
مقدمه:

ــت. وي از سال ۱۹۶۴ ميلادي  رابرت ماندل متولد ۱۹۳۲ ميلادي اس

ــته اقتصاد بوده است. دكتر ماندل پس  ــتاد دانشگاه كلمبيا در رش اس

ــكده اقتصاد لندن وارد موسسه فناوري  از طي درجات علمي در دانش

ــت شد و در سال ۱۹۵۶ به دريافت مدرك دكتراي اقتصاد  ماساچوس

نائل آمد. 

سوابق علمی و تحصيلی:

وی در سال ۱۹۵۷ گرايش  اقتصاد سياسي را در مقطع فوق دكتراي 

تخصصي در دانشگاه شيكاگو شروع كرد. حين تحصيل در شيکاگو او 

ــگاه استانفورد و نيز مركز مطالعات بين المللي پيشرفته جان  در دانش

هاپكينز به تدريس پرداخت. 

از سال  ۱۹۶۱ تا ۱۹۶۶ با صندوق بين المللي پول  همکاری می کرد 

و در همان سال ها  به عنوان استاد دانشگاه شيكاگو برگزيده شد. اما 

ــردبيري نشريه اقتصاد سياسي اين  ــيکاگو ، س علاوه بر تدريس در ش

دانشگاه را هم عهده دار شد. از سال ۱۹۶۵ به بعد نيز  از دكتر ماندل 

دعوت شد همه ساله تابستان ها در موسسه مطالعات بين المللي ژنو 

سوئيس ، اقتصاد بين الملل را تدريس كند. 

ــور ماندل آثار و مقالات بي شماري در زمينه نظريه اقتصادي  پروفس

اقتصاد بين الملل به رشته تحرير در آورده است.

سوابق اجرايی :

ــددي از جمله  ــازمان هاي بين المللي متع ــا آژانس ها و س ــدل ب مان

ــك جهاني ـ  ــي پول ـ بان ــدوق بين الملل ــل متحد، صن ــازمان مل س

ــكاي لاتين و اروپا به  ــا و دولت هاي چندي در آمري ــيون اروپ كميس

عنوان مشاور اقتصادي و امور مالي همكاري داشته است. خزانه داري 

آمريكا، بانك مركزي آمريكا و نيز دولت كانادا هم از تجربيات او بهره 

مند بوده اند. 

شرح نظريات :

پروفسور ماندل را يكي از اولين پيشنهاددهندگان پول واحد اروپايي 

ـ يورو ـ مي دانند. پروفسور ماندل را هم چنين پدر نظريه «واحد پول 

ــوتان مطالعه و تحقيق نظريه تركيب  بهينه» ناميده اند. او از پيشكس

ــت پولي و مالي، نظريه تورم، رشد و سود و نگرش پولي توازن  سياس

ــت.  حقوق و پرداخت ها و بنيان گذار نظريه «اقتصاد از ديد عرضه» اس

ــور ماندل هم چنين تاريخ نظام پولي بين المللي را گردآوري و  پروفس

منتشر كرده است. 

آقای ماندل در مقاله ای  که در سال ۱۹۶۱ به انتشار رساند ، از يک 

مبحث جديد سخن گفت ، بحثی راجع به  «منطقة بهينه ارزی». 

اين مقاله به هر چند کشور واقع در يک منطقه خاص توصيه می کرد 

ــترک ارزی را اتخاذ كنند و درنهايت نتيجه  تا همگی يک راهبرد مش

آن را در ايجاد تعادل مشاهده کنند. او چنين مطرح کرد که مثلا اگر 

ــروی کار موجود در يک منطقه جغرافيايی ، در محل زندگی خود   ني

موفق به دريافت  دستمزد مناسب و گذران زندگی نشدند ، بايد اين 

ــته باشند که به نقاط ديگری در همان منطقه مهاجرت  امکان را داش

كنند ، که اين امر مناطق پر اشتغال و کم اشتغال را به تعادل خواهد 

رابرت آ. ماندل 
برنده نوبل اقتصاد در سال۱۹۹۹
دريافت جايزه به پاس: تجزيه تحليل سياست پولي و مالي

 و رژيم هاي مختلف تبادل ارزي و تجزيه و تحليل واحد پول بهينه

ابوالفضل شهرآبادی (مدير روابط عمومی و امور بين اللملل شرکت بورس اوراق بهادار)
ندا بشيري (دانشجوي دكتراي اقتصاد بين الملل، سرپرست بورس قزوين)
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ــث را به عنوان يک  ــدل در ابتدای کار خود اين بح ــاند. البته من رس

ــرط را  ــاله ابتدايی مطرح کرد که بيش تر حالت يک نوع پيش ش مس

داشت.سپس در طی زمان ، متغيرهای ديگری نيز به آن اضافه شد.

