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  102تا  87 ، از صفحه1388 زمستان، 58شماره ، 16، دوره بررسيهاي حسابداري و حسابرسي
  

   :هاي عمومي اوليه گذاري عرضه قيمت
  هاي عصبي مصنوعي و الگوريتم ژنتيك تركيب شبكه

  
  *2، مهسا قاسمي1محمد عرب مازار يزدي

  ، ايراندانشيار دانشگاه شهيد بهشتي. 1
 ، ايراندانشگاه تهرانكارشناس ارشد حسابداري . 2

  )22/9/1388: ، تاريخ تصويب4/7/1388: تاريخ دريافت(
  
  
  

  چكيده
 هاي عمومي اوليـه  عرضهگذاري  قيمت جهتبيني مناسب  ايجاد ابزار پيش پژوهشهدف كلي اين 

ي اين مطالعه بر اسـاس نظريـه   ارچوب نظرچ. هاي عصبي و الگوريتم ژنتيك است شبكه يوسيلههب
 وسيعي  ي ، گسترههاي عمومي اوليه عرضهگذاري  ادبيات قيمتاگرچه . است يلاعاتعدم تقارن اط

بينـي   م، تأثير بـااهميتي بـر كـارايي پـيش    تعداد كمي از اين علاي ،كند م ممكن را معرفي مياز علاي
منظـور انتخـاب   هاي عصبي با الگوريتم ژنتيك بـه  دهد تركيب شبكه نشان مي پژوهشنتايج . دارند

  .دهد طور محسوسي افزايش ميبيني را به قدرت پيش بهينه،متغيرهاي 
  
  
  
  

، مصـنوعي  هـاي عصـبي   شـبكه ، گـذاري  هاي عمومي اوليه، قيمت عرضه :هاي كليدي واژه
  الگوريتم ژنتيك

  
  
  
  
  
  
  Email: m84ghasemi@gmail.com                              نويسنده مسئول ∗
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  88 1388، زمستان 58، شماره 16بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

  مقدمه
طراحي و ايجاد  الگويي، و الگوريتم ژنتيك هاي عصبي در اين مطالعه با استفاده از شبكه

 عمومي اوليه يعرضه. هاي عمومي اوليه است شود كه قادر به برآورد قيمت عرضه مي
عمومي سهام شركتي است كه ممكن است قبل از عرضه نيز فعاليت داشته  ينخستين عرضه

هاي آن مبتني  در نتيجه ارزيابي دارايي. عمومي نبوده است يآن در حوزهباشد اما فعاليت 
ها به چندين متغير  كه قيمت با توجه به ايناز سوي ديگر، . بر اطلاعات ناقص و ناكافي است

اولين  .شود مي ترمشكلپيچيده و اغلب مربوط به هم بستگي دارند، مسئله ارزيابي 
، ارزيابي ارزش فعلي خالص گيرد مد نظر قرار مي موضوعي كه براي تعيين قيمت عرضه

پس از آن مواردي چون شرايط بازار و تقاضا، ساختار صنعت، . نقدي آتي است يها جريان
با اين . گيرندبايد مورد توجه قرار  رقبا واكنشمحصول، عوامل ريسك، عملكرد مالي و 

مله در ه و با شروع معاعمومي اولي يحال قيمت بازار واقعي شركت پس از پايان عرضه
  .]17[شود بازار ثانويه مشخص مي
هـاي   عرضـه تـر از واقـع    گـذاري كـم   قيمـت وجـود   ،تجربـي  يها هتعداد زيادي از مطالع

تر از واقـع   گذاري كم ، متوسط قيمتها پژوهش اينبر اساس  .كنند مي يديتأرا عمومي اوليه 
بنابراين، نياز به ابزارهايي است كـه   .]20[رود درصد فراتر مي 15از هاي عمومي اوليه  عرضه

و واگـذاري   44هـاي اصـل    با توجه به پيگيري سياست. گذاري را افزايش دهند دقت قيمت
هاي جديد، حتـي كـاهش انـدكي در     دليل حجم زياد عرضه، بهدر ايران هاي دولتي شركت

  .توجهي در پي خواهد داشت هاي اشتباه، منافع اقتصادي قابل گذاري سطح قيمت
گيـري مـدرن مـورد اسـتفاده قـرار       هـاي تصـميم   الگـو يكـي از ابزارهـاي مهمـي كـه در     

هاي عصبي را  كارايي شبكه ،بسياري يها همطالع. هاي عصبي مصنوعي است گيرد، شبكه مي
و در برخي مـوارد شـواهدي مبنـي بـر كـارايي       اند هاي سنتي مورد مقايسه قرار داده با روش

رو هب ـ ل اقتصـادي بـا آن رو  يي كه در مسـاي ها يكي از مشكل .دان يافته هاي عصبي بهتر شبكه
تركيـب  . اسـت هـا   نهاي اقتصادي و تعدد متغيرهاي مؤثر در ايجاد آ الگوهستيم، پيچيدگي 

ل مـالي،  در مسـاي ) هـاي عصـبي   م ژنتيـك و شـبكه  الگـوريت ( افزاري دو روش محاسباتي نرم
هاي عصـبي   شبكه الگويور آموزش منظرويكرد جديدي براي جستجوي بهترين متغيرها به

از طريـق  هـاي عصـبي    سـازي شـبكه   بـراي بهينـه   حاضر الگوريتم ژنتيك ي در مطالعه. است
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89  ...هاي  تركيب شبكه: هاي عمومي اوليه گذاري عرضه قيمت

