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 چکیذُ
گصاضاى زض ثبظاض ؾطهبیِ اؾت ٍ ویفیت آى تأثیط هؿتمیوی ثط ثبظزُ ٍ  ّبی ؾطهبیِ تطیي تهوین اًتربة ؾْبم یىی اظ هْن

گصاضی زاضز. ثب ٍخَز خبیگبُ هْن تحلیل ثٌیبزی، ًجَز یه چبضچَة هٌؿدن ٍ ثَهی ثطای تجسیل اعلافبت  ضیؿه ؾطهبیِ
قَز. ایي پػٍّف ثب ّسف عطاحی ٍ  هحؿَة هی گصاضى ؾطهبیِی انلی ّب هبلی ثِ هقیبضّبی لبثل همبیؿِ، یىی اظ چبلف

، یه ؾیؿتن اهتیبظزّی («Fundamental Investing System: FISزی )گصاضی ثٌیب ؾیؿتن ؾطهبیِ»اضظیبثی 
 11ثط پبیِ  FIS ؾیؿتنس. لبثل اضظیبثی تجسیل وٌٍ هٌس چٌسفبهلی، اًدبم قسُ اؾت تب اًتربة ؾْبم ضا ثِ فطآیٌسی ًؾبم

 1402وٌس. ثطای اضظیبثی فولىطز، زض ذطزاز  ثٌسی هی ضتجِ 100ّب ضا زض همیبؼ نفط تب  هتغیط ثٌیبزی عطاحی قسُ ٍ قطوت
گصاضی اًتربة  قطوت ثطتط ثطای تكىیل یه ؾجس ؾطهبیِ 30ّبی ٍاخس قطایظ ثَضؼ اهتیبظزّی قسًس ٍ  توبهی قطوت

ثب ضاّجطز ذطیس ٍ ًگْساضی ٍ زض همبیؿِ ثب قبذم ول  1405زاز تب ذط 1402قسًس. فولىطز ایي ؾجس عی زٍضُ ذطزاز 
 427ثبظزُ تدوقی  FIS ًتبیح ًكبى زاز ؾجس هجتٌی ثطس. ّبی زضآهس ثبثت ٍ ًطخ تَضم ثطضؾی ق ثَضؼ، ًطخ اضظ، نٌسٍق

نس( زض 130ّبی زضآهس ثبثت ) زضنس(، نٌسٍق 234زضنس(، ًطخ اضظ ) 133زضنسی وؿت وطزُ وِ اظ قبذم ول ثَضؼ )
ؾبلِ ؾْبم )ضطیت  زضنس( ثیكتط اؾت. ّوچٌیي، ّوجؿتگی لَی ثیي اهتیبظ ثٌیبزی ٍ ثبظزُ ؾِ 197ٍ ًطخ تَضم )

، تَاى لیوتٍ حساوثط ضقس هَلت  حساوثط افت هَلت لیوت ( ٍ همبزیط هٌبؾت0.746ٍ ضطیت تقییي  0.8638ّوجؿتگی 
 س.وٌ ییس هیبب ًؿجت ضیؿه ثِ ثبظزُ هغلَة ضا تثیٌی فولىطز ثلٌسهست ٍ اًتربة ؾْبم ث ثبلای ؾیؿتن زض پیف

 ى.گصاضی ثٌیبزی، ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطا تحلیل ثٌیبزی، اًتربة ؾْبم، ؾیؿتن ؾطهبیِّب:  کلیذٍاژُ
 

 همذهِ ٍ ثیبى هسئلِ
ًمف ّبی هَلس،  اًساظّب ثِ ؾوت فقبلیت ثبظاض ؾطهبیِ یىی اظ اضوبى انلی ًؾبم هبلی ّط وكَض اؾت وِ ثب ّسایت پؽ

تطیي  زض ایي ثبظاض، اضظیبثی نحیح اضظـ ؾْبم اظ هْن. [1] وٌس ّب ٍ ضقس التهبزی ایفب هی هْوی زض تأهیي هبلی ثٌگبُ
گصاضی تأثیط  ّبی ؾطهبیِ ّب ثط تهوین زّس ویفیت ایي اضظیبثی ّب ًكبى هی گصاضاى اؾت ٍ پػٍّف فَاهل هَفمیت ؾطهبیِ

ّب اظ فَاهل التهبزی، ؾیبؾی ٍ ضفتبضی،  ثب ایي حبل، پیچیسگی ثبظاضّبی هبلی ٍ تأثیطپصیطی آى. [2]ز هؿتمیوی زاض
ّبی ذبل  ّبی ضفتبضی ٍ ضیؿه زّس وِ ؾَگیطی ؾبظز. ّوچٌیي، قَاّس ًكبى هی ثیٌی ثبظزُ ؾْبم ضا زقَاض هی پیف

طزاحی ٍ ارسیبثی یک سیستن اهتیبسدّی ثٌیبدی چٌذعبهلی ثزای اًتخبة سْبم در 
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یساض، ویفیت ثبلای ؾَز ٍ گعاضقگطی هبلی تَاًٌس ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم ضا افعایف زٌّس، زض حبلی وِ ؾَزآٍضی پب قطوت هی
اًس وِ  ّب ًكبى زازُ . زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ًیع پػٍّف[3]وٌٌس  هٌبؾت، ثِ وبّف ایي ًَؾبًبت ووه هی

عَض  ای ؾٌگیي ٍ اتىبی ثیف اظ حس ثِ ثسّی، ًَؾبى ثبظزُ ؾْبم ضا ثِ ّبی ذبل قطوت هبًٌس هربضج ؾطهبیِ ضیؿه
تطیي اثط وبٌّسُ ضا  زٌّس؛ زض حبلی وِ ؾَزآٍضی پبیساض ٍ ویفیت ثبلای ؾَز ٍ گعاضقگطی هبلی، لَی هی هقٌبزاضی افعایف

ّب ثط ضطٍضت اؾتفبزُ اظ هتغیطّبی  ایي یبفتِ. [4]وٌٌس  ّب زاقتِ ٍ ًمف هْوی زض اضتمبی ثجبت ثبظاض ایفب هی ثط ایي ًَؾبى
 .ویس زاضًسهٌس زض اًتربة ؾْبم تأ ّبی ًؾبم ثٌیبزی ٍ چبضچَة

ثٌسی هقبهلات  تحلیل تىٌیىبل وِ ثط ضفتبض لیوت ٍ ظهبىز؛ زض ازثیبت هبلی، زٍ ضٍیىطز انلی ثطای اًتربة ؾْبم ٍخَز زاض
قسُ زض  وٌس. هغبلقبت اًدبم توطوع زاضز، ٍ تحلیل ثٌیبزی وِ اضظـ شاتی قطوت ضا ثط اؾبؼ هتغیطّبی هبلی اضظیبثی هی

یل زّس وِ اًتربة ؾْبم ثط هجٌبی تحلیل ثٌیبزی ثبظزّی ثیكتطی ًؿجت ثِ تحل ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ًكبى هی
ّوچٌیي . [5]زاضًس ّبی ثٌیبزی ًیع تَاى هٌبؾجی زض تجییي ثبظزُ ٍ ًمسقًَسگی ؾْبم  وٌس ٍ قبذم تىٌیىبل ایدبز هی

ّب، هبًٌس اضظـ افعٍزُ التهبزی، ضاثغِ هؿتمین ٍ هقٌبزاضی ثب ًمسقًَسگی ٍ  هقیبضّبی هجتٌی ثط فولىطز ثٌیبزی قطوت
ثبظاض زاضًس وِ ایي یبفتِ ثط تَاى تَضیحی هتغیطّبی ثٌیبزی زض تجییي فولىطز قسُ زض ایي  ّبی پصیطفتِ ثبظزُ ؾْبم قطوت

تَاًس  ثب ایي حبل، تحلیل ثٌیبزی ثسٍى یه چبضچَة هٌؿدن ٍ ًؾبم اهتیبظزّی قفبف، هی. [6]گصاضز  آتی ؾْبم نحِ هی
ؾطهبیِ ایطاى، اظ خولِ تَضم  ّبی ذبل ثبظاض زلت هٌدط قَز. اظ ؾَی زیگط، ٍیػگی ّبی پطاوٌسُ ٍ ون گیطی ثِ تهوین

ّبی  قَز ثؿیبضی اظ هسل گصاضاى حمیمی، هَخت هی هعهي، ًَؾبًبت ًطخ اضظ، هساذلات ؾیبؾتی ٍ ؾْن ثبلای ؾطهبیِ
ّبی تحلیلی ٍ  . زض چٌیي قطایغی، ثؿیبضی اظ هسل[1] یبفتِ ثطای ثبظاضّبی پیكطفتِ وبضایی لاظم ضا ًساقتِ ثبقٌس تَؾقِ

ی زض نَضت اؾتفبزُ هؿتمین زض ثبظاض ایطاى هوىي اؾت زلت ٍ وبضایی لاظم ضا ًساقتِ ثبقٌس؛ ظیطا فَاهلی اهتیبظزّی ثٌیبز
ّب لحبػ ًكسُ  عَض وبهل زض آى هبًٌس تَضم هعهي، ًَؾبًبت ًطخ اضظ، هساذلات ؾیبؾتی ٍ تفبٍت زض ؾبذتبض نٌبیـ زاذلی ثِ

تَاًس ثِ  هتٌبؾت ثب قطایظ ذبل التهبز ٍ ثبظاض ؾطهبیِ ایطاى هیّبی اهتیبظزّی ثٌیبزی  اؾت. ثِ ّویي زلیل، تَؾقِ هسل
 گصاضاى ووه وٌس. تط ؾطهبیِ گیطی آگبّبًِ ّب ٍ تهوین ثْجَز فطآیٌس اضظیبثی قطوت

 Fundamental Investingی )گصاضی ثٌیبز ثط ایي اؾبؼ، ّسف پػٍّف حبضط عطاحی ٍ اضظیبثی ؾیؿتن ؾطهبیِ

System; FIS ) ثْیٌِ ؾْبم زض ثبظاض ؾطهبیِ ایطاى اؾت. ایي ؾیؿتن ثب اؾتفبزُ اظ هتغیطّبی ثٌیبزی ٍ یه ثطای اًتربة
ثٌسی وطزُ ٍ ثب ّسف وبّف ضیؿه ٍ افعایف ثبظزّی، ثِ تكىیل ؾجسی اظ  ّب ضا ضتجِ ای، قطوت ؾبظٍوبض اهتیبظزّی پلِ

