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حاکمیت شرکتی بر گزارشگری پایداری شرکتی بررسی رابطه بین 

 اوراق بهادار تهرانشده در بورس  های پذیرفتهشرکت
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 چکیده

رابطه بین گزارشگری پایداری شرکتی بر حاکمیت شرکتی هدف از تحقیق حاضر بررسی 

و  کاربردی هدف ازلحاظ ؛ کهباشدمی اوراق بهادار تهرانشده در بورس های پذیرفته شرکت

جامعه آماری این تحقیق  .است کمی تحقیقات ها جزءداده ماهیت ازلحاظماهیت مروری و  ازلحاظ

 1397الی  1391در بورس اوراق بهادار برای بازه زمانی بین  شدهپذیرفته هایشرکتشامل کلیه 

نمونه  عنوانبهشرکت  140 ذکرشدههای که در آخر با لحاظ کردن محدودیت شدهبررسی

ها و اطلاعات تحقیق از آوری و گردآوری دادهدر این تحقیق برای جمع است. شدهانتخاب

های یافتهاست.  شدهاستفادهصورت عینی نیز برداری بهای و میدانی و نمونههای کتابخانهروش

های در شرکت حاکمیت شرکتیبر  گزارشگری پایداری شرکتیبین حاصل از تحقیق نشان داد که 

 .وجود داردرابطه معکوس و معنادار در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ

 

، شرکت های پذیرفته شده در حاکمیت شرکتی، گزارشگری پایداری شرکتی کلمات کلیدی:

تهران بورس اوراق بهادار
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 مقدمه -1

ترین ارکان بحث حاکمیت شرکتی مطمئن شدن از اعمال حاکمیت صحیح اصلی

شوند اعمال این های خاص موجب میشرکت است، ولی قدرت داران در ادارهسهام

رو یکی از رو شود. ازاینهداران کوچک با موانعی روبخصوص برای سهامهحاکمیت ب

بندی آن در آگاهی یافتن از ساختار مالکیت و رتبه حاکمیت شرکتی مند درمقولات ارزش

های لازم در باشد تا با استفاده از ساختار مالکیت استراتژیهای استاندارد میمقیاستمام

های بیشتری نفوذ استقرار حاکمیت شرکتی را بتوان تدوین نمود. در حاکمیت شرکتی گروه

 (. 2020 1دارند )کریسوستومو و همکاران

 و معیارهای پایداری شرکتی هاشیوه وجود منطقی درزمینه تنهانه متعددی هایتئوری

 این آغازین نقطه. دارد وجود شرکتی اطلاعات پایداری افشای ضرورتی بلکه درزمینه

 توضیح نمایندگی تئوری وسیلهبه که است نفعانذی بین اطلاعاتی تقارن ها عدمتئوری

 افشای از استفاده با تقارن عدم کاهش در سعی هاشرکت است. یافتهو گسترش شدهداده

. کنند فعالیت بازار در سانیک اطلاعات از استفاده با نفعانذی همه رادارند تا اطلاعات

 کاربران از بسیاری و بوده مالی هایجنبه بر تمرکز تئوری اصلی این محدودیت حالبااین

 این به پاسخ برای. گیردنمی نظر در را و اجتماعی محیطیزیست اطلاعات بالقوه

 تئوری (2 مشروعیت تئوری (1قرارداد:  مدنظر را دیگری هایتئوری لازم است محدودیت

 اطلاعات افشای و وکارکسب پایداری توانندمی که نفعان،ذی تئوری (3 و سیاسی اقتصاد

که چنین در باب مسئله تحقیق باید اشاره کرد که زمانیو هم توجیه کنند را آن به مربوط

نفعان بیشتر باشد موجب کاهش کیفیت سود عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سایر ذی

چنین حاوی اطلاعات غیرمالی ی اگر گزارشگری باکیفیت بالا و همگردد ولی از طرفمی

نظیر اطاعات گزارشگری پایداری شرکت که از سه نظر اقتصادی، اجتماعی و حاکمیت 

شده را شرکتی  دارا باشد موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و کیفیت سود گزارش

