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 چکیده
های شرکت طراحی مدل سیستم پویایی مالی به منظور پیش بینی متغیرهای عملکردی درهدف این پژوهش 

های پژوهش، تجربی دادهبرای انجام آزمون . منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد
ساله از سال  5های تازه واردشده در بورس اوراق بهادار تهران را در یک دوره زمانی اطلاعات مالی شرکت

س از جمع آوری داده و مرتب این پژوهش کاربردی بوده و پ. تدر نظر گرفته شده اس 1400لغایت  13۹5
از نرم افزار مدل سازی ونسیم  بیه سازی مدلو ش جهت آزمون سوالات پژوهش Excel کردن داده ها در

یابد. اگر نتایج مدل سازی نشان داد قیمت سهام تحت تاثیر عرضه و تقاضا تغییر میاست. شده استفاده 
عملکرد یک شرکت مناسب بوده و از خالص جریان نقدی مطلوبی برخوردار باشد، با افزایش تولید و 

ثرگذار بر سیستم مالی خود را بهبود داده و در نتیجه جذابیت سهام و تواند متغیرهای اها میگذاریسرمایه
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شده در بلندمدت با افزایش قیمت های تازه پذیرفتهتقاضا برای سهام خود را افزایش دهد، همچنین شرکت
ها افزایش می یابد و این امر ها، میزان ورودی جریان نقدی به سیستم آنسهام و افزایش جذابیت سهام آن

 شود.ها در بازار میجر به قدرت عملکرد آنمن

 

 های نقدی.مدل پویایی مالی، قیمت سهام، جریان کلیدي: هايواژه

 JEL: C22 ،E31 ،H54طبقه بندي
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 مقدمه

 از جمله هیامناسب عوامل فعال بازار سرم هایرییگمیو تصم هیبازار سرما حیکارا و صح تیالفع

 داشته نابعم ۀنیبه صینقش مؤثری در تخص توانندیها، م)بالقوه و بالفعل( و شرکت گذارانهیسرما

 ات مربوط وداشتن اطلاع اریدر اخت ازمندیساختاری ن نیدر چن رییگمی. واضح است که تصمباشند

 سوی زاگذاران و هیتعداد سرما شیدر کشور و افزا سازییخصوص ندی. با توجه به فرآاست اتکاقابل

در  روز هر ،یری مالتبع آن گزارشگو به گذاریهیقانون بازار اوراق بهادار، توجه به سرما نیتدو گرید

 یطلاعاتا عدم تقارن طرف،یو ب قیارائه اطلاعات دق قیاز طر توانندیم رانیاست و مد شیحال افزا

 فروشی نیبشیپمانند  رانیشده توسط مداز اطلاعات ارائه یرا کاهش دهند. بخش هیسرما ۀنیو هز

 یابیرزا در گذارانهیبه سرما یمنابع اطلاعات ریدر کنار سا توانندیدارند و م نگرندهیآ تیسود، ماه ای

وجود  .(13۹1قفی، پور و ث ی)غلامعل واحد تجاری کمک کنند ینقدی آت هایانیسودآوری و جر

ز دهد و ادقت بیشتری میریزی را سرعت و گیری و برنامهاطلاعات شفاف و مربوط، امر تصمیم

یجاب را ا لی مالیصیتوضیحی و اطلاعات تف یهاادداشتیتنها طرفی هم اصل افشا در حسابداری نه

نانی و )ج ازدس، بلکه گزارش و توضیح رویدادهای غیرمالی اساسی سازمان را نیز ضروری میکندمی

  (.13۹0حیدری، 

ین مچنین ارا در اختیار مدیران قرار دهد. هتوانند اطلاعات ارزشمندی های مالی میگزارش

ات مالی ر اطلاعگذاران نیز مفید باشد. اگرچه نظارت بتواند برای حسابداران سرمایهها میگزارش

ست به د گیرد، اما از آنجایی که هدف حسابدارانصورت اساسی بر اطلاعات گذشته انجام میبه

دارد.  ت زیادیبینی این اطلاعات نیز اهمیست، پیشهای آینده اآوردن اطلاعات مالی برای تصمیم

هی دگذاری و اعتبار های سرمایهگیریهدف حسابدارن تهیه اطلاعات سودمند جهت تصمیم

ها گیین ویژاهای کیفی باشند. شده است. اطلاعات سودمند اطلاعاتی هستند که واجد ویژگیعنوان

اری حسابد بودن به این معنی است که اطلاعاتشامل مربوط بودن و قابلیت اتکا هستند. مربوط 

در  دمندیبینی، سوباید توانایی ایجاد تفاوت در یک تصمیم را داشته باشد. سودمندی در پیش

 (.13۹7موقع بودن از عناصر ویژگی مربوط بودن است )قادری و همکاران، ارزیابی و به

را  یدر برابر دعاوی حقوق یرانمد هایینگران توانندیم های مالی یک شرکتبررسی پویایی

 گران،یلهای تحلینیبیشسهام، پ یمتق یق،شفاف و دق یبه گزارشگر یرانداده، بر شهرت مد یلتقل

 رگذارندیهای عرضه و تقاضا تأثسفارش یمتها و اختلاف قانتظارات بازار از سودآوری شرکت

یکی از ابزارهای تعامل مدیران با بازار بورس اوراق بهادار تهران، ارائه  .(13۹1قفی،پور و ث ی)غلامعل

توانند های میها است که بر اساس آن شرکتهای مالی شرکتبینی شاخصاطلاعاتی در مورد پیش

؛ 13۹8زاده و همکاران، ؛ قلی13۹3بازار را دچار تغییر و تحول کنند )حیدرپور و خواجه محمود، 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-2

1 
] 

                             3 / 31

https://mieaoi.ir/article-1-1645-en.html


 رامین کارگر، علي بیات، علي محمدي، مهدي محمدي .../طراحي مدل سیستم پویایي مالي                            410

 

ی تیبااهمهای مالی معیار بینی شاخصتوان گفت پیشرو می(. ازاین2013ان، و همکار 1هیرست

شده در بورس اوراق بهادار تهران باید دقت بالایی های پذیرفتهها به شمار رفته و شرکتبرای شرکت

 (. 201۹، 2؛ آکونو13۹0 )مشکی و ربانی،باشند ها داشته بینی این شاخصدر پیش

منظور بررسی های مالی بسیار پیچیده باشند؛ که بهاست که سیستمعوامل زیادی باعث شده 

های اخیر این سیستم از رویکردهای متفاوتی در تحقیقات مختلف استفاده شده است. در سال

های مالی نیز مورد توجه بسیاری از محققان برای سیستم 3شناسی سیستماستفاده از روش پویایی

کاربرد این روش  امروزه شناسی سیستم،های متعدد پویاییبلیتقرار گرفته است. با توجه به قا

ی مختلفی از این الگو در سطح کلان و خرد برای هاحوزهمنحصر به بخش خاصی نیست و 

معتقد بودند از آنجایی که  4گلاتیر و آندردان کنند.ها استفاده میسازی رفتار سیستممدل

عنوان یک سیستم در نظر گرفته شود و از دارد، بایستی بههای یک سیستم را حسابداری همه نشانه

گیری اهمیت دارند، استفاده از رویکردهای منظور تصمیمآنجایی که اطلاعات حسابداری به

پذیر بوده و دامنه بسیار وسیعی را برای مطالعه سازی توجیهسازی و شبیهمنظور مدلسیستمی به

کارگیری فراهم کرده است. در واقع حسابداری پویا با بهاثر عوامل پویا بر عملکرد سیستم را 

شناسی سیستم در حسابداری، ضمن ایجاد روابط علی و معلولی بین متغیرهای مفاهیمی پویایی

ها بر روی یکدیگر را در قالب الگوهای رفتاری های بازخور، اثرگذاری آنمالی و استفاده از حلقه

ن تغییر فرآیندهای مالی از حالت ایستا به پویا، اطلاعات سازی کرده تا ضمصورت پویا مدلبه

، 5؛ نیر و رودریگز13۹8گیری فراهم کند )رجبی، گذاران برای تصمیممفیدی را در اختیار سرمایه

2016.) 

