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 *** تعْذ ًبهِ***  

ٲسیطیت ٲبٮی ٪طایف  ٲسیطیت ثبظض٪بٶیزاٶكزٹی ٦بضقٷبؾی اضقس ضقتٻ  ٞبَٳٻ اٲیطیایٷزبٶت 

ٶٳبیٱ ٦ٻ ٲحتٹای ایٵ پبیبٴ تٗٽس ٲی ٲسیطیت ٪طٸٺ ا٢تهبز ٸ ٲسیطیتزاٶك٫بٺ ؾٳٷبٴ، زاٶك٧سٺ 

ضی ٶكسٺ ٸ ثٻ پبیبٴ ضؾبٶیسٴ ٶبٲٻ ٶتیزٻ تلاـ ٸ تح٣ی٣بت ذٹز ثٹزٺ ٸ اظ ټیچ ٲٷجٗی ٦پی ثطزا

آٴ ٶتیزٻ تلاـ ٸ ٲُبٮٗبت ٲؿتٳط ایٷزبٶت ٸ ضاټٷٳبیی ٸ ٲكبٸضٺ اؾبتیس ٲحتطٰ ثٹزٺ اؾت. زض 

نٹضت احجبت ذلاٜ ٲٷسضربت ٞٹ٠، ثٻ تكریم زاٶك٫بٺ ٲُبث١ ثب يٹاثٍ ٸ ٲ٣طضات حب٦ٱ 

ت ٸ آحبض نٹتی، )٢بٶٹٴ حٳبیت اظ ح٣ٹ٠ ٲؤٮٟبٴ ٸ ٲهٷٟبٴ ٸ ٢بٶٹٴ تطرٳٻ ٸ ت٧خیط ٦تت ٸ ٶكطیب

يٹاثٍ ٸ ٲ٣طضات آٲٹظقی، پػٸټكی ٸ اٶًجبَی ...( ثب ایٷزبٶت ضٞتبض ذٹاټس قس ٸ ح١ ټط ٪ٹٶٻ 

اٖتطاو زض ذهٹل اح٣ب٠ ح٣ٹ٠ ٲ٧تؿت ٸ تكریم ٸ تٗییٵ ترٯٝ ٸ ٲزبظات ضا اظ ذٹیف 

ٶٳبیٱ. زض يٳٵ، ٲؿؤٸٮیت ټط ٪ٹٶٻ پبؾر٫ٹیی ثٻ اقربل اٖٱ اظ ح٣ی٣ی ٸ ح٣ٹ٢ی ٸ ؾٯت ٲی

٪ٹٶٻ  ی ایٷزبٶت ذٹاټس ثٹز ٸ زاٶك٫بٺ ټیچنلاح )اٖٱ اظ ازاضی ٸ ٢ًبیی( ثٻ ٖٽسٺشی ٲطارٕ

 ٲؿؤٸٮیتی زض ایٵ ذهٹل ٶرٹاټس زاقت.

 

 ٶبٰ ٸ ٶبٰ ذبٶٹاز٪ی : ٞبَٳٻ اٲیطی

 9/2/1391  

 

 

 
 

 



 

 

 

وندی را شاکرم که سشاوار درود  و ستایش است به واسطه نعماتی که به مه ارسانی داشته.  خدا
رم. به خاطر همهاس پدر مهربان و مادر عزیزم   خىبی های بی پایان و جبزان ناپذیرشان سپاسگذا

ارضی   گلدکتز استاد گرامی,   بی دریغ  یها قت, تىان بالای علمی و راهنما یی دبر خىد واجب می دانم اس 
 قدردانی کنم.

گارش پایان نامه  دوست عزیزم نسبت بهدر پایان مراتب تشکر و قدردانی خىد را  که در ن
 صمیمانه   یاریم کرد اعلام می کنم.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 چىیذُ

 
ٻ ؾطٲبیٻ ٪صاض ثٻ ٪عاضـ ټبی اظ ٖٹاٲ٭ ٲٹحط زض اٶتربة ٸ اٶزبٰ ؾطٲبیٻ ٪صاضی, تٹر

ٲبٮی ٲٷتكطٺ تٹؾٍ قط٦ت ټبؾت. ثٻ زٮی٭ ٖسٰ ت٣بضٴ اَلاٖبتی ٲٹرٹز ٸ اظ آٶزب ٦ٻ ٲسیطاٴ 

ٶؿجت ثٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ زاضای اَلاٖبت اٞكب ٶكسٺ زضٲٹضز ٞٗبٮیت ٸ ٸيٗیت قط٦ت ټؿتٷس, 

ی ٦ٷٷس اظ َطی١ ثٷبثطایٵ اٶتٓبض ٲیطٸز قط٦ت ټبیی ٦ٻ اظ آظازی ٖٳ٭ زضحؿبثساضی اؾتٟبزٺ ٲ

اٶزبٰ ٞٗبٮیت ټبیی زض چبضچٹة انٹ٬ پصیطٞتٻ قسٺ حؿبثساضی, ٢بزضٶس ؾٹز ٪عاضـ قسٺ ضا ثٻ 

ؾُح ٲُٯٹة ثطؾبٶٷس ٸ ثٻ ٖجبضت زی٫ط ثٻ ٲسیطیت ؾٹز ثپطزاظٶس. ٪عاضـ ثیف اظ حس ؾٹز اظ 

ضظـ َطی١ ثبلا ٶكبٴ زازٴ ا٢لاٰ تٗٽسی نٹضت ٲی ٪یطز ٸ زض پی آٴ ؾٽبٰ ثٻ ٢یٳتی ثیف اظ ا

٧ٷس ٲی ٸا٢ٗی آٴ ثٻ ٞطٸـ ٲی ضؾس. ٖطيٻ اٸٮیٻ ؾٽبٰ ثٻ ٖٳٹٰ, اٶ٫یعٺ ای ثطای قط٦ت ټب ایزبز

ضا ثٻ َٹض ٞطنت َٯجبٶٻ اظ َطی١ اٞعایف ا٢لاٰ تٗٽسی ٲسیطیت ٦ٷٷس ٸ ثب ٪عاضـ ثیف اظ  تب ؾٹز

 ٲیعاٴ ٸا٢ٗی ؾٹز ٢یٳت ؾٽبٰ ضا اٞعایف ٲی زټس.

