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  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1393تابستان /  نوزدهمشماره 

  

مقایسه کارایی مدل تنزیل جریانات نقدي سنتی با مدل تنزیل جریانات نقدي 

 سازي شده با مونت کارلو در ارزشگذاري سهامشبیه

  

  

  1مجتبی اسلام پناه 

  2کاظم چاوشی

  3میرفیض فلاح شمس

  

  چکیده

کارلو می سازي مونتسنتی با استفاده از شبیه  (DCF)هدف این تحقیق توسعه مدل تنزیل جریانات نقدي

-سازي مونتباشد؛ بدین صورت که به جاي درنظر گرفتن اعداد قطعی و مشخص در مدل سنتی از شبیه

استفاده شده تا ابهام و عدم قطعیت در مدل لحاظ شود. در این پژوهش ارزش ذاتی سهام با   (MCS)کارلو

کارلو محاسبه سازي شده با مونتاستفاده از مدل گوردن در هر دو حالت تنزیل جریانات نقدي سنتی و شبیه

بازار به عنوان  شده و نتایج با ارزش بازار سهام مقایسه شده است تفاوت ارزش ذاتی بدست آمده و ارزش

ها بر مبناي جذر میانگین مجذور خطا مقایسه می شود اگر خطاي دقت مدل خطا تعریف می شود، سپس

پیشبینی کاهش پیدا کند می توان پذیرفت مدل سنتی با استفاده از تکنیک مونت کارلو توسعه یافته و 

هاي مختلف به علت نرمال نبودن لدار بین خطاي مدکاراتر شده است. به منظور آزمون وجود تفاوت معنی

ها نشان می دهد استفاده از مقدار خطاها از آزمون ناپارامتریک ویلکاکسون استفاده شده است و نتایج بررسی

هاي درصد نسبت به مدل تنزیل جریانات نقدي سنتی تخمین 99کارلو  در سطح اطمینان سازي مونتشبیه

.سپس بهبود حاصل شده در بین صنایع مختلف هم آزمون شده است. دقیق تري از قیمت بازار ارائه می دهد

در این مرحله با توجه به نرمال نبودن خطاها براي تحلیل واریانس صنایع از آزمون ناپارامتریک کروسکال 

کارلو سازي مونتوالیس استفاده شده و نتایج حاکی از این است که در بهبود حاصل شده با استفاده از شبیه

و براي شبیه سازي مونت کارلو از  SPSSاثر معناداري ندارد. در تحلیل آماري اطلاعات از نرم افزار صنعت 

  .استفاده شده است Crystal ballنرم افزار 

 

  .DCF ،MCSارزشگذاري، تنزیل جریانات نقدي ، شبیه سازي، مونت کارلو، کارایی، هاي کلیدي: واژه

                                                
 eslampanah.m@gmail.com  گرایش مالی MBAکارشناسی ارشد  -1

  استادیار و عضو هیئت علمی دانشگاه علوم اقتصادي -2

  استادیار و عضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکز  -3
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  مقدمه -1

دنیاي امروزي است، جهانی شدن، پیشرفت خیره کننده خلق ارزش ضرورت کسب کار در 

فناوري اطلاعات و جریان سرمایه ها در سطح بین المللی بر پیچیدگیهاي پیش روي محققان 

در پارادایم جدید مالی هدف مدیریت خلق ارزش و ایجاد ثروت براي سهامداران می  افزوده است.

  از پیش نشان می دهد.باشد که نقش و اهمیت ارزش و ارزشگذاري را بیش 

در بورس تهران روزانه میلیاردها ریال از سهام شرکتهاي پذیرفته شده مورد معامله قرار می 

گیرد و در سالهاي اخیر تعداد قابل توجهی از سهام شرکتهاي دولتی در بازار بورس عرضه شده و به 

یابد. بدین ترتیب از یکسو  بخش خصوصی واگذار گردیده است و انتظار می رود در آینده نیز ادامه

سرمایه گذاران با خرید سهام از بازده آن منتفع شده و از سوي دیگر با مورد توجه قرار گرفتن 

  کارایی این شرکتها عملکرد آنها بهتر شده و اقتصاد کشور بهبود خواهد یافت

) 1383گلی،با توجه به اینکه بازار سرمایه ایران حتی در سطح ضعیف کارا نیست (اسلامی بید

قیمت هاي اوراق بهادار با قیمت ذاتی آنها فاصله دارد و اطلاعات منتشره در بازار به سرعت بر روي 

اصولی  قیمت اوراق تاثیر نمی گذارد و این بدان معناست که در چنین بازاري اتخاذ تصمیمات

هاي فاده از روشاي مستلزم ارزشگذاري سهام با استسرمایه گذاري و تخصیص بهینه منابع سرمایه

علمی معتبر است زیرا به قیمت هاي بازار نمی توان چندان اطمینان کرد یا حداقل اینکه پدیده 

کشف قیمت در کوتاه مدت به علت نوسانات شدید و غیر واقعی در بازار محقق نمی شود(اسلامی 

  ).1387بیدگلی، 

یده را مورد استفاده قرار می در عمل تحلیلگران دامنه وسیعی از مدلهاي ساده تا بسیار پیچ

دهند که هر کدام مفروضات خاص خود را دارند حال براي رسیدن به یک دید کلی این روشها را به 

چهار دسته کلی طبقه بندي می کنیم: اولین روش مدل ارزشگذاري مبتنی بر داراییها می باشد. 

