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هاي مورد استفاده نيز از نوع كيفي و كمي  ناي نوع دادهتبييني و بر مب ـتوصيفي 
 273جامعه آماري تعداد . از استراتژي تحقيق پيمايشي استفاده شده است. باشد مي

قبل از سال  باشد كه اوراق بهادار تهران مي بورستوليدي پذيرفته شده در   شركت
مورد  بورسسهام آنها در  1387طي سال  اند و در آمده بورسبه عضويت  1385

مورد با طرح تحقيق همكاري  67از كل جامعة آماري، تعداد . اند معامله قرار گرفته
، مصاحبه و تحليل پرسشنامهها سه روش  ابزارهاي گردآوري داده. اند نموده

ها، از  هاي آمار توصيفي جهت تلخيص داده از روش. استهاي مالي  صورت
و ناپارامتريك نيز جهت تحليل نتايج استفاده شده تحليلي پارامتريك  هاي آمار روش
  . است

ميان استراتژي سيستم مالي و  )عمودي(دهد هماهنگي بيروني  نشان مينتايج   
ميان استراتژي سيستم مالي و ) عمودي(وكار، هماهنگي دروني استراتژي كسب

ها يا  ميان زيرسيستم) افقي(ها يا كاركردهاي آن، هماهنگي دروني  سيستم زير
ميان زير ها  زير سيستم )عمودي(هماهنگي بيروني  كاركردهاي سيستم مالي،

وكار و اثر تعاملي آنها بر عملكرد كسببا استراتژي استراتژي مالي هاي  سيستم
)ROA (هايي كه هماهنگي بالايي دارند نسبت به  گذارند و شركت اثر مي

  . ا كمي دارند، عملكرد بيشتري دارندهايي كه هماهنگي متوسط و ي شركت
، استراتژي مالي، استراتژي )تجاري(وكار  استراتژي كسب :هاي كليدي واژه

  گذاري، استراتژي تأمين مالي، استراتژي تقسيم سود،  سرمايه

  مقدمه
نظران مالي، مهمترين وظايف مديريت در حوزة مالي،  به نظر بسياري از صاحب  

  گذاري ر موضوع اصلي است؛ تصميمات سرمايهگيري در مورد چها تصميم
، تصميمات تأمين مالي، تصميمات تقسيم سود سهام در )ايبندي سرمايهبودجه(

اين تصميمات به هم . هاي سهامي و تصميمات مربوط به سرمايه درگردش شركت
وابسته بوده و بايد در جهت حداكثر كردن ارزش شركت براي صاحبان سهام اتخاذ 

  .]43، 41، 37، 14، 6[ شوند
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  و اهميت موضوع بيان مسأله
سازمان به عنوان تنها عامل يا معيار تعيين  گذاران، وضع مالياز نظر اغلب سرمايه  

شوند كه  شود و اغلب، عوامل مالي موجب مي محسوب مي آن كننده وضع رقابتي
آميز  براي اجراي موفقيت. هاي اجرايي تغيير يابند هاي كنوني و برنامه استراتژي
. اي تصميمات لازم اتخاذ كرد بندي سرمايه هاي سازمان، بايد در بارة بودجه استراتژي

ي سازمان بهترين ساختار گيري براي تأمين مالي بايد كوشيد تا برا به هنگام تصميم
شود كه سازمان مجبور  آورد و تصميمات تقسيم سود باعث مي به وجودسرمايه به 

آن چه كه در تصميمات . ]6[شود سرماية مورد نياز را از منابع خارجي تأمين نمايد 
شركت است؛ زيرا  ١كند، هزينة سرماية اي، نقش كليدي ايفا مي بندي سرمايه بودجه

هاي  هاي نقدي حاصل از پروژه جريان ٢ايه، به عنوان نرخ تنزيلاز هزينة سرم
گذاري  هاي سرمايه بنابر اين رد يا قبول پروژه. شود گذاري استفاده مي سرمايه

اين در . ترين نرخ تنزيل يا همان هزينة سرمايه است پيشنهادي در گرو انتخاب مناسب
رمايه، ساختار مالي يا اهرم حالي است كه هزينة سرماية شركت، تابعي از ساختار س

ساختار (رود كه تغيير در تركيب منابع تأمين مالي بنابراين انتظار مي. آن است ٣مالي
هاي  بواسطة رد يا قبول پروژه(بر هزينة سرمايه و متعاقباً بر ارزش شركت ) سرمايه
 از اين. تاثير گذار باشد) مثبت يا منفي ٤گذاري داراي ارزش فعلي خالص سرمايه

گذاري، تأمين مالي، تقسيم سود سهام و سرمايه درگردش جهت تصميمات سرمايه
شوند عباتنداز؛  بنابر اين سئوالاتي كه مطرح مي. با هم ارتباط بسيار نزديكي دارند

هاي ريزي استراتژيتوان تصميمات مالي را در تئوري و عمل براي طرح چگونه مي
هاي مالي و توان بين استراتژي ونه ميمالي شركت مورد استفاده قرار داد؟، چگ

مالي و استراتژي  توان استراتژي استراتژي سازمان ارتباط ايجاد كرد؟ چگونه مي
سازمان را به سوي ايجاد ارزش براي سهامداران رهنمون كرد؟ در نهايت سئوال 

هاي مالي را با توان استراتژي شود اين است كه چگونه مي مهمي كه مطرح مي

                                                                                                                             
1- Cost of capital 
2- Discount rate 
3- Capital structure or financial structure or financial leverage 
4- Net Present Value (NPV) 
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مقاله حاضر به اين بنابراين،  گيري استراتژيك هماهنگ كرد؟كلي تصميمچارچوب 
 هاي آن و زير سيستم ماليهاي  استراتژيهاي  گونههر يك از  دهد كه پاسخ ميسؤال 

 و آيا ؟باشد تر مي وكار هماهنگ هاي سطح كسب استراتژي انواع با كداميك از
در آنها وجود دارد عملكرد بهتري نسبت به سايرين  اين هماهنگي هايي كه  سازمان
  ؟دارند

به عبارت ديگر، در نگرش استراتژيك به تصميمات مالي، سيستم مالي به عنوان  
شود كه هم خود سيستم و هم زير  هاي اصلي سازمان تلقي مي يكي از سيستم

توانند از  ميها و ساير ابعاد سازماني  هاي آن، متناسب با اهداف و استراتژي سيستم
هاي متفاوتي براي رسيدن به اهداف اصلي سازمان كه همانا بهبود و افزايش  استراتژي

آنچه كه باعث تفاوت در عملكرد سازماني . عملكرد سازماني است، استفاده كنند
شود، نه فقط ناشي از نوع استراتژي  هاي مالي مي ها، در بعد اجراي استراتژي شركت

اي مالي انتخاب  حوزه و هر زير سيستم از واحد وظيفهخاصي است كه در هر 
هايي است  تر از نوع استراتژي، هماهنگي بين استراتژي شوند، بلكه مهمتر و حياتي مي

درواقع اين . شود اي مالي در شركت برگزيده مي كه در مجموعه سيستم واحد وظيفه
هاي مالي  تژيپژوهش قصد آن نداشته است كه براي انتخاب نوع خاصي از استرا

ارزش گذاري كند بلكه بيشتر به دنبال اين مطلب بوده است كه اهميت هماهنگي و 
هاي مالي را مورد توجه قرار دهد و نشان دهد  انسجام در انتخاب و گزينش استراتژي

هاي مالي نيست بلكه  كه اهميت اين مطلب نه تنها كمتر از انتخاب و اجراي استراتژي
  . باشد ن نيز ميفراتر و مهمتر از آ

ها و  ها در سطوح استراتژي هاي اساسي شركت امروزه هماهنگي يكي از چالش 
. استهاي آن  اي مالي و زير سيستم اي آنها بويژه واحد وظيفه هاي وظيفه استراتژي

پيش فرض نهفته در طرح موضوع اهميت و ضرورت هماهنگي، آن است كه 
اين هماهنگي را بايد بتوان . ]2[ شود ميافزايي  گرايي و هم هماهنگي موجب وحدت

ها و كل سازمان برقرار  هم در داخل يك سيستم و هم در ارتباط آن با ساير سيستم
يابد كه به ضرورت آن در سطح عملي  مساله هماهنگي زماني نمود بيشتري مي. كرد

) اي است كه خود داراي سلسله مراتب ويژه) (استراتژيك(و سطح نظري ) عمليات(
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 استراتژي ها و نيز انواع روابط موجود بين ، انواع هماهنگي1در نمودار . وجه شودت
ها نشان داده شده است كه هر رابطه خود يك چالش  سيستم مالي با ساير سيستم

هر يك از  مالي را با  هماهنگي استراتژياين نمودار، . استاساسي در اين حوزه 
در  هاي سطوح استراتژي استراتژيبا ساير  وكاركردي / اي  وظيفهواحدهاي 

