
 

 
 

 

 

 

 

ری پژوهش  های تجربی حسابدا

 ، 1393، زمستان 14سال چهارم، شماره  صص 125-142

ارتباط هزینه سرمایه و پذیرش استانداردهای حسابداری ملی 

 نقدشوندگی سهام روی این رابطه تأثیرو 

 **مریم اوشیانی، * شهناز مشایخ

  :تاریخ دریافت 12 / 12 / 92
  :تاریخ پذیرش 31 / 03 / 93 
 

 چکیده

و اثر  حسابداری ايراناين پژوهش به بررسی رابطه هزينه سرمايه قبل و بعد از پذيرش استانداردهای 

در واقع هدف اين تحقیق بررسی اثر بکارگیری . پردازدمی نقدشوندگی سهام روی اين رابطه

 و همچنین بررسی اثر نقدشوندگی سهام روی اين رابطه، استانداردهای حسابداری بر هزينه سرمايه

تا کنون  ،ه است؛ با اين حالتحقیقات متعددی انجام شد، در زمینه هزينه سرمايه و نقدشوندگی. باشدمی

. است انجام نشده، پژوهشی که اثر تدوين استانداردهای حسابداری را بر اين عوامل بررسی کرده باشد

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  62متشکل از ای نمونه، در اين تحقیق

گیری هزينه سرمايه از مدل گردون و برای متغییر  برای اندازه. در نظر گرفته شده است 1375-1390

زمون نتايج آ. منتشره توسط سازمان بورس اوراق بهادار استفاده گرديدهای نقدشوندگی سهام از داده

هزينه سرمايه قبل و بعد از پذيرش استانداردهای ملی تفاوت معناداری ، در مجموع نشان داد که هامدل

هزينه سرمايه و نقدشوندگی سهام قبل از پذيرش استانداردها منفی و بعد از اما رابطه بین ، نداشته است

 . باشدمی پذيرش استانداردها مثبت
 . سهام ینقدشوندگ، رانيا یحسابدارهای استاندارد ،هيسرما نهيهز: های کلیدیواژه

 M41: بندی موضوعیطبقه

                                                           
 ( com. shahnaz_mashayekh@yahoo)نويسنده مسئول(، ) ا )س(،الزهر دانشگاه یحسابدار گروه ارياستاد *

 ( com. maryamoshyani@gmail)ا )س(، کارشناسی ارشد حسابداری دانشگاه الزهر **
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 مقدمه 

اقتصادی و تخصیص منابع خود سعی دارند عواملی که های ان برای اتخاذ تصمیمگذارسرمايه

رين يکی از مهم ت. اثرگذار باشد را شناسايی نمايند( هزينه سرمايه) بر بازده مورد انتظارشان

لی ی ماگرگزارشبدست آوردن اطلاعات کافی و ، یگذارسرمايهعوامل در انتخاب بهترين 

از اين رو شناسايی اطلاعات مورد نیاز سهامداران و در نتیجه . است هاشرکتدرست از سوی 

 . بازده مورد انتظار آنها از اهمیت به سزايی برخوردار است

وجود اطلاعات . ی بین مدير و سهامداران استتقارن اطلاعاتعدم ، نمايندگیت مشکلااز 

ارن کیفیت بالای اطلاعات و تق. افزايدمی ديربه عدم تقارن اطلاعات بین سهامدار و م، خصوصی

 یگذارهسرمايان در رابطه با تصمیمات گذارسرمايهاطلاعاتی موجب هماهنگی بیشتر مديران و 

 ،ان بیشتر باشدگذارسرمايهطلاعاتی بین مديران و هر چه عدم تقارن ا، برعکس. شودمی

عرب ) نندکمی هزينه سرمايه بالايی را مطالبه، ان به جهت پذيرش ريسک بیشترگذارسرمايه

 ،هزينه سرمايه سهام عادی به عنوان بخشی از هزينه سرمايه شرکت(. 1378، مازار يزدی و طالبیان

سهامداران عادی به علت پذيرش ريسک . باشدمی بازده مورد انتظار دارندگان سهام عادی

از عوامل (. 1389، رحمانی و فلاح نژاد) انتظار کسب بازده مناسب را دارند، یگذارسرمايه

، عاتشفافیت بیشتر اطلا. اثرگذار بر هزينه سرمايه شفافیت در افشای اطلاعات مالی است

هزينه سرمايه را از طريق کاهش ، یلهدهد و بدين وسمی نقدشوندگی سهام در بازار را افزايش

افشای  شفافیت در. دهدمی کاهش، هزينه انجام معامله يا افزايش تقاضا برای اوراق بهادار شرکت

دهد که با کاهش تفاوت بین قیمت خريد و فروش می اين امکان را به شرکت، اطلاعات مالی

ده شفافیت بیشتر؛ ريسک برآورد ش، نبنابراي. میزان هزينه سرمايه را کاهش دهند، اوراق بهادار

بر  انگذارسرمايهزيرا . دهدمی از بازده دارايی و توزيع حقوق پرداختی را کاهش گذارسرمايه

 . ندزنمی میزان بازدهی اوراق بهادار را تخمین، اساس میزان اطلاعات دريافتی در مورد شرکت

ر ان دگذارسرمايهبه ، تی است کهدر بازار سرمايه از مهمترين اطلاعات حسابداری اطلاعا

یق و دق، به موقع، اين اطلاعات شامل اطلاعات مربوط. آگاهانه کمک نمايدهای تصمیم گیری

 نتايج انعکاس برای اطلاعاتی منبع مهمترين عنوان به مالی صورتهای امروزه. قابل مقايسه است

 دلیل همین به و است شده شناخته تجاری واحدهای نقدی و جريانات مالی وضعیت و عملکرد
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 زيادی بسیار اهمیت از استانداردهای حسابداری هستند همان که مالیهای صورت یتهیه مبانی

