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 مقدمه

و به   1شود که به طور آزادانه در بازار قابلیت معامله داشته المللی، سهام شناور آزاد به سهامی گفته میف بینیبر اساس تعار

ها دانست  توان سهام شناور را آن بخش از سهام منتشره شرکتبدین ترتیب می.  2راحتی برای معامله در بازار در دسترس باشد 

ها که به دلایلی همچون مالکیت توسط  که از پتانسیل معامله در بازار برخوردار باشند. به بیان دیگر آن بخش از سهام شرکت

تلقی شده و با کسر آنها از کل سهام    3تمایلی برای عرضه سهام خود در بازار ندارند(، غیرشناور سهامداران استراتژیک )که  

شود. بدین سان برای تعیین میزان سهام شناور، گام نخست تعیین سهام  ها مشخص می، مقدار سهام شناور شرکت4منتشره 

 عمدتاً همسانی برای تعریف سهام غیرشناور دارند.    ها و مؤسسات مالی معتبر تعاریف گوناگون امّاغیرشناور است. بورس

ها و مؤسسات مالی دارای اهمیت است. این پارامتر در محاسبات  ها از به دو علت برای شرکتتعیین سهام شناور شرکت

  شودهای معتبر از سهام شناور آزاد استفاده میشاخص مورد توجه بسیار است و امروزه تقریباً در محاسبات تمامی شاخص

دهند  ترجیح میکل بازار به ارزش بازاری شناور آزاد را استفاده از ارزش بازاری سهام  ،المللیمعتبر و بین 5سازان شاخص زیرا

آن بخش از  دهی هر شرکت در شاخص براساس  شود که وزنمحاسبه شاخص سهام براساس سهام شناور آزاد باعث می  رایز

ها در  سهام شناور آزاد همچنین در پذیرش شرکت  دارند.رکه از پتانسیل معاملاتی برخوسهام منتشرشده شرکت انجام شود  

ها  گیرد. به طور معمول میزان سهام شناور شرکتبندی آنها در تابلوها و بازارهای بورس مورد استفاده قرار میها و طبقهبورس 

ر این  د  ها قرار دارد.ی معاملاتی آنها مورد توجه بورس ها و همچنین تعیین تابلوبه عنوان یکی از پارامترهای پذیرش شرکت

تایلند، لندن، پاکستان، آتن و فرانکفورت( و نهادهای    ،ژاپنهای اوراق بهادار )بورس مالزی،  گزارش دیدگاه برخی از بورس

ناظر  نهاد  ،  9شرکت بلومبرگ،  8استار شرکت مورنینگ ،  7، شرکت فوتسی راسل6المللی )مؤسسه استاندارد اند پورز معتبر بین

( درباره تعریف و نحوه محاسبه سهام شناور  12هودو کارگزاری رابین  11، مؤسسه مالی شرکتی 10اروپا بازارهای  و  اوراق بهادار  

 شده است.  سی تعریف سهام شناور آزاد در بازار سرمایه ایران پرداخته ربه براند و در پایان آزاد تشریح شده

  

 
 

1 . Freely Tradable 

2 . Readily Available for Trading at the Market 

3 . Non-Free Float 

4 . Outstanding Shares 

5 .Index Makers 

6 . Standard & Poor's (S&P) 

7 . FTSE Russell Company: 

مثل شاخص فوتسی    بازار سهام  یهاشاخصهای زیرمجموعه گروه بورس لندن بوده و  گذاری است از شرکتشرکت فوتسی راسل که یک شرکت مدیریت سرمایه

100 (FTSE 100 Index و راسل )2000 (Russell 2000 Index )  دهدارایه میرا. 

8 . Morningstar 

9 . Bloomberg 

10 . European Securities and Markets Authority (ESMA) 

11 . Corporate Finance Institute (CFI) 

12 . Robinhood 
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 المللی  شناور آزاد از دیدگاه نهادهای معتبر بین  تعریف سهام -1

 ( S&Pاند پورز ) استانداردمؤسسه  -1-1

پورز  مؤسسه اند  آزاد   استاندارد  شناور  شرکت  سهام    را  سهام  استثنا منتشرشده  مالک  یبه  تحت  سهامداران    ت یسهام 

آن دسته  به  بلندمدت    ک یاستراتژسهامداران  المللی،  بر اساس تعریف این مؤسسه بین.  کرده است  فیتعر  1بلندمدت   ک یاستراتژ

هستند که از   شرکت  کنترلداری سهام برای دوره بلندمدت و با هدف  شود که به دنبال نگهسهامداران شرکت گفته میاز  

 توان به موارد زیر اشاره کرد: جمله می

 شود؛ یم افشا  یعموم  طور بهسهامداری آنها که و اشخاص مرتبط  2مدیران شرکت  •

 ؛3خاص   ی گذارهیسرماگذاری خصوصی، جسورانه و های سرمایهشرکت •

 های بیمه دارای نماینده مستقیم در هیأت مدیره شرکت؛ مدیران دارایی و شرکت •

 شرکت را در اختیار دارند؛سهام که  عام   یسهام  های شرکتسایر  •

 (؛ 5عاملهشده و غیرقابل دسترس برای م)سهام قفل 4شدهدارندگان سهام محدود •

 کارکنان شرکت؛  •

 مؤسسان شرکت یا افراد وابسته به آنها؛ •

 های بازنشستگی دولتی؛ نهادهای دولتی در تمام سطوح به استثنای صندوق •

 های ثروت ملی؛ صندوق •

 درصد سهام شرکت را در اختیار دارند. 5سهامدارانی که حداقل  •

 شود:ام شناور آزاد در نظر گرفته میزیر به عنوان سه تحت تملک نهادهای لازم به ذکر است سهام 

 ؛6گذاری های سپردهبانک  •

 ؛ های بازنشستگی دولتی(های بازنشستگی )شامل صندوقصندوق •

 ؛  معامله در بورسهای قابلگذاری مشترک،  صندوقهای سرمایهصندوق •

 ؛7های بیمه گذاری شرکتهای سرمایهصندوق •

 

 

