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 مقدمه

است. بیشتر کشورهاي  توسعهدرحالجهت رشـد و توسـعه اقتصـادي، دغدغـه تمـام کشـورهاي  موردنیازمنابع  تأمین

این منظور نیازمند تجهیز منابع  ههنوز نیازهاي فراوانی در جهت ساخت و بسط زیربناهاي اقتصادي خود دارنـد. بـ توسعهدرحال

 هايمشکل علائم ترینمهمیکی از  عنوانبهتورم نیز  هاسالافـزون براین طی این . جدیـد مـالی از درون و بیـرون هسـتند

همیشگی  هايدغدغهو  مسائلمالی کسري بودجه یکی از  تأمینبنابراین چگـونگی  .اقتصـاد ایـن کشورها مطرح بوده است

متفاوتی جهـت  هايروش حالتابه  .موضوع مهمی را عنوان کند تواندمیاست که  توسعهدرحالکشـورهاي  ویژهبه هادولت

مانند استقراض داخلی و خارجی. افزون بر این هر یک از ایـن  اندشدهتعریفکسـري بودجـه در اقتصـادهاي متعارف  تأمین

 تأمینراه براي  ترینرایجاقـدام کـرد؛ امـا  هاآننسبت وضعیت موجود باید بـه انتخـاب  دارند که به هاییعیبو  هامزیت هاروش

 .اسـناد خزانـه اسـت ویژهبهکسري بودجه دولت، انتشار اوراق قرضه 

. دهدمیحجم بالاي انتشار و معاملات این اوراق در بازارهاي مالی دنیا، گسترش این ابزار مالی در کشورهاي مختلف را نشان 

 2214مقدار  4102میلیارد دلار بوده و همچنین تا انتهاي سپتامبر سال  2102در آمریکا،  4102حجم انتشار این ابزار در سال 

ابزار جدید در  این عرضهدر کشور ایران  است. انتشاریافتهمیلیارد دلار اسناد خزانه با سررسیدهاي مختلف در بازار مالی آمریکا 

بنابراین در  است. کرده گذاران و فعالان اقتصادي را به خود جلبتوجه بسیاري از سرمایه ،«سناد خزانه اسلامیا» بانام،  رسوفراب

 .پردازیممیاین گزارش به معرفی این اوراق 

 تاریخچه

اسفندماه  42با تاریخ سررسید  میلیارد تومان( 21) هزار ورقه بهادار 211در حجم  0232مهرماه  1اولین انتشار این اوراق در تاریخ 

ریال  211هزار و  311و به قیمت  فرابرسصورت گرفت. این ابزار در بازار ابزارهاي نوین مالی « اخزا»در نماد معاملاتی  0232

وراق گذاري مرکزي ااکنون فعال بوده و قابلیت معامله تا سررسید را دارد. شرکت سپردهکشف قیمت شد و بازار ثانویه آن نیز هم

ثبت این نماد در سامانه ثبت بازار  علاوه برعنوان متولی امور پیش و پس از معاملات بازار سرمایه، بهادار و تسویه وجوه نیز به

عنوان عامل سرمایه و همچنین انجام امور مربوط به پایاپاي و تسویه معاملات این اوراق، واریز مبلغ اسمی این اوراق را به

هاي این اوراق همانند سهام، قابلیت توثیق اسناد رین دارندگان اسناد خزانه بر عهده دارد. یکی از ویژگیآخ حساببهپرداخت 

 .گیردگذاري مرکزي انجام میاعتباري براي اخذ اعتبار و تسهیلات است که توسط شرکت سپرده مؤسساتو  هابانکخزانه نزد 

 اسناد خزانه اسلامی معرفی

و در  شوندمی، در هنگام فروش به کسر فروخته کنندمیمنتشر به هنگام کسري بودجه  هادولتتند که اسناد خزانه اوراقی هس
انتشار اسناد خزانه به شیوه معمول . باشدمیاین اوراق بدون بهره  درواقع شودمی خریداريسررسید به قیمت اسمی توسط دولت 

