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 چکیذه

ٚ ث٥ؾبظ٢ ٕ٘ٛزٜ ٚ أىبٖ پ٥فا٤ٗ پػٚٞف ضفتبض ؾٟبْ نٙب٤غ ٣ّٔ ٔؽ ا٤طاٖ ضا زض ثبظاض ثٛضؼ قج٥ٝ       ٣ٙ
ؾب٘بت آت٣ ل٥ٕت ا٤ٗ ؾٟٓ ضا ثطا٢ ؾ٥بؾت ٘فؼبٖ فطاٞٓ وطزٜ  اؾت. ثطا٢ اٍِٛؾبظ٢ ٌصضاٖ ٚ ش٢تح٥ُّ ٛ٘

ضؼ ٚ ػٛأُ ٔؤثط زض ل٥ٕت ٔحهَٛ زض ثبظاض قٙبؾب٣٤  ضفتبض ؾٟٓ، ػٛأُ اثطٌصاض ثط ل٥ٕت ؾٟٓ زض ثبظاض ثٛ
ٞب٢ ؾ٥ؿتٓ تطؾ٥ٓ قسٜ پ٤ٛب٣٤ بؾ٣قٙا٘س. زض ٌبْ ثؼس ٕ٘ٛزاضٞب٢ ػ٣ّ ٚ ٔؼ٣ِّٛ ٞط ثرف ثطاؾبؼ ضٚـقسٜ

 Vensim DSSافعاض ٞب٢ ؾ٥ؿتٓ ٚ ثباؾتفبزٜ اظ ٘طْاؾتفبزٜ اظ ض٤ٚىطز پ٤ٛب٣٤ؾپؽ ا٢ٍِٛ تحم٥ك ثب. اؾت
تط٤ٗ ػبُٔ اثطٌصاض ثط ٘ٛؾب٘بت ٘تب٤ح حبو٣ اظ آٖ اؾت وٝ ٟٔٓ ؾبظ٢ ٚ تح٥ُّ لطاض ٌطفتٝ اؾت.ٔٛضز قج٥ٝ

ثبقس. زض ٟ٘ب٤ت ٥٘ع ؾٙبض٤ٛٞب٢ ٔرتّف اظ لج٥ُ ٥ٕت خٟب٣٘ ٔؽ ٣ٔاظآٖ لل٥ٕت ؾٟبْ، ٞع١ٙ٤ ت٥ِٛس ٚ پؽ

ؾب٘بت ل٥ٕت خٟب٣٘ ٚ ٘ؿجت اخطا٢ فبظ زْٚ ٞسفٕٙسؾبظ٢ ٤بضا٘ٝ ؾب٘بت آت٣ ثطا٢ پ٥ف ؾٟٓ P/Eٞب، ٛ٘ ث٣ٙ٥ ٛ٘
ٚ ٘تب٤ح آٖ  ٞب ٔٛضز تح٥ُّ لطاض ٌطفت.ل٥ٕت ؾٟٓ ٔغطح 
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 هقذهه. 1

 ٞب٢ؾطٔب٤ٝ آٚض٢خٕغ ٚ تد٥ٟع زض ؾطٔب٤ٝ ثبظاضٞب٢ افعٖٚظضٚ ٌؿتطـ ٚ ا٥ٕٞت ثٝ ثبتٛخٝ     

٥ِٛس٢، ٞب٢فؼب٥ِت ؾٕت ثٝ فطز٢ وٛچه ض ٔتغ٥طٞب٢ ٚ ٌصاضاٖؾطٔب٤ٝ قٙبؾب٣٤ ضفتبض ت  ثط تأث٥طٌصا

 >.2ت =اؾ وطزٜ پ٥سا ا٥ٕٞت ظ٤بز٢ ثبظاضٞب ا٤ٗ زض ؾٟبْ ثبظزٜ ٚ ل٥ٕت
ظ ؾطٔب٤ٝ ٥ٔعاٖ ث٥كتط٤ٗ قه ثسٖٚ       ٚ قٛز٣ٔ ٔجبزِٝ خٟبٖ ؾطتبؾط زض ثبظاضٞب٢ ثٛضؼ عط٤ك ا

 >. 1ثٛضؼ اؾت = ثبظاضٞب٢ ػّٕىطز اظ ٔتأثط قستثٝ ٣ّٔ التهبزٞب٢

 ٔٛاخٝ تٛخ٣ٟ لبثُ ػسْ اع٥ٕٙبٖ ٘ٛؾب٘بت ثب ٕٞٛاضٜ خٟبٖ ٔب٣ِ ثبظاضٞب٢ اذ٥ط ٞب٢ؾبَ زضعَٛ     

ثثٛزٜ ظ ثؿ٥بض٢ قسٜ، ٌصاض٢ؾطٔب٤ٝ ٞب٢زاضا٣٤ زض ثبظزٜ ٔٛخٛز اع٥ٕٙبٖ ػسْ وٝ ٘ح٢ٛٝا٘س.   ا

 .>5=اؾت  ؾبذتٝ ٍ٘طاٖ ضا ٔب٣ِ ٌطاٖتح٥ُّ ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ

ث٣ٙ٥ ضا ثطا٢ ٘بپص٤ط ظ٘س٣ٌ أطٚظ قسٜ وٝ لبث٥ّت پ٥فػجبضت٣ تحَٛ ٚ پ٤ٛب٣٤ خعء خسا٣٤ثٝ     
ٞب٢ التهبز٢ وبٞف زازٜ اؾت. ؾ٥ؿت٣ٕ ثٛزٖ پس٤سٜٞب٢ ٥ٌط٘سٌبٖ ذهٛنبً زض ؾ٥ؿتٓته٥ٕٓ

( ٔٛضز 1993( ٚ ض٤چبضزؾٖٛ )1999) ٘ظطاٖ ظ٤بز٢ اظخّٕٝ فبضؾتطالتهبز٢ اظ ز٤طثبظ تٛؾظ نبحت

 .>10،7=تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت 

ٞب ضا قٙبؾب٣٤ ٚ ٞب٢ ؾ٥ؿتٓ ثط ٔجٙب٢ ز٤سٌبٜ ؾ٥ؿت٣ٕ ػٛأُ ٔؤثط زض پ٤ٛب٣٤ پس٤سٜضٚـ پ٤ٛبئ٣     

ٛٞب٢ ضفتبض٢ پس٤سٜ زض عَٛ ظٔبٖ ح٥ُّ لطاض ٣ٔٔٛضز ت زٞس. ٞسف ان٣ّ زض ا٤ٗ ض٤ٚىطز قٙبؾب٣٤ اٍِ
٣ِٛ ٔتمبثُ ث٥ٗ اخعا٢ ٔرتّف ٤ه پس٤سٜ ٣ٔثب ثبقس. زض ا٤ٗ پػٚٞف اؾتفبزٜ اظ ضٚاثظ ػّت ٚ ٔؼّ

ظاض ٞب٢تط٤ٗ قطوتثعضي٤ى٣ اظ  ػٙٛاٖقطوت ٣ّٔ ٔؽ ثٝ ٟبزاض اظ ِحبػ اضظـ ثب ز ٔٛض ثٛضؼ اٚضاق ث
ٚ  قٛز ٟٔٓ ٚ تبث٥طٌصاض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٔحؿٛة ٣ٔ ٞب٢اظ قطوت  قطوت ٔغبِؼٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ا٤ٗ

 "ف٣ّٕ"ٕٞچ٥ٙٗ ٤ى٣ اظ ٥ِسضٞب٢ ان٣ّ ثبظاض ٔؽ زض وكٛض اؾت. ا٤ٗ قطوت تحت ٕ٘بز اذتهبض٢ 
ضز وٝ عٜ فٌّطٚزض  ظ وُ اض 21ثبِغ ثط  ،قطوت فؼبَ زض ثبظاض 22 ثبات اؾبؾ٣ لطاض زا ظـ ثٛضؼ زضنس ا

قطوت ٣ّٔ نٙب٤غ ٔؽ  ٌطزز.ٔحؿٛة ٣ٔتط٤ٗ نٙؼت ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ثعضيزاقتٝ ٚ تٟطاٖ ضا زض اذت٥بض 
ؼٙت ضا زض اذت٥بض زاضز ٚ ثعضي %7ا٤طاٖ ث٥ف اظ  ؼٙت ا٤ٗ ن  قٛز.ٔحؿٛة ٣ٔتط٤ٗ قطوت ا٤ٗ ن

ثٝ اثطٌصاض٢ لبثُ تٛخٝ ا٤ٗ ؾٟبْ ثط قبذم وُ ٚ ا٥ٕٞت آٖ زض ثبظاض ؾطٔب١٤ ؾ ٟبْ قطوت ثبتٛخٝ 
ٗ پػٚٞف ا٘تربة قسٜ اؾت.٣ّٔ ٔؽ ا٤طاٖ خٟت قج٥ٝ  ؾبظ٢ زض ا٤

