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     گذاری عرضه اولیه عمومی سهام با استفاده ازالگوی بهینه ارزیابی و  قیمتتبیین 

 گیری چند معیاره فازی، رگرسیون، شبکه عصبی و الگوریتم ژنتیکهای تصمیمتکنیک
 1سمانه فتح علیان

 2علی نبوی چاشمی

 3ابراهیم چیرانی

 چکیده

 اوراق بهادار از جمله سهام عرضه اولیه  ارزش تخمین بهادار اوراق گذاریمهم ارزیابی و قیمت فرآیند

عی واق ارزش از که دارند نیاز آگاهانه گذاریسرمایه منظور به گذارانسرمایه سو یک ها است. زیرا ازشرکت

 اهشرکت داشته باشند و از سوی دیگر صاحبان اطلاع هستند، آن در گذاری سرمایه به علاقمند که سهامی

ذاری گبه شیوه درست ارزیابی و قیمت را خود دارایی تا ناگزیرند دارند، را خود بهادار اوراق فروش قصد که

 سهام عمومی اولیه عرضه گذاریقیمت  و ارزیابی بهینه الگوی بییننماید. لذا هدف از انجام این پژوهش ت

  هایتکنیک از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت

د. به این باشژنتیک می الگوریتم و عصبی شبکه رگرسیون گام به گام، فازی، معیاره چند گیریتصمیم

به  اقدام 1397 تا 1385 هایسال طی در که شد آوریجمع شرکت 421 به مربوط هایمنظور داده

ا هچنین جهت تجزیه و تحلیل دادههم .بودند نموده تهران بهادار اوراق بورس در سهام اولیه عمومی عرضه
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 مقدمه

 یحصح مسیری در آن هدایت و بهینه شکل در منابع بکارگیری مستلزم کشوری هر توسعه و رشد

 را مؤثری نقش و بردارند گام هدف این تحقق جهت در توانندمی مختلفی نهادهای جامعه هر در. است

 این در مؤثر عوامل ترینمهم از یکی هاآن به مربوط نهادهای و سرمایه بازارهای. کنند ایفا راه این در

 تریناصلی و ترینمهم تهران بورس سرمایه، بازار به مربوط نهادهای تعدد و تنوع علیرغم. هستند فرآیند

 عوامل تدرس گیریتصمیم مستلزم نهاد این کارایی است بدیهی. گرددمی تلقی ایسرمایه مبادلات مرکز

 تأمین در سزایی به نقش مالی، بازار هایرکن از یکی عنوان به سرمایه بازار .[1] است آن در موجود

ارد د کشورها اقتصادی توسعه و رشد منظور به منابع بهینه تخصیص جهت در ایسرمایه و مالی امکانات

 معمولا. شوندمی سرمایه بازار وارد بار اولین برای سهام انتشار با هاشرکت از زیادی تعداد روزانه .[14]

 اهشرکت این توسعه برای تامین جهت هاآن مالی منابع که کنندمی رشد سریع قدر آن هاشرکت این

 برای آید،می شمار به هاشرکت رشد در مهم بسیار مرحله یک مالی تامین که آنجا از  .[21]نیست کافی

         هایفرصت و هادارایی واقعی ارزش دهندهنشان هاآن سهامقیمت  که است مهم هاشرکت این

         بالقوه گذارانسرمایه سرمایه، بازار در فعال گروه ترینمهم دیگر سوی از. باشد هاآن گذاریسرمایه

 اشتهد نقش هاآن بهینه تخصیص و هاسرمایه هدایت در تواندمی هاآن مناسب گیریتصمیم لذا باشند،می

 .[18] باشد

 تعیین و ارزشیابی که آوردمی بوجود را خاصی وضعیت گذار، دوره در اقتصاد گرفتن قرارضمن اینکه 

 ها،شرکت واگذاری جریان در . [15] سازدمی دشوار بسیار را اقتصادی واحدهای برای مناسب پایه قیمت

 لحاظ از را هاآن ایعده: گیرند قرار انتقاد مورد لحاظ دو از احتمالا سهام فروشندگان یا کنندگانعرضه

 دو سهام ارزشیابی برای. دهندمی قرار انتقاد مورد فروشی ارزان لحاظ از را هاآن ایعده و فروشیگران

 از آن هاییدارای اجزاء قیمت از معمولا شرکت سهام قیمت که معتقدند ایعده :دارد وجود کلی رویکرد

 و ،(اول رویکرد) آیدمی بدست بدهی کسر از پس ... و آلات ماشین و تاسیسات ساختمان، زمین، :قبیل

 نقدی درآمدهای فعلی شده تنزیل ارزش برابر ،شرکت یک سهام ارزش که باورند این بر گرید ایعده

 عبارت به(. دوم رویکرد) باشد آمده بدست مالی تامین ریسک عامل به توجه با که است آن از حاصل

 حون به هادارایی آن از شرکت مدیریت که نماید ارزش ایجاد تواندمی موقعی شرکت یک هایدارایی دیگر

 عوامل خاطر به اگر بنابراین .[10] نماید شرکت آن سهامدار عاید را خوبی بازدهی و کند استفاده مطلوب

 رزشا ،باشد ضعیف نیز سودآوری بهبود امید و پایین حد در سودآوری سطح شرکت، درونی یا بیرونی

 اساس بر هاشرکتعرضه اولیه  سهام ارزش تعیین. بود خواهد پایینی بسیار حد در شرکت آن سهام
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 بازار که یکشورهای در حتی ،مختلف هایسال در نقدی هایجریان بودن متفاوت دلیل به دوم رویکرد

 معامله و ارزیابی مورد هاآن هایشرکت سهام که است سال 200 از بیش و دارند یافته توسعه سرمایه

 عمومیاولیه  عرضه گذاریها باید ارزیابی و قیمتشرکت بنابراین .[3]باشد، مشکل میگیرندمی قرار

 ینا باشد، داشته افزایش اولیه عرضه از بعد سهام زیرا اگر ارزش فراوانی انجام دهند. دقت شان را باسهام

 هعرض از بعد سهام ارزش اگر اما گردد،می هاشرکت سهام بعدی خرید از مردم بیشتر استقبال موجب امر

 هایمهبرنا و گرددمی گذارانسرمایه زیان و ضرر موجب امر این یابد، کاهش اینکه یا و نیابد افزایش اولیه

جهت  نهیبه یالگو و ارائه نییتببه همین دلیل . [9]خواهد شد  مواجه شکستبا  سهام فروش بعدی

 اب تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ هایشرکت سهام یعموم هیاول عرضه گذاریمتیق  و یابیارز

