
 

 وضع ارزهاي عمده و نرخ هاي بهره
بــا انتــشار اطلاعــات مربــوط بــه تــورم ايــالات متحــده ايــن امــر بــه اذهــان خطــور نمــود  .  ماهــه در مقابــل يــورو دســت يافــت۵/۲روز ســه شــنبه در بــازار نيويــورک دلار در مقابــل يــورو تقويــت شــد و بــه بــالاترين ســطح  

ــره      ــاي به ــزايش نرخه ــد اف ــي توان ــدرال رزرو  م ــه ف ــه           ک ــاتي ک ــورو و اطلاع ــه ي ــاي منطق ــورد بانکه ــي در م ــر نگران ــوي ديگ ــد و از س ــته باش ــر داش ــذاران درنظ ــرمايه گ ــار س ــورد انتظ ــان م ــر از زم ــاني زودت را در زم
ــد        ــورو بودن ــضعيف ي ــت دلار و ت ــر تقوي ــذار ب ــل تأثيرگ ــود، از عوام ــورو ب ــه ي ــدن رشــد در کــشورهاي منطق ــشاندهنده ضــعيف مان ــالات مت . ن ــدرال رزرو اي ــي    ف ــان م ــنبه پاي ــه اجــلاس دو روزه آن روز چهارش حــده ک

امـا انتـشار هـر خبـري در جهـت خـلاف آن، باعـث افـزايش تقاضـا بـراي دلار بـه علـت             .  اعلام نمـود کـه احتمـالاً نرخهـاي بهـره در سـطح بـسيار پـايين کنـوني بـراي زمـان در نظـر گرفتـه شـده بـاقي خواهنـد مانـد                                     -يابد
 درصــد در مــاه گذشــته بــود ، کــه بيــشترين کــسب ســود در ســه مــاه بــه ۸/۱اطلاعــات روز ســه شــنبه حــاکي از افــزايش قيمتهــاي توليدکننــدگان بــه ميــزان . يــي هــاي دلاري مــي شــودافــزايش درآمــدهاي مبتنــي بــر دارا

 ، استراتژيــست Michael wodfolk. حــده و مخــارج مــصرف کننــدگان ، گرديــد ايــن امــر باعــث بــالا رفــتن بــازدهي اوراق قرضــه ايــالات متحــده و بلافاصــله بــه دنبــال آن نــرخ اشــتغال ايــالات مت   . شــمار مــي رود
ــد BNY Mellonارز در  ــي گوي ــورک م ــي باشــد           :  در نيوي ــورم م ــرخ ت ــتن مجــدد ن ــالا رف ــروز حــاکي از ب ــا داشــتيم و اطلاعــات ام ــا اروپ ــسه ب ــصاد آمريکــا در مقاي ــورد اقت ــا يــک ســري اطلاعــات خــوب در م م

ــه هــايي در مــورد ا  ــابراين زمزم ــه اســت    بن ــالا گرفت ــزايش دهــد، ب ــر از موعــد اف ــدرال رزرو ممکــن اســت نرخهــاي بهــره را زودت ــد کــه اطلاعــات روز    . ينکــه ف ــرز انتظــار دارن ــصاددانان نظرســنجي شــده توســط رويت اقت
 ســقوط نمــود کــه پــايين تــرين نــرخ از اوايــل اکتبــر ۴۵۰۴/۱رخ هــر يــورو معــادل يــورو در ايــن روز بــه نــ.  درصــد درمــاه نــوامبر باشــد۴/۰چهارشــنبه حــاکي از افــزايش قيمــت مــصرف کننــدگان ايــالات متحــده بــيش از 

ــا   .مــي باشــد  ــازار نيويــورک ، يــورو در مقابــل دلار ب ــه نــرخ هــر يــورو معــادل   ۸/۰در معــاملات آخــر وقــت ب تقويــت دلار پــس از انتــشار اظهــارات بــن برنانکــه رئــيس   .  دلار معاملــه گرديــد۴۵۳۵/۱ درصــد کــاهش ب
برنانکــه گفتــه بــود کــه اقتــصاد ايــالات متحــده در حــال حاضــر تاحــدود زيــادي   .  از کنتــاکي کــه روز ســه شــنبه منتــشر شــد ، کمــي کنــد گرديــد Jim Bunningيکــا در پاســخ بــه پرســش ســناتور  فــدرال رزرو آمر

