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  مقدمه

اي سرمايه مالي وامكانات سزايي در تأميننقش به ،هاي بازارمالياز ركن عنوان يكي بازار سرمايه به
 منظور روزانههمينبه .]٢[داقتصادي كشورها دارمنظور رشد و توسعه در جهت تخصيص بهينه منابع به

 با و شوندمي بازار سرمايه وارد بار اولين براي سهام انتشار با شركت صدها دنيا، سرمايهبازارهاي تمام در
 رو اين از .]١٢[كنند  توسعه تأمين و فعاليت جهت را خود نياز مورد مالي منابع كه دارند قصد كار اين

 هب مختلف هايشركت و رشد فعاليت در مهم بسيار مرحله يك مالي تأمين فرآيند كه گفت توانمي
 زشار دهندهنشان بورس، وارد تازه سهام بازار براي توسط شده قيمت تعيين بايستمي و آيدمي حساب
 ركتش وسيله بدين تا باشد سهام منتشركننده رشد شركت و گذاريسرمايه هايفرصت و هادارايي واقعي
  .]١٣[ كند تأمين توسعه را و فعاليت براي خود نياز مورد و وجوه بوده مؤفق خود مالي تأمين امر در بتواند

 محققان .شودگذاري ميتر از ارزش ذاتي قيمتاما متاسفانه معمولا سهام عرضه اوليه با ارزشي پايين
 ايهها و متغيرتئوري در قالب دلايل اين. اندكرده ارائه واقع از كمتر ارزشگذاري براي را متعددي دلايل
 اتملاحظ بر مبتني هايتئوري اطلاعات، تقارن عدم بر مبتني گذاري، مانند: تئوري قيمت با مرتبط
 مشكلات رفع منظورجهت همين به .]١٧[است  شده ارائه و گرفته ساختارمالكيت و ...  شكل و كنترل

 هابه شركت كمك و هاشركت IPO ارزش واقعي از يابياطلاع جهت گذارانسرمايه به كمك شده، ذكر

 برد، بهره آن از توانمي كه حليراه و يك پرداختيم هاحل راه بررسي به IPO ارزش تعيين جهت
.  ژنتيك است الگوريتم از استفاده با IPO ارزشگذاري  الگوي ارائه جهت بينيپيش عنصر از گيريبهره

 و اصخ بيني متغيرهايپيش براي عصبي هايشبكه و ژنتيك الگوريتم نوين بينيپيش هايروش عموما
 ود،شمي استفاده از آن بينيپيش مقالات در كه تركيبي رويكرد .]٦[گيرند قرارمي استفاده مورد پيچيده

 و داد كاهش را آن توان خطايمي بينيپيش مختلف هايروش تركيب با كه دارد موضوع اين به اشاره

رد ك استفاده توان،مي را هااين روش از تركيبي بيني،پيش روش يك از فرد به منحصر استفاده جايبه
  به همين دليل در اين پژوهش بصورت تركيبي از هر دو روش استفاده شده است. .]١٨[

  مباني نظري و مروري بر پيشينه

  عرضه اوليه عمومي -

 يبنص را مناسبي سود مواقع اكثر در زيرا هستند، بورس رويدادهاي پرطرفدارترين از ١اوليه هايعرضه
توان به دو گروه سهامي خاص و عام تقسيم ها را ميبه طور كلي شركت .]١[كنند مي گذارانسرمايه

هاي سهامي باشد. اما در شركتاي نميهاي خصوصي كار چندان سادهنمود. معمولا خريداري سهام شركت

به فروش رساند و معمولا چنين سهامي در  توان حتي سهم كوچكي از سهام را خريداري و ياعام مي
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هاي سهامي عام داراي هزاران بسياري از شركت  .]٢٠[باشندستد مي بورس اوراق بهادار، قابل داد و
 ها نيزگردند، هيأت مديره اينگونه شركتمي سهامدار بوده و بر اساس قوانين و مقررات مشخصي اداره

اشند. بنه، فصلي و ماهيانه در صورت بروز رخداد مالي با اهميت ميملزم به ارائه گزارشات مالي بطور سالا
هاي سهامي عام اين است كه سهام چنين گذاران، يكي از نكات قابل توجه در شركتاز نقطه نظر سرمايه

به طور كلي  .]١٧[باشدهايي همانند ساير كالاها در بازارهاي باز، قابل معامله و خريد و فروش ميشركت
فراهم آوردن .١ ها به همراه دارد: هام به عموم مردم معمولا مزايايي به شرح ذيل براي شركتعرضه س

انجام معامله گسترده سهام در بازار سهام، . ٢امكان دستيابي شركت به مقدار قابل توجهي وجوه نقد. 
بر روي كه  بدليل موشكافي بسياري.٣شود. هاي مالي بسياري بر روي شركت ميموجب باز شدن دروازه

كه اقدام به صدور اوراق  هاي بازده بهتري در زمانيها نرخ، اينگونه شركتشودمي هاي سهامي عامشركت
ها در بازار آزاد به معامله شدن سهام اين شركت.٤ ( تأثير اهرم مالي). كننداند، كسب ميبدهي نموده

است. وجود خاصيت نقدشوندگي، شرايط ها منزله قابليت نقدشوندگي هر چه بيشتر سهام اين شركت

شركت دارد كه اين شرايط موجبات جذب نيروهاي با استعداد و با هوش را برايضمني خاصي را به همراه
  .]٣[ سهام براي كاركنان اشاره نمود خريد هاي اختيارتوان به طرحنمونه مينمايند. بعنوانفراهم مي

