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ĺʅĔɮļ ˎļĒʭļ

 ʗɭˬ ʎć٩٠%łķļĈģļsņļ łķļĈģļ ēćʎĈɵ ɤĈİĔĐ ʎć đŀĘ ŅćĔˬ łİ ņɸĈėİ) łɸćĔĴ ćđŀĘ ʾćĔĴs ĵŀˮ (Ēɯɯİ

ņļ ɩĘđ ʎć ćē đŀʉsɩـĘć Ğـķʨ ɤćēřـěɹ Ķـɭĸđ łɵ ŇĈɵ ɩėįʙ ʀĔɸ ˀ˭ć .Ēɯńđ .ŅĈـńēŘĈɵņɰـĘēđĈɸ

łİłķļĈģļsʾćĔĴćēłɵŁđĈʮɰĘć ʎćŅʓɹćĔɰĘćsŅĈńĒļɘēĈİ ĈɸɩɶćĒńņļsĒɯİ.

łـķļĈģļ ،ɩʆـĘ ĖɸĈـʙ ˀـ˭ć Ĕـˬ łɬķʨ ŅćĔˬs Ĕـįʮɹ ،Ēـɵ ɤćđĈـĤ Ķـɱļ ،đŀـʉ ņـɯńʊ Ģـɸćŀļ ĒـɶĈɵ ʾćĔĴ

ĺɭĻěɹ Ĉɶ ņʯğɯļĔɭʨsĒɯɯİ Ś˭ĈĘĈɯʙ ćē ņĘĈėĐć ŅĈń.

 Ēـــ ɶĒʇ ŅđĔـــįɶ ŘŖ ɢĈـــ˧İ ēđłـــķļĈģļsņļ łـــ ɼćēć ŅĔĴs Ŀ ĒـــńđłـــķļĈģļ łـــ ɵsņļ ʾćĔĴs łـــɸŀĳʈ đʎřـــļɘ

ćʎĈــ ɵ Ğــ Ęŀɹ ŁĒــʙĒɭĸŀɹ ɤĈــ ĤňĠć ē(MGI)ŁđćđsĺــʄĐ Ŀ ʾĈــļʎ ،ɩــĻɭʲ Ķــɱļ ēćʎĈــɵ ĺɭʯɰــėļ ŅĈــńćē

 Ĕɭėʮɹ،Ēɯɯİ ēđņļ ņʲĈɵ ņɯɭĤ Ŀ Ĺćēɘ ēćʎĈɵ ŅŀńĈɭńĔˮ Ğɭďļ ēđ łİ ņĸĈĐsĒɯɸĈļ.

�ņļ Ēـــɭİ ɞɹ ŁĒɯـــėɶřɸsıē˹ˬ łـــİ  ĒـــɯİsłـــķļĈģļ ēđ ɩـــɭʯʱŀļ ŅćĔـــˬ ĢɸĈـــļ ˀ˭ŗـــ ɹs ēĈـــɰʱē ،ŅĔĴ đŀـــʉ

łķļĈģļsłķĻʇ ʎć ،ɩĘć ĔĴ:

Ēɳ ɢćđĈĤ:Łđēŗʝ ɤňļĈģļ ˀɰʙćđ łĳɸ Ĉɶ ēŘɘđŀĘ ɤňļĈģļ ĹĈĳɯńđĿ˵ ˀɰėɵ Ķɱļ.

ņʭğɭļĔɫʦ ŅĈńĔɪɶĈɫļ:ĺɭĻěɹsʵɭʲđ Ĕįʮɹ ŅĈʇ łɵ Ģɶ ŗĘ ɤĈɭʝĔʱ ĕĈĘć Ĕˬ ŅĔɭĴ.

ņʭğɭļĔɫʦ ɢĈŃɫʅŀɷ:ĺɭĻěɹ ʎć ġĈʱđsŁĈɬɰʙć ʖĔ˭ʌɷ ʎć ɢĈɯɰʇć ŅćĔˬ Ēɵ ŅĈń.

�ʱ ŅĈńŀĳĸć ĭēđ ĈɵĭĔďļ Ŀ ŅĔįsłـķļĈģļ ،đŀـʉ ņـĘĈėĐć ŅĈńsņļ ʾćĔĴsĺɭĻـěɹ ʎć Ēـɯɸćŀɹs ŅĈń

Ēɯɯİ ŅĔɭĴŀķʇ ɩĘēđĈɸ Ĉɶ łɸŇŀʄĤ.

ɢĈ˧İ ŅĒɭķİ ĺɭńĈʮļ:

ņļ ēŗʝ łɵ Ĕʄɯļ łİ ņʄɶćē ɤĈńĈɬɰʙć ɢĈ˧İsņļ ņĘēŗˬ ćē ĒɸŀʙsĶɱļ ،Ēɯİ:

ĒɶĿŖ ŅĈńʌŘ Ŗ Ĕ˪ćĔ˪ ēđ ɧļĿĈʭļ:ĝĔـʙs ēŗـʝ łـɵ ɧـķʨć łـİ  ، ēćʎĈـɵ Ņŀـʲ ŅĈńĒـɸĿŖ łـɭķĤ ŅĒɯɵ Ĕـʄɯļ

ņļsđŀʙ.



ʼĒɶĈļ Ĉʅ ʌć ĕĔɷ (FOMO): ɩĘđ ʎć ŅćĔˬ ņɸĈŃĴ Ĉɸ ɤňļĈģļ ĹĈʄɸćĒɸđćĒɸɩĜĔʱsĈń.

ĭŀįʖļ ɢňļĈģļ ēđ ʼđĔİ Ĕ˪ćĔ˪ Ŀđ:ʾćĔɬʇ Ēɭļć łɵ Łđēŗʝ ɤňļĈģļ łɵ Ĕɰʘɭˬ ĵŀˮ ʾđĿ˹ʱć.

đŀـــĘ Ēــʗē łـــɳ ʼđćđ ŁʌĈــʅć ēđ ņɶćŀɷĈــɶ: ʾđćđ ɩـــĘđ ʎć Ŀ ēŘɘđŀــĘ ɤňļĈـــģļ ĹĈــĳɯńđĿ˵ ʖĿŗـــʱ

 ŅĈńđŀĘıē˹ˬs Ĕɹ.

Ķɫķďɷ Ŀ ēĈـɪʇć ēđ ʼĒــʗ ʲŗـʦsĈــń:ĕćŀــĐs Ķــɰʆļ ćē ɤĿĈــʜʲ łـİ ،ĒــĐ ʎć ʗɭـˬ ɤĈــĤňĠć Ĉـɵ ņɹĔˮ

ņļsĒɯİ.

ʪĒń ʾĈɬĠĈʆļ:

łـķļĈģļsņļ ġĿŗــʙ ŁʎĈـɹ ŅĒــɶđ Ĉــɵ łــİ  ŅĒــɰɬļ ʾćĔĴsņļ Ŀ ĒــɯɯİsłــķļĈģļ ɩــĘēđ Łćē Ēــɯńćŀʉs ćē ŅĔĴ

ĒɸʎřļĈɭˬ.

łķļĈģļsŁđĈļɘ łİ łɵŗʄɹĈɵ ʾćĔĴsɤēĈŃļ ĒɸćsĈʯɹēć ćē đŀʉ ŅĈń Ŀ Ēɯـʘʆɵ đŀـɬŃˬ ćē đŀـʉ ŁđʎĈـɵ ،Ēـɯńđ

ĒɯĘĔˬ ŅĔɹŇĈɵ ĎğĘ łɵ.

