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درایور بازارها

هایی که روی کل باز• ارها متغ�ی
هرە و تاث�ی � گذارند، مانند ن�خ ب

.تورم س�ستمات�ک
(Systematic)

 روی•
�
هایی که �فا �ک متغ�ی

ند، کلاس دارایی تاث�ی � گذار
کت ها روی مثً� عمل�رد �ث

ت تقاضای بازار سهام �ا وضع�
معدن کاوی در عرضه بازار طلا

غ�ی س�ستمات�ک
(Idiosyncratic)

در برر� کلاس های دارایی برای •
به �ما�ه گذاری، معموً� درایورها را

غ�ی «و » س�ستمات�ک«دو دسته 
. کن�متقس�م بندی �» س�ستمات�ک
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Iدرایورهاي سیستماتیک 

ن�خ بهرە
و ه��نه ن�خ بهرە با تغی�ی ه��نه استقراض•

فرصت �ما�ه گذاری و ا�جاد رونق �ا 
ل�ت رکود در فعال�ت های اقتصادی، روی ک

 های مثً� در سال. اقتصاد تاث�ی � گذارد
 طرز که ن�خ بهرە حق��ق به1396تا 1393

های معین داری در اقتصاد مثبت بود، بازار
.دارایی دچار رکود شدند

تورم
تورم های بالا باعث کاهش قدرت خ��د•

ن عامل � تواند باعث  � شود که همنی
گذاری روی بازارهای دارایی مانن د تاث�ی

رە مثً� در دو. سهام، طلا و مسکن باشد
، بازارهای دارایی در 1401تا 1399تور� 

بال حفظ مواجهه با �ما�ه گذاراین که به دن
قدرت خ��د خود بودند، با جامپ های 

.شد�د ق�میت مواجه شدند

ات ن�خ ارز تغی�ی
ات ن�خ ارز � تواند جذاب�ت �س• یب تغی�ی

ه بازارهای �ما�ه گذاری هایی که به ط���ق ب
ا سهام مثً� بازار طلا �(جهاین ارتباط دارند 

را دستخوش) کامودییت محور در بورس
در بازار مثً� �ما�ه گذاران. تغی�ی قرار دهد

، 1397سهام با افزا�ش ق�مت دلار در سال 
رشد به سمت صنایع دلار محور و با کاهش

، سمت صنایع داخ� 1400دلار در سال 
.حرکت کردند

تول�د ناخالص داخ�
)GDP(
رشد تول�د ناخالص داخ� روی سود •

کت ها، تقاضای املا� و مستغلات و �ش
ن تاث گذار ارزش دارایی های واق� مانند زمنی �ی

.است
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 II درایورهاي سیستماتیک

س�است های دولت
ن مال�• ایت و س�است های پو� و ما�، قواننی

ا تاث�ی قانون گذاری معموً� روی کل�ت بازاره
�ل ا�جاد مثً� �� از مهم ت��ن دلا . � گذارند

در بازار مسکن، 80حباب ق�میت در دهه 
لا کردن �سع�ی دلارهای نفیت در بازار و مبت

.اقتصاد ایران به ب�ماری هلندی بود

�کر�سک های ژئ��ولت
یب ثبایت های س�ا�، جنگ و روابط•

ن المل� ایران با کشورهای د�گر، به بنی
.  تنحوی روی تمام بازارها تاث�ی گذار اس

سو مثً� ر�سک های ژئ��لیت�ک از �ک
باعث افزا�ش �ف ر�سک بازار و در 

ا�ب ق�میت بازار س هام نت�جه کاهش �ض
ه شدە و از طر�ف تما�ل �ما�ه گذاران ب
زا�ش �ما�ه گذاری در بازار ارز و سکه را اف

.� دهد

احساسات بازار
وً� اعتماد �ما�ه گذاران �ا ترس آن ها معم•

مث�ً . روی کل�ت بازارها اثر گذار است
رایی از اطمینان �ما�ه گذاران به بازارهای دا

ت تحت تغی�ی س�است های دول1402سال 
ودهای مبیف بر افزا�ش ن�خ بهرە، کاهش س
کیت با مداخلات ق�میت و افزا�ش ن�خ �ش

