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 1کیهانه حبیب الله زاده

 سبسی ٚاحذاسلأی  آصاد دا٘طٍبٜ اسضذ وبسضٙبس  1

 

 چکیده

 ٔیضاٖ ٚ یىی اص ًٔیبس ٞبی ٟٔٓ دس تػٕیٓ ٌیشی ٚ اسصیبثی استفبدٜ وٙٙذٌبٖ اص غٛست ٞبی ٔبِی سٛد است. اص قشفی إٞیت

 إٞیت حبئض ٘ىتۀ . است سٚضٗ ٍٕٞبٖ ثشای أشٚصی دس د٘یبی ریٙفى ٌشٜٚ ٞبی ٌیشی تػٕیٓ ثشای ٔبِی اقلايبت پزیشی اتىب

 دس ٔٙبست قشیك افطبی اص اقلايبت اسائٝ . است ٔتفبٚت ٔبِی غٛستٟبی اص وٙٙذٌبٖ استفبدٜ ٘یبصٞبی اقلايبتی وٝ است ایٗ

 فشآیٙذ دس ، آٚسد فشآٞٓ سا غیشٜ ٚ ٔذیشیت يّٕىشد سٛددٞی،تذاْٚ  ، سٛد سٚ٘ذ ثیٙی پیص أىبٖ وٝ خبیی تب ٔبِی غٛستٟبی

ثب تٛخٝ ثٝ ًٔیبس سٛد ٚ ٔیضاٖ اتىب پزیشی ثٝ اقلايبت ٔبِی، ایٗ  .ضذ خٛاٞذ ٚالى سٛدٔٙذ استفبدٜ وٙٙذٌبٖ ٌیشی تػٕیٓ

ٗ پژٚٞص يلاٜٚ ثش ٔتغیش پژٚٞص ثب ٞذف ثشسسی اثش ٔذیشیت سٛد ٚ ا٘ذاصٜ افطب ثش يّٕىشد ٔبِی ٚالًی ا٘دبْ ٌشفتٝ است. دس ای

ا٘ذاصٜ افطب ٚ اللاْ تًٟذی اختیبسی  )ثٝ يٙٛاٖ ٔتغیش ٔستمُ( ٚ ثبصدٜ داسایی ٞب ٚ ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ) ثٝ يٙٛاٖ ٔتغیش 

ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی  ٚاثستٝ( اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی اٞشْ ٔبِی، يٕش ضشوت، ا٘ذاصٜ ضشوت ٚ ٔخبسج سشٔبیٝ ای ٘یض استفبدٜ ضذٜ است.

 Eviewsافضاس آٔبسی  ٞب تٛسف ٘شْ تدضیٝ ٚ تحّیُ ٚ آصٖٔٛ فشؾیٝ .ثبضذ ٔی 1387-1392دس دٚسٜ صٔب٘ی  ،ضبُٔ ضشوت تحمیك
ضبخع ا٘ذاصٜ افطب ٚاللاْ تًٟذی ثب ضبخع ثبصدٜ  ٘تبیح حبغُ اص تحمیك ثیبٖ ٔی وٙذ وٝٚ دادٜ ٞبی پبُ٘ ا٘دبْ ضذٜ است 

 ثكٝ ًٔٙب داسی است.داسایی ٞب ٚ ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ داسای سا

 

 .ٔبِی يّٕىشد افطب، ا٘ذاصٜ ، سٛد ٔذیشیتهاي کلیدي:  واشه
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 مقدمه

ٔبِی  ٌضاسضٍشی ٚ حسبثذاسی اقلايبت سیستٓ یه داضتٗ تٛسًٝ، حبَ دس وطٛسٞبی التػبدی تٛسًٝ ٟٔٓ يٛأُ اص یىی

 سیستٓ اقلايبتی، ایٗ ٔحػٛلات اص يٕذٜ ای ثخص وٙٙذٜ استفبدٜ اٌشچٝ ٚ است ٌشا٘جٟبیی وبلای اقلايبت. است وبسا ٚ ٔٙبست

 ٔختّف استفبدٜ وٙٙذٌبٖ ٌشٟٚٞبی لجبَ دس وٝ ٔسئِٛیت ٞبیی ٚ ٚنبیف ثٝ ثٙب ٔذیشیت أب است، التػبدی ٚاحذ یه ٔذیشیت

ٔی  لشاس یاستفبدٜ وٙٙذٌبٖ ثشٖٚ سبصٔب٘ اختیبس دس سا ٔختّفی اقلايبت لب٘ٛ٘ی، اِضأبت ثٙبثش ٕٞچٙیٗ ٚ داسد ٔبِی اقلايبت

اص  ٔختّفی ثشای ٌشٟٚٞبی وٝ است حسبثذاسی اقلايبتی سیستٓ خشٚخی ٞبی ٟٕٔتشیٗ خّٕٝ اص سبلا٘ٝ ٔبِی ٌضاسضٟبی .دٞذ

لبثّیت  ٚ تدبسی ٚاحذ یه ٔٙبثى تخػیع ٔبِی، ٌضاسضٍشی. ٔی ضٛد اسائٝ ٔطخػی چبسچٛة دس ٔبِی، استفبدٜ وٙٙذٌبٖ