ای از متغیرهای مختلف در شناسی سیستم، مجموعهدر یک مدل مالی مبتنی بر روش پویایی

توان به درآمد، دهند. از جمله این متغیرها میلی را تشکیل میکنار هم جای گرفته و سیستم ما

ها اشاره کرد. از بین متغیرهای گذاری، بدهی، حریان نقد، دارایی، سود، مالیات و سایر هزینهسرمایه

شده در یک سیستم، جریان وجوه نقد برای بقای واحدهای اقتصادی بسیار با اهمیت در نظر گرفته

هایی که دارای جریان وجوه نقد بسیار خوبی هستند کمتر به تأمین مالی است. در واقع شرکت

راحتی اعتبار دهندگان نیز به دلیل نقدینگی خوبی که دارند بهخارجی متکی هستند و در ضمن وام

                                                                                                                   
1 Hirst 

2 Akono 

3 System Dynamics 

4 Glautier and Underdown 

5 Nair and Rodrigues 
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گذاری های سرمایهتر از سایر رقیبان قادر به اجرای پروژهها سریعدهند. بنابراین این شرکتمی

 (. 13۹1؛ دستگیر و همکاران، 2018، 1هستند )هوانگ و آئونموردنظر خود 

کنش وا آن تغییرات به نسبت هاآن و است گذارانسرمایه دسترس در که مهمی اطلاعات از

سودهای  طریق از گذاران. سرمایههاستشرکتسوی  از شدهگزارش سودهای دهندمی نشان

سهام  آتی یهابازده عملیاتی، نقدی جریان و اقلام تعهدی یعنی سود؛ اجزای بررسی و شدهگزارش

بینی، پیش این کنند. درگذاری میکنند و متناسب با آن سرمایهمی بینیپیش را هاشرکت

 قرار مدنظر ار آتی بازده صحیح بینیپیش تأثیرگذار در عوامل که هستند ایتجربهبی گذارانسرمایه

حتی نسبت به  ودارد  دنبال به را هاآن نادرست واکنش که دارند آن اشتباهی از برآورد یا نداده،

ای مهم در یکی از متغیره EPSبینی درک و اطلاعات کافی ندارند. از طرف دیگر، ابزارهای پیش

 ارق بهادسود هر سهم در بازار سرمایه بورس اورا یهاینیبشیپسیستم مالی یک شرکت بوده که 

در  یگذارهیماو رونق سر موازی ادی، توسعه بازارهای مالیهای اقتصامروزه به دلیل گسترش فعالیت

ر ترین ابزاخصوص بورس اوراق بهادار توسط اشخاص حقیقی و حقوقی، مهمبازارهای سرمایه به

اصله فمحقق بر اساس . بنابراین جهت اتخاذ تصمیمات درست و کسب منفعت مورد انتظار است

ه بو با توجه  خودی و دغدغه شخص یئله ذهنمس که مطلوب تیحال و وضع تیوضع نیموجود ب

اسبی همیت منطور کافی از اها بهاند و اطلاعات مالی آنکه تازه وارد بورس شدههای شرکتاینکه 

به  سخگوییی و درصدد پاعنوان پژوهش کیرا در قالب  باشد محقق را بر آن داشتهبرخوردار نمی

 در منظور پیش بینی متغیرهای عملکردی مدل سیستم پویایی مالی به این سؤال برآید که

 چگونه است؟های منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 

 پیشینه پژوهش -1

سازی پویایی شناسی سیستم، رویکردی نوین در مدل" ای با عنوان( در مطالعه13۹8رجبی )

ناسی سیستم به عنوان از روش پویایی ش، "های مالیگیریرویدادهای حسابداری و تصمیم

. نتایج مطالعه نشان داد روش کردسازی رویدادهای حسابداری استفاده رویکردی نوین برای مدل

سازی روند متغیرها در دوره سازی عملیات مالی بر اساس رویکرد پویا، با شبیهپیشنهادی ضمن مدل

الگوهای رفتاری مورد تحلیل های آینده به مدیران کمک می کند تا اثرگذاری متغیرها را بر اساس 

سازی رفتار متغیرهای مالی در آینده، اطلاعات مفیدی را برای تصمیم گیری قرار دهند و با شبیه

 مدیران فراهم می کند. 

                                                                                                                   
1 Hwang and Aoun 
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ود سکیفیت کارکنان شرکت و کیفیت "ای با عنوان ( در مطالعه13۹8زاده و همکاران )قلی

 شدهینیبشیپبر کیفیت سود  مؤثر، به بررسی دو عامل "مدیریت یلهیوسبه شدهینیبشیپ

 یطهسود راب ینیبشیین کیفیت کارکنان و خطای پپرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد که ب

جود ومثبت معنادار  یسود مدیران رابطه ینیبشیمنفی معنادار و بین کیفیت کارکنان و دقت پ

رف سود از ط ینیبشیکیفیت کارکنان شرکت، کیفیت پتند که بر این اساس آنان نتیجه گرفدارد؛ 

 دهد.بهبود میمدیریت را 

گذاری درونی و سازی و سیاستشبیه"ای با عنوان ( در مطالعه13۹7مصلح شیرازی و خلیفه )

 هب "میبیرونی مشکلات تامین مالی شرکت های کوچک و متوسط با رویکرد پویایی شناسی سیست

ها ی بنگاهبیرون ر تامین مالی و همچنین موانع و مشکلات درونی ودی اثرگذار بررسی پویای متغیرها

 ت برنامهش کیفی. نتایج نشان می دهد تسهیل روند دسترسی به وام و افزایپرداختنددر تامین مالی 

ا و نرخ انک هتواند باعث افزایش نرخ خصوصی سازی، منابع مالی بکسب و کار بنگاه ها به شدت می

نگاه بهای نقدی به بنگاه ها و کاهش فساد اداری شود. همچنین افزایش درآمد و جریآن وام دهی

 ها، افزایش در بازپرداخت وام ها و کاهش مطالبات بانک ها را در پی خواهد داشت.

مالی با  الگوسازی عملکرد سیستم"ای با عنوان ( در مطالعه13۹7مصلح شیرازی و همکاران )

 ز رویکردده اا استفاب "یایی شناسی سیستمی )شرکت تولیدکننده شن و ماسه(استفاده از رویکرد پو

ملکرد ساله، ع 15در یک افق  Vensim DSSپویایی شناسی سیستمی و به کارگیری نرم افزار 

ژوهش پ. نتایج کردندسازی ای را الگوسازی و شبیهسیستم مالی شرکت تولیدکننده شن و ماسه

وی یانه رمظرفیت تولیدی مقرون به صرفه است. سناریوهای جسورانه و نشان داد پروژه افزایش 

ه رو میان مدیریت حساب های دریافتنی و پرداختنی در وضعیت فعلی و سناریوهای محافظه کار و

ود. شدر وضعیت افزایش ظرفیت تولیدی، به روند افزایشی متغیرهای سیستم مالی منجر می 

ای هبرنامه  نی ازوی مدنظر به عنوان ابزاری برای حمایت و پشتیباتوانند از الگکارشناسان مالی می

 .توسعه شرکت و مدیریت عملکرد سیستم مالی استفاده کنند

ر د(، در پژوهشی به تبیین کارکرد مالی رفتاری 1387رهنمای رودپشتی و همکارانش )

 تایج ایننند. ن پرداختوتحلیل سهام با رویکرد علمی و کاربردی در بورس اوراق بهادار تهراتجزیه

 کارکرد ید. ثانیاًنمایاتکاتری فراهم ممطالعه نشان داد که اولًا این رویکرد تحلیل سهام اطلاعات قابل

 گذاران مؤثر است.بینی رفتار سرمایهمالی رفتاری، در پیش

ی بینبینی سود مدل پایه در مقابل پیشپیش“ ای با عنوان( در مطالعه201۹) 1هریس و وانگ

های بریتانیا پرداختند. در این مطالعه که از یک بینی سود شرکت، به پیش”های مالیسود تحلیل

                                                                                                                   
1 Harris, R. D., & Wang 
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منظور به AR(P)و  HDZ ،PWشناسی سیستم نیز اشتفاده شده است، از سه مدل مدل پویایی

ل بینی مبتنی بر مدها استفاده کرد و نتایج این مطالعه نشان داد که هم پیشبینی سود شرکتپیش

