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 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي

  9831ائيز پ/ شماره چهارم 

 تدوین استراتژی با رویکرد ارزش آفرینی در موسسات مالی

 
  فریدون رهنمای رودپشتی دكتر

  آبادی علیاكبر افتخاری 

 

 چکيده 

آفريني در كسب و كار است، به هدف فرآيند مديريت كمك به مديريت براي ارزش

نامه ريزي از طرفي فرآيند بر. اي كه موجبات رضايتمندي ذينفعان مهم را فراهم سازدگونه

استراتژيك به عنوان يکي از تکنیکهاي محوري در فرآيند مديريت در همه بخشهاي 

است و براي تداوم پذيري و رشد گیر مورد استفاده قرار گرفتهاقتصادي به صورتي همه

اين رشد و تداوم پذيري سازمانها آنها را قادر مي . گرددسازمانها، امري حیاتي محسوب مي

ويژگي بارز محیط كسب و كار در زمان حاضر تغییر  –هاي در حال تغییر سازد با محیط

كنار بیايند؛ حتي  -شتابنده و فراگیر است كه سازمانها در حال تلاش براي كنترل آنند 

اي غیر همیشگي و زماني كه شاكله استراتژي همچنان فاقد ساختار و برنامه بوده و به شیوه

 .غیر تکراري عمل مي كند

ت مالي مانند ساير سازمانها و البته به دلیل ويژگیهايي نظیر اتخاذ تصمیمات موسسا

آتي و مخاطره تركیب شده با نوع فعالیت خود براي بقاء و رشد بايد بنحوي اثربخش از 

 .فرآيند مديريت استراتژيك بهره ببرند تا حداكثر ارزش را بیافرينند

لي مناسب در قالب پارادايم جديد مبتني بر اين مقاله در نظر دارد با ارائه چارچوب و مد

ارزش و با تکیه بر مفاهیم ارزش آفريني فرآيند مديريت استراتژيك را براي موسسات مالي 

 .گذاري تبیین و گامهاي اجرائي آن را ترسیم نمايدو بالاخص شركتهاي سرمايه

يني ، تفکر مبتني فرآيندمديريت استراتژيك، استراتژي، ارزش، ارزش آفر :كليدی های هواژ

 .گذاريبر ارزش، زنجیره ارزش، ريسك، شركتهاي سرمايه
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 مقدمه - 

و فرآيندهاي مرتبط با آن، نقش تعیین كننده اي در تداوم فعالیت و بقاء مديريت 

با توجه به تغییر پارادايمهاي . آمیز كسب و كار دارندشركتها در محیط رقابتي و شتاب

کردهاي سنتي مديريت جوابگوي شرايط جديد نیستند، حتي حاكم بر محیط اقتصادي، روي

. رويکردهائي مانند مديريت استراتژيك نیز در حال تطبیق با اين پارادايم نوين هستند

بنابراين استفاده از مدلها و رويکردهاي مديريتي نوين براي مواجهه با اين چالشها و انطباق 

به دلیل فزوني  0591تا قبل از دهه . ر استبا پارادايم ارزش آفريني ضرورتي انکارناپذي

اما امروز براي تعامل با . استتقاضا بر عرضه، پارادايم حاكم بر محیط اقتصادي سنتي بوده

محیط رقابتي جديد، بنگاهها رويکردهاي مديريتي خود را تغییر داده و برپايه ارزش آفريني 

کهاي مديريت براين اساس تغییر يافته و استوار نمودند، بنابراين بسیاري از رويکردها و تکنی

 ( 2، 0831: رهنماي رودپشتي. ) يا تطبیق يافته اند

به بنگاههاي اقتصادي كمك نمود تا « مفهوم ارزش و ارزش آفريني » محور قرار گرفتن 

. هاي مناسب را براي رقابت و بقاء اتخاذ كنند در شرايط جديد رقابتي بتوانند استراتژي

مي نمايند تا خواسته اصلي سهامداران و ذينفعان خود را كه چیزي  تلاش مديران صنايع

گیري از الگوها و مدلهاي مديريتي مبتني بر ارزش آفريني جز خلق ارزش نیست را با بهره

پاسخ دهند و در اين راه گوي سبقت را از يکديگر بربايند تا در محیط پر رقابت امروز بقاء 

 . خود را تضمین كنند

اين اين مقاله كوشش مي نمايد تا با تبیین مفاهیم استراتژي و ارزش بالاخص در بنابر

شركتهاي فعالیت تنوعي و موسسات مالي مدل تلفیقي تدوين استراتژي با رويکرد ارزش 

آفريني در موسسات مالي را ارائه داده و سپس در پايان بر اساس مطالعات و تحقیقات 

 .تژي در شركتهاي سرمايه گذاري ارائه نمايدتجربي مدلي را براي تدوين استرا

باور اصلي ما بر اين است كه تدوين استراتژي بويژه در موسسات مالي ويژگیهاي 

مشترک ارزش آفريني را دارد كه مي توان از اين دريچه آنها را با نگاهي تطبیقي پوشش 

 .داد

 

