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Abstract 

Objective. The pricing and valuation of initial public offerings (IPOs) are the subject of extensive 

literature in finance, primarily focusing on well-documented pricing anomalies such as IPO 

underpricing and significantly abnormal post-issuance returns. The use of peer company information to 

value IPOs has received attention due to their signaling role. Among the things that can be compared in 

the field of peer companies is the quality of their accounting information and financial reporting. Due 

to the lack of accounting information related to IPOs, practitioners rely significantly on comparable 

Peer Accounting Information when attempting IPO Valuation. Firms desiring to obtain capital through 

an IPO depend on more accounting information than their own when transitioning from a relatively 

opaque to a relatively transparent information environment, such as the accounting information of their 

priced peers. According to these cases, this research aims to present the model of the effect of the degree 

of group similarity, the quality of accounting information and the quality of financial reporting on the 

valuation of the initial public offering of shares using the algorithm of artificial neural networks. 
 

Method: This research is practical in terms of purpose and data collection method; it is ex-post facto 

research in accounting proof research. The statistical population of this research includes 92 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange between 2012 and 2020, which uses the multiple regression 

method to test the hypotheses. The degree of similarity of the quality of accounting information of the 

supplier company with the peer group has been calculated and tested separately using three indicators 

of abnormal accruals, profit predictability and profit stability. Also, considering that artificial network 

patterns can be used to predict the valuation of an initial public offering of stocks and probably have 

different powers, this research compares the power of three algorithms (firefly algorithm, machine 

regression algorithm, decision, and tree algorithm). 
 

Results: The comparable companies' approach to pricing IPOs depends largely on the availability of 

accounting information from peer companies already priced in the market. However, to be most 

effective, peer accounting information should be useful in making decisions about how to use the 

accounting information of peer companies. The results showed that the valuation of shares in an initial 

public offering is possible based on the degree of similarity of the companies in the group and the 
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Abstract 
 

  

quality of the accounting information. Stock valuation in initial public offerings based on profit and 

sales approaches differs in terms of the similarity of group companies and the quality of the company's 

accounting information. Group companies and the quality of accounting information aren’t associated 

with incorrect pricing (overvaluation and undervaluation) in initial public offerings. The results of 

neural networks also indicated that the firefly algorithm has a higher power to predict the initial public 

offering valuation than the machine regression algorithm; the firefly algorithm had a higher power to 

predict the initial public offering valuation than the tree algorithm. The decision tree algorithm is more 

likely to predict the valuation of the initial public offering of stocks than the support vector machine 

regression algorithm. 
 

Conclusion: in the comparison between valuation theory and practice (use of information of peer 

companies), the second view is more effective, and the accuracy of information of peer companies is a 

key component of pre-publication estimates of the accuracy of information of IPO companies, and the 

information set of an IPO, it is not limited to its own accounting information, but also includes the 

information of its peers. Given that companies often decide to offer their initial shares when they think 

they can maximize their equity earnings (such as when they feel their stock is overvalued or during 

periods of booming stock markets and heightened investor sentiment), the results of this research can 

be used by potential investors to reduce the effect of underwriters' incorrect valuation and to monitor 

them, especially in the emotional stock market; Therefore, it is suggested that buyers of shares of 

companies that are listed on the stock market for the first time should consider the accounting 

information and quality of financial reporting of similar and peer companies, especially the quality of 

accruals and the predictability and stability of their profits; because it contains information about the 

future price estimation of initial supply companies. Underwriters and initial price estimators are also 

suggested to consider the quality of accounting and financial reporting of their peers in estimating the 

initial price of initial public offering companies. In the end, due to the higher power of the Firefly 

algorithm to predict the valuation of the initial public offering of stocks compared to the vector machine 

regression algorithm and the decision tree, it is suggested to use these algorithms for valuation due to 

the lower error. 
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 چکیده

. هدف دارد هیاول یعموم یهاعرضه یگذارمتیدر ق ینقش مهم ی مشابه،هاشرکتی مال یو گزارشگر یاطلاعات حسابدار هدف:
عرضه  یگذاربر ارزش یمال یگزارشگر تیفیو ک یاطلاعات حسابدار تیفیو ک یاثر درجه شباهت گروه یارائه الگواین پژوهش 

 .استی مصنوع یعصب یهاشبکه تمیسهام با استفاده از الگور هیاول یعموم
 

شرکت پذیرفته شده در بازار سرمایه در بازه زمانی سالهای  29ی هابا استفاده از داده و استاین تحقیق از نظر هدف کاربردی  روش:
ی به شبکه عصبی مصنوع هاییتمالگورترکیبی و در ادامه استفاده از  یهادادهون چندگانه به روش ی، با بهره از روش رگرس29تا  29

 .پردازدیم ه هاآزمون فرضی
 

 یاطلاعات حسابدار تیفیگروه و کی همهاشرکت، از لحاظ درجه شباهت هیاول یعموم یهاسهام در عرضه یگذارارزش :هایافته
؛ کندیم لیتعد هیاول یگذاری عرضه عمومگروه را بر ارزشی همهاشرکتاثر  ،یاطلاعات حسابدار تیفیاست و تشابه ک فاوتشرکت مت

در  هیولا یعموم یهاگذاری اشتباه در عرضهبا قیمت ،یاطلاعات حسابدار تیفیک گروه وی همهاشرکتبر  یگذاری سهام مبتنارزشاما 
 .سهام دارد هیاول یگذاری عرضه عمومارزش ینیبشیجهت پ یتاب توان بالاترکرم شب تمیالگورهمچنین  .ستیارتباط ن

 

و کیفیت گزارشگری  یاطلاعات حسابدارو  ستیخود ن یمحدود به اطلاعات حسابدار ه،یعرضه اول کیاطلاعات  :گیرییجهنت
 ی اولیه است.هاعرضه گذاریقیمت، حاوی اطلاعاتی در مورد گروههم یهاشرکت

 

 .عصبی یهاشبکه ،سهام هیاول یعرضه عموم گذاریارزش ،یاطلاعات حسابدار تیفی، کگروههم یهاشرکت ی کلیدی:هاواژه
 

 .پژوهشی نوع مقاله:

اطلاعات  تیفیو ک یاثر درجه شباهت گروه یارائه الگو(. 2041) میرفیض، فلاحو  ایرؤ، دارابی؛ محمدرضا، هوشیار استناد:

. یمصنوع یصبع یهاشبکه تمیسهام با استفاده از الگور هیاول یعرضه عموم یگذاربر ارزش یمال یگزارشگر تیفیو ک یحسابدار
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 مقدمه

 انیح علفت) دینمایمبار سهام خود را به عموم عرضه  نیاول یآن شرکت، برا یاست که ط یندیسهام فرآ هیاول عرضه

آنها  گذاریقیمت؛ نحوه ردیگیماز جمله مواردی که در هنگام عرضه اولیه سهام مورد توجه قرار (. 1522و همکاران، 

 ؛انجام دهند یسهامشان را با دقت فراوان یعموم هیعرضه اول گذاریقیمتو  یابیارز دیبا هاشرکت(. 1،9899بایاست )

سهام  یبعد دیمردم از خر شتریامر موجب استقبال ب نیداشته باشد، ا شیافزا هیاگر ارزش سهام بعد از عرضه اول رایز

 انیو ز امر موجب ضرر نیا ابد،یکاهش  نکهیا ایو  ابدین شیافزا هیاما اگر ارزش سهام بعد از عرضه اول ،گرددیم هاشرکت

. به همین (9899، 9و پورچاس یلبیگفروش سهام با شکست مواجه خواهد شد ) یبعد یهابرنامهو  گرددیم گذارانهیسرما

 تقرار گرفته اس یدر امور مال یاگسترده تحقیقاتوضوع م هیاول یعموم یهاعرضه گذاریارزشو  گذاریقیمتدلیل 

؛ ز داردپس از انتشار تمرک توجهقابل یرعادیو بازده غ آنها گذاریقیمت کم مانند گذاریقیمت یهایکه عمدتاً بر ناهنجار

ه ک کندیم جادیرا ا یتوجهقابل یعدم تقارن اطلاعاتعرضه و انتشار، اطلاعات خاص شرکت در زمان  تیعدم قطع اما

 زین و کیفیت گزارشگری یمال یبه اطلاعات حسابدار یعدم تقارن اطلاعات نیا .باشد هایناهنجار نیا شهیر شودیمتصور 

 یتلاش برا در هنگاممتخصصان ، عرضه اولیه یهاشرکتمربوط به  یکمبود اطلاعات حسابدار لی. به دلابدییمگسترش 

. مطالعات کنندمی هیتک 5و همتا سهیمقاقابل یهاشرکت کردیبر رو یتوجهقابل طوربه اولیه یهاعرضه گذاریارزش

 یهاعرضه گذاریقیمتو  انتشاردر  ینقش مهم و گزارشگری مالی یاطلاعات حسابدار دهدیمنشان  (9813) 4براشوود

 لیه ماک ییهاشرکتکه  دهدیماو نشان است.  یدولت یهاشرکت یمال نیتأممنبع  نیترمهم مسلماًکه  دارد هیاول یعموم

 یاطلاعات طیحم کینسبتاً مبهم به  یاطلاعات طیمح کی، در هنگام انتقال از عرضه اولیه هستند قیاز طر هیبه کسب سرما

ت به اطلاعات نسب یشتریب یدارخود، به اطلاعات حساب شدهیگذارمتیق انیهمتا ینسبتاً شفاف، مانند اطلاعات حسابدار

را  هیاول یعرضه عموم یهاشرکتدقت اطلاعات قبل از انتشار  نیز (9814) 3ایکرمطالعات  خود وابسته هستند. یحسابدار

آورد شده دقت اطلاعات بر نیکه تفاوت ب دهدیمو نشان  زندیم نیصنعت آنها تخم یاطلاعات حسابدار تیفیبر اساس ک

 یاببلندمدت پس از انتشار در ارتباط است.  کردبا عمل ،و دقت اطلاعات محقق شده هیاول یعرضه عموم یهاشرکت

در حوزه نوآوری  هیعرضه اول یهاشرکتهمتا با  یهاشرکتسهام  متیاطلاعات قنیز در تحقیق خود نشان داد  (9899)

اری اطلاعات حسابد تگفت که کیفی توانیم ،بنابراین؛ باشد گذارانهیسرمامهمی برای  یهاعلامتحاوی  تواندیم

 است. مؤثراولیه  هایعرضه گذاریقیمتمشابه، بر  یهاشرکت

، درخت تابشبرم کشبکه عصبی  یهاتمیالگورموضوع بعدی که در این تحقیق مورد برسی قرار گرفته است، مقایسه توان 

 یریگمیصمتبه بهبود قدرت منجر  تواندیم. این مقایسه استی عرضه عموم گذاریارزش ینیبشیجهت پ تصمیم و ماشین بردار

اولیه  هایرضهع گذاریقیمتقیمت این سهام و اتکا به نتایج تحقیق شود. تحقیقات قبلی در  گذاریارزشدر زمینه  ذینفعان

این  نتایجدر مجموع . اندندادهقرار و اطلاعات حسابداری آنها را مورد توجه  اندداشتههمسان توجه  یهاشرکتبه قیمت  عمدتاً

عات دقت اطلا قبل از انتشارِ یهانیاز تخم یدیجزء کل کی همسان، یهاشرکتدقت اطلاعات  نکهیبا نشان دادن ا تحقیق
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 ، بلکه شاملستینخود  یاطلاعات حسابدار عرضه اولیه، محدود به کیمجموعه اطلاعات و است عرضه اولیه  یهاشرکت

قیق به نتایج این تح علاوهبه. کندیمکمک  عرضه اولیه یهاشرکت گذاریارزش اتی، به ادبشودیم زین انشیاطلاعات همتا

 گذاریرزشاهمتا بر  یهاشرکت یحسابدار یهایژگیچگونه و نکهیدرک ا برای هیعرضه اول یهاشرکتبالقوه  گذارانهیسرما

 نظارت کنند. سینورهیپذ گذاریارزش یهاتا بر انتخاب کندیمکمک  گذاردیم ریأثت هیعرضه اول یهاشرکت

 پیشینه تحقیق

قدرت  و گذاریقیمتسهام: نقش  هیاول عرضه گذاریقیمت کماطلاعات و  تیفیکدر پژوهشی با عنوان  (9899) 1سونو

را مطابق با  نییپا تیفیبا ک یکه اطلاعات حسابدار ییهاشرکت یبرا هیکه عرضه اول ، نشان دادندسینورهیپذ صیتخص

 رهیت پذدر دس صیکه قدرت تخص شوندیم گذاریقیمتکمتر  ی، تنها زمانکنندمی دیاطلاعات نامتقارن تول یهایتئور

 ارتباط و ارزش یحسابدار سهیمقا تیقابل ،یعموم انیهمتادر پژوهشی با عنوان  (9899) 9بورو و همکاران. باشد سانینو

 یدولت یهارکتش نیبالاتر ب یحسابدار سهیمقا ایآ ی، این موضوع را بررسی کردند کهخصوص یهاشرکت یمال یگزارشگر