  :دهد مينشان  مراتب استراتژيك سازمان سلسله
  

 
  )و پژوهشگران اين پژوهش 1382؛ مورعي، 1381تركيبي از الگوي بامبرگر و مشولم، : منبع(

   مالياستراتژيك سطوح هماهنگي در مديريت  .1نمودار 
  

در  هاي فوق را برقرار نمود؟ توان هماهنگي سؤال اصلي اين است كه چگونه مي  
 :رابطه يكگيري هماهنگي،  علاوه بر سنجش و اندازهاين طرح تلاش شد تا 

هماهنگي ميان استراتژي سيستم مالي و استراتژي سازمان براي ايجاد هماهنگي 
ها يا  سيستم هماهنگي ميان استراتژي سيستم مالي و زير :، رابطه سه)عمودي(بيروني 

هماهنگي ميان  :، رابطه چهار)عمودي(كاركردهاي آن براي ايجاد هماهنگي دروني 
و رابطه ) افقي(ها يا كاركردهاي سيستم مالي براي ايجاد هماهنگي دروني  زيرسيستم

 سازمان براي ايجادبا استراتژي استراتژي مالي هاي  ميان زير سيستمهماهنگي  :پنج
ها، بر عملكرد سازماني مورد آزمون قرار  زير سيستم )عمودي(هماهنگي بيروني 

  هاي فوق در اين حوزه چه تأثيري بر عملكرد دارد؟  گيرد تا مشخص كند هماهنگي
  
  
  

استراتژي

…استراتژي سيستم استراتژي سيستم مالي

 درگردش استراتژي سرمايه

استراتژي سيستم توليد

استراتژي تقسيم سود مالياستراتژي تأمين

 1رابطة 

 2رابطة 

 3رابطة 

 4رابطة 

 سازمان 5رابطة 

 سيستم

استراتژي سرمايه گذاري سيستم زير
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  مرور ادبيات 
  هماهنگي استراتژيك

، ٤»سازگاري«، ٣»تناسب« ؛٢»انسجام«و » يكپارچگي« ،١»هماهنگي« هاي مفهوم واژه 
يكي از موضوعات اساسي در رشتة مديريت  ٧»افزايي هم«و  ٦»وحدت«، ٥»همسويي« 

شناسي جمعيت الگوي بوم مفهوم ريشه دراين . ]46، 45[است مديريت استراتژيك 
در » اقتضايي«را در استفاده از مفاهيم نقش اساسي  و ]44[ و تئوري اقتضايي دارد

 هاي رهبري ، شيوه]48[ رابطه بين ساختار و تكنولوژي :هاي زير ايفا نموده است زمينه
، 31[ وكار و تدوين استراتژي سطح كسب ]34[ ، سازگاري سازمان با محيط]26[

46[.  
مفهوم واژة هماهنگي به كار رفته در مديريت استراتژيك، به قدر كافي واضح و  

دهد كه واژة هماهنگي در مديريت ها نشان مي نتايح بررسي. روشن نيست
به عبارت ديگر . ته استاستراتژيك دست كم به چهار مفهوم متفاوت به كار رف

، رشته نخست: است مرتبط مديريت استراتژيك ي بابه چهار دليل اساس» هماهنگي«
، ريشه ]30[ رود به شمار مي پارادايم استراتژي نقطة آغازينكه  ٨وكار سياست كسب

ها و تهديدهاي محيطي  منابع سازمان با فرصت »سويي هم«و  »سازگاري«در مفهوم 
سازي استراتژي، بر نياز به انطباق اجزاي بنابراين، در تداوم مفهوم .]22، 18[ دارد

هاي  دوم، براساس تحقيقات در حوزه .گوناگون مرتبط با استراتژي تأكيد شده است
هاي تحقيق را از  بسياري از مفاهيم و روش ،مديريت استراتژيكرشتة نوين، 
و  ]33[ ، رفتار اداري]39[ مانند اقتصاد سازمان صنعتي( مرتبط هاي علمي رشته

ها مهم  و چون مفهوم هماهنگي در اين رشته اقتباس نموده است) ]21[ بازاريابي
هاي مديريت  شود بنابراين، در طول مدت توسعه و آزمون تئوريفرض مي

                                                                                                                             
1-  Coordination 
2- Integration 
3- Fit 
4- Consistency 
5- Alignment 
6- Unity 
7- Synergy  
8- Business Policy 
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برمبناي  كه ]31[ سوم، براساس تحقيقاتي. نيز با اهميت تلقي شده است كاستراتژي
 ك،است، بسياري از مطالعات استراتژي شده، انجام ءاضتحقيق تجربي مبتني بر اقت

مربوط به  همچنين مطالعات. اند تلويحاً از مفهوم هماهنگي استفاده نموده يا اآشكار
نشان  را بر تدوين استراتژي موثر اقتضايي تنوع گوناگون نقش مديريت استراتژيك،

راي برجسته نمودن چهارم، مفهوم هماهنگي توسط مشاوران بسيار زيادي ب. دهند مي
پيچيده بين عناصر سازماني در اجراي اثربخش استراتژي انتخاب  »سازگاري«اهميت 

  .]46[شده، مورد استفاده قرار گرفته است 
هماهنگي «اي  عدهدهد كه  بررسي مطالعات مربوط به استراتژي نشان مي 

 ها، سيستمساختار،  ،استراتژي(را هماهنگي بين عناصر سازمان  »استراتژيك
   ـ  هماهنگي بيروني ـ دانند با شرايط محيطي مي) …و  تكنولوژي، فرهنگ

اي ديگر هماهنگي استراتژيك را هماهنگي  و عده ]40، 35، 32، 29، 23، 20، 7، 1[
، 18[ -هماهنگي دروني -در سطح استراتژيك بين خود عناصر سازمان عنوان نمودند

كه به تدوين و  رسد كه محققان استراتژي زماني به نظر مي .]48، 47، 28، 25، 22، 19
كه به اجراي استراتژي  توسعة استراتژي تمركز دارند به هماهنگي بيروني و زماني

كه همزمان به تدوين و  هنگامي وانتخاب شده تمركز داشتند به هماهنگي دروني 
ه هماهنگي بيروني اند هم به هماهنگي دروني و هم باجراي استراتژي تمركز داشته

  .اندتوجه كرده
مسأله اصلي براي مديريت سازمان، ايجاد هماهنگي بين ، با توجه به موارد فوق 

براساس . ]38، 36، 16، 10، 5[ باشد با محيط خارجي سازمان مي كسطوح استراتژي
هايي كه  بندي سازمان، در سازمان هاي هماهنگي و تركيب بسياري از تئوري

بندي آنها بالاست، اي، ساختاري و استراتژيك در تركيب وامل زمينههماهنگي بين ع
به عنوان مثال در خصوص واحد . ]24[ قرار دارد ياثربخشي آنها در حد بالاي

، استراتژي سطح سازمانهاي مالي با استراتژي سطح  اي مالي، بايد استراتژي وظيفه
مانند توليد، بازاريابي، ) كاركردي(اي  وكار و استراتژي ساير واحدهاي وظيفه كسب

از طرف ). هماهنگي بيروني(هاي اطلاعاتي هماهنگ باشد  سيستم و منابع انساني
و  تقسيم سود، تأمين مالي، گذاري سرمايه(هاي مالي  ديگر، استراتژي زير سيستم
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اي مالي هماهنگ باشد  هاي واحد وظيفه نيز با استراتژي) سرمايه در گردش
توانند به صورت  هاي دروني و بيروني مي يك از هماهنگي هر. )هماهنگي دروني(

 ؛شود مي حاصلعمودي و افقي نيز در نظر گرفته شوند كه چهار نوع هماهنگي 
  . هاي بيروني عمودي، بيروني افقي، دروني عمودي و دروني افقيهماهنگي

كه  شود براي رسيدن به هماهنگي استراتژيك از الگوهاي متفاوتي پيروي مي 
در اين  .3الگوي تركيبي) 3و  2الگوي طبيعي) 2 1الگوي عقلايي) 1: ارتند ازعب

مبتني بر ) يكپارچه(الگوي تركيبي  .تحقيق از الگوي تركيبي استفاده شده است
مطابق نگرش فرايندي به مديريت، مديريت استراتژيك از سه . فضاي دو بعدي است

اجراي استراتژيك، تابعي است از بخش تدوين، اجرا و كنترل تشكيل شده است و 
تدوين ). SRP2 –زياد / كم(كنترل و  )SRP1 - خارج /كانون توجه، داخل(تدوين 

استراتژي در محور طولي و كنترل استراتژيك در محور عرضي و اجراي استراتژيك 
مختصات اجراي استراتژيك، از نقاط مرجع محورهاي . در محتواي آن قرار دارد