 (.2018 2دهد )شانتی و همکارانافزایش می

انداز بسته و محدود در مورد دارند، چشم شده بر این امر تأکیدتحقیقات انجام

خورد حاکمیت شرکت و عدم درک از اهمیت حاکمیت شرکت در سراسر دنیا به چشم می

 
1 Crisóstomo & et al 
2 Shanti & et al 
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و همکاران  1و نیاز است تا به یک دید غنی در این خصوص رسیده شود )فیلاتوتچف

داران عمده برخوردار که از حمایت سهامیی(. در بازارها2014؛ شیهل و همکاران 2013

های حاکمیت شرکتی با تنوع کمتر در حاکمیت است، محیط نهادی تمایل به ارتقاء سیستم

(. در حقیقت، بسیاری از 1400؛ به نقل از حقیری 2005 2ها دارد )دورنوو و کیمبنگاه

چه توسط قانون زآنهای حاکمیت شرکتی را فراتر اها در کشورها جهان سوم رویهشرکت

اند. بنابراین، اتخاذ داران عمده ادغام نمودهشده یا مصوب شده است، به نفع سهامتعیین

های حاکمیت در بازارهای خاص یک خط مطالعه مناسب است تا داوطلبانه بهترین شیوه

 به نقل از حقیری  ؛3،2003دار عمده را آشکار نماید )آگیلرا و جکسوناثرات قدرت سهام

چه رابطه بین گزارشگری پایداری  بنابراین مساله اصلی پژوهش این است که(. 1400

 دارد؟ شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهحاکمیت شرکتی شرکتبر شرکتی 

 مبانی نظری -2

 حاکمیت شرکتی -1-2

گذاران خرده روحیه رهبری بیشتری را طلب گذاران عمده نسبت به سرمایهسرمایه

دهند ها قرار میکه در اختیار مدیران این شرکتهایینمایند زیرا دوست دارند سرمایهمی

های اصلی رو حاکمیت شرکتی و نوع راهبری آن دغدغهخود آن را کنترل نمایند از این

افتد که مدیریت و شود. در برخی از مواقع اتفاق میگذاران محسوب میها و سرمایهشرکت

ها مدیره در اداره امور شرکتعنوان یکی از اعضای هیئتی تجاری بهسرپرستان واحدها

نقش دارند. بنابراین قدرت نفوذ و اختیارات مدیران در این شرایط بسیار بالا است و با 

ها دارد بنابراین هر که پاداش مدیران بستگی به نوع عملکردشان از فعالیتتوجه به این

ورند. کشورهای پیشرفته در علم اقتصاد آرا به دست کنند تا منافع شخصی خود کاری می

های افراد را مستقل نگهدارند تا هر شخصی سعی بر این دارند نوعی تمامی شخصیت

 .(1388)حلاج و همکاران  ای بکندنتواند نسبت به منافع خود سواستفاده

ری انتقال مالکیت از بخش دولتی به بخش خصوصی باعث ایجاد یک تئوری به نام تئو

سازی شد و در حقوق مالکیت به آن اشاره شده است زیرا در زمان واگذاری خصوصی

 
1 Filatotchev 
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آید که شود و این حقوق به وجود میمین از طریق آن انجام میأسهام دولتی به مردم ت

های خصوصی از یک نوع قانونی تبعیت کنند و گذار در بخشتمامی اشخاص سرمایه

 .(1394)ستایش و همکاران  اشته باشدگونه تبعیضی بین آنان وجود ندهیچ

 گزارشگری پایداری شرکتی -2-2

اشخاص و مراجع مختلفی با حقوق، منافع و علایق گوناگون و گاه متضاد، برای 

گیری درباره امور و وضعیت واحدهای انتفاعی به اصلاحات مالی نیاز قضاوت و تصمیم

های مالی گوناگونی را که نیازها، گزارشگوئی به این دارند و واحدهای انتفاعی برای پاسخ

