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263 فروردین ۱۴۰۵

                طلای ایران و جهان در سال 1404

در ســال ۱۴۰۴ بــازار طلا - چــه در ســطح جهانــی و چــه در بــازار داخلــی - بــا رشــدی کم‌ســابقه روبــه‌رو شــد. افزایــش 

تنش هــای ژئوپلیتیکــی، اســتمرار سیاســت های انبســاطی برخــی اقتصادهــای بــزرگ و رشــد تقاضــای ســرمایه گذاران بــرای 

دارایی هــای امــن، مهم تریــن محرک هــای جهــش جهانــی بودنــد. در داخــل کشــور نیــز نوســانات ارزی و افزایــش علاقــه 

ــرد. ــالا ب ــی ب ــور محسوس ــه ط ــا را ب ــر طلا، تقاض ــی ب ــای مبتن ــه ابزاره ــرمایه گذاران ب س

هم زمــان، محدودیت هــای عرضــه در بــازار جهانــی، رشــد هزینه هــای اســتخراج و افزایــش خریــد بانک هــای مرکــزی 

به عنــوان پشــتوانه ذخایــر ارزی، مســیر صعــودی قیمــت طلا را تقویــت کــرد. در ایــران نیــز توســعه ابزارهــای مالــی مبتنــی 

بــر طلا و افزایــش مشــارکت ســرمایه گذاران خــرد از طریــق صندوق هــای کالایــی و گواهــی ســپرده، وزن طلا را در پرتفــوی 

بســیاری از فعــالان بــازار بیشــتر کــرد.

در مگــزون شــماره 61 قصــد داریــم عملکــرد طلا در ســال ۱۴۰۴ را از دو منظــر بررســی کنیــم: نخســت روندهــا و محرک هــای 

اصلــی رشــد قیمــت، و ســپس ارزیابــی صندوق هــای طلا و میــزان کارایــی آن هــا در ایجــاد بازدهــی بــرای ســرمایه گذاران. 

ایــن نــگاه دوگانــه کمــک می کنــد تصویــر روشــن‌تری از جایــگاه طلا در ســبد ســرمایه گذاری ســال ۱۴۰۴ بــه دســت آوریــم.



264 فروردین ۱۴۰۵

               انس جهانی در سال ۱۴۰۴

ــاز  ــک ف ــاختاری، وارد ی ــی و س ــل کلان، ژئوپلیتیک ــه ای از عوام ــر مجموع ــی طلا تحت تأثی ــس جهان ــت، ان ــه گذش ــالی ک در س

صعــودی شــد. درحالی کــه اکثــر دارایی هــا در بــازار جهانــی رونــد خنثــی یــا حتــی صعــودی خفیــف داشــتند، انــس جهانــی 

توانســت حــدود 45 درصــد رشــد را بــه ثبــت برســاند. در ادامــه، بــه بررســی ایــن عوامــل خواهیــم پرداخــت.

روند قیمت انس طلا در سال ۱۴۰۴



265 فروردین ۱۴۰۵

سیاست های پولی اقتصادهای بزرگ

یکــی از مهم تریــن محرک هــای رشــد انــس در یــک ســال گذشــته، سیاســت پولــی انبســاطی در اقتصادهــای بــزرگ، به ویــژه 

ــارات  ــرخ انتظ ــن ن ــالا رفت ــه و ب ــازده اوراق خزان ــف ب ــی، تضعی ــره واقع ــای به ــش نرخ ه ــود. کاه ــده، ب ــالات متح ای

تورمــی، جذابیــت نگهــداری طلا به عنــوان یــک دارایــی بــدون بــازده اســمی را افزایــش داد. در محیطــی کــه بــازده واقعــی بــه 
 کاهــش می یابــد و ســرمایه های بــزرگ بــه ســمت 

ً
ســمت صفــر یــا منفــی میــل می کنــد، هزینــه فرصــت نگهــداری طلا عــملاً

ــره،  ــرخ به ــش ن ــدی کاه ــاره زمان‌بن ــزی درب ــای مرک ــض بانک ه ــیگنال های متناق ــن، س ــر ای ــزون ب ــوند. اف ــرازیر می ش آن س

نوســانات کوتاه مــدت ایجــاد کــرد؛ امــا در مجمــوع انتظــار کاهــش نرخ‌هــا، بســتر تقویــت قیمــت انــس را فراهــم کــرد.



