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 ايت تراز وقدی برحسب کیفیت درآمدبررسی تف

 در ضرکتُای فعال در بازار اصلی سرمایٍ
 

 

 

 

 

 

 
 چکیدٌ

٧بی ١َذی ضشّت ٧بست. ای٠ ضبخع دس استجبط ثب سبیش ف٤اٝ٘  ا٧ٞیت ّیيیت دسآٝذ اص ای٠ ١ؾش ا٧ٞیت داسد ٦ّ یِ فبٝ٘ تقیی٠ ٢٢ّذ٥ ثشای داسایی 

دس ثبصاس اغٚی ٣ ١یض ثبصاس٧بی سشٝبی٦ دیٖش ثشسسی ٝی ض٤د. عجٌ یبىت٦ ٧بی ثذست آٝذ٥ اص ٝب٢١ذ ٝب٧یت دسآٝذ٧ب )ٝثجت یب ٢ٝيی( ٣ سغح اىطبی ٝبٙی 

٧ب ٕشایص ث٦ حيؼ ٢ٝبثـ ١َذی ثیطتشی داس١ذ، ٣ٙی إش دس ثبصاس٧بی   ، ٧ٞضٝبٟ ثب ّب٧ص ّیيیت دسآٝذ، ضشّت96-95یِ ٦١٤ٞ١ ضشّت٨بی د٣س٥ ٝبٙی 

٢ی٠ ١خ٤ا٧ذ ث٤د. دلاٙت ٧بی ّیيیت دسآٝذ یِ فبٝ٘ ٨ٜٝ ثشای تقیی٠ ٝیضاٟ رخیش٥ ١َذی دس اغٚی ٣ ثبصاس٧بی سشٝبی٦ دیٖش دچبس صیبٟ ض١٤ذ، چ

ذ. یبىت٦ ٧بی ضشّت٨بی ىقبٗ ثبصاس اغٚی دس َٝبیس٦ ثب ثبصاس٧بی سشٝبی٦ دیٖش است چ٤ٟ دس ثبصاس اغٚی خبیی ٝیضاٟ اىطبی ٝبٙی ٣ ١ؾبست پبیی٠ تش ٝی ثبض

تشاص ١َذی ث٦ ع٤س ٝستَیٜ تحت تبثیش ٝیضاٟ ثبلاتش فذٛ تَبسٟ اعلافبت ٍشاس داسد چ٤ٟ ّیيیت دسآٝذ٧ب پبیی٠  ای٠ ٝغبٙق٦ ثغ٤س ّٚی حبّی اص آٟ است ٦ّ

٧ب ٧ٜ دس ای٠ ثی٠ دخی٘ ٧ست٢ذ، دس ١تید٦ ا٧ٞیت ّیيیت دسآٝذ ثشای تقیی٠ سغ٤ح ١َذی٢ٖی   است ٣ ١ؾبست ثش اخشای َٝشسات ضقیو ٝی ثبضذ ٣ صیبٟ

٧بی ١َذی ثبلاتشی   ذ٥ اص ای٠ ّبس تحَیَبتی ١طبٟ ٝی د٧ذ ٦ّ ضشّت ٧بی داسای ٝیضاٟ اث٨بٛ دسآٝذ٧ب ٝی ت٤ا٢١ذ داساییّب٧ص ٝی یبثذ. ١تبیح ثذست آٝ

 سا تدشث٦ ٢٢ّذ، دس ١تید٦ ٍبدس١ذ اص ٣اثستٖی ث٦ تبٝی٠ ث٤دخ٦ خبسج سبصٝب١ی ٣ ٧ضی٦٢ ٧بی ٝشث٤ع٦ اش اخت٢بة ٣سص١ذ.

 

 ١َذی، ّیيیت دسآٝذ، اىطبٕشی ٝبٙی، فذٛ تَبسٟ اعلافبت ثبصاس٧بی سشٝبی٦ دیٖش، رخبیشياشگان کلیدی: 
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 مقدمٍ
تحٚی٘ ٧ضی٦٢ ٧ب  [.1] تقیی٠ سغح ١َذی٢ٖی سا ٝی ت٤اٟ ثب اسصیبثی ٧ضی٦٢ ٧ب ٣ ٝضایبی ٝشث٤ط ث٦ رخبیش ١َذی٢ٖی ثضسٕتش ث٦ ا١دبٛ سسب١یذ

٣ٙی ٝضایبی ٝطخع ضذ٥ ای٠ [ 2] ١َذی ٝی ثبضذٝق٤ٞلا ٝشث٤ط ث٦ ثشٕطت ضقیو سشٝبی٦ ٣ ٝطْلات ٝبٙیبتی ٝشث٤ط ث٦ ٤ٝخ٤دی ٧بی 

رخبیش ١َذی ضبٝ٘ ّب٧ص ٧ضی٦٢ ٧بی ٝقبٝلاتی است ٣ دسغ٤ستی تحٌَ ٝی یبثذ ٦ّ سشٝبی٦ خذیذ اىضایص یبثذ، ا١حلاٗ داسایی ا١دبٛ ض٤د، 

٢ٝبثـ ٝبٙی خبسج سبصٝب١ی احتٞبٗ فذٛ پشداخت ّب٧ص یبثذ، یب حتی سا٨٧بی تبٝی٠ ٝبٙی دیٖشی ٣خ٤د ١ذاضت٦ ثبضذ. دلای٘ استيبد٥ اص 

پش٧ضی٦٢ ٝشث٤ط ث٦ فذٛ تَبسٟ اعلافبت ثی٠ ضشّت ٧ب ٣ سشٝبی٦ ٕزاساٟ ٣ یب ٣خ٤د ٝطْلات ١ٞبی٢ذٕی ٝشث٤ط ث٦ سشٝبی٦ ٕزاسی ّٜ ٣ 

٢ذ تب ٧ٞچ٢ی٠ اْٝبٟ داسد ٝذیشاٟ ضشّت٨ب َٝبدیش صیبدی ١َذی٢ٖی سا دس تشاص١ب٦ٝ ضشّت٨بیطبٟ حيؼ ١ٞبی[. 3] خبیٖضی٢ی داسایی ٝی ثبضذ

ثت٤ا٢١ذ ٢ٝبىـ خ٤د سا تضٞی٠ ٢٢ّذ ٣ ٝیضاٟ دی٤ٟ خبٙع، سیسِ یب س٤د س٨بٛ سا ث٦ حبٙت ١ی٦ٞ ث٨ی٦٢ ١طبٟ د٢٧ذ تب دس َٝبیس٦ ثب َٝبدیش 

 [.4] ٝذ١ؾش س٨بٝذاساٟ ث٦ ٣ضقیت ٍبث٘ ٍج٤ٙی دست یبث٢ذ

ذٝبتی اخشا ضذ٥ است. دس ضشایظ ٝشث٤ط ث٦ تب ٤٢ّٟ پژ٧٣ص ٧بی ّٞی دسثبس٥ ساثغ٦ ثی٠ رخبیش ١َذی ٣ ّیيیت دسآٝذ دس ضشّت٨بی خ

ضشّت٨بی غ٢قتی ٦ّ داسای فذٛ تَبسٟ اعلافبت [. 5] آٝشیْب، یِ ٝغبٙق٦ اثش ٢ٝيی ّیيیت دسآٝذ سا س٣ی ١َذی٢ٖی ٤ٝسد تبّیذ ٍشاس داد

ت دستشسی ث٦ رخبیش ١َذی ثبلایی ٧ست٢ذ َٝبدیش ّٞتشی تشاص ١َذی٢ٖی داس١ذ چشا ٦ّ س٨بٝذاساٟ ٝی خ٤ا٢٧ذ ٣ ٝقتَذ١ذ ٦ّ ٝذیشاٟ دس غ٤س

ثضسٓ ث٦ س٤استيبد٥ ّطیذ٥ ٝی ض١٤ذ ٣ ای٠ اٝش صٝب١ی تحٌَ ٝی یبثذ ٦ّ ٝحیظ آ٨١ب داسای ضشایظ ضيبه ٣ ثی اث٨بٝی ١جبضذ. دس ضشایظ 

دادٕب٧ی ٝشث٤ط ث٦ ثشیتب١یب، ث٦ دٙی٘ سیستٜ ٍب١٤١ٖزاسی ٝتيب٣ت ١سجت ث٦ اس٣پب، حسبثذاسی ّبسی ث٦ سیبست ١ذاسد دس ١تید٦ ٧ضی٦٢ ٧بی 

 [.6] پبیی٠ تش ٣ غذ٣س ّٞتش ثذ٧ی ٧ب ث٦ چطٜ ٝی خ٤سد ٣ یِ ٝحیظ ٢ٝبست ثشای ثشسسی ساثغ٦ ثی٠ ّیيیت دسآٝذ ٣ ١َذی٢ٖی ٝی ثبضذ

دس ٝغبٙق٦ حبضش، سقی داضتیٜ تب ٝطخع ١ٞبییٜ آیب ٝیضاٟ اىطبٕشی ٝبٙی ٦ّ تحت َٝشسات ٝتيب٣تی دس ثبصاس اغٚی ٣ ثبصاس٧بی سشٝبی٦ 

 ض٤د، ٢ٝدش ث٦ اغلاح تشاص ١َذی ت٤سظ ضشّت٨ب ٝی ض٤د یب خیش.  داخٚی اخشا ٝی

ای٠ ١ؾشی٦ ٣خ٤د داسد ٦ّ پس اص ّب٧ص ّیيیت دسآٝذ ضشّت ٧ب، ٝذیشاٟ ث٦ ٨ٖ١ذاسی ١َذی٢ٖی صیبدی ٝجبدست ٝی ٢٢ّذ تب دس غذد 

٧بیی ثب ّیيیت پبیی٠ س٣ی ١ح٥٤ اسصیبثی تػحیح احسبسبت ٢ٝيی سشٝبی٦ ٕزاساٟ ثشآی٢ذ. حَیَت صیشث٢بیی ای٠ ١ؾشی٦ ٝشث٤ط ث٦ تبثیش دسآٝذ

فذٛ تَبسٟ اعلافبت دس ضشّت ٝی ثبضذ ث٦ ای٠ ١ح٤ ٦ّ ٢٧ٖبٛ دسخ٤است تبٝی٠ ٝبٙی خبسج سبصٝب١ی ای٠ فذٛ تَبسٟ اص س٤ی غ٢ذ٨ٍ٣بی 

ب ٧ضی٦٢ ٧بی ثیطتشی تبٝی٠ ٝبٙی دس سغح ٤ٍی تشی تَٚی ٝی ض٤د دس ١تید٦ ضشّت٨ب ٝدبص ث٦ استيبد٥ اص ای٠ ٕضی٦٢ ١ٞی ثبض٢ذ یب ای٦ْ٢ ث

ٝدج٤س١ذ ٕضی٦٢ تبٝی٠ ٝبٙی خبسج سبصٝب١ی سا ٝذ ١ؾش ٍشاس د٢٧ذ. ٨١بیتب، ٝذیشاٟ ث٦ غ٢ذ٣ً ٧بی ٝبٙی داخٚی اتْبی ثیطتشی پیذا ٝی ٢٢ّذ 

٦ ای٦ْ٢ دس ثب ت٤خ٦ ث .[5] ٣ یِ ثبىش ١َذی٢ٖی ث٤خ٤د ٝی آ٣س١ذ تب تبٝی٠ ث٤دخ٦ ٝشث٤ط ث٦ سشٝبی٦ ٕزاسی ٧بی آتی ضشّت دچبس ّٞج٤د ١ط٤د

ثبصاس٧بی سشٝبی٦ دیٖش، سخت ٕیشی صیبدی ثشای ضشّت٨بی ای٠ ى٨شست دس خػ٤ظ اىطبٕشی٨بی ٝبٙی ٣ ى٨شست پبساٝتش٧بی حسبثذاسی 

اٙضاٝی عجٌ ض٤اثظ ٣ َٝشسات ث٦ فٞ٘ ١ٞی آیذ، ث٢بثشای٠ دستشسی آ٨١ب ث٦ تبٝی٠ ث٤دخ٦ خبسج سبصٝب١ی دض٤استش است دس ١تید٦ ثبیذ ساثغ٦ 

ی ٧بی ١َذی ٣ ّیيیت دسآٝذ سا ث٦ ع٤س خذإب٦١ ثشای ضشّت ٧بی ٤ٝخ٤د دس ثبصاس اغٚی ٣ ثبصاس٧بی دیٖش سشٝبی٦ ٤ٝسد ثشسسی ٝیبٟ داسای

ٍشاس داد.٧ٞچ٢ی٠ ثبیذ ضشایظ تحٚیٚی سا ثشای ضشّت٨بیی ىشا٧ٜ ٤ٞ١د ٦ّ دس ضشایظ صیبٟ د٧ی ٧ست٢ذ، یب ىقبٙیت ٧بی فٞذ٥ تحَیَبت ٣ 

سضذ ٝت٢بث٨ی سا تدشث٦ ٝی ٢٢ّذ. دس ١تید٦ ٝی ت٤اٟ دسیبىت ٦ّ آیب ٧ٞچ٢بٟ ساثغ٦ ی ٢ٝيی ٝیبٟ ّیيیت ت٤سق٦ ا١دبٛ ٝی د٢٧ذ، ٣ یب 

 دسآٝذ ٣ دسآٝذ٧بی ١َذی ثشٍشاس است یب خیش. 