های مالی کند. صورتسازمانی دارد را تهیه و ارائه میهای بروناساساً جنبه استفاده

دیگر است که اساساً وضعیت حال مرتبط با یکهای مجزا و درعینای از صورتمجموعه

مالی که بخش های دهد. گزارشمالی و نتایج عملیات یک واحد اقتصادی را نشان می

ترین دهد، محصول گزارشگری مالی و عمدههای مالی تشکیل میمحوری آن را صورت

وسیله انتقال اطلاعات به خارج از واحد اقتصادی است. اما گزارشگری مالی منحصر به 

طور های مالی نیست بلکه سایر طرق ارائه و تفسیر اطلاعات را که بهتهیه و ارائه صورت

ستقیم با اطلاعات مالی حاصل از پردازش اطلاعات توسط سامانه مستقیم یا غیرم

های مالی، اطلاعاتی که بنا بر الزامات گیرد. در گزارشحسابداری ارتباط دارد در برمی

ها ضروری است و یا اطلاعاتی که مدیریت یک واحد اقتصادی قانونی یا عرف، افشای آن

داند، علاقه به امور آن واحد لازم میذی نفع وحق، ذیآگاهی از آن را برای اشخاص ذی

های مالی باشد یا بخش عمده آن را شود. هر گزارشگری که مشتمل بر صورتارائه می

های مالی باشد، گزارش مالی صورتهای مالی تشکیل دهد یا متکی و منظم بهصورت

 .(2012 )شیهو شودمحسوب می

قانونی یا قراردادی و یا برای رفع نیازهای اطلاعاتی هر واحد اقتصادی بنا بر الزامات 

های خاصی را نیز تهیه و ارائه کند. این قبیل اشخاص یا مراجع معینی ممکن است گزارش

های مالی باشند یا در قالب اطلاعات مالی که متکی بر صورتها مشروط بر اینگزارش

 گردندلی خاص محسوب میهای مالی تهیه و ارائه شوند، گزارش مامنعکس در صورت

 .(1393 )یوسفی و همکاران

 های مالی خاص به شرح زیر است:هایی از گزارشنمونه

 شود.گزارش مالی که به بورس اوراق بهادار ارائه می -
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باه بانکگزارش مالی که به - ماالی  ساایر منظور دریافت وام و اعتبار یا تسهیلات  هاا و 

 شود.مؤسسات مالی و اعتباری ارائه می

تای هدایتگزارش مالی که به مراجع قانونی و سازمان - عاه های دول صااد جام ناده اقت کن

 شود.ارائه می

 های سهامی.پیشنهاد افزایش سرمایه در شرکت -

مانظم ه مالیاتی شرکتاظهارنام - کای و  کاه مت قای  قاوقی و حقی شاخاص ح ها و سایر ا

 باشد.های مالی میصورتبه

 پژوهش پیشینه -3

( در تحقیقی با عنوان بررسی ارتباط بین ساختار مالکیت و 1395نژاد )کاظمی و سعادتی

شاامل حاکمیت شرکتی با بهره یاق  مااری تحق عاه آ باازه  92وری پرداختند. جام شارکت در 

پاژوهش آن 1393-1386زمانی بین  تاایج  باین بوده است. ن بات  طاه مب کاه راب شاان داد هاا ن

کاز ی آماری با مالکیت سهامهای نمونهوری در شرکتبهره هاادی، تمر یات ن دار عمده، مالک

جاود دارد و هممالکیت، استقلال هیئت بادهی و سابت  باین مادیره و ن فای  طاه من ناین راب چ

 مدیره وجود دارد.زمان تصدی مدیرعامل در هیئتدوگانگی وظیفه مدیرعامل و مدت

ساهام ( در1396چراغی و صدری ) قاش  ناوان ن باا ع هاادی در تحقیقی  یات ن داران مالک

باین  98ای نان از اطلاعات ترازنامهآحاکمیت شرکتی پرداختند.  ماانی  باازه ز بارای  شرکت 

عاات ییهااند. به این نتیجه دست یافتند که شرکتاستفاده کرده 1389-1395 که کیفیت اطلا

ناد، بالاتری دارند در سرمایه گذاری در صنعت مورد فعالیت خود احتمالاً تمایل بیشتری دار

