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 اوراق بهادار  تی ریو مد یمال یفصلنامه مهندس 

  مونت سازی شبیه  روش از استفاده با 1399 ریزش سال بر شرکت سطح متغیرهای تاثیر

 کارلو

   چکیده

بازار بورس اوراق بهادار تهران در سال    زشیسطح شرکت بر ر  ی رهایمتغ   ریتأث  یبه بررس  قیتحق  نیا

این    ی پرداخته است. جامعه آمار  1مونت کارلو  ی سازهیبازار و روش شب  ی هابا استفاده از نسبت   1399

  1381ساله از سال    20  ی بازه زمان  یبورس اوراق بهادار تهران ط  شرکتهای فعال درتمامی  شامل    پژوهش

دادهباشدی م  1401تا   و  طریقاز    یخی تار  ی ها.  وبگاه  ویبورس  تهرانو  بورس  با  مرتبط  استخراج  های 

دادهشده  و  استفاده    یتصادف  ی هااند  اکسلنرماز    گیری بهره با  مورد  مایکروسافت  .  اندشده   دیتول  افزار 

نویسی پایتون کدنویسی افزار برنامهمربوط به مدل حرکت هندسی براونی نیز با استفاده نرم  نمودارهای 

انجام گرفته    EViewsافزار  های آماری و اقتصادسنجی این پژوهش به کمک نرماند. محاسبات دادهشده

م  قیتحق   ج ینتا.  است تغ  دهدی نشان  شرکتنسبت    ن یانگیم   راتییکه  خالص  سود  به  طور  قیمت  به 

قیمت به نسبت  ، بطوریکه افزایش میانگین  است  رگذاریتأث  ارزش آتی بازار )سهام(  راتییبر تغ  ی معنادار

ارزش نسبت   کاهش، از طرفی. شودسود خالص بازار منجر به افزایش احتمال کاهش قیمت آتی بازار می

، مشخص شد که از طرف دیگر  .شودیمآتی    رشد ارزشاحتمال    شیمنجر به افزا  بازار به ارزش دفتری 

می تقسیمی  سود  پرداخت  نسبت  در  باشد. افزایش  بازار  ریزش  ریسک  کاهش  در  مهمی  عامل    تواند 

قابل قبول    یها به طور کلمدل   نینشان دادند که ا  راتیتأث  نیا  یرسبر  ی استفاده شده برا  ی آمار  ی هامدل 

های بازار همچون نسبت  توجه به نسبت    جه، یدر نت  را دارند.   ارزش آتی بازار  راتییتغ  نییتب   یی بوده و توانا

P/E  ،M/B   یهاسکیکاهش ر  و  بینی بازارپیش در بهبود    ینقش مهم  تواندی م  و نسبت پرداخت سود نقدی  

 .کند فایا ی گذارهیسرما

 کلید واژه ها: 

بازار، متغیرهای سطح شرکت،   بازارسازی مونت کارلو، نسبتشبیه ریزش  ، بورس ربازا  نوسان،  های 

 اوراق بهادار تهران

 JEL :G43 ،D40 ،E44 ،R53 ،G01 ،H12طبقه بندی 

 

 

 
1 . Monte Carlo Simulation 
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 مقدمه

سقوط بازارهای مالی تاثیرات عمیقی بر اقتصاد کشور، نظام اجتماعی، افراد و حتی کشورهایی که با 

تواند تحت تاثیر عوامل متعددی صورت گیرد. از جمله این گذارد. این رخداد میآن در ارتباط هستیم می 

ها، المللی، حبابها در رابطه با مسائل بینتوان به چند مورد اشاره کرد: جنگ، رویکرد دولتعوامل می

 دیسقوط که به کاهش شد  دهیپد  های کلان بانک مرکزی، نرخ بهره و... از این عوامل هستند.سیاست

)محسن   بوده است   محققانمورد توجه    شتریبا جهش ب   سهیشود، در مقای منجر م  های بازارو شاخص  بازده

  متیکاهش ق   ی برا  یبزرگ  ایمدت    ی برا   ی اشده   رفتهیآستانه پذ   چیه   . (127-105، ص  1393تنانی,  

سقوط بازار سهام را به عنوان (  2002)گلکو،  و گلکو  (  2009)وانگ،  و همکاران   وانگسهام وجود ندارد.  

اوراق به تمام    این اتفاق  معمولًا  کنند.یم  فی تعر  یروز معاملات  کیسهام در    متیدر ق  شتریب  ای  %5کاهش  

  ل یدل   نیموضوع به ا  نیکه ا  دارداظهار می  (1995  ،ی)داف  یکند. دافی م   تیموجود در بازار سرا  بهادار

  کند. پیدا می  شیدر بازار افزا  اوراق بهادار مختلف  نیب  ی سقوط، همبستگ  دهیوقوع پد  هنگاماست که در  

  همراه با   یسقوط بازار سهام به طور کل  ندیز معتقد ( ن2015)فولکنشتاین و مریک،    و مریک  نیفولکنشتا

بینی  تحقیقات فراوانی به منظور یافتن راه حلی جامع برای پیش   . استبازار    دیشد  1چند روز بازگشت

آل های موجود با ایدهدقیق زمان ریزش بازارهای مالی انجام گرفته است اما حقیقت این است که روش

است. کریستوفیدس   ناشناخته   سریع کماکانهشدار    ی هاگنال یس  یمدل واقعفاصله زیادی دارند. در واقع  

های های بزرگ بازارهای جهانی همانند سقوط سقوط  (2015)کریستوفیدس آلانکار و الیس،    و همکاران

ها بر  اقتصادهای کوچک و بزرگ این دغدغه را به و تاثیرات تکان دهنده آن  2008و    1987،  1929

توان این تهدیدهای بالقوه را از بین برد یا حداقل تاثیرات  هایی فراگیر میوجود آورد که آیا با ارائه مدل

عوامل بنیادی یک شبه دچار تغییرات گسترده آن هم در   مشخصاً  ناشی از آنها را کاهش داد یا خیر؟

ها کدام عوامل بنیادی و چگونه بر ایجاد بحران  شوند اما نکته اساسی آنجاست که دقیقاًکلیت بازار نمی 

 تاثیر گذارند؟

 بیان مسئله 

 
1 . Reversal 
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تغ  بحرانی  ی هات یموقع ا  ی اریدر بس  چشمگیری   راتییاغلب  بازار سهام   د ن کنیم  جاد یاز عوامل در 

  ستمیتواند باعث رکود شود، منجر به شکست در س یسقوط بازار م .  (2016و پن،    انگی)گنگ، ون، هه،  

از   ;(2008و ورنک،    روی)تاباک، کاخاز بین ببرد  یرا به طور آن  ی انداز و مستمرها پسسال  ایشود    یمال

نه تنها بر اقتصاد، بلکه بر سطوح امنیتی، سیاسی، اجتماعی و حتی حاکمیتی نیز تاثیر   سقوط بازاررو  این

در    ی اقتصاد   ی ادهایزوال مستمر بن  یینها  جهینت  یاست که بحران مال  قدیمی باور    کی  ن یابسزایی دارد.  

