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  چكيده
 اسـتراتژي  شـامل ، هاي آن  و زير سيستماستراتژي ماليبين  هماهنگي براي را   الگوي تركيبي  مقالهاين  

ارائـه    در گـردش  تراتژي تقـسيم سـود و اسـتراتژي سـرماية    گذاري، استراتژي تأمين مالي، اس   سرمايه
كند كه الگوهـاي همـاهنگي اسـتراتژيك را           هاي مديريت استراتژيك مشخص مي      بررسي تئوري  .دهد مي
  :بندي كرد دستهالگو توان در سه  مي

  عقلاييالگوي  -1
  طبيعي الگوي  -2
  الگوي تركيبي -3

 كديريت استراتژيك است كـه در آن اجـراي اسـتراتژي        مبتني بر نگرش فرايندي به م      الگوي تركيبي 
الگـوي  مبنـاي   در اين تحقيق بـر     .است) زياد/كم(و كنترل   ) خارجي /كانون توجه داخلي  (تابعي از تدوين    

هـاي    بـين گونـه   هماهنگي  سپس  . ندشدشناسي    گونههاي آن     هاي مالي و زير سيستم      ، استراتژي تركيبي
، شركت  موردياستراتژي تحقيقبا استفاده از   . رسي قرار گرفت  هاي مذكور مورد بر     مختلف استراتژي 

بـا اسـتفاده از   هـاي آن   هاي مـالي و زيـر سيـستم        هاي استراتژي    و گونه  داروسازي اكسير انتخاب شد   
  .ند محاسبه شد1387 تا 1380هاي  براي سال هاي مالي حسابرسي شده صورت

كه گونة استراتژي مـالي   در زماني) ROA  توبين وQنسبت (دهد كه عملكرد شركت      نتايج نشان مي  
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رو  است كه گونة استراتژي مالي آن ميانه تر از زماني  بيش، پذيري استخطررو متمايل به  شركت، ميانه
هـايي كـه همـاهنگي بـين عناصـر            دهـد در سـال      چنين نتايج نـشان مـي      هم. گريزي است خطرمتمايل به   
 . نيز بهتر است) ROA توبين و Qنسبت (عملكرد شركت ، تر است هاي مالي بيش استراتژي

  

  استراتژي تأمين مالي، استراتژي تقسيم سود،      ،گذاري  سرمايه، استراتژي   مالياستراتژي   :ها  واژه  كليد
  .)ROA توبين و Qنسبت (، عملكرد  در گردش استراتژي سرماية

  

  مقدمه -1
ه تغييـرات بنيـاني   دهد كه تئوري مالي در سـه دهـة گذشـت    هاي مالي نشان مي  بررسي تئوري 

عنوان يك رشتة توصيفي مطرح نيـست بلكـه بـا اسـتفاده از               اكنون رشتة مالي به   . كرده است 
هـاي رسـمي تأكيـد        الگـو  و رياضـيات بـر توسـعة          كـاربردي  ابزارهاي پيچيده اقتصادسنجي  

 پيوند بـا مـديريت اسـتراتژيك، كامـل و           دررسد كه تئوري مالي       چنين به نظر مي    هم. شود مي
استراتژي به عنوان يك موضوع زيرا ؛ اي دارد  و نياز به تعاملات بين رشتهخواهد شددار  امعن

هـا و تهديـدات      هاي بنگـاه بـا فرصـت        تواند پيوند كارا و اثربخشي را بين شايستگي        اصلي مي 
استراتژي بين اهداف مناسب متعدد و اهداف       .  تغييرات محيطي فراهم كند    وسيله  بهايجاد شده   

هـا   شـود تـا بـه اجـزاي گونـاگون آن       بنگاه پيگيري ميوسيله بهكند كه   ايجاد ميمطلوب پيوند 
كند تا راهنمايي براي عمليات روزانة       هايي را تعيين مي     و سياست  ها  طرحدسترسي پيدا كند و     

  . بنگاه فراهم شود
اي   از مجموعـه   ها به جـاي اتخـاذ يـك اسـتراتژي جـامع و واحـد                تر سازمان   بيش امروزه

 طراحـي  سـازمان ي از خاص ـ سـطح  بـراي كه هـر يـك    كنند هاي مرتبط استفاده مي  ياستراتژ
مراتـب     سلـسله  .گوينـد   مـي  1مراتـب اسـتراتژي      به آن زنجيرة استراتژي يا سلسله      و شوند  مي

  : استراتژي عبارتند از
اسـتراتژي در    -3؛3وكـار   استراتژي در سـطح كـسب      -2؛2سازماناستراتژي در سطح     -1

استراتژي مالي، اسـتراتژي بازاريـابي، اسـتراتژي توليـد و عمليـات،             : املش( 4اي سطح وظيفه 
 1 [)هـاي اطلاعـاتي    استراتژي منابع انساني، استراتژي تحقيق و توسـعه، اسـتراتژي سيـستم           

  
1. Hierarchy  of strategy  

2. Corporate strategy  
3. Business strategy  

4. Functional strategies 
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  .]11-8، صص 2؛ 27-24صص 
هاي متداخل يكديگر است      اي از استراتژي    مراتب يا زنجيرة استراتژي، مجموعه      اين سلسله 

اي از اسـتراتژي     بنابراين استراتژي وظيفـه   . كنند  پازل همديگر را تكميل و حمايت مي      كه مانند   
هـر اسـتراتژي    . دكن ـ  حمايـت مـي    سـازمان كند كه اين نيز از استراتژي        كار حمايت مي   و كسب
هاي سطوح ديگر و نيـز بـا       با استراتژي  دبايگويي به شرايط محيطي      علاوه بر پاسخ  اي    وظيفه

هاي رقابتي واحد تجاري مربوطه و با سطح سـازمان بـه عنـوان يـك                  ينقاط قوت و شايستگ   
در متون مديريت استراتژيك بر همـاهنگي       بنابراين   ].25، ص   1 [باشد  مجموعه واحد هماهنگ    

خـارجي  در حـال تغييـر      هاي سطوح استراتژي و هماهنگي آن سطوح با محيط            بين استراتژي 
  .تأكيد فراواني شده است

ها، كانون اصلي توجه در ايـن تحقيـق، اسـتراتژي          مراتب استراتژي    بحث سلسله  اساس  بر
هـاي مـرتبط در كـشورهاي        پژوهان رشته  تاكنون دانش . باشد هاي آن مي    مالي و زير سيستم   

هـاي     ديـدگاه  بررسـي . انـد  هاي مختلفي دربارة تعريف استراتژي مالي داشته        گوناگون ديدگاه 
 اسـتراتژي مـالي     دهـد كـه     نشان مـي  ] 10 ؛9 ؛8 ؛7 ؛6؛  266-253 صص ،5 ؛4 ؛3[پژوهان   دانش

گذاري، استراتژي تأمين وجوه، استراتژي توزيع سـود و اسـتراتژي        شامل استراتژي سرمايه  
باشد و هدف آرماني استراتژي مالي كه تحت پوشش اهداف استراتژيك  سرمايه درگردش مي

ي و دسترسـي بـه مزيـت    تر قرار دارد، حفظ و افزايش سودآوري بلندمدت بنگاه اقتـصاد     كلي
  . رقابتي پايدار است

  : شوند عبارتند از با توجه به موارد فوق، سئوالاتي كه مطرح مي
هـاي   ريزي استراتژي   مالي را در تئوري و عمل براي طرح        هاي  توان تصميم    چگونه مي  -1
 توان استراتژي مـالي را بـا چـارچوب          چگونه مي  -2 مورد استفاده قرار داد؟ و       سازمانمالي  

 انتخاب شـده، هـم      مالي كه استراتژي    ابه اين معن  گيري استراتژيك هماهنگ كرد؟      كلي تصميم 
هاي سطح سـازمان هماهنـگ        بتواند با شرايط محيطي سازگار باشد و هم با ساير استراتژي          

مـشخص  » همـاهنگي «گويي به چالش     هاي مديريت استراتژيك در پاسخ       بررسي تئوري  .باشد
  : بندي كرد توان در سه گروه دسته هنگي استراتژيك را ميكند كه الگوهاي هما مي

كــه مبتنــي بــر اســتراتژي ســازمان اســت، از جملــه الگــوي عقلايــي   5الگــوي عقلايــي -1

