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هاي در دوره بحران ها شرکتکاري بررسی رابطه بین بازده سهام و محافظه
  )بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در يها شرکت( اقتصادي

  
 گردرودباريزاده میلاد وهاب

  کارشناس ارشد حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم تحقیقات تهران
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 يها در شرکتهاي اقتصادي کاري در دوره بحراندر این مقاله رابطه بین بازده سهام و محافظه -چکیده

 1386شرکت براي دوره زمانی  74هاي مالی سالانه براساس صورت بورس اوراق بهادار تهران رفته شده درپذی
و ) 1997(کاري از مدل باسو گیري محافظهاین پژوهش جهت اندازه. مورد بررسی قرار گرفته است 1393تا 

. نمایدا اثرات ثابت استفاده میي ترکیبی بها دادهبراي آزمون فرضیه پژوهش از رگرسیون چند متغیره به روش 
هاي تجربی با استفاده از اطلاعات مربوط حاکی از آن است که میان بازده سهام و در حالت کلی نتایج آزمون

کاري را به عنوان سازوکاري به محافظه توان یمرو از این کاري رابطه مثبت و معناداري وجود دارد،محافظه
  .ي مالی نام بردها صورتو ارایه منصفانه  نفعان يذمنظور حمایت از حقوق 

  هاي اقتصادي، مدل باسوکاري، بحرانمحافظه ، بازده سهام :هاي کلیديواژه
  

  مقدمه -1
ي مالی را برعهده دارند با داشتن آگاهی کامل از وضعیت ها صورتکه مسئولیت تهیه  ها شرکتمدیران ارشد 

اران و اعتباردهندگان دارند و سعی دارند وضعیت مالی گذمالی شرکت، آگاهی بیشتري نسبت به سرمایه
. را مطلوب نشان دهند تا انگیزه تزریق سرمایه و منابع مالی از طریق افراد برون سازمانی افزایش یابد ها شرکت

کننده استانداردهاي حسابداري به ي حسابداري به پشتیبانی مراجع تدوینها هیرودر چنین شرایطی اصول و 
ي مالی مفهوم ها صورتو ارایه منصفانه  نفعان يذی مدیران، حمایت از حقوق نیب خوشعادل کردن منظور مت
، قیمت و بازده منعکس شود یمکه در فرضیه بازار کارا مطرح  طور همان. ردیگ یمکاري را به کار محافظه

تمام اخبار و اطلاعات کننده به بیان دیگر، بازده سهام منعکس. کننده تمام اخبار و اطلاعات موجود است
وجود داشته باشد، در بازده سهام  ها آنتمام اخبار و اطلاعات موجود بدون اینکه تفاوتی بین . باشد یمموجود 

این در حالی است که در محاسبه و گزارش سود حسابداري، درجات بالاتري از قابلیت اتکا . شوند یممنعکس 
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تفاوتی که ). 1997باسو، (و اخبار ناخوشایند لازم است  ها انیزرابر براي شناسایی سودها و اخبار خوشایند در ب
وجود دارد، زمینه مناسبی براي  گفتهشیپبین سود و بازده از لحاظ انعکاس آثار رویدادهاي مختلف به شرح 

 ،شوند یماخبار ناخوشایند هم در سود و هم در بازده دوره جاري منعکس . کند یمکاري فراهم سنجش محافظه
بدون انعکاس در سود ) اخبار خوشایند(و برخی درآمدها  ها ییداراکه برخی از افزایش در ارزش در حالی

را  ها ییداراسود حسابداري شناسایی این درآمدها یا افزایش در . شوند یمحسابداري، فقط در بازده منعکس 
با توجه به . دارد یمر دوره جاري لحاظ را د ها آنکه بازده سهام ، در حالیکند یمي آینده منتقل ها دورهبه 

ي مثبت، ها بازدهي منفی در قیاس با ها بازدهانتظار داشت که بین سود حسابداري و  توان یمتوضیحات فوق، 
ي منفی، اخبار ناخوشایند را منعکس ها بازدهتري وجود داشته باشد، زیرا سود حسابداري همزمان با ارتباط قوي

