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 چکیده

ید از تول بخش محدودیدارد. نشان از ناکارامدی بازارهای مالی یافتگی اقتصاد و سطح توسعههای کلان بررسی شاخص

ای هیتکالا و خدمات اختصاص یافته و بخش قابل توجهی از آن جذب فعال تولید گذاری درسرمایهبه  ناخالص داخلی

 با استفاده از پویایی سازی عملکرد بازارهای مالیمدل حاضر به پژوهش شود.میمولد رغی در بازارهای مالیسوداگرانه 

ه، بازار سرمای ،زمین و ساختمان، طلا های بازارهای مالیبرای این منظور ابتدا با استفاده از داده پرداخته است.سیستم 

ازارهای مدل پویایی ب. گردیدبررسی  بازارهاگذاری در پیامدهای مالی ناشی از سرمایهو بازارها  پویایی گذاری در بانک،سپرده

انجام شد. با توجه به رفتار متغیرها و  (8041-8931) سازی در افق ده سالهشبیهمالی طراحی و پس از اعتبارسنجی مدل، 

پولی کاهش  سیاست"، "توسعه بازار سرمایه"شامل های توسعه بازارهای مالی سیاستتحلیل حساسیت مدل، 

روی مدل اعمال شد صورت جداگانه  و بهشناسایی  "طلا ساماندهی بازار "و  "ساماندهی بازار زمین و ساختمان"،"نقدینگی

توسعه  هایبه عنوان بهترین سیاست های ترکیبیسیاست، های مدلد. با توجه به یافتهتحلیل گردیرفتار نتایج مقایسه و  و

 .ارائه شده است ایران پویایی بازارهای مالیبازارهای مالی مولد مبتنی بر 

ازارهای ب های توسعهشناسی سیستم، سیاستگذاری، پویاییپویایی بازارهای مالی ایران، سرمایهها : کلید واژه

 مالی

 

دانشجوی دکتری مدیریت صنعتی گرایش مالی ، گروه مدیریت صنعتی ،دانشکده مدیریت و اقتصاد ،واحد علوم و تحقیقات ، دانشگاه آزاد  -8

 اسلامی ،تهران، ایران

دانشگاه آزاد اسلامی ، تهران، استاد تمام عضو هیات علمی گروه مدیریت صنعتی ،دانشکده مدیریت و اقتصاد ،واحد علوم و تحقیقات ،  -2

 ایران)نویسنده مسئول(

 دانشیار و عضو هیات علمی ، گروه مدیریت مالی ، دانشکده مدیریت ، واحد تهران مرکز ، دانشگاه آزاد اسلامی ، تهران، ایران -9

 ران ، ایران.استادیار گروه مدیریت صنعتی ، دانشکده مدیریت، واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلامی، ته -0
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 مقدمه -1

ترین آرمان اقتصادی رشد و توسعه پایدار عمده

هرکشوری است. بررسی آمارهای رسمی کشور طی 

میانگین تنها  دهد که به طورهای اخیر نشان میدهه

حدود دوازده درصد از تولید ناخالص داخلی واقعی 

گذاری در بخش تولید، اعم از تولید کشور به سرمایه

کالا و خدمات اختصاص یافته، و بخش قابل توجهی 

های سوداگرانه و غیر مولد شده از آن جذب فعالیت

 نیز های کلان اقتصادیبررسی شاخص [.8]است 

را امدی بازارهای مالی کشور در سالهای اخیر ناکار

تورم با شدت در حال افزایش و رشد  .کندتایید می

-سطح توسعه [.2] استمواجه اقتصادی با روند نزولی 

 پذیری مجمعیافتگی بازارهای مالی در گزارش رقابت

 اقتصاد جهانی اقتصاد، ناکارآمدی بازارهای مالی در

در هر اقتصاد، به طور کلی [. 9]دهد را نشان می ایران

چهار بازار اصلی وجود دارد: بازار کالا، بازار کار، بازار 

گذار با توجه به ریسک و پول و بازار سرمایه. سرمایه

گذاری را از میان های مطلوب برای سرمایهبازده، بازار

کند. بازارهای کالا و کار در این چهار بازار انتخاب می

اد و بازارهای پول و سرمایه، مجموع بخش واقعی اقتص

 .شوند)بازارهای مالی( نامیده می بخش مالی اقتصاد

دهد نقدینگی و منابع مالی قابل شواهد متعدد نشان می

توجهی در کشور وجود دارد، اما این منابع به سمت 

شناسایی  .کنندهای کارا حرکت نمیگذاریسرمایه

ای به پویایی هرفتار بازده بازارهای مالی نیازمند توجه 

موجود در فرایند تعدیل به سمت تعادل بلندمدت در 

این بازارها می باشد و این موضوع برای سیاستگذاران 

سایر  تو سرمایه گذاران بازار سرمایه با توجه به نوسانا

در ایران از اهمیت  و زمین طلا ،بازارها مانند بازار ارز

توسعه  های اخیردر دهه[. 0]ویژه ای برخوردار است

های اوراق بهادار سهم زیادی در شکوفایی و بازار

توسعه کشورها داشته است. داشتن بازار ساختارمند و 

پویای سرمایه از الزامات اساسی کشورها در مسیر 

ی عادل اقتصادتوسعه بوده و نقش این بازار در ایجاد ت

بازارهای مالی به ویژه  [.1] بر کسی پوشیده نیست

تواند پیوندهای مستحکمی با دار میبورس اوراق بها

های اقتصادی داشته باشد. با بروز بحران سایر بخش

مالی در اقتصاد جهانی، دوباره توجه اقتصاددانان به 

چگونگی کارکردهای بازارهای مالی معطوف شده 

ذخایر طلا در ترازنامه بانک های مرکزی دنیا  [.6] است

سرمایه گذاری از یک طرف و جذابیت آن در مقاصد 

و مقابله با محیط بی ثبات کلان اقتصادی از طرف دیگر 

باعث شده این فلز ارزشمند مورد توجه سیاست 

گذاران، محققان و بازیگران بازارهای کلان اقتصادی 

طی دو دهه اخیر بخش مسکن در ایران [. 7] قرار بگیرد

ر عاتی دردار بوده است که تباز نوسانات زیادی برخو

سایر بخش های اقتصادی و نظام بانکی به جا عملکرد 

این نوسانات به یکی از گذاشته است و همچنین 

 های اساسی اقتصاد کشور تبدیل شده است.چالش

های پولی و مالی یکی از رابطه متقابل بین سیاست

مهمترین موضوعات در ادبیات اقتصاد مالی است و 

سرایت [. 1]بیشتر مطالعات تجربی را شامل می شود 

تار رفدر بازارهای مالی به دلایل اساسی یا غیر اساسی 

که می تواند سطح ریسک بازار را گذاران سرمایه

افزایش داده و حتی به تخصیص ناکارآمد منابع مالی 

، درک سرایت و پویایی آن برای بنابراین .ختم شود

مالی بسیار  هایبازار گذارانگذاران و سیاستسرمایه

بینی بازده در هر بازار مالی برای پیش. [3]مهم خواهد 

ر یها در آینده بازار و اثر در سااز روند تغییرات قیمت

پویایی بین بازارهای  و شودبازارهای مالی استفاده می

-لمد حاضر به پژوهشبر این مبنا . استمالی مد نظر 

با  ایران سازی عملکرد بازارهای مالیسازی و شبیه
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دل م پردازد ومیسیستم  ویاییاستفاده از رویکرد پ

آن بر  و آثاربازارها تم بر مبنای تعاملات پویایی سیس

پیامدهای مالی عملکرد بازارهای مالی طراحی شده و 

رفتار بازارهای مالی در گذاری و اثر بر ناشی از سرمایه

ای هگردد. در نهایت سیاستبینی میافق زمانی پیش

ی پویایی بازارهاتوسعه بازارهای مالی مولد مبتنی بر 

  ارائه خواهد شد.  مالی

  بررسی ادبیات و پیشینه پژوهش-2

در هر اقتصاد، چهار بازار اصلی وجود به طور کلی 

دارد که عبارتند از : بازار کالا، بازار کار، بازار پول و 

ازده، بگذار با توجه به ریسک و بازار سرمایه. سرمایه

گذاری را از میان این های مطلوب برای سرمایهبازار

کند. بازارهای کالا و کار در چهار بازار انتخاب می

مجموع بخش واقعی اقتصاد و بازارهای پول و 

-سرمایه، بخش مالی اقتصاد )بازارهای مالی( نامیده می

در ادامه به بررسی روندهای بازارهای مالی  .شوند

گذاران در ایران پرداخته شده هجذاب برای سرمای

 است. 

