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 چکيدُ 
تؼشيف ثٝ ربيٍبٜ، اػتشاتظی ٔبِی ثؼذی اص اػتشاتظی ؿشوت اػت وٝ ٔبٞيت ٚ رٟت أٛس  ثشاػبع     

ؿبُٔ اػتشاتظی  ،تؼشيف ثٝ ارضاء، اػتشاتظی ٔبِی ثشاػبعوٙذ. ٕٞچٙيٗ  ٔبِی ػبصٔبٖ سا تؼييٗ ٔی
. ؿٛد ٌزاسی ٚ اػتشاتظی تمؼيٓ ػٛد ٔی ٔبِی، اػتشاتظی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ، اػتشاتظی ػشٔبيٝ تأٔيٗ

دس ايٗ تحميك اص  .ٚرٛد داسد ٔختّف ٞبی ٔبِی ٍٛٞبی ٔختّفی ثشای ايزبد ٕٞبٍٞٙی ثيٗ اػتشاتظیاِ
تئٛسی ٘مبى ٔشرغ اػتشاتظيه اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٌٔبِؼبت ٔختّف ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ ٚرٛد ٕٞبٍٞٙی 

ثشسػی احش  ،ِزا ٞذف اكّی ايٗ تحميك .ؿٛد دس ػٌٛح ٔختّف ػبصٔبٖ ٔٙزش ثٝ ػّٕىشد ثٟتش ٔی
ؿذٜ  ٞبی پزيشفتٝ ػت. ربٔؼٝ آٔبسی تحميك، ؿشوتٞب ٞبی ٔبِی ثش ػّٕىشد ؿشوت تظیٕٞبٍٞٙی اػتشا

 ای  ٌيشی ًجمٝ ؿشوت ثب اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛ٘ٝ 62ٞب  دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٞؼتٙذ وٝ اص ٔيبٖ آٖ
آصٖٔٛ فشهيبت تحميك ٘ـبٖ ذ ٘تبي ا٘ذ. ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ا٘تخبة ؿذٜ (ثب ربيٍزاسی اص ربٔؼٝ ٔحذٚد)

ٞبی اػتشاتظی صيشػيؼتٓ ٔبِی ثب ٌٛ٘ٝ اػتشاتظی ٔبِی  اص ٌٛ٘ٝ يهدٞذ وٝ ٚرٛد ٕٞبٍٞٙی ثيٗ ٞش  ٔی
ٞبی  ٕٞبٍٞٙی ٌٛ٘ٝ چٕٝٞچٙيٗ ٞش  .ؿٛد ػٕٛدی( ثبػج ثٟجٛد ػّٕىشد ٔی-)ٕٞبٍٞٙی دسٚ٘ی ؿشوت

 ّٕىشد ثٟتش خٛاٞذ ثٛد. ػ ،افمی(-)ٕٞبٍٞٙی دسٚ٘ی ػيؼتٓ ٔبِی ثيـتش ثبؿذتظی صيشاػتشا
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 همدهِ . 1

 ثٝ چٍٛ٘ٝ ؿشوت دٞذ ٔی ٘ـبٖ وٝ ای رب٘جٝ ٕٞٝ ٚ ربٔغ ثش٘بٔٝ اص اػت ػجبست اػتشاتظی     

 ثشای ای ثش٘بٔٝ اص اػت ػجبست ٌٛيذ: اػتشاتظی . دفت ٔی[10] يبثذ دػت ٔی خٛد ٔٛسيتٔأ

 تأٔيٗ ثشای -ٞؼتٙذ ٚ ٘مين هذ ٔؼٕٛلاً وٝ- ٔحيٌی ػٛأُ ثب ٔتمبثُ ساثٌٝ ايزبد

، ٚی ديذ اص دا٘ٙذ، ِٚی ٔی اػتشاتظی ٔتشادف سا ٞذف ،ٔذيشاٖ اص ػبصٔبٖ. ثشخی یٞب ٞذف
 ثٝ وٙٙذٜ سػيذٖ تؼييٗ ،اػتشاتظی ٚ ثشٚد خٛاٞذ ٔی وزب ثٝ ػبصٔبٖ وٝ وٙذ ٔی ٔـخق ٞذف

  .[12] ػتآ٘زب
 ای اص اص ٔزٕٛػٝ ٚاحذ، ٚ ربٔغ اػتشاتظی يه اتخبر ربی  ثٝ ٞب ػبصٔبٖ ثيـتش     

 ؿشوت ًشاحی اص ٔختّفی ػٌٛح دس يه ٞش وٝ وٙٙذ ٔی اػتفبدٜ ٔشتجي یٞب اػتشاتظی

  ٚوبس وؼت چٙذ ثضسي داسای یٞب ػبصٔبٖ ثيـتش دس اػتشاتظی ٟٔٓ ػٌٛح ؿٛ٘ذ. ٔی
  اػتشاتظی -تزبسی(؛  )ٚاحذ 2ٚوبس وؼت اػتشاتظی - ؛1ؿشوت يب ثٍٙبٜ اػتشاتظی - اص: ػجبستٙذ

 ٔٙبثغ ػيؼتٓ ػيؼتٓ ٔبِی، اص: ػجبستٙذ ػبصٔبٖ دس ای ٚظيفٝ يب وبسوشدی . ٚاحذٞبی3وبسوشدی

 ٔيبٖ اًلاػبتی. اص ػيؼتٓ ٚ، تٛػؼٝ ٚ تحميك ػيؼتٓ تِٛيذ، ثبصاسيبثی، ػيؼتٓ ػيؼتٓ ا٘ؼب٘ی،

چبسچٛثی ثشای  ،اػتشاتظی ٔبِیٔبِی اػت.   اػتشاتظی ثش ٔمبِٝ ايٗ تٕشوض ،ٞب ايٗ اػتشاتظی
وٙذ.  ی اػت وٝ ٔبٞيت ٚ رٟت أٛس ٔبِی ػبصٔبٖ سا تؼييٗ ٔیٞبي ٌيشی تلٕيٓٞذايت 
  ثشاػبعٞبيی اػت وٝ  ٞب ٚ پبػخ پٛيب ٚ ٔشتجي اص ٚاوٙؾ ای ٔزٕٛػٝی ٔبِی، اػتشاتظ

 ٞب اتخبر  ٞبی ٔٛرٛد دس آٖ ٔحيي ٞبی ػبيش ػبصٔبٖ اِؼُٕ ٚ ػىغ ٔختّف ؿشايي ٔحيٌی
 .[19] ؿٛد ٔی

وٝ ثيـتش  -) ثبصاسيبثی، ػّٕيبت، ٔٙبثغ ا٘ؼب٘ی ٚ غيشٜ( ای ٚظيفٝٞبی  ٕٞب٘ٙذ ػبيش اػتشاتظی     
ٔذيشيت اػتشاتظيه خٛد تذٚيٗ  فشآيٙذػٙٛاٖ اثؼبد اػبػی اص  ثٝ ٞب سا اوٖٙٛ آٖ ٞٓ ٞب ؿشوت

ٞبی سلبثتی تذٚيٗ  ٞبی وّی ؿشوت ٚ اػتشاتظی ٘يبص ثشاػبعثبيذ ٘يض اػتشاتظی ٔبِی  ،وٙٙذ ٔی
 ٔٛسد ؽتٛا٘ذ اسص ، ٔیٌشددًٛس ٔٙبػت ارشا  ًٛس كحيح ًشاحی ٚ ثٝ ظی ٔبِی ثٝتؿٛد. اٌش اػتشا

ظی ٔبِی تاٌش اػتشا ؿذيذتش كٛست ثٝدس حبِت ػىغ ٚ أب  ،ساٖ سا افضايؾ دٞذاد ػٟبْ ٘ظش
وبس ؿشوت دس ٔؼشم خٌش لشاس خٛاٞذ ٚ وُ فؼبِيت ٚ وؼت ،اػتفبدٜ ؿٛد اؿتجبٜكٛست  ثٝ

 [.1] ٌشفت

 

 

 

                                                 
1. Corporate Strategy 
2. Business Strategy 
3. Functional Strategy 
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 چبرچَة ًظزي تحميك. هجبًی ٍ 2

 ،ػجبست ديٍش ثٝ .ی، ػبصٌبسی ٚ تٙبػت ثب رٟتی خبف اػتيؼٕٛٞ بیٔؼٙ ٕٞبٍٞٙی ثٝ     
ٕٞبٍٞٙی . ا٘زبٔذ تٌبثك يه ويفيت ثب ويفيت ديٍش ٚ دس رٟت خبف وٝ ثٝ ٞذف ٔـتشن ٔی

ثشلشاس ؿٛد.  ٚ ٞٓ ثيٗ ايٗ دٚ ػٌح تٛا٘ذ ٞٓ دس ػٌح ػّٕيبتی ٚ ٞٓ دس ػٌح اػتشاتظيه ٔی
تش  يٗيٞبی ػٌٛح پب ٔٙظٛس اص ٕٞبٍٞٙی دس ػٌح اػتشاتظيه، ٕٞخٛا٘ی ٚ اٌ٘جبق اػتشاتظی

 ،ثبؿذ. ايٗ ٕٞبٍٞٙی ٞبی وبسوشدی ثب اػتشاتظی ولاٖ ػبصٔبٖ ٔی ٔبٖ ٚ اػتشاتظیػبص
 ٕٞبٍٞٙی دسٚ٘ی ٚ ثيشٚ٘ی اكٌلاح ٌيشد وٝ ثٝ  ثش ٔیا ٘يض دسسٞبی ٔتفبٚت ديٍشی  رٙجٝ

ٞبی ٔٛرٛد دس ػٌٛح اػتشاتظی ػبصٔبٖ ٞٓ ثب  ٞش يه اص ػيؼتٓؿٛد.  ٔی ٘بٔيذٜ 
تشاص  ٞبی ٞٓ ٚ ٞٓ ثب ػٌٛح ثبلادػت ٚ ػيؼتٓ ٞبی خٛدؽ )ٕٞبٍٞٙی دسٚ٘ی( صيشػيؼتٓ

 سػيذٖ  ثشایافضايی  بػج ايزبد ٞٓثٕٞبًٞٙ ثبؿذ تب  ثبيذ خٛدؽ )ٕٞبٍٞٙی ثيشٚ٘ی(
 یٞب اػتشاتظی تب ٕٞبٍٞٙی ثشآ٘يٓ پظٚٞؾ ايٗ دس رب وٝ آٖ اص .[1]ٞبی ػبصٔبٖ ؿٛد  ثٝ ٞذف

 ٕٞبٍٞٙی ٘ٛع پظٚٞؾ اص ايٗ دس ٕٞبٍٞٙی ٔذَ ٌفت تٛاٖ ٔی ِزا ٕ٘بييٓ، تجييٗ سا ٔبِی

 (.1 ؿىُ) ثبؿذ ٔی ػٕٛدی(-افمی ٚ دسٚ٘ی-دسٚ٘ی )دسٚ٘ی
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
[1. ػٌٛح ٕٞبٍٞٙی دس ٔذيشيت اػتشاتظيه ٔبِی ]1ؿىُ   

 

 ی آسٔب٘یٞب ٌٛ٘ٝ ثتٛاٖ ٞب ثب آٖ تب اػت  ؿذٜ اسائٝ صيبدی یٞب چبسچٛة ،ٌزؿتٝ دٞٝ دٚدس      

 ٞب چبسچٛة ايٗ ثشسػی ٕ٘ٛد. تجييٗ سا ٞب آٖ ٕٞبٍٞٙی ٚ داد اسائٝ سا ػبصٔب٘ی یٞب اػتشاتظی

ٕٞب
-

 اػتشاتظی تِٛيذ

 ػبصٔبٖاػتشاتظی 

 اػتشاتظی ٔبِی اػتشاتظی ثبصاسيبثی

ٞبی  اػتشاتظی
 ٌزاسیػشٔبيٝ

ٞبی  اػتشاتظی
 ٔبِی ٔيٗتأ

ٞبی  اػتشاتظی
 ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ

 اػتشاتظی
 تمؼيٓ ػٛد

ٕٞبٍٞٙی 
 ػٕٛدی-ثيشٚ٘ی

 ٕٞبٍٞٙی
 افمی-دسٚ٘ی

  ٕٞبٍٞٙی
 ػٕٛدی-دسٚ٘ی
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 ػٙٛاٖ تحت ٕٞىبسا٘ؾ ٚ ثبْٚ فيٍٗ تٛػي 1996ػبَ  دس ٞب آٖ وٝ رذيذتشيٗ دٞذ ٔی ٘ـبٖ

