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 چكیده

ي بلندمدت ارزش بازار سهام در در این پژوهش، با توجه به اهمیت بورس در اقتصاد کشور، به بررسی رابطه

در این راستا با استفاده از روش  .پرداخته شده است و قیمت طلاارز  نرخ هايمتغیر بورس اوراق بهادار تهران با

سازي هاي مالی، بازار سرمایه، نرخ ارز و قیمت طلا، به بررسی و شبیهشناسی سیستمی و ارتباط دادهپویایی

گذاران از بازار بورس اوراق بهادار )در این مطالعه صنایع شیمیایی( به بازار هاي سرمایهجایی سرمایهي جابهنحوه

انجام شده و نتایج حاصل  Vensim DSSافزار سازي با استفاده از نرملا و ارز و بلعکس پرداخته شده است. شبیهط

گذاران اقتصادي از این پژوهش موید این موضوع است که تغییر در متغیرهاي اقتصادي کلان از سوي سیاست

تغییر در متغیرهاي کلان اقتصادي با  موجبات افزایش یا کاهش ارزش بازار سهام خواهد شد. در این پژوهش

 5ي این موضوع است که کاهش و افزایش سازي شده است، که نتایج آنان در برگیرندهسناریوهاي مختلفی پیاده
درصدي در  21/3درصدي و کاهش  68/12ي درصدي در نرخ سود بطور متوسط، به ترتیب افزایش سالیانه

 .به همراه خواهد داشت هاي آتیارزش بازار سهام را براي سال
 

 .ارز بازار، قیمت طلا، نرخ شناسی سیستمی، شاخص قیمتبازار سرمایه، پویایی های كلیدی: واژه

 

 26/21/55تاریخ پذیرش:        13/68/55تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
-شناسایی عوامل موثر بر تغییرات قیمت سهام و تجزیه و تحلیل رفتار قیمتی سهام در مقابل این عوامل می

شایانی کرده و در ارزیابی بهتر بازار بوورس و بهبوود کنتورل عملکورد آن     تواند به بهبود رونق بازار سرمایه کمک 

گوذاران و سوهامداران را   اي از نیواز سورمایه  توانود بخوش عموده   ي خود میموثر واقع شود، که این امر نیز به نوبه

ر شواخص قیموت   هاي جایگزین سهام را بو حل، بتوان تاثیرات نوسانات داراییي یک راهبرآورده کند. اگر به منزله

هاي بورس اوراق بهوادار و عوامول تاثیرگوذار بور آن، وقوو       سهام سنجید، شاید بتوان به شناسایی برخی از جنبه

 (.2336نسبی یافت )تقوي و همکاران، 

گریزي با ورود به بازار سعی دارد که بازدهی خود را حداکثر و ریسک خود را حوداقل  گذار ریسکهر سرمایه

تواند بازدهی خود را بدون افزایش در ریسک ن گام به دنبال پاسخ به این پرسش است که آیا میکند. وي در اولی

ها براي دستیابی به افزایش دهد و یا ریسک خود را بدون کاهش در بازدهی کاهش دهد؟ در نهایت همین انگیزه

-به سوي کارایی رهنموون موی  گذاري بدون ریسک است که بازار را سود بدون ریسک و یا پرتفولیویی با سرمایه

(. بدین منظور ضرورت دارد الگویی مناسوب و عملوی بوه منظوور هودایت مناسوب       2365سازد )بدري و صادقی، 

گذاران در راستاي حداکثر نمودن سود آنان با پذیرش کمترین ریسوک اراهوه گوردد. در ایون     هاي سرمایهسرمایه

بینی رفتوار بوازار بوورس اوراق    چنین مدلی به منظور پیش نگر،پژوهش بر اساس نظر خبرگان و اطلاعات گذشته

ي متغیرهاي کلان اقتصادي به بهادار در مواجه با نوسانات قیمت طلا و ارز اراهه شده است و سناریوهایی در حوزه

 گذاري و رشد اقتصادي اراهه گردیده است.منظور بهبود شرایط سرمایه

این صنعت یکوی از تاثیرگوذارترین صونایع بوورس اوراق بهوادار      دلیل انتخاب صنعت شیمیایی این است که 

تورین صونعت   بر این صنعت شویمیایی مهوم  هاي زیادي در این صنعت عضو هستند. علاوهتهران است که شرکت

 (. 2356شود )مرادزاده فرد و همکاران، صادراتی کشور نیز محسوب می

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

ي رابطه پویاي مابین (. درباره1666پذیرد )صالح، مالی از عوامل مختلفی از جمله نرخ ارز تاثیر میبازارهاي 
توان دو دیدگاه کلی در این خصوص را از یکدیگر نرخ ارز و قیمت سهام توافق عمومی وجود ندارد بطوري که می

کنند که حساب جاري کشور و تراز یگرا فرض مهاي جریان( با طرح مدل2566تفکیک نمود: دورنبوش و فیشر )

المللوی و توراز   ي نرخ ارز هستند. بر این اساس تغییرات در نرخ ارز بر رقابت بینکنندهجاري دو عامل مهم تعیین

تجاري و بدین ترتیب بر متغیرهاي واقعی اقتصاد نظیر تولید و درآمد واقعی و نیز بر جریان نقدینگی آتی و جاري 

 گذارد.ها اثر میام آنها و قیمت سهشرکت

شود کوه حسواب سورمایه، عامول     ها فرض میگرا معرو  هستند. در این مدلهاي سهامدیدگاه دوم به مدل

باشوند. در مودل پرتفولیوو،    ها شامل مدل توازن پرتفولیو و مدل پوولی موی  ي نرخ ارز است. این مدلکنندهتعیین

فی مابین نرخ ارز و قیمت سهام وجود دارد. طبوق ایون مودل    کند که رابطه من( چنین عنوان می2563برنسون )

گردد. که این امر منجر به تقاضاي کمتور بوراي   گذاران داخلی میکاهش قیمت سهام باعث کاهش ثروت سرمایه
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شود. با فرض ثبات سایر شرایط، کمتر شدن نرخ بهره موجب خروج سرمایه به تر میپول به همراه نرخ بهره پایین

گردد. این در حالی است که رهاي خارج از کشور، کاهش ارزش پول داخلی و افزایش قیمت نرخ ارز میسمت بازا

اي وجود ندارد )حیدري و ( برعکس دو مدل مذکور، بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه2565در مدل پولی گاوین )

 (.2352بشیري، 
گوذاري  ي کالاهوا و سورمایه  موت تموام شوده   ي برابري قدرت خرید، تغییرات نورخ ارز بور قی  بر اساس فرضیه

-گذارد. طبق این تغییرات نرخ ارز از طریق تغییر سطح عمومی قیموت هاي پذیرفته شده در بورس اثر میشرکت

شود. حال اگر این ارتباط را معکوس ببینیم، تغییرات نرخ ارز بیوانگر تغییورات در   هاي نسبی دو کشور تعیین می

( چون تغییرات لگواریتم نورخ   2561خواهد بود. از سوي دیگر، بر اساس مدل فاما )ها نسبت سطح عمومی قیمت

ارز با تفاوت تغییر لگاریتم شاخص قیمت خارجی و داخلی برابر است، لذا اگر نرخ ارز نوسوان داشوته باشود، بایود     

خ ارز (. در ایون راسوتا تقاضواي نور    1661نسبت شاخص خارجی به شاخص داخلی دچار مشکل شود )پویتراس، 

-ها بوه ویوژه شورکت   ي خود بر سود شرکتموجبات تغییرات نرخ ارز را به همراه خواهد داشت که این امر به نوبه

 هایی که بدهی ارزي زیادي دارند، تاثیر خواهد گذاشت.