266 فروردین ۱۴۰۵

               تشدید ریسک های ژئوپلیتیکی و اثر آن
 بر بازارهای داخلی



267 فروردین ۱۴۰۵

                 تشدید ریسک های ژئوپلیتیکی و اثر آن بر بازارهای داخلی

عامــل مهــم دیگــر، افزایش تنش هــای ژئوپلیتیکی و ریســک های سیســتماتیک بــود. ازآنجاکــه طلا در ادبیات مالــی به عنوان 

ــش  ــه ای، افزای ــای منطق ــوع درگیری ه ــود، وق ــناخته می ش ــن )Safe Havens( ش ــای ام ــن پناهگاه ه ــی از اصلی تری یک

ــرمایه گذاران  ــد س ــث ش ــا باع ــن قدرت ه ــادی بی ــت اقتص ــدید رقاب ــی و تش ــن جهان ــره تأمی ــاره زنجی ــی درب نااطمینان
بین المللــی بخشــی از دارایی هــای ریســکی خــود را بــه طلا منتقــل کننــد. ایــن جابه‌جایــی ســرمایه، به ویــژه توســط 

ــود. ــال ب ــی س ــس ط ــرای ان ــدار ب ــای پای ــم تقاض ــران های مه ــی از پیش ــادی، یک ــرمایه گذاران نه ــای ETF طلا و س صندوق ه



268 فروردین ۱۴۰۵

                افزایش تقاضا از سوی بانک های مرکزی

خریــد گســترده طلا توســط بانک هــای مرکــزی نیــز نقــش بنیادین در رشــد قیمت داشــت. طی ســال های اخیر، تنوع بخشــی 

بــه ذخایــر ارزی و کاهــش وابســتگی بــه دلار بــه یک سیاســت اســتراتژیک بــرای بســیاری از کشــورها تبدیل شــده اســت. در 
ماه هــای اخیــر ایــن رونــد شــدت بیشــتری پیــدا کــرد و بانک هــای مرکــزی - خصوصــاًً در اقتصادهــای نوظهــور - حجــم زیــادی 

از طلا را بــه ذخایــر خــود افزودنــد. تقاضــای رســمی چنیــن وزنــی در بــازار، علاوه بــر کاهــش عرضــه آزاد، ســیگنال قدرتمنــدی 

بــه بازارهــای مالــی دربــاره ارزش ذاتــی و اســتراتژیک طلا ارســال کــرد و موجــب تثبیــت مســیر افزایش قیمت شــد.

               محدودیت های عرضه طلا

محدودیت هــای عرضــه و افزایــش هزینه هــای تولیــد نیــز تأثیــر قابل‌توجهــی بــر رشــد انــس گذاشــت. قیمــت انــرژی، 
ــزرگ  ــادن ب ــیاری از مع ــد بس ــث ش ــی باع ــخت گیری های مقررات ــت محیطی و س ــای زیس ــروی کار، محدودیت ه ــای نی هزینه ه

بــا کاهــش نــرخ اســتخراج یــا هزینه هــای عملیاتی بالاتــر روبــه رو شــوند. در چنین شــرایطی، ســرعت ورود طلا از ســمت عرضه 



269 فروردین ۱۴۰۵

                تضعیف شاخص دلار

نوســانات بــازار ارز و تضعیــف دوره ای شــاخص دلار نیــز از عوامــل اثرگــذار بــر افزایــش انــس بــود. کاهــش قــدرت دلار 
باعــث می شــود خریــد طلا بــرای دارنــدگان ارزهــای دیگــر ارزان‌تــر شــود و ایــن موضــوع حجــم تقاضــای بین المللــی را بــالا 

می بــرد. از طرفــی ســرمایه گذاران جهانــی در مواجهــه بــا ضعــف دلار، بخشــی از ســرمایه های دلاری خــود را بــه دارایی هــای 

فیزیکــی و مقــاوم در برابــر تــورم منتقــل کردنــد و ایــن جریــان ســرمایه، اثــر افزایشــی قابل توجهــی بــر قیمت انس گذاشــت.

