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  مقومات التحليل الفني و أثرها على النشاط الإستثماري للمؤسسات و الأفراد
  

٣ مصطفى كامل خليل, ٢ممدوح السيد عرفة,  ١إبراهيم وحيد إبراهيم محمد 
 

  

  

  جامعة مدينة السادات  - معهد الدراسات والبحوث البيئية  -باحث  - ١

  الساداتجامعة مدينة   –معهد الدراسات والبحوث البيئية  - ٢

  جامعة دمياط  -كلية الحقوق  - قتصاد و المالية العامةأستاذ الإ-٣      
 الملخص

ــادل مــن خــلال ملاحظــة تحركــات الأســعار الماضــية لســوق الأســهم،      ــة متعــددة للتب ــى وضــع قواعــد فني يســعى البحــث إل
ــي  ــل الفن ــإن التحلي ــذا ف ــيدة ، وله ــتثمارية الرش ــرارات الاس ــاذ  الق ــتثمرون إتخ ــتطيع المؤسســات والمس ــه تس ــن خلال ــذي م وال

  هو عبارة عن طريقة بديلة لاتخاذ القرار الاستثماري. 

ــن  ــا م ــع يمكنه ــق واس ــديها  أف ــي ل ــل الفن ــات وأدوات التحلي ــتخدم نظري ــي تس ــتثمرين الت ــريحة المس ــى أن  ش ــل إل ــم التوص ت
 تكـون لـديهم ولا الأسـواق جميـع حركـة متابعـة علـى لقـدرتهم وذلـك ، عـام بشـكل الأسـواق عـن أداء مناسـبة خلفيـة حيـازة

 التحليـل أن المسـتثمر الأسـواق ، وبالتـالي  يعتبـر مـن واحـدة مجموعـة حركـة متابعـة عـن تنـتج التـي الضـيقة الرؤيـة تلـك
ً  قـراره فـإن لـذا الاسـتثمار، قـرار اتخـاذ  فـي مهـم الفنـي  التـي البيانـات وذلـك مـن خـلال  الفنـي، بالتحليـل يتـأثر إيجابيـا

  المختلفة. الفني التحليل أدوات تعكسها

  الإستثماري ، السوق الماليالتحليل الفني ، القرار كلمات دالة : 

Abstract 

     Research sought to develop artistic exchange through note past price movements of 
the stock market, through which institutions can investors make investment decisions, 
and that technical analysis is an alternative method for investment decision. A slice of 
investors that used theories and technical analysis tools have a broad horizon be 
possible for him to acquire an excellent background for markets in General, and for its 
ability to follow the movement of all markets and do not have such narrow vision that 
result from one set of tracking the markets, thus investor that technical analysis is 
important in deciding to invest, so the decision is influenced by positive technical 
analysis through data that reflected the different technical analysis tools. 

Keywords:Technical analysis , investment decision , financial market. 
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  مقدمة:ال

ــام      ــدا ع ــر وتحدي ــع عش ــرن التاس ــر الق ــى أواخ ــديث إل ــه الح ــي بمفهوم ــل الفن ــاريخ التحلي ــع ت ــام ١٨٨٢يرج ــين ق م ،   ح
ــه  "داو جــونز" بتأســيس شــركة "تشــارلز داو" الصــحفي الأمريكــي ــة  مــع زميلي ــة والإخباري إدوارد " للمعلومــات المالي

  ،"تشارلز بيرجستريسر"و "جونز

والتــي بــدأ فيهــا بكتابــة مقــالات  "جريــدة وول ســتريت" ثــم أســس بعــدها أول صــحيفة اقتصــادية فــي العــالم وهــي 
يكتــب مقالاتــه التــي  " داو" وظــل .متخصصــة عــن المتــاجرة فــي ســوق الأســهم اعتمــد فيهــا علــى مــا أســماه بنفســية الســوق

ــى ن ــاء عل ــه بن ــه ل ــة ســوق الأســهم الأميركــي وتوقعات ــاقش فيهــا حال ــوفى عــامكــان ين ــى أن ت ــى ١٩٠٢ فســية الســوق إل م، حت
ا الأســلوب  "وول ســتريت" واســتكمل الكتابــة فــي جريــدة "داو" الــذي أهــتم بأســلوب "هــاملتون" جــاء مــن بعــده ــً مطبق