1 . Long-term Strategic Shareholders 

2 . Officers and Directors 

3 . Private Equity, Venture Capital & Special Equity Firms: 

گذاری کرده  محور سرمایهافزاری و فناوریوکارهای نرمهای مختلفی همچون کسبشوند که در حوزههایی گفته میشرکت  گذاری خاص به های سرمایهشرکت

حوزه در  ارایه خدمات  به  اقدام  مییا  مختلف  میهای  مثال  عنوان  به  آمریکایی  کنند.  به شرکت  )ویآدتوان  از  Adivi Corporationی  یکی  که  کرد  اشاره   )

 گذاری خصوصی است. های سرمایهگذاری خاص در حوزه فروش خدمات فناوری اطلاعات به شرکتهای سرمایهشرکت

4 . Restricted Share : 

گذاران برای یک دوره زمانی معین  گذاران فروخته شده است و سرمایهشود که توسط ناشر طی عرضه خصوصی به سرمایهگفته می  سهامی  به  محدودشده   سهام

 شدن سهام(.  داری کرده و اجازه فروش آن را طی این دوره زمانی ندارند )دوره قفلاین سهام را نگه  باید

5 . Locked-in Shares 

6 . Depositary Banks 

7 . Investment Funds of Insurance Companies 
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 که با شرکت در ارتباط نیستند.  1مؤسسان مستقل •

 (FTSE Russell)  شرکت فوتسی راسل -2-1

منتشر کرده و به    " های سهام شناور آزادمحدودیت"میلادی گزارشی تحت عنوان    2023شرکت فوتسی راسل در جولای  

رش منتشر شده  شود. طبق گزابررسی مواردی پرداخته است که طی آن سهام شرکت به عنوان سهام شناور آزاد تلقی نمی

شود و به عنوان سهام غیرشناور  های زیر از زمره سهام شناور آزاد خارج میتوسط فوتسی راسل، سهام منتشره شرکت در حالت

 شود: تلقی می

در اختیار  سهام    ی است )به استثنا  ی و محل  ی شهر  ،یا منطقه  ، یالتیا  ی هادولتدر اختیار    م یمستقبه طور  که    ی سهام •

 (؛2ها دولت یمستقل برا یبازنشستگ یهاطرح

به این  که وابسته  هاییو شرکتآنها خانواده ، اعضای شرکت رانیمدعامل،  ریمدی که در اختیار هیأت مدیره، سهام •

 اشخاص هستند؛ 

 سهام در اختیار کارکنان؛  •

 شده؛رفتههای پذینشده از شرکتهای تابعه پذیرفتهشده یا شرکتهای پذیرفتهسهام در اختیار شرکت •

 شده )طی دوره قفل سهام(؛ سهام غیرقابل دسترس برای معامله یا سهام قفل •

مدت    یبراداری سهام  نگهدر صورت  به عنوان مثال  )داشته باشد  سهام  داری  نگه  یبرا  یازهیکه دارنده آن انگ  ی سهام •

 ؛ (گیردجایزه به آن تعلق میسهام ، نیزمان مع 

  ی دارنگه  ک یاستراتژ  لیبه دلا  یگذار هیصندوق سرما   ا ی  ی گذارهیگذار، شرکت سرماهیسرما  ک ی که توسط    ی سهام •

به عنوان مثال  شودیم با شرکت  سهامدارنامه  توافق  یدارا  باشند؛  شرکت  ره یمد  ت یأکارمند در ه  ک ی  یدارا،  ی 

  ره یمد  أتیهعلی  ف عضو  یکی از اعضای فعلی هیأت مدیره با موفقیت از طرف آنها منصوب شده باشد یا یک    باشند؛

 نامه سهامداری توسط آنها معرفی شده باشد؛ به همراه توافق

قرارداد  ی سهام • مشمول  )مانند    هایکه  انجام  حال  سوآپ در  عنوان  3قراردادهای  به  معمولاً  که  هستند  سهام  ( 

 .شوندیم  یتلقشده محدود

 اختیار دارند: درصد سهام شرکت را در  10سهام در اختیار اشخاص زیر که حداقل  •

 های ثروت ملی؛ سهام متعلق به صندوق ✓

گذاری  های سرمایهسهام در اختیار مؤسسان شرکت، ارتقادهندگان شرکت، مدیران سابق شرکت، شرکت ✓

 کنند. خصوصی و جسورانه و سهام در اختیار چندین سهامدار که به طور مشترک عمل می

 درصد برسد.  10صد سهامداری به زیر ماند تا زمانی که در این سهام محدودشده باقی می

 
 

1 . Independent Foundations 

2 . Independently Managed Pension Schemes for Governments 

3 . Swaps 
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که  (  یگذارهیسرما  یهاشرکت  ا ی   مه یب  های صندوق  ، یبازنشستگ   های صندوقمثلاً  )سهام متعلق به دارندگان پرتفوی   •

در نظر  شده  محدودسهامداران  معمولاً به عنوان  درصد سهام شرکت را در اختیار دارند. دارندگان پرتفوی    30حداقل  

ار سهام شرکت  درصد    30پرتفوی واحد با حداقل    ک این نهادها دارای ی که    یحال، در موارد  نیا  شوند. با یگرفته نم

  زان یکه م  ی انتا زم در اختیار دارندگان پرتفوی . سهام شوندمی ی تلق شرکت  ک یاستراتژبه عنوان سهامداران د، نباش

 خواهد ماند.باقی  شدهکند، محدود  دای درصد کاهش پ 30به کمتر از سهامداری آنها 

 (Morningstarاستار )شرکت مورنینگ - 3-1

در دسترس عموم  شود که  به بخشی از سهام منتشر شده شرکت گفته میشناور آزاد سهام   ،استار نگ یمورنطبق تعریف 

به   1اعلام قابلاستار، سهام در اختیار سهامداران  طبق گزارش منتشر شده توسط شرکت مورنینگ .  قرار دارند  دیخر  یبرا

برای عموم در نظر گرفته می به عنوان سهام شناور آزاد در نظر گرفته  عنوان سهام غیرقابل دسترس  بنابراین  شود و 

