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  های مولفه   خصوص  در  تخصصی  هایدیدگاه  تا  شد  انجام  پایداری  حوزه  محققان  و  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان
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 مقدمه   -1

ساز    نهیتواند زم  یاست که برنامه هفتم توسعه م  نیتحول آفر  یاصلاحات اقتصاد   یامدها ی از پ  یکی  داریتوسعه پا

در حال حاضر دنیا درباره چگونگی استفاده بهینه از منابع طبیعی و محیطی برای سرعت بخشیدن    تحقق آن گردد. 

به صنایع موتورهای سبز به چالش کشیده شده است. بزرگترین تهدیدی که بشر در تاریخ معاصر با آن مواجه است  

درجه سانتیگراد افزایش    ۲(  ۱9۰۰تا    ۱88۰گرمایش جهانی است. دمای جهانی از دوران پیش از صنعتی شدن )

یافته است. این افزایش دما باعث ویرانی زمین، دمای بالای زمین، ذوب شدن یخچال ها، تشدید بارندگی و تغییر  

به عبارت دیگر، پیشرفت فناوری در دنیای  (.  ۲۰۲۱،  ۱)چاکاباراتی و سن زیستگاه گیاهان و حیوانات شده است  

کنونی از یک طرف به افزایش سطح رفاه و آسایش بشر منجر می شود، ولی از طرف دیگر در بلندمدت باعث آسیب  

رساندن به محیط های سازمانی به خصوص محیط زیست و تخریب کره زمین می گردد. منابعی که به صورت  

ده است به اندازه ای مصرف گردیده که دیگر طبیعت فرصت بازسازی آن را  خدادادی در اختیار انسان گذاشته ش 

پیدا نکرده است؛ این روند نگرانی هایی را در جهان نسبت به بقای آینده بشر به وجود آورد، به طور که در سال  

متعارف  ، کمیته ی جهانی محیط زیست و توسعه ی سازمان ملل متحد گزارش تاثیرگذاری با نام »آینده ی  ۱98۷

ما« منتشر کرد و در این گزارش با اشاره به موضوع فوق، تعریفی مختصر و به یاد ماندنی از راه حل مساله فوق  

نیاز امروز بدون به خطر انداختن برآورده شدن نیازهای    نبرآورده کرد"یعنی توسعه پایدار به این صورت ارائه داد:  

ای تمامی انسان ها بود تا مساله را جدی بگیرند و همچنان  . این گزارش در حقیقت زنگ خطری بر"نسل آینده

گزارش فوق وابستگی های متقابل بین محیط طبیعی، رفاه اجتماعی انسان و فعالیت های اقتصادی و نیاز به ایجاد  

 (.۲۰۲۱،  ۲حسینیو حفظ یک تعادل پویا بین این سه عامل را شناسایی نمود ) 

با توجه به موهبت قابل توجه ایران از منابع انرژی تجدیدپذیر و نیاز گسترده ایران به سرمایه گذاری زیرساختی،  

یک بازار سهام سبز فعال و توسعه یافته نقش مهمی در حمایت از توسعه پایدار ایفا می کند و به کشور کمک می 

 کند تا به اهداف تعیین شده پایداری ملی خود دست یابد.  

جذاب باشد که    یگذاران  هیسرما  ی تواند برا  یشود، م  یم  دهینام  ۴اوقات سهام تراشه سبز  یکه گاه  ۳سهام سبز 

مرتبط    ییهاسهام با شرکت   نیدهند. ا  یقرار م  تیرا در اولو  یطیمح  ستیز   یداریاز جمله پا  یخاص  یارزش ها 

(. در حالی  ۲۰۲۱، ۵)چاکاباراتی و سن  کنندیم تیفعال ستیزطیمحصولات سازگار با مح ای هاتیاست که در فعال

به ویژه در مورد تامین مالی بالقوه  -سهام سبز به خوبی قابل درک استکه پتانسیل اوراق بهادار سبز و به خصوص  

وجود    -چه دولتی و چه شرکتی    -تا به امروز، هیچ گونه انتشار اوراق بهادار سبز در ایران   اهداف توسعه پایدار ایران

  سازمان ملل متحد  کارگاه ظرفیت سازی وجود داشته است که توسط دولت و در کنار نداشته است. البته تعدادی

مشارکت بیشتر بازار در این زمینه، با   برگزار شده است.  و تعدادی کنفرانس دانشگاهی  رانیا  یاسلام  یجمهور
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تر از سوی دولت، از جمله از طریق نهادهایی مانند وزارت امور اقتصاد و دارایی و سازمان بورس و  حمایت گسترده 

بعلاوه، نهادهایی مانند شرکت های تامین سرمایه ذینفعان مهمی در تضمین موفقیت   اوراق بهادار مورد نیاز است.

بانکداری  "هایی در بخش بانکی برای کشف آنچه که از آن به عنوان  همچنین تلاش سهام سبز در کشور خواهند بود. 

(،  ۱۴۰۲ی و همکاران )مزرعه فراهاندر این راستا می توان به پژوهش های  شود، صورت گرفته است.یاد می "سبز

 ( اشاره نمود.  ۱۳9۶(، قدوسی و همکاران )۱۴۰۱(، حجاران و همکاران )۱۴۰۲ی و همکاران )گرج  یجعفر 

  موظف   شده،  پذیرفته  ایران  فرابورس  یا  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  سهامشان  که  هاییهمچنین شرکت 

  بر   تاکید با  رودمی  انتظار.  دهند  ارائه  شرکتی  پایداری  گزارش  سالانه،  همچنین  و   ماهه  9  و  ۶  ،۳  مقاطع  در   هستند

 و  بورس   اطلاعات، سازمان  افشای  اجرایی  کند )دستورالعمل  پیدا  را  خود  هویت  سبز  سهام  بازار  پایداری،  گزارش

 بهادار(.   اوراق

هدف از این پژوهش، اولا انجام یک مطالعه جامع در مورد وضعیت پتانسیل توسعه بازار سهام سبز در ایران،  

دوما شناسایی موانعی که از ورود ناشران این حوزه به بازار جلوگیری می کند، سوما ارائه راهکارهایی جهت افزایش  

یران  بازار سهام سبز در ا  یایپو  یسکارائه مدل ریت  انگیزش تمایل سرمایه گذاران محلی برای سهام سبز و در نها

 جهت ارزیابی ریسک آن می باشد. 

یران و  توسعه بازار سهام سبز در ا  خصوصامع در  ج  ستمیس  کیجنبه مثبت پژوهش حاضر استقرار    نیاول  لذا

  همچنین   و  ریسک ها  اصلی  تأثیرات  و  احتمالات  که شامل  ریسک ها  تجمیعی  آثار  ارزیابی  برای  مدلیدوم ارائه  

 توسعه رویکردهای اغلب می باشد. چرا که در  شده،  ایجاد  ریسک ها  بین  برهم کنش  از  که  اثرهایی  و  احتمالات

 تأثیر برآیند  بیان کننده که شاخصی و شده اند  بررسی مستقل  به صورت  ریسک ها ریسک،  ارزیابی  برای  شده داده

کرده اند، ریسک   بیان  نیز  (۱۳9۴آتش سوز و همکاران ) که همانگونه است. نشده  ارائه باشد، یکدیگر ریسک ها بر

روش هایی  در شود.  دیگر  ریسک  افزایش  یا کاهش  سبب می تواند  ریسک یک کاهش و نیستند  مستقل یکدیگر  از ها

های همچون توان  بیز، شبکه  ها بین روابط  می   موجود، پژوهشی  شکاف  اساس  بر کرد. سازی مدل  را ریسک 

 انجام  تحلیل های در فقط کرده اند، ریسک ها استفاده مدل سازی برای بیز شبکه های روش که از پژوهشگرانی

 و ارزیابی در  اساسی شاخص های از که ریسک ها  تأثیر و گرفته اند نظر در  را ریسک ها  مربوط به احتمالات  شده،

 دیگر، طرف از است. نشده ریسک ها بیان انواعبین   ارتباط همچنین، .نداده اند قرار نظر مد ریسک است را مدیریت

ارزیابی   آنها  بین  موجود  های برهم کنش گرفتن نظر  در  ها بدون ریسک  مونت کارلو،  همچون  سازی شبیه هایدر روش 

شوند )کریمز   ریسک مالی کل بر نهایت در و یکدیگر بر هاریسک  اثرگذاری تشدید سبب می تواند آثار، این شده اند.
 (. ۲۰۱۴و همکاران،  ۱

های  برای تحلیل مدل  تحت چارجوب استنباط بیزی۲لازم به ذکر است تکنیک زنجیره مارکوف مونت کارلو  

دهد که این رویکرد امکان ارزیابی رفتار پویای یک ریسک را می شود.ریسک با نویزهای ریزساختار استفاده می

علاوه بر این، ارزیابی ریسک به طور فزاینده ای در فرآیندهای انتخاب پروژه به   دهنده نکول احتمالی است.نشان 
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عنوان یک جنبه تکمیلی برای تجزیه و تحلیل امکان سنجی مالی گنجانده می شود و به مدیران پروژه اجازه می 

 (.  ۲۰۱۴،  ۱دهد تا تصمیمات آگاهانه تری بگیرند و بر خطرات و عدم قطعیت های بالقوه تمرکز کنند )ایگور 

از بعد عملی به این خاطر حائز اهمیت است  در ایران  بازار سهام سبز  یایپو  یسکبدین ترتیب طراحی مدل ر

و کاهش و حذف عوامل موثر بر آنها کمک کرده  این ابزار مالی  در شناسایی ابعاد ریسک    گذارنهادهای بنیانکه به  

، چگونگی مدل  سهام سبز های ابعاد ریسک  و از بعد نظری به این خاطر حائز اهمیت است که باعث شناخت مولفه 

قابل    های سودمندی برای آنها در بر خواهد داشت.برای محققین شده و مفاهیم و دلالتآن  سازی نوین ریسک  

اندازه  ارزیابی  در  که  است  )ریسک  توجه  نیست  نظر  مد  کلان  اقتصاد  متغیرهای  شده  ارائه  ریسک  مدل  گیری 

کنترل شرایط مخاطره آمیز جهت کاهش ریسک غیر سیستماتیک و کمک  سیستماتیک( و هدف پژوهش حاضر 

 به مهندسان مالی و اقتصاددانان از منظر کنترل ماهیت ریسک این ابزار نوین و امکان سنجی آن است.  

 بنابراین پرسش هایی که پژوهش حاضر با آن روبروست به این شرح است که: 

 در ایران چه مواردی است؟    انتشار سهام سبزکلیدی    یها   یتمحدود •

مرتبط با قانون هفتم    یبندها  یت سهام سبز کشور با هدف رعا  یطبالقوه واجد شرا  یها   یتپروژه ها و فعال •

 است؟  یچه موارد   یشرفتپ

 یران نیاز است؟ سهام سبز در ا  یساز   یادهپ  یها  یرساختزچه مواردی جهت توسعه   •

 شود تا یک سهام از نوع سبز تلقی شود؟چه اصول و معیارهایی باید رعایت   •

 یران چه حوزه هایی را شامل می شود؟  موثر بر انتشار سهام سبز در ا  یها  یسکر •

 حوزه های شناسایی شده ریسک انتشار سهام سبز در ایران چه بخش هایی را شامل می شود؟  •

را    پویای سهام سبز  سکیر  ارزیابی  ییتوانا  احتمالات تخمینی مطابق با  آیا می توان مدلی ارائه کرد که   •

 داشته باشد؟   تجمعی و یکپارچهبطور  

یافته های این مطالعه برای شناسایی ابتکارات مناسب و عملی برای توسعه و تعمیق بازار سهام سبز استفاده خواهد  

 شد. 

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش 

 برنامه هفتم توسعه و توسعه پایدار 

ساله توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی ایران  های پنج ترین برنامهمهمبرنامه هفتم توسعه از  

آوری اطلاعات و تحلیل  است که به منظور دستیابی به اهداف کلان کشور تدوین شده است. این برنامه پس از جمع 

با هدف رفع کاستی  و سیاسی کشور،  اجتماعی  اقتصادی،  برنامه شرایط  و  آینده تدوین  های گذشته  برای  ریزی 

اقتصادی روزافزون در    -با توجه به ناکامی های تجربی در شش برنامه توسعه قبلی و تحولات اجتماعی  گردد.می

دنیای امروز و عزم دولت چهاردهم در انجام اصلاحات اقتصادی گسترده، برنامه هفتم توسعه فرصت بسیار مناسب  

فراهم می کند که علی القاعده این اصلاحات باید از شاکله برنامه    را برای پی ریزی این اصلاحات تحول آفرین

 
1 Igor 
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هفتم و فرایند تهیه، تصویب و اجرای آن شروع شود. توسعه پایدار یکی از پیامدهای اصلاحات اقتصادی تحول  

 آفرین است که برنامه هفتم توسعه می تواند زمینه ساز تحقق آن گردد. 