  
5. Rational model  
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، اسـلاتر و   ]2[، پيـرس و رابينـسون       ]1[توان به الگوهاي ويلـن و هـانگر            مالي مي  هاي  تصميم
، ]13[، ون هورن   ]12[، پاندي   ]11[، زينگ و لن     ]7[، روترفورد   ]266-253صص ،5[همكارانش  

  .اشاره كرد] 16[و نوو ] 15[، پراسانا ]14[ديويد 
] 9[روت بِندر و كيت وارد .  كه مبتني بر عوامل ويژه مديريت مالي است6 الگوي طبيعي -2

 از نـوع  مـالي ها براي اتخاذ استراتژي     آن وسيله  بهنظراني هستند كه الگوي ارائه شده         صاحب
  و  ستاالگوي طبيعي 

    . استSRP's(8( كه مبتني بر نقاط مرجع استراتژيك 7 الگوي تركيبي-3
شناسي مناسب استراتژي مالي و       برمبناي الگوي تركيبي، سئوال اصلي اين است كه گونه        

شناسي براي استراتژي مالي و       باشد؟ آيا بعد از ارائه يك گونه        هاي آن چگونه مي     زير سيستم 
د؟ آيـا همـاهنگي بـين    كـر هـا شناسـايي     هماهنگي خاصي بين آنتوان هاي آن مي  زير سيستم 

هاي آن بر ابعـاد عملكـردي سـازمان اثـر خاصـي دارد؟ نقـاط           استراتژي مالي و زير سيستم    
هاي آن چيست؟  شناسي استراتژي مالي و زير سيستم بندي گونه  مرجع استراتژيك براي جمع   

  .سازد تحقيق را نمايان ميها اهميت و ضرورت  گويي به آن سئوالات فوق و پاسخ
  

   ادبيات پژوهش-2

   هاي آن و زير سيستم مالينقاط مرجع استراتژيك استراتژي  -2-1

براساس نگرش فرايندي و استراتژيك بـه  . مبتني بر فضاي دو بعدي است) يكپارچه(الگوي تركيبي  
تشكيل شده اسـت و     ، اجرا و كنترل     )تدوين(ريزي    مديريت، مديريت استراتژيك از سه بخش برنامه      

/ كـم (و كنتـرل    ) SRP1 -خـارج /كانون توجه، داخل  (ريزي    اجراي استراتژيك، تابعي است از برنامه     
ريزي استراتژيك در محور طولي و كنترل استراتژيك در محـور عرضـي و                برنامه). SRP2 –زياد  

رجــع مختــصات اجــراي اســتراتژيك، از نقــاط م . اجــراي اســتراتژيك در محتــواي آن قــرار دارد
نظرية نقاط مرجع   «شود كه از آن به عنوان        حاصل مي ) كنترل(و عرضي   ) تدوين(محورهاي طولي   

هـاي مـديريت تبيـين شـده      شود و زيرساخت منطقي و فلـسفي آن در تئـوري      ياد مي  9»استراتژيك
ها و نقاط ارجـاع هـستند كـه مـديران از      نقاط مرجع استراتژيك به عنوان هدف   ]. 19؛  18؛  17[است  

  
6. Natural model 

7. Integrative Model 
8. Strategic Reference Point’s (SRP’s)  

9. Strategic Reference Point’s (SRP’s) Theory   
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هاي سـازماني      استراتژيك و در مخابره كردن اولويت      هاي  ها، اتخاذ تصميم    ها در ارزيابي گزينه    آن
  ].927، ص 20[كنند   استفاده مي خود به افراد كليدي سيستم

جـا   در ايـن  ،  اساس الگوي تركيبي   مالي و ابعاد آن بر      هاي اصلي استراتژي     شناسايي گونه  براي
  . نظران مختلف بيان شده است  صاحبوسيله به كه  مالي يها تصميم بر انواع شود ميمروري 

هـاي تـأمين و تخـصيص     نظران، اسـتراتژي مـالي بـا سياسـت       به نظر بسياري از صاحب    
بنابراين ]. 16؛ 15؛ 14؛ 13؛ 12؛ 11؛ 9؛ 8؛ 7؛ 6؛ 266-253، صص5؛ 4؛ 1[سرمايه سرو كار دارد 

  :دو وظيفة اصلي مديران مالي عبارتند از
  ) گذاري به طور مختصر تصميم سرمايه(وجوه  تخصيص -1
  )به طور مختصر تصميم تأمين مالي( تحصيل وجوه -2

نظران زيادي معتقدند كه ساختار استراتژي مالي علاوه بر دو تصميم فوق،              چنين صاحب  هم
؛ 14؛ 13؛ 12؛ 11؛ 9؛ 8؛ 7؛ 6؛ 266-253، صص5؛ 4؛ 1[شود  تصميم تقسيم سود را نيز شامل مي

داران و نـسبت سـود انباشـته و        تصميم تقسيم سود، نسبت درامد تقـسيمي بـه سـهام          ]. 16؛  15
بنابراين تقسيم سود سهام بـا سـود انباشـته          . كند  گذاري مجدد آن در بنگاه را تعيين مي         سرمايه

از اين رو، افزايش سود تقسيمي .  مربوط به تأمين مالي استهاي ارتباط دارد و جزئي از تصميم
  .دهد و بالعكس ها را افزايش مي كت، نياز به تأمين مالي از ساير روشوسيله شر به

نظراني وجود دارند و معتقدند كه علاوه بر سه تصميم مالي فوق، تصميم چهارمي  صاحب
 ؛13 ؛12 ؛2[گـردش     مربوط بـه سـرماية در      هاي  ست از تصميم   ا نيز وجود دارد و آن عبارت     

ــصميم]. 16 ؛15 ــع ت ــاي در واق ــه ه ــوط ب ــردش، جز ســرماية در مرب ــگ ــصميمئ ــاي ي از ت  ه
هاي جاري همراه     گيري در مورد دارايي    گذاري و تأمين مالي است و هدف آن تصميم         سرمايه
  .دهند هاي جاري است كه قسمت فوقاني ترازنامه را تشكيل مي با بدهي

رك طـور مـشت    بـا همـديگر ارتبـاط متقابـل دارنـد و بـه      ها نظران مالي معتقدند اين تصميم    صاحب
دهند، بـه طـوري كـه     ، ارزش بازار سهام بنگاه را تحت تأثير قرار مي       »بازده«و  » خطرپذيري«وسيلة    به

  ]. 16؛ 15؛ 12[تري نيز خواهد بود  تري داشته باشد، نيازمند بازده بيش هر عملي كه خطرپذيري بيش
 شـود كـه   نظران مـالي مـشخص مـي    بنابراين با بررسي، تحليل و تعمق در مطالب صاحب  

ها به عنوان   مالي هستند كه از آن    يها  ، دو بعد اصلي تصميم    »بازده كلي «و  »  كلي خطرپذيري«
، چهار گونه استراتژي مـالي      عدشود و از تركيب اين دو ب       نقاط مرجع استراتژيك مالي ياد مي     
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  . نشان داده شده است1شود كه در جدول  حاصل مي

  
، 23 ؛277-239، صص22 ؛21[ اي استراتژي ماليگيري براي اجر الگوي يك پارچه تصميم  1جدول

 ]80-72صص

 SRPsنقاط مرجع استراتژيك  SRP 2 )كنترل( SRP 1 )كانون توجه(

 هاي مالي استراتژي ميزان بازده كلي ميزان خطرپذيري كلي

  گريزخطر: 1گونة  كم

 كم

 گريزي  خطررو متمايل به   ميانه:2گونة  زياد

 پذيري خطر متمايل به رو  ميانه:3گونة  كم

 زياد

 پذير خطر :4گونة  زياد

 

 -2 تجاري و    خطرپذيري -1 كلي از دو بخش تشكيل شده است كه عبارتند از            خطرپذيري
ــذيري ــاليخطرپ ــص 12[  م ــص،1 ج،16؛ 663-633، ص ــذيري. ]173-144 و 10-9 ص  خطرپ

ب وكـار   ذاتي است كه به ويژگي اساسي و طبيعي كس         خطرپذيري، يك   10)كسب وكار (تجاري  
 بـه هـر   خطرپـذيري ايـن  . شـود  پيوند خورده و منجر به اجراي استراتژي رقابتي خاصي مـي  

