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 خلاصه

کویّ  ثشخی اص ایي ضشایط ذ.ًضَپزیشش هیثب ضشایطی دس ثبصاسّبی ثَسس یب فشاثَسس  ػبمسْبهی ّبی ضشکت سْبمِ ،ی کطَسدس ثبصاس سشهبیِ

ّبی سَدآٍس ثَدى ٍ ی فؼبلیت ضشکت، تؼذاد سبلسبثمِ کِ ػجبستٌذ اص: سْبم ضٌبٍس آصاد، ًسجت حمَق غبحجبى سْبم ثِ کل داسایی، ّستٌذ

ّبی ثَسسی ٍ یک ًوًَِ اص ضشکت ،ایي ضشایط ثِ ػٌَاى هتغیشّبی هَسد ثشسسیثب دس ًظش گشفتي  دس ایي پژٍّص ی ثجت ضذُ.آخشیي سشهبیِ

. سپس ثب ثِ است هحبسجِ ضذُ ّبی هبلیهزکَس طجك غَستهمذاس هتغیشّبی دس ًظش گشفتِ ضذُ ٍ ّبی فشاثَسسی یک ًوًَِ اص ضشکت

لشاس گشفتِ کِ ًتبیح اص هؼٌبداسی ایي تفبٍت حکبیت کبسگیشی سٍش تحلیل ٍاسیبًس چٌذهتغیشُ هیضاى تفبٍت ثیي دٍ ًوًَِ هَسد آصهَى 

ّبی ثَسسی اص فشاثَسسی حبغل ضذ. ثب ُی ثؼذ ثب ثِ کبسگیشی سٍش تحلیل تطخیػی یک تبثغ ثشای تطخیع گشٍُ دادهشحلِ داضت. دس 

-ػشضِ ،غ تطخیػیطجك تبثی دیگش هَسد ثشسسی لشاس گشفت کِ ًتبیح حبکی اص آى است کِ ضشکت ػشضِ ضذُ 5داضتي تبثغ هزکَس ٍضؼیت 

ی سْبم ّبی اٍلیِتَاًذ دس ػشضِپزیشش ضذُ است. ًتبیح ایي پژٍّص هی ضشکت هخبلف ثبصاسِ 2ی سْبم ی سْبم سِ ضشکت هطبثك ٍ ػشضِ

 ى هَسد پزیشش لشاس گیشد تؼییي ضَد.دس آیٌذُ هَسد استفبدُ لشاس گیشد تب ثبصاسی کِ سْبم ثبیذ دس آ

 : ثَسس، فشاثَسس، تحلیل ٍاسیبًس چٌذهتغیشُ ٍ تحلیل تطخیػی.کلمات کلیذی

 

 

 مقذمه -1

سبصی ضذُ است ای کِ ثِ اهش خػَغیضَد. دس سبلیبى اخیش ثب تَخِ ٍیژُثبصاس سشهبیِ یکی اص اسکبى التػبد کطَس هحسَة هی

ّبی هختلف دس ثَسس یب فشاثَسس ّب ثب تَخِ ثِ هَلفِضشکت ،است. دس ثبصاس سشهبیِ ّبی صیبدی خزة ایي ثبصاس ضذُسشهبیِ
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ضشٍع ثِ فؼبلیت ًوَد ٍ تب  1346ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى دس سبل ضَد. ّب دس ایي ثبصاسّب اًدبم هیضًَذ ٍ هؼبهلات آىپزیشش هی

ّبی اثتذایی اًملاة اسلاهی ٍ تثجیت ضشایط سبلضشکت دس آى پزیشش ضذًذ. ثؼذ اص سپشی ضذى  107تؼذاد  1357سبل 

ّب ثشای ثب تَخِ ثِ تمبضبی تؼذاد صیبدی اص ضشکت 1380ی سًٍك ثِ ثبصاس ثَسس ثبصگطت. دس دِّ 1370ی دس دِّ ،التػبدی

( تبسیس ٍ 1384سبل  پزیشش دس ثَسس ًیبص ثِ ٍخَد ثبصاسی دیگش احسبس ضذ. ثذیي تشتیت دس لبًَى ثبصاس اٍساق ثْبداس )هػَة

