YEU TO QUYET DINH GIA €O PHIEU NIEM YET

VAHAMY CHINH SACH

PGS., TS. PHAM HO'U HONG THAI, ThS. LE DUNG HIEP

Théng qua viéc sir dung sé liéu cia 200 cong ty niém yét trén thi truong chiing khodn Viét Nam
giai doan 2008-2015, két hap véi phuang phdp héi quy bang, nghién citu dd chi ra dugc cdc yéu
td'dnh hudng tich cu'c dén gid cd phiéu nhur: Ty Ié chi trd c6'tifc, loi nhudn trén méi cd phiéu, ty Ié
lam phat, gid tri rong trén méi c phiéu. .. Qua viéc nghién ciru tdc dong cia cdc yéu té'vi mé va vi
mé dén gid ¢ phiéu cia cdc cong ty niém yét, nghién ciitu dua ra nhiéu ham y chinh sdch di vai thi

truong chiing khodn Viét Nam trong thai gian tai.

« Tirkhéa: gid c6 phiéu, ty 1é chi trd cé tuc, gid tri rong, ty 1é lam phdt, EPS.

Cac yéu té anh hudng dén gia cd phiéu

Gid c6 phiéu 1a mét trong nhitng yéu t6 quan
trong d€ cac nha dau tw (NDT) can nhéc khi quyét
dinh dau tu. Pay ciing 1a yéu t6 ma bat ky cong ty
niém yét cling quan tam boi né anh hwong dén gia
tri tai san cong ty, cac quyét dinh mua hoac ban cd
phiéu cua c6 dong va ddc biét anh hudng rat 16n dén
viéc ra quyét dinh ctia nha quan tri cting nhw vi thé
cta cong ty trén thi truong.

Trén thé gidi da cé nhiéu nghién ctru vé cac yéu to
tac dong toi gia c6 phiéu va két qua da tim ra cac yéu
t0 tdc dong nhu: Ty 1€ loi nhuan gitt lai, 1oi nhuan
sau thué trén von cht sd hitu, gia tri tai san rong trén
mdi cd phidu (NAVPS), ty 1é cd tize (DIV), thu nhap
trén mdi c6 phiéu (EPS), ty 1é lam phat (INF), tong
san pham qudc noi (GDP)...

Nghién cttu ctia Abdullah Al Masum (2012) vé cd
tiec va tac dong cua n6 dén gia cd phiéu da st dung
d@ liéu bang duwoc 14y tir thi treong ching khoan
(TTCK) Dhaka cua Bangladesh giai doan nam 2007-
2011 véi viéce st dung phuong phap hoéi quy tuyén
tinh, chay cac kiém dinh REM, FEM. Két qua nghién
cttu cho thdy, ty 1€ ¢6 titc (DY) tac dong tiéu cuee voi
gia chiing khoan va cac tac dong c6 y nghia trong ca
hai m6 hinh FEM va REM. Trong khi, ty 1€ loi nhuan
gitt lai (RR) tac dong tich cuc dén gia chiing khoan
trong mo6 hinh FEM nhung tac ddng tiéu cuc dén
gia chiing khoan trong mo hinh REM va tac dong la
khong dang ké trong ca hai md hinh.

Cac moi quan hé gitta ¢ tic va gia ¢6 phiéu la
twong ty nhu trong nghién cttu cua Baskin (1989),

