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  33 تب 7/ َ  1392 ث٢بـ /  12/ ي ٕز٢بـٗد٠ٔ ؼاًٛ ضىبثؽاـ٥/ وبّ 

 

 اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؿ٨فٜٗتظفٟ، اٛطفاف پب٧ؽاـ٥ وٞؼ ٝ ثطفاٙ ٗب٦ٓ
 

 * پٞـ ٗظلف خ٘ب٨ٓبٙ

 ػ٦ٔ ثول٦ؼًتف 

 

 ز٨ٌؽٟ
ا ّإ برآهذُ از ک٘ف٘ت سَد ب پژٍّص حاضر بِ بررسٖ رابطِ ه٘اى برخٖ از ٍٗژگٖ     

ّإ ک٘فٖ سَد از برخٖ از  خصَص٘ت ٔبرإ هحاسب ،پردازد. از اٗي رٍ بحراى هالٖ هٖ
ّإ راٗج در ادب٘ات هَضَع بْرُ گرفتِ ضذ ٍ بِ هٌظَر بررسٖ احتوال برٍز بحراى  الگَ

هالٖ ٍ ٍرضکستگٖ از سِ هؼ٘ار کلٖ ٍ دٍ هؼ٘ار بَهٖ استفادُ ضذ. در اٗي راستا اطلاػات 
ّإ پژٍّص  ّإ آهارٕ برآهذُ از فرضِ٘ آٍرٕ گردٗذ ٍ آزهَىسال ضرکت جوغ  7773

با  بحراى هالٖ ٔهَارد رابط هَرد هطالؼِ قرار گرفت. ًتاٗج پژٍّص ًطاى داد کِ در اکثر
ّإ ک٘فٖ سَد هؼٌادار بَدُ است. اٗي ارتباط در  ّإ برآهذُ از ٍٗژگٖ خصَص٘ت

لاهٖ اٗراى ً٘س هؼٌادار خصَظ تؼرٗف خاظ ٍرضکستگٖ در قاًَى تجارت جوَْرٕ اس
ّإ هختلف در چْار پرتفَٕ بر حسب ه٘ساى  بَد. پژٍّص حاضر با تقس٘ن بٌذٕ ضرکت

 ،سلاهت هالٖ )دٍر بَدى از احتوال ٍرضکستگٖ( بِ اٗي ًت٘جِ رس٘ذ کِ در اکثر هَارد
ّإ ًاسالن از هٌظر بحراى هالٖ( بِ هراتب دارإ هؼٌادارٕ  ارتباط در پرتفَٕ آخر )ضرکت

ًتاٗج حاصل از  ،ّا است. در ضوي ّإ هَجَد در ساٗر پرتفَٕ ٘طتر ًسبت بِ ضرکتب
پژٍّص ًطاى داد کِ ه٘ساى استفادُ از اقلام تؼْذٕ در پرتفَّإ هتفاٍت کِ ًسبت بِ 

                                  
 ػلا٠ٗ عجبعجب٦٧ ؼاٍٛد٥ٞ ؼًتف٥ ضىبثؽاـ٥، ؼاٍِٛبٟ **
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بِ هراتب هختلف است. در ًْاٗت با  ،ه٘ساى احتوال ٍرضکستگٖ رتبِ بٌذٕ ضذُ بَدًذ
ّإ گرٍُ بٌذٕ ضذُ بر اساس  م تؼْذٕ در ضرکتتَزٗغ بِ کارگ٘رٕ اقلا ٓبررسٖ ًحَ

قاًَى تجارت ً٘س بِ ًتاٗج هطابْٖ دست ٗافت. بِ ًحَٕ کِ تَزٗغ ه٘ساى  343هادُ 
 ّإ ٍرضکستِ دارإ چَلگٖ است. استفادُ از اقلام تؼْذٕ در ضرکت

 
قاًَى  343بحراى هالٖ، اقلام تؼْذٕ غ٘ر هٌتظرُ، ک٘ف٘ت سَد، هادُ  ١ب٥ ٨ًٔؽ٥: ٝالٟ

 تجارت، اًحراف از پاٗذارٕ سَد.

 
 ٗوؽ٠ٗ

ًٜٜؽُبٙ ثب  ١بوت تب اوتلبؼٟ ضىبثؽاـ٥ اثكاـ٥ ثفا٥ اٛتوبّ اعلاػبت ٗب٦ٓ ٌفًت

اػؽاؼ ٝ اـهبٕ  ،اق آٙ تٞاٛب٦٧ اتػبؾ ت٨ّ٘٘بت غٞؼ ـا ث٠ ؼوت آٝـٛؽ. اق ا٧ٚ ـٝ ٨ُف٥ ث٢فٟ

ق٧فا اعلاػبت  ؛اوت ا٥ اـائ٠ ٌؽٟ اق ٗدفا٥ و٨ىتٖ اعلاػبت٦ ضىبثؽاـ٥ ؼاـا٥ ا٨٘١ت ٧ٝمٟ

١ب،  ١ب٥ اهتّبؼ٥ )ثفا٥ ٗثبّ تٞق٧غ ٜٗبثغ، تػ٨ُّ وفٗب٠٧ ضىبثؽاـ٥ ؼـ اتػبؾ ت٨ّٖ٘

تٞاٛؽ  اعلاػبت ضىبثؽاـ٥ ثب ٨ًل٨ت ٦ٗ ،ثف ١ىتٜؽ. اق ا٧ٚ ـٝؤ٨ٗكاٙ ٗب٨ٓبت ٝ وب٧ف ٗٞاـؼ( ٗ

٥، تف٧ٚ اػؽاؼ ضىبثؽاـ تف٧ٚ ٝ ٗطٞـ٥ ثبٌؽ. ٦ٌ٧ اق ٢ٖٗ ٗؤثفؼـ ث٦ِٜ٨٢ تػ٨ُّ ٜٗبثغ 

 ،ؼـ ٝاهغ .٨ُف٥ ٗب٦ٓ اوت ١ب٥ ت٨ّٖ٘ وٞؼ ضىبثؽاـ٥ اوت ٠ً ٗجٜب٥ ثى٨بـ٥ اق آِٞ

تٞاٙ وٞؼ ضىبثؽاـ٥ ـا ٦ٌ٧ اق ٗطّٞلات ا٦ِٔ ٛظبٕ ضىبثؽاـ٥ ١ف ٝاضؽ اهتّبؼ٥  ٦ٗ

تٞاٙ وٞؼ ـا ؼـ ٗفًك٧ت ١ف٠ُٛٞ  ؼاٛىت. ٗٞضٞع وٞؼ تب ضؽ٥ تبث٨فُؿاـ ثٞؼٟ اوت ٠ً ٦ٗ

اوت ٠ً  ا٥وٞؼ ٗؼدٞٙ ٢ٛب٦٧ ،ٍب١ؽٟ ًفؼ. ثب ا٧ٚ ضبّثطث ٝ اظ٢بـ ٛظف ضىبثؽاـ٥ ٗ

 ،ـ٧كؼ. اككٝٙ ثف ا٧ٚ آكف٧ٜؽ ٝ ث٠ ًبٕ اوتلبؼٟ ًٜٜؽُبٙ ٢ٛب٦٧ ٦ٗ ٨٘٨ًب٥ ضىبثؽاـ٥ آٙ ـا ٦ٗ

ق٧فا ؿب٧ت ١ف ٠ُٛٞ كؼب٨ٓت  ؛تٞاٙ ٌف٧بٙ ا٦ِٔ ١ف ٝاضؽ تدبـ٥ ؼاٛىت ٝخ٠ ٛوؽ ـا ٦ٗ

تٞاٙ ١٘بٙ ضو٨و٨ت ػ٦ٜ٨ ٝ ثؽٝٙ  ؽ ـا ٦ٗٝخ٠ ٛو ،آ٧ؽ. ث٠ ث٨ب٦ٛ ؼ٧ِف اهتّبؼ٥ ث٠ ٌ٘بـ ٦ٗ

 قٛؽ.  ؽ٥ ؼاٛىت ٠ً ض٨بت ٝ پ٧ٞب٦٧ تدبـ٥ ـا ـهٖ ١٧٦ٗف٠ُٛٞ قٝا

ْ ٝ ٗٞضٞػبت ٗٞـؼ ٧اـتجبط ٨ٗبٙ ؼٝ ٗل٢ٕٞ ث٨بٙ ٌؽٟ ٦ٌ٧ اق ثطث ثفا٨ِٛكتف٧ٚ ٗىب

ث٦ٜ٨  ١ب ضّٞ پ٨ً پم١ٍِٝفاٙ ضىبثؽاـ٥ ثٞؼٟ اوت. ٗطٞـ٧ت ا٦ِٔ ثطث ٤تٞخ٠ ٝ ػلاه

بٙ ٛوؽ٥ آ٧ٜؽٟ اوت ٠ً ا٧ٚ ٗٞضٞع تطت ػٜٞاٙ ٨ًل٨ت وٞؼ ٗٞـؼ ٗغبٓؼ٠ ٝ تف خف٧ ٗغٔٞة
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  : /24:3/ بْار 23م/ ش چْارهجلٔ داًص حسابذارٕ/ سال 

تٞاٙ ث٠ ا٧ٚ ٛت٨د٠ ـو٨ؽ ٠ً ثفـو٦  ثفـو٦ هفاـ ُفكت٠ اوت. ثب تٞخ٠ ث٠ ٗغبٓت ث٨بٙ ٌؽٟ ٦ٗ

تٞاٛؽ ٗل٨ؽ ٝاهغ ٌٞؼ. ٦ٌ٧ اق ػٞاْٗ پ٨فا٦ٛٞٗ ٠ً ثف ت٘بٕ  ثف ثف ٨ًل٨ت وٞؼ ٦ٗؤػٞاْٗ ٗ

ث٨ف ُؿاـ اوت، ثطفاٙ ٗب٦ٓ اوت. اق أخ٠ٔ٘ ٨ًل٨ت وٞؼ ت ١ب٥ كؼب٨ٓت ٧ي ٌفًت، اق خٜج٠

ضبضف هّؽ ؼاـؼ ثفـو٦ ٛ٘ب٧ؽ ٠ً آ٧ب ٗٞاخ٠ ٌؽٙ ثب ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٜٗدف ث٠  ٤ٗوبٓ ،ا٧ٚ ـٝ

١ب٥ ٨ًل٦ وٞؼ ث٠  ٌٞؼ ٧ب غ٨ف. ثؽ٧ٚ ٜٗظٞـ اثتؽا ٧ٝم٦ُ ث٨ٍتف اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ٦ٗ ٣اوتلبؼ

٨ُف٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٗٞـؼ  اٛؽاقٟ ،١٘س٨ٜٚاهلإ تؼ٢ؽ٥ ٝ  ١٣ب٥ ٗتؽاّٝ ؼـ ضٞق ٧ٝمٟ آِٞ

١ب٥ ثفُك٧ؽٟ ٌؽٟ ثفاقي ٌؽٟ  ١ب٥ ٗٞخٞؼ آِٞ ثب تٞخ٠ ث٠ ؼاؼٟ ،ٗغبٓؼ٠ هفاـ ُفكت. وپه

١ب٥ ا٧دبؼ ٌؽٟ ٗٞـؼ آقٗٞٙ آٗبـ٥ هفاـ ُفكت. ؼـ پم١ًٝ ضبضف وؼ٦ ٌؽٟ  ٝ كفض٠٨

غبٓؼ٠ هفاـ ١ب ٗٞـؼ ٗ ١ب٥ ٨ًل٦ وٞؼ ٝ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ؼـ ٌفًت اوت تب اـتجبط ٨ٗبٙ ٧ٝم٦ُ

 ٨ُفؼ.
 

 ٗجب٦ٛ ٛظف٥ ٝ اؼث٨بت تطو٨ن

 وٞؼ، ٨ًل٨ت وٞؼ ٝ اهلإ تؼ٢ؽ٥

ؼؽ ٦ًٔ هبثْ توى٨ٖ ث٨ف ثف ت٨ّ٘٘بت ث٠ ؼٝ ثُأت ٣ـوبٓت ا٦ِٔ ضىبثؽاـ٥ اق ٜٗظف ٛطٞ

(، اق ا٧ٚ ٜٗظف اعلاػبت ضىبثؽاـ٥ ث٠ ؼٛجبّ ثفعفف 1ُؿٌت٠ ِٛف )په اق ٝاهؼ٠ ؼؽاوت. ثُ

ًٜٜؽُبٙ ثفا٥ اـق٧بث٦ ٝ ثبقِٛف٥ ؼـ ت٨ّ٘٘بت ُؿٌت٠  وبغتٚ ٨ٛبق اعلاػبت٦ اوتلبؼٟ

٨ٗٚ تأ(، ؼـ ا٧ٚ ؼ٧ؽُبٟ و٨ىتٖ ضىبثؽاـ٥ ث٠ ػٜٞاٙ 2ِٛف )پ٨ً اق ٝاهؼ٠ ؼؽ آ٧ٜؽ١ٟىتٜؽ. ثُ

ًب١ً ػؽٕ توبـٙ اعلاػبت٦، ا٧لب٥ ٛوً  ،ث٦ٜ٨ ٝ ١٘س٨ٜٚ ١ب٥ پ٨ً ١ب ثفا٥ آِٞ ًٜٜؽٟ ؼاؼٟ

ـا اق عف٧ن اػؽاؼ ٝ اـهبٕ اـائ٠ ٌؽٟ ؼـ اعلاػبت٦ غٞؼ  ٤ًٜؽ. و٨ىتٖ ضىبثؽاـ٥ ٝظ٨ل ٦ٗ

١ب وٞؼ ضىبثؽاـ٥  تف٧ٚ اخكا٥ ا٧ٚ ُكاـي ًٜؽ. ٦ٌ٧ اق ا٦ِٔ ١ب٥ ٗب٦ٓ ا٧لب ٦ٗ ُكاـي

١ب٥ ث٨ٜبؼ٥  تف٥ ؼـ غَّٞ ٧ٝم٦ُ ٌٞؼ ٠ً ث٨بٙ ِبؼهب٠ٛ اوت. وٞؼ٥ ثب ٨ًل٨ت تٔو٦ ٦ٗ

ؼ ٠ً ؼـ كفآ٧ٜؽ ُفؼ وٞؼ٥ ثب٨ًل٨ت تٔو٦ ٦ٗ ،كفآ٧ٜؽ وٞؼآٝـ٥ ؼاٌت٠ ثبٌؽ. ث٠ ث٨بٙ ؼ٧ِف

٦٧ ؼاٌت٠ ثبٌؽ. تٞاٛب٦٧ وٞؼ ث٨بٙ ٌؽٟ تٞوظ آ٨ُف٥ اوتلبؼٟ ًٜٜؽُبٙ ث٨ٍتف ًبـ ت٨ّٖ٘

 ،٧ُٜٞؽ ٝ ؼـ ٝاهغ ٝاضؽ تدبـ٥ ؼـ ٍٛبٙ ؼاؼٙ وٞؼ ٝاهؼ٦ ٌفًت ـا ٨ًل٨ت وٞؼ ٦ٗ
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١ب٥ ٗب٦ٓ اـائ٠ ٌؽٟ تٞوظ ٝاضؽتدبـ٥  ٨ًل٨ت وٞؼ ٌبغ٦ّ ثفا٥ ثفـو٦ ولاٗت ُكاـي