 6ّبی لاصم تَسط ضَسای ػبلی ثَسس ضشکت فشاثَسس ایشاى دس ٍ ثب ایدبد دستَسالؼول ثیٌی ضذاًذاصی ثبصاسّبی فشاثَسس پیصساُ

ّبیی است کِ ضشایط لاصم ی تطکیل ضشکت فشاثَسس ایشاى پزیشش ضشکتفلسفِفؼبلیت سسوی خَد سا آغبص کشد.  1388هْش 

تش است ّش چٌذ ثشای پزیشش دس ّش یک اص ثبصاسّبی ثَسس گیشاًِسًذ. همشسات دس فشاثَسس اغلت سْلثشای پزیشش دس ثَسس سا ًذا

-اص خولِ ضَد.ی ثبصاسّب سجت هیّب سا دس ّوِػذم پزیشش آى ّبػذم احشاص آىّب ثبیذ داسای ضشایطی ثبضٌذ کِ ٍ فشاثَسس ضشکت

، سْبهی ػبم ثَدى ٍ اًتخبة حسبثشس اص ثیي حسبثشسبى هؼتوذ سبصهبى ی ایي ضشایط ثب ًبم ثَدى سْبم، ثجت ًضد سبصهبى ثَسس

ّب ضشایط خبظ خَد سا داسد. است. ػلاٍُ ثش ایي ضشایط، پزیشش دس ّش یک اص ثبصاسّبی ثَسس ٍ فشاثَسس ٍ ّش یک اص ثبصاسّبی آى

ّبیی سا اص اسّبی هختلف ثبیذ حذًػبةّب ثشای پزیشش دس ثبصدس ثیي ایي ضشایط هتغیشّبیی کویّ ًیض تؼشیف ضذُ است کِ ضشکت

. دس پژٍّطی اًدبم داد ]2[ تک سٍستبی ایشاى ی ثبصاس سشهبیِّب کست ًوبیٌذ. دس هَسد ًمص ثبصاسّبی فشاثَسس دس تَسؼِآى

 ضًَذگبى دس آى سبل ثش اثشثخطی ایدبد فشاثَسس دس ثبصاس سشهبیِ غحِ گزاضتِ ثَدًذ.اص پشسص 81.5ثشسسی ٍی %

   ّبی ثشای هذل هخبطت سفیؼی ٍ ّوکبساىی هٌبسجی داضتِ است. ثشای ًوًَِ تَسؼِتکٌیک تحلیل تطخیػی دس ػلَم هبلی 

ی ایي تکٌیک ٍ تکٌیک ثِ همبیسِ . سیَضی ٍ گَتَ]7[ ثیٌی سلاهت هبلی اص تکٌیک تحلیل تطخیػی استفبدُ ًوَدًذپیص

ًیض اص سٍش تحلیل تطخیػی ثشای  . سکبثذاس ٍ ّوکبساى]9[ ّب پشداختٌذکثیٌی ٍسضکستگی ثبًّب دس پیصتحلیل پَضطی دادُ

ثیٌی ٍضؼیت هبلی دس پژٍّص خَد کبسایی ایي تکٌیک سا دس پیص پَسصهبًی ٍ ّوکبساى .]3[ ثیٌی ٍسضکستگی ثْشُ ثشدًذپیص

ّبی َدُ ٍ ثِ ایي ًتیدِ سسیذًذ کِ ثب دادُّب اص هذل لَخیت ًیض استفبدُ ًو. آى]1[ ّب دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى آصهَدًذضشکت

ثب استفبدُ اص تحلیل تطخیػی ثِ اسصیبثی ٍ اًتخبة  سیکَئشا ًوبیذ.یک سبل لجل اص سبل هجٌب سٍش تحلیل تطخیػی ثْتش ػول هی

یبفتي  ّبی هختلف اص خولِ تحلیل تطخیػی ثشایدس پژٍّص خَد ثب استفبدُ اص تکٌیک . َّاًگ ٍ ّوکبساى]8[ سْبم پشداخت

ّبی هختلف ایي طَس ًتیدِ گشفت کِ ایي تکٌیک دس ػلَم هبلی دس صهیٌِتَاى هی .]5[ گزاسی تلاش ًوَدًذّبی سشهبیِاستشاتژی

 هَسد استفبدُ لشاس گشفتِ است.

