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 چرخة عمر ضرکت ي َسیىة سرمایة سُام
 

   خ٤از ضضبظاز٥،  اثطا٧ٮٜ ىػٮح ضا٢ٝس٫

 چکیدٌ
زض ا٭٠ َٝب٦ٙ تأثٮط چطذ٪ فٞط ضطّت ثط ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ سه٨بٛ ثطضسه٬ ضهس٥ اسهتا ثهطا٫      

تحَٮٌ اظ َٝب٭س٪ ٝٮب١ٖٮ٠ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ سه٨بٛ ٣ ٝهسٗ ضٕطسهٮ٤ٟ قهساٍ٘      ٧ب٫ ٦آظ٤ٟٝ ىطضٮ
ضههطّت اظ ٝٮههبٟ  –ٝطههب٧س٩ سههبٗ  685ٝطثقههبا اسهههيبز٥ ضههس٥ اسههتا ١٤ٞ١هه٪ تحَٮههٌ ضههبٝ٘ 

استا ١هب٭ح  4838تب  4881س ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ع٬ ز٣ض٩ ٧ب٫ پص٭طىه٦ ضس٥ زض ث٤ض ضطّت
٧ب زض ٝطقٚ٪ اىه٤ٗ ثهبرتط اظ ٝطاقه٘ ضضهس ٣      ز٧س ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ضطّت ١طبٟ ٬ٝتحَٮٌ 

ز٧س ٝطقٚ٪ اى٤ٗ  ( ١طبٟ 1144٬ٝث٤ٚك استا ٧ٞچ٢ٮ٠ اسهيبز٥ اظ ٝسٗ چطذ٪ فٞط ز٭٢ْس٤ٟ )
٦ّ ٝطاق٘ ضضس ٣ ث٤ٚك زض ثسٮبض٫ اظ ٝه٤اضز   ثب ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ضاثغ٪ ٝثجت زاضز زض قب٬ٙ

ثب ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ثطآ٣ضز٫ ضاثغ٪ ٢ٝي٬ زاضزا ث٢بثطا٭٠ ضاثغه٪ ثهٮ٠ ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٪ سه٨بٛ ٣      
 ٢ّسا ضْ٘ پٮط٫٣ ٬ٝ ٧Uب اظ ا٫٤ٖٙ  ٝطاق٘ ضضس، ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ ضطّت

 
س اَی کلیدی: ياشٌ  ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ، چطذ٪ فٞط ضطّت، خط٭بٟ ٣خ٦ ١َ
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 مقدمٍ
٧ب ٧هٜ ٝب٢١هس سهب٭ط ٤ٝخه٤زاا ظ١هس٥ ٝطاقه٘ ضضهس ٍبثه٘          عجٌ ١ؾط٭٪ چطذ٪ فٞط، ضطّت

، سهبذهبض ٣ فْٞٚهطز      ٧هب، ضا٧جطز٧هب   ٕصاض١س ٣ ٢ٝبثـ، ت٤ا١ب٭٬ٝرهٚي٬ ضا پطت سط ٬ٝثٮ٬٢  پٮص
(ا ثه٦ ّٞهِ پبضاٝهط٧هب،    ٢ّ4381هس )ٝٮٚهط ٣ ىط٭هعٟ،     آ٨١ب زض ٧ط ٭ِ اظ ا٭٠ ٝطاق٘ تنٮٮط ٬ٝ

ت٤اٟ ٕهصض   ٢ّس، ٬ٝ ض٤ٞ٢٧ز٧ب ٣ اثعاض تطرٮع ٢ٝبسج٬ ٦ّ ا٭٠ ١ؾط٭٦ ثطا٫ ٝس٭ط٭ت ىطا٧ٜ ٬ٝ
٦ ٝطقٚ٪ ثقس ضا اضظ٭بث٬ ّهطزا زضُ ٝق٢هب ٣ ٝطاقه٘ چطذه٪ فٞهط زض      ضطّت اظ ٭ِ ٝطق٦ٚ ث

اظ ٢ٝهبثـ اضظضه٢ٞس ٣ مٚجه٦ ثهط ضٍجهب٫ ذه٤ز ١َهص ٝهدثط٫ زاضزا           ثهطزاض٫ ث٨ٮ٢ه٪ ضهطّت    ث٨هط٥ 
تحَٮَبا اذٮط ٧هٜ زض قه٤ظ٩ اٍهػهبز ٝهب٬ٙ ٣ قسهبثساض٫ قهب٬ّ اظ آٟ اسهت ّه٦ ضه٢بذت          

آ١دٚهه٤ ٣  زاضز )ز٧٫ههب  ٝطاقهه٘ چطذهه٪ فٞههط ١َههص ٨ٝٞهه٬ زض ى٨ههٜ فْٞٚههطز ٝههب٬ٙ ضههطّت 
٧هب٫ رظٛ   ضهبذع  (ا ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ٭٬ْ اظ ٨ٝٞهط٭٠ 1144؛ ز٭٢ْس٤ٟ ٧1115ْٞبضاٟ، 

٧ب است ٣ خب زاضز ث٦ ا٭٠ ضبذع اظ ٢ٝؾط چطذ٪ فٞط ضهطّت   ثطا٫ اضظ٭بث٬ فْٞٚطز ضطّت
 ٧ٜ ت٤خ٦ ض٤زا

ظ آٟ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ زض تحَٮَبا قسبثساض٫ ٣ ٝس٭ط٭ت ٝب٬ٙ خب٭ٖب٥ ٨ٝٞه٬ زاضز ٣ ا 
ا٫ ٣ ٝهس٭ط٭ت   ث٢هس٫ سهطٝب٭٦   ٧هب، ث٤زخه٦   ثطا٫ ثطآ٣ضز غطه ض٭سِ س٨بٛ، اضظ٭بث٬ ضطّت

٧هب، پ٤٭هب٭٬ غه٢قت ٣     ض٤ز ٣ َٝساض آٟ ث٦ ث٢ٮ٪ اٍهػبز٫ ضهطّت  ٧ب اسهيبز٥ ٬ٝ ٕصاض٫ سطٝب٭٦
(ا  ١ههب٭ح تحَٮَهبا قهب٬ّ اظ آٟ    4383ضطا٭ظ ٬ّٚ اٍهػبز ٬ٚٝ ثسه٬ٖ زاضز )ىبٝهب ٣ ىهط١ ،   

ٍجٮ٘ ا١ساظ٥، ا٧طٛ ٝب٬ٙ، ٍسضا ٝب٬ٙ، سغح اىطب ٣ ض٭سِ ّٚه٬ ضهطّت   است ٦ّ ف٤ا٬ٚٝ اظ 
(ا ٢ٝهبثـ  1146اظ خ٦ٚٞ ف٤اٝ٘ تقٮٮ٠ ٢٢ّس٩ ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٪ سه٨بٛ اسهت )قسه٠ ٣ ٧ْٞهبضاٟ،       
٢ّهس، ٧ٞهطا٥ ثهب     ضطّت ٣ ٝع٭ت ضٍبثه٬ ٝه٢بؽط ثب آٟ زض ٝطاق٘ ٝرهٚو چطذ٪ فٞط تنٮٮط ٬ٝ

٢ّسا ض٫٣ ٧هٜ ضىهه٦ تحَٮَهبا     تنٮٮط ٬ٝ ٕصاضاٟ ٧ٜ آٟ غطه ض٭سِ ٤ٝضز تَبضب٫ سطٝب٭٦
ٕهصاضاٟ ٣ زض ١هٮده٦ اىهعا٭ص ١َهس٭٬ٖ٢      ز٧س چطذ٪ فٞط ضطّت زض خهصة سهطٝب٭٦   ١طبٟ ٬ٝ

س٨بٛ ٣ ّب٧ص ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ، ١َص ٬ٞ٨ٝ زاضزا اٝب ض٣اثظ ٝهَبث٘ ا٭ه٠ ٝهنٮط٧هب ثه٦ قهس     
 ّبى٬ ٤ٝضز ثطضس٬ ٍطاض ١ٖطىه٦ استا  

ا٭ه٠ تحَٮهٌ ثهب     ،٢ّهسا ا٣را  چ٢هس ١ؾطّٞهِ ٝه٬    تحَٮٌ قبضط ث٦ ٝغبٙقبا ا٭٠ قه٤ظ٥ اظ 
، ٝغبٙقبا ا٭٠ قه٤ظ٥ ضا ثسهظ   سطٝب٭٪ س٨بٛآظ٤ٟٝ ٝسهَٮٜ ١َص چطذ٪ فٞط ضطّت ثط ٧ع٭٢٪ 

ز٧سا ٝغبٙقبا ٍج٬ٚ ث٦ ثطضس٬ ١َهص چطذه٪ فٞهط ضهطّت ثهط تػهٞٮٞبا تَسهٮٜ سه٤ز ٣          ٬ٝ
ٛ  سبذهبض سطٝب٭٦ ٝهٞطّع ضس٥ ٣ ث٦ ١َص چطذ٪ فٞهط ضهطّت زض تقٮهٮ٠ ٧ع٭٢ه٪       سهطٝب٭٪ سه٨ب
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ثٮ٢ه٬   ( پهٮص 4601، ظا 1111ت٤خ٦ ا١س٬ّ ٝجص٣ٗ ضس٥ استا ٧ط چ٢س ٝسٗ ا٭ع٬ٙ ٣ ا٧٣هبضا ) 
سطٝب٭٪ آٟ تأثٮط زاضه٦ ثبضهسا ثه٦   ااا چطذ٪ فٞط ضطّت ٧ٜ ٠ْٞٝ است ثط ٧ع٭٢٪ »٢ّس ٦ّ  ٬ٝ

تط٫ زاضز ١عز سطٝب٭٦ ٕهصاضاٟ   ضسس ضطّه٬ ٦ّ سبثَ٪ ىقبٙٮت ع٤ر٬١ ٣٭ژ٥، ٢ٝغ٬َ ث٦ ١ؾط ٬ٝ
، اٝب «تط ثبضس، ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٦ ّٞهط ذ٤ا٧س ث٤ز تط ثبضس ااا ٧ط چ٦ ا٭٠ ض٢بذت زٍٮٌ ه٦ ضس٥ض٢بذ

ثٮ٬٢ ضا ث٦ غ٤ضا تدطث٬ آظ٤ٟٝ ١ْطز١سا زض ا٭٠ تحَٮٌ سق٬ ضس٥ اسهت   آ٨١ب افهجبض ا٭٠ پٮص
٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ١طبٟ ز٢٧س٩  ،ضْبه ٣ ذلا ٤ٝخ٤ز زض تحَٮَبا ٍج٬ٚ ثط عطه ض٤زا ثب١ٮبا

ٕصاض٫ ذه٤ز ّسهت ٢٢ّهس ٣ زض     ذ٤ا٢٧س زض ٍجبٗ سطٝب٭٦ ٕصاضاٟ ٬ٝ ٦ّ سطٝب٭٦ ثبظز٬٧ است
ٕهصاض٫ ث٢ٚسٝهسا، ٭هِ فبٝه٘ قٮهبت٬ ٝحسه٤ة        ١هٮد٦ ا٭٠ ثهبظز٬٧ زض تػهٞٮٞبا سهطٝب٭٦   

ث٦ ٝهس٭طاٟ زض   فٞط ضطّت ٣ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ    ثطضس٬ اضتجبط ثٮ٠ چطذ٪ث٢بثطا٭٠، ض٤زا  ٬ٝ
ض٭هع٫   ٢ّهس ٣ زض ثط١بٝه٦   ّٞهِ ٝه٬   تأٝٮ٠ ٝهب٬ٙ ضهطّت   ٧ب٫ فٞط ثط ٧ع٭٦٢    چطذ٪ى٨ٜ تأثٮط 

ضا٧جطز٫ ١َهص ثسهٮبض ٨ٝٞه٬ زاضزا زض ٣اٍهـ، ثبظاض٧هب٫ سهطٝب٭٦ ثه٦ ّٞهِ ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٦،           
٧ب ضا خ٨ت ضسٮسٟ ث٦ ث٤ٚك ٭ق٬٢ ٝطقٚ٪ ّٞبٗ چطذ٪ فٞط ذه٤ز ٣ قيهؼ آٟ تطمٮهت       ضطّت