 .ٔی وٙذ افطب سا آٖ سٛددٞی

 اسصیبثی ٚ است ٞبی التػبدی ٌیشی تػٕیٓ دس ٌزاساٖ سشٔبیٝ ٚیژٜ ثٝ استفبدٜ وٙٙذٌبٖ، ثٝ وٕه ٔبِی سضٍشیٌضا اغّی ٞذف

اقلايبت،ٌضاسضٍشی  التػبدی ٞبی خٙجٝ ثٝ ثب تٛخٝ .ٌیشد ٔی لشاس ٌزاساٖ سشٔبیٝ التػبدی اغّی تػٕیٕبت ٔجٙبی ، سٟبْ ثبصدٜ

 حسبثذ وٙٙذٌبٖ استب٘ذاسدٞبی تذٚیٗ اسبس، ایٗ ثش .وٙٙذ ٔی ایفب ٔبیٝثبصاس سش دس سا حیبتی ٘مص حسبثذاسی سیستٓ ٚ ٔبِی

 حسبثذاسی اغّی ٞذف آٟ٘ب.ثیفضایٙذ ٌزاساٖ ٘یبصسشٔبیٝ ٔٛسد اقلايبت ثب حسبثذاسی سیستٓ ا٘كجبق اقلايبت ثش تب وٛضٙذ ٔی اسی

 وّیٝ افطبی ثش حسبثذاسی، اغَٛ اص ییى يٙٛاٖ ثٝ "افطب اغُ" .وٙٙذ ٔی يٙٛاٖ سشٔبیٝ ثبصاس اقلايبتی ٘یبصٞبی سا تأٔیٗ

 غٛستٟبی وٝ وٙذ ٔی ایدبة اغُ ایٗ .داسد اضبسٜ تدبسی ٚاحذ ٚ فًبِیتٟبی سٚیذادٞب ثب ساثكٝ دس ٔشثٛـ ٚ إٞیت ثب ٚالًیتٟبی

  .ثبضذ وبُٔ حتی الأىبٖ ٚ ٞىٙٙذٜ آٌب فٟٓ، لبثُ ٔبِی اٞذاف ٌضاسضٍشی ِحبل اص وٝ ضٛد تٟیٝ ای ٌٛ٘ٝ ثٝ ٔبِی

ثبضذ. حسبثذاساٖ اص ایٗ يجبست ثٝ غٛست ٔحذٚدتشی تشیٗ ٔفْٟٛ خٛد ثٝ ًٔٙبی اسائٝ اقلايبت ٔیح  افطب دسٌستشدٜاغكلا

ٞبی ٞبی ٔبِی )ًٕٔٛلاً دس لبِت ٌضاسشٞب ا٘تطبس اقلايبت ٔبِی ٔشثٛـ ثٝ یه ضشوت دس ٌضاسشوٙٙذ ٚ ٔٙهٛس آٖاستفبدٜ ٔی

-يٙٛاٖ ضٙبخت ٚ ا٘ذاصٜ غٛست سٛد ٚ صیبٖ ٚ غٛست خشیبٖ ٚخٜٛ ٘مذ اغّت تحت سبلا٘ٝ( است. ا٘تطبس اقلايبت دس تشاص٘بٔٝ،

ٞبی ٞبی ٔذیشیت، یبدداضتٌیشد. ثٙبثشایٗ دس ٔحذٚدتشیٗ ٔفْٟٛ، افطبی اقلايبت ضبُٔ ثحث ٚ تحّیٌُیشی ٔذ٘هش لشاس ٔی

 (.1992ثشدا، ٞبی ٔىُٕ است )ٞٙذسیىسٗ ٚ ٖٚحسبةٞبی ٔبِی ٚ غٛست ٕٞشاٜ غٛست

 افطبی افـضایص ویفیت ٔٛخـت سلبثـت دسیبفت ، اقلايبت داٚقّجب٘ٝ افطـبی ویفیـت ثش ثبصاس سلبثت اثش ثشسسی ( دس2010ِی)

 تـٛاٖ وٝ وٛچه ٞبی ٔمبثـُ ضشوت دس ثضسي ٞبی ضشوت داد ٘طبٖ اٚ تحمیك چٙـیٗ ٘تیدٝ ٞـٓ. ضٛد ٔی اقلايبت داٚقّجب٘ٝ

  ٞـبی وٛچه داس٘ذ. ضـشوت ثـب ٔمبیسـٝ دس ـشیوٕت افطـبی ، ویفیـت داس٘ـذ ثـبلایی سلـبثتی

 ًٔبٔلات ٚ ی اختیبسی افطب ثب دس ساثكٝ ٔٛخٛد ثٙذی صٔبٖ اص ای ٔحشٔب٘ٝ ٔٙبفى ٔذیشاٖ وٝ داد ٘طبٖ  (1999٘ئٛ) اف وشیستٛفش 

 وٙٙذ. ٔی وست ت ٟ٘ب٘ی اقلايب ثش ٔتىی

 ٞیبت يؿٛ وٝ خب٘ٛادٜ یه دسغذايؿبی ٚ ٔستمیٓ ثكٝسا اختیبسی ی افطب ثب سی حسبثش وٕیتٝ داد٘ذ ٘طبٖ (2001ًٚ٘) ٚ ٞٛ

