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با حضور مهدی کرباسیان،  آنلاين  است. در آستانه روز صنعت در میزگرد 
از مديران نام آشنا و کهنه کار صنعت کشور و علیرضا کلاهی صمدی، رئیس 
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پیشنهاد سردبیر
کاهش پایدار تورم جام  زهر می طلبد

  تصويـر هولنـاک اسـکناس هايی کـه طبقه طبقـه روی هـم چیـده شـده اسـت تـا بـا فقـط چنـد تخم مـرغ تاخـت زده شـود. ايـن 
عمومی تريـن تصويـری اسـت کـه از ابرتـورم در اذهـان عمومـی نقش بسـته اسـت. به جز مـورد ونزوئـلا که کم و بیـش همـه در جريان 
تجربـه تورم سـهمگینی کـه تجربه کرد هسـتند، وقتی کلیـدواژه ابرتـورم را جسـت و جو می کنیم با تجربه کشـورهايی مثل مجارسـتان 
و يوگوسـلاوی و يونـان و حتـی آلمـان هـم روبـه رو می شـويم. در چند سـال اخیـر، برخـی از اقتصاددانان ايرانی هم نسـبت بـه احتمال 
وقـوع ابرتـورم در ايـران هشـدار داده انـد و در تازه ترين مـورد ۶۱ اقتصاددان موسـوم به نهادگرا نسـبت بـه وقوع تورمی سـه رقمی ابراز 
نگرانـی کرده انـد. انتشـار آمار جديـد تورم ماهانه نیـز حکايت از رشـد تکان دهنـده دارد. در گفت و گـوی پیش رو، ديـدگاه رامین مجاب 

اقتصـاددان و پژوهشـگر را در خصـوص چشـم انداز تـورم در ايران و قضـاوت احتمـال ابرتورم جويا شـده ايم.

راه تکرار خطا را ببندیم
 مهدی نصرتی از اثر سیاست های پولی و ارزی بر بخش صنعت   می  گويد 

38

تهدید متروپل های زنده

56

 کالبدشکافی فساد در نظام ساخت وساز

صدای پای بازگشت رکود

70

 آيا بحران مالی سال 2008 در اقتصاد جهان تکرار می شود؟

 مشروح اين گفت وگو در صفحه ۶۶ آمده است

آوار سیاست های آشفته بر سر بورس
 نويد قدوسی از تبعات سیاستگذاری ناکارآمد بر بازار سرمايه می   گويد
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 یک هفته
%6/2 

 یک ماه
%1 

شش ماه
%56/2 

یک سال
%58/5 

عملکرد

خرداد

1401

�¿Áدلار/ا

1800

1880

1820

1860

1840

داد
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 3

داد
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داد
خر

 8

داد
خر

 1
0

داد
خر

 1
2

داد
خر

 1
4

داد
خر

 1
7

داد
خر

 1
9

داد
خر
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0

داد
خر

 2
4

داد
خر

 2
6

داد
خر

 2
8

داد
خر

 3
11401

110

120

115
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داد
خر

 3

داد
خر

 5

داد
خر

 8

داد
خر

 1
0

داد
خر

 1
2

داد
خر

 1
4

داد
خر

 1
8

داد
خر

 1
9

داد
خر

 2
0

داد
خر

 2
4

داد
خر

 2
6

داد
خر

 2
9

داد
خر

 3
11401

15000

30000 دلار

25000

داد
خر

 3

داد
خر

 5

داد
خر

 8

داد
خر

 1
0

داد
خر

 1
2

داد
خر

 1
4

داد
خر

 1
8

داد
خر

 1
9

داد
خر

 2
0

داد
خر

 2
4

داد
خر

 2
6

داد
خر

 2
9

داد
خر

 3
11401

20000

بازار دارایی
غوغای دلار48بازار برنده 50

ریسک و بازده 51در پناه تورم 52

مسیر متفاوت53تعبیر کابوس 54

55بازار دو سر »سوخت«
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 Ä �Âe Á ZÅ�Z¯ Á \�¯ ª¿Á� ,Õ�Y~³ ÄËZ»�� ¹�¸f�» �Â�¯ {Z�f«Y |��
 Õ�Zne cZ�Z^e�Y ¹|� lËZf¿ �d�Y ¦¸fz» ÕZÅ�Â//�  ̄Z] Õ�Zne cZ�Z^e�Y
 Õ{Z�f«Y {�°¸¼� �{ ,|� ¶Ì¼ve �Â�¯ �] ZÅ ºË�ve Ä��YÁ Ä] Ä¯ Ö°¿Z] Á
 d¨¿ cY�{Z� Äf//�~³ ÄÅ{ Ö� � d�Y {ÂÆ//�» 0Ô»Z¯ Ö//�¼� �� ÄÅ{
 Ä�//�YÁ Ä] ,½ZÆm {Z�f«Y Z] ½Y�ËY {Z�f«Y �Z^e�Y Ö//¸�Y P//�À» ½YÂÀ� Ä]
 ÕZÅ|»M�{ Õ�Y|ËZaZ¿ dÆm Ä] �d�Y Ã{Â] Ö¿Z�Â¿ Á �Y|ËZaZ¿ 0Ô»Z¯ ZÅ ºË�ve
 Ö¸�Y ¶»Z�� d//·Á{ Äm{Â] Õ�//�¯ |Ë|//�e |ÅZ//� ,ÖeY�{Z� Á Öf¨¿
 , ÄËZ»�� ¶Ì°�e |�� w�¿ ½|� Ö¨À» , ��ÌyY ÕZÅ µZ//� |Ë|� ÕZÅ ¹�Âe
 �ÅZ¯ �Â¼n» �{ Á ÄÅ{ ®Ë Ö� �Â//�¯ Õ{Z�f«Y |//�� ½|//� �¨� 

 �ºËY Ã{Â]  Ö» Â¼� ÃZ§�
 |¿Á� Ä¯ |Å{ Ö»  ½Z�¿ �ÌyY ÕZÅ ÃZ» Á ���� µZ� ¹Z«�Y Á {Y|�Y Ö���]
 �·Zy ÄËZ»�� ¶Ì°//�e Á Ã{Â] �Y|ËZaZ¿ {| f» ¶ËÓ{ Ä] ZÀ] d¨¿ cY�{Z�
 µZ� �{ {Z�f«Y �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� ½Y�Ì» Ä¯ ÖÀ » ¾Ë|] � d�Y Ã{Â] Ö¨À»
 ¶»Z� Á{ ¾ËY�]ZÀ] � d//�Y Ã{Â] ÄËZ»�� ­ÔÆf//�Y ½Y�Ì» �Y �f¼¯ ����
 Õ{ÂmÂ» ½Y�Ì» �ËY�§Y Á Õ�Á Ã�//Æ] ÖÀ Ë , Õ{Z�f«Y |//�� cZ^i Ö¸�Y
 ÕZÅ|»M�{ �ÅZ¯ �Z�§ dve ,{Â� Ö»  ª¬v» Õ�Y~³ ÄËZ»�� Z] Ä¯ ÄËZ»��
 Õ�Z� �Z¼mY Ä] ÄmÂe Z] Á d�Y Äf§�³ �Y�« ZÅ�Z¯ Á \�¯ ª¿Á� ¹|� Á d·Á{
 �ËY�//� ¾ËY �{ ¾ËY�]ZÀ] �{�Y{ {ÂmÁ ½M ¹ÁY|e µZ¼fuY ,�Â//�  ̄ÄÌ¸� �ÌyY
 d�Ì¿ �Z³�Z� dÌ «YÁ Z] ½Y|Àq ÖËY�Y{ ÕZÅ�Y�Z] ª¿Á� Á Ö «YÁ |�� �Z�f¿Y
 ¹�Âe ÕÂ´z�Za ,  ZÅ ÖËY�Y{ d¼Ì« |//�� Ä¯ d//�Y{ �Z�f¿Y ½YÂe Ö»  ZÆÀe Á
 �Y ¹ZÆ� �Y�Z] , �ÌyY µZ� Á{ Ö� ÓZ] ¹�Âe {ÂmÁ Z] Á µZu ¾ËYZ] �|�Z] {ÂmÂ»
 Ã{�Z] Á |À¯ Ö» Õ�b� Y� Õ�YÂ�{ �ËY�� ½ÂÀ¯Ze ���� ÃZ»{Y{�» �//�YÁY
 ¶»YÂ� � d�Y Ã{�¯ �Y�Z] ¾ËY �{ ½Z³|ÀÀ¯ d¯�Z//�» \Ì�¿ Ö¨À» c|� Ä]
�{Â� Ö»  Ã�Z�Y ZÅ ½M �Y Öy�] Ä] Ä  ̄|Àf�Å ¶Ìy{ �Â�Â» ¾ËY �{ Õ{| f»

 ¶ËYÁY Á ���� ÕZÅ µZ� Ö� Ä¯ ¹ZÆ//� d¼Ì« [Z^u �[Z^u ÄÌ¸ze ��
 Ö�Z¿ {Z¼f�Y ¹|� Á d�Y Ã|� ÄÌ¸ze lË�|e Ä] d§�³ ¶°//� ���� µZ�
 Z] �Ö¬Ì¬u �Zz�Y �Â�y Ä]� �Zz�Y ��Âe ÄËZ»�� ½{Y{ d//�{ �Y �Y
 µÂ�v» , Ã|»M {ÂmÁ Ä] {Z¼f�Y ¹|� �«YÁ �{ �{Â//� Ö»  ºÌ»�e ½Z»� �Á�»
 Ö�Z�uY kÂ» Z] Ä¯ d�Y Õ{Y�§Y �Y Õ�Ìj¯ ¦Ì� ÄËZ»�� ¾f§� d//�{ �Y
 Á  Ö» Â¼� ÕZÅ�ÁZ] �{ Ö¿ZÆ³Z¿ �ÌÌ¤e Z] Á |¿Y Ã|//� �Y�Z] {�YÁ Ã|»M {ÂmÁ Ä]

� |¿Y  Ã|� ���f» �Y�Z] �Â¬� �Y , ½Z³|ÀÀ¯ d¯�Z�» �Zf§�
 �{ Õ�Y|ËZaZ¿ �Õ{Z�f«Y �Y|ËZaZ¿ ÕZÅ d�ZÌ� Á d·Á{ Äm{Â] Õ�//�  ̄��
 d·Á{ Ä¯ d�Y Ã|� \^//� Öf¨¿ ÕZÅ|»M�{ �{ ½Z//�Â¿ Á d¨¿ cY�{Z�
 ¾ËY Á {�Ì´] �Ìa �{ Y� Õ�Y|ËZaZ¿ Õ{Z�f«Y ÕZÅ d//�ZÌ� Á ZÅ Ö//�» �y

 Õ�Y�Z] �d�Y Äf�Y{ ÄËZ»�� �Y�Z] {Z¼f�Y �] Ö^�ZÀ»Z¿ Á LÂ� cY�iY �Â�Â»
 Öf·Á{ ÖÅ|] ©Y�ÁY �Á�§ �|Å{ Ö»  ¶Ì°�e {Z¼f�Y Y� ½M cY�¬§ ½Âf� Ä¯
 Ä] d]Zi |»M�{ Z] Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ÕZÅ ©Á|À� Á ZÅ ®¿Z] ¹Y�//·Y Á �Y�Z] �{
 Ö¿ZÆm ÕZÅ d¼Ì« ª¿Á� ¹Z´//ÀÅ ÖeY�{Z� ��YÂ� ~yY , ©Y�ÁY ¾ËY |//Ë�y
 ZÅ Ö¼Ì//�Á�fa ­Y�Ây Á Õ��¿Y ÕZÅ Ã{ZÆ¿ d¼Ì« �ËY�§Y Á ,Z//Å ÖfË{Â»Z¯
 �Y�Z] � d�Y Ã|� d·Á{ ÕZÅ d//�ZÌ� Ä] ÄËZ»�//� �Y�Z] Õ{Z¼f�Y Ö] \mÂ»
 Ö��Â] ÕZÅ d¯�� ÕÓZ] Ö´ÀË|¬¿ Á {Â� Ä¯ d�Y Ã|Ì//�� ÄnÌf¿ ¾ËY Ä]
 Ö�ËY�� �{ {Â� Ö»  ¾ÌÌ e d·Á{ ��Âe ½Z//� ½Y�Ë|» Ä¯ Y� Ö��Â]Y�§ Á
 Ä] Á |]Ze Ö¼¿�] {�] Ö»  l¿� Ö´ÀË|¬¿ {Â^¼¯ Á Äm{Â] Õ�//�¯ �Y {Ây Ä¯
 �Â�Â» ¾ËY ÕZÅ Ä¿Z�¿ � |À¯ Ö»  ZÅ d¯�� \Ìm �{ d//�{ ¦¸fz» ÕZv¿Y
 0Ô»Z¯ Ö��Â]Y�§ Á Ö��Â] ½Y��Z¿ ���� µZ� ¹�ZÆq ¶�§ {�°¸¼� �{ �Ì¿
 ½Zf�»� �{ �Z³ Á ½Zf�]Ze �{ ZÅ Ä¿Zy�Z¯ ©�] Ö �« ÃÁÔ� Ä] ,d�Y {ÂÆ�»
 Õ�ÁM{Â//� �Y|¿Y º//�q ÖËZ¼Ì¿ �Ó{ Z] �Y�Z] �Ó{ d¼Ì« cÁZ¨e ÃY�¼Å Ä//]

� |À¯ Ö»  ÄmYÂ» ¹ZÆ]Y Z] Y� ZÅ d¯��
 ÖËY~£ {YÂ» Á Õ��¿Y d¼Ì« , ¾ËY�¯ÁY Ä] ÄÌ�Á� Ä¸¼u Z] �Ö¿ZÆm ¹�Âe ��
 µ�fÀ¯ ÕY�] � |Ì�� ZaÁ�Y Á Z°Ë�»M �{ {Ây kÁY Ä]  Ö» Â¼� ¹�Âe ½M �^e Ä] Á
 �Âf//�{ �{ Y� Ã�Æ] w�¿ �ËY�§Y Z°Ë�»M Á ZaÁ�Y Õ�//¯�» ÕZÅ ®¿Z] , ¹�Â//e
 � |À  ̄Ö¨À» Y� ZÅ ÖfË{Â»Z  ̄d¼Ì« �Y|¿Y º//�q |¿YÂe Ö»  Ä  ̄|¿{Y{ �Y�//« �Z¯
 ÕÓZ] ÕZÅ d¼Ì« Á {�Y{ Ä£|£{ �Â�Â» ¾ËY Ä] d^�¿ ¹ZÆ//� �Y�Z] ¾ËY�]ZÀ]

�{�Ì³ Ö»  ��¿ �{ Öf«Â» Y� ¹Zy {YÂ»
 ,Ö//�ZÌ� ÕZ�§ �{ Ã|ÀËY�§ cZ»ZÆ]Y ��Z�f¿Y{�Â» Ã{�Z] w�¿ �ËY�§Y ��
 ���� µZ� ÕY�] ¹�Âe�]Y ÖÀÌ] �Ìa ÃY�¼Å Ä] Ö¸¸¼·Y ¾Ì] �]YÁ� Á Õ{Z�f«Y
 Z] �d�Y Ã|//� ÄËZ»�//� �Y�Z] ½ÓZ § �Z�f¿Y {�Â» Ã{�Z] w�¿ �ËY�§Y \mÂ»
 �ÅZ  ̄,�Z�f¿Y {�Â» Ã{�Z] w�¿ Á ZÅ ÖËY�Y{ d¼Ì« ¾Ì] Ö¬�À» �Z^e�Y Ä] ÄmÂe

�d�ZÅ ÖËY�Y{ Õ�Y~³ d¼Ì« ®Ì�Ô¯ ÕZÅ µ|» Z] ª^�À» ¹ZÆ� d¼Ì«
 ½Y��Z¿ ¹ZÆ//� �Y�Z] ���Y �¼m ��Zu µZu �{ �¹ZÆ//� �Y�Z] ���Y ��
 Ä] ÄmÂe Z] Ä  ̄d�Y ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» �Y�Å ���� {Á|u Ö��Â]Y�§ Á Ö//��Â]
 ��Âf» ���� µZ� �{ ½Y��Z¿ {Â� ÖÀÌ] �Ìa Á ���� µZ� {Â� ºÌ�¬e
 c|»|À¸] ¹Z«�Y Á {Y|�Y Z] Ä  ̄{Â� Ö»  {�ÁM�] �
� {Á|u �Y�Z] �´¿ Ã|ÀËM P/E
 Ä] � d�Y ½Y��Y Ä¿ Á ½Y�³ Ä¿ �Y�Z] �//�Âf» �Â� Ä] ¾ËY�]ZÀ] � {�Y{ Ö¿YÂy ºÅ
 Ã|ÀËY�§ ºnu Ä  ̄d//�Y  Ö» �Âe�]Y �{ �Y�Z] Ã|¼� d��§ Ä  ̄|//�� Ö»  ��¿
 \Ìe�e ¾Ë|] � |À¯ Ö»  ¶Ì¼ve {Z�f«Y Ä] d·Á{ Äm{Â] Õ�//�¯ Á Ö´ÀË|¬¿
 {Â� ,�Ó{ w�¿ �ËY�§Y Á ¹�Âe �ËY�§Y Z] ÃY�¼Å Ä¯ d//�Y{ �Z�f¿Y ½YÂe Ö» 

�|�Z] Äf�Y{ ÖÆmÂe ¶]Z« �ËY�§Y ZÅ d¯��

بوی تورم

ولی نادی قمی
فعال و کارشناس بازار سرمايه

فرصت ها و تهدیدهای بورس در شرایط بحران اقتصادی چیست؟
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 ,cZ¼�· ¾ËY �Y Ö//°Ë ,d//�Y Ã{�¯ {�YÁ Õ|m cZ¼�· ÄËZ»�//� �Y�Z] Ä] Y�n» Á{ �Y d·Á{ Õ{Z�f«Y ÕZÅ d//�ZÌ�
 �Y�Z] Ä] ÃZ§� Á d¼� c�Y�Á ÖÀ Ë �ËZÀ� Á ZÅ ÃZ´À] Z] �^e�» Õ{Z�f«Y�Ì£ ÕZÅ Ä¿Zze�Y�Á d¼� �Y Ä  ̄d�Y ÖËZÅ d�ZÌ�
 d À� �Â�y �{ Ö¼³�{�� , Öf¼Ì« [Â¯��  d�ZÌ� Ä] |ËZ] �´¿Y�ËÁ ÕZÅ d//�ZÌ� ¾ËY Ä¸¼m�Y ,Ã|� {�YÁ ÄËZ»�//�
 ÓZ  ̄��Â] Ä] d^�¿ Ä¿Zze�Y�Á ¾ËY {�°ËÁ� ½{Â^¿ ¾�Á� ÃÁÔ� Ä] Á ÓZ  ̄��Â] Z] Ä�]Y� �{ tÌv�Z¿ Õ�Y~´f�ZÌ� ,Á�{Ây
 �z�»Z¿ Õ�Y~´f�ZÌ� ,¹ZÆ� �Y�Z] �{ ¾Ì´À� ÕZÅ �Á�§ �Ì¿ ÃZ§� c�Y�Á Z] Ä�]Y� �{ �{�¯ Ã�Z�Y d¼� c�Y�Á ÕÂ� �Y
 �Y Ö¸WZ�» Á �Zf��� Ä¸¼m �Y Ä¿Zze�Y�Á ¾ËY Ä�Â¼n»�Ë� ÕZÅ d¯�//� [Â¸�»Z¿ Ö¿Y{�³�Y�Z] ,ZÅ d¯�//� Ä��� Ã�Z]�{

�d�Y Ã{�¯ [Ze�a ÄËZ»�� �Y�Z] Ä¿|] Ä] Y� ÖÀÌ³M�Å� ÕZÅ�Ìe  Ä¿Zze�Y�Á ¾ËY \¿Zm �Y d�{ ¾ËY
 Ä¯ ºÌÀÌ] Ö» Õ{Z�f«Y Ã�Âu �{ ÖÆ]Z�» ÕZÅ{�°ËÁ� Z» �Ì¿ {Z�f«Y c�Y�Á Ä] �^e�» ÕZÅ Õ�Y~´f�ZÌ� Ã�Âu �{ Z»Y 
 ½{�°¿ ¾ÌÌ^e Ä] |ËZ] ZÅ{�°ËÁ� ¾ËY Ä¸¼m�Y ,d�Y Ã{�¯ {�YÁ ¹ZÆ� �Y�Z] Ä] Õ|m cZ¼�· {Ây Ä]Â¿ Ä] �Ì¿ ZÅ{�°ËÁ� ¾ËY
 Á Ö¼³�{�� ,ÓZ¯ ��Â] ÃZ´ËZm �Y tÌv� ½{�°¿ dËZ¼u ,�Â�¯ �{ {Z�f«Y c�Y�Á ÕÂ� �Y ÄËZ»�� �Y�Z] tÌv� ÃZ´ËZm
 Ä¸¼m �Y� d�Y ½M Ö·Âf» Ö¨¸fz» ÕZÅ Ã�Âu �{ {Z�f«Y c�Y�Á Ä¯ Õ{Z�f«Y ÕZÅ Õ�Y~´f�ZÌ� Ã�Âu �{ d·Á{ Ö´f¨�3M
 �|À¯ Ö» ÖËZ¼¿Á� ZÅ ½M �Y Ä�Z�·Y ª¸y ºÌ¼�e ®Ë Z] �Á� �Å d·Á{ Ä¯ ÖeZÌ·Z» ÕZÅ d//�ZÌ� Á Ö¿Z»Âe���� ��Y ¥~u
 Y� Õ|m \Ì�M �Â�y ¾ËY �{ �Z¯ Á \�¯ ½Z^uZ� Á ½Y�Y{ ÄËZ»�� ,½Y�Y|»ZÆ� Ã|� h�Z] Ä¼Å Á Ä¼Å Ä¯ {�¯ Ã�Z//�Y

�|¿Â� ¶¼vf»
 ºÌf�Å |ÅZ� Õ{Z�f«Y ÕZÅ Ã�Âu �{ d·Á{ ÕÂ//� �Y Ä  ̄Ö�¸£ Õ�Y~´f//�ZÌ� Ä  ̄Ã|//� h�Z] {�YÂ» ¾ËY Ä�Â¼n»
 ¾ËY Á d�Y Õ|m �ZÌ//�] ¶v» ¾ËY �Y ¹ZÆ� �Y�Z] Ä] Ä¼�· Ä  ̄d//�Y ¾ËY ºÆ» Ä¸X//�» �|//�Z] Äf//�Y{ Ä»Y{Y ½ZÀr¼Å
 ½Âq ¶WZ�» ¾ËY �Y Äf�~³ �|Å{ Ö» �Y�« ÄËZ»�� �Y�Z] ÕZa �Ìa Y� Õ{ZË� cÔ°�» �^�·Z] tÌv�Z¿ ÕZÅ Õ�Y~´f�ZÌ�
 �Ìa ÖËZm Ze {Z�f«Y ½{Â] Ö»�Âe c|� Á {Â� Ö» �e l¿�¤] �ËY�� {�] Ö» �� Ä] Ö»�Âe Õ{Z�f«Y �ËY�� �{ Z» �Â�¯
 �ËY�§Y µZu �{ ÄfzÌ�³ ¹Zn· Ö¸°� Ä] ¹�Âe ºÅ Á Äf�Y{ ÖÆmÂe ¶]Z« |�� ��Y w�¿ ºÅ �ÌyY ÕZÅ ÃZ» Ö� Ä  ̄d�Y Äf§�
 d^�¿ ½Y�Y~³ ÄËZ»�� Õ{Z¼f�Y Ö] Ä»Y{Y |ËZ] Y� Ä¸X�» ¾ËY Ö¸�Y d¸� �|�Z] Äf�Y|¿ Ö¿Y|Àq |�� ¹ZÆ� �Y�Z] Z»Y d�Y Ã{Â]
 Ä  ̄ÖËZm Ze d�Y Äf§�³ �Ìa �{ ½Ô  ̄{Z�f«Y ÕZ�§ Á �ËZÀ� �Â�y �{ d·Á{ Ä  ̄ÖËZÅ d�ZÌ� Á d�¿Y{ �Y�Z] ¾ËY Ä]

�{Â� Ö» Á Ã|� {�YÁ ÄËZ»�� �Y�Z] Ä] ºÌ¬f�»�Ì£ Á ºÌ¬f�» ¶°� Ä] ZÅ d�ZÌ� ¾ËY Ä¼�·
 {Á�¿ �Ìa Õ{Z�f«Y ÕZÅ �yZ� {Â^Æ] Á ª¿Á� d¼� Ä] Z» {Z�f«Y Ö¸¯ ÕZ�§ Öf«Á Ä¯ d�Y ¾ËY ¶»Pe ¶]Z« �Â�Â»
 ÕZÅ Äf�] Ö�ËY�� ¾ÌÀq �{ ÄnÌf¿ �{ ,{Â� ¹Z¼e ÄËZ»�� �Y�Z] ��� Ä] Ä¯ {Â� }ZzeY Ö¸°� Ä] �Ì¿ {�y ÕZÅ{�°ËÁ� Á
 ÖËZÅ ¾°�» ¾ÌÀq ÖÀÌ� µZj» �d�Y{ |ÀÅYÂy Öf«Â» Õ�Y~³�ÌiPe Á Ã{�¯ Z¨ËY Y� ¾°�» �¬¿ 0Z§�� Öf�ZÌ� Á ©Â�»
 ÖËZÅ Äf�] ¾ÌÀq Ä¯ Ã|� Ã|Ë{ cY�¯ Ä] Á {�¯ Ã|ÅZ�» ½YÂe Ö» ��Â] �Y ÖfËZ¼u Á ©Â�» ÕZÅ Äf�] Õ�Y~³�ÌiPe �{ Y�
 ¶»Z� ¾Ì¼Å �{ |ËZ] �Ì¿ Y� ÄËZ»�� �Y�Z] �Y µÂa kÁ�y d¸� �´Ë{ ÕÂ//� �Y �d//�Y{ |ÅYÂz¿ �Y|ËZa Á c|»|À¸] Õ�Y~³�iY
 �z�»Z¿ dÌ �Á ,¾X¼�»Z¿ Ö�ZÌ� Ã|ÀËM ,�Â�  ̄Õ{Z�f«Y Õ�Y~´f�ZÌ� �{ Õ{Z�f«Y cZ^i {Â^¿ ÖÀ Ë -{�  ̄ÂmÁ d�m
 �f¼¯ ®�Ë� Z] ÖËZÅ�Y�Z] d¼� Ä] �Y|»ZÆ� {Â� Ö» h�Z] Ä¼Å Á Ä¼Å Ä¯ �Â�¯ �� �] ZÅ ºË�ve ÄËZ� ÖÀÌ´À� ,¹Zm�]
 ®ÌeZ¼f�Ì��Ì£ ÕZÅ ®�Ë� ,{ÂmÂ» ®ÌeZ¼f�Ì� ÕZÅ ®�Ë� �] ÃÁÔ� Z» �Â�  ̄�{ �|À  ̄Ä�Ìa �ZÌfuY Ö�Â¿ Ä] Á Äf§�

�{Â� Ö» {�YÁ ÄËZ»�� �Y�Z] Ä] d·Á{ �¸£ ÕZÅ Õ�Y~´f�ZÌ� ¶v» �Y �Ì¿ Õ�Z¼� Ö]
 Ä] ¾z� Ö¼«� Ä� ¹�Âe �Y �Â�¯ Õ{Z�f«Y µ�Za ½{Y{ �Y�« ºÅ �ZÀ¯ Á Ö¸ § �ËY�//� ¶Ì¸ve Z] ZÅ ½Y{{Z�f«Y �Y Öy�]
 �³Y Ö·Á d�Y {Á� Z» {Z�f«Y �{ Ö¼«� Ä� ¹�Âe ½YÂÀ� ½|� |·Âf» ÕY�] �ÂÀÅ ¹|¬f » Ä�z� Ä] |Àq�Å ,|¿�ÁM Ö» ½ZÌ»
 Ä  ̄{�Y{ {ÂmÁ Ä¸X�» ¾ËY µZ¼fuY -|�Z] º¯Zu ¹�Âe �ËY�§Y �ËY�� Á {Á�] �Ìa µYÂÀ» ¾Ì¼Å Ä] Õ{Z�f«Y ÕZÅ d�ZÌ�
 0Z �« Ö�ËY�� ¾ÌÀq dve �|ÀÌ^] {Ây Ä] �Ì¿ Y� Ö¼«� Ä� ¹�Âe Ä  ̄|¿Z�°] ÖËZm Ä] Y� {Z�f«Y Ã|ÀËM µZ� Á{ ZË ®Ë ¥��
 ÕZÅ d�ZÌ� Ä] 0Ô»Z  ̄|Å{ w� ÖfÌ¨Ì  ̄Á d��� Äq Z] ©Z¨eY ¾ËY Ä¯ ¾ËY Ö·Á |� |ÅYÂy �iPf» ¹�Âe ¾ËY �Y �Ì¿ ÄËZ»�� �Y�Z]
 |�� d��� Ä] ÄËZ»�� �Y�Z] |�Z] �Y�Z] �Y dËZ¼u Á |Ì·Âe ª¿Á� dÆm �{ d·Á{ ÕZÅ d�ZÌ� �³Y ÖÀ Ë -{�Y{ Ö´f�] d·Á{
 Z] ¹ZÆ� �Y�Z] |�Z] dÌ§Z¨� ¹|� Á |Ì·Âe �Y µÂa kÁ�y ,d¿Y� dËÂ¬e dÆm �{ d·Á{ ÕZÅ d//�ZÌ� �³Y Ö·Á {�¯ |ÅYÂy

�{�¯ |ÅYÂy d¯�u ¹�Âe Ä] d^�¿ �ÌyPe Z] 0ÓZ¼fuY Á Ã|� Á� Ä]Á� Õ|m \Ì�M ®Ë

از کوزه همان برون تراود که در اوست
تبعات روش های نادرست سیاستگذاری دولت بر بازار چیست؟ 

مهدی رباطی
فعال و کارشناس بازار سرمايه



ســرانجام پس از فرازونشیب های بســیار برای اولین بار سهام يک شرکت 
اســتارت آپی در بورس عرضه شد. تپسی صف شکن اکوسیستم استارت آپی 
برای حضور در عرصه بازار سرمايه بود که تاکنون کسب وکارهای مدرن و نوپا 
شبیه به آن را تجربه نکرده بودند. به گفته مديران بورسی و کارشناسان فناوری 
عرضه تپسی شــروع يک راه جديد در بازار سرمايه است چراکه اين عرضه 
اولیه به معنی افزايش جذابیت ورود ســرمايه گذاران جسور در اکوسیستم 
استارت آپی کشور اســت. اين موضوع آن قدر مهم بود که برای نخستین بار 
در بازار ســرمايه، وزير اقتصاد در نشست عرضه اولیه يک استارت آپ حضور 
داشــت. بااين حال علاوه بر مزايای ورود اســتارت آپ ها در بورس همچنان 
مشکلاتی در اين زمینه وجود دارد از جمله مسئله ارزش گذاری تپسی است و 
به ابهامات بسیاری دامن زده است. بايد ديد آيا تجربه تپسی باعث خواهد شد 
مسیر ورود ديگر اکوسیستم های استارت آپی که در صف انتظار نشسته اند به 

بازار سرمايه باز شود؟

تازه نفـس 
اهمیت ورود استارت آپ ها به بورس در چیست؟
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 Ö»�Âe cY�Z//�f¿Y µZ//^¿{ Ä//] ZÅ�Á� ¾//ËY
 |ÅZ� ,�Â//�¯ Õ{Z�f«Y ÕZ�§ �{ Ã|//�{ZnËY
 Ö¨À» ÕZ�§ �{ ¹ZÆ� �Y�Z] ÖÀ°//�{�Â¯� ¦«Âe
 d�³�Z] �z]|ËÂ¿ |¿YÂe Ö» Ä¯ Õ�»Y -ºÌf//�Å
 Ö¸�Y µYR� Z»Y �|//�Z] ��Â] Ä] Ö´ÀË|¬¿ {|n»
 |ÅYÂy ¹ÁY|e ��Â] d^j» ½Z�Â¿ Ä  ̄d//�Y ¾ËY
 Äq Ä] ÄËZ»�� �Y�Z] �Y µÂa �ÌyY kÁ�y .d//�Y{
 �Y�Z] ¾ËY �Ì�» {|n» Ö´ÀË|¬¿ µZu Á Ã{Â] ¶Ì·{

.d§�³ |ÅYÂy �Ìa �{ Y�
 �] º¯Zu Õ{Â¯� ÕZ�§ Á ��Â] �ÂyZ¿ µZu
 �Y Ã|� ­�Za Ö´ÀË|¬¿ oÂ  ̄Z] Ö·Zu �{ ¹ZÆ� �Y�Z]
 ,Õ�Y~³ ÄËZ»�� Õ�YÂ» ÕZÅ�Y�Z] �´Ë{ Ä] �Y�Z] ¾ËY
 Z¼£Y µZu �{ �Z¼Ì] Ä] dÅZ^� Ö] Á Ã|� |Ë|//�e
 Y� �ËY�� Ö^�¿ {Â^Æ] ,�ÌyY ÕZÅ�Á� �{ Ä¯ {Â^¿
 ÕY�] Ö¿ÓÂ� ÖÅY� ½ZÀr¼Å Äf^·Y �ºÌf�Å |ÅZ�
 ,d�Y Ö«Z] �Y�Z] ¾ËY ÖËÔ� ½Y�Á{ Ä] d//�³�Z]
 ��¿ Ä] Ä¯ d�Y ÕY Ä¿Â³ Ä] �ËY�//� �y�q Z»Y
 d^j» �Y|» Ä] �Y�Z] d�³�Z] Ä] Õ|Ì»Y |//�� Ö»

�d�Y Ã|� {ZnËY ½Y�Y~³ ÄËZ»�� ½ZÌ» �{
 ZÅ�Á� ¾ËY �{ ¹ZÆ� �Y�Z] �Zf§� ªÌ«{ Ö//���]
 ZÅ�Y�Z] Õ|Ì»YZ¿ µZ//^¿{  Ä] Ä  ̄{�Y{ ½M �Y ½Z//�¿
 �Ó{ w�¿ Ä//mÂe              ¶]Z« �Æm ,¹Z//m�] ÕZÌuY �Y
 ¶°//� Õ{Â � �Ì//�» Ä] ��Â] d//�³�Z] Á
 ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� |�� Ö» ��¿  Ä] �d//�Y Äf§�³
 ÕY�] ¶^« ZÅ c|» Ze Ä¯ Ö//��Â] ½Y�³ Ä¸»Z » Á
 {{�» ¹ZÆ� �Y�Z] Ä] {Ây ÕZÅ ÄËZ»�//� ½{�b//�
 |¿Y Ã|//� �YÁ|Ì»Y �Y�Z] ¾ËY Ã|ÀËM Ä] ÓZu ,|//¿{Â]
 �Y�Z] Äf§� d//�{�Y ÖÅ{�Z] Ä^e�» ¾ËY |ËZ//� Á
 ��Â] Ä] {|n» Ö´ÀË|¬¿ Á {Â//� ½Y�^m ¹ZÆ�
 ½M �Y ½Z�¿ ZÅ Ö���] |¿Z¼¿ Äf¨³Z¿ Äf^·Y �{{�³�Z]
 \�¯ ��À» �Y ½ZÀr¼Å ÄËZ»�//� �Y�Z] Ä¯ {�Y{
 Õ�Y~³ ÄËZ»�//� Õ�YÂ» ÕZÅ�Y�Z] �´Ë{ �Y ÖÅ{�Z]
 ��Â] ÖÅ{�Z] Ä¯ Õ�Â�  Ä] �d//�Y Ã|¿Z» \¬�
 Ä] �ÃZ»{Y{�y �� Z//e Õ�Z//m µZ//� ÕY|f]Y �Y�
 d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY ,Ã|Ì//�� |��{ �� �Y �Ì]
 ÖÅ{�Z] |��{ �� Z//e Öfu \Ì«� ÕZÅ�Y�Z] Ä¯

 Zf�Y� ¾Ì¼Å �{ �|¿Y Ã{�  ̄½Y�Y|»ZÆ//� \Ì�¿ �Ì¿
 �´Ë{ Ä] ¹ZÆ//� �Y�Z] �Y Ö//´ÀË|¬¿ oÂ¯ |ÅZ//�
 �] �ºËY Ã{Â] �Ì¿ Õ�YÂ» Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ÕZÅ�Y�Z]
 Ã|� ­�Za Ö´ÀË|¬¿ Ã|�{ZË c|» �{ �Z�Y ¾ËY
 ��Â] �Y kÁ�y �Ì�» �Ì¿ {�y ½Y�Y|»ZÆ� ��Âe
 ,Õ�Z  ̄�Á� �� �Y Ä  ̄Õ�Â� Ä] �d§�³ �Ìa �{ Y�
 |¿{Â] �Y|Ë�y Ö¬Ì¬u ½Y�Y|»ZÆ//� �Á� �� ZÆÀe
 ¹Y|«Y {Ây ¹ZÆ//� �Á�§ Ä] ZÅ�Á� Ö//¬]Z» �{ Á
 �Y ÃÁ�³ ¾ËY �Á�§ �·Zy �Ì¿ dËZÆ¿ �{ �|//¿{�¯
 �|Ì�� ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» �Y�Å � {Á|u Ä] ½Y�Y|»ZÆ�
 d�Y Õ�Á� |Àq |� ½YÂÀ� Ä¯ Ä¿Â³ ½Z¼Å Äf^·Y
 Ä] -ºÌf�Å �Y�Z] ÕZ�§ Ö^//�¿ {Â^Æ] |ÅZ� Ä¯
 ¶  ̄�yZ� Öf¯�u Ö¨À» |¿Á� ZÆÀe Ä¿ Ä  ̄Õ�Â�
 �
� Ã{Á|v» Ä] d//«Â» {Á�Á �Y �a Ä  ̄��Â//]
 ¦«Âf» ¹Zn¿Y�//� ,{Â] Ã{Y{ w� Õ|uYÁ ½ÂÌ¸Ì»
 ®Ë Ã{Á|v» Ze ��Â] Ö¸�Y �³Z¼¿ |//�� Á |�
 Ä°¸] ,d§�³ c�Â� |uYÁ �Y�//Å ��� Á ½ÂÌ¸Ì»
 ¾Ë�f�Ì] ,ÃZ»{Y{�y �� Ä^À�Á{ �Á� cÔ»Z » �{
 �ÌyY ÃZ» �� �{ ��Â] ¶  ̄�yZ� Ä¿Y�Á� |��
 |�� ,ÕY Ä�Ì� �ÓZe Ö¸�Y lÀ�Z»{ Á {�Ây º«�

 �{�¯ Ä]�ne Y� Õ|��{ �
� �Y �Ì]

 کم واکنشی يا بی واکنشی؛
مسئله اين است

 Äf//�~³ ÕZÅ�Á� cÔ»Z » Ä] �e ªÌ«{ ÖÅZ´¿
 µZ� ÕY|f]Y �Y ¹ZÆ//� �Y�Z] dÌ �Á Ö//���] Á
 Ö�Âa º�q Z] Ä  ̄{�Y{ ½M �Y ½Z�¿ ½ÂÀ¯Ze Õ�Zm
 �{ ¹ZÆ� �Y�Z] ,�ÌyY �Á� |Àq ÕZÅ|f//�Á{Y{ �Y
 Ä] �d�Y Äf�Y|¿ �Y�« Ö^//�ZÀ» ½Y|Àq dÌ �Á
 |ÅZ//� ÖeÔ»Z » ÕZÅ�Á� �f//�Ì] �{ Ä  ̄Õ�Â�
 �ºËY Ã{Â] {�y ½Y�Y|»ZÆ//� ÕÂ� �Y ºÆ� �Á�§
 cÔ»Z » �Y |��{ �� Ä  ̄{�Y{ ½M �Y ½Z�¿ ZÅ�Z»M
 µZ� ÕY|f]Y �Y ZÅ Ö¬Ì¬u �//�Âe Äf§�³ c�Â�
 Á Ã{Â] ¹ZÆ//� Ä��� d¼//� �{ ,½ÂÀ¯Ze Õ�Zm
 ½Y�Y|»ZÆ� �Y ÃÁ�³ ¾ËY ÕÂ¨e�a �Y Ö´ÀË|¬¿ kÁ�y
 ÄÌÀ] ¦Ì �e Ä¯ ÖËZm Ze �d//�Y Äf§�³ c�Â�

 �Y ZÅ ½M ÄËZ»�//� �Y Ö//�z] kÁ�y Á ZÅ Ö¬Ì¬u
 ½YÂe ¹ZÆ� �Y�Z] Ä¯ d//�Y ½M �Y Ö¯Zu �Y�Z] ¾ËY
 �{Â] Ã{Y{ d//�{ �Y |À¼e�|« {Â � ÕY�] Y� {Ây
 ÕZÅ ®�Ë� �ËY�§Y |�� Ö» ��¿        Ä] Ä¯ �Â� ¾ËY
 �{ ½Y�Y|»ZÆ� Ö¨À» cZ¿ZnÌÅ �ZÀ  ̄�{ Ö//�ZÌ�
 Ä¯ Ã|¿Z�� ÖËZm  Ä] Y� �Z¯ Ä¿Y�Á� ÕZÅ|f//�Á {Y{
 �Y�Z] �Y Ö¬Ì¬u µÂa �f//�Ì] Äq�Å kÁ�y |ÅZ�

�ºË{Â] Õ�YÂ» ÕZÅ�Y�Z] ÕÂ�  Ä] ÄËZ»��
 ,µZ� d�z¿ ÄÅZ» Ä� Ã�Z] ¾Ì¼Å �{ |ËZ� Z»Y
 ,�Â�¯ {Z�f«Y �] �Y~³�ÌiPe Á {ZË� �ZÌ�] cZ«Z¨eY
 Öm�Zy d//�ZÌ� �{ Äq Á Ö¸yY{ {Z ]Y �{ Äq
 �Y�Z] d//�¿YÂe Ö» Ä¯ Ã{Y{ w� Ö¿ZÆm ÕZÅ�Y�Z] Á
 ÕZ�§ Ä] Á |Å{ �Y�« �ÌiPe dve �Ì¿ Y� ÄËZ»�//�
 Ä] ��Â] Ä¿Z¨�Pf» Z»Y ,|Å{ ©Â//� Õ�e µ{Z f»
 Ä] ½Y|Àq Á {Y{ ½Z�¿ Ö//�À¯YÁ Ö] {�YÂ» Ö»Z¼e
 |ËZ] ½ZÌ» ¾ËY �{ Ä//f^·Y �d//�´¿�Z] d^j» �Y|»
 �Ì¿ Ö��Â] ½Y�³ Ä¸»Z » Öy�] Ä¯ d//�Y{ ÄmÂe
 ��Zu �´Ë{ �� {Y{�//» x¸e cZ«Z¨eY Ä] ÄmÂe Z]
 ¾ËY �|À¿Z¼] �Y�Z] ¾ËY �{ Öf¼Ì« �Å Ä] |Àf//�Ì¿
 d¼� Ä] Y� ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� ZÅ�Z] Ö¨À» dÌÀÅ}

�d�Y Ã{�¯ dËY|Å kÁ�y ÕZÅ�{
 �] Õ{| f» ÕZ//Å       |Ë|Æe �e ªÌ«{ c�Z//^� Ä]
 �{ Õ{Z¼f�Y Ö] Ä  ̄Ã|//� ¶Ì¼ve ÄËZ»�//� �Y�Z]
 cY�¯Y~» -d�Y Ã{�¯ |Ë|//�e Y� ½Y�Y~³       ÄËZ»��
 ¾ËY�]ZÀ] ,Ã|Ì//�� d�]       ¾] Ä] 0Z^Ë�¬e ÕY       Äf//�Å
 �{ �d�Y Ã{�] ÓZ] �Â//�¯ �{ Y� Ö�ZÌ� ®�Ë�
 Á ZÅ cZ¼¸bË{ cY�Z//Æ�Y Ä¿Z¨//�Pf» ÄÀÌ»� ¾//ËY
 ºÆ» ¾ËY Ä  ̄d�Ì¿ Ã|ÀÀ¯�YÁ|Ì»Y ½Y�Y~³ d�ZÌ�
 �e       Ã|ÌrÌa Y� Ö»Zm�] cY�¯Y~» dÌ �Á |¿YÂe Ö»
 �Y�Z] dÌ¸¯ �{ ®ÌeZ¼f//�Ì� ®�Ë� ¾ËY �|À¯
 cZ¼Ì¼�e �Ì¿ ¦¸fz» �ËZÀ� �{ �d//�Y º¯Zu
  ¹|� Ä  ̄{�Ây Ö» º�q Ä] Õ{ZË� Ö�ZÀ��Z¯�Ì£
 ��Á -|Å{ Ö» ½Z�¿ sÂ�Á Ä] Y� �ËZÀ� �Y dËZ¼u
 ¥~u Á ½Z»� �Y ÕY Ä//Å�] �{ ÖeY�{Z� ��YÂ//�
 �{ Á�{Ây Ä��� ÕY�] Ä»Z¿�] ,ÃZ» Á{ �Y �//a ½M
 ,�yM Ä¬Ì«{ �{ ½M ½|//� Ö¨fÀ» Á ÓZ  ̄��Â//]

آن روی سکه
آیا پول های پارک شده به بورس باز می گردد؟

هديه لطفی
روزنامه نگار
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 �Y Ö¿Y�´¿ Á Ã�Æ] w�¿ �ËY�§Y ½Â»Y�Ìa ÕZÅ Ä»�»�
 {�YÂ» Ä¸¼m�Y ½Zf�]Ze ¶�§ �{ �ËZÀ� ©�] ��«
 �·Zq Z] Y� ��Â] Õ{Â � |¿Á� Ä¯ d�Y Ö¼Æ»

 �d�Y Ã{�¯ ÃY�¼Å
 Y� �Y�Z] |¿Á� �] �Y~³�ÌiPe Á ºÆ» �Â�Â» �´Ë{
 Ö¸¸¼·Y           ¾Ì] �¿Y�M Ä»ZÀ �« �Á|� ÄÌuZ¿ �Y ½YÂe Ö»
 Ä»ZÀ �« ¾ËY -{�  ̄Ö]ZË��Y ½Y�ËY ÄÌ¸� Ö¼eY Õ��¿Y
 Á  |Ì�� \ËÂ�e Ä] ÃZ»{Y{�y �� \� Ä^À��ZÆq
 Ä] ¹ZÆ� �Y�Z] Õ{Á|u Ze �Ì¿ ½M \ËÂ�e �Y �Ìa
 ��Ë� �{Â] Ã{Y{ ½Z�¿ �À¯YÁ Ö¿ZÆm �Z¼mY ¾ËY
 Y� |·Â» �z] �Y ÄËZ»�//� kÁ�y Á ¹ZÆ� d¼Ì«
 �{ ÄËZ»�� �Y�Z] ½Y�Y|»ZÆ� ÄÌ·ÁY            �À¯YÁ ½YÂe Ö»
 �{�¼��] ®ÌeZ¼f�Ì� ÕZÅ           ®//�Ë� �ËY�§Y Öa
 �¿Y�M ÕZÅ           ¾Ì]�Á{ dÌ·Z § �{ dË{Á|v» {ZnËY
 �{ ½Y�ËY ¶]Z¬f» ¹Y|//«Y Ö¼eY Õ��¿Y Ö//¸¸¼·Y           ¾Ì]
 |//�� Ö» ��¿  Ä] �{Â] Ã�{Z� Ä»ZÀ �« Ä] �À¯YÁ
 Õ{Á|u Ze �¿Y�M ÕÂ//� �Y ÖeZ«Z¨eY ¾ÌÀq �Á�]
 �¿Y�M Á ½Y�//Æe ½ZÌ» Y� ¹Z//m�] Ä] Ö]ZÌf//�{

�d�Y Ã{�¯ ²¿�           º¯
 �ËY�� Á dÌ �Á Ä] ��¿ �Ì¿ �´Ë{ d¼//� �{
 dÌ �Á |�� Ö» ��¿ Ä] -{Y{ �Y�« Ö¿ZÆm ÕZÅ�Y�Z]
 �Y Äf§�³ dX//�¿ Ä¯ Ö¿ZÆm ÕZÅ                      �Y�Z] \//�ZÀ»Z¿
 �ËY�� Á Z°Ë�»M Á��� µY�|§ �ÌyY ÕZÅ d//�ZÌ�
 dÆm �{ Ö¼Æ» ¶»Z� ,d�Y ½ZÆm �{ Õ{Z�f«Y
 �Â�y Ä] {Z�f«Y |·Â» �z] �Y ÄËZ»�//� kÁ�y
 Õ{Z�f«Y ½ÓZ § �´Ë{ ÕÂ� �Y �|�Z] ÄËZ»�� �Y�Z]
 Õ��¿Y Á ÖËY~£ �ËZÀ� |//Ë|Æe Ä¯ |¿�ÁZ] ¾ËY �]
 |À¿Z¼Å ¾ËY�¯ÁY Á ÄÌ�Á� ½ZÌ» ²Àm Ä�//�YÁ Ä]
 ,d�Y Ã{�  ̄Ä�ZuY Y� Ö·Z» ÕZÅ           �Y�Z] ¾Ì´À�            ÄËZ�
 �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� Ö�ËY�//� ¾ÌÀq �{ ¾ËY�]ZÀ]
 Z] Y� ÄËZ»�� dÌÀ»Y |¿YÂe Ö» ¹ZÆ//� �Y�Z] Á ��Â]
 Ö� Ä¯ d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �|À¯ ÃY�¼Å �·Zq
 ,Ã|�{ZnËY Ö»�Âe �ËY�� µZ^¿{ Ä] Á �ÌyY ÕZÅ�Á�

�|� ÃY�¼Å |�� Z] ¹ZÆ� �Y�Z] Á d�³�] ©�Á

استقبال بورس از تورم سه رقمی 
 ÖËÓZ] Ö´f�] ºÅ ÖzË�Ze �Â�  Ä] ¹ZÆ� �Y�Z]
 �{�Y{ ��Y d¼Ì« cY�ÌÌ¤e 0Z//^«Z f» Á ¹�Âe w�¿ Z]
 ,�Ó{ w�¿ |//�� Öa �{ Á �ÌyY c|» �{ |Àq�Å
 Z»Y ,{Â] �À¯YÁ º  ̄Ö�Z�Y Ä¨·R» ¾ËY Ä] ¹ZÆ� �Y�Z]
 Ã{Y{  w� Öf¼Ì« cY�ÌÌ¤e µZ^¿{ Ä] |�� Ö» ��¿ Ä]
 �ÂÀe ZÅ�Á� ¾//ËY ,Ö//�Z�Y ÕZÅÓZ¯ �Y Öy�] �{
 ZÅ Ö��Â]  Á Ã|� ¡Y{ �Ì¿ ¹ZÆ� �Y�Z] �Y cY�Z�f¿Y
 �] Ä  ̄¾Ì//�Ìa cZÌ]�ne |À¿Z¼Å |¿�Y{ �Z�f¿Y �Ì¿
 ¹�Âe Z] ¹ZÆ� d¼Ì« |//�� Ö´�Ì¼Å ÖËY�³ ºÅ
 c|//� c�Â� �{ �Ì¿ µZ//�»Y ,{�Y~³ Ö» Äv�
 Á Ö´ÀË|¬¿ {Á�Á |ÅZ//� Ö»�Âe cY�Z�f¿Y ¾f§�³
 |¿�³ �Y ½|¿Z» ½Z»Y �{ ÕY�] ��Â] Ä] ZÅ ÄËZ»��
 �Z] ¾ËY ¹ZÆ� �Y�Z]            Ã|ÀËM �Z�Y ¾ËY �] �ºÌ�Z] ¹�Âe
 |�� Z] 0ÓZ¼fuY Ä°¸] Ö «YÁ |�� µZ¿Z¯ �Y Ä¿ Äf^·Y
 ¾ËY ½Y�Y~³            ÄËZ»�� �§ZÀ» |¿YÂe Ö» Õ�´Ë{ Ö»�Âe

 �|À¯ ¾Ì»Pe Y� �Y�Z]
 Ö°Ë �Ó{ w�¿ Ä//¯ d//�Y{ |Ì¯Pe |ËZ] Äf^·Y
 �ËY�//� Ã|ÀÀ¯ �° À» ÕZÅ�Ì¤f» ¾Ë�e ºÆ» �Y
 �Â^� Z] ÓZu Á d�Y �Â�¯ Ö//�ZÌ� Á Õ{Z�f«Y
 dËÂ¬e µZÀ´Ì� Äf�¿YÂe {Ây ÖzË�Ze ¦¬//� �Y
 µZ��Y ÄËZ»�//� ½Z^uZ� Ä] Y� Ö»�Âe cY�Z�f¿Y
 �� µZ¿Z¯ Ä] �Ó{ w�¿ �Æm �Z�Y ¾ËY �] �|À¯
 ½YÂf] |ËZ� Y� Ö¼//���Ì£ �Y�Z] �{ Ö¿Z»Âe �Y�Å
 Ä¯ Ö¸»Z� -d�¿Y{ �ÌyY |//�� ¶Ì·{ ¾Ë�e Ö¸�Y
 �À¯YÁ Ä] �Y{YÁ Y� Ö//ËZ¼Ì¿ �Ó{ Äf//�¿YÂe ÓZu
 |Ë|m Ö¨¬� �{ �Ì¿ Y� Ö//��Â] Ä°//� Á Ã{�¯
 �Y ÖËZÅ Ä»�»� dËZÆ¿ �{ Á |À¯ |Ë�y ¦� ÖÅY�

�|À¯ {ZnËY Ö¼«� Ä� ¹�Âe
 ½Y�Y|»ZÆ� ,��Y d¼Ì« |�� Z] ½Z»� ºÅ Á� ¾ËY �Y
 d�{ Á Ã{Y{ ½Z�¿ �Y�Z] Ä] �Ây ÕÁ� �Ì¿ Ö¬Ì¬u
 Z] ½Z�ZÀ��Z  ̄{Z¬f�Y Ä] �|Àf�Y{�] �Á�§ Ä�Z» �Y
 �Y Ã{�¯ oÂ¯ Ö´ÀË|¬¿ ,Ö»�Âe cY�Z�f¿Y �ËY�§Y
 Z] ÕZÅ ©Á|À� ,ZÅ ®¿Z] �{ Ã|//� ­�Za Á ��Â]

 Ä] d�Y ¾°¼» Ä¯ ÖËZÅ�Y�Z] Öfu Á d]Zi |»M�{
 ,|À¿Z��f] Y� ½Y�Y~³            ÄËZ»�� ÖfÌÀ»Y ÕZ�§ ¶Ì·{

 �d�³ |ÅYÂy�Z] ¹ZÆ� �Y�Z] Ä] �´Ë{ �Z]

خاطرات شیرين گذشته تکرار می شود؟
 �j¯Y µYR//� |//� ½YÂÀ� Ä//¯ Ä//¿Â³ ½Z¼Å
 ZËM Ä  ̄d�Y ¾ËY Ö¿ÂÀ  ̄ÄÅ�] �{ ½Y�Y~³ ÄËZ»�//�
 ÕZÅ|//�� ,Äf§�³ kÁY Ö»�Âe cY�Z�f¿Y Ä¯ ÓZu
 ¾ËY ¾Ë�Ì� ÕZÅ ÖÅ{�Z] Á �� µZ//� ÄmÂe ¶]Z«

 .{Â� Ö» �Y�°e ZÅ µZ�
 ¾ËY Ä] ½{Y{  x//�Za Ä  ̄d¨³ |ËZ] [YÂ//m �{
 �ÌyY |�� ½YÂe Ö¼¿ Á d//�Y {Á� �ÂÀÅ µYR//�
 ��¿ �{ �Y�Z] ÖeM |//¿Á� ÕY�] ¾X¼�» Ö¯Ô» Y�
 Ä¯ d//�Y{ ÄmÂe Äf°¿ ¾ËY Ä] |ËZ] Z//»Y �d§�³
 �{ ��Â] Ö»Ân¿ ÕZÅ|//�� ,d�Y º¸�» Är¿M
 ¶Ì·{ Ä] ZÆÀe ,�� d�z¿ Ä¼Ì¿ Á �� µZ� �yYÁY
 ÕY�] µZu Ä¯ d�Y Ã{Â^¿ Ö»�Âe cY�Z�f¿Y |��
 {Â � Z] �Ì¿ ¹ZÆ//� �Y�Z] ,Ö¼«� Ä//� ¹�Âe �Z�f¿Y
 �Â]�» ÕZÅ|�� �«YÁ �{ �{Â� ÃY�¼Å Ã|ÀÀ¯ Ã�Ìy
 ,Z¿Á�¯ �ÂÌ� Ä¸¼m�Y ÕY Ä¿Z³|Àq g{YÂu ÄËZa �]
 ÕZÅ|»M�{ ½|� {Á|v» Á ZÅ ºË�ve �Z�§ |Ë|�e
 FATF ÃZÌ//� d�Ì· �{ ½Y�ËY ¾f§�³ �Y�« Á Õ��Y
 �Ì¿ ¶yY{ �Y�Z] �{ �´Ë{ ÕÂ//� �Y Á Â//� ®Ë �Y
 ,Ö°¿Z] ¾Ì] Ã�//Æ] w�¿ µ�fÀ¯ �{ dË�Ë|» LÂ//�
 �Z� ÄÀÌ»� ,�Â]�» ¶»YÂ� �Â¼n» Ze d§�³ ¶°//�
 Á ÕY Ä�Ì� �ÓZe Ä] ½Y{�³�� ÕZÅ ÄËZ»�� ¹ÂnÅ
 |Àq�Å \Ìe�e ¾ËY Ä] �{Â� ��Â] �{ µÂa ­�Za
 dÌ �Á Ä] Õ{| f» {�YÂ//» �Ì¿ ��Zu µZu �{
 ¹ZÆ� �Y�Z] Z»Y ,Ã{� ¾»Y{ �Â�  ̄{Z�f«Y |�Z//�»Z¿
 Á Ã{Y|¿ ½Z//�¿ Ö¿Y|Àq �À¯YÁ ZÅ ½M Ä] ½ÂÀ¯Ze
 �d//�Y Ã{Y{ �Y�« ��¿|» Y� Ö»�Âe cY�Z�f¿Y ZÆÀe
 ¾Ë�Ì//� Á �Y�Z] ÖeM |¿Á� �Y �Ô�Y ÕY�] �^�·Z]
 Ö¼  ̄|ËZ] ,Ö��Â] ½Y�Y|»ZÆ� ¹Z  ̄{|n» ½|//�
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موانع یک رویداد بزرگ
تپسی چگونه وارد بازار سرمایه شد؟

 Äf¨³  ÖËZÅ�Z¯Á \//�¯  Ä]  ���ZÅ _M c�Zf//�Y
 c�Zf�Y ½Z¼Å ZË �Á�//� ½Z»� �Y Ä¯ {Â//� Ö»
 ÓZ] Á kÁY d¼//� Ä//] ,�Z  ̄½M ¹Z//n¿Y Ä//] ½{�
 ,ZÅ ½ZÌÀ] �¿Y{ ½ZÌ» |ËZ] Ä//f^·Y �|À¯ Ö» d¯�u
 Y�q -{Â] ¶WZ« cÁZ//¨e ZÅ _M c�Zf//�Y Á ZÅ dÀfa
 ½Z¼Å ZË |//�� ÕZÅ d¯�� ZÅ _M c�Zf//�Y Ä¯
 Ö·Á |¿�Y|¿ Õ|Ë|m �¿Y{ Ä  ̄|Àf//�Å ZÅ SME
 ZÅ ½ZÌÀ] �¿Y{ Z»Y |ÀÀ  ̄|�� �Y�Z] �{ Ä  ̄d�Y �Y�«
 �{ ZÆÀe Ä¿ Á Äf�Y{ Õ�ÁMÂ¿ Ä¯ |¿Y ÖËZÅ d¯�//�
 d^i �Õ�°§ ÖËY�Y{� dÀfa ,Z//Ì¿{ �{ Ä°¸] ½Y�ËY
 {Ây Ö¼¸� Õ�ÁMÂ¿ Z] �Z] ¾Ìf//�z¿ ÕY�] Á Ã{�¯

�|ÀÀ  ̄ÖÀË�§M cÁ�i Äf�¿YÂe
 ,{�Y{ d//Ì¼ÅY ½Z//��zf» ÃZ´//¿ �Y Ä//r¿M
 Ä¯ d�Y _M c�Zf�Y �Å dÌ¬§Â» ¶»Z� ¾Ë�e ºÆ»
 �{ \�ZÀ» ÄËZ»�� ½Y�Ì» [~m c�Z^� \·Z« �{
 �{Â� Ö» ½ZÌ] \�ZÀ» �ËY�� Z] Á \//�ZÀ» ½Z»�
 ���a ¾Ìf�z¿ ,ÄËZ»�//� [~m ½Z»� �{ Äf^·Y

.|¿�|¬q ZÅ _M c�Zf�Y ���Y Ä¯ d�Y ¾ËY

ارزش گذاری استارت آپ ها 
 �ZÆq �{ ½YÂe Ö» Y� Õ�//Ìq �Å Ö¸ § ���Y
 ���Y ,���Õ{Z�f«Y ���Y ,���ÖeY} ���Y t�//�

�{�¯ ¦Ë� e ����Y�Z] ���Y ZË ���Ä¿Z¨�À»
 ���Y ¾ÌÌ e |ÀËM�§ Ä//] ºÅ ���Õ�Y~³ ���Y
 Äf¨³ �Z¯Á \�¯ ZË d¯�//� ,ÖËY�Y{ ®Ë ���Ö¸ §
 ºÅ d¯�//� ZË ÖËY�Y{ Ö//¸ § ���Y �{Â//� Ö»
 �]Y�] ,Ã|� Äf§�³ �Z  ̄Ä] �Á� �Z//�Y�] |¿YÂe Ö»
 ®Ë �{ �|�Z] ½M Õ{Z�f«Y ���Y ZË ÖeY} ���Y Z]
 d�Y µYR� ¾ËY Ä] x�Za ÕY�] Õ�Y~³ ���Y ,¹Ô¯

�.{��Y Ö» �|¬q d¯�� ZË ÖËY�Y{� Ä¯
 Õ�Y~³ ���Y ,d¨³ ½YÂ//e Ö» Ä�Ôy �Â� Ä]
 Ä¸»Z » �ËY�� Á cZ�z//�» Ä¯ d�Y Õ|ÀËM�§
 Y� _M c�Zf�Y ½Y�Y~³ ½ZÌÀ] Á �Y~³ ÄËZ»�//� ¾Ì]

 �|À¯ Ö» ¾ÌÌ e

چالش های ارزش گذاری
 ÕZÅ�Z¯Á \�¯ Õ�Y~³ ���Y ¶ËÓ{ ¾Ë�e ºÆ»
 ,Ä¸»Z » ���Y ¾f§ZË �{ ½YÂe Ö» Y� ÖaM c�Zf//�Y
 Õ�Z°¼Å Á ®//Ì¸¼e Á ¹Z//£{Y ,ÄËZ»�//� [~m
 ÄÌ·ÁY ¶uY�» �{ ZÅ _M c�Zf�Y �d//�¿Y{ ­�f�»

 {�°¸¼� �Y ÖËZ°eY ¶]Z«�Ì£ Á º  ̄ÖzË�Ze cZ�Ô�Y
 ,dÌ·Z § ¾Ë�Z£M ¶uY�» �{ �Â�y Ä] ,|¿�Y{ {Ây
 d�Y ¾°¼» Á |¿�Y|¿ Ö¼°vf�» �Z¯Á \�  ̄µ|»
 hÌu ¾ËY �Y �|À�Z] Ã|Ì��¿ �Y|ËZa ÖËY�|»M�{ Ä]

�d�Y �Ì´¿Y�] �·Zq ZÅ ½M Õ�Y~³ ���Y
 ºÆ» \¸£Y Á Ö¨Ì  ̄ÕZÅ�Âf¯Z§ ¾Ë�e ºÆ» Äf^·Y
 �·Zq Z] Y� ZÅ ½M Õ�Y~³ ���Y Ä  ̄ZÅ _M c�Zf�Y �{
 �Y� Ö»ÂÆ¨» cZ^iY ZË Ã|ËY ��¯ ,|À¯ Ö» Á� Ä]Á�
 w�¿ Á Ö]ZË�Y�Z] Ö//�z]�iY ,½Y�]�Z¯ {Y| e ��À»
 �ÂÀe ,Ö¸^« Ä]�ne� ½Z��R» ºÌe ���Y ,�|//��
 Á Ä��� ,|»M�Z  ̄ÄÌ·ÁY Ä¿Â¼¿ ,�|Æ e Á Z//Å c�ZÆ»
 Á Ä¿Y�ÁZÀ§ ¡Y{ ÕZÅ|¿Á� Á �ÂÆ�Â¿ �ËZÀ� ,Z�Z¬e

 �d�ÓZ] {Â� ÄÌ�Zu
 ÕY�] {ÂmÂ» ÕZÅ �·Zq Ä  ̄d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY
 Ä] Ö//��f�{ ¹|� ,ZÅ _M c�Zf//�Y Õ�Y~³ ���Y
 �YÂ¿Y �� �] ��¿ ©Z¨eY {Â^¿ Á ZÅ d¯�//� cZ�Ô�Y
 Á {ÂÆ�» Z»Y Är¿M �d//�Y Õ�Y~³ ���Y ÕZÅ �Á�
 �{ Õ�Y~³ �Ì] Á Õ�Y~³ º¯ Ä¯ d//�Y ¶»Pe ¶]Z«
 �Ì´¿Y�] �·Zq Ã�YÂ¼Å  ZÅ _M c�Zf�Y  Õ�Y~³ ���Y
 Õ|Ì¸¯ ÕZÅ �yZ� ½Á|] Ä¯ |Àq�Å �d�Y Ã{Â]
 ÕY�Y Ä] |»M�{ ��Âf» �yZ� ½Âr¼Å ���{�°¸¼�
 d�Y{ Ä´¿ w�¿ ,Õ�f//�» [~m ÄÀË�Å ,�]�Z¯ �Å
 Á{ Á cZÌu ½Z»� ,ÄËZ»�//� dyÂ//� w�¿ ,�]�Z¯
 ZÅ _M c�Zf�Y �{ ¶Ë|^e w�¿ Á |�� Õ|Ì¸  ̄�yZ�

�d§� ½Z¿M Õ�Y~³ ���Y ¡Y�� Ä] ½YÂe Ö¼¿

روش های ارزش گذاری
 ZÅ  _M c�Zf//�Y  Õ�Y~//³ ���Y  ÕZ//Å �Á�
 Äf//�{ �ZÆq �{ Y� ZÅ ½M ½YÂe Ö» Z»Y ,|//¿Y �ÂÀf»
 ÕZÅ �Á� �Y ®Ë �Å �Y Ã{Z¨f//�Y �{�¯ ºÌ//�¬e
 Ä¸u�» Ä] Äf//�]YÁ ZÅ _M c�Zf//�Y Õ�Y~³ ���Y
 Ä] ½|Ì�� Ze Ã|ËY �Y� _M c�Zf�Y Ä �Âe Á cZÌu
 {Á�Á Á ¡Â¸] Á dÌ^je ,�Ë�� |�� ,�� Ä]�� Ä�¬¿

�d�Y �Ö»Â¼� ÕZÅ�Y�Z] Ä]
 ÄÀË�Å �Á� :۱. روش های مبتنی بر دارايی
 Ä�¬¿ Ä] ½|Ì�� Ze Ã|ËY Ä¸u�» �{� �Ì//�Pe�Z]

���� Ä]��
2. روش هــای مبتنی بــر جريان های 
 Ã|//� ¶Ë�Àe Õ|¬¿ ÕZÅ ½ZË�m �Á� :نقــدی
 ÕZÅ�Y�Z] Ä] {Á�Á Á ¡Â//¸] Á dÌ^je Ä//¸u�» Á{�

 �//Ë~a��y  Õ�Y~³ ÄËZ»�//�  �Á�  ,�Ö//»Â¼�
 Ä//�� Â³Z°Ì//� �Á� ,��Ë�//� |//�� Ä¸u�»�
 Ä] {Á�Á Á ¡Â¸] Á dÌ^je ,�Ë�//� |//�� Ä¸u�»
 {ÂmÂ» ÕZÅ ÄÀË�³ �Á� Á �Ö//»Â¼� ÕZ//Å�Y�Z]
 {Á�Á Á ¡Â¸] Á dÌ^je ,�Ë�//� |�� Ä¸u�» Ä�� 

��Ö»Â¼� ÕZÅ�Y�Z] Ä]
 Ö¸Ì¸ve ÕÁZ¯ Ä¿Â¼¿ �Á� :3. روش های نسبی
 Ä] {Á�Á Á ¡Â¸] Á dÌ^je ,�Ë�� |�� Ä¸u�» Ä//��
 |�� Ä¸u�» Ä�� \ËY�� �Á� ,�Ö»Â¼� ÕZÅ�Y�Z]
 ,�Ö»Â¼� ÕZÅ�Y�Z] Ä] {Á�Á Á ¡Â¸] Á dÌ^je ,�Ë��
 Á �Ä¸u�» �ZÆq �Å �{� �Y�Z] Ä¿Z¨�À» ���Y �Á�
 Á dÌ^je ,�Ë�� |�� Ä¸u�» Ä�� ÕY Ä�ËZ¬» �Á�

��Ö»Â¼� ÕZÅ�Y�Z] Ä] {Á�Á Á ¡Â¸]
 �Á� :4. روش هــای کیفی و شــهودی
 �Ì¼ne �Á� ,�¯�]ÂË{ �Á� ,ÖÅ{�ZÌf»Y c�Z¯
 Ze Ã|ËY Ä¸u�» �{� ÖËYÂ¿ ºÅ �Á� Á ®�Ë� ¶»YÂ�

���� Ä]�� Ä�¬¿ Ä] ½|Ì��

چالش بورسی استارت آپ ها در ايران
 ZÅ _M c�Zf�Y Ö·Z» ¾Ì»Pe ÕZÅ ÃÂÌ//� Äq�³Y
 hv] Z»Y d//�Y �ÂÀf» ½ZÆm Ä]Zj» Ä] ½Y�//ËY �{
 cZÌ]{Y ¶Ì·{ Ä] ½Y�ËY ÄËZ»�� �Y�Z] �{ ZÅ ½M �Â�u
 ���a {�Â» Ã�YÂ¼Å ZÅ�Z¯Á \�¯ �Â¿ ¾ËY |Ë|m
 ÕZÅ ÖËY�Y{ �Y Ä¯ ¾ËY ¶Ì·{ Ä] ZÅ _M c�Zf�Y �d�Y
 �{ ZÅ ½M cZ�Ô�Y cZÌW�m Á |¿�Y{�Ây�] {ÂÆ�»Z¿
 ¹ZÆ� �Y�Z] �{ Õ|m �Â�u ÕY�] ,|Àf�Ì¿ ��f�{
 {Â^¿ ¶Ì·{ Ä] ZÅ _M c�Zf�Y �|Àf�Å Á� Ä]Á� �¿Z» Z]
 dÌ¼ÅY ¹|� Á Ã|//� Ö��]Z�u Ö·Z» ÕZÅ c�Â�
 ÄËZ»�� �Y�Z] ÃZ´¿ �Y Öf¯�//� dÌ¼¯Zu Ä·Â¬» Ä]
 ºÅ ½Y|¬fÀ» �|¿Â� ª§Â» ¹ZÆ� �Y�Z] �{ |À¿YÂe Ö¼¿
 |Ë|m ÕZÅ �Á� �Y ºÅ ÄËZ»�//� �Y�Z] |¿�Y{ |Ì¯Pe
 Ã�Æ] ZÅ _M c�Zf�Y Õ�Y~³ ���Y ÕY�] Ö��]Z�u
 {�Y|¿Zf//�Y ZÆÀe Ä¿ ZÅ ½M Õ�Y~³ ���Y Á {�//] Ö¼¿

�d�Y ºÅ ÕY Ä¬Ì¸� Ä°¸] ,{�Y|¿ Ö�z�»
 ZÅ _M c�Zf�Y Ä¯ d�Y ¾ËY ½Y|¬fÀ» µÓ|f�Y
 {Y�ËY ¶Ì·{ Ä] ,|¿Â� Ö» ÄfyZÀ� Ö°]Zq Ä] Äq�³Y
 Ä·Â¬» �{ ¦ � Á Õ�Y|]Z�u Ö·Z» ÕZÅ c�Â� �{
 Ä] {Á�Á �{ Õ|m cY��Zz» Z] Öf¯�� dÌ¼¯Zu
 ½Y|¬fÀ» ¦�Á ¾ËY Z] �|Àf�Å Á� Ä]Á� ¹ZÆ� �Y�Z]
 ZÅ _M c�Zf�Y �Y�Z] ���Y Á ÖeY} ���Y ¥Z°� �Y

ريبوار کُردی
روزنامه نگار

12

 1
40

1 
ير

و ت
اد 

رد
 خ

 1
29

ره 
شما

 
س

بور
فرا



13

 1
40

1 
ير

و ت
اد 

رد
 خ

 1
29

ره 
شما

 
س

بور
فرا

 {ZË ZÅ ½M �Ì»M Ã��Zz» dÌ �Á ©Y|�» ½YÂÀ� Ä]
 �|ÀÀ¯ Ö»

 {Á�Á Ä//¯ |//¿|¬f » ½Z//¬§YÂ» ¶//]Z¬» �{
 �¬¿ ¶Ì·{ Ä//] ¹ZÆ//� �Y�Z] Ä] ZÅ _M c�Zf//�Y
 ÕZ¼¿�Á{ Á µZ//fÌnË{ ÕZÅ{Z�f«Y �{ Õ|//Ì¸¯
 �Y�]Y �Y Õ�//Ì³ Ã�Æ] ¶Ì·{ Ä] ½Z»�Â//�¯ {Z�f«Y
 |ËZ] cZÌ·Z» Á ZÅ ¦Ì¨ze ,ÄËZ»�//� ¾Ì»Pe |Ë|m
 �´Ë{ d^j» Äf°¿ Ä//f^·Y �{�Ì³ �Y�« ÄmÂe {�Â//»
 ZÅ ½M ���Y Ä¯ d�Y ¾ËY ZÅ _M c�Zf//�Y �f�Ì]
 {�Ì³ Ö» c�Â� d¯�� cZÌ¸¼� ºnu �Z�Y�]
 Ä  ̄|Àq�Å �{�Ì³ Ö» �Y�« ¹�Âe �ÌiPe dve �f¼  ̄Á
 cZ�Z^e�Y  ª]Z� �Ë�Á ,Ö»�Æm Õ�}M {YÂm|¼v»
 Ä  ̄{Â] Ä//f¨³ ÖfÌWÂe �{ cZ//�Ô�Y Õ�ÁZ//À§ Á
 Ä] d^�¿ dÌ¼¯Zu Ö¿Y�´¿ Á {ÂÆ�»Z¿ ÕZÅ ÖËY�Y{
 ZÅ ½M Ä] Äf�]YÁ ½Á|] ÕZÅ�Z¯Á \�  ̄½|�  ±��]
�d�Y ¹ZÆ� �Y�Z] �{ ZÅ _M c�Zf�Y Õ|m �¿YÂ» �Y

 ¹ZÆ� �Y�Z] Ä] ZÅ _M c�Zf�Y {Á�Á ¦�Á ¾ËY Z]
 �Y�Z] Õ|m ÕZÅ �·Zq �Y Z//Å ½M Õ�Y~³ ���Y Á
 �ZÌfuY Á dÌ�Z�u |À»�ZÌ¿ 0Z �« Ä  ̄{Â] |ÅYÂy

�d�Y �Â�y ¾ËY �{ �f�Ì]
 Õ�Zm µZ� �{ �Y{ZÆ] ©Y�ÁY Á ��Â] ½Z»�Z//�
 ,ªÌ¬ve Á Ö//���] ZÅ µZ//� �Y | ] ,{�  ̄¹Ô//�Y
 �Y�Z] Ä] ZÅ _M c�Zf//�Y {Á�Á �//]YÂ� ¹Zn¿Y�//�
 ¾ËY �d�Y Ã{�¯ ¡Ô]Y Ö��Â] ½Z¯�Y Ä] Y� ¹ZÆ//�
 Ö¼Æ» {�YÂ» Ä] Á |//� ºÌ�Àe Ã{Z» � �{ ÄÌ£Ô]Y
 ¦Ë� e Ä//¸¼m�Y ,ÖaM c�Zf//�Y ÕZÅ d¯�//� �Y
 ¾ËY ¹ZÆ//� Ä¬ÌiÁ ,ÖaM c�Zf//�Y ÕZÅ d¯�//�
 Ä] d^�¿ {ÂÆ�»Z¿ ÖËY�Y{ dÌ �Á Á ZÅ d¯�//�
 ½Z»�Z� ÄÌ£Ô]Y �{ �{�Y{ Ã�Z�Y d¯�� ¶  ̄ÖËY�Y{
 �{ cY��Zz» ¶//Ì·{ Ä] �Y{Z//Æ] ©Y�ÁY Á ��Â//]
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕZÅ ©Á|À� ZÆÀe ,ZÅ _M c�Zf//�Y
 {ZÆ¿ �|¿�Y{ Y� Ä//Ì·ÁY Ä��� �{ d¯�Z//�» �Ân»
 ½Y�]�Z  ̄Ä¿Z»�v» ÕZÅ Ã{Y{ �Y d¿ZÌ� Ä//f^·Y ��Z¿
 �Y�« |Ì¯Pe Á ÄmÂe {�Â» ZÅ _M c�Zf//�Y �{ �Ì¿ Y�
 �Y Õ|��{ Ä¯ d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �d//�Y Ã{Y{
 Á ��Â] ��Ë~a cPÌÅ {�¿ ZÅ _M c�Zf//�Y ¹ZÆ�
 Ä¯ Ö¿Z»� Ze {Â� Ö» Äf�Y~³ Ä¬ÌiÁ Ä] ��Â]Y�§

 �|��] ¶«Y|u Ä] d¯�� ÕZÅ ®�Ë�
 Ã|� µZ¼�Y �]YÂ� ¾Ë�e ºÆ» �Y Ö�z] Ä»Y{Y �{
 ºÅ Z] Y� ÄËZ»�//� �Y�Z] Ä//] ZÅ _M c�Zf//�Y {Á�Á 

�ºÌÀ¯ Ö» �Á�»

 ضوابط ورود استارت آپ ها 
به بازار سرمايه ايران

 ÕZÅ d¯�� ¹ZÆ� ��Ë~a Ö�Z�fyY �]YÂ�
 ½YÂÀ� Ä] Ö·ZfÌnË{ {Z�f«Y Ã�Âu �{ µZ § Á ZaÂ¿
 �Y{ZÆ] ©Y�ÁY ��Ë~a ¶¼ ·Y�Âf�{ ºf¨Å d�ÂÌa
 �� w�Â» Ä//�¸m �{ ,�Y{Z//Æ] ©Y�ÁY ��Â//] �{
 Á ��Â] ½Z»�Z� Ã�Ë|» cPÌÅ ���� d�Æ^Ë{�Y
 ���� {Y{�y � xË�Ze �{ Á \ËÂ�e �Y{ZÆ] ©Y�ÁY
 ½Y�Æe �Y{ZÆ] ©Y�ÁY ��Â] �Z�Y ¾ËY �] �|� ¡Ô]Y

 ÕZÅ d//�YÂy�{ Ö//���] ÕY�] Y� {Ây Ö³{Z»M
�{�¯ ¹Ô�Y ZÅ d¯�� ¾ËY ¹ZÆ� ��Ë~a

 �d//�Y Ã|»M ÄÌ£Ô]Y ¾//ËY d//�z¿ Ã{Z» �{
 µZfÌnË{ {Z�f«Y Ã�Âu �{ µZ § Á ZaÂ¿ ÕZÅ d¯��
  Öe�Â� �{ ,|¿Â� Ö» Ã|Ì»Z¿ Ö�Z¬f» �a  ¾ËY �Y Ä¯
 ÖÅ{ ½Z»Z//� ÃÁ�³�Z  ̄|ÌËPe ZË ��¿ �Z//�Y �] Ä¯
 ÕY�Y{ ,ÖÀË�§M�Z  ̄ÕZ//Å{Y|ËÁ� Á Õ�ÁMÂ¿ �//¯Y�»
 ÕY�] ,|À//�Z] �Ë� �ËY�//� �Y ��//� Á{ ¶«Y|u
 ,��Â]Y�§ ��Â] ÕZÅ   �Y�Z] �Y ®//Ë �Å �{ ��Ë~a
 �ËZ� Á ¶¼ ·Y�Âf//�{ �{ ��¬» �ËY�//� �] ÃÁÔ�
 Ö�Z�fyY �ËY�//� |mYÁ |ËZ] ,cY��¬» Á ¾Ì¿YÂ«

�|À�Z] �Ì¿ d�ÂÌa ¾ËY �{ ��¬»
 �] �Âv» Ã{Y{ �Z¯Á \�¯ Ä¯ Ö¿ZÌ�Z¬f» �¦·Y

�|¿�Y{ d¿�fÀËY �f�]
 �Y |��{ �� �Y �//Ì] Ä¯ Ö//¿ZÌ�Z¬f» �[

�|�Z] {ÂÆ�»Z¿ �Â¿ �Y ½Z�ËY ÕZÅ ÖËY�Y{
 ½Z//�ËY �Z¯Á \//�  ̄Ä//  ̄Ö//¿ZÌ�Z¬f» �k

�|�Z] ÄËZa�]�Z¯
 c�Â� �{� �d�Y Ã|»M ÄÌ£Ô]Y ¾ËY � Ã{Z» �{
 �Ìz�e Ä] Ä¯ Ö�ËY�� �Á�] ZË ®//�Ë� {ÂmÁ
 Äf�Y{ c�Á�� ¹ZÆ� ªÌiÂe ¹ÁY|e ,��Ë~a cPÌÅ
 ¹ÁY|e Ä] d^�¿ |¿YÂe Ö» ��Ë~a cPÌÅ ,|//�Z]
 ½Z»� c|» ½ZËZa �Y �a ½Z»�Z//� |ÌËPe Z] ªÌiÂe
 {Á�Á ¹|� c�Â� �{ ¾ÌÀr¼Å ,|À¯ ¹Y|«Y ,ÄÌ·ÁY
 ,¹ZÆ//� ªÌiÂe ¹ÁY|e �Â�Â» Ä] ��Ë~a cP//ÌÅ
 ÕZ�¬¿Y �Y �//a d//�Y ¦�Â» ��Â]Y�§
��Â]
 �Y �a Á ��Ë~a cPÌÅ ��Âe Ã|� ¾ÌÌ e c|»
 d�YÂy�{ µZ��Y Ä] d^//�¿ ,cPÌÅ ½M ��¿ ~yY
 Õ�¯�» Õ�Y~³ Ã{�b� d¯�� Ä] ¹ZÆ� ªÌiÂe �§�

��|À¯ ¹Y|«Y ÃÂmÁ ÄËÂ�e Á �Y{ZÆ] ©Y�ÁY
 �d//�Y Ã|//»M Ä//Ì£Ô]Y ¾//ËY � Ã{Z//» �{ 
 ©Y�ÁY Ä��� �{ d//�Y ¦�Â» ��Â]Y�§
��Â]�
 {Z�f«Y Ã�Âu �{ µZ § Á ZaÂ¿ ÕZÅ d¯�//� �Y{ZÆ]
 Ä¯  Öe�Â� �{ |À¯ ¾ÌÌ^e Ö�ËY�//� ,µZfÌnË{
 Ã|� Ö��]Z�u Ö·Z» ÕZÅ c�Â� ¾Ë�yM �Z�Y�]
 {ÂÆ�»Z¿ ÕZÅ ÖËY�Y{ d^//�¿ ,��Ë~a Ö�Z¬f»
 |��{ �� Z] ÕÁZ//�» ZË �f//�Ì] ZÅ ÖËY�Y{ ¶¯ Ä]
 |mYÁ ½Y�Y~³ ÄËZ»�� Ä] 0Z§�� d¯�� ¹ZÆ� ,|�Z]
 Ä��� Á Ö�ËÂ¿ Ã�Ë~a ¶¼ ·Y�Âf�{ �Â�Â» �ËY��
 Á ½Y�Æe �Y{ZÆ] ©Y�ÁY ��Â] �{ �Y{ZÆ] ©Y�ÁY Ä//Ì·ÁY
 ¾ËY Ä¯  Öe�Â� �{ �{Â//� Ä��� ½Y�ËY ��Â]Y�§
 �Ìz�e Ä] ,|//�Z] |��{ �� �Y �f¼¯ d^//�¿
 ¹Â¼� Ä] Ä���  ¶]Z« d¯�� ¹ZÆ� ,��Ë~a cPÌÅ
 ��Â] �d//�Y Ã|»M Ã{Z» ¾ËY Ã��^e �{ ��d//�Y
 Ä��� ÕZÅ d¯�� ¹ZÆ� ÄËÂ¿Zi cÔ»Z » |¿YÂe Ö»
 �Â�Â» �ËY�� |mYÁ ½Y�Y~³ ÄËZ»�� Ä] Ã|� ÄÌ·ÁY
 �|À  ̄ÕY Ä§�u ½Y�Y~³ ÄËZ»�� Ä] {Á|v» Y� |À] ¾ËY
 d�Y �Y�« ºÅ ÕY Ä§�u ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� �ËY�//�
 ¹Ô�Y Á ¾ÌÌ e ��Â]Y�§ 
��Â] Ã�Ë|» cPÌÅ ��Âe
 ½YÂe Ö» ÄÌ£Ô]Y �Y |À] ¾ËY Ä¿Â¼¿ ½YÂÀ�  Ä] �{Â//�
 d¯�� ¾Ìf//�z¿ ½YÂÀ� Ä] Ä  ̄Ö//�be Ä  ̄d¨³

 ÖËY�Y{ d^//�¿ ,|//� ÄÌ·ÁY Ä��� ÖaM c�Zf//�Y
�{Â] |��{ �� �Y �eÓZ] ½M ÖËY�Y{ ¶  ̄Ä] {ÂÆ�»Z¿

تپسی چگونه وارد فرابورس شد
 ,½YÁY�§ ÕZ//Å �Â« Á �¯ Á ZÅ ÄÌ//�Zu �Y | ]
 ��Â]Y�§ �{ _M c�Zf�Y ¾Ìf�z¿ ¹ZÆ� {Y{�y��
 {Á�Á |ÀËM�§ Ä¯ d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �|//� Ä���
 µZ § ,_M c�Zf//�Y ¾Ìf�z¿ ½YÂÀ� Ä] ,Ö//�be
 ®Ë{�¿ ÄËZ»�� �Y�Z] Ä] ,¾ËÔ¿M Ö//�¯Ze d À�
 \ËÂ�e �Y �a Ö�be {Z¼¿ �|Ì�¯ µÂ� µZ� Á{
 ¹Ô�Y Á ÄËZ»�� �Y�Z] Ä] ZÅ _M c�Zf�Y {Á�Á �]YÂ�
 d¿ÁZ » ÃÁ�³�Z  ̄��Âe d¯�� ¾ËY Ä��� �¿Z»Ô]

�|� {Z¼¿ k�{ ���� �}M �{ ��Â]Y�§ �{ Ö¸»
 ½Âr¼Å ÖaM c�Zf�Y  �´Ë{  ÕZÅZ�Z¬e  Äq�³Y
 Ä] ºÅ �ÂbÌ//� Á Â¼Ì¸Ì§ ,�Y�Z] Ä§Z  ̄,ÓZ¯ Ö//nË{
 ��Â]Y�§ ½Y�Ë|» Äf¨³ Ä] Ä  ̄Ã|� µZ��Y ��Â]Y�§
 Õ�Ì³ ºÌ¼�e ZÅ ½M Ä��� ÕY�] Ã|ÀËM ÕZÅ ÃZ» �{
 ±��] d¯�//� Á{ ½ÂÀ¯Ze ½ZÆm �{ �{Â//� Ö»
 Ä]�ne �Y �//a Lyft Á Uber ¾ËÔ¿M Ö//�¯Ze
 d¯�� Á{ �|¿Y Ã|� ¹ZÆ� �Y�Z] {�YÁ �Ë�//� |��
 Z] _M c�Zf//�Y� ½�Â¯Z¯{ �� d//�Ì· �{ �Â]�»
 ZÌ¿{ |À¼���Y ��Ó{ {�ZÌ¸Ì» �� �Y �Ì] Z] ���Y 

�|¿�Y{ �Y�«

درباره تپسی
 ���� ¾//¼Æ] Ä] Ö//�be �Z¯ Ä//] �Á�//�
 Ö//�be �//�R» Ä//� Ä¯ Ö¿Z»� -{{�³ Ö»�]
 Á ÖÀÆÌ» |//Ì¼u ,Ö¿Z»�¯ �Âa Ö//�À» {Ô//Ì»�
 �Z¯Á \//�¯ Õ�Y|¿Y ÃY� ¥|Å Z] �Â¸Ìq�»{ ¾»ÂÅ
 Ã�¨¿ Ã{ ºÌe ÃY�¼Å Ä] Á |Àf�³�Z] ½Y�ËY Ä] |Ë|m
 ¾ËY �|¿{�¯ �Z//£M Y� Ö//�be µÂ�v» ÖuY��
 ÄÌ·ÁY Äz//�¿ Á {�4] ½Z»� ÃZ» �ZÆq {Á|//u �Z¯
 �|� Ä��� �Y�Z] Ä] �� {Y{�y �{ �MVP�Ö�be
 ½Z»Z´�Ìa ¹Z¿ Z] ���� ¾Ë{�Á�§ �� �{ Ö�be
 ÄËZ»�� �|Ì�� d^i Ä] �Ì»Y�M �¿Y{ Á Õ�ÁM ¾§
 Ö�be �d�Y ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» ��� Ã|� d^i Ö¸ §
 ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» � ªË��e Z] ÃZ» � ��� �{ Z//ÆÀe
 {ÔÌ» �|Ì�� Ä¿Y�Á� �¨//� �Y�Å �� Ä] ÄËZ»�//�
 ,½Y{ZÀ« Õ|Æ» Á d¯�� ¶»Z��Ë|» ,�Âa Ö//�À»
 Öf¿�fÀËY Ö¿Z//�¿ �d//�Y Ã�Ë|» cPÌÅ �//ÌW�

�� µÁ|m� �d�Y tapsi�ir d¯��

جدول 1 - تپسی در یک نگاه

983تعداد پرسنل

1/8 تعداد رانندگان )میلیون نفر(

19/4 تعداد مسافران )میلیون نفر(

13مناطق تحت پوشش )استان ها(

230ارزش سفر ماهانه )میلیارد تومان(

1770 میلیارد تومان ارزش سفرها در سال 1400

36درآمد ماهانه )میلیارد تومان(

266 میلیارد تومان درآمد عملیاتی در سال 1400
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 سهامداران تپسی
 �Ì�Pe ½Z»� �{ Ö//�be ½Y�Y|»ZÆ� \Ì¯�e
 {Ô//Ì»  ,���� µZ//�  �{  d¯�//�  {Z//nËY  Á
 ÖÀÆÌ» |Ì¼u ,�|//��{ ��� Ö¿Z»�¯ �Âa Ö//�À»
 �Z^� ,�|��{ ��� Â¸Ìq�»{ ¾»ÂÅ ,�|��{ ���
 �|��{ ��� �Ì¯ Öv� Á ,�|��{ ��� ÖuY�m
 ,µY|¯ ÕÁ� d¯�� Ã��fÀ» ��Y�³ �Z�Y�] �{Â]
 �{�  ̄�ÌÌ¤e ½Y�Y|»ZÆ//� \Ì¯�e ���� µZ//� �{
 ��
�� ½Z� |Ì��Ây ,ºÆ//� dÌ°·Z» \Ìe�e Ä]
 ,�|��{ ��
�� Ö¿Z»�¯ �Âa Ö//�À» {ÔÌ» ,�|��{
 ��
�� �Æb//� ���Y ¾Ìf//�Y� Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 ¾»ÂÅ ,�|��{ �
�� Ö//�be ½ZÀ¯�Z¯ ,�|//��{
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� Ä //�Âe ,�|��{ �
��� Â¸Ìq�»{
 ½Z»Z� ®Ì¿Á�f°·Y dyY{�a ,�|��{ �
�� ½Z»Z�
 �
��� Ö//ÀÌÆ» |Ì¼u ,�|//��{ �
�� �//Ì¯
 ,�|��{ �
�� Õ�¯Z�|Ì� ¾//�u|¼v» ,�|��{
 ½�Z¯ ¾Ë�M ,�|//��{ �
�� Ö¿Y�Z» Õ�°//���Ì»Y
 �
�� ¾Ì¸� Ö¿Z¼fyZ� Ä �Âe ,�|��{ �
�� �Ì¯
 Ä] �|��{ �
�� Ö¿Y�Z» Õ�°�� Z��Ì¸� Á �|��{

�|¿Â� Ö» ÄfyZÀ� d¯�� ½Y�Y|»ZÆ� ½YÂÀ�
 d¯�//� ¾ËY Õ�Y|»ZÆ//� \Ì¯�e �Â¼n» �{
 |��{ �� {Á|u �z�» �Â�  Ä] |Å{ Ö» ½Z�¿
 ½Y�Ë|» Á ½Z��R» Ä] ª¸ f» d¯�//� ¾ËY ¹ZÆ�
 ª¸ f» ºÅ d¯�//� ¹ZÆ� �Y |��{ �� �d//�Y
 ÃÁ�³ Ã|¼� �Y|»ZÆ//� Á ½Z� |Ì//��Ây ÃÁ�³ Ä]
 Ä] ª¸ f» �Ì¿ |��{ �� {Á|u Á ®Ì¿Á�f°·Y ¹Z�
 ºÅ |��{ �� �d�Y d¯�] ½ZÌÀ] �¿Y{ d¯�//�
 �Z»M ¾ËY� d�Y Ö¬Ì¬u �Y|»ZÆ//� Ä� Ä] ª¸ f»

��d�Y ��Â]Y�§ �{ ÄÌ·ÁY Ä��� �Y ¶^« ½Z»� Ze

ريسک ها و برنامه های تپسی
 Ä //�Âe Ä»Z¿�] ª¬ve ÕZf//�Y� �{ Ö//�be
 ª¼� �ËY�§Y Á |Ë|m ÕZÅ�Æ//� �{ ÖËZÌ§Y�¤m
 Ã�Ë|» cPÌÅ \ËÂ�e ª^� ,{ÂmÂ» ÕZÅ�Æ� �Y�Z]
 |Ë|m �Æ//� lÀa �{ Y� {Ây dÌ·Z § µÁY �Z//§ �{
 �Z£M �Â]Z�Ì¿ Á ½Z³�³ ,­Y�Y ,¾ËÁ�« ,ÃZ//�¿Z»�¯
 Y� Ö�be ÕZÅ Ä»Z¿�] Á ZÅ ®�Ë� �Â¼n» �{ �{�¯

�{Y{ s�� {�YÂ» ¾ËY Ä] ½YÂe Ö»

 Y� Ö�be ÕZÅ ®//�Ë� ¾Ë�e ºÆ» :ريســک
 ºÆ� Á dÌ¼ÅY \Ìe�e Ä] ÄÀÌ»� Ä//� �{ ½YÂe Ö»
 ÖeZÌ¸¼� ®//�Ë� �{�  ̄Õ|À] �z] ÄËÓ Ä//� �{
 ,�¨� ¾Ìu {Zu g{YÂu �Â«Á ¶»Z//� ,Ö¸yY{ Á
 dÌÀ»Y ,Ö¿Z�¿Y �]ZÀ» dË�Ë|» Á Ö¿Z//�¿Y ÕÁ�Ì¿
 �d�Y Äf//�]YÁ ÕZÅ µÂ�v» dË�Ë|» Á cZ�Ô�Y
 �ËY�//� �{ ½YÂe Ö» º//Å Y� �Y�Z] ÕZÅ ®//�Ë�
 d¼Ì« Á d]Z«� Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ,½Ô¯ {Z//�f«Y
 �{�¼��] Äf//�]YÁ ÕZÅ µÂ�v» Á Á�{Ây ,¾Ë�À]
 ½Âr¼Å Õ{�YÂ//» �{ Õ�ÂeÓÂ³� ÕZÅ ®//�Ë�
 �Ân» Á cZÌ·Z» Á ½Z³|À¿Y� Ä//¼Ì] ,d]Z«� ¾Ì¿YÂ«

�d�Y s�� ¶]Z« dÌ·Z § Ö¸¯
 µZ//� �{ Ö//�be Ä»Z¿�] ¾Ë�e ºÆ» :برنامه ها
 ,|Ë|m ÕZÅ�Z¯Á \//�¯ Ä//] {Á�Á º//Å ����
 Á �¨� ÄÀË�Å �ÅZ  ̄Z] |Ë|m ¥|Å �Y�Z] ��f�³
 ÕZÅ�Æ� Ä] {Á�Á Á ¾ËÓ Ö�be {|n» Õ�Y|¿Y ÃY�
 �ËY�§Y� Ö¸ § ÕZÅ�Æ� �{ |»M�{ �ËY�§Y Á |Ë|m

�d�Y �|Ë|m �Æ� �� ¶«Y|u

دارايی، درآمد و سود تپسی
 ÖÆfÀ» Ö·Z» µZ�� Ö�be Ä¿ÓZ� Õ{Z� �¼n»
 µZ//�»Y {Y{�y �� �Á� ����� |À¨//�Y �� Ä//]
 ¢¸^» |//� [Â�» �¼n» ½ZËZa �{ �|//� �Y�³�]
 ®Ë{�¿ 0Z ¼m� ºÆ� �Å ÕY�Y Ä] {Â//� ½Z»Âe �
�
 Á {Â� ºÌ�¬e ½Y�Y|»ZÆ� ¾Ì] �½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» �
 {Â� [Z�u Ä] ���� µZ� {�°¸¼� {Â� Ö¬]Z»
 Ã�Z]�{ ºÆ» cZ°¿ �Y Ö°Ë �{Â//� �Â�À» Äf�Z^¿Y
 d�Y ¾ËY d¯�� ÄÌ�Ô�Y �Z//�Y�] Ö�be {Â�
 ½Y�Ì» Ä] Ö�be ÖeZÌ¸¼� {Â//� �ËY�§Y d¸� Ä¯
 ����� |À¨�Y �� Ä] ÖÆfÀ» µZ//�� |��{ ���
 Ö�Z¿ 0Ze|¼� Äf�~³ µZ� Ä]Z�» Ã�Á{ Ä] d^//�¿
 ÕÁ�Ì¿ Ä �Âe Á ÖfyZ//��Ë� ÕZÅ ÄÀË�Å ¹Zn¿Y �Y
 Z¿Á�¯ �Y ¶^« Ã�Á{ Á ���� µZ� �yYÁY �{ Ö¿Z�¿Y
 ZÅ�¨� �ÅZ  ̄Á Z¿Á�  ̄�Á�� µZ//� ½M �{ Ä  ̄{Â]
 Z»Y |�¿ �Z�f¿Y |u �{ d¯�� |»M�{ |//�� h�Z]
 µZ^¬f�Y Á ½ÂÌ�ZÀÌ�¯YÁ �Á�� Z] ���� µZ� �{
 |�� Z] d¯�� ¾ËÔ¿M Ö�¯Ze �ËÁ�//� �Y {|n»
 ��¿ �{ Z] Ä¯ |//� ÄmYÂ» Õ|��{ �� Õ|»M�{

 ½Y�Ì» Ä] ÖeZÌ¸¼� ÕZ//Å ÄÀË�Å �ËY�§Y ¾//f§�³
 {Â� |�� dËZÆ¿ �{ ,���� µZ//� �{ |��{ ��
 {�ZÌ¸Ì» ��
� Ä] ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» ��
� �Y ÖeZÌ¸¼�

�|Ì�� ½Z»Âe
 ���� ½Â//À¯Y Ö//�be ÕZÅ ÖËY�Y{ �//¼m
 ½Zf�]Ze �{ d¯�� |»M�{ �d//�Y ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì»
 ½Zf//�»� �{ Á ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» �� µ{Z » ����
 {�ÁM�] �{Â] ½Z//»Âe {�ZÌ¸Ì» �� µ{Z// » ����
 µ{Z » ���� �Z//Æ] ¶�§ |»M�{ ÕY�] d¯�//�
 |»M�{ �Y d¯�� {�ÁM�] �d�Y ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» ��
 Ã|ÀËM µZ� ÕY�] Á ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» ��� µZ//�»Y
 |»M�{ |�� |��{ �� �d�Y ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» ���
 Á Ã{Â] d¯�//� cZÌ¸¼� |�� �Y Ö//�Z¿ µZ�»Y
 {�Â» �{ �d�Y Ã{Â] ZÅ d¼Ì« |�� ¶�Zu Ö¬]Z»
 º«� ¾ËY Ã{�¯ ÖÀÌ] �Ìa d¯�� �Ì¿ �·Zy {Â�
 �ËY�§Y ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» ���
� Ä] ���� µZ� �{ 

�� µÁ|m� �|À¯ Y|Ìa

 جدول 2 
سود و درآمد تپسی در سال 1400

2870دارایی ها )میلیارد تومان(

266/2 درآمد خالص )میلیارد تومان(

49/3 سود عملیاتی )میلیارد تومان(

19/27 سود خالص )میلیارد تومان(

28/1 سود عملیاتی هر سهم )تومان(

16/5 سود پایه هر سهم )تومان(

1/7 سود تقسیمی هر سهم  )تومان(

ارزش گذاری تپسی
 ��Y�//³  �{  Ö//�be  ¹ZÆ//�  ¶¯  ���Y
 ���� ¾¼Æ] �� �{ d¯�//� ¾ËY Õ�Y~³ ���Y
 ���Y �|� {�ÁM�] ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì»  ���� µ{Z »
 Ö¼�� �ZÀ��Z¯ ��¿ �Z�Y�] Ö�be ¹ZÆ� ¶¯
 �|//� Õ�Y~³ ���Y ½Z//»Âe {�Z//Ì¸Ì» ����
�
 Ã|//� ¾ÌÌ e ���Y Õ|��{ �� ½�Á �Z//v· Z]
 cZ^�Zv» ª]Z�» Á Ö¼//�� �ZÀ��Z¯ �//�Âe
 Ö¼�� ��Y�³ �Zv· Ä] Ö�be ¹ZÆ� ¶¯ ���Y

�{Â� Ö» {�ÁM�] ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» ����

جدول 3 - ارزش گذاری شرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس با نماد تپسی

ضریب اتکا مدل مورد استفادهرویکرد
)درصد(

 ارزش کل سهام 
)میلیارد تومان(

ارزش هر سهم 
)تومان(

33331743/51489.5روش FCFEرویکرد مبتنی بر تنزیل جریانات نقدی

رویکرد مبتنی بر بازار

111703/31455/1-روش P/S پیش بینی 

331115551328/5روش P/S  برای 12 ماه گذشته

111637/71399/1-روش P/S خارجی 12 ماه گذشته

33331552/71326/5روش ارزش خالص دارایی ها )گزارش کارشناسان رسمی(رویکرد مبتنی بر دارایی

10010016871441/2میانگین وزنی ارزش سهام



 d¯�� Ö]ZË��Y ��Y�³ �{ Ö�be ¹ZÆ� ���Y
 �Y|»ZÆ//�� �Ì¯ ½Z»Z//� ®Ì¿Á�f°·Y dyY{�a
 ���
� ,d¯�� Õ�Y~³ ���Y ¥Ôy�] �Ö//�be
 ½Y�Ë|» Ä//f^·Y �|//� Ö]ZË��Y ½Z//»Âe {�Z//Ì¸Ì»
 Õ�Z� ÄÌ^� �Á� �Z�Y�] ,|¿�Y{ |Ì¯Pe d¯�//�
 Y� Ö§{Z�e Ä//¿Â¼¿ �Y�Å �� ÄÀ»Y{ Â//·�Z¯ Äf¿Â»
 �Y~³�iY ,���Y ÕÁ� Ä¯ ÖËZÅ�Ì¤f» Ä¼Å �Z�Y�]
 ,µZ¼fuY |��{ �� Z] Á |¿Y Ã{�  ̄Ä^//�Zv» |¿{Â]
 ���� Ze ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» ���� �Y Ö�be d¯�Z»

�� µÁ|m� �|� Ã{� ¾Ì¼ze ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì»
 

عرضه تپسی
 �¿Y{ Á Õ�ÁM ¾§ ½Z»Z´//�Ìa� Ö//�be {Z¼¿
 ���� {Y{�//y �� Ä^À//� Ä� �Á� �{ ��Ì»Y�M
 ¹Á{ �Y�Z//] �{ ½Z»Âe ��� ºÆ//� �Å d¼Ì« Z//]
 d�z¿ �Á� cÔ»Z » ºnu �|� Ä��� ��Â]Y�§
 ��� ���Y Ä] ºÆ� ½ÂÌ¸Ì» ��
� Ö//�be {Z¼¿
 Ö�be ÄÌ·ÁY Ä��� \·Zm Äf°¿ �{Â] ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì»
 ��Âe ÄÌ·ÁY Ä��� ¶¯ Ä¬Ì«{ �� �{ Ä¯ {Â] ¾ËY
 Ö�be ÄÌ·ÁY Ä��� �Â¿ �|� Õ�Y|Ë�y ZÅ ©Á|À�
 cÁZ¨f» Õ{Á|u Ze ÖaM c�Zf�Y d¯�� ½YÂÀ� Ä]
 �d�Y ÄËZ»�//� �Y�Z] �{ Õ{Z� ÄÌ·ÁY ÕZÅ Ä��� �Y
 ÕZÅ ©Á|À� Ä] ZÆÀe �ËZ�³ �Á� Ä] ÄÌ·ÁY Ä���
 ÕZ//Å ©Á|À�  Á  Ä//¸»Z » ¶]Z«  Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 ÄÀÌ»� �{ �|//� Ä��� ­�f�» Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� ©Á|À� �� ,Ö�be d¼Ì« ¦�¯
 � d�Z� �Y ��Z¨� Ã�Á{ �Á�� �|Àf�Y{ �Â�u
 ½Y�Æe ®»Z¿ ªË�� �Y ZÆÀe Õ�Ì³ ��Z¨//� Á {Â]
 Ö]Y��» ºÅ ZÅ d//�YÂy�{ Ä¼Å �{Â] �Ë~a ½Z°»Y
 Õ�Y|Ë�y ¹ZÆ� �j¯Y|u �{Â] ºÆ//� �Y�Å ��� �Y
 ÄÀ»Y{ �{Â] ºÆ� �
� ºÅ ÖeÔ»Z » |¯ �Å ��Âe
 Á ¦¬� ½Á|] ºÅ Õ�Ì³ ��Z¨� Ã�Á{ �{ ½Z�Â¿
 Ä¯ ¾ËY Ä] ÄmÂe Z] Äf^·Y �|//� ¹Zn¿Y Öf¼Ì« ¦¯
 �Å� ÄÌ·ÁY Ä//��� |ÀËM�§ �{ Ã|//� ¦�¯ d¼Ì«
 ¶v» �Y ÄËZ»�� �ËY�§Y ­Ô» ,�½Z»Âe ��� ºÆ�
 ,d�Y ¹|¬e ªu \¸//� ªË�� �Y Á ¹ZÆ� ¥��
 Á cZ¨Ë��e ¹Z¼eY Ze Ö//�be {Z¼¿ ¶Ì·{ ¾Ì¼Å Ä]
 �Â�y �{ Õ�Ì³ ºÌ¼�e Ä] �Â]�» Ö¿Â¿Z« ¶uY�»
 �ËY�§Y Ä¼Å ¶v» �|� ¦«Âf» ÄËZ»�//� �ËY�§Y
 ¶v» �Y ���� µZ//� Ä] Ze Ö�be ÕZÅ ÄËZ»�//� 

�{Â] Õ|¬¿ Ã{�ÁM
---------------------------------------

پی نوشت ها:
1. Startup

2. Intrinsic value

3. Economic value

4. Fair value

5. Market value

6. Valuation

7. Present value

8. KPI

ابزار  نوآورانه
 ارزیابی و تحلیل معاملات تقليدی

 و قرارداد معاملات انعکاسی
از منظر فقهی و حقوقی

میلاد خوش زبان
کارشناس بازارسرمايه

محمودرضا خواجه نصیری
کارشناس بازارسرمايه

 Z] Ä  ̄{Â//� Ö» Äf¨³ ÖËZÅ d¯�//� Ä] ®e ¾Ì§ �Z�fyY Ä] ZË Ö·Z» Õ�ÁZ//À§ d// À�
 µZu �{ ZÅ d¯�� ¾ËY �|¿�ÁM Ö» Ö·Z» cZ»|y Ä] Y� Õ�ÁMÂ¿ ,�Á� Ä] ÕZÅ Õ�ÁZÀ§ �Y Ã{Z¨f�Y
 µÂ�v» �Ë�� {ZnËY Ã�ZmY ,Ä¿Y�ÁMÂ¿ ÕZÅ Ã|ËY Ö§� » ªË�� �Y Ö·Z» cZ»|y ��f//�³
 º°Ë Á d�Ì] ½�« �{ Ö·Z» cZ»|y ¦Ë� e�Z] µZu �{ ®e ¾Ì§ �|Àf//�Å d]Z«� �ËY�§Y Á

��� �� ,���� ,ÖÀÌ]Á�� �d�Y
 ÕZÅ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� Ä¯ |ÀÅ{ Ö» Y� ½Z°»Y ¾ËY ½Y�//]�Z¯ Ä] Ä¯ Ö�Z¼fmY ÕZÅ Ä°^//�
 Ä¯ Ö¬Ì¬u ½Y�Y~³ ÄËZ»�� �|Àf�Å ÕY Ä¬]Z� Ö] ÄmÂe \¸m µZu �{ ,|ÀÀ¯ µZ^¿{ Y� �´Ë|°Ë
 ÕZÅ Õ�f�» \¸£Y �|Àf�Å �Y�Z] ÕZÅ Ã�Zf� Ä] ½|�  ¶Ë|^e µZu �{ |¿�Y{ Ö·Z� Õ{�°¸¼�
 ¶Ë|^e ÕY�] Y� ¹�Ó �]ZÀ» Á ½Z»� Ä¯ |Àf�Å Ö·Z» Ã�Âu Ä] |À» Ä«Ô� {Y�§Y ZÅ Ä°^//� ¾ËY
 Á ½{�¯ Ã�ÌeY�¯Â»{ µZu �{ ZÅ Ä°^//� ¾ËY �|¿�Y|¿ ÕY Ä§�u �Y~³ ÄËZ»�� ½YÂÀ�  Ä] ½|//� 
 ZÅ dÌ¬§Â» Ze |ÀÅ{ Ö» Ã�ZmY ¹{�» Ä] ZÅ ½M �|Àf//�Å Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕZÌ¿{ Õ�Z� Ö»{�»
 Á ���� ÕZÅ µZ� ¾Ì] Ä¯ Ö¬Ì¬ve �Z//�Y�] �|ÀÀÌ^] Y� {Y�§Y ÖeÔ»Z » ÕZÅ d//�°� Á
 Ä¯ ÖËZÅ Õ�Y�³�Z¯ �Y |��{ �� {Á|u ,d�Y Äf§�³ ¹Zn¿Y d¯�� ��� �Y É{ÔÌ» ����
 �´Ë{ Ä¸»Z » Ä¯ |¿Y Ã{�¯ ºÅY�§ Y� ½Z°»Y ¾ËY ,|ÀÅ{ Ö» ÄWY�Y d»|y Ö¬Ì¬u �Zz//�Y Ä]

����� ,½Z³�»� �|ÀÀ¯ |Ì¸¬e Y� ½Y�]�Z¯
 Á�Âe ÖW �|¿Y Ã{�  ̄�ÂÆ� Á�Âe ÖW |À¿Z» Õ{| f» Ö�Z¼fmY ÕZÅ Ä°^� �ÌyY ÕZÅ µZ//� Ö�
 �f�] ®Ë d¯�� ¾ËY �d//�Y Ö�Z¼fmY cÔ»Z » Ã|ÀÅ{ ÄWY�Y ,�ÁMÂ¿ d¯�//� ®Ë ½YÂÀ�  Ä]
 cÔ»Z » Á ZÅ Õ�eY�f�Y {�Â» �{ |À¿YÂf] ZÅ ½M Ze |À¯ Ö» {ZnËY {Ây ½Y�]�Z  ̄ÕY�] Ö�Z�fyY
 Ã�ZmY Ä¯ Ö§Á� » Á ª//§Â» ½Y�]�Z¯ ÕZÅ Õ�eY�f//�Y �Y |À¿YÂe Ö» ½Y�]�Z¯ �|ÀÀ¯ hv] {Ây
 ¥Á� » ½Y�³ Ä¸»Z » Á�Âe ÖW �|ÀÀ  ̄|Ì¸¬e ,{Â� Ã{Y{ �ËZ¼¿ ZÅ ½M ÕÂ¨e�a �Y Ö�z] |ÀÅ{ Ö»
 Ã{Z¨f//�Y {Ây Ö «YÁ �ËÂ�e Á ¹Z¿ �Y ZÅ ½M Ä¯ |]ZË ½ZÀÌ¼�Y Ze |À¯ Ö» dËÂÅ |ÌËPe Y� {Ây
 ÕZÅ�Y�Z] {�Â» �{ Ö¼  ̄�¿Y{ Ä] Ö�Z¼fmY cÔ»Z » ���� �� ,���� ,ÖÀÌ]Á�� �|//ÀÀ¯ Ö»
 ÖfÀ� ÕZÅ �Á� ÕY�] ÖÀË�´ËZm Ä  ̄d�Y Äf§��Ìa Á ÄÀË�Å º  ̄�Á� ®Ë Á {�Y{ kZÌfuY Ö·Z»
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 Ä] Á |ÀÅ{ Ö» cZ»|y Õ�f�Ì] ½ZË�f�» Ä] ZÅ�Z°ÅY� ¾ËY �d�Y cÁ�i dË�Ë|»
 {Ây cÁ�i dË�Ë|» �] Õ�f�Ì] µ�fÀ  ̄|À¿YÂf] Ze |ÀÅ{ Ö» Y� c�|« ¾ËY ZÅ ½M

�)World Economic Forum, 2015, p. 125( �|À�Z] Äf�Y{
 ª§Â» ÕZÅ Õ�eY�f�Y �Y |Ì¸¬e Ã�ZmY Ö�Z¼fmY Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ÕZÅ�f�]
 ºÅY�§ ,½Z//�ZÀ��Z  ̄Ä] ÄÀË�Å dyY{�a Ä//] �ZÌ¿ ½Á|//] Y� Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 {Y| e Ä  ̄|Å{ Ö» ½Z//�¿ cZ¬Ì¬ve ���� �� ,���� ,ÖÀÌ]Á�� �|//ÀÀ¯ Ö»
 Á Õ|Ì¸¬e ,Ö�Z¼fmY cÔ»Z » ÕZÅ Â°� �Y ÖËÓZ] �ZÌ�] �ÂÀe Á Õ{ZË� �ZÌ�]
 Ä¸¼m�Y ÖËY�Y{ ¦¸fz» cZ¬^� ¶»Z� cÓÂ�v» ¾ËY �{�Y{ {ÂmÁ Ö//�Z° ¿Y
 ½Z»�Z�� �|¿Â� Ö» cZ¬f�» Á ZÅÓZ  ̄,��Y ,¹ZÆ//� ,Ä¸»Z » ¶]Z« ÕZÅ ©Á|À�

   ��� �� ,���� ,�Y{ZÆ] ©Y�ÁY ÕZÅ ½ÂÌ�Ì¼¯ Ö¸¸¼·Y ¾Ì]

پیشینه تحقیق
 ÕZÅ Ã|ÀÀ¯ ¾ÌÌ e� ½YÂ//À� Z] ÉY Ä·Z¬» �{ ������ ���Ö//· Á ZÅ|Ì»Y�¯
 Ö���] Ä] ,�ÖÅ{ µZÀ´Ì� ÄË��¿ �Y|¿Y º�q �Ö�Z¼fmY cÔ»Z » �{ Õ�^ÅY�
 �|¿Y ÄfyY{�a Ö�Z¼fmY cÔ»Z » Ä°^//� ®Ë �e�] ½Y�³ Ä¸»Z » �Y ¾//e ���
 Y� ½Y�³ Ä¸»Z » ÕZÅ µZÀ´Ì� ®�Ë� Á {�°¸¼� ,cÔ»Z » ºnu ,�Z^f�Y ZÅ ½M
 �³ Ä¸»Z » �Z^f�Y Ä¯ |¿|� ÄmÂf» ½Z� ÄÌ·ÁY �Z�f¿Y ¥Ôy�] �|¿{�¯ Ö���]
 ÕZÅ cÁZ¨e Z»Y �d�Y �e ºÆ» µZÀ´Ì� ®//�Ë� Á cÔ»Z » ºnu ,{�°¸¼� �Y
 Ä¸»Z » �Ö «YÁ µÂ//a� Ö «YÁ [Z//�u Z] Ä¯ Ö¿Y�³ Ä¸»Z » ½ZÌ» Õ�Z°//�M
 �Õ�Zn» µÂa� Ö�ËZ»�M [Z//�u Z] Ä¯ Ö¿Y�³ Ä¸»Z » Ä] d^//�¿ |ÀÀ¯ Ö»

�{�Y{ {ÂmÁ |ÀÀ¯ Ö» Ä¸»Z »
 ÕZÅ ½ZË�m Õ�Ìq Äq� ½YÂÀ� Z] ÉY Ä//·Z¬» �{ ������ ����f·YÁ Á �{Á�
 d¯�u Ö�Z¼fmY cÔ//»Z » ÕZ//Å ÕÂ¨e�a ¥�� Ä//] Y� Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 {�°¸¼� Ä] Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕZÅ ½ZË�m Ä  ̄|¿|Ì�� ÄnÌf¿ ¾ËY Ä] ,�.|Å{ Ö»
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 Ä  ̄Ö¿Y�³ Ä¸»Z » ¾ÌÀr¼Å Á |ÀÀ¯ Ö» ÄmÂe ¹Zy Ã{�Z] Ä] �f//�Ì] Ö�Z¼fmY
 �Z^e�Y �{ {Ây ½Y�Y~³ ÄËZ»�� Z] ,cY��¿ ¾f//�Â¿ ªË�� �Y Ä¿ÓZ § �Â�   Ä]
 �Z�Y ¾ËY �] �|ÀÀ¯ Ö» d§ZË�{ Õ�f�Ì] Õ�Y~³ ÄËZ»�//� cZ¿ZË�m |Àf�Å
 cZ¼Ì¼�e �] Ö�Z¼fmY cÔ//»Z » Ö�Z^e�Y ÕZÅ{�°¸¼� |//�� Ö» ��¿  Ä]

�{�Y~³ Ö» �ÌiPe Õ�Y~³ ÄËZ»��
 ½YÂÀ� Z] Ö//�ÅÁ�a �{ ������ ����//·ÂÅÁ|ËÁ Á �¸//�qÁY ,ZËÂ´f//�aM
 Õ�Ë~a  ®�Ë� Á É|Ì¸¬e cÔ»Z » ÕZÅ|»ZÌa Ö���] Ä] ,�É|Ì¸¬e cÔ»Z »�
 {�Â» �{ cZ�Ô�Y ÄWY�Y Ä¯ |¿{Y{ ½Z//�¿ ZÅ ½M �|¿�Y{�a Ö» ½Y�Y~³ ÄËZ»�//�
 ¾ËY �{Â� Ö» {Y�§Y Õ�Ë~a ®�Ë� ÄmÂe ¶]Z« �ËY�§Y Ä] �nÀ» ½Y�´Ë{ dÌ¬§Â»
 Y� ½Y�´Ë{ ºÌ¬f�» |Ì¸¬e ½Z°»Y {Y�§Y Ä] Ä  ̄Ö�ËY�� �{ Öfu ®�Ë� �ËY�§Y
 É|Ì¸¬e cÔ»Z » Ä¯ |¿{�¯ Õ�Ì³ ÄnÌf¿ ZÅ ½M �{Â� Ö» ºÅ �f�Ì] ,|Å{ Ö»

�{Â� Ö» |u�Y �Ì] ®�Ë� Ä] �nÀ»
 ÕZÅ Õ�Ì³Â� Á cÔ»Z e� ½YÂÀ� Z] Ö�ÅÁ�a �{ ������ ����·Y�¿Â³ Á �f�¸a
 Ä¯ |¿{�¯ Ã|ÅZ//�» �Õ�Y~³ ÄËZ»�� cZ¼Ì¼�e �{ Ö�Z¼fmY ÕZÅ Ä°^//�
 Á |¿Â//� Äf//�] Ä¯ {�Y{ Õ�f¼¯ µZ¼fuY {�Y{ Õ{ZË� ½YÁ�Ìa Ä¯ ÖeÔ»Z »
 ÃÁÔ� Ä] ,d§ZË |ÅYÂy �ËY�§Y ZÅ ½M �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� ºnu {ZË�  µZ¼fuY  Ä]

�{�Y~³ �ÌiPe ÃÂ¬·Z] ½YÁ�Ìa �] |¿YÂe Ö» [Ây {�°¸¼�
 �ÌiPe �Y ÖËZ�³�»�� ½YÂÀ� Z] ÉY Ä·Z¬» �{ ������ ���|À¸fÀa Á �Â�f·M ,¾a
 cÔ»Z » Â°� Ö���] Z] ,�Ö·Z» cÔ»Z » Ä°^� �{ Ö ¼m {�y Á Ö�Z¼fmY
 Ö¸  ̄d·Zu �{ Ö�Z¼fmY cÔ»Z » Ä  ̄|¿|Ì�� ÄnÌf¿ ¾ËY Ä] Á�Âe ÖW Ö�Z¼fmY
 ÄmÂf» ZÅ ½M �|¿�ÁM Ö» d�{ Ä] Õ{�§ cÔ»Z » Ä] d^//�¿ Õ�f�Ì] Ã{�Z]
 Ã�ËÁ Ä] ,{�Y{ ½Y�//]�Z¯ cÔ»Z » �{ ÕY Ã�ËÁ �¬¿ ���Ö�Z¼fmY �ÌiPe |¿|//�
 Ö�Z¼fmY cÔ»Z » Ä¯ |¿{�¯ Õ�Ì³ ÄnÌf¿ Z//Å ½M �½ZÀÌ¼�Y ¹|� ½Y�Á{ �{
 {Â� \�¯ dÆm Õ{Y�¨¿Y cÔ»Z » Ä] d^//�¿ Õ�f�Ì] �ZÌ�] ÕZÅ d��§

�|À¯ Ö» ºÅY�§
 cZ»|y Ã|ÀËM� ½YÂÀ� Z] Ö//�ÅÁ�a �{ ������ ���{Z�f«Y Ö¿ZÆm �¼n»

 Õ�Ì³ ÄnÌf¿ Á ÄfyY{�a Ö�Z¼fmY cÔ»Z » Ö���] Ä] Ö//�z] �{ ,����Ö·Z»
 Ö¬Ì¬u ½Y�Y~³ ÄËZ»�� c�|« �ËY�§Y h�Z] Ö�Z¼fmY cÔ»Z » Ä¯ |À¯ Ö»
 Z] Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕZÅ Õ�eY�f�Y Á ÕÂ¨e�a Õ�Y~³ ­Y�f�Y Ä] Á dyZ� dÆm
 Y� c�|« ¾ËY Ö¬Ì¬u ½Y�Y~³ ÄËZ»�� Ä] ¾ÌÀr¼Å �{Â� Ö» ½Y�Y|»ZÆ� �´Ë{
 �´Ë{ cY��¿ �Y ½|� ÃZ³M Z] Á Äf�Y~³ ­Y�f�Y Ä] Y� {Ây cY��¿ Ze |Å{ Ö»

�|ÀÀ¯ Y|Ìa d�{ �Y�Z] �Y Ö�ÀÌ] Ä] ½ÓZ §

مبانی نظری پژوهش
Ö�Z° ¿Y cÔ»Z » Á É|Ì¸¬e cÔ»Z » ¦Ë� e

 �Á�§ ZË |Ë�y Ä¸»Z » ®Ë ½Z�{Ây |À¿YÂe Ö» ½Y�]�Z¯ :)9(معامله واحد
 �Á�§ �Âf�{ ZË |Ë�y �Âf//�{ ®Ë ½Z//�{Ây �´Ë{  c�Z^�  Ä] �|ÀÀ  ̄{ZnËY