   گذاريارزش فرآيند-

  :است مراحل اين شامل گذاري سهام،ارزش فرآيند  

 استراتژي و صنعت در شركت رقابتي موقعيت صنعت، ارزيابي شامل مورد اين: شركت شناخت)١
 ملكردع بينيپيش براي شركت، مالي هايگزارش همراه به اطلاعات اين از مالي، گرانتحليل. است شركت

 و لانك اقتصاد نيز و شركت استراتژي شناخت شركت، شناخت از منظور. كنندمي استفاده شركت آتي
 تحت صخا صنعت يك در فعال هايبنگاه كه آنجا از. هستند شركت فعاليت سازضمينه كه است صنعتي

. ستا شركت شناخت اساس  صنعت، شناخت باشند،مي مشابهي تكنولوژيكي و اقتصادي عوامل تأثير
  : باشدمي ذيل شرح به شركت يك استراتژيك موقعيت بررسي براي مناسب چارچوب

 ايدب گر،تحليل. است شركت سودهي بر موثر عوامل ترينمهم از صنعت دهي سود:  صنعت جذابيت -
 برهايخ بايد گرتحليل چنين،هم. باشد آشنا صنعت بر موثر غالب جريان با و بشناسد را صنعت ساختار
 ياد ايعصن تمام مورد در ، روز به اطلاعات داراي و كند دنبال را شركت فعاليت با مرتبط صنايع به مربوط

 ژيكي،تكنولو يعني صنعت در اخير هايپيشرفت. آن رشد نرخ و صنعت اندازه: باشد زير موارد شامل ، شده
  .قوانين و دولت نقش. تقاضا و عرضه حجم. مالي مديريتي،

  



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره پنجاه و سه/ زمستان 

 ٢٥٠ 

  .آن رشد نرخ و شركت بازار سهم:  صنعت در شركت جايگاه -

  .شركت رقابتي استراتژي -

  .]٢[استراتژي  اجراي در شركت توانايي -

 دلم ورودي متغيرهاي شركت، آتي مالي موقعيت و سود فروش،: شركت آتي عملكرد بينيپيش)٢
 اثر هاگاهبن تمام بر بيش و كم كه(  اقتصادي كلان شرايط به شركت آتي عملكرد. باشندمي گذاريارزش

  .دارد بستگي شركت، هر هايگيويژه به نيز و)  گذاردمي

  . گذاريارزش مدل انتخاب)٣

  .]٤[شركت  ارزش محاسبه)٤

   سهام اوليه عمومي هايعرضه داغ و سرد بازارهاي -
 و بوده برخوردار الاييب تياهم از بار نينخست يبرا سهام يعموم عرضه ميتصم ديتــرد بدون 

. دشويم انجام يمال نيتأم هدف با عمدتاً سهام هياول يعموم عرضه. است يمتعدد يهازهيانگ از برخاسته

 فروش به مبادرت و كرده نقد را خود يگذارهيسرما بخواهند شركت يفعل گذارانهيسرما ،است ممكن
 .ديمانيم سهامي عموم عرضه به اقدام شهرت و اعتبار شيافزا يبرا شركت زين مواقع يبرخ. ندينما سهام

 به يبايدست يبرا وه انداخت قيتعو به را هياول يهاعرضه راكد يبازارها در هاشركتبه عقيده صاحبنظران 
 هياول يعموم يهارسد عرضهيم نظر به. كننديم يعموم عرضه به اقدام پررونق يبازارها در بالاتر، متيق

 و يآگات .]٧[ است نييه پاياول يگذارمتيق و الاب هاعرضه تعداد كه دهديم رخ ييهادوره در سهام
  غ دا بازار دوره عنوان تحت را الاب هياول يبازده و IPO الايب حجم متضمن بازار )٢٠١٢( همكاران

 يرابطه بازده ديمؤ )٢٠١٠( همكاران و ويگ) و ١٩٩١( تريرهايي مانند: چنين پژوهش. همخواننديم
 طياز شرا متأثر ياديز حدود تا هياول عرضه يبازده دندهيم نشان و بوده بازار يسرديا  داغ و هياول عرضه

 ه،ياول يهاعرضه در سهام از واقع كمتر يگذارمتيق معتقدند )١٩٧٥( جف و بوتسونيا  .]١٤[ است بازار

 ،)داغ بازار( است اديز بازار در هياولي عموم يهاعرضه تعداد يوقت كه مفهوم نيبد .است يادوار يادهيپد
 است نييپا ه،ياول يعموم يهاعرضه تعداد كهيمادام و شوديم دهيد الاتريب واقع از كمتر يگذارمتيق
 كمتر يگذارمتيق سطح. در حقيقت ]١٧[ ابدييم كاهش واقع از كمتر يگذارمتيق ،)سرد بازار دوره(
 يشتريب يهاشركت ،ياحساس گذارانهيسرما ينيبخوش شيافزا با. معمولا است الاترب داغ، بازار در واقع از
 يژگيو گذار،هيسرما احساس اثر اساساً. گردديم افزون هياول عرضه و شده قيتشو يعموم عرضه يبرا

 شيگرا ،الاترب سكير با يهاعرضه) معتقد است، ١٩٩١( ترير  .]٩[شوديم محسوب داغ بازار در يمهم
 يو اعتقاد به. شود عرضه داغ بازار در روديم احتمال لذا و داشته واقع از كمتر يارزشگذار هب يشتريب
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 زا كمتر يگذارمتيق مشمول است، مواجه يشتريب ابهام با هاآن يآت اندازچشم و ارزش كه ييهاشركت
 از د،نشويمي عموم عرضه داغ بازار در كه ييهاشركت كردلال استد توانيم رونيا از. است الاتريب واقع