 در  خطرپذيري مالي . شود ناشي از ساختار مالي مربوط مي       11 مالي خطرپذيريچيزي غير از    
  ]. 38، ص 12[ها و حقوق صاحبان سهام است  رابطه با تركيب بدهي

»  تجاريخطرپذيري «گيرند  ه مورد توجه قرار ميگذاري، ابعادي ك  سرمايههاي در تصميم
گـذاري   ها به عنوان نقاط مرجع استراتژيك سـرمايه        هستند كه از آن   » گذاري بازده سرمايه «و  

شـود كـه    گذاري حاصل مي شود و از تركيب اين دو بعد چهار گونه استراتژي سرمايه           ياد مي 
  . نشان داده شده است2در جدول 

  
  
  
  

  
10 .Buseness Risk 

11 .Financial Risk 
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 ]23 ؛22 ؛21[گذاري  گيري براي اجراي استراتژي سرمايه پارچه تصميم الگوي يك  2جدول

 SRPs نقاط مرجع استراتژيك SRP 2 )كنترل( SRP 1 )كانون توجه(

 گذاري هاي سرمايه استراتژي گذاري ميزان بازده سرمايه تجاري خطرپذيريميزان 

 كم
اي به  گذاري در واحدهاي وظيفه  سرمايه:1گونة 

  هزينهمنظور كاهش
 كم

 زياد
اي به  گذاري در واحدهاي وظيفه  سرمايه:2گونة 

  محصول فعلي-منظور توسعه در بازار

 كم
اي به  گذاري در واحدهاي وظيفه  سرمايه:3گونة 

 منظور افزايش كيفيت
 زياد

 زياد
اي به  گذاري در واحدهاي وظيفه  سرمايه:4گونة 

  محصول جديد-منظور گسترش در بازار

  
و »  مـالي  خطرپذيري«گيرند    تأمين مالي ابعادي كه مورد توجه قرار مي        هاي  مدر تصمي 

ها به عنـوان نقـاط مرجـع اسـتراتژيك تـأمين مـالي يـاد                 هستند كه از آن   » هزينه تأمين مالي  «
شـود كـه در    عد چهار گونه استراتژي تـأمين مـالي حاصـل مـي        شود و از تركيب اين دو ب       مي

  .  نشان داده شده است3جدول 
  

 ]23 ؛22 ؛21[گيري براي اجراي استراتژي تأمين مالي  پارچه تصميم الگوي يك  3جدول

 SRPsنقاط مرجع استراتژيك  SRP2 )كنترل ( SRP1 )كانون توجه(

 هاي تأمين مالي استراتژي  تأمين ماليميزان هزينه مالي خطرپذيريميزان 

 ك تأمين مالي از طريق سود انباشته و استهلا:1گونة  كم
 كم

  تأمين مالي از طريق وام، اوراق قرضه و اجاره:2گونة  زياد

 ها  تأمين مالي از طريق فروش دارايي:3گونة  كم

 زياد

  تأمين مالي از طريق انتشار سهام:4گونة   زياد

  

و »  مالي خطرپذيري«گيرند    تقسيم سود ابعادي كه مورد توجه قرار مي        هاي  در تصميم 
ها به عنوان نقاط مرجع استراتژيك تقسيم سـود     هستند كه از آن   » هزينه خاص سود انباشته   «
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شود كـه در   شود و از تركيب اين دو بعد چهار گونه استراتژي تقسيم سود حاصل مي         ياد مي 
  .  نشان داده شده است4جدول 

  

 ]23، 22، 21[ گيري براي اجراي استراتژي تقسيم سود  يك پارچه تصميمالگوي  4جدول

 SRPs نقاط مرجع استراتژيك SRP2 )كنترل( SRP1 )كانون توجه(

ميزان هزينه سود   ميزان خطرپذيري مالي
 انباشته

 هاي تقسيم سود استراتژي

 كم »كم« ميزان تقسيم سود - تقسيم سود باقيمانده : 1گونة  كم

 »متوسطزير « ميزان تقسيم سود -مبلغ تقسيم سود ثابت : 2گونة  زياد

 -لغ يا نسبت تقسيم سود ثابت بعلاوه سود اضافي مب:3گونة  كم
 »متوسطبالاي «ميزان تقسيم سود 

 زياد

 »زياد« ميزان تقسيم سود - نسبت تقسيم سود ثابت :4گونة  زياد

  
و » خطرپـذيري «گيرنـد    گردش ابعادي كه مورد توجه قرار مي        سرماية در  هاي در تصميم 

وان نقـاط مرجـع اسـتراتژيك سـرماية در          ها به عن   سرماية درگردش هستند كه از آن     » بازده«
گـردش حاصـل     شود و از تركيب اين دو بعد چهار گونه استراتژي سرماية در            گردش ياد مي  

  . نشان داده شده است5شود كه در جدول  مي
  

 ]23، 22، 21[گيري براي اجراي استراتژي سرمايه در گردش   يك پارچه تصميمالگوي  5جدول

 SRPs نقاط مرجع استراتژيك SRP2 )لكنتر( SRP1 )كانون توجه(

  در گردش هاي سرمايه استراتژي ميزان بازده سرمايه در گردش  سرمايه در گردشخطرپذيريميزان 

 كارانه  محافظه:1گونة  كم
 كم

 كاري رو متمايل به محافظه  ميانه:2گونة  زياد

 رو متمايل به متهورانه  ميانه:3گونة  كم
 زياد

 تهورانه م:4گونة  زياد

 

اما به دليـل    ]. 8، ص   15[در جهت عكس هم قرار دارند       » هزينه«و  » بازده«واضح است كه    
هـا از     گـذاري شـركت    بازده سـرمايه   بنابراين،  عادي سودآورند  ها در وضعيت   كه شركت  اين
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به عنوان يكي » بازده كلي«در نتيجه، در استراتژي مالي، . تر است ها بيش هزينة تأمين مالي آن
 1 شكلموارد فوق به طور خلاصه در  . گيرد  نقاط مرجع استراتژيك مورد استفاده قرار مي       از

   .نشان داده شده است
  

  
 يك پارچه نقاط مرجع استراتژيك براي اجراي استراتژي مالي و زير الگوينمودار   1شكل

  ]392- 387صص ،24 ؛21[هاي آن  سيستم

  

  مرجع استراتژيك براساس نقاط ماليشناسي استراتژي  گونه -3
 مربوط به امور مالي در يك طيف قرار دارند كه در يـك             هاي  گرايش فكري مديران در تصميم    

مــديران . پــذيري قــرار داردخطرگريزي و در ســمت ديگــر آن رفتــار خطرســمت آن، رفتــار
تري دارند در   مربوط به امور مالي تمايل به پذيرش مخاطره كم     هاي  گريز در اخذ تصميم   خطر

تـر   گريـز بـراي پـذيرش مخـاطره بـيش         خطرمـديران   . تر خواهد شد   ها نيز كم   ازده آن نتيجه ب 
]. 338-336 صـص  ،1 ج،16[يعني بازده اضافي خواهند بـود  ،  خواهان جايزة پذيرش مخاطره   

تري   مربوط به امور مالي تمايل به پذيرش مخاطره بيش         هاي پذير در اخذ تصميم   خطرمديران  
گونة (گريزي خطررو متمايل به  رفتار ميانه. تر خواهد شد  نيز بيشها در نتيجه بازده آن، دارند

گريـزي  خطرهـاي    در حد فاصل بين رفتار    ) 3گونة  (پذيري  خطررو متمايل به      و رفتار ميانه  ) 2
توانند در اداره امور مالي،  ها مي    بنابراين سازمان . قرار دارند ) 4گونة  (پذيري  خطرو  ) 1گونة  (
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گريـزي و   خطرها ناشـي از رفتارهـاي         ژي   به كار برند كه اين استرات      هاي گوناگوني   استراتژي
هـايي را در پـيش        تـوان اسـتراتژي     با تركيب رفتارهاي گونـاگون مـي      . پذيري خواهد بود  خطر

شناسـي     گونـه  1جـدول   .  مربوط به امور مـالي بـه حـد مطلـوب برسـد             هاي  گرفت كه تصميم  
  .دهد نشان مي) رچهيكپا(مبناي الگوي تركيبي  استراتژي مالي را بر

  

