
أ



ب

دانشگاه يزد

يت و حسابداريريدانشكده اقتصاد، مد

نامهانيپا

 ارشديدرجه كارشناسبراي دريافت 

)يت ماليريمدگرايش (ي ت بازرگانيريمد

شبيه سازي قيمت سهام در واحد هاي پذيرفته شده در صنعت خودرو 

كارلوسازي در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تكنيك مونت 

فريدوش يدكتر دار:استاد راهنما

عليرضا ناصر صدر آباديدكتر :استاد مشاور

نجمه شيرمحمدي يزدي: پژوهش و نگارش

1389ماه مهر



ج

ن�د�د�د�دیییی���� ن	��و ن	��و ن	��و رم�رم�رم�رماااا	��و�

��������������������

� � ز� �� � � ��ر � ز� �� � � ��ر � ز� �� � � ��ر � ز� �� � � ���������ر ���� ���� ��������،،،،� �!"  ��#   � �!"  ��#   � �!"  ��#   � �!"  ��#   $$$$ %&%&%&%&

  � � �  � � �  � � �  � � ����� ����''''� ��ا ��ا ��ا $$$$�ا اااا

� � � � �                                                                                                                                                                 و  � � �                                                                                                                                                                 و  � � �                                                                                                                                                                 و  � ����                                                                                                                                                                 و  �����  ( ن ر � ر(و  ( ن ر � ر(و  ( ن ر � ر(و  ( ن ر +*+*+*+* ر(و ا اا اا اا ا



د

ر, - ر,.� - ر,.� - ر,.� - اااا.� /0/0/0/0 1111::::

45ت �ف  7 ا و� ر 8 9 45ت:� �ف  7 ا و� ر 8 9 45ت:� �ف  7 ا و� ر 8 9 45ت:� �ف  7 ا و� ر 8 9 �:;<;<;<;<==== >>>> ا اا اا اا ا ???? 1111 @ م د� �Aن  @ ا ن ر ' � 5 @ و  ن '� 5 5د ر !�     @ م د� �Aن  @ ا ن ر ' � 5 @ و  ن '� 5 5د ر !�     @ م د� �Aن  @ ا ن ر ' � 5 @ و  ن '� 5 5د ر !�     @ م د� �Aن  @ ا ن ر ' � 5 @ و  ن '� 5 5د ر !�    BBBBاااا CCCC DDDD EFGEFGEFGEFG ا ا ا ا اا ا ا ا اا ا ا ا اا ا ا ا Hا H HH H HH H HH H HIIIIJJJJKLKLKLKL . . . . � 7 5ن 5ن 7 � ا 5ن 7 � ا 5ن 7 � ا NONONONOا

5د ر  از  P�Q  R  @ ) اS �Qم ر � �Vی�ن TU  � ا R, ا W ا X  � 5) ا 5د ر  از5ل و  P�Q  R  @ ) اS �Qم ر � �Vی�ن TU  � ا R, ا W ا X  � 5) ا 5د ر  از5ل و  P�Q  R  @ ) اS �Qم ر � �Vی�ن TU  � ا R, ا W ا X  � 5) ا 5د ر  از5ل و  P�Q  R  @ ) اS �Qم ر � �Vی�ن TU  � ا R, ا W ا X  � 5) ا ا5ل و ا اا ا اا ا اا ا Hا Z [H Z [H Z [H Z [����\]\]\]\] ^_^_^_^_`̀̀̀ aaaa 1111 bbbb ���� cccc dddd eeee fgfgfgfg