 تمیلگورا و یعصب شبکهگام به گام،  ونیرگرس ،یفاز ارهیمع چند یرگیمیتصم هایکیتکن از استفاده

 یابد.جهت کمک به فعالان بازار سرمایه ضرورت می کیژنت

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه

 سهام خود را به عموم عرضه  رعرضه اولیه سهام فرآیندی است که طی آن شرکت، برای اولین با

  .[6] به عبارت دیگر تا قبل از عرضه اولیه، شرکت سهام خود را برای عموم منتشر ننموده است .نمایدمی

 هب آن طی که خصوصی شرکت یک توسط سهام فروش اولین از در حقیقت سهام عرضه اولیه عبارتند

 یرانا بورس بازار در شده پذیرفته تازه هایشرکت سهام اولیه عرضه شود.می تبدیل عمومی شرکت یک

 زا پس گذارانسرمایه تا شودمی سبب که است مدت کوتاه سود و خرید هایفرصت ترینجذاب از یکی

 کسب روز چند ظرف را درصد 20 تا 15 بین سودی خرید، صف در سهم قرارگیری و اولیه عرضه خرید

 صادق آنها درباره ایران بورس بازار در پذیرش قوانین که است هاییشرکت برای سهام اولیه عرضه. نمایند

 هعرض .شودمی عرضه بورس، بازار در رسمی ورود از پیش آنها سهام کل از درصدی قانونی، طور به و است

 خرید برای موجود، سهام خرید جای به گذارانسرمایه پول از بخشی شودمی باعث معمولا سهام اولیه

 هعرض حالیکه در دهد، کاهش را موجود سهام برای مؤثر تقاضای ترتیب، این به و رود کار به جدید سهام

 .[11]است یافته افزایش بازار در سهام کل

 به شرح ذیلکه به  ها به همراه داردسهام به عموم مردم معمولا مزایایی برای شرکتاولیه  عرضه

انجام معامله (2 آوردن امکان دستیابی شرکت به مقدار قابل توجهی وجوه نقد. فراهم(1: [2]باشد می

             شود.های مالی بسیاری بر روی شرکت میموجب باز شدن دروازهکه  گسترده سهام در بازار سهام

 های بازدهها نرخهای سهامی عام، اینگونه شرکتبدلیل مداقه و موشکافی بسیاری بر روی شرکت( 3

معامله (4 ) تأثیر اهرم مالی(. کننداند، کسب میکه اقدام به صدور اوراق بدهی نمودهبهتری در زمانی
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ا هها در بازار آزاد به منزله قابلیت نقدشوندگی هر چه بیشتر سهام این شرکتشدن سهام این شرکت

یط موجبات جذب است. وجود خاصیت نقدشوندگی، شرایط ضمنی خاصی را به همراه دارد که این شرا

ار های اختیتوان به طرحنمایند. بعنوان نمونه مینیروهای با استعداد و با هوش را برای شرکت فراهم می

های سهامی عامی که از نظر مالی دارای که تنها شرکتاز آنجایی(5 خرید سهام برای کارکنان اشاره نمود.

ورس در بتوانند اند، میهام را برآورده ساختهشرایط باثبات و مستحکمی هستند و شرایط عرضه اولیه س

آید، لذا عرضه اولیه سهام و چون این مهم هم به سادگی به دست نمیاوراق بهادار سهام بفروش برسانند 

ای به همراه دارد. همانطور که عنوان گردید حضور تی قابل ملاحظهیبه عموم برای شرکت وجهه شخص

 یکی ارزیابی ها پرستیژ و اعتبار به همراه دارد.مهم و عمده برای آن هایهای سهامی عام در بورسشرکت

 حوزه در طورکلیبه سهام ارزشیابی واقع، در. است گذاریفرآیند سرمایه در کاربردی و مهم هایبحث از

نظم م فرآیندی سهام ارزشیابی. است بنیادی تحلیل مرحله از یک اخص طوربه و گذاریسرمایه تحلیل

 هایادهد ذاتی، ارزش تعیین هدف با و صنعت شرکت یا یک راهبردی و تاریخی و تحلیل تجزیه با که است

 توانمی سهام ارزشیابی در .[18]کند می پردازش را نقدی( هایجریان و ریسک رشد، نیاز) شامل مورد

    گیریو اندازه سنجش ارزیابی، مقایسه، جستجوی در متعارف، و های متداولروش دیگر وسیله به

 :کرد تقسیم کلی گروه چهار به سهام  را ارزشیابی توانمی .بود افزایی ارزش عوامل و ارزش هایمحرک

 ایسهارزشیابی مقای رویکرد  -نقدی، هایجریان تنزیل رویکرد  - ها،بر دارایی مبتنی ارزشیابی رویکرد -

: در روش ارزیابی سهام شرکت هاییدارا اساس بر یابیارز(1:  [3]مبتنی بر سودآوری ارزشیابی رویکرد - و

 یهاییدارا نکهیا به باتوجه است. شرکت یهاییداراسهام  یابیارز یمبناهای شرکت، بر اساس دارایی

 یبرخ که شودیم جادیا یمتفاوت یهاارزش زین سهام یبرا شود،می یابیارز مختلف یهاروش به شرکت

،  3سهام بازار ارزش،  2سهام یدفتر ارزش، 1سهام یاسم ارزشباشد: زیر می شرح به هاآن نیترمهم از

 دگاهید اساس بر یابیارز(2و ... .  5هاییدارا ارزش خالص یمبنا بر سهام ارزش،  4سهام ینیگزیجا ارزش

 شرکت عملکرد از حاصل یآت منافع اساس بر سهام ارزش ،یسودآور دگاهید اساس بر: شرکت یسودآور

 یابیرزا ملاک توانندینم ،ندارند یبازده خود یبخود نکهیا لیدل به هاییدارا روش، نیا در. شودیم نییتع

 بیترت نیا به که یارزش. کندیم دیتول سود شرکت یبرا که است آن از موثر استفاده بلکه .رندیگ قرار

 رب که بازار در سهام یمعاملات متیق با است ممکن رقم نیا طبعا. است سهام یذات ارزش دیآیم بدست

 زیر شرح به هاآن ترینمهم از برخی . باشد داشته تفاوت ،ردیگیم شکل آن یتقاضا و عرضه اساس

های نقدی جریان اساس بر یابیارز(P/E .3 محاسبه روش به یگذارارزش ، سهام یذات ارزشباشد: می

 فرصت کی تیجذاب نییتع یبرا که است یابیارز روش کی شده لیتنز ینقد اناتیجرتنزیلی شرکت: 
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 و یآت آزاد ینقد انیجر یهانیتخم از افتهی لیتنز ینقد اناتیجر لیتحل. رودیم کار به یگذارهیسرما