مالی اسلامی نیست؛ زیرا اگرچه این اسناد فاقد کوپن بهره هستند و در بدو  نظامبه تعمیمقابلمالی مرسـوم ،  هاينظامآن در 

 تواندمییکـی از ابزارهایی که  . ؛ اما مانند اوراق قرضـه ماهیـت ربـوي دارنـدرسندمیانتشار بـا کسـر از مبلغ اسمی به فروش 

خزانه اسلامی، ابزاري مالی اسـت کـه مبتنـی بـر اسناد  .جایگزین مناسبی براي این اوراق باشد، اسناد خزانه اسلامی است
 کـل وزارت امـور اقتصـادي و دارایی داريخزانه وسیلهبهمنابع بوده و  کنندگانتأمینبـانکی، ذینفعان و  نظامبهبـدهی دولـت 

 
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ی، اوراق بهـادار خزانـه را بـراي واقعـ هايمبادلهبا انعقاد قراردادهاي مربوط به  تواندمیکـه دولـت  گونهاینبه  .شودمیمنتشر 

طلبکاران دولت  طورکلیبهنیازهاي جاري و  کنندگانتأمینیا  مدتکوتاه هايپروژه، پیمانکاران هابانکد معین در اختیار یسررسـ

 وسـیله بـه مالی کند. این اوراق ابتـدا در بـازار اولیـه     تأمینخـود را  مدتکوتاهجاري و  هايهزینهقرار دهد و از این راه نیازها و 

تفـاوت اسـناد    . بنـابراین شودمیدوفروش ؛ سپس در بازار ثانویه خریشودمیجـاري منتشـر  هايهزینهمـالی  تأمیندولت براي 

 بـه دلیـل  نی آن بدهی که ، یعیافتهتحققخزانه اسلامی با اسناد خزانه متعارف در این است که این اوراق در مقابل بدهی واقعی 

ــت    ــط دولــــ ــدمات توســــ ــالا و خــــ ــد کــــ ــدهخریــــ ــر   ایجادشــــ ــت، منتشــــ ــیاســــ ــوندمــــ   .شــــ

 

 موردنظرو خدمات  هاطرحدولت پیشنهاد خود را مبنی بر انجام  -0 : روابط حقوقی اسناد خزانه اسلامی خرید خدمت

تقاضاي  هاآنرسـانده و از  صلاحانذيدولـت را بـه اطـلاع  موردنیازو خدمات  هاطرحعامل،  -4. داردمیخود به عامل اعلام 

 -6و   2 گذاردمیواو خدمات اقدام کرده و به دولت  هاطرحپیمانکاران )ذیصلاحان( به انجام  -2و   2 کندمیرا  هاآناجراي 

اقدام کرده و  هاطرح اينسیه اقیمتببـه ارزشـی برابر  دارمدتو خدمات، به انتشار اسناد خزانه  هاطرحدولت در عوض انجام 

 است.( شدهارائه)در نمودارهاي زیر این فرایند  .دهدمیتحویل  هاآنعامل به  وسیلهبه

 

 

 به است، گرفتهبرعهده را سررسید در اسناد این اسمی مبلغ پرداخت تعهد کشور کل داريخزانه اینکه به با توجه اوراق: ضامن

 .شودمی اطلاق ریسک بدون ، اوراقهاآن

 

 متفاوت، سررسیدهاياز  یک هر براي و گرددمی تعیین آن سررسید به توجه با خزانه اسناد نماد: اسلامی خزانه اسناد نماد

 .شودمیسررسید  42/04/32یعنی اسناد خزانه اسلامی که در تاریخ  320442مثلاً نماد اخزا  .گرددمی تعیین ايجداگانه نماد

 



 

 

 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فرایند پرداخت اسناد خزانه اسلامی در سررسید

 

کسري بودجه  تأمینزار، اسناد خزانه از ابزارهاي مالی داراي ماهیت بدهی هستند. هدف اصلی این ابهدف از انتشار: 

 که است سال آخر تا دولت عمومی بودجه کسري مانتو میلیارد هزار 21/ 1 از حاکی تحقیقاتی مراکز در ، برآوردهاهاستدولت

