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Abstract2 

     One of the economic development challenges in recent years is financing 

problems. In the present circumstance, where banks and financing institutions 

face many problems in financing businesses and projects, investigating the 

stock market development factors seems to be necessary. Present research 

aims at simulating scenarios in the context of factors affecting stock market 

development in the comparison with banking system. The system dynamics 

approach has been used in order to develop a dynamic model to simulate the 

effect of GDP growth rate and interest rate on market capitalization 

(quantitative scenarios), and also investigate the effect of market efficiency, 

investing culture and knowledge, and market manipulation (structural 

scenarios). Using Vensim DSS to simulate the scenarios, the validity of the 

model has been tested under systemic and statistical tests. The results show 

that increasing GDP growth rate, increase the market capitalization over 

research time horizon, while increasing interest rate results in the decrease of 

stock market capitalization. +3% and -3% change in GDP growth rate results 

in +13.6% and -12.2% change in market capitalization. +10% and -10% 

change in interest rate results in -27% and +44% in market capitalization. 

Changing the endogenous variables by 10% in the demanded way will 80% 

increase the market capitalization in the comparison with base run simulation 

values. The results of sensitivity analysis shows that market capitalization is 

more sensitive to changes of endogenous variables than macroeconomic 

variables. 
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ریزی سناریو اثر تغییرات عوامل مؤثر بر ارزش بازار بورس برنامه

 شناسی سیستماوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد پویایی
 

 ،***عباس عباسی ،**علی نقی مصلح شیرازی ،*علی محمدی

 1****پورسعید اخلاق 
 چکیده

هدف پژوهش حاضر، سناریوسازی در حیطه عوامل مؤثر بر ارزش بازار سرمایه، با رویکرد توسعهِ نسبیِ بورس      
یافته و پویا ل توسعه. در راستای ایجاد یک مداستاوراق بهادار در مقامِ مقایسه با نظام بانکی در اقتصاد کشور 

رِ تغییرات متغیرهای نرخ رشد اقتصادی و نرخ بهره بر متغیر ارزش بازار سرمایه )سناریوهای سازیِ اثشبیه منظوربه
بازار سرمایه، فرهنگ و دانش  و شفافیت ییامقداری( و همچنین بررسی اثر تغییرات مطلوبِ متغیرهایی همچون کار

شناسی سیستم ختاری( از روش پویاییگذاری و مداخلات بازار سرمایه بر ارزش بازار سرمایه )سناریوهای ساسرمایه
های آماری سازی و اعتبار آن با استفاده از آزمونشبیه Vensim DSSافزار الگوی پژوهش با نرماستفاده شده است. 

است. نتایج سناریوهای مقداری حاکی از آن است که در بلندمدت، افزایش نرخ رشد تولید  سنجیده شدهو سیستمی 
گذارد. نتایج ثیر میأت مستقیم و افزایش نرخ بهره به صورت معکوس بر ارزش بازار سرمایه تصورناخالص داخلی به

ترتیب به در نرخ رشد اقتصادی سالانه موجب تغییر در ارزش بازار سرمایه به -3%+ و 3%دهد که تغییرات نشان می
ترتیب موجب نرخ بهره به در 10%همچنین افزایش و کاهش د؛ شومی 1404در افق  -2/12%و + 6/13%میزان 

دهد که شود. نتایج سناریوی ساختاری نیز نشان میدر مقدار ارزش بازار سرمایه می 44%و افزایش  27%کاهش 
باعث افزایش ارزش بازار سرمایه به میزان  ،10%زای بازار سرمایه به میزان سالانه تغییرات مطلوبِ متغیرهای درون

شود. نتایج تحلیل حساسیت مؤید آن است که ارزش بازار سرمایه نسبت به تغییرات یسازی پایه منسبت به شبیه %80
مراتب بیشتری از خود نشان متغیرهای ساختاری، در مقایسه با تغییرات متغیرهای کلان اقتصادی، حساسیتِ به
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 مقدمه .1

ست   دولت      سیا ساس     گذاران و فعالانمردان،  صادی بر ا شواهد نظری   هایتجربهاقت عملی و 
سب، موانع ناشی از   با اتخاذ تدابیر منا باید که در راستای حرکت به سمت رونق اقتصادی   معتقدند 

ه تأمین مالی که ر حوز. یکی از مباحث مهم د کرد برطرفتنگنای نقدینگی و کمبود منابع مالی را    
ست   سیا صادی از اهمیت ویژه گذاریدر  سب     های کلان اقت ساختار منا ست، انتخاب  ای برخوردار ا

 .[10] ه اهداف اقتصادی استدستیابی ب برایمحور یا بازارمحور( مالیِ اقتصاد )بانک
با این حال  ؛توسعه، ازجمله ایران، ساخت مالی متکی به بانک استدر اغلب کشورهای درحال     

. در این کشورها کنندنمیعمل  1صورت نهادهای مالی فراگیرها بهدر بیشتر این کشورها بانک
های بانکی در عنوان تنها هدف فعالیترو هستند و جذب منابع بهبهها با تنگنای نقدینگی روبانک

دیگر تأمین مالی  . از سویاستای، ازجمله عوامل تضعیف بخش بانکی های ترازنامهکنار چالش
تواند با ابزارها و امکانات جدید، در بازار سرمایه، پایداری و کارآمدی بالایی دارد. بازار سرمایه می

شده های چندلایه، منابع مالی تأمیندلیل نظارتهمچنین به ؛خدمات مالی متنوعی را فراهم آورد
رعایت این ن مالی بیشتر است. عدمِشود که نرخ بازده آن از نرخ تأمیهایی مصرف میدر فعالیت

اصل یکی از دلایلی است که سبب ایجاد و رشد مطالبات معوق در نظام بانکی )انجماد منابع بانکی( 
به همین دلیل است که توسعه تأمین مالی از طریق بازار سرمایه ضرورتی  .[5] است شده

های کلی برنامه ششم مچون سیاسترسد. بررسی اساس اسناد بالادستی هناپذیر به نظر میاجتناب
های نظام بانکی و بازار سرمایه تفکیک و مشخص شده است، نیز نشان توسعه که در آن مأموریت

گذاران، تأکید بر توسعه بازار سرمایه از باب ضرورت توسعه متوازن نظام دهد که از نگاه سیاستمی
 تأمین مالی موضوعی حائز اهمیت است.

در چند  هرچند ؛کنندها نقش فعالی در تأمین منابع مالی در کشور ایفا میبانک طور سنتی،به     
یز در تلاش است با و بازار سرمایه ن اندسال اخیر بازارهای تأمین مالی تا حدودی گسترش یافته

 ،1هده گیرد. جدول معرفی ابزارها و نهادهای مالی نوین، نقش مناسبی در تأمین منابع مالی بر ع
 .دهدنشان میمین منابع مالی کشور در چند سال گذشته را محل تأ

 
 
 
 
 
 

                                                 
1. Universal Institution 
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 سهم منابع اصلی در تأمین مالی کشور )ارقام به میلیارد ریال( .1جدول 

 بودجه عمرانی بازار سرمایه  تسهیلات بانکی اوراق مشارکت  سال

1386 71/2%  94/75%  32/4%  03/17%  
1387 96/0%  89/74%  14/5%  01/19%  
1388 27/1%  97/75%  48/8%  27/14%  
1389 34/8%  75/76%  02/5%  89/9%  
1390 44/2%  21/78%  95/5%  41/13%  
1391 38/6%  60/82%  23/4%  78/6%  
1392 22/1%  47/83%  53/7%  78/7%  
1393 06/0%  68/86%  66/5%  60/7%  
1394 06/1%  80/88%  36/4%  79/5%  

 بررسیهای موردمیانگین سال 
 72/2%  37/80%  63/5%  29/11%  

 منبع: بانک مرکزی ج.ا.ا، شرکت بورس اوراق بهادار تهران، شرکت فرابورس ایران، مرکز آمار ایران

 
سال        صلی تامینِ  بعامیان من از 1386در  صد  76ها مالی، بانک ا سهام   در صد  4و بازار  از  در

شته  سهم  ، بانک1394سال   اند. درتأمین منابع مالی را بر عهده دا صد  89ها با  ، همچنان منبع در
 درصد 80طور میانگین بهشوند. بر این اساس، گذاران محسوب میاصلی برای تأمین مالی سرمایه 

صورت می      سهیلات بانکی  شور ایران از طریق ت سرمایه از    از تأمین مالی در ک سهم بازار  پذیرد. 
توسعه بسیار   ه در مقایسه با میانگین کشورهای درحال  ک است  درصد  6طور میانگین تأمین مالی به

از تأمین مالی  درصد  المللی پول در کشورهای نوظهور  پایین است. بر اساس گزارش صندوق بین   
سهام،    شار  صد  47از طریق انت ضه و    در شار اوراق قر صد  38از طریق انت صورت   در از طریق وام 

تأمین منابع مالی خصوصی در این کشورها از طریق از  درصد 62ترتیب نزدیک به بدین ؛پذیردمی
 از طریق اعطای وام انجام شده است.   درصد 38عرضه اوراق بهادار و 

سال      با      سهام در طی  صدِ تأمین مالی از طریق بازار  سی،  وجود ثبات تقریبیِ در های موردبرر
س      های اخیر با افزایش همراه السهمِ ریالی تأمین مالی بازار سهام در بررسی روند تأمین مالی در 

نشــان  یادشــدههای روند تأمین مالی از طریق بازار ســهام را در طی ســال ،1بوده اســت. شــکل 
 دهد.می
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 روند تأمین مالی از طریق بازار سهام )میلیارد ریال( .1شکل 

 یمنبع: شرکت بورس اوراق بهادار، شرکت فرابورس، بانک مرکز
 

سایر نماگرهای بازار بورس همچون           سی  سرمایه در ایران و برر با نگاهی به آمار و ارقام بازار 
بازار و دفعات معاملات می         بازار، حجم معاملات  توان در مورد این ادعا که   ارزش کل معاملات 

ر بیشــتر های اخیبازار ســرمایه در جذب نقدینگی و تأمین مالی اقتصــاد در ایران در ســال ظرفیت
ازپیش برای گذاری، بیشعنوان یک گزینه ســرمایهشــناخته شــده اســت و بورس اوراق بهادار، به