سارمایهچنین نقش اطلاعات حسابداری باکیفیت بالاتر بر انتخاب نوع سرمایههم ای گذاری 

 تر است.هایی با نسبت کمتر مدیران غیرموظف برجستهدر شرکت

کااران شارکت2011) 1نگات و هم شارکتی در  یات  ناوان حاکم باا ع قای  های ( در تحقی

ماالیزنجیره صانعتی  1400ای در کشور آلمان مورد مطالعه قرار دادند. از اطلاعات  شارکت 

باین  ماانی  لای  1997در بازه ز ساتفاده کرده 2007ا ضایات از روش ا ماون فر هات آز ناد. ج ا

ساهاماند. به این نتیجه رسرگرسیون چندمتغیره استفاده کرده یات  کاه اکبر یات یدند  داران اقل

ها را از طریق حقوق مالکیت داران اصلی برخی از کنترلدارند. یعنی سهام درآمد را از سهام

 
1 Nagat & et al 
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توجهی برای خودشان دارد. تحت نظریه نمایندگی، نهایت بازده قابل نمایند که دراعمال می

بارای ای برای شکل دادن به کننده غالب انگیزهدار کنترلیک سهام شارکتی  سیستم حاکمیت 

 استخراج مزایای خصوصی دارد.

ها و ( در تحقیقی با عنوان بررسی تأثیر کیفیت حاکمیت شرکت2019) 1خان و همکاران

ناد.  ناادا پرداخت ساختار مالکیت بر رابطه بین هزینه نمایندگی و عملکرد شرکت در کشور کا

باین 450نان از اطلاعات مالی آ لای  2007 شرکت طی بازه زمانی  ساتفاده کرده 2014ا ناد. ا ا

سایدند جهت آزمون فرضیات از روش رگرسیون چندمتغیره استفاده کرده اند. به این نتیجه ر

تاأثیر که تمرکز مالکیت تأثیر منفی بر عملکرد شرکت یان  سات. ا شاته ا عاه دا های موردمطال

 باشد. شتر میداران در دست ایالت بوده است بیکه قدرت سهامهاییمنفی در بین شرکت

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین هزینه نمایندگی و خوانایی 2018) 2ژئو لی و همکاران

یان گزارشگری مالی با تأکید بر نقش حسابرسی در شرکت های چینی  پرداختند. آنان برای ا

ماانی  باازه ز نادمتغیر در  سایون چ یاری از بهرهباا  2015تاا  2001منظور با استفاده از رگر گ

ناه  19221بر مشاهداتی بالغ قادار  هزی چاه م کاه هر سایدند  جاه ر یان نتی باه ا شارکت  سال 

ماالی می شاگری  ناایی گزار شاد و همنمایندگی بالا باشد باعث کاهش قابلیت خوا ناین با چ

ناایی  فازایش خوا جاب ا تااً مو شاده و نتیج کیفیت حسابرسی باعث کاهش هزینه نمایندگی 

 .گرددگزارشگری مالی می

 است؛ بیانقابلزیر  صورتبهپژوهش  هایفرضیهبنابراین 

 .وجود دارد معناداری رابطهبین گزارشگری پایداری شرکتی بر حاکمیت شرکتی ( 1

 روش تحقیق -4

 این آماری جامعه. باشدمیروش توصیفی  ازنظرهدف کاربردی و  ازنظرتحقیق حاضر 

 زمانی بازه برای در بورس اوراق بهادار تهران شدهپذیرفته هایشرکت تمامی شامل تحقیق

 تحقیق این درشرکت انتخاب شد.  140نمونه آماری . است 1397 الی 1391 هایبین سال

 و ایکتابخانه هایروش از مورد تحقیق اطلاعات و هاداده گردآوری و آوریجمع برای

 اطلاعات ،دیگرعبارتیبه. است شدهاستفاده نیز عینی صورتبه بردارینمونه و میدانی

 از استفاده چنینهم و بورس سازمان به مربوط هایماهنامه و مجلات از استفاده به مربوط

 
1 Khan & et al 
2 Xue Li & et al 
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 با چنینهم. است شدهاستفاده نیز تجربی صورتبه تحقیق موضوع به مشابه هاینامهپایان