 ًٔىٛس داسد. ساثكٝ اختیبسی افطبی ثب ٞستٙذ ٔذیشٜ

 ٔثجتی ساثكٝ ضشوت اختیبسی اقلايبت افطبی ٚسًت ٚ ٌستشدٜ ٔبِىیت ثیٗ وٝ سسیذ٘ذ ٘تیدٝ ایٗ ( ث2002ٝ) ٌشی ٚ چباُٚ

 داسد. ٚخٛد ٔٙفی ساثكٝ اختیبسی یٚ افطب خب٘ٛادٌی ٔبِىیت ثیٗ وٝ است حبِی دس ایٗ . داسد ٚخٛد

 اً٘ .داد٘ذ ٘طبٖ اختیبسی افطبی ثش سكح ٔستمُ ٔذیشاٖ ٔثجت تبثیشٌزاسی ثش ٔجٙی سا ( ضٛاٞذی2003) دیٍشاٖ ٚ ولاسوسٖٛ

 ٚ اًُ٘ َِ .ثبضذ ٔی ٕٞشاٜ اقلايبت اختیبسی وبٞص افطبی ثب غیشٔٛنف ٔذیشاٖ تًذاد دس افضایص وٝ داد٘ذ ( ٘طب2003ٖ) ٔبن ٚ

 چًِٙ .داسد ٚخٛد ٔذیشٜ ٞیبت استملاَ ثخطی ٚ اختیبسی افطبی ثیٗ ٔثجتی ٚ ٟٔٓ ٕٞجستٍی وٝ داد٘ذ ( ٘طب2004ٖ) سٚیتضٞب

 اختیبسی افطبی سكح ٚ ٞیبت ٔذیشٜ دس ٔذیشاٖ ٔستمُ ثیٗ ٔثجت ساثكٝ ٚخٛد ثب استجبـ دس سا تدشثی ( ضٛاٞذی2006) وُشتٙی ٚ
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ضشوت ثیطتشیٗ ٘هش ٔذیش اخشایی ثش سبختبس اقلايبتی افطب است ٚ اقلايبتی سا ثشٌضیٙٙذ ٕ٘ٛد٘ذ. دس افطب ٌضاسش ٞبی ٔبِی  اسائٝ

وٝ ویفیت ٔكّٛة ٘هیش وبُٔ ثٛدٖ، ٚالًی ثٛدٖ، لبثّیت ايتٕبد، دسست ثٛدٖ ٚ ثٝ ٔٛلى ثٛدٖ سا داسا ٘جبضذ ٚ ویفیت ٔٛسد 

ٟبی ضفبفیت اقلايبت سا دسٌیش وشدٜ است ثكٛسیىٝ دس ا٘تهبس استفبدٜ وٙٙذٌبٖ ثشٖٚ سبصٔب٘ی سا ٘ذاضتٝ ثبضذ . ایٗ ٔٛؾٛو ٔذِ

حفم ثیكشفی ٚ دسستی اقلايبت ٘سجتب ٘بوبسآٔذ ثٛدٜ است. ٔحیف اقلايبتی ضفبف، سشٔبیٝ ٌزاساٖ سا خزة ٔی وٙذ وٝ 

ٕٞبٍٞٙی ثیٗ ضشوت ٚ سشٔبیٝ ٌزاساٖ ثب سيبیت تػٕیٕبت سشٔبیٝ ٌزاسی ٚ سبختٗ یه خٛ ٔكّٛة ٔی تٛا٘ذ ثش اسصش ضشوت 

ٞبی  ضٛد. وبٞص ٞضیٙٝ ٞب ٔی ٌزاساٖ ٚ وبٞص ٞضیٙٝ تبٔیٗ ٔبِی ضشوت اقلايبت ثبيث خزة سشٔبیٝٔكّٛة افطبی ثیبفضایذ. 

اٌش ٔذیشاٖ ٞش اقلايبتی سا افطب ٘ىٙٙذ سشٔبیٝ ٌزاس  ٞب سا ثٝ د٘جبَ خٛاٞذ داضت. ٞب، سضذ ٚ سٛدآٚسی آٖ تبٔیٗ ٔبِی دس ضشوت

ٞذ. ثٙبثشایٗ ٔذیشاٖ اٍ٘یضٜ ٞبیی ثشای افطب اقلايبت داس٘ذ تب خٛدضبٖ سا اص ٔذیشا٘ی وٝ ٘هشاتص سا دس اسصش ضشوت وبٞص ٔی د

اقلايبت ٔكّٛة وٕتشی داس٘ذ ٔتٕبیض وٙٙذ تب یه دٚسٜ ايتجبسی خٛثی داضتٝ ثبضٙذ. أب ایٗ سٛاَ ٔكشح  است وٝ چٍٛ٘ٝ افطب 

سد ٚ ایٙىٝ افطب ثبیذ ثٝ چٝ ا٘ذاصٜ غٛست پزیشد؟ آیب ٔی اقلايبت ٔبِی ضشوت ٞب ٔی تٛا٘ذ ثش سغجت سشٔبیٝ ٌزاساٖ تبثیش ثٍزا

 تٛاٖ سكح ٔكّٛثی اص افطب دس ٘هش ٌشفت وٝ دس آٖ سكح ثٟتشیٗ يّٕىشد سا ثشای ضشوت داضتٝ ثبضذ؟

 روش تحقیق

ٕٞب٘ٙذ سبیش ثحث ٞب دس يّْٛ ا٘سب٘ی، دسٔٛسد سٚش تحمیك ٘یض ٘هشات ٚ دیذٌبٟٞبی ٔتفبٚتی يٙٛاٖ ضذٜ است)نٟٛسی، 

ا٘ذ وٝ دس تحمیك حبؾش اص ٞش دٚ ایٗ  دس ٘هش ٌشفتٝ 1ای ٚ ٔیذا٘ی تشیٗ تمسیٓ ثٙذی، سٚش تحمیك سا وتبثخب٘ٝ (. دسوّی1378

 سٚش ٞب استفبدٜ ضذٜ است.