 ēćʎĈــ ɵ ɢĈــ˧İ ĿĹŀــɰɯļŀļ łــ ɸćēŘɘŀɸ ɢĈــ˧İ łــļćđć ،ʾŀــɰĸćđ .Śــˬ ɤĔــˬćē Ŀ ʾŀــɰĸćđ .ʪć ʒــĻɭʇ łɰــʙŀɸ ،

ʾɘsĈń ،» ēćʎĈɵ Ķ˭ĈʱĿŗˮ« .ɩĘć ،

łķļĈģļ łİ đēćđ Ēɭİ ɞɹ ɢĈ˧İsńēćʎĈɵ ēĈİ Łŀďɸ ˀɰėɸćđ) ēćʎĈɵ ĭēđ ˀɭˬ ĵđĈģɹ łɵ ʎĈɭɸ ʵʱŀļ ŅĔĴ (Ĉ

đēćđ (ɤćđĈĤ Ŀ ɤĈĘĈėĐć ɩɶ ŗ˭Ēļ) đŀʉ ĭēđ Ŀ.

łـķļĈģļ ʎć ŅēĈɭـėɵsŁʎĈɹ ʾćĔĴsņļ ɩــɵĈɺ ŅĈـńŀĳĸć ĵĈـɬɸđ ēĈـİsņļ Ĕـįʱ Ŀ ĒـɸđĔĴs łــʘɭĻń ēćʎĈـɵ Ēـɯɯİ

Įــــɶsņļ ĶــــĻĤ ēřʇsĵŀļĔʱ ʎć Ŀ Ēɯɰــــėń Ĉــــɶřˮ ĈــــńēćʎĈɵ Ĉــــļć .ĒــــɯİsņĻɸ ŅĿŗــــˤˮ ɩʆــــĘ ŅĈــــńs .Ēــــɯɯİ

łـķļĈģļsɩʱćĔʡ ʾĒـɶđ Ĉـɵ ĔńĈـļ ʾćĔĴsĈـńɤćĔـˤɭʦɹĮـʈŀİ ēđ،ɩـĻɭʲĵĈـĐsŅćŀńĿ، ēćʎĈـɵĈـɶņĳɯɶĒــʯɸ

ɤĿĈʮɰļņļ ĶĻĤsĒɯɯİˀ˭ć ʾŀʈ ،sņļ ʾĈʘɸ Ĉńs Ēńđņļ łʈ ēćʎĈɵ ēđs.đēʌĴ

ņļ Ďɭʝŀɹ ɢĈ˧İ ɩɶć ēđ ʾŀɰĸćđs łİ ĒńđʖēĈʮĘ ʾĈɶ ŗʇ Ķɭķďɹ ،ـķɹ Įɶːʁـɶćē Ĕـįʱ łـİ ɩـĘć

ņļsņļ ʾĈــʘɸ ćē ēćʎĈـɵ ɩـɭɸ Ēـɯɯİsņļ łـİ Ś˭Ĉـńʒɭʈ Ĕɰــʘɭˬ Ĉـļć .ĒـńđsĒــĜ Ŀ ĔـĘ Ĕـˮ Ŀ ņďğــĘ Ēـɭɯɭˬ ć

ņļ ʾĈـʘɸ ćē ɩـɭɸ łـİ ņģʲćĿ ʖēĈʮĘ ʾĈɶŗʇ .ņģʲćĿ ɤĈĤňĠć łɸ ،Ēɯɰėńs łـɭįɹ .ɩـĘć ʾĈـŃɯɷ ،Ēـńđ

Łđćđ łɵsņļ ĕĔɰĘđ ēđ ŅĈńsŁćĔĻĴ ĒɸćŀɹsĒńĒɵ ɢʊĈİ đĈĻɰĤć Ŀ ĒʙĈɵ ŁĒɯɯİ.

ʗʆɵs ʾćŀــɯĤ Ĉـɵ ،ɢĈــ˧İ  Ś˭ćĒــɰɵć ŅĈـń»ŁđŀĸĈــʙ « Ŀ» ĵŀــĜćˀ˭đĈـɭɯɵ« ĭēđ ŅćĔــˬ ēćŀɰــĘć ņɸĈــɭɯɵ ،

ĒــɯɶćĔʱĒــɭʅˤˮˍــʱĔĠĿđ ɾćĔــĐːņļ ĺńćĔــʱ ēćʎĈــɵ Ķــ˭ĈʱĿŗˮ ʾŀــʈ ŅĒــɯĻɹēĒʲ ēćʒــˬć Ŀ ēćʎĈــɵs .Ēــɯɯİ ʾŀــɰĸćđ

 ēđ ɢĈـ˧İ ˀـ˭ć ēđ ćē đŀـʉ ːـɵŗʄɹ łـńđ Ēɯʈ ĶĜĈĐ łİ ɩĘć Ķ˭ĈʱĿŗˮ ɩİēĈļ ĒɭɹĈĘć ˀ˭ŗɰŃˬ ʎć ņįɶ

ŁʎĈɹ Ŀ Ĕįɵ ɧĸĈğļ Ŀ ɩĘć Łđćđ ēćĔʲ ŁĒɯɸćŀʉ ēĈɭɰʉćs ɩİēĈļ đēřļ ēđ Ņćˮņļ łɼćēć Ķ˭ĈʱĿŗs łـɵ łİ Ēńđ

 ņėİ ʾŀɯİ Ĉɹ ĹĔʠɸʾɘ łɵs.ɩĘć ŁđĔįɸ ŁēĈʙć Ĉń



ʾɘ Ĕń ŅćĔˬ ɢĈ˧İ ˀ˭ćsʗĸĈʈ ĵĈɬʯɰـĘć łـɵ ĺĻěļ ņɬķʲ Ŀ ʎĈɵ ņɯńʊ Ĉɵ ɩĘć ŁđĈļɘ łİ Ėİs ŅĈـń

 .ɩĘć ŁĒʙ łɰʙŀɸ ،đĿŗˬ ēćʎĈɵ» Ŀ ēćʎĈɵĹŀɰɯļŀļ «łـɸs ćē ĈĻـʙ ĈŃɯɹ Ĕɭـėļ ēđ ĈـńēćʎĈɵ Ĕـˬ Ğķـėɹ Ŀ ņـńćĔĻń

ɩɶćĒńņļsʵـɭĻĤ ʬـʘİ łـɵ ćē ĈĻـʙ łـįķɵ ،Ēـɯİsņļ ɤŀـĤđ ʾĈـɹđŀʉ ĔɹsİĒـɯ ،ņʮـʘİłـİ ēđ،ɩـɶĈŃɸ

ĒɭķİņģʲćĿŅʎŘŗˤˮ ēđˀ˭ćŅʎĈɵŚˬsʾĈɶĈɷɩĘć .ŁćĔĻń Ēـɶ Ŗćʌĳɵ ĔʮـĘ ˀـ˭ć ēđ ĹĈـĴ ،ʾŀɰĸćđ ʒĻɭʇ Ĉɵ

ņļ ņńĈـĴ ɘđŀʉ Ŀ đŀŃـʙ ،ɩـʱćĔʡ łـɸŀĳʈ Ēɭɯɭɬˬ ĿsłـķļĈģļ ēđ ɩـɭʯʱŀļ ɾĿć łـɵ ćē ĈĻـʙ Ēـɯɸćŀɹs Ŀ ŅĔĴ