  انديشة ديگر ماندل "سه گانگی ناممکن" بود ، که دنيای ارز و اقتصاد 

ــوری نمی تواند  ــاس اين نظريه هيچ کش را تحت تاثير قرار داد. بر اس

ــته باشد و درهای خود را به  ــانی داش هم زمان نرخ مبادلة ارزی يکس

روی ورود و خروج سرمايه بازنگه  دارد و در عين حال يک خط مشی 

مالی مستقل را دنبال کند. کشورها می توانند دو تا از اين سه را پياده 

کنند، اما نخواهند توانست هم زمان هر سه را اجرايی کنند. 

ــرمايه، خط  مشی مالی می تواند يا به  با توجه به ورود و خروج آزاد س

ــود يا به سمت کنترل تورم  ــمت تثبيت نرخ تبديل ارز متمايل ش س

ــر دو جهت،  حرکت  ــور منطقي  نمی تواند هم زمان در ه ــس به ط .پ

ــودن دروازه ها به روی  ــه هدفش تورم داخلی و گش ــوری ک کند. کش

سرمايه گذاری خارجی است، بايد نرخ ارزی ثابتی هم داشته باشد. 

ــگام، در اوايل دهة ۱۹۶۰ که آقای ماندل اين تئوری را مطرح  آن هن

کرد، کشورهای ثروتمند جهان به نرخ های تبديل ارزی ثابت و تثبيت 

شده در پيمان "برنت وود" متعهد بودند. مطابق اين پيمان هر کشوری 

ــت خط  مشی نرخ بهرة خود را تثبيت کند و نرخ تبديل ارز  می توانس

خود را نسبت به دلار آمريکا، تقريبا ثابت و يکسان نگه دارد. اما مورد 

کانادا فرق می کرد. مرز طولانی اين کشور با آمريکا، مبادلات تجاری 

ــبب می شد تا  ــور و صنايع قدرتمند آن، س ــترده با اين کش گس

ــرمايه عملاً غير ممکن شود. اگر کانادا  کنترل ورود و خروج س

ــی مالی مستقلی داشته باشد، بايد  می  خواست که خط  مش

پول خود را شناور می کرد. 

ــادا ابراز  ــود، از تصميم کان ــته های بعدی خ ــدل در نوش مان

تأسف کرد و در عوض اتحاد مالی اروپا را ستود. آقای ماندل 

ــوری، ارزش خود را  ــث را مطرح می کرد که پول در تئ اين بح

ــاد را به حال تعادل درآورد،  ــوری بالا و پايين می کند که اقتص ط

ــطوح آرمانی خود  ــادلات ارزی از س ــا در عمل، نرخ مب ام

ــترده  فاصله زيادی خواهد گرفت. ورود و خروج گس

ــناور می تواند عامل  ــن معنی خواهد بود که پول ش ــات، به اي و بی ثب

بی ثباتی اقتصادی شود. 

صعود ارزش پول ملی در برابر پول خارجی خبر خوبی است اما وقتی 

ــک نزول ارزش پول به سمت صفر ميل کند ، دولت ، مؤسسات  ريس

ــی گيرند  و بهرة کمتری  ــهولت بيش تری وام م تجاری و مردم با س

هم می پردازند. 

ــع به رژيم ارزی  ــلاش ها در زمينه تحقيق راج ــه دليل تمام اين ت ب

کشورها در سال ۱۹۹۹ بنياد نوبل ، آقای ماندل را مفتخر به دريافت 

جايزه اقتصادی خود كرد.