� �Sن   "ی 5ش  ر � د ��kب 4i, د �Sن   "ی 5ش  ر � د ��kب 4i, د �Sن   "ی 5ش  ر � د ��kب 4i, د �Sن   "ی 5ش  ر � د ��kب 4i, د��� l ml ml ml mnnnn oooo اااا �p�p�p�p� �k ون رq TU ی�ن�V � �rم ا �� 7 ا �k ون رq TU ی�ن�V � �rم ا �� 7 ا �k ون رq TU ی�ن�V � �rم ا �� 7 ا �k ون رq TU ی�ن�V � �rم ا �ssss 7 ا ttttاااا ���� uuuu vwvwvwvwد ,x y 5 x y, دx و  5 x y, دx و  5 x y, دx و  5 xzzzz و  {|{|{|{| }}}}�  � ~�ن  P ا �5ز  � ~�ن  P ا �5ز  � ~�ن  P ا �5ز  � ~�ن  P ا ��������5ز ������������ ???? اااا ��������

 � � ر � �r ~�ور ا :�د  ن ا 5 ر i!�د, 7 � � � U ���  � �kب 4i, د �م  :�د  ن از ا و "  R � و !�  � ر � �r ~�ور ا :�د  ن ا 5 ر i!�د, 7 � � � U ���  � �kب 4i, د �م  :�د  ن از ا و "  R � و !�  � ر � �r ~�ور ا :�د  ن ا 5 ر i!�د, 7 � � � U ���  � �kب 4i, د �م  :�د  ن از ا و "  R � و !�  � ر � �r ~�ور ا :�د  ن ا 5 ر i!�د, 7 � � � U ���  � �kب 4i, د �م  :�د  ن از ا و "  R �و !�  �� �� �� ا� ا ا اا ا ا اا ا ا اا ا ا ��������ا ���� 1 m 11 m 11 m 11 m 1N�N�N�N� ���� � �p �� �p �� �p �� �p ��+�+�+�+ �=�=�=�= اااا nnnn ^_^_^_^_`̀̀̀

5د) ا� 5د) ا�وی�ر,  5د) ا�وی�ر,  5د) ا�وی�ر,  ....��������وی�ر, 

y ام ~�ن ر د Rد, ا >�ر 	� , 7 اS � ا�0 �Q ن از  و " .�س  y امو!�  ~�ن ر د Rد, ا >�ر 	� , 7 اS � ا�0 �Q ن از  و " .�س  y امو!�  ~�ن ر د Rد, ا >�ر 	� , 7 اS � ا�0 �Q ن از  و " .�س  y امو!�  ~�ن ر د Rد, ا >�ر 	� , 7 اS � ا�0 �Q ن از  و " .�س  اااا��������و!�  ا اا اا اا ????ا ���� �������� � 1� 1� 1� 1���� bbbb اااا nnnn....



ه

چكيده

ان همواره در درصدد افزايش سود سرمايه گذاري خود سرمايه گذار به اينكه با توجه

ترين عاملي كه در اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري در بورس اوراق اولين و مهمهستند واينكه 

بهادار فراروي سرمايه گذار قرار دارد، عامل قيمت سهام است اين عوامل باعث شده تا 

 علاقه و توجه زيادي را به توسعه و آزمون اقتصاددانان، متخصصان علم آمار و مدرسان امور مالي

 تا به سرمايه گذاران در شناخت و نحوه هندهايي براي بررسي رفتار قيمت سهام نشان دمدل

 هدف .عمل قيمت سهام در تصميم گيري درست در شرايط با عدم اطمينان بالا كمك كند

فته شده در بورس هاي خودرو سازي پذيراصلي اين پژوهش شبيه سازي قيمت سهام شركت

اوراق بهادار تهران با استفاده از تكنيك شبيه سازي مونت كارلو و اهداف فرعي اين پژوهش 

هاي زماني سازي در بازهبررسي قابليت شبيه سازي در صنايع سبك و سنگين و قدرت شبيه

به  مورد استفاده در اين تحقيق براي انجام آزمون فرض، درصد خطاهاي متغير.متفاوت است

 در اين تحقيق جامعه مورد مطالعه شامل هفت .هاي زماني متفاوت استدست آمده در بازه

دهاي وروردي براي شبيه  دا، خودرو سازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار استشركت