سرمایه  شتر تأمل      عموم  ست، بی شده ا شناخته  فرآیندِ  ،نظرانصاحب  به عقیده. هرچند کردگذاران 
ــال ،محور به بازارمحورگذار از نظام مالی بانک ــت که س هد برد زمان خواهای زیادی فرآیندی اس

[5]. 
روند تأمین مالی کشورها در بیست سال گذشته به      ،المللی پولبر اساس گزارش صندوق بین       

کشور موردبررسی،  183برداری از بازار اوراق بهادار گرایش یافته است. در ساختار مالی سمت بهره
روندی صعودی را  ،ورویژه در کشورهای نوظه به ،نقش بازار سرمایه در انتشار سهام و اوراق بدهی   

ست. در کشورهای درحال       شته ا سر گذا سرمایه،  توسعه به پشت  دلیل اعتماد عمومی کمتر به بازار 
سرمایه بخش بیشتری از دارایی  سپرده های خانوارها و نهادهای  های بانکی و اوراق بهادار گذار در 

انداز خانوارها در بازار پسشـود. این کشـورها برای جذب بیشـترِ    گذاری میبا درآمد ثابت سـرمایه 
شـدن بازار سـهام و همچنین بسـب ابزارها و    سـهام نیازمند وضـع قوانین مقررات جدید و شـفاف   

 نهادهای مالی هستند.
آفرینی تراز با ســیســتم بانکی در نظام تأمین مالی نقشهم ایرانبازار ســرمایه که در کشــور      

سال اخیر رشد قابل    شته ی توجهنکرده است، طی چند  ست. مهم  دا ترین دلیل این مدعا نیز رشد  ا
حکایت از آن دارد  پژوهشیهای اخیر بوده است. شواهد آماری و نسبی بازارهای سرمایه طی سال

ند گذار از نظام بانک          بازارمحور را طی   که نظام مالی فعلی ایران، فرآی رو ازاین کند؛ میمحور به 
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ش  نتیجه گرفتتوان می صه که نظام مالی و م های تأمین مالی در طول زمان تحول های روشخ
سیر می سبت نیز نقاط ثقل بنیادین این نظام میرا تکاملی  ییابند و م ها، بین پیمایند و به همین ن

 .[5] جایی استمحور و بازارمحور بودن در نوسان و جابهبانک
محور به سمت کستم باندر صورتِ پذیرفتن این موضوع که اقتصاد کشور در حال گذار از سی     

ناخت نیازهای شمحور است و نیز پذیرشِ ضرورت وقوع این مهم، ضروری است که با سیستم بازار
ه شناسایی روند جاری و سیستم بازار بورس اوراق بهادار و عوامل مؤثر بر فرآیند توسعه آن، اقدام ب

ت گذارِ صحیح از نظام های مطلوب، جهگذاریروی این سیستم در راستای تدوین سیاستپیش
وهش حاضر با هدف سناریوسازی در راستای . بر این اساس پژکردمحور به نظام بازارمحور بانک

ی و توسعهِ نسبیِ بازار عنوان نماگرِ جذب نقدینگبررسی اثرات عوامل مؤثر بر ارزش بازار سرمایه به
یدگی و پویایی با ویژگی پیچسازی در سیستمی که سرمایه صورت پذیرفته است و در راستای مدل

است. در این  کردهاستفاده  شناسی سیستم، از رویکرد پویاییاستدر مقیاس بزرگ در حال فعالیت 
شناسی سیستم، در بخش دوم، مبانی نظری و پیشینه پویاییچارچوب رویکرد راستا بر اساس 

د درک مناسب از سیستم، ورس اوراق بهادار به منظور ایجاپذیرفته در حیطه بهای صورتپژوهش
ین متغیرها بنمودارهای حالت و جریان ترسیم و روابب ریاضی و سپس در بخش سوم بررسی شده 

شناسی یاییتبیین شده است. در گام بعد و در بخش چهارم، قابلیت اعتماد و صحت الگوی پو
های ازتولید دادهتوانایی آن در ب و سنجیده شدههای مختلف سیستمی سیستم با استفاده از آزمون

حلیل حساسیت سیستم در زمینه برخی تهمچنین  ؛های آماری بررسی شده استواقعی با آزمون
شده، سناریوهایی راهبردی در سازیبر مبنای مدل شبیه انتهاانجام شده است. در  متغیرهای مؤثر

 ارائه هادهاو پیشننتایج نیز ر بخش آخر سازی شده است. دراستای هدف پژوهش تدوین و شبیه
 شده است. 

 
 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2

مقیاس تشکیل  طورکلی اقتصاد هر کشور از دو سیستمِ بزرگ    بهنظام مالی در اقتصاد کشور.   ردهخُ
ــودمی ــاد :شـ یانگر  که   1بخش واقعی اقتصـ ما به              ن گان  ند یدکن مات از تول خد ها و  کالا یان  جر

صرف  صرف  م سانی از م ضه کنندگان و نیز نیروی ان سمت تولیدکنندگان   کنندگان )عر کنندگان( به 
صاد   ست و بخش مالی اقت سرمایه از ناحیه پس   2ا شامل جریان وجوه، اعتبارات و  اندازکنندگان، که 

سرمایه     هایهمؤسس   سرمایه به طرف  صاحبان  گذاران و تولیدکنندگان کالاها و اعتباری و مالی و 
 .[2] خدمات و یا دولت است

                                                 
1. Real Sector Economy 

2. Financial Sector Economy 
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عنوان منابع ها را بهاندازها و تخصیص آنلی هر کشور وظیفه انتقال پسسیستمِ ما     
 است: دو گروهشامل یستم سکنندگان اصلی در این رو مشارکتازاین ؛گذاری بر عهده داردسرمایه

های انداز دارند، اما موقعیتگروه نخست واحدهای اقتصادی و خانوارها هستند که پس
گذاری ی هستند که امکانات سرمایهگروه دوم واحدهای اقتصاد؛ ارندگذاری واقعی را ندسرمایه

های واقعی در اختیار ندارند. این گروه افراد و گذاریاما وجوه لازم را برای انجام سرمایه ،دارند
واحدهای »و به  بودهریافت و کسب وجوه از این سیستم ددنبال شود که بههایی را شامل میشرکت

 .]4[ هستند وفمعر «دارای کسری
ای که بتوان گونهبه ؛دسیستم مالی آن است که این دو گروه را به یکدیگر ارتباط دهردهنقش خُ     

اد. تأثیر این نقل و دوجوه را از واحدهای دارای مازاد به واحدهای مواجه با کمبود منابع انتقال 
رو در صورت ازاین؛ سازدرا ممکن میر اقتصاد گذاری مولد دآوردن امکانات سرمایهانتقالات، فراهم

های مولد در سطح وسیع وجود گذاریسیستمِ مالی، امکان تحققِ سرمایهوجود یا ضعفِ خردهعدمِ
 نخواهد داشت.

، طبق آنچه در عمل بروز یافته است، به دو سیستم بازار سرمایه و سیستم یادشدهسیستم مالیِ      
مالی مطلوب، زیرسیستمِ بازار سرمایه و زیرسیستمِ بانکی شود. در یک ساختِ بانکی تقسیم می

یا  1متکی به بانک شود که ساخت مالی برخی کشورها یااما دیده می ؛کشور هر دو باید فعال باشند
است. در ساخت مالی متکی به بانک، زیرسیستمِ بانکی نسبت به زیرسیستمِ  2متکی به اوراق بهادار

بدین معنی که در ساخت  ؛تر استو فعال کندمیدر نظام مالی ایفا تری سرمایه نقش عمده بازار
ها برای تأمین و شرکت کنندمیعنوان نهادهای فراگیر عمل ها بهمالیِ متکی به بانک، بانک

. در ساخت مالی متکی به اوراق هستند تا حد زیادی به سیستم بانکی وابسته خود نیازهای مالی
تری در سیستم مالی دارد. در این نوع ساخت، تر و گستردهرمایه نقش فعالبهادار، زیرسیستمِ بازار س

های سپردهشود و بانکها در بازار سرمایه تأمین میای از نیازهای مالی شرکتملاحظهبخش قابل
مدت و ارائه خدمات بانکداری تجاری فعالیت های کوتاهزمینه اعطای وام طورکلی درپذیر نیز به

 .[5کنند ]می
 

ــادی و اجتماعی به. امروزه مجموعهشنناسنی سنیسنتم    رویکرد پویایی عنوان یکی از های اقتص
ــناختهترین نظامیافتهترین و تکاملپیچیده ــری، ارزیابی و طبقه های ش ــده در معرفت بش بندی ش

صادی و اجتماعیِ امروزی  های بارز مجموعهپیچیدگی و پویایی از ویژگی .[16] شوند می های اقت
وکار و تدوین اند تا درک مســائل مربوط به کســبها باعث شــدهاین ویژگی .[1] رودشــمار میبه
سعه     هها با چالش روبهای مؤثر در این مجموعهحلراه شرایطی، تو شود. برای مواجهه با چنین  رو 

                                                 
1. Bank-Based Financial Structure 
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ــی برای تحلیل         ــتم تحت بررسـ ــیسـ گران و رویکردهایی که بتواند درک عمیق و جامعی از سـ
شارکت  ستم ایجاد   کننم سی شم  کردهدگانِ  ضح و چ ضروری به  ، بیشکنندتر ارائه اندازی وا ازپیش 
صل    نظر می سد. این درک عمیق زمانی حا شگر که  شود میر ستمی و     پژوه سی از یک رویکرد 

ستفاده  کل سائل  . [7کند ]گرا ا ساده و خطی    ویژگی دارایاین م سائل  شرایطی متفاوت با م  ها و 
ستلزم به وتحلیل آنو طبیعتاً تجزیه بوده ست ] کارگیری رویکردهای نوین و خلاقانه ها نیز م [. 9ا

گیری و ، برای تصــمیم«2وکارشــناســی کســبپویایی»(، نویســنده کتاب 2000) 1زعم اســترمنبه
های پویای آن پیوســته در حال افزایش اســت، لازم اســت یادگیری مؤثر در جهانی که پیچیدگی

