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 چكيده
خطرپذیر( به جهت عدم انطباق با الگوهاي رایج تأمين مالي شركت هاي دانش بنيان )سرمایه گذاري 

تأمين مالي در سيستم بانكي و نيز عدم اطمينان موجود در وضعيت آتي سرمایه گذاري، چالش هاي 

بسياري را به همراه داشته است؛ از جمله مهم ترین این چالش ها مي توان به سودآوري، مدیریت كسب و 

ارگيري عقود اسلامي متناسب اشاره داشت. در این راستا بدیهي كار، نظارت بر مصرف تسهيلات و نيز بك

است كه پيشنهاد یك الگوي نوین تأمين مالي در این حوزه، مستلزم اتخاذ تمهيداتي به منظور پوشش این 

چالش ها خواهد بود. مطالعه حاضر رویه پيشنهاد یك الگوي مناسب تأمين مالي را از مسير شناخت 

ي دانش بنيان و با بررسي ابعاد متفاوت موضوع، مدلسازي نموده است. در این راستا، نيازمندي هاي طرح ها

مكانيزم هاي متفاوتي به منظور پياده سازي مدل ارائه شده مدنظر قرار گرفته و در این گزارش تبيين شده 

وشش بخشي از اند. بكارگيري یافته هاي پژوهش در برخي نهادهاي پولي و مالي، نشان از توانمندي آن در پ

 .چالش هاي یاد شده داشته است
 

 .، راهبرد خروجعقود اسلاميسرمایه گذاري خطرپذیر، تأمين مالي،  هاي كليدي: واژه
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 مقدمه -1
سرمایه گذاري خطرپذیر نقش بسزایي را در توسعه موسسات دانشش بنيشان و نيشز موسسشات بشا انشدازه       

كوچك و متوسط ایفا نموده كه این امر پدیدار شدن بسياري از پژوهش هاي موجود در این حوزه را همچون 

(، 2011و یاسودا )(، متریك 2003(، كاپلان و استرومبرگ )2001(، گومپرز )2001مطالعات گومپرز و لرنر )

( سبب گردیده است. این مطالعات از زوایشاي متفشاوتي چشون بهبشود روش هشاي سشرمایه       2011كر و ناندا )

گذاري، مطالعات آماري در حوزه بخش هاي قابل سرمایه گذاري و نيز نحوه اثرگذاري، ایشن نشوع از سشرمایه    

 گذاري ها را مورد بررسي قرار داده اند. 

ستفاده از منابع خطرپذیر نسبت به سایر منابع از سشوي ششركت هشاي نوپشا، پشوري و      در مقایسه ميزان ا

تنهشا   2002تشا   1321سشاله   22( بر مبناي آمارهاي منطقه آمریكا دریافتند كشه در دوره  2011زاروتسكي )

% 0122بشه   2000تا  1331% این شركت ها از منابع خطرپذیر استفاده كرده اند كه این درصد در دوره 0111

( در خصوص شركت هاي با كسب و كار كوچك، 1332رسيده است. همچنين بر اساس مطالعه برگر و ادلا )

% افزایش سرمایه ها از محل سرمایه خطرپذیر بوده است. از سوي دیگر و در تقابل منابع خطر پذیر با 2تنها 

مایه گذاري خطرپذیر نسشبت بشه   ( بر اثرگذاري بهتر سر2001منابع حاصل از بانك ها، دي بتيگني و براندر )

( بشر اثرگشذاري بيششتر آن پشيش از     2009منابع بانكي پس از سرمایه گذاري تأكيد داشته اند كه البتشه ادا ) 

سرمایه گذاري با این استدلال كه بانك ها بر ارائه تسهيلات در قبال وثایق اصرار دارند كه این امشر از سشوي   

 اشاره داشته است. شركت هاي نوپا امكان پذیر نمي باشد،

( با مطالعه ارتباط ميان اثرگذاري عملكرد یك موسسه سشرمایه گشذار و محشل    2011براندر و همكاران )

دریافتند كه تأمين این منابع از سوي دولت نقش اثرگذاري در  2002تا  2000تأمين آن در خلال سال هاي 