 یگذارهیسرما کی لیپتانس یابیارز یبرا که برسد یفعل ارزش نیتخم به تا کندیم استفاده هاآن لیتنز

گذاری سهام عرضه اولیه( در راستای مطالب بیان شده ) ارزیابی و قیمت . ردیگیم قرار استفاده مورد

وپتا گپردازیم: تحقیقاتی در داخل و خارج از کشور انجام گرفته است. در ادامه به شرح این تحقیقات می

 دیسرمایه گذاران نبادریافتند:  "هند IPOsسهام  متیو ق یابیارز "ای با عنوان( در مقاله2017)6و سوری

کم سهام را به عنوان  اندگذاری شدهای که کمتر از ارزش ذاتی قیمتیا سهام عرضه اولیه IPO7همه 

سهام دیگر در همان  ارزیابی با ممکن است درسهام عرضه اولیه . رندیدر نظر بگ متیارزش و ارزان ق

باطنی و  .کند دیتول زیمثبت را ن هیحال بازده اول نیداشته باشد و در ع صنعت ارزش بیشتری

 اولیه عمومی گذاری سهام عرضهقیمت بر موثر عوامل بررسی "( در پژوهشی با عنوان2014)8اصغری

(IPO )گذاری سهام عرضه عمومی اولیه دریافتند: عوامل موثر بر قیمت "تهران بهادار اوراق بورس در

های گذاری، متغیرسرمایهگذاری، بازده های اول، نرخ تورم، حساسیت سرمایهتعداد روز ،P /Eشامل:

 نهاهای در نظر گرفته شده، تباشد. از بین متغیراقتصادی، قیمت در بازار ثانویه و واکنش سرمایه گذار می

 یمتق بر را تاثیر بیشترین دارد و اولیه پیشنهادات در قیمت تغییرات با دارمعنی ارتباط P / E متغیر

 قیمت روند بینیپیش "( در پژوهشی با عنوان1397داوودی )است.  غلامیان و  داشته اولیه پیشنهادات

 زمره در که تصادفی جنگل رویکرد از استفاده با "تصادفی جنگل الگوریتم از استفاده با سهام بازار در

قیمت،  نسبی قدرت شاخص: فنی هایشاخص همراه به باشد،می مصنوعی هوش بندیهای طبقهروش

 قیمت درون بینیپیش شده به دنبال موازنه تعادل استوکاستیک و حجم مکدی سری شاخص روزانه، بازده

 شاخص روزانه هایداده روی پژوهش بر نتیجه بودند که موجود هایروش با آن مقایسه و سهام بازار در

 برآورد در پیشنهادی روش دقت داد، که  نشان 1395 تا 1393 هایسال در تهران بهادار اوراق بورس

 ادفیتص کاملا روش و لجستیک شده رگرسیون مقایسه روش دو به نسبت و باشدمی درصد 64 بازار روند

بررسی  "نامه کارشناسی ارشد خود با عنوان( در پایان1392راد )شریفی .است برخوردار بالاتری دقت از

زده داران بر بایابی نادرست سهامدریافت: ارزش "تاثیر ارزشیابی نادرست سهامداران بر بازده آتی سهام 

 عرضه در سهام گذاریقیمت "ای با عنوان( در مقاله1389آتی سهام تاثیر معنادار دارد. هیبتی و مرادی)

 شده تثبیت قیمت به مرحله دو طی اولیه عرضه ( قیمت1دریافتند:  "تهران بهادار اوراق بورس در اولیه

 (3 .است اولیه عرضه قیمت از بزرگتر ثانویه ربازا در سهام شده تثبیت (قیمت2 .رسدمی ثانویه بازار در

 حساسیت متغیرهای (بین4 .باشدمی واقع از کمتر تهران بهادار اوراق بورس در اولیه عرضه گذاریقیمت

 ،تورم نرخ عرضه، اولین در خریداران تعداد عرضه، اولین در سهام معامله حجم شرکت، اندازه)گذار سرمایه
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 تنها( شرکت رشد ارزش خالص و سهام صاحبان حقوق بازده بدهی، جاری، هاینسبت و  P/E9 نسبت

 قیمت تثبیت تا اولیه عرضه روز اولین از گذار(سرمایه5 .دارد معناداری رابطه قیمت انحراف با P/E نسبت

 قیمت با مرتبط احتمالی متغیرهای (بررسی6 .باشدمی حد از بیش العملعکس دارای ثانویه، بازار در

 نرخ غیرمت سه تنها تحقیق در مطالعه مورد متغیرهای بین از که دهدمی نشان ثانویه بازار در شده تثبیت

بانی . بر اساس مبودند تاثیرگذار ثانویه بازار در شده تثبیت قیمت بر بدهی نسبت و P/E نسبت تورم،

 شود:بیان شده و ضرورت توجه به موضوع، پژوهش حاضر در جهت تحقق اهداف زیر انجام می

 سهام  یعموم هیعرضه اول گذاریتبیین الگوی بهینه جهت ارزیابی و قیمت هدف اصلی:

 ارهیعچند م یریگمیتصم یهاکیاستفاده از تکن باشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکت

 . کیژنت ی و الگوریتمعصب ی، رگرسیون گام به گام، شبکهفاز

 یفرع اهداف

رفته های پذیشرکت سهام یعموم هیعرضه اولگذاری و ارزیابی شناسایی عوامل تاثیرگذار بر قیمت (1

 شده در بورس اوراق بهادار .

ه های پذیرفتشرکت سهام یعموم هیعرضه اولو ارزیابی  یگذارمتیعوامل موثر بر قبندی ( اولویت2

 .فازی  AHPشده در بورس اوراق بهادار با روش 

 روش های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار باگذاری سهام عرضه اولیه شرکتیابی و قیمت(ارز3

 گام به گام  رگرسیون

یابی گذاری و ارزجهت قیمت کیژنت تمیالگور و ی مصنوعیعصب یهاشبکه(تبیین الگوی بهینه 4

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سهام عرضه اولیه شرکت

 تحقیقشناسی روش

 هایتحقیق روش جزء هادادهآوری جمع نحوه براساس و کاربردی است هدف نظر از حاضر، تحقیق

 رائها به و در نهایت کندمی توصیف را متغیرها و بررسی را متغیرها میان روابط و باشدمی غیرآزمایشی

و خبرگان  متخصصانباشد. بخش اول شامل شامل دو بخش می تحقیق یآمار جامعه .پردازدمی مدل

 تمیقارزیابی و  بر رگذاریتاث عواملبندی بورس اوراق بهادار تهران هستند، جهت شناسایی و اولویت