تاليفات: 

• سيستم پولي بين المللي

The International Monetary System •

• انسان ، اقتصاد و اقتصاد بين الملل 

Man and Economics and International Economics •

• نظريه پولي : بهره ، تورم و رشد در جهان اقتصاد

Monetary Theory: Interest, Inflation and Growth in the World Economy •

• عدم تعادل جهاني 

Global Disequilibrium •

بدهي ، كسري و عملكرد اقتصادي• 

Debts, Deficits and Economic Performance •

• ساختار جديد اروپا

Building the New Europe •

• تورم و رشد اقتصاد چين

Inflation and Growth in China •
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مرور کلی عملکرد صندوق های سرمايه گذاری در مهر ماه 

صندوق های سرمايه گذاری توانستند در پايان مهر ماه عملکرد مثبت 

ــوری که در پايان مهر  ــده ای را به نمايش بگذارند به ط و اميدوارکنن

ــال ۱۳۸۸ بازدهی تمامی صندوق های سرمايه گذاری در سهام  ماه س

مثبت شد و بدين ترتيب سرمايه گذاران در صندوقهای سرمايه گذاری 

طی اين ماه روزهای مثبت و خوشحال کننده ای را پشت سرگذاشتند. 

ــرمايه گذاری با اندازه کوچک به خانواده  ــی اين ماه يک صندوق س ط

صندوق های سرمايه گذاری پيوست و تعداد سرمايه گذاران حقيقی در 

صندوق های سرمايه گذاری به بيش از ۳۲۰۰ نفر رسيد. 

ارزش خالـص دارايی های صندوق های سـرمايه گذاری در مهر 

ماه

در حالی که ارزش صندوق سرمايه گذاری کارآفرين که يگانه صندوق 

سرمايه گذاری اوراق بهادار ثابت در ايران است طی ماه گذشته به بيش 

ــيد ارزش کل صندوق های سرمايه گذاری با  از ۸۴۰ ميليارد ريال رس

ــد و رقمی در حدود ۱۷۴۰ ميليارد  ــدی چهار درصدی مواجه ش رش

ــص دارايی های صندوق  ــرد. طی اين ماه ارزش خال ــال را تجربه ک ري

سرمايه گذاری يکم ايرانيان که عنوان بزرگترين صندوق سرمايه گذاری 

در سهام را يدک می کشد به رقمی در حدود ۵۸۶ ميليارد ريال رسيد. 

ــرمايه گذاری با اندازه کوچک نيز با بازدهی  همچنين صندوق های س

مثبت و رشد تقاضا برای صدور واحدهای سرمايه گذاری جديد مواجه 

ــرمايه گذاری رضوی ارزش خالص  ــدند و با اضافه شدن صندوق س ش

دارايی های اين صندوق ها رشدی ۲۲ درصدی داشت.

بازدهی صندوق های سرمايه گذاری در مهر ماه

ــرمايه گذاری آگاه،  ــترين بازدهی ها را صندوق های س در ماه مهر بيش

ــهم آشنا و پاسارگاد به دست آوردند. طی اين ماه اين سه صندوق  س

سرمايه گذاری به ترتيب ۱۶، ۱۲ و ۱۲ درصد بازدهی کسب کردند. از 

لحاظ بازدهی از ابتدای تأسيس سه صندوق سرمايه گذاری کارگزاری 

ــترين بازدهی از ابتدای تأسيس را  ــهم آشنا و آگاه بيش بانک ملی، س

ــب کرده اند. اما  دارند و به ترتيب ۱۶۴، ۱۳۶ و ۹۰ درصد بازدهی کس

با در نظر گرفتن بازدهی متوسط روزانه که مدت فعاليت صندوق های 

ــرمايه گذاری  ــه صندوق س ــود س ــرمايه گذاری در آن لحاظ می ش س

بورسيران کارگزاری بانک ملی و سهم آشنا برترين صندوق ها از لحاظ 

بازدهی هستند.

فعاليت معاملاتی و سـرمايه ای صندوق های سرمايه گذاری در 

مهر ماه

مجموع ارزش خريد و فروش سهام صندوق های سرمايه گذاری در ماه 

مهر به بيش از ۳۵۵ ميليارد ريال رسيد که ۲۱۳ ميليارد ريال آن به 

خريد و ۱۴۲ ميليارد ريال آن به فروش سهام اختصاص داشت. سهم 

صندوق های سرمايه گذاری با اندازه بزرگ از اين مقدار ۳۴ درصد بود 

و ۶۶ درصد از کل ارزش معاملات به صندوق های سرمايه گذار با اندازه 

کوچک اختصاص داشت.