1ٔشرغ اػتشاتظيه ٘مبى تئٛسی
 ثشایٞب   وٙذ وٝ افشاد ٚ ػبصٔبٖ تئٛسی ثيبٖ ٔیايٗ ؿذ.  ٌٔشح 

ديذٌبٜ  ثشاػبعاص ٘مبى ٔشرغ اػتشاتظيه اػتفبدٜ وٙٙذ.  تٛا٘ٙذ ٔی ٞبی فشاسٚيـبٖ اسصيبثی ٌضيٙٝ
ٞبی ٔشرؼی  ٘مبى ٔشرغ اػتشاتظيه ػجبستٙذ اص اٞذاف يب ؿبخق (1996) ثبٔجشٌش ٚ فيٍٗ ثبْٚ

 اػتشاتظيه سا اتخبر ٞبی ٌيشی تلٕيٓتب  وٙٙذ ٔیٞب اػتفبدٜ  وٝ ٔذيشاٖ ثشای اسصيبثی ٌضيٙٝ
 ثشاػبع٘فؼبٖ وّيذی خٛد ثشػب٘ٙذ.  اًلاع ری ٞبی ػبصٔب٘ی يب ػيؼتٕی سا ثٝ ٚ اِٚٛيت ٕ٘بيٙذ

 ،ٞبی ٘مبى ٔشرغ اػتشاتظيه ػبصٔبٖ دسن ٌضيٙٝ، (1996) ْ، ٞبست ٚ ؿٙذَٚتحميك فيٍٗ ثب
ٕٞبٍٞٙی اػتشاتظيه. ٘مبى ٔشرغ اػتشاتظيه، ٘مبًی ثشای  سٚؿی اػت ثشای سػيذٖ ثٝ

 ،خٛد سا ثب آٖ ٕٞبًٞٙ ٕ٘بيٙذ ،ٞبی ػبصٔبٖ اٌش ٕٞٝ ػٙبكش ٚ ػيؼتٕٓٞبٍٞٙی ٞؼتٙذ وٝ 
  .[10] آيذٔی ٚرٛد يه ٕٞبٍٞٙی ٕٞٝ رب٘جٝ ثٝ

ثشای دػتيبثی  سا خبكی ٔشرغ ٘مبى خٛد،  ديذٌبٜ ثشاػبع يه ٞش ٔختّف، پشداصاٖ ٘ظشيٝ     
 (؛ 1986 ،2)ايٕبی ويفيت؛ (1980)پٛستش، ٞضيٙٝ وبٞؾ ا٘ذ. ثشؿٕشدٜ ٞب ػبصٔبٖ ٔٛفميت  ثٝ

  ٞبی ٔـتشيبٖ (؛ ٘يبص1986، 4)فٛػتش (؛ ٘ٛآٚسی3،1990ٚ ٞٛد  )اػتبن ػشػت
 وٝ ٞؼتٙذ ٘مبًی رّٕٝ ( اص6،1990)ٞٙذسػٖٛ ٘فؼبٖ ( ٚ ری1987پيتشص،ٚ  1988 ،5)إٚٞبيٝ

ثٝ  ػبصٔبٖ ٘مبى، ايٗ اص يه ٞش ثش تأويذ ٞب دس كٛست آٖ وٙٙذٜ اسائٝ پشداصاٖ ٘ظشيٝ صػٓ ثٝ 
 ٘مبى اص ديٍشپشداصاٖ  ٘ظشيٝ ثشخی اِجتٝ آٔذ. خٛاٞذ ٘بئُ ٔٛفميت ثٝ ٘تيزٝ ٕٞبٍٞٙی ٚ دس

 ثبػج ٘مبى تشويجی ايٗ اص اػتفبدٜ ا٘ذ. وشدٜ اػتفبدٜ تشويجی يب ثؼذی چٙذ اػتشاتظيه ٔشرغ

 آيٙذ. ٚرٛد ثٝ ٔختّف اػتشاتظی یٞب ٌٛ٘ٝ ٌشديذ
 

( 1979ثٛسَ ٚ ٔٛسٌبٖ ). هديزيت ّبي مبط هزجغ استزاتضيك در هجبًی فلسفی تئَريً

 ،ػّْٛ ارتٕبػی ٞبی ثٙذی ٘ظشيٝ ػٙٛاٖ ٘مبى ٔشرغ ثشای ًجمٝ فشم فّؼفی سا ثٝ دٚ دػتٝ پيؾ
ٞب  ثٙذی اسائٝ ؿذٜ تٛػي آٖ وٙٙذ. ًجمٝ ٌٔشح ٔی ،ٞبی ػبصٔبٖ ٚ ٔذيشيت اص رّٕٝ ٘ظشيٝ

ٞب  ادػبی ٔحٛسی آٖ[. 6]ثبؿذ  ٞبی ارتٕبػی ٔی ثٙذی دس تئٛسی ًجمٝ تشيٗ وبسثشدیثٟتشيٗ ٚ 
 ."ای اص ربٔؼٝ ٔجتٙی اػت ای اص ػّٓ ٚ ٘ظشيٝ ٞبی ػبصٔبٖ ثش فّؼفٝ تٕبْ ٘ظشيٝ"ايٗ اػت وٝ 

وٙٙذ وٝ ػجبستٙذ اص:  ػٙٛاٖ ٘مبى ٔشرغ ٔؼشفی ٔی دٚ دػتٝ پيؾ فشم فّؼفی سا ثٝ ،ثذيٗ تشتيت
 ؿٛد(  حبكُ ٔی اصآٖ رٞٙیؼذ ػيٙی/ث ٞبيی دسثبس٠ ٔبٞيت ػّْٛ ارتٕبػی )وٝ فشم ( پيؾ1)

                                                 
1. Strategic Reference Points(SRPs) 

2. Emayee 
3. Astack & Houdd 
4. Foster 

5. Ohmayeh 
6. Henderson 
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حبكُ  اصآٖ تغييش ثٙيبدیدٞی/ ؼذ ٘ظٓثٞبيی دسثبس٠ ٔبٞيت ربٔؼٝ )وٝ  فشم ( پيؾ2) ٚ
دس ٔجب٘ی فّؼفی  ٘مبى ٔشرغ اػتشاتظيهػٙٛاٖ  ؼذ فٛق ثٝثدٚ  ،ؿٛد(. دس ايٗ تحميك ٔی

  .ا٘ذ ٞبی ٔذيشيت دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ تئٛسی
 "ٔجب٘ی ؿىّی"ِٚی ٔجب٘ی ٌٔٙمی ثش  ،داسد تىيٝ ٞب ٘ظشيٝ "ٔحتٛای"ٔجب٘ی فّؼفی ثش      

(. ايٗ دٚ دس أتذاد يىذيٍش لشاس داس٘ذ ٚ ثبيذ اص ٔحتٛا 1388)اػشاثی،  ٔتىی اػتٞب  ٘ظشيٝ
يب دػتٍبٜ  ٞب ٛسیٞبی ٔذيشيت ثبيذ تئ ثٙذی ٘ظشيٝ رٕغ، ثشای ػجبست ديٍش ثٝ .ؿىُ سػيذ ثٝ

وٝ  ٚرٛد داسدثٙذی ٔؼشٚف ٚ سايذ دس ٔجب٘ی ٌٔٙمی  ٞب سا اػتخشاد وٙيٓ. ػٝ دػتٝ تئٛسی
دس چٟبس دٚس٠  یپشداص ػشآٔذاٖ ٘ظشيٝ ؿذٜ تٛػي اسائٝٞبی غبِت  ثٙذی ٘ظشيٝ ػجبستٙذ اص: رٕغ

 ( ا٘زبْ ؿذٜ اػت؛ چٟبس پبسادايٓ ثشای تحّي1998ُ) 1وٝ تٛػي دثّيٛ سيچبسد اػىبت یصٔب٘
ٚ اٍِٛی احشثخـی ٚ  ؛ا٘ذ ؿذٜ ٌٔشح (1979) 2ٞبی ارتٕبػی وٝ تٛػي ثٛسَ ٚ ٔٛسٌبٖ ٘ظشيٝ

 . ٘ذا ( اسائٝ ؿذ2001ٜ) 3ٞبَ ٞب وٝ تٛػي  ای اص اسصؽ ٔزٕٛػٝ
ؿذٜ دس ٔجب٘ی  ٌٔشحتٛاٖ ٘تيزٝ ٌشفت وٝ ػٝ ديذٌبٜ  ٔی ا٘زبْ ؿذٜتحميمبت  ثشاػبع     

ٞبَ( ٔتشادف يىذيٍش ٞؼتٙذ ٚ ٘مبى  ٔٛسٌبٖ؛  ٞبی ٔذيشيت )اػىبت؛ ثٛسَ ٚ ٌٔٙمی تئٛسی
ٞب ٚ  اٍِٛٞبی ٞش يه اص ػيؼتٓؿٙبػی  ٞب ثش يىذيٍش تٌبثك داس٘ذ. ثشای ٌٛ٘ٝ ٔشرغ آٖ

ٚ  وشد ا٘تخبةؿذٜ  ٘مبى ٔشرغ ٌٔشح اص ٔيبٖ سا "٘مبى ٔشرغ اػّٓ"ٞبی ػبصٔبٖ ثبيذ  ػيؼتٓصيش
ٞبی ٔختّف دس ٞش  ؿٙبػی اػتشاتظی ٌٛ٘ٝؿٙبػی ٕ٘ٛد. ايٗ ٔٛهٛع دس  ثٝ ٌٛ٘ٝ ػپغ الذاْ 

ثشای يبفتٗ ٘مبى ٔشرغ اػتشاتظيه  ٘ٛؿتبس،دس ايٗ  [.4] يه اص ػٌٛح اػتشاتظی ٘يض كبدق اػت
ؼذ ث يؼٙی دٚ ،ٞبَ ديذٌبٜ  ٔجتٙی ثشاص ٘مبى ٔشرغ  ٞبی ٔبِی ؿٙبػی اػتشاتظی ٔبِی ٚ ٘يض ٌٛ٘ٝ

 ؿذٜ اػت. اػتفبدٜ  ،داخُ/خبسد ٚ ٔيضاٖ وٙتشَ وٓ/ؿذيذ تٛرٝ ثٝ

 

ٔٙظٛس اص وبٖ٘ٛ تٛرٝ ايٗ  ،دس ٔذيشيت ٔبِی. ثؼد کبًَى تَجِ در تدٍيي استزاتضي هبلی
ؿذٜ ٚ افضايؾ حبؿيٝ ػٛد اص ًشيك  ّی ٔب٘ٙذ وبٞؾ ثٟبی تٕبْٔؼبئاػت وٝ آيب ػبصٔبٖ 

ٞبی ٘ٛ ٚ پيـشفتٝ ٚ ٘يض  ٞبی لذيٕی ٚ فشػٛدٜ ثب داسايی ٞبيی ٔب٘ٙذ ربيٍضيٙی داسايی اػتشاتظی
فضايؾ ظشفيت تِٛيذ ٚ ايزبد تٙٛع ثيـتش دس ٘ٛع ٔحلٛلات ٚ خذٔبت تِٛيذی خٛد اص ًشيك ا

ٔب٘ٙذ ٘حٜٛ ٚ  ٔؼبئّیدٞذ يب  ٘ظش لشاس ٔیٞبی تٛػؼٝ سا ٔذ ـتش ٚ ا٘زبْ ًشحٌزاسی ثي ػشٔبيٝ
ٚرٜٛ ٔٛسد ٘يبص اص ًشيك  تأٔيٗٔبِی ٚ  دسكذ ػٛد تمؼيٕی، حوٛس فؼبَ دس ثبصاسٞبی پِٛی ٚ

 ثشاػبع ،ٔٛسد تٛرٝ لشاس دٞذثيـتش ب سا. دس كٛستی وٝ ػبصٔب٘ی ٔٛاسد دػتٝ اَٚ سا ايٗ ثبصاسٞ
تٛرٝ خٛد سا ثش ٔحيي داخُ ػبصٔبٖ  ،ؿٛد وٝ ػبصٔبٖ تئٛسی ٘مبى ٔشرغ اػتشاتظيه ٌفتٝ ٔی

                                                 
1. W. Richard Scott 

2. Burell & Morgan 
3. Hall 
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ثيـتش ٔحيي خبسد  ،ؿٛد وٝ وبٖ٘ٛ تٛرٝ ػبصٔبٖ ٔتٕشوض ػبختٝ اػت ٚ دس حبِت دْٚ ٌفتٝ ٔی
 ػبصٔبٖ اػت. 