 آید:شوند. بنابراین سهام شناور آزاد از فرمول زیر به دست مینمی

𝐅𝐫𝐞𝐞 𝐅𝐥𝐨𝐚𝐭 = 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞𝐬 𝐎𝐮𝐭𝐬𝐭𝐚𝐧𝐝𝐢𝐧𝐠 − 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐝𝐞𝐜𝐥𝐚𝐫𝐚𝐛𝐥𝐞 𝐬𝐭𝐚𝐤𝐞𝐡𝐨𝐥𝐝𝐞𝐫 𝐬𝐡𝐚𝐫𝐞𝐬 

 کند: اعلام تلقی میاستار سهامداران زیر را به عنوان سهامداران قابلمورنینگ 

 ؛2مدیران شرکت  •

 دولت؛  •

 کارکنان شرکت؛  •

 شرکت هلدینگ؛  •

 های تابعه؛ شرکت •

 ؛ (شدهپذیرفتهعمومی ) های شرکتسهامداری  •

 ؛3گذاری خصوصی سرمایهصندوق  •

 ؛صندوق جسورانه •

 صندوق ثروت ملی؛  •

 ؛هاتراست •

 ؛4مشارکتی  یهاشرکت •

 

 

1 . Declarable Stakeholder 

2 . Officer/Director 

3 . Private Equity Fund 

4 . Joint Venture: 

 کنند.یک مشارکت استراتژیک است که دو یا چند شرکت برای توسعه یک پروژه خاص با همدیگر همکاری می
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 (Bloombergشرکت بلومبرگ ) -4-1

کند. به عبارت دیگر، بخشی از  بلومبرگ سهام در دسترس برای انجام معامله در بازار را به عنوان سهام شناور آزاد تعریف می

شود. بنابراین برای  قرار ندارد به عنوان سهام شناور آزاد شناخته می 1اختیار سهامداران راکد سهام منتشر شده شرکت که در  

 توان از فرمول زیر استفاده کرد: محاسبه سهام شناور آزاد می

𝐅𝐥𝐨𝐚𝐭 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞𝐬 = 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞𝐬 𝐎𝐮𝐭𝐬𝐭𝐚𝐧𝐝𝐢𝐧𝐠 − 𝐒𝐭𝐚𝐠𝐧𝐚𝐧𝐭 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞𝐬 
 شوند:طبق گزارش بلومبرگ، سهامداران زیر به عنوان سهامداران راکد تلقی می

 بانک مرکزی؛  •

 دولت؛  •

 مؤسسان شرکت؛  •

 کارکنان شرکت؛  •

 های هلدینگ؛ شرکت •

 ؛ یاطلاعات نهان دارندگان  •

 ؛  2شده اشخاص ثبت •

 ها؛تراست •

 .شدههای پذیرفتهشرکت •

 :شودیبه عنوان سهام شناور آزاد در نظر گرفته م ریانواع سهامداران زاز طرفی سهام در اختیار 

 بانک؛  •

 صندوق پوشش ریسک،   •

 ؛3صندوق وقف  •

 ؛ یمل  ثروت صندوق  •

 شرکت بیمه؛  •

 گذاری؛ مشاور سرمایه •

 بازنشستگی؛ صندوق  •

درصد از سهام منتشر شده شرکت را در اختیار دارند   25نظر از نوع سهامدار، سهامدارانی که بیش از لازم به ذکر است صرف

 
 

1 . Stagnant Shareholders 

2 . Registered Individual: 

شود  شده، حداقل در یکی از کشورها ثبت شده باشند. شرکت ثبت شده به شرکتی گفته میاشخاصی که به منظور معامله یا مشاوره از طرف یک شرکت ثبت

  یا یک مشاور نامحدود  (mutual fund dealer)  گذاری مشترکگر صندوق سرمایه، معامله(investment dealer)  گذاری گر سرمایهکه به عنوان یک معامله

(unrestricted adviser)  .در یکی از کشورها ثبت شده باشند 

3 . Endowment 
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 شوند. به عنوان سهامداران راکد در نظر گرفته می

 1(ESMAاروپا ) یبازارهاناظر اوراق بهادار و نهاد  -1-5

یکی از عوامل مهم    به عنوان  ارهای اروپا، سهام شناور آزاد نهاد ناظر اوراق بهادار و باز مطابق با گزارش منتشر شده توسط  

ی که ارزش شناور آزاد  گیرد. بر این اساس، سهام تعیین نقدشوندگی سهام مورد استفاده قرار میمحاسبات شاخص و  برای  

 شوند:اشد به عنوان سهام نقدشونده در نظر گرفته میی از شرایط زیر را داشته بمیلیون یورو بوده و حداقل یک   500حداقل    هاآن

 باشد؛ یا   500حداقل سهام میانگین تعداد معاملات روزانه   •

 میلیون یورو باشد.  2روزانه معاملات حداقل ارزش میانگین  •

شاخص    و همچنین محاسباتتواند نقش مهمی در تعیین طبقه نقدشوندگی سهام  بنابراین نحوه تعیین سهام شناور آزاد می

المللی به بررسی و تعریف سهام  همانند سایر نهادهای معتبر بین  ارهای اروپا نهاد ناظر اوراق بهادار و بازایفا کند. بدین منظور  

 شناور آزاد پرداخته است.  

