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 چكیده

بازارهای مالیتحلیل دینامیکی    حاضر به  پژوهش بر ریسک سرمایه گذاری    عملکرد  از  ایران مبتنی  استفاده  با 

  و ارزیابی  به شناساییبرای این منظور ابتدا    رویکرد ترکیبی تحلیل شبکه اجتماعی و پویایی سیستم پرداخته است.

هر  عملکرد    سپسپرداخته شد و    های اجتماعیکههایی بحرانی در بازارهای مالی با استفاده از تحلیل شبریسک

های بحرانی و  مدل پویایی سیستم بر مبنای تعاملات ریسک  مبتنی بر ریسک سرمایه گذاری بررسی و  بازار مالی

های بازارهای مالی طلا، زمین و ساختمان، بازار  با استفاده از با استفاده از دادهآثار آن بر عملکرد بازارهای مالی  

(  1408-1398ساله )سازی در افق دهو پس از اعتبارسنجی مدل، شبیهطراحی  ، سپرده گذاری در بانک  سرمایه

شامل »توسعه بازار  های توسعه بازارهای مالی  سیاستانجام شد. با توجه به رفتار متغیرها و تحلیل حساسیت مدل،  

ان« و »ساماندهی بازار طلا « شناسایی سرمایه«، »سیاست پولی کاهش نقدینگی«، »ساماندهی بازار زمین و ساختم 

های مدل،  و به صورت جداگانه و ترکیبی روی مدل اعمال و نتایج مقایسه و رفتار تحلیل گردید. با توجه به یافته

ارائه  توسعه بازارهای مالی مولد های گذاری به عنوان بهترین سیاستهای ترکیبی مدیریت ریسک سرمایهسیاست

-گذاری و شناسایی ریسکهای بازارهای مالی سرمایهریسکدر نظرگرفتن ارتباط علیّ بین  ی  شده است. به طور کل

پویایی   در طول زمان باگذاری  مالی و سرمایههای  سیاست آزمودن  و    های اجتماعیهای بحرانی با تحلیل شبکه

   .شودفراهم میسیستم  

ایران، ریسک    هاي کلیدي:واژه  سرمایه گذاری ، پویایی شناسی سیستم، تحلیل شبکه  عملکرد بازارهای مالی 

 اجتماعی 

  : JELطبقه بندي 
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 مقدمه   -1

است و نظام اقتصادی    پیچیدگیبررسی و تحلیل بازارهای مالی ایران بیانگر این است که محیط آینده آن سرشار از  

کاهش اعتماد عمومی به عملکرد اقتصادی دولت،    .استهمراه    هاییای از چالشدر آینده نه چندان دور با مجموعه

  ها در برابر تورم افسار گسیخته بیش از پیش کرده است.مولد را به منظور حفظ ارزش دارایی  جذابیت بازارهای غیر

میانگین تنها حدود دوازده درصد از تولید ناخالص داخلی   دهد که به طوریآمارهای رسمی کشور نشان مهمچنین  

گذاری در بخش تولید، اعم از تولید کالا و خدمات اختصاص یافته، و بخش قابل توجهی از واقعی کشور به سرمایه

گی بازارهای  یافتسطح توسعه  .(1394های سوداگرانه و غیرمولد شده است )زمردیان و همکاران،  آن جذب فعالیت

دهد  را نشان می  ایران  اقتصاد  پذیری مجمع جهانی اقتصاد، ناکارآمدی بازارهای مالی درمالی در گزارش رقابت

دهد نقدینگی و منابع مالی قابل توجهی در کشور وجود  شواهد متعدد نشان می  (.1396)گرشاسبی و همکاران،  

به طور کلی   (.1398،  ابطحی و آذری نژاد)  کنندحرکت نمی  های کارایگذار دارد، اما این منابع به سمت سرمایه

بازارهای کالا و کار در    در هر اقتصاد، چهار بازار اصلی وجود دارد: بازار کالا، بازار کار، بازار پول و بازار سرمایه.

-سرمایه  .شوندمجموع بخش واقعی اقتصاد و بازارهای پول و سرمایه، بخش مالی اقتصاد )بازارهای مالی( نامیده می

  کند. گذاری را از میان این چهار بازار انتخاب میای مطلوب برای سرمایهرهگذار با توجه به ریسک و بازده، بازا

ریسک   تحلیل  و  شناسایی  سرمایهتجزیه  منظور  به  مالی  سرمایهگذاری  از  ناشی  صورت    مالیگذاری  پیامدهای 

گسیخته و    بازارهای مالی کشور، تورم افسار  عملکرد  توجه به ناکارآمدیبا  .  (2019  ،اوستریچ و تیوتبرگگیرد )می

های بحرانی در هر یک از بازارهای مالی و بازده  افزایش نقدینگی، رشد اقتصادی نامطلوب کشور، شناسایی ریسک

ش ریسک و  گذاری بازارهای مالی مولد دارد. به طوری که با کاهسرمایهریسک    نقش به سزایی در مدیریت  بازارها

گردد.    توسعه بازارهای مالی کشور  ساززمینه افزایش جذابیت بازارهای مولد و افزایش ریسک بازارهای غیر مولد  

گذاری،  های بحرانی سرمایههای موجود شناسایی و ارزیابی ریسکنکته حائز اهمیت از یک سو این است که در مدل

الی را به صورت مجرد و بدون توجه به شبکه ارتباطی میان  هر ریسک و اثر و اهمیت آن در عملکرد بازارهای م

شوند که ها در صورتی بکار گرفته میکنند و از طرفی این روشهای مختلف موجود در سیستم بررسی میریسک

های شناسایی شده محدود باشد. از سوی دیگر سرایت در بازارهای مالی به دلایل اساسی یا غیراساسی تعداد ریسک

تواند سطح ریسک بازار را افزایش داده و حتی به تخصیص ناکارآمد منابع مالی گذاران است که میسرمایهرفتار  

گذاران بازارهای مالی بسیار  گذاران و سیاستبنابراین، درک سرایت و پویایی بازارهای مالی برای سرمایه ختم شود. 

(. بر این مبنا در این پژوهش  2022همکاران،  ؛ ملااسمعیلی دهشیری و  2020مهم خواهد )صداقتی و همکاران،  

  های بازارهای مالی ارائه شود. برای این منظور تلاش شده است رویکرد جدیدی در ارزیابی شبکه ارتباطی ریسک

هایی بحرانی در بازارهای مالی در شرایط عدم قطعیت آینده نظام اقتصادی با استفاده از  ابتدا به شناسایی ریسک

از روند تغییرات    با استفاده  هر بازار مالیعملکرد    سپس  و  ( خواهیم پرداختSNAی اجتماعی )هاتحلیل شبکه

-( بر مبنای تعاملات ریسک SDمدل پویایی سیستم )  بررسی وها در آینده بازار و اثر در سایر بازارهای مالی  قیمت

گردد.  بینی میالی در افق زمانی پیشای بحرانی و آثار آن بر عملکرد بازارهای مالی طراحی و رفتار بازارهای مه

 ارائه خواهد شد. گذاری  سرمایه  های توسعه بازارهای مالی مولد مبتنی بر مدیریت ریسکدر نهایت سیاست
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 بررسی ادبیات و پیشینه پژوهش 

پول و بازار سرمایه.  از: بازار کالا، بازار کار، بازار    در هر اقتصاد، چهار بازار اصلی وجود دارد که عبارتندبه طور کلی  

بازارهای کالا و کار در مجموع بخش واقعی اقتصاد و بازارهای پول و سرمایه، بخش مالی اقتصاد )بازارهای مالی(  

گذاری را از میان این چهار  گذار با توجه به ریسک و بازده، بازارهای مطلوب برای سرمایهسرمایه  .نامیده می شوند

ناشی از عوامل ناشناخته یا   شود که عمدتاًه عدم اطمینان از نتیجه عمل گفته میریسک ب  ند.کیبازار انتخاب م

