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Abstract 

This study is based on Mousavi and Setoudeh (2013) that simulates stock price behavior of 

national Iranian copper industrial companies in Iran stock exchange. This paper provides the 

possibility of analyzing stock price fluctuations and forecasting intrinsic stock price from 

internal and external viewpoints. For modeling stock behavior, some internal and external 

factors are identified and the relation between different variables is shown by causal diagrams 

using system dynamics approach. The financial variables are considered in three groups of 

pricing, price, and debt financing. Research model is simulated and analyzed by this approach 

and by using the Vensim DSS software. The overall results indicate that stock supply has 

important effect on stock price, and debt financing has positive impact on stock’s intrinsic 

value. 

 

Keywords: System Dynamics, Stock Price, Intrinsic Stock Value, Capital Market, National 

Iranian Copper Industries. 
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چكيده

 سنازی  شنبیه  بنورس ازمنرنر رنار ی    بنازار  در را اینران  من   ملنی  صننایع  سهام ( رفتار قیمت5932موسوی و ستوده )

 اینن  قیمنت  هنای یینند    نوسنان  تحلینل  و بینی پیش امکان اند.  الگوی این پژوهش از نتایج این مطالعه حاصل شده و کرده

 کنرده  فنراهم  صاحبان منافع )ازمنرر عوامل دارلی و رار ی( و گذران سیاست برای را سهام ذاتی ارزش همچنین و سهم

محصنول   قیمت در مؤثر عوامل و بورس اوراق بهادار در سهم قیمت بر اثرگذار عوامل سهم، رفتار الگوسازی برای. است

 شنده  ترسنیم  سیسنتم  هنای  پوینایی  شناسنی  روش براساس بخش هر معلولی و یعلّ ینمودارها و شناسایی بازار، در شرکت

 سیسنتمی  الگنوی . اسنت  شده بررسی بدهی طریق از مالی تأمین و گذاری، قیمت قیمت بخش سه در مالی متغیرهای است.

 عرضن   دهند  نشان منی  نتایج. است شده تحلیل و سازی شبیه Vensim DSS افزار نرم با و رویکرد این از استفاده با پژوهش

 .دارد مثبت اثرگذاری سهم ذاتی قیمت در ها، بدهی طریق از مالی تأمین قیمت سهم، بیشترین تأثیر و بخش در  سهم،

 

 .ایران م  ملی سرمایه، صنایع های سیستم، قیمت سهام، ارزش ذاتی سهام، بازار یاییپوهايكليدي:واژه
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مقدمه

 بازارهنای  روزافنزون  گسنترش  و اهمینت  به تو ه با

 کوچن   هنای  یهسنرما  یوری  منع  و تجهینز  در سرمایه

 رفتنار  شناسنایی  تولیندی،  هنای  ینت فعال سنمت  بنه  فردی

 بنازده  و قیمنت  بنر  تأثیرگذار متغیرهای و گذاران سرمایه

 .]2[ اسنت  کرده پیدا زیادی اهمیت بازارها این در سهام

هنای اوراق   بنورس  عملکنرد  از شدت به ملی اقتصادهای

 بیشنترین  شن   بندون  که ای  گونه بهادار متأثر هستند؛ به

  هننان سراسننر در بازارهننا طریننق ایننن از سننرمایه میننزان

 منابع به تهی  صنعتی یها پروژه. انجام ]5[ شود یم مبادله

 راسنتا  اینن  در و لازم، نیازمنند اسنت   نقند  و نوه  و مالی

 منالی  تأمین های سازوکار از از استفاده ناگزیرها  شرکت

ی تأمین منابع منالی اسنت   ها روشبدهی یکی از  .هستند

شود مدیران مالی از ین در سارتار سنرمای    یمکه باعث 

دنبال  رود استفاده کنند و با استفاد  رردمندانه از ین، به

باشننند. هرچننند کننه اسننتفاده از افننزایش ارزش شننرکت 

بدهی ارزان قیمنت ممکنن اسنت باعنث کناهش هزینن        

سننرمای  شننرکت شننود، امکننان دارد مو نن  افننزایش    

. ]99[ی نیننز شننود  ورشکسننتگریسنن  مننالی و هزیننن   

های متفاوتی دررصوص اهرم منالی و تنأثیر ین    یدگاهد

MMنررین    بر ارزش شرکت و ود دارد؛ از ملنه بنه  
5 

کردنند.   میلنر اراهنه   و مودیلینانی  کنه  کرد توان اشاره می

بننه ایننن نتیجننه رسننیدند کننه  5319هننا ابتنندا در سننال  ین

درصننورت نبننود مالیننات، بننین ارزش شننرکت و نسننبت  

بیننان  5399ای و ننود ننندارد؛ امننا در سننال  بنندهی رابطننه

 هنای  یی نو  صنرفه  از اسنتفاده  بندهی،  از استفاده کردند

لننت و ننود ع مالینناتی )تخفینن  در پردارننت مالیننات بننه

 باعنث  یی نو  صنرفه  این کند و می پذیر امکان را بدهی(

 درنهاینت،  و مالینات  کسنر  از پ   ریان نقدی افزایش

                                                           
1. Modigiliani & Miller 

، 92، 95، 21، 52[شود  یم شرکت ارزش افزایش باعث

15[. 

 همواره  هان مالی بازارهای اریر، یها سال طول در

 موا ننه تننو هی در رننور اطمینننان عنندم هننای نوسننان بننا

 بازده در مو ود اطمینان عدم که این ای  گونه به ؛اند بوده

هنای بسنیاری را    شده، نگرانی گذاری سرمایه های ییدارا

 ایجناد کنرده   منالی  گنران  تحلینل  و گذاران سرمایه برای

 سنری  هنای  از الگنو  اسنتفاده  ارینر،  دهن   . در]59[ است

 الگوسنازی  در رطنی  های الگو به نسبت غیررطی زمانی

 و شنرکت  ارزش سهام، قیمت بینی پیش) مالی متغیرهای

 دیندگاه  ظهنور  داشنته و بنه   در رور تو هی افزایش...( 

بیشنتر  . است منجر شده غیررطی های پویایی و نرمی بی

بینننی قیمننت سننهام و   مطالعنناتی کننه دررصننوص پننیش 

بررسننی ارزش شننرکت انجننام شننده اسننت، بیشننتر از     

همنوار   انتقنال  روندهای رطنی، غیررطنیخ رودتوضنی    

(STAR)2  انند و   ی عصنبی اسنتفاده کنرده   هنا  شنبکه و یا

صنورت پوینا و سیسنتمی     گنذار را بنه   تمامی عوامل تأثیر

شنده،   های اشاره اند. بررلاف سایر روش ملاحره نکرده

هنای ریاضنی اسنت     شناسی سیستم از ملنه روش  پویایی

که بر پای  سارتار مندارکنترلی بننا شنده اسنت و امکنان      

هنای پیچیند  اقتصنادی،     مطالع  سنارتار و رفتنار سیسنتم   

کنند کنه در دنینای واقعنی،      منی  ا تماعی و ... را فنراهم 

رطی نیستند.. این رویکرد با نگاهی پویا در بررنورد بنا   

زمننان، تو ننه بننه عنندم قطعیننت در پارامترهننا و ملاحرنن  

روابننب بننین متغیرهننا، بررسننی تننأریرات زمننانی، انجننام  

دن یثنار  دا تنر نشنان   های لازم و از همه مهنم  سازی ذریره

کننارگیری  بننازروردی متغیرهننا در طننول زمننان و نیننز بننه

کنند رفتارهنا براسناس     معادلات دیفرانیسنل، تنلاش منی   

متغیرهننای الگننو، در سیسننتم منندبنرر بخننوبی در  و     

                                                           
2. Smooth Transition Autoregressive 
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 95/   سیستمی شناسی پویایی رویکرد از استفاده با سیستم بر مؤثر رار ی و دارلی عوامل منرر از سهام قیمت سازی شبیه