گیورد،  گذاران قرار موی همچنین از آنجا که ارز همانند پول نقد، سپرده بانکی و سهام، در سبد دارایی سرمایه

گوذاري یوا   توان در چارچوب نظریه نگهداري دارایی در سبد سرمایهاثیرات نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام را میت

هوایی هماننود طولا، ارز و    (. از این رو که میان بازده دارایی1662ها و لی، همان نظریه پرتفولیو بررسی کرد )نیه

ي توانود عامول تخصویص بهینوه    ها به یکدیگر میاییسهام همبستگی بالایی وجود دارد در نتیجه تبدیل آزاد دار

 منابع بشمار آید.
 

 گذاریهای سرمایهفرصت -2-1

هوا  شوود. بسویاري از اقتصواددان   گوذاري آاواز موی   گذاري با استفاده از منبع آن یعنی سرمایهفرایند سرمایه

انوداز افوزایش یابود،    اگر پوس  انداز است. در این صورتمعتقدند که ویژگی کشورهاي در حال توسعه، کمبود پس

-دهد که نقدینگی و پسشود. امّا شواهد متعدد نشان میگذاري افزایش یافته و رشد اقتصادي محقق میسرمایه

کننود  هاي مولود حرکوت نموی   گذارياندازها به سمت سرمایهانداز قابل توجهی در کشور وجود دارد، امّا این پس

انداز به صوورت نقود و بوه شوکل سوکه و      ال توسعه بخش قابل توجه پس(. در کشورهاي در ح2361)نخجوانی، 

هوا  بینی تنزل ارزش سایر اندختهها است. اندوختن طلا به علّت ترس و پیششمش طلا و جواهرات و ارز در بانک

 انداز به سوي آن گرایش دارندهایی که پسبه صورت عادت در کشورهاي در حال توسعه وجود دارد. اگر به محل
 شوند. گذاري میهاي زیر سرمایهاندازها عمدتا در حوزهنگاه کنیم، خواهیم دید این پس

اي است که براي حفظ ارزش پول در مقاطع مختلو   خرید طلا و سکه: بطور سنتی، طلا نخستین گزینه -2

گی بوالا، یوک دارایوی    گیرد که به دلیل ارزش ذاتوی و قابلیوت نقدشووند   ها و ... مدنظر قرار میمانند تورم، بحران

-(. علاوه2365رود )اسلامی بیدگلی و بیگدلو، ها بشمار میاي براي حفظ ارزش داراییکمابیش مطمئن و سرمایه

بازي در بازار سوکه نیوز   ي سفتههاي افراد، انگیزهبر تقاضا براي نگهداري این نوع دارایی، براي حفظ ارزش دارایی
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مدت در ایون بوازار،   دهد و عمده نوسانات قیمت کوتاهرا تحت تاثیر قرار می یکی از دلایلی است که تقاضاي سکه

 (.2365ناشی از این نوع تقاضا است )اسلاملوهیان و زارع، 

هایی بوده است که با کمترین ریسوک  گذاري در بانک نیز از جمله بخشها: سرمایهگذاري در بانکسپرده -1

هاي بانکی در اقتصاد ایران گذاران را تامین نموده است. نرخ سود سپردهممکن، بازدهی مورد انتظار برخی سرمایه
 االبا به عنوان نرخ بازده بدون ریسک شناخته شده است.

-دهند که پول و پسکند، برخی افراد ترجیح میخرید ارز: هنگامی که اقتصاد تورم شدیدي را تجربه می -3

 ها مصون بمانند.ز افزایش قیمتانداز خود را به صورت ارز نگهداري کنند تا ا

آورد کوه از  گذاران این امکان را فوراهم موی  بر این نگهداري بخشی از دارایی به صورت ارز براي سرمایهعلاوه

تواند مکمل بوازار  ها سود ببرند. بازار ارز به صورت بالقوه مینوسانات در بازار ارز، براي تعدیل نوسانات سایر بخش

هوا بوه یکودیگر و نقول و انتقوال بوین بازارهواي اقولام         ز باشد. بدین معنی که تبدیل آزاد داراییها نیسایر دارایی

زاده و همکواران،  هایش باشود )حسون  گذار بین داراییتواند عامل تخصیص بهینه منابع یک سرمایهاي میسرمایه

2356 ) 

یابود. از  به خریود سوهام اختصواص موی    گذاران اندازهاي سرمایهخرید اوراق بهادار و سهام: بخشی از پس -1

-ها طلب موی گذاري در دیگر بخشگذاران در اوراق بهادار ریسک بیشتري را نسبت به سرمایهآنجایی که سرمایه

 گذاري در این بخش را دارند، بازدهی بیشتري را نیز انتظار دارند.کنند، االب افرادي که قصد سرمایه

گذاري بوده و سبد دارایی خود را از ترکیباتی چون سپرده بوانکی  سرمایه گذاران به دنبال سبد کارايسرمایه

گذاري در بازار سهام ایران و ریسکی هاي بدست آمده از نتایج بازدهی سرمایهدهند. با توجه به تجربهتشکیل می
-ي آن، کافی نمیطرهگذاري در بازار سهام را در قبال مخاگذاران بازده دریافتی ناشی از سرمایهبودن آن، سرمایه

هاي سود سپرده بلندمدت بانکی بدون ریسک در ایران، سبب شده که ایون متغیور   دانند. از سوي دیگر وجود نرخ

گذاري در بازار سهام شمرده شود. از سوي دیگر، اقتصاددانان معتقدند که با کاهش اقتصادي، رقیبی براي سرمایه

یابد، زیرا در صورت کواهش نورخ سوود، اجوراي آن دسوته از      زایش میگذاي در جامعه افنرخ سود، میزان سرمایه

گذاري که نرخ بازده پایینی دارند، مقرون به صرفه به نظر خواهد آمود و در موورد افوزایش نورخ     هاي سرمایهطرح

شود  رود که افزایش در نرخ سود واقعوی بوانکی بوا نورخ ر    سود، برعکس. بنابراین با توجه به روابط فوق، انتظار می

 (.2351ي منفی داشته باشد )رضاقلی و همکاران، شاخص کل قیمت سهام، رابطه

 

 هاسیستم پویایی -2-2
کنندگان ضروري است امّا به هوی  وجوه کوافی نیسوت.     هاي ذهنی مشارکتبا اینکه استخراج و ترسیم مدل

پویوایی بسویار ناکوارا هسوتند و     هاي ذهنی ما از نظر مکانی و زمانی بسیار محدودند. آنان از لحاظ مرزهاي مدل

هواي  گیرند. به هور حوال بیشوتر روش   ها را در نظر نمیها و ایرخطی بودنبازخورها، تاخیرهاي زمانی، انباشتگی

هواي  دهند امّوا پارامترهوا، روش  دهند که روابط علّی را نمایش میهایی کیفی را اراهه میمدلسازي مساهل و مدل
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انود حوذ    اي را که براي تشریح کامل مدل و آزموایش آن ضوروري  و شرایط اولیههاي بیرونی عملکردي، ورودي

 (.1666کنند )استرمن، می

هواي  گیوري سازي و مدلسازي براي تحلیل و تصومیم شناسی شبیهشناسی سیستم به عنوان یک روشپویایی