در این پژوهش . اندازد یم ریتأخي مثبت، شناسایی و انعکاس اخبار را تا حدي به ها زدهباولی برخلاف  سازد یم
کاري در دوره بحران اقتصادي پرداخته به بررسی رابطه میان بازده سهام و همچنین بازده سرمایه با محافظه

 .  شود یم

  
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
 مبانی نظري 2-1

: گونه تعریف شده استکاري اینیئت استانداردهاي حسابداري امریکا محافظهه 2یم شماره در بیانیه مفاه
که عدم اطمینان و خطر ذاتی مربوط به فعالیت واکنش محتاطانه در شرایط عدم اطمینان براي نشان دادن این"

انداردهاي یئت تدوین استه). FASB, 1980( "واحد تجاري، به اندازه کافی مدنظر قرار گرفته است
بندي هاي کیفی طبقه یژگیوهاي کیفی یا زیرمجموعه  یژگیوکاري را از حسابداري مالی امریکا، محافظه

فصل دوم مفاهیم نظري گزارشگري مالی ایران، احتیاط به عنوان زیر ویژگی کیفی  18نکرده است اما در بند 
ي از مراقبت که در اعمال قضاوت ا درجهبرد احتیاط عبارت است از کار": براي قابلیت اتکا تعریف شده است

ها  ینههزها بیشتر از واقع و  ییدارایا  درآمدهاي که ا گونهبراي انجام برآورد در شرایط ابهام مورد نیاز است، به 
استفاده از سطوح ) 1997(باسو ). 1388کمیته فنی سازمان حسابرسی، ( "ها کمتر از واقع ارایه نشود یبدهیا 

تر و استفاده از سطوح پایین) افزایش ارزش(لیت اتکا براي شناسایی و ثبت سودها و اخبار خوشایند بالاتر قاب
این . را محافظه کاري نامیده است) کاهش ارزش(ها و اخبار ناخوشایند  یانزقابلیت اتکا براي شناسایی و ثبت 

) 1995(اما فلتهام و اولسون ). Basu, 1997( کند یمکاري را از دیدگاه سود و زیان تعریف تعریف، محافظه
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، هنگامی که تردید واقعی در انتخاب ها آنبراساس تعریف . کند یمکاري را از دیدگاه ترازنامه تعریف محافظه
بین دو یا چند روش گزارشگري وجود دارد، روشی باید انتخاب شود که کمترین اثر مساعد را بر حقوق 

کاري ، محافظه)2000(از نظر گیولی و هاین ). Feltham & Ohlson, 1995( صاحبان سهام داشته باشد
ها و  ییداراعبارتست از انتخاب روش حسابداري تحت شرایط عدم اطمینان که در نهایت به ارایه کمتر 

این دیدگاه، دیدگاه ترکیبی . درآمدها بیانجامد و کمترین اثر مساعد را بر حقوق صاحبان سهام داشته باشد
براي ) 2005(بندي که توسط بیور و راین دسته). Givoly & Hayn, 2000( ود و زیان استترازنامه و س

- کاري شرطی، محافظهمحافظه. کاري شرطی و غیرشرطی استکاري ارایه شده است شامل محافظهمحافظه

-سریع کاري بیانگر شناساییکاري است که توسط استانداردهاي حسابداري الزامی شده است، این نوع محافظه

کاري غیرشرطی از طریق محافظه. باشد یمها براساس استانداردهاي حسابداري  یانزتر سودها نسبت به 
کاري، کمتر از واقع نشان دادن این نوع محافظه. استانداردهاي پذیرفته شده حسابداري، الزامی نشده است

 ,Beaver & Rayn).حد تجاري استهاي حسابداري انتخابی وا یهروها به واسطه  ییداراارزش دفتري خالص 
2005)  

  
  مروري بر پیشینه پژوهش -2

-کاري غیرشرطی و افزایش زیاننشان داند که رابطه مستقیم بین افزایش محافظه) 2006(کلین و مارکوآرت 