 

 عنندم و پویننایی بننه تو ننه بینننی شننوند؛ بنننابراین بننا پننیش

 بنا  متغیرهنا  متقابنل  ارتباطنات  و نینز  سرمایه بازار قطعیت

 و شنرکت  سنرمای   سنارتار  بررسنی  یکدیگر، ضنرورت 

 سنهام  قیمنت  و شرکت ارزش بر ین یثار و سرمایه منابع

 و یعلّن  روابنب  درنررگرفتن با و پویا صورت سیستمی به

رو، در این پژوهش  ازاین .شود می احساس بسیار معلولی

شرکت صنایع  سهام تو ه در رور اثرگذاری به تو ه با

 بنازار  در ین اهمینت  و کنل  شنارص  ملی م  ایران بنر 

 شنده  انتخاب سازی شبیه برای این شرکت سهام سرمایه،

 رفتنار  سازی شبیه پژوهش، این هدف اساس، براین .است

 و بهنادار  اوراق بنورس  در اینران  من   ملی صنایع سهام

سنهم و ارزش   قیمنت  یینند   های نوسان بینی پیش امکان

شناسنی   با اسنتفاده از رویکنرد پوینایی    مدبنرر ذاتی سهام

در ایننن راسننتا بننا اسنننتفاده از روش    . سیسننتمی اسننت  

کنارگیری   های سیستم و با دیندگاهی ننوین و بنه    پویایی

ی و معلننولی، در قالنن  سننه زیرالگننوی  ی علّننهننا حلقننه

گننذاری، قیمننت سننهام و هزیننن  سننرمای  کننل،     قیمننت

رفتارهای متغیرهای مالی شرکت صنایع ملی م  اینران  

 است. سازی شده شبیه 5155بررسی و تا افق 

 

پيشينۀپژوهش

 قیمنت  منالی،  هنای  اهنرم  سنرمایه،  بنازار  دررصوص

هننای مختلنن  بننا    شننرکت، بننه نرریننه   ارزش و سننهام

 اینن  از بررنی توان اشاره کرد.  یمهای متفاوتی  یدگاهد

 را هنا  شنرکت  سنرمای   در سارتار بدهی و ود ها نرریه

 ارزش کاهند  عامل دیگر، برری و دهنده افزایش عامل

 MM؛ از مله نرری  سنتی و نررین   ]1[دانند  شرکت می

. گفتنی است قسمتی از مبانی نرری این مطالعنه بنر   ]29[

پای  این دو نرریه بنا شده است. براساس رویکرد سننتی،  

 منالی  منبع ی  ترکی  و اهرم افزایش مدت با در کوتاه

 کناهش  شرکت سرمای  هزین  قیمت، گران و قیمت ارزان

 بنا  همنراه  بهنره  هزینن   اما در بلندمدت، افزایشیابد؛ می

سننرمایه و  هزیننن  افننزایش باعننث سننهام هزیننن  افننزایش

. مودلینانی و میلنر   ]59[شنود   کاهش ارزش شرکت منی 

های  کردند نرری  رود را در مجموعه ( تلاش می5399)

صنایع انرژی اثبات کنند و به این نتیجه رسیدند کنه بنین   

، 92[ بنا  عمیقنی و نود دارد   اهرم و هزین  سنرمایه، ارت 

 را مالینات  هزینن   نبنود  ها در همان سال، فرض ین. ]15

 بندون  بندهی  مالیاتی منافع سپر اهمیت و گذاشتند کنار

را  مالی، مننافعی  اهرم کردند؛ بنابراین معرفی را ریس 

 مودیلینانی و میلنر   ورد.ی منی  بنه و نود   بنرای شنرکت  

 ویی، هرچنه   صرفهدلیل این  استدلال کردند به (5399)

بدهی بیشتر باشد، مالیات پردارتی کمتر و سود رنالص  

یابند  شنود و ارزش بنازار شنرکت افنزایش منی      بیشتر می

]52 ،92[. 

( نشان داد ارتبا  بنین اهنرم و ارزش   2855) 5ماندهر

. ]99[گینرد   قرار منی  پردارت شرکت تحت تأثیر نسبت

رکت شنن 219( بننا اسننتفاده از پانننل دیتننا، 2859) 2فوسننو

بررسنی   2883تنا   5339هنای   یفریقای  نوبی را در سال

کرد و به این نتیجه رسید که اهنرم منالی، تنأثیر مثبنت و     

و  فلد. ]21[معناداری بر عملکرد شرکت رواهد داشت 

 مالیات تأثیر در راستای را مطالعه 19( 2855) 9همکاران

 بنا  و بررسنی کردنند   هنا  شنرکت  منالی بندهی   تأمین بر

 هنایی  مقیناس  دریافتنند  متنا رگرسنیون   روش از استفاده

 هنای  تورش از ،شدهزسا شبیه مالیات نهایی نرخ همچون

 مالینات  بنه  بندهی نسنبت   واکنش بریورد در پایین روبه

به هر حال، مطالعنات متعنددی    .]29[کند  می  لوگیری

، 53[، تننأثیر مثبننت ]23، 29، 28[حنناکی از تننأثیر منفننی 

                                                           
1. Mondher 

2. Fosu 

3. Feld, Heckemeyer & Overeschc 
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اهرم بر وضنعیت شنرکت    ]99[و تأثیر نداشتن  ]12، 98

 و ود دارد.

 هننای ینت فعال اهرمنی  بنه اثنر   بررنی از پژوهشنگران،  

 عبننادی. کردننند تو ننه بننر قیمننت سننهام  مننالی تننأمین

 بنازده  بنر  مالی تأمین یها روش اثر (5995) یبادی دولت

گرفنت   نتیجنه  و را بررسی کرد ها شرکت سهام قیمت و

 قیمنت  بربیشتری  بلندمدت، اثر وام به نسبت سهام انتشار

 دهقنانی  پنژوهش  از طرف دیگر، نتایج .]55[سهام دارد 

 و سننهام انتشننار اثننر بررسننی بننرای( 5999) فیروزیبننادی

 دهند  منی  نشنان  هنا  شنرکت  سنهام  یمنت ق وام بر دریافت

 قیمنت  بنر  اثنری  وام و ایجاد بدهی در شرکت، دریافت

  .]9[ندارد  سهام

 در سننهام قیمننت بینننی پننیش در ایننن میننان، بننرای  

 نرینر  مختلفنی  یها روشاز  دنیا های اوراق بهادار بورس

 شنده  اسنتفاده  زمنانی  هنای  یسنر  و هنا  رگرسنیون   یلتحل

 از بسنیاری  ارینر  یها سال . در]29، 22، 59، 3، 1[است 

 در را سنهام  قیمنت  غیررطنی  رفتار شده، انجام مطالعات

 (STAR)همنوار   انتقنال  رودتوضنی   با المللی ینبسط  

کنه   ای مطالعنه  ( در2889) 5میلان م  اند. کرده بررسی

بیننی   در راستای بررسی تنأثیر حجنم معناملات در پنیش    

هننای غیررطننی انجننام داد،    بننازده بننا اسننتفاده ازالگننو  

هموارنمننننایی و  انتقننننال هننننای رودتوضننننی   الگننننو

2منطقننی))
ESTR( و )9

LSTR  الگننوی رودتوضننی ،))

