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 باسمه تعالی

 درسگفتار آشنایی با مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک 

 1399توسط دکتر محمدعلی رستگار در مدرسه تابستانه مالی  شده    هارائ

 

.  باشدیم  سکیتریریاست ، همان مد  یمال  نینو  یو ابزار ها  یمشتقات مال  یکه عمدتا در قالب طراح  یمال  یمهندس  ییهدف غا

.  باشدیم  شرفتهیو پ   یقدمات م  ی مالیاست و شامل مهندس  یمال  یرشته    یمجموعه    ریز  رانیا  یدر دانشگاه ها   ی مال  یدرس مهندس

بازار   سکیر  تیریمد  یابزار ها برا  نیکار بردن ا  بهیآن نحوه    گری آن است وبخش د  رو ابزا  یبا مبان   ییدرس آشنا  نیاز ا  یبخش

 است.

 ست؟یچ  سکیر

.  دیا یاز فقداناطلاعات م  تی . عدم قطعم یباش  تیعدم قطع  طی که در شرا  میاستفاده کن  سکیر  ی از کلمه    میتوانیما م  یوقت  اساسا

اثرات    تواندیهم م  سکیر  ن ی.اما اشودیما کم م  سکیر  زانی، م  میداشته باش  یاز موضوع   یپس هر موقع ما اطلاعات به نسبت کامل 

علت که اثرات   نی. به امیدهیرامورد مطلاعه قرار م  یداشته باشد که ما اثرات منف  یمنف  ثراتا  تواندیمثبت داشته باشد و هم م

دارد ،    یاست و مراتب مختلف  یمفهوم کل   کی  تی. عدم قطعببرساندیبه ما آس  تواندیآورند و م  یبوجود م  یما نگران  ی، برا  یمنف

 مطلق است.  تیمرتبه از آن عدم قطع کی

، مرتبه   یبعدیوجود دارد و حالت ابهام داشته باشد. مرتبه    یاطلاعات کم  زانی است که در آن م  یتیعدم قطع  یبعد  ی  مرتبه

توپ وجود دارد ،    میدانیکه در آن فقط م   میداشته باش  یا  سهی.به طور مثال ، اگر ما ککندیمواجه م  سکیاست که ما را با ر  یا

چون  میاوریاحتمال را بدست ب مینتوای، نم مییو از ما خواسته شود که احتمال قرمز بودن توپ را بگو میرونآوریتوپ ب کیاگر ما 

که    م یاست.حال اگر ما بدان  تیحالت عدم قطع  ن ی. امیما توپ قرمز نداشته باش دی اصلا شا  میندار  سهیاز درون ک  ی اطلاعات  چ یماه

بودن    یآب  ای، احتمال قرمز    یتوپ   رونآوردنیشود که بعد از ب  تهوجود دارد و از ما خواس  یقرمز و آب  ی، توپ ها  سهیدر درون ک

 یکه به چه تعداد توپ قرمز و چه تعداد توپ آب  میدانیچون مانم  میاوریاحتمال را بدست ب  میتوانیباز هم نم  میاوریآنرا بدست ب

  میتوانیوجود دارد م  یسه توپ آب  وسه توپ قرمز    سهیکه درون ک  میحالت ابهام است.اما اگر ما بدان  نیدرون آن وجود دارد. ا

 است. سکیحالت ر نی . امیدار ی کاف ی اطلاعات را به اندازه  مچونیاوریاحتمال را بدست ب

عدم    عیتابع توز  میتوانیکه با استفاده از آنم  میدار  یبلکه اطلاعات  میکه ما کلاً اطلاعات نداشته باش  ستین  ینطوریا  سکیدر ر  پس

مصابحه با خبرگان آن موضوع    ا یاتفاقاتگذشته باشد    یزمان  یاطلاعات به طور مثال امکان دارد سر   نی. امیاوریرا بدست ب  تیقطع

  میو اگر نتوان  میقرار دار  سکیدر ر  میاوریرا بدست ب  عیکه با آنتابع توز  میداشته باش  ی . پس اگر اطلاعاتگری هر نوع اطلاعات د  ای

 مطلق.  تیدم قطعدرع ای و   میامکان دارد در ابهام باش می اوریبدست ب

انجام شود    دیبا  سکیتریری که شرکت وجود دارد مد  یوقت   تا   انجام شود.  دیکه دائما با  یندیاست ، فرا  ندیفرا  کی  سکیر  تیریمد

