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Abstract 

Objective 

This research aims to develop a novel model based on the Gradient Boosting algorithm and 

Transformer architecture for accurately predicting corporate valuation ratios at the time of an 

Initial Public Offering (IPO) in the Iranian market. Contrary to traditional approaches 

focusing on first-day returns, this study evaluates the relative pricing of companies through 

three key ratios: Price-to-Book Value (P/B), Enterprise Value-to-Total Assets (EV/TA), and 

Enterprise Value-to-Sales (EV/S). Given the complexities of the Iranian market, including 

severe economic volatility, chronic inflation, economic sanctions, and regulatory restrictions, 

this research provides an efficient tool for investors, underwriters, and regulatory bodies to 

make more informed decisions. 
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Methods 

This quantitative applied study analyzes data from 163 companies, including 42 firms listed 

on the Tehran Stock Exchange and 121 firms traded on the over-the-counter market 

(Farabourse), covering the period from 2013 to 2023 (1392–1402 in the Iranian calendar). 

This period encompasses diverse economic conditions, including severe sanctions, currency 

fluctuations, recession, and economic booms. Independent variables included firm-specific 

financial features (size, debt ratio, profitability, return on assets, profit margin, cash flow 

ratio, financial leverage, and weighted average cost of capital) and macroeconomic variables 

(inflation rate, main stock market index, sanctions index, exchange rate, and interest rate). 

The proposed architecture is a hybrid of Gradient Boosting Decision Trees, Long Short-

Term Memory (LSTM) networks, and self-attention mechanisms, optimized through an 

Automated Machine Learning (AutoML) architecture search. The optimal model 

configuration consisted of a learning rate of 0.001, 150 decision trees, four time steps, and 

three self-attention layers. The proposed model was compared with traditional methods (i.e., 

linear regression) and advanced approaches, including standard gradient boosting algorithms, 

random forests, and recurrent neural networks. Model performance was evaluated using ten-

fold cross-validation and bootstrapping. 

 

Results 

The results demonstrated the decisive superiority of the proposed model in predicting all 

three valuation ratios. For the Price-to-Book Value ratio, the developed model achieved an 

R2 of 0.853 and a Root Mean Square Error (RMSE) of 0.497, representing a 60% 

improvement in prediction accuracy compared to Linear Regression (R2 of 0.534). In 

predicting the Enterprise Value-to-Total Assets (EV/TA) ratio, the model achieved an R² of 

0.865 and reduced the Mean Squared Error (MSE) by 69%, from 0.152 to 0.047. For the 

Enterprise Value-to-Sales ratio, an R2 of 0.846 was achieved, showing a 67% improvement 

in accuracy over traditional methods. Other advanced models also performed acceptably but 

did not reach the level of the proposed model. Cross-validation tests confirmed the model's 

high stability with a very low standard deviation (around 0.01), indicating its generalizability 

and reliability under various conditions. Variable importance analysis revealed that the 

inflation rate acts as the second most important factor across all models, with an average 

importance of 0.19, indicating the profound impact of macroeconomic conditions on 

corporate valuation in the Iranian market. Return on Assets (ROA) was identified as the most 

influential financial performance indicator for the P/B ratio (0.210), Profit Margin for the 

EV/S ratio (0.225), and Cash Flow-to-Assets Ratio for the EV/TA ratio (0.2). 

 

Conclusion 

The findings emphasize the importance of employing novel machine learning techniques in 

predicting IPO valuation ratios. The developed model, by reducing prediction error by 60% 

to 69%, provides an advanced tool for underwriters, investors, and fund managers to mitigate 

the risk of undervaluation or overvaluation. The identification of the pivotal role of the 

inflation rate highlights the high sensitivity of valuations to macroeconomic conditions in the 

Iranian market. This research contributes to three key areas: introducing a novel hybrid 

architecture, providing a comprehensive validation framework, and identifying the 

differential importance of variables for various valuation ratios under unstable economic 

conditions. 

 

Keywords: Prediction, Initial Public Offering (IPO), Gradient boosting algorithm, Machine 
learning, Iranian capital market. 
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 چکیده

 یهانسۀۀبت  قیدق  ینیبشیپ  یترانسفورمر برا  یو معمار  انیگراد  تیتقو  تمیبر الگور  یمبتن  نینو  یمدل  اپژوهش با هدف توسع  نیا  هدف: 

که بر بۀۀازده روز اول تمرکۀۀ    یسنت  یکردهایانجا  شده است. برخلاف رو   رانیسها  در بازار ا  هیاول  اها در زمان عرضشرکت  یگذارارزش

 هاییارزش شرکت به کل دارا ،ی)ارزش بازار به ارزش دفتر  یدیسه نسبت کل  قیاز طر  را  هاشرکت  ینسب  یگذارمتیق  پژوهش  نیدارند، ا

 یهامیتور  م من، تحر ،یاقتصاد دیشد هایشامل نوسان ،رانیبازار ا یهایدگیچی. با توجه به پکندمی  یابیزارو ارزش شرکت به فروش(  

 یریگمیتصم منظوربهکارآمد    یاب ار، ینظارت  یو نهادها سانینورهیپذ  گذاران،هیسرما  یبرا ژوهشپ  نیا ،ینظارت  یهاتیو محدود  یاقتصاد

 .دهدیتر ارائه مآگاهانه

 1402تا    1392  ۀ( در بازیفرابورس  121و    یبورس  42شرکت )  163  یهاو با استفاده از داده  یکاربردۀ    یکمّ  کردیبا رو   این مطالعه  روش: 

 یرهۀۀایاسۀۀت. مت  یرکود و رونق اقتصۀۀاد  ،یهای ارزنوسان  د،یشد  یهامیمتنوع از جمله تحر  یاقتصاد  طیدوره شامل شرا  نیانجا  شد. ا

و  یاهۀۀر  مۀۀال ،ینقۀۀد انیسود، نسبت جر ایحاش ها،ییبازده دارا ،یسودآور ،ی)اندازه، نسبت بده  هاشرکت  یمال  یهایژگیمستقل شامل و 

نۀۀرخ ارز و نۀۀرخ بهۀۀره( بودنۀۀد.  م،ی)نرخ تور ، شاخص کل بورس، شاخص تحر یکلان اقتصاد یرهای( و مت هیسرما  انیموزون ه   نیانگیم

 یخودتۀۀوجه یهاسۀۀازوکارمۀۀدت و کوتاهۀ  یطۀۀو ن احافظ یهاشبکه ان،یگراد تیتقو یدرخت یهاتمیاز الگور یبیترک  ،یشنهادیپ  یمعمار

درخت   وپنجاهصدو    001/0  یریادگی  می ان  اند از:عبارت  نهیبه  یشد. پارامترها  یسازنهیبه  یخودکار معمار  یوجوجست  قیاست که از طر
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 انیۀۀ گراد  تیۀۀ تقو  یهۀۀاتمیر)الگو  شۀۀرفتهی( و پیخطۀۀ   ونی)رگرسۀۀ   یسنت  یها. مدل با روشیخودتوجه  ای   سهو    یگا  زمان  چهار  م،یتصم

، اعتبارسۀۀنجی اسۀۀتر و بوت ییتامتقابل ده یروش اعتبارسنج قیاز طرو    سهی( مقایبازگشت  یعصب  یهاو شبکه  یاستاندارد، جنگل تصادف

 شد.

نسۀۀبت ارزش بۀۀازار بۀۀه  ینشۀۀان داد. بۀۀرا یگذارهر سه نسبت ارزش ینیبشیرا در پ یشنهادیقاطع مدل پ یبرتر  پژوهش  جینتاها:  یافته

 نیۀۀیتع بی)ضۀۀر یخط ونینسبت به رگرس، 497/0 یمربعات خطا نیانگیم اشیو ر 853/0 نییتع بیبا ضر  افتهیمدل توسعه  ،یارزش دفتر

و   865/0  نیۀۀیتع  بیضر  ها،یینسبت ارزش شرکت به کل دارا  ینیبشی. در پدست یافت  ینیبشیدر دقت پ  یدرصد  60بهبود    ، به(534/0

 نیۀۀیتع  بیبۀۀا ضۀۀر   یۀۀ نسبت ارزش شرکت به فروش ن  ی. برادست آمدبه(  047/0  به  152/0  مربعات خطا )از  نیانگیم  یدرصد  69کاهش  

امۀۀا  ؛داشتند درخور توجهیعملکرد   ین شرفتهیپ یهامدل ریسا .دشمشاهده   یسنت  یهادر دقت نسبت به روش  یدرصد  67، بهبود  846/0

 )در حۀۀدود نییپۀۀا اریبسۀۀ  اریۀۀ مدل را با انحۀۀراف مع بسیار خوب  یداریپا  ،متقابل  یاعتبارسنج  یها. آزموندندینرس  یشنهادیبه سطح مدل پ

نشۀۀان داد کۀۀه   رهۀۀایمت   تیاهم  لیمختلف است. تحل  طیمدل در شرا  یریپذو اعتماد  یریپذمیتعم  تیقابل  ۀدهندکرد که نشان  دیی( تأ01/0

 یاقتصۀۀاد طیشۀۀرا قیۀۀ عم تۀۀأریر انگریکه ب کندیها عمل ممدل یعامل مهم در تمام نیدوم عنوانبه ،19/0 تیاهم نیانگیتور  با م  می ان

سود با  ایحاش  ،یدفترنسبت ارزش بازار به ارزش    یبرا  21/0  تیبا اهم  هاییاست. بازده دارا  رانیها در بازار اشرکت  یگذارکلان بر ارزش

نسۀۀبت ارزش شۀۀرکت بۀۀه  یبۀۀرا 2/0 تیۀۀ بۀۀا اهم هۀۀاییبۀۀه دارا ینقد انینسبت جرو    نسبت ارزش شرکت به فروش  یبرا  225/0  تیاهم

 شدند. ییشناسا یعملکرد مال یهاشاخص نیترمهم عنوانبه ،هاییدارا

 هیۀۀ اول یهاعرضۀۀه یگۀۀذارارزش یهانسۀۀبت ینیبشیدر پ  نیماش  یریادگی  نینو  یهاکیتکن  یریکارگبه  تیبر اهم  هاافتهیگیری:  نتیجه

 رانیو مۀۀد گذارانهیسۀۀرما  سۀۀان،ینورهیپذ  یبرا  شرفتهیپ  یاب ار  ،ینیبشیپ  یخطا  یدرصد  69تا    60با کاهش    افتهیدارد. مدل توسعه  دیتأک

 دهندۀنشۀۀاننۀۀرخ تۀۀور   ینقۀۀش محۀۀور ییرا کاهش دهنۀۀد. شناسۀۀا یگذارارزششیب ای یگذارارزشکم  سکیتا ر  آوردیفراهم م  هیسرما

 یمشارکت دارد: معرفۀۀ  یدیکل ۀدر سه حوز پژوهش نیاست. ا  رانیدر بازار ا  یکلان اقتصاد  طیبه شرا  هایگذارارزش  بسیار زیاد  تیحساس

در  یگۀۀذارمختلۀۀف ارزش یهانسۀۀبت یبرا رهایمت  تیاهم یهاتفاوت ییاشناسو  یارائه چارچوب جامع اعتبارسنج ،یبیترک نینو  یمعمار

 .داریناپا یاقتصاد طیشرا

 

 .رانیا ایبازار سرما ن،یماش یریادگی ان،یگراد تیتقو تمیسها ، الگور هیاول اعرض ،ینیبشیپها: کلیدواژه

  



 

 

 3، شماره 28، دوره 1405تحقیقات مالی،  889

 

 مقدمه

ی اسۀۀت کۀۀه طۀۀی آن فراینۀۀدتأمین مالی در بازارهۀۀای سۀۀرمایه،  بسیار مهم  اب ارهای  یکی از  عنوانبه  1اولیه سها   اعرض

. ایۀۀن (2025،  2آلۀۀدانا و تریگۀۀوس )کننۀۀد  های خصوصی برای نخستین بار سها  خود را در بازار عمومی عرضه میشرکت

و   یاقتصۀۀاد  نۀۀانیعۀۀد  اطم  طیدر شۀۀرا  و  شۀۀودها محسۀۀوب میحیۀۀات شۀۀرکت  اعطفی در چرخ  انقطاستراتژیک،    فرایند

 هیو احتمال شکست در جذب سرما  یعد  تقارن اطلاعات  ،ینگینقد  سکیاز جمله ر  یمتعدد  یهابا چالش  بازار  هاینوسان

   (.1390عباسی و مارزلو،  ) مواجه است

 سۀۀرمایا ایۀۀرانسۀۀها  در بۀۀازار    هیاول  یهاعرضه  یگذارمتیق  یسنت  یهاروش   یپژوهش ناکارآمد  نیا  یاصل  امس ل

، عبۀۀدالباقی شۀۀجاعی)  شۀۀودیممنجر  منابع    انیبه  صیو عد  تخص  گذارانهیسرما  یتوجه برا  درخور  یهاانیبه ز  است که

و  یاقتصۀۀاد تیۀۀ عۀۀد  قطع طیدر شۀۀرا ژهیوبۀۀه ،سها  ایاول یهاعرضه حیصح یگذارمتی. ق(1399،  عطاآبادی و شیروانی

مشۀۀخص، آمارهۀۀا   طوربۀۀه.  شۀۀودیمحسوب م  هیسرما  یدر بازارها  چالشمسائل پُراز    یکیبازار،    کیستماتیس  یهاسکیر

نامناسب مواجۀۀه   یگذارمتیبا ق  ریاخ  یهاسال  یط  ،رانیدر بازار ا  هیاول  یهادرصد از عرضه  60از    شیکه ب  دهدینشان م

، پی پسۀۀیاننیۀۀک)  شده استمنجر  کننده  عرضه  یهاشرکت  انیز  ای  هیاول  گذارانهیاسرم  یبرا  یمنف  یبه بازدهاند که  بوده

در  یاگسۀۀترده  یشواهد تجربۀۀ   که  ایگونه؛ به(1402،  هراتمه و ابراهیمیحیدری  ؛  1402،  رضازاده، احمدی نژاد و احمدوند

عوامۀۀل   تۀۀأریرتحۀۀت    ،سۀۀها   هیۀۀ اول  یهانامناسب در عرضه  یگذارمتیق  ۀدیکه پد  دهندیمختلف جهان نشان م  یبازارها

، چۀۀن) دگیۀۀرقۀۀرار می  ریفراگ  یبازار امر  یهاو شوک  یاسیس  نانیاقتصاد کلان، عد  اطم  هاینوسانمتعدد شامل    سکیر

از آن   یحۀۀاک  هایبررسۀۀ   افته،یتوسۀۀعه  ی(. در بازارهۀۀا2019،  4دروس   یو عل  یجمعان؛  2020،  3زولوتویگویال، ویراقاوان و  

توجه است   شایان  اریبا انحراف مع  درصد  20تا    10  نیب  نیانگیم  طوربه  ،هیاول  یهاعرضه  یاست که بازده روز اول معاملات

، 5، نوگبۀۀاور و نیکلۀۀیشفۀۀولبروناسۀۀت )  نشۀۀدهینیبشیپ  یهاسکیو وجود ر  یگذاردر ارزش   تید  قطعع  دهندۀنشانکه  

و   چشۀۀمگیرنۀۀرخ ارز، تۀۀور     یربۀۀاتیب  رینظ  ،شتریب  یساختار  یهاسکیهمراه با ر  دهیپد  نینوظهور، ا  یازارهاب  در  (.2014

، سۀۀیند ر و بوتسۀۀونیا؛ 2010، 6انگلن و ون اسن؛  1404آقایی،  )  شودیمشاهده م  یشتریبا شدت ب  ینهاد  یهاینانینااطم

 (.1994، 7ریتر

 یهۀۀامینوظهۀۀور، تحر یمعمۀۀول بازارهۀۀا یهۀۀاچالش بۀۀرعلاوهاسۀۀت کۀۀه  نیا سرمایا ایراندر بازار    یمشکل اساس

 هیۀۀ اول یهاعرضۀۀه یگۀۀذارمتیرا بۀۀه ق سۀۀکیو ر تیاز عد  قطع یادهیچیپ  یهاهیکشور،     یاقتصاد  یو ان وا  یالمللنیب

عد  امکان اسۀۀتفاده   ه،یسرما  یالمللنیب  یبه بازارها  یدسترس  تیمحدود  قیاز طر  یاقتصاد  یهامیاضافه کرده است. تحر

 سۀۀکیصۀۀادرات نفۀۀت، سۀۀاختار ر دیکاهش شدو    اتیو تجه  یدر واردات تکنولوژ  تیمحدود  ،یجهان  یمال  یهاستمیاز س
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، 2، پهلۀۀوانی و میرجلیلۀۀیحیۀۀدریان؛ 2021 ،1پرورو جهۀۀان نژادیقاسۀۀمداده است ) رییت  یادیبن طوربهرا   سرمایا ایرانبازار  

شۀۀامل   یخۀۀاا اقتصۀۀاد  طیشۀۀرا  تۀۀأریرکه تحۀۀت    سرمایا ایراندر بازار    (.2024،  3، فلاحی و ملک سعادتیزارعی؛  2025

 یهاقۀۀرار دارد، عرضۀۀه یاقتصۀۀاد یهااسۀۀتینرخ ارز، تور  م من و عد  ربات س  دیشد  هاینوسان  ،یالمللنیب  یهامیتحر

نۀۀادری و ؛  1392،  ، پورزمانی و رهنمای رودپشۀۀتیباطنیند )فراوان مواجه  یهاتیچندگانه و عد  قطع  یهاسکیبا ر  هیاول

غفۀۀاری،  ؛1403، ، طالقۀۀانی و شۀۀری شۀۀریفیرضۀۀاییان؛ 1402، ، خدادادی، مطاهری و آیتۀۀی مهۀۀرلشگرآرا؛  1395اسپوکه،  

سرمایا در بازار  یخاص یهادهیپد جادیباعث ا هامیتحر نیا (.2023، 4نوییزاده، صفری گرایلی، جباری و رضایی پیتهعرب

 هۀۀامیکاهش تحر  ای  دیکه احتمال تشد  «یمیتحر  سکیر»: نخست،  شودیبازارها مشاهده نم  ریکه در سا  است  شده  ایران

از   گرفتهنشۀۀ ت  «یاقتصۀۀادۀ    یاسیس  تیعد  قطع»ها دارد؛ دو ،  شرکت  یگذاربر ارزش   میمستق  تأریرو    شودیرا شامل م

 یکۀۀه دسترسۀۀ   «کیۀۀ تکنولوژ  یانۀۀ وا»سۀۀو ،    شۀۀود؛یدر انتظارات بازار م  دیشد  هاینوسانکه باعث    یالمللنیب  تمذاکرا

 .دهدیرا کاهش م هاآن یرا محدود کرده و قدرت رقابت نینو  یهایها به فناورشرکت

اسۀۀت   انیگراد  تیتقو  تمیبر الگور  یمبتن  یمدل بوم  کی  اتوسعدر    ،پژوهش  نیا  یاصل  یشنهادیحل پو راه  ینوآور 

 یرهۀۀایمت   ریرا در کنار سا  یاقتصاد  یو ان وا  هامیاز تحر  یخاا ناش  یرهایموجود، قادر است مت   یهاکه برخلاف مدل

بۀۀا اسۀۀتفاده از   عرضا اولیا سۀۀها بازده    ینیبشیو پ  یسازراستا، مدل  نیکند. در ا  لیتحل  زمانهم  طوربه  یو اقتصاد  یمال

 نۀۀان،یعۀۀد  اطم طینوآورانه اسۀۀت کۀۀه بۀۀا در نظۀۀر گۀۀرفتن شۀۀرا  یکردیرو  ان،یگراد  تیتقو  نیماش  یریادگی  یهاتمیالگور

در   یسۀۀع  ،یمصنوع  وش ه  یهاتمیالگور  یلیو تحل  یاز قدرت محاسبات  یریگبازار، با بهره  هاینوسانمتعدد و    یهاسکیر

، 6سائ  و ایساسی،  نتانایک؛    2025،  5وایدیناتان، کایال و مایتی)  دارد  یگذارمتیدر ق  تیکاهش عد  قطعو    سکیر  تیریدم

 .(1397افشاری راد، علوی و سینایی،   ؛2017

 ینیبشیپ یهامدل بیبا ترک نیماش یریادگیبسیار قدرتمند  یهاکیتکناز  یکی عنوانبه  ،انیگراد  تیتقو  تمیالگور 

و   دهیۀۀ چیروابۀۀط پ  ،سۀۀکیمختلۀۀف ر  یوهایسۀۀنارضۀۀمن تحلیۀۀل    را دارد که  تیقابل  این  خطاها،  یجیو اصلاح تدر  فیضع

 (.2024،  8ی و چاندرا، چاودرخان؛  2020،  7سوباسی)کشف کند را  تیعد  قطع طیدر شرا  یمال یرهایمت  انیم یرخطیغ

در نظۀۀر گۀۀرفتن  بۀۀه ران،یا یاقتصاد نانیعد  اطم  طیدر شرا  هیاول  یهاعرضه  یگذارمتیق  سک،یر  تیریمد  جنبااز  

و   یاتیۀۀ عمل  سۀۀکیر  ،یاعتبار  سکیر  ،ینگینقد  سکیشامل ر  کیستماتیرسیو غ  کیستماتیس  یهاسکیاز ر  یعیوس  فیط

 ،، صدیقی، پرندین و حسینی عقداییوقفی)  است  نیازمند  یالمللنیب  یهاتیو محدود  هامیاز تحر  یناش  یهاسکیر  ژهیوبه

 (.  2022،  9، ع ی ی و فتاحیدریایی  ؛1404

 ۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀ
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 تیشامل محۀۀدود یمختلف یهاکانال قیاز طر  ،سرمایا ایرانفرد در بازار  بهمنحصر  یعامل  عنوانبه  ،یمیتحر  سکیر

 یدر بازارهۀۀا تیمحۀۀدودو  یعۀۀد  امکۀۀان انتقۀۀال تکنولۀۀوژ ه،یمواد اول نیتأم یهانهیه  شیاف ا ،یبه منابع ارز  یدسترس

سۀۀرمایا خاا بۀۀازار    یهایژگوی  (. بنابراین،1403عابدیان و موسوی،  )  گذاردیم  تأریرها  شرکت  یگذاربر ارزش   ،یصادرات

  ینرخ ارز و رفتۀۀار متمۀۀا  راتییت   ،یاقتصاد  هاینوسان  ،یشرکت  تیضعف در حاکم  ،یاطلاعات  تیاز جمله عد  شفاف  ایران

و   هۀۀامیاز تحر  یناشۀۀ   یروانۀۀ   هۀۀایدر کنۀۀار ارر  رند،یگیقرار م  یجانیو ه  یعوامل روان  تأریرکه اغلب تحت    گذارانهیسرما

 تیۀۀ بۀۀا قابل یبۀۀوم یهامدل اتوسعضرورت  شود،یم منجر در بازار یاگله یو رفتارها یاعتمادیبه ب  که  یالمللنیب  یان وا

، زمردیۀۀان، فۀۀلاح ی)خۀۀاتم کنۀۀدیرا دوچندان م  هیاول  یهابازده عرضه  قیدق  ینیبشیپ  یبرا  تیو عد  قطع  سکیر  لیتحل