ــت تا بتوا  ــتمی داش ــیس ــعه داده و از ابزارهایی ن مرزهای مدلتفکری س های ذهنی خود را توس
ستفاده   ستفاده از آن  نمودا ستم    که با ا سی ساختار   ها را درک کردهای پیچیده و رفتار آنها بتوان 

[20]. 
رخطی و مطالعه چگونگی تأثیر کشف رفتار دینامیکی غی برایرویکردی  ،شناسی سیستمپویایی     

سازیِ گسسته های سیستم بر الگوهای رفتاری سیستم است. خروجیِ شبیهساختارها و پارامتر
های مؤثر بر عملکرد، برای دستیابی به سطوح بالای ها با این رویکرد، طراحی سیاستسیستم

دهد. در یر قرار میبدین معنا که ساختار هر سیستم، رفتار دینامیکی آن را تحت تأث ؛کارایی است
شود تا رفتار یسیستم بر اساس بازخوردها و تأخیرهای موجود ایجاد م تصویری از ،این رویکرد

 .[8] اجتماعی بهتر درک شودو ، اقتصادی های پیچیده فیزیکی، زیستیپویای سیستم
 ،(1971شناسی فارستر )شناسی سیستم، بر اساس روشدر راستای انجام مراحل روش پویایی     

گیران و متغیرهای مسئله موردنظر تصمیم بایددر گام نخست شناسی، گذار این روشعنوان پایهبه
های بازخورد سیستم شناسایی و بر این اساس روابب سپس حلقه ؛تأثیرگذار بر آن شناسایی شود

شده در گام بعد بر اساس معادلات ریاضی فرموله شده . الگوی ترسیمشودمیبین متغیرها ترسیم 
مدل  ،شود. در گام بعدافزار کاربردی مربوطه منتقل میبه نرمو در قالب متغیرهای حالت و جریان 

دل . پس از آنکه اعتبار مشودمیگیرد و رفتار آن با مدل واقعی مقایسه اعتبارسنجی قرار میمورد
و درنهایت  شدههایی برای بهبود عملکرد آن طراحی و اجرا شد، مداخلات سیستم با سیاستپذیرفته 
 .[3] شودیگیران برای بهبود عملکرد سیستم ارائه مهایی به تصمیمتوصیه

نمودارهای  :اند ازهای سیستم عبارتشناسی پویاییشده توسب روشاجزای الگوهای ارائه     
ی و نمودارهای جریان. نمودارهای علت و معلولی ابزاری برای ترسیم لّهای عِمعلولی، حلقه-علت

از سوی دیگر وجود بازخورد  هستند؛ای موجود در یک سیستم ارتباطات عِلیّ میان مجموعه متغیره
شناسی سیستم شامل ابزارهایی شود. پویاییهای عِلیّ میمعلولی موجب ایجاد حلقه-در روابب علت

                                                 
1 .Sterman 

2 .Business Dynamics 
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. این نمودارها شامل نمودار مرز استتبیین مدل، تعیین مرز آن و نمایش ساختار علیّ متغیرها  برای
 شوند.حلقوی و نمودارهای حالت و جریان می-ینمودار علّمدل، نمودار زیرسیستم، 

زا، متغیرهای رونتعیین متغیرهای د منظوربهاین نمودار محدوده و مرز مدل را  نمودار مرز مدل.
 .کندمیدل جایی ندارند، تبیین مزا و متغیرهایی که در برون

گذارد. هر زیرسیستم ایش مینمودار زیرسیستم معماری کلی مدل را به نم نمودار زیرسیستم.
شده به یکدیگر متصل شوند. نمودارهای در تبیین مدل کلی با ارتباطات محتوایی تعریف باید

 زیادی باشند. و نباید دربرگیرنده جزئیات هستندای از سیستم زیرسیستم خلاصه
ها را یستمحتوایی و بازخوردی سمنمودارهای هستند که ساختار ارتباطی  حلقوی. -یلّنمودار عِ

 گذارند.شده به نمایش میدر محدوده مرز تعیین
ایی و بازخوردهای آورنده روابب محتووجوداین نمودار، ساختار فیزیکی به نمودار حالت و جریان.

 گذارد.ی و معلولی را به نمایش میموجود در ساختار علّ
-پژوهشها، اغلبِ نثرگذار بر آدر زمینه بررسی ساختار سیستم مالی در کشورها و متغیرهای ا     

عملکرد اقتصادی کشورها  صورت تحلیلی به بررسی رابطه این ساختار باپذیرفته بهصورت های
ها، شود. با مرور این پژوهشها اشاره میطور خلاصه به برخی از آناند که در این بخش بهپرداخته

ست که در اغلب این ان موضوع مؤید ای نخستخورد. نکته دو نکته حائز اهمیت به چشم می
شود و نکته یافته همراه مییافتگی کشورها با بازار سرمایهِ توسعهها، افزایش سطح توسعهپژوهش

. این در حالی است استدر این حوزه  سازی پویا و سیستمیدهنده خلأِ بررسی و مدلدوم نشان
سیاری برخوردار است، لزوم استفاده های بچیدگیمقیاسی که از پیکه در زمینه چنین سیستمِ بزرگ

 .استناپذیر تنابسازی امری اجاز رویکردهای سیستمی در راستای مدل
گذشته در زمینه ارتباط ساختار مالی و رشد  هایپژوهشبا بررسی  ،(1999) 1کانت و لیواین     

تار مالی، بازار های مربوط به ساخبا استفاده از دادهبررسی کردند؛ سپس کشور را  150اقتصادی، 
و  دادهمحور قرار بندی بازارمحور و بانکها را در دستهسرمایه و سیستم بانکی این کشورها، آن

ساده و  نمودارهایها از . آنقرار دادندبررسی موردمختلف اقتصادی این کشورها را های شاخص
به این نتیجه و  ندکردهای ضریب همبستگی و رگرسیون برای بررسی این ارتباط استفاده آزمون

 داردحجم فعالیت بیشتری ، هاکه در کشورهای با درآمد بیشتر، بازار سرمایه نسبت به بانک رسیدند
 یرو هستند، نوعه. در اقتصادهایی که با افزایش سطح درآمد روباستکارایی بالاتری  دارایو 

 .[2] شودشدن، ملاحظه میتمایل به حرکت در جهت بازارمحور
یافتگی نظام مالی در ، با ورود متغیرهای دیگری به مطالعه خود، دریافت که توسعه(2002)لیواین 

 .[6] دهدشان میکشورها ارتباط مستقیم و قویاً معناداری با عملکرد و رشد اقتصادی کشورها ن

                                                 
1. Kunt & Levine 
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نی ها از بانک جهاهای آنکه داده با بررسی ساختار مالی کشورهای نمونه ،(1391الدینی )شهاب     
کند که این موضوع ها با عملکرد اقتصادی کشورها، بیان میاستخراج شده بودند و ارتباط ساختار آن

 .یافتگی کشور بستگی داردبه عواملی از قبیل نوع سیستم حقوقی، سطح توسعه مالی و سطح توسعه
ی بسیاری یافتگی، سهم بازار سهام در تأمین مالهمچنین در طول زمان و با افزایش سطح توسعه

که در موارد زیادی به تغییر ساختار مالی این طوریبه ؛از کشورها افزایش چشمگیری داشته است
 .[19] محور منجر شده استمحور به بازارکشورها از ساختار بانک

شده در زمینه ساختار مالی کشورها، به انجام هایپژوهشضمن مروری بر  ،(1394سبزواری )     
ساختار مالی ایران در راستای حرکت به سمت نظام مالی بازارمحور )بورس اوراق بررسی آمادگیِ 

 هر نخست،که گرفت  . وی ضمن بیان مزایا و معایب هر یک از ساختارها نتیجهپرداختبهادار( 
محور دارای مزایا و معایب خاص خود هستند که محور و بورسهای تأمین مالی بانکیک از نظام

، با دومنیازمند بررسی و مطالعه جامع و دقیق است.  ایران ینه برای اقتصاد کشورانتخاب ساختار به
که مبتنی بر نظام حقوقی مدنی است، دستیابی  ایرانهای حقوقی و قانونی توجه به زیرساخت

مدت دشوار محور در کوتاهآل کارایی و رسیدن به نظام تأمین مالی بورسبه سطح ایده ایرانبورس 
 .[17] استو پر چالش 

در گزارشی تحلیلی از پژوهشکده پولی و بانکی، رشد نسبی بازارهای سرمایه  ،(2016خشنود )     
آورد نشان دست میکه وی به پژوهشی. شواهد آماری و بررسی کرد در ایران را های اخیرطی سال

وی با بررسی حجم محور به بازارمحور دارد. از فرآیند گذار نظام مالی فعلی ایران از نظام بانک
که بازار سرمایه  دادنشان  1392تا  1384های نقدینگی در دو بخش بانکی و بازار سرمایه طی سال

نرخ رشد بسیار بالاتری را در مقایسه با اندازه نسبتاً ثابت بخش بانکی داشته است. در این پژوهش 
زه بخش بانکی و بازار برای سنجش اندا یعنوان شاخصمنابع مالی بهبا بررسی حجم نقدینگی 

مراتب و با فاصله که اندازه بخش بانکی به شدگیری نتیجه 1392تا  1384های سرمایه در بازه سال
ها، نسبت اندازه اما بعد از اعمال تحریم ؛معناداری بالاتر از اندازه بازارهای سرمایه بوده است

دهنده افزایش جذابیت بازار ه نشانبازارهای سرمایه به اندازه بخش بانکی افزایش یافته است ک
 [.5است ]سرمایه در مقایسه با بخش بانکی 

-پژوهششناسی سیستم در حیطه بورس اوراق بهادار، اغلب در حوزه استفاده از رویکرد پویایی     

ثیر متغیرهای مختلف أپذیرفته، به بررسی شرکت یا صنعتی خاص محدود شده و یا تصورت های
بررسی سیستماتیک  رو در این حوزه نیز خلأایناز اند؛بررسی کردهراق بهادار را بر شاخص بورس او

عنوان نماگر جذب نقدینگی و توسعه نسبی بازار سرمایه مشهود عوامل مؤثر بر ارزش بازار سرمایه به
 . است
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یکرد ودرو با استفاده از روخسازی حباب قیمتی صنعت به مدل ،(1390دار )زندهسعیدی و شب     
د حباب، شامل سرعت ها دو عامل از مجموعه عوامل تأثیرگذار بر ایجا. آنپرداختندپویایی سیستم 

ر چه سرعت تغییر هو دریافتند که  کردندتغییر پنداشت مردم و عامل خریدهای انبوه را شناسایی 
 خواهد بودثباتی در قیمت نیز بیشتر گذاران نسبت به یک سهم زیادتر باشد، بیپنداشت سرمایه

[18]. 