ARو  1(TARای ) یستانه
بیننی بنازده بنه     را بنرای پنیش   1

 LSTARکار گرفت و به این نتیجنه رسنید کنه الگنوی      

. ]91[دهد  ها اراهه می عملکرد بهتری نسبت به سایر الگو

بیننی بنازده    ( نینز بنا هندف پنیش    5938عباسی و باقری )

                                                           
1. Mc Millan 

2. Exponential Smooth Transition Regression 

3. Logistic Smooth Transition Regression 

4. Threshold Autoregressive 

5. Autoregressive 

را  LSTARو  ARMA ،TARهنای   سهام، توانایی الگو

یگر بنا یکند   5999تنا   5998هنای   شرکت درسال 29در 

هنای   مقایسه کردنند و بنه اینن نتیجنه رسنیدند کنه الگنو       

بیننی بیشنتری نسنبت بنه مندل       غیررطی از قندرت پنیش  

ARMA  نکتننناریوس و  . همچننننین]58[برروردارنننند

 قالنن  را در سننهام انگلسننتان ( بننازده2882) 9همکنناران

 سننازی الگننو (9STR)همننوار  انتقننال رگرسننیون الگننوی

 پویننننایی ،STR الگنننوی  داد نشنننان  نتنننایج . کردنننند 

 توصننی  رطننی یهننا الگننو از بهتننر را یا نمونننه درون

 از اسننتفاده بننا نیننز (2881)ژاننن  و پننان. ]91[کننند  یمنن

سنرمای    بنازار  را در سنهام  شنارص  دو رطنی،  یها الگو

 معیار نوع به داد بسته نشان نتایج اند. بینی کرده پیش چین

 اسنت؛  متفناوت  هنم  بنا ها الگو بینی پیش قدرت ارزیابی،

 کلیبنن  از تصننادفی گننام الگننوی عملکننرد کننل، در امننا

 نیز( 2883)یتسالاکی  .]99[ است بدتر دیگر یها الگو

 بنورس اوراق بهنادار را   مندت،  کوتاه روندهای مقال  در

بررسنی   عصنبی  شنبکه  و فنازی  یهنا  روش از اسنتفاده  با

 شننارص الگننو، کننارایی بررسننی بننرای اسننت و کننرده

 ین مناسن   برکناربرد  را یزمود و دنیا مطرح یها بورس

 بنا  (5991. همچنین سینایی و همکاران )]59[ کرد تأیید

MLPمصنوعی  عصبی شبک  از الگوی استفاده
 مندل  و 9

ARIMA
 را تهنننران بهنننادار اوراق بنننورس شنننارص 3

 یهنا  شبکه داد نشان پژوهش این نتایج. کردند بینی پیش

رطننی  بننه الگننوی  نسننبت بهتننری عملکننرد عصننبی،

ARIMA یذر  .]9[دارنند   قیمت شارص بینی پیش برای

 بنا  سنهام  بنازده  بیننی  پنیش ( بنا هندف   5999و کریمی )

 حسابداری، توانایی شنبک  عصنبی   های نسبت از استفاده

                                                           
6. Nektarios, Denise & Marianne 

7. Smooth Transition Regression 

8. Multilayer Perceptron 

9. Autoregressive Integrated Moving Average 
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مربعات در دو صنعت  حداقل رگرسیون با مقایسه در را

سننیمان و دارو بررسننی کردننند. نتننایج رنناص نشننان داد 

 سنهام  بازده بینی پیش رطای تواند می های عصبی شبکه

 رگرسنیون کناهش   ماننند  رطنی  های روش به نسبت را

( 5932زاده مهر نردی و همکناران )   . تقنی ]51، 5[دهد 

 شنبک   مصننوعی،  عصبی الگوهای شبک  از استفاده نیز با

هنای   ژنتین ، کنارایی بانن     الگنوریتم  و فنازی  عصبی

دولتنی و رصوصنی را بررسنی کردننند و بنه اینن نتیجننه      

 سنایر  بنه  نسنبت  فنازی  ک  عصنبی شب رسیدند که الگوی

. موسنوی  ]9[دارد  بینی پیش را در دقت بیشترین ها، الگو

 من   ملی صنایع سهام رفتار سازی شبیه (5932و ستوده )

 بیننی پنیش  امکنان  و بهنادار  اوراق بنورس  بازار در ایران

سنننهم را فقنننب براسننناس  قیمنننت یینننند  هنننای نوسنننان

 اینن  نتنایج انند.   دادهقنرار   مندبنرر  گذاری رار ی قیمت

 ارتینار  در سهم قیمتی های نوسان را از الگویی پژوهش،

 ابنزار  و دهند  منی  قنرار  سنرمایه  بنازار  گیرنندگان  تصمیم

فنراهم   صنعت این سهامداران گیری تصمیم برای مفیدی

( تنأثیر  5931. همچننین موسنوی و رلیفنه )   ]51[کند  یم

سازی کردنند و اینن    اهرم مالی را بر ارزش شرکت شبیه

 چنندانی  نقنش  منالی،  اهرم حاصل شد که افزایشنتیجه 

شود  یم؛ بنابراین، ملاحره ]51[ندارد  شرکت ارزش در

بیننی قیمنت    هنایی کنه دررصنوص پنیش    بیشتر پژوهش

سننهام و بررسننی ارزش شننرکت انجننام شننده اسننت، از   

انند   ی عصبی استفاده کنرده ها شبکههای رطی و یا روند

ویا و سیسنتمی،  صورت پ گذار را به و تمامی عوامل تأثیر

هنای   اند. همچننین طبنق بررسنی    ملاحره و بررسی کرده

چنه در مطالعنات دارلنی و چنه در      -شده تناکنون   انجام

موضنوع اینن پنژوهش، بنا رویکنرد       -مطالعات رار ی

شناسننی سیسننتمی بررسننی نشننده اسننت کننه ایننن  پویننایی

مطالعه با نگاهی ابتکناری و نویوراننه در اینن رصنوص     

 شد.تواند ثمربخش با می

 