 گذاري سبز و انواع آن سرمایه 

هایی است که اهداف  ها و شرکت هایی است که تمرکز آن بر پروژه گذاری یکی از انواع سرمایه۱ گذاری سبزسرمایه

دولتیزیست و  اجتماعی،  می۲ محیطی،  دنبال  سرمایهرا  نوع  این  میکنند.  تلاش  منفی  گذاری  تاثیرات  تا  کند 

و همکاران،  ۳)کلارک    گذاران ایجاد کندمحیطی را کاهش دهد و همزمان بازده مالی مناسبی برای سرمایهزیست

۲۰۱۵). 

 گذاري سبز مستقیم سرمایه 

هایی است که مستقیماً به کاهش اثرات منفی ها و تکنولوژی گذاری در پروژه گذاری شامل سرمایهاین نوع سرمایه 

 :( ۲۰۱۵)کلارک و همکاران،    گذاری عبارتند ازهای این نوع سرمایهکنند. برخی از نمونه محیطی کمک میزیست

 . یهای آبهای خورشیدی، بادی، و نیروگاه گذاری در پروژه مانند سرمایه :های تجدیدپذیرانرژی  -

 .کنندهای کشاورزی که به حفظ خاک و منابع آب کمک میشامل روش  :کشاورزی پایدار -

 .های مرتبط با آنمانند توسعه وسایل نقلیه الکتریکی و زیرساخت  :حمل و نقل سبز -

های  های ساخت و ساز با استفاده از مواد بازیافتی و فناوری گذاری در پروژه سرمایه : های سبزساختمان  -

 .کاهش مصرف انرژی

 گذاري سبز غیر مستقیم سرمایه 

هایی است که به صورت غیر مستقیم اهداف  ها و صندوقگذاری در شرکتگذاری شامل سرمایه این نوع سرمایه 

 : (۲۰۱۵)کلارک و همکاران،    گذاری عبارتند ازهای این نوع سرمایهکنند. برخی از نمونه سبز را دنبال می

 .شوندمحیطی صادر میهای زیست ای که برای تامین مالی پروژه اوراق قرضه :۴ های سبزصندوق  -

 .کنندمی را رعایت   ESG هایی است که معیارهای که شامل شرکت  :گذاری پایدارهای سرمایه صندوق  -

 .کنندهای تجدیدپذیر فعالیت میهایی که در زمینه انرژی مانند شرکت  :های سبزسهام شرکت  -

 گذاري سبز اهمیت سرمایه 

گذاری سبز  با توجه به تغییرات اقلیمی و کاهش منابع طبیعی، سرمایه  :محیطیهای زیستکاهش ریسک -

 .محیطی کمک کندهای مرتبط با تغییرات زیستتواند به کاهش ریسکمی

تواند به پایداری  های سبز معمولاً به دنبال ایجاد ارزش بلندمدت هستند که میپروژه  :خلق ارزش بلندمدت -

 .اقتصادی کمک کند

های اجتماعی  دهنده تعهد به مسئولیت های سبز نشان گذاری در پروژه سرمایه  :پذیری اجتماعیمسئولیت  -

 .محیطی استو زیست

 
1 Green Investing 
2 ESG 
3 Clark 
4 Green Bonds 
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 سبز   سهام

از    ی ار یباشد. بس  یقو  یطیمحستیبا تعهدات ز  ییهاسهام در شرکت   دیسبز، خر  یگذاره یشکل سرما  نیترساده 

انرژ   دیجد  یهاآپاستارت  توسعه  دنبال  جا  های به  مواد  حت  نیگزیو  و    ی بندشرط   یسنت  کنانیباز  یهستند 

با هدف قرار دادن مصرف کنندگان  ۱تسلا    اننداز شرکت ها م  یبا کربن کم دارند. برخ  یاندهیآ  یبر رو  یتوجهقابل

 برسند.  یدلار  اردیلیچند م  یتوانسته اند به ارزش ها  ست،یز  طیآگاه از مح

 دستور العمل هاي سازمان بورس و تقویت هویت بازار سهام سبز 

دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس و    ۷ماده    ۱همچنین در اجرای بند  

مورخ   )مصوب  بهادار  بهادار(،    ۰۳/۰۵/۱۳8۶اوراق  اوراق  و  بورس  سازمان  مدیره  هیات  بعدی  های  اصلاحیه  و 

ها نزد بورس اوراق بهادار  تهران و یا فرابورس ایران پذیرفته شده باشد، موظف هستند در  هایی که سهام آنشرکت 

ماهه و همچنین مقطع سالانه گزارش پایداری شرکتی را به تفکیک گزارش وضعیت    9و    ۶،  ۳مقاطع میان دوره ای  

جویی انرژی(، گزارش عملکرد زیست محیطی   مصرف انرژی در شرکت )شامل تمهیدات انجام شده در زمینه صرفه

فعالیت شرکت  از  پیامدهای حاصل  آتی آن،  روند  و پیشبینی  مالی مورد گزارش  )پیامدهای  شرکت در سال  ها 

مات انجام شده در خصوص رعایت قوانین و مقررات حاکم بر تاثیرات زیست  تخریب زیست محیطی(، تشریح اقدا

محیطی فعالیت شرکت به خصوص در حوزه پسماندها، منابع آب و آلودگی هوا، آثار مالیاتی شامل جریمه، معافیت،  

ت حداقل  تشویق و ...، اقدامات انجام شده در جهت استفاده از منابع تجدید پذیر، اهداف بلندمدت شرکت در جه

سازی پیامدهای نامبرده و سایر پیامدهای موجود ارائه نمایند. لذا انتظار می رود با اصلاحیه دستورالعمل حاکمیت  

 شرکتی و تاکید بر گزارش پایداری مبنی فعالیتهای فوق بازار سهام سبز هویت خود را پیدا نماید. 

 اهمیت مدل ریسک پویا در ریسک سهام سبز 

کنند.  ها به طور مداوم و بر اساس شرایط محیطی، اقتصادی و سیاسی تغییر میماهیت تغییرپذیر ریسک: ریسک 

صورت  توانند به محیطی، نوسانات بازارهای جهانی و تحولات فناوری میهای زیستبرای مثال، تغییرات در سیاست 

بر ریسک  غیرمستقیم  یا  بنابراین، لازم است مدلسازی ریسک  مستقیم  بگذارند.  تأثیر  با سهام سبز  مرتبط  های 

 تر بازتاب دهد.طور دقیقصورت پویا انجام شود تا بتواند این تغییرات را بهبه

سازی تعاملات پیچیده و چندلایه  شان در مدل های بیزی به دلیل توانایی تعاملات پیچیده و چندلایه: شبکه 

طور مؤثری  توانند به ها میهای پویا هستند. این شبکه بین متغیرهای مختلف، ابزار مناسبی برای مدلسازی ریسک 

 بینی کنند. روابط بین عوامل مختلف ریسک را تحلیل و پیش

ها کند تا عدم قطعیت های بیزی کمک می پذیری: استفاده از مدلسازی پویا با شبکه بینیعدم قطعیت و پیش 

روزرسانی مداوم  های سهام سبز بهتر مدیریت شوند. این روش امکان به های مرتبط با ریسکپذیری بینیو پیش 

 آورد. اطلاعات و تجزیه و تحلیل شرایط جدید را فراهم می

 
1 TSLA 
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ها با شرایط جدید  کند که مدل پذیری و سازگاری با تغییرات: مدلسازی پویا این امکان را فراهم میانعطاف 

روزرسانی شوند. این ویژگی برای بازارهای پویا و در حال تغییر مانند بازار سهام سبز  ها بهبینیسازگار شوند و پیش 

 بسیار حائز اهمیت است. 

گذاری و مدیریت  های مختلف، مانند سرمایه های پویا به دلیل تغییرات مداوم و نامتقاطع در محیطلذا ریسک 

شان  های بیزی به دلیل تواناییبینی کنند. شبکه ها را به خوبی پیش هایی دارند که تغییرات آن ریسک نیاز به مدل 

 های پویا و پیچیده، انتخاب مناسبی برای این کار هستند.سازی پدیده در مدل 

 پیشرفته وضعیت بازار سهام سبز در كشورهاي 

. هدف از این مقایسه، شناسایی موانع  ارائه شده است  شرفتهیپ  یزیر، وضعیت بازار سهام سبز در کشورها  جدول  در

 .سازی سهام سبز در ایران استپیاده و ارائه راهکارهای مناسب برای  

 
 شرفته یپ يبازار سهام سبز در كشورها تیوضع: 1جدول 

 كشور  وضعیت بازار سهام سبز  هاموفقیت موانع  راهكارها

های  تدوین سیاست

 تر زیستی قویمحیط

های  نیاز به سیاست

تر برای توسعه  قوی

 بیشتر

برای سهام   ٪۱۱۰بازدهی 

سبز در مقایسه با سهام  

و همکاران،  ۱بایوئر  ) سنتی

۲۰۲۲ ) 

بازار پیشرفته با بازدهی  

 بالای سهام سبز 
 فرانسه 

 های اقتصادیتنوع بخش

 ( ۲۰۲۴، ۲)آی آی جی اف 
 وابستگی به نفت 

)ماند اف    بالا ت یشفاف

 ( ۲۰۲۴، ۳ایکس 

یافته با تاکید بر  بازار توسعه

 پایداری 
 انگلستان 

گذاری در  سرمایه

)استیت   های سبزفناوری

 ( ۲۰۱۵، ۴گرین 

گذاری  نیاز به سرمایه

 بیشتر در فناوری

استفاده گسترده از  

 های تجدیدپذیر انرژی

بازار پیشرفته با تاکید بر  

 های تجدیدپذیر انرژی
 دانمارک 

تسهیل شرایط برای  

گذاری  سرمایه

اف ،   ی ج یآ یخصوصی)آ

۲۰۲۴ ) 

نیاز به توسعه بیشتر  

های  در بخش

 خصوصی 

های سبز  رتبه بالای سیاست

 و مالیات سبز 

یافته با  توسعهبازار 

 های سبز قوی سیاست
 ژاپن 

 

 در ادامه اهم پژوهش های داخلی و خارجی انجام شده پیرامون موضوع پژوهش جمع بندی شده است: 

 

 

 
1 Bauer 
2 IIGF 
3 MondFX 
4 State of Green 
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 : پیشینه پژوهش داخلی و خارجی 2جدول  

نام محقق یا 

 محققین 
 هایافته موضوع پژوهش  سال

 ۲۰۲۴ و همکاران ۱لامبا  
طرفی کربن بر  بیتأثیر تعهدات  

 های هندی عملکرد سهام شرکت

کنند،  طرفی کربن را اعلام میهایی که تعهدات بیشرکت

گذاران برای  بازده غیرعادی منفی دریافت کردند. سرمایه

 اقدامات پایدار ارزشی قائل نیستند.

 ۲۰۲۳ و همکاران ۲ژو 

سهام سبز یا خاکستری؟ اثرات  

اساس  پویای بازارهای کربن بر 

 های چینی شیوه

معاملات کربن و بازارهای انرژی جدید نقش کلیدی در  

کاهش کربن دارند. تأثیر انرژی خاکستری بیشتر از انرژی  

 سبز است.

 ۲۰۲۲ و همکاران ۳تیواری   

اثرات سرریز پویا در میان اوراق  

های  قرضه سبز، سهام انرژی

تجدیدپذیر و بازارهای کربن در  

 ۱9-گیری کوویدهمهطول 

های  انرژی پاک بر تمام بازارهای دیگر تسلط دارد. پرتفوی

 دهند.گذاری را کاهش میچند متغیره ریسک سرمایه

 ۲۰۲۲ و همکاران ۴و  ربورد

آیا اوراق قرضه سبز  

گذاری در سهام کم کربن  سرمایه

 دهد؟ را کاهش می

طور مستقل  بازده سهام اوراق قرضه سبز و کم کربن به

 کنند. اوراق قرضه سبز مزایای تنوع دارند.حرکت می

 ۲۰۲۱ ۵چاکارابارتی و سن  
ریسک پویای بازار سهام سبز در  

 سراسر مناطق 

توجهی از  سهام سبز ایالات متحده و اروپا سرریز نوسان قابل

بازار محلی دارند و با بازار جهانی یکپارچه هستند. سهام سبز  

 دهند. پذیری نشان میانعطافهای بحران در دوره

 ۱۴۰۳ داودی و همکاران 

ارتباط تأمین مالی سبز و نوآوری  

ها با  پذیری شرکتسبز در ریسک

 ها رویکرد نظریه بازی

تأمین مالی سبز نقش مهمی در ترویج نوآوری سبز دارد.  

تر تأمین مالی سبز  پذیری پایینهایی با سطح ریسکشرکت

 نوآوری سبز آنها دارد. تری بر تأثیر مثبت 

 ۱۴۰۲ فراهانی و همکاران 
های بانکداری پایدار برای  شیوه

 بهبود عملکرد صنعت بانکداری 

محیطی و  تواند اثرات زیستهای بانکداری پایدار میشیوه

اجتماعی را همزمان با حداکثرسازی سود در نظر بگیرد و در  

 سازد. نهایت بهبود عملکرد صنعت بانکداری را ممکن 

 ۱۴۰۱ حجاران و همکاران 

ارائه مدل بانکداری سبز مبتنی بر  

های مدیریت نوآوری برای  مؤلفه

 کسب مزیت رقابتی پایدار 

افزایش مؤلفه مدیریت نوآوری و بانکداری سبز موجب افزایش  

شود. قوانین مربوط به بانکداری سبز  مزیت رقابتی پایدار می

 نیز اثر مثبت دارد.