است که    نیا  م یانجام ده  دی با  ندیفرا  نیا یکه در ابتدا  ی. کاررسدیبه اتمام م  زین  سکیر  تیری که شرکت بسته شد ، مد  ی و وقت

 . می کن زیآنال د ی، ما با ییاز شناسا د. بعم یکن ییرا شناسا سکیعوامل ر
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که با آن   یسکیتار  میانجام ده  یعمل  دی. سپس با گذاردیم  ری کار ما تاث  یها ، چگونه بر رو  سکیکه ر  میکن  یبررس  دیبا   یعنی

از مد  یشود. وقت  ت یری، مد  میمواجه هست اتفاق امکاندارد ب   میزنیم  سکیکردن ر  ت یریحرف  را کاهش    سکیر  ا ی.  افتدی، سه 

تا    میکن شی پا دی ، با میکرد  سکیر  ت یریما مد  نکهی. بعد از امیکنیرا منتقل م  سکیر  ا ی  میبریم   نیرا کاملا از ب  سکیر  ا ی  م یدهیم

چرخه را دوباره   دیمرحله با  نیکه در ا  میرسیکنترل م  یمرحله    مبهیباش  دهینه. اگر نرس  ایاست    دهیرس  جهیاقدامات به نت  نیا

 . م یانجام ده

موجود در جامعه بوجودآمده. پس    ی ها  تیاست که بر اثر عدم قطع  ن ی، منظور ما ا  میکنیم   ی مال  سکیما صحبت از ر  یوقت

  ی مال   ی ای. در دنمشخصیافق زمان   ک ی  یما برا  ییدر ارزش سبد دارا  تیاز عدم قطع  یاست ناش   ی ان یآن ضرر و ز  ی مال  سکیر

  یها ما درس جداگانه ا  سکیر  نیهر کداماز ا  یاست. برا  ینگ ینقد  سکیراعتبار و    سکیبازار ، ر  سکیها ، ر  سکیر  نیمهمتر

 آن توجه داشت. یبه تمامقسمت ها دی درکش با یهستند و برا یچون هر کدام موضوعات مفصل میدار

ها امکان    ریی.متغشودیم  لی ف بازار به ارزش سبد ما تحممختل  یها  رییاست که از نوسانات متغ  یانیبازار ، آن ضرر و ز  سکیر

کلان   ماتیتصم  ای رخ بدهد    ننوساناتیا  شودیکه باعث م  یمختلف باشد. علت   ی ارز ها و کالا ها    ا یسهام ، نرخ بهره و    متیدارد ق

علت    ی ادیبن  لیتحل  یاست. پس بر مبنا  یاسیس  یفاکتورها  راتیتاث  ای خرد در سطح بنگاه است و    اتیتصم  ا یاست    یاقتصاد

 موارد است. نیا متینواسانات ق

  ل ی، تحل  ی بعدیو دسته    شودیمربوط م  کالیتکن  یبه دسته    ش یها  لیکه تحل  میاز نواسانات را دار  یگریما در بازار نوع د   البته

نسبت به گذشته ارزشش   کال یوتکن  یادیبن  یها  لیبا توجه به گذشته ، تحل  مینیبیاست. آن چه که ما در بازار م  یرفتار  یها

 . استکم شده  یرفتار یها لینسبت به تحل

اتفاق    هیبعداز تسو  ا یو    هیامکان دارد قبل از تسو  سکیر  نی است. ا  یتجار  کیاز عدم انجام تعهدات شر  ی ، ناش   یاعتبار  سکیر

اوراق را   نی. اگرشرکت بازپرداخت امیا  دهیاوراق خر  یاوراق قرضه منتشر کرده و ما مقدار  یشرکت  ی. به طور مثال ما براافتدیب

 .میمواجه هست یاعتبار سکیو با ر م یان شده ایموکول کند ، ما دچار ضرر و ز

همان موکولکردن اقساط   سکیر  فالت ی. دندیگوی( مDefault Riskهم )  سکیر  فالتیمواقع د  ی بعض  یاعتبار  سکیر  نیا  به