ټطی٥ اظ نٷبیٕ ٲٹرٹز زض ثٹضؼ  پػٸټف حبيط ثب ټسٜ ثطضؾی ٲسیطیت ؾٹز زض

تٽطاٴ نٹضت ٪طٞتٻ اؾت. ربٲٗٻ آٲبضی ایٵ تح٣ی١ ٦ٯیٻ قط٦ت ټبیی ټؿتٷس ٦ٻ زض ٞبنٯٻ 

ثطای اٸٮیٵ ثبض زض ثٹضؼ تٽطاٴ پصیطٞتٻ قسٺ اٶس. ٞطيیٻ تح٣ی١ ثب اؾتٟبزٺ  86تب  73ظٲبٶی ؾب٬ 

ی قسٺ اؾت. ٶتبیذ قط٦ت ٦ٻ ثٻ ضٸـ ٚطثبٮی اٶتربة قسٺ اٶس ثطضؾ 160اظ ی٥ ٶٳٹٶٻ قبٲ٭ 

تح٣ی١ حب٦ی اظ آٴ اؾت ٦ٻ زض ثًٗی نٷبیٕ ٲی تٹاٴ ثٻ َٹض ٢ُٕ ٪ٟت ٦ٻ ؾٹز ٲسیطیت قسٺ 

 اؾت ٸ زض ؾبیط نٷبیٕ ٲٹرٹز زض پػٸټف ایٵ ٞطيیٻ تبییس ٶٳی قٹز.

 ٦ٯٳبت ٦ٯیسی : ٲسیطیت ؾٹز, ٖٳٯ٧طز ثٯٷس ٲست ؾٽبٰ, ٶٹٔ نٷٗت, ٖطيٻ اٸٮیٻ ؾٽبٰ

 

 



 

 ( أ) 

 

 فْشست هطالة

 

 ولیات تحمیك فػل اٍل :

 غفحِ ػٌَاى هطلة 

 2 ............................................................................................................................................ ( هقذهِ 1ــ  1

 3 .................................................................................................................................. ( بیبى هسئلِ 1ــ  2

 4................................................................................................................................. ( ّذف تحقیق 1ــ  3

 4................................................................................................................... ( ضزٍرت اًجبم تحقیق 1ــ  4

 5 .............................................................................................................................. ( پزسص تحقیق 1ــ 5

 5 ......................................................................................................................( فزضیِ ّبی تحقیق 1ــ  6

 5 .............................................................................................. ( استفبدُ کٌٌذگبى اس ًتبیج تحقیق 1ــ  7

 5 ............................................................................................................................... ( قلوزٍ تحقیق 1ــ  8

 6 .................................................................................................................. ادُ ّب( ابشار گزدآٍری د 1ــ  9

 6 ........................................................................... ( رٍش تجشیِ ٍ تحلیل دادُ ّب ٍ آسهَى فزضیِ 1ــ  10

 7 .............................................................................. تعزیف عولیبتی بزخی اس ٍاصُ ّبی کبربزدی( 1ــ  11

 8 ........................................................................................................................... ( سبختبر تحقیق 1ــ  12

  

 

 فػل دٍم : ادتیات تحمیك

 10........................................................................................................................................... ( هقذهِ 2ــ  1

 11 .................................................................................................................... (هفَْم هذیزیت سَد 2ــ  2

 14 .............................................................................................. ( رٍش ّبی هختلف هذیزیت سَد 2ــ  3

 16 ........................................................................................................... یشُ ّبی هذیزیت سَد(اًگ 2ــ  4

 23 .................................................................................................................... ( حسببذاری تعْذی 2ــ  5

 23 .......................................................................................... ( دلایل بِ ٍجَد آهذى اقلام تعْذی 2ــ  6

 24 ....................................................................................... ( هذل ّبی اًذاسُ گیزی هذیزیت سَد 2ــ  7

 24 ...................................................................... ( هذل ّبی هبتٌی بز اقلام تعْذی 2ــ  7ــ  1



 

 ( ة) 

 25 ...................... جبری اختیبری تعْذی اقلام بز هبتٌی ّبی هذل(  2 ــ 7 ــ  1 ــ 1

 31 ....................................... خبظ تعْذی اقلام بز هبتٌی ّبی هذل( 2 ــ 7 ــ 1 ــ 2

 31 ........................................................................................ ( هذل ّبی غیز تعْذی 2ــ 7ــ  2

 IPO).......................................................................................... 32( عزضِ اٍلیِ سْبم بِ عوَم ) 2ــ  8

 33 ...................................................................................... ( رٍش ّبی هختلف عزضِ اٍلیِ سْبم 2ــ  9

 33 ........................................................................... ( عزضِ عوَهی بِ قیوت ثببت 2ــ  9ــ  1

 34 .............................................................................................. ( رٍش ثبت دفتزی 2ــ  9ــ  2

 35...................................................................................... ذُ ایٌتزًتی( رٍش هشای 2ــ  9ــ  3

 35........................................................................................................ ( رٍش حزاج 2ــ  9ــ  4

 35........................................................................................... ( ًبٌّجبری ّبی عزضِ اٍلیِ سْبم 2ــ  10

 37 ........................................................................................... ( کطف قیوت در عزضِ ّبی اٍلیِ 2ــ  11

 38 ........................................................................................................ ( دلایل عزضِ اٍلیِ سْبم 2ــ  12

 39 ............................................... ( بزخی تحقیقبت خبرجی اًجبم ضذُ بب هَضَع هذیزیت سَد 2ــ  13

 40 ............................................... هَضَع هذیزیت سَد در ایزاى( بزخی تحقیقبت اًجبم ضذُ بب  2ــ  14

 45 ............................................................................................................................................. خلاغِ فػل

 

 فػل سَم : سٍش ضٌاسی تحمیك

 48 ........................................................................................................................................ ( هقذهِ 3ــ  1

