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‌چکیده
عوامل داخلی و وضعیت متغیرهایی که در خارج از محدوده اقتصاد داخلی قرار دارند بر تغییرات قیمت      

قیمت جهانی نفت  ،راستاگذارند. در این شده در بازار بورس اوراق بهادار اثر میهای پذیرفتهسهام شرکت
عنوان یکی از عوامل قدرتمند خارج از محدودۀ اقتصاد داخلی، قادر به تاثیرگذاری بر بسـیاری از  و طلا به

بررسی نقش و اهمیـت  باشند. در این پژوهش بهمتغیرهای اقتصاد کلان از جمله شاخص قیمت سهام می
های رقیب مانند طـلا  ود بانکی و غیره و داراییمتغیرهای کلان اقتصادی مانند قیمت نفت، نرخ تورم، س

بینی شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. بدین منظـور از رو   در پیش
هـای مـا،ی، بـازار سـرمایه، قیمـت نفـت و طـلا بـرای بررسـی و          شناسی سیستمی و ارتباط دادهپویایی
سازی با و طلا بر شاخص قیمت سهام استفاده شده است. شبیهسازی اثر تغییرات قیمت جهانی نفت  شبیه

صورت پذیرفته و نتایج این پژوهش موید این موضوع است که تغییـر   Vensim DSSافزار استفاده از نرم
گذاران اقتصادی موجبات افزایش ارز  بازار سهام خواهـد  در متغیرهای اقتصادی کلان از سوی سیاست

ر تغییرات قیمت جهانی نفت و طلا بـر شـاخص قیمـت سـهام بـا سـناریوهای       تاثی ،شد. در این پژوهش
درصـدی در   20سازی شده است که نتایج آن دربرگیرندۀ این موضـوع اسـت کـه افـزایش     مختلفی پیاده

درصدی شاخص قیمت سهام را فراهم خواهـد   315/8قیمت جهانی نفت و طلا موجبات افزایش حدودی 
یرات قیمت جهانی طلا نسبت به تغییرات آنی قیمـت جهـانی نفـت تـاثیرات     همچنین تاثیر آنی تغی ؛نمود

 گذارد. بیشتری را بر روی شاخص قیمت سهام می
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‌.‌مقدمه1

اقتصـادی هـر کشـور دارد. وضـعیت ایـن بـازار بـر        بازار سهام نقش مهمی در رشد و توسعه      
با نگرشی بـر  [. 2پذیرد ]ها نیز تاثیر میهای مختلف اقتصادی اثرگذار است و از سایر بخشبخش

توان دریافـت کـه   ساختار کلان اقتصادی هر کشور و بازارهای مختلف موجود در هر اقتصاد، می
های سرمایه هسـتند. بـازار بـورس اوراق بهـادار از     ترین بازارها در هر اقتصاد، بازاریکی از اساسی
عنوان بخشی از مجموعـه اقتصـاد، تـابن آن اسـت. در     و به استدهنده بازار سرمایه اجزاء تشکیل

هـای بـازار بـورس، در    های واردشده بر اقتصاد بـه د،یـل ضـربه   کشورهای در حال توسعه، ضربه
هـای از افـت ارز  سـرمایه بـا     زیرا نگرانی ؛یافته عمق بیشتری داردمقایسه با کشورهای توسعه

گـذاری  شود. تغییر بازده ریسک سرمایههای مشهود در اقتصاد همراه میثباتینگرانی ناشی از بی
تاثیر قـرار  گذاری را تحتهای سرمایهتواند گزینهناشی از نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی، می

 [.12دهد ]
ویژه بازار سهام پیشرفته و فعال وجـود نـدارد یـا نهادینـه     ما،ی بهدر کشورهایی که بازارهای      

یابـد، مـردم بـرای جلـوگیری از     نشده است و ارز  پول نیز به د،یل تـورم مـداوم، کـاهش مـی    
[. 16کننـد ] انـداز مـی  صورت حقیقی )غیرمو،د( پسهای خود را بههای ناشی از تورم، دارایی زیان

ثبـاتی متغیرهـای کـلان اقتصـادی     ایران، از درجه بالایی بـی  کشورهای در حال توسعه از جمله
برخوردار هستند. در این کشورها نـرخ ارز، قیمـت سـهام و سـایر متغیرهـای کـلان نسـبت بـه         

و این نوسانات نیز به نوبه خود محـی    استاقتصادهای پیشرفته و صنعتی، بیشتر در حال نوسان 
گذاران نتوانند به سهو،ت و شود تا سرمایهده و باعث میگذاران ایجاد کرنامطمئنی را برای سرمایه

های وسیعی گیری کنند و احیانا متحمل زیانگذاری آتی تصمیمبا اطمینان بیشتر در مورد سرمایه
گذاری و به تبن آن دستیابی بـه رشـد بلندمـدت و مـداوم     برای افزایش سرمایه ؛ بنابراینشوندمی

هـای  عنوان یکی از ارکـان خصوص بازار بورس اوراق بهادرا به، بهاقتصادی، توجه به بازار سرمایه
 [.6اصلی بازار سرمایه و عوامل تاثیرگذار بر شاخص قیمت سهام لازم و ضروری است ]

گذاران برای حفاظت از سرمایه خود در مقابل ریسـک بکـار   طور گسترده سرمایههروشی که ب     
انداز خود را گذار، پسبخشی بدین معنا است که سرمایهتنوعشود. بخشی نامیده میگیرند، تنوعمی

بخشـی، کـاهش ریسـک    نمایـد. هـدا از تنـوع   گذاری توزین مـی های متنوع سرمایهمیان گزینه
آورد کـه در صـورت   رو موجبات کاهش ریسک را فـراهم مـی  . این امر از ایناستگذاران سرمایه

ها از بین نرفته و تمام یا بخشی از زیـان حاصـل، از   گذاری، همه سرمایهزیان در یک نوع سرمایه
شود. در ذیل این بخش باید بـه ایـن   ها پوشش داده میگذاریسوی سود حاصل از دیگر سرمایه

هایی که روابـ  مشـابه دارنـد، نبایـد صـورت      گذاریبخشی با سرمایهکه تنوع کردموضوع اشاره 
 پذیرد.
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 ـه ـگـذاری بخشـی، سـرمایه  هنگام تنـوع       مثـال،   بـرای رونـد.  صـورت مشـابه بکـار نمـی    ها ب
هایی کـه در حـال کـاهش اسـت، بایـد      یابد، در مقابل سرمایههایی که افزایش میگذاری سرمایه

ها به یکدیگر مرتب  هستند گذاریاستفاده شود. این امر موید این موضوع است که چگونه سرمایه
[9.] 

قیمت نفـت خـام از دو کانـال عرضـه و تقاضـا روی       های اقتصادی، تغییر دربراساس نظریه     
له باشـد کـه نفـت مـاده او،یـه      ئتواند گویای این مس ـگذارد. تاثیر طرا عرضه میاقتصاد اثر می

دهد. طرا بسیاری از تو،یدات است، در نتیجه افزایش قیمت نفت، تقاضا برای نفت را کاهش می
مصـرا بـه    ،گذارد. در این راسـتا صاد تاثیر میگذاری، بر اقتتقاضا نیز از طریق مصرا و سرمایه

صورت غیرمستقیم از تغییرات قیمت نفت تـاثیر  واسطه رابطه مثبت خود با درآمد قابل تصرا، به
تواند از طرق مختلفی نظیر انتقال ثروت از به عبارت دیگر تغییرات قیمت نفت می ؛[14پذیرد ]می

کشورهای واردکننده نفت به کشورهای صادرکننده نفت، ایجاد تورم و بازارهای ما،ی بـر اقتصـاد   
 تاثیر بگذارد. 