 بازده مورد انتظار سهام و انحراف معيار بازده سهام است كه اين اطلاعات بر اساس سازي شامل

شبيه . گيرد صورت مي87 محاسبه و شبيه سازي بر اساس اولين قيمت سال 86سال هاي داده

گيرد،صورت ميEXCELL2007سازي از طريق يك برنامه طراحي شده در محيط نرم افزاري 

بر اساس نتايج حاصله . ها بهره گرفته شده است داده جهت تجزيه و تحليلSPSSافزار و از نرم

يب تعيين و ميانگين مجذور خطاي به دست آمده براي پاسخ به سوال و با توجه به ميزان ضر

اول اين پژوهش، نشان داد كه تكنيك شبيه سازي مونت كارلو قابليت پيش بيني با استفاده از 

نتايج حاصل از پاسخ به سوال دوم حاكي از عدم تاثير نوع . معادله حركت براوني را داراست

نتايج حاصل از پاسخ به . ي پذيري تكنيك مونت كارلو بودفعاليت شركت در قابليت پيش بين



و

سوال سوم اين پژوهش حاكي از وجود تفاوت معني دار در نتايج حاصل از شبيه سازي در بازه 

.گشا براي تحقيقات آتي ارائه گرديددر پايان نيز پيشنهاداتي راه. هاي زماني متفاوت بود

:كلمات كليدي

سازي مونت كارلو، بورس اوراق بهادار تهرانني، شبيهحركت براوقيمت سهام،
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قدمهم1-1

شرايط اين.  هر كشوري هستند دربازارهاي مالي يكي از اساسي ترين بازارها

ت از ساير  به شداين بازارها نيزواقعي اقتصاد تاثيرگذار است ويهابازارها به شدت بر بخش

بورس اوراق . هاي مالي بورس اوراق بهادار استيكي از اجزاي مهم بازار.دنيرذپها تاثير ميبخش

. ت، تحت قوانين وضوابط خاص اسهافروش سهام شركتبهادار يك بازار متشكل و رسمي خريد و

دهد و بي ، بخش مهمي از اقتصاد كشور را تشكيل ميگذاري در بورسه به اينكه سرمايهبا توج

شود و اقتصاد ملي ميترديد بيشترين مقدار سرمايه از طريق بازارهاي بورس در تمام جهان مبادله

كلان و هم اران ذعلاوه بازار بورس هم براي سرمايه گ ب،ثر از عملكرد بازار بورس استبه شدت متاٌ

باعث شده است تا  و اين امربودهاري در دسترسذبراي عموم مردم به عنوان يك ابزار سرمايه گ

، بلكه از هزاران  نه تنها از پارامترهاي كلاناين بازار. لزوم توجه به اين بازار بيش از قبل حس شود

ب موج،  بازاراينل موثر برتعداد زياد و نا شناخته بودن عواموجود .شودعامل ديگر نيز متاثر مي

.شده استدر اين بازار اري عدم اطمينان در زمينه سرمايه گذبروز 

اراني كه بازار ذراي سرمايه گ امر نامطلوبي است و ب، اطمينانروشن است كه خصوصيت عدم

.اين خصوصيت اجتناب ناپدير استبورس را به عنوان مكان سرمايه گذاري انتخاب كرده اند،

با توجه به .اران به دنبال كاهش عدم اطمينان استگذ بطور طبيعي تمام تلاش سرمايهنبنابراي

 در اين بازار بينيپيشهمچنين قابليت نحوه حركت قيمت سهام در بازار وكه شناخت رفتار واين

ارزيابي تا هايي هستندگذاران به دنبال روش، سرمايهباشدكاهش عدم اطمينان مييكي از ابزارهاي 

در .گذاري خود كسب كنندرا از سرمايهبتوانند بالاترين بازده بهتري را از قيمت سهام داشته تا 