 7 حداقل و است به بالا ارشد یکارشناس هاآن لاتیتحص کهها شرکت سهام یعموم هیاول عرضه یگذار

 نفر 10 ساده یتصادف روش با هاآن نیب از و دارند را فعالیت در بورس اوراق بهادار تهران سابقه سال

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بخش دوم شامل شرکت .دانشده انتخاب یآمار نمونه عنوانبه
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در بورس اوراق بهادار عرضه اولیه سهام  1397 تا 1383 سال از قیتحق انجام یزمان دورههستند که در 

 درهای پذیرفته شده در بورس اراق بهادار شرکت گروه مختلف از 38بین  قیتحق یآمار جامعهاند. داشته

 بودن مدوّن ،هاشرکت بودن یگذارهیسرما عدم شرط به توجه با یآمار نمونه وهستند  یزمان بازه نیا

ها از . جهت تجزیه و تحلیل دادهشرکت انتخاب شدند 421 شرکت، اطلاعات به یدسترس و بودجه

رو، شبکه عصبی و الگوریتم ژنتیک بهره گرفته شده فازی، رگرسیون گام به گام پیش AHPهای روش

 است.

 رگرسیون گام به گام

 گام به گام ونیرگرس یهاروش از استفاده ون،یرگرس کی یاجرا در ریمتغ انتخاب یهاروش جمله زا

 مختلف روش سهدر رگرسیون گام به گام با  باشد.نیز قابل انجام می MATLABاست که با نرم افزار 

روش  رو،شیپ روش:  از عبارتند هاروش نیا ،شوندیم حذف آن از ای و وارد الگو به کی به کی رهایمتغ

 از یریگبهره با روپیش گام به گام رگرسیون روش از تحقیق این در .مسانیافرو تمیالگور و پسرو حذف

 دهش استفاده یژگیو انتخاب از روش نیا در .است شده استفاده متلب افزار نرم و ویژگی انتخاب روش

ی بسیاری جهت ارائه مدل وجود هایورود آنها در که ییهامدل یتمام یبرا یژگیو انتخاب از. است

شود یم استفاده یژگیو انتخاب ازداشته باشد و قرار بر کاهش متغیرها یا گزینش متغیرهای اصلی باشد 

 دفه. شودیم آغاز ندارد، وجود مدل در یمستقل ریمتغ چیه نکهیا فرض با روپیش انتخاب ندیفرآ  .[4]

 چنین در این تحقیقهم .است مدل به مستقل یرهایمتغ ورود با رمجموعهیز نیبهتر افتنی ،روش نیا

شده نظر گرفته  در ( RMSE ) خطا مربعات زانیم نیکمتر معیار گریکدی به نسبت ی متغیرهابرتر اریمع

 است.

 فازی AHPروش 

ه ممکن جایی کتا ، اصلی مساله در این روش.  فرآیند تحلیل سلسله مراتبی است یک ابزار ریاضی در

تصمیم کننده درکیفی تعیین همان عوامل کمی و این عناصرشود )تقسیم میقابل مقایسه  به عناصراست 

ریاضی  های شناخته شدهبا روش شوند ومی ندیبشان طبقهاهمیت به نسبت عناصر(. گیری هستند

در این تحقیق بدلیل اینکه تعداد متغیرهای . [16] گردندشده انتخاب میمحاسبه براساس بالاترین امتیاز

گذاری و ارزیابی سهام عرضه اولیه بسیار زیاد بود، متغیرها در سه گروه سود، ارزشیابی تاثیرگذار بر قیمت

گیری از نظر خبرگان و کارشناسان بورس اوراق بهادار و روش در ادامه با بهرهبندی شدند. و بازده دسته

AHP بندی شدند.فازی متغیرها اولویت 
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 شبکه عصبی

ای ورودی، هباشد که با دریافت دادهشبکه عصبی مدلی محاسباتی الهام گرفته از شبکه عصبی مغز می

نمایند. شبکه عصبی در طراحی را شکل داده و خروجی مورد انتظار را ارائه می 11و یا تابع تقریب 10تخمین

، پردازش 14و شناسایی الگو 13بندی، دسته12های زمانیبینی سریتابع تقریب به عنوان مثال در پیش

 یحدود تا هاشبکه گونه نیا یاصل دهیا ها کاربرد دارند.و فیلترسازی داده 15بندیها مثلا در خوشهداده

 و یریادگی منظور به اطلاعات و هاداده پردازش یبرا یستیز یعصب ستمیس کارکرد وهیش از گرفتهالهام

 اطلاعات پردازش سامانه یبرا دیجد ییساختارها جادیا ده،یا نیا یدیکل عنصر. دارد قرار دانش جادیا

 یا و ندارند مشخصی بندی فرمول که تخمین نتایجی و محاسبه برای عصبی های شبکه از. [19] است

 .[5]شود می استفاده است، مشکل و گیر وقت بسیار انها سازی مدل اینکه

 الگوریتم ژنتیک

 یرگشتف یشناسستیز یهاکیتکن از که است تکامل یهاتمیالگور از یخاص نوع کیژنت تمیالگور

 ای ینیبشیپ جهت نهیبه فرمول افتنی یبرا نیدارو یانتخاب اصول و یشناسستیز جهش وراثت، مانند

 .[8] شودیم الگواستفاده قیتطب

 متغیرهای تحقیق

 اولیه است. عرضه سهم گذاری و ارزیابیقیمت وابسته متغیر

 متغیرهای مستقل و نحوه برآورد آنها نشان داده شده است: 1متغیرهای مستقل : جدول 

 

 متغیرهای مستقل و نحوه برآورد آنها 1جدول

 نحوه برآورد متغیر نحوه برآورد متغیر

 (قیمت عرضه1)
قیمت پایانی سهم در اولین روز 

 معاملاتی

 روز (بازده10)

 عرضه اول

 اولیه عمومی

 عمومی عرضه قیمت بین تفاوت

 روز اولین پایانی قیمت و OP اولیه

 معاملاتی

(میانگین سود 2)

هر سهم 

شرکت)قبل از 

 مالیات(

طی سه دوره مالی قبل از عرضه تهیه 

دوره استفاده شده زیرا از  میگردد)از سه

نوسانات کوتاه مدت در سود اجتناب 

 شود(

(اختلاف 11)

بازده مورد 

 انتظار بازار

با  tتفاوت میان بازده بازار سال 

 t-1سال 
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()عدم( افشای 3)

بینی سود پیش

 تقسیمی

با استفاه از متغیر مجازی صفر و یک 

شود به این صورت که اگر نشان داده می

ایی صورت گرفته باشد با این چنین افش

 یک و در غیر اینصورت با صفر

(12)   

پذیری نوسان

زیر مجموعه 

 صنعت

با استفاده از ضریب تغییرات بازده 

روزانه در سطح شاخص صنعت طی 

روز قبل از انتشار محاسبه  30دوره 

 شود.می

(سود هر سهم 4)

 سال آتی
 بینی سود هر سهم سال آتیمیزان پیش

(بازده 13)

 د انتظارمور

 CAPMبا استفاده از مدل 

شود در این مدل بتا محاسبه می

کند که صنعتی را منعکس می

 شرکت در آن قرار گرفته است.

