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 چكیده

گیری شرکت و مسیر تواند تصمیممداخله دولت و حضور اشخاص سیاسی در هیات مدیره، می

گونه بازار سهام باید کارایی اطلاعاتی را نمایان کند، بنابراین بایستی هرکار را متاثر سازد. وکسب

رابطه بین  یبررس قیتحق نیا هدفارزش ارتباطات سیاسی را در صورت وجود، بازتاب دهد. 

 در شده رفتهیپذ یهاشرکت در سهام صاحبان حقوق هیسرما نهیهزها و یاسی شرکتس ارتباطات

آماری  روش تحقیق حاضر، توصیفی از نوع همبستگی است. نمونه .است تهران بهادار اوراق بورس

ا ت 1۸۳۱شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 111تحقیق متشکل از 

 برای آزمون فرضیات از روش تحلیل رگرسیون استفاده شده است. است. 1۸۳۸
 صاحبان حقوق هیسرما نهیهز و یاسیس ارتباطات نیب که دهدیم نشان تحقیق یهاافتهی

 ،هاشرکت یاسیس ارتباطات شیافزا با بنابراین. دارد وجود یداریمعن و یمنف رابطهها، شرکت

کند که ارتباطات سیاسی این نتایج بیان می .ابدییم کاهش سهام صاحبان حقوق هیسرما نهیهز

 .سهام در نظر گرفته شود صاحبان حقوقتواند به عنوان عاملی مهم در ارتباط با هزینه سرمایه می
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 مقدمه -1

در  هیسرما نهیهز رود.یبه شمار م یمال اتیدرحوزه ادب یاساس میاز مفاه یکی هیسرما نهیهز

 نهیهز دیبا ی،منابع مال نییتع یراستا در هاشرکت انریمد کند.می فایا ینقش مهم یمال ماتیتصم

دهنده  لیتشک اجزاء انیاز م .ندینما نییرا مشخص و عوامل موثر بر آن را تعی منابع مال نیتام

 زیرا شود،جزء محسوب می نیمهمتربه عنوان حقوق صاحبان سهام سرمایه  نهیهز ،هیسرما نهیزه

 .کنندیم نیمحل تام نیخود را از ا منابعاز  ییدرصد بالا هاشرکت
دهد، ارتباطات را تحت تأثیر قرار می هیاز عوامل مهم و شایان توجه که هزینه سرما یکی

های اقتصادی تأثیر روابط و نفوذ سیاسی بر وضعیت مالی بنگاه های اقتصادی است.سیاسی بنگاه

از  ریگسترده سیاسی، به دلیل برخورداهای دارای روابط گذارد. استدلال این است که شرکتمی

 (.2211 ،و همکاران )چانیشوندتحمل میمهای کمتری را هزینه شرایط خاص،

های تجاری تمایل زیادی به برقراری ارتباط نزدیک با دولت دارند، زیرا از این طریق تحت واحد

الیاتی و دسترسی های مشوند. این روابط منافع زیادی نظیر تخفیفهای دولت واقع میحمایت

های اقتصادی مبتنی بر توان بیان کرد، در نظامتر به اعتبارات را در پی خواهد داشت. لذا میآسان

شود. های دارای روابط محسوب میروابط، ارتباطات سیاسی یک منبع مهم ارزش برای شرکت

طریق ارتباطات خود تر به منابع سرمایه و مزایای دیگر از های دارای روابط سیاسی، راحتشرکت

 شرکت و بین ارتباط حفظ و صدد برقراریدر هاشرکت مدیران یابند. در این راستا برخیدست می

 (.2212،  و همکاران بوباکری) هستند هزینه کمترین با های مالیمحدودیت رفع با هدف دولت

واحدهای اقتصادی روی دولت، جهت کنترل اقتصاد کشور، نفوذ در  شیکارهای پاز راه یکی

 جادیا یدولت تیمالک ایو  مداراناستیس روابط قیاست. نفوذ دولت در واحدهای اقتصادی، از طر

و  ایاز دو جنبه مزا توانرا می دولت یاسیس تی(. نفوذ و حما2211ساری و آنوگراه، ی شود )نل یم

ارزش برای شرکت  جادیبه ا منجر دولت، ممکن است یاسیس تیقرار داد. حما یمورد بررس ،بیمعا

پردازند، یکمتری م اتیبا دولت برخوردارند، مال یکه از ارتباط خوب ییهاشرکت شود. برای مثال،

دولت در  شود،یبرای آنان فراهم م شترییبا سهولت ب یهای بانکتری دارند، وامشیسهم بازار ب

 نهیتر و با پرداخت هزآسان ها،شرکت ریو نسبت به سا کندیها کمک مسهام، به آن یعرضه عموم

دولت،  تیچه حما(. اگر 2229 ،گی-لئوز و ابرهالزر) شوندیمند مهای مهم  بهرهازیکمتری از امت

آورد، اما از طرف یشرکت خاص به ارمغان م کیرا برای  یمال نیکمتر تأم نهیمثل هز ییهاتیمز

 .( 2211آنوگراه، و  ساریی نل) گردد عملکرد شرکت ییممکن است منجر به ناکارا گرید
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 گردند. بودجه نرم اشارهمند میبهره 1سیاسی از منافع بودجه نرم ارتباطات های دارایشرکت 

هایی که شرکت رسددارد. به نظر می هاحمایت اینمندی از مزایای بهره جلب حمایت سیاسی و به

کنند. زیرا می نگهداری نمایند، وجوه نقد کمتریرا جلب سیاسی  هایشوند حمایتموفق می

بالاتری که نیاز به پرداخت ی را با سطح اعتبار خود نیازهایتوانند ها یا میگونه شرکتمدیران این

به این منابع تری کوتاه زمان در مالی، صورت نیاز به منابع یا در تهیه نمایند و ،وجه نقد نداردسریع 

شرکت  درزیاد نقد سیاسی مانع نگهداشت وجه جلب حمایت از این رو،دسترسی خواهند داشت. 