بینی های مالی دقت بیشتری نسبت به پیشبینی مبتنی بر تحلیلشناسی سیستم و هم پیشپویایی

دارد. از طرف دیگر آنان نتیجه گرفتند که دقت  AR(1)مبتنی بر الگوی خود رگرسیونی مرتبه اول 

ل شناسی سیستم و مبتنی بر مدهای مالی مبتنی بر الگوهای پویاییبینی مبتنی بر تحلیلپیش

 های بنگاه مانند اندازه، اهرم مالی و همچنین شرایط صنعت موردنظر دارد.بستگی به ویژگی

بینی مدیریت سود: مطالعه آزمایشی پیش"ای با عنوان ( در مطالعه2018) 1تسای و چیو

های تایوانی بینی سود برای شرکت، به پیش"ترکیبی شبکه عصبی مصنوعی و درخت تصمیم

متغیر ورودی و  11های بورس تایوان با استفاده از های شرکتمطالعه از داده پرداختند. در این

منظور انتخاب متغیرهای ورودی های شبکه عصبی مصنوعی و درخت تصمیم استفاده شد. بهروش

نشان دادند که مدیریت سود زمانی با  جینتامرحله اعتبار سنجی انجام شد و  5در این مطالعه 

ها در شرایط مشابهی مانند عملکرد پایین، تداوم سود بالا و دهد که شرکتاحتمال بیشتر رخ می

 درصد افزایش یا کاهش یابد. 10سهام در دست مردم به میزان 

گران: بینی اقلام تعهدی تحلیلبر پیش مؤثرعوامل "ای با عنوان در مطالعه (8201) 2رحمان

. وی پرداخت متغیرهای مالی بینییشقت پعوامل مؤثر بر د لیوتحلهیبه تجز "یک مطالعه مروری

سود  بینییشاز عوامل رابطه مثبت با دقت پ یکه بعض یدرس یجهنت ینبه ا در این مطالعه مروری

دارد و  ترییشبه توجه ب یازبوده و ن یچیدهعوامل پ یدارند و اما بعض یمنف یرابطه یدارند و بعض

بر  یبهتر یریگیمها تصمخواهد شد که عموم مردم و شرکت اعثعوامل ب ینا یاما تمرکز بر رو

 یطو با شرا گریلباتجربه تحل سود بینییشدقت پ ینکه ب یافتاو در سهام داشته باشند. یدخر یرو

 یرابطه یانههای سالگزارش یخوب و با سطوح افشا یو با اقتصاد جهان بهتر در کشور یاقتصاد

 یهای تابعه دارد رابطهو تعداد شرکت یاقتصاد یطعدم ثبات شرامثبت و با  یمثبت دارد. رابطه

 دارد. یمنف

گران مالی: آیا ی در تحلیلنیبخوشاریب "ای با عنوان ( مطالعه2017و همکاران ) 3گالانتی

بینی انجام دادند. در این مطالعه به پیش "دهد؟توافق در تسهیم تضاد منافع را کاهش می

پرداخته شد. نتایج این مطالعه  2011تا  1۹۹های فرانسوی در دوره زمانی متغیرهای مالی شرکت

، EPSبینی پیش نهیدرزمی جمعدستهی در مدیران پس از توافق نیبخوشنشان داد که اریب 

                                                                                                                   
1 Tsai and Chiou 

2 Rahman 

3 Galanti 
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کند. آنان همچنین نتیجه گرفتند که این توافق بر تضاد بین داری کاهش پیدا میمعنی صورتبه

 مالی اثرگذار است. مؤسساتمنافع کارگزاران و همچنین 
های سیستم مالی: یک رهیافت مبتنی بر پویایی"ای با عنوان ( در مطالعه2016نیر و رودریگز )

شناسی ، فرایند عملیات حسابداری مالی را با استفاده از رویکرد پویایی"تمشناسی سیسپویایی

کارگیری شناسی سیستم یک روش مدرن برای بهسیستم موردبررسی قرار دادند. از نظر آنان پویایی

گیری مدیران است. در این مطالعه با بررسی ارتباط بین متغیرهای مهم، به در نظام مالی و تصمیم

ریان نقدی خالص، درامد خالص، حسابهای پرداختنی و حسابهای دریافتنی پرداخته بینی جپیش

شده در این مطالعه تحت تاثیر سناریوهای مختلف تغییر بینیشد. و نتایج نشان داد که مقادیر پیش

 کند.می

 

 سوالات پژوهش -2

شده در بورس اوراق بهادر با پذیرفته دیجد یهای اقتصاددر بنگاه یمال ایمدل پوسؤال اصلی: 

 باشد؟چگونه می هاسیستم یشناس ایپو کردیرو

 سؤالات فرعی

برای وارد به بورس های تازهشرکت یمال نیبشیپها و مؤثر و متغیرهای حالت، نرخ .1

 ها کدامند؟شناسی سیستمبینی با الگوی پویاییپیش

وارد به بورس تحت سناریوهای های تازهبینی متغیرهای مالی شرکتوضعیت پیش .2

 چگونه است؟ هاسیستم یشناس ایپو کردیبا رومختلف 

در وارد به بورس های تازهشرکت یمال یرهایمتغشده با مقادیر واقعی بینیمقادیر پیش .3

 شناسی سیستم چه تفاوتی با یکدیگر دارند؟چارچوب الگوی پویایی

های صنعتی منتخب در در گروهوارد به بورس های تازهشرکتشده بینیمقادیر پیش .4

 دارند؟ گریکدیبا  یچه تفاوتشناسی سیستم پویایی شدهارائهچارچوب الگوی 

 

 يشناسروش -3

ماهیت و روش، از نوع همبستگی است. برای  نظر ازهدف، از نوع کاربردی و  لحاظ ازاین پژوهش 

ی اینترنتی هاگاهیپای پژوهش، از پایگاه رسمی بورس اوراق بهادار تهران و سایر هادادهگردآوری 

آورد نوین و دیگر منابع اطلاعاتی افزار رهی بورسی، نرمهاشرکترسمی مرتبط، اطلاعات حسابداری 

تازه های شرکتهای پژوهش، اطلاعات مالی داده برای انجام آزمون تجربیاست.  شده استفاده

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-2

1 
] 

                             8 / 31

https://mieaoi.ir/article-1-1645-en.html


 415         1402 پاییز، چهل و چهارمفصلنامه علمي اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره 

                                              

 

در  1400لغایت  13۹5ساله از سال  5دوره زمانی را در یک در بورس اوراق بهادار تهران واردشده 

 .شودنظر گرفته می

 

 تحلیل پژوهش -4

 شود:های پژوهش پرداخته میدر این بخش به تحلیل داده

 

 پویا فرضیه -1-4

 بینی رفتار سیستم مؤثرپیشمهم که در  شدهشناسایی متغیرهای از برخی رفتار ابتدا بخش این در

 ارائه دینامیکی فرضیه هاآن اساس بر و قرارگرفته موردبررسی مرجع رفتاری الگوی عنوانبه هستند،

 شود:می

ؤثر یلی مروابط بین متغییر ها در تعیین کنندگی افزایش یا قیمت سهام  یا نوع متغییر خ

ایش نیز افز تغییرباشد. بر اساس یافته های علمی،  هر چه قدر تولید افزایش یابد ، هزینه های ممی

ی ممی یابد و یا اینکه حساب های دریافتنی به واسطه افزایش فروش غیر نقدی افزایش 

از این  هایی مچنین با افزایش خالص جریان نقدی ، پس انداز نیز افزایش می یابد و مثالیابد.ه

رور ادبیات م( ارتباط مهم ترین متغیرهای استخراج شده مدل از 1ها در جدول )دست که نمونه آن

 را همراه با ذکر منبع مربوطه به وضوح قید شده است. 

