
دکتر احمد بدری  

 مالی رفتاری
 Behavioral Finance 



 ٔمسٔٝ

ٔبِي ا٘سيكٕٙساٖ تٛؾٍ ٌصقتٝ زٞٝ زٚ زض وٝ اؾت رسيسي ٔجبحج اظ ضفتبضي ٔبِي 
  زض ضقتٝ ايٗ زا٘كزٛيبٖ ٚ نبحجٙظطاٖ اؾبتيس، تٛرٝ ٔٛضز ؾطػت ثٝ ٚ ٌطزيس ُٔطح
  قبذٝ ٌيطي قىُ ٔٛرت ٔجبحج ايٗ أطٚظٜ وٝ اي ٌٛ٘ٝ ثٝ ٌطفت، لطاض ز٘يب ؾطاؾط

  .اؾت ٌطزيسٜ ٔبِي زا٘ف زض ٔؿتمّي ُٔبِؼبتي

 



 ٔمسٔٝ

 ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ يىي اظ پبيٝ ٞبي انّي   "ػملايي ثٛزٖ"فطو
زا٘ف ٔبِي ولاؾيه اؾت ٚ تمطيجب تٕبٔي ٘ظطيٝ ٞبي ٔبِي 

ٔسَ ليٕت ، ثبظاض وبضاي ؾطٔبيٝ، ٘ظطيٝ پطتفٛيولاؾيه ٔخُ 
ٚ ٘ظطيٝ ٞبي تئٛضي ٕ٘بيٙسٌي ٚ  ٌصاضي زاضايي ٞبي ؾطٔبيٝ اي

 . فطػي ٔٙكؼت اظ آٟ٘ب، ٔتبحط اظ ايٗ فطو اؾت

 اظ ٘ظط زا٘ف ٔبِي ضفتبضي، ايٗ فطو ثٝ زِيُ ٚالؼي ٘جٛزٖ لبزض
 .ثٝ تٛييح ضفتبض ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ٕ٘ي ثبقس

 



 ٔمسٔٝ

ظٟٛض پسيسٜ ٞبي شيُ زض تمبثُ ثب ٘ظطيٝ ثبظاض وبضآي ؾطٔبيٝ اؾت: 

 ،ْحجبة ٞبي ليٕتي زض ثبظاض ؾٟب 

 ،ْٚرٛز ٘ٛؾب٘بت ثيف اظ حس زض ليٕت ؾٟب 

اظ ا٘ساظٜ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثٝ اَلاػبت رسيس، ( وٕتط)ٚاوٙف ثيكتط 

 



 ٔمسٔٝ

 ،آ٘چٝ زا٘ف ٔبِي ضفتبضي ثٝ ػٙٛاٖ يه قبذٝ ُٔبِؼبتي رسيس ثس٘جبَ آٖ اؾت 

  ُتلاش بزاي تَضيح پذيذُ ّايي است ًظيز آًچِ كِ بِ آى اضار
 .  ضذ

  ٝايٗ ُٔبِؼبت ثب وٕه ٌطفتٗ اظ زا٘ف ضٚا٘كٙبؾي ٚ ٚاضز وطزٖ ػٛأُ ضٚا٘كٙبذتي ث
٘ظطيٝ ٞبي ٔبِي، ثٝ تكطيح آ٘چٝ زض ثبظاضٞبي ؾطٔبيٝ ضخ ٔي زٞس، ثپطزاظز ٚ تٛييحي  

 .  لبثُ لجَٛ ثطاي ضفتبض ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ٚ ضفتبضٞبي ثبظاض اضائٝ وٙس



 ٔبٞيت زا٘ف ٔبِي ضفتبضي

زا٘ف ٔبِي ضفتبضي زض زٚ ؾُح ذطُز ٚ ولاٖ ٔٛضز ثطضؾي لطاض ٔي ٌيطز  : 

ثبظاضٞبي ٔبِي ٚ ٚيػٌي ٞبي آٖ ٔٛضز ثحج لطاض ٔي در سطح كلاى ،
ٌيطز ٚ ضٚيبضٚيي ٔبِي ضفتبضي ثب ٘ظطيٝ ٞبي ٔبِي ولاؾيه ثٝ ٚيػٜ تئٛضي  

 .ثبظاض وبضاي ؾطٔبيٝ ضا زض ثط ٔي ٌيطز
  

ٔبِي ضفتبضي يىي اظ ٔفطٚيبت ثٙيبزي التهبز ٘ئٛولاؾيه  در سطح خُزد ،
 ٚ ٔبِي ولاؾيه يؼٙي فطو ػملايي ثٛزٖ  

ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ضا ثٝ چبِف ٔي ٌيطز، ربيي وٝ ٔبِي ضفتبضي ٔي ذٛاٞس 
٘كبٖ زٞس زض ز٘يبي ٚالؼي، ضفتبض ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثب ػملايي ثٛزٖ التهبز 

 .  ٘ئٛولاؾيه ؾبظٌبضي ٘ساضز



 ٔبٞيت زا٘ف ٔبِي ضفتبضي

"زضٔبِي   "ػملايي ثٛزٖ"زض ازثيبت ٔبِي ضفتبضي زض ٘مُٝ ٔمبثُ  "ضفتبض غيطػملايي
ولاؾيه لطاض ٕ٘ي ٌيطز، ٔٙظٛض اظ ضفتبض غيط ػملايي، ضفتبضي اؾت وٝ ثب ٚيػٌيٟبي 

 .  ػملايي تؼطيف قسٜ ٔبِي ولاؾيه ثُٛض وبُٔ اُ٘جبق ٘ساضز، يب اظ آٖ فبنّٝ ٔي ٌيطز

 



 (Behavioral Finance Micro)« ٔبِي ضفتبضي ذطز»

 ،ؾٌٛيطي ٞبي ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ضا زض ؾُح فطزي ثطضؾي ٔي وٙس 

پطؾف ُٔطح زض ؾُح ٔبِي ضفتبضي ذطز: 

  ،آيا سزهايِ گذاراى ػقلاًي رفتار هي كٌٌذ 
 آيا اضتباّات احساسي ٍ ضٌاختي هي تَاًذ بز تصويوات هالي آًْا

 تاثيز گذار باضذ؟

 



 (Behavioral Finance Macro)« ٔبِي ضفتبضي ولاٖ»

 ضا قٙبؾبيي ٚ تٛنيف ٔي وٙس« فطييٝ ثبظاض وبضآ»ذلاف لبػسٜ ٞبي. 

  

ٖپطؾف ُٔطح زض ٔبِي ضفتبضي ولا: 

آيا باسارّا كارآ ّستٌذ يا در هؼزض تاثيزات رفتاري قزار دارًذ؟ 

 



 ٔٙبظػٝ ٔبِي ولاؾيه ٚ ضفتبضي

 

 ُا٘ؿبٖ التهبزي ػبل 

  ثبظاض ٞبي ػملايي 

 



 ٔبِي ولاؾيه

ثط پبيٝ ٔزٕٛػٝ اي اظ ٔفطٚيبت ؾبزٜ وٙٙسٜ ثٙب قسٜ اؾت . 

 ٜٔجتٙي ثط ٔفْٟٛ ا٘ؿبٖ التهبزي ػبلُ اؾت وٝ فطو ٔي وٙس ا٘ؿبٖ ٞب ٕٞٛاض
 . تهٕيٕبت ػملايي ٔي ٌيط٘س

ثط پبيٝ تٛنيف لٛاػسي اؾت وٝ حىٓ ٔي وٙس ؾطٔبيٝ ٌصاض چٍٛ٘ٝ ثبيس ضفتبض وٙس. 



 ٔبِي ضفتبضي

 ؾؼي زاضز پسيسٜ ٞبي ضٚا٘كٙبذتي ا٘ؿبٖ زض وُ ثبظاض ٚ زض ؾُح فطزي ضا قٙبؾبيي
 .وطزٜ ٚ اظ آٟ٘ب ثيبٔٛظز

 ثط پبيٝ ٞبيي اظ ٔفبٞيٓ ٚ ٔفطٚيبت اؾبؾي ثٙب قسٜ اؾت، « ٔبِي ولاؾيه»ٕٞب٘ٙس 

 ثب ايٗ تفبٚت وٝ ٔفطٚيبت ٔبِي ولاؾيه، ايسٜ آَ ٚ ٔفطٚيبت
 .ٚالغ ٌطايب٘ٝ اؾت« ٔبِي ضفتبضي»
 



 ثبظاض وبضا

 ٞيچ اَلاػبت يب تحّيّي ثٝ ػّٕىطز ثٟتطي ٔٙزط 
 .  ٕ٘ي قٛز

  تؼساز ظيبزي ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثب ضفتبض ػملايي ثطاي حساوخط وطزٖ ثبظزٜ، ضٚي اٚضاق
 ثٟبزاض فؼبِيت  

 .  ٔي وٙٙس

ليٕت اٚضاق ثٟبزاض، ٔٙؼىؽ وٙٙسٜ تبحيط تٕبٔي اَلاػبت اؾت، : فزض اساسي
 (اَلاػبت ربضي ٚ ٔٛضز ا٘تظبض)

ليٕت ٞط ٚضلٝ ثٟبزاض زض ٞط ظٔبٖ ُٔٙجك ثط اضظـ شاتي آٖ اؾت  . 

 



 قٛاٞس ػّيٝ وبضايي ثبظاض

  ٖٔٛاضز ػسيسٜ ذلاف لبػسٜ ٞب ثٝ ػٙٛاٖ قٛاٞسي ػّيٝ وبضآيي ثبظاض ػٙٛا
 .  ٔي قٛ٘س

 

ا٘ٛع انّي ذلاف لبػسٜ ٞبي ثبظاض  : 

 خلاف قاػذُ بٌيادي(Fundamental Anomalies   ) 

 خلاف قاػذُ تکٌيکي(Technical Anomalies   ) 

 خلاف قاػذُ تقَيوي(Calendar Anomalies ) 



 ٘تيزٝ

قٛاٞس پكتيجبٖ ٞٓ ثطاي ٘ظطيٝ ثبظاض وبضآ ٚ ٞٓ ٘ظطيٝ ضليت آٖ ٚرٛز زاضز  . 

قبيس ثتٛاٖ ٌفت وٝ ثبظاضٞب ٘ٝ وبٔلا وبضآ ٚ٘ٝ تٕبٔبً غيطوبضآ ٞؿتٙس  . 

 



 اًساى اقتصادي ػقلايي

تهٕيٕبت ا٘ؿبٖ التهبزي ثطانَٛ ظيط « التهبزي ٘ئٛولاؾيه»َجك ٘ظطيٝ ٞبي
 :اؾتٛاض اؾت

 هٌفؼت ضخصي كاهل(Prefect self- Interest  ) 

 ػقلاًيت كاهل(Prefect Rationality   ) 

 اطلاػات كاهل(Perfect Information   ) 

  ا٘ؿبٖ التهبزي ٍ٘طـ ذبني اؾت وٝ التهبززا٘بٖ ثب زضربت ٔتفبٚتي اظ آٖ حٕبيت 
 (. ٕٞب٘ٙس فطييٝ ثبظاض وبضآ. )ٔي وٙٙس

 



 ا٘ؿبٖ التهبزي ػملايي

چطا ا٘ؿبٖ التهبزي ػملايي؟ 

 

،تدشيِ ٍ تحليل اقتصادي را آساى هي كٌذ 

  ايي اهکاى را بزاي اقتصادداًاى فزاّن 
هي ساسد كِ يافتِ ّاي خَد را كوّي كزدُ، بْتز پزداسش  

 .  كٌٌذ ٍ درک آى را سادُ ًوايٌذ

 



 ا٘ؿبٖ التهبزي 

  ػملا٘يت افطاز ثٝ ٘سضت زض ُٔٙمٝ ؾيبٜ يب ؾفيس قىُ ٔي ٌيطز، ٔسَ ؾبظي ٚالؼي زض
 .يه َيف ذبوؿتطي ضً٘ قىُ ٔي ٌيطز

افطاز ٘ٝ وبٔلاً ُٔٙمي ٚ ٘ٝ ػبضي اظ ُٔٙك ٞؿتٙس  . 

  ا٘ؿبٖ ٞب ػٕٛٔبً اظ تطويت ٞبي ٔتٙٛػي اظ ٚيػٌي ٞبي ُٔٙمي ٚ غيط ُٔٙمي
 .  ثطذٛضزاض٘س

زضٔٛيٛػبت ٌٛ٘بٌٖٛ اظ زضربت ٔرتّفي اظ ٞٛقٕٙسي ثٟطٜ ٔٙس ٔي قٛ٘س. 