 ��� �� ,���� ,|À¸fÀa Á �Â�f·M ,¾a� �|ÀÀ¯ �{Z�
 dÌ «Â» Ze |Å{ Ö» Ã�Z//mY �]�Z  ̄Ä] ¹�Ì¿Z°» ¾ËY :)۱0(معاملــه تقلیدي
 {ZnËY d//�Y �´Ë{ Õ�]�Z¯ �Y �|uYÁ Ä¸»Z »� ®Ë |À¿Z» 0Z¬Ì«{ Ä¯ ÖeÔ»Z »
 ½Y�]�Z  ̄�«YÁ �{ �d¨³ ºÌÅYÂy É|Ì¸¬e Ä¸»Z » ,Ä¸»Z » �Â¿ ¾ËY Ä] Z» �|//À¯
 ½M �{ Ä  ̄Y� ÖeÔ»Z » Ä¼Å Á�Âe ÖW ¶j» Ö�Z¼fmY  Ä°^//� ®Ë �{ |À¿YÂe Ö»
 dÆm Y� {�Â» ®Ë µZj»  ½YÂÀ�  Ä] Á Ã{�  ̄Ã|ÅZ�» d�Y ¹Zn¿Y µZu �{ Ä�v·

 �� �� ,���� ,|À¸fÀa Á �Â�f·M ,¾a� �|ÀÀ¯ [Zzf¿Y |Ì¸¬e
 �]�Z¯� Ze |Å{ Ö» Ã�ZmY ��]�Z¯� Ä] ¹�Ì¿Z°» ¾ËY :)۱۱(معامله انعکاســی
 |Å{ ¹Zn¿Y ��z�» �]�Z¯� Ä¯ ÕY Ä¸»Z » �Å �|À¯ [Zzf¿Y Y� �Ö�z//�»
 Á ��]�Z¯� ÕY�] 0ZÀÌ� �Á�Âe ÖW ¶j»� Õ�Y�³�Z  ̄ZË ����Ö�Z¼fmY cÔ»Z » Ä°^�
 ºÌÅYÂy Ö�Z° ¿Y Ä¸»Z » ,Ä¸»Z » �Â¿ ¾ËY Ä] Z» �{Y{ |ÅYÂy ¹Zn¿Y ÁY ÕZm  Ä]
 cÔ»Z » ��Z° ¿Y� µ{Z// » ,cÔ»Z » �Y �ÕÁ�Ìa� Ä¼¸¯ ZnÀËY �{ �d//¨³
 Ä¸»Z » �´Ë{  c�Z^�  Ä] �� �� ,���� ,|À¸fÀa Á �Â//�f·M ,¾a� �{Â] |ÅYÂy
 Õ�´Ë{ �]�Z  ̄Ä] Y� {Ây ÖeÔ»Z » [Z�u ,�]�Z  ̄Ä  ̄d�Y Ö»�Ì¿Z°» Ö�Z° ¿Y

�|À¯ |Ì¸¬e Y� ÕÁ cÔ»Z » ¹Z¼e Ä°¸] ,Ä¸»Z » ®Ë �¬§ Ä¿ Ze |À¯ Ö» ¶�f»
 ,�z�» �]�Z  ̄½M Ä] Á ����Á�Ìa �³ Ä¸»Z » Ã|ÀÀ¯ µZ^¿{ �]�Z  ̄Ä] �a  ¾ËY �Y
 ,Á�Ìa �³ Ä¸»Z » �//Ì¿ ½Âf» �Y Öy�] �{� d//¨³ ºÌÅYÂy �^ÅY� �//³ Ä¸»Z »
 �«YÁ �{ ��|¿Â//� Ö» Ã|Ì»Z¿ �³ Ä¸»Z » 0Z§�� �^ÅY� �³ Ä¸»Z » Á �Y~³ ÄËZ»�//�
 Á |À  ̄[Zzf¿Y Y� {Ây ��¿{�Â» �//^ÅY� �³ Ä¸»Z » Ä  ̄d//�Y �Zfz» ��]�Z¯�
 ,|Å{ ¹Zn¿Y �^ÅY� �³ Ä¸»Z » Ä  ̄ÕY Ä¸»Z » �Å �{Â//� ÕÁ Á�Ìa �³ Ä¸»Z » {Ây
 ½YÂÀ�  Ä] �|//� |ÅYÂy ¹Zn¿Y �Z¯{Ây c�Â�  Ä] �Ì¿ Á�Ìa �]�Z¯ ÕY�//] 0ZÀÌ�
 ¶�f» �^ÅY� �³ Ä¸»Z » ®Ë [Z�u Ä] �¬§ Á�Ìa �³ Ä¸»Z » [Z�u �³Y µZj» 
 �Z�fyY ¦·Y ºÆ� Ä] Y� {Ây ÕÂ¨e�a �Y |��{ � �^ÅY� �³ Ä¸»Z » Á |//�Z]
 �d§ZË |ÅYÂy �Z�fyY ¦·Y ºÆ� Ä] �Ì¿ Á�Ìa �]�Z¯ ÕÂ¨e�a �Y |��{� ,|Å{
 Ä¸»Z » ¾Ì] ºÌÅ{ Ö» c�Â//� Ä·Z¬» ¾ËY �{ Ä  ̄ÖËZÅ Ö//���] �{ ¾//ËY�]ZÀ]

�{�Y|¿ {ÂmÁ Õ�Z°�M cÁZ¨e Ö�Z° ¿Y Ä¸»Z » Á É|Ì¸¬e

مزايای معاملات تقلیدي و معاملات انعکاسی
 Á Ä]�ne �Y Ä¯ |ÀÀ¯ Ö» {ZnËY Y� d��§ ¾ËY Ö�Z° ¿Y Á É|Ì¸¬e cÔ»Z »
 dz� �Z¯ ½Y�]�Z¯ Ä¯ Zn¿M�Y �{Â� Ã{Z¨f�Y ÕY Ä§�u �Y~³ ÄËZ»�� ®Ë �¿Y{
 É|Ì¸¬e cÔ»Z » ,|ÀÀ¯ Ö» �Y~³YÁ Õ�´Ë{ {�§ Ä] Y� Õ�Y~³ ÄËZ»�� [Zzf¿Y
 Õ�]�Z  ̄|¿YÂe Ö» Á�Ìa �]�Z  ̄�d�Y ����Ä¿Ô ¨À» �ZÌ�] Õ�Y~³ ÄËZ»�� �Á� ®Ë
 �����Y Õ�Y~³ ÄËZ»�//� Õ�eY�f//�Y Ä¯ |À¯ [Zzf¿Y �^ÅY� ½Y�]�Z¯ ¾Ì] �Y Y�
 ¹ZÆ//� �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� Ä] ¶ËZ¼e ÕÁ �³Y 0Z��§ �d//�Y �e ®Ë{�¿ ÕÁ Ä]
 |À¯ [Zzf¿Y Y� Õ{�§ Á� �Ìa ½Y�]�Z¯ ¾Ì] �Y |ËZ^¿ ,|�Z] Äf�Y{ ����Õ|//��
 Á�Ìa ½Y�]�Z  ̄�d�Y ����Ö//���Y ¹ZÆ� �{  Õ�Y~³ ÄËZ»��  ,ÕÁ Õ�eY�f//�Y Ä¯
 Ä¸¼m�Y ,|ÀÀ  ̄[Zzf¿Y Y� ÕY Ã�^y �³ Ä¸»Z » �ZÌ » ¾Ë|Àq �Z�Y�] |À¿YÂe Ö»
 ,ZÅ Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÄrzË�Ze ,|¿Y Ã{Â] dÌ·Z § µÂ¤//�» ½Y�³ Ä¸»Z » Ä  ̄Öe|»
 Á ZÅ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� Õ�Y|Æ´¿ ½Z»� c|» ,�Z] ÖeÔ»Z » ÕZÅ dÌ «Â» {Y| e

������ 
Lake� �Õ�Y~³ ÄËZ»�� cZvÌm�e �YÂ¿Y



 [Zzf¿Y Õ{Y�§Y ¾Ì] �Y Y� {Ây �^ÅY� �]�Z  ̄|¿YÂe Ö» �Y~³ ÄËZ»�//� ÃÁÔ� Ä]
 ¾ËY �|¿�Y{�a Ö» cÔ//»Z » ¹Zn¿Y Ä] ÕÁ Ä«Ô�{�Â» ÕZ//Å�Y�Z] �{ Ä  ̄|//À¯
 �] ¥Z�» �|�Z] ���Á ÓZ¯ ,cÔ»Z » �ZÌfyY ,¹ZÆ//� |¿YÂe Ö» Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 ¥|Å Ä] �§|Å Ä  ̄|À  ̄[Zzf¿Y Y� Õ�//^ÅY� �³ Ä¸»Z » |¿YÂe Ö» �]�Z  ̄¾//ËY
 Ä]Z�» ÖÅ{�Z] Ä¯ d//�Y ½M µZ^¿{ Ä] �]�Z¯ �³Y 0Ôj» �d//�Y �e ®Ë{�¿ ÕÁ
 Õ�eY�f�Y Ä  ̄|�Z] Õ�³ Ä¸»Z » µZ^¿{ Ä] |¿YÂe Ö» ,|�Z] Äf�Y{ �yZ� Ã{�Z]
 {ZnËY ����Ö�yZ� ÕÂ¨e�a Á d�Y ����Ö�yZ� Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕÁ ÖeÔ»Z »

�����,Lake� �|À¯ Ö»
 ÖeÔ»Z » Õ�eY�f�Y �Y |Ì¸¬e Ã�ZmY ZÆÀe Ä¿ ½Y�³ Ä¸»Z » �´Ë{ �Y ½{�  ̄|Ì¸¬e
 ÖËÂ¨e�a Ze {�Z//� Ö» �{Z« Y� ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� Öfu Ä°¸] ,|Å{ Ö» Y� Z//Å ½M
 \Ìe�e  ¾Ë|] ���� �� ,���� ,�Ë�]�Z] Á Öf�Ìq� �|¿�Z�] �����Âv» ¹{�»
 dË�Ë|» Y� {Ây ®�Ë� ¹ZÆ� |^//� �Â¿ ¾ËY ¶Ì°//�e Z] |À¿YÂe Ö» ½Y�]�Z¯
 |��{ |Àq Ä  ̄|ÀÀ  ̄�z�» ����®�Ë� dË�Ë|» Á ����Ö�z] �ÂÀe Z] Á |ÀÀ¯

�{Y{ |ÀÅYÂy �Z�fyY �^ÅY� �³ Ä¸»Z » �Å Ä] Y� {Ây ÕÂ¨e�a �Y

کاستی های معاملات تقلیدي و معاملات انعکاسی
 �{ |ËZ] �Ì¿ Y� Äf°¿ |Àq Ö//�Z° ¿Y cÔ»Z » Á É|Ì¸¬e cÔ»Z » {�Â» �{
 �³ Ä¸»Z » Ä] Äf�]YÁ �ZÌ//�] Á�Ìa �³ Ä¸»Z » dÌ¬§Â» Ä¯ ½M µÁY �d§�³ ��¿
 Õ|u Ze Ö�Z° ¿Y cÔ»Z » Á É|Ì¸¬e cÔ»Z » Ä¯ ¾ËY Ä§Z�Y Ä] �d�Y �^ÅY�
 �j¯Y|u �^ÅY� �³ Ä¸»Z » Ä  ̄d�Y �YÁ|Ì»Y Á�Ìa �³ Ä¸»Z » Ä  ̄Y�q ,|¿�Y{ ®�Ë�
 �{�Y|¿ {ÂmÁ �Â�Â» ¾ËY ÕY�] ÖÀÌ¼�e Ä¯  Öe�Â� �{ ,|À  ̄\�  ̄Y� ÖÅ{�Z]
 ½Z»� Ö¯|¿Y ¥��  Ä] �ZÌ¿ �^ÅY� �³ Ä¸»Z » [Zzf¿Y Á ½{�  ̄Y|Ìa Ä¯ ½M ¹Á{
 ¥Y|ÅY Z] ½Z� ÖeÔ»Z » ÕZÅ �Á� ZËM Ä¯ ¾ËY Á ZÅ ½M {�°¸¼� ÃÂv¿ ­�{ �{�Y{

�{�Y{ Ö���] Ä] kZÌfuY ,Ä¿ ZË {�Y{ Ö¿YÂy ºÅ �]�Z¯
 ÕZÅ �Á� �´Ë{ Ä] d^�¿ |¿YÂe Ö» �Á� ¾ËY ÖeÔ»Z » ÄÀË�Å Ä¯ ½M ¹Â�
 {�»�Z¯ {| f» cÔ»Z » d]Z] �]�Z¯ �³Y �Â�y Ä] ,|�Z] �eÓZ] ºÌ¬f�»�Ì£
 |¿YÂe Ö» Ö�Z° ¿Y Á É|Ì¸¬e cÔ»Z » �f�] �Y Ã{Z¨f�Y ¾ËY �]  ÃÁÔ� �{�Y{�b]
 Y� ÖeÔ»Z » �f�] Ä] ÖfË�Ë|» ÕZÅ ÄÀË�Å ZË {�»�Z¯ ¶j» Ö^¿Zm ÕZÅ ÄÀË�Å

 �����,Lake� �|�Z] Äf�Y{ ÃY�¼Å Ä]

 تطبیق روابط بین ارکان از منظر فقهی در گروه کانونی
کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار

 d//�YÂy�{ d§ZË�{ �Y �a �Y{ZÆ] ©Y�ÁY Á ��Â] ½Z»�Z//� ÖÆ¬§ ÄfÌ¼¯
 cÔ»Z » ½Â»Y�Ìa hv] Á Ö¼�� Ä�¸m Ä� ¶Ì°�e Á ½Z³|À//�ËÂ¿ Ö¼��
 ¾ËY ÕZÀ^» �ÖÆ¬§ ÄfÌ¼  ̄Ö·Z» Ã�^y� Õ|¼v» ÕZ«M {ZÆÀ�Ìa Ä] Ö//�Z° ¿Y
 ¾ÌÌ^e ÕY�] �Ä¯ {�¯ �Ì�¨e ¾ÌÀq �Õ�Y{�] Ã�Æ] ªu� �Z//�Y�] Y� {Y{�Y�«
 �Â¿ ½YÂe Ö» ,{�Y{ {ÂmÁ ¹�Â//§ d¸a Á Â°//� ,�^ÅY� ¾Ì] Ä  ̄Õ{Y{�Y�« ÖÆ¬§
 Õ{Y�M ¶�Y� �]  ÖÀf^» {Y{�Y�//« ¾ËY Ä¯ {�¯ ½ZÌ] c�Â� ¾Ë|] Y� {Y{�Y�//«
 d§ZË�{ ÕY�Y �{ �^ÅY� ½M \mÂ» Ä] Ä  ̄d�Y �¾Ì »Z¿ {Â¬�� �Y Á �ZÅ{Y{�Y�«
 �Y�« Â°� �ZÌfyY �{ Y� {Ây ÖeÔ»Z » cZ�Ô�Y �Y �Õ�Y{�] Ã�Æ] ªu� ,Ö¤¸^»
 cZÌ¸¼� Á ª]YÂ//� Ä] �Â]�» cZ�Ô�Y Ä] |Å{ Ö» Ã�ZmY Â°//� Ä] Á |Å{ Ö»
 |Å{ Ö» Y� ½Z°»Y ¾ËY Á�Ìa Ä] ºÅ Â°� �|�Z] Äf�Y{ Ö��f�{ {Ây ÖeÔ»Z »
 �Y Ö·Z��Y ÕZÅ ��Z¨� �Y dÌ ^e Z] Y� {Ây ÖeÔ»Z » cZ��Z¨� |¿YÂf] ÕÁ Ze
 �|À¯ µZ��Y �Y�³�Z¯ Ä] Y� ZÅ ��Z¨� Y�mY ÕY�] Á Ã{�¯ ºÌ�Àe �^ÅY� ÕÂ//�
 �|//�Z] �Ì¤f» ZË d]Zi c�Â�  Ä] |¿YÂe Ö» |À¯ Ö» d§ZË�{ �^ÅY� Ä  ̄Ö//¤¸^»
�{�Y{ Y� {�»�Z¯ d§ZË�{ ªu ¾Ì§�� Ä] cZ»|y ÄWY�Y ÉY�Y �{ �Ì¿ Â°� ®·Z»

جمع بندی و نتیجه گیری
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕZÅ �Á� �Y Ö°Ë Ö//�Z° ¿Y cÔ»Z » Á É|Ì¸¬e cÔ»Z »
 ÕZÅ �Á� �ZÀ  ̄�{ |À¿YÂe Ö» ½Y�Y~³ ÄËZ»�� Ä  ̄|Àf�Å |Ë|m ºÌ¬f//�»�Ì£

�|ÀÀ¯ Ã{Z¨f�Y ½M �Y �´Ë{

 Á É|Ì¸¬e cÔ»Z » ¹Â//Æ¨» ¾ÌÌ^e ¾¼� Ze {�¯ �//�Â¯ ��Zu Ä·Z¬»
 Ã{Z¨f�Y �|À¯ Ö���] Y� cÔ»Z » �Â¿ ¾ËY ÕZÅ Öf//�Z¯ Á ZËY�» ,Ö//�Z° ¿Y
 [Zzf¿Y ,Ä¿ÓZ §�Ì£ Õ�Y~³ ÄËZ»�� ,ÕY Ä§�u �Y~³ ÄËZ»�//� �¿Y{ Á Ä]�ne �Y
 ,�^ÅY� �³ Ä¸»Z » �z�» Ä»Z¿�Z¯ ,ÖeÔ»Z » Õ�eY�f�Y �Z�Y�] �Y~³ ÄËZ»��
 ÕÂ¨e�a Õ�Z� �ÂÀf» ,�^ÅY� ½Y�³ Ä¸»Z » ½YÂÀ�  Ä] Ã�^y {Y�§Y |»M�{ \//�¯
 ¾ËY ÕZÅ Öf�Z¯ �Y �d�Y cÔ»Z » Ä¿Â³ ¾ËY ÕZËY�» Ä¸¼m�Y ®�Ë� �ÅZ¯ Á
 ,�^ÅY� Ä] Á�Ìa �³ Ä¸»Z » d//Ì¬§Â» Ö´f//�]YÁ Ä] ½YÂe Ö» �Ì¿ cÔ»Z » �Â¿
 Á �^ÅY� ½Y�³ Ä¸»Z » ½Z//Ì» �Y [Zzf¿Y Á Ö//���] ÕY�] ½Z»� ¥�� Ä] �Z//Ì¿
 ½Âr¼Å ÖËZÅ ÄÀË�Å {ÂmÁ d¸� Ä] ÖeÔ»Z » ÕZÅ ÄÀË�Å ½{Â] �eÓZ] ½Z°//»Y

�{�  ̄Ã�Z�Y ÖfË�Ë|» ÕZÅ ÄÀË�Å
 µZ» ¶¯Y Á ��£ ,�Y��Y Á ��� Ã|�Z« ª^� Äf§�³ c�Â� ÕZÅ Ö���] �Z�Y�]
 |� �z�» Á |�¿ Ã|Ë{ cÔ»Z » Ä¿Â³ ¾ËY �{ Ö��� �Zv· �Y Ö·Z°�Y ¶�Z] Ä]
 Ö��ze ÄfÌ¼  ̄�{�Y|¿ Ö ¿Z» Ö»Ô�Y [Âq�Zq �{ cÔ»Z » Ä¿Â³ ¾ËY ¹Zn¿Y Ä¯
 �{ Ö·Z°�Y ,¹�Ó ÕZÅ Ö���] �Y �a �Ì¿ �Y{ZÆ] ©Y�ÁY Á ��Â] ½Z»�Z//� ÖÆ¬§
 cÔ»Z » {Y{�Y�« Ö§� » Z] Ö§�� �Y �d§ZÌ¿ Ö�Z° ¿Y Á É|Ì¸¬e cÔ»Z » ¹Zn¿Y
 hv] Ä] Ä�]Y� �Å �{ Õ{ZÆÀ�Ìa |¬� �Â¿ ,½Z¯�Y ¾Ì] �]YÁ� tË��e Á Ö�Z° ¿Y
 �Y{ZÆ] ©Y�ÁY Á ��Â] ½Z»�Z� ÖÆ¬§ ÄfÌ¼  ̄��¿ ª^� �|� Äf�Y~³ Ö//���] Á
 {Â¬� �Y Á �ZÅ{Y{�Y�« Õ{Y�M ¶�Y� Ö¿|» ½Â¿Z« �� Ã{Z» �]  ÖÀf^» {Y{�Y�« ¾ËY
 ÖeÔ»Z » cZ�Ô�Y �Y Õ�Y{�] Ã�Æ] ªu �^ÅY� ½M �Z//�Y�] Ä  ̄d//�Y ¾Ì »Z¿
 |Å{ Ö» Y� ½Z°»Y ¾ËY Á�Ìa Ä] �Ì¿ Â°� Á |Å{ Ö» �Y�« Â°� �ZÌfyY �{ Y� �ËÂy
 Á Ã{�  ̄ºÌ�Àe �^ÅY� Ö·Z��Y ÕZÅ ��Z¨//� �Y dÌ ^e Z] Y� {Ây cZ//��Z¨� Ze
 �^ÅY� Ä  ̄Ö¤¸^» Ä¯ ½M ¾¼� �|À  ̄µZ//��Y Õ�Y�³�Z  ̄Ä] Y� ZÅ ½M cZ//��Z¨�
 Â°� ®·Z» Ö§�� �Y �|�Z] �Ì¤f» ZË d]Zi c�Â�  Ä] |¿YÂe Ö» |À¯ Ö» d§ZË�{

�{�Y{ Y� {�»�Z  ̄d§ZË�{ ªu ¾Ì§�� Ä] cZ»|y ÄWY�Y ÉY�Y �{ �Ì¿
 �z�» Y� Ä¸X�» ¾ËY �Y{ZÆ] ©Y�ÁY Á ��Â] ½Z»�Z� Ä  ̄{Â� Ö» {ZÆÀ�Ìa
 ¹Zn¿Y Ã�ZmY Ö·Z» ÕZÅ{ZÆ¿ ZË {ZÆ¿ �Â¿ ¹Y|¯ �Ân» Ä] �ZÌ¿ c�Â� �{ Ä¯ |À¯
 {Á|u ÄÀÌ»� ¾ËY �{ Á |¿�Y{ Y� Ö//�Z° ¿Y cÔ»Z » Â°//� ½YÂÀ�  Ä] dÌ·Z §
 Á ½{Â] �Ë~a c�Z�¿ ,dÌ§Z¨//� Ä] ÄmÂe Z] �|À¯ �z�» Y� ZÅ dÌ·ÂX//�» Á
 �Y�Z] �{ Ä  ̄{Â� Ö» {ZÆÀ�Ìa ,cÔ»Z » �Â¿ ¾ËY ÕZÅ Ã{Y{ ½{Â] �Ë~a ÂÌ//��M
 Ä¿Â³ ¾ËY Ä¯ d¨³ ½YÂe Ö» �Â¼n» �{ �{Â//� Õ�Z� Ã{ZÌa �Ì¿ ½Y�ËY ÄËZ»��
 ,¾ËÂ¿ Õ�Z°ÅY� ºÌ¬f//�»�Ì£ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� �Á� ®Ë ½YÂÀ� Ä] cÔ»Z »

�|ÀËM Ö» [Z�u Ä] Ä¿Y�ÁMÂ¿ Á \�ZÀ»
------------------------------------------------------------

پی نوشت ها:
1. Kromidha & Li
2. Röder & Walter
3. Apesteguia, Oechssler & Weidenholzer
4. Pelster & Gonzalez
5. Pan, Altshuler & Pentland
6. Social Influence
7.World Economic Forum
8. The Future of Financial Services
9. Single Trade
10. Copy Trade
11. Mirror Trade
12. Social Trading Platform
13. Follower Trader
14. Largely Passive Investment
15. Investment Strategy
16. Growth Stock
17. Value Stock
18. Index Investing
19. Index Portfolio
20. People Based Portfolio
21. Diversification
22. Risk Management
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 به نظر شما سیاست گذاری اقتصادی دولت سیزدهم چه اثری بر 
کلیت اقتصاد کشور داشته است؟

 d·Á{ cZ»Y|«Y Ä  ̄ÖËZm Ze d�Y Äf¨�M ÖËZ�§ Z» ÕZÅ Õ�Y~³ d//�ZÌ� ÕZ�§
 d·Á{ Ä¯ d�Y{ ��¿ �{ Y� Ä¸X�» ¾ËY |ËZ] Äf^·Y Ã|� ÖÀÌ] �Ìa  ¶]Z«�Ì£ c|� Ä]
 �{ d·Á{ ¾ËY Õ{Z�f«Y ÕZÅ d//�ZÌ� �Â�y �{ |Ë{�e Ö¯|¿Y Á d//�Y �Z¯ Ã�Ze
 Äf°¿ Z»Y d�Y Ö Ì^� ½M �Z  ̄Ä] �Z£M µZ� ¾Ì·ÁY Öfu Á �Z  ̄�Á�� ÖËY|f]Y ÕZÅ ÃZ»
 ZÅ d·Á{ Õ{Z�f«Y ÕZÅ d�ZÌ� �{    Ö¼³�{�� Á Ö´f¨�M ¾ËY Ä¯ d�ZnÀËY ºÆ»

�{�Y{ Ö·Â¬ » Ã�Y|¿Y Á |u �Z¯ �Á�� �{

 آشــفتگی موجود در سیاست گذاری اقتصادی دولت سیزدهم 
بیش از حد معمول و معقول است؟

 d�Y Ã|� Ã|ÅZ�» ÄÀÌ� Ä] ºÅ{�Ì� d·Á{ Z] Ä�]Y� �{ Ä¯ d�Y ¾ËY Ä¸X//�»
 �] ÃÁÔ� Ä  ̄Y�q ,d�Y {ZË� �ZÌ�] Õ{Z�f«Y ÕZÅ d�ZÌ� �{ Ö´f¨//�M Á ¹ZÆ]Y Ä¯
 ÖËY�mY Ä]�ne Ä¯ |¿Y Ã|� Ã{�Z¼³ �Z¯ Ä] d·Á{ �{ �Ì¿ Õ{Y�§Y ,d·Á{ ½{Â] |Ë|m
 {Z�f«Y Ä¯ ÖËZm Ze |¿�Y|¿ |¿Y Äf§�³ �Y�« ½M �{ Ä¯ Y� Öv�� ÕY�] Ö§Z¯ �¿Y{ Á
 Ä¸X�» ¾Ì¼Å Ä¯ d�Y Ã|� {�YÂ» Öy�] �{ Z�y Á ½Â»�M ÄÀv� sÂ�Á Ä] �Â�¯
�d�Y Ã{�  ̄Ã|ÌrÌa µÂ¬ » |u �Y �Ì] Õ|u Ze Y� �Â�  ̄Õ�Y~³ d�ZÌ� ÕZ�§ �Ì¿

 اثرگذاری سیاست های دولت را بر بازار سرمايه چطور می   بینید؟
 ÄËZ»�� �Y�Z] Ä¸¼m�Y Ö·Z» ÕZÅ�Y�Z] Ä  ̄ºÌ//�Z] Äf//�Y{ ÄmÂe |ËZ] Ö¸  ̄�Â� Ä]
 ,|Å{   Ö» w� Ã|//ÀËM �{ Ä  ̄|ÀÀ¯   Ö» ÖÀÌ] �Ìa Ä//r¿M ª^� Á |Àf//�Å �´¿ Ã|ÀËM
 �Ìa Õ�´¿ Ã|ÀËM ¾Ì¼Å �Z//�Y�] ZÅ ÖËY�Y{ Õ�Y~³ d¼Ì« Z] Á Ã{�¯ Õ�Ì³ ºÌ¼�e
 dËZÆ¿ �{ Á {Â�   Ö» ZÅ�Y�Z] ÖnÌ³ \^� Äf¨�M ÕZÅ d�ZÌ� Ö¸  ̄�Â� Ä] �|¿Á�   Ö»
 Ä] Y� {Ây Ä¼�· Ã|� }ZzeY d·Á{ ��Âe Ä  ̄Ö�ZÀ��Z¯�Ì£ cZ¼Ì¼�e Á {ÂmÂ» ¹ZÆ]Y
 Ä  ̄{Â�   Ö» ¶Ë|^e Ö°�Ë� ¶»Z� Ä] {ÂmÂ» ÖÀÌ]|] Z] Ö¨Ì¸°eÔ] �ËY�§Y �|¿�   Ö» �Y�Z]
 �|Å{   Ö» ½Z�¿ ÄËZ»�� �Y�Z] P/E d^�¿ �ÅZ  ̄Á ¶Ë�Àe w�¿ �ËY�§Y �{ Y� �{Ây

 به جز سیاست های آشفته و غیرکارشناسی، چه عامل ديگری را 
موجب اثرگذاری منفی بر بازار سرمايه می   دانید؟

 dÌ¼¯Zu |u �{ Ö°�Ë� Ä  ̄Ö¸ § d·Á{ �{ Ã|//� ¹Zn¿Y cZ»Y|«Y �Y �´Ë{ Ö°Ë
 ©Z¨eY |Ë|m d·Á{ �{ Ä¯ d�Y ÖeZ]Z�f¿Y �Â�Â» Ã{�¯ {�YÁ Z» �ËZÀ� Ä] Öf¯��
 Ö¿Y�´¿ h�Z] Öfu Ä//  ̄d//�Y Ö¸°//� Ä] cZ]Z�f¿Y ¾ËY ÖÅZ³ �|f§Y   Ö» Á Ã{Zf§Y
 Á Ä��� �ËY�§Y �{ ½YÂe   Ö» 0 Y{|n» Y� Ö¿Y�´¿ �ËY�§Y ¾ËY Á {Â�   Ö» ½Y�Y|»ZÆ//�

�{�¯ Ã|ÅZ�» �Y�Z] �{ Ö¨À» �À¯YÁ

 به طور کلی سیاست های اقتصادی دولت را در برابر بازاری چون 
بازار سرمايه چطور ارزيابی می   کنید؟

 ÕZÅ d�ZÌ� Ä  ̄ºÌËÂ´] |ËZ] ºÌÀ  ̄ÃZ´¿ Ä¸X�» ¾ËY Ä] Ö¸  ̄¶°� Ä] ºÌÅYÂz] �³Y
 Y�q ,d�Y Ã{�°¿ ¶¼� Ä¿ZÅY�¼Å ¶°� Ä] ÄËZ»�� �Y�Z] Z] Ö¸Ìy ºÅ{�Ì//� d·Á{
 ÖeY�Ë� e ÕZÅ{�Ây�] ºÅ Á Ã{Â] {ZË� d//·Á{ ¾ËY �{ Öf¼Ì« ÕZÅ µ�fÀ  ̄ºÅ Ä//¯
 Ã|»M �Z¯ ÕÁ� ºÅ{�Ì� d·Á{ Ä¯ Öe|» �{ Ã|//� ¹Zn¿Y ZÅ d¯�� Z] cY�¯ Ä] Ä¯
 ¥Z°� Á Z¼Ì¿ �Ó{ Ä¸X//�» �´Ë{ ÕÂ� �Y �d�Y Ã|//� ZÅ d¯�//� ¦Ì �e h�Z]
 ºÌÀ¯ ÃZ´¿ ÖeY�Ë� e |Ë{ �Y �³Y �Ì¿ d�Y Ã{�¯ Y|Ìa {Y�M �Ó{ Z] Ä¯ Y� ÖÆmÂe ¶]Z«
 ZÅ d¯�� �]    Ö¼Æ» �ZÌ�] �ÌiPe {Ây Õ{Ây Ä] ºÅ Ä¸X�» ¾ËY Ä¯ ºËÂ�   Ö» ÄmÂf»
 Ä  ̄ÖeÓÂ�v» d¼Ì« Z] Ä  ̄d�Ì¿ ¾ËY ZÆÀe Öf¼Ì« µ�fÀ  ̄Ä  ̄Y�q ,d�Y Äf//�Y{
 Ä] �ËY�§Y Ã�ZmY µ�fÀ¯ Z] Á Äf�Y{ ÖeY�Ë� e {�Ây�] {Â//�   Ö» ÄfyÁ�§ ¶yY{ �{
 d¬Ì¬u �{ Á ZÅ d¯�//� ÖËY�Y{ Ä¯ ZÅ d¯�//� ÖeY�{Z� ��Y �³Y Ä°¸] ºÌÅ|¿ ½M
 Õ�Z¯Á�Z� d¬Ì¬u �{ Á {Â�   Ö» ÄfyÁ�§ Õ�´Ë{ ÕZm �{ d�Y �Y|»ZÆ//� ÖËY�Y{
 {Y�M �Y�Z] w�¿ �Y �e ¾ÌËZa \eY�» Ä] Öf¼Ì« Z] ��Y ¾ËY Ä  ̄{Â//�   Ö» ¦Ë� e ½M ÕY�]
 Ä  ̄d�Y ÖeY�Ë� e {�Ây�] Á d¼Ì« µ�fÀ  ̄Ö�Â¿ {Ây Õ{Ây Ä] �Ì¿ {Â//� ÄfyÁ�§
 {Ây �ZiM Á Ã|� µZ¼�Y Õ�Y~³�iY ¾ËY ZÅ d¯�� |»M�{ �] Á Äf�Y{ Ö¨À» Õ�Y~³�iY
 Öy�] d�Y{ ��¿ �{ |ËZ] �´Ë{ ÕÂ� �Y �|Å{   Ö» ½Z�¿ ZÅ d¯�� Õ�ÁM{Â//� �] Y�
 �«YÁ �{ ,d�Y Ã|� Öf¯�� ÕZÅ ÄÀË�Å �ËY�§Y h�Z] ºÅ{�Ì� d·Á{ ÕZÅ d�ZÌ�
 |ÅZ� ÖfÌ¸ÌeÂË Á {Ây Õ��¿Y ÄÀË�Å �{ Y� ÖÀÌ´À� �ZÌ�] �ËY�§Y ZÅ d¯�� Öy�]
 ÕY�] �d�Y Ã{�] ÓZ] c|� Ä] ZÅ d¯�//� Öy�] ÕY�] Y� ÕY ÄÀË�Å �Z//�§ Ä  ̄|¿{Â]
 ½M ¥~u Z] ��Zu µZu �{ Á |¿{�¯   Ö» d§ZË�{ ÖvÌm�e ��Y Ä¯ ZÅ d¯�� Öy�]
 ��Y ¥~u Z] Á d�Y Ã|� �Z� ÄÀË�Å Õ�´Ë{ �Â¿ Ä] Ä¸X//�» ¾ËY �Ì¿ |¿|� ÄmYÂ»
 Ä¸X�» ¾ËY Ä  ̄ÖËZm Ze |]ZË   Ö» �ËY�§Y ZÅ d¯�� ¾ËY �{ ÕY ÄÀË�Å �Z�§ ÖvÌm�e

دولت سیزدهم قبل از روی کارآمدن و هم زمان با ارائه شعارهای 
انتخاباتی خود، حل مشــکلات اقتصادی را امری ساده تلقی 
می   کرد، خــود را دولت »ما می   توانیم« نام می   نهاد و هیچ بهانه  ای را برای 
وخامت اوضاع اقتصادی در دولت قبل نمی   پذيرفت. سیاســت اقتصادی 
دولت که از سوی کابینه و وزير اقتصاد در ماه های ابتدايی شروع کار دولت 
مردمی    بارها و بارها به گوش می   رســید؛ افزايش رشد اقتصادی، تسهیل 
محیط کسب و کار، ثبات بخشــی به اقتصاد و مهار تورم بود. در آن زمان 
به کرات عنوان می   شــد که توجه جدی و حمايت از پروژه های پیشران، 
ارائه ابزارهايی برای کاهــش ناترازی بودجه، کنترل مخارج و هزينه های 
دولت، فروش اموال مازاد دستگاه های دولتی، مولدسازی دارايی ها، مهار 
گرانی، ســامان دهی بازار ارز، تناسب دستمزد و تورم، پشتیبانی مالی از 
بورس و بســیاری وعده ديگر از سیاست های اقتصادی اين دولت است و 
به زودی اجرايی می   شود. حالا پس از گذشت تقريباً يک سال از روی کار 
آمدن اين دولت، افزايش سرســام آور تورم، رکوردزنی قیمت دلار، قرار 
گرفتن مذاکرات در يک قدمی    شکست، مشکلات معیشتی، رکود تورمی 
   در بازارها، افزايش انتظارت تورمی  ، رشــد نقدينگی و بسیاری موارد از 
اين دست، هديه ای است که دولت در يک سال اخیر برای اقتصاد و به علاوه 
بازارهای مالی به ارمغان آورده است! در گفت وگو با نويد قدوسی کارشناس 
بازار سرمايه به بررسی سیاست گذاری های دولت سیزدهم و اثرگذاری اين 

سیاست ها بر کلیت اقتصاد و به ويژه بازار سرمايه پرداخته ايم. 

 

نوید قدوسی از تبعات سیاستگذاری ناکارآمد   
بر بازار سرمایه می   گوید

آوار سیاست های آشفته
 بر سر بورس

گلشن بابادی
روزنامه نگار
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 ÕZÅ d//�ZÌ� Ã|//� ¹Z¼e ÕZÆ] Á �Á�§ d¼//� Á{ �Å �{ Ä  ̄|À¯   Ö» Â³�Z] Y�
 Äf¨³Z¿ Z»Y d�Y Ã{Â^¿ ÄËZ»�� �Y�Z] Z] ²ÀÅZ¼Å Á ÃY�¼Å Ö¸Ìy ,d·Á{ Ã|� }ZzeY
 |ËZ� Ä  ̄ÖËZm Ze {Â�   Ö» [Â�v» ÖvÌv� ¹Y|«Y ÖvÌm�e ��Y ¥~u Ä  ̄|¿Z¼¿

�d�¿Y{ ºÅ{�Ì� d·Á{ Ö�ZÀ��Z¯ ¹Y|«Y ¾Ë�e ºÆ» Y� ¹Y|«Y ¾ËY ½YÂf]

 اثر حذف ارز ترجیحی را بر اقتصاد چطور می   بینید؟
 �Ì�ze �{ Ä  ̄Ö//ÆmÂe ¶]Z« d¿Y� ½{�  ̄½Â´¿�//� Z] ÖvÌm�e ��Y ¥~//u
 ÕÁ� �Y ±��] �ZÌ�] ÄÀË�Å ®Ë ½|� Äf�Y{�] h�Z] d�Y{ �] �{ Ö¿Z»Âe ������Y
 ,  Ö»Y|«Y ¾ÌÀq Z] Ä  ̄{�ÁM   Ö» {ÂmÁ Ä] Y� Õ�YÁ|Ì»Y ¾ËY Á d�Y Ã|//� d·Á{ �Á{
 {Á|v» |Àq�Å Äm{Â] Õ��  ̄½Y�^m �{Â� �f¼  ̄Õ{Á|u Ze d·Á{ Äm{Â] Õ��¯

�|Å{ ½Z�¿ Ö´ÀË|¬¿ |�� Á ¹�Âe w�¿ �] Y� {Ây Õ�Y~³�iY Ã|ÀËM �{ |¿YÂe   Ö»

 حذف ارز ترجیحی بر بازار سرمايه چه اثری اعمال کرده است؟
 {�Â» {�Y{ ÄËZ»�//� �Y�Z] �] Ä  ̄Õ�Y~³�iY |Ë{ �Y Y� Ä¸X//�» ¾ËY ºÌÅYÂz] �³Y
 Á Ã{�¯   Ö» d§ZË�{ ÖvÌm�e ��Y Ä¯ Öf¯�//� ºÌËÂ´] |ËZ] ºÌÅ{ �Y�« Ö//���]
 d�Y ÄmYÂ» �ËY�§Y Z] c|� Ä] ÄÀË�Å d¼� �{ d�Y Ã{�¯   Ö» |Ì·Âe Y� Ö·Â�v»
 ,Ã{�°¿ d§ZË�{ ÄÀË�Å �ËY�§Y ¾ËY Z] \//�ZÀf» w�¿ �ËY�§Y Ä¯ ¾ËY Ä] ÄmÂe Z] Á
 �´Ë{ ¥�� �Y �d�ZÅ d¯�� {Â� ÄÌ�Zu |Ë|//� �ÅZ  ̄|¿�   Ö» º«� Ä  ̄Ö«Z¨eY
 Ä] �ZÌ¿ ,|¿{�¯   Ö» d§ZË�{ Y� ��Y ¾ËY Ä¯ ÖËZÅ d¯�//� �{ ÖvÌm�e ��Y ¥~u Z]
 |À»�ZÌ¿ d�Y ¾°¼» Ä  ̄ÖËZm Ze |]ZË   Ö» �ËY�§Y c|//� Ä] �{�³ �{ ÄËZ»�//�
 ©Z¨eY ÖvÌm�e ��Y ¥~u ¶¯ �{ �|¿Â� ¶°�» ¾ËY �§� ÕY�] Ö°¿Z] cÔÌÆ//�e

�{Â�   Ö¼¿ [Â�v» Ö��Â] ÕZÅ d¯�� Á �Y�Z] ÕY�] Ö]Â¸�»

 چرا در شرايط فعلی رغبت قابل توجهی به سرمايه گذاری در 
بازار سرمايه از سوی مردم وجود ندارد؟

 ¾ËY ¶Ì·{ ¾Ë�e ºÆ» ½YÂe   Ö» Y� ÖËZ¼Ì¿ Á {Y�M ��Y Õ|��{�� 0Z^Ë�¬e ¥Z°//�
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕY�] Y� ÖeÁZ¨f» ÕZÅ ÄÀË�³ �Y~³ ÄËZ»�� Öf«Á Ä¯ d�¿Y{ Ä¸X�»
 Ä�ËZ¬» Ä] d�{ ,{�Y{ Ã�Ì£ Á �Ó{ ,¾°�» Ze Äf§�³ Ô� �Y ¦¸fz» ÕZÅ�Y�Z] �{
 ZÅ�Y�Z] �ËZ� �{ Ä¯ {Â//�   Ö» ÄmÂf» Á |¿�   Ö» Õ�YÂ» ÕZÅ�Y�Z] �{ ÖËY�Y{ d¼Ì«
 ÕZÅ d¯�� ÄËZ»�� �Y�Z] �{ Ö·Á {Â//�   Ö» ¾ÌÌ e {Y�M ��Y w�¿ �Z//�Y�] d¼Ì«
 Õ��Y ÖËY�Y{ ®//Ë �{ Ö�Â¿ Ä] Ä¯ ¾ËY Ä//] |Ì»Y Z] �¿Y�Y|»ZÆ//� Ä  ̄Ö//eY�{Z�
 ÄmÂf» ,|¿Y Ã{�¯ Õ��Y l//Å Y� {Ây ÄËZ»�//� Ö�Â¿ Ä] Á  Ã{�¯ Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 ��Y ¶Ì·{ ¾Ì¼Å Ä] {�Y{ Õ�ZÌ�] Ä¸�Z§ {Y�M �Y�Z] w�¿ Z] ÖeY�{Z� ��Y Ä  ̄|¿Â�   Ö»
 ½Y�Y|»ZÆ� ¾ËY ÖËY�Y{ Á |À¯   Ö» Y|Ìa Õ{ZË� �Ì �e {Y�M �Y�Z] Z] Ä�ËZ¬» �{ ZÅ ½M
 {Â� [Â�v» �Y|»ZÆ//� ÕY�] Õ�Ó{ lÅ Ö�Â¿ Ä] Ã{Â] �Y�« Ä  ̄ÖËY�Y{ ½YÂÀ� Ä]
 Y� �{Ây dÌ]Y~m Õ�Y�Z] ¾ÌÀq ÄnÌf¿ �{ ,d�Y Ã{Y{ d�{ �Y Y� {Ây dÌ�Zy

 �|Å{   Ö» d�{ �Y ½Y�Y~³ ÄËZ»�� ÕY�]

 چرا بازار سرمايه هم گام با افزايش تورم همانند بازارهای موازی 
رشد نکرد؟

 �Ì¿ {ÂmÂ»    Ö»�Âe cY�Z�f¿Y ,ÖËZ¼Ì¿ Á {Y�M ��Y ½ZÌ» ¥Z°//� {ÂmÁ �] ÃÁÔ�
 Ä¯ Y�q |]ZÌ] ÖÆmÂe ¶]Z« |�� |¿YÂf¿ ÄËZ»�� �Y�Z] Ã|� \^� Ä¯ d//�Y Ö¸»Z�
 Ã{�  ̄{Ây �Ì³�{ Y� �Y�Z] �Ì¿ ZÅ ®//�Ë� Öy�]    Ö»�Âe cY�Z�f¿Y {ZnËY Z] ½Z»� ºÅ
 �Y�Z] Ä] c|� Ä] d·Á{ Ä¯ Õ�Y~³ d//�ZÌ� ÕZÅ ®�Ë� �] ÃÁÔ� ÖÀ Ë ,d//�Y
 ÖfÌ¸ÌeÂË ,­Y�Ây ¾Ì»Pe Ä] �Â]�» ÕY Ä//�Ë� ÕZÅ ®�Ë� Á Ã{�¯ {�YÁ ÄËZ»��
 cY�Z�f¿Y �ËY�§Y Z] ½Z»� ºÅ |Å{   Ö» �Y�« �Z�§ dve Y� ZÅ d¯�//� Ä  ̄ºÆ·Zj»Y Á
 Ä] ,d�Y Ã{� º«� Y� �Y�Z] Ö¸ § dÌ �Á Á Äf§� �eÓZ] �Ì¿ ZÅ ®//�Ë� ¾ËY    Ö»�Âe
 Ä°¸] d//�¿Y{ �Ì¤f» ®Ë �Y �iPf» ZÆÀe Y� Ö¸ § �ËY�//� ½YÂe   Ö¼¿ ¶Ì·{ ¾Ì¼Å
 ¾ËY �] ÃÁÔ� �ºÌf//�Å |ÅZ//� �Y�Z] �{ Y� ¦¸fz» ÕZÅ�Ì¤f» cY�iY �Y Õ|ÀËM�]

�|¿Y Ã{Â] Ã|¿��Y ÄËZ»�� �Y�Z] �{ {ÂmÂ» ÕZÅ ºÆ�    Ö»Z¼e d¨³ ½YÂe   Ö¼¿ Ä¸X�»
 �Â¬� �Y �a Á d�Y �ÂÀÅ Ä  ̄�ÂÀÅ Õ{ZË� ÕZÅ ºÆ� Ä  ̄d//�Y ¾ËY dÌ «YÁ
 ½ZÀq ½M ZÅ ºÆ� �Ã|Ì��¿ Ö³|¿��Y Ä] ½ZÀr¼Å �� µZ� cZ«Z¨eY �Y | ] ZÅ d¼Ì«
 Ä]�ne ½M �Y �a Ä  ̄Öf¼Ì« |Ë|� �ÅZ  ̄�Y | ] Ä  ̄|¿|//� ½Y�³ ��¬» ½M �{
 �Å ¾ËY �] ÃÁÔ� ,|¿Â�   Ö¼¿ [Â//�v» ÕY Ã|¿��Y ÕZÅ ºÆ//� �Ì¿ ½ZÀr¼Å |¿{�¯
 ¹ZÆ� �Y�Z] �{�Y{ �Y�« {Y�§Y �Zf§� Á ÖzË�Ze Ä¬]Z//� �Ì�¿ Ö¸»YÂ� �ÌiPe dve �Y�Z]
 µZ^«Y {Â^¿ �{ �Ì¿ Ä¸X�» ¾ËY Ä¯ {Y{ d�{ �Y Ö¸¯ Ä] Y� ¹{�» {Z¼f�Y ��µZ� �{
 Öy�] ,ZÅ ºÆ� Ö¿ZnÌÅ d¼Ì« �ËY�§Y �d�Y Ã{Â^¿ �ÌiPe Ö] �Y�Z] ¾ËY d¼//� Ä]
 �Â¬� �b� Á ��¬» ½M �{ �Y�Z] \Ë�£ Á \Ìn� �ËY�//� Á �Y�Z] ��Z¿ ÕZÅ�Zf§�

 h�Z] Á d�Y Ã|� �Z³|¿Z» ¹{�» Ä�§Zu �{ ,Öa�Z//� |�� ½M �Y �a ¾Ì´À//�
�|»M |ÀÅYÂz¿ ½M ¡Y�� 0Ô § ��¿ Ä] Á  |À¯ �Æ« �Y�Z] ¾ËY Z] Ä »Zm �Y Ö�z] Ã|�

 به نظر شما تحت چه شرايطی ممکن است مردم با بازار سرمايه 
آَشتی کنند؟

 �Y�Z] ½Á�Ì] �Y Õ|Ë|m Ö´ÀË|¬¿ Ä  ̄|Å{   Ö» w� �Y�Z] �{ Öf^j» d¯�u Ö¿Z»�
 Ö´ÀË|¬¿ {Á�Á �Y Õ�^y Ä¯ ºÌf�Å ½M |ÅZ� ¶¼� �{ Ö·Á {Â//� ªË��e ½M Ä]
 ¾ËY �] ÃÁÔ� {�Y{ {ÂmÁ ÄËZ»�� �Y�Z] �{ Õ|¯Y� cÔ»Z » Á d�Ì¿ �Y�Z] Ä] |Ë|m
 Ä  ̄Õ{Á|v» Ö´ÀË|¬¿ {�Ì³   Ö» c�Â� Ä  ̄ÄÌ·ÁY ÕZÅ Ä��� Z] �Ì¿ ÖÅZ³|Àq�Y�Å
 Ä] �{Â//�   Ö» ¦Ì �e �Ìa �Y �Ì] �Ì¿ Ö·Z» ¾Ì»Pe \·Z« �{ {�Y{ {ÂmÁ �Y�Z] �{
 �ÅZ  ̄�] ÃÁÔ� ½Âq |Å{   Ö» w� Ö«Â¬u Ä] Ö¬Ì¬u dÌ°·Z» �ÌÌ¤e ¶Ì·{ ¾Ì¼Å
 �Â�Â» ¾Ì¼Å Ä  ̄d�Y Ã|//� �{Â¯�� ¹Z¿ Ä] Öf§M �Zq{ ,�Y�Z] ¾ËY ÕZÅ dÌ]Y~m

�d�Y Ã{� º«� �Ìa �Y �Ì] Y� Ö«Â¬u Ä] Ö¬Ì¬u dÌ°·Z» �ÌÌ¤e Ä¸X�»

 اثر تورم ســه رقمی    را که اين روزها توســط بســیاری از 
اقتصاددان ها پیش بینی می   شود در صورت وقوع بر بازار سرمايه 

چطور ارزيابی می   کنید؟
 Ä] ÄmÂe Z] Ä  ̄d�Y ¾ËY Ä¸X�» Z»Y |ÀÀ¯   Ö» |//�� ¹�Âe �iY �{ ZÅ ÖËY�Y{ ¹Z¼e
 {ÂmÁ �Ì¿ Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕZÅ d��§ Á ºÌf�Å    Ö»�Âe ÕZÅ kÂ» �Ì³�{ Z» Ä¯ ¾ËY
 �Y�Z] Ä  ̄{�  ̄[Zzf¿Y Y� Õ�Y�Z] |ËZ] {�  ̄{Â� ½YÂe   Ö» ZÅ ÄÀË�³    Ö»Z¼e �{ Ä  ̄{�Y{
 �Y�Z] ºÌÀ¯   Ö» �°§ Ä¯ d�Y �e [Y~m Õ�Y�Z] Ö�ËY�� ¾ÌÀq dve �|//�Z] Ã|¿�]
 |ËM   Ö» |Ë|a ÖËÂË�ZÀ� �{ 0ÓZ¼fuY {�Ì´] ¶°�    Ö»�Âe ¾ÌÀq �³Y �d//�Y Ã|¿�]
 |�Z] Ö¸°� Ä] �Ì¿ d·Á{ ÕZÅ d�ZÌ� Á {Â� ¹Ô�Y cY�¯Y~» d//�°� �^y Ä¯
 Õ�Â�  ̄ÕY�]    Ö¼«� Ä� ¹�Âe �{Â//�¿ Ã|Ë{ ½M �{ ¹�Âe �ZÆ» ÕY�] Õ|m Ã{Y�Y Ä¯
 µZÀ´Ì� ®Ë d//�Y Äf//�Y{ c{Z� Õ|��{�� 0 Y{Á|u ¹�Âe Ä] c|»|À¸] �{ Ä¯
 �{�Y{ �Â�¯ {Z�f«Y �{ [Â¸�»Z¿ cZ«Z¨eY �Y ½Z//�¿ Ä¯ {Â�   Ö» [Â//�v» ��y
 |Å{   Ö» d�{ �Y Y� �fÌ]Y~m Ö·Z» ÖËY�Y{ Ä¯ ¾ËY �] ÃÁÔ� Ö�ËY�//� ¾ÌÀq �{
 �Y�Z] ¾ËY �|]ZË   Ö» �ËY�§Y c|� Ä] Õ{Z�f«Y �Ìv» ®ÌeZ¼f�Ì� ®�Ë� ½Âq�
 ÖÅ{�Z] |¿YÂe   Ö¼¿ Z» �Y�Z] �ËY�//� ½M dve Ä  ̄Y�q |//�Z] Ã|¿�] �Y�Z] |¿YÂe   Ö¼¿
 ÖÅ{�Z] �Y~³ ÄËZ»�� Ä] |¿YÂe   Ö¼¿ �Ì¿ ¹�Âe w�¿ Ã�Y|¿Y Ä] Öfu ,|�Z] Äf�Y{ Õ�Ó{
 �³Y |À¯   Ö» d¯�u cY�Z�f¿Y Ä] ÄmÂe Z] Ö·Z» �Y�Z] Ä¯ ¾ËY ¾f§�³ ��¿ �{ Z] �|Å|]
 Z�Z¬e |�Z] Ã|¿�] �Y�Z] |¿YÂe   Ö¼¿ �Y�Z] ¾ËY Ä  ̄|Å|] ½Z�¿ Õ{Z�f«Y ¶»YÂ� {�ÁM�]
 �ÅZ  ̄Ä  ̄d//�Y ¾ËY ÄmÂe ¶]Z« Äf°¿ Z»Y |]ZË   Ö» �ÅZ  ̄½M ÕY�] ½ÓY ¾Ì¼Å �Y
 |�� �{Zf§Y |ÅYÂz¿ ©Z¨eY �Y�Z] ¾ËY ÕY�] Öf¼Ì« |�� Ä  ̄d�Ì¿ ZÀ » ¾ËY Ä] Z�Z¬e
 Á |f§Y    Ö» ©Z¨eY |¿Y Ã|� ¾Ì´À� ÕZÅ ¹�Âe �Ì³�{ Ä  ̄ÖËZÅ�Â�  ̄Ä]Z//�» Öf¼Ì«
 \�ZÀf» Ö «YÁ |�� |Ë{ |ËZ] Z»Y |]ZË   Ö» ÖÆmÂe ¶]Z« |�� ZÅ�Â�  ̄¾ËY �{ ��Â]
 �Y�Z] �Â�y �{ .�Ìy Z] d//�Y Ã{Zf§Y ©Z¨eY Öm�Zy ��Y w�¿ �ËY�§Y Á ¹�Âe Z]
 |¿YÂf]    Ö¼«� Ä� ¹�Âe ®Ë dve �Y�Z] dÌ¸  ̄Ä  ̄d�Y |Ì ] ��¿ Ä] ½Y�ËY ÄËZ»�//�

�|À¯ ½Y�Y~³ ÄËZ»�� \Ì�¿ Y� ¹�Âe Z] Ã�Y|¿Y ºÅ ZË Õ�Ó{ ÖÅ{�Z]

 در وضعیت تورم ســه رقمی  ، چه صنايعــی می   توانند صنايع 
پیشرو باشند؟

 Äf�Y{ ÕY Ã�ËÁ �ËY�� Ä  ̄d§ZË ½YÂf] Y� �ËZÀ� Öy�] �ËY�//� ½M �{ |ËZ//�
 Õ�Ó{ ÖÅ{�Z] ¾f§�³ ÕY�] ÖeY} �Â� Ä] Ä¯ �ËZÀ� Öy�] d¬Ì¬u �{ �|À//�Z]
 Äf�Y{ �Ì¿ Ö�ËY�� ¾ÌÀq �{ |//�� ÕY�] ÕY ÄÀÌ»� |À¿YÂe   Ö» |Àf�Å \//�ZÀ»
 �Y�Z] �{ Y� |^� ½{�  ̄¹�ÅY dÌ¸]Z« {�YÂ» ¾ËY    Ö»Z¼e �ZÀ  ̄�{ Ä¯ ¾ËY ¾¼� |À�Z]
 ½{�  ̄¹�ÅY ½Z°»Y ½{Y{ ��Â] ÕZÅ dÌ]Y~m �Y Ö°Ë Ä  ̄Y�q d//�Y{ ��¿ �{ |ËZ]
 Ö�z] Ä  ̄|�Z] ÖfÌ]Y~m ¶»Z� |¿YÂe   Ö» ¹�ÅY ½Z°»Y ¾ËY �d�Y �Y~³ ÄËZ»�//� Ä]
 ÖÅ{�Z] ¾f§�³ Ã|À] ��¿ Ä] �Â¼n» �{ Z»Y {Â� [~m �Y�Z] d¼� Ä] Ö´ÀË|¬¿ �Y

�{Â] |ÅYÂy dz� �ZÌ�]    Ö¼«� Ä� ¹�Âe ÖÀ Ë Ö�ËY�� ¾ÌÀq dve �Ó{

 آيا در شرايط فعلی افزايش نرخ فعلی سود بانکی می   تواند در 
برابر بازار ســرمايه جذابیتی ايجاد کند و نقدينگی را به سمت 

سپرده گذاری هدايت کند؟
 0ÓÂ�Y Õ�Y~³ Ã{�b� �ËY�� ¾ËY �{ �d//�Y Ö¨À» c|� Ä] Ö¬Ì¬u Ã�Æ] w�¿
 Á cÔ°//�»    Ö»Z¼e {ÂmÁ Z] Ö¸ § �ËY�//� �{ �Y�Z] ºÅ �Z] �d//�Ì¿ Ö]Y~m �Z¯
 w�¿ Á |�Z] Äf�Y{ Ö°¿Z] Ã{�b� �Y �f�Ì] ÖÅ{�Z] |¿YÂe   Ö» {ÂmÂ» ÕZÅ ®//�Ë�

�d�Y{ |ÅYÂz¿ ÄËZ»�� �Y�Z] �]Y�] �{ ÖfÌ]Y~m Ö°¿Z] {Â� Ö¸ §





ی
لای

کا
ار 

از
ب

ی 
رژ

و ان

اوراق گواهی ســپرده کالايی نفت  خام ابزار مالی جديدی اســت که به زودی به کمک تولید و 
فروش در صنعت نفت، گاز، پالايش و پتروشــیمی خواهد آمد. طرحی که به گفته مديرعامل 
شرکت ملی نفت ايران با انتشار اين اوراق معادل نفت خام می توان نقدينگی موردنیاز را برای 
تکمیل پروژه های نفتی تأمین کرد. در هر صورت می   توان اين روند را نوعی تغییر بزرگ و حتی 
انقلاب در تأمین مالی پروژه های نفتی به شمار آورد. گرچه بارها تلاش شد به شیوه   های مختلف 
اجرايی شــود، اما تاکنون محقق نشده است. شايد اين بار بتواند گره از کار مسئله تأمین مالی 

صنعت نفت و به طور کلی بخش انرژی بگشايد.

بازوی جدید تأمین مالی
آیا گواهی سپرده کالایی نفت خام 

گره گشای تأمین مالی بخش انرژی است؟



 d¨¿ ºË�ve ½Z//»� �Y Ä//Å{ ®//Ë �Y �//Ì]
 ¦«Âe �] ÃÁÔ� c|//» ¾ËY �{ Á {�~³ Ö» ½Y�//ËY
 ÕY�] �ZÌ¿{�Â» ÄËZ»�� ,Öf¨¿ �Z��� ÕZÅ|»M�{
 Ã|Ì//�¯ Äe �Ì¿ Ã�Âu ¾ËY Ä] �Â]�» ÕZ//Å s��
 ÕY�] Õ�Z³�Á� Ä//¯ Öm�Zy ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� Á
 ,Õ�Z¨u Á kY�zf�Y ,¥Z�f¯Y cZÌ¸¼� �{ �Â�u
 ��Zu ÓZu ,|Àf�°� Ö» d�{ Á �� ���Á Ö]ZË�Y�Z]
 |ÀÀ¯ ¾Ì»Pe ½Y�ËY �Y d¨¿ Ä] Y� {Ây �ZÌ¿ |Àf�Ì¿
 �{ |Ë|//� d§Y Ä] ½Y�Á{ ¾ËY µÔy �{ �»Y ¾ËY Á
 -|� ÖÆfÀ» �Â�  ̄Õ��¿Y Á d¨¿ d À� Ä //�Âe
 Öf·Á{ ½M Ã|//¼� Á Ö¸�Y ¶Ì·{ Ä//¯ Ö�Â�Â»
 ½Y�ËY {Z�f«Y �] d�ZÌ� Ä�¸//� Á {Z�f«Y ½{Â]
 ÕY�mY ÕY�] |¿YÂf] d·Á{ Ä¿ Ã|//� h�Z] Á d�Y
 Ä¿ Á |Å{ c�Â� Ö�f¬»  Ö»Y|«Y {Ây ÕZÅ s��
 ¦¸fz» ÕZÅ�ZÌ¿ Ä] {Á�Á Ä] �{Z« Ö�Â�y �z]

 �|�Z] Öf·Á{ ÕZÅ s�� ÕY Ä �Âe
 Ä] Ä¯ d¨¿ Ö¸» d¯�//� Ö�ËY�� ¾ÌÀq �{
 �Y~³ ÄËZ»�� �Â�u �Y ¶»Z¯ �Â� Ä] |�� Ö» ��¿
 ,d//�Y Ã|//� |Ì»YZ¿ Öf¨¿ ÕZÅ s�� �{ Öm�Zy
 Ö·ZË� ÕZÅ ÄËZ»�//� Ä] ¥Â� » Y� {Â//y �¯�¼e
 ÖÅYÂ³ ©Y�ÁY {ZÆÀ//�Ìa �´Ë{ �Z] Á Ã{�¯ Ö¸yY{
 Ã{�¯ ÄWY�Y ��Â^f» Ä¿Zze�Y�Á Ä] Y� d¨¿ Ã{�b�
 Y� ½M d¨¿ d¯�� ½Y�Ë|» Ä¯ Õ{ZÆÀ�Ìa -d�Y
 ½Y�ËY d¨¿ d À� �z] cZn¿ Äz//�¿ ½YÂÀ� Ä]
 ¾ÌÀq Ä¯ d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY Á |ÀÀ¯ Ö» {Y|¼¸«
 Öf·Á{ ½Y�Ë|» Ä¯ �Â� ½M d�Y ¾°¼» Õ�ËÂ�e
 Äf°¿ ¾ËY �¯} Äf^·Y �|�Z^¿ Ö «YÁ ,|ÀÀ¯ Ö» ½Z¼³
 d¯�� ¶»Z��Ë|» ½ZÀz� �{ Ä  ̄d//�Y Õ�Á��
 dËY|Å Ä//] ,�Æ» Äf//�ny ¾//�v» ,d¨¿ Ö¸»
 �Á� ¾ËY ªË�� �Y d�{ ¾ÌËZa �ËZÀ� Ö´ÀË|¬¿
 �ËZÀ� ¾ËY �ZÌ¿{�Â» ­Y�Ây ¾Ì¼�e Á ¾//Ì»Pe Á
 ÖÀ�Á� Ä�¬¿ �Â�Â» ¾ËY Ä¯ d//�Y Ã|� Ã�Z�Y
 Ä  ̄Y�q ,d�Y d//�{ ¾ËY �Y ÖeZ»Y|«Y Ä��� ÕY�]

 d À� �ZÌ¿{�Â» �]ZÀ» ¾Ì»Pe �] ÃÁÔ//� |¿YÂe Ö»
 ­Y�Ây Ä] Y� d�{ ¾ÌËZa ÕZÅ d¯�//� �ZÌ¿ ,d¨¿
 µZu ¾ËYZ] ,|À  ̄d¿Z¼� ½Z��ZÌ¿{�Â» dyÂ//� Á
 ÖÀf^» Ã{�b//� ÖÅYÂ³ ©Y�ÁY Ä��� �Â¼n» �{
 Ä¯ d�Y Õ�e ªÌ«{ Ö���] |À»�ZÌ¿ ¹Zy d¨¿ �]
 ½Ô¯ {Z�f«Y �ËY�//� Ä] |ËZ] �Â�À» ¾ËY ÕY�//]
 dÌ �Á ,d¨¿ d À� �] º¯Zu �ËY�//� ,�Â�¯
 ½Y�Ì» dËZÆ¿ �{ Á �Y�Z] ¾ËY ÕZÅ dÌ§�� Á ��Â]
 Ã�Âu �{ d·Á{ ÕZÅ d//�ZÌ� Ä] Ä »Zm {Z¼f�Y

 �d�Y{ ��¿ d«{ {Z�f«Y

تجربه های ناقص 
 Ä��� d//�°� Ä]�ne Õ�ÁM{ZË Ä] ¹�Ó Y|f]Y
 Ä¯ d//�Y ¶^« d·Á{ �{ Õ��¿Y ��Â] �{ d//¨¿
 d·Á{ ÕZ�§ �{ Ä¯ ÖËZÅ Ö�Ây µ{ Ä¼Å º£� Ä]
 Z»Y ,{Â] º¯Zu ½Z�ZÀ��Z¯ Öy�] Öfu Á ��Â] Á
 �a Á |�¿ ¹�³ �Â�  ̄ÕY�] ¹Y|«Y ½M �Y Ö]M 0Ô¼�
 Y� ½M ÕY�mY d¨¿ c�Y�Á {Â//y ÖÅZeÂ¯ c|» �Y
 ¦«Âf» 0Z^Ë�¬e �Ì¿ ½M �Y | ] Á dyY|¿Y �ÌyPe Ä//]
 Õ�Y~³ d¼Ì« Ä//¸¼m�Y Ö¨¸fz» ¶ËÓ{ Ä  ̄|//�
 ,ZÅ Ä¬ÌiÁ ,Öm�Zy Á Ö¸yY{ ½Y�Y|Ë�y ÕY�] d¨¿
 Á |Ì//���� �{ �Y|Ë�y Ä] d¨¿ ¶ËÂve �Â�Â»
 ÕZÅ �·Zq ,ÄËÂ�e ÄÀÌ»� �{ {ÂmÂ» cÔ°//�»
 d¨¿ Ä��� cZÌ¸¼� Ö´¼Å �´Ë{ Õ{�YÂ» Á Õ��Y
 �|¿|Ì�  ̄�·Zq Ä] Ã�Á{ ½M �{ Y� Õ��¿Y ��Â] �{
 |Ë|m Õ{�°ËÁ� Z] �Z] ¾ËY ºÅ{�Ì� d·Á{ µZu
 d//��{ �Y�]Y ®Ë �Y Ã{Z¨f//�Y Z] Ze Ã{�¯ �Ôe
 �Y Ä  ̄Y� Õ{�°ËÁ� ,Ã{�b//� ÖÅYÂ³ ©Y�ÁY |//À¿Z»
 Y� Õ�Zf¼» lËZf¿ Á d�Y d//��{ ®Ë�ÂXe ��À»
 -|À¯ ÖeZÌ¸¼� ,d//�Y{ |ÅYÂy ÃY�¼Å Ä] {Ây Z]
 ª¬v» Ö¿Z»� ,d��{ lËZf¿ ¾ËY Ä¯ cÁZ¨e ¾ËY Z]
 Á |À//�Z] ºÅY�§ ¹�Ó ÕZÅ�f//�] Ä  ̄|¿Â//� Ö»
 �Â�y Ä] Á ½Y�ËY {Z�f«Y Ö¿ÂÀ¯ �ËY�� Ö���]

 |À¿Z» �Ì¿ s�� ¾ËY Ä¯ {�Y{ ½M �Y d//ËZ°u d¨¿
  �|Ì�� |ÅYÂz¿ Ö�Zy ÄnÌf¿ Ä] ¾Ì�Ìa s��

 Ze d//�Y ¹�Ó Y|f]Y �Â�Â» ¾//ËY t//Ì�Âe �{
 Ö���] �Z�fyY Ä] Y� �Â//�  ̄d¨¿ d À� dÌ �Á
 ½Y�ËY d¨¿ d À� Ä] Öf�´¿Y�� ÃZ´¿ ®Ë �ºÌÀ¯
 ÄÅ{ �ZÆq Ö� |Å{ Ö» ½Z�¿ Ö¿ÂÀ¯ �ËY�//� �{
 ÕZ¬e�Y ÄÀÌ»� �{ 0Ô¼� ½Y�ËY d¨¿ d À� Äf�~³
 ,d À� Ä �Âe Á ÖÀ§ �¿Y{ ,|Ì·Âe ÕZÅ Õ�Â·ÂÀ°e
 Ä¬�À» Öf¨¿ ÕZÅ�Â�  ̄Z] \�ZÀf» Ö»Y|«Y Äf�¿YÂf¿
 µZ� �� �{ �Â�y Ä] ¦ � ¾ËY Á |�Z] Äf//�Y{
 cZÌ¸¼� Ä¯ Õ�Â�  Ä] Ã|Ì//�� {Ây kÁY Ä] �ÌyY
 ¾ËY �{ ÄËZ»�//� [~m Á ®//Ë�Â·ÂÀ°e Ä //�Âe
 ½Z�ZÀ��Z  ̄�d�Y Ã|Ì//�� ª¸�» �¨� Ä] d À�
 Ä¯ ½M ÕY�] |¿|¬f » d À� ¾ËY ½Y��¿ \uZ� Á
 {�ZÌ¸Ì» ��� Ä] {Â//� ¥���] Ö³|¿Z» \¬� ¾ËY
 µZu �d�Y �ZÌ¿ c|» ½ZÌ» �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� �Ó{
 ¾Ë�e Ö¿Y�v] �{ ½Y�ËY {Z�f«Y Ä  ̄Ö�ËY�� �{ Ä¯ ½M
 ¾ËY ¾Ì»Pe 0Ô¼� Äf§�³ �Y�//« {Ây Õ��Y dÌ �Á
 [~m ,�ZÌ¿{�Â» ÕZ//Å Õ�Â·ÂÀ°e ¾Ì»Pe ZË �Y|¬»
 �^f » ÕZÅ d¯�� Z] ª§YÂe Á Öm�Zy ½Z��zf»
 d·Á{ Z»Y ,d�Y Ö¨fÀ» ½Y�ËY �{ �Â�u ÕY�] ZÌ¿{
 Z] {�Y{ |�« �Â//�Â» ¾ËY ¾f§�³ ��¿ �{ ½Á|//]
 ÄËZ»�� ¾Ì»Pe Ö¸yY{ ¥� 5� ÕZÅ ÄËZ»�//� Ä] Z°eY
 Zm ¾Ì¼Å Á |¿�] c�Zf�Y Y� d¨¿ d À� �ZÌ¿{�Â»
 |��{ � ¾Ì»Pe Ä//] �{Z« ºÌ¼�e ¾ËY d¨³ |//ËZ]
 0Ô¼� ½M Ä//] {Á�Á Á d//�Ì¿ ºÅ d À� �Z//Ì¿ �Y
 Õ��Y ©Y�ÁY Ä//¯ ½M µZu -d//�Ì¿ Ä§�� Ä] ½Á�¬»
 Ö¿ZÆm �^f » ÕZ//Å ��Â] �{ Ä¯ Ö//¸¸¼·Y ¾Ì] Á
 |¿YÂf] |ËZ� |À�Z] Äf//�Y{ �Á�§ Á |Ë�y dÌ¸]Z«
 ¶Ì·{ Ä] 0Ô¼� Ä¯ |À¯ ¾Ì»Pe Y� �ZÌ¿ ¾ËY �Y Ö�z]
 ¾ËY �Y Ã{Z¨f//�Y �Ì¿ ZÅ ºË�ve Á Ö�ZÌ� ¶WZ//�»
 ¶»Z��Ë|» µZu ¾ËYZ] �{Â] |ÅYÂz¿ �Ë~a ½Z°»Y �Á�
 �]ZÀ» �] Z°eY Z] ½YÂe Ö» d�Y |¬f » d¨¿ d¯��

نجات کاغذی نفت
هزینه و فایده انتشار اوراق گواهی سپرده کالایی نفت  خام چیست؟

حمزه بهاديوند چگینی
روزنامه نگار
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 Á �Á� �{ Ä°�] ½ÂÌ¸Ì» � Ä] Y� d¨¿ |Ì·Âe Ö¸yY{
 ÖÀ Ë -|¿Z�� \ °»�f» {�ZÌ¸Ì» �
� Ä] Y� �Z³ |Ì·Âe

 �Õ|��{ �� Á �� |�� \Ìe�e Ä]

بورس آماده است؟
 Ã{�b//� ÖÅYÂ³ ©Y�ÁY Ä¯  ½M �//´Ë{ �Â�Â»
 Ä¸»Z » ��Â] �{ d//�Y �Y�« Ä¯ ¹Zy d¨¿ ÕY�]
 |f�Á {Y{ �Y�Z] �{ ¹ZÆ� ÕZÅ Ä³�] |À¿Z¼Å ,|¿Â�
 Y� d¨¿ d¯�� �ZÌ¿ {�Â» ÄËZ»�//� Á |� |ÀÅYÂy
 ©Y�ÁY ¾ËY Ä¯ cÁZ¨e ¾ËY Z//] {�¯ |ÀÅYÂy ¾Ì»Pe
 Ã|¿�Y{ |Ì//���� �{ Á |Àf//�Å d¨¿ �] ÖÀf^»
 ,|À  ̄d§ZË�{ Y� {Â//y d¨¿ |¿YÂe Ö» ©Y�ÁY ¾//ËY
 ÕZÅ dÌ�z//� {�Â» �{ ZÆÀe ©Z¨eY ¾ËY 0Z �« Z»Y
 Á |Å{ Ö» w� |Àf//�Å Ã|ÀÀ¯ ¥��» Ä  ̄Ö«Â¬u
 |À¿Z» ½Y�Y|Ë�y Ä] Y� ½M ©Y�ÁY ½Z³|¿�Y{ �ËZ//�
 ��Â] �f�] ZËM Z»Y ,dyÁ�§ |ÀÅYÂy ZÅ ÃZ´�ËÓZa
 Ä] ÖÅZ´¿ .d//�Y Ã{Z»M ©Y�ÁY ¾//ËY {Á�Á ÕY�//]
 �ÌyY µZ� Á{ �{ �Â�¯ ��Â] �] º¯Zu �ËY�//�
 {�Y{ dËZ°u �Y�Z//] ¾ËY �{ Ö//aZÌa cZ¿Z//�Â¿ �Y
 |Ë|//� ÖÀÌ]|] h�Z] ¦¸fz» ÕZÅ ÄÅ�] �{ Ä//¯
 Á ¹Â� ®Ë Ä] ¹ZÆ//� ���Y d§Y Á ½Y�Y|»ZÆ//�
 Ä] 0ÓZ¼fuY �Â//�Â» ¾ËY Á Ã|//� ½M ¹�ZÆq ®Ë
 d¨¿ |À¿Z» ÖËÓZ¯ �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� �{ �ZÌfuY
 d¨¿ Ä¯ Ö�ËY�� �{ 0Z ^� Äf^·Y �|Ì»Zn¿Y |ÅYÂy
 �Á�] �f¼  ̄Ö¿Y�´¿ ¾ËY ,d�Y Á� Ä]Á� d¼Ì« |�� Z]
 dÌ �Á �{ ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� Á d·Á{ Z»Y ,|À¯ Ö»
 ,d�Ì¿ ÖÀÅ} �Y �Á{ �Â�Â» Ä¯ d¨¿ d¼Ì« d§Y

  .{Y{ |ÀÅYÂy ¹Zn¿Y Ö�ZÌfuY ¹Y|«Y Äq
 ÕÁ� ©Y�ÁY ¾//ËY ¶//]Z¬f» �//iY �´Ë{ Ä//f°¿
 {�Y{ ½ZÀÌ¼�Y d·Á{ 0 Y�ÅZ� -d//�Y ¹ZÆ//� �ËZ�
 |¿�Y{ {ÂmÁ �Â�  ̄�{ Ö¿YÁY�§ |¯Y� ÕZÅ ÄËZ»�//�
 Á�{Ây ,Ä°//� ,��Y |À¿Z» Õ�YÂ» ÕZÅ�Y�Z] �{ Ä¯
 ©Y�ÁY Ä��� Z//] Á |¿Y Ã|//� Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ���Á
 ¾ËY |Ë�y ¥�� ZÅ ÄËZ»�//� ¾ËY Ã{�b� ÖÅYÂ³
 {Â� Ö» s��» Ä¯ Ö·YR//� Z»Y ,|¿Â//� Ö» ©Y�ÁY
 Ä�ËZ¬» �{ ©Y�ÁY ¾ËY ÖÅ{�Z] ,µÁY Ä¯ d//�Y ½M
 Ze {Â] |//ÅYÂy c�Â� Äq Ä//] ZÅ�Y�Z] �ËZ//� Z]

 Ö§Z¯ dÌ]Y~m �Y ÄËZ»�//� ½Z^uZ� ÕY�] |¿YÂf]
 �] �iR» ÕZÅ Ä¨·R» Ä¯ ¾ËY ¹Á{ .|//�Z] �Y{�Ây�]
 ZÀ » ¾ËY Ä] -d//�Y Ä]Z�» 0ÓÂ¼ » ZÅ ÖfË{Â»Z¯
 �ÌiPe dve Y� d¨¿ Ö¿ZÆm d¼Ì« Ä  ̄Ö¸»YÂ� Ä//¯
 Y� ZÅ ÖfË{Â»Z  ̄�ËZ//� d¼Ì« ,|ÀÅ{ Ö» �Y�« {Ây
 Ä¯ d�Y ½M ÕZÀ » Ä] ¾ËY Á |ÀÅ{ Ö» �ÌÌ¤e �Ì¿
 ÖÀË�´ËZm d·Zu ZÅ Ã�Âu ¾ËY �{ Õ�Y~³ ÄËZ»��
 ÕY�] |ËZ] ¾//ËY�]ZÀ] ,d//�Y Õ�YÂ» Ä°¸] ,{�Y|//¿
 ÄWY�Y Õ|À¼e�|« ©Â�» ÓZ¯ Á{ ½{�¯ ¾Ë�´ËZm
 ¾ÌÀq 0Z¬¸�» d//·Á{ |//�� Ö» ��¿ Ä] Ä¯ {�¯
 ¹{�» {Z¼f�Y ºÅ Ä  ̄Y�q ,{�Y|¿ �ZÌfyY �{ Ö«Â�»
 {�Y{ �Y�« ¾°¼» ¶«Y|u �{ d·Á{ ÕZÅ d�ZÌ� Ä]
 ZË Ô� |À¿Z» |¿YÂf] Ä¯ d�Ì¿ ÖËÓZ¯ d¨¿ ºÅ Á
 |�� �]Y�] �� Ze � Ä·Z//� � Ã�Á{ ®Ë �{ ¾°�»

 �|À  ̄Ä]�ne Y� d¼Ì«

تأملاتی در باب نرخ اوراق 
 c�Â� Ä] Ö¸» µÂa ���Y Ä//¯ ½M �´Ë{ Äf°¿
 Ö�ËY�� ¾ÌÀq �{ Á d�Y �ÅZ¯ µZu �{ ¹ÁY|»
 �{ Y� {Ây ÕZÅ ÄËZ»�� |¿Y ¶ËZ» ÄËZ»�� ½Z^uZ�
 ���Y d§Y Z] \�ZÀf» Ä  ̄|ÀÀ  ̄�¯�¼f» ÖËZÅÓZ¯
 Ä  ̄d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY Á |�Z] Äf�Y{ ÖÅ{�Z] µÂa
 Äf�~³ ÄÅ{ ®Ë �{ �Â�  ̄{Z�f«Y Ö¿Y�v] �ËY��
 ºÅY�§ �Â�À» ¾ËY ÕY�] Y� Ö//¿YÁY�§ ÕZÅ dÌ «Â»
 d¼� Ä] ZÅ ®¿Z] �Y ZÅ ÄËZ»�� Ã|� h�Z] Á Ã{�¯
 Ä¯ d�Y t�YÁ�a -|ÀÀ¯ d¯�u ¦¸fz» ÕZÅ�Y�Z]
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� �Â�¯ {Z�f«Y ÕY�] ÄÀË�³ ¾Ë�fÆ]
 Ä] Ã{�b� ÖÅYÂ³ ©Y�ÁY �Z�f¿Y Á d//�Y ��Â] �{
 |¿YÂe Ö» ÖËÓZ¯�Ö·Z» ÕZ//Å�Y�]Y �Y Ö°Ë ½YÂÀ�
 ¾ËY ZËM Z»Y ,|¿�] º«� {Z�f«Y ÕY�] Y� Õ|Ì¨» �Ì�»
 Ã�Á{ �Å �{ Ö¸» µÂa ���Y Ä¯ ÕY Ã�Y|¿Y Ä] ©Y�ÁY
 .d�Y{ |ÅYÂy ÖÅ{{Â� {Â� Ö» Á� Ä]Á� d§Y Z]
 �{ Ä¯ |� |ÅYÂy s��» µYR� ¾ËY 0ÓZ¼fuY Äf^·Y
 Öy�] �{ �Â�¯ ��Â] ,Õ{Z�f«Y �ËY�� ¾Ì¼Å
 Y� ÖËÓZ] �ZÌ�] {Â//� ÕZÅ w�¿ Äf//�¿YÂe ZÅ Ã�Á{
 |ËZ] x�Za �{ Z»Y ,|À  ̄{Ây ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� |ËZ�
 ¶]Z¬» ¥�� Ä¯ ½M d�z¿ -{�  ̄Ã�Z�Y Äf°¿ Á{ Ä]

 Y� d¨¿ Ã{�b� ÖÅYÂ³ ©Y�ÁY Ä  ̄Ö¿Y�Y~³ ÄËZ»�//�
 �{ 0Z^Ë�¬e Ä  ̄d//�Y d·Á{ ,|ÀÀ¯ Ö» Õ�Y|//Ë�y
 ÄWY�Y Á Ã{�°¿ ¶¼� ª//§Â» Õ{Z�f«Y Ã�Âu pÌÅ
 �{ 0 Y�ÌyY Ä¯ Öf·Á{ ÕZÅ d¯�� Ö·Z» ÕZÅ c�Â�
 |ÌËPe Y� �Â�Â» ¾ËY |¿|� ��fÀ» µY|  ̄Ä¿Z»Z//�
 ½Y�ËY ¹ZÆ� �Y�Z] dÌ �Á Ä¯ ½M ¹Á{ Äf°¿ �|À¯ Ö»
 Ö «YÁ {Z�f«Y Z] \�ZÀf» ÕY Ã�Á{ pÌÅ �{ 0Z^Ë�¬e
 �Y�Z] Ä¯ Ö�ËY�� �{ Ä¯ ZÀ » ¾ËY Ä] ,d�Y Ã{Â^¿
 �{ Z»Y ,|�Z] �Â�¯ {Z�f«Y lÀ//�Z»{ |ËZ] ¹ZÆ�
 Ã|ÅZ�» cZ«ÁY Õ�ZÌ�] Äf�~³ ÕZÅ µZ� µÔy
 �Y �e ¾ÌËZa Öf À� Á Õ{Z�f«Y |//�� Ä¯ Ã|//�
 ¹ZÆ� �Y�Z] Ä¿ÓZ� |//�� Z»Y ,Ã{Â] |��{ � Ö¨À»

 �d�Y Ã{Â] |��{ |� ÕÓZ]
 ¾ÌÌ e �{ �Â�  ̄Äf�~³ Ä]�ne Z»Y ÖËZÆ¿ Äf°¿
 ©Y�ÁY d�ZÅ c|» Äf^·Y �d//�Y Öf·Á{ ©Y�ÁY w�¿
 �´Ë{ ¦¸fz» ÕZÅ Ã�Á�a ÕY�] Öf·Á{ d¯�Z//�»
 Ä¯ ÖËZÅ µZ� ¾Ë�yM �{ Z»Y ,|¿Â//� Ö¼¿ ��fÀ»
 ���Á Á�Ì¿ Á Õ�Z//�|� ÕZÅ Ã�Âu �{ ©Y�ÁY ¾//ËY
 Á� Ä]Á� Ä »Zm ¥�� �Y µZ^¬f�Y Z] |¿|� ��fÀ»
 �Ì¿ µZ^¬f�Y ¹|� ¾ËY ¶Ì·{ ¾Ë�e ºÆ» Ä¯ |¿|�¿
 Á ¹�Âe Z] Ä//�ËZ¬» �{ ©Y�ÁY ¾ËY \//�ZÀf»Z¿ w�¿
 ¾ËY Ä] |ËZ] Äf^·Y �{Â//] Õ�YÂ» ÕZÅ�Y�Z] ÖÅ{�Z]
 µZu �{ Ö´ÀË|¬¿ º«� 0ÓÁY Ä  ̄{�  ̄Ã�Z�Y �Ì¿ Äf°¿
 � Ä] ®Ë{�¿ �Ìa µZ� Ã{ Z] Ä//�ËZ¬» �{ ��Zu
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕZÅ dÌ§�� Z»Y d//�Y Ã|� �]Y�]
 �Â�Â» ¾ËY Á Ã|�¿ Á� Ä]Á� ÖÆmÂe ¶]Z« |//�� Z]
 Ö//�z] |¿YÂf] Ze Ã{�¯ |�Z¬f» Y� d·Á{ 0ÓZ¼fuY
 ,{�Ì´] �ZÌfyY �{ Y� Ö¿|�¿�ZÆ» Ö´ÀË|¬¿ ¾ËY �Y
 ,|¿�Y{ {ÂmÁ �¯~·Y ©Â§ cÔ°�» Ä¯ Ö¿Z»� Ze Z»Y
 Äf^·Y �|//� |ÅYÂz¿ ¾Ì»Pe d·Á{ ��¿{�Â» ÄnÌf¿
 ZÅ s�� �Y Õ�ZÌ�] |À¿Z» d�Y ¾°¼» d·Á{ 0Z ^�
 µZ^¿{ Ä] ½Â//À¯Ze Ä¯ Õ�´Ë{ ÕZÅ{ZÆÀ//�Ìa Á
 Y� ºÌ¼�e ¾ËY ,Ã|Ì//��¿ ÄnÌf¿ Ä] Z»Y Äf§� ZÅ ½M
 |//��] [Â¸�» ÄnÌf¿ Ä] Ä¯ ¾ËY Z»Y ,|À¯ Ö¸¼�
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 Õ�Y~³ ÄËZ»�//� �Å ÕZÅ Ä£|£{ Á�m ½M �ËY�§Y Á ÄËZ»�//� ���Y �¨u
 �Á�] ½Y�Á{ �{ ÄËZ»�� ���Y �¨u dÌ¼ÅY -d//�Y ½Ô¯ Á {�y �ZÌ¬» �{
 �Â�  ̄Ä  ̄Ö¿ÂÀ  ̄�ËY�� �{ �{Â//� Ö» �f//�Ì] \eY�» Ä] Ö»�Âe ÕZÅ ½Y�v]
 Ä] Ö´ÀË|¬¿ ¶Ë|^e ,Äf§�³ �Y�« �´Ë{ Ö»�Âe �Æm �Á�] ¢Ìe Ä^· �{ {|//n»
 �ËY�//� ¾ËY �{ �d//�Y Äf§ZË ½Y|Àq Á{ ÖfÌ¼ÅY ¹�Âe ¶]Z¬» �{ ¾»Y ÖËY�Y{
 ÕZÅ�Y�]Y Z»Y ,d�Y �e�YÂ�{ {� 4y ÄËZ»�� ½Z³|¿�Y{ ÕY�] ÄËZ»�� ���Y �¨u
 ZÌÆ» Y� Ö¿Y�Ì» �Å Ä] ÖËY�Y{ ���Y �¨u ÕY�] Ö¿Z°»Y ÖËÓZ  ̄ÕZÅ ��Â] Ö·Z»
 Ô� ÖËY�Y{ �] ÖÀf^» ©Y�ÁY �Â�y Ä] Á ÓZ¯ ��Â] Ö·Z» ÕZÅ�Y�]Y �|À¯ Ö»
 Ö´ÀË|¬¿ [~m ÕY�] \�ZÀ» ÖÅY� Ô� ©Á|À� Á Ä°� Ã{�b� ÖÅYÂ³ ¶»Z�
 ��Âe ½Y{�³�� Ö´ÀË|¬¿ [~m �d//�Y ¾¼ËY Õ�Y�Z] Ä] Ä »Zm ½Y{�³�//�
 ÕZÅ�Y�Z] Ä] Ö´ÀË|¬¿ ¹ÂnÅ �Y Ze {Â//� Ö» h�Z] ÓZ¯ ��Â] Ö·Z» ÕZÅ�Y�]Y
 ¹�Âe ¾f§�³ c|� ¶]Z¬» �{ Ö ¿Z» ��À» ¾ËY �Y Á {Â� Õ�Ì³Â¸m Ä¿Y�³Y{Â�

  �|ËM {ÂmÁ Ä] Ö§��» cÓÂ�v» �z] �{

محلی برای جذب نقدينگی سرگردان
 Ö°Ë�Ì§ Ä¸»Z » ÕY�] Ö¸v» �//¬§ Ö¿ÂÀ  ̄ÕZÌ¿{ �{ ÖËÓZ  ̄ÕZ//Å ��Â]
 Y� Ö¿Z°»Y ��f//�{ �{ �ÂÀf» ÕZÅ�Y�]Y Z] ÖËÓZ  ̄ÕZÅ ��Â] -|Àf//�Ì¿ ÓZ¯
 �Y �Ì//�» ¾ËY �Y Á Ã{�  ̄ºÅY�§ ÖËÓZ  ̄ÕZÅ�Y�Z] Ä//] Ö´ÀË|¬¿ [~m ÕY�//]
 ÕÂ� �Y Á Ã{�¯ ¶¬fÀ» ¾»Y Õ�Y�Z] Ä] Y� Ä »Zm ½Y{�³�� Ö´ÀË|¬¿ ÖËÂ//�
 ZÌÆ» ¦¸fz» cÓÂ�v» ½Z³|//ÀÀ¯|Ì·Âe ÕY�] Y� Ö·Z» ¾Ì»Pe ½Z°»Y �//´Ë{
 [~m ÕY�] Õ�Ì//�» ÖËÓZ¯ ÕZÅ ��Â] Ö·Z» ÕZÅ�Y�]Y �«YÁ �{ �|//ÀÀ¯ Ö»
 �Á�] ½Z»� �{ ZÅ�Y�]Y ¾ËY 0ÓÂ¼ » ¾ËY�]ZÀ] Á Ã{Â] Ä »Zm ½Y{�³�//� Ö´ÀË|¬¿
 Z] �|¿�Ì³ Ö» �Y�« ÄmÂe {�Â» Á Ã{�  ̄Y|Ìa Õ{ZË� dÌ¼ÅY Ö»�Âe ÕZ//Å �Æm
 ½Z»� �{ �Â�y Ä] ¹�Âe [~m �{ ÓZ  ̄��Â] Ö·Z» ÕZÅ�Y�]Y ÃZ´ËZm Ä] ÄmÂe
 ÄmÂe ¹|� ½Y�ËY ÕÓZ¯ ��Â] Ä] s��» cY{Z¬f¿Y �Y Ö°Ë ,Ö»�Âe ÕZÅ �Æm
 ÓZ¯ ��Â] Ö·Z» ÕZÅ�Y�]Y �d�Y Ã{Â] ZÅ�Y�]Y ¾ËY ªÌ¼ e Á Ä //�Âe Ä] Ö§Z¯
 ÕY ÄËZ»���Ì£ ÖËY�Y{ Á Ä°� ½Âr¼Å ÕY ÄËZ»�� ÕZÅ ÖËY�Y{ �] ¦Ë� e ½Z°»Y

 ÖÅYÂ³ ¦Ë� e �|¿�Y{ Y� ���Á Öf À� ,Õ��ÁZ//�  ̄cÓÂ�v» �ËZ//� ½Âr¼Å
 Ã|¼� Á {�y ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� ÕY�] Y� Ö¿Z°»Y Ô� ©Á|À� Á Ä°//� Ã{�b�
 �|ÀÀ  ̄Õ�Y~³ ÄËZ»�� Ô� |Ë�y �{ ÄÀË�Å º  ̄Á ¾¼ËY Ö�Á� Z] Ze Ã{�  ̄ºÅY�§
 ¶Ì°�e Á cÓÂ�v» �ËZ//� �{ ÖËÓZ¯ Ã{�b//� ÖÅYÂ³ ¦Ë� e µZu ¾Ì��{
 Á {�y ÕZÅ ÄËZ»�//� Ze d//�Y Ö¿Z°»Y �Ì¿ ½M �] ÖÀf^» Ö//ËÓZ  ̄©Á|//À�
 ¾ËY ���Y ÕÂ� �Y \Ìe�e ¾ËY Ä] Á Ã|//� ÖËÓZ  ̄ÕZÅ�Y�Z] {�YÁ ½Y{�³�//�
 ÕZÅ ÄËZ»�� �´Ë{ ÕÂ� �Y Á Ã{�¯ |�� ÖËÓZ¯ ¹�Âe Z] \//�ZÀf» ZÅ ÄËZ»��

  �{Â� {�YÁ |Ì·Âe Ö «YÁ �z] Ä] Ä »Zm �{ {�y ½Y{�³��

سرمايه گذاری بر طلا از مسیر بورس کالا
 �ËY�§Y Z] ½Y�v] �Á�] ½Z»� �{ Ä¯ d�Y |À¼���Y Õ�¸§ ZÌ¿{ ¹Z¼e �{ Ô�
 ¶ËZ¼e ���Á ®ÌfÌ¸aÂW� ,Ö�ZÌ� �Àe ½Z»� �{ Ã�YÂ¼Å �{Â� Ö» ÄmYÂ» µZ^¬f�Y
 ÕZÅ µZ� �{ Äf^·Y �|À¯ Ö» Y|Ìa �ËY�§Y Ô� |Ë�y ÕY�] {�y ½Y�Y~³ ÄËZ»��
 ÕZÅ��Y |Ë�y ½Âr¼Å Õ�Y~³ ÄËZ»�� |Ë|m ÕZÅ �Á� Õ�Ì³ ¶°//� Z] �ÌyY
 Z] ½ZÀr¼Å Z»Y ,Ã|� Äf//�Z¯ Ö¿ZÆm ÕZÅ�Y�Z] �{ Ô� dÌ]Y~m �Y µZfÌnË{
 ZÆ^¿Y�³ �¸§ ¾ËY ,|Ë|m ÕZÅ Õ�Y~³ ÄËZ»�� �{ ®//�Ë� �ËY�§Y Á ½Y�v] �Á�]
 �|À¯ Ö» Ö]ZË�Z] {|n» Y� {Ây Ö¸^« ÃZ´ËZm �«YÁ �{ Á Äf§�³ �Y�« ÄmÂe {�Â»
 ¾ÌËZa ®�Ë� ,ÓZ] Ö³|¿Â�|¬¿ ,Ö»�Âe cY�Z�f¿Y Z] Y�³ ºÅ Öy�¿ ½Z�Â¿
 �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕY�] Ô� dÌ]Y~m ¶ËÓ{ ¾Ë�e ºÆ» ���Á Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 {ÂmÂ» ÕZÅ ÄÀË�³ dË{Á|v» �ËY�� ¾ËY �{ -d�Y Ö¿ZÆm ÕZÅ�Y�Z] Ö»Z¼e
 ½YÂÀ�  Ä] �{Â� Ã{Á�§Y Ô� ÕÁ� Õ�Y~³ ÄËZ»�� dÌ]Y~m �] Ze {Â� Ö» h�Z]
 Z] {�y Á ¹Z� ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� Ä¯ ¶yY{ �Y�Z//] ½Âr¼Å Õ�Y�Z] �{ Ä//¿Â¼¿
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕY�] ZÌ¿{ �ËZ//� Ä] d^�¿ Õ�e{Á|v» �ZÌ//�] ÕZÅ ÄÀË�³
 {ÂmÂ» µÂ¼ » ÕZÅ ÖËY�Y{ Ä//] Ö´ÀË|¬¿ {Á�Á dÌ]Y~m ,|Àf//�Å Á� Ä]Á�

�|À¯ Ö» Y|Ìa �ËY�§Y
 ¶°� Ä] Ô� ÕÁ� �] Õ�Y~³ ÄËZ»�� ½Z°»Y ÓZ¯ ��Â] Ö�ËY�� ¾ÌÀq �{
 Ã{�b� ÖÅYÂ³ ,Ä°� Ã{�b� ÖÅYÂ³ ¦Ë� e �Ì//�» �Y Y� Ô� �¼� Á Ä°�
 Ô� �] ÖÀf^» ÖËY�Y{ Ä� ¾ËY Äq�³Y �d�Y Ã{�¯ ZÌÆ» Ô� ©Á|À� Á �¼�
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕZËY�» Z»Y ,|Àf�Å Ã|� ÄfyZÀ� �f¼  ̄Ä »Zm {Y�§Y ¹Â¼� ½ZÌ»
 ¹{�» ¹Â¼� Ä«Ô� Á Ä »Zm �{ Ö»�Âe {| f» ÕZÅ �Æm �Á�] Á ZÅ ½M ÕÁ� �]
 �{ Ze Ã|//� h�Z] ¹�Âe ½Z»� �{ ¾X¼�» ÖËÓZ¯ Ä] Õ|¬¿ ÖËY�Y{ ¶Ë|^e Ä]
 �«YÁ �{ Á ¹{�» ¹Â¼� ÄmÂe {�Â» ÖËÓZ¯�Ö·Z» ÕZÅ�Y�]Y ¾ËY ,�ÌyY ÕZÅ µZ�

 �{�Ì³ �Y�« {�y ½Y�Y~³ ÄËZ»��

مزيت سرمايه گذاری در ابزارهای طلايی 
 ��Â] �Ì�» �Y Ô� |Ë�y ÕZÅ Ö³�ËÁ �Y Ö°Ë cÔ»Z » ®//�Ë� �ÅZ¯
 ÕÁ� �] Õ�Y~³ ÄËZ»�//� Á Ä°� Ã{�b//� ÖÅYÂ³ |Ë�y �«YÁ �{ �d//�ÓZ¯
 µZu ¾Ì��{ �d�Y \¸¬e Á d«�� Ä¸¼m�Y ÖËZÅ ®�Ë� |«Z§ Ô� ÕZÅ ©Á|À�
 Ä¸»Z » �Y Õ�eÓZ] \eY�» Ä] {�»�Z  ̄µÂ¼�» Ö°Ë�Ì§ �Y�Z] �Y Ô� Á Ä°� |Ë�y
 ¶°� Ä] Ô� Á Ä°� �Á�§ Á |Ë�y Ä¯ Ö·Zu �{ �d//�Ô� �] ÖÀf^» ©Y�ÁY
 ©Y�ÁY Ä¸»Z » ,{Â� Ö» Õ|��{Á{ Ze ®Ë ÖeÔ»Z » ÄÀË�Å µZu ¶»Z� Ö°Ë�Ì§
 {�»�Z¯ ½{Â] ¾ÌËZa Á Äf//�Y{ |��{ �
� �Y �f¼¯ Õ{�»�Z¯ Ô� �] ÖÀf^»
 ÕÂ� �Y Á Ã{Á�§Y �z] ¾ËY �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� dÌ]Y~m �] ÖËÂ� �Y ÖeÔ»Z »

 �{Â� Ö» �z] ¾ËY �{ cÔ»Z » �Y Õ|¬¿ ½ZË�m {ZnËY h�Z] �´Ë{
 dÌ]Y~m �] Ä//  ̄d//�Y Õ�´Ë{ Ö³�ËÁ ,�ZÌ¿{�Â» ÄËZ»�//� ½|//� {�y
 Z] Á Ö¿ÂÀ¯ �ËY�//� �{ �|ËY�§Y Ö» ½Y�ËY ÕÓZ¯ ��Â] ÖËÔ� ÕZ//Å ©Á|À�
 Z] Ã�Âu ¾ËY �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� ¶yY{ �Y�Z] �{ Ä°� Á Ô� w�¿ {Â � Ä] ÄmÂe
 |Ë�y Á ÓZ¯ ��Â] Ö·Z» �Y�Z] Ä] {Á�Á Z] Z»Y �d�Ì¿ �Ë~a ½Z°»Y ­|¿Y ÄËZ»��
 Ä] �Ì¿ {�y ÕZÅ ÄËZ»�� Z] ½YÂe Ö» Ô� ©Á|À� ©Y�ÁY ZË Ä°//� ÖÅYÂ³ ©Y�ÁY
 Öf��§ ÖËÂ� �Y ÓZ¯ ��Â] Ö·Z» ÕZÅ�Y�]Y �«YÁ �{ �{�¯ {Á�Á cÔ»Z » ¾ËY
 Á Ã{�  ̄ºÅY�§ Y� {�y ÕZÅ ÄËZ»�//� ¾ËY �Ì¼ne Á {�y Ö´ÀË|¬¿ [~m ÕY�]

ابزار سودساز
چگونه جهش تورمی 

به رونق ابزارهای طلایی بورس کالا انجامید؟

راضیه احقاقی
روزنامه نگار
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 ½Âr¼Å Ö]Y~m ÕZÅ�Y�Z] Ä] {Á�Á ½Z°»Y Ä »Zm �Z�«Y Ä¼Å Ä] �´Ë{ ÕÂ� �Y
 �|Å{ Ö» Y� Ô�

 �Y�Z] �{ Ô� �] ÖÀf^» ©Y�ÁY cÔ»Z » Ö³�ËÁ �´Ë{ ½{Â] cZÌ·Z» �Y ¥Z »
 ,Ä°� Ã{�b� ÖÅYÂ³ ©Y�ÁY �Á�§ Á |Ë�y �d�Y ½Y�ËY ÕÓZ¯ ��Â] Ö°Ë�Ì§
 Ä  ̄Öe�Â� �{ Äf^·Y �d�Y cZÌ·Z» |«Z§ Ô� ©Á|À� Á �¼//� ÖÅYÂ³ ©Y�ÁY
 ©Y�ÁY Ã|¿�Y{ Á |//��] d//�Y ¶ËÂve ¶]Z« Ä¯ Ö¼«� Ä] {�§ �Å ©Y�ÁY ½Y�Ì»
 dyY{�a Y� Ö°Ë�Ì§ |Ë�y cZÌ·Z» |ËZ] ,|À¯ ¹Y|«Y Ö°Ë�Ì§ d§ZË�{ Ä] d^�¿
 Ä] Á Ã|//� ~yY Ö°Ë�Ì§ ¶ËÂve ½Z»� Á Ä^e�» ®Ë ZÆÀe cZÌ·Z» ¾ËY Z»Y �|À¯
 ¾ËY Ä  ̄d//�Y cZÌ·Z» |«Z§ Ô� �] ÖÀf^» ©Y�ÁY �Á�§ Á |Ë�y \Ìe�e ¾//ËY

 �{Â� Ö» �z] ¾ËY �{ cÔ»Z » ºnu �ËY�§Y h�Z] �Â�Â»
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� dÌ]Y~m �] Ä¯ d//�Y Õ�´Ë{ �Âf¯Z§ {Â//� �Y ½ZÀÌ¼�Y
 ÖÀ Ë ÕY Ä§�u {Y�//§Y �//�Âe Ô� ÕZÅ ©Á|À� �|ËY�§Y Ö» Ô//� ©Á|//À�
 �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� ®�Ë� Ze {Â� Ö» h�Z] �»Y ¾ËY �{Â� Ö» Ã�Y{Y ½Y{�³�Y�Z]

 �|�Z] Äf�Y{ �ÅZ¯ ZÅ ©Á|À� ¾ËY

جريان سازی انتظارات تورمی 
 Ö´ÀË|¬¿ �ËY�§Y �Y Ô//� �] ÖÀf^» �Y{ZÆ] ©Y�ÁY cÔ»Z » |¿Á� Ö//��]
 µZ� {Y{�y Á d//�Æ^Ë{�Y ÖÀ Ë �ÌyY ÕZÅ Äf¨Å �{ �Y�Z] ¾ËY Ä] Ã|//�{�YÁ
 ©Y�ÁY dÌ]Y~m �] Ä¯ {�//¯ ½Z�}Y |ËZ] \Ìe�e ¾ËY Ä] �{�Y{ d//ËZ°u ����
 �d�Y Ã|� Ã{Á�§Y Ô� ©Á|À� ©Y�ÁY Á Ä°//� ÖÅYÂ³ ¶»Z� Ô� �] ÖÀf^»
 �Æm �Z�f¿Y �Á�] �Y Ö//�Z¿ �Y�Z] ¾ËY Ä] Ö´ÀË|¬¿ {Á�Á �ËY�§Y �Y Ö//�z]
 \ËÂ�e Á ¹Zm�] ÕZÌuY cY�¯Y~» ½|¿Z» ÄnÌf¿ Ö] �d//�Y �Â�¯ �{ Ö»�Âe
 ��» �{ ��Y w�¿ d»ÁZ¬» Ze |� h�Z] ¹Z°u ÕY�Â//� �{ ½Y�ËY ÄÌ¸� Ä»Z¿ ��«
 µZ¿Z  ̄Ze {Y�M �Y�Z] �{ Z°Ë�»M �Ó{ w�¿ Á {Â� Äf//�°� ½Z»Âe �Y�Å �� µZ¿Z¯
 �d//�Y{ Öf¼Ì« {Â � ���� ÃZ»{Y{�y Ö¿ZËZa ÕZÅ�Á� �{ ½Z»Âe �Y�Å ��
 ÕY Ä]�ne -d�Y Ã|� �Â�  ̄�{ Õ�Y�°e ÕY Ä]�ne Ä] ¶Ë|^e �´Ë{ Õ��Y �Æm
 Ã|� h�Z] �Ì¿ �»Y ¾Ì¼Å Á Äf§ZË �ÅZ  ̄�ÌyY ÕZÅ µZ� �{ ½M �Á�] Ä¸�Z§ Ä¯
 |À�Z] {|��{ Á |¿�Ë~b¿ Y� |¬¿ µÂa Õ�Y{ Ä´¿ ®//�Ë� Ä »Zm {Y�§Y \¸£Y Ze
 ÖÅYÂ³ �ËY�� ¾ËY �{ �|ÀÀ  ̄ÓZ  ̄Ä] ¶Ë|^e �Ì¿ Y� {Ây {� 4y ÕZÅ ÄËZ»�//� Ze
 [~m ÕY�] Ö^�ZÀ» ÄÀË�³ ÖËÓZ¯ ©Á|À� Á �¼� ÖÅYÂ³ ,Ä°//� Ã{�b�

  �|¿Â� Ö» Ö¬¸e Ä »Zm ½Y{�³�� Ö´ÀË|¬¿
 Ö´ÀË|¬¿ �f//�Ì] [~m ÕY�] Ö¿Z°»Y ÓZ  ̄��Â] Ö·Z» ÕZÅ�Y�]Y ª//Ì¼ e
 ÄËZ»�� {Á�Á �Y �¿Z» �Y�Z] ¾ËY Ä] Ö´ÀË|¬¿ [~m �d//�Y Ä »Zm ½Y{�³�//�
 ÕY�] Y� ¶yY{ �Y�Z] ºÌ�Àe �Ì¿ ��À» ¾ËY �Y Á Ã|//� Ä¿Y�³Y{Â//� ÕZÅ�Y�Z] Ä]
 ��Z¬» �Y�Z] ��Zu µZu �{ µZj» ½YÂÀ� Ä] �|À¯ Ö» ¶ÌÆ//�e �Y~³ d//�ZÌ�
 ���Y �¨u ¥|Å Z] ½Y{�³�� Ö´ÀË|¬¿ {Á�Á �ËY�§Y Z] �Â�  ̄Õ{ÓÂ§ ¶ËÂ�
 Z] Ze Ã|� h�Z] �Â�Â» ¾ËY �d�Y Ã|//� Á� Ä]Á� Ö»�Âe cY�iY ¶]Z¬» �{ µÂa

 �Y�Å �� µZ¿Z  ̄Ze {�´¸Ì» w�//¿ ,¶yY{ �Y�Z] �{ Ö§��» ÕZ�Z¬e {Â^¿ {Â//mÁ
 Ö§��» ½ZÌ�Z¬f» ÕY�] Y� �ËY�� ©Z¨eY ¾ËY �|�Z] Äf�Y{ Öf¼Ì« {Â � Ö¿Z»Âe
 Z»Y �{Â� Ö» �nÀ» c|» ½ZÌ» �{ �Z�Á dyZ� dÌ·Z § µÂ§Y Ä] Á Ã{�  ̄�YÂ//�{
 Zm ¹{�» {ZuM ½ZÌ» Ö]Ây Ä] Á Ã|//� dËÂ¬e ÓZ  ̄��Â] Ö·Z» ÕZÅ�Y�]Y �//³Y
 ©Y�ÁY ½Âr¼Å Ö¼�� ÕZÅ�Y�Z] d¼� Ä] ½Y{�³�� ÕZÅ ÄËZ»�� ,|�Z] Ã{Zf§Y
 �{ Õ�Ì³ d��� \Ìe�e ¾ËY Ä] Á |¿Â� Ö» Ã{Y{ ©Â� ©Á|À� Á Ä°� ÖÅYÂ³

 �|ËM Ö» {ÂmÁ Ä] Ö§��» ÕZÅÓZ  ̄�z] �{ d¼Ì« {Â � �Ì�»

تعمیق ابزارهای طلايی بورس کالا 
 ½Y{�³�//� Ö´ÀË|¬¿ [~m ÕY�] |Ë|m ÖfÌ «Â» Ô� �¼//� ÖÅYÂ³
 Ã{�b� ÖÅYÂ³ ¾Ì·ÁY �Z�f¿Y �^y µZ//�»Y {Y{�y ÖËY|f]Y ÕZÅ�Á� �{ �d//�Y
 Ä] Ô� �¼� ÕZa Ä^e�» ¾Ì·ÁY ÕY�] \Ìe�e ¾ËY Ä] Á |� ��fÀ» Ô� �¼�
 ,�¼� ÖÅYÂ³ cÔ»Z » ªÌ¼ e Á Õ�Y|¿Y ÃY� �|� �Z] �Y�Z] ¾ËY Ö·Z» cÔ»Z »
 Äf�Y~³ �ËY�§Y Ä] Á� Ä »Zm �{ ½Y{�³�� Ö´ÀË|¬¿ Ä¯ Ö�ËY�� �{ ºÅ ½M
 Ö¸yY{ Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe ÕZÅ d¯�� Á Ö·Z» ÕZÅ�Y�Z] ½ÓZ § ÕY�] �Ây Õ�^y
 �{ �Z] ÕZÅ dÌ «Â» ��f�³ Z] ÖËÂ� �Y Ä¯ Y�q ,{Â� Ö» Ö¬¸e Ô� �¼�
 ÕÂ� �Y Á Ã|� �f//�Ì] ¾»Y �Y�Z] ¾ËY �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ½Z°»Y ÖÅYÂ³ �Y�Z]
 Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe Ö¸yY{ ÕZÅ d¯�� ÕY�] Y� ÄËZ»�� ¾Ì»Pe ½Z°»Y �Y�Z] ¾ËY �´Ë{

 �|À¯ Ö» ºÅY�§ Ô� �¼�
 Ä��� ½Y�ËY ÕÓZ¯ ��Â] �{ Ö°Ë�Ì§ ¶°� Ä] Ô� �¼//� ¾ËY �Y �Ìa
 ¹Z� �Y~³ ÄËZ»�� [~m ¥|Å Z] Ö°Ë�Ì§ ¶°� Ä] �¼� Ä��� Z»Y -|//� Ö»
 ®�Ë� Z] Á ¾X¼�» Õ|Ë�y µÂ�v» ¾ËY ½ZË�f�» |� Ö» h�Z] ZÆÀe Á {Â^¿
 Ö»Z³ Ô� �¼� Ã{�b� ÖÅYÂ³ ¦Ë� e �ËY�//� ¾ËY �{ �|ÀÅ{ ¹Zn¿Y �f¼¯

 �d�Y µÂ�v» ¾ËY ÕÁ� �] Ä »Zm ¹Â¼� Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕY�] Ö¸¼�
 ¹|� Z»Y ,d�Y ��Ì» Ö°Ë�Ì§ �Y�Z] �Y º¯ ½�Á Z] Ô� �¼//� |Ë�y Äf^·Y
 Ä »Zm {Y�§Y ¹Â¼� Ze {Â� Ö» h�Z] Õ|Ë�y ¾ÌÀq ÕÓZ] ®�Ë� Á ½ZÀÌ¼�Y
 Y� Ä°� ºÌ¿ Á �]� ,Ö»�³ ÕZÅ Ä°� |Ë�y Á |¿Á�¿ ÖeÔ»Z » ¾ÌÀq ¡Y�//� Ä]
 �¼� ÖÅYÂ³ ¦Ë� e �ËY�� ¾ËY �{ �|ÀÅ{ tÌm�e Õ�Y~³ ÄËZ»�� ½YÂÀ�  Ä]
 �Å �|�Z] {�y ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� [~m ÕY�] ¾X¼�» Á ¾»Y Õ�Z°ÅY� |¿YÂe Ö»
 �]Y�] Ö¿�Á �Zv· Ä] ½Y�ËY ÕÓZ  ̄��Â] �{ Ã|� ¦Ë� e �¼� Ã{�b� ÖÅYÂ³

 �d�Ô� cÂ� ��� ZË ¹�³ ºÅ{ ®Ë
 ÖËÓZ¯ ÕZÅ ÖÅYÂ³ ¾Ë�e [Y~m Ä¸¼m�Y Ä°� ÕZÅ ÖÅYÂ³ ��Zu µZu �{
 Z] �¼//� ÖÅYÂ³ ¦Ë� e �|Àf//�Å ½Y�ËY ÕÓZ¯ ��Â] Ö·Z» �Y�Z] �{ µZ §
 ÕY�] Õ|m Ö^Ì«� Ä] ¶Ë|^e Y� Ö//ÅYÂ³ ¾ËY |¿YÂe Ö» {| f» ÕZÅ|Ì//����
 {Â//� Ö» h�Z] �¼//� d¼Ì« �{ Öf¼Ì« [Z^u {Â^¿ �|À¯ Ä°//� ÖÅYÂ³
 ���Y ½{Â] �eÓZ] dË�» Ä°//� ÖÅYÂ³ Ä] d^�¿ �¼//� ÖÅYÂ³ |Ë�y Ä¯

�|�Z] Äf�Y{ �Ì¿ Y� Õ�Y~³ ÄËZ»��
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نوسان نرخ فروش اوراق صندوق طلا در معاملات بورس کالای ایران



 µÂ�v» �Å �Á�§ ÕY�] ¶°�f» Õ�Y�Z] {ZnËY
 Z�Z¬e Á Ä��� �Z�Y�] Öf]Z«� Á ¥Z¨� ¶°�  Ä]
 ÕZÅ ��Â] Ö»Z¼e Õ�Ì³ ¶°//� ÄÌ·ÁY µÂ�Y Á�m
 �³Y �«YÁ �{ �d//�Y ½Y�ËY ÕÓZ¯ ��Â] Á ÖËÓZ¯
 µÂ�Y �Z�Y�] ÓZ  ̄��Â] �{ Ö·Â�v» �Å �Á�§
 Ä¯ d�Y{ �Z�f¿Y ½YÂe Ö» ,{Â//� ¹Zn¿Y �Y�Z] ¾ËY
 ,dÌ§Z¨� ,d¼Ì« Ö «YÁ ¦�¯ ½Âr¼Å Õ{�YÂ»
 ��Â] �{ cÔ»Z » ¶�uZ» ���Á ZÅ Ä��YÁ ¥~u
 cÔyY|» Ä//  ̄d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �|//�Z] ÓZ¯
 |¿Á� �{ ½Y�Y~³ d�ZÌ� Á ½Y�Ì³ ºÌ¼�e Õ�Âf�{
 �{ ÓZ¯ ��Â] dÌ¬§Â» �Y �¿Z» �Y�Z] ¾ËY cÔ»Z »
 Ä] d¿Y� �Ë�Âe Á Ã|� �Ì�Pe ÄÌ·ÁY ¥Y|ÅY {ZnËY
 º«� Y� �´Ë{ Ö�z] \Ìm �Y �Zy ÖÅÁ�³ {Â�
 �{ Õ�Âf�{ cÔyY|» �ÅZ  ̄�«YÁ �{ �{� |ÅYÂy
 tÌv� ÕZ¨ËY Ä] ½{�  ̄Ã|À�] Á �Y�Z] ºÌ�Àe |¿Á�
 ,Ä��� �z] �{ tÌv� c�Z�¿ ÖÀ Ë dÌ·ÂX�»
 dÌ¬§Â» h�Z] cÔ»Z » �{ cY|Æ e ÕZ¨ËY Á Z�Z¬e
 �{Â] |ÅYÂy cÓÂ�v» �YÂ¿Y �Á�§ �{ ÓZ  ̄��Â]

 شکل گیری بورس فلزات 
با هدف شفافیت و رقابت

 Äf§ZË ½Z»�Z� Á ¶°//�f» Õ�Y�Z] {ZnËY Ä] �ZÌ¿
 Z�Z¬e Á Ä��� �Z//�Y�] cÓÂ�v» �Á�§ ÕY�]
 Õ�Ì³ ¶°� Ö¸�Y ¶»Z� ¥Z¨� 0Ô»Z¯ Ö¸°//� Ä]
 Ö//�¼� �� ÄÅ{ ¶ËYÁY �{ ½Y�ËY ÕÓZ  ̄��Â//]
 �Y Ö°Ë Ã�YÂ//¼Å ÖËÓZ¯ ÕZÅ�Y�Z] º//Ì�Àe �{Â]
 Äf^·Y -d�Y Ã{Â] ZÅ d·Á{ Ö»Z¼e ÄmÂe {�Â» µÂ�Y
 ÖeÓÂ�v» �{ �Â�y Ä] ÖËÓZ  ̄ÕZÅ�Y�Z] ºÌ�Àe
 {�Y{ {ÂmÁ Ã|ÀÀ¯ ¥��» Á Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe {| e Ä¯
 ¾ËY Ã�YÂ¼Å ¾ËY�]ZÀ] Á Ã{Â^¿ �Ë~a ½Z°»Y Ö³{Z� Ä]
 Ã{Â] ½Y�Y~³ d�ZÌ� ÕZÅ Ä£|£{ �Y Ö°Ë �Â�Â»
 {ZnËY Z] ÖËÓZ¯ ÕZÅ ��Â] �~´Å� ¾ËY �{ �d�Y
 Á ¥Z¨� Õ�Y�Z] �{ µÂ�v» �Á�§ ÕY�] Ö¿Z°»Y
 ºÌ�Àe �Ì�» �{ ½Y�Y~³ d�ZÌ� ®¼¯ Ä] Öf]Z«�

  �|¿Y Ã|»M ZÅ�Y�Z]
 Z] �� ÄÅ{ ¶ËYÁY �{ �//Ì¿ ½Y�ËY ÕÓZ¯ ��Â]
 {�´¸Ì» ,¾ÅM�Ìe Ä¸¼m�Y ÖeÓÂ�v» �Á�§ ¥|Å
 Öy�¿|Àq ½Âr¼Å ÖeY{Y�ËY �//§� �Â�À»  Ä] ���Á
 ,¶yY{ �Y�Z] �{ cÓÂ�v» ¾ËY �Á�§ d¼Ì« ½{Â]
 µZ¼fuY ,Ã�Âu ¾ËY cÔ»Z » �{ dÌ§Z¨//� ¹|�
 dËZÆ¿ �{ Á cÔ//»Z » Öy�] �{ {Z//�§ {Â//mÁ

 Z] Ã|ÀÀ¯ ¥��» Á Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe �Y Ö «YÁ d//ËZ¼u
 �Z¯ Ä] �Á�� Á |� Õ�Y|¿Y ÃY� cY�¸§ ��Â] ½YÂÀ�
 dÌ·Z § d^j» cY�iY Ä] Ö]ZÌf//�{ �«YÁ�{ �{�¯
 ,¥��» Á |Ì·Âe ,{Z//�f«Y �{ ÖËÓZ¯ ÕZÅ ��Â]
 d�Y{ ½M �] Y� Ö»Ô�Y ÕY�Â//� �¸n» Á d·Á{
 d//�Y{ {ÂmÁ Ä  ̄Õ|m ÕZÅ d¨·Zz» {ÂmÁ Z] Ze
 Õ�Y|¿Y ÃY� Á �Ì�Pe ÕY�] Y� ¹�Ó Ö¿Â¿Z« �f//�]

  �|ÀÀ¯ ºÅY�§ �Â�¯ �{ ÖËÓZ¯ ÕZÅ ��Â]

حمايت از اقتصاد تولیدمحور
 �Y�Z] ¾//ËY dÌ·Z § Á ÓZ¯ ��Â//] ¶Ì°//�e
 Y� Õ{| f» ÕZËY�» ÄËZ»�� �Y�Z] µÂ�Y �Z//�Y�]
 �Â�¯ {Z�f«Y Á Ã|ÀÀ¯ ¥��» ,Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe ÕY�]
 ��Â] Õ�Y|¿Y ÃY� µÁY Ä//¸ÅÁ �{ �{�Y{ ÃY�//¼Å Ä]
 �Y �f//�] ¾ËY ªË�� �Y µÂ�v» �Á�//§ Á ÓZ¯
 �Y Ö//�Z¿ cÓÂ�v» d//¼Ì« [}Z¯ cZ¿Z//�Â¿
 Z�Z¬e Á Ä��� ½ZÌ» \�ZÀ»Z¿ Á �z�»Z¿ �Z^e�Y
 |Ì·Âe ½Y�Ì» {�YÂ» Õ�ZÌ�] �{ -|À¯ Ö» Õ�Ì³Â¸m
 ,|Å{ Ö» Y� Z�Z¬e ¥Z¨  ̄�Â//�  ̄�{ µÂ�v» ®Ë
 ¶]Z¬e ÕY�] ¥Z¨//� Á �»Zm Ö¼f//�Ì� {Â^¿ Z»Y
 Ä] Ö¿Y�v] �Å Z//e {Â//� Ö» h�Z] Z�Z¬e Á Ä���
 �{Â� �nÀ» �Y�Z] �{ Öf¼Ì« Ä�uÔ» ¶]Z« ½Z�Â¿
 ÕY�] ¥Z¨� Õ�f�] �³Y Ä¯ d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY
 Ä��� ½Y�Ì» Á |�Z] Äf�Y{ {ÂmÁ Z�Z¬e Á Ä���
 �Ì¿ Ä¿ÓZ//� Á Ä¿ZÅZ» ,Ö´f¨Å µÂ¼ » ÕZ�Z¬e Á
 |¿�Y{ Y� ½Z°»Y ¾ËY ½Y�³ Ä¸»Z » ,|//�Z] �z�»
 �{ |Ë�y ªËÂ e Z] Á Ã{�  ̄¶¼� �e Ä¿Y|À¼�ÂÅ Ä¯
 [}Z¯ Öf¼Ì« ½Z�Â¿ �Y Ö �¬» ÕZÅ ½Y�v] ½Z»�

 �|À¿Z¼] ½Z»Y �{
 ÕY�] Ö¿Z°»Y �Á�//§ ÖfÀ//� ÕZÅ �Á� �{
 ÖeM cZ¿Z//�Â¿ �Y d�§Zv» Á ®//�Ë� dË�Ë|»
 h�Z] �Â�Â» ¾//Ì¼Å Á {�Y|¿ {Â//mÁ ZÅ d¼Ì«
 ÖÀ¼ËY �·Zq Z//] Ö¸Ì¼°e �//ËZÀ� Ze {Â//� Ö»
 d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY ,|À//�Z] Á� Ä]Á� ÄÌ·ÁY {YÂ»
 ÓZ¯ ��Â] �{ Ã{Z¨f�Y ¶]Z« µÂ¼ » ÕZÅ�Y�]Y Ä¯
 Á Ã|ÀÀ¯ Ä��� ÕY�] Y� ®//�Ë� dË�Ë|» ½Z°»Y