 و فرابورس بورسبازارهای  -2

ثِ غَست ضشکت سْبهی ػبم فؼبلیت  1384ای طَلاًی دس التػبد کطَس داسد اهب دس سبل ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ّش چٌذ سبثمِ

ضَد. اص خولِ ضشایط اًدبم هی 15/5/1391ٍ  1/10/1386ّبی هػَة خَد سا ًظن ثخطیذ. پزیشش دس ثَسس طجك دستَسالؼول

 تَاى ثِ ثجت ًضد سبصهبى، ثب ًبم ثَدى سْبم ٍ پشداخت ضذى توبم ثْبی اسوی آى اضبسُ ًوَد. ػوَهی پزیشش دس ثَسس هی
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ثب هدَص ضَسای ثَسس تبسیس ضذ. ّذف اص ایدبد ایي ضشکت پزیشش ثخطی اص ثبصاس سشهبیِ  1387فشاثَسس ایشاى دس سبل ضشکت 

ای طشاحی ضذُ است کِ ضشایط لاصم ثشای ٍسٍد ثِ ثبصاس ثَسس سا ًذاسًذ. ثشای ثشآٍسدُ کشدى ایي ّذف همشسات فشاثَسس ثِ گًَِ

ّب ثِ پزیشش دس ایي ثبصاس ًیض هضایبیی دس ًظش ثشای تشغیت ضشکت پزیش ثبضذ.هکبىّب ثب حذالل ضشایط ااست کِ پزیشش ضشکت

ی ثبًکی کطَس ٍ اهکبى تش، تَثیك سْبم تَسط ضجکِدسغذ دسآهذ، پزیشش سْل 10گشفتِ ضذُ است اص خولِ: هؼبفیت هبلیبتی تب 

ضشکت سْبهی ػبم ثبضذ،  هَاسد اضبسُ کشد:ایي  تَاى ثِپزیشش دس فشاثَسس هیػوَهی اص خولِ ضشایط  اًتطبس اٍساق هطبسکت.

اکثشیت سْبهذاساى ثب پزیشش هَافمت کشدُ ثبضٌذ، سْبم ضشکت ثب ًبم ثبضذ، حسبثشس ضشکت اص ثیي حسبثشسبى هؼتوذ سبصهبى 

ضذ ٍ لبًَى تدبست ًجبضذ، هحذٍدیت هَثش ثش ًمل ٍ اًتمبل سْبم ٍخَد ًذاضتِ ثب 141ثَسس اًتخبة ضذُ ثبضذ، هطوَل هبدُ 

هخػَظ ثِ خَد ّش یک اص ثبصاسّبی فشاثَسس ضشایط  ،ضشکت ًضد سبصهبى ثَسس ثجت ضذُ ثبضذ. ػلاٍُ ثش ضشایط ػوَهی پزیشش

 . ثشای هثبل ثشای پزیشش دس ثبصاس اٍل فشاثَسس ضشکت ًجبیذ صیبى اًجبضتِ داضتِ ثبضذ.سا داسًذ

 روش پژوهش -3

 متغیرهای مورد بررسی-3-1

ّبی لجل اضبسُ ضذ پزیشش دس ثَسس یب فشاثَسس داسای ضشایط هختلفی است. دس غَستی کِ ضشکتی طجك طَس کِ دس ثخصّوبى

ًوبیذ. دس ثیي همشسات توبهی ضشایط لاصم سا اخز کٌذ سبصهبى ثَسس ٍ اٍساق ثْبداس هدَص پزیشش آى سا دس ثبصاس هَسد ًظش غبدس هی

ی اًدبم ایي پژٍّص لشاس گشفتِ است. ایي هتغیشّب سد کِ دستوبیًِیض ٍخَد دا چٌذ هتغیش کویت رکش ضذُ دس همشساضشایط 