ــای  ــرمايه گذاری صندوق ه ــای س ــال واحده ــدور و ابط ــزان ص مي

ــهام طی مهر ماه بيش از ۱۴۰ ميليارد ريال بود  سرمايه گذاری در س

ــن بين بيش از ۹۹ ميليارد ريال به صدور و حدود ۴۱ ميليارد  و در اي

ــرمايه گذاری اختصاص داشت که اين امر  ريال به ابطال واحدهای س

ــرمايه گذاران از سرمايه گذاری در صندوق ها  از استقبال روز افزون س

حکايت می کند. صندوق سرمايه گذاری کارآفرين نيز در اين ماه با ۷۶ 

ــارد ريال صدور و ۴۲ ميليارد ريال ابطال در حدود ۱۱۸ ميليارد  ميلي

ريال صدور و ابطال واحدهای سرمايه گذاری داشت.

سرمايه گذاران و درصد تملک در صندوق های سرمايه گذاری

تعداد سرمايه گذاران حقيقی در مهر ماه به بيش از ۳۲۵۰ نفر رسيد. 

ــرمايه گذار حقيقی  ــه با آغاز آن ۱۸۷ س ــان اين ماه در مقايس در پاي

ــتند و درصد تملک سرمايه گذاران حقيقی  جديد به صندوق ها پيوس

نيز طی اين ماه از ۵۹ درصد به ۶۰ درصد افزايش پيدا کرد. بيشترين 

تعداد سرمايه گذاران حقيقی در صندوق های سرمايه گذاری کارآفرين، 

يکم ايرانيان و پيشتاز حضور دارند.

گزارش عملکرد صندوق های سرمايه گذاری در مهر ماه سال ۱۳۸۸
ايمان مقدسيان

کارشناس اداره امور نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار
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وضعيت صندوقهای سرمايه گذاری در پايان مهر سال ۱۳۸۸

نام صندوقرديف
ارزش صندوق 

(ميليون 
ريال)

تاريخ آغاز 
فعاليت

وز)
ه ر

ق(ب
دو
صن

مر 
ع

تعداد 
واحدهای 
سرمايه 
گذاری 
صندوق 

ارزش خالص 
هر واحد 
سرمايه 
گذاری 
(ريال)

بازدهی از 
متوسط 
بازدهی 
روزانه(٪)

ارزش داد و ستد در مهر ماه 
سال ۱۳۸۸(ميليون ريال)

فعاليت سرمايه ای در مهر 
ماه سال ۱۳۸۸(ميليون 

ريال)

سرمايه گذاران

حقوقیحقيقی

روز 
نخست 

فعاليت(٪)
ماه 

خريد و فروشخريدگذشته(٪)
صدور و ابطالصدورفروش

 تملک تعدادابطال
تملک تعداداز کل

از کل

۱
صندوق سرمايه گذاری 
کارآفرين(در اوراق بهادار 

با درآمد ثابت)
۸۴۰,۴۱۰۲۳/۰۴/۱۳۸۶۷۸۷۸۰۶,۳۹۶۱,۰۴۲,۱۸۰۳۹۱,۴۱۰,۰۵۴۱,۵۱۳۲۰,۵۱۲۶۲,۰۲۵۷۶,۱۴۸۴۲,۳۷۸۱۱۸,۵۲۶۱,۸۱۲٪۸۷۳۱٪۱۳

صندوق سرمايه گذاری ۲
۶۴٪۳۶۴۱٪۵۸۵,۹۱۲۱۴/۱۱/۱۳۸۷۲۶۲۴۹۶,۵۷۹۱,۱۷۹,۸۹۷۱۸۲,۶۹۰,۰۷۶۸,۵۲۴۴۶,۳۱۳۱۱۴,۸۳۷۱۳,۳۵۶۸,۵۰۳۲۱,۸۶۰۵۰۵يکم ايرانيان

صندوق سرمايه گذاری ۳
۹۵٪۵۴٪۱۱۰,۹۸۳۰۲/۰۴/۱۳۸۸۱۲۱۱۰۱,۷۰۹۱,۰۹۱,۱۷۹۹۱,۴۹۰,۰۸۴,۷۰۴۳,۸۷۲۸,۵۷۶۵۱,۲۸۹۲۸,۰۲۰۷۹,۳۰۹۶۱امين گلوبال