کاهــش یافــت؛ درحالی کــه تقاضــا از ســمت ســرمایه گذاران نهــادی و بانک هــای مرکــزی افزایــش پیــدا کــرده بــود. ایــن عــدم 

تعــادل ســاختاری بیــن عرضــه و تقاضــا، فضــای بنیــادی رشــد قیمــت را تقویــت کــرد.



2610 فروردین ۱۴۰۵

                استقبال از سرمایه گذاری در دارایی های مبتنی بر طلا

ــز  ــک - نی ــش ریس ــای پوش ــی و صندوق ه ــای کالای ــژه ETFه ــر طلا - به وی ــی ب ــای مبتن ــرمایه گذاری در دارایی ه ــترش س گس

به عنــوان یــک محــرک ســاختاری عمــل کــرد. ورود حجــم بالایــی از ســرمایه های الگوریتمــی و سیســتماتیک بــه ایــن بــازار 

باعــث شــد تقاضــا بــرای طلا به صــورت پیوســته و نــه صرفــاًً مقطعــی، افزایــش یابــد. ایــن بهبــود در عمــق و نقدشــوندگی 

بــازار، نوســانات کوتاه مــدت را مهــار و رونــد صعــودی بلندمــدت را تشــدید کــرد.



2611 فروردین ۱۴۰۵

                طلا در بازار داخلی

ــا  ــا ب ــی، ام ــد جهان ــا رون ــت ب ــا هم جه ــد قیمت ه ــبب ش ــدی س ــل کلی ــن عام ــال ۱۴۰۴ چندی ــی س ــی طلا، ط ــازار داخل در ب

دامنــه ای شــدیدتر رشــد کننــد. همیــن امــر منجــر شــد طلای ۱۸ عیــار بتوانــد در یــک ســال اخیــر بازدهــی حــدود 112 درصدی 

را ثبــت کنــد. در ادامــه بــه بررســی عوامــل موثــر بــر رشــد قیمــت طلا در بــازار داخلــی خواهیــم پرداخــت.

روند قیمت طلای ۱۸ عیار در سال ۱۴۰۴



2612 فروردین ۱۴۰۵

اطلاعات بیشتر خرید طلا

https://landing.irfarabi.com/jaam-tala
https://m.farabixo.irfarabi.com/symbol/IRTKJAMF0001


2613 فروردین ۱۴۰۵

                نوسانات شدید ارزی
 

ــرخ دلار  ــه ن ــت طلا ب ــتقیم قیم ــتگی مس ــود. وابس ــازار ارز ب ــانات ب ــی، نوس ــد طلای داخل ــران های رش ــن پیش ــی از مهم تری یک
باعــث شــد هــر شــوک ارزی به‌ســرعت در قیمــت ســکه و طلای خــام منعکــس شــود. در ســال ۱۴۰۴ چنــد مــوج پراکنــده فشــار 
بــر بــازار ارز رخ داد کــه عمدتــاًً ناشــی از تغییــر انتظــارات تورمــی، رفتــار ســفته بازانه و محدودیت هــای عرضــه ارز بــود. 
ــال  ــر احتم ــر ه ــرمایه گذاران در براب ــا دارد، س ــایر دارایی ه ــه س ــبت ب ــتری نس ــوندگی بیش ــازار طلا نقدش ــه ب ــل آنک ــه دلی ب

جهــش ارزی، بــا ســرعت بیشــتری بــه ســمت خریــد طلا حرکــت کردنــد و ایــن مســاله واکنــش افزایشــی را تشــدید کــرد.