 

ٔٙظٛس اص وٙتشَ دس اػتشاتظی ٔبِی ايٗ اػت وٝ آيب . کٌتزل در تدٍيي استزاتضي هبلی ثؼد
يب ػيؼتٓ ٔذيشيتی ػبصٔبٖ آٚ  ٞبی ٔبِی داس٘ذ ٌيشی تلٕيٓ وٙتشَ ؿذيذ ثشٞب  ٔذيشاٖ ػبصٔبٖ

ثبؿذ. ٘ىتٝ ٟٔٓ ايٗ اػت وٝ ٔيضاٖ  ثشخٛسداس ٔی ٞب ٌيشی تلٕيٓاص ا٘ؼٌبف وبُٔ دس ايٗ ٘ٛع 
دس ٞش  ،ثش ايٗ دٚ ثؼذ فّؼفی ػلاٜٚ ٌزاسد. ٔی تأحيشٞبی ٔبِی  بصٔبٖ ثش ٘ٛع اػتشاتظیوٙتشَ دس ػ

 ٞب دٚ ثؼذ ٔبِی ٘يض تؼشيف خٛاٞذ ؿذ.  اص اػتشاتظی يه

 

 ٞبی ٌيشی تلٕيٓچبسچٛثی اػت وٝ ثٝ ، اػتشاتظی ٔبِی .ّبي هبلی ضٌبسی استزاتضي گًَِ
 ٞبی ٔشتجي رٟت ای اص ٚاوٙؾٔبِی ٘بؿی اص ؿشايي ٔتفبٚت، سلجبی پٛيب ٚ ٔزٕٛػٝ

تٕبٔی دس وٙٙذٜ  دٚ ٔؼيبس اكّی تؼييٗ ،. ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ سيؼه ٚ ثبصدٜ[19] دٞذ ٔی
ٞب دس  ثٙذی اػتشاتظی ٔبِی دس ٞش ػبصٔبٖ اػت، ِزا ٔجٙبی اكّی ثشای ًجمٝ ٞبی ٌيشی تلٕيٓ

ؿٛد  ّی فشم ٔیٌشچٝ دس حبِت وثبؿذ.  ٔمِٛٝ سيؼه ٔی سٚيىشد اكّی ػبصٔبٖ ثٝ ،ايٗ ٔمبِٝ
تٛاٖ دسربت  پزيش، أب ٔی ٌشيض٘ذ ٚ يب سيؼه سيؼهيب  )حميمی ٚ حمٛلی( ٌزاساٖ وٝ ػشٔبيٝ

ٞبی  اٌش ػبصٔبٖ ،پزيشی سا ٔـخق وشد. دس حميمت ٌشيضی ٚ يب سيؼه ٔختّفی اص سيؼه
 دس ًشف ديٍش آٖ لشاس دٞيٓ،پزيش سا،  ٞبی سيؼه ػبصٔبٖ دس يه ًشف ًيف ٌٚشيض سا  سيؼه

ٞب(  اػتشاتظی ٔبِی آٖ ثشاػبع)ٚ دس ٘تيزٝ  ٞب سا ثب تٛرٝ ثٝ سٚيىشدؿبٖ ثٝ سيؼه ٕٞٝ ػبصٔبٖ
 . ٙيٓايٗ ًيف ربٕ٘بيی و تٛا٘يٓ دس ٔی

اص دٚ ؿبخق دسرٝ اٞشْ  ،ثش دٚ ثؼذ وبٖ٘ٛ تٛرٝ ٚ ٔيضاٖ وٙتشَ  ػلاٜٚ ،دس ايٗ ٔمبِٝ     
دٞٙذٜ  وٝ ٘ـبٖ- 2ٚ دسرٝ اٞشْ ٔبِی -وٝ ؿبخق ٔحبػجٝ سيؼه ػّٕيبتی اػت- 1ػّٕيبتی

ٞبی ٔبِی اػتفبدٜ  ؿٙبػی ٚ ربٕ٘بيی اػتشاتظی ثشای ٌٛ٘ٝ -ٞش ػبصٔبٖ اػتدس سيؼه ٔبِی 
 اػت. آٔذٜ 2ؿىُؿٙبػی ٚ ربٕ٘بيی دس  ٘تبيذ ايٗ ٌٛ٘ٝ .ؿٛد ٔی
 

 
 
 
 
 

                                                 
1. Degree of operational leverage(DOL) 
2. Degree of financial leverage(DFL) 
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 ٘مبى ٔشرغ اػتشاتظيه ثشاػبعٞبی ٔبِی  اػتشاتظی ؿٙبػی ٌٛ٘ٝ .2ؿىُ
 

دٞذ وٝ ثيـتش  ٔٛرٛد دس حٛصٜ اػتشاتظی ٔبِی ٚ ٔذيشيت ٔبِی ٘ـبٖ ٔی ٔتٌٖٛٔبِؼٝ      
اتخبر ؿذٜ دس حٛصٜ  ٞبی ٌيشی تلٕيٓايٗ حٛصٜ، اػتشاتظی ٔبِی سا ٔزٕٛػٝ دس ٘ظشاٖ  كبحت
 ،دا٘ٙذ. أب ثشخی ديٍش ای( ٚ تمؼيٓ ػٛد ٔی ثٙذی ػشٔبيٝ )ثٛدرٝ ٌزاسی ٔبِی، ػشٔبيٝ تأٔيٗ
) ٔذيشيت  اتخبر ؿذٜ دس ٔٛسد ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٞبی ٌيشی تلٕيٓثش ػٝ تلٕيٓ فٛق،   ػلاٜٚ
ا٘ذ  ٞبی ٔبِی دس ٘ظش ٌشفتٝ یػٙٛاٖ يىی اص اػتشاتظ ٘يض ثٝسا ٞبی ربسی(  ٞب ٚ ثذٞی داسايی

 .(1رذَٚ)

 

ٌزاسی سا  ٞبی ػشٔبيٝ اػتشاتظی. اي( ثٌدي سزهبيِ )ثَدجِ گذاري ّبي سزهبيِ استزاتضي

 تٛاٖ ثٝ چٟبس دػتٝ تمؼيٓ وشد: ٔی
 

ربيٍضيٗ  ،ايٗ اػتشاتظی . ٞذف اصّبي هطبثِ ّبي هَجَد ثب دارايی جبيگشيٌی دارايی
  [.29اػت ]  پبيبٖ يبفتٝٞب  ٔفيذ آٖوٝ ػٕش اػت ٞبيی  وشدٖ داسايی

 

ٔٙظٛس وبٞؾ  ايٗ اػتشاتظی ثٝ .ّب ّبي هَجَد ثب ّدف کبّص ّشيٌِ جبيگشيٌی دارايی

ٞبی ايٗ اػتشاتظی ٔحؼٛة  تغييش تىِٙٛٛطی تِٛيذ اص ٌٛ٘ٝ .ؿٛد ٞبی تِٛيذ ارشا ٔی ٞضيٙٝ
 [.29] ؿٛد ٔی
 

تِٛيذ اص ًشيك افضايؾ تؼذاد خٌٛى ايٗ اػتشاتظی ثب ٞذف افضايؾ  .تَسؼِ ظزفيت تَليد
 [.29] ؿٛد ارشا ٔی تِٛيذ ٚ يب ثٟجٛد سا٘ذٔبٖ تِٛيذ

                           وٓ                    سيؼه ٔبِی              صيبد 

 اخُدٖ تٛرٝ                 وب٘ٛ              خبسد  
                                                                                             

 صيبد

 ػّٕيبتی سيؼه   وٙتشَ

         

 
پزيشسيؼه  

 

ٌشيضسيؼه  

 

ٔبيُ ثٝ ٔتؼبدَ 
پزيشسيؼه  

 

 ٔتؼبدَ ٔبيُ ثٝ
ٌشيضسيؼه  
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تشويجی اص تٛاٖ  ٞبی اػتشاتظيه سا ٔی ٌزاسی ػشٔبيٝ .1ّبي استزاتضيك گذاري سزهبيِ
دٞٙذ. ايزبد تٙٛع  رٟبت ديٍش ػٛق ٔی ٞبيی دس ٘ظش ٌشفت وٝ ػبصٔبٖ سا ثٝ ٌزاسی ػشٔبيٝ

. اسصيبثی ايٗ دػتٝ اص دا٘ؼتٞبی ايٗ اػتشاتظی  تٛاٖ اص ٌٛ٘ٝ ٘بٍٕٖٞٛ دس ٔحلٛلات سا ٔی
ٞبی وٕی ٔـىُ اػت، صيشا ثشآٚسد  ٞبی ٔؼَٕٛ ٚ ؿبخق ب اػتفبدٜ اص سٚؽٞب ث ٌزاسی ػشٔبيٝ

 [.29]پزيش ٘يؼت  ػبدٌی أىبٖ ٞب ثٝ ٌزاسی ايٗ ػشٔبيٝ٘بؿی اص  ػٛدٞبی غيشٔؼتميٓ

 
 ٘ظشاٖ ٞبی ٔبِی اص ديذٌبٜ كبحت اػتشاتظی ؿٙبػی ٌٛ٘ٝ. 1رذَٚ 

 هٌجغ هبلی  اًَاع استزاتضي صبحت ًظز 

ٔبِی،  تأٔيٌٗزاسی،  ػشٔبيٝ ريٕض ٖٚ ٞٛسٖ
 تمؼيٓ ػٛد

James Van Horn, Financial 

management and policy (2000) 

ثشی ِی، ٔبيشص 
 ٚ آِٗ

ٔبِی،  تأٔيٌٗزاسی،  ػشٔبيٝ
 تمؼيٓ ػٛد

، سيچبسد ثشی ِی، اػتٛاست ٔبيشص ٚ فشا٘ىّيٗ آِٗ
1386تشرٕٝ پبسػبئيبٖ،   

ٖ ٚ ٘ب٘بسايب
 ٕٞىبساٖ

ٔبِی،  تأٔيٌٗزاسی،  ػشٔبيٝ
 تمؼيٓ ػٛد

Narayanan, M.P., Nanda, K.Vikram 

(2004), Finance for Strategic 

Decision Making 

ٔبِی،  تأٔيٌٗزاسی،  ػشٔبيٝ ربػتيٗپتيت، 
 تمؼيٓ ػٛد

Pettit, Justin (2007), Strategic 

Corporate Finance 

فٛسد ٚ  سٚتش
 ٕٞىبساٖ

ٔبِی،  تأٔيٌٗزاسی،  ػشٔبيٝ
 تمؼيٓ ػٛد

Rutterford,Janette,Upton,Martin,Ko

dwani,Devendra (2006),Financial 

Strategy 

ٔبِی،  تأٔيٌٗزاسی،  ػشٔبيٝ ربخٛتيب
 تمؼيٓ ػٛد

Jakhotiya, G.P (2003), Strategic 

Financial Management 

پبسويٙؼٖٛ ٚ 
 ٌيّٛیاٚ

ٔبِی،  تأٔيٌٗزاسی،  ػشٔبيٝ
 تمؼيٓ ػٛد

Parkinson and Ogilvy (2003), 
Management Accounting- Financial 

Strategy 

ولاسن ٚ 
 ٕٞىبساٖ

 ٔبِی، تأٔيٌٗزاسی، ػشٔبيٝ
 ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٚ تمؼيٓ ػٛد

