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��زف ا��: ا&�ر% $������
�، ٢٠٠١ر ��ل  ا��
�ددا��ن ا$�وز ��0ن، .��"% ��.- ا��
�د د,��+*ار��
 از ��()'� �

4�.  ا���
 دو ده� ا=) >);�
�4ا:
 ��:9ه� ���
 و ���9ز ) �9��0 و از $8�7"ان ا��
�د�
ا���د دا�6��% آ�

ا����
،� 9ه�  .�د، در ��ل)$�7م .��A ���0  و ا��
�ددان ار&" و ��?�8��ن
 آ�-
 .9 $�6وران ا��
�د@
ر? ) آ� ز$���
 "C.�'(�#7"ان ا�از $8 (� 
 و 9 و9 ا��
�د9ه� ���
&"ت $E:�F �  .�9در دور% .�ش و.  &")�4ا:
 ��:9ه� ���


ا$�وز �. ��H I8اق .�د% ا���  . .�راك او.�$���9 از $�6وران ا��
�د
  

 را �)'�� Q$�9دار �� ��$�) از $NPCت آ��8) .�=;��
 �)+� درو�  از �O8$ $8�7" و ا#Nح�K�L 9، و�7:� در $

 ��آ"+�%�د. &��رد ).�$�ر�R از   .�ون9 و ارا?� راه'�ر .�ا'�� ا��
�د Q$�) آ���8
 $�7:� در �7" وCK,� در ا9 و89


ا�� �ت
 از $�دم ��L ا=�4ر ." �9Lر
; .8U 9" هT�� +*&�� .�ا)>.  آ�$Q N&'�ر ا��).�Sان $�:�.  .�د% ا��
���ه� د ا�"، .��A  اوراق .�0دار ��7ط آ�د%9.�زاره� �. �"'����داران   و =�ا��9 $�آ�9ه�  .��9Aرو�� و ده8"، ) وام �
%�0U �. 9ا���ان ه� روز در ��� �� .�Sان ,�"��ا�" آ� $� .� .  از ا��
�ددا��ن ه6"ار داد%�9ر
.;. &��" ) �Wه� $�ن�

��08 =�4 =�ب Qن ا�� آ� ��ا���م ا�R �. ��ا  $�ا�� &"%١٩٢٩ ��0ن !@ از 9ا��
�د�� در . ��ZQ �Tز &"% ا��

:�L(9 آ� .�ا;. 

 وCK,� ا'�� از $�دم Q$��9ر��Z ا��، .;]� ��در و 
 اL;�س ��� د9 از $�د$�ن آ�6ره��9ر
�8&Q(�"دار�  .�Q

 ��آ,،
&�$- Qرژا�� (��� $F��E د9 &"، و آ�6ره�) $0.�6ن د�Uر .�Sا١٩٩٠ در اوا=� ده� �،� 
�'$�،A� 9 اH��4ر9ه� زار اوراق .�0دار و ��7ط ��7ط .�،) .��'9ه� از .�Sان) ) و آ�% �9.�8 ��وژ، ��?"، ا�"و�
�Q
 �6"% آ� ) $"H)آ�د% ا$� آ; .�&" آ� ا�;�ن ��آ�8ن ���.� 9 ا��
�د;��
 �,� .0��9دار �� ��$�"�&�. ا�" "%� د]


 .� .�زار .� .) $4�98 ��ل +*&��، ا��
�ده�٣٠ ) >�7،
 در 7L.آ8" ) $��د� (�4ت ا9دار ����$�a ان ١٠٠ از�S. 
��� از ا��
�ددا��ن د�9ر
رو�� آ� $, و .; ,� از ا)�8C. �"ا $�ا�� &"%"7�C$ ��O8� 
 9 و ��Oرت دو:� .�K aFور�

 $F��E 9ه�  در .9aF $'�ر و �Lد ا��
�د9ه�  ه��8bن .�Sان�،
 و �O8ت."ون ��Oر.  آ�رآ�د ا��
�د .�زار ا��9.�ا
 !�:;�ن، 9 ا�� آ� ه�8)=�4 =�..  آ��T"8 ا)�67 "�دو:� .�. ;�
 �) آ�R=�د 9=�د  .�زار .�.��0ن .�وز =�اه" آ�د