 آماری هایتحلیل انجام برای تحلیلی هایداده استخراج جهت مالی افزارهاینرم از استفاده

 شدهانتخاب هایشاخص گیریاندازه برای محاسباتی هایکاربرگ از استفاده چنینهم و

 .است شدهاستفاده نیز متغیرها برای

 آزمون در یریپذ لیوتحلهیتجز جهت تحقیق روش ماهیت و تحقیق موضوع بر اساس 

 از استفاده با و نیآورد نوره افزارنرم چنینهم و بورس سازمان اطلاعاتی بانک از هافرضیه

 هاشرکت اطلاعات پیوست عنوانبه که یمال هایصورت همراه به توضیحی هاییادداشت

 با فوق هایداده استخراج از بعد چنینهم. شد خواهد استفاده نیز شوندمی شناخته نیز

 برنامه در واردکردن با نیز Excel اکسل در هامؤلفه از هریک کدگذاری و بندیطبقه

 نیز هاداده بودن معنادار و خطیهم بودن، نرمال به نسبت 9 نسخه Eviews اقتصادسنجی

 نسبت به هاهیمدل فرض برآوردهای از کیهر لیتحل با آخر در. شد خواهد بررسی و بحث

 .نمود خواهد اظهارنظر و گیریتصمیم نیز هافرضیه پذیرش یا رد

 یافته ها نتیجه -4

رابطه معناداری وجود  گزارشگری پایداری شرکتی بر حاکمیت شرکتیبین : اول فرضیه

 دارد.
 تحقیق 1 تخمین مدل 2جدول 

 

Rit = β0+  β1 Farud it + β2LEVit + β3SIZEit   + εit 

 متغیر وابسته گزارشگری پایداری شرکتی

سطح 

 داریمعنی

 متغیرهای مستقل ضریب t آماره سطح خطا

0000/0 148369/0 664307/7- 691/8800- C 

0050/0 542968/0 214324/2- 7823/308- FARUD 

0000/0 778721/0 266079/9 614/1648 SIZE 

3769/0 849432/0 884796/0- 4102/340- LEV
 

 Fآماره  61/30

 داریسطح معنی 001/0

 آماره دوربین واتسون 27/2

 تعیین ضریب 21/0
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 شدهتعدیلضریب تعیین  22/0
 

داری آن مربوط به آزمون قطعیت وجود رابطه و سطح معنی Fآماره  (1)جدول در 

باشد. با داری کل رگرسیون( بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته می)آزمون معنی خطی

چنین باشد و هممی 0 .05 کمتر از 1داری این آزمون برای مدل که سطح معنیتوجه به این

، رابطه خطی بین متغیرهای مستقل 1توان گفت که در مدل می باشدمی 2بیشتر از  Fآماره 

باشند. یکی دیگر دار میشود که کل مدل معنیبنابراین نتیجه می؛ د داردو متغیر وابسته وجو

گیرد، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادیر مدنظر قرار می در رگرسیون مفروضاتی کهاز 

 کهیدرصورتاست.  یکدیگرتوسط معادله رگرسیون( از  شدهینیبشیپواقعی و مقادیر 

همبستگی داشته باشند امکان استفاده از  یکدیگرفرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با 

باشد و عدد مناسبی است. می 1رگرسیون وجود ندارد. سطح خطا در همه متغیرها کمتر از 

شود. از آزمون دوربین واتسون استفاده می یکدیگرمنظور بررسی استقلال خطاها از به

( قرار گیرد عدم همبستگی 5/2تا  5/1)بین  2بین واتسون نزدیک مقدار آماره دور چنانچه

به  27/2مقدار آماره دوربین واتسون  (2)شود. با توجه به جدول بین خطاها پذیرفته می

شود که استقلال گیرد. پس نتیجه میقرار می 5/2تا  5/1شود در بازه آمد که نتیجه می دست

درصد متغیر  24دهد که است و نشان می 21/0شود. ضریب تعیین برابر ید میأیخطاها ت

است و  22/0برابر  شدهتعدیلشود. ضریب تعیین وابسته توسط متغیرهای دیگر تعیین می

شده  گرفتهانجامصد اثرگذاری متغیر وابسته توسط متغیر مستقل در 21دهد که نشان می

 است.