 
1 Lamba 
2 Xu 
3 Tiwari 
4 Reboredo 
5 Chakrabarti and Sen 
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نام محقق یا 

 محققین 
 هایافته موضوع پژوهش  سال

گرجی و  جعفری 

 همکاران 
۱۴۰۲ 

ارائه الگوی توسعه پایدار بانکی  

های دولتی ایران با تأکید  در بانک

 بر بانکداری سبز 

گر توسعه پایدار بانکی  ای و مداخلهشرایط علّی، زمینه

های توسعه پایدار شامل تحلیل  شناسایی شدند. استراتژی

استراتژیک، تأمین منابع مالی، بهبود شرایط سیاسی و  

 ارتباطی و کنترل ریسک است. 

 یافته های پژوهش 

 

 نوآوري پژوهش 

را   رانیا  هیدر بازار سرماو موانع آن  توسعه بازار سهام سبز    لیپتانساولا    پژوهش حاضر نخستین پژوهشی است که 

ارائه می نماید. اخیرا    بازار سهام سبز  یای پو  یسکرگیری  مورد ارزیابی قرار داده است و دوما مدلی جهت اندازه 

می توان به پژوهش شیخ و   هادر زمینه تامین مالی سبز در ایران انجام شده است که از جمله آن تعدادی پژوهش 

البته شایان ذکر است که در این پژوهش به  ۱۴۰۱همکاران )  یمال   نیمدل تام  ل یو تحل  یطراح( اشاره نمود. 

پرداخته شده است و در خصوص   داریپا ستیز طیاستقرار مح یراستا در رانیا یصنعت بانکدار  قیشرکتها از طر

 و فقدان آن در ایران هنوز ابهاماتی وجود دارد.   توسعه بازار سهام سبز

  ، یریگاندازه   ،ییمشتمل بر شناسا  سکیر  تیری مد  ند یفرآ  یمعقول از اثربخش  نانیکسب اطملازم به ذکر است  

است. پژوهش حاضر این فرآیند را در دو    سکیر  تیریمد  ستمیو نظارت بر س  تیریمد  ،یابیارز  ل،یو تحل  هیتجز

گیری، تجزیه تحلیل و ارزیابی، مدیریت و نظارت  بخش شناسایی )مرور سیستماتیک و مصاحبه با خبرگان(، اندازه 

 بینی پویای ریسک مالی با استفاده از مدل بیزین مارکوف مونت کارلو( مورد بررسی قرار داده است.   )سیستم پیش 

ها هم از نظر تعداد رکوردها و هم از نظر  که داده   یاشاره کرد زمان  دیباگیری ریسک مالی  از طرفی جهت اندازه 

 ییکه منجر به توانا  شوندیمواجه م  یتوجهمتعدد با مشکلات قابل   یداده کاو   یهاتمیالگور  کنند،یرشد م  هایژگیو

مطالعه،    نیهدف از ا، به خصوص زمانی که با متغیرهای کیفی سر و کار داشته باشیم.  شودیم  ف یضع  ی نیبش یپ

مارکوف است    رهیمونت کارلو زنج  یزیاستنتاج ب  کردیمشکل، با در نظر گرفتن رو  نیا  یبرا   قوهپاسخ بال  کیارائه  

  قات یتحق  .دهدی م  شیافزا  یساده درخت  زیب  تمیآمده از الگوردست به  یرا در ساختارها   یاحتمال شرط  عیکه توز

گسترده از    یداده کاو  یهاتمیالگوراکثر    ،ییهاداده   نیچن  یو پراکندگ  ادیابعاد ز  لینشان داده است که به دل  یقبل

کند    لیو تحل  هیرا تجز یریمتغ نیاستنتاج که بتواند چن ستمیس ک. لذا یبرندیدقت رنج م ای ییمشکلات همگرا

بانکداری  "هایی تحت عنواندر بخش بانکی پژوهش   با توجه مطالعات صورت گرفته. چنانچه ذکر شد  ارزشمند است

؛ حجاران و همکاران  ۱۴۰۲ی و همکاران  گرج  یجعفر؛  ۱۴۰۵ی و همکاران،  مزرعه فراهانصورت گرفته است )  "سبز

و ماهیت معرفی ابزارهای    پژوهش حاضر از حیث تفاوت در استفاده از روش( اما  ۱۳9۶؛ قدوسی و همکاران  ۱۴۰۱

 های ایشان دارای تمایز است. با پژوهش  گذارینوین مالی جهت سرمایه
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 پژوهش روش 

ایران و ناشران فعال این حوزه، چه دولتی و چه خصوصی  در این پژوهش، وضعیت فعلی بازار سرمایه سبز در 

برای حمایت از توسعه    ، قابلیت استفاده بازار سرمایه۱گرین فاینسن در ایران سپس وضعیت توسعه بررسی می شود.

اهداف کشور استفاده کرد تا   توان از سهام سبز برای دستیابی بهمی دهیم که چگونه  پایدار ارزیابی شده و نشان می 

در تجزیه و تحلیل خود از پتانسیل اوراق سهام سبز در ایران، نکات   اقدامات کلیدی توسعه بازار را شناسایی کنیم.

کنیم که  شود، ارائه میهایی که به عنوان بخشی از مشارکت سهامداران برگزار می مهمی را با ذینفعان از مصاحبه 

در   دهد.های ما برای گزارش را تشکیل می شده از طریق تحقیقات میدانی، مبنای داده آوری علاوه بر اطلاعات جمع 

های کلیدی که باید مورد توجه قرار گیرند و ابتکار عملی که  کارهای کلیدی از جمله ریسکنهایت، تحلیلی از راه

های  شاخص ابتدا    بر این اساس در گردد.    یم  شنهادیپار سبز در ایران اجرا شود،  می تواند برای هدایت بازار اوراق بهاد

 یآثار اصل   سپسریسک تاثیرگذار بدست آمده از مصاحبه ها و مرور سیستماتیک به تایید خبرگان خواهد رسید و  

وابستگت اکنش نشبرهم  یراتتأث  ینو همچن  هایسکر از  اثر  محاسبات  گردد.  ا مشخص می آنه  ینب  هاییگرفته 

 انجام شده است.   AgenaRiskها در نرم افزار  تجمیعی ریسک

 

 جامعه آماري 

  نفعانیبا ذهای این ابزار نوین  جهت بررسی دیدگاه کلی در خصوص سهام سبز و چالش پژوهش    بخش اولر  د

ناشران بالقوه و   ،یو حقوق  یقیگذاران حق  هیسرما  ه،یسرما  نیتام  یشرکت ها  ،یدولت  ینهادها   ،ی موسسات مال

ارزیابی اثرات محیط    یشیاز هم اند  یلمیف  .به عمل آمد  افتهیساختار  مهیمصاحبه ننفر(    ۲۴)جمعا  واسطه    ینهادها 

برگزار شده    ۱۴۰۲که در دانشگاه شهید بهشتی اسفند ماه    اقتصاد چرخشی(-زیستی ایران )با رویکرد اقتصاد سبز

پژوهش از   ن یمصاحبه شوندگان قرار گرفت. در ا  اریاز شروع مصاحبه در اخت  شیپ  یشیهم اند  لم یف  وضبط  بود،  

مرسوم پژوهش گروه    فیاستفاده شده است. طبق تعر  یو مصاحبه به صورت گروه کانون  یدو نوع مصاحبه فرد 

خاص    یموضوع  رامونیپ  یبحث گروه  ک یاست که افراد را در    یفیک  یداده ها  یجمع آور  یبرا   یا وهی ش  یکانون

است که   نیا  یکانون  یهااستفاده از گروه   لیاز دلا  یکی.  (۱۳9۴  ،ینی)حس  کندی از موضوعات وارد م  یمجموعه ا   ای

  افتد ی کمتر اتفاق م  یمصاحبه فرد   کیکه در    یخود به شکل  یهادگاه ید  فیافراد را به توص تواندی گروه م  ییایپو

. لازم به شدانجام    نفر  ۷زیر    یهادر قالب گروه   یگروه کانون  یمصاحبه ها   .(۱۳89  ید یسعی،  کند )خسرو   قیتشو

  به شرح  یکانون  یپژوهش گروه ها   نیانجام شد. در ا   یبه شکل حضور   یکانون  هایذکر است که مصاحبه گروه 

  ۱۰۰حدود    یهر گروه کانونهم اندیشی  جلسات    صرف شده در  زمان  به طور متوسط  گردید.  لیتشک  ریز  جدول

 بوده است.   قهیدق

 

 

 

 
1 Green Finance 
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 كانونی  هايگروه (: اطلاعات3) جدول

 شركت كنندگان جنسیت  تعداد اعضا شماره گروه 

 مدیران سرمایه گذاری شرکت های سرمایه گذاری  مرد  ۳زن،  ۱ ۴ ۱

 سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه  مرد  ۵زن،  ۲ ۷ ۲

 مرد  ۴زن،  ۱ ۵ ۳
- زراعت و خدمات وابستهحوزه   ناشران بالقوهمدیران تولید و اجرایی  

 حمل ونقل، انبارداری و ارتباطات  - عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم

 کارشناس سرمایه وزارت اقتصاد  مرد  ۳ ۳ ۴

 مدیران و معاونین مالی شرکت های تامین سرمایه مختلف  مرد  ۵ ۵ ۵

 منبع: یافته های پژوهش 

 

این که همه افراد مورد نظر امکان شرکت در گروه کانونی را نداشتند از مصاحبه فردی نیز در انجام این  به دلیل  

به صورت آنلاین    به شکل فردی  هاهای پژوهش را افزایش داد. مصاحبه  پژوهش استفاده شد تا بتوان عمق یافته

 دقیقه بوده است.   ۴۰. میانگین زمان جلسات هر مصاحبه فردی حدوداً  گرفت  انجام

  در   سبز  سهام  توسعه  های  مولفه  به  نسبت  پایداری  حوزه  خبرگان  دیدگاه  بررسی  برای  دوم پژوهش  بخش  در

  و   بهادار   اوراق  و  بورس  سازمان  نظارتی  نهاد  کارشناسان  و  حسابرسان رسمی دادگستری و قوه قضاییه  با  ایران

  خبرگان  دیدگاه  کسب  اهمیت  و  پژوهش  سؤالات  لذا بنا بر  (.نفر  ۳۵  جمعا)  شد  مصاحبه  پایداری  حوزه  محققان

  استفاده   پژوهش  سؤالات  برای  مختلف  های تخصص از  سبز  ویژگی   با  هایی   سهم  به  اعتباربخشی  به توسعه و  نسبت

  زمان  در  شوندگان  مصاحبه  شغلی  سمت  آخرین  برحسب  ۴  جدول  شوندگان  مصاحبه  شناسی  جمعیت  اطلاعات.  شد

  گیری   نمونه  و  هدفمند  گیری  نمونه  روش  از  ها  مصاحبه  انجام  منظور  به  پژوهش  این  در.  است  شده  تدوین  مصاحبه

  انتخاب   هدفمند  گیری  نمونه  از  استفاده  با  که  اولیه  کنندگان  شرکت  از  روش  این  در.  است   شده  استفاده  برفی  گلوله

 نکاتی  از  یکی  که  است  ذکر  به  لازم  .نمایند  معرفی  پژوهشگر  به  را  خود  همسان  افراد  تا  شودمی   خواسته  بودند  شده

  مشارکت  انتخاب  میزان.  است  نمونه  ی  اندازه   گیرد،  قرار  مدنظر  کنندگان  مشارکت  انتخاب  خصوص  در   باید  که

  پژوهش   این  در  برسد.  نظری  اشباع  به  پژوهشگر   که  کندمی  پیدا  ادامه  جایی  تا  معمولاً  کیفی  رویکرد  در  کنندگان

  ادامه  ها  مصاحبه  داشت.  پژوهش  کدهای  بودن  تکراری  از  حاکی  ۲8  کننده  مشارکت  در  مصاحبه  از  حاصل  هایداده 

  ها   مصاحبه  و  گردید  حاصل  اطمینان  آن   لازم  و  کافی  اشباع  و  ها  یافته  بودن  مناسب  از  ۳۲  ی  نمونه  در  و  یافت

 حاصل   اطمینان  ها  داده  بودن  کافی  و  صحت  از  تا  یابد  افزایش  نمونه  تعداد  شد  تلاش  است  ذکر  به  لازم  یافت.  خاتمه

 گردد.
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 جمعیت شناختی مصاحبه شوندگان  (: اطلاعات4)  جدول

 درصد فراوانی  حوزه فعالیت  سمت

 ۲9 ۱۰ قضاییه قوه و دادگستری رسمی  حسابداران  کارشناس 

 ۱۴ ۵ بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار  حوزه کارشناس، کارشناس مسئول، رئیس 