   (.1402،  ، ابراهیمی سروعلیا، امیری و پیمانی فروشانیحسینی؛ 1401، شمس لیالستانی و مینوئی

 لیۀۀ و تحل سۀۀکیر تیریدم های جدیدی را برایهوش مصنوعی و یادگیری ماشین، افق  ۀحوزهای اخیر در  پیشرفت

و  سۀۀکیررپُ طیدر شرا هیاول یهاعرضه یگذارمتیموجود در ق یازهایبه نگشوده است که   یمال  یدر بازارها  تیعد  قطع

 تمی. الگۀۀور(2020، 1، ونگ و یانۀۀگگان؛  1404،  ، پیری و چا کیحسنعباس )  دهدیارائه ممناسب    یپاسخ  ،تحت تحریم

 یرخطیغ یالگوها ییشناسا سک،یر یوهایسنار لیتحل  ده،یچیپ  یهاداده  تیریمد  ییبا توانا  خاا  طوربه  ،انیگراد  تیتقو

هۀۀای محۀۀدود و نۀۀوی ی کۀۀه قابلیۀۀت یۀۀادگیری از دادهو    یرقطعۀۀ یرنوسۀۀان و غپُ  یهاطیمتعدد در مح  یرهایمت   بیو ترک

 شۀۀودیمحسۀۀوب م هیاول یهاعرضه  یگذارمتیق  یسازمدل  یمناسب برا  یانهیگ   ،مشخصه بازارهای تحت تحریم است

 تواندیم  هاتمیالگور  نیکه استفاده از ا  کنندیم  دییتأ   ین  یالمللنی. مطالعات ب(1402،  پور و نمکی، شهرکی، فلاحعباسیان)

 یتۀۀوجهشایان   انیرا به م  هیاول  یهاو بازده عرضه  متیق  ینیبشیدقت پ  ت،یو عد  قطع  سکیبا در نظر گرفتن عوامل ر

 قیۀۀ دق ینیبشیپ یهاو ضرورت توسعه مدل تیاهمبنابراین، (. 2024، 3لین و مارکوس ؛ 2020،  2بابا و سویلدهد )  شیاف ا

 :است نییقابل تب زیر از ابعاد مختلف سرمایا ایراندر بازار  هیاول یهاعرضه یبرا

در   یبۀۀازار داخلۀۀ   ه،یسۀۀرما  یجهۀۀان  یبه بازارها  یدسترس  یهاتیو محدود  یالمللنیب  یهامینخست، با توجه به تحر

نقۀۀش  نیۀۀ ا تیۀۀ بۀۀه تقو تواندیم ،هیاول یهاعرضه ییو بهبود کارا کندیم فایا یاتینقش ح  یاقتصاد  یهابنگاه  یمال  نیتأم

   (.1403و همکاران،   انیی)رضا کند یانیکمک شا

از  یکۀۀ یبۀۀه  هیۀۀ اول یهاعرضۀۀه ،یخۀۀارج میمستق یگذارهیو عد  امکان جذب سرما یاقتصاد یان وا  طیدو ، در شرا

را دوچندان  هاآن حیصح یگذارمتیق تیشده است که اهم  لیها تبدشرکت  یمال  نیتأم  یبرا  ماندهیباق  یهانهیمعدود گ 

 .  کندیم

 یارز یو کۀۀاهش درآمۀۀدها هۀۀامیاز تحر یآن ناشۀۀ   دیکه تشد  یمل  لتور  م من و کاهش ارزش پو  طیسو ، در شرا

 بهسرگردان    ینگینقد  تیمرد  و هدا  یهاییحفظ ارزش دارا  یبرا  یاب ار  عنوانبه  توانندیموفق م  هیاول  یهاعرضه،  است

 (.  2022، 4لویی و زواری رضایی، بحری رالث، جبارزاده کنگرخدیویمولد اقتصاد عمل کنند )  یهاسمت بخش

 ۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀ
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کۀۀه  یگذارمتیق قیدق یهامدل اتوسع ،یدولت یهاشرکت یو واگذار یسازیخصوص یها، با توجه به برنامهچهار 

تر رۀۀروت کمۀۀک عاد نۀۀه عیکرده و به توز یریجلوگ یاز هدررفت منابع عموم  تواندیم  لحاظ کند،   یرا ن  هامیتحر  هایارر

 (.  1403،  ، جعفری شهرستانی، غلامی و پیروزراهیاقد   یری)نص کند

با  هامیتحر دلیلبه هاآن از یاریکه بس انیبندانش یهاها و شرکتو ظهور استارتا  تالیجی، در بستر اقتصاد دپنجم

بۀۀر هۀۀوش  یمبتنۀۀ  ینۀۀ یبشیپ یهامدل ند،روز مواجه یهایو فناور یجهان یبه بازارها  یدر دسترس  یجد  یهاتیمحدود

   (.1401ی و امیری، دریح)کنند  تیریو مد ییوکارها را بهتر شناسانوع کسب نیخاا ا  یهاسکیر توانندیم ،یمصنوع

تر از شۀۀفاف یریتصۀۀو او ارائۀۀ  هۀۀامیاز تحر یناشۀۀ  تیبا کاهش عد  قطع تواندیم ییهامدل نیچن  اتوسع  ت،یدر نها

بهبود   جهیدر نتو    یداخل  گذارانهیاعتماد سرما  شیدر منطقه، اف ا  سرمایا ایرانبازار    گاهیجا  یرتقابه ا  موجود،  یهاسکیر

 . کشور منجر شود یکلان اقتصاد  یهاشاخص

و  یسازمدل یبرا انیگراد تیتقو تمیبر الگور  یمبتن  یمدل  یابیتوسعه و ارز  ،پژوهش  نیا  یاساس، هدف اصل  نیبر ا

 هاینوسۀۀانچندگانۀۀه و    یهاسۀۀکیر  ت،یۀۀ عۀۀد  قطع  طیبا در نظۀۀر گۀۀرفتن شۀۀرا  عرضا اولیا سها بازده    قیدق  ینیبشیپ

 لیۀۀ در تحل  انیگراد  تیتقو  تمیالگور  شرفتهیپ  یهاتیقابل  از  یریگمطالعه با بهره  نیاست. ا  سرمایا ایراندر بازار    یساختار

و   کیسۀۀتماتیس  یهاسۀۀکیر  تۀۀأریرپنهان تحت    یالگوها  ییشناساو    نانیعد  اطم  طیو نامتوازن در شرا  دهیچیپ  یهاداده

 ،هیرمابۀۀازار سۀۀ   اننفعۀۀ ذی  محورسکیآگاهانه و ر  یریگمیکمک به تصم  یکارآمد برا  یتا اب ار  کوشدمی  ک،یستماتیرسیغ

پاسۀۀخ   یپژوهش در پ  نیا  گر،ی. به عبارت دکندبازار ارائه    کنندگانمیو تنظ  گذارانهیکننده، سرماعرضه  یهاشامل شرکت

و وجۀۀود  یاقتصۀۀاد  تیۀۀ عۀۀد  قطع  طیدر شرا  تواندیم  ،انیگراد  تیتقو  تمیاستفاده از الگور  ایاست که آ  یسؤال اصل  نیبه ا

کۀۀه   یسۀۀنت  یهۀۀابا روش   سهیسها  را در مقا  ایاول  یهابازده عرضه  ینیبشیدقت پ  ،سرمایا ایرانمتعدد بازار    یهاسکیر

پۀۀژوهش  نیۀۀ ا نیبهبۀۀود بخشۀۀدچ همچنۀۀ  یمعنادار طوربههستند،  یمبتن ئالدیا  طیانگارانه و شراساده  یهاعمدتاً بر فرض

 یچۀۀارچوب اارائو  رانیدر بازار ا هیاول یهامؤرر بر عملکرد عرضه تیو عد  قطع  سکیعوامل ر  نیترمهم  ییشناسا  دنبالبه

 است. شرفتهیپ یسازمدل قیاز طر هاسکیر نیا تیریمد یجامع برا

بینۀۀی ویژه الگوریتم تقویۀۀت گرادیۀۀان در پیشبه ،ساختار پژوهش شامل مروری بر ادبیات استفاده از یادگیری ماشین

هۀۀای نتایج و مقایسه عملکرد الگوریتم با روش   اسازی، ارائها و مدلآوری داده، تشریح روش جمععرضا اولیا سها بازده  

های آتی خواهد بود. منۀۀابع ی برای پژوهشهایها و پیشنهادو محدودیت  هام یتها، بررسی  در پایان تحلیل یافتهو    سنتی

 شده است.شده نی  در انتها ارائه استفاده

 پژوهش   ۀادبیات نظری و پیشین

های خصوصی از طریق آن سۀۀها  خۀۀود را بۀۀرای نخسۀۀتین بۀۀار در بۀۀازار ی که شرکتفرایند  عنوانبه،  1عرضا اولیا سها 

به قۀۀرن  ،عرضا اولیا سها . نخستین شواهد مستند از داردای کهن  سابقهدر تاریخ بازارهای مالی  کنند،  سرمایه عرضه می

 ۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀ

1. Initial Public Offering - IPO 
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 ،عرضۀۀا اولیۀۀا سۀۀها از منظر ت وریک،   .(2023،  3؛ درودوین2020،  2واسیچ)  گرددبازمی  1هفدهم میلادی و شرکت هلندی

هۀۀای اساسۀۀی نظیۀۀر عۀۀد  تقۀۀارن شۀۀود کۀۀه بۀۀا چالشخصوصی به عمومی محسوب می  ۀنمادی از انتقال مالکیت از حوز

 .  (1395کامیابی و بوربوری،  ) گذاری دشوار همراه استنمایندگی و ارزش  ااطلاعاتی، مس ل

 هستند:  یشامل سه رکن اصل یمال  کیکلاس  یهایت ور

 ؛کننۀۀدیبلافاصله تما  اطلاعات موجود را منعکس م  هامتیق  کندیم  انیکه ب  (1970)  4فامابازار کارآمد    ایاول، نظر

 مواجه است.  تیبا محدود یین عرضه اولیهپا یگذارمتیق دهیپد حیدر توض هینظر نیاما ا

 تیۀۀ فیک گنالیسۀۀ  ن،ییپۀۀا یگۀۀذارمتیق قیها از طرشرکت دهدینشان م که( 1977) 5راس  یدهگنالیس ایدو ، نظر

 کند.   هیرا توج هیاول یهابازده یتنوع با   تواندینم هینظر نیهرچند ا کنند،یخود را به بازار ارسال م  یبا  

 تنۀۀاق  نیشۀۀد و نخسۀۀت یمستندسۀۀاز (1975) 7بوتسونیاکه توسط  6از حد انتظار ترنییپا  یگذارمتیق  ۀدیسو ، پد

   است. یسازدر مدل  دتریجد یکردهایبه رو ازین دهندۀنشانبازار کارآمد را آشکار ساخت،   هایهیبا فرض  یجد

متمرکۀۀ    یو رفتۀۀار  یاطلاعۀۀات  یهایدگیۀۀ چیبۀۀر پ  عرضا اولیا سها مدرن در حوزه    یتحو ت نظر  گر،ید  یاز طرف

 توسۀۀط 8سۀۀازیکتابچه ۀم ایۀۀد انظری که ایگونه؛ بهسازندیرا برطرف م کیکلاس یهایت ور ینظر یاند که خلأهاشده

بینۀۀی مناسۀۀبی گذاری پویا، در عمل نتوانسته است دقت پیشقیمت  سازوکاربا وجود توضیح    (1989)  9ندتیو اسپ  ستیبنون

 گذارانهیسۀۀرما یبا در نظر گرفتن اطلاعات خصوص یکه حت دهدینشان م( 2003، )10و ووماک  نیدرمطالعات    .ارائه دهد

های رفتۀۀاری مۀۀالی از جملۀۀه ت ۀۀوری ، نظریۀۀهزمانهم  دارند.  ینیبشیدر پ  ییبا    یهمچنان خطا  یسنت  یهامدل  ،ینهاد

در   یشۀۀناختروان  یریگمی(، تصۀۀم13نۀۀگیهرد  ای)نظر  یوارگگله  اینظر  و    (2006)  12و ورگلر  کریب  11گذاراحساسات سرمایه

حۀۀال،   نیۀۀ . بۀۀا ا(2019  14،پرز پیکو، وازک  رودریگ  و لوپ  پرز  ،کابارکوس   لوپ )  سازدیرا برجسته م  عرضا اولیا سها بازار  

 یهۀۀاضرورت اسۀۀتفاده از روش  ،یشکاف نظر نیهستند. ا  یکمّ  ینیبشیبوده و فاقد قدرت پ  یفیعمدتاً توص  هاهینظر  نیا

 یپۀۀ   کیۀۀ ند )دهۀۀ ینشۀۀان م  کپارچهیچارچوب    کیدر    یو بازار  یرفتار  ،یادیعوامل بن  بیترک  یرا برا  شرفتهیپ  یمحاسبات

 (. 2011، 15، باخ و بایک؛ لی1402و همکاران،   انیپس

 ۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀ

1. East India Company 

2. Vasić 

3. Drooduin 

4. Fama 

5. Ross 

6. Under-pricing 

7. Ibbotson 

8. Book-building Theory 

9. Benveniste & Spindt 

10. Derrien & Womack 

11. Investor Sentiment Theory 

12. Baker & Wurgler 

13. Herding Theory 

14. López-Cabarcos, Pérez-Pico, Vázquez Rodríguez & López-Pérez 

15. Lee, Bach & Baik  

https://jaacsi.alzahra.ac.ir/article_2361.html
https://www.jstor.org/stable/2325486
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X7590015X
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X89900512
https://www.researchgate.net/publication/5216948_Auctions_vs_Book-Building_and_the_Control_of_Underpricing_in_Hot_IPO_Markets
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.2006.00885.x
https://www.researchgate.net/publication/333705515_Investor_sentiment_in_the_theoretical_field_of_behavioural_finance
https://amf.ui.ac.ir/article_27643.html
https://amf.ui.ac.ir/article_27643.html
https://www.researchgate.net/publication/227693930_The_impact_of_IPOs_on_the_values_of_directly_competing_incumbents
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، پۀۀارادایم جدیۀۀدی در تحلیۀۀل و 1هۀۀای تقویۀۀت گرادیۀۀانالگوریتم  ویژهبۀۀهظهور یادگیری ماشۀۀین و  از طرفی دیگر،  

  بینی بازارهای مالی ایجاد کرده است.پیش

روابۀۀط   یسۀۀازمدل  تیۀۀ : اول، قابلدارنۀۀد  یدیۀۀ کل  تیسه م   ،یسنت  یهانسبت به روش   انیگراد  تیتقو  یهاتمیالگور

 یبۀۀرا  فیضۀۀع  یهامۀۀدل  یتکرار  بیترک  ییدو ، توانا  ؛یآمار  عیمحدودکننده توز  اتیبه فرض  ازیبدون ن  دهیچیپ  یرخطیغ

کۀۀه در   ی یپۀۀرت و نۀۀو  یهاسو ، مقاومت در برابر داده  رساند؛یرا به حداقل م  ینیبشیپ  یکه خطا  یمدل قو  کی  جادیا

های بعۀۀدی و توسۀۀعه 3در گرادیان تقۀۀویتی (2001) 2فریدمنکارهای  اکه بر پای  تقویت گرادیان.  است  جیرا  یمال  یبازارها

 در مقایسۀۀه بۀۀا، اسۀۀتوار اسۀۀت 6ماشین بسیار سریع تقویتی گرادیان در (2017)  5و همکاران  یکِو    (2016)  4چن و گسترین

در  یریشۀۀتدقۀۀت ب ،یسۀۀنت یدرختۀۀ  یهۀۀادارد و نسۀۀبت بۀۀه روش  یبرتۀۀر ریتفسۀۀ  تیاز نظر قابل  ،قیعم  یعصب  یهاشبکه

های ضۀۀعیف و هۀۀا از طریۀۀق ترکیۀۀب تۀۀدریجی مۀۀدلایۀۀن الگوریتم  (.1402عباسیان و همکاران،  )  دهدیارائه م  ینیبشیپ

هۀۀای سۀۀنتی ای هسۀۀتند کۀۀه روش های خطا، قادر بۀۀه کشۀۀف روابۀۀط پیچیۀۀدهسازی تابع هدف با استفاده از گرادیانبهینه

صۀۀدها  زمانهمها امکان درنظرگیری مالی، این قابلیت ۀ. در حوز(2022  ،7اشمیت)  ندعاج   هاآن  اقتصادسنجی از شناسایی

های خُرد شرکت و احساسات بۀۀازار را های کلان اقتصادی تا ویژگی، از شاخصعرضا اولیا سها   گذار بر بازدهتأریرمت یر  

 .(2016،  8دوآن و همکاران)  آوردفراهم می

ه بینۀۀی بۀۀازدهای تقویت گرادیان، چۀۀارچوب جۀۀامعی بۀۀرای درک و پیشمالی مدرن با الگوریتم  هایههمگرایی نظری

 بۀۀرددارد و هم از قدرت محاسباتی مۀۀدرن بهۀۀره میریشه  های اقتصادی  در ت وریدهد که هم  ارائه می  عرضا اولیا سها 

 یهامۀۀدل ی: اول، نۀۀاتوانکندیر مموجود را پُ اتیدر ادب  یسه شکاف اصل  ،یقیتلف  کردیرو  نی. ا(2024،  9، کای و ونژانگ)

 یهۀۀاروش   تیسو ، محۀۀدود  ؛یکمّ  ینیبشیدر ارائه پ  یرفتار  یهاهینظر  ییدو ، عد  توانا  ده؛یچیدر کشف روابط پ  یخط

این، قابلیت تقویت گرادیان در مدیریت عۀۀد    برعلاوه(.  2022،  10، یان، گو و گولیو)ها  داده  یدر پردازش حجم با    یسنت

تبۀۀدیل  عرضۀۀا اولیۀۀا سۀۀها ه قطعیت و نوفه بازار، آن را به اب اری مناسب برای مواجهه با ماهیت احتما تی و پویای بازد

تری از دهۀۀد، بلکۀۀه درک عمیۀۀقبینی را اف ایش میتنها دقت پیشاین همگرایی نه.  (1402)عباسیان و همکاران،    کندمی

های دهۀۀد و زمینۀۀه را بۀۀرای توسۀۀعه اسۀۀتراتژیارائۀۀه می  عرضۀۀا اولیۀۀا سۀۀها گذار بر عملکۀۀرد  تأریرهای اساسی  سازوکار

 (.2025  ،11لی و لی) آوردهای نظارتی مؤررتر فراهم میگذاریگذاری پیشرفته و سیاستسرمایه

 یهۀۀاکیبۀۀا تکن  انیۀۀ گراد  تیتقو  یهاتمیالگور  بیکه ترک  دهدیپژوهش نشان م  اتیدر ادب  ریتحو ت اخبنابراین،   

 ۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀ

1. Gradient Boosting 

2. Friedman 

3. XGBoost 

4. Chen 

5. Ke et al. 

6. LightGBM 

7. Schmitt 

8. Duan et al. 

9. Zhang, Cai & Wen 

10. Liu, Yan, Guo & Guo 

11. Li and Li 

https://projecteuclid.org/journals/annals-of-statistics/volume-29/issue-5/Greedy-function-approximation-A-gradient-boosting-machine/10.1214/aos/1013203451.full
https://dl.acm.org/doi/10.1145/2939672.2939785
https://proceedings.neurips.cc/paper_files/paper/2017/file/6449f44a102fde848669bdd9eb6b76fa-Paper.pdf
https://amf.ui.ac.ir/article_27821.html
https://www.researchgate.net/publication/360804367_Deep_Learning_vs_Gradient_Boosting_Benchmarking_state-of-the-art_machine_learning_algorithms_for_credit_scoring
https://www.researchgate.net/publication/309797672_RL2_Fast_Reinforcement_Learning_via_Slow_Reinforcement_Learning
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2589004223025865
https://www.researchgate.net/publication/361252885_Forecasting_the_Market_with_Machine_Learning_Algorithms_An_Application_of_NMC-BERT-LSTM-DQN-X_algorithm_in_Quantitative_Trading.
https://amf.ui.ac.ir/article_27821.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2405844025001252
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گشۀۀوده اسۀۀت.   عرضا اولیۀۀا سۀۀها بازده    ینیبشیدر پ  یدیجد  یهااحساسات، افق  لیو تحل  1یعیمدرن پردازش زبان طب

عوامۀۀل  تی( با وجود نشان دادن اهم1389) یو مراد  یبتی( و ه1403)  ، بهرامی و حسینیینجف  رینظ  نیشیپ  یهاپژوهش

مطالعۀۀات عمۀۀدتاً از  نیۀۀ ا ن،یانۀۀد. همچنۀۀ بوده یکمۀۀ  یرهۀۀایعوامل بۀۀا مت  نیا بیترک یبرا کپارچهیفاقد چارچوب   ،یفیک

تحو ت، همراه بۀۀا  نیا دارند. دهیچیتعاملات پ یسازمدلدر  یمحدود ییاند که توانااستفاده کرده یسنت  یآمار  یهاروش 

 ینۀۀ یبشیپ  یهاسۀۀتمیاز س  یدیۀۀ نسۀۀل جد  جادیا  سازنهیرنگ اطلاعات، زمدیپردازش ب  و  2نیگ یجا  یهاداده  ندهیرشد ف ا

 یبرا  یمنطق  حاتیتوض  ابازار و ارائ  ریمت   طیبا شرادارند تا    تیدارند، بلکه قابل  سیار زیادیتنها دقت بهوشمند است که نه

 (.2024،  لین و مارکوس ؛  2025،  3یآل احمد) تطبیق یابندخود   هایمیتصم

قۀۀرار   یدر ادامه مۀۀورد بررسۀۀ که    وجود دارد  یمتعدد  یمطالعات تجرب  عرضا اولیا سها بازده    ینیبشیدر خصوا پ

 یهانیماشۀۀ  ،یجنگل تصادف»با عنوان  یادر مطالعه  (2020)  4چوپرا، لی، اسپمپیناتو و محمدی ایواتلود  ،یرو  گرفته است.

