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فایو در های ماشین بردار پشتیبان، شبکه بیزین و سیبینی مدلای دقت پیشبررسی مقایسه

 اوراق بهادارو فرابورسشده در بورسپذیرفتههایشرکتگذاری کمتر از واقعبینی قیمتپیش

 9بیتا دهقان خانقاهی

 2جمال بحری ثالث

 9سعید جبارزاده کنگرلویی

 4علی آشتاب

 چکیده

مدت عرضه عمومی اولیه، بیانگر این واقعیت است که شین در زمینه عملکرد کوتاههای پیپژوهش

اند های آماری توانستهعملکرد بهتری نسبت به بازار دارد. مدل ،مدتسهام تازه عرضه شده در کوتاه

گونه سهام ارائه دهند ولی مفروضات محدودکننده برخی از های خوبی در مورد عملکرد اینبینیپیش

ها های دیگری برای مقابله با این محدودیتشان موثر بوده است. بنابراین، روشها بر اثربخشین مدلای

جایی که عرضه عمومی اولیه موضوع بااهمیتی در بازار سرمایه معرفی شدند. از آن هابینیو بهبود پیش

دلی که از کارایی و یابی به مبندی مختلف برای دستهای طبقهاست، در این پژوهش به بررسی مدل

گذاری کمتر از واقع سهام عرضه عمومی اولیه برخوردار است، پرداخته بینی قیمتدقت بالایی در پیش

تا  28۴1های شرکت فرابورسی طی سال ۴۸شرکت بورسی و  ۴۸یابی به این هدف، منظور دستشد. به

های ماشین شان داد که مدلروش حذف سیستماتیک جهت تحلیل در نظر گرفته شد. نتایج نبه 2831

گذاری کمتر از واقع بینی قیمتفایو از دقت بالایی در پیشبردار پشتیبان، شبکه بیزین و سی

ها، دوره تصدی رشد دارایی شاملتاثیرگذار مهم نشان داد که متغیرهای  برخوردارند. همچنین نتایج

 نسبت قیمت به سود هرسهم، ،مالیهای تامینحسابرس، تخصص حسابرس در صنعت، نسبت فعالیت

های رشد و نوسانات قیمت عملیاتی، اندازه موسسه حسابرسی، فرصت هاینسبت فعالیت ها،بازده دارایی

 هستند.سهام 
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 مقدمه

 گردد، عبارت است از اینبرمی 2331که رواج آن به بازارهای پررونق  2عرضه عمومی اولیهاصطلاح 

در [. 1۴] نمایدعموم مردم دام به عرضه سهام بهبار در طول دوران فعالیت خود اقکه شرکت برای اولین

   عمومی اولیه با ورود  ، عرضهتوسط مقام معظم رهبری ۸۸های اصل پس از ابلاغ سیاست ایران

قدرت گرفت و با توجه به اجرای این اصل و گسترش دامنه  ،های دولتی مشمول این اصلشرکت

ها در یکی از مسائلی که شرکت ها واقع شد.در دهه اخیر، مورد توجه شرکت رسازی در کشوخصوصی

    [. 81] های عمومی اولیه استگذاری صحیح سهام عرضهقیمتنه با آن روبرو هستند، این زمی

گذاران و شرکت منتشرکننده گذاری واقعی سهام عرضه شده با در نظر گرفتن منافع سرمایهقیمت

واقع تعیین  از هایی کمترچنین عرضه اگر قیمت اوراق، نیامند دخالت دادن متغیرهای زیادی است.

 واقع از بیش اولیه چنانچه قیمت عرضه و نکرده پیدا دست خود نیاز مورد مالی منابع به شرکتشود، 

 منابع به یابیدست از شرکت نتیجه، در و نموده خودداری سهام خرید از گذارانتعیین شود، سرمایه

ترین عرضه عمومی، یکی از مهم 1گذاری کمتر از واقعقیمتمورد نیاز محروم خواهد ماند.  مالی

 های زیادی نشان داده است که در الملل، پژوهشدر سطح بینهای بازار سرمایه است. ناهنجاری

گذاران تمایل به ها سهام خود را به قیمتی کمتر از قیمتی که سرمایههای عمومی اولیه، شرکتعرضه

ع سهامداران اولیه ها با فداکردن منافعبارت دیگر، شرکتبه[. 28] کنندپرداخت آن دارند، عرضه می

هزینه قابل توجهی متحمل شده و برای « باقی گذاشتن مبالغ زیادی پول روی میز»خود و به اصطلاح، 

مدت سهام عرضه گیری بازده کوتاهکنند. شکلگذاران جدید بازده مثبت غیرعادی ایجاد میسرمایه

 [.81[ و ]82] شوداین سهام نسبت داده می گذاری کمتر از واقعاولیه به قیمت

از جمله بررسی رویکرد آمار کلاسیک گذاری کمتر از واقع، بهقیمتها در زمینه در بیشتر پژوهش

های خوبی را در بینیاند پیشهای آماری توانستهمدلکه با وجود اینرگرسیون پرداخته شده است. 

ین متغیرهایی که مشاهدات سازی روابط بولی برای مدل مورد عملکرد سهام تازه عرضه شده ارائه دهند

های معمولی آماری را که براساس مشاهدات دقیق و برخی مفروضات توان مدلها دقیق نیستند، نمیآن

ها )ابهام در روابط مفروضات محدودکننده برخی از این مدل نیز، کار برد.توزیعی استوار هستند، به

  ( بر ...ضیحی، کمبود مشاهداتبین متغیرهای تو متغیرهای ورودی و خروجی مدل، هم خطی

توان مدلی ارائه داد که بتواند این سوال که آیا می ، پاسخ بهبنابراین [.2۴] شان موثر بوده استاثربخشی

، از موضوعات حائز ؟بینی کندرا با دقت بالایی پیشگذاری کمتر از واقع سهام عرضه عمومی اولیه قیمت

رایندی است که رفتاری را بر مبنای رفتارهای گذشته حدس بینی فپیش اهمیت در این زمینه است.
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صورت که با تجزیه و تحلیل شود. بدینهای گذشته اتکا میبینی معمولا به دادهزند. برای انجام پیشمی

برای بررسی این امر آییم که بتوان آینده را ترسیم کرد. های گذشته، در پی شناسایی الگویی برمیداده

 ساخت و مطالعه یادگیری ماشین، شود.استفاده می 8گیری ماشینهای یاداز روش در این پژوهش،

 چنین .کندمی بررسی ،دهند انجام بینیپیش و یادگیری هاداده براساس توانندمی که را هایی الگوریتم

های ورودی ی از دادهسازمدل طریق از و کنندنمی صرف پیروی برنامه دستورهای از هاییالگوریتم

 های آماری بههای یادگیری ماشین نسبت به مدلمدل کنند.گیری میبینی یا تصمیمنمونه، پیش

خطی بین متغیرهای توضیحی و دلایلی همچون در نظر نگرفتن توزیع جوامع، نداشتن مشکل هم

    هایبینی الگوریتمپژوهش بر مقایسه عملکرد پیشاین  یادگیری تطبیقی، دقت بیشتری دارند.

