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Abstract 
This research is an attempt to design a model for the stock behavior system in 

the stock market using the dynamic approach of the stock market for predicting 

possible behaviors based on the model and its results. The patterns of predicting 

stock price fluctuations of Mobarakeh Steel Company will be assessed in four 

sections of Tehran Stock Exchange and Mobarakeh Steel Stock Market and its 

effective variables -production of hot plate, cold plate, galvanized sheet, and 

variables affecting the production and pricing of these products. The results 

revealed that production costs, world price, stock attractiveness and P/E ratio are 

very effective in stock price behavior. On the other hand, the same 25% change in 

both, the reaction of stock price response to changes in world prices is higher than 

production costs. The behavioral response of stock prices to changes in world 

prices is about 34%, while the production cost is about 9%. A 30% drop in world 

prices and a 60% increase in production costs (due to sanctions and rising 

exchange rates), the pattern of fluctuations in stock behavior will change and 

fluctuate, and prices will fall down significantly. Given the greater reaction of stock 

prices to lower global prices than the rising production costs, it can be predicted 

that the reaction of the market and shareholders to negative news is more than that 

of positive news. The results of this study provide a model of stock price fluctuations 

for capital market decision makers, and offer useful tools for decision-making of 

industry stakeholders. 

Keywords: system dynamics, stock attractiveness, stock behavior fluctuation, 

scenario. 
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 چکیده
سهام در بازار بورس الگوسازی قیمت رفتار  یستمیسشناسی تلاش شده با استفاده از رویكرد پویاییدر این پژوهش 

نوسانات قیمت سهام شرکت فولاد  ینیب شیالگوی پ. شود ینیب شیشود تا بر اساس این الگو و نتایج آن، رفتارهای محتمل پ
تولید  ـ تولید ورق گرمـ  ولاد مبارکه و متغیرهای مؤثر آنبازار بورس اوراق بهادار تهران و بازار سهام فبخش مبارکه در چهار 

نتایج  .دریگ یاین محصولات مورد بررسی قرار م یگذار متیمتغیرهای مؤثر بر تولید و ق وورق گالوانیزه تولید  ـ ورق سرد
. است در رفتار قیمتی سهم بسیار اثرگذار P/Eهای تولید، قیمت جهانی، جذابیت سهم و نسبت  هزینه دهد یتحلیل نشان م

های تولید  جهانی بیشتر از هزینه یها متیدرصدی در هر دو، واکنش قیمت سهم به تغییر در ق02ازطرف دیگر با تغییر یكسان 
با  .استدرصد 1تولیدی حدود  یها نهیدرصد و به هز33جهانی حدود  یها متیواکنش رفتاری قیمت سهم به تغییرات ق است.

و افزایش نرخ ارز( الگوی  ها میواسطه تحر )به تولید یها نهیدرصدی هز02جهانی و افزایش  یها متیدرصدی ق32کاهش 
کاهش خواهد یافت.  یتوجه مقدار قابل نیز به ها متیصورت نوسانی میرا درخواهد آمد و ق نوسان رفتار سهم تغییر کرده و به

گفت واکنش بازار  توان یتولید، م یها نهیه افزایش هزجهانی نسبت ب یها متیباتوجه به واکنش بیشتر قیمت سهام به کاهش ق
نتایج این پژوهش الگویی از نوسانات قیمتی سهم را در اختیار  و سهامداران به اخبار منفی بیش از اخبار مثبت است.

فراهم سهامداران این صنعت  یریگ میسازی و تصمتصمیم برایبازار سرمایه قرار داده و ابزار مفیدی  رندگانیگ میتصم
 سازد. می

 ، سناریونوسان رفتار سهم، جذابیت سهمشناسی سیستم، پویایی :ها کلیدواژه
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  مقدمه. 9
 یهاهیسرما آوریجمعو  زیدر تجه هیسرما یو گسترش روزافزون بازارها تیبه اهم  هجتو با

بر  رگذاریتأث یرهایگذاران و متغهیرفتار سرما ییشناسا ،یدیتول  یهاتیسمت فعال به یفرد ککوچ

 (.1312سهام در این بازارها اهمیت زیادی پیدا کرده است )موسوی حقیقی و همكاران، و بازده  متیق

که  چرا ،بین رشد اقتصادی کشورها و گسترش بازار بورس رابطه مستقیمی وجود داردطوری که  به

یرد و تدبیری است گبازار مالی است که در آن سرمایه در معرض عرضه و تقاضا قرار می یبورس نوع

تولید  یسو از منابع کشور از تهیه کالاها و خدمات مصرفی به یتوجه  کردن مقدار قابل برای منحرف

 یاندازها از محل پس یگذار هیعبارت دیگر بورس از راه تشویق مردم به سرما به ؛ایکالاهای سرمایه

تبع آن توسعه اقتصادی کشور فراهم  و زمینه لازم را برای رشد و به کند یرا متمرکز م ها هیخود سرما

 (.Alexander, 1999) کند یم

 نیبه ا مولد ریغ یشده در بخشها یگذار هیسرما یدادن منابع مال و سوق یجذب منابع مال ییتوانا

 بازارهای. (1310و همكاران،  رعنایی کردشولی) دارد ازیگذاران ن هیسرما نانیبازارها، به اعتماد و اطم

نبود ه ک ای گونه . بهستارو  روبه زیادی یها نانیعدم اطم نوسانات، تغییرات و با همواره جهان مالی

 نگران را مالی گرانتحلیل و گذاران هیسرما از بسیاری شده، یگذار هیسرما یهاییدارا در بازده ناطمینا

زندگی امروز شده که  ریناپذ ییعبارتی تحول و پویایی جزء جدا . به(Alexander, 1999) است کرده

کاهش داده است. بعضی را اقتصادی  یها امانهدر س صاًخصو رندگانیگ میبرای تصم ینیب شیپمكان ا

د و با فرضیات ساده خاص خود را دار یهایدگیچیمسائل و موضوعات صنعتی ـ اجتماعی و مدیریتی پ

 اقتصادی از دیرباز توسط صاحبنظران زیادی ازجمله فارستر یها دهیبودن پد سیستمییست. حل ن  قابل

 (. Forrester, 1999) ( مورد توجه قرار گرفته است1113) ( و ریچاردسون1111)

در  خطی یالگوها نسبت به یطخریغ یزمانی سر یاستفاده از الگوهاهای اخیر، هدر ده

داشته و  خور توجهیدر  شیافزا (سهام، ارزش شرکت و... متیق ینیبشیپی )مال یرهایمتغی الگوساز

 (.1312)موسوی حقیقی و همكاران،  منجر شده است یطخریغ یهاییایو پو نظمییب دگاهیبه ظهور د