 ٢٢ّسا   ٬ٝ   
 

 َا مباوی وظری ي فرضیٍ
 چرخة عمر

ا١هسا اظ ز٧ه٪    ض٢بس٬ اذهص ّهطز٥   ٧جطز٫، ٝسٗ چطذ٪ فٞط ضا اظ ظ٭ستٝحََبٟ ٝس٭ط٭ت ضا
ضه٤زا پ٢هط٣ظ    ٝٮلاز٫ تب ث٦ اٝط٣ظ اظ ا٭٠ ٝسٗ زض تحَٮَهبا ّسهت ٣ ّهبض اسههيبز٥ ٝه٬      4351
( ١ؾط٭٪ ف٬ٝ٤ٞ ضضس ضطّت ضا عطح ّطز ٣ ع٬ آٟ اسهسرٗ آ٣ضز ٦ّ ضضس ضهطّت  4363)

( فَٮههس٥ زاضز سههبذهبض 4351ٙط )٣ض٫ آٟ ثسههه٬ٖ زاضزا چب١ههس ٧ههب٫ ث٨ههط٥ ثهه٦ ٢ٝههبثـ ٣ ىطغههت
ضه٤ز ثه٦ ١حه٫٤ ّه٦ ضهطّت ثه٤ا١هس اظ        سبظٝب٬١ ثط اسبس ضا٧جطز ضضس ضهطّت عطاقه٬ ٝه٬   

٧هب٫   ٧ب٫ ٤ٝخ٤ز ث٦ ١يـ ذ٤زش اسهيبز٥ ٢ّسا ٝغبٙقبا ا١دهبٛ ضهس٥ زض قه٤ظ٩ ١ؾط٭ه٦     ىطغت
سبظٝبٟ ظٝٮ٢٪ رظٛ ضا ثطا٫ تطرٮع چطذه٪ فٞهط ضهطّت ىهطا٧ٜ ّهطز٥ اسهتا ثهطا٫ ٝثهبٗ،         

( ثٮب١ٖط ا٭ه٠ اسهت ّه٦ ٢ٝهبثـ ضهطّت، ٢ٝطهأ اغه٬ٚ        ٣4381ض١طىٚت ) 4«جه٬٢ ثط ٢ٝبثـ١ؾط٭٪ ٝ»
٢ّس ثرط٬ اظ ا٭ه٠ ٢ٝهبثـ ثهطا٫     زست ٭بىه٠ ث٦ ٝع٭ت ضٍبثه٬ ٣ قيؼ آٟ استا ا٣ اسهسرٗ ٬ٝ

ض٤ز ٣ ثرط٬ اظ ٢ٝبثـ ٧ٜ ث٦  ٧ب اسهيبز٥ ٬ٝ ضسٮسٟ ث٦ ٝع٭ت ضٍبثه٬ ثطتط ١سجت ث٦ سب٭ط ضطّت
سغـ فهب٬ٙ فْٞٚهطز زض ث٢ٚسٝهسا زسهت ٭بثهسا زض ازاٝه٪ ا٭ه٠         ٢ّس ٦ّ ث٦ ضطّت ِّٞ ٬ٝ
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٧ب٫ ضهطّت   ز٢٧س ٦ّ ٝد٤ٞف٪ ٢ٝبثـ ٣ ؽطىٮت ( ت٤ضٮح ٧1118٬ٝٚيبا ٣ پٮهطاه )  اسهسرٗ
٭بثس ٣ ٧ٞٮ٠ تنٮٮطاا ٢ٝدط ث٦ ضْ٘ ٕطىه٠ ٝطاق٘ ٝرهٚو چطذ٪ فٞط  زض ع٬ ظٝبٟ تنٮٮط ٬ٝ

 ض٤زا        ضطّت ٬ٝ
٠ ضا٧جطز ّست ٣ ّبض ١َص ٨ٝٞه٬ زاضزا ّه٤ثطٓ ٣   چطذ٪ فٞط ضطّت زض ٝس٭ط٭ت ٣ تقٮٮ

آ٣ض٫  ٧ب٫ سبظٝب٬١ ٣ ٝحٮغ٬ ثط اثهْبض فٞه٘ ٣ ١ه٤ؿ   ( زض٭بىه٢س تأثٮط ٣٭ژ٧4335٬ْٕٞبضاٟ )
ا٫ اظ ٝغبٙقهبا ٕصضهه٦ زض قه٤ظ٩     ضطّت، تحت تأثٮط چطذ٪ فٞهط آٟ اسهتا ثرهص فٞهس٥    

ٝغبٙقهبا اذٮهط،    ٝس٭ط٭ت، ّست ٣ ّبض ٣ ضا٧جطز٧ب اظ ٤١ؿ ٝي٬ٝ٤٨ است ٦١ تدطث٬ا اٝب عه٬ 
تأثٮط چطذ٪ فٞط ثط تػٞٮٞبا ٝب٬ٙ ضطّت ث٦ غ٤ضا تدطث٬ ٧ٜ آظ٤ٟٝ ضس٥ استا ث٢هسض ٣  

٧هب عه٬ چطذه٪ فٞهط آ٨١هب تنٮٮهط        ( ٕعاضش ّطز١س ٦ّ سهبذهبض سهطٝب٭٪ ضهطّت   ٣4338اضز )
٧هب٫ ٤ّچهِ ٣ خه٤اٟ ثهطا٫ تهأٝٮ٠       (، ضطّت٧4338ب٫ ثطٕط ٣ ٭٤زٗ ) ٢ّسا عجٌ ثحث ٬ٝ

٧هب٫ ثهعضٓ    ٢٢ّس؛ اٝب ضطّت ٧ب ضخ٤ؿ ٬ٝ ٬ّٚ ث٦ اضربظ ٣ ثب١ِ١ٮبظ٧ب٫ ٝب٬ٙ ذ٤ز ثغ٤ض 
٢ّهس   ( اؽ٨هبض ٝه٬  ٣1115 ٝس٠ ثغ٤ض فٞس٥ ث٦ ثبظاض٧ب٫ ف٬ٝ٤ٞ ٝه٬ْ ٧سه٢سا ض٭چبضزسه٤ٟ ) 

٧ب٫ ث٦ ١سجت فٞس٥ ٣ ضضهسٝح٤ض ا١دهبٛ    ٕصاض٫ ٧ب زض ٝطقٚ٪ ا٣ٗ قٮبا ذ٤ز سطٝب٭٦ ضطّت
٧هب٫ ٝه٤ضز ١ٮهبظ ا١دهبٛ      ػس قيؼ زاضا٭٬ٕصاض٫ آ٨١ب ث٦ ٍ ز٢٧س؛ اٝب زض ٝطقٚ٪ ث٤ٚك سطٝب٭٦ ٬ٝ
( ث٦ 1114( ٣ ٤ّٙه٤ٟ ٣ ض٣زاُ )1115آ١د٤ٚ ٣ ٧ْٞبضاٟ ) (، ز1114٫ض٤زا ىبٝب ٣ ىط١  ) ٬ٝ

٧هب٫   س٨بٛ اظ س٫٤ ضطّت١َس٫ زاز اقهٞبٗ ت٤ظ٭ـ س٤ز  ض٤ا٧س٫ زست ٭بىه٢٢س ٦ّ ١طبٟ ٬ٝ
ض ٝحههٮظ ( ز٧4883ههب٫ خهه٤اٟ اسههتا ّطٝهه٬ ٣ فٞطا١هه٬ ) ثههبٙل ٣ سهه٤زآ٣ض ثٮطهههط اظ ضههطّت

اٍهػبز٫ ا٭طاٟ ١طبٟ زاز١س ض٭سِ فٞٚٮبا ضهطّت زض ٝطقٚه٪ ضضهس ثٮطههط اظ ٝطقٚه٪ ثٚه٤ك       
ٗ     4831استا پٮط٫ ٣ ٧ْٞبضاٟ ) ٧هب٫   ( ٧ٜ ١طبٟ زاز١س ٙحبػ ّهطزٟ چطذه٪ فٞهط ته٤اٟ ٝهس

( 4838ز٧هسا ضسهه٬ٞ ٣ سهٮس٫ )    زضغس اىعا٭ص ٝه٬  11ثٮ٬٢ س٤زآ٣ض٫ آت٬ ضا ثٮص اظ  پٮص
٧هب زض ٝطاقه٘ ٝرهٚهو چطذه٦        ضظ٭بث٬ ّٮ٤ت٤ثٮ٠ ٣ ثبظز٥ زاضا٭ه٬ زض٭بىه٢س ٝٮب١ٖٮ٠ ٝقٮبض٧ب٫ ا

٧هب٫ ثٮطههط ١طهبٟ زاز١هس ّه٦ ٝقٮهبض          زاض٫ زاض١سا آ٨١ب ثهب ثطضسه٬     ٧ب تيب٣ا ٝق٬٢   فٞط ضطّت
٧ب زض ز٣ ٝطق٦ٚ ضضس ٣ اى٤ٗ ثب ٭ْس٭ٖط تيهب٣ا ٝق٢هبزاض٫ زاضز ٣ ٝٮهب١ٖٮ٠     ّٮ٤ت٤ثٮ٠ ضطّت

( زض٭بىه٢هس زض  4885ٝطقٚ٪ ضضس استا قَٮَهت ٣ ٍطثهب٬١ )  ا٭٠ ٝقٮبض زض ٝطقٚ٪ اى٤ٗ ثٮطهط اظ 
تهط اظ ٧ٞجسهه٬ٖ سه٤ز ثهب اضظش        ز٣ض٩ اى٤ٗ ٧ٞجسه٬ٖ خط٭بٟ ٣خ٦ ١َس ثب اضظش ضطّت ٫٤ٍ

٧ب٫ آ٨١ب ٧ٞچ٢ٮ٠ ١طبٟ زاز زض ز٣ض٩ ث٤ٚك، ٝحه٤ا٫ اعلافبت٬ سه٤ز ثٮطههط    ضطّت استا ٭بىه٦
اظ ا٭٠ تحَٮَهبا آضضهٮ٫٤ ١طهبٟ    ض٤ا٧س قبغ٘  اظ ٝحه٤ا٫ اعلافبت٬ خط٭بٟ ٣خ٦ ١َس استا
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٣٭هژ٥ ٧ع٭٢ه٪    ز٧س چطذ٪ فٞط ضطّت پٮبٝهس٧ب٫ ٨ٝٞه٬ ثهط تػهٞٮٞبا ٝهب٬ٙ ضهطّت ثه٦        ٬ٝ
 سطٝب٭٪ س٨بٛ زاضزا

 
 َسیىة سرمایة سُام

ٕصاض٫ زض ضطّت ٝغبٙج٦    ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ١طخ ثبظز٬٧ است ٦ّ س٨بٝساضاٟ ثطا٫ سطٝب٭٦
ا١ساظ٥، فٞط، ض٭سِ، ١َسض١٤س٬ٕ س٨بٛ، ٢٢ّسا ف٤اٝ٘ ذبظ ٝطث٤ط ث٦ ضطّت ٝب٢١س    ٬ٝ

فلا٥٣ ثط ا٭٠،  ا٧طٛ ٣ ّٮيٮت اىطب٫ اعلافبا ضطّت ثط ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ آٟ تأثٮط زاضزا
٧ب تأثٮط  ف٤اٝ٘ ز٭ٖط٫ ٝب٢١س غ٢قت ٣ ٣ضقٮت اٍهػبز٫ ١ٮع ض٫٣ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ضطّت

٧ب٫ ثعضٓ،    ّتزاضزا ضيبىٮت ٣ زض زسهطس ث٤زٟ اعلافبا زضثبض٩ س٤ز٧ب٫ ثب٩٤َٙ ضط
٧ب٫ ثعضٓ ثبظز٥    ٕصاضاٟ زض ضطّت   ز٧س؛ اظ ا٭٠ ض٣ سطٝب٭٦   افهٞبز٫ ضا ّب٧ص ٬ٝ   سغح ث٬

٧ب ضا  ٕٮط٫ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ا٭٠ ضطّت ٢٢ّس ٣ ٧ٞٮ٠ ّبض ث٦ ١ح٤ چطٜ   ّٞهط٫ ٝغبٙج٦ ٬ٝ
٣ زض  (ا فٞط ٣ ث٤ٚك ضطّت ٧ٜ ثط ٍٮٞت س٨بٛ آ4336ٟ؛ ثطُ، 4384ز٧س )ثب١هع،  ّب٧ص ٬ٝ