نها نشان نتایج آ ؟ریخ ای شودیم یخصوص یهاشرکتگزارش شده  یمنجر به ارتباط ارزش بالاتر اطلاعات مال یو خصوص

داشته  یدولت یهاشرکتبا  یبالاتر یحسابدار سهیمقا تیکه قابل یزمان یخصوص یهاشرکتشده گزارش یاطلاعات مال داد

 یعموم انیاست که اطلاعات همتا تریقو یزمان یحسابدار سهیمقا تیقابل ریتأث ن،ی. علاوه بر ااردد یشتریباشد، ارزش ب

به  یدولت یاز بازارها یابیاطلاعات ارز زیبالاتر سازگار است که سرر یحسابدار سهیمقا تیبا قابل آنها یهاافتهیباشد.  ترقیدق

  .شودیم یخصوص یهاشرکتشده گزارش یاطلاعات مال شتریارتباط ارزش ب هکه منجر ب کندیم لیرا تسه یخصوص

 عرضه اولیه با تکید بر نوآوری یهاشرکتهمتا با  یهاشرکتدر بررسی رابطه اطلاعات قیمت سهام  (9899) 5بای

 شیفزااما با ا ست،یسهام خود شرکت ن متیاطلاعات ق ریتحت تأث یاتوسعه یو نوآور یاکتشاف ینوآور نشان دادند

رچه . اگشودیتر مسهام همتا حساس متیشرکت نسبت به اطلاعات ق یاکتشاف یسهام همتا، نوآور متیاطلاعات ق

 هاشرکت ،یعموم هیاما پس از عرضه اول رد،شرکت ندا یبر توسعه و نوآور یتوجهقابل ریتأث انیسهام همتا متیاطلاعات ق

با گذشت  ،حالنیبااهستند.  ترحساس انیسهام همتا متینسبت به اطلاعات ق یاتوسعه یو نوآور یاکتشاف یدر نوآور

در  (9899) 4همکاراننانواس و  .شودیم فیضع جیتدربهتوسعه شرکت  یسهام همتا بر نوآور متیاطلاعات ق ریزمان، تأث

 یکارافظهمحنشان دادند  هند درسهام  هیعرضه اول گذاریقیمتکم بر  یحسابدار یکارمحافظه ریتأثتحقیقی با عنوان 

و  یابدارحس یکارمحافظه نیدارد و ارتباط ب یرتباط منفاسهام  هیعرضه اولاز  کمتر گذاریقیمتبا درجه  یحسابدار

  تر است.بالا باشد، محسوس یکه عدم تقارن اطلاعات یسهام زمان هیکمتر از عرضه اول گذاریقیمت

 تیفیک اندازچشم ی،عرضه عموم هیاول متیو کاهش ق یکارمحافظهدر تحقیقی با عنوان  (9899دریایی و همکاران )

 یعنی، وجود دارد یو معنادار یرابطه منف ه،یعرضه اول سهام گذاریقیمتکم و  یکارمحافظه نیبی، نشان دادند حسابرس

 تواندیمن یحسابرس تیفینشان داد ک قیتحق جینتا ن،ی. همچندهدیرا کاهش م یعموم یهادر عرضه گذاریقیمتکاهش 

 .کند لیرا تعد رانیسهام ا رسهام در بازا هیعرضه اول هیاول متیو کاهش ق یکارمحافظه نیرابطه ب
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 گذاریقیمتکم بر  یحسابدار ریغو اطلاعات  یاطلاعات حسابدار ریتأث در تحقیقی با عنوان (9812) 1بودیانتو و همکاران

 دارمعنا گذاریقیمتسهام کمتر از  هیبر عرضه اول ی( اطلاعات حسابدار1که اثر ) ندنشان داد و ارزش شرکت اولیه هایعرضه

 ی( اطلاعات حسابدار5) است دارمعناو  یمنف شده گذاریقیمتسهام کمتر  هیبر عرضه اول یحسابدار ریغ( اطلاعات 9) نیست

 هی( اطلاعات عرضه اول3) ستین دارمعناارزش شرکت  در یحسابدار ری( اطلاعات غ4) است دارمعنابر ارزش شرکت مثبت و 

در تحقیقی با عنوان اطلاعات  (9813براشوود ) است. دارمعناو  یدر مورد ارزش شرکت منف قیمتگذای شدهسهام کمتر 

 هیلاو یعموم هایعرضه گذاریارزش ،یطورکلبهنشان داد  اولیه عمومی هایعرضههمتا برای ارزیابی  یهاشرکتحسابداری 

سود  یهایگژیبا و ریتأث نیدر حال کاهش است، اما ا هیاول یعموم هایعرضهدر شباهت گروه همتا به شرکت  انینسبت به همتا

 .شودیم لیتعد ینیبشیپو قابلیت تداوم سود  ،یاقلام تعهد تیفیگروه همتا، مانند ک یبر حسابدار یمبتن

 گذاریارزشبر  یاطلاعات حسابدار تیفیو ک گروههم یهاشرکتاثر درجه  یارائه الگو با (1481همکاران )و  اریهوش

 گروههم یهاشرکتبر اساس درجه شباهت  ه،یاول یسهام در عرضه عموم گذاریارزش نشان دادند سهام هیاول یعرضه عموم

 نیابطه ببر ر یحسابرس تیفیک یلیتعد ریتأث یبررس با (1488)نمازی و عزیزی  .است ریپذامکانی حسابدار اطلاعات تیفیک و

بر  یمال یگزارشگر تیفنشان دادند کی سهام هیاول یکمتر از واقع عرضه عموم گذاریقیمتو  یمال یگزارشگر تیفیک

 با (1488)ی و همکاران دهقان خانقاه. دارد یو معنادار یمنف ریسهام تأث یعموم هیاول یهاکمتر از حد عرضه گذاریقیمت

 ،یاتعدم تقارن اطلاع یرهایمتغ ندنشان داد سهام هیاول یکمتر از واقع عرضه عموم گذاریقیمتبر  مؤثرعوامل  یالگو نیتدو

 رانیمد یاعتماد شیو ب یطیمح نانیعدم اطم ت،یتداوم فعال ،یمال یهانسبت ،یحسابرس تیفیک ،یکارمحافظه ،یشرکت تیحاکم

 نییتبدر  (1522فتح علیان و همکاران ) دارد. یعموم هیکمتر از واقع در زمان عرضه اول گذارییمتقبر  یدارمعنا ریتأث یدارا

 ون،یرگرس ،یفاز ارهیمعچند یریگمیتصم یهاکیتکنسهام با استفاده از  یعموم هیعرضه اول گذاریقیمتو  یابیارز نهیبه یالگو

 .است هیهام عرضه اولس یابیو ارز گذاریقیمت نهیمدل به کیژنت تمیالگور یالگو ندنشان داد، کیژنت تمیو الگور یشبکه عصب

 ه هامبانی نظری و ارائه فرضی
 هایعرضه یگذارارزشو  و کیفیت گزارشگری مالی یمال یاطلاعات حسابدار تیفیو ک یدرجه شباهت گروه

 هیاول یعموم

 یتئور نیب برانگیزچالش برخورد کی دهندهنشان ی آنهاشنهادیپ هایقیمت نییتع و هیاول یعموم هایعرضه گذاریارزش

 یفهومم هیشده را به عنوان پا لیتنز ینقد انیاستفاده از جر ،گذاریارزش یتئوردر این زمینه است.  5و عمل 9گذاریارزش

ساساً بر اطلاعات ا استوار است؛ مقایسهقابل یهاشرکت کردیرو توجه به؛ اما دیدگاه مقابل که بر کندمی کتهید گذاریارزش

براشوود، ) تاس یمتک اولیه هایعرضه یشنهادیپ متیق نییتع و نیتخم یبراو مشابه،  چند شرکت همتا ای کی یحسابدار

اولیه  هایعرضه گذاریارزشهمتا برای  یهاشرکتکه مرور پیشینه پژوهش نشان داد، استفاده از اطلاعات  طورهمان(. 9813

 مقایسهابلقهمتا  یهاشرکتدر زمینه  تواندیماز جمله مواردی که  .آنها مورد توجه قرار گرفته است یدهعلامتبه دلیل نقش 

 یهاگزارشه ب یبا اعتبار ده یاطلاعات حسابدار تیفیک آنها است. و گزارشگری مالی باشد، کیفیت اطلاعات حسابداری

 خیشخطر اطلاعات نادرست را کاهش دهد ) تواندیمکه  آوردیمبه ارمغان  کنندگاناستفاده یرا برا یشتریب نانیاطم ،یمال
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 در جهت تیفراهم آوردن اطلاعات با اهم ،یاطلاعات حسابدار ستمیس یکارکرد اساسهمچنین  .(1488 ،یو نخع یشاه یعل

 (.9899، 1فیو خل یآلعطاباست ) نانیو کاستن از عدم اطم هاتیفعالسازمان در کنترل  تیریمد کردنیاری

 زانیرا بر اساس م عمومی اولیه یهاعرضه یارزش نسب (9884) 9ناتانیپورناناندام و سواممطالعات اولیه در این زمینه مانند 

 خود مورد انتظار یِهمتا ضرایبتوسط  شدهینیبشیپ هایقیمتاز  ،هیاول یعموم هایعرضه یشنهادیپ هایقیمتانحراف 

 ضرایباز  ترشیبتا اندازه زیادی  متوسط طوربه هیاول یعموم هایعرضه یشنهادیپ متیق ضرایب کردند و نشان دادند یبررس

 انیز همتاکه ا ،هیاول یعموم هایعرضه ی چندین برابریشنهادیپ متیکه ق کردندیممطالعات القا  نیا .خود هستند انیهمتا

ا و همت یهاشرکتاستفاده از  کردیاصول رواما ؛ باشد گذاریارزشعدم دقت  دهندهنشاناست ممکن است  خود متفاوت

گروه  یاطلاعات حسابدار تیفیکو  لزوماً نامناسب نباشند استممکن  هاتفاوت نیکه ا دهدیمنشان  مقایسه اطلاعات آنها

راف دارد، انح انشانیهمتا یهامتیاز ق هیاول یعموم هایعرضه یشنهادیپ یهامتیچگونه ق نکهیا نییهمتا ممکن است در تع

است،  تیاهمیببتاً سهام نس متیق راتییتغ حیدر توض یخیتار یکه اطلاعات حسابدار دگاهید نیا ،بنابراین؛ نقش داشته باشد

 .بر بازار در تناقض است یمبتن یحسابدار قاتیدر تحق شدهیآورجمعاز شواهد  یاریبا بس

 هیاول یعرضه عموم گذاریارزشبر  همتای مشابه را یهاشرکتی اطلاعات حسابدار تیفیکنقش  (9813براشوود )

 و از تنوع در شباهت مورد بررسی قرار دادگروه همتا را  نیترکینزد یهایژگیو قرار داد. تحقیق او یموردبررس سهام

عات اطلا یسودمندکه  استفاده کرد تا نشان دهد عرضه اولیه یهاشرکت همتا با یهاشرکت یاقلام تعهد تیفیک

 نکهیا یراب او نشان داد .گذاردیم ریتأث عرضه عمومی اولیه یهاشرکتی نسب گذاریارزشهمتا بر ی هاشرکت یحسابدار

نسبتاً  یاهاخط دیباشد، با دیمف یمورد انتظار آت ینقد یهاانیجر تیمقدار و عدم قطع یابیهمتا در ارز یاطلاعات حسابدار

 خصوصبه؛ مهم است عمومی اولیه هایعرضهتعدیل در  ژهیوبه ییتوانا نیداشته باشد. ا یدر برآورد اقلام تعهد یکمتر

مورد  دهنیآ یرشد و سودآور نیتخم یهمتا برا یحسابدار عاتبالقوه به اطلا گذارانهیسرماو  سانینو رهیپذکه  ازآنجا

 ییناساهمتا کمتر باشد، نه تنها به ش یهاشرکت یبرآورد اقلام تعهد یخطا یهستند. وقت یمتک انیانتظار شرکت و همتا

د یرا که با یبمناس لاتیبلکه تعد کند،یکمک م یرشد و سودآور یهایژگیهمتا بر اساس و یهاشرکت نیترمقایسهقابل

 تیدرنهاو  ندکیم لیآن انجام شود، تسه یینها یشنهادیپ متیبه ق دنیرس یانتخاب شده برا یهمتا یهاشرکتضرایب در 

 .ددار اولیه هایعرضه ینسب گذاریارزشبر  یتوجهقابل ریهمتا تأث یهاشرکت یاقلام تعهد تیفیکنشان داد 

 یعهدبا اقلام ت ییهاشرکت رایز؛ کندمی فایا ی مهمنقش زیرشد مورد انتظار ن نیدر تخم یاطلاعات حسابدارهمچنین 

درجات  اگر .(9881، 5و همکاران برادشاوخود دارند ) لگریتحل یهاینیبشیپدر  ازحدشیب ینیبخوشاز  ییدرجه بالا ،بالاتر

قبلی  اتیکه در ادب طورهمانباشد،  یرشد و سودآور ازحدشیب نیمربوط به تخماولیه  هایعرضه ینسب گذاریارزشبالاتر 

