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 چكيده 

گذاري در محيط پيچيدة كنوني و لزوم شناسايي  هاي سرمايه فعاليت شركت
هاست  وفقيت در اين شركتترين لوازم دستيابي به م رو از جمله مهم خطرهاي پيش
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گذاري  تعادل كند و به همين سبب، بر ارزش شركت سرمايه سيستم استراتژي را بي
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  مقدمه

. گردد توسعة اقتصادي و اجتماعي پايدار بدون دسترسي به بازار سرمايه پويا ميسر نمي
اند، مسير  بيشتر كشورهايي كه امروزه در جرگة كشورهاي پيشرفته صنعتي قرار گرفته

گذاري از اين بازارها  ابع سرمايهتوسعه را با ايجاد بازارهاي پول و سرمايه و تأمين من
هاي  گذاري اندازهاي كوچك مردم در مسير رونق سرمايه اند و از پس تداوم بخشيده

  ).20، ص...گذاري در بازار بورس هاي سرمايه شركت(اند  مولد اقتصادي بهره گرفته
گذاري يعني توليد و توليد  توان گفت سرمايه گذاري، مي در تعريف مفهوم سرمايه

شاهد . اند جوامع بشري از چنين اصلي پيروي كرده تقريباً تمامي. ني اشتغال و استقلاليع
. اي براي رشد و توسعه اقتصادي در ميان كشورها در جريان است مدعا اينكه مسابقه

هاي  تجهيز منابع در عصر امروز كه عصر فناوري و صدور آن است و ديگر محدوديت
  . ري برخوردار استگذشته را ندارد، از اهميت بيشت

گيري هرچه بيشتر از منابع مالي  هاي نويني در راستاي بهره بدين منظور، انديشه
هاي  شركت. گذاري يكي از اين ابزارهاست هاي سرمايه موجود مطرح شده كه شركت

گذاري مؤسساتي است كه از طريق فروش سهم و برخي موارد اوراق قرضه،  سرمايه
ها را در سهام و اوراق  كند و آن آوري مي گان و افراد را جمعاندازكنند منابع مالي پس

اهميت اين مؤسسات در اين است كه افراد . كند گذاري مي ها سرمايه قرضه ساير شركت
راحتي نتوانند در اوراق بهادار مورد نظر خود  انداز اندك خود، شايد به با پس
ها را در اوراق  سه كردن وجوه، آنكا ها، با يك گذاري كنند، اما اين قبيل شركت سرمايه

كنند و معمولاً بازدهي بيشتري از اين مجموعه عايد  گذاري مي بهادار متنوع سرمايه
  . شود شخص مي

تحولات عمده در محيط كسب و كار، مثل جهاني شدن كسب و از سوي ديگر، 
در كار و سرعت بالاي تغييرات در فناوري، باعث افزايش رقابت و دشواري مديريت 

توانايي  دباي مديريت و كاركنان در محيط كسب و كار امروز،. ها گرديده است سازمان
ها، وظايف،  وري، دادهاهاي مبهم و بغرنج ميان فن برخورد با روابط دروني و وابستگي

ها  اي سازمان هاي پيچيده در چنين محيط. ها، فرايندها و افراد را دارا باشند فعاليت
هاي مهمشان  گيري هاي ذاتي را در زمان تصميم تند كه اين پيچيدگينيازمند مديراني هس
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مديريت ريسك مؤثر كه بر مبناي يك اصول مفهومي معتبر قرار . لحاظ و تفكيك كنند
  . دهد گيري را تشكيل مي دارد، بخش مهمي از اين فرايند تصميم

را  ريسك. اي از ريسك است دانيم كه هر فعاليت اقتصادي توأم با درجه مي
حذف كرد؛ بنابراين، نگرش علمي به مسئلة ريسك چيزي جز مديريت   توان كاملاً نمي

اي در مطالعات مالي  با گسترش خدمات مالي مديريت ريسك از اهميت ويژه. آن نيست
هاي  رو، شركت هايي دارد، ازاين مديريت ريسك هزينه. و اقتصادي برخوردار شده است