١هٮد٦ ثط ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ آٟ تأثٮط زاضزا ٧ع٭٢٪ ٝجبزٙ٪ س٨بٛ اظ ٍجٮ٘ قٌ ّٞٮسٮ٤ٟ ٣ 
ض٣     ٭بثس؛ اظ ا٭٠   ٧ب٫ ٝطث٤ط ثب ّب٧ص ١َسض١٤س٬ٕ س٨بٛ، اىعا٭ص ٬ٝ ّبضٝعز ٣ سب٭ط ٧ع٭٦٢

٭٠ ٢٢ّسا س٨بٝساضاٟ آذط ٕصاضاٟ ثبظز٥ ثٮطهط٫ ثطا٫ ا٭٠ ٤١ؿ اظ ا٣ضاً ث٨بزاض عٚت ٬ٝ   سطٝب٭٦
ز٧س ٣ زض ١هٮد٪  ض٣ اىعا٭ص ا٧طٛ ٝب٬ٙ، ض٭سِ ضطّت ضا اىعا٭ص ٬ٝ   ازفب ضا زاض١س ٣ اظ ا٭٠ 

(ا ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ 1146٭بثس )قس٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ،    آٟ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ اىعا٭ص ٬ٝ
٧ب٫ ىقبٗ زض غ٢ب٭ـ ٝرهٚو ثب ت٤خ٦ ث٦ ٝب٧ٮت ّست ٣ ّبض آ٨١ب، ٝهيب٣ا است  ضطّت

(ا فلا٥٣ ثط ا٭٠، ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ زض ضطا٭ظ اٍهػبز٫ 1114ٟ، )ٕج٨بضا ٣ ٧ْٞبضا
  (ا4383ضقٮو، ثبر ٣ زض ضطا٭ظ اٍهػبز٫ ٫٤ٍ، پب٭ٮ٠ است )ىبٝب ٣ ىط١ ، 

 
 چرخة عمر ضرکت ي َسیىة سرمایة سُام

٧ب زض ٝطاق٘ ٝرهٚو چطذ٪ فٞط ت٤ا١ب٭٬ ٝهيب٣ت٬ ثطا٫ خصة سطٝب٭٦ زاض١س )ثطٕط    ضطّت
٧ب زض ٝطقٚ٪ ٝقطى٬ ث٦ ١سجت ٤ّچِ ٣ ١بض٢بذه٦ ٧سه٢س ٣ ّٞهط    ّت(ا ضط٣4388 ٭٤زٗ، 

٧ب فسٛ    اظ ا٭٠ ض٣، ا٭٠ ضطّت ٕٮط١سا ٕصاضاٟ ٍطاض ٬ٝ   ٕطاٟ ٣ سطٝب٭٦ ٤ٝضز ت٤خ٦ تحٚٮ٘
ٕصاض٫    تَبضٟ اعلافبت٬ ثٮطهط٫ زاض١سا فسٛ تَبضٟ اعلافبت٬ ٠ْٞٝ است ثبفث ٍٮٞت

٦ّ ثغ٤ض ٝسهَٮٜ ثط ض٭سِ ٣ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ آ٨١ب تأثٮط زاضز  ١بزضست س٨بٛ آ٨١ب ض٤ز
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٧ب٫ ثبٙل  (ا زض قب٬ٙ ٦ّ ضطّت1144؛ آضٝسهطا١ٔ ٣ ٧ْٞبضاٟ، 4381)ٝب٭طظ ٣ ٝد٤ٚه، 
ٕطاٟ ٣  زض ثبظاض سطٝب٭٦، قض٤ض ٣ سبثَ٪ ثٮطهط٫ زاض١س ٣ ث٦ زٍت ٤ٝضز ت٤خ٦ تحٚٮ٘

٧ب، فسٛ تَبضٟ اعلافبت٬ ٤ٝض٤فٮت  ٕصاضاٟ ٧سه٢سا زض ١هٮد٦ زضثبض٩ ا٭٠ ضطّت   سطٝب٭٦
٧ب استا ثغ٤ض  ٕصاض٫ زض س٨بٛ آ٨١ب ّٞهط اظ سب٭ط ضطّت چ٢سا٬١ ١ساضز ٣ ض٭سِ سطٝب٭٦

٧ب٭٬ ٦ّ ض٭سِ پب٭ٮ٠، ٧ع٭٢٪ ٝجبزٙ٪  ٕصاضاٟ ث٦ سطٝب٭٦ ٕصاض٫ زض س٨بٛ ضطّت ٬ّٚ سطٝب٭٦
(ا ٤1115سبٟ، ز٢٧س )ث٤ت ّٞهط ٣ فسٛ تَبضٟ اعلافبت٬ ا١سُ زاض١س، ضمجت ثٮطهط٫ ١طبٟ ٬ٝ

ثرطس )ز٭ب١٤ٝس  ٧ب، ١َس٭٬ٖ٢ س٨بٛ آ٨١ب ضا ث٨ج٤ز ٬ٝ تَبضب٫ ثبر ثطا٫ ذط٭س س٨بٛ ا٭٠ ضطّت
(ا ١َس٭٬ٖ٢ س٨بٛ ٧ٜ اظ ف٤اٝ٘ ّب٢٧س٩ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ است )ا٧٣بضا، ٣4334 ٣ضضضٮب، 
(ا تحَٮَبا ا١دبٛ ضس٥ زض ٝحٮظ اٍهػبز٫ ا٭طاٟ ٧ٜ قب٬ّ اظ آٟ است ٦ّ ّٮيٮت 1118
 (ا    ٣4831 ٧ْٞبضاٟ،  ثط ١َسض١٤س٬ٕ ٣ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ تأثٮط زاضز )سهب٭صاىطب 

٧ب  عجٌ ١ؾط٭٪ ٝجه٬٢ ثط ٢ٝبثـ، ٝد٤ٞؿ ٢ٝبثـ ٝب٬ٙ، ىٮع٭٬ْ، ا١سب٬١، ى٢آ٣ض٫ ٣ ض٨طا ضطّت
٧ب زض تجٮٮ٠ ٝٮعاٟ ضضس ٣ فْٞٚطز آ٨١ب ١َص  ٧ٜ ٭ْسبٟ ١ٮستا ٢ٝبثـ ٣ ت٤ا٢ٞ١س٫ ضطّت ثب

٧ب٫ ثبٙل،    (ا ثط اسبس ا٭٠ ١ؾط٭٦، ٢ٝبثـ ٣ ت٤ا٢ٞ١س٫ ضطّت4363ظ، ثسٮبض ٬ٞ٨ٝ زاضز )پ٢ط٣
٧ب٫ خ٤اٟ ٣ زض قبٗ اى٤ٗ، ا١سُ    زض قب٬ٙ ٦ّ ٢ٝبثـ ٣ ت٤ا٢ٞ١س٫ ضطّت    ٣ م٬٢ استا    ٝه٤٢ؿ

٧ب٫    ٢ّس ضطّت   ِّٞ ٬ٝ ٧ب ٣ ٝحس٣ز استا ٝعا٭ب٫ ضٍبثه٬ قبغ٘ اظ ا٭٠ ٢ٝبثـ ٣ ت٤ا٢ٞ١س٫
٢ٝس ض١٤سا ث٦ ٣٭ژ٥ ثب ت٤خ٦ ث٦ تأثٮط    تط ث٨ط٥   تط ٣ آسبٟ   ظ ٢ٝبثـ ٝب٬ٙ اضظاٟثبٙل ث٦ ضاقه٬ ثه٤ا٢١س ا

٧ب٭٬ ٦ّ زض ٝطقٚ٪ ث٤ٚك    چطذ٪ فٞط ثط ض٭سِ ٣ ثبظز٥ ٤ٝضز ا١هؾبض س٨بٝساضاٟ، ضطّت
 ،٧سه٢س زض ٤ٍٝقٮت ث٨هط٫ ٍطاض زاض١س تب ثب ٧ع٭٢٪ ّٞهط سطٝب٭٪ ّبى٬ خصة ٢٢ّسا ث٢بثطا٭٠

 ضطح ظ٭ط عطح ّطز: ث٦ ٫ا ت٤اٟ ىطضٮ٦ ٬ٝ
 تط اظ ٝطقٚ٪ ضضس استا   ٧ب زض ٝطقٚ٪ ث٤ٚك پب٭ٮ٠   ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ضطّت: فرضیة ايل

٧هب ثهطا٫    ٧ب زض ٝطقٚ٪ ضضس، ٢ٝبثـ ّبى٬ زض اذهٮبض ١ساض١س؛ اٝب ا٭٠ ضطّت ٧ط چ٢س ضطّت
ٝه٤ضز ت٤خه٦   ٧هب زض ا٭ه٠ ٝطقٚه٦، ثٮطههط        ت٨ٮ٪ ٢ٝبثـ رظٛ ت٤اٟ ثب٩٤َٙ ثبر٭٬ زاض١سا ظ٭طا ضطّت

ضه٤ز فهسٛ      ٧ب ثبفهث ٝه٬   ٕطاٟ ث٦ ا٭٠ ضطّت ٕٮط١سا تٞطّع ت٤خ٦ تحٚٮ٘   ٕطاٟ ٍطاض ٬ٝ   تحٚٮ٘
٣  ٕهصاض٫ ١بزضسهت سه٨بٛ آ٨١هب ّهب٧ص ٭بثهس )٨ٙهب٫٣          تَهبضٟ اعلافهبت٬ ٣ زض ١هٮده٦ ٍٮٞهت    

( ٧هٜ ثهط اسهبس ضه٤ا٧س تدطثه٬ ١طهبٟ زاز١هس        1141(ا ث٤ضه٬ ٣ ٧ْٞهبضاٟ )  ٧1144ْٞبضاٟ، 
بٗ ضضس، ا١ٖٮع٩ ثٮطهط٫ ثطا٫ ّب٧ص فسٛ تَبضٟ اعلافبت٬ اظ عط٭ٌ اىطهب٫  ٧ب٫ زضق   ضطّت

٧هب٫     ٕهصاض٫ زض ضهطّت     ٕصاضاٟ اسهطاتژ٭ِ ضا ّه٦ ٍػهس سهطٝب٭٦      زا٣عٚجب٦١ زاض١س تب سطٝب٭٦
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( ٧ٜ زض٭بىه٢س ثٮ٠ فسٛ تَبضٟ 4831زضقبٗ ضضس زاض١س، خصة ٢٢ّسا ضسهٜ ظاز٥ ٣ ٧ْٞبضاٟ )
ٛ ٣ ٧ع٭٢٪ ثهس٬٧ ضاثغه٪ ٝق٢هبزاض٫ ٣خه٤ز زاضزا ثغه٤ض ذلاغه٦       اعلافبت٬ ٣ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨ب

٘      ضطا٭ظ ضطّت ٕهطاٟ ٣ اىطهب٫ زا٣عٚجب١ه٪     ٧ب٫ زض قبٗ ضضهس اظ خٞٚه٦ تٞطّهع ت٤خه٦ تحٚٮه
اعلافبا ٤ٝخت ّب٧ص فسٛ تَبضٟ اعلافبت٬ ٣ زض ٨١ب٭ت ٤ٝخت ّب٧ص ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ ا٭ه٠  

 ظ٭ط ٍبث٘ عطح است:  ٮ٧٦ب٫ زض قبٗ ضضس ىطض ض٤زا ث٢بثطا٭٠ زضثبض٩ ضطّت ٧ب ٬ٝ ضطّت
 تط اظ ٝطقٚ٪ اى٤ٗ استا   ٧ب زض ٝطقٚ٪ ضضس پب٭ٮ٠   ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ضطّت :   فرضیٍ ديم

ثط١س ٣ زض ٝطقٚ٪ اى٤ٗ ث٦ ١بچهبض ٢ٝهبثـ    ٧ب زض ٝطقٚ٪ ٝقطى٬ اظ ّٞج٤ز ٢ٝبثـ ض١ح ٬ٝ   ضطّت
٧هب٫     زاضا٭ه٬ ( زض٭بىت ٦ّ سه٤ز ٧هط سه٨ٜ، ثهبظز٥     1144ز٢٧سا ز٭٢ْس٤ٟ ) ذ٤ز ضا ّب٧ص ٬ٝ

اظ آ١دهب ّه٦    ٧ب زض ٝطقٚ٪ ٝقطى٬ ٣ اى٤ٗ، ٢ٝي٬ اسهتا    فٞٚٮبت٬ ذبٙع ٣ قبضٮ٦ س٤ز ضطّت
ٕهطاٟ ٧هٜ ضمجهه٬ ثه٦ پ٤ضهص       ٧ب خصاثٮت ّٞهط٫ زاضز، تحٚٮ٘   ٕصاض٫ زض ا٭٠ ضطّت   سطٝب٭٦