، مطلوب کیفیت با اطلاعات مالی ارايه ی و تهیه الزامات مهمترين از يکی و باشندمی برخوردار

با نگاهی کوتاه . است عمل در آنها رعايت و حسابداری استانداردهای و اصول و تدوين وضع

 أثیرتشود که بررسی می مشخص، باشدمی به هدف اصلی شرکت که افزايش ثروت سهام داران

طريق  تا از. پذيرش استانداردهای حسابداری بر هزينه سرمايه از اهمیت بالايی برخوردار است

ود کیفیت بهبمديران سعی کنند با ، پذيرش استانداردها بر هزينه سرمايه تأثیرتعیین میزان 

حال موضوعی که (. 1386، کردستانی و مجدی) گزارشگری به هدف اصلی خود دست يابند

وجود دارد اين است که با پذيرش استانداردها اين انتظار وجود دارد که شفافیت در افشای 

يش شفافیت آيد که افزامی بیشتر شود و بنابراين اين فرضیه به وجود هاشرکتاطلاعات توسط 

 . فشای اطلاعات به کاهش هزينه سرمايه منجر شوددر ا

 شفافیت در افشای اطلاعات مالی با پذيرش استانداردها افزايش، همانطور که اشاره شد 

 دهد که افشای بیشتر موجب کاهشمی ادبیات موجود درباره عدم تقارن اطلاعاتی نشان. يابدمی

مشکل انتخاب معکوس و افزايش نقدشوندگی در نتیجه کاهش هزينه سرمايه سهام از طريق 

 ،آمهیود و مندلسون) شودمی هاشرکتکاهش هزينه مبادله و يا افزايش تقاضای اوراق بهادار 

، برآورد( خطر) ريسک ادبیات مربوط به(. 2004، ايزلی و اوهارا ؛1991دياموند و ورچیا  ؛1986

 با افشای اطلاعات بیشتر هزينه سرمايه کمتری خواهند داشت هاشرکتکند که می پیش بینی

دهد که افشای بیشتر می نشان( 1997) بوتاسون(. 2007؛ لمبرت و همکاران 1985باری و براون )

 بیان(، 2005) همچنین فرانسیس و همکاران. همراه است هاشرکتبا هزينه سرمايه کمتر برای 

 . شوندیم با سیاست افزايش افشا از مزيت هزينه سرمايه کمتر بهره مند هاشرکتکنند که می

مالی به صورتی آشکار برای نقدشونگی بازار سرمايه های مانند گزارش، کیفیت اطلاعات 

 شهافشای عمومی به طور تقريبی عدم تقارن اطلاعاتی میان مبادله کنندگان را کا. مهم است

ه د به طور موثری بتوانمی مبادله کنندگانی احتمال افزايش نقدشوندگی سرمايه. دهدمی

 افزايش ،زمانی که آنها تمايل به مبادله با يک هزينه معقول را داشته باشند، مبادله سهامی واسطه

ود و آمهی) شودمی سرمايه شرکتی اين افزايش نقدشوندگی نیز باعث کاهش هزينه. يابد

ريسک اطلاعات که هم به میزان اطلاعات محرمانه و هم به دقت اطلاعات (. 1986، مندلسون

به طوری که هر چه میزان اطلاعات محرمانه بیشتر ، در بازده مورد انتظار موثر است، بستگی دارد
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ک بیشتر؛ به سبب پذيرش ريس، شود و بنابراينمی در نتیجه عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر، باشد

ورت در اين ص، همچنین هرچه دقت اطلاعات کمتر باشد. ه مورد انتظار افزايش خواهد يافتبازد

 حال بر اساس مبانی نظری بیان شده و. نیز هزينه سرمايه شرکت بیشتر خواهد شد و برعکس

آيا استانداردهای حسابداری ايران توانسته بر هزينه سرمايه ، شود کهمی پیشینه اين سوال مطرح

طه داشته ی بر اين رابتأثیراثرگذار باشد؟ و ديگر اينکه درجه نقدشوندگی سهام چه  هاشرکت

 است؟

 ،تدوين استانداردها شفافیت در افشای اطلاعات مالی را بیشتر نمايد، از آنجا که انتظار داريم

از سوی ديگر تدوين . رود شفافیت بیشتر موجب کاهش هزينه سرمايه گرددمی انتظار

 مختلفی هاشرکتموجب بهبود مقايسه اطلاعات ، حسابداری يک شکلاستانداردهای 

(. 2008، سیجی لی) شود که اين موضوع نیز موجب کاهش هزينه سرمايه خواهد شدمی

شود که اين می اطلاعاتی موجب افزايش نقدشوندگی شفافیت و افشا بهبود کیفیت، همچنین

اين رو ما در اين پژوهش سعی داريم هزينه از . شودمی موضوع نیز باعث کاهش هزينه سرمايه

و همچنین اثر ، سرمايه را در دوره قبل و بعد از پذيرش استانداردهای حسابداری در ايران

 . نقدشوندگی سهام بر روی اين رابطه را مورد بررسی قرار دهیم

 مروری بر پیشینه تحقیق

 هزينه سرمايه و پذيرش، ارايینقدشوندگی د"در تحقیق خود با عنوان  2010در سال لی و چن  

IFRS" ،به بررسی اثر تصويب IFRS قیق نشاننتايج تح. بر هزينه سرمايه و کیفیت افشا پرداختند 

کاهش ، به دلیل افزايش ارزش اطلاعات حسابداری IFRSدهد هزينه سرمايه بعد از پذيرش می

هزينه  ،نقدشوندگی پايین همچنین نتايج نشان از اين دارد که در صنايع با درجه. يافته است

 2006در سال  داسکه. سرمايه قبل و بعد از پذيرش استانداردها تفاوت معناداری نداشته است