.ĒɯɸĈĘĔˬ ʾɘ ʎć ĔɹćĔʱ

˭Ēɯʈ ʾŀɯİ Ĉɹ ĺʇĔɰļ Ŀ ŁĒɯėɶřɸ ʾćŀɯĤ łɵ ˀļ ɩـĻń łـɵ Ķـ˭ĈʱĿŗˮ ɩİēĈļ ːɯɭļʎ ēđ ɢĈ˧İ Ēķʇ ˀ

ŁĒɯɶɘ Ŀ ˀ˭˵Ř ɤćēĈʘɰɸćsِĔĳɸِ»ɢĈ˧İ đćēɘ «ŁđĔـİ ĔـʘɰɯļsłـķļĈģļ ːـģļĈʇ ɩـɶ ŗ˨İ ć łɸĈʮـĘɞɰļ Ĉـļć Ĺćs ʾćĔĴ

ŁđĔɬɸ Śˮ Ķ˭ĈʱĿŗˮ ɩİēĈļ ɤēĒʲ Ŀ ɩɭĻńć łɵ ʎřɯń ņɸćĔ˭ćsʾɘ Ĕـʠɸ Ēـɸćŀɰɵ ɢĈـ˧İ ˀ˭ć ĹēćĿĒɭļć .Ēɸćs Ĉـń

ʇ ćē Ķ˭ĈʱĿŗˮ ɩİēĈļ Ŀ Ēńđ Ĕˤɭʦɹ ćēŅĒs ēćʎĈـɵ ĺـŃļ Ēģɵُ łĘ łİ ɩĘć Ņēćʒˬć ĈŃɯɹ ʾŀʈ Ēɯɯİ ĵĈɬɸđ Ĕɹُ

ņļ ʾĈʘɸ Ĉļ łɵ ɢĈʲ Įɶ ēđ Ŀ ĺń Ĉɵ ćē ʾĈļʎ Ŀ ĺʄĐ Ŀ ɩĻɭʲ ņɯģɶs.Ēńđ

łـĻʇĔɹ ʂɭـń
ً
ĈɯɳĻğļ
ً

s ŅćĔ˭ʌـɷ ɩـɯļ Ĉـɵ ˀـļ Ŀ ɩـėɭɸ ĵĈįـʙć ʎć ņĸĈـʉ Ņć ɤćđĈŃɯـʘˤˮ Ŀ ɤćĔـʠɸ

ɭĻɶć ĕēđɘ .ĺɰėń ĈĻʙĺķ :masoud_ghi@yahoo.com

ņɶĈɳŗʰ đŀģėļ
 ɧʖŃɪ˫đēć١٤٠٤
ʼćĔŃɷ



¿

ɭɫʖˢˬˎŗěɮʄļʼřɮĸćđ ʐĻɫʅ ʌć Ņ

 ĵĈــĘ ēđ۱۹۷۲ ŀĴ Ĉįɭــʙ ŅŇĈــİ ĕēřـˬـ  ŀــʜĤ ĺɭــ ʇ ، (CBOT) ŀĴ Ĉįɭــʙ ɤćēĈــ ɭɰʉć ĕēřــ ˬ Ŀ

(CBOE) ĹĈـــɸ łـــɵ ņĸĈـــɭʉ ņɰɭـــěʆʙ łـــİ  Ś˭Ĉـــʇ ،đŀـــˬ» ēřـــ˧įń «ʾĈـــʘɸsˍĒɯńđ łـــɵ Ŀć łـــɭĸĿć Ķـــ˭ĈĻɹ

ĢĻʇsĒʙēć Ś˭ćĔʇć ʾĿĈģļ
ً
ćĒģɵ Ŀć .ɩĘć ēćʎĈɵ ˀįĻļ ĵĈɯĳɭĘ Ŀ ĚʉĈʙ Ĕń ŅēŘɘ
ً

 CBOE Ĉļć ،Ēʙ

 ĵĈĘ ēđ۱۹۷۹ɤđĈĤ Ŀ) ĵĈģʱ ɤňļĈģļ łɵ ŁēĈɵŘđ Ŀ đĔİ ĭĔɹ ćē ɩĻĘ ˀ˭ćs ŅĈń» ēř˧įń (« .ɩʘĴʎĈɵ

 łńđ ĔʉćĿć ēđ۱۹۸۰ ،ʗɵĈ˧İ ˀɭĸĿć ˀɰʙŀɸ ĹĈĳɯń ، Ğķėɹ ĈńēćʎĈɵ Ĕˬ ˀńʊĻń Ĉɵ ، Ŀ ʒɸŀـʇ Įـɶ Ŗć ŅēĈį

ĢĻʇ ˀɰʙćʌĴ ēĈɯİ łɵ ġĿŗʙ ،ʾŀɰĸćđ ɢćē ʖĔėɷsĚʉĈʙ ŅēŘɘsʗɭˬ ŅĈńs łـİ  ɩـʱĈɶ Ŗđ Ŀ đĔـİ  ĒـĐʎć

łــɵ .ɤĈــĤňĠć ˀ˭ŗɰــʘɭˬ łــɸ ،ɩــĘć łɰــėɵćĿ ɩــĘēđ ɤĈــĤňĠć ʎć ŁđĈʮɰــĘć łــɵ ʵــʱŀļ ɤňļĈــģļs ʾćŀɯĤ

ŅđĈـــــŃɸ ɤćēĈـــــɭɰʉć ɤňļĈــــــģļ ʒـــــɭļ Ĕ˭ĒـــــļUBS،ĚʉĈـــــʙ ʎć ŅēĈɭــــــėɵs ʎć ćē ŅēŘŗــــــʝĔɭʨ ŅĈń

ĺɰėɭĘsńņــķĤ Ŀ đĔــİ  ʪʌــĐ ʾĈــʘɶĈs łــİ  đĔــİ  đĈــʄɶć ŅĒــɯĻɹēĒʲ ņɹ ňļĈــģļ ʒــɭļ ،łــɭĸĿć ɩــļĿĈʯļ ĺʨē

łـــ ķļĈģļ ʎć ŅēĈɭـــėɵsłـــʱĔĐ łـــ ɵ ʗɸćĔĴsłɰـــėʇĔˬ ŅĈńs ɢĈـــ˧İ  Ĉـــɵ Ŀć łʮـــėķʱ .ĒـــɯɰʱĈɶ ɩـــĘđ Ņć» Ĕـــɯń

ŅĔɭĴđĈـɶ« ēđ ŁĒــɶć ˀــ˭ć .Ēــʙ ɩــɶřʯɹ ،đēćđ Ēــɭİ ɞɹ ņĴđĔɰــėĴ ŅĈـʇ łــɵ ʵــĻĤ Ĕــˬ łــİ ،ˀɭİʒــɰɶ Ř ʖĈــʇ

łـɵ Ŀć ʗـʯɸsďɹ Ĕ˭Ēـļ ʾćŀɯĤʴĿĒɯـĜ ɤĈـʯɭʯs ēđ ņɯɭļĈـɹ ŅĈń UBS Financial Services łـİ  Ś˭Ĉـʇ ،

ʴĿĒɯـĜ Ĉɵ ĶļĈģɹs ĵĈـĘ ēđ .Ēـʙ Ēـˤ˭ɞɹ ،đĔـİ ɩـɭɬ˨ɹ ćē ʵـĻĤ Ĕـˬ ʒـİĔĻɹ łـɵ Ŀć ēŘĈـɵ ņɯɭļĈـɹ ŅĈń۲۰۱۷ ،