افزايش قابل  اين روشرود،  انتظار مي .گيرد مورد استفاده قرار ميهاي بهينه  انتخاب ورودي
  .ايجاد نمايد الگوتوجهي در توانايي 

  
  پژوهشي پيشينهمباني نظري و 

وجـود   ]18[ ]17[ ]12[ ]8[كشـورها  سـاير   و ]4[ ]1[ايـران  گرفتـه در   صـورت  يهـا  هلعمطا
ي از دلايـل  يك ـ. انـد  كـرده  يديتأهاي عمومي اوليه  عرضهرا در گذاري اشتباه  قيمت يپديده

ــده،  ــن پدي ــه اي ــراي توجي ــه ب ــع يهزين ــه .]8[آوري اطلاعــات اســت جم ــه  اب ــي ك ــن معن ي
آوري اطلاعـات، انتظـار دارنـد متوسـط      جمـع  يران هزينـه منظور جبگذاران مطلع به سرمايه

هـاي   عرضـه گذاران غيرمطلع نيز براي جبـران دريافـت كامـل     سرمايه. بازده اوليه، زياد باشد
بــالايي  ي هــاي خــوب، متوســط بــازده اوليــه عرضــهضــعيف و دســتيابي بــه تنهــا بخشــي از 

عـدم تقـارن    ريبـازار تحـت تـأث   كـه   دهي ـعق ني ـا، ي يـاد شـده  با توجه به مسـئله  .خواهند  مي
ل يارزش قا دنامهيشركت در ام يچون افشاها يمعتبر علايم يبرا جهياست و درنت ياطلاعات

هـايي   مـديريت شـركت   .دهـد  يم ليپژوهش را تشك نيا ييمبنا يهيارچوب نظرچ شود، يم
طـور  مربوط به ارزش شركت خود را به علايمكه از ارزش بالايي برخوردارند تمايل دارند 

-م ممكن، عملكرد گذشتهيكي از علاي. مؤثري به سهامداران مطلع و غيرمطلع منتقل نمايند
م ديگري كه شركت از علاي .]15[شود شركت است كه در اميدنامه شركت گزارش مي ي
از  بـه برخـي   در ادامـه  .]16[هاي شـركت در اميدنامـه اسـت    بيني كند، پيش ها استفاده مي آن

، انـد  كـار بـرده  هب ـ ل مـالي مسـاي بيني  پيشبراي هاي عصبي را  هاي شبكه الگوي كه يها مطالعه
  .شود يماشاره 

گـذاران   هـاي عصـبي بـراي سـرمايه     شـبكه  مفيـد بـودن   بررسيبه  2001لوبيك در سال 
هـاي عمـومي    عرضهتعيين قيمت سهام  برايهاي مالي  حقيقي كه دسترسي محدودي به داده

گـذاران   هايي كه در دسـترس سـرمايه   كه بسياري از دادهجا از آن .پرداخته استدارند، اوليه 
دهندگي كمي دارند، اكثر متغيرهـاي ورودي   ، به لحاظ آماري قدرت توضيحهستندحقيقي 
در پايان هاي عمومي اوليه  عرضهيعني قيمت (، همبستگي كمي با متغير خروجي او  پژوهش

خود را به سه دسته تقسيم نمـوده   هشپژولوبيك متغيرهاي . دارند) روز اول معامله در بازار
 يالگـو دهـد كـه    نتـايج ايـن مطالعـه نشـان مـي      .اند داده شده نمايش) 1(است كه در نگاره 
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دهد و بهتر از  را افزايش ميهاي عمومي اوليه  عرضهگذاري  هاي عصبي صحت قيمت شبكه
  .]17[كند تكنيك رگرسيون چندگانه عمل مي

 )2001(ك متغيرهاي پژوهش لوبي. 1 ينگاره

 يپيشين در زمينه هاي مطالعه .1
 هاي عمومي اوليهعرضه

  هاي عمومي اوليه عرضهلگاريتم طبيعي ناخالص عوايد حاصل از 
  ن شركتمالكيت نگهداشته شده از سوي مؤسسا

  هاي خاص شركت داده .2

  تحليل فعاليت
مانـده  روزهـاي بـاقي   -وصـول مطالبـات يمتوسط دوره

نسـبت گـردش    -داختنـي  هـاي پر  براي پرداخت حسـاب 
  مطالبات

  نسبت آني - نسبت جاري تحليل نقدينگي

بـازده حقـوق صـاحبان سـهام      - )ROA(هـا   بازده دارايـي   تحليل سودآوري
)ROE(– سود ناخالصي حاشيه–سود خالص  يحاشيه  

 و قيمت عرضهفروش

  هاي اقتصادي شاخص .3
 - )PPI( دكنندهيتولمتيص قشاخ - هيپا ي نرخ بهره-هابين بانكينرخ بهره
 نرخ تورم

  
هـاي   عرضـه گـذاري   هـاي عصـبي بـراي قيمـت     شـبكه ) 1995(در پژوهش جين و نـگ  

هاي اين شبكه شامل متغيرهاي اقتصـادي   ورودي. اند ، مورد ارزيابي قرار گرفتهعمومي اوليه
 ي ي شـبكه خروج ـ. دارندهاي عمومي اوليه  عرضهاي است كه اثر بالقوه بر قيمت سهام  اوليه