ؾبظ٢ ضفتبض ؾٟبْ نٙب٤غ ٣ّٔ ٔؽ ا٤طاٖ زض ثبظاض ثٛضؼ ثط ا٤ٗ اؾبؼ ٞسف ا٤ٗ پػٚٞف قج٥ٝ     
٣٤ٛ اظ ٘ٛؾب٘بت ث٣ٙ٥ ٘ٛؾب٘بت آت٣ ل٥ٕت ؾٟٓ ٣ٔاٚضاق ثٟبزاض ٚ أىبٖ پ٥ف ثبقس. ٘تب٤ح ا٤ٗ تحم٥ك اٍِ
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٤ٝ لطاض زازٜ ٚ اثعاض ٔف٥س٢ ثطا٢ ته٥ٕٓزض اذت٥بض ته٥ٕٓ ل٥ٕت٣ ؾٟٓ ضا ؾبظ٢ ٥ٌط٘سٌبٖ ثبظاض ؾطٔب

ٗ نٙؼت ٣ٔ ثبقس.  ؾٟبٔساضاٖ ا٤
 
 . هبانی و چارچوب نظزی تحقیق2

ض ز٥ُِ ا٥ٕٞت ظ٤بز ثبظاض ؾطٔب٤ٝ زض ز٥٘ب، ٔغبِؼبت ٔتٙٛػ٣ پ٥طأٖٛ پ٥فثٝ      ث٣ٙ٥ ضٚ٘سٞب زض ا٤ٗ ثبظا
ؾبظ٢ ٘ٛؾب٘بت زض ثٛضؼ اٚضاق أٝ ثٝ شوط ثطذ٣ اظ تحم٥مبت٣ وٝ ثٝ قج٥ٝنٛضت ٌطفتٝ اؾت. زض از

 و٥ٙٓ:ا٘س اقبضٜ ٣ٔثٟبزاض پطزاذتٝ
ث٣ٙ٥ ٘ٛؾب٘بت قطع٣ ٚ غ٥طقطع٣ ثبظزٜ ؾٟبْ زض ثٛضؼ ؾبظ٢ ٚ پ٥فتٟطا٣٘ ٚ ٕٞىبضاٖ ثٝ ٔسَ     

 ٥250ب٥ٍ٘ٗ ٔتحطن ٔسَ ٔ ػّٕىطز زٞس؛٣ٔ ٘كبٖ ٘تب٤ح ا٘س.پطزاذتٝ CGRACHاؾتفبزٜ اظ ضٚـ ثب
1ضٚظٜ، ٕٞٛاضؾبظ٢ ٕ٘ب٣٤ ٚ

 CGARCH عجك ٔؼ٥بضRMSE
 ٞب ثٟتط اؾت. ٕٞچ٥ٙٗاظ ز٤ٍط ٔسَ 2

 . >3= ا٘سزاقتٝ قطع٣ ٞب٢ٔسَ ثٝ ٘ؿجت ثٟتط٢ ػّٕىطز غ٥طقطع٣ ٞب٢ٔسَ

ثبظاض ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثبػلاٜٚ پ٥فثٝ      ٞب٢ اؾتفبزٜ اظ ٘ؿجتث٣ٙ٥ ثبظزٜ ؾٟبْ زض 
 ٘كبٖ تحم٥ك ٘تب٤حبثساض٢ ثب ض٤ٚىطز قجىٝ ػهج٣ تٛؾظ آشض ٚ وط٣ٕ٤ ٥٘ع نٛضت ٌطفتٝ اؾت. حؿ

 ػّٕىطز أب ث٣ٙ٥پ٥ف ضا ؾٟبْ ثبظزٜ تٛا٣ٖٔ تبحسٚز٢ حؿبثساض٢ ٞب٢٘ؿجت اظ اؾتفبزٜثب وٝ زٞس٣ٔ

  .>2= اؾت ثٟتط ٔطثؼبت حسالُ ضٌطؾ٥ٖٛ اظ ٔهٙٛػ٣ ػهج٣ ٞب٢قجىٝ
ضاٖ،      ثب ضاٞساض٢ ٚ ٕٞىب اؾتفبزٜ اظ ض٤ٚىطز پ٤ٛب٣٤ ؾ٥ؿتٓ ثط ل٥ٕت تأث٥ط ٘ٛؾبٖ ل٥ٕت خٟب٣٘ ضا 

ؾٟبْ، زض ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض زازٜ ا٘س. ٘تب٤ح ا٤ٗ تحم٥ك حبو٣ اظ آٖ ثٛز 
 .>9=ثبقس وٝ ل٥ٕت ؾٟٓ تب حس ظ٤بز٢ تحت تأث٥ط ٘ٛؾبٖ زض ل٥ٕت خٟب٣٘ ٣ٔ

ض زض ٘ٛؾبٖ پ٤ٛب٣٤ ضا ثط ٤بفتٝ تؼ٥ٕٓ ذغب٢ تٛظ٤غ ٔسَ چٙس٤ٗ اظ بزٜاؾتفثب (2003) تٛٔب       ؾٟبْ ثبظا

 ٘ٛؾبٖ فطا٤ٙس زض زاضٔؼ٣ٙ تغ٥٥طات ٚخٛز تحم٥ك ٘تب٤ح ا٤ٗ وطز. ثطضؾ٣ 2001 تب 1993 فبنّٝ زض ٔهط

 >.12زٞٙس =٣ٔ ٘كبٖ ضا قطع٣
ظ اؾتفبزٜثب (2005) غاً٘ ٚ پبٖ       ؾٟبْ ثبظاض زض ؾٟبْ بذمق زٚ ث٣ٙ٥پ٥ف ثٝ ذغ٣ ٞب٢ٔسَ ا

 ٞٓ ثب ٞبٔسَ ث٣ٙ٥پ٥ف لسضت اضظ٤بث٣، ٔؼ٥بض ٘ٛع ثٝ ثؿتٝ وٝ زٞس؛٣ٔ ٘كبٖ ٘تب٤ح ا٘س.پطزاذتٝ چ٥ٗ

 >.8= اؾت ثستط ز٤ٍط ٞب٢ٔسَ و١٥ّ اظ تهبزف٣ ٌبْ ٔسَ ػّٕىطز وُ زض أب اؾت ٔتفبٚت

                                                                                                                                                                                                 

1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity  

2. Root Mean Squares Method (RMSE) 
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ظ ٔست ثبظاض ثٛضؼ ثببٜث٣ٙ٥ ضٚ٘سٞب٢ وٛت( ٥٘ع زض ٔمب١ِ ذٛز ثٝ پ٥ف2009) آتؿبلاو٥ؽ      اؾتفبزٜ ا

ٞب٢ فبظ٢ ٚ قجى١ ػهج٣ پطزاذتٝ اؾت. زض ٟ٘ب٤ت ٥٘ع ثطا٢ ثطضؾ٣ وبضا٣٤ ٔسَ، قبذم ضٚـ
 >.6ٞب٢ ٔغطح ز٥٘ب تٛؾظ آٖ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٝ ٚ وبضثطز ٔٙبؾت آٖ تأ٥٤س ٌطز٤س =ثٛضؼ

 
 ضناسی تحقیقروش. 3

ثبظاض ثٛضؼ . ثٝثبقسا٢ ٣ٔتٛؾؼٝـ  ا٤ٗ تحم٥ك اظ ٘ظط ٞسف وبضثطز٢      ٔٙظٛض ثطضؾ٣ ضفتبض ؾٟٓ زض 

٢ٛ پ٤ٛب٣٤ ٛ ٘رؿت٥ٗ ثبض تٛؾظاٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اظ اٍِ  ٞب٢ ؾ٥ؿتٓ ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ا٤ٗ اٍِ
ا٤ٗ ض٤ٚىطز ٔجت٣ٙ ثط ٤ه فطض١٥ پ٤ٛبؾت وٝ زض ا٤ٗ ٔٛضز ذبل تغ٥٥طات >. 7=٤بفت  فبضؾتط تٛؾؼٝ خ٣

ٛؾبظ٢ ٞٙط زضٚالغ٘ظط ٌطفتٝ ذٛاٞس قس. ل٥ٕت٣ ؾٟٓ زض عَٛ ظٔبٖ زض  ٓ، پ٤ٛب٣٤ ضٚـ ثٝ اٍِ  ؾ٥ؿت

 ٚ ظٔب٣٘ تبذ٥ط ٔتغ٥طٞب٢ ؾغح ٚ حبِت، ؾبذتبض ثب ٕٞطاٜ وٝ اؾت ثبظذٛضز فطآ٤ٙس ٕ٘ب٤ف ٚ پٛقف
ٔثجت  ثبظذٛضز٢ حّم١ ٘ٛع زٚ اظ ٞبز٤ٙب٥ٔه ٕٞٝ وٙس. ٣ٔ تؼط٤ف ضا ؾ٥ؿتٓ ز٤ٙب٥ٔه غ٥طذغ٣، تٛاثغ