 
‌نظری‌پژوهشو‌چارچوب‌ي‌ن.‌مبا2

شـود  ای از عناصر و اجزاء اطـلاق مـی  طورکلی، سیستم به مجموعههب .شناسي‌سیستمپويايي
اند و با هـم در ارتبـاط مفیـدی قـرار دارنـد. بـرای       دد تحقق هدا خاصی هماهنگ شدهکه درص

بدین صورت در مطا،عه تجربـی  ؛ های متفاوتی وجود داردها، رو وتحلیل سیستممطا،عه و تجزیه
هایی امّا تعداد سیستم شود؛و تاثیر آن بر سیستم مشاهده می شده یک سیستم، متغیرها تغییر داده

تغییـر در یـک    نخسـت زیـرا   ؛این رو  را برای بررسی آنان بکار برد بسـیار محدودنـد   که بتوان
ایجاد تغییر  دوم ؛اعتباری نتایج آن شودبی بنابراینسیستم ممکن است باعث دگرگونی سیستم و 

هـا  بندی، مـدل ها عملی نیست. در یک تقسیما،عمل رفتاری در همه سیستمبرای مشاهده عکس
شود طورکلی نادیده گرفته میهگیرند. در مدل ایستا یا بعد زمان با و پویا قرار میدر دو دسته ایست

شود. در مقابل، مدل پویـا مـد،ی   طور ایستا نشان داده میهیا وضعیت مدل در یک ،حظه زمانی ب
 [. 5کند ]است که اجزای آن و رواب  میان آنان با گذشت زمان تغییر می

های پیچیـده اسـت.   روشی برای بالابردن سطح یادگیری در سیستم هاشناسی سیستمپویایی     
های پویا را درک نموده، منشاء قدرت در برابر پیچیدگی توانمیشناسی سیستمی به کمک پویایی

های پیچیـده  . از آنجاکه با رفتار سیستمنمودهای کاراتری را طراحی و سیاست شناختسیاست را 
ریزی شده و براساس ها براساس نظریه پویایی غیرخطی پایهیستمشناسی س، پویاییروبرو هستیم

 [.15نظریه بازخوردهای کنتر،ی در علوم مهندسی توسعه یافته است ]
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ــایی      ــک رو  پوی ــتم ی ــی سیس ــبیهشناس ــی ش ــل و  شناس ــرای تحلی ــازی ب ــازی و مد،س س
بـه کمـک    سـازی . شـبیه اسـت های بلندمدت مسائل پویای مدیریت صنعتی مطرح  گیری تصمیم
هـا، شناسـایی   هـای پویـای سیسـتم   شناسی سیستم، بـرای یـادگیری پیچیـدگی   های پویاییمدل

های موجود و بهبود رفتار سیستم از طریق تغییـر پارامترهـای آن و   های بهینه در سیستمسیاست
 [.11رود ]همچنین تغییرات ساختاری، ابزاری مفیدی بشمار می

 
ال، ارز  سهام بهترین تخمین سود آینده در حا،ت ایده .سهامآثار‌قیمت‌نفت‌و‌طلا‌بر‌بازار‌

های قیمت نفت بر بازار سهام یـک مقیـاس مفیـد و    بنابراین اثر شوک ؛نمایدبنگاه را منعکس می
شـده بـازدهی آینـده    ها ارز  تعدیلمعنادار از اثرهای اقتصادی آن است. از آنجاکه قیمت دارایی

به سرعت در قیمت و بازدهی سـهام   بایدهای قیمت نفت انتظاری شوکبنگاه است، آثار جاری و 
[. ارز  یک بنگاه، ارز  حال درآمدهای انتظـاری آینـده بنگـاه اسـت. افـزایش      10جذب شود ]

قیمت نفت بر جریان نقدی آینده بنگاه اثرگذار است، اینکه این اثر مثبت باشد یا منفی به این امر 
بر این، قیمت نفـت از طریـق   علاوه ؛تو،ید کند یا به مصرا برساند بستگی دارد که بنگاه نفت را

های پو،ی بانک مرکزی بر نرخ بهره اثرگذار است. افزایش قیمت نفت موجب نرخ تورم و سیاست
شود. علاوه بر مـوارد فـوق، بانـک    شود و این امر خود باعث افزایش نرخ بهره میتورم بیشتر می

پردازد که باعث افزایش نـرخ  های پو،ی به مقابله با نرخ تورم میاستمرکزی نیز با استفاده از سی
که سایر عوامل ثابت باشند، یابد و در صورتیدر نتیجه نرخ تنزیل بنگاه افزایش می؛ شودبهره می

 [.19شود ]افزایش نرخ تنزیل موجب کاهش قیمت سهام می
در بـازاری اسـت کـه خریـداران و     کننده واکنش متقابل عرضه و تقاضـا  قیمت طلا منعکس     

طور نسبی آزاد اطلاعـات در آن حوـور دارنـد. از آنجاکـه     هفروشندگان بسیاری با وجود جریان ب
بنابراین قیمت طـلا طـی دوران    ؛قیمت طلا شاخص مناسبی برای توضیح فشارهای تورمی است

مایل افراد را برای انتخاب کند که این امر تثباتی سیاسی صعود میتورمی، آشفتگی بازار ارز یا بی
هـای  ا،بتـه انگیـزه   ؛دهـد های خود برای حفظ ارز  آن نشان مـی این نوع دارایی در سبد دارایی

دهـد و  تـاثیر قـرار مـی   بازی در بازار طلا نیز یکی از دلایلی است که تقاضای طلا را تحـت سفته
بنابراین بازار طلا  ؛ع تقاضا استمدت در این بازار ناشی از این نوهای قیمت در کوتاهعمده نوسان

 [.3تواند بر شاخص بازار سهام تاثیر بگذارد ]نیز در کنار بازارهای دارایی می
تواند بر شاخص قیمت سهام تاثیرگـذار  از سوی دیگر براساس تئوری پرتفو،یو، قیمت طلا می     

هـای  ترکیبات محتلفی از داراییگذار آن را با باشد. پرتفو،یو عبارت است از سبد دارایی که سرمایه
کند. تئوری پرتفو،یو بیانگر انتخاب سـبد دارایـی کـارا بـا درنظرگـرفتن      ما،ی متنوع نگهداری می

های بانکی، دارای بازدهی ثابـت و  های ما،ی مانند سپردهعوامل موثر بر آن است. برخی از دارایی
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رای بازدهی نامطمئن و همراه با ریسـک  بدون ریسک و برخی دیگر مانند اوراق سهام، ارز و ... دا
های ما،ی خود ترکیبات مختلفی از پول نقد، سهام، سـپردۀ  هستند. از آنجاکه افراد در سبد دارایی

کنند، تغییرات حجم پول، نرخ ارز، نرخ سود بـانکی  بانکی، اوراق قرضه، طلا و ارز را نگهداری می
از ایـن اجـزاء از جملـه تقاضـا بـرای سـهام را       و نرخ تورم، تقاضای افراد برای نگهداری هریـک  