 پیشنهادات و گیری نتیجه -5

نقش و ساختار اصلی حاکمیت شرکتی اثربخشی و کارایی بیشتر مدیران در قبال 

باشد یعنی در واقع حاکمیت شرکتی تلاش های آتی سازمان میمشیتصمیمات و خط

افتد و اگر نوع های مالی در شرکت اتفاق بیبهترین سیاستکند تا بهترین ساختار با می

مدیره به سمت یک عملکرد متناسب روی آورد در این حالت قدرت بین مدیران و هیئت

گذاران خود ها در طی یک اهداف بلندمدت دارای بازدهی بسیار خوبی برای سرمایهشرکت

ای از وجود حاکمیت ستردهخواهد بود. بحث رابطه نمایندگی در شرکت براساس طیف گ

های نمایندگی اگر مناسب با نوع حاکمیت شرکتی درست قابل کنترل است زیرا هزینه

گونه شکاف اطلاعاتی بین خود و بازار را احساس نخواهند ها هیچکنترل شود دیگر شرکت
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کرد و باعث خواهد شد تا تمامی افراد به یک نسبت از اطلاعات دسترسی داشته باشند و 

ای را در کشور انگلستان مطالعه 1990صمیمات مناسبی را خواهند گرفت. پیتمن در سال ت

های های انگلیسی اغلب برای اداره شرکتمورد بررسی قرار داد وی بیان نمود که شرکت

توانند نوعی شرکت را در قبال ای هستند زیرا از این طریق میخود دنبال افراد خبره

ها به مقدار شده شرکتهای دیدهو در حالت اصولاً .مه نمایندها بیها و تفاوتبحران

دهند در نوع مالکیت دهند اجازه میای که این افراد در اختیار شرگت قرار میسرمایه

گذاران عمده نوع حاکمیت شرکت ای مسائل سرمایهها مداخله کنند و حتی در پارهشرکت

 گیرند.را بر عهده می

شدن مبحث پایداری جهانیدر نظر گرفتن با با توجه به نتایج تحقیق پیشنهاد میشود که 

های های پایداری در شرکتکه در حال حاضر سطح افشای شاخصو با عنایت به این

ها در این شود این شرکتشده در بورس اوراق بهادار تهران پایین است، پیشنهاد میپذیرفته

اشته باشند و سازمان بورس با فراهم آوردن زمینه افشا برای زمینه فعالیت بیشتری د

و گونه اطلاعات گردد. ها در کنار افشای اطلاعات مالی باعث افزایش افشای اینشرکت

رابطه بین بررسی ارتباط بین گزارشگری پایداری   همچنین به محققین آتی پیشنهاد میشود

شده در های پذیرفتهبا تأکید بر نقش هزینه بدهی شرکت حاکمیت شرکتی راشرکتی و 

 انجام دهند. بورس اوراق بهادار تهران

 منابع -6

(. تبیین مدل شفافیت 1393اصل، فرزانه؛ ملا نظری، مهناز و سلیمانی، غلامرضا .)یوسفی

، 1393، زمستان  14های تجربی حسابداری. سال چهارم، شماره گزارشگری مالی. پژوهش

 .79-65ص

سومین  داران نهادی در حاکمیت شرکتی،(. نقش سهام1396) .پروین چراغی، نسرین و صدری،

 گران مهر اشراق،های مدیریت و حسابداری، تهران، شرکت همایشالمللی تکنیککنفرانس بین

 آبان. 29

عملکرد ی مالکیت نهادی با (. بررسی رابطه1388) نمازی، محمد و ابراهیمی، شهلا. ؛حلاج، محمد

های ، بررسی"های مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانجاری و آتی شرکت

 .130-113ص ، 58ش  ،16حسابداری و حسابرسی، دوره 
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