 (. 2212همکاران،  کری وامی شود)بوب

تواند در تقویت تاثیر ارتباطات سیاسی و پیامدهای آن مورد توجه قرار موضوع دیگری که می

گردد. میها برهای دارای ارتباط سیاسی نسبت به سایر شرکتتر بودن ریسک شرکتگیرد، به پایین

گذاری تری برای سرمایههای مطمئنهایی گزینهگذاران چنین شرکتکه از منظر سرمایه ایبه گونه

 شوند.محسوب می

ها، و یا از طریق در مجموع ارتباطات سیاسی، چه بواسطه حضور افراد سیاسی در بدنه شرکت

رای افزایش تواند شرایط را بها، میمالکیت دولت و نهادهای دولتی به عنوان سهامدار در این شرکت

 گذاری فراهم نماید. های سرمایهجذابیت

رابطه بالقوه میان ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام، موضوعی بسیار 

اهمیتی است که مورد مطالعه قرار نگرفته است. مطالات تجربی پیشین به رغم اینکه باعث آگاهی با

شوند، عمدتاً بر مبنای شرکت های آمریکایی، رکت ها میهای اثرگذار بر ساختار سرمایه شاز مولفه

 اروپایی و سایر کشورهای توسعه یافته قرار دارد. 

با توجه به اهمیت موضوع و خلائی که در این زمینه وجود دارد به نظر می رسد که پژوهش در 

این حیطه ضروری است. این تحقیق در پی یافتن پاسخ به این پرسش است که آیا بین ارتباطات 

 ها و هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام رابطه وجود دارد.  سیاسی شرکت

 

 پژوهشو مروري بر پیشینه  ينظر یمبان -2

تواند  با ها، موضوعی است که میمنصبان دولتی در ارکان اداره شرکتحضور و نفوذ صاحب

ارتباطات سیاسی توجه به وجود شواهد تجربی به عنوان امری بدیهی قلمداد شود. با این حال، 

ساختار مالکیت، حضور  از طریق جمله از، دولت ایجاد شود ها وطرق مختلف بین شرکتاز تواند می

. (1۸۳۸ سعادتی،و )رضایی ایدر ترکیب هیات مدیره، تولید محصولات خاص و ارتباطات شبکه
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ها و دولت، آنچه اهمیت بیشتری دارد، پیامدهای این نظر از روش برقراری ارتباط میان شرکتصرف

 است. هانوع از ارتباطات برای شرکت

 توسعه، وجود حال در کشورهای در مخصوصاً  نوپا، سرمایه بازارهای ویژگی مهمترین از یکی

 نیز ما کشور آنان است. توسط هاشرکت مالکانه حقوق از اعظمی بخش تملک و عمده گذارانسرمایه

 و دولتی، های بزرگسازمان جمله از عمده، گذارانحضور سرمایه نیست، مستثنی قاعده این از

 (.1۸۳۸ین موضوع است)رشیدیان و همکاران، سرمایه موید ا بازار در مالی موسسات

 یاسیارتباط س زانیبرجسته شدن م نیو همچن ،کاروو کسب استیس نیدر مورد ارتباط ب اًریاخ

زمینه وجود در  یالملل نیشواهد ب وجود لیشده است. به دل هایی مطرحبحثدر سراسر جهان 

 یاسیارتباطات س یدهیپدبه بررسی از مطالعات  یادیو شرکت ها، تعداد ز استمدارانیس نیروابط ب

در  ژهیدر سراسر جهان، به و ارتباطات سیاسی د کهندهینشان ماند. این مطالعات پرداختهها شرکت

دهد که ارتباطات ینشان م ری. البته مطالعات اخاست عیشا ،فیضع یحقوق یهابا نظام یکشورها

( و 222۳) گلدمن و همکاران به عنوان مثال،هایی نیست، چنین محیط به منحصر تنها یاسیس

 ت. اس ریفراگ زیمتحده ن الاتیدر ا یاسیکه ارتباطات س دادند ( نشان2212کوپر و همکاران )

 یاسیدهد که ارتباطات سینشان م یاسیارتباطات س یدارا یهامطالعات انجام شده در شرکت

از مطالعات  یطرف، برخ کیاز  قرار دهد. ریشرکت را تحت تاث یتواند از دو جهت مثبت و منفمی

 مثل ،یتر به منابع مالآسان ی(دسترس1اند از جمله: اشاره کرده یاسیارتباطات س ادیبه منافع ز

( بهبود ۸ یاعتماد به نفس در نظام حقوق شی( افزا2مناسب  طیبا شرا ییهاو بودجه یبانک یهاوام

 شیافزا قیارزش شرکت به عنوان مثال از طر شی( افزا0 فینجات از توق ی( احتمال بالا1عملکرد  

از ی. دولت یهاداردادر قر تیاولو لیمعامله از قب یهاازی( امت9 کمتر هیسرما نهیارزش سهام، هز

بر شرکت  یمنف ریتواند تاثیم یاسیند که ارتباطات ساهاز مطالعات نشان داد ی، برخرگید یسو

 تیاه یو اعضا رانی(انتخاب مد2 ترنییپا تیفیبا ک یاطلاعات حسابدار(1داشته باشد از جمله: 

 یتیریمد یهازهیکاهش انگ لیمدت شرکت به دل ند، کاهش عملکرد بلنییپا یهاتیبا صلاح رهیمد

 (. 1۳۳1 ،یشنیو و فریبالاتر)شلا یبده نهی(هز۸ی مدآناکار ای

ها در سطح جهان قابل های اقتصادی و ارزش شرکترابطه مثبتی بین ارتباطات سیاسی، رانت

شود این استدلال تقویت شود که اگر ارتباطات سیاسی در مشاهده است. چنین مواردی باعث می

ها، دارای اهمیت های شرکتها و دیگر ویژگیها، قدرت آنتعیین ارزش شرکت ها، بقاء شرکت

مندی در بازار سهام، منعکس شود)سیویلایز و همکاران، ین صورت بایستی به صورت نظاماست، در ا
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های دارای ارتباط سیاسی با اعضای پارلمان، نسبت به سایر ( نشان داد شرکت2212(. فاسیو)2210