 



 

 (:وتبة حطٚت ُّٔ)آزاْ اؾٕيت    
ٗضؾب٘س ٔي ٔٙفؼت ٔب ثٝ وٝ اؾت ذٛزثيٙي ٚ غطٚض اي ٚ  

  اؾتٛاض پبيٝ ثطايٗ ذٛزثيٙي ٚ غطٚض .ِصت يب آؾٛزٌي ٘ٝ
  آزْ .زٞس ٔي لطاض پؿٙس ٚ تٛرٝ ٔطوع زض ضا ٔب وٝ اؾت

 وٝ وٙس ٔي احؿبؼ ظيطا ثبِس، ٔي ذٛز غٙبي ثط حطٚتٕٙس
 اظ ٚ زٞس ٔي لطاض تٛرٝ زضٔطوع َجيؼي ثُٛض ضا اٚ حطٚت

 ثٝ ٚ ثيٙس ٔي ٟٚٔٓ ثعضي ضا ذٛز وٝ اؾت ٔٙظط ايٗ
  ٔي آٖ قيفتٝ قٛز، ٔٙس ثٟطٜ حطٚت ٔعايبي اظ ايٙىٝ ربي
  ذٛز تٍٙسؾتي اظ قطٔؿبض فميط، ا٘ؿبٖ زضٔمبثُ .قٛز
 ضا اٚ يب ٚتٍٙسؾتي فمط وٝ وٙس ٔي احؿبؼ اٚ .اؾت
  اٌط ايٙىٝ يب ٚ زٞس ٔي لطاض زيٍطاٖ تٛرٝ اظ ذبضد

 آٔيع حمبضت تطحٓ ٘ٛػي وٙٙس، ٔي تٛرٝ اٚ ثٝ زيٍطاٖ
 .ثطز ٔي ض٘ذ حبِت زٚ ٞط اظ فطز ايٗ ٚ اؾت



 تئٛضي ٘ئٛولاؾيه

،٘مُٝ تٕطوع تئٛضي ٘ئٛولاؾيه حساوخط ؾبظي ؾٛز اؾت 

 ،ضا ثٝ ػٙٛاٖ   « ا٘ؿبٖ التهبزي ػملايي»يب « ثكط التهبزي»التهبززا٘بٖ ٘ئٛولاؾيه
 ثبظيٍط انّي نحٙٝ التهبز ذّك وطز٘س،  

ثٝ اػتمبز آٟ٘ب تهٕيٕبت افطاز وبٔلا التهبزي ٚ ػملايي اؾت . 

ًِاديذُ گزفتي بزخي ابؼاد ٍخَدي اًساى: ًتيد 



 ٔبِي ضفتبضي رسيس

  تب اٚايُ لطٖ ثيؿتٓ ٔيلازي التهبز ٘ئٛ ولاؾيه، ضٚا٘كٙبؾي ضا ثٝ ػٙٛاٖ يه ػبُٔ احط
 .ٌصاض زض ٔجبحج التهبزي ٘بزيسٜ ٔي اٍ٘بقت

 پبيٝ ٚ اؾبؼ التهبز ضفتبضي ضا  1950ٚ  1930ٚلٛع چٙس ضٚيساز ٟٔٓ زض زٞٝ ٞبي ،
 .  قىُ زاز

 ٝٔفطٚيبت ظيط ثٙبيي ا٘ؿبٖ التهبزي ضا ٔٛضز تطزيس لطاض « التهبز آظٔبيكٍبٞي»تٛؾؼ
 زاز



 

  ٓتٛضؾىي ٚ وبٕ٘ٗ ثب ا٘زبْ ُٔبِؼبتي پيطأٖٛ تهٕي
ٌيطي زض قطايٍ ػسْ إَيٙبٖ، چٍٍٛ٘ي ٚلٛع، ػُّ ٚ 
احطات ذُبي ا٘ؿبٖ زضُٔٙك التهبزي ضا ضٚقٗ وطز ٚ 

 .  ضا اضائٝ وطز٘س "تئٛضي چكٓ ا٘ساظ"

 



(تئٛضي چكٓ ا٘ساظ)تبثغ اضظـ   

 



 «  كايشر»ٍ « بايلي»، «بايلارد»هذل پٌح طزفِ 

ٔسَ ثبيلاضز، ثبيُ ٚوبيعض(BB&K )  ٝثطذي اظ انَٛ ٚ ٔجب٘ي ٔسَ ثبضٖ ٚاَ ضا ث
 ٕ٘بيف  

 . ٔي ٌصاضز

 ؾُح إَيٙبٖ"َجمٝ ثٙسي قرهيت ٞبي ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ زض أتساز زٚ ٔحٛض"  ٚ
 ."ضٚـ ػُٕ"



« كايشر»ٍ « بايلي»، «بايلارد»هذل پٌح طزفِ   



 رٕغ ثٙسي

 ؾبَ ٌصقتٝ تحٛلات تبظٜ اي زض وبضثطز ػّٕي ٔبِي ضفتبضي زض ؾُح ذطز   10زض پٙذ تب
 . ضخ زازٜ اؾت

 ذهٛنب تحميمبت ذٛثي زض ظٔيٙٝ چٍٍٛ٘ي وبضوطز ٔغع ا٘ؿبٖ، حيٗ اتربش تهٕيٕبت
 .ٔبِي ا٘زبْ قسٜ اؾت

 ْايٗ تحميمبت ثس٘جبَ آٖ ثٛزٜ ا٘س وٝ ٘حٜٛ ضفتبض تيپ ٞبي قرهيتي ٔتفبٚت ضا ٍٞٙب
 .تهٕيٓ ٌيطي ٞبي ٔبِي ثٝ تهٛيط ثىكٙس

 



 سَگيزي ّاي رفتاري سزهايِ گذار

 ٖزض لًبٚت « اقتجبٞبت ؾيؿتٕبتيه»ؾٌٛيطي ٞبي ضفتبضي ثٝ ػٙٛا
 . تؼطيف قسٜ اؾت

  ٝٔحمميٗ فٟطؾت ثّٙسي اظ ا٘ٛاع ؾٌٛيطي ٞبي ضفتبضي ضا قٙبؾبيي ٚ اضائ
٘ٛع ؾٌٛيطي ٞبي ضفتبضي   پٌدأُُبِؼبت اذيط ثيف اظ . ٕ٘ٛزٜ ا٘س

قٙبذتٝ قسٜ زض ٔٛضز ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ضا ٔؼطفي وطزٜ  ٚ ايٗ زض حبِي اؾت  
وٝ ثؿيبضي اظ تٕبيلات ضفتبضي ٞٙٛظ ثٝ ضٚقٙي ٔٛضز قٙبؾبيي لطاض 

 .ٍ٘طفتٝ اؾت

 

 



 سَگيزي ّاي رفتاري سزهايِ گذار

َجمٝ ثٙسي ٞبي ٔرتّفي ثطاي ؾٌٛيطي ٞبي ضفتبضي اضائٝ قسٜ اؾت . 

 ٖ(  «لٛاػس ؾطاٍ٘كتي»)« غيطٔؿتسلات»ثطذي، اظ تٕبيلات ضفتبضي ثب ػٙٛا
يب « لًبٚت ٞب»، «ثبٚضٞب»يبز ٔي وٙٙس، زض حبِيىٝ ٌطٚٞي زيٍط آٟ٘ب ضا 

 .  ٔي ٘بٔٙس« تطريحبت»



 سَگيزي ّاي رفتاري سزهايِ گذار

 ضا زض زٚ زؾتٝ قٙبذتي ٚ احؿبؾي ( تٕبيلات)ثطذي زا٘ف پػٚٞبٖ ايٗ ؾٌٛيطي ٞب
 َجمٝ ثٙسي  

 :ٔي وٙٙس

«اَلاػبت ثيكتط ٚ . ٔٙكبء تٕبيلات قٙبذتي اؾتسلاَ ٘بزضؾت اؾت: «ضٌاختي
 .  ٔكبٚضٜ ٔي تٛا٘س آٖ ضا تهحيح وٙس

«يب  « قٟٛز»تٕبيلات احؿبؾي، ٘ٝ اظ ٔحبؾجبت آٌبٞب٘ٝ وٝ اظ : «احساسي
 .٘كبت ٔي ٌيطز، ثٙبثطايٗ تهحيح آٟ٘ب ٔكىُ اؾت« اٍ٘يعـ»

 



 فطا اػتٕبزي 

  اػتمبز ثي اؾبؼ زضٔٛضز تٛا٘بيي ٞبي قٙبذتي، لًبٚت ٞب ٚ اؾتسلاَ قٟٛزي
 .ذٛز

قٙبذتي: ٘ٛع ؾٌٛيطي. 

 دقت اطلاػاتي ٚ زضٔٛضز تَاًايي ّاي خَد در پيص بيٌي افطاز زض ٔٛضز
 لطاض كِ در اختيار آًاى 

 .ٔي ٌيطز، ثطآٚضزي ثيف اظ ا٘ساظٜ زاض٘س
  اغّت ٔطزْ ذٛز ضا اظ آ٘چٝ ٚالؼبً ٞؿتٙس، ثبٞٛـ تط ٔي پٙساض٘س ٚ ثط ايٗ ثبٚض٘س

 وٝ اَلاػبت ثٟتطي ٘يع زض اذتيبض زاض٘س

َٚلتي ذجط ٔحطٔب٘ٝ اي اظ يه ٔكبٚض ٔبِي ثكٙٛ٘س ٚ يب ُّٔجي ضا زض : ٔخب
 .ايٙتط٘ت ثرٛا٘ٙس،  ثلافبنّٝ ثطاؾبؼ ٔعيت اَلاػبتي ذٛز ػُٕ ٔي وٙٙس

 



٘بقي اظ فطااػتٕبزيضفتبضٞبي   

 ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثيف اظ حس ُٕٔئٗ، تٛا٘بيي ذٛز ضا زض اضظيبثي ؾطٔبيٝ ٌصاضي، ثيف اظ
 حس ترٕيٗ ٔي ظ٘ٙس زض ٘تيزٝ اَلاػبت ٔٙفي ضا ٘بزيسٜ 

 .ٔي ٌيط٘س
ثبٚض زاض٘س وٝ اَلاػبت ٚيػٜ اي زض اذتيبض زاض٘س 

ٔؼبٔلات پط حزٕي ا٘زبْ ٔي زٞٙس . 

ا٘زبْ ٔؼبٔلات ظيبز، غبِجبً ٔٙزط ثٝ ثبظزٞي يؼيف زض ثّٙسٔست ٔي قٛز. 



 ضفتبضٞبي ٘بقي اظ فطااػتٕبزي

  ثٝ ػّٕىطز تبضيري ؾطٔبيٝ ٌصاضي ذٛز إٞيت ٕ٘ي زٞٙس، ِصا ٕٔىٗ اؾت ضيؿه اظ
 زؾت زازٖ انُ ؾطٔبيٝ ذٛز ضا وٕتط اظ ٚالغ ثطآٚضز وٙٙس

پطتفٛٞبي غيط ٔتٙٛػي زاض٘س، ِصا ضيؿه ثيكتطي تحُٕ ٔي وٙٙس  . 

اغّت آٟ٘ب حتي ٕ٘ي زا٘ٙس وٝ ضيؿىي ثيكتط اظ آ٘چٝ تحُٕ آٖ ضا زاض٘س، تمجُ وطزٜ ا٘س. 



 ٔطٚضي ثط تحميمبت ا٘زبْ قسٜ

فطييبت ازٖٚ ٚ ٌطاٚيؽ وٝ اظ َطيك آظٖٔٛ ٞبي آٔبضي تأييس قس: 
  

ٔؼٕٛلاً پؽ اظ يه زٚضٜ ضٚ٘ك ػٕٛٔي، فًبيي قىُ ٔي ٌيطز وٝ زض آٖ 1.
ايٗ ضٚ٘سي اؾت وٝ حبوي اظ  . حزٓ ٔؼبٔلات، ثيف اظ حس ٔٛضز ا٘تظبض اؾت

 .تأحيط اػتٕبز ٔفطٌ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثٝ تهٕيٓ ٌيطي اؾت
زض ََٛ زٚضٜ ٞبيي وٝ اػتٕبز ٔفطٌ، حزٓ ٔؼبٔلات ضا افعايف ٔي زٞس،  2.

 .ؾٛزي وٕتط اظ حس ٔٛضز ا٘تظبض ثسؾت ٔي آيس
ٔؼبّٔٝ ٌطا٘ي وٝ ٞٓ رٛاٖ ٚ ٞٓ ٔٛفك ٞؿتٙس، ثيكتطيٗ ٔؼبٔلات ضا ا٘زبْ  3.