دس ٨١بیت، دس ای٠ ٝغبٙق٦ ٝی خ٤ا٧یٜ ساثغ٦ ٝیبٟ ثخص تحَیَبت ٣ ت٤سق٦ ضشّت٨ب سا عجٌ ٝیضاٟ سضذضبٟ ثب ٝقبدلات ٝیبٟ ّیيیت 

، ٧ضی٦٢ ٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ ٝی ت٤ا١ذ ث٦ ٢ٝض٦ٙ 2009دس سبٗ  ىشا١ضٟ ٣ ٧ْٞبسا١ص داسایی ٧بی ١َذی ثشسسی ١ٞبییٜ. عجٌ ٝغبٙق٦دسآٝذ ٣ 

. یِ ٝغبٙق٦ ثب [7] یِ ثبس اعلافبتی ثشای ١ح٥٤ اسصیبثی اصسش ضشّت دس ثبصاس ثبضذ ٦ّ عجٌ صیبٟ ٧ب ٣ س٤د ٝثجت س٢دیذ٥ ٝی ض٤د

ٝی ت٤ا١یٜ ثشای سضذ 2009 دس سبٗ  ٕيت٦ ىشا١ضٟ ٣ ٧ْٞبسا١صعجٌ [. 8] ی ت٤ا١ست ای٠ ١تید٦ سا تبییذ ١ٞبیذاستيبد٥ اص ٣ضقیت ثشیتب١یبی

. دس ١تید٦ دس ضشّت٨بیی ٦ّ ث٦ ثخص تحَیَبت [7] ١یض یِ ١َص اعلافبتی ٝشث٤ط ث٦ اسصش سا ٝطبث٦ ثب ثخص تحَیَبت ٣ ت٤سق٦ ٍبئ٘ ض٤یٜ

بلایی ٧ست٢ذ، ساثغ٦ ٝتيب٣ت دیٖشی ثی٠ ّیيیت دسآٝذ ٣ داسایی ١َذی ثشٍشاس ٝی ض٤د. دس ای٠ ٣ ت٤سق٦ ت٤خ٦ صیبدی داس١ذ یب ٝتحٞ٘ سضذ ث

 ٝغبٙق٦ ثبیذ ای٠ ف٤اٝ٘ سا ث٦ ضْ٘ تشّیجی عی یِ ساثغ٦ تحٚیٚی دس ضشّت٨بی ٤ٝخ٤د دس ثبصاس٧بی سشٝبی٦ دیٖش ٤ٝسد ثشسسی ٍشاس داد.

 

 پیطیىٍ پصيَص

 یوقد یَا ییدارا-1
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١َذی٢ٖی ضشّت٨ب ساثغ٦ ٝثجتی ثب ٣ضقیت سضذ ٣  [.1] ١َذی دس ضشّت٨ب عجٌ ٝذ٨ٙبیی پیص ثی٢ی ضذ٥ ا١ذ سغح ث٨ی٦٢ داسایی ٧بی

سیسِ ٧ب ٣ ساثغ٦ ٢ٝيی ثب ا١ذاص٥ ىقبٙیت ٧بی ضشّت داسد. إش ضشّت٨ب ثت٤ا٢١ذ ثخبعش افتجبس ث٨تشضبٟ دس ثبصاس٧بی سشٝبی٦ ثضسٓ ىقبٙیت 

٢٢ّذ. ٣ٙی ضشّت٨بیی ٦ّ ٧ضی٦٢ ٧بی ثبلاتشی داس١ذ یب ٣اخذاٙطشایظ استيبد٥ اص تبٝی٠ ٝبٙی  ٢٢ّذ، ٝق٤ٞلا داسایی ١َذی ّٞتشی سا حيؼ ٝی

 ثب ٝیضا١ٟشخ سضذ ىقبٙیت ضشّت  ساثغ٦ ای ثی٠ خبسج سبصٝب١ی ١یست٢ذ، ٝدج٤س١ذ دس تشاص١ب٦ٝ ٣ضقیت ١َذی٢ٖی سا اىضایص د٢٧ذ. دس ١تید٦

ث٦ ای٠ دٙی٘ ٧ضی٦٢ تبٝی٠ ٝبٙی خبسخی اىضایص ٝی یبثذ ٦ّ ثی٠ ضشّت ٣ سشٝبی٦ [. 9-11] ٣خ٤د داسد١یبص٧بی سشٝبی٦ ٕزاسی ای٠ ضشّت٨ب 

ٕزاساٟ خبسخی یِ خ٤س فذٛ تَبسٟ اعلافبت ث٦ چطٜ ٝی خ٤سد دس ١تید٦ ٝذیشاٟ ضشّت٨ب ٝدج٤س١ذ ٣اثستٖی خ٤د سا ث٦ ای٠ ٕضی٦٢ ٝحذ٣د 

٧ٞچ٢ی٠ پشداخت س٤د س٨بٛ ٝی ت٤ا١ذ حزه ض٤د تب ٧ضی٦٢  [.12] ٢٢ّذ ٣ ث٦ داسایی ١َذی خٞـ آ٣سی ضذ٥ ثیطتشی دس ضشّت اتْب ٣سص١ذ

٧بی ١ٞبی٢ذٕی ٝشث٤ط ث٦ س٨بٝذاساٟ ث٦ ثبس ١یبیذ ٣ دس ١تید٦ ثذ٧ی خبٙع ٣ سیسِ ٧بی ٝبٙی ٝشث٤ع٦ ّب٧ص ٝی یبثذ ٣ ٨١بیتب ث٦ سضبیت 

  [.4] س٨بٝذاساٟ ٢ٝدش ٝی ض٤د
٧بی سضذ، سیسِ، س٤دد٧ی، سغح ثذ٧ی، سبختبس سشسسیذ ثذ٧ی ٣ سبیش ف٤اٝ٘ ٤ٝثش ثش ٝیضاٟ داسایی ٧بی ١َذی ضبٝ٘ ا١ذاص٥، ىشغت 

ضذت تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ ٝی ثبضذ. ٧ٞچ٢ی٠ ٝذٙی ثشای ١طبٟ دادٟ تبثیش ٝثجت ٧ضی٦٢ ٧بی تبٝی٠ ث٤دخ٦ خبسخی ثش ٤١سب١بت خشیبٟ 

  [.13 ،9] ١َذی٢ٖی ٣ ىشغت٨بی سضذ دس ساثغ٦ ثب تقیی٠ داسایی ٧بی ١َذی دس ضشّت٨بی اٝشیْبیی ٝغشح ضذ٥ است

دس ٝغبٙقبت ثیطٞبسی اضبس٥ ضذ٥ است ٦ّ ثی٠ سغ٤ح ثذ٧ی، خشیب١بت ١َذی ٣ ىشغت٨بی سشٝبی٦ ٕزاسی ثب ٝیضاٟ داسایی ٧بی ١َذی 

ضشّت٨بی ٤ّچْتش ث٦ دٙی٘ ىشغت٨بی سشٝبی٦ ٕزاسی ثیطتش ٣ ىقبٙیت ٧بی داسای سیسِ ثبلاتش،  دس[. 13-14] یِ ساثغ٦ ث٦ چطٜ ٝی خ٤سد

٨١بیتب ١َص فذٛ تَبسٟ اعلافبتی دس تقیی٠ ٧ضی٦٢ ٧بی تبٝی٠  [.15] ٧بی ضشّت ث٦ ضْ٘ ١َذی ٨ٖ١ذاسی ٝی ض٤د حدٜ صیبدی اص داسایی

 [.16] ٝضایبی اىضایص رخبیش ١َذی دس ای٠ ٝغبٙقبت ثشسسی ٕشدیذ٥ ٣ ٤ٝسد تبّیذ ٍشاس ٕشىت٦ استٝبٙی خبسخی ٣ 

 یوقد یَا ییداراکیفیت درآمد ي -2

 ٣ اعلافبت تَبسٟ فذٛ ث٦ّ٦ ٝشث٤ط ث٦  داس١ذ ضشّت٨ب ی١َذ ی٧ب  ییداسا سغحی احتٞبٙی سا ثش شیتبثدسآٝذ  تیيیّ ٕيت٦ ضذ٥ است ٦ّ

 .[17] اثش ٝی ٕزاسدضشّت  ٦یسشٝب ٦٢ی٧ض ثش یحسبثذاسدسآٝذ  تیيیّ(2004) ا٧٣بسا ٣ایضٙی  عجٌ ٝذٗ .است یخبسخ یٝبٙ ٠یتبٝ ٦٢ی٧ض

رخیش٥ ٝی ٢٢ّذ تب ث٦ ثبصاس٧بی سشٝبی٦ ٣اثستٖی ١ذاضت٦ ثبض٢ذ ٣  سا فٞذ٥ ای ی١َذ شیرخب ضشّت٨ب دسآٝذ٧ب تیيیّ ٠ییپب سغحتقذی٘  یثشا

 اعلافبت تَبسٟ فذٛ ثبضذ،پبیی٠  دسآٝذ٧ب تیيیّ إشث٦ ری ١يقبٟ ١طبٟ د٢٧ذ ٦ّ ضشّت اص ثجبت ثیطتش ٣ سیسِ ّٞتشی ثشخ٤سداس است. 

دس ضشّت حيؼ ٝی ض٤د  ی١َذ شیرخب اص یطتشیث شیَبددس ١تید٦ ٝ .است ٦٢یپش٧ض بسیثس یخبسخ ٦یسشٝب دس ١تید٦ ثبضذ ثبلا بسیثس ت٤ا١ذ  یٝ

تب اص صیب٨١بی سشٝبی٦ ٕزاسی خبسخی اخت٢بة ض٤د ٣ ١یض ری٢يقبٟ سشٝبی٦ ٕزاس ضشّت ث٦ ٝذیشاٟ افتٞبد ثیطتشی پیذا ٝی ٢٢ّذ. ٨١بیتب، 

 . [12] ٝشتيـ سبصی ٝطْلات استيبد٥ ٢٢ّذ یثشا سشٝبی٦ اسثبص ٢ٝبثـ یخب ث٦ یداخٚ یٝبٙ ٢ٝبثـ اص د٢٧ذ یٝ حیتشخ ٧ب ضشّتای٦١٤ٖ٢ 

 ّب٧ص د٢٧ذ٥ ىقبٙیت٨بی ٝی ض٤د ثب ای٠ ٧ذه ٦ّ آصاد ی٢ٖی١َذ بٟیخش ث٦ شاٟیٝذ یدستشس٢ٝدش ث٦ ٝحذ٣دیت  س٨بٝذاساٟ ىقبٗ ١ؾبست

ث٢بثشای٠ ساثغ٦ ٢ٝيی ٝیبٟ داسایی ٧بی  ثبلا ٝػذاً داسد. اعلافبت تَبسٟ فذٛ داسای ٝحیغ٨بی ای٠ اٝش دس[. 17-18د ]ٝحذ٣د ض٤ اسصش

١َذی ٣ ٝیضاٟ فذٛ تَبسٟ اعلافبت ث٦ ع٤س ٝست٢ذ ٣خ٤د داسد. ت٨٢ب دس غ٤ستی ای٠ د٣ پبساٝتش ساثغ٦ ٝثجت داس١ذ ٦ّ ٝسئ٦ٚ سٍبثت ٣ ىشضی٦ 