ای ثِ چبضچَثی هٌؾن،  ضا اظ حبلت ؾلیمِ گصاضاى گیطی ؾطهبیِ وٌس. ّوچٌیي، ایي ضٍیىطز تهوین ؾْبم ثبویفیت ووه هی
ؾبظی هقیبضّبی تحلیل ثٌیبزی هتٌبؾت ثب ثَضؼ  وٌس. ًَآٍضی انلی پػٍّف زض ثَهی ووی ٍ لبثل اضظیبثی تجسیل هی

 ؾت.ؾبلِ ا وبضاًِ ٍ اضظیبثی فولىطز ٍالقی ؾیؿتن زض یه افك ؾِ تْطاى، عطاحی هىبًیعم اهتیبظزّی غیطذغی ٍ هحبفؾِ
 

 ٍ پیطیٌِ پژٍّص هجبًی ًظزی

ّبی هبلی ٍ  ّبی هبلی، ًؿجت ّب ضا وِ قبهل نَضت ّبی اهتیبظزّی ثٌیبزی، اعلافبت هبلی ٍ فولیبتی قطوت ؾیؿتن
ّب، قٌبؾبیی ؾْبم هٌبؾت ثطای  وٌٌس. ایي اهتیبظ، همبیؿِ قطوت فَاهل ویفی اؾت، ثِ یه اهتیبظ یب ضتجِ فسزی تجسیل هی

ّب ثب اضظیبثی فَاهلی هبًٌس اضظـ  وٌس. ایي ؾیؿتن هٌس تؿْیل هی ای ًؾبم ضا ثِ قیَُ ؾجس ؾْبمگصاضی ٍ تكىیل  ؾطهبیِ
گیطی  ّبی ثٌیبزی ضا ثِ هقیبضی لبثل اؾتفبزُ ثطای تهوین شاتی، ؾلاهت هبلی، ویفیت ؾَز ٍ ؽطفیت ضقس قطوت، زازُ

 .وٌٌس گصاضی تجسیل هی ؾطهبیِ
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ایي هسل  .تَؾقِ یبفت [7] 2000ل تَؾظ خَظف پیَتطٍؾىی زض ؾب وِاؾت  1اؾىَض-ّب پیَتطٍؾىی اِف یىی اظ ایي هسل
وٌس ٍ  ّب ضا اهتیبظزّی هی هقیبض هطتجظ ثب ؾَزآٍضی، اّطم هبلی، ًمسقًَسگی ٍ وبضایی فولیبتی، قطوت 9ثب اؾتفبزُ اظ 

ثب ًبم  ازٍاضز آلتوي ك ثِزیگط هتقل هسلٌس. اًساظ ثْتط قطوت ّؿت تط ٍ چكن اهتیبظّبی ثبلاتط ثیبًگط ٍضقیت ثٌیبزی هغلَة
گیطی اظ پٌح ًؿجت هبلی، احتوبل ٍضقىؿتگی  ثب ثْطُ . ایي هسلهقطفی قس [8] 1968وِ زض ؾبل  2اؾىَض-آلتوي ظز

ًیع  3اؾىَض-. هسل ثٌیف امِوٌس ثٌسی هی ّب ضا زض ؾِ ًبحیِ اهي، ذبوؿتطی ٍ ثحطاًی عجمِ ّب ضا ثطآٍضز وطزُ ٍ آى قطوت
ثب اؾتفبزُ اظ ّكت قبذم هبلی  ،هؿقَز ثٌیف ثطای قٌبؾبیی زؾتىبضی ؾَز عطاحی قستَؾظ  [9] 1999زض ؾبل وِ 

وٌس ٍ یىی اظ اثعاضّبی ضایح زض قٌبؾبیی تملت هبلی  احتوبل زؾتىبضی ؾَز ٍ ویفیت پبییي گعاضقگطی هبلی ضا اضظیبثی هی
 ز.ضٍ ثِ قوبض هی

  ّبی هسل [11] 5وي اؾلین ،[10] 4فطهَل هدیه زّبیی هبًٌسضٍیىطتَاى ثِ  هیّبی تحلیل ثٌیبزی قبهل  ؾبیط هسلاظ 
گصاضی، ویفیت هبلی ٍ  ّب ثب تىیِ ثط تطویجی اظ هقیبضّبی اضظـ ایي هسل. اقبضُ وطز [12] 6ثبفت ؾجه ثِ هبلىبى ؾَز

ّبی ضقس ٍ  قبذمپطزاظًس. فطهَل هدیه ثط ثبظزُ ؾطهبیِ ٍ ؾَزآٍضی، وي اؾلین ثط  پتبًؿیل ضقس، ثِ اًتربة ؾْبم هی
ّبی ثبفت ثط ؾَز هبلىبًِ، خطیبى ًمس آظاز، ویفیت هسیطیت ٍ هعیت ضلبثتی پبیساض تأویس زاضًس.  ّبی ثبظاض، ٍ هسل ٍیػگی

گصاضی غیطفقبل زض ثبظاض  زّس ایي ضٍیىطزّب زض ثؿیبضی اظ هَاضز فولىطزی ثْتط اظ ؾطهبیِ هغبلقبت تدطثی ًكبى هی
 .ٌسوٌ گصاضاى اؾتَاض هی تبضی ؾطهبیِّبی ضف ضا ثط پبیِ هقیبضّبی ثٌیبزی ٍ وبّف ؾَگیطی گیطی اًس؛ ظیطا تهوین زاقتِ

ٍ  7اًس. ؾیلَا ّبی هقبهلاتی ثط پبیِ تحلیل ثٌیبزی تلاـ وطزُ ّب، هحممبى ثؿیبضی زض عطاحی ؾیؿتن فلاٍُ ثط ایي هسل
ّبی تىٌیىبل ٍ لَاًیي  ثٌیبزی ضا ثب قبذمًؿجت  9هسلی ثطای هسیطیت ؾجس ؾْبم هقطفی وطزًس وِ  [13]ف ّوىبضاً

اضظیبثی  2014تب  2010ّبی  عی ؾبل  S&P500وٌس. ایي هسل زض ؾِ هغبلقِ هَضزی ضٍی قبذم هقبهلاتی تطویت هی
ّبیی ثب فولىطز فولیبتی ثْتط، ثبظزّی ثبلاتط  ّبی ثٌیبزی زض اًتربة ؾْبم، قطوت قس. ًتبیح ًكبى زاز وِ اؾتفبزُ اظ ًؿجت

ّبیی وِ هقوَلاً اظ ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم، ضقس ؾَز ذبلم  وٌس؛ قطوت هیبًگیي ثبظاض ٍ ًَؾبى ووتط ضا قٌبؾبیی هیاظ 
 .ٍ حبقیِ ؾَز ثبلاتطی ًیع ثطذَضزاض ّؿتٌس

 10 اظ ثٌیبزی، ثرف زض. وطزًس اضائِ تىٌیىبل–یه ؾیؿتن یىپبضچِ تحلیل ثٌیبزی [14]ًف ٍ ّوىبضا 8ایوىبًیچبت

ّبی  ّبی ؾَزآٍضی، ًمسیٌگی ٍ تَاى ثبظپطزاذت ثسّی ثطای قٌبؾبیی ؾْبم اؾتفبزُ قس ٍ زازُ هبلی قبهل ًؿجتقبذم 
ثٌسی قسًس. افتجبضؾٌدی ًتبیح ًیع ثب اؾتفبزُ اظ قجىِ  وبٍی ذَقِ ّبی زازُ ّبی ثَضؼ تبیلٌس ثب ضٍـ ؾبلِ قطوت 10

فٌَاى ثْتطیي اثعاض  ثِ( EMAیی )بًگیي هتحطن ًوبفهجی پطؾپتطٍى چٌسلایِ اًدبم گطفت. زض ثرف تىٌیىبل، هی
ًكبى زاز وِ ؾجس پیكٌْبزی  2015ّبی ؾبل  ثٌسی هقبهلات اًتربة قس. اضظیبثی ایي ؾیؿتن ثب اؾتفبزُ اظ زازُ ظهبى

 ت.ثبظزّی هثجتی زاقتِ ٍ هیبًگیي ثبظزُ آى حسٍز ؾِ ثطاثط هیبًگیي ثبظزُ ثبظاض ثَزُ اؾ
ّبی ثٌیبزی، اظ  یه ؾیؿتن تطویجی ثطای اًتربة ؾْبم اضائِ وطزًس وِ قبذم [15] 2025پػٍّكگطاى زیگطی زض ؾبل 

ّبی  خولِ ؾَز، ؾَز تمؿیوی، زضآهس، ؾَز ّط ؾْن، ًؿجت لیوت ثِ ؾَز ٍ ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ضا ثب قبذم
وٌس. زض ایي  تطویت هیّبی هتحطن، حدن هقبهلات ٍ الگَّبی ًوَزاضی  تىٌیىبل هبًٌس قبذم لسضت ًؿجی، هیبًگیي

                                                           
1
 Piotroski F-Score 

2
 Altman Z-Score 

3
 Beneish M-Score 

4
 Magic Formula 

5
 CAN SLIM 

6
 Buffett-Style Owner Earnings 

7
 Silva 

8
 Eiamkanitchat 
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ثیٌی لیوت ؾْبم اؾتفبزُ قسُ  ثطای پیف 1هسل، اظ ضگطؾیَى چٌسگبًِ ثطای تحلیل اثط هتغیطّب ٍ اظ الگَضیتن ضًسٍم فَضؾت
گیطی  تَاًس تهوین ثیٌی ضا افعایف زازُ ٍ هی ّبی ثٌیبزی ٍ تىٌیىبل، زلت پیف اؾت. ًتبیح ًكبى زاز وِ تطویت قبذم

 ثركس.جَز گصاضاى ضا ثْ ؾطهبیِ
گیطی وبهل ثطای  یه ؾیؿتن پكتیجبى تهوین ثط ثبظاض ایطاىثب توطوع  [16] 2024ف زض ؾبل ٍ ّوىبضاًفلی اثطیكوی 

وِ هتٌبؾت ثب التهبزّبی وَچه تب  وطزًسٍ وبلاّب( عطاحی  هكبضوتاًتربة ؾْبم ٍ ترهیم زاضایی )ؾْبم، اٍضاق 
ّبی هقبهلاتی  ّبی هبلی ثٌیبزی، ٍیػگی ّبی هتٌَفی هبًٌس ًؿجت هتَؾظ ٍ زاضای تَضم ثبلا اؾت. ایي هسل اظ ٍیػگی

هست ٍ ثلٌسهست  گیطی اظ یبزگیطی هبقیي، ثبظزُ هیبى وٌس. ّوچٌیي ثب ثْطُ ّبی التهبز ولاى اؾتفبزُ هی ؾْبم ٍ قبذم
هست. ؾیؿتن پیكٌْبزی،  هجتٌی ثط هقبهلات وَتبًُِ  ،گصاضهحَض اؾت وٌس؛ ثٌبثطایي ضٍیىطز آى ؾطهبیِ یثیٌی ه ضا پیف