سازي به منظور شناخت رفتار قيمت سهام كه داراي ساختار حركت از تكنيك شبيهتحقيق حاضر

.براوني است، استفاده شده است
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بيان مسئله1-2

در گذاري خود هستند و از سوي ديگر ش سود سرمايهگذاران همواره در درصدد افزايسرمايه

طول ساليان متمادي اقتصاددانان، متخصصان علم آمار و مدرسان امور مالي علاقه و توجه زيادي را 

، شناخت و نحوه عمل هايي براي بررسي رفتار قيمت سهام نشان دادندآزمون مدلبه توسعه و

گيري درست در شرايط با عدم اطمينان بالا تصميمگذاران در تواند به سرمايهقيمت سهام مي

كمك كند

به نيز اين تحقيق گيرد و در اين زمينه مورد استفاده قرار ميهاي مهمي كه يكي از مدل

حركت براوني نقش بنياديني را در توسعه و . تئوري حركت براوني است، استكردهآن استناد 

. كنداي آماري و فرايندهاي احتمالي ايفا ميه، مكانيزمهاي مولكولي موادگسترش تئوري

. كندهاي مورد انتظار يك سيستم را محاسبه ميسازي مونت كارلو مدلي است كه خروجيشبيه

دادن به يك سري صدد شكلدرهاي زماني به نام حركت براوني اين شيوه با استفاده از معادله سري

هاي تاريخي به وسيله  ويژه در مواقعي كه دادهبهاستفاده از اين روش،.آيداز تغييرات برمي

كه شبيه سازي مونت كارلو اينبا وجود . مفيد است،سازي نباشندهاي رگرسيون قابل مدلتكنيك

مونت واقعي شبيه سازي درت  ق،كاربرد استپرتمالي بسيار معروف وحريزي در شرايط ادر برنامه

يا اينكه در مورد ها از چه نوعي است واهيت دادهكه بداند مبدون اين،كارلو در اين است كه

.يش بيني داردپقابليت توصيف و اطلاعاتي داشته باشد، هاهاي مورد انتظار دادهمحدوده خروجي

كارلو در بررسي رفتار سازي مونتاين تحقيق كاربرد عملي استفاده از حركت براوني و تكنيك شبيه

ها با در نظر سازي، درصدد ايجاد روند قيمتاده از شبيهاين تحقيق با استف.استقيمت سهام 

ا توجه به بو كند، برآمده است هاي سهام از حركت براوني تبعيت مي قيمتگرفتن اين است كه

كه در بازار بورس ايران هنوز تحقيقي در مورد اين مساله با استفاده از سري زماني براوني اين

هايي عنوان شركتهاي خودرو سازي بهر قيمت سهام شركت لذا بررسي رفتا،صورت نگرفته است

تواند در تصميم ، ميگذاري روبرو هستند براي سرمايهريسك زياد،وبا مقبوليت بالاكه در بازار 

.داشته باشدرا گذاران بالقوه و بالفعل نقش به سزايي يهاگيري سرم
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اهميت پژوهش1-3

، پيدايش پول را به عنوان موج دوم اقتصاد بپذيريمد واگر معامله پاياپاي را موج اول اقتصا

، بلكه بر اموالو كه در آنها معامله نه بر روي اشياء،تصادندقبه طور قطع بازارهاي مالي موج سوم ا

.گيرد ميمها انجاسهام و اوراق بهادار شركتني و ارزش ذاتي مواردي مانند ارز،روي مالكيت زما

به همين مد و توليد ثروت هستند،جذابي براي كسب درآ بورس جايگاه مهم وبازارهاي مالي مانند

).1385عطري نژاد،(كنند ميدليل افراد زيادي را به خود جذب 

ار فراروي ترين عاملي كه در اتخاذ تصميمات سرمايه گذاري در بورس اوراق بهادمهماولين و

راين قبل از اينكه يك سرمايه گذار قصد خريد بناب.، عامل قيمت سهام استگذار قرار داردسرمايه