تأمين منابع مختلط دولتي و غيردولتي از عملكرد این موسسات داشته است. در این حالت موسسات با محل 

نرخ سرمایه گذاري بالاتري نسبت به موسسات تنها با حمایت بخش غيردولتي برخوردار بوده اند؛ این امشر را  

مي توان به ميزان منابع در دسترس بالاتر ایشان نسبت داد. این در حالي است كه موسسات با حمایت صرف 

( دریافتند كه موسسشات  2010ري پایيني برخوردار بوده اند. براندر و همكاران )دولتي نيز از نرخ سرمایه گذا

سرمایه گذار با حاميان دولتي از موسسات مشابه با حاميان تركيب دولتي و غيردولتي عملكرد پایين تشري را  

 از خود نشان داده اند. 

رونشد توسشعه اي الگوهشاي     عليرغم مطالعات به عمل آمده در حوزه تأمين مالي موسسات دانش بنيشان، 

موجود در این حوزه از سوي نهادهاي مالي و بانكي داخل كشور، با چالش هاي مختلفشي همشراه مشي باششد.     

بروز چنين شرایطي به كمرنگ شدن سهم تسهيلات پرداختي به این بخش در پرتفوي بانك ها و بشه دنبشال   

اميده است؛ از سوي دیگر موسسات دانش بنيشان  آن عدم برخورداري از بازدهي قابل توجه موجود در آن انج

نيز از دسترسي به منابع مالي كافي و ارزان قيمت در راستاي اقدامات توسعه اي خود محروم مانشده انشد. در   

این راستا مطالعه حاضر در نظر دارد تا ضمن بررسي مسائل پيرامون تأمين مالي موسسات دانش بنيشان، بشه   

 ع با هدف پوشش حداكثري این موارد بپردازد. ارائه یك رویه اجرایي بدی
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 پژوهش و مروري بر پيشينه مباني نظري -2

در حوزه تأمين مالي موسسات دانش بنيان با چالش هاي بسياري مواجه هستيم كشه مشدنظر قشرار دادن    

ایشن حشوزه،   هریك از این موارد، لازمه ارائه الگوهاي پيشنهادي خواهد بود. با مروري بر ادبيشات موجشود در   

بررسي هاي تجربي بسياري را مي توان یافت كه از جوانب متفاوت به موضوع پرداخته و كاستي هاي موجود 

 2010؛ آگيمان، 2001در رویه هاي جاري سرمایه گذاري خطرپذیر را ارائه نموده اند )مواردي چون شرمن، 

با نظر برخشي از كارشناسشان مشالي و بشانكي     (.  در ادامه برخي از این چالش ها كه 2001و اندرسون و ناپير، 

 داخل كشور نهایي شده اند، مورد اشاره قرار خواهند گرفت:

: در اغلب سرمایه گذاري فعلي در حوزه تأمين مشالي ششركت هشاي    چالش سود حاصل از سرمایه گذاري

د. بشر ایشن   دانش بنيان، سرمایه گذاران به دنبال كسب سود تقسيمي حاصل از سرمایه گشذاري خشود هسشتن   

اساس و با عنایت به چارچوب كاري شركت هاي دانش بنيان و عدم امكان حصول به بازدهي مطابق با سشایر  

سرمایه گذاري هاي معمول، این مهم حاصل نشده و از این رو سرمایه گذاران را از منظر مطلوبيت با چشالش  

 مواجه مي سازد.

عمشده بشازدهي     مختلف این حوزه مشخص مي باشد، این در حالي است كه همچنان كه در مطالعات     

حاصل از سرمایه گذاري هاي خطرپذیر بر سود سرمایه اي كه از محل خشروج سشرمایه گشذاري حاصشل مشي      

معطوف است. به عبارت دیگر با رشد شركت دانش بنيان و دستيابي به یك جایگشاه مطمش،ن، سشرمایه      شود،

از محل فروش سهام خود به عواید ميرسد. بشدین ترتيشب تعيشين    گذار خطرپذیر از این شركت خارج شده و 

لازمه هر پيشنهاد جدید تشأمين    یك الگوي مناسب خروج از سرمایه گذاري از سوي سرمایه گذار خطرپذیر،

 مالي این حوزه مي باشد.