وٌس ٍ ًتبیح  ؾبظی هی ضا ثطای ترهیم زاضایی زض ؾٌبضیَّبی هرتلف التهبزی قجیِ گصاضاى ؾطهبیِگیطی  فطآیٌس تهوین
 ؾت.ظ پیچیسُ ثبظاض ایطاى اّبی پیكیي زض قطای زٌّسُ فولىطز ثْتط ًؿجت ثِ پػٍّف آى ًكبى

یبفتِ عطاحی  ّبی اهتیبظزّی ثٌیبزی یب هتٌبؾت ثب ثبظاضّبی تَؾقِ زّس وِ ثیكتط هسل هطٍض هغبلقبت پیكیي ًكبى هی
ّبی هحبؾجبتی پیچیسُ  ّب ٍ ظیطؾبذت گیطًس، یب ثِ الگَضیتن ّبی ثبظاض ؾطهبیِ ایطاى ضا زض ًؾط ًوی اًس ٍ ٍیػگی قسُ

وٌس؛ هسلی ثَهی وِ ثط پبیِ  ضا هقطفی هیی گصاضی ثٌیبز ؾد ثِ ایي ذلأ، پػٍّف حبضط ؾیؿتن ؾطهبیِاًس. زض پب ٍاثؿتِ
گصاضی، ضقس، ؾَزآٍضی ٍ  ّب ضا اظ ًؾط اضظـ ای ٍ هجتٌی ثط آؾتبًِ، قطوت یبظزُ هتغیط ثٌیبزی ٍ یه هىبًیعم اهتیبظزّی پلِ

 .گیطز گصاضی زض ثط هی ّبی اضظـ ًیع ثط اؾبؼ هحسٍزُوٌس ٍ لَافس ٍضٍز ٍ ذطٍج ضا  وبضایی فولیبتی اضظیبثی هی

ّبی فوَهی هبلی ًیبظ  اخطای زؾتی اؾت وِ تٌْب ثِ زازُ ضٍقی قفبف ٍ لبثل  FISّبی هَخَز، ثطذلاف ثؿیبضی اظ هسل
زاز ّبی آهبضی، ثب اضظیبثی فولىطز ٍالقی ؾجس هٌترت عی زٍضُ ذط زاضز. زض ایي پػٍّف، وبضایی ؾیؿتن فلاٍُ ثط آظهَى

ّبی زضآهس ثبثت ٍ ًطخ تَضم ثطضؾی قسُ اؾت.  ٍ همبیؿِ آى ثب قبذم ول ثَضؼ، ًطخ اضظ، نٌسٍق 1405تب ذطزاز  1402
ثٌسی ٍ اًتربة ؾْبم هقطفی  ّبی ثَضؼ تْطاى ثطای ضتجِ فٌَاى چبضچَثی وبضثطزی ٍ هتٌبؾت ثب ٍیػگی ضا ثِ  FISًتبیح،

 س.وٌ هی
 

 ضٌبسی پژٍّص رٍش

 گذاری سزهبیِطزاحی سیستن 

ثٌسی ؾْبم ثط اؾبؼ  یه هسل اهتیبظزّی هجتٌی ثط تحلیل ثٌیبزی اؾت وِ ثب ّسف اضظیبثی ٍ ضتجِ  FISؾیؿتن
قَز ٍ  ّبی هبلی عطاحی قسُ اؾت. زض ایي هسل، ّط ؾْن ثط اؾبؼ یبظزُ هتغیط ثٌیبزی اضظیبثی هی ای اظ قبذم هدوَفِ

قَز. ؾپؽ همبزیط ایي هتغیطّب ثب افوبل  ًی هكرهی زض ًؾط گطفتِ هیثطای ّط هتغیط، هتٌبؾت ثب اّویت آى، ضطیت ٍظ
قَز. ایي اهتیبظ ثیبًگط خصاثیت ثٌیبزی قطوت اظ هٌؾط  ّب تطویت قسُ ٍ اهتیبظ ًْبیی ّط ؾْن هحبؾجِ هی ٍظى

تطی  ّبی هٌبؾتِ ای وِ ؾْبم ثب اهتیبظ ثبلاتط، گعیٌ گًَِ گیطز؛ ثِ ثٌسی ؾْبم لطاض هی گصاضی اؾت ٍ هجٌبی ضتجِ ؾطهبیِ
 ًس.قَ گصاضی هحؿَة هی ثطای ٍضٍز ثِ ؾجس ؾطهبیِ

 

 هتغیزّبی ثٌیبدی

 هتغیطّبی ثٌیبزی ایي ؾیؿتن قبهل هَاضز ظیط اؾت:
 ًگط . ًؿجت لیوت ثِ ؾَز آیٌس1ُ

                                                           
1
 Random Forest 
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گصاضی ؾْبم ضا  ّبی هْن تحلیل ثٌیبزی اؾت وِ اضظـ یىی اظ قبذم( P/E Forwardًگط ) ًؿجت لیوت ثِ ؾَز آیٌسُ
قسُ ثب هحبؾجِ  ثیٌی زض ایي پػٍّف، ؾَز پیف. زّس قسُ قطوت تب پبیبى ؾبل هبلی ًكبى هی ثیٌی اؾبؼ ؾَز پیف ثط

 ت.قسُ اظ ؾبل هبلی ٍ تقوین آى ثِ ول ؾبل ثطآٍضز قسُ اؾ ّبی ؾپطی هیبًگیي ؾَز هبّبًِ ثط اؾبؼ هبُ

              
قیمت فعلی هر سهم

یبین شده هر سهم تا انتهای سال مالی سود پیش 
                                                                                   

  ضقس فطٍـ تدویقی. 2
ضقس فطٍـ تدویقی قبذهی اؾت وِ هیعاى افعایف یب وبّف فطٍـ قطوت ضا زض یه ثبظُ ظهبًی هكرم ًؿجت ثِ 

زّس فولىطز فولیبتی قطوت اظ ًؾط ایدبز زضآهس  هتغیط ًكبى هیوٌس. ایي  گیطی هی زٍضُ هكبثِ زض ؾبل هبلی لجل اًساظُ
 چگًَِ زض عَل ظهبى تغییط وطزُ اؾت.

ضقس فطٍـ     
فطٍـ زٍضُ هكبثِ ؾبل لجل فطٍـ زٍضُ خبضی

فطٍـ زٍضُ هكبثِ ؾبل لجل
                                                                                                        

 . حبقیِ ؾَز3
قَز ٍ ثیبًگط وبضایی قطوت زض  زّس چِ ًؿجتی اظ زضآهس قطوت ثِ ؾَز تجسیل هی حبقیِ ؾَز قبذهی اؾت وِ ًكبى هی

ای وِ زضآهسّب ٍ  گًَِ قَز؛ ثِ وبضاًِ هحبؾجِ هی ثب ضٍیىطزی هحبفؾِ، ؾَز FISزض ؾیؿتن  تجسیل فطٍـ ثِ ؾَز اؾت.
تط اظ ؾَزآٍضی پبیساض قطوت اضائِ قَز.  قًَس تب تهَیطی زلیك اللام غیطفولیبتی یب غیطتىطاضقًَسُ اظ هحبؾجبت حصف هی

 ز.گیط ؾیؿتن لطاض هی قَز ٍ هجٌبی هحبؾجِ حبقیِ ؾَز زض ایي قٌبذتِ هی«FISؾَز »َاى ؾَز حبنل اظ ایي ضٍـ ثب فٌ

حبقیِ ؾَز  
 ؾَز    

زضآهس فولیبتی
                                                                                                                                      

 زضقس ضًٍس حبقیِ ؾَ. 4
وٌس ٍ ًكبى  گیطی هی ؾَز یه فهل ًؿجت ثِ فهل لجل ضا اًساظُضقس ضًٍس حبقیِ ؾَز قبذهی اؾت وِ تغییطات حبقیِ 

وٌس تب  وٌس. ثطضؾی ضًٍس حبقیِ ؾَز ووه هی زّس ؾَزآٍضی فولیبتی قطوت زض عَل ظهبى زض چِ هؿیطی حطوت هی هی
 پبیساضی ؾَزآٍضی قطوت ٍ ویفیت ضقس آى ثْتط اضظیبثی قَز.

ضقس حبقیِ ؾَز     
حبقیِ ؾَز

فهل فقلی 
حبقیِ ؾَز 

فهل لجلی

حبقیِ ؾَز
فهل لجلی

                                                                               

 ًگط . ًؿجت لیوت ثِ فطٍـ آیٌس5ُ
گصاضی اؾت وِ لیوت ثبظاض قطوت ضا ًؿجت  ّبی اضظـ یىی اظ قبذم (P/S Forwardًگط ) ًؿجت لیوت ثِ فطٍـ آیٌسُ

قسُ ثب هحبؾجِ هیبًگیي  ثیٌی وٌس. زض ایي پػٍّف، فطٍـ پیف آى تب پبیبى ؾبل هبلی همبیؿِ هیقسُ  ثیٌی ثِ فطٍـ پیف
 ؾت.قسُ اظ ؾبل هبلی ٍ تقوین آى ثِ ول ؾبل ثطآٍضز قسُ ا ّبی ؾپطی فطٍـ هبّبًِ ثط اؾبؼ هبُ

              
لیوت فقلی ثبظاض

فطٍـ پیف ثیٌی قسُ تب اًتْبی ؾبل هبلی
                                                                                     

 ًؿجت تمؿین ؾَز. 6
وٌس. زض ایي تقطیف  زاضاى تَظیـ هی تمؿین ذَز ضا هیبى ؾْبم زّس قطوت چِ همساض اظ ؾَز لبثل ایي قبذم ًكبى هی

ؿجت ثِ ؾَز اًجبقتِ اؾت، ًِ ؾَز ذبلم ّوبى ؾبل. ایي ذبل، هقیبض هحبؾجِ هیبًگیي ؾَز تمؿیوی زٍ ؾبل اذیط ً
ّب زض ثؿیبضی اظ هَاضز  وٌس تب ضفتبض ٍالقی قطوت زض ؾیبؾت تمؿین ؾَز ثْتط هكرم قَز، ظیطا قطوت ضٍیىطز ووه هی

 وٌٌس. ّبی لجل ًیع پطزاذت هی ؾَز ًمسی ضا اظ هحل ؾَز اًجبقتِ ؾبل

ًؿجت تمؿین ؾَز  
(

ؾَز تمؿیوی ؾبل لجل

لؾب لجل ؾَز اًجبقتِ 
    ) (

ؾَز تمؿیوی اهؿبل

ؾَز اًجبقتِ اهؿبل
    )

 
                                                                        

 . ًؿجت هغبلجبت ثِ زاضایی7
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ّبی قطوت ثِ نَضت هغبلجبت اظ  زّس چِ ؾْوی اظ زاضایی ّب قبذهی اؾت وِ ًكبى هی ًؿجت هغبلجبت ثِ زاضایی
ّبی ًؿیِ ٍ ّوچٌیي  قَز. ایي ًؿجت ثیبًگط هیعاى اتىبی قطوت ثِ فطٍـ ّبی زضیبفتٌی ًگْساضی هی هكتطیبى یب حؿبة

 ویفیت هسیطیت افتجبض ٍ ٍنَل هغبلجبت اؾت.