 مبانی علمی تحقيق - 
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  با ارزش آفرینی و كارریسک دركسب  مدیریتاستراتژی  رابطه - - 

رونق اقتصادي به همراه گسترش بازارهاي مالي موجب شد، سرمايه گذاران استراتژي 

هاي متفاوتي را جهت ساير فعالیت هاي سرمايه گذاري بسط دهند تا ضمن برخورداري از 

زيرا تنوع در سرمايه گذاري . درآمد حاصل از سرمايه گذاري، ريسك سرمايه را كاهش دهند

به بیان ديگر موجب افزايش مصونیت سرمايه ، طور ماهوي ريسك را كاهش مي دهدبه 

عموماً انجام مطالعات توجیهي در . گذاري در مقابل نوسانات يا شرايط ركود بازار مي شود

: از سه ديدگاه مورد بررسي قرار مي گیرد( بازار اولیه)سرمايه گذاري هاي غیر جاري 

بازار فروش، )توجیه اقتصادي ...( نولوژي، محل استقرار وظرفیت، تک)داشتن توجیه فني 

سود مورد انتظار، میزان ريسك، دوره برگشت )و توجیه مالي ...( رقبا، رشد، الگوي مصرف و

بنابراين مطالعات توجیهي از الزامات تصمیم گیري براي هر نوع سرمايه گذاري ...(. سرمايه و

نیز نمي تواند از اين قاعده ( بازار ثانويه) يه بديهي است تصمیمات در بازار سرما. است

در سرمايه گذاري هاي بازارهاي مالي و پولي میزان ريسك و سود مورد . مستثني باشد

حتي در سرمايه گذاري هاي بدون ريسك مانند . انتظار از اهمیت ويژه اي برخوردار هستند

و تورم واقعي از اهمیت ويژه  اوراق مشاركت و سپرده هاي بانکي توجه به سود مورد انتظار

اگر سود مورد انتظار از نرخ تورم كمتر باشد يا نرخ تورم طي دوره مورد . اي برخوردار است

انتظار افزايش يابد قدرت پول كاهش مي يابد و عملاً بخشي از سرمايه به صورت مالیات 

هاي دارائیيه و خريد بنابراين توصیه مي شود براي ورود به بازار سرما. رودمنفي از دست مي

مالي، همانند مشاورين طرح هاي سرمايه گذاري از تکنیك ها و تحلیل هاي تخصصي مالي 

از خدمات تحلیلگران مالي استفاده شود، تا با اطمینان بخشي بیشتري در امر سرمايه 

ر تحلیلگران مالي با توجه به آشنايي با مفاهیم و ابزارهاي موجود د. گذاري مشاركت نمايید

بازار سرمايه مي توانند با ارائه راهکارهاي مناسب و به موقع، در بازار سرمايه موجب افزايش 

در نظريه هاي مديريت .احتمالي بازده مورد انتظار شوند و كاهش ريسك را متصور نمايند

مالي، بین ريسك و بازده مورد انتظار رابطه مثبت وجود دارد، يعني سرمايه گذاران با تقبل 

ضروري مفهوم ريسك  شناختبنابراين . يش ريسك، بازده بالاتري را مطالبه مي كنندافزا

 ( 839، 0832:بريگام. ) بنظر مي رسد
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 ریسک  - - 

ريسك عبارت از احتمال از دست دادن تمام يا قسمتي از سود و يا اصل سرمايه، و به 

به دو دسته طبقه  به طور كلي ريسك. نوسان بازده سرمايه گذاري است ،عبارتي، ريسك

 .ريسك سیستماتیك و ريسك غیرسیستماتیك: بندي مي شود

ريسك سیستماتیك شامل آن بخش از ريسك كل است كه همراه با تغییرپذيري در 

مانند وقايع غیرمترقبه، . سطح بازار همراه بوده و سرمايه گذار قادر به كاهش آن نیست

 ...جنگ، تحريم و

از ريسك كل است كه به تغییرپذيري در بازار ريسك غیرسیستماتیك آن بخشي 

سرمايه مرتبط است و سرمايه گذار مي تواند با مديريت صحیح و انتخاب درست سهام اين 

 .دبخش از ريسك كل را كاهش ده

 توان ريسك غیر مي( پرگونه سازي)از ديدگاه تئوري، با انتخاب بیشتر سهام 

مي توان تغییري در ريسك سیستماتیك به سیستماتیك را به صفر نزديك كرد، ولي چون ن

 .تواند كمتر از ريسك سیستماتیك شودوجود آورد در نهايت ريسك سبد سهام نمي

 (  831، 0832 :بريگام)