.  (1995  پلوژ،یرز و و  ن،یشنگری)آ  و  (1986و رگوف،    لدی)ابسف ،  (1979)کروگمن،    استطول زمانی طولانی  

گذاران نسبت به عوامل بنیادی  گیری تا حدی صحیح است اما سوال این است که آیا سرمایهاین نتیجه

گیرند؟ پاسخ به این سوال کمی بی اطلاع هستند و یا اینکه تا فرارسیدن زمان سقوط آن را نادیده می

شود که افراد فعال در بازارهای مالی معمولا افرادی  تر مشاهده میچالش برانگیز است اما با نگاهی دقیق

 نز ی لاک  تر است.گیرند. بنابراین، مورد دوم محتملکارکشته هستند و یا اینکه از افراد کارکشته مشاوره می

رشد آگاه است و اطلاعات   ی هابازار از فرصت  بیان کردند که کلیت  (1989  ،ی و کوتار  نزی)کال ی و کوتار

های مالی در تحقیقات های آماری توزیع نسبتشاخص  .کند  یارزش شرکت منعکس م   در مربوط به آن را

،  1995پرتونن و پوتونن،    نن،یکای)مارت  تجربی حسابداری و مالی توجه زیادی را به خود جلب نموده است

  ،ی)کانس  و همکاران  یو کانس  (1997)اولسن و همکاران،   لسنوانجام شده توسط ا تحقیق.  (100-87ص  

  هیرا به عنوان منبع اول  انیزوقوع  گذاران احتمال    هیکه سرما  دهدینشان م  (2005و مرسر،    لیا  ،یمک آنال

   . کنندیم ی بندرتبه ی گذار هیماسر ریسک

 هدف پژوهش 

به سرمابورس  ابزار  برا  ی گذار   هیعنوان  برا  هیسرما  ی هم  هم  و  کلان   قابل   جامعهعموم    ی گذاران 

در   پوشیغیرقابل چشممالی یکی از متغیرهای    های بازار  اتنوسان  (1384)سعید مشیری,    است  یدسترس

گذاری  ها، مدیریت ریسک، سیاستگذاری اوراق بهادار و مشتقه  ارزشزمینه تصمیمات سرمایه گذاری،  

 ی ن یب   شی و پ  یابیارز  ی برا  یراه  افتنیدنبال  ه  ب  پژوهش  نیما در ا  نیتدوین مقررات است. بنابرا  و  پولی

، نوسان با استفاده از روش شبیه سازی مونت کارلو  ینی ب  شیامکان پ  یبررس   .م یهست  سهام  متینوسانات ق

گذاران  سرمایه  انگیزه و هدف نهایی این تحقیق، کاهش و یا حذف تأثیرات مخرب ریزش بازار بر پرتفوی 

تجزیه از  استفاده  با  کلان،  بعد  در  اقتصاد  کلیت  و  خرد،  بعد  نسبتدر  ریزش وتحلیل  است.  بازار  های 

اند. با توجه به تنگناهای بازارهای مالی همواره بر دو رکن اساسی جامعه یعنی اقتصاد و معیشت موثر بوده

شاخص و  ایران  مردم  از اقتصادی  پیشگیری  لزوم  اخیر،  سالیان  در  کشور  اقتصادی  کننده  نگران  های 

. سقوط شاخص رسدناشی از ریزش بازارها ضروری به نظر میی  نابسامانهای مالی تشدید کننده  بحران
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تاریخ بازارهای مالی ایران، تلنگری برای    ترین سقوط به عنوان مهیب  1399بورس اوراق بهادار در سال  

 یرهای متغبررسی   های اقتصادی است.ترین شریانتوجه بیشتر به بازار سرمایه به عنوان یکی از حیاتی

نوسانات شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران   نییبورس اوراق بهادار تهران و تب  زشیسطح شرکت بر ر

ارزش آتی بورس شبیه سازی در پیش بینی  این    قدرتاز شبیه سازی مونت کارلو و ارزیابی    گیری بهرهبا  

از   تهران  بهادار  کل اوراق   در  فراوانی  اهمیت  مالی  بازارهای   نوسانات .د نباشی م  تحقیق  نیا  یاهداف 

  گذاریسیاست   و   مقررات  تدوین  ریسک،  مدیریت  بهادار،  اوراق   گذاری ارزش  گذاران،گیری سرمایهتصمیم 

 گذارانسرمایه  بر  بازار  ریزش  مخرب  تأثیرات  حذف  یا  کاهش  پژوهش  این  غایی  بنابراین، هدف.  دارد  پولی

 . است اقتصاد کلان و خرد بعد در

، شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  1399در سال  نشان داده شده است    1همان طور که در شکل  

پرتلاطم از  ابتدا در سطحترین سال یکی  را در  این شاخص سال  تجربه کرد.  را  تاریخ خود  حدود   های 

آغاز کرد و در نیمه اول سال و با تزریق نقدینگی گسترده و هیجان سهامداران خرد،  واحد  500,000

بی  صعودی  بهروندی  مردادماه  در  اینکه  تا  گرفت  پیش  در  را  حدود   سابقه  تاریخی    2,050,000اوج 

ها، تداوم رکود رسید. با این حال، از آن نقطه به بعد، با تغییر روند بازارهای جهانی، تشدید تحریم واحد

گینی را متحمل شد و در پایان های سندر اقتصاد ایران و خروج سرمایه از بازار سرمایه، شاخص کل افت 

به کار خود پایان  واحد  1,400,000حدود  سال، با کاهشی قابل توجه نسبت به ابتدای سال، در محدوده

 .گذاران در کل سال بوددهنده نوسانات شدید و در نهایت بازدهی منفی برای سرمایهداد که نشان

 
 1399روند شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در سال    -1شکل 

2021-The Trend of the Tehran Stock Exchange Index in 2020Fig. 1:  
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 پژوهش و پیشینه نظری  مبانی

 مبانی نظری 

شبیه روش  یک  کارلو  مونت  و روش  متعدد  تکرارهای  از  استفاده  با  آن  در  که  است  عددی  سازی 

به دست  نمونه  پیچیده  مسائل  برای  تقریبی  نتایج  پیچیده،  تحلیلی  محاسبات  به جای  تصادفی،  گیری 

ای دارد. های مختلفی همچون مالی، فیزیک، مهندسی و آمار کاربرد گسترده آید. این روش در حوزهمی 

(.  1996سازی پراکندگی متغیرها استوار است )فیشمن،  اساس این روش بر تولید اعداد تصادفی و مدل 

گیری مکرر تصادفی شناخته  به طور کلی، مونت کارلو به عنوان یک الگوریتم محاسباتی مبتنی بر نمونه 

 .(1392، گیرد )راعیشود که برای حل مسائل غیرقطعی و پیچیده مورد استفاده قرار می می 

های مالی پرکاربرد در تحلیل بنیادی سهام است که از از جمله نسبت  (P/E)1نسبت قیمت به درآمد

گذاران  دهد سرمایه شود. این نسبت نشان میمحاسبه می  (EPS) تقسیم قیمت بازار سهام بر سود هر سهم 

کنند. افزایش این نسبت معمولًا بیانگر انتظارات  به ازای هر واحد سود شرکت، چه مبلغی پرداخت می 

گذاران از رشد سودآوری شرکت در آینده است و کاهش آن ممکن است حاکی از کاهش  مثبت سرمایه 

 .( 2012انتظارات باشد )داموداران، 

دهد چه بخشی از سود خالص شرکت بین نشان می   (D/E)2نسبت سود تقسیمی به سود خالص

سهامداران توزیع شده است. این نسبت از تقسیم سود تقسیمی هر سهم بر سود خالص هر سهم به دست  

 .شودآید و معیاری برای سنجش سیاست تقسیم سود شرکت محسوب میمی 

از تقسیم ارزش بازار سهام شرکت بر ارزش دفتری هر    (M/B)3نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

دهنده رابطه بین ارزش بازار و ارزش دفتری شرکت است و به  شود. این نسبت نشانسهم محاسبه می

گیرد. همچنین  عنوان معیاری برای ارزیابی کارایی مدیریت و عملکرد مالی شرکت مورد استفاده قرار می

تأثیر مستقیم و معناداری دارد )لیونگویست و  (IPO) این نسبت به ویژه در ارزیابی عرضه اولیه سهام

 .(2003ویلهلم، 

 پیشینه پژوهش 

 
1 . Price to Earnings Ratio 
2 . Dividend to EPS Ratio 
3 . Earnings Per Share (EPS) 
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 ی هایژگیو و  یاتیسود، اجتناب مال  تیریمد  ،ی آثار ابهام حسابدار  ی( به بررس 2019)   و آجیلی  فارین

  قیتحق  جیپرداختند. نتا  یآلمان  ی هاسهام در شرکت  متیق  ی( بر همزمانی عامل )سن و مدت تصد  ریمد