 «،یکۀۀره جنۀۀوب  یهاشرکت  یرو  یاسهیمقا  لیسها : تحل  متیق  ینیبشیپ  یبرا  قیعم  شبکا عصبیو    نگیبوست  انیگراد

شۀۀبکا بۀۀر    یمبتنۀۀ   کۀۀردیرو  کیۀۀ   هاآن  سها  پرداختند.  متیق  ینیبشیدر پ  نیماش  یریادگیمختلف    یهاروش   اسیبه مقا

روش را بۀۀا  نیۀۀ دادنۀۀد و ا شۀۀنهادیپ نۀۀدهیسۀۀها  در سۀۀال آ  مۀۀتیق  یدرصۀۀد  25  شیافۀۀ ا  ینیبشیپ  یارا بر  قیعم  عصبی

ضۀۀعف   انقطۀۀ   کیحال،    نیکردند. با ا  سهیمقا  نگیبوست  انیگراد  یهانیو ماش  یعمق مانند جنگل تصادفکم  یکردهایرو

اسۀۀتفاده از   ن،یبۀۀود. همچنۀۀ   هیۀۀ و تمرک  صرف بر بازار رانو  IPOخاا بازار    یهایژگیبه و  یتوجهبیمطالعه،    نیا  یدیکل

را به همراه داشت  ریتفس تیبودن و عد  قابل اهیس ا، مشکل جعب(AUC=   806/0)با وجود دقت با     قیعم  شبکا عصبی

  .کندیم جادیا  تیمحدود یمال  یدر بازارها  یریگمیتصم یکه برا

 متیق  ینیبشیمدل پ  اارائ»با عنوان    یدر پژوهش  (1401)  ، صادقی، بحیرایی و حاجی اص ریسعیدی اقد   ،در ادامه

 یمۀۀدل  اارائۀۀ بۀۀه    «،یاسلام  یهاسها  بانک  یگذارمتیو کاربرد آن در ق  قیعم  یریادگی  یهاتمیسها  با استفاده از الگور

کۀۀه   دمطالعه نشان دا  نیاپرداختند.    یمصنوع  شبکا عصبیسها  با استفاده از    متیق  یروند حرکت  بینیپیش  یبرا  یبیترک

نمونه به   تیاما سه ضعف عمده داشت: اول، محدود  ؛دارد  یعملکرد بهتر  یسنت  یهانسبت به روش   قیعم  یریادگیمدل  

در   یکۀۀه عملکۀۀرد بهتۀۀر  انیۀۀ گراد  تیتقو  یهاتمیبا الگور  سهیدو ، عد  مقا  دهد؛یرا کاهش م  یریپذمیسه ماهه که تعم

 .هیو تمرک  صرف بر بازار رانو IPOخاا   یهایژگیبه و  یتوجهبیدارند؛ سو ،   افتهیساختار یهاداده

 یهۀۀاکاربرد روش   یبه بررس  «نیماش  یریادگیبا    ینسب  یگذارارزش »با عنوان    یادر مطالعه  (2023)  5و لو  رتسمایگ

بهبۀۀود   یرا بۀۀرا  نیماشۀۀ   یریادگی  نینو  یهاروش   در این پژوهشسها  پرداختند.    ینسب  یگذاردر ارزش   نیماش  یریادگی

 نیماشۀۀ  یریادگیۀۀ  یکردهایتوجه رو  شایان  لیپتانس  دهندۀنشان  نتایج مطالعه.  گرفتقرار    یسها  مورد بررس  یگذارارزش 

در کاربرد  یمطالعه نقطه عطف نیا .است یگذارهیسرما یهایریگمیارزش سها  و کمک به تصم ینیبشیدر بهبود دقت پ

 ۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀ

1. NLP 

2. Alternative Data 

3. Alahmadi 

4. Roy, Chopra, Lee, Spampinato & Mohammadi-Ivatlood 

5. GEERTSEMA & LU 

https://www.mdpi.com/2071-1050/17/3/827
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2590291124000615
https://www.inderscienceonline.com/doi/abs/10.1504/IJAHUC.2020.104715
https://mieaoi.ir/article-1-964-fa.html
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/1475-679X.12464
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عد  استفاده از  ن،ی. همچناست IPOاما فاقد تمرک  خاا بر    ؛شودیمحسوب م  ینسب  یگذارارزش   یبرا  نیماش  یریادگی

بهبۀۀود  یاز دسۀۀت رفتۀۀه بۀۀرا  یفرصت  ن،یماش  یریادگی  یاهیپا  یهاو اکتفا به روش   شرفتهیپ  انیگراد  تیتقو  یهاتمیالگور

   .است ینیبشیدقت پ

 یبۀۀرا  یزمۀۀان  یسۀۀر  نگیبوسۀۀت  انیۀۀ درخۀۀت گراد»با عنۀۀوان    یادر مقاله  (2022)  1دایوشیو    ناکاگاوااز سویی دیگر،  

بۀۀا  ییهۀۀامجموعۀۀه داده یبۀۀرا یزمۀۀان یهایبر سۀۀر یمبتن یدرخت نگیبوست انیروش گراد  کی  «،سها   متیق  ینیبشیپ

و  یزمۀۀان یسۀۀر یهۀۀایژگیبۀۀا و فیضع یهارندهیادگی یدارا هاآن  دادند. مدل  شنهادیپ  یو مقطع  یزمان  یسر  یهایژگیو

 یهۀۀایژگیو نیبۀۀ  یناخالص ای یزمان یهایجفت سر نیها را بر اساس شباهت باست که نمونه یداخل یهادر گره  یمقطع

از نظۀۀر   یشۀۀنهادینشان دادنۀۀد کۀۀه روش پ  یجهان  یاصل  یهاشاخص  یرو  یتجرب  لیبا تحل  هاآن  .کندیم  میتقس  یمقطع

 یو مقطعۀۀ   یزمۀۀان  یهایژگیو  بیمطالعه، ترک  نیا  یدیکل  ینوآور.  دارد  یرترب  یقبل  یهاو دقت نسبت به روش   یسودآور

آموزش   یداده برا  ادیبه حجم ز  ازیبا  و ن  یمحاسبات  یدگیچیحال، پ  نیمناسب است. با ا  اریبس  IPO  لیتحل  یبود که برا

 .سازدینوظهور با داده محدود دشوار م یمؤرر، کاربرد آن را در بازارها

: سۀۀتوگرا یبر ه  یمبتن  انیگراد  تیبازار سها  با رگرسور تقو  یهامتیق  نیتخم»با عنوان    یادر مطالعه  (2023)  2یل

بۀۀر  یمبتنۀۀ  انیۀۀ گراد تیۀۀ سۀۀها  بۀۀا اسۀۀتفاده از رگرسۀۀور تقو یهۀۀامتیق نیبه تخمۀۀ   «3شرکت الفبت  یرو  یمطالعه مورد

بۀۀود.  انیۀۀ گراد تیۀۀ تقو یسۀۀنت یهابا مۀۀدل سهیدر دقت در مقا چشمگیریبهبود  دهندۀنشان هاافتهیپرداخت.    ستوگرا یه

 یسازنهیو به  یکپک مخاط  تمیازدحا  ذرات، الگور  یسازنهیمختلف از جمله به  یسازنهیبه  یهاکیو تکن  4یبیقدرت ترک

. کۀۀرد تیتقوبازار  ریمت  طیبا شرا قیتطب یمدل را برا  ییبلکه توانا  ،داد  شیرا اف ا  ینیبشیتنها دقت پنه  ،یگرگ خاکستر

را تۀۀا  ی( سرعت محاسباتLightGBM)مانند  ستوگرا یبر ه  یمبتن  انیگراد  تیتقو  یهاتمیمطالعه نشان داد که الگور  نیا

امۀۀا   ؛اسۀۀت  یاتیۀۀ ح  IPOدرنۀۀگ  یب  لیتحل  یبرا  تیم   نی. اکنندیکه دقت را حفظ م  یدر حال  ،دهندیم  شیبرابر اف ا  20

   .کندیرا محدود م هاافتهی  یریپذمیکه تعم استشرکت منفرد )الفبت(  کیتمرک  بر  ،یاصل  تیمحدود

بۀۀر عملکۀۀرد  عرضه عمومی و اولیۀۀه سۀۀها  تأریربررسی »در پژوهشی با عنوان  (1402هراتمه و ابراهیمی )در ادامه 

ی پذیرفتۀۀه شۀۀده در بۀۀورس اورا  هاسها  بر عملکرد مالی شۀۀرکت  ااولیعمومی    اعرض  تأریربه بررسی    ،«هامالی شرکت

، 1402تۀۀا    1398زمانی    ۀشرکت در دور  458گیری غربالگری از بین  بهادار تهران پرداختند. در این مطالعه از طریق نمونه

شۀۀرکت( الگۀۀوی رگرسۀۀیونی ۀ  مشۀۀاهده )سۀۀال 660نمونه انتخاب و با رویکرد پنل دیتا برای   عنوانبهشرکت    132تعداد  

بر نسبت سود خالص به   یدارامنفی اما غیرمعن  تأریرعمومی    اعرضد. نتایج این پژوهش نشان داد که  شمت یره برآورد  چند

و این ضۀۀریب از نظۀۀر آمۀۀاری  دهدرا نشان می  هاعمومی بر عملکرد مالی شرکت  اعرضمنفی    تأریرکه    دارد  هاکل دارایی

امۀۀا دو   ؛مدت ارائه دادبر عملکرد کوتاه  IPO  یمنف  تأریر  ۀدربار  یارزشمند  یهانشیمطالعه ب  نیاگرچه ا.  ه استدار بودامعن

 ۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀ

1. Nakagawa & Yoshida 

2. Li 

3. Alphabet 

4. HGBoost 

https://www.inderscienceonline.com/doi/abs/10.1504/IJDMMM.2022.123357
https://thesai.org/Publications/ViewPaper?Volume=15&Issue=5&Code=IJACSA&SerialNo=53
https://www.journal-mrpe.ir/article_194567_011419c685f4c9def7ab557f5c2b7fed.pdf
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دو ، عد  ارائۀۀه  ستند؛ین یرخطیکه قادر به کشف روابط غ  یسنت  یآمار  یهاعمده داشت: اول، استفاده از روش   تیمحدود

  .کندیرا محدود م هاافتهی یکه کاربرد عمل ینیبشیمدل پ

بۀۀر  یسۀۀبک مبتنۀۀ   انیۀۀ گراد  تیۀۀ تقو  نیمۀۀدل ماشۀۀ »  بۀۀا عنۀۀوان  یدر پژوهش  (2023)  1گوپتا و کومار  از سویی دیگر،

با استفاده  ،شدهنهیبه 2سبک انیگراد تیتقو نیمدل ماش کی «درنگیتجارت ب یهاوک برا  سیهر  یدیبریه  یسازنهیبه

در   بۀۀرازش شیمشۀۀکل ب  هۀۀاآن  ارائۀۀه دادنۀۀد.  جۀۀارتت  ینۀۀ یبشیپ  یبۀۀرا  3هۀۀاوک  سیهر  یدیبریه  یسازنهیبه  تمیاز الگور

 یمبتن طرفهکی یبردارو نمونه 4یانحصار یژگیو یبنددسته یهاهاوک را با استفاده از روش  سیمتعارف هر یسازنهیبه

تجۀۀارت  ستمیدر رابطه با س یرشد اقتصاد ینیبشیدر پ یورود ینشان داد که پارامترها جیبرطرف کردند. نتا 5انیبر گراد

 یسۀۀازنهیو به بۀۀرازش شیمطالعۀۀه، حۀۀل مشۀۀکل ب نیۀۀ نقطۀۀه قۀۀوت ا .کارآمد بودند یو خدمات با دقت با تر 6یبازارنیب

آن را محۀۀدود  یبۀۀا ، کۀۀاربرد عملۀۀ  یو زمان محاسبات  یبیترک  تمیالگور  یدگیچیحال، پ  نیپارامترها بود. با ا  یافرامکاشفه

  پژوهش است. نیدر ا ی، شکاف مهمIPO یهاداده یروآزمون نکردن آن   ن،ی. همچنکندیم

کارگیری درمانۀۀدگی مۀۀالی بۀۀا بۀۀه  بینۀۀیپیشرویکردی نوین در  »در پژوهشی با عنوان    (1402عباسیان و همکاران )

به بررسی عملکرد الگوی درخت تصۀۀمیم   «،اطلاعات مبتنی بر شبکا مالی و روش ترکیبی درخت تصمیم تقویت گرادیان

 123ی هۀۀاالگوی پیشۀۀنهادی خۀۀود را روی داده هاآن تقویت گرادیان با اف ودن مت یرهای مربوط به شبکا مالی پرداختند.

اجرا کردنۀۀد. نتۀۀایج نشۀۀان داد کۀۀه   2021تا    2015شرکت تولیدی پذیرفته شده در بورس و فرابورس ایران در بازۀ زمانی  

هم از نظر دقت و هم از نظر خطای  ،الگوی درخت تصمیم تقویت گرادیان با اضافه شدن مت یرهای مربوط به شبکا مالی

از خود نشان داد. همچنین عملکرد بهتری    ،ترین همسایه و رگرسیون لجستیکن دیک k در مقایسه با دو الگوی ،نوع یک

ی با مرک یت بینابینی و مرک یت درجا زیاد، کمتر مستعد قرارگرفتن در شۀۀرایط درمانۀۀدگی هامحققان دریافتند که شرکت

 نیۀۀ . ابخشۀۀدیبهبۀۀود م درصد 15را تا   ینیبشیدقت پ  ،یاشبکه  یرهایمطالعه نشان داد که اف ودن مت   نیا  .مالی هستند

مهۀۀم اسۀۀت. نقطۀۀه   اریاست، بس  یاتیح  یگذارهیسرما  یهاها و بانکشرکت  نیکه در آن روابط ب  IPO  لیتحل  یبرا  افتهی

 مختلف بود.  یو ن ول  یصعود یعملکرد در بازارها یعد  بررس  ،یضعف اصل

اولیۀۀا سۀۀها  و عوامۀۀل   ابررسی رابطا علیت بین عرضۀۀ »در پژوهشی با عنوان    (2023نیک پی پسیان و همکاران )

ی اولیه سها  با فاکتورهای کلان اقتصادی از جمله هابه بررسی رابطا علیت گرنجری بین تعداد عرضه  «،کلان اقتصادی

منظور دستیابی به هۀۀدف ی بازار سها  ایران پرداختند. بههاتولیدات صنعتی، نرخ بهره به بدهی دولت، بازار سها  و نوسان

ی این پۀۀژوهش نشۀۀان داد ها. یافتهکردنداستفاده    1398تا    1370  طی دورۀ زمانی  ،7از الگوی خودرگرسیون برداری  ،فو 

ی شاخص کل است و مشخص شد که تعۀۀداد های اولیا، علیت گرنجری رشد تولیدات صنعتی و نوسانهاکه تعداد عرضه

 ۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀ

1. Gupta & Kumar 

2. Light GBM 

3. H3O 

4. EFB 

5. GOSS 

6. ITS 

7. VAR 

https://amf.ui.ac.ir/article_27821.html?lang=fa
https://amf.ui.ac.ir/article_27643.html?lang=en
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بازار سها  و نرخ بهره به بدهی دولت بوده است. براساس نتایج حاصۀۀل   هاینوساناولیه، علت رشد شاخص کل و    اعرض

همه نبایۀۀد صۀۀرف ه ینۀۀا  ،های اولیا شرکتهاآمده از طریق تعداد عرضهدستمنابع مالی بهکه شده، محققان ادعا کردند 

مطالعۀۀه   نیۀۀ ا  .و بازار سۀۀها  شۀۀود  هاصرف توسعه و پیشرفت این شرکت  ،آمدهدستدولت شود و بهتر است منابع مالی به

داشۀۀت: اول، اسۀۀتفاده از مۀۀدل   یجد  یهاتیاما محدود  ؛ر کردعوامل کلان پُ  یرا با بررس  یداخل  اتیدر ادب  یشکاف مهم

VAR  دو ، تمرک  بر تعداد    رد؛یگیم  دهیرا ناد  یرخطیکه روابط غ  یخطIPO  ؛ سو ، عد  ارائۀۀه مۀۀدل هاآن  بازده  یبه جا

   .یکاربرد ینیبشیپ

سۀۀها   مۀۀتیق ینۀۀ یبشیدر پ 2سۀۀبک انیۀۀ گراد تیۀۀ تقو نیکاربرد ماش یبه بررس  یدر پژوهش  (2024)  1شتیو ن  هوما

بر  یو مبتن یفن ،یزمان یهایژگی. محققان با ادغا  وکرده است دیتأک  یژگیو  یمهندس  یاتیمقاله بر نقش ح  نیپرداختند. ا

بهبۀۀود  ینۀۀ یبشیدر دقت پ  ،یسنت  یهاروش   در مقایسه باسبک    انیگراد  تیتقو  نیماش  کردیاحساسات، نشان دادند که رو

 یآموزشۀۀ  یهازمان او ارائ  دهیچیتعاملات پ  یسازمدل  اس،یمقب رگ  یهاکارآمد داده  تیریدر مد  زیرا؛  دارد  یتوجه  شایان

 ،یو احساسۀۀ  یفنۀۀ  ،یزمان یهایژگیو  بیو ترک  یژگیو  یبر مهندس  دیمطالعه با تأک  نیا.  مورد توجه قرار گرفته است  عیسر

با حفظ دقت مشۀۀابه عمۀۀل   XGBoostاز    ترعیسر  درصد30تا    LightGBM  که  نشان داد  جیارائه داد. نتا  یجامع  کردیرو

 یهۀۀاداده یرو  ونامۀۀا عۀۀد  آزمۀۀ   ؛مهم است  اریاست، بس  یاتیکه زمان ح  IPOدرنگ  یب  لیتحل  یبرا  یبرتر  نی. اکندیم

IPOاستمطالعه  نیا ی، شکاف اصل. 

پۀۀاک:   یانۀۀرژ  یهامتیو ق  4سها   یبازارها  ینیبشیپ»با عنوان    یادر مطالعه  (2025)  3قلابی، سوئیسی، دو و علی 

سها  در ده   یبازارها  لیتحل  قیپاک از طر  یسها  انرژ  یهامتیق  ینیبشیبه پ  «،شرفتهیپ  نیماش  یریادگیاز    ییهانشیب

 یاف ودن حیتوض ریمقاد ل،یتحل نی. اندپرداخت 5تقویت گرادیان بوستینگو  نیماش یریادگی یهاکیکشور با استفاده از تکن

عملکرد ها  مدل  رینسبت به سا  تقویت گرادیان بوستینگنشان داد که    جیادغا  کرد. نتا  ریتفس  تیبهبود قابل  یرا برا  یشپل

 هاافتۀۀهی  نیۀۀ وجود دارد. ا  ESGبازار    یرهایپاک و مت   یسها  انرژ  یهامتیق  نیب  یقابل توجه  بستگیهمدارد و    یبهتر

را   یارزشمند  یهانشیو ب  پاک برجسته کرده  یسها  انرژ  یروندها  ینیبشیرا در پ  نیماش  یریادگی  یهاکیتکن  لیپتانس

دهد که های این پژوهش نشان می. یافتهآورده استگذاران خطرپذیر فراهم  و سرمایه  گذاراناستیس  گذاران،هیسرما  یبرا

و  ESG هایبینۀۀی ارتبۀۀاط بۀۀین شۀۀاخصسۀۀازی و پیشی بۀۀرای مدلمؤرر طوربه ،تقویت گرادیان بوستینگ رویکردهای

 یبۀۀرا  SHAPو اسۀۀتفاده از    ESG  یهامطالعۀۀه، ادغۀۀا  شۀۀاخص  نیۀۀ قۀۀوت ا  انقطۀۀ .  بازارهای انرژی پاک استفاده شۀۀوند

امۀۀا   ؛دارد  بیشۀۀتریدقۀۀت    درصۀۀد12  ،یخط  ونیرگرس  در مقایسه با  انیگراد  تیتقو  که  نشان داد  جی. نتااست  یریرپذیتفس

  .کندیپژوهش حاضر محدود م ی، کاربرد آن را براIPO یو عد  بررس یبر بخش انرژ تمرک 

 ۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀ

1. Huma & Nishat 

2. LightGBM 

3. Ghallabi, Souissi, Du & Ali  

4. ESG 

5. NGBoost 

https://prjcs.com/index.php/prjcs/article/view/17
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521924008214
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 یبۀۀرا نگیبوسۀۀت انیۀۀ گراد تمیبۀۀر الگۀۀور یمبتنۀۀ  یمۀۀدل اتوسۀۀع. بۀۀه (2025) 1، خیراللهی، یاراحمدی و صفتیملامیر

پۀۀژوهش بۀۀه  نیترکیمطالعه ن د نیاپرداختند.  رانیدر بازار سها  ا یعموم هیاول یهاعرضه ینسب  یگذارمتیق  ینیبشیپ

دارند. با  یعملکرد مناسب  رانیا  IPO  ینیبشیدر پ  انیگراد  تیتقو  یهاتمیالگور  ه است کهموضوع حاضر است و نشان داد

دو ،   ؛یبۀۀ یترک  شۀۀرفتهیپ  یهۀۀای: اول، عۀۀد  اسۀۀتفاده از معمارردوجود دادر این پژوهش    یدیکل  تیحال، سه محدود  نیا

 .نیگ یجا یهااحساسات و داده لیتحل غا وابسته؛ سو ، عد  اد ریمت  کیتمرک  بر 

بینۀۀی دقیۀۀق پیش( در پژوهش خود به این موضوع پرداختند کۀۀه  2026)  2میان گسکری، مؤمنی و کاظمی  منصوری

 افروشی با تنۀۀوع بۀۀا ی محصۀۀول، چرخۀۀ های خردهتأمین در محیط  ۀری ی زنجیرفروش برای مدیریت موجودی و برنامه

عمر کوتاه و تقاضای ناپایدار بسیار مهم است. خطاها باعث موجۀۀودی اضۀۀافی، اتمۀۀا  موجۀۀودی، فۀۀروش از دسۀۀت رفتۀۀه، 

های قابل اعتمۀۀاد، باعۀۀث بینیشوند. پیشهای با تر، کاهش رضایت مشتری و آسیب به برند میتبلی ات غیربهینه، ه ینه

فروشۀۀان از شوند. از آنجایی که خردهگذاری، طراحی تبلی ات، تخصیص موجودی و سودآوری میاف ایش موجودی، قیمت

گذاری و موجودی را در نظر بگیرند. ها باید تعاملات بین تقاضا، قیمتکنند، مدلهای مبتنی بر داده استقبال میاستراتژی

سازی تخفیۀۀف بینی تقاضا و بهینهمشترک پیش طوربهکند که عمیق را معرفی می  شبکا عصبیاین مطالعه یک چارچوب  

 دهد.را انجا  می

 پژوهشو نوآوری  پژوهشی شکاف

 نیۀۀ که ضرورت انجۀۀا  ا  شودیم  ییموجود شناسا  اتیدر ادب  نیادیو بن  یچهار شکاف اساس  ،پژوهش  نهیشیبا مرور جامع پ 

عرضۀۀا اولیۀۀا  ینسۀۀب یگۀۀذارمتیق یبرا یو چندبعُد کپارچهی یهاشکاف، فقدان مدل نی. نخستکندیم  هیپژوهش را توج

عمۀۀدتاً بۀۀر   ،(2023)  ی( و لۀۀ 2022)  دایوشۀۀ ی(، ناکاگۀۀاوا و  2020و همکاران )  یهمچون رو  یالمللنیاست. مطالعات ب  سها 

از جملۀۀه   ،عرضۀۀا اولیۀۀا سۀۀها ر  فرد بۀۀازامنحصۀۀربه  یهۀۀایژگیو و  انۀۀدمتمرک  بوده  هیسها  در بازار رانو  متیق  ینیبشیپ

مطالعۀۀه  یانۀۀد. حتۀۀ گرفته دهیۀۀ را ناد گذارانهیسۀۀرما  یو رفتار متما  یخیتار  یهاداده  تیمحدود  د،یشد  یتقارن اطلاعاتعد 

 یگۀۀذارشۀۀاخص ارزش  کیۀۀ تمرک  دارد، تنها به  رانیدر ا  عرضا اولیا سها   ( که به صراحت بر2025ر و همکاران )یملام

 یهاسۀۀازوکاردرک کامۀۀل  یکۀۀه بۀۀرا ینسۀۀب یگذارمتیق  اریمع  نیچند  زمانهم  لی( محدود مانده و از تحلM2B)نسبت  