nhung nguoc lai voi két qua ctia Khan, K. I, et. al.
(2011), va Nazir, Nawaz, Anwar, & Ahmed (2010).
Hai bién EPS va loi nhuin trén von chu so hitu
(ROE) tac dong tich cuc dén gia chitng khoan, nhung
loi nhuén sau thué (PAT) tac dong tiéu cuc dén gia
chttng khoan trong ca 2 m6 hinh FEM, REM. Tac
dong cua EPS dén gia c6 phiéu la rat 16n va két qua
phtt hop véi cac nghién cttu caa K. L, et. al. (2011) va
Adesola&Okwong (2009), la nhitng nguoi cling tim
thdy mdi quan hé dang ké gitta EPS véi gia c6 phiéu.
Cac mdi quan hé tiéu cuc dang ké gitta lgi nhuan sau
thué va gid c8 phiéu chi ra rang nhitng nguoi ndm
gitt c6 phiéu khong quan tam dén loi nhuan cua cd
phiéu. Mat khac, ROE tac dong tich cuc dén gia co
phiéu cho thdy khi quan ly hiéu qua viéc sit dung
von cuia cac cd dong va thuc hién tai dau tu tot hon,
thi sé anh huwong tich cuc dén gia cd phi€u. Nghién
ciru caa K. I, et . al . (2011) va Raballe & Hedensted
(2008), ciing tim thdy m&i lién hé tich cuc gitra loi
nhuan trén von chu so hitu va gia chiing khoan.
Bén canh d6, nghién cttu cua nhom tac gia
Muzammal Ilyas Sindhu, Syed Muzammil Hussain
Bukhari, Amjad Hussain cting da chi ra tdc dong ctia
cac yéu t6 vi md dén gia c6 phiéu. S6 liéu so cdp duoc
thu thap ttr 55 NDT ¢ lién quan d&n DN béang cach
st dung cac cau hdi cau trac. Dt liéu tht cdp duoc
thu thap ttt cac thw vién caia TTCK Karachi (KSE) va
cac bao cdo hang nam ctia cac DN. Két qua cho thay
rang mot s8 yéu t& dinh tinh (Thién chi cong ty, tam
ly thi truong, cong bo cua cong ty, tinh hinh qudc té,
bat 6n chinh tri...) va mét s6 cac yéu td dinh luong
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Bién Mo hinh Pooled OLS Fixed effect Random effects
Coff. Z - Stat. Coff. - Stat. Coff. 1 - Stat.

NAVPS 2,81e%™ 14,00 2,225 8,51 2,81e%™ 14,00
DIV 0,9446*** 7,10 0,56087%** 4,09 0,9446%** 7,10
EPS 3,91e-05%** 7,27 2,67e-05%** 4,86 3,91e-05%** 7,27
INF 0,552%* 2,44 0,3857* 1,77 0,5524** 2,44
LnGDP -1.038*** -16,02 -1,1312%%* -18,06 -1,0381%** -16,02
Hang s6 14,0467%%* 41,13 14,726*** 44,14 14,0467%** 41,13
S6 quan sat 1.600 1.600 1.600
Hé s6 hiéu chinh R2 0,4487 0,4588 0,4487
$6 cong ty khao sat 200 200 200

Ky hiéu *, **, *** chi ra cdc hé s6 hoi quy Idn luot cd y nghia thong ké tai cdc miic y nghia 10%, 5%, 1%.

(C0 tire, thi truong von, ty 1€ gid/thu nhap, EPS, thu
nhap git lai, chia tach ¢6 phiéu...) déu anh huong
dén gia cd phiéu. Nghién cttu nay ciing cho thdy
rang ty 1& thu nhap/gia 6 phiéu, tin don gia ching
khoan, nhu cau vé cac c6 phiéu, nhiing thay doi
trong chinh sach cua Chinh phu, diéu kién kinh t&'la
c6 anh hudng nhiéu nhat dén gid c6 phiéu, dong thoi
cting cho thdy tinh thanh khoan, don bdy, loi nhuéan,
quy md ctia cac cong ty, va ¢d tiic anh huong t6i gia
c6 phidu. Nghién ctru chitng minh rang 65% ctia sy
thay d6i trong gia c6 phiéu nay dwoc giai thich boi
dong tién, don bdy, loi nhuan, tang trudng, von hoa
thi truong va c6 tuc...