صندوق سرمايه گذاری ۴
۱۱٪۸۹۲٪۲۳,۴۴۵۲۴/۰۲/۱۳۸۷۵۲۷۱۲,۴۲۴۱,۸۸۷,۰۹۰۸۹۸,۸۷۰,۱۷۱۳,۰۲۸۱۱,۵۰۴۲۴,۵۳۲۴,۵۲۸۰۴,۵۲۸۱۲۸پيشتاز

صندوق سرمايه گذاري ۵
۹۲٪۸۲٪۲۳,۰۳۵۲۶/۰۲/۱۳۸۸۱۵۹۱۷,۲۱۶۱,۳۳۷,۹۹۵۳۴۷,۳۱۰,۲۱۲۲,۵۵۷۱۲,۶۳۵۳۵,۱۹۲۵,۹۹۰۲۹۶,۰۱۹۴۲كارگزاري بورس بيمه

صندوق سرمايه گذاری ۶
۶۴٪۳۶۷٪۲۱,۶۵۹۲۱/۰۲/۱۳۸۷۵۳۰۸,۱۹۴۲,۶۴۳,۲۸۱۱۶۴۸,۶۵۰,۳۱۱۷,۳۵۱۹,۹۳۵۲۷,۲۸۶۴,۸۶۱۱,۱۳۴۵,۹۹۵۶۷کارگزاری بانک ملی

صندوق سرمايه گذاری ۷
۶٪۹۴۴٪۲۰,۴۳۶۲۷/۰۴/۱۳۸۸۹۶۱۴,۲۳۲۱,۴۳۵,۹۰۰۴۴۶,۱۱۰,۴۵۱۰,۴۹۴۳,۱۶۰۱۳,۶۵۴۶,۸۳۳۱,۴۰۹۸,۲۴۱۸۳بورسيران

صندوق سرمايه گذاری ۸
۵۷٪۴۳۳٪۱۶,۹۳۵۰۳/۰۲/۱۳۸۷۵۴۸۷,۱۶۹۲,۳۶۲,۲۰۶۱۳۶۱۲,۳۹۰,۲۵۱۰,۲۴۰۶,۱۲۴۱۶,۳۶۴۲,۱۷۸۲۳۲,۲۰۱۵۱سهم آشنا

۹
صندوق سرمايه 

گذاری کارگزاری بانک 
اقتصاد نوين

۱۱,۹۰۲۰۲/۱۰/۱۳۸۷۳۰۴۸,۴۶۵۱,۴۰۶,۰۷۴۴۱۷,۰۸۰,۱۳۷,۴۵۷۶,۰۰۲۱۳,۴۵۸۹۴۳۳۷۲۱,۳۱۵۵۹٪۵۳۱۶٪۴۷

صندوق سرمايه ۱۰
۱۶٪۸۴۳٪۱۱,۱۲۳۰۵/۰۱/۱۳۸۷۵۷۷۶,۲۱۷۱,۷۸۹,۱۷۴۷۹۱۱,۷۱۰,۱۴۵,۷۵۷۶,۰۳۲۱۱,۷۸۹۶۸۵۰۶۸۵۵۹گذاری پويا

صندوق سرمايه گذاری ۱۱
۷۹٪۲۱۵٪۱۰,۳۸۴۰۵/۰۱/۱۳۸۷۵۷۷۸,۱۹۹۱,۲۶۶,۵۰۵۲۷۴,۸۷۰,۰۵۴,۵۲۳۳,۰۸۸۷,۶۱۱۰۳۵۱۳۵۱۴۷حافظ

صندوق سرمايه گذاری ۱۲
۴۸٪۵۲۲٪۹,۴۱۷۷/۲/۱۳۸۷۵۴۴۶,۳۴۵۱,۴۸۴,۱۳۳۴۸۳,۱۹۰,۰۹۵,۶۵۷۲,۶۷۷۸,۳۳۴۱۶۰۰۱۶۰۳۰خبرگان