م، حينمــا ١٩٣٢ عــام "نظريــة داو" فــروض أو قواعــد معينــة لنظريتــه وإنمــا كانــت بدايــة ظهــور "داو" ولــم يتــرك.ذاتــه
ليقــدم نظريــة داو التــي كانــت   "هــاملتون"و " داو" مقالــة مــن مقــالات ٢٥٠ بتخلــيص مــا يقـرب مــن "روبــرت ريــا" قـام

  .نواة لنشأة علم التحليل الفني الحالي

ــي     ــالات حــول مخــاطر الإســتثمار ف ــك المق ــدير صــعوبة فضــلا عــن  ، الأســهم دارت تل ــوع  المخــاطر هــذه تق لتن
إلـى التعثـر ومـن  تراكمهـا يـؤدي خسـائر عنـه تنـتج الخـاطئ الاسـتثماري ارالقـر فاتخـاذ  .المسـتثمر أمـام المتاحـة الخيـارات

 أهـم مـن بـين الأسـهم، أسـعار بمسـتقبل التنبـؤ محاولـة أجـل مـن مختلفـة منـاهج إلـى المسـتثمرون يلجـأ لـذلك ثـم الإفـلاس،
طريـق  عـن ذلـك الـزمن، عبـر السـهم سـعر حركـة تحليـل و دراسـة علـى يركـز الـذي الفنـي التحليـل نجـد  المنـاهج هـذه

 .الغرض لهذا مختلفة إحصائية أساليب تكييف

  :البحثمشكلة 

إلــى معالجــة مشــكلة إختيــار أوجــه الإســتثمار الخــاطيء فــي ســوق الأوراق الماليــة  للمســتثمر (فــرد يســعى هــذا البحــث      
ــايير / ــة  دون مع ــي الأوراق المالي ــل ف ــون التعام ــتثمرين يخوض ــب المس ــة). أغل ــى  مؤسس ــؤدي إل ــا ي ــاعدهم مم ــت تس وثواب

 تعظــيم الخســائر بــدلا مــن الســعي للغــرض المنشــود مــن الإســتثمار وهــو تحقيــق الأربــاح وإدرار العائــد دوريــا. مــن ثــم فــإن
 تحديـد  أمـام المسـتثمر يبقـى و الاسـتثمارية، العمليـة فـي الأولـى المرحلـة تعتبـر أسـهمها شـراء الشـركة المـراد  تحديـد 

  .لذلك وصحة القرار المتخذ  المناسب التوقيت

  :بحثهدف ال

  في النقاط التالية : بحث يمكن إيجاز أهداف ال    

  ــم ــن ث ــهم، وم ــوق الأس ــية لس ــعار الماض ــات الأس ــة تحرك ــلال ملاحظ ــن خ ــادل م ــددة للتب ــة متع ــد فني ــع قواع وض
  تكوين خلفية فنية للمستثمر الراغب في دخول مجال سوق الأسهم.

 آمن في حالات صعود وهبوط السوق دخول والخروج من السهم بشكلتحديد أفضل نقاط ال. 

 ــذا ــى ه ــاء عل ــتثمار بن ــرار الاس ــاذ ق ــتقبلية واتخ ــهم المس ــة الس ــؤ بحرك ــا  التنب ــوء لم ــى اللج ــة إل ــع، دون الحاج التوق
 يسمى بسياسة القطيع التي تعتبر بلاه هدف يذكر سوي أنه ترحال دون مقصد.
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  : بحثأهمية ال

يعتبـــر التحليـــل الفنـــي المـــدخل الآخـــر للمفاضـــلة والاختيـــار لـــلأوراق الماليـــة والـــذي يعتبـــر مـــن أقـــدم المـــداخل التـــي    
ــة،  ــلأوراق المالي ــداول ل ــي الســوق عــن الأســعار وحجــم الت ــات المنشــورة ف ــى المعلوم ــز عل يســتخدمها المســتثمرون، ويرتك