هاي بيشتري قرار دارند، حاضرند  معرض ريسكتر كه در  گذاري بزرگ سرمايه
ضرورت مديريت و كنترل بهنية . تري بابت مديريت ريسك بپردازند هاي سنگين هزينه

باشند، موجب  گذاري كه در حال رشد و شكوفايي مي هاي سرمايه ريسك در شركت
ماهيت مديريت ريسك . اي در اين زمينه صورت گيرد شده است كه مطالعات گسترده

كند كه اين مطالعات چند وجهي باشد و علاوه بر شناخت عملكرد اقتصادي  جاب مياي
گذاري، لازم است مديران ريسك با مسائل آماري، رياضي،  مالي شركت سرمايه

  . هاي كنترل ريسك نيز آشنا باشند ها و مدل استراتژيك، روش
موقع و  ا بهمدير ريسك بايد توانايي درك روند تحولات بازار را داشته باشد ت

بدين سبب، مدير ريسك بايد علاوه بر آشنايي . سرعت تصميمات لازم را اتخاذ كند به
هاي  بيني تحولات بازار، شناخت كافي از مدل هاي اقتصادي در تفسير و پيش با نظريه
  . گيري بهينه داشته باشد تصميم

هاي  هاي مديريت ريسك در شركت ترين بخش از سوي ديگر، يكي از مهم
تقابل عوامل . هاست هاي راهبردي در اين شركت گذاري، مديريت ريسك سرمايه

گذاري فعال در  هاي سرمايه نفعان براي حال و آينده شركت محيطي و انتظارات ذي
هاي  هاي نوظهور كه در شركت اين ريسك. كند هايي را ايجاد مي كشور ريسك

گذاري  هاي سرمايه پيكرة شركت است، اثرات بالقوه منفي بر گذاري مطرح شده  سرمايه
هاي  پيشران«شود، اين  ها توجه زيادي نمي كه عموماً به اين ريسك گذارد؛ درحالي مي

  . شود هاي راهبردي تعبير مي به ريسك» خارجي
تواند  اي از رويدادها و روندهاي بيروني است كه مي ها مجموعه اين ريسك

ها را  خارج سازد و ارزش سهام آن گذاري را از مسير رشد خود هاي سرمايه شركت
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ها، موجب زيان  شدت كاهش دهد و در صورت عدم اعمال مديريت صحيح بر آن به
هاي  دهد كه ريسك شواهد نشان مي. گذاري خواهد شد هاي سرمايه سنگين شركت
هاي  تر از هر زمان ديگري است؛ لذا، كليد بقاي شركت تر و خطرناك راهبردي پررنگ

هايي لازم براي شناسايي، تحليل و واكنش  ها و توانمندي ايجاد قابليتگذاري  سرمايه
به عبارت ديگر، شرايط پرمخاطرة محيطي و تهديدات پيش روي . هاست نسبت به آن

هاي آينده را به  گيري مسئله بيني و پيش نگر و پيش گذاري، نگاه آينده هاي سرمايه شركت
هاي  سازي نگاه رويكردها براي نهادينهترين  يك الزام تبديل كرده و يكي از مهم

  . هاي راهبردي است كارگيري سازوكار مديريت ريسك  نگر به آينده
هاي راهبردي و ضرورت به كارگيري  با توجه به اهميت مطالعه و مديريت ريسك

گذاري، مأموريت اين تحقيق، شناسايي و  هاي سرمايه اين رويكرد در شركت
عنوان يكي از  به(گذاري غدير  ردي شركت سرمايههاي راهب بندي ريسك اولويت
و بررسي ابعاد ) گذاري در بازار سرمايه ايران هاي سرمايه ترين شركت ترين و فعال بزرگ

  . مختلف اين رويكرد است

 گذاري هاي سرمايه شركت. 1

اندازكنندگان  انتقال وجوه در نظام اقتصادي از واحدهاي داراي مازاد كه همان پس
  : گيرد گيرندگان از دو طريق صورت مي ه واحدهاي داراي كسري يعني قرضهستند، ب
 مستقيماً و از طريق بازارهاي مالي؛ . يك
  ).1382فرجي يوسف، (هاي مالي  طور غيرمستقيم و از طريق واسطه به. دو

