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های رقیب سهام بر شاخص کل بورس اوراق سازی الگوی تاثیرات نوسانات داراییشبیه

 شناسی سیستمیبهادار تهران و قیمت مسکن با رویکرد پویایی
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 3زاده هومن پشوتني
 

 چكيده

ی های جایگزین سهام در چارچوب نظریهبا توجه به اهمیت میزان تاثیرگذاری و تاثرپذیری دارایی

بینی تغییرات احتمالی در ها در کشور، پیشی این بازده داراییپرتفولیو و متناسب با نوسانات عمده

ها و تاثیر آن بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و قیمت مسکن متناسب با داراییقیمت این 

های گوناگون را دارد. هدف از تغییرات قیمت جهانی نفت، بسیار مهم بوده و نیازمند بررسی از جنبه

بینی میزان تاثرپذیری شاخص کل سهام بورس اوراق ی الگویی به منظور پیشاین پژوهش، ارائه

های جایگزین سهام و تاثیرگذاری بر آنان است، که این امر با استفاده دار تهران از نوسانات داراییبها

های مالی، بازار سرمایه، نرخ ارز، قیمت طلا، قیمت شناسی سیستمی و ارتباط دادهاز روش پویایی

افزار مسازی شده با استفاده از نرجهانی نفت و قیمت مسکن صورت پذیرفته است. مدل شبیه

Vensim DSS  ،حادث گردیده و نتایج حاصل از پژوهش حاکی از آن است که تغییرات قیمت طلا

های جایگزین سهام، در بلندمدت به صورت معکوس بر شاخص کل بورس نرخ ارز به عنوان دارایی

 رو که اقتصاد کشور مبتنی برگذارند و همچنین از ایناوراق بهادار و قیمت مسکن، تاثیر می

ی افزایش قیمت جهانی نفت، افزایش قیمت مسکن و رشد شاخص درآمدهای نفتی است، در نتیجه

 .کل بورس اوراق بهادار را در بلندمدت شاهد خواهیم بود
 

 .های جایگزینشناسی سیستمی، داراییشاخص کل بورس اوراق بهادار، پویایی هاي كليدي: واژه

                                                 
  دانشیار ،گروه مدیریت، دانشکده اقتصاد، مدیریت و علوم اجتماعی، دانشگاه شیراز، شیراز، ایران  -1

  دانشیار ،گروه مدیریت، دانشکده اقتصاد، مدیریت و علوم اجتماعی، دانشگاه شیراز، شیراز، ایران  -2

)نویسنده  ها، دانشکده اقتصاد، مدیریت و علوم اجتماعی، دانشگاه شیراز، شیراز، ایراندانشجوی دکتری، مدیریت سیستم  -3

 pashotany@yahoo.com مسئول( 

 22/70/29تاریخ پذیرش:   22/70/29تاریخ دریافت: 



 6931زمستان / سوم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
51 

 مقدمه -1

هاای اصالی   سرمایه و بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از ارکاان امروزه نقش و اهمیت بازارهای 

توسعه اقتصادی بر کسی پوشیده نیست. بدین ترتیب توانایی جذب منابع مالی و ساوق دادن مناابع   

-های غیرمولد به این بازارها، نیاز باه اعتمااد و اطمیناان سارمایه    گذاری شده در بخشمالی سرمایه

نماید، کاهش ریسک در بازار سرمایه است. مواردی که این امر را مرتفع میگذاران دارد. یکی از این 

ی ریسک سیستماتیک و ریساک غیرسیساتماتیک   ریسک موجود در بازار سرمایه خود به دو دسته

ی پرتفولیو، با ایجااد تناود در سابد    توانند متناسب با نظریهگذاران  میگردد، که سرمایهتقسیم می

 غیرسیستماتیک را کاهش دهند.دارایی خود، ریسک 

اماّ همواره باید به این موضود توجه نمود که ریسک سیستماتیک کاه در ارتبااط باا تتاو ت و     

باشد. در نتیجاه نتاوه عملکارد و تعااملات باازار      متغیرهای اقتصاد کلان است، غیرقابل اجتناب می

گذاران اقتصادی و رای سیاستبورس با متغیرهای اقتصاد کلان در راستای کاهش این نود ریسک، ب

ی (. طبا  نظریاه  1327گذاران، از اهمیت فراوانی برخوردار است )نصاراللهی و میرزاباباایی،   سرمایه

ای انتخاب نمایناد  های مالی خود را به گونهکنند تا ترکیب داراییگذاران تلاش میپرتفولیو، سرمایه

ن باشد. بطوری که ایان پرتفولیاو در ]حالات    تا نرخ بازده آنان ]به شرط حداقل شدن ریسک[ یکسا

بهینه[ باشد. بدین ترتیب افزایش در بازده یک دارایی مانند ]مسکن[ یاا طالا در مقایساه باا ساایر      

شود. در نتیجه باا  های دیگر میها موجب اختلال در تعادل پرتفولیو و جایگزین کردن داراییدارایی

هاا  یابد و قیمت سایر دارایای آنان بطور مستقیم افزایش میها، قیمت افزایش تقاضا برای این دارایی

 (.2771یابد )میلر و شوفنگ، کاهش می

های اقتصادی تلقی نمود ای مهم از ریسکتوان به عنوان نمونهاز طرفی نوسان قیمت نفت را می

ساان قیمات   گذاری در بازار سهام باشاد. نو تواند در برخی مواقع دارای اثرات منفی بر سرمایهکه می

گذارد. با توجه باه پوشاش   ی آنان متکی به نفت است تاثیر مینفت بر اقتصاد کشورهایی که بودجه

تارین  ای از بودجه سا نه کشورهای با درآمدهای نفتی و اتکای آناان باه نفات، کوچاک    بخش عمده

عت نیز بخاش  تغییر در قیمت نفت در بودجه تاثیرگذار است. باید به این موضود اشاره نمود که صن

دهد و ]در نتیجه[ کاهش قیمت نفت، آسیب جدی باه آن وارد  مهمی از اقتصاد کشور را تشکیل می

نماید. از طرفی افزایش قیمت نفت نیز در صورتیکه به نتو مناسبی وجوه درآمادی آن مادیریت   می

معه منجر شود تواند موجب افزایش مخارج دولت، نقدینگی و در نهایت به بروز تورم در جانشود، می

(. یکی از د یل منطقی در کاربرد قیمت نفت به عنوان یکای از  1322)صادقی شاهدانی و متسنی، 

ی ارزش گاذاری قیمات ساهام بوسایله    توان در ارزشهای بنیادین در تتلیل بازار سهام را میمولفه
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تتات تااثیر    تنزیل شده جریان نقدی آتی )اعم از سود نقدی و افزایش قیمت( در نظار گرفات کاه   

 (.2772 ،1وقایع کلان اقتصادی است )بهار و نیکولوا

با توجه به اهمیت این موضود در چارچوب نظریه پرتفولیو و نیز با رویکرد به اینکاه در شارای    

تارین  رو اسات، یکای از مهام   هاای ماذکور روباه   ای در اکثر داراییهای عمدهکنونی، کشور با نوسان

منابع مختلف تاثیرگذار بر سهام و ارزیابی میزان تاثیرپاذیری ساهام از    های بورس، شناساییاولویت

-گذاران را باه سارمایه  این منابع است تا بتوانند ضمن ایجاد رابطه بین این متغیرها و سهام، سرمایه