(. اق ؼ٧ؽُب٦١ ؼ٧ِف، ٨ًل٨ت وٞؼ ػجبـت اوت اق 2225، 3ـاٙاوت )ثٔٞٝـ٥ ٝ ١ٌ٘ب

١ب٥ ٗب٦ٓ ثب وٞؼ ٝاهؼ٦ )وٞؼ اهتّبؼ٥( ٧ب ث٠ ث٨ب٦ٛ  اٛغجبم وٞؼ اثفاق ٌؽٟ ؼـ ِٞـت ٤ؼـخ

وٞؼ ضىبثؽاـ٥ قٗب٦ٛ ثب ٨ًل٨ت تف اوت ٠ً ثب وٞؼ اهتّبؼ٥ ١٘جىت٦ِ ث٨ٍتف٥  ،ؼ٧ِف

اهتّبؼ٥ اوت )اوسفٝؼـ ٝ وَٜ ٗطي وٞؼ ضىبثؽاـ٥، وٞؼ  ،ؼاٌت٠ ثبٌؽ. ؼـ ٝاهغ

 (.2212، ١4ٌ٘بـاٙ

ق٧فا ٗؼ٨بـ١ب٥ ٗػتٔل٦  ؛ثب٧ؽ تٞخ٠ ؼاٌت ٠ً اـق٧بث٦ وٞؼآٝـ٥ زٜؽاٙ وبؼٟ ٨ٛىت

اق خ٠ٔ٘ ؼـآٗؽ، وٞؼ ٛبغبُٓ، وٞؼ ػ٨ٔ٘بت٦، وٞؼ  ؛ثفا٥ اـق٧بث٦ وٞؼآٝـ٥ ٝخٞؼ ؼاـؼ

١ب٥  ب ث٠ ـٝي١ اككٝٙ ثف ا٧ٚ ٗٞاـؼ اِٞلاً ٌفًت ،غبُٓ، وٞؼ پ٨ٍج٦ٜ٨ ٌؽٟ ٝ وب٧ف ٗٞاـؼ

ٗجٜب٥ ضىبثؽاـ٥ ٝ ٗؼ٨بـ  ،ًٜٜؽ، ثفا٥ ٗثبّ ٗػتٔل٦ وٞؼ١ب٥ ٗكثٞـ ـا ٗطبوج٠ ٝ ثفآٝـؼ ٦ٗ

 ،ث٠ ٨٘١ٚ ٨ٗكاٙ .ث٨ف ٗىتو٦٘٨ ؼاـٛؽأوٞؼ ت ٨ُ٤ف٥ ؼٝ ػبْٗ ٦٘٢ٗ اوت ٠ً ؼـ ٗطبوج اٛؽاقٟ

( 1989)5ٗتلبٝت تبث٨ف ٦٘٢ٗ ثف وٞؼ١ب٥ اـائ٠ ٌؽٟ ؼاـٛؽ. ٓٞ ١٣ب٥ پؿ٧فكت٠ ٌؽ ٝخٞؼ ـ٠٧ٝ

١ب٦٧ اوت ٠ً ؼاـا٥ ً٘تف٧ٚ هؽـت تلى٨ف پؿ٧ف٥  ثف ا٧ٚ اػتوبؼ اوت ٠ً وٞؼ ٦ٌ٧ اق ٝالٟ

)ضف٧ت تؼ٨٨ٚ وٞؼ ثفا٥ تٞض٨ص تـ٨٨فات ؼـ ه٨٘ت و٢بٕ( اوت ٝ ػٔت ا٦ِٔ ا٧ٚ ٗٞضٞع 

 ،(. ؼـ ٝاهغ2224، 6ؼاٛؽ )ٝٓي ٝ ١ٌ٘بـاٙ وٞؼ ٦ٗ ٣ـا ٨ًل٨ت پب٨٧ٚ اهلإ ت٨ٌٍْ ؼ١ٜؽ

خف٧بٙ ٝخٟٞ ٛوؽ  :ا٦ِٔ توى٨ٖ ًفؼ ءتٞاٙ ث٠ و٠ خك ـا ٦ٗ (NIوٞؼ ضىبثؽاـ٥ تؼ٢ؽ٥ )

 (.NA) 8( ٝ اهلإ تؼ٢ؽ٥ اغت٨بـDA٥) 7(، اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؿ٨فاغت٨بـCF٥ٛب٦ٌ اق كؼب٨ٓت )

(1)  
i i i iNI CF NA DA    

ثفغ٦ ؼ٨ْٓ ا٦ِٔ ػؽٕ ٝخٞؼ ٨ًل٨ت وٞؼ ـا ػؽٕ ٝخٞؼ ثجبت ؼـ اهلإ تؼ٢ؽ٥ 

وٞؼ  ،ُف ٝخ٠ ٛوؽ ـا ٗؼ٨بـ ا٦ِٔ ٝ ضو٨وت اهتّبؼ٥ ثؽا٨ٖٛؼاٜٛؽ. ث٠ ث٨ب٦ٛ ؼ٧ِف ا ٦ٗ

ضىبثؽاـ٥ تب قٗب٦ٛ ١٘فاوتب ثب ا٧ٚ ضو٨وت غٞا١ؽ ثٞؼ ٠ً ؼـ اهلإ تؼ٢ؽ٥ اغت٨بـ٥ ٝ ؿ٨ف 

تٞاٙ ٨ٗكاٙ اوتلبؼٟ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ـا ث٠ ػٜٞاٙ  ٦ٗ ،اغت٨بـ٥ ٨ٛك ز٨ٜٚ ػْ٘ ٛ٘ب٧ؽ. ثٜبثفا٧ٚ

 2224، ٥9 وٞؼ تٔو٦ ًفؼ )ـ٧سبـؼوٞٙ ٝ ١ٌ٘بـا٨ُٙف ُفا٦٧ ؼـ اٛؽاقٟ ٗؼ٨بـ٥ اق ؾ٨ٜ١ت

 (.2227، 11ٝ لاَٛ 2225، 12؛ ٨١ف٨ٌٔل٨٨ف ٝ ١ٌ٘بـا2225ٙٝ 
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ا٥ پ٨٘ب٦ٍ٧ ؼـ غَّٞ خب٧ِبٟ ٝ ا٨٘١ت  (، ثب اٛدبٕ ٗغبٓؼ2212٠ؼ٧سٞ ٝ ١ٌ٘بـاٙ )

ٗؽ٧ف ٗب٦ٓ ٝ زٜؽتٚ اق اػضب٥ ٨ً٘ت٠ تؽ٧ٝٚ اوتبٛؽاـؼ١ب ث٠ ٛتب٧د٦  ٨ً169ل٨ت وٞؼ، ٨ٗبٙ 

 ٨ْ ق٧ف ؼوت ٧بكتٜؽ:اق هج

ثؼؽ  ٤ًبـثفؼ ا٦ِٔ وٞؼ ؼـ اـق٨ٌبث٦ ٌفًت تٞوظ وفٗب٠٧ ُؿاـاٙ اوت ٝ ؼـ ـتج .1

 ًبـثفؼ وٞؼ، اٛؼوبؼ هفاـؼاؼ١ب٥ ثؽ٦١ هفاـؼاٌت. 

ؼاٛىتٜؽ  ١ب ٝ پب٧ؽاـ٥ وٞؼ ٦ٗ ثجبت ـ٠٧ٝ ؼـ اٛتػبة ـٝي ٣ٜٗؼٌه ًٜٜؽـا ٨ًل٨ت وٞؼ  .2

ث٦ٜ٨ ٛوؽقا٦٧  ٦ ٝ ً٘ي ث٠ پ٨ًث٦ٜ٨ وٞؼآٝـ٥ آت ١ب٥ ثؼؽ ً٘ي ؼـ پ٨ً ٝ ؼـ ـتج٠

 آ٧ٜؽٟ هفاـ ؼاٌتٜؽ.

تدبـ٥ ٌفًت،  ٥ثف ثف ٨ًل٨ت وٞؼ اق ٜٗظف آقٗٞٙ ٌؽُبٙ ث٠ تفت٨ت آِٞؤػٞاْٗ ٗ .3

اوتبٛؽاـؼ١ب٥ ضىبثؽاـ٥، ِٜؼت ٗٞـؼ كؼب٨ٓت، ػٞاْٗ اهتّبؼ ًلاٙ، ًٜتفّ ؼاغ٦ٔ، 

 ػ٨ٔ٘بت٦ ٝ وب٧ف ٗٞاـؼ ثٞؼ. ٤ت ٗؽ٧فٟ، عّٞ زفغأ٨١

ٛؽُبٙ ثفا٥ ث٢جٞؼ ٨ًل٨ت وٞؼ ثب٧ىت٦ ؼـ اِّٞ تغبثن ؼـآٗؽ ٝ ّٗبضج٠ ٌٞ ٣ث٠ ػو٨ؽ .4

ضىبثؽاـ٥،  ٤ًبـاٛ ١ب ثبقِٛف٥ ٌٞؼ ٝ ؼـ ٗفاتت ثؼؽ٥ اِلاش اِّٞ ٗطبكظ٠ ١ك٠ٜ٧

١ب٥ ػ٨ٔ٘بت٦ ٝ  ضؽاهْ ٛ٘ٞؼٙ ث٠ تؼ٧ٞن اٛؽاغتٚ ؼـآٗؽ١ب، ػؽٕ ت٘ب٧ك ٨ٗبٙ ؼاـا٦٧

 خٞؼ ؼاٌت.١ب ٝ وب٧ف ٗٞاـؼ ٝ آٙ ٤ثٜٔؽٗؽت ثفا٥ اـق٧بث٦ اـقي ّٜٗلبٛ

لاقٕ اوت تب  ،ثف اوبن ٛتب٧ح پم١ًٝ ث٠ ػْ٘ آٗؽٟ ثفا٥ ث٢جٞؼ ٝضؼ٨ت ٨ًل٨ت وٞؼ .5

ت اوتبٛؽاـؼ١ب٥ أ٨١ .اوتبٛؽاـؼ هٞا٨ٛٚ ً٘تف٥ ـا ٝضغ ٛ٘ب٧ٜؽ ١٣ب٥ تؽ٧ٝٚ ًٜٜؽ وبقٗبٙ

ضىبثؽاـ٥ آٗف٧ٌب ٝ ٨ً٘ت٠ اوتبٛؽاـؼ١ب٥ ضىبثؽاـ٥ ٗب٦ٓ ث٨ٚ ا٦ٔٔ٘ٓ ١ِ٘فاتف ػْ٘ 

١ب٥ ضىبثؽاـ٥ ثبقتف ثبٌؽ، خب٧ِبٟ  ُبٙ ؼـ اٛتػبة ـٝيٛ٘ب٧ٜؽ، ؼوت ت٠٨٢ ًٜٜؽ

 ١ب ٝ ثفآٝـؼ١ب٥ ٗؽ٧ف٧ت كفاغتف ُفؼؼ ٝ ثفغ٦ ٗٞاـؼ ؼ٧ِف. تػ٨٘ٚ

١ب٥ اهتّبؼ٥ ثف اوبن ا٧ٚ پم١ًٝ  ؼلا٧ْ ا٦ِٔ ػؽٕ اٛغجبم وٞؼ ضىبثؽاـ٥ ثب ٝاهؼ٨ت .6

٨بـ ٗؼ ٥ث٠ تفت٨ت ػجبـتٜؽ اق ٛٞوبٛبت ه٨٘ت و٢بٕ، ٝخٞؼ كٍبـ اق ث٨فٝٙ ثفا٥ اـتوب

ٗؼ٨بـ وٜد٦ وٞؼآٝـ٥، تطت  ٥وٜد٦ وٞؼآٝـ٥، ٝخٞؼ كٍبـ اق ؼـ٦ٛٝ ثفا٥ اـتوب

ث٨ف هفاـ ُفكتٚ پبؼاي ٗؽ٧فاٙ اخفا٦٧، ؼـ و٨ٌْ ٗؼٌٞن اـق٧بث٦ ػٌ٘ٔفؼ ٛبٗغٔٞة أت
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فاـ ثف ١٘ٞاـوبق٥ وٞؼ ٝ ِٖ ٛب٦ٌ اق هفاـؼاؼ١ب٥ ثؽ٦١، ا٧هفاـ ُفكتٚ، اختٜبة اق خفا

 وب٧ف ٗٞاـؼ هفاـ ؼاـٛؽ.

تٞخ٠ ث٠ تلبٝت ٨ٗبٙ ٗؽ٧ف٧ت وٞؼ ٝ  ،٠ً ثب٧ىت٦ ؼـ ا٧ٜدب ثؽاٙ اٌبـٟ ًفؼ ا٥ ٌٛت٠

(، ٨ًل٨ت پب٨٧ٚ وٞؼ ـا آكاٗبً ث٠ ؼ٨ْٓ ٝخٞؼ كفآ٧ٜؽ ٗؽ٧ف٧ت 2228) ٨ً12ل٨ت وٞؼ اوت. ٓٞ

٥ٝ اُف ز٠ ٗؽ٧ف٧ت وٞؼ ٜٗدف ث٠ پب٨٧ٚ آٗؽٙ ٨ًل٨ت وٞؼ  ٣ث٠ٌٔ ث٠ ػو٨ؽ ؛ؼاٛؽ وٞؼ ٦٘ٛ

ث٨فپؿ٧ف٥ اق ٗؽ٧ف٧ت وٞؼ اق وب٧ف ػٞاْٗ ٨ٛك ٍٛبت أثف ت ٌٞؼ، ٨ٌٓٚ ٨ًل٨ت وٞؼ ػلاٟٝ ٦ٗ

١ب٥ آكا٦ٗ ٗٞخٞؼ(. ث٠ ث٨ب٦ٛ  وغص اوتبٛؽاـؼ١ب٥ لاقٕ الاخفا ٝ ـ٠٧ٝ ،٨ُفؼ )ثفا٥ ٗثبّ ٦ٗ

١ب٥ تبث٨فُؿاـ ثف ٨ًل٨ت وٞؼ اوت ٠ً ؼـ آٙ ٗؽ٧فاٙ ٗؽ٧ف٧ت وٞؼ ٦ٌ٧ اق خٜج٠ ،ؼ٧ِف

ًٜٜؽ )اوسفٝؼـ ٝ ١ٌ٘بـاٙ، ي ٦ٗث٨فُؿاـ٥ ثف وٞؼ١ب٥ ًٞتبٟ ٗؽت تلاأٌفًت ثفا٥ ت

ٌؽٟ اوت ٠ً ١ف ٧ي اق  ث٨ب١ٙب٥ ٗػتٔل٦  ٨ُف٥ ٨ًل٨ت وٞؼ ـٝي ثفا٥ اٛؽاقٟ(. 2212

٨ُف٥  ١ب٥ اٛؽاقٟ تف٧ٚ ٌبغُ ٢ٖٗ .ٛ٘ٞؼٟ اٛؽ٨ُف٥ ٨ًل٨ت وٞؼ  ٜٗظف غب٦ِ اهؽإ ث٠ اٛؽاقٟ