. به طور كلي عوامل تشکیل دهنده ريسك باعث تغییر قیمت آن سهم در بازار مي شود

   ... ورخ تورم، ريسك بهره اين عوامل عبارتند از ريسك نرخ ارز، ريسك تجاري، ريسك ن

 ستراتژی و ریسکا - -3

ريسك تجاري و : به طور كلي مي توان ريسك شركت ها را به دو بخش تفکیك كرد

ريسك تجاري به معناي امکان تغییرات در میزان سوددهي يك بنگاه يا به  .ريسك مالي

شركت، نوع  نوع صنعت، عمر. بیان ديگر تغییرپذيري در بازده مورد انتظار آن است

هايي كه هزينه ثابت بالايي دارند ركت، شبا میزان ريسك تجاري ارتباط دارد... تکنولوژي و

اي بهره مي گیرند و همچنین شركت هاي كوچك و تازه تاسیس، و يا از تکنولوژي پیشرفته

ريسك تجاري عموماً با استراتژي رقابتي ارتباط . با ريسك تجاري زيادي برخوردار هستند

رد و شدت رقابت در يك صنعت، ريشه در ساختارهاي اقتصادي آن دارد كه فراتر از دا

 (29، 0832: بريگام. )عملکرد رقباي موجود است



 

 
  9831پائيز / شماره چهارم /  مجله مهندسي و مديريت پرتفوي 988

ت
سا

وس
ر م
 د
ی
ین
فر
ش آ

رز
د ا
کر
وی
ا ر
ی ب

تژ
را
ست
ن ا

وی
تد

 
ی
مال

 
 

پنج عامل اساسي رقابتي  باماهیت رقابت در يك صنعت را  (porter.M ) مايکل پورتر

 :مرتبط مي داند

 (خدمات جايگزين تهديد ناشي از محصولات جايگزين يا) محصولات جايگزين  (0

 (قدرت چانه زني خريداران)خريداران  (2

 (قدرت چانه زني تامین كنندگان)فروشندگان  (8

 (تهديد رقباي بالقوه)تازه واردان  (4

 (رقابت در بنگاه هاي موجود در بازار مورد نظر)رقابت در صنعت  (9

وي اين پنج عامل را با هم موجب شدت رقابت در صنعت و سودآوري آن تعیین مي 

د و معتقد است براي هر نوع تحلیل در مورد رقبا، ابتدا بايد فرآيند هاي چهار بخشي نماي

اهداف آينده، استراتژي فعلي، پیش فرض ها و توانمندي ها مورد شناسايي بررسي و : شامل

 . ارزيابي قرار گیرد

ريسك مالي به معناي تغییرپذيري بازده مورد انتظار ناشي از ساختار سرمايه، سیاست 

 .اي تامین مالي و اهرم مالي استه

يکي از منابع اولیه براي بنگاه هاي اقتصادي، وجوهي است كه براي تحصیل ساير منابع 

ـ اين وجوه كه سرمايه را تشکیل مي دهند داراي هزينه هاي خاص . از آن استفاده مي شود

هزينه ها پاسخ فايده مي توان به پنج سئوال اساسي براي  -خود هستند كه با تحلیل هزينه

  .داد

 چه منافعي از اين هزينه عايد خواهد شد ؟   (0

 چه منافع غیرمستقیمي از اين هزينه عايد خواهد شد ؟ (2

 آيا منافع حاصل از هزينه هاي ايجاد شده بیشتر است؟ (8

 اگر هزينه انجام نشود چه زيان هايي واقع خواهد شد؟  (4

 ود دارد؟ آيا گزينه كم هزينه تري براي دستیابي به منافع وج (9

تركیب سهامداران، میزان سرمايه و ارزش ويژه هر سهم از عوامل ساختاري سرمايه و 

همچنین نحوه تامین منابع مالي جهت سرمايه در گردش، ساير فعالیت هاي عملیاتي و 

شركت ها از دو طريق . طرح هاي توسعه از سیاست هاي تامین مالي و اهرم مالي هستند

تامین مالي از طريق  ،هاي تامین مالي خود اقدام مي نمايندنسبت به تبیین سیاست 

هر . افزايش سرمايه يا اخذ تسهیلات مالي از بانك ها و موسسات مالي يا تركیبي از آنها
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نسبت بدهي به ارزش ويژه يا نسبت بدهي به )میزان درجه اهرم مالي شركتي بالاتر باشد 

براين يك رابطه مستقیم و معنادار بین بنا. ريسك مالي بیشتر مي شود( كل دارايي ها

 .استراتژي تامین مالي و ريسك وجود دارد

بیین استراتژي تامین مالي معمولاً به نوع صنعت و نوع محصول بستگي دارد و به طور ت

. سرمايه، نیروي انساني، مواد اولیه و دانش فني: كلي منابع براي چهار گروه تقسیم مي شود