شین بردار ما مدل، (۴بندی، مدل رگرسیون و طبقه7، کواست1، چاید۴فایوسی) ۸گیریهای تصمیمتدرخ

شود. متمرکز می 82ممیزی تحلیلو  12، رگرسیون لجستیک22، شبکه عصبی12، شبکه بیزین3پشتیبان

وان از این های عمومی اولیه است تا بتمدت عرضهبینی عملکرد کوتاههدف، ارائه بهترین مدل برای پیش

 گذاران کمک کرد.گیری درست سرمایهطریق به تصمیم

 های یادگیری ماشین در بینی مدلدر خصوص مقایسه دقت پیشبا بررسی نگارنده، پژوهشی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و شرکتگذاری کمتر از واقع در قیمتپدیده بینی پیش

از آن برای موضوع پیچیده  ها،با توجه به توانایی این مدل رودمی انتظارصورت نپذیرفته است. فرابورس 

های عمومی اولیه مستلزم گذاری سهام در عرضه، زیرا قیمتشودهای عمومی اولیه استفاده عرضه

منظور تعیین قیمت گذاری یک شرکت بهقیمتعلاوه، هب گیری بسیار دشواری است.فرایند تصمیم

ل از هم بوده و روابط گی دارد که خود این متغیرها مستقغیرهای زیادی بستعرضه عمومی اولیه به مت

گذار و یه برای سرمایههای عمومی اولگذاری عرضهها مشخص نیست. در چنین شرایطی قیمتبین آن

  کننده مشکل خواهد بود.شرکت عرضه

پرداخته  پژوهش و پیشینه ساختار مقاله حاضر بدین صورت است که در بخش اول به مبانی نظری

پرداخته و سپس، روش تجزیه و  و متغیرهای پژوهش در ادامه، به توصیف روش پژوهششود. می

بیان  پژوهش گیری و پیشنهادهایشود. در آخر، نتیجهمطرح می های پژوهشها و یافتهتحلیل داده

 گردد.می

 و پیشینه تجربی پژوهش مبانی نظری

 سطح در متعددی هایپژوهش آن، غیرعادی مدتکوتاه بازده و مسها اولیه عمومی عرضه موضوع

 واقع سهام از کمتر گذاریقیمت پدیده[. 28است ] داده اختصاص خودبه را سهام بازارهای در و جهان
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 شناسایی شد (237۴) ۸2سیله ایبوتسونبار در بازار سرمایه آمریکا تو عمومی اولیه، برای نخستین عرضه

از طریق بورس اوراق بهادار به عموم  که سهام خود را برای اولین بار هاییشرکت، یوطبق نظر  [.23]

ای که این گونهکنند؛ بهتر از ارزش ذاتی عرضه میکنند، سهام را به قیمتی پایینمردم عرضه می

 درصد بازده مثبت ۸/22طور متوسط هها از تاریخ عرضه تا پایان اولین ماه داد و ستد بورس بشرکت

گذاری کمتر از واقع سهام ( اظهار کردند که قیمت237۴) 2۴. ایبوتسون و جف[12] اندایجاد کرده

های عمومی اولیه در بازار هایی که تعداد عرضهای ادواری است، یعنی در دورهعمومی اولیه پدیده عرضه

های عمومی اولیه در ضههایی که تعداد عرگذاری کمتر از واقع بیشتر بوده و در دورهزیاد است، قیمت

 [.11شود ]مدت( کمتر میگذاری کمتر از واقع )بازده غیرعادی کوتاهبازار کمتر است، میزان قیمت

اند. های عمومی اولیه ارائه کردهسهام عرضه غیرعادی هایپژهشگران دلایل متعددی برای بازده 

عوامل نهادی، عوامل نظارتی و عوامل  ،های مبتنی بر عدم تقارن اطلاعاتیاین دلایل در قالب تئوری

نقش اساسی را بین سه گروه ذینفع در  21عدم تقارن اطلاعاتی[. 22[ و ]7] اندرفتاری شکل گرفته

گذاران بالقوه در گذار و سرمایهکننده سهام، بانک سرمایهفرایند عرضه عمومی اولیه، یعنی شرکت عرضه

های گیریای منفی است که تصمیمرن اطلاعاتی، پدیدهعدم تقا[. 11[ و ]11] کندبازار ایفا می

یکی از طرفین آید که وجود میدنبال دارد و زمانی بهگذاران را بهنامناسب اقتصادی توسط سرمایه

کننده سهام، نسبت به اطلاعات بیشتری راجع به شرکت عرضه ،اولیه سهام عمومی درگیر در عرضه

طور که از این اطلاعات در زمان برقراری ارتباط با طرف دیگر، به، مشروط بر اینسایرین داشته باشد

برای ایجاد تعادل منافع  گذاری کمتر از واقعقیمت، بنابراین[. 21] نفع خود استفاده نمایدموثر و به

هایی که بر محور عدم تقارن مدل .رسدنظر میکنندگان در عرضه اولیه ضروری بهتمامی شرکت

 کمتر از واقع هستند، عبارتند از:گذاری دهنده پدیده قیمتاند و توضیحفتهاطلاعاتی شکل گر

( ارائه شد. وی 23۴1) 2۴است که توسط راک 27ترین مدل، فرضیه نفرین برنده. شناخته شده2