پیامدهای  گذاری در راستای شناسایی  سرمایه  تجزیه و تحلیل ریسک  (.IRM, 2016بینی است )غیرقابل پیش

بازارهای    هایمتنوع شدن ریسک. پیچیده و  (2019  ،اوستریچ و تیوتبرگ گیرد )صورت میگذاری  ناشی از سرمایه

وکارها و تغییر بازارها  از تغییرات سریع در تکنولوژی، سرعت در ارتباطات، جهانی شدن کسب ، فقط ناشیمالی

 است. گذارانسرمایه ها نیز منجر به پیچیدگی ریسک برای، پویایی بازارهای مالی و شبکه ارتباطی ریسکنیست

  بهبود  را گذاری  سرمایه  لیویو پرتف انتخاب ،آیندهبازارهای مالی در    ریسک بینیپیش و   آگاهی با  گذارانسرمایه

در    گیریتصمیم  فرآیند اهمیت پر مراحل از یکی ریسک مدیریت برای هاتکنیکبهترین   انتخاب لذا  .بخشندمی

پژوهش، مطالعات در سه دسته    موضوعی  با توجه به ادبیات.  (1393)سعادت و رحیمی،    گذاری استسرمایه

مالی،   بازارهای  پویایی  و مدلهای سرمایهریسکشامل  و مدیریت  گذاری  مالی  بازارهای  پویایی سیستم  های 

( به شناسایی  2021پازوکی و همکاران )در بررسی مطالعات تعاملات بازارهای مالی    شده است.  بررسیریسک  

سانات بازار جهانی طلا و سهام ایران پرداخته است. متغیرهای مورد  تأثیر تعامل پویا بین بازارهای مالی بر نو

تیموری و همکاران    .بررسی در این مطالعه شامل نرخ ارز، قیمت طلا، قیمت نفت و شاخص کل بازار سهام است

اند و  های غیرمنتظره قیمت نفت، نرخ ارز و قیمت طلا در بازار سهام ایران پرداخته( به بررسی شوک2020)

بازار سهام سرایت کرده است )محبوبی،  ن به  ارزی  از تاثیر  2022شان دادند بحران  این، شواهدی  بر  (. علاوه 

با  (  2020. صداقتی و همکاران )های قیمت نفت و طلا بر شاخص کل قیمت سهام و نرخ ارز به دست آمدشوک

های کوتاه مدت و  ایران را در مقیاس استفاده از مدلسازی اپیدمی مبتنی بر شبکه، پویایی سرایت در بازار سهام 

( به  2020. در دسته مطالعات مدیریت ریسک سرمایه گذاری وو و همکاران )بلند مدت مورد بررسی قرار دادند

گذاری  ( به ارزیابی سرمایه2018ها پرداختند. طالبی و همکاران )های محیطی بر ریسک بانکتاثیر عدم قطعیت

خلق ارزش سهامداران بانک در  ( به  2015خطرپذیر در شرایط اقتصاد مقاومتی پرداختند. رادیک و همکاران )

( در مدیریت  1396شرایط عدم قطعیت پرداختند. در مطالعات داخلی می توان به مطالعات شکری و نصیری )

( در تاثیر عدم اطمینان بر ریسک 1395های بورسی ایران؛ زنجیردار و مصلحی )گذاری در شرکتریسک سرمایه

گذاری در یک پرتفوی دارایی و محمدی و همکاران  ( در برآورد ریسک سرمایه1394گذاری؛ طهماسبی )سرمایه

 گذاری پرداختند، اشاره کرد. های سرمایه( که بررسی ریسک و بازده شرکت1392)

اوستریچ و تیوتبرگ    و مدیریت ریسکگذاری  های پویایی شناسی سیستم سرمایهمطالعات مدلدر دسته  

گذاری پرداخته است.  ( به طراحی مدل پویایی سیستم برای تجسم پویا پیامدهای مالی ناشی از سرمایه2019)

( مدل دینامیکی دارایی و بدهی سیستم بانکی و مدیریت ریسک سیستمی را در یک مدل  2019فاتون و ماریانا )

( به مدلسازی پویایی سیستم ریسک  2017در نظر گرفتند. لی و ژنک )  های سیستم بانکی بدهی دارایی-پویا
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( به تجزیه و تحلیل ریسک بر مبنای  2020اند. لو و همکاران )پرداخته  در انرژیهای تجدیدپذیرگذاری  سرمایه

 ( فازی  انسانی  (  FuSDRAمدلسازی دینامیک سیستم  و  تاثیرات سازمانی  مانند  نرم  عوامل  ارزیابی  منظور  به 

های زیربنایی با  ( در پژوهشی به بررسی اثرات ریسک در تأخیر برنامه در پروژه2017پرداخته اند. وانگ و یوآن )

( به مدلسازی عوامل ریسک برای صنعت  2019اند. پیچیموتو و همکاران )استفاده از پویایی سیستم پرداخته

گاربولینو و همکاران    اند.ویایی سیستم پرداختهسازی ساختاری تفسیری و پهواپیماهای دفاعی با استفاده از مدل 

سیستم به منظور مقابله با این پیچیدگی و تغییرات    با استفاده از پویایی( در پژوهشی به ارزیابی ریسک  2016)

( در پژوهشی به ارزیابی ریسک مبتنی بر مدل ریسک 2018باستان و همکاران )  پرداختند.  سیستم در طول زمان

های مدیریت پرداخته است. در این پژوهش خطاهای بالینی با استفاده از رویکرد دینامیک  بالینی: خط مشی

کند. سجاد و همکاران  سازی آن را فراهم میسیستم طراحی و امکان ایجاد سناریوهای مختلف و سپس شبیه

های  ( به طراحی مدل دینامیکی تعیین سطح قیمت واحدهای مسکونی بخش خصوصی و بررسی سیاست2020)

سازی تعاملات متغیرهای زبانی در  ( به شبیه2019مصلح شیرازی و همکاران )  ،تأثیرگذار پرداختند. محمدی

با بهره بازار سرمایه  پویاییفرآیند توسعه  استنتاج فازی و رویکرد  از سیستم  به منظور    شناسی سیستمگیری 

 پرداخته شده است.   منعکس نمودن شیوه تفکر ذهنی سرمایه گذاران

مطالعات بازارهای مالی بیشتر به برآورد تقاضای هر یک از بازارهای مالی و نیز  دهد،  بررسی پیشینه نشان می

های تاریخی و تحلیل روند صورت گرفته است و مطالعاتی که به طور جامع  مقایسه بازده بازارها بر مبنای داده

های  ریسک  تعاملات شبکه، علاوه بر آن با شناسایی  بازارهای مالی را در افق زمانی ارزیابی کند کمتر وجود دارد

های اجتماعی و تعبیه آن در مدل  با استفاده از تحلیل شبکه  اثر آنها در هر یک از بازارهای مالیگذاری و  سرمایه

دهد که رفتار  است و این امکان را می  پژوهش  شناسیدر سطح روش  ترکیبی نوآورانه  پویایی سیستم بازارهای مالی

مالی در درک ریسکبا برای سیاست گذاران کلان  زارهای  و شناخت جامعی  و درک  تبیین کرده  را  بازار  های 

اقتصادی به منظور ایجاد جذابیت و کاهش ریسک بازارهای مولد را داشته باشند. برای این منظور مدلسازی و  

نظر گرفته شده است. بنابراین ابتدا به  در  پویایی سیستم  سازی عملکرد بازارهای مالی با استفاده از رویکرد  شبیه

( خواهیم پرداخت  SNAشناسایی ریسک هایی بحرانی بازارهای مالی با استفاده از تحلیل شبکه های اجتماعی )

های بحرانی و آثار آن بر عملکرد بازارهای مالی طراحی ( بر مبنای تعاملات ریسکSDسپس مدل پویایی سیستم )

های توسعه بازارهای مالی مولد  در نهایت سیاستو  ارهای مالی در افق زمانی شناسایی  شده و رفتار و عملکرد باز 

 مبتنی بر مدیریت ریسک ارائه خواهد شد.  