سود   تیریاستوار بود، نشان داد که مد  2014تا    2008دوره    یط  یرمالی غ  ی هاشرکت  ی هاآنان که بر داده

عامل    ریاگرچه سن مد  ن،ی سهام دارند. همچن  متیق  یبر همزمان  ی مثبت و معنادار  ریتأث  ی اتیو اجتناب مال

سهام    متیق   یو همزمان  ی اتیاجتناب مال  نیسهام نداشت، اما رابطه ب   متیق  یبر همزمان  یمیمستق   ریتأث

 مت ی ق   یبر همزمان  ی مثبت و معنادار  ریتأث  زیعامل ن   ریمد  ی . مدت تصدکردیم  لیتعد  ی صورت منف را به

  یگرلیسهام اثر تعد  متیق   یبا همزمان  یاتی سود و اجتناب مال  تیریمد  نیسهام داشت، اما بر رابطه ب 

 مشاهده نشد.  ی معنادار

 ی حسابرس   ت یف یک  ت،ی ساختار مالک  ایپرسش پرداختند که آ  نیبه ا  ی ( در پژوهش2018و لنتو )  انگی

ه ر  ی نیچ  ی هادر شرکت  رهیمد  ئت ی و ساختار  آت  سکیبا  است    متیق  یسقوط  مرتبط  . ریخ  ایسهام 

سقوط    سکیبالا با ر  ی حسابرس   تی فیقدرتمند و ک   تی از آن بود که ساختار مالک  یآنان حاک  ی هاافتهی

  یگزارشگر  یالمللنی ب  ی استانداردها  یپس از اجرا  ژهیوارتباط به  نیارتباط دارد. ا  ترنیی سهام پا  متیق

 رهی مد  ئتینشان داد که ساختار ه  ج یشد. در مقابل، نتا  تری از آن، قو  شی( و اصلاحات پIFRS)  یمال

 سهام ندارد. متیسقوط ق سکیبا ر ی رابطه معنادار

قرار    یسهام را مورد بررس  متیق  زشیر  سکی( اثر پرداخت سود سهام بر ر2011و همکاران )  م یک

سهام دارد؛   متیسقوط ق  سک یبر ر  یمنف   ی ریسود سهام تأث  میمطالعه آنان نشان داد که تقس  جیدادند. نتا

 ن یا  انگریب  هاافته ی  ن،ی. همچنشودی سقوط م  سکیمعنا که پرداخت سود سهام منجر به کاهش ر  نیبه ا

ا که  منف   نیبود  شرکت   یاثر  بالا   ییهادر  سطح  از  اطلاعات  ییکه  تقارن  عدم  جر  یاز  آزاد    انیو  نقد 

 است. تری برخوردارند، قو

توسط    رهیمد  ئتیه   استیعامل )ر  ریمد  فیوظا  ی ( به مطالعه اثرات دوگانگ2013و همکاران )   چن

  فه یوظ   یدوگانگ  نیکه ب  دندیرس  جهینت   نیسهام پرداختند. آنان به ا  متیسقوط ق  سکیعامل( بر ر  ریمد

 ف، یوظا  ینگوجود دارد. به باور آنان، دوگا  ی سهام رابطه مثبت و معنادار  متیسقوط ق  سکیعامل و ر  ریمد

به    تیامر در نها  نیکه ا  دهدی م  شیپنهان نگاه داشتن اخبار بد شرکت افزا  ی را برا  رانیو نفوذ مد   ییتوانا

 . انجامدی سهام م متیق  یانباشت اخبار بد و سقوط ناگهان

  مت یق  یسقوط آت  سکیسهام بر ر  یاثر نقدشوندگ  ی به واکاو  ی( در پژوهش2016)  و همکاران   چانگ

را آشکار ساخت.    ریدو متغ  نیا  نیرابطه مثبت و معنادار ب  ک یآنان وجود    قیتحق  جیسهام پرداختند. نتا

د عبارت  افزا  گر،یبه  ر  ی نقدشوندگ  شیبا  ق  سکی سهام،  آ  متیسقوط  در  .  ابدیی م   شیافزا  ندهیسهام 
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ا  ن،یهمچن که  شد  شرکت  ن یمشخص  در  کوتاه   گذارانهی سرما  ی دارا  ی هااثر  افق  همچنبا  و    ن یمدت 

تقارن اطلاعات  ی هاشرکت  دل  دتریشد  یبا عدم  و    گذارانهیسرما  عیخروج سر  لیامر تسه  نیا  لیاست. 

 عنوان شده است.  یفروش در مواجهه با اخبار منف  دیتشد

 

 روش شناسی تحقیق 

این تحقیق از لحاظ هدف، تحقیقی کاربردی و از لحاظ ماهیت، توصیفی و روش آن از نوع استقرایی 

از اطلاعات گذشته( می  استفاده  )با  براو پس رویدادی  فاکتورهای سطح    نوسان   ینی ب  شیپ  ی باشد.  و 

در این تحقیق با  شود.  ی استفاده م  ، از روش شبیه سازی مونت کارلو  شرکت موثر بر ریزش ارزش بورس 

شبیه سازی شده به روش مونت کارلو، ریسک ریزش   های دادهواقعی و همچنین    های دادهگیری از  بهره

قرار گرفته است بررسی  برای شبیه سازی داده  .بازار بورس سهام مورد  این تحقیق  از اطلاعات در  ها، 

زمانی   بازه  تهران در یک  بهادار  اوراق  بورس  فعال در  به کلیه سهام  های ساله و طی سال   20مربوط 

 اند. مورد بررسی قرار گرفته 1401تا   1381

واقعی تاریخی   های دادهتحقیقات انجام یافته از نوع کمّی و کاربردی هستند و برای انجام این کار از  

  درگاه اینترنتیهای تاریخی از  ای استفاده شده است. دادههای تصادفی تولید شده رایانهو همچنین داده

نمونه آماری مورد تحقیق، برابر با جامعه آماری بوده و بر تمامی  همچنین   اند.بورس ویو استخراج شده 

 سهام فعال در بورس اوراق بهادار تهران دلالت دارد. 

 یآمار  عیتوز   کی  ،ی ورود   ی از مولفه ها  کیهر    هیبه عنوان پا   ستبای یمونت کارلو م   سازی هیدر شب

 ،یخی تار  های داده  ی آمار  های یگژیهر مولفه و محاسبه و  ی آمار  عینوع توز  نیی . پس از تعپیدا کنیممناسب  

رسد.  ی م  Microsoft Office Excel 2019توسط برنامه    ی اانهیشده را  جادیا  یتصادف  ی نوبت به مولفه ها 

ابتدا نمودار هاحتمال داده  عیتوز  افتنی  ی برا با توجه به    کنیممی آن ها را رسم    ستوگرامیها،  و سپس 

 ییهاسیرا استخراج کرده و ماتر  یتصادف  های داده.  م ینگزییاحتمالات را بر م  عیتوز  ک،یهر    ی هایژگیو

  ل یتشک  1رابطه  در قالب    ای کار، ابتدا تابع ساده  تسهول  ی . برام کنییم  جادیشده ا  ی سازه یشب   ریمس  nاز  

 : م دهییم

 x2,x1y=f(x,3(…,:                                                                                                  1رابطه 

 : (2)شکل  های زیر استفاده کردیمسازی مونت کارلو از گامبه منظور شبیه  

 باشد. کی نزد یواقع ی ویکه به سنار مکنییم جادیرا ا یمدل :کی مدل استات دیتول .1
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. پس از اینکه از میدار  یخی تار  های دادهبه    از یمرحله، ن  نیدر ا  یافتن توزیع متغیرهای ورودی: .2

ای برای برازش داده ها مناسب تشخیص داده شد، باید به شیوه یک یا چند توزیع  ،  های توزیعبین خانواده 

پارامترهای آن اینکه    .ها را مشخص کنیممقادیر  بوده و دارای توزیع  ix   های دادهبا فرض  ها مستقل 

 های مفروض استفاده کرد. ها برای تخمین توزیعتوان از آنیکسان باشند، می

ای از  های یافت شده، مجموعهگیری از توزیعدر این مرحله با بهره   تولید متغیرهای تصادفی: .3