Tai Viet Nam, nghién cttu cta tac gia Vo Xuan
Vinh (2014) cting da diéu tra cac yéu t6 anh huong
dén gia ching khoan cua Viét Nam nhu: Gia chiing
khoan ctia My, ty gia hoi doai, gia vang va gia dau
tho. Tac gia stt dung dit liéu tte nam 2005-2012, dwoc
1ay tir S0 Giao dich chiing khoan TP. H6 Chi Minh
(HOSE), cac trang web chiing khodn va chi sd S&P
500 duoc 1ay tir Bloomberg. Tat ca cac di liéu giai
doan 2005-2012 duoc chia thanh hai giai doan. Giai
doan dau tir ngay 01/04/2005 dén 28/12/2007 va giai
doan thwt hai la tir ngay 02/01/2008 dén 2012. Cac
cap bién la: VN-Index va chi s6 S&P 500, VN-Index
va gia vang, chi s6 VN-Index va ty gia VND/USD
va VN-Index va gia dau tho. Két qua kiém tra tuong
quan cho thdy twong quan gitra chi s6 VN- Index va
chi s6 S&P 500 la rat cao truede cudc khung hoang tai
chinh toan cau ndm 2008 va twong d6i cao trong va
sau cudc khung hoang. Ngoai ra, cac két qua kiém
tra twrong quan ciing chi ra rang VN-Index c6 lién
quan voi gia vang va ty gid VND/USD trong giai
doan d4au tién (01/04/2005 —28/12/2007). VN-Index va
gia dau tho c6 cung twong tac cho ca giai doan. Hon
nita, viéc phan tich cing cho thady VN-Index cung tac
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Ngudn: Theo tinh todn cia tdc gid
dong véi ty gia VND/USD, gia vang va gia dau trong
va sau khi khung hoang. Ngoai ra, nghién cttu cho
thdy quan hé qua lai gitra gid dau tho véi VN-Index
trong toan b thoi gian va trong giai doan dau tién.
D liéu va mo6 hinh nghién ciu

Nghién cttu chon 200 cong ty phi tai chinh niém
yét, trong d6, 106 cong ty niém yét trén HOSE va 104
cong ty niém yét trén HNX va chi lga chon nhiing
cong ty niém yét tir ndm 2008 tro vé trude. Nghién
ctru st dung cac chi sd nhu: Gi4 tri tai san rong trén
mdi cd phiéu, ty 18 tra cd tic, thu nhap trén mdi cd
phiéu. Day 1a nhitng chi s§ khong c6 sén trén bao
cao tai chinh, nén tac gia phai thu thap cac s6 liéu vé
loi nhuan sau thué, tong tai san rong... d€ tinh toan,
ty 1é chi tra c6 tic duwoc 1ay tir Nghi quyét Dai hoi
dong cd dong, dong thoi, quan sat gia cd phi€u cua
cong ty & thoi diém dau va cudi mdi nam, tir ndm
2008 dén 2015 dé tinh gia cd phi€u trung binh nam.
Céc chi s0 ty 1é lam phat, tdng san pham qudc ndi
duoc thu thap tir cac cong thong tin chinh thic ti
cac co quan quan ly nhu: Bo Tai chinh, Ngan hang
Nha nudc, Tong cuc Thong ké. Trén co s6 nhing div
liéu trén, tac gia 1ap bang tinh Exel d€ tinh toan gia
trj cac ty so.

Dua trén cadc nghién ctru trudc, tac gia st dung
mod hinh cua Faris Nasif AL-Shubiri (2010), xem
xét tdc dong ctia cac yéu td vi mo va vi mo dén gia
chiing khoan. Tuy nhién, trong két qua nghién ctru
cua Faris Nasif AL-Shubiri (2010), thi yéu t6 1ai suat
cho vay tac dong khong dang ké dén gia cd phiéu va
cling c6 cung két qua trén la nghién ctru ctia Joseph
Tagne Talla (2013). M4t khéc, c6 su twong quan rat
cao gitra 1ai suat va lam phat, vi thé nghién ctru nay
khong dwa yéu to 1ai sudt vao mo hinh nghién ctru.
Do vdy, md hinh nghién cttu dé xuat nhu sau:



MPSit = B0+ BINAVPSit - 1 + B2DIVit -1 + B3EPSit
-1 + B4INFit -1 + B5GDPit -1 + eit

Trong do:

MPS 1a gia tri thi treong ctia c6 phiéu.

NAVPS la gid tri tai san rong trén mdi cd phiéu.

DIV la ty 1€ chi tra c0 tirc hang nam.

EPS 1a thu nhap trén mdi ¢6 phiéu.

INF la ty 1é lam phat.

GDP 1a tong thu nhap qudc dan.