 نظريمباني

 تبینین  و شناسنایی  برای 5سیستمی های شناسی پویایی

 تعامنل  چگنونگی  و پیچینده  هنای  یستمس غیررطی رفتار

 معتقند ( 5339) 2فارسنتر . اند شده مطرح با یکدیگر ها ین

تمننامی  کمبننی،  یهننا روش از اسننتفاده بننا فقننب بننود

 بعضنی  چنون  توان تحلیل کرد؛ نمی علمی را موضوعات

 هنا  ین بنین  روابنب  و نیسنتند  شندن  قابل کمبنی  مساهل، از

 تمرکنز  بنا  سیستمی شناسیاما پویایی ؛]21[نیست  رطی

 و شننارت  به ،9معلولی و علّی روابب و بازرور فرایند بر

 .تواند دست یابد می مختل  های یستمسبین  روابب تبیین

 کیفنی  پارامترهنای  ویرایش امکان ریاضی، الگوهای در

 معنادلات  نوشنتن  بنا  پوینا  الگوهنای  در اما ندارد؛ و ود

 ین، عنددی  سازیشبیه و کیفی متغیرهای برای غیردقیق

 گرفتنه  نرنر  در توانند  یم سیستم کل بر متغیرها این تأثیر

 سیسننتم، پویننایی روش بننه الگوسننازی . اسنناس]9[شننود 

 بنا  همنراه  کنه  اسنت  بنازرورد  فراینند  نمنایش  و پوشش

 توابنع  و زمنانی  تنأریر  حالت، و سط  متغیرهای سارتار

 اینن  در. کنند  یمن  تعرین   را سیسنتم  پوینایی  غیررطی،

 شننبک  اسنناسرب سیسننتم رفتننار شننود یمنن فننرض روش

. ]25[ شنود  یم تعیین بازرور یها حلقهاز  ای یوستهپ هم به

ی هنا  حلقنه مثبنت ) صورت  به علّی هر رابط  اساس، براین

 (1کننننده ی متعننادلهننا حلقننهمنفننی ) یننا (1کننننده تقویننت

 کناربرد  بنه  تو نه  بنا . باشند  اثرگذار سیستم در تواند می

 مسنناهل کنناربرد در سیسننتمی شناسننی پویننایی الگننوی

                                                           
1. System Dynamics 

2. Forrester 

3. Cause and Effect Relationships 

4. Reinforcing Loops 

5. Balancing Loops 
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 1 روش، ایننن ا ننرای ( بننرای2888) 5اسننترمن مختلنن ،

 و مسنأله  بینان  .5:از عبارتند که کند یم مرحله را پیشنهاد

 تعرینن  و کلیندی  متغیرهننای تعرین   .2 پننژوهش؛ افنق 

 طراحنننی .9؛ متغیرهنننا بنننین معلنننولی و علّنننی روابنننب

 وضننعیت تعیننین و سیسننتم هننای ینناییپو نمودارهننای

 و اعتبارسننجی  سنازی  شنبیه  .1 حالنت؛  و ننرخ  متغیرهای

عملکردهنننا  و هنننا یاسنننتس ارزینننابی .1 الگنننو؛ نتنننایج

رو، بنا تو نه بنه هندف اینن       ازاین .]93[ (سناریوسازی)

 زیر مراحل پیشنهادی فوق، مطالعه و با استفاده از الگوی

 است.انجام شده 

 و مبانی نرری پنژوهش و نینل بنه    موضوع به تو ه با

شناسننی سیسننتمی بننا  الگننوی پویننایی اهنندف پننژوهش،

Vensim DSSافزار  استفاده از نرم
طراحنی و تجزینه و    2

تحلیل شده است. همچنین مرز مفهومی الگنو کنه نقنش    

اهرم مالی بنر ارزش و قیمنت سنهام شنرکت ملنی من        

 ه است.ایران بوده است نیز ارزیابی شد

 ین   پژوهش، این برای شده نررگرفته در زمانی افق

سنال   تنا  و شنروع  5998 سنال  از که است ساله 95 دور 

واقعنی   یهنا  داده اینکنه  بنه  تو نه  با یابد. یمادامه  5155

 5935 سنال  تنا  شده( الگو )حسابرسی متغیرهای برری از

 نتننایج الگننو، اعتبننار سنننجش اسننت، بننرای دسننترس در

 واقعی یها داده با 5935 سال تا 5998سال سازی از  شبیه

 5155 سال تا سازی شبیه عملیات سپ  شوند؛ یم مقایسه

الگنو، بررسنی نقنش قیمنت      مفهنومی  مرز .یابد ادامه می

 هننانی و هزیننن  سننرمای  کننل بننر ارزش و قیمننت سننهام 

لازم بنه توضنی  اسنت     شرکت ملنی من  اینران اسنت.    

و از  5935تنننا  5998شنننده در سنننال  هنننای اشننناره داده

                                                           
1. Sterman 

 توان به می های ین توانایی و افزار نرم مورد در بیشتر اطلاعات برای 2.

 شود مرا عه www.vensim.com سایت

 صننایع  ملنی  شند  شنرکت   های مالی حسابرسنی  صورت

بنر   –های بورس اوراق بهارار تهنران  ایران و سایت م 

یوری و اسنتخرا     مع -ساله 52 9گرد مبنای ی  عق 

 شده است.

 

 پژوهشروش

 شناسنی  پوینایی  الگوی و پژوهش موضوع به تو ه با

کنار   متعددی در الگوی این مطالعه بنه  متغیرهای سیستم،

تفکین ، متغیرهنای    الگنو بنه   اینن  متغیرهنای  .رفته است

 به شرح  دول شمار  ی  هستند. 1زا و برون 1زا درون








































                                                           
3. Backcasting 

4. Indigenous  

5. Exogenous  
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 متغيرهايمورداستفادۀالگويسيستميپژوهشمعرفي(1جدول)
ف
ردي



فمتغير
ردي



متغير

نوعلاتينفارسينوعلاتينفارسي

زا برون Domestic Price قیمت دارلی 5  Company ریس  مالی شرکت 51 
financial risk زا درون 

 59 زا درون Debt بدهی 2
تغییر در نرخ بازده مورد 

 انترار سهام
Change in stock 

expected return 
rate 

 زا درون

9 
شده با  تقاضای پوشش داده

 تولید دارلی
Deman Fullfilled 

by Domestic 

Product 
زا برون  59 

نرخ بازده مورد انترار 

 سهام
Stock expected 

return rate زا درون 

زا برون Tax Rate نرخ بهره 59 برون زا World Price قیمت  هانی 1  

زا برون Normal P/E ratio نسبت قیمت به دریمد نرمال 1 زا برون Total Demand تقاضای کل 53   

زا برون Debt بدهی 28 زا درون EPS سود هر سهم 9  

زا برون Number of shares تعداد سهام 25 زا درون P/E ratio نسبت قیمت به دریمد 9  

 Stock  ذابیت سهام 9
attractiveness تاریرات 22 زا درون Delays زا برون  

زا برون Stock supply عرض  سهام 29 زا درون Stock demand تقاضای سهام 3  

زا برون Time زمان 21 زا درون Net price change رالص تغییر قیمت 58  

 21 زا درون Stock market price قیمت بازار سهام 55
نسبت قیمت به دریمد 

 نرمال
Normal P/E ratio زا برون  

زا برون Interest Rate نرخ بهره 52  Change in fix تغییر در هزین  ثابت مالی 29 

financial costs زا درون 

 Debt capital cost نرخ هزین  سرمای  بدهی 59

rate ارزش ذاتی سهام 29 زا درون Intrinsic share 

value زا درون 

 Total capital cost نرخ هزین  سرمای  کل 51

rate 
 29 زا درون

تغییرات ارزش ذاتی 

 سهام
Intrinsic share 

value change زا درون 

 

 روش در متغیرهننننا بننننین ارتبننننا  تبیننننین بننننرای

 اساسرب متغیرها این ارتبا  ابتدا شناسی سیستمی، پویایی

 بنرای  سنپ   شنود؛  یمن  داده نشان معلولی و علت روابب

 قالنن  در متغیرهننا ایننن سننازی، عملیننات شننبیه  انجننام

نمنودار   در. شوند یم بندی گروه حالت، و نرخ متغیرهای

 شمار  ی ، کل الگوی علنت و معلنولی در ین  نگناه    

 .است شده داده نشان
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 (الگويعلتومعلوليپژوهش1نمودار)

 

طنور   بنه  هنا  حلقنه اکننون لازم اسنت هنر ین  از      هم

را  ی با علامنت  ها حلقه داگانه توضی  داده شود. 