ی صنایع مس شرکت ملّ»فتاری سهام رسازی الگوی به مدل ،(1392حقیقی و ستوده )موسوی     
ترین عامل اثرگذار بر قیمت شناسی سیستم پرداختند و دریافتند که مهمبا رویکرد پویایی «ایران

با  (،1394) لیفهحقیقی و خموسوی .[14است ]سهام، هزینه تولید و پس از آن قیمت جهانی مس 
ی صنایع شرکت ملّ»الی بر ارزش ثیر اهرم مأسازی الگوی تاستفاده از روش پویایی سیستم به شبیه

هرم مالی نقش چندانی در ارزش اکه افزایش  ها نشان دادپژوهش آناند. نتایج پرداخته «مس ایران
بسزایی در کاهش نرخ بازده ها، تأثیر اما افزایش حقوق صاحبان سهام به نسبت بدهی ندارد؛شرکت 

 .[12] کندانتظار سهامداران و افزایش ارزش شرکت ایفا میمورد
سازی قیمت سهام از منظر عوامل داخلی و خارجی به شبیه ،(1395) همکاران موسوی حقیقی و     

داد  نشان هاپژوهش آن . نتایجتندپرداخشناسی سیستم مؤثر بر سیستم با استفاده از رویکرد پویایی
 برها ق بدهیو تأمین مالی از طری را دارد عرضه سهم در بخش قیمت سهم، بیشترین تأثیر که

 .[13گذارد ]میقیمت ذاتی سهم اثر مثبت 
سازی شناسی سیستم، به شبیهبر مبنای رویکرد پویایی ،(1396) همکارانکردشولی و رعنایی     

راق بهادار تهران یب بر شاخص کل بورس اوهای رقثیر نوسانات داراییأبررسی ت برایمدلی 
عنوان رز بهحاکی از آن است که تغییرات قیمت طلا و نرخ اها آن. نتایج پژوهش پرداختند

 ثیرأورت معکوس بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تصهای جایگزین سهام، در بلندمدت بهدارایی
 .[15] گذارندمی

سازی شناسی سیستم به شبیهبا استفاده از روش پویایی ،(1397) همکارانشیرازی و  مصلح     
یمیایی در بورس شثیر تغییرات نرخ ارز و قیمت طلا بر عملکرد شاخص صنایع أبررسی ت برایمدلی 

ی اقتصادی کلان از که تغییر در متغیرها دهدنشان مینتایج این پژوهش  .پرداختنداوراق بهادار 
 .[11] شد بررسی خواهدفزایش یا کاهش ارزش صنعت موردا موجبگذاران اقتصادی سوی سیاست

 
 شناسی پژوهشروش .3

. استکاربردی  ،هدف لحاظشناسی از نوع آمیخته اکتشافی و از روش نظرپژوهش حاضر از      
نظری و پیشینه  مبانیها، پس از بررسی متغیرهای اصلی و تببین روابب آن یدر راستای احصا
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نفر از خبرگان حوزه بازار سرمایه در سطوح  18با  1اییافتهساختیمهنهای موضوعی، مصاحبه
های ها و شرکتمین سرمایه، کارگزاریأهای تمختلف نهادهای مرتبب با بازار سرمایه شامل شرکت

گذاری، شرکت بورس و اوراق بهادار و سایر نهادهای مرتبب ترتیب داده شد. در این سرمایه
دهندگان درخواست شد که متغیرهای مرتبب با موضوع پژوهش از پاسخ ها با تشریح هدفمصاحبه

تغییر قرار دهند و سپس بر اساس متون ها، اهداف و عوامل قابلنیازها، محدودیت را در چهار دسته
شده، و کدگذاریِ مفاهیم مطرح 2شده و بر اساس روش تحلیل تفسیریهای انجاممصاحبه

صورت به 3دل تبیین شده است. بر این اساس نمودار مرز مدلمتغیرهای اصلی پژوهش و مرز م
 استخراج شده است.  ،2جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1. Semi-Structured Interview 
2. Content Analysis 
3. Model Boundary Chart 
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 نمودار مرز مدل .2جدول 

متغیرهایی که به مدل وارد  2زامتغیرهای برون 1زامتغیرهای درون

 3شوندنمی

 شفافیت بازار سرمایه

 یهی بازار سرماتنوع ابزارها و نهادها

 شدههای پذیرفتهتعداد شرکت

 عمق بازار سرمایه

 یی بازاراکار

 مداخلات بازار سرمایه

 اعتماد به بازار سرمایه

 سرانه آموزش

 گذارانتمایل روانی سرمایه

 ریسک غیرسیستماتیک

 تقاضای بازار سرمایه

 های بانکیجذابیت سپرده

 گذاراندیدگاه عقلایی سرمایه

 سرمایهجذابیت بازار 

 شاخص قیمت سهام

 سود سرمایه

 درآمد سهام

 نسبت قیمت به درآمد

 ارزش بازار سرمایه

 بازده بازار سرمایه

 سود سرمایه و سود تقسیمی

 گذاریدانش و فرهنگ سرمایه

 عرضه سهام نسبت تقاضا/

 جمعیت
 خالص نرخ تغییر جمعیت

 نرخ رشد اقتصادی

 تولید ناخالص داخلی

 های بانکیسپرده

 رهنرخ به

 گذاری بانکتقاضای سپرده
 گذاریحجم سرمایه

 اندازنرخ پس
 گذارینرخ خالص سرمایه

 درآمد سرانه

 گذاریضریب سرانه سرمایه

 بازیگذاری سفتهنرخ سرمایه

 ریسک سیستماتیک

 

 هاداری بانکبنگاه
 هاکثر شرکتأبودن دولتی

 قیمت مسکن
 تولید مسکن

 قیمت طلا
 نرخ ارز

 یمت نفتق
 تیدرآمد نف

 نرخ تورم
 ها برای جذب سپردهرقابت بانک

 ایبودجه هایتصمیم
 تراز تجاری و واردات و صادرات

 گذاری خارجیسرمایه
 بانکداری اسلامی

 تعداد ناشران
 گذاری دولتینرخ سرمایه

 نرخ تمرکز بازار

 
اقدام به انجام پویا،  هایههای اصلی مدل و فرضیمنظورِ تبیین حلقهپس از تبیین مرز مدل، به     

-های قابلدهندگان شد و در کنار آن نظریهبا پاسخ 4صورت مصاحبه بازاین بار به ،مجدد مصاحبه

تحلیل قرار گرفت. بر این اساس  وبررسی استناد مستخرج از مبانی نظری و پیشینه مرتبب نیز مورد
 صورت زیر تبیین شده است. های اصلی مدل بهپویا و حلقه هایهفرضی
تبع آن افزایش میزان تولید ناخالص داخلی، موجب افزایش افزایش نرخ رشد اقتصادی و به      

گذاری در بازار سرمایه، و با توجه به میزان جذابیت سرمایه شودمیگذاری درآمد سرانه و نرخ سرمایه

                                                 
1. Endogenous 

2. Exogenous 
3. Excluded 
4. Unstructured Interview 
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ای بانکی با هدهد. این فرآیند در خصوص افزایش میزان سپردهارزش بازار سرمایه را افزایش می
ها، پس از افزایش نرخ رشد اقتصادی اتفاق خواهد گذاری در بانکتوجه به میزان جذابیت سپرده

 ترسیم شده است.  ،3و  2های کننده شکلافتاد. این دو فرضیه پویا در دو حلقه تقویت
 

 
 سرمایهارزش بازار -کننده تولید ناخالص داخلیحلقه تقویت .2شکل 

 

 
 های بانکیسپرده-کننده تولید ناخالص داخلیحلقه تقویت .3شکل 

 
ثیر بر جذابیت بازار سرمایه بر میزان جذب سرمایه در بازار بورس أکاهش نرخ بهره از طریق ت     

ز سوی دیگر افزایش (. ا4دهد )شکل اوراق بهادار اثرگذار بوده و ارزش بازار سرمایه را افزایش می
موجب  ،کنندهدر یک حلقه تقویت ،ای در بازار بورس اوراق بهادارقیمت سهام و منفعت سرمایه

و افزایش  شودمیتبع آن افزایش نسبت تقاضا به عرضه سهام افزایش جذابیت بازار سرمایه و به
 (.5)شکل  کردها را تشدید خواهد قیمت
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income

economic growth

rate
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+
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Market
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 تاثیر تغییرات نرخ بهره بر ارزش بازار سرمایه .4شکل 

 

 
 ارزش بازار-کننده جذابیت بازارحلقه تقویت .5شکل 

 

ای گذاری در بازار بورس اوراق بهادار، در حلقهگذاران به سرمایهافزایش تمایل روانی سرمایه     
واهد شد. بر این اساس تمامی متغیرهایی که این کننده، موجب افزایش ارزش بازار سرمایه ختقویت

 تمایل روانی را تقویت کنند، موجب افزایش ارزش بازار سرمایه خواهند شد. متغیرهایی که تأثیر
گذاری واقع شود، تواند از طریق متغیر تمایل روانی مورد سیاستبر ارزش بازار سرمایه می هاآن

. استگذاری و مداخلات بازار سرمایه انش و فرهنگ سرمایهیی و شفافیت بازار سرمایه، داشامل کار
زا در مدل تحت سناریوهای عنوان متغیرهای درونبر ارزش بازار سرمایه به یادشدهثیر متغیرهای أت