شناسوی سیسوتم،   یوایی هاي پوسازي به کمک مدلباشد. شبیهبلندمدت مساهل پویاي مدیریت صنعتی مطرح می
هاي موجود و بهبود رفتار هاي بهینه در سیستمها، شناسایی سیاستهاي پویاي سیستمبراي یادگیري پیچیدگی

رود )پفاهول و  سیستم از طریق تغییر پارامترهاي آن و همچنین تغییرات ساختاري، ابزاري مفیدي به شومار موی  

هواي پویواي   راي مطالعه، تحلیل، مدلسازي و بهبود سیستمشناسی ب(. پویایی سیستم یک روش2555لبسانفک، 

(. بطور خلاصوه  1668اقتصادي و مدیریتی با استفاده از دیدگاه بازخوردي است )بارلاس و یاسارکان،  -اجتماعی

ي مناسب براي تجزیه و تحلیل اجوزاي  توان چنین بیان نمود که روش پویایی سیستم، یک روش فرموله شدهمی

-هاي بوازخور موی  معلولی، زیربناي منطقی ریاضی، تاخیرات زمانی و حلقه -که داراي روابط علّیسیستمی است 

 (1665باشد )چن و همکاران، 

باشد. پویوایی  تمرکز اصلی پویایی سیستم بر ساختار سیستم است و ساختار سیستم بیانگر رفتار سیستم می

سازي رفتار سیستم، تحلیل نتایج، پویایی سیستم پیادهنماید. همچنین در سیستم رفتار کل سیستم را تحلیل می

سازي شده، اطلاعاتی در مورد چگونگی رفتار سیسوتم در شورایط در نظور گرفتوه شوده را بوه       آزمون مدل شبیه

سازي تمرکز بور تعامول میوان افوراد اسوت کوه       هاي شبیهدهد، این در حالی است که در دیگر روشتحلیلگر می

کند، دشوار اسوت  ها براي فردي که مدل را مطالعه میشوند و تفسیر آني و ریاضی بیان میي روابط آماربوسیله

 (.1663)ناهودلا، 
 

 ی پژوهشپیشینه -2-3

( در پژوهشی تحت عنوان اثر متغیرهاي کلان اقتصادي بر شواخص کول بوورس    2363عباسیان و همکاران )

همچون نرخ ارز، تراز تجاري، تورم، نقدینگی و نرخ سوود بوا    ي بین متغیرهاییاوراق بهادار تهران به بررسی رابطه

هوا از روش همجمعوی و   شاخص قیمت بورس تهران پرداختند. آنان در این راستا به منظور تجزیه و تحلیول داده 

هاي تصحیح خطا و توابع واکنش تکانه و تجزیه و تحلیل واریانس استفاده نمودند. نتایج این پوژوهش مویود   مدل

ي تعادلی بلندمدتی بین شاخص کل بورس و متغیرهاي کلان اقتصادي وجود دارد. از ضوع است که رابطهاین مو

ي بین شواخص قیموت بوورس و متغیرهواي     توان به این موضوع اشاره نمود که، رابطهدیگر نتایج این پژوهش می

نورخ سوود و نورخ توورم بوه       نرخ ارز و تراز تجاري بطور مستقیم و با متغیرهاي دیگري همچون حجم نقودینگی، 
 صورت معکوس است.  

ي متغیرهاي کلان اقتصادي و شواخص  ( طی پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه2365سجادي و همکاران )

هاي تووزیعی، بوه   بازده نقدي سهام در بورس اوراق بهادرا تهران، با استفاده از روش خودرگرسیون برداري با وقفه

نرخ رشد شاخص بازده نقدي سهام و متغیرهاي کلان اقتصادي )نرخ رشد نقدینگی، ي بلندمدت بین تعیین رابطه

ي پرداختند. نتایج حاصل از این پژوهش مویود ایون موضووع اسوت کوه رابطوه       2333-2368نرخ ارز( طی دوره 
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ح بلندمدت بین نرخ رشد شاخص بازده نقدي و نرخ ارز منفی بوده و معناداري ضریب نرخ رشد نقدینگی، در سط

 شود.اطمینان نود درصد رد می

ي بین نرخ ارز و شاخص قیمت بورس ( در پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه2352صفاري )طاهري و صارم

2اوراق بهادار تهران: با استاده از رویکرد 
ARDL   به این نتیجه دست یافتند که شاخص قیمت بوازار بوورس اوراق ،

دارد. همچنین، نتایج برآورد الگوي تصحیح خطا در این پژوهش موید ایون   ي مثبتبهادار با نرخ ارز واقعی رابطه

 شود.ها به سمت تعادل بلندمدت تعدیل میدرصد عدم تعادل 38موضوع است که در هر سال حدود 

سازي الگووي  ( با عنوان شبیه2351نتایج حاصل پژوهش صورت پذیرفته از سوي موسوي حقیقی و ستوده )

ترین عامل اثرگذار بور نوسوانات   در بورس اوراق بهادار تهران، موید این موضوع است که مهم پویاي رفتاري سهام

 باشد.ي تولید و پس از آن قیمت جهانی مس میقیمت سهام، هزینه

ي خود به بررسی تاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بور بوازدهی سوهام ترکیوه     (، در مطالعه1626بایکالوارسی )

-ي متغیرهاي شاخص قیمت مصر هاي ماهیانها وي از مدل رگرسیون چند متغیره و دادهپرداخت. در این راست

ي زموانی  ي پوول در دوره کننده، نرخ سود، قیمت طلا، شاخص تولیدات صنعتی، قیمت نفوت، نورخ ارز و عرضوه   

یودات  استفاده نمود. نتایج حاصل از این پژوهش موید این موضوع است که نرخ سود، شواخص تول  1626-1663

صنعتی، قیمت نفت و نرخ ارز تاثیر منفی و عرضه پول تاثیر مثبت بر بازدهی سهام ترکیه دارند و همچنین توورم  

 و قیمت طلا تاثیر معناداري بر بازدهی سهام این کشور ندارند.

بوورس  ( رابطه بین متغیرهاي اقتصادي )نرخ سود، نرخ ارز، قیمت طلا و...( و بوازده سوهام در   1626تونالی )

و با استفاده از روش خودرگرسیون بورداري موورد مطالعوه قورار داد. نتوایج       1661-1666استانبول را طی دوره 
ي بلندمدت بین متغیرهاي مورد مطالعه و بازده سهام حاصل از این پژوهش موید این موضوع است که یک رابطه

 وجود دارد.

سود، قیمت مسکن و قیمت طلا بر قیمت سوهام در بوازار    ( تاثیر متغیرهاي نرخ1621فر و بابایی )زادهیحیی

، با استفاده از مدل خودرگرسویون بورداري بررسوی    1622تا آوریل  1662سرمایه ایران را طی دوره زمانی مارچ 

ي مثبت و معناداري بین قیمت مسکن، قیمت طلا و قیموت سوهام   کردند و به این نتیجه دست یافتند که رابطه

 وجود دارد.