قيمت پاياني  كه در حقيقيت اوليه است يپس از عرضههاي عمومي اوليه  عرضهقيمت بازار 
از  شـده ياد ي در مطالعه .]13[است پيشنهادي سهام در انتهاي روز اول معامله در بازار ثانويه

  :متغيرهاي ورودي زير استفاده شده است
هـاي عمـومي    عرضـه لص ايجاد شده در گذاري، لگاريتم عوايد ناخا اعتبار بانك سرمايه

ي اوليه، فـروش در سـال قبـل از عرضـه     ، ميزان مالكيت نگهداشته شده از سوي مالكاناوليه
مخارج  ها، اي به دارايي هاي مخارج سرمايه ، نسبت)ريسك شركت ينماينده(عمومي اوليه 

جريـان نقـد عمليـاتي بـه      ها، بازده اوليه به فـروش،  اي به فروش، بازده اوليه به دارايي سرمايه
 يها در سـال مـالي قبـل از عرضـه     ها، جريان نقد عملياتي به فروش و گردش دارايي دارايي

  .]13[عمومي اوليه
عرضـه، حفـظ مالكيـت     يگذاري كمتر از واقـع بـا انـدازه    دهد كه قيمت نتايج نشان مي

مثبـت   ي رابطـه منفـي و بـا ريسـك شـركت      ي گذاري رابطه مديريتي و اعتبار بانك سرمايه
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91  ...هاي  تركيب شبكه: هاي عمومي اوليه گذاري عرضه قيمت

گـذاري   هـاي عصـبي صـحت قيمـت     هاي شـبكه  الگودهد كه  ها نشان مي هاي آن يافته. دارد
  .]13[دهند را افزايش ميهاي عمومي اوليه  عرضه

هـاي   عرضـه هايي را طراحي كردند كه بازده روز اول  الگو )1998(و همكاران  رابرتسن
 1075هـا شـامل بـازده روز اول    اي آنه ـ داده ي مجموعه. كنند بيني مي را پيشعمومي اوليه 

را متغيــر مســتقل  16مربــوط بــه  و اطلاعــات اســت 1994 - 1989هــاي  شــركت طــي ســال
و غيرفناوري  هاي فناوري عرضه ي به دو مجموعهرا ها  داده ي مجموعه. ندا هكرد يآور جمع

 هـر بخـش   يبـرا  -هاي عصبي شبكه ي الگورگرسيون و دو  يالگويك - الگوتقسيم و سه 
 يالگـو هاي عصبي در مقايسـه بـا    هاي شبكه الگوكارايي  پژوهشدر اين . اند نموده يطراح

گيـري   شـده انـدازه   بينـي  پـيش  ي رگرسيون با استفاده از ميـانگين خطـاي مطلـق بـازده اوليـه     
است كه با درصـد تغييـر قيمـت    هاي عمومي اوليه  عرضه يمتغير وابسته بازده اوليه. شود مي

در . شـود  نهايي تا قيمت بسته شدن در روز اول معاملـه محاسـبه مـي    يضهسهام از قيمت عر
انــد كــه قبــل از عرضــه در دســترس  مــورد متغيرهــاي مســتقل، از متغيرهــايي اســتفاده كــرده

هاي عصبي در هـر دو نـوع    شبكه  يالگو ،پژوهشهاي  بر اساس يافته. هستندگذاران  سرمايه
  .]19[دارايي بهتري دار، ك)اوريهاي فناوري و غيرفن عرضه(عرضه 

قــدرت رگرســيون حــداقل مربعــات معمــولي و  يبــه مقايســه )2005(ربــر و همكــاران 
مبـادرت  هـاي عمـومي اوليـه     عرضـه بينـي ميـزان بـازده روز اول     هاي عصبي در پـيش  شبكه

  :خود استفاده كردند پژوهشاز متغيرهاي زير در . ورزيدند
ايي سهام در پايان روز اول معامله و قيمـت  لگاريتم نسبت قيمت نه( گذاري اشتباه قيمت

بينـي   افشـاي مسـتقيم پـيش   ) عدم(، عرضهقبل از  مالي يميانگين سود طي سه دوره، )عرضه
اي  مخــارج ســرمايهبينــي شــده،  سياســت ســود ســهام پــيشدر اميدنامــه، كمــي ســود ســهام 

ح مشـاركت  سـط گهداشته شده توسط سهامداران قبلـي،  ن ينسبت سرمايه، ريزي شده برنامه
مـديريت،   ي، ريسك مخصـوص عرضـه، تجربـه   قيمت عرضه، معاملاتي آگاهانه يسرمايه

عوايـد  ، صـنعت  يي زيرمجموعهرپذي نوسان، بازده مورد انتظار، گذاري اعتبار بانك سرمايه
ماهـه منتهـي بـه يـك مـاه قبـل از        6سـهام طـي دوره   ي هـاي اوليـه   عرضـه  يحاصل از همه

  ]18[.عرضه
 يالگـو رگرسـيون چندگانـه،    يالگـو بـا اسـتفاده از    الگـو خـود سـه    ي العـه ها در مط آن
ابتـدا از  . نـد  هاي عصـبي و الگـوريتم ژنتيـك ايجـاد نمـود      هاي عصبي و تركيب شبكه شبكه
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اين و روش انتخاب رو به جلو استفاده كردند و به يون حداقل مربعات معموليرگرس يالگو
اميدنامـه،  سـود در   اي ـ /سود سهام و يكم بيني يشپ ميمستق يافشا) عدم(ترتيب چهار متغير 