ا٘دبْ ایٗ سٚش  ایٗ تحمیك، تٛغیفی اص ٘ٛو تحّیّی ثٛدٜ ٚ اص ِحبل ٞذف، دس صٔشٜ تحمیمبت وبسثشدی لشاس ٔی ٌیشد. ٞذف اص

یف يیٙی، ٚالًی ٚ ٔٙهٓ خػٛغیبت یه ٔٛلًیت یب ٔٛؾٛو است. ثٝ يجبست دیٍش ٔحمك سًی ٔی وٙذ تب آ٘چٝ تحمیك، تٛغ

 ٞست سا ثذٖٚ ٞیچٍٛ٘ٝ دخبِت یب استٙتبج رٞٙی ٌضاسش دٞذ ٚ ٘تبیح يیٙی اصٔٛلًیت ثٍیشد.

بضذ.. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی يجبست است خبًٔٝ آٔبسی ایٗ تحمیك ضبُٔ وّیٝ ضشوتٟبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ث

(. دس ایٗ 5، ظ 1389ٞبی اغّی خبًٔٝ ثبضذ )آرس ٚ ٔؤٔٙی،  اص تًذاد ٔحذٚدی اص آحبد خبًٔٝ آٔبسی وٝ ثیبٖ وٙٙذٜ ٚیژٌی

تحمیك ثشای ایٗ وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی یه ٕ٘بیٙذٜ ٔٙبست اص خبًٔٝ آٔبسی ٔٛسد٘هش ثبضذ، اص سٚش حزف سیستٕبتیه استفبدٜ ضذٜ 

ًٔیبس صیش دس ٘هش ٌشفتٝ ضذٜ ٚ دس غٛستی وٝ ضشوتی وّیٝ ًٔیبسٞب سا احشاص وشدٜ ثبضذ ثٝ يٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ  5ایٗ ٔٙهٛس است. ثشای 

 تحمیك ا٘تخبة ضذٜ ٚ ٔبثمی حزف ٔی ضٛ٘ذ.

ٞب ثٛدٜ است؛ یًٙی اقلايبت ٚ دادٜ ٞبی ٔٛسد ٘یبص تحمیك ولا اص  خٕى آٚسی اقلايبت ثب استفبدٜ اص اقلايبت اِٚیٝ ضشوت

ش وتبثخب٘ٝ ای، ثب استفبدٜ اص ٘شْ افضاس سٜ آٚسد ٘ٛیٗ ٚ ثب ٔشاخًٝ ثٝ سبصٔبٖ ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ٔكبًِٝ غٛستٟبی سٚ

ثذست آٔذٜ ا٘ذ. دس ایٗ  1392-1387ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس قی سبِٟبی  ٔبِی اسبسی ضشوت

سی، اقلايبت ٔشثٛـ ثٝ غٛستٟبی ٔبِی اص سبیت اقلايبتی ثٛسس ٔٛسد استفبدٜ لشاس ثبسٜ يلاٜٚ ثش ٔكبًِٝ غٛستٟبی ٔبِی اسب

 ٌشفتٝ است.

 

 وآزمون اطلاعاتروش تجسیه و تحلیل  

 (OLS)ٞبی تبثّٛیی، اثتذا اص سٚش تخٕیٗ حذالُ ٔشثًبت ًِٕٔٛی  ٞبی سٌشسیٛ٘ی ثب دادٜ دس ایٗ تحمیك، ثشای تخٕیٗ ٔذَ

ثشٚص ٔٛاسد ٘مؽ فشٚؼ ولاسیه ٔذَ سٌشسیٖٛ خكی، اص لجیُ ٘بٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س یب ضٛد. أب دس غٛست  استفبدٜ ٔی

، ٚ AR(1) "خٛد سٌشسیٛ٘ی ٔشتجٝ اَٚ"خٛدٕٞجستٍی ثیٗ اخضای اخلاَ ٔذَ، ثٝ ٔٙهٛس اغلاح  ٚ ثشاصش ٟ٘بیی ٔذَ، اص اٍِٛی 

                                                           
1
 . Field Research 
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ٝ ٔٙهٛس تطخیع خٛد ٕٞجستٍی ثیٗ استفبدٜ خٛاٞذ ضذ. دس ایٗ تحمیك ث (GLS) "حذالُ ٔشثًبت تًٕیٓ یبفتٝ "سٚش تخٕیٗ