 

 هشوپژ شناسیروش -3

 تبیین الگو -3-1
 روش بوه  سوازي  الگوو  ي اکتشوافی اسوت. بودین منظوور در    شناسی، این پژوهش از نوع آمیختهاز منظر روش

 ایون اسواس،   بور . شوود است، پرداختوه موی   مدل مبناي که انی ي تصویريبه اراهه ابتدا سیستمی شناسیپویایی

 هواي نظریوه  از الهوام  بوا  نیز و سیستم رفتار روي پذیرفته بر صورت مشاهدات متناسب با معلولی -علّت هايمدل

 هود  اصولی   به نیول  و هشوپژ ينظر مبانی و عموضو به توجه با .گوردد ساختاربندي می نظري، مبانی از معتبر

 بینی تاثیر تغییرات نرخ ارز و قیمت طلا بر نوسانات قیمت سهام در بازار بورس اوراقسازي و پیش شبیه -هشوپژ
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طراحوی و موورد تجزیوه و     DSS1 Vensimافوزار  شناسی سیستمی با اسوتفاده از نورم  الگوي پویایی -بهادار تهران

ساله اسوت کوه از سوال     11ي تحلیل قرار گرفته است. افق زمانی در نظر گرفته شده براي این پژوهش یک دوره

شناسوی سیسوتمی در   زي الگووي پویوایی  سوا بینی و شبیهیابد. به منظور پیشادامه می 2168شروع و تا  2363

استفاده شده است. لازم به ذکور   2351هاي واقعی حسابرسی شده موجود تا سال راستاي هد  پژوهش، از داده
 2168توا   2355هاي سازي مربوط به سالاست که براي سنجش اعتبار الگوي حاصله از این پژوهش، نتایج شبیه

مورد مقایسه قرار گرفتوه   2351تا  2363هاي مربوط به سال حسابرسی شدههاي با الگوي استخراج شده از داده

ي هریک از آنان در تمامی متغیرهاي مورد استفاده در این پژوهش و نوع حالات مورد استفاده 2است. در جدول 

، 3به ترتیب مخف  عبارات متغیر سطح Rو  L ،C ،Aسازي شده اراهه گردیده است. هریک از نمادهاي مدل شبیه

 باشند.و متغیر نرخ می 5، متغیر کمکی1متغیر با میزان ثابت

 

 معرفی متغیرهای مورد استفاده الگوی سیستمی پژوهش -1جدول 

 ردیف
 متغیرها

 ردیف
 متغیرها

 نوع لاتین فارسی نوع لاتین فارسی

 N Turnover C نرخ بازده اسمی Profit Margin C 13 حاشیه سود 2

 Return on Assets هابازده دارایی 1

(ROA) C 16 نرخ بازده واقعی R Turnover C 

3 
بازده حقوق صاحبان 

 سهام
Return on Equity 

(ROE) A 15 میانگین نرخ بازده Turnover Rate 

(Average) A 

1 
نسبت قیمت به درآمد 

 هر سهم
P/E A 36 قیمت جهانی طلا World Price Gold L 

 Domestic Gold تقاضاي داخلی طلا Float Share Rate C 32 نرخ سهام شناور 5

Demand L 

 Domestic Gold عرضه داخلی طلا Sales/Assets C 31 هانسبت گردش دارایی 8

Supply L 

3 
-میانگین گردش حساب

 هاي دریافتنی
Average of Account 

Receivable turnover C 33 
خالص تغییرات قیمت 

 طلا داخلی
Net Price Change 

(Gold) R 

6 
نسبت خالص سرمایه در 

 گردش
Net Working Capital 

Ratio C 31 
خالص تغییرات قیمت 

 طلا جهانی
Net World Price 

Change (Gold) R 

 Inflation Rate C 35 نرخ تورم 5
خالص تغییرات قیمت 

 سهام
Net Price Change R 

26 
نرخ بازده مورد انتظار 

 سهامداران
Turnover Rate A 38 جریان درآمدي Income Rate C 

 R Turnover C 33 نرخ بازده واقعی 22
میزان سهام خریداري 

 شده
Buy Fulfillment 

Rate R 
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 ردیف
 متغیرها

 ردیف
 متغیرها

 نوع لاتین فارسی نوع لاتین فارسی

 Sell Fulfillment میزان سهام فروش رفته Initial Stock Price C 36 سهام قیمت اولیه 21

Rate R 

 Buy Order Rate R نرخ سفارش خرید سهام Stock Market Price L 35 قیمت سهام 23

 Sell Order Rate R نرخ سفارش فروش سهام Systematic Risk C 16 ریسک سیستماتیک 21

 Unsystematic Risk C 12 ریسک ایرسیستماتیک 25
میزان طلاي خریداري 

 شده
Buy Fulfillment 

Rate (Gold) R 

 Sell Fulfillment طلاي فروش رفتهمیزان  Duration A 11 دیرش 28

Rate (Gold) R 

 Buy Order Rate نرخ سفارش خرید طلا DPS A 13 سود پرداختی 23

(Gold) R 

 Sell Order Rate نرخ سفارش فروش طلا EPS C 11 درآمد هر سهم 26

(Gold) R 

 Stock Supply L 15 عرضه کل سهام 25
میزان سفارش فروش 
 ابطال شده سهام

Sell Exit R 

 Stock Demand L 18 تقاضاي کل سهام 16
میزان سفارش خرید 

 ابطال شده سهام
Buy Exit R 

12 
نسبت مالکیت 

 سهامداران حقوقی
Legal Shareholder 

Ratio A 13 
میزان سفارش فروش 

 ابطال شده طلا
Sell Exit (Gold) R 

11 
نسبت مالکیت 

 سهامداران حقیقی
Actual Shareholder 

Ratio A 16 
میزان سفارش خرید 

 ابطال شده طلا
Buy Exit (Gold) R 

 N Price C قیمت اسمی سهام Interest Rate C 15 نرخ سود 13

 Change in Fix تغییر در ریسک مالی Performance Criteria A 56 معیار عملکردي 11

Financial Risk R 

 Initial Price C قیمت پایه ارز Financial Risk L 52 ریسک مالی 15

 Exchange Rate A نرخ ارز 18

 

 و معلولی پژوهش علیّ بطروا و كلیدی متغیرهای تعریف -4

با توجه به مبانی نظري، پیشینه پژوهش و عوامل اثرگذار در تحلیل رویکرد سنتی ساختار سرمایه، 
شناسی گرفته است. در روش پویایی، در الگوي این پژوهش مورد استفاده قرار 2متغیرهاي اراهه شده در جدول 

هاي تعادلی بیان هاي تقویت کننده و حلقهسیستمی ابتدا ارتباط میان متغیرهاي مورد بررسی در چارچوب حلقه

شود. لازم به ذکر است که به علّت شده و سپس حالت کلی مدل بر اساس روابط علّت و معلولی نمایش داده می

هاي اصلی و مهم پرداخته شده ی در این پژوهش، تنها به بیان و توصی  حلقههاي علّت و معلولفراوانی حلقه

 .است
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هاي با علاموت  کننده و حلقههاي تقویترا حلقه   هاي با علامتدر الگوهاي اراهه گردیده در ذیل، حلقه

 نامند.هاي تعادلی میرا حلقه 
خالص تغییرات قیمت و نرخ بوازدهی موورد   -هامتقاضا سهام، قیمت س-هاي تقویت کننده قیمت سهامل ( حلقها

 (:R1, R2, R3انتظار سهامداران )

به این موضوع اشاره دارد که هرچه نسبت قیمت  2ي نمایش داده شده در شکل کنندهي تقویتنمودار حلقه

سبت قیمت به آورد. از آنجایی که نبه درآمد هر سهم افزایش یابد، موجبات افزایش تقاضا براي سهام را فراهم می

گوذاران حاضورند بوه ازاي یوک ریوال سوود جواري شورکت         ي بهایی است که سرمایهدهندهدرآمد هر سهم نشان

هوایی کوه   هایی با نسبت قیمت به درآمد هر سهم بالاتر، االبا به عنوان شورکت پرداخت نمایند، در نتیجه شرکت

دهند. وجبات افزایش تقاضا براي سهام را افزایش میگردند، در نتیجه مباشند، تلقی میانداز رشد میداراي چشم
ي آن افوزایش  لازم به ذکر است که افزایش تقاضا براي سهام موجبات افزایش خالص تغییرات قیمت و در نتیجوه 

موید این موضوع است که، افزایش قیمت سهام نیوز   1شود. روابط علّت و معلولی شکل قیمت سهام را حادث می

بوه   3ي موجوود در شوکل   ي تقویت کنندهآورد. نمودار حلقهلص تغییرات قیمت را فراهم میموجبات تشدید خا

پردازد، که موید این موضوع است کوه  ي میان افزایش قیمت و نرخ بازدهی مورد انتظار سهامداران میبیان رابطه

 با افزایش قیمت سهام این نرخ افزایش خواهد یافت.