 ۲۰ ۷ حوزه نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار  کارشناس، کارشناس مسئول، رئیس 

 ۱۴ ۵ حوزه نظارت بر حسابرسان سازمان بورس و اوراق بهادار  کارشناس، کارشناس مسئول 

 9 ۳ حوزه میزهای صنعت سازمان بورس و اوراق بهادار  کارشناس، کارشناس مسئول 

 ۱۴ ۵ بهادار   اوراق و بورس نظارتی سازمان  هایروش حوزه توسعه  کارشناس مسئول کارشناس، 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 
 : چارچوب مفهومی پژوهش 1نمودار 
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 هاي بیز تهیه و ساخت شبكه 

 است:   یلانجام سه مرحله به شرح ذ  یازمندن  یزشبکه ب  یکساخت  

 و حالات ممکن آنها   یتاهم  یزحا  یرهایمتغ  ییشناسا (۱

 یکی ساختار گراف  یکآن در    یانو ب   یرهامتغ  ینارتباط ب  ییشناسا(  ۲) (۲

 ی و شرط  یهاحتمالات اول  یابیارز(  ۳) (۳

مطلوب در    ی به شبکه    یدنتا رس  یندفرآ  ینخلاقانه است و ا  یندفرآ  یک  یزبه ذکر است که ساخت شبکه ب  لازم

 گردد.   یمراحل فوق تکرار م

شناسا  مرحله ن  سر  یشههم  یرهامتغ  ییاول  ز(  ۱99۵)۱هکرمن   یست.راست  برا   یرموارد    یرها متغ  ییشناسا  یرا 

 : کرده است  یشنهادپ

  یا   یفیتوص  ینی،بیش به صورت پ  تواندی م  یبه عنوان مثال هدف مدلساز   ی،اهداف مدلساز  یقدق  ییشناسا (۱

 باشد.   یاکتشاف

 با مساله مرتبط باشند.   توانندیمشاهدات ممکن که م  ییشناسا (۲

 شبکه.  یچیدگیمدل با توجه به پ  یمشاهدات برا  ینارزشمند ا  یها   یرمجموعهز  ییشناسا (۳

 دو به دو ناسازگار داشته باشند.   یهاکه حالت   یطور   یرهامشاهدات در متغ  یسامانده (۴

 : کرده است  یشنهادپ  یزشبکه ب  یک  یتوسعه  یبرا   یرسه نوع متغ(  ۲۰۰۱)۲  ینسن

.  شوند ی مشاهده م  یهقابل توج  یرغ  یا   ینهبا هز  یاو    یستندقابل مشاهده ن  یرهامتغ  ینا  یه:فرض  یرهایمتغ (۱

 هستند.   یزب  یکار در ساخت شبکه ها  یناول  یرهامتغ  ینا  ییشناسا

 .کنندیم  یهارا  یهفرض  یرهایاز متغ  یاند و اطلاعاتقابل مشاهده   یرهانوع از متغ  ینا  :اطلاعات  یرهایمتغ (۲

جداول احتمال    یمثلاً ساده ساز   یسازاهداف خاص در مدل   یبرا   یرهامتغ  ینا  ی:ساز مدل   یرهایمتغ (۳

 . روندیبه کار م  یشرط

 یکیاصلاح کرد. ساختار گراف  یااضافه    ی )گره ها( را به آسان  یرهامتغ  یتوانم  یز،ب  یشبکه    یکساخت    یندفرآ  در

 حذف گردند.   یااضافه    یرهاشبکه متغی  اجزا   ییهدر بق  یمحسوس  یرتا بدون تاث  دهدی شبکه اجـازه م  ینا

 ی احتمال   یوابستگ  ییامر مستلزم شناسا  ینشبکه است. ا  یکیساختار گراف  یینتع  یگام بعد   یرهامتغ  یفپس از تعر

  یف به دقت تعر  یدبا  یالها  ینجهت ابه همین    ی باشد.م  یممستق  یال های  یله یو اعمال آنها به وسیرها  متغ  ینب

و برحسب    یوستهبه طور پ  یسازمدل   یندفرآ  یدحال با  یندهد، با ا  یشمدل را افزا  یچیدگیپ  ی تواندکار م  ینا  .شود

 و اصلاح گردد.  ینیبازب  یروابط وابستگ

آنها به جداول احتمال گره ها    یصاحتمالات و تخص  یرمقاد  یابیارز  بیز  یشبکه    یکساخت    یمرحله    آخرین

(NPT .است )NPT گسسته ) یرمتغ یکبسته به نوع  دهد.یم  یشمرتبط را نما یرهایمتغ یعل یوابستگ  یچگونگ

 
1 Heckerman 
2 Jensen 
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  ین بدون والد  یهاگره   باشد. در  یوستهاحتمال پ  یعتوز  یک  یا جدول احتمال گسسته    یکتواند    یم  NPT(،  یوستهپ  یا

NPT  های کمی( )روش   گذشته  یهاداده   )خبرگان( یا  یذهن  ینتخم  یقکه از طر  دهدی را نشان م  یهاحتمال اول  

.  شودی م  یابیآن ارز  یناحتمال هر حالت از گره به شرط هر حالت از والد  ینوالد  یدر گره دارا   .برآورد شده است

 باشد. ی آنهـا م  ینبات ممکن از حالات والدیتمام ترک  یاحتمال برا   یرگره ها شامل مقاد  ینا  NPT  ینبنابرا

گذشته و نظر خبره استخراج    یهااز دو منبع داده   یزن  یشرط  یاحتمال ها   یرمقاد  یهاول  یهابر احتمال   علاوه

اطلاعات مورد    یکاربرد   یاز حوزه ها   یاریدشوار و زمان بر است. در بس  یندیاحتمالات فرآ   ین. استخراج اگردندیم

 هستند.    یقابل دسترس  یرغ  یامحدود و    یازن

 

 شبكه  هايیت كم یینتع

برا  یعتوز  ینتخم  یشبکه به معنا   یساز  کمی احتمالات در    ینتخم  یبرا   .هر گره در شبکه است  یاحتمالات 

احتمالات   یتوانیمم ینهمچن یم.از آنها استفاده کن توانیمی گذشته در دسترس باشد م ینیع یکه داده ها یصورت

استفاده    یکدیگربا    یبترک  یامجزا    رتبه صو  ی توانند. هر دو نوع داده میمرا از کارشناسان آن حوزه استخراج کن

  ین از ا  ی. اگرچه مقدار یستنددر دسترس ن  یزب  یشبکه ها   یشتراستفاده در ب  یاغلب برا   ینیع  یها   شوند. داده

  یستند ن  یبه شکل  یاو    یستندن  یکاف  یلتحل  یاطلاعات بـرا  یناما ا  ید،بدست آ  یخیتار  یاز داده ها  تواندی اطلاعات م

احتمالات   یشتراشاره کرد که ب  یتواقع  ینبه ا  توانی مثال م  یاستفاده کرد. برا   یزشبکه ب  یکدر    یکه بتوان به آسان

 ی ذهن   یهااستفاده از داده   ینیع  یهادر داده  های دشوار  ینبه واسطه ا  .هستند  یاحتمالات شرط  یزب  یدر شبکه ها

،  ۱)آدوسی پاکو مشکلات منحصر بفرد خود را داراست    ی ذهن  یهارسد، اما استخراج داده   یجذاب تر به نظر م

۲۰۰۵.) 

 

 استخراج احتمال 

استفاده شود.    یندهآ  یعوقا  ینیبیش پ  یاو    یچیدهنادر و پ  ید،جد  یعوقا  ینتخم  یبرا  تواندیقضاوت کارشناسان م

که    یردگ  یصورت م  یمختلف  یهااحتمالات با روش   یینتع  یدانش کارشناسان برا   یاقضاوت    یجمع آور  یندفرا

جنبه کل    ینمشکل تر  یزشبکه ب  یک  تنباشد. در ساخ  یکتب  یاو    یارتباطات شفاه  یممکن است به صورت برقرار

  ییراتی تغ  یجادها اروش   یناز ا  یکی  .ها ساده تر هستند  از روش  یحال، بعض  یناستخراج احتمالات است. با ا  یندفرا

است    ییهاحذف کمان   یا  (۱989،  ۲)اولسن   یانجیم  یرهایمتغ  یمعرف  یروش بر مبنا  ینا .در ساختار شبکه است

 (.۱99۴،  ۴انگلن   ؛ ون۱99۷،  ۳یارولف ک)  دارند  یرهامتغ  ینب  یفیضع  یکه وابستگ

  (A, B,C,D)  یاحتمال شرط  یینکارشناس تع  یک  ینشان داده شده است ممکن است برا   ۲حالت در شکل    ینا

 احتمالات ساده تر گردد.  تعیین  Yو    Xدو گره واسطه    یجادبا ا  یمشکل باشد ول

 
1 Adusei-Poku 
2 Olsen 
3 Kjaerulff 
4 Van Engelen 
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 : ایجاد گره هاي واسطه )میانجی( در یک شبكه بیز 2نمودار  

 

 یماست که محاسبه احتمالات را به صورت مستق   یکاحتمال پارامتر  یها   یعاستفاده از توز  ی بر مبنا  یگرد  روش

 (.  ۱99۶،  ۱تواند برای این منظور استفاده شود )هکرمن می   MCMCهای  به عنوان نمونه مدل   دهد  یکاهش م

  یندر جهت کاهش زمان تخم  یکردیکه رو  باشدیم  یتحساس  یلدر استخراج احتمالات بر اساس تحل  یگرروش د

بـه    یروشـ  یتحساس  یل تحل  یبه طور کل(.  ۱999،  و همکاران۲ون در گاگ  )احتمالات توسط کارشناسان است  

  استخراج   یزشبکه ب  یکآن است. در هنگام استفاده از    ینیب  یشپ  یمدل برا   یک  یپارامترها   ییراتتغ  یمنظور بررس

  ی سازی کم  یکار با استفاده از استخراج احتمالات خام برا  ینا  .بانفوذتر شبکه متمرکز است  یاحتمالات بـر گره ها

زائد    یگره ها  ینموثر و همچن  یرموثر و غ  یگره ها  یت،حساس  یلو سپس با استفاده از تحل  ی شودشبکه شروع م

.  ی شوند م  یحمرسوم تصح  یها   احتمالات موثر با استفاده از روش  یــنشوند. سپس ا  یم  ییدرون شبکه شناسا

 یحبه منظور تصح   ی تواندم  ینروش همچن  ین . ایدبخش به دست آ  یترضا  یج تا نتا  ی شودآنقدر تکرار م  یهرو  ینا

 استفاده شود.   یرموثرغ  یها  ساختار شبکه با حذف گره

 

 یافته هاي پژوهش 

 انتشار سهام سبز در  يدیكل يها تیمحدود

  سبز در ایران بیان   سهام  انتشار  در  کلیدی  های  محدودیت  به  نسبت  را  خود  نظر  تا  شد  خواسته  شوندگانمصاحبه  از

انتشار سهام سبز بر حسب نظرات مطرح شده در ایران را نشان می در    یدیکل  یها  تیحدوددارند. جدول زیر م

 .دهد

  و  حقیقی  گذاران  سرمایه  سرمایه،  تامین  های  شرکت  دولتی،  نهادهای  مالی،  شامل موسسات  نفعانذی بازخورد از  

کند، از جمله عدم درک    یم  دییدر کشور تا  این قبیل اوراق راموانع صدور    واسطه  نهادهای  و  بالقوه  ناشران  حقوقی،

 یتیحما  یدستورالعمل ها  ایها    یو فقدان خط مش  یگذار  متیدر ق  نانیسبز، عدم اطم  طیواجد شرا  یها  ییدارا

 
1 Heckermann 
2 Van der Gaag et al 
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و خروج  خارج از کشور    یها   یگذار   هیسرما  یچالش ها تقاضا برا   نیا  .نوظهور وجود دارد  یبازارها   ریدر سا  چنانچه

 .دهند  یم  حیترج  یرا نسبت به داخل  یثبات ارز خارج  یگذاران داخل  هیکند و سرما  یم  شتریرا بارز  

 
 سبز سهام انتشار در كلیدي هاي (: محدودیت5) جدول

 سنجه مولفه  ردیف 

۱ 
ثانویه   بازار  فقدان

 سبز  سهام

در ایران وجود ندارد و تنها اقدامی که در این خصوص شکل   بازار سهام سبزدر حال حاضر  

برق سبز   یتابلو یراه انداز و ۱۴۰۲ نی فرورد یاز ابتدا رانیرق سبز در ا اندازی ب گرفته است راه

برق   نیو تأم  ان یدانش بن دی قانون جهش تول ۱۶جهت تحقق اهداف ماده   یدر بازار بورس انرژ

  ریمطابق دستورالعمل وز بر این اساس  .مگاوات می باشد کی از  ش یبا قدرت مصرف ب  ع یصنا

قانون جهش    ۱۶بر اساس ماده   یصنعت ی برق واحد ها  یمحاسبه بها ی در خصوص نحوه  روین 