 نیو تخم ابدیهمتا بالاتر است کاهش  یحسابدار تیفیکه ک یزمان دیبا هیاول هایعرضه ینسب گذاریارزششده است،  ثابت

ه ک ستیرشد، مشخص ن لیدر مورد تعداما ؛ ی مواجه سازدکمتربا دشواری مورد انتظار هر دو شرکت همتا را  ندهیرشد آ

 ترنییپا تیفی. اگر کشودیم هیاول هایعرضه یکاهش ارزش نسب ای شیهمتا باعث افزا یحسابدار ترنییپا تیفیک ایآ

 انیز همتارا فراتر ا هیاول هایعرضهمداوم رشد  طوربه هاسینورهیبرآورد شده مرتبط باشد و پذ ازحدشیبا رشد ب یحسابدار
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جر شود و منجر به رشد من یرو به بالا برا ازحدشیب لیممکن است به تعد یحسابدار ترنییپا تیفیک ،بزنند نیصنعت تخم

 گذارییمتق یحسابدار نییپا تیفیبا ک انیبرآورد شده همتا ازحدشیبشود. برعکس، اگر رشد  ازحدشیب گذاریارزش

بر  یکه ارزش ذات یزمان ژهیوبهزده شود،  نیتخم ازحدشیبشرکت ممکن است  انیزده شده همتا نیتخم یشود، ارزش ذات

 .(9813 ،براشوود)زده شود  نیانتخاب شده تخم یشده از همتاها گذاریقیمت ضرایباساس 

 کردیرو ،یبه حداکثر رساندن اثربخش یبرانیز همراه است.  ییهاچالشبا  گذاریارزشاما استفاده از این رویکرد برای 

 یی( شناسا9مناسب،  مقایسهقابل انیهمتا یی( در دسترس بودن و شناسا1دارد:  ازین یدیبه سه عنصر کل مقایسهقابل یهاشرکت

 مثالعنوانبه(. 9813براشوود، ) مناسب لاتیانجام تعد یبرا یابیکارشناس ارزش یی( توانا5استفاده و  یمناسب برا یهابیضر

 یهاتشرکاز  یچه تعداد کاف نکهیدر مورد ا یدستورالعمل ثابت ایقانون  چیه اگرچه ،نشان دادند (9899بورو و همکاران )

سودمندتر  انیتر از همتاگروه بزرگ کیکه داشتن  کنندیم شنهادیپ هاآن، حالنیباا ؛، وجود نداردکافی است مقایسهقابل

 شودیم، منجر به این همتا وجود داشته باشد یهاشرکت یرشد و سودآور نیدر تخم یکمتر نانیعدم اطماگر  رایاست، ز

. همچنین در مورد دوم )شناسایی شود رفع انیاز همتا شدهیآورجمع یهاداده و اطلاعات نادرست زینواحتمال  که

ابه باشد که مش یکاف اندازهبه یاتیعمل یهایژگیوو  سکیاز نظر ر دیبا مشابه انتخاب شده یهاشرکتمناسب(  یهابیضر

اده از استف یایاز مزا شتریب عمومی اولیه هایعرضه گذاریارزش همتا برای یهاشرکترویکرد استفاده از  یعمل یایمزا

 ییواناتدر زمینه مورد سوم ) باشد. شده لیتنز ینقد انیمدل جر بر اساس گذاریارزشروش  مانند هیبر نظر یمبتن رویکرد

بر  تواندیم یحسابدار تیفیکه ک ییهااز راه گرید یک( به عنوان یمناسب لاتیانجام تعد یبرا یابیکارشناس ارزش

 سینورهیپذ یهانهیهز کهییازآنجا ؛ نکته مورد توجه این استبگذارد ریتأث عمومی اولیه هایعرضه ازحدشیب گذاریارزش

دارند،  بالاتر متیفروش با ق یبرا یتوجهقابل زهیانگ هاآناست،  عمومی اولیه هایعرضهی کل داز درآم یبر اساس درصد

 درواقع(. 9814، 1پالاری و همکارانبه فروش کاملی دست یابند )بتوانند است  ریپذامکانبرای آنها  یفقط تا حد این کار اما

کنند،  گذاریقیمتها را آن یبرآورد ارزش ذات نیو بر اساس بهتر رندیرا بر عهده بگ گذاریارزشنقش  نکهیا یجابهآنها 

 (. 9819، 9چمانور و کریشنان) شوندیممکن استخدام م گذاریارزش نیبه دست آوردن بالاتر یبرا

عنوان به 5یسازاز کتاب مورداستفادهدر  هایدر پاسخ به نگراننشان دادند  (9899سونو و همکاران )در همین رابطه 

محدود  یرا برا ییهااستینوظهور س یدر بازارها ینظارت یسهام، نهادها هیاول یهادر عرضه متیق نییتع یاصل یهاسمیمکان

که  ییهاشرکت یبرا هیعرضه اولو در تحقیق خود نشان دادند  انداعمال کرده سانینورهیتوسط پذ شدهاعمال اریکردن اخت

 گذاریقیمتمتر ک ی، تنها زمانکنندمی دیاطلاعات نامتقارن تول یهایتئوررا مطابق با  نییپا تیفیبا ک یاطلاعات حسابدار

اولیه  هایعرضه یگذارقیمت یریرپذیتأث. براین اساس با توجه به باشد سانینو رهیدر دست پذ صیکه قدرت تخص شوندیم

 :شوندیماول تا ششم به شرح زیر ارائه  یهاهیفرضخود،  گروههم یهاشرکتاز کیفیت اطلاعات حسابداری 
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2 Chemmanur and Krishnan 
5 book-building  فرآیندی سیستماتیک برای ایجاد، جذب و ثبت تقاضای( 

بزرگ  یگذارهیبانک سرما کیسهام است. معمولاً، ناشر  یبرا گذارانهیسرما

دفتردار عمل  ایاوراق بهادار  یاصل سینو رهیتا به عنوان پذ کندیرا منصوب م

(کند  
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 تیفیو ک گروههم یهاشرکتبر  یبر اساس درجه شباهت مبتن ه،یاول یسهام در عرضه عموم گذاریارزشفرضیه اول: 

 .است ریپذامکان یاطلاعات حسابدار

 .دارد یمعنادار ریتأث ه،یاول یبر ارزش سهام در عرضه عموم گروههم یهاشرکت: درجه شباهت دوم هیفرض

 یمعنادار ریتأث ه،یاول یبر ارزش سهام در عرضه عموم هاشرکت انیمشابه در م یاطلاعات حسابدار تیفی: کسوم هیفرض

 .دارد

 گروههم یهاشرکتبر  ینسبت به درجه شباهت مبتن یواکنش متفاوت ه،یاول ی: ارزش سهام در عرضه عمومچهارم هیفرض

 .دهدینشان م یاطلاعات حسابدار تیفیو ک

 یهارکتشنسبت به درجه شباهت  یواکنش متفاوت ه،یاول یبر فروش در عرضه عموم ی: ارزش سهام مبتنپنجم هیفرض

 .دهدینشان م یاطلاعات حسابدار تیفیبر ک یو درجه شباهت مبتن گروههم

 گروههم یهاشرکتبا توجه به درجه شباهت  ه،یاول یدر عرضه عموم اتیبر سود قبل از مال ی: ارزش سهام مبتنششم هیفرض

 .متفاوت است یاطلاعات حسابدار تیفیک زانیو م

 هیاول یعرضه عموم گذاریارزش ینیبشیپ عصبی و یهاشبکه تمیالگور

 یار سختک گذارانهیسرما یبرا ریاخ یهاو نوسانات سهام در سال یرخطیرفتار غ لیبازار سهام به دل قیحرکت دق یابیرد

 ،یسینوبرنامه یهاو روش یبهبود قدرت محاسبات ،یهوش مصنوع یمعرف ،یدر فناور شرفتیدر حال حاضر، پ؛ اما است

که در این زمینه  مؤثریکی از ابزارهای  .(9899، 1دیانی) کنند ینیبشیپ یشتریب ییتا بازار را با کارا سازدیمحققان را قادر م

از شبکه  یسازهیشبشبکه عصبی مصنوعی، نوعی . هستندو اجزای آن  مصنوعی عصبی یهاشبکهمورد توجه قرار گرفته است 

 یهایژگیوکه دارای  اطلاعات تلقی نمودبه عنوان یک سامانه پردازش را  آن توانیمکه  است انسان یشناختستیزعصبی 

 تمیلگوراهوش مصنوعی  یهاتمیالگور( یکی از 9899، 9چاجر و همکاران) هستند یشناختستیزعصبی  یهاشبکهمشابه با 

در حل  ریاخ اتیرا در ادب یمؤثرقدرتمند و کارآمد است که عملکرد  یفراابتکار تمیالگور کی است که 5تابشبکرم 

 هاحلراهو  کندمی دیرا تقل تابشبرفتار چشمک زن کرم این الگوریتم نشان داده است.  ی ترکیبی مهندس یسازنهیبهمسائل 

یـد قـادر بـه تول که  است یریگمیتصمدرخـت الگوریتم دیگر  .(9812، 4داس و همکاران) کندمی دیتول یتصادف صورتبهرا 

و  یبنددستهبرای وظایف  تواندیماست و  یادادهبرای انسان، از روابط موجود در یک مجموعه  درکقابلتوصـیفات 

  (.1520خدایی و همکاران، ) بـه کـار رود ینیبشیپ

تفاده از جنگل قیمت پایانی سهام با اس ینیبشیپدر مواردی مانند  مثالعنوانبه ینیبشیپاستفاده از شبکه عصبی برای 

همکاران  و 3ووی عصب یهابا استفاده از شبکه یمال یشانیپر ینیبشیپ(؛ 9899دیانی و همکاران، تصادفی و شبکه مصنوعی )

 متیق ینیبشیپقدرت  یابیارز (،9812داس و همکاران، ) تابشببازار سهام با استفاده از الگویتم کرم  ینیبشیپ (9899)

( و ... بکار رفته است. بر این 1488حیدری و همکاران، ) ایو پو ستایا یعصب یهاشبکه ،یخاکستر یهامدلسهام با استفاده از 

وضوع پیچیده بتوان از آن برای م رودیمعصبی با ترکیب الگوریتم ژنتیک انتظار  یهاشبکه یهاییتوانابا توجه به اساس 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Dhyani  
2 Chhajer  
3 Firefly algorithm (FA) 

4 Das  
5 Wu  
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بسیار  یریگمیتصمعمومی اولیه مستلزم فرآیند  هایعرضهسهام در  گذاریقیمتزیرا ؛ عمومی اولیه استفاده کرد هایعرضه

تعیین قیمت عرضه عمومی اولیه به متغیرهای  منظوربهیک شرکت  گذاریارزشبر این،  علاوه است. یادهیچیپدشوار و 

 (1521 ،و همکاران یرستم) نیستزیادی بستگی دارد که خود این متغیرها مستقل از هم بوده و روابط بین آنها مشخص 

 یوامل خارجع ریها و تأثبودن داده ینظمیشکننده بازار سهام، ب تیمانند ماه ریمس نیدر ا یمتعدد یهاچالشهمچنین با توجه 

 هایهعرضعملکرد  ینیبشیپ یرا برا یبر هوش مصنوع یمبتن یهاحلها راهمحققان در طول سال اولیه، هایعرضه بر عملکرد

 (9882) 9چن و وو. البته تحقیقات انجام گرفته در این زمینه محدود است. (19899،و همکاران یمونش)اند. ارائه کرده اولیه

 ریگذاقیمتسهام در روز اول مطابقت دارد و  یواقع یانیپا متیبا ق یخوب به 5عصبی پس از انتشار که مدل شبکه دادندنشان 

 هایعرضه مدتکوتاهعملکرد  لیوتحلهیتجز در (9813) 4باستی و همکاران .بخشدیمبهبود  یادیرا تا حد ز اولیه هایعرضه

 یهاروش، هاییداراجو بازار، مبالغ فروش سالانه، نرخ گردش کل نشان دادند  یریگمیتصمبا استفاده از درختان  هیاول یعموم

جمله  از شدهفروختهو تعداد سهام  ینسبت بده ،یشنهادیپ هایقیمت ،یسینورهیپذ یهاروش، عرضه اولیه فروش سهام

هوش نیز در بررسی نقش  (9899و همکاران ) مونشی بودند. هیاول یعموم مدتکوتاهبر عملکرد  مؤثرعوامل  نیرگذارتریتأث

سودهای  ینیبشیپبرای  یدرصد 21.23ی نشان دادند این روش دارای دقت عرضه عموم هیسود اول ینیبشیپ در یمصنوع

 هایعرضهسهام در  گذاریارزشمدل  ارائهدر  (1521رستمی و همکاران )در ایران نیز نتیجه مطالعات  .استاولیه  هایعرضه

 ,RMSE MAE, R-SQUARE, U-THEIL یابیارز اریمع 4با استفاده از  کیژنت-یبا استفاده از مدل عصب هیاول یعموم

نوعی گفت که الگوهای شبکه مص توانیم. بر این اساس استدر اکثر موارد  یشنهادیمدل پ حیصح گذاریقیمت انگریب

هم دارند:  توان متفاوتی احتمالاًمورد استفاده قرار گیرد و  سهام هیاول یعرضه عموم گذاریارزش ینیبشیجهت پدر  تواندیم

