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                                                    باسمه تعالی                                                                

 

 بررسی شرايط روز بازارسرمايه با تمركز بر تصمیمات اخیر شورای عالی بورسوبینار  

 كارشناس،مدرس و تحلیلگر بازارسرمايه ، ساسانی با ارائه مهندس مهدی  

  م یدهقان تقس  ی جناب آقا  استیو زمان ر  بافیقال  یجناب آقا  استیبه دو قسمتِ زمان ر  دیبورس را با   ی عال  یشورا   ماتیتصم

تصمیمات دنبال نشده و به حال  متاسفانه    یول  کردیرا برگزار م  یبورس جلسات  یعال  ی، شورا  باف یدکتر قال  استیزمان ر  درکرد.

که رخ داد ، بحث دامنه    یر ییتغ  نیتر  ی، محور  میکن  یبورس را بررس  یعال  یشورا  ریاخ  ماتیتصم  میاما اگر بخواه  خودرهاشدند. 

 .  باشد ینوسان نامتقارن م

 نوسان نامتقارن از کجا آمده؟!   دامنه

. دامنه  باشدیشامل آن م  زین  رانیا  یدارند ، دامنه نوسان مشخص شده است که بازار مال  تی که محدود  یا  یمال   یبازار ها  در

متفاوت بوده    گریکد یدامنه نوسان بازار بورس و فرابورس با    ی زمان  است.  کرده   دایپ   یادیز  راتییتغ  رانیا  ینوسان در بازار مال

  ی عنی  م یاز دامنه نوسان نا متقارن استفاده کن  میخواهیم  یل یو در حال حاضر به دلا  کرده   دایپ  رییتغ  %5سپس به دامنه نوسان  ،

. در  شودیشامل م زیرا ن ییها  تیدامنه نوسان به همراه خودش محدود  وجودنیستند.برخوردار  یاز برابر نییبالا و پا  یمحدوده 

  ت یو فروشنده محدود  داریخر  یوجود دامنه نوسان براپس    باشند   ی در رقابت م  گری کدیعرضه و تقاضا با    زانیم  یمال  یبازار ها

 . ایجاد می کندرا  یی ها

 ی+ برا%6  ی ال  -%2حال حاضر به شکل  در  . دامنه نوسان  باشد  یم   ت یمحدود  ی به معن  نجایدر ا  زیدامنه نوسان ن  فعلِ   خودِ  پس 

است که تلاش    نیا  انگری نما  تینوع محدود   نی. ادهیرس  بیبورس به تصو  یعال  یبازار بورس و فرابورس است که البته در شورا

 شود.  یریجلوگ هیبازار سرما یعدد زشیشده تا در کوتاه مدت از ر

اشتباه بوده است و    یریگ  میتصم   نیکه ا  ممکن است تصور کنیم  مینسبت به دامنه نوسان را مشاهده کن  ریاخ   ماتیتصم  اگر

  یمیتصم  م ییچند روز به بازار کمک کرد. اما این موضوع را نمیتوانیم قضاوت کنیم و بگو  یفقط برا  زین  ریاخ  راتییتغ  نیهم  یحت

 اشتباه اتخاذ شده است.

  و شکلی از  دامنه نوسان به هر نوع ،وجود داشت که در بازار  ییکشور ها زمان ها هیبق یدر بازار ها یگذشته و حت  یدوره ها در

 شود اعمال شد.  یریبازار جلوگ هیرو یاز رشد ب نکهیدامنه نوسان متقارن با هدف ا  زین 1382آن را اعمال کردند. در سال 

قرار   ی فعل  طیباعث شده تا در شرااست  ادامه داشته    1399شروع شد و تا زمستان    1398که از زمستان سال    یاتفاق   متاسفانه

است طبق آمار از   هیمقطع از زمان ، کمبود سرما  نیدر ا  رانیا  هیاز مشکلات بازار سرما  یکی . متاسفانه در حال حاضر  میریبگ

از بازار    ینگ ینقد  ی خارج شده است. وقت  زین  گری د  هیسرما  اردیلیهزار م  و سه  ستیب  د حدو  یاسفند رقم  لیماه تا اوا  ید  یابتدا