 .گردديم نييتع نيبخوش گذارانهيسرما توسطقيمت  غالباً  داغ بازار در هستند.برخوردار الاتريب سكير
 بازده و دهيگرد ليتعد افراد انتظارات رد،يگيم قرار عموم ارياخت دري شتريب لاعاتاط كه يمدت از پس اما

 از رد،يگيم صورت داغ بازار در كه ييهاعرضه روديم انتظار اساس، نيا بر. ابدييم كاهش بلندمدت
 سهام يعموم عرضه به اقدام كه هاييشركت يبرا مهم نكتهباشند.  برخورداري فيضع بلندمدت عملكرد

 آنچه ساسا بر. شوديم منفعت بالاترين به يابيدست به منجر كه است سرد و داغ بازار صيتشخ د،نكنيم
 و لاتراب سكير ف،يضع بلندمدت عملكرد گذار،هيسرما احساسات اندازه، كمتر يگذارمتيق ،شد اشاره كه
  .]١٠[ است داغ بازار يهايژگيو جمله از بازده يمقطع انسيوار

  شبكه عصبي -
اي ورودي، هباشد كه با دريافت دادهشبكه عصبي مدلي محاسباتي الهام گرفته از شبكه عصبي مغز مي

شبكه عصبي در  .]٢١[نمايد را شكل داده و خروجي مورد انتظار را ارائه مي ٣و يا تابع تقريب ٢تخمين
، پردازش ٦و شناسايي الگو ٥بندي، دسته٤هاي زمانيبيني سريتقريب به عنوان مثال در پيشطراحي تابع 

ها كاربرد دارند. ساختار شبكه عصبي شامل چندين نورون و فيلترسازي داده ٧بنديها مثلا در خوشهداده
انواع مختلفي از  .]١٥[نمايد ها، خروجي ايجاد ميباشد كه با دريافت وروديبندي مشخص ميدر لايه

توان به موارد زير اشاره نمود: شبكه عصبي شبكه عصبي تاكنون ارائه گرديده است كه از آن جمله مي
، شبكه عصبي ١١، شبكه عصبي برگشتي١٠، شبكه عصبي نگاشت خود سازمانده ٩، شبكه عصبي٨روپيش

  :]١٩[شود نظر گرفته مي) در ١رو، يك نورون به صورت شكل شماره (هاي عصبي پيشمدولار. در شبكه

  
  )٢٠١٦ ، همكاران و يمحمد(رونمونه نورون در شبكه عصبي پيش )١( شكل

شود كه هاي متنوعي استفاده ميجهت محاسبه دقت و يا خطاي شبكه عصبي مصنوعي از شاخص
  .]٥[باشند ) ميRMSE) و جذر ميانگين مربع خطا (MAEخطا (ها ميانگين قدرمطلقپركاربردترين آن
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  الگوريتم ژنتيك -
الگوريتم ژنتيك روش يادگيري بر پايه تكامل بيولوژيك است كه براي حل يك مساله مجموعه بسيار 

ها با استفاده از يك تابع تناسب مورد ارزيابي حلكند. هر يك از راههاي ممكن را توليد ميحلبزرگي از راه
وند. شهاي جديد ميحلبه نام تكامل كانديد توليد راهها در فرايندي حلقرار گرفته و تعدادي از بهترين راه

  حل مطلوب برسد.كند كه به راهبدين ترتيب فضاي جستجو در جهتي تكامل پيدا مي

 عصبي هايشبكه هايتوانايي به توجه و با كرده سازي شبي را انسان مغز عملكرد عصبي، هايشبكه

 ١٢اوليه هگذاري سهام عرضقيمت پيچيده موضوع آن براي از بتوان رودمي انتظار ژنتيك الگوريتم تركيب با
)IPOs( هاستفاد بهادار، اوراق بورس طريق از عموم به سهام شركت عرضه نخستين ديگر، عبارت يا به 

 و دشوار بسيار گيريتصميم فرآيند مستلزم اوليه هاي عموميعرضه در سهام گذاريقيمت كرد. زيرا
 هب اوليه عمومي عرضه قيمت تعيين منظور به شركت اين، ارزشگذاري يك بر علاوه .است ايپيچيده

. باشدينم مشخص آنها بين روابط و بوده هم از مستقل متغيرها خود اين كه دارد بستگي زيادي متغيرهاي

 لمشك كننده عرضه شركت و گذار سرمايه براي اوليه عمومي هايعرضه گذاريقيمت شرايطي چنين در
نامه ) در پايان١٣٩٤در اين راستا تحقيقاتي انجام شده است. از جمله: آذربايجاني (  .]٢٠[شود مي

 هعرض يگذارمتيق جهت يفاز منطق و هايباز هينظر براساسي مدل ارائه "ارشد خود با عنوانكارشناسي
 دهش عرضه سهام متيق فاصله هياول عرضه دردريافت:  "بهادار اوراق بورس در شده رفتهيپذ سهام هياول

 اشدب شتريب فاصله هرچه داشت، خواهد هياول عرضه تيموفق عدم اي تيموفق در يمهم نقش يذاتارزش تا
 نندهكعرضه شركت ضرر به متيق اختلاف نيا اما ابد،ييم شيافزا آن انيمتقاض و شتريب آن تيجذاب