ي آمریکایی به رابطه مستقیمی میان ها شرکتساله از  50طی یک دوره  ها آن. وجود دارد ها شرکتدهی 
 40نشان دادند که ) 2007(در استرالیا نیز بال کریشنا و همکاران . دست یافتند شرکتدهی ي و زیانکارمحافظه
کاري شرطی زیان گزارش و میزان محافظه 1993 -2003ساله 10ي تحقیق طی دوره  نمونهي ها شرکتدرصد 

  ). Klein & Marquardt, 2006(نیز افزایش یافته است 
کاري، توزیع سود بین حاکی از آن بود که با افزایش محافظه) 2007(بررسی فرانکل و همکاران 

کاري توانسته است از منافع اعتباردهندگان در استدلال کردند که محافظه ها آن. سهامداران کاهش یافته است
  ).Frankel and et.al, 2007(برابر سهامداران حمایت کند 
ي مالی در ها گزارشکاري با رابطه ارزشی ط محافظهدر تحقیق خود ارتبا) 2009(دیمیتریوس و همکاران 

نتایج این تحقیق نشان داد که رابطه مشخص و واضحی بین . ي یونانی را مورد بررسی قرار دادندها شرکت
  ).Dimitrios and et.al, 2009(کاري و رابطه ارزشی اطلاعات حسابداري وجود نداردمحافظه
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کنگ، مالزي، سنگاپور و قاتی نشان دادند در کشورهاي هنگطی تحقی) 2010(وانگ ویچیت سارا ونگ
ه ئکاري پایین بوده است و مدیران تمایل به ارا، میزان به کارگیري محافظه1997تایلند، در بحران اقتصادي 

نشان داد که به کارگیري  ها آننتیجه تحقیق . ردیگ یمصورت  ریتاخزودهنگام اخبار خوب و ارایه اخبار بد با 
به این موضوع اشاره  ها آننتیجه پژوهش . کاري پس از بحران اقتصادي آسیا، افزایش پیدا کرده استظهمحاف

کارانه حسابداري پس از دوران ي محافظهها هیروکاري و یا استفاده از ي محافظهریکارگ به ریتأثکه  کند یم
  ).Vichit Srawong, and veng, 2010(بوده است سودمندبحران اقتصادي 

کاري حسابداري و خطر با بررسی رابطه علی و معلولی دوطرفه میان محافظه) 2010(یدل و همکاران ب
همچنین . کاري شرطی و غیرشرطی رابطه منفی با خطر ورشکستگی داردی دریافتند که محافظهورشکستگ

ي شرطی رابطه کارکاري غیرشرطی رابطه مثبت و با محافظهدریافتند که خطر ورشکستگی با محافظه ها آن
کاري را به عنوان یک اصل مهم در حسابداري ي محافظهها هیروي ریکارگ بهدر تحقیق خود  ها آن. منفی دارد

  ).Biddle and et.al, 2009(مالی مطرح کردند
گذاري کاري حسابداري مانع سرمایه، محافظهردیگ یمدر تحقیقی دیگري نتیجه ) 2010(احمد و دلمن 

که رابطه مستقیمی بین درصد سهام متعلق به  ابدی یمهمچنین او در. شود یمي با بازده منفی ها پروژهمدیران در 
  ).Ahmed & Duellman, 2010(کاري وجود داردو محافظهي هیئت مدیره اعضا

کاري در در پژوهش خود به بررسی رابطه میان بازده سهام و بازده سرمایه با محافظه) 2011(واتس و زو 
نتایج . استفاده کردند )1997(کاري از مدل باسو براي سنجش محافظه ها آن. اقتصادي پرداختند دوره بحران

نشان داد که در دوره بحران اقتصادي هر دو متغیر بازده سهام و بازده سرمایه رابطه مثبت و  ها آنپژوهش 
  ).Watts & Zuo, 2011( کاري دارندمعناداري با محافظه

  
 یلالگوي تجزیه و تحل -3

 ها استفاده  منظور تجزیه و تحلیل دادهبه  چندگانه در این تحقیق از رگرسیون. این تحقیق از نوع همبستگی است
مالی حسابرسی شده، گردآوري شده  يها مورد استفاده در این تحقیق از اطلاعات صورت يها داده. شود یم