ŁēŘđ Ŀ đĔـİ ĖɭـĘɞɹ ćē ĲɯɶĒـɶ ŗɹ ʾŀـɰĸćđ ĺɭـʇ ،ɤŀـɮʇćē ŀـĴćē Ŀ ŀـĸ Ĕʮɭɯʇ ،đŀʉ ŅĈİĔʙ Ĉɵ ĺɭʇs Ŀ Ĉـń

łـــļĈɸĔˬsŚˬŗļ ŅĈńsʱĔـــʘˤˮ ŅĔـــĴłɰsłـــķļĈģļ łـــɵ łـــİ  đćđ łـــɼćēć Ņćsņļ ʖʎřـــļɘ ʾćĔĴs ɤĈـــĤňĠć ŅĿŖ Ēـــńđ

 ēćʎĈɵ ĞĘŀɹ ŁĒʙĒɭĸŀɹ (MGI)ĺɭĻěɹ Ŀ Ēɯɯİ ʒİĔĻɹsŅĔɭĴs ŅĈń ɧـěģɹ ʾĿĒـɵ Ŀ ĵĈـĻɰĐć Ĕˬـ  ņɯɰɬļ

ĹćđĈــļ ʴĈɭɰــʙć .ĒــɸĔɭĳɵs ćē Ŀć ēĈــİ ʾĈــɯʅĻń ĺــʄĐ Ŀ ʾĈــļʎ ،ɩــĻɭʲ ʵــ˭ŗĠ ʎć ĈــńēćʎĈɵ ĭēđ łــɵ Ŀć ĔĻģĸć

ņļ ɩɶćĒńsĒɯİ.



 ʾ˫ć łɶŀĳʆɧĘć ɢĿĈʬɮļ ɠĈ˥İ
 ،ʗˤــ ˮ łــńđ łــĘ ʎć ʗɭــˬ ɢĈــ˧İ» ĞķــėɹĈــńēćʎĈɵ Ĕــ ˬ ˀــńʊ« ĭēđ Ĉــ ɹ ĺɰــ ʙŀɸ ćēĹĒــ ɶĒʇ ɤēĒــ ʲ ʎć

 ēćʎĈɵ ĞĘŀɹ ŁĒʙĒɭĸŀɹ ɤĈĤňĠć (MGI)ĺɯİ  ŅēćʌĴĒİ Ŀ ņĘēŗˬ ćē.

ņļ ņɰʲĿsŁĔɭʉʊ ĹĈʄɸć ĵĈĐ ēđ ،Ēɭėɶřɸs ćē ĺـŃļ ɤĈـĤňĠć .Ēɭɰـėń ŅēćʌـĴĒİ Ŀ ņʇēĈـʉ ŅʎĈـĘ

»ŁĔɭʉʊ «ņļsʾɘ ēŘŗļ Ŀ ĒɭɯİsĈńʾĈĘɘ ćēsņļ Ĕɹsĺـń łİ ņĸĈĐ ēđ ،Ēɭɯİ ʾĈـļʎĒـɯɶćĔʱ đŀـɬŃˬ ćē ŅēćʌـĴĒİ

ņļsŁĒɶć łİ  Ēɭʘʆɵsņļ ɩـɭɬ˨ɹ ɤĒļĒɯķɵ łʠʱĈĐ ēđ ćē Ĉńsņļ łـʅɸɘ ، Ĕـĳɶđ ɤēĈـɬĤ łـɵ .Ēـɯİs Ēɭـėɶřɸ

đēćđ đĒʄļ ŅēŘɘđĈɶ ŅćĔˬ ŅĔɰʘɭˬ ēĈɭėɵ ĖɸĈʙ.

 Ēɭɸćŀɰɸ ĔĴćˍēĈɵŖđłɵ ʾɘsŁđĔįɸ ĭēđ ćē ʾɘ ،Ēɭėɶřɯɵ čŀʝĿs.Ēɶć)ˀɭʙˮʗɶ ŗ( .

ˀɰـــʙŀɸ» ĞķـــėɹĈـــńēćʎĈɵ Ĕـــˬ ˀـــńʊ«)Mind over Markets ( ŅĒـــģɵ ɢĈـــ˧İ  Ŀ»Ķـــ˭ĈʱĿŗˮ ēćʎĈـــ ɵ «

)Markets in Profile (ņɹ ňļĈģļ łʮėķʱ ŅēćʌĴĒİ Ŀ ɩɭɬ˨ɹ łɵs ŅĔـěɵ ēćʒـˬć ĵŀـĐ łـİ ،đĔـİ ĮـĻİ Ĺć

đŀˬ ʒİĔĻɰļ ēćʎĈɵ Ķ˭ĈʱĿŗˮ.

ĵĈĘ ēđsɭĸĿć ŅĈńːłķļĈģļ ņɰʲĿ ،ɤňļĈģļ ʒɭļ ɩɶŗ˭Ēļsđŀˬ ʵʱŀļĈɸ ŅćłķļĈģļ łɵ ،s ʌـʨĈİ Įɶ ĔĴ

ņļ đē˵sņļ Ŀć ʎć Ŀ ĹđćđsłـķļĈģļ ĔـĴ ć .Ēـėɶřɯɵ ćē łـķļĈģļ ʾɘ ŅćĔـˬ đŀʉ Ķ˭Ňđ ĺɰĘćŀʉsņĻɸ ĔĴs ɩـėɸćŀɹ

łɵ ćē ɩــɭģʲŀļsłɵ Ŀ ɩĤĔــĘsņɸĈــĘɘ Ŀłɵsņļ ،Ēــɯİ  ʬɭــĜŀɹ čŀــʝĿs ŁđĔــįɸ ĭēđ ćē łــķļĈģļ łــİ ĺɰــėɸćđ

ņļ ʒɭļ ēđ ŅĔĳɶđ Ěʆʙ łɵ ćē ʾɘ Ŀ ɩĘćsĹđćđ.đ ɧķʨć ،ʾĈļʎ ʾɘ ēđēĈɵŖˍ»ņĘĈɯʙđŀʉ «łـɵs ʾćŀɯĤ

 Įـــɶņļ ɩɬďـــĜ ɩـــɭʯʱŀļ ŅćĔـــˬ ņɹĈـــɭĐ Ćʒـــʇsłـــİ  ĺɯـــİ  ʪćĔـــɰĤć ĒـــɶĈɵ Ĉـــļć ،ĹđĔـــİ s ʲŀļ ʾɘـــĜć ،Ģـــ

 ņʱĈİ ɤĈĤňĠćłɯɭļʎ ˀ˭ć ēđĺɰʙćĒɸņļ ʾĈʘɸ ćē ņɰĘĈİ ˀ˭ć ˀļ ĵĿć ɢĈ˧İ Ŀđ .s
ً
Ĉـɬ˭ŗʯɹ ćĔـ˭ ˵ ،Ēـɯńđ
ً

ʂɭńsʒɭʈŅēĈɵŖđˍ ĺŃļ ēĈɭėɵ Ćʒʇ ˀ˭ć ēĈɰʉĈĘ ʎćķļĈģļłsŅِĔĴِʙŀɸ ʵʱŀļɩĘć ŁĒʘɸ łɰ.