Clarke Etal(1990), Strategic 

Financial Management 

 ٔبِی، تأٔيٌٗزاسی، ػشٔبيٝ پی ٘ٛٚ
 ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٚ تمؼيٓ ػٛد

سيٕٛ٘ذ پی ٘ٛٚ، تشرٕٝ ػّی رٟب٘خب٘ی ٚ ػّی 
 پبسػبئيبٖ

سٚث ثٙذس ٚ 
 ويت ٚاسد

 ٔبِی، تأٔيٌٗزاسی، ػشٔبيٝ
 ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٚ تمؼيٓ ػٛد

تشرٕٝ اػشاثی ٚ سصٔزٛئی، سٚث ثٙذس ٚ ويت ٚاسد، 
1388 

 
 

 

                                                 
1. Strategic investments 



 

 038      هاي مالي و بازده سهام... رابطه استراتژي

دٚ ٘مٌٝ  ثب اػتفبدٜ اص .اي( ثٌدي سزهبيِ )ثَدجِ گذاري ّبي سزهبيِ جبًوبيی استزاتضي
ٌزاسی سا  چٟبس اػتشاتظی ػشٔبيٝ ٔيضاٖ وٙتشَٚ وبٖ٘ٛ تٛرٝ  تٛاٖ ٔی ٔشرغ اػتشاتظيه
ٔحيي  ٞب آٖ  ٞبيی وٝ وبٖ٘ٛ تٛرٝ ػبصٔبٖ ،(. ثشای ٔخب3َؿىُ) ثٙذی وشد ربٕ٘بيی ٚ ًجمٝ

ٞبی اػتشاتظيه تٕشوض  ٌزاسی ثيـتش ثش ػشٔبيٝ ،ٚ اص ا٘ؼٌبف وبفی ثشخٛسداس٘ذ اػتخبسری 
ٌزاسی ٚ اسصيبثی  ٞبی ػشٔبيٝ دٚ ٔؼيبس سيؼه ًشح ثشاػبعتٛاٖ  ثٙذی سا ٔی وٙٙذ. ايٗ ًجمٝ ٔی

ٞبی اػتشاتظيه سٚثشٚ ثبؿذ، ٔؼٕٛلاً  زاسیٌ ٞب ٘يض ا٘زبْ داد. ٔخلاً اٌش ػبصٔبٖ ثب ػشٔبيٝ ًشح
ا٘ٛاع اػتشاتظی ٔبِی ٚ  ثشاػبعوٙٙذٜ ٞؼتٙذ.  ثؼيبس تؼييٗ ،ٞبی اسصيبثی ويفی ٚ رٞٙی ؿبخق

 تٛاٖ ٌفت وٝ: ٕٞبٍٞٙی ٔی ٔذَ

 پزيش ٕٞبًٞٙ اػت. اػتشاتظيه ثب ٌٛ٘ٝ اػتشاتظی ٔبِی سيؼه ٞبی ٌزاسی اػتشاتظی ػشٔبيٝ -
افضايؾ ظشفيت تِٛيذ ثب ٌٛ٘ٝ اػتشاتظی ٔبِی ٔتؼبدَ ٔبيُ ثٝ  ثشای ٌزاسی اػتشاتظی ػشٔبيٝ -

 پزيش ٕٞبًٞٙ اػت.  سيؼه

ٌٛ٘ٝ  يذ ثبٞبی ٔـبثٝ ثب ٞبی ٔٛرٛد ثب داسيی ٌزاسی ربيٍضيٙی داسايی اػتشاتظی ػشٔبيٝ -
  .ثبؿذ ٌشيض ٕٞبًٞٙ ٔی اػتشاتظی ٔبِی ٔتؼبدَ ٔبيُ ثٝ سيؼه

ثب  ٞب ٞبی ٔٛرٛد ثب ٞذف وبٞؾ ٞضيٙٝ يیاربيٍضيٙی داس ثشای ٌزاسی اػتشاتظی ػشٔبيٝ -
  اػت.ٌشيض ٕٞبًٞٙ  اػتشاتظی ٔبِی سيؼه

 

 
ٌزاسی  ٞبی ػشٔبيٝ ربٕ٘بيی اػتشاتظی .3ؿىُ  

 

 تأٔيٗٔبِی ثٝ  تأٔيٗ بت دسصٔيٙٝتلٕيٕ. ٍ سبختبر سزهبيِ هبلی تأهييي ّب استزاتضي
ػشٔبيٝ  دسثبسٜ ٔذيشيت ٔؤحشٔبِی ثٟيٙٝ ثشای ثشآٚسدٜ وشدٖ اٞذاف ٔبِی ػبصٔبٖ ٚ ٘يض ثشسػی 
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ٚرٜٛ ٘يبص  تأٔيٗدٚ ٔٙجغ وّی ثشای  ثٝ . ٞش ػبصٔبٖؿٛ٘ذ ٔیحبثت ٚ ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٔشثٛى 
 ٔٙبثغ داخّی ٚ ٔٙبثغ خبسری.  :داسد

ٔبِی ٚرٜٛ ٔٛسد ٘يبص ؿشوت  تأٔيٍٗٞٙبْ  يه سٚ٘ذ تشتيجی سا ثٝ ،سػذ وٝ ٔذيشاٖ ٘ظش ٔی  ثٝ     
ٔٙبثغ  ٚرٜٛ ٔٛسد ٘يبص اص ًشيك ٔٙبثغ داخّی سا ثٝ تأٔيٗ ،ًٛس وّی ثٝ ،ٞب آٖ .وٙٙذ د٘جبَ ٔی

ٌيش٘ذ وٝ ٚرٜٛ داخّی تٕبْ  دٞٙذ. ٔٙبثغ خبسری صٔب٘ی ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔی خبسری تشريح ٔی
اق ثٟبداس داسای وٕتشيٗ سيؼه ٕٔىٗ، اٚس ،ؿذٜ ٚ يب وبفی ٘جبؿذ. دس ا٘تخبة ٔٙبثغ خبسری

ثب سيؼه ی ٔبِی اص ًشيك ٌشفتٗ ٚاْ، اثضاس تأٔيٗؿٛ٘ذ.  صٚدتش اص ػبيش اٚساق ثٟبداس ٔٙتـش ٔی
ٌيش٘ذ وٝ ٚرٜٛ  ػٙٛاٖ آخشيٗ ٌضيٙٝ ٘يض ٔذيشاٖ ؿشوت تلٕيٓ ٔی سٚد. ثٝ ؿٕبس ٔی ٘ؼجتبً وٕتش ثٝ

 يٙذ. ٕ٘ب تأٔيٗٔٛسد ٘يبص سا اص ًشيك ا٘تـبس ػٟبْ رذيذ 
ٔبِی اص  تأٔيٌٗيش٘ذ.  ٘ظش ٔیٍٞٙبْ ا٘تـبس ػٟبْ رذيذ دس ؿشايي ديٍشی سا ٘يض ثٝ ،ٔذيشاٖ     

سٚد، صيشا ٞضيٙٝ ثبلای ا٘تـبس ػٟبْ  ؿٕبس ٔی ٔبِی ثٝ تأٔيٗتشيٗ ٔٙجغ  ٌشاٖ ،ًشيك ا٘تـبس ػٟبْ
ٙٝ ثبلاتشی ٔبِی وٝ ٞضي تأٔيٗثغ بٔٙ ی اصؿٛد. يى ٞبی ػشهٝ ػٕٛٔی ػٟبْ تشويت ٔی ثب ٞضيٙٝ

 1ٞب ػت. تخليق دٚثبسٜ داسايیٞب ؽ داسايیداخُ ؿشوت داسد، فشٚ ٔمبيؼٝ ثب ديٍشاٖ دسدس 
ا٘تمبَ دٞٙذ ٞبيی  پشٚطٜ ثٝدػت آٔذٜ سا  دٞذ تب ٚرٜٛ ثٝ ٞب ٚ ٔٛػؼبت اربصٜ ٔی ٔذيشاٖ ػبصٔبٖ ثٝ

وذأيه اص ًٛس ٚاهح تلٕيٓ ثٍيشد وٝ  وٙٙذ. ٔذيشيت ثبيذ ثٝ وٝ ثشای وؼت ٔٙبثغ سلبثت ٔی
ٞبی  ٞب ٚ ثخؾ ٞب سا فذای ٔٙبفغ پشٚطٜٜ وذأيه اص پشٚط ،ػجبست ديٍش ٞب سا ثفشٚؿذ ٚ يب ثٜٝ پشٚط

 ،ثبيذ ثب ٟ٘بيت دلت كٛست ثٍيش٘ذ. ٔؼٕٛلاً ايٗ وبس ٞبی ٌيشی تلٕيٓديٍش وٙذ. ايٗ ٘ٛع 
داسد  ٚ ٚاحذٞبی سٚ ثٝ سؿذ ؿشوت ٞب ٚرٜٛ ٔٛسد ٘يبص ثخؾ تأٔيٗوٕتشيٗ اسرحيت سا ثشای 

 ٔبِی ػجبستٙذ اص: تأٔيٗٞبی  تٛاٖ ٌفت وٝ اػتشاتظی ٌٔبِت فٛق ٔی ثشاػبع .[19]
 ٔبِی اص ًشيك ػٛد ا٘جبؿتٝ تأٔيٗاػتشاتظی  -

 ٞب ٔبِی اص ًشيك فشٚؽ داسايی تأٔيٗاػتشاتظی  -

 )ا٘تـبس اٚساق لشهٝ(  ٔبِی اص ًشيك ٌشفتٗ ٚاْ تأٔيٗاػتشاتظی  -

 ٔبِی اص ًشيك ا٘تـبس ػٟبْ تأٔيٗاػتشاتظی  -
 

دٚ ٘مٌٝ ٔشرغ اػتشاتظيه ثب اػتفبدٜ اص، دس ايٗ ثخؾ . هبلی تأهييّبي  جبًوبيی استزاتضي
ثش  دس ايٙزب ٘يض ػلاٜٚ .وٙيٓ ايٗ چٟبس اػتشاتظی سا ربٕ٘بيی ٔی -وبٖ٘ٛ تٛرٝ ٚ ٔيضاٖ وٙتشَ-

ثشای  )ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس( ػشٔبيٝ)سيؼه ٔبِی( ٚ ٞضيٙٝ  اص دٚ ثؼذ سيؼه تٛا٘يٓ ٔی دٚ ثؼذ فٛق
  ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت.  4ؿىُ. ايٗ ربٕ٘بيی دس ٕ٘بييٓربٕ٘بيی اػتفبدٜ 

 

                                                 
1. Asset redeployment 
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 [1ٔبِی ] تأٔيٗٞبی ٔختّف  . ربٕ٘بيی اػتشاتظی4 ؿىُ

 

ٔبِی سا  تأٔيٗٞبی  ٞش يه اص اػتشاتظی ،ٞبی ٔبِی ٞبی اكّی اػتشاتظی ٌٛ٘ٝ ثشاػبع     
 ثش ايٗ اػبع:  .ٞبی ٔبِی دس ٘ظش ٌشفت اص اػتشاتظی يهٔؼبدَ ٞش تٛاٖ  ٔی
 پزيش ٕٞبًٞٙ اػت. ٔبِی اص ًشيك ا٘تـبس ػٟبْ ثب اػتشاتظی ٔبِی سيؼه تأٔيٗاػتشاتظی  -
ٚاْ ٚ ا٘تـبس اٚساق لشهٝ ثب اػتشاتظی ٔبِی ٔتؼبدَ  ٌشفتٗ ٔبِی اص ًشيك تأٔيٗاػتشاتظی  -

 پزيش ٕٞبًٞٙ اػت. ٔبيُ ثٝ سيؼه
تشاتظی ٔبِی ٔتؼبدَ ٔبيُ ثٝ ٞب ثب اػ ٔبِی اص ًشيك فشٚؽ داسايی أٔيٗتاػتشاتظی  -

 .ٌشيض ٕٞبًٞٙ اػت سيؼه
 ٌشيض ٕٞبًٞٙ اػت. ٔبِی اص ًشيك ػٛد ا٘جبؿتٝ ثب اػتشاتظی ٔبِی سيؼه تأٔيٗاػتشاتظی  -