با توجه به پويايي دنياي كنوني و تغيير و تحولات سريعي كه در ابداعات و 
تواند به اقتصاد سالم متكي باشد كه پشتوانة آن  يرد، كشوري ميگ اختراعات صورت مي

ترين عوامل يك بخش مالي  عمده. بخش مالي گسترده به همراه بازار سرمايه كارا باشد
دهندگان به  ها تخصيص بهينة سرمايه از وام هاي مالي هستند كه وظيفة آن مؤسسه

حاضر، در بيشتر كشورهاي هاي اوراق بهادار در حال  بورس. گيرندگان است وام
شود و ماهانه مبلغ  ها محسوب مي عنوان هستة مركزي بازار سرمايه يافته به توسعه

. كند هاي مولد و فعال جامعه هدايت مي هاي سرگردان را به بخش هنگفتي از سرمايه
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تواند در كاهش تورم، افزايش توليد و بهبود  هاي مناسب مي اين بازارها با اتخاذ سياست
تواند با جذب  بورس اوراق بهادار مي. رايي مديران نقش اساسي ايفاء كندكا

پذيري متعدد مشوقي  هاي ريسك هاي متفاوت و درجه گذاران مختلف با انگيزه سرمايه
بدين ترتيب، اين بازار با تكيه بر . ها باشد در سهيم كردن عموم مردم در مالكيت شركت

گذاران  مناسب از طريق ايجاد اطمينان در سرمايهقوانين و مقررات و شرايط و امكانات 
تواند نقش بسيار حياتي در رشد و توسعه اقتصادي، اجتماعي و  داخلي و خارجي مي
در مقابل، در صورتي كه تشكيل اين بازارها با مشكلات ساختاري . فرهنگي داشته باشد

الي حادتر هم شود بلكه مشكلات اقتصادي و م توأم باشد نه تنها مشكلي برطرف نمي
  . خواهد شد

ارتباط مستقيم و تأثير مثبت و معنادار توسعة بازارهاي مالي بر رشد و توسعه 
يافته رقابتي و كارآمد،  اقتصادي بدين معناست كه بدون داشتن بازارهاي مالي سازمان

رسد؛ بنابراين، فراهم كردن زمينة  يافته بعيد به نظر مي امكان داشتن اقتصادي توسعه
اندازي و هدايت و  منظور تجهيز منابع پس د بازارهاي مالي پويا، رقابتي و كارآمد بهوجو

اي و اصولي در هر  هاي اقتصادي بايد جزء مباني پايه تخصيص بهينة آن بين فعاليت
اين موضوع در . گذاران قرار گيرد نظام اقتصادي و در كانون توجه مسئولان و سياست

گذاري  اندازي و سرمايه دوديت و پراكندگي منابع پسكشورهاي در حال توسعه كه مح
  . تري قرار گيرد هاست، بايد در جايگاه به مراتب مهم هاي بارز آن از ويژگي

با . است  هاي اخير با تحولات چشمگيري مواجه شده بازارهاي مالي در دهه
هاي  سطهرفته از نقش انحصاري وا هاي مالي و ابزارهاي مالي جديد رفته پيدايش واسطه

ها تا حدودي كاسته شده است و جايگاهي خاص براي  ويژه بانك مالي خاص و به
گذاري با  هاي سرمايه گذاري مشاع و شركت هاي سرمايه هايي چون صندوق واسطه

  . سرماية باز، ايجاد شده است
به عبارت ديگر، بسياري از مشتريان بانكي با پذيرش ريسك بيشتر به جاي آنكه 

گذاري در بازار از  گذار باشند و به سود كم بانكي اكتفا كنند، به سرمايه هصرفاً سپرد
نقش . اند هايي براي كسب سود بيشتر و با ريسك بالاتر تمايل كرده طريق چنين واسطه

عنوان يك مدير  گذاري از اين جهت حائز اهميت است كه خود به هاي سرمايه شركت

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  حميدرضا نوابي كاشانيو  زاده دكتر حميدرضا فرتوك   172

 