 (. 6شود )شکلسازی میساختاری شبیه
 

 
 ثیر تمایل روانی بر ارزش بازار سرمایهأت  .6شکل 

interest rate

stock market

return

Market

Capitalization

stock marrket

demand

market

attractivenes

+

+

+

+ -

R3

stock price

capital gain

+

stock

demand/supply ratio

+

market

attractivenes
+

+

R4

investor's

sentiment

stock market

return

Market

Capitalization

stock marrket

demand

market

attractivenes

+

+

+

+

R5

+



 1398 تابستانـ  26 مالي ـ شمارهانداز مدیریت نشریه چشم                                                                                        48

 
 حلقه تعادلی قیمت به درآمد .7شکل 

 

شود و سهام می تبع آن قیمتافزایش جذابیت بازار سرمایه موجب افزایش نسبت تقاضا و به     
ازحد نسبت قیمت به درآمد در مقایسه یابد. افزایش بیشدر نتیجه نسبت قیمت به درآمد افزایش می

دهد شود که تقاضای سهام را کاهش میوجب ایجادشکافی میبا نسبت قیمت به درآمد نرمال، م
 (. 7داشت )شکل  و به این ترتیب کاهش جذابیت و در نتیجه ارزش بازار سرمایه را در پی خواهد

حاضر  پژوهشله ئتوان مسهای اصلی مدل پژوهش میهای پویا و حلقهبر اساس تبیین فرضیه     
 :کردرا در موارد زیر خلاصه 

رمایه )ارزش بازار سکاهش نرخ رشد اقتصادی بر میزان جذب نقدینگی در بازار  ر افزایش/ثیأت -
 ؟چگونه خواهد بود 1404های بانکی( در افق سرمایه( و سیستم بانکی )حجم سپرده

ارزش بازار سرمایه( و )کاهش نرخ بهره بر میزان جذب نقدینگی در بازار سرمایه  ثیر افزایش/أت -
 ؟چگونه خواهد بود 1404های بانکی( در افق جم سپردهسیستم بانکی )ح

یی و شفافیت بازار سرمایه، ازای بازار سرمایه شامل کارتاثیر تغییرات مطلوب متغیرهای درونـ 
ر بازار سرمایه دگذاری بر میزان جذب نقدینگی مداخلات بازار سرمایه و دانش و فرهنگ سرمایه

  ؟گونه خواهد بودچ 1404)ارزش بازار سرمایه( در افق 

سرمایه خواهد داشت و در  ثیر بیشتری بر جذب نقدینگی در بازارأت بالاهای یک از سیاست کدام -
 گذاری مؤثرتر واقع خواهد شد. عرصه سیاست

های اصلی مدل، نمودارهای حالت و جریان پژوهش با های پویا و حلقهپس از تبیین فرضیه     
-. در این راستا برخی متغیرهای کمکی به متغیرهای تعیینشدطراحی  Vensimافزار استفاده از نرم

، 1«متغیرهای سطح»عنوان  باشده در مرز مدل افزوده شده است و سپس تمامی این متغیرها 
افزار تبیین شده است. در نرم 4«متغیر با میزان ثابت»و  3«متغیرهای کمکی»، 2«متغیرهای نرخ»

اشت در یک دوره زمانی هستند و در طول زمان بر اساس متغیر دهنده انبمتغیرهای سطح نشان

                                                 
1. Level 

2. Rate 
3. Aux 

4 .Iliary 

stock price

stock

demand/supply ratio

+

PE ratio

discrepancy

normal PE ratio

profit earning

market
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کننده متغیرهای سطح در سیستم هستند. یابند. متغیرهای نرخ تعییننرخ، افزایش و یا کاهش می
ها زا هستند و بر اساس آنمتغیرهای کمکی توابعی از متغیرهای حالت و مقادیر ثابت و برون

و متغیرهای با میزان ثابت، متغیرهای  کردا بدون ابهام تبیین توان روابب محتوایی متغیرها رمی
 .[20] ها نیستکردن صریح آنقدری کند است که نیازی به مدلحالتی هستند که تغییرات آنان به

در این گیرد. میرا دربر 1404 تا 1386های ساله بین سالهجدهافق زمانی پژوهش، بازه      
( در راستای تحلیل رفتاری 1396 تا 1386های های تاریخی سالله )دادهسااز بازه زمانی ده پژوهش

های بانکی و متغیرهای اصلی مدل مانند تولید ناخالص داخلی، ارزش بازار سرمایه و میزان سپرده
 شده است؛سازی استفاده شناسی سیستمی بر اساس نتایج شبیههمچنین سنجش اعتبارِ مدل پویایی

در نظر گرفته شده  1404سال  ،ها با یکدیگرق بررسی سناریوها و مقایسه آناف منظوربههمچنین 
عنوان زمان اعمال هر به 1396است. به بیان دیگر در راستای تدوین سناریوهای راهبردی، سال 

استفاده در های مورددر نظر گرفته شده است. داده 1404یک از سناریوها و سال پایان آن، افق 
 «شرکت بورس اوراق بهادار تهران»و  «مرکز آمار ایران»، «بانک مرکزی»اده مدل از پایگاه د

 گردآوری شده و در تحلیل رفتار متغیرها در مدل مورد استفاده قرار گرفته است. 
 

کنندگان مشخص شود که مشارکت بایددر تبیین مسئله پویا  ی و معلولی پژوهش.لّتبیین روابط عِ
تبیین  .سازی سیستم دینامیکی چیست    سؤالی هستند و هدف از مدل  دنبال پاسخ به چه  سیستم به  

صر مدل سازی، حیاتی دقیق هدف مدل ستمی قلمداد می     ترین عن سی ستم      سازی  سی شود. مدل 
ــتدینامیک زمانی مفید  ــئله خاص و دغدغه ذی اس ــود تا که برای حل یک مس نفعان طراحی ش

 .[20] طورکلی انعکاس دهداینکه سیستم را به
جایی که ؛ عنوان نقطه تأکید مدل تعیین شده استبه «ارزش بازار سرمایه»در پژوهش حاضر      

طور دهنده توسعه بازار سرمایه بهدار در نظام بانکی نشانهای مدتاین متغیر در تقابل با سپرده
ر بورس گزارش عملکرد سالانه بازا های مربوط به ارزش بازار سرمایه ازنسبی خواهد بود. داده

استخراج شده است. این شاخص  «شرکت بورس اوراق بهادار تهران»ای های دادهموجود در پایگاه
که از ضرب  استشده در بورس اوراق های پذیرفتههای جاری شرکتدهنده مجموع ارزشنشان

شود. این شاخص در تحلیل مقایسه حجم تعداد سهام شرکت در ارزش پایانی روز آن محاسبه می
ها )در اینجا سیستم بانکی( مایه موجود در بازار بورس اوراق بهادار تهران با سرمایه سایر سیستمسر

 شود. استفاده می
های مختلفی تشکیل شده است که در تعامل با از بخش شناسی سیستمالگوی کلی پویایی     

. بر این اساس در ادامه کندمیشده ارائه انداز تعریفیکدیگر رفتار سیستم موردبررسی را در چشم
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ها، الگوی کلی سیستم ها ترسیم شده و درنهایت با برقراری ارتباط بین آنهر یک از بخش
 دینامیکی ارائه شده است.

ای برای درآمد سرانه،  عنوان سنجه . رشد تولید ناخالص داخلی به الف( زیرالگوی تشکیل سرمایه  
 ــ     می ــد که بر اسـ ــانگر میزان مبالغی باشـ ند نشـ بدیل به وجوه        اس نرخ پستوا نداز خانوارها ت ا

شود. بررسی وضعیت اقتصادی به لحاظ درآمد سرانه و ارزش بازار سرمایه طی        گذاری میسرمایه 
 خوانی تقریبی این دو متغیر به لحاظ رفتاری و رابطه محتوایی دارد.های گذشته نشان از همسال

 

 
  )هزار میلیارد ریال( 1396تا  1386های ار سرمایه و درآمد سرانه طی سالروند ارزش باز .8شکل 

 منبع: شرکت بورس اوراق بهادار تهران، بانک مرکزی ج.ا.ا
 

گذاری افراد متأثر از درآمد سرانه و درنتیجه الگوی زیر مؤید این موضوع است که حجم سرمایه     
ناخالص داخلی به افزایش درآمد سرانه و نیز تقاضای  رو رشد تولیدازاین ؛تولید ناخالص داخلی است

بازی انداز و نرخ تقاضای سفتهگذاری متأثر از نرخ پسشود. این سرمایهگذاری افراد منجر میسرمایه
 .استدر بازارهای موازی بانک و بورس 
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 زیرالگوی تشکیل سرمایه .9شکل 

 

گذاری در بازار سرمایه نقش آنچه در تعیین نرخ تقاضای سرمایه .ب( زیرالگوی تخصیص سرمایه
سرمایه افراد       کندمیمؤثری ایفا  ستم در جذب  سی ضریب جذابیت این  ست ،  . متغیر جذابیت بازار ا

متغیرهای اثرگذار بر جذب »عنوان  باسرمایه به نوعی خلاصه اثرات متغیرهایی است که در مدل    
ناســایی شــده اســت. پس از تبیین میزان تقاضــای هر یک از این شــ «نقدینگی در بازار ســرمایه

ــیســتم ــرمایهها تعیینها، نرخ تقاضــای هر یک از آنس ها گذاری در هر یک از آنکننده حجم س
تبع آن افزایش قیمت سـهام،  گذاری در بازار سـرمایه و به خواهد بود. با افزایش تقاضـای سـرمایه  

ش  سپرده  ارزش جاری بازار افزایش خواهد دا ضای  سپرده ت. افزایش تقا های گذاری نیز به افزایش 
شکل     مدت شد. در  شور منجر خواهد  ضای        ،10دار در نظام بانکی ک ست که تقا شده ا شان داده  ن

ــرمایه   ــپرده    سـ ــرمایه و سـ ــرمایه      گذاری در بازار سـ گذاری و  گذاری در بانک به تغییر در نرخ سـ
ــپرده ــپرده  تبع آن افزایش و یا کاهشگذاری و بهس ــرمایه و میزان س دار های مدتارزش بازار س

 شود.ها منجر میبانک
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 زیرالگوی تخصیص سرمایه .10شکل 

 