  گذاري هاي سرمايه استراتژيشناسي  گونه -3-1

ها، محـصولات و واحـدهاي       گذاري عبارت است از تخصيص سرمايه و منابع به طرح           سرمايه
  ]. 319، ص 2[ سازمان) كاركردي (اي وظيفه

هـاي   گـذاري  اي علاوه بر تصميم تعهد به تأمين وجوه بـراي سـرمايه            بندي سرمايه   بودجه
وري كمي دارند يا سـودآور نيـستند       هايي است كه بهره     د، شامل برگشت وجوه از دارايي     جدي

اي شامل همة مخارجي است كه انتظار         شود كه مخارج سرمايه    چنين تأكيد مي   هم ].6 ، ص 12[
هـاي    رود براي بنگاه منافعي را در بيش از يك سال ايجاد كنند و اين مخارج شامل دارايي                  مي

 ماننـد مخـارج تحقيـق و توسـعه، تبليغـات،          بـسياري مخـارج   . هستند» لموسنام«و  » ملموس«
هاي نامشهود ارزشمندي ايجـاد       وري اطلاعات يا آموزش ضمن خدمت كاركنان كه دارايي        افن

بـراي بـسياري از   ]. 617-8، صـص  12[شـود   كنند، در تعريف سنتي در نظـر گرفتـه نمـي         مي
حق اختراع محصولات «وري امنظور از فن. ها است ترين دارايي وري يكي از مهماها، فن سازمان

وري در سـاية  اچنـين فن ـ . اسـت » هـاي ويـژه و انحـصاري توليـد     منحـصر بـه فـرد يـا روش    
شود  مخارج تبليغات و بازاريابي باعث مي. آيد گذاري در تحقيق و توسعه به دست مي       سرمايه

اريـابي يكـي از اقـلام    هـاي باز  بنـابراين هزينـه  . تا نام و نشان تجاري محصول تقويـت شـود     
شـود   زيرا مخارج نقدي در بازاريابي باعث مي؛ اي است هاي سرمايه گذاري در دارايي    سرمايه

در عمل  ]. 519، ص   25[هاي نقدي ورودي ايجاد و تقويت شود          هاي آينده، جريان    كه در دوره  
ده قـرار   هـا مـورد اسـتفا       گيـري   اي را در تصميم    ندرت مخارج سرمايه   ها به   بسياري از شركت  

اي، اطلاعـات مفيـدي بـراي         بنـدي مخـارج سـرمايه      هـا بـا دسـته       دهند امـا برخـي شـركت       مي
  : ها عبارتند از بندي آن دسته. كنند گيري فراهم مي تصميم

  ؛ جايگزيني-1
  ؛ نوسازي-2
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   ؛ گسترش-3
  ؛ پروژة جديد-4
  ؛ تحقيق و توسعه-5
  ].617-8، صص 12) [قيمت تمام شده( كاهش هزينه -6

بندي مفيـد    يك دسته  .گذاري وجود دارد   هاي سرمايه   طرح بندي اي زيادي براي دسته   ه  راه
  صورت زير تعيين شود؛  هتواند ب مي

  ؛هاي استراتژيك  پروژه-1
  ؛ گسترش خط جديد توليد-2
   ؛هاي جايگزيني عمومي  پروژه-3
  ؛ توسعة خطوط فعلي توليد-4
  ؛هاي رفاهي و مطابق قانون  پروژه-5

هايي  مبناي نيازمندي به وجوه، به زير دسته تواند بر ها مي بندي ك از اين طبقهچنين هري  هم
  .بندي شود نيز تقسيم

ها، سودها يـا تركيبـي از    ها، دارايي  ايجاد رشد، افزايش در فروش ،گذاري هدف از سرمايه  
دو استراتژي رشد اصلي وجود دارد كـه عبارتنـد از اسـتراتژي             . دشو ها مي  برخي يا همة آن   

تمركز روي يك خط توليد يا صنعت و استراتژي تنوع در توليد محصولات ديگر يـا ورود بـه           
  :توان به دو صورت اجرا كرد ها را مي اين استراتژي. صنايع ديگر

 خـارجي، از  -2گذاري در طراحي و توسعة محصول جديد يا         طريق سرمايه   داخلي، از  -1
، ص  1[هـا    هاي استراتژيك با آن     راري ائتلاف هاي ديگر يا برق     طريق ادغام، خريداري سازمان   

  .دهد مبناي الگوي تركيبي نشان مي گذاري را بر شناسي استراتژي سرمايه  گونه2جدول ]. 159
  

  استراتژي تأمين ماليشناسي  گونه -3-2

 هاي تـأمين مـالي هـر     اي تعيين شد، بايد روش      بندي سرمايه   وقتي در يك بنگاه تصميم بودجه     
كــه تــصميم   بــه عبــارت ديگــر زمــاني؛ اي نيــز مــشخص شــود اي ســرمايههــ يــك از پــروژه

بنابراين . شود  بنگاه اخذ شد، همزمان تصميم تأمين مالي نيز اخذ مي          سيلهبه و گذاري   سرمايه
حقـوق  (شوند اين است كه آيا بنگاه بـراي تـأمين مـالي، بايـد سـرمايه                  الاتي كه مطرح مي   ؤس
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 مـورد اسـتفاده قـرار دهـد؟ آميختـة ضـمني بـدهي و        يا بدهي و يا هر دو را  ) صاحبان سهام 
  قدر باشد؟ه قدر است؟ آميختة مناسب بدهي و سرمايه چه سرمايه چ
تواند با افزايش ادعاي مالكان يا افزايش ادعاي اعتباردهنـدگان،      هاي يك شركت مي     دارايي

 نيـاز را بـا       كه بنگـاه وجـوه مـورد       كند  پيدا مي ادعاي مالكان زماني افزايش     . تأمين مالي شود  
وسـيلة اسـتقراض    هانتشار سهام عادي يا سود انباشته تأمين كنـد؛ ادعـاي اعتباردهنـدگان ب ـ           

سـسه را تـشكيل     ؤيـك م  » ساختار مـالي  «ابزارهاي گوناگون تأمين مالي،     . كند  پيدا مي افزايش  
مفهوم ساختار سرمايه، درجة نسبت بين بـدهي و حقـوق صـاحبان سـهام را نـشان           . دهد مي
ها و  حقوق صاحبان سهام شامل سرماية سهام پرداخت شده، صرف سهام، اندوخته         . دهد  مي

  .باشند مي) سود تقسيم نشده(اقلام مازاد 
  : طور خلاصه منابع اصلي تأمين مالي عبارتند ازه ب
   تأمين مالي از داخل سازمان -1
   تأمين مالي از خارج از سازمان -2

) كـاهش (، فـروش    هـا   ، اسـتهلاك  )انباشـته (ود  هاي تأمين مالي داخلي عبارتند از س ـ        روش
وام يا اوراق   (ايجاد بدهي    تأمين مالي خارجي عبارتند از     هاي  روش). ثابت و جاري  (ها    دارايي
 3جـدول   ]. 16؛  23، ص 3[مدت و انتشار سهام عادي، ممتاز و اجاره           مدت يا بلند   كوتاه) قرضه
  .دهد گوي تركيبي نشان ميمبناي ال هاي تأمين مالي را بر شناسي استراتژي گونه

  

  استراتژي تقسيم سودشناسي  گونه -3-3

كننـدة سـود     گيري در مورد تقسيم سود، نسبت سود سهام پرداخـت شـده، تعيـين              در تصميم 
تقسيم نشدة شركت بوده و بايد در چارچوب هدف اصلي شركت يعني حداكثر كـردن ثـروت            

هاي تـأمين مـالي از طريـق سـود تقـسيم       هجايي كه يكي از را از آن . ارزيابي شود  داران سهام
 هـاي   تقسيم سود بايـد در رابطـه بـا تـصميم           هاي است، بنابراين تصميم  ) سود انباشته (نشده  

  ]. 29، ص 13[تأمين مالي ارزيابي و تجزيه و تحليل شود 
داران  هدف اصلي استراتژي تقسيم سود سهام شركت، ايجاد مزايا و منـافع بـراي سـهام               

يعني آيا سود سهام ؛  ثبات سود سهام-1 مدة استراتژي سود سهام عبارتند ازدو بعد ع. است
 نـسبت پرداخـت سـود سـهام در         -2كنـد؟ و      ماند يا نوسان مي     هاي مختلف ثابت مي    در دوره 
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دو بعد مذكور . مدت مد پرداختي به شكل سود سهام در بلندا يعني متوسط درصد در،مدت بلند
ثبات باشد بدون توجه بـه كـم يـا زيـاد       تواند با ثبات يا بي      م مي سود سها . از يكديگر متمايزند  

