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ēĈɳŖđˋʼĈĴĒɭėɴřɶ

ʼřɮĸćđ ĺɫʅ
łķļĈģļ ĵĈĘ Ēɯʈ ʎć ĖɷsłķļĈģļ Ś˭ĈĻɯńćē Ŀ ŅĔĴs ĵĈĘ ēđ ʾŀɰĸćđ ĺɭʇ ʎć ،ʾćĔĴ۲۰۰۱ ɩĘćŀʉēđ

 łــــɵ Ĉــــ ɹ ĒــــʙUBS Financial Services ɤĈــــʯɭʯďɹ ŅʎĈــــĘʎĈɵ Ŀ ɩɶćĒــــń ɩɭĸŀɳــــėļ Ŀ đđĔĴʎĈــــɵ

ʴĿĒɯــĜsــɯļćđ ،ɩــĜĔʱ ˀــ˭ć .đĔــɭĳɵ ŁĒــŃĤ Ĕــˬ ćē ĺɭʯɰــėļĔɭʨ Įــėɶ Ŗ ʗــʙŀˮ ŅĈńː Ĉــɵ ćē Ŀć Ś˭Ĉɯــʙɘ

ʵʱŀļ ʎć ŅēĈɭėɵsˀ˭ŗɹłķļĈģļsŅʓɹćĔɰĘć Ŀ ʾĈŃʇ ʾćĔĴsłɵ ʾĈʘɶĈńs ĺɭـʇ .đćđ ʖĔɰـėĴ ŅĔɭĳĻʘʈ ēřĠ

 ɤĿć ēđ ĖɮĘ۲۰۰۵ɩĻـĘ ŅĒـěɹ ʎć Ėـɷ ،sʴĿĒɯـĜ ɤĈـʯɭʯďɹ Ĕ˭Ēـļ ŅĈńs Ŀ Įـėɶ Ŗ ʗـʙŀˮ ŅĈń

ɢĈėĐ ɤĈʯɭʯďɹ Ĕ˭Ēļsɩɶŗ˭Ēļ ŅĈńs đŀـʉ ņـěʆʙ ɢĈـėĐ ŅćĔˬـ  ʾŀـɯİć Ŀć .Ēʙ łɰėʘɸʎĈɵ ،ŁĒʙ

ņļ łــķļĈģļsɢĈــ˧İ ņķــĜć ŁĒɯــėɶřɸ Ŀ ĒــɯİĶــɭķďɹćʎĈــɵ ēɩــİēĈļ Ĉــɵ ، Ŀć ņــķɬʲ ɢĈــ˧İ  .ɩــĘć Ķــ˭ĈʱĿŗˮ

 ĵĈــĘ ēđ ćĒــɰɵć ،(ʾĈĴĒɯـــėɶřɸ ʾĈــĻń Ĉــɵ) ēćʎĈــɵ Ĕــˬ ˀــńʊ Ğķــėɹ۱۹۹۰ ʾĈـــɭļ ʾĈــɯʅĻń Ŀ Ēــʙ Ĕــʘɰɯļ

łــķļĈģļsłــʱĔĐ ʾćĔĴsłــĤŀĻʄļ łــɼćēć Ĉــ ɵ ،ɩــĘć ɢŀــɬďļ ŅćsŅʓɹćĔɰــĘć ʎć Ņćs ņɹ ňļĈــģļ ņįɭ˧İ Ĉــɹ ŅĈń

Ĕɹ ņɯɭʈ ʾĈɵ˵ łɵ ćĔɭʉć ɢĈ˧İ ˀ˭ć . ēćʎĈɵ Ķ˭ĈʱĿŗˮ Ĕˬ ņɯɰɬļ
ً

  .ɩĘć ŁĒʙ łĻʇ

 ēćʎĈـــɵ Ŀđ Ĕـــń ŀـــʜĤ ĺɭـــʇCBOT ĿCBOEĵĈـــĘ ēđ Ŀ ŁđŀـــˬsĶįـــʙ Ś˭ćĒـــɰɵć ŅĈńs ŅĔɭĴCBOE

łɵsɧɶĈɸ ʾćŀɯĤsłـɵŗʄɹ .ɩـĘć ŁđĔـİ  ɩļĒـʉ Śـ˭ćĔʇć Ėɭɼēs ɩļĒـʉ ĵĈـĘ ēĈـŃʈ ĶļĈـʙ Ŀć Ĕـĳɶđ ŅĈń

 Ĉـــɵ ŅēĈـــįĻń ĵĈـــĘ ˀ˭Ēـــɯʈ Ŀ Ś˭Ĉـــɶ Ŗđ ʾćēćĒـــĳɯʮɹ ŅĿŗـــɭɸ ēđ ĵĈـــģʱIBM ʎć .ɩـــĘć ʂɯـــɭĸ Ķـــ˭ŗļ Ŀ

ʱĈɶ Ŗđ ʗɹĈــɭˬŗʄɹ łــİ łــɰ»ʾĈــĘĈɯʙēĈİ  Ĕــʠɸ «łɵ ĵĈــģʱ ēćʎĈــ ɵ ēđsņļ łــʄɭɰɸ łــɵ ɤēĒــɸs ˀɭــɯʅĻń .ĒــĘē

ļĒɯķɵ ēđ ņɹــʘɭĻń ɤĒــʄɭɰɸ łــ ňļĈــģļ ĔــɹĔˬ ʁɶĈــɰɸ łــİ ŁđĔــİ ŁĒńĈــʘļːʪĈğģɸć ŅđĔــįɶ ŘŖs Ŀ Ĕ˭ʌــɷ

łɯɭļʎ ،ɤćĒńĈʘļ ˀ˭ć .ɩĘć ĈńēćʎĈɵ Ĉɵ ēĈĴʎĈĘs ʎĈĘŚ˭Ĉɯʙɘ ĺɭʇɩİēĈļ Ĉɵ ŅćĔˬ ņʙĿŖ ،Ēʙ Ķ˭ĈʱĿŗˮ

Łđćđ ʾĈļĒɭʈsļć łİ Ĉńņļ ĺńćĔʱ ćē ēćʎĈɵ ĵŀďɹ ĵĈĐ ēđ ēĈɰʉĈĘ ĺėʄɹ ʾĈįs.Ēɯİ

ʼřɮĸćđ ɢĔ˪ćē
łـɵ ņńĈɹŀİ ɤĒļ ʎć Ėɷs ɩـĘĿĒɭļ łـʯğɯļ ēđ Įـʈŀİ łـļĈɸʎŘŖ Įـɶ ēđ ēĈɰـĘćĔ˭Ř ēĈɭɰـĘđ ʾćŀɯĤ

łĤŀĻʄļ łɵ ɤĔˬćē ،ĈįɶŗļɘsɩɭĸĈģʱ ʎć ġŀɯɰļ ŅćsɩـʘĴ ʎć ؛đēŘɘ Ņ ĿŖ Ĉـńs Ĉـɹ łـɰʱĔĴ łـɸĈɭļēŘĈʉ ēđ ēćʌĴĿ

ʬİ ɩʉĈĘsʖŀˮs ēđ Śˬřʈ ŅĈń łـɵ ŁēĈـɵŘđ Ŀć .ʁـķɶ Ř ʂɶřـɯɶ ŗĴ ēđ ĭ ćē ŁēĈɰـĘ ʗـʯɸ łـɵŗʄɹ Ŀ ʾĈĘŀɹ

łɵ Ŀ đēŘɘ ŅĿŖ ĺķʲsĖɸćʏɘ ŅćĔˬ ņļŀĻĤ ĞɵćĿŖ ˍĒɯėɶřɸ ʾćŀɯĤs ،đĔـİ ēĈـİ ˀɰـŃɯļ ēđ ʬـķɰʆļ Ēـļ ŅĈـń

 ņـĐćĔĠ ɩİĔـʙ łİ Ś˭Ĉʇ ،Ēɯİ ʾĈįļ Ķʯɸ ŚˬĈɰʱɘ ĶɹĈɭĘ łɵ Ŀ Ēɯİ Ĉńē ćē ņʲĔʙ ĶĐĈĘ łįɯɶć ʎć Ķɬʲ



łɸĈĘēsĒـɶĒʇ Ņć Jie23ـĘɞɹ ćēŁĒɯـėɶřɸ Ŀć ʾŀـɯİ ć .đĔـİ  Ėɭs Ĕـėɷ Ŀđ Ŀ ĔـėĻń Ĉـɵ łـİ ɩـĘć Ķʯɰـėļ Ņć

Ķĳɯʇ ēđ ʗįʈŀİsņļ ņĴĒɸʎ ʁɶŗɬɯɭˬ ŁĔ˭˹ʇ ŅĈńs ،ɩʱĈـĘĿŗįɶĈļ Ķـɱļ ņɸĈɶ ŗɰـʘļ ŅćĔـˬ ņɰʲĿ .Ēɯİ

ņĻɸ ēĈİ ʒ˭Řŗ˭ć ʗɭɰɶ ŗˬ Ŀ ،Ĉįɶŗļɘ Ēɯķń ،Ķ˭ŘِِsŁĈĴ ،Ēɯİsņļ ŅĔģـʙ ŁĈĳɭˬŘsłـĤŀĻʄļ ŅćĔـˬ Ŀ ĒɶćĔـĘs Ņć

ɤēĈɰــــــĘć ʎć ɧــــــɭʄĤsɣɘs ēĈįĻń ،ĈńŅs Ŀ ،łــــــɸĈʲňʉ ŅĈــــــń»ʾĈļʎĈــــــĘs Ŀ ŅĔــــــɯń ņĤĈــــــʮɰɸćĔɭʨ ŅĈń

Ğɭďļsņɰėɶ ˵ «ņļsɢĈ˧İ ņńĈĴ ،ˀ˭ć ʎć ćĒʇ .Ēėɶřɸsņļ ʒɭɸ Ėįɭļŀɸŀİ ćĿŖřɸ ŁēĈɵŖđ Ś˭ĈńsĒėɶřɸ.

 ʐɶŀʅ Įɴ Ŗć
łɶĈļĔــĘ ،Ĉــ ńēćʎĈɵ łــɯɭļʎ ēđ ćē đŀــʉ ēĈــİ ʒɸŀــʇ Įــɶ ŖćsłــķļĈģļ Ŀ ŅēćʌĴs łــİ  ņــɰʲĿ ،đĔــİ  ġĿŗــʙ ŅĔĴ

łɵsɶ ēđ ņʇēĈʉ ʎŖć Ĕĳķɭķďɹ ʾćŀɯĤłɶĈļĔـĘ ɩɶ ŗ˭Ēـļ Ŀ ņɹĈـʯɭʯďɹ Įـʈŀİ ɩİĔʙ Įs ĈـńŇĈİ ŅēćʌĴ

ņļ ɩɭĸĈģʱ đŀˬ łɰʙćʌĴ ʾĈɭɯɵ ʖēĒɷ łİsĺɰـėɭĘ ɤēĒـʲ Ŀ ɩـɭĻńć łɵ Ĉʄɸɘ ēđ .đĔİs ņɹ ňļĈـģļ ŅĈń

Ļİـ ّˀɭĻń .đĔـİ ĭēđ ćē ʾɘ ʖʎŖć Ŀ đĔــˬ Śـˮ ņs Ĉــɵ ćē Ŀć łـİ ņــėİ ؛Ēـʙ Ĉɯــʙɘ ʾŀـɰĸćđ ĺɭــʇ Ĉـɵ łــİ đŀـˬ Ĉــʇ

łɵ ɤĈĤňĠć ĹŀŃʮļ ، ēćʎĈɵ Ķ˭ĈʱĿŗˮsɩĘđsʾĈļʎĈـĘ ıē˹ـˬ ĶɭـėɸĈɰɷ Ŀ ، ēćʎĈɵ đŀʉ ʎć ŁĒļɘsŁđćđ ņńđs Ĕـˬ Ĉـń

ĺʄĐ Ŀ ،ʾĈļʎ ،ɩĻɭʲ ĕĈĘćłɵ ɩĻɭʲ Ğʯ  ɦłɸsđŀˬ ņĻɶĒʲ ʖĿŖ łİ Ś˭ĈŃɯɹ.đĔİ Ĉɯʙɘ

ĵĈــĘ ĵŀـĠ ēđsŅēĈįĻń Įــɶ Ŗć Ŀ ĺɭــʇ ،ĈńsŁđĔɰــėĴ ŅĈــńsłɰــʙćđ ŅćsĒɸćłــɵ :s Įــɶ ēđ Įɶ ŗــʙ ʾćŀɯĤ

łـــɵ ،ņـــ ɹɘ ŅĈـــńēćʎĈɵ ņɹ ňļĈـــģļ Ŀ ņɹĈـــʯɭʯďɹ ɩİĔـــʙsļ ʾćŀɯĤłɶĈļĔـــĘ ēŘĈـــʘs ،ʾĈɶ ŗɰـــʘļ ŅćĔـــˬ ŅēćʌĴ

łـــ ɵsłģـــĘŀɹ ʾćŀɯĤsĹĔʮɰķɷ Ŀ ɤŇŀـــěďļ ʾĈĴĒɯńđsłɶĈļĔـــĘ ŅĈـــńsłـــ ɵ Ŀ ،ĒـــɶĒʇ ŅēćʌĴs ʾćĔـــɬńē ʾćŀɯĤ

ĺɭɹsłɶĈļĔĘ ņɹĈʯɭʯďɹ ŅĈńsłɵ Įɶ Ŗć ،ćĔɭʉć .ŅēćʌĴ
ً

sɧɶĈɸ ʾćŀɯĤs ،ĵŀـěďļ łģĘŀɹ Ĕ˭Ēļ ،Ēʙēć Ėɭɼē

łɶĈļĔــĘ ʾćĔ˭Ēــļ ĔĳــʘńĿ˺ˮ ĿsŁćē ĒــĐćĿ ēđ ŅēćʌĴsĶĐsŁēŘĈــʘļ Ŀ Ĉــńs ŅĈńUBS Financial Services

 ɩــɭĸĈģʱņļsĒــɯİɢĈــėĐ ɤŇŀــěďļ ĶļĈــʙ ĒــĐćĿ ˀـ˭ـ ć .sɩɶŗ˭Ēļ ŅĈńsłɶĈļĔــĘ ،ŁĒــʙsŅēćʌĴs ŅĈń

 đʒļēĈــİ  Ĕــˬ ņــɯɰɬļ ŅēćʒĴēĈــİ  Ŀ ،ˀ˭˹ĳɶĈــʇɩــĘć ،Įɶ˺ɹćĔɰــĘć łģــĘŀɹ ĵŀɳــėļ Įــɶ Ŗć ،ʗــʯɸ ˀــ˭ć ēđ .