 

 
 

 

تقویت  یحلقهنمودار  -1شكل 

تقاضا سهام -كننده قیمت سهام

(R1) 

ی تقویت حلقهنمودار  -2شكل 

خالص تغییرات -كننده قیمت سهام

 (R2) قیمت

ی تقویت حلقهنمودار  -3شكل 

كننده نرخ بازدهی مورد انتظار 

 (R3)سهامداران 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

قیمت سهام  -سهام سهامداران حقوقی و دیرشي ي سهام سهامداران حقیقی، عرضههاي تعادلی عرضهحلقهب( 

(B1, B2, B3:) 

به ایون موضووع    5و  1ي سهام سهامداران حقوقی و حقیقی در اشکال ي علّت و معلولی تعادلی عرضهحلقه

گذاران افزایش یافته گذاري براي سرمایهاشاره دارد که با افزیش نسبت قیمت به درآمد هر سهم، جذابیت سرمایه

و موجبات افزایش تقاضاي سهام را به همراه خواهد داشت، در این راستا سهامداران حقوقی و حقیقی با افوزایش  

R

B
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+

+
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+
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-دهند. سهامداران حقوقی و حقیقی با تاخیر سهام خود را به بازار عرضه میخرید سهام، سهم خود را افزایش می

ام از سوي سهامداران حقوقی و حقیقی موجبات کاهش قیمت سوهام  ي سهنمایند و در این حالت افزایش عرضه

ي سهام از سوي سهامداران حقووقی  را به همراه خواهد داشت. در این راستا لازم به ذکر است که تاخیر در عرضه

ي سهام از سوي سهامداران حقوقی زودتور  کمتر از تاخیر عرضه از سوي سهامداران حقیقی است، بنابراین عرضه
مویود   8قیمت سهام نمایش داده شده در شوکل   -ي تعادلی دیرشپذیرد. حلقهسهامداران حقیقی صورت میاز 

این موضوع است که با کاهش دیرش، به عنوان یکی از عوامل تعیین حساسیت قیمت در مقابل نرخ سود، ریسک 

اران بور روي ایون اوراق را   گذگذاري براي سرمایهقیمت سهام کاهش یافته و این کاهش ریسک، جذابیت سرمایه

ي این امر، تقاضاي براي سهام افزایش یافته و خالص تغییرات قیمت و قیمت سهام نیز دهد. در نتیجهافزایش می

گیوري ریسوک اوراق   (، معیار دیرش به عنوان ملاک انودازه 2536کالی )یابد. از دیدگاه مکبه تبع آن افزایش می

یده است. لازم به ذکر است که مفهوم دیرش به تغییرات قیمت در قبال تغییرات بهادار با درآمد ثابت معرفی گرد

 نرخ سود با فرض خطی بودن این ارتباط اشاره دارد.

 

   

ی تعادلی حلقهنمودار  -4شكل 

عرضه سهام سهامداران حقوقی 

(B1) 

ی تعادلی حلقهنمودار  -5شكل 

 عرضه سهام سهامداران حقیقی

(B2) 

ی تعادلی حلقهنمودار  -6شكل 

 قیمت سهام-دیرش

 (B3) 
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 هشوپژ معلولی و علت دارنمو -7 شكل

 

 سازی و تعیین وضعیت متغیرهای نرخ و حالتالگوی كلی شبیه -5
ي سوازي شوده  وضعیت هر متغیر در نمودار پویایی سیستمی نشان داده شده است. الگوي شوبیه  6در شکل 

سه زیرالگوي بازار بورس اوراق بهادار، بازار طلا و ارز تشکیل شده است، که هریک از این زیرالگوهوا از   پژوهش از

طریق متغیر جریان درآمدي با یکدیگر در ارتباط هستند. لازم به ذکر است که متغیرهاي مورد استفاده در الگوي 

 گردند و عبارتند از:سازي پژوهش به چهار دسته تقسیم میشبیه

ي زمانی هستند و در طوول زموان   ي انباشت در یک دورهدهندهمتغیرهاي حالت: این متغیرها نشان (2

 یابند.بر اساس متغیر نرخ، افزایش و یا کاهش می

 ي متغیرهاي حالت در سیستم هستند.متغیرهاي نرخ: این متغیرها تعیین کننده (1
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 زا هستند.قادیر ثابت و برونمتغیرهاي کمکی: این متغیرها توابعی از متغیرهاي حالت و م (3

متغیر با میزان ثابت: متغیرهاي حالتی هستند که تغییرات آنان به قدري کند اسوت کوه نیوازي بوه      (1

 ها نیست.مدل کردن صریح آن

 

 
 نمودار جریان و حالت پژوهش -8شكل 
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 تطلاعاا آوریجمع روش -6
ها را بوا  مجموعه منظم در آوریم، لازم است این دادههاي تجربی را از حالت نامنظم به صورت براي آنکه داده

بندي نماییم و به صورت جداول آماري نمایش دهیم. اطلاعات هاي معین تلخیص، تنظیم و طبقهاستفاده از روش

هاي سوازمان بوورس اوراق بهوادار تهوران اسوتخراج      مربوط به شاخص بورس اوراق بهادار تهران از طریق گزارش

ي لاعات مربوط به تغییر در نرخ رسمی دلار و طلا از پایگاه اطلاعاتی بانوک مرکوزي بوراي دوره   گردیده است. اط

 به صورت ماهانه و هفتگی استخراج شده است. 2351الی  2363زمانی 

 

 های پژوهشیافته -7

 هاتحلیل یافته -7-1
زي انجام شود. مراحل اولیه ایون  ساهایی بر الگوي شبیه سازي باید آزمونجهت اطمینان از اعتبار نتایج شبیه

شوود. در   ها خودداري موی  توسط نرم افزار انجام شده که از توضیح آن 3، آزمون ابعاد8ها مانند آزمون حلقه آزمون

 شود. هاي اصلی پرداخته می ادامه به توضیح سایر آزمون

 

 8آزمون رفتار مجدد -7-2

نگور بوه   هاي موجود بر مبناي دیدگاه گذشوته سازي با دادهي نتایج شبیههد  از آزمون رفتار مجدد، مقایسه
مویود ایون    1و  2سازي شده اسوت. نتوایج حاصوله از نمودارهواي     منظور اطمینان از صحت عملکرد الگوي شبیه

سازي متغیرهاي ارزش بوازار سوهام و نسوبت قیموت بوه      موضوع است که اطلاعات واقعی و نتایج حاصل از شبیه

(، رفتار متغیرهاي مورد بررسی را بوه خووبی   2351تا  2363ي مورد بررسی )ساله 21ي رهدرآمد هر سهم در دو