گذار خود  سرمايه. كند هاي نيز عمل مي ن شركتگذاران در چني سبد دارايي براي سرمايه
ها براي  به دليل اطلاعات ناكامل، نبود دانش و وقت براي بررسي وضعيت شركت

گذاري اين كار را به مديران  هاي سرمايه گيري در خريد، با خريد سهام شركت تصميم
د بخشي به سبد از ريسك خري مديران شركت نيز با تنوع. كند شركت واگذار مي

 كنند و در نتيجه، زمينه را گذاري جلوگيري مي سهمي و يا چندسهمي توسط سرمايه تك
  . كنند گذاري مطمئن فراهم مي سرمايه براي

 اندازهاي كوچك و منظور گردآوري پس گذاري شركتي است كه به شركت سرمايه
 . ودش اي از اوراق بهادار كاملاً متنوع تشكيل مي ها در مجموعه گذاري آن سرمايه

  : گذاري عبارت است از سه مزيت اصلي ايجاد شركت سرمايه
  تجهيز منابع خرد؛  .1
  به كارگيري نيروي مديريت متخصص؛  .2
  . گذاري به شكلي كه خطر به حداقل برسد ايجاد تنوع گسترده در سرمايه .3

هاي  مديريت متخصص و امين نقش كليدي را در ايفاي اهداف شركت
گذاران را در يك مجموعه  ها وجوه دريافتي از سرمايه اين شركت. گذاري دارد سرمايه

گذار به نسبت سهم خود در مجموعه،  كند و هر سرمايه گذاري مي اوراق بهادار سرمايه
عملكرد عمدة شركت . برد گذاري سهم مي هاي حاصل از اين سرمايه از سود يا ضرر

ها  ا دارد كه شركت در آنه گذاري بستگي به عملكرد اوراق بهادار و ساير دارايي سرمايه
  . گذاري كرده است سرمايه

اي هستند كه به  هاي مالي واسطه«گذاري،  هاي سرمايه توان گفت شركت پس مي
فروشند و عوايد حاصل را در سبد متنوعي از اوراق بهادار  عامة مردم سهام مي

  ).233، ص1376فبوزي و ديگران، (» كنند گذاري مي سرمايه
 از شماري كه شود مي اطلاق هايي سازمان گذاري هلدينگ به هشركت سرماي مفهوم

 با ها آن از گاهي و خود دارد مالكيت يا پوشش تحت را ديگر نهادهاي ياها  شركت
تخصصي،  مادر گذاري، بنگاه، گروه، شركت سرمايه مركزي، شركت ستاد، دفتر هاي نام

در زبان ). 1380يران، گروه تحقيق دفتر امور مد(شود  مي ياد... و فراگير شركت
آورده شده است و در زبان  »parent« و »corporate« مترادف با» هلدينگ«انگليسي 
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 اساساً). 1384 اتابكي،. (قرار داد» مادر«و يا » فراگير«فارسي شايد بتوان آن را مترادف با 
 : شود مي بندي طبقه قسم دو در گذاري هلدينگ سرمايه هاي كاركرد شركت

شركت . كند مي سودآوري انگيزه با را ديگر هاي شركت فروش سهام و خريد. يك
 براي تعهدي و مزبور هاي شركت مديريت به اي گذاري در اين حالت، علاقه سرمايه
سهام،  نوسانات قيمت با است ممكن عبارتي، به. ندارد ها آن سهام نگهداري و حفظ

 . كند واگذار ديگران به را خود مالكيت
. كند مي تعقيب را تابعه هاي شركت ادارة اصولاً گذاري شركت سرمايه زماني كه. دو

 در سهام خود ميزان افزايش با كند مي در اين حالت نيز شركت هلدينگ سعي
 ).1381 ،بابايي(بگيرد  اختيار در را ها آن تابعه، مديريت هاي شركت

هاي  ترين شركت ترين و فعال يكي از بزرگ گذاري غدير شركت سرمايه
بانك صادرات توسط  1370سال اين شركت در . گذاري هلدينگ در كشور است سرمايه
با سرماية ) سهامي خاص(» گذاري بانك صادرات ايران شركت سرمايه«با نام اولية ايران 
شركت . اي تأسيس شد عنوان يك شركت چندرشته ريال به 10.000.000.000اوليه 
به  1375در بورس اوراق بهادار در سال گذاري بانك صادرات پس از پذيرش  سرمايه