 .زازٜ ٚ ثيكتطيٗ فطا اػتٕبزي ضا ٘يع اظ ذٛز ٘كبٖ ٔي زٞٙس
 



 پيكٟٙبزات

  ٔكبٚضاٖ ٚ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثبيس زض ٔٛضز ٞط ؾطٔبيٝ ٌصاضي، يه تزعيٝ ٚ تحّيُ پؽ اظ
 : ضٚيساز ا٘زبْ زٞٙس

 وزبٞب پَٛ ؾبذتٝ ايس؟ 

 پَٛ ذٛز ضا زض وزب اظ زؾت زازٜ ايس؟ 

 آيب ثطاي ذطيس يه ؾٟٓ ثٝ ٔٛلغ الساْ وطزٜ ايس؟ 

  آيب ثبظاض ٕٞعٔبٖ حطوت ضٚ ثٝ ثبلائي زاقتٝ اؾت؟ 

 چٝ چيعي غٍّ اظ آة زضآٔس؟ 



 پيكٟٙبزات

  ٌصاضي ٞبي ٔٛفك ٚ ٘بٔٛفك ثٝ َٛض ػيٙي ٚ ثي ٝ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثٝ ؾطٔبي
 .  َطفب٘ٝ ٍ٘بٜ وٙٙس

 ٖتزعيٝ ٚ تحّيُ پؽ اظ ضٚيساز، يىي اظ ثٟتطيٗ اثعاضٞبي يبزٌيطي زض چيسٔب
 . ؾطٔبيٝ ٌصاضي اؾت

تطؼ افطاز اظ ثطضؾي اقتجبٞبت ٌصقتٝ،  لبثُ زضن ِٚي غيطُٔٙمي اؾت . 

  اقتجبٜ ٚالؼي ٚ حعٖ اٍ٘يع، ازأٝ زازٖ ثٝ فطا اػتٕبزي ٚ ثٝ تجغ آٖ، تىطاض
 .اقتجبٞبت اؾت



 ٕ٘بٌطي

قٙبذتي: ٘ٛع ؾٌٛيطي. 
ا٘ؿبٖ ٞب ثطاي زضن ثٟتط ٔفبٞيٓ، ٔٛيٛػبت ٚ تفىطات ذٛز ضا َجمٝ ثٙسي ٔي وٙٙس  . 

 ظٔب٘ي وٝ افطاز ثب پسيسٜ رسيسي ٔٛارٝ ٔي قٛ٘س ٚ ايٗ پسيسٜ ثب َجمٝ ثٙسي ٞبي پيف
ؾبذتٝ آ٘بٖ ٘بؾبظٌبض اؾت، ؾؼي ٔي وٙٙس ثٝ ٞطَطيك ٕٔىٗ ايٗ پسيسٜ ضا ثب َجمٝ  

 .  ثٙسي پيكيٗ ذٛز تُجيك زٞٙس

ٚرٛز زاضز وٝ قسيسا ثب يىسيٍط ٔتفبٚت ٞؿتٙس ٔٛاضز ليبؼ پصيطي  . 

 زضچٙيٗ ٔٛاضزي ٚاوٙف َجمٝ ثٙسي، ٌٕطاٜ وٙٙسٜ ثٛزٜ ٚ زضن ٘بزضؾتي اظ ػٙهط رسيس
 .  ايزبز ٔي وٙس

 



 ٕ٘بٌطي

ا٘ٛاع ؾٌٛيطي ٕ٘ب ٌطي ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ حميمي: 
  قصَر پايِ گشيٌي(Rate Neglect-Base):   ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ تلاـ

زاض٘س ٔٛفميت آٔيع ثٛزٖ يه ؾطٔبيٝ ٌصاضي ضا اظ َطيك لطاضزازٖ آٖ زض يه 
 .  رسَٚ َجمٝ ثٙسي آقٙب ٚ لبثُ زضن، تؼييٗ وٙٙس



 ٕ٘بٌطي

 ًَِقصَر اًذاسُ ًو(Size Neglect -Sample:)  

  ٝؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ٍٞٙبْ لًبٚت ٚ اضظيبثي احتٕبَ ٚلٛع يه پيبٔس ذبل، غبِجب زض تٛر
 .  زليك ثٝ ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ لهٛض ٔي وٙٙس

 



 لهٛض ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ

  اغّت ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثٝ ٌٛ٘ٝ اي ٘بزضؾت فطو 
لبٖ٘ٛ اػساز »ايٗ پسيسٜ ضا . ٔي وٙٙس وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ وٛچه ٔؼطف وُ ربٔؼٝ اؾت

 .ٔي ٘بٔٙس« وٛچه

  
 ايٗ افطاز ثٝ ؾطػت ٚ ثب تىيٝ ثٝ زازٜ ٞبي ا٘سن زضزؾتطؼ، ٔفطٚيبتي ضا زض

زضحبِي وٝ ثؿيبض ٔحتُٕ اؾت، ٕ٘ٛ٘ٝ وٛچه . ٔٛضز آٖ پسيسٜ ذّك ٔي وٙٙس
 .٘جبقس( وُ ربٔؼٝ)ٔٛضز ثطضؾي، ٔؼطف ٔٙبؾجي ثطاي زازٜ ٞبي ٚالؼي 

 



 تؼذيلاتکاء ٍ 

قٙبذتي: ٘ٛع ؾٌٛيطي. 

 فطآيٙس ترٕيٗ ضا ثب ٔجٙب لطاض زازٖ يه ػٕٛٔبً ٔتغيط، افطاز يه ترٕيٗ ثطاي
 .  وٙٙسٔي آغبظ « اتىبء٘مُٝ »ضلٓ اِٚيٝ شٞٙي 

 زٞٙس،  ا٘زبْ ٔي وٙٙس ضٚي ايٗ ضلٓ تؼسيُ ٔخجت يب ٔٙفي ؾؼي 

 ثسٖٚ تٛرٝ ثٝ ويفيت ٚ ٘حٜٛ ا٘تربة ٘مبٌ اتىبء زؾت ثٝ ايٗ وبض ٔي افطاز
 .ظ٘ٙس

٘تبيذ تزطثي ٘كبٖ ٔي زٞس وٝ تؼسيُ ثٝ َٛض ٔٙبؾجي نٛضت ٕ٘ي ٌيطز.  

 



 اتکاء ٍ تؼذيل

 وٕتط؟ٔيّيٖٛ ٘فطاؾت يب  20وب٘بزا ثيف اظ رٕؼيت قٕب ؾٛاَ قٛز اٌط اظ 

 آٖ اؾتٔيّيٖٛ ٘فط ٚ يب وٕتط اظ  20ثبلاي يب قٕب پبؾد . 

 رٕؼيت ُّٔك وب٘بزا ضا حسؼ ثع٘يس، ترٕيٗ قٕب ثٝ  ٔيعاٖ اظ قٕب ذٛاؾتٝ قٛز اٌط
 !ثٛزٔيّيٖٛ ٘فط ذٛاٞس  20احتٕبَ ظيبز ٘عزيه 



 اتکاء ٍ تؼذيل

 ٝ٘(  ثسٖٚ ؾٌٛيطي)ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ػملايي ثب اَلاػبت رسيس، ٚالغ ٌطايب
ليٕت »ثطذٛضز ٔي وٙٙس ٚ ٘مبٌ اظ پيف تؼييٗ قسٜ، ٔخُ ليٕت ٞبي ذطيس يب 

 . ضا  زض تهٕيٓ ٌيطي ذٛز زذبِت ٕ٘ي زٞٙس« ٞبي ٞسف

  ؾٌٛيطي اتىبء ٚ تؼسيُ ٔٛرت ٔي قٛز ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ اَلاػبت رسيس ضا اظ
 .  پكت يه رفت ِٙع تبة زاض ٔكبٞسٜ وٙٙس

 



 ضفتبضٞبي ٘بقي اظ اتىب ٚ تؼسيُ

  ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ٚ تحّيُ ٌطاٖ زض ٔٛارٟٝ ثب اَلاػبت رسيس، ترٕيٗ ٞبي ثؿيبض٘عزيه
 .ثٝ ثطآٚضزٞبي اِٚيٝ ذٛز ا٘زبْ ٔي زٞٙس

 ٜزلاض   2ٚلتي ؾطٔبيٝ ٌصاضي ثطآٚضز وطزٜ وٝ ؾٛز ٞط ؾٟٓ قطوتي زض ؾبَ آيٙس
  2اؾت، حتي ٚلتي قطوت ػّٕىطز ٘بٔٙبؾجي ضا ٘كبٖ ٔي زٞس، ؾطٔبيٝ ٌصاض ضلٓ 

 .زلاض ضا تؼسيُ ٔي وٙس

 



 ٔطٚضي ثط تحميمبت ا٘زبْ قسٜ

ٔحمميٗ تٛؾٍ 1987 ؾبَ زض تؼسيُ ٚ اتىبء ؾٌٛيطي تبحيطات ظٔيٙٝ زض ٟٕٔي تحميك  
 .قس ا٘زبْ - «اَ ٘ي» ٚ «وطافت ٘ٛضث» -«آضيعٚ٘ب» زا٘كٍبٜ

 اي فؼبَ زض ظٔيٙٝ ألان ٚ ٔؿتغلات ذٛاؾتٙس وٝ ثبتٛرٝ ثٝ يه اظ ٝ ٌطٚٞي افطاز حطف
اضظـ يه ّٔه ضا  –تؼييٗ قسٜ تٛؾٍ ٔحمميٗ زض قطٚع آظٔبيف -ليٕت زضذٛاؾتي 

 .وٙٙستؼييٗ 

  ٔؼّْٛ قس وٝ ٞطچٝ ليٕت زضذٛاؾتي فطٚقٙسٜ ثبلاتط ثبقس، ترٕيٗ ٞبي ا٘زبْ قسٜ ٘يع
 .ذٛاٞسثٛزثبلاتط 



 آقٙب ٌطايي

قٙبذتي: ٘ٛع ؾٌٛيطي. 

 اؾت وٝ ٔٛرت « ٔيبٖ ثط شٞٙي»يب ضاٜ « لبػسٜ ؾطاٍ٘كتي»ؾٌٛيطي آقٙبٌطايي يه
آٖ زض  هيشاى ضيَع يا رٍاج ٔي قٛز افطاز، احتٕبَ ٚلٛع يه پيبٔس ضا ثطاؾبؼ 

 . ظ٘سٌي ٚ تزطثيبت ذٛز ترٕيٗ ثع٘ٙس

  ٝافطازي وٝ زض ٔؼطو ايٗ ٘ٛع ضفتبض ٞؿتٙس، ترٕيٗ احتٕبلات ٞطچٙس پيچيسٜ ضا ث
 .  ؾبزٌي ا٘زبْ ٔي زٞٙس



 آقٙب ٌطايي

 اوخط ٔطزْ ٌٕبٖ ٔي ثط٘س ٔطي ٚٔيط ٘بقي اظ حّٕٝ وٛؾٝ، ثيكتط اظ ٔطي ٚ ٔيط
 .  ٘بقي اظ ثطذٛضز ثب لُؼبت ٞٛاپيٕبي زض حبَ ؾمٌٛ اؾت

  اٌطچٝ ٕٔىٗ اؾت لجَٛ آٖ ثطاي قٕب لسضي ٔكىُ ثبقس ِٚي احتٕبَ ٔٛضز
 .  ثطاثط ثيكتط اؾت 30زْٚ، حسٚز 

  حّٕٝ وٛؾٝ ػّت قبيغ تطي فطو ٔي قٛز، چطا وٝ وٛؾٝ ٞب تطؼ ثيكتطي ضا
زض شٞٗ ٔطزْ ايزبز ٔي وٙٙس ٚ يب ايٙىٝ تٛرٝ ضؾب٘ٝ ٞب ثٝ ايٗ ٔٛضز ثيكتط 

 .  اؾت
 ٝلبػسٜ ؾطاٍ٘كتي آقٙبٌطايي، لًبٚت ٞب ٚ اضظيبثي ٞبيي ضا ٔٛرت ٔي قٛز و

 ػٕستب ثطاؾبؼ اَلاػبتي قىُ 
ٔي ٌيطز وٝ ثٝ ؾِٟٛت زض زؾتطؼ اؾت، ٘ٝ اِعأبً اَلاػبت وبُٔ، ػيٙي يب  