 کنیم.  اعداد تصادفی را تولید می

ها، میانگین مقادیر خروجی به عنوان مقدار مورد توقع  از انجام  آزمایش  پس  : میو تصم  لیتحل .4

 .شودهر یک از متغیرهای خروجی در نظر گرفته می

 
 سازی مونت کارلو مراحل شبیه  -2شکل 

SimulationFig. 2: Steps of Monte Carlo  

پرت را از تحلیل خارج کنیم.    های دادهوتحلیل داده ها، ابتدا لازم است تا  پیش از آغاز فرآیند تجزیه

پرت، جدولی   های دادهکنیم. پس از حذف  استفاده می  1های پرت از آزمون گرابزبرای تشخیص وجود داده

کنیم. البته به منظور تشکیل جدول یاد شده  های آماری پارامترهای مورد یررسی ایجاد میبرای مولفه

بایست با استفاده از نمودار هیستوگرام عوامل موردنظر، توزیع آماری هر یک را بیابیم و سپس  ابتدا می

سازی شده، اقدام به  شبیه  های دادهاقدام به محاسبات جدول آماری کنیم. در مرحله بعد جهت تولید  

 کنیم. های تصادفی می تولید داده

به دست    به منظوراز نرم افزار اکسل و انجام محاسبات لازم    گیری بهره ها با  داده  ی پس از آماده ساز

ن  آوردن  مورد  تخم  تحقیقانجام    ی برا  یازاطلاعات  داده  یاقتصادسنج  ی الگوها  ینو  از  استفاده   ی هابا 

تابع حرکت  در انتها نیز با استفاده از مدل    استفاده شده است.  EViewsاز نرم افزار    نیز  شده  ی گردآور 

سازی شده تصادفی تولید کرده مسیر شبیه  000،10نویسی پایتون،  و بوسیله زبان برنامه 2هندسی براونی 

 
1 . Grubbs’s test 
2 . Geometric Brownian Motion (GBM) 



 اوراق بهادار  تی ریو مد یمال یفصلنامه مهندس 

 استحکامدهیم تا بصورت مضاعف  های تصادفی تولید شده انجام میهای تاریخی و دادهای با دادهو مقایسه

 ها را بررسی نمائیم. یافته

 

 قیتحق  هایه یفرض

دوره   ی سهام را برا  ریسک ریزش بازارتوان  ی با استفاده از شبیه سازی مونت کارلو م  فرضیه اول:  

  ی بازار سهام را برا  زشیر  سکی رتوان  )با ارائه مدل نهایی این پژوهش می  نمود  محاسبهخارج از نمونه  

 .کرد(  های مختلف محاسبهدوره

یکی از فاکتورهای هشداردهنده     P/Eانحراف رو به بالا از میانگین بلند مدت نسبت    فرضیه دوم:  

ریزش بازار است و با آن رابطه مثبت و معنادار دارد )طبق مطالعات انجام گرفته، در زمان ریزش بازار 

 .بورس تهران این نسبت بطور چشمگیری از میانگین بلندمدت خود فاصله گرفته بود(

سوم: نسبت    فرضیه  مدت  بلند  میانگین  از  بالا  به  رو  فاکتورهای   M/Bانحراف  از  دیگر  یکی 

هشداردهنده ریزش بازار است و با آن رابطه مثبت و معنادار دارد )طبق مطالعات انجام گرفته، در زمان 

 . ریزش بازار این نسبت فاصله معناداری با میانگین بلندمدت خود داشته است( 

کاهش نسبت تقسیم سود بر پیش بینی ریزش بازار سهام موثر است و با آن رابطه فرضیه چهارم:  

)طبق مطالعات گسترده در سطح جهانی، کاهش این نسبت از عوامل کاهش جذابیت    دمنفی و معنادار دار

 .بازار سهام و در نتیجه یکی از فاکتورهای موثر بر ریزش بازار است(

 مدل تحقیق 

 شود:  استفاده می (2)رابطه  تحقیق از مدل زیر دومبررسی فرضیه  با هدف 

itCFO5β+  itROAΔ4βLEVit+ 3β+ itSIZE2β+ itPEΔ1+ β 0β=  t+1pi,Δ +:   2رابطه

it+ ε itΔROE9+ βitFstock8+ βitEPS7+  βitLOSS6β 

 شود:  استفاده می (3)رابطه  تحقیق از مدل زیر سومبررسی فرضیه  با هدف 

itCFO5β+  itROAΔ4β+ itLEV3β+ itSIZE2+ β MTB1β+  0β=  t+1pi,Δ +  :3رابطه 

itԑ+  itΔROE9+ βitFstockit+ β8EPS7+  βitLOSS6β 

 شود:  استفاده می( 4)رابطه تحقیق از مدل زیر  چهارمبررسی فرضیه  با هدف 

itCFO5β+  itROAΔ4β+ itLEV3β+ itSIZE2+ β TEDPIX1β+  0β=  t+1pi,Δ +  :4رابطه 

it+ ε itΔROE9+ βitFstock8βit+ EPS7+  βitLOSS6β 



 از .../عسگر نوربخش ، علی مسلمی با استفاده  1399سال  زشیسطح شرکت بر ر  ی رهایمتغ ریتاث 

 

  :(5)رابطه   مرتبط با فرض اول و ارتباط با ریسک ریزش مدل یکپارچه

7β+MTB6β+LEV5β+SIZE4β+ROEΔ3β+ROAΔ2β+PEΔ1β+0β=CrashRisk  :5رابطه 

ϵ+TEDPIX11β+FSTOCK10β+EPS9β+LOSS8β+CFO 

 :  (6)رابطه  مدل حرکت براونی هندسی

𝑑𝑆𝑡                                        :6رابطه  = 𝑆𝑡 𝜇 𝑑𝑡 + 𝑆𝑡 𝜎 𝜀 √∆𝑡   

اند و هر کدام از ضرایب مرتبط با فاکتورهای در اینجا، همه متغیرهای مستقل در یک مدل ترکیب شده 

 .اندمورد نظر به ازای هر فاکتور جداگانه و در یک مدل یکپارچه تر در نظر گرفته شده 

 های پژوهشیافته

 اند: استفاده شده (1)جدول  در این پژوهش تمامی متغیرهای مورد استفاده بصورت ذیل

 

- آزمون نرمالیتی کولموگروف   و  پس از تشکیل جداول مربوط به تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش

داده برای  متغاسمیرنوف  پیرسون  همبستگی  آزمون  به  نوبت  تاریخی،  تحقیقیهای   (2)جدول    رهای 

 رسد:می 

 مورد استفاده یرهایمتغ  -1جدول 
Table 1: Study Variables 

 نوع متغیر  توضیح  نام متغیر 

itΔp  متغیر وابسته تغییرات میانگین قیمت آتی سهام 

itΔPE متغیر مستقل تغییرات میانگین نسبت قیمت به سود هر سهم 
MTB متغیر مستقل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

TEDPIX متغیر مستقل شاخص بازار سهام نقدی بازده 

itΔROA متغیر کنترلی  هاتغییرات میانگین نسبت بازده دارایی 

itΔROE  متغیر کنترلی  تغییرات میانگین نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 
SIZE  متغیر کنترلی  اندازه بازار 
LEV متغیر کنترلی  اهرم مالی 
CFO متغیر کنترلی  جریان وجوه نقد 

LOSS متغیر کنترلی  متغیر زیان/سود 
EPS  متغیر کنترلی  ماه  12سود خالص سهام در 

FSTOCK متغیر کنترلی  درصد سهام شناور 
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 آزمون همبستگی پیرسون متغیرهای تحقیق  -2جدول