 (.2212، 13آٗؽٟ اوت )ؼ٧سٞ ٝ ١ٌ٘بـاٙ 1 ٨ً٣ل٨ت وٞؼ ؼـ خؽّٝ ٌ٘بـ
 

 ٦ٓثطفاٙ ٗب

تؽإٝ كؼب٨ٓت ٦ٌ٧ اق ا٦ِٔ تف٧ٚ ٗلفٝضبت ؼـ ضىبثؽاـ٥ اوت ٠ً ثى٨بـ٥ اق اِّٞ ٝ 

 ٣ًٜؽ. اق خ٠ٔ٘ ػٞاْٗ ا٦ِٔ ت٢ؽ٧ؽ ًٜٜؽ ١ب ث٠ پٍتٞا٠ٛ ٝخٞؼ ا٧ٚ كفْ ٗؼٜب پ٨ؽا ٦ٗ ـ٠٧ٝ

ثفا٥  ،تؽإٝ كؼب٨ٓت ٗٞضٞع اضت٘بّ ثفٝق ٝـٌٌىت٦ِ ٝ ثطفاٙ ٗب٦ٓ اوت. اق ا٧ٚ ـٝ

١ب٥ ٗػتٔل٦ ا٧دبؼ ٌؽٟ اوت. ز٢بـ اِغلاش پفًبـثفؼ ؼـ  ٝي٨ُف٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ـ اٛؽاقٟ

 (:2226، 14اؼث٨بت ثطفاٙ ٗب٦ٓ ث٠ هفاـ ق٧ف اوت )آٓت٘ٚ ٝ ١بتس٨ٌه

، ٝ ؼ( 17، ج( ػؽٕ تٞاٛب٦٧ تؼ٢ؽات ؼـ وفـو٨ؽ16، ة( ػؽٕ ٛوؽ15٦ِٜ٧آق( ٌٌىت

 .18ٝـٌٌىت٦ِ
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 ؼ٨ُف٥ ٨ًل٨ت وٞ ١ب٥ اٛؽاقٟ ا٥ اق آِٞ . غلا3٠ِ ٣خؽّٝ ٌ٘بـ
 ٨ُف٥ آِٞ ٧ب ـٝي اٛؽاقٟ ٌبغُ ٨ًل٨ت ـؼ٧ق

 ٗؼ٨بـ پب٧ؽاـ٥ 1
( ) ( ) (t)1
  α β* ε
t t

EARNING EARNINGS
+

= + + 

2 

ثؽٝٙ ٛٞوبٙ 

ثٞؼٙ )١٘ٞاـ 

 ثٞؼٙ(

( )

( )

EARNINGS

CASHFLOWS

d

d

 

3 
ٌٜبوب٦٧ ث٠ ٗٞهغ 

1 ق٧بٙ 0 1 0 1t t t t t tEARNINGS D RET D RETa a b b e+ = + + + + 

4 
وٜد٦  ٌبغُ

 وٞؼ

 ًد٦ ؼـ تٞق٧غ وٞؼ.

 تـ٨٨فات ؼـ تٞق٧غ وٞؼ.

 ٦ ؼـ تٞق٧غ غغب٥ پ٨ٍج٦ٜ٨.ًد

زىپٜؽ٦ُ ؼـ اككا٧ً وٞؼ ٗثجت.
 

5 

ثفـو٦ اهلإ 

 تؼ٢ؽ٥

t tAccruals Earnings CashFlow

Accruals ( Noncash Working Capital )

Accruals ( Net Operating Assets )

= -

= D

= D

 

6 1 2t t t tACC REV PPEa b b e= + D + +

 7 t tDisAcc Matched  firm DisAcc- 
8 1 1 2 3 1t t t t tWC CFO CFO CFOa b b b e- +D = + + + + 

9 t 1 t-1 2 t 3 t+1 4 t 5 t t

t 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t t

TCA = + CFO + CFO  + CFO + Rev + PPE +

( )= + Size + (CFO) + (Rev) + log(OperCycle) + Loss +

a b b b b b e

s e a l l s l s l l n

D
 

12 t+1 t tRet = + (EarningsSurprise )+a b e

، ثبقؼ٦١ و٢بٕ ثفا٥ Ret، غبُٓ خف٧بٙ ٛوؽ٥ ع٦ ؼٝـٟ؛ CashFlow، وٞؼ غبُٓ ُكاـي ٌؽٟ؛ Earningsؼـ ا١ِٞٓب٥ ثبلا؛  

 Net، وفٗب٠٧ ؼـ ُفؼي ؿ٨ف ٛوؽ٥؛Noncash Working Capital، خ٘غ اهلإ تؼ٢ؽ٥؛ Acc=Accrualsٗٞـؼ ثفـو٦؛ ٣ ؼٝـ

Operating Assets١ب٥ ػ٨ٔ٘بت٦؛  ، غبُٓ ؼاـا٦٧Revبُٓ ؼـآٗؽ١ب٥ ع٦ ؼٝـٟ؛ ، غPPE١ب٥ ثبثت ٌبْٗ  ، ثػ٦ٍ اق ؼاـا٦٧

١ب٥  ، اهلإ تؼ٢ؽ٥ اغت٨بـ٥ ؼـ ٌفًت firm DisAcc Matched، اهلإ تؼ٢ؽ٥ اغت٨بـ٥؛ DisAcc ق٨ٗٚ، وبغت٘بٙ ٝ تط٨٢كات؛

، اٛؽاقٟ ٌفًت؛ Size، وٞؼ ؿ٨فٜٗتظفٟ؛ Earning Surprise، خف٧بٙ ٝخ٠ ٛوؽ ػ٨ٔ٘بت٦؛ CFOًْ وفٗب٠٧ ؼـ ُفؼي؛  WCٍٗبث٠؛ 

OperCycle ٝ عّٞ زفغ٠ ػ٨ٔ٘بت٦؛ ،Lossثبٌؽ. ، ق٧بٙ ٦ٗ 

 

ٌٞٛؽ ٨ٌٓٚ ؼاـا٥  ـؿٖ ا٠ٌٜ٧ ا٧ٚ ٗٞاـؼ ثؼضبً ث٠ خب٥ ٧ٌؽ٧ِف ٨ٛك ث٠ ًبـ ثفؼٟ ٦ٗ ػ٦ٔ

تف اق ٛفظ  ٗؼب٦ٛ ٝ تلبو٨ف ٗتلبٝت٦ ١ىتٜؽ. ٌٌىت ث٠ ٗؼٜب٥ ؼوت٨بث٦ ث٠ ٛفظ ثبقؼ٦١ پب٨٧ٚ
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ؽٕ ٛوؽ٦ِٜ٧ ث٠ ٗؼٜب٥ ٛبتٞاٙ ثٞؼٙ ٌفًت ؼـ ا٧لب٥ تؼ٢ؽات ػ .ثبقؼ٦١ ٗٞـؼ اٛتظبـ اوت

ؼ١ؽ ٠ً ٌفًت تٞاٛب٦٧  غٞؼ اوت. ػؽٕ تٞاٛب٦٧ تؼ٢ؽات ؼـ وفـو٨ؽ قٗب٦ٛ ـظ ٦ٗ

ٝـٌٌىت٦ِ ث٠ ٗؼٜب٥ اق ؼوت ـكتٚ ثفٝت  ،پفؼاغت اِْ ٗجبٓؾ ـا ٛؽاٌت٠ ثبٌؽ. ؼـ ٢ٛب٧ت

 ؼزبـ ٌؽٙ ث٠ ؼػب٥ٝ هب٦ٛٞٛ اوت. ،ؾ٧ٜلؼبٙ ٝ ١٘س٨ٜٚ

تٞاٙ اق ُىتفؼ٦ُ تؼف٧ق ثطفاٙ ٗب٦ٓ ضؽن قؼ، ثفا٥ ٗطبوج٠ ٝ  ـ٠ً ١٦ٗ٘بٙ عٞ

١ب٥ ِٞـت پؿ٧فكت٠  ٝا٦ٛ ٝخٞؼ ؼاـؼ. پم١ًٝا١ب٥ كف ٦ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ـٝي٨ُف٥ ًّ٘ اٛؽاقٟ

پ٠ٜ٨ٍ٨  ،ٌٞؼ. ؼـ ٝاهغ ٦ًٔ تي ٗتـ٨فٟ ٝ زٜؽ ٗتـ٨فٟ توى٨ٖ ٦ٗ ٤ؼـ ا٧ٚ غَّٞ ث٠ ؼٝ ؼوت

آؿبق ٌؽٟ اوت. ؼـ  1932 ٦٤ اق ؼ١ٗغبٓؼبت ؼـ غَّٞ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٝ ٝـٌٌىتِ

(، ث٠ 1966) 19ٌؽ. ثفا٥ ٗثبّ، ث٨ٞـ ٗغبٓؼبت ا٠٨ٓٝ ػ٘ٞٗبً ث٠ ثفـو٦ تي ػب٦ٔٗ پفؼاغت٠ ٦ٗ

١ب ـا ٗٞـؼ ٗغبٓؼ٠ هفاـ ؼاؼ ٝ ث٠ ا٧ٚ  ا٥ اق ٛىجتٜٗظٞـ ثفـو٦ ٝضؼ٨ت ثطفاٙ ٗب٦ٓ، ٗد٘ٞػ٠

تٞاٙ تج٨٨ٚ ـا ثفا٥  ١ب ؼاـا٥ ثبلاتف٧ٚ ٛت٨د٠ ـو٨ؽ ٠ً ٛىجت خف٧بٙ ٛوؽ٥ ث٠ ًْ ثؽ٦١

ث٦ٜ٨ ٝـٌٌىت٦ِ، ث٠ غٞؼ اغتّبَ ؼاؼٟ اوت ٝ په اق آٙ ٛىجت وٞؼ غبُٓ ث٠ ًْ  پ٨ً

١ب٥ زٜؽ ػب٦ٔٗ ـ٥ٝ ًبـ آٗؽ ٠ً ؼـ آٙ ث٠  ١ب هفاـ ؼاٌت. په اق ا٧ٚ ؼٝـٟ تط٨ْٔ ؼاـا٦٧

 ثفـو٦ تبث٨ف زٜؽ٧ٚ ٗتـ٨ف ٗىتوْ ثف ـ٥ٝ ٗتـ٨ف ٝاثىت٠ پفؼاغت٠ ٌؽ. 

آٓت٘ٚ  ،وتبٝـؼ ا٧ٚ ؼٝـٟ ـا ا٥ِٞٓ آٓت٘ٚ ؼاٛىت. ؼـ ٝاهغٌب٧ؽ ثتٞاٙ ٢ٗ٘تف٧ٚ ؼ

( ا٨ٓٝٚ ا٥ِٞٓ زٜؽ ٗتـ٨فٟ ـا ثفا٥ ثفـو٦ اضت٘بّ ٝـٌٌىت٦ِ اـائ٠ ؼاؼ. ٥ٝ ثفا٥ 1968)

زٜؽ  ٣ٗتـ٨فٟ اوتلبؼٟ ًفؼ ٝ اٝ اق ـٝي تط٨ْٔ ٗت٘ب٧ك ًٜٜؽ 5اٛدبٕ ا٧ٚ ٢ٖٗ اق ٧ي ا٥ِٞٓ 

آٓت٘ٚ  ٤اوتلبؼٟ ًفؼ. ا٥ِٞٓ ا٨ٓٝٗتـ٨فٟ ثفا٥ ثفـو٦ ٝـٌٌىت٦ِ ٌفًت ١ب٥ ِٜؼت٦ 

ًفؼ. په  ثفا٥ تٍػ٨ُ اضت٘بّ ٝـٌٌىت٦ِ اـائ٠ ٦ٗ 22ضف٧ج٦ ـا تطت ػٜٞاٙ اٗت٨بق ق٥

ث٦ٜ٨ ٝـٌٌىت٦ِ ِٞـت پؿ٧فكت. ثٔٞٝـ٥ ٝ ١ٌ٘بـاٙ  اق ٥ٝ ٗغبٓؼبت ثى٨بـ٥ ثفا٥ پ٨ً

پفؼاقؼ، ثف عجن پم١ًٝ  ث٦ٜ٨ ٝـٌٌىت٦ِ ٦ٗ پ٨ً ٤(، ث٠ ثفـو٦ اخ٘ب٦ٓ تبـ٧ػس2227)

١ب٥ اػتجبـ٥ ث٠ ٜٗظٞـ ثفـو٦ اضت٘بّ  ١ب ٝ ٗٞوى٠ ـت پؿ٧فكت٠ تٞوظ آ٢ٛب ثبٛيِٞ

(، ٛجٞؼ 2224) 21ًٜٜؽ. ث٠ ػو٨ؽٟ ث٦٧ٌٞٔ ٗػتٔق اوتلبؼٟ ٦ٗ ٥آِٞ 18ٝـٌٌىت٦ِ اق 

ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٦ٌ٧ اق ٛوبط ضؼق ا٦ِٔ ؼـ غَّٞ  ٣تئٞـ٥ اهتّبؼ٥ ٍٗػ٦ّ ؼـثبـ
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ٗٞضٞع تلى٨ف١ب٥ ٗػتٔق ؼـ  ،ٚث٦ٜ٨ ٝـٌٌىت٦ِ اوت. اككٝٙ ثف ا١٧ب٥ پ٨ً آِٞ

١ب٥  تٞاٛؽ تبث٨ف ٛبٗغٔٞث٦ ثف ٛتب٧ح ٢ٛب٦٧ آِٞ غَّٞ ٝـٌٌىت٦ِ ٝخٞؼ ؼاـؼ ٠ً ٦ٗ

 ٝـٌٌىت٦ِ ٝاـؼ ٛ٘ب٧ؽ.