انود، مویود   که با رنگ قرمز نمایان شوده  Stock Market Priceسازي نموده است. در نمودارهاي زیر مقادیر شبیه

تار واقعی براي متغیور موورد   اند، موید رفکه با رنگ آبی نشان داده شده Currentسازي شده و مقادیر رفتار شبیه

 باشند.نظر می

 

  
های واقعی سازی و دادهنتایج شبیه -1نمودار 

 برای ارزش بازار سهام

های واقعی سازی و دادهنتایج شبیه  -2نمودار 

 برای نسبت قیمت به درآمد هر سهم
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 خطا میزان محاسبه نموآز -7-3
-سازي شده، خطاي متغیرهاي کلیدي نیز بر اساس روشرفتار الگو براي اطمینان از نتایج شبیهبر بازتولید  علاوه

 شود.هاي زیر محاسبه می

-هاي واقعی و شبیهبر اساس این شاخص هرچه میزان تفاوت بین داده: (RMSPE5ورات )مجذ يخطا قلاحد -2

اد کرد. میزان خطا در این روش بر اساس فرمول توان اعتمسازي بیشتر میسازي شده کمتر باشد، به نتایج شبیه

  گردد.زیر محاسبه می

√       (2رابطه 
 

 
∑ (

    
      

 

    
 ) 

   
2*100 

 

    در فرمول فوق 
    سازي متغیور الگوو،   موید نتایج شبیه  

 ادتعد يههنددننشا θهواي واقعوی و   مویود داده   

 کمتر يخطا ممفهو به باشد تور نزدیکصفر  به حداقل مجذورات خطا میزان هرچه سساا این بر. ستات امشاهد
 (.1666است )استرمن، 

هواي واقعوی،   سوازي شوده از داده  هاي خطا: روش دیگر براي سنجش انحورا  مقوادیر شوبیه   شناسایی ریشه -1

 گردد.است که بر اساس فرمول زیر محاسبه می UT26ي محاسبه

 (1رابطه 

 
UT=√

 

 
∑      

      
   

   
 

 
∑      

    
    

 

 
∑      

    
   

 

 

توانود  بینی، شناخت منابع خطا در کاهش آن موی هاي خطا: با توجه به اهمیت خطا در پیشي ریشهمحاسبه -3

 نمود.بندي ي ذیل طبقهتوان در سه دستههاي خطا را میدر افزایش اعتماد به نتایج الگو بسیار موثر باشد. ریشه

ها با هم سنخیت نداشته باشوند، ایون خطوا ایجواد     هاي الگو با دادهخطاي مبنا: زمانی که خروجی (2

 شود.شود که خطاي سیستماتیک نامیده میمی

سازي با هم هاي واقعی و شبیههاي دادهگردد که واریانسخطاي انحرا : این امر زمانی محقق می (1
خطا نیز ممکن اسوت سیسوتماتیک یوا ایرسیسوتماتیک     ي این تفاوت زیادي داشته باشند. ریشه

 باشد.

ها با هم همبستگی نداشوته باشوند، ایون    ها: زمانی که نتایج الگو و دادهخطاي نابرابري کوواریانس (3

 شود.گردد که اصطلاحا خطاي ایرسیستماتیک نامیده میخطا حادث می

متر شود به مفهوم صحت عملکرد الگو در حالت بهینه هرچه میزان خطاي سیستماتیک و ایرسیستماتیک ک

 2هوا بایود برابور    سازي شده است. لازم به ذکر است که مجموع خطاي مبنا، انحرا  و نوابرابري کوواریوانس  شبیه

 گردد. هاي خطا از فرمول ذیل استفاده میي ریشه(. براي محاسبه1666باشد )استرمن، 

 

 Um+Us+Uc=1 (3رابطه 
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]/ Um=( ̅s  ̅a)2 (1رابطه 
 

 
∑      

      
   

   
2] 

  

] /Us= (SDS   SDA)2 (5رابطه 
 

 
∑      

      
   

   
2] 

  

] /Uc= [2*(1+r)*(SDS*SDA] (8رابطه 
 

 
∑      

      
   

   
2] 

  

]/[2+(SDS SDA)2+[2*(1+r)*(SDS*SDA)](s  ̅a̅ )] ( 3 رابطه
 

 
∑      

      
   

   
2]=1 

 
باشد. در روابوط  سازي و متوسط اطلاعات واقعی میبیانگر تفاضل میان متوسط اطلاعات شبیه s  ̅a̅ عبارت 

نیز ضریب همبستگی  rسازي شده و واقعی و هاي شبیهبه ترتیب بیانگر انحرا  معیار داده SDA21و  SDS22فوق 

برحسوب متغیرهواي کلیودي     1ي خطا در جدول هاي محاسبهباشد. نتایج حاصل از آزمونمیان این دو داده می

تر باشد به ورات به صفر نزدیکمجذ يخطا قلاحدسازي نمایش داده شده است. هرچه مورد بررسی در این شبیه

هاي واقعی خطاي کمتري وجوود دارد. از آنجوایی کوه    سازي شده و دادههاي شبیهمفهوم این است که میان داده

چهار متغیر نسبت قیمت به سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام، ارزش بوازار سوهام و نورخ    این میزان براي 

-، در نتیجه موی 11125/6و  26118/6، 21516/6، 25232/6سرمایه در گردش خالص به ترتیب برابر است با 

-بارت دیگور موی  سازي شده خطاي کمی وجود دارد. به عهاي واقعی و شبیهتوان چنین بیان نمود که میان داده

هاي پژوهش موید این موضوع است که میزان خطاي متغیرهاي موورد بررسوی در   توان چنین بیان نمود که یافته

 سطح استاندارد قرار دارند.

 

 های آماری اعتبارسنجی الگونتایج آزمون -2جدول 

نرخ سرمایه در 

 گردش
 ارزش بازار سهام

بازده حقوق صاحبان 

 سهام

نسبت قیمت به سود 

 هر سهم
 آزمون

11125/6 26118/6 21516/6 25232/6 RMSPE 

63236/6 66812/6 61362/6 65131/6 UT 

65618/6 13332/6 21511/6 26531/6 U
m 

66655/6 15253/6 18212/6 26215/6 U
s 

61525/6 52631/6 82323/6 32325/6 U
c 

2 2 2 2 U
m
+ U

s
+ U

c 

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 حساسیتتحلیل  -7-4
شناسی سیستم موید این موضوع است که تا چه میزان متغیرهاي کلیدي آزمون تحلیل حساسیت در پویایی

پژوهش نسبت به پارامترهاي مورد بررسی در پژوهش حساسیت دارند. بر این اساس در ایون بخوش پارامترهواي    

معینی در طی  مشخصی تغییور داده  منتخبی که به صورت مستقیم بر روي متغیرها تاثیرگذار بوده را به نسبت 

تا اثرات آنان را بر روي متغیرها بررسی نماییم. در این راستا حساسیت عرضه و تقاضواي سوهام در بوازار بوورس     

ي سود مورد بررسی قرار خواهد گرفت. هریک از پارامترهاي موذکور  اوراق بهادار تهران نسبت به تغییرات حاشیه

ایم. همانطور که داده و تاثیر آن را بر عرضه و تقاضاي سهام مورد بررسی قرار دادهدرصد تغییر  ±25را به میزان 

شود، اثر این تغییرات بر عرضه و تقاضاي سهام بسیار بووده اسوت. نتوایج حاصول از     مشاهده می 1و  3در نمودار 

امر خواهد بود ي سود سهام مسبب این درصدي در حاشیه 25تحلیل حساسیت موید این موضوع است که تغییر 

ي زرد، سبز، آبی و خاکستري درصد به ترتیب در حوزه 266و  55، 35، 56که عرضه و تقاضاي سهام با احتمال 

 رنگ قرار بگیرد.