 یکردهۀۀایبر ل و  استفاده از رو رنمد یمال یهاهیاست که نظر یدر حال نیاست، غافل شده است. ا  یضرور  یگذارارزش 

  دارند. دیتأک  یگذاردقت ارزش  شیبرآورد و اف ا  یکاهش خطا یبرا  یچندشاخص

اسۀۀت. اگرچۀۀه   نیشۀۀ یمۀۀورد اسۀۀتفاده در مطالعۀۀات پ  یتمیالگۀۀور  یهۀۀایمعمار  تیمحۀۀدود  ،یشکاف محۀۀور  نیدوم

ماننۀۀد   شۀۀرفتهیپ  انیۀۀ گراد  تیۀۀ تقو  یهۀۀاتمی( از الگور2024)  شۀۀتی( و هومۀۀا و ن2023گوپتا و کومۀۀار )  رینظ  ییهاپژوهش

LightGBM  یعصب  یهاتوجه و شبکه  یهاسازوکارو بدون ادغا     هی  صورت تکها عمدتاً بهمدل  نیااند،  استفاده کرده 

بهره برده، فاقۀۀد  قیعم یعصب یها( که از شبکه1401اقد  و همکاران ) یدیمطالعه سع یاند. حتبه کار گرفته شده  قیعم

 ۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀ

1. Malmir, Kheirollahi, Yarahmadi & Sefaty 

2. Manosuri, Momeni & Kazemi Miyangaskary 

https://www.bmfopen.com/index.php/bmfopen/article/view/236
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 اتمطالعۀۀ  ن،یمحرو  مانده اسۀۀت. همچنۀۀ  کردیدو رو نیا یلیتکم یایبوده و از م ا  انیگراد  تیتقو  یهاتمیبا الگور  بیترک

 ؛انۀۀدنشان داده یمال یدرماندگ  ینیبشیرا در پ  انیگراد  تیتقو  یعملکرد الگوها  ،(1402و همکاران )  انیعباس  رینظ  یداخل

 رهۀۀایو روابۀۀط متقابۀۀل مت   یرخطۀۀ یغ  ،یزمان  یالگوها  زمانهمکه قادر به استخرای    یاشرفتهیو پ  یبیترک  یهایاما معمار

را کۀۀه  یاهیۀۀ و چند   یدیبریه یهایمعمار یبه طراح ازیشکاف، ن نی. ااندافتهیتوسعه ن سرمایا ایرانباشند، در بستر بازار  

  .سازدیکنند، برجسته م یسازرا مدل عرضا اولیا سها  یمال یهاداده یذات  یهایدگیچیبتوانند پ

عرضا اولیۀۀا  ینیبشیپ ۀحوزدر  یشنهادیپ  یهامدل  تیو شفاف  یریرپذیبه تفس  یتوجهبی  ،یقاتیشکاف تحق  نیسوم

 یعصۀۀب یها( کۀۀه از شۀۀبکه1401اقۀۀد  و همکۀۀاران ) یدی( و سۀۀع2020و همکاران )  یهمچون رو  یاست. مطالعات  سها 

 یبۀۀرا هیۀۀ بۀۀر نظر یمبتنۀۀ  حاتیوضۀۀ بۀۀودن مواجۀۀه بۀۀوده و قۀۀادر بۀۀه ارائۀۀه ت اهیاند، با مشکل جعبه سۀۀ استفاده کرده  قیعم

 هۀۀاینیبشیپشت پ یبه درک علل اقتصاد ازیکه ن یمال رندگانیگمیتصم یبرا تیمحدود نیاند. اخود نبوده  یهاینیبشیپ

 ؛انۀۀداسۀۀتفاده کرده یریرپذیتفس  شیاف ا  یبرا  یشپل  ری( از مقاد2025و همکاران )  قلابی.  کندیم  جادیا  یدارند، چالش جد

 ن،یکار گرفته نشده است. همچنۀۀ به  رانیدر ا  یبیترک  شرفتهیپ  یهاتمیو با الگور  عرضا اولیا سها در بستر    کردیرو  نیاما ا

عرضۀۀا عوامل مۀۀؤرر بۀۀر    یبه بررس(  1403و همکاران )  انیپسیپکی( و ن1402)  یمیهراتمه و ابراه  رینظ  یمطالعات داخل

 لیۀۀ و تحل  درنۀۀگبی  ینۀۀ یبشیپ  تیۀۀ کۀۀه فاقۀۀد قابل  انۀۀداسۀۀتفاده کرده  یسنت  یآمار  یهااما از روش   ؛اندپرداخته  اولیا سها 

  متعدد هستند.  یوهایسنار

عمۀۀدتاً بۀۀر   یالمللۀۀ نیب  یهۀۀااسۀۀت. پژوهش  یمطالعات قبل  یشناختو روش   یاداده  یهاتیشکاف، محدود  نیچهارم

( یمۀۀال یو تنوع اب ارهۀۀا یاطلاعات ییبا ، کارا ینقدشوندگ ری)نظ رانیمتفاوت از بازار ا  یهایژگیبا و  افتهیتوسعه  یبازارها

 ریۀۀ محۀۀدود )نظ یهااز نمونۀۀه ای یمطالعات داخل گر،ید  ی. از سوکندیم  حدودرا م  هاافتهی  یریپذمیاند که تعممتمرک  بوده

بۀۀا چهۀۀار سۀۀال( اسۀۀتفاده   یمۀۀ یهراتمۀۀه و ابراه  ریکوتاه )نظ  یزمان  یهااز دوره  ایاقد  و همکاران با سه ماه داده(    یدیسع

 یاز مطالعۀۀات قبلۀۀ  کیۀۀ چیه ن،یمختلۀۀف را ندارنۀۀد. همچنۀۀ   یاقتصۀۀاد  یهاو پوشش چرخه  یریپذمیاند که توان تعمکرده

 کپارچۀۀهیچۀۀارچوب  بازار را در قالب    طیخاا شرکت و شرا  یهایژگیو  ،یکلان اقتصاد  یرهایمت   کیستماتیصورت سبه

گسۀۀترده،  امطالعه جۀۀامع بۀۀا نمونۀۀ  کیبه  ازیشکاف، ن  نیاند. اادغا  نکرده  عرضا اولیا سها   یچندشاخص  ینیبشیپ  یبرا

آشۀۀکار   رد،یۀۀ را در نظۀۀر بگ  سۀۀرمایا ایۀۀرانفرد بۀۀازار  منحصربه  یهایژگیکه و  را  رهیچندمت   کردیو رو  یطو ن  یزمان  ۀدور

 .سازدیم

کنۀۀد کۀۀه توجه را معرفی می  شایانشده، چهار نوآوری بنیادین و  های شناساییکردن شکافراین پژوهش با هدف پُ 

 ادهۀۀد. نخسۀۀتین نۀۀوآوری، توسۀۀعرا گسۀۀترش می  عرضا اولیۀۀا سۀۀها گذاری نسبی  مرزهای دانش موجود در حوزه قیمت

عرضۀۀا  گذاری نسۀۀبیقیمت ۀاست که برای نخستین بار در حوز گرادیان عمیق ۀکنندمعماری پیشرفته ترانسفورمر تقویت

، XGBoost یۀۀه و مجۀۀ ا نظیۀۀر هۀۀای تکشود. بۀۀرخلاف مطالعۀۀات پیشۀۀین کۀۀه از الگوریتمکار گرفته میبه  اولیا سها 

LightGBM  اند، این معماری چهار  یه متمای  و تعاملی را در یک چارچوب یکپارچۀۀه های عصبی استفاده کردهیا شبکه

های رگرسیون اف ایشی چندگانه که قابلیت استخرای الگوهای غیرخطی پیچیۀۀده و تعۀۀاملات درخت  ا ی.  1کند:  ادغا  می
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های های بلندمدت در دادهدوجهته که روندهای زمانی و وابستگی LSTM ا ی. 2 ؛آوردمرتبه با ی مت یرها را فراهم می

با الها  از معماری ترانسفورمر که روابط پیچیۀۀده  تقویت خودتوجهی چندسری سازوکار. 3 ؛کندسری زمانی را شناسایی می

خودکۀۀار  صۀۀورتبهکۀۀه  مۀۀاژول تبۀۀدیل پویۀۀای ویژگۀۀی. 4 ؛کنۀۀددهۀۀی پویۀۀا میو غیرخطی بین مت یرهای مستقل را وزن

 زمۀۀانهمسۀۀازی کنۀۀد. ایۀۀن ترکیۀۀب نوآورانۀۀه، توانۀۀایی مدلهای ورودی را کشف و تولیۀۀد میهای بهینه از ویژگیترکیب

های سنتی و حتۀۀی مطالعۀۀات اخیۀۀر نظیۀۀر ناکاگۀۀاوا و تعاملات چندبعُدی، الگوهای زمانی و روابط غیرخطی را که در روش 

دهد کۀۀه بۀۀرای ای ارائه میبخشد و معماریای ارتقا میقابل ملاحظه  طوربهشود،  ( غفلت می2023( و لی )2022یوشیدا )

سۀۀازی تقارن اطلاعۀۀاتی و محۀۀدودیت تاریخچۀۀه، بهینهشامل نوی  با ، عد  عرضا اولیا سها  هایهای خاا دادهویژگی

  .شده است

های ارزش بۀۀازار بۀۀه به سه مت یر وابسته کلیدی شۀۀامل نسۀۀبت  زمانهمدومین نوآوری اساسی، رویکرد چندهدفه و  

اسۀۀت کۀۀه بۀۀرای  (V2S) و نسبت ارزش شرکت به فروش   (V2A)  ، نسبت ارزش شرکت به دارایی(M2B)  ارزش دفتری

عرضۀۀا  های یادگیری عمیق پیشۀۀرفته در بسۀۀتر بۀۀازارنخستین بار در قالب یک چارچوب یکپارچه و با استفاده از الگوریتم

( 2025( و ملامیر و همکۀۀاران )2023گیرد. مطالعات پیشین همچون گیرتسما و لو )ایران مورد بررسی قرار می  اولیا سها 

های پنهۀۀان بۀۀین بسۀۀتگیهمو از تحلیۀۀل روابۀۀط متقابۀۀل و    انۀۀدگۀۀذاری متمرکۀۀ  بودهعمدتاً بر یک یا دو شۀۀاخص ارزش 

شۀۀبکا ی معماری  وجوجستکارگیری ماژول تبدیل پویای ویژگی و  اند. این پژوهش با بههای مختلف غافل ماندهشاخص

مستقل است، بلکه همچنین   صورتبهبینی دقیق هریک از این سه شاخص  تنها قادر به پیشمبتنی بر گرادیان، نه  عصبی

تری از کنۀۀد. ایۀۀن رویکۀۀرد جۀۀامع، درک عمیۀۀقسۀۀازی میرا کشۀۀف و مدل  هۀۀاآن  روابط سیستماتیک و تعاملات پویا بین

دهد، امکان تحلیل تطبیقۀۀی عملکۀۀرد مۀۀدل در شۀۀرایط ارائه می  عرضا اولیا سها گذاری در  های چندبعُدی قیمتسازوکار

گذاران، گیری چندبعُۀۀدی سۀۀرمایهابۀۀ اری کامۀۀل بۀۀرای تصۀۀمیمو  آوردمختلف بازار )صعودی، ن ولی و خنثی( را فراهم می

های خاا خود، از ترکیب توانند بر اساس اهداف و اولویتکند که میگذاران بازار سرمایه فراهم میگران و سیاستتحلیل

  .ها بهره ببرنداین شاخص

هۀۀای هۀۀای یۀۀادگیری عمیۀۀق و تکنیکفرد نظریات مالی مدرن بۀۀا الگوریتمنوآوری کلیدی، ادغا  منحصربهسومین  

شۀۀرکت در بۀۀازه  163هۀۀای جۀۀامع  است. این پژوهش با اسۀۀتفاده از داده  سرمایا ایرانتفسیرپذیری پیشرفته در بستر بازار  

از نظۀۀر حجۀۀم   تنهانۀۀهشود،  کامل اقتصادی )رونق، رکود و تعدیل( می  اکه شامل سه چرخ  1402تا    1392  زمانی گسترده

پسۀۀیان و همکۀۀاران پی( و نیک1402تر از مطالعات قبلی داخلی نظیۀۀر عباسۀۀیان و همکۀۀاران )نمونه و دوره زمانی گسترده

هۀۀا از  یۀۀه پۀۀردازش داده  فراینۀۀدکنۀۀد کۀۀه در آن  ای را معرفۀۀی میای نوآورانه( است، بلکه گردش کار چهارمرحله1403)

 شود. تکاملی و خودتطبیقی انجا  می صورتبهسازی معماری نهایی استخرای الگو تا بهینه

برای تنظیم خودکار فراپارامترهای   مراتبیای سلسلهسازی فرامکاشفهچهارمین نوآوری بنیادین، معرفی سیستم بهینه

مۀۀالی را حۀۀل  ۀهای عمیۀۀق در حۀۀوزکارگیری مۀۀدلهای اساسی در بۀۀهمعماری پیچیده پیشنهادی است که یکی از چالش

امۀۀا بۀۀا   ؛انۀۀدسۀۀازی هیبریۀۀدی اسۀۀتفاده کردههۀۀای بهینهاز الگوریتم(  2023کند. مطالعات پیشین نظیر گوپتا و کومۀۀار )می
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ای را مرحلهسازی سۀۀهاند. این پژوهش یک استراتژی بهینهبر بودن مواجه بودهمحدودیت پیچیدگی محاسباتی با  و زمان

 کند:  سازی میپیاده

ی گسۀۀترده فراپارامترهۀۀا را وجوجسۀۀتشده که فضۀۀای  مرحله کاوش اولیه با استفاده از الگوریتم ژنتیک اصلاح . 1

 ؛کندموازی کاوش می صورتبه

سازی بی ین که مناطق امیدوارکننۀۀده را بۀۀا دقۀۀت بۀۀا تر بررسۀۀی برداری متمرک  با استفاده از بهینهبهره  امرحل . 2

 ؛کندمی

ای تطبیقی که پارامترهای نهۀۀایی را بۀۀا توجۀۀه بۀۀه ی شبکهوجوجستتنظیم دقیق با استفاده از الگوریتم    امرحل . 3

 کند. های خاا هر مت یر وابسته بهینه میویژگی

دهۀۀد در حۀۀالی کۀۀه دقۀۀت مۀۀدل را کاهش می  درصد60مراتبی، زمان محاسباتی را تا  سازی سلسلهاین سیستم بهینه

سۀۀازی هۀۀای منظماین، استفاده از تکنیکبرعلاوهدهد.  سازی سنتی اف ایش میهای بهینهنسبت به روش   درصد  8حداقل  

و برازش جلوگیری هوشمند، از بیش Early Stopping ترکیبی و L1/L2 سازیتطبیقی، منظم Dropout پیشرفته شامل

سۀۀینرژیک بۀۀا یکۀۀدیگر   صۀۀورتبهدر مجموع، این چهار نۀۀوآوری    .کندهای جدید تضمین میپذیری مدل را در دادهتعمیم

سۀۀرمایا در بۀۀازار    عرضا اولیا سۀۀها گذاری نسبی  کنند تا یک چارچوب جامع، کارآمد و قابل تفسیر برای قیمتتعامل می

های آتی کند، بلکه مسیری نوین برای پژوهشر میهای موجود در ادبیات را پُشکاف  تنهانهارائه دهند. این پژوهش    ایران

کند. قابلیت تطبیۀۀق ایۀۀن معمۀۀاری بۀۀا سۀۀایر در تقاطع یادگیری عمیق، مالی رفتاری و تحلیل بازارهای نوظهور ترسیم می

الگویی برای   عنوانبهتواند  آورد و میای برای تعمیم و توسعه بیشتر فراهم میها، پتانسیل گستردهبازارهای مالی و دارایی

 .های مالی استراتژیک محسوب شودگیریادغا  هوش مصنوعی پیشرفته در تصمیم

 پژوهش   شناسیروش

بررسی عوامل مؤرر بر قیمۀۀت گۀۀذاری نسۀۀبی سۀۀها  در به    (2023)  و لو  رتسمایگ  هیپژوهش، با اقتباس از مدل پا  نیدر ا 

بهادار تهران   شده در بورس اورا شرکت پذیرفته 42های مربوط به پردازیم. مطالعه با استفاده از دادهی اولیه میهاعرضه

ها و صۀۀحت برای اطمینان از همگن بودن داده.  انجا  شده است  1402تا    1392شرکت فرابورسی طی بازه زمانی    121و  

 :اندهای مورد مطالعه بر اساس معیارهای دقیق زیر انتخاب شدهنتایج، شرکت

زمۀۀانی  اخود را در فاصل عرضا اولیا سها شرکت حتماً باید  :  اولیه در بازه زمانی  اعرض  .هاولی  امعیار زمان عرض •

عوامۀۀل کۀۀلان  تۀۀأریرسۀۀاله، امکۀۀان بررسۀۀی انجا  داده باشد. این بازه زمۀۀانی ده29/12/1402تا  01/01/1392

 .آوردهای بازار سها  را فراهم میاقتصادی و پویایی

پژوهش   ۀهای مورد مطالعه باید در طول دورشرکت:  پذیرش در بازار مربوطه  .معیار نوع شرکت و محل پذیرش  •

 .در بورس اورا  بهادار تهران یا بازار اول و دو  فرابورس ایران پذیرفته شده و فعال باشند

 های مالی و عملیاتی شرکت برای محاسبه کلیۀۀه مت یرهۀۀای وابسۀۀتهداده :هامعیار دسترسی و کامل بودن داده •

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/1475-679X.12464
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(m2b  ،v2a  ،v2s)  کامۀۀل و   صۀۀورتبههای مالی( بایۀۀد  و مت یرهای مستقل و کنترلی )استخرای شده از ت وری

 .بدون وقفه قابل توجه در دسترس باشد

عوامۀۀل غیرعۀۀادی )ماننۀۀد ورشکسۀۀتگی،  دلیلبۀۀههایی که در طول دوره مالی شرکت :های خااحذف شرکت •

از   ،هۀۀا شۀۀودمدت، یا ت ییرات اساسی در ساختار سرمایه که منجر به گسست در سری زمانی دادهتعلیق طو نی

 .اندمتوقف شده، از نمونه آماری کنار گذاشته شده هاآن اند یا معامله سها بورس یا فرابورس حذف شده

های مۀۀالی و سۀۀاختار با توجۀۀه بۀۀه ماهیۀۀت متفۀۀاوت صۀۀورت  :گذاریهای سرمایهحذف نهادهای مالی و شرکت •

گذاری های سۀۀرمایهمالی( و شۀۀرکت  هایههای بیمه و مؤسسها، شرکتها در نهادهای مالی )مانند بانکدارایی

 .گذاری نسبی جلوگیری شودسازی قیمتاند تا از سوگیری در مدلها از نمونه حذف شدهها(، این گروه)هلدینگ

نمونۀۀه آمۀۀاری بۀۀرای   عنوانبۀۀهفرابورس(    121بورس و    42شرکت نهایی )  163با اعمال دقیق این سه معیار، تعداد  

 .اندتحلیل انتخاب شده

(، نسۀۀبت ارزش کۀۀل m2b) ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر لعه،مورد مطا یوابسته اصل ریسه مت در این پژوهش  

بۀۀر  یمسۀۀتقل و کنترلۀۀ  یرهۀۀایمت  ایۀۀ ( اسۀۀت. کلv2s( و نسبت ارزش شرکت به فروش )v2a)  هاییشرکت به ارزش دارا

 انیۀۀ ب لیبه تفصۀۀ   ریهر مت   یریگاندازه  ۀو نحو  یاتیعمل  فیاستخرای شده و تعر  نیشیو مطالعات پ  یمال  یهایاساس ت ور

ن و ماشۀۀین بسۀۀیار سۀۀریع تقۀۀویتی گرادیۀۀا ی ابتدا از رگرسیون خطۀۀی چندگانۀۀه، گرادیۀۀان تقۀۀویتی،شده است. در گا  بعد

 کننۀۀدهتیترانسۀۀفورماتور تقودبۀۀر  یمبتنۀۀ   شۀۀرفتهیپ  یمعمۀۀار  کیۀۀ   لرنینگ استفاده خواهد شد، سپس در گا  بعدی ازدیپ

مشۀۀابه  2توجه یهاسازوکاربا  قیعم انیگراد تیتقو یهاتمیاز الگور  یبیترک  یمعمار  نی. اشودمیاستفاده    1قیعم  انیگراد

ماننۀۀد  یسۀۀنت یهۀۀارا دارد. بۀۀرخلاف روش  رهۀۀایمت  نیبۀۀ  دهیۀۀ چیاستخرای روابۀۀط پ ییناترانسفورمر است که توا  یهامدل

XGBoost ای LightGBMکندیاستفاده م به شرح زیر یاهی  ساختار چند کیاز  یمعمار نی، ا. 