اد عاقبــت بــه حــدي مناســب خواهــد شــد کــه افــزايش نرخهــاي بهــره بــراي بهبــود اقتــصاد    البتــه او همچنــين اظهــار داشــته بــود کــه وضــعيت اقتــص  . در وضــعيت کــساد قــرار دارد و بايــستي نــرخ تــورم را حفــظ نمايــد  
از عوامــل مهــم . گزارشــي کــه حــاکي از تــضعيف وضــعيت ســرمايه گــذاري در آلمــان بــود از مهمتــرين عوامــل تأثيرگــذار بــر يــورو بــود زيــرا نــشاندهنده بهبــود کنــد اقتــصاد بــزرگ منطقــه يــورو بــود   . صــورت گيــرد
ــر کــاهش ارزش يــورو گزارشــي بــود کــه اعــلام نمــود مقامــات پــولي اتــريش، چهــارمين بانــک بــزرگ ايــن کــشور يعنــي     تأثيرگــذار ديگــ  را در فهرســت مراقبــت ويــژه Oesterreichische Volksbankenر ب

 قــانوني درآزمــون تعيــين ســطح آســيب پــذيري بانکهــا در مقابــل بحــران قــرار دارد و  بانــک مرکــزي اتــريش روز ســه شــنبه اظهــار نمــود کــه ايــن بانــک در صــدر بانکهــاي نيازمنــد بــه الزامــات ســرمايه اي  . قــرار دادنــد
  . ين معامله شد۶۱/۸۹ درصد تقويت شد و با نرخ هر دلار معادل ۲/۱دراين روز دلار در مقابل ين .  نمي باشدHypo Group Alpe Adriaقابل مقايسه با بانک خارج شده از اين معرکه يعني 

    
  بورس فلزات قيمتي

روز سه شنبه بهاي طلا در بازار فلزات قيمتي نيويورک و لندن تحت تأثير تقويت ارزش دلار در مقابل سبدي از ارزهاي عمده مخصوصاً يورو، نوسانات قيمت نفت خام و سهام، انتشار گزارشات و اخبار اقتـصادي و برخـي                                  
ضـمن اينکـه قراردادهـاي    .  دلار رسـيد ۵۰/۱۱۲۰ و ۷۰/۱۱۲۳بطوريکه در اين روز قيمت هر اونس طلا در بازارهاي ياد شده بـه ترتيـب بـه سـطح     . يد موارد ديگر ، کاهش يافت و به پايين ترين سطح خود طي هفته اخير رس  

 دلار در ۰۰/۱۱۱۲-۰۰/۱۱۳۰قيمـت هـر اونـس طـلا در دامنـه      همچنـين  .  بازار معاملات نيويـورک رسـيد      COMEX دلار در هر اونس در بخش        ۰۰/۱۱۲۳ سنت کاهش به سطح      ۸۰معاملات آتي طلا براي ماه فوريه نيز با         
ازسوي ديگر انتشار ارقام مذکور نشان داد که به نظر مي رسد وضعيت اقتصادي آمريکـا  . ارقام قوي اقتصادي منتشره اخير در خصوص اقتصاد آمريکا به نوعي حاکي از تداوم بهبود روند اقتصادي اين کشور بود   . نوسان بود 
همين ديدگاه باعث تقويت دلار در مقابل يورو و ساير ارزها در اين روز شد و طبيعتاً افزايش تقاضا براي دلار و عرضه طلا موجبـات افـت قيمـت طـلا در بازارهـاي جهـاني را فـراهم        . با منطقه يورو بهتر مي باشد       در مقايسه   

 در گزارش مالي مـشترک هفتگـي   (ECB)همچنين در اين روز بانک مرکزي اروپا . ر باشد ، بودن شک فشار نزولي بر قيمت طلا ادامه خواهد داشتاگر ارقام تورمي ايالات متحده در ماه نوامبر فراتر از حد انتظا  . ساخت  
خـالص ذخـاير ارزي بانکهـاي    .  ميليارد يورو رسيد۱۴۶/۲۳۸ايش به سطح  دسامبر نسبت به هفته ماقبل آن با يک ميليون يورو افز           ۱۱خود اعلام نمود، ارزش ذخاير طلاي بانکهاي مرکزي عضو منطقه يورو در هفته منتهي به                