سهام منتشرشده  بخشی از    به   شرکت  سهام شناور آزاد،  ناظر اوراق بهادار و بازارهای اروپا  نهاد   ارایه شده توسط   طبق تعریف

این سهامداران،    نکهیمگر ا  قرار نداردشرکت    أیدرصد از کل حق ر  5از    شیبسهامداران با  شود که در اختیار  شرکت گفته می

 .باشند 2ی جمع  ی گذارهیسرما هایطرحهای بازنشستگی یا صندوق

 3(CFI)  مؤسسه مالی شرکتی  -1-6

.  نداردبرای معامله آن وجود    یت یو محدودبوده    یشود که قابل معامله عموم یشرکت اطلاق م  ک ی به سهام  شناور آزاد  سهام  

برا  ن یا  گر، یبه عبارت د برا  ی تعداد سهام   ف یتوص  یاصطلاح  ثانو  یکه  بازار  در  استفاده    م در دسترس عمو  هیمعامله  است 

تعداد سهام شناور آزاد شرکت از فرمول    طبق اطلاعات منتشر شده در سایت مؤسسه مالی شرکتی، برای محاسبه  شود.یم

شده دهد که برای به دست آوردن تعداد سهام شناور آزاد شرکت باید سهام محدود. این فرمول نشان میشودزیر استفاده می

 را از تعداد کل سهام منتشر شده شرکت کسر کنیم. 4و سهام متعلق به اشخاص عمده و راهبردی 

𝐅𝐫𝐞𝐞 𝐅𝐥𝐨𝐚𝐭 = 𝐎𝐮𝐭𝐬𝐭𝐚𝐧𝐝𝐢𝐧𝐠 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞𝐬 − 𝐑𝐞𝐬𝐭𝐫𝐢𝐜𝐭𝐞𝐝 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞𝐬 − 𝐂𝐥𝐨𝐬𝐞𝐥𝐲 𝐡𝐞𝐥𝐝 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞𝐬 

. سهام  ستندیبرآورده نشوند، قابل انتقال ن  ی خاص   طی که شرا  یاشاره دارد که تا زمان   ی سهامسهام محدودشده به   •

 است.  ییاجرا رانیشرکت مانند مد  تیریمد  ار ی عموماً در اخت شده محدود

 

 

1 . European Securities and Markets Authority (ESMA): 

 نهاد ناظر بر بازارهای اروپایی است.

2. Collective Investment Scheme 

3 . Corporate Finance Institute (CFI): 

گذاران  ها و سرمایهرود که بسیاری از بنگاهدهندگان آموزش مالی و بانکداری پیشرو در دنیا به شمار میمؤسسه مالی شرکتی که یک شرکت کانادایی است از ارایه

 برند.  ای در سراسر دنیا از امکانات این شرکت بهره میحرفه

4. Closely-held Shares 
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  ی نگهدار  یطولان  ار یمدت بس  یشود که معمولاً برایاطلاق م   یبه سهام   متعلق به اشخاص عمده و راهبردیسهام   •

اشاره    ی دارندگان اطلاعات نهانو    شرکت  سهامداران عمدهسهام در اختیار    توان بهیبه عنوان مثال م   که  شوندیم

 کرد.

 هود کارگزاری رابین   -7-1

هود مشابه مؤسسه مالی شرکتی است بدین  از لحاظ محاسبه میزان سهام شناور آزاد یک شرکت، دیدگاه کارگزاری رابین

و سهام   متعلق به اشخاص عمده و راهبردی سهام  ی آن منهامنتشر شده شرکت شامل سهام   ک آزاد ی سهام شناور معنی که 

   .باشدشده میمحدود 

کارگز به ذکر است که شرکت  رابینلازم  از مهمترین شرکتاری  بدون کمیسیونهود یکی  برخط  با    1های کارگزاری  یا 

آمریکا است که در سال    2کمیسیون صفر کالیفرنیای  ارایه خدمات    2013واقع در  با  این کارگزاری  تأسیس شد.  میلادی 

 کرد.مواجه  توجهی تغییرات قابلبا را  ی گذارهیسرما یا ی، دنبا کمیسیون صفر به مشتریان یمعاملات

  

 

 

1 . Commission-Free 

2 . Zero Commission 
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 های اوراق بهادار منتخب تعریف سهام شناور آزاد از دیدگاه بورس  -2

 بورس مالزی -1-2

شود که به طور آزادانه قابل معامله است. برای محاسبه  گفته میبخشی از سهام منتشرشده شرکت  سهام شناور آزاد به  

 کل سهام منتشر شده شرکت، سهام زیر را کسر کنیم:  تعداد سهام شناور آزاد شرکت باید از تعداد 

   :سهام محدودشده شامل •

 سهام متعلق به مؤسسان و مدیران شرکت و/یا اعضای خانواده آنها؛  ✓

 سهام کارکنان؛  ✓

 های وابسته به دولت؛ سهام متعلق به دولت و شرکت ✓

 ؛1سهامداری متقاطع  ✓

گذاری که دارای پرتفوی بیش از  های سرمایهو شرکت 2ه های بیمهای بازنشستگی، صندوقسهام در اختیار صندوق •

 . 3درصد از سهام شرکت هستند  30

 آید: به عبارت دیگر، سهام شناور آزاد از رابطه زیر به دست می

𝐀𝐜𝐭𝐮𝐚𝐥 𝐅𝐫𝐞𝐞 𝐅𝐥𝐨𝐚𝐭 = 𝟏 − ∑(𝐑𝐞𝐬𝐭𝐫𝐢𝐜𝐭𝐞𝐝 𝐒𝐡𝐚𝐫𝐞𝐡𝐨𝐥𝐝𝐢𝐧𝐠 + 𝐏𝐨𝐫𝐭𝐟𝐨𝐥𝐢𝐨 𝐇𝐨𝐥𝐝𝐢𝐧𝐠 𝐨𝐟 > 𝟑𝟎%) 

مشخص    ریزدر جدول    شدهنییتع  بیمطابق با ضر  یمحاسبه در شاخص بورس مالز  یشرکت برا  هرشناور آزاد    بیضر

  به عنوان   طبقه هر    ی بالا  حد   و شده    یدبن میتقس   یدر آن درصد سهام شناور آزاد هر شرکت در طبقات مختلف  که  شودیم

درصد    30تا    20  ن یب  ی. به عنوان مثال اگر درصد سهام شناور آزاد شرکت شودیم   گرفته  نظر  در  شرکت ضریب شناور آزاد  

شود. لازم به در نظر گرفته میطبقه  یحد بالا یعن یدرصد  30محاسبه در شاخص بورس برابر   یشناور آزاد برا بیباشد ضر

از  است شرکتذکر   آنها کمتر  وارد    4درصد است در محاسبات شاخص بورس مالزی   15هایی که درصد سهام شناور آزاد 

 100  برابر  ریجدول ز  مطابقشناور آزاد    بیدرصد باشد، ضر  75  یبالا  یاگر درصد سهام شناور آزاد شرکت  یاز طرف  شوند.نمی