 از وسیعی طیف به دولت پرداختنی هايحساب قبال در بهادار اوراق این دارد. دولت عمومی منابع درصدي 40 تحقق عدم از نشان

 ستدوداد قابل سرمایه بازار در و شودمی منتشر... و هاشهرداري اجتماعی، تأمین سازمان پیمانکاران، ،هابانک شامل طلبکاران

 با و دولتیغیر پیمانکاران با اوراق تخصیص تمرکز شد، آغاز تومان میلیارد 0111 حجم با که اوراق این انتشار اول فاز در. است

 عظیم بدهی تسویه اصلی ابزارهاي از یکی عنوانبه اوراق این ،پسازاین است قرار. باشدمی( 32 اسفند 42) مدتکوتاه سررسید

 .شود گرفته کار به( شودمی زده تخمین درمجموع تومان میلیارد هزار 211 حدود آن رقم که) بستانکاران به دولت

 
 

 نرخ بازدهی اسناد خزانه اسلامی

مختلف محاسبه بازده و  هايفرمول. در جدول زیر شودمیاستفاده  ايدورهبراي محاسبه بازدهی اسناد خزانه از فرمول نرخ بهره مرکب 

 آورده شده است. هرکدامتوضیحات مربوط به 

 

 

 میلیارد ریال 10000اسناد خزانه انتشار یافته

میلیارد ریال 2520حجم اسناد خزانه تخصیص یافته به پیمانکاران

شرکت 99تعداد پیمانکاران

حجم اسناد خزانه ی اسلامی انتشار یافته و موجود در بازار



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سود قطعی  تواننمیتا سررسید و قیمت اولیه اوراق متفاوت خواهد بود پس مانده این اوراق با توجه به تعداد روزهاي  مؤثرسود 

 کهازآنجایی. باشدمیدرصد  41تا  44بستگی دارد. بنابراین سود این اوراق بین  عاملاین دو  زیرابهبراي این اوراق در نظر گرفت 

اولیه کمتر و  باقیمتتا سررسید رابطه مستقیم دارد، هرچه فرد خریدار  زمانمدت با ( رابطه عکس وPاولیه ) باقیمتنرخ سود 

تا سررسید یکسان است ولی  زمانمدتدر جدول زیر ،  .یابندمیبیشتر خریداري کنند به سود بیشتري دست  سررسیدتا  زمانمدت

 نرخ بازده تا سررسید نیز متفاوت شده است. کنیدمیکه مشاهده  طورهمان، بنابراین باشدمیقیمت خرید متفاوت 

 

 

براي اطلاع از  باشدمیشکل زیر  صورتبهمحاسبه بازده اسناد خزانه را طرحی کرده است که  حسابماشین فرابرسسایت 

 به آدرس زیر مراجعه فرمایید:    توانیدمیروزانه  صورتبهه محاسبه سود اسناد خزان

(http://www.ifb.ir/cms.aspx?tabId=902) 

 

 

اي براي تعیین ریسک عنوان سنجهالمللی، از دیرش بهنکته حائز اهمیت در مورد این اوراق، دیرش آن است. در بازارهاي بین

مانند اسناد خزانه اسلامی، بیش از همه  بدون کوپن. دیرش اوراق شودمیاوراق، با توجه به الگوهاي جریانات نقدي آن استفاده 

ترین تغییر در نرخ سود بازار یا بدحسابی دولت در سررسید بابت ایفاي تعهدات خود، باعث کوچکاست؛ این به آن معنا است که 

و  دوماهه، ماههیکزمانی  تأخیربا درنظرگرفتن  مثالعنوانبهقرار گیرد.  تحت تأثیرشدت قیمت این اوراق و نرخ آن به شودمی

 .یابددرصد کاهش می 02/ 2و  01/ 6، 41/ 2تا  به ترتیب، بازدهی سالانه این اوراق ماههسه

 