پول در    ی به حرکت خودش ادامه خواهد داد. در ادامه وقت  یدر بازار با شدت کمتر   یاصل  انیآن جر  یعن ی  شود  یخارج م  هیسرما

بورس   یعال  یباعث شده شورا  دیکه شا  یلیدلا   زا  یکیخواهد کرد.    دایکاهش پ   داریقدرت خر  عتاًیبازار وجود نداشته باشد طب

 .  باشدیم یقیاز ضرر سهامداران حق یریرا اعمال کند ، جلوگ تیمحدود نیا
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 یقانون برا  نی. پس اشودی است که باعث ضرر کردن ما م  هیبلکه رفتار بق  زندیکه رفتار ما به خودمان ضرر نم  میمعتقد هست  ما

   .باشدینوع افراد م نیا شتریاز ضرر ب یریجلوگ

روز بازار با مثبت شش روبرو    ک یکه اگر    متوجه خواهیم شد  میقرار ده  یو مثبت دامنه نوسان را مورد بررس  یقسمت منف  اگر

  جانیآن ه عتاًیو طب ابدیکاهش  زشیسرعت ر شود یاتفاق در کوتاه مدت باعث م نیسه روز ضرر را جبران کند. ا تواندیباشد م

 .  ابد ی  یبازار کاهش م 

  یباورند که اگر بر بازار فشار فروش وارد شود ول   نیوجود دارد. منتقدان بر ا  یاعمال، منتقدان و طرفداران  نینسبت به ا  البته

معتقد هستند که اگر سهامدار    ن یبر ا  زی. طرفداران نشود  ی فشار به روز بعد موکول م  ن ینتواند خودش را در روز اول نشان دهد ، ا

فرد انتظار    نیخواهد شدو از ا  د یشد  ی دگی د  بیکه دچار آس  رد یگ  ی قرار م  یریدر مس  ینظر روحمتضرر شود از    نیاز ا  شتریب

 خود را به بازار منتقل کند.   جانیکه ه رودیم

خود باعث    یقانون به خود  نی. اباشدیم  هیو سرما   ینگینقد  هی بازار سرما  تی. ماهزنندیم  یاعمال ، حرف درست  نیدو طرف ا  باًیتقر

نشان دهند با استفاده از ابزار چگونه    د یافراد هستند که با  ن یابزار است و ا  کیقانون    نیبرگشت روند نخواهد شد. در اصل ا

 .  زنندیبازار را رقم م انیجر

را تا    یافراد اعتبار  یبرا  یاعتبار   د یخر  بیدر نظر گرفته شد. به طور مثال ضر  زین  یگرید  نیکنار دامنه نوسان نامتقارن ، قوان  در

 .  برد ی رنج م ی نگیکه بازار از کمبود نقد افتد  ی اتفاق م ی قانون زمان  نیکرد. ا  دایپ  شیافزا 60%

.  دهدی ه است را کاهش موجود آمد  شانیبرا  ی نگیکه به خاطر کمبود نقد  یدارانی، فشار فروش آن دسته از خر  بیضر  ن یبردن ا  بالا 

 ی بر رو  یگذار  متی، برداشتن قانون ق  باشدیم  دنیرس  بیو به تصو  یریگیبورس در حال پ   یعال  یکه در شورا  یگریعامل د 

اتفاق نسبت به آن سهم بر   نیو ا  کنندیرا اعلام م  یهر سهم  ی  هیپا  متیافراد وجود دارند که ق  یسهام است. به طور مثال بعض

مربوطه دولت در تلاش    ریبورس با کمک گرفتن از وز  یعال   ی . در حال حاضر شوراگذاردیم  ریتاث   ماتشانیتصم  وذهن مردم   یرو

 ن یشود. در ا یریجلوگ زشیر بیاسفند از ش انی است که تا پا نیرود ا ی که م یها را کاهش دهد. انتظار یدستکار نیاست تا ا

 حال حاضر قرار گرفتیم.   طیدر شرا تی که نشد تا در نها  شدیگرفته م دی با یماتیافتاد و تصم ی بازار اتفاقات

ماه های آخر دولت    نکهیبوده است. با توجه به ا   قیطر  نیبازار به هم  زیگذشته ن  یسال ها  ی، اسفند ها  میبه گذشته نگاه کن  اگر