łʈēĈɮįɶsɩɭģʲŀļ Ŀ ،ŅʎĈـــĘsĹĔʮɰķɷ Ŀ ɤŇŀـــěďļ ēćʎĈــــɵ ŚˬĈـــɶsɢĈـــėĐ ŅĈــــńsɩɶŗ˭Ēļ ŅĈńsــــʙ Ŀ ŁĒ

łɶĈļĔĘsŅēćʌĴs ˀ˭˹ĳɶĈʇ ŅĈńɩĘć  .

ɢĈ˧İ Ĕˬ ŁĿňĤs ŁĒɯـėɶřɸ ēĈـįĻń ˀɭـɯʅĻń Įـɶ Ŗć ،Ķـ˭ĈʱĿŗˮ ēđ ēćʎĈـɵ Ŀ ēćʎĈـɵ Ĕـˬ ˀـńʊ Ğķـėɹ ŅĈń

Ŀ ɤćēĈʘɰɸć) đŀĘ łɵ Įėɶ Ŗ Ķ˭Ēɬɹ ،ņʇēĈʉ ʎŖć Įėɶ Ŗ ɩɶŗ˭Ēļ ɢĈ˧İć ،ņķɶ۱۹۸۶  .ɩĘć (



¿

łļĒʭļ

 łɵĹĈĻɹłـķļĈģļsĮـėɶ Ŗ Ėـɷ ˀـ˭ć ʎć łـİ ņĤĈʄـʙ ʾćĔĴs ĺɭĻـěɹ ēđ łـɰʮŃɸ ņـĘĈėĐć Ŀ ņĸĈـļ ŅĈń

 ŅćĔˬ Ś˭ĈŃɸ»Ēɶ ŗʉ « Ĉɶ (ĲɸŇ)»ņʝćĔʯɰĘć ʖĿŗʱ «ņļ ćē (ɤēřʙ)sĒɸĔ˭ʌɷ.

»ņļ ĈĻʗs.łɶ ćē ŁđʌĈɳ Ĉļć ،Ēɫɭİ ɧɴŗ˫Ēļ ćē ĮėɴŖ Ēɫɶćŀɷ«
-  ˀ ˭ĈɰʘɸĔˬ Ĕɰˤˮ

ņļ ĮĻİ ĈĻʙ łɵ ɢĈ˧İ ˀ˭ćsـɬʲē ʎć ɤňļĈـģļ ēđ Ĉɹ Ēɯİ ˀـ˭ć łـɵ ŚˬĈɭɰـĘđ ŅćĔـˬ .Ēـɶ ŗɭĳɵ ņـʘˤˮ Ĉ

łğɵćē đŀʇĿ łɵ ēŘĈɵ ĒɶĈɵ ćĒɰɵć ،ɩɶ˹ļsņķـĜć ʪĒـń .Ēـɶ Ŗćʌĳɵ ēĈɯİ ćē ʖćđĈɷ Ŀ Įėɶ Ŗ ˀɭˬ ņğʉ Ņć

Ĉļ ēđłɶĈļĔĘsňļĈģļ Ŀ ŅēćʌĴ ،ɤɩـĜĔʱ Ś˭ĈـĘĈɯʙsŁĔŃˬ ŅćĔـˬ .ɩـĘć ʾēĈـʯɰļĈɸ ŅĈńs ˀـ˭ć ʎć ŅēćđĔـˬ

ɩĜĔʱsĵđĈģɹ ĹĒĤ Ēɶ ŗɭĳɵ đĈɶ ĒɶĈɵ ،ĈńsɰʉĈĘ ēđ łİ  Ś˭Ĉńņļ ēĈįـʙɘ ēćʎĈɵ ĵŀďɹ ĵĈĐ ēđ ēĈsɸŀـʙćē Ē

ʗɯİ ćĿ Ŀ ʖʎćđĔــˮ ˍŀــďɸ ˀɭــɯʅĻń ĒــɶĈɵ ،ɩــĘć ēĈــİ  ʎĈــʨɘ ĈــŃɯɹ ˀــ˭ć Ĉــļć .Ēــɭńđ Ěɭʆــʘɹs łــɵ ʾĈــɹ

Ś˭Ĉــɸćŀɹ Ĉــɹ Ēــɭɯİ ĭēđ ćē ɤĈــĤňĠćłــķļĈģļ ŅćĔــˬ ĈĻــʙsłɭــʙĈĐ ĶــļćŀĤ Ĕɭɺɞــɹ ɩــďɹ ŅĔĴsŅć، Ĕɭــėļ ʎć

 ɢĈ˧İ  .đŀʘɸ ɾēĈʉ ņʯğɯļ Ŀ ɩĘēđ» ɩİēĈļ Ĉɵ ēćʎĈɵ ĶɭķďɹĶـ˭ĈʱĿŗˮ:ɾćĔـĐ ĒـɯɶɘĔʱ ʎć đŀـĘ ɧـėİ «

łɶ ŗʠɸsņļ ņʱĔģļ łʈēĈɮįɶ ŅćsĺɭĻěɹ ĒɯɶɘĔʱ Ĉɵ ĝĈɬɹēć ēđ ćē ēćʎĈɵ ɾćĔĐ ĒɯɶɘĔʱ łİ Ēɯİs Ŀ ņɸĈėɸć ŅĔɭĴ

ņļ Ďɭــʝŀɹ ʾĈــėɸć ēĈــɰʱē Ĕــˬ ēćʎĈــɵ ēĈــɰʱē Ĕɭɺɞــɹ ņĳɸŀــĳʈs Įــėɶ Ŗ ɩɶ ŗ˭Ēــļ ŅćĔــˬ ĈĻــʙ ؟łــʄɭɰɸ .Ēــńđ

ņļ ɧɬĘ ʖʎřļɘ ˀ˭ć Ŀ Ēɶđ Ēɭńćŀʉ ʖʎřļɘsʇ ēĈɭėɵ đŀʙ.Ēɭɯİ ɩİĔĐ ʾćĔĳɶđ ʎć Ĕɹŀķ

»ʼĈėɶć Ĉļć ،Ēɶēćđ ĺʞɶ ĈńēćʌĈɳsņɷĈĘĈėĐć ĈńsĒɶć«

 łɶ ŗʠɸ»ĒļɘēĈİ ŅĈńēćʎĈɵ « Ěɭـěʆɹ ŅćĔـˬ ēćʎĈـɵ ĹʒɭɸĈـįļ .ɩـĘć ɩـĘēđ ŅĒـĐ Ĉـɹ»ɩـĻɭʲ ːـɼćēć «

)Price deliveryłʱĔĠĿđ ɾćĔĐ ĒɯɶɘĔʱ ˀ˭ć .ɩĘć łɸŇđĈĤ ˢļĈİ  (s łـİ  ɩĘć Ņć ɩـİĔĐ ɪـĤĈɵ ɩـĻɭʲ



۱۰�ĶɴĈʯĿŗˬ ɧİēĈļ

 ʾĈـļʎ ĵŀـĠ ēđņļsŀـʙđ ɩĻــĘ łـɵ ćē ɤňļĈـģļ Ĉــɹ»ŅđŀģـĜ ɩـİĔĐ) «mark up Ĉـɶ (»ņــĸĿ˹ɸ ɩـİĔĐ «

)mark downĒـɯİ ɩɶćĒــń ( ، ŁĈɬɰــʙć ɧـķʨć łــĸđĈģļ ˀـ˭ć Ĕــĳɶđ łـĻɭɸ Ĉــļć .ĒـļɘēĈİ Ŀ ĺʠɯـļ ŅĒــɯɶɘĔʱ

ʾĈــėɸć ؛ɩــĘćsĺɭĻــěɹ ēđ ĈńsŅĔɭĴsłɵ ņĸĈــļ ŅĈńsņļ ĶــĻĤ ņــʯğɯļ ɤēĒــɸs ŅćĔــ ˬ ɩــėʆɸ ĹĈــĴ  .Ēــɯɯİ

łɶĈļĔـــĘs ˀــــ˭ć ʖĔ˭ʌــــɷ ، ĔɹēŘɘđŀــــĘ ŅēćʌĴņــــĘĈėĐć ēĈــــɰʱē łــــİ  ɩــــĘć ɩــــɭģʲćĿ ēđ ʎć ņــــʙĈɸ ēćʎĈــــɵ

ĺɭĻــěɹsĺɭĻــěɹ łــɵ ɧــķʨć łــİ ،ɩــĘć ĚʲĈــɸ ɤĈــĤňĠć ĕĈــĘć Ĕــˬ ŅĔɭĴs ɤĈــʠďĸ ēđ ŁĈɬɰــʙć ŅĈń

ņļ Ĕــʄɯļ ĕĈــėĐsņļ ēćđćĿ ćē Ĉــ ļ ņɸĈــėɸć ɩــģɭɬĠ .đŀــ ʙsʗˤˮ Ĉــ ɵ łــİ ņɹĈــĤňĠć ĒــɯİsʚĔʱs ʾĈــĻɶĈń

Ēـــɸēćđ ņɸćŀـــʆĻńćēĺŃļs Ĕـــɹĺɭـــɯİ  ņـــʯķɹıē˹ˬ ĵʎĈـــɷ ʎć łـــįɹ Ēـــɯʈ Ĉـــļ .sņـــļ ɢĈـــʆɰɸć ćē Ĕـــɹs ēđ Ĉـــɹ ĺɭɯİ

ĺɭĻěɹsŅĔɭĴsłɵđĈĻɰĤć ˀ˭ć .ĺɶřʙ ˀɳĻğļ ʾĈĻɶĈńsʗɭˬ Ėʮɸsـʘɶ Ŗ ،ĒĐʎćːŁĒـɶćs ĈـńēćʎĈɵ łـİ ɩـĘć Ņć

ʗˤˮ ĶˬĈʲ ņķįʙ łɵsņļ ĶĻĤ ņĘĈėĐć ņɯɭˬsłɶ ŗʠɸ ،ĒɯɯİsʾćĿŖ ĞĘŀɹ łİ ŅĒɭķİ ŅćsĒɸĔˬ ʾĈĘĈɯʙˍ

 ˀـ˭ć ʎć ŁđĈʮɰـĘć Łćē ņįـĘēřɹ Ŀ ˀĻɸĈـİ  Ĉـļć .Ēـʙ čĔـğļ ،ņįـĘēřɹ ĕŀـļɘ Ŀ ˀĻɸĈİ Ķɭɸćđ ،Ķˬřɸ Łʒ˭Ĉʇ

ņļ ĮĻİ ĈĻʙ łɵ ɢĈ˧İ ˀ˭ć .ĒɸđćĒɸ ʾĈʘɸ ćē ɩɭģʲćĿs Ĉـɵ ،Ēـɶ ŗɭĳɵ ņـʘˤˮ Ĉɬʲē ʎć ɤňļĈģļ ēđ Ĉɹ Ēɯİ