ًؿجت هغبلجبت ثِ زاضایی ّب  
ول هغبلجبت

ول زاضایی ّب
                                                                                                   

 . قىبف اًتؾبضات ؾَز 8

یبفتِ  ٍ ًؿجت لیوت ثِ ؾَز تحمك (P/E Forward) قسُ آیٌسُ ثیٌی ایي قبذم تفبٍت ثیي ًؿجت لیوت ثِ ؾَز پیف
زّس اًتؾبضات ثبظاض اظ ضقس یب وبّف ؾَز قطوت زض  وٌس ٍ ًكبى هی گیطی هی ضا اًساظُ (P/E TTM) زٍاظزُ هبُ گصقتِ

 قَز: ثب اؾتفبزُ اظ فطهَل ظیط هحبؾجِ هی P/E TTMآیٌسُ چگًَِ اؾت. ثطای هحبؾجِ ایي قبذم اثتسا 

          
لیوت فقلی ّط ؾْن

ؾَز ّط ؾْن زض زٍاظزُ هبُ گصقتِ
                                                                                            

 قَز: گیطی هی ٍ ؾپؽ قىبف اًتؾبضات ؾَز اًساظُ

قىبف اًتؾبضات ؾَز  |
                    

       
|                                                                                                        

 زٍضُ ٍنَل هغبلجبت. 9
وكس تب قطوت هغبلجبت  زّس ثِ عَض هتَؾظ چِ هست ظهبًی عَل هی زٍضُ ٍنَل هغبلجبت قبذهی اؾت وِ ًكبى هی

ذَز اظ هكتطیبى ضا ثِ ٍخِ ًمس تجسیل وٌس. ایي ًؿجت وبضایی قطوت زض هسیطیت افتجبضات فطٍـ ٍ ؾطفت ٍنَل 
 زّس. هغبلجبت ضا ًكبى هی

زٍضُ ٍنَل هغبلجبت  
هغبلجبت

فطٍـ ول
                                                                              تقساز ضٍظّبی زٍضُ 

 زٍضُ گطزـ وبلا. 10
عَض هتَؾظ چِ هست ظهبى لاظم اؾت تب هَخَزی وبلا اظ هطحلِ ٍضٍز  زّس ثِ زٍضُ گطزـ وبلا قبذهی اؾت وِ ًكبى هی

ت فطٍـ، ثِ ٍخِ ًمس تجسیل قَز. ایي قبذم ثیبًگط ؾطفت گطزـ هَخَزی ٍ وبضایی قطوت ثِ قطوت، تَلیس ٍ زض ًْبی
 ؾت.ّب ٍ فطآیٌس تَلیس ا زض هسیطیت هَخَزی

زٍضُ گطزـ وبلا  
هیبًگیي هَخَزی وبلا

ثْبی توبم قسُ وبلای فطٍـ ضفتِ
                                                                      تقساز ضٍظّبی زٍضُ 

 . ؾبل هبلی11

ّبی هبلی اظ  وٌٌس ٍ نَضت ّب ثط اؾبؼ آى فولىطز هبلی ذَز ضا گعاضـ هی ای اؾت وِ قطوت هبِّ ؾبل هبلی زٍضُ زٍاظزُ
وٌٌس. ایي زٍضُ لعٍهبً ثب ؾبل تمَیوی  خولِ نَضت ؾَز ٍ ظیبى، نَضت ٍضقیت هبلی ٍ نَضت خطیبى ٍخَُ ًمس ضا تْیِ هی

 قس.تَاًس ظهبى قطٍؿ ٍ پبیبى هتفبٍتی زاقتِ ثب ثِ هبّیت فقبلیت قطوت هی هٌغجك ًیؿت ٍ ثؿتِ
 

 دّی هتغیزّب ٍسى

فسز  هیزض  طیهتغ هیوِ زض آى  یؾٌت یذغ تیضطا یثِ خبثِ ایي نَضت اؾت وِ  FISزّی ؾیؿتن  ؾبذتبض ٍظى
تبثـ ذبل زاضز وِ ثط اؾبؼ  هثٌیبزی ی طی. ّط هتغوٌس یاؾتفبزُ ه یبظزّیاظ تَاثـ اهتایي ؾیؿتن  قَز، یضطة ه
 یؾبظ گؿؿتِ یثطا قسُ فیتقط فیاظ پ یّب ضٍـ اظ آؾتبًِ يیازض حمیمت، . زّس یه بظیاهت ،همساض آى یّب هحسٍزُ

( بظیٍظى )اهت یوِ ّط وسام زاضا وٌس یاؾتفبزُ ه قسُ یثٌس ثِ ؾغَح فولىطز عجمِ َؾتِیپ وِیً بی َؾتِیپ یهبل یبضّبیهق
 قطح ضیبضیبتی ایي ؾیؿتن ثِ نَضت ظیط اؾت: هطتجظ ّؿتٌس.

 وٌین: ّب ضا تقطیف هی فْطؾتی اظ آؾتبًِ Xiثطای ّط هتغیط ثٌیبزی 
Ti,1, Ti,2,…, Ti,k 
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 ٍ لیؿت ًوطات هطثَعِ:
Pi,1, Pi,2,…, Pi,k 

 زّی ثِ نَضت ظیط اؾت: ثٌبثطایي تبثـ ًوطُ

       

{
 
 

 
 

    

    

    

 
    

      

       

            

            

 
              

       

                                                                                                                         

 .زّس یضا اضائِ ه ًوطُاظ  یثبثت همساضثبظُ  ّطٍ  طزیگ یثبظُ لطاض ه هیهمساض زض  ّطت وِ اؾ یهقٌسیي ث يیا
 اهتیبظ ًْبیی قطوت، هدوَؿ اهتیبظات توبم فَاهل ثِ نَضت خساگبًِ اؾت:

            ∑       
 
                                                                                                                                 

 اهتیبظ یه فبهل ثٌیبزی اؾت.       ٍ  11ثطاثط  Nوِ زض آى 
قَز، حساوثط اهتیبظ لبثل وؿت ًیع ثطاثط ثب هدوَؿ  ثب تَخِ ثِ ایٌىِ اهتیبظ ول اظ هدوَؿ اهتیبظ فَاهل ثٌیبزی تكىیل هی

 :قَز هحبؾجِ هی (1)خسٍل هتغیط اؾت وِ ثِ نَضت  11ه اظ یبفتِ ثِ ّط ی ثیكتطیي اهتیبظ اذتهبل
 .FIS یبسدّیاهت ستنیدر س یبدیثٌ زیهتغ 11اس  کیثِ ّز  صیلبثل تخص بسیحذاکثز اهت (:1)جذٍل 

 (Smaxiحساوثط اهتیبظ ) (Xiهتغیط )

 15 ًگط ًؿجت لیوت ثِ ؾَز آیٌسُ

 15 ضقس فطٍـ تدویقی

 10 حبقیِ ؾَز

 10 زضقس ضًٍس حبقیِ ؾَ

 10 ًگط ًؿجت لیوت ثِ فطٍـ آیٌسُ

 10 ًؿجت تمؿین ؾَز

 10 ًؿجت هغبلجبت ثِ زاضایی

 5 قىبف اًتؾبضات ؾَز

 5 زٍضُ ٍنَل هغبلجبت

 5 زٍضُ گطزـ وبلا

 5 ؾبل هبلی

 100 هدوَؿ حساوثط اهتیبظ

 عاىیه یطیگ ٍ اًساظُ یبظزّیاهت یاؾتفبزُ اظ ؾغَح آؾتبًِ هكرم ثطا ،یسیثِ فَاهل ول كتطیزازى ث تیهسل ثب اّو يیا
خوـ ؾبزُ  هیفطهَل هبًٌس  اگطچِ .وٌس یه یثٌس ؾْبم ضا ضتجِ ،یبزیاظ انَل ثٌ آل سُیا یا ّط قطوت ثِ هدوَفِ یىیًعز

 ییطّبیهتغ انلی یّب هحطنت. هوىي آى گٌدبًسُ قسُ اؾ بظیزض حساوثط اهت طی)ٍظى( ّط هتغ تیاهب اّو ضؾس، یثِ ًؾط ه
 س. زضهمبثل،اضظـ ٍ تَؾقِ ّؿتٌ یّب وٌٌسُ یٌیث فیپ يیتط یلَ طایزاضًس ظ یكتطیٍ ضقس فطٍـ ٍظى ثًگط  آیٌسُ P/E هبًٌس

فول  تیفیو یلتطّبیثِ فٌَاى فوبلا ٍ ؾبل هبلی گطزـ قىبف اًتؾبضات ؾَز، زٍضُ ٍنَل هغبلجبت، هبًٌس  ییطّبیهتغ
 آؾتبًِاظ  ؿتنیؾ يیاّوچٌیي،  زاضًس. یگصاض ًؿجت ثِ اضظـ یهْن ّؿتٌس اهب ٍظى ووتط ییوبضا یّب ثطا آى ؛وٌٌس یه
ثْتط  یوو یثطا «یخعئ بظیاهت»فجَض ًىٌس،  یاظ آؾتبًِ ثقس یثساى هقٌبؾت وِ اگط قطوت يی. اوٌس یاؾتفبزُ ه یطذغیغ

وِ  زّس یپبزاـ ه ییّب ٍ فمظ ثِ قطوت وٌس یه یوبض هسل ضا هدجَض ثِ هحبفؾِ عمیهىبً يیاس. وٌ یًو بفتیثَزى زض
اظ ًؾط تحلیلی، اهتیبظ ًْبیی ثیبًگط هیعاى اًغجبق فولىطز ثٌیبزی  .وٌٌس یه تیثبلا ضا وبهلا ضفب تیفیو یاؾتبًساضزّب
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زٌّسُ آى اؾت وِ قطوت زض توبهی هتغیطّبی  ًكبى 100اؾت. اهتیبظ  FIS قسُ زض هسل آل تقطیف قطوت ثب ٍضقیت ایسُ
 ز.هسل، زض ثْتطیي ٍضقیت لطاض زاضثٌیبزی، حساوثط اهتیبظ هوىي ضا وؿت وطزُ ٍ اظ هٌؾط هقیبضّبی 