 ʾɘ ʎćʾŀɯİ Ĉɹ ʾćēŘđŁđĔİ Ĕįʱ ēĈɭėɵ ،sŁĒɸćŀʉ ،ĹćsĺŃļ Ŀ ĹćsŁđĔـİ łـɵŗʄɹ ،łـĻń ʎć Ĕـɹs ēđ ،ˀ˭ćĔˬĈـɯɵ .Ĺć

 Ĉــɵ ŅđĈــɶ ˵ ɤĈİ ćĔɰــʙć ɢĈــ˧İ ˀــ˭ć łــİ ņĸĈــĐ» ĞķــėɹĈــńēćʎĈɵ Ĕــ ˬ ˀــńʊ« Ŀ»Ķــ˭ĈʱĿŗˮ ēćʎĈــɵ « ɾĿć ،đēćđ

łـʱĔĐsـģĸĈğļ ʪĔــĜ łـİ ɩــĘć ŅćːʾĈــėɸć Ĕɭɺɞـɹ ņĳɸŀــĳʈs ،ĺــŃļ ŁʎćĒــɸć ʾĈـĻń łــɵ Ŀ ، ēćʎĈـɵ ēĈــɰʱē Ĕـˬ Ĉń

 ēĈɰʱē Ĕˬ (ʾēĒļ ŅĈɭɸđ ĹĿćĒļ ŅćĒĜ Ŀ ĔĘ Ŀ) ĈńēćʎĈɵ Ĕɭɺɞɹ ņĳɸŀĳʈłķļĈģļsʾćĔĴ .ɩـĘć ŁĒʙ ː˧ـ įɸ

ĺـŃļ ،ˀـ˭ć ɩــĘćłـİŅʓɹćĔɰــĘćsłــɰʉŀļɘ ʾĈـļʎ ʾɘ ʎć łـİ  ćē Ś˭ĈńsĶـˬĈʲ ĹćsĒɯɰــėɭɸ ćĔʇć ĿʾɘsĈـń ćē ʪʌــĐ

ŁđĔــİsļ ņĻɭńĈــʮļ .ĺɶć ĒــɯɸĈ»łــɭĸĿć ĵđĈــģɹ « Ŀ»ŁđĿĒــďļ ʖĔɰــėĴ«ĹđĔــİ ņــĘēŗˬ ɩــʲđ Ĉــɵ ņɸĈــļʎ łــİ،

ŁćĔĻĴsŁđŀˬ ĒɭʮļĔɭʨ
ً
Ĉɰɬėɸ Ŀ ŁĒɯɯİ
ً

sʗɶĈـʘĴ ġćŀـɸć ˢɬʲ ،ɧɭɹĔɹ ˀɭĻń łɵ .Ēɸćs ɤĈـɭɼʒʇ Ĉـɵ ćē ēćʎĈـɵ ŅĈń

ņـــļ čĔـــʙsłļĈɸĔˬ Ĕـــʠɸ łـــɵ ćĔـــ˭˵ Ēɯɰـــʙćđ ɩـــĘĿđ ĹđĔـــļ łـــİ  ،ĹđćđsŅʒ˭Ŗsņļ ŁĒـــʙsʾɘ Ĉـــļć ...ĒـــɸĒļɘs Ĉـــń

ĚʉĈʙsĔɬɰģļ ŅĈńĒɯɰėɭɸ Ņ.ŁđĔİ ʪʌĐ ćē ĔĜĈɯĤ ˀ˭ćsĹć.

 đćĒـــɶ ŘŖ ēđ ĕĈـــĴĿ ĕŇ ēđ ˀـــļ»łـــķļĈģļsʪĒـــń Įـــɶ ŅćĔـــˬ ʾćĔĴ «ņļ ņɸćĔɯʆـــĘs Įـــɶ Ŀ ĹđĔـــİ

łķļĈģļsŁđĔİ Ĕˤɭʦɹ łɸŀĳʈ ĈńēćʎĈɵ łİ  ĒɭĘĔˮ ʾćŀʇ ĔĴs ēĈɭـėɵ ɤňļĈـģļ ĺʄĐ łİ Ĺđćđ ʃĘĈɷ ˀļ .Ēɸć



ɩİĔـــʙ Ŀ ɩـــĘć ŁĒـــʙ đĈـــɶ ˵sʴĿĒɯـــĜ Ŀ ıē˹ـــˬ ŅĈńsـــɹ ŅĈńɞĈـــĤňĠć ʾŀـــɯİ ć ņɯɭļʖēĈʮـــĘ ɤs ćē Ĉń

ņļsʾɘ łɵ ēĈİ ˀ˭ć .ĒɸĔʉsņļ ŁʎĈʇć Ĉńs ĔɹđĿ˵ ņĻİ Ēńđ(łـɭɸĈɺ ŀɸĈـɸ Ēɯʈ ĒĐ ēđ) ˀـ˭ć Ĉـɵ Ŀ Ēـɯɯİ ĶـĻĤ

ĒɸĔɬˬ đŀĘ ēŇđ ĈńđēĈɭķɭļ ،ĺİ ɩĤĔĘ.

ŁĒɭــــʙŀİ łــــʘɭĻń ņĸĈــــļ ɤĈــــėĘˇļsʖēĈʮــــĘ Ēɸćs ŅĈــــńēćʎĈɵ .Ēــــɸēćđ łــــĳɸ ņــــʮʆļ ćē đŀــــʉ ŅĈń

ņــĜŀěʉ)Dark pools(ćēŘć łــķļĈģļ ŅćĔـــˬ Ś˭ĈــńĈʇ łــİ  ، ،Ēɯɰـــėń ņــʮʆļ ɤēřـــĜ łــɵ ēćđĈـــŃˬ ʴ

ıē˹ˬ ʾĈɯʅĻńsŁĒʙ ĔɹsʖēĈʮـĘ łـĻń
ً
Ĉɬ˭ŗʯɹ ،Ņʏřĸŀɯįɹ ʾĒʙ ĔɰŃˬ Ĉɵ .Ēɸć
ً

s ıē˹ـˬ łـʈ Ŀ Įـʈŀİ łʈ،Ĉń

łــļĈɸĔˬ ʎć ŁđĈʮɰــĘć Ĉــɵsņļ ĹĈــʄɸć ĺɰɶ Ŗřــĳĸć ĹĈــɸ łــɵ ŅĔɹŀˤɮļĈــİ ŅĈńsĒɸŀــʙ.łــļĈɸĔˬ ˀــ˭ćs ˀɭɸćŀــʲ ʵــɬĠ Ĉń

łـــ ɵ ņـــĜĈʉsņļ ʖĿŗـــʱ Ŀ Ēـــɶ ŗʉ ēĈـــİđŀʉ ēřĠsɶ ŗـــĘ ćē ēĈـــİ Ŀ ĒـــɯɯİĢsɩـــĐćē Ŀ ĔɹsĹđɘ ʎć Ĕɹs ĹĈـــʄɸć Ĉـــń

ņļsĒɯńđ.