 . شودیم گرفته  نظر در  درصد 

 
 

1 . Cross Holdings 

2 . Insurance Fund 

3 . Portfolio Holding of >30% 

4 . FTSE Bursa Malaysia KLCI Index: 

بازاری است که الزامات نقدشوندگی و  شده در تابلوی اصلی بورس مالزی از لحاظ ارزش  شرکت بزرگ پذیرفته  30شاخص اصلی بورس مالزی است که شامل  

 کنند. سهام شناور آزاد را رعایت می
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 : تعیین ضریب شناور آزاد در محاسبات شاخص در بورس مالزی 1جدول  

 

 1ژاپن بورس گروه  - 2-2

صورت به عنوان سهام   شود که برای معامله در بازار قابل دسترس است در غیر اینسهام شناور آزاد به سهامی گفته می

برای محاسبه میزان سهام شناور آزاد، ابتدا تعداد سهام غیرشناور را محاسبه  ژاپن  بورس  گروه  شود.  غیرشناور در نظر گرفته می

سهام زیر به عنوان  ژاپن  بورس  طبق گزارش گروه  کند.  شده شرکت کم میکرده و سپس آن را از تعداد کل سهام پذیرفته

 شود: غیرشناور تلقی میسهام  

،  2گذاری اوراق بهادار های سپردهها همچون شرکتسهامدار عمده برتر به استثنای برخی شرکت  10سهام متعلق به   •

  ، 5های امانی جهانی شرکت  ،4های تراست ، بانک های بیمهو تحت شرایط خاص شرکت  3های مالی اوراق بهادار شرکت

 های کارگزاری(؛ )همچون شرکت 7وراق بهادار های او شرکت 6برتر های تراست

 سهام خزانه؛  •

 ؛8سهام متقاطع  •

 سهام متعلق به اعضای هیأت مدیره شرکت و سایر نمایندگان؛  •

 شده؛ های پذیرفتهسهام در اختیار سایر شرکت •

 
 

1 . Japan Exchange Group (JPX) 

2. Securities Depositories 

3. Securities Finance Companies: 

  از یاوراق بهادار مورد ن دهی وامو املات اعتباری دهی وجوه برای مع شود که به طور تخصصی در وامهایی گفته میبه شرکت اوراق بهادار یمالتأمین  هایشرکت

   .کنندفعالیت می بازار اوراق بهادار  یبرا

4 . Trust banks 

5 . Global Custodians: 

 . کنندمیمشتریان شده معامله یمال یهاییدارا  ریسا ایاوراق بهادار داری به عنوان امانتدار مشتریان اقدام به نگهکه نهادهایی هستند 

6 . Master Trusts 

7 . Securities Companies 

8 . Cross-Share Holdings 
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 .شودتلقی نمیمعامله در بازار قابل دسترس برای ژاپن  بورس گروه از نظر که   یسهام  ریسا •

  کندیاستفاده م   ی مختلف   یها یبند برای محاسبه ضریب سهام شناور آزاد در محاسبات شاخص از طبقهژاپن  بورس  گروه  

  و شدهآن طبقه گرد  ی بالا حد  بهدرصد سهام شناور آزاد در هر طبقه  ر، یز جدول  مطابقآورده شده است.  ریکه در جدول ز

باشد    درصد  15تا    10عنوان مثال اگر درصد سهام شناور آزاد شرکتی بین  به  .  رودیم   شمار  به  آزاد   شناور  بیضر  عنوان  به

 شود.  در نظر گرفته میطبقه    یحد بالا ی عنیدرصد  15لحاظ شدن در محاسبات شاخص  یسهام شناور آزاد برا بیضر

 ژاپن : تعیین ضریب شناور آزاد در محاسبات شاخص در بورس  2جدول     

 

  برخوردار  ین ییپا   ی نقدشوندگ  از  ی شرکت   سهام   اگر  که   است  ن یا  دارد  وجود ژاپن  بورس  گروه    در   که  یتوجهقابل  یا نکتهاما  

محاسبات    در   شرکت   آزاد   شناور   سهام   آوردن   دست   به  یبراآن(    ی بازار  ارزش   به  نسبت   سهم  گذشته  معاملات توجه به    با )  باشد

به ذکر    لازم.  شودمیضرب    75/0معادل    2ثابت  ینقدشوندگ  بیضر ک ی   در  شرکت  آزاد  شناور سهام  ،1ژاپنبورس    هایشاخص

مورد    کس یحاضر در شاخص تاپ   یها شرکتاز    دهم   کی   حدود  یثابت برا  بیضر  نیا  ، یلادیم  2018  ی جولا  ان یاست که تا پا

   . گرفته استاستفاده قرار 

و   شود میاعمال بورس ژاپن  های برای محاسبات شاخص تنهاکه ضریب نقدشوندگی ثابت توجه به این نکته ضروری است 

بندی  طبقهمربوط به  الزامات  در  . گروه بورس ژاپن  گیردمورد استفاده قرار نمی  های بورسبازارها در  شرکتبندی  در طبقه

. طبق اطلاعات منتشر شده در سایت گروه بورس ژاپن،  کنداستفاده می  3معامله بازارها به جای سهام شناور آزاد از سهام قابل

 :کم کرد سهام زیر شده شرکت را از تعداد کل سهام پذیرفتهمعامله باید برای محاسبه سهام قابل

 شرکت؛  کل  سهام درصد  10 از شیب با عمده  سهامداران ار یاخت در  سهام •

 ؛ و نمایندگان آنها شرکت رانیمدهیأت مدیره،  ار یدر اخت  سهام •

 خزانه؛  سهام •

 ؛ در ژاپن 4ی تجار ی هاشرکت و مه یب یهاشرکت ها،بانک  ار یاخت در  سهام •

 
 

1 . TOPIX Index 

2 . Fixed Liquidity Factor 

3 . Tradable Shares: 

به  بازارها  مورد نیاز برای حضور در این  معامله  سه بازار برتر، استاندارد و رشد است که نسبت سهام قابل  یبه ذکر است که بورس ژاپن در حال حاضر دارا  لازم 