  3یمدت طولانکوتاه ۀحافظـ  چندگانه یشیافزا ونیرگرس یهادرخت هیلا. 1

مۀۀدت طۀۀو نی بۀۀرای اسۀۀتخرای های حافظۀۀه کوتاههای رگرسیون اف ایشی چندگانۀۀه بۀۀا شۀۀبکهاین  یه از ترکیب درخت

 : ریاضی این  یه به شرح زیر است اکند. معادلهای مالی استفاده میالگوهای زمانی در داده

ℎ𝑡 ( 1رابطا  = ∑ 𝑇𝑖(𝑥𝑡) + 𝐿𝑆𝑇𝑀(𝑥𝑡−𝑘:𝑡)

𝑀

𝑖=1

 

هۀۀا و تعۀۀداد کۀۀل درخت M؛ iشۀۀماره  ونیدرخت رگرسۀۀ  𝑇𝑖است؛  tدر زمان  یورود یهایژگیو ربردا 𝑥𝑡، که در آن

𝐿𝑆𝑇𝑀(𝑥𝑡−𝑘:𝑡)  شبکه    یروجخLSTM    با در نظر گرفتنk   هیۀۀ     نیا  یخروجی است. در نهایت  قبل  یزمان  گا (ℎ𝑡  بۀۀه )

 .شودیمنتقل م  یبعد ای  

 ۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀ

1. Deep Gradient Boosting Transformer (DGBT) 

2. attention mechanism 

3. MART-LSTM Layer 
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 1تقویت خودتوجهی. 2

و روابۀۀط   یدهۀۀ مختلۀۀف را وزن  یرهایمت   نیدر ترانسفورمرها، ارتباطات ب  یخودتوجه  یبا الها  از ساختارها  سازوکار  نیا 

 :کندیم  ییرا شناسا دهیچیپ یرخطیغ

𝐴𝑖𝑗 ( 2رابطا  =
exp (𝑄𝑖 ⋅

√𝑑
)

∑ exp (𝑄𝑖 ⋅
𝐾𝑙

√𝑑
)𝑛

𝑖=1

 

 
𝑍𝑖 = ∑ 𝐴𝑖𝑗𝑉𝑗

𝑛

𝑗=1

 

 𝑆𝐴𝐵(ℎ𝑡) = 𝑍 + 𝑓𝑏𝑜𝑜𝑠𝑡(𝑍, ℎ𝑡) 

وزن   A؛  شۀۀوندحاسۀۀبه میم  ℎ𝑡  و مقدار هستند کۀۀه از  دیوجو، کلپرس   یهاسیماتر  بیترتبه  Vو    Q  ،K  ،که در آن

کننۀۀده کۀۀه خروجۀۀی یک تابع تقویت boostf و خودتوجهی سازوکارخروجی  Z؛ عد کلیدهابُ  d؛  j  و ویژگی  i  توجه بین ویژگی

 .کندخودتوجهی را با ورودی ترکیب می

 2یژگیو یایپو لیتبد. 3

 :کندیمتحول م ایپو صورتبهها شده در داده  ییشناسا  یرا بر اساس الگوها  یورود یهایژگیماژول، و نیا

𝜙𝑖 ( 3رابطا  = 𝜎(𝑊𝜙 ⋅ 𝑆𝐴𝐵(ℎ𝑡)𝑖 + 𝑏𝜙) 

 𝑋𝑛𝑒𝑤 = 𝑋 ⊙ 𝜙 + 𝜓(𝑋) 

 ϕ؛  ضرب عنصۀۀر بۀۀه عنصۀۀر  ⊙؛  پارامترهای قابل آموزش   ϕb  وϕW  ؛سیگموئید()مانند    یسازتابع فعال  σ  ،که در آن

 یهۀۀایژگیو دیۀۀ تول یبۀۀرا  یرخطیغ  لیتبد  کی𝜓و    ها باید حفظ شوندکند کدا  ویژگیای که مشخص میماتریس دروازه

 است.  دیجد

 3مبتنی بر گرادیان عصبی شبکۀی معماری وجوجست. 4

 :کندیم وجوجست یینها یسازمدل یرا برا شبکا عصبی یمعمار نیخودکار بهتر صورتبهبخش  نیا

∗𝛼 ( 4رابطا  = arg 𝑚𝑖𝑛𝛼 𝐿𝑣𝑎𝑙(𝑤∗(𝛼), 𝛼) 

 𝛼∗ = arg 𝑚𝑖𝑛𝛼 𝐿𝑣𝑎𝑙(𝑤∗(𝛼), 𝛼) 

 ۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀۀ

1. Self-Attention Boosting (SAB) 

2. Dynamic Feature Transformation (DFT) 

3. Gradient-based Neural Architecture Search (GNAS) 
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 𝑤∗(𝛼) = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛𝑤𝐿𝑡𝑟𝑎𝑖𝑛(𝑤, 𝛼) 

 
𝑝(𝛼) =

𝑒𝑥𝑝(−𝛽 ⋅ 𝐿𝑣𝑎𝑙(𝑤∗(𝛼), 𝛼))

∑ 𝑒𝑥𝑝(−𝛽 ⋅ 𝐿𝑣𝑎𝑙(𝑤∗(𝛼′), 𝛼′))𝛼′∈𝐴
 

بۀۀه ترتیۀۀب توابۀۀع زیۀۀان روی مجموعۀۀه   lvaL  و  trainL؛  های شبکهوزن  w؛  پارامترهای معماری شبکه  α،  که در آن

های مۀۀورد ا است. در نهایت در این پژوهش مۀۀدلپارامتر دم  βو    α  احتمال انتخاب معماری  p(α)؛  آموزش و اعتبارسنجی

 است.استفاده به شرح زیر 

 ( 1مدل 
𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝑓(𝛽1𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛽8𝐼𝑛𝑓 𝑖𝑡 + 𝛽9𝐹𝑋 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑖𝑡

+ 𝛽10𝑛𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡) + 𝜖𝑖 

منظور اف ایش دقت بعد و به  ادر مرحلکه    است  M2B and V2A and V2Sبیانگر مت یر وابسته    yitبا     ادر رابط

 که مدل نهایی پژوهش به شرح زیر خواهد بود: سازی خواهد شدبینی، مدل هیبریدی مبتنی بر یادگیری ماشین پیادهپیش

 𝑀𝐵 𝑎𝑛𝑑 𝐸𝑉𝐴 𝑎𝑛𝑑 𝐸𝑉𝑆𝑖𝑡 ( 2مدل 

= 𝛼

+ 𝑓 (𝛽1𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽6𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽7𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽8

𝐶𝐹

𝑇𝐴𝑖𝑡
+ 𝛽9𝐼𝑛𝑓 𝑖𝑡 + 𝛽10𝐹𝑋 𝑆ℎ𝑜𝑐𝑘𝑖𝑡

+ 𝛽11𝑛𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡) 

 مدل یهاهیلا نیگردش کار ب. 5

نخسۀۀت،  ااسۀۀت. در مرحلۀۀ  یشامل چهار مرحله متوال قیعم انیگراد تیترانسفورمر تقو  یها در معمارپردازش داده  فرایند

 ونیرگرسۀۀ  یهادرخت هیوارد    باشد،یم هیعرضه اول یهاشرکت  یو حسابدار  یمال  یرهایکه شامل مت   یورود  یهاداده

 یهاو شۀۀبکه یدرختۀۀ  یهۀۀاتمیقۀۀدرت الگور  بیۀۀ بۀۀا ترک  هی    نی. اشوندیم  یمدت طو نحافظه کوتاهۀ    چندگانه  یشیاف ا

 سۀۀازوکاربۀۀه    هیۀۀ     نیۀۀ ا  ی. خروجۀۀ کندیرا استخرای م  یمال  یهاموجود در داده  یو روندها  یروابط زمان  ،یبازگشت  یعصب

کۀۀرده  یابیرزرا ا رهایمت  ینسب تیتوجه در ترانسفورمرها، اهم  یکه با الها  از ساختارها  شودیمنتقل م  یخودتوجه  تیتقو

با استفاده از اطلاعۀۀات اسۀۀتخرای شۀۀده،  ،یژگیو یایپو لی. سپس ماژول تبدکندیم ییرا شناسا  هاآن  نیب  دهیچیو روابط پ

بخۀۀش   ،یینهۀۀا  امرحلۀۀ   در  .آورنۀۀدیمۀۀدل فۀۀراهم م  یبۀۀرا  یشۀۀتریب   یکۀۀه قۀۀدرت تمۀۀا  کندیم  جادیا  یدیجد  یهایژگیو

 دیۀۀ تول یسۀۀاختار شۀۀبکه را بۀۀرا نیهوشمند و خودکار بهتر صورتبه ان،یبر گراد یمبتن شبکا عصبی  یمعمار  یوجوجست

 نییها را تعو نورون هاهی   بیترک نیترنهیمختلف، به یهایمعمار شیبخش با آزما نی. اکندیم  دایپ  قیدق  یهاینیبشیپ

ماننۀۀد   یسازمنظم  یهاکیمحاسبه شده و با استفاده از تکن  ینیبشیپ  یمدل، خطا  یهاینیبشی. پس از محاسبه پکندیم

L1    وL2و در هۀۀر تکۀۀرار،   شۀۀودیانجۀۀا  م  یتکۀۀرار  صۀۀورتبه  فراینۀۀد  نیۀۀ . کل اشودیم  یریمدل جلوگ  برازش شی، از ب
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 ،یارزش بۀۀازار بۀۀه ارزش دفتۀۀر سۀۀبتهدف )ن یمال یهامدل بتواند نسبت  ت،یتا در نها  شوندیم  ترنهیمدل به  یپارامترها

 کردیرو نیکند. ا ینیبشیپ ییو نسبت ارزش شرکت به فروش( را با دقت با    هایینسبت ارزش کل شرکت به ارزش دارا

 .آوردیرا فراهم مۀۀ   عرضا اولیا سها   یهادر داده  دهیچیپ  اریروابط بس  یسازو مدل  ییامکان شناسا  ،یو تکامل  یاهیچند  

 زیر است. صورتبه 1های مدل شرح شکل که گردش کار در بین  یه

 

 
 مدل   ی هاهیلا  نیگردش کار ب. 1شکل 

گیری هریک از مت یرهۀۀای پۀۀژوهش بۀۀه شۀۀرح اندازه  ۀتعریف مفهومی و نحو  ،نهایی با    ادر نهایت با توجه به رابط

 است: 1جدول  
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 . تعریف مفهومی و عملیاتی متغیرهای پژوهش 1جدول 

 توضیحات  گیری فرمول اندازه تعریف عملیاتی  نام متغیر 

 متغیرهای وابسته 

نسبت ارزش  

بازار به ارزش  

   (m2b) دفتری

گذاری نسۀۀبی می ان ارزش

شرکت توسط بازار نسۀۀبت 

بۀۀۀه ارزش دفتۀۀۀری آن؛ 

بینی بازار به شاخص خوش

ویژه در آینۀۀده شۀۀرکت بۀۀه

 عرضه اولیه

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖

= (
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑃𝑒𝑒𝑟𝑠

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
)

× 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖 
 

(
𝑀𝑉̅̅ ̅̅ ̅

𝐵𝐸𝑃𝑒𝑒𝑟
: میانگین نسبت ارزش بازار به حقو  صۀۀاحبان (

 .صنعت(های مشابه بورسی )همسها  شرکت

𝐵𝐸𝑖: حقو  صاحبان سها  شرکت i در زمان IPO. 

در رابطه حاضر، ابتدا برای هر ماه و هر صنعت، متوسۀۀط 

 .شۀۀودهای بورسۀۀی محاسۀۀبه میدر شرکت M/B نسبت

 شۀۀرکت Book Equity سپس با ضرب ایۀۀن نسۀۀبت در

IPOشده حقو  صاحبان سها  تخمین بینی، ارزش پیش

 .شودزده می

نسبت ارزش  

کل شرکت به  

 ارزش دارایی

(v2a ) 

شۀۀرکت  کل  ارزش  نسبت 

بۀۀۀدهی( بۀۀۀه  + )سۀۀۀها 

هۀۀای آن؛ شۀۀاخص دارایی

 ارزش ذاتی شرکت

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖

= (
𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑃𝑒𝑒𝑟𝑠
)

× 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖 
 

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑃𝑒𝑒𝑟𝑠
بۀۀه دارایۀۀی  EV : میۀۀانگین نسۀۀبت(

 .صنعت و ماههای بورسی همشرکت

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖کل دارایی شرکت : i. 

𝐸𝑉 صۀۀورتبههای بورسۀۀی را برای شرکت EV ابتدا =

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝐶𝑎𝑝 + 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐷𝑒𝑏𝑡 − 𝐶𝑎𝑠ℎ   محاسۀۀۀۀبه

محاسۀۀبه  peer هایاین نسبت روی شۀۀرکتکه  شودمی

 .شودمی IPO شده و ضرب در دارایی شرکت

نسبت ارزش  

کل شرکت به  

 ( v2s) فروش

ارزش کۀۀل نسبت  گۀۀذاری 

شرکت به فروش سۀۀا نه؛ 

بازار بۀۀه  انتظارات  شاخص 

 سودآوری و رشد آتی

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖

= (
𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑃𝑒𝑒𝑟𝑠
)

× 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖 
 

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑃𝑒𝑒𝑟𝑠
 بۀۀه فۀۀروش EV میۀۀانگین نسۀۀبت :

peerها. 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖: فروش آخرین سال مالی شرکت IPO. 

و تنها مت یۀۀر  EV/Assets تمامی محاسبات مشابه مدل

 .است Sales مستقل

 متغیرهای مستقل 

میانگین  

موزون ه ینه 

  سرمایه

(WACC) 

از  ترکیب ه ینۀۀه سۀۀرمایه 

منۀۀابع مختلۀۀف؛ شۀۀاخص 

سۀۀاختار سۀۀرمایه و بۀۀازده 

 مورد انتظار

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 = (
𝐸

𝑉
× 𝑅𝑒)

+ (
𝐷

𝑉
× 𝑅𝑑) × (1

− 𝑇𝑐) 

E  ارزش حقۀۀو  صۀۀاحبان سۀۀها ؛D  ارزش بۀۀدهی؛Re 

ه ینۀۀه   Rd  نرخ مالیات؛  𝑇𝑐  ه ینه حقو  صاحبان سها ؛

 بدهی پس از مالیات

بازده دارایی 
ROA 

شۀۀرکت  سۀۀودآوری  می ان 

نسبت بۀۀه دارایۀۀی؛ سۀۀنجه 

 وری مدیریتبهره

𝑅𝑂𝐴 =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

Income   بیانگر سود خۀۀالص اسۀۀت کۀۀه از سۀۀود نهۀۀایی

ها )خط آخۀۀر ها و مالیاتشرکت پس از کسر تما  ه ینه

 آید.صورت سود و زیان( بدست می

Total Assets های شرکت اسۀۀت و از بیانگر کل دارایی

های جۀۀاری های شرکت شامل داراییمجموع کل دارایی

 .شده در ترازنامه(و غیرجاری )عدد دری

  اهر  مالی

(Leverage)  

اتکۀۀای شۀۀرکت بۀۀه  درجه 

 بدهی و ریسک مالی

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜

=
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

Total Liabilities های شۀۀرکت )جمۀۀع کۀۀل بۀۀدهی

 های جاری و غیرجاری یا بلندمدت(بدهی

Total Assets های های شرکت )جمع داراییکل دارایی

 جاری و غیرجاری(
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 توضیحات  گیری فرمول اندازه تعریف عملیاتی  نام متغیر 

حاشیه سود  

 (PM) عملیاتی

سنجه کارایی عملیاتی و  

 سودآوری عملیات 

حاشیه  سود  عملیاتی 

=
سود  عملیاتی 

 کل  فروش
∗ 100 

Kیک نسبت پرداخت رابت = 

r ه ینه سرمایه= 

ها ای است که شرکته ینه سرمایه در واقع همان ه ینه

 برای تأمین منابع مالی متحمل خواهند شد. 

  سود هر سهم 
(EPS ) 

سود خالص متعلق به هر  
سهم عادی؛ شاخص بازده  

 پایه 

EPS =
درآمد  خالص  −  سود  پرداختی   بابت سها  ممتاز 

تعداد  سها  عادی  پایان دوره
 

 متغیرهای کنترلی

  اندازه شرکت
(Size)  

 لگاریتم ارزش بازار یا دارایی کل  صورتبه سنجه اندازه نسبی شرکت؛ معمو ً 

  سن شرکت
(Firm Age ) 

 کنترل ارر تجربه شرکت 
𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐴𝑔𝑒
= 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑜𝑓 𝐼𝑃𝑂
− 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑜𝑓 𝐸𝑠𝑡𝑎𝑏𝑙𝑖𝑠ℎ𝑚𝑒𝑛𝑡 

Firm Age هایی که بیانگر سن شرکت است: تعداد سال
گذشته  (IPO) آن عرضا اولیا سها از تاسیس شرکت تا 

 .است

Year of IPO  بیانگر سال اول عرضه اولیه است. ذسالی
رسۀۀمی در بۀۀازار  طوربۀۀهکه سها  شرکت برای اولین بار 

 .بورس عرضه شده است

Year of Establishment  بیانگر سال تاسۀۀیس شۀۀرکت
رسمی ربت )تاسیس( شده   طوربهاست. سالی که شرکت  

 .است

نسبت جریان 
نقدی به 
 دارایی 

 سنجه نقدینگی شرکت 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜

=
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑎𝑛𝑑 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Cash and Equivalents: های سریع وجه نقد و دارایی
هۀۀای مۀۀدت، چکهای کوتاهنقدشۀۀونده )ماننۀۀد سۀۀپرده

 شده و ...(تضمین

Total Assets: های شرکتمجموع کل دارایی 

 متغیرهای اقتصاد کلان 

  نرخ تور 
(Inflation 

Rate ) 

  سکیاز ر یاسنجه 
و عد    کیستماتیس
کلان؛    یاقتصاد نانیاطم

  یآت  یهانهیبرآورد ه 
 شرکت

Log (Consumer Price 

Index/CPIt-1) 

کل کشور  (CPI) کنندهمصرف متیاستفاده از شاخص ق
 .سا نه صورتبهشرکت  IPO در زمان

  نرخ ارز شوک
(FX Shock ) 

  

  م یارر تحر میمستق ندهینما
کلان بر  هاینوسانو 

  یهاشرکت
و   یواردات/یصادرات
 .هیسرما نهیه  نیهمچن

 ( رسمی ارز نرخ /آزاد ارز )نرخ
 در زمان یمحاسبه نسبت نرخ ارز بازار آزاد به نرخ رسم

IPO ینوسان ارز سکیسنجش شکاف و ر یبرا. 

  میتحر شاخص 
(Sanction 

Index ) 

  یبرا یساختگ ریمت 
  یسطح ان وا یریگاندازه 
  سکیو ر یالمللنیب
 .در هر سال یاسیس

Dummy Variable 

اعمال  یالمللنیب یاصل یهامیکه تحر ییهاسال برای 1
در   0بۀۀه بعۀۀد( و    1397  ایۀۀ   1395-1392اند )ماننۀۀد  شده
 .هامیرتح دیبدون تشد یهاسال

 (2023 ،و لو رتسمایگ ؛1403، و نادری ؛ طاهری هفت آسیابی2023 ،و کومار گوپتامنابع: )

 

https://link.springer.com/article/10.1007/s10462-022-10323-0
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/1475-679X.12464
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 پژوهش های  یافته

و نسۀۀبت   ینسبت ارزش بۀۀازار بۀۀه ارزش دفتۀۀر  یبرا  نیانگیم  ریکه مقاد  دهدیوابسته نشان م  یرهایمت   یفیتوص  یبررس

طور بۀۀهاول،  ریۀۀ در مت  ویژهبهعد  انطبا ،  نیدارند. ا انهیم ریبا مقاد یریتفاوت چشمگ ییارزش کل شرکت به ارزش دارا

معناسۀۀت کۀۀه  نیمثبۀۀت بۀۀد یشۀۀدگکج نیۀۀ سۀۀت. اهاداده درنامتقۀۀارن  عیۀۀ مثبۀۀت و توز یشدگوجود کج  دهندۀنشان  یقو

 یشۀۀدگکج  یبۀۀا    ریموضوع توسۀۀط مقۀۀاد  نی. ادارند  و با تر از حد انتظار  یرعادیغ  یگذارارزش   یکم  اریبس  یهاشرکت

 یشۀۀدگکج ینسبت ارزش کل شرکت بۀۀه فۀۀروش دارا ری. در مقابل، تنها مت شودیم  دییکاملاً تأ  ریدو مت   نیا  یمثبت برا

 . است لیمتما ترب رگ ریسمت مقادبه ریمت  نیا عیتمرک  توز دهدیاست که نشان م یمنف

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول 

 حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  متغیر 
انحراف  

 استاندارد 
 کورتوز  چولگی 

نسبت ارزش بازار به ارزش  
 دفتری

0/0454 0/0134 1/0000 0/0000 0/1008 2/3332 1/3332 

نسبت ارزش کل شرکت به ارزش  
 دارایی 

0/1176 0/0672 1/0000 0/0000 0/1544 4/0467 1/9963 

نسبت ارزش کل شرکت به  
 فروش

0/3396 0/3542 0/7355 0/0000 0/1596 -0/4867 2/6989 

 متغیرهای مستقل 

 3/1276 1/2541 0/1157 0/0000 0/6850 0/1651 0/1736 میانگین موزون ه ینه سرمایه 

 3/1267 0/7194- 0/2082 0/0000 1/0000 0/6292 0/6186 بازده دارایی

 2/7706 0/2597 0/1877 0/0000 1/0000 0/4281 0/4131 اهر  مالی 

 1/5987 3/0101 0/0945 0/0000 1/0000 0/0936 0/0940 حاشیه سود عملیاتی 

 3/3321 1/3320 0/1131 0/0000 0/7800 0/0129 0/0521 سود هر سهم 

 متغیرهای کنترلی

 3/3321 1/3320 0/1131 0/0000 1/0000 0/0129 0/0521 اندازه شرکت 

 2/6754 0/4871 8/3214 2/0000 35/000 14/000 15/270 سن شرکت

 2/2232 1/2733 0/1277 0/0000 1/0000 0/2138 0/2074 نسبت جریان نقدی به دارایی 

 متغیرهای اقتصاد کلان 

 3/15 0/72 0/0952 0/12 0/45 0/25 0/2785 نرخ تور  

 5/45 1/85 0/51 1/05 2/5 1/35 1/45 شوک نرخ ارز 

 2/52 0/63- 0/478 0 1 1 0/65 شاخص تحریم 

 منبع: محاسبات پژوهش 
 

 هیکه حاشۀۀ   یرا به خود اختصاا داده است، در حال  نیانگیمقدار م  نیبا تر  ییمستقل، بازده دارا  یرهایمت   انیم  در

بۀۀازده   ع،یۀۀ انۀۀد. از نظۀۀر شۀۀکل توزربت کرده  یرا در بخش سودآور  نیانگیم  ریمقاد  نیو سود هر سهم کمتر  یاتیسود عمل

 یمسۀۀتقل اصۀۀل  یرهۀۀایمت   ری. سۀۀادهدینشان م  را  با تر  ریسمت مقادآن به  عیتوز  لیکه تما  دارد  یمنف  یشدگکج  ییدارا
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اسۀۀت کۀۀه   نیانگیۀۀ انحراف از م  نیترب رگ  یسن شرکت دارا  ،یکنترل  یرهایمثبت هستند. در بخش مت   یشدگکج  یدارا

کۀۀلان  یرهۀۀایبۀۀا  در مت  هاینوسۀۀانو  یشۀۀدگ. کجدهۀۀدیها نشۀۀان منمونه را از نظر قۀۀدمت شۀۀرکت  یبا    یگستردگ

. کنۀۀدیم  دیۀۀ مطالعه تأک  یاقتصاد کلان در طول دوره زمان  یهاسکیمانند شوک نرخ ارز، بر ساختار نامتقارن ر  شده،ضافها

 یهاعد  تقارن  نیا  لیو تعد  تیریبه عملکرد برتر، مجبور به مد  یابیدست  یبرا  حاضرکه مدل    دهندینشان م  هاافتهی  نیا

 یناهمگن یپژوهش دارا یهاکه داده دهدینشان م یفیآمار توص  لیدر مجموع، تحل  و کلان است.  یمال  یهادر داده  یقو

را   انیۀۀ گراد  تیتقو  نیمانند ماش  شرفتهیپ  یهاکیو تکن  یسازنرمال  یهاامر استفاده از روش   نیاکه    ستندو عد  تقارن ه

 .سازدیم  یضرور ترقیدق جیبه نتا یابیدست یبرا

 M2B ی نیبش ی پ  یمختلف برا  یهاعملکرد مدل  یابیارز یارها یمع . 3جدول

 MSE RMSE MAE 2R مدل 

 0/534 0/723 0/886 0/785 رگرسیون خطی چندگانه 

XGBoost 0/432 0/657 0/531 0/742 

LightGBM 0/415 0/644 0/517 0/754 

LSTM 0/398 0/631 0/496 0/765 

 0/853 0/385 0/497 0/247 پیشنهادی DGBT مدل

 پژوهشمنبع: محاسبات 
 

تۀۀی( بۀۀا کسۀۀب بیجیدهد که الگوریتم پیشنهادی تقویت گرادیان بر پایه ترانسۀۀفورمر )دینشان می  3نتایج جدول  

های رقیۀۀب ، عملکردی به مراتب بهتر از تمۀۀامی مۀۀدل497/0 میانگین مربع خطا برابر اریشو  853/0 برابر یینعضریب ت

، اسۀۀت  ربۀۀت کۀۀرده  534/0  تعیۀۀینترین کارایی را با ضریب  داشته است. در مقایسه با رگرسیون خطی چندگانه که ضعیف