 بررسی روندهای بازارهای مالی ایران-2-1

ذخایر طلا در  بازار طلا و سکه طلا : -2-1-1

طرف و ترازنامه بانک های مرکزی دنیا از یک 

گذاری و مقابله با محیط جذابیت آن در مقاصد سرمایه

بی ثبات کلان اقتصادی از طرف دیگر باعث شده این 

ارزشمند مورد توجه سیاست گذاران، محققان و فلز 

[. 7] بازیگران بازارهای کلان اقتصادی قرار بگیرد

های اخیر و روند قیمت طلا و سکه در طول سال

-بازدهی بسیار مناسب، این بازار مالی را برای سرمایه

گذاری جذاب کرده است. روند قیمت سکه تمام بهار 

آزادی در طول سالهای اخیر در یک دوره ده ساله 

و قیمت در سال  8723=8916)قیمت در سال 

هزار ریال( نشان از حدود هفت  89269=8936

 [.2]برابری بازده سرمایه در این بازار دارد 

 و اقتصادی اثرات مسکن :زمین و بازار -2-1-2

 یا و مسکن قیمت شدید افزایش اجتماعی تبعات

 هایزیان ایران، در اخیر های در سال آن شدید نوسان

 مسکن تولیدکننده هایبنگاه خانوارها، بر ای گسترده

 از. است گذاشته بجا اقتصادی بازارهای و عملکرد

 تقاضای دو بخش شامل مسکن تقاضای که آنجا

 نوسانی رفتار بروز است، ایسرمایه تقاضای و مصرفی

 مسکن تأمین در اخلال موجب بازار مسکن در قیمت

 مسکن، بخش اهمیت به توجه با .شد خواهد مصرفی

 اهمیت مالی و پولی مناسب گذاری سیاست به نیاز

 حجم افزایش با نقدینگی رشد نرخ [.84] دارد زیادی

 بازار جمله از بازارها سایر ضعف دلیل نقدینگی،به

 صورت سوداگرانه به و مسکن بخش به منابع بورس،

 [.88] شود می تقاضا افزایش موجب که یابند می سوق

در شهر  8931روند شاخص قیمت زمین در سال پایه 

تهران در یک دوره ده ساله، )قیمت در سال 

( نشان از 844=8931و قیمت در سال  8937=8911

 ها و بازدهی بالای این بازار استهفت برابر قیمت

[2.] 

بازار سرمایه زیربنای  : سرمایهبازار -2-1-3

های تجاری، صنعتی، دولتی و خصوصی و به فعالیت

 اندازکنندگان انفرادی و ومثابه پل ارتباطی بین پس

های اخیر در دههگذاران نیازمند وجوه است. سرمایه

های اوراق بهادار سهم زیادی در توسعه بازار

ازار داشتن بشکوفایی و توسعه کشورها داشته است. 

ساختارمند و پویای سرمایه از الزامات اساسی کشورها 

ادل عدر مسیر توسعه بوده و نقش این بازار در ایجاد ت

اران رشنوادی و همک اقتصادی بر کسی پوشیده نیست

سال  شاخص قیمت و بازده نقدی در .(2424)
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نشان از  (928071=8932و سال  7142=8914

 [.2]ایه دارد ظرفیت رو به رشد بازار سرم

به طور :  هاگذاری بانکهای سرمایهسپرده-2-1-4

گسترده اعتقاد بر این است که سیستم مالی به صنعت 

بانکداری وابسته است و قدرت و توسعه آن برای 

سیستم بانکی علاوه  [.82] رونق اقتصادی حیاتی است

بر واســطۀ وجوه در بازار پول، به دلیل عدم توســعه 

دت و بازار سرمایه، نقش اساسی در تأمین مکافی 

د. فرآیند پردازش بلندمدت اقتصادی کشــور دار

سیستم بانکداری شامل کسب درآمد و پرداخت هزینه 

های مدت ها جهت کسب سود است. دریافت سپرده

ها در گذاری سپردهدار از مشتریان، سرمایه

 دار بهوکارهای مختلف و ارائه تسهیلات مدتکسب

ه شود کمشتریان سبب ایجاد درآمدی برای بانک می

ها و این درآمد ناشی از اختلاف نرخ سود سپرده

تسهیلات اعطایی و همچنین سود حاصل از 

های بانک در بازارهای مالی کشور گذاریسرمایه

ولی های پها با توجه به سیاستنرخ سود سپرده .است

ها انکبو مالی کشور توسط بانک مرکزی تعیین و به 

گردد. میزان نرخ و موسسات مالی و اعتباری ابلاغ می

ها و اختلاف آن با تورم در هر سال و نیز سود بانک

مقایسه با میزان بازده سایر بازارهای مالی کشور میزان 

ظام ن. دهدتقاضا در این بخش را تحت تاثیر قرار می

بانکی کشور از نقطه نظر کیفیت واسطه گری مالی، 

لی و هزینه های تجهیز منابع در وضعیت عمق ما

مطلوبی قرار ندارد. سلطه مالی دولت و گستره 

مداخلات دستوری دولت در سیاست های پولی و 

اعتباری عملا امکان عمق بخشی به بازار مالی را 

محدود کرده است. علاوه بر این، فقدان سیاست 

صنعتی منسجم و اولویت بندی سرمایه گذاری های 

د عاملی دیگری در تخصیص غیربهینه صنعتی خو

منابع مالی محدود است. گرشاسبی و همکاران 

روند تغییرات نرخ سود علی الحساب . (8936)

سرمایه گذاری  های دولتی سپردههای بانکسپرده

درصد و سال  7=8916الی  8914کوتاه مدت از سال 

درصد  84=8931درصد و روند کاهشی  22=8939

ا، هو با توجه به روند تورم در طول این سال بوده است

 [.2] جذابیت کمتری داشته است

 بررسی پیشینه پژوهش-2-2

 دسته دوبا توجه به ادبیات پژوهش، مطالعات در 

بررسی شده است. دسته اول شامل مطالعات  مطالعات

و مدل تعاملات بین بازارهای مالی ایرانمربوط به 

 .مالی پرداخته شده استهای پویایی سیستم بازارهای 

پازوکی در بررسی مطالعات تعاملات بازارهای مالی 

شناسایی تأثیر تعامل پویا بین ( به 8242و همکاران )

بازارهای مالی بر نوسانات بازار جهانی طلا و سهام 

است. متغیرهای مورد بررسی در این  پرداخته ایران

مطالعه شامل نرخ ارز ، قیمت طلا ، قیمت نفت و 

های این پژوهش یافتهاخص کل بازار سهام است. ش

که شاخص بازار سهام با سایر  حاکی از آن است

اری دارد قیمت بازارهای دارایی رابطه مثبت و معناد

ها به جز قیمت نفت خام رابطه طلا با همه دارایی

 و همکاران ابراهیمی [.89] مثبت و معنی داری دارد

ایرانی پذیرفته شده های عملکرد مالی بانک( 2428)

را مورد بررسی قرار  در بورس اوراق بهادار تهران

که بین متغیرهای نسبت سرمایه و  ندنشان داددادند و 

داری ها رابطه معنیعملکرد مالی بانکها در همه مدل

ها در بین نرخ تورم و عملکرد مالی بانک. وجود دارد

. داری مشاهده شدها رابطه منفی معنیهمه مدل

ا هباید تضمین کنند که سرمایه بانک نهادهای نظارتی

 ایران همچنان بالا بورس برای بخش بانکی پایدار در

( به بررسی 2424تیموری و همکاران ). [82] باشد
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، نرخ ارز و قیمت های غیر منتظره قیمت نفتشوک

 ندداند و نشان داپرداختهطلا در بازار سهام ایران 

ام سرایت کرده است. علاوه بحران ارزی به بازار سه

های قیمت نفت و طلا ، شواهدی از تاثیر شوکبر این

 و نرخ ارز به دست آمدبر شاخص کل قیمت سهام 

ز با استفاده ا( 2424صداقتی و همکاران ). [80]

ت در ، پویایی سرایسازی اپیدمی مبتنی بر شبکهمدل

های کوتاه مدت و بلند مقیاسرا در بازار سهام ایران 

نشان داد که میزان . نتایج ندمدت مورد بررسی قرار داد

و سرعت سرایت در کوتاه مدت بسیار بیشتر از بلند 

ند مدت تعداد قابل توجهی از مدت است و در بل

 .[3] مصون باشند اپیدمیتوانند در برابر ها میگروه

( خلاصه برخی مطالعات تعاملات بازارهای 8جدول )

 مالی را ارائه کرده است.