ʾĈــʘɸsņļ ēĈįــʙɘ Ŀ ɩــ ɬɺ ćē ēćʎĈــ ɵ ēĈɰʉĈــĘ łــɸŀĳʈ ɾćĔــĐ Ēــ ɯɶɘĔʱ łــįɯɶć ʾđćđsĒــ ɯİć ēđ łــɸŀĳʈ Ŀ ˀــ˭

ʗˤˮ ĶــˬĈʲ ŅĈــńŀĳĸć ، ēĈɰʉĈــĘs Ēــ ɯɸĈļ ņــɯɭˬ»ĝćĔــʱć) «excessņļ Ķįــʙ ɾćĔــ Đ ʾĈــɶĈɷ ēđ łــİ  (s ،đĔــɭĴ

ņļ ĔńĈʡsņļ Ďɭʝŀɹ ˀɭɯʅĻń Ĉļ .Ēɸŀʙs łİ ĺɭńđ»ĝćĔʱć «ņļ đŀʇĿ łɵ łɸŀĳʈsņļ łɸŀĳʈ Ŀ Ēɶɘs ʾćŀɹ

łɵ ćē ʾɘs.Ēɭɯİ ɩɶŗ˭Ēļ ĔɰŃˬ ćē Įėɶ Ŗ Ĉɹ đĔİ Ķɭķďɹ ņɯɭĤ ɤēřĜ

ĹĈĻɹŁēŘđ ˀɭˬ ĈńēćʎĈɵsŅĈńɤĈɬɺʾĈـĘŀɸ ēđ ʾćĔďɵ Ŀs ēđ ēćʎĈـɵ ēĈɰʉĈـĘ ĒـĜē Ĉـɵ .ĒɸćʾĈـļʎ ،ņـģʲćĿ

ņļs .đćđ Ěɭʆــʘɹ ćē ĵđĈــ ģɹ ēđ ņــĘĈĘć ɤćĔــˤɭʦɹ ʾćŀــ ɹ»łɸĈــʘɸ« ĒــɯɸĈļ ēćʎĈــ ɵ ŅĈــń»ĝćĔــʱć « ĈĻــʙ łــɵ

ņļ ʾĈįļćsɩـĜĔʱ łـİ ،Ēɭɯİ Ś˭ĈĘĈɯʙ ćē ɩɭģʝĿ Ĕˤɭʦɹ ɤĈʠďĸ Ēɯńđs ˀɰʱĈـɶ ŅćĔـˬ Ś˭Ĉń» ɣĈɰـĘ

ņɹ ňļĈģļ) «trading setupsŀķğļ (ņļ đĈـʄɶć (ɢŀķğļĈɸ Ĉɶ) ɢsņļ ، Ĕـĳɶđ ɤēĈـɬĤ łـɵ .Ēـɯİs Ĉـɵ Ēـɭɸćŀɹ

ĵđĈģɹ ĹĒĤ ĚɭʆʘɹsʾĈـėɸć ņـĘĈėĐć ēĈـɰʱē ʎć ņـʙĈɸ ŅĈńsłـķĴ  ˍʒـ˭ŗʨ ĒـɯɸĈļ ،Ĉńs ʎć ćē ɩـĻɭʲ łـİ Ņć

»ʖʎŖć ːʯğɯļ «ņļ ēŘđs ،Ēɯİņļs ʾćŀɹ ʗńĈİ ćē Įėɶ Ŗđćđ.

łɶĈļĔĘ ɤňįʘļ ŁēĈɵŖđ łĻńs ɩɬďـĜ ēćʎĈـɵ ēĈـɰʱē Ŀ ŅēćʌĴņļsĒـɯɯİ ēđ Ĉـļ .Łćē ɢĈـ˧İ ˀـ˭ćs ĶـĐ

ņļ đĈŃɯʘˤˮ ćē ņɹĿĈʮɰļs ĖɮـĘ Ŀ ʾĈـėɸć ɩـɭɯńʊ ĭēđ ʵـ˭ŗĠ ʎć ēćʎĈـɵ ēĈـɰʱē Ĕɭėʮɹ ŅćĔˬ ņʙĿŖ :ĺɭɯİ

İ ɤĈـــĤňĠć łـــɵ ʾɘ Ķ˭ĒـــɬɹĻـــ ّņ١łɶĈļĔـــĘ ĕĈـــĘć łـــİs ĺńćĔـــʱ ćē ŅĔɹŇĈـــɵ ɩـــɭʯʱŀļ ĵĈـــĻɰĐć Ĉـــɵ ŅēćʌĴ

ņļs.Ēɯİ

ɧĘć ēĈĴʌĈĘ ĈĻʗ ņɷ؟« ňļĈģļ ʔĿŖ Ŀ đĔįɴŘŖ Ĉɳ ɠĈ˥İ ʾ˫ć Ĉɴɘ«

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 quantifying that information
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łـɵŗʄɹ ʎć ŅēĈɭـėɵ Ŀ ēĈɰʮĳـʘˤˮ łļćđć ،ɩĘć ņńĿŗĴ ŅēĈįĻń łʄɭɰɸ ɢĈ˧İ ˀ˭ć ĒɯʈĔńs ʾɘ ŅĈń

 Ŀ ʗـɸćđ ʵـɭĻģɹ ʪĔـĜ ćē đŀـʉ ĔـĻĤ łـİ ɩـĘć ŁĒʙ łɰʙŀɸ ،ņķĜć ŁĒɯėɶřɸ ،ʾŀɰĸćđ ĺɭʇ ŁĈĴĒɶđ ʎć

łـــɵ .ɩـــĘć ŁđĔـــİ  ĈـــńēćʎĈɵ Ĕـــˬ Ğķـــėɹsņļ ˀـــļ ʎć ɧـــķʨć ،ņķـــĜć ŁĒɯـــėɶřɸ ʾćŀɯĤs ŅćĔـــˬ Ĉـــɶɘ łـــİ  ĒɯـــĘĔˮ

łɶĈļĔĘsļ ʾćēćʌĴņsłķļĈģļ Ĉɶ ĺėɶřɸsŚˬ ŅđĈـɶ ˵ ĒـĐ Ĉـɹ ʒ˭ĈـĻɹ ˀـ˭ć ĹĔـʠɸ łɵ .ʾćĔĴs Ņʎŗـļ ćĔـ˭ ˵ ،ɩـĘĈɯģļ

łـğʯɸ ēđ ŅđĈـŃɸ Ĉـɶ đĔɦـ  Ĕń Ŀ ɩĘć ʬɭĠ Įɶ ˀ˭ć .đēćĒɸ đŀʇĿ Ŀđ ˀ˭ć ˀɭˬ Ěʆʘļs ʎć ɤĿĈـʮɰļ Ņć

ņļ Ĕـــˤɭʦɹ ĈـــĻɼćđ ɩـــɭĸĈģʱ łـــķĐĔļ łـــɵ łɰـــėɵ łـــğʯɸ ˀـــ˭ć .đēćđ ēćĔـــ ʲ ʾɘ
ً

sɤĒـــļĒɯķɵ ņـــɰĐ .Ēـــɯİs ˀ˭ŗɹ

łɶĈļĔĘsɵ ʒـɭɸ ēćʌĴĺɭĻـěɹ ĒـɯɶɘĔʱ ĒـɶĈs .Ēـńđ Ĕـˤɭʦɹ ɩـɭģʲŀļ Įـɶ ʎć ɾĿŗـʉ Ĉـɶ đĿŖŘ ŅćĔـˬ ćē đŀـʉ ŅĔɭĴ

ˀ˭ć ĹĈĻɹ ،Ś˭ćēćđ Ěɭěʆɹ Ĕˤɭʦɹ ،ņĳɯɶĒʯɸ ،ʗɶćʒʱć ،ʗńĈİsĺɭĻěɹ ĈńsʾĈļʎ Ĕˬ ņɯɰɬļ ŅĈńs ŅĒـɯɵ

 ɢĈ˧İ ēđ ĵĿĒķĴ  ĹŀįĸĈļ .Ēɯɰėń»ɩĻɶ ˹Ĥ ːğʯɸ «ņļ ˀʆĘ ĈńēćʎĈɵ ŁēĈɵŖđ ĒɶĈʙs ćē ĹĔ ʇ ņɰʲĿ ɩʮĴ      ـ ُ

 łɸ» Ěʆʘļ ʒɭʈ Įɶćʒʄļ Ŀ«ŁʏćĿ łįķɵ ،słـĤŀĻʄļ ʬɭĜŀɹ ŅćĔˬ Ņćs ʎć ŁĒـɭʅˤˮ Ŀ ġŀـɯɰļ ēĈɭـėɵ Ņć

łɶĈļĔĘ ĈĻʙ ĒɶĈʙ .đĔİ ʬɭĜŀɹ ĈńēĈɰʱēsɩİĔـʙ .ʖʎŖć Ĉـɶ ،ĒɭـʙĈɵ Ēʙē ēćʌĴs Ŀ Įـʈŀİ Ĉـɶ ıē˹ـˬ ŅĈń

łɶĈļĔĘ ɧķʨćِsņļ ɢĈʆɰɸć ćē ņįɬĘ ŅđĈŃɸ ʾćēćʌĴsņļ Ēـɯɬ˭Ĉɷ ʾɘ łـɵ Ŀ Ēـɯɯİsłـɶ ŗʠɸ .ĒـɯɸĈļs ˀـ˭ć ŅĈń

ʎĈɵ ĞɶćĔʙ łɵ ɢĈ˧İ ˀ˭ć ɩɭˬćʌʇ Ŀ ɤēĒʲ ʎć ņĴē˹ˬ ʗʆɵ ،ĢʲćĿ ēđ .Ēɯɰėɭɸ łɰėɵćĿ ʁɶćē ĮɬĘ Ĉɶ ēć

łـــɶ ŗʠɸsŚˬ ˢļĈـــİ  Śـــ˭ćēćđ ġŀـــɸ Ĉـــɶ ɩİĔـــʙ ˍʎćĒـــɸć ،ĮɬـــĘ łـــɵ ɩɬـــėɸ łـــİ  ɩـــĘć ˀـــ˭ć ēđ ĈńsʪĔĠs .Ēـــɸć

ʾɘ Ĉɵ łİ ņĻɭńĈʮļsłɵŘŖ Ĉńsņļ ĿŖsłɶĈļĔĘ ĮɬĘ Ĕń ŅćĔˬ ،ĒɶřʙsĺɶĈـɹ Ĕń ēđ ،ŅēćʌĴs Ĕـń ņـɰĐ Ŀ ņĻɶ ŗʱ

ćđēćĔʲ ʎć ŅēćʎĈɵ ņɰĐ Ŀ Ĕɯń ،ĭ ňļć Ĉɹ łɰʱĔĴ ņɹɘ ŅĈńđeBay ĒـɯɶɘĔʱ ćĔـ˭˵ ،Ēـɸēćđ đĔˬ ŖĈـİ ŁʎćĒɸć Įɶ łɵ

ˀ˭ć ĹĈĻɹ ēđ ɾćĔĐsłɵ Ĉńsņļ ĶĻĤ Śˬřʉs ،ʾĈـļʎ Ĉـɵ ņĸĈـļ ŅĈـńēćʎĈɵ ĹĈـĻɹ :ɩĘć ŁđĈĘ ņķĜć ˍĒɶć .Ēɯİ

ĶˬĈʲ ĺʄĐ Ŀ ɩĻɭʲsʗʄɯĘs ĞـĘŀɹ ŁĒـʙĒɭĸŀɹ ɤĈـĤňĠć Ķـɭķďɹ ŅćĔـˬ ŅĒـģɵĒɯʈ đĔįɶ ŘŖ ˀ˭ć .Ēɸć



۱۲�ĶɴĈʯĿŗˬ ɧİēĈļ

 ĈĻــʙ ، ēćʎĈــɵņļ ēđĈــʲ ćēsɩĻɭʲ ˀɭــˬ đʎĈــĘsɩــĻɭʲ ĹĈــĻɹ ʾŀــʈ ،Ēɶřــʙ ĶــɼĈʲ ʒ˭ĈــĻɹ ĈــńĮɶ łــɵ Ĉــńs ŁʎćĒــɸć

ɩـــĜĔʱ ːـــĻń ،ɧـــɭɹĔɹ ˀɭـــĻń łـــɵ .ĒـــɸēćĒɸ ɩـــɭĻńćs ɩɶ ŗ˭Ēـــļ Ēـــɭķİ ،łـــ˧įɸ ˀـــ˭ć Ŀ Ēɯɰـــėɭɸ ĔـــˬćĔˬ Ĉń

.ɩĘć Įėɶ Ŗ ɤŇĈĻɰĐć

ʂɭńsĒɸēćđ đŀʇĿ ɤŇĈĻɰĐć ĈŃɯɹ ؛ɩėɭɸ ņģğʲ ĈńēćʎĈɵ ēđ ʒɭʈ.