 [.18، 12] ىشغت٨بی سشٝبی٦ ٕزاسی داسایی ٧بی ١َذی دس ٝیبٟ ثبضذ

٧ٜ پبیی٠ است دس ١تید٦ ٝذیشاٟ ث٦ ایدبد رخبیش ١َذی ت٤خ٦ ١طبٟ دسآٝذ  تیيیّ ،اضت٦ ثبضذ٣خ٤د ١ذ یّبى١ؾبستی  ٧بی ْٝب١یسٜ إش

. إش ٕضاسش د٧ی ٧بی ٝبٙی ّیيیت ثبلایی داضت٦ ثبضذ، [4] ٝی د٢٧ذ تب ثبصاس٧بی سشٝبی٦ یب س٨بٝذاساٟ ١ت٤ا٢١ذ دسّبسضبٟ دخبٙت ٢٢ّذ

طتشی ث٢ٞبیذ، دس ١تید٦ ّیيیت دسآٝذ ٢ٝدش ث٦ ّب٧ص  ٤ٝخ٤دی ١َذی ضشّت ثبیذ عجٌ ای٠ ٕضاسضبت اٍذاٛ ث٦ پشداخت س٤د س٨بٛ ثی

 [.20] ضشّت ٝی ض٤د یق٢ی  ّیيیت دسآٝذ اثشی ٢ٝيی ثش داسایی ٧بی ١َذی ١طبٟ ٝی د٧ذ

 ی ٝی ض٤دثضسٕتش ی١َذ داسایی ٧بی ثبفث ایدبد سا ٝی عٚجذ ىقبٙیت٨بىطشد٥  تیشیٝذ ١٦ّبضی اص ىقبٙیت ٧بی پشسیسِ  ٧بیدسآٝذ

دس ضشّت٨بیی ٦ّ ١ؾبست ضقیيی ثش آ٨١ب افٞبٗ ٝی ض٤د، ای٠ ساثغ٦ ٤ٍی تش است پس ٝی ت٤اٟ ٕيت ٦ّ ساثغ٦ ى٤ً اص ٝذٗ خشیبٟ [. 21]

. ٧ٞچ٢ی٠ سیستٜ ٧بی حسبثذاسی ثذٙی٘ تبثیشاتطبٟ ثش ّیيیت اعلافبت ٝی ت٤ا٢١ذ ١َطی [19] ( تجقیت ٝی ٢ّذ١1986َذی آصاد خ٢س٠ )

ی ٝی ت٤ا١ذ ث٦ یثشسسی ٣ضقیت ضشّت٨بی ثشیتب١یب. ثشای ٝثبٗ [22] ٦ داسایی ٣ رخبیش ١َذی ایيب ١ٞبیذسا دس ّط٤س٧بی ٝختٚو ثشای ساثغ

اص ٙحبػ داسایی ٧بی ١َذی ِّٞ ٢ّذ ٣ عجٌ فذٛ تَبسٟ اعلافبت  اغٚی ٣ ثبصاس٧بی سشٝبی٦ دیٖش سشٝبی٦ س٣ض٠ ضذٟ تيب٣ت٨بی ٝیبٟ ثبصاس

 صٝب١ی د٣س٥س٣ی ضشّت٨بی اسپب١یبیی ٝی ت٤ا١ذ ثشای ( 2009تش٣ٗ ٣ ٧ْٞبساٟ )-ٕبسسیب ٝغبٙق٧٦ٞچ٢ی٠ ای٠ تيب٣ت٨ب ٤ٝسد تجیی٠ ٍشاس ٕیشد. 

 اص ثقذج٤د١ذ ٣ٙی سا ت٨ی٦ ١ IFRS ثب ٝغبثٌغ٤ست ٧بی ٝبٙی تٚيیَی  چ٤ٟ آ٨١ب ٝٚضٛ ث٦ ت٨ی٦ ث٦ ضْ٘ ٝج٢بیی ٍشاس ٕیشد( 1995 - 2001)

سیستٜ ٧بی  دسثبس٥ سغح حيبؽت اص سشٝبی٦ ٕزاس، ٝیضاٟ ت٤سق٦ ثبصاس سشٝبی٦،. ضشایظ ّط٤س٧ب [23]ٕشدیذ یاخجبسای٠ اٝش  2005 سبٗ

ثب ت٤خ٦ ث٦ ت٤ضیحبت ى٤ً ىشضی٦ ا٣ٗ ث٦ غ٤ست ری٘ [. 23-24، 5] ٣ ٣ضقیت ٝبْٙیت ٝتٞشّض ضشّت٨ب ثب یْذیٖش ٝتيب٣ت است حسبثذاسی،

 ٝغشح ٝی ض٤د:
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 پبساٝتش٧بی دیٖش ثذ٣ٟ تنییش ثبٍی ثٞب٢١ذ.٦ّ ٧ٖٞی ثب ای٠ ىشؼ  داسد، ی١َذ ی٧ب ییداسا سغح ثش ی٢ٝي یشیتبث دسآٝذ تیيیّ. 1فرضیٍ 

 سرمایٍ اصلی در مقابل بازارَای سرمایٍ دیگرتفايت -3

تب اىطبی ٝبٙی  ٝی د٢٧ذثبصاس٧بی سشٝبی٦ دیٖش ىبسك اص َٝشسات سخت ثبصاس سشٝبی٦ اغٚی ٧ست٢ذ ٣ ث٦ ضشّت٨ب ا١قغبه پزیشی ثبلایی 

 حذاٍ٘ ،یتدبس بث٦َث٦ داضت٠ سٝٚضٛ ٧ٞچ٢ی٠ . [25] ١ٞبی٢ذ اسائ٦ ت٤سظ ّبس٢ٝذاٟ خ٤دضبٟ  سخت ٣ َٝشساتیخ٤د سا ثذ٣ٟ ١ؾبست٨بی 

 ٣ ٨١بیتب ٝی یبثذ ّب٧ص ٧ب  ضشّت فْٞٚشدثبس٥ دس ثبصاس٧بی اعلافبتی بصی١دس ١تید٦  [.26] ١یست٢ذ ثبصاس دس یٕزاس  ٦یسشٝب بی ٣ یف٤ٞٝ ض٢ب٣س

 ٝبٙی ّٞتشی یاىطب یاغٚ ثبصاسخ٤د دس  بٟی٧ٞتب ثبدس َٝبیس٦  ثبصاس ٠یا دس ضشّت٨ب ثغ٤سی٦ْ ٝی ض٤د  دبدیا یطتشیث یاعلافبت تَبسٟ فذٛ

 .است شت ثبلا پشس١ٔ یثذ٧ثب  ضشّت٨ب یثشا ٦ّ داس١ذ

یْسب١ی ثبض٢ذ ضشّت٨بی ثبصاس سشٝبی٦ دیٖش دس تشاص١ب٦ٝ ٧بی خ٤د داسایی ٧بی دسآٝذ  تیيیّ سغحإش ضشّت٨بی د٣ ثبصاس سشٝبی٦ داسای 

 یثشا یخبسخ یٝبٙ ٠یتبٝ إش١َذی ثیطتشی سا رخیش٥ ٝی ٢٢ّذ تب یِ فذٛ تَبسٟ اعلافبتی ثی٠ ای٠ د٣ دست٦ ضشّت ث٤خ٤د ٝی آیذ. 

 ّٞتش ا٧ذاه یثشا ی١َذ َٝػذ سسب١ذٟ حذاٍ٘ ث٦ د١جبٗ ث٦ است ٠ْٞٝ شاٟیٝذ ثبضذ، دض٤اس ٣ پش٧ضی٦٢ ثبصاس سشٝبی٦ دیٖش ضشّت٨بی

ص ا ضقیو تش ٣اٍـ دس ٤ٝخ٤د ی٢ٖی١َذ سغح ثشدسآٝذ  تیيیّ شیتبث د٦،ی١ت دس .ثبض٢ذ یثب١ْ حسبة دسساّذ  ٦یسشٝب ا١جبضت ٝب٢١ذ ،یذیت٤ٙ

 ثبصاس بٟی٧ٞتب ١سجت ث٦ ی٢ٖی١َذ سغ٤ح ثشای ثبصاس سشٝبی٦ دیٖش س٣ش ٝتيب٣تی سا ضشّت٨بی . ضبیذثبضذسشٝبی٦ اغٚی ٝی  ثبصاس ضشّت٨بی

 چ٢ی٠ ٝی ٤ٕیذ: د٣ٛ ٦یىشضاتخبر ٝی ٢٢ّذ. دس ١تید٦  تیيیّ ّٜ دسآٝذ٧بی ثذٙی٘ ٣خ٤د یاغٚ

٤ٝخ٤د دس ثبصاس سشٝبی٦ دیٖش، ٝی ت٤اٟ ٕيت ساثغ٦ ای ثی٠  ضشّت٨بی یثشا ّٞتش یٍب١٤١ ١ؾبست ٣ یاعلافبت اٙضاٝبت ث٦ ت٤خ٦ ثب. 2فرضیٍ 

 ّیيیت دساٝذ ٣ سغح داسایی ٧بی ١َذی دس ای٠ ضشّت٨ب دس َٝبیس٦ ثب ضشّت٨بی ثبصاس سشٝبی٦ اغٚی ٣خ٤د داسد. 

 ی ضرکتُاَسًد ديضعیت  -4
س٨بٝذاساٟ ث٦ سشاك سا٥ ح٘ ا١حلاٗ ٝی  إش ضشّتی دس حبٗ صیبٟ د٧ی ثبضذ، دسآٝذ٧بی ٢ٝيی عی چ٢ذ سبٗ ثیطتش د٣اٛ ١ٞی آ٣س١ذ ٣

ٝدج٤س١ذ ث٦ داسایی ٧بی ١بٝط٤٨د ٢٧ٖبٛ تقیی٠  بٟیص ٝتحٞ٘ ضشّت٨بی [.27] س١٣ذ دس ١تید٦ ١ٞی ت٤اٟ اص دلاٙت ٧بی آٟ استيبد٥ ٤ٞ١د

دىتشی است ٦ّ ا٧ٞیت ای٠ اسصش د٥  بٟیص ی٧ب  ضشّت ٕزاسی اسصش دس. [28] اسصش آ٨١ب دس ثبصاس ت٤سظ سشٝبی٦ ٕزاساٟ دیٖش ٝتْی ثبض٢ذ

اسائ٦ ١ٞبیذ.  ثشای ٝثبٗ ١سجت ١َذی٢ٖی ث٦ ّ٘  س٤د ث٣٦اس١٣ٖی صیبٟ سشٝبی٦ ١ٞی ت٤ا١ذ ٍیٞت ٕزاسی دسستی ثشای  ثبصاس. [29] ٝی یبثذ

 .[30] داسایی ثشای ضشّت٨بی صیبٟ د٥ دس َٝبیس٦ ثب ضشّت٨بی س٤دد٥ اىضایص ثیطتشی ١طبٟ ٝی د٧ذ

 ی٧ب  ییداسا ثب ضقیو تش ساثغ٦ ِی ث٦ دس ١تید٦ثبضذ  ثشخ٤سداس یّٞتش تیا٧ٞ اصدسآٝذ ٠ْٞٝ است  تیيیّثشای ضشّت ٧بی صیبٟ د٥، 

 ٦٢ی٧ض ،صیب٨١ب ٣خ٤د دستخ٤ش تنییش ضذ٥ است ٣ ١یبص ث٦ ٝغبٙقبت ثیطتش داسد. ثذٙی٘ یا٤ٖٙ ای٠ش،یاخ سب٨ٙبی دس. ض٤دٝی تقجیش  ی١َذ

ی ت٤ا١ذ ٢ٝدش ث٦ ٝ ىقبٗ شیم ی١َذ ت٤اصٟ دس ١تید٦ است یٝبٙ ٠یتبٝ ٢ٝجـ ت٨٢ب ی١َذ شیرخب ،ث٢بثشای٠ .ٝی یبثذ صیاىضا یخبسختبٝی٠ ٝبٙی 

 ی١َذ داسایی ٧بی ثش یّٞتشاثش خیٚی د٥  س٤د ضشّت٨بی ثشخلاه دس ضشّت٨بی صیبٟ د٥ دسآٝذ تیيیّ .ض٤د آ٨١ب ىشغت ٦٢ی٧ض صیاىضا

 یٝدسآٝذ  تیيیّ ٣ ی١َذ داسایی ٧بی ٠یث ساثغ٦ بض٢ذ،سشٝبی٦ ىشفی ث ثبصاس دسصیبٟ د٥  ضشّت٨بی إش ٦ّ ّشد ثی٢ی پیص ت٤اٟ یٝاسد. د

 سغ٤ح ٣، ١ؾبست ٍب١٤١ی ّٞتش دسآٝذ٧ب ٠ییپب تیيیّ ،٧ب بٟیصتشّیت  اص ی١بض یٝبٙتبٝی٠  ی٧ب  ٦٢یٕض چ٤ٟ فذٛ ٣خ٤د ثبضذ ٤ٍیتش ت٤ا١ذ 

 ١سجت ث٦ ضشّت ٝی ثبضذ.  ٕزاساٟ ٦یسشٝب ١ٖشش ٣ىشغت  ی٧ب  ٦٢ی٧ض فٚیشمٜ ثضسٕتش ی٢ٖی١َذ ذاسی٨ٖ١ یٝق٢ب ث٦ یٝبٙی اىطب پبیی٢تش

 :ٜی٢ّ  یٝ بٟیث شیصغ٤ست  ث٦ سا خ٤د یثقذ ٦یىشض ٝب ،ثب ت٤خ٦ ث٦ ٝجبحث ى٤ً

د٥، ّیيیت دسآٝذ اثش ّٞتشی س٣ی داسایی ٧بی ١َذی داسد چشا ٦ّ ٧ضی٦٢ ٧بی دستشسی ث٦ تبٝی٠ ٝبٙی  بٟیص یضشّت٨ب یثشا. 3فرضیٍ 

 خبسج سبصٝب١ی اىضایص یبىت٦ است.