از گروه هاي پیش گفته نشان از میزان محوريت آن در امر سرمايه  بنابراين میزان هر يك

گذاري در آن صنعت دارد؛ از جمله فعالیت هايي كه با محوريت سرمايه بري همراه است يا 

كارگرمحوري، مواد اولیه محوري و دانش فني محوري كه هر يك براي تامین مالي از 

 ( 910، 0839: هنماي رودپشتير)  استراتژي هاي ملي متفاوتي برخوردار است؟

 

 
 

 (VBM)ارزش، ارزش آفرینی و تفکر مبتنی بر ارزش  - -4 

اي طولاني اما با نگاهي نو در ادبیات علمي اي عمیق و بنیادي و با تاريخچهارزش واژه

امروزه موفقیت كسب و كار و استمرار و پايداري آن با توجه به ارزشهاي مورد . مطرح است

 .ان، تحقق مي يابدنظر همه ذينفع

تعامل ارزش و . آفريني استارزش در فرآيند پذيرش، بقا و نهادينه سازي، نیازمند ارزش

آورد كه بر همه فرآيندهاي ارزش و مهمتر از همه آفريني، هم افزايي را به ارمغان ميارزش

، ارزش آفريني يعني خلق ارزش .بر تفکر مديريت مبتني بر ارزش، تاثیر خواهد گذاشت

 . ناشي از اعمال انساني و مديريتي است كه خلق ثروت را به همراه دارد

ارزش آفريني براي مشتريان شامل ساخت محصولات و ارائه خدماتي كه مشتريان آن را 

ارزش آفريني و موفقیت  .مفید تشخیص دهند و رضايت و نیاز آنان را به درستي تامین كند

 . همه جانبه وجود داردكسب و كار ارتباط تنگاتنگ و تعامل 

، اصول مديريت مبتني بر ارزش را به همراه كاربردهاي آن  2112اتینر و لاكر در سال 

. ارائه دادند كه پارادايم ارزش و ارزش آفريني را به عنوان انديشه جديد معرفي نمودند

 ( 8، 0831: رهنماي رودپشتي)
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 زنجيره ارزش - -5

ش محقق مي شود بنابراين شناخت زنجیره ارزش در تفکر مبتني بر ارزش، خلق ارز

ايده زنجیره ارزش مبتني به رويکرد فرآيندي به سازمان است كه در آن  .ضروري است

بمانند يك فرآيند، شامل ورودي، پردازش و خروجي ( يا خدماتي)شركتهاي تولیدي 

 ( 8، 0831: رهنماي رودپشتي). شوندنگريسته مي

مل مصرف منابعي نظیر پول، نیروي كار، مواد، تجهیزات، ورودي، پردازش و خروجي شا

بسیاري از شركتها در خلال تبديل . باشندساختمان، زمین، مديريت و از اين قبیل مي

بنابراين . شوندوروديهاي فوق به خروجیها، درگیر تعداد زيادي از فعالیتهاي پردازش مي

طول اين فرآيند مي تواند ارزش دقت در انجام درست و مناسب هر يك از فعالیتها در 

 0553مايکل پورتر زنجیره ارزش را تبیین نمود و آن را در سال  (همان منبع. )آفرين باشد

 :به شکل زير ارائه نمود

 
 

فعالیتهاي . پورتر فعالیتها را به دو دسته فعالیتهاي ابتدائي و پشتیباني تقسیم نمود

مرتبط است كه با محصولات فیزيکي سروكار ابتدائي مستقیما با خلق ارزش براي مشتري 

دارند و در پنج دسته تداركات ورودي، عملیات، تداركات خروجي ، بازاريابي و فروش و 

هريك از فعالیتهاي ابتدائي با فعالیتهاي پشتیباني كه به . شوندخدمات تقسیم بندي مي

 .باشندپردازند، مرتبط ميبهبود اثربخشي و كارايي محصولات و خدمات مي
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اين بدين معناست كه يك شركت به . باشدزنجیره ارزش شامل عوامل حاشیه سود مي

میزاني كه بتواند بین فعالیتهاي خود ارتباط برقرار نمايد، خواهد توانست به حاشیه سود 

 ( 4، 0831: رهنماي رودپشتي) . دست يابد

ت بپردازد كه به عبارت ديگر شركت زماني مي تواند به عرضه يك محصول يا خدم

مشتري مايل به پرداخت مبلغي بیشتر از جمع كل هزينه هاي تمامي فعالیتهاي انجام شده 

 .در زنجیره ارزش براي خريد آن محصول باشد

پورتر تشريح نمود كه زنجیره ارزش يك شركت جزئي از يك زنجیره ارزش وسیعتر مي 

را نیز براي مصرف كننده نهائي  باشد كه وروديها را براي شركت مهیا نموده و خروجیهايي