ث٦ٜ٨ ٝـٌٌىت٦ِ ػ٘ٞٗبً ١ب٥ پ٨ً ؼاـٛؽ ٠ً آِٞ (، ث٨بٙ 2226٦ٗث٨ٞـ ٝ ١ٌ٘بـاٙ ) 

ـ٥، ًىت خف٧بٙ غبَ ت٘فًك ؼاـٛؽ ٠ً ا٧ٚ و٠ ضٞقٟ ػجبـتٜؽ اق وٞؼآٝ ٣ث٠ و٠ ضٞق

ث٦ٜ٨ ٝـٌٌىت٦ِ تف٨ًج٦ اق پ٨ً ١٥ب ٍٛبٙ ؼاؼٛؽ ٠ً ١فُبٟ ؼـ آِٞ ٛوؽ٥ ٝ ا١فٕ. آٙ

ٗتـ٨ف١ب٥ ٗب٦ٓ ٝ ثبقاـ اوتلبؼٟ ٌٞؼ، تٞاٙ آِٞ ؼـ ٌفا٧ظ ٗػتٔق زٜبٙ ؼزبـ تـ٨٨ف ٛػٞا١ؽ 

ث٦ٜ٨ ا١ِٞٓب٥ ٝـٌٌىت٦ِ ث٠ ا٧ٚ ٛت٨د٠ ـو٨ؽ ٠ً  ( ثب ثفـو٦ تٞاٙ پ1392ً٨ٌؽ. و٦٘٨ٔ )

هجْ اق ٝـٌٌىت٦ِ هؽـت  ٣ب٥ ٝـٌٌىت٦ِ ثب اوتلبؼٟ اق اعلاػبت ٧ي ٝ ؼٝ ؼٝـا١ِٞٓ

( ث٠ ثفـو٦ وٞؼٜٗؽ٥ اعلاػبت ضىبثؽاـ٥ 1391تج٨٨ٚ ثبلا٦٧ ؼاـٛؽ. ًف٦ٗ ٝ ضى٦ٜ٨ )

اٛؽ. آ٢ٛب ث٠ ا٧ٚ ٛت٨د٠ ـو٨ؽٛؽ ٠ً  ث٦ٜ٨ ٝـٌٌىت٦ِ پفؼاغت٠ٛىجت ث٠ اعلاػبت ثبقاـ ؼـ پ٨ً

 ىبثؽاـ٥ ٛىجت اعلاػبت ثبقاـ ث٠ ٗفاتت ث٨ٍتف اوت.ث٦ٜ٨ ًٜٜؽ٦ُ اعلاػبت ض تٞاٙ پ٨ً

٨ُف٥ اضت٘بّ ٝـٌٌىت٦ِ اق و٠ ا٥ِٞٓ ق٥ آٓت٘ٚ  ؼـ ا٧ٚ پم١ًٝ ث٠ ٜٗظٞـ اٛؽاقٟ

( اوتلبؼٟ ٌؽٟ اوت. 1984) 23( ٝ ا٥ِٞٓ كبٓ٘ف1978) 22اوپف٨ِٛت ٥(، ا1969ِٞٓ)

ث٨ٍتف ٗٞضٞع ثب  ث٠ ٜٗظٞـ اٛغجبم ،ث٠ ػلاٟٝ ا٥ اق ا٧ٚ و٠ آِٞ ث٠ هفاـ ق٧ف اوت. غلا٠ِ

هبٛٞٙ تدبـت ؼـ پم١ًٝ  141ٗط٨ظ پ٨فا٦ٛٞٗ ؼـ ا٧فاٙ، ؼٝ ٗتـ٨ف ؼ٧ِف ث٠ اوتٜبؼ ٗبؼٟ 

هب٦ٛٞٛ اوت ٝ ؼ٧ِف٥ ٧ي ٗتـ٨ف ؼٝ  ٤. ٦ٌ٧ ٛىجت وٞؼ اٛجبٌت٠ ث٠ وفٗب24٧ٜٗظٞـ ٌؽٟ اوت

ػؽؼ ٧ي ٝ اُف  ،ٝخ٦٢ اوت ٠ً ؼـ آٙ اُف ق٧بٙ اٛجبٌت٠ ث٨ً اق ّٛق وفٗب٠٧ هب٦ٛٞٛ ثبٌؽ

 ؼ١ؽ. ػؽؼ ِلف ـا ث٠ غٞؼ اغتّبَ ٦ٗ ،ثبٌؽ ً٘تف
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 ث٦ٜ٨ ٝـٌٌىت٦ِ ١ب٥ پ٨ً . ا2ِٞٓ ٣خؽّٝ ٌ٘بـ

 ٗؼبؼ٠ٓ ثطفا٦ٛ ٤ٜٗغو آِٞ

Z  ٚ٘آٓت Z < 2.675 Z = 1.2(WC/TA)+1.4(RE/TA) +3.3(EBIT/TA) +0.6(MVE/BVD) 

+ .999 (S/TA) 

ا٥ِٞٓ 

 اوپف٨ِٜ٧ت
S< 0.862 S = 1.03(WC/TA) + 3.07(EBIT/TA) + 0.66 (EBT/CL) + 0.4 

(S/TA) 

 H<0 ا٥ِٞٓ كبٓ٘ف
H = 5.528 (RE/TA) + 0.212 (S/TA) + 0.073 (EBT/Eq)+ 1.270 

(CF/TD) - 0.120 (TD/TA) + 2.335 (CL/TA)+ 0.575 (log(TTA)) + 

1.083 (WC/TD) + 0.894 Log (EBIT/Interest)- 6.075 
 

 ٨ٗبٙ ٨ًل٨ت وٞؼ ٝ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٤ـاثغ

٠ ثب آٙ ٗؽ٧ف٧ت ٢تٞاٙ ٦ٌ٧ اق ػٞا٦ٔٗ ؼاٛىت ٠ً ؼـ ِٞـت ٗٞاخ ب٦ٓ ـا ٦ٗثطفاٙ ٗ

قٛؽ. ث٠ تجغ وٞؼ ضىبثؽاـ٥ ث٠ ػٜٞاٙ ٦ٌ٧ اق  ٌفًت ؼوت ث٠ ػٌ٘ٔفؼ١ب٥ غب٦ِ ٦ٗ

-٠ ثب ثطفاٙ ٗب٦ٓ ؼوتػٞي ؼوتٌبـ٢٥ثبـقتف٧ٚ اهلإ اـق٧بث٦ ػٌ٘ٔفؼ، ٨ٛك ؼـ قٗبٙ ٗٞاخ

١ب٥ ًبٛبؼا٦٧ ث٠ ا٧ٚ ٛت٨د٠ ـو٨ؽ ٠ً  ت(، ثب ثفـو٦ ٌف2211ً) ٦ٓ25 ١ب٦٧ غٞا١ؽ ٌؽ.

تٞاٙ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٝ غغف  تف ٦ٗ ا٥ ٗغٔٞة اوتلبؼٟ اق ٗتـ٨ف١ب٥ ٗجت٦ٜ ثف اهلإ تؼ٢ؽ٥ ث٠ ٨ٌٟٞ

تف٥  ١ب٦٧ ٠ً اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ پب٨٧ٚ ث٦ٜ٨ ًفؼ. ث٠ ػو٨ؽٟ ٥ٝ ٌفًت ٝـٌٌىت٦ِ ـا پ٨ً

لاتف٥ ٗٞاخ٠ ١ىتٜؽ. ١ب ثب اضت٘بّ ٝـٌٌىت٦ِ ثب ٛىجت ث٠ ؼ٧ِف ٌفًت ،ثفغٞـؼاـ ١ىتٜؽ

( ١٘ػٞا٦ٛ 2226) 28( ٝ ؼ٧سٞ ٝ خ2225٦) 27(، اٛد2223٦) 26قاذ ٣ا٧ٚ ٛظف ثب ػو٨ؽ

پم١ًٝ ضبضف هّؽ ؼاـؼ ثب ثفـو٦ ـاثغ٠ ٨ٗبٙ اضت٘بّ ٝـٌٌىت٦ِ ٝ ثفغ٦  ؼاـؼ.

اـتجبط ٨ٗبٙ ا٧ٚ ؼٝ  ٣غ٨ِّٞبت ٨ًل٦ وٞؼ )اق خ٠ٔ٘ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ٝ پب٧ؽاـ٥ وٞؼ(، ث٠ ٛطٞ

 ؽ.ٗٞضٞع ؼوت ٧بث
 

 پم١ًٝ ٤اّ ٝ كفض٨ؤو

١٘بٛغٞـ ٠ً ؾًف ٌؽ، ١ؽف ا٦ِٔ ا٧ٚ پم١ًٝ ثفـو٦ ٝخٞؼ ـاثغ٠ ٨ٗبٙ اضت٘بّ ثفٝق 

 ،١ب٥ ٗغفش ثب٨ًل٨ت وٞؼ اوت. ؼـ ٝاهغ ثفغ٦ اق خٜج٠ ٝ ثطفاٙ ٗب٦ٓ )ٝـٌٌىت٦ِ(

پفؼاقؼ ٠ً ؼاـا٥ غغف  ١ب٦٧ ٦ٗ پم١ًٝ ث٠ ثفـو٦ ٝخٞؼ تلبٝت ؼـ ـكتبـ وٞؼ ٌفًت
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١ب ؼـ قٗبٙ  وٞاّ ا٦ِٔ آٙ اوت ٠ً آ٧ب ٌفًت ،٦ ١ىتٜؽ. ث٠ ث٨ب٦ٛ ؼ٧ِفثطفاٙ ٗب٦ٓ ٗتلبٝت

ُف٥ وٞؼ  ثب غغف ٝـٌٌىت٦ِ ٝ ثطفاٙ ٗب٦ٓ اهؽإ ث٠ ـكتبـ ٗتلبٝت٦ ؼـ ُكاـي ٌؽٙ ٠ٗٞاخ

آ٧ب ٗؽ٧فاٙ ٨ًل٨ت وٞؼ غٞؼ ـا ؼـ قٗبٙ ٗٞاخ٠ ٌؽٙ ثب غغف  ،ًٜٜؽ؟ اق ٜٗظف٥ ؼ٧ِف ٦ٗ

 ؼ١ٜؽ؟ ثطفاٙ ٗب٦ٓ تـ٨٨ف ٦ٗ

بوػ٦٧ِٞ ث٠ وٞالات ث٨بٙ ٌؽٟ ٗلفٝضبت٦ ث٠ هفاـ ق٧ف ٗٞـؼ آقٗٞٙ هفاـ ث٠ ٜٗظٞـ پ

 ُفكت:

 ١٤ب٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ـاثغ ٨ٗبٙ ٨ٗكاٙ اوتلبؼٟ ٌفًت اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ٝ ٌبغُ كفض٠٨ اّٝ:
. ث٠ ٜٗظٞـ ثفـو٦ ا٧ٚ كفض٠٨ اغتلاف ٨ٗبٙ وٞؼ غبُٓ ٝ غبُٓ خف٧بٙ آٗبـ٥ ٝخٞؼ ؼاـؼ

اق ٛىجت ٨ٗكاٙ  ،بؼٟ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ اوتلبؼٟ ٌؽ. ث٠ ػلاٟٝاوتل ٤ٝخ٠ ٛوؽ ث٠ ػٜٞاٙ ٗؼ٨بـ ؼـخ

١ب ث٠ ػٜٞاٙ ٌبغُ ؼ٧ِف٥ اق وغص اهلإ تؼ٢ؽ٥ ث٢فٟ  اهلإ تؼ٢ؽ٥ ث٠ خ٘غ ًْ ؼاـا٦٧

١ب٥ ٗٞاخ٠ ثب اضت٘بّ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ثبلاتف ث٠  ـوؽ ٠ً ٌفًت ُفكت٠ ٌؽٟ اوت. ث٠ ٛظف ٦ٗ

اق ا٧ٚ  .، ؼوت ث٠ ٗؽ٧ف٧ت وٞؼ ثكٜٛؽ١ب٥ ٛب٦ٌ اق ٝـٌٌىت٦ِ ٜٗظٞـ ـ١ب٦٧ ٧بكتٚ اق ١ك٠ٜ٧

ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٝ ٨ٗكاٙ اوتلبؼٟ اق  بتٞاٙ ز٨ٜٚ ٗتّٞـ ٌؽ ٠ً ٨ٗبٙ اضت٘بّ ٗٞاخ٠ ٌؽٙ ث ٦ٗ ،ـٝ

١ب٦٧ ٠ً ٝضؼ٨ت ٗب٦ٓ  ٌفًت ،ا٥ ٗثجت ٝخٞؼ ؼاٌت٠ ثبٌؽ. ث٠ ػلاٟٝ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ـاثغ٠

اـ٥ تؼ٢ؽ٥ تب ضؽ اٌٗبٙ ٨ٛك وؼ٦ ؼاـٛؽ ٠ً ثب ث٢فٟ ُفكتٚ اق اٌٗبٛبت ضىبثؽ ،ٗغٔٞث٦ ؼاـٛؽ

 تف ٍٛبٙ ؼ١ٜؽ. وٞؼ غٞؼ ـا كبـؽ اق ٨ٗكاٙ ٝاهؼ٨ت اهتّبؼ٥، ٗغٔٞة

آٗبـ٥ ثب  ١٤ب٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ـاثغ ٨ٗكاٙ اٛطفاف اق پب٧ؽاـ٥ وٞؼ ثب ٌبغُ ؼٕٝ: ٤كفض٨
١ب٥  ١ب٥ ثؼؽ ث٠ ؼٝـٟ ٜٗظٞـ اق پب٧ؽاـ٥ وٞؼ، ٨ٗكاٙ پب٧جٜؽ٥ وٞؼ١ب٥ ؼٝـٟ ا٨٘١ت٦ ؼاـٛؽ.

ثفا٥  ،ٌٞؼ. اق ا٧ٚ ـٝ ٞضٞع تطت ػٜٞاٙ ٨ٗكاٙ ١٘ٞاـ٥ وٞؼ ٨ٛك ث٨بٙ ٦ٗهجْ اوت. ا٧ٚ ٗ

٨ٗكاٙ اٛطفاف اق پب٧ؽاـ٥ وٞؼ اق ثبه٨٘بٛؽٟ ٝ اٛطفاف اوتبٛؽاـؼٛتب٧ح ٢ٛب٦٧ آِٞ  ٤ٗطبوج

( اوتلبؼٟ ٌؽٟ tخبـ٥ ) ٣( ٝ ؼٝـt+1ثؼؽ ) ٣ـُفو٦ٛٞ٨ ث٨بٙ ًٜٜؽٟ اـتجبط ٨ٗبٙ وٞؼ١ب٥ ؼٝـ

تٞاٙ اٛتظبـ ؼاٌت ٠ً ١ف هؽـ  ٙ ٗب٦ٓ ٝ غغف ٝـٌٌىت٦ِ ٦ٗاوت. ثب تٞخ٠ ث٠ ٗب٨١ت ثطفا

ُف٥ وٞؼ  ١ب ثب اٛطفاف ث٨ٍتف٥ اهؽإ ث٠ ُكاـي اضت٘بّ ثطفاٙ ٗب٦ٓ كفاتف ثبٌؽ، ٌفًت
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 ٨ٗ٤بٙ اٛطفاف اق پب٧ؽاـ٥ وٞؼ ٝ غغف ٝـٌٌىت٦ِ ـاثغ ،غٞؼ ثٜ٘ب٧ٜؽ. ث٠ ث٨ب٦ٛ ؼ٧ِف

 ٗىتو٦٘٨ هبثْ تّٞـ اوت.

 ٨ُ٤ف٥ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ثب ؼـخ تؼؽ٧ْ ٧بكت٠ خٞٛك ثفا٥ اٛؽاقٟ ٥آِٞ ٣ثبه٨٘بٛؽ وٕٞ: ٤كفض٨
١ب٦٧  خٞٛك ٦ٌ٧ اق پف ًبـثفؼتف٧ٚ آِٞ ٥آِٞ آٗبـ٥ ؼاـؼ. ٨ُ٤ف٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ـاثغ اٛؽاقٟ

٠ُٛٞ ٠ً  ٨ُفؼ. ؼـ ا٧ٚ آِٞ ١٘بٙ اوت ٠ً ؼـ اؼث٨بت اهلإ تؼ٢ؽ٥ ٗٞـؼ اوتلبؼٟ هفاـ ٦ٗ

١ب٥ اثتؽا٥ ؼٝـٟ، ثفا٥ تؼ٨٨ٚ  ٧ن خ٘غ ؼاـا٦٧ٌٞؼ اق و٠ ٗتـ٨ف ١ِ٘ٚ ٌؽٟ اق عف ٦ٗ ث٨بٙ

ًٜؽ. ا٧ٚ و٠ ٗتـ٨ف ػجبـتٜؽ اق تـ٨٨فات ؼـ وغص  وغص اوتلبؼٟ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ اوتلبؼٟ ٦ٗ

هجْ. ٨ٌٟٞ اوتؽلاّ ا٧ٚ  ٣ؼٝـ ١٥ب ١ب٥ ٜٗوّٞ ٝ ٛفظ ثبقؼ٦١ ؼاـا٦٧ ؼـآٗؽ، ٨ٗكاٙ ؼاـا٦٧

 كفض٠٨ ٨ٛك ١٘بٜٛؽ كفض٠٨ اّٝ اوت. 