 مربـوط،  صنعت يرمجموعهيز يرپذي نوسانو  بازده مورد انتظار ،مخصوص عرضه سكير
. هـاي عصـبي را تشـكيل دادنـد     شـبكه  يالگوسپس با استفاده از اين متغيرها . انتخاب شدند

كامـل متغيرهـا    يمجموعـه  درنهايت با استفاده از الگوريتم ژنتيك، متغيرهاي بهينـه از ميـان  
 يالگـو سـپس بـا اسـتفاده از ايـن متغيرهـا      . اسـت ها هفت متغيـر  انتخاب شدند كه تعداد آن

عيارهاي معمول ميانگين ها از م الگو يمنظور مقايسهبه. هاي عصبي ديگري تشكيل شد شبكه
 ع مجذور خطاها و ضـريب همبسـتگي    ، مجموميانگين مجذور خطاها يخطاي مطلق، ريشه
، استفاده از الگوريتم ژنتيك براي انتخاب پژوهشهاي اين  براساس يافته. استفاده شده است

  .]18[دهد هاي عصبي را افزايش مي شبكه يالگومتغيرهاي بهينه، كارايي 
بينـي رونـد    هـاي عصـبي مصـنوعي را در پـيش     قابليت شـبكه ) 1386(تهراني و عباسيون 

هـاي تكنيكـي    هادار تهران بـا اسـتفاده از شـاخص   مدت قيمت سهام در بورس اوراق ب كوتاه
بيني  هاي عصبي از قابليت پيش دهد، شبكه نشان مي پژوهشنتايج . اند مورد بررسي قرار داده

مدت قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران چـه در بـازار    م تغيير جهت روند كوتاهعلاي
  .]2[ندصعودي و چه در بازار نزولي برخوردار

پذيري رفتار بازده سهام در بورس اوراق بهادار  بيني پيش 1382وشي در سال راعي و چا
مـورد بررسـي قـرار     هـاي عصـبي مصـنوعي    خطي عاملي و شبكه يالگو يوسيلهبه را تهران
بينـي رفتـار بـازده سـهام      در پـيش  الگـو از موفقيت اين دو  نشان دست آمدههبنتايج . اند داده

  .]3[استچندعاملي  يالگوهاي عصبي بر  شبكهمورد نظر و نيز برتري عملكرد 
منظور انتخاب يـك سـبد سـهام از بـين     از الگوريتم ژنتيك به )1385(محمدي استخري 

اي كه سبد  گونه ر تهران استفاده كرد بههاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادا سهام شركت
در سطوح مختلفي  وا. نمايدگذاري را نيز كمينه  بيشينه نمودن بازده، ريسك سرمايه بر علاوه

مـاركويتز و انتخـاب    يالگـو سبد، نتـايج هـر بـار اجـراي الگـوريتم را بـا نتـايج         ي از اندازه
ت آمـده،  دس ـ ههـاي آمـاري مربـوط بـر روي نتـايج ب ـ      انجـام آزمـون  . تصادفي مقايسه نمـود 

در  دار و برتري قابل توجه نتايج روش الگـوريتم ژنتيـك   وجود اختلاف معناي بازگوكننده
  .]5[ماركويتز و انتخاب تصادفي بود يالگومقايسه با نتايج حاصل از 
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هـاي   بينـي شـبكه   قـدرت پـيش  )) 1388(مازار و قاسمي  عرب(قبلي خود  ي ما در مطالعه
گـذاري   بينـي قيمـت   منظـور پـيش  معمـولي را بـه   رگرسيون حداقل مربعات يالگوعصبي و 

طراحي  ياد شده پژوهشهدف از . ايم ار دادههاي عمومي اوليه مورد مقايسه قر عرضه اشتباه
هـاي عمـومي    گـذاري عرضـه   گذاران در تشخيص صحت قيمت ي است كه به سرمايهيالگو

دهنـد كـه اسـتفاده از     نتـايج نشـان مـي   . هـاي سـودآوري يـاري رسـاند     اوليه و شكار فرصت
هاي عمـومي اوليـه را انـدكي كـاهش داده و      گذاري عرضه هاي عصبي صحت قيمت شبكه

 پـژوهش با توجه بـه ايـن مسـئله در     ].4[هاي رگرسيوني ندارند الگومزيت چنداني نسبت به 
هاي  شبكه يالگوهاي عصبي و الگوريتم ژنتيك، كارايي  خواهيم با تركيب شبكه حاضر مي

 پـژوهش عـلاوه در   هب ـ ،هاي عمـومي اوليـه افـزايش دهـيم     گذاري عرضه عصبي را در قيمت
متغيـر   8از  )3 ي نگـاره (جـا   در ايـن اما ] 4[ايم استفاده كرده) 2(رهنگامتغير  7گذشته تنها از 

  .ايم ديگر نيز بهره گرفته

  )1388(مازار و قاسمي  متغيرهاي پژوهش عرب .2 ينگاره
  لگاريتم طبيعي نسبت قيمت پاياني سهام در اولين روز معاملاتي و قيمت عرضه: گذاري اشتباه قيمت

  مالي قبل از عرضه يطي سه دوره) ل از مالياتقب(ميانگين سود هر سهم شركت 

  شود يك نشان داده مي -بيني سود تقسيمي كه با استفاده از متغير مجازي صفر افشاي پيش) عدم(