 یوقددارایی َای ضرکت با  رضد ي تًسعٍ ي قیتحق یَا ىٍیَسرابطٍ -5
[. 7، 82] د٥ ٣ س٤د د٥ ٤ٝسد ثحث ٍشاس ٝی ٕیشد بٟیص ضشّت٨بی یثشا یٕزاس ٦یسشٝب اسصش دس استجبط ثب ت٤سق٦ ٣ ٌیتحَ ی٧ب  ٦٢ی٧ض

دس ١تید٦ اص ٧ضی٦٢ ٧بی تحَیَبت . دس ٤ٝسد ضشّت٨بی صیبٟ د٥، ٕضی٦٢ دسآٝذ ثشای اعلاؿ اص ٣ضقیت اسصش ّست ٣ ّبس ثْبس ٕشىت٦ ١ٞی ض٤د

تبٝی٠ سشٝبی٦ خبسج سبصٝب١ی  ی٧ب  ٦٢ی٧ض ٕيت٦ ضذ٥ است ٦ّ. [28] ٣ ت٤سق٦ ثشای اسائ٦ اعلافبت دسثبس٥ ٣ضقیت آتی ضبٟ استيبد٥ ٝی ض٤د

صٝب١ی  اعلافبت تَبسٟ فذٛ سغح. [15] ی ٧ست٢ذ، ثبلاتش ث٤د٥ استطتشیث ت٤سق٦ ی٧ب  ٦٢ی٧ض ٦ّ داسای ٠یبدیث٢ یَبتیتحَی ضشّت٨ب یثشا

 داسای تشثبلا سضذداسای  ی٧ب  ضشّت. [12] ثبلاتش است ٦ّ ىشغت٨بی سضذ ضشّت ٝج٢بی تقیی٠ اسصش آٟ اص دیذٕب٥ سشٝبی٦ ٕزاساٟ ثبضذ

٦ّ ٢ٝدش ث٦ سغح ثبلاتش داسایی ٧بی ١َذی ٝی  دسبص  یٝ ٕشا١تش سا یخبسخ٦ّ تبٝی٠ ٝبٙی  ٧ست٢ذی طتشیثثذ٧ی ١ٞبی٢ذٕی  ی٧ب  ٦٢ی٧ض

  [.14] ض٤د

 تذ٣ی٠ ٝی ٕشدد: ری٘ غ٤ست ث٦ چ٨بسٛ ٦یىشض ٠یث٢بثشا
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ٝی ثبضذ ٣ دس ای٠ ضشّت٨ب یب سضذ ثبلا ثیطتش تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ داسای  ضشّت٨بیذ سض١طب١ٖش ٣ضقیت  ت٤سق٦ ٣ ٌیتحَ اعلافبت. 4فرضیٍ 

 ٣خ٤د داسد. ضقیو تشی ساثغ٦ ی١َذ داسایی ٧بی ٣دسآٝذ  تیيیّدس َٝبیس٦ ثب سبیشی٠، ثی٠ 

 

 ومًوٍ، ريش ضىاسی ي آمار خلاصٍ
ٝغبٙق٦ ٝب ثب ٧ذه ثشسسی ای٦ْ٢ اعلافبت ٝشث٤ط ث٦ ضشّت ٧ب اص سبیت سبصٝبٟ ث٤سس خٞـ ا٣سی ٝی ض٤د.٧ٞب١غ٤س ٦ّ ٍجلا ثیبٟ ضذ ، 

عجٌ ٝغبٙقبت ٍجٚی، داسایی ١َذی  .تحت تبثیش ٍشاس ٝی د٧ذ AIM چ٦١٤ٖ ّیيیت دسآٝذ٧ب تأٝی٠ پ٤ٗ ١َذ سا ثشای ضشّت ٧بی اغٚی ٣

ائ٦ ث٦ غ٤ست صیش اس tدس صٝبٟ  i. ثشاسبس ٝغبٙت پیطی٠، داسایی ٧بی ١َذی ضشّت عجٌ ٝقبد٦ٙ ری٘ ٝطخع ٝی ض٤د t دس صٝبٟ i ضشّت

 ض٤د:  ٝی

 

ٝبتشیس ٝتنیش        (، tthدس د٣س٥  ithثشداس ا١جبضت٦ اص ٝتنیش ٣اثست٦ )دس٣ٟ صا( است )١سجت ١َذی٢ٖی ضشّت          ٦ّ دس آٟ،

یِ      ٝبتشیس ضشایت است،       فشؼ اص ٝجذا،    ثبضذ،  است ٦ّ ضبٝ٘ پش٣ّسی ّیيیت دسآٝذ ٝی  nٝستَ٘ )ت٤ضیحی( ضشّت 

 ٧بی خغب است.  ثشداس اص فجبست

 متغیرَا
( ث٦ غ٤ست ١َذی٢ٖی ٣ ٝقبدٗ ١َذی ثشای ّ٘ داسایی٨ب 2004پیش٣ ١ؾشات ا٣صّبٟ )ٝتنیش ٣اثست٦ دس ٝغبٙق٦ ٝب داسایی ١َذی است ٦ّ 

ف٤اٝ٘ تقیی٠ ٢٢ّذ٥ ضشّت ثشای داسایی ٧بی ١َذی ا١تخبة ضذ٥ ا١ذ، ثبیذ ٕيت ٦ّ  ٝتنیش٧بی ٝستَ٘دس ٤ٝسد  .[14] ض٤د  ٕیشی ٝی ا١ذاص٥ 

ٝد٤ٞف٦ ٝتنیش٧بی خبظ ضشّت ٦ّ ث٦ ف٤٢اٟ ف٤اٝ٘ تقیی٠ ٢٢ّذ٥ داسایی ٧بی ت٤غی٦ ٝی ض١٤ذ. یق٢ی  ٝت٤ٟ فٚٞیّسب١ی ٦ّ امٚت دس 

 ثبض٢ذ: ٕیش١ذ ضبٝ٘ ٤ٝاسد صیش ٝی   ١َذی ٤ٝسد استيبد٥ ٍشاس ٝی

 کیفیت درآمد-1

٢٢ّذ.  پیط٨٢بدی ثشای ّیيیت دسآٝذ ثش ای٠ ىشؼ است ٦ّ اٍلاٛ تق٨ذی ث٦ تغجیٌ خشیب٨١بی ١َذی ٕزضت٦، ىقٚی ٣ آتی ِّٞ ٝی ٝذٗ 

 ا١حشاه ٝقیبس ثبٍیٞب١ذ٥ ثشآ٣سد ضذ٥، ٝقیبس ّیيیت دسآٝذی ضشّت٨ب است ٣ َٝبدیش ثبلاتش ١طبٟ د٢٧ذ٥ ّیيیت دسآٝذی پبیی٠ ٝی ثبضذ. ٝب اص

( ثشای آٝشیْب پیش٣ی ٝی ٢ّیٜ، 2013) ( ثشای ثشیتب١یب ٣ ساٝبٟ، ضی٤ا٤ّٝبس ٣ تبٝبی2009٤ذ٥ ت٤سظ چبٟ، ٙی، ٣ ٙی٠ )اخشا سبصی پیط٨٢بد ض

 :[31-32] ض٤د  ٦ّ ثب سٕشسی٤ٟ ثقذی است ٦ّ ثشای ٧ش تشّیت سبلا٦١ غ٢قتی ثشآ٣سد ٝی

 
است ٣ ث٦ ف٤٢اٟ تنییش دس د٣ سبٗ ٝت٤اٙی دس داسایی ٧بی خبسی ٨٢ٝبی  tدس سبٗ  iّ٘ اٍلاٛ تق٨ذی ثشای ضشّت        ٦ّ دس آٟ 

خشیبٟ ١َذی        [.33] ض٤د ٧بی ىشسبیص تقشیو ٝی  ١َذی٢ٖی ٣ ٝقبدٗ ١َذی ٨٢ٝبی ثذ٧ی ٧بی خبسی ٨٢ٝبی است٨لاُ ٣ ٧ضی٦٢ 

ض٤د؛   ٝحبسج٦ ٝی tدس سبٗ  iثشای ضشّت  فٞٚیبتی است ٦ّ ث٦ ف٤٢اٟ دسآٝذ خبٙع ٍج٘ اص اٍلاٛ میش فبدی ٨٢ٝبی ّ٘ اٍلاٛ تق٨ذی

دس  iث٦ ف٤٢اٟ ا٤ٝاٗ، ٝبضی٠ آلات ٣ تد٨یضات خبٙع ضشّت         است ٣  tدس سبٗ  iتنییش دس دسآٝذ ّٚی ثشای ضشّت         

٢٢ّذ ٣ ٦ٞ٧   ی ّ٘ ضبٟ ٢ٝحشه ٝی٧ب  ٢ّیٜ ٦ّ ٦ٞ٧ ٝتنیش٧ب سا ثب ٝت٤سظ داسایی  تقشیو ٝی ض٤د. ٝب س٣ی٦ استب١ذاسدی سا د١جبٗ ٝی tسبٗ 

 AIMدسغذ ٣ی٢ض٣سیذ٥ ٝی ٢٢ّذ. ّ٘ ٝتنیش اٍلاٛ تق٨ذی ث٦ ع٤س ٝستَ٘ ثشای ثبصاس اغٚی ٣ ضشّت٨بی  1ٝتنیش٧ب سا دس پبیی٠ ٣ ثبلای 

شا دسٝی آ٣سیٜ. سٍٞی ث٦ اخ  ( سا ثشای ٧ش سبٗ ٣ غ٢قت ثب استيبد٥ اص یِ ٝقیبس عج٦َ ث٢ذی غ٢قت س2٦است. ٝب ٝقبد٦ٙ ) تخٞی٠ صد٥ ضذ٥ 

، ٣ ثشای ٧ش غ٢قت ٣ سبٗ ١یبص داسیٜ. فجبست خغب اعلافبت ٝشث٤ط ث٦ ثخطی اص     ٝب حذاٍ٘ د٥ ٝطب٧ذات ثشای ٝحبسج٦ فجبست خغبی 

( پیش٣ی 2002ٝب١ذ. ٝب اص ١ؾشات د٤ّ ٣ دی٤ْ ) اٍلاٛ تق٨ذی سا ىشا٧ٜ خ٤ا٧ذ ّشد ٦ّ ت٤سظ ٝتنیش٧بی ٝستَ٘ میشٍبث٘ ت٤ضیح ثبٍی ٝی 

سا ثشای سب٨ٙبی ٍج٘ )٦ّ ث٦ حذاٍ٘ پ٢ح ٝطب٧ذات ١یبص داسد( ٝحبسج٦ ٝی  ٣i ا١حشاه ٝقیبس فجبست خغب ثشای ضشّت خبظ [ 34]٥ ّشد