Ké&t qua nghién ciu

- Tic ddng ctia tai san rong (NAVPS) dén gid cd phiéu:
Theo ly thuyét gia tri tai san rong trén mdi 6 phiéu
cang cao chitng t6 quy mo cong ty cang 16n, NAVPS
tang khi gia c¢6 phiéu tang va nguoc lai. Két qua cho
thdy khi bién NAVPS thay d6i 1 don vi thi bién MPS
thay d6i cung chiéu xdp xi 0,0000282 trong diéu kién
cac yéu td khac khong doi. Két qua nay phu hop
voi nghién ctru cua Faris Nasif AL-Shubiri (2010), 1a
NAVPS tac dong tich cuc dén gia chiing khoan. Lién
hé véi s6 liéu thuc tién ctia cdc cong ty ma tac gia
nghién cttu cho thdy nhitng cong ty ¢6 NAVPS binh
quan trong ky nghién cttu cao thi c6 gia cd phiéu cao
nhu: Cong ty C6 phan Duoc Hau Giang, Cong ty
C6 phan Cao su Poéng Phu, Cong ty C6 phan Dugc
pham Traphaco... Tuy nhién, ciing c6 nhiéu cong ty
c6 NAVPS binh quan trong ky nghién ctru cao nhung
gia cO phiéu thap nhu: Cong ty C6 phan Phat trién
Nha Tha Puc, Cong ty C6 phan Lilama 69-2, Cong
ty C6 phan Song Da 7... Biéu nay chiing to két qua
nghién cttu la phu hop khi tac dong caa NAVSP la
khong dang ké dén gia c6 phiéu.

- Tdc djng cua ty 1¢ chi trd cd tirc (DIV) dén gid c6

phiéu: Ty 1€ tra cd tie tac dong tich cwc cung chiéu
véi gia c6 phiéu. Trong m6 hinh nghién cttu nay khi
bién DIV thay d6i 1 don vi thi bién MPS thay d6i
cung chiéu 1,3639 trong diéu kién cac yéu t6 khac
khong doi. Két qua nay twong tu véi két qua nghién
ctru cua Faris Nasif AL-Shubiri (2010), Khan, K. I, et.
al. (2011) va Nazir, Nawaz, Anwar, & Ahmed (2010),
Muzammal Ilyas Sindhu & ctg (2014). Két qua nay
cting phu hop véi TTCK Viét Nam vi ty 1€ tra co
tiec ctia cong ty anh huong rat 16n dén gia c¢d phiéu
cong ty do, cu thé mot sO cong ty chi tra c6 tic voi
ty 18 tir 40-50% bang tién mat thi gia kha cao nhu c&
phiéu Cong ty C6 phan Thuy san Bén Tre, Cong ty
C8 phan Dwoc Hau Giang, Cong ty C6 phan Dugc
pham Traphaco... Mat khac, NPT tai Viét Nam
thuong c6 tam 1y dau te ngdn han d& huong cd tic
do d¢, khi 6 théng tin chi tra co tiec véi ty 1€ cao la
tap trung mua vao lam cho gia c¢6 phiéu tang. Bén
canh d6, phan 16n NDT tai Viét Nam déu khong c6

TAI CHINH - Thdng 8/2016 @

kién thitc phan tich tai chinh nén viéc dya vao ty 1é
chi tra 0 tic ctia cong ty dé€ ra quyét dinh mua ban
chting khodn ciing 1a diéu dé hiéu.

- Tidc dong ciia EPS dén gid cd phiéu: Két qua cho
thdy cd sy tac dong cung chiéu gitra EPS vdi MPS.
Cu thé trong md hinh nghién cttu cho thay khi bién
EPS thay d6i 1 don vi thi gia cd phi€u thay doi cung
chiéu xap xi 0,000059 trong diéu kién cac yéu t6 khac
khong do6i. Két qua nay twong tu voi két qua caa
Faris Nasif AL-Shubiri (2010), Abdullah Al Masum
(2012) va Rowland Bismark Fernando Pasaribu
(2008). Theo ly thuyét vé dau tw tai chinh va thuc t€
phén tich dau tu, yéu t6 nay ludn duoc NDT quan
tam khi dua ra quyét dinh dau tu va duoc xem la
yéu td quan trong duy nhét trong viéc tinh toan gia
c6 phiéu. Viéc nghién cttu nay cho két qua EPS tac
dong khong dang ké dén MPS c¢6 thé la do ddc trung
cua TTCK Viét Nam, thong tin chuwa dwoc minh
bach, kip thoi, NDT con tam ly bay dan va khong
quan tam dén cdc yéu t6 co ban ctia cong ty ma chi
chay theo dam déng. Mat khéc, chia cd tirc sé tac
dong dén niém tin ctia NDT vao cong ty. Chang han,
néu cd tirc cang ngay cang tang thi theo suy nghi
thong thwong cua cac NDT la cong ty do dang an
nén lam ra.