و سایر اطلاعات نیز » تدبیر پرداز«، »آورد نوینهر«افزار از اطلاعات از نرم يا براي این منظور بخش عمده. است
از طریق مرکز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار و همچنین بانک اطلاعاتی این 

  .شود یاستفاده م 6 نسخه Eviewsافزار براي آزمون آماري از نرم. سازمان گردآوري شده است
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  جامعه و نمونه آماري -4
نمونه . باشد یپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران م يها ماري تحقیق حاضر تمامی شرکتجامعه آ

مدنظر قرار خواهند گرفت  ییها در این تحقیق شرکتانتخاب خواهد شد،  آماري با استفاده از روش حذفی
  :که

  . در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند 1386تا قبل از سال  -1
  . اسفند ماه باشد 29ها  ان سال مالی آنپای -2
  .در دوره مورد بررسی تغییر یا توقف در دوره مالی نداشته باشد -3
 . نباشند) هاها و لیزینگهاي هلدینگ، بانکگري مالی، شرکتواسطه( ها و مؤسسات مالیجزو بانک -4

  .شرکت محدود شده است 74 به تعدادا لذا جامعه آماري از میان شرکت موجود پس از اعمال فیلتره
  
  تحقیقه فرضی -5

  .رابطه مثبت و معناداري وجود دارداقتصادي کاري در دوره بحران بین بازده سهام و محافظه: فرضیه
  
  تعریف متغیرهاي تحقیق -6

  .ارایه شده است 1شماره متغیرهاي پژوهش به اختصار در جدول 
  تعریف متغیرهاي پژوهش. 1جدول شماره 

  تعریف متغیرها  متغیرها  تعریف متغیرها  متغیرها
NIit سود پس از مالیات  Rit  29/12تا 1/9از (بازده چهارماهه سوم شرکت(  

MTBit 
  نسبت ارزش بازار به 

 Dit  دفتري حقوق صاحبان سهام
  متغیر مجازي

  )0و در غیر این صورت  1منفی باشد رقم  Rاگر ( 
SIZEit لگاریتم ارزش بازار شرکت  CRISIT RETit  با استفاده از نسبت (بازده سهامp/e(  

دهنده در این تحقیق براي بررسی اخبار اقتصادي از بازده استفاده شده به این صورت که بازده مثبت نشان
  .دهنده اخبار بد استاخبار خوب و بازده منفی نشان
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  آزمون فرضیه نتایج  -7
ات، بالابردن درجه آزادي، کاهش ناهمسانی واریانس و در تحقیقات معمولاً به منظور افزایش تعداد مشاهد

مورد  ها دادهابتدا امکان ادغام شدن . ي ترکیبی استفاده شده استها دادهخطی میان متغیرها از روش کاهش هم
. لیمر استفاده شد F از آزمون) مقاطع از مبدأعرض  آزمون همسانی(براي این منظور . بررسی قرار گرفت

  :ون فرضیه عبارت است ازساختار این آزم

  0H:برابر هستند) مقاطع( ها مکانپارامترهاي عرض از مبدأ در تمام 

  1H:برابر نیستند) مقاطع( ها مکانپارامترهاي عرض از مبدأ در تمام 
و  OLS ن مدل ترکیبیحاصل از تخمی) RRSS(آماره آزمون با استفاده از مجموع مربعات پسماند مقید 

حاصل از برآورد رگرسیون درون گروهی به صورت  ذیل معرفی ) URSS(مجموع مربعات پسماند غیر مقید 
  : شده است

                                                                   

),1(
1

KNNTNF

KNNT
URSS
N

URSSRRSS

F 








  
، 1Hدر برابر فرضیه مخالف) Pooling روش( مبدأهان عرض از یکسان بود 0Hفرضیه F در آزمون

