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łĻʅĔɷ: ʭɷĒĻďļņ ɪďļņ . 
łɫķĤ) ʲđĈĜ ĹĈļć ŁĈĳʖɶćđ :ʼćĔŃɷ : Ĕʖɶ ɢĈěʄʖļ(Ĺňėĸć.۱۴۰۴ ، 

 :ŅŗńĈʟ ɢĈěʄʖļ۴۳۵ę/ :ĮɳĈʗ۹۷۸-۶۲۲-۳۸۱-۰۹۸-۵  
  :ġŀʛŀļʼňİ đĈěɮʰć 

:ŁđĿ˷ʯć łĘĈɭʗ ņɪďļ، ņʭɷĒĻďļ، ۱۳۴۳ - ļĺʅĔɮ 
łɫķĤ) ʲđĈĜ ĹĈļć ŁĈĳʖɶćđ :ŁđĿ˷ʯć łĘĈɭʗ(Ĺňėĸć 

Łđē:ŁĔĳɭİ ŅĒɭɳ ۱۸۰ HB 
Łđē :Ŝ˫ř˫đ ŅĒɭɳ۳۳۹ /  :ņķļ ņĘĈɭʖɳĈ˥İ ŁēĈĻʗ۱۰۳۴۳۹۷۱ 

 

حقوق محفوظ است، هيچ بخشي از اين كتاب بدون اجازه مكتوب ناشر قابل تكثير يا توليد مجدد به هيچ شكلي از  تمام 
 باشد.جمله چاپ، فتوكپي، انتشار الكترونيكي، فيلم و صدا و انتقال در فضاي مجازي نمي 

 اين اثر تحت پوشش قانون حمايت از حقوق مؤلفان و مصنّفان ايران قرار دارد. 
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َ
ĸّć ِ

ّٰŉِ ĒُƤْ َ ْƪć ŇَĈ̀ Ŀَ ĈƤًķْĤِ َ̌ ĈĻ ْ̰ ķَĘُ Ŀَ đَĿŘُćđ Ĉʽ ْ̰ َ̼ ʨ Ēْ َ˽ ĸَ Ŀَ  ْ̎ ļِ ٍĔʻ̴İَ ϕَʽ Şļ ْ̕ ُ ْƾć ŁِđِĈʺĤِ. 
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��ºÀ¯�Ö»��°�eو�

Ê^ل»�Ê¬e|¼ل»�������������������������������������������������������������������������
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«�d�ÂqZ�Z(MIT)�در��1۹۷۷�µZ،�در�دا¿�´Zه�ZÅروارد�e|ر�Ö»��Ë¯�د�و�در�
�Z]�MIT Ä]�1۹۸۲�µZزd�³��و�Õاز���۲003�µZ��Ze�1۹۹۸�µZرئ�³��Ìوه�

Z�fد�اË¾�دا¿�´Zه�[Âد� ا
Z�fد�Õو� و�Õدر���۲00۸�µZاز��d§�³�Ö�y�»�MITو�[ÂÀ��Äان�«�Zور�ا

«|e��z]��Ëل¬Z¬Ìت��À|وق�[Ì¾�ا·¼¸¸Ë�³�]�µÂa�Ö|ه��|�
[�Âf�³ن §ِِ�د� ار�|� Z°¼Åر� �Â�� ¯ÂÀن،� �Ze �۲015 �µZ� ��^f¯أ �از�
f´À¾�ا�d�)�§�د�[�Âf�³ن� �در�ا¿��ÕÂfÌfا»Z�fد�[Ì¾�ا·¼¸¸Â��fa�Öن،�در�وا
¿À�ËÂ|ه�و�«�Zور���Ö�ZÌآ«��ÖËZ°Ëا�d��او���Ìaاز�اÂÀ��Ä]�¾Ëان�د�ZÌfر�ا«Âر�
��nÀÌ�Ìدر��Âرا�Õا«�Ö¸»�dÌÀو�[ÂÀ��Äان�د�ZÌfر� �̄Õ�ÀÅ�Ä]�Ö¸¸¼·ا�¾Ì]�ÕدZ�f«ا

�)dده�ا�� �̄d»|yل|ه�f»ت�ÓZËا�Õدار�Ä¿ا�yا·¼¸¶�در�وزارت��¾Ì]ر�Â»ا��Ì]د
��¬¿ از� �،ÕدZ�f«ا ¯Ôن� «Z�Â�Âت� از� �Õده�ا�f�³ �¦Ì� �Õرو [¸ZrÀرد�
Z^u�dÌÅZ»�Ze�Äf§�³�Ö·Âa�d�ZÌب�Â��ÕZÅدا�³ا¿Z]�dÌÅZ»�Ze�،Äزار�¯Zر�و�
�Âا«¶�ÀÀ¯�¾ÌÌ e|ه�[Z°Ìر�d�³�،Õو³~ار�در�¯�Âر�ª]Z��Öf�Ì¿Â¼¯�ÕZÅو�
�Z]�Õرو¿|،�و�¾Ëدر�ا��dر�¯�ده�ا�Z¯��Ìyا�Ö¿ZÆmده�[ل�ان��a�d�a�ÕZÅو�Ì¿

�dا��Äfدا��ÕرZ°¼Å�Ö¸¸¼·ا�¾Ì]�ÕZÆ¿Z»زZو���ZÅرÂ� [�ZÌر�Õاز̄�
�t���Êب�در�Zf �̄®Ë�Ä¸¼ Zfب��ZÅو�«¬ÓZت�از وی�¿À�ËÂ|ه�[�ZÌری�از̄�
�Ä»ZÀ¸�§�Äf�~³��Ì]او���د��dا����Ì§�Ê¸Àf ¼Z�»�Z]�Ê¸Ìر¯�dا eل�ÔÌت
�Ä��R»��Ìا»Z�fد�¯Ôن� ا»Z�fد،�«�Ä¿ÓZ��Ä¸nا»Z�fد�¯Ôن�NBER،�و���د
�ª]Zون��Z »�،ÊnÀد�Z�f«ا�¾¼n¿رای�اÂ��Ê¸^«�Â���¾ÌÀr¼Åاو���dا� AEJ
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�dا��Z°Ë�»م�آÂ¸��Ê»دZ¯آ�Âو����Z°Ë�»دی�آZ�f«ا�¾¼n¿ا
:ºfدا��Ö¸ف�ا�|Åب�دو�Zf¯�¾Ëا�¾f�Â¿از��¾»

��Ì´¿ن�اZnÌÅن�را�Ô Ôن��آ¿�Ärا»Z�fد̄� �̄ÕدZ�f«ا�ÕرZm�ÕZÅاد|Ëرو�Z]�®Ëط�¿�دZ^eد�ارZnËا�Õا�]���■
«�ÕÂe�a�،|À¯�Öا��Ä¯�dدر�«Âرد�اZ«Z¨eت�[����ا���ZÆmن�«�Öا§°À|،�از�[ل�ان�ا»Z�fد�Õ[�رگ�¯�Äاز�
�ZÆm�۲00۸�µZن�را�در�[��Ö·Âa�ÕZÅ�d�ZÌ��Ze�،Äf§�³در�اÓZËت�«fل|ه،�«�°Ôت�«ÂË�Ä¬�Àرو�و�ر�|�
�ÖËZÅدرZ Zfب،�¿�Äدر�Zaور»�Ä°¸]�،Öدر�«Ì�¨e�Ä]�ZË�¾f¶�در̄� �̄¾Ëدر�ا�-�´Ëد�ÕرZÌ�]و��-��ËZ«و�¾Ëا��¾Ìq
�|Ì¿اÂe�Ö»�Ä¿Â´q�Ä �̄|Åد�Ö»ن�Z�¿در�Z �̄�Å��dح�داده��|ه�ا����)Focus Box�:�ÖÀÌ��Ä¿Â¼ (Ä¿Z³ا|m
�Ä¿�ZÅدرZ¯�¾Ëا�Ä¯�dا��¾Ëد�«¾�اZ¬fا���|ÌÀ¯ده�Z¨fا���ËZ«و�¾Ëا�ºÆ§�Õا�]�،|Ëا�ÄfyÂ»آ�Ä¯�Ö^·Z�»از�
Ôن�را�«�Ä°¸]�،|ÀÀ¯�Ö»�¶¬fÀآ«Âزه��Zu�ÕZÅ¶�از�«|�ZÅ�µرا�ÀÀ¯�Ö»�dËÂ¬e|�و�آ¿�ZÆرا� �ZÆÀeروح�ا»Z�fد̄�

�|ËZ¼¿�Ö»��e�duرا�را�ZÆ¿و�درک�آ��e�ªÌ«د

■��ارائË�Ä®�دZ³|Ëه�Zb°Ëر�Äqاز�ا»Z�fد�¯Ôن��اZf¯�¾Ëب�[��ا�Zس��µ|»�®Ëا���ÄfyZ��Ö�Z|ه�
�،ZÅ𿿿Z¯زار�Z]�:|À¯�Ö»�ºÌ��e�ZÅزارZ]از��Ä�Â¼n»�Äرا�در���µدZ e��Ëا���ÕZÅ|»ZÌa�Ä¯�Ö·|»�،dا�
�Z]ع�Â�Â»�Z]��^e�»�µ|»از��ÖËZÅ��z]�،hرد�[لÂ»ع�Â�Â»�Ä]�Äf�]��رZ¯زار�Z]و��Ö·Z»�ÕZÅزارZ]
�Ä]ده�و�آن�را�� �Äاز�[�ÕZÅ��zدZ��Ä]��´ËدÂ^��Ö³ر̄� �̄Ö·Zuدر��|¿Â��Ö»داده��Ä �Âe�Õ�f�Ì]ت�ZÌئ�m
Ôن� §���dدºÌÀ¯�Ö»�µÂ¯Â»�Õ�´Ë��ا«�µ|»�Zا��Ö�Zآن�Z�°Ë�Ä�Ì¼Åن�ا��Ä]��dاÌe�e�¾Ë\،�ا»Z�fد̄�
�ZÆÀe�Ä¿د�Â]�|ÌÅاÂyدر�Z«�Z¼و����|Ëد�|ÌÅاÂy�ZÅ�µ|»از��Õا�Ä�Â¼n»�Ä¿و��ºn�À»�¶¯�® را�[ÂÀ��Äان
�|ÌÀ¯ �Äدر�آÀË|ه�رخ�«�ÖدÀÅ|،�را�درک �̄ÖËZÅاد|Ëرو�¾ÌÀr¼Å�Ä°¸]�،Äf�~³ن�Ô روË|اد�ÕZÅا»Z�fد̄�

-)ǣo	�ǣAq	ی�ǣ	دŅ�mیǣوǣآu}زش
7�5�ǣف	NVyاǣن	uز	?