  خلاصه مطالعات تعاملات بازارهای مالی -8جدول 

 های پژوهشیافته اهداف پژوهشگر/سال ردیف

رشنوادی و همکاران  8

(2424) 

بررسی تعاملات بین نرخ ارز 

 ایرانو بازار سهام در 

نرخ ارز اثر مثبت و معناداری بر شاخص قیمت سهام در کشور 

ایران دارد. اثر شاخص قیمت سهام بر نرخ ارز، منفی و معنادار 

 [.1]یابداست .با افزایش شاخص قیمت سهام، نرخ ارز کاهش می

دهباش و همکاران  2

(2424) 

بررسی سرازیری نوسانات در 

 بازارهای مالی در ایران

ثباتی دو طرفه بین طلا و بازارهای سهام را در هر دو سرریز بی

 [.81]تایید شده است دوره 

اندیش و همکاران، رنج 9

2424) 

 هایبررسی تأثیر سیاست

، بورس بازارپولی و مالی بر 

 بانک و بیمه

نقدینگی، نرخ بهره، پرداخت تسهیلات و متغیرهای نرخ ارز در 

 [.1]ناداری دارد منفی و مع هر سه بخش بورس، بیمه و بانک تأثیر

جعفرزاده پور و  0

 (2481همکاران )

بینی آینده بازارهای مالی پیش

های در شرایط گسست

 ساختاری

 ،رس تهران در شرایط نااطمینانبینی بازار سهام بوبرای پیش

ژی تارو است های ایجاد محدودیت در پارامترهای مدلاستراتژی

 [.86] برای پیش بینی باشند توانند زمینه مناسبیتلفیقی می

جعفرپور و فروزنده  1

(2487) 

تحلیل روند بازارهای مالی در 

 شرایط تحولات محیطی

در  ،های صنعت برقدهد در روند بازار مالی شرکتنتایج نشان می

 [.87] سه مقطع زمانی گسست روند رخ داده است

فتاحی و دهقان  6

(2487) 

بررسی سرایت در بازارهای 

 مالی ایران 

نقطه شروع سرایت در بازارهای مالی ایران، بازار نفت است و 

سازی بازار بورس با بازار نفت بیشتر از دیگر بازارها سرعت همگام

های دیگر قرار است و پس از آن بازارهای ارز و طلا در جایگاه

 [.81] دارند

مینوتولو  و کریستیانپولر 7

(2481) 

 قیمت بینی یشپ و بررسی

  آتی و نقدی بازار در طلا

 و نفت ارز، نرخ همچون طلا بر بازار موثر متغیرهایبینی پیش

 [.83] شودمی بررسی مورد هایمدل بینیشپی بهبود باعث سهام

گرشاسبی و همکاران  1

(8936) 

توسعه یافتگی بازارهای مالی 

کشور با تاکید بر نظام بانکی 

پذیری مجمع رقابتاز منظر 

 جهانی اقتصاد

های نهادهای مالی جهت استفاده از ظرفیتتدوین برنامه 

یق کاهش خارجی، اصلاح رابطه دولت با نظام بانکی از طر

های اعتباری، آزادسازی تدریجی تسهیلات تکلیفی، رفع سهم

 [.9]نرخ ها، تقویت نقش واسطه گری مالی 

 زمردیان و همکاران 3

(8939) 

و مقایسه امنیت  بررسی

گذاری در بازارهای سرمایه

ذاری گگذاری در بازار مسکن و سپس سرمایهگریز سرمایهریسک

 گذاری در بازارهای موازی چون ارز ودر بازار طلا را بر سرمایه
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 های پژوهشیافته اهداف پژوهشگر/سال ردیف

مختلف به کمک معیار ارزش 

 در معرض خطر

گذاری در بازار پذیر سرمایهدهند و گروه ریسکسهام ترجیح می

و  طلا گذاری در بازارهایرا برسرمایه و سپس بازار مسکنسهام 

 [.8] دهندارز ترجیح می

های پویایی بازارهای مالی، در بررسی مطالعات مدل

(  به طراحی مدل پویایی 2483اوستریچ و تیوتبرگ )

سیستم برای تجسم پویا پیامدهای مالی ناشی از 

ه است. نتایج با استفاده از تجزی گذاری پرداختهسرمایه

و تحلیل ریسک و ارائه استراتژی جدید تجزیه و 

 پویایی سودمندی مدل گذاری،ی سرمایهتحلیل داده ها

فاتون و . [24] کندسیستم را در این حوزه معرفی می

( مدل دینامیکی دارایی و بدهی سیستم 2483ماریانا )

مدل بانکی و مدیریت ریسک سیستمی را در یک 

های سیستم بانکی در نظر گرفتند. بدهی دارایی-پویا

ل یک مکانیسم همکاری در ویژگی های اصلی این مد

ها و امکان مداخله مستقیم مقام پولی در بین بانک

محمدی3 مصلح . [28] پویایی سیستم بانکی است

سازی تعاملات ( به شبیه2483شیرازی و همکاران )

سعه بازار سرمایه با متغیرهای زبانی در فرآیند تو

گیری از سیستم استنتاج فازی و رویکرد بهره

 همنظور منعکس نمودن شیوبهشناسی سیستم پویایی

پرداختند و بر متغیر ارزش  گذارانتفکر ذهنی سرمایه

 .[22] بازار سرمایه را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند

( به طراحی مدل دینامیکی 8931سجاد و همکاران )

سطح قیمت واحدهای مسکونی بخش  تعیین

 های تأثیرگذار پرداختندخصوصی و بررسی سیاست

 سهام قیمت ( رفتار8931همکاران ) و موسوی. [29]

 سازی کرده شبیه بورس بازار در ایران را ملی صنایع

 بر اثرگذار عوامل سهم، رفتار الگوسازی برای .اند

 در مؤثر عوامل و بهادار اوراق بورس در سهم قیمت

 نتایج و شناسایی بازار، در محصول شرکت قیمت

 و تأثیر بیشترین سهم، قیمت بخش داد که در نشان

 ،ی شرکتها بدهی طریق از در قیمت سهم مالی تأمین

 [.20] دارد مثبت اثرگذاری سهم ذاتی قیمت در

 پژوهششناسی روش-3

سازی عملکرد سازی و شبیهدر این پژوهش مدل

منظور شناسایی روابط پویای بین بازارهای مالی به 

تم در سیس بازارهای مالی با استفاده از رویکرد پویایی

-امشناسی پویایی سیستم گروشنظر گرفته شده است. 

گیرد گام اول: شناسایی و تعریف هایی را دربر می

سازی، شناسایی و تعریف مسئله: مهمترین گام در مدل

دوم:  مسئله )چارچوب بندی مسئله( است. گام

های پویا: هنگامی که مسئله تعریف و شناسایی فرضیه

 سازان بهافق زمانی مناسب برای آن تعیین شد، مدل

پردازند. گام ی پویا میارائه یک نظریه به نام فرضیه

ی علّی( : پس مدل مفهومی )نمودار حلقه-سوم: یک

های پویا، ساختن مدل مفهومی از شناسایی فرضیه

ها را بیان ی بین پدیدهعلّی( رابطه)نمودار حلقه ی 

ترسیم نمودار جریان مدل؛ گام  -گام سوم: دو .کندمی

سازی و اعتبارسنجی مدل؛ گام پنجم: چهارم: شبیه

اه سازی رتعریف سناریوهای مختلف، انتخاب و پیاده



 طراحی مدل پویا، بازارهای مالی ایران با استفاده از پویایی شناسی / معصومه میرزایی نژاد و هکاران

 

  18نشریه علمی حسابداری مدیریت / شماره پیاپی   7

  
 

و  مستندات اساس مدل بر هایداده [.21]حل مناسب 

مرکزی  بانک های سری زمانیها و دادهگزارش

در  جمهوری اسلامی ایران، وزارت اقتصاد و دارایی

طراحی و  گردآوری (8931-8934زمانی سال ) دوره

گذاران در بازارهای مشارکت گروهی از سرمایهبا مدل 

خبره  9، بانکیخبره اقتصادی و  1شامل مالی ایران 

-خبره فعال در حوزه مشاوره سرمایه 9بازار سرمایه، 

سال سابقه  84که بیش از  بازارهای مالیگذاری در 

شده  طراحی فعالیت در بازارهای مالی را داشتند،

مدل پویایی سیستم بر مبنای تعاملات بازارهای  است.