 .سازدآماده مي

. هاي سود در دسترس وجود دارددر سیستم كلي ارزش ، تنها يك خلق ارزش حاشیه

هايي است اين میزان حاصل تفاوت بین قیمت نهايي پرداختي مشتري و جمع تمامي هزينه

شیه سود بین نحوه توزيع اين حا. دهدخدمت رخ مي/كه در حین تولید و تحويل محصول

هاي سیستم ارزش به ساختار ، مشتريان و ديگر مولفهكنندگان، توزيع كنندگانعرضه

 .سیستم ارزش بستگي دارد

هر يك از اعضاي سیستم از جايگاه خود در بازار و قدرت مذاكره خود براي دستیابي به 

-ستم ارزش ميبا اين وجود، اعضاي يك سی. درصد بالاتري از حاشیه سود بهره خواهند برد

منظور دستیابي به حاشیه سود هاي خود بهتوانند براي بهبود كارايي خود و كاهش هزينه

 (همان منبع. )كلي بالاتر با يکديگر همکاري كنند

 

 
 

 (  991 مایکل پورتر ) ستم ارزش سي - -6

باشند كه زنجیره ارزشي ميهمانطور كه در شکل فوق پیداست، عرضه كنندگان داراي 

-عرضه. نمايدورورديهاي خريداري شده در زنجیره ارزش يك شركت را ايجاد و عرضه مي

ها و عملکرد توانند بر هزينهپردازند بلکه ميكنندگان نه تنها به ارائه يك محصول مي

Supplier    

Value  Chains 
Firm         

Value  Chains 

Channel       

Value  Chains 
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علاوه بر . و قیمتهاي تحويل تاثیر بگذارندشركت از طريق كنترل كیفیت، رعايت تاريخها 

زنجیره ارزش اين . رسنداين بسیاري از محصولات از طريق كانالهاي توزيع به مشتريان مي

كانالها علاوه بر تاثیر بر فعالیتهاي خود شركت، فعالیتهاي ديگري را كه بر مشتري تاثیر 

و عرضه كنندگان و مشتريان آن ارتباط بین يك شركت . دهندگذارند، را نیز انجام ميمي

مزيت رقابتي پايدار در شركت . گونه اي مديريت شود كه تمامي طرفها منتفع شوندبايد به

نه تنها به فهم فعالیتهاي زنجیره ارزش شركت و ارتباط بین اين فعالیتها بستگي دارد بلکه 

كنندگان و ههمچنین بر تشخیص و مديريت بر ارتباطات بین شركت و زنجیره ارزش عرض

 ( 1، 0831: رهنماي رودپشتي) . مشتريان آن نیز بستگي دارد

توانند سیستم ارزش و زنجیره ارزش ابزارهاي مهمي براي فهم اينکه شركت چگونه مي

 .آيندشمار ميبه تعیین جايگاه خود در برابر رقبايش بپردازد، به

 

 (های اجرایی گام) تبيين نظری آزمون موضوع -3

باينکه موضوع تحقیق در دو شركت ايراني پیاده سازي شده و براساس مدل با توجه 

ارائه شده در پايان مقاله، استراتژي براي موسسات مالي تبیین شده است در ادامه به تبیین 

 .پردازيمنظري آزمون موضوع مي

 

 :نقش استراتژی در ارزش آفرینی -3- 

مجزا از هم نمي باشند، اگرچه شركتهاي فعالیت تنوعي چیزي جز اجتماع بخشهاي 

مديران ارشد آگاهي درستي نسبت به مزيتهاي رقابتي قابل اكتساب در سطح كسب و 

 .كارهاي فعالیت تنوعي در مقابل كسب و كارهاي منفرد، ندارند

در حقیقت فشاري كه از طرف هیات مديره و بازارهاي سرمايه براي افزايش ارزش به 

ي شود تاكنون بیشترين تاثیر را بر استراتژي شركتها گذاشته مديران ارشد شركتها وارد م

از اين منظر فرآيند تدوين استراتژي آسیب شناسي صحیح و درستي را نسبت به . است 

 .شركتها فراهم مي آورد و از اتلاف ارزشها جلوگیري بعمل مي آورد

اي مجدانه تحقیقات انجام شده نشانگر آن است كه مديران ارشد بیشتر شركتها تلاش

براي شناسائي استراتژيهاي سازماني كه تداوم رشد وبقاء آنها را تضمین كند ، فرو گذار نمي 

 .نمايند
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در اين راه برخي از آنها بدنبال توسعه شايستگیهاي محوري خود هستند، برخي پرتفوي 

ان خود را مورد بازنگري و تجديد ساختار قرار مي دهند و برخي تلاش براي ايجاد سازم

 .يادگیرنده را راهگشا مي دانند

تدوين ، اجرا و ارزيابي ) تمامي تلاشهاي صورت پذيرفته در فرآيند مديريت استراتژيك 

 & Collis. ) راهي است كه شركتها براي ارزش آفريني طي مي كنند( استراتژيها 

Montgomerg  :1998  ،1 ) 