 [.7سازد ]دهد که به نوبۀ خود قیمت سهام را متاثر میتاثیر قرار می تحت
 

گـذاران در موقـن   ترین نقطه شروع برای سرمایهمتداول .عومل‌موثر‌بر‌شاخص‌قیمت‌سهام
توان در دو می . عوامل موثر بر شاخص قیمت سهام رااستخرید سهام، بررسی روند قیمت سهام 

 بندی کرد:دستۀ کلی طبقه
عوامل موثر بر قیمت سهام در ارتباط با عملیات و تصمیمات شرکت اسـت. ایـن    عوامل‌داخلي:

، نسبت قیمت بـر درآمـد   2(DPS، سود تقسیمی هر سهم )1(EPSعوامل شامل عایدی هر سهم )
(P/E)3 است.، افزایش سرمایه، تجزیه سهام و عوامل درون شرکتی دیگر 
 

ای فعا،یـت  گونـه شامل عوامل خارج از اختیارات مدیریت شـرکت اسـت کـه بـه     عوامل‌بیروني:
شـوند: ا،ـف( عوامـل سیاسـی و ب(     دهند و به دو بخش تقسیم مـی تاثیر قرار میشرکت را تحت

( 1شـوند:  عوامل اقتصادی. عوامل اقتصادی تاثیرگذار بر قیمت سـهام بـه دو دسـته تقسـیم مـی     
( متغیرهـای پـو،ی )حجـم    2انداز، نرخ ما،یـات و ...( و  قیقی )تو،ید ناخا،ص ملی، پسمتغیرهای ح

نقدینگی، نرخ ارز، نرخ سود بانکی، نرخ تورم و ...(. عوامل اقتصادی، عواملی هستند کـه رونـق و   
که در دوره رونق اقتصادی بـا افـزایش   طوریهب ؛سازندرکود اقتصادی بورس را به شدت متاثر می

های دارای رشد، قیمت سهام آنان افزایش خواهد یافت و وضـعیت  گذاری در سهام شرکتسرمایه
گـذاری در  زیرا در این شرای  سـرمایه  ؛خواهد داشتها را در پیرکود کاهش قیمت سهام شرکت

 [.13گذاری در سهام عادی برتری دارد ]دارایی ما،ی با درآمد ثابت به سرمایه
 

‌پیشینه‌تجربي‌پژوهش

بررسـی میـزان   »عنـوان   با( 1386نتایج پژوهش صمدی و همکاران ) .پیشینه‌داخلي‌پژوهش
اثرپذیری شاخص قیمت سهام بورس اوراق بهادار تهران از قیمت جهانی نفت و طلا )مد،سازی و 

م تاثیر شاخص قیمت جهانی طلا بر شاخص قیمت سها، موید این موضوع است کـه  «بینی(پیش
 [.  13ست ]ااثیر شاخص قیمت جهانی نفت بیشتر نسبت به تان تهررس بو

                                                 
1. Earning Per Share 

2. Dividend Per Share 
3. Price Earning Ratio 
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های قیمت نفت بر بازدهی تاثیر شوک»عنوان  با ،(1392نتایج پژوهش شهبازی و همکاران )     
های تقاضای ، حاکی از آن است که شوک«SVARسهام در بورس اوراق بهادار تهران: رهیافت 

شـود. در  اوراق بهـادار تهـران محسـوب مـی    نفت از عوامل موثر بر بازدهی سهام در بازار بورس 
هـای  راستای هدا این پژوهش با استفاده از یک مـدل خودرگرسـیون بـرداری بـر مبنـای داده     

ماهیانه، متغیرهای عرضۀ نفت خام، تقاضای جهانی برای کالاهای صنعتی، قیمـت واقعـی نفـت    
 [. 14ده است ]خام و بازدهی واقعی سهام در بورس اوراق بهادار تهران تخمین زده ش

های قیمـت نفـت بـر    آثار نامتقارن شوک»در پژوهشی با عنوان  ،(1394دهنوی )میرهاشمی     
بررسی اثر قیمت نفت و آثار نامتقـارن  ، به«بازار سهام: مطا،عه موردی کشورهای صادرکنندۀ نفت

قارن، بـر  ( از عدم ت1995( و ،ی )1996(، همیلتون )1989های آن براساس تعاریف مورک )شوک
عنـوان کشـورهای صـادرکننده نفـت     بازار سهام کشورهای ایران، امارات، کویت، عمان و قطر به

پرداخته است. نتایج این پژوهش موید این موضوع است که قیمت نفت اثر معناداری بر شـاخص  
های قیمت نفت براساس تعاریف فوق از عـدم  قیمت سهام کشورهای موردمطا،عه داشته و شوک

 [. 10، آثار نامتقارنی بر بازدهی سهام این کشورها دارد ]تقارن
هـای  بررسی همبستگی پویا بـین دارایـی  »عنوان  بادر پژوهشی  ،(1394امیری و همکاران )     

بررسی همبستگی متغیر بـا زمـان بـین    ، به«DCC-GARCHعمده در ایران با استفاده از رو  
رز در ایران پرداختند. نتایج پژوهش موید این موضـوع  های عمده از قبیل نفت، سکه، نرخ ادارایی

 [.1ها متغیر با زمان است ]است که همبستگی شرطی میان دارایی
بررسی انتقال نوسـان و اثـر متقابـل بازارهـای     در پژوهشی به ،(1396) تهرانی و خسروشاهی     

سـهم عمـده مقـدار    سهام، ارز و طلا پرداختند. نتایج این پژوهش موید این موضـوع اسـت کـه    
ها در شاخص کـل در بلندمـدت، ناشـی از نوسـانات خـود      بینی یا اثر شوکواریانس خطای پیش

 .[17] شاخص کل است و دلار و سکه به ترتیب بیشترین سهم در نوسانات دلار را دارند
 

قیمـت نفـت و   »عنوان  بادر پژوهش خود  ،(2007مایره و ا،کندری ) .پیشینه‌خارجي‌پژوهش
وتحلیـل  بورس در کشورهای عوو کمیسـیون همکـاری خلـیج: شـواهد جدیـدی از تجزیـه      بازار 
بررسی اثر قیمت نفت بـر بـازار سـهام کشـورهای صـادرکنندۀ نفـت       ، به«انباشتگی غیرخطی هم

های این پژوهش موید این موضوع است که رابطه معناداری بـین قیمـت نفـت و    پرداختند. یافته
 [.8دارد ]قیمت سهام این کشورها وجود 

بررسی ارتباط قیمت سهام بـورس اوراق بهـادار بـا    در پژوهشی به ،(2010وانگ و همکاران )     
های ارز مختلف در آ،مان، ژاپن، تایوان و چین پرداختند، نتایج ایـن  قیمت نفت، قیمت طلا و نرخ

 [. 18پژوهش موید این موضوع است که ارتباط بلندمدتی میان این متغیرها وجود دارد ]
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همبستگی پویا میـان قیمـت نفـت و بـازار     »عنوان  با ،(2011نتایج پژوهش فیلیس و همکاران )
، به ایـن موضـوع اشـاره دارد کـه     «سهام: مطا،عه موردی کشورهای صادرکننده و واردکنندۀ نفت