 

 روش شناسی پژوهش 

های اجتماعی و رویکرد پویایی سیستم شناسی سیستمی شامل تحلیل شبکهدر این پژوهش با استفاده از دو روش 

در ادامه پس از  گذاری در بازارهای مالی مبتنی بر مدیریت ریسک خواهیم پرداخت.  سرمایهبه مدلسازی پویایی  

 تشریح دو روش شناسی، فرآیند اجرایی پژوهش ارائه شده است. 
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گراف است   تئوری از استفاده با اجتماعی ساختارهای مطالعۀ برای رویکردی شبکه تحلیل  تحلیل شبكه اجتماعی:

مجموعه   شبکه  از: شبکه:  عبارتند شبکه ها تئوری مفاهیم در مهمترین (.1395زاده،  )محمدی کنگرانی و حسین  

 نقاط است. نقطه ها میان  وجود ارتباط عدم یا وجود  دهندۀ نشان که است  یال  تعدادی  و نقطه  سه  حداقل از  ای 

 است گسترده ای مفهوم دارای مرکزیت طورکلی به مرکزیت: باشند. سازمانها یا و واحدها ها،گروه افراد، توانندمی

 از مرکزیت درجه یکی شود.می استفاده شبکه یک در  یا ارتباطات و کنشگران مهمترین تعیین و شناسایی برای که

 به همسایگانش تعداد شمارش با نقطه تنها هر درجۀ مرکزیت است. ارزش ها مرکزیت کاربردی ترین و مهمترین

شود.  می محسوب  ترمرکزی و منابع بیشتر به آن دسترسی باشد، بیشتر نقطه یک درجۀ میزان  آید. هرچهمی  دست

از   استفاده  با های بازارهای مالی رامیان ریسک ارتباطی شبکۀ اجتماعی، هایشبکه تحلیل با استفاده از رویکرد

 .شوندتحلیل می شبکه در مرکزیت مفاهیم

گامشناسی  روش  شناسی سیستم:پویایی میپویایی سیستم  دربر  را  تعریف  هایی  و  شناسایی  اول:  گام  گیرد 

مسئله: مهمترین گام در مدلسازی، شناسایی و تعریف مسئله )چارچوب بندی مسئله( است. گام دوم: شناسایی 

یه فرضیه های پویا: هنگامی که مسئله تعریف و افق زمانی مناسب برای آن تعیین شد، مدلسازان به ارائه یک نظر

های  مدل مفهومی )نمودار حلقه ی علّی( : پس از شناسایی فرضیه-پردازند. گام سوم: یکی پویا میبه نام فرضیه

ترسیم نمودار    -گام سوم: دو  .کندها را بیان میی بین پدیدهی علّی( رابطه پویا، ساختن مدل مفهومی )نمودار حلقه

-سازی و اعتبارسنجی مدل؛ گام پنجم: تعریف سناریوهای مختلف، انتخاب و پیادهجریان مدل؛ گام چهارم: شبیه

 (.2000سازی راه حل مناسب )استرمن،  

در گام نخست پس از بررسی ادبیات موضوعی پژوهش در زمینه بازارهای  منطبق با فرآیند اجرایی پژوهش  

های  گذاری در سپردهیران )بازار طلا و سکه، بازار ارز، بازار زمین و ساختمان، بازار سهام و بورس و نیز سرمایهمالی ا

های محیطی در  گذاری در هر یک از بازارها با توجه به عدم قطعیتهای سرمایهبا سود ثابت در بانک( و ریسک

های سرمایه  شناسایی ابعاد رفتاری بازارهای مالی و ریسک  ها وروند آینده اقتصاد ایران، به بررسی پیشینه پژوهش

های سرمایه گذاری هر یک  ریسک  ،خبرگانگروهی از  . سپس با مشارکت  شددر هر یک از بازارهای مالی پرداخته  

های  . پس از آن شبکه ریسکگردید  از بازارهای مالی با توجه به روندهای آینده اقتصاد کشور تکمیل و نهایی

های بحرانی با استفاده از روش شناسی تحلیل شبکه اجتماعی در نرم افزار  به منظور تعیین دسته ریسکسرمایه  

UCINET    تحلیل و در نرم افزارNetDraw    با تعبیه رویکرد تحلیل شبکه    گردید. در این پژوهش تلاش  شدترسیم

های بازارهای مالی استفاده  زیابی ریسکاجتماعی در مدل پویا بازارهای مالی مبتنی بر ریسک، رویکرد جدیدی در ار

های  های بحرانی بازارهای مالی شناسایی شد، بر مبنای احتمال وقوع هر یک از ریسکشود. پس از آنکه ریسک

دهی شد. در ادامه با مشارکت خبرگان و سرمایه گذاران به طراحی نمودار علیّ و بحرانی در بازارهای مالی نمره

بی پرداخته می شود. در گام بعد به بررسی روابط بین متغیرها پرداخته خواهد شد و مدل  معلولی مورد توافق نس

و داده های مربوط به متغیرهای مدل با استفاده از    شد  طراحی  Vensim DSSحالت مسئله در نرم افزار  -جریان

ی مدل، نتایج شبیه  د. پس از اعتبارسنجگردی مستندات موجود جمع آوری و روابط و توابع بین متغیرها تعریف  

مورد تجزیه و  متغیرهای برونزای مدل    Monte Carloبررسی شد. علاوه بر آن با تحلیل حساسیت اولیه مدل  سازی  
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ها، راهبردهای افزایش جذابیت بازارهای مولد مبتنی بر مدیریت ریسک  . در مرحله تدوین سیاستتحلیل قرار گرفت

سازی شده خبرگان شناسایی و با اعمال  ط اهرمی سیستم و نظر یکپارچه را با استفاده از راهکارهای مبتنی بر نقا

توسعه عملکرد بازارهای  های  سیاست  در نهایتو    گردیدها در مدل رفتار متغیرهای کلیدی مدل بررسی  این سیاست

 شده است. ارائه  گذاری  مالی مبتنی بر مدیریت ریسک سرمایه

 

 یافته هاي پژوهش 

پس از بررسی ادبیات موضوعی و پیشینه پژوهش با توجه به روندهای اصلی در  شناسی پژوهش  منطبق با روش 

آینده   اخیر و  بازارهای مالی طی دو دهه  بر  های  ریسکحوزه  با مشارکت خبرگان  بازارهای مالی    عملکردموثر 

 د.  های شناسایی شده هر یک از بازارهای مالی را نشان می دهریسک  1شناسایی گردید. جدول  

 
 ریسک هاي شناسایی شده هر یک از بازارهاي مالی ایران با توجه به روند آینده اقتصاد کشور  -1جدول 

 ریسک های سرمایه گذاری در بازار طلا و سکه 

طلا و  -1

 سکه 

قدرت خرید و توان مالی مشتریان  

 بازار 
 سیاست های بانک مرکزی  بدهی دولت به بانک مرکزی 

 وجود بازارهای مکمل  تورم  نوسانات قیمت ارز 

 بحران های اقتصادی جهانی  قیمت جهانی نفت  تحریم های اقتصادی بین المللی 

وضع قوانین مالیاتی برای سرمایه  

 طلا
 توان مالی و قدرت خرید مشتریان  رشد پایه پولی 

 جنگ و حملات تروریستی سرقت سرمایه طلا و سکه  هزینه های نگهداری 

 رکود اقتصادی  ارزهای دیجیتال  طلا قیمت جهانی 

وقوع بحرانهای طبیعی )زلزله،  

 (سیل
  

 ریسک های سرمایه گذاری در بازار سرمایه 

بازار  -2

 سرمایه 

 عدم شفافیت مالی بازار  نوسانات قیمت ارز  ریسک نقدشوندگی 

 قیمت جهانی طلا  بدهی دولت به بانک مرکزی  پاسخگویی دولت در عملکرد بازار 

 قیمت جهانی نفت  سیاستهای بانک مرکزی  تورم 

 رشد پایه پولی  وجود بازارهای مکمل  تحریم های اقتصادی بین المللی 

پیش بینی تقاضای بازار سرمایه در  

 آینده
 مقررات غیرقابل پیش بینی ریسک تجاری شرکت های بورسی 

 بی ثباتی سیاسی  ارزهای دیجیتال  بحران های اقتصادی جهانی 

 جنگ و حملات تروریستی رکود اقتصادی  حمایت دولت از بازار سرمایه 

 ریسک های سرمایه گذاری در زمین و ساختمان 
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زمین و  -3