 

 شده مدلاستخراج يرهایترین متغمهم نیارتباط ب(. 1)جدول 

 منبع علامت روابط

 (2012(؛ نویئن )2013نایر و رودریگس ) + تولید                 هزینه هاي متغیر

 (13۹5(؛  حقیقی و همکاران )2018پارک ) + هاي دریافتيفروش غیر نقدي             حساب

 (2014اکو ) + پس انداز       خالص جریان نقدي            

 (2017موسوی حقیقی و همکاران ) - درآمد به قیمت سهم           نسبت هر سود

 (2013نایر و رودریگس ) _ مالیات                سود خالص

 (2018پارک ) + خروجي نقد جریان              سود تقسیمي هر سهم

 + تقاضا براي سهام   خرید              سفارش نرخ
(؛ حقیقی و همکاران 13۹7همکاران )مصلح شیرازی و 

(13۹5) 

 (2020خان و همکاران ) + بدهي     میزان وام هاي دریافتي              

 منابع: یافته های پژوهش
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 مدل مفروضات -2-4

 در پژوهش این مدل در زیر مفروضات سازی،مدل امکان ایجاد و مدل پیچیدگی از کاستن منظوربه

 :اندشدهگرفته نظر

 .است شدهگرفته نظر در( سال 5) ماه 60تحقیق  این در سازیشبیه زمانی دوره (1

 نظر شده است.از بررسی اثر تورم بر قیمت تولیدات صرف (2

 شده است.ریال درنظرگرفته 10000قیمت اولیه هر سهم  (3

در این مدل فرض شده است که با افزایش سود خالص، میزان سود تقسیمی هر سهم نیز  (4

 یابد.افزایش می 

در این مدل فرض شده است که بخشی از خالص جریان نقدی به پس انداز و  (5

 شود.گذاری اختصاص داده میسرمایه

 

 (سیستم سازيمفهوم) حلقوي -علّي نمودار ارائه -3-4

 و دینامیکی فرضیه در شدهمطرح متغیرهای معلولی، و علت نمودار طراحی منظوردر این پژوهش به

 برآمده بازخورد هایحلقه و متغیرها ارتباط نوع و قرارگرفته ارزیابی مورد هاآن رفتار بر مؤثر عوامل

 نهایی معلولی و علت مدل به تا شودمی ها تشریحصورت ریز حلقهبه مرحله،بهمرحله هاآن ارتباط از

 نحوه دهندهنشانکه  منفی یا است مثبت رابطه دارای یا علّی رابطه برسیم. لازم به ذکر است که هر

 که اگر معناست این به مثبت رابطه یک. است مستقل متغیر تغییر هنگام در وابسته متغیر تغییر

 اگر و یابدمی افزایش بود،می صورت این غیر در ازآنچه بیش میزانی به معلول یابد، افزایش علت

یافت  خواهد کاهش بودمی صورت این غیر در ازآنچه کمتر میزانی به نیز معلول یابد علت کاهش

 :( به تصویر کشیده شده است1این پژوهش در شکل ) علّی حلقوی نهایی (. نمودار1388)استرمن، 
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 پژوهش عليّ حلقوي نهایي (. نمودار1)شکل 

 منابع: یافته های پژوهش

 

شده؛ به تفضیل بیان در این بخش روابط بین متغییرها که در حلقه های علی معلولی ارائه

 گردد:می

 R)حلقه تقویت کننده سهام(

هام سحبان با افزایش قیمت سهام، ارزش بازار شرکت افزایش یافته و منجر به افزایش حقوق صا

اشت و اهد دشده که این امر کاهش نسبت بدهی از یک طرف و افزایش هزینه بهره را به دنبال خو

ید موجب ه تولاً هزینه متغییر و هزینگردد.ضمندر ادامه منجر به کاهش درآمد قبل از مالیات می

 هش آنکاهش درآمد قبل از مالیات شده و چون رابطه تقسیمی با درآمد خالص دارد موجب کا

هام سکه منجر به جذابیت  ارزش ذاتی شرکت شده شود. افزایش درآمد خالص باعث افزایشمی

ه آن را ب فزایشات سهام شده و شده و این جذابیت به افزایش تقاضا و در ادامه باعث تغییر در قیم

 دنبال دارد. 

 R1)حلقه تقویت کننده سهام(

هم و یک س تبع آن جذابیتبا افزایش قیمت سهام، نسبت قیمت به درآمد نیز افزایش می یابد.به

م شده و ت سهاکند.این موضوع مجدداً باعث تغییر در قیمتقاضا برای آن سهم نیز افزایش پیدا می

 دنبال دارد. افزایش آن را به

 R2)حلقه تقویت کننده سهام(
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نرخ گردش با افزایش قیمت سهام ، بترتیب افزایش ارزش بازار شرکت ، نسبت به قیمت به درآمد و 

و کاهش عرضه سهام را به دنبال داشته که این موضوع باعث تغییر در قیمت سهام شده و  مالی

   افزایش آن را به دنبال خواهد داشت. 

 R3تقویت کننده سهام()حلقه 

تبع آن تقاضا را به دنبال داشته و به نرخ سفارشو  نرخ گردش مالیافزایش  افزایش قیمت سهام،

برای آن سهم نیز افزایش پیدا کرده و موجب تغییر در قیمت سهام شده و افزایش آن را موجب 

تبع آن ش یافته و بهشود. از طرفی با افزایش قیمت سهام ، نسبت قیمت به درآمد نیز افزایمی

جذابیت یک سهم و تقاضا برای آن سهم نیز افزایش پیدا کرده که این موضوع مجدداً باعث تغییر در 

نیز باعث ارزش ذاتی شرکت قیمت سهام شده و افزایش آن را به دنبال دارد.در ضمن افزایش 

وع مجدداً باعث تغییر در جذابیت سهام شده که تقاضا برای آن سهم را نیز افزایش داده که این موض

قیمت سهام شده و افزایش آن را به دنبال دارد.همچنین افزایش خالص درآمد ، منجر به افزایش 

تبع آن سود تقسیمی شده و جذابیت سهام از یک طرف شده و از طرف دیگر سود هر سهم و به

که ماحصل این دو باعث تغییر در قیمت سهام شده و  نرخ سفارشو  نرخ گردش مالیباعث افزایش 

افزایش آن را به دنبال دارد.شایان ذکر است افزایش سود هر سهم کاهش نسبت قیمت بر درآمد را 

 به دنبال خواهد داشت.

 R4)حلقه تقویت کننده سهام(

 اتی شرکتارزش ذافزایش درآمد خالص باعث افزایش بازده دارایی ها شده که از یک طرف افزایش 

تبع آن جذابیت سهام را افزایش پیدا کرده و از طرف دیگر این امر باعث افزایش حقوق صاحبان و به

گردد که ماحصل این دو بخش منجر به مینرخ سفارش سهام شده که این مسیر باعث افزایش  

 ه دنبال دارد.افزایش تقاضا گردیده و این افزایش باعث تغییر در قیمت سهام شده و افزایش آن را ب

 R5)حلقه تقویت کننده سهام(

تولید از یک طرف باعث افزایش درآمد تولید شده و این افزایش به فروش نقدی منجر شده وباعث 

شده فروش غیر نقدی  رشد مثبت جریان نقد ورودی خواهد شد.ضمناً درآمد تولید باعث افزایش 

و در نهایت باعث افزایش جریان نقد ورودی که این امر منجر به افزایش حساب های دریافتنی شده 

شده که منجر به کاهش جریان نقد  تولیدخواهد شد.تولید از طرف دیگر باعث کاهش هزینه متغییر 

گردد. شایان ذکر است که جریان نقد ورودی باعث افزایش جریان نقد خالص شده و این خالص می

گذاری شده که در نهایت افزایش بت سرمایهشده و باعث ارتقاء و افزایش نس به سپردهامر منجر 

گذاری نیز افزاینده جریان نقد ورودی گذاری را در پی خواهد داشت و درآمد سرمایهدرآمد سرمایه

 خواهد بود.
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 B1)حلقه تضعیف کننده سهام(

آن نیز عرضه  نیز افزایش و متعاقبنسبت منطقی سهامداران واقعی  با افزایش تقاضا برای سهام، 

فزون بر ود. اروند رو به رشدی گرفته که این امر باعث کاهش قیمت در بازار سهام خواهد ب سهام

رآمد دموضوع مربوط به کاهش مالیات باعث افزایش خالص  R4و R1،R2،R3اقدامات مربوط به 

درآمد  کاهش خواهد شد و درآمد قبل از مالیات نیز پس از انجام فرآیندهای لازم مالی منجر به