  .شود بودن نسبتي از سود كه به شكل سود سهام پرداخت مي
انة سـود   ي سال هاي  ، نوسان »مدت  نسبت پرداخت سود سهام در بلند     « صرف نظر از روش   

  :سهام ممكن است از يكي از الگوهاي زير تبعيت كند
در ايـن اسـتراتژي     ): درصدي از سود شركت   ( سود سهام    الگوي نسبت ثابت پرداخت    -1

نتيجـة  . شود  به شكل سود سهام پرداخت مي     ) هاي قبل  هر سال يا سال   (درصد ثابتي از سود     
شود كه نوسان سود سهام پرداختي متناسب با نوسان سـود             اجراي اين استراتژي باعث مي    

  .شركت باشد
مقـدار پـولي سـود سـهام        ):  اسـمي  درصـدي از مبلـغ    (الگوي مبلغ ثابت سـود سـهام         -2

كه در بلندمدت روند صعودي يا نزولـي ثـابتي دارد           ماند يا اين    پرداختي در هر دوره ثابت مي     
  ].275، ص 26[

در ايـن   ): متغيـر /العـاده  فوق(علاوة سود سهام اضافي       به مبلغ ثابت سود سهام   الگوي   -3
هاي سـودآور    م اضافي در دوره   علاوة مبلغي سود سها    الگو شركت مبلغ ثابتي سود سهام به      

  .ست ااين الگو تركيبي از دو الگوي بالا. كند پرداخت مي
دومين بعد از استراتژي تقسيم سود، متوسط نسبت سود شركت است كه در بلندمدت به               

، »ثبـات سـود سـهام   «توانند بدون توجـه بـه    ها مي  شركت. شود  شكل سود سهام پرداخت مي    
  .ريزي كنند برنامه» زياد«يا » كم«نسبت سود سهام پرداختي را 

تر از تأمين مالي  استراتژي كه تأمين مالي داخلي را ارزان: الگوي سود سهام باقيمانده    -4
هـا از ايـن    داند، استراتژي سود سـهام باقيمانـده نـام دارد و بـسياري از شـركت                خارجي مي 

اي  م پرداختي، باقيمانده   اين الگو، سود سها    براساس]. 281، ص   26[كنند    استراتژي پيروي مي  
 . گذاري سودآور است هاي سرمايه از سود، پس از تأمين مالي فرصت

  .دهد مبناي الگوي تركيبي نشان مي شناسي استراتژي تقسيم سود را بر  گونه4جدول 
  

  گردش در  سرمايه استراتژيشناسي  گونه -3-4

 سـرمايه در گـردش   هـاي  ممدت را تصمي  مربوط به منابع و مصارف وجوه كوتاه   هاي تصميم
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هـاي گونـاگون، در رابطـه بـا           گيري اسـتراتژي    كار هتوانند با ب    ها مي   مديران سازمان . نامند  مي
ها را ميزان  اين استراتژي. سرمايه در گردش، ميزان نقدينگي سازمان را تحت تأثير قرار دهند

مايه در گردش در   مديران سر ]. 7 ص   ،2 ج ،16[ كند  ها مشخص مي   آن» بازده«و  » خطرپذيري«
كارانه و در سمت ديگر استراتژي  يك طيف قرار دارند كه در يك سمت آن، استراتژي محافظه     

رو متمايل به  و ميانه) 2گونة (كاري  رو متمايل به محافظه هاي ميانه  استراتژي.متهورانه قرار دارند  
قـرار  ) 4گونـة  ( و متهورانـه  )1گونة (كارانه  در حد فاصل بين استراتژي محافظه     ) 3گونة  (متهورانه  

هــاي جــاري،  هــاي جــاري و بــدهي تواننــد در اداره امــور دارايــي هــا مــي بنــابراين شــركت. دارنــد
تـوان سياسـتي را در        هاي گونـاگون مـي      با تركيب استراتژي  . هاي گوناگوني به كار برند      استراتژي

 اسـتراتژي سـرمايه   شناسـي   گونه5جدول .  در گردش به حد مطلوب برسد     پيش گرفت كه سرمايه   
  .دهد مبناي الگوي تركيبي نشان مي در گردش را بر

  

  چارچوب نظري تحقيق -4
در ايـن   . دهـد    را نـشان مـي     تحقيـق  چارچوب مفهومي    2شكل  با توجه به موارد فوق، نمودار       

عملكرد  «،به عنوان متغير مستقل» هاي آن استراتژي مالي و زير سيستمهماهنگي بين   «تحقيق  
سـطح   بـا اسـتراتژي   مـالي هماهنگي استراتژي   « متغيرهاي،   عنوان متغير وابسته   به» سازمان

ماننـد   (»اي وظيفـه هاي   با ساير استراتژي   ماليهماهنگي استراتژي    « و »سازمانكار يا    و كسب
منـابع  استراتژي  توليد و عمليات،    استراتژي  و توسعه،    تحقيقاستراتژي  بازاريابي،  استراتژي  
» عناصـر سـازمان   با ماليهماهنگي استراتژي   «و  ) هاي اطلاعاتي    سيستم  استراتژي انساني و 

در نظر گرفتـه   به عنوان متغيرهاي كنترل   )شيوة مديريت  و فرهنگ   ،ساختار، تكنولوژي يعني  (
اساس روابط بين متغيرهاي موجـود در چـارچوب مفهـومي     هاي تحقيق بر  فرضيه.شده است 
  :عبارتند از

 نـسبت بــه پــذيري خطرر اسـتفاده از اســتراتژي مـالي   عملكـرد ســازمان د  :1 فرضـية 
  . متفاوت استگريزي خطر استراتژي مالي
تـر   كه هماهنگي بين عناصر استراتژي مالي بـيش         عملكرد سازمان در زماني   : 2 فرضية

  .  متفاوت استتر است، كه هماهنگي بين عناصر استراتژي مالي كم  زمانينسبت بهاست 
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 ]23[هومي تحقيق چارچوب مفنمودار   2شكل

 

   روش پژوهش-5
تحقيـق تبيينـي و     برمبنـاي هـدف يـك      ،12اي  مبناي نتيجه يك تحقيق توسـعه      اين پژوهش بر  

 اسـتراتژي تحقيـق    از   پـژوهش در ايـن     .ي اسـت  يف ـك- كمي  يك تحقيق   يا متغير  ها  برمبناي نوع داده  
فـق داروسـازي    ي مو هـا   شـركت تحقيق از يكي از     براي عملياتي كردن     .استفاده شده است   موردي

.  در بورس اوراق بهادار تهران اسـتفاده شـد         پذيرفته شده ،  كشور به نام شركت داروسازي اكسير     
گـذاري    هولدينگ به نام شركت سـرمايه      ي فعال در يك   ها  شركتشركت داروسازي اكسير يكي از      

. دباش ـ  مـي ) شستا(گذاري تأمين اجتماعي      وابسته به شركت سرمايه   ) سهامي خاص (دارويي تأمين   
هـاي مـالي حـسابرسي         از صـورت   . است 1387 تا   1379ها از سال      محدوده زماني گردآوري داده   

جهت سايت بورس اوراق بهادار تهران  موجود در ت مديره به صاحبان سهامأشده و گزارش هي
هـا   براي تلخـيص داده  .ه استهاي آن استفاده شد هاي استراتژي مالي و زير سيستم   محاسبه گونه 

براي تحليل نتايج از آمـار پارامتريـك     و،ها  وصيفي مانند جداول، نمودار، ميانگين و نسبت      از آمار ت  
و آمـار ناپارامتريـك ماننـد آزمـون دور يـا گـردش و آزمـون        Levens   ، آزمـون t ماننـد آزمـون  
  . اسميرنف استفاده شده است-كولموگورف

قـرار دارد و در ايـن بخـش         مبناي نظرية نقاط مرجع استراتژيك       چارچوب نظري اين تحقيق بر    
اسـتراتژي  ،  ذكـر شـد   كه در بخـش قبلـي        چنان هم. شود فرايند عملياتي كردن آن توضيح داده مي      