 

 ابعاد استراتژی در شركتها -3- 

 & Collis. ) شركتها را مي توان در قالب مثلث زير نشان داد ابعاد استراتژي در

Montgomerg  :1998  ،2 ) 

 

مزیتهاي 

 رقابتي

 هماهنگي كنترل

 سازمان

مناب

  ع

كسب و 

 كار
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بهترين استراتژيهاي شركتي در گام اول از نقاط قوت مربوط به هر يك از سه ضلع 

ر بر در ضلع منابع؛ نقطه قوت كیفیت برتر است و حفظ كیفیت برت .مثلث نشات مي گیرند

 .چگونگي تخصیص و استفاده از منابع ترجیح دارد

در ضلع كسب و كار؛ نقطه قوت، كسب جايگاه قوي در بازار صنايع جذاب مي باشد و 

 .بالاخره در ضلع سازمان؛ اداره كارآمد سازمان نقطه قوت محسوب مي گردد

د و اما شايان توجه است كه يك شركت وقتي از مزيت رقابتي برخوردار خواهد بو

استراتژيهاي آن اثربخش مي باشد كه اين سه ضلع در يك تطابق و هماهنگي كامل عمل 

و بالاخره پیوند و تطابق میان سیستمهاي ارزيابي سازماني، سیستمهاي پاداش دهي  .نمايند

به هر  .و كنترل استراتژيك فرآيندها و محصولات كسب و كار مرتبط، لازم و ضروري است

استراتژي شركتي تمركز اي از وارد فوق مديران ارشد بر عناصر جداگانهحال در هر يك از م

 منابع ، كسب و كار يا سازمان : اين عناصر عبارتند از . مي نمايند

در . اما نکته قابل توجه و معمولا مغفول مانده، عدم تطابق و يکجانگري عناصر فوق است

طريق پیکربندي و هماهنگي حالیکه جوهر اصلي مزيت شركتي راهي است كه شركت از 

 .فعالیتهاي مرتبط با كسب و كارهاي متنوع ارزش مي آفريند

 

 :تفاوت تصميمات استراتژیک در شركتهای مادر  و شركتهای مستقل  -3-3

نخستین معیار براي تصمیمات استراتژيك در سطح شركت مادر تکیه بر مزيتهاي اين 

تراتژيك در سطح شركتهاي مستقل تکیه شركت مي باشد، در حالیکه مبناي تصمیمات اس

 .بر مزيتهاي رقابتي است

 Goold&Campbell) های فرآیند توسعه استراتژی در سطح شركت مادر گام -4-3

:2002) 
 شركت مادر( نقاط ممیزه ) هاي شناسائي و درک مشخصه .0

 شركتهاي تابعه ( نقاط ممیزه ) هاي شناسائي و درک مشخصه .2

 هاي رقابتي شركت مادرقوت و ضعف، مشخصهارزيابي و تشخیص نقاط  .8

 قضاوت و تشخیص چگونگي تغییرات احتمالي اين عوامل در آينده .4
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 ( Goold&Campbell :2002، 425)  استراتژی سازمانی( شمای كلی ) چارچوب 
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 :شركت مادر ( نقاط مميزه) مشخصه های  -5-3

ي كند تا شناخت بهتري گانه به شركت مادركمك مهاي پنجشناخت اين مشخصه

نسبت به انواع فعالیتهاي قابل انجام پیدا كرده و بتواند در مورد تغییراتي كه احتمال 

 .پیشرفت در اينگونه شركتها را فراهم مي آورد، قضاوت نمايد

همچنین به شركت مادر كمك مي كند تا شركتها و كسب و كارهائي را كه مالکیت آنها 

 ( Goold&Campbell :2002، 430: )  .راه دارد، شناسائي نمايدسودآوري بیشتري را به هم
 

 : شركتهاي تابعه ( نقاط ممیزه ) مشخصه هاي ( الف 

استراتژيستهاي سازماني نیازمند شناخت و درک كسب و كارهاي مختلف در پرتفوي 

سپس تطابق . به دنبال آن بايد فرصتهاي موجود در هر كسب و كار تعريف گردند. هستند

 .عدم تطابق آنها با شركت مادر تعیین گردد يا

 :در اين بخش فعالیتهاي زير انجام مي پذيرد

  تشخیص مقیاس و تعريف هر يك از شركتهاي فرعي 

 تعیین فرصتهاي شركت مادر 

  شناسائي عوامل كلیدي موفقیت 

 