نظرية نقاط «شود كه از آن به عنوان حاصل مي) كنترل(عرضي و ) تدوين(طولي 
هاي  شود و زير ساخت منطقي و فلسفي آن در تئوري ياد مي 4»مرجع استراتژيك

  .]27، 4، 2، 1[مديريت تبيين شده است 
هماهنگي «در اين تحقيق . دهد چارچوب نظري اين تحقيق را نشان مي 2ر اودنم 

 ،به عنوان متغير مستقل» هاي آن مالي و زيرسيستم ،ركا و  كسب هاي بين استراتژي
با ساير  ماليهماهنگي استراتژي «متغيرهاي ، به عنوان متغير وابسته» عملكرد سازمان«

وتوسعه، توليدوعمليات، منابع انساني و مانند بازاريابي، تحقيق( »ايوظيفهواحدهاي 
، »ساختار«يعني(اصر سازمان عنبا  ماليهماهنگي استراتژي و ) هاي اطلاعاتي سيستم

در نظر گرفته به عنوان متغيرهاي كنترل   )»شيوة مديريت« و» فرهنگ« ،»تكنولوژي«
تحقيق بر اساس روابط بين متغيرهاي موجود در چارچوب   فرضيه. شده است

  :مفهومي عبارتست از
هاي  استراتژي مالي و زير سيستم ،وكار هماهنگي بين استراتژي سطح كسب ـفرضيه 

                                                                                                                             
1- Rational Model  
2- Natural Model 
3- Integrative Model 
4- Strategic Reference Point’s (SRP’s) Theory  
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  .شودآن موجب افزايش عملكرد سازمان مي
  

  تحقيق يا مدل مفهومي چارچوب نظري .2 نمودار

  تحقيق  روش
اي و بر مبناي هدف از  روش اين تحقيق بر مبناي نتيجه يا دستاورد از نوع توسعه 

هاي مورد استفاده نيز از نوع كيفي و كمي  تبييني و بر مبناي نوع داده ـ نوع توصيفي
 جامعه آماري. براي اجراي تحقيق از روش پيمايشي استفاده شده است. باشد مي

باشد كه  اوراق بهادار تهران مي بورستوليدي پذيرفته شده در   شركت 273تعداد 
سهام آنها در  1387اند و طي سال  در آمده بورسبه عضويت  1385قبل از سال 

مورد با طرح  70از كل جامعة آماري، تعداد . مورد معامله قرار گرفته بودند بورس
، پرسشنامه شامل هاي تحقيق ري دادهابزارهاي گردآو. اند تحقيق همكاري نموده

جهت شناسايي و  پرسشنامهاز . استهاي مالي حسابرسي  مصاحبه و تحليل صورت
كار استفاده شده است و از مصاحبه به عنوان  و هاي سطح كسب استخراج استراتژي

هاي مالي حسابرسي شدة  از تحليل صورت. استفاده شده است پرسشنامهابزار مكمل 
هاي آن و از  هاي استراتژي مالي و زير سيستم ونه براي شناسايي گونههاي نم شركت

گذاري  گزارش هيأت مديره به مجمع عمومي ساليانه جهت شناسايي اهداف سرمايه

استراتژي مالي

عملكرد

درگردشاستراتژي سرمايه استراتژي تأمين مالي استراتژي تقسيم سود استراتژي سرمايه گذاري

و كاراستراتژي كسب
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ها، از  هاي آمار توصيفي جهت تلخيص داده از روش. ها استفاده شده است شركت
تعقيبي آزمون  انس،هاي آمار تحليلي پارامتريك مانند آزمون تحليل واري روش
LSDون، ضريب همبستگي پيرسون و آزمون آن و از روشهاي آمار  ، آزمون ل

  . استفاده شده است اسميرنوف ـ مانند آزمون كولموگروفتحليلي ناپارامتريك 
هاي مالي حسابرسي شدة پايان  هاي تحقيق از صورت هاي مربوط به نمونهداده  

هاي اطلاعاتي  ها، گزارش هيأت مديره به مجمع عمومي و بانك دورة مالي شركت
و پرسشنامه استخراج شده ] 11، 9، 8[) و كدال SEO(اوراق بهادار تهران  بورس
  .است

شامل بررسي مقالات، (اي  خانههاي ثانويه از مطالعات كتاب آوري داده براي جمع  
بررسي  برايو همچنين فضاي مجازي اينترنت ) ها و كتب فارسي و لاتين نامه پايان

هاي لاتين مرتبط با موضوع تحقيق در داخل و  ها و كتاب نامه آخرين مقالات، پايان
 يكپارچههاي ثانويه جهت استخراج مدل  از داده. خارج از كشور استفاده شده است

 .مفهومي تحقيق استفاده شده است و مدل

  وكار هاي سطح كسب هاي استراتژي روش شناسايي گونه
هاي استراتژي سطح براي گردآوري اطلاعات مورد نياز جهت شناسايي گونه  

ها و چك پرسشنامهوكار، با استفاده از منابع علمي موجود و با الگوگيري از  كسب
ماتريس  پرسشنامه، ]42، 17، 6[ تراتژيكمديريت اس هاي هاي استاندارد كتاب ليست

سئوال توسط محقق  18 حاوي، ١)SPACE(ارزيابي موقعيت و اقدام استراتژيك 
طراحي شد و سپس با استفاده از نظرات خبرگان، اصلاحات نهايي در مورد آن انجام 

براي تكميل در اختيار مديران عامل و اعضاي هيأت  ٢پس از بررسي مقدماتي شد و
 .قرار گرفت اوراق بهادار تهران بورستوليدي پذيرفته شده در  هاي مديرة شركت

. اي بر مبناي طيف ليكرت تدوين شده بود گزينه 6سؤالات به صورت يك طيف 
ت اهمي  به معني بيشترين 6 عدد اهميت و  به معني كمترين 1بدين صورت كه عدد 

 .دهد شركت نشان مي 70پرسشنامه را براي قابليت اطمينان سؤالات  1جدول  .است

                                                                                                                             
1- Strategic Position and Action Evaluation (SPACE) Matrix 
2- Pilot Study  
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  وكار هاي سطح كسب پرسشنامه استراتژي قابليت اطمينان سؤالات .1جدول 

         
شركت محاسبه شد اما به علت عدم  70 برايوكار  هاي سطح كسب استراتژي   

شركت مورد استفاده  67شركت، محاسبات  3هاي مالي كامل  دسترسي به صورت
  هاي هاي استراتژي در اين جدول گونه. ارائه شده است 2قرار گرفت كه در جدول 

) 4و 3كارانهمحافظه) 3، 2رقابتي) 2 1تدافعي) 1: وكار به ترتيب عبارتند از سطح كسب
  .4تهاجمي

  مالي  هاي استراتژي روش شناسايي گونه
هاي مالي از دو بعد ريسك كلي و بازده كلي استفاده  ژي براي شناسايي استرات   

براي تعيين بازده كلي از متغير جايگزين يعني سود خالص تقسيم بر حقوق . شد 
براي تعيين ريسك كلي از متغير جايگزين يعني . صاحبان سهام استفاده شده است

هاي مالي با استفاده از  تراتژياس. اهرم مركب يا اهرم كلي استفاده شده است
شركت محاسبه شد كه در  67براي  1387  هاي مالي حسابرسي شده سال صورت
مالي به ترتيب عبارتند   هاي استراتژي در اين جدول گونه. ارائه شده است 2جدول 

) 3ي، گريز ريسكميانه رو متمايل به   استراتژي) 2، گريز ريسك  استراتژي) 1: از
  .پذير ريسك  استراتژي) 4ي و پذير ريسكيانه رو متمايل به م  استراتژي

هاي تأمين مالي،  گذاري، استراتژيهاي سرمايه استراتژي مالي شامل استراتژي  
باشد كه نحوة هاي سرمايه در گردش مي هاي تقسيم سود و استراتژي استراتژي

                                                                                                                             
1- Defensive 
2- Competitive 
3- Conservative 
4- Aggressive 

  ضريب آلفاي كرونباخ تعداد سؤال متغيرهاي مورد سنجش
  905/0 4 توان مالي
  836/0 4 توان صنعت
  694/0 4 مزيت رقابتي
  825/0 6 ثبات محيط

  894/0 18 جمع
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  . شناسايي هر يك از آنها در زير توضيح داده شده است

  گذاري سرمايه  هاي استراتژيي گونهروش شناساي
گذاري از حاصل جمع تغييرات در مخارج هاي سرمايه براي شناسايي استراتژي   

اي، مخارج تحقيق و توسعه، مخارج تبليغات و پيشبرد فروش، و مخارج آموزش سرمايه
هاي مالي حسابرسي شده در دو  ضمن خدمت كاركنان از طريق تجزيه و تحليل صورت

ها  اين از صورت مصارف وجوه براي شناسايي گونهبنابر. ته استفاده شده استگذشسال 
هاي مختلف براي شناسايي اهداف گونه. ارائه شده است 2استفاده شده كه در جدول 