استيبد٥ ٝی ٢ّیٜ. ای٠ ٝتنیش ّیيیت        t،دس سبٗ  ٢ّiیٜ ٣ اص آٟ ث٦ ف٤٢اٟ یِ پشاّسی ثشای ٝتنیش ّیيیت دسآٝذ ثشای ضشّت  

خ٤ا١ذ٥ ض٤د ٦ّ ٧ش چ٦ ا١حشاه ٝقیبس ثبلاتش ثبضذ، فذٛ ٍغقیت اعلافبت ٢ٝتَ٘ ضذ٥ ت٤سظ دسآٝذ٧ب ثبلاتش است ٣ دس دسآٝذ ثبیذ ث٦ ای٠ ٝق٢ب 

١تید٦، ّیيیت دسآٝذ ضشّت ٝشث٤ع٦ پبیی٢تش است. ثش ای٠ اسبس، ٝب ثب ت٤خ٦ ث٦ ثحث ٍجٚی یِ ساثغ٦ ٝثجت ثی٠ ای٠ پشاّسی ثشای ّیيیت 

 یٜ.دسآٝذ ٣ داسایی ١َذی سا ا١تؾبس داس
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 جریان وقدیىگی-2
ض٤د. ضشّت٨بیی ٦ّ داسای یِ خشیبٟ   خشیبٟ ١َذی٢ٖی امٚت ث٦ ف٤٢اٟ یْی اص ث٨تشی٠ ٝقیبس٧بی سلاٝت ٝبٙی ضشّت ض٢بخت٦ ٝی

١َذی٢ٖی ٣سیـ ٧ست٢ذ ث٦ احتٞبٗ صیبد ١َذی٢ٖی ثیطتشی ثشای خ٤ٕٚیشی اص ٤١سب١بت دسآٝذ یب ّٞی ١َذی٢ٖی ا١جبضت ٝی ١ٞبی٢ذ. فلا٥٣ ثش 

، [12] یبثذ ( ٢٧ٖبٝی ٦ّ ٧ضی٦٢ تبٝی٠ ٝبٙی ثب اعلافبت ١بٝتَبسٟ اىضایص ٝی 1984ٝغبثٌ ثب ١ؾشی٦ سٚس٦ٚ ٝشاتت )ٝبیشص ٣ ٝد٤ٚه، ای٠، 

د٢٧ذ ٍج٘ اص ٝت٤س٘ ضذٟ ث٦ خبسج اص ٢ٝبثـ داخٚی استيبد٥ ٢٢ّذ. ثب ای٠ حبٗ، خشیبٟ ١َذی٢ٖی ١یض ث٦ ف٤٢اٟ یِ   ضشّت٨ب تشخیح ٝی

است، دس حبٙی ٦ّ ضشّت٨بی داسای خشیب٨١بی ١َذی٢ٖی ثبلاتش ث٦ ا١ذاص٥ ّبىی ث٦ داسایی ٧بی ١َذی ثشای  دسیبىت٦ ضذ٥  خبیٖضی٠ ثشای پ٤ٗ ١َذ

دس ١تید٦ ٧یچ ساثغ٦ ٍبث٘ ا١تؾبس آضْبسی ثی٠ خشیبٟ ١َذی٢ٖی )تقشیو ضذ٥ ث٦ [. 9، 35] تبٝی٠ ٝبٙی ٝغبٙجبت ١َذی٢ٖی ٣اثست٦ ١یست٢ذ

 ت٨لاُ ثقلا٥٣ ىشسبیص ثیص اص داسایی ٧بی ّ٘( ٣ رخبیش ١َذی ٣خ٤د ١ذاسد.ف٤٢اٟ دسآٝذ فٞٚیبتی ثقلا٥٣ اس

 اودازٌ-3

٧بی استَشاؼ ّٞتشی ٤ٝاخ٦ ٧ست٢ذ ٣ احتٞبٗ ّٞتشی داس١ذ   ٢ّذ ٦ّ ضشّت٨بی ثضسٕتش ف٤ٞٝب ثب ٧ضی٦٢ ٝت٤ٟ اص ای٠ دیذٕب٥ حٞبیت ٝی 

ٙی خبسخی سا داس١ذ. ثب ت٤خ٦ ث٦ تٞبٛ ای٠ دلای٘ ٣ پیش٣ ١ؾشات ا٣پٚش ٦ّ ٣سضْست٦ ض١٤ذ، ثیطتش ٝت٤٢ؿ ٧ست٢ذ ٣ دستشسی آسب١تش ث٦ تبٝی٠ ٝب

ٕیشی ضذ٥ ث٦ ف٤٢اٟ ٖٙبسیتٜ عجیقی ّ٘ ىش٣ش( ٣ تشاص ١َذی ٤ٝسد ا١تؾبس   (، یِ ساثغ٦ ٢ٝيی ثی٠ ا١ذاص٥ ضشّت )ا١ذاص٣1999٥ ٧ْٞبساٟ )

 .[15] است

 قیمت بازار بٍ ارزش دفتری-4

 ٞبی٢ذٕی ثبلاتش ١بضی اص تقبسؼ ٢ٝبىـ ثی٠ س٨بٝذاساٟ ٣ داس١ذٕبٟ ا٣ساً ثذ٧ی ٝشتجظ ٧ست٢ذ٧بی ثذ٧ی ١ ىشغت ٧بی سضذ ثب ٧ضی٦٢ 

٧بی سضذ ثیطتش، داسای  سبصد. ث٢بثشای٠، ٝب ا١تؾبس داسیٜ ٦ّ ضشّت٨بی داسای ٕضی٦٢   ٦ّ ث٦ ٤١ث٦ خ٤د تبٝی٠ ٝبٙی خبسخی سا ٕشا١تش ٝی [36]

( ٣ ا٣صّبٟ 1998یبىت٦ دس تبٝی٠ ٝبٙی خبسخی ثبض٢ذ. ٝغبثٌ ثب ای٠ ١ؾش، ّیٜ ٣ ٧ْٞبساٟ )رخبیش ١َذی ثضسٕتشی ثشای مٚج٦ ثش ٧ضی٦٢ اىضایص 

د٢٧ذ ٦ّ سغ٤ح ١َذی٢ٖی ٣سیقتش ثب ىشغت ٧بی سضذ ثبلاتش ٝشتجظ ٧ست٢ذ. ٝب ىشغت ٧بی سضذ سا اص عشیٌ ١سجت  ( ١طبٟ ٝی 2004)

صش دىتشی داسایی ٧بی ّ٘ ٨٢ٝبی اسصش دىتشی س٨بٛ ثقلا٥٣ ٍیٞت ثبصاس ث٦ اسصش دىتشی ١ٞبی٢ذٕی ٝی ١ٞبییٜ ٦ّ ث٦ ف٤٢اٟ ١سجت اس

 .[14، 9] اسصش ثبصاسی س٨بٛ ث٦ اسصش دىتشی داسایی ٧ب ٝحبسج٦ ٝی ض٤د

 وقدیىگی-5

ٝب ا١تؾبس [. 37] ت٤ا٢١ذ یْذیٖش سا خبیٖضی٠ ٢٢ّذ تبثیش ٍشاس د٢٧ذ چ٤ٟ ٝی   ت٤ا٢١ذ رخبیش ١َذی سا تحت ٧بی ١َذ ٧ٞچ٢ی٠ ٝی  داسایی 

ساثغ٦ ٢ٝيی ثی٠ ١َذی٢ٖی ٣ رخبیش ١َذی سا داسیٜ. ٝب ١َذی٢ٖی سا ث٦ ف٤٢اٟ ٝغبٙجبت ثقلا٥٣ ٤ٝخ٤دی ٨٢ٝبی حسبة ٍبث٘ پشداخت دس یِ 

 ٕیشی ٝی ١ٞبییٜ.  ّ٘ داسایی٨ب ا١ذاص٥

 بدَی کًتاٌ مدت-6

٠ اٝش اص ای٠ دیذٕب٥ پطتیجب١ی ٝی ای[. 38-39] د٧ذ ٦ّ س٣اثظ ا٧شٛ ٝبٙی ٣ داسایی ٧بی ١َذی، خغی ١یست٢ذ تحَیَبت ٍجٚی ١طبٟ ٝی 

٢ّذ ٦ّ تب صٝب١ی ٦ّ ٝیضاٟ ٝطخػی اص ا٧شٛ ٝبٙی ٣خ٤د داسد، ضشّت٨ب تٞبی٘ داس١ذ داسایی ٧بی ١َذی سا ّب٧ص د٢٧ذ، اٝب ٣ٍتی ای٠ ٝجٚل ث٦ 

خ٤ا٢٧ذ ّشد. ٝب ای٠  ٝیضاٟ ٍبث٘ ت٤خ٨ی اىضایص یبثذ، ضشّت٨ب ضش٣ؿ ث٦ ا١جبضت رخبیش ١َذی ثشای خ٤ٕٚیشی اص ت٢ص ٧بی ٝبٙی احتٞبٙی

٢ّیٜ ٣   ٧ب تقشیو ٝی ٝذت ثقلا٥٣ ثخص ىقٚی ثذ٧ی ث٢ٚذ ٝذت پشداخت ضذ٥ دس سبٗ تَسیٜ ثش ّ٘ داسایی ٝتنیش سا ث٦ ف٤٢اٟ ثذ٧ی ٤ّتب٥ 

ث٦  است. ای٠ ٝقیبس ث٨تش است ساثغ٦ میش خغی ثب رخبیش ١َذی سا ثجت ٢ّذ، آٟ دس ٍبٙت دسخ٦ د٣ دس تدضی٦ ٣ تحٚی٘ ٝب ٢ٕدب١ذ٥ ضذ٥ 

  [.40] ض٤د خػ٤ظ ث٦ ای٠ دٙی٘ ٦ّ ثذ٧ی ث٢ٚذ ٝذت اّثش ا٣ٍبت ثب ٣ثی٦َ تبٝی٠ ٝی 

 بدَی بلىد مدت-7

ٝذت دس َٝبث٘   ٧بی تدذیذ ثذ٧ی ٤ّتب٥ ثشاسبس ٝلاحؾبت ٝشث٤ط ث٦ ٝقب٣ض٦ ٦ّ سشسسیذ ث٨ی٦٢ ثذ٧ی ٧ب اص عشیٌ ٝقب٣ض٦ ثی٠ ٧ضی٦٢ 

ض٤د، ٝب اص یِ س٤ ا١تؾبس داسیٜ ٦ّ ضشّت٨بیی ثب ١سجت ثضسٕتش ثذ٧ی ث٢ٚذ ٝذت   تقیی٠ ٝی١شخ ث٨ش٥ ثبلاتش ٝتحٞ٘ ضذ٥ ثب ثذ٧ی ث٢ٚذ ٝذت 

اص عشه دیٖش، سغح ثذ٧ی ث٢ٚذ  [.39] ٕزاسی دس ١َذی٢ٖی ّب٧ص د٢٧ذ رخبیش ١َذی ضبٟ سا ث٦ دٙی٘ اىضایص ٧ضی٦٢ سشٝبی٦ ثشای سشٝبی٦ 

د ٝب ا١تؾبس داسیٜ ٦ّ ضشّت٨ب داسایی ٧بی ١َذی خ٤د سا اىضایص د٢٧ذ. ای٠ ت٤ا١ذ احتٞبٗ ت٢ص ٝبٙی سا اىضایص د٧ذ ٣ دس ای٠ ٤ٝس ٝذت ٝی 

 ض٤د.  ٝتنیش ث٦ ف٤٢اٟ ١سجت ثذ٧ی ث٢ٚذ ٝذت ثش داسایی ٧بی ّ٘ ٝحبسج٦ ٝی

 احتمال عدم پرداخت بدَی-8

داضت٠ رخبیش ١َذی إش یِ اىضایص دس احتٞبٗ فذٛ پشداخت ٣خ٤د داضت٦ ثبضذ، ضشّت٨ب ٠ْٞٝ است تٞبی٘ داضت٦ ثبض٢ذ ٦ّ ثب ٦ٖ١ 

ثیطتش، خ٤د سا حيؼ ٢٢ّذ. ث٢بثشای٠، ٝب ٠ْٞٝ است ا١تؾبس یِ ساثغ٦ ٢ٝيی ثی٠ اىضایص احتٞبٗ فذٛ پشداخت ٣ تشاص ١َذی سا داضت٦ ثبضیٜ. 