ن س�است های مال�ایت  در خورا�، و همچننی
ند بازار مسکن کاهش �افت و ترجیح داد

ن تر �عنئ  �ما�ه خود را در بازاری مطمنئ
ی اوراق درآمد ثابت و بانک �ما�ه گذار

.کنند

 و ا
گ

ا�ط نقدین� عتبار�ش
� پذیر بودن اعتبار و نقدین•  در دس�ت

گ
�

اث�ی بازارهای ما� روی ق�مت کل دارایی ها ت
باب مثً� �� از دلا�ل ا�جاد ح. گذار است

ن 1399ق�میت سال  در بازار سهام، ن�خ پاینی
ان بتوانند بهرە بود که باعث شدە بود کار�ر

ن از کارگزاری خود اعت بار با ن�خ های پاینی
در . دگرفته و در بازار �ما�ه گذاری کنن

ام نت�جه این اقدامات، تقاضای بازار سه
.افزا�ش �افت
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درایورهاي غیر سیستماتیک

کت ها سهام هات به خودروهای مثً� افزا�ش تقاضای مس جهایض به واسطه افزا�ش توج(، روندهای م��وط به صنایع خاص )مثً� رشد فروش و سود(عمل�رد �ش
��، روی عمل�رد خوب م� مس ایران تاث�ی � گذارد کیت ) ال��ت ن چشم انداز رقابت �ش کت بزرگ مانند گ(و همچننی لرنگ و تاث�ی آن بر بازار مثً� ظهور �ک �ث

نیت و خردە فرو�ش آنلاین )تا�� های این�ت

 به موقع�ت جغراف�ایی داردمسکن
گ

از طر�ف س�است های . تدر نت�جه تحت تاث�ی برنامه های شهری شهرداری هاس. ق�مت مسکن �س�ار ناهمگون است و خ�� �ست�
ی پروژە های مسکن م�  .  عرضه و تقاضا � شود�ا مال�ات از خانه های خا� باعث تغی�ی در) مثً� مسکن مهر(دولت برای تق��ت عرضه مسکن از ط��ق پ�گ�ی

 م�ج جمعییت دهه شصیت ها و افزا�ش طلاق در سال ه
�
ایی در عرضه و تقاضای مسکن دارند، مشخصا ات دموگراف�ک هم نقش به �ض افزا�ش ای اخ�ی باعث تغی�ی

.تقاضای مسکن در ایران شدە است

ن خ��د طلا، بازار جهایض دارد و از تقاضای ساخت ز�ورآلات، استفادە های صنعیت . عرضه و تقاضای طلا مقداری با کلاس های د�گر دارایی متفاوت استطلا ، و همچننی
ض معادن فع� است. بانک های مرکزی تاث�ی � پذیرد ض عرضه طلا وا�سته به ا�تشاف معادن جد�د �ا �سنت  امن تل�ت � شود، بنابراین طلا به عنوان �ک دارایی . همچننی

، تقاضا برای آن افزا�ش پ�دا � کند ، ارزهای د�جیتال به عنوان �ک دارایی جا�گ�. در زمان افزا�ش ر�سک �ا بحران های جهایض �ن برای طلا مط�ح در سال های اخ�ی
.شدە اند، بنابراین اقبال به آن ها � تواند تاث�ی عکس در تقاضای بازار طلا داشته باشد

ن  ن همانند مسکن، �س�ار ناهمگون استزمنی ن ن�ی ات. ق�مت زمنی � به آب، و تغی�ی ف های کشاورزی مسائ� مانند ک�ف�ت خا�، دس�ت این . اقل�� اهم�ت داردبرای زمنی
ن های شمال کشور، ترس از خشکسا�. موض�ع برای ساخت و سازهای مسکویض هم صادق است  در نوا� مرکزی مثً� �� از دلا�ل اقبال �ما�ه گذاران به زمنی

گذار است. ایران در سال های نه چندان دور است ن تاث�ی ن ن�ی .به طور ک� عمدە محرک های بازار مسکن روی زمنی
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نرخ بهره حقیقی