ده : با درنظرگيري ساختار یك شركت دانش بنيان كه عمدتاً بر صاحبان ایش چالش مدیریتي دانش بنيان

مشخص است كه نبود یك الگوي مدیریتي قوي در كنار یك مدل كسب و كار مطمش،ن را مشي    استوار است، 

توان از عوامل اصلي عدم موفقيت در بسيار از این شركت ها دانست. براین اساس و بشه عنشوان یشك چشالش،     

تأمين مشالي خواهشد   تبيين یك الگوي مناسب مدیریت كسب و كار در این شركت ها، لازمه طراحي ساختار 

 بود.

قوانين ناظر بر عمليات   : همچنان كه در بخش پيشين بدان اشاره گردید،چالش بكارگيري عقود اسلامي

بازرگشاني و ... پيششنهاد كشرده انشد كشه بشا         بانكي برخي از عقود را به منظور حمایت از فعاليت هاي توليدي،

یژگي هاي شركت هشاي دانشش بنيشان انطبشاق بيششتري      بررسي هاي به عمل آمده، شماري از این عقود با و

دارند. بر این اساس لازم است تا در الگوي پيشنهادي، بكارگيري مناسب ترین عقود با بيششترین انطبشاق بشا    

 شركت هاي دانش بنيان موردنظر قرار گيرد.

طي مناسب بشه  : در تأمين مالي شركت هاي دانش بنيان، تدوین رویه هاي ارتباچالش برقراري ارتباطات

منظور شناسایي صاحبان ایده و نيز اشخاصي كه حاضر بشه سشرمایه گشذاري در مراحشل مختلشف عمشر یشك        



 4631 پائيز/ چهارمو  بيستشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
33 

محصول دانش بنيان هستند، ضروري مي نماید. از اینرو طراحي الگوي تأمين مالي شركت هاي دانش بنيان 

 در بستري از شبكه هاي ارتباطي مناسب و اثربخش امكان پذیر خواهد بود.

: شرایط خاص حاكم بر طرح هاي سرمایه گذاري دانش بنيان، نظارت بشر رونشد   الش نظارت بر مصرفچ

  مصرف منابع در اختيار این شركت ها را با ابهاماتي مواجه مي سازد. این امر در كنار عدم اخذ وثایق مطم،ن،

 دانش بنيان ضروري مي سازد. نياز به توجه به ویژه به ساختارهاي نظارتي را در طراحي الگوهاي تأمين مالي

 

 روش شناسي پژوهش -3

این مطالعه به دنبال پيشنهاد یك الگوي تأمين   بر مبناي آنچه در بخش هاي پيشين بدان اشاره گردید،

مالي موسسات دانش بنيان به منظور پوشش چالش هاي موجود در این حوزه و بكشارگيري آن در نهادهشاي   

رویه اجرایي این پژوهش در دو بخش كلي بررسي و جمع بندي چشالش هشا و   مالي و بانكي كشور مي باشد. 

 نيز طراحي مدل پيشنهادي به ترتيب زیر انجام شده است: 

الف( به منظور شناخت و تحليل مسائل موجود پيرامون تأمين مالي دانش بنيان، این مطالعه در فاز اول 

این موارد را تهيه نمشوده اسشت. در فشاز دوم مشوارد      به بررسي مطالعات تجربي موجود پرداخته و فهرستي از

در قالب یك چارچوب اوليشه تشدوین     فهرست شده ضمن انجام مصاحبه با برخي از كارشناسان مالي و بانكي،

گردیده است. چارچوب ارائه شده در ادامه توسط مدیران اعتباري و مالي بانك هاي موردنظر و با بكشارگيري  

، روش شناسي پژوهش حاضشر را  نمشایش   1و نهایي سازي قرار گرفته است. شكل  روش دلفي، مورد قضاوت

 مي دهد:   

 

 
 . روش شناسي پژوهش1شكل 

 

موسسات دانش بنيان، گام هشاي زیشر را   بخش طراحي مدل پيشنهادي مطابق با فرآیند تأمين مالي   ب(

در راستاي یك الگوي جامع مدنظر قرار داده است. بدین منظور ارتباط چالش هاي شناسایي شده در بخشش  

 قبل با هریك از گام هاي این فرآیند تعيين و مورد ارائه راهكار واقع شده است:

ان انجام این گام را بر عهده خواهنشد  الف( شكل گيري ایده: در بسياري از حالات، شركت هاي دانش بني

داشت. بدین ترتيب كه شروع موضوع تأمين مالي خطرپذیر از یك ایده كه مي توان آنرا محصول یشك طشرح   

 پژوهشي و مطالعاتي دانست، خواهد بود.