ɭɯɵ ēĈɬʉć Ĕˬ ŁĿňĤ ،ĈńēćʎĈɵɩİĔʙ ŅđĈs ،ņـģɭɬĠ ŅĈɶňɵ ĒɯɸĈļ ņɸŀĴ ĈɸŀĴ ĶļćŀĤ Ŀ ĈńđćĒɶ ŘŖ łɵ ،Ĉń

Ĳɯʇ ،ņɰـــėɶ ŖŘŗɹ ɤňـــĻĐsņļćēɘĈɸ Ŀ Ĉـــńsņļ ʾĈـــʘɸ ʗɯـــİ ćĿ ņـــĘĈɭĘ ŅĈـــńs ĈńđćĒـــ ɶ ŘŖ ˀـــ˭ć .Ēـــɯńđ

ņļsŁʎĈɵ ēđ Ēɯɸćŀɹs ˀـ˭ć .Ēـɯɯİ  đĈـʄɶć ēćʎĈـɵ ēđ ņĸĿ˹ɸ Ĉɶ ŅđŀģĜ ĒɶĒʙ ɤĈɸĈĘŀɸ ،ʬķɰʆļ ņɸĈļʎ ŅĈń

ɩɭģğʲ ĹĒĤsŁĈɹŀİ  ŅĈńsļ ɧķʨć ɤĒļłɶĈļĔĘ ʾćĔ˭ĒsʗĸĈʈ Ĉɵ ćē ŅēćʌĴsņļ łـʇćŀļ ŅĒʇ ŅĈńs Ēـɯİ

łɶĈļĔĘ łİ đēćđ ĵĈɬɸđ łɵ ņʄɶĈɰɸ ĿsŚ˭ćēćđ Ěɭěʆɹ ŅćĔˬ ʾćēćʌĴsʾɘ łɵ đŀʉ ŅĈńsņļ łɭįɹ Ĉńs .Ēɯɯİ

łـĘ ŁēŘđ Įـɶ ēđ ʬɭģـʝ đĔįķĻĤ Įɶ ņɰĐsņļ łńĈļsłɶĈļĔـĘ ĒɬـĘ Ķـİ Ēـɸćŀɹs Ĕɭɺɞـɹ ɩـďɹ ćē ŅēćʌĴ

ʁɯɷ ʾĈʘʉēđ łʯɵĈĘ Ŀ Ēńđ ēćĔʲs ćē łĸĈĘĒɯİ ʖĿĒʆļ.

łɶĈļĔĘ ĒɬĘ ʾ ēĒļ łɶŗʠɸsłɵ Ņ ēćʌĴsġŀɯɹ Ĕˬ ŁđĔɰėĴ ēřĠsʗʆɵ ،Ś˭ćēćđ ġŀɸ ĕĈĘć Ĕˬ ŅʎĈĘs ŅĈـń

 łـİ ɩـĘć ˀ˭ć ɢĈ˧İ ˀ˭ć ŅĒɭķİ ĵŀĜć ʎć ņįɶ Ĉļć .ɩĘć ņįɰļ ʾɘ ĒɯɸĈļ Ŀ ēćđĈŃˬ ʴćēŘć ،ʬķɰʆļ

ġŀɯɹ ˀɭɯʈsłɵ ŅʎĈĘsġŀɯɹ ĒɶĈɵ łįķɵ ؛ɩėɭɸ ņʱĈİ Ś˭ĈŃɯɹsŁʎĈɵ ĕĈĘć Ĕˬ ŅʎĈĘs ņɸĈļʎ ŅĈń ĹĈـʄɸć ʒɭɸ

ġŀɯɹ .đŀـʙsŁʎĈɵ Ĕـˬ ņـɯɰɬļ ŅʎĈـĘs ʾɘ ʎć ˝ŀـĻģļ ɩـɵĈɺ Ēـļɘēđ ʾćĔ˭Ēـļ łـİ ɩـĘć ŅđĔـįɶ ŘŖ ،ņɸĈـļʎ ŅĈـń

ņļ ŁđĈʮɰــــĘćsłــــĳɸ Ĉــــ ɵ Ŀ Ēــــ ɯɯİs ŅēćđŚــــ˭ćēćđ ŅĈــــńŁĈɹŀİsʾĈɭļ ،ɤĒــــļs ĒɬــــĘ ،ɤĒــــļĒɯķɵ Ŀ ɤĒــــļ

łɶĈļĔــĘsņļ ġŀــ ɯɰļ ćē đŀــ ʉ ŅēćʌĴsłɶĈļĔــĘ ŅćĔــˬ Ēــ ɶĈɵ đĔــįɶ ŘŖ ˀــ˭ć .ĒɸʎĈــĘsēŘĈــ ʘļ Ŀ ĹĈŃــĘ ʾćēćʌĴ ʾć

łɶĈļĔĘsłɵ ʒɭɸ ŅēćʌĴsłɵ ņģɭɬĠ ɤēřĜsđŀʙ łɰʱĔĴ ēĈİ.

ġŀɯɹsņļ ņɸĈـļʎ ŁʎĈـɵ ĕĈـĘć Ĕˬ ɧĘĈɯļ ŅʎĈĘsĮـėɶ Ŗ ʗńĈـİ łـɵ ĒـɸćŀɹŅĈـńʖʒ˭Ŗ ʎć ņـʙĈɸs ŅĈـń

ņĸćē ،ĒɶĒʙsʗʙŀˮ ŅĈńŁĈɹŀİsɤĒļ١ŁĈɹŀİ ɤĈɸĈĘŀɸ Ĕ˭ĈĘ Ŀs łـİ  ŅĔـɬʉ ŅĈńđćĒـɶ ŘŖ ʎć ņـʙĈɸ ɤĒـļ

łــğʯɸ łــ ɵ ćē ĈــńēćʎĈɵ ɩــĘć ˀــįĻļs ʴŀــĘ ņــɸćĔďɵ Ņć łــİ ɩــĘć ˀــ˭ć ˀــļ ŁĈĴĒــɶđ .Ēــɯİ ĮــĻİ ،Ēــɯńđ

łɶĈļĔــĘ ʾćĔ˭ĒــļsɧــĘĈɯļĈɸ ēđ ɧـــķʨć ŅēćʌĴsʾĈļʎ ˀ˭ŗɹsņļ ĕɞـــɶ Ŀ ŅĒــɭļćĈɸ ēĈــʈđ Ĉـــńs ˀـــ˭ć .Ēɸŀــʙ

Śˬ ġŀʝŀļsɢĔـʝ ɩـʘɷ Ķـɭĸđ ĒـɶđĔɹsņļ łـİ  ɩـĘć ņķɱĻĸćs :ĒـɶřĴ»ņļ ņĐŀğـĘ łـɵ ĈـńēćʎĈɵs łـİ ĒɯـĘē

łɶĈļĔĘ đćĒģɹ ˀ˭ŗɰʘɭˬ łɵ ćē ʾĈɶ ˵ ˀ˭ŗɰʘɭˬsņļ đēćĿ ʾćēćʌĴsĒɯɯİ«.

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
١Short covering ralliesņļ łـɰʮĴ ņɰɭģʲŀـļ łـɵ łــİ  :sņļ Ēــɶ ŗʉ łـɵ ĹćĒـʲć ɤňļĈـģļ ʗــʙŀˮ ŅćĔـˬ łـİ đŀــʙsĒـɯɯİ ĹĈــĳɯń ˀـ˭ć ēđ Ŀ

ņļ ɩĻɭʲ ĒɶĒʙ ˀɰʱēŇĈɵ ɪĤĈɵ ʾĈʙđŀʉsņļ ʖʒ˭ Ŗ ɤĒʙ łɵ ɤňļĈģļ ʗʙŀˮ ʎć Ēģɵ ŇŀĻģļ łİ Ēɸŀʙ
ْ

s.Ēɯİ



 ʼĈĴĒɭėɴřɶ ɧʗćđđĈɴ�۱۳

ıē˹ˬ ، ĔــــˤɭʦɹsłــــĻń ĭĔɰــــʘļ ņــــĴʓ˭Ř ˀ˭ŗــــɹsņļ ʀē Ĕــــˤɭʦɹ łــــİ  ņļĈــــĳɯń .ɩــــĘć ʒɭʈs Ĉــــļ ،Ēــــńđ

ɧɭــĘɘsņļ ĔɹĔ˭ʌɷsʖĿŖ Ŀ Ĉɯــʙɘ ēřــļć łــɵ ʾđĔــˬ ŁĈــɯɷ ،ʾĈــėɸć ņــģɭɬĠ Łʒــ˭ŗʨ Ŀ ĺɶřــʙs łــİ  ɩــĘć Ś˭Ĉــń

ʗˤˮs Ĕɹ»ʵʱŀļ «Łđŀˬs łـʇŀɹ ʵـ˭ŗĠ ʎć Ĕʕـ ɭʦɹ ˀ˭đĈـɭɯɵ ēĈɰʉĈĘ Ś˭ĈĘĈɯʙ ŅĔɭĴđĈɶ ،Ķɭĸđ ˀɭĻń łɵ .Ēɸć

ćĔـʙ łـɵ ʵـɭʲđ łــİ Ś˭Ĉـńŀĳĸć Ěɭʆـʘɹ .ɩـĘć ēćđēřـʉĔˬ Ś˭ćʒـėɵ ɩــɭĻńć ʎć ēćʎĈـɵ ĵŀـďɹ ĵĈـĐ ēđ Ğɶ

ʗˤˮsņļ ،Ēɯɰـــėń Ĕـــˤɭʦɹ Ēـــļɘēđs ŅĈـــɭɸđ ēđ .Ēـــɯİ  đĈـــʄɶć ŅēŘɘđŀـــĘ ēđ ŅĔɭĳĻـــʘʈ ɤĿĈـــʮɹ Ēـــɸćŀɹ

łɵsłــķļĈģļ ņɰɵĈــʲē ɤĒــʙsņļ ɤĿĈــʮɹ ˀــ˭ć ،ŅĔĴs ŅĈــɯģļ łــɵ Ēــɸćŀɹ»ɩʱĈɭــʝ « Ĉــ ɶ đŀــĘ»ņــğďʲ « ʾĈــɶ ˵

ĒʙĈɵ.

łɶĈļĔـĘsĔـĘ ēŘĈـʘļ Ĉـɶ ēćʌĴłɶĈļsņļēđ łـİ ŅēćʌĴsłɵ ĈـńēćʎĈɵ ĒـɵĈɶsņĻɸ Ĕـˤɭʦɹ ņـğʉ ɤēřـĜs Ŀ Ēــɯɯİ

ņļ ĹĈـــʄɸć ēćʎĈـــɵ ņɸŀـــɯİ  ɤćĔـــˤɭʦɹ Ĕɭـــėʮɹ ʵـــ˭ŗĠ ʎć ŁđʎĈـــɵ Ŀ Įـــėɶ Ŗ ɩɶ ŗ˭Ēـــļsņļ ،đŀـــʙs ĹĒـــĤ Ēـــɸćŀɹ

ʾēĈʯɹsʾɘ ʎć Ŀ Ś˭ĈـĘĈɯʙ ŅĔɰـʘɭˬ ɩـʲđ Ĉـɵ ćē Įـėɶ Ŗ ŅĈńsŁĔŃˬ Ĉـńs ĭēđ ˀـ˭ć ،ɩـɶĈŃɸ ēđ .Ēـɯİ ŅēćđĔـˬ

łɶĈļĔـĘ łİ ɩĘćsć ćē ʵـʱŀļ ēćʌĴłɶĈļĔـĘ ʁـɶćē ŅĔـįʱ ɧـ˧įļ Ŀđ ʾćĿŗـˤˮ ʎs ņـɯģɶ ،Ņ ēćʌĴ» ĹĈŃـĘ Ğـʯʱ

ɤĒــļĒɯķɵ « Ŀ»ʵــķğļ ʖʎŖć«ņļ ʒ˭ĈــĻɰļ ،sđʎĈــĘ.łɶĈļĔــĘ ēđ ʁــɶćē ŅĔــįʱ ɧــ˧įļ Ŀđs ņــ ɯģɶ ،ŅēćʌĴ

»ɤĒـļĒɯķɵ ĹĈŃـĘ Ğʯʱ « Ŀ»ʵـķğļ ʖʎŖć«łɶĈļĔـĘ łـİ Ēɯɰـėń Ś˭ĈـńđĔįɶ ŘŖ ،s ɩɶŗ˭Ēـļ ŅćĔـˬ ʾćēćʌĴ

Ś˭ćēćđsņļ ēĈـİ łـɵ đŀʉ ŅĈńsـɯɬ˭Ĉɷ Ĉـļć ،ĒـɸĔˬɩʆـĘ ŅĒsʾɘ łـɵ łɸćĔɭĴsņļ Ĉـńs đĿĒـďļ ćē ɩـɭʯʱŀļ Ēـɸćŀɹ

Ēɯİ:

ɤĒļĒɯķɵ ĹĈŃĘ Ğʯʱ]:

ɩİĔـʙ ĹĈŃĘ Ēɶ ŗʉ Ĕˬ đĔįɶ ŘŖ ˀ˭ćsłـĳɸ Ŀ Ĉńsʾɘ ŅēćđsĵĈـĘ ŅćĔـˬ Ĉـńs łـɵ łـʇŀɹ ʾ ĿĒـɵ ،ņɸŇŀـĠ ŅĈń

ņļ Ēـʙē ɤĒـļĒɯķɵ ēđ ĹĈŃـĘ ēćʎĈـɵ łİ  ɩĘć ˀ˭ć Ĕˬ ʚĔʱ .ɩĘć ʒİĔĻɰļ ، ēćʎĈɵ ɤĈɸĈĘŀɸs ˀـ˭ć Ŀ Ēـɯİ

łــĳɸsļ đŀــĘ łــɵ Ņēćđņļ Ĕــʄɯsđŀــʙ.ŁĈɹŀİ  ɤćĔــˤɭʦɹ ʖĿŖ ˀــ˭ćsĮــėɶ Ŗ Ĉــɶ ēćʎĈــɵ ɤĒــļs ćē ņɸĈــŃĴ Ĉɸ ŅĈń

ņļ ŁĒɶđĈɸsđŀʙ Ĕʄɯļ ʾĈɶ ˵ łɵ ɩĘć ˀįĻļ łİ ،đĔɭĴ.

