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. برابر رویدادهاي یکسان دارندموجودات زنده در طي مراحل زندگي رفتارهاي متفاوتي در  - چکیده

اقتصادي همچون تمامي موجودات  هاي بنگاهو  ها شركتكه  كند ميتئوري چرخه عمر چنین فرض 

به مرحله اشباع رسیده و در پایان، پیري و  و سپس رسند مي، به بلوغ كنند مي، رشد شوند ميزنده متولد 

دهاي اقتصادي همچون موجودات زنده و واح ها شركت رود ميانتظار . رسد فرا مي ها آنزوال 

تصمیمات  درنتیجه ها شركت همچنین .رفتارهاي متفاوتي در طي مراحل چرخه عمر خود داشته باشند

راهبردي و محیط رقابتي خود از مراحل چرخه عمر عبور كرده و با توجه به هر مرحله از حیات خود 

در  اي گونه به ها مشي خطو  ها سیاستاین . كنند ميمشخصي را دنبال  هاي مشي خطو  ها سیاست

شناخت چرخه عمر شركت كمک به  رو از این. شوند ميمنعکس  ها شركت اطلاعات حسابداري

لذا در این تحقیق . نمایند ميمبتني بر اطلاعات حسابداري  هاي بیني پیشدر  گذاران سرمایهسزایي به 

 .باشد مي حسابداري اطلاعات سودمندي و ها شركت عمر چرخههدف اصلي ما مروري بر مباني نظري 

 .چرخه عمر، بازده سهام، جریان وجه نقد عملیاتي، فرصت رشد، تقسیم سود :واژگان کلیدی

 

 قدمهم -3

 تئوري. دارند یکسان رویدادهاي برابر در متفاوتي رفتارهاي زندگي مراحل طي در زنده موجودات

 متولد زنده موجودات تمامي همچون اقتصادي هاي بنگاه و ها شركت كه كند مي فرض چنین چرخه

 ها آن زوال و پیري پایان در و رسیده اشباع مرحله به و سپس رسند مي بلوغ به ،كنند مي رشد ،شوند مي

 متفاوتي رفتارهاي زنده موجودات همچون اقتصادي واحدهاي یا ها سازمان رود مي انتظار. رسد فرامي

 است این زنده موجودات و ها شركت عمر چرخه عمده تفاوت. باشند داشته خود چرخه مراحل طي در
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  كلپر و گورت. باشند داشته زودرس زوال و پیري یا گردد باز قبل مراحل به تواند مي شركت كه

 :كنند مي تقسیم مرحله پنج به را شركت عمر چرخه (133 )

 نزول مرحله( 1 ركود مرحله(   بلوغ مرحله (2 رشد مرحله( 3 ظهور مرحله(  

 توجه با و كرده عبور عمر چرخه مراحل از خود رقابتي محیط و راهبردي تصمیمات درنتیجه ها شركت

 و ها سیاست این. كنند مي دنبال را مشخصي هاي مشي خط و ها سیاست خود حیات از مرحله هر به

 .(231 دهدار، ) شود مي منعکس ها شركت حسابداري اطلاعات در اي گونه به ها مشي خط

موضوعات  جمله ازسود و شیوه توزیع وجوه نقد در مراحل مختلف چرخه عمر شركت  حداكثرسازي

 ترین مهم عنوان بهرا  ها آنمهمي هستند كه مدیریت هر واحد تجاري باید به بررسي و تفکر در مورد 

 ریزي برنامه، تحصیل سود و گذاري سرمایهاگر یک واحد تجاري در . باشد وظیفه خود در نظر داشته

وجوه نقد ناموفق باشد و قدرت بازپرداخت دیون و تعهدات در هنگام سررسید و توزیع سود سهام 

نبوده و گذر پیاپي از مراحل مختلف چرخه  موردنظرنداشته باشد، قطعاً قادر به نیل به اهداف  را موقع به

به توانایي  توجهي قابلي به میزان ارزش هر شركت. خواهد رفت سؤالعمر و نهایتاً تداوم فعالیت آن زیر 

این معیار مهم با توجه به . بستگي دارد ها آن كارگیري بهآن شركت در ایجاد وجوه نقد آزاد و شیوه 

مجدد، افزایش تقسیم سود، بازخرید سهام و  گذاري سرمایهبه  توان ميكاربردهاي متعددي كه 