  
ٔزٕٛػٝ ٔجبِغی اػت وٝ دس  1ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ. ّبي سزهبيِ در گزدش استزاتضي

 ؿٛد. ٔذيشيت ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ػجبست اػت اص ٌزاسی ٔی ػشٔبيٝ ؿشوت ٞبی ربسی داسايی
فضايؾ داساٖ ا ٘حٛی وٝ حشٚت ػٟبْ تؼييٗ حزٓ ٚ تشويت ٔٙبثغ ٚ ٔلبسف ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ثٝ

ٔيضاٖ  تٛا٘ٙذ ٌٛ٘بٌٖٛ ٔی ٞبی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ وبسٌيشی اػتشاتظی ثب ثٝ ٞب يبثذ. ؿشوت
ٞب  ٞب سا ٔيضاٖ سيؼه ٚ ثبصدٜ آٖ ايٗ اػتشاتظی .ٙذلشاس دٞ تأحيش ٘مذيٍٙی ؿشوت سا تحت

ٞبی ربسی دس ػُٕ  ٞبی ربسی ٚ ثذٞی اػتشاتظی ؿشوت دٚ داسايی ثشاػبعوٙذ.  ٔـخق ٔی
 ؿٛد. اػتشاتظی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ اػتفبدٜ ٔی 3اص 

 

ٞبی ربسی دس  دس ايٗ اػتشاتظی، داسايی .کبراًِ استزاتضي سزهبيِ در گزدش هحبفظِ
 [.7] ٞبی ربسی دس حذالُ ٔمذاس ٕٔىٗ لشاس خٛاٞٙذ داؿت ٔمذاس ٕٔىٗ ٚ ثذٞیحذاوخش 

                                                 
1.Working  Capital  
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ٞبی  دس ايٗ اػتشاتظی، داسايی ٞبی ربسی ٚ ثذٞی .استزاتضي سزهبيِ در گزدش هتؼبدل
 [.7] ربسی دس حذ ٔتؼبدَ لشاس خٛاٞٙذ داؿت

 

حذالُ دس ربسی ٞبی  دس ايٗ اػتشاتظی، داسايی .استزاتضي سزهبيِ در گزدش جسَراًِ
 [.7] ٞبی ربسی دس حذاوخش ٔمذاس ٕٔىٗ لشاس خٛاٞٙذ داؿت ٔمذاس ٕٔىٗ ٚ ثذٞی

 

 5دس ؿىُ  چٟبس اػتشاتظی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ .ّبي سزهبيِ در گزدش جبًوبيی استزاتضي
 تٛاٖ ٌفت وٝ:  ٞبی ٔبِی ٔی ٞبی اػتشاتظی ٌٛ٘ٝ ثشاػبعربٕ٘بيی ؿذٜ اػت. 

 پزيش ٕٞبًٞٙ اػت. اػتشاتظی ٔبِی سيؼه اػتشاتظی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ رؼٛسا٘ٝ ثب -
اػتشاتظی  ،)صٔب٘ی وٝ ؿشوت پزيش اػتشاتظی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٔتؼبدَ ٔبيُ ثٝ سيؼه -

وٙذ( ثب اػتشاتظی ٔبِی ٔتؼبدَ ٔبيُ ثٝ  ٞبی ربسی خٛد اتخبر ٔی داسايی صٔيٙٝ رؼٛسا٘ٝ دس
 پزيش ٕٞبًٞٙ اػت.  سيؼه

اػتشاتظی  ،) صٔب٘ی وٝ ؿشوت ٌشيض ثٝ سيؼه اػتشاتظی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٔتؼبدَ ٔبيُ -
وٙذ( ثب اػتشاتظی ٔبِی ٔتؼبدَ ٔبيُ ثٝ  ٞبی ربسی خٛد اتخبر ٔی يیاداس صٔيٙٝ وبسا٘ٝ دس ٔحبفظٝ
 .ٌشيض ٕٞبًٞٙ اػت سيؼه

 ٕٞبًٞٙ اػت. ٌشيض وبسا٘ٝ ثب اػتشاتظی ٔبِی سيؼه اػتشاتظی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٔحبفظٝ  -

 

 
 ٞبی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ اػتشاتظی. ربٕ٘بيی 5ؿىُ 

 

داسای دٚ ػٙلش اػت: ٔمذاسی  ،تمؼيٓ ػٛد تلٕيٕبت دسثبسٜ. ّبي تمسين سَد استزاتضي
ٍٟ٘ذاسی ؿٛد. دس كٛستی  ثبيذحٕبيت اص سؿذ ؿشوت  ثشایوٝ ثبيذ پشداخت ؿٛد ٚ ٔمذاسی وٝ 

ؿٛد وٝ ؿشوت چٍٛ٘ٝ  اَ ٌٔشح ٔیٗ ػؤافضايؾ اسصؽ ثبصاس خٛد ثبؿذ، اي ،وٝ ٞذف ؿشوت
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 ،دس ػُٕ .ٚ ٔمذاسی اص آٖ سا ثشای خٛد ٍ٘ٝ داسد ٙذداساٖ تمؼيٓ و دسآٔذ خٛد سا ثيٗ ػٟبْ ثبيذ
 ؿٛد.  اص چٟبس ٘ٛع اػتشاتظی تمؼيٓ ػٛد اػتفبدٜ ٔی

 

ٞب ٔؼٕٛلاً دسكذ حبثتی اص  دس ايٗ اػتشاتظی، ؿشوت .استزاتضي تمسين سَد ثب ًسجت ثبثت
 [.7] وٙٙذ تمؼيٓ ٔی سا ٛد دس ٞش ػبَػٛد خبِق خ

 
ٔجّغ حبثتی اص ػٛد  وٙٙذ  ٞب تلاؽ ٔی ، ؿشوتدس ايٗ سٚؽ .استزاتضي تمسين سَد ثب ثجبت

 [.7] داساٖ تٛصيغ وٙٙذ سا دس ثيٗ ػٟبْ
 

وٙٙذ ٔٙبثغ ٔٛسد ٘يبص  ٞب ػؼی ٔی ؿشوت ،دس ايٗ حبِت .هبًدُ تمسين سَد ثبلی استزاتضي

 [.7] سا تمؼيٓ وٙٙذ ٔب٘ذٜ ثبلی خٛد سا اص ػٛد ا٘جبؿتٝ وؼش ٚ ػٛد
 

ٞب ػيبػت تمؼيٓ  ثشخی ؿشوت .اضبفِ يك هجلغ اضبفی هجلغ ثبثت ثِتمسين  استزاتضي
ػٙٛاٖ ػٛد ٞش ػٟٓ ثٝ  ثٝسا ٌزاس٘ذ وٝ ػبلا٘ٝ ٔجّغ ٔؼيٙی  ػٛد خٛد سا ثش ايٗ اػبع ٔی

 [.7] داساٖ پشداخت وٙٙذ ٚ ثب افضايؾ ػٛد ؿشوت ثش ػٛد ٞش ػٟٓ ثيفضايٙذ ػٟبْ

 

 ثب اػتفبدٜ اصتٛاٖ  ٞبی تمؼيٓ ػٛد سا ٘يض ٔی اػتشاتظی. ّبي تمسين سَد جبًوبيی استزاتضي
 (.6ؿىُ) ربٕ٘بيی وشد -وبٖ٘ٛ تٛرٝ ٚ وٙتشَ-٘مبى ٔشرغ اػتشاتظيه 

 
 [5د ]ٞبی تمؼيٓ ػٛ . ربٕ٘بيی اػتشاتظی6ؿىُ
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 ٞبی تمؼيٓ ػٛد سا اص اػتشاتظی يهٞش  ،ٞبی ٔبِی ٞبی اكّی اػتشاتظی ٌٛ٘ٝ ثشاػبع     
 ٞبی اكّی ٔبِی دس ٘ظش ٌشفت.  اص اػتشاتظی يهٔؼبدَ ٞش  ،كٛست صيش ثٝ تٛاٖ ٔی
 پزيش ٕٞبًٞٙ اػت. اػتشاتظی تمؼيٓ ػٛد ثب ٘ؼجت حبثت ثب اػتشاتظی ٔبِی سيؼه -

 پزيش ٕٞبًٞٙ اػت. حجبت ثب اػتشاتظی ٔبِی ٔتؼبدَ ٔبيُ ثٝ سيؼهاػتشاتظی تمؼيٓ ػٛد ثب  -

اهبفٝ يه ٔجّغ اهبفی ثب اػتشاتظی ٔبِی ٔتؼبدَ ٔبيُ ثٝ  اػتشاتظی تمؼيٓ ٔجّغ حبثت ثٝ -
 ٌشيض ٕٞبًٞٙ اػت.  سيؼه

 . اػت ٌشيض ٕٞبًٞٙ ٔب٘ذٜ ثب اػتشاتظی ٔبِی سيؼه اػتشاتظی تمؼيٓ ػٛد ثبلی -

 

ٔذَ ٔفٟٛٔی تحميك وٝ حبكُ ثشسػی ادثيبت ٘ظشی دس حٛصٜ . هدل هفَْهی تحميك
ٔذيشيت اػتشاتظيه ٔبِی ٚ تشويت آٖ ثب ٔجب٘ی ٘ظشی تئٛسی ٘مبى ٔشرغ اػتشاتظيه اػت، دس 

 ؿذٜ اػت. ٘ـبٖ دادٜ  7 ؿىُ

 

 ضٌبسی تحميك رٍش. 3

 ٞب ٚ ثش ٔجٙبی ٘ٛع دادٜ ؛تٛكيفی؛ ثش ٔجٙبی ٞذف، تحميك حبهش ای ٘تبيذ، تٛػؼٝ ثشاػبع     
ٚ ٘ٛع ٔميبع آٖ  ثبصدٜ ػٟبْ، وٕی يؼٙی ،سٚد. ٔتغيش ٚاثؼتٝ ايٗ تحميك ؿٕبس ٔی ثيـتش وٕی ثٝ

ٞب ٚ  ٞبی اػتشاتظی ٔبِی ؿشوت ٞبی ٔؼتمُ ايٗ تحميك ٌٛ٘ٝ ای اػت. ٔتغيش فبكّٝ -٘ؼجی
دس ٌشدؽ، ٔبِی، ػشٔبيٝ  تأٔيٗٞبی  ٕٞچٙيٗ ٚرٛد ٕٞبٍٞٙی ثيٗ ٞش وذاْ اص اػتشاتظی

ػٕٛدی( ٚ ٘يض ٚرٛد -)ٕٞبٍٞٙی دسٚ٘ی ٌزاسی ٚ تمؼيٓ ػٛد ثب اػتشاتظی ٔبِی ػشٔبيٝ
ػٙٛاٖ ٔتغيش ٔؼتمُ ايٗ تحميك  افمی( ثٝ-)ٕٞبٍٞٙی دسٚ٘ی ثيٗ ايٗ چٟبس اػتشاتظی ٕٞبٍٞٙی

سٚ٘ذ وٝ احش ايٗ دٚ ٕٞبٍٞٙی ػٕٛدی ٚ افمی ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت ػٙزيذٜ  ؿٕبس ٔی ثٝ
 ثبؿذ. تشتيجی ٔی ٞب آٖويفی ٚ ٘ٛع ٔميبع  ،ٞبی ٔؼتمُ ايٗ تحميك ؿٛد. ٔتغيش ٔی
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 . ٔذَ ٔفٟٛٔی تحميك7ؿىُ

 

دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  1385ٞبيی ٞؼتٙذ وٝ تب  بٔؼٝ آٔبسی تحميك، ؿشوتر     
. ثب تٛرٝ ثٛدخشيذ ٚ فشٚؽ ؿذٜ  1387 پبيبٖ ًٛس ٔشتت تب ٞب ثٝ ؿذٜ ثٛد٘ذ ٚ ػٟبْ آٖ  پزيشفتٝ

 62ٞب  وٝ اص ٔيبٖ آٖ ؿتٙذػٙٛاٖ ربٔؼٝ آٔبسی ٚرٛد دا ؿشوت ثٝ 250حذٚد  ،ثٝ ايٗ دٚ ػبُٔ
 ا٘تخبة ؿذ٘ذ. (ثب ربيٍزاسی اص ربٔؼٝ ٔحذٚد)ای  ٌيشی ًجمٝ ؿشوت ثب اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛ٘ٝ