سرمایه.  متغیرهایی همچون شــفافیت بازار ســرمایه، مداخلات بازار  پ( زیرالگوی جذابیت بازار 
ــرمایه، کار ــرمایه اس ــرمایه، اعتماد س ــرمایهگذاران یی بازار س گذاری، تمایل و دانش و فرهنگ س

ــرمایه ــرمایهرفتاری س ــکل میگذاران به س ــوی دیگر متغیرهایی گذاری در بازار را ش دهند. از س
ــه با نرخ بهره بانک همچون نرخ ــرمایه در مقایس ــتتر در بازار  های بازده بازار س ــک مس ها و ریس

دهند. س را تحت تأثیر قرار میگذاری در بورســـرمایه، نگرش عقلایی و اقتصـــادی به ســـرمایه
نای روابب           درنظرگرفتن کدیگر، در این بخش از الگو، غ نار ی تاری و عقلایی در ک مل رف عوا

از ریسک و بازده مستتر    غیر شود تأثیر متغیرهایی به و باعث می دهدرا افزایش میمحتوایی مدل 
سرمایه در بازار را مدنظر قرار داد. متغیرهای     شکیل  شد در ت ستند که می هیاد توانند در ، عواملی ه

های کلیدی را ایفا دادن نقدینگی به بازار ســرمایه نقشســوق منظوربهتبیین ســناریوهای مختلف 
 .استمشاهده قابل ،11ها در شکل عوامل و نحوه تأثیر و تأثر آن از . این دو دستهکنند
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 ایهزیرالگوی جذابیت بازار سرم .11شکل 

 

یی بازار سرمایه بر اساس امورداستفاده در این زیرالگو شامل تابع تبیین رفتار کار 1توابع لوکاپ     
. هستندشفافیت بازار سرمایه و تبیین رفتاری مداخلات بازار سرمایه بر اساس عمق بازار سرمایه 

نحوی به ؛شده است ترسیم 2شکل-Sیی از شفافیت بازار به شکل تابع اثیرپذیری کارأتابع نحوه ت
یی بازار سرمایه نیز به شرایب اکه با افزایش میزان شفافیت و رسیدن به حداکثر شفافیت، رفتار کار

خیر ناشی از درک سیستم به أدلیل ت. این رفتار صعودی در ابتدا بهکندمییی قوی میل احدی کار
 100یی که در اینجا ایی کایابد و در انتها به مقدار نهاپذیرد و سپس شدت میکندی صورت می

ثیرپذیری مداخلات بازار سرمایه از عمق بازار أ. تابع تکندمیدر نظر گرفته شده است، میل  درصد
چراکه با افزایش عمق بازار، میزان مداخلات کاهش  ؛صورت نزولی ترسیم شده استسرمایه به

مداخلات بازار در طول زمان سرعت  خواهد یافت. در این تابع نیز با افزایش عمق بازار روندِ کاهشیِ
 . کندمییابد و مداخلات بازار به سمتِ مقدارِ صفر میل می

های تعادلی دهند و در واقع حلقهسایر متغیرهایی که جذابیت بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار می     
، در شکل کنندمیازحد ارزش بازار سرمایه تبیین جلوگیری از افزایش بیش منظوربهاین متغیر را 

شود، با شود. افزایش جذابیت که منتج به افزایش نسبت تقاضا و قیمت سهام میمشاهده می ،12
 برایازحد آن هشداری نسبتی که افزایش بیش ؛افزایش نسبت قیمت به درآمد همراه خواهد بود

 شود.گذاری تعدیل میدرنتیجه تقاضا برای سرمایه ؛ستا هابودن قیمتبالا

                                                 
1. Lookup Functions 

2. S-Shaped 
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 های تعادلی جذابیت بازار سرمایهحلقه .12کل ش

 

های قبل با ترکیب آنچه از الگوهای جداگانه در قســمت .پژوهششننناسننی الگوی کلی پویایی
شد، نمودار کلی حالت  شکل   پژوهشجریان  -تبیین  ست. حلقه  شده تبیین  ،13در  ی و لّهای عِا

و  کردهها ساختار کلی سیستم را ایجاد    در تعامل با دیگر بخششده برای هر بخش  معلولی ترسیم 
 .استکننده رفتار پویای سیستم مدنظر در طول زمان این ساختار تعیین
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 شناسی پژوهشالگوی کلی پویایی .13شکل 
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نهایی، شناسایی ل مؤید این موضوع است که هدف از تأثیر و تأثر و سناریوسازی مد ،13 شکل     
 .استبینی رفتار متغیر ارزش بازار سرمایه در افق زمانی پژوهش و پیش

 
 هایافتهها و دادهتحلیل  -4

ــبیه .به اعتبارسننن ی مدل ــل از ش ــنجش اعتبار مدل و نتایج حاص ــازیمنظور س برخی از  باید س
ــتا    آزمون ــنجی مهم را در مورد آن به اجرا درآورد. در این راسـ گیری از ابتدا با بهره   های اعتبارسـ

شد و با تکیه بر          هاینظر سی  ساختار مدل برر ستادان حوزه، مرز و  سان و ا شنا و  مبانی نظریکار
ــاختار مدل مورد   ــت که متغیرهای       دانش موجود، مرز و سـ تأیید قرار گرفت. این امر مؤید آن اسـ

منطبق با هدف اصلی  و مدل نهایی،  دارندزای سیستم، همگی در تعیین رفتار سیستم نقش     درون
مدل توســب  1. از ســوی دیگر، آزمون تناســب ابعادکندمیخوبی تبیین پژوهش، رفتار متغیرها را به

ساختاری مدلِ    ؛تأیید قرار گرفتمورد Vensimافزار نرم سی  ستای    2همچنین از ابزارهای برر در را
شده استفاده شد. در    تخراجافزار با طرح مفهومی اس شده در نرم تحلیل انطباق ساختار مدل طراحی 

 های مفهومیافزاری و نیز بررسی وجود حلقههای موجود در مدل نرمواقع در راستای بررسی حلقه
سیم درخت روابب علِّ    صلی مدل از تر سی متغیرهای موجود در هر  هر یک از متغیرهای ا ی تا برر

 حلقه استفاده شد.
استفاده شده  3های واقعی از آزمون بازتولید رفتاردادهمنظور اطمینان از تناسب رفتار مدل با به     

سازی متغیر ارزش بازار شده و نیز نتایج حاصل از شبیهروند اطلاعات ثبت ،1است. در نمودار 
که اطلاعات  دهدنشان میارائه شده است. این نمودار  1396 تا 1386های سرمایه طی سال

کنند و مدل سال گذشته از روند مشابهی پیروی می 10شده طی های ثبتشده و دادهسازیشبیه
 شده باسازیاست. مقادیر شبیه کردهسازی خوبی شبیهشده رفتار این متغیر را بهسازیشبیه

Base Run  و مقادیر واقعی باmkt cap Reference .نمایش داده شده است 
 

 
 های واقعی ارزش بازار سرمایهسازی و دادهنتایج شبیه .1نمودار 

                                                 
1.  Dimensional Consistency Test 
2. Structural Examination 
3. Behaviour Reproduction Test 
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دار بانکی نیز مؤید آن است که مقادیر های مدتبررسی بازتولید رفتار در مورد حجم سپرده     
. انطباق کندمیهای تاریخی پیروی دهای با مقادیر واقعی و داشده از روند مشابهسازیشبیه
شده طی سازیهای تاریخی و شبیهداده های واقعی در بررسیتغیر با دادهقبول نمودار این مقابل
 مشاهده است.قابل ،2در نمودار  1396تا  1386های سال

 

 
 های بانکیهای واقعی سپردهسازی و دادهنتایج شبیه .2نمودار 

 

شده، خطای متغیرهای کلیدی بر اساس سازیمنظور حصول اطمینان از نتایج شبیهبه     
 RMSPE است. بر اساس شاخص شدهی نیز محاسبه های کمّخصشا

هرچه میزان تفاوت بین ، 1
. میزان کردسازی اعتماد توان به نتایج شبیهشده کمتر باشد، بیشتر میسازیهای واقعی و شبیهداده

 شود.محاسبه می ،1رابطه خطا در این شاخص بر اساس 
 

RMSPE =  √
1

θ
∑ [(yT+i

s − yT+i
a )/yT+i

a ]2
θ

t=1
(1رابطه )   

 

𝑦𝑇+𝑖 بالا، رابطهدر      
𝑠 شده، سازینتایج شبیه نمایانگر𝑦𝑇+𝑖

𝑎 های واقعی و مؤید داده𝜃 دهنده نشان
تر باشد به مفهوم تعداد مشاهدات است. بر این اساس هرچه مجذورات میزان خطا به صفر نزدیک

از  U theil 2برای محاسبه ضریب نابرابری. [20است ]تغیر مدنظر سازی مخطای کمتر در شبیه
 شود. استفاده می ،2رابطه 

                                                 
1. Root Mean Squares Percentage Error 
2. Theil’s Inequality Coefficient 
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 (2رابطه )

𝑈𝑡ℎ𝑒𝑖𝑙 = √
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )2

𝜃

𝑖=1

/√
1

𝜃
∑ 𝑦𝑇+𝑖

𝑠 2
+ √

1

𝜃
∑ 𝑦𝑇+𝑖

𝑎 2
𝜃

𝑖=1

𝜃

𝑖=1
 

 
های خطا به توان در راستای شناسایی ریشه( را میMSEمجذورات خطا ) شاخص میانگین     

دهد که آیا . شناخت منابع خطا از طریق این سه شاخص نشان میکردسه شاخص تفکیک 
های واقعی شده با دادهسازیهای شبیههای خطا در بررسی انطباق روند کلی دادهریشه
(، و 𝑈𝑠) 2(، واریانس نابرابر𝑈𝑚) 1هاسه خطای انحرافدر این راستا  ؟یا خیر استپوشی چشمقابل

شوند. مجموع خطای انحراف، محاسبه می ،5و  4، 3( از طریق روابب 𝑈𝑐) 3کواریانس نابرابر
 باشد.  1برابر  بایدنابرابر واریانس نابرابر و کواریانس 

 

𝑈𝑚 (3رابطه ) =  (ȳ𝑠 − ȳ𝑎)2
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )2

𝜃

𝑖=1
⁄  

 