٧هب ثه٦ ٣٭هژ٥ زض ٝطقٚه٪ اىه٤ٗ         ض٣، ضهطّت    ٧هب ١ساض١هسا اظ ا٭ه٠     اذجبض ٣ اعلافبا ا٭٠ ضهطّت 
ٕهصاضاٟ پهبزاش      ت٤ا٢١س ٢ٝبثـ ٝب٬ٙ ٤ٝضز ١ٮبظ ذ٤ز ضا خصة ٢٢ّس، ٖٝط ا٭٠ ٦ّ ثه٦ سهطٝب٭٦     ٬ٞ١

(ا ا٭٠ ضطا٭ظ ٢ٝدط ث٦ اىعا٭ص ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٪ سه٨بٛ    1111ثٮطهط٫ ثس٢٧س )١ٮْ٘ ٣ ض٣زض٭ٖع، 
 ت٤اٟ ىطضٮ٪ ظ٭ط ضا عطح ّطز: ض٤ز ٣ زض ا٭٠ ظٝٮ٦٢ ٬ٝ   ٧ب ٬ٝ ا٭٠ ضطّت
 ٝطقٚ٪ ث٤ٚك استا٧ب زض ٝطقٚ٪ اى٤ٗ ثبرتط اظ    بٛ ضطّت٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨ :فرضیٍ سًم

 

   ضىاسی ريش
 آماری جامعة ي ومًوٍ

٧هب٫     ا٫ اظ ضطّت   ثطا٫ آظ٤ٟٝ ضاثغ٦ ثٮ٠ چطذ٪ فٞط ضطّت ٣ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ٦١٤ٞ١
ٝه٤ضز ثطضسه٬ ٍهطاض     4838اٙه٬   4888پص٭طىه٦ ضس٥ زض ث٤ضس ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨هطاٟ عه٬ ز٣ض٩   

٧هب٫     ثطا٫ ا١هربة ٦١٤ٞ١ اظ ٝقٮبض٧ب٫ ٝطرػ٬ پٮط٫٣ ضس٥ استا ا٣را، ضهطّت ٕطىه٦ استا 
٧ب ٣ ٝدسسبا ثٮ٦ٞ ٢ّبض ٕصاضه٦ ضهس١س؛ ظ٭هطا ٝب٧ٮهت ىقبٙٮهت آ٨١هب ثهب          ٕصاض٫، ثب١ِ سطٝب٭٦

٧ب٭٬ ٦ّ ٝجبزٙ٪ س٨بٛ آ٨١ب زض ز٣ض٩ ٤ٝضز ثطضس٬ ثٮص    ٧ب ىطً زاضزا ثب١ٮبا، ضطّت   سب٭ط ضطّت
ت٤ا١هس زض     ضه٢س ٢ّبض ٕصاضه٦ ضس١س؛ ظ٭طا ٣ٍي٪ ٝقبٝلات٬ ثٮص اظ س٦ ٝب٥ ٝه٬ اظ س٦ ٝب٥ ت٤ٍو زا

ا١ساظ٥ ٕٮط٫ ٝهنٮط٧ب ثرػ٤ظ ١سجت اضظش زىهط٫ ثهط اضظش ثهبظاض سه٨بٛ ٣ ٧ٞچ٢هٮ٠ ثهبظز٥      
ثههطا٫ اخه٢ههبة اظ تههأثٮط ف٤اٝهه٘ ١ب٧ٞسههبٟ ثههط ثههبظز٥ سهه٨بٛ،  ،سهه٨بٛ تههبثٮط سهه٤ر ثٖههصاضزا ثبٙثههبا

٢ٝغجٌ ثب سبٗ ت٤َ٭٬ٞ ١جه٤ز ٢ّهبض ٕصاضهه٦ ضهس١سا زض ٨١ب٭هت      ٧ب٭٬ ٦ّ سبٗ ٝب٬ٙ آ٨١ب    ضطّت
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٧ب٫ آ٨١ب زض زسهطس ١ج٤ز ٧ٜ قصه ضس١سا په  اظ ٙحهبػ ّهطزٟ ا٭ه٠        ٧ب٭٬ ٦ّ زاز٥   ضطّت
ضههطّت ثهه٦ ف٢هه٤اٟ ١٤ٞ١هه٦ ثههب٬ٍ ٝب١ههسا  -ٝطههب٧س٩ سههبٗ  685ضههطّت ٣  418ٝقٮبض٧ههب تقههساز 

٭٢هط١هه٬ ثه٤ضس   آ٣ضز ٤١٭٠ ٣ پب٭ٖب٥ ا   اعلافبا ٤ٝضز ١ٮبظ ثب ضخ٤ؿ ث٦ ٢ٝبثـ ٤ٝخ٤ز اظ خ٦ٚٞ ض٥
 آ٣ض٫ ضس٥ استا   خٞـ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ

 
 َا   ريش تجسیٍ ي تحلیل دادٌ

ش آٝهبض٫ َٝب٭سه٪ ٝٮهب١ٖٮ٠ ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٪ سه٨بٛ زض       ٧٣ب٫ تحَٮهٌ زض اغه٘ ثهب ض    ىطضٮ٦
ض٤زا اٝب ثطا٫ تحٚٮ٘ ثٮطهط ضاثغه٪   ٝطاق٘ ٝرهٚو چطذ٪ فٞط ث٦ غ٤ضا ز٣ ث٦ ز٣ آظ٤ٟٝ ٬ٝ

( اظ ٝهسٗ ظ٭هط ٧هٜ    ٧1144ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ٣ چطذ٪ فٞط ضطّت عجٌ ٝسٗ ز٭٢ْسه٤ٟ ) ثٮ٠ 
 ض٤ز:   اسهيبز٥ ٬ٝ

(4) 
)        ∑    

 
                             

         
        

                
          

                              
ٝهسٗ ا٣ٗ  ثب اسهيبز٥ اظ چ٨بض ٝهسٗ ثه٦ ١هبٛ     tزض ز٣ض٩ i ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ضطّت        
( ٣ ٝٮهب١ٖٮ٠ ا٭ه٠   1116ٝسٗ ا٣ٙس٤ٟ ٣ خه٤٭ه٢ط ) (، 1111ا٭سه٤ٟ )ٝسٗ ز٣ٛ (، 1111ا٭سه٤ٟ )
 ٧ب زض ازا٦ٝ ث٦ تيػٮ٘ ثحث ذ٤ا٧س ضسا   ١ح٩٤ اسهيبز٥ اظ ا٭٠ ٝسٗاسهيبز٥ ضس٥ استا س٦ ٝسٗ 

ثب اسههيبز٥ اظ ٝهسٗ    : چطذ٪ فٞط ضطّت ٣ ٝهنٮط ٝسهَ٘ تحَٮٌ است ٦ّ           
ض٤زا زض ازا٦ٝ ث٦ تيػهٮ٘ زضثهبض٩ آٟ      ٝحبسج٦ ٬ٝ tزض ز٣ض٩   i( ثطا٫ ضطّت1144ز٭٢ْس٤ٟ )

 ثحث ذ٤ا٧س ضسا
٧هب٫     : ٝهنٮط ٢ّهط٬ٙ ا١ساظ٩ ضطّت ٣ ثطاثط است ثب ٖٙبض٭هٜ عجٮق٬ ٝد٤ٞؿ زاضا٭٬       
 اtزض ز٣ض٩ i ضطّت 

 iظش ثبظاض ق٤ًَ غبقجبٟ س٨بٛ ضهطّت  : ٝهنٮط ٢ّهط٬ٙ ١سجت اضظش زىهط٫ ث٦ اض     
 اtزض ز٣ض٩ 

 اtزض ز٣ض٩   iع ض٭سِ سٮسهٞبتٮِ ثطا٫ ضطّتٝهنٮط ٢ّهط٬ٙ ضبذ:          
: ٝهنٮههط ٢ّهطٙهه٬ ٣ ٝدههبظ٫ اسههت ٣ إههط ضههطّت ثههطا٫ ز٣ض٩ ٕصضههه٦ ظ٭ههبٟ          

 ض٤زا   ٣ زض مٮط ا٭٠ غ٤ضا غيط اذهػبظ زاز٥ ٬ٝ 4ٕعاضش ٢ّس ث٦ آٟ فسز 

٧ب ثهط   است ٦ّ ثب تَسٮٜ ّ٘ ثس٬٧ tزض ز٣ض٩ i : ٝهنٮط ٢ّهط٬ٙ ا٧طٛ ٝب٬ٙ ضطّت        



 10  چطذ٪ فٞط ضطّت ٣ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ

 ض٤زا ٧ب ٝحبسج٦ ٬ٝ ّ٘ زاضا٭٬
 ( ثهطا٫ ضهطّت   4388: ٝهنٮط ٢ّهط٬ٙ ٝقٮبض ض٭سِ ٣ضضْسهه٬ٖ آٙهه٠ٞ )           

i زض ز٣ض٩t         استا رظٛ ث٦ ٭بزآ٣ض٫ است ّه٦ زض تحَٮهٌ قبضهط اظ ٝهسٗ ثه٬ٝ٤ ضهس٥ آٙهه٠ٞ
 :است( ث٦ ضطح ظ٭ط اسهيبز٥ ضس٥ ٣4838 تبت٬ٚ ) ت٤سظ ّطزسهب٬١

 ZSCOREit = 463/1  X4+ 31/1  X1 + 811/1  X8 + 11/1  X1 – 145/1  X6  (1)   

ثه٦ تطتٮهت فجهبضا اسهت اظ ١سهجت سهطٝب٭٦ زض ٕهطزش ثه٦ ّه٘           X5تب   X1زض ا٭٠ ٝسٗ 
٧ب، ١سجت س٤ز ٍج٘ اظ ّسط ث٨ط٥ ٣ ٝبٙٮبا ثه٦ ّه٘    ٧ب، ١سجت س٤ز ا١جبضه٦ ث٦ ّ٘ زاضا٭٬ زاضا٭٬
٧ب، ٣ ١سجت ىهط٣ش ثه٦ ّه٘     ٧ب، ١سجت اضظش زىهط٫ س٨بٛ ث٦ اضظش زىهط٫ خٞـ ثس٬٧ زاضا٭٬
 ٧با زاضا٭٬

 اودازٌ گیری چرخة عمر ضرکت

(، ٝهسٗ  4331ٕٮط٫ چطذ٪ فٞط ضطّت ث٦ تطتٮت اظ ٝسٗ آ١هه٬١٤ ٣ ضاٝهص )     اظ٥ثطا٫ ا١س
( ٣ 1144( ٣ ٝسٗ خط٭بٟ ٣خ٦ ١َس ز٭٢ْسه٤ٟ ) 1115آ١د٤ٚ ) ١سجت س٤ز ا١جبضه٦ ث٦ زاضا٭٬ ز٫

 اسهيبز٥ ضس٥ استا
عجٌ ا٭٠ ٝسٗ ثطا٫ تقٮٮ٠ ٝطقٚ٪ فٞط ٧ط ضهطّت اظ   (:2991مدل آوتًوی ي رامص ) .الف

ضه٤زا ثهطا٫    تَسهٮ٬ٞ اسههيبز٥ ٝه٬    سه٤ز  ١سهجت  ا٫ ٣   سطٝب٭٦ ٝربضج ،ىط٣ش ٝهنٮط٧ب٫ ضضس
 :ث٦ ضطح ضاثغ٪ ظ٭ط فٞ٘ ضس٥ است (SGit)٧ب  تقٮٮ٠ ضضس ىط٣ش ضطّت

(8)SGit = [ (Saleit / Saleit-1)-1] ×100                                               
Saleit  :زضآٝس ىط٣ش 

 :ث٦ ضطح ضاثغ٪ ظ٭ط فٞ٘ ضس٥ است  (CEit)٧ب  ا٫ ضطّت ثطا٫ تقٮٮ٠ ٝربضج سطٝب٭٦
CEit = ) ٧ب ثبثت ع٬ ز٣ض٥   تنٮٮط زاضا٭٬ / )اضظش ثبظاض ضطّت    ×100          (1)  

 
٧ٜ ث٦ ضطح ضاثغ٪ ظ٭ط فٞ٘ ضهس٥   (DPRit)٧ب  ثطا٫ تقٮٮ٠ ١سجت س٤ز تَسٮٜ ضس٩ ضطّت

   :است
DPRit = (DPSit / EPSit ) ×100                                                     (6)  

DPSitٜس٤ز تَسٮ٬ٞ ٧ط س٨ : 