گذاری بیشتر در بورس تشوی  کرده و از این رهگذر سهمی نیاز در رشاد اقتصاادی کشاور داشاته      

هاای  حل، بتاوان تااثیرات نوساانات دارایای    ی یک راه(. اگر به منزله1303اریان، باشد )آقایی و مخت

های بورس جایگزین سهام را بر شاخص قیمت سهام سنجید، شاید بتوان به شناسایی برخی از جنبه

 (.1300اوراق بهادار و عوامل تاثیرگذار بر آن، وقوف نسبی یافت )تقوی و همکاران، 

رو بر آن است تا الگویی مناسب و عملی با استفاده از روابا  میاان   ی پیشدر این راستا، مطالعه

های جایگزین سهام که متشکل از ارز، طلا، مسکن و سپرده بانکی است را با شاخص نوسانات دارایی

رو که اقتصاد کشور مبتنی بر درآمادهای نفتای   کل بازار بورس اوراق بهادار تهران ارائه نماید. از این

هاای جاایگزین ساهام    تواند بر نوسانات برخی از دارایای نتیجه تغییرات قیمت نفت نیز می است، در

همانند مسکن، تاثیرگذار باشد، بر این اساس تغییرات قیمت جهانی نفات نیاز در ایان مادل نماود      

تر ارائه گردد.  زم به ذکر اسات کاه الگاوی ارائاه     تر و جامعبینی به صورت کاملیافته است تا پیش

ریزی شاده و ساناریوهایی در   نگر پایهده در این پژوهش بر اساس نظر خبرگان و اطلاعات گذشتهش

 گذاری ارائه گردیده است.ی متغیرهای کلان اقتصادی به منظور بهبود شرای  سرمایهحوزه

 

 پژوهشو مروري بر پيشينه  مباني نظري -2

-قدرت خرید، در بخش مسکن سارمایه شود خانوارها به منظور حفظ تورم نسبتا با  موجب می

های دیگر از ریساک و باازدهی مناساب بلندمادت     گذاری کنند؛ زیرا این بخش در مقایسه با دارایی

برخوردار است. تولید ناخالص داخلی از سمت تقاضای اقتصاد به عناوان شاخصای از قادرت خریاد     

درآمد و در نتیجه، باه افازایش   مسکن توس  افراد در نظر گرفته شده است و افزایش آن به افزایش 

قیمت حقیقی مسکن منجر خواهد شد. کاهش نرخ بهره، بازار مسکن را به عنوان یک فرصت رقیاب  

کند. رویدادهایی از قبیل سقوط بازار بورس اوراق بهادار، رکود بازار طلا، تر میگذاری، جذابسرمایه

توانند موجب حرکت منابع ماالی باه   میپایین بودن نرخ سود اوراق مشارکت نسبت به تورم، همگی 

(. در ایان راساتا   1322سمت بازار مسکن به عنوان یک گزینه رقیب شود )نصراللهی و آزادغلامای،  

باید به این نکته اشاره نمود که برعکس جریان مذکور نیز ممکن است بوقود بپیونادد یعنای بهباود    
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زایش نرخ بهره یا نرخ سود اوراق مشارکت نسابت  شرای  بازار بورس اوراق بهادار،، رون  بازار طلا، اف

 توانند موجبات خروج منابع مالی از بازار مسکن را فراهم آورند.   به تورم، همگی می

 

 نرخ بهره -2-1

گذاری باوده و سابد خاود را باا ترکیبااتی همچاون       گذاران به دنبال سبد کارای سرمایهسرمایه

مدت بدون ی بلندمدت و کوتاههای با ی سود سپردهنرخ نمایند. از یک سوسپرده بانکی تکمیل می

های خاود را  گذاران بیش از پیش سرمایهریسک در ایران، موجبات این امر را فراهم آورده تا سرمایه

 ها نیل داده و بخش بیشتری از سبد خود را به این امر تخصیص دهند. به سمت سپرده

هاای  ا کااهش نارخ بهاره، اجارای آن دساته از طار       از سوی دیگر، اقتصاددانان معتقدند که با 

گذاری که نرخ بازده پایینی دارند، مقرون به صرفه به نظر خواهد آمد و در مورد افزایش نارخ  سرمایه

رود که افزایش در نزخ نرخ سود واقعی بانکی بهره، برعکس. بنابراین با توجه به رواب  فوق انتظار می

زاده و ی منفای داشاته باشاد )رضااقلی    ل قیمات ساهام، رابطاه   )نرخ بهره( با نرخ رشد شااخص کا  

(. به عبارت دیگر با فرض تعادل بازار پول و نگهداری بخشی از پول به عناوان یاک   1322همکاران، 

توان وجود ارتباط منفی باین شااخص قیمات ساهام و حجام پاول را       ها، میدارایی در سبد دارایی

هاا، ساعی در حاداکثر    ا ایجاد تنود در ترکیب نگهداری دارایای اینگونه توضیح داد که فرد یا بنگاه ب

های خود دارد و لزا با توجه به اثر جانشینی دو دارایی پول و سهام و در سابد  نمودن بازدهی دارایی

های اشخاص، اگر حجم پول در این سبد افزایش یابد، ساهم ساهام کااهش خواهادیافت. باا      دارایی

ی آن، قیمات ساهام کااهش خواهاد یافات      تغییر نکاردن عرضاه  کاهش تقاضای سهام و در صورت 

 (.1327زاده، نظریان و کیانوند، )حسن

 

 قيمت نفت -2-2

تواناد یکای از عوامال مهام     در اقتصادهای متکی بر نفت و ارز حاصل از آن، تتو ت نفتای مای  

(. 1300کاران، های مختلف اقتصاد مانند بازار سرمایه متسوب شود )مهرآرا و همتاثیرگذار بر بخش

باشد، درنتیجه اثارات افازایش قیمات نفات     از این رو که اقتصاد ایران متکی بر درآمدهای نفتی می

تواناد  تواند به دو صورت در اقتصاد متبلور شود، بدین صورت از یک سو افزایش قیمت نفات مای  می

بخشای از صانایع و   موجبات ایجاد انتظارات مرتب  با رون  اقتصاادی را فاراهم آورده و ساودآوری    

های متاثر از تغییرات قیمت نفت را ارتقاء دهاد و از ساوی دیگار باا افازایش ورود کا هاای       شرکت

شوند. در های فعال در صنایع مرتب  با این کا های تجاری متضرر میجایگزین نفت صادره، شرکت

درآمادهای نفتای و   ذیل این بخش باید به این موضود اشاره نمود که افازایش نقادینگی حاصال از    
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بینانه در راستای رون  اقتصادی موجبات تشدید تورم را فاراهم آورده و باه تشادید    انتظارات خوش

 نمایند.قیمت کا های غیر قابل تجارت از قبیل مسکن کمک می

 

 مسكن -2-3

های سهام و مسکن وجود دارد. دیادگاه اول  ی بین قیمتدو دیدگاه تئوریکی در ارتباط با رابطه

که اثر ثروت نام دادر و بیانگر کانال انتقالی از بازار سهام به مسکن اسات. هام درآماد جااری و هام      

های مالی، مسکن و ثروت انسانی( دارای اثر مثبت بر مخارج مصرفی کل هساتند.  ثروت کل )دارایی

اینارو   ای؛ ازتواند هم کا ی مصرفی در نظر گرفتاه شاود و هام کاا ی سارمایه     از آنجا که ملک می