 ساختمان 

 یدولتمسکن سیاستهای حمایتی  تورم 
وضع قوانین مالیاتی زمین و  

 ساختمان 

 رشد جمعیت و تقاضا  هزینه های ساخت  هزینه های نگهداری و عوارض 

 وجود واسطه ها و دلالان  ریسک نقد شوندگی  رکود در بازار زمین و ساختمان 

 وقوع بحرانهای طبیعی  نرخ استهلاک ساختمان  توان مالی و قدرت خرید متقاضیان 

 ریسک های سرمایه گذاری در بانک 

سپرده  -4

گذاری در  

 بانک 

حملات سایبری به حساب سپرده  

 گذاری 
 هزینه های خدمات بانک  المللی تحریم های اقتصادی بین 

افزایش بدهی دولت به بانک  

 مرکزی 
 افشای اطلاعات مالی سپرده گذار  تورم 

 ارزهای دیجیتال  رشد پایه پولی  سیاستهای بانک مرکزی 

   و ورشکستگی بانک اختلاس 

 های پژوهش( و یافته 2013 ،گلوبال گزارش موسسه ای وای)منبع: 

 

شناسایی شده با توجه به احتمال وقوع ریسک، شدت اثر ریسک و میزان اهمیت بر بازده بازارمالی های  سپس ریسک

بر مبنای طیف لیکرت توسط گروه خبرگان منتخب نمره دهی شدند. با توجه به امتیاز بدست آمده ریسک های  

های  ه به عنوان مهمترین ریسکهایی که بالاترین امتیاز را از نظر خبرگان کسب کردند بهر یک از بازارها، ریسک

بازارهای مالی در هر یک از بازارهای طلا و سکه، بازار سرمایه، بازار ارزهای خارجی، زمین و ساختمان و سپرده  

های بازارهای مالی با توجه به سه شاخص احتمال وقوع،  مهمترین ریسک  2گذاری در بانک انتخاب شدند. جدول  

 دهد.  ( را نشان می2022زار مالی )آذری،  شدت اثر و اهمیت بر عملکرد با

سپس ماتریس شبکه عملکرد و ریسک بازارهای مالی تشکیل گردید و از هر یک از خبرگان خواسته شد اثر  

ای شناسایی کنند.  های سرمایه گذاری را بر یکدیگر و بر عملکرد سایر بازارها نیز در روابط شبکههر یک از ریسک

با در نظر    4الی    0تایی بین  کنندگان در طیف لیکرت پنجکردن مقادیر و میانگین نظر مشارکتسازی  پس از کمی

های بازارهای  ماتریس شبکه ریسکهای ماتریس به صفر و یک تبدیل گردید.  ، مقادیر درایه2.5گرفتن مقدار آستانه  

های مرکزیت درجه  بر مبنای شاخص  Ucinetها با استفاده از نرم افزار  ای بین ریسکمالی شناسایی روابط شبکه

های شناسایی ها ریسکای، گرهورودی و خروجی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. قابل ذکر است در روابط شبکه

ها با یکدیگر و اثر بر عملکرد  شده و عملکرد بازارهای مالی هستند و وجود یال نشان دهنده وجود ارتباط بین ریسک

های بازارهای  ای ریسکروابط شبکهدهد.  های بازارهای مالی را نشان میبکه ارتباطی ریسک( ش1شکل )بازار است.  

های تحلیل شبکه شامل مرکزیت درجه خروجی و مرکزیت درجه  مالی و عملکرد بازارهای مالی با توجه به شاخص

هر ریسک   درجۀ مرکزیت  ارزشهای بحرانی شبکه مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت.  ورودی به منظور یافتن ریسک

 بیشتر خروجی یک ریسک   درجۀ میزان آید. هرچهمی  دست به های شبکهتعداد ارتباط با سایر ریسک شمارش با

  های مرکزیت درجه ورودی و مرکزیت درجه مقادیر شاخص  3جدول  شود.  می محسوب ترریسک بحرانی باشد، 
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ها و عملکرد هر یک از بازارهای مالی را نشان  ها را برای هر یک از ریسکخروجی و مقادیر نرمال شده این شاخص

 دهد. می

 
 مهمترین ریسک هاي سرمایه گذاري در بازارهاي مالی ایران  -2جدول 

 ریسک هاي بحرانی بازارهاي مالی نماد ریسک هاي بحرانی بازارهاي مالی نماد

R1  های اقتصادی تحریم R11  قیمت ارزهای خارجی 

R2  تورم R12  ضعف پاسخگویی دولت در عملکرد بازار سرمایه 

R3  قیمت نفت R13  سیاست های حمایتی دولت از بازار سرمایه 

R4  ارزهای دیجیتال R14  وضع قوانین مالیاتی بر روی طلا و سکه 

R5  حملات سایبری به بانک ها R15  سکه هزینه نگهداری طلا و 

R6  سیاستهای بانک مرکزی در تعیین سود بانکها R16  احتمال سرقت طلا و سکه 

R7  وضع قوانین مالیاتی بر روی زمین و ساختمان R17 نقدینگی در بازار و تقاضای سرمایه گذاری 

R8  استهلاک ساختمان R18 جنگ و حملات تروریستی 

R9 سیاست های حمایتی دولت در بخش مسکن R19  قیمت جهانی طلا 

R10  ریسک نقدشوندگی سرمایه   

 های پژوهش( )منبع: یافته

 
 ماتریس ریسک و عملکرد بازارهای مالی ایران   -3جدول 

 ریسک/عملكرد بازارهاي مالی نماد
مرکزیت 

 درجه ورودي 

مرکزیت 

درجه 

 خروجی

مرکزیت 

درجه ورودي  

 نرمال

مرکزیت 

درجه 

خروجی 

 نرمال

M1  0.227 0.773 5 18 طلا و سکه عملکرد بازار 

M2  0.227 0.818 5 17 عملکرد بازار زمین و ساختمان 

M3  0.273 0.773 6 18 عملکرد سپرده گذاری در بانک 

M4  0.091 0.818 2 17 عملکرد بازار سرمایه 

R1  0.318 0.000 7 0 تحریم های اقتصادی 

R2  0.227 0.182 5 3 تورم 

R3  0.136 0.136 3 3 قیمت نفت 

R4  0.182 0.091 4 2 ارزهای دیجیتال 

R5 0.045 0.045 1 1 ها حملات سایبری به بانک 

R6 0.182 0.136 4 3 ها های بانک مرکزی در تعیین سود بانکسیاست 

R7  0.227 0.136 5 3 وضع قوانین مالیاتی بر روی زمین و ساختمان 
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 ریسک/عملكرد بازارهاي مالی نماد
مرکزیت 