به    نییپا   یلیدر اعداد خ  شود یمحسوب م  نیانگیرا که به عنوان م  هیزار سرمااست که حداقل شاخص با  نیبر ا  ی ، سع  باشدیم

 ندهد.   لیدولت بعد تحو

حساب باز خواهد    هیبازار سرما  یقطعاً بر رو  ندهی. دولت آباشدیم  ندهیسال آ  یجمهور   استیانتخابات ر  یدرباره    یبعد  ی  نکته

  ش ی افراد در انتخابات پ   نی ا  یمند  تیگذار دارد پس رضا  هی نفر سرما  ونیلیبه پنجاه م  کیما نزد  هیکرد. در حال حاضر بازار سرما

که توانستند در    ی و کسان   م یرا شاهد بود  نیسنگ  زشیتا به حال چند ر  رانیا  ه یبازار سرما  خی. در تارباشد  ی گذار م  ریتاث  اریرو بس

تجربه به آن ها    نیکردند و ا  تیفعال  هیدر بازار سرما  یشتریب  ینگه دارند با تجربه    هیها خودشان را در بازار سرما  زشیر  نیا

 کرده است.    یان یکمک شا

بازار   نیتوانند در اکه ب  میرا مد نظر داشته باش  یپلن  د یبا  زیشده اند ن  هیکه تازه وارد بازار سرما  یافراد  یدر حال حاضر برا  اما

 که از بازار رفته اند.  یکه در بازار مانده اند نه کسان میکنیصحبت م یافراد یکسب سود کنند. البته ما درباره  
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 پرسش و پاسخ

 دارد؟ یریشاخص ساز چه تاث ینماد ها روی بر نامتقارن نوسان دامنه

  ی ندارد. بعض  ی ادیآن چنان اختلاف ز  میتر نگاه کن  قیاست. البته اگر دق  ینقدشوندگ   زانیآن ، محدود شدن م  راتیاز تاث  یکی

که در    م یشاهد بود  راًی. البته اخدهدیکه آن نماد دارد کار خودش را انجام م  ی گردانان سهم نسبت به صف فروش  یمواقع باز

. از آن جا که میخوریشاخص کل را م  بیمواقع ما فر  یانجام نداده اند. بعض  یگردانان کار خود را به درست  ینماد ها باز  یبعض

  یدر صورت  دهدیبزرگ به ما اطلاعات م  یشاخص ها  ی باشد ، فقط درباره    ی اگر منف  شودیبزرگ را شامل م  یشاخص کل نماد ها

بوده    یکوچک ، روند خوب  یها  روند سهم  ریخکه امکان دارد شاخص هم وزن مثبت باشد. همانطور مشاهده شد در چند روز ا 

 است.

 کنند؟یحرکت م یگذار  هیسرما یگذاران به سمت صندوق ها هیدر حال حاضر سرما  ایآ

در صندوق   ای در اوراق  ای  یبانک   یاست که در سپرده ها یشاخص همان سود نی. اP/Eبه عنوان  میشاخص دار کیما  ،بازار در

گذاران ، پول خود   هیتا سرما  شودیشاخص بالا باشد باعث م  نیکه نرخ ا  ی. زمان شودیبه سپرده گذاران داده م  یگذار  هیسرما   یها

گذاران  هیکه سرما   ی. پس تا وقتدهدیشاخص نشان م نیکه ا یزیهمان چ قا یکنند. دق ودس سکیکه بدون ر ببرند  یرا به سمت

در آن دارند. پس    یگذار  هیبه سرما  یکمتر  لیدارد م  سکشی سبت به رن  یسود کمتر  زانیم  هیفکر کنند که بازار سرما  نیبه ا

 . دهدیم  یسود خوب  ندیکه بب  گردندیبر م  هیمابه سمت بازار سر  یسمت حرکت کنند و وقت   نیگذاران به ا  هیاست که سرما  یعیطب

 پول؟!   ایمشکل بازار نگرش است 

وجود داشته باشد خود فرد در ابتدا آن    ینسبت به سهم  یدرست. اگر نگرش  باشندیم  گریکدیدو شاخص در کنار    نیا  عتاًیطب