 [.4بدون درنظرگرفتن نوسانات قیمت نفت، این متغیر، اثر منفی بر بازار سهام دارد ]
 
‌هشوپژشناسي‌.‌روش3

شناسی، این پژوهش از نوع آمیختۀ اکتشافی است. بدین منظور در از منظر رو  .تبیین‌الگو
است،  شناسی سیستمی ابتدا به ارائۀ تصویری غنی که مبنای مدلسازی به رو  پویایی ا،گو

پذیرفته  صورت هایهمعلو،ی متناسب با مشاهد -های علتّپرداخته شده است. بر این اساس، مدل
 شدههای معتبر مستخرج از مبانی نظری، ساختاربندی بر رفتار سیستم و نیز با ا،هام از نظریه

سازی و  شبیه -هشوپژهدا اصلی نیل به و هش وپژی مبانی نظرع و با توجه به موضواست. 
 بینی تاثیر تغییرات قیمت جهانی نفت و طلا بر نوسانات قیمت سهام در بازار بورس اوراقپیش

DSSافزار شناسی سیستمی با استفاده از نرما،گوی پویایی -بهادار تهران
1 Vensim  طراحی و

 17شده برای این پژوهش یک دورۀ وتحلیل قرار گرفته است. افق زمانی درنظرگرفتهمورد تجزیه
سازی بینی و شبیهیابد. به منظور پیشادامه می 1401شروع و تا  1385سا،ه است که از سال 

شده های واقعی حسابرسیشناسی سیستمی در راستای هدا پژوهش، از دادهگوی پویاییا،
استفاده شده است. لازم به ذکر است که برای سنجش اعتبار ا،گوی این  1394موجود تا سال 

های با ا،گوی استخراج شده از داده 1401تا  1395های سازی مربوط به سالپژوهش، نتایج شبیه
 مورد مقایسه قرار گرفته است. 1394تا  1385های بوط به سالشده مرحسابرسی

تمامی متغیرهای مورداستفاده در این پژوهش و نوع حالات مورد استفاده هریک  1در جدول      
به ترتیب  Rو  L ،C ،Aاست. هریک از نمادهای  شدهشده ارائه سازیاز آنان در مدل شبیه

 هستند.و متغیر نرخ  4، متغیر کمکی3یزان ثابت، متغیر با م2مخفف عبارات متغیر سطح
 
 
 
 
 

 
 

                                                 
1. Decision Support System 
2. Level 
3. Constant 
4. Auxiliary 
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 . معرفی متغیرهای مورد استفاده ا،گوی سیستمی پژوهش1جدول 

 رديف
 متغیرها

 رديف
 متغیرها

‌نوع‌لاتین‌فارسي‌نوع‌لاتین‌فارسي

 Profit حاشیه سود 1

Margin 
C 32 نرخ بازده اسمی N Turnover C 

 هابازده دارایی 2
Return on 

Assets 

(ROA) 
C 33 

خا،ص تغییرات 
 قیمت جهانی نفت

Net Price 

Change-Oil 
R 

3 
بازده حقوق 
 صاحبان سهام

Return on 

Equity 
(ROE) 

A 34 میانگین نرخ بازده Turnover Rate 

(Average) A 

4 
نسبت قیمت به 
 درآمد هر سهم

P/E A 35 قیمت جهانی نفت Oil Price-

Global 
L 

 Float Share نرخ سهام شناور 5

Rate 
C 36 تقاضای داخلی طلا Domestic 

Gold Demand L 

6 
نسبت گرد  

 هادارایی
Sales/Assets C 37 عرضه داخلی طلا Domestic 

Gold Supply L 

7 
عرضه جهانی 

 نفت
Global Oil 

Supply 
L 38 

خا،ص تغییرات 
 قیمت طلا داخلی

Net Price 
Change 

(Gold) 
R 

8 
میزان نفت 

 شدهفروخته

Sell 
Fulfillment 

Rate-Oil 

R 39 
نرخ جهانی نفت 

 شدهخریداری

Buy 
Fulfillment 

Rate-Oil 
R 

 Inflation نرخ تورم 9

Rate 
C 40 

خا،ص تغییرات 
 قیمت سهام

Net Price 

Change R 

10 
نرخ بازده مورد 

انتظار 
 سهامداران

Turnover 

Rate 
A 41 جریان درآمدی Income Rate C 

 R Turnover C 42 بازده واقعینرخ  11
نرخ سهام 
 شده خریداری

Buy 

Fulfillment 

Rate 
R 

12 
قیمت او،یه 
 سهام

Initial Stock 
Price 

C 43 
نرخ سهام 

 رفته فرو 

Sell 

Fulfillment 

Rate 
R 

 قیمت سهام 13
Stock 

Market 

Price 
L 44 

نرخ سفار  خرید 
 سهام

Buy Order 

Rate 
R 

14 
ریسک 
 سیستماتیک

Systematic 
Risk 

C 45 
نرخ سفار  فرو  

 سهام
Sell Order 

Rate R 

15 
ریسک 

 غیرسیستماتیک
Unsystemati

c Risk 
C 46 

نرخ طلای 
 شدهخریداری

Buy 

Fulfillment 

Rate (Gold) 
R 

 Duration A 47 دیر  16
نرخ طلای 

 رفته فرو 

Sell 
Fulfillment 

Rate (Gold) 
R 

 DPS A 48 سود پرداختی 17
سفار  خرید  نرخ

 طلا
Buy Order 

Rate (Gold) R 

 EPS C 48 درآمد هر سهم 18
نرخ سفار  فرو  

 طلا
Sell Order 

Rate (Gold) R 

 Stock عرضه کل سهام 19

Supply 
L 50   نرخ سفار  فروSell Exit R 
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 شده سهامابطال

20 
تقاضای کل 
 سهام

Stock 

Demand 
L 51 

نرخ سفار  خرید 
 شده سهامابطال

Buy Exit R 

21 
نسبت ما،کیت 
سهامداران 
 حقوقی

Legal 

Shareholder 

Ratio 
A 52 

نرخ سفار  فرو  
شده داخلی ابطال

 طلا

Sell Exit 
(Gold) 

R 

22 
نسبت ما،کیت 
سهامداران 
 حقیقی

Actual 

Shareholder 

Ratio 
A 53 

نرخ سفار  خرید 
شده داخلی ابطال

 طلا

Buy Exit 
(Gold) 

R 

 Interest نرخ بهره 23

Rate 
C 54 قیمت اسمی سهام N Price C 

Performanc معیار عملکردی 24

e Criteria 
A 55 

تغییر در ریسک 
 ما،ی

Change in Fix 

Financial Risk 
R 

 Financial ریسک ما،ی 25

Risk 
L 56 

شاخص قیمت 
 سهام

Stock Index L 

26 
تقاضای جهانی 

 نفت
Global Oil 

Demand 
L 57 

خرید نرخ سفار  
شده جهانی ابطال

 طلا

Buy Exit 

(Global-Gold) 
R 

27 
نرخ سفار  
 فرو  نفت

Sell Order 
Rate-Oil 

R 58 

نرخ سفار  فرو  
شده جهانی ابطال

 طلا

Sell Exit 
(Global-Gold) 