 مالی طراحی شده و رفتار بازارهای مالی در افق زمانی

-در نهایت سیاستو  گردیدبینی پیش (8931-8041)

مدیریت های توسعه بازارهای مالی مولد مبتنی بر 

 شده است.ریسک  ارائه 

 های پژوهش ها و یافتهتحلیل داده -4

منطبق با بیان مسئله پژوهش بازارهای مالی که بیشترین 

گذاری دارند شامل بازار طلا و جذابیت برای سرمایه

-سکه، بازار سرمایه، بازار زمین و مسکن و نیز سپرده

گذاری در بانک در نظر گرفته شد و روند رفتاری 

های قیمتی بازارها مورد بررسی قرار گرفت. شاخص

-های کلان اقتصادی و ریسکاز سوی دیگر شاخص

گذاری در هر یک از بازارها نیز مورد های سرمایه

گیرد و عملکرد هر یک از تجزیه و تحلیل قرار می

های مالی و آینده بازارها با توجه به ادامه روند بازار

. در بینی شده استاقتصاد کشور، در افق ده ساله پیش

ادامه مراحل طراحی مدل پویایی بازارهای مالی منطبق 

مودار نپویایی سیستم ارائه شده است. شناسی با روش

گر معماری کلی مدل است و ارتباطات زیرسیستم بیان

 لشکدهد.. و تعاملات بین اجزای سیستم را نشان می

نحوه تعامل بین اجزای مدل روابط پویای  (2)

 . بازارهای مالی را  نشان داده است

 

 و تعامل اجزای مدل پویایی بازارهای مالی ایران های مدلزیرسیستم( 2)شکل 

ط علّی روابهای شناسایی شده، بر مبنای زیرسیستم

رفتار  وسئله از ادبیات پژوهش و پیشینه و معلولی م

متغیرهای مرجع و الگوهای پایه رفتار در پویایی 

عوامل و روابط  به طور مشخصاستفاده شده است. 



 طراحی مدل پویا، بازارهای مالی ایران با استفاده از پویایی شناسی / معصومه میرزایی نژاد و هکاران

 

  18نشریه علمی حسابداری مدیریت / شماره پیاپی   8

  
 

های کلان اقتصادی شامل نرخ ارز، قیمت شاخص

جهانی نفت، درآمد نفتی و غیرنفتی، تولید ناخالص 

 مبنای مطالعاتبر  و تورم ، رشد اقتصادیملّی

(، تیموری و همکاران 2428ازوکی و همکاران )پ

( و گرشاسبی و 2487(، فتاحی و همکاران، 2424)

عوامل و روابط  ( تعیین شده است.8936همکاران )

زیرسیستم عملکرد بازار سرمایه با توجه به مطالعات 

(، رشنوادی و همکاران 2424ابراهیمی و همکاران )

نظر  ( در2424( و دهباشی و همکاران )2424)

گرفته شده است. عملکرد بازار طلا مبتنی بر 

( و دهباشی 2428پازوکی و همکاران )مطالعات 

( و عملکرد بازار مسکن با توجه به مطالعه 2424)

گذاری بانک با توجه به ( و سرمایه8939زمردیان )

( و 2424مطالعات رنج اندیش و همکاران )

( 9شکل ) ( در نظر گرفته شد.8936گرشاسبی )

-را نشان می بازارهای مالیهای نمودار علّی، پویایی

در ادامه برای افزایش درک از ساختار پیچیده  .دهد

 (2)های مدل در جدول سیستم، برخی از حلقه

 معرفی و تحلیل شده است.

 
 بازارهای مالی ایرانمعلولی مدل پویایی -نمودار علّی (2)شکل 
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 کننده  نمودار علّی و معلولیهای تشدیدکننده و تعدیلتشریح برخی از حلقه( 2)جدول 

 تشریح حلقه حلقه تشدید/تعدیل کننده

حلقه تعدیل کننده 

سرمایه گذاری در بازار 

 سرمایه

 -افزایش سرمایه گذاری در بازار سرمایه-افزایش منابع مالی در دسترس سرمایه گذاران

کاهش -کاهش تورم-افزایش تولید ناخالص ملی -سرمایه افزایش سپرده گذاری در بازار

-افزایش جذابیت بازار سرمایه نسبت به سایر بازارها-جذابیت بازار زمین و ساختمان

کاهش منابع مالی -کاهش خروج از بازار سرمایه-کاهش تمایل به خروج از بازار سرمایه

 گذاراندر دسترس سرمایه

حلقه تشدید کننده 

زمین و جذابیت بازار 

 مسکن

افزایش سرمایه گذاری در بازار زمین و -افزایش منابع مالی در دسترس سرمایه گذاران

-افزایش بازده بازار زمین و ساختمان-افزایش عملکرد بازار زمین و ساختمان-ساختمان

کاهش جذابیت بازار سرمایه نسبت به سایر -افزایش جذابیت بازار زمین و ساختمان

-خروج از بازار سرمایهافزایش -تمایل به خروج از بازار سرمایهایش افز-بازارهای مالی

 افزایش منابع مالی در دسترس سرمایه گذاران

تشدیدکننده حلقه 

تولید ناخالص ملّی 

گذاری در )سپرده

 ها(بانک

ایش افز -افزایش سرمایه گذاری و مشارکت اقتصادی-افزایش سپرده گذاری در بانک

مایل کاهش ت-افزایش جذابیت سپرده گذاری در بانک-کاهش تورم-ملّیتولید ناخالص 

 هاافزایش سپرده گذاری در بانک-ک هابه خروج سرمایه از بان

حلقه تشدیدکننده 

تولید ناخالص ملّی 

)سرمایه گذاری بازار 

 سرمایه(

ش کاه-افزایش صندوق ذخیره ارزی کشور-کاهش واردات-افزایش تولید ناخالص ملّی

اهش ک-کاهش جذابیت بازار طلا و سکه-کاهش بازده بازار طلا و سکه-تبدیل ارزنرخ 

افزایش تمایل به -کاهش عملکرد بازار طلا و سکه-سرمایه گذاری در بازار طلا و سکه

افزایش منابع -افزایش خروج سرمایه از بازار طلا و سکه-خروج از بازار طلا و سکه

کرد افزایش عمل-سپرده گذاری در بازار سرمایهافزایش -مالی در دسترس سرمایه گذاران

 افزایش تولید ناخالص ملّی-بازار سرمایه

حلقه تعدیل کننده 

 ریسک های تجاری

ایش افز-افزایش عملکرد بازار سرمایه-افزایش سرمایه گذاری در بازار سرمایه )بورس(

 کاهش ریسک-های تجاریکاهش ریسک-افزایش رشد اقتصادی-یتولید ناخالص ملّ

ش افزای-افزایش جذابیت بازار سرمایه-افزایش بازده بازار سرمایه-های بازار سرمایه

 افزایش عملکرد بازار سرمایه-سرمایه گذاری در بازار سرمایه

 

با ترسیم نمودار  های بازخورد مدلساختار حلقه

. برای مدلسازی گردید مشخصعلّت و معلولی 

و جریان مدل علاوه بر متغیرهای  حالت ساختارهای

ی نیاز به شناسایی شناسایی شده در نمودار علّ

تا  باشدنیز میجدیدی  متغیرها و پارامترهای

. رددگمحاسبه روابط ریاضی میان متغیرها تسهیل 

های مستندات و دادهاز برای ساخت مدل جریان، 

( 9) شکل شده است. استفادهاقتصادی کشور  لانک
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همانطور  جریان مدل را نشان میدهد.-تنمودار حال

گذاری در بازارهای شود نرخ سرمایهکه مشاهده می

مالی با توجه به میزان جذابیت هر بازار در نظر 

گرفته شده است. جذابیت هر بازار ناشی از عملکرد 

بازار و نیز جذابیت هر بازار بازار و میزان بازدهی 

. شده استنسبت به سایر بازارها در نظر گرفته 

میزان بازدهی واقعی بازارها تحت تاثیر دو عامل 

بازده مورد انتظار و بازده واقعی بازار که دربرگیرنده 

گذاری در هر بازار های درک شده سرمایهریسک

است. تمایل به خروج از هر یک از بازارها بر مبنای 

جذابیت بازار نسبت به سایر بازارها در نظر گرفته 

گذاران بر مبنای جذابیت هر یک یهسرماشده است. 