 هایی که از این ارتباط برخوردار نیستند، دارای قدرت بازار بیشتری هستند.شرکت

( به این نتیجه رسیدند که سطح نفوذ 2212( در ادامه نتایج فاسیو)2210ان)سیویلایز و همکار

ها همچنین نشان دادند سیاسی بر میزان ارزش افزوده ناشی از این ارتباطات، موثر است. آن

نظر، خود مالک یافته مبتنی بر ارتباطات سیاسی، هنگامی که اشخاص سیاسی موردهای تحققبازده

 زمانی که تنها عضو هیات مدیره شرکت هستند، بسیار بیشتر است.سهم هستند نسبت به 

( نشان دادند که انحرافی در سطح صنعت در خصوص مدیران عامل 222۱فان و همکاران)

های کم بندی صنعت، در گروه بخشمعینی که دارای ارتباط سیاسی در چین هستند و در طبقه

ها با شود. آنگیرند، دیده میو تسهیلات قرار میبرخوردار و دارای مضیقه به لحاظ منابع طبیعی 

تکیه بر این یافته، چنین استدلال کردند که ارزش افزوده ناشی از ارتباط سیاسی با توجه به نوع 

 کند.صنعت تغییر می

ها از طریق ( در تایید این دیدگاه که ارتباطات سیاسی برای شرکت2210سیویلایز و همکاران)

های کنند، به این نتیجه رسیدند که صرفهای اقتصادی، ارزش افزوده ایجاد میفراهم آوردن رانت

آوری، اموال، مالی و منابع، به مند مثل فنبازده ناشی از ارتباطات سیاسی در صنایع رقابتی و قاعده

 صورت مشخصی بالاتر است.

هایی لاقه شرکت، به عبارتی بازده مازاد بر هزینه فرصت تملک منبع، مورد ع2رانت اقتصادی

طور که کنند. همانفعالیت می "اصول مدیریت مبتنی بر ارزش"است که بر اساس 

تواند در یک سیستم قیمتی به صورت طبیعی به ها میکند، اگر چه رانت( بیان می1۳۳2تالیسون)

صنعی تواند به صورت تها همچنین میها(، با این حال این رانتوجود آید)مثل سودجویی در فعالیت

شود؛ رقابت در منتهی می ۸و بوسیله اقدامات دولت ایجاد شود. این نوع اخیر، به ایده رانت جویی

منصبان دولتی ها با هدف ایجاد ثروت به صورتی تصنعی که منشاء انتقال آن، صاحبمیان شرکت

( به 2229( و ایمای)222۸(. مشابه با این دیدگاه نظری، جانسون و میتون)1۳9۱هستند)تالوک، 

های آسیا، از رانتهای دارای ارتباط سیاسی در دهد شرکتشواهدی دست یافتند که نشان می

 برند.اقتصادی ویژه و معافیت در برابر قوانین و مقررات معین، بهره می

( همچنین نشان دادند که ارتباطات سیاسی در کشورهای با سیستم 2212، 2229فاسیو)

قانونی ضعیف، مداخلات دولتی و فساد زیاد، دارای بیشترین ارزش هستند. این صفات در واقع 

(، فراسر و 2221ی مربوط به بازارهای نوظهور هستند. این موضوع توسط فیسمن)های عمومویژگی
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( به این صورت بیان شده است که به صورت بالقوه، 2229گی)-(، و لئوز و ابرهالزر2229همکاران)

 ظهور آسیا وجود دارد.ها، در بازارهای نوهای سیاسی و شرکتپیوندی میان حمایت

مداران و بالا، به این موضوع اشاره دارد که بین سیاستشواهد پشتیبان ذکر شده در 

کار در این بازارها یک پیوند ناگسستنی وجود دارد. در نتیجه در این بازارها، وعملکردهای کسب

شود تا برای باقی ماندن در عرصه رقابت، روابط سیاسی را ها اعمال میفشارهایی بر روی شرکت

 (.2210و همکاران،  قرار و حفظ نمایند)سیویلایزبر

اقتصاد "آید، که کار چیزی به وجود میودر جوامع رانت جو، از پیوند میان سیاست و کسب

کار دارای ارتباط وهای کسبشود. در این شرایط، اقتصاد کشور با گسترش گروهنامیده می 1"رفاقتی

قدرتمند معمولاً  (. در چنین وضعیتی، سیاستمداران1۳۳۳کند)پامرلینو، با دولت، رشد می

دهند و از طریق ایجاد های دارای ارتباط، از خود نشان میرفتارهای تبعیض آمیزی را با شرکت

های کند، عملیات و فعالیتها را در برابر رقبای خود حفاظت میمحیطی انحصاری، که این شرکت

( نشان 2229مکاران)(. برای مثال، چارومیلیند و ه2229کنند)چایتاناکیج، ها را تسهیل میآن

تری را نسبت به سایرین مدتهای بلندهای دارای ارتباط سیاسی قادر هستند وامدادند که شرکت

کند تا نتایج مالی و قدرت های دارای ارتباط کمک میبه دست آورند. تامین مالی بهتر، به شرکت

ت سیاسی به صورتی کاملًا بازار بهتری داشته باشند. بنابراین منافع اقتصادی ناشی از ارتباطا

 ملموس و قابل مشاهده است.