الفرديــة أو عــن الســوق ككــل. فــالتركيز علــى العوامــل الداخليــة ومــن ثــم يمكــن التنبــؤ فــي الأجــل القصــير عــن اتجــاه الأســهم 
ــه يمكــن  ــي أن ــي ف ــل الفن ــة التحلي ــي الســوق، وترجــع منطقي ــب ف ــي الكشــف عــن ظــروف العــرض والطل للبورصــة يســاعد ف
معرفــة صــافي الطلــب علــى الأســهم مــن خــلال مختلــف المؤشــرات الفنيــة والاتجــاه فــي الأســعار خــلال فتــرة زمنيــة، حيــث 

  يل السعر خلال فترة زمنية معينة يحدث خلالها تغيير في الطلب والعرض.يتطلب تعد 

  تعريف التحليل الفني :أولا:

  يوجد عدة تعريفات للتحليل الفني و منها مايلي :   

ــاد،    ــا (حمـ ــكل ٣١٠، ص  ٢٠٠٦عرفهـ ــي شـ ــادة فـ ــة (عـ ــة والتاريخيـ ــداول الفعليـ ــات التـ ــجيل بيانـ ــلوب لتسـ ــه  "أسـ ) بأنـ
ــط  ــين أو المتوس ــهم مع ــا، لس ــاملات وغيره ــم المع ــعار، وحج ــرات الأس ــة تغي ــلال متابع ــن خ ــك م ــومات) وذل ــرائط ورس خ

  لصورة التاريخية للماضي".العام ثم يقوم بعد ذلك باستنتاج الاتجاه المحتمل للمستقبل من خلال ا

ــا يعــرف     ــيس الســلع أو Edwards, and Magee ,2007 p4كم ــة ،الســوق ول ــه "دراســة حرك ــي بأن ــل الفن ) ) التحلي
البضــائع المتداولــة بــه، والتحليــل الفنــي هــو علــم رصــد وتســجيل (عــادة فــي شــكل رســم بيــاني) جميــع المعلومــات الخاصــة 

ــاريخ ــداول، ت ــداول (الســعر، حجــم الت ــم اســتنتاج اتجــاه الأســعار  بالت ــداول...إلخ) لســهم معــين أو مجموعــة مــن الأســهم، ث الت
  في المستقبل من الصورة التاريخية المرسومة".

ــا أضــاف (     ــن خــلال Chen , 2010 p2كم ــاه المســتقبل م ــد اتج ــي تحدي ــه دراســة  ف ــي بأن ــل الفن ــف التحلي ــي تعري ) ف
ــات ســوق ال ــي معطي ــة ف ــة الســعر الماضــية والحالي ــابقة حرك ــة الســعر الس ــال لحرك ــة ردود أفع ــى احتمالي ــد أعل ــال، وتحدي م

  والحالية.

ــي      ــداول ســهم معــين ف ــل دراســة أســعار وأحجــام ت ــي يمث ــل الفن ــأن التحلي ــرى الدراســة  ب ــات الســابقة ت مــن خــلال التعريف
ء (الــدخول إلــى الســوق)، الماضــي، ورســمه وتمثيلــه بيانيــاً، ثــم التنبــؤ باتجــاه الســعر فــي المســتقبل والنصــح بمواقيــت الشــرا

ومواقيــت البيــع (الخــروج مــن الســوق)، وذلــك بالاســتناد علــى نمــاذج لهــا دلالات واضــحة فــي اتخــاذ قــرار الاســتثمار مــن 
  عدمه.

  :المحلل الفني  ثانيا :
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المحلــل الفنــي هــو شــخص يقــوم بتســجيل ودراســة وتحليــل الرســوم البيانيــة للأســعار ومتابعــة اتجاهاتهــا والأشــكال    
ــات الن ــاء التوقع ــوم ببن ــة الأســعار بالســوق ويق ــاريخ حرك ــابع ت ــو يت ــذه الأســعار، فه ــة ه ــي ترســمها حرك ــة الت ــة المختلف مطي