 (تقسیم سود5)
بینی سیاست تقسیم سود از طریق پیش

 میزان سود سهام تقسیمی سال گذشته

( قیمت 14)

 به سود

رابطه قیمت با سود که با نرم افزار 

 بدست آمده است.ره آورد نوین 

 ( اختلاف6)

 سود تقسیم

 تقسیم با t سال در سود تقسیم تفاوت

 t-1 سال سود

( عمر 15)

 شرکت

ر روز عرضه بر د iعمر شرکت 

 حسب سال

 گذاری(قیمت7)

 اشتباه

 پایانی قیمت نسبت طبیعی لگاریتم

 قیمت و معاملاتی روز اولین در سهام

 عرضه

(دارایی 16)

 های شرکت

 شرکت هایداراییمجموع 

iسال  نیمستخرج از ترازنامه آخر

 به عرضه یمنته یمال

 (متوسط8)

 و بهره از بعد)سود

 (مالیات از قبل

 محاسبه عرضه از قبل مالی دوره سه در

 .شودمی

(نسبت 17)

های به بدهی

های دارایی

 شرکت

 هایداراییبه  هایبدهینسبت 

 یسال مال نیدر آخر iشرکت

 به عرضه یمنته

 (ریسک9)

 عرضه مخصوص

 عمومی

    ریسک عوامل از تعدادی بوسیله

 امیدنامه در که شودمی گیریاندازه

 نرم از استفاده با و دارد وجود شرکت

 .گرددمی محاسبه نوین آورد ره افزار

  

 

 مطلق قدر ، میانگین( RMSE )خطا مربعات میانگین همچنین معیارهای در نظر گرفته شده: ریشه

 ( هستند.R-SQUARE )و ((U-THEIL(، MAE)خطا 

 های تحقیقپرسش

 سهام  یعموم هیعرضه اول گذاریتوان الگویی بهینه جهت ارزیابی و قیمتسوال اصلی: آیا می

 ارهیعچند م یریگمیتصم یهاکیاستفاده از تکن باشده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهشرکت

 تبیین نمود؟ کیژنت ی و الگوریتمعصب ی، رگرسیون گام به گام، شبکهفاز
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 یفرع سوالات

های پذیرفته شده در شرکت سهام یعموم هیعرضه اولگذاری و ارزیابی عوامل تاثیرگذار بر قیمت (1

 بورس اوراق بهادار کدامند؟

ه های پذیرفتشرکت سهام یعموم هیعرضه اولو ارزیابی  یگذارمتیعوامل موثر بر قبندی ( اولویت2

 چگونه است؟فازی  AHPشده در بورس اوراق بهادار با روش 

 روش های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار باگذاری سهام عرضه اولیه شرکتیابی و قیمت(ارز3

 چگونه است؟ رگرسیون

ارزیابی  گذاری وجهت تبیین مدل بهینه قیمت کیژنت تمیالگور و ی مصنوعیعصب یهاشبکه(آیا از 4

 توان بهره برد؟های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میسهام عرضه اولیه شرکت

 های تحقیقیافته

 فازی AHPهای روش یافته

گذاری و ارزیابی متغیرهای موثر بر قیمت ابتدابه درخواست خبرگان و کارشناسان  منظور نیبد

-های بازده دستههای ارزشیابی و شاخصشاخصهای مربوط به سود، شناسایی شده، در سه گروه شاخص

 یرهایمتغدر ادامه آوری گردید. ها بین اعضای نمونه آماری و پخش و جمعو پرسشنامه بندی شدند

 مربوط یفاز یمرتبزوج جدول بعد مرحله در. شدند لیتبد یفاز اعداد به هانامهپرسش در موجود یکلام

 اعداد نیانگیم جدول نیا یهاخانه از کی هر در موجود اعداد که دیگرد میتنظ هاشاخصهر یک از  به

 یمرتبزوج جدول 1-4 جدول. باشندیم هانامهپرسش یکلام یرهایمتغ لیتبد از آمده دستبه یفاز

 .باشدیم گذاری و ارزیابی سهام عرضه اولیههای( موثر بر قیمتمتغیرها )شاخص به مربوط یفاز

 هاو میانگین وزنی آن هاشاخصی مرتب زوج 1-4جدول

گذاری و های قیمتشاخص

 گذاریارزش
 گذاریهای ارزششاخص های عمومیشاخص های مربوط به سودشاخص

 (0.5,0.9,1.5) (0.5,0.85,1.5) (1,1,1) های مربوط به سودشاخص

 (1,1.65,2) (1,1,1) (0.66,1.17,2) های بازدهشاخص

 (1,1,1) (0.5,0.6,1) (0.66,1.12,2) های ارزشیابیشاخص
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ها نسبت به هم محاسبه شده و بر اساس آن نیز نسبت بزرگی شاخص EAروش  با استفاده از حال

 .آیددست میههر شاخص ب (w)( و اوزان بهنجار  'wوزن غیر بهنجار )

 یارزشگذار و گذاریمتیق هایشاخص زینرمالا وزن محاسبه نحوه 2-4جدول

 L M U 

S1 2.000 3.000 4.000 0.077 0.109 0.146 0.154 0.327 0.585 

S2 2.667 3.500 5.000 0.077 0.109 0.146 0.205 0.382 0.732 

S3 2.167 2.667 4.000 0.077 0.109 0.146 0.167 0.291 0.585 

 

 یارزشگذار و گذاریمتیق هایشاخص زینرمالا وزن محاسبه ادامه 3-4جدول

S1>=S2 0.8745 S2>=S1 1.0000 S3>=S1 0.9223 

S1>=S3 1.0000 S2>=S3 1.0000 S3>=S2 0.8070 

 

 گذاری و ارزیابی سهام عرضه اولیههای( موثر بر قیمتمتغیرها )شاخصوزن  نتایج حاصل از محاسبه

 آمده است. 4 -4در جدول 

 یابیارز و گذاریمتیق هایشاخص شده زینرمالا زنو 4-4جدول

 وزن نرمالایز شده ارزیابی گذاری وهای قیمتشاخص

 0.3259 های ارزشیابیشاخص

 0.3605 های مربوط به سودشاخص

 0.3136 های مربوط به بازدهشاخص

 