 

 فزآیٌذ اًتخبة سْبم

 یبثیزضآهس ثَزًس اظ چطذِ اضظ یٌیث فیپ یلاظم ثطا یاتىب تیوِ فبلس لبثل ییّب ٍ قطوت زُ بىیظ یّب قطوت ٌس،یفطآ يیزض ا
هحبؾجِ ٍ ثط اؾبؼ آى،  ظیؾْبم ٍاخس قطا یثطا یبزیثٌ بظی. زض ازاهِ، اهتًكسًس یبظزّیحصف قسًس ٍ فولا ٍاضز هطحلِ اهت

 ؾْبم اًدبم قس. یثٌس ضتجِ
 

 لَاًیي تطکیل سجذ سْبم ٍ ٍرٍد ٍ خزٍج

ای ثطای تكىیل ؾجس ؾْبم افوبل ًكس تب ّط ؾْن زض نَضت وؿت اهتیبظ ثبلا،  گیطاًِ ، هحسٍزیت ؾرتؾیؿتنزض ایي 
ؾْوی قسى هٌدط قَز ٍ تقساز ؾْبم هَخَز  عَض ولی ؾجس ًجبیس ثِ ته قبًؽ ٍضٍز ثِ ؾجس ضا زاقتِ ثبقس. ثب ایي حبل، ثِ

 ت.گصاض ٍاثؿتِ اؾ زض ؾجس ًیع ثِ تَاًبیی تحلیل ٍ هسیطیت ؾطهبیِ
اًس، اهب ثط ایي انل اؾتَاضًس وِ ؾْبم ثبویفیت ثبیس زض لیوت هٌبؾت ذطیساضی ٍ زض  ثط پبیِ تحلیل ثٌیبزی عطاحی قسُ

گصاضی  ذطیس ٍ فطٍـ ثط اؾبؼ تطویت اهتیبظ ثٌیبزی ٍ اضظـگیطی ثطای  ضٍ، تهوین اظایيز. لیوت هٌبؾت فطٍذتِ قَ
گیطز وِ قطوت، فلاٍُ ثط وؿت حسالل اهتیبظ ثٌیبزی، اظ ًؾط  ٍضٍز ثِ یه ؾْن ظهبًی نَضت هیز. قَ لیوت اًدبم هی

ای  ضُنَضت زٍ ّب ثِ گصاضی ًیع زض هحسٍزُ خصاة ذطیس لطاض زاقتِ ثبقس. پؽ اظ تكىیل ؾجس، ٍضقیت ثٌیبزی قطوت اضظـ
قَز.  ذطٍج اظ ؾْن زض زٍ حبلت اًدبم هیز. قَ ضٍظضؾبًی هی ّب ثِ ّبی هبلی خسیس اضظیبثی ٍ اهتیبظ آى ٍ ثب اًتكبض گعاضـ

ّبی هبلی هَخت  ًرؿت، ظهبًی وِ فولىطز ثٌیبزی قطوت تضقیف قسُ ٍ وبّف ؾَزآٍضی یب افت ویفیت گعاضـ
گصاضی ّسف ثطؾس ٍ ثرف فوسُ ثبظزُ هَضز  ؾْن ثِ هحسٍزُ اضظـوبّف اهتیبظ ثٌیبزی آى قَز. زٍم، ظهبًی وِ لیوت 

فلاٍُ نطف  ثط اؾبؼ ًطخ ثْطُ ثسٍى ضیؿه ثِ  P/E، هحسٍزُ هٌبؾت ًؿجتFISزض ؾیؿتن س. اًتؾبض آى تحمك یبفتِ ثبق
ي بظاض ثیزضنس ثبقس ٍ نطف ضیؿه ث 40ز قَز. ثطای ًوًَِ، اگط ًطخ ثْطُ ثسٍى ضیؿه )اذعا( حسٍ ضیؿه ثبظاض تقییي هی

حسٍز   P/Eٍ هحسٍزُ هٌبؾت ذطٍج 4تب  3.5ثیي   P/Eتَاًس ٍاحس زض ًؾط گطفتِ قَز، هحسٍزُ هٌبؾت ذطیس هی 1.5تب  1
فٌَاى هقیبضی ثبثت ثطای ّوِ نٌبیـ،  ّؿتٌس ٍ ًجبیس ثِ  FISثبقس. ایي افساز ثركی اظ لَافس اذتهبنی ؾیؿتن 8تب  7

 س.ّب یب قطایظ ثبظاض تلمی قًَ قطوت
 

 ّبی هَرد استفبدُ ادُد
ّبی  ّب، قبهل نَضت ّبی ایي پػٍّف اظ هٌبثـ ضؾوی ثبظاض ؾطهبیِ ایطاى گطزآٍضی قسُ اؾت. اعلافبت هبلی قطوت زازُ

ى )وسال( ضؾبًی ًبقطا ّبی ؾَز ٍ ظیبى، ؾَز تمؿیوی ٍ ؾبیط اعلافبت هطتجظ، اظ ؾبهبًِ خبهـ اعلاؿ هبلی، گعاضـ
ّبی هبلی هَضز اؾتفبزُ لطاض  فٌَاى هٌبثـ انلی زازُ ثِ 52-ٍ ى 30-، ى10-ّبی ى اؾترطاج قس. زض ایي پػٍّف، اعلافیِ

ؾبیت قطوت هسیطیت فٌبٍضی ثَضؼ  ّبی هقبهلاتی اظ ٍة گطفتٌس. ّوچٌیي، اعلافبت هطثَط ثِ لیوت ؾْبم ٍ ؾبیط زازُ
 قس.تْطاى اؾترطاج 

 

 FISثبسدّی سیستن  ارسیبثی

قسُ  ّبی پصیطفتِ ، توبهی قطوت1402زض ثبظاض ؾطهبیِ ایطاى اضظیبثی قس. زض ذطزاز   FISزض ایي پػٍّف، فولىطز ؾیؿتن
 30ّبی زاضای اهتیبظ ثبلاتط اظ هیبًگیي ثبظاض،  ّبی ثٌیبزی اهتیبظزّی قسًس ٍ اظ هیبى قطوت زض ثَضؼ ثط اؾبؼ قبذم
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( پیَؾت تىویلی 1گصاضی اًتربة قسًس. خعئیبت ایي ؾْبم زض خسٍل ) ؾطهبیِؾْن ثب ثبلاتطیي اهتیبظ ثطای تكىیل ؾجس 
ثسٍى تغییط حفؼ قس؛ ثب ایي  1405تب ذطزاز  1402ؾجس هٌترت ثب اؾتطاتػی ذطیس ٍ ًگْساضی اظ ذطزاز ؾت. اضائِ قسُ ا

ّبی هبلی  ضـّب ثط اؾبؼ گعا نَضت هؿتوط پبیف ٍ اهتیبظ آى ّب زض عَل زٍضُ ثِ حبل، ٍضقیت ثٌیبزی قطوت
اًس وِ ثیبًگط پبیساضی ویفیت ؾجس ٍ  ضٍظضؾبًی قس. ًتبیح ًكبى زاز وِ ؾْبم هٌترت هقیبضّبی ثٌیبزی ذَز ضا حفؼ وطزُ ثِ

زض پبیبى، ثبظزُ ّط ؾْن ٍ ول ؾجس ثب احتؿبة تغییطات لیوت ٍ ؾَز ًمسی هحبؾجِ ٍ ؾت. وبضایی فطآیٌس اًتربة ؾْبم ا
 قس.ّبی زضآهس ثبثت ٍ ًطخ تَضم همبیؿِ  ب قبذم ول ثَضؼ تْطاى، ًطخ اضظ زلاض، نٌسٍقؾبلِ ث فولىطز آى زض زٍضُ ؾِ

 

 ارسیبثی راثطِ هیبى اهتیبس ٍ ثبسدّی

ٍ ثبظزّی ؾجس یبفتِ ثِ ؾْبم زض ظهبى تكىیل  ثیٌی ؾیؿتن، ضاثغِ ثیي اهتیبظّبی اذتهبل هٌؾَض اضظیبثی لسضت پیف ثِ
ثب اؾتفبزُ اظ ًوَزاض پطاوٌف، اضتجبط هیبى اهتیبظ ثٌیبزی  بلِ هَضز ثطضؾی لطاض گطفت.ؾ ّب زض پبیبى زٍضُ ؾِ یبفتِ آى تحمك

هٌؾَض ؾٌدف هیعاى ٍ خْت ایي ضاثغِ،  نَضت ثهطی اضظیبثی گطزیس. فلاٍُ ثط ایي، ثِ ؾبلِ ؾْبم ثِ اٍلیِ ٍ ثبظزّی ؾِ
ثیٌی فولىطز ثلٌسهست  ظزّی ثٌیبزی زض پیفًتبیح ایي تحلیل ثطای ثطضؾی تَاًبیی اهتیب. تحلیل ضگطؾیَى ذغی اًدبم قس

 ت.ؾْبم هَضز اؾتفبزُ لطاض گطف
 

 لیوتحذاکثز افت هَلت ٍ حذاکثز رضذ هَلت ِ هحبسج

ت ٍ حساوثط ضقس هَلت لیو( MAEت )هٌؾَض اضظیبثی ضفتبض لیوتی ؾْبم هٌترت، هقیبضّبی حساوثط افت هَلت لیو ثِ
(MFE ) اؾترطاج ٍ ثب  1405تب ذطزاز  1402ّبی لیوت پبیبًی اظ ذطزاز  هٌؾَض، زازُثطای ّط ؾْن هحبؾجِ قس. ثطای ایي

س. ّب اظ ًؾط التهبزی هقتجط ثبقٌ ّبی تبضیری انلاح قسًس تب همبیؿِ افوبل تقسیلات ًبقی اظ افعایف ؾطهبیِ، لیوت
  MAEایي اؾبؼ، قسُ ّط ؾْن زض عَل زٍضُ ثب لیوت ذطیس همبیؿِ قس. ثط ؾپؽ، ووتطیي ٍ ثیكتطیي لیوت تقسیل

فٌَاى ثیكتطیي ضقس لیوت ًؿجت ثِ لیوت ذطیس هحبؾجِ  ثِ  MFEفٌَاى ثیكتطیي افت لیوت ًؿجت ثِ لیوت ذطیس ٍ ثِ
گصاضی هَضز اؾتفبزُ لطاض  ّب ثطای اضظیبثی ضیؿه هَلتی ٍ ؽطفیت ضقس ؾْبم زض عَل زٍضُ ؾطهبیِ گطزیس. ایي قبذم