ــيرها  ــط س ــى خ ــاءا عل ــعار بن ــة للأس ــة القادم ــوراً للرؤي ــع تص ــي، ويض ــي الماض ــم ف ــا ت ــى م ــاءا عل ــتقبلية بن ــا المس لحركته
ــة بال ــعار التاريخي ــالي بالأس ــعر الح ــة الس ــع وعلاق ــابق وموق ــواق الس ــب بالأس ــرض والطل ــة الع ــاً بدراس ــتم أيض ــوق، ويه س

  ).٤٩، ص   ٢٠٠٦المتمثلة في حجم التداول ومؤشرات فنية أخرى مختلفة ومتعددة(المهيلمي، 

  :  فلسفة التحليل الفنيثالثا : 

ليـــة هنـــاك فرضـــيات للتحليـــل الفنـــي لـــلأوراق الماليـــة تعـــرف بفلســـفة التحليـــل الفنـــي، وهـــي متمثلـــة فـــي النقـــاط التا    
  ) :١٤٢، ص  ٢٠٠١(الحناوي، وآخرون،  

  أ . تتحدد القيمة السوقية للورقة المالية في ضوء تفاعل قوى العرض والطلب.

ــل  ــمن العوام ــث تتض ــيدة، حي ــر رش ــرى غي ــيدة وأخ ــل رش ــا عوام ــب، منه ــرض والطل ــي الع ــدة ف ــل عدي ــتحكم عوام ب . ت
آثارهــا فــي ســلوك المســتثمرين بالســوق، وعوامــل غيـــر الرشــيدة المعلومــات الماليــة الخاصــة بالســهم، والتــي تـــنعكس 

ــد  ــائي مســتمر لتحدي ــين هــذه العوامــل بشــكل تلق ــة ب ــوم الســوق بالموازن ــخ، ويق ــل الآراء والأمزجــة والتخمــين... إل رشــيدة مث
  الأسعار الملائمة.

  تغييره.ج . الأسعار تتحرك في اتجاهات ومسارات معينة، وهي تميل إلى الاستمرار في نفس اتجاهها وعدم 

ــي  ــاجلاً ف ــلاً أو ع ــرات آج ــظ التغي ــعار، ونلاح ــاه الأس ــي اتج ــر ف ــى تغيي ــب إل ــرض والطل ــة الع ــي علاق ــر ف ــؤدي التغي د . ي
  حركة السوق دون الحاجة إلى معرفة أسباب ذلك.

) بــأن الفلســفة التــي يســتند عليهــا التحليــل الفنــي تعتمــد علــى ثلاثــة أركــان رئيســة ٦١، ص  ٢٠٠٥وقــد أضــاف (هنــدي،    
  ي:ه

ــة أســعار  ــي حرك ــة ف ــة الســوق المتمثل ــدرس حرك ــي ي ــل الفن ــون التحلي ــرات: ك ــة المتغي ــى كاف ــوي عل ــة الســوق تحت أ . حرك
ــإن  ــذلك ف ــهم، ل ــعار الأس ــى أس ــؤثر عل ــا ت ــة، ...) كله ــادية، تجاري ــية، اقتص ــدة (سياس ــل عدي ــاك عوام ــا أن هن ــهم، وكم الأس

  السوق مليء بتلك العوامل والمتغيرات.

ــد ب . إن الأســعار تت ــو تحدي ــدف ه ــوازن، واله ــوطي أو مت ــا باتجــاه صــعودي أو هب ــات: يتحــرك الســهم إم ــي اتجاه حــرك ف
  الاتجاه الذي يتجه إليه سعر السهم واتخاذ قرار المتاجرة أو الاستثمار بناءاً على تلك الاتجاهات.

ــتق ــؤ بالمس ــي للتنب ــم الماض ــلوك، أي فه ــة الس ــي دراس ــية تعن ــذه الفرض ــه: ه ــرر نفس ــاريخ يك ــي ج . الت ــل الأساس بل، فالتحلي
يــدرس ميزانيــة الشــركة عــن ســنوات ســابقة ويحــدد مــدى تطــور الأربــاح والكفــاءة الإنتاجيــة والبيعيــة قبــل أن يــتم البــدء فــي 
بنـــاء توقعـــات النمـــو المســـتقبلية، أم بالنســـبة للتحليـــل الفنـــي، فـــإن تحليـــل حركـــة الأســـعار يمثـــل تحليـــل لحالـــة العـــرض 