ّبی سَدآٍس ثَدى ٍ ی فؼبلیت ضشکت، تؼذاد سبلػجبستٌذ اص: سْبم ضٌبٍس آصاد، ًسجت حمَق غبحجبى سْبم ثِ کل داسایی، سبثمِ

 ی ثجت ضذُ.آخشیي سشهبیِ

 کت ّبی ثَسس ٍ فشاثَسسدس لبًَى ثشای خذا سبصی ضش ی هتغیشّبهمبدیش ثجت ضذُ -1خذٍل 

  ثَسس فشاثَسس

 تبثلَ اغلی تبثلَ فشػی ثبصاس دٍم ثبصاس اٍل ثبصاس دٍم هتغیش هَسد ثشسسی

%5  %10  %10  %15  %20  سْبم ضٌبٍس آصاد 

- %15  %15  %20  %30  ًسجت ح.ظ.س ثِ داسایی 

ی فؼبلیتسبثمِ 3 3 2 2 1  

ّبی سَدآٍس ثَدىسبل 3 2 1 آخشیي دٍسُ -  

ی ثجت ضذُ )هیلیبسد سیبل(آخشیي سشهبیِ 1000 500 200 10 1  

 

 جامعه و نمونه -3-2
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ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس ی اٍل توبهی ضشکتگیشی اص دٍ خبهؼِ ثشای اًدبم تحلیل تطخیػی، خبهؼِثِ دلیل ًیبص ثِ ًوًَِ

ًوًَِ ٍ  102ی اٍل تؼذاد ایشاى ّستٌذ. اص خبهؼِّبی پزیشفتِ ضذُ دس فشاثَسس ی دٍم توبهی ضشکتاٍساق ثْبداس تْشاى ٍ خبهؼِ

ی ی هتغیشّبی هَسدًیبص اص اطلاػبت اسائِ ضذًُوًَِ ثِ سٍش تػبدفی اًتخبة ضذُ است. ثشای هحبسجِ 21ی دٍم تؼذاد اص خبهؼِ

-ى ثَسس دس سبهبًِاستفبدُ ضذُ است. هتغیش سْبم ضٌبٍس آصاد ًیض ثِ غَست سِ هبِّ تَسط سبصهب 1391ّب دس پبیبى سبل ضشکت

 هذًظش لشاس گشفتِ است. 1391ضَد کِ اطلاػبت هشثَط ثِ پبیبى سبل ی کذال اسائِ هی

 تحلیل تشخیصی -3-3

گیشی دس استفبدُ اص چٌذ هؼیبس اًذاصُ"ای ثب ػٌَاى دس همبلِ 1936ی تکٌیک تحلیل تطخیػی هٌسَة ثِ فیطش است. ٍی دس ایذُ

چٌذ ٍاحذ کِ ّبی آهبسی چٌذهتغیشُ است. ٌّگبهییبى ًْبد. تحلیل تطخیػی اص خولِ سٍشایي سٍش سا ثٌ "ثٌذیهسبئل طجمِ

تؼشیف ضذُ ثبضذ هؼوَلاً اص تکٌیک تحلیل تطخیػی  2تحلیل ٍخَد داضتِ ثبضذ ٍ ثشای ّش یک اص ٍاحذّب چٌذ هتغیش ثشآهذ

-ت تکٌیک تحلیل تطخیػی ثب ایي ّذف دًجبل هیثذیي تشتی ضَد کِ اغلت اٍلبت ثب تحلیل ٍاسیبًس ًیض ّوشاُ است.استفبدُ هی

ضَد کِ دٍ یب چٌذ گشٍُ سا کِ اص ًظش کیفی اص یکذیگش هتوبیض ّستٌذ اص ًظش آهبسی هتوبیض سبصین. ایي سٍش دس غذد ثِ دست 

 ضَد:تؼشیف هی 1ی ی تطخیػی است کِ ایي هؼبدلِ طجك ساثطِآٍسدى پبساهتشّبی هؼبدلِ

   1 1   2 2                                                                                                                    1   

سبصی است ثِ اًذ. سٍش تحلیل تطخیػی ثِ دًجبل ثیطیٌِی فَق هتغیشّبی هسئلِ ثب ٍ پبساهتشّب ثب ًوبیص دادُ ضذُدس هؼبدلِ