�ا��= �$Q زم ا�� دو:� ا"%� ا,� ��ا���م .� ا'�،�دارc �7 آ�د% آ�Rت� $�اc�"�� �. %"S�$ �"�$�� ��A��.   "8آ A�ه� آ

 !9ا$� .�ا.  آ��R�"8 درده" ) را آ� ���ت $�)ه�  ��0م .��A"�و .��6

 .�Sان آ�ر .) از +;��ش ��9��0��69�. �" 

  .ا���م داد
 


 ر����8 .� ا�dUر"��  
 

�N'6$(0ن $�ا�Q �. آ� ا$�وز 
�&�� ��"�H (آ��از  

 .9U�� %�0ه�  و ��خ�)زدا  از $�7رات)4�!@ از ��7ط .  ا��

 $�:9ه� �
ا$� $R�C.  دا&��ز
 �) ا��
�د .� $�Sآ،�8R 9ور9ه� �4Lب ��0م &�آ���(�
 دو:� .�ش ا�%� ) 8U"ا�9ه� 

�ر,� +*ا&� و !��g ا'�� Q$�9 .� دوش .��A $�آ�را ا$� .�ر fTL ا��
�د ,�ا. �
�د ارا?� �'�د ا�9.�ا� A��. �h 
"7���
 $9T !�ل در ��Oم ا��
�د�R�,� �ن� ��،�H 9د�iدر &�ا.  .� ا��
�د .�د)8" A� ا��، �Uاآ� .� ر&" ا��
�د آ
  . آ8" )$


 ا��
�د !,�ا$� اa�$�� ر $�زاد��R�+ نQ د و از ا9ار+* �� از�. �,R�Kرو !�ل ا (:�CR ف�# 

 ��:9ه� �"6"9�  .

 .9U�� %�0ه� ��خ� ;�A !�ر) ره98ه�  cزم، $�6ق وام9ه� �ط
 ."ون اL�)ده  ��Qن .� و��%، $�6ق وام) و د����




، .� !)٢(Qور $S"ود .� ��خ .�0%  &�م) ره98ه� وام. &"a i;�U�� 
�� ا+� رو&, .�د آ). ,
درو)Z، ."ون �٣( "8(
�L(&�د، ـ .� آ) ا�"آ ���4ب آ��L از aه�� 
�� ) ره98ه�  از وام�9ر
 ـ .;) آ��� از ارزش وام رهL�d� �. (8ه� 


 $١٢ ا$� ا$�وز رخ داد% ا�� ـ ��آ�8ن ,�ا. .�د ه�ا =�اه" &"�
 ��=� &"% ا�� و ه� �� �. �H�C"اد ) وام ره�8ن
�ود% $Rن اQ( �08 =���. &�د��7ا، �� R را �&�ن )ا�"از ز�"+  آ� !@ن،&� 9ه� 
� �Lآ� �)زدا �� $�7رات. ده" ) از د�� $

 .� اوراق ه� �) دارا-� �4"9 .��'"ار,�آ���ن ا.  آ�A آ�د9 .��'"ار"� �"9 .� +;��ش ا:��k;8,� .�ش ـ +�9ه� .� ��ل
�ود% $&�  .� �d8��Lر
 آ� ه��)ه� ) آ� ���ان !�دا=� ."ه&" ).� ."ه'�ران +T�� $. .�0دار .�دRا� ��4&8"، ز&" )ن ا� 

�
��b�
 .�زه� ��$��ا�8" ) و $آ8" ) ر&" $�8ن =��� ه,:�$ (6F. ا) آ88" و� "� را #�ف =�9ا �� ��$���9 از $
  . =�د آN"88ت
 �9dCه� ��8 ه���=�درو 

  

 ا#-، U,� .� ا��س ا- ا#- ��H ا��
�د ا�� ,
 .�=Nف �F;�,� ا:4��، ا�9c�8ان آ�H �. 9را ���.  و��د �"اردن


. ) $ه� �)'�� �Z�$Q] آ� در Qن ا9=
�ص در ا��
�د .�"88C�وا "$Qن ) در�&$ aض آ� �,� ا�."� ) دارد آ�ه�R 
�� 

�cت �",� h&�H ا) ره98ه� آ�ر+�اران وام. $���8C ) .رود ) �c�. "8 $)=��� ه��8bن .� &��.S$ �"ا� .�د�" ز� 