  .ية للسوقوالطلب، وتحليل للحالة النفس

  :  فروع التحليل الفني رابعا:
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  ) :٣٣١، ص  ٢٠٠٦يقسم التحليل الفني إلى ثلاثة فروع أساسية كما يلي (حماد،    

  أ . مؤشرات نفسية:

ــغير،     ــتثمر الص ــه المس ــق علي ــا يطل ــك م ــال ذل ــن المســتثمرين، ومث ــر م ــرفات الكثي ــي تص ــية ف ــرات النفس ــتحكم المؤش ت
لصــالة، وتشــبه التصــرفات فــي هــذه الحالــة سياســة القطيــع، والتــي تتحــرك مــن طــرف وصــناديق الاســتثمار، ومتخصــص ا

  عند المضاربة النزولية بالبورصة إلى الطرف الآخر عند المضاربة على الصعود بالبورصة.

  ب . مؤشرات لتتبع تدفق الأموال :

تحليــل المراكــز الماليــة لمجموعــات المســتثمرين المختلفــة فــي محاولــة لقيــاس المقــدرة علــى شــراء أو بيــع الأســهم،    
ــا  ــب (عــروض الشــراء) ومقارنته ــة الطل ــإن هــذا المؤشــر يصــور حجــم وكمي ــة شــراء، ف ــع تســبقها عملي ــة بي ولأن كــل عملي

  والطلب (أو البيع والشراء). بحجم وكمية العرض (عروض البيع)، أي دراسة التوازن بين العرض

  ج . مؤشرات هيكل السوق:

ــة،      ــوق الأوراق المالي ــم س ــه وحج ــوق ودورات ــاع الس ــة واتس ــعرية المختلف ــرات الس ــاه المؤش ــرات توضــح اتج ــذه المؤش ه
  وذلك من أجل تحديد منطقية وصحة الاستثمار في حالة الصعود والاستثمار في حالة الهبوط.

  : التحليل الفنيمقومات خامسا : 

ــي :       ــاجرة، وه ــم المت ــي نظ ــتخدمها ف ــوعية ويس ــها بموض ــل أن يقيس ــان المحل ــي بإمك ــل الفن ــات للتحلي ــع مقوم ــاك أرب هن
(الســـعر، الحجـــم، الوقـــت، الاتســـاع )، حيـــث يعتبـــر الســـعر مـــن أهـــم هـــذه المقومـــات، بســـبب إمكانيـــة قيـــاس الأربـــاح 

ــين الشــراء ــات الســعر ب ــل  والخســائر مــن خــلال اختلاف ــاهيم مث ــى مف ــداول فهــو يشــمل عل ــم يلــي الســعر ح جــم الت ــع، ث والبي
ــين  ــات ب ــذلك العلاق ــمية وك ــدورات والموس ــمل ال ــت فيش ــا الوق ــوق، أم ــرض بالس ــة الع ــع وكيفي ــع ) والتوزي ــراكم (التجمي الت
ــى  ــتثمرين عل ــاع المس ــاس إجم ــة بقي ــة خاص ــي منطق ــاع وه ــرا الاتس ــزمن، وأخي ــر ال ــة نظ ــن وجه ــات م ــاذج والاتجاه النم

 )).kahn.2006.p10رأي واحد  

  :نقاط القوة في التحليل الفني سادسا :

  ):٦٤، ص  ٢٠٠٣تكمن نقاط القوة للتحليل الفني في النقاط التالية (بديوي،    

  أ. التركيز على السعر:  
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كــان التوقــع  إن سياســة الاســتثمار فــي الأســهم المتمثلــة فــي قــراري الشــراء والبيــع، تعتمــد علــى توقــع ســعر الســهم، فــإذا    
ــه  ــى أن ــه ينظــر لســوق الأســهم عل ــا أن ــرار الاســتثمار ســيكون الشــراء، والعكــس صــحيح، كم ــإن ق ــاع ســعر الســهم، ف بارتف

 مؤشر قائد للاقتصاد تسبق مؤشراته الوضع الفعلي للاقتصاد بستة إلى تسعة أشهر.