2614 فروردین ۱۴۰۵

                انتظارات تورمی

عامــل مهــم دیگــر افزایــش انتظــارات تورمــی در داخــل کشــور بــود. تــورم ســاختاری و مزمــن کــه در ســال های اخیــر بــه یکی از 
مؤلفه هــای پایــدار اقتصــاد تبدیــل شــده، در ســال گذشــته نیــز ادامــه یافــت و همیــن موضــوع باعــث شــد طلا جایــگاه خــود 
ــوان  ــرد، طلا را به عن ــرمایه گذاران خ ــا و س ــد. خانواره ــت کن ــش تثبی ــورم بیش ازپی ــک ت ــش دهنده ریس ــوان پوش را به عن
راهــی بــرای حفــظ ارزش دارایــی در برابــر کاهــش قــدرت خریــد می دیدنــد و ایــن تقاضــای پایــدار، بــدون نیــاز بــه ســفته بازی 
مســتقیم، ســطح عمومــی قیمت هــا را بــالا نگــه داشــت. افزایــش تــورم انتظــاری در دوره هایــی کــه سیاســت‌های پولــی و مالی 

نامطمئــن بودنــد، یــک موتــور دائمــی بــرای رشــد طلای داخلــی ایجــاد کــرد.
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                افزایش نااطمینانی های ژئوپلیتیکی در اقتصاد جهانی

ــه ای و  ــای منطق ــدید تنش ه ــگ ۱۲ روزه، تش ــتقیم جن ــرات غیرمس ــی طلا، اث ــازار داخل ــد ب ــی رش ــای اصل ــی از محرک ه یک
ــد و  ــش دادن ــی را افزای ــطح نااطمینان ــرعت س ــل به س ــه عام ــر س ــود. ه ــادی ب ــارات اقتص ــر انتظ ــنپ بک« ب ــناریوی »اس س
ســرمایه گذاران داخلــی را نســبت بــه آینــده نــرخ ارز، جریان هــای تجــاری و ثبــات اقتصــادی بی‌اعتمادتــر کردنــد. در چنیــن 
فضایــی، تقاضــا بــرای دارایی هــای امــن جهــش یافــت و طلا نخســتین مقصــد ایــن جریــان بــود. در ماه هایــی کــه احتمــال 
بازگشــت محدودیت هــای بین المللــی یــا گســترش درگیری هــا مطــرح بــود، بــازار ارز بــا فشــار تقاضــای احتیاطــی مواجــه 
ــت.  ــتری می گرف ــتاب بیش ــت - ش ــع دلار اس ــم تاب ــس و ه ــت ان ــع قیم ــم تاب ــه ه ــی - ک ــال آن، طلای داخل ــه دنب ــد و ب می ش
ایــن وضعیــت طلا را در نقــش »پناهــگاه اضطــراری« قــرار داد و بخــش قابل توجهــی از تقاضــای ســال ۱۴۰۴ را شــکل داد.
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                افزایش تقاضا جهت سرمایه گذاری غیرمستقیم طلا 

ــازار  ــد ب ــم رش ــل مه ــی از عوام ــز یک ــپرده طلا نی ــی س ــای طلا و گواه ــق صندوق ه ــتقیم از طری ــرمایه گذاری غیرمس ــد س رش

بــود. توســعه ابزارهــای مالــی مبتنــی بــر طلا، دسترســی ســرمایه‌گذاران را آســان‌تر کــرد و امــکان ورود ســرمایه های خــرد 
بــه شــکلی شــفاف و کم هزینــه را فراهــم آورد. ورود نقدینگــی بــه صندوق هــای کالایــی - کــه بــه طــور فیزیکــی موظــف بــه 

                محدودیت های عرضه

تحــولات مربــوط بــه بــازار ســکه و محدودیت هــای عرضــه فیزیکــی نیــز نقــش قابل توجهــی داشــت. در ســال ۱۴۰۴ فاصلــه 

بیــن قیمــت تمام شــده طلا و قیمــت بــازار آزاد ســکه در مقاطــع مختلــف افزایــش یافــت، زیــرا عرضــه ســکه محــدود و تقاضــا 

بیشــتر بــه ســمت ســکه های پرطــرف دار هدایــت شــد. کاهــش ضــرب ســکه و تأخیــر در تزریــق ســکه‌های جدیــد، به ویــژه در 

دوره هــای پرتقاضــا، زمینــه شــکل گیری حبــاب قیمتــی را فراهــم کــرد. ایــن حبــاب در نهایــت بــه رشــد بیشــتر طلای آب شــده 