آورند باه احتماال زیااد پرتفولیاوی     ای که در بازار سهام بدست میبینی نشدهخانوارها با سود پیش

دهند. بنابراین اثر ثروت روی مصرف از طری  انتقاال از باازار   خود را به سمت بازار مسکن سوق می

م دارد. این اثر نیاز  اعتبار نا-(. دیدگاه دوم اثر قیمت2779سهام به بازار مسکن است)سیم و چانگ، 

شاود، بطوریکاه   د لت بر این دارد که تغییرات در بازار مسکن منجر به تغییرات در بازار ساهام مای  

ای هساتند کاه باعاف افازایش ارزش     هایی که دارایی تجاری واقعی دارن، دارای سود سارمایه بنگاه

-جهت توسعه و گسترش سارمایه  ها برای زمین و ساختمانشود. از اینرو تقاضا بنگاهها میسهام آن

یابد. این اثر به صورت مارپیچ هام  گذاریشان افزایش یافته و قیمت دارایی آنان همچنان افزایش می

بارد و ایان اثارات باازخور دائمای خواهناد باود        ها و هم قیمت سهام را باا  باا  مای   قیمت دارایی

 (. 2772)کاپوپولوس و وسیوکیس، 

های مختلفی بازار سهام را ها موجود در سبد سهامدارن که از کانالمسکن بر خلاف سایر دارایی

دهند، اثرات متدودتری بر بازار سهام خواهد داشت. در بخش مسکن انتظاار بار   تتت تاثیر قرار می

آن است که یک سیاست پولی انبساطی با افزایش حجم پول در سبد دارایای باعاف افازایش تقاضاا     

ها و شرای  اقتصادی هر جامعاه،  ن امر به مسائل مختلفی همچون ویژگیبرای مسکن گردد. البته ای

سلیقه افراد و غیره بستگی دارد. در صورت افزایش حجم پول و نقدینگی جامعه در اثر یک سیاست 

هاایی از قبیال   انبساطی، افراد جامعه به منظور کسب حداکثر استفاده از آن، دست به خرید دارایای 

نمایند. در صورتی که فرض نمایید که در آن اقتصاد باازده بخاش مساکن از    ارز، مسکن و سهام می

گاذاری بلندمادت   ها بیشتر باشد و یا اینکه افراد در آن جامعه بیشتر تمایل باه سارمایه  سایر دارایی

گاذارن مساکن را   داشته باشند، در آن صورت تقاضل بارای مساکن بیشاتر خواهاد شاد و سارمایه      

 (.1327زاده، نظریان، کیانوند، گر از جمله سهام خواهند کرد )حسنهای دیجایگزین دارایی
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 شناسي سيستمپويايي -2-4

هاای پویاای   شناسی برای مطالعه، تتلیل، مدلسازی و بهباود سیساتم  پویایی سیستم یک روش

(. 2779اقتصادی و مدیریتی با استفاده از دیدگاه بازخوردی است )باار س و یاساارکان،    -اجتماعی

ساازی رفتاار   نماید. همچنین در پویایی سیستم پیادهیایی سیستم رفتار کل سیستم را تتلیل میپو

سازی شده، اطلاعاتی در مورد چگاونگی رفتاار سیساتم در    سیستم، تتلیل نتایج، آزمون مدل شبیه

-هاای شابیه  دهد، این در حالی است که در دیگر روششرای  در نظر گرفته شده را به تتلیلگر می

شاوند و تفسایر   ی رواب  آماری و ریاضی بیان میزی تمرکز بر تعامل میان افراد است که بوسیلهسا

 (.2770کند، دشوار است )ناهود ، ها برای فردی که مدل را مطالعه میآن

بندناد. ایان امار    ی متغیر حالت را بکار میهای بر پایهها، رویکرد سیستمتئوری پویایی سیستم

های ورودی و خروجی آن اسات  ه تنها راه تغییر یک متغیر حالت از طری  جریانبدین معنا است ک

هاای  ها از شبکهرو، سیستمها هستند. از اینی جریانو در عوض متغیرهای حالت نیز تعیین کننده

ی بازخورهاای اطلاعااتی معینای کاه از متغیرهاای      اند که بواساطه ها تشکیل شدهها و جریانحالت

هاا شاامل   شناسای سیساتم  اناد. پویاایی  ها وجود دارند، به یکدیگر پیوناد خاورده  نرخحالت بر روی 

ابزارهای مختلفی برای کمک به مدلساز در مشخص نمودن مارز مادل و نماایش سااختار علنای آن      

ی حالات و  است. این ابزارها شامل نمودارهای مرز مدل، نمودارهای زیرسیستم، نمودار علنی و نقشاه 

 در ذیل به صورت مختصر به توصیف آنان پرداخته شده است.جریان است، که 

ی فهرست کاردن متغیرهاایی کاه در    : نمودار مرز مدل قلمرو مدل را بوسیلهنمودار مرز مدل 

زا و متغیرهاایی کاه   زا(، متغیرهایی که بیرون از مدل قرار دارناد )بارون  درون مدل قرار دارند )درون

 کند.یین میشود، تعها نمیاصلا مدل شامل آن

دهاد. هار زیرسیساتم    : نمودار زیرسیستم معماری کلی مدل را نشاان مای  نمودار زيرسيستم

ها را باه یکادیگر متصال    شود که زیرسیستماصلی همراه با جریان واد، پول، کا  و ... نشان داده می

ی دربرگیرناده  اند و نبایدای از سیستمنماید.  زم به ذکر است که نمودارهای زیرسیستم خلاصهمی

 جزییات زیادی باشند.

پاذیر و مفیادی بارای ترسایم سااختار      : نمودارهای علنی ابزارهای انعطافحلقوي-نمودار علّي

 ها با هر قلمرویی هستند.بازخوردی سیستم

-:  نمودارهای علنی بر ساختار بازخوردی یاک سیساتم تاکیاد مای    نمودارهاي حالت و جريان

ی آن نمودارهای حالت و جریاان بار سااختار فیزیکای بوجاود آورناده      کنند، این در حالی است که 

 (.2777کنند )استرمن، بازخوردها تاکید می
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 پيشينه پژوهش -2-5

ی بین متغیرهای اقتصااد  ( در پژوهشی تتت عنوان بررسی رابطه1327نصراللهی و میرزابابایی )

برداری(، باه تجزیاه و تتلیال    کلان و شاخص قیمت سهام در ایران )رویکرد الگوی تصتیح خطاب 

، نرخ ارز، شاخص قیمات مساکن، طالا، ارزش افازوده     CPIتاثیر برخی از متغیرهای اقتصادی مانند 

بخش صنعت، بر شاخص بورس اوراق بهادار با استفاده از الگاوی بردارهاای خودرگرسایونی و مادل     

اصا از ایان پاژوهش مویاد    اند. نتایج ح، پرداخته1307-02ی زمانی تصتیح خطای برداری در دوره

مدت شاخص قیمت سهام تتت تاثیر مقدار شاخص قیمات ساهام در   این موضود است که در کوتاه

های قبل، نرخ ارز و ارزش افزوده صنعت قرار داشته است. اماّ در بلندمدت شاخص قیمت سهام دوره

صرفی، نارخ  تتت تاثیر شاخص قیمت طلا، شاخص قیمت مسکن، شاخص قیمت کا ها و خدمات م

 ی بخش صنعت و صادرات قرار دارد.ارز، ارزش افزوده

هاای  ( در پژوهشی تتت عناوان بررسای تااثیر نوساانات دارایای     1322زاده و همکاران )رضاقلی