آمريکا  GAAPيا  IFRSرود منافع اقتصادی پذيرش می آيا انتظار، تحقیقی انجام داد با عنوان

ل نتايج حاص. انجام دادوی اين تحقیق را در آلمان . واقعا موجب کاهش هزينه سرمايه سهام شود

لی گزارشگری بین الملهای استاندارد مالی که طبقهای گزارش حاکی از اين است که GLSاز 

دی اما در اين تحقیق شواه. دهدمی را کاهش هاشرکتهزينه سرمايه اين ، فی نفسه، شودمی تهیه

، آمريکا هزينه سرمايه را کاهش بدهد GAAPدال بر اينکه پذيرش استانداردهای بین المللی و 
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در تحقیق خود بررسی کرده است که آيا پذيرش  2008سیجی لی در سال . شودنمی ديده

منجر به  2005در اتحاديه اروپا در سال ( IAS) اجباری استانداردهای حسابداری بین المللی

 IASاری ه پذيرش اجبنتايج تحقیق حاکی از اين است ک. کاهش هزينه سرمايه شده است يا خیر

وی . دهدمی پذيرنده اين استانداردها کاهشی هاشرکتبه طور معناداری هزينه سرمايه را برای 

 شود و دو عامل افزايشمی دريافت که اين کاهش تنها در کشورهای با اجرای قانونی قوی ديده

را  IASرش بر اثر پذي د دلیل کاهش هزينه سرمايهتوانمی افشا و افزايش قابلیت مقايسه اطلاعات

در مقاله خود به بررسی اين  2011تیلور و ورچیا در سال ، کور، آرمسترانگ. توضیح دهد

. گذاردیم بر هزينه سرمايه اثر، انگذارسرمايهموضوع پرداختند که آيا عدم تقارن اطلاعاتی بین 

اقص و که بازارها ن زمانی ها،دهد که مطابق پیش بینیمی نتايج بدست آمده از رگرسیون نشان

ه دارد؛ و زمانی ک هاشرکتمثبت با هزينه سرمايه ای عدم تقارن اطلاعاتی رابطه اند،غیر کارا

طی تحقیقی به اين  2008چن و همکاران در سال . با هم ندارندای هیچ رابطهاند بازارها کامل

کیفیت حسابداری بهبود ، در اتحاديه اروپا IFRSنتیجه رسیدند که که بعد از بکارگیری اجباری 

به بررسی تدوين استانداردهای حسابداری با کیفیت  1388ابراهیمی در سال ثقفی و . يافته است

د دهد که اجرای استانداردها تنها با بهبومی نشانها نتايج بررسی. نداطلاعات حسابداری پرداخت

اند استانداردها نتوانسته ا،هدر حالی که در ساير مدل، نسبی پايداری اضافی همراه بوده است

در تحقیق خود  1392غفاری و رستم زاده در سال ، ستايش. موجب بهبود کیفیت اطلاعات شوند

رابطه عدم تقارن  وجود عدم يا وجود بر هزينه سرمايه عملیاتی تعريفبه اين نتیجه رسیدند که 

 . اطلاعاتی و هزينه سرمايه اثرگذار است

حقیق؛ در راستای پاسخ به دو سوال اصلی ت، رائه شده و پیشینه تحقیقبا توجه به مبانی نظری ا

 : فرضیات زير طراحی گرديد

پذيرفته شده در بورس تهران در دوره قبل و بعد از پذيرش ی هاشرکتهزينه سرمايه . 1

 . استانداردهای حسابداری ايران تفاوت معناداری دارد

در بورس اوراق بهادار تهران با درجه  پذيرفته شدهی هاشرکتبین هزينه سرمايه . 2

 . معناداری وجود داردی نقدشوندگی سهام رابطه



130  
  ...  پذیرش استانداردهایارتباط هزینه سرمایه و  

 

 
 

 

 

 

 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با ی هاشرکترابطه درجه نقدشوندگی سهام . 3

  .هزينه سرمايه در دوره قبل و بعد از پذيرش استانداردهای حسابداری ايران تفاوت معناداری دارد

هزينه سرمايه در دوره قبل و بعد از ، با درجه نقدشوندگی سهام پايینی هاشرکتی برا. 4

 . پذيرش استانداردهای حسابداری ايران تفاوت معناداری ندارد

 روش پژوهش 

پس رويدادی است که به دنبال بررسی روابط ای از نوع تحقیقات علی مقايسه، اين تحقیق

موجود و زمینه قبلی به امید يافتن علت عمل انجام شده علت و معلولی از طريق مطالعه نتايج 

به دلیل بررسی اثر بکارگیری استانداردهای حسابداری بر هزينه سرمايه و اثر نقدشوندگی . است

ت تحقیقی از نوع همبستگی بوده و به عل، سهام بر اين رابطه با استفاده از معادلات رگرسیون

 گرددیم نوعی تحقیق کاربردی محسوب، ت حسابداریکاربرد در فرآيند استفاده از اطلاعا

 (. 1385آذر و مومنی )

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به جزء ی هاشرکتجامعه آماری تحقیق شامل کلیه 

به عضويت  1375باشد که تا سال ها میهلدينگ و بانک، لیزينگ، یگذارسرمايهی هاشرکت

تمام جامعه آماری . از عضويت بورس خارج نشده باشند 1390 بورس در آمده و تا پايان سال

پايان ( 1: حذف شدند، زير بودندی هاويژگیگیرد و مشاهداتی که فاقد می مورد بررسی قرار

شرکت تغییر سال مالی ( 1375-90) طی دوره بررسی( 2. پايان اسفند ماه باشد، سال مالی شرکت

همچنین به علت استفاده از مدل گردن برای محاسبه هزينه . شرکت فعال باشد( 3نداشته باشد و 

شديم که هزينه سرمايه برايشان عددی يی هاشرکتما مجبور به حذف ، سرمايه در اين پژوهش

سال  992سال معادل  16شرکت در  62تعداد ، با توجه به شرايط ياد شده. منفی به دست آمد

 . شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند

ار هزينه سرمايه برابر با حداقل بازده مورد انتظ. باشدمی غیر وابسته پژوهش ما هزينه سرمايهمت

رود می انتظار، با پذيرش استانداردها و اصول پذيرفته شده حسابداری. باشدمی سهامداران

 ارانتظ، واز اين ر. شفافیت در افشای اطلاعات مالی و قابلیت مقايسه اين اطلاعات افزايش يابد

ز اين ا. رود پذيرش استانداردها بر حداقل بازدهی مورد انتظار سهامداران نیز اثرگذار باشدمی
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هدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بر آن نهاده شد که بررسی شود آيا بکارگیری ، رو

استانداردهای حسابداری در ايران منجر به تغییر در هزينه سرمايه در دوره بعد از بکارگیری 

در اين پژوهش برای محاسبه هزينه . شده است يا خیر، اردها نسبت به دوره قبل از آناستاند

همان ، ايران حسابداری استانداردهای و منظور از. سرمايه از مدل گوردن استفاده شده است

استانداردهای حسابداری است که توسط سازمان حسابرسی به عنوان مرجع تخصصی و رسمی 

 . لازم الاجرا گرديده است 1/1/1380تدوين گرديده و از 

شامل  دو متغییر اين فرضیه. يرای آزمون فرضیه اول از آزمون مقايسه زوجی استفاده شده است

COC، شرکت و  هزينه سرمايهtiIAS دوره ، ايران های حسابداریاستاندارد پذيرش شاخص

 حسابداری استاندارهایدوره قبل از پذيرش ، 1ايران  حسابداری بعد از پذيرش استانداردهای

و طبق  .حقوق صاحبان سهام از طريق مدل گردن محاسبه شده استی هزينه. باشدمی صفرايران 

 . برای محاسبه نرخ رشد از نرخ رشد فروش استفاده شده است( 1388) مقاله ثقفی و بولو

+ g) 0/ P 1D( = eK 

= نرخ رشد  g ؛= نرخ بازده مورد انتظار سهامداران eK = سود سهام سال آتی؛ 1D: به طوريکه

 . باشدمی قیمت سهم در ابتدای سال: 0Pمورد انتظار و 

 . همچنین هزينه بدهی از طريق فرمول زير محاسبه شد 

 Kd) (= 
 هزينه تامین مالی طی دوره

 بدهی بهره دار
 (T-1 )*  

 نرخ مالیات: T هزينه بدهی و :dK ؛به طوری که

میانگین موزون هزينه سرمايه بر اساس حاصل ضرب درصد ارزش دفتری بدهی و  در نهايت

 (. 84، حجازی و حسینی) آيدمی حقوق صاحبان سهام در نرخ هزينه هر کدام به دست

برای  در اين تحقیق. باشدمی يکی از متغییرهای مستقل تحقیق حاضر نقدشوندگی سهام

  .وندگی در بورس تهران استفاده شده استسنجش نقدشوندگی از شاخص محاسبه شده نقدش

با توجه  هارکتش در اين پژوهش. باشدمی يکی ديگر از متغییرهای تحقیق نقدشوندگی پايین

ا نقدشونگی بی هاشرکتطبقه اول . به معیار نقدشوندگی سهام به چهار طبقه تقسیم بندی شدند
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با ی هاتشرکبا نقدشونگی سهام متوسط و طبقه چهارم ی هاشرکتسهام بالا و دو طبقه میانی 

 . نقدشوندگی سهام پايین در نظر گرفته شد

 پژوهشهای یافته

 . اطلاعات توصیفی متغیرهای پژوهش به شرح زير است نگاره

  اند.ارائه شده( 1) توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق در نگارههای آماره

 متغیرهاتوصیفی های آماره(: 1) نگاره

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

 238/0 0002/0 32/1 223/0 281/0 هزينه سرمايه

 8/76 1 351 114 36/122 درجه نقدشوندگی سهام

درصد تغییرات در حجم 
 معاملات

6708/0 325/4 70/139 65/99- 46/54 

 78/6 139/0 34/40 06/9 51/10 تغییرپذيری بازده

دهد بالا که اطلاعات آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می نگارهبا توجه به مقادير  

نتیجه گرفت در تمامی متغیرها پراکندگی متوسطی وجود دارد که اين موضوع را  توانمی

 همچنین از روی فاصله میانگین و میانه، از روی مقدار انحراف استاندارد استنباط کــرد توانمی

  .متقارن بودن يا نبودن متغیر را نتیجه گرفت که همه متغیرها دارای تقارن نسبی هستند توانمی

کلیه متغیرها از نظر ، 4تا  1ی رگرسیونی مورد استفاده در آزمون فرضیات هامدلبا توجه به 

کلوموگرف اسمیرنف نشان گر نرمال های نتايج آزمون. نرمال بدن مورد آزمون قرار گرفتند

 . باشدمی ه متغیرهای تحقیقبودن کلی

ا هزينه آي در اين فرضیه به بررسی اين موضوع پرداخته شده که: نتايج آزمون فرضیه اول

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره قبل و بعد از پذيرش های سرمايه شرکت

رای آزمون اين بدين منظور ب. استانداردهای حسابداری تفاوت معناداری کرده است يا خیر

 . فرضیه از آزمون مقايسه زوجی استفاده شده است
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 نتایج آزمون مقایسه زوجی(: ٢)نگاره 
 آزمون مقايسه زوجی میانگین متغیر