R 

28 
نرخ سفار  
 خرید نفت

Buy Order 

Rate-Oil 
R 59 

نرخ جهانی طلای 
 رفتهفرو 

Sell 

Fulfillment 

Rate (Global-
Gold) 

R 

29 
نرخ سفار  
خرید جهانی 

 طلا

Buy Order 

Rate 

(Global-

Gold) 

R 60 عرضۀ جهانی طلا Global Gold 

Supply L 

30 
نرخ سفار  
فرو  جهانی 

 طلا

Sell Order 
Rate 

(Global-

Gold) 

R 61 
نرخ جهانی طلای 

 شدهخریداری

Buy 
Fulfillment 

Rate (Global-

Gold) 

R 

31 
جهانی تقاضای 
 طلا

Global Gold 

Supply 
L 

‌

با توجه به مبانی نظری، پیشینه  .و‌معلولي‌پژوهشبط‌علّي‌ی‌و‌رواکلیدی‌تعريف‌متغیرها
شده در جدول پژوهش و عوامل اثرگذار در تحلیل رویکرد سنتی ساختار سرمایه، متغیرهای ارائه

شناسی سیستمی ابتدا پویایی، در ا،گوی این پژوهش مورداستفاده قرار گرفته است. در رو  1
های تعاد،ی بیان کننده و حلقههای تقویتارتباط میان متغیرهای مورد بررسی در چارچوب حلقه

شود. لازم به ذکر شده و سپس حا،ت کلی مدل بر اساس رواب  علتّ و معلو،ی نمایش داده می
ها به بیان و توصیف های علتّ و معلو،ی در این پژوهش، تناست که به علتّ فراوانی حلقه

 های اصلی و مهم پرداخته شده است. حلقه
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کننـده و  هـای تقویـت  را حلقـه   هـای بـا علامـت   در ذیل، حلقـه  شدهدر ا،گوهای ارائه      

 نامند.های تعاد،ی میرا حلقههای با علامت حلقه
یرات قیمـت  قیمت طلا، تغی -های تعاد،ی عرضه و تقاضای سهام، تغییرات قیمت سهاما،ف( حلقه

 (:B1, B2, B3, B4, B5, B6جهانی طلا و تغییرات قیمت جهانی نفت خام )
، موید این موضـوع اسـت کـه بـا     1( در شکل B1 ،B2حلقۀ تعاد،ی عرضه و تقاضای سهام )     

افزایش قیمت سهام، نرخ بازده مورد انتظار سهامداران و نسبت قیمت به درآمد افـزایش یافتـه و   
به علتّ افزایش جذابیت سهام، موجبات افزایش نرخ سفار  خرید سهام را فراهم  متعاقبا این امر

آورد. افزایش نرخ سفار  خرید سهام، تقاضا برای خرید سهام را تشدید نموده و نـرخ سـهام   می
ی سهام با تاخیر افـزایش یافتـه و در ایـن    در نتیجه، عرضه ؛دهدآماده برای فرو  را کاهش می

 یابد.رات قیمت و قیمت سهام کاهش میراستا خا،ص تغیی
نمایش داده شـده اسـت    2( که در شکل B3قیمت طلا ) -حلقۀ تعاد،ی تغییرات قیمت سهام     

به این موضوع اشاره دارد که افزایش قیمت سهام در بازار بورس اوراق بهـادرا تهـران، بـه علّـت     
فـراهم خواهـد آورد کـه سـرمایۀ     افزایش جذابیت آن نسبت به بازار طـلا، موجبـات ایـن امـر را     

. نتیجۀ این اقدام، کاهش قیمت طـلا،  شودگذاران از این بازار به سمت بازار بورس سرازیر سرمایه
درآمدی خواهد بود. کاهش جریان درآمدی مسبب کاهش دیر  گردیـده  کاهش تقاضا و جریان 

همـراه اسـت، بـه علّـت     عرضۀ سهام که با وفقـه زمـانی    دهد.و تقاضا برای سهام را افزایش می
گـذاری بـر   خوردن تعادل میان عرضه و تقاضا، قیمت سهام را کاهش داده و جذابیت سرمایه برهم

که مفهوم  کردباید به این موضوع اشاره  ،دهد. در این راستاگذاران کاهش میسهام را نزد سرمایه
 ـدیر  به تغییرات قیمت در قبال تغییرات نرخ سود با فرض خطی  ن ارتبـاط اشـاره دارد.  بودن ای

، موید این موضـوع اسـت کـه افـزایش     3( در شکل B4حلقۀ تعاد،ی تغییرات قیمت جهانی طلا )
قیمت جهانی طلا، موجبات افزایش نرخ سفار  خرید بـرای طـلا را در سـطح جهـانی افـزایش      

طـلای  دهد و متعاقب آن تقاضا جهانی طلا رو به افزایش خواهد گذاشت. این امر نرخ جهانی  می
یابـد تـا کشـش قیمتـی بـه      آماده برای فرو  را کاهش داده و عرضۀ طلا به تدریج افزایش می

نزدیک صفر برسد. با کاهش کشش قیمت، خا،ص تغییرات قیمت جهـانی طـلا کـاهش خواهـد     
 یافت.
به این موضن اشـاره دارد کـه    4( در شکل B5 ،B6حلقۀ تعاد،ی تغییرات قیمت جهانی نفت )     

قاضای جهانی نفت، نرخ جهانی نفت آمـاده بـرای فـرو  را افـزایش داده و بـه علّـت       افزایش ت
محدودیت در عرضۀ روزانۀ نفت خام، عرضه نفت خام در سـطح جهـانی کـاهش خواهـد یافـت.      

زدن تـوازن میـان طـرفین عرضـه و تقاضـا، باعـث       کاهش عرضه صورت پذیرفته، به علتّ برهم
دهـد. ایـن   و قیمت جهانی نفـت را افـزایش مـی    شدهفت افزایش خا،ص تغییرات قیمت جهانی ن

R

B
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دهد ای که کشش قیمتی وجود دارد، نرخ سفار  خرید نفت را افزایش میافزایش قیمت تا نقطه
 دهد.    گذارد و تقاضا را کاهش میو پس از آن، نرخ سفار  خرید نفت رو به زوال می

 

 
 

تغییرات قیمت سهام، تغییرات قیمت جهانی  کننده تقاضای جهانی نفت خام،های تقویتحلقهب( 
 (:R1, R2, R3, R4نفت خام، تغییرات قیمت جهانی طلا )

به این موضوع اشـاره دارد کـه    5( در شکل R1کنندۀ تقاضای جهانی نفت خام )حلقۀ تقویت     
افزایش تقاضای جهانی نفت خام موجبات کاهش مقطعی و آنی نرخ نفت فرو  رفتـه را فـراهم   

ه و در نتیجه جذابیت برای فرو  نفت خام از سـوی کشـورهای صـادرکننده نفـت افـزایش      آورد
یابد. این امر خود موجب تشدید عرضۀ نفت خام شده و در نتیجه نرخ سفار  خرید نفت خام  می

دهد. کاهش نرخ سفار  جهانی خرید نفت خام نیز بر تقاضای جهـانی نفـت تـاثیر    را کاهش می
 شود.آن میگذاشته و باعث کاهش 

مویـد ایـن موضـوع اسـت کـه در       6( در شکل R2کنندۀ تغییرات قیمت سهام )حلقۀ تقویت     
مدت، نسبت قیمت بـه درآمـد هـر سـهم افـزایش یافتـه و       صورت افزایش قیمت سهام در کوتاه