  بيني سود هر سهم سال آتي در اميدنامه ميزان پيش

  بيني سياست تقسيم سود از طريق ميزان سود سهام تقسيمي سال گذشته در اميدنامه پيش
كند كه شركت در آن قرار گرفته  شود، بتا صنعتي را منعكس ميبه ميمحاسCAPMالگويبا استفاده از:بازده مورد انتظار

  است

  عرضهروزه قبل از  30 يضريب تغييرات بازده روزانه در سطح شاخص صنعت طي دوره: ي زيرمجموعه صنعترپذي نوسان

  شش ماهه قبل از عرضه يهاي اوليه صورت گرفته طي دوره از ساير عرضهعوايد حاصل : هاي جديد فعاليت بازار عرضه

  
  متغيرهاي مورد استفاده

ايــن قيمــت در . اســت ســهامارزش واقعــي ته دارد كــه پــژوهش حاضــر يــك متغيــر وابس ــ
در نظـر گرفتـه    در بـازار ثانويـه   قيمت پاياني سهام در اولين روز معاملاتي مشابه يها همطالع

هـاي عمـومي    عرضـه گذاري  كه براي قيمت به اينبا توجه  .]19[ ]18[ ]17[ ]13[ شده است
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محـدوديت نوسـان   شود و نيـز بـا در نظـر گـرفتن      در ايران، از روش حراج استفاده مي اوليه
ينـد رسـيدن بـه ارزش واقعـي سـهام را كنـد       آكـه فر  تهـران  قيمت در بـورس اوراق بهـادار  

عنوان قيمـت واقعـي   دهمين روز معاملاتي به قيمت پاياني سهام در پژوهشاين كند، در  مي
  .شود ظر گرفته مينسهام در 

ســازماني در بــرآورد قيمــت  گــذاران بــرون هــدف ايــن پــژوهش افــزايش توانــايي ســرمايه 
پيش از تاريخ عرضه اسـت، بنـابراين متغيرهـاي مسـتقل از بـين آن       هاي عمومي اوليه عرضه

سـازماني   گذاران بـرون  عرضه دردسترس سرمايهاند كه پيش از  دسته از متغيرها انتخاب شده
هـاي   الگـو هـاي   عنـوان ورودي پيشين پانزده متغير مستقل به يها هبا بررسي مطالع. قرار دارند

تمـامي  . انـد  خلاصـه شـده  ) 3( يمتغيرهـا در نگـاره   ي كليه. هاي عصبي انتخاب شدند شبكه
شـوند تـا آثـار ناشـي از      مي مقياس هم 1378هاي سال  متغيرهاي مالي با سطح عمومي قيمت

  .مورد نظر حذف شود يها طي دوره تغيير سطح عمومي قيمت
  

  آماري و حجم نمونه يجامعه
هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شركت يهمهرا  پژوهشآماري  يجامعه

 يهبراي نخستين بار اقدام بـه عرض ـ  1387 -1378هاي  سال يدهند كه در فاصله تشكيل مي
آن دسـته از   پـژوهش آمـاري   ي بـراي انتخـاب نمونـه   . انـد  سهام خود كـرده  يعمومي اوليه

س اوراق بهـادار تهـران صـورت    در بـور كـه  شـوند   آماري انتخاب مـي  ي هاي جامعه عرضه
آن دسـته   .گذاري نباشـد  هاي سرمايه مربوط به شركتعمومي اوليه باشد و  ي، عرضهگرفته

هـا   در مـورد آن  پـژوهش هاي مورد نياز اين  كه دسترسي به داده  هاي عمومي اوليه عرضهاز 
عمـومي اوليـه    يعرضه 117با توجه به اين شرايط در نهايت . شوند ممكن نباشد، حذف مي

  .انتخاب شدند پژوهشآماري  ي عنوان نمونهبه
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  خلاصه متغيرها. 3 ينگاره
 هاي مطالعه  توصيف  متغيرها  بندي طبقه

  پيشين
شيوه 

  يآور جمع
 PRICE 11[  ]18[ قيمت پاياني سهام در دهمين روز معاملاتي[  
گذشتهعملكرد 

  LEPS شركت
 ي طـي سـه دوره  ) قبل از ماليات(ميانگين سود هر سهم شركت

 اميدنامه  ]18[ و] 16[ مالي قبل از عرضه

  اميدنامه  ]12[  مالي قبل از عرضهيمعكوس فروش شركت طي دوره SALE ريسك شركت

  دينگيتحليل نق
CURN

T 
هاي جـاري در   هاي جاري تقسيم بر بدهيدارايي:نسبت جاري

  اميدنامه  ]17[ مالي قبل از عرضهيدوره

QUIC
K 

هاي جاري منهاي موجودي كـالا تقسـيم بـر    دارايي:نسبت آني
  اميدنامه  ]17[  هاي جاري در دوره مالي قبل از عرضهبدهي

تحليل 
  سودآوري

ROA 
هـا در   خالص تقسيم بر متوسط كل داراييسود:هابازده دارايي

  اميدنامه  ]17[ مالي قبل از عرضهيدوره

ROE 
سـود خـالص تقسـيم بـر متوسـط      :بازده حقوق صـاحبان سـهام
  اميدنامه  ]17[  مالي قبل از عرضهيحقوق صاحبان سهام در دوره

NPM 
سود خالص پس از كسر ماليـات تقسـيم   :سود خالصيحاشيه

  اميدنامه  ]17[ مالي قبل از عرضهيرهبر فروش در دو

OPM 
ســود عمليــاتي تقســيم بــر فــروش در :ســود عمليــاتييحاشــيه
  اميدنامه  ]17[ مالي قبل از عرضهيدوره