EPSit  ٜس٤ز ٧ط س٨ : 
١طبٟ زاز٥ ضهس٥ اسهت، َٝهبز٭ط ٝحبسهج٦ ضهس٩ ا٭ه٠ ٝهنٮط٧هب ثه٦          ٧4ٞب١غ٤ض ٦ّ زض خس٣ٗ 
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ط ( ثه٦ ٧ه  1115پبضُ ٣ چه٠ )     ٣ ثط قست ا٤ٙ٭ت ٣ ثط اسبس ض٣ش ٧ب٫ آٝبض٫ تَسٮٜ   پ٢دِ
٭بىه٦ ث٦ ٝهنٮط٧ب٫ ٝطث٤ط ث٦ ٧ط  ٭بثسا سپ  افساز اذهػبظ اذهػبظ ٬ٝ  6تب  4پ٢دِ فسز 

ت٤ا١س    ضطّت ٬ٝ -ض٤زا قساٍ٘ ٣ قساّثط ١ٞطاا ٧ط سبٗ ضطّت زض ٧ط سبٗ خٞـ ٬ٝ -سبٗ
 ثبضسا  ٣46  8
 

 ( زض ٝسٗ آ١ه٬١٤ ٣ ضاٝص 1115: تقٮٮ٠ اٝهٮبظ ٝهنٮط٧ب عجٌ ض٣ش پبضُ ٣ چ٠ )4خس٣ٗ 

 (DPRس٤ز تَسٮ٬ٞ ) ( CEا٫)   ٝربضج سطٝب٭٦ (SGضضس ىط٣ش ) ٧ب پ٢دِ
 6 4 4 ا٣ٗ پ٢دِ
 1 1 1 ز٣ٛ پ٢دِ
 8 8 8 س٤ٛ پ٢دِ
 1 1 1 چ٨بضٛ پ٢دِ
 4 6 6 پ٢دٜ پ٢دِ

 
 ض٤ز: زض ٨١ب٭ت، ٝطقٚ٪ فٞط ٧ط ضطّت ثط اسبس ضطا٭ظ ظ٭ط تقٮٮ٠ ٬ٝ

 ثبضس زض ٝطقٚ٪ اى٤ٗ ٍطاض زاضز؛  ٣5  8إط ٝد٤ٞؿ ١ٞطاا ضطّت ثٮ٠  ا4

 ثبضس زض ٝطقٚ٪ ث٤ٚك ٍطاض زاضز؛  ٣41 0إط ٝد٤ٞؿ ١ٞطاا ضطّت ثٮ٠  ا1

 ثبضس زض ٝطقٚ٪ ضضس ٍطاض زاضزا ٣46  44إط ٝد٤ٞؿ ١ٞطاا ضطّت ثٮ٠  ا8

زض ا٭ه٠ ٝهسٗ اظ ١سهجت سه٤ز      :(1002آوجلً ) مدل وسبت سًد اوباضتٍ بٍ دارایی دی .ب
ضه٤زا   ثطا٫ تقٮٮ٠ ٝطاق٘ ٝرهٚو فٞط ضطّت اسهيبز٥ ٬ٝ (RE/TA)ا١جبضه٦ ث٦ خٞـ زاضا٭٬ 

٧ب٫ ثبٙل ١ٮبظ٧هب٫ ٝهب٬ٙ ذه٤ز ضا اظ ٢ٝهبثـ ٝهب٬ٙ       زض ا٭٠ ٝسٗ اسهسرٗ ثط ا٭٠ است ٦ّ ضطّت
ٟ       ٢٢ّس؛ اٝب ضطّت زاذ٬ٚ تأٝٮ٠ ٬ٝ اثسهه٦  سهبظٝب٬١ ٣  ٧ب٫ زض قهبٗ ضضهس ثه٦ ٢ٝهبثـ ٝهب٬ٙ ثهط٣

 ٧سه٢سا ١ح٩٤ تقٮٮ٠ ٝطقٚ٪ فٞط ٧ط ضطّت عجٌ ا٭٠ ٝسٗ ث٦ ضطح ظ٭ط است:

زضغس ثبضس، ضطّت زض ٝطقٚ٪  88إط ١سجت س٤ز ا١جبضه٦ ث٦ خٞـ زاضا٭٬ ّٞهط اظ  ا4

 اى٤ٗ ٍطاض زاضز؛

زضغس ثبضس، ضطّت زض  50زضغس ٣  88إط ١سجت س٤ز ا١جبضه٦ ث٦ خٞـ زاضا٭٬ ثٮ٠  ا1

 ٝطقٚ٪ ضضس ٍطاض زاضز؛
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زضغس ثبضس، ضطّت زض ٝطقٚ٪  ١50سجت س٤ز ا١جبضه٦ ث٦ خٞـ زاضا٭٬ ثٮطهط اظ إط  ا8

 ث٤ٚك ٍطاض زاضزا

ٗ    (:1022مدل جریان وقدد دیکىسدًن )  . ج اسههسرٗ ثهط ا٭ه٠ اسهت ّه٦       ،عجهٌ ا٭ه٠ ٝهس
ض٣    ز٧هس ٣ اظ ا٭ه٠      ضا ١طهبٟ ٝه٬      زض س٤زز٬٧، ضضس ٣ ض٭سِ ضهطّت     ٧ب٫ ١َس تيب٣ا   خط٭بٟ
 ( CFI٣ٕصاض٫ )   (، سطٝب٭٧CFO٦ب٫ فٞٚٮبت٬ ) ٧ب٫ ١َس ٝطث٤ط ث٦ ىقبٙٮت   خط٭بٟت٤اٟ اظ    ٬ٝ

، «ثٚه٤ك »، «ضضهس »، «ٝقطى٬»ضبٝ٘   ( ثطا٫ تقٮٮ٠ ٝطاق٘ چطذ٪ فٞط ضطّتCFFتأٝٮ٠ ٝب٬ٙ )
 اسهيبز٥ ّطز: « ض٤ّز»٣ « اى٤ٗ»

 استا« ٝقطى٬»ثبضس، ١طب١ٖط ٝطقٚ٪  ٣CFF>0  CFO<0 ،CFI<0إط  ا4

 استا« ضضس»ثبضس، ١طب١ٖط ٝطقٚ٪  ٣CFF>0  CFO>0 ،CFI<0إط   ا1

 استا« ث٤ٚك»ثبضس، ١طب١ٖط ٝطقٚ٪  ٣CFF<0  CFO>0 ،CFI<0إط   ا8

 استا « اى٤ٗ»ثبضس، ١طب١ٖط ٝطقٚ٪   CFF 0٭ب  ٣CFF 0  CFO<0 ،CFI>0إط   ا1

ث٢س٫    ٝطقٚ٪ ض٤ّز عج٦َ ر٧ب٭٬ ٦ّ زض ٧ٮ  ٭ِ اظ عجَبا ثبر ٍطاض ١ٖٮط١س خع   ضطّت ا6

 ض١٤سا    ٬ٝ

رظٛ ث٦ ٭بزآ٣ض٫ است ثب ت٤خ٦ ث٦ ا٭٠ ٦ّ عجٌ ز٣ ٝسٗ ٍجٚه٬ ت٨٢هب سه٦ ٝطقٚه٦ اظ ٝطاقه٘      
ض٤ز، ٧ٞ٪ تدع٭٦ ٣ تحٚٮ٘ ث٦ س٦ ٝطقٚه٪ ضضهس، ثٚه٤ك ٣ اىه٤ٗ      چطذ٪ فٞط ضطّت ضا تقٮٮ٠ ٬ٝ

ٝحس٣ز ضس٥ استا  ٧ٞچ٢ٮ٠ ثب٭س ت٤خ٦ زاضت ٦ّ ا٭٠ س٦ ٝسٗ ث٦ ٤١ف٬ سٮط تح٤ٗ ٣ تْبٝه٘  
ز٧هس ٣ سهق٬ ثهط ا٭ه٠ ثه٤ز٥ اسهت ّه٦         طّت ضا ٧هٜ ١طهبٟ ٝه٬   ٧ب٫ تقٮٮ٠ چطذ٪ فٞط ضه  ٝسٗ
 ٧ب٫ ٍج٬ٚ ضا ١ساضه٦ ثبضسا  ٧ب٫ خس٭س، ١َبط ضقو ٝسٗ ٝسٗ
 

 گیری َسیىة سرمایة سُام   اودازٌ

٭ق٢ه٬ ٝهسٗ   ٕٮط٫ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ اظ چ٨هبض ٝهسٗ،    ٧ٞب١غ٤ض ٦ّ اضبض٥ ضس ثطا٫ ا١ساظ٥
( ٣ ٝٮهب١ٖٮ٠  1116ٝسٗ ا٣ٙسه٤ٟ ٣ خه٤٭ه٢ط )  (، 1111ا٭سه٤ٟ )ٝسٗ ز٣ٛ (، 1111ا٭سه٤ٟ )ا٣ٗ 

 ض٤ز: ٧ب ثغ٤ض زٍٮٌ ٝقطى٬ ٬ٝ اسهيبز٥ ضس٥ استا زض ازا٦ٝ ٧ط ٭ِ اظ ا٭٠ ٝسٗا٭٠ س٦ ٝسٗ 
 ( ث٦ ضطح ظ٭ط است:1111: ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ عجٌ ٝسٗ ا٣ٗ ا٭سه٤ٟ )     اٙو( 
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E0 (eps1)  س٤ز پٮص ثٮ٬٢ ضس٥ ٧ط س٨ٜ زض ز٣ض٥ :t+ 1 ؛ 

E0 (eps2)  س٤ز پٮص ثٮ٬٢ ضس٥ ٧ط س٨ٜ زض ز٣ض٥ :t+ 2 ؛ 
E0 (dps1) س٨ٜ زض ز٣ض٥ : س٤ز تَسٮ٬ٞ ٤ٝضز ا١هؾبض ٧طt+ 1؛ 

 اt-1زض ز٣ض٥  i ثطا٫ ضطّت  ٝدٞـ اظ ثقس س٨بٛ ٍٮٞت :   
 ث٦ ضطح ظ٭ط است: ( 1111: ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ عجٌ ٝسٗ ز٣ٛ ا٭سه٤ٟ )    ة( 

     √
   (    )             

  
      (0 ) 

 اٝهنٮط٧ب٫ ٝسٗ ث٦ ضطح ٝسٗ ٍج٬ٚ است
( ا٭٠ است ٦ّ 1116( ٣ ٝسٗ ا٣ٙس٤ٟ ٣ خ٤٭ه٢ط )1111تيب٣ا ا٭٠ ٝسٗ ثب ٝسٗ ا٣ٗ ا٭سه٤ٟ )

(    )   زض ا٭٠ ٝسٗ غيط است ٣ ثب٭س  (    )   ٣                (    )  
 ثبضسا
 

 ( ث٦ ضطح ظ٭ط است:  1116خ٤٭ه٢ط ) ٣ :  ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ عجٌ ٝسٗ ا٣ٙس٤ٟ    ج( 

   (8   )       √   
   (     )

  
 (

    (     )

   (     )
      )       

  A( ٪ثسست 3٬ٝ: ١طخ ضضس ٣اٍق٬ ضطّت است ٦ّ اظ ضاثغ )   آ٭سا 

 

    (3 )     
 

 
 (       

          

  
)     

ٗ اسهتا      rf-%8ز٢٧س٩ ١طخ ضضهس پب٭هساض ضهطّت ّه٦ ثطاثهط         : ١طبٟ     ٧هب٫     زض ٝهس
ٕهبز  اسهيبز٥ ضس٥ زض تحَٮَبا ٍج٬ٚ اظ ض٭بٗ اس٬ٞ ٣ مٮط٣اٍق٬ اسهيبز٥ ضس٥ است ٦ّ ث٦ ١ؾهط  

 ثهبظز٥  ، ١هطخ     اض٤ز   اثطاا تَط٭ج٬ ت٤ضٛ ٢ّهطٗ ٬ٝ    -% 8ثب اسهيبز٥ اظ  (٣1118 ٢٧٤ٝطاٛ )

١هطخ   زض ١ؾهط ٕطىهه٦ ضهس٥ اسهتا     ز٣ٙه٬ ٝطبضّت ا٣ضاً ثبظز٥ ١طخ ثب ٣ ثطاثطِ ٭سض ثس٣ٟ
ث٦ زست آٝهس٥   4838ا٬ٙ  4881ثبظز٥ ثس٣ٟ ض٭سِ اظ سب٭ت ثب١ِ ٝطّع٫ ثطا٫ ثبظ٥ ظٝب٬١ 