 (4رابطه )
𝑈𝑠 =  (𝑆𝐷𝑆 − 𝑆𝐷𝐴)2

1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )2

𝜃

𝑖=1
⁄  

 

 (5رابطه )
𝑈𝑐 =  2 ∗ (1 − 𝑟) ∗ (𝑆𝐷𝑆 ∗ 𝑆𝐷𝐴)

1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )2

𝜃

𝑖=1
⁄  

 
انحراف  𝑆𝐷𝑆میانگین مقادیر واقعی،  ȳ𝑎شده، سازیمؤید میانگین مقادیر شبیه ȳ𝑠 بالادر روابب      

 بینضریب همبستگی  rهای واقعی، و انحراف معیار داده 𝑆𝐷𝐴شده، سازیهای شبیهمعیار داده
حسب  بر ،3در جدول  بالاهای . نتایج آزموناستشده سازیهای شبیههای واقعی و دادهداده

 داده شده است. نشانهای بانکی ای ارزش بازار سرمایه و سپردهمتغیره
 

 ی اعتبارسنجی الگوهای کمّنتایج آزمون .3جدول 

RMSPE 𝑼𝒕𝒉𝒆𝒊𝒍 𝑼𝒎 𝑼𝒔 𝑼𝒄 𝑼𝒎 متغیر + 𝑼𝒔 + 𝑼𝒄 

08353/0 ارزش بازار سرمایه  06386/0  19142/0  00002/0  85680/0  1 

های بانکیسپرده  12792/0  09217/0  14562/0  00002/0  85436/0  1 

 
                                                 
1. Bias 
2. Unequal variation 

3. Unequal covariation 
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شده انطباق مناسبی سازیکه مدل شبیهحاکی از این است در مورد دو متغیر RMSPEمیزان      
ها نیز نشان های خطا در زمینه نابرابری کواریانسهای واقعی یافته است. شناسایی ریشهبا داده

های بانکی، روند شده در مورد دو متغیر ارزش بازار سرمایه و سپردهسازیهای شبیهدهد که دادهمی
و تنها در یک یا دو نقطه )و نه  کندمیسازی خوبی شبیههای واقعی در این بخش را بهکلی داده

 روند( نمودارها به میزان کمی فاصله گرفته است.
. در این آزمون برخی از است 1مون شرایب حدیهای اعتبارسنجی مدل، آزیکی دیگر از آزمون     

گیرند و در صورتی که رفتار منطقی از مدل مشاهده شود، پارامترهای مدل در شرایب حدی قرار می
که آیا رفتار مدل در  استدنبال پاسخ این سؤال . در واقع این آزمون بهشودمیاعتبار مدل تأیید 

؟ ای خیر برخی پارامترها قرار گیرد، منطقی است صورتی که در معرض مقادیر حدی، اما ممکنِ
اثرگذار مدل شامل متغیرهای مؤثر بر جذابیت بازار اعم از شفافیت  منظور پارامترهای مهمبدین

اند گذاری و مداخلات بازار سرمایه در شرایب حدی قرار گرفتهبازار سرمایه، دانش و فرهنگ سرمایه
 ،6تا  3است. نتایج در نمودارهای  بررسی شدهحت شرایب حدی و رفتار متغیر ارزش بازار سرمایه ت

 . شودمشاهده می
 

 
 یی بازار سرمایهاشرایب حدی متغیر کار .3نمودار 

 

 
 هشرایب حدی متغیر مداخلات بازار سرمای .4نمودار 

 

 
 گذاریشرایب حدی دانش و فرهنگ سرمایه .5نمودار 

 
  سیبررشرایب حدی همزمان پارامترهای مورد .6نمودار 

 
بررسی نیز مدنظر قرار زمانی شرایب حدی پارامترهای مورد، هم3و  2، 1های حدی در حالت     

دهد که مدل حتی فق موردبررسی نشان میترتیب، رفتار ارزش بازار سرمایه در اگرفته است. بدین

                                                 
1. Extreme Condition 
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و رفتار  استیابند، معنادار در شرایطی که تمامی پارامترها به سمت مقادیر حدیِ خود سوق می
 (. 7دهد )نمودار غیرمنتظره و خلاف واقعی را نشان نمی

 

 
 رفتار ارزش بازار سرمایه در شرایب حدی .7نمودار 

 

شناسی سیستم، مؤید این موضوع است که      آزمون تحلیل حساسیت در پویایی   حساسیت.  تحلیل 
ساس این       سیت دارند. بر ا سا سبت به پارامترهای مدل ح تا چه میزان متغیرهای کلیدی پژوهش ن

در طیف مشخصی تغییر   دارند،  صورت مستقیم بر متغیرها تأثیر  آزمون، پارامترهای منتخبی که به
. در این راســتا، حســاســیت خالص  گیردمیبررســی قرار آن بر رفتار مدل مورد و اثرات هداده شــد

درصــدی نرخ بهره و نیز  ± 10تغییرات ارزش بازار بورس اوراق بهادار تهران نســبت به تغییرات 
ــرمایه، دانش و فرهنگ     ــفافیت بازار س ــامل ش ــرمایه ش تغییر متغیرهای مؤثر بر جذابیت بازار س

ت بازار سرمایه موردبررسی قرار گرفته است. نتایج تحلیل حساسیت مؤید      گذاری و مداخلاسرمایه 
ست که این تغییرات موجب می    ضوع ا سرمایه با احتمال    این مو شود خالص تغییرات ارزش بازار 

رنگ طبق نمودارهای زیر ترتیب در حوزه زرد، سبز، آبی و خاکستری  درصد به  100و  95، 75، 50
شده با حرکت از مرکز به سوی طرفین با رنگ های ارائهحوزه ارها، ترتیبِقرار بگیرند. در این نمود

 زرد، سبز، آبی و خاکستری نشان داده شده است.
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ه بتحلیل حساسیت ارزش بازار سرمایه نسبت . 8نمودار 

ی های کمّزا نتایج آزمونتغییرات متغیرهای درون
 اعتبارسنجی الگو

 
به  تحلیل حساسیت ارزش بازار سرمایه نسبت. 9ار نمود

 های کمی اعتبارسنجی الگو تغییرات نرخ بهره نتایج آزمون

 
های این تحلیل، روند متغیر ارزش بازار سرمایه، حساسیت بیشتری نسبت به بر اساس یافته     

با مؤلفه نرخ بهره در سمت افزایش نمودار نشان  های درونی بازار سرمایه در مقایسهتغییر مؤلفه
زا هم به لحاظ عددی دارای مقدار ، تغییرات مطلوب متغیرهای درون8با توجه به نمودار دهد. می

دیگر عبارتبه ؛و هم به لحاظ وسعت، دامنه بیشتری را در بر گرفته است است 1404بیشتری در افق 
با حساسیت بیشتری را توان متغیر ارزش بازار سرمایه ایه میهای درونی بازار سرمبا تغییر مؤلفه

 افزایش داد.

 

سناریو و ت زیه  ستمی     . بههاوتحلیل دادهتدوین  سی شاهده رفتارهای محتمل الگوی  منظور م
سناریو    سناریوهای تغییر مقداری متغیرهای الگو در کنار  ساختاری الگو مدنظر   یدر آینده،  تغییر 

ــت.  ــده اس ــد تولید   قرار داده ش ــتا تأثیر تغییرات مقداری متغیرهایی همچون نرخ رش در این راس
همچنین بررسی شده است؛    های بانکی ناخالص داخلی و نرخ بهره بر ارزش بازار سرمایه و سپرده  
ست         سیا سمت  شتر به  ساختاری متغیرها که بی ست و متغیرهای درونی   در تغییر  گذاری متمایل ا

 توسعه و  یی بازار سرمایه، کاهش مداخلات اود، افزایش شفافیت و کار ش بازار سرمایه را شامل می  
ــرمایه ــرمایهدانش و فرهنگ س ــرمایه و جذابیت گذاری که به افزایش اعتماد س گذاران به بازار س

 شود، مدنظر قرار داده شده است.نسبی بازار سرمایه منجر می
 

افزایش تولید ناخالص داخلی از افزایش و کاهش نرخ رشد تولید ناخالص داخلی:  -1سناریو 
طریق افزایش درآمد سرانه بر جذب سرمایه در هر دو نظام بانکی و بازار سرمایه اثرگذار است. تأثیر 

بر جذب  1396در نرخ رشد سالانه تولید ناخالص داخلی از سال  درصدی 3افزایش و کاهش 
طور که در این . همانکردشاهده م ،11و  10توان در نمودارهای سرمایه در این دو سیستم را می
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ترتیب به درصدی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی به 3 و کاهش شود، افزایشنمودارها مشاهده می
 شود.منجر می 1404ارزش بازار سرمایه در افق درصدی  2/12و کاهش درصدی  6/13افزایش 

 

 
 1سرمایه تحت سناریو رفتار متغیر ارزش بازار  .10نمودار 

 

درصدی  5/7ترتیب به افزایش به نیز درصدی نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 3افزایش و کاهش      
 شود.منجر می 1404های بانکی در افق در مقدار متغیر سپردهدرصدی  1/8و کاهش 

 

 
 1یو های بانکی تحت سناررفتار متغیر سپرده .11نمودار 

 

بررسی تأثیر تغییرات نرخ بهره بر رفتار متغیرها در  برای افزایش و کاهش نرخ بهره: -2سناریو 
افزایش و کاهش داده شده است. این مقدار تغییر در شرایب کنونی  درصد 10مدل، نرخ بهره 

مچنین تواند کاملاً تأثیرات بلندمدت رفتاری متغیرها را در طول زمان نشان دهد. این امر همی
گذاری در گذاری در عرصه نرخ بهره در تقابل با سیاستدلیل مقایسه نتایج حاصل از سیاستبه

یی و شفافیت بازار، مداخلات بازار و دانش و فرهنگ اعرصه متغیرهای درونی بازار سرمایه مانند کار
زایش نرخ بهره ها بر ارزش بازار سرمایه صورت پذیرفته است. افثیر آنأگذاری و بررسی تسرمایه
دهد و از سوی دیگر مبالغ بهره پرداختی دار بانکی را افزایش میهای مدتسو جذابیت سپردهاز یک