 ATU  تحليل فعاليت
هـا در   فروش خالص تقسـيم بـر كـل دارايـي    :هاگردش دارايي

  اميدنامه  ]12[ مالي قبل از عرضهيدوره

 ها بيني پيش

DIS  

بيني سـود تقسـيمي كـه بـا اسـتفاده از متغيـر       افشاي پيش)دمع(
كـه اگـر    شود به ايـن صـورت   يك نشان داده مي -مجازي صفر

چنين افشايي صورت گرفته باشد با يك و در غير اين صـورت  
 .شودبا صفر نشان داده مي

 ]16[ و] 7[
 اميدنامه  ]18[و 

EPS اميدنامه  ]16[  مهبيني سود هر سهم سال آتي در اميدناميزان پيش 

DIV  
بينــي سياســت تقســيم ســود از طريــق ميــزان ســود ســهام  پــيش

 اميدنامه  ]18[ تقسيمي سال گذشته در اميدنامه

 م بازارعلاي

ER  

ــار ــورد انتظ ــازده م ــتفاده از:ب ــا اس ــويب ــبه CAPM الگ  محاس
كند كه شـركت   بتا صنعتي را منعكس مي الگوشود، در اين  مي

سه ماهه قبل  يمقادير طي دوره يهمه .در آن قرار گرفته است
 .اندگيري شدهاز تاريخ عرضه اندازه

  ]18[و ] 9[
افزار  نرم
آورد  ره
 ]10[ -نوين

V 
ــا اســتفاده از ضــريب :صــنعتيي زيرمجموعــهرپــذينوســان ب

 ي تغييرات بـازده روزانـه در سـطح شـاخص صـنعت طـي دوره      
  .شودروزه قبل از انتشار محاسبه مي30معاملاتي

]18[  
افزار  نرم
آورد  ره

 نوين

ACT 
بـا اسـتفاده از عوايـد حاصـل از     :هاي جديدفعاليت بازار عرضه

شش ماهه قبل  ي هاي اوليه صورت گرفته طي دوره ساير عرضه
 .شودگيري مياندازهياز عرضه

 ]11[  ]19[و ] 18[
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  هاي پژوهش فرضيه
منظـور  ده از الگـوريتم ژنتيـك بـه   اسـتفا : اين پژوهش يك فرضيه دارد كه عبـارت اسـت از  

هاي عصـبي   شبكه الگويهاي عصبي، كارايي  آموزش شبكه برايانتخاب متغيرهاي مناسب 
  .دهد هاي عمومي اوليه افزايش مي را در برآورد قيمت عرضه

  
  پژوهش روش
صـفر و   يها به دامنه هاي عصبي، نياز به تغيير مقياس داده كه براي آموزش شبكه جايي از آن

، MATLABسپس با استفاده از نرم افـزار  . كنيم ها را نرمال مي داده ي ك است، ابتدا كليهي
ي شـركت بـراي مجموعـه    20و  آمـوزش ي صورت تصادفي بـراي مجموعـه  شركت به 97

  .شوند آزمون انتخاب مي
-بـه  3متغيرهـاي نگـاره    تمـامي از ) 1 الگـوي (هاي عصبي اول  شبكه الگويايجاد براي 

لايـه  هـاي چند  پترونپرس ـ. شـود  اسـتفاده مـي   )MLP(لايه پرسپترون چند هاي عنوان ورودي
هــاي عصــبي هســتند كــه امــروزه مــورد اســتفاده قــرار  تــرين معمــاري شــبكه متــداولتقريبــاً 

 خطاانتشـار  از الگـوريتم يـادگيري پـس   براي آمـوزش شـبكه    پژوهشدر اين  .]6[گيرند مي
پنهان استفاده شده و تابع انتقـال   ي تابع انتقال لايه عنواناز تابع زيگموئيد به .شود مياستفاده 

بيان ميانگين مجذور خطاها خطا با انتشار خطاي شبكه پس. خروجي، تابع خطي است ي لايه
  .]18[ است عصبي هاي شبكه آموزش در شده استفاده خطاي تابع نتري رايج تابع اين .شود يم

هـاي ورودي بهينـه بـراي آمـوزش     ، متغير)2 الگـوي (هاي عصـبي دوم   شبكه الگويدر 
تاكنون قانون قابل اتكايي  .شوند هاي عصبي با استفاده از الگوريتم ژنتيك انتخاب مي شبكه

حـل   و نيـز آزمـوني كـه نشـان دهـد راه      كي ـژنت تميالگـور موقـع جسـتجو در   براي توقف به
نيازي ژنتيك بنابراين در الگوريتم  ]21[.حل است، يافت نشده است آمده بهترين راه دست هب

  .هاي اعتبارسنجي نيست به استفاده از مجموعه داده
. شـود  مـي گيـري   هاي آزمون اندازه با استفاده از مجموعه داده الگو دوبيني  كارايي پيش

كـه   كنـيم  مـي هاي كـارايي اسـتفاده    اندازه ترين رايج، از الگودو كارايي بين  يبراي مقايسه
ميـانگين مجـذور خطاهـا، مجمـوع مجـذور      ي يشـه ميانگين خطاي مطلق، ر از است عبارت
  .و ضريب همبستگي خطاها
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  اههها و آزمون فرضي تجزيه و تحليل داده
بـراي   96/0ميـانگين   .انـد  نمايش داده شـده ) 4( يدر نگاره پژوهشهاي  آمار توصيفي داده