آورد. در نتیجۀ افـزایش جـذابیت   گذاران فراهم میگذاری بر سهام را برای سرمایهجذابیت سرمایه
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گذاری بر سهام، نرخ سفار  خرید سهام افـزایش یافتـه و متعاقـب آن تقاضـا بـرای آن      رمایهس
افزایش خواهد یافت. این امر موجبات افزایش خا،ص تغییرات قیمت سهام و افزایش قیمت سهام 

 آورد.را فراهم می
داده شـده  نمـایش   7( کـه در شـکل   R3کنندۀ تغییرات قیمت جهانی نفت خام )حلقۀ تقویت     

است موید این موضوع است که با افزایش قیمت جهانی نفت، نرخ سفار  جهـانی خریـد نفـت    
یابد. افزایش تقاضـای جهـانی   خام افزایش یافته و در نتیجه تقاضای جهانی برای آن افزایش می

دهد، موجبات افزایش خا،ص تغییرات قیمـت سـهام را فـراهم    صورت آنی رخ مینفت خام که به
 یابد.و در نتیجۀ این امر قیمت جهانی نفت افزایش می آورده
نمایش داده شده است به  8( که در شکل R4کننده تغییرات قیمت جهانی طلا )حلقۀ تقویت     

این موضوع اشاره دارد که افزایش قیمت جهانی طلا موجبات افزایش نرخ سفار  جهانی خریـد  
هـانی  جحدودیت پایین در عرضۀ جهانی طلا، عرضۀ طلا را افزایش داده و متعاقب آن به علتّ م

که کشش قیمتـی آن بـه صـفر نزدیـک     یابد. افزایش عرضۀ جهانی طلا تا جاییطلا افزایش می
یابد و موجبات افزایش تغییرات خـا،ص قیمـت طـلای جهـانی و افـزایش قیمـت       شود، ادامه می

 جهانی طلارا به همراه خواهد داشت.
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‌
 هشومعلو،ی پژو  علتدار . نمو9شکل 

‌

وضـعیت هـر    9در شکل  .سازی‌و‌تعیین‌وضعیت‌متغیرهای‌نرخ‌و‌حالتالگوی‌کلي‌شبیه
شـده پـژوهش از چهـار    سازیمتغیر در نمودار پویایی سیستمی نشان داده شده است. ا،گوی شبیه

تشـکیل  زیرا،گوی بازار بورس اوراق بهادار، بازار طلای داخلی و جهانی و بازار جهانی نفـت خـام   
که هریک از این زیرا،گوها از طریق متغیر جریان درآمدی با یکدیگر در ارتباط هستند.  شده است

سازی پژوهش به چهار دسته تقسیم لازم به ذکر است که متغیرهای مورد استفاده در ا،گوی شبیه
 ند از:او عبارت شوندمی
ن مال زطوو در مانی هستند دورۀ زیک در نباشت ۀ اهنددنین متغیرها نشااحا،ت: ی . متغیرها1
 یا کاهش مییابند.و یش افزخ، امتغیر نرس ساابر 
 سیستم هستند.در حا،ت ی متغیرهاه ین متغیرها تعیین کنندخ: انری . متغیرها2
 زا هستند.این متغیرها توابعی از متغیرهای حا،ت و مقادیر ثابت و برونکمکی: ی . متغیرها3
متغیرهای حا،تی هستند که تغییرات آنان به قدری کند است که نیازی به . متغیر با میزان ثابت: 4

 ها نیست.کردن صریح آنمدل
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‌
 . نمودار جریان و حا،ت پژوهش10شکل 

‌

‌های‌پژوهشيافتهتحلیل‌.‌4

سازی انجام شود. هایی بر ا،گوی شبیه سازی باید آزمونجهت اطمینان از اعتبار نتایج شبیه‌‌‌‌‌
افزار انجام شده که از توس  نرم 2، آزمون ابعاد1ها مانند آزمون حلقه این آزمونمراحل او،یه 
 شود.  ها خودداری می توضیح آن

 
سازی از آزمون رفتار مجدد در راستای بررسی و مقایسۀ نتایج مدل شبیه.‌3آزمون‌رفتار‌مجدد

سازی شده و شبیه های واقعی ثبت شده به منظور اطمینان از صحت عملکرد ا،گویشده با داده
نشان داده شده  12و  11شود. نتایج این آزمون در نمودارهای روایی  پایایی مدل استفاده می

سازی متغیرهای عرضۀ است. این نتایج موید این موضوع است که اطلاعات واقعی و نتایج شبیه
یرهای مورد (، رفتار متغ1385-1394سا،ۀ مورد بررسی ) 10سهام و شاخص قیمت سهام در دورۀ 

 نماید.خوبی تبیین میبررسی را به

                                                 
1. Loop Test 

2. Dimension Test  
3. Behaviour Reproduction Test 
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 )نمودار زیرین( که با رنگ قرمز Stock Indexو   Stock Supplyدر نمودارهای زیر مقادیر     
)نمودار  که با رنگ آبی Currentشده و مقادیر سازیاند، نمایانگر رفتار شبیهنشان داده شده

 باشند.رفتار واقعی برای متغیر مورد بررسی میاند، نمایانگر نشان داده شده زبرین(
 

‌
‌

سازی شده، بر بازتو،ید رفتار ا،گو برای اطمینان از نتایج شبیهعلاوه .خطاان‌محاسبه‌میزن‌موآز
 شود.های زیر محاسبه میخطای متغیرهای کلیدی نیز بر اساس رو 

RMSPEورات )مجذی قل خطاا. حد1
تفــاوت بــین  (: بـر اســاس ایــن شــاخص هرچــه میــزان 1

تـوان اعتمـاد کـرد.    سازی بیشتر مـی سازی شده کمتر باشد، به نتایج شبیههای واقعی و شبیه داده
 . شودمیزان خطا در این رو  بر اساس فرمول زیر محاسبه می

 
 (1)  رابطه

RMSPE = √
1

θ
∑ (

yT+𝑖
s −yT+𝑖

a

yT+𝑖
a )θ

i=1
2*100 

 
𝑦𝑇+𝑖در فرمول فوق      

𝑠 سازی متغیر ا،گـو،  موید نتایج شبیه𝑦𝑇+𝑖
𝑎  هـای واقعـی و   مویـد دادهθ 

به صفر ان حــداقل مجــذورات خطــا هرچه میزس سااین ابر . ستا هــاهمشاهداد تعده هنددننشا
 است.کمتر ی خطام یکتر باشد به مفهودنز
سـازی شـده از   های خطا: رو  دیگـر بـرای سـنجش انحـراا مقـادیر شـبیه      . شناسایی ریشه2

UTی، محاسبۀ های واقع داده
 شود:است که بر اساس فرمول زیر محاسبه می 2

                                                 
1. Root Mean Square Percent Error  
2. U-Theil’s 
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 (2)  رابطه

 
UT=√

1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 −𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )𝜃

𝑖=1
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 )2𝜃
𝑖=1 +

1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑎 )2𝜃
𝑖=1

 