رود افزایش نرخ بهره جذابیت نسبی بازار سرمایه رو انتظار میازاین ؛یابدها افزایش میبه این سپرده
نتیجه، ارزش بازار سرمایه کاهش گذاری در این بازار کاهش و دررا کاهش دهد و تقاضای سرمایه
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درصدی  10مشاهده است. جایی که افزایش و کاهش قابل ،13و  12یابد. این موارد در نمودارهای 
درصدی ارزش بازار سرمایه در افق  44درصدی و افزایش  27ترتیب موجب کاهش نرخ بهره به

دهد که کاهش نرخ ان میرفتار این متغیر نش .سازی پایه شده استنسبت به حالت شبیه 1404
شود، اثر روانی بیشتری بهره، نسبت به زمانی که افزایش نرخ بهره باعث خروج وجوه از این بازار می

 .کندگذاری در بازار اعمال میدر جذب وجوه سرمایه
 

 
 2رفتار متغیر ارزش بازار سرمایه تحت سناریو  .12نمودار 

 

های بانکی به میزان مؤید آن است که افزایش نرخ بهره باعث افزایش حجم سپرده ،13 نمودار     
 1404در افق  درصد 12ها به میزان و کاهش نرخ بهره موجب کاهش حجم سپرده درصد 8

 شود.می

 
 2های بانکی تحت سناریو رفتار متغیر سپرده .13نمودار 

 

نقطه آغاز تأثیر تغییرات نرخ بهره بر ارزش بازار سرمایه و  ،13وجه در دو نمودار تنکته قابل     
محض شروع بر میزان ارزش بازار سرمایه اثرگذار بوده . تغییرات نرخ بهره بهاستهای بانکی سپرده
ه دار بانکی با تأخیر زمانی ناشی از درک سیستم همراهای مدتثیر بر میزان سپردهأاما این ت ؛است

 افتد.تر اتفاق میها در بازار سرمایه سریعکه تأثیر روانی افزایش قیمت دهدنشان میاست. این امر 
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در گذاری و کاهش مداخلات بازار سرمایه: فرهنگ سرمایه-یی و دانشاافزایش کار -3سناریو 
دنظر قرار زای بازار سرمایه مگذاری در عرصه متغیرهای درونآلِ سیاستاین سناریو، حالت ایده

یابد و متغیرهای کاهش می درصد 10گرفته است. در این سناریو مداخلات بازار سرمایه سالانه 
افزایش خواهند یافت.  درصد 10گذاری، سالانه یی بازار سرمایه و دانش و فرهنگ سرمایهاکار

مقادیر  اند ورا به خود اختصاص داده 100تا صفر  در مدل پژوهش، عددی بین یادشدهمتغیرهای 
سپس میزان  ؛ها بر مبنای تببین رفتار واقعی متغیرهای اصلی در مدل مشخص شده استاولیه آن

نظر گرفته  در درصد 10شده، معادل با درصد تغییرات سالانه نیز بر مبنای این مقدار اولیه استخراج
سی تقریباً به عدد بررچراکه با مدنظر قراردادن این مقدار، متغیرها در طول دوره مورد ؛شده است

زمان به سمت هم بالاشناسی، زمانی که سه متغیر شوند. بر اساس الگوی پویایینزدیک می 100
گذاران در متغیر مطلوب سوق داده شوند، تأثیر این تغییرات از طریق متغیر تمایل روانی سرمایه

ی و مداخلات بازار به تغییرات یاواقع تغییرات دو متغیر کارارزش بازار سرمایه نمود خواهد یافت. در
شود. از سوی دیگر اعتماد به بازار سرمایه در کنار دانش و فرهنگ اعتماد به بازار سرمایه منتج می

. این تغییرات خواهد شدگذاری در بازار سرمایه منتج گذاری به تغییرات تمایل روانی سرمایهسرمایه
گذاران تحت این سناریو با تمایل روانی سرمایه مشاهده است. افزایشقابل ، 15و  14در نمودار 

گذاری در راستای اجرای سرمایه دهدنشان میساله اتفاق افتاده است که این امر سهتأخیر زمانی 
 اخذ نتیجه مطلوب نیازمند زمان است. برایاین سیاست 

 

 
 3ران تحت سناریو گذارفتار متغیر تمایل روانی سرمایه .14نمودار 

 

، متغیر ارزش بازار سرمایه با یک سال تأخیر نسبت به تغییر تمایل روانی، بالادرنتیجه تأثیرات      
اما  ،واقع سناریوی حاضر، ارزش بازار سرمایه را با تأخیر زمانی چندسالهکند. درشروع به افزایش می

دهد که تغییرات مطلوب سه متغیر ان میدهد. این امر نشافزایش می درصد 80تقریباً به میزان 
مقداری سناریوهای  مدنظر در سناریوی حاضر، اثرگذاری مقداری بسیاری بیشتری نسبت به تغییرات

اخذ نتیجه مطلوب خواهد  برایاما این تأثیر نیاز به زمان بیشتری  ؛دنبال خواهد داشتگذشته را به
در  بالازمان متغیرهای دادن بهبود همر قرارتوان بیان نمود که با مدنظرو میداشت. ازاین
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مراتب جذب سرمایه در بازار بورس و اوراق بهادار کشور، در بلندمدت نتیجه به برایگذاری سیاست
 بهتری عاید خواهد شد.

 

 
 3رفتار متغیر ارزش بازار سرمایه تحت سناریو  .15نمودار 

 

 گیریبحث و نتی ه .5

های گوناگون دانش بشری بوده های بزرگ و پیچیده در حوزهقرن اخیر شاهد ظهور سیستم     
های گیری از روشهایی مستلزم بهرهسازی و دستیابی به اهداف مدنظر در چنین سیستماست. مدل

مند، رویدادهای احتمالی را ای نظامگونههایی که قادر باشد بهشناختی دقیق علمی است. روش
و آینده را تا حد امکان، تحت کنترل درآورد. امروزه یافتن رویکردهایی علمی و  کنندبینی یشپ

های جدید برای کاهش پیچیدگی و افزایش سازی و استفاده از روشکاربردی در راستای مدل
 در پژوهشاست. بر این اساس  یافتهای اهمیت ویژه ،های پیچیدهوتحلیل سیستمقابلیت تجزیه

شناسی شناسی پویاییسازی عوامل مؤثر بر توسعه بورس اوراق بهادار از روشر راستای مدلحاضر د
سازی عنوان ابزاری قدرتمند در شبیهشناسی سیستم، بهروش پویاییاست.  شدهسیستم استفاده 

ختیار ی بین متغیرها، ابزاری کارآمد را در اهای بازخوردی و روابب علِّدنیای واقعی با تأکید بر حلقه
های پویا تبدیل های ایستای پیشین را به مدلدهد تا با استفاده از آن، مدلپژوهشگران قرار می

 .کنند
های فرآیند توسعه ها و پیچیدگیمدلی بوده است که بتواند پویایی ههدف این پژوهش، توسع     

گیری از روش بهره. بر این اساس، با کندهای سنتی تبیین بازار سرمایه را کارآمدتر از مدل
لیّ و معلولی سیستم طراحی شد. پس از های سیستم و با توسعۀ الگوی پویا، نمودارهای عِپویایی

های شده در افق زمانی سالمدل طراحی  Vensimافزار اطمینان از اعتبار مدل، با استفاده از نرم
، سناریوهای مقداری در کنار بررسی رفتار متغیر ارزش بازار سرمایه برای. شداجرا  1404 تا 1386

سناریوی ساختاری تبیین شد و تحت هر یک از این سناریوها تغییرات رفتاری متغیر ارزش بازار 
یی بازار سرمایه و اموردبررسی قرار گرفت. در این پژوهش، عوامل کار 1404سرمایه در افق 

به بازار سرمایه بر تمایل روانی  عنوان متغیرهایی که از طریق عامل اعتمادمداخلات بازار سرمایه به
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و در کنار  است گذاران بر میزان مشارکت در بازار سرمایه اثرگذار هستند، وارد مدل شدهسرمایه
گذاری، مقدار متغیر جذابیت بازار سرمایه را در مقایسه با سایر منابع جذب دانش و فرهنگ سرمایه

ص این متغیرها نشان داد که با ارتقای اعتماد . نتایج اجرای سناریو در خصوکندمیسرمایه تبیین 
یی، کاهش مداخلات و افزایش دانش و فرهنگ ابه بازار سرمایه و تمایل روانی از طریق افزایش کار

نسبت  درصد 80گذاری در بازار سرمایه، ارزش بازار سرمایه در افق زمانی پژوهش بیش از سرمایه
 د بود.سازی پایه با افزایش همراه خواهبه شبیه

تأثیر تغییرات مقداری نرخ رشد تولید ناخالص داخلی و نرخ بهره بر میزان ارزش بازار سرمایه      
توانند در قالب سناریوهای مختلف موردبررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد که این دو متغیر می

گذاران این عرصه تو توسب سیاس شوندعنوان دو عامل اثرگذار بر توسعه بازار سرمایه شناسایی به
مراتب زای بازار سرمایه تأثیر بهکه بهبود عوامل درون حاکی از این استد. نتایج نتوجه قرار گیرمورد

شده بر ارزش بازار سرمایه دارد. ازآنجاکه این عوامل بیشتری نسبت به متغیرهای کلان بررسی
های درونی بازار بورس اوراق بهادار ، تصحیح فرآیندهستندتابعی از فرآیندهای درونی بازار سرمایه 

دهد که ارزش بازار علاوه بر این، آزمون تحلیل حساسیت نیز نشان می ؛یابدای میاهمیت ویژه
 به تغییر این عوامل حساس است. به میزان زیادیسرمایه 

گیرد میهای متعددی قرار طور که اشاره شد، فرآیند توسعه بازار سرمایه، تحت تأثیر عاملهمان     
مند به این علاقه پژوهشگرانرو به ازاین؛ و از پیچیدگی و پویایی در طول زمان برخوردار است

که نحوی، بهکردها استفاده گذاری از آنحوزه، ورود متغیرهای دیگری که بتوان در حوزه سیاست
 شود.رفتار کلی سیستم را از واقعیت دور نسازد، پیشنهاد می
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