اساس ارزش فعلی جریانات دومین روش مدل تنزیل جریانات نقدي است که ارزش دارایی را بر 

نقدي آتی دارایی برآورد می کند. سومین روش یعنی ارزشگذاري نسبی، از این لحاظ نسبی نامیده 

شده که ارزش دارایی را بر اساس مقایسه با داراییهاي مشابه بدست می آورد و در چهارمین روش 

معامله براي ارزشگذاري که مطالبات احتمالی نامیده می شود از مدلهاي قیمت گذاري اختیار 

داراییهایی که مشخصات اختیار معامله سهام را دارند استفاده می شود مانند تعهدات، حق امتیاز و 

   ).1388..(داموداران،

بخوبی پذیرفته شده است؛ اجماع مدل به  DCFهاي مختلف ارزشگذاري روش در میان روش

ا درنظر گرفته و بدون توجه به ترجیحات دلیل منطق اقتصادي آن است که هم ارزش زمانی پول ر
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اي ، بعلاوه رویه مدل بگونه(Mun,2002)گذار نتیجه منحصربفردي را ارائه می کندریسک سرمایه

  است ارزشگذاران به آسانی می توانند مورد استفاده قرار دهند. 

که با  گذاري بر اساس جریانات نقدي آتیارزش سرمایه (DCF)در روش تنزیل جریانات نقدي 

-نرخ مناسب تنزیل می شوند محاسبه می شود و مفهوم آن بدین معناست که ارزش امروز سرمایه

گذاري حاصل می شود گذاري برابر است با ارزش فعلی جریانات نقدي آتی که از سرمایه

Dulman,1989)(  اگرچه مدل .DCF  :در ارزشگذاري نقش حیاتی دارد ولی حداقل دو ایراد دارد

 ,Wofford, 2010; Mollart)کندهاي قطعی استفاده میکه مدل سنتی از فرضیات و دادهاول این

1988; French and Gabrielli, 2004)  به عنوان مثال اغماض از عدم قطعیت جریانات نقدي  باعث

و یا در مورد تنزیل فرض می شود در طول زمان ثابت است  (Weeks, 2003)تنزل ارزش می شود

هاي مالی بیشتر به تغییرات نرخ بازده مورد قیقات نشان می دهد قیمت و بازده داراییدر حالیکه تح

  . (Fama and French, 1989)نیاز بستگی دارد تا به تغییرات جریانات نقدي 

بنابراین می توان نتیجه گرفت که استفاده از اعداد قطعی در مدل سنتی می تواند یکی از  

کارلو این عدم باشد از اینرو سعی شده تا با بکاربردن تکنیک مونت دلایل خطا در نتایج محاسبات

کارلو بوسیله دانشمندان مشهوري مانند انریک فرمی در تکنیک مونتقطعیت در مدل لحاظ شود. 

اي توسعه داده شد و همچنین زمانیکه اسنیومن ، زمان تحقیق بر روي فرایندهاي هسته 1930دهه 

کارلو در سازي مونت. شبیه (Fishman, 2009)ع احتمال چگالی را بنا نهادندو اولام پایه ریاضی تواب

شناسی و کشاورزي بسیار مورد استفاده قرار گرفته موضوعات بمب اتمی، پزشکی، شیمی، ستاره

گذاري مشتقات، پیشبینی قیمت سهام و نرخ بهره براي است و در مباحث مالی نیز براي قیمت

ولی نه براي در نظرگرفتن عدم قطعیت؛ تا  (Dixit and Pindyck, 1994)سالها استفاده شده است

کارلو براي درنظرگرفتن عدم قطعیت جریانات نقدي در بودجه بندي اینکه ملیسون و فرنچ از مونت

  کارلو را بکار بردند.اي روش مونتسرمایه

ایندهاي تصادفی و کارلو با استفاده از فرسازي شده با مونتدر مدل جریانات نقدي شبیه 

افزار مربوط ساخته می شود، تغییرات آتی سازي شده زیاد که توسط نرمهاي شبیهبکاربردن نمونه

). در نتیجه انتظار می رود با در نظر گرفتن عدم قطعیت مدل 1389پیشبینی می شود(راعی،

مطرح می  منعطف تر شده و  از خطاي محاسبات کاسته شود بنابراین سوال تحقیق بصورت زیر

 شود:

چه تاثیري بر  DCFاستفاده از شبیه سازي مونت کارلو در تعیین مولفه هاي مدل ارزشگذاري 

  کارایی آن خواهد داشت ؟
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هدف اصلی طرح حاضر ارزیابی تفاوت ارزش ذاتی سهام با ارزش بازار سهام می باشد. براي 

نزیل جریانات نقدي شبیه بدست آوردن ارزش ذاتی از دو مدل تنزیل جریانات نقدي سنتی، ت

سازي مونت کارلو استفاده شده است؛ تفاوت ارزش بدست آمده با ارزش بازار سهام به عنوان خطاي 

مدل تعریف شده است  و در نهایت خطاي مدلهاي مذکور با یکدیگر مقایسه شده و در مورد کارایی 

 دو مدل بحث شده است.

  

  مروري بر ادبیات و پیشینه پژوهش -2

  ارزشگذاري -2-1

ارزشگذاري به معنی تعیین ارزش ذاتی یک دارایی مالی براساس مدلهاي ارزشگذاري و بر 

یالی در زمان حال بوده و شامل فرآیند برابر معادل ر ارزشگذاري مبناي ماهیت فعالیت تجاري است.