 دارد.  یمختلف  یاست که حالت ها

است.    فالت ی( که همان احتمال وقوع حالتدDefault Componentکُمپُنِنت )  فالتیهم وجود دارد به نام د  یگرید  مفهوم

  ی ها  یهبد  یشرکت بر رو  کییها  ییدارا  زانی( وجود دارد که همان مRecovery Rate)  تیرِ  یکاوریبه نام ر  یگریمفهوم د

حل شده    یاعتبار  سکیموضوع ر  با یتقر  میاوریرا بدستب  تی ر  یکاوریو ر  الاحتم  ن یا  میبتوان  یشرکت است. اگر ما با مدل ساز

 . یرتبه بند یبه نام شرکت ها م یدار ییشرکت ها ایاست. در دن

بهصد سال است   کیشرکت نزد  نی. اباشدی( مMoodys)  ز ی، شرکت مود  یرتبه بند  ی  نهیمعروف در زم  یاز شرکت ها  یکی

  یی و با استفاده از مدل ها ردیگیرا از شرکت هام ی، اطلاعات  یرتبه بند یبرا زی. موددهدیشرکت ها را انجام م یکه کار رتبه بند

  قرار دارند   AAA (Triple A)  یعنیرتبه    نیکه دربالاتر  ییکه شرکت ها  دییگویم  زیمود. در ادامه  دهدیکه دارد به شرکت رتبه م

. اما در چهار سال اول از هر ده هزار شرکت ، پنج  دهندیکار موکول راانجام نم  چکدامیاز هر ده هزار شرکت در سه سال اول ه

ال را به دست   یاعداد  نیهر طبقه از جدولش همچ  یبرا  زی. مودکنندیاخر ،موکول م  یشرکت و در پنج سال هفده شرکت و 

 . دهندیو گزارش م  اورندیم
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که  پس شا   همانطور   ، است  مشاهده  ا  فیتعر  یاعتبار  سکیر  د یقابل  ول   یساده  باشد  نهفته   پشتشیبزرگ  یایدن  یداشته 

  ک یاز نقد نشدن پولماست.    ی است که ناش  ی انی آن ضرر و ز  ی نقد شوندگ  سکیاست. ر  ی نگینقد  سک ی، ر  یبعد  سکیاست.ر

مواجه   ی نگیشرکتبا کمبود نقد  ا یاست که بنگاه    یسکی، ر  گری د  ریاست. تعب  ینقد شوندگ   سکی، ر  ی نگینقد  سکیاز ر  ریتعب

ماهه    کیپولش به فروشنده چک    یبق   مایاورد و برا  یپول کم م   ییکالا   یبرا  ییکالا  دیخر  یبار  ی. به طور مثال شرکتشودیم

 ی درصد  ای  زانیم  نی. اابدیم  شیافزا  یپول کالا به مقدار  زانیمیماهه بده  کیکه اگر قرار است چک    د یگوی. اما فروشنده مدهد یم

  ی تحمل کند تا برا دی است که شرکت با  ی انی، ضرر و ز  سکی ر  نی. پس اند یگویم ینگینقد  سکی، ر  خواهدیم  شتریکه فروشنده ب

 مربوط هستند. گریکدیبه  ینگ ینقد سکیو ر  ینقدشوندگ سکی. رنپردازدیشتریب ی نهیهز ندهیآ

افزار و سخت افزار   انرمیسازمان    کی  یها  ندیفرا  ای   یانسان  یاز خطاها   ی ها ناش  سکیر  نیاست. ا  ی بعد  سکیر  یاتیعمل  سکیر

از حسابش   یشتریو مقدار ب  گذاردیشترمیصفر ب  کیاما به طور اشتباه    سدینویچک م  یشرکت  یبرا  یاست. به طور مثال فرد

  ا ی و   ینگینقد ای یجنس اعتبار امکان دارد از یاتیسکعملیاست. ر یاتیعمل سکیکه به ما وارد شده ، ر یضرر نی. اشودیخارج م

 بازار باشد. 