تواند در تقویت تاثیر ارتباطات سیاسی و پیامدهای آن مورد توجه قرار موضوع دیگری که می

 های دارای ارتباط سیاسی است.گیرد، پایین تر بودن ریسک شرکت

عمول حساس های سیاسی نسبت به فشارهای بازار و رقابت های مهای دارای حمایتشرکت

ها برخوردار بوده و انتظارات ها از ریسک کمتری نسبت به سایر شرکتنیستند. این شرکت

ها هنگام مواجهه گذاری نیز کمتر است. مسلماً این شرکتگذاران نسبت به نرخ بازده سرمایهسرمایه

ها ورشکستگی آن شوند، از این رو احتمالهای مالی دولت برخوردار میهای مالی از حمایتبا بحران

 (.2212کمتر است)بوباکری و همکاران، 

شود. به این معنی بر اساس تئوری هزینه سرمایه، هزینه سرمایه به عنوان نرخ مانع محسوب می

هایی با نرخ بازده بیشتر از هزینه سرمایه موجب افزایش ارزش ها در پروژهگذاری شرکتکه سرمایه

سرمایه در ارتباط مستقیم با ارزش شرکت است، بنابراین شناخت شود. از آنجا که هزینه شرکت می

گیری هزینه سرمایه، اجزاء آن و عوامل داخلی و بیرونی موثر بر آن حائز اهمیت است. از و اندازه

توان هزینه سرمایه حقوق صاحبان را با توجه طرف دیگر از میان اجزای هزینه سرمایه شرکت، می
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تر بودن آن نسبت به سایر منابع تامین مالی، به عنوان م عادی و نیز گرانبه وزن بیشتر سرمایه سها

مهمترین جزء در نظر گرفت. بر اساس مطالب مطرح شده، انتظار این است که ارتباطات سیاسی 

ها با دولت از طریق کاهش ریسک بتواند به عنوان عاملی اثر گذار در کنار سایر عوامل بر شرکت

هایی که دولت قادر صاحبان سهم موثر باشد. با توجه به گستردگی شمول راههزینه سرمایه حقوق 

گذاران نسبت به نرخ بازده مورد انتظار خواهد بود بر بازار سرمایه و به طبع آن بر انتظارات سرمایه

ها موثر باشند، در اینجا قصدی برای پرداختن به این موضوعات وجود نداشته است و صرفاً به شرکت

 گونه ارتباطات بر هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام بسنده شده است.گذاری اینتاثیر

ها بر تامین مالی، بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی شرکت( به 2219لینگ و همکاران )

های با نتایج نشان داد که شرکتپرداختند.  های بزرگ، و عملکرد مالیگذاری شرکتسرمایه

چند مدت دارند. هرتری به تامین مالی بلندلا دسترسی آسانارتباطات سیاسی قوی تر، معمو

ها برای به دست آوردن منابع مالی بیشتر و افزایش بار ارتباطات سیاسی ممکن است به شرکت

مالی کمک کند، اما مداخله سیاستمداران ممکن است موجب تحریف در تخصیص منابع اجتماعی، 

 و در نتیجه عملکرد ضعیف شود.

دسترسی به بازارهای عرضه اوراق  و سیاسی ارتباطات بین رابطه بررسی به( 2210لی و ژو)

عرضه  داری برتاثیر مثبت و معنی سیاسی ارتباطات که داد نشان نتایج. پرداختند بهادار در چین

هایی که دارای ارتباطات سیاسی هستند، کمتر احتمال دارد که اوراق بهادار دارد و شرکت اولیه

 ها توسط مقامات نظارتی برای حسابرسی انتخاب شود.عرضه اوراق بهادار آن

تا  1۳۳۳( ارتباط بین مالکیت نهادی و ارتباطات سیاسی را بین سال های 2211هو و همکاران)

داری بین در مالزی بررسی کردند. بر اساس مشاهدات آن ها، یک رابطه مثبت و معنی 222۳

 یاسی وجود دارد.مالکیت نهادی و ارتباطات س

های دارای ارتباطات سیاسی بررسی ( هزینه سرمایه را در شرکت2212بوباکری و همکاران )

ها از هزینه های دارای ارتباطات سیاسی نسبت به سایر شرکتها دریافتند که شرکتآننمودند، 

دیگر  هایها نیز نسبت به شرکتریسک آنسرمایه حقوق صاحبان سهام کمتری برخوردارند و 

 کمتر است.

را مورد بررسی قرار در پژوهشی ارتباط بین روابط سیاسی و هزینه بدهی ( 2212)بلیس و گول 

های دارای ، شرکتیحسابرس موسساتبازار سرمایه و  منظرها نشان داد از های آنیافته .دادند

ها نشان داد این ها دارند. شواهد آنریسک بیشتری نسبت به سایر شرکت ،ارتباطات سیاسی
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زیان بیشتر و حقوق صاحبان سهام منفی  گزارشگری ،هزینه بدهی بالاتر ،ها به طور عمدهشرکت

  .بیشتری دارند

 یهای دولتشرکت هایرییگمیدر تصم یاسیبه مطالعه ملاحظات س (2212و همکاران ) نگاه

های برخوردار اد که شرکتنشان د هاآن پژوهش جیکنگ پرداختند. نتاشده در بورس هنگ رفتهیپذ

ها با شرکت نیا رانیمد ف،یرغم عملکرد ضع بهدارند. اما  تریفیعملکرد ضع ،یاسیاز روابط س

ها در بورس های شرکت نیشدن ا رفتهیرا برای پذ نهیزم، دولت یاسیس تیو حما درتاستفاده از ق

  .کنندیفراهم م یخارج

 عملکرد دولت بر شفافیت اطلاعات و سیاسی حمایت اثر بررسی ( به2211) آنوگراه و سارینلی

 ،یدولت تیاز آن بود که درصد مالک یپژوهش، حاک نیا جیکشور اندونزی پرداختند. نتاها در شرکت

که از حضور  یدارد. اما زمان یداریرابطه مثبت و معن ها،ییاطلاعات و نسبت بازده دارا تیبا شفاف

دولت و از  یاسیس تیحما رییگاندازه اریا به عنوان معهشرکت رهیمد أتیدر ه استمدارانیس

. نخواهد بود داریروابط معناین د، وشمیعملکرد استفاده  رییگاندازه اریبه عنوان مع نیتوبکیو

و نسبت  یدولت تیدرصد مالک نیب هکه در رابط از آن بود یحاک پژوهش هایافتهیعلاوه بر آن، 

 است. گریمیانجینقش  دارای اطلاعات تیشفاف ها،ییبازده دارا

 شده رفتهیپذ یهاشرکت مالی عملکرد و یاسیس ارتباط ( به بررسی رابطه بین1۸۳0رهنورد )