ــد. ــرداری کنن ــا بهره ب ــتلاف قیمت ه ــد از اخ ــران تلاش می کردن ــرا معامله گ ــرد، زی ــرایت ک ــز س نی
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                افزایش ریسک های اقتصادی و مالی 

ــای  ــوازی، محدودیت ه ــای م ــه بازاره ــبت ب ــی نس ــامل نااطمینان ــی، ش ــی داخل ــادی و مال ــک های اقتص ــت، ریس در نهای

نقدشــوندگی در برخــی دارایی هــا و جذابیــت کمتــر بــازار ســهام، ســرمایه های ســرگردان را بــه ســمت طلا هدایــت کــرد. طلا 

در شــرایط ریســک گریزی ســرمایه گذاران داخلــی بــه پناهــگاه مطمئــن تبدیــل شــد، به ویــژه در دوره هایــی کــه چشــم انداز 

ســرمایه گذاری در حوزه هــای مولــد تیره تــر بــود. همیــن جریــان ســرمایه، باعــث شــد حتــی در مقاطــع آرام جهانــی، بــازار 

داخلــی همچنــان رونــد صعــودی قدرتمنــدی داشــته باشــد.

خریــد اوراق یــا طلای خــام هســتند - یــک تقاضــای پایــدار و پیوســته ایجــاد کــرد. ایــن تقاضا کــه ارتباطی بــه رفتار احساســی 
بــازار فیزیکــی نــدارد، موجــب تثبیــت رونــد صعــودی و کاهــش فشــار عرضــه در بــازار ســنتی طلا شــد.
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                مقایسه بازدهی دارایی ها در سال ۱۴۰۴

ــه دلار  ــد. درحالی ک ــال ۱۴۰۴ بودن ــی س ــابه ط ــای مش ــن دارایی‌ه ــی در بی ــده بازده ــار برن ــای طلا و طلای ۱۸ عی صندوق ه
ــی  ــاندند و بازده ــت رس ــه ثب ــته ب ــال گذش ــک س ــدی را در ی ــدود 55 و 45 درص ــی ح ــب بازده ــه ترتی ــی طلا ب ــس جهان و ان
ــدود ۱۲۰  ــی ح ــتند بازده ــن توانس ــور میانگی ــه ط ــای طلا ب ــود، طلا و صندوق ه ــد ب ــدود 108 درص ــز ح ــار آزادی نی ــکه به س
ــن  ــی از مهمتری ــتقیم در طلا یک ــرمایه گذاری غیرمس ــالای س ــت ب ــت جذابی ــوان گف ــاید بت ــانند. ش ــت برس ــه ثب ــدی را ب درص

ــود. ــار آزادی ب ــکه به ــد س ــی مانن ــه دارایی های ــبت ب ــا نس ــتر صندوق ه ــی بیش ــل بازده عوام

مقایسه بازدهی دارایی ها در سال ۱۴۰۴
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بررسی جامع صندوق های طلا در سال ۱۴۰۴
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                بررسی جامع صندوق های طلا در سال ۱۴۰۴

ــا  ــن صندوق ه ــدد ای ــای متع ــوند. مزای ــوب می ش ــال ۱۴۰۴ محس ــا در س ــن دارایی ه ــی از پربازده تری ــای طلا یک صندوق ه

از جملــه خریــدوفروش آســان و آنلایــن، معافیــت مالیاتی)معــاملات و عایــدی ســرمایه(، هزینه هــای معاملاتــی ناچیــز در 

مقایســه بــا بــازار فیزیکــی طلا و امنیــت بــالای ســرمایه گذاری در آن هــا باعــث شــد، بســیاری از ســرمایه گذاران به جــای خریــد 

فیزیکــی طلا بــه ســمت خریــد واحدهــای ســرمایه‌گذاری طلا روی بیاورنــد. در ایــن بخــش بــه عملکــرد ایــن صندوق هــا در 

ســال ۱۴۰۴ خواهیــم پرداخــت.
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                خالص ورود و خروج پول به صندوق های طلا

رونــد صعــودی طلا در ســال گذشــته باعــث شــد صندوق هــای طلا بــا ورود پــول خیره کننــده ای همــراه باشــند. خالــص 

ورود پــول بــه ایــن صندوق هــا در ســال ۱۴۰۴ بیــش از ۴۱ همــت بــود. در مجمــوع طــی ســال ۱۴۰۴، تعــداد ۱۲۸ روز ورود 
پــول و ۹۴ روز خروج پــول از صندوق هــای طلا را شــاهد بودیــم.