 :شوندیمهفتم تا نهم به شرح زیر ارائه  ه هایبر این اساس فرضی

نسبت به  سهام هیاول یعرضه عموم گذاریارزش ینیبشیجهت پ یتوان بالاتر تابشبکرم  تمی: الگورهفتم هیفرض

 .دارد بردارنیماش ونیرگرس تمیالگور

نسبت به  سهام هیاول یعرضه عموم گذاریارزش ینیبشیجهت پ یتوان بالاتر تابشبکرم  تمی: الگورهشتم هیفرض

 .دارد میدرخت تصم تمیالگور

بت به سهام نس هیاول یعرضه عموم گذاریارزش بینیپیشجهت  یتوان بالاتر میدرخت تصم تمی: الگورنهم هیفرض

 .دارد بانیبردار پشت نیماش ونیرگرس تمیالگور

 روش پژوهش

 یلما یهامستخرج از صورت یهاکه با استفاده از داده است یو محتوا از نوع همبستگ تیروش پژوهش از نظر ماه

ژوهش حاضر پ گرید یاز سو پرداخته است. رهایروابط متغ لیدر بورس اوراق بهادار تهران به تحل شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 یمال یها)صورت یخیاطلاعات گذشته و تار لیوتحلهیتجز یابر مبن یعنی( است، یمه تجربی)ن یدادیرواز نوع پس

 یهاداده لیبر تحل یبوده و مبتن یلیو تحل یاکتابخانه یاپژوهش از نوع مطالعه نیا نی( انجام شده است. همچنهاشرکت

 شودیقلمداد م یلیتحل -یفیروش توص ثیو از ح یهدف کاربرد ثی. پژوهش از حاست یبیترک
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Munshi  
2 Chen & Wu 

3 Back Propagation (BP) 
4 Bastı 
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 جامعه و نمونه پژوهش

 یدر بورس اوراق بهادار تهران بودند که ط هیاول یعرضه عموم یدارا یهاشرکت یهکلن پژوهش یا یآمار جامعه

 لی. در تشکانددهیسهام خود را در بورس اوراق بهادار تهران به انجام رسان یعرضه عموم نیاول 1520تا  1528دوره نه ساله 

 بودند: ریز یغربالگر طیگرفت که حائز شرا رارمورد مطالعه ق ییهاشرکت زیمشابه ن یهاشرکت

ها در بورس سهام آن 1528سال  یشده باشند و از ابتدا رفتهیدر بورس تهران پذ 1528قبل از سال  دیبا هاشرکت •

 مورد معامله قرار گرفته باشد.

از  شیدر بورس ب 1520 یال 1528 یهادر طول سال هاشرکت نیفعال، معاملات ا یهاشرکتانتخاب  منظوربه •

 چهار ماه دچار وقفه نشده باشد.

 به اسفند باشد. یمنته هاشرکت یمال دوره سه،یمقا تیقابل شیبه لحاظ افزا •

 نداشته باشند. یسال مال رییتغ ای تیفعال رییتغ 1520 یال 1528 یهاسال نیب •

 .هستند هیاول یهاعرضه یدارا هاآن یبرا گروههم یهاشرکت ایباشند  هیعرضه اول یدوره پژوهش دارا یدر ط •

 .به عنوان جامعه نمونه انتخاب شدند شرکت(-سال 090شرکت ) 29در نهایت تعداد 

 شود:رگرسیونی زیر استفاده می یهامدلهای اول تا ششم از آزمون فرضیه منظوربه
PVS_Mdni = β0 + β1MeanPeerAQi + β2MeanPeerSimi

+ β3(MeanPeerSimi × MeanPeerAQi) + β4LnAssetsi + β5Vcapi

+ β6LnAgei + β7Techi + β8Interneti + εi 
PVE_Mdni = β0 + β1MeanPeerAQi + β2MeanPeerSimi

+ β3(MeanPeerSimi × MeanPeerAQi) + β4LnAssetsi + β5Vcapi

+ β6LnAgei + β7Techi + β8Interneti + εi 
Log (

p(OverPricing PVSi)

1 − p(OverPricing PVSi)
)  

= β0 + β1MeanPeerAQi + β2MeanPeerSimi

+ β3(MeanPeerSimi × MeanPeerAQi) + β4LnAssetsi + β5Vcapi

+ β6LnAgei + β7Techi + β8Interneti + εi 

Log (
p(OverPricing PVEi) 

1 − p(OverPricing PVEi)
)  

= β0 + β1MeanPeerAQi + β2MeanPeerSimi

+ β3(MeanPeerSimi × MeanPeerAQi) + β4LnAssetsi + β5Vcapi

+ β6LnAgei + β7Techi + β8Interneti + εi 

Log (
p(UnderPricing PVSi) 

1 − p(UnderPricing PVSi)
)  

= β0 + β1MeanPeerAQi + β2MeanPeerSimi

+ β3(MeanPeerSimi × MeanPeerAQi) + β4LnAssetsi + β5Vcapi

+ β6LnAgei + β7Techi + β8Interneti + εi 

Log (
p(UnderPricing PVEi)

1 − p(UnderPricing PVEi)
)  

= β0 + β1MeanPeerAQi + β2MeanPeerSimi

+ β3(MeanPeerSimi × MeanPeerAQi) + β4LnAssetsi + β5Vcapi

+ β6LnAgei + β7Techi + β8Interneti + εi 
 ها،به صورتی که در این مدل
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 PVS_Mdni میانه شاخص ارزش :PVS  برای شرکتi  کهیطوربهتراز است. روه همگ یهاشرکتدر بین 

 شود:از رابطه زیر محاسبه می ترازهمگروه  یهاشرکتکننده و هریک از برای شرکت عرضه  PVSارزش

PVS = (
P

V
)
SALES

=
(
P
S
)
IPO

(
P
S)

PEER

 

 کهیطوربه

(
P

S
)
IPO

=
قیمت پیشنهادی فروش سهم × تعداد سهام قابل عرضه

سود ابتدای دوره
  

 PVE_Mdni میانه شاخص ارزش :PVE  برای شرکتi  ارزش  کهیطوربهتراز است. گروه هم یهاشرکتدر بین

PVE شود:از رابطه زیر محاسبه می ترازهمگروه  یهاشرکتکننده و هریک از برای شرکت عرضه 

PVE =  (
P

V
)
EBITDA

=
(

P
EBITDA

)
IPO

(
P

EBITDA)
PEER

 

 MeanPeerAQi :شدهییشناساتراز همکننده با گروه درجه شباهت کیفیت اطلاعات حسابداری شرکت عرضه 

 طورهبسود و پایداری سود  شدهینیبشیپ ،غیرعادی یتعهداین معیار برای سه شاخص اقلام  کهیطوربهاست. 

 گیرد. جداگانه محاسبه و مورد آزمون قرار می

  شوند:از مقادیر باقیمانده مدل رگرسیونی زیر محاسبه می هاشرکتاقلام تعهدی غیرعادی 
ACCi,t = β0 + β1CFOi,t−1 + β2CFOi,t + β3CFOi,t+1 + β4∆Salesi,t + β5PPEi,t + εi,t 

تغییرات فروش نسبت  Salesi,t∆جریان وجه نقد عملیاتی،  CFOi,tکل اقلام تعهدی شرکت،  ACCi,tدر این رابطه، 

 آلات و تجهیزات شرکت است. لذا:اموال، ماشین PPEi,tبه دوره قبل و 

MeanPeerACC =
∑ ABACCj

N
𝑗=1

ABACCIPO
 

 گردد.سود از رابطه زیر محاسبه می شدهینیبشیپ 

|شدهینیبشیپسود  -سود واقعی |  

 سود واقعی 

از  یابعت ؛یه در آن سود دوره جارکره استفاده شد یمتغ کت یونیمعادله رگرس یکسود از  یداریسنجش پا یبرا

 .سود است یدارینده پاینما ن مدل تداوم سود به عنوانی، در ایشده است. به عبارت یسود دوره ما قبل تلق

 
 که در رابطه فوق:

itEarn 1 ،یرمترقبهغ: سود دوره جاری قبل از اقلام-itEarn و  یرمترقبهغ: سود دوره پیشین قبل از اقلامit ɛ:مدل  پسماند

 .است
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 MeanPeerSimi:  تراز شناسایی شده است که از کننده با گروه همشرکت عرضه گروههم یهاشرکتدرجه

 شود:رابطه زیر محاسبه می

MeanPeerSim = −

[
 
 
 
 
 
 
∑ [√(

SalesPEER:i − SalesIPO

SalesIPO
)

2

+ (
OPMPEER:i − OPMIPO

OPMIPO
)

2

]N
i=1

N

]
 
 
 
 
 
 

 

حجم فروش  SalesIPOتراز، در گروه هم iبرابر با حجم فروش شرکت  SalesPEER:iدر این رابطه،  کهیطوربه

سود قبل  OPMIPO، ترازهمدر گروه  iسود قبل از کسر مالیات شرکت  OPMPEER:iکننده سهام، شرکت عرضه

تراز است. هرچه مقدار در گروه هم هاشرکتبرابر با تعداد  Nکننده سهام و از کسر مالیات شرکت عرضه

MeanPeerSim کننده با آن گروه بالاتر خواهد بود. برای یک گروه بالاتر باشد، درجه شباهت شرکت عرضه

 شود.اسایی میشن ترازهمکننده داشته باشد، به عنوان گروه رکت عرضهگروهی که بیشترین درجه شباهت را با ش

 LnAssetsiهای شرکت است.: اندازه شرکت بوده و برابر با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی 

 Vcapiگردد. یک متغیر دووجهی تعریف می صورتبهگذاری مشترک است. متغیر مذکور : متغیر نشانگر سرمایه

گذاری مشترک، اقدام به عرضه عمومی کرده باشد امتیاز کننده از طریق سرمایهکه شرکت عرضه صورتنیبد

 یک و در غیر این صورت امتیاز صفر مبنای محاسبات خواهد بود.

 LnAgeiگذرد.سیس شرکت میأهایی است که از ت: عمر شرکت بوده و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد ماه 

 Techi شرکت متعلق به صنایع فناوری اطلاعات و ارتباطات باشد امتیاز یک  کهیدرصورت: متغیر صنعت است و

 و در غیر این صورت امتیاز صفر مبنای محاسبات خواهد بود.

 Interneti بوک  روشاینترنتی صورت پذیرد ) صورتبهعرضه عمومی  کهیدرصورت: متغیر نوع عرضه بوده و

( امتیاز یک و در غیر این صورت امتیاز صفر مبنای محاسبات توسط کارگزار صیو تخصو روش حراج  نگیلدیب

 خواهد بود.

 پژوهشیافته های 
 رهایمتغ یفیآمار توص نتایج

ش مطابق با آمار توصیفی، ارز .دهدیمرا نشان  یدوره موردبررس یدر ط قیتحق یرهایمتغ یفیتوص یهاآماره، 1جدول 

توزیع متغیرهای کیفیت اطلاعات  نیچنهم( دارای بیشترین پراکندگی است. 892/4با انحراف معیار ) هاییدارادفتری 

ی پراکندگی هاشاخص درمجموع. است، عمر شرکت و نوع صنعت چوله به چپ گروههمی هاشرکتحسابداری، درجه 

 .استنرمال آنها حول محور میانگین  نسبتاًتوزیع  دهندهنشاناکثر متغیرها 

بررسی  ی آنها موردهم خط، نرمال بودن توزیع متغیر وابسته، پایایی متغیرها و هاهو آزمون فرضی هامدلبل از برآورد ق

 بود. هافرضشیپاین  دیأیتدهنده قرار گرفت که نتایج نشان
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 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص. 1جدول 

 مشاهدات کشیدگی چولگی معیارانحراف کمترین نبیشتری میانه میانگین نماد نام متغیر

به  IPOارزش نسبی شرکت 

 نسبت فروش شرکت همترازش
PVS 585/9 991/9 511/5 151/1 301/1 551/9 189/9 090 

 PVE 113/9 324/9 178/5 981/1 157/1 901/1 189/9 090 ارزش سهام در عرضه اولیه

 AQ 155/1 170/1 070/9 902/5- 935/1 121/8- 752/9- 090 کیفیت اطلاعات حسابداری

 SIM 937/5- 189/5- 189/9- 225/4- 111/1 915/9- 122/3 090 گروههم یهاشرکتدرجه 

 LNASSETS 885/11 285/13 132/99 991/11 892/4 177/9 152/5 090 هاارزش دفتری دارایی

 VCAP 572/8 888/8 888/1 888/8 931/5 178/9 875/3 090 گذاری مشترکسرمایه

 LNAGE 113/3 982/3 341/3 090/4 841/1 121/8- 004/4- 090 شرکتعمر 

 TECH 132/8 888/1 888/1 888/8 984/9 459/8- 194/9- 090 نوع صنعت

 INTERNET 918/8 888/8 888/1 888/8 720/5 139/8 544/4 090 عرضه اینترنتی

 اول تا ششم یهاهیآزمون فرضنتایج 
 اول هیاثرات ثابت فرض یونیمدل رگرس. 1جدول 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد رهایمتغ