 

ـخق وشدٖ ٌٛ٘ٝ ثشای ٔ .چْبر گًَِ استزاتضي هبلی ثزاسبطّب  ثٌدي ضزکت تمسين
ؿٛد.  اػتفبدٜ ٔی  ٞب آٖٞب اص دسرٝ اٞشْ ػّٕيبتی ٚ دسرٝ اٞشْ ٔبِی  اػتشاتظی ٔبِی ؿشوت

ٞب وٕتش اص ٔتٛػي كٙؼت  ٞبيی وٝ ٞٓ دسرٝ اٞشْ ػّٕيبتی ٚ ٞٓ دسرٝ اٞشْ ٔبِی آٖ ؿشوت
 ٞبيی وٝ دسرٝ ؿشوت ؛(1ٌشيض )ٌٛ٘ٝ  ٞبی داسای اػتشاتظی ٔبِی سيؼه ثبؿذ، دس ٌشٜٚ ؿشوت

ٞب وٕتش اص ٔيبٍ٘يٗ كٙؼت  ٞب ثيـتش اص ٔتٛػي كٙؼت ِٚی دسرٝ اٞشْ ٔبِی آٖ اٞشْ ػّٕيبتی آٖ
 ؛(2)ٌٛ٘ٝ ٌشيض ٞبی داسای اػتشاتظی ٔبِی ٔتؼبدَ ٔبيُ ثٝ سيؼه ثبؿذ، دس ٌشٜٚ ؿشوت
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ٞب  ٞب وٕتش اص ٔتٛػي كٙؼت ِٚی دسرٝ اٞشْ ٔبِی آٖ ٞبيی وٝ دسرٝ اٞشْ ػّٕيبتی آٖ ؿشوت
ٞبی داسای اػتشاتظی ٔبِی ٔتؼبدَ ٔبيُ ثٝ  ٔتٛػي كٙؼت ثبؿذ، دس ٌشٜٚ ؿشوتثيـتش اص 

ٞب ٚ ٞٓ دسرٝ  ٞبيی وٝ ٞٓ دسرٝ اٞشْ ػّٕيبتی آٖ ؿشوت ؛ٚ دس ٟ٘بيت ؛(3)ٌٛ٘ٝ پزيش سيؼه
ٞبی داسای اػتشاتظی ٔبِی  وتٞب ثيـتش اص ٔتٛػي كٙؼت ثبؿذ، دس ٌشٜٚ ؿش اٞشْ ٔبِی آٖ

ؿشوت داسای اػتشاتظی ٔبِی  22ؿشوت،  62ا٘ذ. اص ٔيبٖ  ؿذٜ ثٙذی ( ًجم4ٝ)ٌٛ٘ٝ پزيش سيؼه
ؿشوت داسای  12ٌشيض،  ٔبيُ ثٝ سيؼه ؿشوت داسای اػتشاتظی ٔبِی ٔتؼبدَ 11ٌشيض،  سيؼه

پزيش  ؿشوت داسای اػتشاتظی ٔبِی سيؼه 17ٚ  ،پزيش اػتشاتظی ٔبِی ٔتؼبدَ ٔبيُ ثٝ سيؼه
 ثبؿٙذ.  ٔی

 

ٌزاسی  ثشای ٔـخق وشدٖ اػتشاتظی ػشٔبيٝ .گذاري ّبي سزهبيِ ضٌبسی استزاتضي گًَِ
دٞٙذٜ ٔيضاٖ تغييشات دس  ؿٛد وٝ ٘ـبٖ ٞش ؿشوت آٔبدٜ ٔی ثشای رذَٚ ربٔؼی ،ٞب ؿشوت
ٞبی ا٘زبْ ؿذٜ ثشای ٘ٛػبصی خٌٛى، افضايؾ خٌٛى تِٛيذ ٚ  ٞبی حبثت ؿشوت، ٞضيٙٝ داسايی

ٔيضاٖ  ،دس ًی دٚسٜ صٔب٘ی تحميك ايٙىٝ ثب تٛرٝ ثٝثبؿذ.  ٌزاسی دس ٔحلٛلات رذيذ ٔی ػشٔبيٝ
ٌزاسی ؿشوت تؼييٗ  ٌزاسی دس وذاْ ثخؾ ثيـتش ثٛدٜ اػت، اػتشاتظی غبِت ػشٔبيٝ ػشٔبيٝ

 ؿٛد. ٔی
ٌزاسی ربيٍضيٙی  ؿشوت داسای اػتشاتظی ػشٔبيٝ 2ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی،  62 ٔيبٖاص      

ٌزاسی  داسای اػتشاتظی ػشٔبيٝؿشوت  8(، 1)اػتشاتظی ٌٛ٘ٝٞب  ٞب ثب ٞذف وبٞؾ ٞضيٙٝ داسايی
ؿشوت داسای  39(، 2)اػتشاتظی ٌٛ٘ٝ ٔـبثٝ یٞب ثب داسايی ٞبی ٔٛرٛد داسايی ربيٍضيٙی

ٌزاسی  ؿشوت داسای اػتشاتظی ػشٔبي13ٝ ٚ ،(3)اػتشاتظی ٌٛ٘ٝ اػتشاتظی تٛػؼٝ ظشفيت تِٛيذ
 ٞؼتٙذ. (4)اػتشاتظی ٌٛ٘ٝ اػتشاتظيه

 
ٔبِی غبِت دس  تأٔيٗاػتشاتظی  تؼييٗثشای  .یهبل تأهييّبي  استزاتضي ضٌبسی گًَِ

اِؼبدٜ  ٞبی ٔشثٛى ثٝ ٔزبٔغ فٛق ٚ ٕٞچٙيٗ اًلاػيٝٞب  آٖاص تشاص٘بٔٝ  ،ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ؿشوت
ؿشوت  10ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی،  62افضايؾ ػشٔبيٝ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. اص ٔيبٖ  ثشایٞب  آٖ

 23فشٚؽ داسايی،  اص ًشيك ؿشوت 2ٔبِی غبِت اص ًشيك ػٛد ا٘جبؿتٝ،  تأٔيٗداسای اػتشاتظی 
 ثبؿٙذ.  ا٘تـبس ػٟبْ ٔی اص سٍٞزس ؿشوت 27دسيبفت ٚاْ ٚ  اص ساٜ ؿشوت

 

ثشای ٔـخق وشدٖ اػتشاتظی ػشٔبيٝ دس  .ّبي سزهبيِ در گزدش ضٌبسی استزاتضي گًَِ
، ٘ؼجت 11 ٘ؼجت ٘مذيٍٙیؿبُٔ  -ؿبخق ٔحبػجٝ ؿذٜ  پٙذاص ٔيبٍ٘يٗ  ،ٌشدؽ ٞش ؿشوت

                                                 
1. Liquidity Ratio 1 (LR1) 
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ٞبی ربسی  ٞب ٚ ٘ؼجت ثذٞی ٞبی ربسی ثٝ وُ داسايی ، ٘ؼجت ربسی، ٘ؼجت داسايی21٘مذيٍٙی 
ؿشوت داسای  11ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی،  62ؿٛد. اص ٔيبٖ  اػتفبدٜ ٔی -ٞبی آٖ ثٝ وُ داسايی

 وبسا٘ٝ،  ٔتؼبدَ ٔحبفظٝ داسای اػتشاتظی ؿشوت 13وبسا٘ٝ،  اػتشاتظی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٔحبفظٝ
 رؼٛسا٘ٝ ٞؼتٙذ.  داسای اػتشاتظی ؿشوت 17ٔتؼبدَ رؼٛسا٘ٝ ٚ  داسای اػتشاتظی ؿشوت 21
 

ٞب اص  ثشای تؼييٗ اػتشاتظی تمؼيٓ ػٛد ؿشوت .ضٌبسی استزاتضي تمسين سَد گًَِ
ؿٛد. اص  ػبَ اػتفبدٜ ٔی ػٝ( دس EPS) ( ثٝ ػٛد ٞش ػDPSٟٓ) ٔيبٍ٘يٗ ٘ؼجت ػٛد تمؼيٕی

 (،1)ٌٛ٘ٝ ٔب٘ذٜ اػتشاتظی تمؼيٓ ػٛد ثبلی داسای ؿشوت 12ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی،  62يبٖ ٔ
ؿشوت  12(، 2)ٌٛ٘ٝ اهبفٝ يه ٔجّغ اهبفی ٔجّغ حبثت ثٝ داسای اػتشاتظی تمؼيٓ ؿشوت 12

تمؼيٓ ػٛد ثب ٘ؼجت  داسای اػتشاتظی ؿشوت 26ٚ  ،(3)ٌٛ٘ٝ تمؼيٓ ػٛد ثبحجبت داسای اػتشاتظی
 . ٞؼتٙذ( 4)ٌٛ٘ٝ حبثت

 

 ّبي تحميك ًتبيج آسهَى فزضيِ

 ثشاػبع .هبلی ثب استزاتضي هبلی ثزػولکزد تأهييثزرسی اثز ّوبٌّگی استزاتضي  
ٞبی صيش ػيؼتٓ  اػتشاتظی ؿٙبػی ٌٛ٘ٝاػتشاتظی ٔبِی ٚ ٕٞچٙيٗ  ؿٙبػی ٌٛ٘ٝ٘تبيذ حبكُ اص 

ٔبِی ٕٞبًٞٙ  تأٔيٗؿشوت داسای اػتشاتظی  17 ،ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی 62ٔبِی، اص ٔيبٖ  تأٔيٗ
ٞؼتٙذ. ٕٞچٙيٗ  ثب آٖ بٕٞبًٞٙ٘ٔبِی  تأٔيٗ داسای اػتشاتظیؿشوت  45ثب اػتشاتظی ٔبِی ٚ 

 ،كٙؼت 4ٞبی ٕٞبًٞٙ دس  كٙؼت ٔٛرٛد دس ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی، ٔتٛػي ثبصدٜ ؿشوت 6اص ٔيبٖ 
 (. 2رذَٚ) ثبؿذ ٞبی ٘بٕٞبًٞٙ ٔی اص ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٜ ؿشوت ثبلاتش

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1. Liquidity Ratio 2 (LR2) 
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 تأٔيٗٞبی داسای اػتشاتظی  ٔبِی ٕٞبًٞٙ ثب ؿشوت تأٔيٗی داسای اػتشاتظی ٞب ٔمبيؼٝ ٔتٛػي ثبصدٞی ؿشوت. 2 رذَٚ
 ٔبِی ٘بٕٞبًٞٙ

هتَسط 

کل  یثبسدّ

 صٌؼت

 یهتَسط ثبسدّ

ّبي داراي  ضزکت

 ًبّوبٌّگی

هتَسط ثبسدّی 

ّبي داراي  ضزکت

 ّوبٌّگی

 ضزح

ٞبی ٔؼذ٘ی ٚ  ؿشوت 8/53 7/36 0/42
 فّضات

ٞبی ؿيٕيبيی  ؿشوت 1/12 9/14 3/14
 ٚ پتشٚؿيٕی

 ٞبی ػيٕبٖ ؿشوت 1/19 3/1 1/4

 ٞبی داسٚيی ؿشوت 7/52 8/31 7/38

ٞبی  ؿشوت 7/77 5/17 1/40
 تزٟيضاتی

 ای ٞبی سايب٘ٝ ؿشوت 8/16 1/20 0/19

 وُ كٙبيغ 7/38 4/20 4/26

 
كٛست صيش ثيبٖ  كفش ٚ يه ثٝ ٞبی فشهيٝ ،ثشای ثشسػی احش ايٗ ٕٞبٍٞٙی ثش ػّٕىشد     
 ذ: ٘ؿٛ ٔی

ٔبِی ثب اػتشاتظی ٔبِی ؿشوت، ثبصدٜ ػٟبْ آٖ  تأٔيٗٞبی  فشم كفش: ٕٞبًٞٙ ثٛدٖ اػتشاتظی
 دٞذ. سا افضايؾ ٕ٘ی