  ی بشوند. البته زمان  هیاز افراد انتظار داشت که وارد بازار سرما  دی نبا  زشی. پس در هنگام رکندیم  تیو از آن حما  خردیسهم را م

خود را از صندوق   یها هی مردم سرما طیشرا نی. در اشوندیم  یگذار  هیمردم مشتاق به سرما و  شودیبازار کم م سکیر زانیم زین

 .  کنندیم هیو وارد بازار سرما کنند یخارج م یگذار  هیسرما یها

 داشت؟ ریاخ یمتفاوت نسبت به سال ها یانتظار اسفند توانیداشتند ، م یخوب ی مال  نیها تام یحقوق نکهیبا توجه به ا

. در شش ماه دوم  میداشته ا  ینگیها خروج نقد   یدر شش ماه اول سال توسط حقوق  انتوم  اردیلیحدود هشتاد هزار م  یرقم

را   یی ها سهم ها  ی. همانطور که قابل مشاهده است حقوقمی سهام داشته ا  دین خراتوم  اردیلیو هشت هزار م  ستیحدود ب  یرقم

 رییهفتاد درصد تغ  یاتفاق افتاد که نماد ها شصت ال  نیا  یاند. البته زمان  دهیتر خر  نییپا  متیفروخته اند و همان سهم ها را در ق 

.  دهدیهم رخ م  یقیدر افراد حق  یاست و حت  یاتفاق عاد  نی . اباشدیها نم  یحقوق  یاتفاق شامل همه    نیکرده اند. البته ا  دایپ 

 . گذاردیم ریاثت یلیخافراد  یبر رو  یبودن سهم ی حال حاضر بازار ، منف تیاما متاسفانه در وضع

 است؟ ی چه مدت ی برا عیها و صنا ی چشم انداز بانک

که نرخ    یهنگام  عتاًیبالا داشته باشند. طب  یبا نرخ بهره    یری سپرده پذ  کنندیم  یمولد دارند و سع  ریغ   یها  ییها اصولاً دارا  بانک

  ن ییکه نرخ بهره پا  ی. وقتمیدچار تورم شو  شودیباعث م  تی بود و در نها  میخواه  ی نگیبهره در بانک بالا باشد ما شاهد خلق نقد

.  کند یم  دا یپ   شیو دوباره تورم افزا  روند یم  یی کالا  ی گذاران به سمت بازار ها  هیو سرما  میشوی م  ی نگیبرود ما شاهد کاهش نقد 

  ی گذار  استیس  دی با  زین  یبا آن برخورد کرد. پس بانک مرکز  اطیبا احت  د یو با  باشدیدو لبه م  ریموضوع مانند شمش  نیپس ا

 اوضاع را کنترل کند.   نیکه بتواند ا   ردیبگ ش یرا در پ  یی ها
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به نرخ    ی به سپرده گذاران خود ، خدمات   ی بر چه دارند. امکان دارد زمان  میدارد که بانک ها تصم  یبستگ  نیها به ا  ن یا  ی  همه

 و بالعکس.   شوندیآن بانک متضرر م یگذاران بر رو هیصورت سرما نیبدهند که در ا نییبهره پا 

 ؟ چیست هیبازار سرما یبودجه بر رو بیتصو راتیتاث

مجلس داد   یا   هیکند. اما در اصلاح  دایپ   رییهزار تومان  تغ  17  یتومان به محدوده    4200بودجه تلاش شد تا نرخ ارز از    نیا  در

بلکه به    ستین  ی اساس  یتومان است. البته مشکل ما نسبت به خود کالا   4200همان دلار    ی اساس  یچنان نرخ کالاهامهکه  

به دست مردم برسد اما متاسفانه    4200کالا ها با نرخ    نیسال گذشته تلاش شد تا ااست. در    دهدیآن رخ م  رامونیکه در پ   یاتفاق

تورم زا    زیهزار تومان ن  17  یانتقال ارز به محدوده    نیهم  البته  رسید.نرخ به دست مردم ن  نیاتفاق رخ نداد و کالا ها با ا  نیا

  ن یتلاش بر ا دی از مردم را داشت و با شتریانتظار کشش ب دیآمده است نبا  نییپا اریمردم بس دی قدرت خر نکهیاست. با توجه به ا

 باشد که بازار ها تورم زا نباشند.  