 48 ............................................................................................................................ ( هسبلِ تحقیق 3ــ  2

 49 ............................................................................................................................ ( ّذف تحقیق 3ــ  3

 49 .......................................................................................................................... ( فزضیِ تحقیق 3ــ  4

 50................................................................................................................................ ( ًَع تحقیق 3ــ  5

 50............................................................................................................................. ( قلوزٍ تحقیق 3ــ  6

 51 .............................................................................................................................. ( جبهعِ آهبری 3ــ  7

 52 .......................................................................................................... ( ًحَُ گزدآٍری اطلاعبت 3ــ  8

 52 ............................................................................. ( ًحَُ هحبسبِ اقلام تعْذی اختیبری جبری 3ــ  9

 57 ....................................................................... ( ًحَُ هحبسبِ ببسدّی عزضِ ّبی اٍلیِ سْبم 3ــ  10

  58 ................................................................................ ( ًحَُ هحبسبِ عولکزد بلٌذ هذت سْبم 3ــ  11

 59 ......................................................................... ( رٍش ببسدُ غیز عبدی تجوعی 3ــ  11ــ  1

 60 .......................................................... ( رٍش ببسدُ غیز عبدی خزیذ ٍ ًگْذاری 3ــ  11ــ  2



 

 ( ت) 

  61 .......................................................... ( رٍش هتَسط ببسدّی غیز عبدی هبّبًِ 3ـ ـ 11ــ  3

 61 ........................................................................... ( رٍش ببسدُ خزیذ ٍ ًگْذاری 3ــ  11ــ  4

 62 .............................................................................. ( رٍش ضبخع هتغیز ًسبی 3ــ  11ــ  5

 63 .............................................................. ( رٍش ّبی آهبری هَرد استفبدُ ٍ آسهَى فزضیِ ّب 3ــ  12

 64 ............................................................................................................................................. خلاغِ فػل

 

 فػل چْاسم : تجضیِ ٍ تحلیل اطلاػات

 66 ......................................................................................................................................... ( هقذهِ 4ــ  1

 66 .............................................................................................................................. هبر تَغیفی( آ 4ــ 2

 68 ...........................................................................( پیص آسهَى ّبی هَرد ًیبس بز رٍی هتغیز ّب 4ــ  3

 68 ................................................................................................. ( آسهَى ایستبیی 4ــ  3ــ  1

 69 ............................................................................................... ( آسهَى ّن خطی 4ــ  3ــ  2

 70 ............................................................................................... ( آسهَى ّوگزایی 4ــ  3ــ  3

 71....................................................................................... ( هحبسبِ اقلام تعْذی اختیبری جبری 4ــ  4

 76 .............................................................................................................. ( بزرسی فزضیِ تحقیق 4ــ  5

 77............................................................................ یز عبدی تجوعی(رٍش ببسدُ غ 4ــ  5ــ  1

 78 .......................................................... (رٍش ببسدُ غیز عبدی خزیذ ٍ ًگْذاری 4ــ  5ــ  2

 79 .......................................................... ( رٍش هتَسط ببسدّی غیز عبدی هبّبًِ 4ــ  5ــ  3

 80 ........................................................................... ( رٍش ببسدُ خزیذ ٍ ًگْذاری 4ــ  5ــ  4

 82 ............................................................................... ( رٍش ضبخع هتغیز ًسبی 4ــ  5ــ  5

 83 ............................................................................................................................. ( تفسیز ًتبیج 4ــ  6

 84 ....................................................................................... یع( آسهَى فزضیِ در سطح سبیز غٌب 4ــ  7

 84 ................................................................ غٌبیع سبیز ّبی آسهَى پیص ًتبیج(  4 ــ 7 ــ 1

 84 .............................................................................. ایستبیی آسهَى(4 ــ 7 ــ 1 ــ 1

 87 ........................................................................... خطی ّن آسهَى(4 ــ 7 ــ 1 ــ 2

 88 ........................................................................... ّوگزایی آسهَى(4 ــ 7 ــ 1 ــ 3

 91 .................................................................. غٌبیع سبیز در فزضیِ آسهَى ًتبیج( 4 ــ 7 ــ 2

 96 ............................................................................................................................................ خلاغِ فػل 

 

 



 

 ( ث) 

 فػل پٌجن : ًتیجِ گیشی ٍ پیطٌْادات

 98 ........................................................................................................................................ ( هقذهِ 5ـ ـ 1

 99 ......................................................................................................... ( خلاغِ یبفتِ ّبی تحقیق 5ــ  2

 100 .................................................................................................................. ( بحث ٍ ًتیجِ گیزی 5ــ  3

 102 ............................................................................................................... ( پیطٌْبدات کبربزدی 5ــ  4

 103 ........................................................................................................... ( هحذٍدیت ّبی تحقیق 5ــ  5

 103 .............................................................................................. ( پیطٌْبدات بزای تحقیقبت آتی 5ــ  6

 105 .......................................................................................................................................... فْزست هٌببع

 106 ..................................................................................................................................... هٌببع فبرسی      

 109 ....................................................................................................................................... هٌببع لاتیي      

 110 ..................................................................................................................................................... پیَست

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 ( د) 

 فْشست جذاٍل

 67 ........................................... هختلف درغٌبیع ًوًَِ ّبی  ضزکت فزاٍاًی تَسیع:  4ـ1جذٍل 
 69 ............................................ ًتبیج آسهَى دیکی فَلز غٌعت خَدرٍ ٍ قطعبت:  4 ـ 2 جذٍل
 70 ............................................... قطعبت ٍ خَدرٍ غٌعت ّوخطی آسهَى ًتیجِ:  4ـ 3جذٍل
 71 .............................................. قطعبت ٍ خَدرٍ غٌعت ّوگزایی آسهَى ًتیجِ:  4 ـ4جذٍل
 72 .................................. قطعبت ٍ خَدرٍ غٌعت درسطح رگزسیَى تحلیل جًِتی:  4 ـ5جذٍل
 74 ...................................................... قطعبت ٍ خَدرٍ غٌعت ضزکتْبی DCA: 4 ـ6جذٍل
 75 ..................................................... 4ـ 3 ضوبرُ فزؼ اسآسهَى حبغل ًتیجِ:  4 ـ7جذٍل
 76 .............................................................. 4 ـ 4 فزؼ اسآسهَى حبغل ًتیجِ:  4 ـ8جذٍل
 77 ................................... سبدُ هیبًگیي رٍش بِ ّب چبرک تجوعی غیزعبدی ببسدُ:  4 ـ9جذٍل
 77 .................................. ٍسًی هیبًگیي ضیَُ بِ ّب چبرک تجوعی غیزعبدی سدُبب: 4ـ 10 جذٍل
 78 ................................ سبدُ رٍش بِ ّب چبرک ًگْذاری ٍ خزیذ غیزعبدی ببسدُ:  4 ـ11 جذٍل