 س.گطفتٌ
 

 ّبی پژٍّص یبفتِ

 FISارسیبثی ثبسدّی سیستن 
هقیبضّب تطیي  اضظیبثی ٍ ثب هْن 1405تب ذطزاز  1402ؾبلِ اظ ذطزاز  گصاضی ؾِ زض یه افك ؾطهبیِ FIS فولىطز ؾیؿتن

)ثط اؾبؼ آهبض  ّبی زضآهس ثبثت ٍ ًطخ تَضم قبهل قبذم ول ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، ًطخ اضظ زلاض آهطیىب، نٌسٍق
قبهل ّط زٍ هؤلفِ افعایف لیوت ؾْبم ٍ ؾَز ًمسی زضیبفتی عی  ؾجس. ثبظزّی ((1)قىل ) همبیؿِ قس ثبًه هطوعی(

 ت.زٍضُ ًگْساضی اؾ
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ّبی درآهذ ثبثت  ثب ضبخص کل ثَرس تْزاى، ًزخ دلار، صٌذٍق FIS الف: همبیسِ ثبسدّی سبلاًِ سیستن (:1)ضکل 

ثب ضبخص کل ثَرس تْزاى، ًزخ دلار،  FIS ٍ ًزخ تَرم طی سِ دٍرُ سهبًی ٍ ة: همبیسِ ثبسدّی تجوعی سیستن

 .1041تب  104۱سبلِ  ّبی درآهذ ثبثت ٍ ًزخ تَرم در دٍرُ سِ صٌذٍق

زضنسی ضا هحمك وطز وِ ًؿجت ثِ  9(، ثبظزّی 1403تب  1402)زض ؾبل ًرؿت FIS  ؾیؿتنالف(، -1ثط اؾبؼ قىل )
زضنس، فولىطز ثْتطی زاقت. ثب ایي حبل، ایي ؾیؿتن زض همبیؿِ ثب  -7فولىطز قبذم ول ثَضؼ تْطاى ثب ثبظزّی 

زضنس( فولىطز  47زضنس( ٍ ًطخ تَضم ) 28ّبی زضآهس ثبثت ) زضنس(، نٌسٍق 28ّبی زیگط اظ خولِ زلاض ) گعیٌِ
زّس وِ قطایظ ثبظاض زض ایي زٍضُ ثطای ؾْبم هٌترت چٌساى هؿبفس  تطی اظ ذَز ًكبى زاز. ایي هَضَؿ ًكبى هی ضقیف

س. تَاًؿت اظ افتی وِ ثبظاض ثِ عَض ولی تدطثِ وطز ههَى ثوبًس ٍ پبیساضی ذَز ضا حفؼ وٌ ؾجسًجَزُ اؾت. ثب ٍخَز ایي، 
عَض لبثل تَخْی اظ  زضنسی ضا ثِ ثجت ضؾبًس وِ ثِ 148ثبظزّی چكوگیط  FIS (، ؾیؿتن1404تب  1403م )زض ؾبل زٍ

هطاتت ثبلاتط اظ  زضنس( ٍ ثِ 45ای فطاتط ثَز. ایي ثبظزّی ثیف اظ ؾِ ثطاثط ثبظزّی قبذم ول ) ّبی همبیؿِ توبهی قبذم
زضنس( ثَز. ایي فولىطز ثیبًگط آى اؾت  36ًطخ تَضم ) زضنس( ٍ 33ّبی زضآهس ثبثت ) زضنس(، نٌسٍق 37ثبظزّی زلاض )

ّبی هٌترت ضا قٌبؾبیی وطزُ ٍ ایي اهط ثِ ضقس لبثل تَخِ لیوت ؾْبم هٌدط  وِ ثبظاض زض ایي زٍضُ اضظـ شاتی قطوت
زضنسی ضا هحمك وطز. اگطچِ ایي ثبظزّی ًؿجت ثِ  97ثبظزّی  FIS (، ؾیؿتن1405تب  1404زض ؾبل ؾَم )ت. قسُ اؾ

ّبی زضآهس ثبثت  زضنس( ٍ نٌسٍق 48زضنس(، ًطخ تَضم ) 72ل لجل وبّف یبفت، اهب ّوچٌبى اظ قبذم ول ثَضؼ )ؾب
زضنس( ًیع فطاتط ضفت. لاظم ثِ شوط اؾت وِ زض ایي ثبظُ ظهبًی،  91زضنس( ثبلاتط ثَز ٍ حتی اًسوی اظ ثبظزّی زلاض ) 36)

ف ٍ زضگیطی ًؾبهی لطاض گطفت وِ هَخت افعایف ًباعویٌبًی، تكسیس ثیط زٍ زٍضُ تٌبالتهبز ٍ ثبظاض ؾطهبیِ ایطاى تحت ت
تَاًؿت  FIS هجتٌی ثط ؾجسگصاضاى ٍ فكبض ثط ثبظاض ؾْبم قس. ثب ٍخَز ایي قطایظ،  وبضاًِ ؾطهبیِ ضفتبضّبی هحبفؾِ

ْبم زض ایي ؾیؿتن آٍضی ٍ ویفیت اًتربة ؾ زٌّسُ تبة ای زاقتِ ثبقس وِ ًكبى فولىطزی ثْتط اظ توبهی هقیبضّبی همبیؿِ
 ت.اؾ

زضنسی ضا ثِ ثجت ضؾبًس وِ  427هطوت ثبظزّی  FIS ؾبلِ، ؾیؿتن زض هدوَؿ زٍضُ ؾِ زّس وِ ة( ًكبى هی-1ًوَزاض )
زضنس،  234قسُ ثبلاتط ثَز. زض ّویي ثبظُ ظهبًی، ثبظزّی زلاض  گصاضی همبیؿِ ّبی ؾطهبیِ عَض هقٌبزاضی اظ توبهی گعیٌِ ثِ
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ثطتطی ت. زضنس ثَزُ اؾ 130ّبی زضآهس ثبثت  زضنس ٍ نٌسٍق 133قبذم ول ثَضؼ تْطاى زضنس،  197ًطخ تَضم 
گصاضاى  ٍیػُ زض همبیؿِ ثب ًطخ تَضم ٍ ضقس ًطخ اضظ، وِ اظ هقیبضّبی ضایح حفؼ لسضت ذطیس زض هیبى ؾطهبیِ ثِ FIS فولىطز

ضظـ ٍالقی ؾطهبیِ ضا حفؼ وٌس، ثلىِ تٌْب تَاًؿتِ اؾت ا قًَس، لبثل تَخِ اؾت. ایي ؾیؿتن ًِ ایطاًی هحؿَة هی
آى ثیف اظ ؾِ ثطاثط ثبظزّی ول ثبظاض  هطوتثبلاتط اظ ًطخ تَضم ایدبز وطزُ اؾت. ّوچٌیي ثبظزّی  ثؿیبضثبظزّی هبظاز 

زّس اًتربة ؾْبم ثط اؾبؼ هقیبضّبی ثٌیبزی ًمف هْوی زض ذلك اضظـ ٍ وؿت ثبظزّی فطاتط اظ  ؾْبم ثَزُ وِ ًكبى هی
 ؾت.ثبظاض زاقتِ ا ضًٍس فوَهی

خبی وؿت ؾَز اظ ًَؾبًبت  گصاضی ثلٌسهست عطاحی قسُ اؾت. زض ایي ضٍیىطز، ثِ ثط پبیِ یه ضٍیىطز ؾطهبیِ  FISؾیؿتن
ّب تب ظهبى اًقىبؼ اضظـ شاتی زض لیوت ثبظاض ٍ  ّبی اضظًسُ ٍ ًگْساضی آى هست ثبظاض، توطوع ثط قٌبؾبیی قطوت وَتبُ
هست لعٍهبً ثِ هقٌبی ًبوبضآهسی  ّبی وَتبُ تط زض ثطذی زٍضُ ثٌبثطایي، فولىطز ضقیف هٌسی اظ ؾَز ًمسی اؾت. ثْطُ

ًتبیح ایي پػٍّف ًیع اظ ایي زیسگبُ ز. قَ گصاضی اضظقی هحؿَة هی ّبی عجیقی ؾطهبیِ اؾتطاتػی ًیؿت، ثلىِ اظ ٍیػگی
گصاضی فمت  ّبی ؾطهبیِ ذی گعیٌِزضنس ثبظزّی زاقت ٍ اظ ثط 9ب زض ؾبل ًرؿت تٌْ FIS وٌس. اگطچِ ؾجس حوبیت هی

ّبی  زٌّسُ قٌبؾبیی تسضیدی اضظـ ٍالقی قطوت تَخْی وؿت وطز وِ ًكبى هبًس، اهب زض زٍ ؾبل ثقس ثبظزّی لبثل
گصاضی اضظقی ؾبظگبض اؾت وِ هقتمس اؾت ؾْبم اضظًسُ هوىي اؾت  هٌترت تَؾظ ثبظاض اؾت. ایي یبفتِ ثب ًؾطیِ ؾطهبیِ

ثرف . [17]ز ّب ّوگطا قَ ٍالقی ذَز هقبهلِ قًَس تب زض ًْبیت لیوت ثبظاض ثب اضظـ شاتی آى ثطای هستی ووتط اظ اضظـ
ظهبى ثَزُ اؾت؛ قطایغی  ّبی غئَپلیتیىی ٍ ٍلَؿ زٍ همغـ زضگیطی ًؾبهی ّن پبیبًی زٍضُ هَضز ثطضؾی ثب افعایف ضیؿه

قَز. ثب ٍخَز ایي  پصیطـ ضیؿه زض ثبظاض ؾْبم هی گصاضاى ثِ وِ هقوَلاً هَخت افعایف ًباعویٌبًی ٍ وبّف توبیل ؾطهبیِ
تٌْب تَاًؿت ثبظزّی هثجت ٍ لبثل تَخْی ایدبز وٌس، ثلىِ ّوچٌبى اظ توبهی هقیبضّبی  ًِ FIS ؾجسّب،  هحسٍزیت

تَاًس زض ثطاثط  ّبی زاضای ثٌیبى هبلی لَی هی زّس وِ اًتربة قطوت ای پیكی گطفت. ایي هَضَؿ ًكبى هی همبیؿِ
ّبی ایي  ثِ عَض ولی، یبفتِس. گصاضاى هحبفؾت وٌ ثیطًٍی ٍ قطایظ ًبهغوئي التهبزی ًیع تب حسی اظ ؾطهبیِّبی  قَن

گصاضی  گصاضی ثٌیبزی تَاًؿتِ اؾت ثبظزّی هبظاز لبثل تَخْی ًؿجت ثِ ؾطهبیِ زّس وِ ؾیؿتن ؾطهبیِ ًكبى هی ثطضؾی
ًتبیح ثیبًگط آى اؾت وِ هعیت ضلبثتی  ،ایدبز وٌس. ّوچٌیي غیطفقبل زض ثبظاض ٍ ؾبیط اثعاضّبی هتساٍل حفؼ اضظـ زاضایی

ّبی التهبزی ٍ ؾیبؾی  ّبی ضًٍك ثبظاض ؽبّط ًكسُ، ثلىِ زض قطایظ پطضیؿه ٍ ّوطاُ ثب قَن ایي ؾیؿتن نطفبً زض زٍضُ
 ًیع حفؼ قسُ اؾت.