 هم وجود دارد.  سکیاز ر یگرید یاست. نوع ها یاصل یها  سکی، ر سکیچهار نوع ر نیا

. در  میها را به طور سخت محدودکم کن  سکیتمام ر  یعنی  میشو  زیگر  سکیر  شودیاست که باعث م  ی درامد به گونه ا  سکیر

ها را تا چه حد قبول   سکیاست کهر  یموازنه ا  نیدرآمدش کم شود. پس ا  یزیگر  سکیامکان دارد شرکت ما به علت ر  تینها

. شودیمربوط م  یتکنولوژ  یکه به حوزه    یسکهایاست. ر  یبریسا  ی ها  سکی، ر  یبعد  سکی. رمیتا درآمد هم داشته باش  میکن

 نی. فلسفه امیشویمواجه م ییها  سکیبا ر  میگذاری پا م  ریز  یدرسازمان   ینیما قوان  یاست. معمولا وقت  یقانون  سکیر  یبعد  سکیر

 است. نیقوان پا گذاشتن ریاز ز یری جلوگ یبرا سکیر

رخ دهدممکن است   یی که اگر خطا  د یآ  ی م  د یشرکت پد  یاستراتژ  نیاست که در تدو   یی ها  سکی، ر  کیاستراتژ  یها  سکیر

  ن یرخ دهدامکان دارد که شهرت ما از ب  ییخطا  سکیر  نیشهرت است. اگر در ا  سکیر  یبعد  سکی. رندیبب  بیبرند شرکت آس

 برند شرکت خراب شود.  ای برود و 

ب خو  یشود تاحکمران  ادهیپ   دیسازمان با   ای شرکت    کیاست که در    ی . مبانیشرکت  تیهم وجود دارد به نام حاکم  یگرید  بحث

از مدل ها    یاستفاده    یبعد  سکی.رشودی قدرت به طور مناسب در شرکت م  عیکه شامل توز  افتد یاتفاق ب انتخاب مدل    ای بد 

 مدل است.  سکی، ر سکیر ن یاشتباه است. نام ا

 متفاوت است. سکیر کیستماتیکسب و کار است و با س یمربوط به شبکه   یها سکی، ر سکیر کیستم یس

  یدوم برا ی.مسئله میکنی م  تیریرا مد یی چه سبد دارا میبدان  دی با نکهیا ی کی. میچند کار را انجام ده د یبا  سکیر تیریمد یبرا

 نیکه در ا  ی. کار بعدمیرامشاهده کن  سکیر  یفاکتور ها  دی. بعد از آن بامیرا بدان  یزمان  یاست که دوره    نیا  سکیر  تیریمد

 . میکن یساز  هیرا شب نده یآ یها ویسنار کهاست  نیا م یانجام ده دیحوزه با

ها را اندازه    سکیتار  میداشته باش یاریاست که مع  نیا  ی. کار بعدشودیم  میو مونت کارلو تقس یخیتار  یها به دو دسته    ویسنار

 است. Back-Stress  یاسترس است.کار بعد ییشناسا  یاست. کار بعد انسیها ، وار اریمع  نیاز ساده تر ی کی. میکن یریگ
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قرارداد   کی.  دارقراردادیفروشنده قرارداد و خر  نیاست ب  یقرارداد  یقرارداد آت  کیاست.    ینوع مشتقه مال  نیساده تر  یآت  قرارداد

که قرار است   یی و نوع دارا  ییزاندارایم  یگری معلوم باشد. د  د یبا  شهیهم  ی قرارداد آت  دیسر رس  ی کیشامل چند بند باشد.    د یبا

،    یمعلوم باشد. پس قرارداد آت  دیدر سر رس  یباشد تا به صورتتوافق   یبه گونه ا  دی هم با  متی مشخص شود. ق  دی معامله شود با

مشخص شده ، بفروشد    دی که در سر رس  نده یدر آ  ی مشخص در زمان  متیرا باق  ییکالا  شودیاست که فروشنده متعهد م  یقرارداد

اش  یتوافق متیدر زمان انعقاد ق یشده بخرد. قرارداد آت توافقکه  یمتیکالا را با ق دیدر زمانسر رس دشویهم متعهد م داریو خر

، با اطلاعات زمان قرارداد بستن در آن وجود نداشته باشد. البته اگر چند روز از قراردادبگذرد    تراژیتا فرصت آرب  دباشدیبا  یبه گونه ا

ندارد و در    ریکه بستهشده تاث  یدر قرارداد  گر یخواهد کرد وجود داشته باشد ، د  رییکالا تغ  متیق  نکهیبر ا  یمبن  ی و اطلاعات