، جمع آوري اطلاعات مالی و عملکرد، راستی آزمایی، تحلیل و پیش بینی جریانات نقدي آتی

اندیشمندان  ).1388انتخاب مدل، برآورد نرخ بازده مورد انتظار و نرخ رشد می باشد(داموداران،

ها ارائه کرده و توسعه هاي گوناگونی را جهت ارزشگذاري شرکتمالی در طی سالیان متمادي مدل

یچیده و پیشرفته پا افتاده بوده و یا اینکه بسیار پها می توانند بسیار ساده و پیشاند, این مدلداده

باشند. به دلیل آشنایی محققان مالی در زیر فقط به ارائه شرح مختصري از مدل رشد گوردن 

  پرداخته می شود.

  

  مدل رشد گوردن -2-2

با نگرشی دقیق می توان گفت تنها جریان نقدي حاصل از خرید سهام، سود تقسیمی می باشد. 

یک سهم برابر ارزش فعلی سودهاي تقسیمی مدل تنزیل سود تقسیمی بیان می کند که ارزش 

با توجه به اینکه پیشبینی سود تقسیمی تا بینهایت امکان پذیر نیست، حالت  مورد انتظار است.

هاي مختلف مدل تنزیل سود تقسیمی بر اساس مفروضات متفاوت در رابطه با رشد آتی شرکت 

توسعه یافته اند. این مدلها عبارتند از: مدل رشد گوردن، مدل تنزیل سود تقسیمی دو مرحله اي، 

از مدل رشد گوردن می توان براي  تنزیل سود تقسیمی سه مرحله اي. ،مدل Hمدل ارزشگذاري 

ارزیابی شرکت هایی که وضعیت باثباتی را با یک نرخ رشد ثابت دارند استفاده کرد. این مدل ارزش 

یک سهم را تابعی از سودهاي تقسیمی مورد انتظار در دوره آتی، هزینه حقوق صاحبان سهام و 

  اي تقسیمی می داند.رشد مورد انتظار در سوده

V0 = [D0 × (1 + g)]/(r – g) 
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D˳ = سود تقسیمی مورد انتظار در سال جاري  r = هزینه حقوق صاحبان سهام  

g =نرخ ثابت رشد سودهاي تقسیمی 

 

  تعریف متغیرهاي بنیادي تحقیق -2-3

  نرخ بازده مورد انتظار

اي هاي سرمایهگذاري داراییدر این تحقیق جهت تعیین بازده مورد انتظار از مدل قیمت

این مدل پیشبینی دقیقی از رابطه بین بازده مورد انتظار و ریسک هر دارایی  استفاده گردیده است.

که دو جزء اصلی آن یعنی نرخ بازده بدون ریسک و بتاي  )؛1391فراهم می کند(شریعت پناهی،

  سهام بصورت زیر تعیین شده است:

  بازده بدون ریسک برابر با نرخ اوراق مشارکت فرض گردیده است. . نرخ بازده بدون ریسک: نرخ1

هاي ماهانه . بتاي سهام: جهت محاسبه ضریب ریسک سیستماتیک، از بتاي پنج ساله با داده2

استفاده شده است, همچنین جهت محاسبه بازده بازار نیز از شاخص قیمت و بازده نقدي استفاده 

  گردیده است.

  fmifi RRERRE  )(  

  iRE    بازده مورد انتظار دارایی

fR  بازده دارایی بدون ریسک 

)( mRE  بازده مورد انتظار پرتفوي بازار

 

ضریب بتا براي تعیین ریسک سیستماتیک دارایی است که از فرمول زیر محاسبه می شود(اسلامی 

  ).1388بیدگلی،

i
 

2

,


mi RRCov  

  نرخ رشد

یکی از مهمترین مباحث هنگام تعیین ارزش ذاتی سهام، برآورد نرخ رشد آینده است؛ ؛ براي 

هاي متعددي وجود دارد؛ مانند نرخ رشد تاریخی و یا نرخ رشد پایدار. اتکاي بر نرخ روش gمحاسبه 

انجام چنین کاري زمان خود را جهت تجزیه و تحلیل عوامل رشد تاریخی نامناسب است زیرا با 

ها باید نشان دهد که ایم؛ تجزیه و تحلیلموثر اقتصادي، ساختاري، صنعت و شرکت به هدر داده

هاي دولت، تغییرات در ساختار انتظار می رود تا نرخ رشد به واسطه عواملی مانند تغییرات در برنامه

اي از محصولات افزایش یا کاهش یابد. نرخ رشد تاریخی ممکن است هجمعیتی یا تغییرات در آمیز
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ها داشته باشد. بنابراین از نرخ رشد پایدار استفاده می نیاز به افزایش یا کاهش متناسب با یافته

  ). که برابر است با:1388شود(اسلامی بیدگلی،

(g)  (1-b)  (ROE)  
g = نرخ رشد پیشبینی شده     

ROE = حقوق صاحبان سهام نرخ بازده   

b = درصد تقسیم سود 

 

  ژوهشپپیشینه  -2-4

 MIT، پروفسور مرتون میلر از دانشگاه شیکاگو و پروفسور مودیلیانی از دانشگاه 1961در سال 

یک مدل بدیع اقتصادي براي ارزیابی شرکتها ارائه نمودند. میلر و مودیلیانی در مقاله خود با 

با استفاده از اصول اقتصاد خرد فرمولی براي  "و ارزیابی سهام سیاست تقسیم سود، رشد "عنوان

ارزیابی در ارتباط با شکل گیري قیمت آربیتراژ بازار استخراج کردند. آنها ارزیابی را از مدل 

و سود هر سهم و از این نقطه نظر که پرداختهاي سود سهام، اساسا به  P/Eحسابداري، ضریب 