گذاران دارای اطلاعات بهتری درباره ارزش واقعی سهام شرکت نسبت به معتقد بود برخی از سرمایه

گذاران بااطلاع، تنها برهمین اساس، سرمایه یر در فرایند عرضه عمومی اولیه هستند.سایر ذینفان درگ

       که شوند؛ درحالیگذاری شده میهای اولیه کمتر از واقع قیمتمتقاضی خرید سهام عرضه

    های اولیه دلیل عدم قدرت تشخیص، متقاضی خرید کلیه سهام عرضهگذاران کم اطلاع، بهسرمایه

گذاران جایی که تعداد سهام عرضه شده محدود است با تقاضای بیش از حد سرمایهشوند. از آنمی

شود. اگر سهام اطلاع میگذاران بیبندی سهام برای سرمایهبااطلاع مواجه شده و این امر موجب سهمیه
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در نتیجه  گذاران کم اطلاع شده وگذاری شوند، منحصرا عاید سرمایهعرضه شده بیش از واقع قیمت

 [.1۸] کندمی دجاها بازده منفی ایبرای آن

      کننده سهم و ها بر عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت عرضهمدل دیگری از این تئوری. 1

کننده سهم اطلاعات بهتری درباره کند. براساس این مدل، شرکت عرضهگذاران بالقوه تاکید میسرمایه

ی واحد تجاری نسبت به بقیه ذینفعان درگیر در فرایند عرضه های نقدارزش فعلی و ریسک جریان

گذاری کمتر از واقع به عنوان علامتی برای نشان دادن ارزش واقعی شرکت عمومی دارد. بنابراین قیمت

 [.13] رودکار میگذاران بهو جذب سرمایه

وع پژوهش پرداخته های داخلی و خارجی انجام شده در رابطه با موضپژوهشاز ر ادامه به برخی د

 شود:می

از مدل درخت  های رگرسیون خطی،( در پژوهش خود با بیان نقاط ضعف مدل1123بابا و سویل )

در بورس اوراق  233۴-112۴های سهام عرضه عمومی اولیه در بازه زمانی بینی بازدهپیش برایتصمیم 

ختند. نتایج نشان داد که روش درخت پردا هابینی این مدلای دقت پیشو بررسی مقایسه بهادار ترکیه

های عرضه عمومی اولیه دارد. همچنین متغیرهای بینی بازدهتصمیم دارای دقت بیشتری در پیش

بیشتری در توضیح این دقت داشتند  عایدات عرضه عمومی اولیه و حجم عرضه عمومی اولیه قدرت

[28.] 

یه را با روش یادگیری ماشین در دوره بینی عملکرد عرضه عمومی اول( پیش112۴) 23کولاک و فو

های آماری ها در پژوهش خود ضمن بیان نقایص مدلمورد بررسی قرار دادند. آن 23۴۴-1121زمانی 

های آماری کلاسیک و یادگیری ماشین پرداختند و به این نتیجه کلاسیک، به بررسی تطبیقی روش

های غیرعادی سهام عرضه بینی بازدهشهای یادگیری ماشین توان بیشتری در پیرسیدند که مدل

ها اصلاح قیمت در دوره ثبت دفتری، حجم عمومی اولیه دارند. متغیرهای مهم تاثیرگذار پژوهش آن

 [.27تاریخ ثبت تا تاریخ انتشار بودند ]عرضه اولیه و روزهای انتظار از 

عنوان یکی از بههای فازی عصبی، ( در پژوهش خود کاربرد سیستم112۴) 11وانگ و همکاران

گذاری کمتر از واقع در زمان عرضه عمومی اولیه را بینی قیمتهای یادگیری ماشین را برای پیشروش

ها در زمان عرضه عمومی اولیه با فداکردن منافع سهامداران شرکتها معتقد بودند که آنبررسی کردند. 

ها نشان کنند. نتایج پژوهش آنیجاد میگذاران جدید بازده مثبت غیرعادی ابرای سرمایه، اولیه خود

 [.82از دقت بالاتری برخوردار است ] هاهای فازی نسبت به سایر مدلداد که مدل
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های مدت عرضه عمومی اولیه در بین سال( به بررسی عملکرد کوتاه112۴) 12باستی و همکاران

مدت امل موثر بر عملکرد کوتاهدر بورس اوراق بهادار ترکیه پرداختند. برای شناسایی عو 1128-111۴

گیری و ماشین بردار پشتیبان و برای های یادگیری ماشین درخت تصمیمعرضه عمومی اولیه از روش

بینی از روش اعتبارسنجی متقابل استفاده کردند. نتایج نشان داد که های پیشارزیابی عملکرد مدل

ترکیه وجود دارد و عوامل موثر بر این پدیده  گذاری کمتر از واقع در بورس اوراق بهادارپدیده قیمت

فروش سهام عرضه عمومی های ها، روشتمایلات بازار، حجم فروش سالانه، دوره گردش کل دارایی

شده دارای بیشترین  نویسی، قیمت پیشنهادی، نسبت بدهی و تعداد سهام عرضههای پذیرهاولیه، روش

های مورد همچنین نتایج نشان داد که مدل یه هستند.ی اولممدت عرضه عمورد کوتاهتاثیر بر عمک

لیه را با دقت بالایی دارا هستند مدت عرضه عمومی اوبینی عملکرد کوتاهاستفاده در پژوهش، توان پیش

[2۸.] 