، مهم ت��ن اند�کاتور برای برر�• وضع�ت � توان گفت ن�خ بهرە حق��ت

شخص در اقتصاد را م» ه��نه فرصت پول«کلاس های دارایی است و به نو� 

، )1402تا 1365از سال (سال اخ�ی 37سال از 22در اقتصاد ایران، در . � کند

 م�انه ن�خ بهرە حق��ت در اقت. ن�خ بهرە حق��ت من�ف بودە است
�
صاد ایران، تق��با

.صفر است

 حاصل ا�ر بخواه�م وارد فرمول های ک� پ�چ�دە �ش��م، ن�خ بهرە حق��ق •

به ما در واقع این متغ�ی . تف��ق ن�خ تورم از ن�خ بازدە بدون ر�سک است

ر�سک، � گ��د که �ک �ما�ه گذار با �ما�ه گذاری در بانک �ا اوراق بدون

 ا�ر این بازد� افزا�. چقدر بازد� واق� به دست � آورد
�
ش �ابد، پول از طب�عتا

.ندبازارهای واق� به سمت بانک ها روانه شدە و بازارها دچار رکود � شو
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



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ساله نرخ بهره حقیقی3میانگین 

.استفادە شدە استبرای محاسبه ن�خ بهرە حق��ت از فرمول ف��ش و از تورم سال آیندە به عنوان تورم انتظاری� سال جاری*
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نرخ بهره حقیقی

ه اینجا رابطه ن�خ بهرە حق��ق با بازدە دارایی هایی ک•

ن (آوردە ا�م  .  ، من�ف است)بورس، مسکن، طلا و زمنی

، سکه، دلار، بورس و مسکن به ترت�ب ب ن �ن زمنی �ش�ت

 من�ف با ن�خ بهرە حق��ت دارند
گ

.همبست�

ن بازد• ن و همانطور که مشاهدە � کن�د، رابطه بنی ە زمنی

ال های مثً� در بازە س. ن�خ بهرە حق��ت من�ف است

رد، که ن�خ بهرە حق��ق افزا�ش پ�دا ک1396تا 1393

ن دچار کاهش و از سال  که ن�خ 1401تا 1396بازدە زمنی

ف اف زا�ش بهرە حق��ت کاهش ز�ادی داشت، بازدە زمنی

.شد�دی را تج��ه کرد


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
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
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


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ن  ن�خ بهرە حق��ق و بازد� زمنی

ساله بازدهی زمین3میانگین  ساله نرخ بهره حقیقی3میانگین 
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نرخ تورم

ار��� م�انه ت. اقتصاد ایران هموارە دچار تورم های مزمن بودە است•

حدود ) 1402تا 1364از سال (ساله 39ن�خ تورم در �ک بازە زماین 

درصد مواقع بالاتر 50به عبارت د�گر تورم در . درصد بودە است19

وارد �ک پارادا�م 1396به نظر � رسد از سال. درصد بودە است19از 

ن سه ساله ن� خ تورم در جد�د اقتصادی شدە ا�م به طوری که م�انگنی

�ن . درصد رس�د45به اوج خودش �عین 1401سال  تورم ب�ش�ت

، دلار، مسکن ن  را به ترت�ب با سکه طلا، زمنی
گ

و در نها�ت همبست�

.بورس دارد

 خاطر داشته نکته ای که از تورم در برر� بازدە کلاس های دارایی به•

ا با�د باش�م این است که در �ک اقتصاد تورم زدە، اعداد بازد� ر

.به صورت تعد�ل شدە با تورم �ا دلار د�د
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میانگین بازدهی بازارها





















بورس دلار ن  زمنی سکه مسکن

1402تا 1380بازدهی بازارها از سال 

ن بازد� اس� م�انگنی ن بازد� واق�  )تعد�ل شدە با تورم(م�انگنی ن بازد�  )دلاری(م�انگنی

:ساله 22در �ک پنجرە زماین 
�ن و 34شاخص بورس با سالانه  درصد ب�ش�ت

�ن بازد� اس� را 19دلار با  درصد کم�ت
.داشته اند

�ما�ه گذاران با �ما�ه گذاری در شاخص کل
تعد�ل (درصد بازد� واق� 12بورس، سالانه 

به دست آوردە اند در حا� که ) شدە با تورم
بازد� واق� �ما�ه گذاری در دلار، صفر 

.بودە است
درصد بازد� دلاری داشته 13بورس سالانه 

ن  ن در همنی است در حا� که بازد� دلاری زمنی
، سالانه  .درصد بودە است6بازە زماین
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         