 �|À¯ Ö» ºÅY�§ �Y|Ë�y
 �] ¥Z¨//� d¼Ì« ¾ÌÌ e ÕY�] Ö»Z�¿ ½Y|¬§ 
 �Y �Y�Z] �ZÌ¿ Á Z//�Z¬e Á Ä��� ½ZÌ» µ{Z e Ä//ËZa
 ½Y�ËY ÕÓZ¯ ��Â] ¶Ì°//�e Ö¸�Y ¶ËÓ{ �´Ë{
 Ä //�Âe Ä] Ö§Z¯ ÄmÂe ¹|� Ä¯ Ö·Zu �{ �{Â//]

 ÕÓZ¯ ��Â] �{ Ã{Z¨f//�Y ¶]Z« Ö//·Z» ÕZÅ�Y�]Y
 ¾ËY ÃÂ¬·Z] ÕZËY�» �Y Ö�z] Ze Ã|//� h�Z] ½Y�ËY
 d¼Ì« ¾ÌÌ e Z»Y ,{Â//�¿ ¶Ë|^e ¶ ¨·Z] Ä] ,�Y�Z]
 �d�Y Äf//�ÂÌa �Â«Á Ä] {�YÂ» \¸£Y �{ ¥Z¨//�
 |ÅZ� Ä¿Z¨//�Pf» Ö¿Z»� ÕZÅ ÄÅ�] Öy�] �{ Äf^·Y
 �Y Õ�Âf�{ ÕZÅ Ä»Z¿ �z] Á ¶¼ ·Y�Âf�{ µZ¼�Y
 cY�Âf�{ ¾ËY Ä¯ ºËY Ã{Â] ½Y�Y~³ d�ZÌ� ÕÂ�
 �{ ÓZ¯ ��Â//] Öf]Z«� Á ¥Z¨//� {�°¸¼� �¿Z»
 �{ �»Y ¾ËY �Y ÕY Ä//¿Â¼¿ �|¿Y Ã|//� d¼Ì« ¾ÌÌ e
 cÔ»Z » �{ Ö//f]Z«� Öf¼Ì« ÕZÅ ¦¬//� µZ¼�Y
 �{ Ä¯ Ã|� Ä]�ne Ä^e�» ¾Ë|Àq �Â//�¯ {ÓÂ§
 Äf//�Y|¿ d¿Y� �Ë�Âe �m ÕY ÄnÌf¿ �Ì¿ Ä^e�» �Å
 �a Ze Ã|� h�Z] ½M �{ ½Â³Z¿Â³ |�Z¨» �Á�] Á
 |Àq�Å ,{Â� Â¤· Õ�Âf�{ cZ]Â�» ¾ËY Öe|» �Y
 Ö¿Z»� ÃZeÂ¯ ÕZÅ ÄÅ�] �{ Öfu ÖeÔyY|» ¾ÌÀq
 d¿Y� �Ë�Âe Á |Ì·Âe Ã�Ìn¿� �Y Ö�z] ½ZË� Ä] �Ì¿
 ÖÅÁ�³ {Â� Ä] |Ì·Âe Ã�Ìn¿� �Y Ö�z] \Ìm �Y
 ½Y��Y µÂ�v» �Ì¿ dËZÆ¿ �{ Á |//� �nÀ» �Zy

 �|Ì��¿ ÖËZÆ¿ Ã|ÀÀ¯ ¥��» d�{ Ä]
 ÓZ¯ ��Â] �{ µÂ//�v» �Á�§ �´Ë{ dË�»
 ½Z°»Y Á cÔ»Z » |¿Á� �] �»Zm Á duY� c�Z�¿
 Ä¿Y|Æ f» ¶°� Ä] cY|Æ e ÕZ¨ËY ÕY�] Õ�Ì´Ìa
 ÓZ¯ ��Â//] �f//�] �Y µÂ�v» �Á�§  �d//�Y
 |Ì·Âe �Z»M �Y ÖeZ�Ô�Y �»Zm �f//�] {ZnËY ½Z°»Y
 Ã{Z¨f�Y Ä¯ Ã{�¯ ºÅY�§ Y� ¶yY{ �Y�Z] �{ Z�Z¬e Á
 ½�YÂf» ¶°� Ä] Öf À� Ä //�Âe �Ì//�» ½M �Y
 �Y �Y~³ d//�ZÌ� �³Y �«YÁ �{ �|À¯ Ö» ½ZËZ¼¿ Y�
 Ã�Æ] Öf��{ Ä] ÓZ¯ ��Â] �{ cÔ»Z » cZ�Ô�Y
 Öf À� Ä //�Âe ÕY�] Õ�Y~³ d//�ZÌ� ,{�Ì´]

 �{Â� Ö» �Ë~a ½Z°»Y �e Ä¿Y|À¼�ÂÅ

 لطمه به کارايی بورس کالا 
با مداخلات دستوری

 ¦¸fz» cÓÂ//�v» cÔ»Z » |¿Á� Ö//���]
 ½ÂÀ¯Ze ��Ë~a ½Z»� �Y ,½Y�ËY ÕÓZ  ̄��Â//] �{
 Õ�Âf�{ cÔyY|» �ÅZ¯ Ä¯ d�Y ½M �Y Ö¯Zu
 Ã{Â] �Y�Z] ¾//ËY dÌ¬§Â» ¶»Z� ½Y�Y~³ d//�ZÌ�
 Ö»�� ½Y�Y~³ d�ZÌ� Ä  ̄Ö¿Z»� �Å �«YÁ �{ �d�Y
 ¾ËY Á Äf�Y{ Ö·Â�v» �Å cÔ»Z » ºÌ�Àe ÕY�]
 �Y�Z] ¾ËY Ö¸�Y �Z¯Á�Z//� �{ d·Zy{ Z] Y� ¥|//Å
 ÖËY�Z¯ Ä] ÖËÂ� �Y Ze Ã|//� h�Z] Ã{�¯ ÖËY�mY
 ÄÀÌ»� �´Ë{ ÕÂ� �Y Á {Â//� {�YÁ Ä¼�· �Y�Z] ¾ËY
 Á {Â� ºÅY�§ �Zy ÖÅÁ�³ {Â� Ä] d¿Y� �Ë�Âe
 �d�Y Ã|�¿ ¶�Zu ÖËZÆ¿ d ¨À» �Ì¿ dËZÆ¿ �{
 cÔyY|» ½|¿Z�� ¶«Y|u Ä] Ö�ËY�� ¾ÌÀq �{
 �] c�Z�¿ Á �Y�Z] Ö Ì^� |¿Á� �{ �Y~³ d//�ZÌ�
 Ã{Z¨f�Y Á cÔ»Z » |¿Á� Á Z�Z¬e Á Ä��� dv�
 ÕY�] �Y�Z] ¾ËY cÔ»Z » �Y Ã|� ¶�Zu ÕZÅ Ã{Y{ �Y
 Õ�Ë� Ä»Z¿�] Á cY�{Z� ,cY{�YÁ �{ Õ�Ì³ ºÌ¼�e
 ½{�¯ �eY�Z¯ ÃY� ¾//Ë�e ºÆ» Ö//f À� Ä //�Âe

�d�ÓZ  ̄��Â] cÔ»Z »

مونا فاخر
روزنامه نگار

خلاف قاعده
بورس کالا ابزاری در مسیر شفافیت یا توزیع رانت؟
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برای هیچهیاهوی بسیار 
عرضه خودرو در بورس کالا 

چه اثری بر بازار داشت؟

 ºÆ» ÕZÅ �·Zq �Y Ö°Ë Ä] ¶Ë|^e Á�{Ây w�¿ ¾ÌÌ e Á �Á�§
 �Y �d�Y Ã|� �Â�¯ ½Y�Y~³ d�ZÌ� Á ¹{�» �Y ÖÆmÂe ¶]Z« �z]
 d¼Ì« ¾ÌÌ e Ö¸ § ÃÂÌ� Ä] d^�¿ Á�{Ây ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe ÖËÂ�
 ½YÂÀ� d À� ¾ËY Ä] ½ZË� ¶Ì¼ve Y� ½M Á Ã{Â] ��f » Á�{Â//y
 0Z»Á�· Ä¿Zy�Z  ̄w�¿ Z] Ã|� ÄfyÁ�§ Á�{Ây �´Ë{ ÕÂ� �Y Á |ÀÀ¯ Ö»
 Ä¯ Ö·Zu �{ ¾ËY�]ZÀ] Á |�� Ö¼¿ ÖËZÆ¿ Ã|ÀÀ¯ ¥��» d//�{ Ä]
 ,|¿�Y{�a Ö» Á�{Ây ÕY�] Ö§Y�³ ÄÀË�Å ¹{�» �Y ÖÆmÂe ¶]Z« �z]

�{Â� Ö» ½ZË� ¶¼vf» �Ì¿ Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe
 ¾Ë�e ºÆ» �Y Á�{Ây �Y�Z] �{ Z�Z¬e Á Ä//��� ½ZÌ» ½�YÂe ¹|�
 �Â//�¯ �{ µÂ�v» ¾ËY d¼Ì« ¾ÌÌ e �{ �//·Zq �Á�] ¶//ËÓ{
 Á Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe �Y º//�Y Á�{Ây Ä¸»Z » ¾Ì§�� ÖfËZ��Z¿ �d//�Y
 Ö¸v» {ZnËY Á �z] ¾ËY cÔ»Z » �{ Ö·Ó{ {ÂmÁ ,Ã|ÀÀ¯ ¥��»
 �{ Á Õ�Âf//�{ d¼Ì« Z] Á�{Ây �Á�§ ¶v» �Y d¿Y� �Ë�Âe ÕY�]
 h�Z] �Y�Z] ÄÌ//�Zu �{ �eÓZ] \eY�» Ä] Öy�¿ Z] ½M �Á�§ dËZÆ¿
 Á ÓZ¯ ��Â] Ä] Á�{Ây {Á�Á Ä¸X�» �ÌyY ÕZÅ µZ� ¥�� Ze Ã|�

 �{Â� s��» Öf]Z«� Á ¥Z¨� �Y�Z] ¾ËY ªË�� �Y ½M �Á�§
 �ËZ� �{ ÖÆ]Z�» Ä¿Â¼¿ ÓZ  ̄��Â] ¶v» �Y Á�{Ây �Á�§ Äf^·Y
 {Á�Á Ö¨¿ ¶Ì·{ �Â�Â» ¾//ËY Z»Y -{�Y|¿ ZÌ¿{ ÖËÓZ  ̄ÕZ//Å ��Â]
 ÕZÅ ��Â] �ËZ//� Ä  ̄Y�q �d//�Ì¿ ½Y�ËY ÕÓZ  ̄��Â] Ä] Á�{Ây
 Ö·Â�v» dÌ «Â» �ÂyY�§ Ä] �//Ì¿ ZÌ¿{ ¦¸fz» �Z¬¿ �{ ÖËÓZ¯
 Ä��� Ä] ½YÂe Ö» Ä¿Â¼¿ ½YÂÀ� Ä] ,|ÀÀ¯ Ö» Ä��� Y� {�§ Ä]��vÀ»
 ��Â] �{ ÃÂÆ« �Á�//§ Á |ÀÅ ÕÓZ¯ ��Â] �{ ¶¨¸§ �Á�//§ Á

�{�¯ Ã�Z�Y ¶Ë��] ÕÓZ¯
 dÌ§Z¨//� {ZnËY �{ Ö¸ § ÕZÅ ÄÀË�³ Ö»Z¼e ½|¿Z» ÄnÌf¿ Ö]
 d^//�¿ ÓZ¯ ��Â] dËZÆ¿ �{ Ze |//� h�Z] Á�{Ây cÔ»Z » �{
 ¶»Z//� Äf^·Y Ä¯ ¶yY{ |Ì·Âe Á�{Ây |Àq Ä��� Á ��//Ë~a Ä]
  \Ìe�e ¾ËY Ä] Á |//À  ̄¹Y|«Y |//� Ö¼¿ �Ì¿ Õ�Âf//�{ Õ�Y~³ w�¿
 ��Â] Ö°Ë�Ì§ �Y�Z] �Y Á�{Ây Öf]Z«� Á ¥Z¨� �Á�§ ÕY�] Õ�f�]

�|� ZÌÆ» ½Y�ËY ÕÓZ¯
 Ä¸u�» ¾ËY �{ Äq�³Y ½Y�//ËY ÕÓZ¯ ��Â] �{ Á�{Â//y Ä���
 µZ^¬f�Y Z] |ÀËM�§ ¾ËY Z»Y {Â] Õ{Á|v» ÕZÅÁ�{Ây µZu ¶»Z//�
 ½ÓÂX�» Öy�] Öfu Á �»Y ½Z//�ZÀ��Z¯ ÕÂ//� �Y ÕY Ã{�f�³
 Y� ÓZ  ̄��Â] �{ Á�{Ây Ä��� ½Z¬§YÂ» ,|� Á� Ä]Á� �Â�  ̄Õ{Z�f«Y
 ¾ËY cÔ»Z » �Y d¿Y� ¥~u Á dÌ§Z¨� {ZnËY ÕZf�Y� �{ ¹Z³ ¾Ì·ÁY
 Á�{Ây �Á�§ Á Ä��� ÕZËY�» ½{Â] ��v» {ÂmÁ Z] �|Àf�¿Y{ �z]
 �{ Á�{Ây �Á�§ ÕY ÄÌ£Ô]Y �{ d¼� c�Y�Á ½Y�ËY ÕÓZ  ̄��Â] �{
 {ÂmÁ Z] Ä  ̄{�  ̄½Z�}Y |ËZ] \Ìe�e ¾ËY Ä] �{�  ̄ªÌ¸ e Y� ÓZ  ̄��Â]
 ��Ë~a ½ZÀr¼Å ,�Â�¯ �{ ÓZ¯ ��Â] dÌ·Z § �Y µZ� �� {Á|u
 ÕZÅ�Á� Ö³|ÌrÌa Ä] �Y�Z] ¾ËY �{ |Ë|m µÂ//�v» ®Ë �Á�§ Á
 ¥Z¨� Á Öf]Z«� Õ�Y�Z] �{ µÂ�v» ®Ë �Á�§ ½ZÀr¼Å Á Ã{Â] µÁY

�{�Y{ Öfz��� ½Z¨·Zz» ÓZ  ̄��Â] ½Âr¼Å

تجربه موفق 
چگونه عرضه  پتروشیمی ها در بورس 

در مسیر درست قرار گرفت؟

 ÕZf�Y� �{ ¹Z³ ¾Ì·ÁY Õ{ÓÂ§ ¶ËÂ� ��Z¬» Ä��� Á cY�¸§ ��Â] �Ì�Pe
 Ä] ¹Z³ ¾ËY ÄÌ·ÁY ÕZÅ d¨·Zz» º//£� Ä] Ä  ̄{Â] ½Y�ËY ÕÓZ  ̄��Â] ¶Ì°//�e
 ÕY�] Õ��ÁZ�  ̄ÕÓZ  ̄��Â] ¶Ì°�e {ZÆÀ�Ìa Õ| ] ¹Z³ �{ �|Ì�� dÌ¬§Â»
 �Y�Z] ¾ËY �Zb�Å� �Ì¿ ZÅÓZ  ̄¾ËY Á |//� s��» �z] ¾ËY cÓÂ�v» �Á�§
 cÓÂ�v» �YÂ¿Y �Á�§ ÕY�] Ö¸°�f» �Y�Z] ¶Ì°�e �Â�Â» Ä»Y{Y �{ �|¿|�
 Ö¼�� ¶°� Ä] ½Y�ËY ÕÓZ  ̄��Â] ���� µZ//� �{ Á |//� s��» ÖËÓZ¯
 Ä��� �Â�Â» ½Y�ËY ÕÓZ  ̄��Â] dÌ·Z § �Á�� Z] �{�  ̄�Z£M Y� {Ây dÌ·Z §

�|� s��» �Y�Z] ¾ËY �{ Ö¼Ì�Á�fa cÓÂ�v» Á Öf¨¿ ÕZÅ Ã{�ÁM�§
 ½Y�ËY ÕÓZ¯ ��Â] �{ Ö¼Ì�Á�fa cÓÂ�v» Á Öf¨¿ ÕZÅ Ã{�ÁM�§ Ä���
 Ö¿Y�³ dÆm �{ Ö¸»Z� Y� Ä¸»Z » �Á� ¾ËY Ä¯ d�Y{ Öfz//��� ½Z¨·Zz»
 �Y��Y Z»Y �|¿{�¯ Ö» d¨·Zz» ½M Z] µÓ|f�Y ¾ËY Z] Á Äf�¿Y{ cÓÂ�v» ¾ËY
 ¾Ì·ÁY ÕY�] Ö¼Ì�Á�fa ¹Ô«Y Öy�] Á ¾£Á� ,�Ì« Ze |//� h�Z] d«Á ½Y�Ë|»
 �Y cÓÂ�v» ¾ËY �Á�§ \Ìe�e ¾ËY Ä] Á Ã|//� Ä��� ÓZ  ̄��Â] �{ Ä^e�»

�|f¨Ì] Zm ½Z»� �Á�» Ä] ¥Z¨� �Y�Z] ¾ËY ªË��
 Z] ÓZ  ̄��Â] Ä] Öf¨¿ ÕZÅ Ã{�ÁM�§ Á Ö¼Ì//�Á�fa cÓÂ�v» {Á�Á Äq�³Y
 dÌ§Z¨� �{ ¶°�f» �Y�Z] ¾ËY dÌ¬§Â» Z»Y ,|//� Á� Ä]Á� Õ|m ÕZÅ d¨·Zz»
 ¾ËY cÓÂ�v» \¸£Y |//� h�Z] Ä  ̄{Â] {ZË� Ö¿Y�Ì» Ä] Ã�Âu ¾ËY cÔ//»Z »
 Y� ZÅ Ö¼Ì�Á�fa ²ÀË� ��Zu µZu �{ Á |¿Â� �Y�Z] ¾ËY {�YÁ ½Z»� �Á�» Ä] ÃÁ�³
 ÄÀÌ»� Ä  ̄d�¿Y{ ½Y�ËY ÕÓZ  ̄��Â] Ö°Ë�Ì§ ÕZÅ�Y�Z] ¾Ë�e ª§Â» �Y Ö°Ë |ËZ]
 �d�Y Ã{�  ̄ºÅY�§ Y� ÄÆ^� Ä¿Â³�Å �Y �Á{ Ä] Á Öf]Z«� Õ�Y�Z] �{ w�¿ ¦//�¯
 ¦¸fz» cÓÂ�v» ÄËZa d¼Ì« ¾ÌÌ e �{ Ö´�Ì¼Å Á Ö¬�À» ÕY ÄËÁ� {ZnËY
 �z] �{ Ä��� ¦  ̄¾ÌÌ e ÕY�] Ö��ze ÕZÅ ÃÁ�³�Z  ̄{ZnËY ,Ö¼Ì//�Á�fa
 �Y �Á�§ �Ì¼ne �{ dÌ¬§Â» Á Z�Z¬e Á Ä��� ¾Ì§�� d¬§YÂ» Z] ZÅ Ö¼Ì�Á�fa
 Öf¨¿ ÕZÅ Ã{�ÁM�§ Á Ö¼Ì�Á�fa ²ÀË� ÕZÅ{�ÁZf�{ ¾Ë�e ºÆ» �Y�Z] ¾ËY ªË��
 Ö·Zu �{ �d�Y Ã{Â] �ÌyY ÕZÅ µZ//� �{ ½Y�ËY ÕÓZ¯ ��Â] Ö°Ë�Ì§ �Y�Z] �{
 Ä��� ½Y�ËY ÕÓZ  ̄��Â] Ö¼Ì�Á�fa ²ÀË� �{ Õ{| f» ÖËÓZ  ̄ÕZÅ ÃÁ�³ Ä¯

�d�Y Ã|�¿ �Y�Z] ¾ËY Ä] Ö�z] º�¿ �¿Z» �Â�Â» ¾ËY Z»Y {Â� Ö»
 ¦¸fz» cÓÂ//�v» �Á�§ Á Ä//��� �Y ÖÆmÂe ¶]Z« �//z] �//Ì¼ne
 h�Z] Äf�~³ ÕZÅ µZ� �{ ½Y�ËY ÕÓZ  ̄��Â] Ö°Ë�Ì§ �Y�Z] �{ Ö¼Ì//�Á�fa
 �{ Õ�//�¯ Á |Ì·Âe {Y�Z» ,Z�Z¬e ,|Ì·Âe �Y Ö »Zm cZ�Ô�Y �Á�»Y Ze Ã|//�
 Ä¿Z¨�Pf» Z»Y �|�Z] Äf//�Y{ {ÂmÁ Ö¼Ì//�Á�fa Ã�Ìn¿� ¦¸fz» cÓÂ�v»
 Ö»Y|«Y �Y~³ d//�ZÌ� Ze Ã|//�¿ h�Z] ÕÂ« ÖeZ�Ô�Y ÕZÅ Ã{Y{ ¾ËY {ÂmÁ
 �«YÁ �{ �|Å{ ¹Zn¿Y �Â//�¯ Ö¼Ì�Á�fa d À� ½�YÂf» Ä //�Âe ÕY�] ¹�Ó
 Ö·Zu �{ ¾ËY -Ã|¿Z» Ã{Z¨f�Y ½Á|] ¥Z¨//� Á �^f » ÖeZ�Ô�Y ÕZÅ Ã{Y{ ¾ËY
 Ä] ÄËZ»�� ©Â� ÄÀÌ»� ZÅ ½M �Y Ã{Z¨f�Y Z] d�¿YÂe Ö» �Y~³ d�ZÌ� Ä  ̄d�Y
 ½�YÂe ¹|� �Á�] �Y Á Ã{�  ̄ZÌÆ» Y� Ö¼Ì//�Á�fa Ã�Ìn¿� �ZÌ¿ {�Â» ÕZÅ �z]
 Y� Ö¸Ì¼°e �ËZÀ� ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe �Y Ö�z] ½Z^Ë�³ �Á�»Y Ä  ̄Ã�Ìn¿� ¾ËY �{

�|À  ̄Õ�Ì³Â¸m Äf§�³
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�ن d و م |½ ای�ا½
.|be ونه می´q ½اد ای�ا�f«ل\ ا«

دورن¼ای �ن d در ����

3� ÂرهنWی ر.© �ن�ت Êعا#ی �ن Üر ماه �ر �سا� م�/�ه ش/ر�Þ� )ده
. م�Ïp نامpÞه شpه �ستĨ �¢ت�ا� �یÐ ر.© Âر�ت مناسبی �ست ¿ه 
�ه م,( �ریÐ م/�/ر محر¿ه �قت�اد ی�نی �£ش �ن�ت . م�Ïp نWاهی 
�نpی±من�pنه ش/د �ر� ¿ه �یÐ �£ش �ه عن/�Ï عام% م/#p �شت½ال �ای�pر 

Ĩش ��ز�یی د�ردÊسر�نه ن pنا¢ا#� ملی . در �م pÞ#/� ز�یشÂ� در

.©�ر� �مت �ا ر.نمایی �© هV Áp¦�رÜ ¿می �/#pÞ . ��ار� در سال 
øK÷ø[ .عpه رشp سه �ر��رÜ �شت½ال . ¢لøù ĩL Ì در�p رشp �ن�تی ر� 
د�دĨ هم�نÐÞ سÞاستW¦�ر �3¯ د�رد �ادر�� �£ش �ن�ت ر� �ه �Þش 
 ]Ü©ا.ر±¿ Üادر�� �£ش ها� pا در ¿نار رش� pارد د2ر �رسانÞلÞمKL ©�
 Üارد د2رÞلÞمLL رنفتیÞ¼ ادر��� ÌÊح� Ïمکا� ]Ïp�¢pما� . م
 Ü� ادر��ی س,( .ی®ه� Üر�¦V Ápدر ه Ĩر� �ه دست �.رد øK÷ø در سال
�ه Vر.ه �تر.شÞمی ùMģمÞلÞارد . ÷÷LمÞلÏ/Þ د2رĢ . �نای� م�pنی 
Þ�ģش �© øùمÞلÞارد د2رĢ د�ده شpه �ستĨ �#بته �ا �/�ه سÞاست ها 
 Ü� ا¿( �ست . م¦�¿ر�� ه�ته� Ïد.#ت . شر�ی�ی ¿ه �ر �قت�اد �یر�
 Ðر� �مت �م�ال �ه �ی�©. pن¹ر می رس� pÞ�نÞز ��3کلÄÞ مانpه �

Ĩpن¿ �pÞ� دست Á�pه�

م |½
رش|� %10/50

اشf¤اµ �ا�Å 12 �ÖËار ¿¨ر

ار�� ا§�Áد�Å 383 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 543 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 162 در ³رد�� ÄËر«ا�

d ن�
رش|� %12/52

اشf¤اµ �ا�Å 456 �ÖËار ¿¨ر

ار�� ا§�Áد�Å 2045 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 7320 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 2409 در ³رد�� ÄËر«ا�

eولی| ف�آوردÃ های eوeو½

رش|� %0/92

� �ÖËا� µا¤fاش

ار�� ا§�Áد�Å 11 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 20 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 9 در ³رد�� ÄËر«ا�

eولی| من�وجات

رش|� %10/53

اشf¤اµ �ا�Å 17 �ÖËار ¿¨ر

ار�� ا§�Áد�Å 49 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 117 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 46 در ³رد�� ÄËر«ا�

eولی|ات qوبی به جز م^¶

رش|� %5/72

� �ÖËا� µا¤fاش

ار�� ا§�Áد�Å 73 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 177 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 37 در ³رد�� ÄËر«ا�

eولی|¯ا£~ و ف�آوردÃ ها

رش|� %0/92

� �ÖËا� µا¤fاش

ار�� ا§�Áد�Å 22 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 102 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 45 در ³رد�� ÄËر«ا�

eولی| م�vوÓت £~ایی

رش|� %10/53

اشf¤اµ �ا�Å 36 �ÖËار ¿¨ر

ار�� ا§�Áد�Å 227 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 926 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 303 در ³رد�� ÄËر«ا�

eولی| انوا� آشامی|نی ها

رش|� %10/53

اشf¤اµ �ا�Å 2 �ÖËار ¿¨ر

ار�� ا§�Áد�Å 9 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 28 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 12 در ³رد�� ÄËر«ا�

eولی| پوشاک

رش|� %10/53

� �ÖËا� µا¤fاش

ار�� ا§�Áد�Å 28 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 52 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 14 در ³رد�� ÄËر«ا�

eولی| �qم و ف�آوردÃ ها

رش|� %15/33

اشf¤اµ �ا�Å 2 �ÖËار ¿¨ر

ار�� ا§�Áد�Å 20 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 42 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 12 در ³رد�� ÄËر«ا�

qا_ و j°eی�

رش|� %0/92

� �ÖËا� µا¤fاش

ار�� ا§�Áد�Å 24 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 57 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 20 در ³رد�� ÄËر«ا�

d¨ی� نÓولی| ¯®, پاe

رش|� %5/72

� �ÖËا� µا¤fاش

ار�� ا§�Áد�Å 64 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 652 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 222 در ³رد�� ÄËر«ا�

eولی| مواد شی¼یایی

رش|� %1

� �ÖËا� µا¤fاش

ار�� ا§�Áد�Å 249 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 752 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 246 در ³رد�� ÄËر«ا�

eولی| دارو و ف�آوردÃ ها

رش|� %5/72

اشf¤اµ �ا�Å �ÖËار ¿¨ر

ار�� ا§�Áد�Å 25 �Ãار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½
§ر�Å 56 ��Áار «Ì¸Ìارد تÂ«ا½

d¼Å 22 در ³رد�� ÄËر«ا�

اه|ا¥ رشfه ف الیd ها در ���� 
�^ª ب�آورد وزارت �ن d, م |½ و neارت

qال� های 
�ن d و م |½

 ¦ �
eو� ه

qال� 
eو� ه 
فناوری

به�Ã وری 

پایی¾

ری�® باÓی 

��مایه ³~اری
 ان�fار ا��Ôات� ¦ در

Peمی¾ مالی

 ½Âq Ö¸»اÂ� ار�§ Ä] ÄmÂر [ا تÂک� |·Â» ÕاÅ �z] |Åد Ö» ½ا�¿ Ö¼�³ار� ر� ®Ë
تvرÌ� ,ºËا�d ³~ارÅ ÕاÕ خ�ا, کرÁ¿ا Á «�اWل �اخfارÕ ا»�fاد اËرا½ در د90ÄÅ [ا 
[ÂدÄm �¼ن   Á  Ä»ر¿ا] Ö�ÅÁ�a �ا�«ا½   ÕÁا�] رÄ]Á رÁ ش|Ã ا¿|�   Õد| f»  ÕاÅ �·اq
 Ã�Âu Áد ÕÁ1401 رÄmدÂ] اiر  تÌ¸vل   Ä] تÕ|Ì·Â ک�Âر,   ÕاÅ �z] dÌ �Á Öرر�]

�dا� Ãکرد ÖËا�اÀدر 1401را ش |Ì·Âا¿� ت» d�Å Á Äfرداخa ½| » Á d À�

 Á  Õ³~ار ÄËر«ا� �Åکا �[vرا½   ,�Õ|Ì·Âت  ÕاÅ|uاÁ  Ö·ا» تÌ»Pن   Á  Ö´ÀË|¬¿ �ک¼^Âد 
 Äا��Á Ä] Ã|ت¼ا¹ ش d¼Ì« �Ëا§�ا Á نÌËاa ÕرÁ ÃرÆ]� ,�d]اi ÄËل �ر«اÌ°د ت�Â^¼ک
[Ä رÂ^¿ �Áد½ ت°Á Õ�Â·ÂÀ §ر�ÂدÖ³ «اشÌن MلاÂ» cرد ا�f¨ادÃ در [رخÖ رشÄf § ا·Å dÌا 
 ,�Öfن   د�ÌËاa �ËاÀ� Ä �Âت ¦ �� ,�Ö¿اÆm Õدر §�ا d]ر»ا cر|« �Åکا ÄnÌf¿ در Á
 ,�Ö¿| » Á Öf À� ار�� Ö¸ا� ÕاÅ   ÃرÌn¿� در ½M ªÌ¼ ت  Á  ÕرÁاÀ§ Ä �Âا·� تq�
 ¦ �� ,�kراzfا� Á ¥ا�fا� اک ºا� Ö¿| » ÕاÅ   dÌ·در § ا Õ³~ار ÄËر«ا� Õالا] ®�Ëر�
در �ا�Áکار ت ÌÌن, «vا�^Á Ä اخ~ Â¬u© دÖf·Á ا� [ÆرÃ   [ردارا½ « |½� Á �� ¦ در 
 1401 µدر �ا |Ì·Âر تÌ³   dر�� d�Å �Öا�Àن   شÌ»� ¥ا�fاک ÄËاa cا�Ôار ا��f¿ا
 Á d À�    �z] µÂvا¿� ت» ÄmدÂ]Á Ä»ا�«ا½ [ر¿ا� Ö�ÅÁ�a ÕÁدر �³ار� [ا� Äک |Àf�Å

« |½ در »ر½ Ë|m| « ر§Ö ش|Ã   ا¿|�

«¬اÄ�Ë ت�°Ìل �ر«اi ÄËا[d ¿اخا·ص 
1390 d]اi d¼Ì« Ä] اد�f«کل ا Á ½| » Á d À� �z] در
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cلاM نÌاش»

½| » Á d À� �z]کار Á \ا�¹ ک�Â· Á cلاM نÌاش»
½| » Á d À� �z] ½ا¼fاخ�

dو م |½ ³~ش d ه ب� �نrآن موان� �ن d  در ����

شاخص بهای eولی|¯نن|Ã منfهی به پاییز ����
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شÂاÅ| �³ار� ا� �¼¸°رد [d À� �z در دËÂ³ 90 ÄÅاÕ اËن ¿°Äf ا�d کÄ [ا §�ار 
 �1395 ÄËاa µا� �تÂرÄ] ¹ ک�Âر, شاخص [ÆاÕ تÌ·Â|کd À� �z] Ã|ÀÀ��اخd �[ر ا�ا
 -dا� Äf§اË �Ë1400 ا§�ا µا½ �اf�]577 در تا Ä] 1396 µار �اÆ] 103 در º«ا� ر
 d À� �z] در |ÀqرÅ ,Ãکار کرد Õرf�Ì] ل¼� c|ا ش] ½| » �z] Õرا] Äک ÖfÌ �Á
 �Â�Â» نËا �dا� Ã|ش �¿�Ì §�ار تÂر�Ì] ¹ ا� §�ارÕ ا�d کÄ در شاخص کل ا�uا
 Á  d À� �z]  Áد در   Ã|ÀÀک|Ì·Âت  ÕاÅ|uاÁ [ر  را   Õاد�f«ا  ½Ôک  ÕاÅ   dا�Ì� LÂ� رiا
 Õا³ر¼¿ Ã|ÀÀک|Ì·Âت ÕاÆ] شاخص Äک dا� ÕرÁMادË Ä] ¹لا� �|Àک Ö» ½اËا¼¿ Ö]Âخ Ä] ½| »
اËن شاخص ¿�ا½   d^j» ¿رw رش|   Öارت^�  Ä]  �dا� �z] رÅ ½³ا|ÀÀک|Ì·Âت  |»Mا� در
 ÕاÅ|»Mدر ���Á ÄÌ·Áاد اÂ» d¼Ì« �Ëا� ا§�ا Öاش¿ |Ì·Âت ÄÀË�Å �Ëدر «¬ا[ل ا§�ا ,|Åد Ö»

 �dا� Äfداش Ö�Ëا§�ا |¿Áر �Ì¿ ½³ا|ÀÀک|Ì·Âت

 dا� Ö¸اخا·ص داخ¿ |Ì·Âا� ت ½| » Á d À� �z] ÃدÁ�§ار�� ا ºÆ� ,رÌاخ µا� lÀa در
کÄ در §ا�¸Ä �اÅ µاÕ 1396 تا 1399 ا§�اÂ] Ö�ËدÁ Ã ا� 9/ 5  در�| [Ä 1/ 20در�| 
 ÖfÌ �Á -dا� ÃدÂ] |6/ 18در� µاد » ºÆ� نËا �Ì¿ 1400 d�z¿ Ä¼Ì¿ در �dا� Ã|Ìر�
 �Ëا§�ا Á ºËرvت ÄÌuا� ¿ا Äfا½ ³~شÌ·ا� Ö� Äک dا� ÖWÂ� cراiا ÕاËÂ³ ½M لÌ¸vت Äک
¿اا�¼ÀÌا¿Ö در ا»�fاد اËرا½ [Ä خ¸ª ار�� ا§�ÁدÖÆfÀ» Ã ش|Ã ا�Ö°Ë �d ا� اËن «�اWل 

�dا� d À� �z] d]اi ÄËل �ر«اÌ°در ت� Õ|m ¦ � ,Ã|»M   �Ìa

 Ã|ÀËM ر] ÖWÂ� رiا¿| اÂت   Ö» dÌ �Á نË¹ اÁت|ا Äک dن ا�Ëا Ö�ÅÁ�a ن «رک�Ëل اÌ¸vت
رش|�اd À� �z] ÖË داشÄf [اش|� Áا�t ا�d کÄ �ر«اÂÀ� Ä] ÄËا½ Ö°Ë ا� ا�¸Ö   ترËن 
اiر «Ö   ³~ارد�   Õاد�f«ا  ÕاÅ   �z] |Ì·Âت [ر «�Ìا½   Ä·ا�Áتا د  ®Ë رÌتاخ [ا   |Ì·Âت �Âا«ل 
[را�ا� MخرËن �³ار� �uا]   ÅاÖ¸» Õ [ا¿® «رک�ÂÆ¼m ÕرÕ ا�Ö»Ô اËرا½, M«ار ت�°Ìل 
 1394 µ1383 تا �ا µ1390, ا� �ا µا� d]اi d¼Ì« Ä] Õاد�f«ا ÕاÅ   �z] d]اi ÄËر«ا�
 Ä�Ëدار «¬اÂ¼¿ �dا� Ã|ر ش�fÀ» 1399 µاد تا �ا�f«در کل ا d]اi ÄËل �ر«اÌ°ت� Á
 µدر �ا Äک |Åد Ö» ½اد ¿�ا�f«کل ا Á ½| » Á d À� �z] در d]اi ÄËل �ر«اÌ°ت�
 ÄËل �ر«اÌ°ش|, ت� Áر Ä]Áر Õاد�f«ا ÕاÅ   ºËرvت |Ë|ر ت�Áن دÌ·Áر [ا اÂک� Ä1391 ک
iا[d در «اشÌن   MلاºÅ ,c در کل ا»�fاد ºÅ Á در [d À� �z [ا کا�Å ش|Â» |ËاÄm ش|� 
ÌÀr¼Åن [ا رکÂد �اn» 1394 µ|دا0 رÁ¿| ت�°Ìل �ر«اi ÄËا[d [ا ش|c ک¼fر, کاÖ�Å ش|� 

 Äک dا� Ã|ر ش�fÀ» 1394 µتا �ا Õاد�f«ا ÕاÅ   �z] ®Ì°¨ت Ä] Õ�³ار� [ا¿® «رک�
[ا [رر�Ö» ½M Ö   تÂا½ «�اÃ|Å کرد ت�°Ìل �ر«اi ÄËا[d در [Á d À� �z « |½ [ا کل 
 dËرË|» ÃÂv¿ ºÆ» ارÌ�] رÌ¤f» نËا �Âدر خ� ºÆ» Äf°¿ �dا� |¿Áر ºÅ 0 ا»�fاد ت¬رË^ا
 Á Õ³~ار ÄËر«ا� �Åکا \mÂ» ,Öf¨¿ ÕاÅ|»Mدر �Åکا Äن کËا Ä] º¸� ا] �dا�Å   ÄËر«ا�
ت�°Ìل �ر«اi ÄËا[d در ک�Âر «Ö شÂد, «|ËرdË �ر«اÅ   ÄËاÂmÂ» Õد در mا« Ä در ÌÀqن 
 Á Ô� d¼Ì« ,ار� wاد در ¿رË� �Ëا§�ا Á º�Ôت �dردار ا�Âرخ] ÕادË� dÌ¼Åا� ا ÖËاÅ   ÃرÁد
 ÕاÅ   dÌ·ا § d¼� Ä] |·Â» ÕاÅ   dÌ·را ا� § ا Ä »اm ÕاÅ   ÄËر«ا� ,��ÂدÅاË� Õاد در [ا�ار [Âر
 �Åکا \mÂ» |·Â» ÕاÅ   �z] در Õ³~ار ÄËر«ا� �Åکا dا� ÖÆË|] Á Ãداد ©Â� Ä¿دا³راÂ�

�dا� Ã|اد ش�f«ا Ö «اÁ ÕاÅ   �z] در |Ì·Âت



 ½Âq Ö¸»اÂ� ار�§ Ä] ÄmÂر [ا تÂک� |·Â» ÕاÅ �z] |Åد Ö» ½ا�¿ Ö¼�³ار� ر� ®Ë
تvرÌ� ,ºËا�d ³~ارÅ ÕاÕ خ�ا, کرÁ¿ا Á «�اWل �اخfارÕ ا»�fاد اËرا½ در د90ÄÅ [ا 
[ÂدÄm �¼ن   Á  Ä»ر¿ا] Ö�ÅÁ�a �ا�«ا½   ÕÁا�] رÄ]Á رÁ ش|Ã ا¿|�   Õد| f»  ÕاÅ �·اq
 Ã�Âu Áد ÕÁ1401 رÄmدÂ] اiر  تÌ¸vل   Ä] تÕ|Ì·Â ک�Âر,   ÕاÅ �z] dÌ �Á Öرر�]

�dا� Ãکرد ÖËا�اÀدر 1401را ش |Ì·Âا¿� ت» d�Å Á Äfرداخa ½| » Á d À�

 Á  Õ³~ار ÄËر«ا� �Åکا �[vرا½   ,�Õ|Ì·Âت  ÕاÅ|uاÁ  Ö·ا» تÌ»Pن   Á  Ö´ÀË|¬¿ �ک¼^Âد 
 Äا��Á Ä] Ã|ت¼ا¹ ش d¼Ì« �Ëا§�ا Á نÌËاa ÕرÁ ÃرÆ]� ,�d]اi ÄËل �ر«اÌ°د ت�Â^¼ک
[Ä رÂ^¿ �Áد½ ت°Á Õ�Â·ÂÀ §ر�ÂدÖ³ «اشÌن MلاÂ» cرد ا�f¨ادÃ در [رخÖ رشÄf § ا·Å dÌا 
 ,�Öfن   د�ÌËاa �ËاÀ� Ä �Âت ¦ �� ,�Ö¿اÆm Õدر §�ا d]ر»ا cر|« �Åکا ÄnÌf¿ در Á
 ,�Ö¿| » Á Öf À� ار�� Ö¸ا� ÕاÅ   ÃرÌn¿� در ½M ªÌ¼ ت  Á  ÕرÁاÀ§ Ä �Âا·� تq�
 ¦ �� ,�kراzfا� Á ¥ا�fا� اک ºا� Ö¿| » ÕاÅ   dÌ·در § ا Õ³~ار ÄËر«ا� Õالا] ®�Ëر�
در �ا�Áکار ت ÌÌن, «vا�^Á Ä اخ~ Â¬u© دÖf·Á ا� [ÆرÃ   [ردارا½ « |½� Á �� ¦ در 
 1401 µدر �ا |Ì·Âر تÌ³   dر�� d�Å �Öا�Àن   شÌ»� ¥ا�fاک ÄËاa cا�Ôار ا��f¿ا
 Á d À�    �z] µÂvا¿� ت» ÄmدÂ]Á Ä»ا�«ا½ [ر¿ا� Ö�ÅÁ�a ÕÁدر �³ار� [ا� Äک |Àf�Å

« |½ در »ر½ Ë|m| « ر§Ö ش|Ã   ا¿|�

«¬اÄ�Ë ت�°Ìل �ر«اi ÄËا[d ¿اخا·ص 
1390 d]اi d¼Ì« Ä] اد�f«کل ا Á ½| » Á d À� �z] در
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�اخf¼ا½ کل ا»�fاد

cلاM نÌاش»

½| » Á d À� �z]کار Á \ا�¹ ک�Â· Á cلاM نÌاش»
½| » Á d À� �z] ½ا¼fاخ�

dو م |½ ³~ش d ه ب� �نrآن موان� �ن d  در ����

شاخص بهای eولی|¯نن|Ã منfهی به پاییز ����

 ��������� dابi d¼به »ی� �zی® ب°¨e ادی � ماهه ���� به�f«رش| ا wن�
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شÂاÅ| �³ار� ا� �¼¸°رد [d À� �z در دËÂ³ 90 ÄÅاÕ اËن ¿°Äf ا�d کÄ [ا §�ار 
 �1395 ÄËاa µا� �تÂرÄ] ¹ ک�Âر, شاخص [ÆاÕ تÌ·Â|کd À� �z] Ã|ÀÀ��اخd �[ر ا�ا
 -dا� Äf§اË �Ë1400 ا§�ا µا½ �اf�]577 در تا Ä] 1396 µار �اÆ] 103 در º«ا� ر
 d À� �z] در |ÀqرÅ ,Ãکار کرد Õرf�Ì] ل¼� c|ا ش] ½| » �z] Õرا] Äک ÖfÌ �Á
 �Â�Â» نËا �dا� Ã|ش �¿�Ì §�ار تÂر�Ì] ¹ ا� §�ارÕ ا�d کÄ در شاخص کل ا�uا
 Á  d À� �z]  Áد در   Ã|ÀÀک|Ì·Âت  ÕاÅ|uاÁ [ر  را   Õاد�f«ا  ½Ôک  ÕاÅ   dا�Ì� LÂ� رiا
 Õا³ر¼¿ Ã|ÀÀک|Ì·Âت ÕاÆ] شاخص Äک dا� ÕرÁMادË Ä] ¹لا� �|Àک Ö» ½اËا¼¿ Ö]Âخ Ä] ½| »
اËن شاخص ¿�ا½   d^j» ¿رw رش|   Öارت^�  Ä]  �dا� �z] رÅ ½³ا|ÀÀک|Ì·Âت  |»Mا� در
 ÕاÅ|»Mدر ���Á ÄÌ·Áاد اÂ» d¼Ì« �Ëا� ا§�ا Öاش¿ |Ì·Âت ÄÀË�Å �Ëدر «¬ا[ل ا§�ا ,|Åد Ö»

 �dا� Äfداش Ö�Ëا§�ا |¿Áر �Ì¿ ½³ا|ÀÀک|Ì·Âت

 dا� Ö¸اخا·ص داخ¿ |Ì·Âا� ت ½| » Á d À� �z] ÃدÁ�§ار�� ا ºÆ� ,رÌاخ µا� lÀa در
کÄ در §ا�¸Ä �اÅ µاÕ 1396 تا 1399 ا§�اÂ] Ö�ËدÁ Ã ا� 9/ 5  در�| [Ä 1/ 20در�| 
 ÖfÌ �Á -dا� ÃدÂ] |6/ 18در� µاد » ºÆ� نËا �Ì¿ 1400 d�z¿ Ä¼Ì¿ در �dا� Ã|Ìر�
 �Ëا§�ا Á ºËرvت ÄÌuا� ¿ا Äfا½ ³~شÌ·ا� Ö� Äک dا� ÖWÂ� cراiا ÕاËÂ³ ½M لÌ¸vت Äک
¿اا�¼ÀÌا¿Ö در ا»�fاد اËرا½ [Ä خ¸ª ار�� ا§�ÁدÖÆfÀ» Ã ش|Ã ا�Ö°Ë �d ا� اËن «�اWل 

�dا� d À� �z] d]اi ÄËل �ر«اÌ°در ت� Õ|m ¦ � ,Ã|»M   �Ìa

 Ã|ÀËM ر] ÖWÂ� رiا¿| اÂت   Ö» dÌ �Á نË¹ اÁت|ا Äک dن ا�Ëا Ö�ÅÁ�a ن «رک�Ëل اÌ¸vت
رش|�اd À� �z] ÖË داشÄf [اش|� Áا�t ا�d کÄ �ر«اÂÀ� Ä] ÄËا½ Ö°Ë ا� ا�¸Ö   ترËن 
اiر «Ö   ³~ارد�   Õاد�f«ا  ÕاÅ   �z] |Ì·Âت [ر «�Ìا½   Ä·ا�Áتا د  ®Ë رÌتاخ [ا   |Ì·Âت �Âا«ل 
[را�ا� MخرËن �³ار� �uا]   ÅاÖ¸» Õ [ا¿® «رک�ÂÆ¼m ÕرÕ ا�Ö»Ô اËرا½, M«ار ت�°Ìل 
 1394 µ1383 تا �ا µ1390, ا� �ا µا� d]اi d¼Ì« Ä] Õاد�f«ا ÕاÅ   �z] d]اi ÄËر«ا�
 Ä�Ëدار «¬اÂ¼¿ �dا� Ã|ر ش�fÀ» 1399 µاد تا �ا�f«در کل ا d]اi ÄËل �ر«اÌ°ت� Á
 µدر �ا Äک |Åد Ö» ½اد ¿�ا�f«کل ا Á ½| » Á d À� �z] در d]اi ÄËل �ر«اÌ°ت�
 ÄËل �ر«اÌ°ش|, ت� Áر Ä]Áر Õاد�f«ا ÕاÅ   ºËرvت |Ë|ر ت�Áن دÌ·Áر [ا اÂک� Ä1391 ک
iا[d در «اشÌن   MلاºÅ ,c در کل ا»�fاد ºÅ Á در [d À� �z [ا کا�Å ش|Â» |ËاÄm ش|� 
ÌÀr¼Åن [ا رکÂد �اn» 1394 µ|دا0 رÁ¿| ت�°Ìل �ر«اi ÄËا[d [ا ش|c ک¼fر, کاÖ�Å ش|� 

 Äک dا� Ã|ر ش�fÀ» 1394 µتا �ا Õاد�f«ا ÕاÅ   �z] ®Ì°¨ت Ä] Õ�³ار� [ا¿® «رک�
[ا [رر�Ö» ½M Ö   تÂا½ «�اÃ|Å کرد ت�°Ìل �ر«اi ÄËا[d در [Á d À� �z « |½ [ا کل 
 dËرË|» ÃÂv¿ ºÆ» ارÌ�] رÌ¤f» نËا �Âدر خ� ºÆ» Äf°¿ �dا� |¿Áر ºÅ 0 ا»�fاد ت¬رË^ا
 Á Õ³~ار ÄËر«ا� �Åکا \mÂ» ,Öf¨¿ ÕاÅ|»Mدر �Åکا Äن کËا Ä] º¸� ا] �dا�Å   ÄËر«ا�
ت�°Ìل �ر«اi ÄËا[d در ک�Âر «Ö شÂد, «|ËرdË �ر«اÅ   ÄËاÂmÂ» Õد در mا« Ä در ÌÀqن 
 Á Ô� d¼Ì« ,ار� wاد در ¿رË� �Ëا§�ا Á º�Ôت �dردار ا�Âرخ] ÕادË� dÌ¼Åا� ا ÖËاÅ   ÃرÁد
 ÕاÅ   dÌ·ا § d¼� Ä] |·Â» ÕاÅ   dÌ·را ا� § ا Ä »اm ÕاÅ   ÄËر«ا� ,��ÂدÅاË� Õاد در [ا�ار [Âر
 �Åکا \mÂ» |·Â» ÕاÅ   �z] در Õ³~ار ÄËر«ا� �Åکا dا� ÖÆË|] Á Ãداد ©Â� Ä¿دا³راÂ�

�dا� Ã|اد ش�f«ا Ö «اÁ ÕاÅ   �z] در |Ì·Âت

 ËÂ³اÕ اËن ¿°Äf ا�d کÄ [ا §�ار 
 �1395
 -dا� Äf§اË �Ëا§�ا 
 d À� �z] در |ÀqرÅ ,Ãکار کرد Õرf�Ì] ل¼� c|ا ش] ½| » �z] Õرا] Äک ÖfÌ �Á
 �Â�Â» نËا �dا� Ã|ش �¿�Ì §�ار تÂر�Ì] ¹ ا� §�ارÕ ا�d کÄ در شاخص کل ا�uا
 Á  d À� �z]  Áد در   Ã|ÀÀک|Ì·Âت  ÕاÅ|uاÁ [ر  را   Õاد�f«ا  ½Ôک  ÕاÅ
 Õا³ر¼¿ Ã|ÀÀک|Ì·Âت ÕاÆ] شاخص Äک dا� ÕرÁMادË Ä] ¹لا� �|Àک
اËن شاخص ¿�ا½   d^j» ¿رw رش|   Öارت^�  Ä]  �dا� �z] رÅ ½³ا|ÀÀک|Ì·Âت  |»Mا� در
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 ½Y�v] pÌÅ Ä  ̄dyZ//� ½Â³�³{ Y� ½ZÆm Õ�Â//� �� |ËÁÂ  ̄Ö//»|¿Za
 �|Å|] Ö¿ZÆm {Z�f«Y Ä] Ö¯Â� ¾ÌÀq {Â] Äf�¿YÂf¿ ��Z » xË�Ze �{ Õ�´Ë{
 |//� s��» Y�¿ÓÂ¨¿M |Ë|m Ä¿Â³ ®Ë ½YÂÀ� Ä] ���� �ÌËZa �{ Ä  ̄Õ�//Ìq
 �{ Ã�»�Á� Ö³|¿� ÕZÅ Ä^Àm Ö»Z¼e Ä  ̄|//� �ZÆ» ¶]Z«�Ì£ Õ�|« Ä] Õ{Á� Ä]
 cÔ»Z e Öfu Á d À� Ze Äf§�³ �Z  ̄�Y �{Y{ �Y�« �ÌiPe dve Y� ½ZÆm t�//�
 �|//� {Á|v» Ö»|¿Za �Â«Á �ÌiPe dve Õ�//�] ÕZÅ dÌ·Z § Ä¼Å ,Ö�Z¼fmY
 |�� �Ì�» �{ 0 Y{|n» ½ZÆm {Z�f«Y ÕZÅ dÌ·Z § µZ//� Á{ �Y | ] µZu ¾ËYZ]
 �Y ¶^« Ä¯ {Â] Õ|�� �Y �f¼¯ d//�ÂÌa �Â«Á Ä] Ä¯ Õ�Ìq Ö·Á d§�³ �Y�«
 ��Y�� �{ Õ{Z�f«Y {Â^Æ] ,¾ËY {ÂmÁ Z] �|//� Ö» ÖÀÌ] �Ìa Ö»|¿Za ½Y�Á{
 ½Y�Ì» �{Y{ w� ¶Ì·{ Á{ Ä//] cÁZ¨e ¾ËY �{Â^¿ dyYÂÀ°Ë ÄmÁ pÌÅ Ä] ½Z//Æm
 Ö�z]�iY ½Y�Ì» ¾ÌÀr¼Å Á {Â] cÁZ¨f» ¦¸fz» ÕZÅ�Â�  ̄�{ �ÂÌ� c|�

�d�Y{ ©�§ ºÅ ZÅ d·Á{ ÕÂ� �Y Ã|� µZ¼�Y ÕZÅ d�ZÌ�
 d�³�Z] µZu �{ ZÌ¿{ ÕZÅ�Â�  ̄Á Ã|Ì�� ½ZËZa Ä] 0Z^Ë�¬e Ö»|¿Za Ä  ̄ÓZu
 ÕY�] Ö¿ZÆm ÕZÅ{Z�f«Y �Ôe 0 Y{|n» ,|Àf�Å {Ây Äf�~³ Õ�Z  ̄�ËY�� Ä]
 d�Y c�Z^� Õ{Z�f«Y Ä �Âe �d�Y Ã|� Äf§�³ �� �Y Õ{Z�f«Y Ä �Âe Á |��
 ÕZÅ dÌ§�� �ËY�§Y Á {Z�f«Y �{ ¾Ë{ZÌÀ] cY�ÌÌ¤e Z] ÃY�¼Å Õ{Z�f«Y |�� �Y
 ,Õ{Z�f«Y Ä �Âe �{ �Ö�Z¼fmY Á Ö¿Z�¿Y ,Ö°Ë�Ì§ ÕZÅ dÌ§�� �Y º�Y Õ|Ì·Âe
 �Ì¿ Ö�Z¼fmY ÕZÅ{ZÆ¿ ,½M �ZÀ  ̄�{ Z»Y |� |ÅYÂy ¶�Zu |Ì·Âe Ö¼  ̄|//��

�|� |ÀÅYÂy ½Â³�³{
 |Ì·Âe �z] Ä¯ ÖËZÅ�Â//�¯ |Å{ Ö» ½Z//�¿ Ö¸ § ÕZÅ Ã{Y{ µZu ¾ËYZ]
 Y�q Z»Y �|¿|»M�] Ö»|¿Za ½Y�v] �a �Y �fÆ] dËZÆ¿ �{ |Àf�Y{ Õ�e|À¼e�|«
 �� |ËÁÂ  ̄Õ�Ì³ Ä¼Å |À¿Z» Ö¿Y�v] �«YÂ» �{ |Ì·Âe ,¦¸fz» ¶»YÂ� ½ZÌ» �{
 ºÆ» | ] Ä� �{ Öf À� �z] Ä¯ d�Y ¾ËY Ö¸�Y ¶Ì·{ .{�Y{ Ö¼Æ» �¬¿

�{�Y{ �¬¿ Õ�ÁM [Ze
�|¿�Y{ ÖeZÌu Ö�¬¿ Ö�Z�Y ÕZÅÓZ¯ ½{�¯ ºÅY�§ ÕY�] |Ì·Âe �ËZÀ� ��

 �ËY�//� Z] Ä¸]Z¬» �Â�À» Ä] ÖeZÌu ÕZÅÓZ¯ Ä��� �{ ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe ��
�|ÀÀ¯ Ö» Z¨ËY Ö¼Æ» �¬¿ �Y���Y

 �{�Y{ d¯�Z�» Ö¸» {Z�f«Y |�� Á {Â^Æ] �{ |Ì·Âe �z] ��
 Ä] �Y|ËZa Ä //�Âe �{ Õ|Ì¸  ̄­�v» ÕÁ�Ì¿ |Ì·Âe �z] �´Ë{ ÕÂ//� �Y
 Õ�ÁMÂ¿ Á |»M�{ |Ì·Âe ,ÖËY� µZ¤f�Y Z] |¿YÂe Ö» �z] ¾ËY �|ËM Ö» [Z//�u
 ¾Ì¼Å Ä] �|//�Z] Äf//�Y{ {Z�f«Y ÕZÅ �z] �ËZ//� ÕÁ� ½Y|ÀqÁ{ Õ�ÌiPe
 ¥Y|ÅY Ä] Ö]ZÌf�{ Á Öf À� Õ�Ë~a d]Z«� ,½|//�  Öf À� Ä¯ d�Y ¶Ì·{
 [Z�u Ä] �Y|ËZa Á �Ì³Y�§ |�� Ä] ½|Ì�� ÕZÅ|Ì¸¯ �Y Ö°Ë �Y|ËZa Ä //�Âe
 ZÅ{Z�f«Y �{ Y� ½M ¹YÁ{ Á |Ì·Âe ¶ÌÆ�e ½Y�Ì» Ä¯ Ö�yZ� Á{ |ËZ� �|ËM Ö»
 ¹Zn¿Y d·ÂÆ� Á Öf À� Õ�Ë~a d]Z«� �yZ//� ,|Å{ Ö» �Y�« Ö]ZË��Y {�Â»

�ºË�Y{�a Ö» ZÅ ½M Ä] Ä»Y{Y �{ Ä¯ d�Y �Z¯Á \�¯

شاخص رقابت پذيری صنعتی
 �SDGs� �Y|ËZa Ä �Âe ¥Y|ÅY Á Öf À� Õ�Ë~a d]Z«� ¾Ì] ÕÂ« ÕY Ä�]Y�
 �eÓZ] sÂ�//� Ä] Öf À� Õ�Ë~a d]Z«� ÕZ¬e�Y Á {Â^Æ] �«YÁ �{ �{�Y{ {ÂmÁ
 �Öf À� |Ì·Âe �Y Ö�Z¿ Ö�Ìv» ½ZË� Á Õ�ÁZÀ§ ªÌ¼ e ,|Ì·Âe ÕZÅ dÌ§���

 ,�Y|ËZa Ä //�Âe ¥Y|ÅY Ä] Ö//��f�{ �{ dÌ¬§Â» Ä]Zj» Ä] Õ{Z�f«Y �Å �{
 Á  ¶»Z¯ ÕZÅ dyZ��Ë� dyZ�� � Äz//�¿ �Y|ËZa Ä �Âe ¥Y|ÅY �Â�y Ä]
 c�Zne �d�Y ��e �Ë�� Õ�ÁMÂ¿ Á �»Zm Á �Y|ËZa Öf À� Ä �Âe ,�Ë~a ¥Z� ¿Y
 dÌ§�� Ä  ̄Õ�Â� Ä] �d//�Y Öf À� Õ�Ë~a d]Z«� Õ|Ì¸  ̄��À� ¶¸¼·Y ¾Ì]
 Ä �Âe }Â¨¿ ¶Ì�¿Zfa ,Ö¸¸¼·Y ¾Ì] ÕZÅ�Y�Z] �{ �Â�u �ËY�§Y �{ ZÅ�Â//�¯

�|Å{ Ö» ½Z�¿ Y� ½M |�� �Y|¿Y º�q Á  Öf À�
 �Y �eY�§ Õ�Ìq Ä] Õ{Z�f«Y |//�� Á  Öf À� cY�{Z� {�°¸¼� ¾Ì] Ä�]Y�
 Ä] ¥Â� » d^j» Ö´f�] ºÅ ¾ËY 0ÓÂ¼ » �d//�Y Ã|Ì�� Õ�Z»M Ö´f�] ºÅ
 ,�ËZÀ� �{ �ZÌ¬» ÕZÅ Ä§�� dË�» �Y Ã{Z¨f�Y Z] Ä¯ d�Y Ã{Â] ÖËZÅ�Â�¯
 cY�{Z� �ËY�§Y �{ ,ÓZ] Ã{Á�//§Y ���Y Z] Á �Âv» Õ�ÁZÀ§ �ËZÀ� �{ Ã�//ËÁ Ä]
 0Z§�� ,Ö¬§Â» Öf À� |ÀËM�§ ¾ÌÀq Ä�z�» Äf^·Y �|¿Y Äf//�Y{ ªÌ§Âe {Ây
 ZÅ ½M ªÌ¼� Õ�ZfyZ� cY�ÌÌ¤e Ä°¸] ,Ã{Â^¿ ZÅ ½M Öf À� cY�{Z� ��f�³

�d�Y Ã{Â] �Âv» Õ�ÁZÀ§ �ËZÀ� �] �¯�¼e ÕÂ� Ä]
 Öf À� Ä �Âe ½Z»�Z//�� Á|Ì¿ÂË Öf À� Õ�Ë~a d]Z«� {�°¸¼� ��Y�³
 d À� Ã�Âu �{ Ä¯ d�Y ÖËZÅ{Z�f«Y �nÀ� ÕY�] Õ�ZÌ » �¶¸» ½Z»�Z�
 ÕY�] �Y|ËZa Õ{Z�f«Y |�� ÕZÅ dyZ��Ë� ,ÄnÌf¿ �{ Á Äf�Y{ Õ�fÆ] {�°¸¼�
 [~m �{ �Â�  ̄®Ë ½YÂe ¾ÌÌ e �{ Ö¨¸fz» ¶»YÂ� �d�Y ºÅY�§ �f�Ì] ZÅ ½M
 ½M Õ�Ë~a d]Z«� Á  cY�{Z� �ËY�§Y ÄnÌf¿ �{ Á Äf§�//�Ìa Õ�ÁMÂ¿ Á  Õ�ÁZÀ§
 ��Y |¿Y c�Z^� ,|À�Z] ��f�{ �{ Öf�ËZ] Ä¯ Ö¸»YÂ� Ä¸¼m�Y �|Àf�Å ¶Ìy{
 ÖËZm Ä]Zm dÌ¸]Z« Á ÄËZ»�� ÕY�Z  ̄ÕZÅ�Y�Z] �{ Ö¨°» ÄËZ»�//� {ÂmÁ  ��

��ÁMÂ¿ ÕZÅ ÃZ´À] Ä] �Z¯ ÕÁ�Ì¿
 Ä] �Y~³ �{ {Z�f«Y dÌ§�� ÕZ¬e�Y �{ Ö¼Æ» �¬¿ ,d·Á{ ÕZÅ d�ZÌ� ��

�|À¯ Ö» Z¨ËY Â¿ Õ�ÁZÀ§ Z] �ËZÀ�
 Õ�Z�|À¼¿YÂe ÃÂv¿ Ã|ÀÀ¯  ¾ÌÌ e Ä¯  Ö��Â»M  ¹Z�¿ Á   ��Â»M  dÌ¨Ì¯ ��

�d�Y Äf§��Ìa |Ì·Âe ÕZÅ|ÀËM�§ �{ ½Y�³�Z¯
 �|À¯ Ö» {ZnËY Â¿ Õ�ÁZÀ§ Z] �ËZÀ�  ÕY�] |À¼¿YÂe Ö¿Z°»Y Ä  ̄ZÅ dyZ��Ë� ��
 Ã�  ̄,¾Ìq ,½Z¼·M ,Á|//Ì¿ÂË ��Y�³ �{ ZÅ�Â//�  ̄Õ|À] Ä^e� ¾//Ë�yM �{
 �� ,|À¸Å Á �ÂaZ´À� ,½YÂËZe ,�ÌWÂ� ,|À·�ËY ,¾aY� ,Ã|vf» cÓZËY ,Ö]ÂÀm
 {Ây Ä] Öf À� Õ�Ë~a d]Z«� �{ Y� {�°¸¼� ¾Ë�fÆ] Ä  ̄|Àf//�Å Õ�Â//�¯

�� ¶°���|¿Y Ã{Y{ �Z�fyY
 cÁZ¨f» �ZÌ�] Õ{Z�f«Y ¦¸fz» ÕZÅ ÃÁ�³ �{ {Â^Æ] d��//� µZu ¾ËYZ]  
 Õ�Ì³ Ä¼Å �Y ¶^« Öf À� |Ì·Âe t�� �Y 0Ô^« ZÅ�Â�  ̄�Y Öy�] �d//�Y Ã{Â]
 �ÂÀÅ ½Y�´Ë{ Ä¯ Ö·Zu �{ ,|¿{Â] Äf§�³ Ö�Ìa ���� µZ� ¹Á{ ÄÅZ» Ä� Ze
 �ËY�� Ä¯ ¾ËY {ÂmÁ Z] |//�� Ö» ��¿ Ä] µZu ¾ËYZ] �|¿{Â] \¬� Õ{ZË� |u Ze
 cÔ°�» Z] ZÅ�Â�  ̄Z»Y d�Z¿Á�  ̄½Y�Á{ �Y ¶^« Ä] d//�³�Z] µZu �{ Õ�Z¯
 ZÅ ½M ¾Ë�e ºÆ» Ä  ̄|Àf�Å ½{�  ̄¹�¿ ÄnÀa Á d�{ µZu �{ Õ�´Ë{ Õ{Z�f«Y

�d�Y ¹�Âe Á ÖËY~£ ½Y�v] ,Õ��¿Y ½Y�v]

شاخص سهولت در انجام کسب و کار
 ¾Ì»Pe ZÅ�ZÌ¿ Á Ã|//� ª¸y dÌ]Â¸�» ½M �{ Ä¯ d//�Y Õ|ÀËM�§ ,|Ì·Âe
 ÃY� �//� �] {ÂmÂ» �¿YÂ» |ËZ] |//Ì·Âe �f//�] ½{�ÁM ºÅY�§ ÕY�] �{Â//� Ö»

رمز و راز  توسعه صنعتی
رشد شاخص  صنعتی در کدام اقتصادها رخ می دهد؟

امین چمازکتی
روزنامه نگار
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 Á cZ»Y|«Y Ö»Z¼e ÖÀ Ë |//Ì·Âe �Y ÖËY{� �¿Z» �{Â//� ¥���] ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe
 |Ì·Âe |ÀËM�§ |¿YÂf] Á Ã|//� ¹Z¼e |Ì·Âe �¨¿ Ä] dËZÆ¿ �{ Ä  ̄ÖËZÅ d//�ZÌ�
 ¹Zn¿Y�//� Ä] dÌ¨Ì¯ ¾Ë�eÓZ] Á ÄÀË�Å ¾Ë�f¼¯ Z] ,½Z»� ¾//Ë�e ÃZeÂ¯ �{ Y�
 |ÀËM�§ �|¬q �Å ,d�Y Õ�Y~³ ÄËZ»�� |Ì·Âe µÁY ��� �´Ë{ ÕÂ� �Y �|¿Z��]
 �f�Ì] d��� Z] ºÅ µÂ�v» ,{�Ì´] c�Â� �e �Ë�//� ÄÌ·ÁY Õ�Y~³ ÄËZ»��

  �|� |ÅYÂy |Ì·Âe
 {�°¸¼� ª¸�» t�� Ä¯ d//�Y Ö�yZ� �Z¯Á \�¯ ¹Zn¿Y �{ d·ÂÆ//�
 �yZ� ¾ËY �«YÁ �{ �|Å{ Ö» �Y�« Ö]ZË��Y {�Â» ½Z»� µÂ� �{ Y� Õ�ÂeÓÂ³�
 �{ |Ë|m �Z¯ Á \�¯ ®Ë ¹Zn¿Y Á �Z£M Ö¿Z//�M ½Y�Ì» ÕY�] ÖÀÌ� �ZÌ » ®Ë
 ÕÂ� �Y ���� µZ� �{ �Z] ¾Ìf//�z¿ ÕY�] �yZ� ¾ËY �d�Y �Â//�¯ ®Ë
 �Z�Y �{�  ̄Y|Ìa Ä»Y{Y ���� µZ� Ze ½M �Z�f¿Y Á |� �//�fÀ» Ö¿ZÆm ®¿Z]
 Ä¯ Ö§Z¨� ¾Ì¿YÂ« Ä¯ d�Y �Z�Y ¾ËY �] �yZ//� ¾ËY Ö�ZÀ� �Á� Á �Z¯
 dÌ°·Z» ©Â¬u �YÂ¿Y ,¶ÌÆ�e Y� Õ{Z�f«Y ½ÓZ § ½ZÌ» Ä¿Z^¸�ÁY{ Á {Y�M µ{Z^e
 dËZ¼u Õ{Y{�Y�« ÕZ¯�//� �Y Á ¶�§ Á ¶u Y� Õ�Zne cZ§ÔfyY ,d//ËÂ¬e Y�
 ¾ËY Ä] |ËZ] Äf^·Y �|� |ÅYÂy Õ{Z�f«Y Ä //�Âe Ä] �nÀ» dËZÆ¿ �{ |À¯ Ö»
 ��f�{ �{ Á dÌ§Z¨� ,¾Ì¿YÂ« ¾ËY Õ|»M�Z  ̄��� Ä  ̄d�Y{ ÄmÂe ºÅ Äf°¿
 �Z¯ Á \�  ̄Ã�Âu �{ Õ�ÂeÓÂ³� �Á�� ¾ËY ½|� ¥���] �d//�Y ½{Â] Ä¼Å

 �{Â� ZÅ�Â�¯ Õ{Z�f«Y Ä �Âe Á �Y|ËZa Õ{Z�f«Y |�� Ä] �nÀ» |¿YÂe Ö»
 ¹Zn¿Y d·ÂÆ� �yZ� .{Â//� Ö» Äf§�³ Ã�Y|¿Y Ä¿Â´q �yZ//� ¾ËY Z»Y
 c�Zne ®Ë �Á�� �d�Y Ã|� ¶Ì°�e �yZ��Ë� �� �Y �«YÁ �{ �Z¯ Á \�¯
 �Z¯ Á \�¯ ®Ë {ZnËY ÕY�] ÄËZ»�� ¶«Y|u Á ÄÀË�Å ,½Z»� ,ZÅ ÄËÁ� ¶»Z� Ä¯
 ÃÁ�³ ZË {�§ ®//Ë Á Ã{Â] �f¼¯ ZÅ�ZÌ » ¾ËY Ä//q�Å �«YÁ �{ �d//�Y |Ë|m
 �{ ,|À  ̄Õ�Y|¿Y ÃY� Y� {Ây ¶¬f//�» �Z¯ Á \�  ̄Õ�Â//�  ̄�{ |¿YÂf] �e duY�
 Ä] Ö³|Ì�� ,¹Á{ �yZ��Ë� �{�¯ |ÅYÂy \�¯ Õ�fÆ] Ä^e� ÄyZ��Ë� ¾ËY
 �Z¯Á \�¯ ÕY�] �ZÌ¿{�Â» �Z� Á dyZ� ÕY�] Ä¯ ¾ËY �d�Y �Z� Á dyZ� �Ân»
 ¾f§�³ �d�Y �|¬q �Z� Á dyZ� ÄÀË�Å Á ½Z»� Á {Â� Ö� |ËZ] Ö¸uY�» Äq
 ,ZÅ �Á� ,|Å{ Ö» ½Z�¿ Y� �Z¯Á \�  ̄d·ÂÆ� Ä  ̄d�Y �yZ��Ë� �´Ë{ ©�]
 ©�] ºWY{ µZ�eY Ä] Ö��f�{ ÕY�] �Z¯ Á \//�¯ ®Ë �ZÌ¿{�Â» ÄÀË�Å Á ½Z»�

 .d�Y �|¬q �Ì�Pe Ã�Ze ½Z¼fyZ� ÕY�]
 ÖËY�Y{ ®Ë dÌ°·Z» ½{�¯ Ö¼�� �d//�Y dÌ°·Z» d^i ,�ZÌ » ¾Ì»�ZÆq

 Ã�Âu ¾ËY �{ Õ�Â//�¯ �³Y �{�] Ö» ½Z»� Á ÄÀË�Å �|¬q Á {�Y{ Ö¸uY�» Äq
 �{�¯ |ÅYÂy \�¯ Y� Õ�fÆ] Ä^e� |�Z] Äf�Y{ Õ�e duY� Á ¥Z¨� ¾Ì¿YÂ«

 d�Y ÖËZÅ�ZÌ » �Y �´Ë{ Ö°Ë ZÅ�Z¯Á \�  ̄ÕY�] Ö°¿Z] �Z^f�Y Á ¹YÁ ¾f§�³
 c�Â� �{ ZÅ�Z¯Á \�  ̄Ä¯ ¾ËY �d�Y ºÆ» �ZÌ�] �Z¯Á \//�  ̄¹Zn¿Y ÕY�] Ä¯
 Á Öf·Á{ cY�Z^f�Y �Y |À¿YÂe Ö» Õ|//u Äq Ze Ö¿Â¿Z« ­�Y|» ¾f//�Y{ Á ¹Á�·
 ÕY�] Y� ¹YÁ �Ì�ze dËÂ·ÁY Ä¿Â´q Õ�ÂeÓÂ³� Á |ÀÀ  ̄Ã{Z¨f//�Y Ö�Â�y

�|À¯ Ö» �z�» ZÅ�Z¯Á \�¯
 �|¬q �Å ,|À�Z] Õ{Z�f«Y �Å ­�v» �ÂeÂ» |À¿YÂe Ö» {�y ½Y�Y~³ ÄËZ»��
 {Z�f«Y ÕZÅ Ã|¿{ w�q �«YÁ �{ ,{Â� Õ�f�Ì] dËZ¼u ½Y�Y~³ ÄËZ»�� ¾ËY �Y
 ,cZ�Ô�Y ÕZ�§Y ½Y�Ì» Z] �«YÁ �{ �yZ//� ¾ËY �|Ìy�q |ÀÅYÂy �e duY�
 �{Â� Ö» Ö]ZË��Y ½Y�Y|»ZÆ� d�YÂy�{ d·ÂÆ� Á ½Y�Ë|» Õ�Ë~a dÌ·ÂX�»

 ÕZÅ cZÌ·Z» ½Y�Ì» Á {Y| e �d�Y cZÌ·Z» dyY{�a ,�yZ//��Ë� ¾Ì¼f¨Å
 ¥�� ÖeZÌ·Z» ÕZÅ Ä»Z¿�ZÆ�Y ÄÌÆe ÕY�] µZ� �{ Ä  ̄Ö¿Z»� c|» ,Ã|� dyY{�a
 ¾ËY �{ �·ZyZ¿ {Â� ºÆ//� ½YÂÀ� Ä] dyY{�a ¶]Z« cZÌ·Z» ¶¯ Á {Â//� Ö»

 �|¿Â� Ö» Õ�Ì³ Ã�Y|¿Y �yZ��Ë�
 ®Ë Ä¯ Õ{ZÀ�Y Á ¶uY�» {Y| e �d//�Y Õ��»Y�§ c�Zne ,ºf//�Å ¾¯�
 ZÅ�Z¯ Á \�  ̄Ä¯ ¾ËY �|Å{ ¹Zn¿Y |ËZ] �Â�  ̄�Y k�Zy Z] c�Zne ÕY�] �Z¯Á \�¯
 �yZ� ¾ËY �{ ,|ÀÀ  ̄¥�� ½Z»� Á ÄÀË�Å |ËZ] �|¬q cY{�YÁ Á cY�{Z� ÕY�]
 Ä^e� ,|�Z] �e d�Y��� Á �e ¥Z¨� �Ì//�» Äq�Å �{�Ì³ Ö» �Y�« Ö]ZË��Y {�Â»
 ¶�§ Á ¶u Á ZÅ{Y{�Y�« ÕY�mY �{Â] |ÅYÂy �fÆ] �yZ��Ë� ¾ËY �{ ZÅ�Â//�¯

 �|Àf�Å �Z¯Á \�  ̄d·ÂÆ� �yZ� �yM �ZÌ » Á{ ºÅ Ö´f�°��Á
 �Ì] �Y ZÅ Ã{Y{ ÖnÀ//���¿ Õ�ÁM �¼m Z] ZÅ�Â//�¯ ¾ËY Õ|À] Ä^e� Z»Y
 ��� �{ �Ã�Ì£ Á ½Y�Y|]Z//�u ,Ô¯Á� Ã�//^y Ã|ÀÀ¯ d¯�Z//�» ����� �Y
 ,|¿�Y{ �Z¯Á�//� c�Zne cY��¬» Z] {Â//y Ã�»�Á� ÕZÅ�Z¯ �{ Ä¯ �Â//�¯
 Ä¸u�» ¾Ë|Àq d//ve ÖnÀ//���¿ �Y ¶�Zu ÕZÅ Ã{Y{ �{Â//� Ö» ¹Z//n¿Y
 |ÌËPe Ä�Â]�» d·Á{ ¥�� �Y �Z�f¿Y �Y ¶^« Á Ã|//� ÖnÀ//��Z^f�Y Á |ÌËPe
 Ä] �Zm�Y Á |ÀÀ¯ Ö» �a Y� Ö^f  ̄ÕZÅ ÖnÀ���¿ ½Z³|ÀÅ{ x�Za �|¿Â//� Ö»
 Z] {�Y|¿Zf�Y ÕZÅÂË�ZÀ� �Z//�Y�] Y� Ä�Â]�» ÕZÅ ÄÀË�Å Á cY��¬» ,¾Ì¿YÂ«
 Õ�Zne �Æ� ¾Ë�e ±��] �{ �Z¯Á \//�¯ �Y�¬f//�Y |À¿Z» ,�Zy cZ�Á�¨»

�|ÀÅ{ Ö» ÄWY�Y ,{Z�f«Y

شکل 1 - شاخص عملکرد رقابت پذیری صنعتی و عوامل مؤثر / تبیین کننده آن

جدول رتبه بندی کشورها در شاخص سهولت کسب وکار

رتبه شاخص رتبه
سهولت کسب و کار

آغاز 
کسب و کار

رسیدگی به مجوز 
ثبت گرفتن برقساخت و ساز

حمایت از دریافت واممالکیت
سرمایه گذاران خرد

پرداخت 
ورشکستگی و اجرای قراردادهاتجارت فرامرزیمالیات

پرداخت بدهی

قطرامارات متحده عربیهنگ  کنگنیوزیلندنیوزیلند1
آذربایجان

برونئی
 نیوزیلند

 کنیا
مالزی

بحرین
 16 کشور

 به طور مشترک

فنلاندسنگاپور

ایالات متحده آمریکاکره جنوبیهنگ کنگنیوزیلندکره جنوبیمالزیگرجستانسنگاپور2

ژاپننروژقطرنیوزیلندروآنداهنگ  کنگاماراتکاناداهنگ  کنگ3



 � ËZÀ� Á d//�Y Äf§�³ {�� c�Z  ̄��Ë�Á �d//�Ì¿ [Ây d À� µZu
 Z»Y |¿Á|] |¿�Y{ d�Á{ �|Àf�Å ½ÓZ¿ |¿�] Ö» �//� Ä] ½M �{ Ä¯ ÖfÌ �Á �Y
 Á ¾Ì¿YÂ« �Àm �Y Ö¿Z¼�Ë� -d�Y Ã|� Ã|ÌrÌa ½Z//�ËZa �Á{ Ä] ÖËZÅ [ZÀ�
 ºÅ �¸n» ÓZu �Õ�Âf//�{ Õ�Y~³ d¼Ì« ¶¨« ,�e|] Ä¼Å �Y Á |ËY� cY��¬»
 Ze ,|À  ̄�Z] Y� �Â//�  ̄d À� ÕZa �] ÕZÅ|À] |ËZ] Ä  ̄Ã|Ì//�� ÄnÌf¿ ¾ËY Ä]

 �|¿Á|] Á |ÀÀ¯ d]Z«� |À¿YÂf] ½Z³|¿Á{
 ½M Ä¿ZÆ] Ä] Ä  ̄ÖËZÅ Õ�Y~³ w�¿ Á Ö//¿Z»Âe ���� ��Y �Àm �Y Ö//ËZÅ|À]
 Á ZÅ dÌ�ÂÀ¼» Ä] �Â�Â» -d//�Ì¿ Y�mZ» Ä¼Å ¾ËY Z»Y -d//�Y Äf§�³ c�Â�
 ½Z//�Â¿ µZu �{ �Á� Ä] �Á� ��Y w�¿ �{{�³ Ö»�] ºÅ ÖeY�{Z� ÕZÅ dË{Á|v»
 ZÆÀe  Z»Y -{Â� Ö» [Y~m cY�{Z� ÕY�] ¶«Y|u ½M d¼Ì« ÖËZÅ�Á� Á d//�Y
 w�¿ cZ¿Z�Â¿ �Y Ö�z] Ä°¸] ,{�^] {Â� Ã|ÀÀ¯�{Z� Ä  ̄d//�Ì¿ ¶Ì·{ ¾ËY Ä]
 Á cY�{Z� Z] d//�Y �Y�« ,|Å{ Ö» �ÅZ  ̄Y� ½Y�ËY Ö¸» µÂa ���Y Ä//  ̄Õ��Y
 �Y�« �³Y �d�Y ²¿� ¾Ì¼Å ½Z¼�M ºÅ ZÌ¿{ ÕZm Ä¼Å �{Â� ½Y�^m ,½M ª¿Á�
 cY�{Z� ZÆÀe ,|]ZË �ÅZ  ̄�Ó{ ½Âr¼Å Õ��Y ¶]Z¬» �{ Ö¸» µÂa ���Y d�Y
 �ÅZ  ̄[�z» �ZiM �Ì³�»�e |À¿YÂe Ö» Ä  ̄|Àf�Å �Â�  ̄½M ½Z³|ÀÀ¯�{Z� Á
 ¦¸fz» ¶ËÓ{ Ä] �Â�¯ ½M �Ì´¿Z^Ë�³ Ä¯ |À�Z] ÖeZ¿Z�Â¿ Á Ö¸» µÂa ���Y
 Ä]�ne Y� ½M µZ//� Ä� d//�~³ �Y | ] {�Y{ ½Y�ËY Ã�Z]Á{ ÓZu Á |¿Â//� Ö»
 Är¿M �Y �e{Á� ÕY Ä»ZÀ�z] �Á|� Z] d�¿YÂe Õ�¯�» ®¿Z] Ä  ̄|Àq�Å ,|À¯ Ö»
 ,�Ì//�» Ä»Y{Y �{ Ä¯ |Ë{ |ËZ] Z»Y -|À¯ �Âm Á �¼m Y� �Y�Z] ,d§� Ö» ��Â�e

 �{Y{ |ÅYÂy w� Ö«Z¨eY Äq
 ÕZa �Y Õ|À] Zm �Å Ä  ̄Ã{Y{ ½Z//�¿ Ö]Ây Ä] ºÅ ºÅ{�Ì//� d·Á{ Ä]�ne
 d·Á{ |ËZ� Ä  ̄{Â� Ö» |Àe d��� �|« ½M ,{Â� Ö» Ã{Z�³ Õ{Z�f«Y ½ÓZ §
 ½Y�ËY Ö�Â�y �z] ½ZÌ» �{ Ö¸Ì�¿Zfa Á Õ|À¼¿YÂe ¾ÌÀq Ä  ̄|À°¿ �ÁZ] ºÅ
 Á{ Ö°Ë �Á|� Z] ZÆÀe Ä¯ d�Y Öf¨¿�Ì£ cY�{Z� ,ºÅ ½M Ä¿Â¼¿ -{�Y{ {ÂmÁ
 Ä] ºÅ{�YÁ{ d·Á{ �{ Õ�¯�» ®¿Z] Ä¯ ÖËZÅ|À] ,d·Á{ ÕÂ//� �Y Ä»ZÀ�z]
 �ËY�� �{ Á d§�³ ª¿Á� �Á� Ä]�Á� cY�{Z� Á |� �Z] ,{� ½Z³|ÀÀ¯�{Z� ÕZa

 �{� º«� ½Y�ËY ÕY�] ZÌ¿{ Z] Y� Õ�Ó{ {�ZÌ¸Ì» ��� cÔ»Z » ,Ö¼Ë�ve
 �¿Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe Á |�¯ Ö» �¨¿ Öfz� Ä] �d//�Ì¿ �Â� ¾ËY ,d À� Z»Y
 Á Öf·Á{ �¸£ ÕZÅ Õ�Y~³ d�ZÌ� ¶Ì·{ Ä] 0Ze|¼� Ä¯ |¿�Y{ ÖËZÅ|À] �{ ÕZa
 ¶°� ,{�Y{ {ÂmÁ Ã�Âu ¾ËY �{ Ä  ̄Ö//�ZÀ��Z¯�Ì£ Á �Zy ÕZÅ ÃZ´¿ Öy�]
 Ã|ÌÀe �Â//�¯ ¦¸fz» �ËZÀ� �Á{ Ä] �|« ½M ZÅ|À] ¾ËY ÓZu �d//�Y Äf§�³

 �|ÅYÂy Ö» Õ|m Ö»�� Ä¸Ìa ¾ËY �Y kÁ�y Ä¯ |¿Y Ã|�
 |¿YÂf] |ËZ� Á Ã{�  ̄�¯�¼e ½M �] d�Y Õ|Àq �¸n» Ä  ̄Ö�Â�Â» ½Z¼Å
 Z��|Ì� Ä¯ {Â] �Ìa �Á� |Àq ¾Ì¼Å �|�z] ½Z»Z�Á�� Ö¯|¿Y Y� dÌ �Á
 dÌ �Á d]Z] ºÅ{�Ì//� d·Á{ c�Zne Á ½| » ,d À� �Ë�Á ,¾Ì»Y Ö¼�Z§

 -|� Ä¿YÁ� ½Zf��ZÆ] ½Z¼fyZ� Ä] �¸n» ½Z³|ÀËZ¼¿ dËZ�� ¹|� Á d À�
 -d�Y Õ�Âf//�{ Õ�Y~³ d¼Ì« �¸n» Ö¸�Y ¥�u Ä  ̄d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY
 ÕZÅ Ã�Âu �{ d¼� c�Y�Á ÕZÅ d//�ZÌ� Õ|»M�Z¯Z¿ Ä] �nÀ» Ä  ̄Ö�Â�Â»

 �d�Y Ã|� Öf À� ¦¸fz»
 �Y Ä¼Ì¿ ®Ë ¶«Y|u Ä¯ ���� µZ� �{ |ÀÅ{ Ö» ½Z�¿ ZÅ�Z»M Ä¯ Ä¿Â³ ½M
 c�Zne Á ½| » ,d À� c�Y�Á �{ ¾Ì»Y Ö¼�Z§ Z��|Ì� dË�Ë|» dve ½M
 Z»Y -Ã|� ÄmYÂ» Õ�e�YÂ³Z¿ �ËY�//� Z] �ËZÀ� �Y Öy�] dÌ �Á ,d//�Y Ã{Â]
 �ÌËZa ¶�§ �{ ºÅ{�Ì//� d·Á{ �{ Ã�{Z� �Ì�Pe �YÂm ,Ö¸¯ �ËY�//� �{
 Á �Y�Å �� Ä] �ÅZ  ̄|��{ Ä//� Z] Ä  ̄Ã{Â] {�Â» ��� Á �Y�//Å �� ,����
 �Á|� Ã�Âu �{ |Àq�Å -d�Y Ã|Ì�� ���� µZ//� ½Zf�»� �{ {�Â» ���
 ���� �ÌËZa Ä] d^�¿ Õ|��{ �
� |�� ½Zf�»� ¶�§ �{ Õ�Y{�] Ã�Æ] Ä¿YÁ�a

 �d�Y Ã|� Ä]�ne
 Z] ¥Z//�f¯Y ÕZÅ Ä¿YÁ�a {Y| e ½| » Ã�Âu �{ ZÅ�Z»M �Z//�Y�] ¾ÌÀr¼Å
 �{ {�Â» ��� Ä//] ¶^« µZ//� �ÌËZa �{ {�Â» ��� �Y Õ|��{ �
� �//ÅZ¯
 |�� ,¦�¯ ÕZÅ ÖÅYÂ³ Ã�Âu �{ |Àq�Å -Ã|Ì//�� ���� µZ//� ½Zf�»�

 �d�Y Ã|Ì�� d^i Ä] Õ|��{�
�
 d^�¿ ½Zf�»� �{ �Ì¿ Öf À� �Ì//�Pe �YÂm �Á|� Ã�Âu �{ ¾ÌÀr¼Å
 Ä  ̄|Àq�Å -Ã|Ì//�� d^i Ä] Õ|��{��
� �ÅZ  ̄���� µZ//� �ÌËZa Ä//]

 �d�Y Äf�Y{ Õ|��{��
� |�� Ã�Âu ¾ËY �{ Õ�Y{�] Ã�Æ] ÕZÅ Ä¿YÁ�a
 Á Öf À� |Ì·Âe Ã�Âu �{ Ã|� ��fÀ» ÕZÅ�Z»M �z] ¾Ë�e ºÆ» |ËZ� Z»Y
 ÕZÅÓZ  ̄Ã�Âu �{ c�Zne Á ½| » ,d À� c�Y�Á Ä  ̄Ö�ËZa �Z�Y�] Ö¿| »
 |//�Z] ÖËZÅÓZ¯ |Ì·Âe Z] �^e�» ÕZÅ�Z»M ,|Å{ Ö» c�Â� \zfÀ» Öf À�
 ÕZÅ �ÅZ¯ Z] µZ� ½Z¼Å ÃZ» ¾¼Æ] Ä] d^//�¿ ���� µZ� |À¨//�Y �{ Ä¯

 �d�Y Ã{Â] ÄmYÂ» Õ�Ì´¼�q
 ÃZ» ¾¼Æ] �{ Õ�YÂ//� �YÂ¿Y |Ì·Âe Ã�Âu �{ Ä¯ {�Y{ ½M �Y dËZ°u ZÅ�Z»M
 |Àq�Å -Äf�Y{ Õ|��{��
� �ÅZ¯ ,Äf//�~³ µZ� ÃZ»|À¨//�Y Ä] d^�¿
 ���� µZ� Z] Ä�ËZ¬» �{ ���� µZ//� �{ Ä¯ |Å{ Ö» ½Z//�¿ Ö¸¯ {�ÁM�]
 |�� Ö» ��¿ Ä] Z»Y -d�Y Äf�Y{ �ÅZ  ̄|��{ �
� Õ�YÂ� ÕZÅÁ�{Ây |Ì·Âe
 ¶Ì·{ Ä] ,d//�ZÅÁ�{Ây Ö¿Z°q Ã��« Ä��� ÄnÌf¿ Ä¯ Á�{Ây �Y�Z] Äf¨//�M
 -d//�Y Ö¿ZnÌÅ �Y�Z] ®Ë �{ Á�{Ây �«Â» Ä] Ä//��� ¹|� Á |Ì·Âe �//ÅZ¯
 ºÅ{�Ì//� d·Á{ {�� c�Z  ̄¾Ì·ÁY d§ZË�{ Ö¸�Y ¶ËÓ{ �Y Ö°Ë Ä  ̄Ö�Â�Â»

 �{Á� Ö» �Z¼� Ä]
 Õ�YÂ� ÕZÅÁ�{Ây |Ì·Âe �ÅZ  ̄ÄËZ� �{ Ä  ̄d�Y d¿YÁ |Ì·Âe �´Ë{ Äf°¿
 ¾Ì¼Å ÃZ» ¾¼Æ] Ä] d^�¿ ���� µZ� ÃZ»|À¨//�Y �{ Õ|��{��
� d§Y Z]
 �{ �Ì¿ ½Á Á �Â] ÖÀÌ» ,�Â]ÂeY |Ì·Âe ¾ÌÀr¼Å -d//�Y Ã|� ÄmYÂ» µZ//�

آمارهای صنعتی در دولت سیزدهم گویای چه حقایقی هستند؟

نیمه پنهان 

محبوبه فکوری
روزنامه نگار

32
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ره 
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کرد
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 �d�Y Ã{Â] ÄmYÂ» Õ|��{ �
� d§Y Z] ,Ö¿Z»� Ã�Z] ¾Ì¼Å
 c�Zne Á ½| » ,d À� c�Y�Á ÕÂ//� �Y Ã|���fÀ» Ö¼//�� ÕZÅ�Z»M
 ÃZ»|À¨�Y Ö¿Z»� Ã�Z] �{ ¾ËZ^¼¯ |Ì·Âe Ä¯ |Å{ Ö» ½Z�¿ Ö]Ây Ä] ¾ÌÀr¼Å
 ÕÁ�Y{ ,Õ|��{��
� �ÅZ¯ ,µZ� ¾Ì¼Å ÃZ» ¾¼Æ] Ä] d^�¿ Äf�~³ µZ�
 �YÂ¿Y ,Õ|��{�
� �ÅZ¯ Á�{Ây ®Ìf//�Ó ,Õ|��{��
� �ÅZ¯ Ö¿Z�¿Y
 �f//�Y Ö¸a ¥ZÌ·Y ,Õ|��{�
� �ÅZ¯ ¾e�Z¯ ,Õ|//��{�
� �ÅZ¯ ~£Z¯
 �ÅZ¯ ½ÂË�ËÂ¸e �YÂ//¿Y ,Õ|��{��
� �ÅZ¯ ¹�q ,Õ|��{�
� �//ÅZ¯
 �ÅZ  ̄�ÂeÂ»Á�f°·Y Á Õ|��{�� �ÅZ  ̄ÖËÂ��Z^· ¾Ì//�Z» ,Õ|��{�
�

 �|¿Y Ã{�¯ Ä]�ne Y� Õ|��{�
�
 ÄmYÂ» |Ì·Âe d§Y Z//] ZÅÓZ  ̄�Y Öy�] �Ì¿ Ö//¿| » cÓÂ�v» Ã�Â//u �{
 |Ì·Âe ,�Z�Y ¾ËY �] Ä  ̄|¿Y Ã{�  ̄Ä]�ne Y� |Ì·Âe |//�� �´Ë{ Öy�] Á |¿Y Ã{Â]
 Á Ö�Z¯ ,|��{ �
� ²À� µZ£� Ã�f¿Z//�À¯ ,|��{ �
� ¹ÂÌÀÌ»Â·M �¼�
 �
� Öf�Y|Æ] ÖÀÌq ,|��{ �
� ÕY Ä//�Ì� ¥Á�� ,|��{ �
� ®Ì»Y�//�
 ,|��{ ��
� ¹Zy {ÓÂ§ |Ì·Âe Ä  ̄|Àq�Å ,|¿Y Ã{�  ̄Ä]�ne Y� �ÅZ  ̄|//��{
 ,|��{ � ZÀÌ»Â·M ,|��{ ��
� �» |eZ¯ ,|//��{ �
� Õ{ÓÂ§ cÓÂ�v»

�|¿Y Ã|¿Z�� d^i Ä] Y� |�� |��{ �
� ¹Zm Ä�Ì� Á |��{ ��
� ½Z¼Ì�
 Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe ÕZÆ] ¶  ̄�yZ� Ä  ̄|¿�Y{ ½M �Y dËZ°u ZÅ�Z»M ,½ZÌ» ¾ËY �{
 �] ÖaZÌa µZ� ¾Ì»Á{ ÕY�] Ä¯ Ã|Ì�� |��{ ���
� Ä] ºÅ ���� µZ� �{
 |��{ ��
� {Á|u ���� µZ� Z] Ä�ËZ¬» �{ Á Ã|� Ã{Á�§Y ½M |�� d���
 �Y Öy�] Ä  ̄{�Y{ Ö ËZÀ� �Á� Á µZu �Y ½Z�¿ {Ây ¾ËY Ä  ̄d�Y Äf�Y{ |//��
 ¶»YÂ� ,½ZÌ» ¾ËY �{ �|¿�Y|¿ Ö]Ây �ËY�� Á |¿Y Äf//�Y~³ d»ZyÁ Ä] Á� ZÅ ½M
 |uYÁ ��
� ºÆ� ,�Â]�» Õ|��{��
� �ËY�§Y �{ Ã|ÀÀ¯ d¯�Z//�» Ö¸�Y
 Õ|��{ |uYÁ ��
� Á d À� �z] Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe d¼Ì« �yZ//� Õ|��{

 �d�Y Ã{Â] cZ»|y �z]
 Ö� Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe ÕZÆ] ¶¯ �yZ� Ä¿ÓZ� |�� ��Âf» ,�´Ë{ ÕÂ//� �Y
 �z] ,ZÅ �z] ½ZÌ» �{ Ä  ̄Ã{Â] |��{ ��
� Z] �]Y�] ���� Ze ���� Ã�Z//]
 ÕZÆ] �yZ� Ä¿ÓZ� |�� ��Âf» ¾Ë�f//�Ì] ,Õ|��{��
� º«� Z] ½| »
 Ä] �yZ� ¾ËY �{ Y� |�� ¾Ë�f¼  ̄,|��{ ��
� Z] ©�] �z] Á Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe
 ÕÂ� �Y Ã|»M ¶¼� Ä] ÕZÅ Ö���] �Z�Y�] ,�«YÁ �{ �|¿Y Ã{Y{ �Z�fyY {Ây
 Z] Ä�ËZ¬» �{ ©�] �z] Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe d¼Ì« �yZ� |�� ,Ö//�ÅÁ�a �¯Y�»
 ÕZÀ » Ä] �»Y ¾ËY Á Ã{�°¿ |//�� ¹�Âe �ËY�§Y Z] \�ZÀf» ,ZÅ �z] �ËZ//�
 Á ZÅ dÌ·Z § �ËZ� Z] Ä�ËZ¬» �{ d À� ¾ËY �{ Ö «YÁ ÕZÅ d¼Ì« Ö¨À» |��

 �d�Y Õ{Z�f«Y ÕZÅ �z]
 �{ �ËZÀ� Ä¯ |Å{ Ö» ½Z�¿ Äf�~³ µZ//� �{ �ËZÀ� Ä»Z¿�Z¯ �] Õ�Á�»
 ,�Â�  ̄ÕZÅ µZ� ¾ËY Ä¯ ¾ËY {ÂmÁ Z] Á |¿{Â] Á� Ä]Á� ¶°�» Á{ Z] ���� µZ�
 Ä] d^�¿ Ö·Âa ¹�Âe Z»Y ,{Â//� Ö» Õ�Y~³ ¹Z¿ Õ{Z�f«Y ÕZÅ�Z //� Á ZÅ ¹Z¿ Z]
 ¾¼� -{�¯ {ZnËY �Â�¯ d À� �z] ÕY�] Y� Õ{ZË� cÔ°�» µZ� ÕY|f]Y
 Öf À� ÕZÅ|uYÁ Õ|Ì·Âe cÓÂ�v» d¼Ì« ½{Â] Ö�ËZ»�§ ¶Ì·{ Ä] Ä¯ ¾ËY
 Õ�Y~³ d¼Ì« Õ�ÂXe �Y Ã{Z¨f//�Y Ä] d^�¿ d·Á{ ÕZÅ{�°ËÁ� Á Â//� ®Ë �Y
 ¥Y|ÅY Ä] Õ|Ì·Âe ÕZÅ ÃZ´À] Á Öf À� ÕZÅ d¯�� ,�´Ë{ ÕÂ� �Y Õ�Âf�{
 Õ�ÁM{Â� �Y |Àf//�¿YÂf¿ ZÅ d¯�//� Ä  ̄ÕÂv¿ Ä] -|Àf§ZÌ¿ Ö//��f�{ {Ây
 ½Y�Ì» Z] ,Õ�Y~³ ÄËZ»�� �{ Õ�ÁM{Â� ¹|� ¾ËY Á |À�Z] �Y{�Ây�] Ö^//�ZÀ»
 ºÌÅYÂz] �³Y ¾ËY�]ZÀ] �|� ÄmYÂ» d�{ ¾ËY �Y Õ{�YÂ» Á ÖËY� µZ¤f�Y ,|Ì·Âe
 Ä] |ËZ] ,ºÌ�Z] Äf//�Y{ ���� µZ� �{ �Â//�¯ d À� �z] �] Ö¸¯ �Á�»
 ZÅ d¯�� ,½M �Y Ö//�Z¿ ¹�Âe Á Ö´ÀË|¬¿ �] ÃÁÔ� Ä¯ ºÌÀ¯ ÄmÂe Äf°¿ ¾ËY
 Ö·Z» ¾Ì»Pe Z] �^e�» cÔ°//�» Á Ö´ÀË|¬¿ {Â^¼¯ Z] Öf À� ÕZÅ ÃZ´À] Á
 Ä¯ |//� ¾ËY Ä] �nÀ» �Ì¿ Õ�Y~³ d¼Ì« �Â�Â» Ä¯ ¾ËY ¾¼� -|¿{Â] ÄmYÂ»
 �Z¯ ÕÁ� Z] Z»Y �|À]ZÌ¿ d�{ ,{Ây Ã|� ¾ÌÌ e �Ìa �Y ¥Y|ÅY Ä] ZÅ d¯�//�
 Ä] -d�Y Äf§�³ c�Â� Õ{�°ËÁ� cY�ÌÌ¤e �Y Öy�] ,ºÅ{�Ì//� d·Á{ ½|»M
 Äf§�³ ¶°� c�Zne Á ½| » ,d À� c�Y�Á �{ Ä¯ ÖeY�ÌÌ¤e Z] Ä¯ ZÀ » ¾ËY
 �{ Õ�YÁ|Ì»Y ¾ËY ,d�Y Ã|Ì//�� �¼i Ä] Ä  ̄Õ�ZfyZ//� |Ë|ne ½M �^e Ä] Á

 ½| » ,d À� c�Y�Á �{ ÖfË�Ë|» cZ^i Ä¯ Ã|»M {Â//mÁ Ä] ½Y�´f À� µ{
 Z] ,{Y�§Y Á Ã{�¯ Z¨ËY �Â�¯ d À� �z] �{ Y� Õ�iR» �¬¿ |¿YÂf] c�Zne Á
 �|ÀÀ¯ Õ�Ì³ ºÌ¼�e �Â�¯ d À� �z] ÕY�] {Ây Õ�Z¯ Ã�Âu Ä] ¥Y�//�Y
 Ä  ̄ÖeY�ÌÌ¤e ��Zy Ä] 0Ô¼� ���� µZ� �{ Ä  ̄d//�Y ½M dÌ¼ÅY �WZu Äf°¿
 �ÌÌ¤e Ö¿Z»� ºÅ ��Zy Ä] cZ»Y|«Y �Y Õ�ZÌ�] ,d§�³ c�Â� d¼� c�Y�Á �{
 Ä] Á |Ì//��¿ Y�mY Ä] c�Zne Á ½| » ,d À� c�Y�Á �ZfyZ//� �Ì¤e Z] d·Á{
 �ËY�� ½YÂf] ���� µZ� �{ Ä¯ d//�Y{ {ÂmÁ Õ�YÁ|Ì»Y ¾ËY ,¶Ì·{ ¾Ì¼Å
 º«� Õ�Ì³ ºÌ¼�e Ä��� �{ �Â//�  ̄d À� �z] ÕY�] Õ�fÆ] dÌ �Á Z] Y�
 Ã|�¿ ª¬v» Ö¸Ìy ,µZ� �Y ¶�§ ®Ë d//�~³ Z] ¶«Y|u Ä¯ Ö�Â�Â» -{�
 |Ë|ne Z] Ä¯ d�Y ½M dÌ «YÁ �d�] |Ì»Y Õ| ] ¶�§ Ä//� Ä] |ËZ] |ËZ� Á
 µZ� �{ Õ�ZfyZ� cY�ÌÌ¤e Ä  ̄|¿{Â] �YÁ|Ì»Y Õ�ZÌ�] ,d¼� c�Y�Á �ZfyZ�
 ,{�^] �Ìa d^j» cY�//ÌÌ¤e d¼//� Ä] Y� |¿Á� Ze {�Ì³ Ö» c�Â//� ����
 ½YÂe Ö¼¿ �ÂÀÅ ,|� ÖËY�mY Ã�Z] ®Ë Ä] �ZfyZ//� ¾ËY Ä¯ ¾ËY ¶Ì·{ Ä] |Àq�Å
 Y�q -{�¯ Ö]ZË��Y ���� µZ� �{ �Â�¯ Öf À� �ËY�//� �] Y� ½M ªÌ«{ �iY
 Ö¿Z³��Z] ÕZÅ ©ZeY Á Ö�Â�y �z] cY�//�¿ �Y �ZfyZ//� ¾ËY ¾ËÁ|e �{ Ä¯
 ,ºË�Y~´] �ZfyZ� ¾ËY �] ÖÀÌ] �Ây �] Y� ZÀ] �³Y Z»Y �d�Y Ã|�¿ Ã{Z¨f�Y �Ì¿
 �ËY�� ,Ö¼Ë�ve ÕZÅ �ËZ�³ �ZÀ¯ �{ |¿YÂe Ö» ®]Zq Á |Ë|m �ZfyZ� ®Ë
 Ö�Â�Â» -|¿� º«� Õ|Ì·Âe ÕZÅ ÃZ´À] Á �Â�¯ d À� �z] ÕY�] Y� Õ�fÆ]
 µZu �Å Ä] �|À  ̄\¸m Y� Ö�Â�y �z] {Z¼f�Y Äf�¿YÂf¿ ½ÂÀ¯Ze ¶«Y|u Ä¯
 ÕZÅ ±� �{ Y� ÕY Ã�Ze ½Ây |ËZ] Á {�Y{ Ã�Ze ÕYÂÅ Ä] �ZÌ¿ �Â�  ̄d À� �z]
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رؤیاهای تعبیرنشده
عوامل کاهنده رشد بخش صنعت در شرایط فعلی کدام اند؟

 Á ºË�ve Z] �ÌyY µZ//� |Àq �{ ½Y�ËY {Z�f«Y
 ,��Y w�¿ cZ¿Z�Â¿� ºË�ve � Y Ö//�Z¿ ÕZÅ|»ZÌa
 Ã{Â] Á� Ä]Á� �…Á Äm{Â] Õ�//�¯ ,Ã|ÀËY�§ ¹�Âe
 �� |ËÁÂ¯ �Á�ËÁ �ÂÌ//� Z] ���� µZ//� �Y Á
 {Ây �Ì³�{ Y� �Â//�¯ ÕZÅ ½Zf//�Y Ö»Z¼e Ä¯
 Ã{�¯ Ä]�ne Y� ÖeÁZ¨f» ÕZÅ ­Â//� d�Y Ã{�¯
 ���Y Ã�Ìn¿� ÕZÅ dÌ·Z § Á |Ì·Âe �] Ä¯ d//�Y
 �Â¿ Á ½Y�Ì» Á Äf//�Y{ �ÌiPe ÓZ¯ Á µÂ�v» �Å
 Ä] �f�Ì] Ä¯ ÖËZÅ dÌ·Z § \//�u�] �ÌiPe ¾ËY
 ZÅ Ã{ZÆ¿ ¾Ì»Pe ÕY�]� Ã{Â] Äf�]YÁ �Â//�¯ k�Zy
 �f�Ì] Ä¯ ÖËZÅÓZ¯ ZË ��Á�§ �Y�Z] ZË Õ�ÁZÀ§ Á
 ZË Ã{Â] �YÂ¿Zy Ö§��» |^//� �{ �Ë~a �//�¯
 �d�Y cÁZ¨f» …Á ÓZ  ̄½{Â] �]�Z  ̄Á �] ÄËZ»�//�
 ¦¸fz» ÕZÅ dÌ·Z § �] �Á�ËÁ ¾ËY ¾Ì¬Ë �Â� Ä]
 Ã|��¯} ¶»YÂ� �d//�Y Ã{Â] �Y~³�ÌiPe Öf À�
 ®Ì°¨e Ä//] Ä¯ �//´Ë{ ¶//»YÂ� �Y Õ�ZÌ//�] Á
 {Â¯� ZË |//�� �] ,d//�Y cÁZ¨f» d À� �Â//¿

 �d�Y �iR» Öf À� ÕZÅ dÌ·Z §
 {Z�f«Y  Ä//·{Z »  Ä//��� d¼//� ,d// À�
 d À� �//z] ÕZ//Å dÌ·Z § Ä�Â¼n» �d//�Y
 {ZnËY �{ Ö//¼Æ» �//¬¿ �Â//�¯ {Z//�f«Y �{
 �{ �|À¯ Ö» Z//¨ËY ÖËY� µZ¤f//�Y Á Ã{Á�§Y ���Y
 �Y� d À� �//z] ÕZÅ dÌ·Z § Ä�Â¼n» ½Y�//ËY
 �ËZÀ� Ze Äf§�³ Õ��ÁZ//�¯ cÓÂ�v» Õ�ÁM�§
 �{ Á Ã{Â] �Y{�Ây�] ÖËÓZ] �ÂÀe �Y �ÖËZÌ¼Ì//�
 ¹�Ó ÕZÅ�f�] Á cZ»Y�·Y Õ�Z//� ºÅY�§ c�Â�
 Ä //�Âe Õ�eY�f//�Y Ä] ÄmÂe Z] ½M ÕZ¬e�Y ÕY�]
 Ä //�Âe Á |//�� ­�v» |//¿YÂe Ö» ,Ö//f À�
 ª§Y �{ �Z�Y ¾Ì¼Å �] �|�Z] �Â//�¯ Õ{Z�f«Y
 µZ� ÕY�] ½Y�ËY Ö»Ô//�Y Õ�ÂÆ¼m �Y|¿Y º�q
 ��¿ �{ �Ë� ¥Y|//ÅY d À� �//z] �{ ����

�d�Y Ã|� Äf§�³
Ä¬�À» �{ Öf À� µÁY ÃZ´ËZm ÕY�Y{ •

 �z] \·Z£ ºÆ� Z] �ÂÀf» {Z�f«Y ÕY�Y{ •
Öf·Á{�Ì£ Á Öf¨¿�Ì£

 ÕZÅ{�Y|¿Zf//�Y Z] ª^�À» Á �//Ë~a d]Z«� •
Ö¸¸¼·Y ¾Ì]

Äf§��Ìa ÕZÅ Õ�ÁZÀ§ �Z�Y�] Äf§ZË Ä �Âe •
ÖeY�{Z� cY|Ì·Âe �{ �ÂÀf» •

 Öf¨¿�Ì£ cY�{Z� �{ Õ�Zne ½�YÂe ÕY�Y{ •
cY{�YÁ Á

 ª§Y �{ d// À� �//z] Ä] Ä//mÂe º//£� Ä]
 �{ Öf À� |//�� �] |Ì¯Pe Á ���� �Y|¿Y º//�q
 ½M �Y Ö¯Zu ¹Z«�Y Á �Z»M ,�Â�  ̄Ä �Âe ÕZÅ Ä»Z¿�]
 |¿Á� Z] d À� �z] �ÌyY ÕZÅ µZ� �{ Ä¯ d�Y
 ¾Ë�e ºÆ» Á d�Y Ã{Â] ÄmYÂ» Ö¯|¿Y |//�� Ä] Á�
 Õ�eY�f�Y Ä] ÄmÂe ¹|� ­|¿Y |//�� ¾ËY ¶°�»
 -d�Y Öf À� µÂ�v» �Å ÕY�] Öf À� Ä �Âe
 Á |�Z] Ã|� ¾ËÁ|e ½M ÃY� Ä//�¬¿ Ä¯ Õ�eY�f�Y
 ª§Y �{ d�Y �Y�« Á ºÌf�Å Zn¯ ½ÓY |Å{ ½Z�¿
 Äq Z] Á ºÌ//��] Zn¯ Ä] Ã|ÀËM �z//�» Ö¿Z»�
 Y� �Ì�» ¾ËY ÖËZÅ|ËZ^¿ Á |ËZ] Á cZ»Y�·Y Á cZ¿Z°»Y
 ©Z¨eY �Z^mY Ä] Öf À� Ä �Âe �{�¯ ºÌÅYÂy Ö�
 d�Y ½ZË�m Á |ÀËM�§ Ä //�Âe Ä¯ Y�q |f§Y Ö¼¿
 Y|Ìa {Â¼¿ \�ZÀ» cZ»Y�·Y Á ZÅ�f�] {ÂmÁ Z] Ä¯
 Z¬e�Y Y� Öf À� Ä //�Âe ÕZÅ �yZ� Á |À¯ Ö»
 Ä�¬¿ Á �Ì�» Á Õ�eY�f�Y ½Á|] ½YÂe Ö¼¿ �|Å{ Ö»
 Öf À� ½ÓZ § �Â�u cZ»Y�·Y Õ�Z� ºÅY�§ Á ÃY�
 �Å ���Y Ã�Ìn¿� Õ�Y|» ½Â¿Z« Á ÖÅ{ ½Z»Z//� Á
 [Ây Ö¿Y�¼°u Õ�Z//� Ã{ZÌa Á Öf À� µÂ�v»
 Ä �Âe �Ì�» �d�Y{ Y� Öf À� Ä //�Âe �Z�f¿Y
 Á ÃY� Ä//�¬¿ Á {�^ÅY� |À»�ZÌ¿ �Y|//ËZa Ö//f À�

 ÕZÅ d//�ZÌ� ¾Ì] Ö´ÀÅZ¼Å Á [Ây Ö¿Y�¼°u
 Õ{Z�f«Y ½Ô¯ ÕZÅ d�ZÌ� Z] Öf À� Ä //�Âe
 {�°ËÁ� ¾Ì¼Å {Â^¿ �d//�Y �Â//�¯ Ö�ZÌ�  Á
 \mÂ» d À� �z] �{ Õ{�^ÅY� Á Ö¼f//�Ì�
 ÕZÅ d�ZÌ� {ÂmÁ Z] Öf À� Ä //�Âe Ä¯ Ã|�

 �|f¨Ì¿ ©Z¨eY �Â�  ̄Ä �Âe ÕZÅ Ä»Z¿�] [Â�»
 ª§Y �{ d// À� �z] Ä//] ÄmÂe {Â//mÁ Z]
 �{ Öf À� |//�� �] |Ì¯Pe Á ���� �Y|¿Y º//�q
 �Y Ö¯Zu ¹Z«�Y Á �Z»M ,�Â//�¯ Ä �Âe ÕZÅ Ä»Z¿�]
 Á d À� ÃÁ�³ �ÌyY ÕZÅ µZ//� �{ Ä¯ d�Y ½M
 Ä] Ã{Â] ÄmYÂ» Ö¯|¿Y |//�� Ä] Á� |¿Á� Z] ½| »
 Ã{Á�§Y ���Y |�� w�¿ ���� µZ� �{ Ä¯ Õ�Â�
 �¶^« µZ� Ä] d^�¿ |��{ ��
�� Õ|Ë|� Ö¨À»
 Ê¸» ÉZÅ [Z�u lËZf¿ �Z�Y�] �d�Y Ã{Zf§Y ©Z¨eY
 ���� ÄËZa µZ//� ÉZÀ^» �] Õ�¯�» ®¿Z] Ê¸�§
 �{ ½| » Á d À� ÃÁ�³ Ã{Á�§Y ���Y |�� w�¿
 ÄÅZ» Ä� ,|��{ �
� ,���� µZ� µÁY ÄÅZ» Ä�
 |��{ �
� ¹Â//� ÄÅZ» Ä//� Á |��{ ��
� ¹Á{
 Y� Ã{Á�§Y ���Y |�� w�¿ ¾Ë�f¼¯ Ä¯ d�Y Ã{Â]
 Á Õ��ÁZ�¯� Õ{Z�f«Y ÕZÅ �z] �ËZ� ½ZÌ» �{
 d�Y ½M ÄmÂe ¶]Z« Äf°¿ �d�Y Äf//�Y{ �cZ»|y
 ���� µZ� �{ d À� Ã{Á�§Y ���Y |�� w�¿ Ä¯
 ÄÅZ» Ä� \Ìe�e Ä]� Õ{Z�f«Y |�� w�¿ �Y �f¼¯
 �Â//�¯ �|��{ �
� Á � ,�
� ¹Â//� Á ¹Á{ ,µÁY
 d À� �z] ÕZÅ dÌ·Z § Öe�Z^� Ä] �d�Y Ã{Â]

�d�Y Ã|� ÄmYÂ» Õ�f�Ì] {Â¯� Z]
 �yZ� |�� Ä  ̄|Å{ Ö» ½Z�¿ �Z»M ¾ÌÀr¼Å
 Ö� ���������� d// À� �z] |Ì·Âe �Y|¬»
 Á Ã{Â] d^j»���� Á �� ,��,�� ,��ÕZÅ µZ�
 Ä¯ Õ�Â� Ä] d�Y Ã{Â] Ö¨À» ZÅ µZ//� ÄÌ¬] �{
 |��{ �
� {Á|u ���� µZ� Á �
� ���� µZ�

فاطمه پاسبان
تحلیلگر اقتصاد
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 Ã|Ë{ d À� �z] �{ |Ì·Âe �Y|¬» Ö¨À» |//��
 ���Y{Â¼¿� �{Â� Ö»

 Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe d¼Ì« �yZ� |�� �´Ë{ ¥�� �Y
 Ã{Â] Ã|ÀËY�§ �//ÌyY ÕZÅ µZ//� �{ d À� �z]
PPI �yZ� ZË Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe ÕZÆ] �yZ� �d�Y 

 �yZ//� |À¿Z» � Producer Price Index�
 ÕZÅ �yZ� Ä¸¼m�Y �CPI� Ã|ÀÀ¯ ¥��» ÕZÆ]
 ZÅ d¼Ì« t�� |¿Á� Ö���] �{ Ä¯ d�Y Öf¼Ì«
 ÕZÆ] �yZ//� �{�Ì³ Ö» �Y�//« Ö//���] {�Â»
 �Â�À» Ä] Ä  ̄d�Y ÖËZÅ�ZÌ » �Y Ö°Ë Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe
 Ö»Â¼� t�//� �Y ,Õ{Z�f«Y {�°¸¼� �nÀ//�
 ,Á� ¾ËY �Y �{Â//� Ö» ��fÀ» Á Ä^�Zv» ZÅ d¼Ì«
 ½Z^uZ� Õ�//Ì³ ºÌ¼�e �] ÖÆmÂe ¶]Z« �//ÌiPe
 ½Y�Y|» d�ZÌ� Öfu Á ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� ,�ËZÀ�
 ÕZÆ] �yZ� Ä^�Zv» �Y ¥|Å �d//�Y{ |ÅYÂy
 ÖËZÅ d¼Ì« cY�ÌÌ¤e Õ�//Ì³ Ã�Y|¿Y ,Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe
 ZÅÓZ¯ �Á�§ ÕY�Y �{ ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe Ä¯ d//�Y
 c�Z^� Ä] �|//ÀÀ¯ Ö» d§ZË�{ {Â//y cZ»|y Á
 ,�yZ//� ¾ËY Ä¯ {�¯ ½YÂ//À� ½YÂe Ö» �//´Ë{
 �{ Y� |Ì·Âe O|//^» Á Ä¿Zy�Z¯ �{ Z//ÅÓZ¯ d¼Ì«
 Ã|//���fÀ» cZ�Ô�Y Ö//���] �{�Ì³ Ö» �//�¿
 ¹�Âe w�¿ Ä//¯ |Å{ Ö» ½Z//�¿ ½Y�ËY �Z»M �¯�»
 |¿Á� | ] Ä] ���� µZ//� �Y d À� Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe
 ���� µZ//� �{ Ä¯ Õ�Â� Ä] Äf//�Y{ Õ{Â �
 ��
� {Á|u ���� µZ//� Á |��{ ��
� {Á|u
 �´¿ �Ìa Ä] ÄmÂe Z] ���Y{Â¼¿� �d�Y Ã{Â] |��{
 �´¿ZÌ] |¿YÂe Ö» �»Y ¾ËY ,Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe ¹�Â//e ½{Â]
 �ËY�§Y \mÂ» Á Ã|ÀÀ¯ ¥��» ÖeM ¹�Âe �ËY�§Y
 dÌ¼ÅY Äf°¿ ¾ËY Ä] ÄmÂe �|�Z] Ö»�Âe cY�Z�f¿Y
 d À� Õ|Ì·Âe �z] �{ ¹�Âe �ËY�§Y Ä//  ̄{�Y{
 �ÅZ¯ Á µÂ�v» Ã|� ¹Z¼e d¼Ì« �ËY�§Y h�Z]
 Öm�Zy Ä]Z//�» cÓÂ�v» Z//] Õ�//Ë~a d]Z«�
 �ÅZ¯ �] ,¹�Âe ¶Ì·{ Ä] �´Ë{ ¥�� �Y Á Ã|//�
 ÓZ¯ |Ì·Âe Ã�Ì´¿Y �] {Ây Ä¯ d//�Y �iR» Z�Z¬e 

���Y{Â¼¿� �{�Y~³ Ö» �ÌiPe
 d�Y ½M �Y Ö¯Zu Ã|//� ÄWY�Y cZ�Ô�Y Á �Z»M 
 Z] ÃY�¼Å Õ{Â//¯� dÌ �Á d// À� �z] Ä//¯
 Öe�Z^� Ä] �d//�Y Ã{�  ̄Ä]�ne Y� Õ|Ì·Âe ¹�Â//e
 Á� Ä]Á� ÖËZÅ �·Zq Á cÔ°//�» Z] d À� �z]
 ¹�Âe �ËY�§Y Á º//  ̄Á Ö¨À» |//�� w�¿ Ä  ̄Ã{Â]
 �¯} Ä] ¹�Ó �d//�Y Äf//�Y{ ÃY�¼Å Ä] Y� Õ|Ì·Âe
 cÔ°�» ,�� |ËÁÂ  ̄�Á�ËÁ �ÂÌ� Z] Ä  ̄d//�Y
 Á Äf§�³ Õ�f�Ì] c|� Á ª¼� d À� Äf//�~³
 Ä¯ d�Y Ã|//� Õ|Ë|m ÕZÅ �·Zq {ZnËY h�Z]
 ½Y�´Ë�Z] d//�Ì » ¾Ì»Pe ¶Ì·{ Ä] c�Â� �Å �{
 ÖËY� µZ¤f//�Y Á ÖËY�|»M�{ ÕZÅ d��§ Á d À�
 ÄmÂe |À»�ZÌ¿ {�ÁM Ö» º//ÅY�§ d À� �z] Ä¯
 ÖËZÅ d//�ZÌ� ½{�  ̄ÖeZÌ¸¼� Á ¾ËÁ|e Á �Zy
 �ÂÌ//� [Â¸�»Z¿ ÕZÅ|»ZÌa �ÅZ¯ �Â//�À» Ä]
 [Â¸�»Z¿ ÕZÅ|»ZÌa �ZÀ¯ �{ Á �� |ËÁÂ¯ �Á�ËÁ
 cZ^·Z�» ,�cY{�YÁ Á c�Y{Z//� |À¿Z¼Å� º//Ë�ve

 cY�ÌÌ¤e ,d·Á{ �Y d À� Õ�Z°¿Z¼Ìa ÕZÅ d¯��
 ,�Õ�eY�f�Y ÕZm Ä] Ö³�»�Á�� ZÅ d�ZÌ� ¹ÁY|»
 ÕZ¬e�Y Á Ä �Âe ÕY�] ¹�Ó ÕZÅ dyZ//��Ë� {Â^¿
 Ö·Z» ¾Ì»Pe Á Ö·Z» cÔ°//�» ,d À� Õ�Á Ã�Æ]
 �ÅZ¯ ,�{�³ �{ ÄËZ»�//� ÕY�] |Ë|� ¹�Âe Z]
 ÕÂ´·Y {Â^¿ ,Z�Z¬e �ÅZ¯ Á ¹{�//» |Ë�y c�|«
 �{ d À� ¦Ì �e ¶ËÓ{ Ä¸¼m�Y [Ây Ö¿Y�¼°u
 Öf À� ºf�Ì�Â¯Y {Â^¿ Ö¸  ̄�Â� Ä] �d�Y �Â�¯
 �{ d À� ÃÁ�³ ¾ÌËZa |//�� ¶ËÓ{ ¾Ë�e ºÆ» �Y

�d�Y ½Y�ËY
 Ã�Ìn¿� ½Y�//´Ë�Z] Ä¼Å Öf À�  ºf//�Ì�Â¯Y
 �{Â//� Ö» ¶»Z//� Y� Ö//f À� d//Ì·Z § ���Y
 ¾Ë�e ±��] Z//e ZÅ _M c�Zf//�Y ¾//Ë�e ®qÂ  ̄�Y
 ½Z³|ÀÅ{ ÄWY�Y Ze Äf§�³ ZÅ ÃZ´//�¿Y{ �Y ,ZÅ d¯��
 Á �Z¯ Á \//�¯ ½Z^Ìf//�a Á ÖeZ¬Ì¬ve cZ»|y
 Ã�Ìn¿� [Ây Ö¿Y�¼°u ÕÂ´·Y� ½Z³|ÀÀ¯ ¾Ì»Pe
 ÕY Ã|ÌrÌa Ä�Â¼n» ºf//�Ì�Â¯Y ¹ÂÆ¨» �����Y
 ¶]Z¬f» ÕZÅ Ö´f//�]YÁ ,cZ�Z^e�Y ,Z//Å|¿ÂÌa �Y
 ��Y�� �{ Ä¯ {�Ì³ Ö» �] �{ Y� ZÅ d¯�//� ¾Ì]

 �Y {�°ËÁ� ºf�Ì�Â¯Y �|ÀÀ¯ Ö» dÌ·Z § �Â//�¯
 ½Y�´Ë�Z] Á {�Z//� Ö» �Ë~a ½Z°»Y Y� ÓZ] Ä] ¾ÌËZa
 �{�y ÕZÅ d¯�//� Á Z//Å SME� �Ë~a \Ì//�M
 �{�Ì³ Ö» �//�¿ �{ Y� ¶//]Z¬f» ÕZÅ Ö´f//�]YÁ Á
 ÖËZ¿YÂe ,Ö//f À� ÕZÅ ºf//�Ì�Â¯Y Ã|//ÀËM �{
 ���Y ª¸y Á |Ì·Âe ÕY�] Öf À� ÕZÅ�Z¯ Á \�¯
 {Z�f«Y Ä] ½Z¿M d¯�Z//�» Z] ÕY Ã|ÀËY�§ �Â� Ä//]
 �Z¯Á \�¯ ÕZÅ µ|» �d�Y Ã{�Ây Ã�³ µZfÌnË{
 Õ�f�» ÕZÅ�ZÌ¿ \�¯ Z] ÃY�¼Å ,|Ë|m Öf À�
 ,|� |ÀÅYÂy �Y|Ë|a ,|Ë|m ÖeZÌ¸¼� ÕZÅ �Á� Á
 |Ë|m Ö·ZfÌnË{ ÕZÅ ºf�Ì�Â¯Y {ZnËY h�Z] Ä¯
 Õ�Y�§Y ¹�¿ ÕZÅ ¹�§ d¸a �Y Ä¯ {Â� Ö» �e ±��] Á
 �|ÀÀ¯ Ö» Ã{Z¨f�Y d��//� Á µÂ�v» ÄWY�Y ÕY�]
 �Öf À� ºf//�Ì�Â¯Y Ä] ÄmÂe ¹|� ½ZÌ» ¾ËY �{
 Äf//�� �Å ÕY�] ½M Õ�Y|ËZa Á Õ�ÁM [Ze ,{Z//nËY
 �Y|¿Y º//�q Ä] ÄmÂe Z] Öf À� ÕZ//Å dÌ·Z § �Y
 Ä �Âe Ä¯ {Â� Ö» h�Z] µZfÌnË{ {Z�f«Y Ã|ÀËM
 ÕZÅ �·Zq Z] �Á� �Å Á ¦Ì �e ½Y�ËY �{ Öf À�

�{Â� Á� Ä]Á� Õ�f�Ì]

 
مرکز آمار  منبع:، )درصد (111=1931) بخش صنعترشد شاخص م¬دار تولید  -1نمودار

 (ایران

� بهای شاخهای اخیر فزاینده بوده است. بخش صنعت در سال قیمت تولیدکننده رشد شاخ�از طرف دیگر 
  (CPI)کنندهمانند شاخ� بهای مصرف  PPI (Producer Price Index)تولیدکننده یا شاخ�

گیرد. شاخ� بهای ها مورد بررسی قرار میهای قیمتی است که در بررسی روند سطt قیمتجمله شاخ�از
ها محاسبه تولیدکننده یکی از معیارهایی است که به منظور سنجش عملکرد اقتصادی، از سطt عمومی قیمت

ی گذاران و حتایهگیری صاحبان صنای�، سرمتوجهی بر تصمیمقابل تأثیررو، شود. از اینو منتشر می
ی است هایگیری تغییرات قیمتمداران خواهد داشت. هدف از محاسبه شاخ� بهای تولیدکننده، اندازهسیاست

رد توان عنوان ککنند. به عبارت دیگر میکه تولیدکنندگان در ازای فروش کالاها و خدمات خود دریافت می
مار آ بررسی اطلاعات منتشرشده مرکزگیرد. را در نظر می تولید Oکه این شاخ�، قیمت کالاها در کارخانه و مبد

به بعد روند صعودی داشته به طوری که در  �8�3دهد که نرخ تورم تولیدکننده صنعت از سال ایران نشان می
نگر بودن شیبا توجه به پ (�. )نموداردرصد بوده است ��
�حدود  ���8درصد و سال  ��
�حدود  �8�3سال 

 باشد. یات تورمانتظار افزایشکننده و موج\ مصرف یتورم آت افزایش انگریب تواندیامر م نیکننده، ادیتورم تول
شده محصول باعث افزایش قیمت تمام تولیدی صنعتافزایش تورم در بخش توجه به این نکته اهمیت دارد که 

نمودار1- رشد شاخص مقدار توليد بخش صنعت )1390=100( )درصد(

منبع: مرکز آمار ایران

 ثرؤتورم، بر کاهش تقاضا مپذیری با محصولات مشابه خارجی شده و از طرف دیگر به دلیل و کاهش رقابت
  گذارد.تأثیر میکه خود بر انگیزه تولید کالا است 

 
 منبع:، )درصد (111=1935) بخش صنعت قیمت تولیدکننده رشد شاخص -2نمودار

 (مرکز آمار ایران
وضعیت رکودی همراه با تورم تولیدی را تجربه کی از آن است که بخش صنعت شده حاآمار و اطلاعات ارائه

افزایش  وو کم  بوده که نرخ رشد منفی روههایی روبده است. به عبارتی بخش صنعت با مشکلات و چالشکر
مشکلات گذشته صنعت  ،83کووید  روسیو وعیلازم به ذکر است که با شتورم تولیدی را به همراه داشته است. 