 ĕēĈļ ēđ ŅĔĳɶđ ēćđĈɯģļ Ĕˤɭʦɹ۲۰۲۰Ēɶ Řřİ ņļĒɸĈɷ łɵ ʃĘĈɷ ēđ۱۹ɩـĘĈɭĘ łـİ ņɸĈļʎ ،đćđ ʀēs ŅĈń

 đĿĒĐ łİ đćđ ʖēćʒĴ ɢćŀʙ ʒĸēĈʈ .Ēʙ Ĕʄɯļ ŅĒɶĒʙ ņĳɯɶĒʯɸ łɵ ņĸŀˮ Ŀ ņĸĈļ۱۵٪ ʎć ʗɭˬ ʎć۳۰

ŅĔɰــʘļ ʾŀــɭķɭļs ĵĈــĘ ēđ ʖć۲۰۲۰Ēــʙ đēćĿŁsćــ˭ć .Ēɸِʾ Ĉɶ ŗɰــʘļ ˀِŚˬs łــɵ Ŀ Ēــɸđćđ Ĕــˤɭʦɹ ćē ēćʎĈــɵ łــɵŗʄɹ

ĹĒــʯɰģļ ˀــļ .ĒــɸđĔİ ĮــĻİ ɤĈɸĈــĘŀɸ ʗɶćʒــʱćņِĳɯɶĒــʯɸ ˀــ˭ć łــİِˀɭĳɯــ ĘłــķļĈģļ ĞــĘŀɹs Ĉــɵ ʾćĔĴ

łــɵŗʄɹsɩــĘć ŁĒــʙ ɢʌــʇ Ĕɹ .ŁđĔįɸ Ĕــˤɭʦɹ ˢــĜć ņــĘĈĘć Ņćʒــʇć ،ĢــʲćĿ ēđ Ĉــļćs Ŀ ɩــĻɭʲ ،ʾĈــļʎ :Ēــɸć

ĹʒɭɸĈįļ ʾĈɯʅĻń ĺʄĐsłķļĈģļ Ĕń ˀ˭đĈɭɯɵ ŅĈńsĒɯɰėń Ņć.

ɩʮĳʙ ˀļ ŅćĔˬ ˀ˭ć Ŀ  ɩĘć ŁđĔįɸ Ĕˤɭʦɹ łʅɸɘsłķļĈģļ łİ ɩĘć ˀ˭ć  ɩĘć ʒɭĳɸćs łـɵ ʎřɯń ʾćĔĴ

łɰėɵćĿ Ĺŀɰɯļŀļ ɤňļĈģļsņļ ŁĈĳɸ ɩĻɭʲ łɵ Ğʯʱ łİ ĒɸćsņĻɸ ʒɭʈ Įɶ Ğʯʱ Ĉļć .Ēɯİs ʒɭʈ łĻń Ēɸćŀɹ

ēĈɵŖđ ćēˍ ēćʎĈـɵ ɤĈـĤňĠć Ĉـɹ đĔـİ ĮـĻİ Ĉـļ łɵ ēćʎĈɵ Ķ˭ĈʱĿŗˮ .Ēɶřĳɵ Ĉļ łɵ ēćʎĈɵ (MGI) ćē .ĺɭـĻŃʮɵ ĔـɰŃˬ

ņـļ ŇĈـĐ .đēćđ ņـğɵŖ łـʈ Ĺŀɰɯļŀļ Ĉɵ łİ  ĹĒɭĻŃʮɸ ،ĹĒɶđ ćē ʾɘ ēĈɵ ˀɭĸĿć ņɰʲĿs ĺـń Ĉـɵ Ŀđ ˀـ˭ć łـİ ĺɸćđ

ņļ ēĈİsņļ ʾĈʘɸ Ĺŀɰɯļŀļ :Ēɯɯİs Ŀ ،Ēـɰʮɭˬ ʴĈʮɹć ɩĘć ˀįĻļ łʈ Ēńđ MGIņļ Ēـˤ˭ɞɹs łـʈ łـİ Ēـɯİ

ɩĘć ŁđĈɰʱć ņʲĈʮɹć.

ɢĈĤňĠć ēćʎĈɵ (MGI) ،Ĺŀɮɭļŀļ ēđ ćēłɭɫļʌsŅćˬĈʲņļ ēćĔʲ ŁđĈʮɰĘć ĶsĒńđ
 ɢĈ˧İ ņɰʲĿ» ēćʎĈɵ Ĕˬ ˀńʊ Ğķėɹ« ،ĺɰʙŀɸ ćē ŅĒـɶĒʇ ŅēŘĈـɯʱ ، ēćʎĈـɵ Ķـ˭ĈʱĿŗˮ Ĉـɶ Ķـ˭ĈʱĿŗˮ ɩـİēĈļ

łــķļĈģļ łــɵ łــİ ɩــĘć Ņēćʒــ ˬć ēćʎĈــɵ Ķــ˭ĈʱĿŗˮ .đŀــˬsņļ ĮــĻİ ʾćĔĴsɩɭĸĈģʱ Ēــɯİs ʾĈــļʎ ēđ ćē ēćʎĈــ ɵ ŅĈــń

Łđćđ ēćʒˬć ˀ˭ć .ĒɯĻŃʮɵ ņģʲćĿsŅĔـěɵ Ķįـʙ łـɵ ćē ɤňļĈـģļ Ŀ ɩĻɭʲ ŅĈń (ņـɯďɯļ Ĉـɶ ēćđŀـĻɸ Ķـɱļ)

ņļ ʾĈʘɸsɩĻɭʲ đŀʙ Ěʆʘļ Ĉɹ Ēńđsņļ ĹĈʄɸć łķļĈģļ ēćĒʯļ łʈ ،Ēɯɰėń Ĉʄİ Ĉńs łʈ ēćʎĈɵ Ŀ đŀʙ



ņļsĒــɯİ. ēćʎĈــɵ Ķـــ˭ĈʱĿŗˮ ،ʾĈــ ļʎ ʾɘ ēđŁĒـــʙ ņــʱĔģļ ŁʎĈـــɹŀـــďɸ ŅĔɭĴđĈــɶ ĵĈـــĐ ēđ ʎřــɯń ĹđĔـــļ Ŀ đŀــˬˍ

łķļĈģļ Ŀ ɩʱĈɶ đŀɬŃˬ ēćʒˬć ˀ˭ć ،ʾĈļʎ ɩʙʌĴ  Ĉɵ .Ēɸđŀˬ ʾɘ ʎć Ĕɺˇļ ŁđĈʮɰĘćsŁćē ʾćĔĴs ŅćĔـˬ ŅĔـɰŃˬ ŅĈń

ĒɸđĔİ ćĒˤˮ ʾɘ ʎć ŁđĈʮɰĘć.

ņɯģɶ ˀļ ɢĈ˧İ Ŀđ łİ ɩĘć ĺŃļ ņķɭʉ ،» ēćʎĈـɵ Ĕـˬ ˀńʊ Ğķėɹ« Ŀ» ēćʎĈـɵ Ķـ˭ĈʱĿŗˮ « Ŀđ ĔـńņɸĈـļʎ

ɵŗʄɹ ˀļ łİ Ēɸđŀˬ ŁĒʙ łɰʙŀɸːłķļĈģļ łɵ ʖʎřļɘs ʾćĔĴɵŖđˍēĈ ćē ēćʎĈɵ Ķ˭ĈʱĿŗˮ ʎć ŁđĈʮɰĘćĺɰʙćđ ˀļ .

łĘńđːłķļĈģļ ʖʎřļɘ Ŀ Ś˭ĈĻɯńćē ʪĔĜ ćē łɰʙʌĴsŁđĔİ ʾćĔĴsĚʉĈـʙ łـɸŀĳʈ ĒـɯĻŃʮɵ Ĉـɹ Ĺćs Ś˭Ĉń

ɯɭļʎ ʵ˭ŗĠ ʎć ćē Ĺŀɰɯļŀļ ĒɯɸĈļːĢِɶ ˵řɹ ņɯďɯļِ ēĈـİ ˀـ˭ć .Ēـɯɯİ  ĭēđ Ķـ˭ĈʱĿŗˮ Ĕـˤɭʦɹ ĵĈـĐ ēđ łـʘɭĻń

đĔɰėĴ ĝĈɬɹēć ćĔ˭˵ ،ɩĘć Łđŀˬ łʱĔĠĿđ Ĕɭėļ ĮɶłـķļĈģļ łـİ łـɰʉŀļɘ ˀـļ łɵ ʾĈɶ ŗɰʘļ Ĉɵ ˀļ Łs Ĉـɵ ʾćĔĴ

ʗĸĈʈ łــʈsłــ ɵŘŖ ņــĜĈʉ ŅĈــńsŁćē ˀ˭ŗــɰŃˬ Ŀ Ēɯɰــėń ĿŖsʾɘ łــ ɵ ēćʎĈــ ɵ ĺــ Ńʱ ĵŀــĜć ʖʎřــļɘ ŅćĔــ ˬ Ĉــńs Ĉــń

ɩėɭʈ.