łɶĈļĔĘ) ʵķğļ ʖʎŖćs(ņʙʎŖć ŅēćʌĴ:

łɶĈļĔĘ ،ʖĿŖ ˀ˭ć ēđsņļ ćē ņļĈŃĘ ēćʌĴsʾɘ ēćʎĈـɵ ɩĻɭʲ łİ đĔʉsņɹćʊ ʖʎŖć ʎć ĔـɰĻİ Ĉـńs Ĕـˬ) ʾĈـʙ

Śـ˭ćēćđ ،ņĸĈــļ đĔــįķĻĤ ĕĈـĘćʾɘ ņــģʲćĿ ʖʎŖć ēćʎĈــɵ łـįɯɶć Ēــɭļć łــɵ ،ɩـĘć (ɩİĔــʙ đŀــĘ Ŀ Ĉــńs ćē Ĉــń

ĒـɵĈɶ ʗɶćʒـʱć ɩĻɭʲ Ŀ Ēńđ Ěɭʆʘɹ. ēćʎĈـɵ ĔـĴ ć Ŀ ĒـʙĈɬɸ ʵـɭʲđ ɩـĘć ˀـįĻļ ņـɹćʊ ʖʎŖć łɬـĘĈďļ

łɶĈļĔĘ ،Ēńđ Ěɭʆʘɹ ćē ʖʎŖć Ĕ˭đsʾĈɶ ˵ Ĉɶ ĒʙĈɬɸ ēŘɘđŀĘ ɩĘć ˀįĻļ ŅēćʌĴsđŀʙ Łđ.[.Ĺ

Įėɶ Ŗ Ŀ ،ĒɭĘĈɯʘɵ ćē đŀʉ ،ĒɭĘĈɯʘɵ ćē ēćʎĈɵĒɭɯİ ɩɶŗ˭Ēļ ćē đŀʉ.



۱۴�ĶɴĈʯĿŗˬ ɧİēĈļ

ʃــĘĈɷ ĵĈــ ɬɸđ łــɵ ʾĈــŃʇsņــ ļ Ēــɭİ ɞɹ ɩــ ʲđ Ĉــ ɵ Ĉــļ ،Ķــɭĸđ ˀɭــĻń łــ ɵ .ɩــĘć ņــģğʲ ŅĈńs łــ İ ĺɭɯİ

 łـİ ɩـĘĈʄɯɶć Ķįـʘļ .ɩـėɭɸ ćēĈـİ ēćʎĈـɵ łɭʝĔʱ ņɯɶ˹ĳɶĈʇ ŅćĔˬ ĮɭļđĈİ ɘ ĵĒļ Įɶ ʾĈļđĈŃɯʘˤˮ

ĵĒـļ Ŀ ņـʝĈɶ Ŗ ŅĈńđĔįɶ ŘŖs ĶـļćŀĤ Ĕـˬ ņـɯɰɬļ ŅĈń Ķـɱļ)ņĴʓ˭ŘsĶˬĈʲ ŅĈـńsŁʎćĒـɸćsـɸć ĒـɯɸĈļ ŅĔɭĴ ŁʎćĒ

ɤĈɸĈــĘŀɸ ʾćʒــɭļ Ĉــɶ ņــɰĻɭʲ łــɸĈįɹ ،ĹĈŃــĘ ʖʎŖć ،ɩİĔــʙ ،( Ĉــļć ،ĒــɸĔɹēćĒɶĈɷ ņɸĈــėɸć đŀŃــʙ ʎć ĒــɯʈĔń

ʪĈğģɸćsʖĿŖ ˀــ˭ć .ĒـــɸēćĒɸ ćē ēćʎĈـــɵ Ģɶ ŗــĘ ɤćĔـــˤɭʦɹ łـــɵ Ś˭řĳʆــĘĈɷ ŅćĔـــˬ ĹʎŇ ŅĔ˭ʌــɷs ʎć ćē ĈĻـــʙ Ĉـــń

ĵĒļ ʎć łİ Ś˭Ĉɬʲēsņļ ŁđĈʮɰĘć łɵĈʘļ ŅĈńsņĻɸ ʒ˭ĈĻɰļ ،Ēɯɯİs ĒـɯɸĈļ ɩɭģـʝĿ ˀـ˭ć .ĒɸʎĈĘ ŅĈـʙĈĻɹ

ņļ ćē ɤŇĈــĻɰĐć ĔńĈـļ ʾĈــɯįɶ ˵Ĉɵ ĹĈـĻɹ łــİ ɩـĘć Ĕİŀــˮ ņɸĈـŃʇ ņɸĈــļĔŃʲ ɤĈʯɵĈـėļs ˀɭــĻń łــɵ .Ēـɯɸćđ

ʵɭĻĤ ĎğĘ ĒɯļʎĈɭɸ ŅʎŘŗˤˮ ،ĶɭĸđsɩĘć ĭēđ ʎć ŅĔɹ.

ĺėɭɸĈįļ ɢĈ˧İ ˀ˭ćsłɶĈļĔĘ ēĈɰʱē ʎć ćē ēćʎĈɵ ŅĈńsņļ Įـɭįʮɹ ēćʌĴsņļ łـʈĔĴ  .Ēـɯİs đĔـįķĻĤ ʾćŀـɹ

İ ʬɭـć ،đĔ˭ــɸćđ ˀـŃɯɹ ʗـĻɭɸ ĈــĸđĈģļ ʎć ņـʘɹ ćē łــń Ķɭįـɵ Ĕـɶ ēđ ćē ŅēćʎĈــʈ Įـėɯļ ɢŀʈēĈـĜŀɹ ĺʄــ

ņļsłɵ ĈńēćʎĈɵ đĔįķĻĤ Łŀďɸ ĭēđ .Ēńđs łـɸŀĳʈ łـİ ĒـɭɸćĒɵ ĒɶĈɵ ˀɭɯʅĻń ĈĻʙ ؛ɩėɭɸ ņʱĈİ Ś˭ĈŃɯɹ

ņļ ʖʎćđĔــˮ Ŀ ɩــʱĈɶ Ŗđ ćē ɤĈــĤňĠćsʾɘ ĕĈــĘć Ĕــˬ ĖɮــĘ Ŀ Ēــɭɯİsņļ ĹćĒــʲć Ĉــńs ʎć ĹŀــŃʮļ ˀــ˭ć .Ēــɭɯİ

 łــİ ņɸĈــļʎ»ĺــʘʈ ːــɶ ŗʠɸs ʎćĒɸć) «Prospect TheoryĺɭĻــěɹ Ĉــļ đćđ ʾĈــʘɸ (s ņــɸňʯĤ ˢļĈــİ ʾĈĴĒɸĔɭĴ

ņļ Ĉļ ɤĈĘĈėĐć .ɩĘć łɰʱĈɶ ŅĔɰʘɭˬ ɩɭĻńć ،ĺɭɰėɭɸs Ĉـɶ Ēـɯɯİ ʬɭģـʜɹ ćē Ĉـļ ņĸĔɰɯİđŀـʉ Ēɯɸćŀɹ

łــɵ ņــɰĐs Ŀ ņɸĈــėɸć ēĈــɰʱē ŁēĈــɵŖđ ĢļĈــʇ ɪــďɵ ،ĵĈــĐ ˀــ˭ć Ĉــɵ .ĒــɸĔɬˬ ˀɭــˬ ʎć ćē ʾɘ ĶــļĈİ ēřĠ»đĈــěɰʲć

ɧěĤsđĈěɰʲć Ĉɶ łɶĈɷĈɰʱē Ŀ ʒʦļ ē) «neuroeconomicsĶěʱ łɵ (sɩĘć ŁĒʙ ĵŀİŀļ ŅĒģɵ ŅĈń.

ņļ đĈŃɯــʘˤˮ ɢĈــ˧İ ˀــ˭ćsņļ ņɰɯــĘ ŅđĈــɭɯɵ Ķــɭķďɹ łــİ ĒــɯİsŁĔŃˬ Ĉــɵ Ēــ ɸćŀɹsŁđćđ ʎć ŅĔــɭĴs ŅĈــń

łʠďĸs Ēـɸŀˤˮ ēđ ŅđĈـɭɯɵ Ķـɭķďɹ Ĕɭـėʮɹ Ĉـɵ .đŀʙ ɩɶřʯɹ ،ɤňļĈģļ ĺʄĐ Ŀ ،ɩĻɭʲ ،ʾĈļʎ ĒɯɸĈļ ،Ņć

łɶĈļĔĘ ، ēćʎĈɵ ĞĘŀɹ ŁĒʙĒɭĸŀɹ ɤĈĤňĠć Ĉɵsņļ ēćʌĴsĈļ Ēـɸćŀɹ .Ēـɯİ ĭēđ ĔـɰŃˬ ćē ēćʎĈـɵ ɤćĔـˤɭʦɹ ɩـɭń

ņļ ĭēđ ˀ˭ćsʾĈļʎ .ĒـʙĈɵ łɰʙćđ ɤňļĈģļ ʎć ɾĿŗʉ Ŀ đĿŖŘ ʾĈļʎ ɢĈʆɰɸć Ĕˬ ņɰɬɱļ Ĕɭɺɞɹ Ēɸćŀɹs ŅĒـɯɵ

ŁĔŃˬ Ŀ Įـــėɶ Ŗ ɩɶ ŗ˭Ēـــļ Ēـــɭķİ ،ɤňļĈـــģļ ʎć ɾĿŗـــʉ Ŀ đĿŖŘ ŅćĔـــ ˬ ɧـــĘĈɯļsɩـــĜĔʱ ʎć ŅĒـــɯļs ŅĈń

ņļ ēćĒɶĒɷ ēćʎĈɵ ĵŀďɹ ĵĈĐ ēđ ēĈɰʉĈĘ ēđ łİ  ɩĘć ņɸēĈʯɰļĈɸsʙĒɸŀ.

ĵĈĘ ēđsłـɵ ʒـʦļ ˍĔـįĻɭɸ Ŀđ ʾĈـɭļ ɤĿĈʮɹ ، Ĕɭʉć ŅĈńsłɸĈـĘē ēđ ŁđĔɰـėĴ ēřĠs ņـĘēŗˬ ņļŀـĻĤ ŅĈń

ņـļ đĈŃɯʘˤˮ łİ ĺɭɰėɭɸ ņɸĈėİ ˀɭɰėʆɸ Ĉļ .ɩĘć ŁĒʙsłɶĈļĔـĘ ĺɭɯİs ēđ ɩـɭʯʱŀļ Ĉـɶ ʵـʱŀļ Ņ ēćʌĴ

ŁʎřـĐ ĔـńsŁĔŃˬ łـɵ Ņćs ˍĔــįĻɭɸ ʾĈـɭļ ĵđĈـģɹ đĈـʄɶć ،ʪĒـń .ɩـĘć łɰـėɵćĿ ʒــʦļ ˍĔـįĻɭɸ Ŀđ Ĕـń ʎć ŅĔـɭĴ

ķďɹņļ đŀـــĻɸ ŅđĈـــɭɯɵ ɤĈـــʯɭʯďɹ ēđ łـــİ  ،ņـــķɭs ēđ Ĉـــńŀĳĸć Ěɭʆـــʘɹ ēđ ŅđŀŃـــʙ Ś˭Ĉـــɸćŀɹ Ŀ ،ĒـــɵĈɶ

łʠďĸ ŅĈńĒɯɶɘĔʱsɩĘć ēćʎĈɵ Ņć.



