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 ��� ���(	�� ���� ��	9�� $3�=7� 2K�	7 �� � 4.�-� ��0��" 5��� �� !	0� &���# ���0: ��� 2	�� 2� �7���

���� C��� 2� �K� +������ 4� �� 2	 �� $�  T��3H �.��9�� ��-�� ./
�  �� &��1�6� *� !#�� 2� !1�� ��

 *� �� $��� *� $���	��^��"  4f��� � !	�� 4]�R� ���> 2�) !��\�1998 4����(,� � !	�� � 42002(  �� �

*� ������ �D) S)�� ��� 27�,7  4��,�� �1986(  ����� �� ��-�� ./
� !"��# ��� ���  2� �7��� T��3H

 *� ���'�� 2K�	7 �� � !"��# � !	1�� ��� ���  *� ����* ��� 27�,7 �� &��1�6� 4�7��� !��,> ��-	�� 
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 �� ��-�� ./
� !��,> ��� ���  2� �	E�H 2K�	7 !7'�? �	0�7 $��� S� !? �� rA	\� ^��" *� ������

.�7��� �� ���'�� �����  ) ��������  � ]�� 4O�# ��6�2005 *� (*� !H�3� 27�,7 ��	�A=7� ��� ���   $���	��

$��� �	E���� � ��'�� C���H 4!��,> ��� ���  2�� ^
�� 2� ���� ��� *� +	#�  ��,�� 2� ���� .�7���  2�

 42��9� ��?S�D  ����(,� �(2010) ��� $��� 13  ]�? �� �� !��D��� ��9�1993-2000 !����  $��� ��97 �

�7���  !��,> ��� ���  2��� 2GE�%�U��9� �� ��97 �� ��	9��  �-78 2� 4���������(0A? 2� ��� ���  

 2�(� �� !��,>���	9�� !1�� ����  !��,> $�  T��3H.��� !� �0�7  ����(,� � 31�(�7 4����(7�� ��" 2��* ��

(2009) �	,� 2� �0�7 ��	9�� U��9� ���� 2GE�%� $�%	� &'��� !	1�� ��� S7�� 2� �7��� T��3H 3�7 ���

.����� ��97 ��# !"��# Burgstahler  ����(,� �(2006) �������� *�  ����� �� $��	�H���� ��-�� 

 !��D��� ��D ��� $��� 2>�,K�$���	��  $��� �2� �7� $��� ��97  ��� ����� �G7 *� !��,> ��� ���  L,> �	-�

.�(��  ����(,� s��(2013) � ����� rA	\� ��� _���� *� 3�7 $��� $���	�� ���7��� ��97 �  ��� ���  2�

 2� �=�� &��1�6� .�7��� FA�� _��� �� ��-�� ./
� ����� �������� ������8�� �� $�%	� &'��� !��,>FRQ 

 $�  ��� !��,> ���  *� ��'��*� ����0> �(�� �	�� ��  +��,�* � V���b7�H(2006)  � ��1 � 42���� ��

Skerratt (2015) � ��	� +���� !A� ���H 2K�	7 .��	�A=7� �2� ��� �8 FRQ  2�) !	1�� ��� ���  ����

 i1�[ ������ �Z� 4]�R� ���>�Z� �� (27�0A? �"�E ��	E�  !1�� ��= ��3H ���� ����� C��� ��� 2	E�� .��� �	9��

 �6) 2� �(�� c�6� �� ]��� +�� !"��# ��� ���  ����FRQ ��M� !"��# ��-	��  ��.�(�� �  2���E ��

.��� rA	\� ������ *� ����� ��� �� �� !A"� 3��,� 4��* �� ��  �� !"��# ��� ���  �� J�� 2� U���� ��	�

 4]�R� ���> 2� .�*���D !� !"��# ��� ���  �� !������ C�7 !���� 2� ]�� 2:�� �� *� 27�,7 S� ���H��� 2�

2035 �� $�%	� &'��� �� !"��# ��� ���  �� $��� *� $���	��!�  4S)�� ��� � i�� !1�� ���� !A� ���*�� *�

Allee � Yohn (2009)  �� !1�� ^��� i�� � ��0	>� 2� �� ���8 !��	�� F���  �:�� ��� ���  2� �	E����

��� 2�3� .�7��� �	,�  42��9� ��? 2�s��  ����(,� �(2011) 2� �7��� ��97  ����� ��68 ��� ���  ��9� 

 !1�� ���� �� !"��#$�  !������ .�	�� 2:��� �	,� ��-	����%� � !1�� +���� ��� 2�3�  ��#� 2�1�6� S�
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 ����(,� � �Z�� F���(2016) 2� ��� ��97  &�>/?� !"��# ��� ���  F��� �3�,� 27�0A?��� Q�\	7�

!:��# 2����� ��H��� 2@��� ���� ���  J�7 ���� �� !K���� !� L�	� �� .�� Clatworthy and Peel ( 

2013) �	E����  !������ ��6# ��)� ��	,� ]�,	�� 2� ��	�A=7� !"��# ��-	��  $�  !������ ��-����

.�7�9��  L��  !"��# ��-	��  &�,�G� 2� U���� &��1�6� ����Carey et al. (2000), Blackwell et al. 