 )YTM( قیمت خریدنرخ بازده تا سررسید

29.21%890000

26.07%900000

24.50%905000

23.04%910000

نرخ بازدهی اسناد خزانه اسلامی
تاریخ خرید 94/7/7

http://www.ifb.ir/cms.aspx?tabId=209


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مؤثربیشتر در مورد نرخ سود  توضیحاتی

ارزش  دهندهنشان مؤثرنرخ سود  کهدرحالی باشدمیسطح بودجه پس از دوره معینی از منافع  دهندهنشاننرخ سود اسمی، صرفاً 

فرض بر  شودمیزمانی خاصی پرداخت  هايدورهدر  تناوببه. در اوراقی که سود باشدمیزمانی پول و تغییر در قدرت خرید واقعی 

، بنابراین در این حالت بهتر است بازده از فرمول کندمیي گذارسرمایهسود حاصل در هر دوره را مجدداً  گذارسرمایهاین است که 

 مشخص شود. مؤثرسود مرکب محاسبه شود و نرخ سود 

، داراي نرخ سود اسمی است که بر کنندمیآن  خریدوفروشسرمایه اقدام به  گران بازار ثابت که معامله با درآمداوراق بهادار 

. ولیکن دوره پرداخت سود براي انواع مختلف اوراق بهادار با درآمد ثابت موجود در شودمیانجام  ايدوره هايپرداختمبناي آن 

موجود در بازار، سودهاي خود را در مقاطع  (اجارهصکوك (، عمده اوراق مشارکت و اوراق اجاره مثالعنوانبهبازار متفاوت است. 

سپرده بانکی و یا اوراق اجاره شرکت رایتل، سود خود را در مقاطع  هايگواهی. برخی دیگر همچون کنندمیپرداخت  ماههسه

 .مقایسه نداشته باشندکه اوراق بهادار موجود در بازار قابلیت  شودمیموجب  هاپرداختاین ناهمگونی در  .کنندمیماهانه پرداخت 

استاندارد ارزیابی اوراق بهادار است که امکان مقایسه بازدهی واقعی اوراق را فراهم  هايروشه، یکی از لانسا مؤثرنرخ سود 

 .همگن محاسبه و منتشر شود صورتبهه اوراق لانسا مؤثرزم است سود لا رسندمی. بنابراین به نظر کندمی

 

 

  ساير اوراق: با اسناد خزانه اسلامی تفاوت

یک  از سررسیدي کمتر عموماً اسناد این .باشدمی سود پرداخت و هاآن سررسید در بهادار، اوراق سایر با اسناد این عمده تفاوت

 هاآن عایدي و سود هستند کوپن فاقد خزانه اسناد .است ايهفته 24 و 46 ، 02 ، 2 صورتبه سررسیدشان اغلب و داشته سال

 دریافت دولت از را آن مبلغ اسمی سررسید در اسناد، این مالکان آخرین .هاستآن اسمی ارزش از ترارزان خرید از حاصل

 .کنندمی

پولی است. ایـن ابـزار در مقایسه با دیگر ابزارهاي بازار پول درجه  هايسیاستابزار بازار پول جهت اعمال  تریناصلی خزانه اسناد

 .شوندمیاز ابزارهـاي دیگر معامله  ترسریعبیشتري دارد؛ زیـرا  شوندگینقد 

 

سالانهسه ماههماهانه

%18.10-%17-اوراق مشارکت 17% با پرداخت سه ماهه

%21.60-%20-اوراق مشارکت 20% با پرداخت سه ماهه

%21.90--%20گواهی سپرده 20% با پرداخت ماهانه

%23.90-%22-اوراق مشارکت شهرداری ها 3 ماهه %22

%28 - %22---اسناد خزانه اسلامی. بدون سود

دوره پرداخت
سود موثر سالانه نوع اوراق

مقایسه نرخ سود اسمی انواع اوراق بهادار با درآمد ثابت و نرخ موثر آنها



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 در جداول زیر اسناد خزانه با سایر اوراق موجود در بازار مقایسه شده است.