 درجه ورودي 

مرکزیت 

درجه 

 خروجی

مرکزیت 

درجه ورودي  

 نرمال

مرکزیت 

درجه 

خروجی 

 نرمال

R8  0.045 0.045 1 1 استهلاک ساختمان 

R9  0.273 0.136 6 3 سیاستهای حمایتی دولت در بخش مسکن 

R10  0.227 0.318 5 7 ریسک نقدشوندگی سرمایه 

R11  0.455 0.227 10 5 قیمت ارزهای خارجی 

R12  0.318 0.045 7 1 ضعف پاسخگویی دولت در عملکرد بازار سرمایه 

R13  0.591 0.091 13 2 حمایت دولت از بازار سرمایه 

R14  0.318 0.136 7 3 قوانین مالیاتی طلا و سکه وضع 

R15  0.227 0.136 5 3 هزینه نگهداری طلا و سکه 

R16  0.273 0.045 6 1 احتمال سرقت طلا و سکه 

R17  0.318 0.818 7 18 نقدینگی و تقاضای سرمایه گذاری 

R18 0.409 0.000 9 0 جنگ و حملات تروریستی 

R19  0.364 0.045 8 1 قیمت جهانی طلا 

 )منبع: یافته پژوهش( 

 

 
 شبكه ریسک هاي بازارهاي مالی ایران بر مبناي مرکزیت درجه  -1شكل 

 )اندازه گره ها بر حسب مرکزیت درجه تنظیم شده است( 
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های حمایتی دولت از بازار  سیاست( و    R11های قیمت ارزهای خارجی )شود، ریسکطور که مشاهده میهمان

( بیشترین مرکزیت درجه )میانگین مرکزیت درجه ورودی و  R10)  ریسک نقدشوندگی سرمایه( و  R13)  سرمایه

های بازارهای  ترین ریسکمرکزیت درجه خروجی( را دارند. با توجه به آنکه در این پژوهش در جستجوی بحرانی

عملکرد بازارها است. بر  ها و اثر بر  ها در بوجود آمدن سایر ریسکمالی هستیم تمرکز بر نقش هر یک از ریسک

ها  ها به چه میزان بر سایر ریسک این مبنا شاخص مرکزیت درجه خروجی که بیانگر آن است که هر یک از ریسک

-سیاست(،  R11)  قیمت ارزهای خارجی(،  R1)  های اقتصادیتحریماثرگذار هستند، مورد توجه قرار خواهد گرفت.  

نقدینگی  (،  R19)  قیمت جهانی طلا(،  R18)  جنگ و حملات تروریستی(،  R13)   ای حمایتی دولت از بازار سرمایهه

ضعف پاسخگویی دولت  (،  R14)  وضع قوانین مالیاتی بر روی طلا و سکه(،  R17)  گذاریدر بازار و تقاضای سرمایه

بازارهای  های  هایی هستند که بیشترین مرکزیت خروجی را در شبکه ریسک( ریسک R12)  در عملکرد بازار سرمایه

شوند و در  های علیّ محسوب میهایی که مرکزیت ورودی پایینی دارند، ریسکمالی ایران دارند. همچنین ریسک

کنند. با توجه به  های بازارهای مالی نقش ایفا میهای علیّ در مرز مدل پویاییها به عنوان ریسکواقع این ریسک

  قیمت (،  R1)  های اقتصادیتحریممرکزیت درجه ورودی،  نتایج تحلیل شبکه بر مبنای کمترین مقدار شاخص  

(،  R15)  هزینه نگهداری طلا و سکه(،  R16)  احتمال سرقت طلا و سکه(،  R19)   قیمت جهانی طلا(،  R3)  نفت  جهانی

وضع  (،  R9)  های حمایتی دولت در بخش مسکنسیاست(،  R5)  هاحملات سایبری به بانک(،  R4ارزهای دیجیتال )

علاوه بر  ها شناسایی شدند.  ترین ریسک( به عنوان علیR2ّ(، تورم )R7)  بر روی زمین و ساختمانقوانین مالیاتی  

از شاخص دیگر  یکی  بینابینی  مرکزیت  درجه خروجی، شاخص  مرکزیت  تحلیل شبکه  شاخص  برای  مهم  های 

ها را مورد  ریسک  آید، شاخص بینابینی قدرت ریسک را در بوجود آوردن سایرهای بازار مالی به حساب میریسک

شود به طوری که ریسکی دهد. در واقع این شاخص بر مبنای قدرت بینابینی در شبکه ارزیابی میارزیابی قرار می

ها نیز از این ریسک  که شاخص بینابینی بالایی داشته باشد نشان دهنده آن است که مسیر ایجاد سایر ریسک

 دهد.بازارهای مالی را با توجه به شاخص بینابینی نشان میهای  ( شبکه ریسک2گذرد. شکل )می

بازار و تقاضای سرمایههای  شود، ریسکطور که مشاهده می همان های  سیاست(،  R17)  گذارینقدینگی در 

( بیشترین میزان مرکزیت بینابینی را در شبکه  R11)  قیمت ارزهای خارجی( و  R13)  حمایتی دولت از بازار سرمایه

های آینده نهادهای مالی های اجتماعی و شناسایی روابط بین ریسکا توجه به نتایج تجزیه و تحلیل شبکهدارند. ب 

ها و عملکرد بازارهای مالی به منظور  ای ریسکهای علیّ به عنوان متغیرهای مرز مدل، روابط شبکهکشور، ریسک

 مدلسازی پویا روابط بین بازارهای مالی شناسایی گردید. 
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 شبكه ریسک هاي بازارهاي مالی ایران بر مبناي مرکزیت بینابینی -2شكل 

 )اندازه گره ها بر حسب مرکزیت بینابینی تنظیم شده است( 

 

گذاري   ریسک سرمایه  بر  مبتنی  مالی  بازارهاي  عملكرد  پویایی سیستم  مسئله مدلسازي  با  منطبق   :

ودار زیرسیستم مدل پویایی سیستم منطبق با شکل  های بازارهای مالی نمپژوهش و نتایج تحلیل شبکه ریسک

( طراحی گردید. نمودار زیرسیستم بیانگر معماری کلی مدل است و ارتباطات و تعاملات بین اجزای سیستم را  3)

گذاران با  شود مبتنی بر فرضیه دینامیکی، منابع مالی در دسترس سرمایهطور که مشاهده میهمان  دهد.نشان می

از بازارهای مالی بر مبنای بازده سرمایه، سرمایهتوجه به   شود. مدل پویایی سیستم گذاری میعملکرد هر یک 

 دهد.  سازی مورد تجزیه و تحلیل قرار میگذاری را در افق شبیه های سرمایهعملکرد بازارهای مالی مبتنی بر ریسک

گذاری بازارهای  های سرمایهریسک  های مدل و نتایج تحلیل شبکه اجتماعیمنطبق با ساختار زیر سیستم

  . برای مدلسازی ساختارهای گردید مشخصبا ترسیم نمودار علّت و معلولی   های بازخورد مدل ساختار حلقهمالی،  

بر متغیرهای شناسایی شده در نمودار علّ و پارامترهای حالت و جریان مدل علاوه  نیاز به شناسایی متغیرها    ی 

مستندات  از . برای ساخت مدل جریان، گردده روابط ریاضی میان متغیرها تسهیل تا محاسب باشدنیز میجدیدی 

ها در دسترس  اقتصادی کشور و برای تعیین رفتار برخی متغیرها که اطلاعات آماری دقیق از آن لانهای ک و داده

بط ریاضی و منطقی روا .گردید استفادهنبود و مقادیر پارامتری مربوط به وزن و ضریب تاثیر از مشارکت خبرگان 

بین متغیرهای مدل در نرم افزار ونسیم تعریف و مقادیر پارامترها و مقادیر سال پایه برای متغیرهای حالت در نظر  

( نمودار جریان مدل پویایی عملکرد بازارهای مالی 4سازی در افق ده ساله به انجام رسید. شکل )گرفته شد و شبیه

 دهد.نشان میگذاری را  مبتنی بر ریسک سرمایه
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 هاي مدل روابط پویاي بازارهاي مالی و تعامل اجزاي مدل زیر سیستم -3شكل 

 )منبع: یافته پژوهش( 

 

 
 گذاري نمودار جریان مدل پویایی عملكرد بازارهاي مالی مبتنی بر ریسک سرمایه -4شكل 

 )منبع: یافته پژوهش(  
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های اعتبار ساختاری و رفتاری شامل آزمون سازگاری ساختار  خبرگان، آزمونبرای اعتبارسنجی مدل علاوه بر تأیید  

نتایج آزمون بازتولید  و  (  4گیری و آزمون بازتولید رفتار انجام گردید. جدول )و ابعاد مدل، آزمون خطای انتگرال

 رفتار برخی از متغیرهای مدل را نشان می دهد.