دت عرضه عمومی مبینی عملکرد کوتاهبه بررسی پیشدر پژوهشی ( 2837اسماعیلی و همکاران )

بورس اوراق  شصت شرکت دارای عرضه عمومی اولیه در یری ماشین درهای یادگاولیه سهام با روش

      های ها برای ارزیابی و کنترل عملکرد مدلپرداختند. آن 28۴۸-283۸بهادار تهران طی دوره 

ی کارت و بیز ساده از گیرترین همسایگی، ماشین بردار پشتیبان، درخت تصمیمبندی نزدیکطبقه

  های ها، مدلاستفاده کردند. نتایج نشان داد که در بین مدل تاییده بل اسنجی متقاعتبارروش 

مدت بینی عملکرد کوتاهترین همسایگی و ماشین بردار پشتیبان از دقت و کارایی بالایی در پیشنزدیک

 [.2برخوردار هستند ] عرضه عمومی اولیه

ند نوع صنعت، سن شرکت در ( به بررسی تاثیر برخی از متغیرهای ساختاری مان2837مقدم )نجفی

های اولیه در های غیرمتعارف عرضهزمان عرضه، ارزش بازار، نوع عرضه و نیز شرایط بازار بر روی بازدهی

بازار بورس تهران پرداخت. در بین متغیرهای توضیحی، تنها متغیر نوع صنعت بر بازدهی غیرمتعارف 

ر سن شرکت و اندازه دارای رابطه منفی با بازدهی تاثیر بود. متغیهای مختلف بیعرضه اولیه در دوره

های دولتی عموما غیرمتعارف عرضه اولیه است. در رابطه با متغیر نوع عرضه مشخص شد که عرضه

ها را چندان سازی(، شرکتعبارت دیگر، دولت )خصوصیهای غیرمتعارف آن کمتر است یا بهبازدهی

 [.22عموم مردم واگذار نکرده است ]ارزان به

های عمومی اولیه با گذاری سهام در عرضه( به بررسی تاثیر عوامل موثر بر ارزش283۴صالحی )

رویکرد معادلات ساختاری پرداخت. نتایج نشان داد که بین شاخص کل بورس، نرخ ارز، تولید ناخالص 

گذاری صنعت داخلی، نرخ تورم، قیمت نفت، سیاست داخلی سازمان، رقابتی بودن صنعت، حجم سرمایه
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های عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار رابطه معنادار وجود دارد و بین گذاری سهام در عرضهو ارزش

اوراق  های عمومی اولیه در بورسگذاری سهام در عرضهنرخ رشد نقدینگی، نرخ سود بانکی و ارزش

 [.7بهادار ارتباطی یافت نشد ]

 شناسی پژوهشوشر

 هایدر این پژوهش از الگوریتمش، یک پژوهش از نوع همبستگی است. این پژوهش از لحاظ رو

     های عنوان مدلبه فایوسیگیری های ماشین بردار پشتیبان، شبکه بیزین و درخت تصمیممدل

تا  28۴1هایی هستند که در بازه زمانی جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکت .بینی استفاده شدپیش

ر اقدام به عرضه عمومی سهام خود در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران برای اولین با 2831

 دهد.روند انتخاب نمونه آماری پژوهش را نشان می 2اند. جدول نموده

 روند انتخاب نمونه آماری پژوهش :  9جدول 
 171 انددر بورس و فرابورس پذیرش شده 2831تا  28۴1هایی که در بازه زمانی کلیه شرکت

 1۸ هایی که بعد از پذیرش، عرضه عمومی اولیه نداشتندشود: شرکتکسر می

 ۴1 ها هستندها و بیمهگذاری، هلدینگهای سرمایهها، شرکتهایی که عضو بانکشود: شرکتکسر می

 81 اسفند نیست 13هایی که پایان سال مالی آن ها منتهی به شود: شرکتکسر می

 ۸ ی که در دوره مورد بررسی دارای توقف معاملاتی بیش از یک ماه هستندهایشود: شرکتکسر می

 28۴ هانمونه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش فرض

های پذیرفته شده در بورس شرکت از شرکت ۴۸شرکت شامل  28۴با اعمال شرایط فوق، تعداد 

 .ر فرابورس ایران، پژوهش انتخاب شدهای پذیرفته شده دشرکت از شرکت ۴۸اوراق بهادار تهران و 

 SPSS افزارهای آماری از نرمها و انجام آزمونپژوهش برای تجزیه و تحلیل دادهاین در 

Modeler18  شرح زیر است:های یادگیری ماشین مورد استفاده در پژوهش بهالگوریتم .شداستفاده 

 ترین ترین و دقیقی از قوییکماشین بردار پشتیبان،  الگوریتم ماشین بردار پشتیبان:

این الگوریتم  رود.کار میها بهبندی و تفکیک گروهجهت طبقه های یادگیری ماشین است کهالگوریتم

پایه تئوری یادگیری  اساس نظری آن برکند و را باهم ترکیب می های آماری و یادگیری ماشینروش

کند و براساس بندی استفاده میسازی برای طبقهاین الگوریتم از تئوری بهینه [.2۸] آماری قرار دارد

های با مشخص شده داده[. 2]رساند حداقل می بندی را بهتئوری یادگیری آماری، خطای طبقه

ها دارای کند. این مدلهای متمایزی تقسیم میها را به گروهپژوهش، مدل ماشین بردار پشتیبان داده

ها، تعیین ثر قابلیت تعمیم، رسیدن به نقطه بهینه تفکیک دادهها با حداکبندی دادهخواص کلی طبقه
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جزیه های غیرخطی با استفاده از تکردن دادهبندی کننده و امکان مدلخودکار ساختار بهینه برای طبقه

  [.3و تحلیل اجزای اصلی هستند ]

 ای روش مبتنی بر درخت تصمیم، یکی از ابزارهای قوی بر گیری:الگوریتم درخت تصمیم

از نظریه اطلاع و مقدار آنتروپی جهت انتخاب  تصمیم شود. درختبندی و اعتباردهی محسوب میدسته

عنوان یک کلاس یا قاعده، نمایشگر کند. هر راس درخت بهبهترین متغیر شروع پیمایش استفاده می

ایش روی راس های حاصل از آزمهای هر راس، متناظر با احتمالمایش یا تصمیم یکتاست. یالزیک آ

ای این درخت شناخته هکند که توسط برگمی زها را به چندین زیرمجموعه افرااست. پیشامد داده

بینی خود را در قالب پردازد و پیشبرخلاف سایر فنون به تولید قانون میتصمیم شود. درخت می

شود گی اجرا بیان میی بدون چگونبینی نهایپیش ،یر فنونادهد، در حالی که در سقوانین توضیح می

های ترین الگوریتمرایجشوند. گاه بیان میصورت اگر و آنقوانین ایجاد شده در درخت تصمیم به[. 21]

یکی از [. 2۸] هستند بندی و کواستفایو، رگرسیون و طبقهچاید، سی شامل درخت تصمیم

اریب کمتر نسبت به با توجه به م تاست. چرا که این الگوریفایو سیهای تصمیم، پرکاربردترین درخت