خٛ ٞؿتٙس ٚ ٞسف ٞب٢ ٔٙف٣آ٤ٙس. حّم٣ٔٝ ٚخٛزثٝ (2وٙٙسٜ)ذٛزانلاح ٔٙف٣ ٚ (1وٙٙسٜ)ذٛزتم٤ٛت

٥س ؾ٥ؿتٓ زض پب٤ساض٢ ضا ٚ ظٖتٛا ِٛ ٤ٛت ٤ه زضحب٣ِ وٝ حّمٝ وٙٙس٣ٔ ت ٞب٢ ٔثجت ٔٛخت تكس٤س ٚ تم
 >.11=قٛ٘س فطا٤ٙس زض ؾ٥ؿتٓ ٣ٔ

  :ثبقس٣ٔ ظ٤ط قطحثٝ ضٚـ ا٤ٗ زض ؾبظ٢ٔسَ ٞب٢ٌبْ
 ٞب٢ پ٤ٛبٗ فطض٥ٝتؼ٥٥ـ  تؼط٤ف ٔؿئّٝـ 
ٛقج٥ٝـ  ِٛٝ وطزٖ اٍِ  آظٖٔٛـ  ؾبظ٢ ٚ فطٔ
  ٞبعطاح٣ ٚ اضظ٤بث٣ ؾ٥بؾتـ 

     ٢ٛ  ؾ٥ؿتٓ زض ظٔبٖٞٓ عٛضثٝ ضا و٣ّٕ ٚ و٥ف٣ ٔتغ٥طٞب٢ وطزٖ ٚاضز أىبٖ ؾ٥ؿتٓ پ٤ٛب٣٤ اٍِ

ٛٞب٢ زض .وٙس٣ٔ فطاٞٓ ضأتطٞب٢ ٤ٚطا٤ف أىبٖ ض٤بض٣ اٍِ ضز أب زض ٚخٛز و٥ف٣ پب ٍِ ٘سا ٤ٛب، ٛٞب٢ا  پ

٢ ثط ٔتغ٥طٞب ا٤ٗ تأث٥ط آٖ ػسز٢ ؾبظ٢قج٥ٝ ٚ و٥ف٣ ٔتغ٥طٞب٢ ثطا٢ ٔؼبزلات غ٥طزل٥ك ٘ٛقتٗ ثب  ضٚ

 .>4= قٛزٌطفتٝ ٣ٔ زض٘ظط ؾ٥ؿتٓ وُ
 

 ا٘س: ٔٙظٛض ثؿظ ٔسَ زٚ ظ٤ط ؾ٥ؿتٓ ٔؼطف٣ قسٜثٝ .الگوی پیطنهادی تحقیق

 اٖ( ثرف ثبظاض ؾٟبْ ) زض ا٤ٙدب ؾٟبْ قطوت ٣ّٔ نٙب٤غ ٔؽ ا٤ط ـ
 ٌصاض٢. ثرف ل٥ٕت ـ

                                                                                                                                                                                                 

1. Reinforcing  

2. Self-Balancing 
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٤ىس٤ٍط ضفتبض ل٥ٕت ؾٟٓ ضا زض ثبظاض ٔكرم ٣ٔ ٕ٘ب٤س. زض خسَٚ        1تؼبُٔ ا٤ٗ زٚ ثرف ثب 

٢ٛ تحم٥ك ٔؼطف٣ قسٜ  ا٘س.ٔتغ٥طٞب٢ اٍِ
 

 ٔؼطف٣ ٔتغ٥طٞب٢ ا٢ٍِٛ تحم٥ك .1خسَٚ 
 Stock Price قیوت سهن

 Demand for Stock تمبضب ثطا٢ ؾٟٓ
 Perceived attraction خصاث٥ت ازضن قسٜ

 Attractiveness خصاث٥ت ؾٟٓ
 Capital Gain ؾٛز ؾطٔب٤ٝ

 P/E Normal ٌطٜٚ)ل٥ٕت ثٝ ؾٛزؾٟٓ(  P/E٘ؿجت 
 Group Index قبذم ٌطٜٚ فّعات اؾبؾ٣

 World Price ل٥ٕت خٟب٣٘ ٔؽ
 Domestic Copper Price ٔؽ ل٥ٕت زاذ٣ّ

٥ِسات زاذ٣ّ  Demand Fulfilled By Domestic Products تمبضب٢ ثطآٚضزٜ قسٜ اظ ٔحُ تٛ
 Demand Fulfilled By Imported Products تمبضب٢ ثطآٚضزٜ قسٜ اظ ٔحُ ٚاضزات

 Total Demand for Copper وُ تمبضب٢ ٔؽ
٥ِس زاذ٣ّ ٔؽ  Domestic copper cost ٞع١ٙ٤ تٛ

 Number of Shares تؼساز ؾٟبْ
 Earning زض٤بفت٣ ؾٟٓ )ؾٛز ٞط ؾٟٓ(

 Stock Supply ٟٓػطض١ ؾ

 Delay ظٔب٣٘ تأذ٥ط
 

ٌصاض٢ زض ؾٟٓ ثبتٛخٝ ثٝ ل٥ٕت تغ٥٥طات ٥ٔعاٖ خصاث٥ت ؾطٔب٤ٝ ،(1)قىُ زض حّم١ اَٚ .بخص باسار

 ٚ ٝ٤ آٖ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ثٝ ا٤ٗ تطت٥ت وٝ افعا٤ف ل٥ٕت ؾٟٓ ٔٙدط ثٝ افعا٤ف ؾٛز ؾطٔب
اظ ٔست٣ ٍٕٞبٖ زٞس. پؽٟٓ ضا افعا٤ف ٣ٔثبظز٣ٞ ؾٟٓ ٣ٔ ٌطزز. افعا٤ف ؾٛز ؾطٔب٤ٝ ٥٘ع خصاث٥ت ؾ

 ٔتٛخٝ خصاث٥ت ؾٟٓ قسٜ ٚ زض٘ت٥دٝ خصاث٥ت زضن قسٜ ٥٘ع افعا٤ف ذٛاٞس ٤بفت. 
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Stock Price

Capital Gain

Attravtiveness

Percieved
Attrction

Demand for
Stock

+

+

+

+

+

R1

 
 حّمٝ خصاث٥ت ؾٟٓ. 1 قىُ

 

ٌطزز. ا٤ٗ ضقس ل٥ٕت ٔحسٚز ٣ٔ آ٤سحؿبة ٣ٔ( وٝ ٤ه حّم١ تؼبز٣ِ ث2ٝزض حّم١ ثؼس )قىُ      
آ٤س. ا٤ٗ ٘ؿجت ٚخٛز ٣ٔ)٘ؿجت ل٥ٕت ثٝ ؾٛز ؾٟٓ( ثٝ  P/Eز٥ُِ تأث٥ط ٔتغ٥ط ٘ؿجتٔىب٥٘عْ ثٝ

ٛ، ٔتغ٥ط ؾٛز ؾٟٓ ٌصاض٢ اؾت.زٞٙس٠ تطو٥ت ؾٛز ٚ ض٤ؿه ؾطٔب٤ٝ ٘كبٖ ػب٣ّٔ اؾت وٝ  زض ا٤ٗ اٍِ
ثبظاض ؾٟبْ ٚ ثرف ل٥ٕت ٘ؿجت  ،ؾبظز. ثب افعا٤ف ل٥ٕت ؾٌٟٓصاض٢ اضتجبط ثطلطاض ٣ٔث٥ٗ زٚ حّم١ 

P/E جت اظ ٤بثس؛ چٙب٘چٝ ا٤ٗ ٘ؿافعا٤ف ٣ٔP/E ( نٙؼت( فطاتط ضٚز، خصاث٥ت ؾٟٓ ٚ  P/E٘طٔبَ 
وٙس ٚ ثٝ ا٤ٗ وبٞف ذٛاٞس ٤بفت. زض٘ت٥دٝ تمبضب ثطا٢ ؾٟٓ ٥٘ع وبٞف پ٥سا ٣ٔ 1خصاث٥ت ازضان قسٜ

 ٥ٌطز.تطت٥ت ٤ه حّم١ تؼبز٣ِ قىُ ٣ٔ
 

 
 حّمٝ تؼبز٣ِ ل٥ٕت .2قىُ

 
                                                                                                                                                                                                 

وٝ ػجبضت٣ ظٔب٣٘وٙٙس. ثٖٝ خصاث٥ت ؾٟٓ زض ثبظاضؾٟبْ ضا ثب تأذ٥ط زضن ٣ٔٔٙظٛض اظ خصاث٥ت ازضان قسٜ آٖ اؾت وٝ ٔكتط٤بٖ ٥ٔعا. 1

٤ف ٣ٔ افعا ٚ ا٘سو٣ ظٔبٖ ٣ٔاضظـ شات٣ ؾٟٓ  ب٣ٞ ٘ساض٘س  ٖ ٔٛضٛع آٌ ا ٤بثس، ١ٕٞ ٔكتط٤بٖ زضٔٛضز ا ثطز تب ٔكتط٤بٖ خصاث٥ت ؾٟٓ ض
 زضن ٕ٘ب٤ٙس.
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ٜ فّعات اؾبؾ٣ ٥٘ع ٔتغ٥ط٢ اثطٌصاض ثط قسٜ قبذم ٌطٚ، ػلاٜٚ ثط ػٛأُ ٤بز3ٔغبثك قىُ قٕبضٜ      