 استا  

( است ثهب ا٭ه٠ تيهب٣ا ّه٦ زض ٝهسٗ ا٣ٗ ا٭سهه٤ٟ       1111ا٭٠ ٝسٗ ٝطبث٦ ٝسٗ ا٣ٗ ا٭سه٤ٟ )
 (ا     ضس٥ است )غيط زض ١ؾط ٕطىه٦ ضضس پب٭ساض 
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 ٧ب٫ ٍج٬ٚ ٝقطى٬ ضس٥ استا سب٭ط ٝهنٮط٧ب زض ٝسٗ
اظ  : ٝٮب١ٖٮ٠ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ س٦ ٝسٗ ٍج٬ٚ استا ٝغهبثٌ ثهب ٝغبٙقهبا ٍجٚه٬      RAVRAGEز( 
( زض ا٭٠ تحَٮٌ ١ٮع ث٦ زٙٮ٘ ١جه٤ز ت٤اىهٌ   1146( ٣ قس٠ ٣  ٧ْٞبضاٟ )٤٧1141 ٣ ٧ْٞبضاٟ )  خ٦ٚٞ

 :  ض٤ز   اظ ٝٮب١ٖٮ٠ سبز٩ س٦ ٝسٗ ٍج٬ٚ ث٦ ضطح ظ٭ط اسهيبز٥ ٬ٝ ض٫٣ زٍت ثطآ٣ضز ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪

     (41 )         
              

 
  

 ٝهنٮط٧ب٫ ٝسٗ ٍجلاا ٝقطى٬ ضس٥ استا
 

 َا   یافتٍ
 آمار تًصیفی

٧هب،     ١طبٟ زاز٥ ضس٥ استا ١عز٭٬ْ ٝٮب١ٖٮ٠ ٣ ٝٮب١٪ زاز٥ ٧1ب زض خس٣ٗ  آٝبض ت٤غٮي٬ زاز٥
ز٧هسا ٧ٞچ٢هٮ٠ َٝهبز٭ط  ثٮطهٮ٦٢ ٣ ّٞٮ٢ه٪ ٝهنٮط٧هب زض        ٧هب ضا ١طهبٟ ٝه٬    ١طٝبٗ ث٤زٟ ت٤ظ٭ـ زاز٥

 ٝحس٣ز٩ س٦ ا١حطاه ٝقٮبض اظ ٝٮب١ٖٮ٠ ٍطاض زاض١سا 
 ت٤غٮي٬ آٝبض :1خس٣ٗ 

 ا١حطاه ٝقٮبض ّٞٮ٦٢  ثٮطٮ٦٢  ٝٮب٦١ ٝٮب١ٖٮ٠ ٝطب٧ساا  

RMPEG 605 134/1  106/1  818/1  181/1  483/1  

RPEG 685 113/1  141/1  011/1  111/1  411/1  

ROJ 601 818/1  131/1  814/1  118/1  411/1  

RAVERAG 685 158/1  151/1  814/1  144/1  485/1  

SIZE 685 314/44  138/44  141/41  111/41  108/1  

BM 685 604/1  151/1  303/1  108/4-  151/1  

BETA
** 685 108/1  131/1  514/1  150/8-  818/4  

Losst-1 685 150/1  111/1  4 1 181/1  

LEV 685 511/1  543/1  180/4  141/1  111/1  

ZScore 685 168/4  004/1  884/5  118/1-  141/4  

 ٣ضز ٤١٭٠ اسهرطاج ضس٥ استاآ اعلافبا ٝطث٤ط ث٦ ثهب اظ ض٥ **
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 مقایسة میاوگیه َسیىة سرمایة سُام 

ضا زض ٝطاقه٘  ١ههب٭ح قبغه٘ اظ آظٝه٤ٟ تيهب٣ا ٝٮهب١ٖٮ٠ ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٪ سه٨بٛ          8خس٣ٗ 
ا١هؾبض ثط ا٭ه٠ ثه٤ز ّه٦ ٝٮهب١ٖٮ٠     زض ىطضٮ٪ ا٣ٗ ز٧سا    ٧ب، ١طبٟ ٬ٝ ٝرهٚو چطذ٪ فٞط ضطّت
٧ب زض    تط اظ ٝطقٚ٪ ضضس ثبضس؛ ظ٭طا ضطّت   ٧ب زض ٝطقٚ٪ ث٤ٚك پب٭ٮ٠ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ضطّت

١ههسا ٝطقٚهه٪ ثٚهه٤ك ا٣را ض٭سههِ ّٞهههط ٣ ثب١ٮههبا ت٤ا١ههب٭٬ ثٮطهههط٫ ثههطا٫ خههصة ٢ٝههبثـ اضظاٟ زاض
ٝهسٗ چطذه٪ فٞهط ضهطّت، ٝٮهب١ٖٮ٠      ثطذلاه ا١هؾبض زض ٍط٭ت ث٦ اتيبً ٤ٝاضز ٣ عجٌ ٧ط س٦ 

٧هب ت٨٢هب زض    تط اظ ٝطقٚ٪ ث٤ٚك استا اٙجه٦ ا٭ه٠ تيهب٣ا   ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ زض ٝطقٚ٪ ضضس پب٭ٮ٠
س٦ ٤ٝضز اظ ٦١ ٤ٝضز اظ ١ؾط آٝبض٫ ٝق٬٢ زاض استا ث٢بثطا٭٠ ض٤ا٧س ٫٤ٍ زض زست ١ٮسهت ّه٦   

  اسبس آٟ ىطضٮ٪ ا٣ٗ ضا پص٭طىتثه٤اٟ ثط ا
٧هب زض ٝطقٚه٪ ضضهس       ٦ّ ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٪ سه٨بٛ ضهطّت       عجٌ ىطضٮ٦ ز٣ٛ ا١هؾبض ثط ا٭٠ است

 ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٪  ز٧هس ٝٮهب١ٖٮ٠    ١طبٟ ٬ٝتط اظ ٝطقٚ٪ اى٤ٗ ثبضسا ١هب٭ح آظ٤ٟٝ ىطضٮ٦ ز٣ٛ    پب٭ٮ٠
٠ تيب٣ا زض پ٢ح ٝه٤ضز اظ  ا٭ تط اظ ٝطقٚ٪ اى٤ٗ استا   ٝطقٚ٪ ضضس پب٭ٮ٠س٨بٛ زض ٧ٞ٪ ٤ٝاضز زض 

 ت٤اٟ ثطا٫ پص٭طش ىطضٮ٪ ز٣ٛ ّبى٬ زا١ستا زاض استا ا٭٠ ض٤ا٧س ضا ٬ٝ ٝق٬٢ ٦١ ٤ٝضز
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 زض ٝطاق٘ ضضس، ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ : ١هب٭ح آظ٤ٟٝ تيب٣ا ٝٮب١ٖٮ٠ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨ب8ٛخس٣ٗ 

(1144عجٌ ٝسٗ ز٭٢ْس٤ٟ ) (1115آ١د٤ٚ ) ٝسٗ ز٫  (4331ٝسٗ آ١ه٬١٤ ٣ ضاٝص )    

 ىطضٮ٦ ا٣ٗ ث٤ٚك ضضس ٝق٢بزاض٫ ث٤ٚك ضضس ٝق٢بزاض٫ ث٤ٚك ضضس ٝق٢بزاض٫
**111/1 101/1  841/1  540/1 188/1 181/1 544/1 184/1 188/1       

408/1 143/1  185/1  813/1 145/1 118/1 416/1 143/1 180/1      
**143/1 188/1  813/1  

**140/1 103/1 841/1 483/1 105/1 131/1     
*180/1 158/1  105/1  115/1 154/1 101/1 814/1 168/1 108/1          

 ىطضٮ٦ ز٣ٛ اى٤ٗ ضضس ٝق٢بزاض٫ اى٤ٗ ضضس ٝق٢بزاض٫ اى٤ٗ ضضس ٝق٢بزاض٫
***111/1 101/1  811/1  114/1 188/1 813/1 **116/1 184/1 811/1       
***114/1 143/1  134/1  415/1 145/1 186/1 **116/1 143/1 151/1      

881/1 188/1  183/1  881/1 103/1 136/1 150/1 105/1 846/1     
***116/1 158/1  818/1  161/1 154/1 108/1 881/1 168/1 136/1          

 ىطضٮ٦ س٤ٛ اى٤ٗ ث٤ٚك ٝق٢بزاض٫ اى٤ٗ ث٤ٚك ٝق٢بزاض٫ اى٤ٗ ث٤ٚك ٝق٢بزاض٫
688/1 841/1  811/1  

*136/1 181/1 813/1 **116/1 188/1 811/1       
**148/1 185/1  134/1  686/1 118/1 186/1 401/1 180/1 151/1      

183/1 813/1  183/1  183/1 841/1 136/1 154/1 131/1 846/1     
*155/1 105/1  818/1  311/1 101/1 108/1 488/1 108/1 136/1          

 %41ٝق٢بزاض٫ زض سغح  *%     6ٝق٢بزاض٫ زض سغح **%      4ٝق٢بزاض٫ زض سغح ***
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٧ب زض ٝطقٚ٪ اى٤ٗ ثبرتط    ضطّت س٨بٛ ٦ّ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪    عجٌ ىطضٮ٪ س٤ٛ ا١هؾبض ثط ا٭٠ است
٤ٝضز اظ ٦١ ٧يت ت٨٢ب زض  ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛز٧س ٝٮب١ٖٮ٠    ١طبٟ ٬ٝاظ ٝطقٚ٪ ث٤ٚك ثبضسا ١هب٭ح 

زاض٫  زاض استا زض ثب٬ٍ ٤ٝاضز تيب٣ا ٝق٬٢ تط اظ ٝطقٚ٪ ث٤ٚك ٣ ٝق٬٢   زض ٝطقٚ٪ اى٤ٗ ثبر ٤ٝضز
ثٮ٠ ٝٮب١ٖٮ٠ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ز٣ ٝطقٚ٪ اى٤ٗ ٣ ث٤ٚك ٣خ٤ز ١ساضزا ث٢بثطا٭٠ ض٤ا٧س ٫٤ٍ زض 

 زست ١ٮست ٦ّ ثه٤اٟ ا٭٠ ىطضٮ٦ ضا پص٭طىتا 
ضطّت  ز٧س زض ٤ٝاضز٫ ٦ّ چطذ٪ فٞط ١طبٟ ٬ٝ 8ثغ٤ض ٬ّٚ ١هب٭ح اضا٭٦ ضس٥ زض خس٣ٗ 

( تقٮٮ٠ ضس٥ است، ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ضطّت زض ٝطاق٘ 1144عجٌ ٝسٗ ز٭٢ْس٤ٟ )
ت٤ا١س قب٬ّ اظ ٢ٝبست ث٤زٟ ا٭٠  زاض٫ ثب ٧ٜ زاض١سا ا٭٠ ٭بىه٦ ٬ٝ ٝرهٚو فٞط، تيب٣ا ٝق٬٢

ٝسٗ زض ٝحٮظ اٍهػبز٫ ا٭طاٟ ثبضسا ث٢بثطا٭٠ ثطضس٬ ضاثغ٪ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ثب ٝطاق٘ 
خط٭بٟ ٣خ٦ ١َس ٞط ضطّت ٣ ٝهنٮط٧ب٫ ٢ّهط٬ٙ ث٦ ٝسٗ چطذ٪ فٞط ضضس، ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ ف

 ض٤زا ( ٝحس٣ز 1144٬ٝز٭٢ْس٤ٟ )
 (1022آزمًن رابطة بیه َسیىة سرمایة سُام ي مدل چرخة عمر دیکىسًن )

ٍج٘ اظ ا٭٠ ٦ّ ١هب٭ح قبغ٘ اظ اخطا٫ ٝسٗ ضٕطسٮ٤ٟ ٕعاضش ض٤ز، ثب٭س ٭هبزآ٣ض٫ ّهطز   
ٗ   ٗ ضٕطسهٮ٤ٟ ّلاسهٮِ،  ٝس ٝيط٣ضبا ٦ّ ١هب٭ح قبغ٘ اظ ثطضس٬ ٟ  قهب٬ّ اظ ١طٝهب  ثه٤ز