  . (Miller,1961)مذکور است، جدا نمودندنحوي تعیین کننده ارزش شرکت 

کاپلان و روبک شواهدي را مبنی بر توانایی مدل تنزیل جریانات ارائه نمودند آنطور که نتایج 

تایی سهام، میانه تخمین مدل ارزش جریانات نقد در فاصله  51تحقیق نشان می دهد در یک نمونه 

یسه با روش هاي ارزشگذاري نسبی که در ان ده درصدي ارزش بازار قرار داشته و این مدل در مقا

  .(Frankel,1998)ملاك شرکت هاي قالب مقایسه می باشد بهتر عمل می کند

عوامل موثر بر قیمت سهام در بورس اوراق  74رضا تهرانی در پایان نامه دکتري خود در سال  

هش قرارداده و از میان بهادار تهران مانند سود هر سهم سود تقسیمی، نرخ رشد و .... را مورد پژو

آنها سود هر سهم و سود تقسیمی  را به عنوان مهمترین عوامل تاثیرگذار بر قیمت شناسایی کرده 

  ).1374اند(تهرانی،

هواس بیگی در تحقیق خود ارزش معاملاتی سهام را با ارزش ذاتی انها که از مدل گوردن 

د تفاوت معنی دار بین ارزش معاملاتی بدست آمده مقایسه کرده است فرضیه وي مبنی بر عدم وجو

را مبناي تحقیق خود قرار داد. نتایج حاصله  1375تا  1372و ارزش ذاتی بود و اطلاعات سال 

و  1374این اختلاف معنی دار نیست ولی در سالهاي  1373و  1372نشان می دهد در سالهاي 

  ).1376اختلاف معنی دار می شود(هواس بیگی، 1375

ارزیابی صحت رابطه گوردون در عوامل موثر بر قیمت "سارا فوقی در تحقیق خود با عنوان 

به این نتیجه رسیده  "1380-1375معاملاتی سهام صنایع بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي 
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است که قیمت معاملاتی سهام با قیمت واقعی محاسبه شده بر مبناي مدل گوردون رابطه معنی 

را نشان می دهد که حاکی از رابطه قوي و  0,76نتیجه مطالعه ضریب همبستگی  داري دارد.

% تغییرات 55نیز بیانگر این موضوع است که  0,55مستقیم دو متغیر می باشد. ضریب تعیین 

قیمت ناشی از تغییرات قیمت واقعی (ذاتی) محاسبه شده بر مبناي مدل گوردون و متغیرهاي مدل 

  ).1383می باشد(فوقی،

  

  ژوهشپروش شناسی  -3

با توجه به اهمیت ارزشگذاري در بازار هاي مالی می توان این تحقیق را از حیث نتیجه 

کاربردي و از نظر روش شناسی توصیفی دانست. علت اینکه این تحقیق توصیفی است؛ این است 

یش میسر نیست به عبارتی براها را دستکاري کند و کنترل آزمودنی که محقق نمی تواند داده

محقق هر آنچه که اتفاق افتاده است را فقط توصیف می کند و نمی تواند مانند تحقیقات 

آزمایشگاهی تغییري در آنها ایجاد نماید به این تحقیقات، تحقیقات توصیفی پس رویدادي می 

  ها نیز از نرم افزار ره آورد نوین استخراج شده است.گویند. داده

ها با استفاده از مدل گوردن محاسبه شده است و نتایج با در این روش ارزش سهام شرکت

مقایسه شده است؛ سپس اختلاف ارزش بدست آمده و  1392قیمت بعد از مجمع شرکت در سال 

جذر میانگین مجذور خطا قیمت سهام به عنوان خطا تعریف شده است.  خطاي مدل با استفاده از 

-شبیه DCFهاي مورد بررسی محاسبه می شود  تا با خطاي حاصل شده از روش براي کل شرکت

سازي شده مقایسه شود. از آنجاییکه میزان کارایی مدلها با توجه به مقدار کاهش خطا تعیین می 

  گردد، هر مدلی که کمترین خطا را داشته باشد کاراترین مدل خواهد بود.

در این تحقیق جامعه آماري، کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 

  موارد زیر صورت گرفته است: و نمونه گیري به روش غربالگري و بر اساس باشند

یا قبل از آن در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان  1385حداکثر تا ابتداي سال  .1

  م آنها مورد معامله قرار گرفته باشد.سها 1391سال 

   .. سال مالی آنها منطبق با سال شمسی باشد2

. با توجه به شرط لازم براي استفاده از مدل رشد گوردن که همان میزان رشد کمتر یا برابر با 3

). براي رشد تولید 1387.اسلامی بیدگلی،Damodaran,2002تولید ناخالص داخلی کشور می باشد(

تا  1385داخلی کشور از مقدار اسمی استفاده شده است. شرکتهایی که طی سالهاي ناخالص 

 123میانگین رشدي بالاتر از میانگین رشد کشور داشته اند حذف شده اند، که در نهایت  1391
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ها به عنوان نمونه آماري مورد بررسی قرار اند و همه این شرکتشرکت واجد شرایط بالا بوده

  آورده شده است.پیوست مقاله  1ها در جدول شماره اند. شرکتگرفته

  

  هاي پژوهش مدل -4

  بیه سازي مونت کارلوش

کارلو به دلیل اینکه می تواند کلیه عوامل غیرخطی  و همچنین سازي مونتهاي شبیهتکنیک

تر از تر و منعطفمراتب قويهاي توزیعی مطلوب در طول زمان را مورد توجه قرار دهند، بهمشخصه

-ک تولید کننده اعداد شبهکارلو، یسازي مونتنمایند. در شبیهسازي عمل میهاي شبیهسایر شیوه

  تصادفی براي ایجاد هزاران تغییر فرضی در فاکتورهاي بازار مورد استفاده قرار می گیرد.