- Tic dong cua lgm phat (INF) dén gid cd phiéu:
Két qua cho thdy c6 su tac ddng cung chiéu gitra
INF véi gia cd phi€u. Cu thé trong m6 hinh nghién
cttu két qua khi bién INF thay do6i 1 don vi thi gia
c6 phiéu thay d6i cung chiéu xdp xi 0,7485 trong
diéu kién cac yéu t6 khac khong doi. Két qua nay
nguoc lai voi két qua Joseph Tagne Talla (2013) va
cta Faris Nasif AL- Shubiri (2010). Tuy nhién, cling
theo Joseph Tagne Talla (2013), md&i quan hé gitra
lam phat va chiing khoan ¢ thé€ la tich cyc hodc tiéu
cue tuy thudc vao viéc nén kinh t€ dang phai doi
mat véi lam phat bat ngo hoac lam phét du kién. Do
day la du kién cua cac DN, tang gia ciing sé€ tang thu
nhap ctia ho ma cé thé dan dén ho tra cd tic nhiéu
hon, tir d6 d6 lam tang gia co phiéu. Mat khac, khi
lam phat la bat ngo, mot su gia tang trong gia ca sé
dan dén su gia ting trong chi phi sinh hoat va diéu
nay sé chuyén cac ngudn luc tir dau tw dé tiéu thy,
lam giam gid tri hién tai ctia thu nhap rong dan dén
gia c0 phiéu thap. Con theo Faris Nasif AL- Shubiri
(2010), c6 m&i quan hé cd y nghia tiéu cuc cua lam
phat dén gia cd phiéu nhung két qua khong c6 y
nghia trong mot s6 nam. Lién hé véi thuc t€ Viét
Nam cho thay lam phat chi tdng dot bién ¢ 2 nam,
nam 2008 la 23,12% va nam 2011 la 18,68%, con lai la
kha on dinh ¢ muirc kha thap, do do6 két qua nghién
ctru la phu hop.
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- Téc dong cua ting truéng kinh té'(GDP) dén gid c6’

phiéu: Két qua cho thay co su tac dong nguoc chiéu
gitta GDP véi gia cd phiéu. Cu thé trong mo6 hinh
nghién ctru cho két qua khi bién GDP thay d6i 1 don
vi thi gia cd phiéu thay d6i nguwoc chiéu xap xi 0,9295
trong diéu kién cac yéu t6 khac khong doi. Két qua
nay nguoc lai voi két qua cua Faris Nasif AL- Shubiri
(2010). C6 thé giai thich la do tai Viét Nam yéu t6
GDP chua duoc nhiéu nguoi quan tdm, mat khac
yéu t6 nay chi duoc du bao vao dau nam va cong bd
vao cudi moéi ndm nén viéc cong bd thong tin vé yéu
t0 nay khong co tac ddong nhiéu dén NDT. Bén canh
dé, yéu t6 nay duoc thdng ké va tinh toan tai Viét
Nam nén d¢ tin cay, chinh xac chua cao.

Ham y chinh sach

Tt két qua nghién ctu, tac gia dwa ra mot sd y
kién dé xudt d6i voi NPT, cac cong ty niém yét va
Chinh phu nhu sau:

Déi véi Chinh pha

Thir nhdt, ddm bao on dinh kinh t& vi md. Thuec t&
TTCK Viét Nam cho thdy, su bién dong dong bo gia
¢ phiéu cé nguyén nhan rat nhiéu tit on dinh kinh t&
vi mo6. Vi mo On dinh sé gép phan gitup TTCK phat
trién on dinh, chuyén nghiép, tir d6 sé han ché dwoc
tinh trang gia ¢4 phiéu “cung giam, cung tang”, bat
chdp gia tri cd phiéu do co tot hay khong. Toi day,
Chinh phu can tiép tuc gitt vitng 6n dinh kinh t&
vi mo, tap trung cai thién mdi truong dau tu kinh
doanh, nang cao nang litc canh tranh, tao moi thuan
loi cho DN. Bén canh d6, diéu hanh chinh sach tién
té linh hoat, hiéu qua, bao dam 6n dinh thi treong
tién té, ty gia phoi hop chdt ché véi chinh sach tai
khoa; Day nhanh tién do c6 phan héa DNNN...