 .]4[ّب ایدبد ضَد گشٍُطَسی کِ ثیطتشیي توبیض ثیي 

اًذ اهب ّذف پژٍّطگش ایي است کِ ثشای آیٌذُ تبثؼی ای اص یکذیگش هتوبیض ضذُدس ٍالؼیت ثشخی اص اٍلبت ٍاحذّبی تحلیل ثِ گًَِ

ّبی هَسد ثشسسی ّوگی یب داضتِ ثبضذ تب ثتَاًذ ٍاحذّبی تحلیل خذیذ سا ثب دلت ثیطتشی هتوبیض سبصد. دس پژٍّص حبضش ضشکت

اص اًدبم تحلیل تطخیػی ایي است کِ ثشای  اغلی ّذفثٌبثشایي دس ایي پژٍّص اًذ. ثَسس یب دس فشاثَسس پزیشفتِ ضذُدس 

بم ضَد ثب ضًَذ تبثؼی ٍخَد داضتِ ثبضذ کِ ًَع ثبصاسی کِ ثبیذ دس آى پزیشش اًدّبی خذیذی کِ دس آیٌذُ پزیشش هیضشکت

 .]6[دلت ثیطتشی تؼییي گشدد 

 پژوهشهای یافته -4

-طَس کِ لجلاً رکش ضذ دس کٌبس تحلیل تطخیػی دس ثسیبسی اص اٍلبت اص تکٌیک تحلیل ٍاسیبًس چٌذهتغیشُ ًیض استفبدُ هیّوبى

دّذ کِ توبیض ضَد. ّذف اص ایي کبس ثشسسی تفبٍت ثیي ٍاحذّبی تحلیل است. سد فشؼ غفش آصهَى تحلیل ٍاسیبًس ًطبى هی

بیذ تحلیل تطخیػی اص ًظش آهبسی تبثؼی سا ثشای ًطبى دادى ثْتش ایي توبیض پیطٌْبد کٌذ. دس ّب ٍخَد داسد ٍ ثکبفی ثیي گشٍُ

ی لاهجذای ٍیلکض آى همذاسی ثشاثش ثب ّب غَست پزیشفت کِ آهبسُپژٍّص حبضش ًیض تحلیل ٍاسیبًس چٌذهتغیشُ ثش سٍی دادُ
                                                           
2
Outcome Variable  
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تَاى طذى فشؼ غفش آصهَى داضت. ثذیي تشتیت هیًطبى اص پزیشفتِ ً 0.000ثِ خَد اختػبظ داد کِ سطح اّویت  908/10

 ّبی ثَسسی ٍ فشاثَسسی ٍخَد داسد.ایي طَس ًتیدِ گشفت کِ توبیض کبفی ثیي دٍ گشٍُ اص دادُ

ٍ همذاس  682/0ی لاهجذای ٍیلکض ثشاثش ثب سبصی ضذ کِ همذاس آهبسُّب پیبدُدس گبم ثؼذی تکٌیک تحلیل تطخیػی ثش سٍی دادُ

اسائِ  2ی ًطبى اص ٍخَد تبثغ تطخیػی داضت. همبدیش پبساهتشّبی تبثغ هزکَس دس ساثطِ 0.000ٍ سطح اّویت  343/45کبی هشثغ 

 ضذُ است:

   0 113 1  0 254 2  0 113 3  0 342 4  0 862 5                                                  2   

 است. -492/1ّبی فشاثَسسی ٍ ثشای دادُ 307/0ّبی ثَسسی هشکض گشٍُ دادُهمبدیش غیشاستبًذاسد افضاس ثشای ی ًشمهمذاس اسائِ ضذُ

ّبی آیٌذُ ثٌذی دادُطَس کِ لجلاً رکش ضذ ّذف غبیی اص اًدبم تحلیل تطخیػی استفبدُ اص تبثغ ثِ دست آهذُ ثشای طجمِّوبى

اًذ هَسد ثشسسی لشاس دس ثبصاس سشهبیِ ثشای اٍلیي ثبس ػشضِ ضذُ 1392کِ اص اثتذا تب هْشهبُ سبل  است. ثذیي هٌظَس چٌذ ضشکت