بینی، شناخت منـابن خطـا در کـاهش    های خطا: با توجه به اهمیت خطا در پیش. محاسبه ریشه3
تـوان در سـه   های خطا را مـی به نتایج ا،گو بسیار موثر باشد. ریشهتواند در افزایش اعتماد آن می
 کرد:بندی طبقه زیردسته 

ها با هم سنخیت نداشته باشـند، ایـن خطـا ایجـاد     های ا،گو با دادهکه خروجیخطای مبنا: زمانی
 شود.شود که خطای سیستماتیک نامیده میمی

بـا   سـازی های واقعی و شـبیه های دادهکه واریانس شودخطای انحراا: این امر زمانی محقق می
هم تفاوت زیادی داشته باشند. ریشۀ این خطا نیز ممکن است سیسـتماتیک یـا غیرسیسـتماتیک    

 باشد.
ها با هم همبستگی نداشته باشـند، ایـن   که نتایج ا،گو و دادهها: زمانیخطای نابرابری کوواریانس

 [.15شود ]رسیستماتیک نامیده میکه اصطلاحا خطای غی شودخطا حادث می
 شود:استفاده می زیرهای خطا از فرمول برای محاسبۀ ریشه

 
 Um+Us+Uc=1 (3)  رابطه

 

 

]/ Um=(�̅�s−�̅�a)2 (4)  رابطه
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )𝜃

𝑖=1
2] 

 

] /Us= (SDS − SDA)2 (5)  رابطه
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )𝜃

𝑖=1
2] 

 

] /Uc= [2*(1+r)*(SDS*SDA] (6)  رابطه
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )𝜃

𝑖=1
2] 

 

]/[2+(SDS−SDA)2+[2*(1+r)*(SDS*SDA)](�̅�s−�̅�a)] (7) رابطه
1

𝜃
∑ (𝑦𝑇+𝑖

𝑠 − 𝑦𝑇+𝑖
𝑎 )𝜃

𝑖=1
2]=1 

 

سازی و متوس  اطلاعات واقعـی  بیانگر تفاضل میان متوس  اطلاعات شبیه �̅�s−�̅�aعبارت      
SDS. در رواب  فوق است

SDAو  1
سازی شـده و  های شبیهبه ترتیب بیانگر انحراا معیار داده 2

نتـایج محاسـبه هریـک از     2در جـدول   است.نیز ضریب همبستگی میان این دو داده  rواقعی و 
 شـده سـازی ارائـه   ها محاسبه خطا به تفکیک متغیرهای کلیدی مورد بررسی در مدل شبیهآزمون

که حداقل خطای مجذورات برای  شودطاها، مشاهده میاست. متناسب با نتایج آزمون محاسبۀ خ
هریک از متغیرهای کلیدی مورد بررسی نزدیک به صفر بوده و این امر موید این موضـوع اسـت   

                                                 
1. Standard Deviation Simulation  
2. Standard Deviation Actual 
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های واقعـی خطـای کمـی وجـود دارد. میـزان خطـای       سازی شده و دادههای شبیهکه میان داده
سـهام، قیمـت جهـانی نفـت، نـرخ      شده برای هریک از متغیرهای کلیدی شاخص قیمت محاسبه

، 12251/0، 15214/0، 11610/0بهره، قیمـت جهـانی طـلا و نـرخ تـورم بـه ترتیـب برابـر بـا          
در نتیجه میزان خطای متغیرهای مورد بررسی در سـطح اسـتاندارد    ؛است 14219/0و  16441/0
 قرار دارد.

 
های آماری اعتبارسنجی ا،گو. نتایج آزمون2جدول   

 
‌

شناسی سیستم موید این موضوع است که آزمون تحلیل حساسیت در پویایی .تحلیل‌حساسیت
تا چه میزان متغیرهای کلیدی پژوهش نسبت به پارامترهای مورد بررسی در پژوهش حساسیت 

صورت مستقیم بر متغیرها تاثیرگذار در این بخش پارامترهای منتخبی که به ،دارند. بر این اساس
. در نمودبوده را به نسبت معینی در طیف مشخصی تغییر داده تا اثرات آنان را بر متغیرها بررسی 

حساسیت خا،ص تغییرات قیمت سهام و شاخص قیمت سهام در بازار بورس اوراق  ،این راستا
رد بررسی قرار گرفته است. درصدی نرخ سهام شناور مو ±10بهادار تهران نسبت به تغییرات 

درصدی در نرخ سهام شناور موجبات  10نتایج تحلیل حساسیت موید این موضوع است که تغییر 
این امر را فراهم خواهد آورد که خا،ص تغییرات قیمت سهام و شاخص قیمت سهام با احتمال 

در  ار بگیرند.ترتیب در حوزه زرد، سبز، آبی و خاکستری رنگ قردرصد به  100و  95، 75، 50
های ارائه شده با حرکت از مرکز به سوی طرفین با رنگ زرد، سبز، ، ترتیب حوزه2و  1نمودار 

 آبی و خاکستری نشان داده شده است.
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گذاری، ارائه هدا از بخش سیاست .لگوی‌اکلیدسازی‌متغیرهایگذاری‌برای‌بهینهسیاست
ای که لهئتا مس استتر دستیابی به نقطه بهینه یا مطلوبسازی آنان به منظور سناریوهایی و شبیه
به عبـارت دیگـر هـدا اصـلی در ایـن راسـتا        شود؛سازی شده است، مرتفن برای آن، ا،گو شبیه

رو کـه  از ایـن  ؛سـازی اسـت  سازی روند تغییرات متغیرهای کلیدی متناسب با ا،گوی شـبیه بهینه
در نتیجه منطقی است  است؛ 1394رتباط با سال آخرین اطلاعات حسابرسی شده و ثبت شده در ا

. در راستای هدا اصلی کردشده را از همین سال اعمال سازیکه بررسی تغییرات در ا،گوی شبیه
بررسی تاثیر تغییرات قیمت جهانی نفت و طلا بر شاخص قیمت سهام در بازار بـورس  پژوهش به

 .شودپرداخته میاوراق بهادار تهران 
 

درصدی‌قیمت‌جهااني‌نفات‌بار‌شااخص‌‌‌‌‌‌40بیني‌افزايش‌و‌کاهش‌یش.‌پ1سناريو‌

سازی موید این موضوع است که بـا  نتایج شبیه قیمت‌سهام‌و‌خالص‌تغییرات‌قیمت‌سهام.
درصدی قیمت جهانی نفت، خا،ص تغییرات قیمت سهام و تغییـرات شـاخص سـهام     40افزایش 

 40افـزایش یافتـه و بـا کـاهش      درصـد  35/10درصـد و   28/8نسبت به حا،ت پایه به ترتیـب،  
درصدی قیمت جهانی نفت، خا،ص تغییرات قیمت سهام و تغییرات شاخص سهام نسبت به حا،ت 

است که خطوط آبـی،  یابد. لازم به ذکر درصد کاهش می 38/2درصد و  14پایه به ترتیب، حدود 
 40بینی شده متناسب با شرای  واقعی، افـزایش و کـاهش   موید حا،ت پیش قرمز و سبز به ترتیب

 .هستنددرصدی در قیمت جهانی نفت 



 45جهاني                                                                                     یو طلا قیمت نفت راتییاثر تغ ويسنار یزريبرنامه