 ۷۴۵/۱ دسـامبر بـه سـطح    ۴ تريليون يورو در هفته منتهـي بـه    ۷۵۹/۱جمع کل داراييهاي بانک مرکزي اروپا نيز از سطح          .  ميليارد يورو در هفته مذکور رسيد      ۴/۱۶۳ ميليارد يورو کاهش به سطح       ۱/۱مرکزي منطقه يورو نيز با      
  .  دسامبر کاهش يافت۱۱تريليون يورو در هفته منتهي به 

  
  بورس نفت خام 

ربشکه بطوريکه بهاي ه.  درصد افزايش يافت٧/١ دسامبر ، پس از نه روز متوالي کاهش ، ١١روز سه شنبه بهاي نفت خام در بازارهاي جهاني تحت تأثير انتظار کاهش در موجودي انبار نفت خام آمريکا در هفته منتهي به 
همچنين طبق آخرين . بهاي نفت خام در اين روز عليرغم تقويت ارزش دلار، افزايش يافت.  دلار رسيد٠٥/٧٢ و ٦٩/٧٠ سنت افزايش به سطح ١٦ دلار و ١٨/١نفت خام پايه آمريکا و نفت خام برنت انگليس به ترتيب با 

 ميليون بشکه کاهش يافته باشد در حاليکه انتظار مي رود موجودي انبار ٨/١ دسامبر، ١١بيني مي شود که موجودي انبار نفت خام در هفته منتهي به نظرسنجي بعمل آمده از سوي خبرگزاري رويترز در روز سه شنبه پيش 
روز سه شنبه با توجه به نگرانيهاي موجود در مورد وضعيت بانکهاي . داشته باشدنيز طبق پيش بيني موجود کاهش " نفت حرارتي و ديزل"لازم بذکر است که انتظار ميرود موجودي انبار . بنزين با افزايش مواجه شده باشد

شور نرخهاي بهره را در صورتيکه ارقام تورمي آمريکا بهتر از انتظار باشد ، احتمالاً بانک مرکزي اين ک. منطقه يورو ، دلار در برابر يورو تقويت شد و به بالاترين سطح خود طي دو ماه و نيم گذشته در برابر يورو رسيد 
 در شيکاگو نيز اظهار Lind-Waldock استراتژيست ارشد بازار از مؤسسه Richard Ilczyszyn. بسيار زودتر از زمان پيش بيني شده افزايش خواهد داد که همين موضوع باعث شد که دلار در برابر ين افزايش يابد

لازم به يادآوري است که بهاي نفت خام ماه ژانويه .  مواجه خواهيم شد ضمن اينکه قراردادهاي معاملات اختياري نفت خام ماه ژانويه نيز فردا منقضي مي گرددما احتمالاً با کاهش قريب الوقوع بهاي نفت خام: داشت
NYNEXهمچنين براساس اظهار نظر مؤسسه .  مربوط به معاملات اختياري آن در روز چهارشنبه منقضي مي شودMastercard SpendingPulse دسامبر ۱۱ تقاضاي بنزين خرده فروشي آمريکا نيز در هفته منتهي به 

ي  مورد تجديدنظر صعودي قرارداد، اما اعلام نمود که اصول اساس۲۰۱۰ دسامبر براي سال ۲۲سازمان اوپک نيز تقاضاي جهاني نفت را پيش از برگزاري اجلاس روز .  درصدکاهش يافته است۵/۱نسبت به هفته ماقبل آن 
  . حاکم بر نوسانات نفت مي تواند براي دو تا سه ماهه آينده ضعيف عمل نمايد

  
  رس وال استريتبو

ع بـدليل افـزايش    نيز از بالاترين سطح خود در چهارده ماهه گذشته فاصله گرفت که اين موضـو S&P500ارزش شاخص صنعتي داوجونز و . روز سه شنبه ارزش شاخص هاي سهام در بازارهاي مالي آمريکا کاهش يافت        
به نظر مي رسد  که فـدرال رزرو  . همچنين سرمايه گذاران در انديشه ارزيابي فدرال رزرو از آخرين وضعيت اقتصادي آمريکا در نشست ماهيانه اين بانک بودند      . قيمتهاي توليدکننده بود که بالطبع بر نگرانيهاي تورمي افزود        