�Ä¿ا§�و�ZË���]از�دو��Ä�Â¼n»�®Ëو��،Õ�¯�»�Äf�Å�®Ë�:dا��Äf§Z اZf¯�¾Ëب�در�دو�[��zا�¸Z��Öز«Zن
�|¿Â��Ö»�µZ^¿د�d�ZÌ���¬¿��]�Õور�»�Z]���]دو��¾Ëا��dآ«|ه�ا��Äf�Åاز��¶^«��Ì¿ب�Zf �̄Ä»|¬»��Ö¸ ا
�Ä]�Ä¯آ«|ه���Ëدر�ز�ÕرZ¯دار��³دش�Â¼¿�®Ë��|ر��Ö»ن�ZËZa�Ä]�،�yآ�¾z��®Ë�Z]ب�Zf¯�¾Ëا�dËZÆ¿و�در�

�|¿�Ì³�Ö»ب�»�ار�Zf �̄Ö¸ راÂe�Ö»�Öfuا¿Z��ZÅ�¶�§�Ä¿Â´q�Ä¯�|ÌÀÌ^]�|Ìز«��ÖÅ|¿Z|ه�ا¿|�و�در��ZfyZر̄�

§�¶��1و��ªËZ¬u�۲ا��Ö�Zو�«�Zئ¶�ا»Z�fد�¯Ôن�« �§��Ö|ه�ا��Z¼��1�¶�§��dرا�[Ë�Ä®��³دش� ■�در
�|ÀÅد�Ö»�tÌm�eن�Zاز�«|ر��Öy�]��¾Ìqل|ه�و�f»ت�ÓZËا�Ä]�،روÂË�Ä¬�À» ا»Z�fد�Ä]�Õدور�ZÆmن�«�Ö[�د،�از
ZeÂه�«|ت،� �̄ºÌÅZ¨»و��|Åد�Ö»�Äرا�ارائ�Ö�Zا��ºÌÅZ¨»�Ä [ |اً�§�¶��1را����ÂaدËZ��،|ÀÅ|�[ |�از�§�¶�۲،̄�

��|Åد�Ö»ب�Zf «ZÌن�«|ت�و�[¸À|«|ت�را�[ZÌن�«À¯�Ö|�و�[Ây�Äا¿À|ه�Ë®�«�ور����Ö Ëاز̄�

§�¶��۲ا��µÂا�Z�u�Ö�Z[|ار�Õدرآ«|�«¸�Öآورده��|ه�ا�Ë�¾»�،d®���ح�د»�Ö¬Ìاز� در��Ä¯�Ö·Zuدر
Zر،��Z]�ÖÀÌ´Àرِ�او·Ây�ÄÌا¿À|ه� �̄¾Ëار�داده�ام��ا�«��Ì¿ب�Zf �̄ÕZÆf¿�1در�ا�d�ÂÌaرا�در��Ö¸»�|»درآ�ÕZÅب�Z�u

�	ر^lBî�
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��|À¯�Ö»�ºÅا�§�d�ÂÌa �Ö¬¸eد»�Õ�e�ªÌرا�در را�¯�Ö»��ÅZدÅ|�و�ا«°Zن

�6�Ze�3�ÕZدر�«Z�Â�Âت�¯ZeÂه�«|ت� ¶�§��|Åد�Ö»�¶Ì°�eب�را�Zf¯�Ö ■���§�¶��Äf�Å�13�Ze�3ا
�Ö¸ا��µ|»و�از��|À¯�Ö»��z�»را��Ö·Z»�ÕZÅزارZ]و�در��ÓZ e¼�¯��دارد��اZÆq�¾Ëر�§�¶�Z eد�µدر�[Zزار̄�
�6�¶�§��|ÀÀ¯Ö»ده�Z¨fا� IS-LM�µ|»�ÖÀ Ë�،|Ì·Âeه�«|ت�در�ZeÂ ا�Z¨fده��|ه�[�اe�Ä ·Z�»�ÕلÓÂت̄�
��b���|Åد�Ö»ش��f�³�Ö·Z»�ºf�Ì���¬¿�¾f§ Ë|m|�ا��dو�«|�µا��IS-LM�Ö�Zرا�[�ا�Õدر

��|À¯�Ö»ده�Z¨fا��،dده�ا�Zf§ق�اZ¨eل�ان�ا]�ÄÌ·او�Ä¸u�»در��Är¿آ�¦Ì�Âe�Õا�]�µ|»از�آن�

Zر�«f¼�¯��ا��dو�«¨ÂÆم�¿�خ� ■��§�¶�ZÅی��۹�Ze�۷روی�«ZÌن�«|ت�e¼�¯��دارد��§�¶�Z e��]�۷د�µدر�[Zزار̄�
�§��bÌ¸Ì« �وف� À»�Ä]�Äل  �§À¯�Ê»�Ê|��§�¶��۸را[�Z°Ì]�¾Ì]�Äری�و�Âeرم�را̄� �^Z°Ì]�Ê Ìری�را
�)�bÌ¸Ì§�ÊÀلÀ»�¦¨z»�IS-LM-PC)PC�µ|»�۹�¶�§��|Åد�Ê»ار��«�hرد�[لÂ»اج�و��zfا��،dا�
§�¶�Z�¿�۹ن� را��Ê»�Ä �ÂeدZ e�Ä¯�|Åد�µدر�[Zزار�¯Z]�،ÓZزارZÅی�«�Ê·Zو�[Zزار�¯Zر�را�در�¿���«�Ì³�Êد
ZeÂه�«|ت� Âe�Ê»�Ä¿Â´q�Äان�از�ا�µ|»�¾Ë[�ای�درک�eلÓÂت�§ �dÌ·Zو��ÌÌ¤eات�Âeرم،��Äqدر̄� �̄|Åد�Ê»

و��Äqدر�«ZÌن�«|ت�ا�Z¨fده�¯�د�

�¶��Ö¬ËZ¬u�10را���ح�«�ÖدZ�¿�Ä¯�|Åن�دÀÅ|ه� ■��§�¶�À¸]��]�13�Ze�10�ÕZÅ|�«|ت�e¼�¯��دارد
�ÖËÂ´·�11و��1۲ا�ÕZÅ¶�§در���dا��Ö¿ÓÂ��Ö¿Z»ز�ÕZÅو�در�دوره��ZÅرÂ�¯�¾Ì]در��|Ì·Âe�Ö¸»Z°e�
ZÀ§�d§��ÌaورÂ��،Õا«¶�ا�¸ÀÀ¯�¾ÌÌ e�Ö|ه� از�ر�|�ا»Z�fد�Õارائ��Ä|ه�¯�Ä¿لÂه��ا¿^�ÄËZ»���d�Zو
�ÖـËاÂÅـ�ات�آب�و�ÌÌ¤e�Ze�Õا[ـ��]Z¿ر�ـ|�از��ÕZـÅ��·Zq��]�،dـ|�ا�Ë|m�Ä¯�،13�¶�§��dر�|�ا�

e¼�¯��دارد��

ا¿Z�fرات� ��¬¿ ��] �16�Ze �14�ÕZÅ�¶�§ ��|Åد�Ö»���Âa را� �Ö¸ا� ���] دو� �۲0�Ze �14�ÕZÅ�¶�§ � �■
�ÕزZ]را��Ö¸ا���¬¿�ÕدZ�f«ت�اZ¼Ì¼�e��j¯رات�در�اZ�f¿دارد��ا��¯�¼eن�«|ت�ZÌ»ه�«|ت�و�ZeÂ¯در�

À|�و�[Â��Äر��¼ÖÀ،�در��Ì»�¾ÌÌ eان���Ì¿�|Ì·Âe¿¬��ا��Ö�Zدار¿|��� Ö»

§�¶�ZÅی�Å|»ZÌa�Ä]�۲0�Ze�1۷ـZی�[Zز[Âدن�ا»Z�fدÅـZی�«|رن�mÂeـ�Äدارد��§�ـ¶��۲0[ـÅ|»ZÌa�ÄـZی�
رژÅ�ºËـZی�«fz¸¦�¿�خ�ارز،�از�¿�خ�ÅـZی�ارز�ا¿ �Zف�Ë~aـ�f§�³ـ�Ze�Ä¿�خ�ÅـZی��d]Ziارز،��dXÌÅارزی�و�

دÓری��Zزی�«�a�Êدازد�

�Ä]�µ�۲0§�¶�او��f�Ì]در��Äq�³�³دد��ا�Ö»�]ز�Z]ن�Ô¯د�Z�f«ا�ÕZÅ�d�ZÌ��Ä]�۲3�Ze�۲1�ÕZÅ�¶�§� ■
Ôن�[Ë�Ä®�روش��ZËروش�Â»�¦¸fz»�ÕZÅرد�[ل�h»�ار�«�Ì³�Öد،�ا«Å�Z|ف� �Âر�«|اوم���d�ZÌا»Z�fد̄�
¸�Ö¿¬��و�u|ود� Â��Ä]�۲1�¶�§��|ÀÀر̄� Z�Â�Â»�Äت�را�[�ºÅ�Äو�¶̄� �̄dا��¾Ë�۲3ا�Ze�۲1�Õ ¶�§
�Öر��]�Ö·Âaو��Ö·Z»�ÕZÅ�d�ZÌ��۲3�۲۲و��ÕZÅ¶�§در���|À¯Ö»�Öن�را�[�ر�Ô ��ÕZÅ�d�ZÌا»Z�fد̄�
�Ä]��|ÀÀ¯ده�Z¨fا���eزود�ZÅ�¶�§�¾Ëاز�ا�ÖËZÅ�z]از��|ÀÅاÂz]�dن�«¼°¾�ا�Zاز�«|ر��Öy�]��دÂ��Ö»
�ÂÀان�«�Ä]�،µZjراÂe�Ö»�Öfuان�[ل�h«ل|ودÂ]�dËد�Ämدو·�dدر�§�¶��ZË�۲۲[لÅ�h|ف�³~ارÂe�Õرم�
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در�§�¶��۲3را�[�ÄآÀË|ه�«�µÂ¯Â¯�د���

�µÂلe��Ì���ËZ¼¿�Z]ن�را�Ô¯د�Z�f«ا�¶�§�¾Ëا��|À¯Ö»�¶¼ب��Zf¯�Ä¼eZy�®Ëان�ÂÀ��Ä]�۲4�¶�§��■
�Õو�دروس�[ل�ان�[�ا�ªÌ¬لe�ÕرZm�ÕZÅ�dÆmرد�Â»در��hل]�،Äf�~³�µZ��۸0ن�در�Ô¯د�Z�f«ا

�|Åد�Ö»آن�»�ار��ÖzËرZeا¿|از��º�qن،�در�Ô¯د�Z�f«ا

ǣwöŇl�	%ǣدورهǣ�q	Nuǣر�}س

در�داZ��¶yز«Zن��f�³ده�¯Zfب،�§���ÕZÅ�dزZËد�Õ[�اZ��Õز«Zن�د�ÖÅدوره���Ì¿�¾Ë�´ËZmوÂmد�دارد��
«¾�§�¶��ZÅرا�¯ZeÂه���eاز�Zf¯�µÂ¼ »�|uب��ÕZÅدر��Ö¯�ده�ام�و��^�ZÅ�¶�§��f�Ì]�،¾»�Ä]�ne�ªرا�
��f�Ì]ن�|��ªÌ¼��Õ�5و�۹(�[�ا�¶�§�µZj»� «Âe�Öان�در��d�Z��®Ëو�¿���Âa�ºÌداد��Â»�|Àqرد�)[�ا

��|�Z]�Äfز�دا�ZÌ¿�Ä�¸mدو��Ä]�dع،�«¼°¾�ا�Â�Â»در�

�)�f¼¯�ZËدرس��Ä�¸m�15(��ه�«|تZeÂ¯�ÕZÅدوره�� ■

��Äf�Å��z]�µÂا�¸Z��Öز«Â��ÖÅ|¿Zد�)�§�¶� Ë®�دوره�¯ZeÂه�«Âe�Öا¿|�[�Z«لÂر�Ä»|¬»�dËو
�13[|ون�ÌÅچ�آ�Zf¯�huZ^»�Ö´f�ÂÌa�Ä]�Ö^Ìب،�»u�¶]Z~ف�ا�d(��ارائ�Ì£�Äر�¼�ZË�®Ë�Öدو�
«Âرد�از�«^�huZ[��،�[�اj»�Õـ�µZ§�ـ¶��Â»�Z]�16ـÂع�ا¿Z�fرات�)¯Âe�Ö»�Äا¿ـ|�[Â��Äرت�«�f¬ـ¶�
�،Äـ�¸m�¾ آ«ـÂزش�داده��ـÂد(،�و�§�ـ¶��Â»�Z]�1۷ـÂع�ا»�fـZد�[ـZز،�«Âe�Öا¿ـ|�[À��ÄـÂان��14ا

«Âرد�ا�f¨ـZده�»ـ�ار��Ì³د��

ZÀر�[´~ارد��در�اd·Zu�¾Ë،�دوره�را�«Âe�Öان� ZeÂه�«¼°¾�ا��Ä ·Z�»�dر�|�)[¸À|�«|ت(�را̄� Ë®�دوره̄�
�Ä�¸m�۹�ًZ�Â¼n»�ZÆÀ �د��ا �̄ºÌ�Àe�،Äf�Å��z]�۹در��Ze�3�ÕZÅ�¶�§و��ÖeZ»|¬»�ÕZÅ�¶�§��µÂu
را��Â��Ö»�¶»Zد،�و�ز«Zن�¯�Ö§Z[�ا���Âa�Õدادن�«�ÂÀ��Ä]�،\·Zان�«Â�Â»�Z]�16�¶�§�µZjع�
�Äـ�¸m�13ع�Âـ¼n»ـ��در�Ì¿ز�Z]د�Zـ�f«رد�اÂ�1۹در�«ـ�Ze�1۷�ÕZـÅ�¶�§�،|ـ¿Z»�Ö»�Öـ«Z]�،راتZ�f¿ا

��|Åد�Ö»ص�Z�fyد�اÂـy�Äرا�[ـ

■ �دوره��Ä�¸m�۲5�Ze�۲0(��e�Ö¿ÓÂ��ÕZÅدرس(�

Ë®�دوره��eم�¯��Ì]�¶»Zاز�ز«Zن�¯�Ö§Z[�ا���Âa�Õدادن�[Ô��Ä]�Äf�Å��z]�Äوه���Å�ZË�®Ëدو�
�ÖÅZ³م�آ�¸f�»ب�Zf �̄ÕZÅ���]��|Åد�Ö»زم�را�Ó�d��§�Z¼��Ä]�،d�ZÌ��huZ^»ب�و�«�ور�Zf �̄��]
�Ä �̄Ö^Ìe�e�،بZzf¿ا�¾Ëا�Ä]�ÄmÂe�Z]��|Àf�Å�¶¬f�»�ًZe|¼د��Âmو�¾Ëا�Z]�،dب�ا�Zf �̄�Äf�Å��z]از�
آ¿Ë�fÆ]�Ä]�ZÆ¾�¿لe�Â|رÂ��Ö»��Ë¿|،�اZ¼Å�ًÓZ¼fuن��Ö^Ìe�eا��Ä¯�dدر�اZf¯�¾Ëب�ارائ��Ä|ه�ا¿|��
�ÕZÅل�ان�]�dÌÅZ»ه�و��Æ]�Õ�]ا�]��Ëا���Ze�|À¯�Ö»�®¼ «��Ä ·Z¿¬��ا¿Z�fرات�ا[f|ا�[�Äدا¿�ZËÂnن̄�

�|ÀÀ¯خ�ارز�را�درک��¿

ǣ�yآورا{yǣی	�ǣ�ă;و�

�Äارائ�Ö «وا�ÕZÌ¿د�Z]ط�آن�Z^eع�را�[|ون�ارÂ�Â»�®Ë�Õ��¿�ÄnÌf¿��³�Å�Ä «¾�[�ÄاË¾�ا�¼ZÀÌن�ر�Ì|ه�ام̄�
��Äf�Â¿�ÖÀÌام،� Zدر �̄ÕدZËاد�ز| e�¾»�،بZf �̄¾f»د�Âyدر��ªËZ¬uرد�Â»در��hوه�[��[لÔ���ºÅ|¿



۲5

�¾Ëدر�ا�ZÆ¿از�آ�ÕرZÌ�]��|À¯Ö»�hن�[لZÆmاز���ا����،ÕدZ�f«ن�اÔ¯�ÕZÅاد|Ëرو�ZË��ËZ«رد�وÂ»در��Ä¯
��|Àf�Åب�Zf �̄|Ë|m�Äz�¿

�Z]�،|f§ا�Ö»ق�Z¨eس�درس�اÔ¯در��Ä¯و�«|رس�را��Ân�¿ت�داÔ»Z eاز� �Öy�]ده�ام��¯�Ö ��¾»
�Z]را��ÖËÂ´f¨³�Õا�ÄÌ�Zu�ÕZÅdددا�ZË��ºÀ¯د�ZnËا�،Ö¸ا��¾f»��ÄÌ�Zuدر��ÖËZÅ�dددا�ZËده�از�Z¨fا�
�ºÌÅZ¨»از��Õ�e�ªÌ¼و�درک���|À¯�Ö»ار�Â¼Åرا���eارÂد��ÕZÅd¼�«�،رZ �̄¾Ëا�Z]و��|À¯�Ö»د�ZnËه�ا|À¿اÂy

���|Åد�Ö»از�آن��¶�Zu�lËZf¿و�

��Ëز�Ö³�Ëدو�و�¾»�،|À�Z]�Äf Ôن�دا Zوش�[�Õ�f�Ìدر�ا»Z�fد̄� �̄|ÀÅاÂy�Ö»�Ä �̄Ö¿ZËÂn�¿دا�Õا�]
« �§�Ö¯�دم:� را

§�ـ¶�f¨³ـ��Ö»�ÄـÂد�را�[Ì�¨e�Äـ¶� ■��Å�d�ÂÌaـeÂ¯�ÕZـZه�[��Öyاز�§�¶�ÅـeZ°¿�،Zـ�Ö¯ـ�Äدر�آن
��dـ�ح�داده�ا��

��§�¶�Z�¿�،ZÅن�«�Öد�Ä¯�|Åدر�¯Âe�Ö»�Znان� ■  [�Õ�f�Ì]�\·Z�»«��z[�اÄ ·Z�»�Õ«�در�ا¿�ÕZÆfا
�د�� ¸�Õ|Ìرا�Ìa|ا̄� �̄Öf¿�fÀËا�ÕZ ا�Z�Ôت�[Z��Õ�f�Ì«¶�آدرس

�§�¶�[�Ä�Ôy�Zا�ZË�®Ë�Õدو��Ä¸¼mا�Õدر�ZËZaن�«¬|«�Äآن�§�¶���وع�«Â��Öد�و�[�Ä��Zروش�[�ا�Õا�¼ZÀÌن�
� ZËZa�Ä]�¶�§��Åن�«�Öر�|:� ،\·Z�»ن�|��º� از

��¶�§�Ö¸ت�ا�Z°¿از��Õا�Ä�Ôy� ■

��Õ|Ì¸¯ن�Z³از�واژ�Öf��Æ§���■

■���Ë®���ی�از�ZÀË�¼eت�در�آZÀË�¼e��¶�§��Å��yت�»«�ور���Z�»��Ë·\«�آ�Zن�ا�ZÀË�¼e��dت�
�Ä]�Ê��fد��Ä]�ZË�ÓًÂ¼ »�Ä¯�»�f�Ì] »Ôeش�ذ��e�dz��Ê¼¯�»�e�ªÌ¼��ÊÀÅا�d،�و»¯Zوش�

�ZË�d¿�fÀا�Z¨fده�از���Ä»Z¿�]�®Ë¨ل�f�³�Äده�¿ZÌز�دارد� ا

�¾f»ده�در�Zـ¨fرد�ا�Â»�ÕZـÅدZ¼¿�ÖـÀ »�ÕدآورZË�،بZـf¯��yت�آZدر��¨لـ�ZـÅدZ¼¿از��Öـf��Æ§  ■
�|À¯�Ö»ن�Zرا�آ�

آǣ�(yدرǣا�ǣ3�3%ǣ�0>yǣwا?�
��nÀ»�ZـÅت�Z]ر�Öـ§� »�ZـËآ�Äـ°ÀËـ|�از�اÀeرZ^ت��Zـ�Â�Â»��|ر�ـ�ÕZـÅ��·Zqرد�Â»ـ|�در�Ë|m�13�¶�§
[Ì]�Ä°ـZرf�³�Õـ�ده،�«��ÖـÂد�Ìy�ZËـ�؟�ÌÀr¼Åـ¾�را[�ـÌ]�Äـ¾�ر�ـ|�و�¿Z[�ا[�Õ،�و��ÌÌ¤e�ÕZÅ�·Zqات�

��ÖËاÂÅآب�و�
ÀÀ¯��° À»�Ä¯��b|ه����ÌÌ¤e�®Ë¼|ه�در�ا»Z�fد� §�¶�Ë|ne�۸|�¿���|ه�در�«Âرد�«Àل
��bÌ¸Ì§�Öدر����Zu�µZuرا[��ÄاÂe�¾Ì]�Õرم�و�[Z°Ìر�Õا�Âe��ÌÌ¤e�¾Ì]�Ä¿�dرم� اÓZËت�«fل|ه�ا�À»��dل

��ÕرZ°Ì]و�
§�¶�Ë|ne�۹|�¿���|ه�¿�Zن�«�Öد�ÌÌ¤e�Ä¿Â´q�Ä¯�|Åات�در�را[�À»�Äل�ÌÌ¤e�Ä]��bÌ¸Ì§�ÖÀات�در�

��dه�ا�|���nÀ»�Ö·Âa�d�ZÌ�



۲6

�Ä �̄|Åد�Ö»را���u�¾Ëا�Z¼��Ä]�»؟|ÀÀ¯�Ö»ر�Z �̄Äqن�Ô Ë|m�d�ÂÌa�®Ë|�در�§�¶��1»ا»Z�fددا¿Zن̄�
�|ÌÀ¯�µZ^¿د�|Ì¿اÂe�Ö»را��Ö¸£Z�»�Äq�،|Ì�Z]�Äfدا����zeن�Ô¯د�Z�f«در�ا�|ÌÅاÂz]��³ا

g	در�	یńǣ��ǣ�x�Wǣ�y{tyǣوز3Cǣه�Wǣ	ر�ǣ3xاز:
Ë�´ËZm�¾ËÂ¾�دÓر�«Â��Öد؟�)§�¶4(� �̄dÌ]�ZËآ�!|Ë|m���■ 

 ■���از�Â§�Õ�ÀÅرد�m�Ze¦�[�وس�)§�¶۷(�
�)10¶� (�Ö«ب���ÂÀm�ÕZÌدر�آ��Ö³|¿ز�ÕZÅارد|¿Zfات�در�ا��ÌÌ¤eر�|�و��!|Ë|m���■ 

�)11¶�§(��f�Ì]ا¿|از���a�Õل|ه�[�اf»ت�ÓZËا�ÕZÅارÂ¿Zy�ªËÂ�e�!|Ë|m���■ 
�)1۲¶�  ■����d�a�Õ�Ìq�Äqر�|��Äf¨Æ¿�¾Ìqا�d؟�)

 ■����|م�»� �dÌو�¿Z¿Z�Âت�)§�¶�16(�
)1۹�¶�§(�²ÀÌ¼¸§-µ|¿Z»�Ä¿Z³�Äو���¾Ìq�!|Ë|m���■

7fB�ǣوǣ7�3b�
�ده�ا¿|�و��ÌÌ¤e�®Ë�Åا�Öeدر� �̄®¼ �̄¾»�Ä]د�Ây�Ä¨Ìاز�و���eا�§�ZÆ¿آ��dا��ÕرZÌ�]ن�ا§�اد�ÂË|»ب�Zf �̄¾Ëا

¯Zfب�اZnËد�¿¼Âد¿|�¯�Äاز��Ä¼Åآ¿��Ë|¬e�ZÆو��e°��دارم��
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������او·ÂÌر�[Zr¿Ôرد
وا�Â¿�،¾f´Àا«^��۲01۹



Ňی
g7ـ
uǣ�

�ـ>
�:ǣ�u3bu

ǣوǣo�	>uǣ	�ǣراǣ	tCǣب	ëgǣwا�ǣاولǣoF_ǣدو
.3xgǣ�uǣ	xCآǣن�gǣد	F�cاǣ7دfو�ń
1ǣoF

_
2ǣoF

_

�Z]ر�Z¯�¾Ëد��ا�]�Ê»ن�ZÆmن�در�Ô¯دی�Z�f«و³~ار�ا�d�³�®Ë�Ä]را��Z¼��µاو�¶�§
�Äاز�اوا��yد�۲000�ÄÅا»Z�fد�ZÆmن� ¿´�Ä]�ÊÅZ[ل�ان�ZÅی�ا»Z�fدی�آ£Zز�«Â��Êد̄�
�Ê¨«Âeن�ZÆmدی�Z�f«ا�ºÆ»ی�ZÅرت�|« �د��اÂe�¾Ëر����bدر�Ë��Å®�از �̄�iPf»را�

¾Ìqرو�و�ÂË�Ä¬�À» ÂyاÅ|�دا�d:�اÓZËت�«fل|ه،

�Ö¸ا���Ì¤f»�Ä��¶�§�¾Ëدازد��ا�a�Ö»ب�Zf �̄¾Ëا�huZ^»�Ö¸¯ §�¶�دوم��[�Ä«�ور
�Ä �̄Ö¿Z»دوره�ز�Ä���b���رمÂeو��ÕرZ°Ì]�،|Ì·Âe�:|À¯�Ö»�¦Ë� eن�را�Ô¯د�Z�f«ا
ZeÂه�«|ت،�«ZÌن�«|ت� �̄:|À¯�Ö»�Ö§� » Zfب�[��ا�Zس�آن���ºÌ�Àe|ه�ا��dرا �̄¾Ëا

و�[¸À|«|ت�





۲۹اقتصZد�ک�ن

ǣ�Bmو5mǣاńیǣ��ǣدورǣ%�	ن1 ول
¶�ا

�§

�Ä]�Ä¯�d�Ì¿�¾Ëا�ÖËÂ³x�Za�Õروش�[�ا�¾Ë�fÆ]؟�d�Ìqن�Ô¯د�Z�f«ا
�®Ë�Ä]را��Z¼��Ä �̄dآن�ا���e�\�ZÀ»راه��Ä°¸ ،ºÀ �̄Äارائ�Ö¼ر��¦Ë� e�®Ë�Z¼�
�ºÅو��ÕدZ�f«ا�Ö¸ت�ا�ÓÂلe�ºÅ�Zeن��[�ده�ZÆmدور��Ä]�ÕدZ�f«و³~ار�ا��d�³
Ôن�و��³�d�ZÌ~اران� �h�Z]�Äر[Âدن�Âyاب�از��º�qا»Z�fددا¿Zن̄� �Öرا̄� «�Zئ

��ºÀ �̄¦Ì�Âeد،�را�Â��Ö»�ÕدZ�f«ن�اÔ¯
��fÆ]³~اران��d�ZÌ��،)۲01۹�µZز��Z£ب�)آZf¯�¾Ëرش�اZ´¿ن�Z»در�ز�Äf^·ا
از�Ây��Ìa�µZ��|Àqا[Ì|ه�ا¿|��در��۲00۸�µZ،�ا»Z�fد�ZÆmن�وارد�Ë®�[ل�ان�
�Ë¾�[ل�ان�از�ز«Zن�ر¯Âد�[�رگ�[Âد��ر�|� ªÌ¼��Ä¯�|ن��Ô¯د�Z�f«رگ�ا�]
�µZد،�در�وا»��در��Â]�µZ�5در�|�در���Ze�4�µÂ¼ »ر�Â��Ä]�Ä¯�Ö¿ZÆm�|Ì·Âe
��Ö¨À»�۲00۹|��از�آن�ز«Zن�[�Ä[ |�ر�|�ا»Z�fد��d^j»�Õ|�و�ا»Z�fد�ZÆmن�
ÂÀ��Äان�[�vان�[�رگ� u�Ze|�زZËدÂ^Æ]�Õد�d§ZË��ا«�ZاË¾�[ل�ان�¯�Äا¯ÂÀن
�Öy�]و��dا��Äf³~ا��ÕZm��] �Õد| f»�ÕZÅ�ºyد،�زÂ�Ö»�ÄfyZÀ��Ö·Z»

��dا��Ö«Z] ¿´�ا¿ZÀr¼Å�ZÅ�Öن
�§�¶�اË¾�ا��Z¼��Ä¯�dاË¾�و»��ËZو�[��Öyاز�«�Zئ¶� Å|ف�«¾�در�ا
��|ÌÀ �Àf|،�را�درک̄� �Z]�¦¸fz»�Õآن�رو[�و �Âر �Äا«�وزه̄� ا»Z�fد�¯Ôن̄�
�Ö¸رت�ا�|«�Ä���]��bو���ºÀ¯�Ö»ل�ان����۲00۸وع�]��]�Õور�»�Z]ا�|f]ا�¾»

��¾Ìqرو�و�ÂË�Ä¬�À» ا»Z�fدZÆm�Õن�ºÀ¯�Ö»��¯�¼e:�اÓZËت�«fل|ه،
[�Ä]�1-1��z[�ر��v]�Öان�«�Öپ�دازد.�

[ÂË�Ä¬�À»�Ä]�2-1��zرو�«�Öپ�دازد.

[�Ä]�3-1��zا𿿿ZËت�«vf|ه�«�Öپ�دازد.

[�Ö»�¾Ìq�Ä]�4-1��zپ�دازد.