حل  و در نهایت پیداکردن راه امانهو بررسی عوامل یک س یساز الگوپویا روشی برای  یها امانهتفكر س
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را شناسایی  ها دهیعوامل مؤثر در پویایی پد ،بر مبنای رویكرد سیستمیویا پ امانهمناسب است. روش س

. هدف اصلی در این رویكرد شناسایی الگوهای رفتاری پدیده در دهد یو مورد تحلیل قرار مکرده 

 .استپدیده  هربین اجزای مختلف  طول زمان با استفاده از روابط علت و معلولی متقابل

چهارمین که نوسانات قیمت شرکت فولاد مبارکه اصفهان  ینیب شیالگوی پ در این پژوهش،

این  گیرد. است مورد بررسی قرار میشرکت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران از لحاظ ارزش بازار 

د کشور رهبر اصلی بازار درصد فولا 22که با تولید  استمع صنعتی کشور تمج نیبزرگتر شرکت

این شرکت سه محصول مهم ورق  .غرب آسیا استتولیدکننده فولاد در  نیفولاد ایران و بزرگتر

نورد گرم )ورق سیاه( در صنایع مختلف  یها . ورقکند یگرم، ورق سرد و ورق گالوانیزه تولید م

و صنایع سنگین  یساز یازجمله صنعت ساختمان، تانكرسازی، خودروسازی، مخازن خاص، کشت

ورق سرد در صنایع . شود یاین ورق به دو شكل کلی رول فرم و فابریک تولید م .فلزی کاربرد دارد

و سایپا از مشتریان اصلی آن  خودرو رانیو دو شرکت ا شود یلوازم خانگی و خودروسازی استفاده م

ر، کابینت آشپزخانه، شیروانی از آهن گالوانیزه در ساختن لوازمی مثل لوله بخاری، کانال کول .ندهست

این  شود. های آب و هر جا که احتمال خوردگی آهن و خسارت وجود دارد، استفاده می منازل، لوله

در گروه فلزات اساسی قرار دارد. یكی از معیارهای رسیدن به  "فولاد"شرکت تحت نماد اختصاری 

لید فولاد و رشد و توسعه صنعت مذکور روز مرتبط با تو به فناوریدستیابی به  یرشد صنعتی هر کشور

در این  ،سهام فولاد بر شاخص کل دارد که یگذاری قابل توجهثیرأتچنین باتوجه به  هم است.

 انتخاب شده است. یساز هیشب منظور بهپژوهش شرکت فولاد مبارکه 

 امنوسانات قیمت سهسناریوپردازی دنبال  به 1شناسی سیستمیبا استفاده از پویایی این پژوهش

. استقیمت سهم ینده آنوسانات  ینیب شیشرکت فولاد مبارکه در بازار بورس اوراق بهادار و امكان پ

بازار سرمایه قرار داده  رندگانیگ مینتایج این پژوهش الگویی از نوسانات قیمتی سهم را در اختیار تصم

 سازد. سهامداران این صنعت ابزار مفیدی فراهم می یریگ میسازی و تصم تصمیم برایو 

 

 

1. System Dynamics 
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 توسعه فرضیات. 2
عوامل داخلی ید دسازی قیمت سهام از شبیه( در پژوهشی به 1312) همكارانموسوی حقیقی و 

رفتار  یالگوساز یبراپرداختند.  شناسی سیستمیپویایی با استفاده از رویكردامانه سو خارجی مؤثر بر 

 شرکت محصول متیسهم در بورس اوراق بهادار و عوامل مؤثر در ق متیر بر قگذاثیرأتسهم، عوامل 

 ستمیس یهاییایپو یشناسهر بخش براساس روش یو معلول یعل یو نمودارها ییدر بازار، شناسا

 یبده قیاز طر یمال نیو تأم متیق ،یگذار متیدر سه بخش ق یمال یرهای. متغاست شده میترس

 Vensim DSS افزارو با نرم كردیرو نیپژوهش با استفاده از ای ستمیس یالگو .شده است یبررس

و  ریتأث نیشتریسهم، ب متیدر بخش ق سهمه دهد عرضینشان م جیشده است. نتا لیو تحل یسازهیشب

 مثبت دارد. یسهم اثرگذار یذات متیها، در قیبده قیاز طر یمال نیتأم

 یرفتار یایپو یالگو یساز هی( در مقاله خود تحت عنوان شب1310و ستوده ) یقیحق یموسو

رفتار  ی( به بررسرانیمس ا عیصنا یشرکت مل یسهام در بورس بهادار اوراق تهران )مطالعه مورد

عامل  نیتر از آن بود که مهم یحاک جینتا تیپرداختند که درنها رانیمس ا یسهام شرکت مل متیق

 .باشد یمس م یجهان متیو پس از آن ق دیتول نهیسهام، هز متیات قبر نوسان ذارگثیرأت

حباب قیمت صنعت  یساز ( در مطالعه خود تحت عنوان مدل1312دار ) زنده سعیدی و شب

از را ، حباب در صنعت خودرو ها ستمیس شناسیخودرو در بورس اوراق بهادار تهران با رویكرد پویایی

مورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق دو عامل  ها ستمیاستفاده از پویایی سدیدگاه نظریه سیستمی و با 

عامل سرعت تغییر پنداشت مردم نسبت  .1د: شبر ایجاد حباب، شناسایی  رگذاریاز مجموعه عوامل تأث

سهم زیادتر نسبت به  گذاران هیعامل خریدهای انبوه. هر چه سرعت تغییر پنداشت سرما .0به سهم، 

چنین خریدهای عمده به علت اینرسی زیادی که دارد  در قیمت نیز بیشتر خواهد بود. هم یثبات یب باشد،

 .آورد یداران کوچک را همراه با خود به حرکت در م موجب جو روانی خاص شده و سهام

 اقتصاد یرهایمتغ نیرابطه ب یت عنوان بررسحت یدر پژوهش( 1312) ییرزابابایو م ینصرالله

حلیل و ت هی، به تجزی(بردار یخطا ححیتص یالگو كردیرو) رانیسهام در ا متیو شاخص ق کلان

 بخش مسكن، طلا، ارزش افزوده متی، نرخ ارز، شاخص قCPIمانند  یاقتصاد یرهایمتغ یبرخ ریثأت
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 الگویو  یونیخودرگرس یبردارها یصنعت، بر شاخص بورس اوراق بهادار با استفاده از الگو

است که در  نیا دئپژوهش مو جیاند. نتا پرداخته 1332ـ  1312 یدر دوره زمان یبردار یخطا ححیتص

قبل، نرخ ارز و  یها دوره سهام در متیمقدار شاخص ق ریثأت تحسهام ت متیمدت شاخص ق کوتاه

 متیشاخص ق ریثأت تحت سهام متیاما در بلندمدت شاخص ق ؛استرفته گارزش افزوده صنعت قرار 

ارزش افزوده بخش  ارز، نرخ ،یها و خدمات مصرفلاکا متیمسكن، شاخص ق متیطلا، شاخص ق

 صنعت و صادرات قرار دارد.