٨ُف٥ ٨ًل٨ت وٞؼ ثب ثطفاٙ ٗب٦ٓ  ؼزٞ ٝ ؼ٧سٞ ثفا٥ اٛؽاقٟ ٥آِٞ ٣بٛؽثبه٨٘ ز٢بـٕ: ٤كفض٨
ث٦ٜ٨ وفٗب٠٧ ؼـ ُفؼي  ٗٞـؼ ثطث ؼـ ا٧ٚ هى٘ت ث٠ ثفـو٦ تٞاٛب٦٧ پ٨ً ٥آِٞ ـاثغ٠ ؼاـؼ.

ثبه٨٘بٛؽٟ ٝ اٛطفاف  پفؼاقؼ. ؼـ ا٧ٚ آِٞ ٨ٗكاٙ ٗتٞا٦ٓ ٦ٗ ١٣ب٥ ٛوؽ٥ و٠ ؼٝـ تٞوظ خف٧بٙ

ٖ ٠ً٧ تٞوظ ػلا ا٥ اوت ًٜٜؽٟ اهلإ تؼ٢ؽ٥ اوتلبؼٟ ٌؽٟآِٞ ث٨بٙ  ٣اوتبٛؽاـؼ ثبه٨٘بٛؽ

اٛؽ. ثب تٞخ٠ ث٠ ا٧ٚ ٗغبٓت ٝ ث٠ ؼ٨ْٓ ت٘ب٧ْ ٗؽ٧فاٙ و٨ىتٖ اعلاػبت٦ ضىبثؽاـ٥ ٗػبثفٟ ٍٛؽٟ

٨ٗبٙ اضت٘بّ ثفٝق ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٝ تٞاٙ  ٦ٗـوؽ ٠ً  ث٠ ٛظف ٦ٗ ،ث٠ ُف٧ك اق غغف ثطفاٙ ٗب٦ٓ

 ـا ٗتّٞـ ٌؽ.ٗىتو٦٘٨  ٤ؼ٧سٞ ٝ ؼزٞ ـاثغ ٥اٛطفاف آِٞ

ثفا٥ آقٗٞٙ  ٨ٗبٙ غغب٥ ثفآٝـؼ٥ اضت٨بع٦ ٝ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ـاثغ٠ ٝخٞؼ ؼاـؼ. پٜدٖ: ٤كفض٨

٨ُف٥ ٨ًل٨ت  ( ثفا٥ اٛؽاق2225ٟ) 28ا٧ٚ ثػً اق پم١ًٝ اق ـٝي كفاٛى٨ه ٝ ١ٌ٘بـاٙ

اهلإ تؼ٢ؽ٥ وٞؼ، اوتلبؼٟ ٌؽ. ؼـ ا٧ٚ ـٝي ثفا٥ ثفآٝـؼ ٝضؼ٨ت ٨ًل٨ت اهلإ تؼ٢ؽ٥ 

ـُفو٦ٛٞ٨ اوتلبؼٟ ٌؽ ٠ً ؼـ آٙ اهلإ تؼ٢ؽ٥ خبـ٥ ؼـ  ٤اوتبٛؽاـؼ ٗؼبؼٓوٞؼ اق اٛطفاف 

غغب٥ ثفآٝـؼ٥ اضت٨بع٦ ؼـ ٗوبثْ  ،٨ُفؼ. وپه ٗوبثْ خف٧بٙ ٝخ٠ ٛوؽ ػ٨ٔ٘بت٦ هفاـ ٦ٗ

٨ٗبٙ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٝ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ـا  ١٤ب٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ هفاـ ُفكت تب ثتٞاٙ ـاثغ ٌبغُ

 ثفـو٦ ٛ٘ٞؼ.
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١ب٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ اق ٨ٗكاٙ ٗتلبٝت٦ اهلإ  تف اق ٜٗظف ٌبغُٖ ١ب٥ وبٓ ٌفًت ٌٍٖ: ٤كفض٨
١ب٥  ٌٞؼ اق عف٧ن آقٗٞٙ ؼـ ثػً پب٧ب٦ٛ پم١ًٝ وؼ٦ ٦ٗ اٛؽ. تؼ٢ؽ٥ ث٢فٟ ُفكت٠

٠ً اق ٜٗظف ثطفاٙ ٗب٦ٓ  ـا ١ب٦٧ ٛبپبـاٗتف٧ي ٝخٞؼ تلبٝت ٨ٗبٙ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؼـ ٌفًت

اهلإ تؼ٢ؽ٥ اق  ٤ثفا٥ ٗطبوج ،ثفـو٦ ٛ٘ب٧ؽ. اق ا٧ٚ ـٝ ،١ب٥ ٗػتٔق ١ىتٜؽ ؼاـا٥ ٝضؼ٨ت

 تلبٝت ٨ٗبٙ غبُٓ خف٧بٙ ٛوؽ٥ ٝ وٞؼ ضىبثؽاـ٥ اوتلبؼٟ ٌؽ.
 

 ١ب٥ آٗبـ٥ آٗبـ٥ ٝ ـٝي ٤خبٗؼ٠، ٛ٘ٞٛ

ا٥، ؿ٨ف  ١ب٥ ٗب٦ٓ پب٧بٙ ؼٝـٟ ث٠ ٜٗظٞـ اٛدبٕ پم١ًٝ اق اعلاػبت ٜٗؽـج ؼـ ِٞـت

ت٢فاٙ اوتلبؼٟ ١ب٥ پؿ٧فكت٠ ٌؽٟ ؼـ ثٞـن اٝـام ث٢بؼاـ  ٌفًت ٣تٔل٨و٦ ٝ ضىبثفو٦ ٌؽ

آٝـ٥ ٝ پفؼاقي ٌؽٟ خ٘غ 1389ا٦ٓ  ١1378ب٥ ٗب٦ٓ  ١ب ثفا٥ وبّ ا٧ٚ ؼاؼٟ ٟ اوت.ٌؽ

 ٥وبّ ٌفًت ٗٞـؼ ثفـو٦ هفاـ ُفكت. ث٠ ٜٗظٞـ اـتوب 3371ٗد٘ٞػبً  ،اوت ٝ اق ا٧ٚ ـٝ

ثبـ ؼـ وغص ُفٟٝ   ١ب٦٧ آٗبـ٥ ِٞـت پؿ٧فكت٠ ٧ي آقٗٞٙ ٨ًٔ٤ ،وغص اػتجبـ پم١ًٝ

١ب٥  ١ب ثف اوبن ٗغٔٞة ثٞؼٙ ٧ب ٛجٞؼٙ ٌبغُ ثبـ ١ٖ ٌفًت يِٜؼت ثفـو٦ ٌؽ ٝ ٧

١ب٥ آٗبـ٥ ٗفثٞط ٗٞـؼ  آقٗٞٙ ،ث٦ٜ٨ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ث٠ ز٢بـ پفتل٥ٞ توى٨ٖ ٌؽ ٝ وپه پ٨ً

١ب٦٧ اوت ٠ً ؼاـا٥ ٝضؼ٨ت ٗب٦ٓ  ١ب٥ ٌفًت ثفـو٦ هفاـ ُفكت. پفتل٥ٞ اّٝ ٌبْٗ ؼاؼٟ

٠ً اق ٜٗظف و٠ ٌبغُ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ١ب٦٧ هفاـ ؼاـٛؽ  وب٦٘ٓ ١ىتٜؽ. ؼـ ا٧ٚ پفتل٥ٞ ٌفًت

١ب ؼـ پفتل٥ٞ  ثطفا٦ٛ هفاـ ٛؽاـٛؽ )ا٧ٚ ؼوت٠ اق ٌفًت ٤ٝضؼ٨ت ٗغٔٞث٦ ؼاـٛؽ ٝ ؼـ ٜٗغو

A ١ب٥ ثطفاٙ  ١ب٦٧ هفاـ ؼاـٛؽ ٠ً اق ٜٗظف ٌبغُ اٛؽ(. ؼـ اٛت٢ب٥ ع٨ق ٌفًت هفاـ ُفكت٠

١ب ثبلا  ؼاـا٥ ٝضؼ٨ت ٛبٗغٔٞث٦ ١ىتٜؽ ٝ ؼـ ١ف و٠ ٌبغُ اضت٘بّ ٝـٌٌىت٦ِ ثفا٥ آٙ

  ٍٛبٙ ؼاؼٟ ٌؽٟ اوت. ؼٝ پفتل٥ٞ ؼ٧ِف ضبٓت٦ ث٨ٜبث٦ٜ٨ ؼاـٛؽ. Dاوت، ا٧ٚ پفتل٥ٞ ثب 

١ب٥ ٗٞـؼ ٗغبٓؼ٠، اثتؽا ـُفو٦ٛٞ٨ ؼـ وغص ِٜؼت٦  ث٠ ٜٗظٞـ تػ٨٘ٚ پبـاٗتف١ب٥ آِٞ

٨ٗكاٙ غغب )اٛطفاف( ٝ اٛطفاف  ،ثفاقي ٌؽ. وپه ،ًٜؽ ٠ً ٌفًت ؼـ آٙ كؼب٨ٓت ٦ٗ

٨ُف٥ ٌٞى ٝ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؿ٨ف ٜٗتظفٟ ١ف ٧ي اق وبّ  ٙ ٗؼ٨بـ اٛؽاقٟاوتبٛؽاـؼ غغب ث٠ ػٜٞا

اّٝ اق ضف٧ت  ١٤ب ث٠ ِٞـت خؽاُب٠ٛ ٗطبوج٠ ٌؽ. ث٠ ٜٗظٞـ ثفـو٦ پٜح كفض٨ ٌفًت
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آغف اق ؼٝ آقٗٞٙ ًفٝوٌبّ  ١٤٘جىت٦ِ ًٜؽاّ ث٢فٟ ُفكت٠ ٌؽ ٝ ث٠ ٜٗظٞـ ثفـو٦ كفض٨

 ١ب اوتلبؼٟ ٌؽ. ٝا٨ٓه ٝ ٨ٗب٠ٛ
 

 ١ب٥ پم١ًٝ ٠ ثٜؽ٥ ِٜب٧غ ٝ ؼاؼٟ. ؼوت7 ٣خؽّٝ ٌ٘بـ
ٌ٘بـٟ 

 ِٜؼت
 ِٜب٧غ

تؼؽاؼ )وبّ 

 ٌفًت(

1 
١ب٥ ثفه٦؛ غؽٗبت ك٦ٜ ٝ  ١ب٥ ٝاثىت٠ ث٠ آٙ؛ ٗب٨ٌٚ آلات ٝ ؼوتِبٟـا٧ب٠ٛ ٝ كؼب٨ٓت

 ٨ُف٥؛ ٓٞاقٕ غب٦ِٛ ٢ٜٗؽو٦؛ اثكاـ پك٦ٌٌ، اپت٦ٌ٨ ٝ اٛؽاقٟ
155 

 84 اوتػفاج ًب٠ٛ ١ب٥ كٔك٥؛ اوتػفاج وب٧ف ٗؼبؼٙ؛ اوتػفاج ؾؿبّ وَٜ 2

 94 اٛجٟٞ وبق٥ اٗلاى ٝ ٗىتولات؛ پ٨٘بٌٛبـ٥ ِٜؼت٦ 3

 73 اٛتٍبـ، زبح ٝ تٌث٨ف؛ ٗطّٞلات ًبؿؿ٥ 4

 166 ٜٗىٞخبت؛ ٛىبخ٦؛ ٗجٔ٘بٙ ٝ ّٜٗٞػبت ؼ٧ِف؛ ٗطّٞلات زٞث٦ 5

6 
١ب٥ زٜؽ ـٌت٠ ا٥ ِٜؼت٦؛ ٥؛ ث٠٘٨؛ ٌفًت١ب ٝ ٗٞوىبت اػتجبـ١ب؛ ثبٛيُؿاـ٥وفٗب٠٧

 ١ب٥ ٗب٦ُٓف٥ وب٧ف ٝاوغ٠
246 

 441 ا٥ ٗطّٞلات ٨٘٨ٌب٦٧؛ لاوت٨ي ٝپلاوت٨ي؛ كفاٝـؼٟ ١ب٥ ٛلت٦،ًي ٝ وٞغت ١ىت٠ 7

8 
١ب ٝ ٝوب٧ْ اـتجبع٦؛  ٗب٨ٌٚ آلات ٝ تد٨٢كات؛ غٞؼـٝ ٝ وبغت هغؼبت؛ وبغت ؼوتِبٟ

 اتضْ٘ ٝ ٛوْ، اٛجبـؼاـ٥ ٝ اـتجبعبت؛ ٗػبثف
561 

 257 ٗٞاؼ ٝ ٗطّٞلات ؼاـ٦٧ٝ 9

12 
وبغت ٗطّٞلات كٔك٥؛ وب٧ف ٗطّٞلات ًب٦ٛ ؿ٨فكٔك٥؛ ًب٦ٌ ٝ وفا٨ٗي؛ كٔكات 

 اوبو٦؛ و٨٘بٙ، آ١ي ٝ ُر.
864 

 432 ٦ ٝ آٌب٨ٗؽ٦ٛ ث٠ خك هٜؽ ٝ ٌٌف؛ هٜؽٌٌٝف؛ قـاػت ٝ غؽٗبت ٝاثىت٧٠ٗطّٞلات ؿؿا 11
 3371 وفخ٘غ

 

 ٛتب٧ح پم١ًٝ

١ب٥ اٛؽاقٟ ٨ُف٥  ؼ١ٜؽٟ ١٘جىت٦ِ ٨ٗبٙ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ٝ ٌبغٍُٛبٙ( 4خؽّٝ ٌ٘بـٟ )

ؼـ اًثف ٗٞاـؼ ٝخٞؼ ١٘جىت٦ِ ٢ٍٗٞؼ  ،عٞـ ٠ً هبثْ ٍٗب١ؽٟ اوت ثطفاٙ ٗب٦ٓ اوت. ١٘بٙ

ٌٞؼ. آجت٠ ٛتب٧ح ثف ضىت ِٜؼت ٗٞـؼ ثفـو٦ تب  ثٞؼٟ ٝ اق ٓطبػ آٗبـ٥ ٝخٞؼ ـاثغ٠ ـؼ ٦٘ٛ