گرچه بازار پيش بيني مي کند . بيانيه سياستگذاري بانک مرکزي آمريکا در بعد ازظهر چهارشنبه منتشر مي شود          . ر ماه نوامبر را در نشست ماهيانه خود مد نظر قرار دهد              درصدي شاخص قيمت توليدکنندگان د     ۸/۱افزايش  
 Lawrence Creatura. کزي مي تواند باعث تأثيراتي در شاخص اعتماد سرمايه گـذاران شـود   حتي تغيير جزئي در لحن سياست گذاران بانک مر. که بانک مرکزي نرخهاي بهره را در سطح نزديک صفر باقي نگهدارد

ونز بـا  نهايتـاً ارزش ميـانگين شـاخص صـنعتي داوج ـ    . سرمايه گذاران در حال حاضر نسبت به گذشته نگراني بيشتري در مـورد تـورم دارنـد    :   در نيويورک اظهار نمودFederated Inuestorsمديربخش پرتفوي مؤسسه 
) درصـد ۱۲/۰معـادل  ( واحـد  ۶۸/۲و )  درصـد ۳۹/۰معادل ( واحد ۳۹/۴ و شاخص ترکيبي نزدک نيز به ترتيب با          S&P500ارزش شاخص سهام    .  واحد رسيد  ۵۱/۱۰۴۶۲کاهش به سطح    )  درصد ۳۷/۰معادل  ( واحد   ۵۴/۳۸

 درصـد  ۴/۰ درصد در مـاه اکتبـر بـه    ۳/۰ز از تحليل گران اقتصادي بطور کلي انتظار مي رود که شاخص قيمت مصرف کنندگان از طبق نظرسنجي بعمل آمده از سوي رويتر   .  واحد رسيد  ۴۲/۲۲۰۹ و   ۷۲/۱۱۰۹افت به سطح    
قيمـت سـهام   . کتهاي توليدکننـده مـواد اوليـه گرديـد     دلار در هربشکه فراتر رفت و باعث افزايش ارزش شاخص سهام بخـش انـرژي و شـر   ۷۰ درصدافزايش از مرز   ۷/۱بهاي نفت خام نيز با      . در ماه نوامبر افزايش يافته باشد     

در هفته هاي اخير نيز ارتباطات ميـان نوسـانات ارزش دلار   .  درصد افزايش يافت۸/۱  نيز PHLX Oil Service Sector دلار براي هرسهم رسيد و شاخص ۸۱/۷۷ درصد افزايش به سطح ۷/۰ نيز با Chevronشرکت 
  . نفت و طلا بيشتر شده است و شاخص هاي سهام بازارهاي مالي،

   
   بورس اوراق بهادار تهران

  . واحد کاهش داشت٥/٢٦٦ به ميزان ١٣٨٨ آذرماه ٢٣ رسيد که نسبت به شاخص كل روز دوشنبه ٥/١١٣٦٢ به رقم ١٣٨٨  آذرماه٢٤به گزارش سازمان بورس اوراق بهادار تهران شاخص كل قيمت سهام در روز سه شنبه 

  )دلار(واع فلزات غيرآهني در بورس لندن قيمت فروش هر تن ان
  نوع فلز

 قلع  سرب نيکل  روي   آلومينيوم  مس مفتول  تاريخ 
  ۱۵۲۶۰  ۰/۲۲۹۴  ۱۶۷۳۰  ۰/۲۲۷۶  ۰/۲۲۰۴  ۵/۶۸۰۰  ٢٠٠٩ دسامبر ١٥سه شنبه 
 ١٥١٥٥ ٠/٢٢٩١ ١٦٦٩٠  ۵/۲۲۸۱  ۵/۲۲۶۵  ۰/۶۹۲۰  ٢٠٠٩ دسامبر ١٤دوشنبه 

      
   و بهره بين بانكي، نفت خامتي ارزهاي عمده ، فلزات قيم،  SDRنرخ 

  انواع ارز و فلزات    ۲۰۰۹ دسامبر ۱۵سه شنبه   ۲۰۰۹ دسامبر ۱۴دوشنبه 
  نيويورك  لندن  نيويورك  لندن   قيمتي

 نرخ سپرده
  ماهه سه

  ۲۳/۰***  ۵۸۰۸۱/۱  -- ٥٨٦٢٨/١  ــ * حق برداشت مخصوص
  ۶۸/۰  ۴۵۳۴/۱  ٤٥٣٢/١ ۴۶۵۶/۱  ۴۶۵۰/۱ *ويور