 سطح خطا tآماره 

 061/0 9091/0 314/0 هزينه سرمايه قبل از پذيرش استانداردها

 267/0 هزينه سرمايه بعد از پذيرش استانداردها

درصد نشان از رد فرضیه اول و عدم تفاوت  5نتیجه بدست آمده در سطح خطای قابل پذيرش 

 . معنادار میان میانگین هزينه سرمايه در دوره قبل و بعد از پذيرش استانداردها دارد

نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد که هزينه سرمايه قبل و بعد از پذيرش استانداردها  

نتايج بررسی و آزمون اين فرضیه با نتايج تحقیقات انجام شده . داری نداشته استتفاوت معنا

( 2010) و لی و چن( 2008) همخوانی دارد و با نتايج تحقیقات سیجی لی( 2006) توسط داسکه

 . همخوانی ندارد

 يا در ارتباطآ در اين فرضیه به بررسی اين موضوع پرداخته شده که: نتايج آزمون فرضیه دوم

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار های میان درجه نقدشوندگی سهام با هزينه سرمايه شرکت

 . تهران ارتباط معناداری وجود دارد يا خیر

 : برای آزمون فرضیه فوق از مدل زير استفاده گرديد

FSCONTROL + Error Term k
k=1ShareLiq + è 1+ � 0COC = � 

ل و در هر سا شرکتنقدشوندگی سهام درجه  Share Liqدر اين مدل متغیر 

FSCONTOROL لی که اين متغیرهای کنتر. کنترلی خاص شرکت داردهای دلالت بر متغییر

درصد تغییر در حجم : LTVو ( انحراف معیار از بازده بازار ماهانه) تغییرپذيری بازده RV: شامل

 (. 2010، لی و چن) باشد( میانحراف معیار از حجم معاملات ماهانه) معاملات

خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش از تحلیل همبستگی يا عدم وجود همبرای بررسی وجود 

نتايج بدست آمده  .کنیم که اينکار با محاسبه ضريب همبستگی پیرسون انجام گرديداستفاده می

 : در زير ارائه شده است
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 ضرایب همبستگی پیرسون(: 3) نگاره

پذيرش  

 استانداردها

درجه نقدشوندگی 

 سهام

درصد تغییرات در 

 حجم معاملات

 تغییرپذيری

 بازده

    1 پذيرش استانداردها

   1 396/0* درجه نقدشوندگی سهام

درصد تغییرات در حجم 

 معاملات

*167/0 *216/0- 1  

 1 04/0 -014/0 085/0* تغییرپذيری بازده

𝑃ستاره دارد نشان دهنده های خانه − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒  درصد و پايین تر 5در سطح 

دهد که با توجه به مقدار ضريب همبستگی و نبودن ضريب همبستگی خیلی بالا نشان می نگاره

خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش که نتايج تحلیل هم( -1+ و 1نزديک به ) زياد يا خیلی کم

 . وجود ندارد، قرار دهد تأثیررگرسیونی را تحت 

رنف اسمی-برازش و نرمال بودن متغیر وابسته از آزمون کلوموگرفبرای آزمون نیکويی 

 . استفاده گرديد که آزمون مذکور نشان دهنده نرمال بودن توضیع متغیرها بود

𝐶𝑂𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 نتیجه آزمون مدل(: 4)نگاره 

 سطح خطا استیودنت tآماره  ضريب متغیر

 000/0 33/18 278/0 عرض از مبداء

 003/0 -96/2 -0003/0 درجه نقدشوندگی سهام

 000/0 62/6 000008/0 درصد تغییرات در حجم معاملات

 637/0 -472/0 -0003/0 تغییرپذيری بازده

  341/0 ضريب تعیین تعديل شده

  ( 000/0) 47/15 ( سطح خطا) Fآماره 

  19/2 دوربین واتسونآماره 

و ( 47/15) بدست آمده Fبا توجه به آماره ، بالا نیز قابل مشاهده است نگارههمانطور که در  

 99توان بیان کرد که در سطح اطمینان می ،باشدمی  (000/0) همچنین سطح خطای آن که برابر

عديل ضريب تعیین ت همچنین با توجه به. درصد در کل مدل از معناداری بالايی برخوردار است
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درصد از  34توان گفت که متغیرهای مستقل در حدود می باشدمی درصد 34شده که برابر 

ر درجه در راستای فرضیه مورد بررسی و ضريب متغی. نمايندمی تغییرات متغیر وابسته را تبیین

در ، باشد( می003/0) و( -0003/0) نقدشوندگی سهام و سطح خطای آن که به ترتیب برابر

بیان کرد که ارتباط معکوس و معناداری میان اين  توانمی درصد 5سطح خطای قابل پذيرش 

ها بینی همانطور که در پیش. گیردمی اين فرضیه مورد تايید قرار، بنابراين. دو متغیر وجود دارد

افزايش نقدشوندگی سهام باعث افزايش قیمت سهم بدون تغییر در عواملی مثل ، مطرح شد

در  اين. شودمی لذا بازده موردانتظار سهامداران تعديل. شودمی ريسک سودهای آتی شرکت

انی که سهام با نقدشوندگی سهام پايین را در اختیار دارند به دلیل گذارسرمايهحالی است که 

  .عدم شفافیت کافی در قیمت سهم همواره خواستار بازده مورد انتظار بیشتری هستند

آيا در ارتباط  در اين فرضیه به بررسی اين موضوع پرداخته شده که: رضیه سومنتايج آزمون ف

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار های میان درجه نقدشوندگی سهام با هزينه سرمايه شرکت

 . تهران در دوره قبل و بعد از پذيرش استانداردها تفاوت معناداری وجود دارد يا خیر

 . ز مدل زير استفاده شده استبرای آزمون اين فرضیه ا

𝐶𝑂𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐴𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛽3 (𝐼𝐴𝑆 × 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝐿𝑖𝑞) 𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑅𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 (. 2010، لی و چن) 

و متغیر  در هر سال شرکتنقدشوندگی سهام درجه  Share Liqدر اين مدل دو متغیر 

𝐼𝐴𝑆 × 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝐿𝑖𝑞  درجه نقدشوندگی سهام شرکت در هر سال بعد از پذيرش استانداردهای