های مبتنی بر تقویت گرادیان درصد اف ایش دهد. هرچند مدل 60بینی را بیش از دقت پیش است  مدل پیشنهادی توانسته

اما همچنان از مدل ترکیبی پیشنهادی عقب  ؛اندعملکرد قابل قبولی از خود نشان داده LightGBMو XGBoost مانند 

کارگیری هۀۀا و لۀۀ و  بۀۀهپیچیۀۀدگی بۀۀا ی داده  دهندۀنشۀۀانمدت نی   کوتاهۀ    بلند  اتر مدل حافظاند. عملکرد ضعیفمانده

 تر برای تحلیل روابط غیرخطی در این محیط است. همچنین، میانگین قدرمطلق خطا برابۀۀرساختارهای ترکیبی و پیشرفته

 .کندبینی مدل را تأیید می، کیفیت و صحت پیش385/0

 V2A بینی های مختلف برای پیش معیارهای ارزیابی عملکرد مدل  . 4جدول

 MSE RMSE MAE R² مدل

 0/562 0/326 0/390 0/152 رگرسیون خطی چندگانه 

XGBoost 0/086 0/293 0/241 0/754 

LightGBM 0/079 0/281 0/232 0/773 

LSTM 0/075 0/274 0/223 0/783 

 0/865 0/178 0/217 0/047 پیشنهادی DGBT مدل

 پژوهشمنبع: محاسبات 
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بینی مت یر نسبت ارزش کل شرکت به ارزش دارایی نیۀۀ ، الگۀۀوریتم پیشۀۀنهادی تقویۀۀت گرادیۀۀان بۀۀر پایۀۀه در پیش 

برترین عملکۀۀرد را ،  047/0  و میانگین مربع خطای بسیار پایین  865/0  برابر  تعیینبا کسب ضریب    (DGBT)  ترانسفورمر

سازی مؤرر الگوهای پیچیده و پنهۀۀان دهد که مدل قادر به شناسایی و مدلبه نمایش گذاشته است. این کارایی نشان می

نتایج با رگرسیون خطی چندگانه بیانگر آن است   اهای نسبت ارزش کل شرکت به ارزش دارایی بوده است. مقایسدر داده

درصدی محسۀۀوب  69کاهش دهد که کاهشی حدود  047/0 به 152/0 بینی را ازکه مدل پیشنهادی توانسته خطای پیش

کنۀۀد. شود. این می ان بهبود چشمگیر، قدرت با ی مدل در تشخیص روابط غیرخطی و تعاملات مت یرهۀۀا را تأییۀۀد میمی

عملکۀۀرد  75/0حۀۀدود  تعیۀۀیننیۀۀ  بۀۀا ضۀۀریب   LightGBMو      XGBoostهای مبتنی بر تقویت گرادیان مانند  الگوریتم

دارنۀۀد. همچنۀۀین، مقۀۀادیر  DGBTای با کارایی مۀۀدل پیشۀۀنهادی ، فاصله قابل ملاحظهبا وجود ایناما    ؛اندمناسبی داشته

میانگین مربع خطا و میانگین قدرمطلق خطا برای مدل پیشنهادی در کمترین سطح ممکن قرار دارنۀۀد کۀۀه قابلیۀۀت   اریش

 .سازدبازار سرمایه برجسته می ۀبا ی آن را در حوز

 V2S بینی های مختلف برای پیش معیارهای ارزیابی عملکرد مدل   . 5 جدول

 MSE RMSE MAE R² مدل

 0/542 0/542 0/653 0/427 رگرسیون خطی چندگانه 

XGBoost 0/236 0/486 0/392 0/747 

LightGBM 0/225 0/474 0/385 0/758 

LSTM 0/218 0/467 0/378 0/765 

 0/846 0/296 0/377 0/142 پیشنهادی DGBT مدل

 پژوهشمنبع: محاسبات 
 

تۀۀوجهی را تأییۀۀد  و شۀۀایانبینی مت یر نسبت ارزش کل شرکت به فروش نیۀۀ  رونۀۀد مشۀۀابه در پیش 5نتایج جدول   

و   846/0  الگوریتم پیشنهادی تقویت گرادیان بر پایه ترانسفورمر )دی.جی.بی.تی( با کسۀۀب ضۀۀریب تبیۀۀین برابۀۀر  .کندمی

زیرا   ؛ای داردها داشته است. این نتیجه اهمیت ویژهالعاده نسبت به سایر مدلعملکردی فو   142/0  میانگین مربع خطای

شود. کاهش میانگین بینی دشوارتری نسبت به سایر مت یرها محسوب مینسبت ارزش کل شرکت به فروش معموً  پیش

درصۀۀدی در دقۀۀت   67بهبودی حۀۀدود    دهندۀنشاندر مدل پیشنهادی،    142/0  در رگرسیون خطی به  427/0  مربع خطا از

دقۀۀت بسۀۀیار  تنهانۀۀهبینی هر سه مت یر وابسۀۀته، شود که مدل پیشنهادی در پیشبینی است. در مجموع، مشاهده میپیش

 .گذاردگذاری مختلف به نمایش میبا یی دارد، بلکه عملکردی یکپارچه و پایدار را در میان مت یرهای قیمت

های ارزشۀۀمندی ارائۀۀه ( بینشDGBTنتایج تحلیل اهمیت مت یرها در الگوریتم تقویت گرادیان بر پایه ترانسفورمر )

هۀۀا بۀۀا داشۀۀتن کند. در میان مت یرهۀۀای مۀۀالی، بۀۀازده داراییدهد و نقش پررنگ عوامل عملکردی و کلان را تأیید میمی

شود که از نظۀۀر گذار شناخته میتأریرترین عامل مهم عنوانبهبینی هر سه مت یر وابسته، با ترین میانگین اهمیت در پیش

هۀۀا نیۀۀ  سود و نسبت جریان نقدی به کۀۀل دارایی  احاشی.  ها استکارایی مدیریت در استفاده از دارایی  دهندۀنشانت وری  

 تۀۀأریرشۀۀوند و گیرند که هر دو معیارهای مهم سودآوری و عملکرد مالی محسوب میهای بعدی قرار میبلافاصله در رتبه
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سازند. با این حال، الگوهۀۀای اهمیۀۀت بۀۀرای هۀۀر مت یۀۀر گذاری را برجسته میحیاتی جریان نقدینگی و سودآوری بر ارزش 

بینی نسبت ارزش کل شرکت به فروش بیشترین اهمیت را دارد، در سود در پیش  امثال، حاشی  رایبوابسته متفاوت است؛  

تۀۀرین مت یۀۀر محسۀۀوب ها برای نسبت ارزش کل شرکت به ارزش دارایی مهمحالی که نسبت جریان نقدی به کل دارایی

 .شودمی

 بینی سه متغیر وابسته برای پیش  DGBT اهمیت متغیرها در مدل  . 6 جدول

 رتبه  V2S اهمیت در رتبه  V2A اهمیت در رتبه  M2B اهمیت در متغیر مستقل 

ROA 0/21 1 0/18 3 0/15 4 

PM 0/175 3 0/16 4 0/225 1 

CF/TA 0/145 4 0/2 1 0/17 3 

inf 0/18 2 0/19 2 0/2 2 

EPS 0/125 5 0/12 5 0/115 5 

WACC 0/105 6 0/09 7 0/08 7 

Leverage 0/08 7 0/1 6 0/075 8 

FX Shock 0/07 8 0/065 8 0/06 9 

Size 0/04 9 0/035 10 0/045 10 

Sanction Index 0/035 10 0/03 11 0/05 11 

Firm Age 0/03 11 0/025 12 0/035 12 

 پژوهشمنبع: محاسبات 
 

دو  را به خۀۀود اختصۀۀاا داده   اها رتبجالب توجه آن است که نرخ تور  که یک مت یر کلان است، در تمامی مدل 

 سۀۀرمایا ایۀۀرانها در بۀۀازار گذاری شرکتهای کلان بر ارزش بسیار قوی و سیستماتیک ریسک  تأریر  دهندۀنشاناست که  

سۀۀاختار  تۀۀأریر دهندۀنشۀۀاناست. مت یرهایی مانند میانگین موزون ه ینه سرمایه و اهر  مالی اهمیت متوسطی دارند کۀۀه 

سرمایه بر عملکرد بازده است. در نهایت، مت یرهای ساختاری شرکت مانند اندازه شرکت و سن شرکت کمترین اهمیت را 

تمرک  بازار ایران بر عوامل عملکردی و سودآوری فوری در مقابل   دهندۀنشانممکن است  که    در بین عوامل اصلی دارند

های ها باشد. این تنوع و عد  یکنواختی در اهمیت مت یرها، ل و  اسۀۀتفاده از مۀۀدلهای تاریخی و ساختاری شرکتویژگی

 .کندسازی این الگوهای پیچیده تأیید میرا برای شناسایی و مدل DGBTپیشرفته و ترکیبی مانند 

 های خارج از نمونهبا استفاده از داده  DGBT تست مدلآزمون بک  . 7جدول

 آماره -R² (M2B) R² (V2A) R² (V2S) F تعداد شرکت  دوره زمانی 

1392-1395 37 0/831 0/845 0/827 42/57* 

1396-1398 52 0/862 0/872 0/854 48/92* 

1399-1402 74 0/875 0/884 0/869 53/86* 

 *49/75 0/846 0/865 0/853 163 کل دوره 

 پژوهشمنبع: محاسبات 
  درصد1 توضیحات: * معنادار در سطح
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تۀۀا  1392 ۀکند. در دورهای زمانی مختلف تأیید میرا در دوره DGBT تست اعتبار و پایداری مدلنتایج آزمون بک

عملکرد مناسب حتی بۀۀا حجۀۀم داده کمتۀۀر اسۀۀت.   دهندۀنشانکسب کرده که    831/0  برابر  2R  شرکت، مدل  37با    1395

بهبود مستمر عملکرد مۀۀدل بۀۀا افۀۀ ایش   دهندۀنشانهای بعدی،  در دوره  875/0  به  831/0  روند صعودی ضرایب تعیین از

 74بۀۀا    1402تا    1399  ۀشود. دورهای یادگیری ماشین محسوب میهای مطلوب مدلهاست که یکی از ویژگیحجم داده

هۀۀا و شۀۀرایط مختلۀۀف بۀۀازار تنوع بیشتر داده  دلیلبه، با ترین عملکرد را نشان داده که احتماً   875/0  برابر  2R  شرکت و

( نی  تأییدکننده قابلیت اعتماد 86/53  تا  57/42  درصد )با مقادیر بین  1ها در سطح  در تمامی دوره  Fی آمارۀ  معنادار  .است

های آموزشی عملکرد خۀۀوبی دارد، بلکۀۀه قابلیۀۀت در داده  تنهانهدهد که مدل  آماری با ی مدل است. این نتایج نشان می

دهد. پایداری عملکرد در سۀۀه مت یۀۀر های زمانی متفاوت نشان میپذیری مناسبی نی  در شرایط مختلف بازار و دورهتعمیم

 .بینی انواع مختلف بازده سها  استقدرت مدل در پیش دهندۀنشاننی   (M2B ،V2A ،V2S) وابسته

 

 های مختلف بینی مدل مقایسه زمان آموزش و پیش   . 8 جدول

ثانیه( بینی )میلیزمان پیش زمان آموزش )ثانیه(  مدل  

 0/8 2/3 رگرسیون خطی چندگانه 

XGBoost 18/6 2/5 

LightGBM 15/2 2/1 

LSTM 47/3 3/9 

 5/2 75/8 پیشنهادی DGBT مدل

 پژوهشمنبع: محاسبات 
 

دهۀۀد. ارائۀۀه می هۀۀاآن های مختلف بینش مهمی درباره کارایی محاسباتیبینی مدلهای آموزش و پیشتحلیل زمان

زیرا ترکیبی از چندین تکنیۀۀک  ؛رانیه زمان آموزش، بیشترین زمان را نیاز دارد که قابل انتظار است 8/75 با DGBT مدل

رانیه  3/47 تنها با  LSTMهای توجه است. در مقایسه، سازوکارو  LSTM هایهای تقویتی، شبکهپیشرفته شامل درخت

های منفرد برای این مس له پیچیده اسۀۀت. از سۀۀوی دیگۀۀر، عد  کفایت تکنیک  دهندۀنشانکمترین عملکرد را داشته که  

محسۀۀوب  real-time در حد قابل قبول و حتی عالی برای کاربردهای DGBT رانیه برای مدلمیلی 2/5 بینیزمان پیش

 2R رگرسۀۀیون خطۀۀی بۀۀا( ترین مۀۀدلنسبت به سریع) /85 حدود DGBT  (2Rدر عملکرد مدل چشمگیرتفاوت  .شودمی

بۀۀین دقۀۀت و  trade-off پذیر است. اینشده برای آموزش کاملاً توجیهدهد که زمان اضافی صرفنشان می (54/0 حدود

بینۀۀی اهمیۀۀت بۀۀا یی دارد. جۀۀایی کۀۀه دقۀۀت پیش خصۀۀوا؛ بهسرعت در بسیاری از کاربردهای مالی قابل پذیرش است

تر اسۀۀت کۀۀه در ایۀۀن جنبۀۀه مۀۀدل بینی برای استفاده مکرر مهمشود و زمان پیشبار انجا  میهمچنین زمان آموزش یک

  .عملکرد مناسبی دارد
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 های بورسی و فرابورسی مقایسه عملکرد مدل در شرکت  . 9 جدول

 R² (M2B) R² (V2A) R² (V2S) MSE (M2B) RMSE (M2B) تعداد  بازار

 0/477 0/228 0/857 0/875 0/868 42 بورس

 0/503 0/253 0/841 0/862 0/843 121 فرابورس

 0/497 0/247 0/846 0/865 0/853 163 کل نمونه 

 پژوهشمنبع: محاسبات 
 

 شۀۀرکت و 42دهد. بازار بورس با در بازارهای بورس و فرابورس نتایج جالبی ارائه می DGBT عملکرد مدل امقایس
2R  برای  868/0  برابر  M2B  ،  2  شرکت و  121بهتری نسبت به بازار فرابورس با  عملکرد  اندکیR  نشان داده   843/0  برابر

های دهی با تر و کیفیت بهتر اطلاعات در شۀۀرکتشفافیت بیشتر، استانداردهای گ ارش   دلیلبهاست. این تفاوت احتماً   

دهد مدل برای هر دو بازار کۀۀارایی مناسۀۀب و قابۀۀل درصدی است که نشان می5/2  بورسی است. با این حال، تفاوت تنها

های اینکۀۀه تعۀۀداد شۀۀرکت مهم دیگۀۀر انکت .دهندنی  الگوی مشابهی را نشان می RMSE و MSE اعتمادی دارد. مقادیر

اما عملکرد مدل در هر دو گروه قابل قبول باقی مانده که  ؛( است42های بورسی )( تقریباً سه برابر شرکت121فرابورسی )

 دهد که مۀۀدلپذیری مناسب مدل است. این یافته از نظر عملی اهمیت زیادی دارد زیرا نشان میقدرت تعمیم  دهندۀنشان

DGBT  شۀۀده های بۀۀ رگ و شناختهمحۀۀدود بۀۀه شۀۀرکت تنهانۀۀهرا دارد و  سرمایا ایرانابلیت استفاده در کل طیف بازار  ق

های مشترک و الگوهۀۀای کلۀۀی بۀۀازار را بۀۀه دهد که مدل توانسته ویژگیبورسی نیست. تفاوت ج ئی در عملکرد نشان می

 .خوبی یاد بگیرد

 DGBT تحلیل حساسیت پارامترهای مدل   . 10جدول

 R² (M2B) RMSE محدوده بررسی شده  مقدار بهینه  پارامتر 

 0/497 0/853 5-1 3 های خودتوجهیتعداد  یه 

 0/497 0/853 128-16 64 اندازه بعد کلیدها 

 0/497 0/853 0/01-0/0001 0/001 نرخ یادگیری

 0/497 0/853 300-50 150 هاتعداد درخت 

 0/497 0/853 10-3 6 هاعمق درخت 

 0/497 0/853 64-8 32 اندازه دسته 

 1L 0/01 0/001-0/1 0/853 0/497 ضریب تنظیم

 2L 0/05 0/01-0/5 0/853 0/497 ضریب تنظیم

 LSTM 4 2-8 0/853 0/497  طول گا  زمانی

 پژوهشمنبع: محاسبات 
 

شۀۀده، عملکۀۀرد پایۀۀدار و دهد که مدل با تنظیمۀۀات بهینهنشان می DGBT نتایج تحلیل حساسیت پارامترهای مدل

دهد که مۀۀدل نیۀۀاز بۀۀه انتخاب شده، نشان می  5تا    1 یه خودتوجهی که از محدوده    سهقابل اعتمادی دارد. مقدار بهینه  

نی  از محدوده  64بعد کلیدهای  ۀجلوگیری شده است. انداز overfitting پیچیدگی متوسطی برای عملکرد بهینه دارد و از

سازی و کارایی محاسباتی ایجاد کرده است. پارامترهای مربوط انتخاب شده که تعادل مناسبی بین قدرت مدل  128تا    16



 

 

 3، شماره 28، دوره 1405تحقیقات مالی،  915

 

تعۀۀادل مناسۀۀب بۀۀین دقۀۀت و  دهندۀنشۀۀاناند که  سازی شدهنی  بهینه  6درخت با عمق    150به بخش درختی مدل شامل  

سۀۀازی مۀۀؤرر مۀۀدل بۀۀه منظماند که ای انتخاب شدهگونهنی  به L2 و L1 است. ضرایب تنظیم overfitting جلوگیری از

دهد که مدل در برابر ت ییرات پارامترها مقاو  بوده و ها نشان میدر تمامی آزمایش  853/0  در مقدار  2R  شوند. رباتمنجر  

سازی و مقاومت مۀۀدل در برابۀۀر ت ییۀۀرات ج ئۀۀی بهینه  فرایندکیفیت    دهندۀنشاندرستی تنظیم شده است. این پایداری  به

 .است

 به تفکیک صنایع DGBT عملکرد مدل. 11جدول 

 R² (M2B) R² (V2A) R² (V2S) RMSE تعداد  صنعت 

 0/475 0/862 0/885 0/872 21 محصو ت شیمیایی 

 0/483 0/856 0/878 0/864 18 فل ات اساسی 

 0/512 0/831 0/852 0/838 15 خودرو و قطعات 

 0/480 0/857 0/873 0/865 23 محصو ت غذایی و آشامیدنی

 0/495 0/844 0/862 0/851 14 سیمان، آهک و گچ

 0/532 0/815 0/838 0/825 12 اعتباری  هایه ها و مؤسسبانک 

 0/462 0/874 0/893 0/882 19 دارویی

 0/445 0/885 0/902 0/891 11 فناوری اطلاعات 

 0/505 0/838 0/856 0/845 30 سایر صنایع 

 0/497 0/846 0/865 0/853 163 کل نمونه 

 پژوهشمنبع: محاسبات 
 

 برابۀۀر  2R  سۀۀازد. صۀۀنعت فنۀۀاوری اطلاعۀۀات بۀۀاتحلیل عملکرد مدل در صنایع مختلف الگوهای جالبی را آشکار می

دهۀۀی مۀۀدرن و ماهیۀۀت شفافیت بۀۀا ، اسۀۀتانداردهای گ ارش   دلیلبهبینی را داشته که احتماً   با ترین دقت پیش  891/0

 بۀۀهتوانۀۀد کۀۀه میاسۀۀت  ای نشان داده  العادهنی  عملکرد فو   882/0  برابر  2R  هاست. صنعت دارویی بانوآورانه این شرکت

 هایههۀۀا و مؤسسۀۀ باشۀۀد. در مقابۀۀل، بانکمۀۀرتبط  تر درآمد در ایۀۀن صۀۀنعت  بینیربات نسبی تقاضا و الگوهای قابل پیش

حساسیت با  بۀۀه ت ییۀۀرات نۀۀرخ بهۀۀره،   دلیلبهاند که ممکن است  کمترین دقت را نشان داده  825/0  برابر  2Rا  اعتباری ب

  و فل ات اساسۀۀی (2R=  851/0) صنایع سنتی مانند سیمان، آهک و گچ .های پولی و عوامل کلان اقتصادی باشدسیاست

(864/0    =2R)  ای اقتصاد بر این صنایع است. عوامل چرخه  تأریر  دهندۀنشاناند که  اما قابل قبولی داشته  ،عملکرد متوسط

بۀۀا ی ایۀۀن صۀۀنعت در دوره   هاینوسۀۀان  بهتواند  که میاست  تر عمل کرده  نسبتاً پایین  838/0  برابر  2R  صنعت خودرو با

فرد هر صۀۀنعت را های منحصربهقادر است ویژگی DGBT دهد که مدلها نشان میباشد. این تفاوتمرتبط مورد بررسی 

پۀۀذیری و هۀۀوش مصۀۀنوعی مۀۀدل انعطاف  دهندۀنشۀۀانکه    های متفاوتی ارائه کندبینیتشخیص دهد و بر اساس آن پیش

 .است
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 هاهای شرکت براساس ویژگی  DGBT عملکرد مدل. 12جدول 

 R² (M2B) R² (V2A) R² (V2S) تعداد  ویژگی شرکت

 41 0/868 0/882 0/861 (4Q)  های با اندازه ب رگشرکت

 81 0/855 0/867 0/848 (3Q – 2Q)   های با اندازه متوسطشرکت

 41 0/837 0/846 0/829 ( 1Q) های با اندازه کوچک شرکت

 0/837 0/853 0/845 48 ( سال 20)بیش از   های با سن با شرکت

 0/851 0/870 0/858 72 سال(  20-10های با سن متوسط )شرکت

 0/856 0/875 0/863 43 سال(10پایین )کمتر از های با سن شرکت

 41 0/835 0/848 0/827 ( 4Q) های با اهر  با شرکت

 81 0/856 0/869 0/849 ( 3Q – 2Q)  های با اهر  متوسطشرکت

 41 0/878 0/887 0/872   (1Q) های با اهر  پایینشرکت

 41 0/885 0/897 0/879 (Q4) های با سودآوری با شرکت

 81 0/862 0/873 0/854 (3Q –  2Q) های با سودآوری متوسط شرکت

 41 0/823 0/835 0/815  (1Q)  های با سودآوری پایینشرکت

 .چارک چهار  توزیع مت یر مربوطه هستند و  های دو  و سو چارک اول، چارک  به ترتیب Q4 و  Q1 ،Q2-Q3: توضیحات
 پژوهش منبع: محاسبات 

 

هۀۀای مهمۀۀی دربۀۀاره عوامۀۀل مۀۀؤرر بۀۀر قابلیۀۀت ها بینشهای مختلف شۀۀرکتتحلیل عملکرد مدل براساس ویژگی 

اند کۀۀه بینی را داشتهبهترین قابلیت پیش  878/0  برابر  2R( با  1Q)  های با اهر  مالی پاییندهد. شرکتبینی ارائه میپیش

بینۀۀی تر منجر بۀۀه کۀۀاهش ریسۀۀک و افۀۀ ایش قابلیۀۀت پیشکارانهزیرا ساختار مالی محافظه  ؛از نظر ت وریک منطقی است

 دهندۀنشاناند که  ای نشان دادهالعادهعملکرد فو   885/0  برابر  2R( با  4Q)  های با سودآوری با  شود. شرکتعملکرد می