 گردد.خالص می

 B2)حلقه تضعیف کننده سهام(

ست و ادق اصبا افزایش مالیات، درآمد قبل از مالیات کاهش می یابد و بر عکس این مصداق نیز 

ل از مد قبباشد.از طرفی دیگر هزینه بهره نیز موجب کاهش درآرابطه این دو متغییر معکوس می

 گردد.گردد.ضمناً نیز موجب افزایش مالیات میمالیات می

 B3تضعیف کننده سهام( ه)حلق

بل از قرآمد نشان دهنده این است که با کاهش مالیات ، درآمد خالص افزایش می یابد.از طرفی د

مالیات نیز پس از انجام فرآیندهای مالی)کسر مالیات( موجب کاهش درآمد خالص 

ش فزایاجب گردد.ضمنانًسبت های مالیاتی نیز موجب افزایش مالیات گردیده که این امر مومی

 باشد.بوط مینیز به این حلقه مر R4گردد. ضمناً تغییرات مربوط به جریان نقد خروجی خواهد می

 B4تضعیف کننده سهام(قه )حل

 ضافه شدناایش و نسبت باز پرداخت وام کاهش یافته که این روند با افز ارزش بازپرداختبا افزایش 

ب م موجریالی جریان نقد خروجی میگردد که کاهنده خالص جریان نقدی است.ضمناً افزایش وا

الص خرآمد افزایش بدهی شده و همچنین افزایش هزینه بهره را به دنبال خواهد داشت. ضمناً د

 که این امر موجب افزایش جریان نقد خروجی خواهد شد. سود تقسیم شدهموجب افزایش 

 

 شدهطراحي مدل جریان و انباشت متغیرهاي بین روابط معرفي -4-4

صورت به پویا هایسیستم جریان و انباشت مدل در موجود متغیرهای بندیتقسیم نوعی اساس بر

 :است زیر

 و هاثابت ها،انباشت از یعنی متغیرها سایر از که است متغیری کمکی متغیر: 1کمکی متغیرهای

 کاررفتهبه متغیر نوع ترینفراوان کمکی متغیرهای. شودمی محاسبه کمکی متغیرهای و سایر هاداده

 .هستند هامدل در

                                                                                                                   
1 - Auxiliary 
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 از پیش توانندمی ، همچنینشوندیمزا خوانده و برون کنندنمی تغییر گاههیچ متغیرها این: 1هاثابت

 .شوند داده تغییر موقتاً مدل سازیشبیه

در  چه هر از اما کندمی تغییر با زمان مقدارشان هستند که زابرون همان متغیر هاداده: 2هاداده

 تغییر زمان طی در که دارند مقادیری متغیرها این. است مستقل میافتد اتفاق دیگر متغیرهای

 .نیستند وابسته هاداده سایر جزبه مدل دیگر به متغیرهای اما کندمی

 زمان طول در فقط شود،می نامیده نیز حالت متغیر یا سطح متغیر که انباشت: 3سطح متغیرهای

 بستگی قبلی هایزمان در متغیرها سایر و متغیر این مقدار به هرزمانی در آن مقدار کند ومی تغییر

 .دارد

. دهندمی تغییر را هاانباشت مستقیماً که هستند متغیرهایی هاجریان یا هانرخ: 4نرخ متغیرهای

 .است مدل در هاآن از استفاده در روش اختلاف فقط و اندکمکی متغیرهای مانند در اصل هانرخ

 دهد.می نشان را تحقیق این در کاررفتهبه متغیرهای ( نوع2) جدول
 

 تحقیق متغیرهاي نوع (. معرفي2)جدول 

 نام متغیر ردیف
نوع 

 متغیر

1 
نی، سهام، تقاضای سهام، عرضه سهام، خالص جریان نقدی، بدهی، حساب های دریافتقیمت 

 ارزش ذاتی شرکت
 سطح

2 

زایش خ افنرخ خالص تغییر قیمت سهام، نرخ میزان خرید سهام، نرخ خروج از بازار سهام، نر

ان خ زیارزش ذاتی شرکت، نرخ کاهش ارزش ذاتی شرکت، نرخ افزایش حساب های دریافتنی، نر

رخ نحساب های دریافتنی، جریان نقد ورودی، جریان نقد خروجی، نرخ بازپرداخت بدهی، 

رخ وش، نفر سفارش افزایش بدهی از طریق وام، نرخ وجوه دریافتی، نرخ تحقق فروش سهم، نرخ

 تحقق خرید، نرخ سفارش خرید، زیان

 نرخ

3 
خت ازپرداب نرخ بهره، زمانپرداخت، درصد سوخت مطالبات، نرخ بازگشت سرمایه ،  زمان تأخیر

سبت نبدهی، نرخ مالیات، قیمت فروش محصولات، نسبت فروش غیر نقدی، نسبت فروش نقدی، 

 گردش دارایی ها، نسبت تأمین مالی وام

 ثابت

4 
 ، درآمدتغیرجذابیت سهام، فروش نقدی، مالیات، سود خالص، تولید، هزینه تولید، هزینه های م

درآمد  شرکا، پس انداز، گذاری، سودشمول مالیات، نرخ سرمایهکل، سود پرداختی، درآمد م

 بهره ای، سود تقسیمی هر سهم، هزینهسرمایه

 کمکی

                                                                                                                   
1 - Constants 

2- Data 

3- Levels 

4- Rates 
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 منابع: یافته های پژوهش

 ترسیم نمودار انباشت و جریان -5-4

 توضیح لقب فصل در که حلقوی علّی نمودار اساس بر مدل جریان و انباشت نمودار بخش این در

رسی، نام افزار از زبان فالازم به ذکر است با توجه به عدم پشتیبانی نرم .شودمی ترسیمشد،  داده

رها سی متغیاست )نام فار شدهنوشتهلاتین  صورتبهشده در مدل انباشت و جریان متغیرهای معرفی

 در مدل علّی معلولی آورده شده است(.

لف بر چگونگی تاثیر متغیرهای مختدهنده ( نشان2شده در شکل )مدل انباشت جریان ترسیم

رهای باشد. قیمت سهام تحت تاثیر عرضه، تقاضا و متغیقیمت سهام و خالص جریان نقدی می

ت سهم، تح ای هریابد. به عنوان مثال نرخ سفارش برای تقاضاثرگذار بر دو متغیر مذکور، تغییر می

 و جذابیت ها ارایید ، حاشیه سود، بازدهپرداختنی درآمد، سود به تاثیر عواملی از قبیل بازده، قیمت

ی حافظه دارا وباشد؛ زیرا که در طول زمان تغییر یافته باشد. قیمت سهام متغیر حالت میسهام می

ن از ر بودباشد. همچنین متغیرهای خالص جریان نقدی و حساب های دریافتنی به دلیل اثرپذیمی

ت متغیر کر اسذاند. لازم به شدهشت در نظر گرفتهطریق نرخ های ورود و خروج به صورت متغیر انبا

ر بازخوردی بهای  خالص جریان نقدی بر تولید و درآمد اثرگذار است. این متغیرها در اثر دیگر حلقه

 تغیرهایخروجی و نرخ ورودی حساب های دریافتنی اثر می گذارند و مقادیر م نقد نرخ جریان

باشد؛ یاشت می سازند. همچنین متغیر بدهی به صورت انبحالت را در طول زمان با تغییر مواجه م

به وابط مشاقیه رزیرا که بر اثر وام ها افزایش یافته و در صورت پرداخت رو به کاهش می گذارد. ب

 آنچه در نمودارهای علی حلقوی توضیح داده شده، بر یکدیگر اثرگذار هستند.
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 پژوهش انینمودار انباشت جر(. 2)شکل 

 افته های پژوهشمنابع: ی

 

 جریان و انباشت مدل کردن فرموله -4-6

 شود:در مدل پرداخته می شدهاستفادهی هافرمول ترینمهمدر این قسمت به توضیح 

 

 مدل در( وابسته) زادرون متغیرهاي -4-7

تواند برای با توجه به اینکه این مقدار می. است انباشت نوع از متغیر : اینخالص جریان نقدي