. هيئت مديره به مجمع عمومي ساليانه استفاده شده است هاي گزارشگذاري، از سرمايه
گذاري در سرمايه  استراتژي) 1: ه ترتيب عبارتند ازگذاري بسرمايه  هاي استراتژي گونه

گذاري در واحدهاي سرمايه  استراتژي) 2اي به منظور كاهش هزينه،  واحدهاي وظيفه
گذاري در سرمايه  استراتژي) 3محصول فعلي،  ـ اي به منظور توسعه در بازار وظيفه

گذاري در واحدهاي مايهسر  استراتژي) 4اي به منظور افزايش كيفيت و  واحدهاي وظيفه
  .محصول جديد ـ اي به منظور گسترش در بازار وظيفه

  تأمين مالي  هاي استراتژيروش شناسايي گونه
ها از تغييرات در  هاي تأمين مالي شركت هاي استراتژي  يابي گونه براي مكان   

 .ها استفاده شداي و صورتحساب سود و زيان جهت شناسايي گونهترازنامة مقايسه
  . ها استفاده شده است بنابر اين از صورت منابع وجوه براي شناسايي گونه

هاي  هاي مالي حسابرسي شده سال هاي تأمين مالي با استفاده از صورت استراتژي 
. ارائه شده است 2شركت بورسي محاسبه شد كه در جدول  67براي  1387و  1386
تأمين مالي از طريق   استراتژي) 1: د ازتأمين مالي به ترتيب عبارتن  هاي استراتژي گونه

تأمين مالي از طريق وام، اوراق قرضه و اجاره،   استراتژي) 2سود انباشته و استهلاك، 
تأمين مالي از طريق   استراتژي) 4ها و  تأمين مالي از طريق فروش دارايي  استراتژي) 3

 .ممتاز / عادي انتشار سهام
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  تقسيم سود  هاي استراتژيروش شناسايي گونه
از نسبت يا مبلغ سود سهام پرداختي براي هر سهم در سال گذشته جهت    

هاي تقسيم  استراتژي. هاي تقسيم سود استفاده شده است هاي استراتژيشناسايي گونه
شركت  67براي  1387  هاي مالي حسابرسي شده سال سود با استفاده از صورت

تقسيم سود   هاي استراتژي گونه. است ارائه شده 2بورسي محاسبه شد كه در جدول 
) 2، »كم«ميزان تقسيم سود / تقسيم سود باقيمانده   استراتژي) 1: به ترتيب عبارتند از

مبلغ   استراتژي) 3، »زير متوسط«ميزان تقسيم سود / مبلغ تقسيم سود ثابت   استراتژي
) 4و » لاي متوسطبا«ميزان تقسيم سود / يا نسبت تقسيم سود ثابت بعلاوه سود اضافي 

  .»زياد«ميزان تقسيم سود / نسبت تقسيم سود ثابت   استراتژي

  سرمايه در گردش  هاي استراتژيروش شناسايي گونه
هاي غير  ها از نسبت دارايي استراتژي سرمايه در گردش شركت شناسي گونه براي  

ده شده ها استفا هاي جاري به كل دارايي هاي جاري و نسبت بدهي نقدي به دارايي
هاي مالي حسابرسي  هاي سرمايه در گردش با استفاده از صورت استراتژي. ]13[ است

. ارائه شده است 2شركت محاسبه شد كه در جدول  67براي  1387  شده سال
  استراتژي) 1: سرمايه در گردش به ترتيب عبارتند از  هاي استراتژي گونه

رو  ميانه  استراتژي) 3كاري،  ل به محافظهرو متماي ميانه  استراتژي) 2كارانه،  محافظه
  .متهورانه  استراتژي) 4متمايل به متهورانه و 

  
  
  
  
  
  

   



 
 

  )توبين  ROA،Q(هاي نمونه همراه با عملكرد  هاي شركت شناسي استراتژي گونه .2جدول 

  رديف
نماد
 شركت

گونه
  استراتژي

 وكاركسب

گونه 
  استراتژي
  مالي

گونه
  استراتژي

 گذاري سرمايه

 گونه
  استراتژي 

 تأمين مالي

گونه
  استراتژي
 تقسيم سود

  گونه
  استراتژي 

 سرمايه در گردش

  1387 عملكرد در سال
ROA Tobin's Q  

 412409/007/1 21بترانس 1
 76/0 443412/0 31بسوئيچ2
 111407/088/0 11پاسا3
  141403/015/1 12پشاهين4
 114403/096/0 1 1پتكو5
 24/1-111408/0 11تكمبا6
 412411/078/0 11خبهمن7
 313407/013/1 31خريخت 8
 314408/087/0 11خرينگ9
 434416/089/0 31خزاميا10
 423411/096/0 41خساپا11
 113403/004/1 12خكمك12
  313213/089/0 11خلنت13
 413409/087/0 11خمحركه14
 214411/051/1 11دابور15
 314413/041/1 31دارو16
 413226/061/2 41داسوه17



  رديف
نماد
 شركت

گونه
  استراتژي

 وكاركسب

گونه 
  استراتژي
  مالي

گونه
  استراتژي

 گذاري سرمايه

 گونه
  استراتژي 

 تأمين مالي

گونه
  استراتژي
 تقسيم سود

  گونه
  استراتژي 

 سرمايه در گردش

  1387 عملكرد در سال
ROA Tobin's Q  

 414426/072/1 41دالبر18
 412412/016/1 11دامين19
 214409/004/1 41دپارس20
 144416/021/1 11دتماد21
 411404/007/1 31دتهران22
 414416/073/1 31ددام23
 14417/035/1 4 31درازك24
 444229/044/2 41 دزهراوي25
 414412/046/1 11دشيمي26
 213415/042/1 11دفرا27
 424412/006/2 41دلر28
 314239/062/3 21سارابيل29
 424219/072/1 41ساروم30
 223308/048/1 41سبجنو31
 413113/080/0 31سصوفي32
 114314/086/0 31سفارود33
 113312/064/1 41سمازن 34
 414232/085/1 31سنير35
 121411/051/1 31شبهران36
 22/1-111403/0 11شدوس37



  رديف
نماد
 شركت

گونه
  استراتژي

 وكاركسب

گونه 
  استراتژي
  مالي

گونه
  استراتژي

 گذاري سرمايه

 گونه
  استراتژي 

 تأمين مالي

گونه
  استراتژي
 تقسيم سود

  گونه
  استراتژي 

 سرمايه در گردش

  1387 عملكرد در سال
ROA Tobin's Q  

 413218/023/1 31شسينا38
 95/0-111404/0 11شكربن39
 214405/049/1 11شنفت40
 414422/023/1  41غبهنوش 41
 234404/013/1 31غنوش42
 311402/006/1 12فارك43
 114405/076/1 11فالوم44
 412227/013/1 11فاما45
 112224/006/1 14فبيرا46
 111202/020/1 12فجام47
 311206/004/1 11فجر48
 114213/099/1 13فمراد49
 121405/046/1 11فنورد50
 113407/018/1 11قپيرا51
 00/1-111402/0 11قزوين52
 16/1-111412/0 31قشيرين53
 35/1-111415/0 11قشير54
 312403/022/1 11قصفها55
 114210/091/0 11قلرست56
 414416/013/1 31قنقش57
 99/0-111225/0 31كبافق58
 93/0-421403/0 31كترام59



  رديف
نماد
 شركت

گونه
  استراتژي

 وكاركسب

گونه 
  استراتژي
  مالي

گونه
  استراتژي

 گذاري سرمايه

 گونه
  استراتژي 

 تأمين مالي

گونه
  استراتژي
 تقسيم سود

  گونه
  استراتژي 

 سرمايه در گردش

  1387 عملكرد در سال
ROA Tobin's Q  

 37/1-321213/0 11كروي60
 314205/090/0 31كساپا61
 311215/033/1 21كسعدي62
 42/1-141408/0 11كفپارس63
 424232/086/3 33كگل64
 133405/094/0 31كهمدا65
 113407/083/0 31لابسا66
 422408/006/1 32لبوتان67
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هاي  هاي مالي و زير سيستم استراتژي وكار، كسبشناسي استراتژي سطح  از گونه  
آن بر مبناي نقاط مرجع استراتژيك، مدل يكپارچة هماهنگ حاصل شده است كه 

  .نشان داده شده است 3در نمودار 
  

  

  

  

  

  

  

  
  

  هاي هماهنگ بر اساس نقاط مرجع استراتژيك استراتژي الگوي جامع .3 نمودار

  متغير مستقل ـ هماهنگي) شاخص(تعيين نمره  و گيري اندازه
  .جهت تعيين نمره هماهنگي مراحل زير به ترتيب طي شده است

  تعيين تعداد موارد هماهنگي هر شركت: 1مرحله 
ر در مدل مورد هاي مذكو بر اساس نقاط مرجع استراتژيك، هر يك از استراتژي  