بازار سهام با توجه به  یساز هی( در مطالعه خود تحت عنوان شب1311مشیری و سلامی )

و  یساز هیبازیگرمدار به شب یساز هیساختاری بازار سهام تهران با استفاده از روش شب یها یژگیو

خوبی توانسته مشخصات  درنهایت مشخص شد که این روش به و ندبازار سهام تهران پرداخت ینیب شیپ

و بازار سهام تهران را  یالملل نیبازارهای ب یها یو بازده ها متیآماری موجود در سری زمانی ق

 .دکنبازتولید 

مدت بازار  روندهای کوتاه ینیب شیاله خود به پ( نیز در مق0221) 1و والاوانیس آتسالاکیس

بررسی کارایی  منظور به. در نهایت نیز اند فازی و شبكه عصبی پرداخته یها بورس با استفاده از روش

 .دش دیو کاربرد مناسب آن تائ مطرح دنیا توسط آن مورد آزمون قرار گرفت یها ، شاخص بورسالگو

 زیر است:ال اول تحقیق به شرح ؤدر نتیجه س

در رفتار قیمتی سهم بسیار  P/Eهای تولید، قیمت جهانی، جذابیت سهم و نسبت  هزینهآیا 

 است؟گذار ثیرأت

نوسانات بازار سهام در ایران، نوسانات نرخ ارز بر ثیر أت( در مقاله خود تحت عنوان 1311پدرام )

ارز  یها که آیا در ایران، نرخ کند یو تعیین م کند یرابطه بین بازارهای سهام و بازار ارز را بررسی م

 0نمایی شده لیناهمسانی واریانس خودبازگشت شرطی تعد الگویبر بازار سهام دارد یا خیر.  تأثیری

(EGARCH)  برای تشخیص رابطه بین تغییرات نرخ ارز و بازار سهام استفاده شده است. در این

بازار سهام وجود دارد.  یها یو بازدهپژوهش مشخص شد که رابطه مثبتی میان تغییرات نرخ ارز 

 

1. Atsalakis & Valavanis 

2. Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic 
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چنین واضح است که  غیرهای اقتصاد کلان وجود دارد؛ هممتعلاوه بر آن یک ثبات تغییر در اغلب 

در مورد کسری تجاری تغییرات بازار سهام را ینده آافزایش )کاهش( در کسری تجاری و انتظارات 

با تغییر بازار  یدار یارتباط معن کننده شاخص قیمت مصرف چنین همکاهش )افزایش( خواهد داد. 

 .سهام ندارد

عصبی  یها ( در مقاله خود تحت عنوان الگوی ترکیبی شبكه1311زاده و جعفری ) حنفی

ترکیبی از  الگوییقیمت سهام، با ارائه  ینیب شیو خودسازمانده کوهونن برای پ خور شیمصنوعی پ

منفرد  یهاالگوها در مقایسه با کنندگی آن ینیب شیعصبی مصنوعی، به بررسی توان پ یها شبكه

و  خور شیپ یها عصبی ترکیبی متشكل از شبكه یها . در این بررسی، با استفاده از شبكهپردازد یم

محاسباتی در  یها شیقیمت سهام شده است. نتایج آزما ینیب شیخودسازمانده کوهونن اقدام به پ

که ترکیب شبكه خودسازمانده کوهونن با  دهد یم قیمت سهام در بازار بورس تهران نشان ینیب شیپ

عصبی  یها شبكه الگویکه پرکاربردترین  خور شیمنفرد شبكه پ الگوی، در مقایسه با خور شیشبكه پ

 .کند یقیمت سهام ارائه م ینیب شیاست، عملكرد بهتری در پ ینیب شیمصنوعی در حوزه پ

 بازار در نوسان پویایی را بر افتهی میتعم خطای توزیع الگو چندین از استفاده با (0223) 1توما

 فرایند در دار یمعن تغییرات وجود تحقیق نتایج این کرد. بررسی 0221 تا 1113 فاصله در مصر سهام

 .دهد یم نشان را شرطی نوسان

 سهام بازار در سهام شاخص دو ینیب شیپ به خطی الگوهای از استفاده با (0222) 0پانو ژانگ 

 متفاوت هم با های الگونیب شیپ قدرت ارزیابی، معیار نوع به بسته که دن دانشا نتایج پرداختند. چین

 .است بدتر دیگر یاهالگو از تصادفی گام د الگویعملكر کل در اما ؛است

نوسان قیمت  ریتأث(، با استفاده از الگوی سیستمی بر قیمت سهام، 0221و همكاران ) 3راهداری

بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار دادند. نتایج این پژوهش حاکی از آن ر بازار بجهانی را 

 .استنوسان قیمت جهانی  ریبود که قیمت سهم تا حد زیادی تحت تأث
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 در نتیجه سئوال دوم تحقیق عبارت است از:

 به چه شكلی است؟جهانی  یها متیواکنش قیمت سهم به تغییر در ق

 

 پژوهش شناسی روش. 3
 متیق یاحتمال یرفتارها ییو شناسا یوپردازی. سناراستپژوهش از نظر هدف کاربردی این 

های مورد نیاز از  داده انجام شده است. سیستمی یشناس ییایپومبنای سهام شرکت فولاد مبارکه بر 

چنین در  هم ؛آوری شده است جمع tsetmc.com و codal.ir مانندهای مرتبط بازار سهام  سایت وب

کارشناسان،  ها از نظر با واقعیت یساز هیو بررسی نتایج شب ی، شروط الگوسازیمانند الگوسازمواردی 

که  ماه اطلاعات لازم فراهم شد 10کارگزاران و خبرگان بازار بورس استفاده شد. در مجموع برای 

های  داده .دهد یماهه نشان م 022، رفتار متغیرهای مختلف را در بازه زمانی یساز هیدرنهایت نتایج شب

شده دربردارنده اطلاعات سهام فولاد مبارکه در بازار بورس اوراق بهادار تهران از تاریخ  گردآوری

 .است 03/12/1313الی  03/1/1312

یافت و بر یک فرضیه پویا  توسعه (1111) 1فارستر بار توسط جی سیستمی اولین یشناس ییایپو

 و متغیرهای کیفی ردندکوار امكان سیستم شناسیپویایی الگوی (.Sterman, 2000)است مبتنی 

ی پارامترها ویرایش امكان الگوهای ریاضی در .کند یم فراهمسامانه  در زمان مر هطو به را کمی

 و کیفی متغیرهای معادلات غیردقیق برای نوشتن با پویا، یالگوها اما در ؛ندارد کیفی وجود