(1998), Allee and Yohn (2009), Hope and Langli (2010), Lennox and Pittman (2011), 

Chen et al. (2011), Lennox and Pittman (2011), Dedman and Kausar (2012), 

Karjalainen (2011), and Hope et al. (2012( .���  �� ��# !��K� L�A%� � 2�3K� �� !������ ��

 .<�� !� ]�	� �� J�� ���� �� �=�� &����%�FRQ �  �� *� ��[ 2��* S� �� �-� �0���� !"��# ��� ��

��� $�  .�K7� $�%	� &'���. Bigus  ����(,� �(2016)  ��� ���  ��� ����� �� !7��*�� !7�7�
 L(  �Z�

 ��= ��3H *� $���	�� 2� �	,� $3�=7� $�97 �0Z ��� ���  2� �7��� T��3H �-78 . �7��� !���� �� !7�,18 !"��#

��> 2� !1�� g�� 2A��� S� ��� ��# 26���  ����	,� �� 2����� �� ��H��� .��.�7��� $���� �0Z 2�  2K�	7 +�� 2�

���
�� +��  2� L��� k��? *� !	��� !E��� 2�' S� $�97 �0Z ��� ���  ��H��� .�� 2� ��9�� $��� �0�7

 � ��1 .�7��� S1�� !�����&��(�� (2015) ���> 2� ��� �*�����,� *�  ��� ����� ���� _�(�� !����D S�

$���	��  !"��# ��� ���  2� �7��� 2@��� ���8 iK�� 2	E�� � $���S)�� ����� � S)��FRQ  2� �0�7 ��'��

 .����� ��97 t�3� !"��# ��� ��� .�7��(7 2@��� 2K�	7 +�� ���� !�6� L�1� u�� �-78  

2���E  

.�-� ��0��" 5��� ��IH 2����� ������  

�: !H���,7 ��� 2�3� h>�� ��(1�� � ������ !��2� ��9�� !7�3�� 2�  ��0��" ^E�� �-: �� ������ &����
�

 (�(�� $���	�� !�\  V��� ���� ���  ^��� *� ������ 4]�R� ���> 2�) ���7�-78 �� &�,�,��  �� *� �	,�

 ������ 2� �K78 *� .�7��� Q�A6�2� �� !� X�� �-78 &����
�  ����� .�> 4]�R� ���> 2�) S1�� F��� /���

(&�>/?�  ���� ������ 4���7 $���9� L��
���� ��-D !��7���  �� $�  T��3H ��(A,> ���(	�� �� Q�A6��7 ��(A,>

https://sina-pub.ir


9 

 

� �� 2	 ��.  T��3H �� 4���� ��� ��1��E 4�(�� .��
� <��	�� $���9� ���� ��0��" 2� !7�3�� 2� 4]�� +����

�(	��$�  ��  4��� ��-9� ��  !���� �"�E ����  ����!�� T��3H ��	E� .�(�� ���%� �� iA? �"�E 

 ��(1�� 2� ��� !� ��97 ����� V�? ]'�	��$� ��: �0R� ��? 2�  ����� ��� +(,���-�� ./
�  ��� ��� 

 �������-� .��� ���
 ��Z�� �%� �� !"��# $�� ]�	� !��7��� ��� +(,� v��\	��^���  ���� �� ���  *�

 4!"��# ��� ���  2��* �� .� �� 2	 �� !�\  V���s��  ����(,� �(2012)  2� �� !� ]'�	��

 f��� $���7�# ��w>� iA[� $�,> �������-�/  +�� .� �� !� ���  L��> ����$�� ]�	� �������-�  +(,�

������-� �=�� *� �� ��1��E +�� ���� !�\� ���� ���(����(0A? � ��A
� �������-� 4]�R� ���> 2�) �  ���(	�� ��

.�� T/� $�  T��3H ��(A,> +�) ��� ��1��E 2� �K�  *� ��'�� ����� �� �������� ������8�� ���� �����

 4_��� +�� �� .��9�� $����D ��A
� ����IH 2����� ��./
� ����� � ��(1�� !H����D +�� �0R� 26��� S� 

 �� ��-����(1�� 2� ���� ��:� ��	,� ]�,	�� 4�� $����D ��(1�� �� 4!A� ��6� .<�(�� !�� C�D  2� �� &�>/?�

 &��G7 ���� ���A� &�>/?� !1�� ��= ��3H &�>/?� 2� ��� !� ��97 2� �7��8 ��� 2� ������ *� <��	�� ��?