 ورودی ریال فرض شده است. نرخ 20000000000شرکت ها متفاوت باشد، مقدار اولیه این متغیر 

از وجوه نقد دریافتی، فروش نقدی، فروش  متغیر که این باشدیمآن متشکل از جریان نقد ورودی 

 پذیرد. نرخ خروجی آن متشکل از جریان نقدگذاری تاثیر میسهام، میزان وام ها و درآمد سرمایه

خروجی بوده که این متغیر از هزینه های تولید، مالیات، سود شرکا و بازپرداخت بدهی ها تاثیر می 

 پذیرد.
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خالص  ( استفاده شده است.2014پژوهش اکو ) از فرایند این شرح برای انباشت سازیمدل در

(، 2) (،1ی )هافرمولجریان نقدی، نرخ جریان نقد خروجی، نرخ جریان نقد ورودی به ترتیب توسط 

 .شودیم( محاسبه 3)
Net Cash Flow = INTEG (inflow-outflow, 20000000000) 

 1فرمول 
Out flow rate= Divided+ interest payment+ production cost+ repayment+ 

Tax 

 2فرمول 
In flow rate= Investment income+ receivable cash+ loans+ sales of 

shares+ sales of cash 

 3فرمول 

ار آن است و برای به دست آوردن مقد کمکی نوع از متغیر درآمد حاصل از فروش سهام: این

طه ریاضی ( بیانگر راب4کافیست تا تعداد سهم فروش رفته در قیمت هر سهم ضرب شود. فرمول )

 بین متغیرهای مذکور است.
Sales of shares= number of shares* price for each share 

 4فرمول 

 شدهفتهگریک متغیر انباشت در نظر  عنوانبه: در مدل انباشت جریان، این متغیر قیمت سهام

قاضا و ضه، تاست. این متغیر تحت تاثیر تغییر در خالص تغییر قیمت سهام است که وابسته به عر

هام ال( 2017ی مربوطه از مقاله موسوی حقیقی )هافرمولباشد. برای نوشتن قیمت سهام می

عملکرد  و به شده است. لازم به ذکر است تغییر قیمت سهام با تاخیر زمانی اتفاق می افتدگرفته

 (Delayر )متغیرهای اثرگذار بر سیستم وابسته است. لذا برای نوشتن فرمول آن از تابع تاخی

 استفاده شده است. 

 
Stock price= INTEG (net price change, 1000) 

 5فرمول 
Net price change = DELAY1 ((Stock demand/Stock supply)*Stock Price, 

12) 

 6فرمول 

کی و از نوع متغیر کم پردازد: این متغیر به سنجش میزان سود هر سهم می سهم هر سود

 آید.می دست به موجود سهام تعداد بر خالص درآمد تقسیم با سهم هر سود . مقدارباشدیم

EPS= Net income/number of shares 
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 7فرمول 

میزان کل فروش: این متغیر از نوع کمکی بوده و از طریق حاصلضرب تعداد کالاهای تولید شده و 

 گردد. ها محاسبه میقیمت فروش آن
Total sales= selling price* number of productions 

 8فرمول 

 سود خالص بر نسبت برای محاسبه این متغیر کمکی لازم است تا سود شرکا )سود تقسیمي(:

سهام تقسیم گردد. لازم به ذکر است که میزان این متغیر نیز بعد از یک سال مالی  سود پرداخت

 استفاده کرد. همچنین برای به دست آوردن نسبت delayشود و لذا بایستی از تابع تعیین می

 سهم عدد یک ره ازای به شرکت در که سودی سهم و میزان هر سهام بایستی درآمد سود پرداخت

 آید، بر یکدیگر تقسیم شوند.می به دست شرکت
Divided = DELAY1 (Dividend Payout Ratio*Net income*0.01, 12) 

 ۹فرمول 
Dividend Payout Ratio = DPS/EPS 

 10فرمول 

باشد و از تفاضل درآمد مشمول مالیات و مالیات محاسبه : این متغیر از نوع کمکی میسود خالص

 دهد.( رابطه بین متغیرهای مذکور را نشان می11گردد. فرمول )می
Net income = Taxable Income-Tax 

 11فرمول 

باشد و بایستی از تفاضل درآمد کل، هزینه : این متغیر از نوع کمکی میدرآمد مشمول مالیات

 های متغیر، هزینه های تولید، مطالبات سوخت شده و پرداخت سود محاسبه شود.
Taxable income= Total revenue- variable cost- production cost- losses- 

interest payment 

 12فرمول 

: شرکت ها موظف به پرداخت مالیات هستند. این متغیر کمکی بوده و برای محاسبه آن مالیات

 مالیات ضرب نمود. مشمول بایستی نرخ مالیات را در درآمد
Tax= tax rate* taxable income 

 13فرمول 

شود و برای محاسبه آن بایستی کل : این متغیر جزو متغیرهای کمکی محسوب میفروش نقدي

 فروش را در نسبت فروش نقدی ضرب نمود.
Sales of cash= Total sales* sales of cash ratio 

 14فرمول 
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 شدهطراحي مدل روایي و پایایي بررسي -4-8

مفاهیم  اب باید همه متغیرها. شودمی آغاز مدل آزمودن سازی،شبیه مدل یک کردن فرموله از پس

 حضور در باید هاسیاست پیشنهادهای و مدل رفتار حساسیت. باشند مرتبط جهان واقعی در بامعنی

(. 1388ن، )استرم شود ارزیابی ساختاری ازلحاظ هم و پارامتری ازلحاظ هم قطعیت مفروضات عدم

بت در جهت ایجاد اطمینان نس گذاریسیاست ابزار یک سیستم پویایی هایمدل اعتبارسنجی

 عتبارا و مدل ساختاری سنجی اعتبار شامل باید سنجی درستی و سودمندی مدل است. اعتباربه

شده هسازد که تا چه قدر مدل ساختباشد. اعتبارسنجی ساختاری مشخص می مدل رفتاری سنجی

 منطقی و د رفتاررفتاری نیز توانایی مدل را در تولی سنجی بارنمایانگر یک سیستم واقعی است. اعت

 روابط و موجود تئوری با مدل معادلات اعتبار سنجی ساختاری از مقایسه سنجد.قبول میقابل

 شدهایجاد یرفتار نزدیکی الگوهای آید. اعتبار سنجی رفتاری نیز بررسیواقعی به دست می سیستم

 تحت لمد رفتار بررسی با و واقعی سیستم توسط شدهداده نمایش اصلی الگوهای به مدل توسط

یشتر بر بهای روایی رفتار باید در آزمون آید. لازم به ذکر است کهبه دست می مختلف شرایط

 (1۹8۹ بارلس،)بینی الگوهای رفتاری تأکید شود پیش

 

 پویا مدل ساختاري اعتبارسنجي -4-9

یکی  دارد. اعتبارسنجی مدل پویا به لحاظ ساختاری و رفتاری وجودهای متعددی در زمینه آزمون

از  استفاده ت. باافزار ونسیم اسهای اعتبارسنجی ساختاری مدل پویا استفاده از امکانات نرماز روش

CTRL+T شود، ( مشاهده می3طور که در شکل )توان به صحت مدل اجراشده پی برد. همانمی

 و حالت و نرخ متغیرهای بر مشتمل مدل ساختار که است این گربیان افزارنرم از شده دریافت پیغام

درستی اجرا شده بوده و به مورد تائید ساختاری ازنظر مدل و بوده سازگار شدهاستفاده ایفرموله

 است.
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 (. اعتبار سنجي مدل توسط نرم افزار3)شکل 

 منابع: یافته های پژوهش

 

 اعتبار سنجي رفتاري -4-10

 شرایط آیا مدل در»آزمون حدی در پاسخ به سؤال  :حدی شرایط در مدل توانایی الف( بررسی

 اصلی متغیرهای به بررسی رفتار آزمون شود. اینانجام می «کند؟می عمل بینانهواقع صورتبه حدی

 برابر در مدل حساسیت میزان پردازد وکم( می بسیار و زیاد بسیار حدی )مقادیر هایحالت در مدل