ٓ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت وٝ ذٛز، تحت تأث٥ط ل٥ٕت ؾٟٓ ٣ٔ  ثبقس.خصاث٥ت ؾٟ
 

 
ضؼ .3قىُ ط ثٝ ل٥ٕت ؾٟبْ زض ثبظاض ثٛ  حّمٝ ٔطثٛ

 

ٞب٢ زاذ٣ّ، ل٥ٕت ٌصاض٢ ٔؽ ثبتٛخٝ ثٝ ٞع٤ٙٝزض ا٤ٗ ثرف، پ٤ٛب٣٤ ل٥ٕت .گذاریبخص قیوت
ِٛٝ قسٜ اؾت )قىُ قٕبضٜخٟب٣٘ ٚ تأث٥ط آٟ٘ب ثط ؾ  (. 4ٛز فطٔ

ثبقس. ٌصاض٢ ٔجت٣ٙ ثط ا٤دبز تؼبزَ ث٥ٗ ل٥ٕت زاذ٣ّ ٔؽ ٚ ل٥ٕت خٟب٣٘ ٔؽ ٣ٔاؾتطاتػ٢ ل٥ٕت     
ٞب٢ زاذ٣ّ افعا٤ف ذٛاٞٙس نٛضت ل٥ٕتچٙبچٝ ل٥ٕت خٟب٣٘ ٔؽ ث٥ف اظ ل٥ٕت زاذ٣ّ ثبقس، زض ا٤ٗ

اظ ل٥ٕت خٟب٣٘ ثبقس، ل٥ٕت ت زاذ٣ّ ث٥فوٝ ل٤ٕ٥بفت تب ا٤ٗ قىبف اظ ث٥ٗ ثطٚز. أب زض نٛضت٣
زاذ٣ّ ثب ٘طذ٣ وبٞك٣ ثٝ ؾٕت ل٥ٕت خٟب٣٘ ذٛاٞس ضفت. ٘ىت١ ٟٔٓ آٖ اؾت وٝ تأذ٥ط ٔٛخٛز زض 

اظ ل٥ٕت زاذ٣ّ ثبقس( ٚ زض ظٔبٖ وبٞف ظٔبٖ افعا٤ف ل٥ٕت زاذ٣ّ )زض قطا٤غ٣ وٝ ل٥ٕت خٟب٣٘ ث٥ف
ٞب٢ ٣٘ ل٥ٕت خٟب٣٘ اظ ل٥ٕت زاذ٣ّ، ل٥ٕتل٥ٕت زاذ٣ّ ٔتفبٚت اؾت. ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙب وٝ زض ظٔبٖ فعٚ

وٝ ل٥ٕت خٟب٣٘ زٞٙس. أب زض ٘مغ١ ٔمبثُ، ظٔب٣٘ؾطػت ذٛز ضا ثب ل٥ٕت خٟب٣٘ تغج٥ك ٣ٔزاذ٣ّ ثٝ
زض  1ا٢ز٘سٜوٙٙس. ا٤ٗ ٕٞبٖ اثط چطخوٙس٢ وبٞف پ٥سا ٣ٔٞب٢ زاذ٣ّ ثٝوبٞف ٣ٔ ٤بثس، ل٥ٕت

پص٤ط أب زض پب٥٤ٗ آٔسٖ ؾرت ػُٕ ضفتٗ ا٘ؼغبفٞب زض ثبلاٞب٢ التهبز ولاٖ اؾت وٝ ل٥ٕتتئٛض٢
ٛ، زٚ پبضأتط ٣ٔٔ  2)ثطا٢ ظٔبٖ افعا٤ف ل٥ٕت خٟب٣٘( ٚ تأذ٥ط  1تفبٚت تأذ٥طوٙٙس. اظ ا٤ٗ ضٚ زض اٍِ

زض ٘ظط ٌطفتٝ  ٤2ه ؾْٛ تأذ٥ط 1ا٘س وٝ تأذ٥ط )ثطا٢ ظٔبٖ وبٞف ل٥ٕت خٟب٣٘( زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ
 قسٜ اؾت.

                                                                                                                                                                                                 

1. Ratchet Effect 
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ط ث٥ٗ ل٥ٕت زاذ٣ّ ٚ ٞع١ٙ٤ زاذ٣ّ اؾت. ثطاؾبؼ انَٛ حؿبثساض٢ ٘ىت١ ٟٔٓ ز٤ٍط اضتجب     

 ٞب٢ زاذ٣ّ ٘رٛاٞس ثٛز.ٞب ٚ ٔٙغك التهبز٢، ل٥ٕت زاذ٣ّ ٞطٌع وٕتط اظ ٞع٤ٙٝ قطوت
ظ       ٛ ثٝ آٖ پطزاذتٝ قسٜ، تأث٥ط ل٥ٕت زاذ٣ّ ثط تمبضب٢ ثطآٚضزٜ قسٜ ا ٔفْٟٛ ٟٔٓ ز٤ٍط٢ وٝ زض اٍِ

٥سات زاذ٣ّ اؾت. زض ا٤ٗ پػٚٞف ٥ٔعاٖ تمبضب ثطا٢ ٔحُ ٚاضزات ٚ تمبضب٢ ثطآٚضزٜ قس ِٛ ٜ اظ ٔحُ ت
٥بظ زاذ٣ّ ثب وٓ ٤ِٛٚت آٖ اؾت وٝ ٘ تط٤ٗ ٞع٤ٙٝ ثطآٚضزٜ ٌطزز. ٔؽ ثبثت زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ا

٥ِٛسات زاذ٣ّ ضا  زض٘ت٥دٝ ٘ؿجت ل٥ٕت خٟب٣٘ ثٝ ل٥ٕت زاذ٣ّ ػب٣ّٔ اؾت وٝ ٥ٔعاٖ تمبضب ثطا٢ ت
مبضب٢ ثطآٚضزٜ قسٜ اظ ٔحُ ٔحهٛلات زاذ٣ّ ٚ تؼساز ؾٟبْ، ؾٛز ٞط ؾٟٓ تؼ٥٥ٗ ٣ٔ وٙس. زضٟ٘ب٤ت، ت

  ثبقس.٣ٔ P/Eوٙٙسٜ زض ٘ؿجت زٞس وٝ ػب٣ّٔ تؼ٥٥ٗضا قىُ ٣ٔ
 

 
 ٌصاض٢حّم١ ثرف ل٥ٕت. 4قىُ

 

٢ٛ ان٣ّ تحم٥ك تطؾ٥ٓ قسٜ اؾت. ٕٞبٖ 5زضقىُ  .ساسیالگوی ضبیه ٞب٢ عٛض وٝ زض ثرفاٍِ
٢ٛ ٢ٛ ثبظاض ؾٟبْ ٚ ثرف ل٥ٕت پ٥ك٥ٗ ٥٘ع اقبضٜ قس، اٍِ ٌصاض٢ تكى٥ُ قسٜ پػٚٞف اظ زٚ ظ٤طاٍِ

ٌطزز وٝ اؾت وٝ تٛؾظ ٔتغ٥ط ؾٛز ثب ٤ىس٤ٍط ٔطتجظ ٞؿتٙس. ل٥ٕت ؾٟٓ ٔٛخت پ٤ٛب٣٤ ثبظاض ؾٟبْ ٣ٔ
ٛ تٛؾظ حّمٝ  ا٘س. ٞب٢ ٔثجت ٚ ٔٙف٣ ٔكرم قسٜزض اٍِ

ٛ ٔفطٚضبت٣ ثٝ  قطح ظ٤ط زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت.زض عطاح٣ ا٤ٗ اٍِ
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ثبثت زض ٔست ثطا٢ ٤ه زٚض٠ وٛتبٜ ٚ ٥ٔبٖا٤ٗ ثرف  ضز "وُ تمبضب ثطا٢ ؾٟٓ "ٚ  "ؾٟٓ ١ػطض" ـ

 .٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت
٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙب  f3تأث٥ط ػطضٝ ٚ تمبضب٢ ؾٟٓ ثط تغ٥٥طات ل٥ٕت ؾٟٓ تٛؾظ تبثغ  ـ

٣٘ وٝ ا٤ٗ ٘ؿجت ٤ه ثبقس، ثبقس. ظٔبوٝ تغ٥٥طات ل٥ٕت ؾٟٓ، تبثؼ٣ اظ ٘ؿجت ػطضٝ ثٝ تمبضب ٣ٔ
ٛز ٚ زض٘ت٥دٝ تغ٥٥ط٢ زض ل٥ٕت ضخ ٘رٛاٞس زاز ٚ ظٔب٣٘ وٝ ا٤ٗ ٘ؿجت وٕتط اظ  ٔمساض تبثغ، نفط ذٛاٞس ث

 ) فع٣٘ٚ تمبضب ثط ػطضٝ( ل٥ٕت افعا٤ف ذٛاٞس ٤بفت. ٤ه ثبقس

 

 
 ا٢ٍِٛ ان٣ّ تحم٥ك .5قىُ 

 

ظ ٘ؿجت  ـ ثبقس. قبذم ٌطٜٚ فّعات اؾبؾ٣ ٣ٔ٘طٔبَ، ؾٛز ؾطٔب٤ٝ ٚ  P/E ،P/Eخصاث٥ت ؾٟٓ ٔتأثط ا
ٕ٘ب٤س خصاث٥ت ؾٟٓ تبثؼ٣ اؾت اظ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت وٝ ث٥بٖ ٣ٔ  f2اظ عط٤ك تبثغ P/Eتأث٥ط ٘ؿجت 

ٕچ٥ٙٗ حساوثط ٔمساض ا٤ٗ تبثغ ) P/Eثٝ  P/E٘ؿجت   ٞ ٔمساض نفط ضا  P/E اؾت وٝ( ظٔبf2٣٘٘طٔبَ.