را    یتوافق  متیاستکه در ابتدا چگونه ق  نیا  یآت  یرارداد هادر ق  یمال  ی. نقش مهندسشودیدرباره اش بحث م   یگریقسمت د

 است.  یورق قرارداد به نفع چه کس نیا نده یدهد کهدر آ صیتشخ د ی. سپس بادیایبوجود ن تراژیمشخص کند تا فرصت آرب

است  ن یا دهد ی به آنپاسخ م ی مال ی و مهندس شودیمطرح م  نجایکه در ا یبازار است. سوال سکی ر یبرا یپوشش ی آت ی ها قرارداد

پوشش    تواندیم  نیِ  ای ، آ  نیِبا ارز    شودیهمیته  یرا داد. به طور مثال قرارداد  یگریارز د  سکیپوشش ر  توانیم  یبا ارز  ایکه آ

بازار    سکیر  یبرا  یپوشش  میکه به کمک آن بتوان  استی، درس  یمال  یمانند مهندس  یدرس  نیدلار باشد؟ بنابرا  یبرا  یسکیر

 .میدرست کن

است کهفروشنده حق فعال    نیدارد. فرقش هم ا  یفرق  کیاست اما    یآت  یقراد ها  هیشب  بایتقر  دیخر  اریحق اخت  ا یآپشن    کال

که    گردیم  میتصم  د یاست که با  دارینخریبرسد ا  دیکه زمان سر رس   ی وقت  یعنی.  فروشدیم  داری بودن خودش در قرارداد را به خر

 . دهدیگوش م داریخر فنه و فروشنده هم به حر  ای کالا را بخرد 

  ی وقت  یعنی.  شودیدادهم  دار یفروش به خر  اریفرق که در آن حق اخت  نیاست اما با ا  یبه قرارداد آت  هیشب  بایآپشن هم تقر  پوت

بخرد.    داریکالا را از خر  دی فروش دارد اگر قدرتش را اعمال کندفروشنده با   اریکه حق اخت  یداری، خر  رسدیکه زمان قرارداد م

هستند    یی سه مشتق ، مشتق ها   نیاست. ا  داریدر کال آپشن و پوت آپشن قدرتدست خر  کهاست    نیکه وجود دارد ا  ینکته ا

 . میبازار را پوشش ده سکیر میتوانیکه با آن م

است    ی( قراردادCDS )Credit Default Swapرا پوشش داد.   یاعتبار  سکیر  توانیماست که با آن    ی، قرارداد  یبعد  قرارداد

  ی باند است ، باند شرکت  کی   CDS  هیپا  ییهستند. دارا  یکه اعتبار  هستندییها  ییها دارا  CDS  هیپا   یی. داراداریفروشنده و خر  نیب

واحد پولش    یاوراق را بر رو  ن یان دارد دولت اامکان دارد دولت باشد منتها امک  ی.حتندکه امکان دارد به تعهداتش عمل نک

هستند چون خود دولت   یاعتبار  سکیها ، ر  سکیر  نی. ادهندیانجام م  ییاروپا  یکه کشور ها  یدلاریمنتشر نکند. مثلا عرضه  

  ز یدارنیبپردازد. خر  نهیهز  یموکول شدند مقدار  ساطاگر اق  شودیاست که در آن فروشنده متعهد م  یقرارداد  CDSها دلار ندارند.

 پول به فروشنده بدهد.  یبار مبلغ  کیسه ماه  ا یکه )بسته به نوع قرارداد( ماهانه  دهد یتعهد م

مشتقاتچگونه پوشش    نی که با استفاده از ا  دهد یم  حیتوض  نیو همچن  کندیم  یرا طراح  یمشتقات  نیهمچن  ی مال  یمهندس  علم

 . دهد یرا انجام م سکیر یگذار متیو ق میانجام ده سکیر
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 پرسش ها و پاسخ ها : 

 تا چه حد قابل اعتماد هستند؟ شودیکه در بازار انجام م  ییها  ی نیب شیپ 

که داده ها    میکنینه. ما فرض م  ایاست    ینیب  شیموضوع قابل پ   ایکه آ  مینیبب  دیموضوع در ابتدا با  کی  ینیب  شیپ   یبرا  اساسا