توان بصورت زیر تشریح کرد: اولین قدم شناخت عوامل می باشد. کارلو را میفرایند روش مونت

منحصر بفرد این روش در قدم بعدي باید نوع توزیع این عوامل مشخص شود؛ یکی از ویژگیهاي 

سازي تاریخی، امکان انتخاب نوع توزیع می باشد و قدم نهایی هاي پارامتریک و شبیهنسبت به روش

 مقدار فرضی براي تغییر در عوامل است. Nاستفاه از یک مولد متغیرهاي تصادفی بمنظور ایجاد 

و .. انتخاب می شوند سپس در  تعداد زیادي از متغیرها مانند جریان نقدي، نرخ رشد بنابراین ابتدا

یک شبیه سازي مونت کارلو این متغیرها در محدوده ممکن با توزیعی مشخص تعریف می شوند. 

نوع توزیع با توجه به شرایط متغیر انتخاب می شود. در شبیه سازي مونت کارلو فرایند انتخاب 

د. هر دفعه یک مقدار تصادفی تصادفی بارها و بارها تکرار می شوند تا چندین سناریو بوجود آورن

انتخاب شده یک سناریوي محتمل را شکل می دهد؛ و در نهایت محدوده اي از راه حلها را براي 

مساله مورد نظر بدست می دهد که احتمال راه حل ها مقادیر مختلفی می باشد. بعد از هزاران بار 

واختی به همراه بعضی آمارها مانند تکرار که تحلیلگر مقدار دقیق آنرا تعیین کرده است توزیع یکن

کارلو آسان است ). . محاسبات مونت1389میانگین و احتمال هر خروجی نشان داده می شود(فرید،

و با هر تکرار صحت و دقت آن بیشتر می شود، اما سرعت این بهبود بسیار کم 

ها در مباحث يساز). بطور کلی، کاربردهاي متعددي براي این گروه از شبیه1382است(حنیفی،

اي، بندي سرمایهمالی وجود دارد و به کرات شاهد بهره گیري از آنها در موضوعاتی نظیر بودجه

هاي مالی، جریانات نقدي و از این هاي مشتقه، برآورد عدم اطمینان و ریسکگذاري داراییقیمت

  ).1381قبیل هستیم(سلامی،

ده مورد انتظار در مدل گوردن از اعداد شبیه در این تحقیق براي متغیرهاي نرخ رشد و نرخ باز

هاي هفت سازي شده استفاده شده است ابتدا با توجه به اینکه براي تشخیص نوع توزیع تنها داده

ها معلوم نیست، به همین دلیل براي نرخ سال را در اختیار داریم، لذا فهم دقیق نوع توزیع داده
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توزیع هاي مختلف در نظر گرفته  Crystal ballز نرم افزار رشد و نرخ بازده سهامداران با استفاده ا

شده و نتایج با هم مقایسه شده اند. و ترکیبی که کمترین خطا را داشته به عنوان مدل مونت کارلو 

سنتی مقایسه می شود. لازم به ذکر است از آنجاییکه سیاست تقسیم سود تحت  DCFهاي با روش

ده و به نوعی نشاندهنده آخرین سیاست تقسیم سود شرکت است تاثیر تصمیمات سهامدار عمده بو

 91از سود تقسیمی در سال  ˳DPSکارلو براي محاسبه سازي شده با مونتدر مدل گوردن شبیه

  استفاده شده است.

  

  شاخص کارایی

براي بررسی یک مدل و یا انتخاب بهترین مدل از بین مدلهاي مختلف به شاخصی نیاز داریم 

آن تصمیم لازم در خصوص قبول یا رد مدل اتخاذ شود. بطور کلی هرچه مقدار  که به کمک

نزدیکتر باشد، خطا کمتر و مدل دقیقتر خواهد بود.   (Ŷt)به مقدار برآورد شده آن  (Yt)واقعی

  قابل ارزیابی است.  e= Yt- Ŷtبنابراین کیفیت یک مدل با بررسی میزان خطاي پیشبینی 

موضوع از انتخاب مدلی با کمترین تعداد پارامتر و کمترین جذر میانگین  انتخاب بهترین مدل یک

  است. (RMSE)ممجذور خطا 

  :Root Mean Square Error (RMSE)جذر میانگین مجذور خطا 

  ):1377این شاخص از جذر میانگین مجذور خطا بدست می آید(آذر،

n

YtY
RMSE

n

i 


 1

2)(  

  

  ژوهشپهاي فرضیه -5

هدف از انجام این پژوهش کاهش خطاي پیشبینی در ارزشگذاري سهام با استفاده از شبیه 

سازي مونت کارلو می باشد؛ و مقایسه اینکه، آیا بهبود حاصل شده در میان صنایع مختلف معنی 

و مواد دارویی بیشترین تعداد شرکت ها را نسبت به  سه صنعت خودرو، سیمان دار است یا خیر؟

دیگر صنایع به خود اختصاص داده اند؛ از اینرو کاهش خطا در مورد آنها مورد آزمون قرار گرفته 

  است. بنابراین می توان فرضیه هاي پژوهش را اینگونه مطرح کرد:

منجر به کاهش خطاي پیش  DCFاستفاده از روش شبیه سازي مونت کارلو در مدل ارزشگذاري 

  بینی آن می شود.