�.dدا��|ÅاÂyه�|ÀËآ�Ä]�Õا¿|از�º�qو��|À �̄Ö»�Õ�Ì³�ÄnÌf¿�5-1��z]

��|Ì¿اÂy�Ö»�Ä»Z¿روز�®Ëرا�در��Õا�Ä·Z¬»�ZËÂ³�Ä �̄|Ì¿اÂz]�ÕرÂن��Z¼Åرا��¶�§�¾Ëا
و� ¯¸¼Zت� �:|Ì�Z^¿ �ZÅµÓ|fا� �ªÌ«د �ZËدرک� و� ¯¸¼Zت� �ªÌ د �ÖÀ » ¿´�ان
�|ÀÅاÂy�Ä �Âe�Õ| ]�ÕZÅ�¶�§در��ZÅ�µÓ|fو�ا��|¿Â��Ö»�¦Ë� eت�ZuÔا��
�Ä»�|�دارد��¼�Zرا� �̄|Ë�Ì´]���¿در��Õا�ÄÀÌ»ز��Ìaان�ÂÀ��Ä]را��¶�§�¾Ëا��d§ZË
�ًÓZ¼fuا�،|Ë�^]ت�~·�¶�§�¾Ëا¿|ن�اÂyا��³از���|À �̄ZÀن�آ�Ô [Z�»�Zئ¶�ا»Z�fد̄�
از�Âyا¿|ن�اZf¯�¾Ëب�¿��Ì·~ت�ÂyاÌÅ|�[�د��در�وا»�،���aاز�Âyا¿|ن�¯Zfب،�
�،|Ëدار�ÖÅZ³|Ëد�Äq�¶ئZ�»�¾Ëرد�اÂ»در��|ÌÀÌ^] دو[Zره�[�ÄاZ]�¶�§�¾Ëز�³دË|�و

��|Ëده�ا� �̄d§��Ìaر�|¬qن�Ô �Äدر�«��Ä ·Zا»Z�fد̄� �̄|ÌÀ¯ و�»�Zوت
ǣ�^Nqǣ،37د�fyǣراǣر	gǣwا�ǣ7ăا
!3öŅ�5ê�ǣ7اuǣ5ر1}ا��W



گشت�و�گذاری�به�دور�جZÆن�فصل�1 30

ǣ،	د�	F�c3:اC	�ǣwا�ǣ3�	�ǣ،3öń	�>�ǣ7O	1ǣ��ǣراǣoF_ǣwا�ǣازǣ�?	?اǣم	î�ǣe�ǣ30}ا���ǣ7ăا
.wî�	�ǣ3Cرǣ،�q	uǣی	�ǣ7ان,�ǣ،د{gرǣ،�	�ǣیń	fî�ǣ-ǣ3y{Cǣ�uǣر	tî�ǣ،7دمuǣ3xy	u

ǣ�)ǣ	�yآǣرد{uǣدرǣوǣ3��F	د�gǣنǣ��ǣا�K{uǣw}ع7��uǣدازدǣ�gǣ(7اǣا�uǣw}اردǣا�^	قǣ�uǣǣا_cا
�}انǣاy$	مǣداد.ǣ�uǣیń	g

Ì·Âe|�را�[Â��Äر�m|ا�Ä¿Z³[�ای�ا»Z�fد�Ê¿ZÆm،�[�ای� ¿¼Âدار�1-�1¿�خ�ر�|�
��µZاز���،Ä �Âe�µZuر�و�در�ÂÆ�Â¿ی�ZÅدZ�f«و�[�ای�ا�،Äf§��Ìa ا»Z�fدZÅی
�،۲00۷�Ze�۲000�µZاز���،|ÌÀÌ]�Ê»�Ä Z�¿�| ]�Ä]�۲000ن�«�ÊدZ¼Å��|Åن��Âر
�Ê¿ZÆm�|Ì·Âe�Ä¿ÓZ��|ر����Âf»��دÂ]ار�|ËZa�ª¿رو�®Ëدارای��Ê¿ZÆmد�Z�f«ا
Â�¯�¾Ë�e|ÀرZÅی� �i�ًZ^Ë�¬e�ZËو Äf§��Ìa)�³وه�30 Â]�٪�4.5د،�ا»Z�fدZÅی
��´Ëر�دÂ�¯�150ود�|u(�ZÅدZ�f«ا ��ËZو���،µZر�|�۲.۷٪�در���Z] ZÆmن(�

ZÆmن(�[�Zر�|���6.6��e��Ë٪�در���µZرو¿|�Âyد�را���Ê»�Ê¯�د¿|�
�¾Ëا�Ä°ÀËا��]�ÖÀ^»�،|���ÅZ��ÖËZÅ�Ä¿Z�¿�،۲00۷�µZدر���،µZu�¾Ëا�Z]
�f�³ش�و�ZËZa�Ä]�Ä �Âeن�Âyد�¿�دÂ�Ö»�®Ëد��»�d¼Ì«�°¾�اÓZËت�«fل|ه�
¯�Äاز���۲000�µZدو�[�ا[���|ه�[Âد،���وع�[��ÅZ¯�Ä¯�د��ا»Z�fددا¿Zن�¿´�ان�
�dا��¾°¼»�¾°�»�d �|¿|��Âyش�[ZÀÌن�« Â]�|¬fد¿|،�اÌËZa�Äq�³¾�آ«|ن
Z³|ÀÀن� «�dyZ���ÅZ¯�Ä]��nÀ«�°¾�و����Âe��f¼¯�ÕZÅ�ÄÀË�Å«��ف
�Âد،�ا«�Z§|را�µرزرو�)[�Õ�¯�»�®¿ZاÓZËت�«fل|ه�¯�Ä]�ÄاZ�fyر�Ì»Z¿�Fed|ه�
��ÅZ «Â��Öد(�«Âe�Öا¿|�[�اe�Õل��Z�Z¬e�®Ëو��Õ�Ì³Â¸mاز�ر¯Âد،�¿�خ�[�Æه�را̄�
�Z�Z¬e��¨u�Õا�]�dه�«¼°¾�ا��Æ]خ��¿��ÅZ �̄Ä دZÀÌ]|]�|Åن�« Â]�|¬fد¿|̄�

¯�Z^¿�Ö§Z|�و�اÓZËت�«fل|ه�«¼°¾�ا��dدZqر�Ë®�ر¯Âد�¯ZeÂه���Âد�

§Â^¿�¾Ì]|]�Öد¿|��[�Zادا«�Äرو¿|� �Öfu�Äا§�اد�[|[�Ä]��Ì¿�¾Ìا¿|ازه « ¸Âم��|̄�
�»Ô°�»�Ä¯�|���z�»�،¾°�»�d¼Ìت��¼ZÌ�]��|Àf�Å��e�ªÌر�Õاز� ¿�و
�ÕرZÌ�]��|¿دÂ]�dÌ¨Ì¯�Ö]�،دÂ]داده��|ه��ZÆ¿آ�Ä]�Ö¸^«در�دوره��Ä¯�ÖËZÅوام�
�Ä]در�Z«�Õه�ا|ÀËر�§�اÂ��Ä]د¿|�و�Â]��Äf§�³ از�وامZ³|¿�Ì³ن�¯��Ì]�Äاز�u|�وام
Ây�ÕZد�¿^Âد¿|�و�[�d¼Ì«��ÅZ¯�Z«�°¾،�ارزش� �aدا�dyا»�Zط�«�Ä¿ZÅZوام

1ǣ-ǣ1ǣ	�ǣ7ان,�

1-1ǣofC
ǣد	F�cاǣ7ای�ǣ3�q{�ǣ3CرǣخŅy
ǣ��_7Bî�ǣی	د�	F�cاǣ،�y	�%
ǣدرǣوǣر{�S{yǣی	د�	F�cاǣو
2018–2000ǣ،�V?{�ǣل	-

Source:World Economic
 Outlook Database,July
.2018.NGDP_RPCH.A
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�Õا�]�Õه�ا�Ì´¿ا�ZÆ¿آ�Ä]و��d§ر�Ö»��eا�§�Ä¿Zy�d¼Ì« وام�«�°¾�آ¿�ZÆا£¸\�از
�ÖËZÅ�®¿Z]�:وه�[��آنÔ��Ä°¸] ¿°�Ö»�µÂداد��ا·^�ÄfاË�e|]�،ÄÌ�«�¾Ë¾�اZ¨eق�¿^Âد،
¯�Äوام�ÕZÅ«�°¾�را��Zدر�¯�ده�[Âد¿|،�ا£¸\�آ¿�ZÆرا�[�ºÅ�Zدر�اوراق�[ZÆدار�
�Õ|À]�Äf�]�|Ë|m¯�ده�و����bاË¾�اوراق�را�[Â��Äرت��ZÅ®¿Z]�Ä]�Zn°Ëو�
د³�ÄËZ»����´Ë~اران�§�وÀfy|��اË¾�اوراق�ا£¸\�در�اوراق�[ZÆدار�Ë|m|�و�£�Ìه�
�ÕZm�Ä]�ZÅ®¿Z]از��ÕرZÌ�]�Ä¯�|��¾Ëا�ÄnÌf¿��|¿دÂ]ه�|��Õ|À]�Äf�]ره�Z]دو
¿´�Äدا�f¾�وام�«�°¾،�Âyد�اË¾�اوراق�را�در�اZÌfyر�دا��Ä¯�|Àfآ¿¬|ر�ÌrÌa|ه�

�Äارز�Ö]ZËارزش�آ¿Â]�¾°¼»�Ì£�ًZ^Ë�¬e�ZÆد�� [Âد¿|̄�
ا�Ö³|ÌrÌa�¾Ëو��|م��¨�d¼Ì«��ÅZ¯�،dÌ§Z«�°¾�را�[Ë�Ä®�[ل�ان�
��|Àf �Äا¿|¯�Öاز�ا»Z�fددا¿Zن�ا¿Z�fر�آن�را�دا �̄Ö·Âلe�،د� �̄¶Ë|^e�Ö·Z»رگ��]
�،|Àfا�|¿�ÖÅZ³د�آÂy�Ä»Z¿از�eدر��ZÅ�®¿Z]��ËZ��ÕZÅÖËدارا�dÌ¨Ì �Äاز̄� �̄Z ®¿Z]
�،|À �̄dyدا�aزZ]د�را�Ây�ÖÅ|]�|¿اÂf¿�،|¿وام�داده�ا�ZÆ¿آ�Ä]�Ä �̄Ö°¿Z]�Ä°ÀËس�ا�eاز�
�ÖËZÅÖËوام�و�دارا�¾f§�³�Ä]دن�Â^¿درZ«��|ÀÅوام��د��´Ë|°Ë�Ä]�Ä �̄|À �Ö¸ËZ¼e¿|ا
��^»Zfb��15د��در�� �̄ÄmاÂ»�¶°�»�Z]را��ZÅ�®¿Z]از��ÕرZÌ�]�،�z�»Z¿ارزش��Z]