 هـايي كـه در   دهد غالـب شـركت   ميافشاي سود تقسيمي سال آتي در اميدنامه نشان ) عدم(
 ي افشـايي را در اميدنامـه  انـد، چنـين    هاوليه داشـت   ميعمو ي قلمرو زماني اين پژوهش عرضه

  .اند خود داشته
  ها آمار توصيفي داده .4 ينگاره

 حداقل حداكثر  ميانه ميانگين متغير
انحراف 
 استاندارد

 4256.423 147.335 26753.96 1362.993 3017.351قيمت پاياني سهام

بيني سودشافشاي پي) عدم(
 0.203 0 1 1 0.957 تقسيمي

 464.128 2.929 3077.75 112.257 279.478ميانگين سود هر سهم

بيني سود هر سهم سال پيش
 522.107 24.603 2527.901 178.725 401.149 آتي

 395.375 0 2671.195 95.418 216.395بيني سياست تقسيم سود پيش

هايفعاليت بازار عرضه
 64260 0 322203 25472 47802 جديد

 4.423 0.0002 47.895 0.026 0.477معكوس فروش

 0.194 0.656- 0.609 0.134 0.083بازده مورد انتظار

ي زيرمجموعهرپذي نوسان
 0.024 0 0.152 0.023 0.028 صنعت

 0.789 0.21 5.52 1.23 1.344نسبت جاري

 0.660 0.15 4.35 0.69 0.863نسبت آني

 0.430 0.01 2.18 0.77 0.806هايگردش داراي

 11.830 3.96- 57.53 16.57 18.508هابازده دارايي

 149.153 129.14- 779.28 83.39 123.107بازده حقوق صاحبان سهام

 31.181 18.43- 239.92 21.5 29.641سود خالصيحاشيه

 17.004 0.65- 86.84 23.23 26.838سود عملياتييحاشيه

  
هـاي   پـس از آزمـون  . شود طراحي مي 3  ي متغيرهاي نگاره ي با استفاده از كليه 1 الگوي

تـرين نسـبت خطـا را     ي كـه كـم  الگويمتعدد و ايجاد تغييرات در پارامترهاي شبكه، ساختار 
ي  نـرون لايـه   15ي ميـاني و   نرون لايـه  3 -ورودي ي نرون لايه 1( 15-3-1ساختار داشت، 
هاي عصبي  بنابراين بهترين ساختار شبكه. آموزش داده شدچرخه  2500كه با  بود )خروجي
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انتشـارخطا   الگوريتم يـادگيري پـس   علاوه به ،مياني دارد ينورون در لايه 3حاضر،  پژوهش
  .مورد استفاده قرار گرفت 3/0حركت  يو اندازه 1/0با نرخ يادگيري 
ي ورودي مناسـب از  منظور انتخـاب متغيرهـا  از الگوريتم ژنتيك به 2 الگويبراي ايجاد 

طراحي شـده  الگوريتم ژنتيك . شود استفاده مي پژوهشكامل متغيرهاي مستقل  ي مجموعه
متغيرهاي انتخـاب شـده توسـط    . متغير را از پانزده متغير مستقل پيشنهادي انتخاب كرد شش

ــارت ــار،  ايــن. LEPS ،EPS، SALE ،ER ،ROE ،OPM: از اســت الگــوريتم ژنتيــك عب ب
 3000اسـت كـه بـا    ) 6-8-1(ترين نسـبت خطـا  را داشـت، سـاختار      كه كمي الگويساختار 
نـرون   8حاضـر   پـژوهش هاي عصبي  بنابراين بهترين ساختار شبكه. شد آموزش دادهچرخه 
و  1/0انتشارخطا با نرخ يادگيري  جا نيز الگوريتم يادگيري پس در اين. مياني دارد يدر لايه
  .ر گرفتمورد استفاده قرا 3/0حركت  ياندازه

، هرگونـه  استدر روش انتخاب متغيرهاي ورودي شبكه  الگوكه تفاوت دو  جايي از آن
نسبت به ديگري، به استفاده يـا عـدم اسـتفاده از     الگوقدرت توضيحي بيشتر يكي از اين دو 

را  2الگوي و  1الگوي  عملكرد هاي شاخص) 5( ينگاره. شود الگوريتم ژنتيك مربوط مي
  .دهد نشان مي

  2و  1هاي  مقايسه الگو .5 يارهنگ
R SSE RMSE MAE الگو هادادهيمجموعه 

7777/0 
5855/0 
8112/0 
8701/0 

1213/1 
1894/0 
8524/0 
1302/0 

1104/0 
1191/0 
0702/0 
0983/0 

0638/0
0602/0 
0563/0 
0572/0 

 آموزش
 آزمون
  آموزش
 آزمون

 1 يالگو
 

 2 يالگو

  
هاي  شاخصي همههر دو مجموعه آموزش و آزمون،  آمده، در دست هبا توجه به نتايج ب

اين مسئله بيانگر آن است كه تركيـب الگـوريتم   . هستند 1الگوي بهتر از  2 الگويعملكرد 
منظـور  بـه هـاي عمـومي اوليـه     عرضـه گـذاري   هاي عصبي در قيمـت  شبكه الگويژنتيك و 