روش 0Hبنابراین در صورت رد فرضیه ) ردیگ یمي پانلی قرار ها دادهروش (ناهمسانی عرض از مبدأها، 
  .زیر ارایه شده استلیمر براي الگوهاي پژوهش در  Fنتایج آزمون . شود یمي پانلی پذیرفته ها داده

  )مقاطع از مبدأهمسانی عرض (لیمر   F نتایج آزمون. 2جدول شماره
  

در تمامی الگوها 
  رد H0فرضیه 

  .شود یم

   = F 4.1884  )1(الگوي  H0فرضیه 
 مقایسه با مقدار

  آمارهF  جدول
  

0803= . Fn, m  

  تمامی مقاطع از مبدأعرض 
  .با هم یکسان است

  
  )2(الگوي 

 
 
4.3783 F =  
 

  
0803= . Fn, m  

  
آزمون لیمر با مقدار بدست آمده از جدول، فرضیه  Fي بدست آمده از آزمونها آمارهبا مقایسه مقدار 

تحقیق الگوي رگرسیون چندمتغیره به روش  هبراي انجام فرضی، به عبارتی شود یمپذیرفته رد و فرضیه 
زمان و  ریتأثسپس آزمون دیگري براي مبنی بر تصادفی یا ثابت بودن  .مناسب است )تابلویی(ترکیبی  يها داده
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فرض صفر این آزمون مبنی بر . شود یمدر این مرحله از آزمون هاسمن استفاده . ردیپذ یممقاطع صورت 
ن تصادفی بودن اثر مقاطع و زمان در برازش الگو است و فرض مقابل بیانگر ثابت بودن اثر مقاطع و زما

  .ارایه شده است 3نتایج آزمون هاسمن در جدول شماره . باشد یم
  )انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی(هاسمن  Hنتایج آزمون. 3جدول شماره 

  نتیجه آزمون  سطح معناداري  درجه آزادي  2آماره   الگوهاي پژوهش  H0فرضیه 
تفاوت در ضرایب 
  .سیستماتیک نیست

  ر تمامی الگوها د  .0000  19  131.9317  )1(الگوي 
  ..000  19  118.3482  )2(الگوي   .شود یمرد  H0فرضیه 

که براي آزمون هاسمن محاسبه شده، فرض صفر آزمون یعنی تصادفی /. 000با توجه به سطح معناداري  
مقاطع  به روش ترکیبی و با تاکید بر اثرات ثابت ها دادهبه عبارتی قرار دادن . شود یمبودن اثر مقاطع و زمان رد 

  .  برتري داد ها دادهدر ماتریس  ها دادهي قرار دادن ها روشو زمان نسبت به سایر 
  

  .رابطه مثبت و معناداري وجود دارداقتصادي کاري در دوره بحران بین بازده سهام و محافظه :فرضیه تحقیق
  .ارایه شده است 4نتایج آزمون فرضیه در جدول 

  حلیل فرضیه تحقیقنتایج حاصل از تجزیه و ت. 4جدول 

 
  آزمون هاردي  سطح معناداري tمقدار آماره   ضرایب  متغیرهاي تحقیق

C 2881. -  2976. -  7660.   -  
D 4926.  1.3340 -  18.25  )000 (.10.4392  
R 0097.  1.2511  2112.  )000 (.12.5069  

D*R 0254.  8662. -  3866.  )000 (.11.3247  
CRISIST RET 0230. -  2.9784 -  0030.  )000 (.10.5328  

CRISIST RET*D 0202.  2.8652  0043.  )000 (.10.6003  
CRISIST RET*R 0004.  2.3498  0190.  )000 (.10.9700  

CRISIST RET*D*R 0006.  2.4351 -  0151.  )000 (.11.4823  
LEV 2.4525 -  5.4181 -  0000.  )000 (.15.5544  

LEV*D  1171. -  9288. -  3532.  )000 (.9.9291  
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LEV*R  0128. -  1.5514 -  1211.  )000 (.12.2331  
LEV*D*R  0332.  2.1541  0315.  )000 (.11.3119  