ها نشان داد بین ارتباطات سیاسی و نسبت بازده دارایی نتایج .پرداخت تهران بهادار اوراق بورس در

 داری وجود دارد. و نیز نسبت بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معنی

بین تمرکز  طهسیاسی با دولت بر راب ارتباط ( به بررسی تاثیر1۸۳۸رضایی و ویسی حصار)

های شرکتدر سهام عادی یه سرماهزینة تمرکز مالکیت و و  ،گزارشگری مالی کیفیت ومالکیت 

هایی که ساختار نتایج نشان داد در شرکت .پرداختند پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

دارای روابط سیاسی  هایاست، کیفیت سود بالاست؛ حال آنکه در شرکت متمرکزآن ها مالکیت 

است. همچنین در  که ساختار مالکیت متمرکزی دارند، کیفیت سود پایین گسترده با دولت

سهام عادی پایین است، ولی در سرمایه ساختار مالکیت متمرکزی دارند، هزینة  هایی کهشرکت

سیاسی گسترده با دولت که ساختار مالکیت متمرکزی دارند، هزینة  های دارای روابطشرکت

 سهام عادی بالا است.سرمایه 

های مدیره با اهرم مالی در شرکت تهیا بیترک هرابط یبررس( به 1۸۳۸رضایی و رفیعی نیا )

هایی که های حاصل از این پژوهش نشان داد که در شرکتدارای ارتباط سیاسی پرداختند. یافته

ای وجود دارای ارتباطات سیاسی زیاد یا کم هستند بین اهرم مالی و ترکیب هیات مدیره رابطه
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و مقررات دولت می نمایند )ارتباطات هایی تبعیت بیشتری از قوانین ندارد. بنابرین اینکه شرکت

سیاسی زیاد( و یا تبعیت کمتری می نمایند )ارتباطات سیاسی کم(، این موضوع تعیین کننده 

 ریسک مالی نیست.

های شرکت با بررسی اثر روابط سیاسی شرکت بر هزینه بدهی در( 1۸۳۸) رضایی و افروزی

ها که ارتباطات سیاسی شرکت نتیجه رسیدندبورس اوراق بهادار تهران به این  پذیرفته شده در

 .شودها میموجب کاهش هزینه بدهی آن

 تیحما نیرابطه ب نییاطلاعات در تب تینقش شفاف یبررس به (1۸۳2محمودآبادی و نجفی )

 جی. نتاپرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیهای پذشرکت دولت و عملکرد یاسیس

 .وجود دارد یداریمعنمنفی و اطلاعات، رابطه  تیشفاف دولت و  یاسیس تیحما نینشان داد ب

اطلاعات، دارای  تیشفاف ریمتغ کیوتوبین، دولت و نسبت یاسیس تیحما نیدر رابطه ب نیهمچن

اطلاعات  تیدولت منجر به کاهش شفاف یاسیس تیحما گر،یاست. به عبارت د ایواسطهنقش 

 گردد.می عملکرد شرکت خود، منجر به بهبود یاطلاعات به نوبه نییپا تیو شفاف شود،یم

دولت و ساختار  یاسیس تیحما زانیم نیارتباط ب یبه بررس (1۸۳۳ی )نیخواجوی و حس

پژوهش نشان داد که  نیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. ا رفتهیهای پذشرکت هیسرما

در  نیهمچن. داری وجود داردیمثبت و معن ارتباط ،سیاسی دولت تیماو ح هیساختار سرما نیب

بدون توجه به بازده حاصل از  هایدولت برخوردارند، حجم بده یاسیس تیکه از حما ییهاشرکت

 . است افتهی شیافزا ،استقراض تیآن و ظرف

  

 پژوهشفرضیه هاي  -3

سیاسی مزایایی  (، ارتباطات2212بوباکری و همکاران،  )برای مثال، بر اساس مطالعات گذشته

های مشابه ولی فاقد کند که این مزایا برای شرکتهای دارای ارتباط فراهم میرا برای شرکت

های دارای حمایت های سیاسی نسبت به فشارهای بازار و ارتباط، در دسترس نیستند. شرکت

ها ها از ریسک کمتری نسبت به سایر شرکتهای معمول حساس نیستند. این شرکترقابت

گذاری نیز کمتر است. بر این گذاران نسبت به نرخ بازده سرمایهبرخوردار بوده و انتظارات سرمایه

 شود:اساس، فرضیه تحقیق به ترتیب زیر بیان می

 . وجود دارد یداریمعنمنفی و حقوق صاحبان سهام رابطه  سرمایه نهیو هز یاسیارتباطات س نیب

 

 روش شناسی پژوهش -4
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ماهیت و  نظر ازی کاربردی است. همچنین هاپژوهشپژوهش حاضر بر مبنای هدف، از نوع 

تدوین  منظور به. در این پژوهش شودیمهمبستگی قلمداد  -ی توصیفیهاپژوهشروش از نوع 

است. جامعه  شده استفادهی اکتابخانهها از روش مبانی و مفاهیم نظری و نیز برای گردآوری داده

در بورس اوراق بهادار تهران است. قلمرو زمانی  شدهرفتهیپذی هاشرکتآماری این پژوهش 

است. در این پژوهش، از روش  شدهگرفتهبرای این پژوهش در نظر  1۸۳۸تا  1۸۳۱ی هاسال

ی عضو جامعه هاشرکتاست. بر اساس این روش، کلیه  شدهاستفادهی حذف سیستماتیک ریگنمونه

 :اندشدهحذف هاشرکتنمونه انتخاب، و سایر  عنوانبه، اندبودهماری که دارای شرایط زیر آ
 باشد. شده تهران پذیرفته بهادار اوراق بورس در 1۸۳9سال  از قبل (1