  ی% از انرژ۵سال  ۵ یشوند ط یمگاوات ملزم م ۱بالاتر از   ماندیبا د  عیصنا   انیدانش بن دیتول

برای این دسته   ه یثانو  بازارلذا نبود   .ندینما   نیتام ر یدپذیخود را از منابع تجد  یبرق مصرف

 کشد.  ی را به چالش م  سهام سبز بازار ی ارزش گذارابزارها،  

۲ 
شناخت و   عدم

 آگاهی

  درک بازار  فعالان از  کمی تعداد  دارد، وجود سبز  سهام  از  توجهی قابل  آگاهی که حالی در

  واجد معیارهای جمله از  گذاران،  سرمایه  و ناشران  بین در  سبز  سهام و  بدهی  اوراق از عمیقی

 داشته اند.  را  سبز  سهام انتشار  مزایای و سبز بودن   شرایط

۳ 
  دستورالعمل  فقدان

 موجود مقررات یا ها
 ندارد.  وجود  ایران در سبز  سهام  انتشار  برای دستورالعملی  هیچ

۴ 

  پلتفرمی  وجود عدم

  پروژه  از یافته  توسعه

 شرایط  واجد های

  در  موضوع این  کنند،  شناسایی را شرایط واجد هایپروژه اندتوانسته بازار   فعالان  از کمی  تعداد

  بازار در  پایین  نسبتاً  فنی ظرفیت و آن محصولات  و صنعت  این بودن   جدید دلیل به اول  درجه

  وجود ایران در صنعت  این  در توجهیقابل نهفته پتانسیل که است حالی  در این . است امروز

 .دارد

 نبود سیستم ارزیابی  ۵
  با مرتبط بازار  و  اعتباری های ریسک  کمیت تعیین و شناسایی ارزیابی، برای کافی   ظرفیت نبود

 ابزارها  قبیل این در  گذاری سرمایه 

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 سبز سهام بودن   طیبا واجد شرا كشورخاص  يها ت یپروژه ها و فعال

مورد استفاده قرار    ایران سبز در    سهام انتشار    ی بالقوه موجود برا   پتانسیل   سنجش   ی برا   ن ی سهامداران همچن  مشارکت 

این  از    یدانش کاف   ای از آنها درک    یبودند، تعداد کم   ده ی سبز شن   سهام سهامداران در مورد    شتری که ب   ی گرفت. در حال 

  ن یخود داشتند. به ا  انی مشتر   ای   ی تجار   ی ها   تی در فعال   پتانسیل آن از    ی واقع   یاب ی ارز   ک ی انجام    ی برا   مالی   محصول 

عدم توسعه بازار، فرصت   رغمی عل  .مانده است  یباق  ی نظر در حد امروز نسبتاً تا به  ایراندر  مساله سهام سبز بی ترت 

سبز و    سهام با اصول    ی گذار   ه ی سرما   ی برا   ی د ی حوزه کل  ن ی چند   و  وجود دارد  سهام سبز در ایران   ی برا   ی قابل توجه 

  وری   فاضلاب، بهره   و   آب  پایدار   مدیریت   ها شامل حوزه   ن ی هماهنگ هستند. ا  ایران   ی پایداری مل   ی ها   ت ی اولو   نی همچن 
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اقلیمی،    تغییرات   با   پاک، سازگاری   نقل   و   پایدار، حمل   آلودگی، کشاورزی   کنترل   و   پذیر، پیشگیری   تجدید   انرژی، انرژی 

خاص کشور    ی ها   تی پروژه ها و فعال (  ۶جدول )   . می باشد   آبی  و  زمینی  زیستی  تنوع  از  سبز و حفاظت   های   ساختمان 

 .را نشان می دهد   شرفت ی مرتبط با قانون هفتم پ   ی بندها   ت یرعا با هدف    سهام سبز   ط ی با واجد شرا 

 
 سبز سهام طیبا واجد شرا كشورخاص  يها تیپروژه ها و فعال(: 6جدول )

 رعایت بندهای مرتبط با قانون هفتم پیشرفت( )

 سنجه مولفه 

آب و   داری پا ت یر یمد

 فاضلاب 

 آب  یخانه ها هیتصف

 ( شرفت یقانون هفتم پبند الف   ۴۱ماده )رعایت  آب و فاضلاب یها رساختیز

 ی انرژ یبهره ور

  می مشاهده حالی در  انرژی وری بهره   در ایران  ماندگی آشکار انرژی. عقب  مصرف  حوزه در  جویی صرفه

  درصد ۵۰ باید  انرژی مصرف شدت توسعه  ششم برنامه  انتهای تا توسعه  پنجم برنامه  ابتدای از  که شود

 نشده است.  محقق  هدفی چنین عمل  در که یافت  می  کاهش

 ر یپذ  د یتجد  ی انرژ

  تیاتکا به قابلبا   ری دپذی تجد  ی هایدر بخش انرژ دی جد روگاه یهزار مگاوات ن  ۱۰ پتانسیل تاسیس حداقل 

امکان   ق یاز طر یی  گرما نیو زم تودهستیز  ،یباد ، یدیاعم از خورش ری دپذی تجد یهایمنابع انرژ ی بالا

قانون هفتم   ۴۲و  ۴۶ماده  تی )رعا ی در ایران وجود داردقیتشو  یهابلندمدت با نرخ  یعقد قراردادها

 .(شرفتیپ

و کنترل  یریشگیپ

 یآلودگ
 ( شرفتیقانون هفتم پبند الف   ۴۱ماده )رعایت  پردازش زباله افت،یزباله، باز  یجمع آور

 کشاورزی پایدار 
ی  ستیملاحظات تنوع ز ی، قطره ا ی اریآب  ی ها ستمی، سبند ت(  ۳۳)رعایت ماده  کننده  ایاح  یکشاورز

 ، توسعه کشاورزی فرا زمینی(۳۲)رعایت ماده 

 قطار هوایی  حمل و نقل پاک 

  راتییبا تغ ی سازگار

 ی میاقل

 ی( کشاورز یدر اراض ی اریآب  ن ینو  ی هااستقرار سامانه،  ۳۲)رعایت ماده  هوشمند  یکشاورز

 ی ساحل  یدفاع یها رساختیز

 ساختمان های سبز

 وام مسکن سبز 

 بند ث(  ۳9)ماده     توسعه دهندگان یوام سبز برا

 ( شرفتیقانون هفتم پ ۴۶ماده  تی)رعا   عیانتقال و توز  ، یدی خانه خورش یهاستمیس ی مال نیتام

حفاظت از تنوع  

و   ینیزم یستیز

 یآب 

بند   ۲۲طبیعی )رعایت ماده  منابع  از  زیستی و حفاظت   تنوع کاهش و  زیست محیط  جلوگیری از تخریب

 بند ب(  ۳8الف و تبصره ذیل آن، ماده 

 زیستی  مناطق  احیای

 قانون هفتم پیشرفت( بند الف  ۴۱ماده رعایت آب ) و هوا  آلودگی کاهش

 ( شرفتیقانون هفتم پ ۴۲و   ۴۶ماده  تی )رعاتجدیدپذیر  هایانرژی از  استفاده به   تشویق

 ( شرفت یقانون هفتم پبند ح   ۴8زیست )رعایت ماده   ِمحیط با سازگار  و پاک های تکنولوژی از  گیری بهره

 منبع: یافته های پژوهش 
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انتشار    میمستق  یگذار  متیناشر به دنبال سود ق  نیکه چند  قابل ذکر است  نیهمچن با  مالی  ابزار    این نوعاز 

 ی به سخت کشوردر  این محصول انتشار زودهنگام یبرا  یگذار مت یکه سود ق می رودبرچسب سبز بودند. انتظار 

امر اساساً   نیا  شود.  یگذاران م  هیو انتظارات سرما انانتظارات ناشر  نیعدم تطابق ب  جادیکه باعث ا  د،یبه دست آ

صادرکنندگان    یاعتبار  تیفیو ک  ییایمتفاوت در مناطق جغراف  یابزارها  یگذاران برا   هیسرما  یاز سطح تقاضا  یناش

 است.  

 

 لازم جهت پیاده سازي سهام سبز در ایران   زیرساخت هاي

  برای   که  هاییزیرساخت   و  ملاحظات  تا  شد  خواسته(  ۷)جدول شماره    مصاحبه شوندگان  در این مرحله از گروه دوم 

 است:   شده  بیان  زیر  جدول  در   نظرات  خلاصه.  نمایند  بیان  است را  لازم  ایران  در  سبز  سهام  سازی  پیاده

 
 ایران در سبز سهام سازي پیاده جهت لازم هاي (: زیرساخت7جدول )

 سنجه مولفه 

توسعه بخش اوراق  

سبز و    بدهی و سهام

انتشار   یراهنما

 هاآن

محصول  این بازار کمک کند تا  ناشران و اپراتورهای تواند به   یم یاختصاص ی راهنمایک   •

 نمود. هیتک یالملل  نیب   یتوان بر استانداردها یم. در این راستا  کنند تی را هدامالی   دی جد

بورس اوراق بهادار که به دنبال انتشار   سازمان  در حال حاضر توسطمساله پایداری  •

 است.  یدگیاست، در حال رس تقویت این بخشانتشار و  یهادستورالعمل

ها و مشوق   تیحما 

 یدولت یها

و حساس کردن فعالان   ی در مشارکت بخش خصوص ینقش رهبر  یفایبه دنبال ا  دی دولت با •

 .سبز باشد ی گذار هی سرما  یفرصت ها و مشوق ها  نهیبازار در زم

انتشار و هم   ی هم در هموار کردن راه برا ینقش مهم تواندیبازار، م  یهادولت در کنار واسطه •

 کند.  فای ا گذاران هیسرما   ن یدر ب  دی جد یعلاقه به ابزارها جادی در ا

  ی واسطه ها برا

 مالی  نیتام

توسط شرکت های تامین سرمایه   یاعتبار جزئ  ای  هیاول ه یمانند ضمانت سرما  یی بهبودهانیاز به  •

 به آن  ی اعتبار بخشجهت تضمین خرید عرضه اولیه سهام سبز و 

آموزش و ظرفیت  

 سازی 
 انتشار سهام سبز  ج یترو  یدانش با هدف کل یو انتشار و به اشتراک گذار ینهاد  تیظرف تیتقو

  اشتیاق  شیافزا 

 گذاران  ه یسرما 

جنبه  . در این راستا باید است ی دیابزار کل یک انگیزه  جادی ا  جهتگذاران  ه یتعامل با سرما  •

  تیواقع  ن یا  ،با سهام عادی  سهیدر مقا ی اضاف سکیسبز مانند فقدان ر  سهام ی دیکل یها

 یتوانند به پرتفو یکنند و م ی گذاران فراهم م  ه یسرما  یرا برا یشتریب   تیکه آنها شفاف

به   شتریب  دی کمک کنند، همه با  یی و این قبیل مسائل آب و هوا  ریسکها در برابر 

 .شونداشتراک گذاشته 

سهامداران  ضروری است است.   یضرور یداری گذاران در مورد پا ه یسرما   دگاهیو د  قی درک علا •

می بینند آگاهی یافته و با این   و اینکه اثرات آن را کجا ی داری مسائل پااهمیت در مورد 

  سک،ی باعث کاهش ر  یداریچگونه پا به عنوان مثال اینکه   .شوند  ریدرگ قبیل موضوعات 
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 سنجه مولفه 

  ROIهر چه  و  شود ی شرکت م نده یو اثبات آ  ی ارزش نام تجار نه،یدر هز  ییصرفه جو 

 خواهند داشت.گذاری برای سرمایه یشتریگذاران علاقه مند ب هی تر باشد، سرما یقو

که چگونه   دادگذاران نشان  ه یبه سرما باید  است.   یاتیح  یداری ارتباط با چشم انداز پا  یبرقرار •

. باید  زدیآم یدرهم م شرکت ی کسب و کار و ارزش ها یبا استراتژسرمایه گذاری سبز 

  و در این راستا شودیم ی ریپذ و انعطاف یباعث رشد، نوآور ی داری که چگونه پا دادنشان 

  میترس یبرا  - یاجتماع یسالانه گرفته تا رسانه ها ی از گزارش ها -متنوع  یاز پلتفرم ها

فقط به  موضوع  ن یا  نمود وآن استفاده  یای و مزای شرکت داری واضح از سفر پا یریتصو

مشترک های ارزش ا  ب ریمس ک یدر مورد نشان دادن  بلکه . ستیاهداف ن  ی اشتراک گذار

 است. 