 اسناد خزانه و سایر ابزارهای با درآمد ثابت آورده شده است هایویژگیدر جدول زیر 

 اسناد خزانه رایج در دنیا اسناد خزانه اسلامی رایج در ایراناوراق با درآمد ثابت  اوراق هایویژگی

 عمومی شودمیطلبکار واگذار  غیردولتیفقط به پیمانکاران  عمومی نویسیپذیره

 مبنای انتشار اوراق
مالی بر مبناي قراردادهاي مشارکت،  تأمین

 اجاره، مرابحه و سلف

با پیمانکاران: تسویه بدهی مسجل  غیرمستقیمتسویه 
مابه ازا بابت حفظ قدرت خرید  علاوهبهدولت )

 پیمانکاران( به پیمانکاران طلبکار
 دولت مدتکوتاهاستقراض 

 شودمیتجهیز  شودمیتجهیز ن شودمیتجهیز  منابع مالی جدید

 ساله 2 معمولاً سررسید
خزانه .)سررسید اسناد سالهسهیک، دو و  سررسیدهاي

 روزه است( 062در مرحله اول انتشار 
 یک سالکمتر از 

 شوندمیبه قیمت اسمی فروخته  معمولاً قیمت عرضه
در زمان واگذاري به پیمانکاران به قیمت اسمی 

در بازار ثانویه  توانندمی. اما پیمانکاران شودمیفروخته 
 به تنزیل بفروشند.

در زمان واگذاري به کسر از 
 .شودمیقیمت اسمی فروخته 

 ندارد ندارد دارد معمولاً ایدورهپرداخت سود 

دیرش )متوسط زمان دریافت 

جریانات نقدی اوراق یا میزان 

حساسیت اوراق به تغییر نرخ 

 سود در بازار(

 دقیقاً معادل سررسید دقیقاً معادل سررسید* کمتر از سررسید اوراق

 .شودمیقید  نویسیپذیرهدر اطلاعیه  سود اوراقنرخ 
در بازار ثانویه و پس از عرضه توسط پیمانکاران کشف 

 .شودمی
قید  نویسیپذیرهدر اطلاعیه 

 .شودمی

 دولت در رسید بسیار زیاد است. موقعبه* حساسیت قیمت این اوراق به تغییر نرخ سود و پرداخت 

 

 

 

 ايران سرمایه بازار در خزانه اسنادانتشار  از حاصل مزایای

 پیمانکاران به ایشان هايبدهی پرداخت در تسري و دولت هايبدهی تصفیه 

 و تنظیم حجم نقدینگی پولی سیاست اجراي در مرکزي بانک براي مؤثر ابزاري 

 تقاضا و عرضه مکانیز از استفاده با سود نرخ تعیین 

 ریسک بدون سود نرخ استخراج 

 دولت بودجه کسري تأمین 

 

نرخ سود موثردوره پرداخت سودنرخ سود اسمینام اوراق

%21.60ماه یکبار 3%20اوراق مشارکت دولت

%21.99ماهانه%20سپرده بانکی

%23.93ماه یکبار 3%22اوراق مشارکت شهرداری ها

%40.50روزشمار%34جریمه بانک مرکزی

%25.06سه ماهه%23اوراق منتشره توسط بانک مرکزی

بررسی نرخ موثر اوراق موجود در بازار



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 معایب:

 توسط نوعیبه( ماهانه پرداخت موعد با) هابانک اکثر فعلی درصدي 41 روزشمار سود نرخ گفت تواندمی اوراق این انتشار با 

 .است شدهکشف بالاتري سطح در تقاضا و عرضه مکانیزم اساس بر و بازار

  گرهی از مشکلات تنگناي مالی دولت نخواهد گشود و بلکه آن را شدیدتر نیز خواهد کرد. روشن است موردبحثاسناد خزانه ،

ها( قرار باید در بهترین وضعیت مالی خود )به دلیل فصل وصول مالیات قاعدتاًماه دوم سال بودجه دولت ایران  که در سه

هاي اضافی )مانند عیدي کارکنان و شار ناشی از پرداختداشته باشد و بالعکس خزانه در سه ماه پایان سال به دلیل ف