 

 ارسیبثی راثطِ هیبى اهتیبس ٍ ثبسدّی

قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  قطوت پصیطفتِ 30یبفتِ ثِ  اهتیبظّبی اذتهبل، FISثیٌی ؾیؿتن  ثِ هٌؾَض اضظیبثی تَاى پیف
ًتبیح تحلیل ضگطؾیَى ذغی  .((2)قىل ) ّب عی ؾِ ؾبل ثقس همبیؿِ قس ىیبفتِ آ تْطاى زض اثتسای زٍضُ ثب ثبظزُ تحمك

هقبزلِ ضگطؾیَى ثِ نَضت ظیط  ؾبلِ ؾْبم ضاثغِ هثجت ٍ هقٌبزاضی ٍخَز زاضز. ًكبى زاز وِ ثیي اهتیبظ ثٌیبزی ٍ ثبظزُ ؾِ
 س:ثطآٍضز ق

                                                                                                                                           
ٍاحس زضنسی زض ثبظزُ  27.51ثط اؾبؼ هسل ضگطؾیَى، ّط یه ٍاحس افعایف زض اهتیبظ ثٌیبزی، ثِ عَض هتَؾظ ثب افعایف 

ؾبلِ ؾْبم ّوطاُ اؾت. ثِ ثیبى زیگط، اذتلاف یه ٍاحسی زض اهتیبظ ثٌیبزی ثیي زٍ قطوت، ثِ عَض هتَؾظ ثب اذتلاف  ؾِ
 .ّب ّوطاُ ذَاّس ثَز ؾبلِ آى ٍاحس زضنسی زض ثبظزُ ؾِ 27.51
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سبلِ  یبفتِ سِ در اثتذای دٍرُ ٍ ثبسدُ تحمك FIS ضذُ تَسط سیستن راثطِ ثیي اهتیبس ثٌیبدی هحبسجِ (:۱ل )ضک

 ضزکت هٌتخت ثزای سجذ سْبم. ۰4سْبم 

ثِ زؾت آهس. ایي همساض ثیبًگط ٍخَز یه  0.8638ؾبلِ ثطاثط ثب  ضطیت ّوجؿتگی پیطؾَى ثیي اهتیبظ ثٌیبزی ٍ ثبظزُ ؾِ
ِ زض ظهبى اضظیبثی اظ اهتیبظ ثٌیبزی ّبیی و ضاثغِ هثجت ٍ لَی هیبى هتغیطّبی هَضز ثطضؾی اؾت. ثِ ثیبى زیگط، قطوت

اظ هٌؾط . اًس زاضاى ذَز ایدبز وطزُ اًس، زض اغلت هَاضز ثبظزُ ثیكتطی ضا عی ؾِ ؾبل ثقس ثطای ؾْبم ثبلاتطی ثطذَضزاض ثَزُ
ثٌسی ٍالقی  ثٌسی حبنل اظ هسل ثٌیبزی ثب ضتجِ زّس ضتجِ گصاضی، ایي ًتیدِ حبئع اّویت اؾت؛ ظیطا ًكبى هی ؾطهبیِ

ّبی اًتربة ؾْبم، قٌبؾبیی ؾْبم ثطتط  ّبی آتی تب حس ظیبزی ّوؿَ ثَزُ اؾت. زض ٍالـ، ّسف انلی ثؿیبضی اظ هسل بظزُث
زّس وِ هسل پیكٌْبزی زض تحمك ایي ّسف فولىطز هَفمی  ّبی ثبظاض اؾت ٍ ًتبیح حبضط ًكبى هی ًؿجت ثِ ؾبیط گعیٌِ

Rي )ضطیت تقییؾت. زاقتِ ا
هحبؾجِ قس. ایي ًتبیح ًكبى  0.737قسُ ثطاثط ثب  یت تقییي تقسیلٍ ضط 0.746ثطاثط ثب ( 2

قسُ زض اثتسای زٍضُ لبثل تجییي  ؾبلِ ؾْبم تَؾظ اهتیبظ ثٌیبزی هحبؾجِ زضنس اظ تغییطات ثبظزُ ؾِ 74.6زّس وِ حسٍز  هی
ٍ ثِ ّویي زلیل  ثیط فَاهل هتقسز التهبزی، ؾیبؾی، نٌقتی ٍ ضفتبضی لطاض زاضزبثبظزُ ؾْبم هقوَلا تحت تت. اؾ

چْبضم تغییطات ثبظزُ  زض تَضیح ًعزیه ثِ ؾِ ؾیؿتنثیٌی آى ثب زلت ثبلا زقَاض اؾت. ثٌبثطایي، تَاًبیی یه  پیف
گصاضی ٍ فولىطز آتی  قسُ زض هسل، ثرف هْوی اظ اعلافبت هطتجظ ثب اضظـ ّب، ثیبًگط آى اؾت وِ فَاهل اًتربة قطوت
ثطآٍضز قس وِ  3.03ٍ ذغبی اؾتبًساضز آى ثطاثط ثب  27.51یت ضگطؾیَى ثطاثط ثب ضطیت قًس. گیط ّب ضا زض ثط هی قطوت
ثِ زؾت آهس  9.07حسٍز  (t آهبضُز )زٌّسُ هقٌبزاضی آهبضی ثبلای ایي ضطیت اؾت. ًؿجت ضطیت ثِ ذغبی اؾتبًساض ًكبى

ضاثغِ هثجت ثیي اهتیبظ ثٌیبزی ٍ قَز. ثٌبثطایي فطضیِ ٍخَز  زضنس ًیع وبهلا هقٌبزاض هحؿَة هی 99وِ زض ؾغح اعویٌبى 
 ز.گیط ثبظزُ آتی ؾْبم هَضز تأییس لطاض هی

ثیٌی فولىطز ثلٌسهست ؾْبم ثطذَضزاض اؾت.  اظ تَاى ثبلایی زض پیف  FISزّس وِ ؾیؿتن ًتبیح پػٍّف ًكبى هی
بظزُ ثلٌسهست ؾْبم ّب ًمف هْوی زض ث تَخِ ثیبًگط آى اؾت وِ ویفیت ثٌیبزی قطوت ّوجؿتگی ثبلا ٍ ضطیت تقییي لبثل

ّبیی وِ اظ ٍضقیت  گصاضی اضظقی ٍ تحلیل ثٌیبزی ؾبظگبض اؾت. ثط ایي اؾبؼ، قطوت زاضز ٍ ایي یبفتِ ثب هجبًی ؾطهبیِ
اظ هٌؾط وٌٌس.  زاضاى ایدبز هی تطی ثطذَضزاضًس، زض ثلٌسهست اضظـ ثیكتطی ثطای ؾْبم هبلی ٍ ؾَزآٍضی هغلَة

ؾبظی فطآیٌس  ثٌسی ؾْبم هَضز اؾتفبزُ لطاض گیطز ٍ ثب ؾبزُ ثعاضی ثطای غطثبلگطی ٍ ضتجِفٌَاى ا تَاًس ثِ هی  FISوبضثطزی،
 .ّبی ثبلاتط ضا افعایف زّس ّبی ثطتط، احتوبل زؾتیبثی ثِ ثبظزُ اًتربة قطوت
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 لیوتحذاکثز افت هَلت ٍ حذاکثز رضذ هَلت سجِ هحب
ٍ حساوثط ضقس  ّبی حساوثط افت هَلت لیوت قبذم ،FISّبی ضیؿه ٍ ثبظزُ ؾیؿتن  هٌؾَض اضظیبثی زلیك ٍیػگی ثِ

ًتبیح ًكبى زاز وِ ((. 3)قىل ) هحبؾجِ قس 1405تب ذطزاز  1402زض ثبظُ ظهبًی ذطزاز  ؾجسؾْن  30ثطای  هَلت لیوت
زضنس ٍ  30.44ثطاثط ثب  ؾجس MAE اًس. هیبًگیي ؾْبم هٌترت اظ هٌؾط ًؿجت ضیؿه ثِ ثبظزُ زاضای ٍیػگی هغلَثی ثَزُ

گصاضاى زض عَل زٍضُ ثب  زضنس ثِ زؾت آهس. ایي یبفتِ ثیبًگط آى اؾت وِ اگطچِ ؾطهبیِ 315.57ثطاثط ثب  MFE هیبًگیي
ّب ثَزُ اؾت. ثِ  عَض لبثل تَخْی ثیكتط اظ هیعاى افت آى اًس، اهب ؽطفیت ضقس ؾْبم ثِ ّبی هَلت لیوت هَاخِ ثَزُ افت

 ت.ثطاثط هیبًگیي حساوثط افت لیوت ثَزُ اؾ 10ي حساوثط ضقس لیوت ثیف اظ ثیبى زیگط، هیبًگی

 
طی   FISسْن هٌتخت سیستن ۰4ثزای  ٍ حذاکثز رضذ هَلت لیوتت همبیسِ حذاکثز افت هَلت لیو (:۰ضکل )

 .ضذُ( ّبی تعذیل )ثز اسبس لیوت 1041تب خزداد  104۱دٍرُ خزداد 

اًس. ثطذی اظ  ّبی هحسٍزی ضا تدطثِ وطزُ افت ؾجسزّس وِ ثرف لبثل تَخْی اظ ؾْبم  ًكبى هی MAE ثطضؾی همبزیط
اًس ٍ افت هَلتی ثؿیبض اًسوی ضا  ؾبلِ تمطیجب ّیچ فبنلِ هقٌبزاضی اظ لیوت ذطیس ذَز ًگطفتِ ؾْبم حتی زض عَل زٍضُ ؾِ

ّبیی ضا قٌبؾبیی وٌس وِ اظ پبیساضی ًؿجی زض  وتتَاًؿتِ قط FISؾیؿتن اًس. ایي هَضَؿ حبوی اظ آى اؾت وِ  ثجت وطزُ
ّب فوستبً  تطی هكبّسُ قسُ اؾت، ایي افت ّبی لبثل تَخِ اًس. حتی زض هَاضزی وِ افت گصاضی ثبظاض ثطذَضزاض ثَزُ اضظـ