 11بوستینگهایی که دارای نویز هستند، مناسب بوده و استفاده از روش های مشابه برای دادهالگوریتم

مدل درخت  بینی است.برای بهبود دقت پیش یتکنیکبوستینگ،  شود.باعث افزایش عملکرد آن می

جاد شده توسط درخت تصمیم، برخورداری از تصمیم مزایای بسیاری همانند قابل فهم بودن قوانین ای

 [.23] بندی بالاتر داردهایی با حجم زیاد داده و دارا بودن دقت طبقهکارایی بالاتر، مناسب برای نمونه

ای از شبکه بیزین یک الگوی نموداری احتمالاتی است که مجموعه الگوریتم شبکه بیزین:

دهد. ساختار شبکه بیزین در واقع یک نمایش میمتغیرها و احتمالات مربوط به هریک را نشان 

که کیفیت رابطه بین نموداری از اثرات متقابل متغیرهایی است که باید الگوبندی شوند و علاوه بر این

      گذارد که دهد، کمیت ارتباط بین این متغیرها را نیز به نمایش میمتغیرهای مساله را نشان می

الات مشترک آن ها استفاده می کند. این روش برمبنای احتمالات صورت عددی از توزیع احتمبه

 شرطی )قانون بیز( قرار دارد )به شرح زیر(.

 
شبکه بیزین امکان [. 21] ویژگی بسیار مثبت الگویتم بیزین این است که امکان اثبات بهینگی دارد

قع نه تنها از تجمیع وضعیت کند. در واگر ایجاد میمحاسبات رو به جلو و رو به عقب را برای تحلیل

توان به وضعیت معلول رسید، بلکه در این روش با در اختیار داشتن وضعیت معلول پارامترهای علت می
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بینی شونده با یک فرایند بازگشت به عقب، امکان محاسبه وضعیت پارامترهای یا همان پارامتر پیش

 وجود خواهد آمد.تاثیرگذار به

توانند بینی بسیار بالایی دارند و میسازی سریع و آسان، دقت پیشیادههای ذکر شده، با پروش

 تعداد زیادی از متغیرهای ورودی را بدون پیش برازش، اداره کنند.

 متغیرهای پژوهش

 بیان شده است. 1متغیرهای مورد استفاده در پژوهش در جدول 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش : 2جدول 

 متغیر وابسته توصیف

 شود.از طریق محاسبه بازده غیرعادی اولیه ماهانه محاسبه می
MAARit = Rit - Rmt 

MAARit مدت تعدیل شده سهم = بازده کوتاهi  در زمانt بعد از عرضه اولیه 

 گذاری کمتر از واقعقیمت

 (2338)اگراوال و همکاران، 

 متغیرهای مستقل توصیف

اف معیار باقیمانده رگرسیون اقلام تعهدی، بر جریان نقدی کیفیت اقلام تعهدی: از طریق محاسبه انحر

 آید.دست میهآلات و تجهیزات از رابطه زیربعملیاتی گذشته، حال،آینده و تغییرات در درآمدواموال، ماشین
TCAjt = β0 + β1 Cashflowt-1 + β2 Cashflowt + β3 Cashflowt+1 + β4 

ΔRevenuet + β5 Fixed Assetst + Ԑ t 

 

 

 

 

 عدم تقارن اطلاعاتی

 (2831)حیدری و همکاران، 

 نوسانات قیمت سهام: انحراف معیار درصد تغییرات ماهانه قیمت سهام

بینی شده هر سهم بر بینی سود: حاصل تقسیم قدرمطلق تفاوت سود واقعی و سود پیشخطای پیش

 بینی شده هر سهمقدرمطلق سود پیش

 هاداراییاندازه شرکت: لگاریتم طبیعی جمع 

 های رشد: حاصل تقسیم ارزش دفتری شرکت بر ارزش بازاری آنفرصت

 ها ذکر شده است.اندازه هیات مدیره: تعداد کل مدیران حاضر در هیات مدیره که در گزارش سالانه شرکت

 

 

 

 حاکمیت شرکتی

 (112۴)پنگ و همکاران، 

یا نایب رئیس  رئیس مدیرعامل، شود. اگریک نشان داده می -دوگانگی: با استفاده از متغیر مجازی صفر

 صورت عدد صفر را به خود اختصاص خواهد داد.عدد یک و در غیر اینهیئت مدیره باشد 

 ظف هیات مدیره به کل اعضای هیات مدیرهونسبت اعضای غیرماستقلال هیات مدیره: 

میلیارد ریال ارزش  ۴ درصد یا بیش از 5 سهامدارانی که بیش از درصد، پژوهشدر این  کیت:ترکیب مال

 شوند.عنوان تمرکز مالکیت محسوب میبه ،اسمی کل سهام منتشره شرکت را در اختیار داشته باشند

ی، ها، نهادهای مالها، بیمهدرصد سهامداران نهادی: مجموع درصد سهام شرکت که متعلق به بانک

 های دولتی است.ها، نهادها و شرکتها، سازمانهلدینگ

( که مبتنی بر متغیرهای حسابداری است، 1111کاری، از مدل گیولی و هاین )گیری محافظهبرای اندازه

 شود.استفاده می

 کاریمحافظه

 (1121)لین و تیان، 
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شود. اگر شرکت توسط داده می یک نشان -اندازه موسسه حسابرسی: با استفاده از متغیر مجازی صفر

 شود.صورت عدد صفر اختیار میسازمان حسابرسی مورد رسیدگی قرار گرفته باشد عدد یک و در غیر این

 

 

 
 

 

 کیفیت حسابرسی

 (111۴)چانگ و همکاران، 

شود. اگر حسابرس سال بعد، یک نشان داده می -دوه تصدی حسابرس: با استفاده از متغیر مجازی صفر

 شود.صورت عدد صفر اختیار میس شرکت صاحبکار باشد، عدد یک و در غیر اینحسابر

-ها، نهادهای مالی، شرکتها، بیمهدرصد سهامداران نهادی: مجموع درصد سهام شرکت که متعلق به بانک

 های دولتی است.ها، نهادها و شرکتهای هلدینگ، سازمان

شود. اگر شرکت دارای یک نشان داده می -ر مجازی صفرنوع اظهارنظر حسابرس: با استفاده از متغی