 C 279/3 712/8 4181/8 مقدار ثابت

 AQ 927/0 373/9 891/8 کیفیت اطلاعات حسابداری

 SIM 318/3 135/98 8888/8 گروههم یهاشرکتدرجه 

 AQSIM 079/18 518/4 8888/8 هگروهم یهاشرکتتعامل کیفیت اطلاعات حسابداری و درجه 

 LNASSETS 800/18 508/8 7953/8 هاارزش دفتری دارایی

 VCAP 918/2 532/1 1012/8 گذاری مشترکسرمایه

 LNAGE 040/18 121/1 9418/8 عمر شرکت

 TECH 598/7- 957/3- 8888/8 نوع صنعت

 INTERNET 887/92- 431/4- 8888/8 عرضه اینترنتی

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون شدهضریب تعیین تعدیل تعیینضریب 

320/8 395/8 811/9 412/98 8888/8 

 احتمال آماره هاسمن مریل Fاحتمال آماره  احتمال آماره وایت

8039/8 8888/8 8888/8 

 سهام در عرضه عمومی اولیه، بر گذاریارزشنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش، بیانگر این مطلب است که 

وجه به پذیر است. این تأثیر، با تو کیفیت اطلاعات حسابداری امکان گروههم یهاشرکتاساس درجه شباهت مبتنی بر 

. با توجه به معنادار بودن است(، معنادار 888/8) tو با توجه به احتمال آماره  ( نسبتاً متوسط39/8ضریب تعیین تعدیل شده )

 تأثیر؛ فرضیه اول پژوهش تأیید گردید.این 
 دوم هیاثرات ثابت فرض یونی. مدل رگرس3جدول 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد یرهامتغ

 C 981/1 722/8 4701/8 مقدار ثابت

 AQ 873/1 514/5 8193/8 کیفیت اطلاعات حسابداری

 SIM 551/9 209/8 5733/8 گروههم یهاشرکتدرجه 
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 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد یرهامتغ

 AQSIM 599/5 710/8 4271/8 وهگرهم یهاشرکتتعامل کیفیت اطلاعات حسابداری و درجه 

 LNASSETS 1.124- 8.517- 8.7794 هاارزش دفتری دارایی

 VCAP 775/7 127/5 8820/8 مشترک گذارییهسرما

 LNAGE 144/1 882/1 5111/8 عمر شرکت

 TECH 229/11- 413/5- 8814/8 نوع صنعت

 INTERNET 975/15- 911/8- 0293/8 عرضه اینترنتی

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

981/8 178/8 222/1 241/51 8888/8 

 احتمال آماره هاسمن لیمر Fاحتمال آماره  احتمال آماره وایت

8029/8 8888/8 8888/8 

ام در بر ارزش سه گروههم یهاشرکتکه درجه شباهت  استنتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش، بیانگر این 

و با توجه به  ( نسبتاً ضعیف17/8عرضه عمومی اولیه، تأثیر معناداری ندارد. این تأثیر، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده )

 توجه به عدم معنادار بودن این تأثیر؛ فرضیه دوم پژوهش رد گردید.. با نیست(، معنادار 5733/8) tاحتمال آماره 
 فرضیه سوم مدل رگرسیونی اثرات ثابت. 0جدول 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد رهایمتغ

 C 202/1 714/9 8822/8 مقدار ثابت

 AQ 450/8 770/15 8888/8 کیفیت اطلاعات حسابداری

 SIM 711/8 012/1 8298/8 گروههم یهاشرکتدرجه 

 AQSIM 822/8 591/1 9937/8 وههم گر یهاشرکتتعامل کیفیت اطلاعات حسابداری و درجه 

 LNASSETS 307/8 011/1 8045/8 هاارزش دفتری دارایی

 VCAP 341/8 841/18 8888/8 گذاری مشترکسرمایه

 LNAGE 882/8 172/8 3397/8 عمر شرکت

 TECH 828/8 419/8 7897/8 نوع صنعت

 INTERNET 727/8- 838/1- 5413/8 عرضه اینترنتی

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

187/8 329/8 854/9 550/11 8888/8 

 احتمال آماره هاسمن مریل Fاحتمال آماره  احتمال آماره وایت

8744/8 8888/8 8991/8 

 هارکتشکه کیفیت اطلاعات حسابداری مشابه در میان است نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش، بیانگر این 

( نسبتاً 32/8بر ارزش سهام در عرضه عمومی اولیه، تأثیر معناداری دارد. این تأثیر، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده )

 . با توجه معنادار بودن این تأثیر؛ فرضیه سوم پژوهش تأیید گردید.استنادار (، مع8888/8) tو با توجه به احتمال آماره  قوی
 فرضیه چهارم مدل رگرسیونی اثرات ثابت. 3جدول 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد متغیرها

 C 447/54 800/9 8399/8 مقدار ثابت

 AQ 303/1 991/1 9141/8 کیفیت اطلاعات حسابداری

 SIM 554/7 199/8 3079/8 گروههم یهاشرکتدرجه 
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 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد متغیرها

 AQSIM 311/1 381/8 1711/8 گروههم یهاشرکتدرجه ی و اطلاعات حسابدار تیفیکتعامل 

 LNASSETS 877/5- 189/5- 8887/8 هاارزش دفتری دارایی

 VCAP 918/8 411/8 7892/8 گذاری مشترکسرمایه

 LNAGE 012/8- 134/8- 2510/8 عمر شرکت

 TECH 554/7 191/8 3001/8 نوع صنعت

 INTERNET 511/5- 021/8- 4940/8 عرضه اینترنتی

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

139/8 192/8 220/1 932/14 8888/8 

 احتمال آماره هاسمن مریل Fاحتمال آماره  احتمال آماره وایت

8281/8 8888/8 8888/8 
 

 . ادامه آزمون فرضیه چهارم5 جدول

 ضریب رگرسیونی

 ی(اطلاعات حسابدار یفیتک)

 ضریب رگرسیونی

 (هم گروه  یهاشرکتدرجه )

  tآماره 

 ایمقایسه
 ایمقایسه  tاحتمال آماره 

303/1 554/7 891/1 8795/8 

فوق؛ میان ضرایب رگرسیونی بدست آمده؛ تفاوت معناداری وجود ندارد. لذا فرضیه چهارم  1بر اساس نتایج جدول 

 است.  %3( بیشتر از سطح خطای 8795/8ی )اسهیمقا tآماره  زیرا احتمال؛ گرددرد می %23در سطح اطمینان 
 فرضیه پنجم مدل رگرسیونی اثرات ثابت. 7جدول 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد متغیرها

 C 397/15 718/3 8888/8 مقدار ثابت

 AQ 271/7 735/8 3815/8 کیفیت اطلاعات حسابداری

 SIM 112/9 712/1 1117/8 گروههم یهاشرکتدرجه 

 AQSIM 787/13 719/1 1892/8 هگروهم یهاشرکتدرجه ی و اطلاعات حسابدار تیفیکتعامل 

 LNASSETS 029/0 921/1 9539/8 هاارزش دفتری دارایی

 VCAP 041/1- 419/1- 1249/8 گذاری مشترکسرمایه

 LNAGE 294/3 104/9 8888/8 عمر شرکت

 TECH 741/7- 1111/3- 8888/8 نوع صنعت

 INTERNET 221/58 224/8 5121/8 عرضه اینترنتی

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون شدهضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

131/8 159/8 279/1 541/92 8888/8 

 احتمال آماره هاسمن مریل Fاحتمال آماره  احتمال آماره وایت

8085/8 8888/8 888/8 

که ارزش سهام مبتنی بر فروش در عرضه عمومی اولیه، است نتایج حاصل از آزمون فرضیه پنجم پژوهش، بیانگر این 

 و درجه شباهت مبتنی بر کیفیت اطلاعات حسابداری نشان گروههم یهاشرکتواکنش متفاوتی نسبت به درجه شباهت 

(، معنادار 1892/8) tو با توجه به احتمال آماره  ( نسبتاً ضعیف14/8دهد. این تأثیر، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده )نمی

 . با توجه به عدم معنادار بودن این تأثیر؛ فرضیه پنجم پژوهش رد گردید.نیست
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 آزمون فرضیه ششم
 فرضیه ششم مدل رگرسیونی اثرات ثابت. 8جدول 

 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد متغیرها

 C 851/9 881/9 8158/8 مقدار ثابت

 AQ 312/5- 891/5- 8847/8 کیفیت اطلاعات حسابداری

 SIM 795/3- 035/1- 8031/8 هم گروه یهاشرکتدرجه 

 AQSIM 748/8- 515/8- 7718/8 روههم گ یهاشرکتدرجه ی و اطلاعات حسابدار تیفیکتعامل 

 LNASSETS 051/1 179/5 8858/8 هاارزش دفتری دارایی

 VCAP 511/3 121/11 8888/8 گذاری مشترکسرمایه

 LNAGE 812/3 175/9 8459/8 شرکتعمر 

 TECH 081/3- 972/8- 0521/8 نوع صنعت

 INTERNET 911/5- 921/5- 8891/8 عرضه اینترنتی

 Fاحتمال آماره  Fآماره  دوربین واتسون شدهضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین

109/8 193/8 889/9 515/0 8888/8 

 احتمال آماره هاسمن مریل Fاحتمال آماره  احتمال آماره وایت

8711/8 8888/8 8888/8 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه ششم پژوهش، بیانگر این مطلب بود که ارزش سهام مبتنی بر سود قبل از مالیات در 

و میزان  کیفیت اطلاعات حسابداری متفاوت نیست.  گروههم یهاشرکتعرضه عمومی اولیه، با توجه به درجه شباهت 

. یستن(، معنادار 7718/8) tو با توجه به احتمال آماره  ( نسبتاً ضعیف15/8این تأثیر، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده )

 با توجه به عدم معنادار بودن این تأثیر؛ فرضیه ششم پژوهش رد گردید.

 تحلیل مدل رگرسیونی غیر خطی

 نشان داده شده است. 2نتایج مدل رگرسیونی مذکور؛ در جدول 
 ی توانیخط ریغ یونیمدل رگرس لیتحل. نتایج 9 جدول

 عنوان
 (Yمتغیر وابسته )

 عرضه عمومی اولیه سهام گذاریارزش

 متغیرهای مستقل

 درجه شباهت گروهی

8  =α 

 193/8 (2Rضریب تعیین تعدیل شده )

 888/8 (Prob) سطح معناداری

 Power نوع مدل رگرسیونی

8≠ α 

 100/8 (2Rضریب تعیین تعدیل شده )

 888/8 (Prob) سطح معناداری

 Power نوع مدل رگرسیونی

 کیفیت اطلاعات حسابداری

8  =α 

 310/8 (2Rضریب تعیین تعدیل شده )

 888/8 (Prob) سطح معناداری

 Power نوع مدل رگرسیونی

8≠ α 

 322/8 (2Rضریب تعیین تعدیل شده )

 888/8 (Prob) سطح معناداری

 Power نوع مدل رگرسیونی
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 هفتم تا نهم هاییهفرضآزمون 

یتم رگرسیون ور، الگتابشبسهام بین سه الگوریتم کرم عرضه عمومی اولیه  گذاریارزشبینی مقایسه پیش

 و الگوریتم درخت تصمیم ماشین بردار پشتیبان

به معنای  بینییشپ. خطا در شودیمدر این قسمت برای مقایسه دو رویکرد از میانگین حداقل مربعات خطا استفاده 

بهتر است. پس از  ینیبیشپباشد عملکرد  تریکنزدبه مقدار واقعی  بینییشپتا مقدار واقعی است. هر چه  بینییشپفاصله 

بدست آمده  یهاز مدلیت نیمت مورد استفاده قرار گرفت. در نهایق ینیبشیپ ینده برایانجام محاسبات مدل به عنوان نما

 .نماییدیمشده را مشاهده  بینییشپمقادیر واقعی و  18 در جدول نه انتخاب شود.یسه شد تا مدل بهیگر مقایکدیبا 
 شده بینیپیش. مقادیر واقعی و 11جدول 