اسـتراتژي  تقـسيم سـود و      استراتژي   ،تأمين مالي استراتژي  گذاري،    سرمايه مالي شامل استراتژي  

  
 .تحقيق منتهي به ارائه يك الگو شده است. 12



 ...هاي مالي  رابطه هماهنگي بين استراتژيـــــــــــــــــــــــــــــــــ  و همكارسيد محمد اعرابي   

16 

بـراي شـركت     رد ايـن پـنج اسـتراتژي همـراه بـا عملك ـ           هاي  گونه  در زير  .استگردش    در  سرمايه
  . داروسازي اكسير شناسايي شده است

  

  )سهامي عام(شركت داروسازي اكسير  ژي مالي استراتشناسي  گونه -5-1

براي . شود  كلي و بازده كلي استفاده ميخطرپذيريعد ژي مالي از دو ب براي شناسايي استرات
 صـاحبان سـهام   يعنـي سـود خـالص تقـسيم بـر حقـوق           ،  تعيين بازده كلي از متغير جايگزين     

يعني اهرم مركب يا اهـرم      ،   كلي از متغير جايگزين    خطرپذيريبراي تعيين    .استفاده شده است  
  . كلي استفاده شده است

 ماليگونة استراتژي  دهد و  كلي و نرخ بازده كلي شركت را نشان ميخطرپذيري 6جدول 
 كلـي  و بازده خطرپذيري بين  تعادل 3 شكل نمودار .است آخر مشخص شده     شركت در سطر  

  .دهد و روند آن را براي شركت اكسير نشان مي
  

   هاي هاي استراتژي مالي شركت اكسير در سال يابي گونه محاسبات مكان  6جدول

  و بازدهخطرپذيرياساس   بر87 تا 80

 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 1380   سال مالي            شرح            

 CL 179/1 203/1 224/1 337/1 382/1 553/1 767/1 744/1  كليخطرپذيري

 45 52 54 128 104 110 97 79 )درصد (نرخ بازده كلي

 زياد زياد زياد كم كم كم كم كم  كليخطرپذيريميزان 

 كم كم كم زياد زياد زياد زياد زياد ميزان بازده كلي

 2 2 2 3 3 3 3 3 گونة استراتژي مالي
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  87 تا 80هاي   و بازده كلي شركت اكسير در سالخطرپذيريروند تعادل نمودار   3شكل

  

   شركت داروسازي اكسيرگذاري ژي سرمايه استراتشناسي  گونه -5-2

اي،  گـذاري از حاصـل جمـع تغييـرات در مخـارج سـرمايه         براي شناسايي استراتژي سـرمايه    
و مخـارج آمـوزش ضـمن خـدمت          و پيشبرد فروش  مخارج تحقيق و توسعه، مخارج تبليغات       

 .كاركنان در هشت سال گذشته استفاده شده است

هـاي ثابـت مـشهود و       گـذاري در دارايـي     هاي مختلف سرمايه   براي شناسايي اهداف گونه   
ت مـديره بـه     أ هي ـ هـاي   از گـزارش   شركت) كاركردي(اي   نامشهود مربوط به واحدهاي وظيفه    

ت مديره به مجمـع عمـومي   أهي هاي مطالعة گزارش.  است شدهمجمع عمومي ساليانه استفاده     
اي مختلـف بـوده و مخـارج ارائـه           گذاري در واحدهاي وظيفه    دهد كه اهداف سرمايه    نشان مي 

مبنـاي هـدف، تفكيـك       خصوص صورت حساب سود و زيان بـر        ههاي مالي ب   شده در صورت  
توسـعه هـم جهـت تغييـر         به عنوان مثال مخارج انجام شـده در واحـد تحقيـق و            ؛  نشده است 

فورمولاسيون داروهاي توليدي موجود براي افـزايش پايـداري و كيفيـت و هـم بـراي توليـد                   
چنين مخارج انجام شده در واحد منابع انساني هـم بـراي كـاهش       هم. باشد محصول جديد مي  

داري از خطـوط توليـد      بـر  وري و هم براي آموزش كاركنـان جهـت بهـره           هزينه، افزايش بهره  
اي شـركت بـه صـورت        بنابراين تفكيك مخارج واحدهاي وظيفـه     . بوده است  ت جديد محصولا

  .انجام شده است تقريبي بوده و با در نظر گرفتن مخارج عمده مربوط به هر واحد
 . انجام شده اسـت    7هاي مالي حسابرسي شده شركت، محاسبات جدول         با استفاده از صورت   

  . كند هاي مختلف را مشخص مي گذاري در سال يههاي مسلط سرما  محل تقريبي گونهاين جدول

1387  1386  1385  1384  1383  1382  1381  1380  
45/0  52/0  54/0  28/1  04/1  1/1  97/0  79/0  

744/1  767/1  553/1  382/1  337/1  224/1  203/1  179/1  

 

2  
  

1  
  

0 
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 87 تا 80هاي  هاي استراتژي سرمايه گذاري شركت اكسير در سال  يابي گونه محاسبات مكان  7جدول
 )ارقام غير درصدي به ميليون ريال(

نه
گو

 

  سال مالي

 گذاري        سرمايه
1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 

 2502 2564 2772 1557 425 683 656 528 ركنانمخارج آموزش كا

 297 1655 1174 - 396 - - - ها ييافزايش در ساير دارا
  
1 

 2799 4219 3946 1557 821 683 656 528 جمع

 38535 40692 36395 19619 14170 8487 3125 503 مخارج تبليغات و بازاريابي
2 

 38535 40692 36395 19619 14170 8487 3125 503 جمع

 9494 5277 4230 4092 2969 1667 2396 1312 هاي ثابت مخارج تعمير و نگهداري دارايي
3 

 9494 5277 4230 4092 2969 1667 2396 1312 جمع

 2017 2662 1422 1026 550 846 - 1526 مخارج تحقيق و توسعه

 31744 37648 14167 9939 9771 28387 4251 309 افزايش در دارايي ثابت

مدت گذاري بلند افزايش در سرمايه  3472 622 1096 - - - - - 
4 

 33761 40310 15589 10965 10321 30329 4873 5307 جمع

 43255 45587 19819 15057 13290 31996 7269 6619 4 و  3هاي  گونهجمع 

 5 72296 81002 51984 30584 24491 38816 10269 5810 4 و 2هاي  گونهجمع 

 84589 90498 60160 32141 28281 41166 11050 7650 )كل(ها  هجمع گون

 %85 %90 %86 %95 %87 %94 %93 %76  به كل4 و 2هاي  نسبت گونه

 %51 %4/50 %33 %47 %47 %78 %66 %87  به كل4 و 3هاي  نسبت گونه

 زياد زياد زياد زياد زياد زياد زياد زياد  به كل4 و 2هاي  ميزان گونه

 زياد زياد كم كم كم زياد زياد زياد  به كل4 و 3هاي   گونهميزان

6 

 4 و 2بين  4 و 2بين  2 2 2 4 4 4 گذاري گونة مسلط در سرمايه

  

   شركت داروسازي اكسيرژي تأمين مالي استراتشناسي  گونه -5-3

ة هاي تأمين مالي شـركت اكـسير از تغييـرات در ترازنام ـ            هاي استراتژي     يابي گونه   براي مكان 
 8كه در جـدول      ها استفاده شد   حساب سود و زيان جهت شناسايي گونه       اي و صورت   مقايسه
ي هـا   طـرح دهـد كـه شـركت بـراي تـأمين مـالي               محاسبات نـشان مـي     .داده شده است  نشان  

 از 87 و 82هـاي    از سه گونه و در سال86 تا   83 و 81،  80هاي    گذاري خود طي سال    سرمايه
  .در سطر بعدي ارائه شده است ه و گونة مسلط در تأمين ماليهر چهار گونه استفاده نمود
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 87 تا 80هاي  هاي استراتژي تأمين مالي شركت اكسير در سال  يابي گونه محاسبات مكان  8جدول