 ٚاتسٗ( استفبدٜ ضذٜ است. -)دٚسثیٗ DWاخضای اخلاَ ٔذَ سٌشسیٖٛ، اص آٔبسٜ 

 : جدول آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق1جدول

 ROA ROE DA DI LEV FS CE FA IB آماره

 12.36288  0.531887  2.001253  12.19822  0.917424  0.332397  1.693388  0.560386  0.507879  ٔیبٍ٘یٗ

 12.22500  0.540000  1.390000  12.06000  0.570000  0.180000  1.280000  0.570000  0.500000  ٔیب٘ٝ

 17.77000  2.560000  19.13000  17.77000  14.90000  13.88000  19.13000  2.560000  2.330000  ثیطیٙٝ

 6.460000  0.030000  0.740000  6.460000  0.040000  0.000000  0.020000  0.030000  0.000000  وٕیٙٝ

 1.403980  0.245235  1.861305  1.278035  2.017704  0.685235  1.635303  0.261281  0.311051  ا٘حشاف ًٔیبس

 0.590029  0.681578  3.989511  0.413274  5.034354  12.01359  4.764984  1.291081  1.571334  چٍِٛی

دسخٝ اٚج دس 

یه ٕ٘ٛداس 

 4.845651  8.389797  23.81567  5.118029  27.33705  217.8318  35.69868  11.91792  9.520337  أبسی

آٔبسٜ خبسن 

 145.1687  934.9702  15032.94  156.3692  20983.54  .1413582  35090.72  2607.456  1584.833  ثشا

احتٕبَ لجَٛ 

غیش ٘شٔبَ 

ىثٛدٖ تٛصی   0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 8975.450  386.1500  1452.910  8855.910  666.0500  241.3200  1229.400  406.8400  368.7200  خٕى

وُ  تًذاد

 726  726  726  726  726  726  726  726  726  ٔطبٞذات

 

 رد مدل و آزمون فرضیه هاي تحقیقبرآو

ٔمكًی ثشای  ٞبی تشویجی ٚٞبی تدضیٝ ٚ تحّیُ آٔبسی ٔٛخٛد، اص سٚش دادٜٞب ٚ سٚشدس ایٗ تحمیك، ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛو دادٜ

 ٝ ٞب استفبدٜ ضذٜ است. یثشآٚسد پبسأتشٞبی اٍِٛ ٚ ثشسسی آصٖٔٛ فشؾ
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 : نتایج برآورد هایی مدل اول تحقیق2جدول 

Prob. T-statistic متغیر نام علامت اختصاري برآورد شده ضریب 

0.0000 -22.46287 -0.017172 DA اللاْ اختیبسی تًٟذی 

0.0000 6.622672 0.008979 DI دسخٝ افطب 

0.0000 5.097823 0.005625 LEV  اٞشْ ٔبِی 

0.0000 37.40524 0.028009 FS ا٘ذاصٜ ضشوت 

0.0000 9.129334 0.005719 CE سشٔبیٝ ای ٔخبسج 

0.0000 -28.16351 -0.123566 FA يٕش ضشوت 

0.0000 25.40829 0.018134 IB ٜ٘سجت ٔذیشاٖ ٔستمُ ثٝ ٞیبت ٔذیش 

0.0000 253.3430 0.669565 AR(1) ثبصدٞی ٔٛخش 

547799/0R2-squared = 0000/0Prob F-Static = 

547746/0Adjusted R-squared = 991018/1Durbin-Watson =   

  

، ٘طبٖ دٞٙذٜ سفى (DW)ٚاتسٗ  -ٚ دٚسثیٗ t  ضٛد، ٘تبیح ثذست آٔذٜ اص لجیُ آٔبسٜ ٔطبٞذٜ ٔی 3-4ٕٞب٘كٛس وٝ دس خذَٚ 

ثبضذ. ِزا ٔمذاس ؾشیت تًییٗ ٔذَ، ثیبٖ وٙٙذٜ ایٗ  ٔسئّٝ ٘بٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س ٚ خٛدٕٞجستٍی ثیٗ اخضای اخلاَ ٔذَ اِٚیٝ، ٔی

 دسغذ(، ثشای تٛؾیح ٔتغیش ٚاثستٝ، ثشخٛسداس٘ذ. 54تٛاٖ تٛؾیح دٞٙذٌی ٘سجتبً خٛثی )ٔكّت است وٝ ٔتغیشٞبی ثشآٚسدی اص 

ثبضذ. ٔلاحهٝ  است وٝ ٘طبٖ دٞٙذٜ سفى ٔسئّٝ خٛدٕٞجستٍی ثیٗ اخضای اخلاَ ٔذَ ٔی 99/1، ثشاثش (DW)ٔمذاس آٔبسٜ 

ٔتغیشٞبی تحمیك، دس سكح خكبی  ٔتغیشٞبی ٔذَ، ثیبٖ وٙٙذٜ ایٗ ٔكّت است وٝ ؾشیت ثشآٚسدی (.prob)ٔمذاس احتٕبَ 

 دسغذ، وٕتش است.5آٖ اص سكح خكبی  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی5

 نتایج آزمون فرضیه هاي مدل اول تحقیق

س ٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ اَٚ، ثشسسی استجبـ ثیٗ ٔذیشیت سٛد ٚ ثبصدٜ داسایی ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبدا -

تٟشاٖ ٔی ثبضذ وٝ ثشای ثشسسی آٖ اص ٔتغیش اللاْ تًٟذی اختیبسی استفبدٜ وشدیٓ ٚ استجبـ ایٗ ٔتغیش سا ثب ثبصدٜ داسایی ٞب ٔٛس 

 سٙدص لشاس دادیٓ. 

ٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ دْٚ، ثشسسی استجبـ ثیٗ دسخٝ افطب ٚ ثبصدٜ داسایی ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس  -

 ی ثبضذ.تٟشاٖ ٔ
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ٔتغیشٞبی ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚسدی ٔتغیش  (.prob)ٚ ٔمذاس احتٕبَ  tٚ ٔلاحهٝ آٔبسٜ  3تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

دسغذ  5آٖ اص سكح خكبی  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی 5( دس سكح خكبی 0.008979دسخٝ افطب )

 ضٛد. تحمیك پزیشفتٝ ٔی وٕتش است، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ

ثبصدٜ داسایی ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس  ٚٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ سْٛ، ثشسسی استجبـ ثیٗ اٞشْ ٔبِی  -

 تٟشاٖ ٔی ثبضذ وٝ ثشای ثشسسی آٖ داسیٓ:

ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚسدی ٔتغیشٞبی  (.prob)ٚ ٔمذاس احتٕبَ  t ٚ ٔلاحهٝ آٔبسٜ 3-4تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

 5آٖ اص سكح خكبی  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی 5( دس سكح خكبی 0.005625ٔتغیش اٞشْ ٔبِی )

 ضٛد. دسغذ وٕتش است، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ تحمیك پزیشفتٝ ٔی

ایی ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس ثبصدٜ داس ٚٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ چٟبسْ، ثشسسی استجبـ ثیٗ ا٘ذاصٜ ضشوت  -

 تٟشاٖ ٔی ثبضذ .

ٔتغیشٞبی ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚسدی ٔتغیش  (.prob)ٚ ٔمذاس احتٕبَ  tٚ ٔلاحهٝ آٔبسٜ  3تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

آٖ اص سكح خكبی  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی 5( دس سكح خكبی 0.028009ا٘ذاصٜ ضشوت )

 ضٛد. دسغذ وٕتش است، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ تحمیك پزیشفتٝ ٔی5

ثبصدٜ داسایی ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق  ٚ ٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ پٙدٓ، ثشسسی استجبـ ثیٗ ٔخبسج سشٔبیٝ ای -

 ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبضذ .

ٔتغیشٞبی ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚسدی  (.prob)ٚ ٔمذاس احتٕبَ  tآٔبسٜ ٚ ٔلاحهٝ  3-4تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

آٖ اص سكح  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی 5( دس سكح خكبی 0.005719ٔتغیش ٔخبسج سشٔبیٝ ای )

 ضٛد. دسغذ وٕتش است، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ تحمیك پزیشفتٝ ٔی 5خكبی 

ثبصدٜ داسایی ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس  ٚ طٓ، ثشسسی استجبـ ثیٗ يٕش ضشوتٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ ض -

 تٟشاٖ ٔی ثبضذ .

ٔتغیشٞبی ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚسدی ٔتغیش  (.prob) ٚ ٔمذاس احتٕبَ t ٚ ٔلاحهٝ آٔبسٜ 3تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

 5آٖ اص سكح خكبی  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  بداس ٔیدسغذ، ًٔٙ 5( دس سكح خكبی 0.123566-) يٕش ضشوت

 ضٛد. دسغذ وٕتش است، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ تحمیك پزیشفتٝ ٔی

ٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ ٞفتٓ، ثشسسی استجبـ ثیٗ ٘سجت ٔذیشاٖ ٔستمُ ثٝ ٞیبت ٔذیشٜ ٚ ثبصدٜ داسایی ضشوت ٞبی پزیشفتٝ  -

 ٔی ثبضذ . ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

ٔتغیشٞبی ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚسدی  (.prob)ٚ ٔمذاس احتٕبَ  tٚ ٔلاحهٝ آٔبسٜ  3-4تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی 5( دس سكح خكبی 0.018134ٔتغیش ٘سجت ٔذیشاٖ ٔستمُ ثٝ ٞیبت ٔذیشٜ )

(prob.)  ضٛد. ت، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ تحمیك پزیشفتٝ ٔیدسغذ وٕتش اس 5آٖ اص سكح خكبی 

 

 برآورد مدل دوم تحقیق
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ROE = 0.001258* DA  -0.005508* DI + 0.015909* LEV + 0.013025* FS+ 0.000954* CE 
+0.010861* FA + 0.029453* IB + 0.639868 

 نتایج برآورد هایی مدل دوم تحقیق :4جدول 

Prob. T-statistic ٔتغیش ٘بْ يلأت اختػبسی آٚسد ضذٜثش ؾشیت 

0.0080 1.750736 0.001258 DA اللاْ اختیبسی تًٟذی 

0.0000 -4.255213 -0.005508 DI دسخٝ افطب 

0.0000 16.05954 0.015909 LEV  اٞشْ ٔبِی 

0.0000 18.38750 0.013025 FS ا٘ذاصٜ ضشوت 

0.0072 1.611139 0.000954 CE ٔخبسج سشٔبیٝ ای 

0.0096 2.590669 0.010861 FA يٕش ضشوت 

0.0000 43.60772 0.029453 IB ٜ٘سجت ٔذیشاٖ ٔستمُ ثٝ ٞیبت ٔذیش 

0.0000 223.5598 0.639868 AR(1) ثبصدٞی ٔٛخش 

559043/9R2-squared = 0090/9Prob F-Static = 

559551/9Adjusted R-squared = 138456/2Durbin-Watson =   

  