 گذارد؟ یم یریچه تاث هیبازار پا  یدامنه نوسان نامتقارن بر رو

  ی  هیفراهم شده و سرما  ی بازار بستر  نیا  یکه برا  یشده است. هنگام   ی، کم لطف  هیقانون به سهامدارن بازار پا  نیا  بیتصو  با

 ی. چطور امکان دارد که برام یخودمان قرار ده  تیتحت حما  دی بازار را با  ن یا  عتاًی، طب  شودیبستر وارد م   ن یگذاران به ا  هیسرما

   ندهد. رخ  یبازار اتفاق  نیدر ا  یول  فتدای ب تفاق ا نیبازار بورس و فرابورس ا

 بود؟ میشاهد رشد بازار خواه یک  یاز نظر زمان

رخ بدهد. بعد از   ندهیسال آ لیدر اوا ا یدر اسفند ماه  تواندیم زش یر نیبود. ا میدر بازار خواه یگر ید زشینظر بنده ما شاهد ر از

 ی که در حوزه    یماتی، تصم  دهدیاسفند رخ م  3که در    یمات یتصم.  میرا داشته باش  یانتظار رشد قابل قبول  میتوانیم  زشیر  نیا

FATF گذاردیم  ریتاث هیبازار سرما یبر رو یگریهر اتفاق د  ایو  شودیگرفته م  . 

 بود؟ میبازار خواه زشیبعد از انتخابات طبق سنت شاهد ر ایآ

 داشت. میخواه یزشیکه چه ر  میریبگ میتصم میتوانیرخ دهد و بعد از آن رشد م  یکه در ابتدا رشد م یانتظار دار ما

 م؟ یاز سهام ها هست ی بعض زشیشاهد ر یادیبن لیو تحل یمال  یخلاف صورت هاچرا بر 

بازار در حال   نیشرکت ها در ا  ی . همانطور که قابل مشاهده است در حال حاضر بعضستیحال حاضر مشکل ما شرکت ها ن  در

که    ابد یبازار کاهش ب  سکی . هر زمان ربردیو عدم اعتماد به بازار رنج م  ی نگی. بازار ما از دو عامل نبود نقدباشندیسود دادن م

را انتخاب کند و    یبازار ، نماد  ینماد ها  نیدر ب  تواندیگذار م  هیرا کاهش دهد ، سرما   یرگذا  هیسرما  یگذاران برا  هیترس سرما

 کند.   تیاز آن حما

 ند؟خود را اضافه کن یسود ساز تواندیم زانیها تا چه م ی شیپالا

که فروش   ینفت  یشرکت ها نرخ خوراک خود را بر مبنا  نیها در تابستان داده شد باعث شد تا ا   یشیپالا  یکه برا  ینامه ا  نرخ

  متیق  ا یو    شودیکه به آنها داده م  یفیتخف  ای کاهش نرخ خوراک ،    ا ی  ش یبا افزا  یشیپالا   یشرکت ها  یباشد. اهرم سود آور  رودیم

نفت اصفهان در شش ماه اول سود   شی. مثلا پالا گذاردیم  ریآن ها تاث  متیق  یبر برو  ردیگیکه در محصولات صورت م  یگذار

 برابر شد با شش ماه اول سال.   زیینماد در سه ماه پا  نیدر ا راتییکه رخ داد ، تغ  یراتییداشت اما با تغ یخوب یآور

 گذار است. ریتاث اریها بس یمیپتروش  متیق یاهرم ها بر رو نیا پس
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 دولت؟ یامسال به خاطر ورود افراد تازه کار بوده؟چقدر از دستکار زشیاز رشد و ر رچقد

سهم ها فروش    نییاز بالا تا پا  یعنی  دهدیبه صورت واضح رخ م  یمواقع دستکار  یمتفاوت است. در بعض  یها از دستکار  فیتعر

 یکه در سال گذشته رخ داد مشمول دستکار  ی. اتفاقات دهد یو به صورت نامحسوس رخ م  رونیها از ب یدستکار  ی. اما زمان رودیم