از بازارها با توجه به عملکرد و بازده بازارها و 

گذاری و یا ریسک درک شده، تصمیم به سرمایه

های خروج از بازار خواهند داشت. علاوه بر پویایی

الی بازارهای م پویاییبین بازارهای مالی با توجه به 

در عملکرد اقتصادی کشور با در نظر گرفتن 

های کلان اقتصادی نظیر تولید ناخالص شاخص

آمدهای حاصل از صادرات نفت، نرخ ارز داخلی، در

در ادامه  مورد بررسی قرار گرفته است.تورم  و

( برخی از روابط ریاضی متغیرهای مدل 9جدول )

که در نرم  پویایی سیستم بازارهای مالی ایران را

 هایداده روابط رگرسیونی افزار ونسیم بر اساس

ریاضی و منطق پویایی سری زمانی موجود و منطبق 

 دهد.نشان می سیستم تعریف شده است را

 
 بازارهای مالی ایرانجریان مدل پویایی -نمودار حالت (9)شکل 
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 پویایی بازارهای مالی ایرانمدل روابط ریاضی متغیرهای  (9) جدول

 متغیر روابط ریاضی واحد

Billion Rial 

INTEG  ( سکه  و طلا بازار از سرمایه خروج+سرمایه بازار از سرمایه خروج

+ ها  بانک از سپرده خروج+ساختمان و زمین از سرمایه خروج +  پولی پایه رشد

سرمایه  بازار در گذاری سرمایه-بازارها سایر از بازگشت و -  در گذاری سرمایه

ها  بانک در گذاری سرمایه-سکه و طلا بازار -  و زمین در گذاری سرمایه

بازارها  سایر در گذاری سرمایه-ساختمان  )   

 دسترس در مالی منابع

 گذاران سرمایه

Billion Rial INTEG  ( ساختمان  و زمین از سرمایه خروج- زمین در گذاری سرمایه   زمین بازار عملکرد  ( 

Billion Rial INTEG ( ها  بانک از سپرده خروج-ها بانک در گذاری سرمایه   بانک در گذاریسپرده (

Billion Rial  INTEG ( هیاز بازار سرما هیخروج سرما-هیدر بازار سرما یگذار هی)سرما   هیعملکرد بازار سرما 

1/Year 

IF THEN ELSE(  بازارهای سایر به نسبت بانک در گذاری سپرده جذابیت

) ,1=<مالی  بانک در گذاری سپرده جذابیت+)بانک در گذاری سپرده جذابیت

مالی  بازارهای سایر به نسبت ×  سپرده حداقل ضریب×(سایر به بانک نسبت ضریب

سایر  به نسبت بانک در گذاری  , 0 )  

 در گذاری سرمایه نرخ

 بانکی ثابت سپرده

1/Year 

IF THEN ELSE( مالی   بازارهای سایر به نسبت سرمایه بازار جذابیت >=1, 

( مالی   بازارهای سایر به نسبت سرمایه بازار جذابیت+)سرمایه بازار جذابیت

×  بازار به ورود سرمایه حداقل ضریب×((سایر به سرمایه بازار نسبت ضریب

مالی   بازارهای سایر به نسبت سرمایه  , 0 )   

 در گذاری سرمایه نرخ

 سرمایه بازار

1/Year 

IF THEN ELSE( مالی  بازارهای سایر به نسبت سکه و طلا بازار جذابیت

>=1, (( مالی  بازارهای سایر به نسبت سکه و طلا بازار جذابیت ×  نسبت ضریب

سایر   به طلا بازار )+  به ورود سرمایه حداقل ضریب×(سکه و طلا بازار جذابیت

سایر  به نسبت سکه و طلا بازار  , 0 ) 

 در گذاری سرمایه نرخ

 سکه و طلا بازار

Percent 

(  مالیاتی قوانین وضع تاثیر ضریب×سکه و طلا صاحبان مالیاتی قوانین وضع

طلا  صاحبان )+(  تگهداری هزینه تاثیر ضریب×سرقت ریسک و نگهداری هزینه

سرقت  و )  

 و طلا بازار های ریسک

 سکه

Percent 

 ( شوندگی نقد تاثیر ضریب×شوندگی نقد ریسک )+(  های ریسک

تجاری های ریسک تاثیر ضریب×تجاری )+(  در دولت پاسخگویی ضعف

سرمایه  بازار عملکرد × دولت پاسخگویی تاثیر ضریب ) 

 بازار های ریسک

 سرمایه

Percent 

 ( ساختمان  استهلاک تاثیر ضریب×ساختمان استهلاک )+(  حمایتی های سیاست

تقاضا  کاهش و مسکن تامین ×  تامین حمایتی های سیاست تاثیر ضریب

)+(مسکن ساختمان  و زمین صاحبان مالیاتی قوانین وضع  ×  وضع تاثیر ضریب

ساختمان  و زمین صاحبان قوانین )  

 بازار های ریسک

 ساختمان
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 متغیر روابط ریاضی واحد

Percent 
(  مرکزی بانک های سیاست(+)سایبری حملات تاثیر ضریب×سایبری حملات

ها  بانک سود نرخ تعیین در × مرکزی بانک های سیاست تاثیر ضریب )  

 سپرده های ریسک

 بانک در گذاری

Billion 

Rial/Year 
بانک  از سرمایه خروج به تمایل×بانک در گذاری سپرده × بانک  از سالیانه خروج   بانک از سپرده خروج 

Dmnl 

SMOOTH( بانک  در گذاری سپرده جذابیت/))سکه و طلا بازار جذابیت

+ دیجیتال ارزهای بازار جذابیت + سرمایه  بازار جذابیت +  و زمین بازار جذابیت

,( (0(/ساختمان 2تاخیر  ) 

 طلا بازار جذابیت

 هایبازار سایر به نسبت

Dmnl 

SMOOTH( بانک  در گذاری سپرده جذابیت/))سرمایه بازار جذابیت +  جذابیت

 و زمین بازار سکه جذابیت و طلا بازار جذابیت+دیجیتال ارزهای بازار

  ( 1 تاخیر(03(/ساختمان

 سرمایه بازار جذابیت

 هابازار سایر به نسبت

Billion 

Rial/Year 
 (  سالیانه سکه خروج و طلا بازار عملکرد×سکه و طلا بازار از خروج به تمایل

سکه   و طلا بازار از ) 

 بازار از سرمایه خروج

 سکه و طلا

Percent 
DELAY1(  بازده بر زمین بازار عملکرد اثر×ساختمان و زمین بازار عملکرد

انتظار   مورد ساختمان  و زمین بازار در انتظار مورد زمان ,  )  

 بازار انتظار مورد بازده

  زمین

Percent 
DELAY1( انتظار  مورد بازده بر بازار عملکرد اثر×سرمایه بازار عملکرد ,  زمان

سرمایه بازار در گذاری سرمایه  )  

 بازار انتظار مورد بازده

 سرمایه

Percent 
DELAY1( بازار  انتظار مورد بازده بر سکه و طلا بازار عملکرد اثر ×  عملکرد

طلا  بازار در گذاری سرمایه زمان3 سکه و طلا بازار  ) 

 بازار انتظار مورد بازده

 سکه و طلا

Percent 
DELAY1( بانک  در گذاری سپرده های ریسک+بانکی سود متوسط  زمان ,

بانک در گذاری سرمایه  )  

 در گذاری سپرده بازده

 بانک

Dmnl 
IF THEN ELSE( مالی  بازارهای سایر به نسبت سرمایه بازار جذابیت >=1, 

0 , 1- مالی  بازارهای سایر به نسبت سرمایه بازار جذابیت  ) 

 بازار از خروج به تمایل

 سرمایه

Dmnl 
IF THEN ELSE( مالی  بازارهای سایر به نسبت سکه و طلا بازار جذابیت

>=1, 0 , 1- مالی  بازارهای سایر به نسبت سکه و طلا بازار جذابیت  ) 