 تۀۀأریرشۀۀرکت نیۀۀ    ۀانۀۀداز  .تری دارنۀۀدبینیتر و قابل پیشهایی با عملکرد مالی قوی، الگوهای منظماین است که شرکت

 ک های کوچۀۀ بهتۀۀر از شۀۀرکت 868/0 برابۀۀر 2R( بۀۀا 4Q) های بۀۀ رگو شۀۀرکت  اسۀۀت  بینی داشۀۀتهمثبتی بر قابلیت پیش

(837/0    =2R)  هۀۀا و شۀۀفافیت اطلاعۀۀاتی بۀۀا تر در ربۀۀات بیشۀۀتر، تنۀۀوع فعالیت  دلیلبهتواند  اند. این یافته میعمل کرده

 10)کمتر از های جۀۀوانو شۀۀرکتاسۀۀت ای نشان داده های ب رگ باشد. جالب اینکه سن شرکت الگوی غیرمنتظرهشرکت

اند. این داشته 845/0 برابر 2Rبا  سال( 20)بیشتر از  های قدیمیعملکرد بهتری نسبت به شرکت 863/0برابر  2Rسال( با 

 .های جوان با شرایط مت یر بازار باشدپذیری بهتر شرکتچابکی و انطبا  دهندۀنشانممکن است 

 های قابلیت اطمینان مدل نتایج آزمون  . 13جدول

 M2B V2A V2S آزمون 

 0/025±0/837 0/019±0/856 0/023±0/842 تکرار(  10ها )آزمون تقسیم تصادفی داده 

 K-fold 0/848±0/018 0/861±0/016 0/841±0/020 (K=  5ل )آزمون اعتبارسنجی متقاب

 K-fold 0/850±0/016 0/863±0/014 0/844±0/017 (K=  10) آزمون اعتبارسنجی متقابل 

 0/015±0/846 0/012±0/865 0/014±0/853 نمونه(  1000استر  ) آزمون بوت 

 0/013±0/855 0/010±0/873 0/012±0/862 درصد( 5)  پرت هایه آزمون حذف مشاهد 

 0/024±0/821 0/020±0/838 0/022±0/827 نوی ( درصد10آزمون مقاومت به نوی  )

 .اندشده گ ارش معیار انحراف ±میانگین  صورتبهتوضیحات: مقادیر 
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کنۀۀد. را تأییۀۀد می DGBT العۀۀاده مۀۀدلهای مختلف اعتبارسنجی مدل، پایداری و قابلیت اطمینان فو نتایج آزمون

بر ربات با ی عملکرد مدل در  023/0 با انحراف معیار تنها  842/0  متوسط  2R،  تکرار  10ها با  آزمون تقسیم تصادفی داده

نی  نتایج مشابه و  K=  10و  K=  5با  K-foldل های اعتبارسنجی متقابدارد. آزموند لت  ها  برابر ت ییرات تصادفی داده

 1000اسۀۀتر  بۀۀا پۀۀذیری عۀۀالی دارد. آزمۀۀون بوتدهد مدل قابلیت تعمیماند که نشان می( ارائه داده850/0حتی بهتری )

های پۀۀرت هآزمۀۀون حۀۀذف مشۀۀاهد .، کمترین تنوع را نشان داده است014/0 و انحراف معیار 853/0 برابر 2R نمونه نی  با

(outliers)    2،  های پرتدرصد از داده  5با حذف    ای کهگونهاست؛ بهنتیجه جالبی ارائه دادهR    افۀۀ ایش یافتۀۀه   862/0بۀۀه

عملکرد بهتری خواهد داشت.  هاآن اما با حذف ؛نی  عملکرد مناسبی دارد outliers دهد مدل در حضورکه نشان میاست 

مۀۀدل در برابۀۀر   چشۀۀمگیرمقاومۀۀت    دهندۀنشۀۀانکۀۀاهش یافتۀۀه کۀۀه    827/0  تنها به  2R،  درصدی  10حتی در حضور نوی   

ربات و قابلیت   ۀتأییدکنند( نی   025/0تا    01/0  ها )بینهای خارجی است. انحراف معیارهای پایین در تمامی آزموناختلال

 .اطمینان با ی مدل در شرایط مختلف است

 DGBT پردازش زمانی بین مراحل مختلف مدل  . 14 جدول

ثانیه( زمان )میلی مرحله پردازش   درصد از کل  

های رگرسیون یه درخت  -LSTM 2/25 43/3 

تقویت خودتوجهی  سازوکار  1/47 28/2 

 16/5 0/86 ماژول تبدیل پویای ویژگی

مبتنی بر گرادیان شبکا عصبیی معماری  وجوجست  0/62 12/0 

بینی کل زمان پیش   5/20 100  

 پژوهشمنبع: محاسبات 

 

معمۀۀاری و کۀۀارایی آن ارائۀۀه  ۀ، بیۀۀنش مهمۀۀی دربۀۀارDGBT تحلیل توزیع زمان پردازش بین اج ای مختلف مۀۀدل

درصد از کل زمان، بیشترین سۀۀهم را داشۀۀته کۀۀه  3/43 رانیه ومیلی 25/2با  LSTM های رگرسیوندرخت ادهد.  یمی

هۀۀای تصۀۀمیم در اهمیت و پیچیدگی این بخش در عملکرد مدل است. این بخۀۀش ترکیبۀۀی از قۀۀدرت درخت  دهندۀنشان

 سازوکاردهد. های زمانی را ارائه میسازی وابستگیدر مدل LSTM هایهای شبکهشناسایی الگوهای غیرخطی و قابلیت

تشخیص روابط مهۀۀم بۀۀین   ادرصد سهم، دومین بخش مهم است که وظیف  2/28  رانیه ومیلی  47/1  تقویت خودتوجهی با

ها بۀۀا شۀۀرایط مختلۀۀف بۀۀازار در تطبیق ویژگیدرصد سهم،    5/16ماژول تبدیل پویای ویژگی با    .عهده داردها را برویژگی

گیرد درصد سهم کمترین زمان را می 12مبتنی بر گرادیان با   شبکا عصبیی معماری  وجوجست.  کندنقش مهمی ایفا می

 50این بخش است. توزیع نسبتاً متعادل زمان بین اج ای مختلف )هیچ بخشۀۀی بۀۀیش از   مؤررسازی  بهینه  دهندۀنشانکه  

هۀۀای محاسۀۀباتی جلۀۀوگیری bottleneck  طراحی بهینه و متعادل مدل است کۀۀه از  دهندۀنشانگیرد(  درصد زمان را نمی

 .کرده است
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 سازیهای منظم مقایسه اثربخشی روش  . 15جدول

سازی روش منظم  R² (M2B) R² (V2A) R² (V2S) RMSE 

 0/538 0/817 0/838 0/825 سازی بدون منظم

 L1 0/842 0/853 0/835 0/513  تنظیم

 L2 0/846 0/858 0/839 0/507 تنظیم

 L2 (Elastic Net ) 0/851 0/863 0/844 0/498 و  L1 ترکیب

  ( 0/2نرخ =  ) Dropout  0/848 0/860 0/841 0/502 

 0/497 0/846 0/865 0/853 روش پیشنهادی )ترکیبی(

 پژوهشمنبع: محاسبات 
 

دهۀۀد. حالۀۀت بۀۀدون را نشۀۀان می DGBT سازی اهمیت استراتژی ترکیبی در مدلهای مختلف منظمروش  امقایس

م . تنظۀۀینیازمند اسۀۀتبه تنظیم اما  ؛دهد که مدل پایه قدرت یادگیری خوبی داردنشان می  825/0برابر    2Rبا    سازیمنظم

1L    2باR     های مهۀۀم اسۀۀت. ارربخشی آن در انتخاب ویژگی دهندۀنشانتوجهی ایجاد کرده که  شایانبهبود  842/0برابر

از  یریمدل و جلۀۀوگ یدگیچیآن در کاهش پ تیقابل دلیلبهداشته که  یبهتر یعملکرد کم 468/0برابر     2Rبا    2Lتنظیم  

overfitting    .استDropout    2نی  با  3/0مقدار  باR  1 یهۀۀامیاما کمتۀۀر از تنظ دارد؛ یقابل قبول جهینت 841/0برابرL  و

2L  .بوده استEarly stopping  20که با صبر epoch ،2 اعمال شۀۀدهR  دهندۀنشۀۀانکسۀۀب کۀۀرده کۀۀه  849/0برابۀۀر 

( که L1+L2+Dropout+Early stoppingها )روش  یتمام بیترک است. overtrainingاز  یریآن در جلوگ یارربخش

کۀۀه  دهۀۀدینشۀۀان م جۀۀهینت نیدست آورده است. ابه  853/0برابر      2Rبا  عملکرد را    بیشتریناستفاده شده،    ییدر مدل نها

منجۀۀر   مدل  یکل  یسازنهیبه بهو    اندشتهگذا  یلیتکمبر یکدیگر تأریرهای    ،یسازمنظم  کیتکن  نیاز چند  زمانهم  ۀاستفاد

مختلۀۀف   یهۀۀاربۀۀات روش   دهندۀنشانحا ت    یدر تمام  (019/0  –  012/0)  نییپا  اریانحراف مع  ریمقاد  نی. همچناندشده

 است. ییمدل نها  یبا   یداریپا دکنندهیی( را داشته که تأ012/0انحراف ) نیها کمترهمه روش  بیاما ترک  ؛است

 ( Hyperparameterاسخ به )پ  DGBTشده مدل . پارامترهای بهینه 16جدول 

 توضیحات  مقدار بهینه  پارامتر 

 (learning rateپاسخ به ی )سازکنترل اندازه گا  در بهینه 0/001 یادگیری می ان

 (n_estimators)پاسخ به  Gradient Bosstingتعداد تخمینگرهای  150 هاتعداد درخت 

 های زمانی مالی ورودی به حافظهتعداد دوره  LSTM 4  طول گا  زمانی

 Self-Attention  سازوکارعمق  3 های خودتوجهیتعداد  یه 

 سازی برای حفظ سادگی مدل منظم  L1  0/01 )رگرسیون( ضریب تنظیم

 Overfitting  سازی برای جلوگیری ازمنظم  L2  0/05 )رگرسیون( ضریب تنظیم

 پژوهشمنبع: محاسبات 
 

دهۀۀد ( را ارائۀۀه میDGBTشده الگوریتم پیشنهادی تقویت گرادیان بر پایه ترانسفورمر )پارامترهای بهینه  16جدول  

گرهۀۀای تخمین)هۀۀا  و تعۀۀداد درخت  001/0  یادگیری بهینۀۀهمی ان  .  ج ئیات فنی دقیق مورد نیاز مدل است  دهندۀنشانکه  
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بۀۀرازش شده برای جلوگیری از بیشیادگیری آرا  و کنترل  فرایندیک    دهندۀنشاناند که  تنظیم شده  150  (تقویت گرادیان

زمۀۀانی( و  ۀدور 4مۀۀدت )کوتاهۀ  بلند احافظاست. همچنین، پارامترهای مربوط به معماری ترکیبی شامل طول گا  زمانی  

و ضۀۀریب 1L  (01/0  )  اند. از سۀۀوی دیگۀۀر، ضۀۀریب تنظۀۀیمطور بهینه انتخاب شده یه( به  3های خودتوجهی )تعداد  یه

اند که ها تنظیم شدهبرازش دادهسازی و حفظ سادگی مدل در عین جلوگیری از بیشبرای اعمال منظم  2L  (05/0)  تنظیم

 .کندای تضمین میداده هاینوساناستحکا  ساختاری مدل را در برابر 

 ( Cross-Validationپاسخ به ) DGBT. نتایج اعتبارسنجی متقابل مدل 17جدول 

 2R (V2A) 2R (V2S) 2R (M2B) آزمون قابلیت اطمینان )اعتبارسنجی متقابل(

 K-fold 0/858±0/015 0/871±0/013 0/851±0/017 (K=  5ل )آزمون اعتبارسنجی متقاب

 K-fold 0/860±0/013 0/873±0/011 0/854±0/014 (K=  10) آزمون اعتبارسنجی متقابل 

 0/013±0/856 0/010±0/875 0/012±0/863 نمونه(  1000استر  ) آزمون بوت 

 0/022±0/847 0/017±0/866 0/020±0/852 تکرار(  10آزمون تقسیم تصادفی )

 پژوهشمنبع: محاسبات 
 

کند که گ ارش می  DGBTهای مختلف قابلیت اطمینان و اعتبارسنجی متقابل را برای مدل  نتایج آزمون  17جدول  

، بۀۀا ترین K=    10  ویژه در حالۀۀت، بۀۀهK-foldپایداری مدل است. نتایج اعتبارسۀۀنجی متقابۀۀل    اپاسخ مستقیم به دغدغ

تۀۀر از آن، انحۀۀراف دهد. مهمنشان می (873/0)بینی نسبت ارزش کل شرکت به ارزش دارایی را برای پیشعیین ضریب ت

استر  و تقسیم تصۀۀادفی مؤیۀۀد پایۀۀداری های بوتاز جمله در آزمون( 01/0±حدود )ها معیار بسیار پایین در تمامی آزمون

دهد که عملکۀۀرد مۀۀدل نشان میطور قوی  بهبا ی مدل است. این مقادیر پایین انحراف معیار در کنار ضریب تبیین با ،  

DGBT  پۀۀذیری و اطمینۀۀان و قابلیۀۀت تعمیم  نیسۀۀتوابسته  ها  بندی خاا دادهبه تقسیمبینی مت یرهای وابسته،  در پیش

 .با یی را دارد

 M2B ،V2Aبینی های پیشبرای مدل SHAPیا مت یرهای مستقل را بر اساس تحلیل  هااهمیت ویژگی 2شکل 

افقۀۀی  صۀۀورتبهاند کۀۀه مرتۀۀب شۀۀده (SHAPدهد. مت یرها بر اساس میانگین اهمیت ویژگی )مقۀۀدار نشان می  V2Sو 

ها بوده اسۀۀت و بینی این مدلترین عامل در پیشمهم 19/0 نمایش داده شده است. طبق نمودار، مت یر نرخ تور  با ارزش 

های بعدی قرار دارند. ایۀۀن سۀۀه مت یۀۀر بۀۀه رتبه  در  18/0  با  هاو بازده دارایی  187/0  با  مت یرهای سود ناخالص  ،پس از آن

قابل توجهی با تر از سایر مت یرها است. در مقابل، مت یرهۀۀایی   طوربه  هاآن  گذارترین عوامل هستند و اهمیتتأریروضوح  

اند. این نتۀۀایج نشۀۀان ها داشتهبینی مدلکمترین اهمیت را در پیش 03/0با  و عمر شرکت 038/0 مانند شاخص تحریم با

 بۀۀازده دارایۀۀی(و  دهد که عوامل مرتبط با اقتصاد کلان )مانند نرخ تور ( و عملکرد مالی شرکت )مانند سۀۀود ناخۀۀالصمی

 نمایش داده شده است. 2شکل وضوح در که نتایج به های مورد استفاده دارندبیشترین قدرت تبیین کنندگی را در مدل

، DGBTهای پیشۀۀنهادی بینۀۀی )مۀۀدلای از عملکۀۀرد چهۀۀار روش مختلۀۀف پیشمقایسۀۀه ،3شۀۀکل همچنۀۀین 

LightGBM  ،LSTM    وXGBoost  بر اساس معیار   وابسته( را در برابر یک مدل معیار رگرسیون خطی برای سه مت یر
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و   88/0،  865/0  ترتیبهۀۀای بۀۀهبۀۀا ضۀۀریب تعیین  DGBTمدل پیشنهادی    حالتدهد. در هر سه  ضریب تعیین نشان می

هۀۀا از جملۀۀه رگرسۀۀیون کنندگی را نسبت به سۀۀایر الگوریتمو با ترین قدرت تبیین  است  بهترین عملکرد را داشته  855/0

های یۀۀادگیری ماشۀۀینی دهۀۀد. سۀۀایر مۀۀدل(، نشۀۀان می56/0تۀۀا    53/0  )حۀۀدود  اسۀۀت  خطی که کمترین عملکرد را داشته

(LightGBM  ،LSTM    وXGBoost  نی  عملکرد بسیار بهتری نسبت به رگرسیون خطی داشته و در )تا   75/0ۀ  محدود

هۀۀای پیشۀۀرفته یۀۀادگیری و همچنین کلیه روش  DGBTگیرند. این نتایج به وضوح برتری مدل پیشنهادی قرار می  80/0

 کند.بینی مت یرهای مورد مطالعه را تأیید میماشینی بر مدل سنتی رگرسیون خطی در پیش

 

 

 ها در مدل میانگین اهمیت ویژگی. نمودار 2شکل 

 

 

 بینی پیش های ضریب تبیین مدل  ۀمقایس . نمودار3شکل 
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 شنهادهایو پ  یر یگجهینت

عرضۀۀا اولیۀۀا بینی دقیق بۀۀازده این پژوهش با هدف توسعه و ارزیابی مدلی مبتنی بر الگوریتم تقویت گرادیان برای پیش 

های اولیه در جذب سرمایه اهمیت روزاف ون عرضه دلیلبهانجا  شده است. انتخاب این هدف   سرمایا ایراندر بازار    سها 

توان با استفاده آن بر رشد بازارهای مالی است. به دست آوردن هدف خاصی تعلق دارد تا نشان دهد که چگونه می  تأریرو  

ها افۀۀ ود. در ایۀۀن راسۀۀتا، از بینیهای تقویت گرادیان، بر دقت پیشالگوریتم  ویژهبههای پیشرفته یادگیری ماشین،  از مدل

استفاده شده است. بدین ترتیب، در این   1402تا    1392شرکت فرابورس در بازه زمانی    121شرکت بورس و    42های  داده

های یادگیری ماشین، از رگرسۀۀیون خطۀۀی گرفتۀۀه تۀۀا گرادیۀۀان ای شامل انواع مدلپژوهش، از رویکرد پیچیده و چند یه

دهۀۀد کۀۀه شده استفاده شد. این ترکیب به مۀۀا ایۀۀن امکۀۀان را میتقویتی و در نهایت، معماری مبتنی بر ترانسفورمر تقویت

 .تری را بین مت یرهای مالی شناسایی کنیمروابط پیچیده

های اولیۀۀه بینی بازده عرضهمدل تقویت گرادیان پیشنهادی در پیش  چشمگیربرتری    دهندۀنشاننتایج این پژوهش  

و ریشۀۀه میۀۀانگین مربۀۀع  853/0 پیشنهادی با کسۀۀب ضۀۀریب تعیۀۀین DGBT ، مدل3سها  است. بر اساس نتایج جدول 

های رقیب از خود نشان داد. این در حالی اسۀۀت مراتب برتر از تما  مدل، عملکردی بهM2B  بینیدر پیش  497/0  خطای

درصدی در دقت   60بهبود بیش از    دهندۀنشاندست یافت که    534/0به ضریب تعیین    تنها،  نهکه رگرسیون خطی چندگا

 XGBoost، (754/0  =2R) ( 2R=  742/0ماننۀۀد )تر های پیشۀۀرفتهبینی توسط مدل پیشنهادی اسۀۀت. حتۀۀی مۀۀدلپیش

GBMLight    و(2=    765/0R)  LSTM  نبودند که با مدل    نی  قادرDGBT    .میۀۀانگین قۀۀدرمطلق خطۀۀایرقابۀۀت کننۀۀد 

 .کندبینی را تأیید میدر مدل پیشنهادی نی  کیفیت و دقت با ی پیش  385/0

روابط غیرخطۀۀی   که  یافته با استفاده از معماری پیشرفته ترانسفورمر تقویت گرادیان عمیق، توانسته استمدل توسعه

نی  ایۀۀن برتۀۀری را  4های سنتی قابل تشخیص نبود. نتایج جدول پیچیده بین مت یرهای مالی را شناسایی کند که در مدل

 و میانگین مربع خطای بسیار پۀۀایین 865/0ن با ضریب تعیی DGBT ی که مدلطوربهکند؛ تأیید می V2A بینیدر پیش

درصد کاهش دهۀۀد. همچنۀۀین  69حدود  (MSE=  152/0) بینی را نسبت به رگرسیون خطیتوانست خطای پیش 047/0

ی در مقایسۀۀه بۀۀا رگرسۀۀیون خطۀۀ  MSE=  142/0و  2R=  846/0بۀۀا ، مدل پیشنهادی 5طبق جدول   V2Sبینیدر پیش

(542/0    =2R 427/0؛  =MSE)  بصۀۀری  صۀۀورتبه 3شکل درصدی در دقت را نشان داد. این نتایج همگی در  67بهبود

 .کندها تأیید میرا در هر سه مت یر وابسته نسبت به سایر روش  DGBT اند که برتری واضح مدلنمایش داده شده

های خودتۀۀوجهی حاصۀۀل شۀۀده اسۀۀت کۀۀه سازوکارهای درختی با  این دستاورد از طریق ترکیب هوشمندانه الگوریتم

های بینۀۀی نسۀۀبتآورد. دقت با ی مۀۀدل در پیشرا فراهم می  سرمایا ایرانهای بازار  تری از دینامیکامکان درک عمیق

های شرکت مورد مطالعه اسۀۀت. یافتۀۀه 163های توانایی آن در تشخیص الگوهای پنهان در داده  دهندۀنشان  ،مالی کلیدی

بۀۀا اسۀۀتفاده از   هۀۀاآن  دهۀۀد.( نکۀۀات جالۀۀب تۀۀوجهی را نشۀۀان می2020این پژوهش در مقایسه با نتایج روی و همکاران )

نسۀۀبت بۀۀه  چشۀۀمگیریبه دست آوردند که در آن زمان پیشرفت    را  806/0  های عصبی عمیق، مساحت زیر منحنیشبکه

های تقویت خودتوجهی و تبدیل سازوکارگیری از با بهره پژوهششد. مدل پیشنهادی در این های سنتی محسوب میمدل
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عملکرد کند. این بهبود عملکۀۀرد   هاآن  ، فراتر از865/0تا    846/0  پویای ویژگی، توانسته است با کسب ضرایب تعیین بین

توانایی مدل در درنظرگیۀۀری تعۀۀاملات پیچیۀۀده   دهندۀنشانتر است، بلکه  های پیشرفتهناشی از استفاده از الگوریتم  تنهانه

 .بین مت یرها است که در مطالعه روی و همکاران نادیده گرفته شده بود

گذاری نسبی تأکیۀۀد داشۀۀتند، بر پتانسیل یادگیری ماشین در ارزش که    (2023های گیرتسما و لو )در مقایسه با یافته

های نظری پرداختند، پژوهش حاضر بۀۀا به بررسی قابلیت  هاآن  تری برداشته است. در حالی کههای عملیاین مطالعه گا 

یک چارچوب عملی و قابل اجرا، پل ارتباطی بین ت وری و عمل را برقرار کرده است. همچنین، اسۀۀتفاده از معمۀۀاری   اارائ

گیرتسما و لو محسۀۀوب  پژوهشهای سنتی به کار رفته در تری نسبت به روش ترانسفورمر در این مطالعه، رویکرد نوآورانه

هۀۀای کارایی الگوریتم هاآن دیگری با این پژوهش قابل مقایسه است. جنبا( نی  از 2022شود. نتایج ناکاگاوا و یوشیدا )می

بودنۀۀد. پۀۀژوهش   محدود  های بازار ژاپنبه بررسی دادهاما    ؛های زمانی مالی را نشان دادندتقویت گرادیان در تحلیل سری

هۀۀا را های خاا این بازار، دامنۀۀه کۀۀاربرد ایۀۀن تکنیکحاضر با گسترش این رویکرد به بازار ایران و در نظرگیری ویژگی

، پیشۀۀرفت شۀۀبکا عصۀۀبیی معمۀۀاری  وجوجستتر مانند  های پیشرفتهاین، استفاده از تکنیکبرعلاوهگسترش داده است.  