 خوزانی، )شیخ گرفته شود نظر در تواند یمسامانه ی تمام رو بر متغیرها این ریآن تأث عددی یساز هیشب

 با همراه که است بازخورد یندانمایش فر و پوشش ،پویاسیستم  روش به یالگوساز هنر (.1311

 .کند یم را تعریف سیستمک دینامی غیرخطی، توابع و زمانی ریمتغیرهای سطح و حالت، تأخ ساختار

( 3کننده اصلاح منفی )خود و (0کننده تیتقو بازخوردی مثبت )خود حلقه نوع دو از ها کینامید همه

 و توازن خود جستجوگر ساختار با جو هستند. این حلقه فهد منفی یها حلقه .دیآ یم وجود هب
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یند در افر مثبت موجب تشدید و تقویت یک یها حلقه که یدرحال کند یم تولید پایداری را در سیستم

 :است زیر شرح  هب روش در این سیستمی یشناس ییایپو یها گام (.Sterman, 2000) شوند یسیستم م

 تعریف مسئله. 1

 پویا یها هیتعیین فرض. 0

 کردن الگو و فرموله یساز هیشب. 3

 آزمون نتایج. 3

 ها استیطراحی و ارزیابی س. 2

 

 های پژوهش یافته. 4

 شود.ریزی می( پی0222) استرمن سیستمی یشناس ییایپوهای تحلیل و ارزیابی بر مبنای گام

 لهئتعریف مس

در رفتار قیمتی سهم بسیار  P/Eهای تولید، قیمت جهانی، جذابیت سهم و نسبت  هزینهآیا 

 است؟رگذار یثتأ

 به چه شكلی است؟جهانی  یها متیواکنش قیمت سهم به تغییر در ق

 فرضیه پویا 

داخلی بر تغییرات قیمت سهام در طول زمان  یها نهیجهانی و کاهش هز یها متیر افزایش قیثتأ

 افزایشی خواهد بود.

 کردن الگو و فرموله یساز هیشب

نوسانات قیمت سهام شرکت فولاد مبارکه در چهار بخش معرفی شده است.  ینیب شیالگوی پ

بخش اول الگو در بازار بورس اوراق بهادار تهران است و به بازار سهام فولاد مبارکه و متغیرهای مؤثر 

ترتیب  و به است. بخش دوم، سوم و چهارم مربوط به مجتمع صنعتی فولاد مبارکه پردازد یآن مبر 

که در این سه بخش متغیرهای مؤثر بر تولید  استورق گرم، ورق سرد و ورق گالوانیزه  معرف تولید

 .ردیگ یاین محصولات معرفی و مورد بررسی قرار م یگذار متیو ق
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 در بورس اوراق بهادار تهرانمبارکه بخش اول: بازار سهام فولاد 

تغییرات میزان جذابیت سهام فولاد  شود یبخش که با نام حلقه جذابیت سهم نامگذاری ماین در 

  .گیرد ن عادی مورد بررسی قرار میراخرید توسط کارگزاران و خریدا منظور بهمبارکه 

 

 
 

 سهم تیسهام و جذاب متینمودار علی و معلولی ق. 9شکل 

 

. به این صورت که با افزایش قیمت استعامل اصلی خرید سهام  قیمت سهام ،1با توجه به شكل 

. افزایش سود سرمایه باعث افزایش ابدی یفولاد مبارکه، سود سرمایه و بازدهی سهم افزایش مسهام 

که  ابدی ی. با گذشت زمان اندکی جذابیت سهم فولاد برای خریداران افزایش مشود یجذابیت سهم م

 .دهد یشده را نیز افزایش م به نوبه خود جذابیت درک

طور همزمان باعث افزایش  افزایش سود سرمایه، به بر در ادامه با افزایش قیمت سهم علاوه

 (. 0 )شكل کند یکه حلقه شماره دو را ایجاد م شود ی)قیمت به سود( م  P/Eنسبت
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 P/Eنمودار علی و معلولی قیمت سهام و نسبت  .2 شکل

 

که نهایتاً سبب محدودشدن رشد  استتعادلی  ای حلقه  P/Eدلیل دخالت متغیر نسبت این حلقه به

. افزایش قیمت سهم، باعث افزایش نسبت است یگذار هیسرماخطر بیانگر . این نسبت شود یقیمت م

P/E فراتر رفتن این نسبت از شود یم ،P/E  نرمال که همانP/E  سبب کاهش جذابیت استگروه ،

و به این ترتیب حلقه  شود یممنجر که به کاهش تقاضای سهم  شود یم 1شده سهم و جذابیت ادراک

 گیرد. ( شكل میB1تعادلی)

ر روانی یثتأهمزمان با افزایش قیمت سهام فولاد در بازار  یادشدهموارد  علاوه بر عوامل

ها  تمایل افراد به خرید سهام فولاد مبارکه افزایش یابد و به اصطلاح بورسی شود یباعث م شدهایجاد

چنین درصورت  شود. با تشكیل صف خرید سهام و هم می اعث ایجاد صف در خرید سهام مربوطب

تواند خرید افزایش یابد و باعث افزایش حجم فروش سهام شود.  های بازار می عرضه حقیقی و حقوقی

آن افزایش یابد جذابیت  یمیزان فروش سهام از حجم مبنا راگو  داردهر سهم در بازار یک حجم مبنا 

 (.3( )شكل R3)حقله تقویتی  دهد یمتشكیل یک حلقه تقویتی ت و درنهای ابدی یسهم نیز افزایش م
 

کنند. به عبارتی زمانی که  درک می ریتأخمنظور از جذابیت ادراک شده آن است که مشتریان میزان جذابیت سهم در بازار سهام را با  .1

برد تا مشتریان جذابیت سهم را  ن موضوع آگاهی ندارند و اندکی زمان میهمه مشتریان در مورد آ ابدی یمارزش ذاتی سهم افزایش 

 ند.کندرک 
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 نمودار علی و معلولی قیمت سهام و حجم فروش .3 شکل

 

 بخش دوم: تولید محصولات فولادی )ورق گرم( در مجتمع صنعتی فولاد مبارکه

ورق گرم و درنهایت درآمدی که از  یگذار متیدر بخش دوم الگو، عوامل مؤثر بر پویایی ق

 است. نكته مهمی که در این بخش مطرح شود یمعرفی و فرموله م شود یتولید ورق گرم حاصل م

بر ایجاد تعادل بین  یگذار متیق راهبرددر الگوی سیستمی است.  1ایدنده اثر چرخ موضوعی به نام

از قیمت  ترقیمت جهانی ورق گرم بیش كه. چناناستمبتنی قیمت داخلی ورق گرم و قیمت جهانی آن 

اما  ؛د یافت تا این شكاف از بین برودداخلی افزایش خواه یها متیصورت ق داخلی باشد، در این