 شامل: فاز اول

پژوهش هاي پيشين  بررسي -

 ؛و تهيه فهرستي از چالش ها

 شكل گيري ایده اوليه. -

 شامل: فاز دوم

 ؛كارشناساناوليه به  هارائه اید -

خاب عوامل اصلي و مصاحبه؛ انت -

 اوزان اهميت هریك. تعيين

 نهايي شامل: فاز

نهایي سازي  -

چارچوب طراحي 

شده توسط مدیران 

و با استفاده از روش 

  دلفي براي.
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ب( تشكيل گروه سرمایه گذاري: در این مرحله لازم است تا شركت دانش بنيان، به منظور بهره مندي از 

اقدام به تشكيل یك گشروه سشرمایه گشذاري     ص هاي دیگري همچون مسائل مالي، اقتصادي و مدیریتي تخص

نماید. بر این اساس، ادامه مسير تجاري سازي ایده اوليه را یك تيم سرمایه گذاري و نه فقط ششركت دانشش   

 بنيان بر عهده خواهند داشت.

مرحله را مي توان آغازي بر فرآینشد تجشاري   ج( طراحي مدل كسب و كار سرمایه گذاري خطرپذیر: این 

سازي ایده موردنظر دانست. در این گام مدلي طراحي مي ششود تشا بشر مبنشاي آن گشزارش تشوجيهي طشرح،        

راهبردهاي جلب سرمایه، طراحي و پياده سازي فرآیندهاي توليدي، راهبردهاي ششناخت و نفشوذ در بشازار و    

 دید.الگوي خروج سرمایه گذار تدوین خواهد گر

  د( اجرایي نمودن مدل كسب و كار: در این مرحله برنامه ریزي هشاي بشه عمشل آمشده در گشام پيششين،      

توليد محصول مطابق با برنامشه    اجرایي خواهند شد. دریافت منابع مالي از سرمایه گذار، تجهيز فرآیند توليد،

 باشند. تعيين شده و ارائه محصول به بازار از جمله اصلي ترین این موارد مي

ه( خروج از مشاركت: در این گام، سرمایه گذاران اوليه طرح با توجه به وضعيت تجاري ششدن ایشده، بشه    

صورت توافقي سهام خود را واگذار كرده تا بدان وسيله سرمایه خود را همراه با سود موردنظر از طرح خشارج  

 نمایند.     
 

 يافته هاي پژوهش -4

 الگوي پيشنهادي تأمين مالي
این بخش، با درنظرگيري چالش هاي موجود در حوزه تشأمين مشالي دانشش بنيشان و نيشز گشام هشاي         در

برشمرده شده در مسير این فرآیند، الگوي عملياتي تأمين مالي شركت هاي دانش بنيشان ارائشه مشي گشردد.     

یط متغير محيطشي،  تأكيد مي گردد كه این الگو اساساً از ساختاري پویا برخوردار بوده كه با درنظرگيري شرا

 انعطاف پذیر خواهد بود.

 در ابتدا به معرفي بخش هاي اصلي الگو خواهيم پرداخت:

الف( اجزاي تشكيل دهنده: در الگوي پيشنهادي، تشكيل گروه سرمایه گذاري به عنوان بخشش اصشلي و   

صندوق خطرپذیر  در ابتداي فرآیند ضروري خواهد بود. در این راستا گروهي با سه جزء شركت دانش بنيان،

و سایر صندوق ها یا شركت هایي كه با هدف ایجاد یك كنسرسيوم به طرح ورود خواهند داشت، مدنظر قرار 

 دارد. وجود جزء سوم یك الزام نبوده و با صلاحدید دو جزء اول مي باشد. 