داري در بهبود ایجاد شده وجود در میان سه صنعت خودرو، سیمان و مواد دارویی تفاوت معنی

 ندارد.
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  هاي پژوهشیافته -6

شرکت مورد بررسی با استفاده از  123براي تجزیه و تحلیل اطلاعات ابتدا قیمت سهام را براي 

کارلو محاسبه می کنیم سپس قیمت هاي سازي شده با مونتشبیه DCFسنتی و مدل  DCF مدل

مقایسه کرده و در مورد عملکرد هر کدام  1392بدست آمده با قیمت بعد از مجمع سهام در سال  

  بحث می شود.

  

  فرایند آزمون فرضیه 

منجر به کاهش  DCFاستفاده از روش شبیه سازي مونت کارلو در مدل ارزشگذاري فرضیه اول: 

 خطاي پیش بینی آن می شود.

در روش شبیه سازي مونت کارلو به جاي اعداد قطعی مربوط به نرخ رشد و نرخ بازده مورد 

انتظار در مدل گوردن از اعداد شبیه سازي شده استفاده شده است. همانطور که قبلا توضیح داده 

داده ها می باشد لذا با توجه به اینکه  شد مزیت اصلی شبیه سازي مونت کارلو انتخاب نوع توزیع

ها معلوم نیست، به همین هاي هفت سال را در اختیار داریم و تعیین دقیق نوع توزیع دادهتنها داده

براي نرخ رشد و نرخ بازده مورد انتظار  Crystal Ballعلت در مرحله اول با استفاده از نرم افزار 

شرکت  123)، و براي هر حالت قیمت 3جدول شماره ترکیبات مختلف را در نظر می گیریم(

منتخب و خطاي آنرا محاسبه می کنیم؛ نحوه محاسبه قیمت به اینگونه بوده است که براي هر یک 

شرکت ها، نوع توزیع نرخ رشد و نرخ بازده مورد انتظار انتخاب شده و با توجه به آن قیمت سهم 

معدنی املاح ایران، با در نظر گرفتن توزیع خطی محاسبه شده است؛ به عنوان مثال براي شرکت 

براي نرخ رشد و توزیع نرمال براي نرخ بازده مورد انتظار قیمت مورد انتظار سهم بعد از هزار بار 

  تکرار بصورت زیر می باشد. 
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 Crystal Ballقیمت هر سهم شرکت معدنی املاح ایران (شاملا) با استفاده از نرم افزار  -1نمودار شماره 

  

  

)، مقدار میانگین را به عنوان 2با مراجعه به داده هاي آماري نمودار مربوط به نمودار (جدول شماره

  ریال می باشد.  13667,5نتیجه روش مونت کارلو در نظر می گیریم, که براي سهم مذکور قیمت 

  

  

  1اطلاعات آماري مربوط به نمودار شماره  -2جدول شمار
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انجام می  3شرکت و با نوع توزیع هاي متفاوت جدول شماره  123را براي سپس این مرحله 

دهیم و قیمت آنها را با استفاده از روش مونت کارلو بدست می آوریم؛ از مقایسه قیمت هاي بدست 

آمده با قیمت بازار خطاي مدل حاصل می شود. نتیجه نشان می دهد که در حالتی که براي شرکت 

رشد خطی و توزیع نرخ بازده مورد انتظار نرمال در نظر گرفته شود؛ مدل  هاي مذکور توزیع نرخ

کاراتر شده و بعبارتی دیگر خطا به کمترین مقدار می رسد. بنابراین از ترکیب هاي مختلف مدل 

سازي شده با نرخ رشد خطی و نرخ بازده مورد انتظار نرمال به عنوان مدل مونت کارلو انتخاب شبیه

  آورده شده است. 4کنیم که نتایج در جدول شماره سنتی مقایسه می DCF را با مدلکرده و نتایج 

  

  هاي مختلفکارلو با توزیعسازي مونتمقایسه خطاي شبیه -3جدول شماره 

RMSE نوع توزیع نرخ رشد نوع توزیع نرخ بازده مورد انتظار 

3021,609   
2659,260 

  

2731,764   
2839,651 

  
2702,549 

    
2953,744 

    
2871,038     
2912,441 

    
2893,508 

    
  

  کارلوسازي شده با مونتشبیه DCFسنتی با  DCFمقایسه خطاي مدل   -4جدول شماره 

RMSE مدل ارزشگذاري 

 سنتی DCFمدل  3149.214

 شبیه سازي شده با مونت کارلو DCFمدل  2659,260

  

سازي شده خطاي محاسبات را به مقدار قابل توجهی کاهش داده شبیه DCFبا توجه به اینکه مدل 

براي بررسی تفاوت معنی داري بین دو مدل ابتدا نرمال بودن دو مجموعه بررسی شود که  است؛

  . اسمیرنوف استفاده شده است -براي این امر از آزمون کلوموگروف
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  سنتی DCFآزمون کلموگروف اسمیرنف براي نرمال بودن داده هاي  -5جدول شماره 

  
 حداکثر اختلافات

  
 معیار تصمیم گیري آماره منفی مثبت مطلق انحراف معیار میانگین

10228572,083 58164271,803 0,430 0,399 -  0,430  4,771 0,000 

  

سنتی نرمال  DCFطبق نتیجه بدست آمده، مجموعه خطاهاي حاصل شده با استفاده از روش 

  سازي شده نیز نرمال نمی باشد.، خطاهاي مدل شبیه6نیست. طبق اطلاعات جدول شماره 

   