 
 اعتبارسنجی بازتولید رفتار برخی متغیرهاي مدل ( نتایج آزمون 4جدول ) 

 RMSPE 1398 1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 1390 شاخص 

 27162 20673 16464 12728 10619 8192 6844 4977 3866 گذاران منابع مالی سرمایه
0.068 

 23070 18810 15210 12222 9756 7759 6156 4882 3866 شبیه سازی

 18731709 6828825 3824237 3220374 3460974 2813156 3865970 170749 1282506 بازار سرمایه عملکرد 
0.097 

 15623000 6544320 3689340 3050600 3055400 3267480 4055780 1697000 1282506 شبیه سازی

 1601940 1075865 738147 602228 70148 810562 754182 612524 403367 سرمایه گذاری ساختمان 
0.066 

 1602000 1107680 787150 666587 706000 758900 705860 656780 451260 شبیه سازی

 20448500 15976600 13353100 10903600 8805800 6616288 5199476 3470218 2644979 سرمایه گذاری در بانک 
0.045 

 19657000 14868800 13986400 11034500 8760600 7069800 4897210 3396700 2763450 شبیه سازی

 )منبع: یافته پژوهش( 
 

با توجه به نتایج تحلیل حساسیت مدل متغیرهایی که بیشترین دامنه تغییرات را عملکرد بازارهای مالی ایجاد می 

مالیاتی برای زمین و کردند و به اصطلاح نقاط اهرمی مدل شناسایی شدند. مدل نسبت به متغیرهای وضع قوانین  

ارزهای   بازار  جذابیت  سرمایه،  بازار  پاسخگویی  در  دولت  عملکرد  پولی،  پایه  رشد  طلا،  و  سکه  مالیات  مسکن، 

دیجیتال، ریسک نقد شوندگی، تحریم های اقتصادی بین المللی، قیمت نفت و قیمت جهانی طلا حساسیت بالایی 

 ریسک های بحرانی بازارهای مالی را نشان می دهد. نتایج تحلیل حساسیت برخی از    5نشان داد. شکل  

 
تحریم 

های  

اقتصادی  

بین المللی  

الی   0)

100 )     
وضع 

قوانین  

مالیاتی  

برای 

صاحبان  

زمین و  

  0مسکن ) 

( 100الی   
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ریسک  

نقدشوندگ

الی   0ی )

100 )  

   

 بحرانی مدل پویایی عملكرد بازارهاي مالینتایج آنالیز تحلیل حساسیت ریسک هاي سرمایه گذاري  -5شكل 

 

پس از بررسی نتایج تحلیل حساسیت و یافتن نقاط اهرمی مدل و هدف مدلسازی در این مرحله    گذاري:سیاست

های بازارهای مالی و مشارکت خبرگان شناسایی گردید. این دسته راهکارها شامل  چهار دسته راهکار با کمک داده

های پولی و بانکی و کاهش نقدینگی، ساماندهی بازار زمین و ساختمان و  بازار سرمایه، سیاستهای توسعه  سیاست

 ساماندهی بازار طلا و سکه که در ادامه هر یک تشریح خواهد شد.  

این سیاست بر توسعه بازار سرمایه به منظور پشتیبانی از تولید متمرکز است.  :  توسعه بازار سرمایه:  1سیاست  

بازار   از  افزایش سیاستهای حمایتی دولت  نقدشوندگی،  منظور کاهش ریسک  به  بازار سرمایه  قوانین  بازنگری در 

سرمایه، بازنگری در شرایط سهامداران به منظور کاهش ریسک تجاری افزایش پاسخگویی دولت در عملکرد بازار  

گذاری  ه به افزایش جذابیت بازار برای سرمایهسرمایه از راهکارهای این سیاست است که با کاهش ریسک بازار سرمای

 متمرکز است.  

این سیاست بر سیاستهای پولی و مالی بانک مرکزی در کنترل میزان نقدینگی :  سیاست پولی و بانكی:    2سیاست  

های  در دسترس سرمایه گذاران متمرکز است. کاهش رشد پایه پولی به منظور کاهش نقدینگی، تغییر در سیاست

گذاری و مشارکت اقتصادی بانک ها به منظور افزایش تولید  رکزی در تعیین نرخ سود بانکی، افزایش سرمایهبانک م

های بانک مرکزی در تعیین نرخ ارز از راهکارهای این سیاست در نظر گرفته داخلی و مهار تورم، تغییر در سیاست 

 شده است.  

های دولتی در تامین مسکن در  افزایش حمایتست با  این سیا   ساماندهی بازار زمین و ساختمان:  :  3سیاست  

وضع قوانین مالیاتی صاحبان زمین و ساختمان بر ساماندهی بازار زمین و ساختمان متمرکز  و    جهت کاهش تقاضا

   است.

های تشویقی سپرده گذاری طلا و سکه در این سیاست به اعمال سیاست   ساماندهی بازار طلا و سكه::  4سیاست  

 ایش مالیات صاحبان سکه و طلا به منظور ساماندهی بازار سکه و طلا متمرکز است.  بانک و افز
اعمال سیاست6شکل ) از  نتایج رفتار متغیرهای کلیدی مدل را پس  طور که مشاهده  همان  دهد.ها نشان می( 

انتقال جریان سرمایه  های اعمالی با توجه به تمرکز بر روی یک بازار به طور کامل موفق  شود هر یک از سیاستمی

های ترکیبی از چهار  گذاری در بانک نشدند، بنابراین سیاستها به بازارهای مولد شامل بازار سرمایه و سپردهگذاری

های ترکیبی در هر چهار سیاست،  سیاست به طور همزمان در نظر گرفته شد. به منظور یافتن منتخبی از سیاست
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های منتخب ارائه شد.  در متغیرهای هدف مدل ایجاد کردند به عنوان سیاستبهترین راهکارها که بهبود بیشتری  

گذاری در بازارهای مالی مولد ارائه پس از آزمون بر روی مدل، رفتار  های منتخب ترکیبی سرمایهدر ادامه سیاست

-تیجه گرفت سیاست توان ن( ارائه شده است. با توجه به رفتار متغیرهای کلیدی مدل می6عملکرد بازارها در شکل )

ای ترکیبی منتخب بیشترین بهبود را در جذب سرمایه در بازارهای مولد ایجاد کرده است. بنابراین به عنوان  ه

های منتخب ترکیبی جزئیات تغییرات اعمالی سیاست  شوند.گذاری در بازارهای مالی معرفی میهای سرمایهسیاست

 ( ارائه شده است. 5به در جدول )

 
 ( منتخب ترکیبی سیاستهاي سرمایه گذاري در بازارهاي مولد و تغییرات اعمال شده بر روي مدل5)جدول 