مناسبت برگزاري همزمان جلسه مجمع آن با روز عيد غدير خم، تغيير نام داده و نام 
  . را برگزيد »گذاري غدير شركت سرمايه«

در هاي مطرح  هاي اخير يكي از شركت در سال ويژه بهگذاري غدير  شركت سرمايه
ميزان سرمايه، وسعت كار و رشد  واملي چونو ع بوده استتهران بورس اوراق بهادار 

بورس  بازارهاي  آن را جزو بهترين و برترين شركت، ي كه اين شركت داشتهروزافزون
است و ريال  6.750.000.000.000غدير  كنوني ةشد ثبت ةسرماي. كشور قرار داده است

  . شركت با كرسي مديريتي را در سبد سهام خود جاي داده است 70بيش از 
درصد از  51معادل 1387مرداد  23در تاريخ  ايران بانك صادرات يان ذكر استشا

) ساتا(مين اجتماعي نيروهاي مسلح أدر اين شركت به سازمان ترا سهام مديريتي خود 
  . دكناين شركت تغيير  ةواگذار كرد تا سهامدار عمد

توان  قيق ميدر انجام اين تح گذاري غدير ترين دلايل انتخاب شركت سرمايه از مهم
  : به موارد زير اشاره كرد
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 5گذاري ايران از نظر ارزش جاري و يكي از  شركت بزرگ سرمايه 3يكي از . يك
و همكار  6000، شركت 60بيش از با ها  گذاري از نظر بازده دارايي شركت برتر سرمايه

 ؛ ميليارد ريال 075. 6 اي بالغ بر با سرمايه
تحقق ي نيازمندو گذاري غدير  ژي شركت سرمايهجامع استرات ةتدوين برنام. دو

اي كه شركت را از دستيابي به اهداف آن  شناسايي نيروهاي بالقوهبه اين برنامه 
 . دارد بازمي

گذاري حاضر در بورس اوراق  هاي سرمايه شركت ديگرالگوي مناسب براي . سه
مي، فلزي و معدني، پتروشي(عمده  ةحوز 5گذاري در بيش از  سرمايهبا توجه به بهادار 

  . )ساختمان، سيمان، خدمات برتر مالي و تجاري
ها  گذاري غدير با توجه به استراتژي خود در حال حاضر در حوزه شركت سرمايه

توان به  ها مي ترين اين حوزه و صنايع مختلفي وارد شده است كه از جمله مهم
عت پتروشيمي، درصد در صن 1/19درصدي در صنعت ساختمان،  20گذاري  سرمايه

درصد  6/15درصد در صنايع معدني و فلزي،  6/18درصد در صنعت سيمان،  6/18
  . هاي جديد اشاره كرد درصد در فرصت 8صنعت خدمات مالي و تجاري و 

 هاي راهبردي ريسك. 2

اي از موجودات نگاه كرد كه در پي ادارة زندگي خود هستند،  گونه ها به اگر به انسان
چنانچه به . ناپذير در زندگي توجه نمود عنوان يك عامل اجتناب هبايد به ريسك ب

هاي پيشين بازگشت، يعني زماني كه اولين علائم هوش و زكاوت در انسان پديد  زمان
عنوان جزء قابل توجه كه هم  گيري ريسك به آمد، فرايند تجزيه و تحليل و اندازه

گردد و  دادند، پذيرفته مي الت ميهايشان دخ گيري ها در تصميم ها و هم سازمان انسان
هاي متفاوت و  شود، تقاضا براي حذف ريسك تر مي تر و غني هرچه فرهنگ افراد قوي
هاي متفاوت را شناسايي  همه، حتي اگر بيشتر ريسك بااين. شود متنوع بيشتر و بيشتر مي