ردد. در ایشن  ب( عقد مورد استفاده: استفاده از عقد مشاركت حقوقي كاهنده در این الگو پيشنهاد مي گش 

راستا صندوق خطرپذیر و شركت دانش بنيان یك مشاركت حقوقي را تشكيل خواهند داد كه در ادامشه و بشا   

پایان یافتن دوره مشاركت، شركت دانش بنيان سهم صندوق را به تدریج و با قيمت مورد توافق در قشرارداد،  

 خریداري مي نماید.
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ي را جهت تأمين منابع مالي مورد نياز ایشن ششركت بشر    ج( بانك كه بررسي طرح توجيهي سرمایه گذار

 عهده خواهد داشت.

 

 رويه اجرايي تأمين مالي:

 ( در تعامل خواهند بود:2اجزاي فوق در قالب مدل ذیل )شكل 

    در مرحله اول شركت دانش بنيان با در دست داشتن ایده اي كه حاصل یك طرح پژوهششي مشي

خطرپذیر مراجعه مي كند. این موضشوع بشا هشدف تششكيل گشروه      باشد، به صندوق سرمایه گذاري 

سرمایه گذاري و استفاده از خدمات مالي، اقتصادي و مدیریتي تخصصي كشه زمينشه سشاز تجشاري     

 سازي محصول خواهد بود صورت مي پذیرد.

  صندوق سرمایه گذاري خطرپذیر با درنظرگيري ایده ارائه شده و نيز آورده شركت دانش بنيان كه

تواند در برگيرنده مواردي چون ماشين آلات، تجهيزات، زمين و ... باشد، اقدام به مشاركت بشا   مي

 این شركت خواهد نمود.

       در صورتي كه دانش بنيان به صورت شخصيت حقيقي باششد، یشك ششركت تأسشيس و در صشورت

ت سهام شخصيت حقوقي، بخشي از سهام به صندوق خطرپذیر واگذار مي شود. اصولاً صندوق اقلي

را در اختيار خواهد گرفت و انتظار دستيابي به بازدهي سرمایه خود را پس از واگذاري سهام خشود  

 خواهد داشت.

    منابع صندوق مي تواند به صورت حقوق صاحبان سهام و یا اوراق قرضه در اختيار ششركت دانشش

صشندوق و دانشش   بنيان قرار مي گيرد. این امر وقتي محقق مي گردد كه در جلسشات فشي مشابين    

بنيان، طرح مورد ارزیابي اوليه قرار گرفته و صندوق تمایل خود را در قالب پيشنهاد ششامل طشرح   

سرمایه گذاري، تحليل ریسك هاي ممكن و نيز توصيه هایي جهت بهبود و رشد كسب و كشار بشه   

 دانش بنيان ارائه نموده باشد.

  شركت دانش بنيان و نيز صشندوق خطرپشذیر،   با توجه به امكان برقراري یك كنسرسيوم، با توافق

امكان حضور صندوق هاي دیگر و یا مؤسسات تأمين سرمایه ميسر مي باشد. در این راستا هریشك  

از این مؤسسات و صندوق ها مي توانند شرایط خاصي را تعيشين كشرده و ورود خشود را بشه گشروه      

 سرمایه گذاري، بدان منوط نمایند.
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 . مدل پيشنهادي تأمين مالي دانش بنيان2شكل 

 

  صندوق به عنوان یكي از سهامداران در شركت جدید، رویه نظارتي خود را براي سرمایه در اختيار

گذاشته طرح ریزي خواهد نمود. ایفاي نقش در تصميم گيري هاي كشلان، تشدوین اسشتانداردهاي    

ال نظر در تدوین دستورالعمل هاي كنترلي و ... از جمله ایشن مشوارد هسشتند. همچنشين     مالي، اعم

بررسي رخدادهاي محيطي و راهبرد شركت در مقابله با آن نيز به طور مستمر مورد تحليشل قشرار   

 خواهند گرفت.