پایان سال مالی  ها،ی شرایط انتخابی شرکتسازهمسانسنجی و افزایش هم منظوربه (2

 باشد. اسفندماهها منتهی به پایان شرکت

گذاری، های سرمایهشرکتهایی نظیر به دلیل متفاوت بودن ماهیت اقتصادی شرکت (۸

ها از نمونه ها، این شرکتاز سایر شرکت نگیزیلی مالی، هلدینگ، بانک و گرواسطه

 .اندشدهحذف

 شده یحسابرس یمال یهاصورت در مندرج اطلاعات از زین پژوهش ازین مورد یهاداده نیهمچن

 اعمال با. است شدهاستخراج شرکت یعموم وضع و تیفعال درباره رهیمد اتیه گزارش و

 یهاداده. دیگرد انتخاب ساله ۱یزمان بازه یبرا شرکت 111 تعداد ،فوق یهاتیمحدود

 کمک به یینها لیتحل و هیتجز و شده، یبندطبقه و اصلاح اکسل گسترده صفحه در شدهیآورجمع

 .است شده انجام 12 نسخه Stata افزار نرم

 

 هاي آنمدل هاي پژوهش و متغیر -5

 برای آزمون فرضیه تحقیق، از مدل زیر استفاده شده است: 
 

Kit = α + β1GOCOit + β2LNAGEit + β3SIZEit + β4Leverageit + β5BTMit + 𝜀𝑖𝑡 
 

  متغیر وابسته 

سهام، مشابه (: برای محاسبه هزینه سرمایه حقوق صاحبان Kهزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام)

 ( از مدل گوردون استفاده شده است.1۸۳۸با حاجیها و سرفراز)

𝐾 =
𝐷1
𝑃0

+ 𝑔 
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: نرخ  𝑔: قیمت سهام در ابتدای سال و  𝑃0: سود نقدی پرداخت شده برای هر سهم،  𝐷1در  اینجا، 

 رشد سود است.

 

  متغیر مستقل 

(، خواجوی و 2221های بوشمن و همکاران ): مطابق با پژوهش(𝐺𝑂𝐶𝑂𝑖𝑡)ارتباطات سیاسی 

(، درصد مالکیت 2211( و نلی ساری و آنوگراه )1۸۳2(، محمود آبادی و نجفی )1۸۳۳حسینی ) 

مستقیم یا نهادی دولت به عنوان نماینده متغیر ارتباطات سیاسی در نظر گرفته شده است. جهت 

های مالی و های مرتبط با سیاستگیریواند بر تصمیمتعیین حداقل درصد مالکیت ممکن، که بت

نفوذ قابل »، از 22عملیاتی یک واحد تجاری، اثرگذار باشد، تعریف استاندارد حسابداری شماره 

گذار به طور مد نظر قرار گرفته شده است. بر اساس استاندارد مذکور، اگر واحد سرمایه «ملاحظه

درصد از حق رای  22از طریق واحد تجاری فرعی( حداقل  مستقیم یا غیر مستقیم ) برای مثال،

ای برخوردار شود که از نفوذ قابل ملاحظهپذیر را در اختیار داشته باشد، فرض میواحد سرمایه

 است. بنابرین تعریف عملیاتی متغیر ارتباطات سیاسی به صورت زیر است: 

 در شرکت بیش که صورتی در ی،دولت نهادهای و دولت مستقیم غیر یا مستقیم مالکیت درصد

 شود. صفر در نظر گرفته می صورت، این غیر و در یک برابر متغیر مقدار این، باشد %22 از

 

  متغیرهاي كنترلی 

 : لگاریتم طبیعی سن شرکت از ابتدای تاسیس است.(LNAGE)سن شرکت

 های شرکت در پایان سال. (: لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEاندازه شرکت)

 ها در پایان سال. ها تقسیم بر کل دارایی: کل بدهی(Leverage)اهرم مالی

از تقسیم ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش : (BTM)نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 آید.  بازار حقوق صاحبان سهام بدست می

                              

 پژوهش هايیافته -6

های گرایش به جنبه ازوضعیت متغیرهای مورد بررسی را در مقیاس واقعی  ،های توصیفیآماره

خلاصه آمارهای توصیفی متغیرهای استفاده شده در این دهند. مرکز، پراکندگی و توزیع نشان می

 ارایه شده است.  1پژوهش در جدول شماره 
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 هاي توصیفیآماره -1جدول 

 متغیر
علامت 

 اختصاري

تعداد 

 مشاهدات
 میانگین حداكثر حداقل

انحراف 

 معیار

 K ۱۳۳ 2022۳ 20011 2012۱ 20291 هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام

 GOCO ۱۳۳ 2 1 202۳1 20011 سیاسی ارتباطات

 LNAGE ۱۳۳ 20۳12 109۱1 10112 20122 سن شرکت

 SIZE ۱۳۳ ۳01۱1 1۸0۳12 11011۸ 20022 اندازه شرکت

 LEV ۱۳۳ 202۱2 20۳1۱ 201۳1 20۸1۸ اهرم مالی

 BTM ۱۳۳ 20۳1۱ 10۸۱1 1021۱ 20221 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 

درصد مشاهدات دارای ارتباط سیاسی  2۳همانطور که در این جدول مشاهده می شود، حدود 

 ضریب از باشند، پیوسته و نسبتی مقیاس بر اساس تحقیق متغیرهای که صورتی درهستند. 