 )غير درصدي به ميليون ريال ارقام(

 گونه
  سال مالي                 

 تأمين مالي
1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 

 7166 975/32 225/128 389/9 9250 661/13 - 11783 ها افزايش در سود انباشته و اندوخته

 12926 093/10 806/6 887/5 260/5 4989 4310 3821 استهلاك 

  
1 

 20092 43068 135031 15276 14510 18650 4310 15604 جمع

 71768 - - - 6367 - - - مدت وام بلند

 4116 781/2 088/3 732/1 823/1 042/2 982 856 زاياي كاركنانافزايش در ذخيره م

  
2 

 75884 781/2 088/3 732/1 8190 042/2 982 856 جمع

 3 - - 4058 333 - 219 491 3038 جاري هاي غير  كاهش در دارايي

 - - 4058 333 - 219 491 3038 جمع

 75000 - - - - 000/25 - - انتشار سهام  4

 150884 781/2 088/3 1,732 8190 27042 982 856 4 و 2هاي  جمع گونه

 75000 - 4058 333 - 25219 491 3038 4 و 3هاي  جمع گونه

 

 170976 45849 142177 17341 22700 45911 5783 19498 جمع كل

 %88 %6 %2 %10 %36 % 59 %17 % 4  به كل 4 و 2هاي  نسبت گونه

 %44 %0 %3 %2 %0 % 55 %8 %16  به كل4 و 3هاي  نسبت گونه

 زياد كم كم كم كم زياد كم كم  به كل4 و 2هاي  ميزان گونه

 كم كم كم كم كم زياد كم كم  به كل4 و 3هاي  ميزان گونه

 

 2 1 1 1 1 4 1 1 گونة مسلط در تأمين مالي

  

   شركت داروسازي اكسيرژي تقسيم سود استراتشناسي  گونه -5-4

از نسبت يا مبلغ سود سهام پرداختـي بـراي            استراتژي تقسيم سود   هاي  شناسايي گونه  براي
  . ارائه شده است9تفاده شد كه در جدول هاي گذشته اس هر سهم در سال

  

 87 تا 80هاي  هاي استراتژي تقسيم سود شركت اكسير در سال  يابي گونه محاسبات مكان  9جدول

 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 1380 شرح                         سال مالي

 955 041/2 870/1 915/1 501/1 485/1 1205 1040 )ريال(EPS  سود هر سهم

 950 950/1 600/1 800/1 400/1 300/1 1135 948 )ريال( DPS سود تقسيمي

 %99 %95 %85 %94 %93  %87 %94 %91 نسبت سود تقسيمي تقريباً ثابت

 خارج خارج خارج خارج خارج خارج جخار خارج محور تمركز در تقسيم سود

 زياد زياد زياد زياد زياد زياد زياد زياد ميزان تقسيم سود

 4 4 4 4 4 4 4 4 گونة مورد استفاده در تقسيم سود
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يعني ،   خارج از سازمان   ،دهد محور تمركز در تقسيم سود       نشان مي  9كه جدول    چنان هم
باشد و گونة مـورد      مي) بورس(ر بازار سرمايه    گذاران فعال د   داران يا سرمايه   توجه به سهام  

چنين ميزان سود   هم.باشد استفاده در تقسيم سود، الگوي نسبت ثابت پرداخت سود سهام مي
  .استپرداختي نيز زياد 

  

  در گردش شركت داروسازي اكسير ژي سرمايه شناسي استرات گونه -5-5

يه در گـردش شـركت اكـسير در         هـاي اسـتراتژي سـرما         يابي گونه    محاسبات مكان  10جدول  
ژي  دهد كـه گونـة مـسلط در اسـترات       محاسبات نشان مي  . دهد   را نشان مي   87 تا   80هاي    سال

  . بوده است4 متهورانه يا گونة 87 تا 80هاي  گردش شركت در طي سال سرمايه در
  

  هاي استراتژي سرمايه در گردش شركت اكسير  يابي گونه محاسبات مكان  10جدول
 87 تا 80هاي   در سال

  سال مالي                                                            

                                       درگردش سرمايه
1380 1381 1382 1383 1384 1385 1386 1387 

 %66 %74 %72 %81 %74 %71 %69 %58 ها هاي جاري به كل دارايي نسبت بدهي

 %85 %87 %88 %85 %82 %80 %79 %76 ها اي جاري به كل داراييه نسبت دارايي

 97% 96% 96% 98% 99% 99% 98% 97% (*LR-1) هاي جاري   هاي غير نقدي به دارايي نسبت دارايي

 زياد زياد زياد زياد زياد زياد زياد زياد (LR-1)ميزان 

 زياد زياد زياد زياد ادزي زياد زياد زياد ها هاي جاري به كل دارايي ميزان نسبت بدهي

 4 4 4 4 4 4 4 4 ژي سرمايه درگردش گونة مسلط در استرات

*Liquidity Ratio  
  

  عملكرد شركت -6
 . .استفاده شده است توبينQ  شاخص  و)ROA(ها   بازده كل داراييگيري عملكرد شركت از براي اندازه

ROA سبتنو   ها  ست از سود خالص تقسيم بر مجموع دارايي        ا  عبارت Q سـت از    ا عبـارت نيز    توبين
عـلاوه مجمـوع     هدر تعـداد سـهام ب ـ      انه شركت ضـرب   يميانگين قيمت سهام سال   (ارزش بازار شركت    

   .دهد نشان مي را شركت ROA توبين و Qنسبت  11جدول  .ها تقسيم بر ارزش دفتري دارايي) ها بدهي
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 87 تا 80هاي  ر در سالشركت اكسي) ROA توبين و Qنسبت (محاسبات عملكرد   11جدول

 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 1380 عملكرد              سال 

  توبينQنسبت 
753/2 654/3 630/

2 

884/2 435/2 886/1 718/1 058/2 

ROA 31% 28% 30% 24% 23% 14% 13% 12% 

  
 كـه   دهـد    نـشان مـي    87 تـا    80هـاي   شركت اكسير در سال   )  توبين Qنسبت  (روند عملكرد   

رونـد عملكـرد   جـدول  اين چنين  هم.  در اوج قرار گرفته است1381 در سال  آنارزش بازاري   
)ROA(دهد  نشان مي را87 تا 80هاي   شركت اكسير در سال.  
  

  هاي آن  و زير سيستمهماهنگي بين استراتژي مالي -7
ونة مـسلط   گذاري، گ   سرمايه  استراتژي گونة مسلط در  استراتژي مالي همراه با      12در جدول   

 گونة مورد استفاده     و گردش در سرمايهاستراتژي  ، گونة مسلط در     تأمين مالي استراتژي  در  
 شـركت اكـسير     1387 تـا    1380هـاي      بـراي سـال    فـوق تقسيم سود از مطالـب      استراتژي  در  

 و  تـوبين Qنسبت (هاي هماهنگ محاسبه شده و همراه با عملكرد      تعداد گونه  مشخص شده و  
ROA (ستتعيين شده ا.  

  
  هاي هماهنگ محاسبه شده براي شركت اكسير همراه استراتژي مالي و تعداد گونه  12جدول

 87 تا 80هاي با عملكرد در سال

 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 1380 شرح                                 سال  

 2 2 2 3 3 3 3 3 گونة مسلط در استراتژي مالي

 4 و 2بين  4 و 2بين  2 2 2 4 4 4 گذاري راتژي سرمايهگونة مسلط در است

 2 1 1 1 1 4 1 1 گونة مسلط در استراتژي تأمين مالي

 4 4 4 4 4 4 4 4 گونة مورد استفاده در استراتژي تقسيم سود

 4 4 4 4 4 4 4 4 گردش در گونة مسلط در استراتژي سرمايه

 2 2 2 2 2 4 3 3 هاي تقريباً هماهنگ تعداد گونه

 058/2 718/1 886/1 435/2 884/2 630/2 654/3 753/2 ) توبينQنسبت (عملكرد 

ROA 31% 28% 30% 24% 23% 14% 13% 12% 
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  ها تحليل داده -8
دو فـرض اصـلي   . اسـتفاده شـد  SPSS افـزار    از نـرم هـا  هدر اين پژوهش براي آزمون فرضي

) هـا   اسـتقلال داده  (ها    في بودن داده  استفاده از آمار پارامتريك، برقراري نرمال بودن و تصاد        
 از عملكـرد شـركت  هـاي حاصـل از    براي آزمون نيكويي برازش توزيع نرمـال بـه داده       . است

داري آزمـون بـراي    ا معن ـحسـط . اسـتفاده شـد   اسـميرنف   - كولموگورف اي آزمون تك نمونه  
ايـن   .باشـد  مـي  )845/0= P( ROA و )P =996/0(  برابـر  تـوبين Qنـسبت  هاي حاصل از  داده