. ر���"�" ) ��د&�ن را .� L"اآ�o $) ره98ه�  وام) $'�ر $�:,
��Qن .� ��$. آ�د )$ ,
&�ن را ��$  درQ$"�ن�!� ) .�ن���
A��. �0 در�Q ان"S�$ آ�د�"، ر9"ار�ه� را =�  وام,� ا9+*ار �� ��$�9ه� �A;;7� را 
 آ�د�" و ��0�Q @k را �
 و �;�0

  . آ�د�" �0�Q را وا+*ار��ا�;�8" ) آ� $�)آ� ����  د���� وا+*ار آ�د�" ـ ��ان�.� د
 �Q -p& ا$�ش آ�د�" آ��R �$ ر���� $"�0.��'"اران ���<��S$ �A;
F� و 
q�$�� ر.�زان .  ا��������Qن �


 .ه� �ن� ا+� ز��H �. ��'8 .� ا- ه� &"�"  ���ر=���aز "L آ88"+�ن $�:  &�د !�دا=��د� از

 !�!�تa$ ( ،"ل +*ار��! �. 

�� ��Qن ��$�.$�دم ���ر آ�د�"F� ". را 
q آ� .�� $�7د,�داد�"، ا �Rر ,';$ aF. �. �T� ,� ��ان �*ب ا�c=�% ه8


!�ل ��Qن و ��Oرت ا�"ك Q$. !�ل را �"ا&�%���م .� و��د Qورد9ا ;$  ."& ��T8$.  
 

  ) ��S.��0ان
 

�b�Q. ( �Lا
<�(�$Q ��'ك آ�د% ا���d= �C�ن را #�در آ�د%,� را واQ �$ 8" $�% �4- .�=. ��ا  ا�� آ�U( اه��ه« از��(« 
$ ,F�( "8�T+�L �'�Q ت� ا+� ا) ازcر !;�و��Uد %"S�$ 9$ �$�8ن .� را% =�د اداb��6
ه�. ده" ) &�د ارو!� ه �'R 

 ��در ��ا���  وال،��9ز ).� �4] ���0.  �
�ر در�� ا��,� داد آ� ان اR;��� ا�� و ر="اده� ��6)آ�دم آ� ��ه��اه
��$a را .� ���0) ره98ه� .�د وام;$ 

�Wه�ا L"ود �. �و&" .�Tن� آ�ر ,�ا+� ا.  #�در &") ��9ه�  وام,� از ا)

CK6"% .�د، و�
��$Q و='�� ا$�وز 
 ه��8bن ات &"، #�در) رو�" ا��
�د ��و:) و��) L�NH�،,و% .� ا.  .�د�� �

 $�S"% را .� !�cت�اa$ ( "را� .�$Q در ECK �$ا��'CP� ر راcد 
Eه�cوش آ��R رج را  در�) ارو!�9 آ�د و�= 


#�درات CK. د&�ار�� ��=�E�8C$ �. 9CK د�

 ا��Eد و از ا�. �,�$Q ر آ� '�� رو�d��� رآ�د $� را #�در آ�د ه
!
a ��م ره98ه�  وام����� د9ا$� ا$�وز N'6$ت .� آ�6ره�.  را #�در آ�د% .�د) $;� 
� 9ه� وام. &�د ) 8$�7- $

 9ه� $� �� ��08 وام (. $�(� ا��) .� ور>� ور&';���) ارو!�9ه�  از .���9Aر
ا:�#�ل در ا�"ا=�, .;  $6'�ك)ره8
 ��"+�ن
+ ا:�#�ل ارو!� .� وام  $6'�ك9ه�  از وام�9ر
.;.) �� ." را #�در آ�د) ��Oر�9ه�  و روش)ده ." آ� وام

آ�د% ا��، ه�اس  �� .� ارو!� ��ا'�� Q�a از Q$�9ه�  آ� &R���C�8"�آ� c�CRن .�زار در و ه��8bن.  .�د% ا���)ارو!�
&"ت   $� .�9 و ا��
�د) $�:9ه�  از Qن ."ان �4] .�د آ� ��Oم)ا$� .6F.  .�د) روا�) ���ا�,� از ا).6F.  &""ار�!"