 6تركيب هماهنگ از  4بنابراين . گونه استراتژي تشكيل شده است چهاربررسي، از 
نشان داده شده  3وجود آمده است كه در نمودار ه در اين پژوهش ب  نوع استراتژي

 به طور ،2براي هر شركت با استفاده از جدول  سپس تعداد موارد هماهنگ. است
 . نشان داده شده است 3كه در جدول  جداگانه بررسي و استخراج شد

  

 :4گونه
  تهاجمي -  وكار استراتژي كسب .1
  ريسك پذير – استراتژي مالي .2
اي به منظور  در واحدهاي وظيفه- گذاري استراتژي سرمايه .3

  محصول جديد - گسترش در بازار
  از طريق انتشار سهام -  استراتژي تأمين مالي .4
ميزان / نسبت تقسيم سود ثابت -  استراتژي تقسيم سود .5

  :3گونه 
  كارانه محافظه – وكار كسباستراتژي  .1
  ميانه رو متمايل به ريسك پذيري – استراتژي مالي .2
اي به منظور  در واحدهاي وظيفه - گذاري استراتژي سرمايه .3

  افزايش كيفيت
  ها از طريق فروش دارايي -  استراتژي تأمين مالي .4
مبلغ يا نسبت تقسيم سود ثابت بعلاوه سود  - استراتژي تقسيم سود .5

 :2گونه
  رقابتي -  وكار استراتژي كسب .1
  يگريز ريسكميانه رو متمايل به  – استراتژي مالي .2
اي به منظور  در واحدهاي وظيفه - گذاري استراتژي سرمايه .3

  محصول فعلي -توسعه در بازار
  از طريق وام، اوراق قرضه و اجاره -  مالياستراتژي تأمين  .4
ميزان تقسيم / مبلغ تقسيم سود ثابت - استراتژي تقسيم سود .5

  :1گونه 
  تدافعي - وكار استراتژي كسب .1
  گريز ريسك – استراتژي مالي .2
اي به منظور  در واحدهاي وظيفه - گذاري استراتژي سرمايه .3

  كاهش هزينه 
  از طريق سود انباشته و استهلاك -  استراتژي تأمين مالي .4
ميزان تقسيم / تقسيم سود باقيمانده -  استراتژي تقسيم سود .5

 داخل        كانون توجه      خارج

  منعطف
  
  
  
  
  

  كنترل
  
  
  
  
  
  

 شديد



  257...   رابطه هماهنگي استراتژي سطح كسب و

 

  وزن دهي به هر حالت هماهنگي : 2مرحله 
و  ، با توجه به تعداد موارد هماهنگدر اين مرحله براي هر وضعيت هماهنگي  

از آنجا كه . اينكه هماهنگي در كدام گونه رخ داده است اقدام به وزن دهي گرديد
است و در  4استراتژي هماهنگ در گونة  6در بهترين حالت يك شركت داراي 

به منظور كمي كردن . است 1استراتژي هماهنگ در گونة  3بدترين حالت داراي 
نگي براي هر شركت، به هر جفت ها و تعريف نمره هماه نتايج حاصل از اين تركيب
به  100و  75، 50، 25، به ترتيب اعداد 4و  3، 2، 1هاي  استراتژي هماهنگ در گونه

عنوان وزن اختصاص يافت و براي حالت فاقد استراتژي هماهنگ وزن صفر 
  . اختصاص داده شد

  تعيين نمره هماهنگي هر شركت: 3مرحله 
هاي  اد موارد هماهنگ در وزن گونهجهت تعيين نمره هماهنگي هر شركت، تعد  

ها از بيشترين به  بر اين اساس نمره هماهنگي شركت. شود چهارگانة آن ضرب مي
نحوه محاسبه نمره هماهنگي و جدول  3جدول . 75و  600: كمترين عبارت است از

هاي هر شركت را به همراه نمره هماهنگي آنها  تعداد موارد هماهنگ استراتژي 4
  .دهد نشان مي

  متغير وابسته ـ عملكرد گيري اندازه
گيري هاي اندازه به عنوان شاخص ROAو توبين  Q نسبتدر اين تحقيق از   

ميانگين (ارزش بازار شركت  عبارتست از توبين Q نسبت .عملكرد استفاده شده است
تقسيم ) ها علاوه مجموع بدهيه در تعداد سهام ب قيمت سهام سالانه شركت ضرب

سود خالص تقسيم بر مجموع عبارتست از  ROAو  ها ري داراييبر ارزش دفت
  .ارائه شده است 2در جدول ها  تعملكرد شرك نتايج محاسبات .ها دارايي
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  نحوه محاسبه نمره هماهنگي هر شركت .3 جدول
حالات 
  هماهنگي
مشاهده 
  شده 

تعداد  هاگونة استراتژي
موارد 
  هماهنگي

  نمره  وزن
تعداد 

شركتها در 
  حالتهر 

ميزان 
  هماهنگي

1 2 3 4 
 هاوزن گونه

25 50 75 100 
  6  75 25 3 1 1 1 3  1حالت 

  كم

  5 100 25 4 - 1 1 4  2حالت 
  6 125 25 5 1 - - 5  3حالت 
  1  150 25،50 2،2 1 1 2 2  4حالت 
  3 175 25،50 3،2 1 - 2 3  5حالت 
  3 200 25،50 4،2 - - 2 4  6حالت 
  6 225 25،75 3،2 1 2 - 3  7حالت 

  4  250 50،75 2،2 1 2 2 1  8حالت   متوسط
  11 275 25،100 3،2 2 - 1 3  9حالت 
  4 300 25،100 4،2 2 - - 4  10حالت 
  7 350 25،50،100 2،2،2 2 - 2 2  11حالت 

  2  375 25،100 3،3 3 - - 3  12حالت   زياد
  4  400 50،100 2،3 3 - 12  13حالت 
  5 450 75،100 2،3 3 2 -1  14حالت 

    67 جمع
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ها به همراه نمره هماهنگي  گانة استراتژيهاي چهار د موارد هماهنگ در گونهتعدا .4جدول 
  هر شركت

  
 رديف

نماد 
  شركت

تعداد موارد هماهنگ
 هايدر گونه

 
  نمره

 
 رديف

نماد 
  شركت

تعداد موارد هماهنگ 
  هايدر گونه

  
  نمره

1 2 3 4 1  2  3  4  
 250 2 1 1 2 سنير 35 350 2- 2 2 بترانس  1
 75 1 1 1 3 شبهران 36 450 3 2 -1 بسوئيچ 2
 125 1 - - 5 شدوس 37 125 1 - - 5 پاسا  3
 200 1 2 1 2 شسينا 38 275 2 - 1 3 پشاهين  4
 125 1 - - 5 شكربن 39 300 2 - - 4 پتكو  5
 275 2 - 1 3 شنفت 12540 1 - - 5 تكمبا 6
 450 4 - - 2 غبهنوش 41 275 2 - 1 3 خبهمن 7
 350 2 2 1 1 غنوش 42 275 12 - 3 خريخت 8
 75 1 1 1 3 فارك 43 275 1 3 - 2 خرينگ 9
 300 2 - - 4 فالوم 44 450 3 2 - 1 خزاميا 10
 175 1 - 2 3 فاما 45 300 3 1 1 1 خساپا 11
 275 2 - 1 3 فبيرا 46 75 1 1 1 3 خكمك 12
 200 - - 2 4 فجام 47 225 - 2 1 3 خلنت 13
 100 - 1 1  4 فجر 48 275 2 1 - 3 خمحركه 14
 75 1 1 1 3 فمراد 49 275 2- 1 3 دابور 15
 275 2 - 1 3 فنورد 50 400 2 2 - 2 دارو 16
 100 1 1 - 4 قپيرا 51 250 2 1 1 2 داسوه 17
 125 1 - - 5 قزوين 52 450 4 - - 2 دالبر 18
 100 1 1 - 4 قشيرين 53 275 2 - 1 3 دامين 19
 125 1 - - 5 قشير 54 350 3 - 1 2 دپارس 20
 75 1 1 1 3 قصفها 55 375 3 - - 3 دتماد 21
 100 1 - 1 4 قلرست 56 275 2 1 - 3 دتهران 22
 350 3 1 -  2 قنقش 57 350 3 1 - 2 ددام 23
 100 - 1 1 4 كبافق 58 350 3 1 - 2 درازك 24
 250 2 1 1 2  كترام 59 400 4 - 1 1 دزهراوي 25
 175 - 1 2 3 كروي 60 375 3 - - 3 دشيمي 26
 200 1 2 1 2 كساپا 61 75 1 1 1 3 دفرا 27
 175 - 1 2 3 كسعدي 62 400 4 - 1 1 دلر 28
 300 2 - - 4 كفپارس 63 150 1 1 2 2 سارابيل 29
 450 2 2 2 - كگل 64 400 3 - 2 1 ساروم 30
 275 1 3 - 2 كهمدا 65 250 1 2 2 1 سبجنو 31
 225 1 2 - 3 لابسا 66 225 1 2 - 3 سصوفي 32
 350 2 1 3 - لبوتان 67 225 1 2 - 3 سفارود 33
        225 1 2 - 3 سمازن 34
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  ها تحليل داده
فرض اصلي . شد استفادهSPSS در اين پژوهش براي آزمون فرضيات از نرم افزار   