شده در مدل در این تست مقادیر حدی به پارامترهای انتخاب. شودمی مطالعه تغییرات این

 شود.شده مقایسه میبینیشوند و رفتار تولیدشده با رفتار پیشاختصاص داده می

باره به میزان صفر یکدر این تست فرض شده است که میزان نرخ خالص تغییر قیمت سهام به

رفتار ناشی از این  رود که متغیر انباشت قیمت سهام بدون تغییر بماند.انتظار می رسیده است، لذا

( رفتار مدل با حالت پایه مقایسه شده است. نتیجه این 4دارد و در شکل ) انتظار مطابقت تست با

کند که ساختار مدل در شرایط تأیید می حالت )نمودار قیت سهام( متغیر نشدن تست و منفی
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کند، زیرا هرگاه میزان نرخ خالص تغییر قیمت سهام صفر باشد، قیمت منطقی تولید میحدی رفتار 

 ماند.سهام بدون تغییر می

 
 (. تست حدي4)شکل 

 منابع: یافته های پژوهش

 

این  های اعتبارسنجی رفتاری تحلیل حساسیت است.ب( آنالیز حساسیت: یکی دیگر از روش

 دقیق دیرمقا مورد در اطمینان بدون حتی مدل از حاصل گیرینتیجه آیا»تست در پاسخ به سؤال 

 به نسبت سیستم دهد کهشود. این تست نشان میانجام می« خیر؟ یا است پشتیبانی قابل پارامترها

رفتار  مورد در را سازمدل اطمینان لذا عدم دهد،نمی نشان واکنش زیادی پارامتر مقدار در تغییر

 م تحلیلن انجادهد. با توجه به پیچیدگی مدل موردمطالعه و تعدد متغیرها، امکامیمتغیرها کاهش 

 دامنه وردم در فرضیات ترکیبات همه آزمایش به نیاز امر جامع غیرممکن است، زیرا این حساسیت

شده بررسی اختهسدارد. بدین منظور با تغییر پارامترهای مختلف اعتبار مدل  متغیرها اطمینان عدم

 ( آمده است.3این تحلیل حساسیت در جدول )شد. 

 

 حساسیت تحلیل توسط شدهطراحي مدل (. اعتبارسنجي3)جدول 
 علت

متغیرهاي 

 واسط

 معلول

 متغیر اقدام متغیر
انتظار 

 محقق
 نتیجه

 افزایش افزایش مالیات مشمول درآمد درآمد کل افزایش فروش نقدي

 کاهش کاهش ورودی نقد جریان فروش نقدی کاهش فروش محصولات
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 کاهش تولید
بدون متغیر 

 واسط
 کاهش کاهش های تولیدهزینه

درآمد مشمول 

 مالیات
 کاهش کاهش سود خالص مالیات افزایش

 به قیمت نسبت

 درآمد
 افزایش افزایش تقاضا برای سهم جذابیت سهام افزایش

 کاهش تقاضا براي سهم
بدون متغیر 

 واسط

خالص میزان تغییرات قیمت 

 سهم
 کاهش کاهش

 منابع: یافته های پژوهش
 

یابد، یمآن میزان مالیات نیز افزایش  تبعبهمثال هرگاه درآمد مشمول مالیات افزایش یابد،  برای

درآمد افزایش یابد ، بر  به قیمت درنتیجه سود خالص کاهش می یابد. همچنین هرگاه نسبت

 یابد.یمیجه تقاضا برای سهم نیز افزایش درنتجذابیت سهام، تاثیر مثبت دارد، 

لازم به ذکر است بایستی از مصاحبه به عنوان یک استراتژی مؤثر در اعتبارسنجی مدل بر 

(.بدین منظور نمودارهای علی و 2005اساس قضاوت تکنسین ها استفاده شود)دیکر و همکاران،

ا مورد ارزیابی و تائید چند تن از حلقوی ، نمودارهای انباشت و رفتارهای تولید شده توسط مدل ه

ها معتقدند که ساختار مدل توصیف معتبری از افراد خبره در بازار سهام و بورس قرار گرفت.آن

 بینی مدل به اندازه کافی شبیه رفتار واقعی سیستم است.دهد و پیشفرآیندهای واقعی ارائه می

 

 سازينتایج شبیه -4-11

های غیرهای مدل ذکر شد، نتیجه رفتار متغیرهای مهم و شاخصبا توجه به روابطی که بین مت

 از شده است. قیمت سهام یکیصورت زیر حاصلاصلی در عملکرد سیستم مالی توسط مدل به

باشد. نمودار گیری برای ورود و خروج به بازار بورس میها در خصوص تصمیمشاخص تریناصلی

دهد. این نمودار ر اساس اطلاعات موجود نشان میشده را بسازی( وضعیت فعلی سیستم شبیه5)

    دهد.ماه نشان می 60رفتار مدل را برای مدت 

طبق این نمودار، قیمت سهام تحت تاثیر عرضه و تقاضا تغییر می یابد. اگر عملکرد یک شرکت 

ی ها گذارمناسب بوده و از خالص جریان نقدی مطلوبی برخوردار باشد، با افزایش تولید و سرمایه

تواند متغیرهای اثرگذار بر سیستم مالی خود را بهبود داده و درنتیجه جذابیت سهام و تقاضا می

شده در بورس با نوسانات برای سهام خود را افزایش دهد. پرواضح است که شرکت های تازه پذیرفته
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ذابیت سهام جریان نقدی مواجه خواهند بود، اما در بلند مدت با افزایش قیمت سهام و افزایش ج

ها افزایش می یابد و این امر منجر به قدرت عملکرد ها، میزان ورودی جریان نقدی به سیستم آنآن

شود. به عنوان مثال حساب های دریافتنی شرکت بر اثر افزایش تولید و درآمد ها در بازار میآن

میزان وجوه نقدی را توانند با مدیریت نسبت های فروش نقدی و نسیه، بیشتر شده و شرکت ها می

گذاری ها استفاده کنند. همچنین میزان بدهی ها در طول بهبود بخشند و از آن برای انجام سرمایه

تواند متغیر باشد، اما ذکر این نکته الزامی است زمان بنا به اتخاذ تصمیمات مختلف هر شرکت می

شود. رفتار آن کاسته میکه در طول زمان در صورت اتخاذ تصمیمات صحیح از نوسانات تغییر 

 ( آورده شده است.10( الی )5های )متغیرهای مذکور در شکل

 

 
 (. قیمت سهام5)شکل 

 منابع: یافته های پژوهش

 

ت کمی ا سرعها در ابتدای ورود به بازار بورس بدهد که قیمت سهام شرکتاین نمودار نشان می

فزایش یافته اها در طول زمان دهد، جذابیت آنمی( نشان 6کند، اما همان طور که نمودار )رشد می

 کند.و زمینه را برای تقاضای بیشتر و افزایش قیمت سهام آماده می
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 (. جذابیت سهام6)شکل 

 منابع: یافته های پژوهش

 
 (. تقاضا براي سهم7)شکل 

 منابع: یافته های پژوهش
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 (. خالص وجوه نقد8)شکل 

 منابع: یافته های پژوهش

 

تار ست که رفباشد. ذکر این نکته الزامی ادهنده نوسانات خالص وجوه نقد می( نشان8نمودار )

قد جوه نوهای ورودی و خروجی این نمودار ناشی از تاخیرهای موجود در سیستم مبنی بر جریآن

ر اسب دها همواره با این نوسانات مواجه هستند اما در صورتی که عملکرد منباشد. شرکتمی

 مثبت توانند از شدت نوسان کم کنند و به سمت جریانهای مالی داشته باشند میگیرییمتصم

 ست. اکم اوجوه نقد حرکت کنند. این روابط برای متغیرهای بدهی و حساب های دریافتنی نیز ح
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 (. بدهي9)شکل 

 منابع: یافته های پژوهش

 

 
 يساب هاي دریافت(. ح10)شکل 

 منابع: یافته های پژوهش
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 گیري بحث و نتیجه -5

 و یباشدم میکند ایجاد را سیستم رفتار که ساختاری درک برای روشی سیستم پویاشناسی رویکرد

 هاییستمس از کنیم. استفاده انتخاب ، داشت خواهد را  بهتری نتیجه که اقدامی میدهد اجازه