تٞاٙ ث٠ ا٧ٚ ٛت٨د٠ ـو٨ؽ ٠ً ؼـ  ٦ٗ ،ؼوت آٗؽٟضؽٝؼ٥ ٗتلبٝت اوت.ثب تٞخ٠ ث٠ ضفا٧ت ث٠ 

اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ث٨ٍتف٥  ،١ب٦٧ ٠ً اضت٘بّ ٝـٌٌىت٦ِ ً٘تف٥ ؼاـٛؽ اًثف ٗٞاـؼ ٌفًت

 اٛؽ.  اوتلبؼٟ ًفؼٟ
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-١7ب٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ) . ثفـو٦ ١٘جىت٦ِ ٨ٗبٙ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ٝ ٌبغ4ُخؽّٝ ٌ٘بـٟ 
31) 

 
Accruals Accruals/Asset 

Z S F 141 D 141 Z S F 
141 

D 
141 

 ثػً اّٝ: ِٜؼت

1 
*161 *148 282 

*154- *139 *247 *242 *128 *265- *228 

2 286 221- 154 *292- *187 244- *323 264 *284- *135 

3 *334 *422 *259 *213- *239 *366 *376 122 *213- 242- 

4 131 
*168 296 

*219- *151 298 123 *142 *227- *191 

5 *378 *394 *312 *476- *418 *466 *495 *398 *549- *526 

6 *117 *182 226- 232- 228 
*143 *225 262- 214- 233 

7 *141 *157 *287 *139- *126 *136 *168 *273 *156- *127 

8 *157 *161 *271 *172- *292 *211 *231 *272 *243- *129 

9 *216 *212 261 248- *289 *181 *167 255 264- 259 

12 *119 *121 *249 *146- *293 *121 *137 *271 *191- *137 

11 
*118 *155 *255 

*187- *132 *132 *172 *288 *223- *142 

 ثػً ؼٕٝ: پفتل٥ٞ

A 
*165 *147 *128 29NA 242- *162 *125 *114 NA 232- 

B 
*299 *118 *245- 2552 223- *121 *136 *122- 241 225- 

C 219 *237 *139- 217- 213- *235 *267 *181- 242- 217- 

D 
*166 *152 234 

*
131- 

*
299 

*257 *323 *184 *
329- 

*
282 

 

١ب ث٠  تف ٗٞضٞع، ١٘ب٠ِٛٞٛ ٠ً ؼـ ٗغبٓت هج٦ٔ ث٨بٙ ٌؽ، ٌفًت ث٠ ٜٗظٞـ ثفـو٦ ؼه٨ن

١ب٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ثب اـهبٕ  ١٘جىت٦ِ ٨ٗبٙ ٌبغُ ،ز٢بـ پفتل٥ٞ ػ٘ؽٟ توى٨ٖ ٌؽ. وپه

ؼاـ ٗؼٜب ٤كت. ٌٞا١ؽ ٗفثٞط ث٠ ا٧ٚ آقٗٞٙ ٨ٛك ث٨بٙ ًٜٜؽٟ ـاثغتؼ٢ؽ٥ ٗٞـؼ آقٗٞٙ هفاـ ُف

 ؼـ ثػً ؼٕٝ خؽّٝ ثطفاٙ ٗب٦ٓ اوت. ١٤ب٥ تؼ٨٨ٚ ؼـخ ٨ٗبٙ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ٝ ٌبغُ

 Aٛتب٧ح ؼـ غَّٞ ؼٝ پفتل٥ٞ  ٤( ٛتب٧ح ٗفثٞع٠ ث٨بٙ ٌؽٟ اوت. ثب ٗوب٧ى4)٣ ٌ٘بـ

 ـؿٖ ٝخٞؼ ا٧ٚ ٛت٨د٠ ـو٨ؽ ٠ً ػ٦ٔتٞاٙ ث٠  ١ب( ٦ٗ تف٧ٚ )ٛبوبٖٓ ١Dب( ٝ پفتل٥ٞ  تف٧ٚ )وبٖٓ

١ب ٛىجت ث٠ وب٧ف  تف اهلإ تؼ٢ؽ٥ ٝ ٌبغُ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ١ف ؼٝ ؼوت٠ ٌفًت ـاثغ٠ ثب ا٨٘١ت

  ٤اٛؽ. ٌٛت تف ث٨ٍتف اهؽإ ث٠ اوتلبؼٟ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ٛ٘ٞؼٟ ١ب٥ ٛبوبٖٓ ١ب، ٌفًت ٌفًت

تجبط ؼـ تلبٝت كبضً ٨ٗبٙ ٨ٗكاٙ ا٨٘١ت اـ، ؼ٧ِف٥ ٠ً ؼـ ا٧ٜدب هبثْ ؾًف اوت
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هبٛٞٙ تدبـت اوت.  141تف اق ؼ٧ؽُبٟ ٗبؼٟ  ١ب٥ وبٖٓ ١ب٥ ٛب وبٖٓ ث٠ ٛىجت ٌفًت ٌفًت

هبٛٞٙ تدبـت ا٧ٚ اـتجبط  ١141ب٥ ٛبوبٖٓ ؼزبـ ٌؽٟ ث٠ ٗبؼٟ  ث٠ ٛط٥ٞ ٠ً ت٢ٜب ؼـ ٌفًت

تٞاٙ ز٨ٜٚ اوتٜجبط ٛ٘ٞؼ ٠ً ٝضؼ٨ت اوتلبؼٟ اق اهلإ  ٦ٗ ،ٗؼٜبؼاـ ثٞؼٟ اوت. اق ا٧ٚ ـٝ

١ب اوت.  تف اق ٜٗظف ٝـٌٌىت٦ِ ٗتلبٝت اق وب٧ف ٌفًت ١ب٥ پف ـ٧ىي فًتتؼ٢ؽ٥ ؼـ ٌ

ى تٞاٙ ث٠ ػٜٞاٙ ٧ي ٗطفّ هبٛٞٙ تدبـت ـا ٦ٗ 141 ٣ٌفا٧ظ ٜٗؽـج ؼـ ٗبؼ ،ث٠ ث٨ب٦ٛ ؼ٧ِف

 ُف٥ وٞؼ ؼاٛىت. تف اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؼـ ُكاـي ٗتلبٝت ٣اوتلبؼ
 

-١7ب٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ) ٌبغُ. ثفـو٦ ١٘جىت٦ِ ٨ٗبٙ اٛطفاف اق ثجبت وٞؼ ٝ 5 ٣خؽّٝ ٌ٘بـ
31) 

( ) ( ) (t)1
  α β* ε
t t

EARNING EARNINGS
+

= + +
 

 α β R2 

(εCorr( ((ε(δCorr( 

Z S F 141 D 141 Z S F 141 

D 141 

 ثػً اّٝ: ِٜؼت

1 16249 65

9 858 263 *112 225 228- 259 

*326

- 

*379

- 

*192

- 

*353 *276- 

2 24974 61

6 393 255- 242- 221- 162- 287 185- 119- 217- *421 *421- 

3 47932 51

8 276 128 149 226- 164 232 221- 291 295- *213 *192- 

4 4625 68

8 445 252 132 *2226- 284 268- 252- 222 127- *225 *145- 

5 2286- 47

8 217 
*211 *249 *175 *216- *178 229- 217 242- *154- 291 

6 12271

3 
51

7 318 
*168 *181 255- 225- 237 262- 

*116

- 
217 *292 *122- 

7 52611 57

1 326 
*235 *264 234- 244- 242 

*154

- 

*194

- 

*139

- 
*263 *198- 

8 22148 77

9 711 
*261 *281 233 218 222- 

*317

- 

*297

- 

*323

- 

*315 *244- 

9 9769 83

9 515 
*191 *192 *129- 218- 226- 225- 

*284

- 
233 *292 *293- 

12 36216 62

2 476 
*164 *213 *142- 247 219- 

*243

- 

*318

- 

*138

- 
*298 

*.2272

- 

11 9173 61

3 427 
*222 *242 *132- 252- 234 

*243

- 

*287

- 

*169

- 
*289 *275- 

 ثػً ؼٕٝ: پفتل٥ٞ

A 98655 55

1 416 224 
*147 228 NA 218- 237 248- 227 NA 

*278- 

B 36112 67585 212- *294221 218 238- 228- *281*286*262- *257- 
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5 - - - 

C 7643- 12

22 746 216- 218- *264- 242 

*298

- 

*282

- 

*172

- 

*242

- 
*294 *299- 

D 32981 64

9 279 228- 229- 216 221 227- 

*351

- 

*413

- 

*335

- 
*382 *385- 

 

١ب٥  ٨ٗبٙ اٛطفاف اق ثجبت وٞؼ ثب ٌبغُ ٤ٛتب٧ح ثفـو٦ ـاثغ ٣5 خؽّٝ ٌ٘بـ

ث٠ ٜٗظٞـ اٛدبٕ ا٧ٚ ثػً پم١ًٝ )ٍٗبث٠ وب٧ف  ؼ١ؽ. ٨ُف٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ـا ٍٛبٙ ٦ٗ اٛؽاقٟ

ـُفو٦ٛٞ٨ ث٠ ػٜٞاٙ ٨ٗكاٙ اٛطفاف اق ثجبت وٞؼ ؼـ  ١٤ب(، غغب٥ ٜٗتح ٌؽٟ اق ٗؼبؼٓ پم١ًٝ

( ٝ ٧ٌجبـ ١ٖ اق ٨ٗكاٙ εٛظف ُفكت٠ ٌؽٟ اوت. ٌب٧بٙ ؾًف اوت ٠ً ٧ٌجبـ اق ػؽؼ اٛطفاف )

 ( غغب اوتلبؼٟ ٌؽٟ اوت.δ)εاٛطفاف اوتبٛؽاـؼ ))

١ب٥ ثطفاٙ  اـتجبط ٨ٗبٙ ثجبت وٞؼ ٝ ٌبغُ 5 ٣تب٧ح ث٨بٙ ٌؽٟ ؼـ خؽّٝ ٌ٘بـثٜبثف ٛ 

ٝ ٨ٗكاٙ غغب  5اـتجبط ثفا٥ ِٜؼت  ٗب٦ٓ ثف ضىت ٛٞع ِٜؼت ٗتلبٝت اوت. ث٠ ٛط٥ٞ ٠ً

ؼـ وغص اٛطفاف  11ٝ  12، 8، 7، 1ؼـ ضب٦ٓ ٠ً ا٧ٚ ٗٞضٞع ثفا٥ ِٜب٧غ  ،ٗؼٜبؼاـ اوت

تٞاٙ ث٠ ا٧ٚ ٛت٨د٠ ـو٨ؽ ٠ً  ٦ٗ ،ٞخ٠ ث٠ ٗٞاـؼ ؾًف ٌؽٟاوتبٛؽاـؼ غغب ًبٗلاً ثفهفاـ اوت. ثب ت

١ب٦٧ ٠ً ؼاـا٥ اضت٘بّ ٝـٌٌىت٦ِ ث٨ٍتف٥ ١ىتٜؽ، ً٘تف  ػ٘ٞٗبً ثجبت وٞؼ ثفا٥ ٌفًت

١ب ٨ٛك ًبٗلاً ٢ٍٗٞؼ اوت. ث٠ ٛط٥ٞ ٠ً ١ف هؽـ اق  اوت. ا٧ٚ ٛتب٧ح ؼـ وغص پفتل٥ٞ ٌفًت

( ضفًت Dتف )پفتل٥ٞ  ١ب٥ ٛبوبٖٓ ( ث٠ و٘ت ٌفًتAتف )پفتل٥ٞ  ١ب٥ وبٖٓ ٌفًت

 ٌٞؼ. ثف ضف٧ت ١٘جىت٦ِ اككٝؼٟ ٦ٗ ،ٌٞؼ ٦ٗ
 

-١7ب٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ) . ثفـو٦ ١٘جىت٦ِ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؿ٨فٜٗتظفٟ ٝ ٌبغ6ُ ٣خؽّٝ ٌ٘بـ
31) 

1 1 1 2 1 3 1 4 1/ (1/ ) ( / ) ( / ) ( )t t t t t t t t tACC Asset Asset REV Asset PPE Asset ROAl l l l f- - - - -= + D + + +
 

 λ1 λ2 λ3 λ4 R2 

Corr(Φt) Corr(δ(Φt)) 

Z S F 
141 

D 141 Z S F 
141 

D 141 

 تثػً اّٝ: ِٜؼ

1 225- 122 278 467 265 
*175- *191- *214- *177 291- 233 

*159- 234 
*225 273- 

2 153 328 626- 425 438 *266 228 117 222 268- *244- 113- *475- *164 224- 

3 168 332 215- 242 197 161 128 223- 264 *216- 234- 249 213- 174 123- 

4 213- 185 122 283 2162 219 223 261- 248- 231 286 237 248 154 133- 

5 268 261 217- 229- 242 *488 *537 *461 *572- *517 *157- *143- *153- 122 
*124- 

6 123 249 169- 178 264 232 241 
*139- 255 213 

*157 258 213- 286 212- 
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7 127 292 137 236 123 233- 229- *167- 223 245- 225 225 224- *228 *277- 

8 261 277 392- 421 441 *271- *292- *174- 222 *128- 218- 228 *258- *232 *153- 

9 251 226 285- 332 183 226 229- *126- 216 224- 229- 219 237- *117 *174- 

12 251 233 287- 388 165 *291- *116- *142- 217- 222- 225 212 222- *221 *281- 

11 223 173 139- 378 223 252- 245- *132- 232- 221 238- 237- 226- *261 *288- 

 ثػً ؼٕٝ: پفتل٥ٞ

A 251- 262 247- 242- 268 
*124 219 

*124 NA 
*158- *283 228 

*242 NA 
*125- 

B 235- 556 112- 228- 251 *259 *128 *276- 237 233- *255 231 216- 216- *132- 

C 223- 222 274- 298 277 *145- *259- *118- 227 
*249- *239- *251- 225- *292 *284- 

D 212- 142 722- 261- 391 *277 *342 *255 *553- *582 *144- *122- *278- *183 *142- 
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 ٤تؼؽ٧ْ ٧بكت ا٥ِٞٓ ٣ث٨بِٛف ٛتب٧ح ضبِْ اق آقٗٞٙ ـاثغ٠ ٨ٗبٙ ثبه٨٘بٛؽ 6 ٣ٌ٘بـ خؽّٝ

 ١ب٥ آٗبـ٥ ِٞـت  ١ب٥ ٗفتجظ ثب ثطفاٙ ٗب٦ٓ اوت. ػ٨ٔفؿٖ ا٠ٌٜ٧ آقٗٞٙ خٞٛك ٝ ٌبغُ
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 اقلام تؼْذٕ غ٘رهٌتظرُ، اًحراف پاٗذارٕ سَد ٍ بحراى هالٖ /37

( اـتجبط ثبا٨٘١ت ٗغٔو٦ ـا 6 ٌ٘بـ٣ پؿ٧فكت٠ ؼـ وغص ِٜب٧غ ٗػتٔق )ثػً اّٝ خؽّٝ

ٗؼٌٞن  ٤ٝخٞؼ ـاثغ 6 ٌ٘بـ٣ تٞاٙ اق ٛتب٧ح ٜٗؽـج ؼـ خؽّٝ ؼ١ٜؽ، ٨ٌٓٚ ٦ٗ ٍٛبٙ ٦٘ٛ

تؼؽ٧ْ ٧بكت٠ خٞٛك ـا اوتٜجبط ًفؼ. ث٠ ث٨ب٦ٛ  ا٥ِٞٓ ١٣ب٥ ٝـٌٌىت٦ِ ٝ ثبه٨٘بٛؽ ٨ٗبٙ ٌبغُ