و از  توجه قابلو اعتباردهندگان بسي  گذاران سرمایهبازپرداخت بدهي در سررسید اشاره نمود، براي 

توزیع سود و ( پوششي) تأمینمعیار  عنوان بهاز این وجوه  كه چرا. برخوردار است اي العاده فوقاهمیت 

در رغبت  تواند ميبه همین دلیل افزایش در وجوه نقد آزاد . شود ميبازپرداخت بدهي در سررسید یاد 

 طور به. واقع شود مؤثر اعتباردهيو جلب اعتماد اعتباردهندگان به  يگذار سرمایهبه  گذاران سرمایه

از سوي دیگر اندازه . در مراحل اولیه چرخه عمر، رشد و سودآوري بالایي دارند ها شركتمیانگین 

كه در مراحل پایاني چرخه  باشد مي هایي شركت ویژگيبزرگ و رشد سودآوري كم و حتي منفي 

 هاي فرصتداراي  هاي شركتكه  شود ميان نقد آزاد چنین عنوان در تئوري جری. عمر هستند

نسبتاً بالا جهت به حداكثر رساندن ارزش شركت معمولاً وجوه آزاد خود را در چنین  گذاري سرمایه

نمایند كه این امر منجر به حداكثر رساندن ثروت سهامداران و كاهش مي گذاري سرمایهي های فرصت

نداشتن  به دلیلپایین  گذاري سرمایه هاي فرصتداراي  هاي شركتو در گردد وجوه نقد آزاد مي

همچنین تصور . نقد آزاد بالاتري برخوردار باشند هاي جریانكه از  رود ميسودآور انتظار  هاي فرصت

                                                             
1- Gort and Klepper,1980 
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بر ارزش  تواند مينقد آزاد نیز  هاي جریانكه سیاست شركت در پرداخت سود سهام از محل  شود مي

سودآور كاهش  گذاري سرمایه هاي فرصت كارگیري بهباشد و مصرف وجوه در  تأثیرگذارشركت 

تقسیم  هاي سیاستتشخیص  طوركلي به(. 212  بیگدلو،) پرداخت سود سهام را به دنبال خواهد داشت

سود با توجه به جریانات نقد آزاد در مراحل مختلف چرخه عمر شركت از موضوعات حائز اهمیتي 

 .باشد مي حسابداري اطلاعات سودمندي و ها شركت عمر چرخهبه بررسي  راست كه در تحقیق حاض

 

 مراحل چرخه عمر شرکت -2

. شوند مي تقسیم مراحلي به مؤسسات و ها شركت عمر ي چرخه مدیریت و اقتصاد هاي نظریه در

 را مشخصي مشي خط و سیاست خود اقتصادي حیات از مرحله هر به توجه با ها شركت و مؤسسات

 ي حوزه در. شود مي منعکس ها شركت حسابداري اطلاعات در اي گونه به ها سیاست این. كنند مي دنبال

 بررسي مورد را حسابداري اطلاعات بر شركت عمر ي چرخه تأثیر پژوهشگران از برخي نیز حسابداري

اند  نموده تبیین ذیل شرح به شركت عمر ي چرخه توصیف براي را مرحله چهار گران. اند داده قرار

 (.231 كرمي و همکاران، )
 

 ظهور یا تولد ی مرحله 2-3

 نقدي هاي جریان دارد، قرار نازلي سطح در( شركت اندازه) ها دارایي میزان معمولاً مرحله این در 

 تحقق و مالي تأمین براي ها شركت و است پایین سطح در سودآوري و عملیاتي هاي فعالیت از حاصل

 یا صفر معمولاً ها شركت این در تقسیمي سود نسبت. دارند نیاز بالایي نقدینگي به رشد هاي فرصت

 موزون نرخ با قیاس در شده تعدیل گذاري سرمایه بازده یا گذاري سرمایه بازده و است% 0  حداكثر

 (.131 ،  ادیزیس) است ناچیز بعضاً مالي تأمین
 

 رشد ی مرحله 2-2

 و فروش رشد و بوده ظهوري  مرحله در هاي شركت ي اندازه از بیش شركت اندازه مرحله این در

 گذاري سرمایه مولد هاي دارایي در بیشتر مالي منابع. است بیشتر ظهور مرحله به نسبت نیز درآمدها