ض تبثغ وبٞف ٣ٔ P/Eوٙس ٚ ثب افعا٤ف اذت٥بض ٣ٔ ٘طٔبَ ثٝ  P/Eثٝ  ٤P/Eبثس. ظٔب٣٘ وٝ ٘ؿجت ٔمسا
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ٌصاض٢ ضا ٥٘ع تأث٥ط ؾٛز ؾطٔب٤ٝ f1حساوثط ثطؾس، خصاث٥ت ؾٟٓ زض حسالُ  ٔمساض ذٛز ذٛاٞس ثٛز. تبثغ 

تبثؼ٣ افعا٤ك٣ ثٛزٜ وٝ تأث٥ط ٔؿتم٥ٓ ٚ ٔثجت تغ٥٥طات ؾٛز  f1زٞس. تبثغ ثط خصاث٥ت ؾٟٓ ٘كبٖ ٣ٔ
 زٞس. اثط قبذم ٌطٜٚ ٥٘ع ثط خصاث٥ت ؾٟٓ اظ عط٤ك تبثغ ٖ ٣ٌٔصاض٢ ثط خصاث٥ت ؾٟٓ ضا ٘كبؾطٔب٤ٝ

f4  ٚ ٜٚ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت وٝ حبو٣ اظ ٚخٛز ضاثغ١ ٔؿتم٥ٓ ٚ ٔثجت ث٥ٗ زٚ ٔتغ٥ط )قبذم ٌط
 ثبقس. خصاث٥ت ؾٟٓ( ٣ٔ

عٛض وٝ زض ثرف لجُ ٥٘ع ٔغطح قس، زٚ تأذ٥ط ظٔب٣٘ زض ل٥ٕت زاذ٣ّ ٔؽ ٔؤثط ٞؿتٙس: اَٚ ٕٞبٖ ـ
ثبظاض، تأذ٥ط زض تأذ٥ط ظٔب ٣٘ زض وبٞف ل٥ٕت ٚ زْٚ تأذ٥ط ظٔب٣٘ زض افعا٤ف ل٥ٕت. ثطاؾبؼ تدطث٥بت 

 >.9=وبٞف ل٥ٕت ؾٝ ثطاثط تأذ٥ط زض افعا٤ف ل٥ٕت تؼ٥٥ٗ قسٜ اؾت 
 

 هایافته. تحلیل 4

ظاض ثٛضؼ، زازٜثٝ      ٛؾبظ٢ ضفتبض ؾٟٓ زض ثب ٞب٢ ٔطتجظ ٚ زض ٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ اظ ٚة ؾب٤تٔٙظٛض اٍِ
زؾت آٔس ٚ ؾپؽ زض لبِت ضٚاثظ ض٤بض٣ ٚ ٝ٘ظطاٖ ثثطذ٣ ٔٛاضز ٥٘ع اظ عط٤ك ٔهبحجٝ ثب نبحت

تب٤ح قج٥ٝ ؾبظ٢، ضفتبض ٔتغ٥طٞب٢ ٔرتّف ضا زض ثبظٜ ظٔب٣٘ ٔٙغم٣، اضتجبط ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب ثطلطاض ٌطز٤س. ٘

 زٞس.ٔبٞٝ ٘كبٖ ٣ٔ 200
ػبت ؾٟٓ زض ثبظض ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اظ ؾبَ قسٜ زضثطزاض٘س٠ اعلاٞب٢ ٌطزآٚض٢زازٜ     

وٝ ثب ضً٘ لطٔع  currentثبقٙس )لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ زض ٞط زٚ ٕ٘ٛزاض  ٔمبز٤ط  ٣ٔ 1391تب  1385
 .ثبقس(ؾبظ٢ قسٜ ثطا٢ ٔتغ٥ط ٔٛضز ٘ظط ٣ٔا٘س حبو٣ اظ ضفتبض قج٥ٝٔكرم قسٜ

 

  
طا٢ ل٥ٕت ؾٟبْ ٞب٢ ٚالؼ٣ ثؾبظ٢ ٚ زازٜ٘تب٤ح قج٥ٝ. 6قىُ

 ٣ّٔ ٔؽ ا٤طاٖ
 ٞب٢ ٚالؼ٣ ثطا٢ ل٥ٕت خٟب٣٘ؾبظ٢ ٚ زازٜ٘تب٤ح قج٥ٝ. 7قىُ

 ٔؽ
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٥ِٚٗ ؾبَ حضٛض ؾٟبْ  1385ٞب٢ ٚالؼ٣ اظ ؾبَ زٞٙس٠ تغبثك ٔٙبؾت زازٜ٘كبٖ 6قىُ قٕبضٜ       )ا

٥٘ع عٛض وٝ اظ ٘ظط ٔٙغم٣ ؾبظ٢ قسٜ اؾت. ٕٞبٖقطوت ٣ّٔ ٔؽ ا٤طاٖ زض ثٛضؼ( ثب ٔمبز٤ط قج٥ٝ
نٛضت ؾ٥ٙٛؾ٣ ٘ٛؾبٖ وطزٜ ٚ زضٟ٘ب٤ت ضٚ٘س٢ افعا٤ك٣ زاضز. قس ضفتبض ل٥ٕت٣ ؾٟٓ ثٝث٣ٙ٥ ٣ٔپ٥ف

٤ب ٘مف تٛاٖ زض لبِت ؾ٥بؾتػّت ثطٚظ ضفتبض ؾ٥ٙٛؾ٣ ضا ٣ٔ ٞب٣٤ ٘ظ٥ط افعا٤ف ؾطٔب٤ٝ ٚ 
ٕت ٘طٔبَ تفؿ٥ط ٕ٘ٛز. ظ٤طا زضنٛضت افعا٤ف ل٥ P/Eٔمب٤ؿ١ آٖ ثب ٘ؿجت  ٚ P/Eوٙٙس٣ٌ ٘ؿجت  تؼس٤ُ

٘طٔبَ ثبقس ؾٟبٔساضاٖ ل٥ٕت ؾٟٓ  P/Eوٝ ا٤ٗ ٘ؿجت ث٥ف اظ افعا٤ف ٤بفتٝ، ظٔب٣٘ P/Eؾٟٓ، ٘ؿجت 
٤بثس ٚ ثٝ تجغ آٖ، ل٥ٕت ضا ث٥ف اظ اضظـ ٚالؼ٣ ذٛز لّٕساز وطزٜ ٚ زض٘ت٥دٝ تمبضب ثطا٢ آٖ وبٞف ٣ٔ

٣ِٚ پ٥سا ٣ٔ ضا ٘كبٖ  ؾبظ٢ قسٜضٚ٘س ل٥ٕت خٟب٣٘ ٔؽ ٚ ٔمبز٤ط قج٥ٝ 7وٙس. قىُ ؾٟٓ ؾ٥ط ٘ع
ٛزاض ٔكرم قسٜ اؾت، ضٚ٘س افعا٤ك٣ ضا ٣ٔزٞس. ٕٞبٖ ٣ٔ تٛاٖ ثطا٢ ل٥ٕت خٟب٣٘ عٛض وٝ زض ٕ٘

 ث٣ٙ٥ ٕ٘ٛز.ٔؽ پ٥ف
 

٢ٛ ؾ٥ؿت٣ٕ، ذطٚخ٣ ثثٝ .ساسیسنجی نتایج ضبیهاعتبار آٔسٜ ثب زؾتٝٔٙظٛض اػتجبضؾٙد٣ اٍِ
ثٟطٜ ٌطفتٝ  UT (U-Theil�s)ٖٔٛ ٞب٢ ٚالؼ٣ ٔمب٤ؿٝ قسٜ ٚ اظ ٔؼ٥بض ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔطثؼبت ذغب ٚ آظزازٜ