گذاری و ارزیابی های( موثر بر قیمتمتغیرها )شاخصها بر اساس حال مراحل فوق را برای گزینه

 رب موثر هایشاخص هایگزینه نهایی وزن محاسبهکنیم و در مرحله بعد به تکرار می سهام عرضه اولیه

. پردازیممربوطه می هایشاخص وزن اساس بر هاآن بندیرتبه و اولیه عرضه سهام ارزیابی و گذاریقیمت

با  شرکت هایییدارارتبه اول، متغیر  0.0631با وزن  سود به متیقمتغیربر اساس نتایج بدست آمده: 

با  بازده اختلافدر رتبه سوم، متغیر  0.0456با وزن انتظار مورد بازدهدر رتبه دوم، متغیر  0.0513وزن

 سکیردر رتبه پنجم، متغیر 0.0278با وزن  سهم هر سود نیانگیمدر رتبه چهارم، متغیر   0.0434وزن

 0.0268ی با وزن آت سال در سهم هر سوددر رتبه ششم، متغیرهای  0.0273با وزن  عرضه مخصوص

 روز بازدهنهم،  0.0262یی با وزن دارا به یبده نسبتهشتم،  0.026با وزن سود میتقس اختلافهفتم،  



 1399فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و دوم / بهار 

 206 

 عمر،  0.0203با وزن  عرضه متیق، 0.0232با وزن  اشتباه گذاریمتیقدهم،  0.0249با وزن  اول

،  0.0147ی با وزن میتقس سود(ینبیشیپ)افشا، 0.0184با وزن  سهم هر سود،  0.0202با وزن  شرکت

های بعدی قرار در رتبه  0.0110با وزن صنعت مجموعه ریز یرپذینوسانو  0.0147با وزن  سود میتقس

با توجه به نتایج بدست آمده و با توجه به اینکه بعضی از متغیرها براساس نظر خبرگان دارای . گرفتند

رگرسیون گام به گام پیشرو جهت تعیین  وزن یا اهمیت مشابه یا نزدیک به هم بودند. در گام سوم از

 گذاری و ارزیابی سهام عرضه اولیه بهره گرفته شده است.متغیرهای تاثیرگذار بر قیمت

 های روش رگرسیون گام به گامیافته

 استفاده شده است. رو گام به گام پیش روش از استفاده با یژگیو انتخاب روش از قیتحق نیا در

 نیا هدف. شودیم آغاز ندارد، وجود مدل در یمستقل ریمتغ چیه نکهیا فرض با روپیش انتخاب ندیفرآ

ه با توجه ب در این تحقیق. است مدل به مستقل یرهایمتغ ورود با رمجموعهیز نیبهتر افتنی انتخاب،

 عاتمرب زانیم نیکمتر، گریکدی به نسبت هامتغیر یبرتر اریمعاستفاده شده،  matlabاینکه از برنامه 

  خطا

( RMSE ) نظر گرفته شده است.  در 

 رونتایج حاصل از مدل رگرسیون پیش 5-4جدول 

 معیارها نتایج

329.642 RMSE 

247.462 MAE 

0.065 U-THEIL 

0.99504 R-SQUARED 

2.4.9.8.13.10.14 Selected  Features 

گذاری و ارزیابی عرضه رو: الگوی مناسب جهت قیمتطبق نتایج بدست آمده از روش رگرسون پیش

، سود هر سهم سال (2)(اتیمال از قبل) شرکت سهم هر سود نیانگیماولیه سهام براساس متغیرهای، 

(، بازده روز اول عرضه عمومی 13(، بازده مورد انتظار)8(، متوسط سود)9(، ریسک مخصوص عرضه)4آتی)

 باشد.( می14(، قیمت به سود )10اولیه)

 (NN-GA)  یعصب شبکههای یافته

 نیب دارمفهوم ارتباط و کنند استخراج را مربوطه اطلاعات که دارند را ییتوانا نیا یعصب هایشبکه

 هتج ازین مورد ییتوانا آوردن بدست یعصب شبکه از استفاده در قیتحق نیا هدف. دهند شکل راآنها 

 ریتاث تحت که است هاشرکت عرضه سهاماولیه  یابیارز و گذاریمتیقمتغیرهای مورد نیاز در  ینبیشیپ
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 هیلا ندچ شخوریپ شبکه در اجرای تحقیق از آن استفاده شده  که یاشبکهباشد. یم یادیز اریبس عوامل

MLF 16 .است 

 نتایج حاصل از شبکه عصبی 6-4جدول

 معیارها نتایج

528.5156 RMSE 
646.356 MAE 
0.067 U-THEIL 

0.9753 R-SQUARED 
2.4.8.9.10.13.14 Selected  Features 

گذاری و ارزیابی سهام عرضه ی جهت قیمتپیشنهاد یعصب شبکهطبق نتایج بدست آمده: الگوی 

(، 4(، سود هر سهم سال آتی)2)(اتیمال از قبل) شرکت سهم هر سود نیانگیماولیه براساس، متغیرهای 

(، بازده مورد 10روز اول عرضه عمومی اولیه)(، بازده 9(، ریسک مخصوص عرضه عمومی )8متوسط سود)

 باشد.( می14(، قیمت به سود )13انتظار)

 های الگوریتم ژنتیکیافته

 گذاریتمیق در موثررو و شبکه عصبی متغیرهای گیری از روش رگرسیون پیشدر قسمت قبل با بهره

 نتخابا جهت کیژنت تمیالگورسهام عرضه اولیه مشخص شدند در این قسمت تلاش داریم تا از  ارزیابی و

 نیانگیم شهیرکمترین  که یساختاربه  بهره بگیریم. به عبارت دیگر تلاش داریم تا نهیبه یرهایمتغ

 روشکه در این تحقیق استفاده شده،  کیژنت تمیالگور در انتخاب روش دارد، برسیم. را خطا مربعات

 یبرا رشتیب تیصلاح با یهاکروموزم از یمشخص تعداد به تکرار هر آن، در که است زینیگنخبه انتخاب

 .شودیم انتخاب یبعد نسل

 نتایج حاصل از الگوریتم ژنتیک 7-4جدول 

 معیارها نتایج
326.425 RMSE 
265.471 MAE 
0.0167 U-THEIL 

0.99954 R-SQUARED 
2.4.8.9.10.13.14 Selected  Features 

 هشبک مدل از حاصل جینتا از بهتر مدل نیا دهد،اجرای الگوریتم ژنتیک نشان می از حاصل جینتا