ی بنا  هنا  حلقنه ی تعنادلی و  هنا  حلقنه ی منفنی ینا   هنا  حلقه

ی هنننا حلقنننهی مثبنننت ینننا هنننا حلقنننهرا  علامنننت 

تنن   نامننند. در ایننن قسننمت تنن    یمننکننننده  تقویننت

شده در پنژوهش کنه در    ی مثبت و منفی استفادهها حلقه

طننور مجننزا  ، بننهنمنودار شننمار  ینن  یورده شننده اسنت  

 شود تشری  می

در  (:Riskكنندۀريسك )تقويتالف.حلقۀ

شود افزایش ریس  مالی شنرکت  این حلقه مشاهده می

ی مالی ایجاد شده است، نرخ بنازده  ها اهرمکه در نتیج  

دهند و اینن امنر،    مورد انترار سهامداران را افنزایش منی  

اتفناق،  شود. با این  مو   افزایش هزین  سرمای  کل می

شنود و   ارزش سهام شرکت بنا ننرخ بیشنتری تنزینل منی     

طنور حنتم اینن موضنوع، ننرخ هزینن         یابد. بهکاهش می

بنرد و ریسن  بیشنتری را بنه     سرمای  بندهی را بنالا منی   

در نمنودار شنمار  دو    حلقهکند. این شرکت تحمیل می

نمایش داده شده است و رابط  شمار  ی  برای محاسب  

 کل تدوین شده است. نرخ هزین  سرمای  

(5) 
Total capital cost rate= f (Stock 

Expected Return Rate, Debt Capital 

Cost Rate) 

(:Priceكننككدۀقيمككت)تقويككتب.حلقككۀ

رود، تقاضا بنرای  که  ذابیت ی  سهم بالا می  هنگامی

یمنت سنهام و   قتبنع ین   کند، بنه  یش پیدا میافزاین سهم 

یابند و اینن موضنوع     افزایش میای شرکت سود سرمایه

شود. این مهنم، رنود   به افزایش ارزش شرکت منجر می

 حلقنه شود. اینن   مجدداً باعث افزایش  ذابیت سهام می

در نمودار شمار  سنه نمنایش داده شنده اسنت و رابطن       

شمار  دو برای محاسب  میزان  ذابیت سهام تدوین شده 

است.

(2) Attractiveness= f(P/E ratio, Intrinsic 

Company Value, Delay) 



Stock PriceAttravtiveness

Demand for
Stock

P/E Ratio

Financial Risk

Stock Expected
Return Rate

intrinsic Share
Value

Debt Capital
Cost Rate

Total Capital
Cost Rate

Intrest Rate

Tax Rate

EPS

+

+

+

+

-

Number of Share

Domestic Price

World Price

Price Change

Total Demand

Demand Fulfilled by
Domestic Products

Demand Fulfilled
Imported Product

Supply

-

<World Price>

Domestic Cost

Stock Supply

+

+

+

-

-

+

-

+

Risk

Price

P/E

Intrinsic Value
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ريس كنندۀتقويتحلقۀ(2)نمودار

 

 
قيمتكنندۀتقويتحلقۀ(3)نمودار

 

ارزشسهامشكركتكنندۀتقويتج.حلقۀ

(Intrinsic Value:)        بنا تو نه بنه رابطن  مسنتقیم ننرخ

هزین  سرمای  بدهی و نرخ هزینن  سنرمای  کنل، افنزایش     

رو، با افزایش  شود؛ ازاینیکی باعث افزایش دیگری می

نرخ هزینن  سنرمای  کنل، ارزش سنهام شنرکت بنا ننرخ        

شنود و کناهش ین را بنه همنراه دارد.      بیشتری تنزیل می

منالی از  درادامه با کاهش ارزش سنهام شنرکت، تنأمین    

شود و نرخ هزین  سرمای  بدهی  تر میطریق بدهی، گران

در نمننودار شنمار  چهننار،   حلقنه یابند. ایننن  افنزایش مننی 

نمایش داده شده است و رابط  شمار  سه بنرای محاسنب    

 ارزش ذاتی شرکت تدوین شده است.

(9) 
Intrinsic Company Value= Integ 

(Increase Price Value Change-decrease 

Price Value Change 

نسنبت   (:P/E)سكودبهتعادليقيمتد.حلقۀ

P/E  کنننده در بنازار    ی مهنم و تعینین  ها شارصیکی از

طور  رود. به یمسرمایه است که برای ررید سهام به کار 

انجامند   طول می کند چه مدت به یمکلی این نسبت بیان 

گذار، دوبناره بنه او بازگرداننده شنود؛      تا سرمای  سرمایه

 P/Eبنابراین، هرچه این نسبت بنالاتر رود و ینا فراتنر از    

 نذابیت   رونند رشند داشنته باشند،    ( صنعت P/E) نرمال

 حلقنه یابند. اینن    یمن سهم بنرای رریندار سنهام کناهش     

سنهام کناهش   کنه  نذابیت    شود درصنورتی   یممتذکر 

یابد و بنا اینن امنر،     یابد، تقاضا برای ین سهم کاهش می

 حلقهیابد. این  یمکاهش  P/Eقیمت بازار سهام و نسبت 

در نمودار شمار  پنج نمنایش داده شنده اسنت و رابطن      

شمار  چهار برای محاسب  ارزش ذاتنی شنرکت تندوین    

 شده است.