 .  ٚالؼي



 هثال كلاسيک سَگيزي آضٌاگزايي

  ََٛ ٕٞجؿتٍي ػّٕىطز ثبظاض ؾطٔبيٝ آٔطيىب ثب احعاة   1999تب  1927زض ،
 چٍٛ٘ٝ ثٛزٜ اؾت؟ ( رٕٟٛضي ذٛاٞبٖ/ زٔىطات ٞب)ؾيبؾي 

 ،چٖٛ ٌطايف ذجطٌبٖ ٚاَ اؾتطيت ثٝ رٕٟٛضي ذٛاٞبٖ ثيكتط ثٛزٜ اؾت
ثؿيبضي اظ افطاز تحت تبحيط ايٗ ٌطايف اظ ؾطوبض آٔسٖ ايٗ حعة اؾتمجبَ ٔي 

 .  وطز٘س
 ٍ72زض يه زٚضٜ ظٔب٘ي « ٚاِىب٘ٛ»ٚ « ولاضا»٘تبيذ تحميك ا٘زبْ قسٜ تٛؾ 

 ، ٘كبٖ   1999تب  1927ؾبِٝ ثيٗ ؾبَ ٞبي 
زض زٚضاٖ ضيبؾت رٕٟٛضي زٔىطات ٞب ثُٛض  «  S&P 500»ٔي زٞس قبذم 

زضنس ثبظزٜ ثيكتطي   11ؾٝ ٔبٞٝ، ؾبلا٘ٝ « اٚضاق ذعا٘ٝ»ٔتٛؾٍ زض ٔمبيؿٝ ثب 
 . زاقتٝ اؾت



 هثال كلاسيک سَگيزي آضٌاگزايي

 َزضٔمبثُ ظٔب٘ي وٝ رٕٟٛضي ذٛاٞبٖ ثط ٔؿٙس لسضت ثٛزٜ ا٘س، ثبظزٜ ايٗ قبذم زض ؾب
 . زضنس ثيكتط اظ ثبظزٜ اٚضاق لطيٝ ذعا٘ٝ ثٛزٜ اؾت 2تٟٙب 

  حبَ اٌط زض ػُٕ ٔؼّْٛ قٛز وٝ ؾٟبٔساضاٖ زض پبؾد ثٝ ؾٛاِي وٝ ُٔطح قس، رٕٟٛضي
 ذٛاٞبٖ ضا ٔٛرت ػّٕىطز ثٟتط ثبظاض ؾٟبْ ٔي زا٘ٙس،  

 .ٔي تٛاٖ ٌفت وٝ آٟ٘ب زض ٔؼطو ؾٌٛيطي آقٙبٌطايي ٞؿتٙس



 پيكٟٙبزات

   زض ظٔبٖ ا٘تربة ؾطٔبيٝ ٌصاضي، تٛرٝ ثٝ احطات لبػسٜ ؾطاٍ٘كتي آقٙبٌطايي
 . يطٚضي اؾت

 ُثيع٘ؽ ٚيه»آيب غبِجبً ضٚي قطوت ٞبيي ٔتٕطوع ٔي قٛيس وٝ ٘كطيبتي ٔخ »
 .  ُٔبِجي زض ٔٛضز آٟ٘ب ٔي ٘ٛيؿٙس« ٚاَ اؾتطيت»يب 

«ضاثُٝ ثيٗ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ پٛقف ذجطي ضؾب٘ٝ ٞب ضا   2001زض ؾبَ « ٌبزاضٚؾىي
اٚ زضيبفت ؾٟبٔي وٝ ظيط ثيكتطيٗ پٛقف ذجطي ضؾب٘ٝ  . ٔٛضز ثطضؾي لطاض زاز

ٞب ٚ رطايس لطاض ٔي ٌيط٘س زض زٚ ؾبَ ثؼس اظ ٔٛارٝ قسٖ ثب ايٗ اذجبض ٘ؿجت ثٝ  
 .  ٔتٛؾٍ ثبظاض، ثبظزٜ وٕتطي ضا ػبيس ٔي وٙٙس



 پيكٟٙبزات

افطاز ػٕٛٔبً تحت تبحيط ٚلبيغ اذيط ٞؿتٙس  . 
  ٜاٌط ٞفتٝ ٌصقتٝ ثٝ زِيُ ؾطػت غيطٔزبظ رطيٕٝ قسيس، ثٝ احتٕبَ ظيبز زض ََٛ ٔب

أب ثب ٌصقت ظٔبٖ، ٔزسزاً . آيٙسٜ ٚ قبيس وٕي ثؼس اظ آٖ ؾطػت ذٛز ضا وبٞف ٔي زٞيس
 .  ثٝ ػبزت ٌصقتٝ زض ضا٘ٙسٌي ثبظ ذٛاٞيس ٌكت

 ثٝ ٕٞيٗ تطتيت ؾٌٛيطي آقٙبٌطايي ٔٛرت ٔي قٛز ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثٝ قطايٍ فؼّي
 .  ثبظاض ذٛاٜ ٔخجت ٚ ذٛاٜ ٔٙفي، ثيف اظ حس ٚاوٙف ٘كبٖ زٞٙس

 ٝٞٔخبَ ضٚقٙي اظ ايٗ پسيسٜ اؾت1990حجبة قطوت ٞبي تىِٙٛٛغي زض اٚاذط ز ،. 

 



 ذٛز اؾٙبزي

قٙبذتي: ٘ٛع ؾٌٛيطي. 

  ،اقبضٜ ثٝ ٌطايف افطاز زض ٘ؿجت زازٖ ٔٛفميت ٞبيكبٖ ثٝ ٚيػٌي ٞبي شاتي ذٛز زاضز
 .  زض حبِيىٝ غبِجبً ضيكٝ قىؿت ٞبي ذٛز ضا زض ػٛأُ ثيطٚ٘ي ٔخُ قب٘ؽ ثس ٔي زا٘ٙس



 ذٛز اؾٙبزي

  ٖزا٘ف آٔٛظا٘ي وٝ ثب ٔٛفميت اظ پؽ يه أتحب 
ثطٔي آيٙس، ٕٔىٗ اؾت ٞٛـ يب پكتىبض ذٛز ضا تحؿيٗ ٕ٘بيٙس، أب ٚلتي ٕ٘طٜ  

 .  ذٛثي زض أتحبٖ وؿت ٕ٘ي وٙٙس، غبِجبً اظ ٕ٘طٜ زازٖ ٘بػبزلا٘ٝ قىبيت زاض٘س

 

  ٝٚضظقىبضا٘ي وٝ زض يه ٔؿبثمٝ ثط٘سٜ ٔي قٛ٘س، اغّت چٙيٗ اؾتسلاَ ٔي وٙٙس و
ٟٔبضت ٞبي ٚضظقي ثطتط ذٛز ضا ثطٚظ زازٜ ا٘س، أب ظٔب٘ي وٝ ٔي ثبظ٘س، ٔسػي ٔي 

 .قٛ٘س وٝ لطثب٘ي ثي ػساِتي زاٚض قسٜ ا٘س



 ٔفبٞيٓ يٕٙي ثطاي ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ

  ٍ٘طـ غيطُٔٙمي ثٝ ٔٛفميت ٞب ٚ قىؿت ٞب، اظ زٚ َطيك ثٝ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ آؾيت
 :ٔي ضؾب٘س

  ٗافطازي وٝ لبزض ٘يؿتٙس اقتجبٞبت ذٛز ضا زضن وٙٙس، زض ٘تيزٝ ٕ٘ي تٛا٘ٙس اظ اي
 .  اقتجبٞبت زضؼ ثٍيط٘س

  ،ؾطٔبيٝ ٌصاضا٘ي وٝ ٍٞٙبْ ٚلٛع ٘تبيذ ُّٔٛة 
 ثي تٙبؾت ٚ ثيف اظ ا٘ساظٜ ذٛز ضا تحؿيٗ ٚ ؾتبيف  

ٔي وٙٙس، ٕٔىٗ اؾت ثٝ ظيطوي ٚ قّٓ ذٛز زض ثبظاض ثيف اظ ا٘ساظٜ ُٕٔئٗ قٛ٘س ٚ 
 .  ايٗ ثبٚض زض آيٙسٜ ثطاي آٖ ٞب ظيبٖ ثبض ثبقس

 



 ضفتبضٞبي ٘بقي اظ ذٛز اؾٙبزي

 

ؾٌٛيطي ذٛز اؾٙبزي، اغّت ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ضا ثٝ ا٘زبْ ٔؼبٔلات ثيف اظ •
اٌط ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثبٚض زاقتٝ ثبقٙس وٝ ؾطٔبيٝ . ا٘ساظٜ تكٛيك ٔي وٙس

ٌصاضي ٞبي ٔٛفك آ٘بٖ نطفب ٘بقي اظ ٟٔبضت اؾت ٘ٝ ثرت ٚ الجبَ، زض 
 .ايٗ نٛضت ظيبز ٔؼبّٔٝ ٔي وٙٙس، ازأٝ ايٗ ضفتبض ظيبٖ ثبض اؾت

 



 ضفتبضٞبي ٘بقي اظ ذٛز اؾٙبزي

 

 ٝقٙيسٖ آ٘چٝ وٝ زٚؾت »ؾٌٛيطي ذٛز اؾٙبزي، ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ضا ث
ثٝ ايٗ ٔؼٙي وٝ ٚلتي اَلاػبت ٔٛيس تهٕيٓ . ٔي وكب٘س« زاض٘س ثكٙٛ٘س

ايٗ . فطز ثٝ ٚي اضائٝ ٔي قٛز، اٚ تيعٞٛقي ضا ثٝ ذٛز ٘ؿجت ٔي زٞس
ضفتبض ٔي تٛا٘س ٔٙزط ثٝ آٖ قٛز وٝ ؾطٔبيٝ ٌصاض ؾٟٕي ضا ثرطز يب 

 .ٍٟ٘ساضي وٙس، وٝ ٘جبيس
 

 



 تَاى پٌذاري

قٙبذتي: ٘ٛع ؾٌٛيطي. 

  ٌطايكي ضا زض ا٘ؿبٖ تٛنيف ٔيىٙس وٝ ٔٛرت ٔي قٛز افطاز تهٛض وٙٙس ٔي تٛا٘ٙس
 . پيبٔسٞب ضا وٙتطَ وطزٜ يب حسالُ ثط آٟ٘ب تبحيط ثٍصاض٘س

ثطذي اظ ٔكتطيبٖ زائٕي  . ايٗ ؾٌٛيطي ضا ٔي تٛاٖ زض لٕبضذب٘ٝ ٞب ٔكبٞسٜ وطز
لٕبضذب٘ٝ ٞب لؿٓ ٔيرٛض٘س وٝ ٔيتٛا٘ٙس ثط پيبٔسٞبي تهبزفي ٔب٘ٙس ٘تيزٝ پطتبة يه  

تحميمبت ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ زض تبؼ ثبظي ٞب افطاز ٍٞٙبْ . رفت تبؼ تبحيط ثٍصاض٘س
تلاـ ثطاي ضؾيسٖ ثٝ يه قٕبضٜ ثبلاتط، ٚالؼبً ذيّي لبَؼب٘ٝ تط تبؼ ضا پطتبة ٔي 

 .  وٙٙس

 



 تَاى پٌذاري

«ػًٛ زپبضتٕبٖ ضٚا٘كٙبؾي زا٘كٍبٜ ٞبضٚاضز، ؾٌٛيطي تٛاٖ پٙساضي ضا  « اِٗ لاٍ٘ط
 :  ايٍٙٛ٘ٝ تؼطيف ٔيىٙس

 

« اًتظار يک هَفقيت ضخصي كِ احتوال ٍقَع آى بِ طَر ًاهتٌاسبي
 «بالاتز اس احتوال ػيٌي ٍ هَخِ آى است

 



 تَاى پٌذاري

  لاٍ٘ط زض تحميك ذٛز ٔكبٞسٜ وطز افطازي وٝ اربظٜ زاقتٙس قٕبضٜ ذٛز ضا
زض يه ثرت آظٔبئي فطيي ا٘تربة وٙٙس، زض ٔمبيؿٝ ثب افطازي وٝ ثٝ َٛض  

 تهبزفي ضٚي قٕبضٜ ٞبي ٔٛرٛز قطٌ ثٙسي 
 .  ٔي وطز٘س، حبيط ثٝ پطزاذت ثٟبي ثيكتطي ثبثت ذطيس ثّيٍ ثٛز٘س