MTB 0258.  5.1460  0000.  )000 (.19.0791  
MTB*D  0212.  2.5440  0111.  )000 (.9.4658  
MTB*R  0002. -  1.7486 -  0807.  )000 (.11.2597  

MTB*D*R  0011.  5.3274  0000.  )000 (.11.2308  
SIZE 9844.  12.7045  0000.  )000 (.20.5202  

SIZE*D  0255.  9757.  3294.  )000 (.10.7204  
SIZE*R  0003. -  4247. -  6711.  )000 (.12.8369  

SIZE*D*R  0006.  2843.  7763.  )000 (.10.8078  
  97/1= دوربین واتسون %                 26/87= ضریب تعیین تعدیل شده %               15/89= ضریب تعیین 

  /.0000= احتمال                                        F  =29/47آماره 
درصد از تغییرات در سود پس از مالیات  15/89، شود یممشاهده  4که در جدول شماره  طور همان

و مقدار ضریب تعیین تعدیل  شود یمتوسط متغیرهاي مستقل ارایه شده در جدول بالا توضیح داده  ها شرکت
محاسبه شده که  97/1آماره دوربین واتسون . محاسبه شده است% 26/87توجه به اندازه نمونه و جامعه شده با 

حاکی از آن است که اجزاي خطا در این مدل همبستگی معناداري با یکدیگر نداشته و رفتاري مستقل از هم 
محاسبه شده در مدل  Fاره مقدار آم. به عبارتی بین جزء خطاي مشاهدات، خود همبستگی وجود ندارد. دارند

که  شود یممشاهده /.) 000(که با توجه به سطح معناداري در جدول  باشد یم 29/47رگرسیونی برازش شده 
سطح معناداري آزمون هاردي براي تک تک متغیرها کمتر از سطح خطاي . باشد یمرگرسیون در کل معنادار 

 CRISISTبراي آزمون فرضیه از متغیر مستقل . هستند تک متغیرها مانابنابراین، تک باشد یممورد پذیرش 

RET*D*R مثبت و معنادار .0006 ها شرکتاین متغیر بر سود پس از مالیات  ریتأث. استفاده شده است ،
  .شود یمرد ارتی فرضیه ببه ع باشد یم

  . ارایه شده است 1ي مدل واقعی فرضیه با مدلی که تخمین زده شده، در نگاره ا سهیمقانتایج 
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  ي مدل واقعی فرضیه  با مدلی که تخمین زده شدها سهیمقانتایج . 1نگاره شماره 
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کنندگی نییتبي مدل واقعی با مدلی که تخمین زده شده حاکی از آن است که مدل از توان ا سهیمقانتایج 

موضوع مهم دیگر در هنگام . تمانده مدل نیز در محدوده مجاز در نوسان اسبالایی برخوردار است و باقی
 2که در نگاره شماره  طور همان. استفاده از روش رگرسیون، نرمال بودن اجزاي خطا در مدل برازش شده است

  .باشد یم، توزیع خطا در مدل از توزیع نرمال برخوردار دهد یممشاهده 
  و نرمال بودن آن براي فرضیه  ها ماندهیباقتوزیع آماري . 2نگاره شماره 

  
  
 گیرينتیجه -8

کاري رابطه مثبت و نتایج آزمون تجربی در دوره بحران اقتصادي نشان داد که میان بازده سهام و محافظه
کاري در در پژوهش خود به بررسی رابطه میان بازده سهام با محافظه) 2011(واتس و زو . معناداري وجود دارد

نتایج . استفاده کردند) 1997(کاري از مدل باسو محافظهبراي سنجش  ها آن. دوره بحران اقتصادي پرداختند
کاري نشان داد که در دوره بحران اقتصادي متغیر بازده سهام رابطه مثبت و معناداري با محافظه ها آنپژوهش 

کاري دارند، نتایج پژوهش ما نیز حاکی از آن است که تنها متغیر بازده سهام رابطه مثبت و معناداري با محافظه
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و ارایه  نفعان يذکاري را به عنوان سازوکاري به منظور حمایت از حقوق محافظه توان یمرو از این. اردد
 .ي مالی نام بردها صورتمنصفانه 
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