 79 .................... ٍسًی هیبًگیي ضیَُ بِ ّب چبرک ًگْذاری ٍ خزیذ غیزعبدی ببسدُ:  4ـ  12 جذٍل

 79 ................................. سبدُ هیبًگیي رٍش بِ ّب چبرک هبّبًِ غیزعبدیببسد ُ :  4 ـ13 جذٍل

 80 ................................ ٍسًی هیبًگیي رٍش ّببِ چبرک هبّبًِ غیزعبدی ببسدّی:  4 ـ14 جذٍل

 81 ................................. سبدُ هیبًگیي رٍش بِ ّب چبرک ًگْذاری ٍ خزیذ ببسدُ:  4 ـ15 جذٍل

 81 ................................. ٍسًی هیبًگیي رٍش بِ ّب چبرک ًگْذاری ٍ خزیذ ببسدُ:  4 ـ16 جذٍل

 82 .................. ٍسًی ٍ سبدُ هیبًگیي رٍش دٍ ّببِ چبرک ًسبی هتغیزثزٍت ضبخع: 4 ـ17 جذٍل

 83 .............. سبدُ هیبًگیي رٍش بِ ّب درچبرک اٍلیِ ّبی عزضِ هذت بلٌذ عولکزد:  4 ـ18 جذٍل

 83 .............. ٍسًی هیبًگیي رٍش بِ ّب چبرک در اٍلیِ ّبی عزضِ هذت بلٌذ عولکزد:  4 ـ19 جذٍل

 91 ...................... سبدُ هیبًگیي  -غٌعت دارٍ اٍلیِ ّبی عزضِ هذت بلٌذ عولکزد:  4 ـ20 جذٍل

 91 ...................... ٍسًی هیبًگیي  –غٌعت دارٍ  اٍلیِ ّبی عزضِ بلٌذهذت دعولکز:  4 ـ21 جذٍل

 92 ..................سبدُ هیبًگیي  –غٌعت سیوبى  اٍلیِ ّبی عزضِ هذت بلٌذ عولکزد:  4 ـ22 جذٍل

 92 .................. ٍسًی هیبًگیي –غٌعت سیوبى  اٍلیِ ّبی عزضِ هذت بلٌذ عولکزد:  4 ـ23 جذٍل

 93 ......... سبدُ هیبًگیي  –اسبسی غٌعت فلشات  اٍلیِ ّبی عزضِ هذت بلٌذ عولکزد:  4 ـ24 جذٍل

 93 ......... ٍسًی هیبًگیي  –غٌعت فلشات اسبسی  اٍلیِ ّبی عزضِ هذت بلٌذ عولکزد:  4 ـ25 جذٍل

 94 .................. سبدُ هیبًگیي  –غٌعت غذایی  اٍلیِ ّبی عزضِ هذت بلٌذ عولکزد:  4 ـ26 جذٍل



 

 ( ح) 

 94 .................. ٍسًی هیبًگیي  –غٌعت غذایی  اٍلیِ ّبی عزضِ هذت بلٌذ عولکزد:  4 ـ27 جذٍل

 95 .............. سبدُ هیبًگیي  –غٌعت ضیویبیی  اٍلیِ ّبی عزضِ هذت بلٌذ عولکزد:  4 ـ28 لجذٍ

 95 ................ ٍسًی هیبًگیي  –غٌعت ضیویبیی  اٍلیِ ّبی عزضِ هذت عولکزدبلٌذ:  4 ـ29 جذٍل

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 فػل اٍل :

 ولیات تحمیك



 ولیات تحمیكفػل اٍل : 

 

2 

 

 

 
 

 

 

 ( همذهِ  1ــ  1

 ٪عاضـ ټبی ٲبٮی ٲٷبثٕ ٲٽٱ اَلاٖبتی ثطای تهٳیٱ ٪یطی ټبی ا٢تهبزی ثٻ قٳبض

طٸٶس٦ٻ ٲسیطاٴ, ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ, اٖتجبض زټٷس٪بٴ ٸ ؾبیط اؾتٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ رٽت ضٕٞ ٶیبظټبی ٲی

اَلاٖبتی ذٹز اظ آٴ ټب اؾتٟبزٺ ٲی ٦ٷٷس. اظ آٶزبئی٧ٻ اَلاٖبت ثٻ نٹضت ی٧ؿبٴ زض اذتیبض 

اؾتٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ ٢طاض ٶٳی ٪یطز, ثیٵ ٲسیطاٴ ٸؾبیطاؾتٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ ٖسٰ ت٣بضٴ اَلاٖبتی 

ی قٹز. ٖسٰ ت٣بضٴ اَلاٖبتی ٸيٗیتی اؾت ٦ٻ ٲسیطاٴ زض ٲ٣بیؿٻ ثب ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ایزبز ٲ

زاضای اَلاٖبت اٞكب ٶكسٺ ثیكتطی زض ٲٹضز ٖٳٯیبت ٸ رٹاٶت ٲرتٯٝ قط٦ت زض آیٷسٺ ٲی ثبقس. 