 ث٨ً اق ضؽ ٗؼّ٘ٞ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ـاثغ٠ ٝخٞؼ ؼاـؼ. ٨ٗ٣بٙ ٝـٌٌىت٦ِ ٝ ٨ٗكاٙ اوتلبؼ ،فؼ٧ِ

پفؼاقؼ.  كٞم آؿًف ؼـ وغص پفتل٥ٞ ٦ٗ ٤ث٠ ثفـو٦ ـاثغ 6 ٣ثػً ؼٕٝ خؽّٝ ٌ٘بـ

١ٖ اق ٛظف ٨ٗكاٙ ا٨٘١ت ٝ ١ٖ  ١D٘بٛغٞـ ٠ً هبثْ ٍٗب١ؽٟ اوت، ـٝاثظ ؼـ وغص پفتل٥ٞ 

ٛٞع اـتجبط ثب  Aثبٌؽ. ؼـ پفتل٥ٞ  ب ؼ٧ِف پفتل١ٞب ٦ٗث اق ٛظف ٌؽت اـتجبط آٗبـ٥ ٗتلبٝت

 ١٣ب٥ ؿ٨فث٦ٗٞ ٗثجت اوت، ؼـ ضب٦ٓ ٠ً ا٧ٚ اـتجبط ثب تٞخ٠ ث٠ ضف٧ت ٗبؼ ا٥ِٞٓتٞخ٠ ث٠ 

ث٠ ضىبة ٗتلبٝت ثٞؼٙ ٛٞع ؼ٧ؽُبٟ ١ف  ؽٜٗل٦ اوت. ؼ٨ْٓ ا٦ِٔ ا٧ٚ ٗٞضٞع ـا ثب٧ 141

٠ ؼاٌت ٠ً ؼـ پفتل١ٞب٥ ؼ٧ِف ا٧ٚ ١ب ُؿاٌت. آجت٠ ثب٧ىت٦ ث٠ ا٧ٚ ٌٛت٠ تٞخ ا٧ِٞٓي اق 

١ب  ٠ً ٌفًت تٞاٙ ز٨ٜٚ اوتؽلاّ ًفؼ ٦ٗ ،ٌٞؼ. ثٜبثفا٧ٚ تف ٦ٗ تؽـ٧ح ًٖ ـَٛ ٠ٗٞضٞع ث

١ب٥ ٗٞاخ٠ ثب غغف  ث٨ٍتف اق غغف ٝـٌٌىت٦ِ ـكتبـ ٗتلبٝت٦ ٛىجت ث٠ ٌفًت ٤ثب كبِٔ

ٛؽ. ١ب٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٝ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؿ٨ف ٜٗتظفٟ ؼاـ ٌبغُ ٤ٝـٌٌىت٦ِ ٛىجت ث٠ ـاثغ

( ٨ٗكاٙ اـتجبط ثى٨بـ ١Dب٥ ٛبوبٖٓ )پفتل٥ٞ  ٌب٧بٙ ؾًف اوت ٠ً ؼـ پفتل٥ٞ ضب٥ٝ ٌفًت

١ب ـاثغ٠ ٗؼٌٞن  ثبٌؽ. ثؽ٧ٚ ٗؼٜب ٠ً ؼـ پفتل٥ٞ ٛبوبٖٓ ٌفًت ١ب ٦ٗ ثبلاتف اق وب٧ف پفتل٥ٞ

١ب٥  تٞاٙ ز٨ٜٚ ُلت ٠ً ٌفًت ٦ٗ ،ٝ ثب ا٨٘١ت٦ ثب اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؿ٨ف ٜٗتظفٟ ؼاـٛؽ. ثٜبثفا٧ٚ

اٛؽ، ا٧ٚ  تف٥ ثفغٞـؼاـ ثٞؼٟ ًٞزي ٣ثب ـ٧ىي ثطفاٙ ٗب٦ٓ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؿ٨فٜٗتظفٗٞاخ٠ 

٨ُف٥ ٨ٗكاٙ  ٝاٙ ثكـٍ ٨ٛك ثبٌؽ.ؼـ ا٧ٚ ثػً ثفا٥ اٛؽاقٟ ٤تٞاٛؽ ث٨بِٛف ٛظف٧ ٗٞضٞع ٦ٗ

ٌٞؼ ٠ً ؼـ آٙ وفٗب٠٧ ؼـ ُفؼي ث٠  ٨ًل٨ت وٞؼ اق ٨ٗكاٙ غغب٥ ـُفو٦ٛٞ٨ اوتلبؼٟ ٦ٗ

ؼزٞ ٝ  ا٥ٌِٞٓٞؼ ) هجْ، وبّ خبـ٥ ٝ وبّ ثؼؽ ثفاقي ١٦ٗب٥ ٛوؽ٥ وبّ  ٝو٠ٔ٨ خف٧بٙ

ث٨بٙ ٌؽٟ ؼـ خؽّٝ ق٧ف ٍٛبٙ  ا٥ِٞٓ(. ث٠ ث٨ب٦ٛ ؼ٧ِف ٨ٗكاٙ غغب٥ ٛب٦ٌ اق 2222ؼ٧سٞ، 

١ب٥ ٛوؽ٥ ػ٨ٔ٘بت٦ ٛب٦ٌ  ؼ١ؽ ٠ً ز٠ ٨ٗكاٙ اق وفٗب٠٧ ؼـ ُفؼي اق ٗطْ خف٧بٙ ٦ٗ

٨ُف٥ ٨ًل٨ت  ٗؼ٨بـ اٛؽاقٌٟٞؼ )اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؿ٨فٜٗتظفٟ( ٝ ا٧ٚ ٗٞضٞع ـا ث٠ ػٜٞاٙ  ٦٘ٛ

 ًٜٜؽ. اهلإ تؼ٢ؽ٥ تٔو٦ ٦ٗ
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١ب٥  تٞاٙ ز٨ٜٚ پٜؽاٌت ٠ً ٨ٗبٙ ٌبغُ ٦ٗ ،7 ٌ٘بـ٣ ثب تٞخ٠ ث٠ ٛتب٧ح ٜٗؽـج ؼـ خؽّٝ

اـق٧بث٦ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٝ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؿ٨فٜٗتظفٟ ١٘جىت٦ِ ٗثجت٦ ٝخٞؼ ؼاـؼ. ؼـ وغص ِٜؼت 

اهلإ تؼ٢ؽ٥ اق طفاٙ ٗب٦ٓ ١ب٥ ؼزبـ ٝـٌٌىت٦ِ ٝ ث ٠ً ٌفًت ًفؼتٞاٙ تّٞـ  ٦ٗ

ثٜؽٛؽ.  ٦ـًٜٜؽ ٝ ٧ب ا٠ٌٜ٧ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ٜٗل٦ ث٨ٍتف٥ ـا ث٠ ًبـ ٗ ؿ٨فٜٗتظفٟ ً٘تف٥ اوتلبؼٟ ٦ٗ

١ب٥  ٌفًت ٥ٞ ٠ًــا٧ٚ ٛتب٧ح ؼـ غَّٞ ثفـو٦ ؼـ وغص پفتل١ٞب ٨ٛك ِبؼم اوت. ث٠ ٛط

ٕ تؼ٢ؽ٥ ١ب اـتجبط ٗؼٜبؼاـتف٥ ثب اهلا ث٠ ٛىجت وب٧ف ٌفًت Dهفاـ ُفكت٠ ؼـ پفتل٥ٞ 

تٞاٙ ؼـ٧بكت ٠ً ثب تٞخ٠ ث٠ ٗتـ٨ف  ٦ٗ 7 ٣ٌ٘بـْٗ ؼـ خؽّٝ أؿ٨فٜٗتظفٟ ؼاـٛؽ. ثب اٛؽ٦ً ت

١ب ثب غغف ٝـٌٌىت٦ِ ث٨ٍتف٥ ٗٞاخ٠  هبٛٞٙ تدبـت ١ف هؽـ ٌفًت 141 ٣ٗفثٞط ث٠ ٗبؼ

وغص ٗؼٜبؼاـ٥ اـتجبط ث٨ٍتف اوت. ثؽ٧ٚ ٗؼٜب ٠ً ١فز٠ ٛىجت وٞؼ ٧ب ق٧بٙ اٛجبٌت٠  ،ٌٞٛؽ ٦ٗ

تف٥  اهلإ تؼ٢ؽ٥ ثب ػلاٗت ٜٗل٦ ثكـٍ ،ٌٞؼ تف ٦ٗ ًٞزي 5هب٦ٛٞٛ اق ٜٗل٦  ٤ث٠ وفٗب٧

 هبثْ ٍٗب١ؽٟ اوت.
 . ٛتب٧ح آقٗٞٙ ًفٝوٌبّ ٝا٨ٓه9خؽّٝ ٌ٘بـٟ 

 ـتج٠
آقاؼ٥ ٤ؼـخ غ٦ ؼٝ  

وغص 

 ٨ٗب٠ٛ  تؼؽاؼ ٌبغُ ثطفاٙ ٗتـ٨ف  ٗؼٜبؼاـ٥

Accruals 

A 223 1678 

252 3 222/2  
B 833 1726 
C 1287 1481 
D 762 1269 

Accruals/Asset 

A 223 1682 

352 3 222/2  
B 833 1738 
C 1287 1511 
D 762 992 

ٛتب٧ح آقٗٞٙ آٗبـ٥ اـتجبط ٨ٗبٙ غغب٥ ثفآٝـؼ٥ اضت٨بع٦  ٣ٍٛبٙ ؼ١ٜؽ 8 ٣ٌ٘بـ خؽّٝ

ٛٞع ِٜؼت ؼ١ؽ. ٛتب٧ح پم١ًٝ ؼـ ا٧ٚ وغص ثىت٠ ث٠  ١ب٥ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ـا ٍٛبٙ ٦ٗ  ٝ ٌبغُ

هبٛٞٙ  141 ٣آٙ اوت ٠ً ثب تٞخ٠ ث٠ ضف٧ت ٗبؼ ٣ٗتلبٝت اوت. ٨ٌٓٚ ٛتب٧ح ٍٛبٙ ؼ١ٜؽ

تدبـت، ؼـ وغص ِٜب٧غ ٗػتٔق ٨ٗبٙ ٌبغُ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٝ غغب٥ ثفآٝـؼ٥ اضت٨بع٦ 

تف اهؽإ ث٠ ُكاـٌِف٥ وٞؼ٥  ١ب٥ وبٖٓ ٗىتو٦٘٨ ٝخٞؼ ؼاـؼ. ثؽ٧ٚ ٗؼٜب ٠ً ٌفًت ٤ـاثغ

١ب٥ ؼزبـ ثطفاٙ  ؼاـؼ ٝ ؼـ ٗوبثْ ٌفًتتف٥  اضت٨بع٦ ٗثجتغغب٥ ثفآٝـؼ٥  ًٜٜؽ ٠ً ٦ٗ
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ًٜٜؽ. ث٠  تف اوتلبؼٟ ٦ٗ ٗب٦ٓ ؼـ اهلإ وٞؼ غٞؼ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ثب غغب٥ ثفآٝـؼ٥ ٜٗل٦

١ب  تٞاٙ ث٠ ا٧ٚ ٛت٨د٠ ـو٨ؽ ٠ً ٌفًت ؼـ پفتل١ٞب٥ ٗػتٔق ٦ٗ ١٥ب ػلاٟٝ ثب توى٨ٖ ٌفًت

ث٠ ٓطبػ ًفؼٙ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ثب غغب٥  ١ب اهؽإ ث٨ً اق وب٧ف ٌفًت Dٗٞخٞؼ ؼـ پفتل٥ٞ 

ًٜٜؽ. ٨ٌٓٚ تـ٨٨فات غغب٥ ثفآٝـؼ٥ ؼـ ا٧ٚ پفتل٥ٞ ٛىجت ث٠ وب٧ف  ثفآٝـؼ٥ ث٨ٍتف ٦ٗ

 پفتل١ٞب زٜؽاٙ ٗتلبٝت ٨ٛىت.
 ١ب ٛتب٧ح آقٗٞٙ ٨ٗب٠ٛ .31 ٣خؽّٝ ٌ٘بـ

 كفاٝا٦ٛ
 ٨ٗب٠ٛ تؼؽاؼ

غ٦ 
 ؼٝ

ؼـخ٠ 
 آقاؼ٥

وغص 
 ٗتـ٨ف ٗؼٜبؼاـ٥

 ٥ٞؼـ ١ف پفتل ٌبغُ ثطفاٙؼـِؽ 

A B C D 

Accruals 

ثكـُتف اق 
 ٨ٗب٠ٛ

62% 64% 52% 29% 

ًٞزٌتف  222/2 3 226 42 2925
٧ب ٗىب٥ٝ 

 ٨ٗب٠ٛ

38% 36% 48% 71% 

Accruals/Asset 

ثكـُتف اق 
 ٨ٗب٠ٛ

63% 65% 51% 28% 

ًٞزٌتف  222/2 3 213 2227/2 2925

٧ب ٗىب٥ٝ 

 ٨ٗب٠ٛ

37% 35% 49% 72% 

ٛتب٧ح آقٗٞٙ ٗتلبٝت ثٞؼٙ وغص اوتلبؼٟ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؼـ  12ٝ  9 ٣ـٌ٘ب خؽّٝ

ؼ١ؽ. ١٘بٛغٞـ ٠ً هبثْ ٍٗب١ؽٟ اوت ؼـ وغص ١ف ؼٝ آقٗٞٙ  پفتل١ٞب٥ ٗػتٔق ـا ٍٛبٙ ٦ٗ

٧ٌىبٙ ثٞؼٙ ٨ٗكاٙ اوتلبؼٟ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؼـ پفتل١ٞب٥ ٗػتٔق ـؼ ٌؽٟ اوت. ث٠ ث٨ب٦ٛ 

ا٦٧ ٗػتٔق اق اهلإ تؼ٢ؽ٥  ٙ ٗب٦ٓ ث٠ ١ٟٞ٨ٌب٥ ؼاـا٥ ٌبغُ ٗتلبٝت ثطفا ؼ٧ِف ٌفًت

 اٛؽ. اوتلبؼٟ ًفؼٟ
 

 هبٛٞٙ تدبـت 343. ٛتب٧ح آقٗٞٙ ًفٝوٌبّ ٝا٨ٓه عجن ٗبؼٟ 33 ٣خؽّٝ ٌ٘بـ

 ـتج٠

 ؼـخ٠ آقاؼ٥ غ٦ ؼٝ
وغص 

 تؼؽاؼ ٌبغُ ثطفاٙ ٗتـ٨ف  ٗؼٜبؼاـ٥
٨ٗب٠ٛ 

 ـتج٠

Accruals 222/2 1 151 1246 322 ٝـٌٌىت٠ 
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 1747 3241 ؿ٨ف ٝـٌٌىت٠