 هفاّين ضوٌي بزاي سزهايِ گذاراى

ؾطٔبيٝ . تٛاٖ پٙساضي ثبػج ٔي قٛز، ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ پطتفٛي ٘بٔتٙٛػي زاقتٝ ثبقٙس
ٌصاضاٖ ٔٛلؼيت ٞبي ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٔتٕطوعي  ضا ايزبز ٔي وٙٙس، ظيطا ثٝ ؾٕت قطوت 
ٞبيي رصة ٔي قٛ٘س وٝ احؿبؼ ٔي وٙٙس ٔي تٛا٘ٙس تب حسي ثط ايٗ قطوت ٞب وٙتطَ 

أب ٚالؼيت ايٗ اؾت وٝ ايٗ وٙتطَ ٘بقي اظ تٛٞٓ ثٛزٜ ٚ فمساٖ تٙٛع  . زاقتٝ ثبقٙس
ٝ ٌصاضاٖ  نسٔٝ   ثركي ثٝ پطتفٛي ؾطٔبي

 .ٔي ظ٘س

 



 ٘تيزٝ

 ثبظزٜ حبنُ اظ ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٞب زض ثّٙسٔست، تحت تبحيط ثبٚضٞب، احؿبؾبت ٚ ٔحطن
 .ٞبي آ٘ي وٝ زض ٔحيٍ فؼبِيت ٞبي التهبزي ٚرٛز زاضز، لطاض ٕ٘ي ٌيطز

 ٔٛفميت يب قىؿت ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٞب ٔؼٕٛلا ٘تيزٝ ػٛأُ غيط لبثُ وٙتطِي ٔب٘ٙس
 . ػّٕىطز قطوت ٚ قطايٍ ػٕٛٔي التهبز اؾت



 ٘تيزٝ

 يىي اظ ثٟتطيٗ ضاٜ ٞب ثطاي رٌّٛيطي اظ ؾٌٛيطي ٞبيي وٝ تهٕيٕبت قٕب ضا تحت
 تبحيط لطاض 

ٔي زٞس ايٗ اؾت وٝ تب ؾط حس أىبٖ اظ آٖ ثرف ٔغعتبٖ اؾتفبزٜ وٙيس وٝ ٔطوع 
 . ُٔٙك ٚ اؾتسلاَ اؾت

 ٔٛفميت زض ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٘هيت افطازي ٔي قٛز وٝ ٔي تٛا٘ٙس ثط ايٗ چبِف ٞبي
 .  ضٚا٘ي ضٚظا٘ٝ غّجٝ ٕ٘ٛزٜ ٚ ٕٞٛاضٜ زيسٌبٜ ثّٙسٔستي زاقتٝ ثبقٙس



 ديزپذيزي

قٙبذتي: ٘ٛع ؾٌٛيطي. 

 ٘ٛػي فطآيٙس شٞٙي اؾت وٝ ٔٛرت ٔي قٛز افطاز ثٝ زيسٌبٜ ٞب يب پيف ثيٙي ٞبي لجّي
ذٛز ٔتٕؿه قسٜ ٚ اَلاػبت رسيس ضا ٘بزيسٜ ثٍيط٘س ٚ يب وٕتط اظ حس لاظْ ثٝ آٟ٘ب 

 .  ٚاوٙف ٘كبٖ زٞٙس

 



 ديزپذيزي

يه ؾطٔبيٝ ٌصاض اذجبض ٘بُّٔٛثي زض ٔٛضز ؾٛز يه قطوت زضيبفت ٔي •
وٙس وٝ ثب پيف ثيٙي ؾٛزي وٝ زض ٔبٜ لجُ اػلاْ قسٜ اؾت، تٙبلى 

 .  زاضز

ؾٌٛيطي زيطپصيطي ٔي تٛا٘س ٔٛرت قٛز ؾطٔبيٝ ٌصاض ثٝ اَلاػبت رسيس •
وٕتط اظ حس لاظْ ٚاوٙف ٘كبٖ زازٜ ٚ ثٝ ربي الساْ ثط اؾبؼ اَلاػبت 

 .  ثٝ ضٚظ قسٜ، تهٛضات ٚ شٞٙيت ٞبي لجّي ذٛز ضا حفظ وٙس

 



 ضفتبضٞبي ٘بقي اظ زيط پصيطي

اظ آ٘زب وٝ افطاز ٍٞٙبْ ٔٛارٟٝ ثب زازٜ ٞبي پيچيسٜ، زچبض فكبض شٞٙي ٔي قٛ٘س، 3.
 . ثٙبثطايٗ يه ٌعيٙٝ آؾبٖ ايٗ اؾت وٝ ثٝ ػميسٜ لجّي ذٛز ٔتٕؿه قٛ٘س

 



 ٔطٚضي ثط تحميمبت ا٘زبْ قسٜ

فزاٍاكٌطي سزهايِ گذار: 

 ٝزض « آ٘سضي قّيفط»ٚ « ضاثطت ٚيكٙي»، «٘يىٛلاؼ ثبضثطيع»٘تبيذ ُٔبِؼ
 :1997ؾبَ 

   ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ زض ثطذي ٔٛاضز ثٝ اذجبض ٚ اَلاػبت ٚاوٙف
ثؿيبض ا٘سن ٚ زض ٔٛاضزي ػىؽ اِؼُٕ ثيف اظ ا٘ساظٜ ٘كبٖ  

 .ٔي زٞٙس



 ٔطٚضي ثط تحميمبت ا٘زبْ قسٜ

ثب ايٗ ٚرٛز ليٕت . اٌط اذجبض ٘بٔٙبؾجي ٔٙتكط قٛز، ليٕت ؾٟٓ وبٞف ذٛاٞس يبفت
ؾٟٓ زض ظٔبٖ ا٘تكبض ايٗ ذجط ثٝ ا٘ساظٜ وبفي وبٞف ٕ٘ي يبثس، ثّىٝ ايٗ تغييط ٔٙفي  

 . ظطف چٙس ٔبٜ ازأٝ ٔي يبثس( وبٞف)

  ظٔب٘ي وٝ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثب اػلأيٝ ٞبي ذٛة يب ثس ٔٛارٝ ٔي قٛ٘س، زض اثتسا وٕتط اظ
 . حس لاظْ ثٝ ايٗ اذجبض ٚاوٙف ٘كبٖ ٔي زٞٙس

ايٗ ٔٛيٛع ٘كب٘ٝ اي اظ ٚرٛز يه ثبظاض ٘بوبضا اؾت . 

 



 ٔطٚضي ثط تحميمبت ا٘زبْ قسٜ

ايٗ ٚالؼيت ُٔٙجك ثب تئٛضي فطٚ ٚاوٙكي ٘ؿجت ثٝ اذجبض ٚ اَلاػبت اؾت . 

 ٌصاضاٖ ٘ؿجت ثٝ اَلاػبت رسيس ٔطزز ثٛزٜ ٚ ثٝ َٛض تسضيزي ٝ ؾطٔبي
 .٘ظطات ذٛز ضا تؼسيُ ٔي وٙٙس

 



 زاقتٝ ثيف ٍ٘طي

احؿبؾي: ٘ٛع ؾٌٛيطي. 

 ظٔب٘ي وٝ اظ حمٛق ٔبِىيت يه زاضايي  « زاقتٝ ثيف ٍ٘طي»افطاز زض ٔؼطو ؾٌٛيطي
ثطذٛضزاض ٞؿتٙس، اضظـ ثيكتطي ضا ثطاي آٖ زض ٔمبيؿٝ ثب ظٔب٘يىٝ آٖ زاضايي ٔبيّٕه  

 . آٟ٘ب ٘يؿت، لبئُ ٔي قٛ٘س

«ثب تئٛضي ٞبي التهبزولاؾيه ٘بؾبظٌبضي زاضز« زاقتٝ ثيف ٍ٘طي  . 

  زض ايٗ تئٛضي ٞب تبويس ٔي قٛز تٕبيُ يه فطز ثطاي پطزاذت ثبثت يه وبلا ثبيس ثب
 . تٕبيُ ٚي ثطاي پصيطـ ؾّت ٔبِىيت آٖ وبلا ثطاثط ٚ يىؿبٖ ثبقس

 



 زاقتٝ ثيف ٍ٘طي

 ضٚا٘كٙبؾبٖ ٔتٛرٝ قسٜ ا٘س حسالُ ليٕت ٞبي پيكٟٙبزي فطٚـ افطاز، ثيكتط اظ حساوخط
 .  ليٕت ٞبي ذطيسي اؾت وٝ آٟ٘ب حبيط٘س ثبثت ٕٞبٖ وبلا ثپطزاظ٘س

ٔبِىيت يه زاضايي، آٖ ضا اظ ٘ٛػي اضظـ افعٚزٜ شٞٙي ثطذٛضزاض ٔي وٙس  . 

«ٔي تٛا٘س زض ََٛ يه زٚضٜ ظٔب٘ي ثّٙسٔست وٝ زاضايي تحت  « زاقتٝ ثيف ٍ٘طي
ٔبِىيت فطز اؾت ثٝ ٚرٛز آيس ٚ يب ثلافبنّٝ ثٝ ٔحى اوتؿبة ٚ تحهيُ يه زاضايي  

 .ثطٚظ وٙس



 زاقتٝ ثيف ٍ٘طي

آظٔبيكي ضا تطتيت زاز وٝ زض آٖ زٚ ٌطٜٚ اظ افطاز ٔكبضوت  ًتسح.ال.خي
٘فط حًٛض زاقتٙس وٝ ثٝ ٞط يه اظ آٟ٘ب يه ِيٛاٖ   76زض ٌطٜٚ اَٚ . زاقتٙس

اظ آٟ٘ب ذٛاؾتٝ قس وٝ ثؼس اظ زيسٖ چٙس لُؼٝ آة ٘جبت، . لٟٜٛ زازٜ قسٜ ثٛز
 .  پطؾكٙبٔٝ اي ضا تىٕيُ وٙٙس

 ٗ٘فط اظ ٘ظط تطريح زازٖ لُؼبت آة   76پيف اظ ايٗ آظٖٔٛ قسٜ ثٛز وٝ اي
ٖ ٞبي لٟٜٛ ثٝ ػٙٛاٖ يه ا٘تربة، ثٝ نٛضت يىٙٛاذت تٛظيغ   ٘جبت يب ِيٛا

 . قسٜ ا٘س

  ٖأب ٚلتي ثٝ آٟ٘ب ٌفتٝ قس وٝ ٔي تٛا٘ٙس يه لُؼٝ آة ٘جبت ضا ثب يه ِيٛا
 .  زضنس آٟ٘ب ٍٟ٘ساضي ِيٛاٖ لٟٜٛ ضا ا٘تربة وطز٘س 89لٟٜٛ ربيٍعيٗ وٙٙس، 



 زاقتٝ ثيف ٍ٘طي

 ُٔزض ايٗ ٌطٜٚ ٘يع چيسٔبٖ افطاز ثٝ ٌٛ٘ٝ اي ثٛز وٝ حسٚز . ٘فط ثٛز٘س 87ٌطٜٚ زْٚ قب
 .  زضنس ثميٝ آة ٘جبت ضا تطريح ٔي زاز٘س 50زضنس آ٘بٖ ِيٛاٖ لٟٜٛ ٚ  50

 ٌٗطٜٚ زْٚ ٘يع زض ٕٞبٖ آظٔبيف ٌطٜٚ اَٚ ٔكبضوت زازٜ قس٘س؛ ثب ايٗ تفبٚت وٝ، اي
ٔطتجٝ لُؼبت آة ٘جبت، وبلاي اػُبيي ثٛز ٚ ِيٛاٖ ٞبي لٟٜٛ ثٝ ػٙٛاٖ ربيٍعيٗ  

 .  ػطيٝ ٔي قس

 ْٚزضنس افطاز تٕبيُ ٘ساقتٙس وٝ آة ٘جبت ٞبي ذٛز ضا ٔؼبّٔٝ وٙٙس 90زض ٌطٜٚ ز  . 