  ۶۱/۰  ۶۲۷۴/۱  ۶۲۲۸/۱ ٦٣١١/١  ۶۲۵۵/۱  *ليره انگليس
  ۲۵/۰  ۰۴۰۵/۱  ۰۴۰۳/۱ ٠٣١٧/١  ۰۳۲۲/۱  فرانك سوئيس

  ۲۸/۰  ۶۴/۸۹  ۳۵/۸۹ ٦١/٨٨  ۵۵/۸۸  ين ژاپن
  ۲۵/۰  ـــ  ـــ  ـــ  ـــ  بهره دلار

  ـــ  ۷۰/۱۱۲۳  ۵۰/۱۱۲۰ ۲۰/۱۱۲۴ ۸۰/۱۱۲۲  طلا
  --  ۳۸/۱۷  ۲۷/۱۷ ۳۴/۱۷ ۲۷/۱۷  نقره

  ـــ  ۵۰/۱۴۴۴  ۶۵/۱۴۳۸ ۵۰/۱۴۴۵ ۰۰/۱۴۴۰  پلاتين

  ـــ  ۶۹/۷۰***  ٠٥/٧٢**  ۵۱/۶۹***  ۸۹/۷۱** نفت خام 

  ـــ  ۷۹/۷۰  ۶۴/۷۰ سبد نفت اوپك
 نرخ بهره هفتگي حق برداشت مخصوص**** نفت خام پايه آمريكا        *** نفت خام برنت انگليس         **  هر واحد به دلار آمريكا     *    
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وضعيت دشوار سرمايه گذاري در سال ۲۰۱۰  :

ت سـرمايه گـذاري رويتـرز اظهـار        سش ـنردي  لمديران مـا  ،  )١٣٨٨  آذر ١٧ (٢٠٠٩  دسامبر ٨تاريخ   دربراساس گزارش خبرگزاري رويترز     

ري که بـه جمـع   شده در سالجا بعد از انبساط پولي ايجاد.  سخت خواهد شد٢٠١٠گزينه هاي سرمايه گذاري در سال  انتخاب  داشتند که   

 کنـد،  رشـد اقتـصادي   در سايه ضعيف و نرخ بيکاري بالاي بوجود آمده  اعتباري با قابليت دسترسي،نمودن انواع مختلف دارايي انجاميد 

تحليل گـران مـي گوينـد بـدون يـک جهـش معنـي دار در وامـدهي بانکهـا،                     .  با مشکل مواجه خواهد بود     ٢٠١٠سال   سرمايه گذاري در  

 مـدير ارشـد   Max Darnell. جهت رشد به سوي رتبه اي که قبل از بحران داشـته اسـت، مواجـه مـي باشـد      واري درراه دشبا تجارت 

: مـي گويـد  ، ميليارد دلار را مديريت مي نمايد۱۸که وجهي نزديک به  First Quaolrantشرکت سرمايه گذاري  سرمايه گذاري در

بدون پيـشرفت اعتبـاري، امکـان بـروز بحـران           .  براي استقراض ندارند  يا  کردن  حال مردم پولي براي خرج       نگراني ما اين است که به هر      

بزرگترين شرکت سـرمايه  که  Black Roch Inc ، قائم مقام و مديرارشد سرمايه هاي بين المللي در  Bob Doll.مجدد وجود دارد

 زيـرا    ،  درصد يا کمـي بيـشتر خواهـد بـود          ۳ حدود  احتمالاً در  ۲۰۱۰سال    رشد توليد ناخالص داخلي در     : مي گويد  ،گذاري جهان است  

 درصدي يا کمي بيشتر، نرخي است که احتمال بروز بحران مجـدد را              ۵رشد  . ن پايين است  اسرعت گردش پول يا وام دهي بانکها همچن       

 گذاري مبهم،   وضعيت سرمايه  که بازار سرمايه ايالات متحده به سمت رشد اساسي درآمدها سوق يافته است ؛              از آنجا .  کاهش مي دهد  

 مصرف کنندگان که موتور رشد اقتصادي ايـالات متحـده مـي باشـد،               جارخدستمزدها احتمالاً بر م   تداوم نرخ بيکاري بالا و رشد آهسته        