مادت و بلندمادت موجاود باین     ی کوتااه جایگزین سهام بر شاخص قیمت سهام باه بررسای رابطاه   

پول نقد، ارز، طلا، مسکن و سپرده بانکی با شاخص کل  های جایگزین سهام از قبیلنوسانات دارایی

قیمت سهام و نیز با ساخص قیمت سهام دو صنعت منتخب متصو ت شیمیایی و خودرو و ساخت 

ی قطعات در قالب سه مدل جداگانه پرداختند. نتایج این پاژوهش حااکی از ایان اسات کاه رابطاه      

هاای جاایگزین در هار ساه مادل ماورد       اییتعادلی بلندمدت بین شاخص قیمت سهام و تمامی دار

های ناشی از تمامی متغیرها بجز طلا تاثیر مثبتای بار شااخص داشاته     مطالعه معنادار بوده و شوک

هاا بجاز شاوک نقادینگی باه کااهش       مدت تمامی این شاوک است، این در حالی است که در کوتاه

 اند.شاخص قیمت سهام منجر شده

اعتباار   -( در پژوهشی تتت عنوان اثر ثاروت یاا اثار قیمات    1322عمران )سلمانی، پناهی و آل

ی علنی بین شااخص کال قیمات ساهام و شااخص قیمات       )مطالعه موردی ایران(، به بررسی رابطه

 -مسکن با استفاده از آزمون علیت تودا و یاماموتو و همچنین تشیخص وجود اثر ثروت یا اثر قیمات 

پژوهش بیاانگر تااثیر مثبات شااخص کال قیمات ساهام بار         اند. نتایج حاصل از این اعتبار پرداخته

 باشد.شاخص قیمت مسکن و بطور کلی وجود اثر ثروت می

ی بین متغیرهای اقتصادی )نرخ بهره، نرخ ارز، قیمات طالا و ...( و باازده    ( رابطه2717) 2تونالی

بارداری  یون، با استفاده از مدل خودرگرسا 2772-2770ی سهام در بورس استانبول را در طی دوره

ای بلندمدت میان مورد مطالعه قرار داد. نتایج حاصل از این مطالعه موید این موضود است که رابطه

 متغیرهای مورد مطالعه و بازده سهام وجود دارد. 
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 میاان  غیرخطای  (، تتت عنوان تتلیل2713) 3الدوهایمننتایج حاصل از پژوهش نایفار و صالح

کالان، مویاد ایان موضاود اسات کاه        اقتصااد  متغیرهای و سهام بازارهای بازدهی خام، نفت قیمت

ساختار وابستگی میان نرخ تورم و بهای نفت خام از عدم تقارن برخاوردار اسات. همچناین در ایان     

-ی کوتااه پژوهش شواهدی در خصوص وابستگی متقارن معناداری میان بهای نفت خام و نرخ بهره

 مدت یافت شد.

هاای رشاد   (، باا عناوان پویاایی   2712ارویان و قوشارای )   ،4وهش پرادهاان نتایج حاصال از پاژ  

، G20اقتصادی، قیمت نفت، عم  بازار سهام و سایر متغیرهای اقتصاد کلان: شواهدی از کشاورهای  

موید ارتباط میان رشد اقتصادی، قیمت نفت، عم  بازار بورس، نرخ ارز، نارخ تاورم و نارخ بهاره در     

ای پیچیاده از روابا    توان به وجود شبکهیگر نتایج حاصل از این پژوهش میباشد. از دبلندمدت می

 مدت اشاره نمود.علنی میان متغیرهای مورد بررسی در کوتاه

 

 سوالات پژوهش -3

آیا تغییرات )افزایش/کاهش( قیمت طلا، قیمت نفات، قیمات مساکن و نارخ ارز در داخال       (1

ی ماورد  گذارد و میزان تاثیر در بازهتاثیر میکشور بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

 بررسی تا چه حدی است 

آیا تغییرات )افزایش/کاهش( قیمت طلا، قیمت نفت، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهاران   (2

ی ماورد  گاذارد و میازان تااثیر در باازه    و نرخ ارز در داخل کشور بر قیمت مسکن تاثیر مای 

 بررسی تا چه حدی است 

 

 ي پژوهششناسروش -4

ی اکتشافی است. در این مطالعاه متناساب باا    شناسی، این پژوهش از نود آمیختهاز منظر روش

بینی تاثیر نوسانات قیمت مسکن بر عملکارد باورس اوراق   سازی و پیششبیه -هدف اصلی پژوهش

ی مادل  ی تصویری غنی که مبناشناسی سیستمی به ارائهبا استفاده از رویکرد پویایی -بهادار تهران

مورد بررسی است، پرداخته شده است. سپس با در نظر گرفتن مشاهدات تجربای صاورت پذیرفتاه،    

معلاولی  -های قابل استناد موجاود در مباانی نظاری، نمودارهاای علنات     های ثبت شده و نظریهیافته

-ساختاربندی گردیده است. با توجه به موضود، مبانی نظری پاژوهش و مساتندات، الگاوی پویاایی    

اسی سیستمی در قالب نمودارهای حالت و جریان به منظور نیال باه هادف اصالی پاژوهش، باا       شن

Vensim Dssافزار استفاده از نرم
طراحی گردید و مورد تجزیه و تتلیل قرار گرفت. در این پژوهش  2

بینی تاثیر نوسانات قیمات مساکن بار عملکارد باورس اوراق      ای به منظور پیشساله 12اف  زمانی 
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رسد.  زم به اتمام می 1472آغاز و در سال  1300ر تهران در نظر گرفته شده است که از سال بهادا

هاای  شناسای سیساتمی طراحای شاده از داده    بینی الگوی پویاییبه ذکر است که در راستای پیش

استفاده شده است.برای سنجش اعتبار الگوی حاصله از این پژوهش،  1322حسابرسی شده تا سال 

مربوط باه   های حسابرسی شدهبا الگوی استخراج شده از داده 1322سازی شده تا سال بیهنتایج ش

تماامی متغیرهاای ماورد     1مورد مقایسه قارار گرفتاه اسات. در جادول      1322تا  1300های سال

سازی شاده ارائاه   ی هریک از آنان در مدل شبیهاستفاده در این پژوهش و نود حا ت مورد استفاده

، متغیار باا   9به ترتیب مخفاف عباارات متغیار ساطح     Rو  L ،C ،Aگردیده است. هریک از نمادهای 