بستر كرد و قوانين و مقرراتي براي كنترل و حداقل كردن آن تدوين شود، هميشه در 
  . تاريخ يك روند و تمايلي براي ايجاد ريسك وجود دارد
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آيا در تجارت يك روش صحيح «هميشه يك سؤال در ذهن آدمي وجود دارد كه 
  » براي اداره و كنترل ريسك وجود دارد يا خير؟

هاي متفاوتي وجود دارد و  براي يك مشكل، با توجه به شرايط مختلف راه حل
دهد؛ اما ممكن است قادر بود اصولي را  اب نميهميشه يك راه حل مشخص جو

هاي سازمان كمك كند، اين مفهوم به تمركز بر  تعريف كرد كه در بهينه كردن فعاليت
  . كننده است  گيري در عدم اطمينان هدايت روي نظريه و فرايند تصميم

رد اند كه از زمان براي تفكر در مو دهد كه مؤثرترين مديران كساني تجربه نشان مي
توان آينده را از  مشكل اينجاست كه نمي. كنند نيازهاي فعلي و روند آتي استفاده مي

هاي مشخص  طريق ارائه يك مجموعه سؤالات متنوع و نه عرضة يك مجموعه جواب
تحليل كرد؛ اما مديري كه نسبت به تحولات احتمالي و نتايج قابل انتظار هوشيارتر 

از طرف ديگر، اهداف يك سازمان ممكن است  .تر خواهد شد باشد، مطمئناً موفق
در . هايي كه مبناي اطلاعاتي نداشته باشد، لطمه بخورد گيري وسيلة تصميم شديداً به

بيني سود و  واقع، حيات تجارت متكي بر ريسك است؛ زيرا مديران هميشه در پيش
 .(Ritchie & Marshal, 1993, pp.1-3)اند  زيان بالقوه آتي ناتوان

توان گفت كه درك عميق و جامع از تحولات بازار و توانايي و  همه، مي بااين
مدير ريسك با تكيه بر دانش . هاي سريع و بهينه در واقع هنر است جرئت اتخاذ تصميم

هاي  مديريت ريسك و شناخت كافي از ابعاد آن و استفاده از تجربيات موجود دانسته
دهد تا بتواند  اي تطبيق مي نحو شايسته گذاري به هاي سرمايه خود را با وضعيت شركت

  . هايي در مديريت ريسك دست يابد به نوآوري
ها  گذاري جا هست؛ بعضي سرمايه خطر از دست دادن اصل و فرع سرمايه در همه

گذاري،  گذار با توجه به ميزان ريسك سرمايه سرمايه. خطر است پرخطر و برخي كم
وسيلة تجزيه و  گذاران معمولاً به سرمايه. انتظار سود و بازده متناسب را داراست

  . باشند مي  هاي مالي خود به دنبال بازده متناسب با توجه به ريسك مربوط تحليل
گذاري  مديريت ريسك هستة مركزي مديريت استراتژيك در هر شركت سرمايه

گذاري قادرند  هاي سرمايه مديريت ريسك فرايندي است كه از طريق آن شركت. است
هايشان را با هدف  تك فعاليت هاي موجود در سبد و يا در تك مند ريسك كلي نظامبه ش
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تمركز مديريت ريسك بر شناسايي و واكنش به . دستيابي به منافع پايدار اداره كنند
ها و تهديدهاي بالقوه ناشي از  مديريت ريسك راهنماي درك فرصت. هاست ريسك

وسيلة آن احتمال موفقيت افزايش، و  به گذاري است و تمامي عوامل مؤثر بر سرمايه
  . يابد گذاري كاهش مي احتمال شكست در دستيابي به اهداف كلي شركت سرمايه

عنوان يك فرايند مستمر و رو به رشد در سراسر فرايند  مديريت ريسك بايد به
د مند سعي دار اين فرايند به شكلي نظام. سازي استراتژي مدنظر قرار گيرد تدوين و پياده

گذاري با  هاي شركت سرمايه ويژه، آينده فعاليت هايي را كه در گذشته، حال و به ريسك
هاي مؤثر كه توسط مديران  ها و برنامه مشي ها مواجه است، شناسايي و از طريق خط آن