 قسٜ اؾت. 
RMSPEٔٙظٛض ٔحبؾجٝ ثٝ     

ٞب٢ وبض ضفتٝ اؾت. زضا٤ٗ ضٚـ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ا٘حطاف زازٜفطَٔٛ ظ٤ط ثٝ 1

yؾبظ٢ قسٜ )قج٥ٝ
s ٜٞب٢ ان٣ّ )( اظ زازy

a ٌطزز ٚ ( ٔحبؾجٝ ٣ٔθ ثبقسث٥بٍ٘ط تؼساز ٔكبٞسات ٣ٔ. 
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1. Root Mean Squers Percentage Error ( RMSPE) 
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تط ثبقس، ٔمبز٤ط ٚ نفط ذٛاٞس ثٛز، ٞطچٝ ا٤ٗ ٔمساض ثٝ نفط ٘عز٤ه 1ٕٞٛاضٜ ث٥ٗ  UTٔمساض      

ظ ثٝٚالؼ٣ ا٘حطاف وٕتط٢ اظ ٤ىس٤ٍط زاض٘س. ؾبظ٢ قسٜ ٚ قج٥ٝ ثغ ا٘حطاف ٥٘ع ا ٔٙظٛض تؼ٥٥ٗ ٔٙب
ٗ ا٤ٗ ؾٝ آظٖٔٛ ثطلطاض اؾت:ٌٛ٘ٝاؾتفبزٜ قسٜ اؾت ثٝ Uٞب٢  آظٖٔٛ ٜ ضاثغ١ ظ٤ط ث٥  ا٢ وٝ ٕٞٛاض

 
++=1 (3)ضاثغٝ  csm UUU  

 
U  ; 0 زض حبِت ا٤سٜ آَ     

m; U
s   ٚU

c
U ذٛاٞس قس. 1=

m  ٍ٘٥ب اٖٛ ط ؾ٣ٕٟ اظ ذغبؾت وٝ ثٝث ػٙ

Uقٛز. ذغب٢ ؾ٥ؿتٕبت٥ه قٙبذتٝ ٣ٔ
s ٜٞب ٚ ذغب٢ ٔطثٛط ثٝ اذتلاف ٔؼ٥بض زازU

c   ٥٘ع ؾٟٓ ذغب٢
 >.11= ثبقسنٛضت ظ٤ط ٣ٔٞب ثٝزٞس وٝ فطَٔٛ آٖغ٥ط ؾ٥ؿتٕبت٥ه ضا ٘كبٖ ٣ٔ
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وٝ     
sY ٚ aY ٝقسٜ ٚ ٚالؼ٣، ؾبظ٢ٞب٢ قج٥ٝتطت٥ت ٥ٔب٥ٍ٘ٗ زازٜثSDS ٚ SDA ٝتطت٥ت ث

ٞب٢ ٚالؼ٣ ٚ ث٥ٗ زازٜضط٤ت ٞٓ ثؿت٣ٍ  rقسٜ ٚ ٚالؼ٣ ٚ ؾبظ٢ٞب٢ قج٥ٝا٘حطاف ٔؼ٥بض زازٜ
 ثبقس. قسٜ ٣ٔؾبظ٢ قج٥ٝ
ٞب٢ خٟب٣٘ ٚ ل٥ٕت ؾٟبْ زض ثبظاض ٞب٢ آٔبض٢ ضا ثطا٢ زٚ ٔتغ٥ط ل٥ٕتخسَٚ ظ٤ط ٘تب٤ح آظٖٔٛ     

ظثٛضؼ ٘كبٖ ٣ٔ ٞب٢ ٚالؼ٣ قسٜ ثب زازٜؾبظ٢ٞب٢ قج٥ٝٔٙبؾت ثٛزٖ ثطاظـ زازٜ زٞس. ٘تب٤ح حبو٣ ا

ثٝ ٘تب٤ح  ٛ زض تؿت 2َٚ قٕبضٜ سخاؾت. زض ا٤ٙدب ثبتٛخٝ  ٣ِٛ اٍِ تٛاٖ اظ ٘تب٤ح ٞب٢ ؾ٥ؿت٣ٕ ٣ٔٚ لج
ٛ ثطا٢ ؾٙبض٤ٛؾبظ٢ ٚ اضائٝ پ٥كٟٙبزات انلاح٣ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز  .اٍِ

 

ط ثٝ اػتجبض ؾٙد٣ اٍِٛ ٞب٢ آٔبض٢٘تب٤ح آظٖٔٛ .2خسَٚ  ٔطثٛ

U
m + U

s + U
c
 U

c U
s U

m UT RMSPE نام آسهوى 

ضؼل٥ٕت ؾٟبْ زض ث 1/0 09/0 07/0 2/0 73/0 1  بظاض ثٛ

 ل٥ٕت خٟب٣٘ ٔؽ 05/0 03/0 12/0 15/0 73/0 1



 47                                                                                                ...  سهام در یرفتار یایپو یالگو سازییهشب 

ٛٞب٢ پ٤ٛب٣٤ قٙبؾ٣ ؾ٥ؿتٓ تح٥ُّ حؿبؾ٥ت ٤ى٣ اظ ثرف .تحلیل حساسیت ٞب٢ ٟٔٓ زض اٍِ

زٞٙس٠ ٥ٔعاٖ حؿبؾ٥ت ٔتغ٥طٞب٢ و٥ّس٢ تحم٥ك، قٛ٘س. تح٥ُّ حؿبؾ٥ت زضحم٥مت ٘كبٖٔحؿٛة ٣ٔ
ضأتطٞب٢ تحم٥ك ضا ثٝ ٤ه ا٘ساظٜ تغ٥٥ط زازٜ ٚ اثط آٖ ثبقس. ثٙبثطا٤ٗ پب٘ؿجت ثٝ پبضأتطٞب٢ تحم٥ك ٣ٔ

 ٕ٘ب٥٤ٓ.ضا ثط ٔتغ٥طٞب٢ و٥ّس٢ ثطضؾ٣ ٣ٔ
، ٘ؿجت ثٝ تؼساز ؾٟٓ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفت.  P/Eزض ا٤ٗ ثرف حؿبؾ٥ت ل٥ٕت ؾٟٓ ٚ ٘ؿجت     

ؿجت 50ثٝ ا٤ٗ ٔٙظٛض تؼساز ؾٟٓ ضا  ضٛز  ؾٟٓ  P/Eزضنس تغ٥٥ط زازٜ ٚ اثط آٖ ضا ثط ل٥ٕت ؾٟٓ ٚ٘  ٔ

ٞب٣٤ ٘ظ٥ط افعا٤ف ؾطٔب٤ٝ وٝ قٛز ؾ٥بؾتز٤سٜ ٣ٔ 8عٛض وٝ زض قىُ ثطضؾ٣ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٕٞبٖ
أث٥ط ثؿعا٣٤ زض ضفتبض ؾٟٓ زاقتٝ ثبقس. زض حب٣ٌِطزز ٣ٔٔٙدط ثٝ افعا٤ف تؼساز ؾٟٓ ٣ٔ ٘س ت وٝ ا٤ٗ تٛا

ٝ تجغ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٘رٛاٞس زاقت. ظ٤طا ل٥ٕت ٥٘ع ث  P/Eؾ٥بؾت تأث٥ط چٙسا٣٘ زض ٘ٛؾب٘بت ٘ؿجت
 (.9وبٞف ٤بفتٝ ٚ زض٘ت٥دٝ ا٤ٗ ٘ؿجت تغ٥٥ط چٙسا٣٘ ٘رٛاٞس وطز )قىُ قٕبضٜ 

 

  
ضؼ  .8قىُ ؾب٘بت ل٥ٕت ؾٟٓ زض ثبظاض ثٛ تح٥ُّ حؿبؾ٥ت ٛ٘

ؾب٘بت تؼساز ؾٟٓ  ٘ؿجت ثٝ ٛ٘
 ٘ؿجت  P/E. تح٥ُّ حؿبؾ٥ت ٘ؿجت ث9ٝقىُ 

ؾب٘بت تؼساز ؾٟٓ  ثٝ ٛ٘
 

ٛ چٙس ؾٙبض٤ٛ پ٥كٟٙبز قسٜ اؾت: پ٥ف ٔٙظٛضثٝ .سناریوهای پیطنهادی ُ اٍِ  ث٣ٙ٥ ضفتبضٞب٢ ٔحتٕ
ٝ٘ ف( زضحبِت اَٚ تأث٥ط اخطا٢ فبظ زْٚ ٞسفٕٙسؾبظ٢ ٤بضا زضنس٢ ) ٕ٘ٛزاض لطٔع 15ٞب ٚ افعا٤ف اِ

٥س ثط ٘ٛؾب٘بت ل٥ٕت ؾٟٓ زض ثبظاض ٔس ٘ظط زضنس٢ )ٕ٘ٛزاض آث٣ ضً٘( زض ٞع٤ٙٝ 25ضً٘( ٚ  ِٛ ٞب٢ ت
ٕچٙبٖ  10ٝ زض ٕ٘ٛزاض قىُ عٛض ولطاض ٌطفت. ٕٞبٖ  ٞ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت ضفتبض ؾ٥ٙٛؾ٣ ؾٟٓ