 ʼĈĴĒɭėɴřɶ ɧʗćđđĈɴ�۱۵

łɶĈļĔــĘ ʎć ɢĈــ˧İ ˀــ˭ćsĶــİ ŅēćʌĴsņļ ˀʆــĘ Ĕĳɸs ĞɶćĔــʙ Ĕــ ˬ ņــɯɰɬļ Ŀ ĢļĈــʇ ĭēđ ņــɯģɶ ،ĒــɶřĴ

ɩɭĸĈģʱ ņɸŀɯİsłĻń ĒɯɸĈļ ،ĵđĈģɹ . ēćʎĈɵ ŅĈńs łـİ ņļŀـŃʮļ ،ɩـĘć ɩـɭʯʱŀļ Ēـɭķİ ، ʒɭʈ ˀـ˭ć ēđ ĈـńēĈɵ

ņļʎĈɵ ʾɘ łɵ ɢĈ˧İsĺɶđĔĴ.

Ēɫńđ ʔŀĴ ʾļ ʼĈɭʄĘ łɳ ĒɴĈɳ ćĔʆ؟ 
łــʱĔĐ ʾćēŘđ ĵŀـĠ ĹĈــĻɹ ēđ ˀـļsŅćsłɰـėɶ ˵ ĈــńēćʎĈɵ ĵđ ēđ Ĺćs ˀ˭đĈــɭɯɵ ēŘĈــɵ Ŀđ łـɵ ćĔــļ ĺɹĈــɭˬ ŗʄɹ Ŀ Ĺć

 ĔɬـĜ łـįɯɶć ĹĿđ Ŀ ،Ēɯɰـėɭɸ ĔĳɶĒـįɶ ŁćĔـĻń ĈļĿ˹ĸ ʵɭĻĤ ĭēđ Ŀ ʖŀń łįɯɶć ɩėʆɸ :ɩĘć ŁĒɸĈĘē
ً

 ،ņĸĔɰɯİđŀʉ Ŀņļ ،ŅēŘŗʝ ĒɯʈĔńsŁćĔĻĴ Ēɯɸćŀɹs.ĒɯʙĈɵ ŁĒɯɯİ

łـɵ ،ʗˤˮـ  ĵĈĘ ĶŃʈ đĿĒĐsɩİĔـʙ ʎć ņـįɶ ēđ ēćʒĴēĈـİ  ʾćŀɯĤs ˀـ˭ć łـɵ Ĉـɷ ɩɶŗɰـĘć ĵćĿ ıē˹ـˬ ŅĈń

łɯɭــʘˤˮ Ĉــɵ .ĺɰــʙćʌĴ ɩģɯــĜsņļ ʾĈــĻĴ ،ʖĿŗــʱ ēđ Ņŀــʲ Ņćs ʖĿŗــʱ ēđ ĈʱĔــĜ ɩــɭʯʱŀļ Łćē łــİ ĹđĔــİ
ً

ʾɘ ĺɹĈــʯɭʯďɹ łــİ ɩــĘć łــɰʮŃɸ ņļĈŃــĘsņļ Ēــˤ˭ɞɹ ćē Ĉــńsŗʱ .đĔــİŁĒɯــʙĿs ˀɭــĤ ēđ Ĉــļć ،Ĺđŀــˬ ĒــɯĻɸćŀɹ Ņć

ŁđĈــĘ ĵĈــĐsĺİ Ŀ čŀĸsņĻɸ ʾĈــļʎ ʾɘ ēđ .łــɵŗʄɹs Ēــļɘēđ ɧــėİ Ś˭Ĉــɸćŀɹ łــɵ ŚˬĈɭɰــĘđ ŅćĔــˬ łــİ ĺɰــėɸćđ

ĵĈـــĘ łـــɵ ،ĺɸĈɶ ŗɰــʘļ Ŀ ɩİĔـــʙ ،đŀـــʉ ŅćĔـــˬ ēćĒــɶĈɷsŁđĔـــİ  ņģـــĘ .ɩـــĘć ʎĈـــɭɸ ʖňــɹ Ŀ ŅĔɭĴđĈـــɶ Ĉńs Ĺć

ʾĈɶ ˵sĵĈــĘ ʾɘ ēđ łــİ ņĸĈــļ ŅĈــńsēđ ʒــɭɸ Ŀ ،ĹĒــʙ ĶــĻďɰļ ˀ˭ ˵Ĉــʨɘ ŅĈń ēđ ņļĈــ İ Ĉɸ ʎć ņــʙĈɸ ņــɸćĿŖ đ

ņļĈİ Ĉɸ ˀـ˭ć ʎć ņـʘʆɵ .ĹēĈɮėɵ ņʙŀļćĔʱ łɵ ćē đŀʉ ɤćēĈʠɰɸć ʾđēŘɘĔˬs ĹĈŃـĘ ɩـĘēđĈɸ ɢĈـʆɰɸć ʎć Ĉـń

ņļ ņــʙĈɸsŚˬ łـــɵ Ĕــĳɶđ ņـــʘʆɵ Ĉــļć ،ĒـــʙsņـــĳɵŗʄɹsņļʎĈɵ Ĺćsņļ ĢɸĈــļ łـــİ  ɩــʘĴs ʎć ćē ʾĈɶ ŗɰـــʘļ Ēـــʙ

ŁĒɶćsĹēćđ ēʌĐ Ĕˬ ʾĈʘɰĘēđĈɸ ŅĈń.

łɵ ćē ĹēĈİ  ņɰʲĿsɘ ēćʒĴēĈİ ʾćŀɯĤĢĻʇ ɩɭĻńć ،ĹđĔİ ʎĈʨs łـɵ .đŀـˬ łɰėʇĔˬ ēĈɭėɵ ĺɶćĔˬ łɶĈļĔĘ ŅēŘɘ

 łɶĈļĔĘ ćĔ˭˵ ،ɩĘć ņɹĈɭĐ ēĈİ ˀ˭ć Ēɸđŀˬ łɰʮĴ ˀļ»ņļ ʗˤˮ ćē Ĉļ ēřʘİsđĔـˬ .«łɵ Ĉـļćs ĺɰʱĈـɶ Ŗđ ɩĤĔـĘ

ɩİĔـʙ ʾĈįĸĈļ ʒʇ łİsĢـĻʇ ĒـɯɶɘĔʱ łـɵ ĈـģʲćĿ ņـėİ ،Ĉń
ً

słɶĈļĔـĘ ŅēŘɘĢـĻʇ Ŀ łɶĈļĔـĘ ɢʌـʇ Ĉـɶs ŅēŘɘ

ņĸĈــļ ĢɵĈــɯļņĻɸ ņــɰɭĻńćsđĹĈŃــĘ Ēــɶ ŗʉ ĵĈــɬɸđ łــɵ ĈــŃɯɹ ʾĈɶ ŗɰــʘļ .Ēــńs ĒــɯĻɹĿŗɺ Ĉــɹ Ēــɸđŀˬ ŁĒــɸĔˬ ŅĈń

ʒـɭĳɸć ،ņńĈـĴ ɘ ˀ˭ć .ĒɸŀʙˍłـʱĔĐ ņķـĜćsɩـĜĔʱ ˀɰʱĈـɶ :đćđ Ķįـʙ ćē Ĺćs ĺɸĈɶ ŗɰـʘļ ŅćĔـˬ ēŘɘđŀـĘ ŅĈń

łɵsĶʯɰėļ ɤēřĜ.

łɵ ʾĈļʎ ʾɘ ēđ ،ĵĈĐ ˀ˭ć Ĉɵs ،ĺɯـİ  ŅĿŗـˤˮ ɩİĔـʙ ɤĈـʯɭʯďɹ ʎć ĒـɶĈɵ łـİ  Ēʙ łɰʮĴ ˀļ łɵ ɩĐćĔĜ

 łİ ņɹĈʯɭʯďɹʾĈʘʉēđ ʎć ņʉĔˬ ĞĘŀɹsˀńʊ ˀ˭ŗɹsņļ łɭŃɹ ɩɶ ŗɰĘć ĵćĿ ŅĈńs ʖʎřـļɘ ʾĈɶ ŗʇ ēđ .Ēʙ

ŁđĔɰـėĴ ɤĔŃـʙ ĺـń ʎřـɯń łـİ ņɸćđđĈěɰʲć ،ŅēćʒĴēĈİ  łɭĸĿćs ʂɭـń Ēـɶ ŗʉ łـɵ łـİ ɩـʮĴ Ĉـļ łـɵ ،đēćđ Ņć

łʲňĤ ʾĈļʎ ʾɘ ēđ đŀʇŀļ ĹĈŃĘ ʎć Įɶs ĺɰʱĈـɶ Ŗđ ،ĺɰـʘĴʎĈɵ ĈـɭɸĔʮɭĸĈİ łɵ ʖʎřļɘ ʎć Ėɷ ņɰʲĿ .đēćĒɸ Ņć



۱۶�ĶɴĈʯĿŗˬ ɧİēĈļ

ــİ đēřــĳķɭķďɹ łــɶ Ĕــĳɶđ ʾćđđĈ Įــʙ ēđ Ĕــʘļ ɩİĔــėɭɸ ĵŀʦــɸć .ɩــģɵ ņİĒــİ ،Ēــěɰʲć ʾɘ łــ ļ ēĈɭــėɵ

ĹćĔɰĐćđŀˬɧـĘĈɯļ Ēـɶ ŗʉ ŅćĔـˬ ĹĈŃـĘ ʎć ņİĒـɸć đćĒـģɹ ĈـŃɯɹ łİ  đĔİ ĹňĤćs Ēـʙ Łđćđ ŁʎĈـʇć Ŀć łـɵ .Ēɸć

 ،ʾĈــļʎ ʾĈــĻń ēđ Ĉــɬ˭ŗʯɹ .ɩــĘć łــɰʱĔĴ  ēćĔــʲ ɤēĈــʠɸ ɩــďɹ łــİ Ēــʙ łــɰʮĴ Ĉــļć ،Ēــɯİ  ʟــʮĐ ćē ʗķʦــʙ
ً

ɸ ēćʎĈɵ ʎć ʗˤˮ ɩĘēđńđ Ķ˭ćĿć ņĸĿ˹ː۱۹۷۰ ʾĈɶ ŗɰـʘļ ŅćĔˬـ  łـİ  ĹĒـɶ ŗʉ ňـĠ Ŀ Ņʏŗـɸć ĹĈŃـĘ Ēɯʈ ˀļ ،

ʾŀɭėɭĻİ Ĉļć ،Ēɸđŀˬ ēŘɘđŀĘs ēđ ĹĈŃĘ ˀ˭ć ćĔ˭˵ ،Ēʙ ŀʦĸ ĺɶĈń»łɭĜŀɹ ɩĘĔŃʱsŁĒʙ «Ēɸđŀɬɸ ɩİĔʙ.

ĒńĈʘļ łɵ ġĿŗʙˍłɭĜŀɹ ɩـĘĔŃʱ ēđ đŀـʇŀļ ĹĈŃـĘ ņـʉĔˬ ɧـɭʄĤ ēĈɰʱēs ĹĈŃـĘ ˀـ˭ć .ĹđĔـİ  ŁĒـʙ

 ʎć ĔɹŇĈـــɵ đŀـــĘ ĹňـــĤć ʎć Ėـــɷłـــɵ ، ēĈــــʠɰɸćsņļ ɩـــʱć ŅĔɭĳĻـــʘʈ ēřĠs łــــɵ ćĔـــļ ġŀـــʝŀļ ˀـــ˭ć .ĒــــɸđĔİ

ɢĔــʝs ĶɱĻĸć»ʖĿŗــʮɵ ćē Ĕــɬʉ ، Ĕــʆɵ ćē łģɶĈــʙ «łʲňĤs ʖĿŖ ˀــ˭ć łــİ  đŀــˬ ˀــ˭ć Ķįــʘļ Ĉــļć ،đĔــİ  Ēــɯļ

Ķɭķďɹ ĒɯʈĔń łİ ĺɰʱĈɶ Ŗđ ʾĈļʎ ɩʙʌĴ Ĉɵ .đŀɬɸ ĒļɘēĈİ  łʘɭĻńs ،Ēـɸđŀˬ ɩـĘēđ ɧķʨć ɩİĔʙ ŅĈń

 Ĉļćʾɘ Ĉɵ łʘɭĻń ēćʎĈɵ ɤĈİĔĐs ņɸćŀʆĻń Ĉń ŅđĈـɭɯɵ Ķـɭķďɹ łـİ  ɩـʉŀļɘ ˀļ łɵ łɵŗʄɹ ˀ˭ć .ĒɯɰʙćĒɸ

ıē˹ˬ Ĕ˭řěɹ ʎć ņʘʆɵ ĈŃɯɹsņļ łɼćēć ćē ēćʎĈɵ ĔɹsĒńđ.