 خطا مطلق قدر میانگین و ریشه میانگین مربعات خطا یعارهایمزیرا مقدار  بدست آمده، که است یعصب

الگوریتم ژنتیک از شبکه عصبی کمتر  مدل U-THEIL مقداری شده است. عصب شبکه مدل از ترنییپا
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الگوریتم ژنتیک یا مدل بهینه به یک نزدیکتر است. لازم به ذکر  R-SQUAREDشده است. همچنین 

ل: ها شامسهام عرضه اولیه شرکت ارزیابیگذاری و است که در این روش متغیرهای تاثیرگذار بر قیمت

(، ریسک 8(، متوسط سود)4(، سود هر سهم سال آتی)2)(اتیمال از قبل) شرکت سهم هر سود نیانگیم

(، قیمت به 13(، بازده مورد انتظار)10(، بازده روز اول عرضه عمومی اولی)9مخصوص عرضه عمومی )

 باشند.می ( 14سود )

 تبیین الگوی الگوریتم ژنتیک ) پس آزمایی بهینه بودن الگو(

 مالگوریتژنتیک یا تبیین مدل  الگوریتم پس آزمایی بهینه بودن الگوی یبررسدر ادامه جهت 

 .گردید تکرار بار 5 الگوریتم این ،هاشرکت هیاول عرضه سهام ارزیابیگذاری و قیمت در ژنتیک

 هاگذاری و ارزیابی سهام عرضه اولیه شرکتقیمت در ژنتیک الگوریتم تبیین مدل 8-4جدول

 مرحله اجرا  تابع هدف

 1مرحله اجرای  0.085245

 2مرحله اجرای  0.092541

 3مرحله اجرای  0.112521

 4مرحله اجرای  0.075241

 5مرحله اجرای  0.086524

 میانگین 0.090415

 واریانس 0.0040025

 اجرا 5 از هدف تابع مقدار بهترین (0.11252141) 3اجرای 

 0.0040 واریانسبوده است و  هاجواب میان ناچیزی تفاوت گویایآزمون تکراربار  5 از حاصل نتایج

 .است ژنتیک الگوریتم بالای ثبات هدهند نشان

 
 هاارزیابی سهام عرضه اولیه شرکت گذاری وقیمتدر ژنتیک الگوریتم ثبات بررسی: 1نمودار
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  آزمون جاکوبرا

 مونآز مورد پژوهش متغیرهای توزیع بودن نرمال جاکوبرا، آزمون از استفاده با تحقیق از بخش این در

 نرمال متغیرها تمامی( 05/0 از بیشتر آزمون احتمال) جاکوبرا آزمون نتایج به توجه با. گیردمی قرار

 . هستند

H0 :است نرمال توزیع دارای متغیر. 

H1 :است غیرنرمال توزیع دارای متغیر. 

 جاکوبرا آزمون 9-4جدول 

 میانگین بازده میانگین ریسک چولگی 

Jarque-Bera 15.120 12.246 16.946 

Probability 0.125 0.210 0.086 

 شیب هک جاکوبرا آزمون از استفاده با قیتحق یرهایمتغ یبرا شده محاسبه یمعنادار سطح به توجه با

 .است نرمال قیتحق یرهایمتغ عیتوز توان نتیجه گرفت کهمی آمده، بدست 0.05 از

 بحث و مقایسه

 جمله از هاییداراگذاری و قیمت ارزیابی ،یگذارهیسرما یهامیتصم بر ثرومی و اصل ارکان از یکی

 صیتخص باعث هاییدارا حیصح و یاصولگذاری و قیمت ارزیابی. است هاسهام عرضه اولیه عمومی شرکت

وسط ت یگذارهیسرما یاصول یهامیتصم اتخاذ شود. به عبارت دیگرها میشرکت یاهیسرما منابع نهیبه

 گذاریتو قیم ارزیابی مستلزم ،های توسط صاحبان شرکتاهیسرما منابع نهیبه صیتخص وگذاران سرمایه

ها گذاری شرکتضمن اینکه در حال حاضر تصمیمات سرمایه .است یعلم یهاروش از استفاده با سهام

      گذاران نیز در راستای شود. سرمایههای مختلف با توجه به خلق و ایجاد ارزش اتخاذ میدر زمینه

گذاری ها را بر این اساس قیمتگذاری خود در بازار به این مقوله توجه کرده و سهام شرکتسرمایه

 سهام عمومی عرضه اولیه ارزیابی گذاری وقیمت کنند. لذا با توجه به اینکه متغیرهای متعددی برمی

های متفاوت به تعداد آنها وههای جدید در گرها تاثیر دارند و از سوی دیگر هر روز با ورود شرکتشرکت

گذاری و ارزیابی سهام عرضه اولیه هم اضافه خواهد شد، شناسایی و تحلیل متغیرهایی که بر قیمت

گذاران دشوار و ضروری خواهد بود. به ها و هم برای سرمایهتاثیرگذار هستند، هم برای صاحبان شرکت

 ذاریگمتیق وی ابیارزاز متغیرهای موثر در  نهیبه ییالگواین منظور در این تحقیق تلاش نمودیم تا 

 جهترا تبیین نماییم.  تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ هایشرکت سهام یعموم هیاول عرضه

سازی استاندارد برای بهبود نرمال ابتدا  سهام عرضه اولیه ارزیابیگذاری و برای قیمت مدل ارائه یک
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زیرمجموعه  بهترین رو با هدف، یافتنفازی و رگرسیون پیش AHPاز روش عملکرد مدل انجام شد. سپس

ها در روش متغیر برتری استفاده شد. معیار سهام ارزیابی گذاری واز متغیرهای تاثیرگذار بر قیمت

 ضمن اینکه مدل است،( RMSE)  خطا مربعات میزان کمترین معیار یکدیگر به نسبت رگرسیون

 یونرگرس مدل بکار گرفته شد، یک عصبی شبکه مدل عملکرد ارزیابی ایبر که  REG-FFS رگرسیون

متغیرهای  یعنی خروجی مدل، این اند.شده برگزیده ویژگی انتخاب با آن هایورودی است که خطی

ها یورود از خطی ترکیب یک بصورت شرکت را سهام عرضه اولین ارزیابی و گذاریتاثیرگذار بر قیمت

که سهام عرضه اولیه از شب ارزیابیگذاری نمود. در ادامه جهت دستیابی به الگوی قیمت تعیین متغیر( 7)

 تانژانت میانی لایه تابع و خطی خروجی لایه تابعاستفاده شد. در این راستا  (NN-GA) عصبی 

 متغیرهای از غیرخطی تابع معادل آمده بدست الگوی شده است. گرفته نظر در( سیگمویید)هذلولی