(1) P/E= Stock Price/EPS 
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شركتسهامارزشكنندۀتقويتحلقۀ(4)نمودار



 
P/Eتعادليحلقۀ(5)نمودار

 

تعيكينوسيسكتمهكاييكاييپونمودارطراحي

حالتونرخمتغيرهايوضعيت

 ارتبنا   مرحلنه  این در متغیرها، بین روابب به تو ه با

 روابنب  قالن   در شنده  تعرین   متغیرهنای  کلیب  سیستمی

 نمنودار  در متغینر  هر وضعیت همچنین و معلولی و علت

 )نمننودار شننمار  شننش( مشننخص  سیسننتم هننای ینناییپو

 سنه  بنه  الگنو،  اینن  در  اسنتفاده  منورد  شود. متغیرهای یم

 اینن : 5حالنت  متغیرهنای  الن .  :شنوند  یمن  تقسنیم  گروه

 هسنتند  زمنانی  دور  ی  در انباشت دهند  نشان متغیرها،

 کناهش  یا و افزایش متغیر نرخ، براساس زمان طول در و

 مانند متغینر قیمنت بنازار سنهام؛ ب. متغیرهنای      یابند؛ یم

 در حالننت متغیرهننای کنننند  تعیننین متغیرهننا ایننن: 2نننرخ

متغیرهای رنالص تغیینر قیمنت؛  .     مانند هستند؛ سیستم

                                                           
1. State Variables 

2. Rate Variables 

 دیگنر  متغیرهنای  حناوی  متغیرها این: 9کمکی متغیرهای

 هننای در دوره متغیرهننا مقنندار از هننا ین مقنندار و هسننتند

مستقل است؛ مانند متغیر ننرخ هزینن  سنرمای      قبل زمانی

 الگننو، ایننن طراحنی  در کننرد اشنناره بایند  شنرکت. البتننه 

 :است شده گرفته نرر در زیر شرح به هایی مفروض

 بنرای  "سنهم  بنرای  تقاضنا  کل" و "سهم عرض "* 

 است؛ شده گرفته نرر در ثابت بلندمدت دور  ی 

 قیمنت  تغیینرات  بنر  سنهم  تقاضنای  و عرضنه  تأثیر* 

 معننا کنه   اینن  بنه  اسنت؛  شنده  داده نشان f3 تابع با سهم

 تقاضنا  بنه  عرضنه  نسنبت  از تنابعی  سنهم،  قیمت تغییرات

 صنفر  تابع، مقدار است، ی  نسبت این که زمانی . است

 داد نخواهند  رخ قیمت در تغییری درنتیجه و بود رواهد

                                                           
3. Auxiliary Variables 
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 تقاضنا  فزونی)است  ی  از کمتر نسبت این که  زمانی و

 یافت؛ رواهد افزایش قیمت،( عرضه بر

 در تغیینر  نرمال، P/E، P/E نسبت از سهم  ذابیت* 

متننأثر  سننهم  ننذابیت تغییننر در تننأریر و شننرکت ارزش

 شنده  داده نشنان  f1 تابع طریق از P/E نسبت تأثیر. است

 P/E بنه  P/E نسنبت  از تنابعی  سنهم را   ذابیت که است

 ارزش تغیینرات  تنأثیر  نینز  f2 تنابع . کند معرفی می نرمال

 .دهد می نشان سهم  ذابیت بر را شرکت ذاتی

 دو شند،  مطنرح  نینز  قبنل  بخنش  در طور که همان *

 شنده مو نود اسنت کنه براسناس      در الگوی اراهنه  تأریر

گینری   در شنکل  تنأریر  بورس اوراق بهنادار،  های تجربه

متناس  بنا افنزایش ریسن  منالی،      سهامدارانانترارات 

دو دوره و تأریر در تغیینر  نذابیت سنهام و ادرا  ین    

لحنا  تغیینرات در ارزش شنرکت، ین  دوره لحنا        به

 شده است.

 

 


(الگويسيستميجريانوحالتپژوهش6نمودار)

 

اعتبارسنجيالگويپژوهشسازيوشبيه

 الگنوی  اعتبنار  متغیرهنا،  بنین  روابنب  تعرین   از پ 

 ین عملکننرد مطلننوب از تننا شنند ارزیننابی شننده، طراحننی

متغیرهنای   الگوسنازی رفتنار   بنرای . شود حاصل اطمینان

 منرتبب  های سایت وب از لازم یها داده الگوی پژوهش،

 منطقنی،  و ریاضی روابب قال  در سپ  و یمد دست به

 اعتبنار  از اطمیننان  بنرای  .شند  ارتبا  برقنرار  متغیرها بین

 ی متعددیها یزمون شده، تعری  روابب و الگو عملکرد

 بنه  هنا  ین نتنایج  کنه  شد انجام Vensim DSSافزار نرم با

 :است زیر شرح

 یزمننون، ایننناز  هنندف آزمككونرفتككارمجككدد:

 اطمیننان  برای واقعی یها داده با سازی شبیه نتایج مقایس 

 در دیگر، به عبارتی است. رفتار الگو عملکرد صحت از

 بازتولیند  الگنو  بنرای  شنده  سنازی  شنبیه  رفتنار  حالت این

 طور کنه  همان. شود مقایسه ی واقعیها داده با تا شود یم
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 شنود،  یمن  ملاحرنه  هفت و هشت شمار  نمودارهای در

و  EPS سنازی متغیرهنای   شنبیه  نتنایج  و واقعی اطلاعات

 نشنان  5935 تنا  5998 یهنا  سنال  در قیمت سهام شرکت

 رفتننار دهنند یمنن نشننان نمودارهننا ایننن .اسننت شننده داده

 .است شده سازی شبیه بخوبی بررسی، مورد متغیرهای

 
EPSبراساسالگورفتارآزمون(7)نمودار

 

 
بدهيهزينۀبراساسالگورفتارآزمون(8)نمودار



 بازتولیند  بر علاوه :1آزمونمحاسبۀميزانخطا

 رطنای  شده، سازی شبیه نتایج از اطمینان برای الگو رفتار

 محاسنبه  زینر  هنای  اسناس روش رب نینز  کلیدی متغیرهای

 شد:

: 2(RMSPEمجنننذورات ) رطنننای الننن . حنننداقل

 یهنا  داده بنین  تفناوت  میزان هرچه شارص این اساسرب

سنازی   شنبیه  نتایج به باشد، کمتر شده سازی شبیه و واقعی

 روش اینن  در رطنا  مینزان . کنرد  اعتمناد  تنوان  یم بیشتر

 .شود یم محاسبه رابط  شمار  پنج اساسرب

(1)     100*)(
1

1

2
 

 




 i
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yy
RMSPE 

                                                           
1. Behavioral Reproduction Test 

2. Root Mean Squares Percentage Error 

     :فرمول این در
الگنو،   متغینر  سنازی  شنبیه  نتایج  

    
 مشناهدات  تعنداد  دهنند   نشنان  θواقعی،  یها داده  

 صننفر بننه RMSPEمیننزان  هرچننه اسنناس، بننرایناسننت. 