 نتأمی لیصورت به دل شده است که در هر یدیجد هایچالش جادیباعث ا و گرفته یشتریعمق و شدت ب
 وجهت ندازمین آوردیصنعت فراهم م بخش که ییزاو اشتغال ییدرآمدزا یهاصنعت و فرصت گرانیباز تشیمع

 83 دیکوو روسیو وعینامطلوب ش یامدهایبه منظور کاهش پ ییهااستیکردن س یاتیو عمل نیخاص و تدو
ز ا صنعت یمانکاریپ یهامطالبات شرکت ،واردات()همانند صادارت و  پیامدهای نامطلوب تحریمو در کنار 

 رتقایا ی توسعه ولازم برا یهارساختیزنبود )روزمرگی به جای استراتژی(،  هاتغییرات مداوم سیاست دولت،
مردم  دخری ، کاهش قدرتدر گردش هیسرما یبرا دیبا تورم شد یمال تأمینو  یمال مشکلاتصنعت،  وریبهره

منبع: مرکز آمار ایران

نمودار2- رشد شاخص قیمت تولیدکننده بخش صنعت )1395=100()درصد(
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 Ä /�Âe  ÕZ/À]�Ë�  Á  d§�/�Ìa  Ä/»�Ó  Õ{Z/�f«Y  |/��  Ä/]  Ö]ZÌf/�{
 ÕZÅ�Â/�¯ cZ/Ì]�ne ¾/ÌÀr¼Å Á Õ{Z/�f«Y cZ/Ë��¿ �d/�Y Ä/^¿Zm Ä¼Å
 �/WZu �ZÌ/�] �Ì/�» ¾/ËY Ö/� Ä/r¿M Ä/¯ |/Å{ Ö» ½Z/�¿ Äf§ZË Ä /�Âe
 �/Ìv» ½{Â/] º/ÅY�§ Á Ö/�Â�y �/z] Ä/¿Y{Y�M d/Ì·Z § d/�Y d/Ì¼ÅY
 Ä] Ö/�Â�y �/z] �d/�Y Ã�Â/u ¾/ËY ½ÓZ/ § ÕY�/] �Z¯Á \/�  ̄|�Z/�»
 Õ�/eÓZ] Ö/Å{�Z] Á Õ�Á Ã�/Æ] {Â/y cZ/¿Z°»Y Á �/]ZÀ» �Y Ã{Z¨f/�Y Ä�/�YÁ
 \/�ZÀ» �f/�] {ZnËY Ä¨Ì�Á ZÆÀe Z/Å d·Á{ �{�Y{ Ö/f·Á{ �z] Ä/] d^/�¿
 |¿Y ¦�Â» Z/Å d·Á{ �´Ë{ c�Z/^� Ä] �|¿�Y{ Ã|/Æ� �/] Y� ZÅ�Z¯Á \/�¯  ÕY�/]
 ºÅY�§ Ö�Â�y �/z] ÕY�] Y� ¹�Ó ÕZÅ dyZ/��Ë� Á ½Ô  ̄{Z/�f«Y cZ/^i
 ½ÓZ § ÕY�/] Y� d§�/�Ìa Á |/�� ½Z°»Y ,d·Zy{ Ä/¿ Á ,c�Z/�¿ Z/] Á |/ÀÀ¯
 ½YÂÀ� Ä] ZÆÀe Ä¿ d/·Á{ ½Y�ËY �{ Ä¿Z¨/�Pf» Z»Y �|¿�ÁZÌ] {Â/mÁ Ä/] Õ{Z/�f«Y
 ZÅ d/�ZÌ� Á cZ¼Ì¼�e Z] Ä°¸] Ã{�/  ̄dÌ·Z § ±��] Õ{Z/�f«Y ÃZ´/À] ®/Ë
�|À¯ Ö» �YÂ/¼ÅZ¿ �Ì¿ Y� Ö/�Â�y �z] d/¯�u �Ì/�» ,Z/Å Õ�³ Ä¸yY|» Á

 ©Z/eY Ä/] �Â/�¯ �Z¯Á \/�¯ ÕZ/�§ Ö/¸�§ �/ËZa ���� ½Zf/�»� �Y
 Ä/¨·R» Ä/� �|/� µÂ/v» �Â/�¯ �/�Y�� ÕZ/Å ©ZeY Õ�Z°/¼Å Z/] Á ½Y�/ËY 
 ÖeZ^i Ö] ,cÓÂ�v» Á Ä/Ì·ÁY {YÂ» d¼Ì« cY�ÌÌ¤e ½{Â] ÖÀÌ] �Ìa ¶/]Z«�Ì£�
 Õ�YÂ�{ ,�Z¯Á \/�¯  Ä] ��Z¿ ÖËY�mY ÕZÅ ÄËÁ� Á cY��¬» Á ¾Ì¿YÂ« ,ZÅ d/�ZÌ�
 Á�m Õ{Z�f«Y ½ÓZ § ÕÂ/� �Y µÂ�§ ¹Z¼e �{ 0Z^Ë�¬e �ZÅ ®¿Z] �Y Ö/·Z» ¾/Ì»Pe
 Ä  ̄d�Y|Ìa Äf¨³Z¿ �|¿Y Ã|/� Ã{�¼/��] �Z¯Á \/�  ̄�Ìv» ÕZÅ Ä¨·R» ¾Ë�e|]
 ÕY�] ÖËZÅ|»ZÌa Ä/q ZÅ d¼Ì« �Y Ö¿ZÀÌ¼�YZ¿ Á ZÅ Õ�Y~³ d/�ZÌ� �{ Ö/eZ^i Ö]

�d/�Y{ |ÅYÂy µZ^¿{ Ä] |Ì·Âe
 �Zv· Ä/] [Ô/¬¿Y �Y �/a ÕZ/Å ÄÅ{ ¾/Ë�e º�Ôf» �Y Ö/°Ë ���� Ä/Å{
 ½Z/�¿ Y� ZÅ�Ì¤f» ¾ËY �Y Ö/y�] �Ë� µÁ|/m �d/�Y Õ{Z/�f«Y ÕZÅ �yZ/�
 µZ/� �{ �m Ä] Ä  ̄Ã{Â] |/��{ �� Ã�Á{ ¾/ËY ¹�Âe w�/¿ �/�Âf» �|/Å{ Ö»

 ½ÓZ § ÓZ] ¹�Â/e w�¿ ¾/ËY �d/�Y Ö¼«�Á{ ZÅ µZ/� Ä/Ì¬] �{ ���� Á ����
 Á Ã{�/¯ Ä/mYÂ» Õ�/Ì³ ºÌ¼�e ½YÂ/e ¹|/� Á Ö/¿ZÀÌ¼�YZ¿ Z/] Y� Õ{Z/�f«Y

�|¿Y Ã|/� µZ § Ä¼Ì¿ Z/Ë µZ/ §�Ì£ Ä/Å{ ¾/ËY �{ Z/Å ÃZ´À] �Y Õ�ZÌ/�]
 Ã{�/¯ {Á|/v» Y� d/·Á{ d/Ì·Z § Z/Å ºË�ve Ä/¯ �/ÌyY ÕZÅ µZ/� �{
 ²Àm ½Y|/Ì» �{ ½YÁY�/§ ÕZÅ�Z/�§ d/ve Ä  ̄{Â/] Ö/�Â�y �/z] ¾/ËY
 ½ÓZ/ § �Y d/ËZ¼u ÕZ/m Ä/] d/·Á{ Á {Y{ Ä/»Y{Y Ã��Z/^» Ä/] Õ{Z/�f«Y
 ÕY�/] Ö/�ZÀ��Z¯�Ì£ ÕZÅ d/�ZÌ� Z/] ,�Ì/�» ½{�/  ̄�YÂ/¼Å Á Õ{Z/�f«Y

 �d/�Y Ã{�/¯ {Z/nËY �Y|¿Y d/�{ Z/Å ½M
 Ä] Á Äf/�Y{ Õ|Ë|/� ½Z/�Â¿ Ä  ̄d/�Y Õ{Z�f«Y |/�� w�¿ �´Ë{ �Ì¤f»
 ºËÔ» Z»Y ­|/¿Y |/�� ®Ë �d/�Y Ã{Â] |��{ �
� �Y �/f¼  ̄�/�Âf» �Â/�
 Ze �� �Y w�/¿ ¾/ËY Ä  ̄{Â/� Ö» Ã|Ë{ Z/»Y d/�Y Õ{Z/�f«Y cZ/^i �Y Ö/¯Zu

�d/�Y Ã{Â] ½Z/�Â¿ �{ Ã�Á{ ¾ËY �{ |/��{ ��
 ,d/�Y Õ{Z/�f«Y |/�� Á |/Ì·Âe ÕZ/À]�Ë� Ä/¯ Ö/¼Æ» �ZÌ/�] �/Ì¤f»
 Ã|ÀÅ{ ½Z/�¿  Ä/¯  d/]Zi  ÄËZ»�/�  cY�/ÌÌ¤e  �d/�Y  ÄËZ»�/�  Õ{Â/mÂ»
 �{ d/�Y Ö/·Z»�Ì£ ÕZ/Å ÖËY�Y{ Á ÕY  ÄËZ»�/� ÕZ/ÅÓZ¯ �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�/�
 Z/ÆÀe ���� µZ/� �{ Ä/¯ Õ�Â/� Ä/] Äf/�Y{ Ö/�ÅZ¯ |/¿Á� ���� Ä/Å{

�d/�Y Äf/�Y{ |/�� |/��{ �
��
 �Ìv» Á �Â/�¯ Õ{Z/�f«Y |�Z/�»Z¿ �ËY�/� ©Â/§ �/Ì¤f» Ä/� |/ÀËM�]
 ÕZ/Å ºË�ve �/] ÃÁÔ/� �|/�¯ Ö» �/ËÂ�e Ä/] Y� ZÅ�Z¯Á \/�¯  ÕY�/] ¾/»YZ¿
 Á \/�ZÀ»Z¿ Õ{Z�f«Y �ZfyZ/� ,|Ì/�� kÁY Ä] Ã�Á{ ¾/ËY �{ Ä/  ̄Ö/¸¸¼·Y ¾Ì]
 ¾Ì¼Å �{ Äf^·Y �{� ¾/»Y{ �Z�ÁY d/»ZyÁ Ä] d/��{Z¿ ÕZÅ Õ�Y~³ d/�ZÌ�
 Ä  ̄d/�³�Z] �Â/�  ̄Ä] cZ/^i Ö/¯|¿Y ¹Z/m�] Ä/»Z¿ ª§YÂe �Y �/a Á ZÅ µZ/�

�d§� ¾/Ì] �Y �Ì¿ {�ÁZf/�{ ¾ËY ¹Z/m�] �Y Z°/Ë�»M kÁ�/y Z/] Ä¿Z¨/�Pf»
 Õ�Zm µZ/� ÕY|f]Y Á ���� µZ/� ½Z/ËZa �{ Ã|/�{ZË {�YÂ/» �/] ÃÁÔ/�

آژیر قرمز صنعت
دولت چگونه به تنگنای فضای کسب وکار دامن زد؟

يلدا راهدار
عضو هیأت رئیسه سازمان ملی کار آفرينی
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 Y� ZÅ�Z¯Á \/�¯  ½M ÕZ/Å|»ZÌa Ä/¯ {�/¯ }Z/zeY º/Æ» º/Ì¼�e Á{ d/·Á{
 Õ|/��{�� �/ËY�§Y  µÁY  º/Ì¼�e �d/�Y  Ã{Y{ �Y�/«  �/ÌiPe dve �ZÌ/�]

�d/�Y Ö/vÌm�e ��Y ¥~/u ¹Á{ Á ½Y�/³�Z¯ {�¼f/�{ ¶/«Y|u
 �/�« ¾ËY Á Ã{Â] d/Ì¼ÅY �WZu �ZÌ/�] ½Y�/³�Z¯ d/�Ì » ¾/Ì»Pe 0Z/ �«
 �ËY�/� �{ ¾°· -|À/�Z] �Y{�Ây�] Ä§�» Ö³|¿� ®Ë �Y Öf/�ËZ] �¯ d¼u�
 �{ Ã|Ë|� cÔ°/�» Á Ö´ÀË|¬¿ {Â/^¼¯ Z] ZÅ�Z¯Á \/�¯  Ä¯ Ö¸ § Õ{Â/¯�
 �] �f/�Ì] �Z] ½{�¯ Ä§Z�Y �/m ºÌ¼�e ¾ËY ,|Àf/�Å ÄmYÂ» |/Ì·Âe |/ÀËM�§
 �d/�Y{ |ÅYÂz¿ Öa �{ Õ�´Ë{ Ä/nÌf¿ ZÅ ÃZ´À] Ö´f/�°��Á Á ½Z/ËZ»�§�Z¯
 �Y Ö/�Z¿ Ä/¯ Õ|/��{�� �Y �/Ì] ¹�Â/e w�/¿ {Â/mÁ Z/] �/´Ë{ ÕÂ/� �Y
 Ö¿Y|Àq �ÌiPe ½Y�/³�Z¯ ÃZ§� �] ZÅ{�¼f/�{ �ËY�§Y ¾ËY d/�Y ÄÀË�Å �Z/�§
 Ä  ̄Äf§� ÓZ/] Õ�|« Ä/] cZ»|y Á Z/ÅÓZ  ̄d¼Ì« Ä/  ̄Y�/q ,d/�Y{ |/ÅYÂz¿
 |Å{ Ö» �/�Âa Y� ½Y�³�Z¯ ÕZÅ�ZÌ¿ �Y Ö/�z] ZÆÀe {�¼f/�{ �ËY�§Y ¾ËY
 �{Â/� Z�Z¬e d¼/� �Y ZÅ d¼Ì« �/ËY�§Y Á Z/�Z¬e �Z/�§ h/�Z] |/¿YÂe Ö¼¿ Á
 ¹�Âe Y|/f]Y d/�ËZ] Ö» d·Á{  Ö¼Æ» º/Ì¼�e ¾/ÌÀq }Z/zeY ÕY�/] ¾/ËY�]ZÀ]
 �Z/À¯ �{ Á Ã|/¿Y{�³�] �Y�Z/] Ä/] Y� cZ/^i ,Ã{�/¯ µ�/fÀ¯ Y� ÄfzÌ/�³�Z�§Y

�|Å{ �ËY�§Y Y� {�¼f/�{ w�/¿ ,Ö/f·Á{ Ö/fËZ¼u ÕZÅ d/�ZÌ�
 �d/�Y Ä/mÂe ¶]Z« Z/Å cZÌ·Z» �Ì´¼/�q |/�� ���� Ä/m{Â] ½Â/¿Z« �{
 �{Z« Z/Å ºË�ve ¶/Ì·{ Ä] Á d/�Y Ä/mYÂ» ¾/»�» Ä/m{Â] Õ�/�  ̄Z/] d/·Á{
 ¾ËY�]ZÀ] ,d/�Ì¿ Õ�/�  ̄¾/ËY ¾/Ì»Pe Á Õ�Z³ cZ/¿Z Ì» Á d/¨¿ �Á�/§ Ä/]
 Ö¿Zf/� cZÌ·Z» Äq�³Y �d/�Y Äf§�³ �/Ìa �{ Y� cZ/Ì·Z» �/ËY�§Y d/�ZÌ�
 d/·Á{ |/»M�{ �/^À» ¾/Ë�e ºÆ» Äf§ZË Ä /�Âe ÕZÅ�Â/�¯ �Y Õ�ZÌ/�] �{
 cZÌ·Z» |Ë|/� �ËY�§Y Ä/  ̄d/�Y{ ÄmÂe |/ËZ] �Ì¿ Ä/f°¿ ¾ËY Ä/] Z/»Y d/�Y
 ½Z^uZ� Á ½Z³|/ÀÀ¯|Ì·Âe �{�/  ̄|/ÅYÂy �f/�Ì] Y� �Â/�  ̄�] º/¯Zu {Â/¯�
 Öf/�ËZ] |/ÀÀ  ̄d/Ì·Z § |/À¿YÂf] Ö/¿ÂÀ  ̄d/Ì �Á Z/] Ä/r¿ZÀq �Z¯Á \/�¯
 Ä/¼Ì] ª/u Á {�¼f/�{ d/yY{�a Ä/] Y� {Â/y |/»M�{ �Y ÕY Ã|/¼� �/z]
 ÄÌ·ÁY {YÂ» Á Ã{Z/Æ¿ ¾Ì»Pe cÔ°/�» Á ÓZ] ¹�Âe �|/ÀÅ{ �Z/�fyY ½Y�/³�Z¯
 ºÌ¼�e Z/] µZu ,d/�Y Ã{�¯ {Z/nËY Õ{Z/�f«Y ½ÓZ/ § ÕY�/] Y� ÖeÔ°/�»
�d/�Y Ã|/� Ä§Z�Y ZÅ�Z¯Á \/�¯  �Á{ �] ¦�Z�» Õ�Z] ZÅ cZÌ·Z» �/ËY�§Y
 Y|f]Y Ö/�Z�Y ÕZ/ÅÓZ  ̄cY{�YÁ �Y Ö/¿Z»Âe���� ��Y ¥~/u �Â/�y �{
 ��Y �d/�Ì¿ Õ��Y Ä/¿Y�ZË ¥~/u ¦·Zz» Ö/¿Y{{Z�f«Y p/ÌÅ Ä/  ̄d/¨³ |/ËZ]
 {ZnËY h/�Z] Ä/¯ ¾ËY Ä/¸¼m�Y |/À¯ Ö» {Z/nËY Õ{Z/Ë� cÔ°/�» Ö/vÌm�e
 {Y�§Y Ä/¼Å Ä] Z/Å|»M�{ ¥Ô/fyY Ä] Ä/mÂe ½Á|/] ,{Â/� Ö» d/¿Y� Á {Z/�§
 Ö³|¿� ½Y�/ËY �{ Ä/  ̄Õ�ZÌ/�] ½Y�mZÆ» {Â/mÁ ¶/Ì·{ Ä/] ,{�/Ì³ Ö» ª/¸ e
 {Z/Ë� ¥Ô/fyY ¶/Ì·{ Ä/] ,{Â/� Ö» �/Ì¿  Ö/»Â]�Ì£ {Y�/§Y ¶»Z/� |/ÀÀ¯ Ö»
 �Y ,|]ZË Ö» ��f/�³ ©Z/qZ« Ö¿ZÆm d/¼Ì« Z] Á Ö/eY{�YÁ ÕZ/ÅÓZ  ̄d/¼Ì«
 �Y�Z] �{ d·Zy{ Á Ã{�/  ̄Õ�Ì³Â¸m ÕY Ä¿Y�ZË ��Y µÂ¼/�» ÕZ/ÅÓZ  ̄cY�{Z/�
 Ä¼Å Ä] Ä/mÂe Z] �{Á� Ö/» �|/Å Ä/] �Â/�  ̄Õ��Y ÄËZ»�/� Á |/f§Y Ö» ©Z/¨eY
 ZÌÆ» d/�Y Ã|¿Z» µÂ¨¤» Õ{Z/�f«Y ÖuY�m ¾ËY �{ Ä/r¿M Ã|/�{ZË ÕZ/ËY�»
 ÕZÅ|»ZÌa Ä/] ÄmÂe ¹|/� Á º/Ì¼�e ¾/ËY ÕY�/] Õ{Z/�f«Y �ËY�/� ½{Â/^¿
 Á {�Y{ {Â/mÁ Ä »Zm �{ |��{ �� ÕÓZ/] ¹�Âe Ä/  ̄Ö�ËY�/� �{ �d/�Y ½M

 Á d/�Y �ÅZ  ̄µZu �{ Ö¸» µÂa ���Y Á |/]ZË Ö» �/ËY�§Y Ä/¿Y�Á� ��Y w�/¿
 ºÅ d/�ZÌ� ¾ËY ,|/À¯ Ö» ¹�¿ ÄnÀa Á d/�{ Õ�ZÌ/�] cÔ°/�» Z/] |/Ì·Âe
 |/�� �|À¯ Ö» {�YÁ Õ|/m \Ì/�M Ã|ÀÀ¯ ¥��» Ä] º/Å Á Ã|/ÀÀ¯|Ì·Âe Ä/]
 |Ì·Âe Ä/ÀË�Å Á Ã{Y{ �/ÅZ¯ �/Ìa �Y �/Ì] Y� Ö/¸» µÂ/a ���Y Z/Å d¼Ì«
 �ËY�/� �{ ,Ã|ÀÀ¯ ¥��» |/Ë�y c�|« �/ÅZ¯ ¶Ì·{ Ä/] Á {�/] Ö» ÓZ/] Y�
 ZÅ�Z¯Á \/�¯  Ä/] Á Ã{Y{ �/ÅZ¯ �/Ìa �Y �/Ì] Y� Z/�Z¬e Ö/¸ § Õ{Â/¯�

�|¿Z/�� |ÅYÂy \Ì/�M
 º¸« �ZÆq �Y Õ��Y Ä/¿Y�ZË ¥~/u Ä/  ̄Ã{�  ̄¹Ô/�Y d/·Á{ �/´Ë{ ÕÂ/� �Y
 Y� ¹Ô«Y ¾Ì¼Å ÕZ/Æ] ZÆÀe ¾£Á� Á  Ö»Y{  Ã{Z/Æ¿ ,Á�Y{ ,¹|/À³ Ö/�Z�Y ÕÓZ¯
 ÃÁÔ� �d/�Y{ |ÅYÂz¿ d¼Ì« |/�� Õ�´Ë{ ÕÓZ  ̄pÌÅ Á |/Å{ Ö» �/ËY�§Y
 ÖÅY� ½M ÕY�/mY �/] �Y�/�Y c�Â� �{ ,d/^v� ¾/ËY ½{Â/]  Ö/¼¸��Ì£ �/]
 {ÂmÁ Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe ½{Y{ �Y�/« �Z/�§ dve Á Õ�Âf/�{ d¼Ì« ¾ÌÌ e �/m Ä]
 ÕZ/Å Ã{ZÆ¿ ��Y ¾/Ì»Pe ÕY�/] ½Z³|/ÀÀ¯|Ì·Âe Ö/y�] Ä/¯ ¾ËY ¾/¼� �{�Y|/¿
 �|¿Y Ã|/� ���f» Ö/´ÀË|¬¿ {Â/^¼  ̄¶Ì·{ Ä/] Á Ã|/� ¶°/�» �Z/q{  Ö/»Y{
 Õ�/Ë� Ä»Z¿�] d/�ZÌ� ¾/ËY ÕY�/mY �{ Ä/¯ |/Å{ Ö» ½Z/�¿ Ä¸X/�» ¾/ËY

�d/�Y Äf§�´¿ c�Â/� Ö¬Ì«{
 d/·Á{ ÕY�/] ½M d/Ì¼ÅY ½Â/À¯Ze Z/ËÂ³ Ä/  ̄�/´Ë{ º/Æ» �ZÌ/�] Ä¸X/�»
 ÕZ/Å ºË�ve {Â/mÁ ,d/�Y Ã|/�¿ ¶n/�» ½M Õ{Z/�f«Y  º/Ìe  Á |/Ë|m
 Ä/»Z¿ ª§YÂe  �Y  �/a ÃZ/eÂ¯ Ã�Á{ �{ �Z/»M  Ö/ÅYÂ³ Ä/]  �d/�Y  Ö/¸¸¼·Y ¾Ì]
 ¹�Âe w�/¿ -d/�³�Z] �Â/�  ̄Ä] cZ^i Ö/¯|¿Y ­�f/�» ¹Y|/«Y �/»Zm Ä/»Z¿�]
 Ze Á |»M d/�{ Ä] µÂ^« ¶]Z« Á d/^j» Õ{Z/�f«Y |/�� w�¿ ,|/�  Ö/¼«� ®e
 ¹Zm�] �Y Z°/Ë�»M kÁ�y �Y �/a Z»Y �d/§ZË �/ËY�§Y Õ�Y~³ ÄËZ»�/� Õ{Á|/u
 |��{ �� ÕÓZ/] Ä] ¹�Âe w�¿ ,|/� {�YÁ {Z�f«Y Ä] Õ��Y ­Â/� Ã�Z/] ®Ë Ä/]
 Õ{Z/�f«Y |/�� w�/¿ Á |Ì/�� |/��{ �� {Á|/u Ä/] �/ÌyY ÕZÅ µZ/� �{ Á
 ÕZ/ÌuY cY�/¯Y~» Õ�Ì³�/� �Y Z/] Á �/ÌyY ÕZ/Å ÃZ» �{ �|/� Ö/¨À» �/Ì¿
 c|/� Ä] ��Â] Á Ô/� Á ��Y Ã�/ËÁ Ä] Z/Å�Y�Z] Ä/  ̄{Â/� Ö» Ã|ÅZ/�» ¹Z/m�]
 |ÀÀ¯ Ö» �Â/�e Öy�] Ä/¯ ¾ËY �{�Y{ �Y�/« cY�/¯Y~» ¾/ËY �Z/^yY �/ÌiPe dve
 Ö¿ZÆm {Z/�f«Y Z] ¶/»Z e ¾/ÌÀr¼Å Á Ö/ËY{� �Àe Á Z/Å ºË�ve �/§� ½Á|/]
 �Ì] Ö·ZÌy �Ây d/§ZË d/�{ �Y|ËZa |/�� Á Õ{Z�f«Y cZ^i Ä/] ½YÂ/e Ö»
 �Z�f¿Y Ã|/ÀËM �Y ½ZÀÌ¼�Y Á Õ�Y~³ ÄËZ»�/� [~/m ½Á|/] ½YÂ/e Ö¼¿ �d/�Ì¿
 �Ìv» Á \/�ZÀ» �f/�] {ZnËY ½Á|] �d/�Y{ �Z¯Á \/�  ̄Á |Ì·Âe �Y Ã�/n »
 Õ{Z�f«Y Á Ö/�ZÌ� ÕZÅ �Àe Á dË{Á|v» Ä¿Â³�Å ½Á|/] Á Õ{Z�f«Y ¾/»Y

�{Â] �YÁ|/Ì»Y ¾/�Á� Õ{Z�f«Y Ã|/ÀËM Ä/] |/ËZ^¿
 d/�Y Ã{�¯ {ZnËY µÔ/fyY ZÅ�Z¯Á \/�¯ �{ Ä¯ ©Â/§ {�YÂ/»  Ö/»Z¼e �{
 �ZfyZ/� sÔ�Y |Ë{�e Ö] �{Â/� Ö» Ã|/Ë{ Ö/¸¸¼·Y ¾Ì] ÕZ/Å ºË�ve ÕZ/a {�
 d�Ì¿ Ã|Ì/�Âa Ö/�¯ �] Á d/�Y Õ�Á�� �ZÌ/�] �Â/�¯ Õ{Z�f«Y [ÂÌ »
 ÃY� ZÆÀe d/·Á{ ÕY Ä/¸yY|»�Ì£ c�Z/�¿ Z/] ÃY�/¼Å {Y�M Õ{Z/�f«Y ¹Z/�¿ Ä/¯
 ¾ËY ÄÀÌ»� �Ìa Ä/  ̄º/Æ» ¾ËY Ä/] Ä/mÂe �Y Z/»Y ,d/�Y Ä /�Âe Á d§�/�Ìa
 ÕZÌ¿{ Z/] ¶»Z e Á ZÅ ºË�ve �/§� Á Ö^/�¿ Õ{Z�f«Y cZ/^i ®/Ë cZ/uÔ�Y

�|/� ¶§Z£ |ËZ^¿ �/Ì¿ d/�Y k�Zy
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 سیاســت های پولــی و ارزی دولت همــواره چالش های 
بسیاری برای بخش صنعت ايجاد کرده است. علت چیست؟ 
چرا سیاســت گذار در اين زمینه ناموفق بوده و بار مشکلات 
صنايع را از اين ناحیه افزايش داده است؟ دلايل ناکارآمدی 

سیاست های پولی و ارزی دولت چیست؟
 �Y {Ây �Ì¿ Ö�Z�Y �·Zq ¾ËY �d//�Y �Â�  ̄{Z�f«Y Ö¸�Y ¶°//�» ¹�Âe
 |Àq �{ Ö¸¯ �Â� Ä] �{�Ì³ Ö» dX//�¿ Ö´ÀË|¬¿ dË�Ë|» {Â^¿ Á Ö´ÀË|¬¿
 �{ Ö´ÀË|¬¿ �ËY�§Y Ö¸�Y ¶Ì·{ Z//Å ®¿Z] Á ZÅ d·Á{ {�°¸¼� Äf//�~³ ÄÅ{
 ÄÆmYÂ» ¥|Å Z] ZÅ d·Á{ ÕÂ� �Y Ö´ÀË|¬¿ t�� ÕZ¬e�Y �d�Y  Ã{Â] �Â//�¯
 Ä  ̄d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �{Â//� Ö» {ZnËY �·Zq ¾ËY �§� Á Äm{Â] Õ�//�  ̄Z]
 Á Äm{Â] tÌv� dË�Ë|» {Â^¿ �Y Öf·Á{ �z] Äm{Â] Õ�//�¯ �Y Ö//�z]
 ,Äm{Â] Õ��  ̄Z] ÄÆmYÂ» Ö¸�Y �Z°ÅY� ¾ËY�]ZÀ] -{�Ì³ Ö» dX�¿ {Y�Z» k�Zz»
 ½Y{�¼f·Á{ Äf�~³ ÄÅ{ |Àq �{ Z»Y �d//�Y d·Á{ k�Zz» sÔ�Y Á dË�Ë|»
 Õ��¯ ½Y�^m ÕY�] Õ{Z�f«Y µÂ�Y Ä] ÄmÂe Ö] Õ{Z�f«Y ½Y�Y~³ d�ZÌ� Á
 _Zq �ZÀ°�Y ,ºÌ¬f//�»�Ì£ Á ºÌ¬f�» ÕZÅ ¶°//� Ä] d·Á{ ÕZÅ|»M�{

 �d�Y Äf§ZË �ËY�§Y ¶^« �Y �Ì] ¹�Âe µZ� �Å \Ìe�e ¾Ë|] Á |¿Y Ã{�¯
 Ö�ZÌ� �ËY�� Ä] d^//�¿ ½ZÀÌ¼�Y {Â^¿ Á   Ö»  �Âe cY�Z�f¿Y ,¾ËY �] ÃÁÔ�
 ÄfzÌ�³�Z�§Y ¹�Âe |�� ÕY�] Õ�´Ë{ ­�v» {Ây �Ì¿ ZÌ¿{ Z] ¶»Z e Á ½Y�ËY
 �Â�¯ �{ Õ��Y ÕZÅ ­Â� h�Z] Ö¿ZÀÌ¼�YZ¿ ¾ËY ½Âq ,d�Y �Â�¯ {Z�f«Y �{
 ZÅÓZ¯ Ä¼Å �{ d¼Ì« �ËY�§Y {Ây µZ^¿{ Ä] �Ì¿ ��Y d¼Ì« �ËY�§Y Á {Â� Ö»
 Ä] ½YÂe Ö» Õ{Z�f«Y Á Ö�ZÌ� �ËY�� �{ Ö¨Ì¸°eÔ] �Y ¾ËY�]ZÀ] �{�Y{ Öa �{ Y�
 cÔ°�» ¾ËY Ä¯ Ö¿Z»� Ze �{�] ¹Z¿ �Â�¯ Õ{Z�f«Y ±��]  �·Zq �´Ë{ ½YÂÀ� 
 ,{Â�¿ {ZnËY �Â�¯ ÕY�] Õ{Z�f«Y Á Ö�ZÌ� d^j» �Y|¿Y º�q Á {Â�¿ �¨e�»
 ½ZÀ¼�{ Ä  ̄Ö¸�Y �Ì�» 0Z«Z¨eY �d�Y �YÂ�{ {Z�f«Y �{ Ö//�Z�Y sÔ�Y ¹Zn¿Y
 Ö¨Ì¸°eÔ] {ZnËY ÖÀ Ë �d�Y ¾Ì¼Å �Ì¿ |¿�Y{ ½Y�ËY {Z�f«Y Ä] ½{� Ä]�� |�«

 Ä »Zm �Y ½|� Ä·Á�ËY Á ½Y�ËY Ö¸¸¼·Y ¾Ì] ÕYÁ�¿Y 0ZfËZÆ¿ Á Õ{Z�f«Y dÌ �Á �{
 c|» ÃZeÂ¯ �{ {Â� �Z£M ZÌ¿{ Á ½Y�ËY ½ZÌ» Ã|¿�Z� Ö¸»Z e Är¿ZÀq Z»Y �Ö¿ZÆm
 Y� ZÅ ÄËZ»�� ¾ËY ½YÂe Ö» ,Ã|� Ä¯Â¸] ÕZÅ�Ó{ Õ�Z�{Y�M Á Õ��Y �]ZÀ» {Á�Á Z]
 ¦¸fz» ÕZÅ�Â�  ̄�Ì¿ c|»  ½ZÌ» �{ �{�  ̄¥��» Õ{Z�f«Y �ËY�� {Â^Æ] ÕY�]
 ¶»Z e Á |ÀÀ  ̄ÃZ´¿ Z°eY ¶]Z« Õ{Z�f«Y ®Ë�� ®Ë ½YÂÀ� Ä] ½Y�ËY Ä] |À¿YÂe Ö»
 ¾ËY Ä] ¾» dÆm ¾ËY �Y �|� |ÅYÂy Ä �Âe Á Õ{Z�f«Y |�� Ä] �nÀ» c�Zne Á
 ¾ËY |¿YÂf] {�Y{ YÂ« �ËZ� Z] Ä  ̄Ö´ÀÅZ¼Å dÆm Ä] Ä  ̄ºf�Å ¾Ì] �Ây d·Á{
 d�Y Ã|À°§Y ÄËZ� �Â�  ̄{Z�f«Y �] d�Y ÄÅ{ Á{ {Á|u Ä  ̄Y� ZÅ ºË�ve ¶� »
 ®Ë �Â�  ̄{Z�f«Y Á |À  ̄�Z] ½Y�ËY {Z�f«Y ÕZa �Y Y� ZÅ ²À� ¾ËY Á |À  ̄¥���]

 �|�Z] Äf�Y{ Y� Ã{Z ·Y ©Â§ �YÁ�a Á �Æm

 چرا وعده تیم اقتصادی دولت برای بهبود شرايط اقتصادی 
و بسته های حمايتی از صنعت کارساز نیست؟ 

 Äf�] ÖÅZ³|Àq�Y�Å ¦¸fz» ÕZÅ d·Á{ �{ Á Äf�~³ ÄÅ{ |Àq µÂ� �{
 ¹�Âe µ�fÀ¯ ZË Õ{Z�f«Y �ËY�//� {Â^Æ] ÕY�] Õ|Ë|m Ä»Z¿�] ZË Ö//fËZ¼u
 ÖfËZ¼u ÕZÅ Äf�] ¾ËY \¸£Y Äf^·Y �d//�Y Ã|//� ÄWY�Y ¹{�» �Y dËZ¼u ZË
 Ä] d^�¿ ½Y{�¼f·Á{ Ä¯ Ö¿Z»� Ze �«YÁ �{ �|¿Y Äf//�Y{ Õ�Z //� Ä^Àm �Ì¿
 ¾ËY ,|À�Z^¿ |Æ f» ZÅ ½M ÕY�mY ÕY�] Á |À//�Z^¿ µÂX//�» {Ây ÕZÅ Ã|�Á
 ,|Æ e ¾ËY {ZnËY ÕY�] �|¿Z» |ÀÅYÂy ÖËY�Z¯ Á �//iY ½Á|] ½ZÀr¼Å ZÅ Ã|�Á
 d·Á{ �{�¯ ºÅYÂy ��� Ä»Y{Y �{ Ä¯ {�Y{ {Â//mÁ Õ{Z�f«Y ÕZÅ ¹�Ì¿Z°»
 |À¯ Ö» µZ^¿{ 0 Y|m Y� ¥|Å ¾//ËY Á d//�Y ¹�Âe �ÅZ¯ µZ^¿{ Ä] 0Z «YÁ �³Y
 ÕY�mY �{ d·Á{ �³Y \Ìe�e ¾Ë|] �|À¯ �//�fÀ» ¹�Âe �Y ½Â�» ©Y�ÁY |ËZ]
 |ÅYÂy ÄÀË�Å dyY{�a Ä] �ZqZ¿ ,|À  ̄�Â�« ¹�Âe �ÅZ  ̄ÕY�] {Ây cY|Æ e
 Õ�Z°ÅY� µZ^¿{ Ä] d·Á{ Ä¯ |À]ZË Ö» ½ZÀÌ¼�Y ¹{�» ÖËZ�§ ¾ÌÀq �{ �|�
 �] Ö·Z» �Z^�¿Y Ä//¯ Ö�ËY�//� �{ Z»Y �d//�Y ¹�Âe µ�fÀ¯ ÕY�] ÖeZÌ¸¼�

ثبات قیمت ها، رشــد اقتصادی مطلوب، توسعه و اشــتغال زايی از مهم ترين اهداف سیاست های کلان 
اقتصادی و سیاســت های پولی، ارزی و مالی دولت ها هستند. در همین حال بسترسازی شرايط باثبات 
در بخش های مختلف اقتصادی، از مهم ترين فاکتورها برای حرکت به ســمت رشــد پايدار و توسعه همه جانبه در 
کشــور به حساب می آيد. با وجود اين در سال های گذشته شاهد حکمرانی تورم افسارگسیخته در کشور بوده ايم. 
اين چالش اساسی از نبود مديريت نقدينگی نشئت می گیرد و راهکاری اصولی نیز برای رفع آن اجرايی نمی شود. 
اين سیاســت ها در اين بین اگر به درستی اجرايی شوند باعث رشــد بخش صنعت خواهند شد اما اگر با خطای 
سیاســت گذار مواجه شوند باعث لطمه به رشد صنعت خواهند شد. حال برای ارزيابی سیاست های پولی و ارزی و 
سیاست های مالی که چه اثری بر بخش صنعت گذاشته است با مهدی نصرتی، اقتصاددان و استاد دانشگاه گفت وگو 
کرده ايم. به اعتقاد اين کارشناس اقتصادی در دنیای کنونی انجام اصلاحات اقتصادی بدون تعامل اقتصادی با دنیا 
کاری دشــوار است. اما با ايجاد روابطی سازنده با دنیا می توان اصلاحات ارزی، مالیاتی و... را هم به درستی اجرايی 

کرد که در کنار آن اقتصاد و صنعت کشور رشد کند. 

مهدی نصرتی از اثر سیاست های پولی و ارزی بر بخش صنعت   می  گوید  

راه تکرار خطا را ببندیم

مرضیه احقاقی
روزنامه نگار
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 ÕY�] ÖÅZ³�Ë�³ �Â»Y ½ZË�n» ,|//�Z^¿ º¯Zu ¦¸fz» ÕZÅ d·Á{ {�//°¸¼�
 ÕÂ� �Y µÂa �Z^�¿Y Ö] k�y |ÅZ� ÄnÌf¿ �{ �|ÀÀ¯ Ö» Y|Ìa �ËY�� �Y �Y�§

 �{Â] ºÌÅYÂy ZÅ�ZÌ¿ ¶«Y|u ¾Ì»Pe ÕY�] ZÅ d·Á{
 �Z�f¿Y Ä] ¹Y|«Y Äm{Â] Õ��  ̄¾Ì»Pe ¥|Å Z] ZÅ  d·Á{ �ÌyY ÕZÅ µZ//� �{
 {Ây Ã|�}ZzeY d�ZÌ� Ä¯ d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �|¿Y Ã{�¯ Öf·Á{ Ä��« ©Y�ÁY
 �{ �{Â� Ö» ¹Z¼e d·Á{ �¨¿ Ä] ¹�Âe |//�� Ä  ̄Y�q -{Â] |ÅYÂy ¹�Âe ­�v»
 d·Á{ Á {Â� Ö» {�ÁM�] |��{ �� �Â�  ̄�{ ¹�Âe w�¿ Ä  ̄Ö�ËY�//� �{ �«YÁ
 Ö «YÁ {Â� ÖÀ Ë ,|À¯ Ö» dyY{�a�Z] |��{ �� {Â� w�¿ Z] Y� Ä��« ©Y�ÁY
 Á {Â] |ÅYÂy |��{ �� Ö//¨À» µZ//� ®Ë �Y �a ©Y�ÁY ¾ËY Ä] Äf§�³ ª¸ e
 �Y ZÅ d·Á{ Ä¯ Ö¿Z»� Ze ¾ËY�]ZÀ] �{Â� Ö» �¨fÀ»   Ö»  �Âe �ËY�� ¾ËY �Y d·Á{
 ¹Z�¿ sÔ�Y Ä] Õ|Ì»Y |ËZ^¿ ,|¿Â� �¨fÀ» �Â�¯ {Z�f«Y �{   Ö»  �Âe dÌ �Á
 ÄnÌf¿ �Â� ¾ËY ½YÂe  Ö»   Ã|�{ZË {�YÂ» �Â¼n» �Y �d�Y{ �Â�¯ Ö·Z» Á Ö·Âa
 ¶¬fÀ» d·Á{ ÕÂ� �Y Y� Ö·ZÀ´Ì//� ¹�Âe �Y ½Â�» ©Y�ÁY �Z//�f¿Y Ä  ̄d§�³

�|Àf�Å ¹�Âe µ�fÀ¯ µZ^¿{ Ä] dÌ «YÁ �{ ½Y�Y~³ d�ZÌ� Ä¯ |À¯ Ö»

 سیاســت ارز ترجیحی چه اثری بر صنايع و بخش تولید 
گذاشــت و حذف آن با اين روشی که دولت سیزدهم آن را 

انجام داد آيا به نفع صنايع است يا به ضرر آن ها؟
 ÕY�mY Ä] ¹Y|«Y Äf�~³ ÕZÅ d·Á{ |� Ã�Z//�Y ºÅ �e �Ìa Ä  ̄�Â� ½Z¼Å
 �] Y� ÖeÁZ¨f» cY�iY ZÅ d//�ZÌ� d�{ ¾ËY �|¿Y Ã{�¯ Y� ¹�Âe ÕZÅ d//�ZÌ�
 ÕZÅ ¹�Âe �Ì³�{ �ÌyY ÕZÅ µZ� �{ �Â//�¯ �{�Y{ µZ^¿{ Ä] �ËZÀ� {�°¸¼�
 {Z�f«Y �{ Ö¿ZÀÌ¼�YZ¿ ÕZ�§ ��f�³ �Z//� ÄÀÌ»� {Ây Ä¯ d�Y Ã{Â] ÓZ]
 �ËY�§Y �Y d�Y c�Z^� ¹�Âe ¦Ë� e |Ì¿Y{ Ö» Ä¯ �Â� ½Z¼Å �d//�Y �Â�¯
 Ã�Z] ®Ë �{ ¹�Â//e Ä¯ d//�Y ¾ËY ºÆ» Äf°¿ Z»Y �ZÅ d¼Ì«   Ö»  Â¼� t�//�
 Ä  ̄Õ�Â� Ä] �{�Y|¿ ZÅ d¼Ì« �] ÖÀ´¼Å Á ½Z//�°Ë �ÌiPe ,c|» ÃZeÂ  ̄Ö¿Z»�
 ��a Ä§Z�Y ZË cÂ��ÁY ÕZÅ�Zf§� |ÅZ//� Öf]Â¿ �Â� Ä] �ÌyY ÕZÅ µZ� �{
 ��a Ä§Z�Y ZË cÂ��ÁY �Â�Â» �ºÌf//�Å cÓÂ�v» Öy�] w�¿ �{ d¼Ì«
 �d�Y {Z�f«Y º¸� �{ Ã|� ÄfyZÀ� �Â�Â» ®Ë   Ö»  �Âe �ËY�//� �{ ��Y w�¿
 Y� ��a  Ä§Z�Y �Zf§� ¾ËY ½Y�//ËY �{ Z» Ä¯ d//�Y ¾ËY ÄmÂe ¶]Z« �Â�Â» Z»Y
 ºÌÀ¯ Ö» Ã|ÅZ//�» ¦¸fz» ÕZÅÓZ¯ �{ Ä¯ ��Y �{ ZÆÀe Ä¿ Öf]Â¿ c�Â� Ä]
 ÕZÅÓZ¯ Á ÖËY~£ {YÂ//» Ä] Öf¼Ì« ��a Ä§Z�Y �Zf§� ¾ËY Ä¯ º//Å 0 Y�ÌyY Á
 Õ{Z�f«Y �ËY�� Ä] ½ZÀÌ¼�Y {Â^¿ ¾ËY �d//�Y Ã{�¯ dËY�� ¹{�» Ö�Z�Y
 ÕZÅ dÌ «Â» �{ Y� �Zy cÓÂ�v» �Á�§ Á |Ë�y ÕY�] Ã�//Ì´¿Y ,cZ^i Á
 ºÅY�§ |Àf�Å �Y{�Ây�] ÖeZ�Ô�Y d¿Y� �Y Ä¯ Õ{Y�§Y ÕY�] �Â�y Ä] Ã�ËÁ
 Õ{Z�f«Y Ä§�� �Y |//Ì·Âe ÕZ�§ �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ÄnÌf¿ �{ �|//À¯ Ö»

�{Â] |ÅYÂz¿ �Y{�Ây�] Ö¿Y|Àq
 �ºËY Ã{Â] Á� Ä]Á� ÖvÌm�e ��Y Õ|m ¶°�» Z] �Â�¯ {Z�f«Y �{ ZÅ µZ� Z»
 cY�iY Á ÖvÌm�e ��Y �Z//�fyY Ä] d^//�¿ Õ{Z�f«Y ½ÓZ § �Y Õ�ZÌ//�]
 ÖvÌm�e ��Y ¾ËY �Z�fyY �|¿Y Ã{Y{ �Y|//�Å �Â�¯ {Z�f«Y �] ½M [Â¸�»Z¿
 Y�q d�Y �Ë|¬e ¶]Z« d·Á{ ¾ËY c�Z�m Á d�Zn� ,dÆm ¾ËY �Y �{Â] ÃZ^f�Y
 �Z�f¿Y Z»Y �d//�Y d ¨À» |Ë�Ì´] d«Á �Å Y� ��� Â¸m |¿Y  Äf¨³ ºË|« �Y Ä//¯
 \¸m Á �f�Ì] d§Y�� Z] Á �fÆ] Õ�Ë� Ä»Z¿�] Z] cZuÔ�Y ¾ËY Ä¯ d//�Y ¾ËY
 Ä¯ |ÀÀ¯ Ö» {Z¬f¿Y ÕY Ã|//� Äf^·Y �{�Ì³ c�Â� ¹{�» ÖÅY�¼Å Á Õ�Z°//¼Å
 Ä] Õ��Y �]ZÀ» ¾f�Y|¿ Á �Z^mY �� �Y Ä°¸] [Zzf¿Y Á �ZÌfyY �//� �Y Ä¿ d·Á{
 ¾ËY Ä  ̄d�Y Õ�Á�� Äf°¿ ¾ËY Ä] ÄmÂe �d�Y Äf§� ÖvÌm�e ��Y ¥~u µZ^¿{
 �d�Y Ã|� Á� Ä]Á� Ö³��] �·Zq ¾ÌÀq Z] d·Á{ Ä  ̄d�Ì¿ ÕY Ä^e�» ¾Ìf�z¿
 Ã|� �Y�°e �Â�  ̄�{ ZÅ�Z] Äf�~³ ÕZÅ ÄÅ{ µÂ� �{ Ã|� {ZË Ä]�ne Ä¿Z¨�Pf»
 Z»Y ,|ÀÀ¯ Ö» µÂ�v» ®Ë d¼Ì« µ�fÀ¯ Ä] ¹Y|«Y Y|f]Y ZÅ d·Á{ ÖÀ Ë �d�Y
 Öf¼Ì« µ�fÀ  ̄�À§ ¾ËY ,|¿�Y|¿ Y� �ËY�//� Ä»Y{Y ½YÂe �´Ë{ Ä  ̄Ö�ËY�//� �{
 ¾ËY �{ �|� |ÅYÂy ÖÆfÀ» ZÅ d¼Ì« ÄfzÌ�³�Z�§Y |�� Ä] Ä¯ {Â� Ö» ZÅ�

 �|� |ÀÅYÂy Ö�Y�Z¿ �ËY�� �Y ºÅ ¹{�» dÌ «Â»

 از نظر شما راهکار صحیح برای حذف سیاست ارز ترجیحی 
که اثر مثبت بر بخش تولید   می  گذاشت، چه بود؟

 [~m Y� ¹{�» dËZ¼u |ËZ] {Z�f«Y Ö//�Z�Y sÔ�Y ÕY�mY ÕY�] d·Á{

 Äf�Y{ ÖÀË�´ËZm ÕZÅ ÄÀË�³ Á |Å{ tÌ�Âe ZÆ¿M Ä] Y� �ËY�//� ¶^« �Y ,|À¯
 Á {Z�f«Y �] ºÅ Ö//ËÓZ] Õ�Y~³�iY Ä  ̄hv]{�Â» s�//� ÕY�mY �{ �|//�Z]
 {�YÁ ¹{�» d//�Ì » Ä] ÕY Ã{Z ·Y ©Â§ �Z//�§ ,d�Y{ ZÅ Ã{YÂ¿Zy d//�Ì »
 Ö¿Z»Âe���� ��Y ¥~//u d§� Ö» �Z�f¿Y µM Ã|ËY d·Zu �{ �d//�Y Ã|//�
 Äf//�Y{ d//�{ �{ Y� �Â»Y µ�fÀ¯ d·Á{ Ä¯ {Â//� ÖËY�mY Ö//fÌ «Â» �{
 ¥~u Ä] �ZqZ¿ Y� ½Y�Y~³ d//�ZÌ� {Z�f«Y �^m ��Zu µZu �{ Z»Y �|//�Z] 

 �d�Y Ã{�¯ ÖvÌm�e ��Y
 Ä¯ |¿�Y{ �Y��Y ½Y�Y~³ d�ZÌ� Á ½ÓÂX�» ��Zu µZu �{ µZj» �Â� Ä]
 Ö·Zu �{ ¾ËY �ºË�Y|¿ ¾Ë�À] ZË Õ��¿Y w�¿ Õ�Z�{Y�M ÕY�] ÕY Ä»Z¿�] pÌÅ Z»
 {Â� Ö» ÖeZÌ¸¼� Ã|ÀËM �{ ¾Ë�À] w�¿ Õ�Z//�{Y�M ÃYÂyZ¿ ÃYÂy Ä¯ d//�Y
 Y� �·Zq ,d·Á{ ÕÂ//� �Y Ä»Z¿�] {Â^¿ ÄnÌf¿ �{ �d//�Y {Z�f«Y �^m ¾ËY Á
 �|� |ÅYÂy �Y�°e Ö¿ÂÀ¯ ÕZÅ ÖfËZ��Z¿ Á cÔ°//�» ¾Ì¼Å Á {Â] |ÅYÂy
 d�Ì¿ d^j» Äf°¿ ®Ë ,Õ��¿Y d¼Ì« sÔ�Y ÕY�] ¾f//�Y|¿ Ä»Z¿�] �«YÁ �{
 {�Y~´] �ZÀ¯ Y� ¥�Z e |ËZ] d·Á{ ¾» ��¿ Ä] �d�Y Ã|ÀÀ¯ ½Y�´¿ 0Ô»Z¯ Ä°¸]
 d¼Ì« ½{�¯ {Y�M |�« Ä·Z//� Ä� ª§Y ®Ë �{ 0Ôj» Ä¯ |À¯ ¹Ô�Y 0ZfuY�� Á
 ÖuY�� ½ÂÀ¯Y ºÅ �Y �Ì¿ Y� Ö¿Y�^m Á ÖfËZ¼u ÕZÅ�Z¯Á�Z� Á {�Y{ Y� ¾Ë�À]
 Ã|ÀËM �{ Á |ÀÀ¯ Õ�Ë� Ä»Z¿�] |//À¿YÂf] �Ì¿ {Z�f«Y Á ¹{�» Ze |À¯ ¹Ô//�Y Á

 �|¿Â�¿ �Ì³ ¶§Z£
 Ä»Z¿�] {Â^¿ �Y �Â�¯ Õ{Z�f«Y cÔ°�» �Y Õ�ZÌ�] ºË�Ë~b] |ËZ] �«YÁ �{
 �Y Õ�Ì³Â¸m ÕY�] {Á� Ö» �Z�f¿Y �{�Ì³ Ö» dX�¿ �Â�¯ �{ Õ{Z�f«Y ½Á|»
 Á ªÌ«{ Ä»Z¿�] ½ÂÀ¯Y ºÅ �Y ,¾Ë�À] Á Õ��¿Y d¼Ì« �{ Ä]Z�» ÕZÅ ½Y�v] �Á�]
 Ö¿Y�^m ÕZÅ ¹�Ì¿Z°» ½Z»� ºÅ �{Â� ¾ËÁ|e ZÅ d¼Ì« Õ�Z�{Y�M ÕY�] Ö¿Á|»
 �{Â� ¹Ô�Y ¹{�» ¹Â¼� Ä] Á {Â� Äf§�³ ��¿ �{ �Ì¿ ¹{�» d�Ì » ¾Ì»Pe Á

�{Â] ºÌÅYÂy ¹{�» ÕÂ� �Y ÖfËZ��Z¿ ��f�³ |ÅZ� c�Â� ¾ËY �Ì£ �{
 Öe|»|À¸] Á c|» ½ZÌ» Ä//»Z¿�] Ö¿Z»Âe ���� ��Y ¥~u �{ ZÅ  d·Á{ Z//»Y
 �Y ÖmÂ» Á {�  ̄¶Ì¼ve ¹{�» Ä] Y� Õ�Z//�§ �Ì¿ �Â�Â» ¾Ì¼Å �|¿Y Äf//�Y|¿
 ¶^« ÕZÅ d·Á{ �{ cÔ°�» d�{ ¾ËY Äf^·Y �d�Y{ µZ^¿{ Ä] Y� ZÅ ÖfËZ��Z¿
 ½Z�}Y |ËZ] Ö¸¯ d·Zu �{ �d�Ì¿ ºÅ{�Ì� d·Á{ �fz» Á Ã|//� �Y�°e �Ì¿
 Ã|� ¾ÌÌ e �Ìa �Y Ä»Z¿�] {Â^¿ Á �Â//�¯ Õ{Z�f«Y ÕZÅ d//�ZÌ� Ä¯ {�¯

�|¿Â� Ö» �Y�°e ¦¸fz» ÕZÅ d·Á{ �{ Á |Àf�Å Y� �·Zq ,Ö·Â�Y

 يکی ديگر از چالش ها بحث سیاســت های مالی است که 
مهم ترين آن اخذ مالیات ستانی است. در اين شرايط اقتصادی 
به نظر   می  رسد دولت از اين ناحیه فشار زيادی بر بخش تولید 
وارد کرده است. اين مسئله چه تبعاتی بر شاخص های صنعت 

و تولید کشور دارد؟
 -d//�Y d·Á{ ÕZÅ|»M�{ ¾Ì»Pe �{ Ä//Ì·ÁY µÂ�Y �Y Ö°Ë �//Ì¿ cZÌ·Z»
 Y� d·Á{ ÕZÅ|»M�{ Ö//¸�Y �^À» º°u ZÅ�Â//�¯ �Y Õ�ZÌ//�] �{ cZÌ·Z»
 ½ÓZ § ÕÂ� �Y cZÌ·Z» [~m Ä] |ËZ] d·Á{ Õ{Z�f«Y ÕZÅ d//�ZÌ� �{�Y{
 �{�Y{ ÖeZ»Y�·Y �Ì¿ �ËY�//� ¾ËY sÔ�Y ¾ËY {ÂmÁ Z] -{Â//� �nÀ» Õ{Z�f«Y
 Z] Y� �Â//�  ̄{Z�f«Y ,ZÌ¿{ Z] Ã|¿�Z//��Ì£ ¶»Z e �{ |¿YÂe Ö¼¿ d·Á{ Ö//À Ë
 �YÁM ¹{�» Á �ËZÀ� �� �] {Z�f«Y Á {Â¯� -|À¯ Á� Ä]Á� Ö¿ZÀÌ¼�YZ¿ Á �·Zq
 �«YÁ �{ �|�Z] ºÅ ÖeZÌ·Z» ÕZÅ|»M�{ �ËY�§Y µZ^¿{ Ä] ½Z»� ºÅ Z»Y {Â//�
 cZ ^e c�Â� ¾ËY �Ì£ �{ {Â� ¹Zn¿Y d«{ Z] |ËZ] �Ì¿ ÖeZÌ·Z» ¹Z�¿ sÔ�Y
 ÃÁÔ� Ä] �d//�Y{ |ÅYÂy µZ^¿{ Ä] �Â//�¯ Öfu Á {Z�f«Y ÕY�] Y� Õ�´Ë{
 ®qÂ  ̄ÕZÅ�Z¯Á \�  ̄Á ZÅ ÃZ´À] Ö´f�°��Á Á {Â¯� �Z//� ÄÀÌ»� |¿YÂe Ö»
 ÄËZ� �Â//�¯ {Z�f«Y �] ZÅ�Á� ¾ËY Ä¯ ÖËZÅ �·Zq ¹Z¼e Ä] ÄmÂe Z] �|//�Z]
 ¹{�» Á ®qÂ  ̄�ËZÀ� �Y Ã�ËÁ Ä] Y� cZ//Ì·Z» ~yY �{ Õ�Ì³ dz//� ,Ã|À°§Y
 ZÅ Õ�Ì³ dz� ¾ËY {Á� Ö» �Z�f¿Y Äf^·Y �º¿Y{ Ö¼¿ tÌv� Á Õ�Á�� ½Y|Àq
 Äf�Y{ {ÂmÁ ZÅ ½Z»�Z� Á Ö·Z» ÕZÅ{ZÆ¿ Á ±��] �ËZÀ� Á ZÅ d¯�//� ÕY�]
 Ö·Â¼ » ¹{�» Á ®qÂ¯ ÕZÅ�Z¯Á \�¯ Ä] d^//�¿ Õ�Ì³ dz� Z»Y �|�Z]

 �d�Y{ |ÅYÂz¿ Öf^j» ÄnÌf¿ ,Ö¿ÂÀ¯ �ËY�� �{
 ½Á|] Õ{Z�f«Y cZuÔ�Y ¹Zn¿Y Ö¿ÂÀ  ̄ÕZÌ¿{ �{ ,{�  ̄|Ì¯Pe |ËZ] ½ZËZa �{
 ZÌ¿{ Z] Ã|¿�Z� Ö�]YÁ� {ZnËY Z] Z»Y �d�Y �YÂ�{ Õ�Z¯ ZÌ¿{ Z] Õ{Z�f«Y ¶»Z e

�{�¯ ÖËY�mY Öf��{ Ä] ºÅ Y� ���Á ÖeZÌ·Z» ,Õ��Y cZuÔ�Y ½YÂe Ö»



 Ã|ÀÀ¯ ½Y�´¿  Õ{Z�f«Y ÕZÅ Ä¨·R» �ZÀ  ̄�{ |Ë|m ÕZÅ ºË�ve ��Á µZ¼fuY
 ÕÓZ] ºnu Ä§Z�Y Ä] Äf§�³ Õ�Zm µZ//� Äm{Â] �{ d·Á{ Ä¯ ÖeZ¼Ì¼�e Á
 Ö¿YÂeZ¿ Ä§Z�Y Ä] ,d//zË� |ÅYÂy Á�§ ÖÀ¼Æ] |À¿Z» 0ÓZ//¼fuY Ä¯ Ö´ÀË|¬¿
 Ã|ÀËM Ä] ZÅ�Y|¿Y º�q  Ze Ã|� h�Z] {Z�f«Y �] º¯Zu �ËY�� µ�fÀ¯ �{ d·Á{
 ®Ë �{ Ä  ̄d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �|�Z] Ã�Ìe c|» ½ZÌ» Ze ¶«YÓ �Â//�  ̄{Z�f«Y
 �ÅZ  ̄,ZÅ dyZ��Ë� �{ ZÅ Õ�Y~³ ÄËZ»��  |Ë|� �ÅZ  ̄Äf//�~³ ÄÅ{ ºÌ¿ Á
 ZÅ ÃZ´À] �Y Ö�z] Ö´f�°��Á ,Öf·Á{ Á Ö�Â�y �z] �{ ÄËZ»�� ¶Ì°�e
 ÕZÅ d¼Ì« ,ZÅ �z] Ä¼Å �{ |Ì·Âe ÕZÅ ÄÀË�Å �ËY�§Y ,½Z¿M �ËZ� ¦Ì �e Á
 Á Ö¿Z»Âe ���� ��Y ,cY|Ì·Âe Ã|¼� �{ Öf¼Ì« [Â¯�� ÕZÅ d�ZÌ� ,Öf·Á{
 �{ ½ÂÀ¯Y Á d�Y Äf§�³ ¦¸fz» �ËZÀ� �Y Y� Öf]Z«� ½YÂe �´Ë{ �Â�Â» ZÅ Ã{

 �|� |ÀÅYÂy ZÅ ®�Ë� �Y Õ|Ë|m �Á{ {�YÁ �ËZÀ� Ö�ËY�� ¾ÌÀq
 �ËY�� �Â¼n» �{ |Å{ Ö» ½Z�¿ ½Y�ËY {Z�f«Y Ö¿ÂÀ  ̄cZ�fz» Ä] ÖÅZ´¿
 ¦¸fz» �ËZÀ� ÕY�] Y� Õ{Z�f«Y ¦¸fz» ÕZÅ dÌ «Â» Á ZÅ ®�Ë� �f�] �Ë�
 ZÅ d��§ Á ZÅ|Ë|Æe ¾ËY �Y Öy�] Ö//���] Ä] \¸�» ¾ËY �{ Ä¯ Ã{�¯ {ZnËY

 �ºË�Y{�a Ö»
ريسک کاهش تقاضای کل

 Öf·Á{ ��Y �Y �Â^� Á ¦¸fz» �//ËZÀ� ÕY�] ��Y d¼Ì« Õ�Z//�{Y�M |Àq�Å
 -{Â� Ö» [Â�v» �Â//�  ̄�{ ½Â³Z¿Â³ �ËZÀ� ÕY�] ºÆ» ÕZÅ d��§ �Y Ö°Ë
 d�ZÌ� ¾ËY ,�Â�¯ �{ Ä¿Y�� |»M�{ Z] ½M ÕY�mY \//�ZÀe ¹|� ¶Ì·{ Ä] Z»Y
 Ö¿Y�^m d�ZÌ� Ä¯Zn¿M�Y Á |� |ÅYÂy ÖÆfÀ» Ä »Zm �{ ¥��» �ÅZ¯ Ä]
 Ã|�¿ Äf§�³ ��¿ �{ d�ZÌ� ¾ËY ÕY�mY ÕY�] d·Á{ d¼� �Y �Ì¿ Ö^//�ZÀ»
 �{ ½Y�ËY {Z�f«Y �{ ºÆ» ÕZÅ ®�Ë� �Y Ö°Ë ¶  ̄ÕZ�Z¬e d§Y Á� ¾ËY �Y ,d�Y
 �{�³ �{ ÄËZ»�� Ä] ZÅ d¯�� Ä  ̄d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �d//�Y ®Ë{�¿ Ã|ÀËM
 Ä  ̄d�Y{ |ÀÅYÂy kZÌfuY {Ây �ZÌ¿{�Â» ÄÌ·ÁY {YÂ» ¾Ì»Pe  ÕY�] �Ì¿ Õ�f�Ì]
 ZÅ ½M �{ Ä¯ d�Y ÖËZÅ d¯�� �{ Ö·Z» ½�YÂe ½{�Ây ºÅ Ä] �»Y ¾ËY ÄnÌf¿

��Y~£ Á Á�Y{� |� |ÅYÂy ®Ë{�¿ Ã|ÀËM �{ ZË Ã|� ¥~u Öf·Á{ ��Y
 ¹ZÆ� �Y�Z] ¶¯ �Y �ËZÀ� ¾ËY ºÆ� Ä¯ |ËM �Ìa ���a ¾ËY d�Y ¾°¼»
 Ä¯ d�Y ½M {Â] ¶§Z£ ½M �Y |ËZ^¿ Ä¯ ÕY Äf°¿ Z»Y ,d//�Ì¿ ÄmÂe ¶]Z« ½Y|Àq
 ZË Ö¼Ì�Á�fa d À� Ä¸¼m�Y �ËZÀ� �ËZ//� Z] ®Ë{�¿ Ö�Z^e�Y �{ �ËZÀ� ¾ËY
 ºnu �ÅZ  ̄ZË Z�Z¬e �ÅZ  ̄�Y Ö//�Z¿ cY�iY µZ¬f¿Y Á |¿�Y{ �Y�« ¶¬¿ Á ¶¼u
 �{ d¼Ì« �ËY�§Y µZu ¾Ì��{ �d�Y �Y~³�iY �ËZÀ� ¾ËY ÕÁ� ºÌ¬f�» |Ì·Âe
 Õ{Z�f«Y Ä�Â¼n» dÌ¸  ̄�{ d¼Ì« Ö Ì^� c�Â� Ä] Á �Â¼n» �{ �ËZÀ� ¾ËY
 �d�Y �Y~³�iY �Ì¿ ¹ZÆ� �Y�Z] ÕÁ� Ä¸X�» ¾ËY Ä  ̄{�  ̄|ÅYÂy Á� Ä]Á� |�� Z] Y�

ريسک و فرصت ارز
 ÃY�¼Å Ä] Y� �iY Á{ Ä¸X//�» ¾ËY -d�Y Õ{Â � ��Y �Y�Z] ÖeM �Y|¿Y º//�q

 ½M Ä] |ËZ] d¼Ì« |//�� �Y ¶�Zu ®//�Ë� ½YÂÀ� Ä] µÁY d·Zu �{ Ä  ̄{�Y{
 Á ÄÌ·ÁY {YÂ» d¼Ì« �//ËY�§Y ÕÁ� c|//� Ä] ,��Y d¼Ì« �ËY�§Y �{�¯ ÄmÂe
 ÖËÁ�{Ây �ËZÀ� -{�Y~³ Ö» ÕZm �] Ö¨À» �iY �ËZÀ� Öy�] �{ cÓM ¾Ì�Z»
 |�� �Y Ö�Z¿ ®�Ë� Z] Ã|ÀËM �{ Ä¯ |Àf�Å �ËZÀ� ¾ËY Ä¸¼m�Y ZÅ�Z�Á�Y{ Á
 �´Ë{ �ËZÀ� Öy�] Ä  ̄d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �|//� |ÀÅYÂy Á� Ä]Á� ��Y d¼Ì«
 ��¿ �{ d��§ ®Ë ½YÂÀ� Ä] Y� ��Y d¼Ì« �ËY�§Y ,|Àf//�Å Ã|ÀÀ¯�{Z� Ä¯
 Ö´¼Å ÖËY~£ �ËZÀ� Á ZÅ Õ{ÓÂ§ ,ZÅ Ö¿| » ,Ö¼Ì//�Á�fa �ËZÀ� �|¿�Ì³ Ö»
 Y� {Ây cY�{Z� {�¯ |ÀÅYÂy �Ôe d��//� Ä] ��Y d¼Ì« |//�� ÄnÌf¿ �{
 ,d�Ì¿ ½Z�M Äf�~³ |À¿Z» Ö¸ § �ËY�� �{ cY�{Z� Äf^·Y Ä¯ |ÀÀ¯ dËÂ¬e
 d�Y ��f//�{ �{ ½Z³|ÀÀ¯�{Z� ÕY�] Ã�YÂ¼Å ÖÀÌ » ÕZÅ�Y�Z] µZu ¾ËYZ]
 �{Z� ZÅ�Y�Z] ¾ËY Ä] Y� {Â//y cÓÂ�v» ,ºË�ve Öfu Ö�ËY�//� �Å �{ Ä¯

 �|ÀÀ¯ Ö»

ريسک تحريم های احتمالی
 ¾ËY Á Äf§�³ �Y�« d�] ¾] dÌ �Á �{ 0Z^Ë�¬e ÕY Äf�Å cY�¯Y~» �ËY�//�
 Ö·Z» cZÌ¸¼� Á c�Zne ½ZË�m ½|� dz� ÕZÀ » Ä] d//�Y ¾°¼» �Â�Â»
 �Â�Â» �] ÃÁÔ� �|�Z] Ã|ÀÀ¯�{Z� Á Ã|ÀÀ¯{�YÁ �Y º�Y ¦¸fz» �ËZÀ� ÕY�]
 |¿�Y{ Ö¸¸¼·Y ¾Ì] cZ�Z^e�Y Ä¯ ½Â³Z¿Â³ Ö·Z» cZ//��R» Á ZÅ ®¿Z] ,c�Zne
 ZË cY�¯Y~» ¦«Âe �Y ,{�Y{ Õ��»Y�§ Ö·Z» cZÌ¸¼� Ä] Ö´f//�] ½Z¿M cZÌu ZË
 µÔy �{ Ä  ̄d�Y �z�» Äf^·Y �|Ë{ |ÀÅYÂy Ä]�� |Ë|m ÕZÅ ºË�ve ��Á
 Z»Y ,Ã|� ¾°��� Õ|u Ze �ËZÀ� ¾ËY Ä¿|] �{ �ZiM ¾ËY Äf//�~³ ÕZÅ µZ//�
 �Â�y Ä] ,Ã|� ¶u �Ì¿ �ËZÀ� ¾ËY cÔ°�» Ä  ̄d//�Ì¿ ½M ÕZÀ » Ä] ¾ËY
 ¶»Z¯ �Â� Ä] �ËZÀ� Á ZÅ d¯�� ½YÂe ,|� Ã�Z�Y ÓZ] �{ Ä¯ �Â� ½Z¼Å Ä¯ ½M
 ÄÌÀ] Ä¼fe �Z�ÁY ½|� �e dz� Á d�Y Ã|� ®¸Æf�» ZÅ µZ� ¾ËY µÔy �{

 �{�¯ |ÅYÂy ®¸Æf�» �Ì¿ Y� �ËZÀ� ¾ËY
 Äf�~³ �Y �Ì] �ËY�� ¾ËY �Y �Ì¿ Á�{Ây |À¿Z» Ö ËZÀ� ,ZÅ ®¿Z] �] ÃÁÔ�
 cY{�YÁ Á �Â�y Õ�Z�Â¿ ÕY�] c|� Ä] Á�{Ây d À� �|Ë{ |ÀÅYÂy \Ì�M
 Ä  ̄d�Y Ö¸¸¼·Y ¾Ì] cY{ÁY�» |À»�ZÌ¿ {Ây cY|Ì·Âe Ö¿Z���Á� Ä] Á Õ�Â·ÂÀ°e

 �{�¯ |ÅYÂy {ZnËY ZÅ ÃÁ�³ ¾ËY ÕY�] Y� Õ{ZË� cÔ°�» ZÅ ºË�ve |Ë|�e
 cY�ÌÆne Á Á�{Â//y cY{�YÁ ,cÓM ¾Ì//�Z» Á ¶//¬¿ Á ¶¼u �//z] �{
 d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �|//� |ÅYÂy Á� Ä]Á� ÕY Ã|Ë|� ÕZÅ �·Zq Z] �ZÌ¿{�Â»
 Ö�Â�Â» Äf//�~³ ÄÅ{ Á{ µÔy �{ ¶¬¿ Á ¶¼u ½Z³ÁZ¿ Ö¿Z//���Á� Ä] Ä¯
 |�� Z] Ä¯ Ö�Â�Â» -|¿�Y{ |Ì¯Pe ½M �] �»Y ½Z//�ZÀ��Z¯ Ä¼Å Ä¯ d//�Y
 Ö¨fÀ» |ËZ] ZÅ ºË�ve |Ë|�e Z] Y� �Â�Â» ¾ËY 0Ô¼� Á Ã|� ÃY�¼Å ��Y ÕZÆ]
 ½Z³|ÀÀ¯{�YÁ ,Õ�Z°¿Z¼Ìa ÕZÅ d¯�//� ,¶¬¿ Á ¶¼u ÕZÅ d¯�//� �d�¿Y{
 Á� Ä]Á� cY�ÌÆne cY{�YÁ ÕZÅ �·Zq Á ��Y w�¿ �ËY�§Y Z] Ö´¼Å cY�ÌÆne 

درکمند  ریسکـ
سیاست های اقتصادی دولت

کدام صنایع را پرریسک کرده است؟

ايمان چگینی
روزنامه نگار
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 �d�ZÅ ÃÁ�³ ¾ËY ÕY�] Ö¼Æ» ÕZÅ ®�Ë� cZ�Â�Â» ¾ËY Ä¯ |� |ÀÅYÂy
 |Àf�Å Ö ËZÀ� �Y Ö´¼Å ���Á ÖËZ¼ÌaYÂÅ ,Õ�Y{ ¶fÅ ,Õ�´�{�³ �ËZÀ�
 �ÅZ  ̄µÁY �Â�Â» -|Àf�Å Á� Ä]Á� dÌ �Á Á{ Z] ZÅ ºË�ve |Ë|�e �Y �a Ä¯
 Ä] {Y�§Y Ä¿Y�//� |»M�{ Á |Ë�y c�|« �ÅZ  ̄ÄnÌf¿ �{ Ö¸yY{ Õ�´//�{�³
 ÖËY~£ �ËZÀ� �{ |Ë|� ¹�Âe �ZÀ  ̄�{ Ä  ̄d�Y µÂa ���Y |Ë|//� d§Y ¶Ì·{
 ,Öm�Zy Õ�´//�{�³ �z] �{ �{�ÁM�{ Â¿Y� Ä] Y� �ËZÀ� ¾ËY 0Ô¼� |¿YÂe Ö»
 �ËY�§Y ,|�Z^¿ ½Y�´�{�³ {Á�Á Ã|ÀÀ¯{Á|v» ¶»Z� Ö·Z¼fuY ÕZÅ ºË�ve �³Y

 �{Â� ½Y�´�{�³ {Á�Á h�Z] |¿YÂe Ö» ��Y d¼Ì«
 |Àf�Å Ã|ÀÀ¯�{Z� Ä  ̄�Ì¿ Öf¨¿ Á ÖÅZ´�ËÓZa ,ÖËZÌ¼Ì� ,Ö¿| » �ËZÀ�
 �{ �Â//�¯ �³Y �|¿�Ì´] �Y�« Ö·Z¼fuY ÕZÅ ºË�ve �ÌiPe  dve d//�Y ¾°¼»
 Ä¯ Y� ½M Ö·Z» �]ZÀ» Ä//] Ö//��f�{ ,{�Ì´] �Y�« |Ë|m ÕZÅ ºË�ve �� »
 Á {Y{ |ÅYÂy �Y�« �ÌiPe  dve {Â� Ö» ¶»Z//� �Ì¿ Y� cÓÂ�v» ¾ËY cY�{Z�
 d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �{Á�] ¾Ì] �Y �ËZÀ� ¾ËY Ö¸¸¼·Y ¾Ì] ÕZÅ�Y�Z] {Â� Ö» h�Z]
 ¹�¸f�» �ËZÀ� ¾ËY ÕY�] �eÓZ] ÕZÅ|»M�{ \�  ̄,��Y ÕZÆ] |�� ¶Ì·{ Ä] Ä¯

 �d�Y cY�{Z� Ã�Âu �{ Õ|m �Â�u
 ®Ë µÔy �{ �Â�¯ �ËZÀ� Ä¯ d�Y ½M ¶Ì¸ve ¾ËY �{ �¯} ¶]Z« Äf°¿ Á{
 |Ë|m ÕZÅ ºË�ve �³Y Á |¿Y Ã{Â] Á� Ä]Á� Ö¼Ë�ve �ËY�� Z] Äf�~³ ÄÅ{ ºÌ¿ Á
 �Â»Y�§ |ËZ^¿ Z»Y ,d�Ì¿ ÕY Ã�Ze �Â�Â» ,{Â//� Äf§�³ ��¿ �{ �Â�¯ ÕY�]
 Ã|»M ¾ÌËZa c|� Ä] ZÅ ®�Ë� �]Y�] �{ �ËZÀ� ¶¼ve Ä¿Zf//�M 0ÓÁY Ä¯ ºÌÀ¯
 w�¿� |¿�Y{ �Y�« �Y|�Å �ËY�//� �{ ½Ô  ̄{Z�f«Y ÕZÅ Ä¨·R» ÃÁÔ� Ä] ,d//�Y
 Äf//�~³ µZ//� � �{ |Ì·Âe ÕZÅ ÄÀË�Å Ä¯ ¾ËY 0Zj·Zi ,����Á Ö´ÀË|¬¿ ,¹�Âe ,��Y
 ,����Á Õ|À] Äf�] ,¶¬¿ Á ¶¼u ,Õ��¿Y ,{�¼f�{� d�Y Äf§ZË �ËY�§Y c|//� Ä]
 Ä] Õ|Ì·Âe ÕZÅ d¯�� �{�³ �{ Ö´ÀË|¬¿ �iY c|//� Ä¯ ¾ËY ¹�ZÆq Äf°¿
 Ö´ÀË|¬¿ �]Y�] �ZÆq Ze Ä� |ËZ] ZÅ d¯�� Á d�Y Äf§ZË �ÅZ¯ Õ{ZË� ½Y�Ì»
 �{ ¾ËY Á |À¿Z¼] Ö«Z] {Ây Ö¸^« �Y{Â¼¿ ÕÁ� |À¿YÂf] Ze |ÀÅ{ �ËY�§Y Y� {Ây
 Äf�¿YÂf¿ ÄËZ»�� �Y�Z] Á d�Y {Á|v» �Ì¿ ZÅ ®¿Z] Ö·Z» �]ZÀ» Ä¯ d�Y Ö·Zu
�|À  ̄Z¨ËY Öf��{ Ä] �ËZÀ� Ö´ÀË|¬¿ �]ZÀ» ¾Ì»Pe  µZ^« �{ Y� {Ây Ö¸�Y �¬¿

ريسک و فرصت افزايش قیمت های جهانی
 �Y Õ�ZÌ�] Ä  ̄d//�Y Õ�´Ë{ �Â�Â» ½ZÆm �{ ÄÌ·ÁY {YÂ» d¼Ì« �ËY�§Y
 cÓÂ�v» ,{ÓÂ§ ,d¨¿ d¼Ì« |�� �{Y{ |ÅYÂy �Y�« {Ây �ÌiPe  dve Y� �ËZÀ�
 cÓÂ�v» d¼Ì« Ä  ̄d//�Y Ö�Â�Â» ���Á Ö¿| » {YÂ» ,ÄËZa cY�¸§ ,Õ�¼Ì¸a
 ÖÆfÀ» ¦¸fz» �//ËZÀ� �Z�ÁY {Â^Æ] Ä] Á |//Å{ Ö» �ËY�§Y ¶//yY{ �{ Y�
 �{ ZÅ d¼Ì« |�� ,Õ��ÁZ//�  ̄ÄÌ·ÁY {YÂ» |À¿Z» ÖËZÅ �z] �{ Z»Y ,{Â//�  Ö»
 ÖeY�{Z� ½Â³Z¿Â³ ÕZÅ Ä§� e Ä] |¿YÂe Ö» ,ZÅ ½M Ä] Ö//��f�{ {Â^¼¯ �ZÀ¯
 �{ ¶°�» �Á�] �»Y ¾ËY ÄnÌf¿ Ä¯ {Â� �nÀ» Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe ÕZÅ�Â�¯ ��Âe

 ¹�Âe �yZ� Ö���] Ä¯ d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �d�Y~£ d À� |À¿Z» Ö ËZÀ�
 �{ |Ì·Âe ÕZÅ ÄÀË�Å �Ì¿ ��Zu µZu �{ Ä¯ {�Y{ ½M �Y dËZ°u Ã|//ÀÀ¯|Ì·Âe
 Á ��Y d¼Ì« Õ�Z�{Y�M Äf^·Y �d�Y Ã|� Á� Ä]Á� Õ{ZË� �ËY�§Y Z] �ËZÀ� ¾ËY
 Äf°¿ |ËZ] Y� �ËZÀ� ¾ËY �{ Õ�Y~³ d¼Ì« �Â//�Â» �{ d·Á{ d·Zy{ �ÅZ¯

 �d§�³ ��¿ �{ �ËZÀ� ¾ËY ÕY�] Öf^j»

ريسک های بازار
 Õ{Z�f«Y ,Ö�ZÌ� �ËY�� �ÌÌ¤e ÄnÌf¿ �{ ½Y�Y~³ ÄËZ»�� ÃZ³|Ë{ �ÌÌ¤e 
 �ÌiPe  dve Y� �ËZÀ� Ä¼Å Äf�~³ ÄÅ{ ®Ë �Y �Ì] �{ Ä  ̄�Â�  ̄Ö�Z¼fmY Á
 ÕZÅ Ä¨·R» Ö���] �|� |ÅYÂy |Ë|�e |Ë|m �ËY�� Z] ,d�Y Ã{Y{ �Y�« {Ây
 ¦¸fz» ÕZÅ ®�Ë� �ÌÌ¤e Z] ½Z»� ºÅ Ä¯ {�Y{ �»Y ¾ËY �Y dËZ°u ½Â³Z¿Â³
 ¦¸fz» ÕZÅ ÃÁ�³ Ä] d^�¿ Y� {Ây ÃZ³|Ë{ �Ì¿ ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� ,�Â�¯ �{
 �Z�uY Z»Y ,Ã|�¿ �Z£M �ÌÌ¤e ¾ËY �ÂÀÅ |Àq�Å �{Y{ |ÀÅYÂy �ÌÌ¤e ¹ZÆ//�
 Ö´fzË� ºÅ Ä] Z//Ë ��Y d¼Ì« �ËY�§Y ZË º//Ë�ve �Y Ä¯ Ö ËZÀ� �{ �//�y
 t�� �ÅZ¯ Á �Á�§ |¿Á� |Ë|�e Ä] |ÀÀÌ] Ö» \Ì�M �Z¯ Á \//�¯ ÕZ�§
 dËÂ¬e Z] �Â�y Ä] �Â�Â» ¾ËY �{Â� Ö» ÖÆfÀ» ZÅ ÃÁ�³ ¾ËY ¹ZÆ� d¼Ì«
 �nÀ» Á |� |ÅYÂy |Ë|�e ���Á ¾°�» Á ��Y Á Ä°//� |À¿Z» Õ�YÂ» ÕZÅ�Y�Z]
 Ä] �»Y ¾ËY ÄnÌf¿ Ä¯ {Â� Ö» ¹ZÆ� �Y�Z] �Y ZÅ ÄËZ»�� �Y Ö//�z] kÁ�y Ä]
 �Â�y Ä] �Â�Â» ¾ËY �{Â� Ö» ÖÆfÀ» ¹ZÆ� �Y�Z] �Y ÄËZ»�� kÁ�y dËÂ¬e
 dÌ¼ÅY �Y d�Y ÄËZ»�� �Y�Z] �] Ö°f» ZÅ ½M Ö·Z» ¾Ì»Pe  Ä  ̄ÖËZÅ ÃÁ�³ ÕY�]

 �d�Y �Y{�Ây�] Õ{ZË�

ريسک های سیاستی
 Ä] d//�{ 0ÓÂ¼ » �Â//�¯ Õ{Z�f«Y �ËY�//� ½|//� dz//� Z] d·Á{
 ½Z�¿ ºÅ{�Ì� d·Á{ Äf^·Y �|¿� Ö» Ä¿Y�Ì³ dz//� Á ¦¸fz» ÕZÅ d//�ZÌ�
 �{ d·Zy{ �ÅZ  ̄�Â�À» ¾//ËY ÕY�] Á d//�Y ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe �Y{ ¥�� Ã{Y{
 µZ� ®Ë ¾ËY �{ Y� Ä]Z//�» Õ{�YÂ» Á Ö¿Z»Âe���� ��Y ¥~u ,Õ�Y~³ d¼Ì«
 ��YÂ� ��Á ZË ÖeZÌ·Z» ÕZÅ d�ZÌ� }ZzeY �Â� �{ Z»Y ,d//�Y Ã{�  ̄}ZzeY
 �ZÌ¿ ¶»Z¯ ¾Ì»Pe  Ä] Õ�Ì³ ºÌ¼�e ,Õ{ÓÂ§ cÓÂ�v» Öy�] ÕÁ� ÖeY�{Z�
 d�Y ÖËZÅ d�ZÌ� Ä¸¼m�Y Ö´¼Å ���Á cY�{Z� �b� Á Öf�{ ¾ÌËZa �ËZÀ�
 �ZÌ¿ Ä] Ö�z] µ{Z e ÕY�] Ä  ̄d�Y Äf§�³ �Ìa �{ c|» ¾Ì¼Å �{ d·Á{ Ä¯
 ÕZf�Y� �{ ÖËZÅ d�ZÌ� 0ÓZ¼fuY d·Á{ Zf�Y� ¾Ì¼Å �{ �d//�Y Ã{Â] ¶yY{
 ,ÖeY�{Z� ÕZÅ Ä§� e ,��Y Ã|� Õ|À] ÄÌ¼Æ� �Ì�ze ,ÖeY�{Z� ��Y d�³�Z]
 �Â�À» Ä] ZÅ d�ZÌ� ¾ËY Ä¯ d§�³ |ÅYÂy �Ìa �{ Y� ���Á ZÅ cZÌ·Z» �ËY�§Y
 ÕÁ� Á d�Y Õ{Z�f«Y dz� �ËY�//� �{ d·Á{ Õ��Y Á Ö·Z» ÕZÅ�ZÌ¿ ¾Ì»Pe 

�d�Y~³ |ÅYÂy ÕZm �] Ö¨À» cY�iY �ËZÀ�

اثرات ریسک های مختلف بر برخی صنایع داخلی

 افزایششرح
 قیمت ارز

 تحریم های
 احتمالی

 آزادسازی
 قیمت ها

 رشد 
هزینه های تولید

  تأمین مالی 
و نقدینگی

 محدودیت
ریسک های ریسک بازار تجارت

کسب و کار

افزایشافزایشافزایش---افزایشکاهشبانک ها  و موسسات مالی

افزایشافزایشافزایشافزایشافزایشکاهشافزایشافزایش خودرو

افزایشکاهشافزایشافزایشافزایشکاهشافزایشکاهش پتروشیمی و پالایشی

افزایشافزایشافزایشافزایشافزایشکاهشافزایشافزایشحمل ونقل

افزایشکاهشافزایشافزایشافزایشکاهشافزایشکاهش و افزایشمعدنی ها

افزایشکاهشافزایشافزایشافزایشکاهشافزایشکاهشفولاد و فلزات

افزایشکاهشافزایشافزایشافزایشکاهشافزایشکاهشصنایع غذایی

افزایشافزایشافزایشافزایشافزایشکاهشافززایشافزایشدارویی

افزایشافزایشافزایشافزایشافزایش-افزایشافزایشزیرساخت

افزایشکاهشافزایشافزایشافزایش-افزایشکاهشصنایع صادرکننده

افزایشافزایشافزایشافزایشافزایش-افزایشافزایشواردات مواد اولیه
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 صنعت کشــور روزهای سختی را 
سپری می کند که شــايد تا پیش از 
اين سابقه نداشــته است. بخشی از 
مداخلات  به  صنعت  بخش  تنگناهای 
بخشی  و  برمی گردد  سیاســت گذار 
ديگر به فضای نااطمینانی ناشــی از 
تحريم ها که حاکم بــر اقتصاد ايران 
شده اســت. ابتدا می خواهیم مروری 
بر وضعیت بخــش عمومی صنعت و 
معدن داشته باشیم. وضعیت تولیدات 
صنعتــی، ارزش افــزوده، بهره وری 
و رشــد، اشــتغال در صنايع و البته 
صادرات صنعتی در يک سال گذشته 
چگونه بوده و چه تفاوتی با گذشــته 

پیدا کرده است؟ 
 |ËZ]  Y|f]Y مهدی کرباسیان:   �
 ��� Ä»|¬» ½YÂÀ� Ä] Y� Äf°¿ |Àq
 ½M µÔy �{ ºÀ¯ Ö» Ö //� Á ºÀ¯
 |ËZ] �ºÅ{ x//�Za Z¼//� µYR//� Ä]
 Ä] Ä¯ ÖÀÌ´À� �Z�§ Á ºË�ve �Â�Â» Ä¯ ºË�Ë~b]
 Á Ö¼³�{�� \mÂ» Á {Â� Ö» {�YÁ �Â�¯ {Z�f«Y

 Ö�ZÀ��Z¯�Ì£ 0Z� ] Á Ä¿ÓÂn� ÕZÅ Õ�Ì³ ºÌ¼�e
 Á c�Zne Á ½| » ,d À� c�Y�Á ½ÓÂX�» ÕÂ� �Y
 Äf§�³ dX�¿ ,{Â� Ö» Öf·Á{ ½Y�Z¯�|¿Y d�{  ÄÌ¬]
 �ÅZ  ̄ZÅ|»M�{ ºÅ ,ºË�ve ¶Ì·{ Ä] �d�Y ºË�ve �Y
 ºÅ Á Ã|� dz� µÂa ÖËZm Ä]Zm ºÅ Á Ã{�¯ Y|Ìa
 Ö¸¼� ZÅÓZ¯ �Y Ö� ] �{ ºÌ¬f//�» |Ë�y Ä¯ ¾ËY
 Á µÂa |»M Á d§� Á Ö� µY ,Ö°¿Z] ºf//�Ì� �d�Ì¿
 �Y Öfu Á d�Y Ã|� ½Y�³ �ZÌ//�] ½M ÖËZm Ä]Zm
 ¾ËY�]ZÀ] �{�Y{ {ÂmÁ Õ{ZË� cÔ°�» Ö§Y�� ªË��
 |Ì·Âe ÕY�] ½YÂf¿ Ä¯ {Â� Ö» \mÂ» Ä¸X//�» ¾ËY
 c|» ½ZÌ» Öfu Á c|»|À¸] Õ�Ë� Ä»Z¿�] d À� Á
 Ö� ] Á ÖËY~£ {YÂ» ¶j» Ö ËZÀ� Äf^·Y �{Y{ ¹Zn¿Y
 cÁZ¨f» Õ{Á|//u Ze �Â//�¯ ¶yY{ Ö§��» ¹Ô«Y
 Ö ËZÀ� Ä] �mY� ºÅYÂy Ö» �f�Ì] ¾» Äf^·Y �d�Y
 ½Y�Ì» 0Z� ] ZË |Àf�Å ÖeY�{Z� ZË Ä  ̄ºÀ  ̄d^v�
 cY{�YÁ Ä] ÕY Ä��YÁ ¹Ô«Y Á ÄÌ·ÁY {YÂ» Ä] ½Z��ZÌ¿

�d�Y ¶�f»
 d À� {�Â//» �{ Ä¯ d//�Y ¾ËY �´Ë{ Ä//f°¿
 ZÅ Äf//�� �Y Ö¸Ìy �{ Z» d À� Ä¯ ºË�Ë~b] |ËZ]
 Äf�~³ µZ� �� �{ Ä¯ Y�q ,d�Y Ã|� ®¸Æf�»
 Ä] ®Ë{�¿ ÖÀË�´ËZm ZË Õ�Y~³ ÄËZ»�//� |�� w�¿

 ÕZÅ µZ� Öfu �d�Y Ã{Â] Ö¨À» 0Z� ] ZË Ã{Â] �¨�
 �{ Z» ÖÀ Ë �d�Y Ã{Â^¿ ª§Â» Ö¸Ìy ºÅ ½M �Y ¶^«
 ÖuY�� ZË cÓM ¾Ì�Z» ÖÀË�´ËZm ZË Õ�Y~³ ÄËZ»��
 ¾ËY Á ºËY Ã{�°¿ ¶//¼� |ËZ] Ä¯ Õ|u �{ Ä //�Âe
 ¶Ì·{ Ä] Z» �ËZÀ� �Y Ö� ] Ã|//� \mÂ» �{Ây
 Ö�Z�Y cY�Ì¼ e Ä] �ZÌ¿ ZË Ã{Â//��§ cÓM ¾Ì�Z»
 |Ì·Âe |À¿YÂf¿ ,Ä //�Âe Á ÖuY�� Ö//ÀË�´ËZm ZË
 d¼Ì« �ÅZ¯ d¼� Ä] Á |ÀÀ¯ Ö¨Ì¯ Y� ½Z�{Ây
 �Y�Z] {�YÁ |À¿YÂf] Ze |ÀÀ¯ d¯�u ½Z//� Ã|� ¹Z¼e
 ÖeY�{Z� Ä  ̄Z» �ËZÀ� Ö� ] {�Â» �{ �|¿Â� Öf]Z«�
 ºËY Äf�¿YÂe ,��Y w�¿ dÌ �Á ¶Ì·{ Ä] ºÅ |Àf//�Å
 Äf//�~³ ÕZÅ ÃZ» �{ �ºÌÅ{ ¹Zn¿Y Y� ¹�Ó d¯�u
 cY�{Z� �] d§�³ ºÌ¼�e d¼� c�Y�Á Ä¯ ºË|Ë{
 Ä  ̄|À  ̄��Á ��YÂ� Ö¿| » {YÂ» Á Ö¿| » �ËZÀ�
 �Y Ö°Ë �|� ZÅ Ã|ÀÀ¯�{Z� Õ�Zf§�³ h�Z] ¾ËY {Ây
 cY�¯Á�Â] ½Y�Z¯�|¿Y d�{ Ä¿Z¨�Pf» Ä¯ ÖeÔ°�»
 cY�{Z� Ä¯ d�Y ¾ËY ,|¿Â� Ö¼¿ ½M ÄmÂf» d·Á{
 Y|Ìa Y� ½M �Y�Z] |ËZ] µÁY �d�Ì¿ ¹Zn¿Y ¶]Z« Ö¿Z�M Ä]
 d¼Ì« Á {�¯ d¯�u Ö//f]Z«� �Y�Z] �{ |ËZ] ,{�//¯
 �{ cZ»Y|«Y ¾ËY Ä¼Å Ä¯ {�ÁM ¾ÌËZa Y� Ã|//� ¹Z¼e
 Ä¿Z^� Öf«Á �d�Y ¶°�» �ZÌ�] Ö¼Ë�ve �ËY��

بخش صنعت اين روزها حال و روز خوشی ندارد. سیاست گذاری های ناکارآمد در عرصه داخلی و محدوديت های 
ناشی از تحريم ها و مسئله جنگ روسیه با اوکراين در عرصه خارجی، صنعت کشور را در منگنه قرار داده است. 
اين عوامل باعث شده است که صنعت کشور نتواند خودش را آن طور که بايد با شرايط روز دنیا همگام کند و از سوی ديگر 
از علم روز مديريت بنگاه  داری نیز عقب بیفتد. در اين میان برخی سهم عوامل خارجی مثل تحريم  را در وضع بد صنعت 
بیشتر می دانند و برخی کفه ترازوی تصمیم گیری های داخلی و خودتحريمی ها در مجموعه سیاست گذاری متناقض دولت 
را سنگین تر ارزيابی می کنند. در آستانه روز صنعت در میزگرد آنلاين با حضور مهدی کرباسیان، از مديران نام آشنا و 
کهنه کار صنعت کشور و علیرضا کلاهی صمدی، رئیس کمیسیون صنايع اتاق بازرگانی ايران به بررسی مشکلات و موانع 

توسعه صنعتی در شرايط سخت اقتصاد ايران پرداختیم که در ادامه آن را می خوانید.  

بنیامین نجفی
روزنامه نگار

 

 

واکاوی عملکرد بخش صنعت در روزهای سخت اقتصاد ایران 
در میزگرد مهدی کرباسیان و علیرضا کلاهی صمدی 

زندگی بر لبه پرتـگاه
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 ,|ÀÀ¯ Ö» ��Á ��YÂ� Á {Â//� Ö» Äf§�³ ºÌ¼�e
 ÕY Ã|ÀÀ¯�{Z� Ä//¯ {Â//� Ö» ½M \mÂ» �Z¯ ¾ËY
 ,{�ÁZÌ] d//�{ Ä] Y� �Y�Z] ®Ë Äf//�¿YÂe ZÅ ÃZ» Ä¯
 0Z� ] Á {Â�  ¶°//�» �Zq{ d¼Ì« ÕÁ� Ã�Z] ®Ë Ä]
 �{ Öfu �{Â� Ä¸X//�» �Zq{ �Ì¿ ¶¼u �z] �{
 Ä¯ ºÌÀÌ] Ö» Ä §{ ®Ë ¹Ô«Y Ö� ] cY�{Z� {�Â»
 ¾ËY |ÀËÂ³ Ö» 0Ôj» �|¿Â� Ö» ¶°�» �Zq{ Ö´f¨Å
 Äf¨Å Á {Â� �{Z� |¿YÂe Ö¼¿ ÖÀÌ»� \Ì//� Äf¨Å
 �{Â�] �{Z� |¿YÂe Ö¼¿ Ö´¿�§ ÄmÂ³ |ÀËÂ³ Ö» | ]
 Á �ËZÀ� Ä¯ ºËÂ´] ºÅYÂy Ö» �Â¼n» �{ ¾ËY�]ZÀ]
 Á |Àf�Å Õ|m cÔ°�» �Zq{ Z» ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe
 Ã{Â^¿ ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe ÕY�] Ö]Ây µZ� ºÅ µZ�»Y
 0Ô�Y d À� �z] �{ |�� w�¿ Ä  ̄Ã�ËÁ Ä] �d//�Y
 �{�Y{ Y� �Æm ÕZÅ ÄÀÌ»� Z» �Â//�¯ ,Ã{Â^¿ [Ây
 {Y�§Y Z» �ºË�Y{ �Z³ Á d¨¿ ,Õ��¿Y ,Ö//¿| » {YÂ» Z»
 ÃZ´ËZm ºÌ¿YÂe Ö» Á º//Ë�Y{ Ö]Ây Ã{�//¯ ¶Ì�ve
 Öfu Á ºË�ÁZÌ] d//�{  Ä] d À� �{ º//Å Ö]Ây
 Z»Y �|//��] |��{ ��� Ä] |¿YÂe Ö» �Â//�  ̄GDP
 ºË�ve Ä] Ö�z] Ä¯ ¹|¬f » .d�Ì¿ Ä¿Â³ ¾ËY Y�q
 cZ¼Ì¼�e �{ Ä�Ë� ºÅ Ö//�z] ®Ë Á {{�³ Ö»�]
 Á ÄmÂe ¹|� �Â//� ¾Ì¼Å Á {�Y{ Ö//�ZÀ��Z¯�Ì£

 �Ö�Â�y �z] Ä] ½ZÀÌ¼�Y

کلاهی صمدی:  علیرضــا   �
 º«� ÕY Ä¿Â³ Ä] �Z³�Á� �^m Ä¯Zn¿M�Y
 ¶»Z��Ë|» Ö´·Z� �� ¾� �Y Ä  ̄{�Ây
 �{ Á ¹{Â] Öf À� ±��//] Ä�Â¼n»
 ¾ËY Ä�Ì¼Å ,¹{Â] µZ § ºÅ ÖaM c�Zf�Y ÕZÅ Ã�Âu
 ½Y�Ì» ¾ËY Y�q Ä  ̄d�Y{ {ÂmÁ ºËY�] µYR� d»Ô�
 �Y ºnu ¾ËY Á d�Y Ã|� ¹Zn¿Y Ä¯ Õ�Y~³ ÄËZ»��
 ±��] �Ì¸´¿Y �{ ¾» .{�Y|¿ ÖmÁ�y ,�Y�§Y dz�
 �¹{�  ̄�Z  ̄ZÅ ½M Z] Á ¹|Ë{ Y� Zn¿M ÕZÅ d¯�� ,¹|�
 0Z//�Z�Y Z» Ä  ̄ºËÂ´] Y� ¾ËY º¿YÂe Ö» ¾Ì¼Å ÕY�//]
 �{ Y�q Ä¯ ¾ËY �ºË�Y{ dË�Ë|» �{ Õ|Ì¸¯ ¶°//�»
 Ä�Ë� ½M �Y Õ�Y|¬» ®Ë ºË|Ì�� ZnÀËY Ä] dË�Ë|»
 �Â� ¾Ì¼Å Á {�Y{ [Ô//¬¿Y µÁY ÕZ//Å Ã�{Z�» �{
 Õ�Y|¬» ���¬» ½M �{ Ö//f À� Õ�YÁ��Â] Õ{Â]Z¿
 �{ Ö´ÀÅ�§ ¶WZ�» Äf^·Y Á ½{�¯ Z�y Á Ö � ºÅ
 ÃZ´¿ ½Y�ËY Ä] Öf«Á Z» �d�Y Ã{Â] ¶Ìy{ ©Z¨eY ¾ËY
 Y|Ìa ª§Â» ±��] ÕZÅ ½Z»�Z//� c�|¿ Ä] ºÌÀ¯ Ö»
 ¶Ë|^e Á |¿|//� ª§Â» Ä  ̄ºÅ ÖËZÅ ½M Á ºÌÀ¯ Ö»
 ½ÂË|» 0Ze|¼� ,|¿|//� Ã�¨¿ �Y�Å �� ÃZ´À] ®Ë Ä]
 ZÌ¿{ Z] �Z^e�Y ¹|� �|¿{Â] ÖËZaÁ�Y ½Y�//Ë|» �Â�u
 �d//�Y Äf//�Y{ Ä´¿ �Á{ �Á� dË�Ë|» º¸� �Y Y� Z»
 Á Öm�Zy ¶À��a ¹Y|zf//�Y Á ZÅ|»MÁ d§� ½Z°»Y
 ºÅÂe Ö�Â¿ ºÅ �Â�¯ Ö�Â�y �z] ÕY�] Öfu
 ¾ËY º¿� Ö» Ä¯ Ö·Zj» Ä//�Ì¼Å �d�Y Ã{�¯ {ZnËY
 Ä¯�] �{ Ö¿Y�ËY ÕZÅ ¾Ë�§M�Z¯ �Y Ö¸Ìy Ä¯ d//�Y
 �{ |À¿Y{ Ö¼¿ Á |Àf�Å ²ÀÆ¿ |ÀÀ¯ Ö» �°§ Á |¿{Â]
 Ä] ºÅ �Âv» �^À» ±��] �ËZÀ� �d�Y �^y Äq ZÌ¿{
 �{ Öfu Z» �|Àf�Å Ö´ÀÌaÁ{ �Y|¬» ®Ë ¾» ��¿
 ½�YÂf» |�� ®Ë ºÅ ½Z»�Âv» �]ZÀ» �ËZÀ� Ã�Âu
 Õ|u �Y �Ì] �¯�¼e �ÌyY µZ� �� �{ Z» �ºËY Äf�Y|¿
 ÕZÅ ��Y�³ �ºÌf�Y{ Öf�{ÓZ] ±��] �ËZÀ� ÕÁ�
 Öfu ÖÀ Ë c|» ¾ËY �{ Ä¯ |Å{ Ö» ½Z�¿ Ö¼��
 �Á�� Z» ,{Y�¿ Õ|¼uY ÕZ«M Ã�Á{ ÕZÅ ½Y�v] �Y ¶^«

 �ËZÀ� |//�� Á �Âv» dyZ//� �ËZÀ� �{ µÂ§Y Ä]
 �Âv» �^À» �ËZÀ� Ä¯ ¾ËY Äf^·Y �ºË{�¯ �Âv» �]ZÀ»
 |¿YÂf] Á |À¯ ¦Ë� e Y� {Ây ���Y Ã�//Ìn¿� |¿YÂf]

  �{�Y|¿ Õ{Y�ËY |À¯ {ZnËY Ö^�¿ dË�»
 {Z�f«Y Õ�Ë~a d]Z«� ¦// � �´Ë{ �Â�Â» Z»Y
 �¼n» Ö¼//�� ÕZÅ ��Y�³ �{ Ä¯ d//�Y ½Y�ËY
 �{ Ä¯ d//�Y Ã|//� �° À» {Z//�f«Y Ö//¿ZÆm
 ½Z»{Ây Ö]Ây Ä] ºÌf�¿YÂe Ö» ¦¸fz» ÕZÅ �yZ�
 ¦ � �ºÌÀ¯ Ä//�ËZ¬» ÄÌ¯�e ¶j» Õ�Â//�¯ Z] Y�
 cÔ°�» ,Õ�ZfyZ� cÔ°�» h�Z] Õ�Ë~a d]Z«�
 Ã|//� ÖeÓ{Z^» ÕZÅ ÄÀË�Å ¾f§� ÓZ] Á ÖfË�Ë|»
 d�Y Ã|� h�Z] ½ZÆm �Y ½{Â] Y|m Á ºË�ve �d�Y
 ÕZÅ�Y�Z] {�YÁ Á |À¿Z¼] ®qÂ¯ Z» ÕZÅ d¯�� Ä¯

 �|¿Â�¿ Ã|Ë{ [M �Â� ¾Ì¼Å Á |¿Â�¿ Ö¿ZÆm
 �{ �|Àf�Y{ Öf��{ Ã�Z�Y ½ZÌ//�Z]�¯ �|ÀÆ»
 Äf§ZË �ÅZ¯ ÄËZ»�� ¶Ì°�e w�¿ �ÌyY µZ� |Àq
 ¾f�Y|¿ Á ¾Ì¿YÂ« ÖeZ^i Ö] �d//�Y Ã|//� Ö¨À» Á
 ÕZ�§ Á ½Ô¯ {Z�f«Y �{ ¶°�» h�Z] �Y|¿Y º�q
 �Y Ö¸Ìy ¹�//�¿ Ä] �d//�Y Ã|//� {Z�f«Y Ö»Â¼�
 ½Âq ,|ÀÀ¯ Ö» dÌÀ»Y ¹|� �Z//�uY ½ZÀË�§M�Z¯
 Äf§�³ ¶°� Ä¿ZËY�³Y{Â//� ÕZÅ dÌ·Z § ÕY�] Z�§
 {ZnËY ,½Ô¯ {Z//�f«Y cZ^i ,¾Ì¿YÂ« cZ^i �d//�Y
 ºÅ ÖfË�Ë|» ÕZ//Å � �Â»M Á ®·Z» ÕY�] Ö//À¼ËY
 c|»|À¸] �{ |ËZ] 0Z «YÁ Ä  ̄d�Y ÖËZÅ�Z  ̄Õ�� ®Ë
 �d//�Y ®Ë{�¿ d¨¿ ��� ½ZËZa 0Z «YÁ �ºÌÅ{ ¹Zn¿Y
 �{Â] |ÅYÂz¿ Z» �ZÌfyY �{ Ö¿Zn» ÕZÅ|»M�{ �´Ë{
 �³�Z¯ Ä] Äf//�]YÁ |ÀÅYÂz] 0Z§�� Ä¯ ºÅ Ö ËZÀ�
 �d�Y{ |ÀÅYÂz¿ ÖÅZ´ËZm ¹Y�M ¹Y�M ,|À//�Z] ½Y��Y
 Y� ºnÀa Á ¹�ZÆq Öf À� [Ô¬¿Y ºÅ ¾ËY �� d�a
 Ö�ÂÀ�» �ÂÅ ,Õ| ] Ä� _Zq �Â� ¾Ì¼Å �ºË�Y{
 ZÅ ¶Ì¸ve �Y Ö¸Ìy �ºË�Y{ Y� Äf§�//�Ìa ®ÌeZ]Á� Á
 Ä �Âe ½Z]{�¿ ½M |ËÂ³ Ö» Õ�À°» Ä//��R» ¶j»
 ÕZÅ Ã{ZÆ¿ �] ÖÀ^» |Ì·Âe Ä  ̄¹Â//� ½ZÆm ÖfÀ//�
 Õ{Á� Ä] �´Ë{ ,{Â//] ½Y��Y �³�Z¯ 0Z//e|¼� Á ½Y��Y
 \¬� Ä¸§Z£ �Y �//³Y Á d//�Y{ |ÅYÂz¿ dÌ�Â�Â»

 �{Á� Ö» ÓZ] �ZÌ�] ½M ÕZÅ ÄÀË�Å ,ºÌ¿Z¼]

 در ســال های اخیر شــوک کرونا 
بسیاری از صنايع ايران را تحت تأثیر 
قــرار داد، در کنــار آن تشــديد 
تحريم ها و بــروز نااطمینانی وضع را 
بدتر کــرد اما فعالان بخش خصوصی 
معتقدنــد که بیشــترين لطمات را 
نصیب  اشتباه  سیاســت گذاری های 
صنعت کــرده و بخــش کمتری به 
تحريم هــا و محدوديت های خارجی 
برمی گردد. تبعات سیاست گذاری های 
دولت در اين زمینه چقدر است؟ کرونا، 
و  کسب و کار  نامساعد  فضای  تحريم، 
سیاســت گذاری غلط کدام بیشتر به 

صنايع ايران آسیب وارد کرده است؟
 Z» �ËZÀ� cÔ°//�» �Y Ö//� ]
 cÔ°�» �Y Öy�] Á d�Ì¿ Ä·Z� ®Ë
 ÖÀ Ë ,d//�Y ÖzË�Ze d//¬Ì¬u �{
 [Ô¬¿Y �Y ¶//^« Ä//] ½M �Y Ö//� ]
 �{�Y|¿ [Ô¬¿Y �Y | ] Ä//] Ö�]� 0Ô�Y Á {{�³ Ö»�]

 �ºÅ{ tÌ�Âe µZj» ®Ë Z] Y� ºjv] ¾ËY º//ÅYÂy Ö»
 {Â] Y�mY d�{ �{ ¹Á{ ÕÂ¸Æa ½Z»� �Y Öf//�ZÌ�
 d//�ZÌ� ½M Ä¯ {{�³ Ö»�] ¶Æq ÄÅ{ Ä] ¾ËY Ä¯
 0Ôj» �Â�  ̄�{ Z» 0ZfËZÆ¿ ÖÀ Ë �{Â] cY{�YÁ ÖÀË�´ËZm
 cÔÌÆ�e Á ½Y��Y ��Y ºËÁ�] Á ºÌÅYÂy Ö» �Z¯{Ây
 Ä¯ Õ�Z¯{Ây ¾ËY �{Â//� |Ì·Âe �Z¯{Ây Ze ºÌÅ|]
 ½M ÕY�] cY�{Z� ÖÀÌ] �Ìa ½Âq {Â//� Ö» |Ì·Âe
 ¶Ë|^e ,{Â//� Ö¼¿ {�YÁ Öf]Z«� �Y�Z] �{ Á Ã|//�¿
 Ã|� �Zq{ ½M Ä] Z» Á�{Ây d À� Är¿M Ä] {Â� Ö»
 |] �|^¸� Ö» ÕY Ä¿Z³Y|m hv] �{Ây Ä¯ d//�Y
 ¹�Y{ {ZË Ä] �ºËÂ´] ½Ze ÕY�] Ã��Zy ®Ë Ä¯ d�Ì¿
 �Ë�Á d�z¿ �µY�ÁY cÂ³�Âe� ÕZ«M ���� µZ� �{
 �|� �ÂÆ¼m �ÌW� ºÅ Öe|» �Y | ] Á |//� ÄÌ¯�e
 ¹{Â] ÃY� c�Y�Á ¶¬¿ Á ¶¼u ½ÁZ » ��¬» ½M �{ ¾»
 Ä] ÖfuY� Ä] ºÌf�¿YÂe Ö¼¿ ²Àm ½Y�v] ¶Ì·{ Ä] Á
 ®Ë �¬§ Z» ÄnÌf¿ �{ Á ºË�^] Öf//�¯ ¹Z»Y �|À]
 �{Â] ¹Z¼e Ä¼Ì¿ Õ�|À] Ä¯ ºÌf//�Y{ Y� �Z^��|À]
 ½Z» ÕZÅÓZ  ̄�Y Ö¿Y�Ì» ºË|//� �Â^n» ¾Ì¼Å ÕY�]
 ¾» Á� ¾ËY �Y �ºË�ÁZÌ] ½Y�//ËY Ä] ÄÌ¯�e �Ì//�» �Y Y�
 cZ�¸m Á ºf//�Y{ ÄÌ¯�e Ä] Õ{| f» ÕZÅ�¨//�
 Öf�ZÌ� ®Ë µY�ÁY ÕZ«M �ºf�Y{ Zn¿M �{ Õ{| f»
 {Â] Äf§�³ ��¿ �{ ÖËY�mY Õ�eY�f//�Y ½YÂÀ� Ä] Y�
 |Ì·Âe Äq ,{Â//�] Õ|Ì·Âe �³Y Ä¯ {Â] ¾//ËY ½M Á
 ½M �{ |ÅYÂz] Á Öf À� |Ì·Âe Äq Á Õ��ÁZ//�¯
 �Âv» cY�{Z� �³Y � ,{�Ì´] c�Â� Õ�Y~³ ÄËZ»��
 ÄÌ¯�e ¾Ì¼Å �{�Ì³ Ö» Y� d·Á{ dËZ¼u � |//�Z]
 Á� ¾ËY �Y �d//�Y ½Y�ËY �]Y�] ¾Ë|Àq �eY�{Z� ½ÓY
 0Ô�Y ½Z» cY|Ì·Âe �{ Ä¯ d�Y ¾ËY Z» ¶°�» ¾Ì·ÁY
 �Y Ö� ] �{ �{Â� Ö¼¿ Äf§�³ ��¿ �{ cY�{Z� �¬¿
 0Z�Â�z» Ö¸yY{ �ZÌ¿ ¾Ì»Pe hv] ¾Ì¼Å ºÅ ZÅZm
 [M ½Y�v] ½ÓY Ä  ̄|� \mÂ» Õ��ÁZ�  ̄�z] �{
 ÖÀÌ»��Ë� ÕZÅ [M �Y Õ{ZË� d�Y{�] Á {Â� {ZnËY
 d��¿Á�§ �Â�  ̄�{ ºÅ 0 Y�ÌyY �d//�Y Ã{Zf§Y ©Z¨eY
 ZÅ ÃZq Ä¯ ¾ËY ¶Ì·{ Ä] ,d//�Y Ã|� �Á�//� ¾Ì»�

  �d�Y Äf§� ¾ÌËZa Ö¸Ìy
 �¬§ Ä¯ ºÌÀ¯ Ã�Z//�Y |ËZ] ºË�ve �Â�y �{
 �Y Y� Z» ºË�ve �º//ÌÀÌ^] Y� ½M Ö·Z» ¶WZ//�» |ËZ^¿
 ¾Ì¼Å �d//�Y ÄfyY|¿Y \//¬� ZÌ¿{ ÕZ//Å Õ�ÁZÀ§
 Á ÄfyY|¿Y \¬� �//ËZÀ� �Y Ö� ] �{ Y� Z» ©Z//¨eY
 �{ ÖÀ Ë �d�Y Ã{Â] Ö·Z» ºË�ve �Y �f//�Ì] ½M �iY
 d¼Ì« �Zv· �Y Z» ÕZÅÓZ¯ �Y Ö//� ] ��Zu µZu
 �d//�Ì¿ d]Z«� ¶]Z« ZÌ¿{ �{ dÌ¨Ì¯ ZË Ã|//� ¹Z¼e
 ¾Ì] Ö¿Z³��Z] {Â� Z] Y� ½Z» Á�{Ây Z» �Á�»Y ¾Ì¼Å
 �Y ÖÀ Ë ,ºÌÀ¯ �¨u ºÌf//�¿YÂe |��{ �� � ��
 Z» ,ºÌÅ{ Ö» |Ì�]Â� ZÅ�Z�Á�{Ây Ä] ¹{�» \Ìm
 �ºÌ�Z] Äf�Y{ ½Z» �ËZÀ� ÕY�] Õ�eY�f�Y |ËZ] 0Z¼fu
 �ËZ»M ¾f�Y|¿ ,Z»  cÔ°//�» ¾Ë�e ±��] �Y Ö°Ë
 |ËZ] Zn¯ �{ Ä¯ ºÌ¿Y{ Ö¼¿ Z» ÖÀ Ë �d�Y ¾Ì»���
 �ºÌÀ¯ d¯�u Ä¿Â´q Á ºÌ�Z] Äf�Y{ Õ|Ì·Âe Äq

 ºÅ{�Ì//� d·Á{ {�//°¸¼� �Â�y �{ Z//»Y
 Ö¸»Z¯ Ö]ZË��Y d·Á{ �Y ºÌ¿YÂe Ö¼¿ ½ÂÀ¯Y ,¹|¬f »
 ¾ËY ºÌ¿YÂe Ö» �«Â» ¾ËY �´Ë{ µZ� �ºÌ�Z] Äf�Y{
 d¼� c�Y�Á �Y ¾» Är¿M Z»Y �ºÌÅ{ ¹Zn¿Y Y� Ö]ZË��Y
 �z�» Õ�eY�f�Y ®Ë Ä¯ d//�Y Ã{Â] ¾ËY ¹|Ë{
 |À¿YÂf] ½Y�´f À� Á ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe Ä¯{�Y|¿ {ÂmÁ
 Ä¯ ºË�Ë~b] |ËZ] �|ÀÀ¯ Õ�Ë� Ä»Z¿�] ½M �Z//�Y�]
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 d�Y Õ�Â�¯ �d�Y �Zy �Â//�¯ ®Ë Z» �Â�¯
 ½YÁY�§ ²À//� µZ£� Á �Z³ Á d¨¿ ,{�Y{ Õ��¿Y Ä//¯
 �ºË�Y{ ²À� µZ£� Ã�Ìy} ¾e {�ZÌ¸Ì» Ä� Z» �{�Y{
 �Â�  ̄�{ Ä  ̄Ö·Â¨¤» Ä�¬¿ �]ZÀ» ¾ËY Ä¼Å {ÂmÁ Z]
 �]ZÀ» ºÌÀÌ^] |ËZ] Z» �d//�Y ÄËZ»�� hv] ,ºË�Y{
 {Á|v» Õ|»M�{ �//]ZÀ» Z] �d//�Ìq ½Z» Õ|»M�{
 |//�� Ä] ºÌ¿YÂe Ö¼¿ ½M |À¿Z» Á d¨¿ cY�{Z//� �Y
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� d¼//� Ä] |ËZ] �ºÌ��] Õ|��{�
 |ÀËÂ´] Z//Å Ö� ] |ËZ//� ÓZu �º//ËÁ�] Öm�Zy
 ��¿ �Y Ä  ̄{�Y{ ÖeÔ°�» Öm�Zy Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 ÄÌ¯�e Á Õ�·Z» ,¾Ìq ¶j» ÖËZÅ�Â//�  ̄�{�Y|¿ ¾»
 Z» �|¿Y Ã{�  ̄[~m Öm�Zy Õ�Y~³ ÄËZ»�//� Ö´¼Å
 {�YÁ Y� �Â�¯ �Y k�Zy ½ZÌ¿Y�ËY ÄËZ»�//� ºÌ¿YÂe Ö»
 Õ�ÁZÀ§ Z] |¿YÂe Ö» ÄËZ»�//� ¾ËY Ä  ̄ºÌÀ  ̄�Â//�¯
 ®Ë Ä] �Z//Ì¿ ZÅ ¾ËY Ä//¼Å �{Â//� {�YÁ ¶yY{ Ä//]
 �{�Y{ c|»|À¸] Á ÕÂ//« ,Ä¿Y�Â//�m Õ�Ì³ ºÌ¼�e
 Ä¯ d//�Y ¾ËY dÌ «YÁ ,Z¿Á�¯ hv] Z//] Ä�]Y� �{
 |¿{�¯ �Â�¯ Ä] Ö]Ây cZ»|y Z» ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe
 Á |ÀÀ  ̄¾Ì»Pe Y� ZÅ�ZÌ¿ c�Â� �Å �{ |Àf//�¿YÂe Á
 ZÅ ½M �Z¯ Á |¿{�¯ ¶¼� d�Y{ ½Z°»Y Ä¯ Õ|u �{