 باشند.و متغیر نرخ می 0، متغیر کمکی0میزان ثابت

 
 معرفي متغيرهاي مورد استفاده الگوي سيستمي پژوهش -1جدول 

 رديف
 متغيرها

 رديف
 متغيرها

 نوع لاتين فارسي نوع لاتين فارسي

1 
خالص تغییرات قیمت 

 طلا جهانی
Net World Price 

Change (Gold) R 20 نرخ بهره Interest Rate C 

2 
خالص تغییرات قیمت 

 سهام
Net Price Change R 20 قیمت پایه ارز Initial Price C 

3 
میزان نفت فروخته 

 شده
Sell Fulfillment 

Rate-Oil R 22 جریان درآمدی Income Rate C 

4 
نرخ سفارش فروش 

 نفت
Sell Order Rate-Oil R 37 

نرخ بازده واقعی بعد 

 از مالیت
After Tax Real 

Turnover C 

2 
نرخ سفارش خرید 

 مشتقات نفتی
Buy Order Rate-Oil R 31 قیمت اسمی سهام N Price C 

9 
خالص تغییرات قیمت 

 جهانی نفت 
Net Price Change-

Oil R 32 
نسبت گردش 

 هادارایی
Sales/Assets C 

0 
نرخ جهانی مشتقات 

 نفتی خریداری شده
Buy Fulfillment 

Rate-Oil R 33 
نسبت خالص سرمایه 

 در گردش
Net Working Capital 

Ratio C 

0 
میزان سهام خریداری 

 شده
Buy Fulfillment Rate R 34 نرخ تورم Inflation Rate C 

2 
میزان سهام فروش 

 رفته
Sell Fulfillment Rate R 32 درآمد هر سهم EPS C 

17 
نرخ سفارش خرید 

 سهام
Buy Order Rate R 39 های سربارهزینه Overhead  A 
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 رديف
 متغيرها

 رديف
 متغيرها

 نوع لاتين فارسي نوع لاتين فارسي

11 
نرخ سفارش فروش 

 سهام
Sell Order Rate R 30 

نرخ داخلی تثبیت 

 قیمت مشتقات نفتی
Domestic Petroleum 

Derivatives Price A 

12 
میزان طلای خریداری 

 شده
Buy Fulfillment Rate 

(Gold) R 30 
نسبت قیمت به 

 درآمد هر سهم
P/E A 

13 
میزان طلای فروش 

 رفته
Sell Fulfillment Rate 

(Gold) R 32 دیرش Duration A 

14 
نرخ سفارش خرید 

 طلا
Buy Order Rate 

(Gold) R 47 سود پرداختی DPS A 

12 
نرخ سفارش فروش 

 طلا
Sell Order Rate 

(Gold) R 41 
نسبت مالکیت 

 سهامداران حقوقی
Legal Shareholder 

Ratio A 

19 
میزان سفارش فروش 

 ابطال شده سهام
Sell Exit R 42 

نسبت مالکیت 

 سهامداران حقیقی
Actual Shareholder 

Ratio A 

10 
میزان سفارش خرید 

 ابطال شده سهام
Buy Exit R 43 نرخ ارز Exchange Rate A 

10 
میزان سفارش فروش 

 ابطال شده طلا
Sell Exit (Gold) R 44 

میانگین نرخ بازده 

مورد انتظار 

 سهامداران

Turnover Rate 
(Average) A 

12 
میزان سفارش خرید 

 ابطال شده طلا
Buy Exit (Gold) R 42 

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE A 

 Change in Fix تغییر در ریسک مالی 27

Financial Risk 
R 49  طلاقیمت جهانی World Price Gold L 

 Stock Supply L عرضه کل سهام Profit Margin C 40 حاشیه سود 21

 Stock Demand L تقاضای کل سهام ROA C 40  هابازده دارایی 22

 Stock Market Price L قیمت سهام Float Share Rate C 42 نرخ سهام شناور 23

 Global Oil Supply L ی جهانی نفتعرضه Initial Stock Price C 27 سهام قیمت اولیه 24

 Global Oil Demand L تقاضای جهانی نفت Systematic Risk C 21 ریسک سیستماتیک 22

29 
ریسک 

 غیرسیستماتیک
Unsystematic Risk C 22 قیمت جهانی نفت Oil Price-Global L 
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 و معلولي پژوهش علّي بطروا و كليدي متغيرهاي تعريف -5

با توجه به مبانی نظری، پیشینه پژوهش و عوامال اثرگاذار در تتلیال رویکارد سانتی سااختار       

، در الگوی پژوهش ماورد اساتفاده قارار گرفتاه اسات. در      1سرمایه، متغیرهای ارائه شده در جدول 

 های علنت وی میان متغیرها با استفاده از حلقهشناسی سیستمی ابتدا به بررسی رابطهرویکرد پویای

شاود. در  شود و سپس مدل کلی در قالب رواب  علنت و معلولی نمایش داده مای معلولی پرداخته می

های اصلی پرداخته شاده  های علنت و معلولی، تنها به توصیف حلقهاین مطالعه به علت فراوانی حلقه

 است.

هاای  و حلقاه دکننده را با نماا های تقویت زم به ذکر است که در الگوهای ارائه گردیده، حلقه

 نماییم.از یکدیگر متمایز می تعادلی را با نماد

-تغييرات خالص قيمت، قيمت سههام -ي قيمت مسكن، قيمت سهامكنندههاي تقويتالف( حلقه

 عرضه سهام

 

 
 ي قيمت مسكنكنندهي تقويتحلقه -1شكل 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 
 تغييرات خالص قيمت-سهامي قيمت كنندهي تقويتحلقه -2شكل 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 عرضه سهام-ي قيمت سهامكنندهي تقويتحلقه -3شكل 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

نشان داده شده است به ایان موضاود اشااره     1کننده قیمت مسکن که در شکل ی تقویتحلقه

موجبات افازایش )کااهش( نارخ    دارد که افزایش )کاهش( نرخ ارز، قیمت جهانی نفت و قیمت طلا 

های سربار به صورت مستقیم تااثیر  تورم را فراهم خواهند نمود. افزایش )کاهش( نرخ تورم بر هزینه

گذاشته و نرخ تغییرات قیمت مسکن را افزایش )کاهش( خواهد داد. قیمت مسکن نیز متاثر از ایان  

 امر افزایش )کاهش( خواهد یافت.

تغییارات  -ی قیمت ساهام کنندهی تقویتداده شده است، حلقه نمایش 2همانطور که در شکل 

خالص قیمت موید این موضود است که با افزایش )یا کاهش( قیمت سهام، نرخ سفارش خرید سهام 

یاباد. ایان افازایش    افزایش )کاهش( یافته و متعاقب آن تقاضا برای خرید سهام افزایش )کاهش( می

افزایش )کاهش( نسبت مالکیت سهامداران حقیقی و حقوقی را )کاهش( در تقاضا برای خرید سهام، 

شود. در ادامه ایان  به همراه خواهد داشت و منجر به کاهش )افزایش( نرخ سفارش فروش سهام می

ی کل سهام را کاهش )افزایش( داده و سپس موجبات افزایش )کاهش( خاالص تغییارات   امر، عرضه

 .آوردقیمت سهام و قیمت آن را فراهم می

نمایش داده است، موید ایان   3عرضه سهام که در شکل -ی قیمت سهامکنندهی تقویتحلقه   

موضود است که افزایش )کااهش( قیمات ساهام، نسابت مالکیات ساهامداران حقیقای را افازایش         

گاذارد. باا کااهش    )کاهش( داده و این امر به صورت معکوس بر نرخ سفارش فروش سهام تاثیر مای 

ی ایان  ی کل سهام کاهش )افازایش( یافتاه و در نتیجاه   فارش فروش سهام، عرضه)افزایش( نرخ س

 یابد.عوامل، خالص تغییرات قیمت سهام و بالتبع قیمت آن افزایش )کاهش( می
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 هاي تعادلي قيمت جهاني نفت، قيمت داخلي طلا، عرضه سهامب( حلقه

 

 
 ي تعادلي قيمت جهاني نفتحلقه -4شكل 

 پژوهش هایمنبع: یافته

 

 
 ي تعادلي قيمت داخلي طلاحلقه -5شكل 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 
 ي تعادلي عرضه سهامحلقه -6شكل 