 واقعی
الگوریتم 

 تابشب کرم

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین  الگوریتم

 بردار پشتیبان
 واقعی

 الگوریتم کرم

 تابشب

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین بردار  الگوریتم

 پشتیبان

111/8  842/8  518/8  488/8  872/8  889/8  423/8  811/8  

835/8-  842/8-  435/8  033/8  180/8  887/8  428/8  857/8  

841/8-  894/8-  403/8  573/8  848/8  894/8  402/8  438/8  

818/8-  884/8-  441/8  919/8  811/8  883/8  881/8  850/8  

111/8  184/8  309/8  400/8  815/8  880/8  125/8  491/8  

911/8  982/8  458/8  714/8  111/8  893/8  194/8  178/8  

131/8-  871/8-  582/8  928/8  852/8  892/8  182/8  939/8  

184/8-  848/8-  124/8  144/8  850/8  859/8  157/8  777/8  

184/8-  874/8-  189/8  111/8  411/8  814/8  190/8  882/8  

403/8-  801/8-  909/8  199/8  853/8  881/8  112/8  834/8  

115/8-  119/8-  855/8  819/8  807/8  805/8  833/8  144/8  

111/8-  989/8-  417/8  157/8  514/8  808/8  421/8  131/8  

473/8-  882/8-  084/8  811/8  184/8-  822/8-  845/8  141/8  

153/8-  157/8-  180/8  875/8  822/8-  822/8-  551/8  712/8  

100/8-  155/8-  180/8  114/8  811/8-  818/8-  849/8  113/8  

313/8-  133/8-  114/8  812/8  119/8-  827/8-  913/8  491/8  

499/8-  813/8-  845/8  880/8  113/8  871/8-  411/8  595/8  

414/8-  480/8-  820/8  901/8  810/8  835/8  485/8  139/8  

819/8  841/8  155/8  184/8  874/8  839/8  927/8  930/8  

815/8  885/8  500/8  157/8  875/8  852/8  989/8  573/8  

818/8  889/8  548/8  800/8  932/8-  878/8-  808/8  994/8  

830/8  858/8  894/8  113/8  173/8-  818/8-  178/8  589/8  

974/8-  181/8-  118/8  875/8  983/8-  137/8-  522/8  310/8  

919/8-  120/8-  338/8  377/8  984/8  121/8  458/8  417/8  

101/8  135/8  109/8  754/8  879/8  893/8  847/8  810/8  

904/8  959/8  847/8  840/8  840/8  819/8  591/8  917/8  

585/8  113/8  147/8  870/8  827/8-  817/8-  402/8  541/8  

854/8  891/8  884/8  120/8  991/8  112/8  940/8  543/8  
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 واقعی
الگوریتم 

 تابشب کرم

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین  الگوریتم

 بردار پشتیبان
 واقعی

 الگوریتم کرم

 تابشب

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین بردار  الگوریتم

 پشتیبان

918/8-  148/8-  544/8  547/8  103/8  879/8  932/8  153/8  

911/8-  171/8-  520/8  154/8  410/8  975/8  031/8  314/8  

894/8-  814/8-  108/8  315/8  184/8  830/8  831/8  913/8  

333/8  107/8  144/8  811/8  874/8  898/8  870/8  138/8  

423/8  490/8  808/8  570/8  177/8  801/8  852/8  141/8  

185/8  580/8  971/8  121/8  310/8  911/8  890/8  173/8  

841/8  841/8  847/8  832/8  340/8  501/8  804/8  318/8  

890/8  894/8  591/8  903/8  104/8  532/8  801/8  943/8  

153/8  301/8  139/8  117/8  889/8  881/8  457/8  108/8  

519/8-  915/8-  585/8  742/8  853/8  891/8  811/8  404/8  

917/8-  170/8-  112/8  115/8  803/8-  811/8-  881/8  893/8  

807/8  842/8  141/8  827/8  112/8-  531/8-  175/8  558/8  

898/8-  817/8-  824/8  590/8  119/8-  815/8-  573/8  871/8  

881/8  881/8  810/8  813/8  855/8  891/8  372/8  477/8  

892/8  881/8  838/8  833/8  873/8  811/8  120/8  177/8  

801/8  899/8  855/8  899/8  113/8  891/8  255/8  919/8  

872/8  851/8  953/8  915/8  980/8  127/8  531/8  535/8  

819/8  884/8  933/8  928/8  810/8  883/8  559/8  150/8  

151/8-  814/8-  582/8  931/8  848/8  892/8  874/8  173/8  

141/8-  818/8-  593/8  845/8  111/8  892/8  825/8  825/8  

831/8  841/8  184/8  197/8  844/8  891/8  835/8  828/8  

199/8  817/8  711/8  473/8  871/8  810/8  708/8  017/8  

194/8  831/8  910/8  927/8  944/8  892/8  822/8  851/8  

112/8  119/8  108/8  310/8  151/8-  110/8-  437/8  790/8  

885/8  885/8  854/8  134/8  184/8-  812/8-  898/8  814/8  

881/8-  885/8-  821/8-  838/8  812/8  892/8  411/8  527/8  

974/8-  192/8-  981/8  419/8  821/8  892/8  818/8  135/8  

125/8-  100/8-  901/8  310/8  821/8  829/8  317/8  053/8  

955/8-  107/8-  891/8  894/8  953/8-  990/8-  881/8  990/8  

837/8  831/8  583/8  303/8  972/8  819/8  878/8  881/8  

111/8-  118/8-  534/8  411/8  991/8  875/8  118/8  921/8  

142/8-  815/8-  437/8  582/8  592/8  185/8  359/8  902/8  

159/8-  855/8-  839/8  811/8  838/8-  841/8-  914/8  591/8  

802/8  831/8  854/8  825/8  891/8-  818/8-  137/8  588/8  

818/8  852/8  141/8  333/8  814/8-  853/8-  858/8-  973/8  

828/8  834/8  483/8  917/8  185/8-  877/8-  800/8-  184/8  

835/8  880/8  150/8  838/8  111/8-  844/8-  445/8-  510/8  
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 واقعی
الگوریتم 

 تابشب کرم

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین  الگوریتم

 بردار پشتیبان
 واقعی

 الگوریتم کرم

 تابشب

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین بردار  الگوریتم

 پشتیبان

874/8  843/8  843/8  827/8  503/8-  915/8-  551/8  415/8  

471/8  873/8  859/8  841/8  541/8-  155/8  041/8  530/8  

101/8-  808/8-  881/8  812/8  512/8  133/8-  104/8  872/8  

117/8-  877/8-  389/8  331/8  131/8  820/8  904/8  385/8  

115/8  151/8  531/8  417/8  810/8-  880/8-  893/8  952/8  

947/8  199/8  455/8  915/8  883/8  888/8  430/8  811/8  

992/8  113/8  149/8  803/8  881/8-  883/8-  472/8  412/8  

111/8  132/8  857/8  810/8  153/8-  811/8-  115/8  810/8  

831/8-  881/8-  898/8  881/8  152/8-  185/8-  873/8  830/8  

893/8-  884/8-  895/8  857/8  590/8  111/8  128/8  528/8  

813/8-  830/8-  131/8  490/8  897/8  891/8  888/8  814/8  

177/8-  834/8-  179/8  998/8  183/8  822/8  415/8  083/8  

112/8-  890/8-  142/8  193/8  993/8-  980/8-  832/8-  511/8  

540/8  151/8  151/8  974/8  922/8-  125/8-  173/8  525/8  

113/8-  870/8-  198/8  180/8  190/8-  821/8-  485/8  311/8  

810/8-  815/8-  850/8  111/8  138/8  814/8  817/8  884/8  

838/8  883/8  859/8  814/8  111/8-  848/8-  819/8  815/8  

888/8  888/8  154/8  172/8  829/8-  819/8-  818/8-  194/8  

891/8-  883/8-  875/8  197/8  811/8-  851/8-  831/8-  897/8  

953/8-  817/8-  891/8  818/8  190/8-  880/8-  928/8  851/8  

155/8-  825/8-  579/8  414/8  197/8-  821/8-  378/8  414/8  

171/8-  841/8-  847/8-  853/8-  118/8  832/8  803/8  914/8  

127/8  880/8  954/8  810/8  102/8  875/8  121/8  124/8  

898/8-  819/8-  419/8  904/8  981/8  847/8  418/8  913/8  

810/8-  887/8-  817/8  887/8  819/8  888/8  811/8  895/8  

342/8  133/8  831/8  812/8  178/8-  198/8-  891/8-  818/8  

810/8  887/8  545/8  135/8  111/8-  197/8-  831/8  834/8  

802/8  811/8  393/8  523/8  721/8  718/8  559/8  512/8  

892/8  894/8  327/8  333/8  921/8-  814/8-  811/8-  815/8  

985/8-  170/8-  392/8  091/8  131/8-  897/8-  817/8  843/8  

105/8-  197/8-  909/8-  413/8  191/8-  829/8-  421/8  110/8  

919/8-  982/8-  940/8-  512/8  813/8  884/8  858/8  850/8  

517/8-  855/8-  805/8  811/8  842/8  810/8  857/8  813/8  

552/8-  928/8-  507/8-  375/8  155/8  197/8  139/8  123/8  

801/8  849/8  510/8  520/8  554/8-  113/8-  854/8-  814/8  

151/8  814/8  148/8  505/8  920/8-  154/8-  111/8  529/8  

141/8  842/8  874/8  844/8  193/8-  892/8-  571/8  131/8  
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 واقعی
الگوریتم 

 تابشب کرم

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین  الگوریتم

 بردار پشتیبان
 واقعی

 الگوریتم کرم

 تابشب

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین بردار  الگوریتم

 پشتیبان

851/8-  897/8-  943/8  711/8  814/8-  888/8  980/8  883/8  

132/8-  831/8-  871/8-  847/8-  852/8  882/8  881/8  180/8  

137/8-  854/8-  899/8  814/8  809/8-  812/8-  884/8-  102/8  

882/8-  883/8-  848/8-  157/8  141/8-  149/8-  114/8-  714/8  

131/8-  190/8-  882/8  811/8  135/8-  891/8-  881/8-  851/8  

157/8-  813/8-  542/8-  808/8  827/8-  892/8-  882/8-  901/8  

904/8  113/8  984/8  147/8  171/8-  117/8-  812/8-  181/8  

118/8-  145/8-  987/8  310/8  131/8-  828/8-  858/8-  517/8  

199/8-  812/8-  159/8  859/8  119/8  843/8  885/8  810/8  

842/8-  843/8-  334/8  118/8  977/8-  893/8-  888/8  819/8  

197/8-  805/8-  835/8  940/8  945/8-  981/8-  134/8-  791/8  

192/8-  117/8-  193/8  550/8  901/8  857/8-  884/8-  822/8  

211/8  193/8  138/8  419/8  954/8-  989/8-  809/8-  504/8  

980/8-  984/8-  850/8  819/8  992/8-  150/8-  810/8-  414/8  

875/8-  890/8-  913/8  111/8  121/8-  101/8-  199/8-  193/8  

871/8-  838/8-  511/8  903/8  433/8-  572/8-  191/8-  585/8  

873/8-  847/8-  899/8  181/8  415/8-  147/8-  881/8-  850/8  

803/8-  810/8-  553/8  195/8  928/8-  919/8-  813/8-  951/8  

857/8  892/8  387/8  790/8  935/8-  811/8-  881/8-  815/8  

837/8-  881/8-  917/8  811/8  952/8  115/8  849/8-  538/8  

838/8-  892/8-  990/8  929/8  184/8  881/8  888/8  841/8  

814/8  881/8  795/8  928/8  821/8-  819/8-  859/8-  402/8  

851/8-  813/8-  095/8  507/8  812/8-  812/8-  818/8-  157/8  

882/8  885/8  411/8  155/8  882/8  882/8  885/8  921/8  

809/8  812/8  409/8  350/8  818/8  811/8  881/8  803/8  

110/8-  542/8-  859/8  853/8  113/8  854/8  884/8  117/8  

302/8-  931/8-  872/8  929/8  887/8-  884/8-  888/8  820/8  

132/8-  131/8-  523/8  449/8  840/8-  848/8-  884/8-  801/8  

884/8-  889/8-  885/8  150/8  844/8-  889/8-  888/8  855/8  

815/8-  881/8-  885/8  885/8  820/8-  831/8-  814/8-  978/8  

142/8  179/8  508/8  189/8  183/8  821/8-  877/8-  718/8  

839/8-  889/8-  952/8  882/8  844/8-  891/8-  887/8-  592/8  

849/8  819/8  977/8  175/8  948/8  825/8  817/8  178/8  

818/8-  853/8-  882/8  851/8  803/8  877/8  858/8  570/8  

817/8  889/8  832/8  871/8  199/8  898/8  881/8  845/8  

181/8  848/8  470/8  941/8  957/8-  190/8-  882/8-  813/8  

871/8  811/8  138/8  110/8  454/8-  531/8-  973/8-  744/8  
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 واقعی
الگوریتم 