 �d�Y �Ë|¬e ¶]Z«

 Ö¸Ìy Ä] cÔ°�» Õ�� ®Ë Ä¸]
 [Ô¬¿Y �Y ¶^« Z» �{{�³ Ö»�] �e ¶^«
 Á ºÌf//�Y{ Y� Õ|À¸Å Õ�Z//¼Ì] ºÅ
 �d//�Y{  {ÂmÁ  Õ�Ë~a d]Z«�  ¦ �
 d À� ºÌf�¿YÂe ,Ö¸yY{ |] �ËY�//� ¹Z¼e Z] �Á�»Y
 Ö«�] d À� �{ �ºÌ�Z] Äf�Y{ |À¼¿YÂe �Ë~a d]Z«�
 ÕZ°Ë|À//� �{ Á ¹{Â] ½M Ã|ÀËZ¼¿ Ö¿Z»� ¾» Ä//¯
 dËZ¼u ½M �Y 0Z «YÁ �³Y ,¹{Â] ��ÌW� ©�] d À�
 �Ó{ {�ZÌ¸Ì» �� Ze �� Ö·Z� d//�¿YÂe Ö» |� Ö»

  � |�Z] Äf�Y{ ÓZ] Ã{Á�§Y ���Y Z] cY�{Z�

 ¾ËY Ä] ½ÂÀ¯Y Y�//q ÖÅÔ¯ ÕZ«M
 d À� �{ �¬§ Z» .ºËY Ã{Zf§Y �//�Á
 0Ôj» �ºË{�°¿ ¶¼� Ö·Á ºË{Y{ �Z �
 Á ºÌ�Z] Äf//�Y{ Ö«�] {Â^¼  ̄½ÂÀ¯Y

 �{Â� �Y�°e ZÅ Ö�Â»Zy

 ©�] {Â^¼  ̄�//ÌyY ÕZÅ µZ//� �{
 d À� |Ì·Âe d§Y ÕZÅ ¶»Z� �Y Ö°Ë
 cÓÂÆn» Z] Ä¯ �|« ½M �d//�Y ©�]
 c�|« Ä¯ ºÌf//�Å ÄmYÂ» ¦¸fz»
 ÄÌ¯�e Ä] Z¼� �d//�Y Ã|//� Äf§�³ Õ�Ì³ ºÌ¼�e
 |¿YÂe Ö» Ä¯ ¶]Z¯ d À� ¾Ì¼Å �{ �|Ë{�¯ Ã�Z�Y
 ½| » Ä¯ ¾ËY ½Á|] ÄÌ¯�e ,|�Z] �YÁ�y Ä¿Â¼¿ d�»
 Ö¸Ìy Ö¼Ì�Á�fa cY|Ì·Âe Z] Á |�Z] Äf//�Y{ �»
 ¶]Z  ̄�Ó{ {�ZÌ¸Ì» �
� Ze � Ö·Z//� ,Z» �Y �e ¦Ì �
 ¾Ì¼Å �{ Äq ÄÌ¯�e �ËZÀ� 0Z//«Z¨eY �|À¯ Ö» �{Z�
 Ze ,Ö´¿Zy ¹�YÂ//· Á Á�{Ây cZ �« �{ Äq ,¶//]Z¯
 ZaÁ�Y �Y�Z] �{ Á |Àf�Å ÖeY�{Z� ,¹|Ë{ ¾» Ä  ̄ÖËZm
 µ{ �Y ½Z� ÕZÅ �Ë|» ÄÌ·ÁY Äf�Å �|ÀÀ¯ Ö» d]Z«�
 Ã|»M ½Á�Ì] ÄÌ¯�e �{ �¬f�» Öm�Zy ÕZÅ d¯��
 Ã{Â] ��Â]� ½Z� Ö´¿Zy ¹�YÂ· ÄÌ·ÁY Äf�Å �d�Y
 ½ZÌ�Z]�¯ ÕZ«M ÕZÅ d^v� |ÌËPe �{ ¾» �d//�Y
 kZÌfuY ÄËZ»�//� Ä] 0Z «YÁ Z» Ä¯ ºËÂ³ Ö» Y� ¾//ËY

 ÖfË�Ë|» �¿Y{ Ä] ,ÄËZ»�//� �Y �f�Ì] Ö·Á ºË�Y{
 �{ µZ//� � ¾» Ä  ̄ÓZ¯ ÖnË{ �{ �ºË�Y{ kZ//ÌfuY
 ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� �³Y 0Z «YÁ ,¹{Â] �Y Ã�//Ë|» cPÌÅ
 �ZÀ¯ Ã�Ë|» cPÌÅ �{ Á |¿|� Ö¼¿ ½M {�YÁ ÖËZaÁ�Y
 Ä¯ Õ�Ìq ½M Ä] ÓZ¯ ÖnË{ 0Z �« ,|Àf��¿  Ö¼¿ Z»

   �|� Ö¼¿ ¶Ë|^e ,Ã|� ¶Ë|^e �Á�»Y
 Õ�//� ®Ë [Ô//¬¿Y Ä¿Zf//�M ½Z//¼Å �{ Z//»
 |¿{Â]  Ä¬�À» ÕZÅ ½Z»�Æ« Ä  ̄ºÌf�Y{ ÖËZÅ d¯��
 ÃÁ�³ �¾f�Y{ ¾f¨³ ÕY�] ¥�u Ö¿ZÆm t�� �{ Á
 ÕZÅ Ä¿Â¼¿ Á Â//ÀÌ» ,Ö¸» �¨¯ ,�Æ//�Æ] Öf À�
 ÕZÅ ¦ � ¾Ì¼Å Ä] 0Z «YÁ ZÅ ¾ËY �ºÌf//�Y{ Õ�´Ë{
 ÕY�] Á |¿{Â] Ã{�]  Öa Ö¿Z»�Z� ²ÀÅ�§ Á ÖfË�Ë|»
 \Ì^u ¹Âu�» �|¿{�ÁM Ö//m�Zy ÕZÅ�Ë|» ¾Ì¼Å
 Ze {�ÁM Ö» ½Y�ËY Ä//] Y� {�YÁ�ZÅ {Á� Ö» Õ{�ÂmÓ
 dË�Ë|» ��´¿ ¾ËY ÖÀ Ë ,|Å|] ÖfË�Ë|» ��Â»M
 ZÅ Ö¿Y�ËY Z» ²ÀÅ�§ Z] Ä¯ Äf§ZË�ZfyZ� Á ÕY Ä§�u
 ZÅ ¾ËY \y Z»Y �d§�³ Ö» ¶°� d�Y{ ,{�Y{ cZ§ZÀ»
 Ä]�ne Ö] ½Y�Ë|» Õ�//� ®Ë Ä] Á |¿|//� Ã�{Z�»
 Ä  ̄ºÌÀÌ] Ö» ºÅ Y� ½Z��j¯Y ÓZu Ä  ̄|¿|� Ã{�b�
 dË�j¯Y Öfu ¾» �|¿|� �Zq{ Öf//�Â¿�� Äq Ä]
 ,ºÀ¯ Ö» ÃZ´¿ Ä¯ ºÅ Y� ¹{Ây Ö³{YÂ¿Zy ½ZÌ§Y��Y
 Õ�ZÌ�] �{ Á |¿{�°¿ |//�� dË�Ë|» º¸� Z] 0Z»Y�·Y
 \//�ZÀ»Z¿ ½Z»� Á ½Z°//» �{ cZ¼Ì¼�e �//«YÂ» 
 �|¿Y Ã|//� }Z//zeY �right place right time�
 �Y�Z] Ä¯ Ö·Zu �{ |//Àf§�³  Öf·Á{ ��Y Öy�] 0Ôj»
 Õ��¿Y Á d«Á ½M �³Y 0Z «YÁ ºÅ ¾» �|Àf�Y{ ÕY Äf�]
 d¼Ì« ½Y��Y ¹YÁ Á Öf·Á{ ��Y µZ^¿{ Á ºf�Y~³ Ö» Y�
 Ö·Á ¹{Â] �eÂ¸m Ö//·Z» ��¿ �Y |ËZ//� ºf§� Ö» ���Á

 �{�Y{ ©�§ �Y|¬» ®Ë Z» Ä¨�¸§ \y
 ÕY�] �Y~³ ÄËZ»�� �Á�»Y Ä¯ d�Y ¾ËY hv] Z»Y 
 Öf À� Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ½Y�ËY �{ |ËZÌ] |//ËZ] Äq
 ,ºf�Å d·Á{ {ZË� d·Zy{ ¦·Zz» 0ÓÂ�Y ¾» .|À¯
 |À¼§|Å Á Ä¿Y|À¼�ÂÅ Ö¸Ìy |ËZ] ¾» ��¿ Ä] Ö·Á
 {Â� ¦Ë� e |À¼§|Å ÕZÅ ©Â�» Á {Â� {Á�Á ZnÀËY
 Ä  ̄Y�  Ö¼f�Ì� Õ|»M�Z¯Z¿ ¾ËY �Y Ö�z] ¶«YÓ Ä¯

 �|À¯ ½Y�^m Ã|� ½M �Zq{ �Â�¯

 يکی از چالش هــای بخش صنعت 
مسئله سیاســت گذاری ارزی است. 
بخش  بر  ارزی  سیاست گذاری  تبعات 
اکنون  اســت؟  بوده  چگونه  صنعت 
هــم دولت پــس از کش و قوس های 
حذف  را  4200 تومانی  دلار  فــراوان 
کرد، اما به نظر نمی رسد اين شیوه از 
برای صنعت  بتواند  اقتصادی  حراجی 
اين  ارزيابی شما در  باشــد.   اثرگذار 

زمینه چیست؟ 
 c|» ®Ë �Y �//Ì£ ��Y ¶°//�»
 Ä  ̄��������� µZ//� �{ ÃZ//eÂ¯
 ZÅ ½Z»� Ö«Z] �{ ,|//� Öy�¿ ®e ��Y
 ¹Âu�» ½Z»� �{ �d�Y Äf�Y{ {ÂmÁ
 ÕZ«M Á |¿{Â] Õ�¯�» ®¿Z] �{ Ä  ̄�z]�Â¿ �//f¯{
 �{ ºÅ Z» Á |¿{Â] {Z�f«Y �Ë�Á ºÅ Õ�ÅZ�» �//f¯{
 ,ºÌf�Y{ �Â�u ºf�Å d·Á{ Ä�Â¼n» �{ ½Z��ZÀ¯
 Z] ½Z»� ½M �{ Ä¯ Ö¸»Z e ÕZÅ d�ZÌ� Ä] ÄmÂe Z]
 �{ ½Z»� ½M ÕZÅ d�ZÌ� Ä�Â¼n» Á ºÌf�Y{ ½ZÆm

 Öy�¿ ®e ��Y Ä  ̄|//� Äf§�³ ºÌ¼�e Ö �¬» ®Ë
 ,{Â] ÕY ÄÌ¼Æ� ��Y ½M �Y ¶^« |�Z] ½Ze{ZË �³Y �{Â�
 {�¯ Ö» ¹Ô�Y Y ZË X ®¿Z] Ä] Õ�¯�» ®¿Z] Ö//À Ë
 ZË Ã|] �Ì�ze �z� ¾ËY Ä] ��Y �|« ½M Z¼� Ä¯
 ,ºÌf�Y|¿ w�¿ ®Ë d«Á pÌÅ ��Y �{ Z» �Ã|¿ �Ì�ze
 �ºÌf�Y{ w�¿ �Â¿ � ,� cZ«ÁY ÖÅZ³ Á �Â¿ � ,� Ä°¸]
 Y� Õ��Y d�ZÌ� �ÌÌ¤e ¾ËY �d//�Y ¾Ì¼Å ºÅ ½ÓY
 ½M ¹Zn¿Y Ä] |À» Ä«Ô� ºÅ{�Ì� d·Á{ ¾» ��¿ Ä]
 d¼//� ¾ËY Ä] Ä  ̄d//�Y{ �Z^mY d·Á{ Ä°¸] �{Â^¿
 ¾ËY ºÅ �f¸� �|À  ̄sÔ�Y Y� Õ��Y d�ZÌ� Á {Á�]
 ºÌ¿YÂf] Ä  ̄ºË�Y|¿ Õ��Y ½ZÀr¿M �´Ë{ Z» Ä  ̄d//�Y
 ½YÂÀ� Ä] ¾» ��¿ Ä] Z»Y �ºÌÅ|] Ö¿Z»Âe ���� �Ó{
 ¦¸fz» ÕZÅ µZ� �{ ÖfË�Ë|»  Ä]�ne Ä¯ Ö//�¯
 ¹{�» ½Z¿ �Y Y� Õ��Y ÕZÅ d�ZÌ� 0ÓÂ¼ » ,ºf//�Y{
 �Z » Á ½Z¿ Z] Õ�Â//�¯ pÌÅ �|ÀÀ¯ Ö¼¿ �Á�//�

 �|À¯ Ö¼¿ Õ�Z] ¹{�»
 ÓZ  ̄�ZÆq �¬§ |Àf¨³ Á |¿|»M �Â�  ̄�Ë�Á ÕZ«M
 ,¶»Z� Ä¯ {�Ây Ö» |Ë|m w�¿ Á {Â//� Ö» ½Y�³
 �{ �|//� Ö» �´Ë{ ÕZÅÓZ  ̄Öy�] Á ¾£Á� ,cZÌÀ^·
 {�YÁ ½ÓY Z¼//� �d//�Ì¿ �Â� ¾ËY 0Ô�Y Ä  ̄Öe�Â�
 Ö´¼Å Ã�Ì£ Á ÖËY~£ {YÂ» �Y ,|ËÂ//� Ö» Ä¯ �Y�Z]
 Ö°Ë ½ÓY �d�Y Ã{�  ̄Ö�Z�Y �ÌÌ¤e ½Z� ÕZÅ d¼Ì«
 Á�Y{ |Ì�]Â� |ÀËÂ³ Ö» �d//�Y Á�Y{ cÔ°�» �Y
 d¼Ì« �d�Ì¿ �Â� ¾Ë Y Ö·Á ,d//�Y �Y�«�] ½Z¯Z¼¯
 d�Y ¾°¼» Á�Y{ �d�Y Ã{�¯ ©�§ Á�Y{ Õ|À] Äf�]
 �Y ÄÌ¬] Ö·Á ,|//�Z] Ö¿Z»Âe ���� �Y ÄÌ·ÁY {YÂ»
 ¾» Á� ¾ËY �Y �½Z»Âe �Y�Å |Àq Á d�Ì] ÕÁ� Äf§�
 ��Y |ËZ] Ä  ̄¥�u ¾ËY Ä  ̄ºËÂ´] Y� ¾ËY º//ÅYÂy Ö»
 Ã�Y{Y Y� �{Ây |¿YÂf] �Y�Z] Á {Á�] µ{Z e d¼� Ä]
 �{ ºË�Ë~b] |ËZ] Ö·Á ,d//�Y Öf��{ ¥�u ,|À¯
 Z] |ËZ^¿ Ä §{ ®Ë ,d�Y ºË�ve �Zq{ Ä  ̄Õ�Â//�¯
 |Àq Ä¯ Õ�Z¯ -{�¯ ¶u Y� Ä¸X//�» Ö¿Z»�{ ­Â�
 ½ÓY Á d§�³ c�Â� ¾Ë�À] {�Â» �{ �Ìa µZ//�
 �Z¯ ¶�Y �{Â//� Ö» ¹Zn¿Y ¹Ô«Y �Y Ö//� ] �{ ºÅ
 d·Á{ ��Âe ½M ¹Zn¿Y c�Z�m Á d//�Y |À¼���Y
 ¹�Y{ �^y Ä¯ ÖËZm Ze ¾» Z»Y ,d�Y �Ë|¬e  ¶]Z« ºÅ
 Z] c�Â�» ½Á|] ¶«Y|u ZË c�Â�» ½Á|] �Z¯ ¾ËY
 Ä  ̄ÖÅÔ  ̄ÕZ«M Äf^·Y Ä  ̄|� Y�mY Ö�Â�y �z]
 tÌ�Âe |À¿YÂe Ö» �fÆ] Ã�Z] ¾ËY �{ |Àf�Å ©ZeY �{
 ,ºÌÀ¯ Ö» ªÌ§Âe ÕÁ��M d//·Á{ ÕY�//] Z» �|ÀÅ{
 ½ÓY Ä¯ 0Z�Â�z» ,d�Y Ö¸°//�» �ZÌ�] �Z¯ Ö·Á
 cZ^�Zv» |//�� Ö» ��¿ Ä] ¾ËY�¯ÁY ²Àm  �Y | ]
 �d�Y Ã|� Ö¸WZ//�» ®Ë �Zq{ Ã�Z]Á{ Ö¸¸¼·Y ¾Ì]
 0Z �« ¾Ìq ¶j» Õ�Â//�¯ Ä¯ ºË�Ë~b] |ËZ] Y� ¾ËY
 |ËM Ö¼¿ ,ÄÌ�Á� Z] �°Ë�Â·ÂW|ËY ¶WZ//�» ¶Ì·{ Ä]
 Á Öf¨¿ �]YÁ� Z] Ä�]Y� �{ Y� �Y Õ�Z°¼Å Á Öf�Á{
 �Â»Y�§ ¦¸fz» �]YÁ� Á cY{�YÁ Á cY�{Z� �]YÁ�
 Ä¯ d�Y Ö¨ËY�� ZÅ ¾ËY �|ËZÌ] ½Y�ËY ¡Y�//� Á |À¯
 �{ ÖËZm ®Ë Z» ,{Â//�¿ Ã|Ë{ cZ^//�Zv» �{ �³Y
 ºËÂ´] Y� ¾ËY ºÅYÂy Ö» ¾//» �ºË�ÁM Ö» º¯ Õ�Z]
 ��¿ Ä] Ö·Á {�//¯ �Á�//� Y� Ö]Ây �Z¯ d·Á{ Ä¯
 �d�Y Ã|� Ö¿ZnÌÅ cZ¼Ì¼�e �Y|¬» ®Ë |�� Ö»
 Ä°¸] ,d�Ì¿ Ö¿ZnÌÅ ¶WZ�» 0Ô�Y Õ{Z�f«Y ¶WZ�»
 Ä]�ne �Z�Y�] Á d�Y Ö�ZÀ��Z¯ Á Ö¼¸� ¶WZ�»
 |ÀËÂ´] |ËZ] ÖÅÔ¯ ÕZ«M Äf^·Y �{Â� ¶¼� |ËZ] ºÅ
 cZ¼Ì¼�e ¾ËY �{ ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe Á ©ZeY �|¬q Ä¯
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 Á ºË�ve Z] Ä�]Y� �{ �|¿Y Äf§�³ �Y�« c�Â�» ¥��
 �Y Ä¯ ºË�Ë~b] |ËZ] Õ{Z�f«Y ¶WZ//�» Z] Ä�]Y� �{
 �ºÌÀ  ̄Ã{Z¨f�Y ZÌ¿{  Ä]�ne Á Ö�Â�y �z] ��¿

 Ã|Ìq�]  �Y{ ¥�//� Ö¿Z³��Z]  ©ZeY
 ÕZ«M Ö·Á �{Â//] ���� �Ó{ ½|//�
 Ã�Z�Y Öf��{ Ä] ½ZÌ//�Z]�  ̄�|ÀÆ»
 ¾ËY �´Ë{ ÕZÅZm �Y |� Ö» Ä  ̄|¿{�¯
 �Y |� Ö» Á�Y{ ÕY�] �{�¯ �Á�//� Y� d�ZÌ� �ÌÌ¤e
 ½ÓY �{�  ̄Ã{Z¨f�Y Ö�Z¼fmY ¾Ì»Pe ®Ì¿Á�f°·Y Ä¼Ì]
 ,dÌWÂ°//�Ì] ,Zf//�Za cY�{Z� ½Y�Ì» ¾ËY |Ë{ |ËZ]
 cY�{Z� �|¬q ,ºÌf//�Y{ Ä  ̄ÖeÔ°� Á ÖÀË�Ì//�
 �d//�Y Ã{Â] Õ��Y �Y�fÌ]�M ��|¬q Á Ã{Â] Ö// «YÁ
 �{ Y� [Ô¬¿Y �Y �a ½Y�ËY {Z//�f«Y Ã�Á{ ¾Ë�fÆ] Z»
 ®Ë Á {Â] Öy�¿  ­�e ��Y Ä  ̄ºË{�  ̄Ä]�ne Ö//¿Y�Á{
 �{ �ºË{�¯ Ä]�ne Y� Ö]Ây |//�� Á ºÌf�Y{ ÖeZ^i
 Õ��Y |»M�{ �Ó{ {�ZÌ¸Ì» ��� º£� Ä] | ] ÕZÅ Ã�Á{
 ¹�Âe Á Õ|À¸Å Õ�Z¼Ì] Ã�Z]Á{ Á |»M �Â�  ̄�� Ô] ½M
 �³Y ¹��¿ Ä] 0ZfËZÆ¿ �|� {ZnËY ��Y w�¿ �Æm Ã�Z]Á{ Á
 ,{Â�] cZ^i Ä] �nÀ» Õ{Z�f«Y ÖuY�m d�ZÌ� ¾ËY
 �|ÀÆ» ÕZ«M Äf^·Y �d�Y |Ì¨» �Â�  ̄d À� ÕY�]
 Á d�Y �f�Ì] ¾» �Y ½Z//� Ä]�ne ZnÀËY ½ZÌ�Z]�¯

 �º�Z] µZÌy �Ây �Y|¬» ®Ë ¾» |ËZ�
 ¹{Ây ¾» Ä¯ ºËÂ´] |//ËZ] ºÅ ©ZeY {�Â//» �{ 
 ½YÂe Á ©ZeY Ö//�ZÀ��Z¯ ½YÂe �¹�Y{ |//¬¿ ©ZeY Ä]
 �d�Ì¿ |�Z] |ËZ] Ä  ̄Õ�Ìq ½M ©ZeY ¶Ì¸ve Á ÄË�ne
 �Y Ö¸Ìy �{ Y� ¹�Ó Ã�YÂ«Á|« ½Z» Ö�Â�y �//z]
 Ä  ̄ºf�Å |ÅZ//� ©ZeY �{ ¹{Ây ¾» �{�Y|¿ cZÆm
 Ä  ̄ºÌÀ¯ Ö» ½Zf��Æ� ©ZeY ®Ë Ä] Ö·Z» ®¼  ̄0Ôj»
 |ËZ] Y�q Z» �.Äq ÖÀ Ë 0Ô�Y �{�Z�] ½Z¼fyZ� {Á�]
 ZÅ ½Z¼fyZ� ¾ËY ÖmÁ�y .ºË�Z�] ½Z¼fyZ� ºËÁ�]
 ®Ë ¾» .{Â�] Äq Ä  ̄ºË�Z�] ½Z¼fyZ� .d�Ìq
 ��� ¾ËY dÌ¼¯Zu ½Á�{ ÕZ//Å�e ½YÂm �{ �Y|¬»
 �ºÀÌ] Ö» Y� c�Â//�» Ä] ¶WZ« Á Y�³ Ä //�Âe �°¨e
 ºÌ¿YÂf] ºÅ Ö�Â�y �//z] �{ Z» Ä  ̄¹�YÁ|//Ì»Y
 �z] �{ ºÅ Z» ½Zf//�Á{ Á ºÌÀ  ̄dËÂ¬e Y� ¾//ËY
  Ö�z� �§ZÀ» µZ^¿{ Ä] Ä¯ ¾ËY �Y �f�Ì] Ö�Â�y
 �§ZÀ» Ä] ºÅ ÖÅZ´¿ ºÌ¿ |ËZ] ,|À�Z] ½Z�{Ây Ö¿M Á

 �|ÀÀ¯ ÃZ´¿ Â¸m Ä] Ö¼¯ Á |À�Z] Äf�Y{ Ö¸»

 آيا دولت در حذف موانع و مجوزهای 
زائد کســب و کار توانســته گام های 
مؤثری بــردارد؟ به اعتقــاد فعالان 
اقتصادی فضای کســب و کار هنوز با 

دست اندازهای زيادی مواجه است...
 |Ë{�¯ Ã�Z�Y ½M Ä] Ä¯ Ö�Â�Â»
 Õ�Ì³ ºÌ¼�e cÂ//« �Z¬¿ �Y Ö//°Ë
 Ä¿Zfz^//�Ây Ä¯ {Â] ¶^« d·Á{ �{
 Ö¸�Y ¶°//�» ®Ë Z» �{�Y{ Ä//»Y{Y
 Õ{ZË� Ä¯ d//�Y ¾ËY ½M Á ºË�Y{ Õ�Y~³ ½Â¿Z« �{
 Á ºË{�  ̄d//��{ ½Â¿Z« �|« ½M ÖÀ Ë -ºË�Y{ ½Â¿Z«
 �ºË{�Ây�] ¶°�» Ä] ½ÓY Ä¯ ºË�Y{ ÄvËÓ Á s��
 ZÅ ¾ËY -d//�Y �e|] d·Á{ dÌ �Á ZÅ Ä»Z¿ ¾ÌËM �{
 ¾ËY �{Â//� Ö» ¾Ë�§M�Z¯ ®Ë Ö¼³�{�//� \mÂ»
 |WY� cY��¬» ¥~//u Á� ¾ËY �Y �d//�Y dÌ «YÁ ®Ë
 �Y�« �d�Y Õ|À¼���Y �Z¯ |Å{ Ö» ¹Zn¿Y d·Á{ Ä¯

 ZË sÔ�Y Y� �ÀÌ¿YÂ« Á |À  ̄{Á�Á ºÅ �¸n» {Â//]
 d·Á{ Á d�Y Ã{�°¿ �Á�� Ä¿Z¨�Pf» Ä¯ |À°] º¯
 {ÂmÁ Z] Ö·Á |À¯ Ö» d¯�u |À  ̄Õ{Á|//u Ze ºÅ
 Z»Y �{Â//� Ö» |Ì·Âe �Y dËZ¼u h�Z] �Z¯ ¾ËY ,¾ËY
 Õ�Y|¿Y ÃY� Ä¯ ¾ËY ,ºË�Ë~b] Y� ÕY Ä//f°¿ |ËZ] ¶¯ �{
 |ËZ] �Z¯ ¾ËY ÕY�] �{Â� ¶ÌÆ�e |ËZ] ZÅ�Z¯ Á \�¯
 Ä�Â¼n» �¬§ Ä¿ Á d//»Â°u Ä�Â¼n» �{ d¯�u
 d·Á{ �Y Ä¯ ZÅ Öf·Â�y {ÂmÁ �{Â//� ¹Zn¿Y d·Á{
 Ä¯ {Â//� Ö» \mÂ» ,|ÀÀ¯ Ö¼¿ dÌ ^e 0Z� ] ºÅ
 ZÅ Õ�Y~³ ÄËZ»�� Á Ö�Â�y �z] ÕZÅ�Z¯ Á \�¯

 �{Â� ÄmYÂ» dË{Á|v» Z] ¹Y|»
 �¹{Â] cÂ�{ ½| » Ä] �Â]�» ÕY Ä�¸m �{ 0 Y�ÌyY
 Y� ½| » ®Ë |ÌÅYÂz] Z¼//� �³Y ½| » Ã�Âu �{
 {ZÆm ,Ö Ì^� �//]ZÀ» �Y |//ËZ] |ÌÀ¯ Õ�Y|//¿Y ÃY�
 ���Á ÃY� Ã�Y{Y ,d�Ë� �Ìv» ,Ö¼eY Õ��¿Y ,Õ��ÁZ�¯
 ZÅ ÃZ´f�{ ¾ËY Ä�Â¼n» ºÀ¯ Ö» �°§ �|Ë�Ì´] �Ân»
 �Ân» Z¼//� Ä] |ËZ] Ä  ̄|//��] {�Â» �� ZË �� Ä]
 �Y ¹Y|¯ �Å �|//ÌÀ¯ �Á�//� Y� �Z¯ |Ì¿YÂf] Ze |Å|]
 �{ -|¿�Y{ Y� ½Z//�{Ây �Zy cY��¬» ºÅ Z//Å ¾ËY
 ,{Â�¿ ¶ÌÆ�e �Z¯ Öf«Á �{Á� Ö¼¿ �Ìa �Z¯ ÄnÌf¿
 Ä] Á� ¾ËY �Y �{Â� Ö» �Á�� Ä�¬¿ ¾Ì¼Å �Y ºÅ {Z�§
 d·Á{ Ä¯ Õ�Z¯ ,�Z¯ Á \�¯ ÕY�] Ä¯ |�� Ö» ��¿
 d�Y ¾ËY �Z  ̄¾Ì·ÁY Ö·Á d�Y [Ây ,Ã{�  ̄�Á�//�
 Ä�Â¼n» �{ ZÅ�Z¯ Á \�  ̄ÕY�] Õ�³ ¶ÌÆ�e �ÁZ] Ä¯
   �|À¯ Y|Ìa �ÅZ¯ Ö�Y�¯Á�Â] Á {Â� {ZnËY d·Á{

 Ö¸Ìy ÕZÅ ¹Z³ Ö//¸^« d·Á{ �{
 Á |� Äf//�Y{�] ÄÀÌ»� ¾ËY �{ Ö]Ây
 cÂ//�  ̄�{ Õ�Á�Ì§ Ö¸� ÕZ«M 0Z «YÁ
 Ö¸Ìy ÖËY{� cY��¬» �//f§{ ¶¯�Ë|»
 ¶ÌÆ�e �Y �e ºÆ» ¾» ��¿ Ä] Ö·Á  ,|¿|Ì�  ̄d¼u�
 ¾» �d�Y Õ�Ë~a d]Z«� �yZ� ,�Z¯ Á \�¯ ÕZ�§
 Á ¾Ì»Y Ö¼�Z§ ÕZ«M Ä] ,¹{� ©ZeY �{ Ä  ̄Y� Ö//§�u
 µÁ|m ½M |ËZ] �¹{�//¯ ¶¬fÀ» d¼� c�Y�Á ºÌe
 world Ä  ̄Y� ½Y�ËY {Z�f«Y Õ�Ë~a d]Z«� Ö//]ZË��Y
 ¶]Z¬» �{ |À¯ Ö» Ä//ÌÆe economic forum
 ºË�Y|¿�] ±��] ²À//� ºÅ Ö¸Ìy Á ºË�Y~´] ½Z»
 ,�� ,�yZ� Ze��� ½M �Y �d�Y ½{�¿ d»Ô� Ä¯
 |ËZ] Ä  ̄ºÌ¿�] d³�Ze Á ºÌÀ  ̄[Zzf¿Y Y� {�Â//» ��
 Ä¯ Öf·Á{ ÕZÅ ÃZ´f//�{ �ºÌÅ|] {Â^Æ] Y� Z//Å ¾ËY
 �Å Á |À�Z] Â´z�Za |ËZ] |Àf//�Å �Z¯ ¾ËY �Â»P»
 ÕZf�Y� �{ Ä¯ |ÀÅ{ x�Za Á |¿�Y~´] Ä//�¸m ÃZ»
 �³Y �|¿Y Ã{Y{ ¹Zn¿Y Õ�Z¯ Äq ZÅ �yZ� ¾ËY {Â^Æ]
 ¶WZ�» �Y Ö¸Ìy |À  ̄Y|Ìa {Â^Æ] �Â�  ̄Õ�Ë~a d]Z«�
 Ä] ºÅYÂy Ö» Z»Y �{Â//� Ö» ¶u {Ây Ä]{Ây �´Ë{
 Ö¸Ìy Ö¿Y�´¿ ®Ë �º//À  ̄Ã�Z//�Y ºÅ Õ�´Ë{ Äf°¿
 ¹�Y{ ½Y�ËY d À� Ã|ÀËM ÕY�] ¾» Ä¯ �´Ë{ Õ|m

 �d�Y ��Âf» Ä¬^� Õ{Â]Z¿

 Ö/¸�Y  �Â/v»  ®/Ë  |ËZ/�  ¾/ËY
 d/��{ 0Ô/»Z  ̄Ö/ÅÔ  ̄ÕZ/«M �|/�Z]

�|/ÌËÂ³ Ö»

 از طرفــی تبعات جنگ روســیه با 
اوکراين بر بخش صنعت ايران هم حاکم 
بازارهای  از  شده و روسیه بســیاری 

صادراتی ما مثل فــولاد و نفت را در 
انحصار خود با دامپینگ هايی که انجام 
داده درآورده است. با توجه به اين امر 
آينده بخش صنعت و معدن را در سايه 
قطعنامه  تصويب  و  تحريم ها  تشديد 
علیه ايران در شورای حکام و نبود افق 

روشن توافق چگونه ارزيابی می کنید؟
 ,ºÌÀÌ] Ö» ºË�Y{ Ä¯ Y� Ö�ËY�//�
 ÕY�] Y� Ö^�ZÀ»Z¿ �ZÌ//�] �Y|¿Y º�q
 Ä] �{� |ÅYÂy º//«� Ö¿Y�ËY cY|Ì·Âe
 Ö¿Y�ËY ÕÓZ  ̄�Y|//Ë�y ÖfÀ//� �Â�
 Ã{Â] �Â�¯ ÕÓZ] Ä] �//�Âf» Á �//�Âf» Ä¬^�
 ºÅ ¾ÌËZa Ä¬^� �{�y Ö» Öm�Zy ÓZ]  Ä¬^� �d�Y
 ÖeY{�YÁ ÕZÅ ¶nÀ] \¸£Y Á Äf�Y|¿ Ö¿ZÀr¿M c�|«
 d·Á{ ½Y�Ë|» �Y Ö°Ë Ä¯ ¹|Ë{ ¾» �Á�Ë{ �{�y Ö»
 �{ ¹{�» |��{ �� Ä//  ̄{Â] Ã{Y{ Ö//��Y�³ Ö¸ §
 0Z «YÁ �|¿|� �mZ� Ö§Z  ̄Õ�·Z  ̄¾Ì»Pe �Y ��Zu µZu
 {�Y{ Ö¿Y�´¿ ÕZm Ö¸Ìy ,|�Z] d��{ �Z»M ¾ËY �³Y
 �{ ¹{�» |��{ �� Ä¯ ÕY Ä »Zm ®Ë �{ 0Zf Ì^� Á
 ÕY�] |¿|� �mZ� ½Z� Ã{YÂ¿Zy Õ�·Z  ̄¶«Y|u ¾Ì»Pe
 {Á�] Ä¯ ¾ËY ÕY�] ÖËZm �|¿Z» Ö¼¿ Ö]Zzf¿Y ZÅ|Ë�y

�|¿Z» Ö¼¿ ,|À¯ Â¿ Y� �·ZrzË

 ºËÂ´] |ËZ] Ö¿ZËZa hv] ½YÂÀ� Ä]
 hv] |ËZ] 0Z «YÁ d»Â°u Ä�Â¼n» Ä¯
 ¶°//�» �§� Á Ö¸¸¼·Y ¾Ì] cÔ»Z e
 �|ÀÅ|] �Y�« Ã�ËÁ dËÂ·ÁY �{ Y� ºË�ve
 Õ�ÂÆ¼m c�� �¨u Á Ö//¸» �§ZÀ» �¨u Z] |//ËZ]
 ¶u Ö¸¸¼·Y ¾Ì] cÔ»Z e Ä¸X//�» ,½Y�ËY Ö»Ô//�Y
 ¹Zn¿Y Ä  ̄Ö�Ôe Ä¼Å {ÂmÁ Z] ºË�Ë~b] |ËZ] Z» �{Â�
 Á �Â//�  ̄ºÌ¿YÂe Ö¼¿  ,ºË�ve {ÂmÁ Z] Ö·Á ºÌÅ{ Ö»
 ÖÅÔ  ̄ÕZ«M �ºÌ¿Z��] ÃZ§� Á Õ|À¸]�//� Ä] Y� ¹{�»
 ��Âf» Ä¬^� ¥~u �|¿{�¯ Ã�Z�Y Y� Ö¨Ë�� Äf°¿
 ¾» �d�Y Ã|ÀÀ¯ ½Y�´¿ �Â�¯ Ã|ÀËM Á {Z�f«Y ÕY�]
 Ö»Ô�Y Õ�ÂÆ¼m ª�Z� Z» ½Y�´f À� ¹�Y{ {Z¬f�Y
 cY|Ì·Âe Ä  ̄|Àf�Å |À» Ä«Ô� 0Z¼fu Á |Àf�Å ½Y�ËY
 ÕY�] Á �e ¾ÌËZa Ã|�  ¹Z¼e d¼Ì« Z] Á �fÆ] dÌ¨Ì¯Z]
 |ËZ] �|À�Z] Äf�Y{ cY�{Z� dÆm �{ Á ¹{�» �ZÌ¿ �§�
 Ö�Z�Y ÕZÅ Õ�Ì³ ºÌ¼�e Z] Y� ÖËZÀ^» cÔ°�» ¾ËY
 Ö¸�Y ¶°�» |Àq ½M ºÌ¿YÂf¿ �³Y Z» Ö·Á -{�¯ ¶u
 ÕZÅ�ZÌ¿ ¾Ì»Pe ��¿ �Y Á Õ|»M�{ ��¿ �Y ,ºÌÀ  ̄¶u Y�
 Z�{Y ºÌ¿YÂe Ö¼¿ ,�Z¯ Á \�¯ ¶ÌÆ�e Á d À� Ã�Âu

 �ºË{�  ̄Y|Ìa d�{ Ö¸�Y ¥Y|ÅY Ä] Ä  ̄ºÌÀ¯

 ½Á|] Á ½ZÆm Z//] �Z^e�Y ½Á|] Z»
 �Y�« Ö¿ZÆm ¾Ì»Pe Ã�//Ìn¿� �{ Ä¯ ¾ËY
 �Æm �Z�f¿Y º//Ì¿YÂe Ö¼¿ ,º//Ë�Ì´]
 ÖÀ Ë -�´f À� �ºÌ�Z] Äf�Y{ Öf À�
 Öf¿Y��Ì£ d À� ÕÁ� |//ËM Ö» ½Y�ËY �{ Ä¯ Ö//�¯
 �{ Z»Y �d�Y ª�Z� Ö�Â¿ Ä] ,|À¯ Ö» Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 Á {�Ây Ö» º«� Õ�´Ë{ Ä¿Â³ Ä] �ËY�//� ��Zu µZu
 Ä»Y{Y Z��§ d«Z� �ËY�//� ¾ËY �{ |¿YÂe Ö¼¿ �´f À�
 Ä  ̄Õ}Â¨¿ Á d¿Y� �Y Ã{Z¨f�Y Z] ÕY Ã|� ¾Ì] ¾ËY �{ �|Å{
 Z¼¿�´f À� |Àq�Å |¿�Y~³ Ö» �´f À� Y� {Ây ¹Z¿ |¿�Y{
 Á |¿�] Ö» ½Ô  ̄ÕZÅ{Â� ºÆ^» �ËY�� ¾ËY �Y Á |Àf�Å

�|ÀÀ¯ Ö» {�YÁ �Â�  ̄d À� Ä] ½YÁY�§ \Ì�M



بازار ارز - دÓر ��نا�
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یک سال
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عملکرد
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Gبازار فلزات �³ان^ها - �°ه old

بازار �هام - بورس eه�ا½
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 یک هفته
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«ÂÌ¸Ì½ تÂ«ا½
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T S E T M C

1560000

1520000

شاخص کل
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1540000

بازار ارز - یورو ��نا� E ur o

بازار فلزات �³ان^ها - �Ô �� �یار G old

بازار م�°¾ - م�°ونی شه� eه�ا½ H ousing  mar k e t  

عملکرد

محاسبه عملکرد
1401/4/2

رنگ قرمز: منفی
رنگ سبز: مثبت

%
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 یک هفته
%3/2 

 یک ماه
%7/3 

شش ماه
%5/29 

یک سال
%3/8 

عملکرد
28500

27500

28000

26500

تÂ«ا½

27000

 یک هفته
%1/95 

 یک ماه
%4/6 

شش ماه
%10/77 

یک سال
%38/9 

عملکرد

1300000

1350000

1400000

1450000

تÂ«ا½

داد
خر

 3

داد
خر

 5

داد
خر

 8

داد
خر

 1
0

داد
خر

 1
2

داد
خر

 1
4

داد
خر

 1
8

داد
خر

 1
9

داد
خر

 2
0

داد
خر

 2
4

داد
خر

 2
6

داد
خر

 2
9

داد
خر

 3
11401

 یک ماه
%2/4 

یک سال
%16/9 

محاسبه عملکرد
�ردیب,±ت ماه

©یر�ناÜ م�ک/نی 
Ïش,ر �,ر�

Üانک مر¿ز� :�منب

عملکرد

1401 d�Æ^Ëارد
1400 d�Æ^Ëارد

80
70
60
50
40
30
20
10

Ïه در ش,ر �,ر�pامله ش�مت/س� قÞمت یک مترمر�� ©یر�ناÜ م�ک/نی م

«ÂÌ¸Ì½ تÂ«ا½

1 
 Ä¬

�À
»

3 
 Ä¬

�À
»

2 
 Ä¬

�À
»

6 
 Ä¬

�À
»

5 
 Ä¬

�À
»

4 
 Ä¬

�À
»

Æر
 ش

��
Âf

»
8 

 Ä¬
�À

»
7 

 Ä¬
�À

»
13

  Ä
¬�

À»
22

  Ä
¬�

À»
21

  Ä
¬�

À»
14

  Ä
¬�

À»
9 

 Ä¬
�À

»
11

  Ä
¬�

À»
10

  Ä
¬�

À»
12

  Ä
¬�

À»
19

  Ä
¬�

À»
16

  Ä
¬�

À»
 1

5 
 Ä¬

�À
»

20
  Ä

¬�
À»

17
  Ä

¬�
À»

18
  Ä

¬�
À»



بازار ارز - یورو ��نا� E ur o

بازار فلزات �³ان^ها - �Ô �� �یار G old

بازار م�°¾ - م�°ونی شه� eه�ا½ H ousing  mar k e t  

عملکرد

محاسبه عملکرد
1401/4/2

رنگ قرمز: منفی
رنگ سبز: مثبت

%

داد
خر

 3

داد
خر

 5

داد
خر

 8

داد
خر

 1
0

داد
خر

 1
2

داد
خر

 1
4

داد
خر

 1
8

داد
خر

 2
1

داد
خر

 2
3

داد
خر

 2
4

داد
خر

 2
6

داد
خر

 2
9

داد
خر

 3
11401

 یک هفته
%3/2 

 یک ماه
%7/3 

شش ماه
%5/29 

یک سال
%3/8 

عملکرد
28500

27500

28000

26500

تÂ«ا½

27000

داد
خر

31

 یک هفته
%1/95 

 یک ماه
%4/6 

شش ماه
%10/77 

یک سال
%38/9 

عملکرد

1300000

1350000

1400000

1450000

تÂ«ا½

داد
خر

 3

داد
خر

 5

داد
خر

 8

داد
خر

 1
0

داد
خر

 1
2

داد
خر

 1
4

داد
خر

 1
8

داد
خر

 1
9

داد
خر

 2
0

داد
خر

 2
4

داد
خر

 2
6

داد
خر

 2
9

داد
خر

 3
11401

داد
خر

29

داد
خر

31

 یک ماه
%2/4 

یک سال
%16/9 

محاسبه عملکرد
�ردیب,±ت ماه

©یر�ناÜ م�ک/نی 
Ïش,ر �,ر�

Üانک مر¿ز� :�منب

عملکرد

1401 d�Æ^Ëارد
1400 d�Æ^Ëارد

80
70
60
50
40
30
20
10

Ïه در ش,ر �,ر�pامله ش�مت/س� قÞمت یک مترمر�� ©یر�ناÜ م�ک/نی م

«ÂÌ¸Ì½ تÂ«ا½

1 
 Ä¬

�À
»

3 
 Ä¬

�À
»

2 
 Ä¬

�À
»

6 
 Ä¬

�À
»

5 
 Ä¬

�À
»

4 
 Ä¬

�À
»

Æر
 ش

��
Âf

»
8 

 Ä¬
�À

»
7 

 Ä¬
�À

»
13

  Ä
¬�

À»
22

  Ä
¬�

À»
21

  Ä
¬�

À»
14

  Ä
¬�

À»
9 

 Ä¬
�À

»
11

  Ä
¬�

À»
10

  Ä
¬�

À»
12

  Ä
¬�

À»
19

  Ä
¬�

À»
16

  Ä
¬�

À»
 1

5 
 Ä¬

�À
»

20
  Ä

¬�
À»

17
  Ä

¬�
À»

18
  Ä

¬�
À»

H ousing  mar k e t  

17
  Ä

¬�
À»

18
  Ä

¬�
À»

محاسبه عملکرد
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 ��� {�ÁM�]� Äm{Â] |Ë|� Õ��  ̄dÌ «Â» �{
 ÕZÅ �ÅÁ�a �¯�» �//�¿ �Z//�Y�] d¼Å ��� Ze
 �{ Äf§�³ ¶°//� Ö»�Âe cY�Z//�f¿Y Á ��//¸n»
 Öf¨¿ ÕZÅ|»M�{ �//ËY�§Y �Y d·Á{ Ä  ̄Ö�ËY�//�
 ¶Ì» ,d//�Y Ã{Y{ �^y ºÅ �d¨¿ c�Y�Á dËYÁ� Ä]�
 ZÅ Ö���] �d§�³ ¶°//� d¼Ì« �ËY�§Y Ä] ZÅ�Y�Z]
 cY�Z�f¿Y �Y Ö�Z¿ ÕZÅ ÖÅ{�Z] Ä  ̄|Å{ Ö» ½Z//�¿
 �{Â] Ö¼«�Á{ �ZÆ] ¶�§ �{ ZÅ�Y�Z] �f�Ì] �{ Ö»�Âe
 Ze Ä¯ d�Y ÖeZÌu Ä¸X//�» ¾ËY ÕZËÂ³ �Ìq Ä¼Å
 �Y {Z�f«Y �{ ½Ô  ̄Á Õ{ZÌÀ] ÕZÅ�f»Y�Za Ä  ̄Ö¿Z»�
 �ËY�§Y  Äy�q ,|À°¿ �ÌÌ¤e Äm�Zy d�ZÌ� �Æb�
 Â¸m Ä] Á� d¯�u Z] �{Â� �Y�°e |¿YÂe Ö» ZÅ d¼Ì«
 �Zf§� Ä^�Zv» �{ ÖÀÌ] �Ìa ºÆ» Ä¨·R» Ä  ̄��Y w�¿
 ºÌ�Z] ��fÀ» |ËZ] ,{Â] |ÅYÂy ºÅ ZÅ ÖËY�Y{ �´Ë{
 Äq d·Á{ Á |»M |ÅYÂy ¹Zm�] ÕZÌuY �//� �] Äq
 �{ Äm{Â] Õ��¯ ¾Ì»Pe ÕY�] Õ�´Ë{ ÕZÅ Ä»Z¿�]
 ½|� �e dz//� Á ¶Ì¼ve c�Â� �{ Á {�Y{ �//�

  �{Â] |ÅYÂy �Â�f» ÖËZ¼¿�Á{ Äq ,d¨¿ �Á�§

بازدهی بازارها در فصل بهار ۱40۱
 ÖËY|f]Y ÃZ» Ä� �{ ¹ZÆ� �Y�Z] :بازار سهام 
 ÖÅ{�Z] Z] ZÅ�Y�Z] �´Ë{ Ä]Zj» Ä] �Ì¿ Õ�Zm µZ//�
 ��Â] ¶  ̄�yZ� \Ë�e ¾Ë|] �|� Á� Ä]Á� d^j»
 Á |��{ �� �¹ZÆ//� ½Z³��] �//´¿ZËZ¼¿� ½Y�Æe
 �´¿ZËZ¼¿� ½Y�//Æe ��Â] ½�Á ºÅ ¶¯ �yZ//�
 Y� Õ|��{ ��
� ÖÅ{�Z] �¹ZÆ//� ÕZÅ�e ®qÂ¯
 �{ Äq�³Y ½Y�Æe ��Â] �yZ� �|¿Z//�� d^i Ä]
 |uYÁ ½ÂÌ¸Ì» �
� µZ¿Z¯ ¹Á{ Ä¼Ì¿ �{ {Y{�y ��

 µZ¿Z¯ µZ�»Y d�Æ^Ë{�Y �� �{ Z»Y {�] Ö» �� Ä]
 d��� Ä] Z»Y ,{�  ̄Ä]�ne ºÅ Y� |uYÁ ½ÂÌ¸Ì» �
�
 Õ{| f» ¶//ËÓ{ Ä] ºÅ ¹ZÆ//� �Y�Z] �d//�³�]
 �Ó{ ¥~u ÄÀÌ»� �{ d·Á{ ÕZÅ d�ZÌ� ½Âr¼Å
 ¹ÁY|e ,��Y w�¿ Â¸m Ä]Á� d//¯�u ,Ö¿Z»Âe����
 ,¹Zm�] ÕZ//ÌuY �//� �] ª§YÂe Ä//] Õ�YÁ|//Ì»Y
 ÕZÅ ¹Z³ ÄÀÌ»� �{ �Y~³ d//�ZÌ� ÕZÅ  d//�ZÌ�
 ÕZÅ dË{Á|v» �//ÅZ¯ Ä//ÀÌ»� �{ Ö//·Z¼fuY
 �{ Y� {Ây �Z¯ ,Â//¸m Ä]Á� d¯�u Z] Ö//eÔ»Z »
 �|¿Z�� ½ZËZa Ä] �{Y{�y �� Ze ¶«Y|u� �ZÆ] ¶�§

 Á Ä°� ,��Y �Y�Z] �{ :بازار سکه، ارز و طلا 
 µZ�»Y ÖËY|f]Y ÃZ» Ä� �{ ZÅ ÖÅ{�Z] ,¶yY{ ÕÔ�
 �{ �Ö»Z»Y Ä] ¥Á� »� ¹Z¼e Ä°//� �{Â] Ö¼«�Á{
 |Ì�� ½Z»Âe ½ÂÌ¸Ì»  �� Ä] {Y{�y Ö¿ZËZa ÕZÅ�Á�
 ÕY|f]Y Ä//] d^//�¿ Õ|��{ �� ÖÅ{�Z] Z//] Á
 ¾Ì¼Å �{ �Ì¿ {Y�M �Y�Z] �Ó{ �|� Á� Ä]Á� ¾Ë{�Á�§
 Á Ã|� ½Z»Âe �Y�Å �� µZ¿Z¯ {�YÁ Ä]Z//�» c|»
 ÕY|f]Y Ä] d^//�¿ Y� ÖÅ{�Z] |��{ �� �Y �Ì]
 ÕÔ� Ä¯ {Â] Ö·Zu �{ ¾ËY �{�¯ Ä]�ne ¾Ë{�Á�§
 ¹�³ �Å Ä] {Y{�y �yM ÕZÅ�Á� �{ �//Ì¿ �ZÌ� ��
 Á �Ó{ �� d�a Á |Ì//�� ½Z»Âe ½ÂÌ¸Ì» �
��
 Y� ¾ËY �{�  ̄Ä]�ne Y� Õ|��{ �� ÖÅ{�Z] ,Ä°//�
 ÕY|f]Y �Y Ô� Ö¿ZÆm �¿ÁY d¼Ì« Ä¯ ºÌ¿Y|] ºÅ
 Ä] Y� Õ|��{�
� �ÅZ¯ {Y{�y �� Ze ¾Ë{�Á�§

�d�Y Äf�Y{ µZ^¿{
 ÃZ» Ä� �{ Á�{Ây �Y�Z] d¯�u :بازار خودرو 
 Á {Â] Â¸m Ä] Á� ZÅ�Y�Z] �ËZ� |À¿Z» µZ�»Y ÖËY|f]Y

 �Y |��{ �� ÕÓZ] ÖÅ{�Z] Z] Á�{Ây �YÂ¿Y d¼Ì«
 µZ^¿{ �{Y{�y �� Z//e ¶«Y|u� ¾Ë{�Á�§ ÕY|f]Y
 �Zf§� ,��Y w�//¿ �Y ÕÁ�Ìa �{ Á�{Ây �Y�Z] �|//�
 �f�Ì] �{ Ä  ̄Õ�Â� Ä] �|¿Z�� d^i Ä] ÖÆ]Z//�»
 � ¶«Y|u �Y�Z//] d¼Ì« Ä] �Y�//Ìe�a ÕZÅÁ�{Ây
 d^i Ä] ÖÅ{�Z] |��{ �� ÕÓZ] �j¯Y|u Á |��{
 Z»Z] dËZ� cZ�Ô�Y �Z�Y�] µZj» �Â� Ä] �|Ì��
 ¶Ì·{ Ä] |ËY�a ½ZÀr¼Å ZbËZ//� ÕZÅ µÂ�v» �{
 �d�Y �Á�§�a ,¾ÌËZa ÕZÅ ÄÀË�Å Á ¾ÌËZa d¼Ì«
 �� Ze ¾Ë{�Á�§ ÕY|//f]Y �Y ���� µ|//» |ËY�a
 µ|» |ËY�a Á |//��{ �� ÕÓZ] ÖÅ{�Z] {Y{�//y
 d^i Ä] Y� |//��{ �� ®Ë{�¿ Ö//Å{�Z] ����
 ,Á�{Ây ½Y�//ËY ÃÁ�³ ÕZ//Å µÂ�v» �{ �|¿Z//��
 �Á�§�a ÕZÅ µÂ�v» �Y �//Ì¿ � `Ìe ���Á�//a
 ÖÅ{�Z] Z] ½M ���� µ|» Ä¯ {Â//� Ö» Ö]ZË��Y
 Á |��{ �� ÖÅ{�Z] Z] ���� µ|» ,|��{ ��
�
 µZ^¿{ |��{ � ®Ë{�¿ Ö//Å{�Z] Z] ���� µ|»
 �Y ���� µ|» ÕY�] LX ��Za Á�a ¾ÌÀr¼Å �|�
 �
� ÖÅ{�Z] Z//] {Y{�y �� Ze ¾Ë{�Á�§ ÕY|//f]Y
 µ|» Á |��{ �
� ÖÅ{�Z] Z] ���� µ|» ,|��{

�|� µZ^¿{ |��{ �� ®Ë{�¿ ÖÅ{�Z] Z] ����

 �Y�Z] Õ�Z»M Á Ö¿Y|Ì» Ö���] :بازار مسکن 
 ½Z�¿ Õ�¯�» ®¿Z] cZ�Ô�Y �Z//�Y�] ¾°�»
 µZ� ÖËY|f]Y ÃZ» Ä� �{ ¾°�» �Y�Z] Ä¯ |Å{ Ö»
 d¼Ì« �ËY�§Y ¹Y�M �Ì//�» ��ZÆ] ¶�§� Õ�Z//m
 Ä] Y� ¾°�» cÔ»Z » ºnu �ËY�§Y Á ¾°//�»
 ÖËY|f]Y ÃZ» Ä� �{ ZÆ] Ã�ZmY Äf^·Y �d//�Y{ µZ^¿{

بازار بـرنده
کدام دارایی در فصل تابستان سودده تر است؟

احمد خالدی
روزنامه نگار
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 �{� Â¸m ¾°�» d¼Ì« �Y Õ|Àe \Ì//� Z] µZ�»Y
 ¾Ì¼Å ºÅ �ZÆ] ¶�§ �{ ¾°�» �Y�Z] Ö¸�Y �·Zq
 Ä] Ä¯ {Â� Ö» Ö]ZË��Y ZÆ] Ã�ZmY |Ë|//� �ËY�§Y
 �iY ¹{�» Öf//�Ì » |^� �{ ºÌ¬f//�» c�Â�
 �ËY�� �{ Á Äf//�Y~³ Zm Ä] Õ�Y{ZÀ » Á �Â¼¸»
 �{ Ö»�Âe cY�Z�f¿Y Á ¹{�» |Ë�y c�|« �ÅZ¯
 Öf�Ì » �ËY�� ½|� �e dz� �Y ½Z�¿ {Z�f«Y
 ���� µZ� �{ ¾°//�» �Y�Z] ÖÅ{�Z] �{�Y{ ¹{�»
 ÖÅ{�Z] �{Â] Ã|� Ö]ZË��Y |��{ �� Ã{Á|v» �{
 �]�»�f» ®//Ë �Á�§ Á |Ë�y d¼Ì« �//�Âf»
 ªË�� �Y Ã|//� Ä¸»Z » Ê¿Â°//�» |uYÁ ÉZÀ]�Ë�
 �{ ½Y�//Æe �Æ//� Ê°¸» cÔ//»Z » ÉZ//Å ÃZ´À]
 ���� |À¨�Y ½ZËZa Ä] d^�¿ µZ�»Y d�Æ^Ë{�Y

�{Â� Ö» Ö]ZË��Y |��{ �
� ®Ë{�¿
 �Â�y �{ Õ�//¯�» ®¿Z] �Z//»M ¾//Ë�e Ã�Ze
 ½Z�¿ ½Y�Æe �Æ� �{ ¾°//�» cÔ»Z » dÌ �Á
 {Y| e ,���� µZ//� d//�Æ^Ë{�Y �{ ,|//Å{ Ö»
 �Æ� �{ Ã|//� Ä¸»Z » Ê¿Â°//�» ÉZÅ ½Z¼e�ZaM
 Ê¿Â°//�» |uYÁ �Y�Å ��
� {Á|//u Ä] ½Y�//Æe
 ����� ¾Ë{�Á�§� ¶^« ÃZ» Ä] d^//�¿ Ä¯ |Ì��
 ¶^« µZ//� Ä]Z//�» ÃZ» Á Õ|��{ ��� �ËY�§Y
 Y� Õ|��{ ��� �//ËY�§Y ����� d//�Æ^Ë{�Y�
 ��Âf» ���� d//�Æ^Ë{�Y �{ �|Å{ Ê» ½Z//�¿
 ÉZÀ]�Ë� �]�»�f» ®//Ë �Á�§ Á |//Ë�y d¼Ì«
 ÉZÅ ÃZ´À] ªË�� �Y Ã|//� Ä¸»Z » Ê¿Â°�» |uYÁ
 ½ÂÌ¸Ì» ��
� ½Y�//Æe �Æ//� Ê°¸» cÔ//»Z »
 É|��{ �
� �//ËY�§Y �Y Ê¯Zu Ä//¯ {Â] ½Z»Âe
 ¾ËY �d�Y ����� ¾Ë{�Á�§� ¶^« ÃZ» Ä] d^//�¿
 d�Æ^Ë{�Y� ¶^« µZ� Ä]Z�» ÃZ» Ä] d^//�¿ º«�
 Ä¯ d//�Y{ �ËY�§Y |��{ ��
� µ{Z » �����
 µZ� d�Æ^Ë{�Y Ä�¬¿ Ä] Ä�¬¿ |�� Z] Ä�ËZ¬» �{
 �f¼  ̄\eY�» Ä//] �|��{ ��
� µ{Z// »� ����
 Ä�¬¿ Ä] Ä�¬¿ |�� ²ÀÅM ½|� |À 4̄  ¾Ì^» Á Ã{Â]
 ��¿ Ä] �d�Y ���� d�Æ^Ë{�Y �{ ¾°�» d¼Ì«
 Ã|� ª¬v» ÄmÂe ¶]Z« ÕZÅ|�� �Y Ö�z] |�� Ö»
 ½{Â] ¾ÌËZa �Y �iPf» Õ�Zm µZ//� d�Æ^Ë{�Y �{
 ¶Ì·{ Ä]� Õ�Zm µZ� ¾Ë{�Á�§ �{ cÔ»Z » {Y| e
 Äf�~³ µZ� d//�Æ^Ë{�Y Á �Õ�Á�Â¿ cÔÌ� e 

�{Â] �ÊËZ¿Á�¯ �ËY�� |Ë|�e ¶Ì·{ Ä]�
 ÉZÅ ½Z¼e�ZaM {Y| e ºÅ ���� ¾//Ë{�Á�§ �{
 �Y�Å  �
� Ä] ½Y�Æe �Æ� �{ Ã|� Ä¸»Z » Ê¿Â°�»
 ¶^« ÃZ» Ä] d^�¿ Ä  ̄|� {Á|v» Ê¿Â°�» |uYÁ
 Ä] d^�¿ Á �ÅZ¯ |��{  ��
� ����� |À¨�Y�
   ��
� ����� ¾Ë{�Á�§� ¶^« µZ//� Ä]Z�» ÃZ»
 ¾Ë{�Á�§ ÃZ» �{ �|Å{ Ê» ½Z//�¿ �ËY�§Y |��{
 ®Ë �Á�§ Á|//Ë�y d//¼Ì« �//�Âf» ,����
 Ã|� Ä¸»Z »  Ê¿Â°//�» |uYÁ  ÉZÀ]�Ë�  �]�»�f»
 ½Y�Æe �Æ//� Ê°¸» cÔ»Z » ÉZÅ ÃZ´À] ªË�� �Y
 �ÅZ¯ �Y Ê¯Zu Ä¯ {Â//] ½Z»Âe ½ÂÌ¸Ì» ��
�
 ����� |À¨�Y� ¶^« ÃZ» Ä] d^�¿ É|��{�
�
 Ä]Z//�» ÃZ» Ä] d^//�¿ º«� ¾ËY ¾ÌÀr¼Å �{Â]

 d�Y{ �ËY�§Y |��{ ��
� µ{Z » ¶^« µZ//�
 ¾Ë{�Á�§ Ä�¬¿ Ä] Ä�¬¿ |//�� Z] Ä//�ËZ¬» �{ Ä¯
 \eY�» Ä] �|��{ ��
� µ{Z// »� ���� µZ//�
 |//�� ²ÀÅM ½|//� |À 4̄  ¾Ì^» Á Ã{Â] �//f¼¯
 ���� ¾Ë{�Á�§ �{ ¾°�» d¼Ì« Ä�¬¿ Ä] Ä�¬¿
 |À¨�Y �{ ,Õ�¯�» ®¿Z] �Z»M �Z//�Y�] �d//�Y
 ®Ë �Á�//§ Á|Ë�y d//¼Ì« �//�Âf» ����
 Ã|� Ä¸»Z »  Ê¿Â°//�» |uYÁ  ÉZÀ]�Ë�  �]�»�f»
 ½Y�Æe �Æ//� Ê°¸» cÔ»Z » ÉZÅ ÃZ´À] ªË�� �Y

�|� {�ÁM�] �]�»�f» ½ÂÌ¸Ì» ��
�

 �{ {Â� w�¿ Ö°¿Z] ¾Ì] �Y�Z] �{ :نرخ سود 
 ��
�� �Z] �Y�Z] cZÌ¸¼� �{ µZ�»Y ¾Ë{�Á�§ ��
 Ä] Õ�Zm µZ� {Y{�y �� �{ Á |� ¾ÌÌ e |��{
 w�¿ �{ ÄmÂe \·Zm Äf°¿ �|Ì//�� |��{ ��
��
 �� µZ¿Z¯ �{ ½M ¾//f§�³ �Y�« Ö//°¿Z] ¾Ì] �Y�Z]
 ºËÔ» Á ¹Y�M �ZÌ�] �ÌÌ¤e �Y ½Z�¿ Ä¯ {Â] |��{
 Õ�¯�» ®¿Z] |Å{ Ö» ½Z//�¿ {Y|�Y �d�Y{ w�¿
 µZ^¿{ w�¿ ¾ËY cZ^i ÕZf�Y� �{ Y� �ËZÅ  d�ZÌ�
 �ÅZ¯ ÕY�//] ÖËZÅ �Ôe Äq�³Y �d//�Y Ã{�¯

�|� µZ^¿{ �ÌÌ¤e ½Á|] �Y�Z] Z»Y d�Å

پیش بینی بازارها در فصل تابستان ۱40۱
 �{ ½Y�Æe ��Â] ¶¯ �yZ� :بازار سهام  
 ¾Ë�f�Ì] ½Zf�]Ze Á �ZÆ] ¶�§ Á{ �{ Äf�~³ µZ�
 ¾ËY Ä¯ {Á� Ö» �Z�f¿Y Á |¿Z�� d^i Ä] Y� ÖÅ{�Z]
 \Ìe�e ¾Ë|] �{Â� �Y�°e ºÅ Õ�Zm  µZ� �{ ÄËÁ�
 ¶�§ �{ ÖÅ{�Z] |//¿Y Ã{Y{ µZ¼fuY Öfu Ö//y�]
 ��fÀ» |ËZ] ¦�Á ¾ËY Z] �|�Z] �e Äf�m�] ½Zf�]Ze
 ½ZËZa Z//e ��Â] ¶¯ �yZ//� Ä¯ |Ë{ Á |//¿Z»
 |À  ̄Y|Ìa {Á�Á �
� µZ¿Z  ̄�{ |¿YÂe Ö» ZËM ½Zf�]Ze
 ºÅ �eÓZ] µZ¿Z¯ ÕY�//] Y� {Ây Á {Â//� dÌ^je Á

�|À  ̄Ã{Z»M

 {Â� Ö» ÖÀÌ] �Ìa :بازار سکه، ارز و طلا 
 ½{Â] �Y{ Ä//·Z^¿{ c�Â� �{ ½Zf//�]Ze ¶�§ �{
 Äf^·Y �{Â� �Y�°e ZÅ ÖÅ{�Z] ,�Y�Z] �] �Y~³�iY ¶»YÂ�
 ¹Zm�] ÕZÌuY cY�¯Y~» Ä] �Â]�» cZ«Z¨eY Ä] Äf�]
 Ã|¿Á�a Ä] Ö³|Ì�� Ö´¿Â´q �� �] ½M ÄnÌf¿ Á
 �Y�Z] [ZÆf·Y d�Y ¾°¼» ½Y�ËY ÕY Äf�Å �Ì»M t¸�
 �{ �{Â//� Äf§�³ ZÅ d¼Ì« Â¸m Ä//] Á� c|//� Á
 ¾Ìq �Â�  ̄Á{ Á ZaÁ�Y ,½Y�ËY ,Z°Ë�»M Ö¸ § �ËY��
 ÄÌ¸� ¹Z°u ÕY�Â� Ä»ZÀ �« {ÂmÁ Z] ÄÌ//�Á� Á
 Ä] ½|Ì�� �� �] �ÂÀÅ �ºËÔ» ¾v· Z] Äf^·Y� ½Y�ËY

�|¿�YÁ|Ì»Y ¹Zm�] ÕZÌuY cY�¯Y~» �{ ª§YÂe

 ZÅ d¼Ì« {Â//� Ö» ÖÀÌ] �Ìa :بازار خودرو 
 ��Y �Y�Z] w�¿ �Y ÕÁ�Ìa Ä] ½ZÀr¼Å Á�{Ây �Y�Z] �{
 ½Âr¼Å ÖjuZ^» �ÌiPe dve Ä//f^·Y Á |Å{ Ä»Y{Y
 ÖÀÌ] �Ìa ¦�Á ¾ËY Z] �{�Ì³ �Y�« Á�{Ây cY{�YÁ
 Ä] �Â]�» ÕZ//Å Ä¨·R» ½Z¼Å ¶Ì·{ Ä] {Â//� Ö»

 cY�¯Y~» ¹Zn¿Y�� Ä] �{ ¹ZÆ]Y Á Ö»�Âe cY�Z�f¿Y
 |ÅZ//� ,cÔ»Z » �{ {Â¯� {ÂmÁ Z] ¹Zm�] ÕZÌuY

�ºÌ�Z] ZÅ d¼Ì« Ö�ËY�§Y ²ÀÅM

 ²ÀÅM  {Â�  Ö»  ÖÀÌ] �Ìa مسکن:  بازار   

 Õ�Ë~aZ¿ ÖÀÌ] �Ìa  �ËY��  �{  ZÅ d¼Ì«  �ËY�§Y
 ®ÌeZ¼f�Ì� ÕZÅ ®�Ë� ½|�  Äf�m�] ,{Z�f«Y
 ,¹Zm�] ÕZÌuY cY�¯Y~» ½|�  Ã|ÌrÌa ½Âr¼Å
 Ä] ��Y w�¿ Â¸m Ä] Á� d¯�u Á Ö»�Âe cY�Z�f¿Y
 �ÌÌ¤e c�Â//� �{ �|//Å{ Ä»Y{Y {Â//y d¯�u
 �Y ½Ô¯ {Z�f«Y �ËY�//� Ä] �Â]�» ÕZ//Å Ä¨·R»
 Õ|m cZuÔ�Y ÕY�mY Á Äm�Zy d�ZÌ� �Æb�
 Á� d¯�u �ÌÌ¤e ,tÌv� ÕZÅ d�ZÌ� Á {Z�f«Y
 Ä°¸] ,c|» ÃZeÂ¯ �{ Ä¿ Y� ZÅ d¼Ì« Ö¸ § Â¸m Ä]
 �Z�f¿Y ½YÂe Ö» ¾°//�» �Y�Z] �{ c|//»|À¸] �{
 ÄmÂe Z] �Y�Z] �Ì�» �ÌÌ¤e c|» ÃZeÂ¯ �{ �d�Y{
 dz//� Á |Ì ] {Z//�f«Y Ö//¸ § �ËY�//� Ä//] 

�|ËM Ö» ��¿ Ä]

 µZ� �{ Ö°¿Z] ¾Ì] �Y�Z] w�¿ :نرخ ســود 
 �{ Ä¯ |� Ö]ZË��Y |��{ �� Ze �� ¾Ì] ����
 �� µZ¿Z  ̄�{ w�¿ ¾ËY µZ//�»Y ÖËY|f]Y ÃZ» Ä//�
 {Â� w�¿ Äf^·Y �d�Y Äf�Y|¿ Õ{ZË� �ÌÌ¤e |��{
 Ã{�b� w�¿ \Ì¯�e w�¿ ½YÂÀ� Ä]� ®//�Ë� ¾Ì]
 w�¿ \Ì¯�e� ���� µZ//� �{ �©Y�ÁY Á Ö//°¿Z]
 �|� Ö]ZË��Y |��{ �� ®Ë{�¿ �©Y�ÁY Á Ã{�b�
 Ä] ÄmÂe Z//] {Â//� Ö» ÖÀÌ] �Ìa ¦�Á ¾ËY Z]
 cZ^i ¾ËY 0ÓZ¼fuY �Y~³ d//�ZÌ� ¥Y|ÅY �ËY��
 Ä  ̄|Ë{ |ËZ] Z»Y |//�Z] �Y~³ w�¿ �^� [Z] w�//¿
 w�¿ cY�ÌÌ¤e ÕÁ� Õ�//iY Äq Ö»�Âe cY�Z�f¿Y
 ®¿Z] ZËM Á d//�Y~³ |ÅYÂy Ö//°¿Z] ¾Ì] �Y�Z//]
 ÕY�] Y� �Z] �Y�Z] cZÌ¸¼� �Y k�Zy �Zf§� Õ�//¯�»

 �d§�³ |ÅYÂy �Z¯ Ä] w�¿ cZ^i

کدام بازارها سودده بود؟
 ½Z//�¿ �ZÆ] ¶�§ �{ ZÅ�Y�Z] ÖÅ{�Z] \//Ìe�e
 ZÅ ÖÅ{�Z] �|� �{ ,|��{ �� Z] Ä°� Ä  ̄|Å{ Ö»
 |��{ �� Z] �Ó{ ,Ä°//� �Y | ] �d�Y Ã{Zf//�ËY
 ¹Â//� Á ¹Á{ ÃZ´ËZm �{ |//��{ �� Z//] Ô//� Á
 � Z] Á�{Ây Á |//��{ �� Z] ��Â] �|¿Y Ã{Zf//�ËY
 {Ây ½M �Y Y� ºnÀa Á ¹�Z//Æq ÃZ´ËZm �Ì¿ |��{
 Z] ¾°//�» �Y�Z] ÕY�] ZÅ ÖÅ{�Z] ¾Ë�f¼¯ �|¿{�¯
 ��Â] ½�Á ºÅ ¶¯ �yZ//� Äf^·Y �{Â] |��{ �
 ��Â] ÕZÅ�e ®qÂ¯ Ä¯ |Å{ Ö» ½Z//�¿ ½Y�Æe
 ½Z//�¿ Ä¯ |Àf//�Y{ ÖÅ{�Z] |��{ �� �Y �Ì]
 �{ Õ|��{ �� ÖÅ{�Z] ��Âf» �Â� Ä] |Å{ Ö»
 w�¿ ¾ÌÀr¼Å �d�Y Ã|Ì�� d^i Ä] ¹ZÆ//� �Y�Z]
 µZ�»Y ÖËY|f]Y ÃZ» Ä� �{ ¾°//�» Ã�ZmY ÕZÆ] ZË
 ¾°�» �Á�§ Á |Ë�y w�¿ �Y c|�Z] Á d��� Ä]
 �ZÌ�] ÕZÅ Ã{Á|v» �{ Y� {Ây Á d§� �eÂ¸m ºÅ

�{Y{ �Y�« ÓZ]



 �Y �a �Z] ¾Ì·ÁY ÕY�] {Ây ÖzË�Ze ¦¬//� Ä] {Â � Á ��Y �Y�Z] �{ [ZÆf·Y
 ®Ë |ÅZ� Õ{Á� Ä] �Ó{ Ä¯ d�Y Ã{�¯ {ZnËY Y� Ö¿Y�´¿ ¾ËY µZ//� Á{ {Á|u
 �{ ¶«Y|u ZÅ d¼Ì« µ�fÀ  ̄Ä] ½YÂe Ö» ZËM Z»Y �|//�Z] ­Z¿��y Õ{Â � Ö·Y�

.{�Y{ ÖÅZ´ËZm Äq ÖËZ¼Ì¿ ��Y ½ZÌ» ¾ËY �{ .{Â] �YÁ|Ì»Y c|» ½ZÌ»

ارز دو نرخی و سمت و سوی حرکت نهايی بازار ارز
 ��Y Z] ÄÆmYÂ» Á ²Àm �Y | ] ÕZÅ d·Á{ �{ ��Y Ö¸^« ÕZÅ �Æm  Ö»Z¼e �{
 ZÅ d·Á{ Ä  ̄Ö¿Z»� ��Y�Z] w�¿ Õ�´Ë{ Á Öf·Á{ Á  Ö¼//�� w�¿ Ö°Ë� Öy�¿Á{
 Á |¿{Y{ �{ ¾e ��Y w�//¿ �ÌÌ¤e Ä] �d//�Y~³ �Z¯ �Y �Z¯ Ä¯ ½M �Y �a Äf^·Y�
 ½|Ì�� µ{Z e Ä] {Zf§Y ©Z¨eY Är¿M ,|� �{Z�  Ö¼�� ÕZÅ d¼Ì« |�� Ã�ZmY
 {Â]  �Ö¼���Ì£ Á ÃZÌ� �Y�Z]� �Y�Z] w�¿ Á Ö¸^«  Ö¼�� w�¿ ¾Ì] ÖËZm d¼Ì«
 �ËY�� �{ �ºË{Â] |ÅZ//� Y�  Ö¼//���Ì£ �Y�Z] �{ ZÅ d¼Ì« d§Y dËZÆ¿ �{ Á
 d//�Y �fÆ] {Y�M �Y�Z] �{ ZÅ d¼Ì« �ÅZ  ̄Öfu Á �fÆ] µ�fÀ  ̄ÕY�] �Ì¿ �Á�»Y
 Ä¯ ¾ËY �Â�y Ä] �{Â� ºÅY�§ ÖËZ¼Ì¿ �Ó{ �e Ä¿Y{Y�M d¯�u ÕY�] �ËY�//�
 Z] {Ây Ä�¸m �{ Õ�¯�» ®¿Z] ¹Ô�Y Ä] ZÀ]� ºË{Â] |ÅZ� �ÌyY �Á� |Àq Ö�
 ,½Z»Âe �Y�Å �� �Ë� ÖËZÅ w�¿ Z] �Ó{ Ä��� {ÂmÁ Z] �Ö¼Ì�Á�fa ÕZÅ d¯��
 ®¿Z] Ä] Á d�Y Äf�Y|¿ Ö§Z¯ ½Y�Y|Ë�y Ã|ÀÀ¯{�YÁ ÕZÅ d¯�//� ¾Ì] 0Ô¼�

�d�Y Ã|� Ã{Y{ c{Â� �Õ�¯�»�

آژانس انرژی اتمی  و دلار
 Ã|¿Á�a {|n» ½|//� �Z] Z] �^e�» Öy�] Y� ��Y w�¿ |//�� ¶ËÓ{ �Y Ö°Ë
 Ä]  Ö¼eY Õ��¿Y �¿Y�M ÄÌ¿ZÌ] ¾v· Z»Y ,|À¿Y{ Ö»  Ö¼eY Õ��¿Y �¿Y�M �{ ½Y�//ËY
 Ö»Z¼e Z] Ä//�ËZ¬» ¹Z¬» �{ Á Ã{Â^¿ Ä¿Y�Ì³ dz//� Á �Ì»M |Ë|Æe ½YÂÀ� pÌÅ
 ¶ÌËY��Y Á Ã|vf» cÓZËY �Ì�¿ ÖËZÅ�Â�¯ ��Âe Ä¯ Ö¸¸¼·Y ¾Ì] ÕZÅ|Ë|Æe 
 ½Y�ËY ÕY�] �ÌyY ÕZÅ µZ//� Ö� FATF �Ì�¿ Ö¸¸¼·Y ¾Ì] �^f » ÕZ//Å{ZÆ¿ Á
 �] Õ�iY ¾Ë�e ®qÂ¯ |«Z§ Ö¿YÁ� | ] �Y ¶«Y|u d¨³ ½YÂe Ö» 0Ô¼� Ã{Y{ w�
 Ä»ZÀ �« ¾ËY �Á|� �Y ¶^« ÕZÅ�Á� �Y Ä¯ ÖËZÅ ��e Á d�Y ���Á ��Y ÕZÅ�Y�Z]

�d�Y Ã|� ¥~u 0Ô¼� {Â] º¯Zu �Y�Z] �]
 Ä¿Y�Ì³ dz//� Á ��Z« ÄÆmYÂ» Ä¯ ,�¿Y�M Ä//»ZÀ �« Ä¿ �Á�»Y �//«YÁ �{
 Ä¯ d//�Y  Ö¼eY Õ��¿Y �¿Y�M Öe�Z�¿ ÕZÅ ¾Ì]�Á{ ��« Á ½M Z] ½Y�ËY d·Á{
 �f�Ì] Äq�Å ¾f§�³ Ä¸�Z§ Á ZÅ �Àe |Ë|�e �Y Ö¿Y�´¿� Ö¿Y�´¿ ÄËZ» �f�Ì]
 Á ½ÂÌ�ZÌ� �¹Zm�] ÕZÌuY Á �Â//�¯ �� Z] ª§YÂe Ä] {|n» Ö]ZÌf//�{ �Y

�d�Y Ã|� ��Y �Y�Z] ¾ÌÀr¼Å

شرايط اقتصادی اثرگذار بر نرخ ارز
 {Z�f«Y µZ� ¾Ë|Àq Ä  ̄|¿|»M {ÂmÁ Ä] Ö�ËY�� �{ Ö¸^« Õ��Y �Æm Á{
 c|� Ä] ¹�Âe Á µÂa ª¸y ¾Ì�Z» Ä¯ Ö·Zu �{ {Â] ��Y w�¿ [Â¯�//� �Ì³�{
 ºÅ�] {Z�f«Y �{ Ö «YÁ ÕZ//Å d¼Ì« Z] ��Y w�¿ Ä�]Y� Á |¿{Â] �Z¯ µÂ¤//�»
 �Æm ½Âq ,{�Y|¿ {ÂmÁ Õ|m µ{Z e ¹|� Z»Y ��Zu µZu �{ ,{Â] Ã{�Â//y
 ¹|� ½Y�^m �Y �//eY�§ �ZÌ//�] 0Ô¼� ,{Â] �� ½Zf//�]Ze �{ ½M kÁY Ä¯ Ö¸^«
 Á µÂa ºnu |//�� µZ//� Á{ �Y �a ½ÂÀ¯Y Á� ¾ËY �Y Á {Â] Ö¸^« ÕZÅ µ{Z e
 Z] Y� {Ây cZ»|y Á ÓZ¯ ÕZÅ d¼Ì« Ã�Ze d¨³ ½YÂe Ö» 0Ô¼� ¾Ì´À//� ¹�Âe
 Õ|m Õ�Ì]|e Ö] �³Y ¾ËY�]ZÀ] ,|¿Y Ã{�¯ ºÌ�Àe Ö¿Z»Âe�Y�Å |Àq Á d�Ì] ��Y
 0Ô¼� ºÌ�Z^¿ |ÅZ� Ä »Zm �{ Y� Ö�Zy Ö¨À» Ö¿YÁ� Âm ªË��e ZË Õ{Z�f«Y

�d�Y ��Y �Y�Z] �{ ¶¼fv» �Y|¿Y º�q �Æm Ä¿ Á ¹Y�M |��

جمع بندی
 �ÂÆ� |ÅZ� ½M �] �Y~³�iY Õ{Z�f«Y Á Ö//�ZÌ� {Z ]Y Á ��Y �Á�»Y �Y�Z] �{
 ÖËZÅ d¼Ì« Z] �Y�Z] {�Y{ {ÂmÁ ½Z°»Y ¾ËY Á ºÌf//�Ì¿ �ZÆ» ¶]Z«�Ì£ ÕZÅÁ�Ì¿
 d�{ ÄÌ·ÁY µ{Z e ®Ë Ä] ½Z»Âe �Y�Å �� ÖzË�Ze ¦¬//� �Y �eY�§ Ö¸Ìy Ä¿
 �Y�Å �� d¼� Ä]  Ö»Y�M Ä] Ö´ÀË|¬¿ ºnu Á ¹�Âe |//�� Z] Ã|ÀËM �{ Á Äf§ZË
 c�Â� �{ ,Ö¸ § �ËY�� �¨u ��§ Z] Äf^·Y ,|À  ̄d¯�u µZ� ½ZËZa Ze ½Z»Âe
 ,ZÅ ÖfË{Â»Z¯ �ËZ//� Á d¨¿ ÕZÅ d¼Ì« Ä] ÄmÂe Z] ÕY Äf//�Å ª§YÂe µÂ�u

�d�Ì¿ �Z�f¿Y �Y �Á{ Õ��Y [Â¯�� Á ÄmÂe ¶]Z« Õ��Y ÕZÅ|»M�{ \�¯

پیشنهاد
 �Y�]Y ®Ë ½YÂÀ� Ä] �Ó{ Ã�//ËÁ Ä] Öm�Zy ÕZÅ��Y |Ë�y Ä] ¹{�//» ¶ËZ¼e
 ��Âe ½M Ä] ÄmÂe ¹|� Á d�Ì¿ ½Z¼f¯ ¶]Z«�Ì£ Ö�Â�Â» ,Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 ÕY�] Ö�Á� Ä¿ Á d//�Y Ä¸X//�» c�Â� ½{�  ̄­Za 0Z§�� Öf»Â°u cZ»Z¬»
 �Y�Z] �{ Ö«Â¬u Á Ö¬Ì¬u �Zz�Y Õ�Y~³ ÄËZ»�� Ä¬WY} -½M Z] �iR» ÄÆmYÂ»
 �{ ÖnË�|e �ÌÌ¤e ,{�Y{ �ËY�³ Á�ÂË �b//� Á �Ó{ d¼//� Ä] 0ÓÂ¼ » ��Y
 �{ ��Y ®Ë ½MÂË ,|//�Z] �iR» �Y�Z] [ZÆf·Y dË�Ë|» ÕY�] |¿YÂe Ö» Ä¬WY} ¾ËY
 Ä¿ Á ¶¸¼·Y ¾Ì] cÓ{Z^e �Y�Z] �{ �Z^f�Y �ËY�§Y �Zv· �Y |//��� |//�� µZu
 Ä  ̄d�Y ÖËZÅ�Â�  ̄{Á| » �Y Ö°Ë �Ì¿ ¾Ìq Á d�Y �½M ���Y |//�� 0Z»Á�·
 Z] �d�ÓZ] �ZÌ�] ½M ��Y Ä] Ö]ZÌf�{ ½Z°»Y Á Äf�Y{ ½M Z] Ö]Ây Ä�]Y� ½Y�ËY
 �Ó{ Z] �Â//�  ̄¾ËY ��Y Ä�]Y� ,Ö¿ZÆm {Z�f«Y �{ ¾Ìq |Ë|m ÃZ´ËZm Ä] ÄmÂe
 �{ ÓZ] ÕZÅ ºnu �{ �Ó{
½MÂË Á ½MÂË
Á�ÂË ��Y d¨m Á Ã{Â] µ{Z f» Á�ÂË Á
 Á ZÅ�Y�]Y {ZnËY ÖËZ�§ ¾ÌÀq �{ ,{�Ì³ Ö» �Y�« Ä·{Z^» {�Â» Ö¿ZÆm ÕZÅ�Y�Z]
 �Ó{ ÕZm Ä] ½MÂË �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� d·ÂÆ� �Â�À» Ä] \�ZÀ» ÕZÅ d��§

�{�Ì³ �Y�« �»Y ½ÓÂX�» ÄmÂe{�Â» Öf�ËZ] Á�ÂË Á

غوغای دلار
بازی ارز آزاد و نیمایی با بازار ارز چه می کند؟

محمدسعید حیدری
تحلیلگر بازارهای مالی
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در پناه تورم
آیا غول انتظارات در بازار طلا و سکه از خواب برخاسته است؟

سارا گودرزی
روزنامه نگار

 ÕZÅ�Y�Z] ÕY�] c|» ½ZÌ» Á c|» ÃZeÂ¯ �ËY��
 ¾ËY Á d�Y Ö¿Y�v] ÕÂ« µZ¼fuY Ä] Ä°//� Á Ô�
 ¦«Âe �Y -|ÀÀ¯ Ö» |ÌËPe |ÅYÂ//� Ä¼Å Y� �Â�Â»
 ��Âe Ä°� Á Ô� �Á�§ ¹|� Á �Y�Z] �{ cÔ»Z »
 �Ó{ d¼Ì« |�� Ä] Á� |¿Á� Ze Äf§�³ ZÅ �Á�§Ô�
 �Ö¿ZÆm ÕÔ� {�°¸¼� Á d¼Ì« ¾Ë�eÓZ] d^i Á
 d¼Ì« |Å{ Ö» ½Z�¿ Ö¿ZÆm ÕZÅ�Y�Z] Ö//���]
 �{ ��Y�³ ¾ËY ºÌ�Àe Ä//�v· �{ Ô� �¿ÁY �Å
 ��� Á �Y�Å Ä] Õ�Zm ÃZ»{Y{�y Ö//¿ZËZa ÕZÅ�Á�
 �� Á �Y�Å Á{ d¼Ì« Z] Ä�ËZ¬» �{ Ä  ̄Ã|Ì�� �Ó{
 Z»Y -d�Y Ã|� Á� Ä]Á� �ÅZ¯ Z] ��Z» ÃZ» Õ�Ó{
 �ÅZ¯ |¿|¬f » �Y�Z] ¾ËY ½Y�´¸Ì¸ve Ä¯ �Â� ½M
 d�Y  Ö¼Æ» ¶»Z� 0ÓZ¼fuY Z°Ë�»M �Ó{ �yZ//�
 �ËY�§Y Z] �´Ë{ �Z] Y� ZÆ^¿Y�³ �¸§ ¾ËY d//¼Ì« Ä¯
 �Z//�Y�] �Ì//�» ¾ËY �{ Á {�  ̄|ÅYÂy Á� Ä//]Á�
 Á{ �Y Ö¿ZÆm ÕÔ� �Â//^� µZ°ÌÀ°e ÕZÅ ¶Ì¸ve

 �d�Ì¿ ¾Å} �Y �Á{ �Ó{ �Y�Å
 {Y{�y �� Ä] ÖÆfÀ» ÃZ» ®Ë �{ Ä°� d¼Ì«
 Y� |//�� ½Z»Âe �Y�Å ��� Á ½ÂÌ¸Ì» ®Ë �Y �Ì]
 �Y�Å ��� Á ½ÂÌ¸Ì» �� Ä] Á d//�Y Ã{�¯ Ä]�ne
 �� ÕÔ� ¹�³ �Å d¼Ì« �d//�Y Ã|Ì�� ½Z»Âe
 ��� �Â¯~» xË�Ze Ä] ÖÆfÀ» ÃZ» ®Ë �{ �Ì¿ �ZÌ�
 ��� Á ½ÂÌ¸Ì» ®Ë Ä] Á Äf§ZË �ËY�§Y ½Z»Âe �Y�Å

 �d�Y Ã|Ì�� ½Z»Âe �Y�Å

مؤلفه های رشد قیمت طلا و سکه
 �ZÀ¯ �{ Ö¿ZÆm �¿ÁY d¼Ì« |�� ÖÀÌ] �Ìa
 \ËÂ�e Öa �{ Ä//¯ ½Y�ËY �{ �Ó{ d¼Ì« |//��
 ÕY Äf�Å ÕZÅ dÌ·Z § ÄÌ¸� ¹Z°u ÕY�Â� Ä»ZÀ �«
 Ö//¿Z»{ZaY�§ ÕZ//Å ¾Ì]�Á{ ½{�//  ̄�Â//»Zy Á
 |�� �ÂeÂ» Ã{Y{ w� �Â�  ̄ÕY Äf//�Å ÕZÅ dËZ�
 Ä  ̄ÖËZm Ze Ã{�  ̄¾//�Á� Y� Ä°//� Á Ô� d¼Ì«
 Õ{Â � �¸§ ¾ËY d//¼Ì« �Y �Y�Z] ½ÓZ § �Z//�f¿Y
 Z�Z¬e |Å{ Ö» ½Z�¿ �Y�Z] Ö¿Y|Ì» Ö���] Á d�Y
 Ö·Zu �{ ¾ËY Á Äf§ZË �ËY�§Y c|//� Ä] Ô� ÕY�]
 �|ÀÀ¯ Ö» �ZÀf»Y �Á�§ �Y ½Z³|À�Á�§ Ä¯ d�Y
 c|//� Ä] Ä¯ ÖeZ�Â�Â» �Y Ö°Ë ½Z//Ì» ¾ËY �{
 ºÆ» Ä¨·R» Á d�Ô� Ã|ÀËM �Ì�» Ã|ÀÀ¯ ¾ÌÌ e
 Á Õ{Z�f«Y dÌ �Á �Y|¿Y º//�q ,d�Y Ö �« Á
 |ÀÅ{ Ö» ½Z�¿ |ÅYÂ� Ä¼Å -d�Y �Â�¯ Ö�ZÌ�
 Á d�Y Ã|Ì//�� d�] ¾] Ä] ÕY Äf//�Å �Â�Â»
 Ä¯ |Àf//�Å ÃY� �{ Õ|Ë|m ÕZÅ ºË�ve 0ÓZ¼fuY
 �Â�¯ �{ |Ë|� ¹�Âe |//�� �ZÀ¯ �{ �Â�Â» ¾ËY
 Ä  ̄Õ{Z�f«Y ÖuY�m Á ZÅ d¼Ì« Õ�Z�{Y�M Öa �{
 Ã|ÀËM �{ Á Ã|� µÂa ���Y |Ë|//� µ�Àe h�Z]
 µÂa ¶Ë|^e Ä] Y� Ö´ÀË|¬¿ ½Z^uZ� ,|� |ÅYÂy

 ¾Ì»� Á ¾°�» Á Ô� |À¿Z» ���YZ] ÕZÅ ÖËY�Y{ Ä]
 �Ó{ Á Ä°//� Ä¯Zn¿M�Y Á {�¯ |ÅYÂy ¶ËZ¼f» ���Á
 ,|Àf�Å �e ��f�{ �{ �´Ë{ ÕZÅ ÖËY�Y{ Ä] d^�¿
 �Z£M ½ÂÀ¯Y ºÅ �Y µÂ//a ¶Ë|^e cZÌ¸¼� Á� ¾ËY �Y
 {�Y|¿ |�« 0 Y�ÅZ� d·Á{ Ä¯ ¾ËY Ä] ÄmÂe Z] Á Ã|�
 ÕZÅ d¼Ì« ��fÀ» |ËZ] ,|À¯ Ä//¸yY|» ZÅ�Y�Z] �{
 d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �ºÌ�Z] Ä°� Á Ô� ÕY�] �eÓZ]
 Ã|� �Z£M �Ì¿ ZÌ¿{ ÕZÅ�Â//�¯ �{ ¹�Âe |�� Ä¯
 Á |� �Á�� ÖËY~£ {YÂ» Z] Ä¯ Ö�Â�Â» -d//�Y
 Äf§ZË Ä»Y{Y ��� Á Ô� Á d¨¿ d¼Ì« |�� Z] ½ÂÀ¯Y
 ÕY�] Z�Z¬e ½Y�ËY |À¿Z¼Å �Â�Â» ¾ËY Ä¯ d//�Y
 �{�¯ |ÅYÂy Á� Ä]Á� ÖÆmÂe ¶]Z« |//�� Z] Y� Ô�
 ÖeM ÕZÅ�Y�Z] �{ Ö¿ZÆm ½Y�³ Ä¸»Z » �ÂÀÅ Äf^·Y
 ,|À¿� Ö» Ä¸»Z » Ä] d�{ Ö�ZÌfuY ­Ó �{ Ô�
 �Y ½Y�³ Ä¸»Z » ,½Y�//ËY �{ |//�� Ö» ��¿ Ä] Z//»Y
 ÕY�] �Z�f¿Y �Z�Y ¾ËY �] Á |¿Y Ã|� k�Zy �ZÌfuY
 ÕZÅ µZ¿Z¯ ZË Ö¸^« ÕZÅ d¼Ì« Ä] �Y�Z] d//�³�Z]

 �d�Y ¾Å} �Y �Á{ �e ¾ÌËZa

سیلاب نقدينگی در راه است 
 Õ{Z�f«Y ÕZÅ Ä¨·R» Ä] ÖÅZ´¿ ½Z//Ì» ¾ËY �{
 ½Z//�¿ {Z�f«Y Ã�Âu �{ d·Á{ ÕZÅ d//�ZÌ� Á
 Ã|Ì�� Ä°� Á Ô� d¼Ì« �ËY�§Y ½Z»� |Å{ Ö»
 Ä�ËZ¬» �{ �Â//�¯ �{ Ö´ÀË|¬¿ ½Y�Ì» -d//�Y

 �Ô� Á Ä°//� d¼Ì« Ö¸^« �Æm� �� µZ//� Z]
 Ä  ̄d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY Á d//�Y Ã|//� �]Y�] �
�
 �{ Ö¿ÂÀ  ̄d��� Z] Ö´ÀË|¬¿ {Â� Ö» ÖÀÌ] �Ìa
 �Ì¿ ½Z»Âe ½ÂÌ¸Ë�e �Y�//Å  � º«� �Y Õ�Zm µZ//�
 ºnu |�� Ä] ÄmÂe Z] �Â�Â» ¾ËY Ä¯ |À¯ �Â^�
 ÕZÅ�Y�Z] �{ d//¼Ì« |//�� |ËÂ¿ Ä »Zm �{ µÂa
 Õ�Z�{Y�M Z] d·Á{ �´Ë{ ¥�� �Y �{�Y{ Y� ¦¸fz»
 Öf�§Zv» |� Öf·Á{ ��Y µÂ¼�» ÕZÅÓZ  ̄d¼Ì«
 �^À» ®Ë ½YÂÀ� Ä] ��Y Ä] Á Äf�Y{�] Y� ��Y d¼Ì«
 �§ZÀ» |¿YÂe Ö» ½M |//�� Ä¯ {�´¿ Ö» Õ|»M�{
 d¼Ì« |�� \Ìe�e ¾ËY Ä] Á |À¯ ¾Ì»Pe Y� d·Á{
 ¶Ì·{ ¾Ì¼Å Ä] Á d//�Ì¿ d·Á{ Ä£|£{ �´Ë{ ��Y
 ÕY�] Õ�¯�» ®¿Z] d¼� �Y Õ|m ¹Y|«Y |ÅZ//�
 Ä¯ d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY Á ºÌf�Ì¿ ��Y �Y�Z] ºÌ�Àe
 ZÅ�Y�Z] �{ Ä¸yY|» ¹|� Y� µZ ¨¿Y ¾//ËY ¹Z¿ d·Á{
 µYÂÀ» ¾Ì¼Å Ä] �ËY�//� �³Y Ä¯ d�Y Äf�Y~³
 {Z�f«Y ,¾Ì¬Ë Ä//] \Ë�« µZ¼fuY Ä] |]ZË Ä//»Y{Y
 ��Y Z] �^e�» ÕZÅ�Y�Z] Ä¼Å �{ Õ|m �Â¬//� Z]
 Öy�] Ä¯ d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY Á {Â//� Ö» Á� Ä]Á�
 Öf·Á{ cZ»Z¬» ��Âe Äf^·Y Ä  ̄ZÅ�Z»M Á ZÅ Ã|ÌÀ�
 Ä¯ Ã{�¯ {ZnËY Y� Ä^WZ� ¾ËY ,d�Y Ã|� \Ë~°e
  Ö¼«� Ä� ÕZÅ d¼Ì« Ä¯ {�Y{ Y� ¶Ì�¿Zfa ¾ËY ��Y
 ,�Z»M ¾ËY º¬� Á dv� �Y Y|m �|À¯ Ä]�ne �Ì¿ Y�
 d¼� �Y ��Y d¼Ì« |�� Ä¯ d�Y ½M �Â�Â» Z»Y
 |¿|¬f » Ä »Zm {Z//uM Á Ã|//� Äf§�Ë~a Ä »Zm
 Á tÌv� �Y|//» �] Y� {Z�f«Y Äf//�¿YÂf¿ d//·Á{
 cY�Z�f¿Y d¨³ |//ËZ] Á |À  ̄dËY|Å ½M Ö//·Â�Y
 ÕZ�§ �{ d��//� Ä] Ä¯ Ä »Zm �] º¯Zu Ö»Âe
 [ÔÌ� ¹ÂnÅ Ä] Õ{Á� Ä] ,Äf§ZË ��f�³ Ö «YÁ
 Ô� Á Ä°� Ä¸¼m�Y ¦¸fz» ÕZÅ�Y�Z] Ä] Ö´ÀË|¬¿
 Ö»Y|«Y �{ d·Á{ Ä¯ ½M �´» -|� |ÅYÂy ÖÆfÀ»
 |À¯ ºÅY�§ Y� Ö�ËY�� ÕY Äf�Å Ã�Âu �{ Õ|m 

�{Â� ¹Y� cY�Z�f¿Y µÂ£ Ä¯
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 �ËZÀ� ÖeM ÄÅZ» Ä� �Y|¿Y º�q ÖÀÌ] �Ìa ÕY�]
 �Y ÖvÌv� ­�{ d//�Y ¹�Ó �Ìq �Å �Y �//Ìa
 ¶�§ Á ¶u �ºÌ�Z] Äf�Y{ ZÅ ½M �] �Y~³�iY ¶»YÂ�
 �{ ¹�Âe w�¿ d//Ì �Á ,½Y�ËY ÕY Äf//�Å Ã|¿Á�a
 ÄËZ»�//� �Y�Z] �{ d·Á{ Ä¸yY|» Á ½ZÆm Á ½Y�ËY
 Ä] Ä»Y{Y �{ Ä¯ {Â] |ÅYÂy Ö���]{�Â» {�YÂ» ºÅY

�|� |ÅYÂy Ã�Z�Y ½M Ä] Ä�Ôy c�Â�
 �ÌyY Ä»ZÀ �« ¶Ì·{ Ä] ½Y�ËY ÕY Äf�Å Ã|¿Á�a 
 ½Y�ËY Õ�Z°¼Å �ÅZ¯ ½M �^e Ä] Á ¹Z°u ÕY�Â�
 �Zy Ä¸u�» �{ Ö¼eY Õ��¿Y Ö¸¸¼·Y ¾Ì] �¿Y�M Z]
 ��¿ Ä] Ä¯ ÖËZm Ze d//�Y Äf§�³ �Y�« ÕY Ã�ËÁ Á
 Õ{ZË� |u Ze ¹Zm�] Ä] d�³�Z] �¿Z� |�� Ö» 
 |�Z] ��f�{ �{ ºÅ Ö¬§YÂe �³Y Á Äf§ZË �ÅZ¯
 ¾ËY�]ZÀ] �{Â//] |ÅYÂy d//«Â» ª§YÂe �//Àm �Y
 Ä] Ö��f�{ ,{�Ì´¿ c�Â� Ö¬§YÂe Ä¯ Öe�Â��{
 �e|] Öfu ZË Ö¸ § sÂ�� �{ �Â�¯ Õ��Y �]ZÀ»
 Ä] Á ¹�Âe |�� Ä] �nÀ» Á |¿Z» |ÅYÂy Ö«Z] ½M �Y
 Ö§�� �Y Z»Y �|//� |ÅYÂy ÄËZ»�//� �Y�Z] ½M �^e
 \ËÂ�e Á  Ö//¼Ë�ve �ËY�//� ½|//� Ã|ÌrÌa
 |¿YÂe Ö» Õ�Ì³  º�q ��� Ä] �f�Ì] ÕZÅ Ä»ZÀ �«
 Ö¸yY{ ÖeY�{Z� ÕZÅ d¯�� cÓÂ�v» cY�{Z�
 ÄËZ»�//� �Y�Z] ��� Ä] ¾ËY Ä//  ̄|Å{ �//ÅZ  ̄Y�

�{Â] |ÅYÂy
 d�³�Z] |Ì�� Ö»  ��¿ Ä] Ä¯ ¾ËY Ä] ÄmÂe Z] 
 �{ Äm{Â] ¾ËÁ|e ÕZÅ ��§ �Ìa �Y Ö°Ë ¹Zm�] Ä]
 ¥Z°� |¿YÂe Ö»  ½M ª¬ve ¹|� ,|�Z] Õ�Zm µZ�
 ¹|� Ä] ÄmÂe Z] Ä  ̄|Å{ �ËY�§Y Y� Äm{Â] Õ��¯
 ©Y�ÁY ¶v» �Y Õ��¯ ¾ËY ¾Ì»Pe Ä] d·Á{ ¶ËZ¼e
 µÂa _Zq ,|� |ÅYÂy Ã�Æ] w�¿ �ËY�§Y h�Z] Ä¯
 ÕZ�§ dËZÆ¿ �{ Ä  ̄{Â] |ÅYÂy Ã|¿Z» Ö«Z] ÃY� ZÆÀe
 ¹Y|«Y ¾ËY �|À¯ Ö»   Ö» �Âe �Ìa �Y �Ì] Y� Õ{Z�f«Y
 ¶»Z� ©Y�ÁY �Z�f¿Y ¹|� Á µÂa _Zq ÖÀ Ë d·Á{

�{Â� Ö»  Ö¬¸e ÄËZ»�� �Y�Z] |�� ÕY�] Öf^j»
 Ä] cÁZ¨f» ÕZÅ ÖÀ°�{�Â¯� Z] �Ó{ ¹�Âe w�¿ 
 Ä] ÄmÂe Z] {Â� Ö»  ÖÀÌ] �Ìa Á Ã|Ì�� |��{ �
 Öf//�ËZ] ,Á��� µY�|§ Õ|��{ �  Ö» �Âe ¥|//Å
 ¾ËY Ä¯ ºÌ�Z] Ã�Æ] w�¿ �Ìa�Y �Ì] |�� |ÅZ�
 Ö¿ZÆm ÕZÅÓZ¯ w�¿ �ÅZ¯ h�Z] |//¿YÂe Ö» �Z¯
 d¸� Ä] ½Y�ËY ÄËZ»�//� �Y�Z] �] ½M �iY Ä¯ {Â//�
 ¾ËY d¼Ì« Ä] �Y�Z] Õ|��{�� �Y �Ì] Ö´f�]YÁ

�{Â] |ÅYÂy �Ì´¼�q ZÅ ÓZ¯
 ,{�Ì³ �Y�« ÄmÂe {�Â» |ËZ] Ä¯ ÕY Äf°¿ �´Ë{ 

 Ä] �d�Y ÄËZ»�� �Y�Z] �{ ZÅ Öf·Á{ Á d·Á{ Ä¸yY|»
 Õ�Ì³Â¸m ÕY�] Á� �Ìa ½Zf�]Ze �{ µZj» ½YÂÀ�
 ÖËÓZ] µZ¼fuY Z] ,Ö´¿Zy ¥�Z�» �{ ©�] ��« �Y
 Y� ZÅ Õ{ÓÂ§ �Ì�¿ �ËZÀ� �Y Öy�] �{ ©�] Ö �«

�{�  ̄ºÌÅYÂy Ä]�ne
 |�� Ö» ��¿ Ä] ,|//� Äf¨³ Ä¯ ÖeZ°¿ ¹Z¼e Z]
 ,d//�Y{ ºÌÅYÂy Á� �Ìa Y�  Ö» ZÆ]Y�a ½Zf//�]Ze
 cY�iY Z//] ¦¸fz» ¶//»YÂ� {ÂmÁ Z//] ¾//ËY�]ZÀ]
 ÕÂ¨e�Âa �ÀÌq dÌ¼ÅY ,Â//� ºÅ�Ì£ Á Â� ºÅ
 �{ �{Â� Ö»  �Z°�M �Ìa�Y �Ì] Õ�Z//� �ÂÀf» Á
 ¶»YÂ� Öy�] {ÂmÁ º£� Ä] Ä  ̄Ö ËZÀ� Ä//] Ä»Y{Y
 Ã�Z�Y |¿�Y{ Ö^�ZÀ» ZÅ ¶Ì�¿Zfa ,Ö¨À» �Y~³�ÌiPe

�|� |ÅYÂy
 ®�Ë� Z] d À� ¾ËY Äq�³Y :صنعت فولاد *
 Ö·Á d�Y Á� Ä] Á� ½Zf�]Ze �{ ©�] Ö �« �Y Ö�Z¿
 Õ�Zm µZ� �{ Õ�Z�{Â� ��¿ �Y |�� Ö» ��¿ Ä]
 �|�Z] Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕZÅ ÄÀË�³ ¾Ë�fÆ] �Y Ö°Ë
 ��Â] �{ ZÅ d¯�� ¾ËY cÓÂ�v» d¼Ì« |//��
 ½YÂe Ö» Ä¯ d�Y Ö¸»YÂ� ¾Ë�e ºÆ» �Y Ö°Ë ,ÓZ¯
 ¾ËY ¹ZÆ� d¼Ì« �ËY�§Y ÕY�] ¶Ì�¿Zfa ½YÂÀ� Ä]

�d§�³ ��¿ �{ ZÅ d¯��
 ¾ËY�¯ÁY Á ÄÌ//�Á� ²Àm :صنعــت اوره *

 ¾Ë�e ±��] �Y Ö//°Ë ÄÌ//�Á� Ä¯ ¾ËY ¶//Ì·{ Ä]
 ¾ËY �Y�Z] ,d//�Y ½ZÆm �{ �Z³ ½Z³|//ÀÀ¯�{Z�
 ½Âq �´Ë{ ¥�� �Y �{�¯ \Æf¸» c|� Ä] Y� ÓZ¯
 Ö¿ZÆm d¼Ì« ,d//�Y  �Z³ Ã�ÁY |Ì·Âe ÄÌ·ÁY Ã{Z»
 Á d�Y Ã{�¯ Ä]�ne Y� Ö·Â^« ¶]Z« |//�� �Ì¿ Ã�ÁY
 �{ ÕY Ã�ÁY ÕZÅ d¯�� Ä¯ ¾ËY �ZÀ¯ �{ ¶»Z� ¾ËY
 Ã|� h�Z] ,|¿Â//� Ö» Ä¸»Z » Ö]Ây ÕZÅ d¼Ì«
 ÕZÅ ÄÀË�³ �Y Ö°Ë ½YÂÀ� Ä] Ã�ÁY d À� Ä] ½YÂf]

�d�Ë�´¿ Á� �Ìa ½Zf�]Ze �{ Õ�Y~³ ÄËZ»��
 Ö ËZÀ� �Y �//´Ë{ Ö°Ë :صنعت پالايش *
 ¹|� Á ¹Zm�] {Z¬ ¿Y ¹|� c�Â� �{ ½YÂe Ö» Ä//¯
 Ä] Öf¨¿ ÕZÅ Ã{�ÁM�§ Á d¨¿ d¼Ì« Õ|m �ÅZ¯
 ¾ËY �d�Y  �ËÓZa d À� ,d�Y{ |Ì»Y ½M |//��
 Õ��¿Y �Y�Z] �{ Ä¯ Ö]ZÆf·Y Ä] ÄmÂe Z] ZÅ d¯�//�
 |¿Y Ã|� �¨fÀ» {Â� ÄÌ�Zu �ËY�§Y �Y Ã|� {ZnËY
 ZÅ ½M Õ�ÁM{Â//� �ËY�§Y Ä] �nÀ» ºÆ» ¾ËY Ä¯

�d�Y Ã|�
 Ä¯  d À�  ¾//ËY يوتیلیتی:  صنعــت   *
 cY|Ì·Âe ÕY�] ¹�Ó �Zz] Á ©�] ,[M Ã|ÀÀ¯ ¾Ì»Pe
 ÕY�] ��¿|» ÕZÅ ÄÀË�³ �Y Ö°Ë ,d//�Y Öf À�
 ½Z°»Y ,d�Y ½Zf//�]Ze �{ ÖeM Ö·Z¼fuY |//��
 ºÌf�Å �Â�f» ZÅ d¯�//� ¾ËY ÕY�] Ä¯ Õ|��
 ¾ËY cÓÂ�v» d¼Ì« �{ |//�� ¶Ì·{ Ä] �f�Ì]
 �ÌÌ¤e �Âzf�{ d//�ZÅ µZ� Ä¯ d�ZÅ d¯��

�d�Y Ã|�¿
 ¾ËY ºÌÀ  ̄Ã�Z�Y ½M Ä] |ËZ] �yM �{ Ä  ̄ÕY Äf°¿
 ,ÕY Äf�Å ª§YÂe Ä] Ö]ZÌf�{ c�Â� �{ Ä¯ d�Y
 d]Zi  |»M�{  0ÓZ//¼fuY  Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ¾Ë�fÆ]
 Ä] ÄmÂe Z] {Â� Ö» {ZÆÀ�Ìa Á� ¾ËY �Y �{Â] |ÅYÂy
 Ä] ºÌf�Å �Â�f» ¹Zm�] �Â«Á ÕY�] Ä¯ Ö·Z¼fuY
 �{ Y� d]Zi |»M�{ �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� d^�¿ ½Z¼Å

�ºÌÀ  ̄�Zv· {Ây Õ�Y~³ ÄËZ»�� ÕÂ¨e�Âa

ریسک و بازده 
بخت و اقبال کدام سهام ها در تابستان امسال بلند است؟

علی خرد
تحلیلگر بازار مالی
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تعبیر کابـوس
وزارت صمت چه خوابی 

برای صنعت خودرو دیده است؟ 

 Ö¸^« ÖËZÀ�M d¸� Ä] ¾» ,|¿Â� [Zzf¿Y {Â] �Y�« �Ë�Á [ZÀm Ä  ̄Ö·ÁY �Á�
 ¹{Â] µZv//�Ây Ö¸Ìy ,{Y�¿ Õ|¼uY �f¯{ ÕZ«M Á ½ZÌ]Y�v» ÕZ«M ½Z//»� �{
 �Y | ] Z»Y �d�Y Ã|� {Â³ {�YÁ Ä»Z¿�] ÕY�Y{ Á Ä¬]Z�Z] Á Äf//�¯�Z  ̄Ö»{M Ä¯
 ½ZÆ³Z¿ ¹��¿ ,¹|� ÄmYÂ» Ä  ̄½Z�ËY Ö^f  ̄ÕZÅ Ä»Z¿�] ¾Ì·ÁY Z] ½Z�ËY [Zzf¿Y
 ÕZa �Ë� Ã�]�y d�Âa Õ{Y�§Y 0Z¼fu Ä  ̄ºf¨³ ½Z»� ½M �{ Äf^·Y �|//� �Â�
 ÁY Á |¿Y Äf//�Y~³ �ËZa Â¸m Y� Ö»Z«�Y Á {Y|�Y Á |¿Y ÄfyY|¿Y Ä]�neZ] �Ë�Á ¾ËY
 Ä¯ ¹|Ì¼Æ§ ,ºÌf§� Â¸m Ä¯ lË�|e Ä] Ö·Á �d�Y Ã{Y{ |Æ e ½M ÕZÀ^» �] ºÅ
 ¦Ë� e ½Zf�Y{ ºÅYÂy Ö¼¿ �d�ÓZ] �ZÌ�] ZÅ Õ�Y{�aZËQ� Á cZ�«ZÀe Ä¿Z¨�Pf»
 �Y Y� ¹{Ây ÖÀÌ] �Ìa º¿YÂf] Ze \¸�» ¶�Y �//� ºËÁ�] �Ë�//� Ö¸Ìy �ºÀ¯

 �ºÀ¯ ��� Õ�Zm µZ� �{ Á�{Ây �Y�Z] Á d À� dÌ �Á
 ºÌf�Å Á� Ä]Á� d·Á{ Ö¿Y�¼°u �{ Ö//�Z�Y �«ZÀe ®Ë Z] Z» ½ÂÀ¯Y ºÅ
 Á� Ä]Á� �e ±��] ÕZ//Å �·Zq Z] Y� d·Á{ ¾//ËY Õ�ZfyZ//� �«ZÀe ¾ËY Ä¯
 0Ô»Z¯ ¹Z�¿ ®Ë Õ�¯�» ®¿Z] Á ÖËY�Y{ c�Y�Á �{ ¥�� ®Ë �Y �{�¯ |ÅYÂy
 �{Á� Ö» ½|� {Y�M d¼� Ä] �Ìq Ä¼Å Á d�Y�mY µZu �{ Öf//�Ì·Y�^Ì·ÂX¿
 Õ�]Y�]|Àq �ËY�§Y ¥Z¨� c�Â� Ä] ZÅ cZÌ·Z» Á |¿Â//� Ö» Ö «YÁ ZÅ Ä§� e
 ¹�Âe ®Ë Z] �Â//�  ̄�{ Ã|//� ¹Z¼e ÕZÅ d¼Ì« ÄnÌf¿ �{ �|//ÀÀ¯ Ö» Y|//Ìa
 Öf�Ì¿Â¼¯ ¹Z�¿ ®Ë ¶]Z¬» Ä�¬¿ �{ Ö§�� �Y �{Â� Ö» Á� Ä]Á� ­ZÀf�uÁ
 ��Âe ZÅ d¼Ì« ¶»Z¯ µ�fÀ¯ ÖÀ Ë �d//�Y �Y�Z] �{ Õ�Z//� Ã{ZÌa µZu �{
 �Â�Â» ¾ËY Ä»Y{Y �{ ��Y�Z] ¹�Ì¿Z°» ÕZm Ä] d·Á{ ÖÀË�´ËZm Öfu Á d·Á{

 �ºÀ¯ Ö» tË��e Á�{Ây d À� {�Â» �{ Y�
 ½Z¼Å �{ Á�{Ây d À� �{ {�¼f//�{ Õ�Âf//�{ c�Â� Ä] ¥�� ®Ë �Y
 ÕZÅ Ä§� e ÄÀË�Å �d§ZË �ËY�§Y |��{ �� �//�Âf» �Â� Ä] µZ//� ÕY|f]Y
 ©�] ÄÀË�Å ���ËY�§Y |��{ ���� |//� �]Y�] �//� cZ �« Á {YÂ» cY{�YÁ
 {Â� Ö» �]Y�] �� ½M ¦¯ �{ 0 Y{Á|u Á {Â//� Ö «YÁ d//�Y �Y�« ºÅ �Z³ Á
 �ËY�§Y |Ë|m ¹Z�¿ Z//] ºÅ �iR» ÕZÅ cZÌ·Z» Ö§�� �Y ���//]Y�] Ä¿ Ze 0Z//� ]�
 �{ Ö§�� �Y �¹Y Ã|Ë|¿ Á ¹�Y|//¿ ½M Ö «YÁ �iY �Y Õ{�ÁM�//] �ÂÀÅ Ä¯ |]ZË Ö»
 Ä  ̄{Â] ºÌÅYÂy Á� Ä]Á� |��{ �� {Á|u ÕY Ä¬]Z//� Ö] ¹�Âe Z] µZ//�»Y ZaÁ�Y
 �d�Y Ö¿ZÆm ÄËZa ÕZÅ d¼Ì« �{ Õ|��{�� ¹�Âe ¶«Y|u Ã|ÅZ�» �Y ÖÀ »
 ÓZ] ¶°//�» Á {�Y{ Ä»Y{Y ½ZÀr¼Å Ö°Ì¿Á�f°·Y ÕZÅ ̀ Ìq {Â^¼¯ ¾ÌÀr¼Å
 ½ZËZa Ze ¶«Y|u ,¾ËY�¯ÁY Á ÄÌ//�Á� ²Àm d¸� Ä] Õ��¿Y ÕZÅ ÄÀË�Å ¾//f§�
 ¾Ì] Ö»�Âe �Â¼n» �{ ½YÂe Ö» ÖfuY� Ä] �d�Y{ |ÅYÂy �Z³|¿Z» �iY µZ//�»Y
 Ä  ̄Ö·Zu �{ �d//�Y{ �Z�f¿Y |Ì·Âe Ö «YÁ ÕZÅ ÄÀË�Å �{ Y� |��{ ��� Ze ��
 �|¿Y Ã{Y{ Y� |Ì·Âe ÕZÅ ÄÀË�Å |��{ �� �ÅZ  ̄µÂ« ¥Z¨� Ö¸Ìy �Ë�Á [ZÀm
 Á ZÅ Ä¿Y�ZË Õ�Z�|À¼�ÂÅ Á Õ�Z� ¥Z¨� |Ë|m ¹Z�¿ Õ�Z� Ã{ZÌa ÄnÌf¿ ¾ËY
 ÕZÅ dÌ «YÁ ��Zy Ä] ºÅ ¾Ë�À] d¼Ì« �³Y Äf^·Y �d//�Y ���� �Ó{ ¥~u
 ZÅ ÄÀË�Å �{ Ö¼«� Ä� ¹�Âe Ä] 0Z¼fu Ä¯ {Â//� Ö «YÁ |ÅYÂz] �Ë~aZ¿ [ZÀfmY
 µZ�»Y ºÅ �Z³ Á ©�] {Â^¼  ̄,cÔ°�» ¾ËY �Y �Ì£ Ä] Ä  ̄|¿Z¼] �|Ì�� ºÌÅYÂy

 �{�Y{ Ä»Y{Y c|� Ä]

 ºf�Ì� �{ d·Á{ �Â° » �Â� Ä] d��{ �Á�{Ây �Y�Z] �//� ºËÁ�] µZu
 ½Y�Z//�Á�{Ây ÄÌ¸¯ ÕY�] �Á�//§ �¯�¼f» ºf//�Ì� Õ�Y|¿Y ÃY� Z//] �Y�Z]
 Â¸m Á d//�Y Ã{�¯ �Y�Z] ¾Ë�´ËZm Y� {Ây 0Ô¼� �Ö�Â�y Á Öf·Á{ Ä^//��
 d�Y Äf§�³ Y� ZÅ d¼Ì« Õ�Z� µÂ¬ » Á Õ�Z�{Y�M ÕY�] �iR» �Ôe Ä¿Â³�Å
 0Z^Ë�¬e �Â�Â» ¾ËY Äf^·Y �|À¯ Ö» µZ^¿{ ¶¼� �{ Y� Öf�Ì¿Â¼¯ ¹Z�¿ ®Ë Á
 ,Á�{Ây Ã�Y|¿Y Ä] ÖËZm  pÌÅ �{ Z»Y �d�Y Ã|� µZ^¿{ ZÅÓZ¯ Ö¸Ìy {�Â» �{
 Ä  ̄d�Y ¾ËY �e \·Zm Äf°¿ �d�Y Ã|�¿ Ã{ZÌa d//�ZÌ� ¾ËY dÌ �Z« ¾ËY Z]
 Ã{�°¿ Ã|À�] Õ�Z�Á�{Ây Õ�Y�Z] ÃZ´ËZm \Ë�ze �{ ºÅ �»Y ¾ËY Ä] d·Á{
 ½M �Y Á Á�{Ây cY{�YÁ ¶°//�» �§� µZ^¿{ �Zzf§Y Z] ¹�fv» �Ë�Á Á d//�Y
 ÖËZm Ze �Z¯ �d�Y ÖÀÌq ÕZ¯�//� Z] Õ�Zf¿Â» 0Ô»Z¯ |Ì·Âe ½{�] ÓZ] ¥��
 Ä]�� ÕY�] Ä¯ |ÀÀ¯ Ö» ¹Ô�Y �Zzf§Y Z] �¸n» ÕÔ¯Á Ä¯ d�Y Äf§� �Ìa
 Ze |Àf�Å Ã{Z»M ,Á�{Ây d À� ¦ � ½{Y{ ½Z�¿ Á Á�{Ây d À� Ä] ½{�
 º«� Á |¿�ÁZÌ] ¾ÌËZa c|//� Ä] Y� Á�{Ây cY{�YÁ Ä§� e {�Y{ ½Z°»Y Ä¯ Zn¿M
 \·Zm �|ÀÀ¯ Ö» µZ^¿{ d//�ZÌ¿{ ÕZÅ Ä§� e ¾Ë�f¼¯ Á�m Ä¯ Y� |��{ Ã{
 ÕZÅ �Á� Õ�Z� Ã{ZÌa d¸� Ä] cZÌ·Z» �iR» º«� Ä  ̄d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY d�Y

 �{Á� Ö» ÓZ] |Ì·Âe ÕY�] ,|Ë|m
 ¾ËY ,Ä¯ ¾ËY µÁY �d�Y �z�» 0Ô»Z¯ �Â�Â» |Àq Ö�ËY�//� ¾ÌÀq �{
 |Ì·Âe �] ÖÀf^» Õ�Z�Á�{Ây Ä] ®¸Æ» Ä]�� h�Z] ,Õ�Y~³ d//�ZÌ� {Z�e
 �{ �¬§ Ä¯ d//�Y ��Y Õ{ZË� �Ë{Z¬» |À»�ZÌ¿ �Á� ¾ËY �{Â] |ÅYÂy ¶//yY{
 �Y d·Á{ Ä¯ d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �d//�Y Ö¿|//� Ö¿ZÆm �iR» �Z^e�Y c�Â�
 �a �d�Y ÕY Äf//�Å ª§YÂe ÕÁ� Ä] ZÅ�{ ¹Z¼e ¾f//�] µZu �{ ,�´Ë{ ¥��
 |À  ̄Y�mY Y� Õ�Zf¿Â» |Ì·Âe �ËY�§Y Á cY{�YÁ Ä»Z¿�] |¿YÂe Ö¼¿ ZË \Ìe�e ¾Ë|]
 Á ZÅ ÄÀË�Å Á d§� |ÅYÂy �eÓZ] ¹�Â//e w�¿ ,��Y ¥��» �ËY�§Y ��Zy Ä] Z//Ë
 �d�Y{ |ÅYÂy �Æm Ö¸^« ÕZÅ ÖÀÌ] �Ìa �Y �eÓZ] �Ì¿ �Y�Z] Ö «YÁ ÕZÅ d¼Ì«
 �Á�§ Á |À¯ Ö» Y|Ìa �ËY�§Y c|� Ä] ½Y�Z�Á�{Ây ½ZË� 0Z¼fu \Ìe�e ¾Ë|]
 Ä] Ä  ̄|]ZË Ö» �ËY�§Y �µÂa _Zq Öe�Z^� Ä] Á� ZÅ ®¿Z] �Y �Y�¬f//�Y Á Ã|ÀËM
 Ä  ̄d�Y |Ì ] Ö§�� �Y �{Â] |ÅYÂy ½Y�Z�Á�{Ây Ö·Z» ÕZÅ ÄÀË�Å �ËY�§Y ÖÀ »
 ÕZÅ ¹Z�¿ �{ ��Õ|��{ �� �ËY�§Y� |��] d�Y Ã|� Z�{Y Ä  ̄Õ|u ¾ËY Ä] |Ì·Âe
 ÕZm Ä] d·Á{ ÖÀË�´ËZm Á Öf//�Ì¿Â¼  ̄¹Z�¿ |Ì¿YÂz]� �Y�Z] ºÌ�Àe �] �¯�¼e
 ½Y�Y~³ ÄËZ»�� ¹ÂnÅ Á |� |ÅYÂy �e|Àe �ÃZÌ//� �Y�Z]� Ö «YÁ �Y�Z] �eM ��Y�Z]