��� ��1��E ������ � ��(A,> ��.  ]'�	�� +�� 4<� *�� � ��(1�� !H����D +�� �0R� 26��� S� ��� !� ��97

 $�=��D .���� ��:� ��-�� ./
� �����Sageworks  2@��� !"��# ��-	��  *� �� 27�,7 ���� �� ��(1�� ��� $���

.����,7 2@��� !"��# ��� ���  !7�7�
 !7��*�� L(  ������ !��>/?� �8 4]�� +�� �� .����,7  ������ ��Z��

����-� ��? 2� .<�(�� ��� �� !7��*�� L(  �� 3��,� �� ��-�� ./
� ����� �� ��(1�� !H����D 2� U���� ���

 ��� ���  �� 4O�#C (CCorp)  �� � ����%7� ��(1�� 4]�R� ���> 2�) !7��*�� ]�( � �=�� �� ��LLCs ����9� 4

 �� �LLPs ��� ���  � 4S( .<�� !� 2����� PCC  C�7 ����" 2� ��� ��� C  h%� �� �� 2�3� *� ��# �

.����� ���
 !���� ���� �������� !"��# ��� ���  �� !0�7 ����3� �� ���   ���* ]�,	�� 2���[ F��� 

 !1�� &�>/?� $���\� 2� ������ *��7 4�	�� �������-� *� ����%��7 ����� +	 �� 2� *�K� � ��  !� $���� ��0��"

��� �� .����� C��3E� 4��(1�� 3��,� ���� !����D S� ���> 2� !7��*�� L(  *� �� $���	�� ���� !E��� !7�0�	9D 2@

 ����(,� � x78(2000)  !H���,7 ��� 2�3� 4!"��# ��� ���  ���� �� 2� �	E���� *� ���  ���� ��
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�7�� $��� ��(1�� ��	#�� �7�� 4$��b�D ��(1�� �����	#�� 2� 4��E S� ��(1�� �%�  $��b�D ���E� ��(1�� �%�

 .���� !� C��3E���� +�� �� 2���E +�1�� 4_��� +�� �� :  

H1 : ��-�� ./
� ����� ��-	��  �� !��7��*�� 2� �0R� &����C ) ����.(&��G7 2� ��IH 2����� ������  

(� 26��� �� 4]�R� ���> 2�) ���� ��:� !�� 26��� S� *� ���,� ���� 3�7 !��-1'�	�� .(<�(�,7 ��� �� !(�7�

 ��67�,� .� �� �� 2�3� *� �	9�� ^E�� 2� �	�� ��� �� �-� 4&��G7 ��� 2�3� L,%	� 2� L��� ��0��" 4!��

!9�� � ���/  2� (1986)  �� i��	� i��" ��E �� F��� &��G7 ����3� 4�7��� h%� �"�� *� S1�� .�-�

SA,� �%� � �� !�. 1�� �"�� C��3E� �� 2�3� ��  L,%	� 2� ��	9�� L��,� S1�� ��E 4���E S1�� S� *� ��(

 4� �� $����D �� $��	�H ��? 2� ��(1�� 2� !7��* .���� .*' &��G7 ����� ^�7  ��� ��1��E L�,%� *� i��" ��E

.��� <� 2�3� &��G7 ��(1�� !H����D !	
� fy� � 4� �� ����� ]'�	�� �� i1�[ ]'�	�� +�� �H�  4��� '��

 ������ ��� ��1��E��	,� ]�,	�� ��  ��(A,> ���(	�� 2K�	7 �� � ���=�� ���
 ]�	� �%� �
� 2�$�  T��3H 

 ��	9�� ]�,	�� ��.��� !� z�  

������ ��IH 2����� !���  

 C�7 �� 4�������-� F��� &��G7 �Z� !���� �� $�/> �� ���� ��0��"!A0
 &����%� .<���=�� �G7�� 3�7  U�0���

 .��� $��� !���� !	1�� ��-	��  ���� �� �,�
 ���� � !	,�
 !��� �������
 F���  � ��-�� ./
� ����� +��

 �	-� ����� �� �������� ������8�� 2� ���� +�� *� ���,� ����>/?� �6# 2� ! !�� C�D �� ��H��� .��

!�8 !���A,> ���7 ��� ����: �8 ��  2:��� �� �7�9���� ����(,� � &���-� 4��� !� C�(2008)  2� �	E����

 .�� T�	�H �� �-� 27 ��-�� ./
� ����� �� &����
��	�� $��,� �� +���D  F���  ^�7 2� 2(A����� �,�
  �7��

 2��Z� � {�A� C��� ���� ��H��� .�� 4�=�� &��0> 2� .���&�>/?� �6#  ���* ]�,	�� 2� ��#��- ��3H �����# 

��.�	�� ��H�7��H .�� *� '�� ����� �� ������  3�7 ��'�� ����� �� �������� &�>/?� ���� ��H��� .�� ������

 .� �� ������
 ��� $�-� L�'� ����� ��,�� *� ! �7 ��� +(,� ^E�� ��w� C��� ���� 5�R�� �� iA[� ��H��� .��

�� ��1��E *� ���H�A: �� ������ � �������-� +�� 2� ���7 ����: &�E��%7� ���� ���%� 4 X�7�6# �� *� C
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 !0�7 ���1�� g�� � .�-� ��H�7���&�01�6� !��� ��H�7��� .�� F��� $�  ]�,>� �����%� +�� .�� !� 2�(� 4

L��  iA[� S7�� ��H��� 5�R�� '' ����-=7 " 2� ���  $�7��H .��2� .3A� �� k��6�  !1�� ��� �0�7 �� .����

(��.� !������ .�
�� �� !	0� !1�� ��-	0�7 +��GAAP .�	��  $*��7� 2� +���D ����� �� �������� ��������

 !E���0R� ��? 2� �1�� ��  ��* ��� ���� ������ F��� 27�0A? �"�E ��	E� *� �� 27�97 ��� +(,� 2� !����

.����7 !=	�� 4� �� �-> |�7  �-1'�	�� +�� 2� �� �� 2	 �� 2:�� !�� C�D $�7��H .�� .�-� ���-E ����� ��

$�97  +7�(��7 � +7�(��7 4^
�� �� .��9�� ]�,>� !"��# � !	1�� ��-	��  ���� $*��7� ��,� 2� �(2004) 

 5�R�� ��7�KH 2� �(�� �	���� !	�  ��6>����� .�� ��� ���7 S)�� !A�# ��-	�� .  4_��� +�� �� ��

<�� !� ]'�	��  .�� 2� ��H��������# .�	�� !��� ��� $�-� C��3E� ��G� 2� '�� ����� �� ��-�� ./
� 

 4!��,> ��-	��  2� �0�7!��� !1�� +���� !"��# ��� ���  �� $N�� 2�  � $�� +���� *� ����� � 4��� <-�

 !1�� +�����7��� !�  �� .� �� ��-�� ./
� ����� �� &����M� !A"� L��>�� !� l�E2� <  I#� �� �� ��� 

 �� ��0	�� !1�� &�>/?� !1�� +����C��� ���� ��# 2�3� .��� ����# ��97 �� 2����� *�  ����� ��G	7� 2K�	7��

 !1�� +���� �� !"��# ��� ���  4+�� �� $�/> .��� 2@��� �� ���'�� ����� �� !1�� ��- ��3H �-	��  +�� 2�

��: &��-�� �� ��:�� ��� !��� ���1�� �-:  .�	�� ����� !1�� �-> ��:� L�1� 2� '�� ����� �� !1�� &�>/?�

.��� 2@��� �� ���'�� ����� �� !1�� ��-���" �-	��  +�� 2� ����� ��G	7� +���� $�/>  2� �� �� 2	 �� 2:��

��%� !#�� 4^
�� �� .�� 2�(� �������� ��[ &�>/?� ���� �7��� !� 3�7 ����(0A? 2� �� !� �>�� !A0
 &��

�������� ��[ &�>/?� ��H��� .�� ����""  �� <-�"  !9��ND ]��� ����� �� +�� �� .��� �������� &�>/?� *�

.<���H !� �G7�� 4$�97 ��� !��# 2� 2� i1�: $��1��  &����%� *� ����* C\� 4]�� +�� �� 4�� �� 2	 �� 2:��

 ���� �������� &�>/?� C�7.�(�� �	�� �� .�� ��6>� ���H <�,��  2� ����(0A? 2� !7��* �� 4�8 *� �	,-�

 *� !9\� ���>*� �-78 !A� !���*�� ���  ����� �� �������� &�>/?� �����#  +�� �0R� 26��� S� 4 �	��

������  .��� !� ��G	7� ��-�� ./
� ����� � ��(7�	������ �7��� *� ����� ���� !����D 4!��� ��H�����  �� !A"�

SeniorDebtRatio !��� �0�7 ���> 2� 2� 42� � �� .��� $�  ���H $*��7� !��� L� fD �� ��-7 $3�=7� 
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+�� *� $���	�� 2� ��� �8  �	9�� �	0�7 !7* 27�) &��
 ���� !��� � �� ��H�7���2� �0�7 ��  ������ � �� 2	 ��

2K�	7 �� � � ��	-� ���
�� �� ����.� �� �8 !1�� ��= ��3H Q�\	7� 2A,: *� 4���  ��� $��  ���7 ���  !���

 !1�� &����� *� l���	�� L��  iA[� � ��)�� S7�� �7��(  2��Z� F��� 2� ���4��9�� +�,w�  �iA[�  F���

��� *��7 ���� ��'�� f7�P8 2�3� &�,�G� �� ��H��� .���'�� �0�7 ��� !� ��G	7� 4+������ . ���� !���  � ��

�8 �� � +	�� ��'�� f7�P8 ��� 2�3� �8 �� 2� � �� !6�%� ���� !��� L� 2�  ���> 2�) !��� ����IH 2�����

(� �� !��� �� ���E� *� 2	�� �8 4]�R�  ���* ]�,	�� 2� ���� ��'�� ����� !1�� !�� T��3H ���� � � �(�� �����

.�� $���I� �� +�� �� .�� 2���E: �  

H2 ::  ��-�� ./
� �����!	0R� 26���  � �� !��� �0�7!��� L� 2�  (&��G7 ���� ����IH 2����� ������ !���)

����  

������ $�� 2��>  

 �R�� 2� U���� ��	�(������ ��8�� ��) ��� �����  �� � �������-� V���� 2� }��D �� ��8�� ������ ���� $3�=7�

 �� ��(���!���*��  $��� 3��,� �=�� ������ V���� 2� }��D ���> 2� ��� ������ �� ��	,� ����� &��1�6� 4�7�

 .�7� $��� �	0�7 �������-� 2��D L�1� 2� '�,�� !"��# ��� ���  4�  h%� /0
 2� ��67�,��� 3��,	�  ��(�� �

�	�� ����� ��	9�� !1�� +���� �����%� �� !1�� +���� 2� �	9��. 2K�	7 �� � 2��9�  $�� +���� 4��H��� .��

 �6# l��� �� �� *� C��L���	�  ���0	>����  ��� 2	E�H ���
.  ��� $�-� L�'� 2� �8 ��H�� +���� � ��� 

�	�� �� 2
/> &�� �A� ���# F���� ��.  4 ��H�� +���� �� &�� *��� F���� g�� ��.��9�� ��-9� ���  

 .��7�&/���� �� �7��� !�  �,�
 k��? *� $��8 ��� � i��n:��  4+������ .��8 ���� ���K� F���  ���� �� / �

 +�� .�K7� 2� ���
 �-78 2� ��� � ��� �� 2
/> ���  ����� !���*�� 2� $�� +����2� ��� ��  &�>/?� �����

!:��# !1�� ��= ��3H .� �� !� 2	����  �H������  !1�� ��-���"� �� r������ 4 ��# &�,�,�� �� $�� +�

 $�� +���� '�� ����� �� !1�� ��= ��3H �� 4L���� �� �� 4L���� �� � �(�� �8 2� ��	,� ������� +`,6� �7��	

2� � ��  !���� �7�� �"��� ���� &�>/?�q��� ��� ���� $��8 &/���� .�K7� ���� ��	9� ���  �� 2K�	7 �� .
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� �� ���'�� ��-�� �����.<�(�� !�� C�D ��� <-� $N�� ��6� �-78 ���� $�� +���� F���� 2� ��� ���  ��� 

 ��,� +���� ���������� $�� 2��> ���:�� &�  *� .<�� !� $���	��  �0�7 �� 4O�# ��? 2�L� ���:�� 

&��A,> 2� $�� +���� 2K�	7 �� � ���:�� ��,�� ���� !����D S� ���> 2� !����� L� 2�  20��%� ��� 

.<�(�� :��� +�� �� .�� 2���E  

H3 ��-�� ./
� ����� :!	0R� 26���  �0�7L� ���:�� .���� !����� L� 2�  

C��ND c�?  

 �� 45�E 2���E 2� ��� ����:<�� !� ���8�� �� ��* ��� ]��  

  

AQ  �������-�� ./
�  ��9�� ���H $*��7� X�	9� ����� 2� *� $���	�� �� 4���1 -  ��[ ��-�� ./
� .�,�

 ) ����(,� � ��Z�� ��(A,> k�06� ]�� *� !��0?2005 (2-  !	0� ]�� *� !��0?��[ ���� 2����� ��-�� ./
�

&�3�-K� � &'8 +� �� 4]���� � T��E � � ]�	� ���7 ����: �� Dechow and Dichev  )2002 4(3 - 

]�� *� !��0? ��[ kA�� ��8�� McNichols and Stubben  )2008 +�,\� ���� �� T�� .(AQ  +�� �� �� ]��

2��9� 2,�,� �� &��@3: �� � �	�� !A0
 &����%� 2� A .��� $�  $��� n���� 2,�,� �� ��M	� r���� B  2@���

 .��� $� C-Corp  ��� ���  ���� a#�  ��M	�C  � 4���SeniorDebtRatio  � �� !��� �0�7 L� 2�

!���  � ���InventoryIntensity  �0�7L� ���:�� .��� !����� L� 2�  42���E 2� �� ��H*��A1  ��A3 