 زاقتٝ ثيف ٍ٘طي

٘تيزٝ ٌطفت ًتسح.ال.خي: 

” ٝذٛز زض ٔمبيؿٝ ثب ؾٛزٞبي چكٓ ( ٔطرغ)افطاز ثٝ ظيبٖ اظ زؾت زازٖ حك اِٚي
 .”پٛقي قسٜ حبنُ اظ ثسؾت ٘يبٚضزٖ حك ربيٍعيٗ إٞيت ثيكتطي ٔي زٞٙس

  ٝثٝ ٘ظط ٔي ضؾس ٘ٝ ِيٛاٖ ٞبي لٟٜٛ ٚ٘ٝ لُؼبت آة ٘جبت شاتبً اظ تفبٚت لبثُ ٔلاحظ
ُّٔٛة تط ٘ؿجت ثٝ زيٍطي ثطذٛضزاض ٘يؿت، ثّىٝ اِٚٛيت افطاز ثٝ ٔٛٞجت ٞبي ذبل  

 .آ٘بٖ ثؿتٍي زاضز

 



 وبضثطز ػّٕي زاقتٝ ثيف ٍ٘طي

 ثؿيبضي اظ ٔسيطاٖ زاضايي، ٔكبٞسٜ وطزٜ ا٘س تهٕيٓ ٌيطي ؾطٔبيٝ ٌصاض ٞٓ زض ضاثُٝ ثب
اٚضاق ثٟبزاض ثٝ اضث ضؾيسٜ ٚ ٞٓ زض ضاثُٝ ثب اٚضاق ثٟبزاض ذطيساضي قسٜ، ٔي تٛا٘س  

 .  ثبقس« زاقتٝ ثيف ٍ٘طي»حبوي اظ ٚرٛز 

 ثؿيبضي اظ ٔكتطيبٖ زض ٌطفتٗ تهٕيٓ ثطاي فطٚـ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ اضث ضؾيسٜ يب
زاقتٝ  »ذطيساضي قسٜ زچبض زضزؾط ٔي قٛ٘س وٝ ٌطفتبضي آٟ٘ب لبثُ ا٘تؿبة ثٝ ؾٌٛيطي 

 .اؾت« ثيف ٍ٘طي

 



 حؿبة اٍ٘بضي

قٙبذتي: ٘ٛع ؾٌٛيطي. 

ٚاغٜ حؿبة اٍ٘بضي ٘رؿتيٗ ثبض تٛؾٍ تبِط ايٍٙٛ٘ٝ تٛنيف قس  : 

 تٕبيُ افطاز ثٝ وسٌصاضي، َجمٝ ثٙسي ٚ اضظيبثي پيبٔسٞبي التهبزي
 . اظَطيك ٌطٜٚ ثٙسي أتيبظات آٟ٘ب زض ٔزٕٛػٝ اي اظ حؿبة ٞبي شٞٙي

 



 حؿبة اٍ٘بضي

  ٜحؿبة اٍ٘بضي ثٝ وسٌصاضي، َجمٝ ثٙسي ٚ اضظيبثي تهٕيٕبت ٔبِي اقبض
 .  زاضز

 زض ايٗ  . اؾت« تبِط»ٚ « قيفط»٘رؿتيٗ تؼجيط اظ ٘ظط چطذٝ ػٕط ضفتبضي
 :  ٍ٘طـ افطاز اظ ٘ظط شٞٙي حطٚت ضا زض ؾٝ َجمٝ ربي ٔي زٞٙس

   زضآٔس ربضي 

  زاضايي ٞبي فؼّي 

زضآٔس آتي 
  وكف ٔهطف حؿبة زضآٔس ربضي اظ ٕٞٝ ثيكتط اؾت، أب ثب زضآٔس آتي

 .ٔحتبَب٘ٝ تط اظ ثميٝ ٔٛاضز ثطذٛضز ٔي قٛز

 



 حؿبة اٍ٘بضي

   ٍٝ٘ٛتؼجيط زيٍطي اظ حؿبة اٍ٘بضي ٘كبٖ ٔي زٞسوٝ تهٕيٕبت ٔبِي ٔؼيٗ چ
ٔخُ ايٙىٝ ايٗ تهٕيٕبت ثٝ حؿبة شٞٙي  )ٕٔىٗ اؾت ثٝ نٛضت ٔكتطن 

 . يب رساٌب٘ٝ اضظيبثي قٛ٘س( ٔكبثٟي ٔطثٌٛ ٞؿتٙس
«ُٕٗ٘ٔبِؼٝ اي ا٘زبْ زاز٘س وٝ زضآٖ ثٝ افطاز ٔٛضز آظٖٔٛ  « تٛضؾىي»ٚ « وب

ٌفتٝ قس، ٚرٛٞي ضا ثبثت يه ثّيٍ تئبتط رسيس ثپطزاظ٘س وٝ  لطاض اؾت ربيٍعيٗ  
 .  ثّيٍ ٞٓ ليٕتي وٝ لجلا ذطيساضي ٚ ٌٓ وطزٜ ا٘س، قٛز

  زض ٔطحّٝ ثؼس ثٝ افطاز ٌفتٝ قس فطو وٙٙس ثّيٍ لجّي ضا ٌٓ ٘ىطزٜ ِٚي زضػٛو
ٚ زض٘تيزٝ فىط ذطيس ثّيٍ ثطاي   -ٔؼبزَ ليٕت آٖ ٔجّغي پَٛ ٌٓ وطزٜ ا٘س 

زض ايٗ حبِت اوخط آٟ٘ب تهٕيٓ ثٝ پطزاذت ثبثت ذطيس  -٘رؿتيٗ ثبض ُٔطح ٔي قس
 .  ثّيٍ ٌطفتٙس



 حؿبة اٍ٘بضي

  ايٗ زٚ ٔحمك ٘تيزٝ ٌطفتٙس وٝ زض ٔٛضز اَٚ افطاز اظزؾت زازٖ ثّيٍ ٚ پطزاذت ثبثت
 ذطيس ثّيٍ رسيس ضا زضحؿبة شٞٙي ٔكبثٟي ٔٛضز اضظيبثي لطاض زٞٙس، 

 ٝوطزٖ يه ثّيٍ ٚ پَٛ زازٖ ثبثت يه ثّيٍ رسيس، ٘كبٖ زٞٙسٜ زٚ ظيبٖ اؾت و ٌٓ
 . ثُٛض ٔتٛاِي ثط فطز تحٕيُ قسٜ اؾت ٚ ٞطزٚ زضٌطٜٚ ٔكبثٟي َجمٝ ثٙسي قسٜ اؾت

  اظ زؾت زازٖ ٚرٜٛ ٘مس ٚالؼي ٚ ذطيس ثّيٍ، زٚ حؿبة ٞؿتٙس وٝ ثُٛض ٔزعا ٔٛضز
ثٙبثطايٗ ٚلتي ٕٞبٖ ظيبٖ اظ زٚ حؿبة ٔتفبٚت پطزاذت ٔي . اضظيبثي لطاض ٌطفتٝ ا٘س

 .  قٛز، فطز آٖ ضا وٕتط احؿبؼ ٔي وٙس

 



 هفاّين ضوٌي بزاي سزهايِ گذاراى

 ٜانّي تطيٗ ٔكىلات ٘بقي اظ حؿبة اٍ٘بضي، لطاضزازٖ زاضايي ٞبي ؾطٔبيٝ ٌصاضي قس
زض َجمبت ٔزعا ثط اؾبؼ ٘ٛع زاضايي ٚ ثسٖٚ زض٘ظط ٌطفتٗ ٕٞجؿتٍي ٞبي ثبِمٜٛ  

 . ٔٛرٛز، ثيٗ ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٞبي ربي ٌطفتٝ زضَجمبت ٔرتّف اؾت

  ٖٔكىلاتي وٝ افطاز زضتٛرٝ ثٝ تؼبٔلات ٔٛرٛز ثيٗ ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٞبي ٔرتّف ثب آ
.  ضٚثطٚ ٞؿتٙس، آٟ٘ب ضا ثٝ ؾٕت تكىيُ پطتفٛي ٞبي َجمٝ اي ٚ ٞطٔي قىُ ٔي وكب٘س
ٝ ٌصاضي ضا وٝ ٔؿتمُ اظ ؾبيط اٞساف اؾت ٔربَت  ٞط ضزيف يه ٞسف ذبل ؾطٔبي

 .  لطاض ٔي زٞس



 ضفتبضٞبي ٘بقي اظ حؿبة اٍ٘بضي

 ٔي تٛا٘س ٔٛرت قٛز ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ  « اتىبء»ؾٌٛيطي حؿبة اٍ٘بضي ٕٞب٘ٙس ؾٌٛيطي
وٝ َي آٖ ضيؿه پصيطي فطز ٕٞطاٜ ثب افعايف حطٚت قست ٔي « ثطُز پٛيبيي»زض ثطاثط

 .  يبثس، تؿّيٓ قٛ٘س

 ؾطٔبيٝ ٌصاضا٘ي وٝ ايٗ ضفتبض ضا اظ ذٛز ثطٚظ ٔي زٞٙس ثٝ ٌٛ٘ٝ اي غيطػملايي ضفتبض ٔي
وٙٙس ظيطا ٕ٘ي تٛا٘ٙس ثب ٕٞٝ پَٛ ذٛز ثٝ ػٙٛاٖ يه وبلاي لبثُ ربيٍعيٙي ثطذٛضز  

 .  وٙٙس



 ٔطٚضي ثط تحميمبت ا٘زبْ قسٜ  

 ٚ يه ؾطٔبيٝ ٌصاض ػملايي ثبيس ثب ٞط زلاض ذٛز ثٝ ػٙٛاٖ يه وبلاي لبثُ تؼٛيى
 .  ربيٍعيٙي وٝ زاضاي اضظـ ٔجبزِٝ اي اؾت ثطذٛضز وٙس

 ،أب اٌط ثب افعايف تؼساز ٚ فطاٚا٘ي زلاضٞبي ٔٛٞجتي، اضظـ يه زلاض وبٞف يبثس
 .  فطييٝ فٛق ثب چبِف رسي ٔٛارٝ ٔي قٛز



 پيكٟٙبزات

ّوبستگي بيي طبقات سزهايِ گذاري  . 
 ٔٛحطتطيٗ ضٚـ ثطاي ثبظزاقتٗ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ اظ ٍ٘طيؿتٗ ثٝ زاضايي ٞبي

ذٛز ثطحؿت َجمبت ٔؿتمُ، ايٗ اؾت وٝ ثٝ آٟ٘ب ٘كبٖ زٞيٓ ؾطٔبيٝ ٌصاضي 
ٞبيي وٝ تحت حؿبة ٞبي شٞٙي رساٌب٘ٝ قٙبؾبيي ٔي قٛ٘س، ٔي تٛا٘ٙس زض 

ػُٕ ثب يىسيٍط ٕٞجؿتٍي زاقتٝ ٚ زض ٘تيزٝ ػّٕىطز پطتفٛي ضا تحت اِكؼبع 
 .  لطاض زٞٙس

 لاظْ اؾت ثٝ ٔٙظٛض ضز وطزٖ ُٔٙك َجمٝ ثٙسي ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٞب، ثحج
 .  ٞبي ضٚقٙي زض ٔٛضز ٔعايبي تٙٛع ثركي زض حس وفبيت، نٛضت ٌيطز

 اظآ٘زب وٝ حؿبة اٍ٘بضي يه ؾٌٛيطي قٙبذتي اؾت، آٔٛظـ غبِجب ٔي تٛا٘س
   .ثطآٖ فبئك آيس

 

 



 ظيبٖ ٌطيعي

احؿبؾي: ٘ٛع ؾٌٛيطي. 
  ٞب ٖ ظيبٖ ٌطيعي ػجبضت اؾت اظ ايٙىٝ تٕبيُ افطاز ثٝ پطٞيع اظ ظيبٖ، ثيكتط اظ وكف آ

 .ثٝ ؾٕت وؿت ؾٛز اؾت

لبػسٜ ؾطاٍ٘كتي ضايذ زض ٔٛضز ظيبٖ ٌطيعي : 
 ٝاظ ٘ظط ضٚا٘ي، أىبٖ ٚلٛع ظيبٖ ثٝ ػٙٛاٖ يه ٔحطن، ثُٛض ٔتٛؾٍ زٚ ثطاثط أىبٖ وؿت ؾٛزي ث

 ٕٞبٖ ٔيعاٖ زض تهٕيٓ افطاز ٔٛحط اؾت، 

 ٌصاضي وطزٜ ٚ زض ٔؼطو ضيؿه ٝ يه قرم ظيبٖ ٌطيع، ٕٔىٗ اؾت ثٝ اظاي ٞط زلاضي وٝ ؾطٔبي
 . لطاض ٔي زٞس، حسالُ ؾٛز زٚ زلاضي َّت وٙس

 



 ظيبٖ ٌطيعي

   ،ٌصاضي  ٞبي غيط ؾٛزآٚض ٝ ظيبٖ ٌطيعي ٔب٘غ ٔي قٛز وٝ فطز ذٛز ضا اظ زؾت ؾطٔبي
ٝ ٌصاضي ٞب ٘ساضز،   حتي ظٔب٘ي وٝ ذٛز ٘يع ا٘تظبض تغييط ٚ ثٟجٛز اؾبؾي زض ايٗ ؾطٔبي