 ۱۲۸ روز
 ورود پول

94 روز
 خروج پول
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بیشترین ورود پول )میلیارد تومان(

                ورود پول به صندوق های طلا

ــود  ــا خ ــظ ارزش دارایی ه ــرای حف ــی ب ــال مکان ــه دنب ــرمایه گذاران ب ــه س ــی رود، هم ــالا م ــی ب ــای سیاس ــه تنش ه ــی ک زمان
هســتند. بــه همیــن دلیــل از شــهریورماه کــه موضــوع اســنپ بــک به یک بــاره ترنــد روز محافــل قــرار گرفــت یــا آذر و بهمــن 
کــه کم کــم شــاهد افزایــش تنش هــا بودیــم و زمزمه‌هــای وقــوع جنــگ بــالا گرفــت، تقاضــا بــرای خریــد طلا دوچنــدان شــد. 
بــا نگاهــی بــه رونــد ورود پــول بــه صندوق هــای طلا می تــوان دریافــت طــی روزهــای ۸ و ۱۰ آذر و همچنیــن ۲۹ شــهریور و 

ــای طلا رخ داد. ــه صندوق‌ه ــول ب ــترین ورود پ ــاه بیش ۲۶ بهمن م
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                خروج پول از صندوق های طلا

مذاکــرات و امیــد بــه حــل اختلافــات سیاســی همــواره عامــل کلیــدی جهــت افــت تقاضــا و افزایــش عرضه هــا در بــازار طلا 
ــذار در  ــدان تأثیرگ ــفندماه چن ــن و اس ــرات بهم ــد، مذاک ــث ش ــاه باع ــرات خردادم ــت مذاک ــال شکس ــت. بااین ح ــوده اس ب
ــاه  ــل دی م ــا اوای ــر آذر ت ــت اواخ ــوان دریاف ــای طلا می ت ــول از صندوق ه ــد خروج پ ــه رون ــی ب ــا نگاه ــد. ب ــازار طلا نباش ب

ــم. ــای طلا بودی ــول از صندوق ه ــترین خروج پ ــاهد بیش ش

بیشترین خروج پول )میلیارد تومان(
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                سخن پایانی
 

طلا همــواره یکــی از بهتریــن دارایی هــا بــرای حفــظ ارزش پــول بــوده اســت و در اقتصادهــای تورمــی ماننــد اقتصــاد 
ــه  ــی ک ــورم، زمان ــه ت ــارغ از مقول ــود. ف ــل می‌ش ــراد تبدی ــرمایه گذاری اف ــای س ــن محل ه ــی از اصلی تری ــوان یک ــران، به عن ای
ــوان  ــازار طلا به عن ــود، ب ــخت می‌ش ــی س ــی و ژئوپلیتیک ــای سیاس ــش تنش ه ــل افزای ــه دلی ــادی ب ــای اقتص پیش بینی ه
ــش  ــک و افزای ــنپ ب ــگ، اس ــا جن ــه ب ــال ۱۴۰۴ ک ــل س ــن دلی ــه همی ــد. ب ــش می کن ــای نق ــرمایه ایف ــذب س ــی ج ــد اصل مقص
تــورم شــدید مواجــه شــدیم، تقاضــای قابل توجهــی در بــازار طلا شــکل گرفــت. بــه نظــر می‌رســد در ســال ۱۴۰۵ نیــز کــه بــا 
ادامــه جنــگ اســفندماه آغــاز شــده و بلاتکلیفــی اقتصــادی بیــن اهالــی بــازار بــالا اســت، بــازار طلا همچنــان به عنــوان یکــی 

ــود. ــناخته ش ــراد ش ــرمایه اف ــذب س ــرای ج ــد ب ــن مقاص از اصلی تری