 .است درصد  25 و 25، 35حداقل ترتیب 

4 . Business Corporations 
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 .شودیم  یتلق معامله رقابلیغ  بورس نظر از  که  یسهام  ریسا •

 بورس اوراق بهادار تایلند  -3-2

شرکت    تیریمدشرکت که نقش فعالی در    کیسهامداران استراتژدر اختیار  که  شود  سهامی گفته میبه  سهام شناور آزاد  

طبق اطلاعات منتشر شده در سایت بورس تایلند، سهامداران زیر جزو سهامداران استراتژیک شرکت به شمار    . نباشد  ،دارند

 روند:می

  .مدیر اجرایی قرار دارد ین معادل چهارم ی که در سمت  یو هر فرد 1عامل  ر یاول مد یی اجرا ریچهار مد ا یعامل  ریمد •

  لحاظ شود.جزو سهامداری استراتژیک  د یبااین اشخاص نیز افراد مرتبط با  یسهامدار  همچنین

 ت: ترکیب مدیرعامل و مدیران اجرایی شرکت به عنوان سهامداران استراتژیک شرک 1شکل  

 
اشخاص وابسته    داریسهام  درصد از سهام شرکت را در اختیار دارند. لازم به ذکر است که  5سهامدارانی که بیش از   •

های  شرکت ، همی بهای شرکتاوراق بهادار،  یهاشرکتباید لحاظ شود به استثنای   زی ندرصد   5ان بالای به سهامدار

صندوق  مهیب صندوق  ی گذارهی سرما  ی هاعمر،    ریسا  ای   یبازنشستگ   ی هاصندوق  ،یاجتماع   نیمأت  ی هامشترک، 

توسط  صندوق تأییدشده  مربوطهای  که)در صورت   هقانون  مدها  صندوق  نیا  ندگانینما  ی  دارای    تیریدر  شرکت 

 .  محاسبه نخواهد شد( آزاد شناور سهام  به عنوان سهام در اختیار آنها  ، نماینده باشند

به عنوان سهامداران استراتژیک شرکت در نظر گرفته می • نیز  افرادی  به  ی  کنترلشوند. اشخاص  اشخاص کنترلی 

نظر از  . صرفگذار هستندریشرکت تأث  ات یعمل   ای  تی ریمد  ،یگذار استیبر س  یتوجهشود که به طور قابلیاطلاق م

اصطلاح    نی، اروش دیگریهر    ای قرارداد    قیاز طر  ا یبه دست آمده باشد    یسهامدار  قیاز طر  ینفوذ  ن یچن  نکهیا

 :است ریز ی هایژگ یاز و ی کی  یدارا

 
 

1 . Managing Director or the First Four Executives 
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  طیاز کل سهام واجدشرادرصد    25از    شی ب  أیحق ر  یدارا   م یرمستقیغ  ا ی  م یبه طور مستقاشخاصی که   ✓

 .أی هستندر

 داشته باشند؛ شرکت کنترل  ریمد  یبرکنار ا یانتصاب ند بر توانیکه م اشخاصی   ✓

داشته  شرکت کنترل  عملیات    ا ی  ت یریمد  ، یتجار  ی گذاراستیافراد مسئول س بر  د  نتوانیکه م اشخاصی   ✓

 د. نکن  یرویپ  هااز آن ات ی عمل  ای تیریمد  ،یمش خط جادیتا در اباشند 

  کی مشابه    ی را به روششرکت    ات ی عمل  تی مسئول  ای د  نشرکت مشارکت دار  ک ی   اتیکه در عملاشخاصی   ✓

 د. ندهیشرکت انجام م گریهر مقام ارشد د  ای  ییاجرا ریمد

 بورس لندن  - 4-2

منتشر شده شرکت به غیر از موارد زیر به عنوان  سهام  شده برای سهام شناور آزاد توسط بورس لندن،  طبق الزامات تعیین

 شود:  یم ی تلق سهام شناور آزاد 

 ؛ گروه ی اعضا ایشرکت   ران یمدسهام در اختیار  •

 گروه؛   یاعضا  ای شرکت  ران یبا مدیا وابسته افراد مرتبط سهام در اختیار  •

 شرکت؛ کارکنان سهام   •

 ی؛ بازنشستگ  هایصندوقسهام متعلق به  •

 ؛ را دارد ر یمد منصوب کردنکه حق  ی شخصسهام در اختیار  •

 از سهام شرکت را در اختیار دارند. درصد  5حداقل که سهامدارانی  •

 بورس پاکستان -5-2

معامله در بورس اوراق بهادار   یبرا یشرکت است که به راحت  ک ی کل سهام منتشر شده توسط بخشی از   ،شناور آزادسهام 

است.  پاکستان   تلقی در دسترس  آزاد  عنوان سهام شناور  به  زیر  سهام  پاکستان،  بورس  توسط  منتشر شده    طبق گزارش 

 شود:نمی

 شرکت و افراد وابسته؛  2دهندگان / ارتقا 1/ حامیان ران یمدسهام در اختیار  •

 سهام متعلق به دولت؛  •

 های گروه )سهامداری متقاطع(؛ های وابسته یا شرکتسهام متعلق به شرکت •

 سهام در اختیار کارمندان شرکت؛ •

 سهام خزانه؛  •

 . معاملات یدر دوره عادشده( غیرقابل دسترس برای معامله )سهام قفلسهام  ریسا •

 

 

1 . Sponsors 

2 . Promoters 
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کند. بدین منظور بورس پاکستان سهام شناور آزاد  بورس پاکستان برای هر یک از شرکت یک ضریب شناور آزاد تعیین می

کدام طبقه قرار داشته  کند و با توجه به اینکه درصد سهام شناور آزاد شرکت در  بندی میطبقه تقسیم  20ها را در  شرکت

  گرد آن طبقه   یحد بالا بهشرکت  هرسهام شناور آزاد  درصد صورت که    نیبه ا شودباشد ضریب سهام شناور آزاد تعیین می

درصد باشد   35تا    30که در جدول زیر نشان داده شده است. به عنوان مثال اگر درصد سهام شناور آزاد شرکت بین   شودیم