ّبی سَدآٍس ی فؼبلیت ضشکت، تؼذاد سبلگشفتِ ٍ هتغیشّبی سْبم ضٌبٍس آصاد، ًسجت حمَق غبحجبى سْبم ثِ کل داسایی، سبثمِ

دیش هتغیشّبی فَق دس تبثغِ استخشاج ّب استخشاج ضذ. ثب لشاس دادى همبّبی هبلی آىی ثجت ضذُ اص غَستثَدى ٍ آخشیي سشهبیِ

ی اللیذسی ایي همذاس غیشاستبًذاسد تبثغ ًبم گشفتِ است. سپس فبغلِ 2ّب ثِ دست آهذ کِ دس خذٍل ضذُ، همبدیشی ثشای آى

ّبی ثؼذی خذٍل لشاس گشفت. دس پبیبى ّش ضشکت دس گشٍّی لشاس گشفت کِ ّبی دیگش هحبسجِ ٍ دس ستَىًمطِ اص هشاکض گشٍُ

 ی کوتشی ًسجت ثِ آى داضت.غلِفب

 همبدیش تبثغ ثشای ضشکت ّبی ػشضِ ضذُ -2خذٍل 

ػشضِ ضذُ  ًبم ضشکت

 دس

همذاس غیش استبًذاسد 

 تبثغ

فبغلِ اص هشکض گشٍُ 

 ثَسسی

فبغلِ اص هشکض گشٍُ 

 فشاثَسسی

ثٌذی طجك تبثغ طجمِ

 پژٍّص

پتشٍضیوی 

 خشاسبى

 ثَسس 21/2 09/0 0045/0 فشاثَسس

 فشاثَسس 07/0 84/0 23/1 فشاثَسس تَلیذداسٍ

ّلذیٌگ خلیح 

 فبسس

 ثَسس 33/4 81/0 -59/0 ثَسس

 ثَسس 34/10 14/4 -73/1 فشاثَسس پتشٍضیوی خن

 ثَسس 86/2 26/0 -2/0 ثَسس ًفت ٍ گبص تبهیي

 

 گیرینتیجه -5

ثِ ّویي دلیل ثب دس ًظش گشفتي ایي ی سْبم دس سبلیبى اخیش ّویطِ هَسد تَخِ فؼبلاى ثبصاس سشهبیِ ثَدُ است. ّبی اٍلیِػشضِ

ّب هَسد هطبلؼِ لشاس گشفت. ثب هشاخؼِ ثِ لَاًیي هػَة دس ثَسس اٍساق ثْبداس ی پزیشش ایي ضشکتهَضَع ثشای ایي پژٍّص ًحَُ
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مبدیش ّبی ثَسسی ٍ غیش ثَسسی ههتغیشّبی هَسد تَخِ استخشاج ٍ ثشای دٍ ًوًَِ اص ضشکتّب ثشای اٍلیي ثبس ثشای پزیشش ضشکت

ّب هحبسجِ ضذ. ثب استفبدُ اص سٍش تحلیل تطخیػی ایي دٍ گشٍُ اص یکذیگش خذاسبصی ضذُ ٍ تبثغ تطخیػی ثِ دست آهذ. آى

دّذ سِ ضشکت دسست تطخیع ّبی ثؼذی اًدبم ضذُ پٌح ضشکت دس ًظش گشفتِ ضذ. ًتبیح ًطبى هیثشای تطجیك ًوبیص ثب ػشضِ

ی آهبس تؼذاد سْبهذاساى تؼذاد سْبهذاساى است کِ ثِ دلیل ػذم اسائِ ،ّبپزیشش ضشکتاص خولِ هتغیشّبی کوی دادُ ضذُ است. 

ضَد ایي هتغیش هَسد ثشسسی لشاس ًگشفت. پیطٌْبد هیّبی ثَسسی ّبی فشاثَسسی ٍ ثِ سٍص ًجَدى اطلاػبت ضشکتدس هَسد ضشکت

 ثشسسی ضَد. ّبی آتی دس پژٍّصثب تؼبهل ثب ضشکت ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ایي هتغیش ًیض 
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