 ĔــɹĔˬ ņــķɬʲ ɩİĔــʙ ʎć ĒــɶĒʇ ɩİĔــʙ ɤĈــʯɭʯďɹ łــįɯɶć ʎć ʾĈــɯɭĻĠć Ŀ ʾňــİ ŅĒــļɘēđ łــɵ Ēــɭļć Ĉــɵ

łʱĔĐ Ĕɭėļ Ŀ ɩĘćsŅćs ēćʎĈɵ ʾćēŘđ ēđ ˀ˭ć .Ĺđćđ Ĕˤɭʦɹ ćē ɩİĔʙ ،đĔİ Ēńćŀʉ ʾŀĴĔĴđ ćē Ĺć łـńđ ņĸĿ˹ɸ

۱۹۷۰ ʎć ēćʎĈــɵ ĚʉĈــʙ łــİ ņɸĈــļʎ ،đŀ۱۰۰۰ˬــ łــɵ۵۰۰ʂɭń .đĔــİ ĝŀʯــĘs ēđ ɩــĘēđ .đŀــɬɸ ʎĈــĘēĈİ ʒــɭʈ

łɵ ćē ĹĈŃĘ łɸŀĳʈ ĺɰʉŀļɘ ، ēćʎĈɵ ʬİ ņįɶđʒɸs đēřـļ Ŀđ ēđ Ŀ ĺɯـİ łـķļĈģļ ņـʝćĔʯɰĘć ʖĿŗـʱ ɤēřـĜ

ĹĈŃــĘ ŅĒـģɵ łــķļĈģļ .ĹĒـʙ ʵــʱŀļ ɩـėʆɸ Fannie Mae łــɵ ĈـŃɯɹ łــİ đŀ۲۵ˬـ ʎĈــɭɸ ˀɭʇēĈــļ ĒـĜēđ

ĺńđ łļćđć ɩĘć ĹʎŇ Ĉɶɘ .ɩʙćđ؟

ņĴĒـــ ɸʎ ĺـــŃļ ɤĈـــɭˬ ŗʄɹ ʎć ņـــįɶs ʖĿŗـــʱ Ŀ Ēـــ ɶ ŗʉ Ŀ łـــķļĈģļ łـــɵ .ɩـــʱĔĴ Ķįـــʙ ēćʎĈـــ ɵ ʬـــİ ēđ Ĺć

łʲňĤ ēĈــــɭɰʉć ŅĈــــńđćđēćĔʲsłįɬــــʙ ʵــــ ˭ŗĠ ʎć ēĈــــɭɰʉć ɤňļĈــــģļ ،ĈــــńʎŘŖ ʾɘ ēđ .ĹĒــــʙ Ēــــɯļs ʎć Ņć

łķļĈģļsņļ ĹĈʄɸć Ķʯɰėļ ʾćĔĴsɰʉć Ŀ Ēـɶ ŗʉ ēĈـɭɰʉć ʾĈĴĒɯـʙĿŗʱ Ŀ ʾćēćĒـɶ ŗʉ łـİ Ēʙ ēđ ćē ʖĿŗـʱ ēĈـɭ

ņļ Ķěɰļ ĺń łɵ łʯɰʘļ ēćʎĈɵsĒɸđĔİ.

łــʱĔĐ Ĕĳــ ʙēĈĻʙ ،ɣēřــ ɹ . Ŀć đēćĿđć łــİ ņɸĈــļʎ ،ŁēŘđ ˀɭــĻń ēđsłــķļĈģļ ،ɤēĈــİ Ņćs ŁĒɯــėɶřɸ Ŀ ĔĴ

ɢĈ˧İ ĭĔɰʘļs ŅĈń»ĵŇđ Ĕˬ łɬķʨ « Ŀ»ĹĈŃـĘ ēćʎĈـɵ ŅćĔˬ ņĻķĤ ĺɰėɭĘ Įɶ : ēćʎĈɵ Ĕˬ łɬķʨ« ŚˬĈـėĐ ،

ŅĈńēćʎĈɵ ʎć ŅĔĳɶđ łɵŗʄɹ ،đĔİ ʎĈɵ ˀļ đʒɸłʯɰʘļsņļ ĹĈŃĘ Ŀć ɩİĔʙ .ĹđēŘɘ ɩĘđ łɵ łɭĸĿć Ņs Ēɶ ŗʉ

،ĶــˬĈʯļ ēđ Ŀ ēćʒــˬć ʎć ŁđĈʮɰــĘć ĈــɵʖĿŗــʱ ēĈــɭɰʉć،ņļs Ŀ ĹĈŃــĘ ɩــĻɭʲ łــįɯɶć ʎć ʾĈــɯɭĻĠć Ĉــɵ ،ɩــʉĿŗʱ

ņļ Įــɶđʒɸ ĺــń łــɵ ĒɭــĘēŗĘ ʾĈــļʎ ēđ ēĈـɭɰʉćs đĿĒــĐ ŅʓɹćĔɰــĘć ˀــ˭ć łــİ Ĺēćđ đĈــɶ łـɵ .Ēɸŀــʙ۲۰ ĒــĜēđ

ɩʙćđ ŁđʎĈɵ.



 ʼĈĴĒɭėɴřɶ ɧʗćđđĈɴ�۱۷

łــʱĔĐ ĔĳــʙēĈĻʙ]sİ  ɤēĈــİ ŅćŅʓɹćĔɰــĘć ʎć łــİ ɩــĘć ņــės ŁđĈʮɰــ Ęć ɤēĈــ İ ʖēĈĻــʙ ĹĈــ ɸ łــ ɵ Ņć

ņļsŅʎĈɵ ēđ Ĉɹ Ēɯİsłɵ ،ņɹēĈİ ŅĈńsĮķɵ Łʓ˭Řs ɤēĈـİ ʖēĈĻʙ .đēŘɘ ɩĘđ łɵ ŅĔɹĔˬ Ĉńŀɯɶ ˵Ĉİ ēđ ،Įʇ

ɤēĈİ ŅĔـــɭĳˤˮ ņـــɯģɶsŁĒـــʙ ʗـــʆɷ (ĭđ) ɤēĈـــİ  łɰـــĘđ ʎć łـــİ  Ś˭Ĉـــńs ʾĒـــļɘ ĵĈـــĻɰĐć ʾćŀـــɰɵ Ĉـــɹ Ēɸć

ɤēĈİsɤēĈİ ˢɱļ) ęĈʉ ŅĈńs ŇĈɵ ʖʎŖć Ĉɵ ŅĈńʗˤˮ ćē (ˀˤ˭Ĉɷ Ĉɶs ĔĳـʙēĈĻʙ ،ʖĿŖ ˀ˭ć Ĉɵ .đĔİ ņɯɭˬ

ņļsĝĔʙ ĒɸćŀɹsŅĒɯɵsłɸćĒɯĻʙŀń ŅĈńsĒńđ ʗɶćʒʱć ćē đŀʉ ʾĒʙ ŁĒɸĔˬ ĖɸĈʙ Ŀ Ēńđ ĹĈʄɸć ŅĔɹ.[.Ĺ

 łــńđ Ķــ˭ćĿć ēđ۱۹۷۰łــɵŗʄɹ ،s ŀــʇ Ēــʙ ɧɬــĘ ʖĿŗــʱ ēĈــɭɰʉć ŅĈــńđćđēćĔʲ Ŀ ēĈــɭɰʉć ːــķļĈģļ ēđ Ĺć

 ،ʾćŀɭĸĈـĘ ˀɭــĸĿć ŀĴ Ĉįɭــʙ ēĈــɭɰʉć ŅĈــɷřɸ ĕēřـˬ Ėɭــɼē (CBOE) .Ēــńđ ŅēĈــįĻń đĈŃɯــʘˤˮ ˀـļ łــɵ ،

 ŀĴ Ĉįɭـʙ ĕēřˬ ēđ ćē đŀʉ ɩɶřʜĤ ، Ŀć łɵ ˀɰĘŀˤˮ ŅćĔˬ (CBOT) Ŀ CBOEłـɵ .ĹđĔـİ  ēćʌـĴ ćĿs ʾćŀɯĤ

ɧɶĈɸsŚ˭ćĔʇć Ėɭɼē CBOEĵĈĘ ēđsʗʆɵ Ĉɵ ،ʾɘ ˀ˭˵Ĉʨɘ ŅĈńs Ŀ ēćđĈـŃˬ ʴćēŘć ɩģɯـĜ ʾŀĴ ĈɸŀĴ ŅĈń

ɵ ɤĈʯɰـˮ łـ˺ĘĒɯŃļ Ŀ ʗńĿـļ ņـĳɶđ Ŀ ēĈɭɰʉć łķļĈģļ łɯɭļʎ ēđ łİ ʾĈɭńĈĳʘɸćđ ʎć ņńĿŗĴ ņĸĈـʘļ Ĕـ

ĹĒʙ Ĉɯʙɘ ،Ēɸđŀˬ ĵŀʦʘļ.

ɩİĔـــــʙ ʎć ŅēĈɭـــــėɵ łـــــİ  ĹđĔـــــİ  ŁĒńĈـــــʘļ ،ŁēŘđ ˀـــــ˭ć ēđsłـــــķļĈģļ Ŀ Ĉńs łـــــɵ łـــــİ  ŅđćĔـــــʮɸć ʾćĔĴ

ŅʓɹćĔɰــĘćsĮɹ ŅĈńsŅʓɹćĔɰــĘć ،Ēــɸđŀˬ łɰــėɵćĿ ŅĒــģɵs ēđ ،Ēــɸđŀˬ ʵــʱŀļ ēĈɭــėɵ ņɹĒــļ ŅćĔــˬ łــİ  Ś˭Ĉń

ʾćĔďɵs Ŀ ĺɰـėɭĘ ʎć ŁđĈʮɰـĘćĆŀĘ ʎć ņʙĈɸ ŅđĈěɰʲć ŅĈńĮـėɶ Ŗsʗɭˬ ŅĔ˭ʌɷs .ĒـɸĒɸĈļ ĹĈـİ Ĉɸ ،ĒـĐʎć

ņĻɸ ŅĒــĐćĿ ŅʓɹćĔɰــĘć ʂɭــń łــİ ĺɰʱĈــɶ ŖđsņɸŇŀĠ ēđ ĈــńēćʎĈɵ łــĻń ŅćĔــˬ Ēــɸćŀɹs .Ēــ ʙĈɵ ĒــļɘēĈİ  ɤĒــļ

łــķļĈģļ ،ĒــɯɰʱĈɶ ɩــĘđ ŅĔــɰŃˬ ʁɶĈــɰɸ łــɵ ɤĒــļĒɯķɵ ēđ łــİ ņɸĈــėİsɩİĔــʙ Ŀ ʾćĔĴs łــ İ Ēــɸđŀˬ Ś˭Ĉń

ʪĈğģɸćsļ ĲɯńĈĻń ēćʎĈɵ Ĕɭʦɰļ ĞɶćĔʙ Ĉɵ ćē đŀʉ Ŀ Ēɸđŀˬ Ĕ˭ʌɷņsĒɸđĔİ.

ʬʯĘ ēđ łİ ĹđĔİ ŁĒńĈʘļ ĈńēĈɵsʬİ Ŀ ĈńsłɶĈļĔĘ Ŀ ʾĈĘĈɯʙēĈİ  ، ēćʎĈɵ ıē˹ˬ ŅĈńs ŅđĈŃɸ ʾćēćʌĴ

 Ēɯɰــʙćđ ņɸĈــėįɶ ŅĈــńēŘĈɵ ɧـķʨć Ŀłɵs ņĴđĈـĘņļs łــİ ĺــĻŃʮɵ ĺɰــėɸćŀɹ ɩــʙʌĴ  Ĉــɵ .Ēــɸđŀˬ ɩـĘēđĈɸ

ʗˤˮ łـــİ  ĺɰʱĈــɶ Ŗđ ʾĈــļʎsņɯɭˬsĶˬĈʲ ɤĒـــļĒɯķɵ ŅĈــńs ŁĔـــʠɰɯļĔɭʨ ŅĈńđćĒــɶ ŘŖ ćĔـــ˭˵ ،Ēɯɰــėɭɸ đĈــĻɰĤć

ɸņļ ʀē Ĕ˭˹Ĵ ĈsŁēŘđ ˀɭـɯʈ ēđ .ĒɯńđsʖʎŖć ،đĈـʯɸ ŁĈĴĒـɶđ łـİ  ĹĒɭـĘē łـʄɭɰɸ ˀـ˭ć łـɵ Ś˭Ĉـńs Ŀ Ņēřـďļ

łɵ ،ŅĔįʱ ĵňʯɰĘćsĺŃļ ɧɹćĔļ łɵ ، ēćʎĈɵ ņɸćĔďɵ ĞɶćĔʙ ēđ Łʓ˭ŘsĒɯɰėń ɩɶŗ˨İć Ĉɵ ņńćĔĻń ʎć Ĕɹ.