Table 2: Pearson Correlation Test of Research Variables 
 Δpit ΔPEit ΔROAit ΔROEit SIZE LEV MTB CFO LOSS EPS FSTOCK TEDPIX 

itΔP 1.00 0.60 0.40 0.70 -0.20 -0.10 0.30 0.10 -0.10 0.20 0.30 0.50 

itΔPE *0.60 1.00 0.30 0.80 0.10 0.40 0.50 0.60 0.40 0.30 0.60 0.70 

itΔROA 0.40 0.30 1.00 0.60 -0.10 0.20 0.70 0.30 0.10 0.50 0.20 0.40 

itΔROE *0.70 *0.80 *0.60 1.00 0.30 0.50 0.90 0.70 0.20 0.60 0.40 0.60 

SIZE -0.20 0.10 -0.10 0.30 1.00 0.50 0.20 0.80 0.50 0.70 -0.30 0.10 

LEV -0.10 0.40 0.20 0.50 *0.50 1.00 0.60 0.20 0.70 0.20 0.60 0.40 

itΔMTB *0.30 0.50 *0.70 *0.90 0.20 *0.60 1.00 0.90 0.40 0.80 0.20 0.50 

CFO 0.10 0.60 0.30 0.70 *0.80 0.20 *0.90 1.00 0.60 0.30 0.70 0.30 

LOSS -0.10 *0.40 0.10 0.20 0.50 *0.70 0.40 0.60 1.00 0.50 0.80 0.20 

EPS 0.20 0.30 *0.50 *0.60 *0.70 0.20 *0.80 0.30 0.50 1.00 0.10 0.40 

FSTOCK *0.30 0.60 0.20 0.40 -0.30 *0.60 0.20 *0.70 *0.80 0.10 1.00 0.70 

ΔTEDPIX 0.50 0.70 0.40 *0.60 0.10 0.40 0.50 0.30 0.20 0.40 *0.70 1.00 

 % 5داری درسطح خطای * معنی 

مطرح   کاربردی  مطالعات در اغلب که  سؤالیکند.  جدول فوق به خوبی رابطه بین دو متغیر را بیان می

تمام  برای  مدل اینکه یا دارد  وجود هاداده  شدن قابلیت ادغام بر دال شواهدی  آیا که است این شود،می 

فردی  هایتفاوت یا ناهمگنی مقاطع، بین آیا که بررسی شود ابتدا باید است. لذا متفاوت مقطعی  واحدهای

 از روش صورت، این غیر در و های تابلوییداده از روش ناهمگنی وجود صورت در خیر؟ یا دارد وجود

  F آزمون  منظور این برای   .شودمی  استفاده مدل  تخمین مربعات برای  حداقل رویکرد با تلفیقی های داده

 تلفیقی( های  )داده مبدأها از عرض بودن یکسان 0H فرضیه آزمون، این در.  شودمی  انجام(  3)جدول     لیمر

 مشخص اگر  .گیردمی  تابلویی( قرار های داده مبدأها )روش از عرض ناهمسانی 1Hمخالف   فرضیه مقابل در

 هستند، ترتابلویی مناسب  های روش ، بوده فردی  های  تفاوت  دارای  ناهمگن و بررسی مورد مقاطع که شد

 آماره آزمون است.  شده استفاده (  4)جدول    هاسمن آزمون از و تصادفی ثابت اثرات بین  انتخاب  منظور  به

 شود، دارای می  محاسبه مقطعی واحدهای  های  تفاوت تصادفی بودن یا  ثابت تشخیص برای  که هاسمن

  .است  مستقل تعداد متغیرهای  با برابر آزادی  درجه با دو -کای  توزیع

 لیمر  Fآزمون   -3جدول 

Limer Test-Table 3: F 
 نتیجه آزمون  p-value درجه آزادی F-stat های پژوهشمدل فرضیه صفر

عرض از مبدأ 

تمامی مقاطع با 

 هم یکسان است

 شودرد می H0 0.000 3 2.6453 1فرضیه 

 شودرد می H0 0.000 3 1.1325 2فرضیه 

 شودرد می H0 0.000 3 1.0231 3فرضیه 
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 شودرد می H0 0.000 3 1.5243 4فرضیه 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 

 

 نتایج آزمون هاسمن  -4جدول  
Table 4: Results of the Hausman Test 

 نتیجه آزمون  p-value درجه آزادی  آماره خی دو  های پژوهشمدل فرضیه صفر 

 

تفاوتی در ضرایب 

سیستماتیک 

 نیست

 

 شودرد می  0H 0.000 3 5.4503 1فرضیه 

 شودرد می  0H 0.000 3 4.4528 2فرضیه 

 شودرد می  0H 0.000 3 4.3452 3فرضیه 

 شودرد می  0H 0.000 3 5.5464 4فرضیه 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

گزارش   معناداری  سطح و است دارمعنی  هامدل کدام از هر برای  آماره این مقدار دهد می نشان نتایج

 کدام هر درصد برای    95 اطمینان سطح در   0Hرد فرضیه ( بیانگر0.05value<-pفوق ) جدول شده در

 .دارد دلالت ثابت اثرات از روش استفاده بر  بوده، هامدل  از

-پردازیم. این امر با استفاده از دو آزمون دیکیمی  1پس از این مرحله به بررسی آزمون ریشه واحد 

بر این اساس با توجه به وجود ریشه واحد    انجام گرفته است.  3و آزمون فیلیپس پراون   2فولر تقویت شده 

از لگاریتم طبیعی    rدر آزمون اول، جهت انجام فرضیات تحقیق برای محاسبه بازده    TEPIXدر سری  

 گردد:استفاده می ( 7)رابطه  TEPIXشاخص 

:                                                                                        7رابطه  
1

100 ln t
t

t

p
r

p −

 
=   

 
 

 
1 . Unit Root Test 
2 . Augmented Dickey-Fuller 
3 . PP Test 
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 شده است.  آورده 5بر روی لگاریتم طبیعی شاخص نیز در جدول  ADFنتایج  آزمون 

 نتایج آزمون ریشه واحد سری بازده  -5جدول  
Table 5: Results of the Unit Root Test for Return Series 

 سری زمانی بازده  tآماره  احتمال آزمون  بحرانی مقادیر

-3/4320 1%  

0/0000 
 

-11/7460 

 

 

 %5 2/8621- تقویت شده  فولر دیکی  آزمون 

-2/5671 10% 

-3/4320 1%  

0/0001 

 

 

-48/8666 

 

 

 %5 2/8621- پراون  فیلیپس  آزمون 

-2/5671 10% 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

و مقدار آماره ازمون   -7460/11این بار    ADFگردد مقدار آماره آزمون  گونه که ملاحظه میهمان

فرضیه ریشه واحد   %99و    %95،    %90باشد و بنابراین در سطح اطمینان  می  -8666/48پرون    فیلیپس

به عنوان سری زمانی    rهای سری زمانی مانا شده  توان از دادهرد می شود. لذا پس از رفع نامانایی می

 بدون ریشه واحد جهت تخمین استفاده نمود.  

های مورد استفاده جهت بررسی خواص سری و نیز آزمون فرضیات تحقیق شامل سری زمانی داده

مشاهده    545،3)  1401الی    8113  بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  (TEPIX)  1شاخص کل قیمت

 داده بازده روزانه( بوده است.   3،544و 

گانه تحقیق 4خطی و عدم خودهمبستگی، مبادرت به آزمون مفروضات  های همپس از انجام آزمون

 برابر با مقدار  - 0.740  بیبا ضر CrashRisk ریکه متغ   دهندی نشان م  6جدولموجود در    ج ینتا  کنیم.می

t-statistic  2.995 ی رهایمتغ راتییتغ نیمعنادار ب ی اکه رابطه دهدینشان م جهینت نیمعنادار است. ا 

PE  ،ROA  ،ROE  ،SIZE  ،LEV  ،MTB  ،CFO  ،LOSS  ،EPS  ،FSTOCK  ،TEDPIX   سک یبا ر  

 .وجود دارد  زشیر

با    نی دورب  ن،یهمچن همبستگ  1.856  بیضرواتسون  متغ   ی نشانگر  با  ا  ریمثبت  است.    نیوابسته 

طور سهام به   یآت  متیق  نیانگ یم  راتییتغ  ین یبش یو پ  حیتوض  ی که مدل ما برا  دهدینشان م  ی معنادار