درصورتی که قیمت داخلی بیش از قیمت جهانی باشد قیمت داخلی با نرخی کاهشی به سمت قیمت 

موجود  رینكته مهم آن است که تأخ بنابراین ؛جهانی خواهد رفت و در طول زمان تعدیل خواهد شد

در زمان افزایش قیمت داخلی )در شرایطی که قیمت جهانی بیش از قیمت داخلی باشد( و در زمان 

کاهش قیمت داخلی متفاوت خواهند بود. به این معنا که در زمان فزونی قیمت جهانی از قیمت 

. اما در نقطه مقابل، زمانی دهد یم سرعت خود را با قیمت جهانی تطبیق های داخلی به داخلی، قیمت

 

1. Ratchet Effect 
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کند. این همان اثر  کندی کاهش پیدا می داخلی به یها متی، قابدی یکه قیمت جهانی کاهش م

سخت  کاهشپذیر اما در  انعطاف افزایشدر  ها متیهای اقتصاد کلان است که ق نظریهای در  دنده چرخ

)برای زمان افزایش قیمت جهانی( و  1 ریتأخرو در الگو، دو پارامتر متفاوت  کنند. از این عمل می

در نظر  0 رییک سوم تأخ ،1 ریاند که تأخ )برای زمان کاهش قیمت جهانی( در نظر گرفته شده 0 ریتأخ

 عبارت استمورد توجه  ی(. سایر مواردی که در الگوساز1310 گرفته شده است )موسوی حقیقی،

 از: است

 نخواهد بود.کمتر تولید آن  یها نهیقیمت نهایی ورق گرم هرگز از هزـ 

 .میزان تقاضا برای ورق گرم بر اساس متوسط تقاضا ثابت در نظر گرفته شده استـ 

 .تلاش آن است که تقاضای داخلی ورق گرم توسط تولید داخلی پوشش داده شودـ 

 .تولید حداقل و سود حداکثر شود یها نهیتلاش آن است که هزـ 

ن ورق گرم مهم است و تفاوتی بین تولید داخلی و واردات برای حداقل قیمت برای خریداراـ 

 .ها وجود نداردآن

 .کننده حجم فروش ورق گرم تولیدی هستند قیمت جهانی و قیمت داخلی عوامل اصلی تعیینـ 



 شناسی سیستمی  شناسایی رفتارهای احتمالی قیمت سهام مبتنی بر پویایی سناریوپردازی و

 

018 

 
 

 ورق گرم دینمودار علی و معلولی تول .4شکل 

 

 فولاد مبارکهبخش سوم: تولید محصولات فولادی )ورق سرد( در مجتمع صنعتی 

ورق سرد و در نهایت درآمدی که از  یگذار متیدر بخش سوم الگو، عوامل مؤثر بر پویایی ق

. ورق سرد یا روغنی در اصطلاح عامیانه شود یمعرفی و فرموله م شود یتولید ورق سرد حاصل م

توسط  زیادبا ضخامت  یها یند ورقا. در این فرشود یی نورد سرد تولید مفناورهایی است که با  ورق

علت استفاده از نورد سرد کیفیت ظاهری  یند بها. در این فرشود یتر تبدیل م کمهای  نورد به ضخامت

ها بیشتر در کاربردهایی که ورق ظاهر  رو از این نوع ورق ، از ایناستشده بسیار عالی  نورد یها ورق

نورد سرد )ورق روغنی( پایه تولید  یها قور .شود ی)مانند خودرو( استفاده م دهد یجسم را تشكیل م

 .استگالوانیزه )ورق سفید(  یها ورق
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بنابراین از  ؛دکن که در بخش ورق گرم الگو مطرح شد در این بخش نیز صدق می یهای تمام نكته

 شود. تولید ورق سرد بیان می یذکر جزئیات خوداری و فقط الگو

 

 
 نمودار علی و معلولی تولید ورق سرد .5 شکل

 
 بخش چهارم: تولید محصولات فولادی )ورق گالوانیزه( در مجتمع صنعتی فولاد مبارکه

ورق گالوانیزه و درنهایت درآمدی  یگذار متیدر بخش چهارم الگو، عوامل مؤثر بر پویایی ق

آهنی است که با روی پوشانده گالوانیزه . شود یمعرفی و فرموله م شود یکه از تولید گالوانیزه حاصل م

در  ماند. زدن محفوظ می شده باشد. این آهن، حتی اگر پوشش آن هم شكستگی پیدا کند، از زنگ

های آب و هر جا  ساختن لوازمی مثل لوله بخاری، کانال کولر، کابینت آشپزخانه، شیروانی منازل، لوله
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price rate
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Cold roll Total
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Import ColdRollSales volume

ColdRoll
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<ColdRoll price> <Coldroll cost>
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تمام مواردی که  شود. استفاده میآهن گالوانیزه  ازکه احتمال خوردگی آهن و خسارت وجود دارد، 

. بنابراین از ذکر جزئیات کند یدر بخش دوم و سوم الگو مطرح شد در این بخش نیز صدق م

 شود. خودداری و فقط الگو بیان می

 

 
 

 نمودار علی و معلولی تولید ورق گالوانیزه .6 شکل

 

با توجه به تولید سه محصول در مجتمع فولاد مبارکه اصفهان، درآمد نهایی فولاد مبارکه حاصل 

. شود یکه با تقسیم بر تعداد سهام ارائه شده سود هر سهم مشخص م استجمع درآمد هر سه محصول 

خش چهار ب P/Eو با ورود به نسبت  استهای تولیدی و بخش بازار سهام  متغیر سود رابطه بین بخش

 زند. الگو را به هم پیوند می

Galvanized Roll

price

Galvanized Roll

World price

Decrease in
Galvanized roll price

rate
increase in Galvanized

roll price rate
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Total Demand

Import

Galvanized Roll
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Galvanized Roll
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Capacity Production

Galvanized roll
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World price>
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cost>
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سهام،  های پیشین، الگوی این پژوهش از چهار بخش بازار شده در بخش باتوجه به مباحث مطرح

تولید ورق گرم، ورق سرد و ورق گالوانیزه تشكیل شده است که توسط متغیر سود با یكدیگر مرتبط 

مثبت و  یها وسیله حلقه در الگو به که گردد ی. نوسانات قیمت سهم موجب پویایی بازار سهام ماست

 .است  منفی مشخص شده

 

 
 

 اصلی چهار چشم انداز 9الگوی سطح و جریان .7شکل 

 
 

 

1. Stock & Flow 
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 :شرح زیر در نظر گرفته شده است در طراحی این الگو ملاحظاتی به

برای دوره  "کل تقاضا برای سهم"و  "عرضه سهم"منظور ثبات در بخش اول الگو،  به ـ

مدت  مدت )یک ماهه( و میان مدت )سه ماهه( ثابت در نظر گرفته شده است و میانگینی از کوتاه کوتاه

اما در بلندمدت  ؛عنوان عرضه سهم و کل تقاضا برای سهم در نظر گرفته شده است مدت به و میان

 واند عرضه و تقاضای سهم تغییر کنند.ت می

عرضه و  ریتأث است،با توجه به اینكه تغییرات قیمت سهم تابعی از نسبت عرضه به تقاضا  ـ

نشان داده شده است. اگر نسبت عرضه به تقاضا  f3تقاضای سهم بر تغییرات قیمت سهم توسط تابع 

گیرد و اگر این نسبت  در قیمت صورت نمییک باشد، مقدار تابع، صفر خواهد بود و در نتیجه تغییری 

 کمتر از یک باشد )تقاضا بیشتر از عرضه باشد( قیمت افزایش خواهد یافت.