 ربض شده جاديا اختلاف اندازه به شركت هياول سهامداران باشد ترنيپائ متيق هرچقدر چراكه .باشديم
 ايمقايسه تحليل ") در مقاله١٣٩٢. آذر و همكاران(كننديم كسب يكمتر سود رفته فروش سهام كل در

 غيردولتي، و دولتي هايشركت سهام اوليه عمومي عرضه در ذاتي ارزش زير گذاريقيمت در مؤثر عوامل

دريافتند:  "١٣٨٨ تا ١٣٨٠ هايسال در تهران بهادار اوراق بورس در پذيرفته هايشركت: موردي مطالعه
 ذاتي ارزش زير به غيردولتي و دولتي از اعم تهران، بهادار اوراق بورس در شدهعرضه هايشركت تمام كه

 رد غيردولتي و دولتي هايشركت ذاتي ارزش زير گذاريقيمت بين معناداري اختلاف اما شودمي عرضه
 ذاتي ارزش زير گذاريقيمت در مؤثر عامل تنها چنين،هم. ندارد وجود هاآن سهام اوليه عمومي عرضه

 در مؤثر عامل تنها و شركت كاركنان تعداد ماهه،سه و ماههيك سررسيدهاي در غيردولتي هايشركت

 روز در سرمايه عرضه درصد اي،هفتهيك سررسيد در دولتي هايشركت ذاتي ارزش زير گذاريقيمت
سهام  متيو ق يابيارز "اي با عنوان) در مقاله٢٠١٧گوپتا و سوري ( .است سهام اوليه عمومي عرضه
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IPOs همه  ديبنابراين، سرمايه گذاران نبادريافتند:  "هندIPO گذاري كمتر از ارزش ذاتي قيمت هايي
بالاتر از صنعت  ارزيابي، ممكن است در  IPO. رنديدر نظر بگ متيرا به عنوان كم ارزش و ارزان ق اندشده

) در ٢٠١٦كوآسي و همكاران (-كند. آل ديتول زيمثبت را ن هيحال بازده اول نيداشته باشد و در ع متيق
 "بهادار اوراق بورس در -بيمه  هاي شركت مورد - بازار سهام قيمت بر موثر عوامل "اي با عنوانمقاله

گذاري سهام شركت بر قيمت اندازه و شركت سن بدهي، نسبت ،ROA١٣هايي مانند: دريافتند: متغير
. بر اساس مباني بيان هاي بيمه ندارد.شركت سهام تاثيري بر قيمتROE١٤چنين متغير تاثير دارد هم

  شود:شده و ضرورت توجه به موضوع، پژوهش حاضر در جهت تحقق اهداف زير انجام مي

  هدف اصلي

  Op با پيشنهادي الگوي ارزش مقايسه و ژنتيك الگوريتم از استفاده با IPO الگوي ارزشگذاري ارائه

  يفرع اهداف

   عصبي شبكه با استفاده از IPO  ارائه الگوي ارزشگذاري الگوريتم )١

  الگوريتم ژنتيك با استفاده از IPO  ) ارائه الگوي ارزشگذاري الگوريتم٢

 به نسبت IPO ارزشگذاري در عصبي الگوي شبكه كنندگيبينيپيش بررسي و مقايسه قدرت )٣
  الگوريتم ژنتيك

   Op با پيشنهادي IPOالگوي ارزشگذاري  مقايسه )٤

  شناسي تحقيقروش

هاي پذيرفته شده در شامل شركت تحقيق يآمار جامعهكاربردي است.  هدف نظر از حاضر، تحقيق
بهادار در بورس اوراق  ١٣٩٧ تا ١٣٨٨ سال از قيتحق انجام يزمان دورهبورس اوراق بهادار هستند كه در 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركتپژوهش شامل  يآمار جامعهاند. عرضه اوليه سهام داشته
باشند. شركت مي ٤٢١وارد بورس اوراق بهادار تهران شدند كه  ١٣٩٧تا  ١٣٨٨هستند كه در بازه زماني 

 ١٤٤گذار ، بههاي سرمايه)حذف شركت٢)در دسترس بودن اطلاعات مالي و ١آماري با توجه به نمونه
و الگوريتم  )NN-GA( هاي شبكه عصبي ها از روششركت تقليل يافت. جهت تجزيه و تحليل داده

 اند، شامل: قيمتژنتيك بهره گرفته شده است. همچنين عوامل موثر بر ارزشگذاري كه شناسايي شده
ود، س سهم، تقسيم هر سودتقسيمي،  سود بينيپيش افشاي) عدم(شركت،  هر سود عرضه، ميانگين

 ولا روز عمومي، بازده عرضه مخصوص درآمد، ريسك اشتباه،  متوسط گذاريسود، قيمت تقسيم اختلاف

 هب انتظار و نسبت قيمت مورد پذيري، بازدهبازار، نوسان انتظار مورد بازده اوليه، اختلاف عمومي عرضه



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره پنجاه و سه/ زمستان 

 ٢٥٤ 

 گزينش شده و معيارهاي در نظر گرفته شده: ريشهباشند. كه الگوي ارزشگذاري براساس  عوامل سود مي
) R-SQUARE (و )MAE ،(U-THEIL)(خطا  مطلق قدر )، ميانگين RMSE خطا( مربعات ميانگين

  تبيين شده است.