 دارد. ییمعنادار توانا

 جدول آماری فرضیه اول )مدل یکپارچه( -6جدول 
Table 6: First Hypothesis Statistical Table (Integrated Model) 

 
1 . Tehran Stock Exchange Price Index (TEPIX) 
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 داری سطح معنی tآماره ضریب نام متغیر  نماد  نوع متغیر 

 _  _  _  سهام ی آت متیق نیانگیم  راتییتغ Y متغیر وابسته 

 025/0 - 648/2 - 744/1 آلفا α مقدار ثابت

 CrashRisk CrashRisk *740 /0 - 995/2 001/0 متغیر مستقل 

 

 

 

 

 

 

 کنترلی هایمتغیر

 020/0 80.2 0/ 227* اندازه بازار 

 094/0 593.1 540/0 اهرم مالی

 0.00 1.969 0.760 ها بازده دارایینسبت 

 0.00 2.11 0.754 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

 0.00 2.01 0.645 جریان وجوه نقد 

 0.00 2.31 0.359 متغیر زیان/سود 

 0.00 1.987 0.754 ماه  12سود خالص سهام در 

 0.00 1.965 0.851 درصد سهام شناور 

DW  856/1* دوربین واتسون  _  _ 
Autocorrelation  آمارهF 742/3  _ 003/0 

R Square  197/0 ضریب تعیین  _  _ 
Adjusted R Square 196/0 تعدیل شده ضریب تعیین  _  _ 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 جدول آماری فروض دوم، سوم و چهارم  -7جدول 
Table 7: Statistical Table of the Second, Third, and Fourth Hypotheses  

 4فرضیه  3فرضیه  2فرضیه 

سطح  tآماره ضریب  نام متغیر  نماد

 دارمعنی

سطح  tآماره ضریب 

 دارمعنی

سطح  tآماره ضریب 

 دارمعنی
Y  تغییرات میانگین قیمت آتی سهام  _  _  _  _  _  _  _  _  _ 

α  0.050 2.405 1.545 0 2.365 1.445 0.002 2.544 1.765 آلفا 

itΔPE 
ΔMTB 

TEDPIX 

سهم     هر  سود  به  قیمت   نسبت 

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری   

 شاخص نقدی بورس تهران

 

*0.857 

 

2.531 

 

0.040  

 

*0.729 

 

2.118  

 

0  

 

*0.747 

 

2.950 

 

0.003  

 

 

 

 

متغیرهای 

 کنترلی

 0.391 1.257 0.184 0.112 1.169 0.143 0.001 2.985 0.145* اهرم مالی 

 0 2.311 0.651 0 1.998 0.651 0.213 1.395 0.335 هانسبت بازده دارایی

 0 2.136 0.657 0 2.169 0.458 0 1.989 0.254 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام

 0 2.145 0.785 0 2.113 0.587 0 1.989 0.568 جریان وجوه نقد 

 0 2.145 0.874 0 2.165 0.621 0 2.120 0.624 متغیر زیان/سود 

 0 1.990 0.651 0 2.154 0.698 0 2.154 0.638 ماه 12سود خالص سهام در  
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 0 1.999 0.265 0 2.148 0.784 0 2.136 0.685 درصد سهام شناور 

 0.003 2.840 0.245* 0 2.254 0.387* 0 2.154 0.754 اندازه بازار 
 

 _ _ 1.921 _ _ 1.894 _  _  775/1 دوربین واتسون

 
 F 14.002  _ 0.003 6.987 _ 0.001 6.950 _ 0.001آماره  

 
 _ _ 0.416 _ _ 0.492 _  _  0.446 ضریب تعیین 

 
 _ _ 0.415 _ _ 0.491 _  _  0.445 ضریب تعیین تعدیل شده 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

است که به عنوان نشانگر     (Y) «  سهام  یآت  متیق   نیانگیم  راتییتغ »وابسته    ریمتغ  ،دوم  هیدر فرض 

نسبت    نیآخر  نیانگ یم  راتییتغ»مستقل شامل    ی رهای. متغ شودی سود هر سهم در نظر گرفته م  راتییتغ

 .کنترل مختلف است ی رهایو متغ (ΔPEit) «به سود هر سهم متیق

 t-statistic 2.531 برابر با مقدار  0.857  بیبا ضر ΔPEit ریکه متغ  دهندی نشان م  7  جدول  جینتا

به سود هر سهم، به    متینسبت ق   نی آخر  نیانگ یم  راتییکه تغ  دهدینشان م  جهینت   نی معنادار است. ا

معنادار دارد  ارزش  راتییتغ  ی نیبش ی پ  ییتوانا  ی طور  ضر  نی دورب  ن،یهمچن  .را  با    1.775  بیواتسون 

و   حیتوض  ی که مدل ما برا  دهدینشان م  ی معنادار  نیوابسته است. ا  ری مثبت با متغ   ینشانگر همبستگ 

 دارد. ییطور معنادار توانابه  سهام یآت متیق ن یانگیم راتییتغ ین یبش یپ

 رات ییرا به عنوان نشانگر تغ (Y) «سهام  یآت  متی ق  نی انگیم  راتییتغ»وابسته    ریمتغ  ، سوم  هیدر فرض

گرفته  نظر  در  سهم  هر  ممیاسود  جمله    ی رهایتغ .  از  دفتری »مستقل  ارزش  به  بازار  ارزش   «نسبت 

(ΔMTB)  انداستفاده شده  یکنترل مختلف از جمله اندازه بازار و اهرم مال ی رهایو متغ. 

 t-statistic 2.118 برابر با مقدار  0.729  بیبا ضر ΔMTB ر یکه متغ  دهدی نشان م  7جدول    جینتا

 یبه طور معنادار  ،  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری    راتییکه تغ  دهدی نشان م  جینتا  ن یمعنادار است. ا

  ینشانگر همبستگ  1.894  بیواتسون با ضر  نیعلاوه، دورب  به  .را دارد  ارزش  راتییتغ  ین ی بش یپ  ییتوانا

  راتیی تغ  ینیبش یو پ  ح یتوض  ی که مدل ما برا  دهدی نشان م  ی معنادار  نیوابسته است، که ا  ریمثبت با متغ 

 دارد.  ییطور معنادار توانابه ارزش آتی بازار

را به عنوان نشانگر   (Y) «سهام  یآت  متیق   نی انگیم  راتییتغ»وابسته    ر یمتغ  ،هارم نیزچ  هیدر فرض

نظر گرفته  سهام  یآت  متیق  ن یانگ یم  راتییتغ متغمیا در  نقدی   نیانگیم  راتییتغ»مستقل    ری.  شاخص 

مدل    نی در ا   یکنترل مختلف از جمله اندازه بازار و اهرم مال  ی رهایو متغ (TEDPIX) «بورس تهران

 .انداستفاده شده 
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  t-statistic   2.950  برابر با مقدار  0.747  بیبا ضر TEDPIX   ریکه متغ  دهدیجدول نشان م  جینتا

، به   (TEDPIX)شاخص نقدی بورس تهران  نیانگیم  راتییکه تغ  دهدی نشان م  جینتا  نیمعنادار است. ا

واتسون با    ن یعلاوه، دورب  به  .سهام را دارد  یآت  متیق  ن یانگ یم  راتییتغ  ی نیبش ی پ  ییتوانا  ی طور معنادار

که مدل    دهدی نشان م  ی معنادار  نیوابسته است، که ا  ری مثبت با متغ  ینشانگر همبستگ   1.921  بیضر

 دارد.  ییطور معنادار توانابه ارزش آتی بازار راتییتغ ینی بش یو پ حیتوض ی ما برا

سازی های شبیه های تاریخی، این کار یک بار دیگر برای دادهها برای دادهپس از انجام تمامی آزمون

های تاریخی یکسان سازی شده با دادههای تصادفی شبیه گردد. از آنجا که توزیع دادهشده نیز تکرار می

های ریشه واحدی یا آزمون نزدیک بود. در مواردی نیز همچون آزمون  ها نسبتاًخروجی این دادهاست،  