 تقسیمي سود نسبت. است برخوردار نقدینگي هاي شاخص در بیشتري پذیري انعطاف از شركت و شده

 بازده یا گذاري سرمایه بازده. است نوسان در. است% 10تا % 0  بین معمولاً ها شركت از طیف این در

                                                             
1- Adizes,1989 
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 دارد فزوني سرمایه تأمین هزینه موزون نرخ بر موارد اغلب در نیز شده  تعدیل گذاري سرمایه

 (.131 ادیزیس، )
 

 بلوغ ی مرحله 2-1

 از موارد اكثر در نقد وجوه به نیاز و نموده تجربه را متعادلي و باثبات فروش ها شركت مرحله این در

 ي اندازه از بیشتر تناسب به نیز ها شركت این هاي دارایي ي اندازه. شود مي تأمین داخلي منابع طریق

 بین معمولاً ها شركت این در تقسیمي سود نسبت و بوده رشد ي مرحله در هاي شركت هاي دارایي

 خارج، از مالي تأمین سیاست به اتکا كاهش و نقدینگي وفور دلیل به .است نوسان در% 00 تا % 10

 است سرمایه تأمین نرخ از بیش یا معادل شده تعدیل گذاري سرمایه بازده یاگذاري  سرمایه بازده عموماً

 (.131  ادیزیس،)
 

 سکون یا افول ی مرحله 2-4

. است ناچیز بسیار یقین  به  قریب احتمال به باشد، داشته وجود رشد هاي فرصت چنانچه مرحله این در

 رقابتي شرایط در شركت و داشته نزولي روند تعهدات ایفاي و نقدینگي ،سودآوري هاي شاخص

 كه اي گونه به است بالا نیز خارجي منابع از مالي تأمین ي هزینه اینکه ضمن داشته، قرار شدیدي بسیار

 است مالي تأمین نرخ از كمتر شده تعدیل گذاري سرمایه بازده یا گذاري سرمایه بازده موارد اغلب در

 (.131 ادیزیس، )

 

 اقتصادی های بنگاه پیری و رشد طبیعت -1

 و پذیري انعطاف بین ارتباط با آغاز، در را تجاري واحدهاي پیري و رشد زنده، موجودات همانند

 با. هستند ناپذیر كنترل مواقع اكثر در ولي ،پذیر انعطاف بسیار ها بنگاه جواني، در. دهند مي شانن  كنترل

 دیگر، طرف از .یابد مي كاهش پذیري انعطاف و افزایش كنترل. كند مي تغییر روابط ها بنگاه شدن پیر

 دلایل عمر گذر و طول لذا. بود خواهد همراه نیز كنترل قابلیت رفتن دست از با شدن پیر ادامه نهایتاً

. شوند مي محسوب جوان یا پیر كه دارند وجود طولاني عمر با بزرگي يها شركت نیستند، پیري و رشد

 ساله 0  و (جوان) ساله 00  يها شركت. نیست عمر گذر و طول ست،ها بنگاه پیري و رشد باعث آنچه

 به جوان رفتاري ازنظر كه موریس فلیپ شركت مثال طور به. اند قرارگرفته شناسایي مورد زیادي (پیر)

 هم زیادي يها شركت. است بوده فروش درآمد دلار میلیارد 361 داراي 111  سال در ،رسد مي نظر
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 ،گذرد نمي ایجادشان از طولاني مدت نیز عمر نظر از و نبوده بزرگ كه حالي درعین كه شوند مي یافت

 از ،كند مي تغییر آساني به بنگاه كه است معني این به جوان. گردند مي محسوب پیر رفتاري نظر از ولي

 معني به» پیر« . دارد قرار هم كنترل سطح ترین پایین در بیني پیش امکان نبود خاطر به دیگر طرف

. ندارد وجود تغییر به هم تمایلي و نداشته، وجود انعطافي كه حالي در. باشد مي رفتار پذیري كنترل

 پیر یا جوان زیاد كه دهد مي نشان است، پذیر كنترل و داشته انعطاف قابلیت تجاري واحد كه هنگامي

 چنین .شود مي شناخته تکامل دوره به وضعیت این ،باشد مي دارا را جواني مزایاي توأمان و نبوده،

 كه را آنچه و ببرد، پیش خواهد مي كه طوري همان را تغییر این و داده تغییر را جهت تواند مي واحدي

 (.212 ، بیگدلو)درآورد  كنترل تحت است انجامش به مایل

 