  هاي تحقيقپرسش

  سوال اصلي

كه بتوان ارزش  ژنتيك ارائه نمود الگوريتم از استفاده با IPO الگويي جهت ارزشگذاري توانآيا مي
  مقايسه نمود؟  Op با بيني شده راپيش

  يفرع سوالات

  عصبي  چگونه است؟ شبكه با استفاده از IPO  الگوي ارزشگذاري الگوريتم )١

  الگوريتم ژنتيك چگونه است؟ با استفاده از IPO  ) الگوي ارزشگذاري الگوريتم٢

ژنتيك  الگوريتم به نسبت IPO ارزشگذاري در عصبي شبكه الگوي كنندگيبينيپيش قدرت )٣
  چگونه است؟

  تفاوتي دارد؟ Op با پيشنهادي با استفاده از الگوريتم ژنتيك IPO) ارزشگذاري ٤

  هاي تحقيقيافته

در اجراي  كه ياشبكهانجام شده است.  MATLABهاي عصبي مصنوعي با نرم افزار محاسبات شبكه
ي خروج هيلا تابع است. طبق نتايج  ١٥هيلا چند شخوريپعصبي از نوع  شبكهشده تحقيق از آن استفاده

 ابعت معادل آمده بدست مدل شد، گرفته نظر در )دييگمويسي(هذلول تانژانت يانيم هيلا تابع و يخط
) نشان داده شده ١در جدول ( يعصب شبكه ازحاصل  جينتا باشد.مي هياول يورود يرهايمتغ از يرخطيغ

  است:

  ) نتايج حاصل از شبكه عصبي١جدول(

الگوي 
Ipo  

Selected Features  
= 𝑏 +  𝑏 𝐿𝐸𝑃𝑆 + 𝑏 EPS + 𝑏 RISK + 𝑏  DIV
+  𝑏 IPOFDR +   𝑏 ER +  𝑏 P/E 

 RMSE MAE U- TEEIL R- SQUARED  معيار

  ٩٧٥٣/٠  ٠٦٧/٠  ٣٥٦/٦٤٦  ٥١٥٦/٥٢٨  خروجي
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براساس،  Ipoي جهت ارزشگذاري پيشنهاد يعصب شبكه) و نتايج بدست آمده: مدل ١طبق جدول (
)، EPS)، سود هر سهم سال آتي(𝐿𝐸𝑃𝑆 ()اتيمال از قبل( شركت سهم هر سود نيانگيممتغيرهاي 

)، بازده روز اول عرضه عمومي RISK)، ريسك مخصوص عرضه عمومي (DIVمتوسط سود(
گيري از باشد. در قسمت قبل با بهره) ميP/E)، قيمت به سود (ER)، بازده مورد انتظار(IPOFDRاوليه(

 جهت كيژنت تميالگورمشخص شدند در ادامه از  Ipoارزشگذاري  در موثرروش شبكه عصبي متغيرهاي 
يا كمترين   RMSE نيكمتر كه يساختاربه  بهره گرفته شد. در اين قسمت بايد نهيبه يرهايمتغ انتخاب

كه در اين تحقيق  كيژنت تميالگور در انتخاب روش دارد، دست يافت. را خطا مربعات نيانگيم شهير
 اب يهاكروموزم از يمشخص تعداد به تكرار هر آن، در كه است زينيگهنخب انتخاب روش استفاده شده،

) نتايج حاصل از اجراي الگوريتم ژنتيك ٢. در جدول (شوديم انتخاب يبعد نسل يبرا شتريب تيصلاح
  نشان داده شده است.

  ) نتايج حاصل از الگوريتم ژنتيك٢جدول(

  الگوي 
Ipo 

Selected Features  
= 𝑏 +  𝑏 𝐿𝐸𝑃𝑆 + 𝑏 EPS + 𝑏 RISK + 𝑏  DIV
+  𝑏 IPOFDR +   𝑏 ER +  𝑏 P/E 

 RMSE MAE U- TEEIL R- SQUARED  معيار

  ٩٩٩٥٤/٠  ٠١٦٧/٠  ٤٧١/٢٦٥  ٤٢٥/٣٢٦  خروجي

  

 هشبك مدل از حاصل جينتا از بهتر مدل نيا دهد،اجراي الگوريتم ژنتيك نشان مي از حاصل جينتا

 خطا مطلق قدر ميانگين و ريشه ميانگين مربعات خطا يعارهايمزيرا مقدار  بدست آمده، كه است يعصب
الگوريتم ژنتيك از شبكه عصبي كمتر  مدل U-THEIL مقداري شده است. عصب شبكه مدل از ترنييپا

الگوريتم ژنتيك يا مدل بهينه به يك نزديكتر است. لازم به ذكر  R-SQUAREDشده است. همچنين 
 سود نيانگيممتغيرهاي ها شامل: شركت Ipoاست كه در اين روش متغيرهاي تاثيرگذار بر ارزشگذاري 

)، ريسك DIV)، متوسط سود(EPS)، سود هر سهم سال آتي(𝐿𝐸𝑃𝑆 ()اتيمال از قبل( شركت سهم هر
)، ER)، بازده مورد انتظار(IPOFDR)، بازده روز اول عرضه عمومي اوليه(RISKمخصوص عرضه عمومي (

  باشد.) ميP/Eقيمت به سود (

  هاي شبكه عصبي و الگوريتم ژنتيكمقايسه يافته

 شبكه مدل هب نسبت ژنتيك الگوريتم برتري نتايج و مقادير معيارهاي در نظر گرفته شده، به توجه با
   شبكه مدل به نسبت Ipoدر ارزشگذاري  ژنتيك الگوريتم كارامدي لذا باشد،مي مشخص عصبي
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  ) نشان داده شده است:٣است. نتايج اين ادعا در جدول شماره ( بارز عصبي