 زّس وِ توبهی ًكبى هیMFE  اظ ؾَی زیگط، ًتبیحس. اً هَلتی ثَزُ ٍ زض ازاهِ ثب ضقسّبی چكوگیط لیوت خجطاى قسُ
ثیف اظ  MFE اًس. هیبًگیي گصاضی ثبظزّی لبثل تَخْی ضا تدطثِ وطزُ زض همغقی اظ زٍضُ ؾطهبیِ ؾجسؾْبم هَخَز زض 

زّس وِ ثرف لبثل تَخْی اظ ؾْبم  زضنس ثَزُ اؾت. ایي اضلبم ًكبى هی 800زضنس ٍ حساوثط همساض آى ثیف اظ  315
 اًس چٌسیي ثطاثط لیوت اٍلیِ ذَز ضقس وٌٌس.  هٌترت تَاًؿتِ

ض ثؿیبضی اظ وٌس. ز حوبیت هی FIS هَضز اؾتفبزُ زض ؾیؿتن« ذطیس ٍ ًگْساضی»اظ ضٍیىطز ًیع ّبی ایي تحلیل  یبفتِ
اًس. ثٌبثطایي، ذطٍج  ّبیی اظ افت یب ضوَز لیوتی ضا تدطثِ وطزُ هَاضز، ؾْبم پیف اظ زؾتیبثی ثِ ضقسّبی لبثل تَخِ، زٍضُ

آهسُ ًكبى  زؾت تَاًؿت ثرف هْوی اظ ثبظزّی ثبلمَُ ضا اظ ثیي ثجطز. ًتبیح ثِ گصاضی هی ّبی ؾطهبیِ ظٍزٌّگبم اظ هَلقیت
هست، ًمف هْوی  گیطی ثط اؾبؼ ًَؾبًبت وَتبُ گصاضی ثلٌسهست ٍ اختٌبة اظ تهوین افك ؾطهبیِ زّس وِ پبیجٌسی ثِ هی

اًس وِ التهبز ٍ ثبظاض ؾطهبیِ ایطاى زض  ایي ًتبیح زض قطایغی حبنل قسُت. زاقتِ اؾ ؾجسّبی ثبلای ایي  زض تحمك ثبظزّی
َز ایي قطایظ، ؾْبم هٌترت ّوچٌبى تَاًؿتٌس ّبی هتقسزی هَاخِ ثَزُ اؾت. ثب ٍخ عَل زٍضُ هَضز ثطضؾی ثب چبلف

 ًؿجت هغلَثی هیبى ضیؿه ٍ ثبظزُ ایدبز وٌٌس ٍ ؽطفیت ضقس لبثل تَخْی ضا ثِ ًوبیف ثگصاضًس. 

گصاضی ثٌیبزی اضائِ  قَاّس تىویلی هْوی زض حوبیت اظ وبضایی ؾیؿتن ؾطهبیِ MAE ٍ MFE ثِ عَض ولی، ًتبیح تحلیل
تٌْب تَاًؿتِ ثبظزّی ًْبیی ثبلاتطی ًؿجت ثِ هقیبضّبی  زّس وِ ؾیؿتن هَضز ثطضؾی ًِ وٌس. ایي ًتبیح ًكبى هی هی
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اًس؛ ثِ ایي هقٌب وِ ؽطفیت  ای ایدبز وٌس، ثلىِ ؾْبهی ضا قٌبؾبیی وطزُ اؾت وِ زاضای ٍیػگی ثبظزُ ًبهتمبضى ثَزُ همبیؿِ
 ؾت.گصاضی ثَزُ اِ هطاتت ثیكتط اظ ضیؿه افت هَلتی لیوت زض عَل زٍضُ ؾطهبی ّب ثِ ضقس آى

 

 گیزی ٍ پیطٌْبدّب ًتیجِ

پػٍّف حبضط ثب ّسف عطاحی ٍ اضظیبثی یه ؾیؿتن اهتیبظزّی چٌسفبهلی هجتٌی ثط تحلیل ثٌیبزی ثطای اًتربة ؾْبم ٍ 
گصاضی  اضظـگیطی اظ یبظزُ هتغیط ثٌیبزی زضثطگیطًسُ اثقبز  ثب ثْطُ FISتكىیل ؾجس زض ثبظاض ؾطهبیِ ایطاى اًدبم قس. ؾیؿتن 

ای  ًگط، ضقس ٍ ؾَزآٍضی، ؾیبؾت تمؿین ؾَز ٍ وبضایی ؾطهبیِ زض گطزـ ٍ ثب اؾتفبزُ اظ ؾبظٍوبض اهتیبظزّی پلِ آیٌسُ
ثٌسی وطز. ثط ایي  قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضا ضتجِ ّبی پصیطفتِ اهتیبظ، قطوت 100هجتٌی ثط آؾتبًِ ثب ؾمف 

تكىیل ٍ ثب ضٍیىطز ذطیس ٍ ًگْساضی،  1402ی ثبلاتطیي اهتیبظ ثٌیبزی زض ذطزاز ؾْن زاضا 30اؾبؼ، ؾجس هتكىل اظ 
 اضظیبثی قس. 1405ؾبلِ تب ذطزاز  فولىطز آى زض یه افك ؾِ

عَض  زضنسی هحمك وطزُ اؾت وِ ثِ 427ؾبلِ ثبظزّی تدوقی  زض هدوَؿ زٍضُ ؾِ FISًتبیح اضظیبثی ًكبى زاز وِ ؾجس 
ّبی زضآهس ثبثت ثَزُ اؾت. الگَی  ًطخ اضظ، ًطخ تَضم، قبذم ول ثَضؼ تْطاى ٍ نٌسٍقهقٌبزاضی ثبلاتط اظ ثبظزّی 

گصاضی اضظقی ؾبظگبض ثَز؛ فولىطز ًؿجتبً هحسٍز ؾبل ًرؿت زض  ظهبًی تحمك ایي ثبظزّی ًیع ثب هجبًی ًؾطی ؾطهبیِ
تسضیح اضظـ شاتی  ثِ زّس ثبظاض زضنسی خجطاى قس وِ ًكبى هی 97ٍ  148ّبی  ّبی زٍم ٍ ؾَم ثب ثبظزّی ؾبل

ای وِ التهبز ٍ ثبظاض  ّب هٌقىؽ وطزُ اؾت. حفؼ ثطتطی فولىطز زض زٍضُ ّبی هٌترت ضا قٌبؾبیی ٍ زض لیوت قطوت
آٍضی ؾْبم ثطذَضزاض اظ ثٌیِ ثٌیبزی لَی  ّبی غئَپلیتیىی ٍ ًباعویٌبًی فعایٌسُ هَاخِ ثَز، ثیبًگط تبة ؾطهبیِ ایطاى ثب تٌف

 طًٍی اؾت.ّبی ثی زض ثطاثط قَن
هیبى اهتیبظ ثٌیبزی  0.8638ثیٌی ؾیؿتن ًیع هَضز تبییس لطاض گطفت. ضطیت ّوجؿتگی  افعٍى ثط ثبظزّی هغلك، تَاى پیف

چْبضم تغییطات ثبظزُ ثلٌسهست  زّس وِ ًعزیه ثِ ؾِ ًكبى هی 0.746ؾبلِ ؾْبم ٍ ضطیت تقییي  اثتسای زٍضُ ٍ ثبظزُ ؾِ
( 9.07حسٍز  tثب آهبضُ  27.51ب لبثل تجییي اؾت ٍ هقٌبزاضی ضطیت قیت ضگطؾیَى )ّ ؾْبم هٌترت ثب اهتیبظ ثٌیبزی آى

ٍ  MAEوٌس. ّوچٌیي تحلیل هقیبضّبی  فطضیِ ٍخَز ضاثغِ هثجت هیبى ویفیت ثٌیبزی ٍ ثبظزُ آتی ؾْبم ضا تبییس هی
MFE ُیبًگیي حساوثط ضقس هَلت اًس؛ ه آقىبض ؾبذت وِ ؾْبم هٌترت اظ الگَی ثبظزُ ًبهتمبضى هغلَثی ثطذَضزاض ثَز

زضنس( ثَزُ اؾت وِ ّن ثط ویفیت  30.44زضنس( ثیف اظ زُ ثطاثط هیبًگیي حساوثط افت هَلت لیوت ) 315.57لیوت )
 گصاضی ثلٌسهست ٍ پطّیع اظ ذطٍج ظٍزٌّگبم زلالت زاضز. فطآیٌس اًتربة ؾْبم ٍ ّن ثط اّویت پبیجٌسی ثِ افك ؾطهبیِ

تَاًس فطآیٌس  زّس وِ یه چبضچَة اهتیبظزّی ثٌیبزی قفبف ٍ ثَهی هی ایي پػٍّف ًكبى هی ّبی اظ هٌؾط وبضثطزی، یبفتِ
هٌس، ووی ٍ لبثل اضظیبثی تجسیل وطزُ ٍ ثبظزّی هبظازی  ای ثِ ضٍیىطزی ًؾبم ّبی ؾلیمِ گیطی اًتربة ؾْبم ضا اظ تهوین

تٌْب ثب اؾتفبزُ اظ اعلافبت فوَهی ؾبهبًِ   FISگصاضی غیطفقبل زض ثبظاض ایدبز وٌس. اظ آًدب وِ ؾیؿتن ًؿجت ثِ ؾطهبیِ
فٌَاى اثعاضی  تَاًس ثِ ّبی هقبهلاتی ثَضؼ لبثل اخطاؾت ٍ ثِ ظیطؾبذت هحبؾجبتی پیچیسُ ًیبظ ًساضز، هی وسال ٍ زازُ

گصاضاى ٍ هسیطاى ؾجس لطاض گیطز ٍ ثِ ثْجَز ویفیت  ثٌسی ؾْبم زض اذتیبض ؾطهبیِ وبضثطزی ثطای غطثبلگطی ٍ ضتجِ
 وٌس.گیطی زض ثبظاض ؾطهبیِ ایطاى ووه  هوینت

ایي پػٍّف ثب ّسف عطاحی ٍ اضظیبثی یه چبضچَة اهتیبظزّی ثٌیبزی اًدبم قسُ اؾت ٍ ًتبیح آى ثبیس زض چبضچَة 
پػٍّكی تفؿیط قَز. اگطچِ فولىطز هسل زض زٍضُ هَضز ثطضؾی اهیسٍاضوٌٌسُ ثَزُ اؾت، اؾتفبزُ فولی اظ آى زض 

ّبی ظهبًی ٍ قطایظ هرتلف ثبظاض ٍ ّوچٌیي زض ًؾط گطفتي ؾبیط  گصاضی هؿتلعم افتجبضؾٌدی زض زٍضُ ّبی ؾطهبیِ تهوین
 ؾت.گیطی ا فَاهل هؤثط ثط تهوین
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