شبیه سازي شده  DCFآزمون کلموگروف اسمیرنف براي نرمال بودن داده هاي  -6جدول شماره 

  کارلوبا مونت

  
 ثر اختلافاتحداک

  
 معیار تصمیم گیري آماره منفی مثبت مطلق انحراف معیار میانگین

7071709,78 26553328,67 0,395 0,370 -  0,395 4,381 0,000 

  

داري بهبود حاصل شده را در مرحله بعد با استفاده از آزمون ناپارامتریک ویلکاکسون سطح معنی

  به شرح زیر است. مورد بررسی قرار می دهیم؛ نتیجه آزمون

  

 DCF سنتی و DCF آزمون ویلکاکسون براي بررسی معنی داري تفاوت مدل  -7جدول شماره 

 کارلوسازي شده با مونتشبیه

 تعداد معیار تصمیم گیري آماره

-  2,734 0,006 123 

کارلو خطاي سازي مونتطبق اطلاعات بدست آمده می توان نتیجه گرفت، استفاده از روش شبیه

  داري بهبود می دهد.سنتی را بطور بسیار معنی DCFمدل 

  

  فرضیه دوم:

داري در بهبود ایجاد شده وجود در میان سه صنعت خودرو، سیمان و مواد دارویی تفاوت معنی

  ندارد.

هاي هاي مورد بررسی تعداد شرکتسه صنعت خودرو، سیمان و مواد دارویی در میان شرکت

اند، در این مرحله تفاوت بهبود عملکرد به دیگر صنایع به خود اختصاص داده بیشتري را نسبت
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DCF سازي شده با مونت کارلو را در سه صنعت نامبرده مقایسه می کنیم. ابتدا با استفاده از شبیه

ها مورد بررسی قرار گرفته که نتایج به صورت زیر آزمون ناپارامتریک ویلکاکسون نرمال بودن داده

 است:

سازي شده شبیه DCFآزمون کلموگروف اسمیرنف براي نرمال بودن داده ها ي  -8شماره   جدول

  کارلوبا مونت

  
 حداکثر اختلافات

  
 معیار تصمیم گیري آماره منفی مثبت مطلق انحراف معیار میانگین

-4057671,950  28937681,85 0,335 0,235 -0,335  2,348 0,000 

  

ها نرمال نیستند بنابراین براي آزمون فرضیه از آزمون شود داده همانطور که مشاهده می

  آورده شده است. 9ناپارامتریک کروسکال والیس استفاده مس شود که نتیجه آن در جدول شماره 

  

 آزمون کروسکال والیس براي بررسی معنی داري تفاوت -9جدول شماره 

 تعداد معیار تصمیم گیري آماره
 

 شبیه سازي شده با مونت کارلو DCFخطاي بهبود یافته با  49 0,075 5,169

  درصد معنی دار نیست. 10بنابراین بهبود حاصل شده در سطح اطمینان 

  

  گیري و بحثنتیجه -7

کارلو می توان کارایی مدل سازي مونتهدف این تحقیق این بوده که آیا  با استفاده از شبیه

DCF  سنتی را بهبود بخشید یا خیر؛ در مدلDCF  سنتی پارامترهاي بکار رفته در مدل اعداد

قطعی می باشند که می توانند سبب خطا شده و از کارایی مدل بکاهند از اینرو این سوال براي 

کارلو می سازي مونتمحقق بوجودآمده است که آیا با در نظرگرفتن این عدم قطعیت از طریق شبیه

  مدل سنتی را بهبود بخشید یا خیر؟توان 

سنتی با بکارگیري روش مونت کارلو است و در این میان  DCFنتایج حاکی از بهبود مدل 

% 8,61کارلو نسبت به سنتی صنعت اثر معنا داري ندارد. درصد بهبود مدل توسعه یافته با مونت

ی و وارد کردن عدم اطمینان هاي سنتسازي مدلاست. این تحقیق نشان داد که می توان با طبیعی

  ها را افزایش داد.محیطی در مدل با استفاده از روش مونت کارلو کارایی و دقت مدل

هایی تحقیق را می توان کم عمق بودن بازار و نقدشوندگی پایین سهام مهمترین محدودیت

دانست از سوي دیگر عدم کارایی در بازار نیز قابلیت پیشبینی سودهاي تقسیمی آتی را با 
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دهد با در نظر گرفتن عدم قطعیت فوق نشان می آزمون فرضیهمحدودیت مواجه می کند با اینحال 

ه و میزان خطا در سطح معنی داري کاهش یافته است. نتایج سنتی، کاراتر شد DCFدر مدل 

مدل نسبت قیمت به عایدات صحیح ترین تخمین ها را از قیمت تحقیقات پیشین نشان می دهد 

بازار ارائه می دهد در حالیکه مدل هاي عایدات پسماند و تنزیل جریانات نقد داراي کمترین دقت 

یج تحقیقات صورت گرفته در سایر بورس هاي دنیا در تضاد می باشند. این نتایج بطور کلی با نتا

بررسی سودمندي مدلهاي ارزشگذاري در  )، تحقیق دیگري به 1387می باشند(اسلامی بیدگلی،

نتایج حاصل حاکی از آن بود که روش هاي پرداخته  پیش بینی قیمت سهام در بورس اوراق بهادار

ه بازار می توانند در بررسی و پیش بینی قیمت و ارزشگذاري ضریب قیمت به سود و ارزش افزود

). یکی از دلایلی که روش ارزشگذاري نسبی را 1391(آقایی،  بازده سهام ایران مفید واقع شوند