��|��d�°ن�ور�Z¼ِ·ادران��]�ÕZÅم�Z¿�Ä]�،رگ�]�®¿Z]�®Ë�،�۲00۸
ارZ^eط�[Z¼·�¾Ìن�و� �Ä¯�Zn¿از�آ [Âد�� �lÌÆ»و� �Ö¿ZÆ³Z¿ن�ZË�m�¾Ëات�ا�iا
���yدر�« �ض���Ì¿��´Ëد�ÕZÅ�®¿Z]از��ÕرZÌ�]�،دÂ]�ºÆ^»ر�ZÌ�]�ZÅ�®¿Z]��ËZ�
�dا��¾°¼»�Ä¯�|Ìر��Ö»���¿�Ä]�Äf¨Å�|Àq�Õا�]��|Àf§�³ار��«�Ö´f�°ور�

��|À ¯¶��Â¬��Ö·Z»�ºf�Ìط̄�
��|��¶Ë|^eرگ��]�ÕدZ�f«ا [Ë�Ä®�[ل�ان� �d����Ä] �Ö·Z»ل�ان�]�¾Ëا
�Õم�را�[�اZÆ��d¼Ì«��yZ��Ä��µ �د��¿¼Âدار�e�۲-1ل »ZÆ��d¼Ìم��¬Âط̄�
�۲00۷�Õا|f]ر�از�اÂÆ��µZuدر��ÕZÅدZ�f«رو�و�اÂË�Ä¬�À»�Õل|ه،�[�اf»ت�ÓZËا
�1�Z] [�ا[�� �۲00۷�ÄËÂ¿ژا در� �ZÅ��yZ��¾Ëا ��|À¯�Ö»�ºÌ��e�۲010ن�ZËZa �Ze
�ºÌ¿م�ZÆ��d¼Ì«�،۲00۸�µZن��ZËZa�Ze�Ä¯�|Ì�Z]�Äfدا��ÄmÂe��|¿ه�ا|��¾ÌÌ e
�Õ�f�Ì]��z]�ZËاز�ارزش�Âyد�را�¿�^�Ä]�dاوج�»^¸��ËÂy�Öاز�د��dداده�
�Ä°À[ل�ان�از�اÓZËت�«fل|ه� ��ÄmÂe�¾ÌÀr¼Åدا��º£�Ì¸��Ä¯�|Ì�Z]�Äfا [Âد
���Äf§�³�Ä¼�qا�ZÆ��d¼Ì«�،dم�ارو�Zaو�[ZزارÂÆ�Â¿�ÕZÅر�[�Äا¿|ازه�ZËZf¼Åن�

�d�³�ºÅاÂyز�Z]ع�Â�Â»�¾Ëا�Ä]�ًا| ]��d§ZË��ÅZ¯ آ«�Ây�ÖËZ°Ëد
 1-2ǣofC

ǣ،3ه,�uǣت�	ا�ǣدرǣم	�?ǣ�t�c
ǣی	د�	F�cاǣوǣوń{�ǣ�bNxu

2010–2007ǣر{�S{y
�Source:Haver�AnalyƟcs�
USA(S111ACD), Eurogroup 
(S023ACD), all emerging 
markets (S200ACD), all 
monthly averages

ǣ	$xا�ǣدر"ey	�"ǣازǣر{Rxu
ǣت	ؤ?<uǣ7�	?ǣوǣey	�"

ǣآنǣw�C{yǣ	uاǣ.�?اǣ"�q	u
ǣwuǣوǣ�?اǣ�y�{Oǣ�p�1
ǣ��ǣ1ǣoF_ǣدرǣs1}ا�ǣ�ty
ا��ǣ�m3�(î�ǣw	7ê�ǣدازم

ǣان{xWǣ��ǣراǣ1}دǣر	gǣwu
ǣ3وقxGǣدرǣ3Cارǣددان	F�cا
ǣ��^�ǣدوǣ،ل{�ǣ�pptqاǣwî�
ǣ،ن	tqǣ�l�>fCورǣازǣo�c
ǣe�ǣ	�ǣwuǣ.7دمgǣوعŅC

ǣیŅ�mد	�ǣǣدارǣ��Cǣ�x,xu
ńو�Ņو3Cǣم.

Lehman Brothers
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�[�d¼Ì«��ÅZ¯�Z«�°¾�و��¬Âط�»ZÆ��d¼Ìم�و�¿´�ا¿�Öاز�ا�Ä°ÀËاË¾�[ل�ان�«¼°¾�ا��dآ£Zز�
Ë®�ر¯Âد�[�رگ�د�Z]��´Ë|،�«�دم�«��ف�Âyد�را�[��Ä|ت�¯��ÅZداد¿|����¯�Z]�ZÅ�d¿´�ا¿�Öدر�«Âرد�
�¾°�»�d¼Ì«��ÅZ �̄Z]��|¿داد��ÅZ §�وش�و��|م�ا�¼ZÀÌن�از�آÀË|ه،���«³�ÄËZ~ارÂy�Õد�را�[��Ä|ت̄�
�|Ë|ت��Z»ا»|ا�º£ر�Ö¸���|��ÄfyZ��|Ë|m�Ä¿Zy�Ö¼¯ر�ZÌ�]اد�| e�،زارZ]اوان�در��§�Ö·Zy�ÕZÅ�Ä¿Zyو�
�ZÅ�ÄÀË�Åو���ÅZ¯ت�را�ZÌ·Z»�Ä¯ل|ه�f»ت�ÓZËا�d·داد�و�دو��ÅZ¯��¨��Ä]ه�را��Æ]خ��¿�Ä¯�،رزرو�µرا|§
d§ZË��ÅZ¯�|Ì·Âe�ºÅ��در��Â��ÄÅZ»�Äم��۲00۸�µZ،�ر�|�Ì·Âe|�اÓZËت� را�ا§�ا��Ëداد،��Z�Z¬e�ºÅو

���|¿Z»�Ö«Z]� «fل|ه�«��Ö¨À|�و�در��Ì¼Å�Ä]�۲00۹�µZ¾�روا
�Âe�Ö»�Ö�¯�|ËZا¿��dا«Ì|وار�[�Ä¯�|�ZاË¾�[ل�ان�u�Ze|�زZËد�Õدر�اÓZËت�«fل|ه�«ZÆر��Âد��در�
�Ä]ل|ه�f»ت�ÓZËل�ان�ا]��dده�ا�Â^¿�¾ÌÀq�Ä¯�| 1�ÕZÅ�¶°��Ä¯�Ö·Zu-�1و���Å�۲-1دو�¿�Zن�«�Öد
���Ë�Ä]�d®�[ل�ان�Ë|^e�Ö¿ZÆmـ¶��|��¯�ÂرÅـ�ÕZدË´��از����ªËدو�¯Z¿ـe�µZل��ÌiPe�dاË¾�[ل�ان�

� �:|Àf§� »�ار
�¾Ëاز�ا�Ö�z]�،ÖËZ°Ë�»آ�ÕZÅ�d¯ن�و���Z³|ÀÀ¯رج�«��ف�Zz»��ÅZ¯�Z]��دÂ]رت�Zne�µاو�µZ¿Z¯
[ل�ان،�[��ÅZ¯�Äواردات�¯Zy�ÕZÅÓZر���Âe�Ömآ«�Â]�»�Z°Ëط�«Â��Öد��[�Ä]�ÖÅZ´¿�ZاÂ�Â»�¾Ëع�از�
��Ì¿�ZÆ¿آ�|Ì·Âeد�Ây�Ä]Â¿�Ä]و��d§ZË��ÅZ �ÂرZ��ÕZÅدر¯ÀÀ|ه�[�ÄاÓZËت�«fل|ه،��Zدرات�آ دZ³|Ëه̄�

��d§ZË��ÅZ¯
�Ö·Z»��]ZÀ»�Äدر�اÓZËت�«fل|ه�¿ZÌز� ¯�µZ¿Zدوم�«Â]�Ö·Zد��[�ÕZÅ�®¿ZاÓZËت�«fل|ه�¯��Ä]�Ä|ت
�Õرا�[�ا�ÖeÔ°�»رت�Â��¾Ë|]ز�³دا¿|¿|�و�Z]د�Âyر�Â�¯�Ä]را��ZÅرÂ�¯��´Ëد�در�دÂyه�Âmو�،|Àf دا
�ZÅ�®¿Z]�¾Ëا�ÖÅرد¿|،�وام�دÂy�]�¶°�»�Ä ®¿Z]�¾Ëا�Öf«د�¯�د¿|��وZnËا�ZÅرÂ�¯�¾Ëا�ÕZÅ�®¿Z]
�ÕZÅرÂ�¯از��Õاد| eدر��،¾ÌÀr¼Å��|� Zz»��ÅZ¯�Ä]��nÀرج�و�Ì·Âe|�اÂ�¯�¾Ëر «Âf»¦��|�و
��|Àfدا��ÕدZËز�ÄmدÂ]�Õ�� �ده�[Âد¿|�و�ا¯ÂÀن̄� �̄Äf�Z^¿را�ا�ZÅ�ÖÅ|]از��ÖËÓZ]�t���ZÅd·دو�،ÖËZaارو
�dÆm�¾Ì¼Å�Ä]و��dا��dyدا�aزZ]�¶]Z«�ZÅÖÅ|]�ZËآ�Ä¯�|¿دÂ]��»ا�¾Ëان�ا�´¿��Ì¿�Ö·Z»³~اران��ÄËZ»��
�Æ]�ÕÓZ]�Õه،�از� درÂyا��d¿�خ��Æ]�ÕZÅه�[�ZÌر�[�Õ�eÓZرا�دا�Àf|��دو·�ZÅ�dدر�«Âا�Z]�ÄÆmآن�¿�خ
Ây�ÕZد�را�¯��ÅZداد¿|��اË¾�ا«�� Õ�� ¼��fو�«ZÌ·Zت���Ä]�،�eÓZ]�ÕZÅ|ت̄� ���Ö^Ì¯�e�ªËاز�«Zzرج̄�
�¾Ëا�Ä¯د�Â]�|]�Õ|u�Ä]�|Ì·Âe��ÅZ¯�،Zaدر�ارو��|��|Ì·Âeو��Z�Z¬e��f�Ì]��ÅZ¯�Ä]��n [Ây�Ä]Â¿�Äد
Zy�Ä^Àmص�از�[ل�ان،�¿Zم�[ل�ان�ÂËرو�را�[Ây�Äد�اZ�fyص�داد��[Â��Äر�Ä�Ôy،�ر¯Âد�ا»Z�fد�ÕاÓZËت�
Â]�-�3/4�Äf§��Ìa�ÕZد� «fل|ه�[�Äر¯Âد������Âf»�،�۲00۹�µZ��Ze��|��¶Ë|^e�Ö¿ZÆmر�|�در�ا»Z�fد
¯�Ì»�¾Ë�f¼¯�Z]�Äان�ر�|���Ä¿ÓZاز�ز«Zن�ر¯Âد�[�رگ�«ÂاÂ]�Ämد��ر�|�در�ا»Z�fد�ÕZÅدر�ÂÆ��µZuر�و�

Z»�Ö«Z]�d^j¿|ه�[Âد،�ا«�3/5�Zدر�|�¯¼��fاز�«Â]�۲00۷-۲000�����Âfد�� ،Ä �Âe�µZuدر�
��j¯ا�،Ê·Z»�ºf�Ì��ºÌ»�eی�|À¯�¶Ì·د�Ä]و��Ê·Z»و��Ê·Âa�|Ë|ی��ZÅ�d�ZÌ��¦�·�Ä]�،نZ»از�آن�ز
�Äf§��Ìaی�ZÅرÂ�¯ر�|�در��،|ÌÀ¯�Ê»ه�|ÅZ�»�1-1دار�Â¼¿در��Ä¯ر�Â�¿Z¼Å��|¿ده�ا�¯��ÌÌ¤e�ZÅدZ�f«ا
^Z»�Ê«Z]�d¿|ه�ا��Z]��dاÂ^Æ]�µZu�¾Ëدی� در����d^j»�۲010�µZ|ه�و�از�آن�ز«Zن�[ZÀr¼Å�،| ]�Äن
او�Zع،���ÌiPe�Ê]�ºÅو�Z¿�ºÅ[�ا[��[Âد��در�[��Êyاز�¯�ÂرZÅی��Ä]�،Äf§��Ìaو�Ëه�اÓZËت�«fل|ه،�[Z°Ìری�
�t���Ä]�ًZ^Ë�¬e»^¶�از�[ل�ان�[Zز�Äf�³ا��Z]��dاË¾�وÂmد�«ÂË�Ä¬�Àرو�ÂÀÅز�در�Ôeش�ا�d��ر�|�در�
��Ì¿�Ä �Âe�µZuر�و�در�ÂÆ�Â¿ی�ZÅدZ�f«ر�|�در�ا��dا��ÓZ]ن�ZÀr¼Å �ºا��dو�[Z°Ìری �̄Z»ا�d^j»�Zaارو
�dا���f¼ ¿�^�Ä]�d»^¶�از�[ل�ان̄� ،|ÌÀ¯�Ê»ه�|ÅZ�»�1-1دار�Â¼¿در��Ä [Â^Æد��Äf§ZËا�d،�ا«Â�¿Z¼Å�Zر̄�

�dا��Äf§ZË��ÅZ¯ و�از��Â��Ä]�۲010�µZر�«|اوم
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�Äدر���Õو³~ار�d�³�Ä]را��Z¼ن��ÂÀ ��aاز��ºÌ�ÀeاË¾��لÄÀ،�اZmزه�دÌÅ|�ا̄
ÂË�Ä¬�À»�ÖÀ Ëرو،�اÓZËت�«fل|ه�و�Ìq¾�[^�م�� »|رت�ا�¸�Öا»Z�fد�Õدر�ZÆmن،

�ÖËZaک�ارو�f�»زار�Z]�®Ë�|Àf§�³�ºÌ¼�e�ÖËZ �Âر�ارو �̄���،1۹5۷�µZدر��
�|À¿اÂf]ت�Z»|yو��ZÅÓZ �Äدر�آن�ا§�اد،̄� �̄ÕدZ�f«ا�Ä¬�À»�®Ë�-�|ÀÅد�¶Ì°�e
�|¿|��ªل¸»�Ä�Â¼n»�¾Ëا�Ä]��´Ëر�دÂ�¯�۲۲�،نZ»از�آن�ز��|ÀÀ¯دد��e�Ä¿آزادا
�ÄËدZveان�اÂÀ��dلeن�ÂÀ¯�³وه�ا�¾Ëا��|¿Zر�ر�Â� �̄۲۸�Ä]را��ZÆ¿ع�آÂ¼n»�Ä¯
�ÕدZ�f اروپ�Ä]�ZË�ZاZ�fyر�Â��Ö»�ÄfyZÀ��EUد��و�دا«�ÄÀآن�§�ا��eاز�«�Zئ¶�ا
�d·دو�Ä]در�آن��Ä¯د�� ا�d��در���Ö��a�Ä¼Å�®Ë�ZÌ¿ZfË�]�،۲016�µZ[��³ار̄�
�ÄËدZلeا�Â���ÕZÅرÂ� د�Âfر��yوج�از�اeلZد�ÄËداده��|��در�اe�،��¬»�¾Ë |اد̄�
�ÄËدZلe�۲0۲0از�ا�ÄËÂ¿در��31ژا�ZÌ¿ZfË�]��dا��Äf§ZË��ÅZ¯ر�Â�¯�۲۷�Ä]�Zaارو

اروZy�Zaرج��|��
�|ÀËود�و�§�آ�]��eا�§�Ö»Z³�d§�³�ºÌ¼�e�Z ارو �ÄËدZلeا �1۹۹۹�µZدر��
�ZÆÀe �ÖÀË�´ËZmوا�Ö¸»�µÂa�|uرا�[Ë�Z®�وا�µÂa�|uراZ¿�Ä]�lËم�ÂËرو�آ£Zز�¯�د
�ªآن�«¸ل�Ä]��´Ëن،��۸¿¨��دÂÀ¯Zeن�Z»د¿|��از�آن�ز� �̄d¯ز���Z£ر�در�آÂ� �̄11
�Ä¬�À»�Ä]�Ä¯ک��f�»�Ö·Âa�Ä¬�À»�¾Ëا�Ä]ر�Â�¯�1۹���Zu�µZuه�ا¿|��در�|�

�ª¸ eدار¿|� ،dرو�« �وف�ا�ÂË

ǣ2ǣ-ǣ1وń{�ǣ�bNxu

ǣم	yǣ،Aî�ǣل	?ǣ3x)ǣ	�
ǣǣ،	و�ńاǣد��	,�ر?ǣ�tا

 European)ǣ	�ǣ	و�ńاǣ�Vu	%
ǣ.د{�ǣ(Community:EC
ǣ	�ǣز{x�ǣ�?اǣwftu

 ECǣǣ.3�{CǣوŅو�ńǣم	yǣآن
ǣن{�>�tgǣ]^0uǣن{xāا

 European)ǣ	و�ńا
ǣویņ	�ǣ،(Commission

ا%7ا��ǣا�,	د��ǣاńو�	ǣا?�.

ǣ	�ǣw�x(t�ǣ�bNxuǣwا�
 "Eurozone"ǣی	�ǣم	y
ǣ3هy1}ا "Euroland"ǣ	�
ǣ�p�1ǣ�qاوǣ.د{Cǣ�u
ǣ7Ryǣ��ǣe���7g{xfا

ǣ��ǣراǣآدمǣ�uدوǣوǣ3?رǣ�u
ǣازǣ.3ازدyاǣ�uǣ3xqǣ�y9د�ǣد	�

آ�y	ǣدوńی1ǣ}ا�7gǣsد.

�3-1ǣofC
 2018ǣ،وń{�ǣ�bNxu



گشت�و�گذاری�به�دور�جZÆن�فصل�1 34

�Z]��dا��ÕÂ«� Z�fد Ë®�»|رت�ا Â�¿Z¼Åر�¯�Äاز�ا�|اد��°¶�ÅZ�»�3-1|ه�«Â��Öد،�«ÂË�Ä¬�Àرو
�ÄËدZلeا�¶ ¿�خ�ZmرZ^»�Õد·ÂË�¾Ì]�Äرو�و�دÓر،�Ì·Âe|�آن�[�ا[��[�Zدو��Âم�Ì·Âe|�اÓZËت�«fل|ه�ا�d��)در̄�

)�dل|ه�ا�f»ت�ÓZËا�|Ì·Âe�|�۹0در��Z]��]ا�]�Õ|Ì·Âe�Õدارا�Zaارو

3Gدر 1990-2007
)w�ly	�u(

ǣ2008-2009
)w�ly	�u(ǣǣ

ǣ2010-2017
)w�ly	�u(ǣ

2018

3�q{�ǣ3CرǣخŅy 2/1 -2 1/3 2

Ņyخfî�ǣ	ńی 9/4 8/6 10/6 8/3

�}رمǣخŅy 2/1 1/5 1 1/5

�}?ǣMدرOǣ}لǣ?	ل.uǣ:یń	fî�ǣخŅyǣ.)GDP(ǣ3�q{�ǣ�y�	?ǣ3CرǣخŅyǣ:3�q{�ǣ3CرǣخŅy
.)�p1داǣEq	1	yǣ3�q{�ǣ�xtKǣE1	C(ǣ	�ǣ�t�cǣ+N?ǣ7î�Z�ǣ�y�	?ǣخŅyǣ:رم{�ǣخŅy