 بازار از خروج به تمایل

 سکه و طلا

Dmnl 

IF THEN ELSE(  بازارهای سایر به نسبت ساختمان و زمین بازار جذابیت

-1 , 0 ,1=<مالی   بازارهای سایر به نسبت ساختمان و زمین بازار جذابیت

 (مالی

 سرمایه خروج به تمایل

 زمین بازار از

Percent RANDOM NORMAL(10, 20 , 15 , 0.99 , 0.95 ) جهانی یطلا رییتغ 

Billion 

dollar 
ی+درآمد حاصل از صادرات نفتینفت ریدرآمد حاصل از صادرات غ   یارز رهیزخصندوق واردات-

Dmnl RANDOM NORMAL(40, 50 , 45 , 0.99 , 0.99 ) نفت متیق 
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برای اعتبارسنجی مدل علاوه بر تأیید متخصصان، 

های اعتبار ساختاری و رفتاری شامل آزمون آزمون

-سازگاری ساختار و ابعاد مدل، آزمون خطای انتگرال

گیری، آزمون شرایط حدی و آزمون بازتولید رفتار 

انجام گردید. برای آزمون بازتولید رفتار مدل، شاخص 

RMSPE اری تأیید رفتار های آمکه یکی از روش

 مربع میانگینمحاسبه شد. این شاخص، مجذور است، 

سازی های شبیه( و دادهAtهای واقعی )اختلاف داده

کند. برای تأیید رفتار گیری می( را اندازهStشده )

باشد. جدول  438سیستم این شاخص باید کمتر از 

نتایج آزمون بازتولید رفتار برخی از ( 0و شکل ) (0)

 دهد.متغیرهای مدل را نشان می

 نتایج آزمون اعتبارسنجی بازتولید رفتار برخی متغیرهای مدل (0)جدول 

 RMSPE 8931 8937 8936 8931 8930 8939 8932 8938 8934 شاخص

مالی منابع 

 گذارانسرمایه
9166 0377 6100 1832 84683 82721 86060 24679 27862 

61434  

 29474 81184 81284 82222 3716 7713 6816 0112 9166 شبیه سازی

عملکرد بازار 

 سرمایه
8212146 874703 9161374 2189816 9064370 9224970 9120297 6121121 81798743 

43437 

 81629444 6100924 9613904 9414644 9411044 9267014 0411714 8637444 8212146 شبیه سازی

سرمایه گذاری 

 در ساختمان
049967 682120 710812 184162 74801 642221 791807 8471161 8648304 

43466 

 8642444 8847614 717814 666117 746444 711344 741164 616714 018264 شبیه سازی

سرمایه گذاری 

 در بانک
2600373 9074281 1833076 6686211 1141144 84349644 89919844 81376644 24001144 

43401 

 83617444 80161144 89316044 88490144 1764644 7463144 0137284 9936744 2769014 شبیه سازی
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 نتایج آزمون اعتبارسنجی بازتولید رفتار برخی متغیرهای مدل( 0شکل )

با توجه به محاسبات انجام شده مقدار شاخص 

RMSPE بدست آمد که  4347سازی در این شبیه

دارد و اعتبار رفتاری مدل را  438مقداری کمتر از 

رفتار متغیرهای کلیدی مدل  (1)شکل  کند.تأیید می

سازی اولیه در افق زمانی ده ساله را پس از شبیه

شود، منابع همانطور که مشاهده می دهد.نشان می

ی سازگذاران در افق شبیهمالی در دسترس سرمایه

دهد که بخشی از این نشان می روند صعودی را

ن همچنیافزایش مربوط به رشد پایه پولی است. 

عملکرد بازار طلا و سکه و زمین و ساختمان روند 

صعودی بالایی را طی خواهد کرد. بیشترین نرخ 

رشد و بازدهی مربوط به عملکرد بازار طلا و سکه 

و بازار زمین و ساختمان است. همانطور که مشاهده 

ازار سرمایه با ادامه روند موجود به صورت شود بمی

ز ها نیگذاری در بانکیابد. سرمایهنزولی کاهش می

اگر چه رفتار صعودی دارد، اما با توجه به میزان 

تغییرات در طول ده سال و به تناسب منابع مالی 

تولید گذاران، رشد موثری نخواهد داشت. سرمایه

د بازار ناخالص ملّی در مدل تحت تاثیر عملکر

ها به عنوان دو بازار گذاری در بانکسرمایه و سپرده

مولد اقتصاد در نظر گرفته شده است، همانطور که 

د سازی در تولیشود، در افق ده ساله شبیهمشاهده می

 گیری حاصل نشده است. ناخالص ملّی بهبود چشم
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 اولیه متغیرهای کلیدی مدل در افق شبیه سازی ده سالهسازی شبیه( 1)شکل 

ل تغییر رفتار متغیر هدف تحلی:  تحلیل حساسیت مدل

مدل به مقادیر حساسیت، نشانگر حساس بودن 

زا می باشد. با توجه به نتایج تحلیل متغیرهای برون

 حساسیت مدل متغیرهایی که بیشترین دامنه تغییرات را

کردند و به اصطلاح ایجاد می عملکرد بازارهای مالی

مدل نسبت به  نقاط اهرمی مدل شناسایی شدند.

متغیرهای وضع قوانین مالیاتی برای صاحبان زمین و 

مالیات صاحبان سکه و طلا، رشد پایه پولی، مسکن، 

 جذابیتعملکرد دولت در پاسخگویی بازار سرمایه، 

، تحریم  قدشوندگیبازار ارزهای دیجیتال، ریسک ن

های اقتصادی بین المللی، قیمت نفت و قیمت جهانی 

قابل ذکر است مدل حساسیت بالایی نشان داد.  طلا

م و زا حساسیت بسیار کنسبت به سایر متغیرهای برون

ر د عملکرد بازارهای مالیحساسیت نسبت به  یا بدون

 نظر گرفته شده است.

پس از بررسی نتایج تحلیل حساسیت  :سیاست گذاری

و یافتن نقاط اهرمی مدل و هدف مدلسازی در این مرحله 

دسته راهکار با کمک داده های سازمانی مربوطه و  چهار

مشارکت خبرگان شناسایی گردید. این دسته راهکارها 

ولی های پهای توسعه بازار سرمایه، سیاستسیاستشامل 

ساماندهی بازار زمین و و بانکی و کاهش نقدینگی، 

که در ادامه هر  ساختمان و ساماندهی بازار طلا و سکه

قابل ذکر است تغییرات اعمالی . یک تشریح خواهد شد

-یشبینی روند آینده پبر روی مدل مبتنی بر سناریو پیش

کشور در نظر گرفته شده است. بر  روی نظام اقتصادی

 کشور صادیاقتطبق این سناریو هیچ تغییری در ساختار 

ن کلا متغیرهایایجاد نشده است و منطبق با ادامه روند 

گذاری در بازارهای های سرمایهسیاستاقتصادی کشور، 

 مد نظر قرار گرفته شده است.  مولد اقتصادی

این سیاست بر توسعه بازار  :توسعه بازار سرمایه-1

ازنگری بسرمایه به منظور پشتیبانی از تولید متمرکز است. 

قوانین بازار سرمایه به منظور کاهش ریسک در 

های حمایتی دولت از بازار نقدشوندگی، افزایش سیاست

سرمایه، بازنگری در شرایط سهامداران به منظور کاهش 

ریسک تجاری افزایش پاسخگویی دولت در عملکرد 

بازار سرمایه از راهکارهای این سیاست است که با کاهش 

ش جذابیت بازار برای ریسک بازار سرمایه به افزای

 گذاری متمرکز است. سرمایه

ای هاین سیاست بر سیاست :پولی و بانکی سیاست-2

پولی و مالی بانک مرکزی در کنترل میزان نقدینگی در 

کاهش رشد پایه  گذاران متمرکز است.دسترس سرمایه

پولی به منظور کاهش نقدینگی، تغییر در سیاست های 

بانک مرکزی در تعیین نرخ سود بانکی، افزایش سرمایه 

گذاری و مشارکت اقتصادی بانک ها به منظور افزایش 

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

  ظر گرفته شده است.ن

این سیاست با  :ساماندهی بازار زمین و ساختمان -3

های دولتی در تامین مسکن در جهت افزایش حمایت

وضع قوانین مالیاتی صاحبان زمین و و  کاهش تقاضا

ساختمان بر ساماندهی بازار زمین و ساختمان متمرکز 

  است.