.� �� �0R� 2� ��� !� ��G	7�  ��-�� ./
� &����%� �� �� $��	�H &���� 2� <�� $��7�KH �� ]�	� ��M	� oD ��

L� 427 �� ��� $�  !������ !"��# ���  ��8 2(�� 2A,: *� 4��� $�  $���	�� ����� ��  2� !����� !�����

) ���  $*��7� ���� !����D S� ���>LnAssets ���> 2� ���Z ��� !����� � (L� �"�� ) !�����Tangible 4(

) !����� � �AssetGrowthL��> 2#�) � 4( (OperatingCycle).  ^��" �� ���  ���� a#�  ��M	� *� ��

.<�(�� $���	�� ���* !��w
 ���>� ��Z� +�b,� ��.<��7�KH �����H� ��� L�A%� !��,� �� �� L0
 ]�� ���Z &  
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$��� ^���  

 $��� $�=��D *� �� ��# ��� $��� ��Sageworks  �0���� �� 2� <����8 ����100000  $��� ����� !"��# ��� 

��� �7�� �� 2��* ���� $�/�� �������� $��	�H ��� $��� L��  $��� $�=��D +�� .��� !1�� ��� ^��" ��

NAICS  $�97 !����  $��� $�=��D �� 27�,7 ��-	��  ]�� +�� �� .��� !���E��M: ��-7�(� ���� ��* ����� �

 21��� +�� ��� 2	E�� .�*�� !� +(,���[ �� ���  n6� ��� $��� ���� $��� ��-��=��D ���� 2� U�0��� ����
�� � �7�

.��  ����� �-	����%� +�� �� ����  

 � 27�,7!%���� ��� $���8  

 *� !��� $��� ��2002  ��2009 .<�(�� 3��,� 27'�� �������� ��- ��3H ���� �-� � <���� ��  ]��:1  �����

 L� �� �� .����� ��97 �� !"��# ��-	��  ���� �� 27�,7 Q�\	7�99178 � ��� 302264  27'�� &����9�

��7�� ��-	��  ��	�� �� .<���� $���	�� ���  � &����� 4!1�� ��-	��  �� .�� .<���� VI� 27�,7 *� �� !��

.<���� VI� �� �7���7 !	�" ��� $��� 2� !��-	��   S)�� ����� ��-	��  4.�� *� �	,� �� ��-	��  ����� 2�

1  !�� T��3H �� !=	���D�7 �� &����9� 4!�� T��E �� &����9� 4�7� $�  r���� !����� L� �� �'� ���A�� ��

 !1�� ��- ��3H +�� ]�� S� 2A"�E *� C�� i1�
 VI� �� .�-� ��0��" 5��� !�� !��	� T*�� �� !�����9� �

 !�� ��3H ��� $3�=7� �� �� � �	�� !1�� ��� C� ��)� ���* ]�,	�� 2� !�� !��	� T*�� �� !��-	��  .<����

���9� *� ����* ��3�� 2� ���* ]�,	�� 2� !1�� �������� � L��,  2A"�� 27�,7 .�	�� &���	� ]�,�� &�

130033  ��-�� ./
� �� !	0� !1�� &�>/?� �� 27�,7 �� !"��# ��-	��  !��,� .��� ���  27'�� $���9�

 *� �� $���%� 2� �� 27�,7 ��� � ]�	� ��M	� !��	�� �	9�� &���31� .����� 2@��� ��19714  2�66152  ��

����� ����� 2� �����  ]��: .����� C��� ��-�� ./
�2  ���� !A"� �����M	� ���� �� !%���� ��� $���8

 ]��: � ����� ��97 �� �� ��� ��� �� $���	��3  �� 27�,7 �� ��9� +�=7��� .����� ��97 �� �����D !=	�0,�

 !����� L� �����8.8  +�=7��� L� 2(�1���� 4��� �'� ���A��4.1  2� ��� �'� ���A�� ��-	��  �����C 

 2(�1���� 4��� $�  !��7��*��67%  �� � �7��� $��� �������� !,�� &���� �� ��# !1�� ��� 2�7��� �-	��  *�
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.�7��� $��� ���
 !���*�� ���� !7���� &����  �0����5%  $��� a\9� � �� ����� �-	��  +�=7��� ���� !��� L� *�

 ���Z ��� !����� .<��34% � L� *�4�	�� �� !����  $��� ��97 ���:��20%  4��� !����� L� *�14%  �-	��  *�

�6# �� ^��" �� .�	�� ��'�� !
��� ���>� ����� V��%7� �� ^��� !����  $���	�� ���� �����M	� �� 2����� ��

.��� �-	��  ��-�HN�� �� 2:�� L��
 &����M� $��� ��97 �� ��-A�A%� ��  

o��	7  

 ������-�� ./
� ����� ����  

 &'��� !"��# ��-	��  ���� �������� ���� ���� � i��� ���� �� !����� 2@��� �� 2�1�6� V���� *� !(�

 *� !#�� �� ���� ��-�� ./
� 4��-�� ./
� ����� ������ ���� &���	� ������� ���� .*' U�  ����� .��� $�%	�

 !A,> ���� .� �� ���� �� 2��* !���� ���� C\� �� �� 4��-�� ./
� ����� ���� ���� *� �� ��� ��� ����

 �� ���I=�� �Z� ��9�D ]�� ���7 ��-7���: !�� C�D ���� �� ��-�� ./
� !��7��� ��-�� ./
� ����� ��8 2� <����

� ���� !"��# ��-	��  ��-�� ./
� 2� ���� ��:� ��� +�� !�� C�D ���� C� !>�7 .27 *� �����) 4]�� .��

 �� .�7� $��� c�6� �� �--��* J��7� �� !	1�� ��-	��  ���� ��-�� ./
� ���� ���� ]��� +�� !A0
 &��1�6�

 ./
� ���� ���� 4�7��� ��	,� ��-�� ./
� ����� !"��# ��-	��  2� !A0
 k��%� *� ���H 2%�	7 �� i����

�� ]��� ���� !"��# ��-	��  ���� ��-�� !�� T��3H ���� ���� ������ !���� X���� 4+���� $�/> .�

 ) ����(,� � 3�1�� 2(�1���� 4]�R� ���� .��� !0���� $�%	� &'��� ��[ ��� 2��* �� !"��# ��-	�� 

2000 S)�� ��-	��  *� �� 27�,7 ���� !A#�� ������ V���� ���� �������� !7�7�
 ��- ��3H 2� �	E���� (

4��� ����  ) f���: � 3�1��2000 F��	� $*��7� �� ��-	��  ���� !7�7�
 !������ ��- ��3H 2� �	E���� (

2��9� ��H����7 F��� $�  ���=�D 21��� 4]�� +�� �� .�	��7 ���� !A#�� ������ V���� ����-  � 3�1��

 ) f���:2000� �� F���� g�� ���� !7�7�
 �������� ��- ��3H 2� �	E���� ( ���� 2� 2:�� �� .��� ���� �-(7�

 ) 3�1�� 4S7�� !1��2008) �-78 ���R�� 2� �	E���� � $��� !���� S)�� !"��# ��-	��  ��-	-: (56% (

4�7��=�� �G7�� ���� ����(0A? �7�� !7������ ���� �� $�  �9	� ��-����  
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 ]��:127�,7 Q�\	7� :  

  

 ]��:2!��"�� ��� $���8 :  
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 �� ��) �7� $��� ���� �� $��� +�� 2� !7�H��� }��D ����� 2� ��� ��� 2� .*' 4]�� +44%� ���7 2:�� L��
 ��[ ( 

 �� !"��# ��-	��  �������-� +�� �� �������� &�>/?� ���� ���� 2� U���� X�� �� �� !-:�� L��
 !���=,�

 ) ����(,� � x�b�� .����� ��972015� ���� ������ 3�7 ( �� ����(0A? ���� �������� ��- ��3H +�=7��� ���

 ��-	��  ��H��� }��D !��,� +�� �� !9��3E� ���� ���� ������ !���� u�� �-7� 4]�� +�� �� 4�7� $��� T��3H

.�	E��7 S)�� !��D��� +D !���� �� ��H*�� �#� $���9� +�� CAN Interpreta (2011)  ����� ��97 2� ���

!��>/?� 2�  ����� ��H��� }��D +�� �� 4����(7�� &�>/?� � ����	
� ��- ��3H �7�� 4�������� ��- ��3H 3K�

 ) ���� � ����� �� 2� ������ �7�� ���� ��:� !	��(� ����  !#�� 4���-7 �� .��� ����2012 2� $� T��3H (

� ��� ���� !7�7�
 !1�� !�� T��3H &�>/?� S7�� ������ ����� ��97  �� $��	�H ��3�� 2� &�>/?� +�� L� ��

��� !:��# &�G�/� ���� � &��1�� �N���	�� ��Z�� �%�  

���7 ��-7���: !�� C�D  

!�� C�D ���� ��-�� ./
� !��7��� ��-�� ./
� ����� ��8 2(�� ��� ���� �� ��* 21���� ��  ���7 ��-7���:

 427 �� ����� C��3E� �� �� C�D ]�� !���A,><���� ������  

  

 �8 �� 2�OCF ) ��-�� ./
� L� ��-� $���1� 5�E ��� <	�8 *� L0
 a1�# ����� 4Accr 4(Accr  �� ���M� ��

���7 ��[ !1�� �����8��  ���� X/-	�� 2�3� � X/-	�� ��-� 4 ���: ��� ���� ��� !��� �� ���M� ��-�

 ��� i  ]�� ��t  .���OCF  �Accr ����� L� �� .�7� $�  ��� _���� ��� ��#�� ��-AQ  ����� 2� *� !(�

 2,�,� �� $�  r�"�� ��-�� ./
� �����A  .��� 21���� �� 2� �	�� !��-78 ]�	� �����M	�1  �7� $�  2@���

 !H�3�� ��,�� .�� ��� 2���E �� $�  ��� ��-�� ./
� ����� $�� +���� ��-) +�b,� �α5  �(�� !����

�8 2�.27 �� ����� ���
 ��Z�� �%� �� ���7 ��-7���: !�� C�D 2� ��-�� ./
� !��7��� ��-�� ./
� ����� �  ��

 �� ��9�D ]�� ���7 ��-7���: !�� C�D ���� ��-�� ./
� !��7��� 2� �	�� ���� !���"�� ��-�� ./
� <���	��
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 ]��: �� o��	7 .��� C��3E�4  � �� 4]�� .�7� $�  T��3H �� i��� 2� <���� $��Accr  �0R� &��\9� !��,� ��

��� 2:�� L��
 � ���7 ��-7���: !�� C�D �� ��-�� ./
� �� !	0� �������� 2� ��� $��� +�� $��� ��97 4

.�(�� S,� !"��# ��-	��  �-� L��  27�,7 �� !	� !�8 ��-�� ./
� �� !	0� �����8�� 4�=�� &��0��  ����

# ��-	�� .�	�� ���� !"�� 4+���� $�/>  i��� 4�� 2�1�6� �� U�0��� �� �,��	��AQ ×Accr  2� *� ���� ��

 n6� �� �� 2�\9�0.01  ./
� ������8�� �� !	0� 2� !�������� 2� ����� ��97 2� 4��� ������� �0R�

����� 3�7 !�8 ���7 ��-7���: !�� C�D �� !	� �	�� ��'�� ����� �� ��-�� $�� � +�b,� �� .�	�� �

 2� U���� i��� 2� <�(��AQ ×OCF  ��-�� ./
� ����� �� ��-	��  �� k06� o��	7 +�� .��� 2:�� L��


 &��Z� <�7��	�� � 4<�(�� ]�	� �� ���  <-� !HN�� +�� �� 42,� *� �	,-� .��� �� &�0Z�� ���7 ��-7���: �����

 !9��3E�AQ �� *� .<�� �	�� �� ��-	��  ���� �������� 2� ����� ��97 �� o��	7 4����7�	�� &�,�G� $�H�

 <-� ����� !"��# ��-	��  ��-�HN�� �� 2:�� L��
 !=,� +	E�H �G7�� .�=� �� � ��� <-� !"��#

.�	��  

 ]��:3 �����D !=	�0,� :  
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 ]��:4!"��# ��-	��  �� ��-�� ./
� ����� ������ :-  !�� C�D���7 ��-7���:  

  

 ]��:5!"��# ��-	��  ���� ��-�� ./
� ����� ��� $�� +���� :  
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��-�� ./
� ����� �� &����M� $��� n���� L���> :&����E ���  

 ]��: ��5 21���� ���8�� �� �� ��# ]�� 2���E 2� �� 41  ���� ��-�� ./
� ����� ��� $�� +���� !���� ����

� !"��# ��-	��  �� i��� 4�� ��� !�� C�D �� k��6� .<���� !���C-Corp  ./
� ����� !����D 2� ����

 ����� �� .�-� ��IH 2����� ������ �� $����D ��(1�� �0R� �Z� $��� ��97 2� .��� 2:�� L��
 � �0R� ��-��

 �� ������ � �0R� i���� .��� �������� ������8��SeniorDebtRatio  n6� �� )0.05  � (�	-� ��
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InventoryIntensity  n6� �� )0.01(  � ����(��� *� ��'�� ��-�� ./
� ����� ���� ����� 2��9� &����

 ��	� o��	7 4����	
� ��,�� �G7 *� .����� ��97 �� �,���
 ��H�� +����1  ��-	��  2� ����� ��97C 

 ��-�� ./
� �����9.09% �� 4����� ��97 �� ��'�� � ���� !� C��3E� ���:�� &�  �� ����� V��%7� 2(�1��

 ��3�� 2� �� �������� ����� � �� !��� �0�74.5%  �1.9%  2� <���=�� 2K�	7�� 4!A� ��6� .����� C��3E�

 ���M� +�� � ���� ��:� $�%	� &'��� !"��# ��-	��  +�� �� ��-�� ./
� ����� �� S���,	��� ���M� S�

�� 2� U���� 2�-� 4����3H����7�	�� ���� �� 2	E�� +��� F0��� ���  4]�	� �����M	� +�� �� . ��� �������-� ����

 ^��� ���* ]�,	�� 2� �	H�3� ��-	��  .��� 2:�� L��
 � �0R� ���  $*��7� 2� ��� +�� �������� � �� $��

=�� &��0�� .F���  �:�� �������� ������ �7�� 4�7��� ��	9�� ���� '�� ����� �������� &�>/?� 2@��� 2�3� 4�
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