 .استنرمال، سود سرمایه و حجم فروش سهام  P/E ،P/Eنسبت  ریجذابیت سهم تحت تأث ـ

عی از نسبت نشان داده شده است )جذابیت سهم تاب  f2تابعبر جذابیت از طریق  P/Eنسبت  ریتأث ـ

P/E  بهP/E اگر نسبت است نرمال .)P/E رسد و با  صفر شود مقدار این نسبت به حداکثر خود می

نرمال به حداکثر برسد، جذابیت سهم به  P/Eبه  P/E. اگر نسبت ابدی یافزایش آن تابع کاهش م

 رسد. کمترین میزان خود می

نشان داده شده است. این تابع  f1وسیله تابع  بر جذابیت سهم به یگذار هیسود سرما ریتأث ـ

 .دهد یبر جذابیت سهم را نشان م یگذار هیمستقیم و مثبت نوسانات سود سرما ریافزایشی بوده و تأث

دهنده  نشان داده شده است. این تابع نشان f4اثر حجم فروش بر جذابیت سهم از طریق تابع ـ 

 .استرابطه مستقیم و مثبت بین دو متغیر 

زمانی در کاهش قیمت و  ری: اول تأخاستزمانی در قیمت داخلی محصولات مؤثر  ریدو تأخ ـ

در  ریدر کاهش قیمت سه برابر تأخ ریزمانی در افزایش قیمت. بر اساس تجربیات بازار، تأخ ریدوم تأخ

 (.Rahdari et al., 2009) افزایش قیمت تعیین شده است
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 های واقعی برای قیمت سهام فولاد مبارکهو داده یساز هینتایج شب .8شکل 

 

های واقعی )رنگ مشكی(  تطابق مناسبی بین داده شود مشاهده می 1همانطور که در شكل شماره 

صورت  شده )قرمز( وجود دارد. رفتار قیمتی سهم به یساز هیبا نتایج شب 1313تا سال  1312از سال 

دخالت  توان ید. علت بروز این نوع رفتار را مسینوسی نوسان کرده و درنهایت روندی افزایشی دار

نرمال  P/Eمقایسه آن با نسبت  و P/Eهای افزایش سرمایه، نقش تعادلی نسبت  عواملی مانند سیاست

افزایش یافته، زمانی که این نسبت بیش  P/Eد. چراکه با افزایش قیمت سهم، نسبت کر)صنعت( تفسیر 

بازان قیمت سهم را بیش از ارزش واقعی خود قلمداد کرده و در  نرمال باشد خریداران و بورس P/Eاز 

چنین زمانی  . همکند یپیدا م کاهشیآن قیمت سهم سیر دنبال  و به ابدی ینتیجه تقاضا برای آن کاهش م

نرمال کمتر  P/Eاز زمانی که این نسبت و کاهش یافته،  P/E، نسبت ابدی یکه سود کارخانه افزایش م

 .کند یپیدا م افزایشیقیمت سیر در طول زمان بیشتر شده و  باشد، تقاضا برای سهام

روند واقعی قیمت داخلی سه محصول ورق سرد، ورق گرم و ورق گالوانیزه )خط  1شكل 

طور که در نمودار مشخص شده  . هماندهد یشده )خط قرمز( را نشان م یساز هیمشكی( با مقادیر شب

 د.کر ینیب شیاخلی هر سه محصول پبرای قیمت د توان یاست، روند افزایشی را م
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 گالوانیزه، سرد و قیمت ورق گرم یساز هینتایج شب .1شکل 
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 آزمون نتایج
 یساز هیاعتبار سنجی نتایج شب

و از معیار  ،های واقعی مقایسه آمده با داده دست همنظور اعتبارسنجی الگوی سیستمی، خروجی ب به

 بهره گرفته شده است. UT 1 میانگین مربعات خطا و آزمون

های  این روش میانگین انحراف داده کار رفته است. در هفرمول زیر ب RMSPE 0 منظور محاسبه به

 .استبیانگر تعداد مشاهدات  θگردد و ( محاسبه میyaهای اصلی ) ( از دادهysشده ) یساز هیشب
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است  UTهای واقعی، محاسبه  شده از داده یساز هیشبروش دیگر برای سنجش انحراف مقادیر 

 :دیآ یدست م هکه طبق رابطه زیر ب

(0) 

 



 












 







1 1

22

1

2

)(
1

)(
1

)(
1

i i

a

iT

s

iT

i

a

iT

s

iT

yy

yy

UT

 
خواهد بود، هرچه این مقدار به صفر نزدیكتر باشد، مقادیر و یک همواره بین صفر  UTمقدار 

منابع انحراف نیز از منظور تعیین  دارد. بهانحراف کمتری شده و واقعی از یكدیگر  یساز هیشب

 ای که همواره رابطه زیر بین این سه آزمون برقرار است: گونه استفاده شده است به Uهای  آزمون

(3) 1 csm UUU 
بیانگر سهمی از خطاست که  Umخواهد شد.  Uc=1و  Um =Us=  2آل  در حالت ایده

نیز سهم  Ucها و  خطای مربوط به اختلاف معیار داده Us. شود یشناخته م امانمندسعنوان خطای  به

 :استها به صورت زیر  که فرمول آن دهد یرا نشان مامانمند سخطای غیر 

 

1. U-Theil’s (UT) 

2. Root Mean Squares Percentage Error (RMSPE) 
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ترتیب  به SDAو  SDSشده و واقعی،  یساز هیهای شب ترتیب میانگین داده به aYو  sYکه

های واقعی و  بستگی بین دادهضریب هم rشده و واقعی و  یساز هیهای شب انحراف معیار داده

 (.1310 )موسوی حقیقی، استشده  یساز هیشب

های جهانی ورق گرم، ورق سرد و ورق  متغیر قیمت چهارهای آماری  جدول زیر نتایج آزمون

برازش  . این مقادیر نشانگر تطابقدهد ینشان مرا گالوانیزه و قیمت سهام فولاد مبارکه در بازار بورس 