بازدە

ر�سک

حفظ قدرت خ��د در �ک بازە پنج ساله

سکه مسکن ن  زمنی دلار بورس

ت خ��د فرض کن�د �ک �ما�ه گذار به دنبال حفظ قدر•

به نظر شما او با�د. ساله است5خود در �ک بازە زماین 

چه دارایی را خ��داری کند؟

ن در بازە های • ن بازد� واق� زمنی درصد 4ساله، 5م�انگنی

�ن ر�سک را در م�ا ن حال، کم�ت ن بودە است و در عنی

ن بنابراین خ�. کلاس های د�گر دارایی داشته است �د زمنی

�ن انتخاب برای حفظ قدرت خ��د در �ک ب 5ازە به�ت

 را هم با�د در نظ. (ساله است
گ

ر ر�سک نقدشوند�

)گرفت

کدام دارایی براي حفظ قدرت خرید
مناسب است؟
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)بلندمدت(حفظ قدرت خرید 



















                

ن بازد� واق� پنج ساله روند م�انگنی

)پر ر�سک(بورس  ن  )کم ر�سک(زمنی

ن کم�ت از بورس بودە است5نوسانات بازد�  .ساله زمنی
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لزوم متنوع سازي|همبستگی بازارها 

ن بازدە بازارهای های ما� در �ک بازە زماین بلندمدت   پاینی
گ

�ادمان باشد . تا��د � کند) diversification(بر لزوم متن�ع سازی ) 1402تا 1378از سال (ساله 24همبست�
».متن�ع سازی، تنها ناهار مجاین در بازارهای ما� است«که 
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بورس

دلار
ن  زمنی

سکه

مسکن















       

زدە
با

ر�سک

نمودار ر�سک و بازدە
ن نکته ای که در خصوص �ما�ه گذاری در �ک بازار مورد ت وجه اولنی

د، موازنه  از مهم ت��ن ��. است» ر�سک و بازدە«�ما�ه گذار قرار � گ�ی
 
�
» سک گ��زر�«فروض �ما�ه گذاری این است که �ما�ه گذار، اصطلاحا

ای �عین ا�ر دو بازار بازد� �کساین دارند، آن بازاری را بر. است
ی دارد ار ر�سک و �س نمود. �ما�ه گذاری ترجیح � دهد که ر�سک کم�ت

.بازدە با�د ش�ب مثبت داشته باشد

ن که بازدە با برر� نمودار ر�سک و بازدە متوجه � ش��م که با وجود آ
ی از دلار ن ر�سک کم�ت  �کسان است، زمنی

�
ن و دلار تق��با در . داردزمنی

ن آن را در نت�جه هنگام �ما�ه گذاری در دلار حواستان باشد که ز�اد وز
ن نکن�د  روی �ک خط. سبد خود سنگنی

�
قرار سایر دارایی ها تق��با

.گرفته اند

ریسک در مقابل بازده
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نسبت شارپ






















�سبت شارپ بازارها

بورس دلار ن  زمنی سکه طلا مسکن

 �شان � دهد که شما به ازای هر واحد ر�
گ

سک، �سبت شارپ به ساد�

ه این هرچ. چقدر بازد� مازاد �سبت به سود بدون ر�سک داشته ا�د

.�سبت ب�ش�ت باشد، �عین عمل�رد شما به�ت بودە است

، به ترت�ب سکه طلا، 1402تا 1381بر این اساس، در بازە زماین سال 

�ن �سبت شارپ را داشته ان ن و دلار ب�ش�ت .دمسکن، بورس، زمنی
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




































































شاخص بورس تعد�ل شدە با دلار

بورس تعد�ل شدە با دلار








































































شاخص بورس تعد�ل شدە با تورم

بورس تعد�ل شدە با تورم



م�لیون 3در محدودە 1399ا�ر بخواه�م شاخص بورس را با تورم تعد�ل کن�م، این �عین شاخص در انتهای سال . هزار واحد قرار گرفته بود200م�لیون و 2، شاخص در محدودە 1402در پا�ان سال 
به عبارت د�گر بورس در . هزار واحد بودە است760هزار واحد، و بر اساس دلار در محدودە 440ساله شاخص کل در محدودە 32این در حا� است که م�انه تار��ن . هزار واحد قرار گرفته بود400

ا�د این موض�ع البته به معنای حباب ق�میت ن�ست، اما از جمله مواردی است که ب. درصد بالاتر است400درصد و از م�انه تار��ن بر اساس تورم 190سط�ح فع� خود از م�انه تار��ف بر اساس دلار 
د .در زمان تخص�ص دارایی مد نظر قرار گ�ی