یافتیم. هر چند در آزمون ریشه واحدی داده نتایجی متفاوت دست  به  ها در های تاریخی دادهفروض، 

 ها در مرتبه اول مانا هستند. سازی شده دادههای شبیه مانا نشدند، لکن برای داده مرتبه اول

 

 های مدل رگرسیونی: یافته

 حاصل از مدل فرضیه اول )مدل یکپارچه(:  هایافتهی

نتایج برازش مدل یکپارچه مربوط به فرضیه اول پژوهش نشان داد که مدل مذکور، هم در حالت 

سازی شده، از نظر آماری معنادار است.  های شبیههای واقعی و هم در حالت استفاده از دادهبرآورد با داده

فاقد معناداری آماری بود،  (LEV) های واقعی، متغیر اهرم مالیبا این تفاوت که در مدل مبتنی بر داده

بود که اثر   (SIZE) سازی شده، این متغیر اندازه بازارهای شبیهدر حالی که در مدل برآورد شده با داده

تواند حاکی از تفاوت در رفتار متغیرها در محیط واقعی و شرایط معناداری از خود نشان نداد. این امر می 

 .سازی شده باشدشبیه 

 حاصل از مدل فرضیه دوم:  هایافتهی

های های واقعی و دادههای حاصل از برازش مدل فرضیه دوم، هر دو مدل برآمده از دادهبر اساس یافته

های واقعی، متغیر نسبت  سازی شده از نظر آماری معنادار بودند. با این حال، در مدل مبتنی بر دادهشبیه 

دارایی شبیه  (ROA) هابازده  مدل  در  که  حالی  در  بود،  آماری  معناداری  عدم فاقد  این  شده،  سازی 

به متغیر سود/زیان نتایج نشان (LOSS) معناداری  پایداری کلی مدل در عین  منتقل شد. این  دهنده 

 .سازی شده استآفرینی متغیرهای کنترلی خاص در دو بستر واقعی و شبیه وجود تفاوت در نقش 

 



 اوراق بهادار  تی ریو مد یمال یفصلنامه مهندس 

 

 حاصل از مدل فرضیه سوم: هایافتهی

های واقعی و نتایج برازش مدل فرضیه سوم نشان داد که مدل مذکور در هر دو حالت استفاده از داده

بر دادههای شبیه داده بوده است. در مدل مبتنی  نظر آماری معنادار  از  های واقعی، تمامی  سازی شده 

دارای اثر معنادار بودند. این در حالی است که در مدل   (LEV) متغیرها به استثنای متغیر اهرم مالی

بر متغیر شبیه  تأثیر آماری معناداری  اهرم مالی،  سازی شده، کلیه متغیرهای حاضر در مدل، از جمله 

سازی شده شبیه کنندگی بالاتر مدل در شرایط کنترل وابسته نشان دادند که این امر حاکی از قدرت تبیین

 .است

 حاصل از مدل فرضیه چهارم: هایافتهی

یافته  اساس  داده بر  با  شده  برآورد  مدل  دو  هر  چهارم،  فرضیه  مدل  دادههای  و  واقعی  های  های 

 (LEV) های واقعی، متغیر اهرم مالیسازی شده از نظر آماری معنادار بودند. در مدل مبتنی بر دادهشبیه 

سازی شده تغییر  های شبیه تنها متغیری بود که فاقد معناداری آماری تشخیص داده شد. این الگو در داده

فاقد معناداری آماری بود، در حالی که متغیر   (SIZE) کرد، به طوری که در این شرایط متغیر اندازه بازار

 .سازی شده اثر معناداری از خود نشان داداهرم مالی در محیط شبیه 

 

 : (GBM) تابع حرکت هندسی براونی های مدلیافته

قیمت رشد/سقوط  احتمالات  بررسی  منظور  زمانی  به  بازه  برای  تاریخی    2ها  سقف  زمان  )از  ساله 

افزار پایتون زدیم سازی بازار با استفاده از نرم(، دست به شبیه 1399شاخص کل بورس تهران در سال  

 (. 3)شکل 
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 سازی شاخص بورس تهران شبیه -3شکل 

Fig. 3: Tehran Stock Exchange Index Simulation 
 

 مسیر قیمتی  10000سازی نتایج حاصل از شبیه -8جدول 
Path Price Simulation-Table 8: Results of the 10,000 

 بازدهی تعداد شبیه سازی  احتمال 

0.36% 36 %87-%110 

2.48% 248 %63-%86.99 

6.85% 685 %39-%62.99 

23.43% 2343 %16-38.99 

34.84% 3484 (%8)-%15.99 

25.74% 2574 (%31)-(%7.99 ) 

4.83% 483 (%55)-(%30.99) 

1.47% 147 (%79)-(%54.99) 

 جمع کل 10000 100%

 منبع: یافته های پژوهشگر 

برای حصول تابع حرکت هندسی براونی  های رگرسیون خطی و  توان از ترکیب مدلبه دو دلیل می

پیش  اینببینی  نتیجه  دلیل  اولین  برد.  متغیرهای های رگرسیونی میست که مدل ا  هره  توانند ضرایب 
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مستقل و نحوه ارتباطشان با متغیر وابسته را تعیین کنند اما برای انجام آن نیازمند صرف وقت و هزینه 

مقابل، در   در  زیادی هستیم.  بطور نسبتا  را  ریزش  ریسک  بر  موثر  عوامل  براونی  تابع حرکت هندسی 

توانیم به بهترین شکل و در سریعترین زمان ممکن اثرات تصادفی را کنیم اما می مشخص بررسی نمی

تواند هم  سازی کنیم. در نتیجه، تلفیقی از مدل رگرسیون خطی و تابع حرکت هندسی براونی میشبیه 

به شناخت عوامل موثر بر ریسک ریزش کمک کند و هم اثرات تصادفی غیرمترقبه چشمگیر را که مدل  

 رگرسیونی از مدلسازی آن ناتوان است در مدل اضافه کند. 

ها سازی دادهتوان نتایج شبیهست که  با استفاده از تابع حرکت هندسی براونی میا  دومین دلیل این

ها را به شکلی کاربردی و قابل فهم ترسیم نمود و جلوه بصری آن حجم زیادی  و شکل توزیع فراوانی آن

رساند. علاوه بر این، جداول مربوط به مدل  ترین زمان ممکن به مخاطب میاز اطلاعات مفید را در کوتاه

کنش عوامل موثر بر پارامتر مورد بررسی،  رگرسیون خطی نیز اطلاعات ارزشمندی در رابطه با نوع برهم

کند.  های آماری عوامل و میزان توضیح دهندگی مدل در یک سطح اطمینان مشخص را بیان میویژگی

 شود. ترکیب این دو باعث درک بهتر بصری و آماری می

 گیری و بحثنتیجه

 ارائه  و  سرمایه  بازار  در  سهام   قیمت  ریزش  بر  مؤثر  عوامل  شناخت   تحقیق   این  هدفبطور خلاصه،  

  و   بازار  کنندگاناداره  برای  هاریسک  بهتر  مدیریت  منظور  به   پدیده  این  بینیپیش   های مدل   و  راهکارها

  با توجه به مطالعات پیشین، منفرداً   که  بررسی کردیم  را  هاییدر این پژوهش نسبت   .است  گذارانسرمایه

سعی بر    های نسبتا گویایی برای ریزش بازار و به نوعی شاخصی برای هشدار سریع ریزش بودند.شاخص

های بازار را تجمیع کرده و به مدلی دست یابیم که قدرت آن بود که در مقاله حاضر، مهمترین نسبت

کارلو  سازی مونتبینی خوبی از احتمال ریرش بازار را داشته باشد. به همین منظور از روش شبیهپیش

ساله بورس اوراق بهادار تهران و تلفیق نتایج حاصله   20های تاریخی  گیری از دادهاستفاده کردیم و با بهره

زیر دست    نتایجای با دو مدل رگرسیونی و حرکت براونی هندسی به  سازی شده رایانههای شبیه با داده