هاي مختلف انجام دهد تا زياني متوجه هاي لازم در مورد شركتبايد بررسيسهام را داشته باشد،

. )1381حقيقي،(سرمايه وي نشود 

اين امر باعث دي نسبت به روند قيمت وجود دارد،هاي زيادر بورس اوراق بهادار حساسيت

به طور كلي دو .دهاي منظم قرار گيراي مورد تحليلت مرتبط با چنين پديدهه است تا تحولادش

:زار وجود دارد، اين دو گروه عبارتند از اگر در بگروه تحليل

1)هاچارتيست( تحليل گران تكنيكي -1

2) بنيادگرايان  (بنيادي تحليلگران -2

براي . است3ارزش ذاتيراي گران اساسي براين اساس است كه هر سهم داديدگاه تحليل

ها اعتقاد نآ.تعيين ارزش ذاتي سهام بايد به مطالعه دقيق و بنيادي بنگاه و كل اقتصاد پرداخت

بنيادگرايان، .كنندها به شكل تصادفي تغيير ميارند كه قيمت سهام روند خاصي را ندارد و قيمتد

ها اعتقاد دارند كه امكان ه چارتيستكدر صورتيدانند،ها را فالگيران اين حرفه ميچارتيست

و همچنين معتقدند كه بازار دستخوش حالات شبه رواني اسبه ارزش ذاتي سهام وجود نداردمح

1 Chartist
2 Fundamentalist
3 Intrinsic Value
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ها در هر زمان باعث تكرار روند قيمتگرايش تاريخي الگوها واست و تاريخ همواره تكرار مي شود

نبال استفاده از دها به ، بلكه آنف تعيين تغييرات بلند مدت نيستد در اين روش ه،شودمي

رسم نمودار و به دست آوردن روند از مشهورترين ابزارهاي مورد . باشندهاي كوتاه مدت ميفرصت

).1377جهانخاني ،(استفاده آنان مي باشد 

 در خصوص قيمت سهام به صورت زير  مورد استفادهيهاليك دسته بندي متداول از مد

:است 

تقسيم هاي آشوبيو مدل3هاي گام تصادفيمدل،2هاي اساسي مدل،1هاي تكنيكيمدل

هاي فوق ازمدل. ها و بنيادگرايان استل ابتدايي در اصل همان ديدگاه چارتيستددو م.بندي كرد

 اين نظريه فرايند حاكم بر روند ،اعتبار زيادي داشتههاي اخير اهميت ومدل گام تصادفي تا دهه

مهمي براي فهم شوب روش قوي وآتئوري ).1381جناني،(نسته استها را تصادفي داقيمت

توان نشان داد كه دادهاي مربوط به وسيله اين تئوري مي.ماهيت فرايندهاي اقتصادي و مالي است

اين تئوري قادر به تمايز يك پديده .هاي زماني چه نوع ماهيتي دارندبه يك فرايند مولد سري

.(oseledec,1968)غير خطي استتصادفي از يك فرايند خطي و

كند و براي رونق اي ايفا مينظر به اينكه بازار سرمايه نقش مهمي در تخصيص وجوه سرمايه

هاي بخشيدن به اقتصاد كشورهايي همچون ايران، كه از يك سو با حجم وسيعي از سرمايه

جه به اينكه عامل قيمت گذاري مواجه است و با توسرگردان و از سوي ديگر با كمبود منابع سرمايه

رسد كند، به نظر ميگذاران در بورس ايفا مياي را در تصميم گيري هاي سرمايهسهام نقش ويژه

. لازم است در اين زمينه بررسي دقيقي در مورد شناخت روند قيمت در بازار سهام ايران انجام شود

 خالي اين رويكرد را در بررسي توان جايگذاري مياز طرفي با مراجعه به تحقيقات حوزه سرمايه

.مشاهده كردبازار سهام كشور 

1 Technical models
2 Fundamental models
3 Random walker models