 تجاری واحد حیات چرخه در پذیری کنترل و انعطاف قابلیت بین رابطه -4

 پیروي عمر چرخه یا عمر منحني از همگي ،ها انسان و جانوران نباتات، ازجمله زنده، موجودات همه

 .میرند مي نهایت در و رسند مي پیري به ،كنند مي رشد ،شوند مي متولد موجودات گونه این. كنند مي

 چیرگي منظور به خاص رفتاري الگوهاي داراي خود عمر چرخه از مرحله هر در زنده هاي سیستم این

 عمر چرخه تئوري .هستند دیگر دوره به اي دوره از انتقال به مربوط مشکلات و دوره آن مسائل بر

 كه زنده موجودات تمامي همچون اقتصادي، يها بنگاه و ها شركت كه كند مي فرض چنین شركت

كرمي و همکاران، ) هستند عمر چرخه یا عمر منحني داراي ،میرند مي و كنند مي رشد ،شوند مي متولد

 231.) 

پذیري  انعطاف و كنترل قابلیت مبناي بر را تجاري واحدهاي پیري و رشد زنده، موجودات همانند

 مواقع بیشتر در ولي ،پذیر انعطاف بسیارها  سازمان( رشد دوران) جواني در. دهند مي نشان

 پذیري انعطاف و افزایش كنترلكند،  مي تغییر روابط ،ها سازمان عمر افزایش با. اند كنترل غیرقابل

. یافت خواهد كاهش نیز كنترلقابلیت ( افول دوران) شدن پیر با ،نهایت در. یابد مي كاهش

 مزایاي توأمان كه است این بیانگر باشد، پذیر انعطاف و داشته كنترل قابلیت تجاري واحد كه هنگامي

(  ) نمودار. شود مي شناخته( بلوغ) تکامل مرحله عنوان تحت وضعیت این. داراست را پیري و جواني

كرمي و همکاران، ) كند مي تشریح تجاري واحدهاي در را پذیري انعطاف و كنترل قابلیت بین رابطه

 ادبیات در. شود مي تقسیم مراحلي به مؤسسات و ها شركت عمر چرخه مدیریت، و اقتصاد در (.231 

 ،ها مدل این چارچوب در كه است شده  ارائه مرحله چند با هایي مدل عمر چرخه براي علوم این
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 را مشخصي مشي خط و سیاست خود اقتصادي حیات از مرحله هر به توجه با ها شركت و مؤسسات

قرباني، )شود  مي منعکس ها شركت حسابداري اطلاعات در اي گونه به ها سیاست این. كنند مي دنبال

 231.) 

 
 تجاري واحد عمر چرخه در پذیري انعطاف و كنترل قابلیت بین رابطه(  )نمودار 

 

 عمر منحنی روی مسیر حرکت در ها آن موقعیت تعیین و مؤسسات عملکرد نحوه -5

 بلوغ دوره در بنگاهي اگر ،مثال  عنوان  به .بود خواهید توزیع در توزیع شاهد بنگاه رفتار بررسي در 

 موارد اي پاره در و دهد مي نشان خود از را سریع رشد دوره مشخصات مواقع بعضي در دارد قرار

 نیا .است بلوغ دوره دهنده نشان او رفتارهاي »اغلب «اوقات،» نیشتریب « در اما را تکامل دوره علائم

 چرخه از قبلي مراحل به متمایل سازماني  فرهنگ تشنج، و بحران بروز هنگام در .است عادي امري

 آشکار را بعدي مراحل علائم ،كند مي قدرت و نشاط احساس كه  هنگامي .گردد مي خود حیات

 در .گردد مين مشاهده جلو سمت به حركت به بنگاه علاقه از اي نشانه بیماري عوارض در .نماید مي

 ها آن رسد مي نظر به .گردند ميبر قبلي دوره به بگیرند، فاصله گذشته از كنند مي سعي كه يحال

 بروز خود از را رفتاري و اند گرفته اشتباه هم با را قبل دوره به بازگشت و جلو سمت به حركت

 يمنحن .است خاطر این به رفتاري چنین معمولاً .نماید ایجاد ها آن در راحتي احساس كه دهند مي

 .است زیر صورت به نرمال توزیع داراي سالم بنگاه یک عمر
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 نرمال توزیع با سالم اقتصادي بنگاه یک عمر يمنحن( 3)نمودار 