 یافتیم: 

ارزش آتی   رات ییبر تغ  ی به طور معنادار قیمت به سود خالص شرکتنسبت    ن یانگ یم  راتییتغ .1

 است.  رگذاری تأث بازار )سهام(

 افزایش در نسبت پرداخت سود تقسیمی عامل مهمی در کاهش ریسک ریزش بازار است.  .2

 یابد. هرچه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری نزدیکتر باشد، ریسک ریزش بازار کاهش می .3
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ای مانند  های پیچیدهبینی ریزش بازارهاست و برای مدلکارلو روش موثری در پیشروش مونت .4

 تواند عملکرد قابل قبولی ارائه کند. های مربوط به ریزش بازار میریسک

 پیشنهادات 

گذاران و مدیران نهادهای مالی با نظارت شود سرمایههای این پژوهش، پیشنهاد می بر اساس یافته

های کلیدی بازار از جمله نسبت قیمت به سود و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، این مستمر بر نسبت 

سازی بینی ریزش بازار به کار گیرند. همچنین بهینه ها را به عنوان ابزارهای هشداردهنده در پیششاخص

ساختار مالی از طریق مدیریت محتاطانه اهرم مالی و تمرکز بر راهبردهای افزایش جریان نقد عملیاتی و 

می  نظر  به  ضروری  زیان  سیاست کاهش  سطح  در  شبیهرسد.  روش  کاربرد  کارلو گذاری،  مونت  سازی 

در دستور کار قرار گیرد. علاوه بر بینی ریسک ریزش و ارزیابی سناریوهای مختلف  تواند برای پیشمی 

های حاکمیتی مناسب جهت افزایش سودآوری سهام شناور و ارتقای شفافیت بازار این، اتخاذ سیاست

توانند به  گذاری بیشتر و کاهش نوسانات کمک نماید. این مجموعه راهکارها میتواند به جذب سرمایهمی 

 .ارتقای مدیریت ریسک و بهبود ثبات در بازار سرمایه منجر شوند
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The Impacts of Firm-Level Variables on the 2020-2021 TSE Market crash, 

Using Monte Carlo Simulation 
1Ali Moslemi 

2Asgar Noorbakhsh 

Abstract 

This study examined the effect of company-level variables on the decline of the 

Tehran Stock Exchange in 2020-2021 using market ratios and Monte Carlo 

simulation. The statistical population of this study includes all companies active in 

the Tehran Stock Exchange over a 20-year period from 2002 to 2022. Historical data 

were extracted from BourseView and websites related to the Tehran Stock 

Exchange, and the random data used were generated using Microsoft Excel software. 

The graphs related to the geometric Brownian motion model were also coded using 

Python programming software. The statistical and econometric data calculations of 

this study were performed using EViews software. The results of the study show that 

changes in the average price-to-earnings ratio of the company significantly affect 

changes in the future value of the market (stocks), such that an increase in the average 

price-to-earnings ratio of the market leads to an increase in the probability of a 

decrease in the future market price. On one hand, a decrease in the market-to-book 

ratio increases the probability of future value growth. On the other hand, it was found 

that an increase in the dividend payout ratio (D/E) can be an important factor in 

reducing the risk of market crash. The statistical models used to examine these 

effects showed that these models are generally acceptable and have the ability to 

explain changes in future market value. As a result, paying attention to market ratios 

such as P/E ratio, M/B ratio, and cash dividend payout ratio can play an important 

role in improving market forecasting and reducing investment risks. 

Keywords: 

Monte Carlo Simulation, Firm-Level Variables, Market Crash, Market Rations, 

Tehran Stock Exchange (TSE) 
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Extended Abstract 

Title: The Impacts of Firm-Level Variables on the 2020-2021 TSE Market Crash, 

Using Monte Carlo Simulation 

1. Introduction 

The Tehran Stock Exchange (TSE) experienced a severe boom and bust cycle in 

2020-2021, with its main index (TEPIX) crashing after an unprecedented peak, 

resulting in significant investor losses. Predicting such market crashes remains a 

critical challenge. This study investigates the impact of key firm-level financial 

ratios on this crash and develops a predictive model using Monte Carlo simulation. 

The objective is to identify early warning signals to aid in risk management for 

investors and market regulators. 
2. Methods and Tools 

This applied and descriptive research analyzed all active TSE companies over a 

20-year period (2002-2022). Historical data were sourced from BourseView and 

TSE websites, with random data generated using Microsoft Excel. The core 

methodology was Monte Carlo simulation, implemented through these steps: 1) 

Building a static model, 2) Determining input variables' probability distributions 

from historical data, 3) Generating random variables, and 4) Analyzing outputs . 

The study tested four hypotheses on the relationship between market crash risk 

and deviations in the Price-to-Earnings (P/E) ratio, Market-to-Book (M/B) ratio, and 

the Dividend Payout ratio. Integrated regression models and a Geometric Brownian 

Motion (GBM) model were employed for analysis. EViews software was used for 

statistical and econometric computations, while Python coded the GBM model to 

simulate 10,000 price paths. Panel data techniques (F-Limer and Hausman tests) and 

unit root tests (ADF and Phillips-Perron) were applied to ensure robust model 

estimation. 
3. Results 

The findings from both historical and simulated data confirmed the significance 

of the proposed models. Key results are as follows: 

• Integrated Model (Hypothesis 1): The combined model was significant, 

demonstrating a meaningful relationship between the CrashRisk variable and 

the set of independent variables (P/E, ROA, ROE, SIZE, LEV, MTB, CFO, 

LOSS, EPS, FSTOCK, TEDPIX). The Durbin-Watson statistic of 1.856 

indicated positive correlation handling. 
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• P/E Ratio (Hypothesis 2): Changes in the average P/E ratio (ΔPEit) had a 

significant positive coefficient (0.857, t-stat=2.531), indicating that an upward 

deviation from its long-term average is a warning signal for a market crash. 

• M/B Ratio (Hypothesis 3): Changes in the M/B ratio (ΔMTB) also showed a 

significant positive relationship (Coefficient=0.729, t-stat=2.118), confirming 

it as another predictive factor for market decline. 

• Dividend Payout Ratio (Hypothesis 4): The TEDPIX variable (representing 

market return and indirectly related to payout policy) was significant 

(Coefficient=0.747, t-stat=2.950). This supports the hypothesis that a higher 

dividend payout ratio can reduce market crash risk. 

The GBM simulation for a 2-year horizon starting from the 2020-2021 peak 

produced 10,000 potential price paths. The probability distribution of returns (Table 

8) showed that a majority of paths (34.84%) resulted in moderate negative returns 

between -8% and -15.99%, while a significant 25.74% of paths predicted more 

severe declines between -31% and -7.99%. This visualization provided a practical 

and comprehensible overview of potential market outcomes. 

4. Discussion and Conclusion 

This research confirms that specific firm-level variables are significant predictors 

of market crashes in the TSE. The key conclusions are: 

1. Significant upward deviations in the average P/E ratio from its long-term 

mean increase the probability of a future market price decline. 

2. A higher dividend payout ratio plays a crucial role in mitigating market crash 

risk. 

3. An M/B ratio closer to its fundamental value (i.e., avoiding overvaluation) 

is associated with reduced crash risk. 

4. The Monte Carlo simulation method is an effective and powerful tool for 

forecasting market crashes and can deliver acceptable performance for 

complex models like crash risk. 

The combination of linear regression models and GBM simulation proved highly 

beneficial. While regression models identify and quantify the impact of specific 

factors, GBM efficiently incorporates random effects and provides a powerful visual 

tool for understanding the distribution of potential outcomes. This hybrid approach 

offers both statistical depth and intuitive, actionable insights for investors and 

policymakers. 

Based on these findings, it is recommended that investors and market analysts 

closely monitor P/E, M/B, and dividend payout ratios as early warning indicators. 

Furthermore, employing Monte Carlo simulations can significantly enhance risk 
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assessment and strategic decision-making, helping to cushion the adverse effects of 

future market downturns on investment portfolios and the broader economy. 
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