 به بودن نزدی  و کمتر رطای مفهوم به باشد، تر ی نزد

 .]93[است  بیشتر رطای دهند  نشان نیز درصد صد

 بننرای دیگننر هننای رطننا: روش یشننهرب. شناسننایی 

 یهننا داده از شننده سننازی شننبیه مقننادیر انحننراف سنننجش

UT محاسب  واقعی،
به  ششرابط  شمار   طبق که است 9

 یید. یم دست

(2) 
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3. U-Theil’s 
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 بنود؛  رواهند  صنفر و ین    بنین  همنواره  UT مقدار

 مقننادیر باشنند، تننر نزدینن  صننفر بننه مقنندار ایننن هرچننه

 یکندیگر  از کمتنری  انحنراف  واقعنی،  و شده سازی شبیه

 شننارت  بیننی،  پنیش  در رطنا  اهمینت  بنه  تو ه با .دارند

 بنه  اعتمناد  افنزایش  در توانند  یم ین کاهش و رطا منابع

 رطا های یشهر( 5339) 5باشد. تیل مؤثر بسیار الگو نتایج

 کنه  زمنانی  : 2مبننا  .رطای5داند:  یم عامل سه از ناشی را

باشنند   نداشنته  سنخیت هم باها  داده با الگو های یررو 

 رطننای .2گویننند؛  یمننرطننای سیسننتماتی   کننه بننه ین

 و واقعنی  یهنا  داده هنای  ینان  وار کنه  زمنانی  : 9انحراف

 . رطنای 9باشنند؛   داشنته  زیادی تفاوت هم با سازی شبیه

هنا   داده و الگو نتایج که  زمانی: 1کوواریان  ها نابرابری

 رطنای  دراصنطلاح  کنه  باشنند  نداشنته  همبسنتگی  هم با

 محاسننب  . بننرای]18[شننود  یمنن نامیننده غیرسیسننتماتی 

 شود. یم از رابط  شمار  هفت استفاده رطا های یشهر

(9) 1 csm UUU  

 و سیستماتی  رطای میزان هرچقدر بهینه حالت در

عملکنرد   صنحت  مفهنوم  بنه  شود، کمتر غیرسیستماتی 

 حالنت  اسنت؛ بنه عبنارت دیگنر، در     سنازی  شبیه الگوی

شننند و  رواهننند     و          ایننندهال

متغیرهنای   .]93[باشد  ی  برابر باید رطاها این مجموع

 یید. یمفوق از روابب هشت، نه وده به دست 
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1. Theil 

2. Fundamental Error 

3. Deviation Error 

4. Unequity Covariance 

متوسنب اطلاعنات     ̅ متوسب اطلاعات واقعی،   ̅ 

   سازی و همچنین  شبیه
   و  1

 انحراف ترتی ، به 9

 ضنری   ،r و واقعنی  و شنده  سنازی  شنبیه  یهنا  داده معیار

 .اسنت  شنده  سازی شبیه و واقعی یها داده بین همبستگی

  نندول رطننا در محاسنب   یهننا یزمنون  از حاصننل نتنایج 

 داده نشنان  الگنو  کلیندی  متغیرهنای  حس  بر شمار  دو

 در رطا میزان شودمی ملاحره طور که همان .است شده

 است. قبولی قابل سط  در بررسی مورد متغیرهای کلیب 















































                                                           
5. Standard Deviation Simulation 

6. Standard Deviation Actual 
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 اعتبارسنجيالگويآماريهاآزمون(نتايج2جدول)

آزمونP/Eنسبتسهامقيمت

22/8 2819/8 RMSPE 

5111/8 5151/8 UT 

891/8 851/8 U
m 

911/8 899/8 U
s 

92/8 38/8 U
c 

5 5 U
m +U

s + U
c
 

 

 از یکننی حساسننیت، تحلیننل :1حساسككيتتحليككل

 محسنوب  سیستم شناسی پویایی الگوهای مهم یها بخش

 کلیندی  متغیرهای حساسیت میزان دهند  شود و نشان یم

 بننابراین،  پنژوهش اسنت؛   پارامترهای به نسبت پژوهش،

 اثنر  و دهد می تغییر پژوهش را به ی  اندازه پارامترهای

 .کند یم بررسی کلیدی متغیرهای را بر ین

 P/Eقیمنت سنهام و نسنبت     حساسیت بخش، این در

نسبت به تغییرات عرض  سهم سنجیده رواهد شد. بنرای  

درصند تغیینر داده    58میزان  این منرور در عرض  سهم به

شنود.   یمن شود و اثر ین بر متغیرهای مذکور بررسنی   می

شنود اثنر    یمن طور که در نمودار شمار  نه ملاحره  همان

تنوان   یمن این تغییر بر قیمت سهام شنرکت بسنیار اسنت.    

 افنزایش  بنه  کنه  سرمایه افزایش نریر هایی یاستسگفت 

 رفتنار قیمتنی   در بسزایی تأثیر  شود،منجر می سهم تعداد

باشد؛ اما با تو ه بنه نمنودار شنمار      تواند داشته می سهم

  P/Eنسنبت   هنای  نوسنان  در چنندانی  غییر، تأثیراین ت 58

 سنهم  هنر  سنود  تبنع  بنه  نینز  قیمنت  زینرا  داشت؛ نخواهد

 چنندانی  تغیینر  نسنبت،  اینن  درنتیجنه  و یابند  منی  کاهش

 کرد. نخواهد

 

 
 سهمعرضۀهاينوسانبهنسبتسهامقيمتتغييرات(9)نمودار

5 

                                                           
1 Sensitivity Analysis 
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 سهمعرضۀهاينوسانبهنسبتسهامP/Eتغييرات(11)نمودار

 

متغيرهكايسكازيبهينكهبكرايگذاريسياست

الگوكليدي

 سننازی روننند تغییننرات  بهینننه مرحلننه، ایننن هنندف

 اسنت؛  مختلن   هنای  یاستس برحس  کلیدی متغیرهای

 هننا ین افزایشی/کاهشننی کننه روننند بنننابراین، متغیرهننایی

بنرای  شود. البته باید اشاره کنرد   ارزیابی می بهینه نیست،

بینی رفتارهای محتمنل الگنو در ییننده، دو سنناریو      پیش

 و اثرگنذار  متغیرهنای  بنه  تو نه  با که پیشنهاد شده است

 متغینر  چنند  حسن  رالگنو ب  نتنایج  مختلن ،  سنناریوهای 

 :شود یم ارزیابی اصلی

 شنرکت  سودیوری متغیر نقش اول، حالت ال . در

 بررسنی  سهام و ارزش ذاتنی سنهام   قیمت های نوسان در

 افنزایش  شنرایب  در سهم رفتار منرور، این به. است شده

شنده   سنازی شبیه شرکت سود در درصدی 28 کاهش و

 قیمنت  دهند  یمن  نشنان  تحلینل  نتایج طور که همان. است

 نکتن  . کند یم نوسان شرکت سودیوری با متناس  سهم

ارزش  هنای  نوسنان  واکننش  کنه  است ین تو ه در رور

سودیوری نسبت به تغیینرات قیمنت سنهام     تغییر به ذاتی

دو نمونه از نتنایج تغیینرات، در نمودارهنای     کمتر است.

 شود. یممشاهده  52و  55شمار  
 

 
 سهامقيمتبرEPSتغييرات(11)نمودار

 

 
 سهامذاتيارزشبرEPSتغييرات(12)نمودار
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شنود کنه در   ب. در حالت دوم، وضعیتی بررسی می

 51مینزان   زمان سود هنر سنهم و عرضن  سنهام بنه      ین هم

سنازی   یابد. شنبیه  درصد کاهش می 51درصد افزایش و 

دهند افنزایش عرضن      یمی یینده نشان ها سالالگو برای 

سهام در کاهش قیمت سهام، بیشتر از اثنر افنزایش سنود    

هر سهم در افزایش قیمت سنهام اثنر دارد. همچننین اثنر     

کاهش عرض  سهم در افزایش قیمت سهام، بسیار بیشنتر  

از کاهش سود هر سهم در کناهش قیمنت سنهام اسنت.     