 های پژوهشمنبع: یافته
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ی آن اسات کاه   دهناده ، نشاان 4ی تعادلی قیمت جهانی نفت نمایش داده شده در شاکل  حلقه

گاذارد، بادین   نفات تااثیر مای   تغییرات قیمت جهانی نفت به صورت معکوس بر نرخ سفارش خرید 

صورت که افزایش )کاهش( قیمت جهانی نفت منجر به کاهش )افزایش( نرخ سافارش خریاد نفات    

ی خود بار تقاضاای جهاانی نفات باه      گردد. کاهش )افزایش( نرخ سفارش خرید نفت نیز به نوبهمی

نمایاد و  اهم مای صورت مستقیم تاثیر گذاشته و موجبات کاهش )افزایش( تقاضای جهانی نفت را فر

ی نفات افزایش)کااهش(   یابد. در نتیجه عرضاه بالتبع میزان نفت فروخته شده کاهش )افزایش( می

 گردد.یافته و سبب کاهش )افزایش( خالص تغییرات قیمت جهانی نفت و قیمت آن می

، مویاد ایان موضاود اسات کاه      2ی تعادلی قیمت داخلی طلا نمایش داده شده در شاکل  حلقه

کاهش( قیمت طلای داخلی که متاثر از قیمات طالای جهاانی اسات، منجار باه افازایش        افزایش )

یابد. در این ی داخلی طلا افزایش )کاهش( می)کاهش( نرخ سفارش فروش طلا و متعاقب آن عرضه

ی داخلای طالا   گردد، بدین صورت که عرضهمعلولی تکمیل می -ی علنیبخش از دو مسیر این حلقه

مستقیم منجر به کاهش )افزایش( خالص تغییرات قیمات طالا و ساپس قیمات     تواند به صورت می

داخلی طلا گردد و یا به صورت غیرمستقیم با کاهش )افزایش( نرخ سفارش خریاد طالا و متعاقاب    

آن کاهش )افزایش( تقاضای داخلی طلا بر خالص تغییرات قیمات داخلای طالا و قیمات آن تااثیر      

 یر هر دو مسیر بر روی قیمت داخلی طلا یکسان است.بگذارد.  زم به ذکر است که تاث

باشد که موید تاثیر معکوس تغییرات عرضه سهام ی تعادلی عرضه سهام میبیانگر حلقه 9شکل 

بر نرخ سفارش خرید سهام است. بدین صورت که افزایش )کاهش( عرضه ساهام منجار باه کااهش     

این امر، نسبت مالکیت ساهامداران حقیقای   ی شود. در نتیجه)افزایش( نرخ سفارش خرید سهام می

یاباد تاا سابب    کاهش )افزایش( یافته و متعاقب آن نرخ سفارش فروش سهام کاهش )افازایش( مای  

 ی سهام شودکاهش )افزایش( عرضه

 

 سازي و تعيين وضعيت متغيرهاي نرخ و حالتالگوي كلي شبيه -6

که از چهار زیرالگوی بازار بورس اوراق سازد حالت پژوهش را نمایان می -، نمودار جریان0شکل 

بهادار، بازار جهانی نفت، بازار طلا و ارز تشکیل شده است. هریک از این زیرالگوها از طریا  جریاان   

گیرند. متغیرهای مورد استفاده در الگوی درآمدی، نرخ تورم و نرخ بهره با یکدیگر در ارتباط قرار می

گردتد که به اختصار برای هریک از آنان توصیفی تقسیم میسازی پژوهش به چهار دسته ذیل شبیه

 ارائه شده است.

ی زمانی هستند و در ی انباشت در یک دورهدهندهمتغیرهای حالت: این متغیرها نشان (1

 یابند.طول زمان بر اساس متغیر نرخ، افزایش و یا کاهش می
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 سیستم هستند. ی متغیرهای حالت درمتغیرهای نرخ: این متغیرها تعیین کننده (2

زا هستند. متغیرهای کمکی: این متغیرها توابعی از متغیرهای حالت و مقادیر ثابت و برون (3

کننده را فراهم های تعادلی و تقویتوارد کردن متغیر کمکی امکان تشخیص میان حلقه

 ها را بدون ابهام تخصیص دهیم.شود بتوانیم قطبیت رواب  علنی و حلقهآورد و موجب میمی

متغیر با میزان ثابت: متغیرهای حالتی هستند که تغییرات آنان به قدری کند است که  (4

 (.2777ها نیست )استرمن، نیازی به مدل کردن صریح آن

 

 
 نمودار جريان و حالت پژوهش -7شكل 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 هاتحليل يافته -7

سازی شده و اطمینان از آنان باید شبیه هایی به منظور تعیین اعتبار نتایج حاصل از مدلآزمون

هاایی از  ی آزماون ها که در برگیرناده ی این آزمونصورت بپذیرد.  زم به ذکر است که مراحل اولیه

افزار صاورت پذیرفتاه، کاه از توضایح آناان      باشد، توس  نرممی 17و آزمون ابعاد 2قبیل آزمون حلقه

ها باه هماراه جزئیاات پرداختاه شاده      سایر آزمونکنیم. در ذیل این بخش به توصیف نظر میصرف

 است.

 

 11آزمون رفتار مجدد -7-1

ساازی شاده و مساتندات    ی میان نتایج حاصل از مدل شابیه هدف از انجام این آزمون، مقایسه

باشد. نتایج حاصل از این آزمون موجباات افازایش اطمیناان از صاتت عملکارد الگاوی       موجود می

نتایج حاصل از آزمون رفتار مجدد مرتب  باا دو متغیار قیمات مساکن و     آورد. پژوهش را فراهم می

نمود یافته، موید ایان موضاود اسات کاه اطلاعاات ثبات        2و  1ارزش بازار سهام که در نمودارهای 

( 1322-1300سال گذشته ) 2سازی این متغیرها در طی نگر و نتایج حاصل از شبیهی گذشتهشده

ساازی شاده،   توان چنین بیان نمود که مدل شابیه نند و در نتیجه میکای پیروی میاز روند مشابه

سازی نموده است. در ذیل ایان بخاش بایاد باه ایان      رفتار متغیرهای مورد بررسی را به خوبی شبیه

( از آمارهاای خاام ساامانه    1322-1300ی )موضود اشاره نمود که اطلاعات مسکن مرتب  باا دوره 

 Currentکشور استخراج گردیده است. در نمودارهای ذیل مقاادیر  ثبت معاملات املاک و مستغلات 

که باا   Price Indexو   House Priceاند، موید رفتار واقعی و مقادیر که با رنگ آبی نمایش داده شده

 باشند.سازی شده برای متغیرهای مورد بررسی میاند موید رفتار شبیهرنگ قرمز نمایش داده شده
 

 
 هاي واقعي براي قيمت مسكنسازي و دادهشبيه نتايج -1نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته

House Price

6 M

4.5 M

3 M

1.5 M

0

1387 1389 1391 1393 1395 1397 1399 1401 1403 1405

Time (Quarter)

House Price : Current

House Price : House Price



زاده يهومن پشوتنو  ياله رعنايي کردشولي، عباس عباس حبیب /... سهام بر شاخص کل  بیرق های يينوسانات دارا راتیتاث یالگو سازی هیشب   

 
36 

 
 هاي واقعي براي شاخص كل بازار بورس اوراق بهادارسازي و دادهنتايج شبيه -2نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 خطا ميزان محاسبه نموآز  -7-2