صندوق سرمايه گذاری  ۱۳
۹۰٪۱۰۹٪۸,۷۱۲۱۱/۶/۱۳۸۷۴۱۶۶,۳۷۷۱,۳۶۶,۱۴۴۳۷۱۲,۰۲۰,۰۹۴,۲۲۳۴,۵۱۶۸,۷۳۹۲۸۰۲۸۲۹پاسارگاد

صندوق سرمايه گذاری ۱۴
۹۴٪۷۲٪۷,۹۳۱۰۹/۰۴/۱۳۸۸۱۱۴۶,۲۳۹۱,۲۷۱,۱۴۰۲۷۸,۶۹۰,۲۴۱۰,۰۱۳۷,۵۴۰۱۷,۵۵۳۲۳۶۱۲۲۴۸۳۲صنعت و معدن

صندوق سرمايه ۱۵
۶۹٪۳۱۴٪۶,۸۸۳۱۶/۵/۱۳۸۷۴۴۲۳۶۱۴۱,۹۰۴,۴۵۰۹۰۱۵,۵۹۰,۲۰۶,۹۳۵۳,۵۱۱۱۰,۴۴۶۳۴۶۵۲۲۸۶۸۴۷گذاری آگاه

صندوق سرمايه گذاري ۱۶
۵۳٪۴۷۲۰٪۰,۱۲۷,۵۲۶۱,۸۴۵۹,۳۷۱۵,۹۹۳۰۵,۹۹۳۲۶-۶,۱۶۶۰۵/۰۷/۱۳۸۸۲۵۵,۹۸۸۱,۰۲۹,۷۳۶۳كارگزاري رضوی

صندوق سرمايه گذاری ۱۷
۹۱٪۹۳٪۵,۹۳۶۲۸/۰۴/۱۳۸۸۹۵۴۹۹۴۱,۱۸۸,۵۷۹۱۹۵,۸۶۰,۲۰۳,۵۵۹۳,۷۷۱۷,۳۳۱۵۶۲۳۷۹۲۷پيشگام

صندوق سرمايه گذاری ۱۸
۹۰٪۱۰۳٪۵,۲۱۷۱۱/۱/۱۳۸۷۵۷۱۵,۰۲۵۱,۰۳۸,۲۳۲۴۹,۳۷۰,۰۱۱,۳۷۰۱,۴۲۷۲,۷۹۷۹۶۳۹۵۲۱,۹۱۵۳۵کارگزاری بانک صادرات

صندوق سرمايه گذاری ۱۹
۹۵٪۵۲٪۵,۰۶۸۲۱/۵/۱۳۸۷۴۳۷۵۰۱۳۱۰۱۱۰۱۶۱۷,۲۵۰,۰۰۴۲۶۱۰۳۵۲۹۰۰۰۸کارگزاری بانک تجارت

صندوق سرمايه گذاری ۲۰
۲۲٪۷۸۱٪۴,۹۹۱۱۸/۳/۱۳۸۷۵۰۲۴,۴۹۶۱,۱۱۰,۱۴۹۱۱۷,۵۰۰,۰۲۵,۳۵۱۵,۵۵۷۱۰,۹۰۸۹۷۱۰۹۷۱۳۹گلچين

صندوق سرمايه گذاری ۲۱
۲۶٪۷۴۱٪۴,۴۸۶۳/۶/۱۳۸۷۴۲۴۳,۸۶۳۱,۱۶۱,۲۰۴۱۶۹,۰۲۰,۰۴۲,۶۱۶۲,۰۸۷۴,۷۰۳۲۷۰۲۷۵۶شاداب

صندوق سرمايه گذاری ۲۲
۷۱٪۲۹۲٪۳,۶۱۸۵/۵/۱۳۸۷۴۵۳۲,۸۱۲۱,۲۸۶,۶۰۸۲۹۹,۶۲۰,۰۶۱,۰۰۸۲۶۰۱,۲۶۹۰۰۰۱۲کارگزاری بانک سپه

۴۰٪۶۰۱۶۷٪۲۱۳,۳۱۸۱۴۱,۹۶۰۳۵۵,۲۷۸۹۹,۴۴۴۴۱,۳۴۹۱۴۰,۷۹۲۳۲۵۵----۳۸۷۱,۵۴۱,۵۶۶-۱,۷۴۴,۶۴۸کل

۸۳شماره  ٨٥ / شهريور  ١٣٨٨