 �|]ZË Ö» �ËY�§Y Ö «YÁ �Y�Z] {Ây Öfu Á �Z�Á�{Ây �Y |Ë�y ÕY�]
 �{�¯ ÖÀÌ] �Ìa ÓZ] Ö¸Ìy µZ¼fuY Z] Y� \¸�» Á{ ½YÂe Ö» ÖfuY� Ä] �a
 |ÅYÂy º�Ôf» c|� Ä] �Y�Z] Á {�Ây |ÅYÂy Ä]�� c|//� Ä] Á�{Ây d À�
 ½Z�ËY ÖuY�m �|¿Y Ã{�°¿ Ã|À�] ZÅ Ä»Z¿�] ¾Ì¼Å Ä] �Ë�Á ÕZ«M [ZÀm Äf^·Y �|�
 ,|¿Á�] �Ìa ½Z»�§ d�{ ¾Ì¼Å Z] �³Y Á {�Y{ ª¼� c|� Ä] Á�{Ây d À� �{
 Á Ö¸yY{ ¾Ì»Pe Ã�Ìn¿� \Ë�ze �{�  ̄|ÀÅYÂy }Â¨¿ Á�{Ây d À� ª¼� Ä//]
 ¥~u �|¿Y Ã{Y{ ºÅ �´Ë{ µÂ« |Àq ½Z�ËY Ä  ̄|¿Z¼] ��¿Y{ �] ÖÀf^» Ä //�Âe
 Ä¯ |Ë|m ÕZÅÁ�{Ây ½{�¯ ¾Ë�´ËZm Á |Ì·Âe �y �Y Á�{Ây µ|» Ä//� Á{
 Ö¸�Y �Z�Á�{Ây Á{ Ä¯Zn¿M�Y �d�Y Õ�Z//� dÌ§�� ÕY�] �ZÌ¿ ÖÀ » Ä] {Ây
 |Ì·Âe ªË�� �Y �Â�Â» ¾ËY ,|¿�Y|¿ ¹�Ó Õ�Z� dÌ§�� ÕY�] Y� ¹�Ó ÄËZ»�//�
 Öfu ,{Â�¿ Äf�Y{�] ZÅ ºË�ve Ze Ö§�� �Y �{Â//� ½Y�^m |ËZ] ÖÀÌq CKD
 |Ì·Âe �Y ÄnÌf¿ Ä  ̄|ÀÀ  ̄�Z  ̄ºÌ¬f�» Z» Z] |À¿YÂe Ö¼¿ ºÅ �^f » ÕZÅ ÖÀÌq
 Ä�Ôy �d�Y �«ZÀe �{ ½Z�ËY �´Ë{ µÂ« Z] Ä¯ d�Y dÌ¨Ì¯ º¯ ÕZÅÁ�{Ây
 |ÌÀ� |ÌÅYÂy �Á� ®Ë �cÂ» µZu �{ d À� ®Ë Á Äf¨�M �Y�Z] ®Ë {Â� Ö»
 Z] Á�{Ây d·Á{ d�Y �Y�« ½Âq .Y�q -|À¯ Ö» Y|Ìa d§Y ½ZÆ³Z¿ ZÅ d¼Ì« Ä¯
 |Ë|� �ËY�§Y |ÅZ� | ] ÖuZ^� |Àq Á |À  ̄{�YÁ Ö¼�� �Ó{ Á ¾ÌËZa Ä§� e
 {ÂmÁ Ã|//�Z�{Y |u Ze |Ì·Âe �ËY�§Y ½Z°»Y Ä¿ ½Âq �{Â] |ÌÅYÂy ZÅ d¼Ì«
 Z�{ ZÆf¿Y �{ �|�� Ö» Ä »Zm ¾ÌËZa ®Å{ Ä¿ Ä] ÖeY{�YÁ Á�{Ây ½M Ä¿ Á {�Y{
 Á �Ë�Á ÕZ«M [ZÀm Á |ËZÌ]�{ [M �Y �¸£ ¾» ÕZÅ ÖÀÌ] �Ìa ¹Z¼e Ä  ̄ºÀ¯ Ö»
 �Y |ÀÀ  ̄�a Y� �Y�Z] Á |¿Â� ª§Â» {Ây �Z  ̄�{ cY{�YÁ �Y{ ¥�� �¸n» ÕÔ¯Á
 Á�{Ây d À� ½Z»� ºÅ Á ½�|» Ã|ÀËÓM º  ̄¥��» º  ̄½Y��Y dÌ¨Ì  ̄Z] Á�{Ây
 ½YÂe Ö» Ä¿Â´q Ä  ̄|ÀÅ|] {ZË Z» Ä] Á |ÀÀ  ̄Á� Ä]Á� ÖzË�Ze �Æm ®Ë Z//] Y�

 ×YLZ� ½Y �{�¯ dË�Ë|» ºÅ Z] Y� �«ZÀe Ä¼Å ¾ËY

امیرحسن کاکايی
تحلیلگر صنعت خودرو
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 cÔ»Z » �Y�Z] �{ Ã|//� {ZnËY Öf¼Ì« ­Â�
 ��� ¹Z¼eY ÄÌ��§ ,�ZÆ] Ä¼Ì¿ �{ ½Y�Æe ¾°//�»

�d�Y Ã{�¯ dËÂ¬e Y� dzfËZa �{ Ö°¸» �»Y�M
 �yYÁY �Y Ä¯ ½Y�Æe �Æ� ¾°�» cÔ»Z » �Y�Z]
 �{ ,¹�Âe \Ì//� �ÅZ¯ Z] ½Z»�¼Å Á �� µZ//�
 �Ì�» ,���� µÁY ÃZ» ®Ë Á ���� µZ� ®Ë µÂ�
 ­Â//� �Á�] Z] ,{Â] Äf§�³ �Ìa �{ Y� �//»Y�M
 Õ�Ì�» Ä] ,ÃZ» d�Æ^Ë{�Y �{ ÖeÔ»Z » Á Öf¼Ì«
 µZ� ®Ë µÂ� �{ º¯ d//�{ Är¿M dÆm ¥Ôy
 �|� dËY|Å ,{Â] Ã|»M�{ d¯�u Ä] ½M �{ Äf�~³
 ¶°� �{ Ä¯ ¾°�» �Y�Z] ÃZ» d�Æ^Ë�Y cÓÂve
 ¾ÌÀr¼Å Á Õ|��{ �
� ÄmÂe ¶]Z« Ä¿ZÅZ» ¹�Âe
 Z] Ä�ËZ¬» �{ cÔ»Z » ºnu Õ|��{ ��� |��
 ,{Y{ ½Z�¿ Y� {Ây ,Äf�~³ µZ� ÃZ» d//�Æ^Ë{�Y
 µZ¼fuY �Â�y �{ Ö//¸^« ÕZÅ ÄÌ��§ Ö//y�]
 ¾°�» d¼Ì« �ÅZ  ̄Á Ö°¸» �ÆmZ�a�Z§ Ä»Y{Y

�{�¯ ÄmYÂ» �³Y Á Z»Y Z] Y� Õ�Zm µZ� �{
 cÔ»Z » �Y�Z] {Á�Á µZ^¿{ Ä] Ä  ̄Ö�ËY�//� �{
 ,���� µZ� �{ Ö°¸» �ÆmZ//�a�Z§ Ä] ¾°�»
 �ÅZ¯ ¾ÌÀr¼Å Á ¾°�» Ö «YÁ d¼Ì« �ÅZ¯
 �{ ���� ÃZ» ¾Ë{�Á�§ �{ ¾°�» Ö¼�Y d¼Ì«
 Ö¸^« ÕZÅ ÖÀÌ] �Ìa Öy�] ,�� |À¨�Y Z] Ä�ËZ¬»
 Ä¼Ì¿ �{ º¯ d�{ ZÅ d¼Ì« �Â�v» |�� ¹|� �Y
 cÁZ¨f» �ËY�� Z»Y d�Y{ dËZ°u Õ�Zm µZ� µÁY
 ºÆ» µYR� ®Ë ,ÃZ» d�Æ^Ë{�Y �{ ¾°//�» �Y�Z]
 �Y�Z] ½ZÌ�Z¬f» Á Õ{Z�f«Y ½ÓZ// § ÕÁ� �Ìa Y�
 �»Y�M ��� ZËM Ä¯ ¾ËY �] ÖÀ^» -{Y{ �Y�« ¾°�»
 Á d�Y Ã|Ì�� ¹Z¼eY Ä] ¾°�» cÔ»Z » �Y�Z] �{
 Ã�Á{ ¹Z¼eY �Y µZ� ®Ë Ä¸�Z§ Ä] ZÆÀe ¾°�» �Y�Z]
 Äf�³�Z] �Æm �Z§ Ä] {|n» �Â� Ä] �Æm �ÌyY
 ÖÀÅ} Ã�³ ¾Ë�e ºÆ» ½M x�Za Á µYR� ¾ËY .d�Y
 �d�Y Ö°¸» ½Y�Y~³ ÄËZ»�//�Á ¾°�» ½ZÌ�Z¬f»
 �Æ� �{ ¾°//�» �]�»�f» �Å d¼Ì« �//�Âf»
 �� ��» �Y µZ�»Y ÃZ» d�Æ^Ë{�Y Ö·Zu �{ ½Y�Æe
 Á ½ÂÌ¸Ì» �� Ä//] Á  Ã{�¯ �Â^� ½Z»Âe ½Â//Ì¸Ì»
 ¾ÌÀr¼Å ÃZ» ¾ËY �{ Ä¯ |Ì�� ½Z»Âe �Y�Å ���
 cÔ»Z » ºnu ,µZ� Á{ {Á|u d//�~³ �Y | ]
 |uYÁ �Y�Å �� �Y Á  Ã|� Ö¼«� lÀa ¾°�» |Ë�y
 Á �Y�Å �� ÃZ» d�Æ^Ë{�Y �{�¯ �Â^� Ö¿Â°//�»
 ½Y�Æe �Æ� �{ ¾°//�» |Ë�y Ä¸»Z » Ã�¬§ ���
 �Z^e�Y �{ �´Ë{ ºÆ» µYR//� ®Ë �|Ì�� d^i Ä]
 ½M ½Zf�]Ze Ä¿Zf�M �{ ¾°//�» �Y�Z] cÓÂve Z]
 k�Zy ÖeÔ»Z » {Â¯� �Y ¾°�» �Y�Z] ZËM Ä¯ d�Y
 �Y�Z] cÔ»Z » ºnu �ËY�§Y �Zv· Ä] .d�Y Ã|�
 ¾ËY Ä¯ Zn¿M �Y Z»Y d�Y Ã|//� k�Zy {Â¯� �Z§ �Y
 Ã{Â^¿ Ö§��» ÕZ�Z¬e ÄÌuZ¿ �Y {Â//¯� �Y kÁ�y

�{�¯ �Ì^ e Ö «YÁ ª¿Á� Ä] Y� ½M ½YÂe Ö¼¿ d�Y

منشاء تغییر ريل مسکن
 |À¿Z» ¾°//�» �Y�Z] ÃZ» d//�Æ^Ë{�Y cÓÂve
 Ä°¿M �Y �Ì] ,�ÌyY ÕZÅ µZ� �{ �Y�Z] ¾ËY cÓÂve
 |�Z] �Y�Z] Ö¿Á�{ ÕZÅ�Ì¤f» �{ �ÌÌ¤e �Y Ö//�Z¿
 �] �Y~³�iY Ö¿Á�Ì] ÕZÅ Ä¨·R» �iY µZ^¿{ Ä] Ze|¼�

�d�ÂÌa �Â«Á Ä] ,®¸» �Y�Z]
 cY�Z�f¿Y d�³�Z] |Å{ Ö» ½Z//�¿ ZÅ Ö���]
 d¼Ì« ½Z�Â¿ ÄnÌf¿ �{ ¾°//�» �Y�Z] Ä] Ö»�Âe
 ¾Ë�e ºÆ» ÃZ» ¾ËY �{ ½M �Â//�v» |�� Á �Ó{
 cÔ»Z » ºnuÁ  d¼Ì« �ËY�§Y �] �Y~³�iY �f»Y�Za
 d¼Ì« ��Âf» �d�Y Ã{Â] ÃZ» d�Æ^Ë{�Y ¾°�»
 |�� |��{ �� {Á|u ÃZ» d//�Æ^Ë{�Y �{ �Ó{
 Ä] ¾°//�» ,Õ��Y ½Z//�Â¿ ¾ËY �ÌiZe dve -{�¯
 ÕÂ� �Y �´Ë{ �Z] ÕY ÄËZ»�//� ¾»Y ÃZ´ÅZÀa ½YÂÀ�
 �] ÃÁÔ� �d§�³ �Y�« ÄmÂe {�Â» ½Y�Y~³ ÄËZ»�//�
 �{ Ä¯ ¾°//�» �Y�Z] c|» |À¸] ½Y�Y~³ ÄËZ»�//�
  ZÅ ÖËY�Y{ ���Y �¨u |�« Ä] Äf//�~³ µZ� ®Ë
 Y� ¾°//�» �Y�Z] ,¾»Y �Y�Z] ®Ë �{ ½M ÕZ//¬e�YÁ
 [Zzf¿Y {Ây Õ�Y~³ ÄËZ»�//� |�¬» ½YÂ//À� Ä]
 �Y | ]Á �´Ë{ �Z//] ÃZ» d//�Æ^Ë{�Y ,|¿{Â] Ã{�¯
 ÕZ�Z¬e kÁ�y �Y µZ//� ®Ë Ä] ®Ë{�¿ d//�~³
 �Y ¦Ì� ¾ËY �Â�u |ÅZ� ,®¸» �Y�Z],Õ�Z] Äf¨�
 ½�Á �ËY�§Y �{Â] Ö°¸» c|» ÃZeÂ  ̄½Y�Y~³ ÄËZ»��
 sÂ�Á Ä] ÃZ» d�Æ^Ë{�Y �{ ÕY ÄËZ»�� ÕZÅ|Ë�y
 �{Y{ ½Z�¿ ÃZ» ¾ËY ¾°//�» cÔ»Z » �{ Y� {Ây
 �{ ¾°//�» |Ë�y cÔ»Z » ºnu �ËY�§Y Ã|¼�
 cÔ»Z » {Y| e �Â^� Ä] �nÀ» Ä¯ ÃZ» d�Æ^Ë{�Y
 Ã�¬§ �Y�Å �� �Y d//zfËZa �{ ½Z//¼e�ZaM |Ë�y
 Á Ö§��»�Ì£ ÕZ�Z¬e ÄÌuZ¿ �Y  ,|� ÃZ» ®Ë Ö�
 ½M �Y Ö�z] Ä  ̄d�Y Äf§�³ c�Â� ÕY ÄËZ»�//�
 Ö�z] Á c|»|À¸] ÕY ÄËZ»�� ÕZ�Z¬e Ä] �Â]�»
 c|» ÃZeÂ¯ ½Y�Y~³ ÄËZ»�� d�³�Z] �Y Ö�Z¿ �´Ë{

�d�Y ¾°�» �Y�Z] Ä]

سیگنال ملکی به تابستان
 Ä] ÕY ÄËZ»�//� ÕZ�Z¬e �Y ÖÅÁ�³ d//�³�Z]
 �Y Z] Á ¶^« µZ� ®Ë {Á|u �Y Ä¯ ¾°//�» �Y�Z]
 ,®¸» �Y�Z] �{ Õ�³Y{Â� dÌ]Y~m ¾f§� d//�{
 ºÆ» µZÀ´Ì� ®Ë ,|¿{Â] Ã|� k�Zy �Y�Z] ¾ËY �Y
 ½Z�Â¿ �|À¯ Ö» Ã�]Zz» ¾°�» Ö¿Zf�]Ze �Y�Z] Ä]
 �Y�Z] ¶Ë� �ÌÌ¤e ¶»Z� ¾Ë�e ºÆ» Ö·Zu �{ ��Y w�¿
 �Â�v» |�� d¼� Ä] �ÆmZ�a�Z§�Y ¾°�»
 Ä¼Ì¿ �{ cÔ»Z » ºnu ¶]Z« �//ËY�§YÁ  d¼Ì«
 ,�Ó{ �Y�Z] �{ cZ¿Z�Â¿ ¾ËY Ä»Y{Y Z] Ä  ̄|//� �ZÆ]
 ½YÂÀ� Ä] �´Ë{ �Z] ¾°//�» �Y�Z] {Á� Ö» �Z�f¿Y
 |À¸] ,c|» ÃZ//eÂ¯ ÕZÅ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� |�¬»
 ÕZ�Z¬e Ä] x�Za ÕY�] Ö¸v» ¾ÌÀr¼Å Á c|»

�{�Ì´] �Y�« ÄmÂe {�Â» Õ�Z] Äf¨�
 Ä»Y{Y c�Â� �{ d�Y{ �Z�f¿Y ½YÂe Ö» �«YÁ �{
 �Y ¾°�» cÔ»Z » �Y�Z] �´Ë{ �Z] ,Õ��Y cZ¿Z�Â¿
 ½Z»� ºÅ c|» ÃZeÂ¯  Ö§��»�Ì£  ÕZ�Z¬e  ÄÌuZ¿
 ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� {Y| e �ËY�§Y Á Õ�Z³|//¿Z» Z]
 �{�Ì´] �Y�« ÄmÂe {�Â» ,�Y�Z] ¾//ËY �{ c|»|À¸]
 �ËY�� Ä] �Â]�» Ã�Z] ¾ËY �{ ºÆ» Äf°¿ ®Ë Z»Y
 �Y�Z] �Zy dÌ �Á ¾//ÌÀr¼ÅÁ  ZÅ�Y�Z] �ËZ//�
 Ä] �d//�Y Ö¿Á�{ ÕZÅ Ä¨·R» ÄÌuZ¿ �Y ¾°//�»
 �Y�Z] ¶Ë|^e �{ ZÅ�Y�Z] �ËZ//� �ËY�� ��« �Â�
 {Y| e Õ�Y~³ ÄËZ»�� |�¬» Ä] ¾°�» Ä¿Zf�]Ze
 �Y�Z] ¾ËY Õ�Ë~a�iY Á ZÅ�Y~³ ÄËZ»�� �Y Õ�f�Ì]
 �ËY�§Y �Zv· Ä] Ö§��»�Ì£ ÕZ�Z¬e |//�� �Y
 �Y~³�iY ,cÔ//»Z » º//nuÁ  ZÅ d¼Ì« t�//� 

�{Â] |ÅYÂy
 ¾°�» �Y�Z] �Â«Â·Y \Ë�« d�³�Z] ,µZu ¾ËY Z]
 ÓZ] �Â«Á µZ¼fuY Z] ÄÀË�³ Ö°¸» �Æm �Z//§ Ä]
 Ö§��» ÕZ�Z¬e {Â^¿ ¶Ì·{ Ä] Ä¯ Y�q �d//�Ì¿
 d¼//� �Y Z�Z¬e �Y�Z//] Õ�Ë~a �//�¯ ¹|� Á
 {ZË� µZ¼fuY Ä] d¼Ì« |�� ,Ö§��» ½ZÌ�Z¬f»
 ,�Æm Ã�Á{ Ö°¸» ¹�Âe �Y ÄmÂe ¶]Z« Ä¸�Z§ Z]
 �Ì¿ ÕY ÄËZ»�� ÕZ�Z¬e Ä¯ ½M ¾¼� �{Â] |ÅYÂy
 �ZÌfuY Z] ,ºÆ» Ä�uÔ» ¾ËY ¾f§�³ ��¿ �{ Z//]
 �Y�Z] �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� �Â�y �{ Õ�f//�Ì]
 ,µZu ¾ËY Z] �{�//¯ |ÅYÂy Õ�Ì³ ºÌ¼�e ®//¸»
 |�Z¬» �Y Ö°Ë Ä] ¾°//�» �Y�Z] ¶Ë|^e µZ¼fuY
 �Y �Á{ µZ�»Y ½Zf�]Ze �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� Ö¸�Y

�{Â] |ÅYÂz¿ ¾Å}

مسیر متفاوت
آیا مقصد نقدینگی تابستان امسال سمت بازار مسکن است؟

شبنم عزيزی
روزنامه نگار
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 ÕY|f]Y �{ ¾f§�³ �Y�« Z] Ö·Zu �{ ZÅ�mZf�» ÕY�] ÖÀÌ�¿ Ã�ZmY �»�« �Ë�M
 �Y�Z] �Y ½YÂe Ö» Ä¯ d�Y Ã|»M�{ Y|� Ä] �Y�Z] ¾ËY �{ ZÅ ÖËZm Ä]Zm kÁY ¶�§

�{�¯ {ZË ½M ¾Ì¸»Z f» ÕY�] dyÂ� �� Á{ Õ�Y�Z] ½YÂÀ� Ä] Ã�ZmY
 ÕZÆ] Ã�ZmY |Ë|� |//�� ZË ÖÀÌ//�¿ Ã�ZmY w�¿ �{ �Æm hv] ZÅ�Á� ¾ËY
 ¶Ë|^e ¾°�» �Y�Z] Õ�^y ÕZÅ ¶�§�� ¾Ë�e ºÆ» �Y Ö°Ë Ä] Ö·Zu �{ ¾°�»
 {ZnËY Y� ºÆ» µYR� ®Ë �Y�Z] ¾ËY �{ ZÅ�mZf//�» |] �ËY�� Ä  ̄d�Y Ã|//�
 ,|Ë|� |�� ¾ËY Ä��YÁ Ä] ZÅ�mÂ» ZËM Ä¯ d�Y ½M ºÆ» µYR� ¾ËY �|À¯ Ö»

.|ÀÀ¯ Ö» d§ZË�{ Õ�Y{ Ã�ZmY �Y ÖÆmÂe ¶]Z« Á [Â¸�» ÖÅ{�Z]
 Ö¨À» x�Za Ã|ÀÅ{ ½Z�¿ Ö¼�� ÕZÅ�Z»M Ä] Z°eY Z] Ã|� ¹Zn¿Y ÕZÅ Ö���]
 c|� Ä] ¾°�» ÕZÆ] Ã�ZmY Ä¯ d//�Y d��{ �d�Y ºÆ» µYR//�  ¾ËY ÕY�]
 Äf�~³ ÕZÅ µZ� ¹Z¼e �{ Ä  ̄Õ�Zm µZ//� �{ ZÆÀe Ä¿ Á d//�Y Äf§ZË �ËY�§Y
 Õ{ZË� ÕZÅ Õ�YÂ�{ ,��f�Ì] c|//� Z] �ÌyY ÕZÅ µZ� �{ |Àq�Å� ½ÂÀ¯Ze
 Á�m {Ây Õ{Ây Ä] Õ�Y{ Ã�Z//mY Z»Y d//�Y Ã{�ÁM |Ë|a ZÅ�mZf//�» ÕY�] Y�
 ÕZÅ�Z»M Ä] {ZÀf//�Y Z] �Â�Â» ¾ËY �d//�Y Õ{Z�f«Y ÕZÅ�Y�Z] ¾Ë�e Ã{�Z] º¯
 Ö//���] �d//�Y Ä�uÔ» ¶]Z« ZÅ�Y�Z] ÖÅ{�Z] dÌ �Á �Â�y �{ {ÂmÂ»
 Ö°¸» ¹�Âe �Y ½Y�mÂ» Õ|ËZ� Ã|¼� Ã�YÂ¼Å |Å{ Ö» ½Z//�¿ ZÅ�Y�Z] �ËY��
 Ä��� �Y Öf§ZË�{ Õ|ËZ� Ä¿ Á d�Y Ã{Â] Ö¿Â°�» |uYÁ d¼Ì« |//�� ÖÀ Ë
 |Ë|� |//�� Z] ½Z»� ºÅ ¾°//�» Ã�ZmY �Y�Z] �{ ÖÅ{�Z] �Ã�ZmY �Y�Z] Ä] |uYÁ
 �d�Y Ã{Â] Ö·Á�¿ ���� Ze ���� µZ� �Y ,�ÌyY Ã�Á{ �Æm Á ¾°�» d¼Ì«
 �Â�  ̄¶  ̄�{ ZÅ|uYÁ ¾ËY ½Z°·Z» ÕY�] ­Ô»Y Ã�ZmY Ä¿ZÌ·Z//� ÖËY�Y{ ÖÅ{�Z]
 |��{ � �Âu Á µÂu ,¾°�» ¹�Âe ¾f§�³ ��¿ �{ ½Á|] ���� µZ//� �{
 µ{Z » �� µZ� �{ ,|��{ �
�� Z] �]Y�] �� µZ� �{ ½Y�Ì» ¾ËY �d//�Y Ã{Â]
 � µ{Z » �� Á �� ÕZÅ µZ//� �{ ,|��{ �
� Z] �]Y�] �� �{ ,|//��{ �
��

�d�Y Ã{Â] |��{ �
� Z] �]Y�] ���� �{ Á |��{
 Ô� ,��Â] ,¾°�» �Y�Z] �Y º�Y ZÅ�Y�Z] Ä¼Å ÖÅ{�Z] Ä  ̄d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY
 �Z�Y�] Ã�ZmY Ä¿ZÌ·Z� Ã{�Z] �d�Y Ã{Â] ½Y�Ì» ¾ËY �Y �Ì] \eY�» Ä] Ä°� Á
 �¾Å�� Ä Ë{Á ¢¸^» |��{ Ä� ÃÁÔ� Ä] ¾°�» �]�»�f» �Å ÕZÆ] Ã�ZmY d^�¿
 �«YÁ �{ ½Y�Ì» ¾ËY �{Â� Ö» Ä^�Zv» ½Z¼e�ZaM |Ë�y d¼Ì« Á ÃZ» Ã{�YÁ{ Ö�

�d�Y ¾°�» Ã�ZmY �Y ¶�Zu Ä¿ZÌ·Z� {Â� Ã|ÀÅ{ ½Z�¿
 Ã�ZmY �Y�Z] Ä¿ZÌ·Z� ÖÅ{�Z] |Å{ Ö» ½Z�¿ ZÅ�Y�Z] �ËZ� �ËY�//� Ä] ÖÅZ´¿
 ½Y�Ì» ¾ËY Ä  ̄d�Y Ã|Ì�� |��{ �
� Ä] Ö·Zu �{ ���� µZ� �{ ¾°//�»
 � �Âu Á µÂu ��Â] �{ ,|��{ �
� Z] �]Y�] �Ó{ �Y�Z] �{ Äf//�~³ µZ� �{
 Ä�uÔ» ¾ËY �¯} Z] �d�Y Ã{Â] |��{ �� {Á|u Z] �]Y�] Ä°� �Y�Z] �{ Á |��{
 �Ó{ Á Ä°� ,��Â] ,¾°�» ÕZÅ�Y�Z] ÖÅ{�Z] ��Ë� µZ� ,���� µZ//� Ä¯

�{Â] � | ] Ä] �� �Y � ½M �Y ¶^« ÕZÅ µZ� Ä] d^�¿
 �Y�Z] ÖÅ{�Z] ,{Â] |��{ � Z] �]Y�] Ã�ZmY �Y�Z] ÖÅ{�Z] Ä  ̄�� µZ//� �{ Z»Y
 �� µZ� �{ ¹ZÆ� cÔ»Z » �Y�Z] �{ ÖÅ{�Z] �{Â] |��{ �� Z] �]Y�] ¾°//�»
 Á |��{ �� �Ó{ ,|��{ �� Ô� ,|��{ �� Ä°� �Y�Z] ,|��{ ��� µ{Z »

�{Â] |��{ �� �Âu Á µÂu Ö°¿Z] ÕZÅ Ã{�b� ÖÅ{�Z]
 Ä¼Å �{ Õ{Z�f«Y ÕZÅ�Y�Z] �ËZ//� Z] Ã�ZmY �Y�Z] ÖÅ{�Z] ÄmÂe ¶]Z« Ä¸�Z§

 ��¿ ¥�� Õ�Y{ Ã�ZmY Ö¸  ̄�Â� Ä] d¨³ ½YÂe Ö» Á d�Y Äf�Y{ {ÂmÁ ZÅ µZ�
 ÄÌmÂe �Y ½ÂÀ¯Ze Äf�~³ ÕZÅ µZ� �{ ®¸» ���Y �ËY�§Y Á ¾°�» ¹�Âe �Y
 ,µZu ¾ËYZ] �d�Y Ã{Â] �Y{�Ây�] ZÅ�Y�Z] �ËZ� Z] Ä�ËZ¬» �{ Õ�f¼¯ Õ{Z�f«Y

�d�Y Ã|� �e�YÂ�{ Ã�YÂ¼Å �Ì¿ ZÅ�mZf�» ÕY�] Ã�ZmY �Y�Z] �ËY��
 d�Y Ã{Â] Ö·Á�¿ Ã�ZmY �Y�Z] Ä¿ÓZ� Ã{�Z] w�¿ Äq�³Y �ÌyY ÕZÅ µZ//� �{
 �Z�§ Z] Ã�ZmY ¹�Âe ÄÌuZ¿ �Y ZÅ�mZf�» ,Äf�~³ µZ//� Á{ �{ �Â�y Ä] Z»Y
 |��{ �� �ÂuÁ µÂu ¾°�» ÕZÆ] Ã�ZmY ,�� µZ� �|¿Y Ã|� Á� Ä]Á� ¦�Z�»
 ÕZÅ w�¿ ½ÂÀ¯Y ºÅ Á d§ZË �ËY�§Y |��{ �� �Âu Á µÂu ���� µZ� �{ Á
 Ze d�Y Äf//�Y{ �ËY�§Y ½Y�Ì» ¾ËY �Y �Ì] Ã�ZmY ÕZÅ ¶ËZ§ �{ Õ{ZÆÀ//�Ìa
 ��� ��» Ze ¾°//�» �Y�Z] Ä] Ã|//� Ä��� ÕZÅ ¶ËZ§ �{ Ã�ZmY ¹�Âe Ä  ̄ÖËZm
 ¾°�» Ã�ZmY cÓÂve �Y Ö¼�� �Z»M ¾Ë�yM �d�Y Ã{�¯ ÕÁ��Ìa �Ì¿ |��{
 ÕZÆ] Ã�ZmY Õ|��{�� {Á|u Ä�¬¿ Ä] Ä�¬¿ |//�� �Y ÃZ» ¾Ë{�Á�§ Ä] �Â]�»

�|Å{ Ö» �^y Õ�Zm µZ� �Y ÃZ» ¾Ì·ÁY �{ ¾°�»

کوچ اجباری به حومه
 d¼Ì« �Æm �ÌyY Ã�Á{ �Á�� Z] ½Z»� ºÅ Á �� µZ� �Y Ä  ̄Ö�ËY�//� �{
 Õ�Z^mY c�mZÆ» Ä] �ZqZ¿ ®¸» �Y�Z] ½ZÌ�Z¬f» �Y Ö//�z] ,¾°�» �Y�Z] �{
 Õ�Z^mY oÂ  ̄¾ËY ,|¿|� ZÅ�Æ�¿Ô  ̄�ËZ� Á ½Y�Æe ¥Y��Y |Ë|m ÕZÅ�Æ� Ä]
 |Å{ Ö» ½Z�¿ ZÅ Ö//���] �d�Y Ã|� ¶^« ÕZÅ µZ//� �Y �e ²¿��a µZ//�»Y
 ¹�ZÆq ®Ë {Á|u |¿�a |Ë|m �Æ� �{ ¾°�» ÕZÆ] Ã�ZmY �//�Âf» ½ÂÀ¯Y ºÅ
 �Ì¿ �Ë{�a �{ ZÆ] Ã�ZmY ¾Ì´¿ZÌ» Á d�Y ½Y�Æe �{ ¾°�» ÕZÆ] Ã�ZmY ��Âf»
 cZ¬Ì¬ve �d�Y dzfËZa �{ ¾°�» ÕZÆ] Ã�ZmY ��Âf» ¹Â� ®Ë �Âu Á µÂu
 �Y ¾°�» Ã�ZmY ½ZÌ�Z¬f» �Y Õ�f�Ì] {Y| e µZ�»Y |Å{ Ö» ½Z//�¿ Ö¿Y|Ì»
 �� µZ� �Y Ä¯ Ö·Zu �{ �|ÀÀ¯ Ö» ZË  Ã{�¯ oÂ¯ |Ë|m �Æ� Á{ ¾ËY Ä] ½Y�Æe
 ¾°�» ÕY ÄËZ»�� Á Ö§��» ÕZÅ|Ë�y |Ë|m |�¬» |Ë|m ÕZÅ�Æ� ,�� Ze
 ¾ËY Ä] ZÅ�mZf�» �Y Õ{ZË� {Y| e Õ�Z^mY oÂ  ̄|ÅZ� Õ�Zm µZ//� �Y Z»Y {Â]
 Ö¨À» ÕZÅ|»ZÌa Ã�Z]�{ �Y|�Å ¾¼� ½Z//�ZÀ��Z¯ �ºÌf�Å |Ë|m �Æ� Á{
 ZÅ�mZf�» �Y Õ{ZË� {Y| e Õ�Z^mY oÂ  ̄,¾°//�» ÕZÆ] Ã�ZmY ÄËÁ� Ö] |//��
 ,Õ{Z�f«Y ÕZÅ \Ì�M |Ë|�e Ä] �nÀ» Y� ÕY Ä»Âu ÕZÅ�Æ� ¾ËY Ä] ½Y�Æe �Y
 Ö§Z¯Z¿ ÄnÌf¿ �{ Öf¿Â°//� �¬§ �ËY�§Y ¾ÌÀr¼Å Á Ö´ÀÅ�§ Á Ö//�Z¼fmY
 Z] ,ZÅ ½M ½Z�}Y Ä] �|À¿Y{ Ö» ª�ZÀ» ¾ËY �{ Õ�Æ� d�Ë� ÕZÅ Ä¿Y�//� ½{Â]
 [Â¸�» d�Ë� ÕY�] Ö§Z  ̄cZ»|y {Â^¿ �{ Õ�Z^mY oÂ  ̄¾ËY ½|� �e ²¿��a
 ¾ËY Ö¸^« cÔ°�»  ,|Ë|m ÕZÅ�Æ� �Â�y Ä] ÕY Ä»Âu ÕZÅ�Æ� �{ Õ�Æ�
 ½Y��Y Á ÃÂ^¿Y ,�Ë�� Ö¸¬¿ Á ¶¼u ÕZÅ|» Ä] Ö//��f�{ ¹|� Ä¸¼m�Y ª�ZÀ»
 ��� Á ÖeZ»|y ,Ö¿Z»�{ ,Ö��Â»M ÕZÅZ�§ {Â^¼¯ Ä] �Â]�» cÔ� » ,�Á�f»�
 ÕZÅ ÖfËZ��Z¿ |Ë|�e Ä] �nÀ» dËZÆ¿ �{ Á |� |ÅYÂy ½ZËZ¼¿ �Ìa �Y �Ì]

�{Â� Ö» Ö�Z¼fmY

بازار دو سر »سوخت«
چرا کوچ مستاجرها به حومه پررنگ  تر شد؟

سحر فتاحی
روزنامه نگار
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(درصد)بازدهی سالیانه بازار اجاره 



 ½Y�v] ��y ²¿� Ö·Zu �{ �Â�¯ �{ Ö¿Z¼fyZ//� ±��] Äi{Zu �Å �Â«Á
 Y|� Ä] Ö·YÂf» �Z//] ¾Ì»|Àq ÕY�] Y� �Z//� Á dyZ� ¹Z�¿ �{ Õ�Z//� ¾¼ËYZ¿
 ,ZÅ�Æ//� Á ½Y|¿Á�Æ//� ÕY�] Ã|¿� ÕZÅ ¶aÁ�f» |Ë|Æe º£� Ä] Ä  ̄{�ÁM Ö»�{
 dËY|Å Á Ã�Â//u ¾ËY �{ {Z//�§ Ä//�Ë� ��« ÕY�] Õ|m Ã{Y�Y Á ¹�� pÌÅ

�{�Y|¿ {ÂmÁ ¾¼ËY Õ�Ì�» Ä] ZÅ�Z�Á dyZ�
 Ö·Zu �{ ,���� {Y{�y ¹Á{ �Á� �{ ¶aÁ�f» dyZ� Ã�Ze ½Z¼fyZ� ��Ë�
 Õ�Z��Æ� ¹Z�¿ �{ ±��] ¶� » ¾ËY d¼� Ä] Y� Ä »Zm ÄmÂe �´Ë{ �Z] ®Ë
 ½|� Ö//�ZÌ� ,Äi{Zu ¾ËY �´Ë{ �Z]  ®Ë Ä  ̄{�  ̄\¸m �Z//�Á dyZ� Ä¿|] Á
 ¾ËY �{ Ã{�f�³ {Z�§ Á Õ�Z] d¿Y� Á c�Z�¿ ¹|� ½|� ½ZËZ¼¿ ,dyZ� Ä���
 Äi{Zu Á ½Y�v] �Å �Á�] �Y | ] Ä  ̄d�Y ¾ËY dÌ «YÁ Z»Y �{Y{ ½Z//�¿ Y� �z]
 ¹Y|¯�Å  ,{Â] |ÅZ� ½YÂe Ö¼¿ ZÌ¿{ ÕZn¯  pÌÅ �{ Y� ½M �Ì�¿ Ä¯ ÖÀÌÀq ¾ËY
 Á dÌ·ÂX�» ��Ë~a �Y ,Äi{Zu �Á�] �{ ��¬» Á µÂX�» �Zz�Y Á ZÅ{ZÆ¿ �Y
 Äi{Zu �Â«Á ¶ËÓ{ �Y Öf��{ Ö]ZË Ä�Ë� Ä¯ ½M ½Á|] Á Äf§� Ã�¨� ÖËÂ´z�Za
 Õ| ] ÕZÅ|Ë|Æe ½{�] ¾Ì] �Y �Â�À» Ä] ZÅ|¿Á� sÔ�Y ÕY�] x�Y� Ö�Ôe Á

�|� |ÅYÂy Ã{�b� Ö�Â»Y�§ d�{ Ä] Y�mZ» ,{�Ì³ c�Â�
 |Ë|Æe Z»Y d§�³ Y� Õ�ZÌ//�] ÕZÅ ½Zm Á dzË�Á�§ ½Y{Z//]M �{ ¶aÁ�f»
 ®Ë Ä] ÓZu Ä¯ Ö�Â�Â» �{�Y{ {ÂmÁ ZÅ�Æ� �{ ½ZÀr¼Å Ã|¿� ÕZÅ ¶aÁ�f»
 Äq Á d�Zn¯ Õ| ] ¶aÁ�f» -d//�Y Ã|//� ¶Ë|^e Ö»Â¼� Ö¿Y�´¿ Á ��e

.dzË� |ÅYÂy Á�§ Ö¿Z»�
 Õ�Z� ¶aÁ�f» ¶ËÓ{ Ö§Z°�|^·Z  ̄µÁY Ä¸ÅÁ �{ �e ºÆ» �Â�Â» |ËZ//� Z»Y
 {Â� Ö» ÖËZÅ ½Z¼fyZ� dyZ� Ä] �nÀ» Õ|¿Á� ZË ½ZË�m Äq Ä¯ ¾ËY .|�Z]

 ,|¿Y Ã|Ì//��¿ Õ�Y{�] Ã�Æ] Ä¸u�» Ä] ¶»Z  ̄�Â� Ä] �ÂÀÅ Ä  ̄Ö�ËY�//� �{ Ä¯
 ¾ËY �Y ¹Y|¯�Å �iY ,Y�mY �{ d��{Z¿ {�°¸¼� ZË ½Â¿Z« ¦ � .|ÀÀ¯ Ö» ��Ë�

.d�Y �|¬q Õ�Z� ¶aÁ�f» �{ ¶»Z� Á{
 �ZÌfyY �{ Y� ¾¼ËYZ¿ ÕZÅ ½Z¼fyZ� d��Æ§ Õ�Y{�Æ� Ä¯ ¾ËY {ÂmÁ Z] Y�q
 �Y dyZ� ½Z»� ½Z¼Å �{ Á 0Ô�Y Y�q .|À¯ Ö» Õ�Y{{Ây ½M �Z//�f¿Y �Y {�Y{
 ¹Z¼e Ä�Ë� .{Â� Ö¼¿ Õ�Ì³Â¸m ZÅ ½Z¼fyZ� ¾ËY �{ ¦¸ze Á Õ�Z//� ¾¼ËYZ¿
 Ä¯ Õ{Z�§ �d�Y Äf¨Æ¿ �Z�Á dyZ� Ä¿|] �{ Ã{�f�³ {Z�§ �{ cÓYR� ¾ËY
 Ä¿|] Ä] {Z//�§ }Â¨¿ ,�«ZÀf» ¾Ì¿YÂ« ,Ö¿Â¿Z« cZ»ZÆ]Y Á ZÅ ¦ � Ä//nÌf¿ �{

�d�Y Ã|»M |Ë|a ��� Á �Z�Á dyZ� �»Y �] c�Z�¿

ضعف های قانون
 �{ {Z�§ �Á�] Ä�Ë� ,�Z�Á dyZ� �»Y ½Y��¿ \uZ� Á ½Z//�ZÀ��Z  ̄Öy�]
 cZ»ZÆ]Y Á ZÅ �¬¿ ,ZÅ ÖËZ//��Z¿ ,ZÅ ¦ � Ä] µÁY Ä¸ÅÁ �{ Y� ZÅ�Z//�Á dyZ�
 [Â�» ½Z¼fyZ� µ�fÀ¯ Á Ö�|ÀÆ» ¹Z�¿ ½Â¿Z« �|ÀÅ{ Ö» d^//�¿ Ö¿Â¿Z«
 ½YÂe Ö» ½M Ä¸¼m�Y Ä  ̄{�Y{ Õ�ZÌ//�] �«YÂ¿ ZÅ ½M ÃZ³|Ë{ �Y ���� µZ//�
 ÖËY�mY Á Ö¿Â¿Z« ÕZ//Å dË�Â»P» Á ¦//ËZ�Á ,ZÅ �¬¿ ¦Ë�Z e �{ �//¬¿ Ä]
 ��Z¿ �|ÀÆ» Ze Äf§�³ �Z�Á dyZ� ÄÌ·Z� ��Z¿ �Y dyZ//� ¶»YÂ� �Y ¹Y|¯�Å

�{�¯ Ã�Z�Y ZÅ Õ�Y{�Æ� Á
 ZÌ¿{ Äf§��Ìa ÕZÅ�Â�  ̄�{ Ö//�|ÀÆ» ÕZÅ ¹Z�¿ Ä] ÖÅZ´¿ Á ZÅ Ö//���]
 �Â�¯ ÕZÅ�Z�Á dyZ� Ä��� �{ ºÆ» �¬¿ |Àq Ö·Zy ÕZm Ã|ÀÅ{ ½Z//�¿
 �{�Ây Ö» º�q Ä] sÂ�Á Ä] Ö�|ÀÆ» ¹Z�¿ ½Â¿Z« �{ Ö·Zy ÕZm ¾ËY �d//�Y
 Ã|�¿ ¦Ë� e Öf��{ Ä] c�Z�¿ Ã�Âu Ä] �Â]�» ÕZÅ dÌ·ÂX�» ½Â¿Z« ¾ËY �{
 ½Z¼fyZ� Ö�|ÀÆ» ¹Z�¿ ½Â¿Z« �{ Är¿M |¿|¬f » �»Y ½Z//�ZÀ��Z¯ Á d�Y
 Á Ö¿ZÆm ¦Ë�Z e Z] d�Y Ã|� k�{ ��Z¿ ½Z�|ÀÆ» dÌ·ÂX//�» ½YÂÀ� dve

�{�Y{ Õ{ZË� �ZÌ�] Ä¸�Z§ ZÌ¿{ �{ Ö¿Z¼fyZ� ½Y��Z¿ �¬¿
 Ã|¿�Y{�]�{ ,Z//» ÕZÅ�Z//�Á dyZ� �{ c�Z�¿ �»Y dÌÅZ» Ä//¯ ½M ¾¼�
 ¥�� Á ½Â¿Z« Z] ª]Z�» �d//�Ì¿ �Z  ̄ÕY�mY ¾//�u �] c�Z�¿ Ö «YÁ ¹ÂÆ¨»
 µÂX�» d]Â¿ |Àq �{ ZÆÀe ,½Y�ËY �{ ��Z¿ ½Z�|ÀÆ» ,Ö¿Z¼fyZ� c�Z�¿ �»Y
 Ä] Ö¨Ì¯ ÕZÅ d�Ì· ®q ½{�¯ �a Á dyZ� µZu �{ ½Z¼fyZ� Ä] Ö�¯��
 dyZ� Ä//�Á�a �{ [Â¸�» dÌ¨Ì  ̄¾Ì»Pe Á �Z//�Á dyZ� �»Y dv� �Zv·
 �] d«Á ¹Z¼e c�Z�¿ d]Z] �Y Ö�¬¿ Á dÌ·ÂX�» pÌÅ ��Z¿ ½Z�|ÀÆ» �|Àf�Å

�|¿�Y|¿ dyZ� ÕZÅ|ÀËM�§ Á Ö¿Z¼fyZ� ÕZÅ ÃZ³�Z¯
 ZÅ ½M |Ë{ ÄËÁY� �Y �«YÂ¿ Á ZÅZ�y �Y Õ�ZÌ�] Ä  ̄d//�Y Ö Ì^� Á� ¾ËY �Y
 ,½Z�ZÀ��Z  ̄{Z¬f�Y Ä] ,�ÖÅZ³|Àq�Y�Å� Á �iR»�Ì£ c�Z�¿ ¾ËY �|¿Z¼] ½ZÆÀa
 ZÆÀe ¦Ë� e Ä¯ ½M ¾¼� -d//�Y Ã{Y|¿ ÕZm {Ây �{ Y� c�Z�¿ Ö «YÁ ¹ÂÆ¨»
 ÃZ³|Ë{ �Y ,dyZ� Ä�Á�a ¶¯ �] c�Z�¿ ÕY�] Ö¿Z¼fyZ� ��Z¿ �|ÀÆ» ®Ë
 ZÌ¿{ Äf§��Ìa ÕZÅ�Â//�¯ �{ �d�Y �Z°//�M Ö�¬¿ Á �uZ§ ÖËZ�y ZÅ ½M
 c�Â� Ä] ��Z¿ ½Z�|ÀÆ» �d�Y d«Á ¹Z¼e ¶¤� ®Ë �Ö¿Z¼fyZ//� c�Z�¿�
 Ä�Á�a ��� Ze �¨� Á Äf//�Y{ �Â�u Ö¿Z¼fyZ//� ÕZÅ ÃZ³�Z  ̄�{ d«Á ¹Z¼e
 ZÅ Ã�Á�a ÕY�] ½Â³Z¿Â³ Ö¿Z¼fyZ� ½Y��Z¿ Öfu �|ÀÀ¯ Ö» c�Z�¿ Y� dyZ�
 c�Z�¿ Ä] ½YÂe Ö» ½M Ä¸¼m�Y Ä¯ |Àf//�Å �¬f�» Ã�Á�a �{ Á Ã|� ¦Ë� e
 ��Z¿ �|ÀÆ» c�Z�¿  ,d�Y Ã|� ÖuY�� Är¿M ÕY�mY ¾�u �] Ã�Á�a sY��
 dyZ� Ä�Á�a �] ®·Z» {Z¼f�Y{�Â» Á ��zf» {�§ c�Z�¿ ,ÃZ³�Z  ̄�{ ºÌ¬»

�{�¯ Ã�Z�Y ���Á
 ½Z¼fyZ//� s�� ÄÌÆe Ä] ¹Y|«Y Ä¯ Öf¯�//� ZË {�§ ºÅ Ä¯ ZÀ » ¾ËY Ä]
 Ã|� ��Zu Ã�Á�a �//� �] dyZ� |ÀËM�§ �{ ,d//�Y Ã{�  ̄½M cZ^//�Zv» Á
 Á s�� ½Z¼Å -d//�Y�mY µZu �{ Ã�Á�a �{ Är¿M ZËM Ä¯ |//À¯ Ö» c�Z�¿ Á
 Á ��Z¿ ½Z�|ÀÆ» ºÅ Á d�Y Ã|� ¹Zn¿Y Ä¯ d�Y ÖeZ^�Zv» ½Z¼Å �Z�Y�]
 Ä�Á�a Ö¨Ì  ̄®q Á |�� µÂ¤�» Ö¿Z¼fyZ//� ÃZ³�Z  ̄�{ Õ�´Ë{ ��zf»
 ÕY�] ¶aÁ�f» ½Z¼fyZ� ,|Å{ Ö» ½Z//�¿ ÖÀ§ ÕZÅ ��Y�³ �|Àf�Å dyZ�
 �{ Ä¯ �Â� ½M �{Â� Ö» ÖËY�mY Ä¬^� �� �{ Z»Y {Â] Ã|//� ÖuY�� Ä¬^� �
 Äi{Zu ½Y��¬» ÖËZ//�ZÀ� �Â�y �{ �¸n» ½Y�¼� ½ÂÌ//�Ì¼  ̄��Y�³
 Ä  ̄|¿�Ì³ Ö» Y� Õ�ÁZ�» Ã�Á�a ¾ËY ÕY�mY ÕY�] ½Z°·Z»� ,d�Y Ã|»M ¶aÁ�f»
 Z�{Y �Ì¿ �ÁZ�» ¾ËY |Àq�Å �d�Y Äf�Y|¿ Ö�|ÀÆ» ¹Z�¿ ÖuY�� dÌuÔ�
 �d�Y Äf§�¿ �Ìa ºÅ ÖuY�� ½Z¼Å �Z�Y�] dyZ//� cZÌ¸¼� Ä¯ |À¯ Ö»

 هاجرشادمانی
روزنامه نگار

تهـد ید
 متروپل های زنده

کالبدشکافی فساد در نظام ساخت وساز
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 ÄfyZ� �Ì¿ {�Y|¿Zf�Y�Ì£ t·Z�» Z] Á Ã{Â] Õ{ÓÂ§ ½Z¼fyZ� Ã�Z� ,Ö§�� �Y
 ÖuY�� �{ Ã|� ÖÀÌ] �Ìa �Z] �Y |��{ �� ZÆÀe ¶¼ve Z] dËZÆ¿ �{ �{Â] Ã|�

��{�¯ ��Ë�
 Ö�|ÀÆ» ¹Z�¿ ½Â¿Z« |¿|¬f » �Z�Á dyZ� Ö�|ÀÆ» Ã�Âu ½Z//�ZÀ��Z¯
 ÃÂv¿ Á dÌÅZ» ,�¬¿ sÔ�Y ¾¼� Ä  ̄ÕY Ä¿Â³ Ä] -{Â� sÔ�Y |ËZ] ½Z¼fyZ�
 Öf��{ Ä] ZÅ dÌ·ÂX�» Ä¼Å ,ZÅ ÃZ³�Z¯ �{ Ö¿Z¼fyZ� ��Z¿ ½Z�|ÀÆ» �Â�u

�{Â� ¡Ô]Y dyZ� ¶»YÂ� Ä] Á ¦Ë� e

تناقض قانونی و تخلف فروشی
 Äi{Zu ½Y��¬» �Â�y �{ �¸n» ½Y�¼� ½ÂÌ�Ì¼¯ �{ Ä¯ Ö��Y�³ �{
 ¾Ë�e Ö¸�Y �Y Ö°Ë ½YÂÀ� Ä] Õ�Y{�Æ//� d�Y Ã|//� ÄÌÆe Ö³�Ze Ä] ¶aÁ�f»
 ��Y�³ ¾ËY �{ �d�Y Ã|� Ö§� » x¸e Ä «YÁ ¾ËY ®Ë Ã�Z¼� ºÆf» Á ½Y��¬»
 ¾ËY dyZ� �{ ¾Ì¿YÂ« ÕY�mY ¾�u �] c�Z�¿ µÂX�» Õ�Y{�Æ� d�Y Ã|»M
 �nÀ» ,��Z¿ ½Z�|ÀÆ» ÕZÅ ��Y�³ Ä] Õ�Y{�Æ� ÖÆmÂe Ö] Á d�Y Ã{Â] Ã�Á�a
 Á ¾¼ËYZ¿ Ö¿Z¼fyZ� dyZ� dËZÆ¿ �{ Á ÃZ^f�Y |¿Á� ¾ËY |Ë|//�e Á Ä»Y{Y Ä]
 �Y Ö°Ë -{Â� Ö» �Â]�» ºÆ» ¶»Z� Á{ Ä] Y�mZ» ¾ËY Ä�Ë� Z»Y �|� ½M ��Ë�
 ,d�Y �Z�Á dyZ� ¹Z�¿ �{ Õ| ] ÕZÅ Õ�Zf§� l¯ Ã|¿�ÁM|Ë|a Ä¯ ¶»YÂ� ¾ËY
 ,Ö¿Z¼fyZ� cZ¨¸ze ÄÌmÂe �¨¿ Ä] Y� ÄÌ·ÁY ¾Ì¿YÂ« Ä¯ d//�Y ÖÀÌ¿YÂ« {ÂmÁ
 ¹Z�¿ ½Â¿Z« �Z//�Y�] �|À¯ Ö» �¬¿ ZÅ ½M ½{�¼//� �Zn» Á ½{�  ̄Ö//¿Â¿Z«
 �{ ZÅ�Z�Á dyZ� ÕY�mY ¾//�u �] c�Z�¿ µÂX�» Õ�Y{�Æ//� ,Ö�|ÀÆ»
 �Å ZÅ ½M gY|uY |¿Á� �{ Ä  ̄ÖËZÅ Ã�Á�a Ä»Y{Y �Y {�Y{ dÌ·ÂX�» Á d�ZÅ�Æ�

�|À  ̄Õ�Ì³Â¸m ,d�Y Äf§�³ c�Â� Ö¨¸ze �Â¿
 ÄÌmÂe ¶]Z« cZ¨¸ze ¾ËY ,ZÅ Õ�Y{�Æ� ½Â¿Z« ��� Á � {YÂ» \mÂ» Ä] Z»Y
 ¶Ì°�e |ÀËÂ³ Ö» ½Z�ZÀ��Z  ̄�|¿Z�Âa Ö¿Â¿Z« �Z^· ½M Ä] ½YÂe Ö» Á d//�Y
 Z�y Ä¯ d�Y ÖËZm  ½Z¼Å ,Õ�Y{�Æ� ��� Ã{Z» Á � Ã{Z» ÕZÅ ½ÂÌ//�Ì¼¯
 Ö·Z» ºËY�m ¾f§�³ ÕY�Y �{ ZÅ Õ�Y{�Æ//� Ä//¯ Y�q �{Â//� Ö» �Z£M Zn¿M �Y
 Á Ã{Y{ Ö¿Â¿Z« ÄÆmÁ Y� Ö¿Z¼fyZ//� cZ¨¸ze ,¦¸zf» ½Z³|¿�Z� �Y ¾Ì´À�
 Á Ö¿Z¼fyZ� cZ¨¸ze Z] ZÅ Õ�Y{�Æ//� �§ZÀ» ½{�Ây Ã�³ �|¿�¼� Ö» �Zn»
 Ä¯ Ö�ËY�� �{ ºÅ  ½M ,ZÅ Õ�Y{�Æ//� Ö·Z» �§ZÀ» Z] Ö»Â¼� �§ZÀ» �«ZÀe
 ÕZÅ ÄÀË�Å Ã|¼� �z] Á Ã{Â^¿ �Y{�Ây�] Õ�Æ� �Y|ËZa |»M�{ �Y ZÅ Õ�Y{�Æ�
 �ÌÌ¤e ,Ö�Á�§ º¯Y�e ,Ö¿Z¼fyZ� ÕZÅ�Ân» ¶v» �Y Y� �Æ//� Ã�Y{Y Ä] �Â]�»
 ¾Ë�e Ö¸�Y Á ¾Ë�e ºÆ» �Y Ö//°Ë |ÀÀ¯ Ö» ¾Ì»Pe Ö//�Á�§ ¦¸ze Á Õ�]�Z¯
 ZÅ Ã�Á�a d�{ ¾ËY Z] ½Y|¿Á�Æ� ½Zm Á µZ» |Ë|Æe Á Õ�Z//� ¶aÁ�f» ¶»YÂ�

�d�ZÅ�Z�Á dyZ� Á

تخلف ورای قانون
 dÌ �Á �Y Äf§�³ c�Â� ÕZÅ Ö§Z°//�|^·Z¯ Á �e ªÌ«{ ÕZÅ Ö//���] Z»Y
 �¬¿ ,½Â¿Z« Ä] cÔ°�» ¹Z¼e Ä�Ë� ,|Å{ Ö» ½Z�¿ �Â�  ̄�{ ZÅ�Z�Á dyZ�
 |ÀËÂ³ Ö» ½Z�ZÀ��Z  ̄�Y �´Ë{ ÖÅÁ�³ �{{�³ Ö¼¿�] �«ZÀf» ¾Ì¿YÂ« ZË ½M �{
 d�Y ÖËZÅ Öf�Z¯ Á ZÅ ¦ � ÕY�Y{ Ö�|ÀÆ» ¹Z�¿ ½Â¿Z« Ä¯ d//�Y d��{
 ¾Ì¿YÂ« ½Z¼Å Öfu Ä¯ d�Y ÕY Ä¿Â³ Ä] Z» �Â�¯ �{ �Z�Á dyZ� �ËY�� Z»Y
 Ö�Á�§ ¦¸ze kYÁ� �] ÃÁÔ� -{Â� Ö¼¿ ÖËY�mY �Ì¿ {ÂmÂ» ¹ZÆ]Y �Y �a Á �«Z¿
 �§ZÀ» ½{�Ây Ã�³ Á d//��{ c�Z�¿ ¹|� ,ZÅ Õ�Y{�Æ� ÕÂ//� �Y �Æ� �{
 ��f�³ Á �ËY�� ¾ËY �Á�] ¶»YÂ� �´Ë{ �Y �Ì¿ cZ¨¸ze Z] Ö¿Z¼fyZ� ½Y��Z¿

�d�Y Ö¿Z¼fyZ� cZ¨¸ze
 ÕZÅ Ã�Á�a Ä] �Â]�» Ö°Ë �d�Y Ã�Z�Y ¶]Z« ºÆ» �Â�Â» Á{ ÄÀÌ»� ¾ËY �{
 �Â]�» Õ�´Ë{ Á {Â� Ö» ÄfyZ� ZÅ Õ�Y{�Æ� d¯�Z�» Z] Ä¯ d//�Y Ö³��]
 Ã|Ë|a {ÂmÁ Á ��Z¿ ½Z�|ÀÆ» �Y Öy�] ��v» ¦¸ze Á µZ°//�Y �Y �a |¿Á� Ä]

�d�Y Ö�Á�§Z�»Y
 ��v» ¦¸ze Á Z�y ®Ë �|ÀËÂ³ Ö» dyZ� Ö�|ÀÆ» Ã�Âu ½Z//�ZÀ��Z¯
 Y�mY ZÅ Õ�Y{�Æ� d¯�Z�» Z] Ä¯ d//�Y Õ�Æ� ±��] ÕZÅ Ã�Á�a Ä] �Â]�»
 Ö¿Z¼fyZ� Ä¿YÁ�a �Á|� µÂX�» Á �m�» {Ây Õ�Y{�Æ� Ä¯Zn¿M�Y �{Â� Ö»
 Ä¯ Ä¿YÁ�a �Á|� �m�» �Y Y� {Ây ÕZÅ�Ân» |ËZ] dËZÆ¿ �{ ZÅ Ã|¿�Z� Á d�Y
 d¯�Z�» Z] Ä  ̄ÖËZÅ Ã�Á�a �Y Õ�ZÌ�] �{ ,|ÀÀ  ̄d§ZË�{ d�Y Õ�Y{�Æ� ½Z¼Å
 Z] Ö�Z^e�Y ®·Z» ZË Ã|¿�Z� ,0Z�Z�Y |�� Ö» ¹Zn¿Y Ä] Á Ã|� �Z£M ZÅ Õ�Y{�Æ�

 Õ�ZÌ¿ ZÅ�Ân» Ä¼Å �Á|� Z] ZÅ Õ�Y{�Æ� �«YÁ �{ -{�Ì³ Ö¼¿ Ö�|ÀÆ» ¹Z�¿
 ÕZÅ|ÀËM�§ Á ZÅ Ä�¬¿ Á ZÅ s�� |ÌËPe �Â�À» Ä] Ö//�|ÀÆ» ¹Z�¿ Z] �Z^e�Y Ä]

�|¿�Y~³ Ö¼¿ Ö«Z] Ã�Á�a �Z°¿Z¼Ìa Á Z»�§�Z¯ ,®·Z» ÕY�] ,c�Z�¿ Õ| ]
 Y|f]Y �Y ZÅ Ã�Á�a ¾ËY �Y Õ�ZÌ//�] �{ ºÌÀÌ] Ö» Ä¯ d//�Y ¶Ì·{ ¾Ì¼Å Ä]
 �§ZÀ» Z] ª]Z�» Á d�Y Ã|�¿ ~yY Ö//�|ÀÆ» ¹Z�¿ Ä] �Â]�» ÖËZÅ ÄË |ÌËPe
 Äf§�³ c�Â� ZÅ ½M �{ Ö¿Z¼fyZ� cZ¨¸ze �YÂ¿Y ,Ã|ÀÀ¯ d¯�Z�» d¼//� Á{
 �Â�y Ä] Õ�Æ� ÕZÅ�Z�Á dyZ� �{ ºÆ» �·Zq ®Ë �Â�Â» ¾ËY �d//�Y
 ��Ë� �Â«Á Á ¦¸ze �Á�] c�Â� �{ Ä  ̄d�Y �ZÌ¬» ±��] ÕZÅ�Z�Á dyZ�
 d�{ �Y ½Y|¿Á�Æ� �Y Õ�f�Ì] {Y| e µZ» Á ½Zm ,½M �{ Õ�´Ë{ Äi{Zu �Å ZË

�d§� |ÅYÂy
 �Y Ö//�z]� ,|Å{ Ö» ½Z//�¿ ÖÀ§ ÕZÅ ��Y�³ �Ì¿ ¶aÁ�f» �Â�y �{
 �a �{Â] Ã|� ÄfyZ� Ö�|ÀÆ» ¹Z�¿ ��Z¿ Á Ä¿YÁ�a ½Á|] ¶aÁ�f» ½Z¼fyZ�
 dËZÆ¿ �{ Á Ã|� �{Z� Õ�Y{�Æ� ��Âe Ä¬^� Ä� ÕY�] Ä¿YÁ�a µZ//� ®Ë �Y
 ¹Z�¿ Ä] Ä¸u�» ¾ËY �{ ½Z¼fyZ//� ,Õ�Z//��Æ� Á ÃY� c�Y�Á ÕZÅ Õ�Ì´Ìa Z]
 ÄËZa�] ¶aÁ�f» ,�Z  ̄�Á�� ½Z¼Å �Y Á Y|f]Y �Y ÖÀ Ë ��{Â� Ö» �Zm�Y Ö�|ÀÆ»

�d�Y Ã|� Ö¿� ²À¸  ̄¦¸ze

رويه رايج امضافروشی
 ÕZÅ µZ� �Y ,Y�{Z�§ Á lËY� ÄËÁ� ®Ë ½YÂÀ� Ä] Ö�Á�§ Z�»Y ,�´Ë{ ÕÂ� �Y
 Äf�Y{ {ÂmÁ ZÅ�Z�Á dyZ� ¹Z�¿ �{ Á Ö�|ÀÆ» Ä »Zm �{ ½ÂÀ¯Ze Äf//�~³
 ��Âe ½Z¼fyZ� Ö�|ÀÆ» ¹Z�¿ ½Â¿Z« sÔ�Y ÄvËÓ ÄÌÆe ½ZË�m �{ �d//�Y
 ®Ë {ÂmÁ Ä] Ã�Z�Y ¾¼� ,�� ÄÅ{ Ä¿ZÌ» �{ d«Á Õ�Z//��Æ� Á ÃY� c�Y�Á
 �ÌÌ¤e Á sÔ�Y c�Á�� �] ,Ö¿Z¼fyZ� c�Z�¿ �»Y �{ �Z°//�M �§ZÀ» ��Z e
 dËZÆ¿ �{ Z»Y �|� |Ì¯Pe �¸£ ÄËÁ� ¾ËY ½{�] ¾Ì] �Y �Â�À» Ä] {ÂmÂ» ½Â¿Z«
 d�{ Ä] ,Õ�Z��Æ� Á ÃY� c�Y�Á �{ d·Á{ ºÌe �ÌÌ¤e Z] ÖuÔ�Y ÄvËÓ ¾ËY

�|Ì��¿ ¹Zn¿Y�� Ä] Á Ã|� Ã{�b� Ö�Â»Y�§
 ½Z¼fyZ� ��Z¿ �|ÀÆ» Á ®·Z» ºÌ¬f�» Ö·Z» Ä�]Y� Ä] �§ZÀ» ��Z e ¾ËY
 �d�Zm ¾Ì¼Å �Y �Ì¿ Ö�Á�§Z�»Y Ã|Ë|a Õ�Ì³ ¶°� P�À» Á {Â� Ö» �Â]�»
 d§ZË�{ ®·Z» �Y Y� {Ây {�¼f�{ Á ©Â¬u Ö¿Z¼fyZ� ��Z¿ �|ÀÆ» Ä  ̄Ö¿Z»�
 Z°eY ¶]Z«�Ì£ Á �ÌqZ¿ �ZÌ�] ��Z¿ ½Z�|ÀÆ» {�¼f�{ Ä  ̄Ö�ËY�� �{ Á |À¯ Ö»
 �f�Ì] {�» d§ZË�{ µZ^« �{ Ö¿Z¼fyZ//� ½Y��Z¿ �Y Öy�] ,d//�ZÅ ½M ÕY�]
 Z�»Y Y� Ã|� ¹Zn¿Y �Z�Á dyZ� dv� ,|¿Â� ��Zu Ã�Á�a �� �] Ä¯ ½M ½Á|]
 |À//�Z] Ã{�  ̄c�Z�¿ �Z  ̄ÕY�mY ¾//�u �] Ä¯ ½M ½Á|] �«YÁ �{ �|//ÀÀ¯ Ö»
 Ä] �nÀ» �Â�Â» ¾ËY �|ÀÀ¯ Ö» |//ÌËPe Á Ã{�  ̄Z�»Y Y� Ã�Á�a ®·Z» ­�Y|//»

�{Â� Ö» Õ�Ì´Å� ¶]Z«�Ì£ Á �ZÌ�] cZ¨¸ze kYÁ�

راهکار چیست؟
 µ�fÀ¯ Á Ö�|ÀÆ» ¹Z�¿ ½Â¿Z« |ËZ] |¿|¬f » ½Z//�ZÀ��Z¯ µÁY Ä¸ÅÁ �{
 �{Â� sÔ�Y Á Õ�´¿�Z] ,Ö�ËÂ¿�Z] �»Zm Á ªÌ«{ ,d��{ ÕÂv¿ Ä] ½Z¼fyZ�
 ®�y ZÅ Õ�Z� ¶aÁ�f» Á cZ¨¸ze Ä�Ë� {Â] �YÁ|Ì»Y ½YÂe Ö¼¿ Ö¸ § ½Â¿Z« Z]
 �e �Ë�� Äq�Å d�Y ¹�Ó Á |À¯ Ö¼¿ dËZ¨¯ ½Â¿Z« �ÌÌ¤e ZÆÀe |Àq�Å �{Â�
 Ö�Á�§ ¦¸ze ¶v» �Y ÖËY�|»M�{ Ä] ZÅ Õ�Y{�Æ//� Ö´f�]YÁ ��« Ä] d^�¿
 ¾Ì»Pe �¨¿ Ä] ZÅ Õ�Y{�Æ� ��� Ã{Z» Á � Ã{Z» ¾Ì¿YÂ« d�Y ¹�Ó �{Â� ¹Y|«Y

�{Â� sÔ�Y Ö»Â¼� �§ZÀ»
 Ä] Ö¿Z¼fyZ� ��Z¿ ½Z�|ÀÆ» �¬¿ Á ¦ËZ�Á d�Y ¹�Ó ,�´Ë{ ÕÂ//� �Y
 d«Á ¹Z¼e �Â�u Á {Â//� ÄfyZÀ� dÌ¼�� Ä] d«Á ¹Z¼e ¶¤//� ®Ë ½YÂÀ�
 d¿Z¼� ¾ÌÀr¼Å �{Â� Ö»Y�·Y Ö¿Z¼fyZ//� ÕZÅ ÃZ³�Z¯ �{ ��Z¿ ½Z�|ÀÆ»
 Á {ZnËY Ä  ̄d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �{Â//� Äf§�³ ��¿ �{ ½M ÕY�] ÕÂ« ÖËY�mY
 ÖÀË�´ËZm Á dyZ� dÌ¨Ì  ̄Ã|ÀÀ¯ ¾Ì¼�e ±��] ÕZÅ d¯�� {Y| e �ËY�§Y
 Ã|� Ä]�ne ª§Â» ÕZÅ �Á� Á cY{ZÆÀ//�Ìa �´Ë{ �Y  ,Ö¬Ì¬u ½Y��Z¿ Z] ZÅ ½M
 Á ±��] ÕZÅ ÄËZ»�� Z] Ö«Â¬u ±��] ÕZÅ d¯�//� Ä  ̄Ö¿Z»� �d//�ZÌ¿{ �{
 Á |¿Â� ¶¼� {�YÁ ZÅ ½Z¼fyZ//� Ö//���Z] Á µ�fÀ¯ ÕY�] ,ÓZ] ÕZÅ |Ë�³ Z]
 ZÅ d¯�� ¾ËY ,{Â� ��fÀ» Á Ã|� |�� ¥Z¨� c�Â� Ä] ZÅ ½M ÕZÅ{�°¸¼�
 ¹Z¿ ¾fyY|¿Y ��y Ä] Á {Ây dÌ «Â» ½{Y{ d�{ �Y Ä] ��Zu Öf¼Ì« pÌÅ Z]

�|Àf�Ì¿ �ÌqZ¿ Ö·Z» ¢·Z^» d§ZË�{ ÕY�Y �{ d¯��



دولت سیزدهم هنوز يک ساله نشده که اولین جدايی با استعفای حجت عبدالملکی از مسند وزارت 
تعاون، کار و رفاه اجتماعی رقم خورد. يکی از مهم ترين وزرای دولت ابراهیم رئیسی که حوزه فعالیتش 
با معیشت و اقتصاد بخش زيادی از مردم در ارتباط بود، به دلیل »افزايش هماهنگی در دولت« از کار 
خود کناره گیری کرد. کلیدواژه ای که بیشتر گواه بر آن است که اختلاف نظر جدی در کابینه با اين وزير 
جوان وجود داشته است. بنابرگفته خبرگزاری ها، پیش از اين نمايندگان مجلس بارها از لزوم تغییر در 
کابینه دولت سیزدهم سخن گفته بودند، به گونه ای که چند اسم مشترک در میان اعتراض نمايندگان 
مجلس هم ديده می شــد که حجت الله عبدالملکی هم يکی از آن ها بود. در هر صورت عبدالملکی 
پیش دستی کرد و پیش از آن که کار به مجلس بکشــد، خودش کناره گیری کرد. اما آيا تغییرات در 
دولت سیزدهم تنها به اينجا ختم می شــود؟ با اين اوصاف کابینه ابراهیم رئیسی برای برون رفت از 

مشکلات اقتصادی و چالش معیشتی مردم به چه تغییرات ديگری نیاز دارد؟

اولین جدایی در دولت 
کابینه دولت سیزدهم به چه تغییرات دیگری نیاز دارد؟
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 ÕY�Â� �¸n» �{ ���� µZ� Äm{Â] ºË|¬e Ä�¸m �{ Ö�ÌW� ºÌÅY�]Y
 ÃZ´¿ |ËZ] Á ºËY Ã{�  ̄Õ�Ì³ ¥|Å Y� Õ|��{ � Õ{Z�f«Y |��� �d¨³ Ö»Ô�Y
 ½Z´¼Å Á ºË�Y{ ��¿ �{ Y� |�� ½Y�Ì» ¾ËY Á d//�Y{ ���� Äm{Â] Ä] Ö¸»
 Á Õ�Á Ã�Æ] �ËY�§Y �Y |��{ �
� -ºÌ//��] |u ¾ËY Ä] Ze |ÀÀ¯ �Ôe |ËZ]
 ��{�¯ |ÅYÂy ª¬v» Y� |//�� ¾ËY Õ�Y~³ ÄËZ»�//� �ËY�§Y Z] |��{ �
�
 ½ZnËZ]�}M ½Zf�Y Ä] �¨� �{ �Ì¿ Õ�Zm µZ� d�Æ^Ë{�Y �{ Ö�ÌW� ºÌÅY�]Y
 d¨³ Õ|��{ � Õ{Z�f«Y |�� �Y ¾z//� Z] {Z]ZÆ» ¹{�» �¼m �{ Á Ö]�£
 Ö]ZË��Y Ä] ��Zu d�Y{{ZË �{ �d�Ì¿ �Z�f¿Y �Y �Á{ ¹{�» ®¼¯ Z] |�� ¾ËY
 Õ�Zm µZ� �{ Z�{Y{�Â» Õ{Z�f«Y |�� ¥|Å Ä] Ö��f�{ ÖnÀ� ½Z°»Y Á

�ºË�Y{�a Ö»
 �ËY�§Y ÕZÀ » Ä] Á Ö «YÁ Ö¸yY{ �·ZyZ¿ |Ì·Âe �ËY�§Y Õ{Z�f«Y |//��
 �] Õ{| f» ¶»YÂ� �d�Y �Â�  ̄{Z�f«Y �{ Ã|�|Ì·Âe cZ»|y Á ZÅÓZ  ̄���Y
 Õ{Z�f«Y |�� �Y d^v� Ä¯  Öf«Á Ã�ËÁ Ä] ,|¿�Y~³ Ö» �ÌiPe Õ{Z�f«Y |//��
 ¶»YÂ� Ä¸¼m�Y ¶»YÂ� Ä¼Å Ä] d//�Y �fÆ] ,d//�Y c|»|À¸] �{ ÓZ] Á �Y|ËZa
 �{ Õ{Z�f«Y |//�� Ö//���] ÕY�] Z»Y -{�¯ ÄmÂe �Ì¿ Õ{ZÆ¿ Á Õ�ZfyZ//�
 �fÆ] ¾Ë{ZÌÀ] ¶»YÂ� �ÌÌ¤e ¹|� ��//§ Z] Ä·Z//� ®Ë Ö¿Z»� Ã�Z] Á c|» ÃZeÂ¯

�|� �¯�¼f» Õ{Z�f«Y |�� ¶�§Ô] ¶»YÂ� �] d�Y
 ¶¯ ÕZ�Z¬e \¿Zm �Y ºÅ Á Ä//��� \¿Zm �Y ºÅ ½YÂe Ö» Y� ¶»YÂ� ¾//ËY
 Á Ä��� Äf//�{ Á{ �{ �iR» ¶»YÂ� ¾ËY �Ë� �Y{Â¼¿ �{ �{�  ̄Ö//���] {Z�f«Y

�d�Y Ã|� Ã{Y{ ½Z�¿ {Z�f«Y �{ ¶¯ ÕZ�Z¬e

عوامل رشد اقتصادی

 ÃZ´¿ {Z�f«Y ¶  ̄ÕZ�Z¬e d¼� �Y �³Y ,Ã|� �z�» �Y{Â¼¿ �{ Ä¯ ½ZÀq
 cY�{Z� �ËY�§Y ,ZÅ cZÌ·Z» �ÅZ¯ ,Ö «YÁ {�¼f�{ Á ©Â¬u �ËY�§Y ,ºÌÀ¯

 \mÂ» Õ�Y~³ ÄËZ»�//� �ËY�§Y Á d·Á{ k�Zz» �ËY�§Y ,cY{�YÁ �ÅZ¯ Á
 �ËY�§Y ,�Ì¿ Ä��� d¼� �{ �|� |ÅYÂy �Â�¯ �{ Õ{Z�f«Y |�� �ËY�§Y
 �ËY�§Y ,�Ö�Â�y �z] Á d·Á{ \¿Zm �Y� {Z�f«Y �{ ZÅ Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 Á �Z¯ ÕÁ�Ì¿ Ä��� �ËY�§Y ,ÄÌ·ÁY {YÂ» Ä��� �ËY�§Y ,�Z¯ ÕÁ�Ì¿ Õ�Á Ã�Æ]
 ½ÂÀ¯Y �d�Y{ |ÅYÂy ÃY�¼Å Ä] Y� Õ{Z�f«Y |//�� �ËY�§Y Õ�Â·ÂÀ°e {Â^Æ]
 |//�� �] ZÅ ½M ÖËZÆ¿ �ÌiPe Á ¶»YÂ� ¾ËY �Y ®//Ë�Å Ö//���] Ä] µZ¼mY Ä]

�ºË�Y{�a Ö» Õ{Z�f«Y

عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی در سمت تقاضا
 Öf·Á{ �z] �{ {�¼f�{ Á ©Â¬u :افزايش حقوق و دستمزد واقعی 
 Õ|��{�� �j¯Y|u �ËY�§Y Z] Õ�Zm µZ//� �{ �Z¯ ÕÁ�Ì¿ �]Ze Ö�Â�y Á
 ��|]ZË Ö» �ËY�§Y |//��{ �� ©Â¬u ¶«Y|u |//Àq�Å� {Â] |ÅYÂy ÃY�//¼Å
 ½Z�¿ Õ�Zm µZ� ÕY�] Y� Õ|��{�� {Á|u ¹�Âe w�¿ Ö¸^« ÕZÅ ÖÀÌ] �Ìa
 ÕZÅÓZ  ̄ÕZÅ Ã{ZÆ¿ ÕY�] Ö¿Z»Âe���� ��Y ¥~u �{ d·Á{ cZ»Y|«Y Z»Y {Y{ Ö»
 Ä] Á �^e�» cÓÂ�v» ÖËZÆ¿ ÕZÅÓZ¯ d¼Ì« Õ�]Y�] ��� �ËY�§Y Á Ö�Z�Y
 �Y ½Z�¿ Ä¯� cZ»|y Á ZÅÓZ¯ �ËZ//� d¼Ì« ¥�Z f»�Ì£ �ËY�§Y ,½M µZ^¿{
 ÕY�] Öm�Zy ÕZ//Å��Y d¼Ì« �Ìy �Z//À  ̄�{ �{�Y{ ÓZ]  Ö//»�Âe cY�Z//�f¿Y
 �{ ¹�Âe w�¿ Ä  ̄|À¯ Ö» dËÂ¬e Y� ÄÌ��§ ¾ËY ,ÖzË�Ze Á |Ë|m ÕZ//Å �Æm
 µZu�Å�{ �|�Z] Ö¸^« Ã|� ÖÀÌ] �Ìa ÕZÅ w�¿ �]Y�] ��� |ËZ� Õ�Zm µZ//�
  Ö»Ân¿ ,½Y�Ì´] ©Â¬u ��¿ �Y {�¼f//�{ Á ©Â¬u �ËY�§Y Z] ¹�Âe w�¿ Ä¸�Z§
 {Á|v» c|� Ä] Y� ZÅ�YÂ¿Zy |Ë�y c�|« ,Ä¬]Z� º  ̄¥Z°//� ¾ËY �{Â] |ÅYÂy

�d§ZË |ÅYÂy �ÅZ¯ ZÅ ½M ¥��» ÄnÌf¿ �{ Á {�¯ |ÅYÂy
 Y� ZÅ cZÌ·Z» ,Õ{Â¯� �ËY�//� �{ ZÅ d·Á{ |Àq�Å :کاهش مالیات ها 
 d·Á{ 0 Y�ÅZ� Z» �Â�  ̄�{ Z»Y {Â//� {ZnËY Õ{Z�f«Y ª¿Á� Ze |ÀÅ{ Ö» �ÅZ¯
 {Ây k�Zz» ÕZÅ Ä·Âq Ä·Zq ½{�¯ �a Á Äm{Â] Õ�//�¯ ½Y�^m �°§ Ä] ZÆÀe
 �Y �Ì] �ËY�§Y Z] ÖeZÌ·Z» ÕZÅ|»M�{ �Ì¿ d·Á{ Õ{ZÆÀ�Ìa ÄvËÓ �{ �d//�Y

�d�Y Ã{Â] ÃY�¼Å Õ|��{��
 Õ��Y |ËYÂ� �Y �z] ¾Ë�e ºÆ» :افزايش صادرات و کاهش واردات 
 Á ZÅ ºË�ve {Â//mÁ Z] �d//�Y Ö¼Ì�Á�fa cÓÂ�v» Á d¨¿ cY�{Z� ½Y�//ËY
 ½M �] ½Á�§Y Á Ö°¿Z] ÕZÅ ºË�ve �ZÀ¯ �{ ¹Zm�] Ä] d�³�Z] Ö¨À» �Y|¿Y º�q
 Z] Öf¨¿ ÕZÅ Ã{�ÁM�§ Ö//y�] Á {ÓÂ//§ Öfu Á d¨¿ �Y�Z] Ä//] ÄÌ//�Á� {Á�Á
 ¦�Z�» ÕZÅ�Z�§ Z] ZÅ �z] ¾ËY �{ ½Y�ËY cY�{Z� ,{ZË� �ZÌ�] ÕZÅ ¦Ì¨ze
 Õ��Y |ËYÂ� �ÅZ¯ Á ZÅ �z] ¾ËY �{ ½Y�ËY cY�{Z� �ÅZ¯ �{Â� Ö» ÄmYÂ»
 �] �Ì¿ Õ�´Ë{ Ö¨À» �ZiM ,Õ{Z�f«Y |//�� �ÅZ¯ �] ºÌ¬f//�» �iY �] ÃÁÔ�

� ��� Á ¹�Âe w�¿ �ËY�§Y ,��Y w�¿ �ËY�§Y |À¿Z» {�Y{ {Z�f«Y
 µZ� Ä] d^�¿ Õ�Zm µZ� �{ d·Á{ k�Zz» :افزايش مخارج دولت 
 {Â//� Ö» �Â�e ¾ËY�]ZÀ] -d//�Y Äf§ZË �ËY�§Y |��{ �� �Y �//Ì] ¶//^«

مسابقه ناکارآمدی 
آیا وعده رشد هشت درصدی اقتصاد محقق خواهد شد؟

محمدتقی فیاضی
تحلیلگر اقتصاد

 عوامل رشد اقتصادی

 

 ا کل اصاد   نگ ه ک یم، ازناو  ح  ق و   ا ن  واصعد، ک ه  متیخص شیبه، اگر ا   ی ت م  ض ر ن   ار  کدچ  ر
م سب ازناو  رشیییب  اگذاردو یییرم مخ رج  ولت و ازناو    وازنا صییی  رات و ک ه  وار ات، ، ازناو ه  تیم ل

 ر اصادیی   زا  س نب  ولت و بخ   ه گذارا ییرم وداصادیی  ا  ر کتیی ر خ اهب شییب.  ر  یی ت عرضیید نین، ازناو  
زناو  ا ضد نیروا ک ر و بره   مک  ل ژانیروا ک ر، ازناو  عرضد م ا  اولید، ازناو  عر ورابرره، ازناو  (خدی صد

بر رشییب  ه آرنر ود  مأثیرو بد برر یید هروک ا  اوم ع امل  اس   بداک  ر رشییب اصادیی  ا را بد ه راه خ اهب  اشییت. 
 .موپر ا دماصاد  ا 

 بر رشد اقتصادی در سمت تقاضا مؤثرعوامل 

 افزایش حقوق و دستمزد واقعی

 رصبا ه راه خ اهب ۱۴ ر     س را ب  ازناو  حباکثر ح  ق و   ا ن   ر بخ   ولاد و خد صد م بع نیروا ک ر 
براا  یی     رصییبا را۳۵م حبو  رصههد نرخ م  ه ابی دپی (. و ببمد رصییب ازناو   ۵5ب   زهرچ ب حباصل ح  ق 

برابرا  ۳-۰ه ا ک ل ه ا ا یی  د و ازناو  م م ند براا نر  ه۰0۴۴اصبام ت  ولت  ر حذف ار  ام    ا دمنتی ر  س را
صی ت ک ل ه ا نر ود محدیی ل ت مرمهو و بد  نه   آر، ازناو  غیرماع رف صی ت  یی ور ک ل ه  و خبم ت زکد نتیی ر ا  

افزایش حقوق 
C↑و دستمزد واقعی 

C↑کاهش مالیات ها 

X↑افزایش صادرات 
M↓و کاهش واردات 

G↑افزایش مخارج دولت 

I↑افزایش سرمایه گذاری 

سمت 
تقاضا افزایش سرمایه گذاری

افزایش بهره وری نیروی کار

افزایش عرضه مواد اولیه

افزایش عرضه نیروی کار 

بهبود تکنولوژی

افزایش سرمایه گذاری

سمت 
عرضه
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 |ËZ] Z»Y -|�Z] Äf�Y{ �Â�¯ Õ{Z�f«Y |//�� �] Öf^j» �ÌiPe {Ây Õ{Ây Ä]
 {�Y{ Õ{Z�f«Y |�� �] d^j» �iY d·Á{ k�Zz» �ËY�§Y Ö¿Z»� d�Y{ ÄmÂe
 Z] d·Á{ Äm{Â] Ä¯ ºÌ¿Y{ Ö» Z»Y |�Z] Ö «YÁ �]ZÀ» ,k�Zz» ¾Ì»Pe �]ZÀ» Ä¯
 ÕZÅ ¶v» �Y k�Zz» �´Ë{ c�Z^� Ä] �d�Y Á� Ä]Á� Ö³��] �ZÌ�] ÕZÅ Õ��¯
 Ö·Z» ¾Ì»Pe Ö°¿Z] ¹Z�¿ �Y ºÌ¬f�»�Ì£ Á ºÌ¬f�» �Y�¬f//�Y |À¿Z» [�z»
 µZ� �{ d·Á{ k�Zz» �ËY�§Y ,µÂ¼ » �Â�e ¥Ôy�] Á� ¾ËY �Y �|� |ÅYÂy
 Ä] �°��] Ä°¸] d�Y{ |ÅYÂz¿ Õ{Z�f«Y |//�� �] Öf^j» �iY ZÆÀe Ä¿ Õ�Zm
 �iY |¿YÂe Ö» Öfu Äm{Â] ¾»�» ÕZÅ Õ��¯ |Ë|�e Á Õ�//�¯ {ZnËY ¶Ì·{

�|�Z] Äf�Y{ Õ{Z�f«Y |�� �] Ö¨À»
 �z] Á{ �Y ¶°//�f» Õ�Y~³ ÄËZ»�//� :افزايش ســرمايه گذاری 
 [ÂÌ » �ZfyZ� ¶Ì·{ Ä] �d//�Y Ö�Â�y �z] Á Öf·Á{ Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 �//]Ze Ö//�Â�y �//z] Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ,Ö//f¨¿ {Z//�f«Y Á �Â//�¯
 �Y -d�Y {Z�f«Y �{ Öf¨¿ �]ZÀ» ªË��e ½Y�Ì» Á d·Á{ ÕZÅ Õ�Y~³ ÄËZ»�//�
 �|À¯ Ö» Z¨ËY {Z�f«Y �{ Y� �¸�» Á Á��Ìa �¬¿ d·Á{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� Á� ¾ËY
 ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» �Y�Å ��� {Á|u ���� µZ� �{ Ö¿Y�¼� ÕZÅ s�� {�°¸¼�
 Äm{Â] ½Â¿Z« �{ Õ�//]Y�]�
� {Á|u �ËY�§Y Z] {|� ¾ËY �{Â//� Ö» {�ÁM�]
 Ö//���] �d//�Y Äf§ZË �ËY�§Y ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» �Y�Å ��� ¢¸^» Ä//] ����
 |Ë|//�e �Y �a ÕZÅ µZ//� �{ d·Á{ Ö¿Y�¼� ÕZÅ s�� cY�Z^f�Y {�°¸¼�
 Á Äf§ZË �ÅZ  ̄c|� Ä] ½M ½Y�Ì» Ä  ̄|Å{ Ö» ½Z//�¿ Õ{Z�f«Y ÕZÅ ºË�ve
 ZÅ s�� ¾ËY ½Y�Z°¿Z¼Ìa ¶^« ÕZÅ µZ� cZ^·Z�» dyY{�a Ä] ½M Ã|¼� ºÆ�
 Äm{Â] {ZË� �ZÌ�] Õ��¯ Ä] ÄmÂe Z] �Ì¿ Õ�Zm µZ� �{ �d�Y Ã|� {Á|v»
 �ËY�§Y ,d¨¿ �Y ¶�Zu |ËYÂ� Ã�ËÁ Ä] �]ZÀ» ¾ÌËZa ª¬ve µZ¼fuY Á d//·Á{
 ½M �^e  Ä] �|Å{ Ö¼¿ w� d·Á{ Ö¿Y�¼� ÕZÅ s�� cY�Z^f�Y �{ ÖÆmÂe ¶]Z«
 ¾ËY�]ZÀ] -|Å{ Ö¼¿ w�  Ö¼Æ» ©Z¨eY �Ì¿ Ö�Â�y �z] Õ�Y~³ ÄËZ»�� �{
 Ö�Â�y �z] Á d·Á{ ÕY ÄËZ»�� k�Zz» ÄÌuZ¿ �Y Õ{Z�f«Y |�� �ËY�§Y

�d�Y �Z�f¿Y �Y �Á{

عوامل مؤثر بر رشد اقتصادی در سمت عرضه
 ���� Ze ���� ÕZÅ µZ� Ã�Á{ �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� |�� :سرمايه گذاری 
 �Ì¿ ���� µÁY ¶�§ Ä� Á ���� µZ//� �{ Á �|��{ ��� |��{ ®Ë Ö¨À»
 |//�� w�¿ �Ì¿ ���� µZ//� Ö¿ZËZa ¶�§ Ä¯  Öe�Â� �{ �d//�Y Ã{Â] Ö¨À»
 Õ{Z�f«Y |�� ¶»Z� ¾Ë�e ºÆ» d¨³ ½YÂe Ö» ,|�Z] Ã{Â] Ö¨À» Õ�Y~³ ÄËZ»��
 �d�Y Ã{Â] �Â//�  ̄Õ{Z�f«Y |//�� ÕY�] Ö ¿Z» {Ây ,ÄÅ{ ®Ë �Y �Ì] Ö�
 �Z�f¿Y ½YÂe Ö¼¿ �Â�  ̄�ËY�� Ä] ÄmÂe Z] ,|� Äf¨³ Ö¸^« d¼�« �{ Ä¯ ½ZÀq
 µZ� �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� �ËY�§Y ÄnÌf¿ �{ Á d·Á{ ÕY ÄËZ»�� k�Zz» �ËY�§Y
 µZ� �{ Õ{Z�f«Y |�� ½Y�Ì» ½{Â] d^j» ��§ Z] Öfu �d//�Y{ Y� Õ�Zm
 Õ{Z�f«Y |�� �{ |¿YÂf] Ä¯ {Â] |ÅYÂz¿ �Ì´¼�q ½Y|Àq  ,½M ½Y�Ì» ,Õ�Zm

�|À¯ {ZnËY Õ|��{ � Ö�Æm �Â�¯
 �] ÃÁÔ� �Z¯ ÕÁ�Ì¿ Õ�Á Ã�Æ] �ËY�§Y :افزايش بهره وری نیروی کار 
 �Z  ̄ÕÁ�Ì¿ ÖÅZ§� cZ»|y Á {�¼f�{ �ËY�§Y |À¿Z» ºÌ¬f�» Ö��Ì´¿Y ¶»YÂ�
 �{ �Z°Ì] ÕZÅ dÌ§�� �ÅZ  ̄Á Ä¿Y�� Ö°Ë�Ì§ ÄËZ»�� t�� �ËY�§Y ¹�¸f�»
 Ä] {Z�f«Y Ö¸  ̄ÕZ�§ Á ZÅ ºË�ve ,Õ{Z�f«Y ÕZÅZÀ´Àe {ÂmÁ Z] �d�Y {Z�f«Y
 �ÅZ¯ Á ÄËZ»�//� Ä¿Y�� �ËY�§Y ÕY�] Öf^j» �Y|¿Y º//�q |//�� Ö¼¿ ��¿

�|�Z] Äf�Y{ {ÂmÁ Õ|Ì·Âe ÕZÅ|uYÁ �{ Ã|¿Z» ¶� » ÕZÅ dÌ§��
 Ö¿Z»Âe���� ��Y ¥~u s�� ÕY�mY Z] :افزايش عرضه مواد اولیه 
 {Â� ºÅY�§ ÄÌ·ÁY {YÂ» cY{�YÁ �ËY�§Y ÕZÅ ÄÀÌ»� {Á� Ö» �Z�f¿Y �Â¼n»�{
 d¼Ì« Õ�]Y�] ��� �ËY�§Y ½Z³|//ÀÀ¯|Ì·Âe ÕY�] �Ì´¿Y�] �·Zq ©Z¨eY Z//»Y
 �ËY�§Y ½M �^e  Ä] Á ÖËÁ�Y{ ¹Ô«Y Öy�] Á Ö�Z�Y ÕZÅÓZ¯ ÕY�] ÄÌ·ÁY {YÂ»
 ¾ÌÀq �d�ZÅ d¼Ì«  Ö»Â¼� t�� �ËY�§Y µZ^¿{ Ä] ÄÌ·ÁY {YÂ» �ËZ� d¼Ì«
 ¶¯ Ä��� �ÅZ¯ Ä] �nÀ» |¿YÂe Ö» Á Ã{Y{ �ËY�§Y Y� |Ì·Âe ÄÀË�Å Ö�ËY�§Y

�{Â� {Z�f«Y

 �Y�Å ���� �Y ©Â//¬u ¶«Y|u �ËY�§Y :افزايــش عرضه نیروی کار 
 �{ �|Å{ �ËY�§Y Y� �Z¯ ÕÁ�Ì¿ Ä��� |¿YÂe Ö» ½Z»Âe �Y�Å ���� Ä] ½Z//»Âe
 �ËY�§Y |Å{ Ã�ZmY ½Z³|//ÀÀ¯|Ì·Âe ½YÂe Á |Ì·Âe ÕZÅ dÌ§�� Ä¯  Ö//e�Â�
 Ä] |Àq�Å �|Å{ �ËY�§Y Y� {Z�f«Y �{ ¶  ̄|Ì·Âe |¿YÂe Ö» �Z  ̄ÕÁ�Ì¿ Ä//���
 ½M ÖËZÆ¿ �ÌiPe ½ZËZ»�§�Z  ̄Ö//¨À» �À¯YÁ Á Õ�ZfyZ//� �¿YÂ» Öy�] ¶Ì·{

�d�Ì¿ �z�»
 Äf�~³ ÕZÅ ÄÅ{ Ö� Õ{Z�f«Y ÕZÅ ºË�ve ¶Ì·{ Ä] :بهبود تکنولوژی 
 Ä] |Ì·Âe �{ ¾ËÂ¿ ÕZÅ Õ�ÁZÀ§ �Y Ã{Z¨f//�Y ,�ÌyY ÕZÅ µZ� �{ ½M |Ë|//�e Á
 Z] Ä//�ËZ¬» �{ Ã�ËÁ Ä] ½Z³|//ÀÀ¯|Ì·Âe �Y Y� d//]Z«� ½YÂe Á Ä//f§� ©Z//v»
 ,Ö¸^« ÕZÅ|¿Á� Ä»Y{Y Ä] ÄmÂe Z] ¾ËY�]ZÀ] -d�Y Äf§�³ Öm�Zy ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe
 |¿Á� Ä°¸] {Á� Ö//¼¿ |Ì·Âe |//ÀËM�§ �{ Õ�Â//·ÂÀ°e {Â^Æ] �Z//�f¿Y Z//ÆÀe Ä¿
 �ºÌf�Å |Ì·Âe |ÀËM�§ �] ½M Ö¨À» cY�iY |ÅZ//� Á Äf§ZË ¹ÁY|e Ö³|¿Z» \¬�
 Õ�Â·ÂÀ°e Ö³|¿Z» \¬� |ÅZ//� �Â�¯ �{ Õ|Ì·Âe sÂ�//� ¹Z¼e �{ 0Z^Ë�¬e
 Z] �d�Y �Â//�  ̄�{ ¡�» d//�Â³ |Ì·Âe ½M �Â¼¸» ¶]Z« µZj» Z»Y -ºÌf//�Å
 ,Ö¿Z»Âe���� ��Y ¥~u Ä��YÁ  Ä] Ö�Z�Y ÕZÅÓZ  ̄ÕZÅ Ã{ZÆ¿ d¼Ì« �ËY�§Y
 Z] �|� k�Zy Ö¸yY{ Ã|ÀÀ¯ ¥��» ��f//�{ �Y Á d§ZË �ËY�§Y ¡�» d¼Ì«
 ¶Ì·{ Ä] Ä  ̄|� �z�» ¡�» d�Â³ ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe Ä] cY�{Z� �Ân» ½{Y{
 {ÂmÁ ½M ÕY�] �Ì¿ Öm�Zy �Y|Ë�y �ÓZ] Ã|//� ¹Z¼e ÄÀË�Å� ½M ÕÓZ] d¼Ì«
 Z] ZÆÀe ,Õ��¿Y ¾ÌËZa d¼Ì« Á ½Y��Y �Z  ̄ÕÁ�//Ì¿ {ÂmÁ Z] |ÌÀ  ̄�Â�e �{�Y|//¿
 Ö¸yY{ Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe ½YÂe ,Ö¿ZÆm t�� �{ ºÅ  ½M ÄÌ·ÁY {YÂ» d¼Ì« �ËY�§Y
 ¶ËÓ{ �Y Ö°Ë 0Z �« �|¿Z» Ö»�Z] Öm�Zy Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe Z] d]Z«� �Y Á Äf§� ¶Ì¸ve
 Á d�Y �z] ¾ËY �{ Ö°Ë�Â·ÂÀ°e Ö³|¿Z» \¬� ,|Ì·Âe ÄÀË�Å ½{Â] ÓZ] Ö¸�Y
 Õ{Z�f«Y ÕZÅ dÌ·Z § Äf�� �Y Õ�ZÌ//�] Ä] Y� �Â�Â» ¾ËY ½YÂe Ö» Ä¯Zn¿M�Y
 ÕZÅ Õ|»M�Z¯Z¿ ¶Ì·{ Ä] |Ì·Âe �z] �{ Ä mZ§ ª¼� Ä] ½YÂe Ö» ,{Y{ ºÌ¼ e

�{�] Öa ®Ë�Â·ÂÀ°e Ö³|¿Z» \¬� Á ÖÀ§

جمع بندی
 Á ©Â¬u �ËY�§Y ¶»Z� Z�Z¬e d¼//� �{ Õ{Z�f«Y |//�� �] �iR» ¶»YÂ�
 �ËY�§Y ,cY{�YÁ �ÅZ  ̄Á cY�{Z� �ËY�§Y ,ZÅ cZÌ·Z» �ÅZ  ̄,Ö «YÁ {�¼f�{
 cY�ÌÌ¤e |� Ö���] Ä¯ ½ZÀq Á d�Y Õ�Y~³ ÄËZ»�� �ËY�§Y Á d·Á{ k�Zz»
 d·Á{ k�Zz» �{Â] |ÅYÂz¿ Õ{Z�f«Y |�� �ËY�§Y dÆm �{ µÁY ¶»Z� Ä//�
 Äm{Â] ±��] Õ��  ̄�Y Õ�f�] �] ½M ½{Â] |·Â»Z¿ �Y ÕY|m Z»Y Äf§ZË �ËY�§Y
 ¾ËY�]ZÀ] ,|� |ÅYÂy Ö·Z» ¾Ì»Pe Ö°¿Z] ¹Z�¿ �Y dËZÆ¿ �{ Ä¯ Äf§�³ ¶°//�
 |ÅYÂz¿ Õ{Z�f«Y |//�� �ËY�§Y dÆm �{ ZÆÀe Ä¿ �Ì¿ d·Á{ k�Zz» �ËY�§Y
 �Ì¿ Õ�Y~³ ÄËZ»�� �{�  ̄|ÅYÂy ¶¼� Õ{Z�f«Y |//�� �»�e Ä]Zj»  Ä] Ä°¸] {Â]
 �Ì¿ {Z�f«Y Ä��� d¼//� �{ �{�Y{ d·Á{ k�Zz» ÄÌ^//� �Ì]Z¼  ̄ÖfÌ �Á
 {Z�f«Y ¶  ̄Ä��� �] �iR» ¶»YÂ� Ä¼Å ½ZÌ» �{ �d�Ì¿ Ã|ÀÀ¯�YÁ|Ì»Y dÌ �Á
 Ä��� �ËY�§Y ,�Z  ̄ÕÁ�Ì¿ Õ�Á Ã�Æ] �ËY�§Y ,Õ�Y~³ ÄËZ»�//� �ËY�§Y ¶»Z�
 �ËY�§Y Z] ZÆÀe |ËZ� ,Õ�Â·ÂÀ°e {Â^Æ] Á �Z  ̄ÕÁ�Ì¿ Ä��� �ËY�§Y ,ÄÌ·ÁY {YÂ»
 �] Öf^j» �iY �0ÓZ¼fuY� ©Â//¬u ¶«Y|u �ËY�§Y ¶Ì·{ Ä] �Z  ̄ÕÁ�Ì¿ Ä//���

�|�Z] Äf�Y{ {Z�f«Y ¶¯ Ä���
 Õ|��{�
� �ËY�§Y ¶�Zu Y� {Z�f«Y Õ|��{ � |�� �Ì¿ Ö�ÌW� ºÌÅY�]Y
 Ä¯ Ö·Zu�{ �d�Y Äf//�¿Y{ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� Õ|��{�
� �ËY�§Y Á Õ�Á Ã�Æ]
 Á Ã{Â] |��{ ®Ë Ö¨À» Äf//�~³ ÄÅ{ ®Ë Ö� Õ�Á Ã�Æ] |//�� �//�Âf»
 Ã{Â] ½Y�Ì» ¾Ì¼Å �Ì]Á º  ̄Äf�~³ ÄÅ{ ®Ë Ö� �Ì¿ Õ�Y~³ ÄËZ»�� |//��
 cY�ÌÌ¤e Ö���] Ä¿ Á |ËZ¼¿ Ö» d��{ �ÂÆ¼m �ÌW� Ã�Y�³ Ä¿ ¾ËY�]ZÀ] -d�Y
 |�� �|Å{ Ö» Õ{Z�f«Y |�� �ËY�§Y �Y ½Z�¿ Õ{Z�f«Y |�� �] �iR» ¶»YÂ�
 d^j» cY�iY Z] Á Y�~³ ÖÀ°�» |¿YÂe Ö» |Àq�Å Ö��§ Õ|��{� Õ{Z�f«Y
 ��Ì³Y�§ Á� �¼f�» Á ÓZ] Õ{Z�f«Y |�� Ä »Zm Á ¹{�» �ZÌ¿ Z»Y |//�Z] �ÌqZ¿
 Õ{Z�f«Y Á Ö�ZÌ� ÕZ�§ Ö¸ § �ËY�� Z] Ä¯ d//�Y Ö¿ÓÂ� ÕY Ã�Á{ ÕY�]

�d�Y Ö¿|�Z¿ Õ�»Y �Â�¯



عامل انحراف
چرا دولت از سیاست های توزیع رانت در بازار ارز دست بر نمی دارد؟

 Á Õ��Y ÕZÅ d//�ZÌ� Ö¸�Y ÃÂ//mÁ �Y Ö°Ë
 Z°Ë�»M ¾Ì�Ìa d·Á{ kÁ�y �Y �a �Â�  ̄Õ�Zne
 ,Õ{Z�f«Y ÕZÅ ºË�ve {|n» d�³�Z] Á ¹Zm�] �Y
 d]Zi w�¿ Ä//] ÖvÌm�e ��Y �Ì�ze d//�ZÌ�
 Ö¸�Y ¥Y|ÅY Ä¸¼m�Y  Ä  ̄d�Y Ã{Â] µZË� �����
 Ö�Z�Y ÕZÅÓZ¯ d¼Ì« dË�Ë|» ,d//�ZÌ� ¾ËY
 Ã{Â] �YÂ¿Zy |//Ë�y c�|« �¨u �Y ½Z//ÀÌ¼�Y Á
 Ö]ZÌf�{ �{ ZÆÀe Ä¿ �Â¯~» d//�ZÌ� Z»Y �d//�Y
 ,{Â^¿ ª§Â» ½Y|//Àq Ã|//� ÖÀÌ] �Ìa ¥Y|ÅY Ä]
 �Y Ä¯ |� |Ë|m cÔ°�» �Á�] �Z//� ÄÀÌ»� Ä°¸]
 {Y�Z» {ZnËY ,d//¿Y� �Ë�Âe Ä] ½YÂe Ö» Ä//¸¼m ½M
 �{�¯ Ã�Z//�Y Ö¸yY{ cY|Ì·Âe �//ÅZ¯ Á cY{�YÁ
 Â� ®Ë �Y Ä¯ {�¯ �Á�] Ö¿Z»� Ö¸�Y Ä¸X//�» Z»Y
 Öf¨¿ cY�{Z� �Y ¶�Zu ÕZÅ|»M�{ |Ë|//� d§Y
 w�¿ Z] �Ì�ze ¶]Z« Õ��Y �]ZÀ» �ÅZ¯ \mÂ»
 ,�´Ë{ ÕÂ//� �Y Á |//� Ö¿Z»Âe���� ÖvÌm�e
 Ö�Z�Y ÕZÅÓZ  ̄Ö¿ZÆm ÕZÅ d¼Ì« |Ë|//� |��
 Z¿Á�¯ Ö»|¿Za �Y �a Z�Z¬e �//ËY�§Y �ÌiPe dve�
 Ze |//� \mÂ» �¾ËY�¯ÁY Á ÄÌ//�Á� ²Àm �Ì¿ Á
 Ö�Z�Y ÕÓZ¯ cY{�YÁ ÕY�] �ZÌ¿{�Â» Õ��Y �]ZÀ»
 \Ìe�e ¾Ë|] �|//À  ̄Y|Ìa Ö//ÆmÂe ¶]Z« �//Æm
 \mÂ» ÖvÌm�e ��Y ¥�Z�» Á �]ZÀ» �{ Õ�Y�eZ¿
 ��Y ¾Ì»Pe ÕY�] Õ�¯�» ®¿Z] ,Ö �Z¬» �{ Ze |�
 |Ë�y Ä] ¹Y|«Y ,Ö//�Z�Y ÕÓZ¯ cY{�YÁ �ZÌ¿{�Â»
 ���� �Y �eÓZ] �ZÌ�] w�¿ Z]� Z¼Ì¿ Ä¿Z»Z//� �Y ��Y
 �|À¯ ½Z»Âe ���� w�¿ Z] ½M �Ì�ze Á �½Z»Âe
 Ö·Âa ÕZÅ�Ì¤f» �] ¦�Z�» �Z�§ ,�»Y ¾ËY ÄnÌf¿
 ,dËZÆ¿ �{ �{Â] �Â¯~» d�ZÌ� Ö»�Âe �ZiM �Á�] Á
 ���� µZ� |À¨�Y �Y ÕY Äf//�Å cY�¯Y~» ¦«Âe
 Ze {�¯ |�Z¬f» Y� d·Á{ ,½M ºÆ^» �Y|¿Y º//�q Á
 ÖvÌm�e ��Y �Ì�ze d�ZÌ� Ä»Y{Y Ä] d^//�¿

 �|À  ̄��¿|Ë|ne
 Ä¿Y�ZË dyY{�a Á ÖvÌm�e ��Y ¥~u ¹Ô�Y Z»Y
 �ZÀ  ̄�{ ,d//�Æ^Ë{�Y �yYÁY �{ �YÂ¿Zy Ä] Õ|//¬¿

 cY�¯Y~» ÄÅZ» Ä� ¦«Âe ½Âr¼Å Õ�´Ë{ ¶»YÂ�
 ÄÌ¸� Õ{Z¬f¿Y Ä»ZÀ �« \ËÂ�e ,¹Zm�] Ä] d�³�Z]
 �¿Y�M ¹Z°u ÕY�Â//� �{ ½Y�ËY ÕY Äf�Å Ä»Z¿�]
 ÖËZÅ ��Y�³ �Z�f¿Y �Ì¿ Á Ö¼eY Õ��¿Y Ö¸¸¼·Y ¾Ì]
 \uZ�e µZ//u �{ ÄÌ//�Á� Ä¯ ¾ËY �Â�y �{
 d¨¿ cY�{Z� Á Ã{Â] ½Y�ËY d¨¿ cY�{Z� ÕZÅ�Y�Z]
 ÄmÂe ¶]Z« �ÅZ  ̄Z//] ½Y�ËY ÕZÅ Ã{�ÁM�§ Á ¹Z//y
 Õ|Ë|m kÂ» ,d�Y Ã|//� Á� Ä]Á� d¼Ì« Á Z�Z¬e
 ½M ÄnÌf¿ Ä¯ {�¯ {Z//nËY Y� Ö»�Âe cY�Z�f¿Y �Y
 ¥Ôy�] Z»Y �{Â] Ö¼���Ì£ �Y�Z] �{ ��Y w�¿ �Æm
 Ä¿Z»Z� w�¿ ,{Y�M �Y�Z] �{ ��Y w�¿ Ö//�ËY�§Y |¿Á�
 �Y{�Ây�] Ö^//�¿ cZ^i �Y �ÌyY ÕZÅ ÃZ» �{ Z¼Ì¿
 �{ ¾ËÁ cY�//¯Y~» ¦«Âe ½Z»� �Y Á d//�Y Ã{Â]
 �d�Y Ã{Â] d]Zi 0Z^Ë�¬e ½ÂÀ¯Ze ÃZ»|À¨�Y ºf�Ì]
 Ä��� ÄmÂe ¶]Z« |//�� ,Õ�¯�» ®¿Z] ¶¯ �ÌW�
 Ö¸�Y ¶Ì·{ Y� �ÌyY ÕZÅ ÃZ» �{ Z¼Ì¿ Ä¿Z»Z� �{ ��Y
 ÄnÌf¿ �{ Á Ä¿Z»Z� ¾ËY �{ Z�Z¬e Á Ä��� µ{Z e
 ,µZu ¾ËYZ] �d�Y Äf//�¿Y{ ÖËZ¼Ì¿ ��Y w�¿ cZ^i
 �Y�Z] Ä] d^�¿ Z¼Ì¿ Ä¿Z»Z� �{ ��Y w�¿ �f¼¯ |��
 Á{ ¾ËY ¥Z°� Ze d�Y Ã|� \mÂ» ,Ö¼//���Ì£
 |//��] |��{ �� �Y �Ì] Ä] ��Zu µZu �{ w�¿
 Äf//�~³ ÃZ» �� �Y �Ì] �{ ½Y�Ì» ¾Ë�eÓZ] Ä¯
 �{ �Ó{ w�¿ ¥ÔfyY Ä  ̄d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �d�Y
 c�Â� Ä] ,Ä·Z//� Ä� Ã�Z] �{ Z¼Ì¿ w�¿ Á {Y�M �Y�Z]
 ¾ËY �d//�Y Ã{Â] |��{ �� {Á|u �{ ¾//Ì´¿ZÌ»
 Ä] d^�¿ ÖeY{Z¬f¿Y Ze d�Y Ã|� \mÂ» Ä¸X//�»
 �ZiM Á ½Y�ËY {Z�f«Y �{ Öy�¿|Àq ��Y Ä]�ne �Y�°e
 ��Y �Ì�ze d//�ZÌ� �Y cÁZ¨f» Ä  ̄½M �Z] ½ZË�

 �{Â� s��» d�Ì¿ ÖvÌm�e
 �{ Ã|�{ZnËY cÁZ¨e P�À» Ze d//�Y ¹�Ó Y|f]Y
 Ö·Zu �{ �{Â� ¾//�Á� Z¼Ì¿ w�¿ Á {Y�M �Ó{ w�¿
 �{ Ö¼Æ» �¬¿ Õ�¯�» ®¿Z] |�� Ö» ��¿ Ä] Ä¯
 Z»Y ,d�Y Äf�Y{ Z¼Ì¿ Ä¿Z»Z//� �{ ��Y w�¿ dÌ^je
 �»Y ¾ËY ÕY�] ½YÂe Ö» �Ì¿ Y� �´Ë{ ºÆ» ¶//»Z� Á{

 ÕZÅ|»M�{ ÄmÂe ¶]Z« |�� Ä¯ ¾ËY µÁY �{�  ̄Ö§� »
 Ä]� Ö¼Ì//�Á�fa ½Âr¼Å �ËZÀ� Öy�] ÖeY�{Z�
 �{ Ö¼Æ» ¶»Z� �Z¼Ì¿ �Y�Z] Ö¸�Y ½Y�´Ë�Z] ½YÂÀ�
 ¹Á{ �d�Y Ã{Â] Ä¿Z»Z//� ¾ËY �{ ��Y Ä��� dËÂ¬e
 cY{�YÁ ÕY�] ÖvÌm�e ��Y �Ì�ze ¥~u ,Ä¯ ¾ËY
 ¶�Zu Õ��Y ÕZÅ|»M�{ �Á�§ Á Ö�Z�Y ÕZÅÓZ¯
 d�Y Ã|� \mÂ» ,ETS w�¿ Ä] Öf¨¿ cY�{Z� �Y
 |Ë|m ÕZÅ w�¿ Z] Ä  ̄ÖeY{�YÁ ÕZ�Z¬e �Y Ö�z] Ze
 Ä¯ Ä¿Â³ ½Z¼Å� |Àf//�Ì¿ Õ{Z�f«Y ÄÌmÂe ÕY�Y{
 {Y�Z» \mÂ» ÖvÌm�e ��Y �Ì�ze ,|//� Ã�Z�Y
 Äy�q �Y �{Â//] Ã|//� ZÅÓZ¯ �Y Ö//y�] cY{�YÁ
 Õ��Y ¥�Z�» Á �]ZÀ» �Y�e Á Ã|� k�Zy cÓ{Z^»

�|]ZË {Â^Æ] Õ�|«
 Z¼Ì¿ �Ó{ w�¿ Ä//  ̄d//�Y ½M �e ºÆ» Äf°¿ Z»Y
 Ze �� µZ¿Z¯ �{ ½ÂÀ¯Ze Äf//�~³ µZ� ÃZ»�}M �Y
 ®¿Z] 0 Y�ÅZ� Á d�Y Ã|� dÌ^je ½Z»Âe �Y�Å ��
 �Â¯~» Ã{Á|v» �{ ½M �//¨u µZ^¿{ Ä] Õ�¯�»
 d¼Ì« �yZ� Ä¯ d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �d//�Y
 |��{ �� �Y �Ì] �Â¯~» Ã�Z] �{ Ã|//ÀÀ¯ ¥��»
 �Â�¯ Ö»�Âe �Y|¿Y º//�q Á d�Y Äf//�Y{ |��
 ��¿ Ä] Äf//�~³ �Y cÁZ¨f» �Ì¿ ÖeM ÕZ//Å ÃZ» �{
 ÃZ» |Àq Ö� Ä¿ZÅZ» ¹�Âe ÕÓZ] w�¿ �|//�� Ö¼¿
 �Y lË�|e Ä] ,ÖËZ¼Ì¿ ��Y w�¿ cZ^i Z] ÃY�¼Å Äf�~³
 |ÅZ¯ Ö» Ö¿Y�ËY ÖeY�{Z� ÕZÅÓZ¯ Öf]Z«� dË�»
 Ö¨À» �iY cY�{Z� Ä //�Âe �] |¿Á� ¾ËY ¹ÁY|//e Á
 ��Y w�¿ d//Ì^je |¿Á� ¹ÁY|//e �d//�Y~³ |ÅYÂy
 Õ|��{ Ã{ |Àq ¹�Âe ÕZÅ w�¿ {Â//mÁ Z] ÖËZ¼Ì¿
 w�¿ ÄmÂe ¶]Z« d//§Y \mÂ» ,�Â//�¯ {Z�f«Y �{
 d]Z«� c�|//« ¾f§� ¾Ì] �Y ,Ö//¬Ì¬u �iR» ��Y
 ,Öf¨¿�Ì£ cY�{Z//� �ÅZ¯ Á ½Z³|//ÀÀ¯�{Z�
 ��f�³ ,ÖeY�{Z� ��Y d//�³�Z] Ã�Ì´¿Y �ÅZ¯
 ,ÄËZ»�� kÁ�y ½ZË�m |Ë|//�e ,cY{�YÁ ÄËÁ� Ö]
 �Æm dËZÆ¿ �{ Á d//¿Y� �Ë�Âe ,{Â¯� ª//Ì¼ e
 |Ë|m Öm�Zy ­Â� �Á�] ½Z»� �{ ��Y w�¿ {|n»

مهدی مهرانفر
پژوهشگر اقتصاد
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 �|� |ÅYÂy Õ��Y ÕZÅ|»M�{ Ä]
 ¥Z°� Ã|¿�ÁM {ÂmÁ Ä] ¶ËÓ{ �Y ¡�Z§ ,µZu ¾ËYZ]
 {�  ̄Ö���] Y� �»Y ¾ËY ÕZÅ|»ZÌa ½YÂe Ö» ,{ÂmÂ»
 ÖÆË|] �{Â] Ö·Z¼fuY �Z°ÅY� ÕÂmÁ d//�m �{ Á
 �Ó{ w�¿ �{ Ö¸ § ÄmÂe ¶]Z« ¥ÔfyY Ä¯ d//�Y
 µZ^¿{ Ä] Y� ÖeÔ°�» ½Z¼Å ,Z¼Ì¿ w�¿ Á {Y�M �Y�Z]
 ÖvÌm�e ��Y �Â//�y �{ Ä//  ̄d//�Y{ |ÅYÂy
 Õ�ZÆ�Y º¯ ,cY{�YÁ Õ�ZÆ�Y �Ì] �|� Ö» s��»
 ¦¸fz» ÕZ//Å �Á� �Y Ã{Z¨f//�Y Á cY�{Z//� �{
 Ö//�z] kÁ�y Á Õ��Y |Æ e �§� ½{� �Á{ ÕY�]
 cÓ{Z^» Äy�q �Y Öf¨¿�Ì£ cY�{Z//� ÕZÅ��Y �Y
 Ö¿Z³|ÀÀ¯{�YÁ ÕY�] d¿Y� {ZnËY �ZÀ¯ �{ ,Ö¼��
 �Ó{ w�¿ �Z//�Y�] Y� {Ây ÖËZÆ¿ µÂ//�v» Ä¯
 ¾ËY Ä¸¼m�Y  ,|À¿Z//�� Ö» �Á�§ Ä] {Y�M �Y�Z] �{
 d·Á{ Ä  ̄{Â� Ö» ÄÌ�Âe Á� ¾ËY �Y �|Àf�Å ¶WZ�»
 ½Y�Ì» �Y Ö·Âa Á ÕY Äm{Â] ÕZÅ d�ZÌ� sÔ�Y Z]
 [Â¯�� �Y �¿Z» �Ì¿ �´Ë{ ÕÂ//� �Y Á |ÅZ°] ¹�Âe

�{Â� ÖËZ¼Ì¿ ��Y w�¿
 Ä  ̄{�  ̄ÄmÂe �Ì¿ Äf°¿ ¾ËY Ä] |ËZ] µZ//u ¾ËYZ]
 ½YÂÀ� Ä] �Ì¿ Ö¼���Ì£ �Y�Z] ��Y w�¿ �Y ½YÂe Ö¼¿
 �Y |ËZ^¿ ,�´Ë{ c�Z^� Ä] �{�¯ {ZË �ZÌ » ��Y w�//¿
 ÖeÓ{Z^» ��Y w�¿ Ä¯ d�Y{ �Z�f¿Y �Y~³ d�ZÌ�
 ºÌ�Àe {Y�M �Y�Z] ��Y w�¿ �Z�Y�] Y� Z¼Ì¿ Ä¿Z»Z� �{
 cÓ{Z^» �e ®qÂ¯ �ZÌ�] ºnu Ä] ÄmÂe Z] �|À¯
 Z¼Ì¿ Ä¿Z»Z� Ä] d^�¿ Ö¼//���Ì£ �Y�Z] �{ Õ��Y
 �Y�Z] �{ ÖeÓ{Z^» ÕZ//Å��Y {�¯�Z¯ cÁZ¨e �Ì¿ Á
 w�¿ Á{ ¾Ì] ¥ÔfyY Õ�Y|¬» {ÂmÁ ,Ö¼//���Ì£
 Ä] ,µZj» ½YÂÀ� Ä] �d//�Y Ö Ì^� �ZÌ�] �Â¯~»
 ÖËZ¼Ì¿ ��Y ¾Ì»Pe ½Y�Ì» ,Õ�//¯�» ®¿Z] ��Y�³
 Ä] ���� Á ���� ÕZÅ µZ//� �{ cY{�YÁ ÕY�//]
 Ã{Â] �Ó{ {�Z//Ì¸Ì» �� Á ��
� Z] �//]Y�] \Ìe�e
 �{ Õ��Y cÓ{Z^» ºnu Z] Ä�ËZ¬» ¶]Z« Ä¯ d�Y
 �Y Ö�z] ,�´Ë{ ÕÂ� �Y �d�Ì¿ Ö¼���Ì£ �Y�Z]
 ¾Ì»Pe �Â�À» Ä] ,Ö¼���Ì£ �Y�Z] �{ ��Y ÕZ�Z¬e

 kÁ�y ,c�mZÆ» ,©ZqZ« ÕZÅÓZ  ̄cY{�YÁ ÕY�] ��Y
 {Y�§Y ÕÂ� �Y Ö�ZÌfuY ÕZ�Z¬e Öfu Á ÄËZ»�//�
 {�Ì³ Ö» c�Â//� ÖËY�Y{ ���Y �¨u ¥|//Å Z]
 ¾ËY ÕY�] ÖeÓ{Z^» ��Y w�//¿ Ä  ̄d//�Y ÖÆË|] Á
 c�Zne ÕY�] Ã{Z¨f�Y{�Â» ��Y w�¿ �Y �eÓZ] ,¥Y|ÅY

 �{Â] |ÅYÂy Öm�Zy Ö¿Z³��Z] Á
 Õ{ZÌÀ] ��Y w�¿ {�ÁM�] Ä] �Â]�» cZ^//�Zv»
 Õ�]Y�] ÄË��¿ |À¿Z» ¦¸fz» ÕZÅ ÄË��¿ �Z�Y�]
 �Ì¿ ��Y w�¿ ¾//ÌÌ e Ö·Âa µ|» ZË |Ë�y c�|//«
 c|»|À¸] Ö·{Z e �Ó{ w�¿ Ä¯ d//�Y ½M �´¿ZÌ]
 ½Z»Âe �Y�Å �� Ze �� Ã{Á|v» �{ ��Zu µZu �{
 {Â� ÄmÂe Äf°¿ ¾ËY Ä] Öf�ËZ] Äq�³ �{�Y{ �Y�«
 ¥ÔfyY Á ½Y�//ËY {Z�f«Y Ö»�Âe �Y|¿Y º//�q Ä¯
 ¹�Âe Á ½Y�//ËY ¹�Âe �{ �Z//�f¿Y{�Â» Ä//mÂe ¶]Z«
 Ze {Â� Ö» \mÂ» ,½Z»�Â//�¯ Öm�Zy ÕZ¯��
 ¾Ë{ZÌÀ] º«� �Y �eÓZ] t�� �{ ÖeÓ{Z^» ��Y w�¿
 µ{Z e Ä] Õ{Z�f«Y ¥�Z f» ÕZÅ ÄË��¿ �Y Ã|»M�]