سازی شده، خطای متغیرهای کلیدی نیز بار  بر بازتولید رفتار الگو برای اطمینان از نتایج شبیهعلاوه

 شود.های زیر متاسبه میاساس روش

RMSPEورات )مجذ یخطا قلاحد (1
های بر اساس این شاخص هرچه میزان تفاوت بین داده: (12

توان اعتماد کرد. میزان خطا در سازی بیشتر میسازی شده کمتر باشد، به نتایج شبیهواقعی و شبیه

  گردد.رمول زیر متاسبه میاین روش بر اساس ف

√       (1رابطه 
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*100 

 

    در فرمول فوق 
    سازی متغیر الگو، موید نتایج شبیه  

-ننشا θهای واقعی و موید داده  

 ترنزدیکصفر  به میزان حداقل مجذورات خطا هرچه سساا این بر. ستات امشاهد ادتعد یههندد

 (.2777است )استرمن،  کمتر یخطا ممفهو به باشد

هاای  سازی شاده از داده های خطا: روش دیگر برای سنجش انتراف مقادیر شبیهشناسایی ریشه (2

UTی واقعی، متاسبه
 گردد.است که بر اساس فرمول زیر متاسبه می 13
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بینی، شناخت منابع خطا در کاهش آن های خطا: با توجه به اهمیت خطا در پیشمتاسبه ریشه( 3

ی توان در سه دساته های خطا را میتواند در افزایش اعتماد به نتایج الگو بسیار موثر باشد. ریشهمی

 بندی نمود.ذیل طبقه

 ها با هم سنخیت نداشاته باشاند، ایان خطاا     با دادههای الگو خطای مبنا: زمانی که خروجی

 شود.شود که خطای سیستماتیک نامیده میایجاد می

 سازی های واقعی و شبیههای دادهگردد که واریانسخطای انتراف: این امر زمانی متق  می

ی ایان خطاا نیاز ممکان اسات سیساتماتیک یاا        با هم تفاوت زیادی داشته باشاند. ریشاه  

 غیرسیستماتیک باشد.

 ها با هم همبستگی نداشته باشاند،  ها: زمانی که نتایج الگو و دادهخطای نابرابری کوواریانس

 شود.گردد که اصطلاحا خطای غیرسیستماتیک نامیده میاین خطا حادث می

در حالت بهینه هرچه میزان خطای سیستماتیک و غیرسیستماتیک کمتر شود به مفهوم صتت 

سازی شده است.  زم به ذکر است که مجمود خطاای مبناا، انتاراف و ناابرابری     گو شبیهعملکرد ال

هاای خطاا از فرماول ذیال     ی ریشاه (. برای متاسبه2777باشد )استرمن،  1ها باید برابر کوواریانس
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-سازی و متوس  اطلاعات واقعای مای  بیانگر تفاضل میان متوس  اطلاعات شبیه s  ̅a̅ عبارت 

SDSباشد. در رواب  فوق 
SDAو  14

ساازی شاده و   های شابیه به ترتیب بیانگر انتراف معیار داده 12

ی هاای متاسابه  باشد. نتایج حاصل از آزماون نیز ضریب همبستگی میان این دو داده می rواقعی و 

ساازی نماایش داده شاده    برحسب متغیرهای کلیدی مورد بررسی در ایان شابیه   2خطا در جدول 

هاای  تر باشد به مفهوم این است که میاان داده ورات به صفر نزدیکمجذ یخطا قلاحداست. هرچه 
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های واقعی خطای کمتری وجود دارد. از آنجایی که این میازان بارای چهاار    سازی شده و دادهشبیه

هانی نفت، میانگین نرخ بازده مورد انتظار سهامداران و نسابت قیمات باه    متغیر نرخ بهره، قیمت ج

، در نتیجاه  12419/7و  19332/7، 12204/7، 137221/7درآمد هر سهم به ترتیب برابر اسات باا   

سازی شده خطای کمای وجاود دارد. باه    های واقعی و شبیهتوان چنین بیان نمود که میان دادهمی

های پاژوهش مویاد ایان موضاود اسات کاه میازان        بیان نمود که یافتهتوان چنین عبارت دیگر می

 خطای متغیرهای مورد بررسی در سطح استاندارد قرار دارند.

 
 هاي آماري اعتبارسنجي الگونتايج آزمون -2جدول 

نسبت قيمت به درآمد 

 هر سهم

ميانگين نرخ بازده مورد 

 انتظار سهامداران

قيمت جهاني 

 نفت
 آزمون نرخ بهره

12419/7 19332/7 12204/7 137221/7 RMSPE 

73202/7 72100/7 72410/7 74021/7 UT 

11732/7 19742/7 122201/7 79730/7 Um 

11429/7 12031/7 20910/7 12001/7 Us 

00212/7 94137/7 22413/7 01121/7 Uc 

1 1 1 1 Um+ Us+ Uc 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 آزمون تحليل حساسيت -7-3

باا   ،در یک شرای  مشخص و تعریف شدهآزمون تتلیل حساسیت به این موضود اشاره دارد که 

فرض ثابت بودن سایر متغیرها، اگر مقدار یک متغیر مستقل را تغییر دهایم، متغیار وابساته باه آن     

توان چنین بیان نماود کاه تاا چاه حاد متغیرهاای کلیادی        . به عبارتی میچقدر تغییر خواهد کرد

بت به تغییر متغیرهاای مساتقل و مارتب  باه آناان، حساسایت دارناد. در ایان راساتا          پژوهش نس

گذارند را در طیف مشخصی متغیرهای مستقلی که به صورت مستقیم بر متغیرهای وابسته تاثیر می

نماییم. بدین ترتیب حساسیت عرضاه  تغییر داده و اثرات این تغییرات را بر روی متغیرها بررسی می

دهایم. نتاایج   درصدی بازده دارایی، مورد بررسی قارار مای   ±27م را نسبت به تغییرات و تقاضا سها

درصدی در بازده دارایی مسبب این  27حاصل از تتلیل حساسیت موید این موضود است که تغییر 

ی درصد به ترتیب در حوزه 177و  22، 02، 27امر خواهد بود که عرضه و تقاضای سهام با احتمال 

 آبی و خاکستری رنگ قرار بگیرد.زرد، سبز، 
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 تغييرات تقاضا سهام نسبت به تغييرات بازده دارايي -3نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 
 تغييرات عرضه سهام نسبت به تغييرات بازده دارايي -4نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 لگوا سازي متغيرهاي كليديگذاري براي بهينهسياست -7-4

درصدی قیمت طلا، قیمت نفت، قیمت مسکن و نرخ ارز در  ±12بینی تغییرات پیش -1سناريو 

 داخل کشور و تاثیر آن بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران.