بازدهی واقعی بورس

حباب قیمتی
1399سال 
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           

مسکن تهران تعد�ل شدە با دلار

مسکن

$1,020

 از سال (مسکن در سال های اخ�ی 
�
م�لیون 33دلار �ا حدود 1020سال اخ�ی در محدودە 22م�انه هر م�ت م��ــع مسکن در تهران در . از تعادل های بلندمدت خود فاصله گرفت) 1401تا 1399مشخصا

ی 1399، در حا� که در سال )تعد�ل شدە با تورم(تومان  ن در حال حا�ض به نظر � رسد مسک. م�لیون تومان رس�د و بعد از آن شاهد �ک اصلاح ق�میت بود�م87دلار �ا حدود 1800مسکن تهران به م�ت
.با از دست دادن ارزش واق� خود، در حال رس�دن به تعادل های تار��ن خود است













           

مسکن تهران تعد�ل شدە با تورم

مسکن تعد�ل شدە با تورم



بازدهی واقعی مسکن

حباب قیمتی
1388سال 

حباب قیمتی
1399سال 
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بازدهی واقعی زمین
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ن تهران تعد�ل شدە با دلار زمنی

ن  زمنی

$1,980

ن در تهران در سال های اخ�ی به اندازە مسکن بازد� ندادە است ن در تهران حدود 17در �ک بازە . زمنی این �عین . م�لیون تومان بودە است66دلار �ا معادل 1980ساله، م�انه هر م�ت م��ــع زمنی
ض تر از م�انه تار��ض و از نظر ر�ا� حدود  ض در حال حا�ض از نظر دلاری پاینی .درصد بالاتر است50زمنی








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


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




ن تهران تعد�ل شدە با تورم زمنی

ن  زمنی تعد�ل شدە با تورم



http://www.kia-co.com/


www.kia-co.com Kia capital 57361-02121

بازدهی واقعی دلار


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

ق�مت دلار تعد�ل شدە با تورم

دلار

571,000

ت دلار در نت�جه � توان گف. در نت�جه دلار در پا�ان آن سال، در محدودە های تار��ن خود بودە است. هزار تومان بودە است57، در محدودە 1402م�انه ق�مت دلار بر اساس ق�مت های سال 
.خ�� هم با تعادل های تار��ف خود فاصله نداشته است
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نسبت زمین به مسکن

















                

ن به مسکن �سبت ارزش زمنی

ن به مسکن زمنی

ن به مسکن تهران از س• ال م�انه �سبت زمنی
1.9ساله حدودا� 16در �ک بازە 1401تا 1385

ین این در حا� است که ا. برابر بودە است
برابر هم 3به محدودە 1399�سبت در سال 

ن رس�دە بود، به عبارت د�گر بازد� زم نی
ودە و �سبت به مسکن در این سال ب�ش�ت ب

بازار از حالت تعاد� خودش خارج شدە 
ن �سبت. است به در دو سال بعد، بازد� زمنی

ن مسکن افت ز�ادی � کند و �سبت ارزش زمنی
برابر 1.3به محدودە 1401به مسکن در سال 

.� رسد

1.9 X
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نسبت زمین به سکه

��ــع م�انه تار��ن �سبت ارزش �ک م�ت م•
ن در تهران از سال  ، حدود 1401تا 1385زمنی

50ر به عبارت د�گر، د. برابر بودە است6
ن درصد از اوقات، شما � توا�ست�د با دا شنت

ن قطعه سکه در ج�ب خود، �ک م�ت زم6 نی
رشد این �سبت در سال های اخ�ی با. بخ��د

ن  از ق�مت جهاین سکه طلا و جا ماندن زمنی
.رشد دلار، در حال کاهش بودە است

















ن به سکه �سبت ارزش زمنی

ن به طلا زمنی

6.3 X
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نسبت مسکن به سکه

، �عین به مدت 1402تا 1376در بازە زماین •
کن سال، م�انه �سبت هر م�ت م��ــع مس26

ار برابر �ک قطعه سکه به3.3در تهران 
ا به عبارت د�گر، شم. آزادی بودە است

 
�
قطعه سکه، �ک م�ت 3� توا�ست�د با تق��با

ین ا. م��ــع مسکن در تهران خ��داری کن�د
ش �سبت در سال های اخ�ی به دل�ل افزا�

ق�مت طلای جهاین در حال کاهش بودە
.است





















�سبت ارزش مسکن به سکه

مسکن به سکه
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ا چه بخشی از سرمایه مان ر
به هر بازار اختصاص 