 

  

 تغییرات عرضه سهام نسبت به تغییرات -3نمودار 

 سود حاشیه 

 تغییرات تقاضا سهام نسبت به تغییرات -4نمودار 

 سود حاشیه 

 هاي پژوهشیافتهمنبع: 

 

 لگوا سازی متغیرهای كلیدیگذاری برای بهینهسیاست -7-5

هاي متفاوت است. متناسب با سازي روند تغییرات متغیرهاي کلیدي بر حسب سیاستهد  این مرحله بهینه
را باشد، در نتیجه منطقی است که تغییرات می 2351این امر که آخرین اطلاعات حسابرسی شده مرتبط به سال 

ي بینی رفتارهاي آتی احتمالی در خصوص نحوهاز همین سال در الگو اعمال نماییم. در این راستا به منظور پیش

گذاران از بازار بورس اوراق بهادار به بازار طلا و دلار و کاهش ریسک آنان، دو سناریو ي سرمایهجایی سرمایهجابه

 متغیر اصلی، مورد ارزیابی قرار گرفته است.پیشنهاد گردیده است که نتایج آنان بر حسب چند 
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های آتی و تاثیر آن بر عرضه درصدی در نرخ سود برای سال 5بینی افزایش و كاهش پیش  -1سناریو 

 و تقاضای سهام.

درصود، بوا    25درصود بوه    16نتایج حاصل از این پژوهش موید این موضوع است که با کاهش نورخ سوود از   

گذاران به منظور مواجه خواهیم بود. یکی از دلایل این امر افزایش جذابیت براي سرمایه افزایش ارزش بازار سهام

رود. از دیگر گذاري در بورس اوراق بهادار در راستاي کسب سود بیشتر با ریسک قابل پذیرش به شمار میسرمایه

نرخ سوود موجبوات افوزایش    درصدي  5توان به این موضوع اشاره نمود که کاهش نتایج حاصل از این سناریو می

درصدي نرخ سود، موجبات کاهش ارزش بازار  5درصد و افزایش  68/12ارزش بازار سهام بطور متوسط به میزان 

هاي آتی را فراهم خواهد آورد. لازم به ذکر اسوت کوه خطووط    درصد در سال 21/3سهام بطور متوسط به میزان 

درصودي در   5شده متناسب با شرایط واقعی، کاهش و افوزایش   بینیآبی، قرمز و سبز به ترتیب موید حالت پیش
باشند، همچنین میانگین اراهه شده براي درصد افزایش یا کاهش ارزش بازار سهام بر مبناي میانگین نرخ سود می

و شیب  23سازي با واقعیت، از توابع پلکانیحسابی صورت پذیرفته است. به منظور تطابق هرچه بیشتر نتایج شبیه

 در تغییر نرخ سود استفاده شده است. 21یمملا

 

  
درصد تغییرات سالیانه نرخ سود بر تغییرات  -6نمودار  تغییرات نرخ سود بر تغییرات ارزش بازار سهام -5نمودار 

 ارزش بازار سهام

 نوع تغییر
متوسط درصد تغییرات سالیانه ارزش بازار سهام نسبت به شرایط 

 (2355-2168واقعی )

 %68/12 درصد کاهش نرخ سود 5

 %21/3 درصد افزایش نرخ سود 5
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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های آتی درصدی نرخ تورم برای سال 5/1درصدی نرخ سود و افزایش  7بینی كاهش پیش -2سناریو 

  و تاثیر آن بر روی عرضه و تقاضای سهام.

درصدي  5/2درصدي نرخ سود و افزایش  3 سازي سیاست کاهشسازي، پیادهبر اساس نتایج حاصل از شبیه

درصد  126/26نرخ تورم بر عرضه و تقاضاي سهام، موجبات افزایش ارزش بازار سهام به صورت متوسط به میزان 

گذاري در بوازار بوورس اوراق بهوادار را بوراي     را فراهم نموده و جذابیت سرمایه 2168تا  2358هاي در طی سال

درصدي نرخ سود  3سازي سناریو کاهش دهد. در نمودارهاي زیر خط قرمز موید پیادهگذاران افزایش میسرمایه

باشد. در ذیل این بخش باید به این موضوع اشاره نمود که درصدي نرخ تورم به صورت همزمان می 5/2و افزایش 

دي نرخ توورم  درص 5/2مدت و افزایش درصدي نرخ سود از میانگین اختلا  نرخ سود بلندمدت و کوتاه 3کاهش 

 ي نرخ تورم استخراج گردیده است.از متوسط افزایش سالیانه
 

  
% نرخ 5/1% نرخ سود و افزایش 7. تاثیر كاهش 7نمودار 

 تورم بر تغییرات ارزش بازار سهام

% نرخ سود 7. درصد تغییرات سالیانه تاثیر كاهش 8نمودار 

 سهام% نرخ تورم بر تغییرات ارزش بازار 5/1و افزایش 

 نوع تغییر
متوسط درصد تغییرات سالیانه ارزش بازار سهام نسبت به شرایط 

 (2355-2168واقعی )
 %126/26 % نرخ تورم5/2% نرخ سود و 3افزایش 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 

 گیری و بحثنتیجه -8
سازي الگووي تواثیر   شناسی سیستمی به شبیهدر این پژوهش سعی بر آن شده تا با استفاده از رویکرد پویایی

پرداختوه شوود. در ایون راسوتا عوامول       تغییرات نرخ ارز و قیمت طلا بر عملکرد بازار بورس اوراق بهوادار تهوران  

بازارهاي پولی و مالی مرتبط با تغییرات قیمت در بازار بورس اوراق بهوادار و بوازار طولا و ارز، شناسوایی و بوراي      

-سازي شوده بوا اسوتفاده از رویکورد پویوایی     ستفاده شده است. الگوي پیادهبینی از آنان اسازي الگوي پیشپیاده

شناسی سیستمی و با رویکردي ایرخطی به منظور بررسی تاثیر تغییر نرخ سود و نرخ تورم بور متغیرهواي ارزش   
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-بیهش 2168سازي شده و رفتارهاي متغیرهاي سیستم را تا سال بازار سهام و میزان عرضه و تقاضاي سهام پیاده

ي خطا و رفتار مجدد، اعتبار و صحت هاي محاسبهسازي نموده است. لازم به ذکر است که نتایج حاصل از آزمون

نماید. نتایج حاصل از این پژوهش موید ایون موضووع اسوت کوه کواهش نورخ سوود و        الگوي پژوهش را تایید می

گذاران در بازار بورس اوراق بهادار فراهم ایهگذاري را براي سرمافزایش نرخ تورم موجبات افزایش جذابیت سرمایه
توان به این موضوع اشاره نمود که شوند. از دیگر نتایج این پژوهش مینموده و سبب افزایش ارزش بازار سهام می

اثر تغییرات نرخ سود نسبت به تغییرات نرخ تورم بر تغییر ارزش بازار سهام بیشتر است، چرا که این امر موجبوات  

به بعد  856ي نماید. نتایج حاصل از وقوع این امر بیش از پیش از هفتهگذاري را فراهم میکشش سرمایه افزایش