 .  ذلال وٙس

 ٕٞبٖ وٝ ٞؿت ثٕب٘س»اؾتطاتػي»: 
ٌصاضي ظيبٖ زيسٜ، ٘تيزٝ ٔؼىٛؼ زازٜ ٚ ضٚ٘ك ثٍيطز ٝ  .  فطز آٖ لسض ٔٙتظط ٔي ٔب٘س تب يه ؾطٔبي

 ٔي تٛا٘س ذُط٘بن ثبقس، ظيطا غبِجبً ثٟتطيٗ پبؾد ثٝ ٚلٛع ظيبٖ،  « ٕٞبٖ وٝ ٞؿت ثٕب٘س»اؾتطاتػي
ٖ  زض ربي زيٍط اؾت  . فطٚـ اٚضاق ثٟبزاض ٚ زاضايي ٞبي ٔكىُ زاض ٚ ثٝ وبضٌيطي ٔٙبثغ حبنُ اظ آ



 ظيبٖ ٌطيعي

  ٌصاضي ٞبي ظيبٖ زٜ ذٛز ضا حفظ وطزٜ ٚ زض ٝ ظيبٖ ٌطيعي ٔٛرت ٔي قٛز افطاز، ؾطٔبي
ٝ ٌصاضي ٞبي ٔٛفميت آٔيع ذٛز تؼزيُ وٙٙس  .فطٚـ ؾطٔبي

ٞب ثبظزٜ اي وٕتط اظ حس ثٟيٙٝ ثسؾت ٔي آٚضز ٖ  .٘تيزٝ ايٙىٝ پطتفٛي آ

 



 تبثغ اضظـ

 



 ٔطٚضي ثط تحميمبت ا٘زبْ قسٜ  

ٌصاضي ٕٞچٙبٖ پبثطرب ثٛز ٝ  :  زض ََٛ لطٖ ثيؿتٓ يه ٔؼٕبي ؾطٔبي
 سْام ٍ اٍراق بْادار با درآهذ  )با در ًظز داضتي اخشاي ريسک خاظ دٍ طبقِ دارايي

چزا در طَل سهاى باسدُ سْام دائواً ٍ هطخصاً بيص اس باسدُ اٍراق بْادار با ( ثابت
 درآهذ ثابت بَدُ است؟  



 ٔطٚضي ثط تحميمبت ا٘زبْ قسٜ  

  ُٔبِؼٝ رسيستطي ٘كبٖ زاز نطف ؾبلا٘ٝ ؾٟبْ قطوت  ٞبي آٔطيىبيي ٘ؿجت ثٝ اؾٙبز
 .زضنس ثٛزٜ اؾت 3/5،  2002تب ؾبَ  1900ذعا٘ٝ اظ ؾبَ 

  ٌصاضاٖ اٚضاق لطيٝ وٓ ثبظزٜ ضا ضٞب ٕ٘ي وٙٙس ٚ ثٝ ربي آٖ ؾٟٓ ٕ٘ي ٝ چطا ؾطٔبي
 ذط٘س؟ 

ايٗ زٚ ٔحمك ثب اؾتفبزٜ اظ يطايت ضيؿه پصيطي ٘ؿجي ايٗ ٔؼٕب ضا وّٕي وطز٘س  . 

 



 ٔطٚضي ثط تحميمبت ا٘زبْ قسٜ  

 «ٌطيعي ٘عزيه ثيٙب٘ٝ»ثط ٔجٙبي آ٘چٝ وٝ آٖ ضا « ثٙبضتعي»ٚ « تبِط ٖ ٔي ٘بٔٙس، « ظيب
 . ضاٜ حّي ضا ثطاي ٔؼٕبي نطف ضيؿه ؾٟبْ پيكٟٙبز وطز٘س

اؾتسلاَ آٟ٘ب ضيكٝ زض زٚ ٔفْٟٛ ضفتبضي زاضز  : 
سياى گزيشي. 

 ًگزي)ًشديک بيٌي ُ  (. فقذاى قذرت آيٌذ



 ٔطٚضي ثط تحميمبت ا٘زبْ قسٜ  

ٖ ٌطيع، ثيكتط اظ ؾٛز ثٝ ظيبٖ حؿبؼ ٞؿتٙس، ترٕيٗ • ٝ ٌصاضاٖ ظيب ؾطٔبي
ظزٜ ٔي قٛز تأحيط ظيبٖ زٚ ثطاثط ثيكتط اظ تأحيط ؾٛزي ثٝ ٕٞبٖ ا٘ساظٜ 

 .  اؾت

ٝ ٘ظطي زلاِت زاضز•  .  ٘عزيه ثيٙي ثط وٓ  ثهيطتي ٚ وٛت

 



 قىُ ٌطايي

قٙبذتي: ٘ٛع ؾٌٛيطي. 

 ٌٜٛيط٘سٌبٖ ثٝ يه ٔٛلؼيت  ذبل ثط اؾبؼ ٘ح ٓ زض ؾٌٛيطي قىُ ٌطايي، تهٕي
 . اضائٝ آٖ، ٚاوٙف ٞبي ٔتفبٚتي ٘كبٖ ٔي زٞٙس( قىُ)

 زض ز٘يبي ٚالؼي ٔطزْ ٔؼٕٛلاً اظ ا٘ؼُبف پصيطي زض تؼييٗ ٘حٜٛ ثطذٛضز ثب ٔكىلات
 . پيف ضٚيكبٖ، ؾٛز ٔي ثط٘س



 قىُ ٌطايي

وساْ ذٍ ثّٙستط اؾت؟ 



 شكل گرايي

 وساْ ذٍ ضا ثّٙستط ٔي ثيٙيس؟ 

 

 

 

 

وبٔلاً ٚايح اؾت وٝ ََٛ ذٍ ثبلايي ٚ پبييٙي يىؿبٖ اؾت . 

 



 قىُ ٌطايي

 :  ٔي تٛاٖ يه ا٘تظبض ضا ثٝ زٚ َطيك ثيبٖ وطز•
 اظ ثُؼس ٔٙبفغ(زضنس ثيٕبضاٖ ثب زاضٚي  25XYZ ثٟجٛز ذٛاٞٙس يبفت  ) 

 اظ ثُؼس يطض(زضنس ثيٕبضاٖ ثسٖٚ اؾتفبزٜ اظ زاضٚي  75XYZ ذٛاٞٙس ٔطز  .) 

  ٝٞب زض ٔٛضز اَٚ چبضچٛة ٔٙبفغ ضا اتربش ٔي وٙٙس وٝ ػٕٛٔبً ٔٙزط ث ٖ اوخط ا٘ؿب
 .  ضفتبض ضيؿه ٌطيعي ٔي قٛز

 ْٚاوخط ٔطزْ يه چبضچٛة يطض ضا  ( زضنس ثيٕبضاٖ ذٛاٞٙس ٔطز 75)زض ٔٛضز ز
اتربش وطزٜ ٚ ثسيٗ تطتيت ثب احتٕبَ ثيكتطي زض ضفتبض ضيؿه پصيطي زضٌيط ٔي 

 .  قٛ٘س

 



ِ گذاراى  هفاّين ضوٌي بزاي سزهاي

ؾٌٛيطي قىُ ٌطايي ٚ ؾٌٛيطي ظيبٖ ٌطيعي ٔي تٛا٘ٙس ثب يىسيٍط ٕٞطاٜ قٛ٘س. 

  ٝافطاز ظٔب٘ي وٝ اظ يطض ٚ ظيبٖ ٘بضاحت ٞؿتٙس، ٕٔىٗ اؾت ضفتبض ضيؿه پصيطا٘ٝ زاقت
ثبقٙس ٚ ظٔب٘ي وٝ ؾٛزي وؿت وطزٜ ا٘س، ٕٔىٗ اؾت ذٛز ضا زض ٔؼطو تٟسيس 

 .  ا٘تربة ٞبيي ثيٙٙس وٝ ضيؿه  ثيكتطي زاض٘س

 



 ضفتبضٞبي ٘بقي اظ قىُ ٌطايي

ٝ ٌصاضاٖ  • ؾٌٛيطي قىُ ٌطايي ثط اؾبؼ ٘حٜٛ تسٚيٗ ؾٛالات ٔٛرت ٔي قٛز وٝ ؾطٔبي
ثٝ ؾٛالات ُٔطح قسٜ زض ٔٛضز ظطفيت پصيطـ ضيؿه ذٛز پبؾد ٞبيي ثسٞٙس وٝ 

ٝ وبضا٘ٝ ٚ يب ثي ا٘ساظٜ رؿٛضا٘ٝ اؾت  . ثي ا٘ساظٜ ٔحبفظ
ٜ ا٘س، ػىؽ اِؼُٕ ضيؿه ٌطيعا٘ٝ ٔحتُٕ تط اؾت• .  ٔخلاً ظٔب٘ي وٝ ؾٛالات زض چبضچٛة ؾٛز ثيبٖ قس 

ظٔب٘يىٝ ؾٛالات زض چبضچٛة ظيبٖ تسٚيٗ ٌطزيسٜ ا٘س، ضفتبض ضيؿه پصيطي، ػىؽ اِؼُٕ ٔحتُٕ ذٛاٞس 
 .  ثٛز



 زٌطٌٖٛ ٌطيعي

احؿبؾي: ٘ٛع ؾٌٛيطي. 

  ؾٌٛيطي زٌطٌٖٛ ٌطيعي يه ؾٌٛيطي احؿبؾي اؾت وٝ افطاز ضا تطغيت ٔي وٙس تب
چيسٔبٖ ٌعيٙٝ ٞب ضا ثٝ ٌٛ٘ٝ اي ا٘زبْ زٞٙس تب ٔٙزط ثٝ ا٘تربثي قٛز وٝ ٚيغ ٔٛرٛز ضا  

 .  تأييس ٔي وٙس



 زٌطٌٖٛ ٌطيعي

  ؾٌٛيطي زٌطٌٖٛ ٌطيعي زض افطازي زيسٜ ٔي قٛز وٝ تطريح ٔي زٞٙس پسيسٜ ٞب
تكبثٟبت فطاٚا٘ي ثب  « ايٙطؾي»انُ ػّٕي . ٘ؿجتبً حبثت ثبلي ٔب٘سٜ ٚ تغييط ٘ىٙس

 ؾٌٛيطي ٚيغ ٔٛرٛز زاضز؛  

  ،َجك ايٗ انُ رؿٕي وٝ زض ٚيؼيت ؾىٖٛ اؾت، زض ٕٞيٗ ٚيغ ثبلي ٔي ٔب٘س
ٍٔط ايٙىٝ يه ٘يطٚي ثيطٚ٘ي آٖ ضا ثٝ حطوت زضآٚضز ٚ زض ٔمبثُ، رؿٕي وٝ زض 
حبَ حطوت ثب يه ؾطػت حبثت اؾت، تٕبيُ ثٝ حفظ ٚيؼيت ٔٛرٛز زاضز ٍٔط 

 .ايٙىٝ يه ٘يطٚي ثيطٚ٘ي حطوت آٖ ضا ٔتٛلف ٕ٘بيس



 ضفتبضٞبي ٘بقي اظ زٌطٌٖٛ ٌطيعي

  زاضي ٝ ٝ ٌصاضاٖ ضا  تطغيت ٔي وٙس اٚضاق ثٟبزاضي ضا ٍ٘ ؾٌٛيطي زٌطٌٖٛ ٌطيعي ؾطٔبي
ٖ  ٞؿتٙس ٖ  احؿبؼ اِفت ٚ آقٙبيي زاقتٝ يب ايٙىٝ اظ ٘ظط ػبَفي قيفتٝ آ  .وٙٙس وٝ ثب آ

  ،ايٗ ضفتبض ٔي تٛا٘س اٞساف ٔبِي ضا ثٝ ٔربَطٜ ا٘ساظز 
  ٓظيطا احؿبؼ ذٛثي وٝ فطز زض زضٖٚ ذٛز ثب يه ؾٟٓ زاضز، ٍٟ٘ساضي ٚ ػسْ فطٚـ آٖ ضا ػّيطغ

 . ػّٕىطز يؼيف، تٛريٝ ٕ٘ي وٙس

 



 پيكٟٙبزات

سَگيزي دگزگَى گزيشي ٍ سَگيزي سياى گزيشي  . 
ايٗ ٔٛيٛع ذهٛنبً ظٔب٘ي نحت زاضز وٝ يه  . ٞيچ وبض ٘ىطزٖ، ذيّي آؾب٘تط اظ  تهٕيٓ ٌطفتٗ اؾت

ٝ ٌصاضي ظيبٖ زٜ ٕٔىٗ اؾت تأحيط   تهٕيٓ ٔٛرت تأِٓ احؿبؾي ٔي قٛز، ٔخلاً تهٕيٓ فطٚـ يه ؾطٔبي
 . ضا يبزآٚضي وٙس aيه ظيبٖ

ٌبٞي اٚلبت ثي تحطوي، ؾىٖٛ ٚ الساْ ٘ىطزٖ ٔي تٛا٘س ثبظزٜ ٞبي ثّٙسٔست ضا ثٝ ٔربَطٜ افىٙس . 