براي آزمون نيكويي . ها است استفاده از آمار پارامتريك، برقراري نرمال بودن داده
 اي از آزمون تك نمونه ها عملكرد شركتهاي حاصل از  برازش توزيع نرمال به داده

بررسي اولية آزمون نرمال  .استفاده شد K-S اسميرنف به اختصار ـ كولموگورف
هاي با ميزان  شركتتوبين  Q نسبت نشان داد كهتوبين  Q نسبت هاي بودن داده

هاي آن نرمال نيست بنابراين از تغيير متغير استفاده شد و از  هماهنگي كم و كل داده
هاي عملكرد مورد آزمون  سپس داده .لگاريتم طبيعي گرفته شد توبين Q هاي داده

  . نشان داده شده است 5در جدول  نتايج آن كهقرار گرفت 
  ها عملكرد شركتهاي مربوط به  آزمون نرمال بودن داده .5جدول 

ميزان  ها عملكرد شركت
 هماهنگي

 )دو دامنه(داري  يسطح معن
Sig. 

آزمون نرمال  نتيجه
  بودن

 توبين Qلگاريتم طبيعي 

  تأييد 355/0 كم
  تأييد 501/0 متوسط
  تأييد 924/0 زياد
  تأييد 213/0 كل

ROA  

  تأييد 959/0 كم
  تأييد 399/0 متوسط
  تأييد 686/0 زياد
  تأييد 394/0 كل

  آزمون فرضيه
بنابراين . به صورت تفاوتي مطرح و مورد آزمون قرار گرفت تحقيقابتدا فرضية   

  :فرضية فوق به شكل زير مطرح شد
هاي آنها بيشتر  كه هماهنگي بين عناصر استراتژي  ها در حالتي عملكرد شركت  

كمتر  آنها متوسط وهاي  كه هماهنگي بين عناصر استراتژي  حالتي نسبت بهاست 
  . متفاوت است است،
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هاي داراي هماهنگي كم، متوسط و زياد كه  گروه آناليز واريانسآزمون  نتايج  
توبين  Qنسبت لگاريتم مربوط به  Pدهد كه مقدار  يارائه شده نشان م 6در جدول 

) ROA(عملكرد  در ها بين گروه بنابراين، .است)  003/0( برابر ROA و )183/0(برابر 
) توبين Qنسبت لگاريتم (عملكرد  در ها بين گروه اما .داردداري وجود  تفاوت معني
ديگر  عبارته ب.  داردنوجود  05/0در سطح آلفاي كمتر از  داري تفاوت معني

  .شود توبين رد نمي Q طبيعي لگاريتم اما براي شود مي رد ROAبراي  H0 فرضية
هاي داراي هماهنگي كم، متوسط و زياد مربوط  گروه آناليز واريانسآزمون  نتايج .6جدول 

 ها به عملكرد شركت

ANOVA 

Sig.  F Mean 
Square df Sum of 

Squares 
.183 1.744.1902.380Between Groups  Ln Tobin’Q  
 .109646.967Within Groups  
 667.346Total  
.003 6.456.0722.143Between Groups ROA 
 .01164.709Within Groups  
 66.852Total  

  
هاي داراي هماهنگي كم،  دار بين گروه پس از مشخص شدن تفاوت معني  

هاي ديگر  كه ميانگين كدام گروه با گروه شودحال بايد بررسي  متوسط و زياد،
هاي تعقيبي  بنابراين از آزمون. تر تر است يا كم اختلاف دارد و اين اختلاف بيش

هاي تعقيبي مناسب، شناسايي برابري  شرط استفاده از آزمون. شود استفاده مي
  .  ها است هاي گروه واريانس

هاي خطاي عملكرد در  هت سنجش برابري واريانسنتايج آزمون لون ج 7جدول   
داري آمارة  از آنجا كه سطح معني. دهد هاي مختلف هماهنگي را نشان مي بين گروه

F  ها با همديگر برابر بوده و بين آنها  ، واريانس خطاي گروهاست 05/0بزرگتر از
  . تفاوت وجود ندارد
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 هاي مختلف هماهنگي نتايج آزمون لون جهت ارزيابي برابري واريانس گروه .7جدول 

Test of Homogeneity of Variances 
Sig. df2 df1 Levene Staistic 
.051 64 2 3.120 

 
ي ها هاي ممكن ميانگين همه زوج ها و اينكه با توجه به آزمون برابري واريانس  

براي شناسايي اختلاف بين ميانگين  LSDآماري   ، از آزموننبودبرابر  هماهنگي
  . دهد را نشان مي LSDنتايج استفاده از آزمون تعقيبي  8جدول . شدها استفاده  گروه

هاي داراي هماهنگي كم، متوسط و زياد مربوط  گروه LSD تعقيبي آزمون  نتايج .8جدول 
  ها به عملكرد شركت

 
 

هاي با هماهنگي كم  شركت) ROA(ميانگين عملكرد دهد كه  نشان مي 8جدول   
اما ميانگين  استدار  معني 05/0و زياد، متوسط و زياد در سطح آلفاي كمتر از 

 085/0هاي با هماهنگي كم و متوسط، در سطح آلفاي كمتر از  عملكرد شركت
  : به عبارت ديگر استدار  معني

ز ميانگين عملكرد هاي با هماهنگي كم ا شركت) ROA(ميانگين عملكرد  •
  . استهاي با هماهنگي زياد، متفاوت  هاي با هماهنگي متوسط و شركت شركت

هاي با هماهنگي متوسط از ميانگين عملكرد  شركت) ROA(ميانگين عملكرد  •
 .استهاي با هماهنگي زياد، متفاوت  هاي با هماهنگي كم و شركت شركت



  263...   رابطه هماهنگي استراتژي سطح كسب و

 

هاي با هماهنگي بيروني زياد از ميانگين عملكرد  شركت) ROA(ميانگين عملكرد  •
 .استهاي با هماهنگي متوسط، متفاوت  هاي با هماهنگي كم و شركت شركت

) ROA(دهد كه ميانگين عملكرد  ها نشان مي همچنين ستون تفاوت ميانگين •
هاي با هماهنگي  بيشتر از ميانگين عملكرد شركت ،هاي با هماهنگي زياد شركت
هاي با هماهنگي متوسط بيشتر از ميانگين  و نيز ميانگين عملكرد شركت متوسط

 .استهاي با هماهنگي كم  عملكرد شركت
هاي با هماهنگي زياد، متوسط و كم و  شركت) ROA(هاي عملكرد  آماره، 9جدول 

نشان ) ROA(رابطه هماهنگي زياد، متوسط و كم را با عملكرد  4همچنين نمودار 
  . دهد مي

  هاي با هماهنگي كم، متوسط و زياد شركت) ROA(هاي عملكرد  آماره نتايج .9جدول 

 

 )  ROA( ارتباط بين ميزان هماهنگي با عملكرد .4نمودار
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  ها و عملكرد  آزمون همبستگي بين هماهنگي استراتژي
هاي فوق از آزمون همبستگي پيرسون بين هماهنگي  براي تكميل تحليل 

بنابر اين فرضية زير نيز مورد . عملكرد نيز استفاده شد ها با هاي شركت استراتژي
  :آزمون قرار گرفت

  .شود ها مي شركت) ROA(ها موجب بهبود عملكرد  افزايش هماهنگي بين استراتژي
ها و  هماهنگي بين استراتژيپيرسون را براي  گشتاوري ضريب همبستگي 10جدول 

هماهنگي رابطة  ،جدولمطابق اين . دهد نشان ميها  شركت) ROA(عملكرد 
اين مقدار  و  بوده) 432/0(مثبت  ومستقيم  ،ها شركت) ROA(ها با عملكرد  استراتژي

شايان ذكر است كه اين جدول رابطة ميان  .دار است معني 001/0در آلفاي كمتر از 
نشان  )467/0(را نيز مثبت  ROAتوبين و  Qنسبت لگاريتم دو نوع عملكرد يعني 

    .دار است معني 001/0مقدار در آلفاي كمتر از اين دهد كه  مي
 Qنسبت لگاريتم (هماهنگي و عملكرد نمره ضرايب همبستگي پيرسون بين  .10جدول 