  ب. تحديد قوى العرض والطلب من خلال تحليل الأسعار:

تتــاح، أعلــى ســعر، أقــل ســعر، وســعر الإغــلاق، عنــد تحليــل اتجــاه الأســعار لســهم مــا، قــد لا تعنــي إن اســتخدام ســعر الاف    
  شيئاً إذا استخدمت منفصلة، ولكنها مع بعضها تعكس قوى العرض والطلب.

  ج. الدعم/المقاومة :

المــدى نــزولاً  إن الرســومات البيانيــة تصــور تــوازن قــوى العــرض والطلــب علــى ســهم مــا، فعنــدما تكســر الأســعار هــذا    
ــادة  ــي زي ــة) يعن ــى (المقاوم ــد الأعل ــاختراق الح ــر، ف ــى الآخ ــدهم عل ــب أح ــي تغل ــير إل ــك يش ــإن ذل ــعودا، ف ــا ص أو تخترقه

  الطلب وكسر الحد الأدنى (الدعم) يعني زيادة العرض.

  د. تاريخ الأسعار المصور: 

ــى فتــرات ز ــراءة الرســوم البيانيــة للأســعار يســهل مــن قــراءه التــاريخ الســابق لهــا عل ــة معينــه وهــي أســهل كثيــراً مــن ق مني
  الجداول، في غالبية الرسومات البيانية للأسهم تجد أعمدة الكميات في أسفل الرسم.

ــدخول أو  ــات ل ــد أفضــل الأوق ــي لتحدي ــل الفن ــدخول أو الخــروج مــن الســوق: يســتخدم التحلي ــت ال ــد وق ــي تحدي ه. المســاعدة ف
  الخروج من السوق.

  ) بعض نقاط القوة للتحليل الفني وهي كالتالي:٢٦٥، ص  ٢٠٠٩كما أضاف (علوان،     

  أ. سهولة التطبيق: حيث يعتبر هذا النوع من التحليل أقل تعقيداً مقارنة بالتحليل الأساسي.

  ب. سهولة التعلم: حيث يسهل تعلمها بواسطة المستثمر مهما كانت مستوى ثقافته.

ــاً بانتظــام مــن ج. ميســورية المعلومــات: إن المعلومــات التــي  ــل الفنــي عــن الأســعار والصــفقات متاحــة  يومي يحتاجهــا المحل
  خلال التقارير التي تظهر في شبكة الإنترنت والصحف المتخصصة.

  الخاتمة و النتائج  

ــاول ــذا تن ــا ه ــه وأهميته ــاط قوت ــه و نق ــي و فروعــه و مقومات ــل الفن ــوم التحلي ــان في مجــال الإســتثمار البحــث مفه ســواءا ك
 الدراسـة وإجـراء النظـري للدراسـة الإطـار مناقشـة خـلال مـن، و  لمؤسسـات أو المسـتثمرين الفـرديين اعلـى مسـتوى 

 تم التوصل للنتائج التالية :الميدانية  
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يتـأثر  قـراره فـإن لـذا الاسـتثماري ، القـرار اتخـاذ  فـي أداة مهمـة للغايـة  الفنـي التحليـل أن المسـتثمر .   يعتبـر١
 ً   المختلفة. الفني التحليل أدوات تعكسها التي البيانات وذلك من خلال   الفني، بالتحليل إيجابيا

ً  يؤثر الفني للتحليل المستثمر و إستيعاب فهم .   إن٢   .الاستثماري قراره على إيجابيا
 التحليــل بجانــب الفنــي التحليــل إســتخدام أدوات ونظريــات إلــى بحاجتــه الضــرورية يقــر المســتثمر .   إن٣

 .المالي
ً  عـاملاً  الأسـهم فـي الاسـتثمار سـنوات تعـد   . ٤  معرفـة النابعـة مـن التنبؤيـة المسـتثمر قـدرات تنميـة فـي مهمـا

وهــو مــا إتضــح مــن إجابــات المســتثمرين علــى الســؤال موجــود فــي قائمــة الإستقصــاء حــول نــوع  الفنــي التحليــل
  جل كذلك.ومدة الإستثمار التي يفضلونها.تراوحت الإجابات بين متوسط الأجل وطويل الأ
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