فرضی روشن است که اسناد خزانه منتشره با سررسید برد. با چنین پیشترین شرایط به سر میبازنشستگان( در بحرانی

و  درصدي 46اندازد؛ ضمن آنکه هزینه سنگین )سود فقط بخشی از مشکلات مالی دولت را به تعویق می 0232 اسفندماه

دولت در نظر داشته باشد  رسندمی. البته به نظر کندمیسایر مخارج انتشار( را نیز در شرایطی دشوارتر به خزانه دولت تحمیل 

حسابی خود، این بار در با سودآوري این اسناد و بالاخره با نشان دادن خوش هاآنبا معرفی اسناد خزانه به مردم و آشنا کردن 

را به  32صادر و بخشی از فشارهاي سال  0232ر رقم اسناد منتشره فعلی اسناد خزانه با سررسید سال تا چند براب اسفندماه

شاید اتخاذ چنین سیاستی در  .این نحوه عمل را تا زمان تثبیت اقتصادي کشور ادامه دهد احتمالاًمنتقل کند و  32سال 

ناپذیر بوده باشد، گیرندگان اجتنابتصمیم ازنظردت ریالی، مدت و بلندمشرایط فعلی و عدم امکان انتشار اوراق بدهی میان

ولی باید متذکر شد که این راهکار موقت نخواهد توانست به ایجاد بازار بدهی پایدار و رفع تنگناي مالی دولت و ایجاد انضباط 

وراق مشارکت قبلی دچار رود که این اسناد خزانه نیز به سرنوشت ابکند و بیم آن می مؤثريمالی در کشور کمک چندان 

 .شود

 هاي انتفاعی تردیدهایی را در بحث بدون ریسک سابقه دولت در عمل نکردن به تعهدات خود در مورد اوراق مشارکت طرح

این اوراق نیز  ضعفنقطهترین را به عهده دارد به وجود آورده تا جایی که شاید بزرگ هاآنبودن این اوراق که ضمانت 

 .آیدمی حساببه

 

 کلام آخر

 سررسیداست،  منتشرشدهکه  ايخزانه اسناد این و کنندمی منتشر خود مالی منابع تأمین براي هادولت معمولاً را خزانه اسناد

 بازار در خواهیدمی شما وقتی و دارد تومان هزار 011 با برابر اسمی ارزش که است صورت این به اوراق این ماهیت. دارد ماههشش

 در را اوراق این چراکه کنیدمی پرداخت پول تومان هزار 011 یعنی آن اسمی قیمت از کمتر قیمتی به نمایید خرید را اوراق این

، اسمی قیمت و خرید قیمت اختلاف با است برابر شما سود پس کنندمی خریداري شما از اسمی قیمت به( 42/04/0232)سررسید

 مشارکت اوراق برخلاف اوراق این. خریدتان باقیمت تومان هزار 011 اختلاف با است برابر اوراق این خرید از شما سود بنابراین

 این از ریسکی است کرده تضمین آن را سررسید پرداخت دولت اینکه خاطر به اسلامی خزانه اسناد. ندارد ايدوره پرداخت و کوپن

 براي شما بایستمی که ايمسئله تنها.بکنند ریسک خواهندنمی که افرادي براي است مناسب درنتیجه پس ندارد بابت

 .است اوراق این واقعی بازدهی نرخ و شما انتظار مورد بازدهی نرخ باشید داشته مدنظر خزانه اسناد در يگذارسرمایه

با توجه به محدودیت منـابع و بـا اتکـا بـه درجـه اعتباري خود به انتشار اسناد خزانه اقدام  تواندمیدولت با استفاده از این ابزار 

منـابع بـالقوه خـرد  تواندمیمـالی کنـد. بـا انتشار این اوراق در کنار دیگر اوراق بهادار اسلامی  تأمینکرده و از راه بـازار سـرمایه 

 .کلان اقتصادي جامعه هدایت کرد هايهدفکرده و به سمت  آوريجمعو کـلان را 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ءیاهلدینگ مالی اح   