الگو  دییأچنین ت و هم 1های واقعی است. باتوجه به نتایج جدول شماره  شده با داده یساز هیهای شب داده

 د.کرین الگو برای سناریوسازی استفاده از ا توان یسیستمی م های آزمایشدر 

 
 سنجی الگوهای آماری مربوط به اعتبار نتایج آزمون .9 جدول

Um + Us + Uc Uc Us Um UT RMSPE نام آزمون 

 قیمت سهام فولاد مبارکه 10 23/2 13/2 0/2 03/2 1

 قیمت ورق گرم 12 13/2 10/2 12/2 33/2 1

 سرد قیمت ورق 13 13/2 10/2 13/2 31/2 1

 قیمت ورق گالوانیزه 01 03/2 11/2 13/2 30/2 1

 

 تحلیل حساسیت

. در تحلیل حساسیت، استتحلیل حساسیت امانه پویا سهای مهم در الگوهای  یكی از بخش

دهیم.  مورد سنجش قرار میرا میزان حساسیت متغیرهای کلیدی پژوهش نسبت به پارامترهای پژوهش 

ر آن را بر متغیرهای کلیدی بررسی تأثیمنظور پارامترهای پژوهش را به یک اندازه تغییر داده و  این به
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انجام تحلیل حساسیت، دو متغیر مهم و کلیدی قیمت سهام و  برای .(Moosavi, 2007) مکنی می

و حساسیت این دو متغیر نسبت به  شود یدر نظر گرفته م هستندکه رابط بین دو بخش الگو  P/Eنسبت 

 .گیردتغییرات تعداد سهام )برای مثال، افزایش سرمایه( مورد بررسی قرار می

 

 
 

 حساسیت قیمت سهام به تغییرات قیمت سهام .91شکل 

 

هایی نظیر مانند سیاست) ، تغییرات تعداد سهام12براساس نتایج آزمون تحلیل حساسیت شكل 

که موجب کاهش )یا سیاست ترکیب سهام  (دشو یممنجر افزایش سرمایه که به افزایش تعداد سهم 

 بسزایی در رفتار قیمتی سهم دارد. ریتأث (گردد یتعداد سهام م

 



 شناسی سیستمی  شناسایی رفتارهای احتمالی قیمت سهام مبتنی بر پویایی سناریوپردازی و

 

008 

 
 به تغییرات تعداد سهام P/Eحساسیت نسبت  .99شکل 

 
نخواهد داشت.  P/Eمهمی بر نوسانات نسبت  ری، تغییرات تعداد سهم تأث11اما مطابق شكل  

دلیل آن این است  .ت نداردبچندانی بر این نس ریی مانند افزایش سرمایه، تأثیها عبارت دیگر سیاست به

چنین با افزایش تعداد سهام سود هر سهم  هم ؛ابدی یازای تغییر تعداد سهام، قیمت سهام کاهش م که به

 کند.در نتیجه این نسبت تغییر چندانی نمی ؛ابدی ینیز کاهش م

 ها استیس یابیو ارز یطراح

 خاص بررسی  یسناریوهار چآینده و شناسایی رفتارهای احتمالی این الگو  ینیب شیمنظور پ به

 د.شومی

 تولید یها نهیافزایش هز :9شماره  یسناریو

تولید بر نوسانات قیمت سهام مورد بررسی قرار گرفت.  یها نهیافزایش هز ریدر این سناریو تأث

ها دوم هدفمندسازی یارانه مرحلهاجرای  :مانندداشته باشد مختلفی  دلایل تواند یها ماین افزایش هزینه

خرید برخی منظور  بهبربودن تولید فولاد(، افزایش نرخ ارز) های انرژی )انرژی و افزایش قیمت حامل

قیمت دولتی مواد اولیه. باتوجه به مطالعات مختلف و حوادث اخیر کشور مانند  مواد اولیه(، تغییر

بنابراین  ؛است داشتهافزایش درصد  22تا  02های تولید معمولاً بین  هزینههای اخیر در سال، ها میتحر
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طور  تولید مدنظر قرار گرفت. همان یها نهیدرصدی در هز 22و  02بررسی این سناریو افزایش  برای

اما قیمت سهم در بازار کاهش  ؛نشان داده شده است رفتار سینوسی سهم ثابت مانده 10که در شكل 

 P/E)سود( نسبت  که با کاهش درآمد، چرااست. این امر ناشی از کاهش درآمد شرکت ابدی یم

 که بر افت قیمت سهام در بازار مؤثر است. شود یو باعث کاهش تقاضای سهم م ابدی یکاهش م

 

 
 آن بر قیمت سهامثیر أتافزایش هزینه تولید و  .92شکل 

 
 : افزایش و کاهش قیمت جهانی ورق گرم2شماره  یسناریو

عنوان محصولی که بیشترین درصد  در این سناریو افزایش و کاهش قیمت جهانی ورق گرم به

برای این منظور احتمال تولیدات این شرکت را به خود اختصاص داده است مورد بررسی قرار گرفت. 

 ور که در ط درصدی قیمت جهانی ورق گرم در نظر گرفته شد. همان 02و  12افزایش و کاهش 

با افزایش یا کاهش قیمت جهانی ورق گرم الگوی نوسان قیمت  شود یدیده م 13و  13های شكل

سهام افزایش و با کاهش ماند، اما با افزایش قیمت جهانی قیمت کند و پایدار باقی میسهام تغییر نمی

. عدم تغییر در الگوی نوسان قیمت سهام به ابدی یقیمت جهانی، قیمت سهام در بازار کاهش م

محصولات  یگذار متیچرا که در ق ؛گردد می محصولات فولادی بر یگذار متیق چگونگی

داخلی نیز  یها متیجهانی، ق یها متیجهانی نقش بسیار پررنگی دارد و با نوسان ق یها متیفولادی، ق
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، یعنی اینكه نوسانات قیمت داخلی محصولات فولادی بر نوسانات شود یدچار همان نوسان م

چنین قابل ذکر است که واکنش نوسانات قیمتی به کاهش قیمت  . هماستمبتنی جهانی  یها متیق

اهش قیمت میزان تغییرات قیمت سهام در حالت کیعنی  ؛جهانی بیش از افزایش قیمت جهانی است

جهانی نسبت به افزایش قیمت جهانی بیشتر است )سهام در حالت کاهش قیمت جهانی بیشتر کاهش 

 تا در حالت افزایش قیمت جهانی(. ابدی یم

 
 ر آن بر قیمت سهامتأثیافزایش قیمت جهانی ورق گرم و  .93شکل 
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 طور همزمان جهانی تمامی محصولات به یها متی: افزایش و کاهش ق3شماره  یسناریو

در این سناریو افزایش و کاهش همزمان قیمت جهانی تمامی محصولات فولاد مبارکه مورد 

درصدی قیمت جهانی برای تمامی  02و  12گیرد. برای این منظور افزایش و کاهش بررسی قرار می