جدول  در نتایج این آزمون. شودمی استفاده هاآن بین همبستگی بررسی برای پیرسون همبستگی

 . .است شده ارائه 2 شماره

 
 تحقیق براي متغیرهاي پیرسون همبستگی نتایج آزمون -2جدول 

 GOCO LNAGE SIZE LEV BTM K علامت متغیر

      GOCO 1 سیاسی ارتباطات

     LNAGE 20211 1 سن شرکت

    SIZE 20211 20۸10 1 اندازه شرکت

   LEV *20111 2029۸ 20۸۳0 1 اهرم مالی

  BTM 2029۸ 20129 *20۸11 20221 1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 K *202۳۸- 202۳۱- 20۸21- *20۸11 20102- 1 هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام

 دار است.درصد معنی 0در سطح خطای *

 

 درصد 0کمتر از  گذاری شده است، سطح خطاستاره نشان با علامتبرای هر جفت متغیری که 

 است.  دارمعنی درصد ۳0همبستگی بین دو متغیر، در سطح اطمینان  بوده و

و جهت همبستگی بین متغیرهای  داریمعنیتوان میضرایب، با توجه به این موارد و علامت 

همبستگی بین متغیرهای ه به با توج. به عنوان مثال نمودپژوهش را به صورت دو به دو بررسی 
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توان بیان کرد که فارغ از کنترل اثرات ، میهزینه سرمایه حقوق صاحبان سهامو ارتباط سیاسی 

  داری وجود دارد.منفی و معنی، بین این دو متغیر رابطه هزینه سرمایهبر روی  سایر متغیرها

 

 خطاها بودن نرمال آزمون

های خطی، توزیع نرمال خطاها است. در یکی از مفروضات در نظر گرفته شده در رگرسیون

با استفاده از های خطی استفاده کرد. توان از رگرسیونصورت عدم برقراری این پیش فرض، نمی

 ۸خطاها بررسی شده است. نتایج این آزمون در جدول شماره  بودن ، نرمالویلک -شاپیروآزمون 

 آمده است.

 

 تحقیق مدل ویلک، براي خطاي -شاپیرو آزمون نتایج -3جدول 

 نتیجه داريیسطح معن آماره آزمون هامدل

  0H قبول 20112 20۳1۳ تحقیق مدل

 

 داری خطایمعنی سطح نکهیبا توجه به اکه در جدول فوق نیز قابل مشاهده است،  طورهمان

در سطح  مدل بر نرمال بودن توزیع خطایمبنی  0H هیفرض، باشدیمدرصد  0از  بیشتر مدل

 .ردیگیقرار م دیمورد تائدرصد  ۳0نان یاطم

 خطیآزمون هم

 شاخص این واقع در. کندمی ارزیابی رگرسیون تحلیل در خطی راهم شدت ،واریانس تورم عامل

 .است یافته افزایش خطی،هم بابت شده، برآورد ضرایب به مربوط تغییرات از مقدار چه داردمی بیان

 ارائه شده است. 1در جدول شماره  نتایج این آزمون

 
 تحقیق نتایج آزمون عامل تورم واریانس براي متغیرهاي -4 جدول

 آماره آزمون متغیرها

 202۳ سیاسی ارتباطات

 100۳ سن شرکت

 2011 اندازه شرکت

 1001 اهرم مالی

 1019 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار
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بوده  0تحقیق، کمتر از  برای متغیرهای آزموندهد که مقادیر آماره خطی نشان میهمنتایج آزمون 

 خطی قابل توجه بین متغیرهای مستقل دارد.است و این امر حکایت از عدم وجود هم

 

 واریانس همسانی آزمون

نتایج  .است شده بررسی مدل واریانس خطای همسانی پاگان،آزمون بروش از استفاده با ادامه در

 ارائه شده است. 0در جدول شماره  این آزمون

 

 پاگانبروش آزمون نتایج  -5جدول شماره 

 نتیجه داريیسطح معن آماره آزمون هامدل

 0H تأیید 20۱۸9 202۳1 تحقیق مدل

 

مبنی بر  0Hفرضیه  ،باشدمی درصد 0 از بیشتر مدل خطایداری سطح معنی نکهیبا توجه به ا

 شود.تأیید می درصد ۳0در سطح اطمینان  مدل خطای واریانس همسانی

در روش رگرسیون چندگانه قبل از اینکه مدل برآورد شود، لازم است در ابتدا آزمون 

 سطح معنی داریهای تابلویی یا تلفیقی استفاده شود. اگر چاو( جهت تشخیص روش داده)مریلاف

گردد و در غیر این صورت روش تلفیقی تابلویی تایید میهای درصد باشد روش داده 0کمتر از 

های های تابلویی تایید گردد، لازم است برای تشخیص روش دادهاستفاده خواهد شد. اگر داده

در  داریمعنیتابلویی با اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شود. اگر سطح 

غیر  در شود،های تابلویی با اثرات ثابت پذیرفته میوش دادهر ،درصد باشد 0آزمون هاسمن کمتر از 

 شود. های تابلویی با اثرات تصادفی انتخاب میاین صورت روش داده

 

 نتایج آزمون اف لیمر و آزمون هاسمن -6جدول

 نتیجه سطح معنی داري آماره آزمون مدل ها

 مدل تحقیق
 روش تابلویی 20222 1102۸ لیمر اف

 اثرات تصادفی 20۳1۸ 20191 هاسمن

 

 نشان داده شده است.  ۱نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش در جدول شماره 
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 نتایج تخمین مدل پژوهش -7جدول 

 : هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهاممتغیر وابسته

 معمولیروش: حداقل مربعات 

Kit = α + β1GOCOit + β2LNAGEit + β3SIZEit + β4Leverageit + β5BTMit+ 𝜀𝑖𝑡 

 داريسطح معنی Zآماره  خطاي استاندارد ضرایب علائم متغیرها

 C 0.617 0.057019 10.821 0.0000 عرض از مبدأ

 GOCO -0.428 0.097941 -4.370 0.0000 سیاسی ارتباطات

 LNAGE -0.547 0.178118 -3.071 0.0010 سن شرکت

 SIZE -0.181 0.034074 -5.312 0.0000 اندازه شرکت

 LEV 0.251 0.095040 2.641 0.0161 اهرم مالی

 BTM -0.807 0.399307 -2.021 0.0480 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 0.0000 آماره اف فیشر داریسطح معنی 51.93686 آماره اف فیشر

 2.285011 واتسن -آماره دوربین 0.235646 ضریب تعیین تعدیل شده

 

فرضیه تحقیق رابطه بین ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام را مورد 

قابل مشاهده است، آماره اف فیشر و سطح  فوق جدول در کهطور هماندهد. بررسی قرار می

توان استنباط درستی در داری کل مدل رگرسیونی است. از این رو، میداری آن بیانگر معنیمعنی

تبیین هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام بر اساس متغیرهای توضیحی مدل انجام مورد قابلیت 

دهد که متغیرهای ارتباطات سیاسی، سن شرکت، اندازه داد. ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

 2۸شرکت، اهرم مالی و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار در مجموع این قابلیت را دارند که حدود 

)بین  نه سرمایه حقوق صاحبان سهام را توضیح دهند. آماره دوربین واتسن مدلدرصد تغییرات هزی

دهد که بین خطاهای مدل خود همبستگی وجود ندارد، در حقیقت خطاهای ( نشان می200تا  100

 مدل از استقلال برخوردارند.