   ايمقايسه نتايج )٣جدول (

  رتبه الگوريتم  تابع هدف  ريسك   بازده   نوع الگوريتم

 ٢ ٧٥١٤٢٥١٥/٠ ٢٩٥٤٧١٥٤/٨ ١٨٥٢٤/٢٢  شبكه عصبي

 ١ ١١٢٥٢١٤١/٠. ٤٨٥٧٤٨٤٤/٦ ٨٢٥٤١٤/٢٩  ژنتيك الگوريتم

  

  در سه شركت نمونه آماري opمقايسه ارزش پيشنهادي الگوي الگوريتم ژنتيك با 

  )شركت توليدي چدن سازان١

  )مقايسه يا ارزيابي نتايج٤جدول(

R-SQUARED U-THEIL MAE RMSE داده  
٠١٧٤/٠ ٠٠٠٣/٠ ١٤٤٦/٠ ٩٩٥١/٠ op 

 مدل شده ينبي شيپارزش   ٠١٢٣/٠  ٠٠٠١/٠  ١٠١٤/٠ ٩٩٧٧/٠

  

باشد كه مدل مي شده ينبيشيپ متيقوارزش و  op ازاي ) نمايش و مقايسه٤) و جدول (١( نمودار
 هياول يمومع عرضه op كه هستند موضوع نيا انگريب واست  Ipoشامل عوامل موثر در مدل ارزشگذاري 

 شدهينيبشيپولي ارزش  داردنزديكي  مطابقت ،است آمده بدستمدل  بوسيله كه شده ينيبشيپ ارزش با

گذاران را فراهم تواند انتظارات هم صاحبان شركت و هم سرمايهمدل داراي خطاي كمتري و مي بوسيله
كند. زيرا در ارزش پيشنهادي هم ميزان سود هر سهم و ميانگين سود هر سهم افزايش يافته هم بازده 

  مورد انتظارو ميانگين درآمد شركت. 

  
  )نمايش ارزيابي نتايج١نمودار(
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Chodan

Real data Prediction
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  )شركت كاوه٢

  )مقايسه يا ارزيابي نتايج٥جدول(

R-SQUARED U-THEIL MAE RMSE داده  
٠٢٠٤/٠ ٠٠٠٤/٠  ٠٦٦٤/٠  ٩٩١٢/٠ op 

 مدل شده ينبيشيپ متيق ٠١١٩/٠  ٠٠٠١/٠  ٠٥٣٤/٠  ٩٩٣٢/٠

  

 بدستمدل  بوسيله كه شده ينيبشيپ ارزش با هياول يمومع عرضه op كهدهد، نتايج نشان مي
- مدل داراي خطاي كمتري و مي بوسيله شدهينيبشيپ ولي ارزش داردنزديكي  مطابقت ،است آمده

گذاران را فراهم كند. زيرا در ارزش پيشنهادي هم تواند انتظارات هم صاحبان شركت و هم سرمايه

انتظارو ميانگين درآمد ميزان سود هر سهم و ميانگين سود هر سهم افزايش يافته هم بازده مورد 
  شركت.

  
  )نمايش ارزيابي نتايج٢نمودار(

  ) شركت پترول٣

  مدل در شركت. شده ينبيشيپ متيق با op سهيمقا

  ) مقايسه يا ارزيابي نتايج٦جدول(

R-SQUARED U-THEIL MAE RMSE داده  
٠٢٠٤/٠  ٠٠٠٢/٠  ٠١٢٤/٠  ٩٩٧٦/٠  op 

 مدل شده ينبيشيپ متيق  ٠١٠٣/٠  ٠٠٠١/٠  ٠٠٨٠/٠  ٩٩٣/٠

  

2489101314

kaveh

Real data Prediction
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 دستبمدل  بوسيله كه شده ينيبشيپ ارزش كه هستند موضوع نيا انگريب) ٦) و جدول (٣( نمودار
  باشد.تر ميمطلوب opنسبت به  است آمده

  

  
  )نمايش ارزيابي نتايج٣نمودار(

  

  بحث و مقايسه

 مقايسه و ژنتيك الگوريتم از استفاده با IPO ارزشگذاري  الگوي هدف از انجام اين پژوهش، ارائه
باشد. به اين منظور جهت شناسايي و تشخيص متغيرهاي كمي و كيفي مي Op با پيشنهادي الگوي ارزش

 لايه تابع و خطي خروجي لايه استفاده شد. تابع )NN-GA( از شبكه عصبي  IPO تاثيرگذار ارزشگذاري
 تغيرهايم از غيرخطي تابع معادل آمده بدست مدل شد، گرفته نظر در) سيگموييد(هذلولي تانژانت مياني

 بينيپيش توانايي شد، انجام مياني لايه توسط كه عصبي شبكه مدل بودن بود. غيرخطي اوليه ورودي
 سهم هر سود نيانگيممتغيرهاي داد. متغيرهاي خروجي اين روش شامل:  كاهش شبكه عصبي را مدل

)، ريسك مخصوص DIV)، متوسط سود(EPS)، سود هر سهم سال آتي(𝐿𝐸𝑃𝑆 ()اتيمال از قبل( شركت

)، قيمت به ER)، بازده مورد انتظار(IPOFDR)، بازده روز اول عرضه عمومي اوليه(RISKعرضه عمومي (
مله در تحقيقاتي از ج در گام بعد از الگوريتم ژنتيك جهت تعيين مدل استفاده شد.باشد. ) ميP/Eسود (

 باشد، الگوريتمبالا مي بينيپيش ود دارد و احتمال خطايهاي زيادي وجورودي تحقيق حاضر، كه تعداد
 كه كژنتي الگوريتم متغيرهاي موثر در انتخاب روش ژنتيك روش مناسبي جهت برآورد مدل بهينه است.