برای اندازه گیری متغیر درجه نقدشوندگی سهام از اطلاعات منتشره توسط سازمان . باشدمی ملی

 . بورس اوراق بهادار استفاده کرديم

 مستقل پژوهش از تحلیل همبستگیخطی میان متغیرهای يا عدم وجود همبرای بررسی وجود  

نتايج بدست آمده  .شودکنیم که اينکار با محاسبه ضريب همبستگی پیرسون انجام میاستفاده می

 : در زير ارائه شده است
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 ضرایب همبستگی پیرسون و اسپیرمن(: 5) نگاره
پذيرش  

 استانداردها

درجه نقدشوندگی 

 سهام

درصد تغییرات در 

 حجم معاملات

تغییرپذيری 

 بازده

 109/0 -048/0 400/0 1 پذيرش استانداردها

درجه نقدشوندگی 

 سهام

*396/0 1 158/0- 0008/0 

درصد تغییرات در 

 حجم معاملات

*167/0 *216/0- 1 121/0 

 1 04/0 -014/0 085/0* تغییرپذيری بازده

𝑃ستاره دارد نشان دهنده های خانه − 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒  درصد و پايین تر 5در سطح 

دهد که با توجه به مقدار ضريب همبستگی و نبودن ضريب همبستگی بالا نشان می نگاره 

خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش که نتايج هم( -1+ و 1نزديک به ) خیلی زياد يا خیلی کم

 . وجود ندارد، قرار دهد تأثیرتحلیل رگرسیونی را تحت 

رنف اسمی-برازش و نرمال بودن متغیر وابسته از آزمون کلوموگرفبرای آزمون نیکويی 

 . استفاده گرديد که آزمون مذکور نشان دهنده نرمال بودن توضیع متغیرها بود

𝐶𝑂𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐴𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛽3 (𝐼𝐴𝑆 × 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝐿𝑖𝑞) 𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝑅𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 نتیجه آزمون مدل (: 6)گاره ن
 سطح خطا استیودنت tآماره  ضريب متغیر

 000/0 16/13 34/0 عرض از مبداء

 043/0 -03/2 -0006/0 درجه نقدشوندگی سهام

 002/0 -04/3 -1005/0 متغیر مجازی پذيرش استاندارد ها

متغیر مجازی پذيرش استانداردها* درجه نقدشوندگی ) 

 ( سهام

0007/0 35/2 019/0 

 004/0 86/2 000003/0 درصد تغییرات در حجم معاملات

 611/0 509/0 0003/0 تغییرپذيری بازده

  379/0 ضريب تعیین تعديل شده

  ( 000/0) 16/10 ( سطح خطا) Fآماره 

  57/1 آماره دوربین واتسون
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و ( 16/10) بدست آمده Fبا توجه به آماره ، بالا نیز قابل مشاهده است نگارههمانطور که در  

 99توان بیان کرد که در سطح اطمینان می  ،باشدمی (000/0) همچنین سطح خطای آن که برابر

همچنین با توجه به ضريب تعیین تعديل . درصد در کل مدل از معناداری بالايی برخوردار است

درصد از  37توان گفت که متغیرهای مستقل در حدود می باشدمی درصد 37شده که برابر 

 . نمايندمی تغییرات متغیر وابسته را تبیین

 بايست ضريب متغیر درجه نقدشوندگی سهام در دوره قبلمی در راستای فرضیه مورد بررسی

با يکديگر مقايسه شده تا بتوان در خصوص ( 0007/0) و بعد از پذيرش استانداردها( -0006/0)

  .ار از طريق آزمون والد صورت گرفته استکه اينک. نمود گیرینتیجهفرضیه مورد بررسی 

  .از لحاظ آماری معنادار نیست، اختلاف میان ضرايب متغیرهای مورد بررسی: فرض صفر

 . باشد میاز لحاظ آماری معنادار، اختلاف میان ضرايب متغیرهای مورد بررسی: فرض مقابل

 . ارائه شده است( 4) نتايج مربوط به آزمون والد در شماره

 نتایج آزمون والد(: 7)نگاره 

 سطح احتمال Fآماره  خطای استاندارد تفاضل

0013/0- 0006/0 919/4 027/0 

توان بیان کرد که تفاوت معناداری می ،نشان داده شده است( 3) همانطور که در نگاره شماره

پذيرش و بعد از ( -0006/0) در ضريب رابطه متغیر درجه نقدشوندگی سهام در دوره قبل

 . وجود دارد(، 0007/0) استانداردها

بین درجه نقدشوندگی سهام قبل و بعد از پذيرش ، نتايج آزمون فرضیه سوم نشان داد

 نتايج آزمون فرضیه سوم با نتايج تحقیق لی و چن. استانداردها تفاوت معناداری وجود دارد

اين  ن فرضیه بدست آمده استقابل توجهی که در نتايج آزمون ايی نکته. مطابقت دارد( 2010)

است که رابطه بین هزينه سرمايه و نقدشوندگی سهام قبل از پذيرش استانداردها منفی و بعد از 

 .باشدمی پذيرش استانداردها مثبت
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آيا در  در اين فرضیه به بررسی اين موضوع پرداخته شده که: نتايج آزمون فرضیه چهارم

پايین هزينه سرمايه در دوره قبل و بعد از پذيرش با درجه نقدشوندگی سهام ی هاشرکت

 . استانداردها تفاوت معناداری دارد يا خیر

قبل از برآورد مدل مذکور لازم است تا عدم وجود همخطی میان متغیرهای مستقل و همچنین 

  .که اين کار در آزمون فرضیه قبل انجام شد. نرمال بودن توزيع متغیر وابسته آزمون شود

𝐶𝑂𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐴𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐿𝑜𝑤𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡

+ 𝛽4 (𝐼𝐴𝑆 × 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝐿𝑖𝑞 × 𝐿𝑜𝑤𝐿𝑖𝑞) 𝑖,𝑡

+ 𝛽5 (𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝐿𝑖𝑞 × 𝐿𝑜𝑤𝐿𝑖𝑞) 𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑇𝑉𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

 نتیجه آزمون مدل(: 8) نگاره

 سطح خطا استیودنت tآماره  ضريب متغیر

 000/0 56/7 189/0 عرض از مبداء

 004/0 -85/2 -0003/0 درجه نقدشوندگی سهام

 731/0 345/0 006/0 متغیر مجازی پذيرش استاندارد ها

 002/0 03/3 112/0 با درجه نقدينگی پايینی هاشرکتمتغیر مجازی 

متغیر مجازی پذيرش استانداردها* درجه ) 

با ی هاشرکتنقدشوندگی سهام* متغیر مجازی 

 ( درجه نقدينگی پايین

0009/0- 56/2- 011/0 

ی اهشرکتدرجه نقدشوندگی سهام* متغیر مجازی ) 

 ( با درجه نقدينگی پايین

0002/0- 47/3- 002/0 

 022/0 29/2 0000003/0 درصد تغییرات در حجم معاملات

 683/0 408/0 0002/0 تغییرپذيری بازده

  37/0 ضريب تعیین تعديل شده

  ( 000/0) 56/9 ( سطح خطا) Fآماره 

  58/1 آماره دوربین واتسون

و ( 56/9) بدست آمده Fبا توجه به آماره ، بالا نیز قابل مشاهده است نگارههمانطور که در 

 99توان بیان کرد که در سطح اطمینان می ،باشدمی (000/0) همچنین سطح خطای آن که برابر

همچنین با توجه به ضريب تعیین تعديل . معناداری بالايی برخوردار استدرصد در کل مدل از 
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درصد از  37توان گفت که متغیرهای مستقل در حدود می باشدمی درصد 37شده که برابر 

 . نمايندمی تغییرات متغیر وابسته را تبیین

در  نبايست ضريب متغیر درجه نقدشوندگی سهام پايیمی در راستای فرضیه مورد بررسی

با يکديگر مقايسه شده تا بتوان ( -0009/0) و بعد از پذيرش استانداردها( -0002/0) دوره قبل

ته که اينکار از طريق آزمون والد صورت گرف. نمود گیرینتیجهدر خصوص فرضیه مورد بررسی 

 . است

  .از لحاظ آماری معنادار نیست، اختلاف میان ضرايب متغیرهای مورد بررسی: فرض صفر

 . اشدبمی از لحاظ آماری معنادار، اختلاف میان ضرايب متغیرهای مورد بررسی: فرض مقابل

 . ارائه شده است( 6) نتايج مربوط به آزمون والد در شماره

 نتایج آزمون والد(: 9)نگاره 
 سطح احتمال Fآماره  خطای استاندارد تفاضل

0007/0- 0006/0 275/1 259/0 

توان بیان کرد که تفاوت معناداری در می ،نشان داده شده است( 6)همانطور که در نگاره 

و بعد از پذيرش ( -0002/0) ضريب رابطه متغیر درجه نقدشوندگی سهام پايین در دوره قبل

، نتايج حاصل از آزمون فرضیه چهارم نشان داد. وجود ندارد(، -0009/0) استانداردها

قبل و بعد از پذيرش استانداردها تفاوت  با درجه نقدشوندگی پايین در دورهی هاشرکت

نتايج بدست آمده از آزمون فرضیه چهارم با نتايج . معناداری در هزينه سرمايه شان مشاهده نشد

و  ،در نتیجه فرضیه اول يافت توانمی دلیل اين مساله را. مطابقت ندارد( 2010) تحقیق لی و چن

وجهی بر هزينه قابل ت تأثیردر کل نتوانسته است آن اينکه پذيرش استانداردهای حسابداری ايران 

 . پذيرنده اين استانداردها داشته باشدی هاشرکتسرمايه 

 و پیشنهادات گیرینتیجه

افشای  شفافیت و. از عوامل اثرگذار بر هزينه سرمايه شفافیت در افشای اطلاعات مالی است 

مايه را از هزينه سر، دهد و بدين وسیلهمی نقدشوندگی سهام در بازار را افزايش، بیشتر اطلاعات

. هددمی کاهش، طريق کاهش هزينه انجام معامله يا افزايش تقاضا برای اوراق بهادار شرکت
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ختی از بازده دارايی و توزيع حقوق پردا گذارسرمايهافشای بیشتر؛ ريسک برآورد شده ، همچنین

انداردها شفافیت در افشای اطلاعات تدوين است، رودمی از آنجا که انتظار. دهدمی را کاهش

تعديل بازده  و گذارسرمايهشود ارتقای شفافیت با کاهش ريسک می فرض. مالی را بیشتر نمايد

 ،مورد انتظار وی که در اين پژوهش برای تعیین هزينه سرمايه مورد استفاده قرار گرفته است

یت در افشای اطلاعات از طريق شفاف، به علاوه. گردد هاشرکتباعث کاهش هزينه سرمايه در 

ر لذا د. کاهش عدم تقارن اطلاعاتی باعث افزايش در حجم معاملات و نقدشوندگی خواهد شد

اين تحقیق سعی بر آن بود به رابطه اثر پذيرش استانداردهای حسابداری بر هزينه سرمايه و اثر 

پذيرش  کی از اين بود که بانتايج حا، با اينحال. نقدشوندگی سهام روی اين رابطه پرداخته شود

استانداردهای حسابداری بین هزينه سرمايه در دوره قبل و بعد پذيرش استانداردها تفاوت 

همخوانی دارد و ( 1388) و ثقفی و ابراهیمی( 2006) معناداری وجود ندارد که با تحقیق داسکه