ټٳیٵ اٲط ثبٖج ٲی قٹز٦ٻ ٲسیطاٴ اٶ٫یعٺ ٸ ٞطنت ٲسیطیت ؾٹز ضا زاقتٻ ثبقٷس. زض ٖطيٻ 

سٰ تٹرٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٶؿجت ثٻ ثبلا ثطزٴ ؾٹز ثٻ ٸاؾُٻ اؾتٟبزٺ اظ اظ 1ٖټبی ٖٳٹٲی اٸٮیٻ

ا٢لاٰ تٗٽسی ؾٹء اؾتٟبزٺ ٦طزٺ ٸ ؾٽبٰ ضا ثٻ ٢یٳت ثیف اظ اضظـ ٸا٢ٗی ٲٗبٲٯٻ ٲی ٦ٷٷس. ثب 

ضا زض زٸضٺ ټبی ثٗس ثبظ٪طزاٶٷس, احتٳب٬  2تٹرٻ ثٻ ایٵ ٲٹيٹٔ ٦ٻ ٲسیطاٴ ٲزجٹضٶس ا٢لاٰ تٗٽسی

ٖٳٯ٧طز يٗیٝ زض زٸضٺ ټبی ثٗس اٞعایف ٲی یبثس. ثٷبثطایٵ اٶتٓبض ٦بټف ؾٹز قط٦ت ټبی ثب 

ٲی ضٸز ٦ٻ ٦كٝ ٲسیطیت ؾٹز, ؾجت قٹز تب ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ زض ثطزاقت ذٹز اظ ٦یٟیت ؾٹز 

ثبظٶ٫طی ٦طزٺ ٸ اضظیبثی ذٹز ضا اظ ٖطيٻ اٸٮیٻ قط٦ت ټبیی ٦ٻ ثٻ ٲسیطیت ؾٹز ٲی پطزاظٶس 

 تٗسی٭ ٦ٷٷس.   

                                                 
1
. Initial Public Offerings (IPO) 

2
. Accruals 
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 ( تیاى هسالِ 1ــ  2

ؾتیبثی ثٻ ضقس ثٯٷس ٲست ٸ ٲساٸٰ ا٢تهبزی, ٶیبظٲٷس تزٽیع ٸ ترهیم ثٽیٷٻ ٲٷبثٕ ز

زض ؾُح ا٢تهبز ٲٯی اؾت ٸ ایٵ ٲٽٱ ثسٸٴ ٦ٳ٥ ثبظاضټبی ٲبٮی, ثٻ ٸیػٺ ثبظاض ؾطٲبیٻ ٪ؿتطزٺ ٸ 

 ٦بضآٲس ثٻ ؾٽٹٮت اٲ٧بٴ پصیط ٶیؿت.

ٲبٮی ٲٷتكطٺ  اظ ٖٹاٲ٭ ٲٹحط زض اٶتربة ٸ اٶزبٰ ؾطٲبیٻ ٪صاضی, تٹرٻ ثٻ ٪عاضـ ټبی

تٹؾٍ قط٦ت ټبؾت. ثٻ زٮی٭ ٖسٰ ت٣بضٴ اَلاٖبتی ٲٹرٹز ٸ اظ آٶزب ٦ٻ ٲسیطاٴ ٶؿجت ثٻ 

ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ زاضای اَلاٖبت اٞكب ٶكسٺ زضٲٹضز ٞٗبٮیت ٸ ٸيٗیت قط٦ت ټؿتٷس, ثٷبثطایٵ 

اٶتٓبض ٲی ضٸز ٲسیطاٴ اظ َطی١ اٶزبٰ ٞٗبٮیت ټبیی زض چبضچٹة انٹ٬ پصیطٞتٻ قسٺ حؿبثساضی, 

ٹز ٪عاضـ قسٺ ضا ثٻ ؾُح ٲُٯٹة ضؾبٶسٺ ٸ ثٻ ٖجبضت زی٫ط ثٻ ٲسیطیت ؾٹز ثپطزاظٶس ؾ

(. ٲسیطیت ؾٹز ظٲبٶی ضخ ٲی زټس ٦ٻ ٲسیط ثطای ٪عاضق٫طی ٲبٮی اظ 1385)اثطاټیٳی ٦طزٮط 

٢ًبٸت قرهی ذٹز اؾتٟبزٺ ٦ٷس ٸ ایٵ ٦بض ضا ثب ټسٜ ٪ٳطاٺ ٦طزٴ ثطذی اظ شیٷٟٗبٴ زضثبضٺ 

ٸ یب ثطای تبحیط زض ٶتبیذ ٢طاضزازټبیی اٶزبٰ ٲی زټس ٦ٻ ثٻ اض٢بٰ  ٖٳٯ٧طز ٸا٢ٗی ا٢تهبزی

(. تحٯی٭ ٪طاٴ اٸضا٠ ثٽبزاض, ٲسیطاٴ قط٦تٽب ٸ 1985حؿبثساضی ٪عاضـ قسٺ ثؿت٫ی زاضز)ټیٯی, 

ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ثیكتطیٵ تٹرٻ ذٹز ضا ثٻ ض٢ٱ ؾٹز ذبٮم ٲُٗٹٜ ٲی زاضٶس. تب٦یس ثیف اظ حس 

ظاض ثٻ آذطیٵ ٢ٯٱ نٹضت ؾٹز ٸ ظیبٴ تٹرٻ ظیبزی زاضز ٸ ؾبیط ثط ؾٹز, ثیبٶ٫ط آٴ اؾت ٦ٻ ثب

قبذم ټبی ٖٳٯ٧طز ضا ٶبزیسٺ ٲی ٪یطز. ؾٹز ثٻ ٖٷٹاٴ ٶتیزٻ ٶٽبیی ٞطآیٷس حؿبثساضی تحت 

تبحیط ضٸیٻ ټبی حؿبثساضی ٢طاض زاضز ٦ٻ تٹؾٍ ٲسیطاٴ اٶتربة ٲی قٹز. ی٧ی اظ ایٵ ضٸیٻ ټب 

زازٴ ا٢لاٰ تٗٽسی ٸ زض پی آٴ ٢یٳت ٪صاضی ؾٽبٰ  ٪عاضـ ثیف اظ حس ؾٹز اظ َطی١ ثبلا ٶكبٴ