 �|��]
 ÕZÅ{�ÁM�] �Z//�Y�] Ä¯ ½M �´Ë{ ºÆ» Äf°¿
 ÕZÅ dyY{�a �Y�e �ËÂ�e Ä  ̄|�� Ö» ��¿ Ä] ,ÄÌ·ÁY
 �Y cÁZ//¨f» ���� µZ//� �{ �Â//�¯ Öm�Zy
 Ö¿ZÆm d¼Ì« |�� �{Â] |ÅYÂy �ÌyY ÕZÅ µZ//�
 ½Y�Á{ �{ Ö¿ZÆm {Z�f«Y {Â^Æ] �ÌiPe dve ,d¨¿
 �ZÀ¯ �{ ,¾ËY�¯ÁY Ä] ÄÌ�Á� Ä¸¼u �Ì¿ Á Z¿Á�¯Z�a
 ½Á|] Öfu� ½Y�//ËY Öf¨¿ cY�{Z� ºnu |//��
 |�� \mÂ» �¹Zm�] ª§YÂe Ä] Ö·Z¼fuY d�³�Z]
 Õ�Zm µZ� �{ �Â�¯ Öf¨¿ cY�{Z� ���Y |Ë|�
 ¶Ì·{ Ä] cZ»|y cY{�YÁ |�� Äq�³ �|� |ÅYÂy
 ÄËZ»�//� kÁ�y ¹ÁY|e �Ì¿ Á Z¿Á�  ̄Ö»|¿Za µ�fÀ¯
 ¥��» Y� �Â¯~» d^j» {Y�Z» �Y Ö�z] ,�Â�¯ �Y
 �Y�e |�� Ö» ��¿ Ä] ,�Â¼n» �{ Z»Y ,{�¯ |ÅYÂy
 Z] ���� µZ� �{ �Â//�¯ Öm�Zy ÕZÅ dyY{�a
 µZ� �{ d·Á{ ,�´Ë{ c�Z^� Ä] �|�Z] ÃY�¼Å {Y�Z»
 �{ ��Y w�¿ [Â¯�//� ÕY�] Ö§Z  ̄½YÂe �Y Õ�Z//m

 |ÅYÂy �Y{�Ây�] Z¼Ì¿ Ä¿Z»Z//� Ã�ËÁ Ä] Á {Y�M �Y�Z]
 0Ô^« Ä¯ Ä¿Â³ ½Z¼Å Ä¯ d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �{Â]
 Z¼Ì¿ Ä¿Z»Z� �{ �Ó{ w�¿ ��Zu µZu �{ ,|� ½ZÌ]
 c�|« Õ�]Y�] �Y Ã|»M�] w�¿ �Y �e ¾ÌËZa t�� �{
 ÕZ°eY Ä] �Y~³ d�ZÌ� Ä  ̄Öe�Â� �{ Á Ã{Â] |Ë�y
 �Ó{ w�¿ dÌ^je Ä] ¹Y|«Y 0 Y{|n» ,Öf¨¿ ÕZÅ|»M�{
 �Y ��Y �Y�Z] kÁ�y \mÂ» ,|À¯ Ö¿ÂÀ¯ sÂ�� �{

�|� |ÅYÂy Äf�~³ cZÌ]�ne �Y�°e Á µ{Z e
 ÕY�] d//·Á{ |//�� Ö» ��¿ Ä] �Â//¼n» �{
 Á Äf//�~³ ª§Â»Z¿ ÕZÅ Ä]�ne �Y�°e �Y Õ�Ì³Â¸m
 ¾Ìf�z¿ Ä¯ Õ{Z�f«Y cZ^i d¼//� Ä] d¯�u
 ª¬ve Á Õ�Y~³ ÄËZ»�//� Õ�Ì³ ¶°//� �ZÌ¿ �Ìa
 Õ�Z�{Y�M µZ^¿{ Ä] Öf�ËZ] ,d�Y Õ{Z�f«Y |��
 �|�Z] Õ{Z�f«Y {ÂmÂ» cZÌ «YÁ �Z�Y�] ��Y w�¿
 �{ Öf�ËZ] 0Z§�� �Â�  ̄Õ��Y d//�ZÌ� ,Á� ¾ËY �Y
 �Y�Z] Ä] Ö�z] cZ^i� ¶»Z� Ä¿Z³ Ä� ¥Y|ÅY dÆm
 �Á�] �Y d ¿Z¼»� ,���Y w�¿ Õ�Ë~a ÖÀÌ] �Ìa Á ��Y
 �ÅZ¯ ¹|�� Á ���Y w�¿ dË�Ë|» �iY �{ Õ�Y�eZ¿
 {Â//� Y�mY Á ÖuY�� �Õ�¯�» ®¿Z] Õ��Y �ËZy}
 c�|« �Y dËZ¼u |//À¿Z» Õ�´Ë{ ºÆ» ¥Y|//ÅY Á
 ,Õ|Ì·Âe ÕZ//Å ÃZ´À] �Y dËZ¼u ,�YÂ//¿Zy |Ë�y
 [Âq�Zq �{ ,cY{�YÁ d//Ë�Ë|» Á Õ|//À] dËÂ·ÁY
 d·Á{ Õ�Zne ÕZÅ d�ZÌ� ZË ÖÅZ§� ÕZÅ d�ZÌ�
 �Y Ã{Z¨f�Y Ä¯ Y�q �{Â//� Õ�Ì´Ìa Á Õ�Ë� Ä»Z¿�]
 Õ�Zne ÕZÅ d�ZÌ� ÕY�] Õ��Y d�ZÌ� ÕZÅ�Y�]Y
 ¥Y�v¿Y Á ÖËY�Z¯Z¿ Ä] �nÀ» ,ÖÅZ§� ÕZÅ Ä»Z¿�] ZË

 �|� |ÅYÂy Õ��Y d�ZÌ�
 Õ�Ë~a ÖÀÌ] �Ìa ,Öf�ZÌ� ¾ÌÀq lËZf¿ Ä¸¼m�Y 
 ÄÀÌ»� �ÅZ¯ ,�Y�Z//] Ä] Ö//�z] cZ^i Á ��Y w�¿
 �ËY�§Y ,Õ�³Y{Â//� ½Y�v] Á Õ��Y ÕZÅ ­Â//�
 �ÅZ¯ ,��Y d//�³�Z] Á ÓZ¯ cY�{Z//� Ã�//Ì´¿Y
 �Y�Z] �{ µÔyY ÕZÅ ÄÀÌ»� �ÅZ  ̄,Õ��Y ¥�Z//�»
 {Z�f«Y �{ d»Ô//� Á dÌ§Z¨//� �ËY�§Y Á ÓZ¯ 

 �{Â] |ÅYÂy

 نمودار: مقایسه قیمت دلار نیما با دلار بازار آزاد
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 ¶¤//� |«Z§ {Y�§Y [Z//�u Ä¯ {�¯ ¹Ô�Y Õ�¯�» ®¿Z] ÃZ//»{Y{�y ��
 |�Z] �f�Ì] ½Z»Âe ½ÂÌ¸Ì» ��� �Y �À¯Y�e ¦¬//� �³Y Á {Â//� Ö» |��
 Õ�ZÌ�] Ä¯ {Â� Ö» ¹Zn¿Y Ö·Zu �{ ¹Y|«Y ¾ËY �{Â//� Ö» {Á|�» [Z//�u
 �{ �|À¿Y{ Ö» {Z�e �{ Ö�z� ºË�u �¨u Z] Y� Ö°¿Z] ÕZÅ [Z//�u |��
 Õ{�YÂ» Ä] Â� ®Ë �Y �ºÌÀ¯ Ö» Ö���] Ä^Àm |Àq �Y Y� d//�ZÌ� ¾ËY Ä»Y{Y
 |�� d�ZÌ� Ä] d^�¿ ZÅ|¬¿ | ] Á ºÌÀ¯ Ö» ÖÅZ´¿ ½Y�ËY �{ ÖËÂ� µÂa �Y
 ÖËÂ� µÂa Z] Ö¿ZÆm Ä¸]Z¬» �{ FATF �¬¿ �ºÌÀ¯ Ö» Ö//���] Y� �À¯Y�e
 ½M Ä] Ä¯ d�Y ÖeZ�Â�Â» �´Ë{ �Y ÃÁ�³ ¾ËY Ä] ¾f//�ÂÌa �Y ½Y�ËY �ZÀf»Y Á

 �{Â� Ö» ÄfyY{�a
 Õ�¯�» ®¿Z] ¹Ô�Y ª^� ,�ÖËÂ� µÂa Ä] ­Â°�» Ö°¿Z] ÕZÅ �À¯Y�e�
 �Ë|» Á Ä^ //� �ÌW� |Àq ,Äf//�~´¿ µZ//� �Y ÃZ» Á{ Ä¯ {Â] Õ�Ìq ¾ËY
 �{ Õ�¯�» ®¿Z] ÄÌ»Ô�Y �{ �{�¯ �Z°Ì] �Z¯ �Y Y� ¦¸fz» ÕZÅ ®¿Z] Ä¬�À»
 Ö¿Â¿Z« �]YÂ� dËZ�� ½Á|] {Y�§Y ¾ËY {Â] Ã|� ½YÂÀ� ÖËÂ� µÂa ¾ËY {�Â»

 �|¿Y Ã{�¯ ZÅ �À¯Y�e �Y Äf�{ ¾ËY Õ�Z��Z¯ Ä] ¹Y|«Y
 ÖËÂ� µÂa Z] Ã��Z^» Ã�Y{Y �Ë|» ½Z¬Å{ ¾Ì�u Ä¯ {Â] µZ//�»Y {Y{�y �
 Ä¯ {�¯ ¹Ô�Y Õ�^y Ã�ËÁ ÕÂ//³ Á d¨³ Ä»Z¿�] �{ �Â�u Z] Õ�¯�» ®//¿Z]
 ¦¬� �Y �Ì] ZÅ ½M ÕZÅ [Z//�u �À¯Y�e Ä¯ ¶¤//� |«Z§ {Y�§Y [Z//�u

 �{Â� Ö» {Á|�» Á |�� |�Z] Ã|� ¾ÌÌ e
 Ö°¿Z] ÕZÅ [Z�u ªË�� �Y ÖËÂ� µÂa �{ Ä¯ Ö»�Ì¿Z°» {�Â» �{ ½Z¬Å{
 Õ�´Ë{ {�§ ÕZm Ä] {Y�§Y Öy�] �{Y{ tÌ�Âe {�Ì³ Ö» �Y�« Ã{Z¨f//�Y {�Â»
 d�Y Õ�´Ë{ {Y�§Y �ZÌfyY �{ d//�Y{�] �Y�]Y ¹Z¼e Z»Y |ÀÀ¯ Ö» �Z] [Z//�u
 Ã|� ¾ËY dËÂÅ �Y Ä¯ |Àf�Å Õ{Y�§Y �|ÀÀ¯ Ö» �Z¯ ÕY Ä°^� c�Â� Ä] Ä¯

�|ÀÀ¯ Ö» Ã{Z¨f�Y LÂ�
 �a ¾ËY �Y Ä¯ {�//¯ ¹Ô�Y Ö¼//�� c�Â� Ä] Õ�¯�» ®¿Z] Ä//»Y{Y �{
 ��� �Y �Ì] ZÅ ½M ÕZÅ [Z//�u �À¯Y�e Ä¯ ¶¤//� |«Z§ {Y�§Y [Z//�u
 ½Z°»Y Õ{Y�§Y ZÆÀe �{Â� Ö» {Á|�» Á |�� |//�Z] µZ� �{ ½Z»Âe ½ÂÌ¸Ì»

 �|ÀÅ{ ¶Ì°�e ÖeZÌ·Z» Ã|¿Á�a Ä¯ |¿�Y{ Y� ¦¬� ¾ËY �Y �f�Ì] �À¯Y�e

پول شويی در ايران 
 Z°Ë�»M Ã|ÀËÂ� d À� �{ ZÅZÌ§Z» dÌ·Z § Ä] Y� ÖËÂ//� µÂa Ã�YÁ Ä//�Ë�
 ºÌËÂ´] �³Y d�Ì¿ ÃY�Ì]�a �|ÀÅ{ Ö» d^�¿ Õ{ÔÌ» �� Á �� ÕZÅ ÄÅ{ �{
 ¶¼� |À¿YÂe Ö» Ä¯ |Àf//�Å ÖËZÌ§Z» Ä^//� Á ÖËZÌ§Z» ÕZÅ ÃÁ�³ ºÅ �ÂÀÅ

 ¹�m ½YÂÀ� Ä] ÖËÂ� µÂa ½Y�ËY Ö//�Z�Y ½Â¿Z« �|ÀÅ{ ¹Zn¿Y Y� ÖËÂ//� µÂa
 ÕZÅ dÌ·Z § �Y ¶�Zu |//ËYÂ� �Y Ã{Z¨f//�Y ZË Õ�Y{ Ä´¿ ,®¸¼e ,¶Ì�ve Y�
 Ä¯ |//�Z] Äf//�Y{ ¾ËY Ä] º¸� {�§ Ä¯ Öf·Zu �{ |À¯ Ö» Ö¬¸e Ö¿Â¿Z«�Ì£
 d�{ Ä] ¹�m [Z°e�Y ÄnÌf¿ �{ ºÌ¬f�»�Ì£ ZË ºÌ¬f�» �Â� Ä] |ËYÂ� ¾ËY

  �|�Z] Ã|»M
 ½Y�ËY ÖËÂ� µÂa |¿Z] ¾Ë�e ±��] |¿{Y{ �^y ZÅ Ä¿Z�� Ä¯ {Â] ���� µZ�
 Äf�Y{ Ö·Z» �À¯Y�e ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» �Y�Å �� Ä¯ Ã|� �Ì´f�{ ½Zf�¸³ �{
 sZff§Y ªË�� �Y Y� ÖËÂ� µÂa ,ÃÁ�³ ¾ËY Ä  ̄|//� Äf¨³ ½Z»� ½M �{ �d//�Y
 �|¿Y Ã{Â] dÌ·Z § ¾ËY µÂ¤�» µZ� �� Á |¿Y Ã{Y{ ¹Zn¿Y ÖÅYÁ ÕZÅ [Z�u
 ¾ËY �{ �d¨³ Ã|//¿Á�a ¾ËY �Â�y �{ ÄÌWZ�« ÃÂ//« ÕÂ´Àz//� ZÅ| ]
 ¾ËY �Y Á ZÅ ®¿Z] �{ Õ�Â//� ÕZÅ Ã|¿Á�a ¶Ì°//�e Ä] ¹Y|«Y Õ{Y�§Y Ã|¿Á�a
 ÕZÅ |uYÁ Á µYÂ»Y Öy�] ¾ÌÀr¼Å �|¿{�¯ Ö» ¹YÁ ¾//f§�³ Ä] ¹Y|«Y ªË��
 Á Ö·Z» ÕZÅ {ZÆ¿ Öy�] Ä] Á Õ�Y~³ d¼Ì« Ö «YÁ�Ì£ c�Â� Ä] Y� Õ|//Ì·Âe
 �|� Ö» ZÅ ½M \Ì�¿ Ö¿Ô¯ ÕZÅ {Â� ÃY� ¾ËY �Y Á |¿{�¯ Ö» �Y~³YÁ Õ�Z^f�Y
 ÕZÅ Ö���] �¯�» �{ �� µZ//� Ä¯ ÖËÂ//� µÂa Z] Ã��Z^» d//��¿ �{
 Z�{Y ÕÁZ¯ Ã{Y{ ��zf» ®Ë ,|//� �Y�³�] Õ�ÂÆ¼m d�ZË� ®Ë�eY�f//�Y
 �|Å{ Ö» ¶Ì°�e ¦Ìj¯ µÂa Y� ½Y�ËY Ö´ÀË|¬¿ ºnu �Y |��{ �� Ä¯ {�¯
 c�Á�� �] �Â�¯ ¶¯ ½Zf�{Y{ ÖËZ�« ½ÁZ » Ö¿Y�¼� |Ì //� �� µZ�
 �{ ÁY �{�¯ |Ì¯Pe ÖËÂ//� µÂa Z] Ä¸]Z¬» ÄÀÌ»� �{ �»Zm ½Â¿Z« ®//Ë {ÂmÁ
 Á |¬f » ¹{�» Ö//�Â�y ºË�u dËZ�� Ä] Z//»� �d//�Y{ �ZÆ�Y ½Z»� ½M
 {Y�§Y Ö°¿Z] ÕZÅ [Z�u Á {Y�§Y Ö�Â�y ºË�u Ä] |ËZ^¿ Ä¯ ºÌf//�Å ��4»
 Ä¯ Õ{�§ Ä¯ {Â� Ã{Y{ x�Za µYR� ¾ËY Ä] |ËZ] Z»Y ,{�¯ {Á�Á Á Ö//�¯��
 ¢·Z^» Ä¿Â´q d�Y �z�» �]Zf  ̄Á [Z//�u Ä¿ Á {�Y{ Ö�Zy ¶¤//� Ä¿

��d�Y ¾� Á |Ë{�e ¶v» 0Z �« ,{�Y{ Ö·Z» �{�³ d¨´ÀÅ

چالش حريم خصوصی و حساب بانکی 
 ÕZÅ �À¯Y�e Ã�ËÁ Ä] Á Õ{Z//» �Z�ÁY |�� �] ÖÀf^» ÕZÅ d//�ZÌ� Z»Y

 �d�Y Ã|� |¬¿ Õ{�§ ©Â¬u ½Z §Y|» d¼� �Y Ã�YÂ¼Å ,Ö°¿Z]
 Ö���] Ã�ZmY Ö�¯ �³Y Ä¯ {�¯ ½YÂÀ� ÃZ§� �Ë�Á d«Á ½ÁZ » �� µZ//�
 Öf�Ì » Äf�] ½ZÌ�Z¬f» d��Æ§ �Y |Å|¿ d·Á{ Ä] Y� �Y Ö°¿Z] [Z//�u
 ½ZÌ] µZ� ½Z¼Å �{ Z»Y ª]Z� �ÂÆ¼m �ÌW� Ö¿ZuÁ� ¾�u �{Â� Ö» ¥~u
 Ä] �ZÌ¿ �Z¯ ¾ËY Z»Y ,º//ÌÅ{ ¹Zn¿Y Y� ¹{�» Õ|À] Ä¬^� º//Ì¿YÂe Ö» Ä¯ {�¯

لیلا فهیم
روزنامه نگار

»بازار و سرمایه« سیاست محدودیت بانکی شهروندان و اخذ مالیات  از گردش حساب را بررسی می کند؛ فراموش شدن حریم خصوصی
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 �Z¯ ¾ËY Z] Ã�YÂ¼Å Á {�Y{ ¹{�» Ö�Â�y Á Õ{Z» Ö³|¿� Ä] ½|Ì�¯ ­��
�¹Y Äf§�¿ ½M �Z] �Ë� ½ÂÀ¯Ze Á Ã{Â] ¦·Zz»

 Ö°¿Z] ÕZÅ [Z//�u {�Â» �{ 0Z¼Ì¬f//�» Ö¿ZuÁ� ��¿�ZÆ�Y ¾ËY Äq�³Y
 {Z] Ä] Y� d�ZÌ� ¾ËY �Zy �Â� Ä] Ä  ̄Õ{Y�§Y �´Ë{ |Àf//�Å Z»Y ,d//�Ì¿
 ÖËZ�« ½ÂÌ�Ì¼  ̄¾Ì�Ìa ÕÂ´Àz� Ö¿ZÀ¨//�Y Ö¸�|¼v» �|¿Y Äf§�³ {Z¬f¿Y
 dËZ¼u ÄË��¿ Ä] {Y�§Y ÕZÅ [Z�u Ö���] Ã�Z]�{ �f�Ìa �¸n» Ö«Â¬u Á
 �{ Á {�Y|¿ Ö¬u ¾ÌÀq Õ{ZÆ¿ Á �¯ pÌÅ Ä°¸] d·Á{ ZÆÀe Ä¿ �d//�Y Äf¨³
 Ä] ¹Y�fuY , �¹{�» dÌ°·Z»� Ä] ¹Y�fuY ¶�Y ÕZÀ^» �] ,½M Ä] ¹Y|«Y c�Â//�
 {ÂmÂ» cY��¬» Á Ö�Z�Y ½Â¿Z« ¥Ôy Ä¯ ½M ¶Ì·{ Ä] ¾ÌÀr¼Å Á ZÅ|»M�{

�|�Z] {Ây ¶¼� ¾ËY ÕÂ´z�Za |ËZ] ,d�Y
 Ö°¿Z] ÕZÅ [Z�u Ä] ½|Ì�¯ ­�� �Ì¿ ½Y{ ©Â¬u {Z¨�Y Ö¨n¿ Ö�e�»
 ÁY Äf¨³ ª^� Y�Ë� ,|//¿Y{ Ö» ���£ �¬¿� Ö�Â¿ Y� d//·Á{ �//�Âe {Y�§Y
 ¥|Å Ä] Ö]ZÌf�{ ÕY�] ÄË�n» ÃÂ« ��Âe ¹{�» Ö°¿Z] ÕZÅ [Z�u Ö���]

�{Â� Ö» �Õ�Y{ d¿Z»Y� ¶�Y Ä] Ä�|y {Á�Á \mÂ» ,�ËÂy
 ½Y|¬fÀ» ÃÁ�³ �{ Ä¯ d//�Y Õ{Y�§Y �´Ë{ �Y ½Y{ ©Â¬u Õ�Á�Â¿ �Ì^»Z¯
 �� {Z�f«Y Ä] �Ìa Õ|Àq ÁY �{�Y{ �Y�« Õ�¯�» ®¿Z] �ÌyY cZ»Y|«Y Ö«Â¬u
 d�Y �Zz//�Y Ö�Â�y ºË�u Á�m {Y�§Y Ö³|¿� Ö·Z» �z]� �{Â] Äf¨³
 ZË �Zz�Y Ä¿Zy Á ¾°//�» ¶yY{ Á ½|] Á Ã�Æq Ä] ZÆÀe Ö�Â�y ºË�u Á
 �ÂÀ» ZÅ ¹{M Ö³|¿� Õ�Zn» ÕZ�§ Á Ö�Z¼fmY ÕZÅ Ä°^� Ä] �Â]�» ¶WZ�»
 ½Y|¿Á�Æ� Ö�Â�y ºË�u �Y Ö�z] �Ì¿ {Y�§Y Ö·Z» Ö³|¿� Ä°¸] ,{Â� Ö¼¿
 |ÅYÂz] Ã�ZmY ½Á|] d�Ì¿ �Zn» Ö«Â¬u ZË Ö¬Ì¬u dÌ�z� pÌÅ Á d�Y

��|À¯ �v¨e ZË Âm Á d�m ÕY Ä�]Z� �Å ½Á|] Y� {Y�§Y Ö·Z» Ö³|¿�

FATF پول شويی و
 Y� Ö·Z» ¹Y|«Y Ã�ËÁ ÃÁ�³ ½ZÆm �{ Öf À� �Â�  ̄d¨Å ���� µZ//� �{
 {Ây �Z  ̄ÖËÂ� µÂa Z] Ã��Z^» ÕZÅ d//�ZÌ� ¥|Å Z] ÃÁ�³ ¾ËY �|¿{ZÆ¿ {ZÌÀ]
 ÖËÂ//� µÂa Z] Ä¸]Z¬» Ö¿ZÆm ¹�Ì¿Z°» Ä] Ö�Â¿ Ä] Ä»Y{Y �{ Á {�//¯ �Z£M Y�
 Ö��Y�³ ÃÁ�³ ¾ËY | ] µZ//� ®Ë �|//� ¶Ë|^e º//�Ë�Á�e Ö·Z» ¾Ì»Pe Á
 ¾ËY �{�¯ �//�fÀ» Y� ÖËÂ//� µÂa Z] Ä¸]Z¬» ÄÀÌ»� �{ ÄÌ�Âe ¶Æq ÕÁZ//u
 ÖËÂ� µÂa Z] Ä¸]Z¬» ÕY�] {�Y|¿Zf�Y 0ZuÔ��Y Ö]Âq�Zq Ä] º¯ º¯ ZÅ ÄÌ�Âe 

 �|¿|� ¶Ë|^e
 Ä] ¾f//�ÂÌa ÕZÅ ¹�Ì¿Z°» Ä//¯ d//�Y ÖËZÅ�Â//�¯ Ã�»� �{ Z»Y ½Y�ËY
 �Ìz�e �¼n» ½{�¯ |�Z¬f» ÕY�] �Ôe �d�Y Äf§�Ë~b¿ Y� ¥Y Öe ÕY ¥Y
 ¹Á{  d·Á{ �{ ,Ö·Z» ¹Y|«Y Ã�ËÁ ÃÁ�³ Ä] ¾f//�ÂÌa ÄÀÌ»� �{ ¹Z�¿ dv¸�»
 Äm�Zy �Â»Y �Ë�Á ¦Ë�� {YÂm |¼v» �d§�³ Õ�f�Ì] c|� Ö¿ZuÁ� ¾�u
 ÖËÂ//� µÂa ÕÓZ] ½Y�Ì» ��yM ÕZÅ ÃZ» cY�ZÆ�Y ¾Ë�e Ö·ZnÀm �Y Ö°Ë �{
 dÌ �Á ¾ËY �Y Õ�ZÌ�] {�¯ ½YÂÀ� Á Äf//�¿Y{ �dÌ «YÁ� ®Ë Y� ½Y�ËY �{

 �|¿�] Ö» �¨¿
 � �YÂ» tË��e �{ Ö»Ô�Y ÕY�Â� �¸n» ÖÀ¸� Ä//�¸m �{ �e| ] ÁY
 �Y Ä  ̄|Àf//�Å Õ�Z//�§ ÕZÅ ÃÁ�³ Ö»Ô//�Y Õ�ÂÆ¼m �{ �d//�Y{ �ZÆ�Y
 d ¨À» ÖËÂ� µÂa �Y ½Z»Âe {�ZÌ¸Ì» ½Y�Y�Å ZÅ ½M �|¿�Y{ �§ZÀ» ÖËÂ//� µÂa
 ÖËÂ//� µÂa ÕY�] Äv¨� �� d·Á{ Á ÄÌWZ�« ÃÂ//« {Â^¿ �³Y Ä¯ |//¿�] Ö»

 �{�¯ Ö¼¿ \ËÂ�e Ä»Z¿ ¾ÌËM
 ÕY�] ºÅ{�YÁ{ d//·Á{ ÕZÅ �Ôe ¾Ë�yM ½YÂ//e Ö» Y� ZÅ d^v� ¾//ËY
 Ä] Ä¯ ÖËZÅ �Ôe ,d//�¿Y{ ¥Y Öe ÕY ¥Y Ä] ½Y�ËY ¾f//�ÂÌa tËYÂ· \ËÂ�e
 ¦¸fz» ÕZÅ�Â�¯ �Y ¥Y Öe ÕY ¥Y ���� µZ//� ÃZ»�Æ» Á |Ì//��¿ ÄnÌf¿
 ÖËÂ� µÂa ÄÀÌ»� �{ �­Z¿��y� Õ�Â�  ̄½YÂÀ� Ä] ½Y�ËY Z] {�  ̄d�YÂy�{

  �|ÀÀ¯ �Zf§�
 Ä¯ |ÀÀ¯ s��» Y� �Â�Â» ¾ËY Õ�ZÌ�] d//�Y Ã|� h�Z] dÌ �Á ¾ËY
 d�z¿ Ä¸ÅÁ �{ |ËZ] {�Y{ ÖËÂ� µÂa Z] Ä¸]Z¬» ÕY�] Õ|m Ö»�� ½Y�ËY �³Y

 �{�Y{�] d�Y ¥Y Öe ÕY ¥Y Ä] ¾f�ÂÌa Ä¯ Y� ¾Ë{ZÌÀ] ¹Z³

ابهام در سیاست ها و کاهش جذابیت سرمايه گذاری 
 �Y {�Y{ {ÂmÁ Ö°¿Z] ÕZÅ [Z�u Ö�z//� ºË�u ÄÀÌ»� �{ Ä¯ Ö�·Zq
 ÕÂ� �Y FATF Ä] ¾f//�ÂÌa µZ^« �{ ½Y�ËY �z//�»Z¿ ��Â» Á Â//� ®Ë
 {�°ËÁ� ÄÀÌ»� �{ Ö�z//�» |¿Á� Á ÄËÁ� c|uÁ d�Y Ã|//� h�Z] �´Ë{
 d�Y Ã|//� h�Z] ¾Ì¼Å �{Â//�¿ Ã|Ë{ ¦Ìj¯ 0ZuÔ��Y ÕZÅ µÂa Z] Ä¸]Z¬»
 ÄËZ»�//� �Y�§ ¾f§�³ c|//� �] ZÅ d//�ZÌ� ¾ËY ¹ZÆ]Y �ÌiPe ½Y�´¿ Öy�] 

 �|À�Z] ½Y�ËY �Y
 |Å{ Ö» ½Z�¿ Ä¯ |//� ��fÀ» Õ�¯�» ®¿Z] ÕÂ� �Y Ö//��Y�³ 0 Y�ÌyY
 {�ZÌ¸Ì» �� �Y �Ì] Ö//¼«� ½Y�ËY �Y ÄËZ»�//� �Y�§ ���� µZ//� ÃZ» � �{
 cZ^i ¹|� Á Õ{Z�f«Y cZ¿Z�Â¿ |¿�Y{ {Z¬f�Y ½Z¿Y{{Z�f«Y �d//�Y Ã{Â] �Ó{
 �ÅZ  ̄h�Z] Á |À¯ Ö» {�YÁ ½Z�Â¿ Á ­Â� Õ�Zne ÕZÅ Äy�q Ä] Õ{Z�f«Y

�{Â� Ö» Õ�Y~³ ÄËZ»��
 �{ ½M �] �iR» ¶//»YÂ� Á ÄËZ»�//� �Y�§ {�ÁM�]� ½YÂÀ� Z] ÕY Ä//·Z¬» �{
 ,½Y�Y~³ ÄËZ»�� ÕY�] ¾X¼�»Z¿ Õ{Z�f«Y �Y|¿Y º//�q �d//�Y Ã|»M �½Y�ËY
 �Ìv» ®Ë �{ Ä  ̄|ÀÅ{ tÌm�e ½Y�Y~³ ÄËZ»�//� Ä¯ {Â//� Ö» ½M \^//�
 Õ�ZÌ�] ,Â� ¾Ì¼Å �Y �|ÀÀ¯ dÌ·Z § Á Õ�Y~³ ÄËZ»�//� �e ¾X¼�» Õ{Z�f«Y
 ÖËZÅ ¹Y|«Y Á ÖËÂ� µÂa µZ^« �{ ½Y�ËY �Ì¤f» Á �z//�»Z¿ ÕZÅ d//�ZÌ�
 �ËY�§Y dÆm �{ Ö¸»Z� Y� Ö°¿Z] ÕZÅ [Z�u Ö�z//� ºË�u �¬¿ |À¿Z»

 �|À¿Y{ Ö» ½Y�ËY �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� ®�Ë�

انفعال افکار عمومی در مقابل رصد حساب ها 
 ¹{�» ÕY�] |ËZ^¿ |�Z] Ä¯ Ö��£ Á |�« �Å Ä] Ö°¿Z] ÕZÅ [Z�u |��
 Ö�¯ ,ZÌ¿{ �Z¬¿ �´Ë{ �{ Äq ½Y�ËY �{ Äq �|��] ��¿ Ä] Õ|ÀËZ�Ây �Ìq
 �{�Y|¿ |À�°] ­�� Ö�z� ÕZÅ [Z�u Ä] ZÅ d·Á{ Ä¯ ¾ËY �Y Ö�Ây µ{
 Ö°¿Z] ÕZÅ [Z�u |�� �Â�Â» ½|//� s��» �Â�q Ä¯ ¾ËY ¶Ì¸ve �{ Z»Y
 ®Ë Ä] ÄmÂe |ËZ^¿ d�Y Ã{�°¿ {ZnËY Ö»Â¼� �Z°§Y �{ Y� Ö//�À¯YÁ ½Y|Àq

 �dyY|¿Y º¸« �Y Y� Äf°¿
 ½Y�ËY Ö»Â¼� �Z°//§Y {�¿ Õ{Z�f«Y ºWY�m ,�//Ìa µZ//� |Àq ¾Ì¼Å Ze
 ®]Z] ¶j» ÖËZÅ Ã|Ë|a �Â//Æ� �Õ�Y{�] ÃÔ¯ Á �ÔfyY Ä] |//� Ö» Ä�Ôy
 ZÅ d·Á{ Ä¯ {�] Öf¼//� Ä] Y� Z�§ º¯ º¯ ,Ö¼Ë�ve {Z�f«Y µ{ �{ Ö¿Zn¿�
 {Â] ¾Ì¼Å �|ÀÅ|] ½Z�¿ Õ{Z�f«Y ºWY�m ¶]Z¬» Õ�Á��a Ä^¼� |ÀÀ¯ �Ôe
 Õ{Z�f«Y ºËY�m Ä] Ö³|Ì�� Ã�ËÁ �¼fn» ¶Ì°//�e �� µZ� ½Zf�]Ze Ä¯

 �|¿{� |Ì¸¯ Y�
 ¾ËY ÕZÅ ÃZ³{Y{ �{ �Y�//°e�a Ö»ZÆeY ÕZÅ ¦Ë{� �Y Ö°Ë ºÅ ÖËÂ//� µÂa
 ¾Ë�e�ÂÆ//�» ½YÂf] |ËZ//� �d//�Y Ã{Â] �¿Z»Â°v» Á ½Z¼Æf» Á �¼fn»
 Õ{Z�f«Y ºWY�m Ä] Ö³|Ì�� Ã�ËÁ �¼fn» �{ ZÅ µZ� ¾ËY �{ Ä¯ Y� Ö�z�
 �d�¿Y{ ÄÌWZ�« ÃÂ« ÖËY�mY ½ÁZ » Õ�^� �^¯Y |� ¹Â°v» ÖËÂ//� µÂa Ä]
 ¾ËY d]Z] ÃZ³{Y{ º°u ª^� Z»Y d//�Y|¿ µÂ^« Y� ÖËÂ//� µÂa ¹ZÆeY Õ�^�

 �|� ¹Â°v» ½Y|¿� ºÌ¿ Á µZ� �� Ä] ¹�m
 �Y | ] Ã�ËÁ Ä] Á �ÌyY µZ� |Àq �{ ½Y�ËY Õ{Z�f«Y ÕZÅ �·Zq |Ë|//�e
 {Z�f«Y ,¹Zm�] �Y Ã|vf» cÓZËY ¾Ì�Ìa �ÂÆ¼m �ÌW� `»Y�e |·Z¿Á{ kÁ�y

 �|¿Z�¯ �Y�Z] Á ÄqÂ¯ Ä] Õ�´Ë{ ½Z»� �Å �Y �Ì] Y�
 �z�» �Â� Ä] ,Y�´·Â�Y ½ZË�m Ã�ËÁ Ä] Ö¸yY{ ÕZÅ Ä¿Z//�� �Y Õ�ZÌ�]
 Ö§� » Õ{Z�f«Y Ö¸ § dÌ �Á ¶»YÂ� �Y Ö°Ë Y� Ã{�f//�³ {Z//�§ {ÂmÁ
 ¹Zn¿Y ÖËÂ³ Á d¨³ Õ{Â //�» ×Y|�Y Ö�Z« Z] �� µZ//� ��Z§ �|ÀÀ¯ Ö»
 Õ{Z�f«Y |�Z¨» Ä�Ë� Y� ÖËÂ� µÂa Â³ Á d¨³ ¾ËY �{ Õ{Â �» ÕZ«M Á {Y{

 �|¿Z°�y Ö» Y� {Z�§ Ä�Ë� ½M Z] Ä¸]Z¬» Ä¯ {�¯ Ö§� »
 Ö§� » �{Z//�§ Z] Ã��Z^»� ½YÂÀ� dve Öf«Á Ö°¿Z] ÕZÅ [Z//�u |��
 Ö»Â¼� �Z°§Y |//¿Á� ¾ËY �|À¯ Ö» d§ZË�{ Y� Ö//eÁZ¨f» ÕZÅ �À¯YÁ {Â//�
 {Z//�§ �Y Ö�Â¿ |¿YÂe Ö» Ä¯ Är¿M Z] Ä¸]Z¬» Ä¿Â³�Å Ä//¯ |À¯ Ö» Ã{Z//»M Y�

�|ÀÀ¯ {Y|¼¸« �Ë�³Z¿ Y� |�Z] Õ{Z�f«Y
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 اين روزها افزايــش قیمت  کالاها و خدمات به نقل محافل 
تبديل شده اســت. شما به عنوان يک اقتصاددان و براساس 
مفاهیم علمی، چه چشم اندازی را برای تورم متصور هستید؟ 
 h�Z] ¾Ì¼Å �d�Y ÖeZ^i Ö] Ö¸ § �ËY�//� ÕZÅ Ö³�ËÁ ¾Ë�e ºÆ» �Y Ö°Ë
 Õ|Ì¨» d^v� Ã|ÀËM ¶�§ ZË Ã|ÀËM ÃZ» �{ ¹�Âe {|� �Y d^v� {Â//� Ö»
 �z�» {|� �Â�y �{ ½YÂe Ö¼¿ Ä¯ d//�Y Ä��YÁ ¾Ì¼Å Ä] Á |//�Z^¿
 dÌ �Á {�Y{ {ÂmÁ ½M Ä] ¾fyY{�a ½Z°»Y Är¿M �d//�Y{ Õ��¿�ZÆ�Y ¹�Âe
 �³Y �Ä¿ ZË d//�Y �Ìa �{ ¹�Âe�]Y ZË Ö¼«� Ä//� ¹�Âe ZËM Ä¯ ¾ËY 0Ôj» ,d//�Y
 ¹�Âe 0ÓZ¼fuY ½Y�ËY �{ Z» ºËÂ´] |ËZ] ºÅ|] x�Za ���a ¾ËY Ä] ÃZeÂ  ̄ºÅYÂz]

 �d�Y{ ºÌÅYÂz¿ ÄfzÌ�³�Z�§Y
 

 چه چیزی باعث می شود که چنین ديدگاهی داشته باشید؟ 
 ½Y�Ë|» Á Ã|� {ZnËY {Z�f«Y �{ ÖÀËÂ¿ Õ�Y~³ d�ZÌ� ÄËÓ ��Zu µZu �{
 d�{ �{ ÖËZÅ Õ�Ì³ ºÌ¼�e �|¿Y Ã{Â^¿ Ä��� ¾ËY �{ 0Ô^« Ä  ̄|Àf�Å Ö¿Z//�¯
 Öf«Á �d�Y Ã{�°¿ Õ�ÌÌ¤e Õ�Ì³ ºÌ¼�e Ö¸�Y Äf�Å Z»Y {�Y{ �Y�« ÃÁ�³ ¾ËY
 �´¿ Äf�~³ ÕZÅ µ|» Ä¯ ºf//�Å �ÁZ] ¾ËY �] Äf�Y|¿ Õ�ÌÌ¤e Ö¸�Y Äf//�Å
 ½ZÌ» �{ �|À�Z] Äf�Y{ Y� ÖÀÌ] �Ìa c�|« ¹�Âe ÄÀÌ»� �{ |À¿YÂe Ö» ½ZÀr¼Å
�¹�Y|¿ ¡Y�� |À¯ Ö» ÖÀÌ] �Ìa Y� ÕY ÄfzÌ�³�Z�§Y ¹�Âe Ä  ̄Ö·|» ZÅ µ|» ¾ËY

 مدل های گذشته نگر در مورد تورم در ايران چه می گويند؟ 
 c|» ®Ë |ËZ� 0Ôj» Ä¯ Ö¿Y�v] �ËY�//� �{ |ÀËÂ³ Ö» Z» Ä] ZÅ µ|» ¾ËY
 |f§Y Ö» Ö¸�Y Äf�Å �{ ÖËZÅ ©Z¨eY Á {Â� Ö» µZ § ÖËZÅ ¹�Ì¿Z°» ,|�Z] �´Ë{

 ÖÅZ´¿ ¾ËY �ºÌÀ°¿ Ä]�ne Y� ¹�Âe�]Y ¶°� Ä] Ö¿Y�v] �ËY�� {Â� Ö» h�Z] Ä¯
 ½Z]ZÌy �{ Õ�Ì³�Á� |�« Ä] Õ{�§ ,º¿�] µZj» ®Ë |Ë�Y~´] �d�Y �´¿ Äf�~³
 ½Zf¸ËZ]Â» ¶j» |ÅYÂy Ö» Ä  ̄ÕY Ä¸Ì�Á |Ë��Zu Z¼� ,|ËM Ö» Z¼� ¡Y�//� Ä]
 �´¿ Äf//�~³ ÕZÅ µ|» Ä  ̄Ö»�Ì¿Z°» �|Ë�Âz] �Å� ¹Zm 0ZuÔ��Y Á |ÌÅ|] Y�
 Ä] d�Y �fÆ] Ä  ̄\Ìe�e ¾ËY Ä] �d�Y ©Z¨eY ¾Ì¼Å Ä]Z�» �Ì¿ |ÀËÂ³ Ö» Z» Ä]
 Ä¯ ºË�Ì´] Y� Ö¼Ì¼�e |ËZÌ] {ÂmÁ Ä] �Ë~aZ¿ ½Y�^m ÕZÅ ½ZË� Ä//¯ ¾ËY ÕZm
 �ËY�//� ¾ËY �{ Ä  ̄ÖËZÅ ­�v» Á ZÅ|Ì¸  ̄Ä] ¾» �{Â//� ZÅ ½ZË� ¾ËY �Y �¿Z»

 �ºf�Å �YÁ|Ì»Y |¿Â� Ö» µZ §

 چندی پیش نامه ای از ســوی ۶۱ اقتصاددان مطرح شد که 
هشدارهايی نسبت به وضعیت اقتصاد ايران را بیان می کرد. 
بخشی از ديدگاه اين اقتصاددانان اين بود که راه حل شرايط 
اقتصادی فعلی، راه حلی سیاسی است. آيا راه حل تورم ايران 

هم راه حلی سیاسی است؟ 
 ½Z¿Y{{Z�f«Y �ÌyY ÕZÅ{Z¬f¿Y �{ �º//ÀÌ] Ö» cÁZ¨f» Õ�Y|¬» Y� hv] ¾»
 ®Ë ÃZ´ËZm �{ |�Z] �Y�« �³Y �d�Y Ã|//�¿ s��» ¾» ��¿ Ä] Õ|Ë|m ¥�u
 ®Ë Õ{Z�f«Y �ËY�//� ¶u ÃY� Ä¯ Ä¸¼m ¾ËY ºÅ{ ¹Zn¿Y cÁZ�« ½Y{{Z�f«Y
 ¹ÂÆ¨» Ä] Ö¼  ̄{�Y{ Zm ZnÀËY �{ �d�Y ¹ÂÆ¨»Z¿ ÕY Ä¸¼m d�Y Ö�ZÌ� ¶u ÃY�
 ½Y{{Z�f«Y �Y ¾» Ä  ̄Ö¨Ë� e �ºË�Y{�b] ½Ô  ̄Ã�Âu �{ ½Y{{Z�f«Y ¦//Ë� e Á
 Á Ã|� Ã{Y{ ZÅ dË{Á|v» Á ¥|Å Z¼//� Ä] Ä  ̄d�Y �Y�« ¾ËY �Y ¹�Y{ ¡Y�//�
 ÃÂv¿ ZË |ÌÀ  ̄ÖuY�� �Y�]Y ½Y{{Z�f«Y ®Ë ½YÂÀ� Ä] Z¼� Ä  ̄{Â� Ö» Äf�YÂy
 ½M Ä] ZÅ dË{Á|v» ¾Ì¼Å �{ Ze |ÌÅ{ s�� Y� {ÂmÂ» ÕZÅ�Y�]Y �Y Ã{Z¨f//�Y

کاهش پایدار تورم 
جام  زهر می طلبد 

 

رامین مجاب از چگونگی مهار تورم 
 در شرایط فعلی اقتصاد ایران می گوید 

نادی صبوری
روزنامه نگار

تصوير هولناک اسکناس هايی که طبقه طبقه روی هم چیده شده است تا با فقط چند تخم مرغ تاخت زده شود. اين عمومی ترين 
تصويری اســت که از ابرتورم در اذهان عمومی نقش بسته است. به جز مورد ونزوئلا که کم و بیش همه در جريان تجربه تورم 
ســهمگینی که تجربه کرد هستند، وقتی کلیدواژه ابرتورم را جست و جو می کنیم با تجربه کشورهايی مثل مجارستان و يوگوسلاوی و 
يونان و حتی آلمان هم روبه رو می شــويم. در چند سال اخیر، برخی از اقتصاددانان ايرانی هم نسبت به احتمال وقوع ابرتورم در ايران 
هشدار داده اند و در تازه ترين مورد ۶۱ اقتصاددان موسوم به نهادگرا نسبت به وقوع تورمی سه رقمی ابراز نگرانی کرده اند. انتشار آمار 
جديد تورم ماهانه نیز حکايت از رشــد تکان دهنده دارد. در گفت و گوی پیش رو ديدگاه رامین مجاب اقتصاددان و پژوهشــگر را در 
خصوص چشــم انداز تورم در ايران و قضاوت احتمال ابرتورم جويا شده ايم. مجاب که دانش آموخته دکتری علوم اقتصادی از دانشگاه 
تهران اســت بر اين باور اســت اگرچه بايد به تورم به عنوان عنصر ماندگار در ســال های آينده اقتصاد ايران نگاه کرد، اما با تکیه بر 
مدل های گذشته نگر تورم افسارگسیخته پیش بینی نمی شــود. رامین مجاب که پیشتر پژوهشی را با عنوان »چالش های دستیابی به 
تورم تک رقمی پايدار در اقتصاد ايران« منتشــر کرده است اعتقاد دارد ســاختارها در ايران تورم زا هستند و نفت هم اين موضوع را 

تشديد می کند. او می گويد: »الزاماتی که برای کاهش تورم پايدار وجود دارد تصمیماتی سخت از جنس جام زهر می  طلبد.« 
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 �|« ½M ZÅ dË{Á|v» ¾ËY |ÌËÂ´] Z¼� d�Y ¾°¼»  �ºÌÀ¯ Y|Ìa d�{ ¥Y|ÅY
 Ä] �ºÌ��] |ÌÅYÂy Ö» Z¼� Ä¯ Ö§Y|ÅY Ä] ºÌ¿YÂe Ö¼¿ Ä¯ d�Y Ã|ÀÀ¯{Á|v»
 |ÅYÂz] Ö�  ̄�³Y  �d//�Y Ã|//� ¹Z¼e Ä�¬¿ ¾ËY �{ ½Y{{Z�f«Y �Z  ̄¾» ��¿
 ÕZÅ ¹�Ì¿Z°» ZË |¿Â� Ö» ¥Y|ÅY ª¬ve �¿Z» Ä  ̄ZÅ dË{Á|v» ¾ËY Ä] d^//�¿
 |À  ̄�Y�f�Y d�Y �ÁM ½ZË� Ö¸Ìy Ä  ̄{�] Ö» ÕY Ã�Âu Ä] Y� Z¼//� ºf//�Ì�
 Ä] d^�¿ |ÌÅYÂy Ö» Ä  ̄ZnÀËY �d�Y Ã|� k�Zy {Z�f«Y º¸� Ä�Ìu �Y 0ÓZ¼fuY
 �{�Y|¿ ½Y{{Z�f«Y Á {Z�f«Y Ä] Ö�Z^e�Y |ËÂ� ��f » ZÅ dË{Á|v» ZË ¥|Å

 �d�Ì¿ {Z�f«Y º¸� dÌ·Z § Ä�Ìu ZnÀËY

 از منظر علم اقتصاد، ابرتــورم در صورت وقوع چه تأثیر 
مشخصی بر زندگی مردم ايران خواهد گذاشت؟ 

 ,|ÌÀ¯ Õ�Ì³ ºÌ¼�e |Ì¿YÂe Ö¼¿ 0Ô¼� Z�§ ¾ËY �{ �Ö¿ZÀÌ¼�YZ¿ Á ÖeZ^i Ö]
 ÕY�] | ] Äf¨Å ÕY�] �Y~³ ÄËZ»�� ½YÂÀ� Ä] Äq Ã|ÀÀ¯ ¥��» ½YÂÀ� Ä] Äq
 �{ ÓZu Y� �ËY�//� ¾ËY �Y Ö¼¯ �|ÌÀ¯ Õ�Ì³ ºÌ¼�e |Ì¿YÂe Ö¼¿ |// ] ÃZ»
 �d�Y cÁZ¨f» Á �e|Ë|//� \eY�» Ä] �ËY�//� ½M Z»Y ºÌÀ¯ Ö» Ä]�ne ½Y�ËY
 Ö¸Ìy Á {�Y~³ Ö» �ÌiPe Ö^�¿ ÕZÅ d¼Ì« ÖËY�Z¯Z¿ ÕÁ� ÖeZ^i Ö] �ËY�//�
 �{ Y� ¾ËY Ä]Z�» ÖfÌ «Â» |ËZ� �{Á� Ö» ®�Ë� ��Âa d¼//� Ä] �]ZÀ» �Y
 Ä] �Â»Y Öy�] ¹Zn¿Y ÕY�] Ö¿Z»� 0Ô//j» ,ºË{�  ̄Ä]�ne �Ìa µZ//� Á{ Ö°Ë
 Z] ½Z»�Z� ½M |À»�Z¯ Ä¯ ºË{Â] ¾ËY |ÅZ� Á ºË{�¯ Ö» Ä mY�» Ö¿Z»�Z//�
 Ä  ̄Ö¬Ì¬u �]ZÀ» ¹�Âe�]Y �ËY�� �{ �|À¯ Ö» �Á�§ Á |Ë�y ¹ZÆ� ¾�Ì°Ì¸aY
 ®�Ë� ��Âa d¼� {Â� Ã{Y{ {Z�f«Y �Zy ÕZÅ dÌ·Z § Ä] d//�Y �Y�«
 Ã|//� ¶fz» Z» ÕZÅ Õ�Ì³ ºÌ¼�e ºÅ ��Zu µZu �{ �{Á� Ö//» ZÅ ÖËY�Y{
 �e|] �ËY�� 0ÓZ¼fuY Á Ö�Â¿ Ä] Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe ,Ö�Â¿ Ä] Ã|ÀÀ¯ ¥��» �d//�Y

�d�Y �e|] Ö·Á Ö¸ § �Àm ¾Ì¼Å �Y Ö»�Âe�]Y �ËY�� �{Â� Ö» ºÅ

 يکی از مشهورترين سیاســت های اقتصادی دولت فعلی 
به سیاست ارزی آن بازمی گردد. تصمیم گیری های دولت در 

قبال نرخ ارز و بازار ارز چه اثری بر تورم خواهند گذاشت؟ 
 ÕÁ� Â� ®Ë �Y ��Y �Y�Z] �d//�Y �YÁ pÌa�Z» Õ�ÌiPe ¹�Âe ÕÁ� ��Y �Y�Z] �ÌiPe
 cY�Z�f¿Y Á ÖÀÅ} �ÌiPe Ä] Õ| ] �Â�Â» �d//�Y �Y~³�ÌiPe |Ì·Âe ÕZÅ Ã{ZÆ¿
 |¿YÂe Ö» ÖeZ^i Ö] ¾ËY {Ây Ä  ̄|¿� Ö» ¾»Y{ ÖeZ^i Ö] �ËY�� �] Á {{�³ Ö»�]
 Ä¸u�» cY�iY |ËZ] ¥�� ¾ËY �Y �|//�Z] ZÅ d¼Ì« �ËY�§Y dÆm �{ Õ�Âf¯Z§
 Ä»Y{Y �{ Á |À¯ Ö» Y|Ìa �ËY�§Y ZÅ d¼Ì« µÁY Ä¯ ºÌÀÌ^] ºÅ Y� ¹Â//� Á ¹Á{
 �ËY�§Y �iY Ä  ̄d//�Ì¿ �Â� ¾ËY �|ÀÌ//�¿ Ö» ��Y w�¿ ÕÁ� d¼Ì« �ËY�§Y �iY
 �{ 0ÓZ¼fuY ÕY Ä§��Á{ dÌ¸� �{Â� ¹Z¼e Á |ÀÌ//�À] ZÅ d¼Ì« ÕÁ� ��Y d¼Ì«
 {Ây ¾ËY Á |ÀÀ¯ Ö» |Ë|�e Y� �´Ë|¼Å �ËY�//� ¾ËY Á {�Y{ {ÂmÁ ½ZÌ» ¾ËY
 �Y ºÅ Ö¼«� Ä� ¹�Âe {�Â» �{ Öy�] Ö¿Y�´¿ �{Â� Ö» �nÀ» ¹�Âe �ËY�§Y Ä]

 �{�Ì³ Ö» dX�¿ |ËM Ö» {ÂmÁ Ä] Ä¯ ÖËZÅ pÌa�Z» Á Ä¸X�» ¾Ì¼Å

 به طور تاريخی سیاست هايی را که در قبال تورم در ايران 
اتخاذ شــده چطور ارزيابی می کنید؟ آيا سیاســت يا دوره 

خاصی در اين زمینه متفاوت عمل کرده است؟
 �Â� Ä] Ã�YÂ¼Å Á Ã|//�¿ �ZÆ» ½Y|Àq ¹�Âe ½Y�ËY Õ{Z//�f«Y x//Ë�Ze �{
 cZ»Y�·Y ½Y�ËY �{ �d�Y Äf�Y{ {ÂmÁ ¹�Âe |��{ �� �Âu Á µÂu ��Âf»
 �°§ Á d//�Y Ã|//�¿ dËZ�� d«Á pÌÅ ¹�Âe ½|¿Z» ¾ÌËZa Á ½|»M ¾//ÌËZa
 {ÂmÁ Ã|� º¯ ¹�Âe ZÅ ½M �{ Ä¯ ÖËZÅ Ã�Á{ �ºÌf�Y|¿ Y� ½M �ËY�� ºÀ¯ Ö»
 ÕY ÖzË�Ze µZj» º¿YÂe Ö¼¿ Á� ¾Ì¼Å �Y �|¿Y Ã{Â^¿ �Y|ËZa Z»Y d//�Y Äf//�Y{
 Y� ÖËZÅ hv] Õ�//�¿ �Zv· �Y �ºÀ°] s��» ¹�Â//e �Y|ËZa �ZÆ» Ä//ÀÌ»� �{
 ÖËZÅ�ZfyZ� ¶¼� �{ Z»Y ,{Â//� Ö» Õ{ZË� d^v� cÓZ¬» �{ Á ºÌ¿Y{ Ö»
 d¨¿ d¼� �Y ZÅ�ZfyZ� ¾ËY |ËM Ö» ��¿ Ä] �|Àf�Å Y� ¹�Âe Ä¯ |¿�Y{ {ÂmÁ 

 �{Â� Ö» |Ë|�e �Ì¿

 اين ساختارهای تورم زا متکی به چه چیزی هستند که چند 
دهه همچنان پابرجا بوده است؟ صحبت از جراحی اقتصادی 
است، آيا دولت فعلی توان تغییر در زمینه روند تورم با اتکا 

به چنین روش هايی را دارد؟
 cZ¼Ì¼�e Ä  ̄d�Y ÖeZ»Y�·Y {�Y{ {ÂmÁ ¾ÌËZa �Y|ËZa ¹�Âe ÕY�] Ä  ̄ÖeZ»Y�·Y
 ¾ËY 0Z«Z¨eY �|^¸� Ö» {Z�f«Y Ã�Âu �{ �Å� ÕZÅ ¹Zm ½Z¼Å �Àm �Y dz//�
 �d//�Y Ã{Â] ºÅ ½Z¿Y{{Z�f«Y Ä»Z¿ �Â�Â» ½M �Y ÕY Ã�Za Ä  ̄d//�Y Ö�Â�Â»
 d�ZÌ� �Y ,{�Y{ {ÂmÁ ¦¸fz» ÕZÅ Ã�Âu �{ dz� ÕZÅ ºÌ¼�e ¾ËY Ä] �ZÌ¿
 Ö//�ËZ¼Å �{ � ���Á ZÅ�Z�f¿Y dË�Ë|» ,ZÅ�Y�]Y ½{�  ̄¦Ë� e Á Ö//·Âa Á Õ��Y
 ÖËZÅ d//�ZÌ� Ä¯ ¾ËY Á {Â] s��» Õ{Z�f«Y ÖuY�m hv] �� µZ//� �{
 Ä »Zm ¥�� �Y Ö¨À» Ö·Z¼fuY ÕZÅ �À¯YÁ Ä¯ {Â//� Äf§�³ �Ìa �{ |ËZ]
 �{Z« Öf·Á{ |À°] ��« Y� ÖËZÅ ÄÀË�Å d·Á{ ºÌËÂ³ Ö» Öf«Á �|À¯ Ö» {ZnËY
 ¾ËY �|//�Z] Äf//�Y{ Y� Ä »Zm dËZ¼u Ä  ̄|Å{ ¹Zn¿Y Y� �Z  ̄¾ËY {Â] |ÅYÂy
 d�{ Ö¸ § �ËY�� �{ �|À¯ Y�mY Y� Ö�Z^¬¿Y ÕZÅ d//�ZÌ� |¿YÂe Ö» d·Á{
 Ã|À^�q c|� Ä] d·Á{ ÕZÅ ÄÀË�Å Á d�Ì¿ �Z] ½Y|Àq �Zv· ¾ËY �Y d·Á{
 ½YÂe Ö¼¿ ½Y|Àq ,Ö�Z¼fmY ÕZÅ ÄËZ»�� �Z�Y�] Á Ö¸ § �ËY�� �{ �d�Y
 Y� Äm{Â] Õ�//�¯ dÌ �Á Á |À¯ º¯ Y� ZÅ ÄÀË�Å Ö§�� �Y d·Á{ Ä¯ ¾ËY Ä]
 ZÅ ÄÀË�Å �ÅZ¯ �Y�]Y �a �{Â] �YÁ|Ì»Y {�Ì´] dz� cZ¼Ì¼�e Á |À¯ �fÆ]
 ÄÀÌ»� �{ Ö¸ § �ËY�� ÕY�] Ö^//�ZÀ» �Y�]Y ½Y|Àq Äm{Â] ½{�  ̄®qÂ  ̄Á

 �d�Ì¿ ¹�Âe �ZÆ»

 اخیراً صحبت هايی در خصوص الگوگیری از روش ونزوئلا 
برای مهار تورم، از زبان مســئولان ايران شنیده شده است. 
مهار تورم الگوی به خصوصی دارد که بتوان آن را از ونزوئلا 

اقتباس کرد؟ 
 ½Z�ËZÅ d�ZÌ� Á ZÅ ºÌ¼�e �Y Á Ã{Â^¿ ¾» Õ�Z¯ Ä�Ìu ÔWÁ�¿Á {Z�f«Y
 º¿Y{ Ö» Y� ¾ËY Z»Y �¹�Y{ ��Zy �{ Y� �¨� |Àq ¥~u �¬§ Á ºf//�Ì¿ �¸�»
 �{�Y|¿ ÔWÁ�¿Á Á ½Y�ËY Ä¯ d�Y µÂ¼//� ½ZÆm Õ|�YÂ« ¹�Âe �ZÆ» |�YÂ« Ä¯
 ÖËZÅ�Ìq |À¯ Ö» µ�fÀ¯ Y� ½M Ä¯ Õ�Ìq Á {Â� Ö» ¹�Âe h�Z] Ä¯ Õ�Ìq
 ºÌÀ¯ Ã�Z//�Y Ö¸¯ �Â� Ä] Â´·Y �Â�Â» Ä] ºÌÅYÂz] �³Y Z»Y �d//�Y Ö»Â¼�
 ÖËZÅ dË{Á|v» �{�Y{ {Â//mÁ �·Zq Z»Y d//�Y {ZË� Ã{Z¨f//�Y ÕY�] Â´·Y
 �{�Ì³ Ö» �Y�« ÃY� �//� �] �Ì¿ ZnÀËY �{ ºË{�¯ d//^v� ½M �Y �f//�Ìa Ä¯
 ½{�¯ Y|Ìa [YÂ//m Ä¯ |Ë�Y~³ Ö» ½Y{{Z�f«Y ¶]Z¬» Y� ÕY Ä¸X//�» Z¼//�
 Ã�Z]Á{ ºÌÅ|] [YÂm µYR//� ¾ËY Ä] ºÌÅYÂz] �³Y �d//�Y dz//� ½M ÕY�]
 |Ìf�Y~³ Z¼//� Ä¯ ÖfË{Á|v» ¾ËY Ä¯ ZÅ{Y|Ì]Á{Y{ ½Z¼Å Ä] ºË{�³ Ö»�]
 ÖËZ�§ Ze |Ë�Y{�] Y� dË{Á|v» ¾ËY �ºÌ]ZÌ] Ö]YÂm ºÌ¿YÂf] |Å{ Ö¼¿ Ã�Z//mY
 [YÂm Ä¯ ºÌËÂ´] Á º//ÌÀ¯ Õ�Z¯ Z//�§ ½M �{ ºÌ¿YÂf] Z//» Á {Â//� {ZnËY 

�{�Y{ {ÂmÁ Ö]Ây

 برای جمع بندی در توصیف آنچه پیش روی ما خواهد بود 
چه می توان گفت؟ 

 Ä//]�ne µZ//u �{ Ä//r¿M Ä//¼Å {Â//mÁ Z//] Ä//¯ ¹{�//³ Ö»�] º//·ÁY h//v] Ä//]
 �{ Ö//ËZÅ�Y�]Y Á {Á�//] �{ d//�{ �Y ¹�Â//e d//�Y |//Ì ] ºÌf//�Å ½M ½{�//¯
 Á �Y{ l//¯ |//À¿YÂe Ö» Ä//¯ {�Y{ �Y�//« Z//Å{ZÆ¿ �//´Ë{ Á Õ�//¯�» ®//¿Z] d//�{
 ½{�  ̄{�YÁ ¶»Z//� |//¿YÂe Ö» ¾//ËY �|//ÀÀ  ̄µ�//fÀ  ̄Y� Z//Å�Z�f¿Y Á �ËY�//� �//Ë�»
 ÕZ//Å�^y Á ZÅ�Y~³ d//�ZÌ� Á {Y�//§Y �//ÌÌ¤e ,d//^j» ÕZÅ ­Â//� Ö//y�]
 Ö//¸Ìy Ä//¿ Á {Â//� ¶//u Ö//�ZÌ� d//Ë{Á|v» Ä//¿ Ö//À Ë �|//�Z] º//Å [Â//y
 Õ��Y ÕZÅ �ËZ//�³ �{ Ö//]Ây �//^y Õ|//Àq�Y�Å �{Â//� �//e Ö¿Y�v] 0Ô//j»
 Y|//Ìa Ä//»Y{Y �ËY�//� �//Ë�» Á �Y{ l//¯ \//Ìe�e ¾//ËY Ä//] Á {Â//� Ö» Ã|ÌÀ//�
 ZÅ µZ//� ¹�Â//e Ä//¯ Ã|//� Ö//uY�� Õ�Â//� �ZfyZ//� Z//»Y �Â//¼n» �{ �|//À¯

�{Â//] |//ÅYÂy Z//» Z//]
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بازار فلزات پایه - آلومینیوم Aluminium

شاخص های جهانی بورس - نزدک Nasdaq
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محاسبه عملکرد

رنگ قرمز: منفی
رنگ سبز: مثبت
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 �Ìa µZ//� ®Ë �Y Z°Ë�»M �{ Ä¿ZÅZ» ¹�Âe w�¿
  �
� t�� �Y Á d//�Y Ã{Â] �ËY�§Y µZu �{ 0Z¼WY{
 �Y {Ây |u ¾Ë�eÓZ] Ä] ���� Ä//ËÂ¿Y� �{ |��{
 Ã|Ì�� �|��{ �
� º«�� ½ÂÀ¯Ze ���� µZ//�
 Ä¯ |¿�ÁZ] ¾ËY �] ½Y��¿  \uZ� �Y Õ�ZÌ�] �d�Y
 ÕZÆ] |¿YÂe Ö» Ä//¬�À» ¾ËY �{ ZÅ �Àe �//ËY�§Y
 �Á{ Öfu Á |Å{ �ËY�§Y ZÅ ¾ËY �Y �//Ì] Y� d¨¿
 cÓZËY �{ Ä¿ÓZ� ¹�Âe w�¿ Ä¯ d//�Ì¿ �Z�f¿Y �Y
 ¾ËY �|//��] |��{ �� �Y �eÓZ] Ä] Z°Ë�»M Ã|vf»
 Ä°¸] ,d//�Ì¿ Z°Ë�»M �{ �¬§ ZÅ d¼Ì« �//ËY�§Y
 Ö¿ZÆm ¶� » ®Ë Ä] Äf�~³ µZ� ®Ë Ö� ¹�Âe
 ,�¼ËZe µZ�ÀÀËZ§ �Y ¶¬¿ Ä] �d//�Y Ã|//� ¶Ë|^e
 ¹Â� ®Ë �{ ¶«Y|u Ã|ÀÀ¯ ¥��» d¼Ì« |//��
 ¾Ë�f�Ì] �d�Y  Ã|�  Ö¼«� Á{ ÖËZaÁ�Y ÕZÅ�Â�¯
 Ã�Âu ÕZÅ�Â�¯ �{ ½YÂe Ö» Y� ZÅ d¼Ì« �ËY�§Y
 ¹�Âe ZaÁ�Y ÄË{ZveY Â�� � �{�¯ Ã|ÅZ�» ®Ìf·Z]
 ¾Ë�f�Ì] Á |¿Y Ã{�¯ Ä]�ne Y� |��{ �� �Y  �Ì]
 d¼Ì« �d//�Y  Ã{Â] Ö¿Âf//�Y Ä] ª//¸ f» ¹�Âe
 d^//�¿ |��{ �� �Â//�  ̄¾ËY �{ Ã|ÀÀ¯ ¥��»
 �{ ¹�Âe w�¿ �d//�Y Äf§ZË  �ËY�§Y ¶^« µZ//� Ä] 
 ¾Ë�eÓZ] º«� ¾ËY Ä  ̄Ã|Ì�� |��{ � Ä] ½Zf�¸´¿Y
 ½ÂÀ¯Ze ���� µZ� �Y �Â�¯ ¾ËY �{ ¹�Âe ½Y�Ì»
 Á� Ä]Á� Õ|��{��
� ¹�Âe Z] �Ì¿ ÄÌ//�Á� �d�Y
 d·Á{ ÕY�] Õ��y ²¿� ÓZ] ÕZÅ ¹�Âe ¾ËY �d�Y
 Ã|� h�Z] Á d�Y ZÅ�Â//�¯ ¾ËY Õ�¯�» ®¿Z] Á
 ÕY�] ÖeZ»Y|«Y Ä] �Á�� ZÅ�Â�  ̄¾ËY �Y Õ�ZÌ//�]
 Ö»Â¼� t�//� �ËY�§Y Z»Y �|ÀÀ¯ ¹�Âe �//ÅZ¯
 �d�Ì¿ ZÅ d·Á{ Á� �Ìa ¶°//�» ZÆÀe ZÅ d¼Ì« 
 �Y �a {Â^Æ] Á Õ�ÁZ°Ë� ½Y�Á{ �{ ZÅ�Â�¯ \¸£Y
 Ä] ÄÌ�Á� ºmZÆe Ä  ̄|Àf�Y{ �Y�« Z¿Á�  ̄Õ�Ì³ Ä¼Å
 ÄnÌf¿ �{ �|� �Z�ÁY ½|� ºÌyÁ h�Z] ¾ËY�¯ÁY
 Á ZÅ{Â¯ ,ÖËY~£ {YÂ//» Ä��� ½Y�Ì» ,²Àm ¾ËY
 ÄnÌf¿ Ä  ̄|Ì�  ̄®¸§ Ä] �//� d��//� Ä] Õ��¿Y
 ÕZÅ ÄÀË�Å �ËY�§Y ¾ÌÀr¼Å Á �f//�Ì] ¹�Âe ½M
 ÕZÅ�Â�¯ Ã�ËÁ Ä] ZÅ�Â�¯ �Y Õ�ZÌ�] ÕY�] |Ì·Âe

 ��e ¶Ì·{ Ä] Ö§�� �Y �{Â] �Z³ Á d¨¿ Ã|ÀÀ¯{�YÁ
 Ä] �Á�� ZÅ d·Á{ �Y Õ�ZÌ//�] ,�eÓZ] ÕZÅ ¹�Âe �Y
 ½Âr¼Å Ö^«YÂ� Ä  ̄|¿{�  ̄Ö�Z^¬¿Y ÕZÅ d�ZÌ�
 �{�Y{ �] �{ Y� Õ�Z°//Ì] �ËY�§Y Á |Ì·Âe �//ÅZ¯
 ZÅ d·Á{ ÕZÅ d�ZÌ� Á ÓZ] ¹�Âe ,²Àm �Á�//�
 Ã|� Ö¿ZÆm {Z�f«Y �Y|¿Y º�q ½|� Ã�Ìe h�Z]
 �ÅZ¯ Á ÄËZ»�� kÁ�y �m ÕY ÄnÌf¿ Ä¯ d//�Y
 Õ�Y~³ ÄËZ»�� �ÅZ¯ ¾ËY �{�Y|¿ Õ�Y~³ ÄËZ»��
 Õ{Z�f«Y |//�� Á |Ì·Âe ½Y�Ì» �//] 0 Y{|n» º//Å
 Á Ö¸yY{ cY|//Ì·Âe �ÅZ  ̄Á d//�Y �Y~//³�ÌiPe
 ¾Ì¼Å �{ �{�Y{ ÃY�¼Å Ä//] Y� Ö¸» |»M�{ �ÅZ¯
 |�� ÕY�] Y� {Ây ÖÀÌ] �Ìa Ö¿ZÆm ®¿Z] ,Zf�Y�
  �
� Ä] |��{ �
� �Y ���� µZ//� �{ Ö//¿ZÆm
 �Y Õ�ZÌ�] ,hÌu ¾ËY �Y �d�Y Ã{Y{ �ÅZ  ̄|��{
 ��Zu µZu ½Y�v] ½Y�Y~³ ÄËZ»�� Á ½Y��¿ \uZ�
 �{ Ä¯ Õ{Â¯� Á ���� µZ//� Ö·Z» ½Y�v] Z] Y�
 d]Z] ¾ËY �Y Á |ÀÀ¯ Ö» Ä�ËZ¬» {Y{ w� µZ//� ½M
 ºÌÅYÂy Ö» ��Y�³ ¾ËY �{ �|ÀÀ¯ Ö» Ö¿Y�´¿ �Y�]Y
 �Y�°e Ã�Z]Á{ ���� µZ//� ½Y�v] ZËM Ä¯ ºÌÀÌ^]
 Á ZÅ dÅZ^� Ö//���] Ä] �Ì¿ Ä»Y{Y �{ �{Â//� Ö»
 Á ½ZÆm {Z�f«Y Ö¿ÂÀ¯ �ËY�� ½ZÌ» ÕZÅ cÁZ¨e

�ºË�Y{�a Ö» ���� µZ� Õ{Z�f«Y {Â¯�

 آيا رکود سال 2008 
در اقتصاد جهان تکرار می شود؟ 

 Ä  ̄ºÌ¿Y|] Y|f]Y |ËZ] µYR� ¾ËY Ä] x//�Za ÕY�]
 Ã{Â] Ä¿Â´q ���� µZ//� �{ Õ{Z�f«Y �ËY�//�
 Õ{Z�f«Y Ä mZ§ ¾Ë�e|] ���� Ö·Z» ½Y�v] �d�Y
 ½ZÆm �Ì´¿Z^Ë�³ ���� µZ� {Â¯� �Y �a Ä  ̄{Â]
 Ã�Á{ ®Ë �Ì³�{ ½ZÆm ,µZ//� ¾ËY Ö� �{ �|�
 |//� �Great Recession� Ö·Z» ±��] {Â¯�
 ¾ËY Ä¼eZy �Y µZ� Á{ d//�~³ �Y �a Öfu Ä¯
 Ö«Z] |��{ � ÕÓZ] ½ZÀr¼Å Õ�Z°Ì] w�¿ ,Ã�Á{
 �Y �Ì] ÃZ» �� �{ �¿ÂmÁY{ �yZ//� �{Â] Ã|¿Z»
 ®Ë Ö� �{Y{ d�{ �Y Y� {Ây ���Y �Y |��{ ��

 |��{ �� Ä] |��{ � �Y Z°Ë�»M �{ Õ�Z°Ì] µZ�
 �� �Y Z°Ë�»M d//·Á{ Ö¸» ÖÅ|] �d§ZË �//ËY�§Y
 ��� Ä] Ö¸yY{ �·ZyZ¿ |Ì·Âe Ä] d^//�¿ |��{
 .|� �Á�//� Zn¯ �Y Y�mZ» �d§ZË �ËY�§Y |��{
 Z°Ë�»M �{ Ä¿Zy d¼Ì« ��Âf» ,���� µZ//� �{
 �|Ì//�� ZÅ�YÂ¿Zy |»M�{ �//�Âf» �]Y�] �٫� Ä]
 �{Â] ¾°//�» ½Z^uZ� ÕY�] [Ây �^y ®Ë ¾ËY
 |À¼eÁ�i ÕY ÖËY�Y{ ¾ÌÀq ¾f�Y{ Z] ZÅ ½M ��¿ Ä]
 h�Z] �Â�Â» ¾Ì¼Å �~£Z¯ ÕÁ� �//] Äf^·Y ,|¿{Â]
 Ä¿YÂf�a Ä] ½Z°·Z» ¾ËY �Y Õ�ZÌ//�] Ä¯ {Â] Ã|�
 |Ë|m ÕZÅ ¹YÁ ¾f§�³ Ä] ¹Y|«Y ,|//¿�Y{ Ä¯ Ö°¸»
 -|ÀÀ  ̄k�y �´Ë{ ÕZÅ �z] �{ Y� ½M µÂa Á |ÀÀ¯
 ���Â] �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ZË �¨� Á tË�¨e ÕY�]
 µÂ§Y Ä] Á� Z°Ë�»M �{ ¾°//�» �Y�Z] Äf§� Äf§� Z»Y
 Á d§ZË �ÅZ¯ c|//� Ä] �Á�§ Á |Ë�y Á d§�
 h�Z] {Ây ¾ËY �|¿{�¯ Y|Ìa Ö·Á�¿ |¿Á� ZÅ d¼Ì«
 ¾Ì´À� ÕZÅ ¹YÁ Ä¯ Õ{Y�§Y �Y Õ�ZÌ//�] Ze |//�
 �|ÀÀ  ̄½Z�ËZÅ Ä¿Zy �Á�§ Ä] �Á�� ,|¿{Â] Äf§�³
 {�  ̄�Â¬� d��� Ä] ½Z� d¼Ì« ,ZÅ Ä¿Zy �Á�§ Z]
 ¾ËY d¼Ì« �ÅZ  ̄¾ËY ÄnÌf¿ �|//� �Z£M ½Y�v] Á
 �f�Ì] ½Z//�ËZÅ ÖËY�Y{ �Y {Y�§Y ÕZÅ ÖÅ|] Ä  ̄{Â]
 Á�³ �{ ½Z�°¸» Ä¯ ½Z°·Z» �Y Õ�ZÌ//�] Á |//�
 ½Z� Ä¿Zy �Y ½|//� k�Zy Ä] �Â^n» ,{Â] ZÅ ®¿Z]
 ÖËY�Y{ ¾ËY |Àf�YÂy Ö¼¿ Ä  ̄ºÅ ZÅ ®¿Z] �|¿|//�
 �Á�� ,|¿Z¼] ½Z�f�{ ÕÁ� �¾°�»� µÂ§Y Ä] Á�
 h�Z] ½Z��Z¯ ¾ËY Á |¿{�¯ ZÅ ®¸» ¾ËY �Á�§ Ä]
 ½Z�¿ �Z»M �|ËZÌ] �e ¾ÌËZa ºÅ �Z] ZÅ d¼Ì« Ä¯ |�
 Á Ä¿Zy ½ÂÌ¸Ì» �٫� ,���� µZ� �{ Ä¯ |Å{ Ö»
 dÌ°·Z» \¸� ,Ä¿Zy ½ÂÌ¸Ì» � ,���� µZ//� �{
 Ã�Æ] w�¿ ,½Y�v] ¾ËY �Á�� �Y �Ìa Ö§�� �Y �|�
 Ã|� h�Z] ¾f§�³  ¹YÁ ¾Ì¿YÂ« ½{Â] ½Z�M Á ¾ÌËZa
 Á [Ây Õ�Z^f�Y Ä  ̄Õ{Y�//§Y Ä] ZÅ ®¿Z] Ä  ̄{Â//]
 Z] ª]Z�» �|ÀÅ{ ¹YÁ �Ì¿ |¿�Y|¿ Ö§Z  ̄ÕZ//Å|»M�{
 �{ Õ�Y~³ ÄËZ»�� d¼//� Ä] ZÅ ®¿Z] ,¾Ì¿YÂ« ¾ËY
 Äm�{ ZË Ö��§ Õ�Z^f�Y cÔÌÆ//�e ÕZ��Y Ã�Âu

صدای پای بازگشت رکود
آیا بحران مالی سال 2008 در اقتصاد جهان تکرار می شود؟

حامد وحیدی
روزنامه نگار
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 ¹YÁ ZË cÔÌÆ�e �|Àf§� �Subprime loan� Á{
 cZ//��R» Á ZÅ ®¿Z] ÖÅ{ ¹YÁ �Y Ö�Â¿ ,Á{ Äm�{
 µÂ¼ » �Y �e ¾ÌËZa �Z^f�Y Z] Ö¿Z³|¿�Ì³ ¹YÁ Ä] Ö·Z»
 cZ ·Z�» ,¹Z´ÀÅ ½M �{ Ä  ̄{Â] Ö·Zu �{ ¾ËY �d�Y
 d�{ ¾ËY Ä¯ {Â] Ã{Y{ ½Z//�¿ Á��� µY�|§ {| f»
 �ËY�� ¾ËY �|Àf�Ì¿ ÃY�¼Å Ö¿Y|Àq ®�Ë� Z] ZÅ ¹YÁ
 Ö·Z» ÕZÅ�Y�]Y �{ Ze {Y{ Ö» Y� Ã�ZmY ¾ËY ZÅ ®¿Z] Ä]
 �|ÀÀ¯ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ¾°�» Z] �^e�» Ä¬f�»
 �|« ½M Ö·Z» Ã|//ÌrÌa cÓÂ�v» Á ZÅ�Y�]Y ¾//ËY
 |Àf§�³ ºÌ¼�e º¯ º¯ ZÅ ®¿Z] Ä¯ |¿{Â] �ÁM{Â�
 ½ZË�f�» Ä] Öfu ZÅ ½M �{ Õ�Y~³  ÄËZ»�� ÕY�] Ze
 Ä»Y{Y �{ �|ÀÅ|] ¾°�» |Ë�y ¹YÁ ºÅ d�Z�] º¯
 ZÅ ½M Á Ã{�  ̄{�y Y� Ö¸�Y ¾°�» ÕZÅ ¹YÁ ZÅ ®¿Z]
 |¿|¿Z�� �Á�§ Ä] �//�« |Àq \·Z« �{ Ã�Z]Á{ Y�
 Y� Ä¬f//�» ÕZÅ�Y�]Y Õ�Y~³ d¼Ì« ,�Z  ̄¾ËY Z//] Á
 �{ Ã|//� {ZnËY ½Y�v] ,ÄnÌf¿ �{ �|¿{�  ̄¾°¼»Z¿
 }Â¨¿ �Ì¿ {Z�f«Y �´Ë{ ÕZÅ �z] Ä] ¾°�» �z]
 ZÌ¿{ ¶  ̄Ö·Z» ¹Z�¿ Ä  ̄|� Õ{Â¯� Ä] �nÀ» Á {�¯

 �{�¯ ½Â³�³{ Y�
 .d//�Y Ä¿Â´q ½ZÆm Ö//¿ÂÀ¯ �ËY�//� Z»Y
 ÕZÅÓZ¯  d¼Ì« ,¾//ËY�¯ÁY Ä] ÄÌ//�Á� Ä¸¼u Z]
 cÓÂ�v» ¾ËY Ä��� �ÅZ¯ ¶Ì·{ Ä] Ö//�Z�Y
 d¼Ì« �ËY�§Y Z] Á Äf§�³ {Ây Ä] Õ{Â � |//¿Á�
 Äf§ZË �ËY�§Y c|//� Ä] |Ì·Âe ÕZÅ ÄÀË�Å ,Õ��¿Y
 �] �Ì¿ Õ�//¯�» ÕZÅ ®¿Z] Ã|¼� �¯�¼e �d//�Y
 Ze d�Y ½M ½|¿Z//�� cZ^i Ä] Á ¹�Âe w�¿ �ÅZ¯
 �ÅZ  ̄h�Z] �Â�Â» ¾ËY �µZ¤f�Y Á |Ì·Âe �ËY�§Y
 ZÅ ÃZ´À] �Y Õ�ZÌ�] ½|� k�Zy Á Õ�Y~³ ÄËZ»��
 ½Y�Ì» ½{Â] ÓZ] Ö§�� �Y �{Â� Ö» |Ì·Âe Äy�q �Y
 ½Y�v] Á |ËY�§Y Ö» ¹�Â//e ¶°//�» �] {Ây Z�Z¬e
 ÕZËÂ³ ºÅ ZÅ�Z»M �{�ÁM Ö//» �Z] Ä]  Ö»�Âe {Â¯�
 �|Àf�Å ½ZÆm ÕZÅ�Á� ¾ËY ½Z»Z//�]Z¿ dÌ �Á
 �ËY�� ,�¯Z� ¾»|¸³ FCI �yZ//� �Z�Y�]
 Ä» ÃZ» �Y {Ây �ËY�� ¾Ë�e dz� Ä] Ö¿ZÆm Ö·Z»
 |�� �ÅZ¯ Ã|ÀÅ{ ½Z�¿ Ä¯ d�Y Ã|Ì�� ���� 
 ,FCI �yZ� �d�Y Ö¿ZÆm t�//� �{ Õ{Z�f«Y
 �{ Ö·Z» �]ZÀ» ½{Â] ��f�{ �{ Ã|ÀÀ¯ �° À»
 |�� Z] c|�  Ä] �yZ� ¾ËY Á d�Y {Z�f«Y ®Ë
 ZÅ ¾ËY Ä] ÄmÂe Z] �d�Y �^e�» Ã|ÀËM �{ Õ{Z�f«Y
 �ËY�� ®Ë �{ Ö¿ZÆm {Z�f«Y Ä¯ d¨³ ½YÂe Ö»
 ½M �{ {Â¯� |Ë|//�e ½Z°»Y Á {�Y{ �Y�« Ö¿Y�v]
 Õ{Â¯� �ËY�� ¾ËY ZËM Ä¯ ¾ËY Z»Y ,d�Y {ZË� �ZÌ�]
 Ä]Z�» ���� µZ� �{ ½ZÆm Õ{Z�f«Y dÌ �Á Z]
 d�Zm�]Za ½ZÀr¼Å Ä  ̄d�Y Ö·YR� ,�Ìy ZË d�Y

 �{Â� Ö» Ã{Y{ x�Za ½M Ä] Ä»Y{Y �{ Ä¯
 

 چه شباهت ها و تفاوت هايی میان
 بحران مالی در سال 2008 با شرايط 

فعلی اقتصاد جهان وجود دارد؟
 ¾Ë�eÓZ] Ä] ¾WÁ� ÃZ» �{ ½ÂÀ¯Ze ¾Ë�À] d¼Ì«
 Ã|� ¡Y{ Ã�Z]Á{ ¾°//�» �Y�Z] ,Ã|Ì�� {Ây |u

 ½Y�Y~³ ÄËZ»�� ÄmÂe {�Â» �ZÌ�] �Ì¿ ¹ZÆ� �Y�Z] Á
 �ËY�� ¾Ì] Ä  ̄d�Y ÖËZÅ dÅZ^� ZÅ ¾ËY �d//�Y
 �{ ZÅ�Â//�  ̄dÌ �Á Á Ö¿ZÆm {Z//�f«Y Ö//¸ §
 ½M ½ZÌ» ÕZÅ dÅZ^� �{�Y{ {ÂmÁ ���� µZ//�
 �Y Õ�ZÌ�] Ä  ̄Ã|//� h�Z] �Á�»Y {Z�f«Y Á ½Y�Á{
 ÕY�] ���� µZ//� {Â¯� Ã�Y|¿Y Ä] Õ{Â¯� {Y�§Y
 ¾ËY Z»Y �|ÀÀ¯ ÖÀÌ] �Ìa ½ZÆm Ö¿ÂÀ¯ �ËY�//�
 ©Z¨eY Ä¯ {�Y|¿ ÖÀÌ¼�e ¹Y|¯ pÌÅ ZÅ ÖÀÌ] �Ìa
 |//�� ZË |À¯ �Â¬//� Ö¿ZÆm {Z�f«Y Á |Àf¨Ì]
 ÖÀ » ¾ËY Ä] Z»Y ,|À¯ �¨u Y� {Ây ¹Y�M 0Zf^//�¿
 Ä] d^//�¿ 0Ô»Z  ̄|f¨Ì] Ä  ̄Ö«Z¨eY �Å Ä  ̄d//�Y
 Ä] ZnÀËY �{ �{Â//] |ÅYÂy cÁZ¨f» ���� µZ//�
 Ã�Z�Y ½Z»� ½M Á ½ÂÀ¯Y ½ZÌ» Ö�Z�Y ÕZÅ cÁZ¨e
 �Y �Ìa ½Y�Á{ ¾Ì] cÁZ¨e ¾Ë�e ºÆ» �{�  ̄ºÌÅYÂy
 |ÅZ� Ö¿ZÆm {Z�f«Y �{ �Á�»Y Är¿M Á ±��] {Â¯�
 Ã|vf» cÓZËY ¹�Âe w�¿ �d�Y ¹�Âe ,ºÌf�Å ½M
 Ä]Z�» c|» Ä] d^//�¿ |��{ �
� Ä]  Ö» ÃZ» �{
 ÄÅ{ �ZÆq �{ º«� ¾Ë�eÓZ] Ä¯ |Ì//�� ¶^« µZ�
 ½YÂÀ� Ä] ±��] {Â¯� ½Y�Á{ Z»Y �d//�Y Äf�~³
 ½Ô  ̄{Z�f«Y �{ cZ^iZ] Á ¾ÌËZa ¹�Âe Z//] ÕY Ã�Á{
 ¾ÌËZa �ZÌ�] ¹�Âe Ã�Á{ ½M �{ �{Â� Ö» ÄfyZÀ//�
 ZÆÀe ��Âf» �Â� Ä] ���� µZ� �{ ¹�Âe Á |¿Z»
 �{Â] |��{ �
�� ,���� µZ� �{ Á |��{ �
��
 ÕZÅ ®¿Z] ,ZÌ¿{ ��Zu µZu ÕÓZ] ¹�Âe Ä] ÄmÂe Z]
 \ËÂ�e |uYÁ �� Y�  Ã�//Æ] w�¿ �ËY�§Y Õ�¯�»
 d�Y ¾°¼» |//� Ã�Z//�Y Ä  ̄�Â� ½Z¼Å Ä  ̄{�¯
 Z»Y -{Â//� �Ì³Y�§ Õ�Z°Ì] Á {Â//¯� {ZnËY h�Z]
 Ä¯ |ËÂ³ Ö» Z» Ä] Äf�~³ ÕZÅ {Â¯� ÕZÅ Ö���]
 �Y Ö�Z¿ Äf�~³ ÕZÅ ÄÅ{ �{ ZÅ{Â¯� �Y ¹Y|¯ pÌÅ

 �d�Y Ã{Â^¿ Ö·Âa d�ZÌ�
 Ä¯ d//�Y ¾ËY {�Y{ {ÂmÁ Ä¯  Ö»Á{ cÁZ//¨e
 sÔ��Y Ä] Ä¯ {Y|ËÁ� ®Ë �{ ±��] {Â¯� Ä�Ë�
 ½Y�v] �d�Y Äf¨Æ¿ ,{Â//� Ö» Ã|Ì»Z¿ ÃZÌ� ÕÂ«

 �{Z¿ Õ{Z�f«Y {Y|ËÁ� ®Ë ,d¼Ì« ½Y��Y ¾°�» ¹YÁ
 Ä] ,d�Y ¾°¼»�Ì£ 0Ô¼� ½M ÖÀÌ] �Ìa Ä¯ d�Y
 Äf^·Y �|ÀËÂ³ Ö» ÃZÌ//� ÕÂ« ½M Ä] ¶Ì·{ ¾Ì¼Å
 �Ìa ½Y�Á{ �{ ¾°�» �Y�Z] ¾Ì] ÖËZÅ dÅZ^//�
 µZ//� �Y �{�Y{ {ÂmÁ �Á�»Y �Y�Z] Á ±��] {Â¯� �Y
 �{ Ä¿Zy d¼Ì« ,���� µÁY ÄÅZ» Ä//� Ze ����
 �d§ZË �ËY�§Y |��{ �� �Y �Ì] Ã|vf» cÓZ//ËY
 d¼Ì« �Ì¿ ���� Ä//Ë�Â§ Ä] ÖÆfÀ» ÃZ//» �� �{
 ÕZÅ dÅZ^� �d§ZË �ËY�§Y |��{ ��
� ¾°�»
 d¼Ì« �Ë�� |//�� ÕZÅ Ã�Á{ ¾ËY ½ZÌ» �Z°//�M
 ���a ¾ËY Ä] Y� Öy�] ,Ã|vf»  cÓZËY �{ ¾°�»
 �{ ¾°�» {|n» �Â¬//� ZËM Ä  ̄d�Y Äf//�Y{YÁ
 ¾°�» �Y�Z] ½Zf�Y{ �{ Z»Y ��Ìy ZË d//�Y �Z�f¿Y
 �{�Y{ {ÂmÁ Ö//�Z�Y ÕZÅ cÁZ¨e Ã�Á{ Á{ ¾ËY �{
 µZ� �Y �d�Y Z°Ë�»M �{ ¾°�» Ö¸¯ Ä��� ,µÁY
 cÓZËY �{ Ä//¿Zy ½Z³|¿�Z//� ,���� Ze ����
 ª^� �|¿{�¯ |Ì·Âe Ä¿Zy ½Â//Ì¸Ì» ��
� Ã|vf»
 ¾ËY ,| ] Ä//Å{ �{ ,Õ�Z¼//��� Ã�Y{Y ÕZÅ Ã{Y{
 ¾ËY �d§ZË �ÅZ¯ �¨¿ ½ÂÌ¸Ì» �
� ZÆÀe Ä] {Y| e
 �Y�Z] �{ Ä��� Õ|m ½Y�v] Ä] �nÀ» |Ì·Âe {Â^¼¯
 Ä  ̄d�Y ÖÀ » ½Y|] ¾ËY �d�Y Ã|� �Á�»Y ¾°�»
 �e�Y|ËZa d//�Y ¾°¼» Ä¿Zy d¼Ì« Ö¸ § �ËY�§Y
 ,|� Ã|ÅZ//�» ���� ÄÅ{ �//�YÁY �{ Är¿M �Y
 �´Ë{ Ö°Ë ZÅ ÖËZ°Ë�»M ÖÅ|] ¾ËY �] ÃÁÔ� �|�Z]
 ÕZÅ�YÂ¿Zy ÖÅ|] �d//�Y Õ|Ì¸¯ ÕZÅ cÁZ¨e �Y
 Ä] ���� µZ//� ¹�ZÆq ÄÅZ» Ä//� Ze ÖËZ°Ë�»M
 cÓZËY Ö¸yY{ �·ZyZ¿ |Ì·Âe |��{ ��� ®Ë{�¿
 ¹YÁ Ä¬]Z� Ö] |�� ¶Ì·{ Ä] Ä  ̄{Â] Ã|Ì�� Ã|vf»
 º«� ¾ËY ZÅ�Á� ¾ËY Z»Y �{Â] ½Z»� ½M �{ ¾°//�»
 ½YÂe Ö» Ö¸  ̄�Â� Ä] �a �d�Y |��{ �� {Á|u
 µZu �{ Ä¯ Ö¿Y�v] Z] ���� µZ//� {Â¯� d¨³
 Ö�Z�Y ÕZÅ cÁZ¨e ,ºÌf//�Å Á� Ä] Á� ½M Z] ��Zu

�|¿�Y{ �´Ë|°Ë Z]

شرایط مالی جهانی به سخت ترین شرایط خود از ماه مه  2009 رسیده است
 که نشان دهنده کاهش رشد اقتصادی است



 Á d�Y Ö¿ZÆm {Z�f«Y ÕÁ� �Ìa ¶°�» ¾Ë�e ±��] ¹�Âe ��Zu µZu �{
 Ã{�¯ �e|Ë|� Y� ½Y�v] ¾ËY ,¾ËY�¯ÁY Á ÄÌ�Á� ²Àm ½Âr¼Å �ÌyY cZ«Z¨eY
 µZ� Ä] d^�¿ |��{ ��
� Z°Ë�»M �{ Õ��¿Y d¼Ì« ,µZ�»Y Ä» ÃZ» �{ �d�Y
 �Ì¿ ¾Ë�À] d¼Ì« �{Â] ���� µZ� �Y �ËY�§Y ¾Ë�f�Ì] Ä  ̄d§ZË �ËY�§Y ¶^«
 ½M d¼Ì« �Z] ¾Ì·ÁY ÕY�] Á d�Y Ã|Ì�� �Â//�¯ ¾ËY �{ {Ây |u ¾Ë�eÓZ] Ä]
 d§ZË �ËY�§Y |��{ ��
� Ä¿ÓZ� ÖËY~£ {YÂ» d¼Ì« ,|Ì�� �Ó{ � ÖÀ·Z³ Ä]
 �ËY�§Y |��{ �� ©�] Ä  ̄ Ö·Zu �{ ,{Â] ���� µZ� �Y �ËY�§Y ¾Ë�f�Ì] Ä¯
 d^�¿ |��{ �
� Ä¿Zy Ã�ZmY �{Â] ���� cÁY �Y �ËY�§Y ¾Ë�f//�Ì] Ä  ̄d§ZË

 �{Â] ���� µZ� �Y ½Y�Ì» ¾Ë�f�Ì] Ä¯ d§ZË �ËY�§Y ¶^« µZ� Ä]
 ®Ë �{ ¹�Âe ¶� » Ä°¸] ,d//�Ì¿ Z°Ë�»M �{ �¬§ ZÅ d¼Ì« �ËY�§Y ¾ËY
 Ö���] �d�Y Ã|� ½ZÆm ÕZÅ�Â//�  ̄�Y Õ�ZÌ�] �Ì³ ½Z^Ë�³ Äf�~³ µZ//�
 �{ ÖËY~£ {YÂ» d¼Ì« ,|Å{ Ö» ½Z�¿ ÂWZ§ Á Ö¿ZÆm ®¿Z] Ö¼//�� ÕZÅ�Z»M
 �Y Ö� ] d¼Ì« Á d�Y Äf//�Y{ ÕY Ä¬]Z� Ö] |�� ���� µZ//� Ö� ½ZÆm

 �d�Y Äf§ZË �ËY�§Y �Ì¿ |��{ ��� Ze Ö§��» ÕZÅÓZ¯
 |�� Z] µZ� ¾ËY Ö� Ö¿ZÆm �Y�Z] �{ ÖËY~£ {YÂ» d¼Ì« ÂWZ§ �Z»M �Z�Y�]
 ¾ËY �Z�Y�] �d�Y Ã|//� ÄmYÂ» ¶^« µZ� Ä] d^�¿ Õ|��{�� �//�Âf»
 �� ¾£Á� �YÂ¿Y d¼Ì« ,|��{ �� c�} ,|��{ �� ¹|À³ d¼Ì« ,Z//Å ��Y�³
 �� ¡�» d�Â³ ,|��{ ��� {Á|u Âm ,|��{ �� ZËÂ� Ä¿Y{ ,|��{ �� Ze
 ���� µZ� Ö� |��{ �� �°//� Á |��{ �� Ze �� �»�« d//�Â³ ,|��{
 Ä¬]Z� Ö] Äf�~³ ÕZÅ µZ� �{ d¼Ì« |�� ½Y�Ì» ¾ËY Ä  ̄d�Y Äf�Y{ �ËY�§Y

 �d�Y Ã{Â]
 {�YÁ ZÅÓZ  ̄Ä] Öf¼Ì« ­Â� ¾Ë�e ±��] ,¾ËY�¯ÁY Á ÄÌ//�Á� ²Àm �Á�] Z]
 µZ� �{ Õ��¿Y d¼Ì« �|� �e|] �Ìa �Y �Ì] ZÅÓZ¯ d¼Ì« dÌ �Á Á |//�
 \Ìe�e Ä] {Â  ̄Á ÖËY~£ {YÂ» d¼Ì« Á |��{ ��� ,���� ��Z» Ä] Ö//ÆfÀ»
 ¾ËY�¯ÁY Ä¯ Õ��ÁZ//�¯ ÕZÅÓZ¯ �d§ZË �ËY�§Y |��{ ��� Á |//��{ ��
 �ËY�§Y �Ì¿ ½Y{�³ [Zf§M ¾£Á� Á ¹|À³ ½Âr¼Å d�Y ½M Ö¸�Y Ã|ÀÀ¯�{Z�
 ÖËY~£ {YÂ» Ã|ÀÀ¯{�YÁ Ä  ̄ÖËZÅ�Â�  ̄�Y Õ�ZÌ�] �{ �|¿{�  ̄Ä]�ne Y� Õ|Ë|�
 Ö»Â¼� ¹�Âe �ËY�§Y h�Z] �ÌyY  µZ//� Á{ �{  d¼Ì« �ËY�§Y ¾ËY ,|Àf//�Å

 �|� ZÅ ½M
 d¼Ì« �ËY�§Y ¶Ì·{ Ä] �Ì¿ �Z³ Á d¨¿ Ã|ÀÀ¯�{Z� ÕZÅ�Â�  ̄½ZÌ» ¾ËY �{
 d�{ Ä] Õ{Z�f«Y |//�� {Â^Æ] Öfu Á |»M�{ �ËY�§Y ÕY�] Öf��§ ,Õ��¿Y
 ,|Àf//�Å Õ��¿Y Ã|ÀÀ¯{�YÁ Ä¯ ÖËZÅ�Â//�¯ ¹{�» ÕY�] dÌ �Á Z»Y |¿{�ÁM
 ÃÁÔ� �{�Y{ �Y�« Õ|m Õ��y �{ ZÅ ½M ÖËY~£ dÌÀ»Y Á d�Y �e�YÂ�{ �ZÌ�]
 Ã�ËÁ Ä] ,ZÅ�Â�  ̄�Y Õ�ZÌ�] Õ{Z�f«Y |�� �Y|¿Y º�q ,ÖËY~£ dÌÀ»Y Ä¸X�» �]
 �Z�f¿Y �{�Y|¿ Ö¨Ë� e ½Y|Àq ,Z¬Ë�§Y µZ¼//� Á Ä¿ZÌ»�ÁZy Ã�Âu ÕZÅ�Â//�¯
 ÖeÔ°�» �Zq{ �Ì¿ Ö»Â¼� ½ÂÌ//�ZÀÌ�¯YÁ �{ 0Z^·Z£ Ä  ̄ª�ZÀ» ¾ËY {Á� Ö»
 ÕZÅ�Â�  ̄�Ì¿ ÖËÓZ  ̄¹�Âe �ËY�§Y �|¿Â� Á� Ä] Á� Õ{Z�f«Y |�� d§Y Z] ,|¿{Â]
 ¶»YÂ� ¾ËY �Â¼n» �|À¯ Ö» Á� Ä]Á� ÖÅ|] Á ¹�Â//e �ËY�§Y Z] Y� Ä¬�À» ¾ËY
 ®�Ë� ®� ½Á|] Ä  ̄{Â� Ö» ZÅ�Â�  ̄¾ËY �{ Ö»Â¼� ÖfËZ��Z¿ {ZnËY h�Z]

 ,{Ây Õ{Ây Ä] �Â�Â» ¾ËY Á |Å{ Ö» �ËY�§Y Y� Ä¬�À» ¾ËY �{ Õ�Y~³ ÄËZ»��
�d�ZÅ�Â�¯ ¾ËY Ö¸yY{ �·ZyZ¿ |Ì·Âe |�� �Ì�» �{ Õ�´Ë{ �¿Z»

گزارش جديد صندوق بین المللی پول در اين باره چه می گويد؟ 
 ÄËÂ¿Y� �{ IMF Ö¸^« Ö���] Ä] d^�¿ ZÅ�Â�  ̄Õ{Z�f«Y Ä �Âe �Y|¿Y º�q
 �Y Õ�ÁZ°Ë� Á {Â^Æ] µZu �{ Ö¿ZÆm {Z�f«Y ,½Z»� ½M �{ �d//�Y Ã|//� �e|]
 Õ{Z�f«Y dÌ �Á �a ½M �Y Z»Y �{Â] Z¿Á�  ̄½Á�°Ì»ÁY ÄËÂ� Õ�Ì³ Ä¼Å cY�iY
 Á ÄÌ�Á� ²Àm �Á�//� ºÅ ½M d¸� Ã|¼� Á d§� d»ZyÁ Ä] Á� ZÅ�Â//�¯
 ÕZÅ ÄÀÌ�¿�« ,²Àm �] ÃÁÔ� �{Â] ÄÌ//�Á� ÄÌ¸� ZÅ ºË�ve µZ¼�Y Á ¾ËY�¯ÁY
 ,d//�Y ½ZÆm �{ Õ|Ì·Âe ÕZÅ \�« �Y Ö°Ë Ä¯ ¾Ìq �{  Ã{�f//�³ Á ��°»
 {ZnËY h�Z] |¿YÂe Ö» Ä¯ Ã{�¯ |À¯ �Â//�¯ ¾ËY �{ Y� Õ{Z�f«Y ÕZÅ dÌ·Z §
 ÕZÅ�Z�§ Ö§�� �Y �{Â� Ö¿ZÆm ¾Ì»Pe ÕZÅ Ã�Ìn¿� �{ Õ|Ë|m ÕZÅ ÃZ³Â¸³
 Ö·Âa d�ZÌ� ZÅ d·Á{ �f//�Ì] Ä  ̄Ã|//� h�Z] �Ì¿ ¹ÁY|» Á �f//�Ì] Ö»�Âe
 |�� Á ZÅ�Â�  ̄Ö¸yY{ �·ZyZ¿ |Ì·Âe ½Y�Ì» �] Ä  ̄|¿�Ì´] �Ìa �{ Ö�Z^¬¿Y
 ÖÀÌ] �Ìa µÂa Ö¸¸¼·Y ¾Ì] ©Á|À� ,Zf//�Y� ¾Ì¼Å �{ �{�Y{ Ö¨À» �iY ZÅ ½M
 ¾ËY �{Y{ �ÅZ¯ |��{ ®Ë Ã�Y|¿Y Ä] 0Z^Ë�¬e Ö¿ZÆm |//�� Ä] d^�¿ Y� {Ây
 ,Õ�Zm µZ� �{ �Z] ¾Ì»Á{ ÕY�] {Ây ÕZÅ ÖÀÌ] �Ìa �ÅZ  ̄Z] Ö¸¸¼·Y ¾Ì] {ZÆ¿
 ���� Á ���� ÕZÅ µZ� ÕY�] Y� Õ|��{�
� Ö¿ZÆm |�� ½ÂÀ¯Y Ä¯ d¨³
 ÄËÂ¿Y� ÖÀÌ] �Ìa Ä] d^�¿ |��{ �
� Á �
� \Ìe�e Ä] Ä  ̄|À¯ Ö» ÖÀÌ] �Ìa

 �d�Y Äf§ZË �ÅZ¯ {Ây
 ¹�Âe Ä¯ |À¯ Ö» ½ZÌ] ¾ËY�¯ÁY Ä] ÄÌ�Á� Ä¸¼u Ä] Ã�Z//�Y Z] ½Z»�Z� ¾ËY
 ZÀÌ·Zf�Ë�  ̄�d�Y [ZÀfmY ¶]Z«�Ì£ Á Õ|m |»ZÌa ®Ë ZÅ�Â�  ̄�Y Õ�ZÌ�] ÕY�]
 Ä¸¼u Ä¯ |ËÂ³ Ö» Ã�Z] ¾ËY �{ µÂa Ö¸¸¼·Y ¾Ì] ©Á|À� ¶»Z��Ë|» ,YÂÌm�Âm
 Ö¿Z�¿Y ÕZÅ ÄÀË�Å Z] ,�´Ë{ ½Y�v] ®Ë �ZÀ  ̄�{ ½Y�v] ®Ë ¾ËY�¯ÁY Ä] ÄÌ�Á�
 ¾ËY�¯ÁY �{ ²Àm ÁY �d�Y Ö¿ZÆm {Z�f«Y ÕY�] ±��] d�°� ®Ë Á �´¿Y�ËÁ
 �Ì»M d¼·Z�» ¶u |À»�ZÌ¿ Ä  ̄|À¯ Ö» ¦Ì�Âe ÄÀË�Å�a Ö¿Z�¿Y ½Y�v] ®Ë Y�
 �Ì�» �{ Ö¿ZÆm {Z�f«Y Ä¯ {Â//� Ö» �Z°//�M Ö·Zu �{ ½Y�v] ¾ËY �d//�Y
 Ä] Z¿Á�¯ Õ�Ì³ Ä¼Å �Y Ö�Z¿ ÕZÅ|»ZÌa �Y �ÂÀÅ Z»Y ,d�Y{ �Y�« {Ây Õ{Â^Æ]
 ¾Ì] ÄmÂe ¶]Z« ÖËY�³YÁ ®Ë ,©Z¨eY ¾ËY ÄnÌf¿ �{ �{Â] Äf§ZÌ¿ {Â^Æ] ¶»Z  ̄�Â�
 µZu �{ ÕZÅ�Â�  ̄Á Äf§��Ìa ÕZÅ{Z�f«Y Z] ÕZÅ�Â//�  ̄�{ Õ{Z�f«Y {Â^Æ]

 �{�ÁM |ÅYÂy {ÂmÁ Ä] Ä �Âe
 �Y Ö�Z¿ Õ{Z�f«Y ÕZÅ \Ì//�M Á ²Àm \«YÂ� Ã�Z]�{ ¾ÌÀr¼Å YÂÌm�Âm
 Ö¿ZÆm |�� ÄmÂe ¶]Z« �ÅZ  ̄Ä] ²Àm ¾ËY Ä  ̄|Å{ Ö» tÌ�Âe Õ�Ì³�{ ¾ËY
 �ÅZ¯ �Y Y|m �Â�¯ Á{ ¾ËY ¾Ì] ²Àm �|� |ÅYÂy �nÀ» ���� µZ//� �{
 ZÅ ÖfË{Â»Z¯ d¼Ì« �ËY�§Y h�Z] ,Õ{Z�f«Y |//�� �Y|¿Y º�q Õ|��{|Àq
 ©Á|À� �d�Y Ã|� ½ZÆm �{ ½M �ËY�§Y Á Ö»�Âe �Z//�§ ½{�¯ Ã{�f�³ Á
 Ä¯ {�¯ ¹Ô�Y {Ây Ö//¿ZÆm {Z�f«Y �Y|¿Y º//�q ¾Ë�yM �{ µÂa Ö¸¸¼·Y ¾Ì]
 Ä  ̄{Y{ �Y|�Å Á {Â//� ¹�Âe �f//�Ì] �ËY�§Y h�Z] ²Àm ¾ËY {Á� Ö» �Z�f¿Y
 cY�{Z� ½{Y{ �Y�« ¥|Å ÕY�] ÄÌ�Á� ÄÌ¸� [�£ ÕZÅ ºË�ve �f�Ì] |Ë|�e

کاهش رشد اقتصادها
آیا تشدید تورم کالایی باعث گسترش ناآرامی های اجتماعی

 در جهان خواهد شد؟
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 ,¾ËY �] ÃÁÔ� �|� |ÅYÂy Ö¿ZÆm |Ì·Âe �{ Õ�´Ë{ |Ë|� �ÅZ  ̄h�Z] Õ��¿Y
 �Â�Â» ¾ËY Ä¯ d§ZË |ÅYÂy �ËY�§Y d��� Ä] ÖËY~£ {YÂ» Á dyÂ� d¼Ì«
 {�YÁ |»M�{ º  ̄ÕZÅ�Â//�  ̄�{ �Ë~a \Ì//�M dÌ ¼m Ä] Y� Ä]�� ¾Ë�f//�Ì]
 Ä¼�q�� Ä·�·� ½Â¿Z  ̄�Y Ä  ̄Ã��· kYÂ»Y |À¿Z» ²Àm Õ{Z�f«Y cY�iY �|À¯ Ö»
 ,ÓZ¯ ÕZÅ�Y�Z] ªË�� �Y 0Ze|¼� Ä¯ d�Y ��f�³ µZu �{ ½ZÀr¼Å {�Ì³ Ö»

�{Â� Ö» ¶¬fÀ» Õ{Z�f«Y ÕZÅ �z] �´Ë{ Ä] Ö·Z» cZ�Z^e�Y Á c�Zne
 �Y Ö°Ë �Ì¿ ¾ËY�¯ÁY Á cY�¸§ Á �Z³ ,d¨¿ Ã|¼� Ã|ÀÀ¯ ¾Ì»Pe ÄÌ�Á� Ä¯Zn¿M�Y
 Ä  ̄d�Ì¿ �Z�f¿Y �Y �Á{ ,d�Y ½ZÆm �{ c�} Á ¹|À³ ½Z³|ÀÀ¯�{Z� ¾Ë�e ºÆ»
 d¼Ì« |Ë|� �ËY�§Y Á ZÅÓZ  ̄¾ËY Ä��� �{ �ÅZ  ̄,�Â�  ̄Á{ ¾ËY ¾Ì] ²Àm
 µZ¼� Á Ä¿ZÌ»�ÁZy ,Õ�¯�» ÕZÌ�M Á �Z¬¨« ,ZaÁ�Y �|�Z] Äf�Y{ µZ^¿{ Ä] Y� ZÅ ½M
 Á |¿�Y{ ²Àm ¾ËY �Y Y� Õ�Ë~a�ÌiPe ¾Ë�f//�Ì] Z¬Ë�§Y ÕY�v� [ÂÀm Á Z¬Ë�§Y
 ½ZÆm t�� �{ |»M�{ º  ̄ÕZÅ�YÂ¿Zy Ä] dyÂ� Á ÖËY~£ {YÂ» d¼Ì« �ËY�§Y
 ,IMF ÕZÅ Ö���] ª^� �|¿Z�� |ÅYÂy \Ì�M ZÌ�M Á Z°Ë�»M Ã�Z« �{ Ä¸¼m�Y
 Ä¬�À» ÕZÅ�Â�  ̄Õ{Z�f«Y dÌ �Á Ö¿ZÆm ÕZÅ�Y�Z] �{ ÖËÓZ  ̄¹�Âe �Æm
 Ä  ̄{Y{ |ÅYÂy Á Ã{Y{ �Y�« �Z �·Y dve c|�  Ä] Y� Z¬Ë�§Y µZ¼//� Á Ä¿ZÌ»�ÁZy
 ,{ZÆ¿ ¾ËY ÕZÅ{�ÁM�] ª^� �|À¯ Ö» {�YÁ ZÅ�Â�  ̄¾ËY ¹{�» �] ¦�Z�» Õ�Z�§
 Z] ÕZÅ�Â�  ̄�{ Á |��{ �
� Ä] Äf§�//�Ìa ÕZÅ�Â�  ̄�{ ���� µZ//� ¹�Âe

 �d�Y Ã|Ì�� |��{ �
� Ä] Ä �Âe µZu �{ Á �ÂÆ�Â¿ {Z�f«Y
 Õ{Z�f«Y Ä �Âe �Y|¿Y º�q Á ���� µZ� �{ Y� Õ{Z�f«Y |�� ÓZ] ¶°�
 �{ Á Äf§��Ìa ÕZÅ�Â�¯ ÕY�] Á ½ZÆm ¶¯ ÕY�] ���� Á ���� µZ� �{ Y�

�|Å{ Ö» ½Z�¿ Ä �Âe µZu �{ Á �ÂÆ�Â¿ {Z�f«Y Z] ÕZÅ�Â�¯

 آيا افزايش تورم کالايی باعث گسترده شدن اعتراضات 
و شورش ها در جهان خواهد شد؟

 ZÅ Ö¿Y�´¿ ¾Ë�e Ö¸�Y �Y Ö°Ë Ä] ¹�Âe ,ZÅ�Â�  ̄�Y Õ�ZÌ�] �{ ��Zu µZu �{
 Ã|vf» cÓZËY Ä¸¼m�Y ,Äf§��Ìa ÕZÅ{Z�f«Y �Y Öy�] �{ �d�Y Ã|� ¶Ë|^e
 Ä] ¹�Âe ,d�Y �Z�§ dve �Z  ̄�Y�Z] Ä  ̄Ö�ËY�//� �{ ,ÖËZaÁ�Y ÕZÅ�Â//�  ̄Á
 ¹�Âe �Y ½Y�Ì» ¾ËY �³Y �d�Y Ã|Ì�� Äf�~³ µZ� �� �{ {Ây t�� ¾Ë�eÓZ]
 {Â� k�Zy µ�fÀ  ̄�Y Ö»�Âe cY�Z�f¿Y Ä  ̄{�Y{ {ÂmÁ ��y ¾ËY ,|�Z] �Y{ Ä»Y{Y
 Á �ÂÆ�Â¿ ÕZÅ�Y�Z] �{ �{Â//� Õ�¯�» ÕZÅ ®¿Z] �e Ö¼mZÆe �À¯YÁ h�Z] Á
 |¿YÂe Ö» dyÂ� Á ÖËY~£ {YÂ» d¼Ì« �ËY�§Y �Ì¿ Ä �Âe µZu �{ ÕZÅ{Z�f«Y

 �|Å{ �ËY�§Y Y� Ö�Z¼fmY Ö»Y�MZ¿ ��y ÖÆmÂe ¶]Z« �Â� Ä]
 ÕZÅ�Y�Z] �Y ÄËZ»�//� kÁ�y ,¾ËY�¯ÁY Ä] ÄÌ//�Á� ºmZÆe �Y �a Ä¸�Z§Ô]
 ,d§ZË �ËY�§Y ÖÆmÂe ¶]Z« �Â//� Ä] Ä //�Âe µZu �{ ÕZÅ{Z�f«Y Á �ÂÆ�Â¿
 �e|] Y� ZÅÓZ¯ ½Z³|ÀÀ¯{�YÁ Á �Ë~a \Ì�M ½Z³|¿�Ì³ ¹YÁ ÕY�] Ö·Z» �ËY�//�
 kÁ�y �{Y{ �Y�//« ��y �� » �{ Y� ZÅ�Â//�  ̄Ö¸» ÕZÅ µÂa ���Y Á {�//¯
 Ä »Zm {Y�§Y |»M�{ �ÅZ  ̄ÄnÌf¿ �{ Á Ö¸yY{ cY|Ì·Âe �ÅZ  ̄h�Z] ÄËZ»��
 ¾ËY �{ �{�Y{ ÃY�¼Å Ä] Y� ¹�Â//e �Ì¿ µÂa ���Y �ÅZ¯ Ö§�� �Y Á {Â//� Ö»
 �ZÆ» ÕY�] Ö�Z^¬¿Y ÕZÅ d�ZÌ� Ä] ¹Y|«Y Õ�¯�» ÕZÅ ®¿Z] �Y Õ�ZÌ�] Zf�Y�

 cÓZËY �{ Ã�ËÁ Ä] ,Ö¿ZÆm Ö·Âa �Z^¬¿Y d��� Ä¯ Öe�Â� �{ �|¿Y Ã{�¯ ¹�Âe
 �Á�� Õ�f�Ì] c|� Z] Ö·Z» ÕZÅ�Y�Z] �³Y ZË ,{�Ì´] Õ�f�Ì] [Zf� ,Ã|vf»
 ¾°¼» �ÂÆ�Â¿ ÕZÅ�Y�Z] ÕZÅ{Z�f«Y �Y Ö Ì�Á ¦Ì� ,|ÀÀ  ̄d¼Ì« �ËY�§Y Ä]
 Ä] ZÅ d¼Ì« ¾f§� ÓZ] Á ¾ÌËZa |»M�{ ,�Z¯ {Â^¿ �|¿�Ì³ �Y�« �Z�§ dve d�Y
 Ä »Zm ��Âf» ÃÁ�³ 0Z»Â¼� Á {�  ̄|ÅYÂy {�YÁ Õ�f�Ì] �Z�§ �e|»M�{ º  ̄��«
 �] ¾ËY�¯ÁY Á ÄÌ//�Á� ²Àm Ö§�� �Y �|Å{ Ö» ¶Å �e ¾ÌËZa ÕZÅ ®Å{ Ä] Y�
 ¹|À³ Ä] Õ{ZË� Ö´f�]YÁ Ä¯ ÖËZÅ�Â�¯ Á {� ¾»Y{ ÖËY~£ {YÂ» ¹�Âe {Â �
 �|¿|Ë{ ��y �{ Y� {Ây ÖËY~£ dÌÀ»Y ,|Àf�Y{ �Â//�  ̄Á{ ¾ËY ÖËY~£ {YÂ» Á
 Y~£ Ä] Y� {Ây ÕZÅ        ÄÀË�Å �Y Õ�f//�Ì] ºÆ//� �e�Ì¬§ {Y�§Y Ä  ̄dÆm ½M �Y Á
 Ä] ¹|À³ Ö·Z¼fuY {Â^¼¯ Á ÖËY~£ {YÂ» d¼Ì« �ËY�§Y ,|ÀÅ{ Ö» �Z�fyY
 Y� Ö»Â¼� ÖfËZ��Z¿ ÄnÌf¿ �{ Á |ËY�§Y Ö» ZÅ�Â//�  ̄¾ËY �{ Õ�]Y�]Z¿ Á �//¬§
 �{ µÂa Ö¸¸¼·Y ¾Ì] ©Á|À� Zf�Y� ¾Ì¼Å �{ �|À¯ Ö» |Ë|//�e �Ìa �Y �Ì]
 d¼Ì« {Â � Á ÖËZ¿Á�¯ ÕZ//Å dË{Á|v» �ÅZ¯ Z] Ä¯ {�¯ ½ZÌ] Ö//��Y�³
 �Á�� Z] �d§ZË |ÅYÂy �ËY�§Y ZÌ¿{ �{ Ö�Z¼fmY Ö»Y�MZ¿ µZ¼fuY ÖËY~£ {YÂ»
 Ö� Ö·Á {Â] Ã|//� ¦«Âf» Öe|» ÕY�] Ö»{�» cZ�Y�f�Y ,Z¿Á�¯ Õ�Ì³ Ä¼Å
 h�Z] �Â�Â» ¾ËY Ä¯ {Â] Ã{�¯ Y|Ìa �ËY�§Y d��//� Ä] ZÅ d¼Ì« ½Y�Á{ ¾ËY
 {Ây cZ�Y�f�Y ½ZÌ] ÕY�] ¹{�» ,ÖÀÌ�¿ Ä¿Zy Ã�Á{ ®Ë d�~³ �Y �a |//�
 Öf·Á{|� Ö¿ÓÂ� Á Ã{�f�³ cY�ÅZ�e µZ�»Y �|¿{�³�Z] ZÅ ½Z]ZÌy Ä] Ã�Z]Á{
 ,d�Y �{Z¿ 0Zf^�¿ Ö»Y�MZ¿ ZÅ ½M �{ Ä  ̄Äf§��Ìa ÕZÅ{Z�f«Y �Y Öy�] �{ Öfu
 Ä] Ä  ̄Õ{Z�f«Y ¶ËÓ{ Ö���] Ä¯ ¾ËY Z] �d�Y Ã{Y{ w� ,|À¸Ë�ÂÌ¿ Á Y{Z¿Z  ̄|À¿Z»
 |Ë|� �ËY�§Y Ä�Ì¼Å Z»Y ,d�Y �YÂ�{ 0Z»Â¼� {Â� Ö» �nÀ» Ö¿|» Ö¿Z»Z�]Z¿
 ÄnÌf¿ �{ �{�Y{ µZ^¿{ Ä] Y� ��°» cZ�Y�f�Y ,dyÂ//� Á ÖËY~£ {YÂ» d¼Ì«
 cZ�Y�f�Y ½|� Ã{�f�³ h�Z] �Ì¿ �ÌyY ÕZÅ d¼Ì« �ËY�§Y Ä  ̄d¨³ ½YÂe Ö»

�|� |ÅYÂy �e|»M�{ º¯ ÕZÅ�Â�¯ �{ Ã�ËÁ Ä] ½ZÆm �{

نمودار: ناآرامی های اجتماعی در سطح جهانی را در سال های مختلف 

 رشد اقتصادی در سال 2021 و چشم انداز توسعه اقتصادی را در سال 2022 و 2023 
برای کل جهان و برای کشورهای پیشرفته و در کشورهای با اقتصاد نوظهور و در حال توسعه



 cZ^�ZÀ» Á YÂ« ½�YÂe ¾ËY�¯ÁY Á ÄÌ�Á� ²Àm
 ¶°//� Ä] Y� ½ZÆm Õ��//¿Y �Y�Z//] �{ {Â//mÂ»
 Ã{�f�³ ÕZÅ ºË�ve �{Y{ �ÌÌ¤e Öf�³�Z]  ¶]Z«�Ì£
 ÕÁ� �¯�¼e Ä] Y� �Â�¯ ¾ËY ,ÄÌ//�Á� ÄÌ¸� Öf¨¿
 �{ ZÅ �Á� Á {�//  ̄ªËÂ//�e ÖËZÌ//�M ÕZÅ�Y�Z]
 Ä] cY�{Z� �Ì´¼�q �ËY�§Y Z] ¹|« ¾Ìf//�z¿
 {Ây Öf¨¿ ºÆ» �Y�Z] ZÆÀe �{ ½Y�ËY dÌ «Â» ,¾Ìq
 ÕZÅ Ã{Y{ �|¿{�¯ µ�·�f» Y� Z//Å ºË�ve ½Y�Á{ �{
 |Å{ Ö» ½Z//�¿ ZÅ �°f¨¿ Ö]ZË{� ÕZÅ d¯�//�
 Z] ,¾ËY�¯ÁY �{ ²Àm �Z//£M ½Z»� �Y ZÅ ÖÀÌq Ä¯
 Z] Y� {Ây ½Y�´�ËÓZa ÄÌ�Á� d¨¿ |Ë�y �ËY�§Y
 |ÀÀ¯ Ö» ¾Ì»Pe �Â�  ̄¾ËY ¦Ì¨ze�a Á ½Y��Y d¨¿
 �d�Y Äf§ZË �ÅZ¯ ½Y�ËY �Y d¨¿ |Ë�y Ä] ¶Ì» Á
 ¾Ë�e Õ|Ì¸¯ �Y Ö//°Ë Ä¯ |ÀÅ �Y�Z] �{ Z//Å �Á�
 ZÅ ºË�ve �Y �//Ìa ½Y�Á{ �{ ½Y�//ËY ½ZË�f//�»
 ��f//�³ µZu �{ Ä]Z//�» Õ{�°ËÁ� Z] �Ì¿ {Â]
 �{ Öfu ÓZ//u Á |Àf//�Å {Ây Õ��¿Y c�Z//ne
 ÕY�] Õ�YÂ�{ �Z¯ ½Y�ËY �Ì¿ ZÅ ºË�ve �§� c�Â�
 ÖfÀ� ½ZË�f�» �Y�Z] �Y {Ây ºÆ� Õ�Ì³ �a�Z]
 �� �] ª§YÂe µÂ�u ¹|� �Ì¿ �´Ë{ ¥�� �{ �{�Y{
 �{ ½Y�ËY d¨¿ d�³�Z] �Y �¿Z» ,ÕY Äf�Å Ã|¿Á�a
 0Ô¼� Ä  ̄Ã|� d¨¿ Á Õ��¿Y �Y�Z] Ö¿Y�v] �ËY�//�
 Á ZaÁ�Y d¨¿ �Y�Z] �{ }Â¨¿ ÕY�] ½Z//�y�{ d��§