، ٘طبٖ دٞٙذٜ سفى (DW)ٚاتسٗ  -ٚ دٚسثیٗ t  ضٛد، ٘تبیح ثذست آٔذٜ اص لجیُ آٔبسٜ ٔطبٞذٜ ٔی 4ذَٕٚٞب٘كٛس وٝ دس خ 

ثبضذ. ِزا ٔمذاس ؾشیت تًییٗ ٔذَ، ثیبٖ وٙٙذٜ ایٗ  ٔسئّٝ ٘بٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س ٚ خٛدٕٞجستٍی ثیٗ اخضای اخلاَ ٔذَ اِٚیٝ، ٔی

 دسغذ(، ثشای تٛؾیح ٔتغیش ٚاثستٝ، ثشخٛسداس٘ذ. 55تبً خٛثی )ٔكّت است وٝ ٔتغیشٞبی ثشآٚسدی اص تٛاٖ تٛؾیح دٞٙذٌی ٘سج

ثبضذ. ٔلاحهٝ  است وٝ ٘طبٖ دٞٙذٜ سفى ٔسئّٝ خٛدٕٞجستٍی ثیٗ اخضای اخلاَ ٔذَ ٔی 13/2، ثشاثش (DW)ٔمذاس آٔبسٜ 

كح خكبی ٔتغیشٞبی ٔذَ، ثیبٖ وٙٙذٜ ایٗ ٔكّت است وٝ ؾشیت ثشآٚسدی ٔتغیشٞبی تحمیك، دس س (.prob)ٔمذاس احتٕبَ 

 دسغذ، وٕتش است.5آٖ اص سكح خكبی  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی5

 نتایج آزمون فرضیه هاي مدل دوم

ٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ اَٚ، ثشسسی استجبـ ثیٗ ٔذیشیت سٛد ٚ ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس  -

وٝ ثشای ثشسسی آٖ اص ٔتغیش اللاْ تًٟذی اختیبسی استفبدٜ وشدیٓ ٚ استجبـ ایٗ ٔتغیش سا ثب ثبصدٜ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبضذ 

 حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٔٛسد سٙدص لشاس دادیٓ. 
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ٔتغیشٞبی ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚسدی ٔتغیش  (.prob)ٚ ٔمذاس احتٕبَ  tٚ ٔلاحهٝ آٔبسٜ  4تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

آٖ اص سكح  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی 5( دس سكح خكبی 0.001258بسی )اللاْ تًٟذی اختی

 ضٛد. دسغذ وٕتش است، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ تحمیك پزیشفتٝ ٔی 5خكبی 

س ثٛسس ٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ دْٚ، ثشسسی استجبـ ثیٗ دسخٝ افطب ٚ ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ د -

 اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبضذ .

ٔتغیشٞبی ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚسدی ٔتغیش  (.prob)ٚ ٔمذاس احتٕبَ  tٚ ٔلاحهٝ آٔبسٜ  4تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

 5آٖ اص سكح خكبی  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی 5( دس سكح خكبی 0.005508-دسخٝ افطب )

 ضٛد. است، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ تحمیك پزیشفتٝ ٔیدسغذ وٕتش 

ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس  ٚٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ سْٛ، ثشسسی استجبـ ثیٗ اٞشْ ٔبِی  -

 اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبضذ .

ٔتغیشٞبی ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚسدی  (.prob)ٚ ٔمذاس احتٕبَ  tٚ ٔلاحهٝ آٔبسٜ  4-4تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

 5آٖ اص سكح خكبی  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی 5( دس سكح خكبی 0.015909ٔتغیش اٞشْ ٔبِی )

 ضٛد. دسغذ وٕتش است، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ تحمیك پزیشفتٝ ٔی

ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس  ٚضشوت  ٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ چٟبسْ، ثشسسی استجبـ ثیٗ ا٘ذاصٜ -

 ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبضذ وٝ ثشای ثشسسی آٖ داسیٓ:

ٔتغیشٞبی ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚسدی ٔتغیش  (.prob)ٚ ٔمذاس احتٕبَ  tٚ ٔلاحهٝ آٔبسٜ  4تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

آٖ اص سكح خكبی  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی 5( دس سكح خكبی 0.013025ا٘ذاصٜ ضشوت )

 ضٛد. دسغذ وٕتش است، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ تحمیك پزیشفتٝ ٔی5

ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس  ٚ ٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ پٙدٓ، ثشسسی استجبـ ثیٗ ٔخبسج سشٔبیٝ ای -

 شاٖ ٔی ثبضذ وٝ ثشای ثشسسی آٖ داسیٓ:ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟ

ٔتغیشٞبی ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚسدی ٔتغیش  (.prob)ٚ ٔمذاس احتٕبَ  tٚ ٔلاحهٝ آٔبسٜ  4تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

 5آٖ اص سكح خكبی  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی 5( دس سكح خكبی 0.000954ٔخبسج سشٔبیٝ ای )