ثٻ ٢یٳتی ثیف اظ اضظـ ٸا٢ٗی آٴ اؾت.ٖطيٻ اٸٮیٻ ؾٽبٰ ثٻ ٖٳٹٰ, اٶ٫یعٺ ای ثطای قط٦ت ټب 

ایزبز ٲی ٦ٷس تب ؾٹز ضا ثٻ َٹض ٞطنت َٯجبٶٻ اظ َطی١ اٞعایف ا٢لاٰ تٗٽسی ٲسیطیت ٦ٷٷس ٸ ثب 

 (.1389ٞعایف ٲی زټس)ٞطٸٚی, ٪عاضـ ثیف اظ ٲیعاٴ ٸا٢ٗی ؾٹز ٢یٳت ؾٽبٰ ضا ا



 ولیات تحمیكفػل اٍل : 

 

4 

 

ثب تٹرٻ ثٻ ایٵ ٦ٻ ٲیبٶ٫یٵ ا٢لاٰ تٗٽسی زض َٹ٬ ٖٳط ٸاحس تزبضی ثطاثط نٟط اؾت, 

ثٷبثطایٵ ټط ٪ٹٶٻ ا٢لاٰ تٗٽسی ثیف اظ حس ٲٗٳٹ٬ زض ی٥ زٸضٺ ثبیس ثب ا٢لاٰ تٗٽسی ٦ٳتط اظ حس 

طای ٲست ظٲبٶی ٲٗٳٹ٬ زض زٸضٺ ټبی ثٗس تٽبتط قٹٶس تب ٲسیطاٴ قط٦ت ټب ٶتٹاٶٷس ؾٹز ضا ث

َٹلاٶی تط ٸ ثسٸٴ ایٷ٧ٻ ایٵ ٲٹيٹٔ ٦كٝ قٹز ثیف اظ ٲیعاٴ ٸا٢ٗی ٪عاضـ ٦ٷٷس. ثٷبثطایٵ 

اٶتٓبض ٲی ضٸز ٦ٻ ثبظزټی قط٦ت ټبی ثب ا٢لاٰ تٗٽسی ثبلا زض ټٷ٫بٰ ٖطيٻ اٸٮیٻ ؾٽبٰ زض زٸضٺ 

 (.1385ټبی آتی ٦بټف یبثس) اثطاټیٳی ٦طز ٮط, 

زض ٶٓط ٪طٞتٵ ایٵ ٶ٧تٻ ٦ٻ زض نٷبیٕ ٲرتٯٝ ثب تٹرٻ ثٻ ٲبټیت ٲتٟبٸت نٷبیٕ ٸ 

اټٳیت ټط ٦ساٰ اظ ٲٹاضز ا٢لاٰ تٗٽسی ی٧ؿبٴ ٶٳی ثبقس, ثٻ ٲٷٓٹض ثطضؾی ز٢ی١ تط ٞطآیٷس 

ٲسیطیت ؾٹز ثب اؾتٟبزٺ اظ ا٢لاٰ تٗٽسی ایٵ ٶیبظ احؿبؼ ٲی قٹز ٦ٻ ایٵ ٲٹيٹٔ ثٻ نٹضت 

 رسا٪بٶٻ زض نٷبیٕ ٲرتٯٝ ٲٹضز ثطضؾی ٢طاض ٪یطز.

 ذف تحمیك( ّ 1ــ  3

ثب تٹرٻ ثٻ ایٷ٧ٻ اٶتٓبض ٲی ضٸز ٲسیطاٴ قط٦ت ټب زض چبضچٹة ٢ٹاٖس اؾتبٶساضز 

حؿبثساضی ثٻ ٲسیطیت ؾٹز ثپطزاظٶس, ایٵ تح٣ی١ زض پی ٞطاټٱ آٸضزٴ قٹاټسی ثطای ثطضؾی ایٵ 

ٲٹيٹٔ اؾت ٦ٻ آیب ثیٵ ٲسیطیت ؾٹز ٸ ٖٳٯ٧طز ثٯٷس ٲست ٖطيٻ ټبی اٸٮیٻ زض ټط ی٥ اظ 

 سٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽطاٴ ضاثُٻ ٸرٹز زاضز یب ذیط.نٷبیٕ پصیطٞتٻ ق

 ( ضشٍست اًجام تحمیك  1ــ  4

ثب تٹرٻ ثٻ ٖسٰ ت٣بضٴ اَلاٖبتی ٲٹرٹز ثیٵ ٲسیطاٴ قط٦ت ټب ٸ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٸ 

اٶ٫یعٺ ټبیی ٦ٻ ٲسیطاٴ ثطای ٲسیطیت ؾٹز زاضٶس ٸ ثب تٹرٻ ثٻ ایٷ٧ٻ ٲٽٳتطیٵ ٶ٧تٻ ای ٦ٻ 

ٷ٫بٰ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثٻ آٴ تٹرٻ ٲی ٦ٷٷس ؾٹز ٲی ثبقس, تح٣ی١ حبيط ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ زض ټ
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ثطای ثطضؾی ایٵ ٲٹيٹٔ اٶزبٰ ٪طٞتٻ اؾت ٦ٻ آیب زضټٷ٫بٰ ٖطيٻ اٸٮیٻ ؾٽبٰ, ٲسیطاٴ زض نٷبیٕ 

 ٲرتٯٝ ثٻ ٲسیطیت ؾٹز ٲی پطزاظٶس یب ذیط.

 ( پشسص تحمیك  1ــ  5

زاض تٽطاٴ, ٖطيٻ اٸٮیٻ قط٦ت آیب زض ټطی٥ اظ نٷبیٕ پصیطٞتٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽب

ټبی زاضای ا٢لاٰ تٗٽسی اذتیبضی ثبلا, ٶؿجت ثٻ ٖطيٻ اٸٮیٻ قط٦ت ټبی زاضای ا٢لاٰ تٗٽسی 

 اذتیبضی ربضی پبییٵ, ثبظزټی ثٯٷس ٲست ٦ٳتطی زاضٶس؟

 ( فشضیِ تحمیك  1ــ  6

 زض ټطی٥ اظ نٷبیٕ پصیطٞتٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽطاٴ, ٖطيٻ اٸٮیٻ قط٦ت ټبی

زاضای ا٢لاٰ تٗٽسی اذتیبضی ثبلا, ٶؿجت ثٻ ٖطيٻ اٸٮیٻ قط٦ت ټبی زاضای ا٢لاٰ تٗٽسی اذتیبضی 

 ربضی پبییٵ, ثبظزټی ثٯٷس ٲست ٦ٳتطی زاضٶس.