هـاي مربـوط بـه عملكـرد شـركت اكـسير        داده بنابراين توزيـع  .شود ييد ميأشدت ت  هآزمون ب 
  .  نرمال استطور اكيد به

عملكـرد شـركت از آزمـون دور يـا گـردش           هـاي حاصـل از        آزمون فرض استقلال داده   براي  
 و )P =056/0(  برابر  توبين Qنسبت  هاي حاصل از      داري آزمون براي داده   ا معن ح سط .استفاده شد 

ROA )056/0= P( شود ميييد أت عملكردها براي   فرض تصادفي بودن دادهبنابراين .باشد مي  .  
 مـستقل  دو گـروه ميـانگين   بـين دار   اهاي اين تحقيق به بررسي وجود اختلاف معن         فرضيه

شرط استفاده از .  مستقل استفاده شدt ها از آزمون براي بررسي فرضيه  بنابراين.پردازند مي
 تشخيص همگني يا    براي Levensآزمون  از  . باشد  هاي دو گروه مي     ، همگني واريانس  t زمونآ

فـرض تـساوي     تـوبين    Qدر مـورد نـسبت      . اسـتفاده شـد   هـاي دو گـروه       ناهمگني واريـانس  
 در  سـطح  هـاي دو   واريـانس  فرض تساوي     اما .)P =772/0(شد  هاي دو سطح تأييد      واريانس

  اصـلاح شـده بـراي تحليـل        t بنـابراين از آزمـون       .)P =004/0 (شـود  مـي نتأييـد    ROAمورد  
  . استفاده شدROA هاي داده

هـم  (كند كه عملكرد شركت  مشخص مي ي فرضية اولها  محاسبات آزمون تفاوت ميانگين   
 3 گونـة   اسـتراتژي مـالي  كه در  زماني))000/0= P( ROA و هم  )P =014/0(توبين   Qنسبت  

)87120/2 µTobin'Q3= ،2720/0µROA3=( 2نسبت بـه گونـة   ، قرار داشت )88733/1 µTobin'Q2= ،
1300/0µROA2= (دار استاتر است و از نظر آماري نيز معن بيش.  

تعداد هماهنگي بين عوامل    ،  دهد  نشان مي  12كه جدول     چنان دوم هم  فرضيةبراي آزمون   
. شـد با   مـي  87 تـا    83هـاي     تـر از سـال      بيش 82 تا   80هاي  استراتژي مالي شركت در طي سال     

  در گـروه 87 تـا  83هـاي    در يـك گـروه و عملكـرد سـال          82 تا   80هاي    بنابراين عملكرد سال  
 هاي ميانگين آزمون تفاوت نتايج .ها مورد آزمون قرار گيرد ديگري قرار داده شد تا تفاوت آن     
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 از سـطح  در ايـن  و   اسـت ) 007/0= P (ROA  و )P =067/0( تـوبين    Qنسبت  دو گروه در مورد     
) =µTobin'Q1= ،2967/0µROA1=) (1962/2µTobin'Q2= ،172/0µROA2 0123/3( ين دو گروه بين ا،آلفا
  .  داردداري وجود  اتفاوت معن) ROA توبين و Qنسبت ( عملكرد در

  

  گيري نتيجه -9
هـاي   اي مالي و زيـر سيـستم   مبناي نقاط مرجع استراتژيك، استراتژي وظيفه    يق بر در اين تحق  

 ــ ــرار گرف ــاط مرجــع اســتراتژيكآن مــورد بررســي ق  اســتراتژي مــالي، اســتراتژي ،ت و نق
گردش  در گذاري، استراتژي تأمين مالي، استراتژي تقسيم سود و استراتژي سرمايه           سرمايه

هـاي    شناسـي اسـتراتژي     با استفاده از نقاط مرجع اسـتراتژيك، گونـه        . شناسايي و تعيين شد   
مبناي نقـاط     بر .گردش تعيين شد   در يهگذاري، تأمين مالي، تقسيم سود و سرما       مالي، سرمايه 

 يكپارچـة  الگـوي ،  آنهـاي  شناسي اسـتراتژي مـالي و زيـر سيـستم     مرجع استراتژيك و گونه  
گـردش   در گذاري، تأمين مـالي، تقـسيم سـود و سـرمايه            مالي، سرمايه  هاي  تدوين استراتژي 

  .  شدفراهم
 شــركت هــاي آن، و زيــر سيــستم يكپارچــة اســتراتژي مــاليالگــوي ســازي   پيــادهبــراي

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد و با            ها  شركتداروسازي اكسير از    
هـاي     از صـورت   هـاي آن    ، استراتژي مالي و زير سيستم      موردي استراتژي تحقيق استفاده از   

 ت مـديره بـه صـاحبان سـهام موجـود در بـازار بـورس       أمالي حسابرسي شده و گزارش هي    
 تـا  1380هـاي   اسبات نشان داد كه گونة استراتژي مالي شركت در طي سال         مح. محاسبه شد 

رو متمايل  ، ميانه1387 تا 1385هاي  پذيري است و در طي سالخطررو متمايل به  ، ميانه1384
 تـوبين و    Qنـسبت   (دهد كه عملكرد شركت       هاي آماري نشان مي     آزمون. گريزي است خطربه  

ROA ( تر  بيش، پذيري استخطررو متمايل به      الي شركت، ميانه  كه گونة استراتژي م     در زماني
بررسـي   .گريـزي اسـت  خطررو متمايـل بـه    است كه گونة استراتژي مالي آن ميانـه         از زماني   

  بـين  1384دهـد كـه تـا سـال            نشان مي  )2 شكلنمودار   ( كلي و بازده كلي شركت     خطرپذيري
 شركت افزايشي و پذيريخطروند  و بازده تعادل وجود دارد اما پس از اين سال رپذيريخطر

 و بـازده، گونـة      پـذيري خطربـه علـت ايجـاد شـكاف بـين           . روند بازده آن كاهشي بوده است     
 پـذيري خطررو متمايل به       از گونة استراتژي مالي ميانه     1384استراتژي مالي شركت از سال      
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 مـالي و  هـاي  بررسـي صـورت  . است كرده  پيداگريزي تغيير خطررو متمايل به  به گونة ميانه 
 و بازده، ناشي از پذيريخطرايجاد شكاف در عمده  دهد كه دليل  شركت نشان ميهاي گزارش

هاي ثابت جهت توليد محصولات جديد و همزمان اتمام دوره  گذاري در دارايي  افزايش سرمايه
  .هاي مالياتي بوده است معافيت مالياتي شركت و به تبع آن افزايش هزينه

هـاي    اسـتراتژي ، بـين عناصـر اسـتراتژي مـالي شـركت اكـسير         بررسـي همـاهنگي    براي
هـاي مـالي و    گـردش آن از صـورت   در گذاري، تأمين مالي، تقـسيم سـود و سـرمايه     سرمايه
محاسبات نـشان داد كـه ميـزان همـاهنگي بـين            .  شركت استخراج و محاسبه شد     هاي  گزارش

 بـوده   1387 تا   1383هاي    تر از سال    بيش 1382 تا   1380هاي    عناصر استراتژي مالي در سال    
نيـز در  ) ROA تـوبين و  Qنـسبت  (دهد كه عملكرد شركت       هاي آماري نشان مي     آزمون. است
بنـابراين، براسـاس   .  بـوده اسـت    1387 تا   1384هاي    تر از سال    بيش 1383 تا   1380هاي    سال

 ماليژي  هايي كه هماهنگي بين استرات در سازمان بندي سازمان هاي هماهنگي و تركيب  تئوري
گذاري، استراتژي تأمين مالي، استراتژي تقسيم سود و   يعني استراتژي سرمايه   (و عناصر آن  

  . تر است ها نيز بيش ها بالاست، اثربخشي آن بندي آن در تركيب) گردش در استراتژي سرمايه

  

  ها نوشت  پي-10
1. Hierarchy of strategy 

2. Corporate strategy 

3. Business strategy 

4. Functional strategies 

5. Rational model  

6. Natural model 

7. Integrative Model 

8. Strategic Reference Point’s (SRP’s)  

9. Strategic Reference Point’s (SRP’s) Theory  

10. Buseness Risk 

11. Financial Risk 

 .تحقيق منتهي به ارائه يك الگو شده است .12
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