 :ارزيابي شركت مادر( ب 

 . فوي رهنمون كنداين ارزيابي ممکن است ما را به سمت تغییراتي در زمینه پرت

در زمینه انطباق بین شركتهاي تابعه و شركت مادر سه سئوال اصلي بايد مورد بررسي و 

 :پاسخ دهي قرار گیرد

  آيا ادراک شركت اصلي از فرصتهاي خلق ارزش پیش رو با فرصتهاي شركتهاي

 تابعه تطابق دارد؟

 ش رو را شركت اصلي فرصتهاي پی( نقاط ممیزه ) هاي آيا هريك از مشخصه

 كند؟تضمین مي

 شركت اصلي انطباق كاملي با عوامل ( نقاط ممیزه ) هاي آيا هر يك از مشخصه

 كلیدي موفقیت دارند؟



   

  
 912  9831پائيز / چهارمشماره  /  مهندسي و مديريت پرتفويمجله 

ی
عل
ی 
ار
تخ
 اف
بر
 اك
ی و

شت
دپ
رو
ی 
ما
هن
ن ر

دو
ری
ر ف
كت
د

 
ی
اد
آب

 

الذكر به هر حال در شركتهاي مادري كه بیشترين هماهنگي و تطابق در سه مورد فوق

اهش پذيرد و هر چه درجه تطابق كصورت مي  خلق ارزشوجود داشته باشد، بیشترين 

 ( Goold&Campbell :2002، 435: ) . بیشتر مي شود اتلاف ارزشيابد، میل به 
 

 :شركت مادر تجزيه و تحلیل فضاي رقابتي( ج 

مشتمل بر تشخیص و تعیین عوامل رقابتي در محیط شركت مادر و شركتهاي تابعه مي 

شود كه در لیست رقباي شركت مادر شامل رقباي مستقیم و ساير شركتهاي مادر مي. باشد

 Goold&Campbell) .آيندرويکرد شركت مادر به عنوان كسب و كار مرتبط به حساب مي

اين تجزيه و تحلیل يکي از عناصر حیاتي در ارزيابي مزيتهاي شركت مادر  (436 ،2002:

 .گرددمحسوب مي

 

 :انتخاب استراتژي در سطح شركت مادر( د 

ژي مناسب میزان مزيت آفريني آن استراتژي مهمترين معیار براي تشخیص انتخاب استرات

درجه مزيت آفريني ارتباطي مستقیم با فرصتهاي .  براي شركت در زمان حال و آينده است

 .ارزش آفريني و قضاوت مديريتي دارد

 

 :روشهای تعيين درجه مزیت آفرینی استراتژیها -6-3

براي شركت  میزاني است كه هر فرصت ممکن است: اندازه فرصتهاي خلق ارزش  (0

 .ارزش بیافريند

معمولا وقتي يك فرصت خلق ارزش مناسب موجود : رقابت بین شركتهاي مادر  (2

آيد، در اينحالت بهتر است، استراتژي ديگري با درجه مزيت آفريني باشد، پديد مي
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مدل فوق به خوبي اصول اصلي حاكم بر مقاله حاضر را تبیین مي نمايد، همانطور كه 

مشخص است ، تدوين استراتژي داراي دو ويژگي اساسي است كه  ارتباط مستقیمي با 

مالي دارد، نکته حائز اهمیت و توجه انطباقي است كه اين ويژگیها با ويژگیهاي موسسات 

دارند، بنابراين موسسات مالي و بالاخص شركتهاي سرمايه ( ارزش آفريني)پارادايم جديد 

گذاري كه در ادامه اين مقاله مدلي براي تدوين استراتژي با رويکرد ارزش آفريني در آنها 

ش در اين پارادايم و همچنین پوشش دادن به ويژگیهاي ارائه خواهد شد، براي ايفاي نق

 .اساسي خود راهي بجز تدوين استراتژي مناسب ندارند

 

 :گستره فعاليتها در شركتهای سرمایه گذاری از دیدگاه ارزش آفرینی -4- 

 :شركتهاي سرمايه گذاري از دو جهت پتانسیلهاي لازم براي ارزش آفريني را دراختیار دارند

 مضاعف  خلق ارزش : 

شركتهاي سرمايه گذاري با گسترش حوزه فعالیتها از طريق سرمايه گذاري در كسب و 

آورند، بويژه وقتي از كارهاي جديد و جذاب زمینه خلق ارزش مضاعف را فراهم مي

 .استراتژيهاي مناسب رشد و توسعه استفاده نمايند

  مركزيت خلق ارزش: 
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وي ، تمركز تجربیات و به اشتراک گذاشتن اين شركتها با ايجاد ستادي تخصصي و ق

اطلاعات و دانش اندوخته شده، عملا به مركزي براي خلق ارزش تبديل مي شوند و بسیاري 

-را مي... از هزينه هاي ناشي از فعالیتهاي موازي يا كسب تجربه از طريق آزمون و خطا و 

 .كاهند

  