گزيني بود. نتايج الگوريتم ژنتيك، نشان داد: متغيرهاي نخبه انتخاب روش شده، استفاده تحقيق اين در
 از قبل( شركت سهم هر سود نيانگيممتغيرهاي ها شامل: شركت IPO اريتاثيرگذار بر ارزشگذ
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)، ريسك مخصوص عرضه عمومي DIV)، متوسط سود(EPS)، سود هر سهم سال آتي(𝐿𝐸𝑃𝑆 ()اتيمال
)RISK)بازده روز اول عرضه عمومي اوليه ،(IPOFDR)بازده مورد انتظار ،(ER) قيمت به سود ،(P/E (

مقايسه روش شبكه عصبي مصنوعي و الگوريتم ژنتيك نشان داد، مدل الگوريتم چنين همباشد.. مي
باشد، زيرا ضمن اينكه مقادير معيارهاي در نظر گرفته شده از مي IPO ژنتيك مدل بهينه ارزشگذاري

 opبيني شده مدل نيز نشان داد: و ارزش پيش opروش شبكه عصبي كمتر شده است. همچنين مقايسه 
 شده بينيارزش پيش و دارد نزديكي مطابقت است، آمده بدست مدل بوسيله كه شده بينيپيش ارزش با

 گذارانسرمايه هم و شركت صاحبان هم انتظارات تواندمي و باشدمي كمتري خطاي داراي مدل بوسيله
 يافته افزايش سهم هر سود ميانگين و سهم هر سود ميزان هم پيشنهادي ارزش در زيرا كند. فراهم را

نتايج بدست آمده از تحقيق با تحقيقات انجام شده گذشته  .شركت درآمد ميانگين انتظارو مورد بازده هم
باشد. ) همسو مي٢٠١٧)، (گوپتا و سوري،٢٠١٤، (باطني و اصغري،)١٣٨٩ي، مراد و يبتيهاز جمله: (

 (گوپتا و پژوهشنتايج اين تحقيق نشان داده كه متغير قيمت به سود هم در ارزشگذاري سهام طبق 

و (باطني و  )١٣٨٩ي، مراد و يبتيههاي (گذاري سهام طبق پژوهش) و هم در قيمت٢٠١٧سوري ،
) نيز دريافتند كه عوامل موثر بر ارزشگذاري ٢٠١٤)  تاثير داشته است.  باطني و اصغري (٢٠١٤اصغري ،

هاي اقتصادي، سود هر سهم و... ، بازده مورد انتظار، متغيرP / Eسهام عرضه عمومي اوليه شامل: نسبت 
 تغييرات با دارمعني داراي ارتباط P / E نسبت هاي در نظر گرفته شده، تنهاباشد و از بين متغيرمي

تيجه هم است كه اين ن داشته اوليه پيشنهادات قيمت بر را تاثير بيشترين و اوليه پيشنهادات در قيمت
  . باشدبا نتايج تحقيق انجام گرفته همسو مي
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  منابع

گذاري ها و منطق فازي جهت قيمت). ارائه مدلي بر اساس نظريه بازي١٣٩٤آذربايجاني، عليرضا ([1] 

  عرضه اوليه سهام پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار. پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه تهران.
 اساس بر گذاريارزش تابع بنديفرمول ). تجديد١٣٩٨محمدعلي ( آقايي، محمد و اسرمي، امري [2]
تهران. پژوهشنامه  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت موردي مطالعه: حسابداري اطلاعات
  .١٥٣ -١٢٣، ٤٤هاي حسابداري و مالي، شماره پژوهش

 كيفيت بين رابطه بر سهام بالاي گذاريارزش ). تاثير١٣٩٣ميرزائي، مهدي ( نيا، ناصر وايزدي[3] 
  ٨٠-٣١ ،٤٥ شماره ،١٢ مالي، دورهحسابداريتجربيمطالعاتاختياري. فصلنامه تعهدي اقلام و حسابرسي

 سهام بازار در رقابت هايشاخص ). بررسي١٣٩٧زهرا ( ساداتي، محمدحسين و باقري، پورحسن [4]
ادار. به اوراق بورس در شده پذيرفته پتروشيمي و گاز نفت، صنعت هاي شركت در سهام گذاريارزش بر

  .٣٠ -١٣، ١٢توسعه.  و مديريت علوم در كاربردي مطالعات

 كنفرانس نيدوم آنها، يايمزا و ساختار ،يعصب هايشبكه انواع .يصادقحسن  ،ارشيك پورجهان [5]
  ١٣٩٤ .هيدريح تربت دانشگاه مشهد، .ياقتصاد توسعه و تيريمد ،يپژوه ندهيآ المللينيب

ها، مجله گذاري شركتگذاري نادرست سهام ورفتار سرمايهقيمت. نوروزي، محمد ولي خدادادي [6]
  ١٣٩٥ .١٢٢ -٩٣صص  .شماره دوم .دوره هشتم .هاي حسابداري شيرازپيشرفت