 



 پيكيٙٝ 

فطو اوخط تئٛضي ٞبي ٔبِي ٚالتهبزي  : 
 افطاز وبٔلاً ػملايي ػُٕ وطزٜ ٚ ٍٞٙبْ اذص تهٕيٓ، ٕٞٝ اَلاػبت ٔٛرٛز ضا اضظيبثي ٔي

ذهٛنبً ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثبيس ثٝ ؾٕت ُّٔٛثتطيٗ تطويت ضيؿه ٚ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض،  . وٙٙس
 .  ٚالغ زض ٘مُٝ ٕٔبؼ ثط ٔٙحٙي ثي تفبٚتي قرهي ؾطٔبيٝ حطوت وٙٙس

  ٝزض ؾبَ ٞبي اذيط ٔمبلات ٔتؼسزي، اؾبؾي تطيٗ فطييٝ ايٗ تئٛضي ضا ث
 . چبِف وكيسٜ اؾت

 



 پيكيٙٝ

 ثب اؾتٙبز ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبي ظيبزي اظ ضفتبض غيطػملايي ٚ اقتجبٞبت « ٔبِي ضفتبضي»زا٘ف
 . ٔىطض زض اضظيبثي، ٔٛرجبت تطزيس زضٔٛضز ا٘ؿبٖ التهبزي ػملايي ضا ثٛرٛز آٚضزٜ اؾت

  ثٝ ٘حٛي وٝ ٔكبٚضاٖ تطزيس زاض٘س تٛا٘بيي ؾطٔبيٝ ٌصاض ضا زض ارطاي ٔسَ ا٘تربة پطتفٛي ٔبضوٛٚيتعي
 .ٔؿّٓ ٚ ثسيٟي تّمي وٙٙس

 



 پيكيٙٝ

زض ثيكتط . زض اوخط ٔٛاضز ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ اظ يؼف ٞبي ذٛز زض اضتىبة ذُب آٌبٞي ٘ساض٘س
 ٔٛالغ 

ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ٘بضايي ٞؿتٙس ظيطا ؾٌٛيطي ٞب ٔؼٕٛلا اٞساف ٔبِي آ٘بٖ ضا ٔتعِعَ ٔي 
 .ؾبظز

  اٌط ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ذٛز ضا ثٟتط قٙبذتٝ ٚ تلاـ وٙٙس وٝ ايٗ ؾٌٛيطي ٞب ضا تهحيح
ٕ٘بيٙس، ٔي تٛا٘ٙس ثٟتط ػُٕ وٙٙس ٚ ثٝ يه ثط٘بٔٝ ٔٙظٓ ٚ تسٚيٗ قسٜ ؾطٔبيٝ ٌصاضي  

 .پبيجٙس ثٕب٘ٙس



 ّطت تيپ ضخصيتي سزهايِ گذار

ؾٝ ثُؼس قرهيتي ؾطٔبيٝ ٌصاض ثٝ تطتيت ظيط قٙبؾبيي ٔي قٛز: 

 

«آرهاًگزا»(I ) ػول گزا»در هقابل»(P) 
« گزاضکل »(F)   آهيش گز»در هقابل»(N) 

«بزٍى فکي »(T)  ٍاقغ بيي»در هقابل »(R) 



 تیپ شخصیتی سزمایه گذار

ثٙبثطايٗ ٞكت تيپ قرهيتي ؾطٔبيٝ ٌصاض ٚرٛز زاضز: 
 

PNR, PNT ,PFR, PFT, INR, FNT, IFR, IFT  



PNR 

 اٌط تيپ قرهيتي قٕبPNR (ٗػُٕ ٌطا، آٔيعٌط، ٚالغ ثي )  اؾت ثبيس ثٝ قٕب تجطيه
 . ٌفت

  ٝثطٔجٙبي پبؾد ٞبي زازٜ قسٜ ثٝ ايٗ ؾٛالات ٔي تٛاٖ ٌفت وٝ تيپ قرهيتي قٕب ث
 . ػٙٛاٖ يه ؾطٔبيٝ ٌصاض، ظٔيٙٝ ثطٚظ ؾٌٛيطي ٞبي ضفتبضي ضا زض قٕب ٘كبٖ ٕ٘ي زٞس

ثب رسيت ثٝ ايٗ ذهيهٝ ٞبي غطيعي ذٛز تٛرٝ وٙيس ٚ زض حفظ آٖ ثىٛقيس. 

 



رٍيکزد خذيذي در : رٍاًطٌاسي اقتصاد
 تَضيح رفتار سزهايِ گذار 



 رٍاًطٌاسي اقتصاد

 ضٚا٘كٙبؾبٖ التهبز ثٝ ٔٙظٛض ُٔبِؼٝ ٔجٙبي ػهجي تهٕيٓ ٌيطي
التهبزي، اثعاضٞبيي اظ ػّْٛ ٔطتجٍ ثب ٔغع ٚاػهبة اظ رّٕٝ  

«MRI »(تهٛيطثطزاضي ثب َٙيٗ ٔغٙبَيؿي) ،«TCS »(  ٓؾيؿت
ٚ اِىتطٚفيعيِٛٛغي ٚ اثعاضٞبيي  ( تحطيه فطارٕزٕٝ اي لكطٔد 

ٚ « ضٚاٖ فيعيِٛٛغي»ٚ « ضزيبثي چكٕي»اظ ضٚا٘كٙبؾي ٔب٘ٙس 
  .اثعاضٞبيي اظ التهبز آظٔبيكٍبٞي ضا ثب ٞٓ تطويت ٔي وٙٙس



 رٍاًطٌاسي اقتصاد

 ضٚا٘كٙبؾي التهبز، تلاـ زاضز فبنّٝ ثيٗ ػّْٛ ٔطتجٍ ثب ٔغع ٚ اػهبة ٚ ٘ظطيٝ ٞبي
التهبزي ضا ثٝ ٘حٛي ثٝ ٞٓ ٘عزيه وٙس تب افطاز زضن ثٟتطي اظ ا٘تربة ٞبي ٔبِي، 

 .ثسؾت  آٚض٘س
 ثٝ ػٙٛاٖ ٔخبَ، ٘حٜٛ تبحيطٌصاضي احؿبؾبت ثط تهٕيٓ ٌيطي ٔبِي چٍٛ٘ٝ اؾت؟ 

  زض ٔٛضز ضيؿه چُٛض؟ 

 آيب ضيؿه، اضظيبثي ٚ لًبٚت افطاز ضا تحت تبحيط لطاض 
 ٔي زٞس؟  

افطاز چٍٛ٘ٝ ػسْ إَيٙبٖ ضا زضن ٔي وٙٙس؟ 

 



 ٘ظطي ارٕبِي ثط فؼبِيت ٞبي ٔغع  

«زض ٔغع، . ٔبزٜ قيٕيبيي اؾت وٝ ثُٛض َجيؼي زض ثسٖ تِٛيس ٔي قٛز« دٍپاهيي
زٚپبٔيٗ ثٝ ػٙٛاٖ ا٘تمبَ زٞٙسٜ ػهجي ػُٕ وطزٜ ٚ زض اضتجبٌ ثب ؾيؿتٓ ػهجي ٔطتجٍ  

 . ثب ِصت اؾت

  زٚپبٔيٗ وٝ زض پبؾد ثٝ ٔحطن ِصت ثرف آظاز ٔي قٛز، تٕبيُ ثٝ فؼبِيت ٞبي ذبني
افعٖٚ ثط ايٗ ظٔب٘ي وٝ ٘تيزٝ ِصت ثركي وٝ ٘بٔحتُٕ يب . ضا تمٛيت ٔي وٙس

غيطٔٙتظطٜ ثٛزٜ اؾت ضخ ٔي زٞس، زض ٔمبيؿٝ ثب ظٔب٘يىٝ نطفبً يه پبزاـ پيف ثيٙي  
 . قسٜ اظ ضاٜ ٔي ضؾس، زٚپبٔيٗ ثيكتطي آظاز ٔي قٛز

 



 هفاّين ضوٌي بزاي سزهايِ گذاراى

 ٝثطٚ٘س، « لاؼ ٌٚبؼ»تبحيطات ُّٔٛة زٚپبٔيٗ افطاز ضا تكٛيك ٔي وٙس وٝ ث
ثيٍٙٛثبظي وٙٙس، زض ؾٟبْ ضقسي ؾطٔبيٝ ٌصاضي وٙٙس ٚ ثب  ٞسف زؾتيبثي ثٝ ٔٙفؼت  

 .  ٞبي ثبلا، پطتفٛي ٞبي غيطٔتٙٛػي ٍ٘ٝ زاضي وٙٙس

 ْزضنسي وؿت وطزٜ،  200، ثبظزٜ «ٌٌُٛ»ٔخلاً اٌط ثكٙٛيس ٕٞؿبيٝ تبٖ اذيطاً اظ ؾٟب
ٕٔىٗ اؾت ايٗ احؿبؼ زض قٕب قىُ ثٍيطز وٝ فٛضاً ثب وبضٌعاض ذٛز تٕبؼ ٌطفتٝ ٚ 

 . ايٗ ؾٟبْ ضا ذطيساضي ٕ٘بييس

  ٖحتي اٌط ذٛز ضا يه ؾطٔبيٝ ٌصاض ثب ظطفيت ضيؿه پصيطي ثبلا ٘سا٘يس، ثبظ ٞٓ ٔغعتب
 .  قٕب ضا ثٝ ٌٛ٘ٝ اي ٞسايت ٔي وٙس وٝ ذٛاٞبٖ وؿت ٔٛفميت ٞبي ثعضي ثبقيس



 هفاّين ضوٌي بزاي سزهايِ گذاراى

   زٚپبٔيٗ يه رٙجٝ پطيكبٖ آٚض ٘يع زاضز وٝ ؾطٔبيٝ ٌصاضاٖ ثبيس اظ آٖ اَلاع
 .  زاقتٝ ثبقٙس

  ٝپؽ اظ ايٙىٝ ٔغع قٕب ثطاي پيف ثيٙي يه ٔٙفؼت آٔبزٜ قس، اٌط ا٘تظبض ث
٘تيزٝ زِرٛاٜ ذتٓ ٘كٛز، چيعي ضخ ٔي زٞس وٝ ثُٛض غيطٔٙتظطٜ اي ٘بٌٛاض  

 . اؾت
  اٌطچٝ زٚپبٔيٗ زض ََٛ ٔطحّٝ پيف ثيٙي فؼبَ اؾت، ِٚي رطيبٖ  آظازؾبظي

ايٗ  . زٚپبٔيٗ ٚلتي ٔٙفؼت تجسيُ ثٝ ظيبٖ قٛز، ثي زضً٘ ٔتٛلف ٔي قٛز
ثي قجبٞت ٘يؿت ثٝ احؿبؾي وٝ اظ ثبظ وطزٖ يه ٞسيٝ ٔٛضز ا٘تظبض ثٝ قٕب 
زؾت ٔي زٞس،  ٚلتي وٝ ٔتٛرٝ ٔي قٛيس زض ظيط ظضٚضق فمٍ يه چيع ثي 

 .  اضظـ ٚرٛز زاضز



 هفاّين ضوٌي بزاي سزهايِ گذاراى

 ايٗ احتٕبَ ٚرٛز زاضز وٝ زٚپبٔيٗ زض ثطٚظؾٌٛيطي ٞبي ضفتبضي فطزي ٔب٘ٙس فطا
اػتٕبزي، ثٟيٙٝ ثيٙي ٚ ٘ظبيط آٖ وٝ ٔٛرت ٔي قٛز افطاز ٚاضز ؾطٔبيٝ ٌصاضي ٞبيي 

 .قٛ٘س وٝ احتٕبَ ثطز آٟ٘ب وٓ اؾت، ٘يع ٘مف زاقتٝ ثبقس

تمطيجب ً ُٕٔئٗ ٞؿتيٓ وٝ ٚرٛز زٚپبٔيٗ زِيُ ٔٛرٟي ثطاي حطل ٚ َٕغ افطاز اؾت. 

 