 �{�¯ \¸� ½Y�ËY �Y Y� Ä¬�À» ¾ËY �{ Ö]ZË�Y�Z]

چرخش به شرق تجارت نفتی روس ها
 ÄË�Â§ ÃZ» �yYÁY �{ ¾ËY�¯ÁY ²Àm �Z£M ½Z»� �Y
 �Y�Z] cZ^//�ZÀ» ,����� |À¨//�Y ¶ËYÁY� ����
 Á Ã|vf» cÓZËY cZ»Y|«Y ÄnÌf¿ �{ d¨¿ Ö//¿ZÆm
 µZ¼�Y Á ÄÌ�Á� d¨¿ ÄÌ¸� ZaÁ�Y �{ �¿Z¿Z¼Ìa ºÅ
 Ä] �z] ¾ËY �//] ºË�ve Á dÌ�ÂÀ¼» ¾//Ë|Àq
 ÕZÅ ®�Ë� �d�Y Ã{�¯ �ÌÌ¤e ÖÆmÂe ¶]Z« ¶°�
 ¶Ì//� ,²Àm ¾ËY �Z£M �Y Ö//�Z¿ ®//ÌfÌ¸aÂW�
 µZ¼�Y dËZÆ¿ �{ Á ÄÌ�Á� {Z�f«Y ÄÌ¸� ZÅ ºË�ve
 d¨¿ d À� ÄÌ¸� Ö¼Ë�ve{Ây Á ºË�ve ¾Ë|Àq
 ,ZaÁ�Y Á Z°Ë�»M Ã|vf» cÓZËY ªË�� �Y �Â�¯ ¾ËY
 �{�  ̄Ö¼«� Ä� ZÅ µZ� �Y �a Y� ÃZÌ� ÕÔ� ÕZÆ]
 ZÌ¿ZfË�] �b� Á Y{Z¿Z  ̄,Z°Ë�»M Ã|vf» cÓZËY Y|f]Y
 �Y �a Z»Y -|¿{�  ̄ºË�ve Y� ÄÌ//�Á� d¨¿ cY{�YÁ
 d¨·Zz» Z] Ä  ̄�·Zq�a Á Ö¿ÓÂ� Õ�Y��Z  ̄�{ ½M

 ÄË{ZveY ,|� Á� Ä]Á� ÖËZaÁ�Y ÕZÅ�Â�¯ �Y Öy�]
 d¨¿ cY{�YÁ ÄÌ¸� Ö�«Z¿ ÕZÅ dÌ�ÂÀ¼» �Ì¿ ZaÁ�Y
 �Y Ä¯ {�¯ ��Á ÄÌ//�Á� �Y Öf¨¿ ÕZÅ Ã{�ÁM�§ Á

 �{Â� Ö» Y�mY ���� µZ� ÕY|f]Y
 �{ {Ây �Y�Z] Ä¯ ZÅ �Á� Ö�ËY�//� ¾ÌÀq �{
 ÕZÅ�Â�  ̄�Y Õ�ZÌ�] Á |ÀÀÌ] Ö» ��y �{ Y� ZaÁ�Y
 -|¿{Y{ �ÅZ  ̄Y� ÄÌ//�Á� �Y d¨¿ |Ë�y Ö//ËZaÁ�Y
 ,{Ây Äf§� d�{�Y �Y�Z] ºÆ� ½Y�^m ÕY�] Â°�»
 Ä¯ ÖËZÅ�Á� ½Z¼Å �Y �{�ÁM ÕÁ� ZÌ//�M �Y�Z//] Ä]
 {Â] Ã|� �¬f�» ¾ËY�¯ÁY ��» �{ ÄÌ//�Á� �e�Y
 -{Â] Ã|//�¿ �Z£M �Â//�  ̄¾ËY �{ ²Àm �Â//ÀÅ Á
 �Y�Z] ½{Zf§Y ��y Ä] µZ¼fuY Ã�Z]�{ ZÅ Ö¿� Ä¿Z¼³
 ÄÌ�Á� Á ¾Ìq �|� s��» ZÅ �Á� �//�Âe ½Y�ËY
 Z] ¾ËY�¯ÁY ²//Àm �Z£M �Y �Ìa �Á� |//Àq ZÆÀe
 ÕZÅ ÄÀÌ»� �{ Õ�Z°//¼Å ª§YÂe ¾Ë|Àq �´Ë|°Ë
 ¾°a Á |¿|¿Z//�� Z�»Y Ä] Õ��¿Y Ä¸¼m�Y ¦¸fz»
 ½ZÆm Ä] Y� ÄÌ//�Á� �Y dËZ¼u º°v» µZÀ´Ì//�

�{Zf��§
 Z�Z¬e �ÅZ  ̄Z] Á ¾ËY�¯ÁY ²Àm �Z£M �Y �//a
 µY�ÁY Öf¨¿ �yZ//� d¼Ì« ,ÄÌ//�Á� d¨¿ ÕY�]
 �yZ� ¾Ë�e [Â^v» Á ¾Ë�e ±��] Ä¯ � ZÅ �Á�
 ¾ËY ÄnÌf¿ �{ � d�Y �Â//�¯ ¾ËY d¨¿ ÖeY�{Z�
 Á d§ZË �ÅZ¯ c|� Ä] ,�Y|Ë�y {Â^¿ Á dÌ �Á
 ÕZÅ ÖÀ°�{�Â¯� |ÅZ//� d¨¿ �Y�Z] Ä¯ Ö·Zu �{
 �� Ze ÄÌ//�Á� ¹Zy d¨¿ ÕZÆ] -{Â] Öf¼Ì« ÖaZÌa
 ¾ËY ÄnÌf¿ �{ �|Ë{ {Ây Ä//] ºÅ Y� ¦Ì¨ze �Ó{
 ÕZÅ ºË�ve µZ//¼�Y ¹|� Á Ã{�f//�³ cZ¨Ì¨ze
 Ã|vf» cÓZËY ÕÂ� �Y ÄÌ//�Á� d¨¿ ÄÌ¸� ÄËÂ¿Zi
 ±��] ½Z³|//ÀÀ¯ ¥��» ,Ö//]�£ ÕZÅ�Â//�¯ Á
 ��Â» Z] Ä  ̄ÖËZÅ�Â//�  ̄Á ½ZÆm �{ ¹Zy d//¨¿
 Ö]Ây d��§ -|¿{Â^¿ Â//� ºÅ ZÅ �Á� ÄÌ¸� ZaÁ�Y
 ¾ËY ½|//� ½Y�³ Ä¿ZÌ» �{ ½Y��Y d¨¿ |Ë�y ÕY�]
 ÕY�] ,½M ÖaZÌa ÕZÅ ÖÀ°//�{�Â¯� Á ÖfË{Â»Z¯

�|� {ZnËY ÖËZÌ�M ½ZË�f�»
 kÂ» �Z£M Á ¾ËY�¯ÁY �{ ²Àm ÕY|f]Y ½Z¼Å �Y
 �nÀ» Ä¯ ¾//Ì¸»�¯ ÄÌ¸� Ã{�f//�³ ÕZÅ ºË�ve
 ZÅ �Á� Öf¨¿ ½ZË�f//�» �Y Öy�] ½|� �Á{ Ä]
 ¶ËÓ{ Ä] ZÅ ÖÀÌq ,|� �Â//�¯ ¾ËY Z] c�Zne �Y
 |Ë�y Ä] ®ÌfÌ¸aÂW� Á Ö¼Ë�ve ,Õ{Z�f«Y {| f»
 {�°ËÁ� ¾ËY �|¿{�ÁM ÕÁ� Â°//�» d¨¿ Ã{�f�³

 d¨¿ µ�·�f» dÌ «Â» ,Ö«�� ÕZÅ c�|«�]Y |Ë|m
 �Ìa �Y �Ì] Y� ¾//Ìq �Y�Z] �{ ½Y�ËY Ö//¼Ë�ve

 �{�  ̄¦Ì �e

 ماه عسل نفتی ايران و چین
 در سال 202۱

 ÕZÅ d¯�� ÕÂ� �Y Ã|� ÄWY�Y ÕZÅ Ã{Y{ ª^�
 ½Z»� �Y ,Z//Å �°f¨¿ |//�� Á �Y�Z//] cZ¬Ì¬ve
 Á Z°Ë�»M �{ ½|//ËZ] Âm d//·Á{ ½|»M �Z¯ �//�
 ÄÌ¸� d¨¿ �Y�Z] �{ Ö¼Ë�ve ÕZÅ�Z//�§ ¶ÌÆ�e
 ¶°//� Ä] Y� ½Y�ËY �Y d¨¿ |Ë�y ZÅ ÖÀÌq ,½Y�ËY

 �|¿{Y{ �ËY�§Y ÖÆmÂe ¶]Z«
 µZ� �{ Ä¯ {Y{ ½Z�¿ �¸b¯ d¯�//� ÕZÅ�Z»M
 Õ�Ì³�//� �Y Á ½|ËZ] ½|»M �Z¯ ÕÁ� Z] ,����
 d¨¿ cY�{Z� ,ÕY Äf//�Å ª§YÂe ÕZÌuY cY�¯Y~»
 Ä] Á d§ZË �ËY�§Y �]Y�] � {Á|//u ¾Ìq Ä] ½Y�ËY

 �|Ì�� �Á� �{ Ä°�] �Y�Å ��� {Á|u
 {Y{ ½Z//�¿ ¾ÌÀr¼Å �¸b  ̄d¯�//� ÕZÅ Ã{Y{
 d�z¿ ÄÅZ» Ä//� �{ ¾Ìq Ä] ½Y�ËY cY�{Z� Ä¯
 ¾Ì´¿ZÌ» Ä] d^�¿ |��{ �� {Á|u ,���� µZ�
 �ËY�§Y ���� µZ//� �{ ½Y�//ËY d¨¿ cY�{Z//�
 �{ Ä°//�] �Y�Å ��� ÄmÂe ¶]Z« {|� Ä] Á d§ZË
 d¨¿ |Ë�y Ä¯ Ö¿Z»� �{ d//��{ Z»Y �|Ì�� �Á�
 ,{Â] �ËY�§Y µZ//u �{ c|//� Ä] ½Y�ËY �Y ¾//Ìq
 ÓZ] Á ÄÌ�Á� ²Àm �Y Ö�Z¿ Öf¨¿ ½Y�v] �Á�//�
 {�°ËÁ� �ÌÌ¤e Ä] �nÀ» ,ZÅ d¼Ì« �ÁM ¹Z��� ¾f§�

 �|� d¨¿ �Y�Z] �{ ¾°a Ö�Z�Y

 تغییر رويکرد پکن 
و سرگردانی نفتکش های ايرانی

 ¹Zy d¨¿ Ã{�f//�³ ¦Ì¨ze ¶Ì·{ Ä] ZÅ ÖÀÌq
 ½Y�ËY d¨¿ �Y Ze |¿{Y{ tÌm�e ,Ö//�Á� dÌ¨Ì¯Z]
 |À¿Z» Ö//�Á� ÕZÅ|Ë�³ Z] dÌ¨Ì¯ �//�¿ �Y Ä¯
 Ö¼Ë�ve ÕZÅ ®//�Ë� ,{�Y{ Õ{ZË� Ä¸�Z§ µY�ÁY
 ¦Ì¨ze Á |À¯ Ö» {ZnËY ZÅ ÖÀÌq ÕY�] Õ�Z¼� Ö]

 �|¿�Ì´] Ä¸�Z§ ,{�Y{ ºÅ Õ�f¼¯
 ¾ÌÀq �{ ,�//¸b¯ d¯�//� cZ�Ô�Y ª//^�
 �//�YÁY� ¶Ë�ÁM ÃZ» ÕY|//f]Y �Y ZÆÀe Ö�ËY�//�
 �d�Æ^Ë{�Y �//�YÁY� Ä» ÃZ» ÕY|f]Y Ze �¾Ë{�Á�§
 �Y �f¼¯ Ä] ¾Ìq Ä] ½Y�//ËY d¨¿ Ä¿Y�Á� cY�{Z�

 ـ روسی در منگنه آمریکایی 
دلایل کاهش صادرات طلای سیاه ایران و موانع بازگشت به بازار جهانی چه هستند؟

سعید نادری
روزنامه نگار
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 Ä� Ä] d^�¿ Á |Ì�� �Á� �{ Ä°//�] �Y�Å ���
 d§ZË �ÅZ¯ |��{ �
��Õ�Zm µZ� d�z¿ ÃZ»
 ¾ËY Ä] Ö�Á� d¨¿ �Á�§ �Z»M ,�´Ë{ ¥�� �{ Á

 �{�¯ d^i Y� ÖÆmÂe ¶]Z« |�� �Â�¯
 �ZÌ//�] �]YÁ� ÄnÌf¿ ,µÁY Ä¸ÅÁ �{ �//»Y ¾ËY
 Õ{�^ÅY� Õ�Z°//¼Å Á ¾//°a Á Â°//�» ®Ë{�¿
 ,¾Ìq �Y�Z] �{ ÄÌ�Á� }Â¨¿ ªÌ¼ e Z»Y -d�ZÅ ½M
 ÕZÅ d¯�� Ã{�f�³ ÕZÅ ¦Ì¨ze ¶Ì·{ Ä] �f�Ì]
 ÖÀÌq ½Y�´�ËÓZa �Y Õ�ZÌ�] �d�Y �Á� Öf¨¿
 Ä»Z¿�Á� Z] Â³Á d¨³ �{ Ä¸¼m �Y Õ{| f» {�YÂ» �{
 �Å |¿��Zu Ä//¯ |¿{�¯ ¹Ô�Y �¼ËZe µZ//�ÀÀËZ§
 ½Zm Ä] ÄÌ�Á� ½Y��Y d¨¿ |Ë�y ÕY�] Y� Ö°�Ë�
 ¾ËY d¨¿ Ä¯ |¿{Y{ ½Z//�¿ �Ì¿ ¶¼� �{ Á |¿�z]
 �|ÀÅ{ Ö» tÌm�e ÔWÁ�¿Á Á ½Y�ËY d¨¿ Ä] Y� �Â�¯
 �]ZÀ» Ã�Z]�{ ZÅ ÖÀÌq |Ë|m ��Â» ¾ËY ÄnÌf¿ �{
 Ö¼Ë�ve d¨¿ |Ë�y �Y ½|� �Á{ Á ÄÌ�Á� Õ��¿Y
 ¾Ë|Àq Õ{ÔÌ» Äf�~³ ÃZ» �{ ,½Y�ËY ®�Ë��a Á
 |¿|� ½Y{�³�� ZË�{ �{ ½Y�ËY d¨¿ ¶»Zu �°f¨¿

 �|ÀfyY|¿Y �´À· �ÂaZ´À� Ö°Ë{�¿ �{ Á
 Á Õ�Zne �]ZÀ» �Y ¶¬¿ Ä] ��//fËÁ� Õ�Y�³�^y
 ZÅ �°f¨¿ ¾ËY �Y Öy�] Ä¯ {Â] Äf¨³ Ö¿Y�Ìf�¯
 �¾ËY�¯ÁY ²Àm �Z£M Z] ½Z//»� ºÅ � ÄË�Â§ ÃZ» �Y
 Z] 0Ô¼� Á |¿Y ÄfyY|¿Y �´À· �ÂaZ´À//� Ö°Ë{�¿ �{
 �{ZÀ] |�¬» Ä//] Ö//�Á� ÕZÅ Ä·Â¼v» �ËY�§Y
 Á |¿Z» Õ�f//�» ½Á|] ½Y�ËY d¨¿ ,¾Ìq Ö]ÂÀm
 ÃZÌ� ÕÔ� ZË�{ ÕÁ� Õ�Z//� Ã�Ìy} ºnu ZÆÀe
 {�¯ ¹Ô�Y ºÅ �¸b¯ d¯�� �{Y{ �ËY�§Y Y� ½Y�ËY
 ZÅ �°f¨¿ �ÁZÀ� �ËZy} �{ Ö¿Y�ËY d¨¿ ½Y�Ì» Ä¯
 ¶ËYÁY �{ Ä°�] ½ÂÌ¸Ì» �� �Y �ÂaZ´À� Ö°Ë{�¿ �{
 Ä» ÃZ» ��YÁY �{ Ä°�] ½ÂÌ¸Ì» �� Ä] ¶Ë�ÁM ÃZ»

�d�Y Äf§ZË �ËY�§Y
 d¨¿ Ä] d^//�¿ ZÅ ÖÀÌq ��YÂ» Á ZÅ Ã{Y{ ¾ËY
 dÌ «Â» Ä¯ |Å{ Ö» ½Z//�¿ ÖÀ�Á� Ä] ,ÄÌ//�Á�
 ½ZÆm �{ {Ây ¹Zy d¨¿ ºÆ» �Y�Z] ZÆÀe �{ ½Y�ËY
 ,¾ËY�¯ÁY ²Àm ¦�· Ä] Á Ã|� µ�·�f» c|� Ä]
 �Y ZÅ ºË�ve ÄËZ� �{ d¨¿ �Á�§ ÕY�] ½Y�Æe �Z¯

 �d�Y �e�YÂ�{ Ä�Ì¼Å

 نفوذ مسکو 
در بازارهای سنتی نفت ايران 

 ¾Ìq �Y�Z] �{ ZÆÀe ½Y�ËY Ä¯ d�Y ÖÀf¨³ Äf^·Y
 �Ì´¼�q �ËY�§Y Z] ÄÌ�Á� �|�¿ ZÅ �Á� [Â¸¤»
 ¾Ì»Â//� ½{�¯ Ä�^« µZu �{ ,|ÀÅ Ä] cY�{Z�
 ½Z�¿ ZÅ ��Y�³ Á d//�Y ½ZÆm d¨¿ ±��] �Y�Z]
 �Y�Å ��� ¾Ì´¿ZÌ» �Â//� Ä] ZÅ Õ|ÀÅ |//Å{ Ö»
 |ÀÀ¯ Ö» Õ�Y|Ë�y d¨¿ ZÅ �Á� �Y �Á� �{ Ä°�]
 Ä] Â°�» ÃZÌ� ÕÔ� �Á�§ Õ�]Y�] �� |�� Ä¯

 �|Å{ Ö» ½Z�¿ Y� Ö¸Å{
 ÖfÀ//� �Y�Z] ®Ë d¨³ |ËZ] �Ì¿ |ÀÅ {�Â» �{
 Z] Á Äf§�³ �Y�« ZÅ �Á� ¥|//Å ½Y�ËY d¨¿ �´Ë{
 Õ�e ±��] ÕZÅ dÌ «Â» \�¯ µZu �{ dÌ¬§Â»

 Z] ½Y�//ËY Ä¯ Ö¿Y�Á{ �{ �d//�Y �Y�Z//] ¾//ËY �{
 ½Z»� �{ �yÓZ] Á {Â^¿ Á� Ä]Á� Öf¨¿ ÕZÅ ºË�ve
 Õ|Ì¸  ̄Õ�f�» �ZÆq �Y Ö°Ë ZÅ Õ|ÀÅ ,¹Zm�]Z�a

 �|¿{Â] ½Y�ËY d¨¿ Ö¸�Y Á
 �ÌyY ÕZÅ µZ� Á ZÅ ÃZ» �{ �Â//�¯ ¾ËY d·Á{
 ¹Zm�] �Y kÁ�y ¶//Ì·{ Ä] `»Y�e d·Á{ �Y Z//Å�Z]
 �Y Á {�  ̄{Z¬f¿Y ½Y�ËY ÄÌ¸� Öf¨¿ ºË�ve µZ//¼�Y Á
 Y� ½Y�ËY d¨¿ cY{�YÁ Ä  ̄{Â] ÖËZÅ�Â//�  ̄¾Ë�yM
 ¾¼� �Ì¿ ½|ËZ] ½Y�Á{ �{ ZÅ Õ|ÀÅ �{�¯ ¦«Âf»
 Z] ½Z»� ºÅ ,½Y�ËY Ã�Z]�{ {Ây ��Â» �] Õ�Z�§Za
 Â¤· ½ZÅYÂy d¨¿ d¼Ì« �f//�Ì] Äq�Å �ËY�§Y
 }Â¨¿ Z] ÓZu Z//»Y �|¿{Â] Ã|//� Öf¨¿ ÕZÅ ºË�ve
 ½Y�ËY dÌ «Â» ,|Ë|m �Y�Z] ¾ËY �{ ÄÌ�Á� Ã{�f�³
 c|� Ä] |ÀÅ �Y�Z] �{ �Ì¿ ZÅ ºË�ve Â¤· c�Â� �{

 �d�Y Ã|� ¦Ì �e
 �{ Ze Ã|� h�Z] ZÌ�M �Y�Z] �{ Â°//�» {�°ËÁ�
 Â¤· Öfu ZË ½Y�ËY Öf¨¿ ÕZÅ ºË�ve Ä»Y{Y c�Â�
 ÕZÅ�Â�  ̄|Ë�y |^� �Y ½Y�ËY d¨¿ ºÆ//� ,ZÅ ½M
 Õ|Ì¸  ̄Á Ã|¼� Õ�f�» Á{ ½YÂÀ� Ä] |ÀÅ Á ¾Ìq
 Z] ,�«YÁ �{ �{Á�//] d//�{ �Y Õ{ZË� |u Ze ½Y�ËY
 �Y�Z] �{ YÂ« ½�YÂe Á cZ^//�ZÀ» Ã{�f//�³ �ÌÌ¤e
 Öf¨¿ ÕZÅ ºË�ve Â¤· c�Â� �{ Öfu ½Y�ËY ,d¨¿
 ÄÌ�Á� Z] ZÅ�Â�  ̄¾ËY �Y�Z] ºÆ� �//� �] |ËZ] �Ì¿
 d¯Y�//� Ä] ÄmÂe Z] Ä¯ �]Y�]Z¿ Ö//´Àm �|´Àn]
 Ã{Y�Y Á Â°�» Z] ¾°a ®Ë�eY�f�Y Á ªÌ¼� �ZÌ//�]
 �]YÁ� �f�Ì] Äq�Å ��f�³ Á dËÂ¬e ÕY�] |ÀÅ
 cZvÌ¸�e |Ë�y Á ÄÌ�Á� Z] Ö�ZÌ� � Õ{Z�f«Y
 ÕY�] ÕÂ« ½Y|Àq �¿Z� ,�Â//�¯ ¾ËY �Y Ö»Z�¿

�{�Y~³ Ö¼¿ Ö«Z] ½Y�ËY �Y�Z] ºÆ� Õ�Ì³ �a�Z]

فرصت ازدست رفته در بازار اروپا
 ÕZÅ�Â//�¯ Öf¨¿ Ö¼Ë�ve{Ây ,µZ//u ¾ËYZ]
 �Y�Z] Ä¯ Ö�ËY�� �{ ÄÌ//�Á� ÄÌ¸� ZaÁ�Y ÄË{ZveY
 dË{Á|v» Á Ä��� ÕZÀ´Àe �·Zq Z] d¨¿ Ö¿ZÆm
 Ö¿Z�y�{ d��§ ,d//�Y Á� Ä]Á� ÖÀÌ»Pe �]ZÀ»
 �Y�Z] Ä] ½Y�ËY ÖeY�{Z� ÕZÅ Ä°�] ½|�  Ä¿YÁ� ÕY�]
 Ã|ÀÀ¯|Ì·Âe ÕZÅ�Â�¯ �«YÁ �{ �{�¯ ºÅY�§ ZaÁ�Y
 ½Z³|ÀÀ¯|Ì·Âe �´Ë{ Á �Ô//a ®aÁY Â�� d¨¿
 {Â^Æ] ½Y�Á{ �{ Z//�Z¬e Õ�Zn¨¿Y |//�� d¸� Ä]
 {Y�Z» dÌ§�� ,|//ËÁÂ  ̄½Y�v] �Y �a Õ{Z//�f«Y
 Ö·Zy ÕZm ��Âa Á Ä��� �ËY�§Y ÕY�] Ö¿Y|Àq

 �|¿�Y|¿ �ZÌfyY �{ ÄÌ�Á� d¨¿
 {ÂmÁ Z] Äf^·Y �¿Y|vf» Á Õ{Â � ½Zf�]��
 �ËY�§Y d¸� Á{ Ä//] �Ì¿ {Y�Z» dÌ§�� ¾f//�Y{
 |Æ e Á d¨¿ ÕZÅ d¼Ì« |//�� �Y ¶�Zu |»M�{
 ÖÀ Ë {Ây Ö�Ôa ®aÁY |vf» Ä] ZÅ ½M Äf�Â¿Z¿
 ¾ËY �{ �|¿|�¿ Ä��� �ËY�§Y Ä] ��Zu ,ÄÌ//�Á�
 0Ô¼� ÕZÅ ÄÀË�³ Z//ÆÀe ÔWÁ�¿Á Á ½Y�ËY �ËY�//�
 ÕZm |Àf�¿YÂe Ö» Ä¯ |¿{Â] d¨¿ �Y�Z] �{ {ÂmÂ»

 �|ÀÀ¯ �a Y� ZaÁ�Y �{ ZÅ �Á� Ä��� Ö·Zy
 Äf¨³ Ä¯ Ö»Z´ÀÅ ,¾//ËY�¯ÁY ²Àm ¶ËYÁY �{

 Ö¸¸¼·Y ¾Ì] ¾Ì§�� Á ½Y�ËY ½ZÌ» ª§YÂe |//� Ö»
 d�³�Z] ��fÀ» Õ�ZÌ�] Á d�Y µÂ�u µZu �{
 -|¿{Â] ZaÁ�Y �yÓZ] Á Ö¿ZÆm �Y�Z] Ä] ½Y�ËY d¨¿
 ÖÀ°��Z¯ Ã�Z]�{ ÖËZÅZ�{Y Ö]�£ ÕY Ä¿Z�� �]ZÀ»
 �{ ª§YÂe Ä] Ö]ZÌf�{ Ä  ̄Ö�Á�� ¹Ô�Y Á ZÅ �Á�

 �|¿{�¯ s��» ,{�¯ ¾°¼»Z¿ Y� ��¬» ½M

 بازگشت رسمی به بازار نفت 
در گرو توافق هسته ای

 d//�Ì¿ ��Zu Z°Ë�»M Ä  ̄d//�Y ¾ËY dÌ «YÁ
 d¨¿ cY�{Z� �Â//n» ,ª§YÂe Ä] Ö]ZÌf//�{ ½Á|]
 ,ÕY Äf//�Å ª§YÂe ÕZÌuY ¹|� Á |Å|] ½Y�//ËY Ä]
 Ö]ZÌf�{ d��§ ½{Y{ d//�{ �Y ÕZÀ » Ä] 0Ô¼�
 �d//�ZaÁ�Y �{ Õ|Ì¸¯ Á |//Ë|m ÕZ//Å�Y�Z] Ä]
 �Y Ä¯ ZÅ{Y|ËÁ� ¾//ËY Z] ½Z//»� ºÅ Z//Å ÖËÔWÁ�¿Á
 Z] ,{�  ̄Õ�Ì³Â¸m �Y�Z//] Ä] ½Y�ËY d¨¿ d//�³�Z]
 ½{�¯ {Y�M Z//] Á |¿{�¯ Ã�¯Y~» Ã|//vf» cÓZËY
 �Y ,cY�¯Y~» Ä»Y{Y �ZÀ¯ �{ ÖËZ°Ë�»M Ö¿Y|¿� |Àq
 ÖËZ°Ë�»M Õ��¿Y ÕZÅ µÂ£ d�³�Z] �Ân» Z°Ë�»M
 �ZÌ·ZfËY Ö¿Y Á ZÌ¿Zb�Y µÂ�a�� ÖËZaÁ�Y Á �½Á�Â��

 �|¿{�¯ d§ZË�{ Y� {Ây d¨¿ d À� Ä]
 cZ»Z¬» Öy�] Á ��fËÁ� Õ�Y�³�^y ¾ÌÀr¼Å
 Ä] Ö¿Y Á µÂ�a� d�³�Z] �Ân» Ä¯ |¿{�¯ ¹Ô�Y
 ZÅ d¯�� ¾ËY Ze Ã|//� �{Z� ¶Ì·{ ¾ËY Ä] ÔWÁ�¿Á
 ,ÄÌ�Á� ºË�ve �Y Ö�Z¿ Ä��� ¥Z°� ½Y�^m ÕY�]
 �|ÀÀ¯ �{Z� ÖËZaÁ�Y ÕZÅ�Â�¯ Ä] Y� ÔWÁ�¿Á d¨¿
 |Ì·Âe t�� ��¿ �Y ½Y�ËY Ä  ̄d//�Y Ö·Zu �{ ¾ËY
 |À¼e�|« ½Z³ÁZ¿ ,Ä��� �ËY�§Y ¶Ì�¿Zfa ,Ö¸ §
 ÕY Ä°�] ½ÂÌ¸Ì» ��� 0Z^Ë�¬e �ËZy} Á ZÅ �°f¨¿
 �//�Y�� Ä] �Á�§ Ã{Z»M Ä¯ ZË�{ ÕÁ� ¹Zy d¨¿
 ÔWÁ�¿Á �Y �fÆ] �ZÌ//�] Ö�ËY�//� ,|Àf�Å ZÌ¿{
 |Àq�Å Ö¬§YÂe Ä] Ö]ZÌf//�{ ¹|� Z»Y -d//�Y{
 Ä] {Á�Á �¿Z� ,ÕY Äf//�Å cY�¯Y~» �{ {Á|v»
 �Y Y� ZaÁ�Y Ä] Ã{�f//�³ Ä��� Á d¨¿ Ö¿ZÆm �Y�Z]

�{�¯ \¸� ½Y�ËY
 ÖÀ�Á� �ËÂ�e ,�ÌyY ÕZÅ ÃZ» �{ cZ«Z¨eY ¾ËY
 º¯ d�{ ZË Â¤· Ä] d^�¿ ½|ËZ] d·Á{ {�°ËÁ� �Y
 �{�¯ ÄWY�Y ½Y�ËY Ä//Ì¸� Öf¨¿ ÕZÅ ºË�ve �ÅZ¯
 Ö¿ÓÂ� 0Zf^�¿ cY�¯Y~» �{ Ã|vf» cÓZËY d·Á{
 ��Âe ½Y�ËY d¨¿ |Ë�y �Y Ö//�Âa º�q Z] Á ¾ËÁ
 Ö·ZÀ´Ì� Ze d�Y{ �Ôe �ÌyY µZ� Á{ �{ ¾Ìq
 d//�~³ Z] Z»Y -|À¯ µZ//��Y ¹Zm�] ÕZÌuY ÕY�]
 ,cY�¯Y~» �f//�Ì] Äq�Å ½{�Â//y Ã�³ Á ½Z»�
 c�Zne µZ//^« �{ ZÅ  ½M Õ�eY�f//�Y �//´Ë{ ÕÁ�
 d¨³ ½YÂe Ö» ÓZu �{�¯ ÖËZ¼¿{Ây ½Y�//ËY Öf¨¿
 hv] Ä¸�Âu �{ Ä¯ Ö//¨¸fz» ¶ËÓ{ Ä] Z°Ë�»M
 ª§YÂe ÕZÌuY ½Á|] {�Y|¿ |�« ,|nÀ³ Ö¼¿ Õ�Zm
 Ä] ½Y�ËY d¨¿ Ö¼�� d//�³�Z] Ã�ZmY ,ÕY Äf�Å
 ÃZÌ� ÕÔ� cY�{Z� d//�Â¿�� Á |Å|] Y� �Y�Z]
 cY�¯Y~» d�Â¿�� Ä] Ö¿ZÆm ÕZÅ�Y�Z] Ä] ½Y�ËY �Y

�d�Y Ã{�Ây Ã�³ ¾ËÁ
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 Ã{Â] ÖÀÌ´À//� cZuÔ�Y |ÅZ//� �ÌyY ÃZ» Á{ �{ µZfÌnË{ ÕZÅ��Y �Y�Z]
 �Y �f¼  ̄Ä] Ö·Zu �{ µZfÌnË{ ÕZÅ��Y �Y�Z] ���Y ÃZ»{Y{�y ÕZÆf¿Y Ze �d//�Y
 �Y�Å Ä� ÖzË�Ze ¦¬� Ä] ���� �^»YÂ¿ �{ Ä  ̄Ã|Ì�� �Ó{ {�ZÌ¸Ì» �Y�Å ®Ë
 ÄuÂ^v] �{ Ö¿ZÆm {Z�f«Y ¦ � �Y ÖËZÅ Ä¿Z�¿ �{Â] Ã|Ì//�� Õ�Ó{ {�ZÌ¸Ì»
 ÂfbË�  ̄ÕZÅ�Y�Z] �{ Ã{�f�³ �Á�§ Ä] �nÀ» Ã�Æ] w�¿ �ËY�§Y Á ¹�Âe �ËY�§Y
 µYR� ¾ËY Ä] x�Za µZ^¿{ Ä] ÓZu ½Y�³ Ä¸»Z » Á ½Y�Y~³ ÄËZ»�� �d//�Y Ã|�
 ¾ËY .{�¯ |ÅYÂy |�� ºÅ �Z] Õ�Zm µZ� �{ ZÅ��Y�»� �Y�Z] ZËM Ä¯ |Àf//�Å
 ¾ËY �{ ÖeÁZ¨f» ÕZÅ ÃZ³|Ë{ ZÅ��Y�»� dÀ � ½Z��zf» Ä¯ d�Y Ö·Zu �{

�|¿�Y{ Ä�]Y�
 Ã|ÀËM ÕZÅ ÃZ» �{ Ä¯ |//¿�ÁZ] ¾ËY �] ½Z//�ZÀ��Z¯ �Y Öy�] Ä¯ Ö·Zu �{
 �´Ë{ Öy�] ,{�  ̄|ÅYÂy Y|Ìa ÖËZÅ� Ö¸ § �Â¬//� �Y µZfÌnË{ ÕZÅ��Y �Y�Z]

 �d�Y{ |ÅYÂy Ä»Y{Y c|» ÃZeÂ  ̄�{ ½Y�Y~³ ÄËZ»�� �ZÌfuY |¿|¬f »
 ,®ÌfÌ¸aÂW� ÕZÅ Ö¿ZÀÌ¼�YZ¿ {ÂmÁ Z] |¿|¬f » ¾ËÂ¯ dÌ] |//�� ½ZÌ»Zu
 Ä] ½Z//�§|Å Á {�]�Z  ̄¶Ì·{ Ä] ZÅ��Y�»� Ä  ̄{�Y{ {Â//mÁ ÕÂ« ¶Ì·{ |//Àq
 Öf·Á{ ÕZÅ d�ZÌ� µZ� �yM Ze �Â�Â» ¾ËY �ZÀ  ̄�{ �|¿Â� ÄfyZÀ� dÌ¼��
 |ÅYÂy ¶¼� ZÅ��Y�»� |//�� Õ|Ì¸  ̄­�v» ½YÂÀ� Ä] �Ì¿ ZÅ��Y�»� Ã�Âu �{
 �¼� Á ��e �yZ//� Ä  ̄d//�Y Õ|u Ä] �Y�Z] �{ ��e Á Ö¿ZÀÌ¼�YZ¿ �{�¯
 ��e Ã|ÀÅ{ ½Z//�¿ Ä¯ Ã|Ì//�� � Ä] {Y{�y ÕZÅ�Á� ¾Ë�yM �{ ¾ËÂ¯ dÌ]

�d�Y |Ë|� �ZÌ�]

 
 �{ �d�Y |�� µZu �{ Ö·Z» ÕZÅ�Y�Z] Á ZÅ��Y�»� �Y�Z] ½ZÌ» Ö´f//�] ºÅ
 {Z�f«Y ¦ � �Y ½ZÆm Ö·Z» ÕZÅ�Y�Z] Z//] ¹Z´¼Å ZÅ��Y�»� �Y�Z] ��Zu µZu
 Á{ {Á|u d�Y ¾°¼» ¹�Âe Ä¯Zn¿M�Y µZu ¾ËYZ] �d//�Y Ã{�Ây Ä]�� Ö¿ZÆm
 �Ì¿ Y� ZÅ��Y�»� �Y�Z] Ö·Z¼fuY Õ{Z�f«Y {Â¯� |�Z] Äf//�Y{ Ä»Y{Y �´Ë{ µZ�

�{�  ̄|ÅYÂy Ã|ÀÀ°�

بازار رمزارزها و سیاست های فدرال رزرو
 {ÂmÂ» cÔ� » �Y Öy�] ,ZÅ��Y�»� Á ¹ZÆ� ÕZÅ�Y�Z] Ö´f�] ºÅ Ä] ÄmÂe Z]
 Õ�iY Ö�Z�Y ÕZÅÓZ¯ d¼Ì« �ËY�§Y Á Ä¬]Z� º¯ ¹�Âe �Ì�¿ ½Ô¯ {Z�f«Y �{

 Z°Ë�»Y Á��� µY�|§ Ö¼mZÆe ��Â» �d//�Y Äf�Y~³ ÂfbË�¯ �Y�Z] ÕÁ� Ö¨À»
 Ze Ã|� \mÂ» ºÅ ¹�Âe Z] Ä¸]Z¬» �Â�À» Ä] Ö¼  ̄Ö�Z^¬¿Y ÕZÅ d�ZÌ� ÕÁ�
 µÂa Ä��� Ä¯Zn¿M�Y �|�Z] Äf�Y{ Ä»Y{Y µZfÌnË{ ÕZÅ��Y d¼Ì« Ö·Á�¿ |¿Á�
 ,d�Y �ËY�§Y µZu �{ |�� w�¿ �]Y�] Ä� Á Õ|��{ �� w�¿ Z] Ã|vf» cÓZËY

 �d�Y{ |ÅYÂy {ÂmÁ �´Ë{ µZ� |Àq Ze Á Äf�Y|¿ Y�~³ ÖfÌÅZ» ¹�Âe
 �ZÌ » Ã�Æ] w�¿ Ä  ̄{�  ̄¹Ô�Y {Ây d//��¿ ¾Ë�yM �{ Z°Ë�»Y Á��� µY�|§
 Ã�Æ] w�¿ �ËY�§Y ¾Ë�eÓZ] ¾ËY �d//�Y Ã{Y{ �ËY�§Y |��{ �
�� ½Y�Ì» Ä] Y�
 Õ{ÔÌ» ���� µZ� �Y Z°Ë�»Y Õ�¯�» ®¿Z] Ä¯ {Â//� Ö» [Â�v» Õ|Ì¸¯
 Á��� µY�|§ Ä¯ d//�Y ���� µZ� �{ �Z] ¾Ì»Â//� ¾ËY �d//�Y Ã{�¯ µZ¼�Y
 w�¿ �ËY�§Y Ä] d//�{ ,ÄfzÌ//�³�Z�§Y ¹�Âe �ZÆ» �Â�À» Ä] Ã|vf» cÓZËY
 Õ�Zm µZ//� ½ZËZa Ze Á��� µY�|§ cZ»Z¬» Äf¨³ Ä] �d//�Y Ã{� Õ|Ì¸¯ Ã�Æ]
 �Y Ze {� |ÀÅYÂy Ö//»Y|«Y ¾ÌÀq Ä] d//�{ �´Ë{ �Z]|Àq 0ÓZ¼fuY Õ{Ô//Ì»
 µZ¼fuY ¶Ì·{ ¾Ì¼Å Ä] �|ÀÀ¯ Õ�Ì³Â¸m ¹�Âe ½Y�Ì» ÄfzÌ�³�Z�§Y �ËY�§Y
 Ä] Õ{ÔÌ» ���� µZ� ½ZËZa Ze Z°Ë�»Y �{ �ZÌ » �Y�¬f//�Y w�¿ Ä¯ {Á� Ö»

�|��] |��{ �
�
 ¹�Âe �ÅZ¯ ½M Á {�Y{ �Ì´¿Y�] �·Zq Ã|ÀÀ¯ µ{Z f» ¹Y|«Y ®Ë Á��� µY�|§
 Ã�Æ] w�¿ �ËY�§Y Ä] Á��� µY�|//§ �³Y �d//�Y Ö»�Âe {Â¯� �Â«Á ��y ½Á|]
 Ä] Y� ÂfbË�  ̄Á ¹ZÆ//� ÕZÅ�Y�Z] Á {Â] |ÅYÂy �Â«Â·Y \Ë�« {Â¯� ,|Å{ Ä//»Y{Y
 {Â] |ÀÅYÂy Ã|ÀÀ°� ½ZÀr¼Å ÂfbË�¯ ÕZÅ�Y�Z] �|Å{ Ö» ©Â� ½Y�v] d¼�

�d�Y{ |ÅYÂy Ä»Y{Y ½Y�Y~³ ÄËZ»�� Ö¿Y�´¿ Á
 Y� {Ây Ä¿ÓZ//�Á{ Ö·Âa d//�ZÌ� ��Y�³ Á��� µY�|§ cPÌÅ ºÅ 0 Y�//ÌyY
 ÕZÅ�Y�Z] �{ Ã|� Ä]�ne �ÌyY cÓZ°�Y Ä¯ {�¯ |Ì¯Pe ½M �{ Á {�¯ �//�fÀ»
 ¾ËY �{ Õ�ZfyZ� Ö³|ÀÀ°//� ,µZfÌnË{ ÕZÅ ÖËY�Y{ �ËZ� Á ¾ËÂ¯ ¶^Ìf//�Y
 ¾ËY ,��Y�³ ¾ËY �Z//�Y�] �d�Y Ã{�¯ Äf//�m�] Y� |//�� µZu �{ �z]
 Á Õ�Ë~a ®�Ë� {�Â» �{ dÌ§Z¨� ¹|� ¶Ì·{ Ä] d�Y ¾°¼» ZÅ Õ�Ë~a \Ì�M

�{Â� |Ë|�e ZÅ ¾ËÂ¯ ¶^Ìf�Y Ä¿YÂf�a ÕZÅ ÖËY�Y{ Ö´ÀË|¬¿

چه بر سر اتريوم آمد؟
 ÄËÂ¿Y� {Â] Ã{�¯ Ä]�ne Y� �Ó{ �Y�Å �Ë� ÕZÅ d¼Ì« ¹ÂË�eY Ä¯ Õ�Z] ¾Ë�yM
 �Y�Å Ã{Á|v» Ä] ¹ÂË�eY 0 Y{|n» ºÌ¿ Á µZ� ®Ë d�~³ �Y | ] ÓZu �{Â] ����
 µZ¿Z¯ d�¿YÂe Õ{Á� Ä] �Y�Z] ±��] ��Y ¾Ì»Á{ |Àq�Å �d�Y Äf�³�] Õ�Ó{
 Ö¿Y�´¿ ¾ËY �Ó{ �Y�Å �Ë� Ä//] ��Y ¾ËY �Â¬//� Z»Y {�Ì´] �a Y� Õ�Ó{ �Y�Å

.|� |ÅYÂy �eY �Ì´¿Z^Ë�³ ºÅ Õ�f�Ì] ÕZÅ ��Ë� ZËM Ä¯ {�ÁM {ÂmÁ Ä] Y�
 ���� �^»YÂ¿ �{ {Ây ÖzË�Ze ¦¬//� �Y |��{ �� {Á|u ½ÂÀ¯Y ºÅ �//eY
 Ä] Y� Ã�Æ] w�¿ ºÅ Á��� µY�|§ Ä¯ {Y{ w� Ö·Zu �{ d§Y ¾ËY �{Â� Ö» Ä¸»Z »

 �d�Y Ã{Y{ ©Â� |��{ �
��
 �|¿Y Ã{Â] �eY d¼Ì« ½Y�´¿ �ÌyY ÕZÅ�Á� �{ ½Y�³ Ä¸»Z » Á ½Y�Y~³ ÄËZ»�//�
 0ÓZ¼fuY �Ó{ �Y�Å �eY cÔ»Z » ¹ÁY|e Ä¯ {Â//� Ö» Ö�Z¿ ZnÀËY �Y ��e ¾ËY
 ,{Ây Ä]Â¿ Ä] Á Ã|//� ÓZ] ¹�ÅY Z] ÕZÅ{Y{�Y�« Õ�Z^mY ½|//� |ÌËÂ°Ì· h�Z]

�|À¯ {�YÁ ¹ÂË�eY �] Õ�f�Ì] Ö¨À» �Z�§
 ÕZÅ ¹�§ d¸a �{ ÖeÔ°�» {ZnËY \mÂ» ¹ÂË�eY k�» Ö¿Z���Á� Ä] �{ �ÌyPe
 ¶»YÂ� �Y �stETH� Á|Ì· ¹�§ d¸a �{ Ã|� Õ�Y~³ Ã{�b� �eY �d�Y Ã|� ÕZ¨Ë{
 ¶°eÁ�a Ö´ÀË|¬¿ ¾¯Âe stETH ¾¯Âe �{Â] ¹ÂË�eY d¼Ì« ��Ë� �{ �Y~³�ÌiPe
 �Y Y�mZ» �|�Z] Äf�Y{ ETH ��Y�»� Z] � Ä] � Õ�]Y�] d�Y �Y�« Ä¯ d�Y Á|Ì·
 �{ Ä¯ ÕZ¨Ë{ ¹�§ d¸a ¾Ë|Àq ,k�» Ö¿Z���Á� Ä] �ÌyPe Z] Ä¯ d�Y �Y�« ¾ËY
 Ä] Ö��f�{ �Y ,|¿Y ÄfyY{�a �eY Õ�Y~³ ¹ZÆ� Ä] ¹ÂË�eY PoS |À¼�ÂÅ {Y{�Y�«
 ÄËZ»�� |ÀÅYÂz] ZÅ ¹�§ d¸a ¾ËY �³Y ,ÄnÌf¿ �{ �|¿|� ¹Á�v» {Ây ÕZÅ ÖËY�Y{

�|¿�Ì³ Ö» �Y�« Ö´ÀË|¬¿ ¶°�» �� » �{ ,|À¿Y{�³�] Y� {Ây ½Y�Y|»ZÆ�
 {Ây stETH ÖËY�Y{ ÕZ¨Ë{ ÕZÅ ¹�§ d¸a ¾ËY Ä  ̄Ä¯|� h�Z] �ËY�� ¾ËY
 ZÅ ¹�§ d¸a ¾ËY stETH ÖËY�Y{ �³Y ,½ZÌ» ¾ËY �{ �|À�Á�¨] �eY d§ZË�{ ÕY�] Y�
 �eY �Ì�¿ ZÅ ÖËY�Y{ �ËZ//� Ä] �Á�§ �Z�§ cY��y d�Y ¾°¼» ,{Â//� ¹Z¼e

ترس از سقوط آزاد
بازار ارزهای دیجیتال به چه سمتی می رود؟

محمد علی نژاد
روزنامه نگار
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 ,¶¬f//�» �´¸Ì¸ve Á ¾ËÂ¯ dÌ] ¥Á� » �³ Ä¸»Z » �//¸Ì» {�] �{Â//� ¶¬fÀ»
 �� Ze ETH Z] stETH Õ�]Y�] d�Y ¾°¼» ÖeM ÕZÅ Äf¨Å �{ d//�Y |¬f »
 �eY Á �eY ¾Ì] ½�YÂe ¹|� µZfÌnË{ Ö¨·{ ��Y�³ ª^� �|À¯ �Â¬//� |��{

�{Â� �nÀ» ¹ÂË�eY d¼Ì« �ÅZ¯ Ä] |¿YÂe Ö» �stETH� Ã|� Õ�Y~³ ¹ZÆ�
 �ÂÌ//�¸� |À¿Z» ÖÅ{ ¹YÁ ÕZÅ ¹�§ d¸a �] �Y�Z] ��Ë� �ÌiPe ¾ËY �] ÃÁÔ�
 �eY Á ¾ËÂ¯ dÌ] d¼Ì« �ÅZ¯ Z] Ä¯ d�Y Ã|//� Ö]ÂÌ » Äy�q {ZnËY h�Z]
 ¶°�» {ZnËY Z] Á |¿Â� Ö» {Ây ÕZÅ Ä¬ÌiÁ �{ ¶°//�» �Zq{ ZÅ ¹�§ d¸a ¾ËY
 ��Ë� Á ½Y�³ Ä¸»Z » ��e \mÂ» 0 Y{|n» ZÅ��Y�»� �Y�Z//] ZÅ ¹�§ d¸a ¾ËY �{

 �{Â� Ö» �eY
 ÖÅ{ ¹YÁ ¹�§ d¸a Á{ �{ d�Y{�] ¦«Âe �Y Ö�Z¿ �Ì¿ ZÅ ��e ¾ËY �Y Ö�z] 
 Ä] Ä¯ {Â] Celsius Network Á Babel Finance µZ//fÌnË{ ÕZÅ��Y
 ÖÀÌ»Pe ©Á|À� Ä¯ ½M �Y �a �{�¯ Õ�Z¯ ¾ÌÀq Ä] ¹Y|«Y �Y�Z] cZ¿Z�Â¿ ¶Ì·{
 {�ZÌ¸Ì» �� ÕZÅ ÖËY�Y{ d//Ë�Ë|» Z] Three Arrow Capital ��Y�//»�
 ÕZÅ Õ|À] ��� ��Âa ÕY�] Y� {Ây ÕZÅ Ä¬ÌiÁ d//�¿YÂf¿ ,Ä» ÃZ» �Y Õ�Ó{
 ÃZ» ®Ë Ä  ̄d�Y Ö·Zu �{ ¾ËY �|//� �f//�Ì] �Y�Z] �{ ��e ,|À  ̄¾Ì»Pe |Àe
 Õ�Ó{ {�ZÌ¸Ì» �� Ö¼fË�Â´·Y ¾ËÂ¯ ¶^Ìf�Y Ã�Á�a �Â¬� |ÅZ//� ºÅ �Ìa
 ¹�§ d¸a ¾ËY ,�ÂÌ�¸� Ä°^� ÕY�mZ» �{ µZj» ½YÂÀ� Ä] �ºË{Â] �Y�Z] �{ Y�e
 ÂWY{�°Ì» |À¿Z» ÖËZÅ Ä�//�YÁ �Y ,½Y�]�Z¯ Ä] ¾ÌËZa Ã�Æ] w�¿ Z] ¹YÁ ÄWY�Y ÕY�]
 Ä] Y� ½Y�]�Z  ̄ÕZ//Å Ä¬ÌiÁ µZj» ÕY�] �|//À¯ Ö» Ã{Z¨f//�Y �MakerDAO�
 ÕY�] Y�  ½M Á |À¯ Ö» ¶Ë|^e �WBTC� Ã|� _� ¾ËÂ¯ dÌ] |À¿Z» ÖËZÅ ÖËY�Y{

�|À¯ Ö» Õ�Y~³ Ã{�b� ÂWY{�°Ì» �{ DAI ¾f§�³ ��«
 Ä¬ÌiÁ �Ó{ �
� ÕY�Y Ä] Ä  ̄d//�Y ÖÅ{ ¹YÁ ¶°eÁ�a ®Ë �Maker� �°Ì»
 �³Y �|Å{ Ö» ��//« DAI ¾ËÂ¯ ¶^Ìf//�Y �Ó{ ®Ë ,�ETH 0Ôj»� �Y|//ËZaZ¿
 ÕY�] ,{Â//� �Zy |u ®Ë �Y �f¼  ̄�Y�Z] cZ¿Z//�Â¿ ¶Ì·{ Ä] Ä//¬ÌiÁ ���Y
 ½|� |ÌËÂ°Ì· �|//� |ÀÅYÂy |ÌËÂ°Ì· ZÅ Ä¬ÌiÁ ,ÖÅ|] �§� Á ¹YÁ dyY{�a�Z]
 ÕÁ� Õ{Z¼f�Y Ö] ÕZ�§ {ZnËY Á �Y�Z] �] Ö¿YÁ� �ÌiPe �] ÃÁÔ� ZÅ ¹�§ d¸a ¾//ËY
 �eY ZË ¾ËÂ¯ dÌ] Õ{ZË� {Y| e ½|//� ÄfyÁ�§ \mÂ» -ZÅ��Y�»� ½Y�³ Ä¸»Z »

�{Â� Ö» Ã|� Õ�Y~³ Ä¬ÌiÁ
 �Y�°e µZfÌb¯ �Á�Y Õ�//e ¹�§ d¸a {�Â» �{ ÖÆ]Z//�» �Â� Ä] ÄÌ�« ¾ËY
 ½|� |ÌËÂ°Ì· �Y Õ�Ì³Â¸m ÕY�] ,¹ÂË�eY d¼Ì« �ÅZ¯ Z] ½Z»� ºÅ Ä¯ |//�
 |À¿Z» ÕZ¨Ë{ ÕZÅ ¹�§ d¸a �{ {Ây ÕZÅ ÖËY�Y{ ÖËZm Ä]Zm Ä] �Á�� ,Ö·Z¼fuY
�d�Y �Ó{ ½ÂÌ¸Ì» ��� ZË �eY �Y�Å ��� ÖÅ|] ¾ËY Ä¬ÌiÁ �{�  ̄�Aave� ÃÁM

 ¹ÂË�eY ¾Ìq ­Ô] ºf�Ì�Â¯Y �Y ÄËZ»�� Ã{�f�³ d�Y{�] Z] cZ«Z¨eY ¾ËY
 Ä¸u�» Á{ �{ �TLV� Ã|� ¶¨« ÄËZ»�� ¶  ̄�Y|¬» �ÅZ  ̄�d�Y Ã|� ½Z»� ºÅ
 Ä» ÃZ» �{ Y�e Ã�Á�a �Â¬� �Y �a ¹ÂË�eY TVL µÁY Ä¸u�» �{ �d�Y Ã{Y{ w�
 {�ZÌ¸Ì» �� �Y|¬» ¾ËY ¾WÁ� ��YÁY �{ ÓZu Á d§ZË �ÅZ¯ �Ó{ {�ZÌ¸Ì» ��

�d�Y Ã|� º¯ ºÅ �´Ë{ �Ó{

آيا امیدی به بازگشت اتريوم هست؟
 Ä°^/� µZ¬f¿Y Ze |¿Y Äf§�³ º/Ì¼�e ¹Â/Ë�eY ½Z³|ÀÅ{ Ä /�Âe µZ/u ¾ËYZ]
 �Z/�f¿Y �|/¿�Y|ÀÌ] ª/ËÂ e Ä/] Y� �PoS� ¹ZÆ/� cZ/^iY �Z/¼mY ÃÂÌ/� Ä/]
 kY�zf/�Y Ä/] ¹Â/Ë�eY Ä°^/� Ö´f/�]YÁ Ä/] |/Ë|m Ö¿Z/���Á� Ä] {Á� Ö/»
 Õ�Ë~a �ZÌ¬» {Â/^Æ] |ÀËM�§ Á |Å{ ½Z/ËZa �PoW� �Z¯ cZ^iY �/] Ö/Àf^»
 ,|/� Ö» �Z¯ ½M ÕÁ� Äf/�~³ µZ/� �/� �{ Ä/¯ Y� ¾/Ìq ­Ô] ¾/ËY 

�|¿Z��] ¹Zn¿Y�� Ä]
 Ö¿Z»� Á ���� µZ� �{ �difficulty bomb� �Öfz� \¼]� Ö³�ËÁ
 Ä] {Â] Õ�Ë� Ä»Z¿�] µZu �{ �ª]Z//� �
� ¹ÂË�eY� |Ë|m �Z¼mY ¹�Ì¿Z°» Ä¯
 �ÕZ¨Ë{ ½Zf�]Ze� ½YÂÀ�  Ä] Ä¯ Ö¿Y�Á{ kÁY �{ �|� Ä§Z�Y Ä°^//� ¾ËY |¯
 Ä  ̄d§� �eY�§ �Ó{ �� �Y ¹ÂË�eY Ä°^� {�»�Z  ̄¾Ì´¿ZÌ» ,{Â� Ö» ÄfyZÀ//�
 Ä] 0Z¬Ì«{ �{Â] Ã|ÀÀ¯|Ì»YZ¿ �Ì¿ Ä°^� ¾ËY dz//��� ½Y�Y{ ¥�� ÕY�] Öfu
 ½Y�Y~³ ÄËZ»�� ÕY�] Ö¼Æ» �¬¿ Ä°^� Ö¿Z���Á� Ä] Ä¯ d�Y ��Zy ¾Ì¼Å

�|À¯ Ö» Z¨ËY ¹ÂË�eY d¼Ì« |�� ÄnÌf¿ �{ Á
 ÕZÅ Ã{Y{ ,|ÀÀ¯ ÄmÂe ½M Ä] |ËZ] ½Y�³ Ä¸»Z » Ä¯ ÖeZ�Â�Â» �Y Ö°Ë Z»Y
 ÕZÅ Õ�Ì³ ��Â» |//¿YÂe Ö» �Â�Â» ¾ËY �d//�Y ¹ÂË�eY Ä¬f//�» ÕZÅ�Y�Z]
 Ö»Z´ÀÅ �|À¯ �Z°�M Y� d¼Ì« |¿Á� Ä] d^�¿ �Z//��Y�Z] ½Y�]�Z¯ Á ZÅ ²ÀÆ¿
 Õ�f�Ì] ÄÀË�Å Ö·Á�¿ ZË Õ{Â � |¿Á� �¨u ÕY�] ÕY Ä§�u ½Y�³ Ä¸»Z » Ä¯
 |��{ �� ÕZf·{ ¥Y�v¿Y �yZ//� �{ ½M ÕZÅ Ä¿Z//�¿ ,|ÀÀ¯ Ö» dyY{�a

�{Â� Ö» �ÅZ� �Delta Skew�
 �yZ� ,|À�Z] Äf�Y{ Y� ¹ÂË�eY d¼Ì« �Â¬//� �Z�f¿Y ½Y�³ Ä¸»Z » �³Y
 Á Ö»Â¼� cZ¿ZnÌÅ ,�´Ë{ ÕÂ� �Y �{Â//� Ö» �f//�Ì] |��{ �� �Y ¥Y�v¿Y
 ÃY�¼Å |��{ �� �Ë� Ä] �yZ� dÌ «Â» �ÌÌ¤e Z] d¼Ì« |�� ÕY�] �Z�f¿Y
 �yZ�� ½YÂÀ�  Ä] �yZ� ¾ËY Ä¯ d�Y ¶Ì·{ ¾Ì¼Å Ä] 0Z¬Ì«{ �{Â//� Ö»

�{Â� Ö» ÄfyZÀ� �ÕY Ä§�u ½Y�³ Ä¸»Z » �¼� Á ��e
 �� Ä/] ½|Ì/�� Z/] �{Y{�/y ��� ¾/WÁ� �� �{ Z/f·{ ¥Y�/v¿Y �yZ/�
 Ä/¯ ¾ËY �Y �/a ,µZ/u ¾ËYZ] �d/§ZË {Â/^Æ] ÃZ/eÂ¯ Ö/eZ�v· ÕY�/] |/��{
 �Z�f¿Y |/u �Y �Ì] Õ�Ó{ ���� d/»ÁZ¬» ÕÓZ/] Ä] {Â/ � |/� �z/�»
 Äq�Å �d/�³�Z] |/��{ �� t�/� Ä] ¥Y�/v¿Y �yZ/� ,|/�¯ Ö» µÂ/�
 ��Ë~a Ä] Õ�/f¼  ̄¶ËZ¼e ½Y�/³ Ä¸»Z » Ö/À Ë ,|/�Z] �eÓZ] �yZ/� ¾/ËY

�|¿�Y{ d/¼Ì« �/ÅZ  ̄®/�Ë�
 ¹ÁY|» µÔv¿Y Á Á��� µY�|§ Ä¿Y�Ì³ dz//� ÕZÅ d�ZÌ� �´Ë{ ÕÂ//� �Y
 �Y �d//�Y �eY �Y�Z] �{ �e Ö¿ÓÂ� Ö·Á�¿ ÕZÅ d¯�u �Y Ö¯Zu ÕZ//¨Ë{ �Y�Z]
 dËZ¼u t�//� ½YÂÀ� Ä] |ËZ] Y� �Ó{ �Y�Å ETH d¼Ì« ,µZ°ÌÀ°e �//�À»
 �Ó{ ��� |¿YÂe Ö» ,{Â� Äf�°� Ö·Á�¿ d¼� Ä] �³Y Ä  ̄,d�¿Y{ ½M Ö¿YÁ�
 ���� ÄË�Â§ �{ t�� ¾Ì¼Å �|�Z] Äf//�Y{ {Ây Õ| ] ¥|Å ½YÂÀ� Ä] Y�

�{�¯ ¶¼� d»ÁZ¬» ½YÂÀ� Ä]

نمودار روند یک ماهه اتریوم
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 �ZÌ//�] �ºÌf//�Å Õ{Z//�f«Y Ö//ÀÌ]|] ��// » �{ Z//»  Ä//¼Å Z//Å�Á� ¾//ËY
 º//Å{�Â¿ ½�//« º//Ì�� Õ{Z//�f«Y d§�//�Ìa ½Y�Á{� Ä//¯ {Â//� Ö» Ã|ÌÀ//�
 Ö//³|¿� ÕZÅ{�Y|¿Zf//�Y {Â//^Æ] d��//� � Z//Ë -�d//�Y Ã|Ì//�� ½Z//ËZa Ä//]
 �//Ì] ,ÃZ//§� �//ÅZ  ̄µZ//¼fuY ,Á� �//Ìa Ä//Å{ �{� Z//Ë -�|//� |//ÅYÂy º//¯

��d//�Y ½M �//ËY�§Y �Y
 �//] Ä//¯ d//�Y Ö//ËZÅ{Y|y� �Y Öf//��{Z¿ �Ì//�Z¨e Z//Å ¾ËY º//¿Z¼³ Ä//]
 ,d//�Ì¿ Äf//�~³ ½Y�Á{ ���Ö//³{Â¼y �//Àm �Y Z//» l//¿� �|//ËM Ö» Z//» �//�
 ½|//� �Z³�Z//� �Y Ö//�Z¿ cÔ°//�» Á �Ë�//� �ZÌ//�] |//�� ¶//�Zu Ä//°¸]
 ½Z//Àq Z//] Õ{Z//�f«Y Ö//ËY�Z¯ {Â//^Æ] �d//�Y cÁZ//¨f» Õ{Z//�f«Y �Z//�ÁY Z//]
 |//Ì·Âe �//y �{ Y� �Z¯ ÕÁ�//Ì¿  Ä//¼Å º//Ì¿YÂe Ö¼¿ Ä//  ̄|//Å{ Ö» w� Öf��//�
 �Ë�//� Ã�Y|//¿Y �Y �//Ì] Ö//¼  ̄Ö//³|¿� ÕZÅ{�Y|¿Zf//�Y |//�� -º//ÌÀ  ̄[~//m
 Ã�//Æ] w�//¿ �//ÅZ  ̄�Y �//¿Z» Ö//¿ZÆm Ö//·Âa Á Ö//°¿Z] ºf//�Ì� -d//�Y Ã{Â//]
 ,cZ//«Z¨eY ¾//ËY Ä//¼Å ¶//�Zu ,Ã�Z//e �d//�Y Ã|//� µ{Z// e Ä//] ½|Ì//�� ÕY�//]
 |//¿Âa ®//Ë �Y Ö//Àa �
� Ö//ËÂ³ -d//�Y Ö//¸» |//»M�{ Õ|//��{�
� �//ÅZ¯
 Äf//�Y{ |//¿Âa ®//Ë ÕZ//m Ä//] Ö//Àa ��
� Z//ÆÀe Á ,ºÌ//�Z] Ä//fzË� �Á{ Y�
 Ö//Àa ��
� ,{Â//] �//Ìa µZ//� �//� Z//Ë l//Àa �//³Y ,Ä//¼Å ¾ËY Z//] �ºÌ//�Z]
 �Â//»Y�§ �|Ì//�� Ö» |//¿Âa ®//Ë Ä//] Á {�//¯ Ö» |//�� l//Ë�|e Ä] Z//»
 �Y �//Ì] �//Ì^¯ ÕZ//Ì¿ZfË�] Ö//f À�  Ã|¿Zf//� ,���� �{ Ä//¯ º//ËY Ã{�¯
 �Â//�¯ �//Å �Y �//eÓZ] Ä//¯ Ö//m�Zy c�Z//ne �Y�//e {Y�Z//» Á ,{Â//] Ö//¿Z»� �//Å
 0Z//»Z¼e º//«� ¾//ËY Ä//¯ �Ã|//vf» cÓZ//ËY �Y �//Ì] |//��{ ��� {Â//] �//´Ë{
 ZÅ{�¼f//�{ ºÌf//�¿YÂe Ö» Z//» �|//� Ö» Ö//m�Zy Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ¥�//�
 {Y�Z//» cÁ�//i Á ,º//ÌÀ  ̄Ö//¤¸» Y� Ö//¸» Ö//Å|] º//nÀa�ZÆq ,º//ÌÀ  ̄¦//�¿ Y�
 Ä//] ,º//ÌÅ{ ¹YÁ �f//�Ì] Z//Ë |//��{ � w�//¿ Z//] Ä//¯ ½M ÕZ//m  Ä//] Y� {Â//y
 Ä//¯ º//Ë{Â] Ö//ËZm �{ Z//» �//«Â»  ½M �º//Ë�ÁM�{ |//·Â»Z¿ ÕÔ//� c�Â//�

 Z//Å ¾ËY Z//ËM Z//»Y �º//Ë�Ây Ö» Ä//�^£ ½Y|//] Ä//¯ ÕY Ä//�¿Y�§ -d//�Y Ä//�¿Y�§
.d//�Y {Â//^Æ]

 Ö//¿ZÆm �{ Ã|//�Z« Ö] Á º//Ì�� Õ�Z°//Ì] ¾//ËY ,½Z//Æm Ö//¿ÂÀ¯ {Â//¯�
 ¾//ËY �//a �{ Ä//¯ d//�Y Ã{�//¯ º³�{�//� Y� Z//» ,���Äf//�YÂy �Y �Z//���
 �d//�Ìq Z//Å{Y|y� ¾//ËY Ö// «YÁ �Ì//�¨e Á {�~//³ Ö» Ä//q Õ�//ÅZ� �//ËZ«Á
 Ä//¯ Ö//ÀÌ]|] \//·Z£ ½Z//Ë�m Á{ �//Å Ä//¯ º//À¯ Ö» Ö//ÀÌ] �Ìa 0Z�z//�
 Z//» Ä//¿Z»� ¾//Ì¼Å �{ ,Ã{�//¯ Z//a Ä//] Z//Ì¿{ �{ Õ{Z//Ë� ÕY|�Á�//� Ã�Á�//»Y
 |//ÀÀ¯ Ö» �//°§ Ä//¯ ½Â//Ì]Ô¬¿Y Ö//ÀÌ]|] �|//»M |//ÅYÂy�{ [M �Y d//��{Z¿
  Ã�Z//q ÃY� ¾//Ë{ZÌÀ] cY�//ÌÌ¤e Z//ÆÀe Ä//¯ d//�Y [Y�//y ½Z//Àq �Z//�ÁY
 Õ{Z//�f«Y Ö//³|¿� �Ö//¸ §� ½�YÂ//e Ä//¯ Ö//ÀÌ ne�» Ö//ÀÌ]|] Á ,d//�Z»
 Á ½Â//»�M p//ÌÅ ®//�Ë� Ä//¯ |//¿�Y{ Ö» �//Ë�� ½Z//Àq Y� ½Z//» Ö�Z¼fmY Á

�d//�Ì¿ Ö//Àf§�Ë~a ½Z//�ËY�] Ö//ËZ�y
  Ã|//ÀËM Z//Ë ½Â//À¯Y ½|ÌnÀ//� �Zf//�m ¾//ËY �{ ¾//» ¥|//Å ,Ä//¼Å ¾ËY Z//]
 Ä//] Á Ä//f§ZË Ö//ÅY� c|//» ÃZeÂ¯ ÃZ´//¿ �Y º//ÅYÂy Ö» Ä//°¸] ,d//�Ì¿ ®//Ë{�¿
 Z//» Ö//³|¿� Õ{Z//�f«Y t�//� �Y µÂ//¬ » Ö//ÀÌ] �Ìa �º//�°] �//a Ã|//ÀËM
 �{ Õ{Z//�f«Y cZ//¿Z°»Y Ä//q Z//» ÕZ//Å ÃÂ¿ .d//�Ìq �//´Ë{ µZ//� |//� �{

.d//�Y{ |//ÀÅYÂy �Z//ÌfyY
 �Z//£M Z//e �{Ô//Ì» �Y �//Ìa µZ//� ���� 0Z//��§ � [Â//f°» x//Ë�Ze �Z//£M �Y
 ½Z//»{�» Ö//³|¿� {�Y|¿Zf//�Y �//�Âf» �{ Ö//¿Y|Àq �//ÌÌ¤e ,º//Å|nÅ ½�//«
 �Äf//�Y{ {Â//mÁ ÖeZ¿Z//�Â¿ Ä//q�³Y �{Â//] Ã{Y|//¿ w� ¾//Ì»� ½|//¼f» �//¯Y�»
 p//ÌÅ Z//»Y ��ÖËZ§Â°//�� Ö//ËÔ� ÕZ//Å Ã�Á{ Á ,²//Àm Á Ö//�v« ,½Â//�Z�
 |��{ �� 0Ô//j» cZ//«ÁY �Y Ö//� ] �Ã{Â//^¿ ¾//Ë{ZÌÀ] ,Õ�//ÌÌ¤e Z//Ë d§�//�Ìa
 Ã�Á{ ¾//ËY ��//fÆ] |//��{ ��� 0Z//fËZÆ¿ Z//Ë Ã{Â//] �//´Ë{ ÕZ//Å ½Z»� �Y �//fÆ]

�Ã|Ì//�� ½Z//ËZa Ä//] Õ{Ô//Ì» ���� µZ//� �{ Ä·Z//� �Y�//Å �Z//Æq

امکانات اقتصادی برای نوه های ما
آیا دوران پیشرفت های اقتصادی و رفاه حاصل از آن به پایان رسیده است؟

کیان فرح زا
ترجمه و تلخیص

جان مینارد کنیز)۱( ۱930
نويسنده
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 �d//�Y{ d//¸� Á{ ,d§�//�Ìa ¹|//� Z//Ë d§�//�Ìa |//À¯ d��//� ¾//ËY
�ÄËZ»�//� d//�Z^¿Y �{ Ö//¿YÂeZ¿ Á Ä//mÂe ¶]Z« Õ�ÁZ//À§ cÓÂ//ve {Â//^¿

 ½�|//» ½Y�Á{ Á ÖzË�ZeZ//�Ìa Ã�Á{ ½Z//Ì» Õ�ÁZ//À§ cÓÂ//ve �{ cÁZ//¨e
   Ä// Ì¸� �{ Ä//¯ Ö//¼Æ» Õ�ÁZ//À§ �//Å 0Z//^Ë�¬e �d//�Y Ä//�uÔ» ¶]Z« 0Z//f¬Ì¬u
 �//Ì¿ x//Ë�Ze ½Z»{ Ã|Ìb//� �{ ,d//�Y{ �Z//ÌfyY �{ �//�] ½�|//» ½Y�Á{
 [Y�//� ,Â//m ,¹|//À³ ,Ö//¸ÅY cZ//¿YÂÌu ,�//eM ,½Z//]� �{Â//] Ã|//� ÄfyZÀ//�
 Á �//mM ,�Z//^· Á ½Z//f¯ ,¹�//q ,½Z//]{Z] ,Á�Z//a ,w�//q ,�//Ìy ,½Â//fË� Á
 Ä] �¹�© ���� �Y �//Ìa ,¾//ÅM� [�//� Á �//¸« ,�//» ,Ã�//¬¿ Á Ô//� ,µZ¨//�
 Á ¹Â//n¿ ,cZ//Ì�ZË� ,Õ�Y{�Â//�  ̄,Õ�Y{ ®//¿Z] � |//� Ã{Á�//§Y d//��Æ§ ¾//ËY
 Ä//q �Z] ¾Ìf//�z¿ |//Å{ ½Z//�¿ Ä//¯ {�Y|//¿ {Â//mÁ Ö//f^i p//ÌÅ �\//Å~»

�º//Ìf§ZË d//�{ Z//Å�Ìq ¾//ËY Ä//] Ö//¿Z»�
 �Y Ö//°Ë �{ |ËZ//� Ö//fu � x//Ë�Ze ½Z»{ Ã|Ìb//� �Y �//Ìa Ö//¿Z»�
 Á d§�//�Ìa �Y ÕY Ã�Á{ � ½Y|//À^zË �//�� ¾Ë�yM �Y �//Ìa ,¹�//³ ÕZ//Å Ã�Á{
 �f//�Ì] �{ Z//»Y �d//�Y Ä//�ËZ¬» ¶]Z« Z//» �//�Z » ½Y�Á{ Z//] Ä//¯ Ã{Â//] �Y|//]Y

�d//�Y Ã{Y|//¿ w� Ö//«Z¨eY ¾//ÌÀq Ã|//� d^i x//Ë�Ze
 ºÅ{�¿Z//� ½�//« �{ ÄËZ»�//� ¾f//�Z^¿Y Z//] ½�|//» ½Y�Á{ ,¾//» ½Z//¼³ Ä//]
 �//°§ ,d//�Y µZ//n» ¾//ËY Ä//¸�Âu �Y k�Z//y Ä//¯ Ö//¸ËÓ{ Ä//] �|//� �Z//£M
 Ä//nÌf¿ �{ Á Z//Å d¼Ì« �//ËY�§Y ,|//ÀËM�§ ¾//ËY �Z£M�//� Ä//¯ º//À¯ Ö»
 ÕY Ã�//¬¿ Á Ô//� ÕZ//Å ÄÀnÌÀ³ �Y {Â//y Ä//¯ ,{Â//] Õ�ÁM{Â//� �//ËY�§Y
 �Y �{Â//] Ã{�ÁM Z//aÁ�Y Ä//] Â//¿ ÕZ//Ì¿{ �Y ZÌ¿Zb//�Y Ä//¯ d//§�³ Ö» dX//�¿
 �//�¿ Ä//] Ä//¯ ,\//¯�» Ã�//Æ] w�//¿ Z//] d//�Z^¿Y c�|//« ,½Â//À¯Ze ½Z//»� ½M
 Ä//] Z//a �//´Ë{ �Z//] ,{Â//] Ä//f¨y Õ{Z//¼f» ÕZÅ µZ//� ÕY�//] |Ì//�� Ö»
 �{ \//¯�» Ã�//Æ] w�//¿ c�|//« �d//§ZË�Z] Y� {Â//y c�|//« Á {Z//Æ¿ Ä//���
�|//À¯ Ö» ²//À· Y� µZ//Ìy ¾//�Âe Ä//¯ d//�Y ½Z//Àq µZ//� ��� µÂ//�

 Ö//m�Zy Õ�Y~³ ÄËZ»�//� �Y|//¬» �º//À¯ Ä//WY�Y Ö//·Zj» |//ÌÅ{ Ã�Z//mY
 �{Â//� Ö» Ã{� ¾//Ì¼ze |//¿Âa {�Z//Ì¸Ì» � {Á|//u Ã�Á�//»Y �//Ì^¯ ÕZ//Ì¿ZfË�]
 ¾//ËY �Y Ö//¼Ì¿ �d//�Y |//��{ �
� {Á|//u Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ¾//ËY Ö//Å{�Z]
 Ã|//¿Z» Ö«Z] -ºËÂ//� Ö» |//À» Ã�Æ] ½M �Y Á º//Ë�ÁM Ö» Ä//¿Zy Ä//] Y� Õ|//ËZ�
 k�Z//y �{ ,Ö//m�Zy Õ�Y~³ ÄËZ»�//� Ö//Å{�Z] �Y |//��{ �
�� Ö//À Ë ,Y�
 µZ//� ��� �º//ÌÀ¯ Ö» Õ�Y~³ ÄËZ»�//� \//¯�» Ã�//Æ] w�//¿ Z//] �Â//�¯ �Y

�{Â//� Ö» ¹Z//n¿Y �Z¯ ¾//ËY Ä//¯ d//�Y
 Ä//¯ º//]ZË Ö» Ö//nÀ³ Y� Z//Ì¿ZfË�] Ö//m�Zy Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ¾Ìf//�z¿ {�
 ÃY�//¼Å Ä//] ÁY ,µZ//� ½M �{ �{�//] Z//¼¤Ë Ä//] ���� �{ ZÌ¿Zb//�Y �Y ���®//Ë�{
 ���d//]Y�Ì·Y Ä//°¸» �d//�³�Z] ½Zf//�¸´¿Y Ä//] ���|//ÀËZÅ ½|¸³ �//Ì�¿ º¯ º//ËZÀ£
 Ö//·Z» ¾//Ì»Pe Y� ¥Z//�f¯Y ¾//ËY Ä//¯ {Â//] ÖËZ°Ë|À//� Ã|//¼� ½Y�Y|»ZÆ//� �Y
 ½Zf//�¸´¿Y Ö//m�Zy Ö//Å|] ¹Z//¼e ,{Â//y ºÆ//� �Y Ã{Z¨f//�Y Z//] ÁY �{�//¯ Ö»
 �{ |//¿Âa �Y�//Å �� ��Â//ÀÅ� Á {�//¯ �Y�//e Y� Ä//m{Â] ,{�//¯ d//yY{�a Y�
 Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ���d//¿YÂÌ· Ö//¿Zb¼¯ �{ Y� µÂ//a ¾//ËY ÁY �d//�Y{ �Z//ÌfyY
 ,d//¿YÂÌ· Ö//¿Zb¼¯ {Â//� �Y �{Z//Æ¿ ª//¿Á� Ä//] Á� Z//Å| ] Ä//¯ Öf¯�//� -{�//¯
 ÃZ´À] ¾//ËY {Â//� ,�//a ¾//ËY �Y �|//� Ã{Z//Æ¿ ½Z//ÌÀ] ���Ö«�//� |//ÀÅ Ö//¿Zb¼¯
 �{�//¯ Ö//·Z» ¾//Ì»Pe Y� ½Zf//�¸´¿Y Ö//m�Zy ÕZÅ Õ�Y~³ ÄËZ»�//� ,º//Ì��
 0Z//^Ë�¬e |//��{ � \//¯�» Ã�//Æ] w�//¿ Z//] |//¿Âa �Y�//Å �� ½M \//Ìe�e ¾//Ë|]
 ÕZ//Å Ã�Á{ �{ ½Zf//�¸´¿Y Ö//m�Zy Õ�Y~³ ÄËZ»�//� º//nu Z//] d//�Y µ{Z// »
 �//Å ,Á� ¾//ËY �Y �{�Y{ |//¿Âa {�Z//Ì¸Ì» � µ{Z// » Ö//���Y Ã�Á�//»Y Á ,¦//¸fz»
 �Y�//Å ��� Ã�Á�//»Y ,{�ÁM Ä//¿Zy Ä//] ���� �{ ®//Ë�{ Ä//¯ Õ|//¿Âa ®//Ë

�\//¯�» Ã�//Æ] w�//¿ c�|//« d//�Y ¾//ÌÀq ����d//�Y Ã|//� |//¿Âa
 �¿Y{ �//�� ,º//Å|nÅ ½�//« �Y �f//�Ì] Öf��//� Z//] Á ,ºÅ{�¿Z//� ½�//« �Y
 µ|//] º//Å{�Â¿ ½�//« �Z//£M �Y Ä//¯ Ö//¿ZË�m ,|//� �Z//£M Ä//¿Y�ÁZÀ§ cZ//�Y|]Y Á
 ,{ÓÂ//§ ,¾//Ë�À] ,©�//] ,�Z//z] ,²À//� µZ£�� |//� ½Z//�Á�y Ö¸Ì//� Ä//]

 ÕZ//Å ÃY� Á �Z¯{Â//y ÕZÅ ¾Ì//�Z» ,ÖËZÌ¼Ì//� �//ËZÀ� ,Ä//^Àa ,®Ìf//�Ó
 ,¾ËZf//�ÀËM ,¾//ËÁ�Y{ ,½Â//eÂÌ¿ ,_Z//q ,ºÌ//� Ö] �cZ//�Z^e�Y� ,ÃÂ//^¿Y |//Ì·Âe
 |Àf//�Å ½M �Y �eZÀ//�M Á �e�ÂÆ//�» Ä//¯ �//´Ë{ ½Z//�¿Y Á �Y|//]Y ½Y�Y�//Å Á

�º//ÌÀ¯ d//��Æ§ Y� Ä//¼Å Ä//¯
 ¹�Ó Ä//¯ ,½Z//Æm d//Ì ¼m º//Ì�� |//�� º//£� Ä] .d//�Ìq Ä//nÌf¿
 {�Y|¿Zf//�Y �//�Âf» ,|À//�Z] Äf//�Y{ �ZÌfyY �{ cÓM ¾Ì//�Z» Á Ä//¿Zy d//�Y
 -Ã|//� �//]Y�] �Z//Æq �¾//» ½Z//¼³ Ä//]� Ã|//vf» cÓZ//ËY Á Z//aÁ�Y �{ Ö//³|¿�
 Á -Ã{�//  ̄|//�� Äf//�~³ �{ Õ�//´Ë{  Ã�Á{ �//Å �//]Y�] ��� �Y �//Ì] ÄËZ»�//�
�|//�Z] Äf//�Y{ Õ�Ì´¼//�q �//ËY�§Y d//Ì ¼m Ä//  ̄{Á� Ö//¼¿ �Z//�f¿Y �//´Ë{

 �{ ,|//]ZË �//ËY�§Y |//��{� Ö·Z//� ÄËZ»�//� ,µZ//j» ½YÂ//À� Ä//] �//³Y
 µZ//� ��� �{ Á ,|//� |//ÅYÂy �//]Y�] �
� ½Z//Æm ÄËZ»�//� µZ//� �� ��//�
 �º//ÌÀ¯ �//°§ Ö//°Ë�Ì§ ÕZ//ÅÓZ¯ Ä//] �ÄËZ»�//�� ¾//ËY  Ã�Z//]�{ ��//]Y�] �
�

� ���Á ¶//¬¿Á ¶¼u ,Z//Å Ä¿Zy
 �{ ¶//¬¿Á ¶¼u Á |//Ì·Âe �{ Ö//À§ ÕZÅ d§�//�Ìa ½Z//»� ¾//Ì¼Å �{
 c�Â//� x//Ë�Ze µÂ//� �{ ½Z//»� �//Å �Y �//Ì] Öf��//� Z//] �//ÌyY µZ//� Ã{
 µZ//� �{ Ö//f À�  Ã|¿Zf//�  Ä¿Y�//� ,Ã|//vf» cÓZ//ËY �{ �d//�Y Ä//f§�³
 Z//aÁ�Y �{ �d//�Y{ ���� µZ//� Ä//] d^//�¿ Õ|//��{�� Ö//�ËY�§Y ,����
 �Y �Á{ Ä//¼Å ¾ËY Z//] Z//»Y ,ºËY Ã|//� Ä//mYÂ» Ö//f«Â» Ö// ¿YÂ» Z//] ½Â//À¯Y
 |//��{ ®//Ë �Y �//Ì] Ä¿ÓZ//� Ö//À§ Ö//ËY�Z¯ º//ÌËÂ´] Ä//¯ d//�Ì¿ ¾//Å}
 ,Ö//]Ô¬¿Y Ö//À§ d§�//�Ìa ¾//ËY Ä//¯ {�Y{ {Â//mÁ Õ|ÅYÂ//� �|//À¯ Ö» |//��
 �{ Õ{Á� Ä//] ,Ã{Y{ �Y�//« �//ÌiPe dve Y� d// À� 0Z//e|¼� ½Â//À¯Ze Ä//¯
 ÖËZÅ d§�//�Ìa Ä¿Zf//�M �{ Z//» 0ÓZ//¼fuY �|//� |//ÅYÂy �//Ì³Y�§ Õ��ÁZ//�¯
 ,ÕÁZ¯ ½|// » �{ Ã{Y{ w� �ÕZÅ d§�//�Ìa� |//À¿Z¼Å ,Y~//£ |//Ì·Âe Ö//ËY�Z¯ �{
 �{ Ö//À Ë � Ö¿ZÌ·Z//� ­|//¿Y �{ �ºÌf//�Å ¶//¬¿Á ¶¼u Á Ö//f À� |//Ì·Âe
 Ä//¯ {Â//] º//ÌÅYÂy |ÅZ//� � ºÌf//�Å Ã|//¿� ½Z//»{Ây Ä//¯ ÖËZÅ µZ//�
 ¹�Z//Æq ®Ë Z//] Ä//¿Zy�Z¯ |//Ì·Âe Á ÕÁZ¯ ½|// » ,Õ��ÁZ//�¯ cZ//Ì¸¼� Ä//¼Å

�{Â//� Ö» ¹Z//n¿Y �Á�//»Y �{ µÂ//¼ » �Z¯ ÕÁ�//Ì¿
 �d//�Y Ã{�ÁM �//Ìa Y� Ö¸WZ//�» ,cY�//ÌÌ¤e {Z//Ë� d��//� ½Z//»� ¾//ËY �{
 �|Àf//�Ì¿ |//�� ½ÓÁY�//« �Ìa ,|¿Y Ã|//� ¶°//�» �Z//q{ Ä//¯ ÖËZÅ�Â//�¯
 Ö//y�] d//�Y ¾//°¼» Ä//¯ ºÌf//�Å Õ|//Ë|m Õ�Z//¼Ì] Ã{� d//Àv» Z//»
 �ZÌ//�] Ö//eM ÕZÅ µZ//� �{ Z//»Y ,|À//�Z] Ã|ÌÀ//�¿ ½M �Y Ö//»Z¿ ½Z³|//À¿YÂy
 ¶//Ì·{ Ä//] Õ�Z°//Ì] -®//Ë�Â·ÂÀ°e Õ�Z°//Ì] �|ÌÀ//� |//ÀÅYÂy ½M Ã�Z//]�{
 �Y �//Ì] Öf��//� Z//] ,�Z¯ ÕÁ�//Ì¿ {�//]�Z¯ �{ Z//» Ä//¿ZËÂm Ä§�� cZ§Z//�f¯Y

�º//Ì]ZÌ] �Z¯ ÕÁ�//Ì¿ ÕY�//] Õ|//Ë|m {�//]�Z¯ º//Ì¿YÂf] Ä//¯ ½M
 Ä//�Ôy �d//�Y \//�ZÀ»Z¿ cÔ//Ë| e �Y~//³ Ã�Á{ Z//ÆÀe ,Ã|//Ë|a ¾//ËY Z//»Y
 {Ây ����Õ{Z//�f«Y ¶°//�» dË�//�] c|//»|À¸] �{ �d//�Y ¾//ÌÀq Z//�{Y ¾//ËY
 �{ Ö//³|¿� {�Y|¿Zf//�Y Ä//¯ º//À¯ Ö» Ö//ÀÌ] �Ìa ¾//» �|//À¯ Ö» ¶//u Y�
 �//]Y�] � Z//e � ¾//Ì] �//´Ë{ µZ//� ��� ,d§�//�Ìa µZ//u �{ ÕZÅ�Â//�¯
 �d//�Ì¿ \Ìn� p//ÌÅ Z//» �Á�//»Y �//¿Y{ Z//] �//»Y ¾//ËY Á �{Â//] |//ÅYÂy �Á�//»Y
�º//ÌÀ¯ ª//¼ e ¾//ËY �Y �//Ì] ÖËZÅ d§�//�Ìa  Ã�Z//]�{ Ä//¯ d//�Ì¿ Ä//¿Z¬¼uY

 |//� Z//» �Y ¹Y|//¯ �//Å � h//v] ½{�//] �//Ìa Ä//] ÕY�//] � º//ÌÀ¯ ��//§
 �|//�Z] �Á�//»Y �Y �//fÆ] ½Z//» Õ{Z�f«Y �//�Á �//]Y�] d//�Å �//´Ë{ µZ//�

�d//�Ì¿ Z//» ÕY�//] Ö//^n e ÕZ//m p//ÌÅ 0Z//ÀÌ¬Ë
 Z//»Y �|//��] �//�¿ Ä//]  �//Ì¤f» ½Z//�¿Y ÕZ//Å�ZÌ¿ |ËZ//� Ä//  ̄d//�Y d//��{
 ,|Àf//�Å ª//¸�» Ä//¯ Ö//ËZÅ�ZÌ¿ �|//ÀnÀ³ Ö» Äf//�{ Á{ �{ Z//Å ½M  Ä//¼Å
 ÕZÅ ½Z//�¿Y �ËZ//� d//Ì �Á �Y ¶¬f//�» Y� Z//Å ½M Z//» Ä//¯ Z//À » ½Y|//]
 ½Y|//] ,|¿Y Ö^//�¿ Ä//¯ Ö//ËZÅ�ZÌ¿ Á �º//ÌÀ¯ Ö» �Z//�uY ½Z//» Ä »Zm
 ÓZ//] Y� Z//» Z//Å ½M ÕZ//��Y Ä//¯ |¿Â//� Ö» �Z//�uY Ö//¿Z»� Z//ÆÀe Ä//¯ Z//À »
 Äf//�{ ÕZ//Å�ZÌ¿ �|//Å|] Z//» Ä//] Ä// »Zm Ä//] d^//�¿ Õ�//e�] �//u Á |//�°]
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 ¾//°¼» ,|//À¯ Ö» Z//��Y Y� Z//» Ö//ËÂm Õ�e�] �//u Ä//¯ Ö//ËZÅ ½M ,¹Á{
 �Ä// »Zm �{ Z//Å�ZÌ¿ ¾//ËY� Ö//»Â¼� t�//� Ä//q�Å -|//�Z] �//Ì¤f» d//�Y
 {�Â//» �{ Ä//Ì�« ¾//ËY Z//»Y �º//ÌÀ¯ Ö» �Z//Ì¿ �Z//�uY �f//�Ì] ,|//�Z] �//eÓZ]
 ,º//ÌÀ¯ Ö» �//°§ Ä//r¿M �Y �//e{Á� Ö//¸Ìy �d//�Ì¿ d//��{ ª//¸�» ÕZ//Å�ZÌ¿
 t//Ìm�e Z//» Á |¿Â//� Ö» Z//��Y Z//Å�ZÌ¿ ¾//ËY Ä//¯ |//�� Ö»Y�§ ÕY Ä//�¬¿

�º//ÌÀ¯ Õ{Z//�f«Y�Ì£ �Â//»Y ¥�//� Y� {Â//y Õ��//¿Y º//ÌÅ{ Ö»
 Z//Ë dz//� Ö//´Àm �//³Y Ä//¯ d//�Y �Y�//« ¾//ËY �Y ¾//» Õ�//Ì³ ÄnÌf¿
  Ä¸X//�» ,µZ//� |//� µÂ//� �{ ,|//Å|¿ w� Ö//fÌ ¼m �Ì´¼//�q �//ËY�§Y
 d//�{ �{ ¶//u ÃY� �Y ÖËZ¼//� º¯ d//�{ Z//Ë ,|//� |//ÅYÂy ¶//u Õ{Z//�f«Y
 Ö//ÅZ´¿ Z//] � Õ{Z//�f«Y  Ä¸X//�» Ä//  ̄d//�Y Ö//À » ½Y|//] ¾//ËY �{Â//] |//ÅYÂy

�d//�Ì¿ �//�] ¶//�¿ Ö//¼WY{ Ä¸X//�» � Ã|//ÀËM Ä//]
 .d//�Y �Ì´¿Y d¨´//� �Â//�Â» ¾//ËY Y�//q Ä//¯ |Ì//��b] |ËZ//�
 ,Ã|//ÀËM Ä//] ¾f//�Ë�´¿ ÕZ//m  Ä//] �//³Y Ä//¯ Y�//q ,d//�Y �Ì´¿Y d¨´//�
  Ä¸X//�» Ä//¯ d//§ZË�{ ½YÂ//e Ö» ,º//Ë�Y|ÀÌ]  Äf//�~³ Ä//]  Ö//ÅZ´¿
 Ã{Â//] d//ËÂ·ÁY �{ �Á�//»Y Ä//] Z//e Ä//�Ì¼Å ,Z//¬] ÕY�//] �Ô//e Á Õ{Z//�f«Y
 Äf//�Y~³ �Z//�§ d//ve Y� �//�] ¶//�¿ Õ�//´Ë{  Ä¸X//�» �//Å �Y �//Ì] Á
 cZ//Ìu �Z//£M �Y ,Y� Öf//�Ë�  Ä¸//�¸� Ä//¼Å Ä//°¸] ,�//�] �//¬§ Ä¿ -d//�Y

��//ËZÅ c�Â�  ¾//Ë�e ÄÌ·ÁY  �{
 Ä//¼Å Z//] Ä//¯ º//ËY Äf§ZË ¶//»Z°e Ã�//ËÁ Ä] d// Ì^� �//�Âe Z//» Á� ¾//ËY �Y
 Õ{Z�f«Y  Ä¸X//�» �³Y �º//ÌÀ  ̄¶//u Y� Õ{Z//�f«Y  Ä¸X//�» ½Z//¼ÀË{ZÌÀ] �//ËY�£
 ,Ã{�//¯ Ö» µZ//^¿{ ÖfÀ//� �Â//� Ä//] Ä//¯ Ö//§Y|ÅY �Y dË�//�] ,{Â//� ¶//u

�|//� |//ÅYÂy �Z//À¯�]
 Ö «YÁ ÕZ//Å ���Y Ä//] Ö//�  ̄�//³Y .d//�Å Ö//f ¨À» �//ÌÌ¤e ¾//ËY �{ Z//ËM
 �|//Ë{ |//ÅYÂy �Z¯ ¾//ËY �//§ZÀ» Ä//] Á� Õ�Y|¿Y º//�q ,|//�Ë|ÀÌ] Ö//³|¿�
 ½Z//»{�» �//ËY�£ Á Z//Å c{Z� ¶//Ë| e º//À¯ Ö» �//°§ ¾//» Ä//¼Å ¾ËY Z//]
 Ä//Å{ |//Àq �{ Á ,|//� |//ÅYÂy ZÅ ¶//�¿ �Z¼//� Ö] {Z//Ë{�Y h//�Z] ,Ö//·Â¼ »

�|//�Z] �d//Ì ¼m� �//ÅZ¯ �//°§ �{ Ä//¯ d//�Y �Z//qZ¿ �//�]
 .{Â//] �Ö//^�� Ö//�ZaÁ�§� ®//Ë �Z//�f¿Y �{ |//ËZ^¿ ,Õ�Á�//»Y ½Z//]� Ä//]
 Ä//¯ Z//À » ½M Ä//] Y� Ö//^�� Ö//�ZaÁ�§ �Y Ö//°qÂ¯ Ä//]�ne Ã�Á�//»Y Z//»
 ½Z//Ì» �{ �//Ì¿ ½Â//À¯Y Ö//^�� Ö//�ZaÁ�§ �º//Ë�Y{ d//�Y ¾//» �Â//�À»
 ½Z//¿� �{�Y{ {Â//mÁ Ã|//vf» cÓZ//ËY Á ½Zf//�¸´¿Y �{ Ä//§�» Ä//¬^� ½Z//¿�
 ÕZÅ Ö·Â¤//�» µ{ Á ¦//ËZ�Á �Y Y� ½Z//�ËY �Y Õ�ZÌ//�] ½Z//�eÁ�i ,d//z] Ã�Ìe
 �Z//Ì¿  �//Ì¼Æ» Ö] |//À¿YÂe Ö¼¿ Z//Å ½M �d//�Y Ã{�//¯ �Á{ ½Z//� ÖfÀ�
 Ö//§Z¯ Ã�Y|//¿Y Ä//] Y� cY�//Ì¼ e Á Õ�Z¯�//Ì¼e ,�//aÁ dza ,Õ{Z//�f«Y
 �//Ì¿  �e Ã|ÀÀ¯ ¹�³�//�  Ö//ÀË�´ËZm  Ä//f^·Y  Á  ,|//À]ZÌ]  Ã|ÀÀ¯ ¹�³�//� 

�|¿�Y|¿ ¡Y��
 ,|//¿�Ë� Ö» ¾//Ì^m �Y ©�//� ½Z//� Ã�Á� �//Å ½Z//¿ ÕY�//] Ä//¯ ½Z//¿M ÕY�//]
 �½M Ä//] ½|Ì//�� �Y �//Ìa Ä//f^·Y -{�Y{ Ö//ÅYÂy µ{ ÖÀË�Ì//� duY�f//�Y

�{Â//] Ã{Á�//� {Â//y ÕY�//] ¾//Æ¯ ÕY Äf//�Â¿�Â³ ,�//Ìa Õ�Z°//f»|y
-�³�Å ,|ÌÀ°» ½ÂÌ� ¾» ÕY�] ,½Zf�Á{ ,|ÌÀ°» Õ�YÂ³Â� ¾» ÕY�]

�Ä�Ì¼Å Á Ä�Ì¼Å ÕY�] ,ºÅ|¿ ¹Zn¿Y �Z¯ pÌÅ Ze ¹Á� Ö» ¾» Ä¯
 �{ duY�f//�Y �Y Ö//ËZ¼¿�Á{ Ä//  ̄½Y�//´Ë{ ½Â//r¼Å �{Â//] ÁY d//�Æ] ¾//ËY
 |//ÅYÂy ÖÀf//�Y{ d�Á{ Ä//q d//�Y|Àa Ö» ¾//ÌÀq ½� ¾//ËY ,|//¿�Y{ ¾//Å}
 ��//� Á{ �{ ÁY �|//¿Y�~´] �¼//� ©Y�f//�Y Ä//] Y� {Â//y d//«Á ¹Z//¼e �//³Y {Â//]

�|//ËÂ³ Ö» � //� ¾//ËY �//´Ë{
-{�YÂ¿ Ö» d�Æ] ²¿� ,¹Y�M Ö´ÀÅM Á �Ì»Y�» ÕYÂ¿ Z]

�d�Ì¿ ½|¿YÂy �YÁM Ä] ÖmZÌfuY Y�» Z»Y
 |//À¿YÂz] �YÁM |//ËZ] Ä//¯ ½Z//¿M ÕY�//] Z//ÆÀe Ö//³|¿� ,Ä//¼Å ¾ËY Z//]
�º//Ì¿YÂz] �YÁM º//Ì¿YÂe Ö» Z//» �Y Ö//¼¯ {Y|// e Ä//q Á �d//�Y ¶//¼ve ¶]Z«

 Á Ö//¬Ì¬u  Ä¸X//�» Z//] ÁY ,½Z//�¿Y d//¬¸y �Y �Z//] ¾Ì·ÁY ÕY�//] Á� ¾//ËY �Y
 ÕZÅ Ä£|£{ �Z//�§ �Y �Y Õ{Y�M �Y Ä//¿Â´q �|//� |//ÅYÂy Á� Ä//]Á� �Y Ö//¼WY{
 Ä//¯ Ö//f£Y�§ ,|//À¯ �//a Y� �//f£Y�§ Ä//¿Â´q ,{Â//� |//À» Ã�Æ] Õ{Z//�f«Y
 Á Ä//¿Y|À»{�y |//¿YÂf] ÁY Z//e ,d//�Y \//¯�» Ã�//Æ] w�//¿ Á �//¿Y{ �Y{Z//a

�|//À¯ Ö//³|¿� ®//Ì¿ Á �Â//^�»
 �Â£M �{ Y� Z//»  Ä//¼Å Õ�Á� |ËZ//� dz//��� Á |//À¼§|Å ½Y�Á|//¿Y cÁ�i
 c~· Ö//¿YÁY�§ ¾//ËY �Y |//À¿YÂe Ö» Ö¿Z//�¯ Z//»Y �|//¿�Y|ÀÌ] Õ{Z//�f«Y Ö//¿YÁY�§
 �//ÀÅ ,�//eÓZ] Ö//·Z¼  ̄�~//] Á ,|//À]ZÌ] Y� ½|//¿Z» Ã|//¿� ÃY� |//À¿YÂf] Ä//  ̄|//¿�^]

�|À//�Á�¨¿ Ö//³|¿� [Z^//�Y Ä//] Y� {Â//y Á ,|//¿�Z°] {Â//y �{ Y� ,¾f//�Ë�
 |//ÅYÂz¿ Ö//»{�» Z//Ë Õ�Â//�¯ Ä//¯ º//À¯ Ö» �//°§ ¾//» ¾//ËY {Â//mÁ Z//]
 Y�//q �{�//´À] Ä//¼ÅYÁ Ö] Ö//¿YÁY�§ Á d//£Y�§ �//�� Ä//] |//¿YÂf] Ä//¯ {Â//]
 ,ºÌ//�Z] �Â¯ dz//� Ä//¯ º//ËY ÄfyÂ»M Ö//¿ÓÂ� Ö//¿Z»� ÕY�//] Z//» Ä//¯
 ½Á|//] ,Ö//·Â¼ » ¹{M ®//Ë ÕY�//] Ä//¯ Y�//q �º//Ë�^] c~//· Ä//¯ ¾ËY Ä//¿
 ,|//À¯ Õ�b//� Y� �//eZ«ÁY Ä//¯ d//�Y ­ZÀ//��e ,Ö//�Zy {Y| f//�Y p//ÌÅ
 cZ^//�ZÀ» Á ¥�//� Ä] Z//Ë ,|//�Z] Äf//�Y|¿ ­Z//y �{ Ä//�Ë� �//³Y �Â//�y Ä]
 Ä//¬^� ÕZÅ{�ÁZf//�{ Á �Z//f§� �|//�Z^¿ |//À^ËZa ÖfÀ//� ÕY Ä// »Zm [Â//^v»
 �d//�Y Ã|ÀÀ¯ Ã{�//�§Y �ZÌ//�] ,½Z//Æm  Ä//�Â³ �Z//Æq �{ �Á�//»Y |//À¼eÁ�i
 Ö//ÅZ´¿ ºÌ¿ Ä//¯ Z//Å ½M �|Àf//�Å Z//» ½ÓÁY�//« �Ìa ½Z//�ËY Ä//¯ Y�//q
 Ä//¯ Y�//q ����|//À¿� Ö» Z//m ½M �{ Ä//¼Ìy Á |//ÀÀ°§Y Ö» {Â//�Â» ��Y Ä//]
 ½Z//��Á{ �//] Ä//¯ Ä¸X//�» ¾//ËY ¶//u �{ ½Z//¿M �f//�Ì] ,¾//» �//�¿ Ä//]
 Õ|//»M�{ Ä//¯ Ö//ËZÅ ½M �|//¿Y Ã{�Ây �//Ìn§ Öf//�°� ,Ã|//� Ã{Z//Æ¿
 ¦//ËZ�Á Z//Ë |Àf//�Ì¿ Ö§Y�//�Y Ö//À¼n¿Y Ä//] |//À^ËZa Z//»Y |//¿�Y{ ¶¬f//�»

�|//¿�Y|¿ Ö//fË{Á|v» Á
 d// Ì^� d//^ÅÂ» ¾//ËY �Y ,�f//�Ì] Ä//]�ne Ö//¯|¿Y Z//] Ä//¯ ¹�Y{ ¾//Ì¬Ë
 {�//¯ º//ÌÅYÂy Ã{Z¨f//�Y �Á�//»Y ½Y|//À¼eÁ�i �Y cÁZ//¨f» 0Ô//»Z¯ ÕÂ//v¿ Ä//]

�{�//¯ º//ÌÅYÂy s�//� ½Z//» Ö³|¿� ÕY�//] Ä//¿Â³�´Ë{ 0Ô//»Z¯ ÕY Ä//�¬¿ Á
 |//À»Á�Ì¿ Z//» �{ µZ//� ¾Æ¯ ����¹{M ,Á� �//Ìa Ö//¿ÓÂ� ÕZ//Å��� ÕY�//]
 Z//e |//Å{ ¹Z//n¿Y Õ�Z¯ {�Y{ �Z//Ì¿ Ö//�¯ �//Å Ä//¯ ½ZÀq ,{Â//] |//ÅYÂy
 ÕZ//Å�Z¯ Õ�Á�//»Y ½Y|//À¼eÁ�i Ä//] d^//�¿ Z//» �{�//] �//� Ä//] d//ËZ�� �{
 Ä//] Ä//¯ ½M ÕY�//] �//¬§ ,{Y{ º//ÌÅYÂy ¹Z//n¿Y ½Z//»{Ây ÕY�//] Õ�f//�Ì]
 ,¾//ËY ÕY�Á Z//»Y �º//ÌÀ  ̄�Z//zf§Y Ö//°qÂ  ̄ÕZ//Å Ö³�»�Á� Á ¦//ËZ�Á ¾f//�Y{
 -º//Ì·Z¼] Ã�//¯ �//] �//e ­�Z¿ Á �//e ­�Z¿ Y� ½Z//¿ Z//e º//ÌÀ¯ �Ô//e |//ËZ]
 ÕZÅ d¨Ì//� �º//ÌÀ¯ ºÌ//�¬e �e Ã{�f//�³ Ä//q�Å Y� Ã|//¿Z» Ö«Z] �Z¯ ­|//¿Y
 Ä¸X//�» Ö//¿ÓÂ� Ö//e|» ÕY�//] Äf�Z//� �� Õ�Z¯ ÕZ//Å Äf¨Å Z//Ë Äf�Z//� Ä�
 �Z//À«Y ÕY�//] 0Ô//»Z¯ �Á� �{ d�Z//� Ä//� Ä//¯ Y�//q �{�//¯ |//ÅYÂy ¶//u Y�

�{Â//] |//ÅYÂy Ö//§Z¯ µZ//� ¾Æ¯ ¹{M �Z//Ì¿
 �ºÌ//�Z] Äf//�Y{ �//Ì¿ Y� �//´Ë{ ÕZ//Å Ã�Âu �{ Ö//eY�ÌÌ¤e �Z//�f¿Y |//ËZ]
 ,{�Y|//¿ Ö//ËÓZ] Ö//�Z¼fmY d//Ì¼ÅY �//´Ë{ cÁ�//i d//�Z^¿Y Ä//¯ Ö//f«Á
 º//Ì¿YÂf] |//ËZ] Z//» �|//ËM Ö» |//Ë|a Ö//«ÔyY cY�Âf//�{ �{ ±��//] Õ�//ÌÌ¤e
 Ä//¯ Ö//·Â�Y ,º//ÌÀ¯ Z//Å� Ö«ÔyY Ä^//� µÂ//�Y �Y Õ�ZÌ//�] �Y Y� {Â//y
 Ö¿Z//�¿Y �Â//¨À» cZ//¨� Ä//¯ Ö//·Â�Y ,|¿Y Ã|//� Z//»  Ä·Z//� d�ËÁ{ �Â//]Z¯
 Z//e º//Ë��Á d//W�m |//ËZ] Z//» �|//¿�] Ö» ÓZ//] ¶//ËZ�§ ¾//Ë�e�] ÃZ´//ËZm Z//e Y�
 Ä//] Öf//�Á{ µÂa �ºÌnÀ//�] {Â//y Ö// «YÁ ���Y �{ Y� Ö//·Âa ÕZ//Å Ã�Ì´¿Y
 ÕY�] µÂ//a ¾f//�Y{ d//�Á{ �Y Ä//  ̄� µÂ//a d//Ì°·Z» ¾f//�Y{ d//�Á{ Ö//À »
 Ä//¯ Ä//¿Â³ ½Z¼Å �d//�Y �//ËZ¼f» Ö//³|¿� ÕZ//Å dÌ «YÁ Á ½{�//] c~//·
 Á ¹�//m Ä¼Ì¿ Ö//¸Ì» ,�ÁM �Â//Æe Õ�Z//¼Ì] Ö//�Â¿ �|//� |//ÅYÂy ­�{ d//�Å
 �{Â//� Ö» Ã{Y{ �Z//m�Y ®//��a ½YÁ� Ä//] ½Y��//· d//�{ Z//] Ä//¯ Õ�Z//¼Ì] Ä¼Ì¿
 ¶//Ì·{ Ä//] Y� Ä//¿Ó{Z�Z¿ Á [Â//¸�»Z¿ Õ{Z//�f«Y Á Ö//�Z¼fmY ¹Â//��  Ä//¼Å Z//»
�º//Ë�Y{ Ö» ÃZ´//¿ Ö//f¼Ì« �//Å Ä//] ÄËZ»�//� d//�Z^¿Y �{ ½Z//�¼Ì�� Ã|//ËZ§
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 ÕY�//] Ã|//�¿Z��Y Á |Ë|//� Ö//��� ¹{�//» �Y Õ�ZÌ//�] Ä//¯ Ä//f^·Y
 Ä//¯ ½M �//´» �d//�Y{ |//ÀÅYÂy cÁ�//i Ä//¿Y�Â¯�Â¯ ½{�//¯ µZ//^¿{
 ÕY�//] ºÌf//�Ì¿ �Â//^n» �//´Ë{ Z//»  Ä//Ì¬] Z//»Y �|//À]ZÌ] \//�ZÀ» Ö//ÀË�´ËZm
 ÕZ//Å Ö³�ËÁ �{ �Á�//»Y �Y �//Ì] |//ËZ] Z//» Ä//¯ Y�//q �º//Ì¿�] ¦//¯ ½Z//¿M
 Z//» Ä//¼Å {Â//mÁ �{ Ö//eZm�{ Ä//] d// Ì^� Ä//¯ ��//��� ¾//ËY Ö// «YÁ
 Ã|ÀËM l//ËZf¿ Ä//] d^//�¿ Z//» Ö//À Ë �//�� Ä//¯ Y�//q �º//ÌÀ  ̄¶//»Pe Ã{Z//Æ¿
 �//] Z//Å ½M Ö//¿M cY�//iY Z//Ë ½Z//� dÌ¨Ì¯ �Y �//Ì] ½Z//¼·Z¼�Y 5d//�{�Á{
 |//À¯ Ö» Ö //� Ä//�Ì¼Å Ã{� �//�� ½Z//�¿Y �º//Ë�Y{ Ä//£|£{ ½Z//¼�Ìv»
 ,|//À¯ d//�§Zv» Ã|//À^Ë�§ Á [}Z¯ Ö//´¿Y{ÁZm Ö//�Â¿ �Y �//ËZÅ�Z¯ �{
 �Y Ä//]�³ ÁY �{�Y|//ÀÌ] Â//¸m Ä//] ½Z//»� �{ Y� Z//Å�Z¯ �//§ZÀ» Ä//¯ Ä//¿Â³ ¾ËY
 �{ -|//ÅYÂy Ö» Y� Ä//]�³ ¾//ËY ÕZ//Å Ä]�³ Är] Ä//°¸] ,{�Y|//¿ d//�Á{ Y�
 ,Y� Z//Å Ä]�³ Är] ÕZ//Å Ä]�³ Är] �//¬§ Ä//¯ ,Y� Z//Å Ä]�³ Är] Ä//¿  �//«YÁ
 �{�Y{ Ä//»Y{Y Z//Å Ä]�³ ¶//�¿ ½Z//ËZa Z//e Á |//]Y Z//e �Ì//� ¾//ËY �Â//� ¾Ì¼Å Á
 ÕY�//] |//�Z] Ö//ËZ]�» Ä//�Ì� Ä//¯ ½M �//´» d//�Ì¿ Z//]�» ,Z//]�» ÁY ÕY�//]
 �{ �//ËZ]�» ¾//fyY|¿Y Â//¸m Z//] Á� ¾//ËY �Y ���Á�//»Y ÕZ//]�» Ä//¿ ,Y{�//§

�|//À¯ d//�§Zv» Z//]�» Ö//´¿Y{ÁZm �Y |//�Â¯ Ö» ÁY ,Ã|//ÀËM
�¹�ÁZÌ] ½Ze{ZË Ä] ����Â¿Á�] Á ÕÂ¸Ì� �{ Y� �Â�§Á�a |Ë�Y~´]

��½Zf°qÂ  ̄[Z�u c�Â� Z] ,½Z]�« ,�ZÌy� �d¨³ �{ d�a �Y �«Â» ÖËY|�
 ,ºÀ¯ Ö» Ö³|Ì�� ÁY �Z¯ Ä] Õ{Á� Ä] ¾» ,Ä¸] ÃM� �d¨³ ZÅ Är] Ä] �Â�§Á�a
 �ZÌy �.Z«M d�Y �|¬q ½M ¢¸^» µZ�»Y �|ÌÀ¯ �^� Ä¬Ì«{ ®Ë �¬§ �³Y

�{Â] Ã|»M ¶yY{ Ä] ÁY d^v� ¾Ìu �{
 Ã|� �]Y�] Á{ ZÅ µZ� Ä¯ |ÌÀÌ] Ö» ,[Ây� �{Y{ x�Za Ä¿Z¬¼uY Ö¼¯ ,�ZÌy

��|¿Âa ���� �ºÅYÂy Ö» Y� µÂa ½ÂÀ¯Y ºÀ¯ Ö» �°§ ¾» Á
 Äf�Y{ \Ìm ÕZÆf¿Y �{ Y� Ö¤¸^» ¾ÌÀq º¯ d�{ Ä�Ì¼Å Ä¯ ½ZÀq �Â�§Á�a
 ®Ë ÖÅYÂy Ö¼¿ Ö·Á ,d�Ì¿ Õ�Ìq Ä¯ ¾ËY  ÃÁY� �d¨³ Öf«{ Ö] Z]  ,|�Z]
 |À¼eÁ�i Äq ¾¯ �°§ .Ö�Z] Äf�Y{ Ze�Y�Å �ZÆq Á ÖÀ¯ �^� �´Ë{ µZ�

��{�¯ ÖÅYÂy ÖÅZ�{Za ,|�°] d¸Ì» �³Y �|� ÖÅYÂy
 Z»Y ,Ä¿ ZË º�Z] ÃZ� Ä¯ d�Y ºÆ» ºËY�] º¿Y{ Ö¼¿� �d¨³ Ä¿Y|À¼�Ë|¿Y {�»
����{�¯ ºÅYÂy �^� ºÀ¯ �°§ ,[Ây �|�� Ö» ÕY Ã|ÀÀ¯YÂ£Y {ZÆÀ�Ìa ��¿ Ä]
 �Õ�Y{ Ö]Ây ­�{ Ä¯ ºÀÌ] Ö» �{�¯ ÖÅYÂy �^� Ä¯ Äf^·Y� �d¨³ �Â�§Á�a

��Z«M �§ZuY|y
 �³�Å ZËM� �|Ì��a ÕÂ¸Ì� ,|� Äf�] Ö¿Á�Ì] �Á|Ë�¯ ÕÁ� Ä] �{ Ä¯ Öf«Á

�.dyY{�a ÖÅYÂy Y� Ze�Y�Å �ZÆq ÁY Ä]
 Á{ Ä] �³�» ½Z»� Ze ÁY �¹|¿��§ ,�³�Å� �{Y{ [YÂm |¯R» ¾v· Z] �Â�§Á�a
 {�¯ �^� �´Ë{ µZ� ®Ë Ä¯ {��Y Ö» Ä�Ì¼Å �{Y{ |ÅYÂy Ä»Y{Y ½{�¯ �]Y�]

��Õ�Ì´] Y� d·Âa �]Y�] Á{ Ze
  Ã|//�Á ¾Ë�f//�Ì] Ä//¯ �Õ{Â//ÆË� �Z//^e d//�Ì¿ ¥{Z//�e |ËZ//�
 ½Z//¼Å ,d//�Z¯ Z//» ¾//Ë{ ÕZ//Å ÄËZa Á Z//» \//¸« �{ Y� Ö//´¿Y{ÁZm
 Á {�//¯ \//¯�»  Ã�//Æ] ¶//�Y Ä//] Y� d//»|y ¾Ë�f//�Ì] Ä//¯ d//�Y Õ�Z//^e
 Õ�//´Ë{ �//¯ �//Å �Y �//Ì] Õ�//�] ÕZ//Å{ZÆ¿ �{ Y� �//�� ¾//ËY Ä//�Zy 

�{�Y{ Ö» d�Á{
 ¾//Ë�e Ö �« �Y Ö//°Ë Ä//] |//ËZ] Z//» Ä//¯ º//À¯ Ö» �//°§ ¾//» ¾//ËY�]ZÀ]
 {Â//·M ÃZÀ³ �//¼� Ä//¯ ¾ËY �º//Ë{�³�Z] ÖfÀ//� d//¸Ì�§ Á ¾//Ë{ µÂ//�Y
 Öf//�Á{ µÂa Ä//¯ ¾ËY Á ,d//�Y Õ�Z°//Å�] ¾f//�YÂy Z//]� Ä//¯ ¾ËY ,d//�Y
 |//¿Y ½Z¿M {�//y Á d//¸Ì�§ ÃY� ¾Ìf//�Y� ½Z³|//¿Á� Ä//¯ ¾ËY ,d//�Y �Â//¨À»
 |//��] Ö//¿Z»� Öf//�ËZ] ��� �����|//ÀÆ¿ Ö» Õ�Á�Y{�//§ ÕY�//] Y� ¾//Ë�f¼¯ Ä//¯
 ½Z//¿M Ä//] Öf//�ËZ] �º//ÌÅ{ t//Ìm�e Õ{�//]�Z¯ �//»Y Ä//] Y� [Â//y �//»Y Ä//¯
 Ä//¿Y|À» d¸Ì�§ Y� Z//Å�Á� Á cZ�Z//� |//¿�Â»M Ö» Z//» Ä//] Ä//¯ º//ÌÀ¯ �Â//³
 Ä�//�YÁ Ö] c~//· |//¿�{Z« Ä//¯ �//z] s�§ ½Z//»{�» ½M �º//Ì¿Y�~´] ®//Ì¿ Á

 Ä//] Ä//¿ Á |À//�¯ Ö» d//Àv» Ä//¿ Ä//¯ d//�{ ÕZÅ ¾//�Â� ½M ,|//ÀËÂn] Y�
�����|¿Y µÂ¤//�» ¾f//��

 �d//�Y Ã|Ì//��¿ Z//Å ¾ËY �Y ¹Y|//¯ pÌÅ ½Z//»� �{Â//] ÃZ³M |//ËZ] Z//»Y
 {�//¿ Á {Â//y {�//¿ ¾//ÌÀq |//ËZ] �//´Ë{ µZ//� |//� ÕY�//] º¯ d//�{
 Ä//¯ Y�//q ,d//�Y Õ�//´Ë{ �//Ìq d//¬Ì¬u Ä//¯ º//ÌÀ¯ �//ÅZ�e ½Y�//´Ë{
 Á Z//]� Á �//¼� �����{�Y|//¿ ÕY Ã|//ËZ§ d//¬Ì¬u Á d//�Y |À»{Â//� Öf//�Y�Z¿
 Y�//q �|À//�Z] Z//» ½Y{Â//^ » �f//�Ì] Ö//¿Z»� ­|//¿Y ÕY�//] |//ËZ] Õ�//´¿ Ã|ÀËM
 Ä//] Õ{Z//�f«Y Õ|//À»�ZÌ¿ ½Z//Ì» �Y Ö//^¬¿ |//À¿YÂe Ö» Z//Å ¾ËY Z//ÆÀe Ä//¯

�|//À¿�] �Á� ÖËZÀ//�Á� ÕÂ//�
 ¾//Ë�e ±��] Ä//] ,¹�//´¿ Ö» �Á{ ½Y|//Àq Ä¿ Ö//ËZÅ�Á� Ä//] ¾//» Á� ¾//ËY �Y
 w� �//�] �Â//¿ Ö//³|¿� Õ{Z//» �//Ìv» �{ ½Z//»� µÂ//� ¹Z//¼e �{ Ä//  ̄�//ÌÌ¤e
 �Ä// mZ§ ®//Ë �{ Ä//¿ ,d//§�³ |//ÅYÂy c�Â//� l//Ë�|e Ä] Ä//¼Å ¾ËY Z//»Y �Ã{Y{
 ,Ã{Z//� ½Z//Ì] ®//Ë �{ �d//�Y Ã|//� �Á�//� Ã�Z//e �Â//�Â» ¾//ËY ,�//«YÁ �{
 �//e ±��] ÕZ//Å ÃÁ�³ Á cZ//¬^� �Z//]�Å Ä//¯ d//�Y �Y�//« ¾//ËY �Y �Â//�Â»
 �|¿Â//� Ö» Z//Å� ¶//¼� �{ Õ{Z//�f«Y Õ|//À»�ZÌ¿ �Y ¹{�//» �Y Õ�//e ±��] Á
 ÕY�//] Õ{Z//�f«Y �//�� ��� Ä//¯ |//ËZ¼¿ Ö» w� Ö//¿Z»� ¾//Ë{ZÌÀ] cÁZ//¨e

�|//�Z] µÂ//¬ » ½Y�//´Ë{ ÕY�//] Ä//°¸] ,|//�Z^¿ µÂ//¬ » {Â//y �//§ZÀ»
 d//¯�u c{Z //� |//�¬» ÕÂ//� Ä//] º//Ì¿YÂe Ö» Z//» Ä//¯ Öf��//�
 Ã{Y�Y ,d//Ì ¼m µ�//fÀ¯ c�|//« �{Â//� Ö» ¾//ÌÌ e ¶//»Z� �Z//Æq Z//] ,º//ÌÀ¯
 ½Z¼¸WZ//�» ½{�b//� ÕY�//] Z//» ¶//ËZ¼e ,½|//¼e Õ{Â//]Z¿ Á ²//Àm �Y �//ÌÅ�a
 |//Ì·Âe �Y �//f¼  ̄¥�//�» ¶//�Zu Ä//  ̄�ÄËZ»�//�� d//�Z^¿Y w�//¿ Á ,º//¸� Ä//]
 Ö//»�ZÆq ,|//�Z] �Y�//«�] µÁY ��//� Ä//� �//³Y Ä//  ̄|//ËZ¼¿ Ö» ¾//ÌÀq �d//�Y

�|//� |//ÅYÂy ª//¬v» {Â//y Ö³{Z//� Ä]
 �//ÀÅ ½{Â//»�M Á ªËÂ//�e Z//] Ä//¯ {�Y|//¿ ��//� p//ÌÅ ½Z//»� ¾//ËY �{
 |//�¬» ÕY�//] Ö//»Y�M Ä] |//À¼§|Å ÕZ//Å dÌ·Z § Á �d//£Y�§ �{� ¾f//�Ë�
 Õ{Z�f«Y  Ä¸X//�» Ä  ̄º//ÌÅ{ Ã�Z//mY |//ËZ^¿ ,Ä//¼Å �O� �{ Z//»Y �ºËÂ//� Z//ÌÆ»
 Y� �//e Ö¼WY{ d//Ì¼ÅY Z//] Á �//e ±��] ¶WZ//�» Z//Ë º//ÌÀ¯ Ö//ËZ¼¿ ±��] Y�
 ÕZ//�y ,�//�zf» ®//Ë ÕY�//] Ö//ËZ�y ¾//ÌÀq �º//ÌÀ¯ �//eZ»Y�·Y ÕY|//§

�d//�Y Ö//�uZ§
����������������������������������������������������������
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 �{ Ã|À//�ËÂ¿ d//�~³�{ �Y µZ//� �� �Y �//Ì] Ä//¯ ½M Ä//] �//�¿ �d//�Y Ã|//� d//§ZË�{
�d//�Y Ö//»Â¼� d//Ì°·Z» Ä//] ª//¸ f» �//iY �//�¿ ª//u ,d//�Y Äf//�~³ ���� µZ//� 
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2. Rheumatics
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4. Francis Drake
5. Golden Hind
6. Queen Elizabeth
7. Levant Company 
8. The British East India Company
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���≈���
���  �Ã|//� \¯�»
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 �Y �//Ìa Ä//¯ Ö//·ÁY�« �Ìa �� �Y Ö//¸Ìj¼e �Y|//f]Y �Y ºÅ{�Ì//� ¶//�§ ,{Y|//�Y �¨//� ���
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���^·YÂ]Y ¹{M ÖÀ » Ä] Adam ���
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 ,d//�z¿ Ä//Àv� ,d//�z¿ Ã{�//a �Y Õ��//� �Fair is foul and foul is fair ���

��Ìb//�°� ¹Z//Ì¸ËÁ �//iY ,h//^°» Ä//»Z¿ �ËZ¼¿
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