 صلنامهف .)IPO( سهام هياول يعموم يهاعرضه داغ و سرد يبازارها .يمسلمالهام  ،مريم دولو [7]
 ١٣٩٦ .٤٧ -٢٣. صص دهم سال .٣٩ هشمار .بهادار اوراق بورس

 هايهعرضگذاريوكمترقيمتكاريمحافظهبينرابطه .ابرقوئيسالاريمحمد  ،اردكاني سعيد سعيدا [8]
  ١٣٩٤ .١١٤-٨٧ صص ، ٨٧ شماره ،٨ سال .حسابرسي و مالي حسابداري هايپژوهش .اوليه عمومي

تاثير ارزشيابي نادرست سهامداران بر بازده آتي سهام. پايان نامه كارشناسي  .حسينراد شريفي [9]

  ١٣٩٢ ارشد، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركز.
. تهران بهادار اوراق بورس در سهام هياول عرضه سرد و گرم يبازارها يبررس .مرجان نيگلچ[10] 

 ١٣٩٤ .زدي دانشگاه .ارشد يكارشناس نامهانيپا

 تهران، بهادار اوراق بورس در اوليه عرضه در سهام گذاريقيمت .مراديزهرا  ،فرشيد .هيبتي[11]
  ١٣٨٩ .ششم شماره .مالي مطالعات مجله
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 هايتشرك سهام اوليهعرضهگذاريقيمتكمترموثربرعواملعبدي آ، ملكيان ا، بستي ك. بررسي [12]
  .١٣٩٢. ٩٩-٩٦، صص ٣، شماره ٢علمي. سالوتوسعهتحقيق. مجلهبهادارتهراناوراقدربورسشدهپذيرفته

مطالعه:  مورد - بازار در سهام قيمت بر موثر كودا م. عواملكايسي ف، تاهتاموني آ، آلآل [13] 
ال . ساجتماعي علوم و تجارت الملليبين مجله امان. بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته بيمه هايشركت

  .١٣٩٣. ٩٠ -٨١، صص ١٠هفتم، شماره 

 بهادار اوراق بورس مورد: سرد و گرم IPO ، بوروكس سي، ساناسي آر وي. بازارهايسآگاتي يو  [14]
  .١٣٩٠. ١٩٢ -١٦٨، صص ٤مليتي. سال بيست و دوم، شماره چند مالي مديريت موريس. مجله

 مصنوعي. عصبي شبكه از استفاده با كنجد دانه عملكرد بينيپارسائيان ام. پيشزاده اس، امامقلي [15]

  .١٣٩٢. ٩٦ -٨٩، صص ٣، شماره ٦٨كشاورزي. سال  اروپايي مجله

سال انتشارات ساجه. هند.  هاي IPO گذاري قيمت و گذاري.  ارزشسگوپتا سي پي، سوري  [16]
  .١٣٩٥. ٣٨٥ -٣٧٥، صص ٤، شماره ٢١

ه عرض گذاري،قيمت اوليه: كارايي عرضه از قبل حسابرسي كميته كائو ال، چن آ، هائو آ. يك [17]
 بخشد. مجلهمي بهبود كمي اطلاعاتي تقارن عدم و ارزش قطعيت عدم با اقتصادي در را اوليه عمومي

  .١٣٩٨. ١٠٨٨ -١٠٥٦، صص ١١٠، شماره ٢٣مالي. سال  و بانكداري

شركت.  NSE 100 از تجربي شواهد: سهام قيمت كنندهتعيين تاندن ك. عواملمالهوترا ان،  [18]
  .١٣٩١فناوري. سال سوم، سال سوم.  و مديريت در تحقيقات المللي بين مجله

 EEG بندي وند اس، بگو ام، زرافشان ح. طبقهمحمدي ام آر، خالقي آ، نصرآبادي آ، رفيعي [19]
- تعصبي. يادداش شبكه و خطي غير هايويژگي از استفاده با كودكان عادي و اختلالات عصبي كودكان

  .١٣٩٤ . ٧٣ -٦٦، صص ١١پزشكي. سال ششم، شماره  زيست هاي مهندسي

 بهادار اوراق بورس مورد: سهام قيمت بر موثر عوامل شريف تي، پوروحيت ح، پيلاي ر. تحليل [20]
  .١٣٩٣. ٣، شماره ٧دارايي. سال  و اقتصاد المللي بين بحرين. مجله

 كي با انتساب و مواد هايداده ورپورت پي سي، مكدونالد پي، كندويت جي تي. اعتبارسنجي [21] 
  .١٣٩٦. ١٨٥ -١٧٦، صص ١٤٧، شماره ٤محاسباتي. سال  مواد علممصنوعي.  عصبي شبكه

 در ايستا محتواي تحويلبراي بهبوديافته اكتشافي ژنتيك الگوريتميك سمت ژنگ ز، ژنگ ز. به [22]
  .١٣٩٦. ٤٣٤ -٤٢٢، صص ٦٩، شماره ٤برق. سال  مهندسي و ابري. نشريه كامپيوتر سازيذخيره فضاي
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  ها :يادداشت

1 IPO 
2 Estimation 
3 Approximation function 
4 Time series prediction 
5 Classification 
6 Pattern recognition 
7 Clustering 
8 Feed forward 
9 Radial Basis Function 
10 Self Organizing Map 
11 Recurrent 
12 nitial  Public Offerings 
13 Return on Asset  
14 Return on equity 
15 Multi  Layer Feed Forward 

                                                             