 . شودیم  گرددرصد  35 یعن یآن  ی حد بالا بهضریب سهام شناور آزاد برای محاسبات شاخص 

 بورس اوراق بهادار پاکستان : تعیین ضریب شناور آزاد در محاسبات شاخص در  3جدول     

 

 بورس آتن  -6-2

برای محاسبه تعداد سهام شناور آزاد باید سهامی که در اختیار اشخاص زیر است از تعداد کل سهام منتشر شده شرکت  

 کسر شود: 

 آنها؛  ک ی بستگان درجه  یی واجرا رانیمد ره،یمد ئت یه یاعضا •

 شرکت را در اختیار دارند؛ ای هیسرماسهام درصد  5حداقل سهامدارانی که  •

سهام   در بورس، اقدام به خرید رش یپذدرخواست شرکت برای سال قبل از ارائه  کی که فعلی شرکت سهامداران  •

 .جسورانه یها شرکت ا ی یگذاران نهاد هیسرمااستثنای اند، به کردهشرکت 
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 بورس فرانکفورت - 7-2

و معامله    ی داریتواند توسط عموم خریو م   ست یسهامداران عمده ن  ت یمالکشود که در  یاطلاق م   ی شناور آزاد به سهام  سهام 

از   ش یبشود که دسته از سهامداران شرکت گفته می لازم به ذکر است که در بورس فرانکفورت سهامداران عمده به آن شود.

 را در اختیار دارند.  شرکت  سهام  کل از درصد  5
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 در بازار سرمایه ایران تعریف سهام شناور آزاد  -3

در تاریخ  ضوابط محاسبه سهام شناور آزاد مقررات مربوط به محاسبه ضریب شناور آزاد در بازار سرمایه ایران، تحت عنوان 

تصویب    11/5/1389 بهاداربه  اوراق  و  بورس  عالی  ماده   شورای  اساس  بر  است.  از   شناور  سهام  این ضوابط  2  رسیده  آزاد 

  این ضوابط  ماده یک  2طبق بند    . آیدبه دست میدر مجموع سهام سهامداران غیرمدیریتی ناشر   شناوری ضرب ضریبحاصل

 :  هستندسهامداران زیر شامل سهامداران مدیریتی ناشر  

اشخاص حقیقی که به واسطۀ سهامداری خود، اقوام نسبی از طبقه اول و دوم و یا اشخاص حقوقی تحت کنترل   •

 .درصد سهام ناشر را داشته باشند  5خود، مجموعاً مساوی یا بیشتر از 

کننده  اشخاص حقوقی که به واسطه سهامداری خود، اشخاص حقوقی تحت کنترل و یا اشخاص حقوقی با کنترل •

 .درصد سهام ناشر را داشته باشند  5مشترک مجموعاً مساوی یا بیشتر از 

عبارت است از حاصل تقسیم تعداد روزهایی از دوره مالی   شناوری  ضریب  ، شدهضوابط یاد  کی ماده    5طبق بند    یطرف  از

باشد بر نصف روزهای  تعداد سهام ناشر می)یک صدم درصد(   0001/0ناشر که طی آن معاملات سهم در بازار عادی بیش از 

به عبارت دیگر برای محاسبه ضریب شناوری تعداد روزهایی که بیش از یک    باشد.معاملاتی آن دوره و حداکثر معادل یک می

شود. البته  صدم درصد از کل سهام منتشرشده شرکت معامله شده باشد بر نصف روزهای معاملاتی دوره مورد نظر تقسیم می

منتشره معامله شده باشد  اگر سهام شرکت در بیش از نصف روزهای معاملاتی به مقداری بیشتر از یک صدم درصد از سهام  

مشخص است که در تدوین ضوابط    شود.و حاصل کسر یادشده بیش از یک شود، عدد یک برای این ضریب در نظر گرفته می

ها بسنده نشده و ضریب شناوری به عنوان یک پارامتر معاملاتی  یادشده به صرف پتانسیل و قابلیت معاملاتی سهام شرکت

بدین ترتیب مقدار یک صدم درصد از سهام منتشره به عنوان حد مطلوب معاملاتی  آزاد شده است.  وارد محاسبات سهام شناور  

در بیش از نیمی از روزهای معاملاتی    یتعریف شده که اگر شرکت ای  ضریب شناوری به گونهها در نظر گرفته شده و  شرکت

به بیان    ر آن کمتر از سهام غیرمدیریتی محاسبه شود.باشد، میزان سهام شناوشده  کمتر از مقدار یادشده، معامله    میزانیبه  

است اما اگر  برابر با سهام غیرمدیریتی  ها  شرکتسهام شناور  به طور کلی    ،دیگر بر اساس تعریف ارایه شده در ضوابط مذکور

دوره مورد تی  یک صدم درصد از سهام منتشره شرکت معامله شده، از نصف روزهای معاملا از کمتردر آن تعداد روزهایی که  

نظر بیشتر باشد، ضریب شناوری کمتر از یک شده و از میزان سهام شناور )نسبت سهام غیرمدیریتی( خواهد کاست. بدین  

در محاسبه سهام شناور نه تنها ساختار مالکیتی شرکت که میزان معاملات آن نیز مؤثر خواهد  بر اساس ضوابط یادشده  ترتیب  

 بود. 