ٓ زض ثبظاض ذٛا٥ٞٓ ثٛز.  پب٤ساض ٔب٘سٜ أب قبٞس وبٞف چك٥ٍٕط ل٥ٕت ؾٟ
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٥ِسقج٥ٝ .10قىُ  ؾبظ٢ ؾٙبض٢ٛ٤ افعا٤ف ٞع٤ٙٝ تٛ

 
ض  25ٚ  15ة( زض حبِت زْٚ احتٕبَ افعا٤ف ٚ وبٞف  زضنس٢ ل٥ٕت خٟب٣٘ ٔؽ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطا

قٛز، زضنٛضت افعا٤ف ل٥ٕت خٟب٣٘ قبٞس افعا٤ف ٘بچ٥ع ز٤سٜ ٣ٔ 12عٛض وٝ زض قىُ . ٕٞبٌٖطفت
زضنس٢ 15زضنس٢ ٚ ذغٛط لطٔع افعا٤ف  25ل٥ٕت ؾٟٓ زض ثبظاض ذٛا٥ٞٓ ثٛز )ذغٛط آث٣ افعا٤ف 

ظاض ضا ثٝ وبٞف ل٥ٕت خٟب٣٘ 11زٞس(؛ أب ٔغبثك قىُ ضا ٘كبٖ ٣ٔ ز٘جبَ افت قس٤س ل٥ٕت ؾٟٓ زض ثب
 زاقت.  ذٛاٞس

 

  
 ؾبظ٢ ؾٙبض٢ٛ٤ افعا٤ف ل٥ٕت خٟب٣٘ ٔؽقج٥ٝ .12قىُ قج٥ٝ ؾبظ٢ ؾٙبض٢ٛ٤ وبٞف ل٥ٕت خٟب٣٘ ٔؽ .11قىُ

 

ضا ثٝ ٥س  ِٛ ا٤ٓ. عٛض تٛأْ زض٘ظط ٌطفتٝج( زض حبِت ؾْٛ وبٞف ل٥ٕت خٟب٣٘ ٔؽ ٚ افعا٤ف ٞع١ٙ٤ ت
نٛضت ٘ٛؾب٣٘ ٥٥طات٣ ثٝضفتبض ؾٟٓ زضنٛضت ثطٚظ چ٥ٙٗ تغقٛز ز٤سٜ ٣ٔ 13عٛض وٝ زض قىُ ٕٞبٖ

٥ٝ ث٥ٔٝطا زض ذٛاٞس آٔس ٚ ؾغح ل٥ٕت ِٚ ض ٞب ٥٘ع ٘ؿجت ثٝ حبِت ا ٚضٛح وبٞف ذٛاٞس ٤بفت. ضفتب

٥بٍ٘ط وبٞف قس٤س٢ زض زأٙٝ ٘ٛؾبٖ ل٥ٕت٣ ؾٟٓ ٣ٔ ثبقس. ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙب وٝ ٘ٛؾب٣٘ ٥ٔطا زض ا٤ٗ حبِت ث
٥ِٛس ثٝ قست ٖ اتفبق ث٥فتس، ل٥ٕت ؾٟبْ ثٝظٔبعٛض ٞٓچٙب٘چٝ وبٞف ل٥ٕت خٟب٣٘ ٚ افعا٤ف ٞع١ٙ٤ ت

٘بت ٘بچ٥ع٢ زض ضفتبض ؾٟبْ ذٛا٥ٞٓ ثٛز.  ٘سن ٚ ٘ٛؾب وبٞف ٤بفتٝ ٚ اظ آٖ پؽ قبٞس افعا٤ف ا
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زٞس ٚ خب٤ٍبٜ ؾٟٓ قٛز ث٥كتط٤ٗ وبٞف ل٥ٕت زض ا٤ٗ حبِت ضخ ٣ٔعٛض وٝ ٔلاحظٝ ٣ٔ ٕٞبٖ

 قست زض ثبظاض ٔتعِعَ ذٛاٞس قس. ثٝ
 

 
٥ِسٞف ل٥ٕت خٟب٣٘ ٔؽ ٚ افعا٤ف ٞع٤ٙٝؾبظ٢ ؾٙبض٢ٛ٤ وبقج٥ٝ .13قىُ  ٞب٢ تٛ

 

ز( زض حبِت چٟبضْ ثٝ ٘مف ٔتغ٥ط ؾٛزآٚض٢ قطوت زض ٘ٛؾب٘بت ل٥ٕت ؾٟبْ پطزاذتٝ قسٜ اؾت. ثٝ ا٤ٗ 
ا٤ٓ. ؾبظ٢ وطزٜزضنس٢ زض ؾٛز قطوت قج٥ٝ 25ٔٙظٛض ضفتبض ؾٟٓ ضا زض قطا٤ظ افعا٤ف ٚ وبٞف 

ؾٟٓ وبٔلاً ٔتٙبؾت ثب ؾٛزآٚض٢ قطوت ٘ٛؾبٖ زٞٙس ل٥ٕت عٛض وٝ ٘تب٤ح تح٥ُّ ٘كبٖ ٣ٕٔٞبٖ

٘بت ل٥ٕت٣ ثٝ وبٞف ؾٛزآٚض٢ ث٥ف ٣ٔ اٚوٙف ٘ٛؾب اظ افعا٤ف وٙس. ٘ىت١ لبثُ تٛخٝ آٖ اؾت وٝ 
ٞب زض حبِت ٌطزز تفبٚت ث٥ٗ ؾغح ل٥ٕتٔلاحظٝ ٣ٔ 15ٌٛ٘ٝ وٝ زض قىُ ؾٛزآٚض٢ اؾت. ٕٞبٖ
 ( اؾت.14اظ قطا٤ظ افعا٤ف ؾٛزآٚض٢ )قىُ قٕبضٜ وبٞف ؾٛزآٚض٢ ث٥ف

 

  
زضنس٢ زض ؾٛز  25ؾبظ٢ ؾٙبض٢ٛ٤ افعا٤ف قج٥ٝ .14قىُ   زضنس٢ زض ؾٛز 25ؾبظ٢ ؾٙبض٢ٛ٤ وبٞف قج٥ٝ .15قىُ 

 
 ٓ ٜ( زض حبِت پٙدٓ ٘مف قبذم ٌطٜٚ فّعات اؾبؾ٣ ضا ثط خصاث٥ت ؾٟٓ ٚ زضٟ٘ب٤ت ضفتبض ل٥ٕت ؾٟ

ٞب٢ حبضط زض ٥ٕت٣ ؾب٤ط قطوتا٤ٓ. قبذم ٌطٜٚ فّعات اؾبؾ٣ زض ثط٥ٌط٘س٠ ضفتبض لزض ٘ظط ٌطفتٝ
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زضنس٢ قبذم  25پ٥ساؾت، افعا٤ف  16ٌٛ٘ٝ وٝ زض قىُ قٕبضٜ ثبقس. ٕٞبٌٖطٜٚ فّعات اؾبؾ٣ ٣ٔ

٘كبٖ زازٜ  17عٛض وٝ زض قىُ قٕبضٜ ٌطٜٚ فّعات ٔٛخت افعا٤ف خصاث٥ت ؾٟٓ قسٜ اؾت ٚ ٕٞبٖ
ٗ افعا٤فِ خصاث٥ت ذهٛنبً زض ثّٙسٔست ثبػث افعا٤ف ا٘سو٣ ٓ ذٛاٞس قس.  قسٜ اؾت، ا٤  زض ل٥ٕت ؾٟ

 

  
ٚ  ؾبظ٢ ؾٙبض٢ٛ٤ افعا٤ف قبذم ٌطٜٚ فّعاتقج٥ٝ .16قىُ

 تبث٥ط آٖ ثط ل٥ٕت ؾٟٓ
ؾبظ٢ ؾٙبض٢ٛ٤ افعا٤ف قبذم ٌطٜٚ فّعات ٚ قج٥ٝ .17قىُ

 تبث٥ط آٖ ثط خصاث٥ت ؾٟٓ

 

 گیزی و پیطنهاد. نتیجه5

٢ٛ پ٤ٛب٣٤زض ا٤ٗ پػٚٞف ثب      ٛؾبظ٢ ضفتبض ؾٟٓ زض ثبظاض ثٛضؼ ٞب٢ ؾ٥ؿتٓ ثاؾتفبزٜ اظ اٍِ ٝ اٍِ
ظاض ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفت. ٘تب٤ح تح٥ُّ ٘كبٖ  پطزاذتٝ قسٜ اؾت. زض ازأٝ ٥٘ع ضفتبضٞب٢ ٔحتُٕ زض ثب