 ˀɰـــʙŀɸ ēđ ɢĈـــ˧İ»Ĺŀـــɰɯļŀļ Ŀ ĈـــńēćʎĈɵ« łـــİ  Ś˭Ĉـــńʒɭʈ Ŀ ĺɶđĔـــİ  ʗɶŇĈـــɷ ćē ɢĈـــ˧İ  Ŀđ Ĕـــń Ĉـــļ ،

ŚˬsĺŃļ łـɵ ćē ʾɘ .ĺɶđĔــİ ʪʌـĐ ćē Ēــɸđŀˬ ɩـɭĻńćsــɹđŀــʉ ɩʉĈɯـʙ łــɵ Ŀ ĺɶđĔـİ đĿĒــďļ ĶɼĈـėļ ˀ˭ŗ ʎć

،ņķĜć ġŀʝŀļ ɩـĘđ łـɵ ʾĈـļʎ ĵŀـĠ ēđ ĹĿćĒـļ ʖňـɹ Ĉɵ Ğʯʱ łİ ،ĺɶđćđ ŅĔɰʘɭˬ ʵĻĤɩـĘć ŁĒـļɘ.

ıē˹ˬ łــİ ɩʱĔ˭ʌــɷ ćē ɩــʯɭʯĐ ˀــ˭ć ĒــɶĈɵs łــİ  ĒــɭɸćĒɸ ĔــĴ ć .Ēɭɰــėń ʾĈــɹđŀʉ ĈĻــʙ ɩــɭʯʱŀļ ĢɸĈــļ ˀ˭ŗــɹ

ņļ ɩɶćĒــــń ćē ĈĻــــʙ ēĈــــɰʱē ɧــــķʨć ĈĻــــʙ ŁĈــــĴ ɘđŀʉĈɸsĒــــɯİłــــİ ēđđĈĤɤsŅĈــــń،ĒــــɵĺɭĻــــěɹsŅĈń

،ņــʯğɯļĔɭʨ Ŀłــ ɭʇŀɹsŅĈńŅŀــʲŁĒــɶđņļsđŀــʙˀــįĻļɩــĘć Ĕــ ˬĕĈــĘćŚ˭ĈــńʒɭʈłــİņĻɸsĒــ ɭɯɭˬ

ĺɭĻěɹĒɶŗɭĳɵ.

»ņļ ɩɶćĒń ćē ĈĻʙ ņĴĒɸʎ ʾɘ ،Ēɭɯįɸ ŁĈĴ ɘđŀʉ ćē ŁĈĴ ɘđŀʉĈɸ ņɰʲĿ Ĉɹs ɩʙŀɸĔĘ ćē ʾɘ ĈĻʙ Ŀ Ēɯİ

ņļsĒɭļĈɸ.«

Ĳɸŀ˭ ĵēĈİ



¿

ŅŘđ Ĕń łɳ ɠĈ˥İ ʾ˫ć ɧɫʭʯŀļđēćđ ņĳɮėɳ Ĉļ

ʙćʌĴ ĭـʘɸćđ ˀɰـİ ņـĠ łـɶ ņـĻĤ ĮـģĸĈğļ Ĕـ ćĔɰʙć łɵ ŅćĔˬ ˀļ ʴĈɭɰʙć ʎć ɢĈ˧İ ˀ˭ćː Ŀ ĈـńēćʎĈɵ

ŁđĔİ Ņ ēŘɘđĔĴ ņɸĈėɸć ēĈɰʱēs ņɯģɶ ،ĵĿć ʗʆɵ Ĉɵ Ĉļ .ɩĘć ŁĒʙ Łđćʎ ،Ĺć»ŁđŀĸĈʙ«ņـļ ʎĈـʨɘ ،s łـİ ĺɭɯİ

ņļ ņʱĔģļ ćē ņğʉĔɭʨ Ŀ ŅĒɭķİ ĺɭńĈʮļsŗـʙ ʎć ʗˤـˮ ĒـɶĈɵ ĺɭńĈʮļ ˀ˭ć .ĒɯİłـķļĈģļ ġĿsŅĔĴ،
ً
ĈـʯɭĻĤ
ً

ĭēđɩــʙćđđĈɶ ،Ēــɭɸćŀʆɵ ćē ʗــʆɵ ˀــ˭ć .Ēɸŀــʙs Ŀ Ēــɭɯİ  ŅēćđĔˬĒــɯɶćĔʱĹćđĈــļs đĔــįɶ ŘŖ ʬــʘİ ĔĻģĸć

łɵŗــěďɯļs .Ēــɭɯİ ʎĈــʨɘ ćē ɤĈــĤňĠć ʖʎćđĔــˮ ēđ đŀــʉ đĔʱ ،ɤĈــĘĈėĐć Ĕɭɺɞــɹ ņĳɸŀــĳʈ ĭēđ Ĉــɵ ĈــŃɯɹ

łɶŇ ŅĔɭĴđĈɶ Ŀ ŁĈĴ ɘđŀʉĈɸ ˀńʊsĺɭĻěɹ Ĕˬ łɶŇsŅĔɭĴsłـʠďĸ ŅĈńsņļ Ņćs Ēـɭɸćŀɹ łـɵ łـİ ĒɭـʙĈɵ ēćĿĒـɭļć

łķļĈģļ ĮɶsĒɶřʙ Ķ˭Ēɬɹ ʵʱŀļ ĔĴ.

 ņɯģɶ ،ĹĿđ ʗʆɵ» ĵŀĜćˀ˭đĈɭɯɵ« ʎć ŅēŘŗʝ ĭēđ ،ĒɯɶćĔʱɰـĘŀˤˮ Ŀ łʱĔĠĿđ ɾćĔĐː ēćʎĈـɵ ēđ łـİ

łــɵ ʾĈĴĒɯــʙĿŗʱ Ŀ ʾćēćĒــɶ ŗʉ ʾɘsĒــɸēćđ ĶــļĈģɹ ĺــń Ĉــɵ ĹĿćĒــļ ēřĠņļ łــɼćēć ĈĻــʙ łــɵ ćēs ˀɭــɯʅĻń Ŀ Ēــńđ

ɶــ ŗʠɸː ɩــʘɷ» ēćʎĈــ ɵ Ķــ˭ĈʱĿŗˮ «ņļ ņــʱĔģļ ćēs Ŀ ņńĒɸĈļʎĈــĘ ŅćĔــˬ ŅđŀŃــʙ ņــʙĿŖ ēćʎĈــɵ Ķــ˭ĈʱĿŗˮ .Ēــɯİ

 ʗɶĈĻɸɩɭĸĈģʱs ēćʎĈɵ ŅĈńɩĘć.