ا٭٠ اظ آ١دهب ّه٦ ٝهنٮهط     ٧ب استا فلا٥٣ ثط      اسهَلاٗ ثبٍٮٞب١س٥ ٧ب،   ٣اض٭ب١  ٧ب، ٧ٞسب٬١   ثبٍٮٞب١س٥
  ٘ ٧هب٫   ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ث٦ غ٤ضا سط٫ ظٝب٬١ است، ثب٭س ٝب١ب ثبضس تب ثه٤اٟ ثط ١ههب٭ح تحٚٮه

ٗ    ٧ب قب٬ّ   آٝبض٫ اتْب ّطزا ١هب٭ح آظ٤ٟٝ ٧هب٫ ٝرهٚهو    اظ ٝب١ب٭٬ ا٭٠ ٝهنٮط ٣اثسهه٦ عجهٌ ٝهس
ٟ  اظٗ تطّٮجه٬  ٣ ٝس پب١٘ ض٣ش ٝسٗ ثٮ٠ ا١هربة استا ثطا٫  ضهس٥  اسههيبز٥  ٙٮٞهط    Fآظٝه٤

% ٝق٬٢ زاض است، ىطؼ غهيط ٝج٢ه٬ ثهط    6ت٤خ٦ ث٦ ا٭٠ ٦ّ آٝبض٥ ٝحبسجبت٬ زض سغح  استا ثب
٧هب٫   اسههيبز٥ اظ ض٣٭ْهطز زاز٥   ضه٤زا ث٢هبثطا٭٠     ثطاثط ث٤زٟ فطؼ اظ ٝجسا تٞب٬ٝ َٝبعـ ضز ٝه٬ 

٧هب٫ پهب٬ٚ١    ٧ب٫ تطّٮج٬ استا ثطا٫ اسهيبز٥ اظ ض٣٭ْهطز زاز٥  تط اظ ض٣٭ْطز زاز٥ پب٬ٚ١ ٢ٝبست
٭٬ْ ضا ا١هربة ّطز ٣ ا٭٠ ّهبض ثه٦    ثبثت ٣ اثطاا ز٣ ض٣ش اثطاا تػبزى٬ رظٛ است اظ ثٮ٠
ز٧هس ّه٦ ٝهسٗ       ١هب٭ح قبغ٘ اظ ا٭ه٠ آظٝه٤ٟ ١طهبٟ ٝه٬    . ض٤ز ٧بس٠ٞ ٝٮسط ٬ٝ    ِّٞ آظ٤ٟٝ

ضٕطسٮ٤ٟ ثب٭س ثب ض٣ش اثطاا ثبثت ثطآ٣ضز ضه٤زا ثه٦ زٙٮه٘ ٝحهس٣ز٭ت قدهٜ َٝبٙه٦، ١ههب٭ح        
  ا٧ب٫ ى٤ً ث٦ غ٤ضا خسإب٦١ اضائ٦ ١طس   آظ٤ٟٝ

١هٮد٪ اخطا٫ ٝسٗ ضٕطسٮ٤ٟ ثهطا٫ ثهطآ٣ضز ضاثغه٪ ثهٮ٠ ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٪ سه٨بٛ ٣         1خس٣ٗ 
ز٧سا ٧ٞبٟ ع٤ض ّه٦ اضهبض٥ ضهس       ( ضا ١طبٟ 1144٬ٝچطذ٪ فٞط ضطّت عجٌ ٝسٗ ز٭٢ْس٤ٟ )
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٧ب ت٨٢ب ث٦ س٦ ٝطقٚ٪ ضضهس، ثٚه٤ك ٣ اىه٤ٗ ٝحهس٣ز ضهس٥ اسهتا        زض ا٭٠ خس٣ٗ تدع٭٦ ٣ تحٚٮ٘
زاض اسهتا   عجٌ ا١هؾبض ٢ٝيه٬ ٣ ٝق٢ه٬   ٝطقٚ٪ ضضس،فلاٝت ضط٭ت ز٧س ٦ّ    ١طبٟ ٬ٝ 1خس٣ٗ 

طقٚه٪  ٝفلاٝهت ضهط٭ت   ٭ق٬٢ ثٮ٠ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ٣ ٝطقٚ٪ ضضس ضاثغ٪ ٢ٝي٬ ثطٍطاض استا 
زاض اسهتا ٭ق٢ه٬ ثهٮ٠ ٧ع٭٢ه٪      ث٤ٚك ٧ٜ زض ز٣ ٝسٗ ٝطث٤ط ث٦ ا٭سه٤ٟ عجٌ ا١هؾبض ٢ٝيه٬ ٣ ٝق٢ه٬  

سطٝب٭٪ س٨بٛ ٣ ٝطقٚ٪ ث٤ٚك ٧ٜ ضاثغ٪ ٢ٝي٬ ثطٍطاض استا ضط٭ت ٝطقٚ٪ اىه٤ٗ عجهٌ ا١هؾهبض زض    
ا٭٠ ضه٤ا٧س قهب٬ّ اظ آٟ   س٦ چ٨بضٛ اظ ٤ٝاضز ٝثجت است، اٝب اظ ١ؾط آٝبض٫ ٝق٬٢ زاض ١ٮستا 

٧هب زض تقٮهٮ٠    ٕصاضاٟ زض ثبظاض سطٝب٭٪ ا٭طاٟ زض ٝطقٚ٪ ضضهس ٣ ثٚه٤ك ضهطّت    طٝب٭٦است ٦ّ س
ز٢٧سا اظ س٫٤ ز٭ٖط َٝب٭س٪ ضطا٭ت ٝطاقه٘   ثبظز٥ ٤ٝضز ا١هؾبض ضىهبض ٢ٝغ٬َ اظ ذ٤ز ١طبٟ ٬ٝ

ز٧س ٦ّ ا٭٠ ضطا٭ت اثهسا سٮط ١ع٬ٙ٣ ٣ ثقس سهٮط غهق٤ز٫ زاضز    ضضس ٣ ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ  ١طبٟ ٬ٝ
ٝطقٚ٪ ضضس ث٦ ث٤ٚك، ضاثغ٪ ٢ٝي٬ ا٭ه٠ ز٣ ٝطقٚه٦ ثهب ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٦      ٣ ثب قطّت ضطّت ٧ب اظ 

٭بثس؛ اٝب ثب قطّت اظ ٝطقٚ٪ ث٤ٚك ث٦ ٝطقٚ٪ اى٤ٗ ضاثغه٪ ثهٮ٠ ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٪      س٨بٛ ّب٧ص  ٬ٝ
ثٮ٠ ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٪ سه٨بٛ ٣     ،ض٤زا ثس٭٠ تطتٮت س٨بٛ ٣ ز٣ض٩ اى٤ٗ اظ ٢ٝي٬ ث٦ ٝثجت تجس٭٘ ٬ٝ

 ثطٍطاض استا     ضْ٘ Uضاثغ٪ ٧ب  ٝطاق٘ ضضس، ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ ضطّت
ضط٭ت ٝهنٮط٧ب٫ ٢ّهط٬ٙ زض امٚت ٤ٝاضز ٝغبثٌ ثب ا١هؾبض استا ثطا٫ ٝثبٗ ضهط٭ت ٝهنٮهط   

 ٣ROJ  ٣RPEG  RMPEG( ثب ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ عجٌ ٧ط چ٨بض ٝهسٗ ) ٧BMب٫ ضضس )   ىطغت
 ٣RAVERAG)   ضهط٭ت  اسهتا   181/1، 118/1، 111/1، 111/1ضاثغ٪ ٝثجت زاضز ٣ ث٦ تطتٮهت

ضاثغه٪   (٣ROJ  ٣RPEG  RMPEG( ثب ٧ع٭٢٪ سهطٝب٭٪ سه٨بٛ عجهٌ سه٦ ٝهسٗ )     LEVٝهنٮط ا٧طٛ )
ا٭ه٠ ضه٤ا٧س قهب٬ّ اظ آٟ اسهت ّه٦      زاض اسهتا   % ٝق٢ه٬ 6سهغح  ٝثجت زاضز ٣ ا٭٠ ضاثغه٦ زض  

ٕصاضاٟ تب قس٣ز٫ زض ثطاثط ا٭٠ ثرص اظ ٝهنٮط٧هب٫ ٢ّهطٙه٬ ٧هٜ ٣اّه٢ص زضسهت اظ       سطٝب٭٦
ٮط٧ب ٝب٢١س ضط٭ت ثهب، ظ٭بٟ فٞٚٮبت٬ ٣ ا١ساظ٩ ضطّت ثب ٧ع٭٢٪ ز٢٧سا اٝب سب٭ط ٝهن ذ٤ز ١طبٟ ٬ٝ

 سطٝب٭٪ س٨بٛ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ١ساض١سا 
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 (1144: ضاثغ٦ ثٮ٠ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ٣ چطذ٪ فٞط عجٌ ٝسٗ ز٭٢ْس٤ٟ )1خس٣ٗ 
  

 فلاٝت 
 ٤ٝضز ا١هؾبض

RMPEG RPEGP ROJ    RAVERAG 

(1111ٝسٗ ا٣ٗ ا٭سه٤ٟ )  (1111ٝسٗ ز٣ٛ ا٭سه٤ٟ )  (1111ٝسٗ ا٣ٙس٤ٟ ٣ خ٤٭ه٢ط )  : ٝٮب١ٖٮ٠ سبز٥ 1ٝسٗ   

 t   آٝبض٥  ضط٭ت tآٝبض٥  ضط٭ت tآٝبض٥  ضط٭ت tآٝبض٥  ضط٭ت ٝهنٮط٧ب

C 
101/1 ؟ ***    (184/8)  468/1 **       (613/1)  401/1 *           (884/4)  434/1 ** (154/1)  

Growth 
- 158/1- ***  (613/8-)  161/1- ***      (604/8-)  118/1- **        (185/1-)  116/1- ***  (853/1-)  

Mature 
- 111/1- ***    (810/8-)  184/1- ***        (108/8-)  111/1-              (441/4-)  111/1- *  (888/4-)  

Decline 
+ 116/1-   (118/1)  148/1               (105/1)  111/1               (161/1)  148/1              (160/1)  

SIZE 
- 141/1-     (485/1-)  144/1-            (351/1-)  111/1             (813/1)  148/1-   (100/1)  

BM 
+ 111/1 *  (840/4)  111/1 **         (654/1)  118/1 *          (458/1)  181/1 **  (661/1)  

BETA 
+ 118/1              (365/1)  141/1            (163/4)  118/1             (481/4)  141/1           (814/4)  

LOOSt-1 
+ 111/1   (148/1)  114/1            (100/1)  111/1            (418/1)  113/1    (855/1)  

LEV 
+ 163/1 *     (041/4)  150/1 **       (858/1)  411/1 **       (884/1)  144/1    (858/1)  

ZScore 
- 141/1   (841/1)  141/1           (181/4)  114/1             (031/1)  141/1  (584/1)  

R-squared  483/1 458/1 418/1 451/1 
Adjusted 

R-squared  411/1 460/1 131/1 411/1 
F-statistic  860/8 014/41 868/6 664/3 
Prob(F-
statistic)  118/1 114/1 118/1 118/1 
Durbin-
Watson  380/4 411/1 141/1 304/4 

 %41ٝق٢بزاض٫ زض سغح  *%     6ٝق٢بزاض٫ زض سغح **%      4ٝق٢بزاض٫ زض سغح ***
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قب٬ّ اظ آٟ اسهت ّه٦    1ضٕطسٮ٤ٟ اضا٭٦ ضس٥ زض خس٣ٗ   ٧ب٫ َٝب٭س٪ ضط٭ت تقٮٮ٠ ٝسٗ
٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ عجٌ ٝسٗ ز٣ٛ ا٭سه٤ٟ، ثٮطهط٭٠ ضهط٭ت تقٮهٮ٠ ضا زاضز ٣ زض ١هٮده٦ ثهطا٫     

٧هب   تط اظ سب٭ط ٝسٗ تدع٭٦ ٣ تحٚٮ٘ ضاثغ٪ ثٮ٠ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ٣ چطذ٪ فٞط ضطّت ٢ٝبست
 استا  

 

 یریگ وتیجٍبحث ي 
ثهطا٫ تقٮهٮ٠   ٧ب ثطضسه٬ ضهسا    زض ا٭٠ َٝب٦ٙ تأثٮط چطذ٪ فٞط ثط ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ ضطّت