.2018 Source: IMF, World Economic Outlook, October

ǣ1-1ǣ1990-2018%3ولǣ،وń{�ǣ�bNxuǣدرǣرم{�ǣوǣیń	fî�ǣ،3Cر

m|و1�µ-�1ا�|اد�ر�|�Ì·Âe|،�¿�خ�[Z°Ìری�و�¿�خ�Âeرم�را�[�ای��ZÅ�µZی�۲00۹-۲00۸�،۲00۷-1۹۹0،�
۲010-۲01۷،�و�Z�¿�۲01۸ن�«�ÊدÂ�¿Z¼Å��|Åر�¯�Äدر�اÓZËت�«fل|ه،�«�Zu�Ä¸uد�[ل�ان،�۲00۸-
�Z]�،۲00۹ر�|�«���z�»�Ê¨À|؛�در��Ä¯�Ê·ZuاÓZËت�«fل|ه�[Â^Æد�d§ZË،�ر�|�در�«ÂË�Ä¬�Àرو�
��Åر�|�در��،dن�داده�¿�|ه�ا�Z�¿�µو|m�¾Ëدر��ا�¦ ��¾Ëا�Äq�³�،�«در�وا��|¿Z»�Ê«Z]�¦Ì � ZÀr¼Åن
�۲01۸�µZو�در���dا��Äf§ZË�� |�«ÂË�Ä¬�Àرو�ا¯ÂÀن�ا§�ا دو���۲01۲�µZو�Â]�Ê¨À»�۲013د��·°¾�ر
[�۲�Äدر�|�ر�Ì|ه�ا�d،�ا«�Z¿�خ�[Z°Ìری�ZÀr¼Åن�[�d�ÓZو��۸/3در�|�ا�Âe�dرم�[�ZÌر�ÌËZa¾�ا��dو�

�dا��)ECB(�Zaی�ارو�¯�»�®¿Z]ف��۲در�|ی�|Åاز���f¼¯
�Ä �̄¾Ëدوم�ا��dری�ا�Z°Ì]��ÅZ «ÂË�Ä¬�Àرو�ا«�وز�[�Zدو�«��Ä¸Xا�¸�Êرو[�و�ا�d��او·Â»�¾Ìرد�¿لÂه̄�
�|ÌËZÌ]��|À �̄¶¼���iR» �Ä¬�À»�®Ëدارای��µÂaرا�f�»�lËک،�[Â��Äرت |�[ÂÀ��Äان آ�ZËو�Âe�Ê»�Ä¿Â´qا

�ºËداز�b]ع�Â�Â»دو��¾Ëا�Ä]�\Ìe�e�Ä]

�}انfî�ǣ	ńیǣاńو�	ǣراgǣ	�ǣAداد؟ǣ�uǣ	آ�
�۸/3�ÊÀ Ëدر�|�در���ÌÌ¤e�،۲01۸�µZات�زZËدی�را� «ÂË�Ä¬�Àرو، «�����Âf¿�خ�[ÓZی�[Z°Ìری�در
�ÂرZÅی�ÂËرو�ZÆÀaن�«À¯�Ê|��از�Z¿ÂË�،Â��®Ëن�و�ا�Ìe�e�Ä]�ZÌ¿Zb\�دارای�¿�خ�[Z°Ìری��۲0در�|�و� در̄�
�15در�|�Àf�Å|��از��Âی�دË´�،�¿�خ�[Z°Ìری�در�آ·¼Zن�¿�د�3�Ä]�®Ëدر�|�ا�d��در�u|�و���اË¾�دو�
��d�۹و��11در�|�ا��\Ìe�e�Ä]�ZÆ¿ری�آZ°Ì]خ��¿�Ä¯�|¿ار�دار�«�ZÌ·ZfËو�ا�Ä�¿ا�§�|À¿Z»�ÊËZ �Â�¯�،¦Ìر

�|�Z]ر�Â� �̄�Åی�ZÅ�Ê³�Ëو�Z]�\�ZÀf»�|ËZ]ری�Z°Ì]��ÅZ [ZÀ[�اË¾،�¿لÂه̄�
ÂÀ��Äان� ،dا��|Ì¨»�ÓZ]�ÕرZ°Ì]�Z]�ÕرÂ�¯�Ä]دن��¯�ÄmÂe�،¶ئZ�»�Ö³|ÌrÌaن�دادن�Z�¿�Õا�]
��|Åد�Ö»ن�Z�¿�1۹۹0�µZرا�از���ZÌ¿Zbا��ÕرZ°Ì]خ��¿��Ì´¼�q�µÂلe�4-1دار�Â¼¿��ZÌ¿Zbر�ا�Â�¯�µZj»
��aاز�Ë®�رو¿�Ä¯�Ö¿ÓÂ��ªاز�اوا���د���1۹۹0�ÄÅوع��|،�¿�خ�[Z°Ìر�Õاز�¿�د�۲5�Ä]�®Ëدر�|�در�
¯d§ZË��ÅZ��ا«�Z]�ZاË¾�[ل�ان،�[Z°Ìر�Õدو[Zره�ا§�ا�d§ZË��Ëو� ۲00۷�µZ�۸در�|�در���Ä]�1۹۹4�µZ�
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��ÅZ¯ن�ÂÀ¯Ze در���۲013�µZاز��۲5در�|�d�~³��اË¾�[ل�ان�از�آن�ز«Zن
�dن�در�«�ز��15در�|�ا�ZÀr¼Å�Z»ا�،dا��Äf§Z

�:|Åد�Ö»ن�Z�¿را���Ëز�ÄnÌf¿دار�دو�Â¼¿�¾Ëا
■ �[�Ö�zاز�¿�خ�[Z°Ì]�ÕÓZر�Õا«�وز�اÂÀÅ�ًÓZ¼fuز�¿�Ö�Zاز�[ل�ان�و��¬Âط�
�Ä]�¾°�»�ª¿رو��ºÌfyدا�aآن��Ä]�µاو��z]در��Ä¯�dا��Z�Z¬e�Ö¿ZÆ³Z¿
��Ëه،�ا§�ا�Æ]خ��¿�Ö¿ZÆ³Z¿��Ëوه�ا§�اÔ��Ä]�،|��¶Ë|^e�¾°�»ط�Â¬�
�Z�Z¬e�dËZÆ¿در��Ä �د��«ÂeÖان�ا«Ì|وار�[Âد̄� [Z°Ìر�Õرا�از���۲00۸�µZآ£Zز̄�

�|]ZË��ÅZ �̄�f�Ì]�ÕرZ°Ì]و��|]ZË��Ëن�ا§�اZÀr¼
�ÖÀ Ë�،|�۸در���Ëز�Ä]��³�Å�ZÌ¿Zbدر�ا��ÕرZ°Ì]خ��¿�،ª¿در�اوج�رو�Öfu��■
�|Åد�Ö»ن�Z�¿��»ا�¾Ëا��|Ì��¿ن�ا«�وز�Z¼·در�آ�ÕرZ°Ì]ا[��¿�خ��]�Ä��ًZ^Ë�¬e
�dÌ «وا�¾Ëا��dر�ا�Z¯در��،Z�Z¬e��ÅZ¯از�[ل�ان�و���f�Ì]�Ö¸°�»�Ä
�،dا��Äf§ر��eاز��10در�|�§�ا�ÕرZ°Ì]�،Äf�~³�µZ� ۲0��f�Ì] ¯�Äدر�
�¾Ëً�اZ¬Ì«د�Ä¯�dا��¾Ëا��·Zq��dر�ا�Z¯زار�Z]در��ÖeÔ°�»ه�|ÀÅن�دZ�¿

�ºÌÀ �̄ÖËZ�ZÀ «�°Ôت�را

�ÕZÅرÂ�¯ �Ä¯ �dا� �¾Ëا �Ö¸ا� �¶°�» �|¿|¬f » ا»Z�fددا¿Zن� از� �Öy�]
�dاز�د��Õ�Ì³�Ìa�Õا�]��|ÀÀ¯Ö»�dËZ¼uر�³ان�Z¯از��|uاز���Ì]�ÖËZaارو
�|ÀÀ¯Ö»�ÄÀË�Å��ُa�³ان�و��ZÅه�Z´À]�Õر�³ان�را�[�اZ Zر�³ان،�ا�yاج̄� دادن��¤¶̄�
Zر��³ �Ö°Ëاز�¿ÂyZ¿�lËZfا��ÄfاZ]�،d�ZÌ��¾Ëزدار¿|Z´À]�Ö³ه��ZÅاز�ا�zf|ام̄�
Z°Ì]�Äر� �̄Ö¿ر�³اZ ÌÀr¼Å��d¾،�[�ا�dËZ¼u�Õاز̄� و�در�¿�ÄnÌfا§�اZ°Ì]��Ëر�Õا
�Z]�Z»ا��|ÀÀ¯�Ö»�Äارائ�Õا�Ä¿ا|À¼eوZz��ÕرZ°Ì]�Ä¼Ì]�ÖËZaارو�ÕZÅ�d·دو�،|¿Â��Ö»
��Ì¿�¾Ëو�ا�،|ÀÅد�Ö»��ÅZ Zر،�ا¿´�Ìه�[Z°Ìران�[�ا�Õا���Ë���µZ¤fرا̄� �̄¾Ëم�اZn¿ا
�¾Ëا�¶uراه��Ä �̄|ÀÀ¯Ö»�µÓ|fن�ا�Z¿دداZ�f«ا�¾Ëا��|Åد�Ö»��Ëرا�ا§�ا�ÕرZ°Ì]
ا���f¼¯�dËZ¼u�:dاز�[Z°Ìران،�از�[Ì¾�[�دن�ا¿ �Zف�¿Z]�ÕZÅ�Õ�Ë~aZزار�¯Zر�و�
�Äا¿´¸�Zfن� �̄dا��ÕرZ �̄¾Ëل|ه��اf»ت�ÓZËا�®^��Ä]ر�Z �Ë~aش�¿ZÆدZ]�ÕZÅزار̄�

��dا��¾ÌËZaآن��ÕرZ°Ì]خ��¿�¶Ì·د�¾Ì¼Å�Ä]م�داده�و�Zn¿ا�ÕدZËز�|u�Ze
�¾Ëا �Ä] �ZÆ¿آ دار¿|�� �®���f�Ì] «Â��Êد،� ��Ì¿ �¾» �¶»Z� �¾Ëا و� دË´�ان،�
�¾Ëا �Z] ��d�Ì¿ زZËد� �Zaارو Zmی� �Ä¼Åدر� [Z°Ìری� �Ä¯ �|ÀÀ¯�Ê» ا�Zره� �dÌ «وا
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