  )ROAتوبين و 

 
روابط موجود در  ،تحقيق  ةنتايج به دست آمده از آزمون فرضيبندي  جمع 

چارچوب را به عنوان توان اين  ي تحقيق را تأييد نموده است و ميمفهومچارچوب 
  .ارائه نمود يك الگوي نظري
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  گيري  نتيجه

  :خلاصه نتايج تحقيق عبارتند از
 بنابراين،. نتايج تحليل آماري، فرضية تحقيق را مورد تأييد قرار داده است. 1

گذاري، تأمين مالي،  ، مالي، سرمايهوكار كسبهاي سطح  هماهنگي بين استراتژي
 توليدي هاي شركت) ROA( گردش موجب بهبود عملكرددر   تقسيم سود و سرمايه

همچنين ميانگين عملكرد . شود اوراق بهادار تهران مي بورس پذيرفته شده در
هاي داراي هماهنگي متوسط و  هاي داراي هماهنگي زياد نسبت به شركت شركت

هاي داراي  هاي داراي هماهنگي متوسط نسبت به شركت ميانگين عملكرد شركت
هاي داراي هماهنگي زياد نسبت به  ميانگين عملكرد شركتهماهنگي كم و 

هاي  بنابراين هر چه گونه. استهاي داراي هماهنگي كم، بيشتر  شركت
اما در مورد . يابد تر باشد، عملكرد افزايش مي هاي مذكور هماهنگ استراتژي
 .مورد تأييد قرار نگرفت 05/0فرضية تحقيق در سطح آلفاي توبين  Qنسبت لگاريتم 

را در حالات  ها شركت) ROA(عملكرد ،  7و  6، 5نمودارهاي برمبناي موارد فوق، 
 .دهد نشان مي) كم، متوسط و زياد(مختلف هماهنگي 

  ) 5از جدول  6تا  1هاي هماهنگي  حالت(در هنگام هماهنگي كم ) ROA(عملكرد  .5نمودار 
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 10تا  7هاي هماهنگي  حالت(در هنگام هماهنگي متوسط ) ROA(عملكرد   .6نمودار   
  )5از جدول 

از جدول  16تا  11حالت هماهنگي (در هنگام هماهنگي زياد ) ROA( عملكرد .7نمودار 
5 (  

هاي داراي ميزان هماهنگي زياد نسبت  بر اساس نتايج حاصل از تحقيق، شركت .1
هاي با  ها از عملكرد بالاتري برخوردار بودند اما در بين شركت به ساير شركت
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 3هاي بالاتر يعني  هاي گونه هايي كه بيشتر از استراتژي هماهنگي بالا نيز شركت
. ه ساير حالات هماهنگ داشتندكردند عملكرد بيشتري نسبت ب استفاده مي 4و 

» مناسب«بنابراين هماهنگي از هرج و مرج بهتر بوده و حركت به سمت موقعيت 
نيز با رعايت هماهنگي، از درجا زدن در يك » مطلوب«و در راستاي موقعيت 

 .   هاي هماهنگ، بهتر است وضعيت ثابت هرچند با استراتژي
اي  تلاش كند تا مجموعهبراساس پژوهش انجام شده، هرگاه يك شركت  .2

هاي آن را مورد  وكار، مالي و زير سيستم هاي كسب هماهنگ از استراتژي
بنابراين،  .يابد درصد عملكرد آن افزايش مي 95استفاده قرار دهد، به احتمال 

ور  شود و هم معيار بهره افزايي مي اهنگي در سازمان هم موجب هممبرقراري ه
از بين الگوهاي هماهنگي در سطح استراتژيك  .استهاي سازمان  بودن فعاليت
جهت برقراري هماهنگي در ) SRPبرمبناي ( يكپارچهشود از الگوي  پيشنهاد مي

  . ها استفاده شود سازمان
يكي ديگر از نتايج پژوهش اين است كه اگر يك شركت بخواهد به هر دليل  .3

ميانه رو ) 2گريز،  ريسك) 1درحوزه مالي از يكي از چهار گونه استراتژي، 
) 4پذيري و  ميانه رو متمايل به ريسك) 3گريزي،  متمايل به ريسك

داند  پذيري استفاده كند براي اينكه عملكرد بهتري داشته باشد، دقيقاً مي ريسك
وكار از چه  هاي سطح كسب هاي مالي و حتي استراتژي كه در ساير زير سيستم

به عنوان مثال اگر يك . ياده سازداستراتژي بايد استفاده كند و آن را در شركت پ
) 4گونة (پذيري  اي مالي از استراتژي ريسك شركت بخواهد در حوزة وظيفه

هاي زيرسيستم مالي عبارتند از  درصد ساير استراتژي 95استفاده كند، به احتمال 
  اي به منظور گسترش در  در واحدهاي وظيفهـ  گذاري استراتژي سرمايه

از طريق انتشار سهام؛ استراتژي ـ ستراتژي تأمين مالي محصول جديد؛ ا ـ بازار
 ـ نسبت تقسيم سود ثابت و ميزان تقسيم سود زياد؛ استراتژي سرمايه در گردش 

 .  تهاجمي ـوكار  متهورانه و استراتژي كسب
هاي مذكور  توان اقدام به ترسيم نقشة جامع استراتژي با توجه به موارد فوق مي .4

  .نشان داده شده است 8نمود كه در نمودار 
   



 

  هاي آن يستم

8  

، مالي و زير سيسر

89، زمستان 19

وكار كسبسطح

، شمارههشتمال
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هاي آن  جزيي از نوآورييكي ديگر از نتايج حاصل از اجراي اين پژوهش كه . 1
ها اقدام به استخراج  هاي مالي شركت شود اين است كه از صورت محسوب مي

به عبارت ديگر از سطح عمليات . هاي آن شده است هاي مالي و زيرسيستم استراتژي
بنابراين از عينيت موجود در . شده است ها پي به سطح استراتژيك برده  شركت
 .ها، ذهنيت مديران استخراج شده است شركت هاي مالي حسابرسي شدة صورت

  پيشنهادهاي تحقيق
براي  هاييپيشنهاد) 1: بندي شده است دو دسته تقسيم بهاين تحقيق  هايپيشنهاد  

  .براي تحقيقات آتي هاييپيشنهاد) 2ها و  شركت

  ها براي شركت هاييپيشنهاد
دهند كه  رار ميها را تحت تأثير ق ها و شركت به طور كلي عوامل زيادي سازمان  
عواملي كه دروني بوده و تحت ) 1بندي كرد  ها را در دو دسته كلي طبقه توان آن مي

) 2ريزي استراتژيك و  ها است مانند برنامه كنترل و در حوزة اختيار مديريت شركت
ها نيست  عواملي كه خارجي بوده و تحت كنترل و حوزة اختيار مديريت شركت

اين دو دسته عوامل ريشه . هاي دولت د كشور، سياستومي اقتصامانند وضعيت عم
ريزي براي رفع آنها  كه بررسي و برنامه هستندها  هاي شركت اصلي مسائل و دشواري

ها در بازارهاي داخلي، خارجي و كسب مزيت  تواند منجر به موفقيت شركت مي
مشكلات خود ريزي براي رفع اين  برنامه. رقابتي و نهايتاً افزايش عملكرد آنها شود

ها بايد انجام دهند و  اقداماتي كه خود شركت) 1: باشد مستلزم دو سري اقدامات مي
هاي  گذار و نقش آفرين مانند دستگاه هاي تأثير اقداماتي كه ساير نهادها و دستگاه) 2

در واقع اين دو دسته اقدامات دو روي يك سكه هستند كه . دولتي بايد انجام دهند
ها  از آنها موجب شكست يا حداقل كاهش كارايي لازم شركت قصور در هر كدام

 از ،مطرح شده در اين تحقيق بر مبناي موضوع هاي پيشنهادبديهي است . خواهد شد
  .استا ه اختيار مديريت شركت دراقداماتي است كه در حوزة كنترل و  دسته آن

هاي آن  مالي و زير سيستم ين تحقيق موضوع استراتژي وظيفهكانون اصلي توجه ا. 1
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ها، مديريت استراتژيك و  كه يكي از عوامل تعيين كننده عملكرد شركت زيرا. است
كنترل و در حوزة  دركه  استهاي آن  اي مالي و زير سيستم تدوين استراتژي وظيفه
نظران، يكي از  همچنين به نظر بسياري از صاحب. ها است اختيار مديريت شركت
مزيت رقابتي و موفقيت در بازارهاي داخلي و خارجي به  عوامل اصلي كسب

علاوه بر اين، تحقيقات گستردة انجام شده در اين . شود مربوط مياستراتژي شركت 
ها منجر به بهبود  ن دهد كه استقرار مديريت استراتژيك در سازما حوزه نشان مي

ها  لذا به شركت. ]16، 6[شود  ها مي عملكرد مالي و غير مالي و افزايش توانمندي آن
ريزي و تدوين استراتژي مالي و زير  شود كه نه تنها اقدام به برنامه پيشنهاد مي