ٔبِی ثب اػتشاتظی ٔبِی ؿشوت، ثبصدٜ ػٟبْ  تأٔيٗٞبی  فشم رب٘ـيٗ: ٕٞبًٞٙ ثٛدٖ اػتشاتظی
 دٞذ. آٖ سا افضايؾ ٔی

٘تبيذ حبكُ  ؿٛد. اػتفبدٜ ٔی 1ٌيشی ٔؼتمُ ثب ٕ٘ٛ٘ٝ Tاص آصٖٔٛ  ٞب فشمايٗ  ثشای ثشسػی     
 ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت.  3 دس رذَٚ SPSSاص ٘شْ افضاس 

 
 . ٘تبيذ آصٖٔٛ فشهيٝ ا3َٚ رذَٚ                                                         

F Sig. T Df Sig. (2-tailed)  

٠٠٩/٠ ٦٠ -٦٩/٢ ٠١٠/٠ ١٧٩/٧ Equal variances assumed 

  ٨٤٨/٠ ٩٠٧/١٩ -١١/٢ Equal variances not 

assumed 

 

                                                 
1. Independent Sample T test 
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فشم كفش ٔجٙی ثش ٔؼٙبداس  ،α =05/0دس ػٌح  دٞذ ٘ـبٖ ٔی٘يض  3 ًٛس وٝ رذَٚ ٕٞبٖ     
 ٞبی ٚرٛد اختلاف ثيٗ ٔيبٍ٘يٗ ثش ٔجٙی يهدٚ ربٔؼٝ سد ٚ فشم  ٞبی ٘جٛدٖ اختلاف ٔيبٍ٘يٗ

ٔبِی ثب اػتشاتظی ٔبِی  تأٔيٗٞبی  ٕٞبٍٞٙی اػتشاتظی ػجبست ديٍش ثٝؿٛد.  ٔی تأييذدٚ ربٔؼٝ 
 ؿٛد.  ثٟجٛد ػّٕىشد ٔی ٔٙزش ثٝ

 

 ثشاػبع. ّبي سزهبيِ در گزدش ثب استزاتضي هبلی ثز ػولکزد اثز ّوبٌّگی استزاتضي
اص  ،ٌشدؽٞبی صيشػيؼتٓ ػشٔبيٝ دس  ؿٙبػی اػتشاتظی ٔبِی ٚ ٕٞچٙيٗ اػتشاتظی ٘تبيذ ٌٛ٘ٝ

ؿشوت داسای اػتشاتظی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٕٞبًٞٙ ثب  22 ،ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی 62ٔيبٖ 
ٞؼتٙذ.  ثب آٖ اػتشاتظی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٘بٕٞبًٞٙ داسای ؿشوت 40اػتشاتظی ٔبِی ٚ 
 4ٞبی ٕٞبًٞٙ دس  ؿشوت یكٙؼت ٔٛرٛد دس ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی، ٔتٛػي ثبصدٞ 6ٕٞچٙيٗ اص ٔيبٖ 

 (.4رذَٚ)ثبؿذ  ٞبی ٘بٕٞبًٞٙ ٔی ی ؿشوتٍ٘يٗ ثبصدٞاص ٔيب ، ثبلاتشكٙؼت

 
داسای اػتشاتظی  ٞبی ٞبی داسای اػتشاتظی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٕٞبًٞٙ ثب ؿشوت ٔمبيؼٝ ٔتٛػي ثبصدٞی ؿشوت. 4 رذَٚ

 ٘بٕٞبًٞٙ دس ٌشدؽػشٔبيٝ 
هتَسط 

کل  یثبسدّ

 صٌؼت

هتَسط ثبسدّی 

ّبي ثدٍى  ضزکت

 ّوبٌّگی

هتَسط ثبسدّی 

 ّبي داراي ضزکت

 ّوبٌّگی

 

ٞبی ٔؼذ٘ی ٚ  ؿشوت 3/44 6/46 0/42
 فّضات

ٞبی ؿيٕيبيی  ؿشوت 6/25 1 3/14
 ٚ پتشٚؿيٕی

 ٞبی ػيٕبٖ ؿشوت 4/6 7/3 1/4

 ٞبی داسٚيی ؿشوت 6/63 5/30 7/38

 ٞبی تزٟيضاتی ؿشوت 4/74 5/19 1/40

 ای ٞبی سايب٘ٝ ؿشوت 8/16 1/20 0/19

 وُ كٙبيغ 5/38 2/19 4/26

 
كٛست صيش ثيبٖ  كفش ٚ يه ثٝ ٞبی فشهيٝ ،ثشسػی احش ايٗ ٕٞبٍٞٙی ثش ػّٕىشد ثشای      

 ؿٛد:  ٔی
ٞبی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ثب اػتشاتظی ٔبِی ؿشوت، ثبصدٜ  ٕٞبًٞٙ ثٛدٖ اػتشاتظی فشم كفش:

 دٞذ. ػٟبْ آٖ سا افضايؾ ٕ٘ی
ت، ٞبی ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ثب اػتشاتظی ٔبِی ؿشو فشم رب٘ـيٗ: ٕٞبًٞٙ ثٛدٖ اػتشاتظی

 دٞذ. ثبصدٜ ػٟبْ آٖ سا افضايؾ ٔی
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ٌيشی ٔؼتمُ اػتفبدٜ ؿذ وٝ ٘تبيذ آٖ دس  ثب ٕ٘ٛ٘ٝ Tاص آصٖٔٛ  ٞب فشمثشای ثشسػی ايٗ      
 فشم كفش ،α=05/0 دس ػٌح دٞٙذ، ٔی  ٘ـبًٖٛس وٝ رذَٚ ٘يض  اػت. ٕٞبٖ آٔذٜ 5 رذَٚ

ٚرٛد اختلاف  ثش ٔجٙی يهدٚ ربٔؼٝ سد ٚ فشم  ٞبی ٔجٙی ثش ٔؼٙبداس ٘جٛدٖ اختلاف ٔيبٍ٘يٗ
ٞبی ػشٔبيٝ دس  ٕٞبٍٞٙی اػتشاتظی ػجبست ديٍش، ثٝؿٛد.  ٔی تأييذدٚ ربٔؼٝ  ٞبی ٔيبٍ٘يٗثيٗ 

 ؿٛد. ٌشدؽ ٚ اػتشاتظی ٔبِی ٔٙزش ثٝ ثٟجٛد ػّٕىشد ٔی
  

 . ٘تبيذ آصٖٔٛ فشهيٝ د5ْٚ رذَٚ

 

 ثشاػبع. گذاري ثب استزاتضي هبلی ثز ػولکزد ّبي سزهبيِ اثز ّوبٌّگی استزاتضي
ؿشوت داسای  12 ،ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی 62اص ٔيبٖ اسی، ٌز ؿٙبػی اػتشاتظی ػشٔبيٝ ٘تبيذ ٌٛ٘ٝ

اػتشاتظی ٘بٕٞبًٞٙ  داسای ؿشوت 50ٌزاسی ٕٞبًٞٙ ثب اػتشاتظی ٔبِی ٚ  اػتشاتظی ػشٔبيٝ
ٞبی  ؿشوت یكٙؼت ٔٛرٛد دس ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی، ٔتٛػي ثبصدٞ 6ٞؼتٙذ. ٕٞچٙيٗ اص ٔيبٖ ثب آٖ 

اِجتٝ دس . ثبؿذ ٞبی ٘بٕٞبًٞٙ ٔی ؿشوت یاص ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٞ ، ثبلاتشكٙؼت 5ٕٞبًٞٙ دس 
 ثبؿذ ؿشوتی داسای ٕٞبٍٞٙی ٕ٘ی ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی، ٞيچ 3اص ٔيبٖ  ،ت سايب٘ٝكٙؼ

 (.6رذَٚ)

هتَسط ثبسدُ 

 کل صٌؼت

هتَسط ثبسدّی 

ّبي ثدٍى  ضزکت

 ّوبٌّگی

هتَسط ثبسدّی 

ّبي داراي  ضزکت

 ّوبٌّگی

 ضزح

ٞبی ٔؼذ٘ی ٚ  ؿشوت 5/46 1/40 03/42
 فّضات

ٞبی ؿيٕيبيی ٚ  ؿشوت 6/26 3/13 3/14
 پتشٚؿيٕی

 ٞبی ػيٕبٖ ؿشوت 4/18 9/2 1/4

 ٞبی داسٚيی ؿشوت 8/65 7/29 7/38

 ٞبی تزٟيضاتی ؿشوت 33/74 5/19 1/40

 ای ٞبی سايب٘ٝ ؿشوت - 19 19

 وُ كٙبيغ 3/46 7/20 4/26

F Sig. T df Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

  

١٩ ٠٤٢/٠ ٠٠ -٠٠٠/٢ ٠٩٣/٠ ٩٣٣/٢-  Equal variances 

assumed 

  ١٩ ٥٦٥/٠ ٢/٦٦ -٩٠٧/١-  Equal variances 

not assumed 



 

 050      هاي مالي و بازده سهام... رابطه استراتژي

 ؿٛد:  تحميك ثٝ ايٗ كٛست ثيبٖ ٔی 3فشهيٝ  ،ثشای ثشسػی احش ايٗ ٕٞبٍٞٙی
ٌزاسی ثب اػتشاتظی ٔبِی ؿشوت، ثبصدٜ ػٟبْ  ٞبی ػشٔبيٝ ٕٞبًٞٙ ثٛدٖ اػتشاتظیفشم كفش:  

 دٞذ. آٖ سا افضايؾ ٕ٘ی
ٔبِی ؿشوت، ثبصدٜ ٌزاسی ثب اػتشاتظی  ٞبی ػشٔبيٝ فشم رب٘ـيٗ: ٕٞبًٞٙ ثٛدٖ اػتشاتظی 

 دٞذ. ػٟبْ آٖ سا افضايؾ ٔی
٘تبيذ حبكُ اص  ٌيشی ٔؼتمُ اػتفبدٜ ؿذ. ثب ٕ٘ٛ٘ٝ Tاص آصٖٔٛ  ٞب فشمثشای ثشسػی ايٗ 

 دس  دٞذ، ٘يض ٘ـبٖ ٔیًٛس وٝ رذَٚ  آٚسدٜ ؿذٜ اػت. ٕٞبٖ 7رذَٚ دس   SPSSافضاس  ٘شْ
ٚ فشم  ٞبی دٚ ربٔؼٝ سد ٔيبٍ٘يٗفشم كفش ٔجٙی ثش ٔؼٙبداس ٘جٛدٖ اختلاف  ،α =05/0 ػٌح
ِحبٍ  ػجبست ديٍش، اص ثٝؿٛد.  ٔی تأييذدٚ ربٔؼٝ  ٞبی ٚرٛد اختلاف ثيٗ ٔيبٍ٘يٗ ثش ٔجٙی يه

ٞبی فبلذ  داسای ٕٞبٍٞٙی اص ؿشوتٞبی  ی ؿشوتثٛدٖ ٔتٛػي ثبصدٞ تشآٔبسی ٘يض ثبلا
 ثبؿذ. ٔؼٙبداس ٔی ،ٕٞبٍٞٙی

 
 . ٘تبيذ آصٖٔٛ فشهيٝ ػ7ْٛرذَٚ

F Sig. T df Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

  

237/8 006/0 486/3- 60 001/0 75/34- VAR 

00002 

Equal 

variances 

assumed 

  356/2- 37/12 036/0 75/34-  Equal 

variances not 

assumed 

  

٘تبيذ  ثشاػبع. ّبي تمسين سَد ثب استزاتضي هبلی ثز ػولکزد اثز ّوبٌّگی استزاتضي
ٞبی داسای اػتشاتظی  ؿشوت یٞبی تمؼيٓ ػٛد ٚ ٔمبيؼٝ ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٞ ؿٙبػی اػتشاتظی ٌٛ٘ٝ

 داسای اػتشاتظی تمؼيٓ ػٛد ٘بٕٞبًٞٙٞبی  تمؼيٓ ػٛد ٕٞبًٞٙ ثب اػتشاتظی ٔبِی ٚ ؿشوت
ؿشوت داسای اػتشاتظی تمؼيٓ ػٛد  15 ،ؿشوت ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی 62ٔـخق ؿذ وٝ اص ٔيبٖ 