ث٦  Zبظ، اٝتیبص ٢ّیٜ. ث٦ ع٤س خ  ( ثشای ثشیتب١یب استيبد٥ ٝی1968آٙت٠ٞ  ) Z( اص اٝتیبص 2007دس ای٠ َٝب٦ٙ ٝب اص اٍتجبس إٓبس٣اٗ ٣ تبىٚش )

 :[41] ض٤د غ٤ست صیش ٝحبسج٦ ٝی 
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 ٧بی احتیبعی ٝشتجظ است. ثب احتٞبٗ ّٞتش فذٛ پشداخت ٣ رخبیش ١َذی ّٞتش ثشای ا١ٖیض٥  Zاىضایص دس اٝتیبص 

 تحقیق ي تًسعٍ-9

٧بی تحَیٌ ٣  خػ٤ظ دس ٧ضی٦٢ ٕزاسی ثبلاتشی سا ث٦  ٧بی سشٝبی٦  ض٤ا٧ذ حبّی اص آٟ است ٦ّ ضشّت٨بی داسای ١َذی٢ٖی ثضسٓ ٧ضی٦٢ 

٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ دلاٙت ثش فذٛ تَبسٟ اعلافبت ثیطتش ٣ اىضایص ٧ضی٦٢ تبٝی٠ ٝبٙی   ١بٝط٤٨د ث٤دٟ ٧ضی٦٢ [.42، 15] ت٤سق٦ داس١ذ

٧بی اخیش   ٝتحذ٥ دس د٦٧  ٧بی ایبلات د٢٧ذ ٦ّ اىضایص ١سجت ١َذی٢ٖی ث٦ داسایی ضشّت  ( ١طبٟ ٝی 2016خبسخی داسد. ٧ی ٣ ٣ی٢ت٤ّی )

. ٝب ٝتنیش خ٤د سا ث٦ ف٤٢اٟ ٧ضی٦٢ ٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ [43] ض٤د ٕزاسی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ ت٤ضیح داد٥ ٝی   ث٦ ٝیضاٟ ٍبث٘ ت٤خ٨ی ثب سشٝبی٦

٧بی ١َذی   ٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ ثیطتش، داسایی  تَسیٜ ثش داسایی ٧بی ّ٘ تقشیو ٝی ١ٞبییٜ ٣ ا١تؾبس داسیٜ ٦ّ ضشّت٨بی داسای ٧ضی٦٢

 بلاتشی داضت٦ ثبض٢ذ.ث

 سًدَای سُام-1۱

ٝب دس تدضی٦ ٣ تحٚی٘ خ٤د یِ ٝتنیش سبختٖی سا ثشای آص٤ٝدٟ اثش تيب٣ت٨بی ٤ٝخ٤د دس داسایی ٧بی ١َذی ١بضی اص سیبست س٤د س٨بٛ 

ست غيش است. ٕیشیٜ. إش ضشّت س٤د٧بی س٨بٛ سا پشداخت ١ٞبیذ ای٠ ٝتنیش َٝذاس یِ سا ٝی ٕیشد ٣ دس میش ای٠ غ٤  ضشّت دس ١ؾش ٝی

ت٤ا١ذ سشٝبی٦ سا   پشداصد، ٝی ضذ٥ س٤د س٨بٛ دس داسایی ٧بی ١َذی ٝج٨ٜ است. اص عشه دیٖش، ضشّتی ٦ّ س٤د س٨بٛ سا ٝی   ثی٢ی ساثغ٦ پیص 

ثب ّب٧ص س٤د س٨بٛ ثبلا ثجشد ٣ دس ای٠ ٤ٝسد پشداخت ٢٢ّذٕبٟ س٤د س٨بٛ ّٞتش ١َذی٢ٖی خ٤ا٢٧ذ داضت. اص س٤ی دیٖش، ضشّتی ٦ّ ثغ٤س 

پشداصد ٠ْٞٝ است ثخ٤ا٧ذ س٤د س٨بٛ سا ث٦ دٙی٘ ٣ا٢ّص ٢ٝيی ثبصاس ّٜ ٢ّذ ٣ دس ای٠ ٤ٝسد ٠ْٞٝ است  یستٞبتیِ س٤د س٨بٛ سا ٝی س

 ١َذی٢ٖی ثیطتشی ثشای خ٤ٕٚیشی اص ای٠ ٣ضقیت داضت٦ ثبضذ.

 صىعت ي مقادیر ساختگی سال-11

 ض١٤ذ.  ٢ّتشٗ صٝبٟ ٣ تبثیشات غ٢قت ٢ٕدب١ذ٥ ٝی ( ثشای1دس ٨١بیت، غ٢قت ٣ َٝبدیش سبختٖی سبٗ دس ثشآ٣سد ٝقبد٦ٙ )

 ٢ّذ.  ، ٝتنیش٧بی ٤ٝسد استيبد٥ دس ای٠ ٝغبٙق٦ ٣ ساثغ٦ ٤ٝسد ا١تؾبس آ٨١ب ثب رخبیش ١َذی سا خلاغ٦ ٝی2خذ٣ٗ 
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 . تقشیو ٝتنیش٧ب ٣ ساثغ٦ ٤ٝسد ا١تؾبس ثب داسایی ٧بی ١َذی.2خذ٣ٗ 

  ضشح ٝتنیش٧ب

   ٣اثست٦

  ٧بی ّ٘ ١َذی تَسیٜ ثش داسایی ٕزاسی   سشٝبی٦ ١َذی٢ٖی

فلاٝت ٤ٝسد   ٝستَ٘

 ا١تؾبس

EARNINGS QUALITY ( ٟ2013( ٣ ساٝبٟ ٣ ٧ْٞبساٟ )2009ٝقیبس ّیيیت دسآٝذ٧ب پیش٣ ١ؾشات چبٟ ٣ ٧ْٞبسا) ٝثجت 

CASH FLOW  ٜٝج٨ٜ ثش داسایی ٧بی ّ٘ دسآٝذ فٞٚیبتی ثقلا٥٣ است٨لاُ ثقلا٥٣ است٨لاُ ثقلا٥٣ ىشسبیص تَسی 

SIZE ٢ٝيی ٖٙبسیتٜ عجیقی ّ٘ ىش٣ش 

MARKET to BOOK  داسایی ّ٘ ٨٢ٝبی س٨ٜ ّ٘ س٨بٝذاساٟ ثقلا٥٣ سشٝبی٦ سبصی ثبصاس دس پبیبٟ سبٗ تَسیٜ ثش

 داسایی ٧بی ّ٘

 ٝثجت

LIQUIDITY ّ٘ ٢ٝيی ٝغبٙجبت ثقلا٥٣ ٤ٝخ٤دی ٨٢ٝبی حسبة ٧بی ٍبث٘ پشداخت تَسیٜ ثش داسایی ٧بی 

ST DEBT  ٝذت ثقلا٥٣ ثخص خبسی ثذ٧ی ث٢ٚذ ٝذت تَسیٜ ثش داسایی ٧بی ّ٘ ثذ٧ی ٤ّتب٥ U ْ٘ض 

LT DEBT ّ٘ ٝج٨ٜ ثذ٧ی ث٢ٚذ ٝذت تَسیٜ ثش داسایی ٧بی 

R&D  ٝثجت ٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ تَسیٜ ثش داسایی ٧بی ّ٘ ٧ضی٦٢ 

Z-SCORE  اٝتیبصZ ( 2007ٝحبسج٦ ضذ٥ ٝغبثٌ ثب ١ؾشات إٓبس٣اٗ ٣ تبىٚش) ٢ٝيی 

DIVIDENDS  ٗٝتنیش سبختٖی ٦ّ دس غ٤ست پشداخت س٤د س٨بٛ ت٤سظ ضشّت دس سبt  سا ٝی  1َٝذاس

 ٕیشد ٣ دس میش ای٠ غ٤ست غيش است

 ٝج٨ٜ

 

 جامعٍ آماری

 ثشای ای٠ ٝغبٙق٦ ا١تخبة ٕشدیذ١ذ.  96-95ّٚی٦ ضشّت ٧بی فض٤ ث٤سس ت٨شاٟ عی سبٗ ٧بی 

 تجسیٍ تحلیل آماری
دس ای٠ ٝغبٙق٦ ث٦ ِّٞ آ١بٙیض٧بی آٝبسی ٣ آص٨١٤ٝبی عشاحی ضذ٥ ٤ٝسد ثشسسی  ثب داسایی ١َذی آ٨١ب ساثغ٦ احتٞبٙی ،تقشیو ٝتنیش٧بپس اص 

 ٍشاس ٕشىت. ٧ٞچ٢ی٠ ٝذ٨ٙبی ٝغشح ضذ٥ دس ٝت٤ٟ فٚٞی ثشای تذ٣ی٠ ٝذٗ ٝغبٙق٦ ٤ٝسد اٍتجبس ٍشاس ٕشىت ٦ّ ١تبیح آٟ دس ادا٦ٝ ٝی آیذ. 

 

 

 متغیر

 سشٝبی٦ )٣اثست٦(

 (مستقل(

 دسآٝذّیيیت 

 دسآٝذ ١َذی

 ا١ذاص٥

 ثذ٧ی ٧بی ١َذی

 ثذ٧ی ٤ّتب٥ ٝذت

 ثذ٧ی ث٢ٚذ ٝذت

 ٝتنیش سبختٖی
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 خلاغ٦ آ١بٙیض ٧بی آٝبسی ٝتنیش٧ب -1خذ٣ٗ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سشٝبی٦ دیٖش ٧بیَٝبث٘ ثبصاساغٚی دس  ثبصاس سشٝبی٦ یبداد٥ ٧ -2خذ٣ٗ 

 

t-Test   Median  Std. 

Dev. 

 Mean  
 

 

  AIM پ٢٘ اغٚی AIM پ٢٘ اغٚی AIM ٝتنیش پ٢٘ اغٚی 

 سشٝبی٦ 0.012 0.014 0.137 0.141 0.152 0.001  -0.247

ّیيیت  0.025 0.034 0.140 0.124 0.147 0.142  *0.0142

 دسآٝذ

 دسآٝذ ١َذی 0.147 0.181 0.412 0.321 0.214 0.178  *0.001

 ا١ذاص٥ 0.005 0.231 0.124 0.421 0.173 0.127  -0.0356

ثذ٧ی ٧بی  0.178 0.001 0.31 0.231 0.147 0.001  *0.0234

 ١َذی

 

 یافتٍ َای پصيَص

 ضاخص َای تراز وقدی-1
دس ای٠ ٝغبٙق٦ ٝطخع ضذ ٦ّ آیب ٣یژٕی٨بی خبظ ضشّت ٣ ضشایظ ثبصاس سشٝبی٦ ٝشث٤ع٦ ثش داسایی ٧بی ١َذی تبثیش ٝثجت یب ٢ٝيی 

دس ضشایظ ثبصاس ٝختٚو ثْبس ثشدیٜ  1سا ثب خغبی استب١ذاسد خ٤ض٦ ث٢ذی ضشّت ٣ سبٗ ٝبٙی ثشای ٝحبسج٦ ٝقبد٦ٙ  QLSداس١ذ. َٝذاس 

. (P<0.01)ٝی ثبضذ  1د٢٧ذ٥ ساثغ٦ ٝثجت ٤ٝسد ا١تؾبس ثب تشاص ١َذی عجٌ ىشضی٦   ١طبٟ EARNINGS QUALITY(. ٝتنیش 5)خذ٣ٗ 

دسغذ اىضایص خ٤ا٧ذ داد ٦ّ ثب ٝغبٙق٦ ٧بٗ ٣ 285/0رخبیش ١َذی سا تب  EARNINGS QUALITYدسغذی دس ٝتنیش  1دس ٣اٍـ، اىضایص 

 (P<0.01)ثب تشاص ١َذی استجبط داسد  LIQUIDITY. ساثغ٦ ٢ٝيی [38-39] ( ٤٢ٞ٧ایی داسد2007( ٣ ١٤ٕی ٣ ٧ْٞبساٟ )٧2014ْٞبساٟ )