. شود مي الگوهندگي د قدرت توضيحقابل توجه انتخاب متغيرهاي مناسب، منجر به افزايش 
  .شود پذيرفته مي پژوهش يين ترتيب فرضيها هب
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  گيري نتيجه
هاي عمومي  عرضهگذاري  قيمت برايبيني مناسب  ايجاد ابزار پيش پژوهشف كلي اين هد

اين عقيده كه بـازار تحـت تـأثير    . استهاي عصبي و الگوريتم ژنتيك  شبكه يوسيلهبهاوليه 
در اميدنامه م معتبري چون افشاهاي شركت و درنتيجه براي علايطلاعاتي است عدم تقارن ا

  .دهد مبنايي اين پژوهش را تشكيل مي ي ارچوب نظريهشود، چ ارزش قايل مي
منظـور انتخـاب   هاي عصبي با الگوريتم ژنتيك بـه  تركيب شبكهدهد  نشان ميپژوهش نتايج 

 ي سـه دوره  يسود هر سهم ط ـ نيانگيممتغيرهاي بهينه كه منجر به انتخاب متغيرهاي مستقل 
معكـوس   ،)EPS(يسـود هـر سـهم سـال آت ـ     ين ـيب شيپ ـ، ميزان )LEPS(از عرضه  قبل يمال

، بـازده  )ER(، بـازده مـورد انتظـار    )SALE(مالي قبل از عرضـه   يفروش شركت طي دوره
بينـي را   قـدرت پـيش   شـد، ) OPM(سـود عمليـاتي    ي، حاشيه)ROE(حقوق صاحبان سهام 

طـور محسوسـي افـزايش    بـه  اسـتفاده شـود،   يعصـب  يهـا  كه تنها از شبكه يطينسبت به شرا
بـا  هاي عصبي با الگوريتم ژنتيـك   رسيم كه، تركيب شبكه بنابراين به اين نتيجه مي. دهد مي

صـورت كـاهش   منـافع اقتصـادي بـااهميتي بـه     ،هاي عمومي اوليـه  عرضه  قيمتبهتر  برآورد
  .دكن مي يجاداتر از واقع  گذاري كم هاي قيمت هزينه

هسـتند،   هاي عصبي مصنوعي به آزمون جعبـه سـياه معـروف    شبكهبايد توجه داشت كه 
ها در تشـخيص روابـط بـين متغيرهـا، چگـونگي ايـن        الگوقدرت اين  با وجودمعنا كه  اين به

متغيرهاي مستقل متغير وابسته و  يبنابراين چگونگي رابطه. دهند رابطه را به كاربر نشان نمي
  .]18[مشخص نيست) نظر شدت و ضعف رابطه و چه از نظر جهت رابطه چه از(

راي آموزش اين پژوهش توسط الگوريتم ژنتيك ب مستقلتنها شش متغير از پانزده متغير 
اثـر   انتخـاب نشـده   مدهـد كـه علاي ـ   ايـن مسـئله نشـان مـي     هاي عصبي انتخاب شدند، شبكه

  .مورد بررسي ندارند ينمونه درهاي عمومي اوليه  عرضهگذاري  بااهميتي بر قيمت
  

  هاي پژوهش محدوديت
هـاي   مربـوط بـه عرضـه    پـژوهش  يهاي عمومي اوليه استفاده شده در نمونه بخشي از عرضه

و شرايط  دادههاي دولتي را از دست  با خصوصي شدن برخي از حمايت كه هستند 44اصل 
پـذير   يرها بـه سـادگي امكـان   اين متغبرخي از گيري  شناسايي و اندازه. كنند جديدي پيدا مي
  .ها پرداخته نشده استبه آن مطالعهنبوده و در اين 
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 يطـور تصـادف  بـه  پژوهش ي هاي نمونه داده ،هاي عصبي هاي شبكه الگوآزمون  منظوربه
بـه   .شـدند هـاي آمـوزش و آزمـون تقسـيم      داده يبه مجموعه MATLABتوسط نرم افزار 

هـا نتـايج    داده يارد كه بـا تغييـر تركيـب مجموعـه    لحاظ آماري همواره اين امكان وجود د
  .متفاوتي حاصل شود

  
  پژوهشحاصل از  ياهپيشنهاد

هـاي عصـبي    آن است كه تركيـب الگـوريتم ژنتيـك و شـبكه    ي بازگوكننده پژوهشنتايج 
بنـابراين  . دهد طور محسوسي افزايش ميرا بههاي عمومي اوليه  عرضه  قيمت برآوردقدرت 

هـاي عمـومي    عرضهگذاري  شود براي قيمت كنندگان پيشنهاد مي ن و عرضهگذارا به سرمايه
 .از اين روش استفاده كننداوليه 

آتـي از الگـوريتم ژنتيـك بـراي انتخـاب پارامترهـاي        يهـا  پژوهششود در  پيشنهاد مي
هاي بهينه براي آمـوزش شـبكه را از    توان وزن براي مثال مي. هاي عصبي استفاده شود شبكه

شود از تركيب الگـوريتم ژنتيـك و    پيشنهاد ميعلاوه  هب ،وريتم ژنتيك تعيين نمودطريق الگ
ــراي پــيش  شــبكه بينــي  ل مــالي و حســابداري ماننــد پــيش بينــي ســاير مســاي هــاي عصــبي ب

بنـدي   ل رتبهها و مساي ورشكستگي، نرخ ارز، قيمت بازار اوراق بهادار، صرف ادغام شركت
  .هاي رگرسيوني مورد مقايسه قرار گيرد الگوحاصل با واعتبارسنجي استفاده شود و نتايج 
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