  یبرا یکمک فن

توسعه چارچوب  

شرکت های  

سبز  مشمول سهام 

  نامهیو صدور گواه

از سوی نهادهای  

 ناظر 

  لازمی داخل یها ستمیچارچوب و س جادیا  یسبز مستلزم آن است که ناشر براسهام انتشار  •

، تاییدیه های مربوط به نهاد ناظر را داشته باشد. با توجه به نوین  انتخاب و نظارت  یبرا

توسعه چارچوب وجود دارد،   یبرا یمحدود یداخل تی ظرفبودن این ابزار در ایران و اینکه 

 .کرد افتیدر  ی خارج یبان یتوان از مشاوران پشت یم

ان  باعث شود که ناشر تواند یانتشار م  یاضاف نه یهز ن یکمک به تأم یبرا  لاتی تسه کی  جادیا •

 . نمایند  یبررس یابزارها را به طور کامل تر نی ا زیادی 

و در این راستا   انتشار داشته باشد  قی در تشو یتواند نقش مهم یبورس اوراق بهادار مسازمان  •

 و اعتبار مهم هستند. یالملل ن یب  ی با استانداردها  ییهمسو

 منبع: یافته های پژوهش 

 

یافته های جانبی این بخش این است که برخی شرکت کنندگان معتقد بودند پایداری در برابر ارزش  از جمله  

سهامداران نوعی عدم تطابق ایجاد می کند. اگر در مورد پایداری صحبت کنیم، نمی توان آن را از ارزش سهامداران  

پایداری اصولا بیشتر بر خلق ارزش بلندمدت متمرکز است، در حالی که ارزش سهامداران بیشتر بر خلق   جدا کرد.

این موضوع یک عدم تطابق ایجاد می کند، زیرا سهامداران اکنون درخواست بازده سرمایه گذاری   ارزش کوتاه مدت.

مانند سود نقدی دارند، در حالی که پایداری نمی تواند در دوره کوتاه مدت بازدهی ایجاد کند زیرا پایداری برای  

تا به امروز، هیچ راه حل بهینه ای برای رفع عدم   ت بیشتر است. به عقیده شرکت کنندگانایجاد ارزش بلندمد

گذارانی البته پیدا کردن سرمایه تطابق وجود ندارد مگر اینکه این موضوع در بازده سرمایه گذاری مد نظر قرار بگیرد.

سرمایه  بازده  دریافت  به  مایل  سرمایه که  زیرا  است،  بسیار سخت  باشند  بلندمدت  دوره  در  برای  گذاری  گذاران 

گذاران و    هیسرما  نیکه ب  ییاز آنجا  .های دیگر به گردش پول سریع نیاز دارندگذاری مجدد در پرتفوی سرمایه

تلقی می گذاران    هیسرما  یبرا  سرمایه گذاری سنگین  پروژه  کی  یدار یپا، لذا  وجود دارد  یهدف متفاوت  یداریپا

 . داشته باشد  عی سر  یتواند بازده  ینم  یدار یکه پا  یدارند، در حال  ازین  عتریگذاران به بازده هر چه سر  هی. سرماشود
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 اهم معیارها جهت اعتباربخشی به سهم هایی با ویژگی سبز 

دیدگاه خود  باشند،    دارای اعتبارسبز«    سهام»  ناشران  نکهیا  یبرا در این بخش از مصاحبه شوندگان خواسته شد  

بر مبنای نظرات مصاحبه شوندگان    8جدول    بیان کنند.  سبز  ویژگی  با  هایی  سهم  به  برای معیارهای اعتباربخشیرا  

 : سبز تطبیق داده شده است  ویژگی  با  هایی  سهم  به  اعتباربخشی  جهت

 
 (: اهم معیارها جهت اعتباربخشی به سهم هایی با ویژگی سبز 8جدول ) 

 سنجه معیار 

سهام    اصول

 سبز

چه    دیبا این قبیل سهم ها  دهند    ی م  حیاز اصول راهنما هستند که توض  ی مجموعه ااصول سهام سبز  

که ناشر    ییندها یدر مورد فرآ  . این اصولشود  به آن ها داده  را داشته باشد تا برچسب سبز  ییارها یمع

  ند یفرآز عبارتند ا ندهای فرآ  نیکند. ا  یم توضیحاتی ارائه داشته باشد باید به برچسب سبز یاب یدست یبرا

 :شوند ی مال ن یسبز تام  سهام  قیکه قرار است از طر  ییها  تی فعال ای انتخاب پروژه ها 

برا  یارهایکه پروژه ها را بر اساس معی  ا  تهیکم  تشکیل • بودن    طی واجد شرا  ی استفاده از درآمد 

 نماید.   یبررس

وجوه جمع  توان    یم  یعنی  -خزانه ناشر    فی وظا  قی از طر  سرمایه  یاب یو رد   سرمایه  تیر یمد   ندیفرآ •

 .داد صیتخص ط یواجد شرا  یها  تیبه فعال  شفافرا به طور    آوری شده

ناشران  یگزارشگر  انتظارات • به سرما  صیتا در مورد تخص  الزام پیدا کنندسبز    سهام :    ه ی درآمدها 

گزارش دهند،    د،ی آ  ی شده به دست م  یمال  ن یتأم  یها  تی فعال  ق یکه از طر   یریگذاران خود و تأث

 .ریدپذ یتجد  یها ی انرژ دی تول قیبه عنوان مثال، کاهش انتشار کربن از طر 

به گزارش ده • فرآ  ی تعهد  ناشران خواسته شود که  از  با    ی داخل  یندهایمداوم:  رابطه  را در  خود 

 مداوم باشند. یدهند و متعهد به گزارش ده حیدرآمد توض صیتخص

از نظر   یداریپا

  یطیمح ست یز

تحت طبقه  

  هی اتحاد یبند

 اروپا 

 : اروپا ه یاتحاد  یمقررات طبقه بند یطیمح ستیاز شش هدف ز  ی کیبه حداقل  توجه قابل کمک • 

 آب و هوا  راتییکاهش تغ -

 ی میاقل  راتییبا تغ ی سازگار -

 یی ا یاز منابع آب و در داریاستفاده و حفاظت پا  -

 ی ا رهی گذار به اقتصاد دا -

 یو کنترل آلودگ یریشگیپ -

 ها  ستمیو اکوس یستیتنوع ز  ی ایحفاظت و اح -

  ی نم از اهداف فوق  ک ی  چیبه ه  یقابل توجه  بیآستضمین اینکه پذیره نویسی از جنس سهام سبز   •

 .رساند

چند    یشرکت ها یبرا  OECD یهمانطور که در دستورالعمل ها یاجتماع یحداقل پادمان ها تی رعا •

 .تجارت و حقوق بشر آمده است نهیسازمان ملل در زم  یو اصول راهنما یتیمل

 منبع: یافته های پژوهش 
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از  بندی را رعایت کنند، می در مجموع و بر حسب نظرات طبقه بندی شده، سهامی که معیارهای طبقه توانند 

در حال حاضر، طبقه   بندی« تلقی شوند.برچسب استاندارد سهام سبز اتحادیه اروپا استفاده کنند و »مطابق با طبقه

 بندی می تواند برای ارزیابی هر نوع دارایی استفاده شود و درجه همسویی را می توان به آن دارایی تقسیم کرد.

  نییاهداف تع نفعان در پایگاه پایداری گنجانده شوند، این پروژه ها باید بابرای اینکه پروژه های ذکر شده توسط ذی 

 آنجا که اطلاعات کافی در دسترس است( همسو باشند. )تا    یشده مل

 

 ریسک هاي شناسایی شده 

  سبز   حوزه های مختلف سهام  در  خاص  هایریسک   شد در خصوص  خواسته  شوندگان  مصاحبه  از  بخش  این  در

های  شرکت ها بر مبنای ریسک  با  گذار  هیهرچه سرما  اساساً،نظرات خود را بیان کنند. از نظر ایشان  ناشران بالقوه  

 ییشناسا   هاییسک ر  ر،یجدول ز  درآسان تر است.    آندر    یگذار   هیسرما  یبرا   انگیزهآشناتر باشد، جذب    آن ها

 شده است: برجسته    ایرانسبز در    سهامبازار  ریسک  مربوط به  عوامل    حوزه های مختلف و  در  یبرا   یدیکل  شده
 

 شده ییشناسا يهاسکیر (:9جدول ) 

 نماد سنجه سهام سبز  یالزامات حداقل
معیار  

 )حوزه( 

شیوه های کشاورزی   -

 پایدار 

گنجاندن کریدورهای   -

 تنوع زیستی 

 آبیاری قطره ای  -

 کشاورزی ارگانیک  -

ریسک عدم قرار گرفتن در معرض چرخه های کشاورزی   •

 هوشمند و ریسک محصول 
A1 

 کشاورزی 
 A2 ریسک قرار گرفتن در معرض نوسانات قیمت کالا  •

 A3 ریسک عدم استحکام قراردادها با مشتریان  •

 A4 ریسک عدم استحکام زیرساخت های توزیع و لجستیک  •

 A5 ریسک عدم تمرکز بر بخش پردازشی بازار  •

تامین مالی پروژه های  -

 مرتبط با پایداری

  بانک و B1 ریسک عدم کیفیت سبد وام و مدل پذیره نویسی  •

موسسه  

های مالی  

 بانکیغیر 

 B2 ریسک نقدینگی و عدم دسترس بودن خطوط تامین مالی سبز  •

 B3 ریسک کفایت سرمایه و عدم حمایت سهامداران  •

 B4 ریسک نظارتی و عدم رعایت مقررات  •

باید شیوه های سازگار با  

محیط زیست را در تصفیه  

 فاضلاب نشان دهد.

زباله های جامد باید به طور  

 مدیریت شوند. ایمن 

ساختار قراردادی و ریسک عدم در دسترس بودن تضمین های   •

 پرداخت 
C1 

تاسیسات  

 زیرساختی 
 C2 ریسک کیفیت اعتباری دریافت کننده)های( زیربنایی  •

 C3 ریسک سیاسی و نظارتی مربوط به فسخ قرارداد  •

فرآیندهای تولید و انتقال،  

واجد شرایط پایداری  

 هستند

انرژی   D1 ریسک تقاضای بازار  •

تجدید  

 پذیر 

 D2 ریسک فناوری و ریسک محصول  •

 D3 ریسک نظارتی و تأثیر بر تداوم پروژه  •
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 نماد سنجه سهام سبز  یالزامات حداقل
معیار  

 )حوزه( 

 D4 ساختار قراردادی و عدم شفافیت روند پیشرفت پروژه  •

زمین باید بدون جنگل   •

 زدایی  باشد.

 

 

 

  

 E1 ریسک محدودیت دسترسی به زمین برای توسعه  •

املاک و  

 ساختمان 

 E2 ریسک چرخه توسعه پروژه و توانایی اجرا  •

 E3 ریسک ساختار سرمایه  •

ریسک ساخت و ساز، مازاد بر هزینه و تاثیر متغیرهای اقتصادی   •

 بر آن 
E4 

پذیری  کنندگان و انعطافریسک کیفیت اعتباری هزینه •

 های اجاره پرداخت
E5 

 E6 مدیریت تاسیسات و نگهداری دارایی ریسک کیفیت  •

 منبع: یافته های پژوهش 

 

 ی مال یتجمع یسکربخش دوم: پیاده سازي مدل  

 شاخصی   و  شودمی  منجر  هاریسک   بندی  اولویت  به  صرفاً  مستقل  صورت  به  هاریسک   همانگونه که بیان شد ارزیابی

  همزمان ریسک تجمعی مالی باید به یافتن دست برای دهد.نمی  ارائه هاریسک  آثار کل برآیند کردن بیان برای را

(.  ۲۰۲۰و همکاران،    ۱داد )بوچر   قرار  نظر  مد  را  آنها  بین  موجود  هایوابستگی  همچنین  و  هاریسک  تأثیر  احتمالات

  ها ریسک  تأثیر  ارزیابی  برای  موجود  هایروش   جمله  از  کارلو،  مونت  سازی  شبیه  روش  مانند  سازی  شبیه  هایروش 

  دیگر   طرف  از  می پردازد.  هاریسک  بینیپیش  به  هاریسک  بین  کنش  برهم  تأثیر  گرفتن  نظر  در  بدون  که  است

  AgenaRiskنرم افزار    که  است  شده  داده  توسعه  متغیرها  بین  ارتباطات  سازی  مدل  برای  بیز  های  شبکه  رویکرد

  ترکیب   با  این بخش  در   رو  این  از  خصوص کمک می کند.در این    هاریسک  بین  کنش  برهم  قراردادن  نظر  مد  برای

  مالی  ریسک  ارزیابی  برای  رویکردی  AgenaRiskبیزین در نرم افزار    های  شبکه  و  کارلو  مونت  سازی  شبیه  هایروش 

مطابق با  .  یافت  دست  هاریسک  تجمیعی  اثر  ارزیابی  برای  شاخصی  به  بتوان  تا  شده است  داده  ها توسعهشرکت 

  ۳در نمودار   Final_Risk، شبکه بیزین ریسک  AgenaRiskاطلاعات به دست آمده از مرحله قبل و به کمک نرم افزار  

 . ترسیم شده است

در ادامه شبکه بیزین طراحی شده به منظور تحلیل ریسک سهام سبز مورد اعتبارسنجی قرار می گیرد. فرآیند  

یز )گره  شبکه بگره های ریشه ای  در ابتدا اطلاعات و احتمالات  اعتبارسنجی دارای دو گام است؛ در گام نخست  

می گردد و در گام دوم تجزیه و تحلیل ریسک سهام سبز با استفاده از    یجمع آور   با استفاده از نظر خبرگان  والد(

افزار   از انجام مراحل فوق تصمیم  AgenaRiskنرم  گیرندگان می توانند با در نظر گرفتن  صورت می گیرد. بعد 

 ریسک موجود در این فرآیند، در مورد ریسک مالی تصمیم گیری نمایند.  