، دامنه نوسان تقریبا شود یمشاهده م 10و  12های  طور که در شكل گرفته شد. همانمحصولات در نظر 

اما افزایش همزمان قیمت جهانی همه محصولات باعث افزایش قمیت سهام و  ،کاهش یافته است

. تغییرات حاصل در قیمت سهام ناشی از این سناریو شود یت سهام ممها باعث کاهش قی کاهش آن

 )فقط ورق گرم( بیشتر است. 0شماره  ییمت سهام سناریونسب به تغییرات ق

 
 ر آن بر قیمت سهامتأثیافزایش قیمت جهانی همه محصولات و  .95شکل 

 
 ر آن بر قیمت سهامیثتأکاهش قیمت جهانی همه محصولات و  .96شکل 



 شناسی سیستمی  شناسایی رفتارهای احتمالی قیمت سهام مبتنی بر پویایی سناریوپردازی و

 

011 

 : افزایش هزینه تولید و کاهش قیمت جهانی4شماره  یسناریو

کاهش  ،وقوع پیوست صنایع سنگین ایران به بیشترهای اخیر برای سالیكی از اتفاقاتی که در 

واسطه افزایش نرخ  تولید به یها نهیویژه صنایع فولادی و افزایش شدید هز جهانی به یها متیشدید ق

، در این پژوهش سناریویی مبنی بر ادامه این روند مورد بررسی قرار گرفت. دلیلارز بود. به همین 

درصدی قیمت  32تولید و کاهش  یها نهیدرصدی هز 02ر افزایشتأثیاین سناریو  منظور انجام به

رفتار سهم  شود یمشاهده م 13طور که در شكل شماره  سه محصول مدنظر قرار گرفت. همان 1جهانی

کاهش  یتوجه  مقدار قابل نیز نسبت به حالت اولیه به ها متیصورت نوسانی میرا درخواهد آمد و ق هب

گر ا. به این معنا که استخواهد یافت. این رفتار بیانگر کاهش شدید در دامنه نوسان قیمتی سهم 

شدت کاهش  قیمت سهام به ،طور همزمان صورت پذیرد هکاهش قیمت جهانی و افزایش هزینه تولید ب

براساس شكل  یافته و از آن پس شاهد افزایش اندک و نوسانات محدود در رفتار سهام خواهیم بود.

طور قابل  و جایگاه سهم در بازار به دهد یبیشترین کاهش قیمت در این حالت رخ م 13شماره 

 ای دچار تزلزل خواهد شد. ملاحظه

 

 
 آن بر قیمت سهام ثیرأتکاهش قیمت جهانی همه محصولات و  .97شکل 

 

 این درصدها با نظر کارشناسان صنایع فولادی تعیین شده است . 1
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 گیری نتیجهبحث و . 5
شناسی سیستم رفتار سهام فولاد مبارکه در  با استفاده از رویكرد پویایی در این پژوهش تلاش شد

شود. نتایج  ینیب شیبازار بورس الگوسازی شود تا بر اساس این الگو و نتایج آن، رفتارهای محتمل پ

های تولید، قیمت جهانی،  هزینه ؛ژوهش  رفته در این پکار در میان متغیرهای متعدد به دهد ینشان م

 یها متیق ،متغیرهااین . از میان استرگذار تأثیدر رفتار قیمتی سهم بسیار  P/Eسهم و نسبت  جذابیت

 02طرف دیگر با تغییر یكسان زثرترین متغیرها بر رفتار قیمتی شناخته شد. اؤتولید م یها نهیجهانی و هز

های تولید است.  جهانی بیشتر از هزینه یها متیدرصدی در هر دو، واکنش قیمت سهم به تغییر در ق

 یتولید یها نهیدرصد و به هز 33جهانی حدود  یها متیواکنش رفتاری قیمت سهم به تغییرات ق

 .استدرصد  1حدود 

عنوان بدترین وضعیت اقتصادی  جهانی و افزایش هزینه تولید )به یها متیچنین کاهش ق هم

 یها متیدرصدی ق 32سی قرار گرفت. با کاهش احتمالی برای شرکت فولاد مبارکه( مورد برر

و افزایش نرخ ارز( الگوی نوسان  ها میواسطه تحر )به تولید یها نهیدرصدی هز 02جهانی و افزایش 

 یتوجه  نیز به مقدار قابل ها متیخواهد آمد و ق صورت نوسانی میرا در رفتار سهم تغییر کرده و به

 .استدرصد  02هم نسبت به این تغییرات حدود کاهش خواهد یافت. واکنش رفتاری قیمت س

د که مدیران مجموعه فولاد مبارکه با تغییر در کرپیشنهاد  توان یبنابراین بر اساس نتایج پژوهش م

 یها نهیتوانند هم باعث کاهش هز مین میأزنجیره ت دن آن و انتخاب بهینهکر روز هتولید و ب فناوری

آن سودآوری را افزایش دهند. این مسئله درنهایت افزایش استقبال دنبال  تولید شوند و هم فروش و به

 عبارت دیگر سیاست گسترش برنامه دنبال خواهد داشت. به سهامدارن از سهام این مجموعه را به

 ها قرار گیرد. های آن باید در اولویت «تحقیق و توسعه»

جهانی نسبت به افزایش  یها متیبه کاهش ق چنین باتوجه به واکنش بیشتر قیمت سهام هم

زیرا  ؛گفت واکنش بازار و سهامداران به اخبار منفی بیش از اخبار مثبت است توان یتولید، م یها نهیهز

)در  سناریوها میزان کاهش قیمت بیشترنشان داده شده است در  یساز هیگونه که در نتایج شب همان
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 .1ش قیمت )در صورت وجود اخبار مثبت( استصورت وجود اخبار منفی( بیش از افزای

الگوسازی استفاده شده است و با  منظور بهشناسی سیستم  در این پژوهش از رویكرد پویایی

در  شود یبنابراین پیشنهاد م ؛رفتار سهم پرداخته شد ینیب شیو پ یخاص به الگوساز یدیدگاه

طور موازی با روش  دیگر )مانند مونت کارلو( به یساز هیهای شب از روشینده آهای  پژوهش

چنین باتوجه به تغییرات  ها با هم مقایسه یا تلفیق شود. هم شناسی سیستم استفاده و نتایج آن پویایی

مدت بر  رات این متغیر نیز در بلندمدت و کوتاهتأثی، شود یهای اخیر توصیه م شدید نرخ ارز در سال

 قرار گیرد.نوسانات قیمت سهم مورد توجه 

  

 

 یک قانون نانوشته در بورس وجود دارد که اخبار منفی بیشتر از اخبار مثبت بر قیمت سهام اثرگذار است. .1
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