 دهد.صورت عدد صفر را به خود اختصاص میاظهارنظر مقبول باشد عدد یک و در غیر این

گیری تخصص تخصص حسابرس در صنعت: در این پژوهش از معیار سهم بازار به عنوان شاخصی برای اندازه

های تمام صاحبکاران یک موسسه اصل تقسیم مجموع داراییصنعت موسسه حسابرسی استفاده شد که از ح

شود. های صاحبکاران در این صنعت محاسبه میحسابرسی خاص در یک صنعت خاص به مجموع دارایی

شود. اگر شرکت توسط موسسه حسابرسی یک نشان داده می -این معیار با استفاده از متغیر مجازی صفر

 دهد.یک و در غیر اینصورت عدد صفر را به خود اختصاص می متخصص صنعت حسابرسی شده باشد عدد

 های جاریهای جاری بر بدهینسبت جاری: حاصل تقسیم دارایی

 

 

 

 

 های مالینسبت

 (28۴3تیری، )سیاه

 های جاریهای نقد بر بدهینسبت آنی: حاصل تقسیم دارایی

 های جاریوتاه مدت بر بدهینسبت نقدینگی: حاصل تقسیم وجه نقد و سرمایه گذاری های ک

 هاها بر کل دارایینسبت بدهی: حاصل تقسیم کل بدهی

 ها بر حقوق صاحبان سهامنسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام: حاصل تقسیم کل بدهی

 هانسبت مالکانه: حاصل تقسیم حقوق صاحبان سهام بر کل دارایی

های عملیاتی در پایان و لتفاوت جریان وجه نقد فعالیتهای عملیاتی: حاصل تقسیم مابه انسبت فعالیت

 های عملیاتی در ابتدای دورهابتدای دوره بر خالص جریان وجه نقد فعالیت

گذاری در های سرمایهگذاری: حاصل تقسیم مابه التفاوت جریان وجه نقد فعالیتهای سرمایهنسبت فعالیت

 گذاری در ابتدای دورههای سرمایهد فعالیتپایان و ابتدای دوره بر خالص جریان وجه نق

های تامین مالی در پایان مالی: حاصل تقسیم مابه التفاوت جریان وجه نقد فعالیتهای تامیننسبت فعالیت

 های تامین مالی در ابتدای دورهو ابتدای دوره بر خالص جریان وجه نقد فعالیت

 هاها و نسبت گردش موجودیاییهای فعالیت: شامل نسبت گردش مجموع دارنسبت

ها، نسبت بازده سرمایه، سود هر های سودآوری: شامل نسبت حاشیه سود خالص، نسبت بازده دارایینسبت

 سهم و نسبت قیمت به سود هر سهم

 تداوم فعالیت

 (28۴۸)رهنمای رودپشتی، 

 ۴طلاعات در طول یک دوره ضریب تغییرات فروش: این معیار، ویژه واحد تجاری است که با استفاده از ا

 شود.ساله محاسبه می
 

 عدم اطمینان محیطی

 (2831نوایی، )شهاب
ضریب تغییرات سود قبل از مالیات: این معیار نیز، ویژه واحد تجاری است که با استفاده از اطلاعات در طول 

 شود.ساله محاسبه می ۴یک دوره 
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-یک نشان داده می -: با استفاده از متغیر مجازی صفربینی شده و سود واقعی مدیریتمقایسه سود پیش

صورت بینی شده از سود واقعی بیشتر باشد عدد یک )مدیر بیش اعتماد( و در غیر اینشود. اگر سود پیش

  عدد صفر را به خود اختصاص خواهد داد.

 
 

 

 

 بیش اعتمادی مدیران

 (2837)حق شناس، 

یک نشان داده  -ی ابتدای دوره: با استفاده از متغیر مجازی صفرهاای به جمع دارایینسبت مخارج سرمایه

ای تقسیم بر ای حاصل می شود. اگر مخارج سرمایهشود که از طریق محاسبه میانه مخارج سرمایهمی

ها باشد ای بر مجموع داراییها در یک سال مشخص، بزرگتر از میانه به سطوح مخارج سرمایهمجموع دارایی

 صورت عدد صفر را به خود اختصاص خواهد داد.غیر اینعدد یک و در 

گذاری مازاد در ( مقدار سرمایه1121ها: سومین معیار براساس پژوهش اسچراند و رخمن )رشد دارایی

آید. بدین معنا که بیش ها از باقیمانده رگرسیون رشد مجموع دارایی ها بر رشد فروش، بدست میدارایی

گذاری مازاد بیشتر از صفر ابر یک خواهد بود اگر مازاد حاصل از رگرسیون سرمایهگذاری مازاد برسرمایه

 صورت عدد صفر خواهد گرفت.باشد و در غیر این

شود. این شاخص های احساسی بازار سرمایه استفاده میگیری این معیار از شاخص گرایشبرای اندازه

 ( بسط داده شد.2331پرساود ) ( و با تعدیل مدل ارائه شده توسط111۴توسط جونز )

 گذارگرایش احساسی سرمایه

 (111۴)جونز، 

 نرخ تورم: منبع این معیار، آمار اطلاعات بانک مرکزی است.

 

 متغیرهای کلان اقتصادی

 (283۴)صالحی، 

نرخ رشد تولید ناخالص داخلی: اطلاعات لازم برای محاسبه این معیار از سایت بانک مرکزی و مرکز آمار 

 ران  قابل دسترسی است.ای

تغییرات شاخص کل بورس و شاخص کل فرابورس: منبع دسترسی به این معیار، سایت بورس اوراق بهادار 

 تهران و فرابورس ایران است.