 .شودمحسوب می هاآن  های استاتیکقابل توجهی نسبت به روش 

های اولیه گذاری عرضهیکی از دستاوردهای مهم این پژوهش، شناسایی روابط پیچیده بین مت یرهای مؤرر بر قیمت

دهد که نرخ تور  با میانگین اهمیۀۀت نشان می  6است که در مطالعات قبلی کمتر مورد توجه قرار گرفته بود. نتایج جدول  

های کلان بۀۀر بسیار قوی و سیستماتیک ریسک تأریربینی قرار دارد که بیانگر های پیشدو  در تمامی مدل  ادر رتب  19/0

 ا، حاشۀۀیM2B بینۀۀیدر پیش 21/0 با اهمیت هااست. همچنین، بازده دارایی سرمایا ایرانها در بازار گذاری شرکتارزش 

، V2A بینۀۀیدر پیش 2/0 هۀۀا بۀۀا اهمیۀۀتو نسبت جریان نقدی بۀۀه کۀۀل دارایی V2S بینیدر پیش 225/0 با اهمیت سود

 دهندۀنشۀۀانترین مت یرهای مالی شناسایی شدند. این تنوع در اهمیۀۀت مت یرهۀۀا بۀۀرای هۀۀر مت یۀۀر وابسۀۀته، مهم  عنوانبه

ها را بۀۀا نمۀۀایش نی  این یافتۀۀه  2شکل  نیازمند است.    هاآن  های پیشرفته برای شناساییمدل  بهپیچیدگی روابط است که  

 سۀۀود  ا، حاشۀۀی(19/0) در آن نۀۀرخ تۀۀور کۀۀه  کنۀۀدتأییۀۀد می SHAP ها بر اسۀۀاس تحلیۀۀلبصری میانگین اهمیت ویژگی

اند، در حۀۀالی کۀۀه مت یرهۀۀای سۀۀاختاری ماننۀۀد سه مت یر اصلی برجسۀۀته شۀۀده  عنوانبه  (18/0)  هاو بازده دارایی  (187/0)

 .کمترین اهمیت را دارند  (03/0) و عمر شرکت  (038/0) شاخص تحریم

گیۀۀرد، بلکۀۀه از طریۀۀق و اهر  مۀۀالی را در نظۀۀر می WACC ،ROAمت یرهای سنتی مانند   تنهانهیافته  مدل توسعه

کند. این رویکرد در مقایسه با مطالعات قبلی سازی میخودتوجهی، تعاملات غیرخطی بین این مت یرها را نی  مدل  سازوکار

شۀۀود. ( که بر تحلیل ساده مت یرها تأکید داشتند، پیشرفت چشۀۀمگیری محسۀۀوب می1401نظیر سعیدی اقد  و همکاران )

دارد.   چشۀۀمگیریم یۀۀت  های استاتیک پیشۀۀین  نسبت به روش تبدیل پویای ویژگی که در این مطالعه معرفی شده است،  

هۀۀای رۀۀابتی دهد، در حالی که مطالعات سابق معموً  وزنبه مدل امکان تطبیق با شرایط مختلف بازار را می  سازوکاراین  

شود که مدل بتواند در شرایط مت یر بازار، عملکۀۀرد مناسۀۀبی گرفتند. این قابلیت تطبیقی باعث میبرای مت یرها در نظر می

 .ای است که در تحقیقات قبلی کمتر مورد بررسی قرار گرفته بودداشته باشد که نکته
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های اعتبارسنجی متقابل گسترده تأیید شده است. نتایج پایداری و قابلیت اعتماد مدل پیشنهادی نی  از طریق آزمون

 ،M2B بۀۀرای 013/0 ± 860/0 ضۀۀرایب تعیۀۀین، K=  10 بۀۀا K-fold دهۀۀد کۀۀه در آزمۀۀوننشۀۀان می 17جۀۀدول 

حاصل شۀۀده اسۀۀت. انحۀۀراف معیۀۀار بسۀۀیار پۀۀایین )حۀۀدود  V2S برای 014/0 ± 854/0 و V2A برای 011/0 ± 873/0

 در  را  آن  پۀۀذیریتعمیم  قابلیۀۀت  و  مۀۀدل  با ی  پایداری  تصادفی،  تقسیم  و  استر بوت  جمله  از  هاآزمون  تمامی  در(  01/0±

ارائه شده اسۀۀت، شۀۀامل نۀۀرخ  16شده مدل که در جدول همچنین، پارامترهای بهینه  .کندمی  تأیید  ایداده  مختلف  شرایط

سۀۀازی بهینه فراینۀۀدکۀۀه از طریۀۀق  اسۀۀتخودتوجهی  ا ی 3و  LSTM گا  زمانی 4درخت،  150تعداد ، 001/0 یادگیری

برازش و حفۀۀظ قابلیۀۀت نی  برای جلوگیری از بیش 05/0و  01/0ترتیب به  2Lو    1Lتنظیم    اند. ضرایبدست آمدهدقیق به

بینۀۀی تعادل مناسب بین پیچیدگی مۀۀدل و قۀۀدرت پیش دهندۀنشاناند. این پیکربندی بهینه پذیری مدل تنظیم شدهتعمیم

 .آن است

کۀۀه در   بۀۀه همۀۀراه داردتۀۀوجهی    درخۀۀورعملی    های یتمگران مالی  گذاران و تحلیلبرای سرمایه  پژوهشنتایج این  

ابۀۀ اری پیشۀۀرفته بۀۀرای ارزیۀۀابی   عنوانبۀۀهتواند  های آشکاری دارد. مدل پیشنهادی میمقایسه با اب ارهای موجود، برتری

گذاری کمۀۀک های سۀۀرمایهگذاران در شناسایی فرصۀۀتهای اولیه مورد استفاده قرار گیرد و به سرمایهگذاری عرضهقیمت

 V2S و M2B ،V2A بینی هر سه مت یۀۀردر پیش DGBT دهد مدلکه نشان می 5و  4، 3کند. با توجه به نتایج جداول 

توان نتیجه گرفت های سنتی، دقت بسیار با یی دارد، میدرصد نسبت به روش   69تا    60بینی بین  با کاهش خطای پیش

( که بر 1402های مالی دارد. این یافته با مطالعه هراتمه و ابراهیمی )گیریکه این اب ار قابلیت اتکای با یی برای تصمیم

 .کنداما فراتر از آن عمل می ؛ها تأکید داشتند، مرتبط استهای عمومی بر عملکرد مالی شرکتعرضه تأریر

های مالی ساده متکۀۀی هسۀۀتند، مۀۀدل پیشۀۀنهادی های سنتی تحلیل بنیادی که معموً  بر نسبتدر مقایسه با روش 

بینی دقیق بازده کۀۀه در ایۀۀن مطالعۀۀه حاصۀۀل شۀۀده اسۀۀت، در تری را دارد. قابلیت پیشقابلیت تشخیص الگوهای پیچیده

مثال، در حالی که رگرسیون   عنوانبهشود.  های کلاسیک، پیشرفت چشمگیری محسوب میمقایسه با دقت محدود روش 

درصۀۀد  3/85 ایۀۀن مقۀۀدار را بۀۀه DGBT را تبیین کنۀۀد، مۀۀدل M2B درصد از ت ییرات 4/53 توانست تنها نهخطی چندگا

های مۀۀالی منجۀۀر شۀۀود. گیریگذاری و بهبۀۀود تصۀۀمیمهای سۀۀرمایهتواند بۀۀه کۀۀاهش ریسۀۀکاف ایش داد. این بهبود می

نمایش داده شده است، به   6و جدول    2شکل  این، شناسایی نقش کلیدی نرخ تور  و مت یرهای عملکردی که در  برعلاوه

 .گذاری تمرک  کنندکند تا بر عوامل واقعاً مهم در ارزش گذاران کمک میسرمایه

توانۀۀد های توجه میسازوکارهای یادگیری ماشین با دهد که ترکیب الگوریتمنظری، این پژوهش نشان می  دیدگاهاز  

شده در این مطالعۀۀه، های بازار سرمایه را عمق بخشد. معماری ترانسفورمر تقویت گرادیان عمیق ارائهدرک ما از دینامیک

هۀۀای هۀۀای سۀۀنتی، قابلیتآورد که در مقایسه با چارچوبهای مالی پیچیده فراهم میسازی دادهچارچوبی نوین برای مدل

بۀۀا ،  DGBT  ویژهبۀۀههای یادگیری ماشین پیشرفته،  دهد که مدلبه وضوح نشان می،  3نمودار شکل    بسیار بیشتری دارد.

 XGBoost ،LightGBM ،LSTM) های پیشرفتهی که تمامی مدلطوربهدارند؛ قابل توجهی  افاصلهای سنتی روش 

بۀۀاقی مانۀۀده  56/0 تۀۀا 53/0دۀ در حالی که رگرسیون خطی در محۀۀدو ؛قرار دارند 74/0 با ی 2Rۀ در محدود (DGBT و
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بینۀۀی های پیشرفته یادگیری ماشین در پیش( که بر کاربرد تکنیک2025و همکاران )  قلابیاست. این رویکرد با مطالعات  

 .دهدتری را پوشش میاما دامنه کاربرد وسیع ؛خوانی داردبازارهای انرژی تأکید داشتند، هم

مبتنی بر گرادیان که در این پژوهش معرفی شده است، در مقایسه   شبکا عصبیی معماری  وجوجستبدین ترتیب،  

امکۀۀان  تنهانۀۀههای دستی طراحی مدل که در مطالعات گذشته رایج بود، م یت قابل تۀۀوجهی دارد. ایۀۀن رویکۀۀرد  با روش 

دهۀۀد. ایۀۀن آورد، بلکه وابستگی به دانش تخصصی دستی را نی  کۀۀاهش میطراحی مدل را فراهم می  فرایندخودکارسازی  

 SHAPتحلیۀۀل  های مشخص پیدا کند.  مستقل بهترین معماری را برای داده  طوربهشود که مدل بتواند  ویژگی باعث می

هۀۀای اصۀۀلی آورد که یکۀۀی از چالشنی  اب ار قدرتمندی برای تفسیرپذیری مدل فراهم می  است  ارائه شده  2شکل  در    که

از  تنهانۀۀهکنۀۀد تۀۀا های پیچیده یادگیری ماشین است. این قابلیت تفسیری به پژوهشۀۀگران و تحلیلگۀۀران کمۀۀک میمدل

 .ها را نی  درک کنندبینیمند شوند، بلکه د یل این پیشهای دقیق بهرهبینیپیش

گذاران و شۀۀود کۀۀه سۀۀرمایههای انجا  شده با مطالعات پیشۀۀین، پیشۀۀنهاد میو مقایسه  پژوهشبر اساس نتایج این  

برداری کنند. با توجۀۀه بۀۀه برتۀۀری قۀۀاطع های خود بهرههای پیشرفته در تحلیلتدریج از این تکنیکبه  ،مالی  هایهمؤسس

معنۀۀاداری   طوربۀۀهتواند  به اربات رسیده است، استفاده از این مدل می  2شکل  و    5و    4،  3  هایولدر جد  که  DGBTمدل

هۀۀا های آموزشۀۀی بۀۀرای آشۀۀنایی بۀۀا ایۀۀن روش ها و دورههای اولیه را بهبود بخشد. برگ اری کارگاهبینی عرضهدقت پیش

هۀۀای قۀۀانونی تواند به ارتقای سطح تحلیل در بازار کمک کند. نهادهای نظارتی نیۀۀ  بایۀۀد نسۀۀبت بۀۀه توسۀۀعه چارچوبمی

با توجه به اینکه مدل توانسته است عوامل کلان اقتصادی مانند   ویژهبهها اقدا  کنند،  مناسب برای استفاده از این فناوری

حساسیت بازار ایۀۀران بۀۀه شۀۀرایط اقتصۀۀادی   دهندۀنشانترین مت یرها شناسایی کند که  یکی از مهم  عنوانبهنرخ تور  را  

 .است

های علمۀۀی و بین پیشۀۀرفت اها ضروری است تا فاصلعملی از این مدل ۀاستفادهای کاربری ساده برای رابط  اتوسع

تۀۀوان چۀۀارچوب مشخصۀۀی بۀۀرای ، می16شده ارائه شده در جۀۀدول کاربرد عملی کاهش یابد. با توجه به پارامترهای بهینه

توانند به بررسی کاربرد این روش های معاملاتی ارائه داد. در آینده، پژوهشگران میسازی عملی این مدل در سیستمپیاده

های تفسیرپذیرتر بپردازند تا زمینۀۀه توسعه مدلو  های متنی و احساسات بازارهای بازار مالی، ترکیب با دادهدر سایر بخش

های مشاهده شۀۀده در اهمیۀۀت های مالی فراهم آورند. همچنین، با توجه به تفاوتتحلیل  ۀحوزرا برای تحولی بنیادین در  

های تواننۀۀد مۀۀدلنشان داده شده است، تحقیقات آتۀۀی می 6که در جدول  V2S و M2B ،V2Aبینی مت یرها برای پیش

 .گذاری توسعه دهندهای ارزش تر برای هر یک از این نسبتتخصصی

آورد. مۀۀدل های مختلف دیگر بازار مالی را نیۀۀ  فۀۀراهم مۀۀیآمده از این پژوهش امکان توسعه در حوزهدستنتایج به

های تواند با تنظیمات مناسۀۀب، در تحلیۀۀل سۀۀایر اب ارهۀۀای مۀۀالی نظیۀۀر اورا  قرضۀۀه، صۀۀکوک و صۀۀندو پیشنهادی می

های تخصصی محدود به یک حوزه گذاری مورد استفاده قرار گیرد. این قابلیت تطبیق، م یت مهمی نسبت به مدلسرمایه

دهۀۀد کۀۀه ( نشۀۀان می17های اعتبارسۀۀنجی متقابۀۀل )جۀۀدول شود. نتایج پایداری با ی مدل در آزمونخاا محسوب می

هۀۀای کمۀۀی مۀۀالی بۀۀا این، امکان ترکیب دادهبرعلاوههای مالی دیگر را نی  دارد.  معماری پیشنهادی قابلیت انتقال به داده
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های جدیدی بۀۀرای گذاران، فرصتهای احساسات سرمایههای مدیریت، اخبار بازار و شاخصاطلاعات کیفی نظیر گ ارش 

تور  و مت یرهۀۀای خۀۀرد  می انکند. شناسایی نقش مهم مت یرهای کلان اقتصادی مانند ها ایجاد میبینیبهبود دقت پیش

 عنوانبۀۀهتوانۀۀد نمۀۀایش داده شۀۀده اسۀۀت، می 2شکل در  SHAP ها که از طریق تحلیلسود و بازده دارایی احاشیمانند 

 .های مشابه مورد استفاده قرار گیردهای مشابه در سایر بازارهای نوظهور با ویژگیالگویی برای توسعه مدل

 منابع

گذاران در بازار سها : شواهدی از شرایط مختلف اقتصادی و اجتمۀاعی در وار سرمایه(. تحلیل تجربی رفتار توده1404)  جیدآقایی، م

  .56-29(، 3)13، مدیریت دارایی و تأمین مالیایران. 

بینۀی رونۀد سۀها  بۀا اسۀتفاده از (. مۀدلی هوشۀمند بۀرای پیش1397اله و سینایی، سحنعلی )افشاری راد، الها ؛ علوی، سیدعنایت

 .264 -249، (2)20، تحقیقات مالیهای تحلیل تکنیکال. روش

(. بررسی ارر نقدشوندگی بازار رانویه بر قیمت عرضه اولیۀه بۀورس 1392)  ریدونو رهنمای رودپشتی، ف  هراپورزمانی، ز  یلا؛باطنی، ل

  .74-63 ،(1)1، مدیریت دارایی و تأمین مالیاورا  بهادار تهران. 

(. چارچوب نظارت بر مۀدیریت 1402)  سلمو پیمانی فروشانی، م  یثمامیری، م  حمدحسن؛ابراهیمی سرو علیا، مید حسین؛  حسینی، س

  . 76-53 ،(1)11، مدیریت دارایی و تأمین مالیگذاری مشترک. های سرمایهریسک نقدینگی صندو 

ها.  بر عملکرد مالی شرکت  (IPO)  عرضه عمومی و اولیه سها   تأریر(. بررسی  1402)  ابراهیمی، بهنا   و  هراتمه، مصطفی  حیدری

   . 252-240 ،(4)2، های نوین در ارزیابی عملکردپژوهش

بینی روند قیمت سها  بورس های مبتنی بر هوش مصنوعی در پیش(. بررسی قدرت مدل1401) رضاحمیدو امیری،    مهدیحیدری،  

  . 623-602 ،(4)24، تحقیقات مالیاورا  بهادار تهران. 

(. بررسۀی سۀاختار وابسۀتگی 1401) هۀرزادو مینوئی، م یرفی لیالستانی، م  ؛ فلاح شمسغلامرضازمردیان،    یدمحمدرضا؛خاتمی، س

 . 310-273 ،(61)16، اقتصاد مالیبازار سها  ایران و کشورهای حوزه منطقه منا. 

بینی قیمت سها  در بۀازار بۀورس اورا  (. توسعه مدل جامع جهت پیش1403)  زیتاو شری شریفی، آ  حمدطالقانی، م  یوا؛رضاییان، ش

 . 58-39 ،(2)12، مدیریت دارایی و تأمین مالیبهادار با رویکرد مدلسازی ساختاری تفسیری. 

بینۀی قیمۀت سۀها  بۀا (. ارائه مدل پیش1401)  ید یوسفاص ری، سو حاجی  لیرضابحیرایی، عقی، احمد؛  اقد ، مهران؛ صاد  سعیدی

نشریه اقتصۀاد و بانکۀداری های اسلامی.  گذاری سها  بانکهای یادگیری عمیق و کاربرد آن در قیمتاستفاده از الگوریتم

 . 134-117 ،(41)11، اسلامی

نوسۀانات غیۀر سیسۀتماتیک بۀر   تۀأریر(. بررسۀی  1399)  لیرضۀاو شۀیروانی، ع  بدالمجیۀدعطاآبۀادی، ع  عبدالباقی  رضیه؛شجاعی، م

هۀای حسۀابداری نشۀریه پژوهششده در بورس اورا  بهادار تهران.  های پذیرفتهگذاری نادرست: شواهدی از شرکتقیمت

 . 100-79 ،(4)12 ،مالی

گیری بهینۀه بینی سود هر سهم و مدیریت واقعی سود بۀا اسۀتفاده از انۀدازه(. پیش1403) ادری، آمنهرضا و ن  ،هفت آسیایی  طاهری

 . 164-138 ،(4)5، ری ی بخش عمومیحسابداری و بودجههای عملیاتی. دارایی
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نشریه علمۀی رویکردهۀای پژوهشۀی نۀوین مۀدیریت و (. بانکداری در شرایط تحریم.  1403)  یدرامینس  ،و موسوی  یلوفرن  ،عابدیان

 .459-443 ،(30)8 ،حسابداری

کارگیری هۀوش گذاران بۀا بۀهگیری سۀرمایه(. ارائا الگوی بهینۀا تصۀمیم1404)  ریو چا کی، پ  روی پیری، پ  ؛سحرحسن،  عباس  

 . 22 -1 ،(4)12، مدیریت دارایی و تأمین مالیمصنوعی و با تأکید بر شفافیت گ ارشگری مالی. 

نشۀریه های نقدشۀوندگی در بۀورس تهۀران. (. بررسی تۀأریر سۀها  شۀناور آزاد بۀر شۀاخص1390عباسی، ابراهیم و مارزلو، وحید )

 .161 -147(، 3)3، های حسابداری و مالیپژوهش

کارگیری بینی درماندگی مالی با به(. رویکردی نوین در پیش1402)  لیو نمکی، ع  عیدپور، سفلاح  اوه؛شهرکی، ک  اله؛ تعباسیان، ع

-113  ،(3)11،  مدیریت دارایی و تأمین مۀالیگرادیان.  بر شبکه مالی و روش ترکیبی درخت تصمیم تقویتاطلاعات مبتنی

140 .  

های اولیۀه گذاری کمتر از حد عرضه(. مخاطرات اخلاقی و عد  تقارن اطلاعاتی در قیمت1395)  اطمهو بوربوری، ف  حییکامیابی، ی

  .42-21 ،(1)6، حسابداری و منافع اجتماعیعمومی سها . 

سۀویی (. سنجش ریسک سقوط قیمت سۀها  و هم1402)  حمد، ممهر  و آیتی  ماعیلمظاهری، اس  لی؛خدادادی، و  هیلا؛لشگرآراء، س

 . 28-1 ،(3)15، های حسابداری مالینشریه پژوهشگذاری منطقی سها . های قیمتی مبتنی بر ساختار قیمتآن با حباب

شۀده در بۀورس اورا  های پذیرفتهبر عرضه زیر قیمت سها  شرکت مؤرر(. شناسایی عوامل  1395)  لالو اسپوکه، ج  یرزادنادری، ش

 . 110-97 ،(31)9، دانش مالی تحلیل اورا  بهادار )مطالعات مالی(بهادار تهران. 

هۀای گیری از تکنیکآن بر نوسانات بازار سها : بهره تأریر(. تحلیل احساسات و 1403)  رگسو حسینی، ن  ضابهرامی، ر  ا؛ارنجفی، س

 . 27-13 ،(1)1 ،حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتیپردازش زبان طبیعی. 

های سازی شۀرکتهایی از خصوصی(. درس1403)  ینبراهی، زپیروز  و    غلامی، الها   لی؛شهرستانی، عجعفری    ؛لی، عنصیری اقد 

های قطارهای مسافربری، ایۀران ایرتۀور، کشۀت و صۀنعت هفۀت تپۀه و آلومینیۀو  دولتی در ایران: مطالعه موردی شرکت

 . 45-5 ،(118)31، مجلس و راهبردالمهدی.  

(. بررسی رابطا علیت بین عرضه اولیا سۀها  و 1402)  کوفهو احمدوند، ش  سیننژاد، حاحمدی  لی؛رضازاده، ع  حید؛پی پسیان، ونیک

 . 52-35 ،(2)11، مدیریت دارایی و تأمین مالیعوامل کلان اقتصادی. 

دانۀش مۀالی تحلیۀل اورا  گذاری سها  در عرضه اولیه در بورس اورا  بهادار تهۀران. (. قیمت1389) هراو مرادی، زرشاد  هیبتی، ف

 . 48-19 ،(6)3  ،بهادار )مطالعات مالی(

(. نقش سۀاختار مالکیۀت سۀها  در تعۀدیل ارتبۀاط 1404) میهو حسینی عقدایی، س  اوهپرندین، ک  یران؛صدیقی، ج  سیدحسا ؛وقفی،  

 . 192-177 ،(55)14، دانش حسابداری و حسابرسی مدیریتگذاری نادرست. ی قیمت سها  و قیمتزمانهم
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