 تابشب کرم

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین  الگوریتم

 بردار پشتیبان
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 الگوریتم کرم

 تابشب

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین بردار  الگوریتم

 پشتیبان

885/8-  885/8-  141/8  191/8  453/8-  155/8-  817/8-  191/8  

818/8-  881/8  958/8  552/8  111/8  188/8  819/8  111/8  

152/8  190/8  893/8  823/8  840/8  845/8  858/8  132/8  

889/8-  888/8  823/8  819/8  870/8  815/8  881/8  840/8  

815/8-  889/8-  997/8  828/8  854/8  891/8  884/8  121/8  

780/8-  941/8-  924/8-  119/8  893/8-  889/8-  888/8  847/8  

100/8-  308/8-  975/8  931/8  852/8  811/8  889/8  174/8  

774/8-  901/8-  833/8  840/8  841/8  813/8  884/8  971/8  

814/8  887/8  834/8  855/8  922/8-  838/8-  881/8-  198/8  

842/8  855/8  818/8  854/8  970/8-  150/8-  841/8-  904/8  

874/8  897/8  385/8  978/8  144/8-  831/8-  881/8-  111/8  

827/8  854/8  881/8  881/8  193/8-  194/8-  814/8  104/8  

991/8  811/8  381/8  859/8  151/8-  814/8-  884/8  112/8  

999/8  104/8  105/8  903/8  137/8  853/8  814/8  845/8  

414/8  594/8  178/8  137/8  934/8  814/8  551/8  198/8  

922/8  981/8  540/8  951/8  913/8  815/8  413/8  174/8  

589/8  972/8  818/8  925/8  970/8  109/8  854/8  915/8  

898/8  818/8  119/8  431/8  807/8-  831/8-  111/8  417/8  

125/8-  824/8-  973/8  419/8  803/8-  850/8-  933/8  513/8  

104/8-  191/8-  820/8  579/8  991/8-  919/8-  147/8  792/8  

852/8-  859/8-  310/8  394/8  335/8-  359/8-  841/8  540/8  

138/8-  819/8  592/8  137/8  317/8-  883/8-  883/8  881/8  

131/8-  893/8-  125/8  818/8  324/8-  940/8-  801/8  909/8  

181/8  881/8  407/8  887/8  521/8-  175/8-  595/8  539/8  

992/8-  911/8-  801/8  581/8  451/8-  120/8-  904/8  913/8  

983/8-  821/8-  833/8  972/8  181/8  827/8  850/8  152/8  

811/8-  831/8-  511/8  470/8  155/8-  115/8-  801/8  192/8  

111/8-  811/8-  141/8  895/8  191/8-  189/8-  107/8  495/8  

198/8-  888/8  972/8  881/8  852/8  891/8  851/8  838/8  

811/8-  812/8-  881/8  172/8  813/8  847/8  832/8  544/8  

102/8-  111/8-  881/8  471/8  852/8  814/8  859/8  898/8  

172/8-  135/8-  174/8  720/8  518/8  582/8  911/8  792/8  

830/8-  831/8-  833/8  948/8  511/8-  981/8-  150/8  911/8  

810/8-  811/8-  545/8  134/8  921/8-  913/8-  871/8  512/8  

858/8-  810/8-  551/8  494/8  998/8-  195/8-  833/8  185/8  

111/8  119/8  490/8  534/8  811/8  884/8  918/8  101/8  

880/8  885/8  305/8  953/8  814/8  881/8  880/8  853/8  
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 واقعی
الگوریتم 

 تابشب کرم

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین  الگوریتم

 بردار پشتیبان
 واقعی

 الگوریتم کرم

 تابشب

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین بردار  الگوریتم

 پشتیبان

851/8  851/8  144/8  431/8  990/8-  177/8-  119/8  410/8  

844/8  897/8  911/8  574/8  199/8-  823/8-  882/8  717/8  

187/8  831/8  884/8  893/8  132/8-  851/8-  918/8  185/8  

188/8  828/8  817/8  810/8  155/8  852/8  972/8  181/8  

817/8-  811/8-  193/8  127/8  853/8-  897/8-  932/8  583/8  

931/8  855/8  598/8  837/8  819/8-  882/8-  532/8  548/8  

992/8  895/8  178/8  828/8  810/8-  811/8-  889/8-  149/8  

940/8  981/8  842/8  835/8  815/8-  835/8-  883/8-  823/8  

118/8-  893/8-  103/8  187/8  812/8-  819/8-  815/8-  985/8  

157/8-  827/8-  973/8  902/8  882/8  884/8  881/8  114/8  

834/8-  898/8-  875/8  102/8  874/8-  811/8-  843/8-  127/8  

898/8-  881/8-  497/8  891/8  875/8  892/8  881/8-  892/8  

893/8-  810/8-  909/8  187/8  189/8  818/8  881/8  847/8  

894/8-  819/8-  841/8  498/8  474/8  808/8  889/8  897/8  

812/8-  887/8-  910/8  531/8  437/8  587/8  127/8  118/8  

890/8-  893/8-  100/8  911/8  494/8  141/8  894/8  130/8  

913/8-  810/8-  993/8  102/8  815/8-  857/8-  884/8-  828/8  

570/8-  595/8-  421/8  118/8  851/8-  883/8-  888/8  849/8  

525/8-  157/8-  530/8  171/8  810/8  853/8  884/8  112/8  

839/8  841/8  178/8  351/8  857/8  819/8  885/8  911/8  

100/8  848/8  118/8  118/8  811/8  851/8  814/8  410/8  

111/8  152/8  144/8  172/8  841/8-  851/8-  808/8  819/8  

855/8  817/8  851/8  411/8  178/8-  183/8-  841/8  513/8  

108/8  885/8  885/8  885/8  111/8-  184/8-  895/8  354/8  

172/8  881/8  398/8  812/8  952/8-  811/8-  117/8  814/8  

904/8  991/8  184/8  407/8  901/8-  982/8-  185/8  171/8  

970/8  983/8  742/8  154/8  511/8-  821/8-  815/8  859/8  

930/8  850/8  112/8  841/8  144/8  895/8  103/8  181/8  

129/8-  872/8-  171/8  184/8  181/8-  889/8-  701/8  813/8  

574/8-  809/8-  442/8  182/8  825/8-  814/8-  875/8  813/8  

521/8-  521/8  187/8  135/8  411/8  523/8  128/8  118/8  

951/8-  173/8-  811/8  824/8  170/8-  815/8-  112/8  882/8  

593/8-  834/8-  819/8  884/8  181/8-  184/8-  911/8  747/8  

552/8-  829/8-  473/8  143/8  185/8-  837/8-  113/8  544/8  

804/8  851/8  141/8  913/8  152/8-  181/8-  808/8-  188/8  

895/8-  814/8-  933/8  448/8  134/8-  892/8-  912/8  877/8  

887/8-  881/8-  958/8  803/8  914/8-  145/8-  571/8  504/8  
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 واقعی
الگوریتم 

 تابشب کرم

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین  الگوریتم

 بردار پشتیبان
 واقعی

 الگوریتم کرم

 تابشب

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین بردار  الگوریتم

 پشتیبان

197/8-  810/8-  159/8  592/8  943/8-  142/8-  944/8  955/8  

130/8-  134/8-  999/8  397/8  933/8-  819/8-  491/8  912/8  

135/8-  841/8-  889/8  812/8  553/8-  155/8-  508/8  540/8  

451/1-  952/8-  587/8  878/8  945/8-  811/8-  314/8  852/8  

734/1-  339/8-  315/8  924/8  944/8-  891/8-  817/8  853/8  

211/1-  590/8-  102/8  817/8  841/8-  894/8-  328/8  407/8  

118/8-  358/8-  985/8  325/8  135/8-  154/8-  875/8  557/8  

858/8-  817/8-  919/8  472/8  119/8-  815/8-  859/8  880/8  

199/8  871/8  982/8  109/8  928/8-  159/8-  812/8  837/8  

877/8-  855/8-  150/8  539/8  577/8  880/8-  808/8  880/8  

975/8-  827/8-  931/8  128/8  451/8-  847/8-  558/8  848/8  

977/8-  151/8-  787/8  489/8  582/8-  982/8-  870/8  144/8  

982/8-  872/8-  107/8  922/8  921/8-  115/8-  557/8  920/8  

127/8-  190/8-  819/8  192/8  517/8-  914/8-  987/8  345/8  

981/8-  828/8-  484/8  998/8  814/8  811/8  819/8  197/8  

999/8  144/8  444/8  183/8  841/8  810/8  140/8  105/8  

842/8-  810/8-  101/8  930/8  838/8  881/8  148/8  887/8  

884/8-  884/8-  808/8  118/8  811/8  819/8  582/8  422/8  

823/8-  831/8-  911/8  170/8  810/8-  845/8-  844/8  550/8  

828/8-  812/8-  952/8  141/8  815/8-  881/8-  131/8  841/8  

871/8-  843/8-  493/8  590/8  191/8-  812/8-  423/8  408/8  

193/8-  571/8-  104/8  911/8  195/8-  841/8-  811/8  892/8  

920/1-  841/8-  732/8  855/8  153/8-  111/8-  171/8  479/8  

531/1-  088/8-  559/8-  954/8  593/8  855/8  989/8  843/8  

488/8-  500/8-  121/8  750/8  989/8-  825/8-  810/8  502/8  

988/8-  101/8-  137/8  785/8  149/8-  874/8-  489/8  599/8  

813/8  888/8  807/8  811/8  579/8-  141/8-  144/8  193/8  

902/8-  118/8-  595/8  322/8  872/8-  813/8-  778/8  179/8  

429/8-  532/8-  971/8  945/8  199/8-  875/8-  517/8  512/8  

302/8-  811/8-  178/8-  847/8  979/8  874/8  924/8  800/8  

801/8  841/8  111/8  981/8  129/8-  840/8-  835/8-  848/8  

833/8-  890/8-  918/8  481/8  138/8-  149/8  842/8  921/8  

883/8-  885/8-  159/8  991/8  934/8-  172/8-  880/8  887/8  

827/8  854/8  019/8  591/8  524/8-  811/8-  872/8  884/8  

128/8-  813/8-  985/8  594/8  528/8-  571/8-  192/8  774/8  

148/8-  811/8-  428/8  824/8  888/8  888/8  984/8  818/8  

933/8-  840/8-  578/8  141/8  580/8-  834/8-  834/8  118/8  
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 واقعی
الگوریتم 

 تابشب کرم

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین  الگوریتم

 بردار پشتیبان
 واقعی

 الگوریتم کرم

 تابشب

 الگوریتم

 درخت تصمیم

ماشین بردار  الگوریتم

 پشتیبان

898/8-  880/8-  818/8  934/8  928/8-  901/8-  382/8  117/8  

898/8  813/8  159/8  508/8  719/8-  542/8-  187/8-  928/8  

899/8-  898/8-  151/8  158/8  372/8-  983/8-  851/8-  110/8  

119/8  870/8  841/8  588/8  141/8-  117/8-  888/8  881/8  

198/8  181/8  104/8  111/8  910/8-  981/8-  130/8  792/8  

110/8  801/8  120/8  418/8  197/8-  119/8-  857/8-  510/8  

 

 عصبی یهاشبکه.  میانگین محاسبه شده برای الگوهای مختلف 11جدول 

 الگوریتم ماشین بردار پشتیبان درخت تصمیمالگوریتم  تابشبالگوریتم کرم  مقادیر واقعی

871/8- 853/8- 102/8 933/8 

 وبردار پشتیبان کمتر از خطاهای دو الگوریتم رگرسیون ماشین تابشبخطای الگوریتم کرم  جدول فوق مطابق با نتایج

بت دو الگوریتم تاب به نسشبکه الگوریتم کرم شب یرخطیغتوان گفت به علت حرکت الگوریتم درخت تصمیم است. می

و  دانست یمصمتو الگوریتم درخت  یبانپشتبردار بینی آن را بالاتر از الگوریتم رگرسیون ماشینتوان توان پیشدیگر می

شد که گفته  . همانطورهست یبانپشتهمچنین خطاهای الگوریتم درخت تصمیم کمتر از الگوریتم رگرسیون ماشین بردار 

یتم رگرسیون ماشین کمتر از الگور تابشببا استفاده از الگوریتم کرم  بینیپیشمیانگین مکعبات خطای  مجذورمیزان کمتر 

یون دهنده عملکرد بهتر این مدل در برابر الگوریتم رگرسو این مطلب نشان استو الگوریتم درخت تصمیم  بردار پشتیبان

بینی با میانگین مکعبات خطای پیش مجذورو همچنین میزان کمتر  است یمتصمو الگوریتم درخت  یبانپشتماشین بردار 

رخت تصمیم بهتر از عملکرد مدل د ،بنابراین .استفاده از الگوریتم درخت تصمیم کمتر از الگوریتم ماشین بردار پشتیبان است

 شودیممحاسبه  RMSEهر یک از سه روش و سپس  یاخطاه ،عملکرد مدل رگرسیون ماشین بردار پشتیبان بوده است. لذا

د که خطای بینی مطلوب و مورد توجه قرار دارپیش یطورکلبه، بینییشپشود. در و با توجه به آن نتایج تحقیق گرفته می

 گذاریزشار. ابتدا برای هر یک از دادهای گویندیمکمتری داشته باشد. خطا را فاصله مقدار واقعی از مقدار تخمین زده شده 

 اهینتخم آنکه از پس. شودیممیزان عرضه عمومی اولیه سهام آنها تخمین زده  هامدلعرضه عمومی اولیه سهام هر یک از 

 شودیمگونه که مشاهده یابیم. همانفاصله میان تخمین و واقعیت را می Excel 9818 افزارنرمرا انجام دادیم با استفاده از 

است.  یمتصم الگوریتم درخت وبردار پشتیبان تاب کمتر از خطاهای الگوریتم رگرسیون ماشینخطای الگوریتم کرم شب

 ن را بالاتر از دوآ بینیپیشتوان  توانیمتاب گفت به علت حرکت غیرخطی شبکه عصبی در الگوریتم کرم شب توانیم

الگوریتم رگرسیون ماشین بردار پشتیبان و الگوریتم درخت تصمیم دانست. همانطور که گفته شد میزان کمتر مجذور میانگین 

گرسیون دهنده عملکرد بهتر این مدل در برابر الگوریتم رتاب نشانبا استفاده از الگوریتم کرم شب بینییشپمربعات خطای 