 
 سود تقسیم هاي سیاست و سازمان عمر چرخه -1

 تأمین، گذاري سرمایه هاي سیاست. حیاتي داراي چرخه عمر هستند هاي سازوكارهمانند تمام  ها سازمان

تقسیم سود در طي مراحل مختلف چرخه عمر متفاوت است و سیاست واحدي براي طول عمر و مالي 

تقسیم سود باید بدانیم كه سازمان در چه  هاي سیاستبراي تحلیل  رو این از. وجود ندارد سازمان

اند سیاست تقسیم  كه به مرحله رشد و بلوغ خود نرسیده هایي شركت. اي از چرخه عمر قرار دارد مرحله

كه به مرحله رشد  هایي شركتاما . زیادي دارند گذاري سرمایه هاي فرصتسود انقباضي دارند، زیرا 

 گذاري سرمایه هاي فرصت، زیرا كنند ميتقسیم سود انبساطي استفاده  هاي سیاستاند از  خود رسیده

توانند از طریق تحصیل یا تركیب  مي ها شركتنکته مهم دیگر این است كه . كمتر است ها آن

این مسئله نیز براي  ور این ازبهتري را به دست آورند و  گذاري سرمایه هاي فرصتدیگر  هاي شركت

زیرا با عدم تقسیم سود جریان نقدي آزاد براي . تقسیم سود مهم است هاي سیاست تحلیل و تجزیه

 (.212  بیگدلو،) شود هاي دیگر فراهم مي تحصیل شركت
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ارتباط آن با جریان وجه نقد عملیاتی و بازده، سود تقسیمی و عدم  و سازمان عمر چرخه -7

 تقارن زمانی

 تیاهم رشد هاي فرصت به رشد حال در يها شركت ،(سهام مثبت بازده) خبر خوش هاي محیط در

خرید  و گردش در هیسرما در گذاري سرمایه به را خود نقد وجوه اساس، نیا بر. دهند مي يادیز

 يمنف ای كم ها شركت نیا يبرا ياتیعمل ينقد انیجر ،بنابراین .رسانند مي مصرف به مولد هاي دارایي

 نیا يبرا ياتیعمل ينقد انیجر - بازده انیم فیضع ارتباط کی وجود انتظار ط،یشرا نیا امدیپ. است

. اند نمودهاستفاده  خود رشد هاي فرصت از بالغ هاي شركت. است خبر خوش هاي محیط در ها شركت

قرار  يابیارز مورد ياتیعمل ينقد هاي جریان جادیا توان اساس بر ها شركت نیا گرید يسو از

 شركت( موجود هاي دارایي) اتیعمل وري بهره كننده منعکس ياتیعمل ينقد هاي جریان .گیرند مي

 نیامد ایپ. كند مي رییتغ نیز( سهام بازده) شركت ارزش ياتیعمل ينقد انیجر در رییتغ با زمان هم. است

 در ها شركت نیا يبرا ياتیعمل ينقد انیرج - بازده انیم مثبت يقو ارتباط وجود انتظار ط،یشرا

 و لاندهلم ؛3 30 ،3همکاران و كلینز ؛  30 ، همکاران و من بوش) است خبر خوش هاي محیط

 (.2،3001اسلون

 تأمین منابع به دستیابي اینکه دلیل به رشد، درحال يها شركت( سهام منفي بازده) هاي بدخبر محیط در

 طریق از عملیاتي نقدي هاي جریان ایجاد به باید است، مشکل بقاء تضمین جهت خارجي مالي

 بازده بین قوي مثبت ارتباط یک وجود انتظار اساس، این بر. نمایند اقدام( موجودهاي  دارایي) عملیات

 بالغ، يها شركت در. دارد وجود هاي بدخبر محیط در ها شركت این براي عملیاتي نقدي جریان و

 از ناشي عملیاتي نقدي جریان ها آن عملکرد ارزیابي اولیه محرك ،خبر هاي خوش محیط همانند

 جریانو  بازده میان قوي مثبت ارتباط یک وجود انتظار بنابراین،. است( موجودهاي  دارایي) عملیات

 حال درهاي  شركت اساس، راینب. رود مي ها شركت این براي هاي بدخبر محیط در عملیاتي نقدي

 هستند برخوردار بیشتري عملیاتي نقدي جریان زماني تقارن عدم از بالغ هاي شركت به نسبت رشد