نتايج فوق همانند . همخوانی ندارد( 2010) و لی و چن( 2008) با نتايج تحقیقات سیجی لی

دهد تدوين استانداردهای حسابداری ايران موجب افزايش می بسیاری از تحقیقاتی است که نشان

رابطه درجه نقدشونگی سهام با هزينه سرمايه ، همچنین. کیفیت اطلاعات حسابداری نشده است

از پذيرش در دوره قبل از پذيرش استانداردهای حسابداری منفی و معنادار و ودر دوره بعد 

مطابقت ( 2010) باشدکه با نتايج تحقیق لی و چنمی استانداردهای حسابداری مثبت و معنادار

ه اذعان داشت اين است که در ايران به دلیل سفت گیرینتیجهبرای اين  توانمی توجیهی که. دارد

ه ک بازی در معاملات بورس ممکن است نقدشوندگی برخی سهام بالا باشد اين در حالی است

در نتیجه آن هزينه سرمايه سهام داران  شود ومی اين امر خود موجب افزايش ريسک اطلاعاتی

با درجه  هاشرکتدهد در می نتايج اين پژوهش نشان، علاوه بر اين. عادی را افزايش دهد

نقدشوندگی پايین هزينه سرمايه قبل و بعد از پذيرش استانداردها تفاوت معناداری نداشته است 

 . مطابقت ندارد( 2010) با نتايج تحقیق لی و چن که

ورد دهد که علیرغم انتظار مبتنی بر مبنای نظری در ممی بطور کلی نتايج تحقیقات فوق نشان

ايه تابع در ايران هزينه سرم، کاهش هزينه سرمايه به واسطه بکارگیری استانداردهای با کیفیت

در  و گذارسرمايهعوامل ديگری است و صرفا بکارگیری استانداردها باعث کاهش ريسک 

 . نتیجه کاهش هزينه سرمايه نشده است
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 1378های در سال هاشرکتتحقیق انجام شده اين بود که برخی از های از جمله محدوديت

اين ) سابرسی را به طور داوطلبانه به کار بردندرهنمودهای منتشره از سوی سازمان ح 1379و 

کار  هاشرکتتفکیک اين ، با اين وجود(، به استاندارد تبديل شدند 1380رهنمودها در سال 

در دوره تحقیق در بورس يکسان نبوده است و  هاشرکتهمچنین شرايط فعالیت . مشکلی بود

ن ممک... يتهايی مثل حد نوسان ووضع محدود، رونق و رکود بورسهای عواملی همانند سیکل

 . است بر نتايج تحقیق اثر بگذارد

با توجه به اهمیت اين تحقیق و نتايج به دست آمده و از آنجا که موضوع اين پژوهش در ايران 

 شنهادپی، تاکنون انجام نشده است و نیز با توجه به موارد مشابه انجام شده در خارج از کشور

ساير  استفاده از: ديگر همانندهای شگران به بحث و پژوهش در زمینهشود دانشجويان و پژوهمی

 پذيرش استانداردهای حسابداری بررسی اثر، هزينه سرمايه برای محاسبه هزينه سرمايهی هامدل

استفاده از  ،بررسی اثر پذيرش استانداردهای حسابداری بر عدم تقارن اطلاعاتی، بر کیفیت افشا

ر هزينه ب بررسی رابطه درجه نقدشوندگی سهام، درجه نقدشوندگی سهاممحاسبه ی هاروشساير 

 . سرمايه و مقايسه اين رابطه در صنايع مختلف بپردازند

  منابع
، جلد دوم، چاپ "آمار و کاربرد آن در مديريت )تحلیل آماری(  "(. 1385آذر، عادل. مومنی، منصور. )

 دهم، تهران، انتشارات سمت

رابطه تدوين استانداردهای حسابداری با کیفیت اطلاعات "(. 1388می، ابراهیم، )ثقفی، علی و ابراهی

 57های حسابداری و حسابرسی، شماره. بررسی"حسابداری

. تحقیقات "ی سودهاويژگیهزينه حقوق صاحبان سهام و "(. 1388ثقفی، علی و بولو، قاسم، )

 29-4، 2حسابداری، شماره 

بررسی رابطه بین ارزش بازار با ارزش افزوده اقتصادی، "(. 1384) حجازی، رضوان و حسینی، عارفه،

 . پايان نامه کارشناسی ارشد"گذاری و رشد سود هر سهمبازده حقوق صاحبان سرمايه، بازده سرمايه

مجله "تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر هزينه سرمايه سهام عادی"(. 1389رحمانی، علی؛ فلاح نژاد، فرهاد. )

 . 30تا  17. صفحه 3سابداری مالی. شماره های حپژوهش

بررسی تأثیر عدم تقارن "(. 1392ستايش، محمدحسین؛ غفاری، محمدجواد؛ رستم زاده، ناصر. )

 . 146تا  125. صفحه 8های تجربی حسابداری. شماره پژوهش "اطلاعاتی بر هزينه سرمايه
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العه تأثیر ريسک نقدشوندگی و ساير مط "(. 1390سیرانی، محمد و حجازی، رضوان؛ کشاورز، ملیحه. )

. "های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران های مقطعی در شرکتعوامل موثر بر بازده

 . 124- 113، 7های حسابداری مالی، شماره پژوهش

کیفیت گزارشگری مالی، ريسک اطلاعاتی و "(. 1387عرب مازار يزدی، محمد؛ طالبیان، سید محمد. )

 30تا  1. صفحه 2. مطالعات تجربی حسابداری مالی. شماره "رمايههزينه س

ی کیفی سود و هزينه هاويژگیبررسی رابطه بین "(. 1384کردستانی، غلامرضا و مجدی، ضیاء الدين. )

 . 104-85، 48های حسابداری و حسابرسی، شماره . بررسی"سرمايه سهام عادی
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