كه اين رويكرد با  طوري شوند، مديريت كند؛ به گذاري راهبري مي ارشد شركت سرمايه
گذاري  شود و در همة سطوح شركت سرمايه ري تركيب ميگذا فرهنگ شركت سرمايه

گذاري، مديران و كاركنان بايد وظايف  هاي شركت سرمايه در تمامي لايه. كند نفوذ 
پذيري، سنجش عملكرد و  حساب. دار باشند مشخصي را در قبال مديريت ريسك عهده

ل آورد تا بدين ها بايد پشتيباني لازم را از نظام مديريت ريسك به عم نظام پاداش
  . ترتيب، كارايي عملياتي در تمام سطوح افزايش يابد

گذاري،  هاي سرمايه ترين مباحث مطرح در مديريت ريسك در شركت يكي از مهم
گذاري بيانگر عوامل خارج از مرزهاي  محيط شركت سرمايه. هاي راهبردي است ريسك

اين . شود به آن مربوط ميطور مستقيم و غيرمستقيم  گذاري است كه به شركت سرمايه
هاي  شناخت تمامي ريسك. گذاري خارج است عوامل از كنترل مستقيم شركت سرمايه

پذير نيست بلكه هدف شناخت  ها امكان راهبردي با توجه به پيچيدگي وفور اين ريسك
ها واكنش عملي  گذاري بايد در برابر آن هاي راهبردي است كه شركت سرمايه ريسك

  ). توان نشان دادن چنان واكنشي را دارا باشديا (نشان دهد 
بايد بتواند از طريق تدوين استراتژي در برابر  گذاري  هاي سرمايه شركت

اي كه از  گونه صورت تدافعي و يا تهاجمي واكنش نشان دهد، به هاي راهبردي به ريسك
ناشي  برداري كند و اثرهاي آمده در محيط خارجي بهره هاي راهبردي مثبت پيش ريسك

بقاي . ترين حد ممكن برساند هاي راهبردي منفي را به پايين از تهديدات بالقوه ريسك
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هاي  تنها در گرو اين واقعيت است كه ريسك گذاري  هاي سرمايه بسياري از شركت
  . برداري كند ها بهره راهبردي موجود در محيط را شناسايي و از آن

توان برشمرد اما  ردي بسيار زيادي را ميهاي راهب در ارتباط با محيط بيروني ريسك
طور همسان تحت تأثير قرار  گذاري را به هاي راهبردي يك شركت سرمايه تمامي ريسك

گذاري زياد،  ها تأثيرشان بر روي شركت سرمايه در مقابل، بعضي از ريسك. دهد نمي
بردي يك ريسك راه. ها هم زياد اثرگذار نيست زاست، اما برخي ريسك مهم و بحران

گذاري  گذاري اثرگذار است، شايد در شركت سرمايه كه بر روي يك شركت سرمايه
هاي  هاي شركت هاي راهبردي با توجه به استراتژي گذار نباشد؛ زيرا ريسك ديگري اثر

  . گردند ايجاد مي  گذاري سرمايه
از يك طرف، نااطميناني محيط براي مديران استراتژيك، يك ريسك راهبردي 

هاي بلندمدت و همچنين اتخاذ  ها را در طراحي برنامه ت؛ زيرا توانايي آنمنفي اس
گذاري در حال توازن با محيط بيروني  هاي استراتژيك براي حفظ شركت سرمايه تصميم

از طرف ديگر، ممكن است نااطميناني محيط، يك ريسك راهبردي . دهد آن كاهش مي
كه در آن خلاقيت و   كند ايجاد مي مثبت به شمار رود؛ زيرا يك حوزة فعاليت جديد

  . هاي استراتژيك ايفا كند تواند نقش مهمي را براي اتخاذ تصميم نوآوري مي
توانند  اي هستند كه مي نيروهاي بالقوه«: بنابراين ريسك راهبردي عبارت است از

تعادلي بيشتر از حد تحمل شركت  تعادل كنند و اين بي سيستم استراتژي را بي
گذاري تأثير منفي قابل  اري بوده و به همين خاطر، بر ارزش شركت سرمايهگذ سرمايه
  . »گذارد اي مي ملاحظه
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  هاي راهبردي مدل مفهومي ريسك. 2-1