 (.3001،اسلون و لاندهلم ؛3 30 همکاران، و كلینز ؛  30 همکاران، و بوشمن)

 سود نسبت ؛(بیشتر) كمتر سن، (تر بزرگ) تر كوچک اندازه از( بالغ) رشد حال در يها شركت

 زماني تقارن عدم دیگر، طرف از. برخوردارند( بالاتري) تر پایین مالي اهرم و( بیشتر) كمتر تقسیمي

                                                             
1- Bushman et al, 2011 
2- Collins et al, 2012 

3- Lundholm and Sloan, 2007 
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 اندازه هرچه بنابراین،. است( كمتر) بیشتر( بالغ) رشد حال در هاي شركت براي عملیاتي نقدي جریان

 عدم باشد،تر  پایین مالي اهرم و كمتر سهم هر تقسیمي سود نسبت كمتر، سن ،تر كوچک شركت

 سود نسبت شركت، سن شركت، اندازه ،نتیجه در. است بیشتر عملیاتي نقدي جریان زماني تقارن

 چرخه مراحل گرتوصیف اجزاي از یکي عنوان زماني كه به شركت، مالي اهرم و سهم هر تقسیمي

 علاوه. هستند عملیاتي نقدي جریان زماني تقارن عدم بر منفي اثر داراي ،رود مي كار به شركت عمر

( كمتر) بیشتراي  سرمایه مخارج و فروش رشد از( بالغ) رشد كه حالي در هاي شركت این، بر

 رشد حال در هاي شركت براي عملیاتي نقدي جریان زماني تقارن عدم دیگر، طرف از. برخوردارند

 زماني تقارن عدم باشد، بیشتراي  سرمایه مخارج و فروش رشد هرچه بنابراین. است( كمتر) بیشتر( بالغ)

كه زماني شركت،اي  سرمایه مخارج و فروش رشد ،نتیجه در .است بیشتر عملیاتي نقدي جریان

 عدم بر مثبت اثر داراي ،رود مي كاربه شركت عمر چرخه مراحل گرتوصیف اجزاي از یکيعنوان  به

 (.3 30،همکاران و كلینز ؛3 30 ، همکاران و چن) هستند عملیاتي نقدي جریان زماني تقارن

 

 گیری نتیجهبحث و  -9

اقتصادي، همچون تمامي  هاي بنگاهو  ها شركتكه  كند ميتئوري چرخه عمر شركت چنین فرض 

 .، داراي منحني عمر یا چرخه عمر هستندمیرند ميو  كنند مي، رشد شوند ميموجودات زنده كه متولد 

 مرحله تولد یا: شود ميو مؤسسات به چهار مرحله تقسیم  ها شركتدر اقتصاد و مدیریت چرخه عمر 

 اندازه) ها دارائيدر مرحله ظهور معمولاً میزان . ظهور، مرحله رشد، مرحله بلوغ و مرحله افول یا سکون

عملیاتي و سودآوري پایین  هاي فعالیتنقدي حاصل از  هاي جریانسطح نازلي قرار دارد،  در( شركت

و در مرحله . ز دارندرشد به نقدینگي بالایي نیا هاي فرصتمالي و تحقق  تأمینبراي  ها شركتاست و 

در مرحله ظهور بوده، میزان فروش و درآمدها نیز نسبت  هاي شركت اندازه از  بیشرشد اندازه شركت 

شده و شركت از  گذاري سرمایهمولد  هاي دارائيمنابع مالي نیز بیشتر در . است بیشتربه مرحله ظهور 

فروش  ها شركتو در مرحله بلوغ . نقدینگي برخوردار است هاي شاخصي بیشتري در پذیر انعطاف

. شود مي تأمینباثبات و متعادلي را تجربه نموده و نیاز به وجوه نقد در اكثر موارد از طریق منابع داخلي 

در . باشد ميدر مرحله رشد  هاي شركت اندازه از  بیش، تناسب بهنیز  ها شركتاین  هاي دارائياندازه 

                                                             
1- Chen et al, 2012 
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سودآوري، نقدینگي و ایفاي تعهدات  هاي شاخص. رشد عموماً ناچیز است هاي فرصتمرحله افول نیز 

 .روند نزولي داشته و شركت در شرایط رقابتي بسیار سخت محاط شده است
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