درصود،   5توان چنین بیان نمود که در صورت کاهش نورخ سوود بوه میوزان     باشد، به عبارت دیگر میمشهود می

خواهد یافت. بر اساس نتایج ثبت درصد نسبت به حالت پایه افزایش  5/6حدود  2355ارزش بازار سهام در سال 

اي که درصود افوزایش ارزش بوازار    گردد که این روند رشد صعودي داشته به گونه، مشاهده می8شده در نمودار 

خواهد رسید. این در حالی است که افزایش  2168درصد در سال  63/31به  2355درصد در سال  5/6سهام از 

درصد در سوال   32/5تا  2355درصد در سال  61/2سهام  از حدود درصدي در نرخ سود، کاهش ارزش بازار  5

توان چنین بیان نموود کوه بوه صوورت     می 2را به همراه خواهد داشت. در راستاي نتایج حاصل از سناریو  2168

درصدي  21/3درصدي و نزول  68/12درصدي در نرخ سود به ترتیب موجبات رشد  5متوسط افزایش و کاهش 

 را فراهم خواهند نمود. 2168الی  2355هاي در طی سال ارزش بازار سهام

 5/2درصودي نورخ سوود و افوزایش      3به این موضووع اشواره دارد کوه کواهش      1نتایج مستخرجه از سناریو 

درصود در سوال    32/16و  2355درصد در سوال   81/5درصدي نرخ تورم سبب رشد ارزش بازار سهام به میزان 
بطور  2168تا سال  2355آورد که از سال ین روند موجبات این امر را فراهم میشود. به عبارت دیگر امی 2168

درصد ارزش بازار سهام افزایش یابد. لازم به ذکر است که نتوایج حاصول از ایون     126/26متوسط، سالانه حدود 

کولان   هواي گوذاري توانود در سیاسوت  پژوهش مکمل و هم راستاي نتایج تحقیقات و مطالعات پیشین بوده و می

 اقتصادي در کشور مورد استفاده قرار گیرد. 

ي گذاري کلان اقتصادي و رشد و توسعهي سیاستپژوهش حاضر پیشنهادات کاربردي متعددي را در زمینه

 توان به موارد ذیل اشاره نمود.تواند اراهه نماید، که از این قبیل میاقتصادي می

گذاري در بوازار بوورس   صادي به منظور افزایش جذابیت سرمایهگذاران کلان اقتگردد تا سیاستپیشنهاد می

اوراق بهادار، نرخ سود و ریسک سیستماتیک ناشی از تغییرات ناگهانی نرخ ارز و قیمت طلا را کاهش داده و آنورا  

کنترل نمایند، تا از یک سو موجبات جذب حجم بالاي نقدینگی موجود در جامعه که منجور بوه افوزایش توورم و     

اي پایین براي صنایع فعوال در  ي سرمایهتورمی گردیده را فراهم آورند و از سوي دیگر تامین مالی با هزینه رکود

گذاران فراهم گردد و موجبات رشد و رونق اقتصادي را بوجود آورد. لازم به بازار بورس اوراق بهادار توسط سرمایه

هواي  خشوی از ریسوک ایرسیسوتماتیک شورکت    سازي شرایط مذکور خود موجبات کواهش ب ذکر است که پیاده
پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار که مرتبط بوا ریسوک اعتبواري اسوت را فوراهم آورده و سوبب ارتقوا  و        

 شود، که این موضوع نیز متعاقبا رشد و توسعه صنایع را در پی خواهد داشت.ي فعالیت آنان میتوسعه
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 فهرست منابع
 قیمت بر جایگزین يییهادارا و نکلا يمتغیرها تأثیر سیربر  (،2365) .هاشووم ارع،ز و کووریم ن،سلاملوییاا 

دوره هشووتم،  ان،یرا ديقتصاا يهشهاوپژ فصوولنامه .یعیزتو يقفههاو با همبسته دخو يلگوا: انیرا در مسها

 .23-18، صص 15شماره 

 ( .همسنجی بازده و ریسک 2365اسلامی بیدگلی، الامرضا و بیدگلو، مهدي ،)هاي جایگزین سرمایهفرصت-

 .215-235، صص 11هاي حسابداري و حسابرسی، شماره گذاري در ایران، فصلنامه بررسی

 حجم و يپذیرننوسا، هیزدبا بر هفته مختل  يهاروز ثرا سیربر (،2365) .محسن ،قیدصا و حمدا ري،بد 

 .2-12، صص 1هجدهم، شماره دوره  ،مدیریت مپیا ان، فصلنامهتهر داربها اوراق رسبو در تمعاملا

 شاخص بر ارثرگذا ديقتصاا يمتغیرها سیربر (،2336). محموود ه،ندزبر و تیمووور ي،محمد مهوودي، ي،تقو 

 .32-86، صص 16ریزي و بودجه، شماره م در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه برنامهسها قیمت

 هاي سیاست پولی بر نوسانات شواخص  ثر شوک(، ا2356زاده، علی، نظریان، رافیک و کیانوند، مهران. )حسن

 .2-11، صص 5قیمتی سهام در ایران، فصلنامه پول و اقتصاد، شماره 

 ( .بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام 2352حیدري، حسن و بشیري، سحر ،)

تحقیقات مدلسازي اقتصوادي،   ، فصلنامهVAR-GARCHدر بورس اوراق بهادار تهرا: مشاهداتی بر پایه مدل 

 .32-51، صص 5شماره 

 تنوسانا تأثیر سیربر(، 2351آبوادي، علوی. )  زاده، مهدیوه، یواوري، کواطم، سوحابی، بهورام و صوالح      رضاقلی 

هوواي حسووابداري و حسابرسووی، دوره  م، فصوولنامه بررسوویسها قیمت شاخص بر مسها جایگزین يییهادارا

 .53-38، صص 2بیستم، شماره 

  ،و ديقتصاا نکلا يمتغیرها بطهرا سیربر(، 2365صووفی، هاشوم. )  حسین، فرازمند، حسون و علوی  سجادي 

)پیوابی   1ان، فصلنامه اقتصاد کلان، دوره دهوم، شوماره   تهر داربها اوراق رسبو در مسها ينقد زدهبا شاخص

 .213-256(، صص 35

 ( .بررسی رابطه بین نرخ ارز و شاخص قیمت بورس اوراق بهادار 2352طاهري، حامد و صارم صفاري، میلاد ،)

، صوص  86هاي اقتصادي، سوال نووزدهم، شوماره    ، فصلنامه روند پژوهشARDLتهران: با استفاده از رویکرد 

66-83. 

 ّبر اقتصادي کلان متغیرهاي اثر، (2363الله، مرادپوووراولادي، مهوودي و عباسوویون، وحیوود. )عباسوویان، عووزت 

، صص 38هاي اقتصادي ایران، سال دوازدهم، شماره اوراق بهادار تهران، فصلنامه پژوهشبورس  کل شاخص
251-235. 

 (، اراهوه مودلی نووین در    2356زاده عباسی، نورالدین و مشعشعی، سید محمود. ) فرد، مهدي، موسیمرادزاده
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 ها یادداشت

                                                
1. Auto Regressive Distributed Lag  
2. Decision Support System  
3. Level 
4. Constant 
5. Auxiliary 
6. Loop Test 
7. Dimension Test  
8. Behaviour Reproduction Test 
9. Root Mean Square Percent Error  
10. U-Theil’s 
11. Standard Deviation Simulation  
12. Standard Deviation Actual 
13. Step 
14. Ramp 
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