łɵ ĒــɯʈĔń ،ĵĈــĐ ˀــ˭ć Ĉــ ɵs Ĉــ ɵ ɩــʮĸĈʆļ ،ĹđēŘɘ ɩــ Ęđ łــɵ ɩــɭʯʱŀļ ĶــļćŀĤ ʎć ŅĔــɰŃˬ ĭēđ ʁɶ ŖĒــɹ

 ʾĈɶ ŗʇʾĈėɸć Ĉļ .đŀˬ ēćŀʙđ ĺɶćĔˬ ʾĈɯʅĻń ɧĸĈʨs ʵـķģɹ ĖـĐ łـɵ Ŀ ĺɭɰـėń ņĤĈـĻɰʇć ɤćđŀـʇŀļ Ĉń

ıē˹ˬ ĢـĻʇ Įـɶ ʎć ņـʘʆɵ ĺـɶ Ŗćđ Ŀ˵Ŗɘ Ĉـļ łـĻń .ĺـɶ Ŗćđ ʎĈɭɸs łـİ ņĻɭĻـěɹ Ĕـń Ĕـˬ ʎĈـɭɸ ˀـ˭ć Ŀ ĺɭـʙĈɵ Ĕـɹ

ņļsņļ Ĕــɺć ĺɶ ŗــɭĴs ،ɩــĘć ŅĔــɰŃˬ ɢĈــʆɰɸć łــİ  ņɸĈــļʎ ņــɰĐ ،ćē ɩــɶ ŗ˨İ ć ĔــˬćĔˬ ēđ ʾđĈɰــėɶć Ŀ đēćʌــĴ

ʗĸĈʈsɭĳɸćĔˬņļ ʒsĒɯİ.



۱۸�ĶɴĈʯĿŗˬ ɧİēĈļ

 ːńđ ĔʉćĿć ēđ۱۹۸۰łɶ ŗʠɸ Ĉɵ ،s ŅćĒɶĒʇʾĈļʎĈـĘ ŅćĔـˬ ņـʙĿŖ łـİ  ĹĒـʙ ĈɯʙɘsŁđćđ ņńđs ēćʎĈـɵ ŅĈـń

ņļ ʾĈįļć ˀļ łɵ Ŀ đŀˬsĵĒɭɰـĘć Ĕـɰˤˮ Ĉɵ .ĺɯİ ĭēđ ćē ĈńēćʎĈɵ ēĈɰʉĈĘ đćđsłģـĘŀɹ ، Ĕ˭Ĉļs ɩـİēĈļ ŁĒɯńđ

 ŀĴ Ĉįɭــʙ ĕēřــˬ ŅćĔــˬ Ķــ˭ĈʱĿŗˮ (CBOT)ɭʱćĔĴ Ņēćʒــˬć Ķــ˭ĈʱĿŗˮ ɩــİēĈļ .ĹđĔــİ ēćĒــɶđ ، łــİ ɩــĘć ņــį

ņļ ʗɶĈــــĻɸ ņــــʯʱć ēřــــďļ ēđ ćē ʾĈــــļʎ Ŀ ŅđŀــــĻĤ ēřــــďļ ēđ ćē ɩــــĻɭʲsłــــɵ Ŀ Ēــــńđs ʾĈɬɭɰـــ ʘɷ ʾćŀɯĤـ

ĺɭĻěɹsłķļĈģļ łɵ ،ŅĔɭĴsņļ ĮĻİ ʾćĔĴsɩɭĸĈģ  ɦĒɯİsĒɯɯİ  Ķɭķďɹ ĔɰŃˬ ćē ēćʎĈɵ ŅĈń.

ņļ Ņŀـİ ˀ˭řـİ ŁćĔĻń łɵ Ŀć łİ  ŚˬĈ˧İ ʎć ĺķɶĈļ Ĉɶɘ ĒɭĘĔˮ ˀļ ʎć Ĕɰˤˮs ʖʎŖć .ĺɯـİ  ɩـɶĈĻĐ ɩـʙŀɸ

ĹŀــŃʮļ ˀــ˭ć ʤــķɬļ łــɵ ņــįʈ Ŀ ĺɰʱĈــɶ Ŗđ ćēřــʱ ćē ˀ˭řــɸ
ً

۱۰٬۰۰۰ ɢĈــ˧İ  ēĈــʘɰɸć ʎć ņĸĈــļ ɩــɶĈĻĐ ŅćĔــˬ ēŇđ

 ēćʎĈɵ ʵğɯļ Ŀ ĈńēćʎĈɵ (Ĉɭʮĸđňɭʱ: Porcupine Press ،۱۹۸۶) ɢćē ،ĹĔـėɷ ŁćĔـĻń łـɵ ،ĖɮـĘ .ĹđĔİ ćĒńć

ĈــńēćʎĈɵ Ĕــˬ ˀــńʊ Ğķــėɹ ɢĈــ˧İ ēđ ćē Ĕــɰˤˮ ēĈــİ ، ʒɸŀــʇ Įــɶ Ŗć Ŀ ،ʾŀــɰĸćđ (ĭēřــ˭řɭɸ: McGraw-Hill ،

۱۹۹۰)łķļĈģļ ŅćĔˬ ņɸćĿćĔʱ ņķĻĤ ɤĈįɸ łİ ŚˬĈ˧İ ،ĺɶđĔİ čĔʙ Ŀ ĺɶđćđ ʖĔɰėĴsņļ łɼćēć ŅĔĴs .Ēńđ

ņļ ēĈʆɰʱć Ĉɵs ĵĈĘ ēđ ɢĈ˧İ ˀ˭ć łİ ĺɶřĴ۲۰۰۵Ēʙ Ĕʘɰɯļ ņɯɭʈ ʾĈɵ˵ łɵ.

łـķļĈģļ ĵĈĘ Ēɯʈ ʎć ĒģɵsłـķļĈģļ Ś˭ĈـĻɯńćē Ŀ Ķʯɰـėļ ŅĔĴs ، Ĕـĳɶđ ʾćĔĴUBS (Union Bank of

Switzerland) Financial Services ʗـʆɵ Ŀ ĹđĔـĴĔˬ ɩİĔـʙ łـɵ ēĈـɵ ˀɭļēĈـŃʈ ŅćĔـˬ ɩـĘćŀʉ ˀـļ ʎć

ʴĿĒɯĜsʗʙŀˮ ŅĈńsłɶĈļĔĘ ŁĒɯńđsʾɘ ņـĜĈěɰʉćĔɭʨ Ņ ēćʌĴs .ĺɯـİ  ŅʎĈـĘʎĈɵ ćē Ĉـń łـɵ ɩـĜĔʱ ˀـ˭ć

łـــــ ʱĔĐ ēđ Ĕـــــĳɶđ ņـــــʮğĤ łـــــğʯɸsʴĿĒɯـــــĜ ɤĈـــــʯɭʯďɹ Ĕ˭Ēـــــļ ŁĈـــــĳɶĈʇ ēđ .Ēـــــʙ Ķ˭Ēـــــɬɹ Ĺćs ŅĈń

ʗــʙŀˮsʴĿĒɯــĜ ˀ˭ŗـــɹĔˬ Ĉــɵ ĈĻɭʯɰـــėļ ،ŁĒɯńđ
ً

sʗـــʙŀˮ ŅĈńsɯńđłــķļĈģļ Ŀ ŁĒs ŅēĈـــįĻń ʵـــʱŀļ ʾćĔĴ

ĹđĔİ.

ʴĿĒɯـــĜ ŚˬĈــɶ ˵Ŗć ŅćĔـــˬ ĒـــļɘēĈİ ŅĒـــɯɶɘĔʱ ņـــĐćĔĠ ʎć Ėــɷsʗـــʙŀˮ ŅĈńs ˀـــļ łـــɵ ɩİĔـــʙ ،ŁĒɯńđ

ɢĈėĐ ɤĈʯɭʯďɹ ɩɶŗ˭Ēļ łİ đćđ đĈŃɯʘˤˮsɩɶŗ˭Ēļ ŅĈńs ɩɭĸŀɳـėļ ˀـ˭ć .ĹĔـɭĳɵ ŁĒـŃĤ Ĕـˬ ćē ŁĒʙ

ņĳɰـėʘɸʎĈɵ ʾĈļʎ Ĉɹ ćēs ɩـĘŀĴ ɘ ēđ Ĺć۲۰۰۵ ňـĤ ،ʗـʯɸ ˀـ˭ć ēđ .ĺɰـʙćđ ŁĒـŃĤ ĔـˬʴĿĒɯـĜ Ĕـˬ ŁĿs ŅĈń

ʗʙŀˮsɩİĔʙ Ĉɵ ،ŁĒɯńđsłɶĈļĔĘ ŅĈńsņɰɯĘ ŅēćʌĴsʾɘ ʎć ņʉĔˬ łİ ĹĒʙ Ĉɯʙɘ ʒɭɸ Ĕɹs Įـɶ ʎć ʗɭـˬ Ĉـń

Ēɯɰʙćđ ɩɶŗ˭Ēļ ɩďɹ Ś˭ćēćđ ēŇđ ʾŀɭķɶŗɹ.

ɩİĔʙ ʎć ŅēĈɭėɵ ɤĒļĒɯķɵ ʬɭģʝ đĔįķĻĤsłɶĈļĔـĘ ŅĈńs ćĔـļ ņɬـėɸ ŁđʎĈـɵ Ĕـˬ ʒـİĔĻɹ Ĉـɵ ŅēćʌĴ

ɩʮĳـʙsɩİĔــʙ ˀـ˭ć ʎć ņــʉĔˬ łــʈĔĴ  .đĔــİ Łđʎsń ņɬــĘĈɯļ ņɬــėɸ ŁđʎĈــɵ đŀــʉ ʾĈـɶĈɰĻń Ĉــɵ łــėɶĈʯļ ēđ Ĉ

ʾɘ ʵķğļ ŁđʎĈɵ ،Ēɯɰʙćđsņļ ʾĈـɯɭĻĠć Ĉـɵ .đŀˬ ŁĒɯɯİĒɭļćĈɸ ɧķʨć ĈńsʴĿĒɯـĜ ʾćĔ˭Ēـļ łـİ ĺɶřـĴs ŅĈń

ʗʙŀˮsņļ ،ĒـɸʒİĔĻɰļ ņɬـėɸ ŁđʎĈـɵ Ĕˬ łİ  ņɸĈėİ Ŀ ŁĒɯńđs ņـɸćĿćĔʱ ˍĔـŃˬ ɢĈـ˧İ ˀـ˭ć ĺɭńĈـʮļ ʎć Ēـɯɸćŀɹ

ĒɸĔɬˬ.



 ʼĈĴĒɭėɴřɶ ɧʗćđđĈɴ�۱۹

ĵĈĘsłـʱĔĐ ʎĈـʨɘ ēđ ،ʗˤـˮ Ĉńsـɵ ،Ĺćʾɘ ʾđĔـİ ŁĈـĴ ɘ ،ʾĈɶ ŗɰـʘļ ʎć ēćĒـɶđ Ĉs ĖɮـĘ Ŀ ʾĈـʘɶĈńʎĈɭɸ ʎć Ĉـń

Łćē łـɼćēćsĶĐsɩİĔــʙ ŁĒɯـʙĿŗʱ ˀ˭ŗـɹĔˬ łــɵ ،ĈـńʎĈɭɸ ˀـ˭ć Ģــʱē ŅćĔـˬ Ś˭Ĉـń IBM ʖĿŖ ˀــ˭ć .ĹĒـʙ Ķ˭Ēـɬɹ

Ķـ˭ĈʱĿŗˮ ɩـİēĈļ Ĉـɵ ēćʎĈـɵ Ķɭķďɹ ɢĈ˧İ  .ɩĘć ĒļɘēĈİ  ĺɶćĔˬ ĺń ʎřɯń)Markets in Profile(łـɶ ŗʠɸs Ņć

Ķİ Ŀ ˀ˭řɸsĈɵ ĭēđ ŅćĔˬ Ĕĳɸņļ łɼćēć ĈńēćʎsĒńđ.

 Ŀ ĿĈـįʄɯİ ːـɭĐĿŖ Ĉـɵ ŅđćĔـʱć ŅćĔـˬ ɢĈـ˧İ ˀـ˭ć Ĺēćđ ēŘĈɵ ĔĴŀʄɰـėʇʵـɭĻĤ ĭēđ ŅćĔـˬ ņɸĈـɭɯɵ ،s Ĕɹ

ņļ łɼćēć ĺʄėɯļ Ŀ łʈēĈɮįɶ ņķįʙ łɵ Įėɶ Ŗ ɩɶŗ˭Ēļsɤʌĸ ʒɭɸ ʾɘ ʾĒɸćŀʉ Ŀ ĒńđsɩĘć ʗʆɵ.