و  Policy 1گذاری مورد بررسی قرار گرفته است که با عناوین در این سناریو اثر دو سیاست

Policy 2  اند. هریک از و به ترتیب با رنگ قرمز و سبز نمایش داده شدهاند نمود یافته 2در نمودار

درصدی قیمت طلا، قیمت نقت،  12ها به ترتیب موید تاثیر افزایش و کاهش گذاریاین سیاست

های باشند. متناسب با یافتهقیمت مسکن و نرخ ارز بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران می

درصدی در  12این موضود اشاره نمود که افزایش و کاهش  توان بهسازی میحاصل از این شبیه

current
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Time (Year)
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 39/19درصدی و افزایش  21/14متغیرهای مذکور، بطور متوس  به ترتیب موجبات کاهش 

 فراهم خواهد نمود.  1329-1472ی درصدی در شاخص کل بورس اوراق بهادار را در طی دوره

 

 
درصدي قيمت طلا، قيمت نفت، قيمت مسكن و نرخ ارز در داخل  ±15تاثيرات تغييرات  -5نمودار 

 كشور بر شاخص كل بورس اوراق بهادار
 های پژوهشمنبع: یافته

 

 
متوسط درصد تغييرات ساليانه شاخص كل بورس اوراق بهادار نسبت به تغييرات قيمت  -6نمودار 

 طلا، قيمت نفت، قيمت مسكن و نرخ ارز در داخل كشور
 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

درصدی قیمت طلا، قیمت نفت، شاخص کل بورس اوراق  ±12بینی تغییرات پیش -2سناريو 

 بهادار و نرخ ارز در داخل کشور و تاثیر آن بر تغییرات قیمت مسکن.

ارائه  Policy 2و  Policy 1های صورت پذیرفته در این سناریو که تتت عنوان گذاریسیاست

درصدی قیمت طلا، قیمت نفت و شاخص کل  12اند به ترتیب موید افزایش و کاهش گردیده

Price Index
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گردد های پژوهش، ملاحظه میباشند. براساس یافتهبورس اوراق بهادار و نرخ ارز در داخل کشور می

درصدی در متغیرهای تاثیرگذار بر قیمت مسکن، به ترتیب بطور متوس   12که افزایش و کاهش 

درصدی قیمت مسکن به ازاء هر متر مربع زیربنای  39/12درصدی و افزایش  41/9موجبات کاهش 

 ( فراهم خواهد نمود.1329-1472بینی )ی پیشواحد مسکونی را برای دوره

 

 
درصدي قيمت طلا، قيمت نفت، شاخص كل بورس و نرخ ارز در  ±15تاثيرات تغييرات  -7نمودار 

 داخل كشور بر تغييرات قيمت مسكن
 های پژوهشیافتهمنبع: 

 

 
متوسط درصد تغييرات ساليانه قيمت مسكن نسبت به تغييرات قيمت طلا، قيمت نفت،  -8نمودار 

 شاخص كل بورس و نرخ ارز در داخل كشور
 های پژوهشمنبع: یافته
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 و بحث گيرينتيجه -8

هاای  رود نوساانات دارایای  متناسب با مباحف نظاری و مطالعاات صاورت پذیرفتاه، انتظاار مای      

جایگزین سهام )بجز مسکن(، در بلندمدت به صورت معکوس بر شااخص کال باورس اوراق بهاادار     

توان چناین بیاان نماود کاه افازایش )کااهش( قیمات هریاک از         تهران تاثیر بگذارد. به عبارتی می

های جایگزین )بجز مسکن(، موجبات کاهش )افازایش( شااخص کال باورس اوراق بهاادار را      دارایی

شناسی سیستمی و با رویکردی غیرخطی آورد. در این پژوهش با استفاده از رویکرد پویاییفراهم می

سازی الگوی تاثیر نرخ ارز، قیمت طلا و قیمت جهانی نفات بار شااخص کال باورس اوراق      به شبیه

بهادار تهران و قیمت مسکن )بر حسب قیمت یک متر مرباع زیربناای واحاد مساکونی( بارای یاک       

ساازی شاده   ( پرداخته شده است. نتایج حاصل از این الگوی شابیه 1300-1472) ساله 12ی دوره

ی خطا و آزمون رفتار مجدد، مورد بررسی قارار گرفتاه و   هایی از قبیل آزمون متاسبهتوس  آزمون

گاذاران باه   ی پرتفولیاو، سارمایه  نمایند. متناسب با نظریهاعتبار و صتت الگوی پژوهش را تایید می

های خود را به منظاور کساب ساود باه حالات بهیناه       تا با کاهش ریسک، ترکیب داراییدنبال آنند 

شاود  گذاران با اهمیت متسوب میرو برای سرمایهنزدیک نمایند، بدین منظور الگو ارائه شده از این

های جایگزین سهام را مورد بررسای قارار داده و   شازد تا تغییرات ناشی از داراییکه آنان را قادر می

ی کشاور باه شادّت از تغییارات     بینی نمایند. به علنت اینکه بودجهترکیبات پرتفولیوی خود را پیش

هاای  گردد و این امر بار سراسار اقتصااد کشاور و باه خصاوص دارایای       قیمت جهانی نفت متاثر می

آن گذارد، در این الگو به تاثیرات های بازار سرمایه اثرات چشمگیری را میجایگزین سهام و شاخص

 بر سایر متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته شده است.

های جایگزین سهام بر شاخص کال باورس اوراق   سناریو به منظور تاثیر دارایی 2در این مطالعه 

گذاران بار قیمات مساکن )بار حساب      های رقیب مسکن در پرتفولیوی سرمایهبهادار و تاثیر دارایی

سازی شده اسات. متناساب باا نتاایج حاصال از      پیادهقیمت یک متر مربع زیربنای واحد مسکونی( 

های جاایگزین ساهام و تااثیر    درصدی در قیمت دارایی 12مبتنی بر تغییرات  1سازی سناریو شبیه

-درصدی در قیمات دارایای   12گردد که افزایش آن بر شاخص کل بورس اوراق بهادار، ملاحظه می

درصادی   21/14موجباات کااهش    1472تاا   1329های جایگزین ساهام، بطاور متوسا  از ساال     

درصدی ایان عوامال، بطاور متوسا       12آورد و کاهش شاخص کل بورس اوراق بهادار را فراهم می

گردد. نتایج حاصل از ساناریوی  درصدی در شاخص کل بورس اوراق بهادار می 39/19سبب افزایش 

گاذاران  رتفولیوی سرمایههای رقیب مسکن در پدرصدی دارایی 12، مبتنی بر بررسی اثر تغییرات 2

بر قیمت مسکن )بر حسب قیمت یک متر مربع زیربنای واحد مسکونی(، موید این موضود است که 

های رقیب مسکن، بطور متوس  و باه ترتیاب موجاب کااهش     درصدی دارایی 12افزایش و کاهش 
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از ساال   درصدی ارزش قیمت هر متر مربع زیربنای واحد مسکونی، 39/12درصدی و افزایش  41/9

گردد.  زم به ذکر است که نتایج حاصل از ایان پاژوهش، مکمال و هام راساتای      می 1472-1329

گاذاران را در اتخااذ تصامیم باه منظاور انتخااب       تواناد سارمایه  نتایج مطالعات پیشین باوده و مای  

 پرتفولیوی مناسب،  اری نماید.

-مواردی از قبیل، پیشنهاد به سرمایهتوان به از پیشنهادات ارائه شده در راستای این مطالعه می

هاای رقیاب   گذاران به منظور استفاده از مدل برآورد شده در راستای انتخاب ترکیب مناسب دارایی

وری با در نظر گرفتن شرای  پیش روی و در پرتفولیوی خود به منظور کاهش ریسک و افزایش بهره

ور مادیریت تااثیرات منفای ناشای از     همچنین پیشنهاد به سیاستگذاران کالان اقتصاادی باه منظا    

های جایگزین سهام بر شاخص کل بورس اوراق بهادار که یکی از عوامل مهام  نوسانات قیمت دارایی

 باشد، اشاره نمود.ی اقتصادی میتوسعه
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