 ( استفادُ وٌٌذگاى اص ًتایج تحمیك 1ــ  7

ٶتبیذ تح٣ی١ ٞٹ٠ ٲی تٹاٶس ٲٹضز اؾتٟبزٺ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ٢طاض 

ٷیٵ ٲح٣ـ٣یٵ حٹظٺ ٲبٮی ٸزاٶكزٹیبٴ ضقتٻ ټبی ٲسیطیـت ٲبٮی ٸ حؿـبثساضی ٶیع ٪یطز؛ ټٳچـ

 تٹاٶٷس اظ ٶتبیذ ایٵ تح٣ی١ اؾتٟبزٺ ٦ٷٷس. ٲی

 ( للوشٍ تحمیك  1ــ  8

 ٢ٯٳطٸ ٲ٧بٶی : ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽطاٴ

تب اٶتٽبی  ٢1373ٯٳطٸ ظٲبٶی : قبٲ٭ قط٦ت ټبیی اؾت ٦ٻ ؾٽبٰ آٴ ټب اظ اثتسای ؾب٬ 

ذٹاټیٱ  ثطای اٸٮیٵ ثبض زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ٖطيٻ قسٺ اؾت. ثب تٹرٻ ثٻ ایٷ٧ٻ ٲی 1386ؾب٬ 

حسا٢٭ تب ؾٻ ؾب٬ ثٗس اظ ٖطيٻ زض ثٹضؼ ثٻ  ثبظزٺ ثٯٷس ٲست ٖطيٻ ټبی اٸٮیٻ ؾٽبٰ ٖبزی ضا
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تب اٶتٽبی ؾب٬  1373زؾت آٸضیٱ, زازٺ ټبی آٲبضی ٲٹضز ٶیبظ ٲب ٲحسٸزٺ ظٲبٶی اثتسای ؾب٬ 

 ط ٲی ٪یطز.ضا زض ث 1389

٢ٯٳطٸ ٲٹيٹٖی : ثطضؾی ضاثُٻ ثیٵ ٲسیطیت ؾٹز ٸ ٖٳٯ٧طز ثٯٷس ٲست ٖطيٻ ټبی اٸٮیٻ 

 ؾٽبٰ ٖبزی زض ټط ی٥ اظ نٷبیٕ ٲٹرٹز زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽطاٴ

 ( اتضاس گشدآٍسی دادُ ّا : 1ــ  9

زض ٲطحٯٻ اٸ٬ ثب اؾتٟبزٺ اظ ٲُبٮٗبت ٦تبثرب ٶٻ ای قبٲ٭ اؾتٟبزٺ اظ ٦تت, ٲزلات 

 طثٹَٻ, ٲ٣بلات ٸ ایٷتطٶت ازثیبت تح٣ی١ تسٸیٵ قسٺ اؾت.ٲ

ټبی ظیط ثطای ٪طزآٸضی زازٺ ټبی تح٣ی١ اظ ٶطٰ اٞعاض ضٺ آٸضز ٶٹیٵ ٸ ټٳچٷیٵ ؾبیت

 www. rdis.irٸ www.irbourse.comاؾتٟبزٺ قسٺ اؾت:

 َى فشضیِ:( سٍش تجضیِ ٍ تحلیل دادُ ّا ٍ آصه 1ــ  11

ثٻ ٲٷٓٹض ثطضؾی ٞطيیٻ تح٣ی١, قط٦ت ټبی ٲٹرٹز زض ٶٳٹٶٻ ثط اؾبؼ ٲیعاٴ ا٢لاٰ 

تٗٽسی اذتیبضی ربضی آٴ ټب, ثٻ چبض٤ ټبیی اظ َیــٝ ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ تب رؿـٹضاٶٻ ثٻ نٹضت 

 ٲی قٹٶس :   ظیط ت٣ؿیــٱ

Q1 چبض٤ ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ : 

Q2 ٸQ3قط٦ت ټبی ٲیبٶی : 

Q4چبض٤ رؿٹضاٶٻ : 

ٖٳٯ٧طز ثٯٷس ٲست قط٦ت ټبی ٲٹرٹز زض ټط ی٥ اظ چبض٤ ټب تٹؾٍ ٲٗیبضټبی ؾپؽ 

ٲرتٯٝ ٲحبؾجٻ قسٺ, ؾپؽ ٖٳٯ٧طز ثٯٷس ٲست ٖطيٻ اٸٮیٻ قط٦ت ټبی ٲٹرٹز زض چبض٤ اٸ٬ 

ثب ٖٳٯ٧طز ثٯٷس ٲست ٖطيٻ ټبی اٸٮیٻ ٲٹرٹز زض چبض٤ چٽبضٰ ٲ٣بیؿٻ ٲی قٹز. ا٪ط ٖٳٯ٧طز 

ٽبضٰ يٗیٝ تط اظ ٖٳٯ٧طز ثٯٷس ٲست ٖطيٻ اٸٮیٻ ثٯٷس ٲست ٖطيٻ اٸٮیٻ قط٦ت ټبی چبض٤ چ

http://www.irbourse.com/
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قط٦ت ټبی چبض٤ اٸ٬ ثبقس, ٞطيیٻ تح٣ی١ تبییس ٲی قٹز ٸ زض ٚیط ایٵ نٹضت ٞطيیٻ تح٣ی١ 

 ضز ٲی قٹز.

ٲٹضز تزعیٻ ٸ  Excelٸ  Eviewsزازٺ ټبی رٳٕ آٸضی قسٺ تٹؾٍ ٶطٰ اٞعاض ټبی

   تحٯی٭ ٢طاض ذٹاټس ٪طٞت.