$Q دره�
��Fا�� %"&  .A��.  ه� در�����0ن از ��� �"'��� �0�Q 9 ا.�اره�ده8"؛ ) وام $���'"� و .� ��"
+ ) وام $
:�$(! 
b
 9ه�  آ�6ر آ� .� وام�A در ) �O� i�Zر�9ه�  رو�� آ� روش,� از ا- �و&R"8 ) و $=��" ) را $"%

  . را 4$�N ��زد) ��Oم ���0��ا�" ) آ� $&�د ) $)ا:�#�ل $8�0 $6'�ك
 

  ;�؟
 NHج Uرا%
 
 8"� از 6F. (Q�R,�ا:4�� ا. �
 $�ا�90 و $6'- آNن ا��
�د�ن� در !�دا=� د) $6'- ����ا�،)8�� اآ�8ن .� 6$'- �7"$�

�+����"C� �-ز+�6 �:  ا���.
��
 آ� ا��
�د ا��ارQ$) ا9R�Kه� ) و =Nص &"ن از ."ه) $;', .� ��dح ��Cد:� �$ 
 ��در ��4د�" $��8" �� =�ا��8" )ه� ��  دو:� ارا?� آ�د، .��Aرا "� �"�� ��$�) و��)L�. را از �Lآ� .�زدا&�� ا��

 .� �Aا�"ازه� آ� ��د !@. ��"
 وام .��د� �"ر ز,� ا=�اه8" )دار�"+�ن $;', ��.  وام ده8"=�اه8" )+*&�� ه� �"ر آ� $
ا�"از   ر&" !@�د، +�R��ر رآ9 ا��
�د =�ب ا�� ا$� در ا��
�د9 ر&" در .�8"$"ت .�ا,�#�T .�د ر&" =�اه" آ�د ـ ا


=�ب ��; .:�L آ� .�=)در (%��8�� از �7"9 �4"9 .�رگ $�', ا�� رو9ه�  .8(%�� 9ه�  ��ار دا&�� .�&8. ،"8
 آ�ر ه��8bن ,� ا. در+�دش .� وام وا.;�� ه;�8"�� ��$�,
 ��$9 .�ا) آ� L�9+*ار �� ��$�9آ�AU �� ��08 .�ا

 &a ��ل +*&�� �8Uن �9N$ ���$Q ��'< ( a7 آ� در ر&" ا��
�دت در $;�9Np+*ار ��و ��$�. د&�ار�� =�اه" .�د
�L-   را%�Aدو:� از .  ��ل +*&�� ��.�7 �"ا&�� ا��٢٠ ) ��7ط آ�د آ� >) ��ز: آ�د .� �8Uن ��dح��T ا)0$

�8;�

 ه�ا��ن &"% ا$� آ�خ ���Tا��� وال.  رو Qورد% ا��9��� د"%
L- �;�8  .� را%"%"� 
�8U 
 ا�� و ز$�ن ,
�F�(8"� دار�" آ� در.��. �U �"آ�د  .��Tد�)ه� ه��;+ �T:�F$ �.ـ #�ف .���$� ���ت  آ� !�:;�ن و .�ش ـ در .�ا %




 �Rا+9'�د� $� .� رو��8،�در ا. &" ) $;��x $) #�ف L- وا�C��ا�;� ) !�:;�ن $�
او:�� 
 )&';� آ�&6. �� دار�ز

�C��R  $Q��ا�" ) $���د�
 �Rا+9'�د� �� رو,�در ا.  .�&"���L�$ y8! آ8 ) ارا?� $9ا  و
�.  
 
١-"�� �"�$�� ��A��.  ه�.   
  

�ا9 .�ا9 ز$�ن د&�ار،9 ��ر�iه� در &�ا .��A.  �"ار�") آ���Rه� ��$�  .��Aن،�� ه�� ز,�.� .�وز اRا �a�$�� �� 
 ��0م 9 داراآ8" ) آ� .� �0�Q آ�A $�)ه�  در .��A"�.� ��.� =�د دو:� .�.  را �Rاه� ��زد��cزم ا�� دو:� ��$�. دار�"

�ر$�ا.  .�&"9و hL را� �h�$�� ��� را �K�� دار�"+�ن اوراق 
� اوراق را ,�در�� ا$�وز .�زار ا. ده" )��ت $ �
���ل ز"�+� ) $آ�-$ ( ،"8�8�Lر و��د دارد9 .�ا�9د� ا�
.  ا���K 9ور�� .� ��$�) اوراق ."ه,� ا9 ا��4ر-��4".  �

 .���R آ�هa =�اه" �ر
 دو:� .;�ز
 آ�A $�رد��ان
 آ�ر ا���م &�د، $,�ا+� ا
 �b�Q "� =�9 .�ااش �
 او:�086د
 آ� !���R در��� �9�0دار  =�ا���
ن د. !�:;�ر�" ) ا�� آ� .� ��O $) =�4 =�.,�ا
 آ� !�:;�ن "
 >�ل آ6)�
آ88"% ا�� آ� =  ���ان,�ا.  ���q ا��=�ا�" ) $"%�د ]
 9�Qه� �) دارا���8
.  =�ش9و


�ر ا�� آ� از !*زادL- .�زار Q  را%"%�او �8Uن در ا.  ا$� &�د,�$���L اS$ ددا�ش��
 ����ن در �� �b�Q ا��
 آ� �;�4 .� �)ه� �ن� ز9 آ8" و .�ا�� ��$�"�ه� را ��"  cزم ا�� .��9A و8'��ا:  ����ان ا��8"�+� ) $9 .� وه� �a+�ا
�- &"%  ��=�9ه� وامS�$ ح �� ا$� ده"، ) آ�ر را ا���م $,�اآ�8ن دو:� ا.  ارا?� آ8""�ا�" !�ل �" &"% =�د�d$ ال�� 

 ��ال �;4�� رو&, ,� !��g .� ار�" ) .� ��O $ ا��؟�ت
آ88"+�ن $�:  !�دا=�9 .�ا9ا � $�H ��$�Cد�c,� ا��Q: ا��
�ر�i &�ا;�� در .�ا.� دار�"، �C$ (�7$$�� =�$�ت
آ88"+�ن $�: !�دا=�: ا��� �h$ y8! 
�
 دcر .� +�"$, ��ش و �رد
��ل آ�د% ا�� ا)�d&�اHدوم. ��زد ), را رو&, $� آ� دو:� اQ ،��"S$ رت و�O� 9ه� ��ودRآ�  و��د دارد) آ� 
��N رخ =�اه" داد؟ .�ر د"� �"9ه�  وامi�Z 9 +*&�� در ا9�dHه�  ده" روش�8ن
ا>H �،�� آ� )�d &�ا;�� �7$

 ��ا�8" ) $ه� ���o$ Aل، .9.�ا.  و��د �"ارد) آ� ��Oرت آ�Rآ8" ) در=�ا�� آ�د% رو&, $'�� ا���;��ن و Q$�9دار =�ا��
�0�Q �. �:�8ن آ� دوb�ه� �8Uن   ا��؟ .��A) !�ل آ�R,� ا��، ��Qم. &�ن !�ل !�دا=� آ88"  .� ��0$"ارانده"، ) !�ل $ه

Z

 آ� ها�" �&�Tف@'b��� $ ��ال ."ه",� .� ا) !��g آ�$���ا�" ) ��;$ �b�Q �$دا� )، ا
 9ه�  ا�� آ� &'�ف,� ا�
�رگ. c���Lاز��$� ا��دا=-  ��د:.  =�اه" &"
 ا���م ��ان ) ��) آ�ر 8U"ا�) ا#�9ا .�ر% $;��x ا$� Qن ا�� آ� در,� ا-

  .داد
  
 

 ���E $�ج ��] $�:'-٢�.  
  

�ر�
 !�:;�ن &�4
 .���$� او:� �hو� 
z. �. ن�= 
 در .�ا.� 9ا+� $� آ�ر.  �Lد .�د9�� ا�� آ� +�R��ر =���9��ر
':�$ [��
�8'� 
��
��ا� ) ��. 

 را ���ت ده��ر� .�L("�� از "C. ه���O�"9%��
 � آ8�.  ا���م داد��ان ) ��) آ�ر 8U"ا�

 ��.- �7"&"ن، .� ا#Nح )��
 $�:;$ �. 9�Npت .� اH��4ره��ت
 و آ�هa $�:) ره98ه�  وام.c�- %�0زم ا�� .� �4"

��ا�,�
 .) ارزش وام ره8) آ� .� ا��س Qن و��z،� ��"��=��ر� ��"���=�,�!*  ا$'�ن9 .�ا) ور&';�a از ارزش 
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