كٙؼت ٔٛرٛد دس  6ٞؼتٙذ. ٕٞچٙيٗ اص ٔيبٖ  ثب آٖؿشوت  47تظی ٔبِی ٚ ٕٞبًٞٙ ثب اػتشا
 یاص ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٞ ثبلاتش ،كٙؼت 5ٞبی ٕٞبًٞٙ دس  ؿشوت یٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی، ٔتٛػي ثبصدٞ

 (.8رذَٚثبؿذ ) ٞبی ٘بٕٞبًٞٙ ٔی ؿشوت
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 ٞبی ٘بٕٞبًٞٙ ؿشوتٞبی داسای اػتشاتظی تمؼيٓ ػٛد ٕٞبًٞٙ ثب  ٔمبيؼٝ ٔتٛػي ثبصدٞی ؿشوت. 8رذَٚ

هتَسط ثبسدُ 

 کل صٌؼت

ّبي فبلد  ضزکت

 ّوبٌّگی

هتَسط ثبسدّی 

ّبي داراي  ضزکت

 ّوبٌّگی

 ضزح

 ٞبی ٔؼذ٘ی ٚ فّضات ؿشوت 6/68 34 42

 ٚ پتشٚؿيٕیيٕيبيی ٞبی ؿ ؿشوت 6/35 9/7 3.14

 ٞبی ػيٕبٖ ؿشوت 8/16 76/1 07/4

 ٞبی داسٚيی ؿشوت 9/42 7/36 7/38

 ٞبی تزٟيضاتی ؿشوت 108 1/17 1/40

 ای ٞبی سايب٘ٝ ؿشوت -40/4 66/30 97/18

 وُ كٙبيغ 10/45 3/21 4/26

 
 ؿٛد:  تحميك ثٝ ايٗ كٛست ثيبٖ ٔی 4فشهيٝ  ،ثشای ثشسػی احش ايٗ ٕٞبٍٞٙی

ٌزاسی ثب اػتشاتظی ٔبِی ؿشوت، ثبصدٜ  ٞبی ػشٔبيٝ ٕٞبًٞٙ ثٛدٖ اػتشاتظی فشم كفش:     
 دٞذ. ٕ٘یػٟبْ آٖ سا افضايؾ 

ٌزاسی ثب اػتشاتظی ٔبِی ؿشوت،  ٞبی ػشٔبيٝ فشم رب٘ـيٗ: ٕٞبًٞٙ ثٛدٖ اػتشاتظی      
 .دٞذ ثبصدٜ ػٟبْ آٖ سا افضايؾ ٔی

٘تبيذ حبكُ اص  ٌيشی ٔؼتمُ اػتفبدٜ ؿذ. ثب ٕ٘ٛ٘ٝ Tاص آصٖٔٛ  ٞب فشم ثشای ثشسػی ايٗ
فشم كفش ٔجٙی ثش  ،α =05/0٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت. دس ػٌح  9رذَٚ دس  SPSSافضاس  ٘شْ

ٚرٛد اختلاف ثيٗ  ثش ٔجٙی يهٚ فشم  ٞبی دٚ ربٔؼٝ سد ٔؼٙبداس ٘جٛدٖ اختلاف ٔيبٍ٘يٗ
 ؿٛد.  ٔی تأييذدٚ ربٔؼٝ  ٞبی ٔيبٍ٘يٗ

 
 . ٘تبيذ آصٖٔٛ فشهيٝ چٟبس9ْرذَٚ

F Sig. t df Sig.(2-

tailed) 

Mean 

Difference 

  

٠٠٢/٠ ٦٠ -٢/٣ ٠٠٢/٠ ١/١٠ ۶/٢٩-  
VAR 

00002 

Equal variances 

assumed 

  ٦/٢٩ ٠٦٦/٠ ٢/٦٦ -٢/٢  Equal variances 

not assumed 

 
گذاري ٍ تمسين  هبلی، سزهبيِ در گزدش، سزهبيِ تأهييّبي  اثز ّوبٌّگی استزاتضي

ٔبِی، ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ،  تأٔيٗٞبی  ثشای ثشسػی احش ٕٞبٍٞٙی اػتشاتظی. سَد ثز ػولکزد
فبلذ  ٞبی ی ؿشوتٞب، ٔيبٍ٘يٗ ثبصدٞ ٞب ثش ػّٕىشد آٖ ٌزاسی ٚ تمؼيٓ ػٛد ؿشوت ػشٔبيٝ

ٞبی داسای دٚ، ػٝ ٚ يب چٟبس اػتشاتظی  ٞبی ثب ثبصدٜ ؿشوت ٌٛ٘ٝ ٕٞبٍٞٙی ثيٗ اػتشاتظیٞش
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ی ٔـخق وشدٖ ايٗ ٔٛهٛع اػت وٝ ٚرٛد ٕٞبٍٞٙ ،ٕٞبًٞٙ ٔمبيؼٝ ؿذ. ٞذف اص ايٗ وبس
ٕٞبٍٞٙی ثيـتش ثبؿذ، ػّٕىشد ثٟتش خٛاٞذ ثٛد.اص  چٝ ؿٛد ٚ ايٙىٝ ٞش ٔٙزش ثٝ ػّٕىشد ثٟتش ٔی

ؿشوت  41، اػتؿشوت فبلذ ٞشٌٛ٘ٝ ٕٞبٍٞٙی  يهؿشوت ٔٛرٛد دس ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی،  62ٔيبٖ 
ؿشوت داسای  5اػتشاتظی ٕٞبًٞٙ ٚ  ػٝؿشوت داسای  15 داسای دٚ اػتشاتظی ٕٞبًٞٙ،

 ًٙ ٞؼتٙذ. اػتشاتظی ٕٞبٞ چٟبس

 اػتشاتظی  2داسای   %؛ ؿشوت-5/1، فبلذ ٕٞبٍٞٙی  ؿشوت یٔتٛػي ثبصدٞ     
 4 ٞبی داسای  %؛ ٚ ؿشوت9/31اػتشاتظی ٕٞبًٞٙ،  3داسای   %؛ ؿشوت1/17، ٕٞبًٞٙ

اػتشاتظی  4ٞبی داسای  دِيُ ايٙىٝ تؼذاد ؿشوت % اػت. اِجتٝ ث7/77ٝاػتشاتظی ٔبِی ٕٞبًٞٙ، 
أب ثب ٔمبيؼٝ  .ٌٛ٘ٝ اػتشاتظی ٕٞبًٞٙ وٓ اػت، ٔجٙبی ٔمبيؼٝ ٚرٛد ٘ذاسدفبلذ ٞشٕٞبًٞٙ ٚ 

اػتشاتظی  3داسای ٞبی  اػتشاتظی ٕٞبًٞٙ ثب ؿشوت 2داسای  ٞبی ی ؿشوتٔتٛػي ثبصدٞ
ؿٛد. ثشای  ٕٞبٍٞٙی ثيـتش ثبؿذ، ػّٕىشد ٘يض ثٟتش ٔی وٝ ٞشچٝؿٛد  ، ٔـخق ٔیٕٞبًٞٙ

تحميك  5ٞب( فشهيٝ  آٖ ی) ٔتٛػي ثبصدٞ ٞب تثشسػی ٔؼٙبداس ثٛدٖ اختلاف ػّٕىشد ؿشو
  :ؿٛد كٛست صيش ثيبٖ ٔی ثٝ

ٌزاسی ٚ  ٔبِی، ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ، ػشٔبيٝ تأٔيٗٞبی  ٕٞبٍٞٙی اػتشاتظی فشم كفش:     
  دٞذ. ثبصدٜ ػٟبْ سا افضايؾ ٕ٘ی ،تمؼيٓ ػٛد

ٌزاسی ٚ  بيٝٔبِی، ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ، ػشٔ تأٔيٗٞبی  فشم رب٘ـيٗ: ٕٞبٍٞٙی اػتشاتظی     
  دٞذ. ثبصدٜ ػٟبْ سا افضايؾ ٔی ،تمؼيٓ ػٛد

 10رذَٚ دس  آٖ٘تيزٝ  وٝ اػتفبدٜ ؿذ ANOVA ثشای ثشسػی ايٗ فشهيٝ اص آصٖٔٛ     
 اػت.  ٔذٜآ

 
 . ٘تبيذ آصٖٔٛ فشهيٝ پٙز10ٓرذَٚ

Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig.  

20173 3 4/6727 922/7 000/0 Between Groups 

49230 58 8/848   Within Groups 

69403 61    Total 

  
چٙذ ربٔؼٝ سد  ٞبی فشم كفش ٔجٙی ثش ٔؼٙبداس ٘جٛدٖ اختلاف ٔيبٍ٘يٗ ،α =05/0دس ػٌح      

ػجبست ديٍش،  ثٝؿٛد.  ٔی تأييذچٙذ ربٔؼٝ  ٞبی ٚرٛد اختلاف ثيٗ ٔيبٍ٘يٗثش ٔجٙی  يهٚ فشم 
 يبثذ. ٞبی ٕٞبًٞٙ ثيـتش ثبؿذ، ثبصدٜ افضايؾ ٔی تؼذاد اػتشاتظی ٝچٞش
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 ٍ پيطٌْبدّب گيزي ًتيجِ. 5

فشم ٟ٘فتٝ  ٞبی ٔختّف اػت. پيؾ ٞبی اػبػی ػبصٔبٖ يىی اص چبِؾ ،أشٚصٜ ٕٞبٍٞٙی     
دس ًشح ٔٛهٛع إٞيت ٚ هشٚست ٕٞبٍٞٙی آٖ اػت وٝ ٕٞبٍٞٙی دس ػٌٛح ٔختّف ػبصٔبٖ 

ايٗ ٕٞبٍٞٙی ثيـتش ثبؿذ، ػّٕىشد  ٝچؿٛد ٚ ايٙىٝ ٞش افضايی ٔی ی ٚ ٌٞٓشاي ٔٛرت ٚحذت
ٞبی  ػتشاتظیػبصٔبٖ ٘يض ثيـتش خٛاٞذ ثٛد. ٘تبيذ تحميك ٘ـبٖ داد وٝ ايٗ ٔٛهٛع دس حٛصٜ ا

٘تبيذ آصٖٔٛ فشهيبت ٔختّف ايٗ تحميك ٘ـبٖ داد وٝ ٕٞبٍٞٙی ٞش ٔبِی ٘يض كبدق اػت. 
ٔبِی، ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ٚ تمؼيٓ ػٛد ثب اػتشاتظی  تأٔيٗ، ٌزاسی ٞبی ػشٔبيٝ اص اػتشاتظی يه

ٞبی فبلذ ايٗ  دس ٔمبيؼٝ ثب ؿشوت ،)ٕٞبٍٞٙی ػٕٛدی( ٔٛرت ػّٕىشد ثٟتش ٔبِی ػبصٔبٖ
ٞب )ٕٞبٍٞٙی افمی( ٘يض ٔٙزش ثٝ ػّٕىشد  ؿٛد. ٕٞچٙيٗ ٕٞبٍٞٙی ايٗ اػتشاتظی ٔی ،ٕٞبٍٞٙی
ًٛس وٝ  خٛاٞذ ثٛد . ٕٞبٖ ثبلاتشّٕىشد ٘يض ايٗ ٕٞبٍٞٙی ثيـتش ثبؿذ، ػ ٝچؿٛد ٚ ٞش ثٟتش ٔی

اػت، دس حبِت اٍِٛی ٕٞبٍٞٙی وبُٔ ثيٗ اػتشاتظی ٞبی ٔبِی  ؿذٜ  ٘يض ٘ـبٖ دادٜ 8ؿىُ دس 
)ٕٞبٍٞٙی وبُٔ( ثؼيبس ثيـتش اص  ٞبی داسای چٟبس اػتشاتظی ٔبِی ٕٞبٍٞٙی ثبصدٜ ؿشوت

 اػتشاتظی ٞبی ٔبِی ٕٞبٍٞٙی اػت.  2ٚ يب  3ؿشوت ٞبی داسای 
 
 

 
 اٍِٛی ٕٞبٍٞٙی وبُٔ اػتشاتظی ٞبی ػيؼتٓ ٔبِی . 8 ؿىُ
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