د٧ذ، یق٠،  ٦ حيؼ رخبیش ١َذی ثضسٕتش سا ّب٧ص ٝی د٧ذ ٦ّ تيب٣ت ثضسٕتش ثی٠ داسایی ٧بی خبسی ٣ پشداختی ٧بی ١یبص ث ٣ ١طبٟ ٝی 

SIZE  ساثغ٦ ٢ٝيی ثب رخبیش ١َذی داسد. عجٌ ١تبیح ای٠ ٝغبٙق٦، ضشّت٨بی ثضسٕتش ٣سضْستٖی سا ّٞتش تدشث٦ ٝی ٢٢ّذ دس ١تید٦ ثب حيؼ

٧ب، ضشّت٨بی  ثی٢ی  . ٝغبثٌ ثب پیص (P<0.01)فلاٝت ٝثجت داس١ذ  ٣R&D  MARKET-to-BOOKرخبیش ١َذی ٝخبٙي٢ذ. ٝتنیش٧بی 

٢٢ّذ،  تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ ثبلاتش ٕشایص ث٦ ٨ٖ١ذاسی رخبیش ١َذی ثیطتشی داس١ذ. دس ف٤ؼ، إش ضشّت٨ب س٤د س٨بٛ سا پشداخت  داسای ٧ضی٦٢ 

د٢٧ذ ٦ّ ىَظ ضشّت٨بی ثبصاس اغٚی  ، فلاٝت ٢ٝيی ١طبٟ ٝی CASH FLOWسغح داسایی ٧بی ١َذی ّب٧ص ٝی یبثذ. دس ٤ٝسد ٝتنیش 

ٝق٢ی داس داس١ذ. ٣خ٤د ت٤ا١بیی ٤ٍیتش ثشای ت٤ٙیذ ١َذی٢ٖی ٝی ت٤ا١ذ اثشات ٝتيب٣تی سا ثشای ا١جبضت پ٤ٗ ١َذ دس ضشّت ٧بی ثبصاس ١تبیح 

فلاٝت  ZETA SCOREسشٝبی٦ اغٚی ٣ ضشّت ٧بی ثبصاس سشٝبی٦ دیٖش داضت٦ ثبضذ ٣ ثشای ثبصاس سشٝبی٦ اغٚی اثش ّب٧طی داسد. ٝتنیش 

 ض٤د.   ىضایص رخبیش ١َذی ٝیٝثجت داسد ٦ّ ٢ٝدش ث٦ ا

Median Std. Dev. Mean  
 

 ٝتنیش

 سشٝبی٦ 0.351 0.141 0.001

 ّیيیت دسآٝذ 0.235 0.178 0.014

 دسآٝذ ١َذی 0.0254 0.427 0.024

 ا١ذاص٥ 0.214 0.054 0.001

 ثذ٧ی ٧بی ١َذی 0.175 0.741 0.000

 ثذ٧ی ٤ّتب٥ ٝذت 1.238 1.247 1.325

 ثذ٧ی ث٢ٚذ ٝذت 0.478 0.241 

 ٝتنیش سبختٖی 0.011 0.0123 0.041
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 ضاخص تراز وقدیىگی طبق بازارَای سرمایٍ اصلی ي سایر بازارَای سرمایٍ-2
تحت آص٤ٟٝ ٍشاس ٝی ٕیشد ٦ّ ٝی ٤ٕیذ ّیيیت س٤د تبثیش ٝتيب٣تی )ضقیو یب ٤ٍیتش( ثش داسایی ٧بی ١َذی دس د٣  2، ىشضی٦ 5دس خذ٣ٗ 

ای د٣ ثبصاس دس ثخص ٍجٚی تيب٣ت چ٢ذا١ی ١ذاسد. ٝغبثٌ ثب ای٠ ىشضی٦، اثش فذٛ ٍغقیت ثبصاس داسد. ث٦ ع٤س ّٚی ١تبیح ث٦ ع٤س ّیيی ثش

اعلافبتی ٝشث٤ط ث٦ دسآٝذ٧بی ّیيیت پبیی٠ ثش رخبیش ١َذی ثی٠ ضشّت٨ب دس ثبصاس سشٝبی٦ اغٚی ٣ سبیش ثبصاس٧بی سشٝی٦ تيب٣ت صیبد ٣ ٝق٢ی 

. اىضایص ١َذی٢ٖی تبثیش (P<0.05)ای٠ د٣ دست٦ ضشّت٨ب ٝق٢ی داس ١یست ث٦ ٙحبػ آٝبسی ثشای  SIZE. ا١ذاص٥ (p=0.003)داسی داس١ذ 

٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ تبثیش ثضسٕتشی ثش ضشّت٨ب دس سبیش  ٢ٝيی ثیطتشی ثش رخبیش ١َذی ضشّت٨ب دس سبیش ثبصاس٧بی سشٝبی٦ داسد. ٧ضی٦٢ 

سشٝبی٦ اغٚی ضش٣ؿ ث٦ ا١جبضت پ٤ٗ ١َذ ٝی ٢٢ّذ تب سغ٤ح  د٧ذ ٦ّ ضشّت٨ب دس ثبصاس٧بی ٝذت ١طبٟ ٝی  ثبصاس٧بی سشٝبی٦ داسد؛ ثذ٧ی ٤ّتب٥ 

ٝذت ثبفث ّب٧ص سغ٤ح   ٝذتی سا دس َٝبیس٦ ثب ضشّت٨ب دس سبیش ثبصاس٧بی سشٝبی٦ داضت٦ ثبض٢ذ. عجٌ ا١تؾبس، ثذ٧ی ٤ّتب٥ ثبلاتش ثذ٧ی ٤ّتب٥ 

ـ آ٣سی رخبیش ١َذی ١ٞبیذ تب اص ت٢ص ٝبٙی ١َذی ضشّت ٝی ض٤د ٣ٙی دسغ٤ستی٦ْ ٝیضاٟ ثحشا١ی ١َذی٢ٖی ای٠ ضشّت٨ب سا ٣اداس ث٦ خٞ

تقذی٘ ضذ٥ ١طبٟ ٝی د٧ذ ٦ّ ت٢بست ٝذ٨ٙب ثشای سٕشسی٤ٟ ضشّت٨بی ٤ٝخ٤د دس سبیش ثبصاس٧بی سشٝبی٦  Rاحتٞبٙی خ٤ٕٚیشی ض٤د. ٝدز٣س 

 ١سجت ث٦ ثبصاس سشٝبی٦ اغٚی ٣ضقیت ث٨تشی داسد. 

 

 
 

 ضاخص تراز وقدیىگی برای ضرکت َای سًد دٌ ي زیان دٌ-3

ٝی ٤ٕیذ تبثیش ّیيیت دسآٝذ ثش رخبیش ١َذی ثشای ضشّت٨بی داسای دسآٝذ٧بی ٝثجت دس َٝبث٘ ضشّت٨بی صیبٟ د٥ ٤ٍیتش است  3ىشضی٦ 

عجٌ  ، سٕشسی٤ٟ ٧بیی ثشای ضشّت٨بی ٤ٝخ٤د دس ثبصاس٧بی سشٝبی٦ اغٚی ٣ ثبصاس٧بی سشٝبی٦ دیٖش ٕضاسش ضذ٥ است.6یب خیش. دس خذ٣ٗ 

٣ٙی ثشای  (P<0.01)ٝی ثبضذ  3ثش رخبیش ١َذی ثشای ضشّت٨بی س٤د د٥ دس خ٨ت ىشضی٦  ١EARNINGS QUALITYتبیح، تبثیش 

http://www.jmss.ir/
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ضشّت٨بی صیبٟ د٥، چ٢ی٠ ١یست. یق٢ی تبییذ ٝی ٢ّذ ٦ّ ّیيیت دسآٝذ ثشای ضشّت٨بی صیبٟ د٥ اعلافبت ّٞتشی سا دس اختیبس ٍشاس ٝی 

ثش رخبیش ١َذی ثشای  SIZEتشی ثب داسایی ٧بی ١َذی داسد. تبثیش  د٧ذ ٣ ا٧ٞیت ّٞی ثشای سشٝبی٦ ٕزاساٟ داسد چ٤ٟ ساثغ٦ ای ضقیو

دسغذی دس رخبیش ١َذی  009/0دسغذی دس ا١ذاص٥ ثب ّب٧ص  1. ث٦ ع٤س ٝت٤سظ اىضایص (P<0.01)ضشّت ٧بی صیبٟ د٥ ٤ٍی تش است 

٤ٝسد ضشّت ٧بی صیبٟ د٥ ٝطب٧ذ٥  ثش رخبیش ١َذی ث٦ ع٤س ٍبث٘ ٝلاحؾ٦ ای ١سجت ث٦ آ١چ٦ ٦ّ دس ٧LIQUIDITYٞشا٥ است. تأثیش ٢ٝيی 

٢٢ّذ   ٝذت ٝی  ٝی ض٤د، ٤ٍی تش است. ضشّت٨بیی ٦ّ س٤دی اسائ٦ ١ٞی ٢٢ّذ، ضش٣ؿ ث٦ ا١جبضت رخبیش ١َذی ثشای سغ٤ح پبیی٠ ثذ٧ی ٤ّتب٥

 د٥ ٝی ثبض٢ذ. ٣ ١تبیح ١طبٟ د٢٧ذ٥ اثش ٢ٝيی ٤ٍی سغح ثذ٧ی ث٢ٚذ ٝذت دس ٤ٝسد داسایی ٧بی ١َذی ثشای ٧ش د٣ ضشّت٨بی س٤د د٥ ٣ صیبٟ

دسغذی دس  1دس َٝبیس٦ ضشّت ٧بی داسای دسآٝذ ٝثجت دس ٧ش د٣ ثبصاس، تيب٣ت ٝق٢ی داسی ٣خ٤د ١ذاسد. دس ٣اٍـ، ّب٧ص 

EARNINGS QUALITY  ضشّت تبثیش ٝثجتی ثش رخبیش ١َذی د٣ دست٦ ضشّت٨ب داسد. فلا٥٣ ثشLIQUIDITY  ،SHORT-TERM 

DEBT  ٣DIVIDENDS ٧یچ تيب٣ت ّٞی ٣ ٝق٢بداسی آٝبسی دس ضشایت ثی٠ د٣ ثبصاس پیذا ١طذ. ٣ٙی ثشای ضشّت٨بی س٤د د٥ چ٢ی٠ ،

٧ب دس سبیش ثبصاس٧بی سشٝبی٦ د٣ ثشاثش ضشّت٨بی ثبصاس اغٚی  دس رخبیش ١َذی ثشای ضشّت  LIQUIDITY( تبثیش ٢ٝيی ١1تبیدی ثذست آٝذ: 

( پشداخت س٤د س٨بٛ، ت٨٢ب دس 3ٝذت ٝی ١ٞبی٢ذ، ٣   ی ثشای سغ٤ح پبیی٠ ثذ٧ی ٤ّتب٥( ای٠ ضشّت٨ب ضش٣ؿ ث٦ حيؼ رخبیش ١َذ2است،  

ضشّت٨بی س٤د ٝثجت دس ثبصاس اغٚی سشٝبی٦ یِ اثش ٢ٝيی س٣ی داسایی ١َذی ٣خ٤د داسد ٣ٙی ثشای سبیشثبصاس٧بی سشٝبی٦ چ٢ی٠ ١یست. 