ژیک برای شركت سرمایه گامهای اصلی در استقرار فرآیند مدیریت استرات -3-4

 گذاری 

بمنظور استقرار نظام جامع مديريت استراتژيك و تدوين و اجراي استراتژي با رويکرد 

هاي تحقیقاتي گذاري بر اساس مطالعات تجربي و پروژهارزش آفريني در شركتهاي سرمايه

 :مي توان گامهاي اساسي زير را به اجرا گذاشت 

 مادر شناخت و تحلیل ويژگیهاي شركت  (0

 شناخت و تحلیل ويژگیهاي شركتهاي گروه (2

 تحلیل ذينفعان (8

 (بازار ) تحلیل محیط  (4

 شناسائي فرصتهاي خلق ارزش  (9

 تدوين چشم انداز و ماموريت (1

 شناسائي محورهاي استراتژيك (7

 تدوين سبد كسب و كار (3

 تعیین رهنگاشت  سرمايه گذاري  (5

 طراحي فرآيند كلان هلدينگ (01

 طراحي ساختار سازماني هلدينگ (00

 طراحي نظام كنترل مديريتي  (02

 طراحي برنامه عملیاتي سازي استراتژيهاي هلدينگ (08

، اجزاء مختلفي  4تا  0در هنگام اجراي اين نظام در بخشهاي شناخت و تحلیل، يعني 

همچنین  .گیرند كه در شکل زير بطور مبسوط به آن اشاره شده استمورد بررسي قرار مي

يت بندي و تقدم و تاخر اين اجزاء به شرح زير قابل چگونگي ارتباط اجزاء مدل و اولو

 .دستیابي است
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همانطور كه در اين مدل بخوبي نمايش داده شده است مفاهیم استراتژيك از فرصتهاي 

خلق ارزش نشات مي گیرند و در حقیقت پارادايم ارزش آفريني است كه راهگشاي 

 .ديريت استراتژيك مي باشدشناسائي ، اجرا و ارزيابي استراتژيها در نظام جامع م

گانه فوق قابل تفکیك در قالب فعالیتهاي اجرائي  08بديهي است هر يك از گامهاي 

تري مي باشند كه در نتیجه خروجیهاي مرتبط را بدنبال خواهد داشت  و در اين جزئي

رداند مسیر از ابزارها، تکنیکها و روشهاي متفاوتي كه از پشتوانه تئوريك و اجرائي لازم برخو

 .، استفاده خواهد شد
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 و بحث نتيجه گيری -5
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فرآيند برنامه ريزي استراتژيك، ابزاري است كه از طريق آن سازمانها چگونگي 

كنند و رهیافت تصمیمات و نوع عملکرد در كنارآمدن با موقعیت موجود را مشخص مي

 .دگیرنآينده را نیز در اختیار مي

سازمانها بر اساس اين فرآيند منابع خود را براي رفع نیازهاي خود در میان مدت بسیج 

اين فرآيند به عنوان يك فرآيند مقبول در بین همگان، براي بقاي سازمان ضروري . كنندمي

: در مورد طبیعت تکوين استراتژي ديدگاههاي نظري به دو گروه تقسیم مي شوند. است

و رهیافتهاي نوظهور؛ اما به هر حال هر دو رهیافت به دنبال پاسخ به رهیافتهاي عقلايي 

 .تغییرات محیطي و كنترل تهديدات هستند

اهمیت اين موضوع وقتي بیشتر خودنمائي مي كند كه سازمانها نسبت به تغییرات 

محیطي وابستگي بیشتري داشته باشند، به مفهوم ديگر هرچه سازمانها از نوع سیستمهاي 

شند، تاثیر پذيري بیشتري نسبت به محیط دارند و كوچکترين تغییرات در محیط باز با

 . پرتلاطم، پررقابت و پیچیده امروزين مي تواند موجبات جهش يا نابودي آنها را فراهم نمايد

گذاري در زمره آن دسته از سیستمهاي موسسات مالي و از آن جمله شركتهاي سرمايه

هر نوع تغییر در همه . كه دائما در حال تعامل با محیط هستندآيند كاملا باز به حساب مي

انواع محیطهاي پیراموني بر ارزش آنها تاثیرگذار است، اما اين سازمانها ناچار از ارزش 

 . آفريني هستند

گیرد، در حقیقت در پارادايم ارزش آفريني كه رضايت همه ذينفعان مد نظر قرار مي

 . یطي نیز نکته اصلي محسوب مي شودشناسائي و مديريت تغییرات مح

بنابراين همانطور كه در اين مقاله اشاره شد، موسسات مالي گريزي از توجه به تغییرات 

-محیطي ندارند و بايد بخوبي از ابزارهاي مديريتي قابل تطبیق با رويکرد ارزش آفريني بهره

د كه در اينجا در مدلي گیر برنامه ريزي استراتژيك مي باشمند شوند، يکي ابزارهاي همه

 . تلفیقي گامهاي اجرائي استفاده از آن براي خلق ارزش در اينگونه شركتها تبیین شده است
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