 در ثرمؤ عوامل بهتر درک و یادگیری افزایش موجب پدیده ای هر رفتار بررسی در دینامیکی

تم شناسی سیسمیشود.در بیان مسئله و تبیین اهمیت موضوع استفاده از پویایی وکار کسب موفقیت

 مانساز هب میتواند شناسی سیستم یک رویکرد کل نگر است کهتوان گفت که استفاده از پویاییمی

 دورههای رایب را مدل بیند،ب باهم را هاآن بین روابط و هاشاخص همه باشد، داشته سیستمی نگاه

 نمایش به( هشعب مدیران سرپرستیها، ارشد، مدیران) بانک مدیران برای را نتایج کند، اجرا آتی

 اصلی شاخص ارچه که کند بررسی و اعمال متغیرها روی را سیاستها تغییر نتایج درنهایت و بگذارد

شناسی سیستم در بنگاه پویایی مدل طراحی دنبال به تحقیق این بنابراین. کردهاند تغییری چه

 تأثیر و آن عملکردی شاخصهای بین روابط تبیین جهت در موردمطالعه یک عنوان به های جدید

 میباشد. سیستم کل در سیاستها

 آنچه .است زمان طول در پیچیده هایسیستم رفتار درک برای رویکرد یک سیستم پویاشناسی

 رشته میان: قبیل از است مواردی میدهد قرار پیچیده هایسیستم طبقهبندی در را سیستم یک

 ویژه مداخلهگر یپارامترها زیاد تعداد ، به بودن غیرخطی بودن مقیاس ، بودن دارا بودن ای ، بزرگ

 بورسی ملکردع. بگذارد اثر سیستم رفتار و سرنوشت در( تغییر سرعت و نرخ) زمان عامل که زمانی

 .میگیرد قرار پیچیده هایسیستم گروه در لذا است زیادی پارامترهای دارای نیز

 و شود تبیین متغیرها بین پیچیده روابط این مدلی ارائه با تحقیقی در که دارد ضرورت بنابراین

با توجه به روابطی که بین متغیرهای مدل در فصل قبل ذکر   .شود انجام متغیرها رفتار بینیپیش

صورت های اصلی در عملکرد سیستم مالی توسط مدل بهشد، نتیجه رفتار متغیرهای مهم و شاخص

 تریناصلی از مشروح تبیین گردید. لذا در تشریح مدل عمومی پویایی های مالی قیمت سهام یکی

باشد. قیمت سهام تحت رود و خروج به بازار بورس میگیری برای وها در خصوص تصمیمشاخص

تاثیر عرضه و تقاضا تغییر می یابد. اگر عملکرد یک شرکت مناسب بوده و از خالص جریان نقدی 

تواند متغیرهای اثرگذار بر سیستم گذاری ها میمطلوبی برخوردار باشد، با افزایش تولید و سرمایه

جذابیت سهام و تقاضا برای سهام خود را افزایش دهد. پرواضح  مالی خود را بهبود داده و درنتیجه

شده در بورس با نوسانات جریان نقدی مواجه خواهند بود، اما در است که شرکت های تازه پذیرفته

ها، میزان ورودی جریان نقدی به بلند مدت با افزایش قیمت سهام و افزایش جذابیت سهام آن

شود. ذکر این نکته ها در بازار میاین امر منجر به قدرت عملکرد آن ها افزایش می یابد وسیستم آن
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الزامی است که در طول زمان در صورت اتخاذ تصمیمات صحیح از نوسانات تغییر آن کاسته 

 شود.می

لازم به ذکر است مدل عمومی ذکر شده قادر است با تغییر متغیرهای اثرگذار بر متغیرهای 

بینی کند. مدل مذکور متغیرهای مهمی از جمله عرضه، تقاضا، خالص شها را پیحالت، رفتار آن

گیرد. لذا با تغییر تغییرات قیمت سهام، جریان وجوه نقد، بدهی و حساب های دریافتنی را دربرمی

توان با اعمال بینی کرد و میتوان رفتار متغیرهای مذکور را پیشمقادیر اثرگذار برای هر شرکتی می

 تلف، نتایج را مورد مقایسه قرار داد.های مخسیاست

بینی بینی سود مدل پایه در مقابل پیشپیش“ ای با عنوان( در مطالعه201۹هریس و وانگ )

های بریتانیا پرداخته که در این مطالعه که از یک بینی سود شرکت، به پیش”های مالیسود تحلیل

بینی ین مطالعه نشان داد که هم پیششناسی سیستم نیز استفاده شده که نتایج امدل پویایی

های مالی دقت بیشتری بینی مبتنی بر تحلیلشناسی سیستم و هم پیشمبتنی بر مدل پویایی

دارد. از طرف دیگر آنان  AR(1)بینی مبتنی بر الگوی خود رگرسیونی مرتبه اول نسبت به پیش

شناسی ی بر الگوهای پویاییهای مالی مبتنبینی مبتنی بر تحلیلنتیجه گرفتند که دقت پیش

های بنگاه مانند اندازه، اهرم مالی و همچنین شرایط سیستم و مبتنی بر مدل بستگی به ویژگی

صنعت موردنظر دارد که نتیجه حاضر با نتیجه فرضیات به دست آمده مطابقت دارد یا اینکه نیر و 

ی: یک رهیافت مبتنی بر های سیستم مالپویایی"ای با عنوان ( در مطالعه2016رودریگز )

شناسی ، فرایند عملیات حسابداری مالی را با استفاده از رویکرد پویایی"شناسی سیستمپویایی

 سیستم موردبررسی قرار دادند. 

کارگیری در نظام مالی و شناسی سیستم یک روش مدرن برای بهاز نظر آنان پویایی

بینی جریان ارتباط بین متغیرهای مهم، به پیش گیری مدیران است. در این مطالعه با بررسیتصمیم

نقدی خالص، درامد خالص، حسابهای پرداختنی و حسابهای دریافتنی پرداخته شد. و نتایج نشان 

کند که با شده در این مطالعه تحت تاثیر سناریوهای مختلف تغییر میبینیداد که مقادیر پیش

خلاصه نتایج به دست آمده از بررسی ت دارد. نتیجه فرضیات به دست آمده مطالعه حاضر مطابق

 ( ارایه شده است:1-5فرضیه های پژوهش در فصل گذشته در جدول )

 

 پژوهش يها هیفرض جیخلاصه نتا(. 4)جدول

 نتیجه شرح فرضیه فرضیه

 اول
پویایی های سیستم مالی  شرکت های تازه وارد به بورس و رهیافت بین 

 معناداری وجود دارد.رابطه شناسی سیستم پویایی

تایید 

 شودمی
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 دوم
ختلف مبین رفتار متغیرهای مالی شرکت های تازه وارد به بورس تحت سناریوهای 

 رابطه معناداری وجود دارد

تایید 

 شودمی

 سوم
ای هبینی متغیرهای مالی شرکت شناسی سیستم و پیشدقت بالای مدل پویاییبین 

 د.رابطه معناداری وجود دار تازه وارد به بورس

تایید 

 شودمی

 منابع: یافته های پژوهش

 

ایی شنهادهچنین توسعه آن، پیها همسو با این موضوع و همبرای انجام برخی پژوهشدر نهایت 

 شود:ها بعدی ارائه میبه شرح ذیل برای انجام پژوهش
 د مختلفبورس با ابعاپویایی های مالی برای شرکت های تازه وارد به در این پژوهش  (1

بر  ی مالیاثر نتایج حاصل از  پویایی هاهای آتی شود در پژوهششد، پیشنهاد می بررسی

 گیری مدیران در بقاء ورشد شرکت ها موردبررسی قرار گیرد.تصمیم

شناسی اثر سیاستگذاری اتخاذی بر پایه پویایی  های آتیشود در پژوهشپیشنهاد می (2

 قایسهسازی و در راستای رسالت شرکت ها مورد من شرکت شبیهسیستم در درون و بیرو

 و تبیین قرار گیرد.

 والگویی چابک برای شرکت های تازه تاسیس   های آتیشود در پژوهشپیشنهاد می (3

ه بر با تکی د مدتآماده برای ورود به بازار بورس با نگاه رشد گرایانه و در افق زمانی بلن

 و تبیین گردد.شناسی سیستم طراحی پویایی
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