از ضرر خود افراد   یریجلوگ  یدامن زدن برا  نیا  ی دامن زدند ول   زشیر  نیاز ا  یی ها  بخشبه    زیها ن  یقی. البته حقشودیبازار م

 سمت حرکت کنند.   نیها به ا یقیباعث شد تا حق یکه چه عوامل مینیبب  دیبوده. اما با  یقیحق

 شود؟یبه تعادل در بازار م دنیباعث نرس  تیبازار در نها نیدخالت دولت در قوان ایآ

ها باعث شد تا    یدستکار  نیرخ داد و ا  ییها  ی. البته که دستکارمیدولت محدوده مشخص کن  یبرا  میتوانیحال حاضر ما نم  در

 برود.   نیبازار از ب  یعینظم طب

 کند؟  داینزول پ  1.200رو شاخص بازار از  شیپ  زشیدر ر شودیم  ینیب ش یپ  ایآ

 کند.  دایکه نزول پ  شودیم  ینیب ش یپ  یرو دارد ول  شی به اتفاقات پ  یبستگ

 و بلند مدت رفتار کرد؟  یادیبن د یهمچنان با ایآ

افراد در ضرر سهام   شودی که باعث م  یمدت ضرر کند. تنها عامل   انیاگر در کوتاه مدت و م  یندارد حت  یمشکل  چیه  یادیبن  نگاه 

تا سهامداران ، سهام خود را نفروشند   شودیباعث م  یبودن سهم  یادیبن  نکهیا  یعنیبودن سهم هاست.    یادیخود را نفروشند بن

 کنند.  یو سهامدار

 دارد؟  ییبالا سکیبازار ر نیگرفتن اعتبار در ا ایآ

اهرم    نیکه اعتبار گرفته اند و ضرر کرده اند. ا  میرا داشته ا  ییکند. مورد ها   دایپ   شیبازار افزا  نیاهرم شما در ا  نکهیا  یعنی  اعتبار

 .دیضرر کن شتریشما ب شودیباعث م زین  یمنف یدر بازار ها ی ول دیسود کسب کن یشتریکه با درصد ب   کندیبه شما کمک م

 باشد؟  د یصورت حجم مبنا چه مقدار با نیا د؟دریموافق حذف دامنه نوسان هست ایآ

که بازار   م یباور باش  نیاگر بر ا  یکمک کند ول   تواندیدارد ، حذف دامنه نوسان م  یعیکه بازار روند طب  م یمعتقد باش  ن یبه ا  اگر

باز شود که    تواندیم  ی ضرر وارد کند. دامنه نوسان فقط زمان  شتریب  تواندیخودش را ندارد حذف دامنه نوسان م  ی عیروند طب

 .  افتدیجا ب رنوع معاملات در بازا نیفرهنگ ا

 باشد؟یچه م  یکنون طیراهکار شما در شرا

 ی رینوسان گ  میتوانیکرد. اما اگر نم  تیفعال  یریبازار با نوسان گ  نیکه در ا  ستین  یمشکل  چیه   دیکن  یرینوسان گ  دیتوانیم  اگر

و بعد از    میبخر  یمتیداشته باشد را در کف ق  یروند خوب  نده یدر آ  میکنیرا که فکر م  ییو نماد ها  میکنیتحرک را کم م  میکن

 . میچند ماه آن سهم را بفروش

 بازار چگونه باشد بهتر است؟ یشناور یکنون درشرایط

  عتاً یطب  میدارد روبرو هست  ییبالا  یکه شناور  ی با سهام  یخوب باشد و هم بد. وقت  تواندیاست که هم م  یسهام موضوع   یشناور

  م یهرموقع که بخواه  یعنی سهم خوب باشد.    ی تا نقد شوندگ  شودینکته باعث م  نی. اشودینماد داد و ستد م  نیا  یی با حجم بالا

 .  میبخر ای میبفروش میتوانیم
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وقت    دیبا  شتریو فروش آن ب  دیخر  یبرا  د یو با  ابدیآن کاهش م  ینقدشوندگ  زانیم  عتاًیکم باشد طب  یسهم  یکه شناور  یزمان

 بد باشد.  ایخوب و  تواندیکه باشد م یدر هر حالت یدر کل شناور پس. میبگذار
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