(، ٝهسٗ  4331ٝسٗ آ١ه٬١٤ ٣ ضاٝص )چطذ٪ فٞط ضطّت اظ س٦ ٝسٗ ٨ٜٝ ٣ ض٢بذه٦ ضس٥ ٭ق٬٢ 
( ٣ 1144( ٣ ٝسٗ خط٭بٟ ٣خ٦ ١َس ز٭٢ْسه٤ٟ ) 1115آ١د٤ٚ ) ١سجت س٤ز ا١جبضه٦ ث٦ زاضا٭٬ ز٫

ٝهسٗ  (، 1111ا٭سهه٤ٟ ) ٭ق٢ه٬ ٝهسٗ ا٣ٗ   ع٭٢٪ سطٝب٭٪ س٨بٛ اظ چ٨بض ٝسٗ، ٕٮط٫ ٧ ثطا٫ ا١ساظ٥
ٗ  1116ٝسٗ ا٣ٙس٤ٟ ٣ خ٤٭ه٢ط )(، 1111ا٭سه٤ٟ )ز٣ٛ  اسههيبز٥ ضهس٥    ( ٣ ٝٮب١ٖٮ٠ ا٭٠ سه٦ ٝهس
س٨بٛ عجٌ ٧هط چ٨هبض ٝهسٗ     ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ٝٮب١ٖٮ٠ ز٧س    آظ٤ٟٝ َٝب٭س٪ ٝٮب١ٖٮ٠ ١طبٟ ٬ٝاستا 

ا٭ه٠ ٭بىهه٦   زاض استا  تط اظ ٝطقٚ٪ اى٤ٗ ٣ زض اّثط ٤ٝاضز ٝق٬٢   ٝطقٚ٪ ضضس پب٭ٮ٠ٝحبسج٪ آٟ زض 
ٝغبثَهت زاضز ٣ قهب٬ّ اظ    ٧ب٫ اسههطاٙٮب٭٬    ( زض ضطّت٧1146ب٫ قس٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ )   ثب ٭بىه٦

ٕههصاضاٟ ا٭طا١هه٬ ضههجٮ٦ اٖٙهه٫٤ ضىهههبض٫  آٟ اسههت ّهه٦ اظ ا٭هه٠ ١ؾههط، اٖٙهه٫٤ ضىهههبض٫ سههطٝب٭٦
٦ّ اظ آظ٤ٟٝ َٝب٭س٪ ٝٮب١ٖٮ٠ قبغ٘ ضس ا٭ه٠   ١هٮد٪ ز٭ٖط٫ ٕصاضاٟ زض اسهطاٙٮب استا سطٝب٭٦
تهط اظ ٝطقٚه٪      ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ ٝطقٚ٪ ث٤ٚك پهب٭ٮ٠ زض ثبظاض سطٝب٭٪ ا٭طاٟ ثطذلاه ا١هؾبض است ٦ّ 

، ٧هب٫ اسههطاٙٮب٭٬     ( زض ضهطّت ٧1146هب٫ قسه٠ ٣ ٧ْٞهبضاٟ )      ضضس ١ٮستا ا٭٠ ٭بىه٦ ثب ٭بىهه٦ 
ٕهصاضاٟ زض   تيب٣ا ا٫٤ٖٙ ضىههبض٫ سهطٝب٭٦  ت٤ا١س ١بض٬ اظ  ٝنب٭طا زاضزا اٙجه٦ ا٭٠ ٝنب٭طا ٬ٝ

ٕههصاضاٟ زض  ثههبظاض سههطٝب٭٪ ا٭ههطاٟ ٣ اسهههطاٙٮب ثبضههسا ٝغبٙقهه٪ تيههب٣ا اٖٙهه٫٤ ضىهههبض٫ سههطٝب٭٦ 
 ت٤ا١س ٤ٝض٤ؿ ٢ٝبسج٬ ثطا٫ تحَٮَبا تغجٮ٬َ آت٬ ثبضسا  ّط٤ض٧ب٫ ٝرهٚو، ٬ٝ

، ز٧س ثٮ٠ ٧ع٭٢٪ سطٝب٭٪ سه٨بٛ ٣ ٝطاقه٘ ضضهس    ١هب٭ح قبغ٘ اظ تحٚٮ٘ ضٕطسٮ٤ٟ ١طبٟ ٬ٝ
٧هب ثهب    ضهطّت ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٪ سه٨بٛ    ثطٍطاض اسهتا ٭ق٢ه٬   ٝلا٭٬ٞ  ضْ٘ Uضاثغ٪ ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ 
٣ ث٤ٚك ضاثغ٪ ٢ٝي٬ ٣ ثب ٝطقٚ٪ اى٤ٗ ضاثغ٪ ٝثجت زاضزا ا٭٠ ضاثغ٦ زض ٝطقٚه٪ ضضهس    ٝطقٚ٪ ضضس

٧ب ث٦  ض٤زا ا٭٠ ٭بىه٦ ضس٭ستط اظ ٝطقٚ٪ ث٤ٚك است ٣ زض ٝطقٚ٪ اى٤ٗ اظ ٢ٝي٬ ث٦ ٝثجت تجس٭٘ ٬ٝ
( ضهجب٧ت زاضز ٣ ا٭ه٠ ضهجب٧ت    1146( ٣ قس٠ ٣ ٧ْٞبضاٟ )1144تحَٮَبا ز٭٢ْس٤ٟ )١هب٭ح 

ٕصاضاٟ زض ثهبظاض سهطٝب٭٪ ا٭هطاٟ تهب قهس٣ز٫ ضهجٮ٦ ضىههبض         قب٬ّ اظ آٟ است ٦ّ ضىهبض سطٝب٭٦
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( ٣ اسههطاٙٮب )قسه٠ ٣ ٧ْٞهبضاٟ،    1144ٕصاضاٟ زض ثبظاض سطٝب٭٪ آٝط٭ْهب )ز٭٢ْسه٤ٟ،    سطٝب٭٦
 ( استا 1146

ٕصاضاٟ زض تقٮٮ٠ ثبظز٥ ٝه٤ضز ا١هؾهبض ذه٤ز ثه٦      ز٧س سطٝب٭٦ ٧ب ١طبٟ ٬ٝ ىه٦ثغ٤ض ٬ّٚ ا٭٠ ٭ب
٧ب ضا زض ا٭٠ ٝطاق٘ اظ ١ؾط ١ٮبظ ث٦ ٣خ٦  ٧ب ٧ٜ ت٤خ٦ زاض١س ٣ ضىهبض ضطّت ٝطاق٘ فٞط ضطّت

٧ب زض ٝطقٚه٪     ٢٢ّسا ثطا٫ ٝثبٗ، ضطّت ١َس ٣ ١ح٩٤ تأٝٮ٠ آٟ ٣ سٮبست تَسٮٜ س٤ز زضُ ٬ٝ
ٕصاض٫ ٣خ٥٤ قبغه٘ اظ سه٤ز،    هط٫ ١ٮبظ زاض١سا زض ١هٮد٦ ثب سطٝب٭٦ٕصاض٫ ثٮط   ضضس ث٦ سطٝب٭٦

ٕصاضاٟ ٧ٜ ا٭ه٠ ضىههبض ٣ ض٣٭ْهطز       ٕصاض١سا سطٝب٭٦ سٮبست تَسٮٜ س٤ز ا١َجبض٬ ضا ث٦ اخطا ٬ٝ
ٕهصاض٫ ٝدهسز سه٤ز ضا ثه٦ سهغح ثهبر٫ سه٤ز         پص٭ط١س ٣ ثبظز٥ آته٬ سهطٝب٭٦   ٧ب ضا ٬ٝ ضطّت

ز٢٧سا ث٦ ٧ٞٮ٠ زٙٮه٘ اسهت ّه٦ ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٪       ٬ٝ   ٧ب زض ٝطقٚ٪ اى٤ٗ تطخٮح    تَسٮ٬ٞ ضطّت
 ٧ب زض ٝطقٚ٪ اى٤ٗ ثٮطهط اظ ٝطقٚ٪ ضضس استا   س٨بٛ ضطّت

٧هب٫ تحَٮهٌ قبضهط خٚهت ١ؾهط ا١س٭طه٢ٞساٟ ٣ ٝحََهبٟ         ٭٬ْ اظ ّبضثطز٧ب٫ ٨ٝهٜ ٭بىهه٦  
٧هب    ٧ب استا تقٮهٮ٠ ٝطاقه٘ ٝرهٚهو فٞهط ضهطّت      قسبثساض٫ ث٦ ٤ٝض٤ؿ چطذ٪ فٞط ضطّت

(، ٝسٗ ١سجت سه٤ز  4331ٝسٗ آ١ه٬١٤ ٣ ضاٝص )٧ٞب١غ٤ض ٦ّ اضبض٥ ضس  سبثَ٪ ظ٭بز٫ ١ساضز ٣
ٗ 1144( ٣ ٝسٗ خط٭بٟ ٣خ٦ ١َس ز٭٢ْسه٤ٟ ) 1115آ١د٤ٚ ) ا١جبضه٦ ث٦ زاضا٭٬ ز٫ ٧هب٫   ( اظ ٝهس

٣ عطاق٬ آ٨١ب سٮط تْب٬ٚٝ ذبغ٬ ضا عه٬ ّهطز٥    ٕٮط٫ چطذ٪ فٞط ضطّت است ٨ٜٝ ا١ساظ٥
تط اظ ز٣ ٝسٗ ٍج٬ٚ استا ١هب٭ح تدع٭ه٦   زٍٮٌ( ٧1144ب٫ اذٮط اظ خ٦ٚٞ ٝسٗ ز٭٢ْس٤ٟ ) ٣ ٝسٗ
٧ب٫ تحَٮٌ قبضط ٧ٜ ضب٧س٫ ثط ا٭٠ ٝسفب استا اٝب ١ْهه٦ ا٭٢دبسهت ّه٦ ا٭ه٠ سهٮط       ٣ تحٚٮ٘

تْب٬ٚٝ ٤٢٧ظ ث٦ سغح ٍبث٘ ٍج٬ٙ٤ ١طسٮس٥ اسهت ٣ رظٛ اسهت عه٬ تحَٮَهبا آته٬، افهجهبض ٣       
 ٧ب ث٨ج٤ز ٭بثسا  زٍت ا٭٠ ٝسٗ

 

 َا یادداضت
1. Resource-based Theory 

 

 مىابع
ً  پٮط٫، پط٣٭هع؛ ا٭ٞهب٬١   ٧هب٫ ٝرهٚهو      (، اثهط ز٣ض٥ 4831)سهٮبِٝ   ،از٥ظ ٣ضز٫ الله ٝحٞهس؛  ،ثط١هس

، ز٣ض٩ ٧ب٫ تدطث٬ قسهبثساض٫    پژ٧٣ص٧ب٫ تدبض٫،    چطذ٪ فٞط ثط س٤زآ٣ض٫ ٣ ضضس ث٢ٖب٥
 ا  55- 13، 1، ضٞبض٩ 4
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(، ضاثغ٪ سه٤ز ٣ خط٭هبٟ ٧هب٫ ١َهس٫ ثهب اضظش ضهطّت زض       4885) آضش ،ٍطثب٬١ ؛قَٮَت، قٞٮس 
 ا114-143، ٣11  14، ضٞبض٥ ، پٮبٛ ٝس٭ط٭تچبضچ٤ة ٝسٗ چطذ٪ فٞط
ٮهت  ثطضسه٬ تهبثٮط ّٮي  (، 4831) ٨ٝهس٫  ،٣ ش٣اٙيَبض٫ٝػغي٬  ،سهب٭ص، ٝحٞسقسٮ٠؛ ّبؽٜ ١ژاز

سض١٤س٬ٕ سه٨بٛ ٣ ٧ع٭٢ه٦ سهطٝب٭٦ ضهطّت ٧هب٫ پص٭طىهه٦ ضهس٥ زض ثه٤ضس ا٣ضاً          اىطب ثط ١َ
 ا84-54، 8، ضٞبض٩ 8، ز٣ض٩ ٧ب٫ قسبثساض٫ ٝب٬ٙ پژ٧٣ص، ث٨بزاض ت٨طاٟ

( ثطضسه٬ تهأثٮط فهسٛ    4831) ٝحٞسقسهٮ٠  ،سههب٭ص  ٣  ٝحٞهس خه٤از   ،ميبض٫ ، ١بغط؛ ضسهٜ ظاز٥ 
، 1ضهٞبض٩   ،1، ز٣ض٩ ٧هب٫ تدطثه٬ قسهبثساض٫    پهژ٧٣ص تَبضٟ اعلافبت٬ ثهط ٧ع٭٢ه٪ سهطٝب٭٦،    
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