دهیم؟

درصد از �� از مهم ت��ن سوالایت که پرس�دە � شود این است که چند•
جمله جواب این سوال تنها �ک. �ما�ه مان را به هر بازار اختصاص ده�م

»!هیچ فرمول جادویی وجود ندارد«: است

 م�ان بازارهای دارایی •
گ

مختلف در با این حال و با توجه به اینکه همبست�
ارایی خود را ایران در بازە های سالانه خ�� بالا ن�ست، پ�شنهاد � کن�م د

 
�
. »ذار�دهمه تخم م�غ هایتان را در �ک سبد نگ«متن�ع کن�د و اصطلاحا

ف هم در این مثال ما از مد� استفادە کرد�م که تلاش �  کند سهم برای همنی
.ر�سک هر دارایی در پورتفولیو را با �کد�گر برابر کند

وزن دارایی در سبدکلاس دارایی 

سهام
دلار
ن  زمنی
سکه

مسکن

انحراف مع�اربازدە مورد انتظار



.استفادە شدە استRisk-Parityبرای رس�دن به این وزن های �ما�ه گذاری، از مدل * 

 خرو�� �ک مدل
�
این وزن ها �فا

با است، استفادە از �ک مدل د�گر
ایج مفروضات متفاوت، � تواند نت

ر د. کامً� متمایزی داشته باشد
ه به نت�جه هر �ما�ه گذار با توج

ا�ط و ن�ازهای خود، با�د وزن  های �ش
�ما�ه گذاری مختص خودش را 

در ادامه مواردی که. داشته باشد
�ما�ه گذار در زمان تخص�ص 

�ما�ه با�د به آن دقت کند 
.آوردە خواهد شد



نیم؟موقع تصمیم گیري در خصوص تخصیص سرمایه به چه نکاتی توجه ک

هدف �ما�ه گذاری

 هایی ا�ر هدف شما رشد �ما�ه تان هست، ب�ش�ت در دارایی 
ی دارند �ما�ه گذاری کن�د که بازدە مورد انتظاری ب�ش�ت 

).بورس و مسکن(

تان ا�ر هدف شما به دست آوردن درآمد از �ما�ه گذاری های
ە نقدی است، به سمت دارایی های درآمد ثابت �ا سهام با بازد

.بالا حرکت کن�د

ا�ر هدف شما از �ما�ه گذاری حفظ �ما�ه است، در 
دلار و مثً� درآمد ثابت، طلا،(دارایی های نقد �ا نقدشوندە 

.  �ما�ه گذاری کن�د) سهام بزرگ و با معاملات بالا

تحمل ر�سک

مثً� . سطح تحمل خودتان از ر�سک را بدان�د
�ه گذاری �ما�ه گذاری در بورس پرنوسان و پ��ازدە و �ما
ن کم نوسان و البته کم بازدە تر از بورس اس اینکه . تدر زمنی

ه شما با چه سط� از ر�سک احساس راحیت � کن�د ب
، ن�ازهای ما� و مواردی چون سن، خلق و خوی شخصییت

.مواردی از این دست بر � گردد

بازە �ما�ه گذاری

ا�د به ا�ر به دنبال �ما�ه گذاری در کوتاە مدت هست�د، ب
 بالا و ث

گ
بات بالای دنبال دارایی های با ر�سک کم، نقدشوند�

�افت بازدە باش�د، این ترک�ب در صندوق های درآمد ثابت
.� شود

وان�د ا�ر به دنبال �ما�ه گذاری بلندمدت هست�د، � ت
ن و مسکن را در اول��ت خو د قرار �ما�ه گذاری در سهام، زمنی

.ده�د

در اینجا به . ب کننددر هنگام تخص�ص �ما�ه، �ما�ه گذاران با�د ر�سک و بازدە خود را بر اساس هدف، تحمل ر�سک و بازە �ما�ه گذاری انتخا
.چند مورد از مواردی که �ما�ه گذاران با�د در این فرآیند به آن دقت کنند اشارە � کن�م
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14و12میدان آرژانتین،خیابان بیهقی،بین 
5، واحـــد 3،طبقـــه 9شرقــی،پلاك 

15156-53117: کد پستی 

info@kia-co.com

www.kia-co.com
Kia capital

57361-021
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