 هاتحلیل یافته

 آورده شده است. 8پژوهش در جدول  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :9جدول 

 متغیر پنهان پذیرمتغیر مشاهده میانگین انحراف معیار حداقل حداکثر

 گذاری کمتر از واقعقیمت بازده غیرعادی تعدیل شده ماهانه 182/1 11۸/1 118/1 141۸8

 اندازه هیات مدیره 12۴/2 183/1 8۴1/2 3۸۴/2

 

 یشرکت تیحاکم

 استقلال هیات مدیره 14۴۴8 14181 1411 2

 تمرکز مالکیت ۴2۴/1 222/1 ۴۸2/1 311/1

 درصد سهامداران نهادی ۴۸7/1 371/1 ۴32/1 311/1

  حاشیه سود خالص ۴17/1 14۴۴2 1۴1/1 ۸۴3/1

 

 

 

 بازده دارایی ها 272/1 213/1 -۴2۸/1 ۸33/1

 بازده سرمایه ۸12/1 237/1 ۴81/1 ۴11/1

 دوره گردش موجودی 1۴/1 111/1 12/1 ۴۸/7
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 تداوم فعالیت هادوره گردش دارایی 32۴/1 ۸1۴/1 1۸2/1 1۴/1

 سود هر سهم 13/1۸۸ 81/872 11 2۴13

 نسبت قیمت به سود 14221 1411۸ 142۴1 1۴7/1

 کیفیت اقلام تعهدی 282/1 232/1 11۴/1 ۴۴2/2

 

 

 یعدم تقارن اطلاعات

 نوسانات قیمت سهام 81۴/2 17۴/1 11۴/1 872/1

 ی سودبینخطای پیش 122/1 121/1 111/1 371/1

 اندازه شرکت 113/2۸ 318/2 777/3 ۸82/2۴

 فرصت های رشد 14872 127/1 14833 111/2

 یکارمحافظه هاین-معیار گیولی -77/2 17۸/1 -7۴1/1 8۴8/1

 کیفیت حسابرسی درصد سهامداران نهادی ۴۸7/1 371/1 ۴32/1 311/1

 نسبت جاری 1۴3/2 14۸۴1 ۴11/1 ۸7۴/1

 

 

 

 یمال یهانسبت

 نسبت آنی 311/1 ۸73/1 141۸1 2۴/1

 نسبت نقدینگی 2۴۴/1 27۴/1 12/1 722/1

 نسبت بدهی ۴۴7/1 311/2 271/1 2

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام ۸۸1/2 ۴۴۴/1 11۸/1 13۴/8

 نسبت مالکانه 13۸/2 1۴۴/2 211/1 1۴۴/8

 های عملیاتینسبت فعالیت 1۴1/1 813/2 -7۴1/۸ ۴7۴/7

 گذاریهای سرمایهنسبت فعالیت 828/1 11۸/2 -۴۸2/2 17/8

 های تامین مالینسبت فعالیت -۸13/1 13۸/2 -731/8 ۴3/2

  ضریب تغییرات فروش 712/1 812/1 1۴8/1 ۸33/2

 ضریب تغییرات سود قبل مالیات 313/1 ۸2۴/1 8۸1/1 88/1 یطیمح نانیعدم اطم

 گذارهیسرما یاحساس شیگرا بازار سرمایه شاخص گرایش احساسی 1۸/1 117/1 -183/1 1۴/1

 نرخ تورم 81۸/8 1۸8/21 -۸/13 ۴۸/۴1
 

 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی -21۴/1 7۴8/1 -۴۴3/۴ ۴۴2/1 یکلان اقتصاد یرهایمتغ

 تغییرات شاخص کل بورس 1۴7/1 ۸8۸/1 -۴8۴/۴ 8۴7/۸

 صفر  یک 
 متغیرهای دو وجهی 

 درصد تعداد درصد تعداد

 یشرکت تیحاکم دوگانگی ۸/7۴ 21۸ 1/1۸ 8۸

  اندازه موسسه حسابرسی ۸/17 38 1/81 ۸۴

 

 یحسابرس تیفیک
 دوه تصدی حسابرس 2/2۴ 1۴ 3/۴2 228

 نوع اظهارنظر حسابرس ۴/1۴ 3۴ 1/82 ۸8
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 تخصص حسابرس در صنعت 1/۴7 73 ۴/۸1 ۴3

 مقایسه سود و سود واقعی 8/۸3 1۴ 7/۴1 71
 

 یرانبیش اعتمادی مد
 هاای به جمع دارایینسبت مخارج سرمایه 2/۸7 1۴ 3/۴1 78

 هارشد دارایی 1/۴8 7۸ ۸/۸1 1۸

عنوان های نمونه آماری بههای شرکتبندی، دادههای طبقهبینی مدلبرای بررسی دقت پیش

نبه توانمندی جامحاسبه شد. برای ارزیابی همه هابینی برای مدلافزار و نتایج پیشنرم وارد ورودی

طور ها بهیک از مدلمحاسبه شد که این امر برای هر 1۸و سطح زیرمنحنی 18کلها معیار دقت مدل

  صورت درصدی از اطلاعاتی که معیار دقت کل، به آورده شده است. ۸جداگانه محاسبه و در جدول 

چه سطح زیرمنحنی رود هرانتظارمی تعریف شده است. شوند،بینی میطور صحیح توسط مدل پیشبه

 [.۴بینی مدل بیشتر شود ]تر باشد، دقت پیشکیبه عدد یک نزد

 بندیهای طبقهبینی برای مدلنتایج دقت پیش : 4جدول 

 سطح زیرمنحنی دقت کل )درصد( مدل طبقه بندی

 212/37 333/1 (SVM)مدل ماشین بردار پشتیبان 

 1۴1/3۴ 337/1 (Bayesian Network)مدل شبکه بیزین 

 ۸7۴/38 378/1 (C5) فایوسی مدل درخت تصمیم

 113/۴1 ۴۴7/1 (CHAID) چاید  مدل درخت تصمیم

 811/7۴ ۴28/1 (Logistic Regression)مدل رگرسیون لجستیک 

 2۴۴/78 ۴21/1 (Discriminant)مدل تحلیل ممیزی 

 ۸1/۴3 ۴3۸/1 (Quest)مدل درخت تصمیم کواست 

 ۴11/۴1 ۴3۴/1 (Neural Net)مدل شبکه عصبی 

 ۴1 ۴1/1 (CART)بندی رگرسیون و طبقهمدل درخت 

ها، دوره تصدی شامل رشد داراییمتغیرهای مهم تاثیرگذار ها، با توجه به نتاج خروجی مدل

 نسبت قیمت به سود هرسهم، ،مالیهای تامینحسابرس، تخصص حسابرس در صنعت، نسبت فعالیت

های رشد و نوسانات قیمت عملیاتی، اندازه موسسه حسابرسی، فرصت یهانسبت فعالیت ها،بازده دارایی