 ، الگوریتمتابشبنتایج حاصل از سه الگوریتم کرم  1نمودار الگوریتم درخت تصمیم است. حال در  وماشین بردار پشتیبان 

 .گردندم مقایسه میخت تصمیم با هالگوریتم در وبردار پشتیبان رگرسیون ماشین
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 ، الگوریتم رگرسیون ماشین بردار پشتیبان و الگوریتم درخت تصمیمتابشبسه الگوریتم کرم  سهیمقا .1نمودار 

، رنگ قرمز مربوط به الگوریتم درخت تصمیم و رنگ استتاب در این نمودار رنگ زرد مربوط به الگوریتم کرم شب

کرم  در نمودار بالا خطای الگوریتم شودیمگونه که مشاهده . هماناستبردار پشتیبان آبی مربوط به الگوریتم ماشین

؛ است یممتصو الگوریتم درخت  یبانپشتهای آن کمتر از خطاهای الگوریتم رگرسیون ماشین بردار تاب و پرششب

بینی توان پیش وانتیمتاب های کمتر شبکه عصبی در الگوریتم کرم شبتوان بیان داشت که به علت پراشمی ،راینبناب

های میزان پراش نیهمچنو  دانستو الگوریتم درخت تصمیم  یبانپشترگرسیون ماشین بردار  یتمالگورآن را بالاتر از دو 

بالاتری جهت  توان یمصمتالگوریتم درخت  ،بنابراین؛ استالگوریتم درخت تصمیم کمتر از الگوریتم ماشین بردار پشتیبان 

. با توجه با ستاعرضه عمومی اولیه سهام  نسبت به الگوریتم رگرسیون ماشین بردار پشتیبان دارا  گذاریارزشبینی پیش

که ترکیب شبکه عصبی مصنوعی، درجه شباهت  شودیممطرح در این پژوهش مشاهده  های هو فرضی شدهمطرحمباحث 

هر سه مدل  RMSEعرضه عمومی اولیه سهام را دارند و با توجه به  گذاریارزشگروهی، کیفیت اطلاعات حسابداری و 

 .ستندهعرضه عمومی اولیه سهام را دارا  گذاریارزشبینی با استفاده از شبکه عصبی در این پژوهش قدرت پیش شده ارائه

 پژوهش یشنهادهایپگیری و نتیجه

به در دسترس بودن اطلاعات  یادیتا حد ز اولیه هایعرضه گذاریقیمت یبرا مقایسهقابل یهاشرکت کردیرو

مؤثرتر بودن، اطلاعات  یدارد، اما برا یاند بستگشده گذاریقیمتهمتا که قبلاً در بازار  یهاشرکتاز  یحسابدار

این  در .اشدب دیهمتا مف یهاشرکت یبداردرباره نحوه استفاده از اطلاعات حسا یریگمیتصم یبرا دیهمتا با یحسابدار

اثر درجه شباهت  یارائه الگو به 20تا  28سرمایه تهران از سال در بازار  شدهرفتهیپذشرکت  29 یهادادهتحقیق بر اساس 

استفاده از  سهام با هیاول یعرضه عموم گذاریارزشبر  یمال یگزارشگر تیفیو ک یاطلاعات حسابدار تیفیو ک یگروه

ر اساس ب ه،یاول یسهام در عرضه عموم گذاریارزشنتایج نشان داد  ی پرداخته شد.مصنوع یعصب یهاشبکه تمیالگور

 یهاسهام در عرضه یگذارارزشاست.  ریپذامکان یاطلاعات حسابدار تیفیو ک گروههم یهاشرکتدرجه شباهت 

اطلاعات  تیفیو ک گروههم یهاشرکتسود و فروش، از لحاظ درجه شباهت  یکردهایروبر  یمبتن هیاول یعموم

عرضه  ذاریگارزشرا بر  گروههم یهاشرکتاثر  ،یاطلاعات حسابدار تیفیاست و تشابه ک فاوتشرکت مت یحسابدار

با  ،یاطلاعات حسابدار تیفیو ک گروههم یهاشرکتبر  یسهام مبتن گذاریارزش؛ اما کندیم لیتعد هیاول یعموم

 .ستیدر ارتباط ن هیاول یعموم یهاکمتر از حد( در عرضه گذاریارزشاز حد و  شتریب گذاریارزشاشتباه ) گذاریقیمت
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تا( هم یهاشرکت)استفاده از اطلاعات  و عمل گذاریارزش یتئوردر مقایسه میان  دهدیمنشان   درمجموعاین نتایج 

 قبل از انتشارِ دقت اطلاعات یهانیاز تخم یدیجزء کل کی همسان، یهاشرکتدقت اطلاعات کاراتر است و  دیدگاه دوم

 ، بلکهنیستخود  یمحدود به اطلاعات حسابدار ه،یعرضه اول کیاست و مجموعه اطلاعات  هیعرضه اول یهاشرکت

 است.  (9813براشوود )مطالعات  یهاافتهیکه این نتایج مطابق با  شودیم زین انشیشامل اطلاعات همتا

 کنندیم فکره ک یاغلب زمان هاشرکتبا توجه به اینکه  .سهامداران قرار گیرد استفاده مورد تواندیماین یافته از چند جهت 

ده ش گذاریارزش ازحدشیبسهامشان  کنندیکه احساس میزمان )مانند برسانند کثردرآمد سهام خود را به حدا توانندیم

ن ، نتایج ایکنندمیبه عرضه عمومی  یمتصم (گذارانهیسرمارونق بورس و افزایش احساسات  یهادورهیا در زمان  است

 هار آنبنادرست پذیره نویسان و نظارت  گذاریارزشبالقوه برای کاهش اثر  گذارانهیسرما مورداستفاده تواندیم قیتحق

 شودیمهاد پیشن ،بنابراین؛ قرار گیرد متناوب رونق و رکود است یهادورهدر بازار بورس هیجانی ایران که شاهد  خصوصبه

 یهارکتشمالی  یگزاش گر، اطلاعات حسابداری و کیفیت شوندیمکه بار اول در بورس عرضه  ییهاشرکتکه خریداران 

 چراکهند؛ داشته باش در نظرپذیری و پایداری سود آنها را  بینیپیشو  کیفیت اقلام تعهدی خصوصبهو  گروههممشابه و 

 ییواناتاین توجه آنها همچنین منجر به افزایش ه است؛ عرضه اولی یهاشرکتحاوی اطلاعاتی در مورد تخمین قیمت آتی 

طر را که خ نیو اشود می سانینورهیسهام توسط پذ هیعرضه اول یهاشرکتنظارت بر انتخاب  یبالقوه برا گذارانهیسرما

دگان به پذیره نویسان و برآورد کنن مقابل در .دهدیمرا در نظر بگیرند کاهش  بالا یلیخ یشنهادیپ متیق سانینورهیپذ

 عرضه اولیه کیفیت حسابداری و گزارشگری مالی یهاشرکتدر برآورد قیمت اولیه  شودیماولیه نیز پیشنهاد  یهامتیق

همچنین  و یاستاندارد گذاربه مراجع ، یدهعلامتهمچنین با توجه به اثبات نقش این همتایان آنها را در نظر داشته باشند. 

 که نظارت بیشتری بر واقعی بودن کیفیت اطلاعات حسابداری و شودیمحسابرسی پیشنهاد  مؤسساتدیگر نهادهای ناظر و 

و احتمال خطا و گزارشگری خلاف واقع  یکاردست چراکهداشته باشند؛  هاشرکتاز طرف  شدهگزارشگزارشگری مالی 

و یا  ذاریگتقیممنجر به گمراهی ارزیابی قیمت واقعی سهام عرضه اولیه شود که در درازمدت با کم  تواندیمدر این زمینه 

کرم شب جهت  تمیالگوردر انتهای با توجه به توان بالاتر  منفی داشته باشد. ریتأثبر کارایی بازار سهام  گذاریقیمتبیش 

 ،شودیمیشنهاد تصمیم، پ درختو  بردارنیماش ونیرگرس تمیسهام نسبت به الگور هیاول یعرضه عموم گذاریارزش ینیبشیپ

 استفاده شود. ارزشگذاریدر جهـت  هاتمیالگور ـنیاز ا با توجه به خطای کمتر،

از  یرایبس اما ،استفاده از اطلاعات همتایان یهاآشکار روش یایمزا رغمیعل. استنیز  ییهاتیمحدوداین تحقیق دارای 

 نیترکینزداز  تفادهاسبا  جهیدرنتو  مطابقت داشته باشد آنها یهایژگیبا و قاًیکه دق ستندین ییهمتاها یدارا اولیه هایعرضه

 دیا، بهمسان هستند کاملاً انیهمتا یدارا عرضه اولیه یهاشرکتکه یزمان یحت همچنین .اندشده گذاریارزشخود  انیهمتا

نتایج این  شودیمبر این اساس پیشنهاد صورت گیرد.  مورداستفاده بایدر ضر ییهالیتعد، ینیتخم یهاتفاوتمحاسبه  یبرا

 ار دهند.تعدیل ضرایب بهینه در این زمینه را مورد بررسی قر ایجاد فرمول قرار گیرد و محققان آتی مورداستفادهتحقیق با احتیاط 

 تقدیر و تشکر

 م.ینمایاند، تقدیر و تشکر میاز تمام کسانی که در این پژوهش با صبر و شکیبایی، همکاری کرده
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 منابع
 یهاشبکه ،یخاکستر یهامدلسهام با استفاده از  متیق بینیپیشقدرت  یابیارز(. 1488) احمدی، روح اله و فقیه محمدی جلالی، محبوبهحیدری، حنیف؛ 

 113-170(، 55)7، نوین در ریاضی یهاپژوهش .عضو بورس اوراق بهادار تهران( مهیفعال در صنعت ب یهاشرکت: ی)مطالعه مورد ایو پو ستایا یعصب

https://sanad.iau.ir/Journal/jnrm/Article/798064. 

بینی کیفیت یشدر پگیری یمتصم درختهای یتمالگوری ریکارگبه(. 1520خدایی اسمعیل کندی، پیام؛ امینی، پیمان؛ محمدی ملقرنی، عطااله و فاطمی، عادل )

 https://journals.srbiau.ac.ir/article_15212_2417a56a9ee937d 982-994(، 59)0، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریتی. برسحسا

981622ccdb9bc3218.pdf. 

 هیاول یکمتر از واقع عرضه عموم گذاریقیمتبر  مؤثرعوامل  یالگو نیتدو(.1488) بحری ثالث، جمال؛ جبارزاده کنگرلویی، سعید و آشتاب، علی دهقان خانقاهی، بیتا،

 .https://jfm.alzahra.ac.ir/article_5729_db7a2920f73a31fc71d9f14a3bbed77a.pdf 177-989(، 5)2، راهبرد مدیریت مالی .سهام

مهندسی مالی و  .کیژنت -یبا استفاده از مدل عصب هیاول یعموم هایعرضهسهام در  گذاریارزشمدل  ارائه(. 1521) رستمی، علی؛ فلامرزی، عماد و فاروقی، سارا

 .https://journals.iau.ir/article_536938_6e5bcaf33568ae1fad421c9932e8720f.pdf 105-981، (55)0، مدیریت اوراق بهادار

 ،تیریمطالعات مد یو مل یالمللنیبکنفرانس  نیچهارم. یاطلاعات حسابدار تیفیمتقاطع و ک ستی(. ل1488اله )بیحب ،ینخع و هیسم ،یشاهیعل خیش

 .https://civilica.com/doc/1239158، تهران و حقوق یحسابدار

سهام با استفاده از  یعموم هیعرضه اول گذاریقیمتو  یابیارز نهیبه یالگو نیی(. تب1522) میابراه ،یرانیچ و یدعلیس ،یچاشم ینبو ؛سمانه ان،یفتح عل

 123-914، (49)11 ،ت اوراق بهاداریریو مد یمال یمهندس. کیژنت تمیو الگور یشبکه عصب ون،یرگرس ،یفاز هاریمعچند  یریگمیتصم یهاکیتکن

https://fej.ctb.iau.ir/article_672895_9aecb0e2e9d54f97eeb3103a8d9ac130.pdf. 

متر از واقع عرضه ک گذاریقیمتو  یمال یگزارشگر تیفیک نیبر رابطه ب یحسابرس تیفیک یلیتعد ریتأث ی( بررس1488) ی، پدرامزیو عز ی، نویدرضانماز

 https://qjma.atu.ac.ir/article_12646_8d8e8124fcaf 113-144(، 12)10، مطالعات تجربی حسابداری مالی .سهام هیاول یعموم

9568bfaff752711dd08f.pdf. 

عرضه  گذاریارزشبر  یاطلاعات حسابدار تیفیو ک گروههم یهاشرکتاثر درجه  ی(. ارائه الگو1481) ضیف ریمفلاح،  و یارؤ، یداراب ؛، محمدرضااریهوش

 https://journal.alzahra.ac.ir/article_6233_9abc8ac74490 111-108، (1)19 ،یحسابدار یتجرب یهاپژوهشسهام.  هیاول یعموم

dbb563b761d16a214f41.pdf. 
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