 یبرا یلیدل لذا است، 20222 با برابر یاسیس ارتباطات ریمتغ یداریمعن سطح ج،ینتا به توجه با

 ارتباطات ریمتغ بیضرمقدار  که نیا به توجه با وجود ندارد. درصد ۳۳ نانیاطم سطح در هیفرض رد

 حقوق هیسرما نهیهزو  یاسیس ارتباطات نیبنتیجه گرفت  توانیم است، یمنفو  2012۳ ی،اسیس

به عبارت دیگر ارتباطات سیاسی، موجب  .دارد وجود یداریمعنو  منفی رابطه سهام صاحبان

های سیاسی نسبت های دارای حمایتشرکتشود. سهام می صاحبان حقوق هیسرما نهیهزکاهش 
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ها از ریسک کمتری نسبت به های معمول حساس نیستند. این شرکتبه فشارهای بازار و رقابت

گذاری نیز کمتر نرخ بازده سرمایه گذاران نسبت بهها برخوردار بوده و انتظارات سرمایهسایر شرکت

های مالی دولت برخوردار های مالی از حمایتها هنگام مواجهه با بحراناست. مسلماً این شرکت

های دارای ارتباط توان نتیجه گرفت که شرکتها کمتر است. میشده و احتمال ورشکستگی آن

پردازند، ینان کمتر به فعالیت میی عدم اطمسیاسی نسبت به سایر شرکت ها، در محیطی با درجه

های دولتی جبران وسیله حمایتها بهگذاری در این شرکتهای سرمایهزیرا بخشی از ریسک

های دارای ارتباط بدل شده و ارزشی برای شرکتشود. بنابراین ارتباطات سیاسی به منبع مهم بامی

ها در جذب را نسبت به سایر شرکتها گذاری، این شرکتهای سرمایهاز طریق افزایش جذابیت

 دهد.سرمایه در موقعیت برتری قرار می

 

 نتیجه گیري و بحث -7

 حقوق هیسرما نهیهزنتایج حاصل از آزمون فرضیه تحقیق نشان داد که بین ارتباطات سیاسی و 

های دارای ارتباط داری وجود دارد. به عبارت دیگر شرکترابطه منفی و معنیسهام،  صاحبان

ها، دارای هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام کمتری هستند. این سیاسی نسبت به سایر شرکت

ها مطابق انتظارات بوده و با مبانی نظری تحقیق انطباق دارد)برای مثال، بوباکری و همکاران، یافته

های معمول حساس های سیاسی نسبت به فشارهای بازار و رقابتهای دارای حمایت(. شرکت2212

ها برخوردار بوده و انتظارات ها از ریسک کمتری نسبت به سایر شرکتنیستند. این شرکت

 گذاری نیز کمتر است. گذاران نسبت به نرخ بازده سرمایهسرمایه

اتصال با دولت و افشای این روابط، در تلاش  ها از طریقدهی، شرکتبنابراین، طبق تئوری پیام

گذاری، توانایی خود را در رقابت برای دستیابی به منابع های سرمایههستند تا با افزایش جذابیت

( 2210ی دارای ریسک بهبود دهند. علاوه بر این، همسان با سیویلایز و همکاران)کمیاب سرمایه

جویی از طریق ارتباطات سیاسی، نه تنها ی که رانتتوان چنین استدلال نمود که در اقتصادمی

گذاران در بازار کار ضروری است بلکه برای رسیدن به آن رقابت وجود دارد، سرمایهبرای کسب و

هایی مندی تمایل دارند برای به دست آوردن سهام شرکتسهام چنین کشورهایی به صورت نظام

مدیگر رقابت کنند. به عبارت دیگر، ارتباطات سیاسی که به لحاظ سیاسی دارای ارتباط هستند با ه

های گذاران داشته باشد که در جایی که روابط سیاسی هست، رانتتواند این پیام را برای سرمایهمی

توان استدلال های دارای روابط سیاسی وجود خواهد داشت. در نتیجه، میاقتصادی برای شرکت

اطمینان نسبت به تواند موجب کاهش عدمت مینمود که برقراری روابط سیاسی با دول
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گذاران، و در نقطه مقابل، کاهش گذاری، کاهش ریسک و کاهش بازده مورد انتظار سرمایهسرمایه

توان گفت ارتباطات سیاسی، هزینه سرمایه شرکت شود. بنابراین از نقطه نظر هزینه سرمایه، می

د. نتایج به دست آمده با یافته های بوباکری و شوها قلمداد میارزشی برای شرکتمنبع مهم با

 ( مطابقت دارد.2219( و لینگ و همکاران )2212همکاران )

نظر از سایر ها و دولت، صرفبه هر حال آنچه مسلم است وجود چنین ارتباطاتی میان شرکت

اهمیتی در  تواند  تاثیر بامزایا و معایبی که در تحقیقات گذشته به آن ها پرداخته شده است، می

کاهش هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام داشته باشد و به لحاظ حفظ و افزایش ارزش شرکت، 

ها در ها قرار دهد. بنابراین نسبت به سایر شرکتها را در موقعیت بهتری نسبت به سایر شرکتآن

خصیص گیرند و این موضوع باعث می شود تتری قرار میجذب سرمایه در موقعیت بهتر و جذاب

 منابع به صورت بهینه در اقتصاد صورت نگیرد.
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