 
1 Butcher 
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 : مدل شبكه بیزي مربوط به ارزیابی ریسک سهام سبز 3نمودار 

 

( در نظر گرفته شده است.  L( و پایین )Mمتوسط )(،  Hهای بالا )در مدل مذکور برای هر گره سه حالت به نام 

 دهد:مقادیر احتمالات گره های ریشه ای را نشان می   ۱۰جدول  

 
 ایهای ریشه: احتمالات اولیه گره۱۰جدول 

B1سبد وام و  یفیتعدم ك : ریسک

 یسینو یرهمدل پذ

B2و عدم دسترس بودن  ینگینقد : ریسک

 سبز یمال ینخطوط تام

B3و عدم   یهسرما یتكفا : ریسک

 سهامداران  یتحما

H ۲۳% H ۷۵% H ۶8% 

M ۴۲% M ۲۰% M ۲8% 

L ۳۵% L ۵% L ۴% 

B4 :یتو عدم رعا ینظارت یسکر 

 مقررات 

A1 :عدم قرار گرفتن در معرض   یسکر

 یسکهوشمند و ر يكشاورز يچرخه ها

 محصول 

A2 :قرار گرفتن در معرض   یسکر

 كالا یمتنوسانات ق

H ۶% H ۶۵% H ۶۰% 

M ۱۶% M ۲۵% M ۱۰% 
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L ۷8% L ۱۰% L ۳۰% 

A3 :عدم استحكام قراردادها  یسکر

 یانبا مشتر

A4 :يها  یرساختعدم استحكام ز یسکر 

 یکو لجست یعتوز

A5 :عدم تمركز بر بخش  یسکر

 بازار  یپردازش

H ۳۰% H ۶۲% H ۵۱% 

M ۲۵% M ۲۱% M ۳۶% 

L ۴۵% L ۱۷% L ۱۳% 

C1 :عدم  یسکو ر يساختار قرارداد

  يها یندر دسترس بودن تضم

 پرداخت 

C2: یافتدر ياعتبار یفیتك  یسکر  

 یربنایی( زيكننده)ها

C3: مربوط به   یو نظارت یاسی س یسکر

 فسخ قرارداد

H ۵۵% H ۵۲% H ۵۶ % 

M ۳۲% M ۲8% M 8% 

L ۱۳% L ۲۰% L ۳۶ % 

D1بازار  يتقاضا : ریسک D2 :محصول  یسکو ر يفناور یسکر 
D3 :بر تداوم   یرو تأث ینظارت یسکر

 پروژه 

H ۷9 % H ۶۴ % H ۶۲ % 

M ۱۵ % M ۲۳ % M ۲۶ % 

L ۶ % L ۱۳ % L ۱۲ % 

D4 :و عدم   يساختار قرارداد

 پروژه یشرفتروند پ یتشفاف

E1 :ین به زم یدسترس یتمحدود یسکر 

 توسعه   يبرا

E2 :ییچرخه توسعه پروژه و توانا  یسکر 

 اجرا 

H ۳۵ % H ۵۷ % H ۴8 % 

M ۳9 % M ۲۷ % M ۲۰ % 

L ۲۶ % L ۱۶ % L ۳۲ % 

E3 :یهساختار سرما یسکر 
E4 :و  ینهساخت و ساز، مازاد بر هز یسکر

 بر آن ياقتصاد یرهايمتغ یرتاث

E5 :يكیفیت اعتبار یسکر  

پذیري  كنندگان و انعطاف هزینه 

 هاي اجارهپرداخت 

H ۵۵ % H ۷۳ % H ۶۲ % 

M ۲۷ % M ۱9 % M ۲9 % 

L ۱8 % L 8% L 9% 

E6 :یریتمد یفیتك یسکر 

 ییدارا  يو نگهدار یساتتاس

 H ۶9 % 

M ۱۶ % 

L ۱۵ % 

 های پژوهش منبع: یافته
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 به شرح زیر است:    A5مقدار احتمالات برای گره    نشان می دهد. برای مثال  مقادیر احتمالات اولیه را  ۱۰جدول  
P(A2 = H) = 51% 
P(A2 = M) = 36% 

P(A2 = L) = 13% 

 

ها محاسبه شد. برای مثال مقادیر احتمالات شرطی برای گره بانک و  شرطی برای گره مقادیر احتمالات    در ادامه

 غیر بانک به شرح زیر بوده است: 
𝑃(𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠 𝑎𝑛𝑑 𝑁𝑜𝑛 − 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑠 = 𝐻|𝐷1 = 𝑀|𝐷2 = 𝐻|𝐷3 = 𝐻|𝐷4 = 𝐻) = 47.349% 

𝑃(𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠 𝑎𝑛𝑑 𝑁𝑜𝑛 − 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑠 = 𝐻|𝐷1 = 𝑀|𝐷2 = 𝐻|𝐷3 = 𝐻|𝐷4 = 𝑀) = 49.349% 

𝑃(𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠 𝑎𝑛𝑑 𝑁𝑜𝑛 − 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑠 = 𝐻|𝐷1 = 𝑀|𝐷2 = 𝐻|𝐷3 = 𝐻|𝐷4 = 𝐿) = 51.749% 

𝑃(𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠 𝑎𝑛𝑑 𝑁𝑜𝑛 − 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑠 = 𝑀|𝐷1 = 𝑀|𝐷2 = 𝐻|𝐷3 = 𝐻|𝐷4 = 𝐻) = 43.820% 

𝑃(𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠 𝑎𝑛𝑑 𝑁𝑜𝑛 − 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑠 = 𝑀|𝐷1 = 𝑀|𝐷2 = 𝐻|𝐷3 = 𝐻|𝐷4 = 𝑀) = 45.820% 

𝑃(𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠 𝑎𝑛𝑑 𝑁𝑜𝑛 − 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑠 = 𝑀|𝐷1 = 𝑀|𝐷2 = 𝐻|𝐷3 = 𝐻|𝐷4 = 𝐿) = 48.220% 

𝑃(𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠 𝑎𝑛𝑑 𝑁𝑜𝑛 − 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑠 = 𝐿|𝐷1 = 𝑀|𝐷2 = 𝐻|𝐷3 = 𝐻|𝐷4 = 𝐻) = 8.832% 

𝑃(𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠 𝑎𝑛𝑑 𝑁𝑜𝑛 − 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑠 = 𝐿|𝐷1 = 𝑀|𝐷2 = 𝐻|𝐷3 = 𝐻|𝐷4 = 𝑀) = 4.832% 

𝑃(𝐵𝑎𝑛𝑘𝑠 𝑎𝑛𝑑 𝑁𝑜𝑛 − 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑠 = 𝐿|𝐷1 = 𝑀|𝐷2 = 𝐻|𝐷3 = 𝐻|𝐷4 = 𝐿) = 0.032% 
 

سازی به  پس از ساخت شبکه و تعیین احتمالات اولیه و شرطی، مدل در نرم افزار اجرا شد و خروجی برنامه شبیه

به دست آمد. این خروجی عملکرد را در جزئیات و هریک از متغیرهای تعریف شده و همچنین به    9صورت نمودار  

 دهد.  نمایش می  Final Riskصورت کلی در متغیر  

 
 مربوط به ریسک گره فرزند كشاورزي عملكرد  یخروج  :4نمودار 
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 مربوط به ریسک گره فرزند بانک و غیر بانک عملكرد  یخروج :5نمودار 

 

 
 مربوط به ریسک گره فرزند تاسیسات زیرساختیعملكرد  یخروج :6نمودار 
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 مربوط به ریسک گره فرزند املاک و ساختمانعملكرد  یخروج :7نمودار 

 

 
 مربوط به ریسک گره فرزند انرژي تجدید پذیرعملكرد  یخروج: 8نمودار  
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 : خروجی نهایی نرم افزار 9نمودار  

 

احتمالات اولیه بر روی  مقادیر  چنانچه مشاهده می شود  است.    نمایش داده شده  9نمودار  نتیجه نهایی مدل در  

( هستند. برای  ۱۰گره های ریشه ای جدول )  نمایش داده شده است . این مقادیر همان مقادیر  گره های ریشه ای

𝑁𝑡بار تکرار شبیه سازی )  ۱۰۰۰پس از    ریشه ای نیز  گره های غیر = مقدار    با توجه به احتمالات شرطی،(  1000

 Real Estateگره    . همان گونه که مشاهده می کنیم، ریسکبدست آمده استریسک هر گره در حالات مختلف  

And Building  ( در حالتH  ،)۶۰.۱۴۳  ( در حالت ،%M  برابر با )۲۲.۷98%   ( و در حالتL  برابر با )است    %۱۷.۰۵9

( را در بین سایر گره  L(، بیشتر از دو حالت دیگر است و بیشترین مقدار ریسک )Hکه مقدار ریسک آن در حالت )

دارای پراکندگی   Infrastructure Facilitiesها داراست. پس از ریسک حوزه املاک و ساختمان، این مقادیر برای گره  

  %۲۱.۷98( برابر با  M، در حالت )%۵9.9۴۳( برابر با  Hبیشتری است؛ ریسک گره تاسیسات زیرساختی در حالت )

( با مقدار  Mدر حالت ) "انرژی تجدید پذیر"ریسک گره متغیر  می باشد. مقدار %۱8.۲۵9( برابر با Lو در حالت )

از نظر پراکندگی تقریبا    "کشاورزی"و    " انرژی تجدیدپذیر "بیشتر از سایر گره هاست. ریسک گره های    ۲۶.998%

 است.   "بانک و غیر بانک"شرایط مشابهی دارند و کمترین میزان پراکندگی نیز مربوط به گره  

گره ریسک بیشتری دارد، می توانیم به هر حالت یک ضریب    ۵برای اینکه تعیین کنیم که کدام یک از این  

و   ۰.۵( را برابر  M، مطلوبیت حالت ) ۱( را برابر  H(. مطلوبیت حالت )۲۰۱۰و همکاران، ۱مطلوبیت بدهیم )فنتون  

( را صفر در نظر می گیریم. هر گره که مقدار مطلوبیت بیشتری داشته باشد، ریسک بیشتری  Lمطلوبیت حالت )

 به خود اختصاص می دهد. حال مطلوبیت چهار گره فوق را حساب می کنیم:  

 
1 Fenton 
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 هامرتبط با ریسکچهار گره  تیمطلوب: بررسی 11جدول 

 مقدار مطلوبیت  نام گره

Agriculture (54.076 × 1) + (23.931 × 0.5) = 0.66 

Banks And Non-Banks (45.743 × 1) + (28.098 × 0.5) = 0.60 

Infrastructure Facilities (59.943 × 1) + (21.798 × 0.5) = 0.71 

Renewable Energy (52.343 × 1) + (26.998 × 0.5) = 0.66 

Real Estate And Building (60.143 × 1) + (22.798 × 0.5) = 0.72 

 های پژوهش منبع: یافته

 

از سایر گره ها بیشتر    Real Estate And Buildingبا توجه به محاسبات فوق در می یابیم که مقدار ریسک گره  

  Banks And Non-Banksنزدیک می باشد. همچنین گره    Infrastructure Facilitiesاست و مقدار آن به ریسک  

نیز ریسک نهایی مدل را در حالات   Final Riskگره دیگر می باشد. مقادیر گره  ۴دارای ریسک کمتری نسبت به 

، در    %۵۶.۳۷۳( برابر با  Hرژیم های مختلف نمایش می دهد. همانگونه که مشاهده می شود ریسک کل در حالت )

 می باشد.    %۱8.9۰۲( برابر با  Lو در حالت )  %۲۴.۷۲۵( برابر  Mحالت )

از آنجا که ریسک  در این حالت شبکه بیزی آموزش لازم را دریافت کرده است. بر طبق نتایج بدست آمده  

های کشاورزی، بانک  ریسکبیشتر از  ارزیابی ریسک کلدر  "تاسیسات زیرساختی"و   "املاک و ساختمان"حوزه 

ضروری    هااین ریسک  است، توجه به عوامل تاثیر گذار بر  و غیر بانک، تاسیسات و زیرساخت ها و انرژی تجدیدپذیر

 می رسد.   به نظر

 ."استنتاج تشخیصی"و    "استنتاج پیش بینی"عبارتند از:    نتایج تحلیلی دیگری که از مدل قابل استفاده هستند

گره های    والدین صورت می گیرد؛ یعنی با ایجاد مشاهده در  بینی از طریق اعمال سناریو در گره هایاستنتاج پیش 

گره های فرزند    کنیم. استنتاج تشخیصی از طریق اعمال سناریو درمی  والدین وضعیت گره های فرزند را پیش بینی

  خواهیم با وارد کردن سناریوهای زیر در گره های می   . برای مثال،(۲۰۱۰فنتون  و همکاران،  )  صورت می گیرد

 والدین، وضعیت گره های فرزند را پیش بینی کنیم: 

 
P(A2 = H) = 100% 
P(E6 = 𝐿) = 100% 

 

تغییر می کند    ۱۰، وضعیت گره های فرزند همانند نمودار  E6و    A2با وارد کردن این دو مشاهده در  گره های  

 (.  ۱)سناریو  
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 E6و  A2 نمونه اي از استنتاج پیش بینی با اعمال سناریو در گره هاي: 10نمودار 

 

 

  % ۲۴.۷۲۵(، از  M، در حالت )%۵۴.۳88به    %۵۶.۳۷۳(، از  Hدر حالت )همانگونه که مشاهده می شود، ریسک کل  

تغییر می کند. با وارد کردن این سناریو در مدل به این    %۲۴.8۱۷به    %۱8.9۰۲(، از  Lو در حالت )  %۲۰.۷9۵به  

دستخوش  High ( تغییر کند، ریسک مالی در حالت  L( و )Hنتیجه می رسیم که اگر وضعیت دو گره فوق در حالت )

به ترتیب با تغییرات    Infrastructure Facilitiesو    Real Estate and Buildingهای  تغییر زیادی نمی شود و گره

( در مقایسه با سایر گره ها حساسیت بیشتری از خود نشان می دهند. تغییرات  -%۱۰( و )-%۱۲انحراف معیار )

اولیه گره    علاوه بر این می توان با تغییر در مقادیر احتمالات  قابل مشاهده است.  8-۴سایر گره ها نیز از نمودار  

در مدل و مقایسه    بنابراین با وارد کردن سناریوهای مختلف  مشاهده کرد.  های والدین، تغییرات گره های فرزند را

ند  ریسک بیشتری می شو  را بررسی کرد و گره هایی که منجر به  کل سهام سبز  نتایج آنها می توان تغییرات ریسک

   را شناسایی کرد.