٥س، ل٥ٕت خٟب٣٘، ؾٛزآٚض٢ قطوت ٚ قبذم ٌطٜٚ فّعات ػٛا٣ّٔ اثطٌصاض زض زٞس وٝ ٞع٣ٔٝٙ٤ ِٛ ٞب٢ ت

٥ِٛس ث٥ٝطٞب٢ فٛق ل٥ٕت خٟب٣٘ ٚ ٞع٤ٙٝػلاٜٚ اظ ٥ٔبٖ ٔتغثبقٙس. ثٝضفتبض ؾٟٓ ٣ٔ ػٙٛاٖ ٞب٢ ت
زضنس٢( زض ا٤ٗ 25ٔؤثطتط٤ٗ ٔتغ٥طٞب ثط ل٥ٕت ؾٟٓ قٙبؾب٣٤ قس٘س. چطا وٝ ثب تغ٥٥ط ٤ىؿبٖ )تغ٥٥ط 

٥س ٚ ل٥ٕت خٟب٣٘ قس٤ستط اظ ؾب٤ط ٔتغ٥طٞب   ِٛ ض ل٥ٕت٣ ؾٟبْ ثٝ تغ٥٥ط زض ٞع١ٙ٤ ت اٚوٙف ضفتب ػٛأُ، 
ٛز ٔس٤طاٖ ا٤ٗ ٔدٕٛػٝ زضخٟت ا٘تربة ظ٘د٥ط٠ تأ٥ٔٗ ٚ ؾب٤ط قثٛزٜ اؾت. ثٙبثطا٤ٗ تٛن٥ٝ ٣ٔ

٥س، ث٥ٟٙٝ ٞع٤ٙٝ ِٛ ٞب٣٤ ٞٓ اظ عط٤ك وبٞف ٞع١ٙ٤ تط٤ٗ ق٥ٜٛ ضا ا٘تربة ٕ٘ب٤ٙس. چ٥ٙٗ ؾ٥بؾتٞب٢ ت
٥ِٛس ٚ ٞٓ افعا٤ف ؾٛزآٚض٢ِ قطوت ٣ٔ ضاٖ اظ ؾٟبِْ ا٤ٗ ٔدٕٛػٝ قٛز. ت ٘س ٔٛخت اؾتمجبَ ؾٟبٔسا تٛا

ٞب٢ ٌطٜٚ زٞس وٝ افعا٤ف تمبضب زض ؾب٤ط قطوتبؾ٣ ٥٘ع ٘كبٖ ٣ٔثطضؾ٣ قبذم ٌطٜٚ فّعات اؾ
ٗ قطوت قٛز. فّعات اؾبؾ٣ ٣ٔ  تٛا٘س زض ثّٙسٔست ٔٛخت تطغ٥ت ؾٟبٔساضاٖ ثٝ ذط٤س ؾٟبْ ا٤

اٚوٙف ثبظاض ٚ ؾٟبٔساضاٖ ثٝ اذجبض ٔٙف٣ ؾبظ٢ ٣ٔعٛض و٣ّ ثبتٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح قج٥ٝثٝ      تٛاٖ ٌفت 
ٌٛ٘ٝ وٝ زض ٕ٘ٛزاضٞب٢ ثرف لجُ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت، زض اوثط طا ٕٞبٖاظ اذجبض ٔثجت اؾت. ظ٤ث٥ف
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ض ٔٛاضز ٥ٔعاٖ وبٞف ل٥ٕت زضنٛضت ٚخٛز اذجبض ٔٙف٣ ث٥ف اظ افعا٤ف ل٥ٕت زضنٛضت ٚخٛز اذجب

 ٔثجت اؾت.
عْٚ تؼط٤ف ٔطظ ٚ ٔحسٚز٠ تحم٥ك زض ضٚـ پ٤ٛب٣٤ قٙبؾ٣ ؾ٥ؿتٓ تؼساز ٔحسٚز٢       ثبتٛخٝ ثٝ ِ

تٛا٘ٙس ثٝ ثطضؾ٣ ٔتغ٥طٞب٢ ٞب٢ آت٣ ٣ٔٞف ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفتٝ اؾت. پػٚٞفٔتغ٥ط زض ا٤ٗ پػٚ
ٛؾبظ٢ ٚ پ٥فٞب٢ تمؿ٥ٓ ؾٛز ثپطزاظ٘س. ثٝز٤ٍط٢ ٘ظ٥ط ؾ٥بؾت ث٣ٙ٥ ضفتبض ؾٟٓ زض ا٤ٗ ػلاٜٚ اٍِ

ٞب٢ قٛز زض پػٚٞفپػٚٞف نطفبً تٛؾظ ضٚـ پ٤ٛب٣٤ ؾ٥ؿتٓ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفت؛ پ٥كٟٙبز ٣ٔ
٢ٛ پ٤ٛب٢ ظٔبٖ ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ ٚ ٘تب٤ح پ٥فعٛض ٞٓـ ثٝآت٣ اظ چٙس ضٚ ث٣ٙ٥ ثب تّف٥ك زض اٍِ

 ؾ٥ؿت٣ٕ ثب ٤ىس٤ٍط ٔمب٤ؿٝ ٚ تح٥ُّ ٌطز٘س.
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 



 1392 تبثؿتبٖ � 14قٕبضٜ  �ٔغبِؼبت ٔس٤ط٤ت ضاٞجطز٢                                                                        52

 هنابع

ٞب٢ حؿبثساض٢ ٤ب ض٤ٚىطز ث٣ٙ٥ ثبظزٜ ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ ٘ؿجتپ٥ف .(1388آشض، ػبزَ، وط٣ٕ٤، ؾ٥طٚؼ ) .1
 .28، قٕبضٜ 11زٚضٜ ت ٔب٣ِ،تحم٥مب .قجىٝ ٞب٢ ػهج٣

 تغ٥٥طات ثب اللاْ تطاظ٘بٔٝ تغ٥٥طات ث٥ٗ اضتجبط تح٣ّ٥ّ ثطضؾ٣ .(1379) ٔبظاض، ٔحٕس ػطة ٚ ثبثبئ٥بٖ،ػ٣ّ .2

ضؼ ٞب٢ قطوت زض ؾٟبْ ثبظزٜ  .ثٟكت٣ ق٥ٟس زا٘كٍبٜ اضقس حؿبثساض٢، وبضقٙبؾ٣ ٘بٔٝ پب٤بٖ .تٟطاٖ ثٛ
ؾب٘بت ثبظزٜ زض ٔسَ .(1389) ٣ٕ، ٔحٕس ضضبثطا٥ٞتٟطا٣٘، ضضب، ٔحٕس٢، قبپٛض، پٛض ا .3 ؾبظ٢ ٚ پ٥ف ث٣ٙ٥ ٛ٘

ضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  .30، قٕبض12ٜزٚضٜ  .ثٛ

ؾبظ٢ ثٟطٜ ثطزاض٢ اظ ٔربظٖ چٙس َٔس .(1389ق٥د ذٛظا٣٘، ظٞطٜ، حؿ٣ٙ٥، ذؿطٚ، ضح٥ٕ٥بٖ، ٟٔس٢ ) .4
ٜ ثٝ ضٚـ پ٤ٛب٣٤ ؾ٥ؿتٓ  .21، قٕبضٜ ٔدّٝ ٔسَ ؾبظ٢ زض ٟٔٙسؾ٣ .ٔٙظٛض

5. Alexander, C. (1999). Risk Management and Analysis. Measuring and 
Modelling Financial Risk, Volume 1, John Wiley and Sons, NewYork, NY.  
6. Atsalakis, G., & Kimon, V. (2009). Forecasting stock market short-term 
trends using a neuro-fuzzy based methodology. Expert Systems with 
Applications, 36.  

7. Forrester, J. W., & Brink, H.M. (1999). Industrial Dynamics. students edition, 

MIT Press. 
8. Pan. H., & Zhang, Z. (2005). Forecasting financial volatility: Evidence from 
chine�s stock market. Working papers in economics and finance, 06/02, 
University of Durham. 
9. Rahdari, H., Forouzan, A., Ramezankhani, A., & Foroughi, P. (2009). 
Analyzing effect of global steel price fluctuation on Iran �s steel maker stock 
price: A system dynamics approach. system dynamics conference. 
10. Richardson P. & Pugh, A.L. (1993). Introduction to system dynamics 
modeling with dynamo. second priting, MIT press.  
11. Sterman, J. D. (2000). Business Dynamics. McGraw-Hill, Boston. 
12. Tooma, E.A. (2003). Modeling and Forecasting Egyptian Stock Market 
Volatility before and after Price Limits. Working Paper, 0310, Economic 
Research Forum, Cairo, Egypt. 

-www.irbourse.com 
-www.TSETMC.com 
-www.nicico.com 

-www.kitcometals.com 

http://www.sciencedirect.com/science/journal/09574174
http://www.sciencedirect.com/science/journal/09574174
http://www.sciencedirect.com/science/journal/09574174/36/7
http://www.irbourse.com/
http://www.tsetmc.com/
http://www.nicico.com/
http://www.nicico.com/
http://www.kitcometals.com/