سوار    یبه درست  یاضیمدل ر  نی.اگر امیریبگ  یتا خروج  میکن ادهیداده ها پ   نیا  یر روب  یمدل   دی باشند. حال ما با  ریپذ   ینیب  شیپ 

 غلط است. ی نیب شیسوار نشوند احتمالا پ  یدرست است و اگر به درست ینیب  شیداده ها شوند احتمالا پ 

است  نیا یاضیر ی. کار مدل هاکنندیم یرویپ  دهیچیپ  یضابطه ا ای یرابطه ا کی، از  میکن ینیب شیکه قرار است پ  ییها  داده

 تر باشد.  کینزد تیبه ما بدهد که به واقع  ییها  ی ، خروج  یکه بدون داشتن ورود

است که در    یاتفاقات   یقرار است رخ بدهد ادامه    ندهیکه در آ  یاست که اتفاقات   نیا  ینیب  شی پ   یاز مفروضات در حوزه    یکی

 است؟ نفرض تا چه حد قابل اعت  نیگذشته رخ داده. ا

متوسط    میخواهیدر اصل م  میکنیصحبت م  ی نیب  ش یپ   ی ما درباره    ی . وقتیتصادف   ندیفرا  کی و    م یدار  یتصادف   رییمتغ  کی  ما

  ت یریمد  یما درباره    یشامل شود. وقت  توانندیرا م  یمختلف  یمقدار ها  رییمتغ  نیچون ا  میاوریرا بدست ب  یتصادف  یها  رییمتغ

 . میکنیآن بحث م یبالا ای  نییپا ی لهدنبا عیتوز ی ، درباره  میکنیصحبت م سکیر

اطلاعات   نی، با استفاده از ا  میداشته باش  اری( را در اخت  یاقتصاد  یها  رییما تمام اطلاعات موجود در امروز ) منظور تمام متغ  اگر

  ی رو  می کرد  ادهیکه پ   یمدل  نیکه ا  مینیبب  دی با  تاًی. نهامیریگیم  یو خروج  میکنیها را وارد م  ی، ورود   یاضیمتنوع ر  یو مدل ها

 . اگر از پنجاه درصد بالاتر باشد ، مدل قابل اعتناست. دهدیاست چه مقدار جواب م مانی ها یاز ورود رونیکه ب یی داده ها

 ورود کرد؟  سکیر تی ریبه مد توانیهم م ی فیاز بحث اقتصاد ک ا یاست؟ آ یکاف  میبلد باش یاضیرشته تا چه حد ر نیا یبرا

اقتصاد    راتیو تاث  شودیم  لی، چگونه ثروت تشک  ستیهمچون مفهوم پول چ  ی که مطال  یاز اقتصاد که مربوط است به نظر  یبخش

 ر ییمدل ها و متغ  ریو درگ  م ینیکلان بب  از نظر فکر و ذهن مسائل را  میبتوان  د یبخش از اقتصاد عمدتاً ما با  نیو ... ، در ا  یاسیس

قسمت از   نی. پس در امی استدلال داشته باش  مانیصحبت ها  یبرا  نی. همچنمیدرک کن  یخوب  بهاقتصاد را    م یو مفاه  میها نشو

  ی مدل ساز  ی  هی، پا  شوندیکه اقتصاد دان م  یکسان  ای. در دنمیندار  یبه مدل ساز  ازین  و   میبده  هینظر  ی  هیتوص  دی اقتصاد ما با

به    یآموزش مدل ساز  یریهستند. سپس بعد از فراگ   ندقدرتم  اریبس  کیزیو ف  ی اضیر  ی از لحاظ درس ها  ی عنیدارند    یا  یقو

اثبات    یاست که برا  نیدر اکثر کشور ها روند آنگونه است ا  نکهیو علت ا  ستین  نگونهیا  رانی. اما در اروندیم  یساز  هیسراغ فرض

 . وفتدیب ست اتفاق قرار ا نیا مییبگو  تیکه در نها م ینشان ده یاعداد و ارقام را به گونه ا د یبا یا هینظر یدرست

که روش   وفتدیاتفاق م   ی زمان  نی و ا  دیداشته باش  قیدرک عم  د یبا  دیشو  ی آدم بزرگ  ی مال  ی در رشته   دیخواهیم  اگر

 . می بلد باش  اتیرا با دقت و جزئ  یمدل ساز  یها

 