برای سهام شناور آزاد بر اساس مقررات یادشده به دلیل استفاده از ضریب شناوری با آنچه در عرصه  روش مورد محاسبه  

گیرد، متفاوت است. بر اساس مطالعات این گزارش، به طور کلی در محاسبه سهام شناور به  جهانی مورد استفاده قرار می

شده میزان سهام های مطالعهود. از دیگر سو تقریباً تمامی بورسشپذیری انجام معامله و نه لزوماً انجام معامله توجه میامکان

گیرند. همان طور  شده قرار داده و حد بالای طبقه را برای سهام شناور شرکت در نظر میشناور را در طبقات از پیش تعیین

هایی  اهنده برای شرکتهای پیشین گزارش ملاحظه شد، تنها بورس ژاپن برای محاسبه سهام شناور از ضریبی ککه در بخش
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برای  کند، اما باید به این نکته توجه شود که حتی بورس ژاپن نیز این ضریب را تنها  که نقدشوندگی اندکی دارند استفاده می

 گیرد. ها در بازارهای خود در نظر نمیبندی شرکتکند و در طبقهمحاسبات شاخص لحاظ می

ها در تابلوها  بندی شرکتهای مالیاتی که در طبقهآزاد نه تنها در مباحث معافیتشناور  نکته مهم این است که مقدار سهام  

  بازارها،  ی بندطبقه  در   ی اساس  ی ارهای مع  از   ی ک یگیرد.  و بازارها و همچنین در محاسبات شاخص نیز مورد استفاده قرار می

شرکت  بازار  تابلو و    رییتغمنجر به    تواندیم  هاشرکت  آزاد  شناور  سهام   کاهشبا    ی شناور  بیضر  اعمال  و  است  آزاد  شناور  سهام

توان  برای درک اثر اعمال ضریب شناوری بر سهام شرکت می  .کند  منتقل بورس    ترنییپا  یتابلوها  به  راشرکت    سهام  و  شده

درصد   5/27دارای  شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس اشاره کرد.  شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس )فارس(  به سهام  

این    سهامداری غیرمدیریتی است که مطابق با مطالعات جهانی باید به عنوان سهام شناور آزاد شرکت در نظر گرفته شود.

از ارزش بورس تهران را در اختیار    %7به عنوان یکی از سه شرکت بزرگ بورس تهران و بازار سرمایه ایران که بیش از  شرکت  

اما با اعمال    ؛شودپذیرش و درج تابلوی اصلی بورس تهران    باید در بازار اولدارد با توجه به برآوردن دیگر معیارها و پارامترها  

و  شرکت    تنزل بازار اینکاهش یافته و منجر به    1درصد   4/7، سهام شناور آزاد این شرکت به  درصدی  27ضریب شناوری  

یکی از سه شرکت بزرگ  م  ابا اعمال ضریب شناوری، سهبدین ترتیب صرفاً    .بورس تهران شده است  در بازار دومحضور آن  

های بورس تهران نیز قابل  این امر در تعداد دیگری از شرکت  شود.معامله میاز آنچه باید،    تردر دو تابلو پایینبازار سرمایه  

 مشاهده است.   

 

  

 
 

 . است 1402/ 30/9درصدی مربوط به تاریخ  4/7. سهام شناور آزاد  1
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 گیریو نتیجه  بندیجمع 

را داشته باشد. به  معامله در بورس  شود که به طور آزادانه قابلیت  سهام شناور آزاد به آن بخش از سهام شرکت گفته می

به عنوان سهام شناور آزاد در نظر گرفته  از پتانسیل معاملاتی بالایی برخوردار باشد  هام شرکت که  عبارت دیگر، آن بخش از س

دهد که برای تعیین سهام شناور آزاد یک شرکت باید سهام غیرشناور آن را از کل سهام منتشر  شود. مطالعات نشان میمی

المللی معتبر دارای اختلاف اندکی است به  و نهادهای بینها شده شرکت کسر کنیم. تعریف سهام غیرشناور از دیدگاه بورس

شود که در اختیار سهامداران استراتژیک بلندمدت شرکت قرار  توان گفت سهام غیرشناور به سهامی گفته میطوری که می

 داری سهام، کنترل شرکت است.  دارد که هدف آنها از نگه

ها  بورسسایر  ،  ژاپنبه غیر از بورس    برای محاسبه میزان سهام شناور آزاد  این گزارشتهیه  براساس مطالعات انجام شده در 

  ژاپن نیز تنهابورس  استفاده از این ضریب در  .  کنندنمیالمللی مورد بررسی از ضریب شناوری استفاده  و نهادهای معتبر بین

ها حاکی از آن است که  بررسی.  گیردها مورد استفاده قرار نمیبندی شرکتدر طبقه  و  شودانجام می  شاخص  ه برای محاسب

کنند و سپس آن را به حد بالای طبقه  بندی میها را در طبقات مختلف تقسیمهای اوراق بهادار سهام شناور آزاد شرکتبورس 

  22درصد بوده و سهام شناور آزاد شرکت  25تا  20کنند. به عنوان مثال اگر حدود یکی از طبقات سهام شناور آزاد گرد می

درصد در نظر   25و در محاسبات شاخص برابر    شده درصد گرد    25درصد باشد، سهام شناور آزاد به حد بالای طبقه یعنی  

  ممکن طبقه  یبالا حد به آن کردن   گرد و مختلف  طبقات  در  ها شرکت آزاد  شناور  سهام با قرار دادن شود. بنابراین گرفته می

   . آن تعیین شود یواقع  مقدار   از شتر یب آزاد  شناور سهام  است

انتقال شرکت از پارامترهای مهم در  ایران سهام شناور آزاد یکی  بازار سرمایه  تابلوهای بورس است.  در  بازارها و  بین  ها 

ر به انتقال شرکت به بازارها  منج دتوانمیشود، ها میبنابراین اعمال ضریب شناوری که باعث کاهش سهام شناور آزاد شرکت

با سهام  م شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس اشاره کرد که ا توان به سهبه عنوان مثال میتر بورس شود.  و تابلوهای پایین

اعمال ضریب  تابلوی اصلی بورس تهران معامله شود اما    – درصد باید در بازار اول    5/27شناور آزاد )سهام غیر مدیریتی(  

بازار  تر یعنی  به دو تابلو پاییندرصد رسیده و در نتیجه    4/7باعث شده است که سهام شناور آزاد شرکت به    27/0شناوری  

  تابلوی اصلی منتقل شود. – دوم 

ها  بندی شرکتکم در طبقهالمللی، از ضریب کاهنده )دستها و مؤسسات بینبورسشود همچون سایر  بنابراین پیشنهاد می

ها در طبقات مختلف  شاخص( در محاسبه سهام شناور آزاد استفاده نشود. همچنین مقدار سهام شناور شرکتو محاسبات  

 قرار گرفته حد بالای طبقه به عنوان سهام شناور شرکت در نظر گرفته شود.
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