 بینیپیش توانایی شد، انجام میانی لایه توسط که عصبی شبکه مدل بودن بود. غیرخطی اولیه ورودی

در خروجی شبکه  داد به همین دلیل، مقدار معیارهای در نظر گرفته شده کاهش شبکه عصبی را مدل

 عماریمرو بوده است. در حقیقت در بررسی تاثیر عصبی بیشتر از مقدار معیارها در روش رگرسیون پیش

، های مخفی بیشترشبکه عصبی بر عملکرد شبکه در مجموعه آموزش، مشخص شد که استفاده از لایه

هام س ارزیابیگذاری و شود. ولی متغیرهای تاثیرگذار بر قیمتلزوما منجربه بهبود عملکرد شبکه نمی

های بود و داده یکرو نزدفازی و رگرسیون پیش AHPعرضه اولیه خروجی در شبکه عصبی به نتایج روش 

بینی شده پراکندگی زیادی نداشتند. در گام آخر جهت ارائه مدل یا های پیشدر نظر گرفته شده و داده

های رودیو در تحقیقاتی از جمله تحقیق حاضر، که تعداد الگوی بهینه از الگوریتم ژنتیک استفاده شد.

، الگوریتم ژنتیک روش مناسبی جهت برآورد باشدبالا می بینیپیش زیادی وجود دارد و احتمال خطای

 روش ده،ش استفاده تحقیق این در که ژنتیک الگوریتم متغیرهای موثر در انتخاب روش مدل بهینه است.

 رایب بیشتر صلاحیت با هایکروموزم از مشخصی تعداد تکرار در هر آن، در گزینی بود کهنخبه انتخاب

 هب ایجاد نمودند را تطابق بهترین که هاورودی از متغیرهایی نهایت شدند و درمی انتخاب بعدی نسل

 شدند. نتایج الگوریتم ژنتیک، نشان داد: مدل الگوریتم ژنتیک ارائه الگوریتم توسط متغیرهای نهایی عنوان

باشد، زیرا ضمن اینکه مقادیر معیارهای در نظر سهام عرضه اولیه می ارزیابیگذاری و مدل بهینه قیمت

شده از دو روش گذشته بسیار کمتر بوده، متغیرهای تاثیرگذار خروجی شامل متغیرهای مشترک گرفته 

چنین ترتیب اولویت متغیرها مشابه ترتیب اولویت مدل شبکه های ذکر شده است. همدر همه روش

خاب های متغیرهای تاثیرگذار انتباشد. ویژگیعصبی بوده که گواه بهینه بودن مدل الگوریتم ژنتیک می

مت باشد. بطور مثال متغیر قیدهنده بهینه بودن الگوی الگوریتم ژنتیک، بدست آمده میشده نیز نشان
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های تجزیه و تحلیل این تحقیق جزء متغیرهای تاثیرگذار انتخاب شده است( به سود ) که در همه روش

گذاری سهام در قیمت هم در ارزیابی و هم (2014، اصغری و طبق مطالعات انجام شده از جمله )باطنی

 عدد یک با سهم هر سود و بازار ارزش رابطه نمایش عرضه اولیه نقش پر رنگ دارد. این نسبت توان

 تیقیم گذاران قابل فهم و درک است. ضمن اینکه این نسبت، رابطهرا دارد که برای همه سرمایه ریاضی

ا آن است ر شده بینیپیش سود و رکتش آینده انداز و چشم پردازدمی سهم برای گذارسرمایه یک که

 نیز سهم یک آتی سودهای محل از گذاریسرمایه اصل برگشت دوره تعیین دهد. همچنین درنشان می

های تجزیه و تحلیل، جزء متغیرهای طور متغیر سود هر سهم که در کلیه روشکند. همینکمک می

 سهام قیمت تعیین در مهم بسیار متغیرهای ازبه عنوان یکی  هر سهم، تاثیرگذار انتخاب شده است. سود

نابراین ب باشد.می درآمد به قیمت ارزیابی نسبت محاسبه جهت اصلی جزء یک در نظر گرفته شده است و

توانند سهام تازه منتشر شده خود را بر اساس های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میصاحبان شرکت

 سود ،(اتیمال از قبل) شرکت سهم هر سود نیانگیمشامل متغیرهای: الگوی بهینه الگوریتم ژنتیک که 

 به متیق و انتظار مورد بازده بازار، انتظار مورد بازده اختلاف ،یعموم عرضه مخصوص سکیر سهم، هر

نمایند. نتایج بدست آمده از تحقیق با تحقیقات انجام شده گذشته از  ارزیابیگذاری و ، است، قیمتسود

 باشد.( همسو می18،2017(، )گوپتا و سوری17،2014، )باطنی و اصغری(1389ی، مراد و یبتیهجمله: )

 بیانگر( که 2004) 20( و سو1982) 19هنکل و داونز هاییافتهبا  تحقیق مدل از آمده دست به هاییافته

مطابقت  ،است اولیه عمومی هایعرضه ارزشگذاری و بازده مورد انتظار  بین معنادار و مثبت رابطه وجود

 دارد. همچنین نتایج این تحقیق نشان داده که متغیر قیمت به سود هم در ارزیابی سهام طبق پژوهش

و )باطنی  (1389ی، مراد و یبتیههای )گذاری سهام طبق پژوهش( و هم در قیمت2017، )گوپتا و سوری

گذاری مل موثر بر قیمت( نیز دریافتند که عوا2014باطنی و اصغری ) (  تاثیر دارد. 2014، و اصغری

های اقتصادی، سود هر سهم و... ، بازده مورد انتظار، متغیرP / Eسهام عرضه عمومی اولیه شامل: نسبت 

 تغییرات با دارمعنی دارای ارتباط P / E نسبت های در نظر گرفته شده، تنهاباشد و از بین متغیرمی

تیجه هم است که این ن داشته اولیه پیشنهادات قیمت بر را تاثیر بیشترین و اولیه پیشنهادات در قیمت

در پژوهش خود که همسو با نتایج این تحقیق  (2011)21باشد. جیوبا نتایج تحقیق انجام گرفته همسو می

 .دارد وجود آتی بازده بازار و اولیه عمومی هایعرضه اول روز بازده بین مثبت نسبت (یک1 است، دریافت:

 قدرت (3 کند.می کمک بازده سهام مقطعی توضیح به اولیه عمومی هایعرضه اول روز بازده تغییرات (2

 و زاربا انحراف با آن نزدیک نسبت عمدتا بازده سهام، در اولیه عمومی هایعرضه اول روز بازده بینیپیش

 . کندمی محاسبه را سیستماتیک ریسک کرده و منعکس را شرکت به منحصر انحراف متوسط
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