 شده در مدلتغییرات اعمال سیاست

سیاست توسعه  

 بازار سرمایه 

بازنگری در شرایط سهامداران به منظور  

 کاهش ریسک تجاری 

در تغییر در ریسک های   0.5اعمال ضریب کاهشی 

 سال زمان بازنگری 2مدت تجاری در طول 

افزایش شفافیت و پاسخگویی دولت در  

 عملکرد بازار سرمایه 

برابری در پاسخگویی دولت در عملکرد بازار   8تغییر 

درصد   20سال و سالیانه  4سرمایه در طول مدت 

 تغییر 

سیاست پولی و  

بانکی و کاهش  

 نقدینگی 

کاهش رشد پایه پولی به منظور کاهش  

 نقدینگی 

درصد    10درصد به  30تغییر رشد پایه پولی از 

 سال  4درطول 

گذاری و مشارکت  افزایش سرمایه

ها به منظور افزایش تولید  اقتصادی بانک

 داخلی 

برابری مشارکت اقتصادی و   5اعمال ضریب افزایش 

 سرمایه گذاری بانکها 

سیاست  

ساماندهی بازار  

 زمین و ساختمان 

دولتی در تامین  افزایش حمایت های 

 مسکن در جهت کاهش تقاضا 

درصد در ریسک سیاست های   40به   20تغییر از 

سال و سالیانه    4حمایتی تامین مسکن دولت در طول 

 درصد  5

وضع قوانین مالیاتی صاحبان زمین و  

 ساختمان 

سال و سالیانه   3درصد در طول   50به   20تغییر از 

 درصد  10

سیاست  

ساماندهی بازار  

 طلا و سکه 

های تشویقی سپرده  اعمال سیاست

 گذاری طلا و سکه در بانک 

های تشویقی سپرده گذاری طلا  افزودن متغیر سیاست

و سکه در بانک و اثر آن بر نرخ سرمایه گذاری در  

درصدی جذب سرمایه از بازار طلا   10بانک با ضریب 

 و سکه 

 افزایش مالیات صاحبان سکه و طلا 
سال و سالیانه   2درصد در طول  60به   10تغییر از 

 درصد  25
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 ها در مقایسه با سایر سیاست گذاري در بازارهاي مولدسرمایه( سیاست منتخب ترکیبی 7شكل )



 429 /...  یگذار هیسرما سکیبر ر ی مبتن رانیا   یمال یعملکرد بازارها یکینامید لیتحل /   و همکاران نژاد ییرزا یمعصومه م 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403 زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

 گیري و پیشنهادها  نتیجه

تورم با    کند.را تایید میهای اخیر  ناکارامدی بازارهای مالی کشور در سال  نیز  های کلان اقتصادیبررسی شاخص

شواهد    .(1400)آمارهای اقتصادی بانک مرکزی،    استمواجه  شدت در حال افزایش و رشد اقتصادی با روند نزولی  

-مت سرمایه بل توجهی در کشور وجود دارد، اما این منابع به سدهد نقدینگی و منابع مالی قامتعدد نشان می

های موجود در فرایند  شناسایی رفتار بازده بازارهای مالی نیازمند توجه به پویایی.  کنندهای کارا حرکت نمیگذاری

گذاران بازار  گذاران و سرمایهباشد و این موضوع برای سیاستتعدیل به سمت تعادل بلندمدت در این بازارها می

از    ای برخوردار است.در ایران از اهمیت ویژه  و زمین  طلا  ،بازارها مانند بازار ارزسرمایه با توجه به نوسانات سایر  

  نقش به سزایی در مدیریت   های بحرانی در هر یک از بازارهای مالی و بازده بازارهاشناسایی ریسکسوی دیگر  

بیت بازارهای مولد و  افزایش جذاگذاری بازارهای مالی مولد دارد. به طوری که با کاهش ریسک و  سرمایهریسک  

بازارهای غیر مولد   بازارهای مالی کشور   ساززمینهافزایش ریسک  این پژوهش    توسعه  این مبنا در  بر  به  گردد. 

هایی بحرانی در بازارهای مالی در شرایط عدم قطعیت آینده نظام اقتصادی با استفاده از تحلیل  شناسایی ریسک

ها در آینده  از روند تغییرات قیمت  با استفاده  هر بازار مالیعملکرد    سپس  ه شد( پرداختSNAهای اجتماعی )شبکه

های بحرانی و آثار  ( بر مبنای تعاملات ریسکSDمدل پویایی سیستم ) بررسی وبازار و اثر در سایر بازارهای مالی 

های  در نهایت سیاستگردد.  بینی میآن بر عملکرد بازارهای مالی طراحی و رفتار بازارهای مالی در افق زمانی پیش

های تحلیل شبکه اجتماعی گردید. یافتهارائه  گذاری  سرمایه  توسعه بازارهای مالی مولد مبتنی بر مدیریت ریسک

  های حمایتی دولت از بازار سرمایهسیاستهای قیمت ارزهای خارجی،  گذاری نشان داد ریسکهای سرمایهریسک

درجه )میانگین مرکزیت درجه ورودی و مرکزیت درجه خروجی(  بیشترین مرکزیت    ریسک نقدشوندگی سرمایهو  

اقتصادیتحریم های  را دارند. همچنین ریسک ارزهای خارجی،  های  بازار  سیاست،  قیمت  از  های حمایتی دولت 

،  وضع قوانین مالیاتی بر روی طلا و سکه،  گذارینقدینگی در بازار و تقاضای سرمایه،  قیمت جهانی طلا،  سرمایه

هایی هستند که بیشترین مرکزیت خروجی را در شبکه  ، ریسکخگویی دولت در عملکرد بازار سرمایهضعف پاس

های بازارهای مالی ایران دارند. همچنین با توجه به نتایج تحلیل شبکه بر مبنای کمترین مقدار شاخص  ریسک

،  احتمال سرقت طلا و سکه،  قیمت جهانی طلا،  نفت  جهانی  قیمت،  های اقتصادیتحریممرکزیت درجه ورودی،  

های حمایتی دولت در بخش  سیاست،  ها حملات سایبری به بانک، ارزهای دیجیتال،  هزینه نگهداری طلا و سکه

ها شناسایی شدند. منطبق  ترین ریسکو تورم به عنوان علیّ  وضع قوانین مالیاتی بر روی زمین و ساختمان،  مسکن 

در بازارهای مالی، زیر سیستم های مدل پویایی سیستم طراحی شد    های سرمایه گذاریبا شبکه ارتباطی ریسک

تعاملات  گذاری در بانک،  های بازارهای مالی طلا و سکه، زمین و ساختمان، بازار سرمایه، سپردهبا استفاده از دادهو  

انجام شد. با    سازی در افق ده سالهبازارها، مدل پویایی بازارهای مالی طراحی و پس از اعتبارسنجی مدل، شبیه

گذاری  مبتنی بر ریسک سرمایه  های توسعه بازارهای مالیسیاستتوجه به رفتار متغیرها و تحلیل حساسیت مدل،  

توسعه بازار سرمایه به منظور پشتیبانی از تولید بر بازنگری در قوانین بازار سرمایه به منظور کاهش ریسک  -1شامل  

لت از بازار سرمایه، بازنگری در شرایط سهامداران به منظور کاهش  های حمایتی دونقدشوندگی، افزایش سیاست

ریسک تجاری افزایش پاسخگویی دولت در عملکرد بازار سرمایه از راهکارهای این سیاست است که با کاهش  
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سیاست پولی و مالی بانک مرکزی  -2گذاری متمرکز است.  ریسک بازار سرمایه به افزایش جذابیت بازار برای سرمایه

سرمایه دسترس  در  نقدینگی  میزان  کنترل  کاهش  در  منظور  به  پولی  پایه  رشد  کاهش  است.  متمرکز  گذاران 

های بانک مرکزی در تعیین نرخ سود بانکی، افزایش سرمایه گذاری و مشارکت اقتصادی  نقدینگی، تغییر در سیاست

سیاستبانک در  تغییر  تورم،  مهار  و  داخلی  تولید  افزایش  منظور  به  از  ه ها  ارز  نرخ  تعیین  در  بانک مرکزی  ای 

های  ساماندهی بازار زمین و ساختمان که با افزایش حمایت -3راهکارهای این سیاست در نظر گرفته شده است. 