 ضٛد. وٕتش است، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ تحمیك پزیشفتٝ ٔیدسغذ 

ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس  ٚ ٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ ضطٓ، ثشسسی استجبـ ثیٗ يٕش ضشوت -

 ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبضذ وٝ ثشای ثشسسی آٖ داسیٓ:

ٔتغیشٞبی ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚسدی  (.prob)ٚ ٔمذاس احتٕبَ  tهٝ آٔبسٜ ٚ ٔلاح 4-4تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

 5آٖ اص سكح خكبی  (.prob)ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی 5( دس سكح خكبی 0.010861) ٔتغیش يٕش ضشوت

 ضٛد. دسغذ وٕتش است، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ تحمیك پزیشفتٝ ٔی

ثشسسی استجبـ ثیٗ ٘سجت ٔذیشاٖ ٔستمُ ثٝ ٞیبت ٔذیشٜ ٚ ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضشوت  ٞذف اص تذٚیٗ فشؾیٝ ٞفتٓ، -

 ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبضذ وٝ ثشای ثشسسی آٖ داسیٓ:
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سدی ٔتغیشٞبی ٔذَ، ٚ ؾشیت ثشآٚ (.prob)ٚ ٔمذاس احتٕبَ  tٚ ٔلاحهٝ آٔبسٜ  4-4تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذست آٔذٜ دس خذَٚ 

ثبضذ صیشا ٔمذاس احتٕبَ  دسغذ، ًٔٙبداس ٔی 5( دس سكح خكبی 0.029453ٔتغیش ٘سجت ٔذیشاٖ ٔستمُ ثٝ ٞیبت ٔذیشٜ )

(prob.)  ضٛد. دسغذ وٕتش است، ِزا فشؾیٝ غفش سد ٚ فشؾیٝ تحمیك پزیشفتٝ ٔی 5آٖ اص سكح خكبی 

 اتپیشنهاد

سایی ٞب ٚ ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضشوت پیطٟٙبد ٔی ضٛد، ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد ساثكٝ ی ٔثجت ا٘ذاصٜ افطب ٚ ثبصدٜ دا -1

ٔذیشاٖ ثٝ ٔمِٛٝ افطب دس غٛست ٞبی ٔبِی تٛخٝ ثیطتشی داضتٝ ثبضٙذ ٚ سكح ثٟیٙٝ ای اص افطب سا دس ٘هش داضتٝ ثبضٙذ، 

 چشا وٝ ثبلاتش یب پبییٗ تش اص ایٗ سكح ٕٔىٗ است يّٕىشد ٔبِی سا تحت تبثیش لشاس دٞذ.

ٙىٝ تٛخٝ ثٝ ٔیضاٖ ثٟیٙٝ افطب ٔی تٛا٘ذ ثش يّٕىشد ٔبِی اثش ٔسبيذی داضتٝ ثبضذ، ِزا ثٝ سشٔبیٝ ٌزاساٖ ثب تٛخٝ ثٝ ای -2

پیطٟٙبد ٔی ضٛد وٝ دس صٔبٖ تػٕیٓ ٌیشی، ٔمِٛٝ ی افطب دس غٛست ٞبی ٔبِی سا دس٘هش داضتٝ ثبضٙذ چشا وٝ افضٚدٖ 

 ٔیضاٖ افطب ِضٚٔب يّٕىشد ضشوتٟب سا ثٟجٛد ٕ٘ی ثخطذ.

 ی در ارتباط با تحقیقات آتیهایادپیشنه

 اص فٟشستی .ٌیشد لشاس ثًذی خٟت ٔكبًِبت اٍِٛیی يٙٛاٖ ثٝ تٛا٘ذ ٔی آٖ ٘تبیح ٚ تحمیك ایٗ ٔٛؾٛيبت ٔكشح  ضذٜ دس

 :است ضذٜ اسائٝ صیش دس ثبضذ، تٛا٘ذ ٔی ایٗ پژٚٞص ثب ٔشتجف یب ٚ وٙٙذٜ تىٕیُ وٝ خذیذی تحمیمبت

 ٞب ثٝ يٙٛاٖ ًٔیبس وبسایی پشداختٝ ضٛد. سیبؾی ٔتفبٚت تحّیُ پٛضطی دادٜ ٞبی  ثب ٔذَ تبثیش ٔیضاٖ افطبثشسسی  -1

 ای دس سكح غٙبیى ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌیشد. افطب ثب وبسایی ٔبِی ثٝ غٛست ٔمبیسٝ استجبـ ٔیضاٖضٛد  پیطٟٙبد ٔی -2

است. پیطٟٙبد ٔی ضٛد دس  ایٗ تحمیك ثٝ ثشسسی اثش ٔیضاٖ افطب ثش ثبصدٜ داسایی ٚ ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ پشداختٝ -3

 تحمیمبت ثًذی اثش ٔحبفهٝ وبسی سا ثش ٔیضاٖ افطب ٚيّٕىشد ٔبِی ثشسسی ضٛد.

ایٗ تحمیك دس سكح ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘دبْ ضذٜ است. ٔی تٛاٖ ایٗ تحمیك سا  -4

 دس سكح یه غًٙت خبظ ا٘دبْ داد.
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