اي مالي را  هاي آن نمايند بلكه چالش هماهنگي استراتژيك در حوزة وظيفه سيستم
هايي را براي اجرا انتخاب نمايند  نيز مورد توجه قرار داده و جهت رفع آن استراتژي

بر اساس  زيرا. ها برخوردار باشند نگي بيشتري نسبت به ساير استراتژيكه از هماه
نسبت به  اند داشتههايي كه هماهنگي استراتژيك بيشتري  نتايج تحقيق، شركت

 بهتريهايي كه از هماهنگي استراتژيك كمتري برخوردار بودند، عملكرد  شركت
 . داشتند

 وكار كسبنگي استراتژي سطح بر اساس نقشة جامع حاصل از تحقيق يعني هماه. 2
 :شود هاي آن پيشنهاد مي اي مالي و زير سيستم و استراتژي وظيفه

هايي كه از يك طرف گرايش به داخل شركت داشته يعني بيشتر متوجه  شركت •
هاي داخلي شركت بوده و براي نيروي انساني اهميت زيادي  ها و قابليت توانمندي

رف ديگر به دنبال كنترل شديد فرايند توليد و و از ط) كانون توجه داخلي(قائلند 
استراتژي  ؛تدافعي -وكار ، از استراتژي كسب)كنترل شديد( هستندارائه خدمات 

اي به منظور  در واحدهاي وظيفه -گذاري  استراتژي سرمايه گريز؛ ريسك ـمالي 
ژي استرات ؛از طريق سود انباشته و استهلاك -استراتژي تأمين مالي  ؛كاهش هزينه
كارانه،  محافظه -استراتژي سرمايه در گردش و تقسيم سود باقيمانده ـتقسيم سود 

 . استفاده نمايند
هايي كه از يك طرف گرايش به خارج شركت داشته يعني بيشتر متوجه  شركت •

هاي محيط پيرامون شركت بوده و به دنبال تأمين منابع از  تغييرات و پيچيدگي
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و از طرف ديگر به دنبال كنترل شديد ) خارج كانون توجه(محيط خارج بوده 
 ـوكار  ، از استراتژي كسب)كنترل شديد( هستندفرايند توليد و ارائه خدمات 

استراتژي  ؛يگريز ريسكيانه رو متمايل به ـ ماستراتژي مالي  ؛رقابتي
 ؛محصول فعلي -اي به منظور توسعه در بازار در واحدهاي وظيفه ـ گذاري سرمايه

 ـاستراتژي تقسيم سود  ؛اوراق قرضه و اجاره ؛از طريق وام ـتأمين مالي استراتژي 
رو متمايل به  ميانه ـاستراتژي سرمايه در گردش  و مبلغ تقسيم سود ثابت

 .كاري استفاده نمايند محافظه
هايي كه از يك طرف گرايش به داخل شركت داشته يعني بيشتر متوجه  شركت •

داخلي شركت بوده و براي نيروي انساني اهميت زيادي هاي  ها و قابليت توانمندي
و از طرف ديگر به دنبال كنترل نتايج كار و ) كانون توجه داخلي(قائلند 
 ؛كارانه محافظه وكار ـ ، از استراتژي كسب)كنترل كم(باشند  پذيري مي انعطاف

در  ـگذاري  استراتژي سرمايه ؛يپذير ريسكميانه رو متمايل به  ـاستراتژي مالي 
از طريق  ـاستراتژي تأمين مالي  ؛اي به منظور افزايش كيفيت واحدهاي وظيفه
علاوه ه مبلغ يا نسبت تقسيم سود ثابت ب -استراتژي تقسيم سود ؛ها فروش دارايي
رو متمايل به متهورانه، استفاده  ميانه -استراتژي سرمايه در گردش  و سود اضافي

 . نمايند
رايش به خارج شركت داشته يعني بيشتر متوجه هايي كه از يك طرف گ شركت •

هاي محيط پيرامون شركت بوده و به دنبال تأمين منابع از  تغييرات و پيچيدگي
و از طرف ديگر به دنبال كنترل نتايج ) كانون توجه خارج(محيط خارج بوده 

 ؛تهاجمي ـوكار  ، از استراتژي كسب)كنترل كم(باشند  پذيري مي كار و انعطاف
اي به  در واحدهاي وظيفه ـ گذاري استراتژي سرمايه پذير؛ ريسك ـتژي مالي استرا

از طريق انتشار  ـ استراتژي تأمين مالي  ؛محصول جديد ـ منظور گسترش در بازار
استراتژي سرمايه در  و نسبت تقسيم سود ثابت ـ استراتژي تقسيم سود  ؛سهام

 . متهورانه استفاده نمايند ـ گردش 
 استهاي متعددي  هاي داخلي و خارجي مستلزم داشتن مهارت موفقيت در بازار  

لذا به . هاي استراتژيك در حوزه مالي است كه يكي از مهمترين آنها مهارت
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شود كه  اوراق بهادار تهران توصيه مي بورسهاي سهامي پذيرفته شده در  شركت
ان خود در حوزه هاي استراتژيك مديران و كارشناس جهت بالا بردن مهارت

هاي  هايي يكپارچه و منسجم در استراتژي اي مالي اقدام به برگزاري دوره وظيفه
گذاري، تأمين مالي، تقسيم سود و سرمايه در گردش  وكار، مالي، سرمايه كسب
 . نمايند

  براي تحقيقات آتي هاييپيشنهاد
 ،وكار چالش هماهنگي استراتژيك بين استراتژي كسب ،در اين تحقيق .1

ها بررسي شد  هاي آن و اثر آنها بر عملكرد شركت استراتژي مالي و زير سيستم
هاي اساسي در حوزه هماهنگي استراتژيك در استراتژي مالي  اما ساير چالش

هاي  مالي با ساير استراتژي  هماهنگي استراتژي(يعني هماهنگي بيروني افقي 
ازاريابي، استراتژي تحقيق و استراتژي ب ،استراتژي توليد اي سازمان نظير وظيفه

و نيز ...) هاي اطلاعاتي، و  توسعه، استراتژي منابع انساني، استراتژي سيستم
هاي آن با  هماهنگي استراتژي مالي و زيرسيستم(هماهنگي دروني عمودي 

شود  بنابراين پيشنهاد مي. بررسي نشد) عناصر سازمان و ابعاد محيطي سازمان
ررسي هماهنگي بيروني افقي و نيز هماهنگي دروني اي به ب تحقيقات جداگانه

 . هاي سهامي بپردازد عمودي و اثر آن بر عملكرد شركت
اي مالي  از آنجا كه رويكرد هماهنگي يكپارچة استراتژيك در حوزة وظيفه .2

و ابعاد محيطي سازمان و نيز زير استراتژي مالي مبتني بر هماهنگي ميان 
اي و  و ساير واحدهاي وظيفهاستراتژي مالي هاي آن و هماهنگي ميان  سيستم

و عناصر سازمان است بنابر اين يك فعاليت استراتژي مالي هماهنگي ميان 
ها بايستي به ادامه آن  مقطعي نيست، بلكه فرآيندي پيوسته است كه شركت
شود، ممكن است بر اثر  متعهد باشند و نيز آنچه كه امروز سبب هماهنگي مي

شود در  هاي آتي تغيير كند لذا پيشنهاد مي محيطي و رخداد تغييرات و تحولات
هاي زماني مشخص  صورتي كه مدل هماهنگي در شركتي مستقر شد در دوره

 . شود آزمايش
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 بورسهاي توليدي پذيرفته شده در  از آنجا كه نمونه تحقيق حاضر از شركت .3
ني آن، پيشنهاد لذا جهت شناسايي و تعيين اعتبار بيرو. استاوراق بهادار تهران 

هاي ديگر مانند خدمات  شود هماهنگي استراتژيك مالي در حوزه مي
ها و واحدهاي دولتي نيز  ، تعاوني)ها گذاري، بانك هاي سرمايه هلدينگ(

 .بررسي شود
چون موضوع هماهنگي استراتژيك مالي مطرح شده در اين تحقيق از مباحث  .4

ه و اجراي استراتژيك خود اي مالي بود اجراي استراتژيك در حوزه وظيفه
شود ساير اركان  باشد بنابراين پيشنهاد مي يكي از اركان مديريت استراتژيك مي

مديريت استراتژيك مالي يعني تدوين استراتژي مالي و كنترل استراتژيك مالي 
 . اي مورد بررسي قرار گيرد نيز در تحقيقات جداگانه

ها  يكي از عوامل دروني سازمانبه  شدهتحقيق حاضر سعي  در كه به دليل اين .5
نگرفته ، و عوامل بيروني مورد بررسي قرار  پرداخته شوداز ديدگاه استراتژيك 

شود تحقيقاتي با تأكيد بر عوامل محيطي مؤثر بر استراتژي مالي  پيشنهاد مي
 . ها انجام شود شركت
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