تایید می کند استفاده اکثر تحلیلگران و فعالان بازار از این روش است ولی باید به این نکته که 

توجه کرد که در این روش ممکن است کل بازار  مهمترین نقطه ضعف ارزشگذاري نسبی است

گذاري شده باشد؛ که در اینصورت نتایج ارزشگذاري نسبی بیشتر یا کمتر از ارزش خود قیمت

تر می ). لذا استفاده از روش تنزیل جریانات نقدي منطقیDamodaran,2002نادرست خواهند بود(

نوسان شدید و ریسک سیستماتیک بالا ، عدم باشد.از سوي دیگر  در بورس اوراق بهادار تهران 

اطمینان محیطی را افزایش داده کاربرد مدل هاي مبتنی بر تنزیل جریانات نقدي را محدود کرده 

است در این تحقیق سعی شده تا  با داخل کردن این عوامل و یا تاثیر آنها در ارزشگذاري، بتوان 

آخر با توجه به نتایج حاصل از این تحقیق  آمده را به واقعیت نزدیکتر کرد. درارزش بدست

  موضوعات زیر جهت انجام تحقیقات بعدي پیشنهاد می گردد: 

تر ي هایی که پایینبه محققین پیشنهاد می گردد با تشکیل پرتفوي هایی از سهام شرکت  -1

 سال)5بالاتر از ارزش ذاتی خود معامله می شوند، عملکرد دو مدل در طی یک مدت طولانی (

  ها وجود دارد یا خیر؟ داري بین بازدهرا بررسی نمایند که آیا تفاوت معنی

می توان از مدلهاي تعدیل شده نظیر  CAPMدر مدل گوردن به جاي استفاده از فرمول  -2

DCAPM  و یاRCAPM .استفاده کرد  
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 ها یوستپ

  هاي مورد بررسیشرکت -1جدول شماره

 ردیف شرکت مورد بررسی ردیف شرکت مورد بررسی ردیف شرکت مورد بررسی

 1 بانک اقتصاد نوین 42 سیمان کرمان 83 معادن منگنز ایران

 2 بانک پارسیان 43 سیمان مازندران 84 خاك چینی ایران

 3 بانک تجارت 44 سیمان سفیدنی ریز 85 سرامیک اردکان

 4 بانک کار آفرین 45 پارس پامچال 86 شیشه دارویی رازي

 5 سر. گروه توسعه ملی 46 پتروشیمی آبادان 87 فرآورده هاي نسوز ایران

 6 تاید واتر 47 پتروشیمی شازند 88 درخشان تهران

 7 ایرکا پارت صنعت 48 پتروشیمی شیراز 89 صنعتی بارز

 8 چرخشگر 49 لعابیران 90 لاستیک سهند

 9 رادیاتور ایران 50 معدنی املاح ایران 91 بوتان

 10 رینگ سازي مشهد 51 نیروکلر 92 پارس خزر

 11 سازه پویش 52 بهنوش 93 تراکتورسازي

 12 سر. ایران خودرو 53 پارس مینو 94 خدمات کشاورزي

 13 خاورفنرسازي  54 پگاه خراسان 95 سر. پارس توشه

 14 قطعات اتومبیل 55 کشت و صنعت پیاذر 96 سرماآفرین

 15 کمک فنر ایندامین 56 لبنیات کالبر 97 اما

 16 گروه بهمن 57 مهرام 98 ماشین سازي اراك

 17 لنت ترمز 58 نفت بهران 99 کارتن ایران
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 ردیف شرکت مورد بررسی ردیف شرکت مورد بررسی ردیف شرکت مورد بررسی

 18 محورخودرو 59 نفت پارس 100 کاغذ سازي کاوه

 19 نصیر ماشین 60 سپنتا 101 البرزدارو

 20 ایران ترانسفو 61 صنعتی سپاهان 102 ایران دارو

 21 پارس سوئیچ 62 فولاد کاویان 103 پارس دارو

 22 شهید قندي 63 فولاد مبارکه اصفهان 104 دارو لقمان

 23 لامپ پارس شهاب 64 کالسیمین 105 دارو ابوریحان

 4 نیروترانس 65 لوله و ماشین سازي 106 دارو اسوه

 25 ذغالسنگ نگین 66 مس باهنر 107 دارو اکسیر

 26 خدمات انفورماتیک 67 ملی سرب و روي 108 دارو امین

 27 داده پردازي ایران 68 ملی صنایع مس ایران 109 دارو جابرابن حیان

 28 مگسال 69 تکین کو 110 دارو داملران رازك

 29 رایان سایپا 70 قند اصفهان 111 دارو رازك

 30 لیزینگ ایران 71 قند نقش جهان 112 زهراويدارو 

 31 سر. سایپا 72 کاشی الوند 113 دارو سبحان

 32 سیمان ارومیه 73 کاشی پارس 114 دارو فارابی

 33 سیمان بهبهان 74 کاشی حافظ 115 داروپخش

 34 سیمان تهران 75 کاشی سعدي 116 داروسازي کوثر

 35 خزرسیمان  76 کاشی سینا 117 روز دارو

 36 سیمان داراب 77 باما 118 سر. البرز

 37 سیمان دورود 78 چادرملو 119 سینادارو

 38 سیمان شاهرود 79 سر. توسعه معادن و فلزات 120 فرآورده تزریقی

 39 سیمان شمال 80 گل گهر 121 کارخانجات داروپخش

 40 سیمان غرب 81 معادن بافق 122 کیمیدارو

 41 سیمان کارون 82 معادن روي ایران 123 مواد داروپخش

  

 
 

 

   
  