ث٦  6ثشای ضشّت٨بی صیبٟ د٥ پبیذاس ٝی دا١ذ. ١تبیح خذ٣ٗ  یِ ساثغ٦ ضقیو ثی٠ ّیيیت دسآٝذ ٣ داسایی ٧بی ١َذی سا ٧3ٞچ٢ی٠ ىشضی٦ 

٣  0.260تقذی٘ ضذ٥ ثی٠  Rضذ٥، ثب یِ ٝشثـ   د٢٧ذ٥ ا٧ٞیت ثبلایی اص ٝتنیش٧بی آ١بٙیض ضذ٥ دس سٕشسی٤ٟ چ٢ذ ٕب٦١ ا١دبٛ ع٤س ّٚی ١طبٟ 

ّت ٧بی س٤د د٥ ٝی ثبضذ ٣ٙی ثشای ضشّت٨بی ( ّیيیت دسآٝذ یِ فبٝ٘ تقیی٠ ٢٢ّذ٥ داسایی ١َذ ثشای ضش1. است. ٨١بیتب ای٦ْ٢: 0.439

( 3( ٝیضاٟ ثبلاتش ثذ٧ی ث٢ٚذ ٝذت ٢ٝدش ث٦ ّب٧ص رخبیش ١َذی ثشای ضشّت٨بی س٤د آ٣س ٣ صیبٟ د٥ ٝی ض٤د، ٣ 2صیبٟ د٥ چ٢ی٠ ١یست، 

 ١ٞبی٢ذ. ٝذت ٝی   ضشّت٨بی صیبٟ د٥ ٣ ضشّت٨بی سبیش ثبصاس٧بی سشٝبی٦ ضش٣ؿ ث٦ ا١جبضت رخبیش ١َذی ٢٧ٖبٛ سغ٤ح پبیی٠ ثذ٧ی ٤ّتب٥

 

 
 

 ضاخص تراز وقدیىگی طبق رضد ضرکتُا ي َسیىٍ َای تحقیق ي تًسعٍ-4
٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ ٣ سضذ ضشّت ٝی ت٤ا١ذ ف٤اٝ٘   ٝی ٤ٕیذ ٦ّ آیب اعلافبت ٝشث٤ط ث٦ اسصش است٢جبط ضذ٥ دسثبس٥ ٧ضی٦٢ 4ىشضی٦ 

ٝطخػبت سٕشسی٤ٟ ٝتيب٣تی سا ثشای د٣ دست٦ ضشّت٨ب ١طبٟ ٝی د٧ذ  7خذ٣ٗ د٧ذ یب خیش.  تبثیش ٍشاس   تقیی٠ ٢٢ّذ٥ داسایی ١َذی سا تحت

یْی ضشّت٨بیی ثب سضذ ىش٣ش پبیی٠ یب ثبلا ٣ دیٖشی ضشّت٨بیی ثب ٧ضی٦٢ ٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ یب ثذ٣ٟ آٟ. ث٦ ع٤س ّٚی، ١تبیح عجٌ سضذ 

بثیش ّٞتشی ثش رخبیش ١َذی دس ضشّت٨بی ( تEARNINGS QUALITYىش٣ش ٤ٍی دس َٝبث٘ ضقیو ١طبٟ ٝی د٧ذ ٦ّ ّیيیت دسآٝذ )

 داس ١یست.  تيب٣ت٨ب اص ٙحبػ آٝبسی ٝق٢ی  χ2داسای سضذ ثبلا داسد، ٣ٙی عجٌ آص٤ٟٝ 

http://www.jmss.ir/
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 EARNINGSدس ٤ٝسد تبثیش سضذ حٞبیت ١ٞی ض٤د. تبثیش ٢ٝيی ٝق٢بداسی ثی٠ ضشّت٨بی صیبٟ ٝتنیش تقبٝٚی ٣  4ای٢ش٣، ىشضی٦  اص

QUALITY ٧بی داسای سضذ ثبلا ٣ ٧ٜ دس ضشّت٨بی سضذ پبیی٠ ٣خ٤د داسد. ث٢بثشای٠ حض٤س صیبٟ ثبس دیٖش   ثش رخبیش ١َذی ثشای ضشّت

دس حبٗ حبضش  ٢ّCASH FLOWذ. ٧ٞچ٢ی٠   تبثیش ّیيیت دسآٝذ سا دس ٝیبٟ د٣ صیش ٝد٤ٞف٦ ضشّت٨بی سضذ ثبلا ٣ پبیی٠ تضقیو ٝی

دیٖش، ت٤ا١بیی ت٤ٙیذ خشیبٟ ١َذی ت٨٢ب ٣ٍتی است ٦ّ ضشّت ٧ب سضذ ١ٞی  تبثیش ٢ٝيی ثش سغ٤ح ١َذی ت٨٢ب ثشای سضذ پبیی٠ داسد. ث٦ فجبست

دس ٤ٝسد فذٛ استيبد٥ اص اعلافبت دسآٝذ  (P<0.01)داس   ٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ داسای ١تبیح اثش آٝبسی ٝق٢ی  ٢٢ّذ. ضشّت٨بی ثذ٣ٟ ٧ضی٦٢

حَیٌ ٣ ت٤سق٦ ای٠ اثش ّٞتش ثبضذ، ٣ٙی اص٨١٤ٝبی آٝبسی سسذ ٦ّ ثشای ضشّت٨بی ٝثجت ت ثشای پیص ثی٢ی رخبیش ١َذی ث٤د١ذ. ث٦ ١ؾش ٝی 

 ض٤د.  دس ساثغ٦ ثب تبثیش تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ سد ٝی  4ٝق٢ی داس ١ج٤د. پس ىشضی٦ 

یبثذ ٦ّ ثذ٣ٟ ٧ضی٦٢ ٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦   ٧بی ١َذی ىَظ ثشای آ١ذست٦ ضشّت٨بی صیبٟ د٥ ّب٧ص ٝی تبثیش ّیيیت دسآٝذ ثش داسایی 

ضشّت٨ب دس ثبصاس٧بی سشٝبی٦ اغٚی ٣ سبیش ثبصاس٧بی سشٝبی٦ )ىَظ ثشای ضشّت٨بی ثذ٣ٟ ٧ضی٦٢ ٧بی تحَیَبت ٣ ت٤سق٦(  ثبض٢ذ ٣ تيب٣تی ثی٠

ث٦ چطٜ ٝی خ٤سد. ٧یچ ٝذسّی دس ٤ٝسد تبثیش ّٞتش ّیيیت دسآٝذ ثش رخبیش ١َذی ٤ٝسسبت داسای ٧ضی٦٢ ٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ دس ىشضی٦ 

ق٦ ث٨شحبٗ ٝشتجظ است، یق٢ی صیبٟ ٧ب تبثیش ّیيیت دسآٝذ سا ثش سغ٤ح ١َذی ت٨٢ب دس ضشّت٨بی ٣خ٤د ١ذاسد. ٣ٙی ٣خ٤د تحَیٌ ٣ ت٤س 4

 ثذ٣ٟ ىقبٙیت ٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦ ّب٧ص ٝی د٢٧ذ .
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 وتیجٍ گیری

ثب استيبد٥ اص تدضی٦ ٣ تحٚی٘ داد٥ دس ای٠ ٝغبٙق٦ ٝتيب٣ت ا٧ٞیت داسد.  ٣ َٝشساتی ١ؾبستی ضشایظ٧ش د٣ ثبصاس ث٦ دٙی٘  ّیيیت دسآٝذ دس

سی ٤ٞ١دیٜ. ثشس 1396اٙی  1395ٝبٙی  ثشای د٣س٥ ایشاٟ دسسا ٝطب٧ذات سبلا٦١ ضشّتی میش ٝبٙی  9673اص ٝتطْ٘ ای  ٧بی پب١٘، ٦١٤ٞ١  

؟ ّت٨ب ا٧ٞیت داسدضش٧بی ١َذی  سغح داسایی  ثشای تقیی٠آیب ّیيیت دسآٝذ  چ٨بس ىشضی٦ ای٠ ٝغبٙق٦ ثشاسبس س٤الات ری٘ تذ٣ی٠ ٕشدیذ:

دس ضشایظ ٝختٚو ثبصاس٧بی سشٝبی٦ اغٚی ٣ ثبصاس٧بی سشٝبی٦ دیٖش )ْٝب١یسٜ ٝختٚو اىطبی ٝبٙی  آیب ف٤اٝ٘ تقیی٠ ٢٢ّذ٥ داسایی ٧بی ١َذی

ای٦ْ٢  ؟ ٣ چ٨بسٛآیب تبثیش ّیيیت دسآٝذ ثشای ضشّت ٧بی س٤د د٥ ٣ صیبٟ د٥ ٝتيب٣ت است٣ فذٛ تَبسٟ اعلافبت( ْٝب١یسٜ ٝتيب٣تی داس١ذ؟ 

ایيب ٝی ٢٢ّذ؟ ا٣ٙی٠ ١تید٦ ای٠ است رخبیش ١َذی ٣ ّیيیت دسآٝذ ١َطی سا دس ساثغ٦ ٝیبٟ ٧بی تحَیٌ ٣ ت٤سق٦   آیب سضذ ضشّت ٣ ٧ضی٦٢ 

 ثبدسآٝذ٧ب  دسثبس٥ اعلافبتّیيیت ّٞتش ضشّت٨بیی ثب یق٢ی داسایی ٧بی ١َذی است،  ی ثشایتقیی٠ ٢٢ّذ٥ ٨ٝٞ ضبخعّیيیت دسآٝذ ٦ّ 

 ٢٢ّذ.  ٝیتی رخیش٥ ثشای ١یبص٧بی ٝبٙی آاص ای٢ش٣ رخبیش ١َذی ثضسٕتشی سا  سا ثذست آ٣س١ذ٢ٝبثـ ٝبٙی خبسخی  ٝی ت٤ا٢١ذتشی دض٤اسی ثیط

٦ّ ث٦ داضت٦ ثبض٢ذ،  سشٝبی٦ اغٚی تٞبی٘ داس١ذ ١َذی٢ٖی ثیطتشی ١سجت ث٦ ضشّت٨بی ثبصاسای٦ْ٢ ضشّت٨ب دس ثبصاس٧بی سشٝبی٦ دیٖش د٣ٛ، 

ای٠ ضشّت٨ب  ث٦ ع٤س تشّیجی ٍبثٚیت٦ّ  ٝی ثبضذٝبٙی  ٕشیاىطب ٝیضاٟ ّٞتشت٨ی٦ ى٨شست دٍیَتش اٙضاٝبت، ١ؾبست َٝشساتی سست تش ٣  دٙی٘

خبیش ١َذی اثش ثضسٓ ٣ ٢ٝيی سا ثش ر ّیيیت دسآٝذ، ض٤ا٧ذعجٌ س٤ٛ ای٦ْ٢،  د٧ذ. ّب٧ص ٝی سبصٝب١ی  تبٝی٠ ٝبٙی خبسج ّستثشای سا 

 ّیيیت دسآٝذ ثشای ضشّت٨بی ٦ْٝج٢ی ثش ای٢سا  یبىت ت٤اٟ ض٤ا٧ذی ، ١ٞی ای٦ْ٢ چ٨بسٛد٥ ٣اسد ٝی ٢ّذ.  صیبٟ د٥ ثشخلاهضشّت٨بی س٤د 

 فذٛ تَبسٟ اعلافبت ٤ٍیتش تبثیش ٢ٝيی ّٞتشی ثش رخبیش ١َذی داسد.  ثبسضذ  ىقبٗ دس صٝی٦٢ تحَیَبت ٣ ت٤سق٦

ضشّت٨ب ثذست ٝی د٧ذ. إش اث٨بٛ دسآٝذ  ٝذیشاٟ ١یض ٣سا ثشای دست ا١ذسّبساٟ ف٤ٚٛ ٝذیشیتی ٣ حسبثذاسی ١تبیح چ٢ذی٠ دیذٕب٥  ای٠

ثبلاتش ثبضذ ضشّت٨ب داسای داسایی ٧بی رخیش٥ ضذ٥ ١َذی ثیطتشی ٧ست٢ذ ٣ اص ٣اثستٖی تبٝی٠ ٝبٙی خبسخی س٧بیی ٝی یبث٢ذ. دس پبیبٟ، 

ی عجٌ خػ٤غیبت ثبصاس٧بی سشٝبی٦ ٝختٚو ٣ ٝب٧یت ٢ٝيی ٣ ٝثجت س٤د دس ضشّت٨ب ٣ ١یض تبثیشات ٝیبٟ ّیيیت دسآٝذ ٣ داسایی ٧بی ١َذ

 ٧ضی٦٢ ٧بی تحَیَبت ٣ ت٤سق٦ تقیی٠ ٝی ض١٤ذ.

 

 سپاسگساری
دس سا٥ ا١دبٛ  ی ٦ّثشای تٞبٛ ٧ْٞبسی٨بی ٝحجت آٝیضاداسی ٣ ّتبثخب٦١  ، ّبس٢ٝذاّٟبدس ٧یئت فٚٞی ّٚی٦ افضبیاص ای٠ َٝب٦ٙ ٤١یس٢ذٕبٟ 

 ، تَذیش ٣ تطْش ث٦ فٞ٘ ٝی آ٣س١ذ.ٝجز٣ٗ داضت٢ذ غبٙق٦ای٠ ٝ
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