łķļĈģļ łģļĈʇ ŅĈʜĤć ʎć ŅēĈɭėɵs Įـɶ ˀļ łİ ĒɸĒʯɰģļ ŅĔĴ»łـķļĈģļs ēćʎĈـɵ Ķـ˭ĈʱĿŗˮ ĔĴ « .ĺɰـėń

łķļĈģļ ˀļ .ɩėɭɸ ɩĘēđ ˀ˭ćsĔĴ Ņłـİ ĺɰėńņـļ ēĈـİ  ņـěʆʙ ɤĿĈـʜʲ ĕĈـĘć Ĕـˬsĺɯİ ˀɭɸćŀـʲ łـɸ

 Ŀ ɩــɵĈɺłــɵ Ķــ˭ĈʱĿŗˮ ʎćs ņńĒɸĈļʎĈــĘ ŅćĔــˬ ĒــļɘēĈİ  Ņēćʒــˬć ʾćŀɯĤŁđćđs ŅĈــńņــļ ŁđĈʮɰــĘć ēćʎĈــɵs ēđ .ĺɯİ

ĹĈــĻɹɩɭĸĈģʱsŁđćđ łــʈĔń ،Śــˬ ŗʄɹ ŅĈــńs ĵĈــĻɰĐć ،Ēɸŀــʙ ņńĒɸĈļʎĈــĘ ĔــɰŃˬ Ĉــńɧــėİʗɯɭˬs ŅĈــń

ņļ Ĕɰʘɭˬ ĒɯĻʙʎŖćsđŀʙ.

łـــķļĈģļ Ĉـــɵ ŅēĈـــįĻń ʾĔـــʲ ĺɭـــɸ ʎć Ėـــɷsɵ ɤćĒńĈـــʘļ ،ʾĈɶ ŗɰـــʘļ Ŀ ʾćĔĴŁđĔـــİ  ɩـــɬɺ ćē ŅēĈɭـــės .Ĺć

ĺŃļs ˀ˭ŗـɹʾɘsĈـńłـķļĈģļ :ɩـĘć ˀـ˭ćsɩـĘć ʾĈـĘɘ ĒـĐ ʎć ʗɭـˬ ʾĒـʙ ĔĴ،ņļ ēŇđ ēćʒـń Ēـɯʈ Ĉـɵs Ēــɭɸćŀɹ



ˬĈـėĐĮـɶ ēđ Śłɵ Ŀ Ēـɭɯİ ʎĈـɵ ŅēćʒĴēĈــİsłـķļĈģļ ɩĤĔــĘs ĖɸĈــʙ ،ĈـńđēŘɘĔˬ Ĕــ˨İ ć ʵـɬĠ Ĉـļć .Ēɶřــʙ ĔĴ

łķļĈģļ Įɶ ɩɭʯʱŀļs.ɩĘć ĭĒɸć ēĈɭėɵ ņĸŀĻģļ ĔĴ

ɶć ćĔـــʈɯļ ēŗـــʝ đćĔـــʱć ēĒـــʯņs Ĕـــʠɸ łـــɵ ˀįĻļĔـــɭʨ ɩـــėįʙ ʎć ĺـــʄĐ ˀـــ˭ć ،ŅēĈـــļɘ Ĕـــʠɸ ʎć ؟Ēـــɯɯİ

ņļsĒــʙĈɵ ņʱđĈــěɹ ēćʎĈـɵ ĔــĴ ć .ĒـĘēłـİɧــķʨććɩــĘć ņʱđĈـěɹ
ً
ĈــģʲćĿ ēćʎĈــɵ ɢĈɰـʙ ،ɤĈــʲĿ
ً ،ćĔــʈ۹۰٪

łɵ ʾĈɶ ŗɰʘļsĝĔʙ Įɶ ēđ ĹĿćĒļ ēřĠs ŅĒɯɵ۵۰:۵۰ŁĒɸʎĈɵs ،ɩـĘć ŁđĈـĘ łـİ ŁʎćĒɸć ʾĈĻń łɵ ʃĘĈɷ ؟Ēɸć

łİ ɩėɭɸ ēćʎĈɵ ˀ˭ć .ɩėń ʒɭɸ ŁĒɭʅˤˮʾɘsĈńņļ ɩėįʙ ćēs ؛ĒńđʾɘsĈń ɩـėįʙ ćē đŀـʉ ʾĈـʙđŀʉ

ņļsĒɯńđđēĈĴŀń ĹĈɹ:ɩĘć ŁĒɸĔˬ ŁĒɸʎĈɵ ˀ˭ŗɰŃˬ.

łķļĈģļ Ĕˬ ʒİĔĻɹ ĹĈĳɯńsņʯɭـĘŀļ ،čćĔـʇ Ĉـɵ ņɹĿĈـʮɹ ēĈـİ ˀ˭ć łİ ĒɭɸćĒɵ ،ʾĒʙ ĔĴs ēĈįـʙʎŖŘ Ĉـɶ ʾćđ

łʱĔĐsłɵŘŖ Ŀ ،ɩĘć ʒɭʈ Įɶ ĈńŀįĘ ŅĿŖ ʎć ĵĈɬėɭˬ ŅʎĈɵ Įɶ Ēʯɸ .đēćĒɸ ʾĒʙ ŅćsʾĒʙ ĿŖ Śˮřـɹ Ĉɵ

ņļ ĈĻʙ ɩĻĘ łɵ ɩĤĈĘ ēđ Ķ˭Ĉļ ĒĜ ɩĤĔĘ Ĉɵ łİsŅĔĳɶđ ʒɭʈ ،Ēɶɘ.

łķļĈģļ ŅćĔˬ ēćŀʙđ ʗĸĈʈsŁĈɹŀİ  ʾćĔĴsņļ ŁĿŗـĴ  Įـɶ ʎć ņـʘʆɵ ņـɰʲĿ łـİ ɩـĘć ˀـ˭ć ɤĒļs ،Ēɶřـʙ

 łɭɬـʙ Ēɶ Ŗćđ Ķ˭ĈĻɹʾɘsĈـń ،ĒɭـʙĈɵ łɰـʙćđ đĈـɶ łـɵ .ĒɶřـʙĹĈـĻɹņļ ʾĈـʘɸ ņĻـĘēŗɭʨ Ēńćŀـʙs łـİ Ēـɯńđ

 ʎć ĔــɰĻİ۱۰٪đŀــĘ ŁĿŗــĴ ˀــ˭ć ʎćņļ Ĕɭɺɞــɹ Ĉــļ Ĕــˬ Ĉــļ ʪćĔــĠć Ğɭــďļ .Ēɯɰــėń ēŘɘsłɵ Ĉــļ .đēćʌــĴs ɤēřــĜ

ņįɶđʒɸ ēđ łʅɸɘ łɵ ŁĈĴ ɘđŀʉĈɸsņļ Ķ˭Ēɬɹ ɩĘć ʾĈļsņļ ćē đŀـʉ ʾĈـɭʱćĔĠć ēĈـɰʱē ņـɰʲĿ .ĺɶřʙs ،Ēـɶŗ˭ʌɷ

ʾɘ ɧــķʨć ɤćĔــˤɭʦɹ ˀــ˭ćsʬɶ ŗʡ ēĒــʲs Ĕــ˭đ łــİ ņɸĈــļʎ Ĉــɹ łــİ  Ēــɸćđŀــʙ łــʇŀɰļ ،ʾɘsĈــńņĻɸsĒɶřــʙ) ˀɭــʙ

ʪĈʮʙ Ĕįʮɹ ،ʗɶ ŗˮ(.