    با عنایت به شخصيت مستقل و جدید شكل گرفته، بررسي تخصصي ایده مورد نظر و تهيشه طشرح

توجيهي به منظور ارائه درخواست تأمين مالي به بانك پيگيري مي شود. در ایشن راسشتا مشي    هاي 

توان به نقش با اهميت صندوق در راهبري طرح تجاري سازي ایده ارائشه ششده عشلاوه بشر تشأمين      

 بخشي از منابع اشاره داشت.

 دید التأسشيس بشه   پيشنهاد تأمين منابع مالي مورد نياز براي تجاري سازي طرح از سوي شركت ج

بانك ارائه مي گردد. در این حالت و با عنایت به حضور صندوق خطرپذیر در طرح، امكان انطبشاق  

 بيشتر با شرایط موردنظر بانك فراهم مي باشد.

موسسه 

 بنياندانش 

 تجاري سازي محصول

صندوق 

 خطرپذیر

مشاركت 

 حقوقي كاهنده

 بانك

 بانك

شركت 

 دانش بنيان

صندوق 

 خطرپذیر

انحلال مشاركت 

 حقوقي كاهنده
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 ،فراهم سازي   با بكارگيري آورده دانش بنيان، آورده صندوق خطرپذیر و نيز منابع دریافتي از بانك

 امكانات توليد و تجاري سازي محصول آغاز مي گردد. 

   .در این مرحله بازپرداخت تسهيلات دریافتي از بانك از محل عواید حاصل از طرح انجام مي ششود

ترش توليد محصول موردنظر، منشابع دریشافتي از بانشك را    بدین ترتيب شركت تأسيس شده با گس

 مستهلك مي سازد.

 ،صندوق با انحلال شركت، سرمایه و سود توافق ششده خشود را برداششت نمشوده و       در مرحله نهایي

 سهام خود را به دانش بنيان یا سایر شركت هاي متقاضي واگذار مي كند.

 ني بر شبكه، در تمامي مراحل فوق نقشش تسشهيل   پياده سازي یك ساز و كار ارتباطي مناسب مبت

 گر را بر عهده خواهد داشت. 

 

 نتيجه گيري و بحث -5
در این مطالعه، طراحي یك الگوي تأمين مالي موسسات دانش بنيان با درنظرگيري چالش هاي موجشود       

ود در زمينه این نوع در این حوزه مدنظر قرار گرفت. در این راستا و در بخش اول، ضمن بررسي تجارب موج

تأمين مالي، مسائل پيرامون آن شناسایي و مورد تحليل قرار گرفته و با استفاده از نظرات متخصصين مالي و 

بانكي، نهایي و اولویت بندي گردید. در مرحله بعد نيز با استفاده از فرآیند گام به گشام تشأمين مشالي دانشش     

رد ارائه راهكار قرار گرفت. در نهایشت نيشز ضشمن بررسشي اعتبشار      در هر مرحله چالش ها مطابقت و مو  بنيان،

راهكار پيشنهادي، عملكرد آن در پوشش چالش هاي تدوین شده مورد بررسي و تأیيشد متخصصشين مشالي و    

 بانكي قرار گرفته است. از منظر متخصصين، برخي از نقاط قوت راهكار پيشنهادي به شرح زیر مي باشد:

ر ميان موسسات دانش بنيان و نيز صندوق هاي خطرپشذیر، ضشمن كشاهش ریسشك     الف( تشكيل مشاركت د

هاي در معرض، امكان ایفاي نقش پررنگ تر در اتخاذ تصميمات تجاري سازي را از سشوي صشندوق تقویشت    

 ساخته كه این امر خود به بهبود چالش هاي مدیریتي این موسسات مي انجامد.

بيشترین تطابق را با ویژگي هاي موسسشات دانشش بنيشان همچشون      ب( عقد اسلامي پيشنهادي در این الگو،

 نحوه تعامل بانك با موسسه، نرخ سود و نحوه نظارت، دارا مي باشد.    

ج( راهبرد خروج صندوق از مشاركت كه همواره در رویه هاي پيشين به عنوان یك مسأله مورد توجشه بشوده   

است، در الگوي پيشنهادي تا حد زیادي تسهيل گردیده است. در این حالت ضمن انحشلال ششركت تأسشيس    

 امكان فروش ارزش سهام به دانش بنيان و یا هر شركت دیگر ميسر خواهد بود.   شده،
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