Accruals/Asset 
 812 322 ٝـٌٌىت٠

285 1 222/2 
 1772 3241 ؿ٨ف ٝـٌٌىت٠

 

تٞق٧غ اوتلبؼٟ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؼـ  ٣ٛطٞ ٣ث٨بٙ ًٜٜؽ 12 ٣ٌ٘بـ ٛتب٧ح ٜٗؽـج ؼـ خؽّٝ

ٝا٦ٛ اكف A ،B  ٝCؼـ پفتل٥ٞ  ،عٞـ ٠ً هبثْ ٍٗب١ؽٟ اوت پفتل١ٞب٥ ٗػتٔق اوت. ١٘بٙ

ٝا٦ٛ اؼـ ضب٦ٓ ٠ً كف ،٥ اًثفاً ث٠ و٘ت ٗوبؼ٧ف ث٨ً اق ٨ٗب٠ٛ اوتاوتلبؼٟ اق اهلإ تؼ٢ؽ

١ب٥  ؼ١ؽ ٠ً ٌفًت ًبٗلاً ٗتلبٝت اوت ٝ ٍٛبٙ ٦ٗ Dاوتلبؼٟ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؼـ پفتل٥ٞ 

تٞق٧غ ؼاـٛؽ. ث٠ ٜٗظٞـ ث٦ٗٞ وبق٥ ث٨ٍتف  ٤ؼزبـ ثطفاٙ ٗب٦ٓ اٛطفاف ث٨ٍتف٥ ٛىجت ث٠ ٨ٗبٛ

١ب٥ ٝـٌٌىت٠ ٝ ؿ٨ف ٝـٌٌىت٠ عجن ٗبؼٟ  فًتا٧ٚ ثػً ؼٝ آقٗٞٙ كٞم ثفا٥ ؼٝ ؼوت٠ ٌ

آٗؽٟ  12ٝ  ١11ب٥  هبٛٞٙ تدبـت ٨ٛك پ٨بؼٟ وبق٥ ٌؽ ٠ً ٛتب٧ح ٗفثٞع٠ ؼـ خؽّٝ 141

١ب٥ هجْ اوت. ١٘بٛغٞـ ٠ً ؼـ خؽّٝ  ٛتب٧ح ثفا٥ ا٥ِٞٓ ث٦ٗٞ ٌؽٟ ٨ٛك ٍٗبث٠ ا٥ِٞٓ اوت.

٘تف اق ٨ٗب٠ٛ ث٨ٍتف ١ب٥ ٝـٌٌىت٠ ؼـ اوتلبؼٟ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ً ت٘ب٧ْ ٌفًت ،آٗؽٟ اوت 12

 اوت.
 

 هبٛٞٙ تدبـت 343عجن ٗبؼٟ  ١ب . ٛتب٧ح آقٗٞٙ ٨ٗب32٠ٛ ٣خؽّٝ ٌ٘بـ

 كفاٝا٦ٛ

 ٨ٗب٠ٛ تؼؽاؼ
غ٦ 

 ؼٝ

ؼـخ٠ 

 آقاؼ٥

وغص 

 ٗؼٜبؼاـ٥
 ؼـ ١ف پفتل٥ٞ ٌبغُ ثطفاٙؼـِؽ  ٗتـ٨ف

 
 ٝـٌٌىت٠ ؿ٨فٝـٌٌىت٠ 

Accruals 

ثكـُتف اق 

 ٨ٗب٠ٛ
53% 17% 

3361 297 149 1 222/2 
ًٞزٌتف ٧ب 

 ٗىب٥ٝ ٨ٗب٠ٛ
47% 83% 

Accruals/Asset 

ثكـُتف اق 

 ٨ٗب٠ٛ
54% 18% 

3361 2233/2 146 1 222/2 
ًٞزٌتف ٧ب 

 ٗىب٥ٝ ٨ٗب٠ٛ
46% 82% 

 

 ٨ُف٥ ٛت٨د٠
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٨ٗكاٙ اٛطفاف اق پب٧ؽاـ٥، اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؿ٨ف ٜٗتظفٟ ٝ  ٤پم١ًٝ ضبضف ث٠ ثفـو٦ ـاثغ

اثتؽا ٗلب٨١ٖ ٛظف٥ ٝ  ،پفؼاقؼ. ثؽ٧ٚ ٜٗظٞـ ّ ٝـٌٌىت٦ِ ٦ٗاهلإ تؼ٢ؽ٥ ثب ٨ٗكاٙ اضت٘ب

 ١٣ب٥ ٦ًٔ ضبًٖ ثف ٗٞضٞع اهلإ تؼ٢ؽ٥ ث٨بٙ ٌؽ تب خب٧ِبٟ ا٧ٚ ٢ٖٗ ؼـ ضٞق زبـزٞة

ٗػتّف تٞض٨ط٦ ؼـ غَّٞ ٝـٌٌىت٦ِ ث٨بٙ ٌؽ ٝ  ،ضىبثؽاـ٥ تج٨٨ٚ ُفؼؼ. وپه

١ب٥  اق ؼاؼٟ ا١ِٞٓب٥ پفًبـثفؼ ؼـ ا٧ٚ ض٨غ٠ ث٨بٙ ُفؼ٧ؽ. ث٠ ٜٗظٞـ اٛدبٕ پم١ًٝ

اوتلبؼٟ ٌؽ. ٛتب٧ح  ،١ب٥ ٗٞـؼ ٨ٛبق پم١ًٝ ؼـ ؼوتفن ثٞؼٟ ١ب٥ ثٞـو٦ ٠ً ؼاؼٟ ٌفًت

١ب٥  ١ب٥ ثفآٗؽٟ اق ٧ٝم٦ُ ٨ٗبٙ غ٨ِّٞت ٤ٚ آٙ ثٞؼ ٠ً ؼـ اًثف ٗٞاـؼ ـاثغپم١ًٝ ٗج٨ّ

٨ًل٦ وٞؼ ثب ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٗؼٜبؼاـ ثٞؼٟ اوت. ا٧ٚ اـتجبط ؼـ غَّٞ تؼف٧ق غبَ 

 ،دبـت خ٢٘ٞـ٥ اولا٦ٗ ا٧فاٙ ٨ٛك ٗؼٜبؼاـ ثٞؼٟ اوت. ث٠ ػلاٟٝٝـٌٌىت٦ِ ؼـ هبٛٞٙ ت

 ،١ب٦٧ ٠ً ؼـ ٗؼفْ ٝـٌٌىت٦ِ ١ىتٜؽ ٛتب٧ح پم١ًٝ ٍٛبٙ ؼاؼ ٠ً ؼـ غَّٞ ٌفًت

 ،تٞاٛؽ ِبؼم ثبٌؽ. ؼـ ض٘ٚ ًبـ٨ُف٥ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ٨ٛك ٠٦ٗ ٝاٙ ثكـٍ ثفا٥ ث ٤ٛظف٧

ثف ضىت ٨ٗكاٙ ١ب٥ ٗػتٔق ؼـ ز٢بـ پفتل٥ٞ  پم١ًٝ ضبضف ثب توى٨ٖ ثٜؽ٥ ٌفًت

ولاٗت ٗب٦ٓ )ؼٝـ ثٞؼٙ اق اضت٘بّ ٝـٌٌىت٦ِ( ث٠ ا٧ٚ ٛت٨د٠ ـو٨ؽ ٠ً ؼـ اًثف ٗٞاـؼ 

١ب٥ ٛبوبٖٓ( ث٠ ٗفاتت ؼاـا٥ ٗؼٜبؼاـ٥ ث٨ٍتف ٛىجت ث٠  اـتجبط ؼـ پفتل٥ٞ آغف )ٌفًت

ٛتب٧ح ضبِْ اق پم١ًٝ ٍٛبٙ ؼاؼ  ،١ب اوت. ؼـ ض٘ٚ ١ب٥ ٗٞخٞؼ ؼـ وب٧ف پفتل٥ٞ ٌفًت

ٟ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؼـ پفتل١ٞب٥ ٗتلبٝت ٠ً ٛىجت ث٠ ٨ٗكاٙ اضت٘بّ ٠ً ٨ٗكاٙ اوتلبؼ

 ٣ثب ثفـو٦ ٛطٞ ،ث٠ ٗفاتت ٗػتٔق اوت. ؼـ ٢ٛب٧ت ،ٝـٌٌىت٦ِ ـتج٠ ثٜؽ٥ ٌؽٟ ثٞؼٛؽ

هبٛٞٙ  141 ١٣ب٥ ُفٟٝ ثٜؽ٥ ٌؽٟ ثف اوبن ٗبؼ تٞق٧غ ث٠ ًبـ٨ُف٥ اهلإ تؼ٢ؽ٥ ؼـ ٌفًت

٠ً تٞق٧غ ٨ٗكاٙ اوتلبؼٟ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ تدبـت ٨ٛك ث٠ ٛتب٧ح ٍٗبث٦٢ ؼوت ٧بكت. ث٠ ٛط٥ٞ 

 ١ب٥ ٝـٌٌىت٠ ؼاـا٥ ز٦ِٓٞ اوت. ؼـ ٌفًت

١ب ؼـ ثطفاٙ ٗب٦ٓ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥  ـوؽ ٠ً ٌفًت ثب تٞخ٠ ث٠ ٛتب٧ح پم١ًٝ ث٠ ٛظف ٦ٗ

لاقٕ اوت تب وبق ٝ ًبـ٥ ا٧دبؼ  ،اق ا٧ٚ ـٝ .٨ُفٛؽ ١ب ث٢فٟ ٦ٗ ث٨ٍتف٥ ٛىجت ث٠ ؼ٧ِف ٌفًت

ثب اوتلبؼٟ اق اٌٗبٙ ٗٞخٞؼ ؼـ ٗط٨ظ ضىبثؽاـ٥ تؼ٢ؽ٥ اهؽإ ث٠  ٌٞؼ تب ٗؽ٧فاٙ ٛتٞاٜٛؽ

 ٗػؽٝي ًفؼٙ وٞؼ ٝاهؼ٦ غٞؼ ٜٛ٘ب٧ٜؽ.
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 ثفآٗؽٟ اق پم١ًٝ ١ب٥پ٢ٍٜ٨بؼ

ـوؽ ٠ً ٗىئٞلاٙ ثبقاـ ثب٧ىت٦ وبق ٝ ًبـ ٜٗبوج٦  ثب تٞخ٠ ث٠ پم١ًٝ ضبضف ث٠ ٛظف ٦ٗ

ضىبثفوبٙ ثب٧ىت٦ ث٠  ،ػلاٟٝ ثٜؽ٥ ث٦ٗٞ ٌؽٟ اق ثطفاٙ ٗب٦ٓ ا٧دبؼ ًٜٜؽ. ث٠ ثفا٥ ا٧دبؼ ـتج٠

اضت٘بّ  ،١ب٦٧ ٠ً ثب غغف ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٗٞاخ٠ ١ىتٜؽ ا٧ٚ ٗٞضٞع تٞخ٠ ٛ٘ب٧ٜؽ ٠ً ؼـ ٌفًت

ثب٧ىت٦ ؼـ  ،ـٝ ث٨ً اق ضؽ اق اهلإ تؼ٢ؽ٥ ث٨ٍتف اوت. اق ا٧ٚ ٣ؼوتٌبـ٥ وٞؼ ٝ اوتلبؼ

 اػ٘بّ ٛ٘ب٧ٜؽ. ،ـ٧ك٥ لاقٕ ثؽ٧ٚ ٜٗظٞـ ثفٛب٠ٗ

 

 ١ب٥ پم١ًٝ ٗطؽٝؼ٧ت

١ب٥ آٗبـ٥ ثب  ثب تٞخ٠ ث٠ ٌفا٧ظ ٗط٨غ٦ پم١ًٝ، پم١ٍِٝفاٙ ٝ ت٨ٌٜي١ف پم١ًٝ 

ا٥  ٗٞاخ٠ ١ىتٜؽ. ٗطؽٝؼ٧ت ا٦ِٔ ا٧ٚ پم١ًٝ ػؽٕ ٝخٞؼ پب٧ِبٟ ؼاؼٟ ١ب٦٧  ٗطؽٝؼ٧ت

 ١٤ب٥ ٗوبٓ ١ب ٢ِٛؽاـ٥ ٌٞؼ. اق ؼ٧ِف ٗطؽٝؼ٧ت ٜٗىدٖ اوت ٠ً ؼـ آٙ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٌفًت

ثفآٝـؼ اضت٘بّ ثطفاٙ ٗب٦ٓ ٝ  ضبضف ػؽٕ ٝخٞؼ ا٥ِٞٓ ث٦ٗٞ ٌؽٟ ٗٞـؼ اخ٘بع ثفا٥

 ٝـٌٌىت٦ِ اوت.

 

 ١ب ٧بؼؼاٌت

 
1- Ex-post    2- Ex-Ante 
3- Bellovary    4- Schroeder 
5- Lev     6- Wolk 
7- Non-Discretionary Accruals  8- Discretionary Accruals 
9- Richardson    10- Hirshleifer 
11- Zhang    12- Lo 
13- Dechow    14- Altman and Hotchkiss 
15- Failure    16- Insolvency 
17- Default    18- Bankruptcy 
19- Beaver    20- Z-score 
21- Belkaoui    22- Springate 
23- Fulmer      

فٟ ت ٗؽ٧أ٨١ ،١ب٥ ٝاـؼٟ ضؽاهْ ّٛق وفٗب٠٧ ٌفًت اق ٨ٗبٙ ثفٝؼ اُف ثف اثف ق٧بٙ» ؼاـؼ: ا٧ٚ ٗبؼٟ ز٨ٜٚ ث٨بٙ ٦ٗ -24
ٌفًت  ٥ِبضجبٙ و٢بٕ ـا ؼػٞت ٛ٘ب٧ؽ تب ٗٞضٞع اٛطلاّ ٧ب ثوب ٣ٌٗٔق اوت ثلاكب٠ِٔ ٗد٘غ ػ٦ٗٞ٘ كٞم آؼبؼ

ثب٧ؽ ؼـ ١٘بٙ خٔى٠ ٝ ثب ـػب٧ت  ،ٗٞـؼ ٌٞـ ٝ ـا٥ ٝاهغ ٌٞؼ. ١فُبٟ ٗد٘غ ٗكثٞـ ـا٥ ث٠ اٛطلاّ ٌفًت ٛؽ١ؽ
 "١ً ؼ١ؽ.ا٧ٚ هبٛٞٙ وفٗب٠٧ ٌفًت ـا ث٠ ٗجٔؾ وفٗب٠٧ ٗٞخٞؼ ًب 6ٗوفـات ٗبؼٟ 

 
25- Lee     26- Zach 
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27- Ng     28- Ge 
29- Francis 

 ١2.5ب ؼاـا٥ ٛىجت وٞؼ ٧ب ق٧بٙ اٛجبٌت٠ ث٠ وفٗب٠٧ هب٦ٛٞٛ ً٘تف اق ٜٗل٦  ٨١ر ٧ي اق ٌفًت Aؼـ وغص پفتل٥ٞ  -32
 ٛجٞؼٟ اٛؽ.
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