این سیاست به  اعمال  ساماندهی بازار طلا و سکه: -4

سیاست های تشویقی سپرده گذاری طلا و سکه در بانک 

و افزایش مالیات صاحبان سکه و طلا به منظور ساماندهی 

تغییرات اعمال  (1)بازار سکه و طلا متمرکز است. جدول 

 .ده در مدل پویایی بازارهای مالی را ارائه داده استش
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گذاری در بازارهای مالی مولدهای سرمایهسیاست (1)دول ج  

 شده در مدلتغییرات اعمال سیاست

توسعه بازار 

 سرمایه

 های حمایتی دولت از بازار سرمایه افزایش سیاست
در اثر تغییرات سیاست های حمایتی  2اعمال ضریب 

 دولت بر بازار سرمایه 

 کاهشبازنگری در قوانین بازار سرمایه به منظور 

 ریسک نقدشوندگی

درصد در  1درصد به  84تغییر ریسک نقدشوندگی از 

 سال زمان بازنگری 2طول مدت 

بازنگری در شرایط سهامداران به منظور کاهش 

 ریسک تجاری 

های در تغییر در ریسک 431اعمال ضریب کاهشی 

 سال زمان بازنگری 2تجاری در طول مدت 

 عملکرد بازار سرمایهافزایش پاسخگویی دولت در 
برابری در پاسخگویی دولت در عملکرد بازار  1تغییر 

 درصد تغییر 24سال و سالیانه  0سرمایه در طول مدت 

سیاست 

پولی و 

بانکی و 

کاهش 

 نقدینگی

 کاهش رشد پایه پولی به منظور کاهش نقدینگی
درصد درطول  84درصد به  94تغییر رشد پایه پولی از 

 سال  0

در سیاست های بانک مرکزی در تعیین نرخ تغییر 

 سود بانکی

های درصدی در ریسک تغییر سیاست 14کاهش 

 درصد 24درصد به  74ها از دستوری نرخ سود به بانک

افزایش سرمایه گذاری و مشارکت اقتصادی بانک 

 ها به منظور افزایش تولید داخلی و مهار تورم

اقتصادی و برابری مشارکت  1اعمال ضریب افزایش 

 ها سرمایه گذاری بانک

تغییر در سیاست های بانک مرکزی در تعیین نرخ 

 ارز

 ها بانکدر تغییر سیاست 431اعمال ضریب تاثیر کاهشی 

 مرکزی در تعیین نرخ ارز

ساماندهی 

بازار زمین 

 و ساختمان

های دولتی در تامین مسکن در افزایش حمایت

 جهت کاهش تقاضا

های حمایتی صد در ریسک سیاستدر 04به  24تغییر از 

 درصد 1سال و سالیانه  0تامین مسکن دولت در طول 

 درصد 84سال و سالیانه  9طولدرصد  14به  24تغییر از  وضع قوانین مالیاتی صاحبان زمین و ساختمان

ساماندهی 

بازار طلا و 

 سکه

اعمال سیاست های تشویقی سپرده گذاری طلا و 

 سکه در بانک 

های تشویقی سپرده گذاری طلا و متغیر سیاست افزودن

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

 افزایش مالیات صاحبان سکه و طلا
 21سال و سالیانه  2درصد در طول  64به  84تغییر از 

 درصد

متناسب با ها بر روی مدل تغییرات اعمالی سیاست

ها در نظر گرفته شده بازارهای مالی و ریسکرفتار 

پذیری برخی از این تغییرات از نظر امکان است.

ه بنابراین ب دارند،اجرایی فراتر از گام زمانی یکساله 

پذیری پیاده سازی تغییرات، تغییرات جهت امکان

اعمال شده در مدل متناسب با میزان تحقق در طول 
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 شوراقتصادی کگان یکسال که با استفاده از نظر خبر

و این تغییرات در مدل ایجاد  متناسب سازی گردید

 اهتایج تغییرات اعمال شده هریک از سیاستنشد و 

رسی برها ای بین سیاستمقایسهبه صورت جداگانه و 

نمودار مقایسه رفتار متغیرهای اصلی ( 6)شکل گردید. 

دهد. همانطور را نشان می چهار دسته سیاستمدل بین 

 عملکردنمودار رفتار شود، با توجه به مشاهده میکه 

ها، عملکرد گذاری در بانکبازار طلا و سکه، سپرده

وان تمی بازار زمین و ساختمان و عملکرد بازار سرمایه؛

قال انتبه تنهایی موجب ها هیچ یک از سیاستگفت 

گذاری به دو بازار مالی مولد شامل جریان سرمایه

ها و بازار سرمایه به طور گذاری در بانکسپرده

نخواهند شد. بر این مبنا در ادامه ترکیب همزمان 

ها بر روی مدل اجرا شد و در نهایت منتخب سیاست

ها به عنوان بهترین سیاست در نظر ترکیبی سیاست

 گرفته شد که در ادامه تشریح خواهد شد.

 

  

  
  گذاری در بازارهای مولد مبتنی بر پویایی بازارهای مالی ایرانهای سرمایهسیاستمقایسه بین  (6) شکل

 (8041-8931در افق شبیه سازی )

گذاری در های سرمایهسیاستمنتخب ترکیبی  

 : بازارهای مولد مبتنی بر پویایی بازارهای مالی

های سیاست ازهمانطور که مشاهده شد هر یک 

 به طور بازاربا توجه به تمرکز بر روی یک  اعمالی

ها به بازارهای گذاریانتقال جریان سرمایهکامل موفق 

گذاری در بانک مولد شامل بازار سرمایه و سپرده

های ترکیبی از چهار سیاست به طور نشدند، سیاست

. به منظور یافتن منتخبی از همزمان در نظر گرفته شد

، بهترین سیاست چهاری ترکیبی در هر هاسیاست

ها که بهبود بیشتری در متغیرهای هدف مدل راهکار

های منتخب ارائه شد. ایجاد کردند به عنوان سیاست

در  گذاریترکیبی سرمایههای منتخب در ادامه سیاست
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وی مدل، ارائه پس از آزمون بر ر بازارهای مالی مولد

ارائه شده است.  (7)در شکل  رفتار عملکرد بازارها

تعریف  (6در جدول )به ترکیبی منتخب های سیاست

 شده است:

 و تغییرات اعمال شده بر روی مدلگذاری در بازارهای مولد های سرمایهمنتخب ترکیبی سیاست( 6جدول )

 شده در مدلتغییرات اعمال سیاست

سیاست های توسعه 

 بازار سرمایه

بازنگری در شرایط سهامداران به 

 منظور کاهش ریسک تجاری 

-در تغییر در ریسک 431اعمال ضریب کاهشی 

 سال زمان بازنگری 2های تجاری در طول مدت 

افزایش شفافیت و پاسخگویی 

 دولت در عملکرد بازار سرمایه

برابری در پاسخگویی دولت در عملکرد  1تغییر 

 24سال و سالیانه  0بازار سرمایه در طول مدت 

 درصد تغییر

سیاست های پولی و 

بانکی و کاهش 

 نقدینگی

کاهش رشد پایه پولی به منظور 

 کاهش نقدینگی

درصد  84درصد به  94تغییر رشد پایه پولی از 

 سال  0درطول 

افزایش سرمایه گذاری و 

مشارکت اقتصادی بانک ها به 

 منظور افزایش تولید داخلی 

برابری مشارکت  1 اعمال ضریب افزایش

 ها اقتصادی و سرمایه گذاری بانک

سیاست های 

ساماندهی بازار زمین 

 و ساختمان

های دولتی در افزایش حمایت

تامین مسکن در جهت کاهش 

 تقاضا

درصد در ریسک سیاست های  04به  24تغییر از 

سال و  0حمایتی تامین مسکن دولت در طول 

 درصد 1سالیانه 

مالیاتی صاحبان وضع قوانین 

 زمین و ساختمان

سال و سالیانه  9درصد در طول  14به  24تغییر از 

 درصد 84

سیاست های 

ساماندهی بازار طلا و 

 سکه

های تشویقی اعمال سیاست

سپرده گذاری طلا و سکه در 

 بانک 

افزودن متغیر سیاست های تشویقی سپرده گذاری 

 طلا و سکه در بانک و اثر آن بر نرخ سرمایه

 84گذاری در بانک با در نظر گرفتن ضریب 

 درصدی جذب سرمایه از بازار طلا و سکه

افزایش مالیات صاحبان سکه و 

 طلا

سال و سالیانه  2درصد در طول  64به  84تغییر از 

 درصد 21

 یاستسنیز در مقایسه با برترین  هانتایج اعمال سیاست

طور که همانآمده است.  (7)ترکیبی مدل در شکل 

های ترکیبی عملکرد شود با اعمال سیاستمشاهده می

بازار طلا و سکه و نیز عملکرد بازار زمین و ساختمان 

جه ها به شدت کمتر و در نتیدر مقایسه با سایر سیاست
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ورود منابع مالی در این بازارهای غیرمولد کنترل شده 

 ،ترکیبیهمچنین با اعمال سیاست منتخب  است.