روند مذکور نیز در تغییرات ارزش ذاتی سنهام ملاحرنه   

ی دوازده تنا شنانزده،   ها دورهد، با این نکته که در شو یم

ها کمی شدیدتر است. دو نمونه از نتایج تغیینرات   نوسان

 شود.  یممشاهده  51و  59در نمودارهای شمار  

 

 
 سهامقيمتبرEPSوسهامعرضۀزمانهمتغييرات(13)نمودار

 

 
سهامذاتيارزشتغييراتبرEPSوسهامعرضۀزمانهمتغييرات(14)نمودار

 

وپيشنهادهاگيرينتيجه

در ایننن پننژوهش سننعی شنند بننا اسننتفاده از رویکننرد 

شناسی سیسنتمی، سنارتار سنرمای  شنرکت ملنی       پویایی

صنایع م  ایران بررسی شنود. اینن الگنو بنا اسنتفاده از      

شناسی سیستمی، روابب علّنی و معلنولی را    روش پویایی

ی اثرگنذاری )بخنش تنأمین منالی از     ها بخشبخوبی در 

گذاری( که در  تطریق بدهی، بخش قیمت و بخش قیم

گیننری و رفتننار سننهامداران مهننم اسننت، نمایننان  تصننمیم

کننند. ایننن مطالعننه بننا رویکننردی غیررطننی، رفتننار   یمنن

 سازی کرده است. را شبیه 5155متغیرهای سیستم تا سال 

شنده، مشنخص شند قیمنت      با تو ه به مطالعن  انجنام  

دهند؛   یمن سهام حساسیت زیادی بنه عرضن  سنهم نشنان     

شنده، اینن    سنازی انجنام    نه بنه شنبیه   که با تو درصورتی 

شنود.   یمن کمتنر دینده    P/Eموضوع برای متغینر نسنبت   

دهند نقنش سنود هنر      یمشده نشان  تجزیه و تحلیل انجام

های قیمت سهام بسنیار اثرگنذار اسنت و     سهم در نوسان

درصدی در سود هنر سنهم، قیمنت سنهام را      28افزایش 

ش ریننال افننزای  51888تننا مننرز   59و  51ی هننا دورهدر 

دهد. بنا اینن رونند، یکنی از عوامنل مهنم در ایجناد         یم

 ننذابیت سننهام و همچنننین ایجنناد تقاضننا بننرای سننهام   

 28هننای  شننود. گفتنننی اسننت نوسننان  یمننپوشننش داده 

درصدی سود هنر سنهم، یثنار چنندانی بنر ارزش ذاتنی       

شنده   های انجام یبررسسهام در دور  یینده ایجاد نکرد. 

ام و سنود هنر سنهم،    های قیمت سنه  دهد نوسان یمنشان 
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گینرد؛   یمن تغییرات رود را بیشتر از طرف بخش قیمنت  

های رنود را بیشنتر    اما تغییر در ارزش ذاتی سهام، نوسان

کنند. نتیجن     یمن از قسمت تأمین مالی شنرکت دریافنت   

مهم این پژوهش، اثرگذاری در رور تو ه عرض  سنهم  

هنای سنود هنر سنهم و بنازار  هنانی بنر         نسبت به نوسان

هننای  یاسننتسطننور کننه طننی  سننهام اسننت. همننانقیمننت 

ا راشننده مشنناهده شنند، تأثیرگننذاری عرضنن  سننهام در  

کاهش یا افزایش قیمت سهام بیشتر از تأثیرگذاری سود 

گذاری است( بر  هر سهم )که رود متأثر از بخش قیمت

افزایش ینا کناهش قیمنت سنهام بنود. البتنه بایند گفنت         

د هنر  درصد در عرضن  سنهم و سنو    51زمان  کاهش هم

تا  59و  51ی ها دورهسهم، قیمت سهام را بخصوص در 

دهد؛ اما اثر ین بر افنزایش   یمریال افزایش  28888مرز 

کمننی  51و  59ی هننا دورهقیمننت ذاتننی سننهام فقننب در 

 گیرد. یمشدت 

 در پنژوهش  محندود   و مرز تعری  لزوم به تو ه با

 در متغینر  محندودی  تعنداد  سیستم، شناسیپویایی روش

 یرهنای متغ ییننده،  یها . پژوهششد بررسی پژوهش این

توانننند  را مننی سننود تقسننیم هننای یاسننتس نریننر دیگننری

 سهم رفتار بینیپیش و الگوسازی همچنین. بررسی کنند

 سیسنتم  شناسنی  پوینایی  روش بنا صنرفاً   پنژوهش  این در

 از ییننده  یهنا  پنژوهش  در شنود  یم پیشنهاد شد. بررسی

 نتنایج  و شنود  گرفتنه  بهنره  زمنان  طنور هنم   به روش چند

 بنا  شناسنی سیسنتمی  پوینایی  الگوی در تلفیق با بینی پیش

 .شوند تحلیل و مقایسه یکدیگر
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فرمول

 شود. پژوهش به شرح زیر اراهه می های الگوی سیستمی  ریان و حالت ترین فرمول مهم
(01) Attractiveness= ((f1("P/E"/"Normal P/E")*f2(IntrinsicCompany Value/1e+013))/Delay 4)/2 

(02) Change in Stock Expected Return Rate= ((Financial risk/1e+013))/Delay 3 

(03) Decrease in Price= IF THEN ELSE (World Price<Domestic Price, IF THEN ELSE (World 

Price<Domestic Cost,(Domestic Price-Domestic Cost)/delay2, (Domestic Price-World Price)/delay 

2), 0) 

(04) Decrease Price Value Change= DELAY1 (Intrinsic Company Value, 1) 

(05) Demand Fulfilled by Domestic Products= MIN (Supply, Total Demand*World Price/(Domestic 

Price +World Price)) 

(06) Demand Fulfilled by Imported Product= Total Demand*Domestic Price/(Domestic Price +World 

Price) 

(07) Domestic Cost= 22+RAMP (0.076, 0, 30) 

(08) Domestic Price= INTEG (Increase in Price-Decrease in Price, 27) 

(09) Increase in Price= IF THEN ELSE (World Price>Domestic Price, (World Price-Domestic 

Price)/delay 1, 0) 

(24) Increase Price Value Change= Stock Price/((1+Total Capital Cost Rate)^Time) 

(10) Intrinsic Company Value= INTEG (Increase Price Value Change-decrease Price Value 

Change,1) 

(11) Net change financial risk= (Debt Capital Cost Rate/(1-Tax Rate))*Debt 

(12) Net Price Change= f3 (Stock Supply/Demand for Stock)*Stock Price 

(13) Normal P/E"= 4+RAMP (0.02, 0, 20) 

(14) "P/E"= Stock Price/EPS 

(15) Stock Expected Return Rate= INTEG (Change in Stock Expected Return Rate/100, 0.25) 

(16) Total Capital Cost Rate= ((assets-Debt)/assets)*Stock Expected Return Rate+ (Debt/assets)*Debt 

Capital Cost Rate 

(17) World Price= 31.3835+RAMP (0.08, 0, 30)+ STEP(5, 4)+STEP(-13, 18)+STEP(8, 25) 
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