 
‌

درصدی‌در‌قیمت‌جهاني‌نفت‌و‌قیمت‌جهاني‌طلا‌بر‌‌20بیني‌افزايش‌.‌پیش2سناريو‌

درصـدی   20سازی موید این موضوع است کـه بـا افـزایش    نتایج شبیه شاخص‌قیمت‌سهام.
طلا، خا،ص تغییرات قیمت سـهام و تغییـرات شـاخص سـهام      قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی

رو کـه  از ایـن  ؛درصد افزایش یافته اسـت  315/8درصد و  4نسبت به حا،ت پایه به ترتیب حدود 
آورد و در نتیجـه  افزایش قیمت طلای جهانی موجبات افزایش قیمت طلای داخلی را فراهم مـی 

ه سمت بازار طلا را در برخواهـد داشـت، پـس بایـد     گذاران از بازار بورس بانتقال سرمایۀ سرمایه
انتظار کاهش شاخص قیمت سهام و درصد خا،ص تغییرات قیمت سهام را داشت، و،ـی بایـد بـه    

‌نماید.این موضوع توجه نمود که افزایش قیمت جهانی نفت، با این اثر مقابله می
‌
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بر‌شاخص‌قیمت‌‌درصدی‌قیمت‌جهاني‌طلا‌10بیني‌افزايش‌و‌کاهش‌.‌پیش3سناريو‌

سازی موید این موضوع است که با افزایش نتایج شبیه سهام‌و‌خالص‌تغییرات‌قیمت‌سهام.
درصدی قیمت جهانی طلا، خا،ص تغییرات قیمت سهام و تغییرات شاخص سهام نسـبت بـه    10

درصـدی قیمـت    10درصد کاهش یافتـه و بـا کـاهش     7/7درصد و  91/3حا،ت پایه به ترتیب، 
خا،ص تغییرات قیمت سهام و تغییرات شاخص سهام نسبت به حا،ت پایه به ترتیـب،  جهانی طلا، 

 یابد.درصد افزایش می 39/12درصد و   76/8حدود 
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‌گیریبحث‌و‌نتیجه.‌5

رو که قیمت سهام حساسیت بالایی نسبت به تغییر و تحولات شرای  اقتصادی داشـته  از این     
اقتصاد داخلی که از تغییرات شرای  اقتصاد جهانی ماننـد افـزایش   و بخش عمده تغییرات شرای  

گیرد، موجبات این امر را فراهم آورده تـا در ایـن مطا،عـه بـه     قیمت جهانی نفت و طلا نشات می
سازی تاثیر تغییرات قیمت جهانی نفت و طلا بر نوسانات قیمت سهام در بازار بـورس اوراق  شبیه

شناسی سیستمی پرداختـه شـود. بـدین منظـور عوامـل      رویکرد پویایی بهادار تهران با استفاده از
اقتصادی کلان تاثیرگذار بر تغییرات قیمت سهام در بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران، تغییـرات      
قیمت قراردادهای آتی سکه طلا در بازار مشتقه، تغییرات قیمت جهـانی طـلا و تغییـرات قیمـت     

سازی شده در راستای تحقـق هـدا اصـلی پـژوهش     شبیه جهانی نفت شناسایی شده و در مدل
بررسی تاثیر تغییر سازی شده با رویکردی غیرخطی بهمورد استفاده قرار گرفته است. ا،گوی شبیه

قیمت جهانی نفت و طلا بـر متغیرهـای خـا،ص تغییـرات قیمـت و شـاخص سـهام بـه منظـور          
است. در این راستا از اطلاعـات   شدهی سازطراحی و پیاده 1401سازی رفتار سیستم تا سال  شبیه

سا،یانه حسابرسی شده و ثبت شده در پایگاه اطلاعاتی بانک مرکزی و بورس اوراق بهادار تهران 
سـازی شـده از   منظـور تاییـد ا،گـوی شـبیه    است. بـه  شدهاستفاده  1394تا  1385های طی سال
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پژوهش موید این موضوع اسـت   های محاسبه خطا و رفتار مجدد استفاده شده است. نتایجآزمون
رو که قیمـت نفـت   و از این استکه تغییرات قیمت جهانی نفت و طلا بر شاخص سهام تاثیرگذار 

در نتیجه تغییرات شاخص سهام در بازار بورس اوراق  ؛دهدصورت مستقیم نرخ تورم را تغییر میبه
توان چنین بیان نمود که رتی میراستا است. به عبابهادار تهران با تغییرات جهانی قیمت نفت هم

با افزایش قیمت جهانی نفت، شاخص سهام و خا،ص تغییرات قیمت سهام افزایش خواهد یافت و 
که تغییرات قیمت جهانی طلا بر شاخص سهام و با،تبن خا،ص تغییـرات قیمـت   در حا،ی برعکس؛

متعاقـب آن افـزایش   به عبارت دیگر با افزایش قیمـت جهـانی طـلا و     ؛سهام تاثیر معکوس دارد
کـه ایـن امـر     شوندها از بازار بورس خارج شده و جذب بازار طلا میقیمت طلای داخلی، سرمایه

 موجبات کاهش شاخص سهام را به همراه خواهد داشت.
از آنجاکه اقتصاد کشور بر پایۀ درآمدهای نفتی استوار است، در نتیجه تغییرات قیمـت نفـت،        

شود. با وقوع این امر، تقاضای در جامعه گردیده و سبب افزایش تورم میموجب افزایش نقدینگی 
بازی افزایش یافته و موجبات افزایش تغییرات خا،ص قیمت سهام را به همراه خواهد داشت. سفته

از دیگر نکات حائز اهمیت در این راستا، باید به تاثیر آنی تغییرات قیمت جهانی طـلا و تـاثیر بـا    
 . کردقیمت جهانی نفت بر تغییرات شاخص بازار سهام اشاره تاخیر تغییرات 

گران بازار سـهام  گذاران و تحلیلتا سرمایه شودهای پژوهش، پیشنهادات میمتناسب با یافته     
گذاری و افزایش عایدی بـا توجـه بـه تغییـرات قیمـت      به منظور کاهش ریسک ناشی از سرمایه

بینی شـاخص سـهام   جهانی قیمت نفت در بلندمدت به پیشمدت و تغییرات جهانی طلا در کوتاه
گذاران اقتصادی در راستای رشد و توسعه اقتصادی تا سیاست شودهمچنین پیشنهاد می ؛بپردازند

زیـرا بـا    ؛هایی را اتخاذ نمایند تا کشور از اقتصاد مبتنی بر درآمد نفتی فاصله بگیردپایدار، سیاست
نفتی، کاهش قیمت جهانی نفت تاثیر کمتری را در بلندمدت بر  کاهش وابستگی اقتصاد به درآمد

ها بیش از پیش به علتّ کاهش ریسک، جذب ایـن بـازار   شاخص سهام خواهد گذاشت و سرمایه
بـر اینکـه تـامین مـا،ی بـا هزینـه       . در این راستا جذب سرمایه توس  بازار بورس عـلاوه شوندمی

نمایـد،  رده و حرکت به سوی اقتصاد پایدار را تسرین مـی ای پایین را برای صناین فراهم آوسرمایه
های سرگردان موجود در جامعـه کـه عامـل تشـدید تـورم و      موجبات کاهش حجم بالای سرمایه
 آورد.  باشد را فراهم میحرکت به سوی رکود تورمی می
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