 

 ٍاطُ ّای واستشدی( تؼشیف ػولیاتی تشخی اص  1ــ  11

: ثٻ ٖطيٻ ؾٽبٰ قط٦ت ټب ثٻ ٖٳٹٰ, ثطای اٸٮیٵ ثبض زض  1ٖطيٻ اٸٮیٻ ؾٽبٰ ثٻ ٖٳٹٰ - 1

 ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽطاٴ اَلا٠ ٲی قٹز.

: ثبظزټی ؾٽبٰ ٖطيٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ 2ثبظزټی ثٯٷس ٲست ٖطيٻ ټبی اٸٮیٻ - 2

 ٲبٺ پؽ اظآٴ. 36بٮی ؾب٬ ٖطيٻ تب ثٽبزاض اظ اثتسای اٸٮیٵ ٲبٺ پؽ اظ اٶتكبض نٹضت ټبی ٲ

ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽطاٴ,  3ثبظزټی قبذم ثبظاض: ثبظزټی ٲبټبٶٻ قبذم ٦٭ ٢یٳت - 3

 زض َٹ٬ زٸضٺ ای ٦ٻ ثبظزټی ثٯٷس ٲست ٖطيٻ ټبی اٸٮیٻ ٲحبؾجٻ ٲی قٹٶس.

: تٟبٸت ثیٵ ٲیبٶ٫یٵ ثبظزټی ثٯٷس ٲست ٖطيٻ 4ٖٳٯ٧طز ثٯٷس ٲست ٖطيٻ ټبی اٸٮیٻ - 4

 یٻ ٸ ٲیبٶ٫یٵ ثبظزټی قبذم اٶتربة قسٺ زض َی ټٳبٴ زٸضٺ.ټبی اٸٮ

: ٢ًبٸت زض ٪عاضق٫طی ٲبٮی ٸ ق٧٭ زټی ثٻ ٲٗبٲلات ثٻ ٲٷٓٹض 1ٲسیطیت ؾٹز - 5

زؾت٧بضی ٪عاضـ ټبی ٲبٮی ثب ټسٜ ٪ٳطاٺ ٦طزٴ ثطذی اٞطاز شیٷٟٕ زض ضاثُٻ ثب ٖٳٯ٧طز 

 ا٢تهبزی قط٦ت.

                                                 
1
.Initial Public offerings 

2
.Long- Run Raw Returns 

3
.TEHRAN PRICE INDEX(TEPIX) 

4
.After Market Performance 
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ٲٹضز ٸيٗیت ٲبٮی, ٶتبیذ ٖٳٯ٧طز ٸ : اضایٻ اَلاٖبت ٲبٮی زض 2٪عاضق٫طی ٲبٮی - 6

 ٪طزـ ٸرٹٺ ٶ٣س ٸاحس تزبضی زض َی ی٥ زٸضٺ حؿبثساضی ثٻ اقربل شیٷٟٕ.

: ا٢لاٰ تٗٽسی ربضی ثٻ زٸ ثرف اذتیبضی ٸ ٚیط 3ا٢لاٰ تٗٽسی اذتیبضی ربضی - 7

اذتیبضی ت٣ؿیٱ ٲی قٹٶس. اظ آٶزبیی٧ٻ ا٢لاٰ تٗٽسی ٚیط اذتیبضی ربضی تٹؾٍ ٢ٹاٶیٵ, ٶٽبزټب ٸ 

ایٍ ا٢تهبزی ٲحسٸز ٸ ٦ٷتط٬ ٲی قٹٶس, ٣ٍٞ ا٢لاٰ تٗٽسی اذتیبضی ربضی ٲكٳٹ٬ ٲسیطیت قط

 ٢طاض ٲی ٪یطٶس.

 ( ساختاس تحمیك: 1ــ 12

        زض ٞه٭ اٸ٬ ایٵ پبیبٴ ٶبٲٻ ٦ٻ ٲطثٹٌ ثٻ ٦ٯیبت تح٣ی١ ٲی قٹز, ٲجبحخی ٲبٶٷس ثیبٴ

٪طزز ٸ زض پبیبٴ ٲؿبٮٻ تح٣ی١, ټسٜ ٸ يطٸضت تح٣ی١, پطؾف ٸ ٞطيیٻ تح٣ی١ ثیبٴ ٲی 

 ثطذی اظ ٸاغٺ ټبی ٦بضثطزی ٲٹرٹز زض تح٣ی١ ٲٗطٞی ٲی ٪طزز.

  زض ٞه٭ زٸٰ تح٣ی١ ثب ٖٷٹاٴ پیكیٷٻ تح٣ی١, پؽ اظ َطح ٲجبحخی ضارٕ ثٻ ٲسیطیت

ؾٹز ٸ ا٢لاٰ تٗٽسی ٸ ٲس٬ ټبی ثطضؾی ٲسیطیت ؾٹز, ثٻ ٶتبیذ ثطذی اظ تح٣ی٣بت ٢جٯی اٶزبٰ 

 قسٺ زض ایٵ ضاثُٻ اقبضٺ قسٺ اؾت.

  زض ٞه٭ ؾٹٰ, ضٸـ تح٣ی١ ٸ ٲٹيٹٖبتی ٲخ٭ ضٸـ ٶٳٹٶٻ ٪یطی ٸ ٶحٹٺ ٪طز آٸضی

 زازٺ ټب ٸ ٶحٹٺ ٲحبؾجٻ ٲتٛیطټبی تح٣ی١ قطح زازٺ ٲی قٹز.

 زض ؾُح ټط ی٥ اظ نٷبیٕ ٲٹضز آظٲٹٴ ٢طاض ٲی ٪یطز ٸ  زض ٞه٭ چٽبضٰ ٞطيیبت تح٣ی١

 ی٣بت آتی اضائٻ ٲی قٹز.زض ٞه٭ پٷزٱ ٶتبیذ حبن٭ اظ آظٲٹٴ ٞطيیبت ٸ پیكٷٽبزات ثطای تح٣

                                                                                                                                      
1
.Earning Management 

2
.Financial Reporting 

3
.Discretionary Current Accruals (DCA) 