،  lowهای  به منظور مقایسه عملکرد بهتر است از یک شاخص مطلوبیت استفاده شود. اگر مطلوبیت حالت 

Medium  ،High    (، آنگاه مدل مطلوبیت ریسک کل در  ۱۳9۵باشد )امیری،    ۰.۰۴و    ۰.۰۳،  ۰.۰۲به ترتیب برابر

 باشد:  ( به شرح زیر می۱سناریو )

 
𝑈 = (0.02 ∗ 24.817) + (0.03 ∗ 20.795) + (0.04 ∗ 54.388) = 0.032  
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داده شده است. در این حالت با اعمال مشاهده    نمایش  ۱۱نمودار    نمونه ای از استنتاج تشخیصی نیز دردر ادامه  

 : مقادیر سایر گره ها به روز می گردند،    Agricultureگره    زیر در
𝑃(𝐴𝑔𝑟𝑖𝑐𝑢𝑙𝑡𝑢𝑟𝑒 = 𝐻) = 100% 

 

 می شوند:   به روز  زیربه صورت شکل    A5و    A1  ،A2  ،A3  ،A4 کنیم مقادیر گره هایهمان طور که مشاهده می  

 

 
 Agricultureبا اعمال سناریو در گره  تشخیصینمونه اي از استنتاج : 11نمودار 

 

به    H)مقدار ریسک گره در حالت   است  قابل مشاهده Final_Risk تغییرات مقادیر گره ۱۱مطابق با نمودار نمودار  

در وضعیت    (Agriculture  گره )گره  . با وجود اینکه در سناریوی قبلی والدین همینافزایش می یابد(  ۶۷.۳9۴%

که با سناریوی قبلی   یافته استچشمگیری افزایش    طورسبه    کلریسک    سناریو جدیدولی در    بحرانی قرار داشتند

 مقایسه نیست.    قابل

وضعیت ریسک    مدل بوده که می توان با استفاده از سناریوهای مختلف  این نتایج نشان دهنده خاصیت یادگیری

 آتی از این اطلاعات بهره جست. های  تصمیم گیریکرد و در    را پیش بینی  هامالی شرکت 

  ن ی ا  نی. همچنردیگیرا در نظر م  یاصل  یرها یمتغ  تیاست که عدم قطع  یشبکه احتمال   کیمدل به دست آمده  

   .دارد  زیرا ن  یاطلاعات اضاف  رشیداده و امکان پذ  یدر خود جا   را  مدل نظر خبره
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 بحث و نتیجه گیري 

سهام سبز در   یساز  ادهی لازم جهت پ  یها   رساختیزبه طور خلاصه نتایج پژوهش نشان داد مولفه های موثر در  

ی،  دولت  یها و مشوق ها  تیحما،  هاانتشار آن  یو سهام سبز و راهنما   یتوسعه بخش اوراق بدهعبارتند از    رانیا

توسعه    یبرا  یکمک فنو    گذاران  هیسرما  اقیاشت  شی افزای،  ساز   تیآموزش و ظرفی،  مال  نیتام  یواسطه ها برا

که توضیحات مربوط به ایجاد   ناظر ینهادها یاز سو  نامهیمشمول سهام سبز و صدور گواه یچارچوب شرکت ها

با    ییبه سهم ها  یجهت اعتباربخش  ارهایاهم معزیرساخت ها به تفکیک مورد بررسی قرار گرفت. در ادامه نیز  

تحت    یطیمح  ستیاز نظر ز  یدار یپاو    اصول سهام سبزمورد ارزیابی قرار گرفت که دو معیار مهم    سبز  یژگیو

به تفصیل مورد بررسی قرار    آن  یساز  ادهیپ  یراه هااز مهم ترین ویژگی ها بودند که    اروپا  هیاتحاد  یطبقه بند

  توانند یکنند، م  تیرا رعا  یبندطبقه  یارها یکه مع  یشده، سهام  یدر مجموع و بر حسب نظرات طبقه بندگرفت.  

نتایج پژوهش    شوند.  یتلق  «یبنداروپا استفاده کنند و »مطابق با طبقه  هیاز برچسب استاندارد سهام سبز اتحاد

که   یبر خلق ارزش بلندمدت متمرکز است، در حال  یداریو ارزش سهامداران متناقض هستند. پا  یداریپا  نشان داد

مشاهده شده است. به عنوان    زیها ناز پژوهش   یاریتناقض در بس  نیا  .دهندی م  یحرا ترج  یعسهامداران بازده سر

بازده کوتاه   گذارانه ی( نشان داد که سرما۲۰۲۰)  همکارانبوفو و  توسط    یامثال، مطالعه  مدت  معمولاً به دنبال 

پروژه   یهستند، در حال ا  یگذار هیسرما  ازمندین  داریپا  یهاکه  و صبر هستند.   باعث    ینبلندمدت  نظر  اختلاف 

به    یکمتر   یلتما  گذارانرمایهشود و س  یتلق  مدتیطولان  یو با بازده  ینپروژه سنگ  یکبه عنوان    یداریپا  شودیم

مدت متمرکز  گذاری ممکن است بیشتر بر بازده کوتاهدر ایران، فرهنگ سرمایه .  در آن داشته باشند  گذارییهسرما

سرمایه دیگر،  کشورهای  برخی  در  که  حالی  در  به  باشد،  بیشتری  تمایل  است  ممکن  خرد  یا  نهادی  گذاران 

های  گذاران نهادی مانند صندوق . به عنوان مثال، در اروپا، سرمایههای بلندمدت و پایدار داشته باشندگذاری سرمایه

  ران،یدر ااز طرفی   (.۲۰۲۰و همکاران،  ۱د )بوفو  کننهای سبز ایفا می بازنشستگی، نقش مهمی در تامین مالی پروژه 

موضوع    نی. ااندافتهینوظهور، کمتر توسعه    یاقتصادها  یبرخ  ی حت  ا ی  افتهیتوسعه  ینسبت به کشورها  یمال  یبازارها

 ییکه در کشورها   یهمراه باشد. در حال  یشتر یب  یهابا چالش   رانیسهام سبز در ا  یساز اده یکه پ  شودی باعث م

سبز وجود    یمال  یابزارها   یبرا  یشتریب   رشیو پذ  تری قو   یمال  یهارساخت ی اروپا، ز  هیاتحاد  یاعضا   ای  نیمانند چ

   (.۲۰۲۰؛ کمیته اروپا،  ۲۰۲۱همکاران،  و  ۲)ژانگ    دارد

  و  گذاران قانون   برای  ایران  در  سبز  سهام رونق  خصوص  در  کاربردی  جهت تغییر نگرش به این موضوع پیشنهادات

 نظارتی به شرح زیر ارائه می گردد:  نهادهای

به    یلکه ما  گذارانییهبه سرما  مالی  یها ارائه مشوق   :همانند سهام ممتاز  بلندمدت مالی    يهامشوق   ینتدو

پرداخت  شامل    تواندیم  ین. ادهندیبلندمدت را مد نظر قرار م  یهستند و بازده  یداریپا  یهادر پروژه   گذارییهسرما

 باشد.   یداریپا  یهاپروژه   یبرا   سود دوره ای )بیشتر از یکبار در سال(

 
1 Boffo 
2 Zhang 
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  ی هاپروژه   یطور خاص برا که به  گذارییهسرما  یهاصندوق   تاسیس  :یدارپا  گذاريیه سرما  يهاصندوق   یجادا

  یل را جذب کنند که ما  گذارانیه سرما  توانند یها مصندوق   ینبلندمدت دارند. ا  یاند و بازدهشده   یطراح  یداریپا

 هستند.  مدتیطولان   یهادر دوره  یبازده  یافتبه در

  های ینها و کمپرسانه  یقاز طر  یدارپا  گذارییه فرهنگ سرما  یجو ترو  تبلیغ  :یدارپا  گذاريیه فرهنگ سرما  یجترو

 یدار پا  یهادر پروژه   گذارییهبه سرما  یلتما  یشنگرش جامعه و افزا  ییربه منظور تغ  بخشییآگاه

سهام   یبرا  یتیحما  هاییمشها و خط و انتشار دستورالعمل   یجادا  :یتیحما  يهاو انتشار دستورالعمل   تدوین

 . گذارانیهناشران و سرما  یبرا   یندهافرآ  یلو تسه  یارهامع  یساز سبز به منظور روشن 

آموزش:  یآگاه  افزایش اطلاع   یآموزش  یهادوره   یبرگزار   و  مال  یرسان و  موسسات  بازار،  فعالان  و    ی، به 

 حوزه.   یندر ا  گذارییه سرما  یایسبز و مزا  یطواجد شرا  هاییی درباره دارا  گذارانیهسرما

ق  یت شفاف  تضمین برا  هاییزم مکان  یجادا  :گذاري یمت در  افزا  گذارییمتق  یشفاف  باعث    یش سهام سبز که 

 . شودی م  گذارانیه سرما  یناناعتماد و اطم

و کاهش    یداخل  هایگذاری یهجذب سرما  یبرا  یمال  یلاتها و تسهارائه مشوق   :یداخل  گذاريیه سرما  تسهیل

 خروج ارز از کشور. 

 المللیین ب  یبا نهادها   ینوظهور و همکار  یبازارها   یراز تجارب سا  یریگبهره   :المللیین ب  ي با نهادها  همكاري

 .یراندر ا  یو نظارت  یقانون  یهابهبود چارچوب   یبرا 

  های ییدیه سبز و ارائه تا  یهاپروژه   یابینظارت و ارز  یبرا   یتخصص  ینهادها   یجادا  :یتخصص  ينهادها  تشكیل

 . گذارانیه لازم به ناشران و سرما
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Abstract 

The present study provides a comprehensive analysis of the potential for developing the green 

stock market in Iran and the barriers faced by issuers and investors entering this market, 

ultimately presenting a dynamic risk model for the green stock market. In the first phase, 

semi-structured interviews were conducted with 24 stakeholders, including financial 

institutions, government entities, investment companies, individual and institutional 

investors, potential issuers, and intermediaries, to explore general perspectives on green 

stocks and their challenges. In the second phase, interviews were conducted with 35 auditors, 

regulatory experts from the Securities and Exchange Organization, and sustainability 

researchers to gather specialized insights on the components of green stock market 

development in Iran. The interviews were initially conducted through purposive sampling, 

followed by snowball sampling. Based on the results, five key risk domains affecting the 

green stock market were identified, including risks in agriculture, banking and non-banking 

sectors, infrastructure facilities, renewable energy, and real estate and construction. 

Subsequently, using conditional probability-based simulation (1,000 iterations) and 

assigning utility coefficients to risk states (H=1, M=0.5, L=0), it was determined that the 

"Real Estate and Construction" node, with a utility of 0.72, had the highest risk, while the 

"Banking and Non-Banking" node, with a utility of 0.60, had the lowest risk. The total risk 

of the model in the (H) state reached 56.373%. Risk dispersion in the "Infrastructure 

Facilities" and "Renewable Energy" nodes was also significant, while the least variation was 

observed in the "Banking and Non-Banking" node. 

Keywords: Green Stock Market, Sustainable Investment, Sustainable Development, Green 

Economic Growth 
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