دولتی در تامین مسکن در جهت کاهش تقاضا و وضع قوانین مالیاتی صاحبان زمین و ساختمان بر ساماندهی بازار  

های تشویقی سپرده گذاری  ساماندهی بازار طلا و سکه که به اعمال سیاست  -4.  زمین و ساختمان متمرکز است 

طلا و سکه در بانک و افزایش مالیات صاحبان سکه و طلا به منظور ساماندهی بازار سکه و طلا متمرکز است؛  

یسه و رفتار  ها به صورت جداگانه و ترکیبی بر روی مدل اعمال شد و نتایج مقاشناسایی گردید. تغییرات سیاست

-1های ترکیبی منتخب شامل:  سازی مدل، سیاستهای حاصل از شبیهتجزیه و تحلیل گردید. با توجه به یافته

افزایش شفافیت و پاسخگویی دولت در عملکرد    -2ازنگری در شرایط سهامداران به منظور کاهش ریسک تجاری؛  ب

گذاری و مشارکت اقتصادی  افزایش سرمایه  -4ینگی؛  کاهش رشد پایه پولی به منظور کاهش نقد-3بازار سرمایه؛  

 - 6های دولتی در تامین مسکن در جهت کاهش تقاضا؛  افزایش حمایت  -5ها به منظور افزایش تولید داخلی؛  بانک

های تشویقی سپرده گذاری طلا و سکه در بانک؛  اعمال سیاست  -7وضع قوانین مالیاتی صاحبان زمین و ساختمان؛  

پویایی توسعه بازارهای مالی مولد مبتنی بر  های  لیات صاحبان سکه و طلا؛ به عنوان بهترین سیاستافزایش ما  -8

 . در نهایت پیشنهادات کاربردی پژوهش به شرح زیر است: بازارهای مالی ایران ارائه شده است

سیاست توسعه بازار  شود،  با توجه به آنکه بازار سرمایه از بازارهای مولد اقتصادی کشور محسوب می •

های  طور که سیاستگردد. همانسرمایه به منظور جریان منابع مالی به سوی این بازار مولد پیشنهاد می

داران  های بازنگری در شرایط سهامداران به منظور کاهش ریسک تجاری سهاممدل نشان داد سیاست

تواند به کاهش ریسک و ار سرمایه میبازار سرمایه و افزایش شفافیت و پاسخگویی دولت در عملکرد باز

 افزایش جذابیت بازار سرمایه منجر شود. 

پولی و بانکی بانک مرکزی قرار دارند؛ با    با توجه به آنکه تعادل در بازارهای مالی تحت تاثیر سیاست •

های پولی و بانکی به سمت کاهش  شود سیاستتوجه افزایش حجم نقدینگی در دسترس پیشنهاد می

پای الزاماتی جهت افزایش سرمایه  رشد  از سوی دیگر  و  ه پولی به منظور کاهش نقدینگی پیش رود 

 گذاران اعمال شود. گذاری و مشارکت اقتصادی بانک ها به منظور افزایش تولید داخلی از سوس قانون

ه بازار  بینی آینده مربوط بهای اخیر و پیشاز آنجا که بیشترین جذابیت بازارهای مالی غیرمولد در سال •

شود با اعمال سیاست ساماندهی بازار زمین و ساختمان علاوه بر  زمین و ساختمان است، پیشنهاد می

شود، زمینه ساز جلوگیری منابع مالی  آنکه نگرانی جامعه را از افزایش قیمت این کالای اساسی کمتر می

ی دولتی در تامین مسکن در  هاگردد. به طوری که با افزایش حمایتگذاران به این بازار میسرمایه

جهت کاهش تقاضا و وضع قوانین مالیاتی صاحبان زمین و ساختمان، از جذابیت این بازار کاسته و  

 شود. موجب ورود سرمایه به بازارهای مولد می
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گذاری در کشور، بازار طلا و سکه طلاست که  های اخیر و آینده سرمایهاز دیگر بازارهای جذاب سال •

با توجه به عملکرد سالتحت تاثیر ت ارز است.  نیز تغییرات نرخ  و  اخیر  ورم، قیمت جهانی طلا  های 

گذاری در این بازار را دارند. به منظور توسعه بازار های مالی  گذاران تمایل به سرمایهبسیاری از سرمایه

ریق اعمال  شود با اعمال سیاست ساماندهی بازار طلا و سکه ز طمولد اقتصادی در کشور پیشنهاد می

های تشویقی سپرده گذاری طلا و سکه در بانک و نیز افزایش مالیات صاحبان سکه و طلا زمینه  سیاست

 ورود سرمایه به بازارهای مولد فراهم گردد.

های پویا  هایی برای توسعه مدلدر پژوهش پویایی بازارهای مالی مبتنی بر ریسک سرمایه گذاری تلاش شد زمینه  

هایی که محقق با محدودیتگذاری فراهم آید. با توجه به آنای مالی مبتنی بر مدیریت ریسک سرمایهتعاملات بازاره

گذاران  های آتی مدل از نظر رفتارشناسی سرمایهشود در پژوهشدر فرآیند اجرای پژوهش مواجه بود، پیشنهاد می

های پیشنهادی با توجه به ادامه  که سیاستآنپذیر نیز توسعه یابد. علاوه بر آن با توجه به  گریز و ریسکریسک

ها، تغییرات قیمت نفت و تغییرات قیمت  اند، توسعه سناریوهای تغییرات ساختاری بانکروند کنونی طراحی شده

های اخیر  با توجه به اینکه بازارهای ارزهای دیجیتال در سال  شود.های آتی پیشنهاد میجهانی طلا نیز در پژوهش

های  گذاری مواجه شده است و عملکرد بازارهای مالی را تحت تاثیر قرار دهد، در پژوهشذابیت سرمایهبا افزایش ج

گذاری در ارزهای دیجیتال و عکلکرد بازارهای مالی مورد بررسی قرار گیرد و مدل  شود که سرمایهآتی پیشنهاد می

یایی سیستم بازارهای مالی مبتنی بر مدیریت  در این بخش توسعه یابد. از آنجا که در هیچ پژوهشی به مدلسازی پو

گذاری پرداخته نشده بنابراین مبنای دقیقی برای مقایسه نتایج با تحقیقات پیشین وجود ندارد.  های سرمایهریسک

های پویایی ( در نشان دادن کارآمدی مدل2019های اوستریچ و تیوتبرگ )های پژوهش با یافته با این حال یافته

های بحرانی قیمت جهانی راستا است. در زمینه ریسکگذاری همآورد پیامدهای مالی ناشی از سرمایهسیستم در بر

( را در عملکرد  2020( و تیموری و همکاران )2021های پازوکی و همکاران )طلا، قیمت نفت، ارز و سهام نیز یافته

 دهد. بازارها مورد تایید قرار می
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. مدیریت ریسک و کاربرد آن در بازار سرمایه با استفاده  1393مهدیسعادت جوی اوردکلو مهدی و علی رحیمی 
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Abstract 
the present study deals with the dynamic analysis of the performance of iranian financial markets based 

on investment risk using a combined approach of social network analysis and system dynamics. for this 

purpose, first, critical risks in the financial markets identified and evaluated using social network 

analysis, and then the performance of each financial market based on investment risk examined and the 

system dynamics model based on critical risk interactions. its effects on the performance of financial 

markets using the data of gold, land and construction financial markets, capital market, deposit in the 

design bank and after model validation, simulation in ten-year horizon (1408-1398) done. according to 

the behavior of variables and model sensitivity analysis, financial market development policies 

including "capital market development", "liquidity reduction monetary policy", "land and building 

market organization" and "gold market organization" are identified and identified separately and a 

combination was applied to the model and the results were compared and the behavior was analyzed. 

according to the findings of the model, the combined policies of investment risk management are 

presented as the best policies for the development of productive financial markets. in general, 

considering the causal relationship between the risks of investment markets and identifying critical risks 

is provided by network analysis and testing financial and investment policies over time by system 

dynamics modeling. 

Keywords: iran financial markets performance, investment risk, system dynamics, social network 

analysis 
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