ــت  ــد گذاشــ ــأثير خواهــ ــورم   Doll. تــ ــر تــ ــه بــ ــد غلبــ ــي گويــ ــي مــ ــد    منفــ ــي باشــ ــا مــ ــي هــ ــر نگرانــ ــز از ديگــ  او .  نيــ

وضعيت درآمدها متزلزل اسـت و رشـد بـه          . تر از درآمدها بوده است پشت سر گذاشته ايم        ما مرحله اي را که رشد بازار سريع       : مي گويد 

سـال   در  واحـد  ۱۳۰۰ تـا    ۱۲۰۰ مـي توانـد بـه سـطح          ۵۰۰شاخص اصلي استاندارد اندپورز     عتقد است    م Doll. اندازه کافي خوب نيست   

 کنتـرل نمـودن   که به شرکتها کمک مي کند کـه تـلاش بـراي             - واحد رسيده بود     ۱۰۹۱ روز پنجشنبه اين شاخص به سطح        - برسد ۲۰۱۰

ماه مارس به پـايين تـرين سـطح رسـيده           دربه دنبال بحران و وحشتزدگي مالي        ۵۰۰پي زمانيکه شاخص اس اند    از. هزينه ها را ادامه دهند    

 ازقابل توجهي   . مقدارما  : يد مي گو  Doll. درصد رشد داشته است زيرا ريسک پذيري افزايش داشته است          ۶۴بود، تاکنون اين شاخص     

شرکتهاي آمريکـايي بـه واسـطه قـدرت توليـد و            .  بدون خط رشد کلي بوده است       پيشرفت  در شرکتها مشاهده کرديم اما آن       را پيشرفت

 ۸/۲حـدود   اقتصاد ايالات متحده در سه ماهه سوم سـال در        . عملياتي شگفت انگيزي را دارا مي باشند      سطح  کاهش هزينه ها قابليت ارائه      

کـاهش غيرمنتظـره نـرخ    از  امـا حتـي پـس       . محسوب مـي شـود     افت جهش فصل متوالي    چهار  از پسدرصد رشد سالانه داشته است که       

يک مـسير نـاهموار      مورد اينکه اقتصاد با     که بسيار کمتر از پيش بيني ها بود، هنوز نگراني در            بيکاريهاي جديدي  ماه نوامبر و   بيکاري در 

ــود دارد  ــد، وج ــه باش ــيس Shawn Kravetz. مواج ــتون   Esplanade Capitall LLC ، رئ ــالي بوس ــأمين م ــه صــندوق ت   ک

. يک مـسير آرام و بـدون تـنش قـرار نـدارد              اقتصاد در  حتي با ادامه يافتن ساختار موجود مخارج مصرف کنندگان ،          مي گويد    ،مي باشد 

تژيست ها موافقند که با اين نرخ بالاي بيکـاري وتـورم پـايين،    بيشتر استرا.  براي رشد اقتصادي بايستي مصرف درسطح بالايي باقي بماند    

ــا  ــال  بانـــک مرکـــزي آمريکـ ــه اول سـ ــا نيمـ ــداقل تـ ــزايش نخواهـــد داد   ۲۰۱۰حـ ــوني افـ ــايين کنـ ــره را از ســـطح پـ ــاي بهـ   .نرخهـ

 Kenneth Volpert که رئيس Vanguard Group دارد،  مي باشد و مديريت وجود عظيم گروه اوراق مشمول ماليات را برعهده

ما تقاضـاي واقعـي نهـايي را ضـعيف     : او مي گويد  .  حفظ نمايد  ۲۰۱۰فدرال رزرو حتي اين نرخها را مي تواند براي تمام سال            : مي گويد 

 او اضـافه کـرد کـه رشـد واقعـي کـار             . يم و فکـر مـي کنـيم کـه بهبـود بيکـاري مـدت زمـان بيـشتري بـه طـول خواهـد انجاميـد                           ي بين ـ م

بـين کـشورهاي     براي سرمايه گـذاران را در مسيرايالات متحده بهترين با اين وجود  مي گويد  Doll.  شودمي تواند در پنج سال محقق

  .  توسعه يافته دارا مي باشد

ل
سا

 : 
رم
ها
چ

و 
ل 
چه

ره
ما
ش

   
   

   
   

  
: 

١٠
٩

   
   

ار
چه

به
شن

٢٥
ذر
 آ

 
 

١٣
٨٨

 )
١٦

بر
ام
س
 د

 
٢٠

٠٩
( 