 هستند.سهام 

نسبت  فایوسی های ماشین بردار پشتیبان، شبکه بیزین وها نشان داد که الگوریتمخروجی این مدل

هستند. بنابراین  گذاری کمتر از واقعقیمتبینی پیش بالاتری در های پژوهش، دارای دقتبه سایر مدل
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بندی در تجزیه و تحلیل نهایی مورد استفاده قرار گرفت. مقایسه این سه مدل در ین سه مدل طبقها

 ارائه شده است. ۴جدول 

 برتر بینیهای پیشمقایسه مدل : 5جدول 

 دقت کل )درصد( مدل طبقه بندی

 3742 ماشین بردار پشتیبانمدل 

 1/3۴ شبکه بیزینمدل 

-سیمدل درخت تصمیم 

 فایو

1۸/38 

انتخاب ویژگی فرآیند استفاده شد.  ۴1یابی به نتیجه بهتر، از روش انتخاب ویژگیبرای دست

ای از های غیرمرتبط و تکراری با هدف مشاهده زیرمجموعههای مرتبط و حذف ویژگیشناسایی ویژگی

ست. نتایج ، تعریف شده اکنندخوبی و با حداقل کاهش درجه کارایی تشریح میها که مساله را بهویژگی

انتخاب ویژگی نشان داد که متغیرهای مهم بااهمیت متغیرهای مهم تاثیرگذار شامل دوره تصدی 

 های تامین مالی هستند.ها و نسبت فعالیتحسابرس، رشد دارایی

 ارائه شده است. 1در جدول با استفاده از روش انتخاب ویژگی نتایج خروجی مدل 

 با روش انتخاب ویژگی برتر بندیهای طبقهمدل بینی براینتایج دقت پیش : 6جدول 

 سطح زیر منحنی دقت کل )درصد( بندیمدل طبقه

 721/1 1۴4221 مدل ماشین بردار پشتیبان

 7۴3/1 832/17 مدل شبکه بیزین

 72۴/1 ۴۸2/1۴ فایوسی مدل درخت تصمیم

 گیریحث و نتیجهب

گذاری کمتر از واقع سهام عرضه دیده قیمتپیابی به مدلی است که بتواند دست ،هدف این پژوهش

مدت سهام جدید با استفاده از تغییرات ماهانه بازده کوتاه بینی کند.را با دقت بالایی پیش عمومی اولیه

های دارای عرضه عمومی اولیه در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران در بازه قیمت سهام شرکت

بازده مدت بازار طی دوره مشابه پژوهش، با مقایسه آن با بازده کوتاه محاسبه شد و28۴1-2831زمانی 

     های قبلی، در بیشتر پژوهش .گذاری کمتر از واقع شدو مبنای تعیین قیمتغیرعادی محاسبه 

. با وجود ی قرار گرفتمار کلاسیک همانند رگرسیون مورد بررسگذاری کمتر از واقع با رویکرد آقیمت

های خوبی را در مورد عملکرد سهام تازه عرضه شده ارائه بینیاند پیشای آماری توانستههکه مدلاین
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های توان مدلها دقیق نیستند، نمیسازی روابط بین متغیرهایی که مشاهدات آنولی برای مدلدهند 

 د.کار برمعمولی آماری را که براساس مشاهدات دقیق و برخی مفروضات توزیعی استوار هستند، به

دلایلی همچون در نظر نگرفتن توزیع جوامع، های آماری بهنسبت به مدلهای یادگیری ماشین مدل

نتایج نشان  خطی بین متغیرهای توضیحی و یادگیری تطبیقی، دقت بیشتری دارند.نداشتن مشکل هم

لیه را با اومدت عرضه عمومی بینی عملکرد کوتاههای مورد استفاده در پژوهش، توان پیشداد که مدل

نشان داد که های یادگیری ماشین بینی برای الگوریتممقایسه دقت کل پیشدقت بالایی دارا هستند. 

های موجود تر از سایر مدلقویفایو سیماشین بردار پشتیبان، شبکه بیزین و درخت تصمیم  هایمدل

کار های به. نتایج مقایسه مدلاندهبینی را با دقت بالاتری انجام دادو پیش انددر این پژوهش عمل کرده

 ، مدل شبکه بیزین و مدل درخت تصمیم پشتیبان دهد که بعد از مدل ماشین برداررفته نشان می

عرضه عمومی اولیه هستند.  گذاری کمتر از واقع سهامقیمت بینیپیشهای مناسبی برای مدل ،فایوسی

(، باستی و 1123نتایج پژوهش های بابا و سویل ) سازگار با تا حدودی دست آمده از پژوهشنتایج به

  ترتیب در پژوهش باستی و همکاران، به ( است.2837( و اسماعیلی و همکاران )112۴همکاران )

دقت  نو ماشین بردار پشتیبان دارای بالاتریبندی درخت رگرسیون و طبقه، فایوسیهای درخت مدل

دارای حداقل دقت لازم بندی درخت رگرسیون و طبقهش مدل که در این پژوهحالیبینی بودند. درپیش

توان گفت که در پژوهش باستی از متغیرهایی استفاده شد که بود. در بیان متفاوت بودن این نتیجه می

 بندی دارد.در درخت تصمیم بیشتر از سایر متغیرها قابلیت طبقه

ها در شود که از این الگوریتمپیشنهاد میدست آمده، به فعالان بازار سرمایه با توجه به نتایج به

گذاری این عوامل مهم منجر به انتخاب سبد سرمایه انتخابزیرا  گیری بهتر استفاده شود.جهت تصمیم

گیری و نتایج گردد، ضمن آن که شفافیت محیط تصمیمبا کمینه مخاطره و بیشترین بازدهی می

های تاثیرگذار بر های آتی از سایر ویژگیشود در پژوهشپیشنهاد می نماید.حاصله را نیز دو چندان می

ها مقایسه تطبیقی با سایر الگوریتمهمچنین استفاده شود.  عملکرد عرضه عمومی اولیه مانند اثر صنعت

یابی به سطح خطای کمتر در برآورد قیمت سهام در زمان منظور دستمانند الگوریتم ژنتیک و غیره، به

 ورت گیرد.عرضه عمومی اولیه ص
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