ه ها که بگذاری در بانکعملکرد بازار سرمایه و سپرده

 به میزان عنوان بازارهای مولد اقتصاد کشور هستند

وجه به ت گیری افزایش یافته است. بر این مبنا باچشم

توان نتیجه گرفت رفتار متغیرهای کلیدی مدل می

های ترکیبی منتخب بیشترین بهبود را در سیاست

ایجاد کرده است. جذب سرمایه در بازارهای مولد 

گذاری در سرمایههای بنابراین به عنوان سیاست

 شوند.معرفی می بازارهای مالی

  

  
 هاسیاستدر مقایسه با سایر  گذاری در بازارهای مولدسرمایه منتخب ترکیبی سیاست( 7)شکل 

 گیری و پیشنهادها نتیجه -5

ناکارامدی  نیز های کلان اقتصادیبررسی شاخص

 کند.را تایید میبازارهای مالی کشور در سالهای اخیر 

تورم با شدت در حال افزایش و رشد اقتصادی با روند 

)آمارهای اقتصادی بانک مرکزی،  استمواجه نزولی 

دهد نقدینگی و منابع نشان میشواهد متعدد  .(8044

بل توجهی در کشور وجود دارد، اما این منابع به مالی قا

 شناسایی. کنندهای کارا حرکت نمیگذاریسمت سرمایه

رفتار بازده بازارهای مالی نیازمند توجه به پویایی های 

موجود در فرایند تعدیل به سمت تعادل بلندمدت در این 

ضوع برای سیاستگذاران و بازارها می باشد و این مو

سرمایه گذاران بازار سرمایه با توجه به نوسانات سایر 

در ایران از اهمیت  و زمین طلا ،بازارها مانند بازار ارز

از تولید  بخش محدودی ویژه ای برخوردار است.

 گذاری در بخش تولیدکشور به سرمایه ناخالص داخلی

از  جهیکالا و خدمات اختصاص یافته و بخش قابل تو

غیر  در بازارهای مالیهای سوداگرانه آن جذب فعالیت

 سازیسازی و شبیهمدل حاضر به پژوهش شود.میمولد 

 با استفاده از رویکرد پویایی ایران عملکرد بازارهای مالی

اده برای این منظور ابتدا با استف پرداخته است وسیستم 

ساختمان، های بازارهای مالی طلا و سکه، زمین و از داده
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 بازارها وتعاملات گذاری در بانک، بازار سرمایه، سپرده

بازارهای گذاری در پیامدهای مالی ناشی از سرمایهو 

مدل پویایی بازارهای . مورد بررسی قرار گرفتمالی 

ر سازی دمالی طراحی و پس از اعتبارسنجی مدل، شبیه

لیل حافق ده ساله انجام شد. با توجه به رفتار متغیرها و ت

ل شامهای توسعه بازارهای مالی سیاستحساسیت مدل، 

ر بتوسعه بازار سرمایه به منظور پشتیبانی از تولید -8

بازنگری در قوانین بازار سرمایه به منظور کاهش ریسک 

های حمایتی دولت از بازار نقدشوندگی، افزایش سیاست

سرمایه، بازنگری در شرایط سهامداران به منظور کاهش 

تجاری افزایش پاسخگویی دولت در عملکرد ریسک 

بازار سرمایه از راهکارهای این سیاست است که با 

کاهش ریسک بازار سرمایه به افزایش جذابیت بازار برای 

پولی و مالی  سیاست-2گذاری متمرکز است. سرمایه

بانک مرکزی در کنترل میزان نقدینگی در دسترس 

د پایه پولی به گذاران متمرکز است. کاهش رشسرمایه

منظور کاهش نقدینگی، تغییر در سیاست های بانک 

مرکزی در تعیین نرخ سود بانکی، افزایش سرمایه گذاری 

و مشارکت اقتصادی بانک ها به منظور افزایش تولید 

داخلی و مهار تورم، تغییر در سیاست های بانک مرکزی 

در تعیین نرخ ارز از راهکارهای این سیاست در نظر 

 ه شده است. گرفت

با افزایش  که ساماندهی بازار زمین و ساختمان -9

های دولتی در تامین مسکن در جهت کاهش حمایت

تقاضا و وضع قوانین مالیاتی صاحبان زمین و ساختمان 

 بر ساماندهی بازار زمین و ساختمان متمرکز است. 

اعمال سیاست  که به ساماندهی بازار طلا و سکه -0

های تشویقی سپرده گذاری طلا و سکه در بانک و 

افزایش مالیات صاحبان سکه و طلا به منظور 

 شناسایی ؛ساماندهی بازار سکه و طلا متمرکز است

به صورت جداگانه و  هاسیاست گردید. تغییرات

ترکیبی بر روی مدل اعمال شد و نتایج مقایسه و رفتار 

ل از های حاصتوجه به یافته تجزیه و تحلیل گردید. با

های ترکیبی منتخب شامل: سازی مدل، سیاستشبیه

بازنگری در شرایط سهامداران به منظور کاهش -8

افزایش شفافیت و پاسخگویی  -2ریسک تجاری؛ 

کاهش رشد پایه -9دولت در عملکرد بازار سرمایه؛ 

افزایش سرمایه  -0پولی به منظور کاهش نقدینگی؛ 

کت اقتصادی بانک ها به منظور افزایش گذاری و مشار

های دولتی در تامین افزایش حمایت -1تولید داخلی؛ 

وضع قوانین مالیاتی  -6مسکن در جهت کاهش تقاضا؛ 

اعمال سیاست های  -7صاحبان زمین و ساختمان؛ 

 -1تشویقی سپرده گذاری طلا و سکه در بانک؛ 

ین رافزایش مالیات صاحبان سکه و طلا؛ به عنوان بهت

توسعه بازارهای مالی مولد مبتنی بر های سیاست

 .پویایی بازارهای مالی ایران ارائه شده است

 ،بازارهای مالیپویایی  در این پژوهش تلاش گردید 

عه هایی برای توسردد و زمینهو شبیه سازی گ مدلسازی

با فراهم آید.  پویا تعاملات بازارهای مالیهای مدل

فرآیند  ردهایی محدودیت محقق باکه توجه به آن

شود در پژوهش پیشنهاد می، اجرای پژوهش مواجه بود

گذاران های آتی مدل از نظر رفتارشناسی سرمایه

آن  توسعه یابد. علاوه بر نیز پذیرگریز و ریسکریسک

ه های پیشنهادی با توجه به ادامکه سیاستبا توجه به آن

های سناریوتوسعه اند، روند کنونی طراحی شده

تغییرات قیمت نفت و تغییرات قیمت جهانی طلا و 

-های آتی پیشنهاد مینیز در پژوهش ارزهای دیجیتال

  شود.
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Abstract  

 

Examination of macro indicators and the level of economic development shows the 

inefficiency of financial markets. A limited portion of GDP is devoted to investing in 

the production of goods and services, and a significant portion of it is absorbed in 

speculative activities in unproductive financial markets. The present study has 

modeled the performance of financial markets using system dynamics. For this 

purpose, first using the financial markets data of gold, land and construction, capital 

market, bank deposits, market dynamics and financial consequences of investing in 

markets were examined. The financial markets dynamics model was designed and 

after model validation, simulation was performed on a ten-year horizon (1408-1398). 

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. The model was applied 

and the results of comparison and behavior were analyzed. According to the model 

findings, hybrid policies have been presented as the best policies for the development 

of productive financial markets based on the dynamics of Iran's financial markets.  
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