Thit hai, tiép tuc tai cau trac TTCK. D€ TTCK thuc
su trd thanh kénh dan von trung va dai han cha dao,
ti€p tuc day manh tai cau truc TTCK, Bo Tai chinh
can tap trung hoan thién hé thong van ban phap luat;
Tiép tuc tai cdu truc co so hang hoa theo hudéng nang
cao chat luong; Hoan thién hé thong giao dich, gan c&
phén hoa vdi giao dich trén thi truong td chirc; Day
manh tai co cau cac td chiic kinh doanh ching khoan
nhdm nang cao chdt luong, giam bét s6 luong; Day
manh thu hat cac NDT nuée ngoai, cac NDT 6 chic. ..

Thir ba, can nang tiéu chuan niém yét trén san
nham nang cao chat lwong hang héa niém yét, tranh
anh huong dén uy tin chung cta thi truong. Thoi
gian qua, cac tiéu chuan dugc niém yét trén san ngay
cang duoc nang cao theo hudéng ngay cang that chat.
Thoi gian tdi, can ti€p tuc nang cao tiéu chuan Von
cht s¢ hitu va chi s6 ROE cta cong ty niém yét.

64

Dé6i véi cdc céng ty

Thir nhit, két qua thuce nghiém ciing cho thay ty
1€ cO tiec tdic dong manh nhat dén gia c6 phiéu. Do
do, d€ gia tang gia c6 phiéu, cac cdng ty can chu
trong vao ty 1€ tra cd tiec hang nam cho cac c6 dong,
tot nhat tra mic cao. D€ lam duwoc diéu nay, trude
hét cdng ty can bao dam hoat dong san xudt kinh
doanh c¢6 hiéu qua, c6 ké hoach tong thé dé€ gia tang
loi nhuan sau thu€. Cac cong ty nén chi tra cd tac
bang tién mit vi diéu nay sé khong lam gia tang s§
luong c6 phiéu nhu khi chi tra ¢8 tic bang 6 phiéu.

Thit hai, két qua nghién cttu cho thdy yéu t& lam
phat tac dong cung chiéu vdi gia co phiéu, diéu nay
co thé xem 1a vd 1y véi thuc t€ tai Viét Nam. Tuy
nhién, moi quan hé gitra lam phat va ching khoan
co6 thé la tich cuc hoac tiéu cuc tuy thudc vao viéc
nén kinh t&€ dang phai d6i mdt v6i lam phat bat ngo
hodc du kién muic lam phat twong lai. Vi vay, d€ gia
tang gia co phiéu thi khi xay dung ké hoach san xuat
kinh doanh, cac cdng ty can chu dong du kién dwoc
muc lam phét tang trong twong lai d€ c6 k& hoach
tang gia ban cac san pham ctia minh cho phu hop,
qua d6 sé tang thu nhap sau thué va cé thé dan dén
tra cd tiic nhiéu hon, lam tang gia c¢d phiéu.

Dé6i véi nha déu tu

Ngoai cac yéu to tac dong tdi gia cd phiéu nhw
phan tich ¢ trén, gia cd phiéu con bi tac dong boi
nhiéu yéu td dinh tinh khic nhu: Tam ly bay dan,
hién teong “lam gia”, thong tin cong bo... Do do,
NDT can quan tam dén cac yéu t6 vi m6 nhu: DIV,
EPS, NAVPS, ngoai ra can phai du bao duoc yéu to
INF tdng hay giam trong tuong lai d€ c6 quyét dinh
mua bén thich hop. Bén canh d9, can nang cao s lién
lac thong tin gitta so giao dich ching khoan, trung
tam giao dich va leu ky chitng khodn, cac website
thong tin... véi cac cong ty c6 phiéu niém yét dé
thong tin cong bS dwgc cap nhat kip thoi, chinh xac
dén NDT.
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