  هاي راهبردي مدل مفهومي ريسك. 1نمودار شمارة 

  روش انجام تحقيق. 3

ز زمينه و اين تحقيقات با استفاده ا. اين تحقيق، از انواع تحقيقات كاربردي استهدف 
شود، براي رفع  بستر شناختي و معلوماتي كه از طريق تحقيقات بنيادي فراهم مي

ها، اشياء و الگوها در جهت توسعه  سازي ابزارها، روش بهبود و بهينه، هاي بشر نيازمندي
  ).51، ص1385نيا،  حافظ(گردد  رفاه و آسايش و ارتقاي سطح زندگي انسان استفاده مي

. ، روش موردپژوهي و از انواع تحقيقات توصيفي استحقيقروش انجام اين ت
تحقيقات موردي شامل نوعي بررسي تفصيلي از يك يا چند سازمان است كه با هدف 

. شود ارائة تحليلي از زمينه و فرآيندهاي دخيل در پديدة مورد بررسي انجام مي
  ). 82ص، 1383فر و ديگران،  دانايي(

. و سناريونويسي است دلفي هاي ن تحقيق، روشهاي مورد استفاده در اي روش 
روش دلفي شامل يك پيمايش دو يا چند دوري است كه در دور دوم، نتايج دور اول 

ها بتوانند در صورت تمايل  كه آن طوري گيرد؛ به كنندگان قرار مي مشاركت در دسترس 

ميانجي  متغيرهاي

  مداخله گرمتغيرهاي

 مطلوب   مطلوب  موقعيتموقعيت
استراتژيكاستراتژيك

  وابسته متغيرهاي مستقلمتغيرهاي
  گزينةگزينة

استراتژيكاستراتژيك
  اجراياجراي

استراتژياستراتژي

منابع ريسك هاي منابع ريسك هاي 
راهبردي راهبردي 

 توانايي كاهشاي سبب   به طور قابل ملاحظهكه شرايطيعوامل و 
. مي شود استراتژي اجرايشركت سرمايه گذاري در 

رقابتي جايگاه  
 فرايندهامطلوب

قابليت ها  

 خلق ارزش هاي  
مشتريان مطلوب 
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. اضافه كنند تعديل كنند يا به نظرهاي قبلي خود مطالبي هاي اوليه خود را  ارزيابي
چون كه پيمايش با استفاده از يك  شود؛  اعتبار نمي كسي در اين پيمايش بي هيچ

شود كه اين روش  معمولاً فرض مي. پذيرد نام انجام مي صورت بي نامه و به پرسش
  . ها واسطة تعامل است نامه آن پرسش كند كه به موجب  استفادة بهتري از تعامل گروه مي

صورت  تواند به يابي ظهور موضوعات جديد و مواردي كه مياين روش براي ارز
اين امر بدين معناست كه براي موضوعات . خلاصه بيان شود، قابل اجراست كاملاً 

هاي ديگري همچون سناريونويسي به كار رود و بايد در نظر  روش پيچيده بهتر است 
بدين گونه، مطالعات . كند منفرد را عرضه مي داشت كه نتايج دلفي تنها اجزاي اطلاعاتي 

توان  است؛ اما مي فناورانه به كار رفته  هاي آموزشي، علمي و  در زمينه  طور عمده دلفي به
  . هاي متفاوت نيز انديشيد در مورد موقعيت

ريزي  است كه در برنامه در روش سناريونويسي، سناريوها تصوير روشني از آينده 
هاي محيط را به روشني ديد و  ها و فرصت توان مسائل، چالش ها مي به كمك آن

بيني يك آينده خاص نيست بلكه توصيف همة  يك سناريو، تنها پيش. شناخت
 هاي روش(در واقع، سناريو تصويري از آينده ممكن و محتمل است . احتمالات است

 ). 1384تكنولوژي،  نگاري آينده
ها،  ديدها، فرصتها و شناخت شرايط، ته سناريو ابزاري براي تحليل سياست

به سبب گوناگوني عوامل و نيروهاي سازندة آينده . هاي برتر آينده است نيازها، و ارزش
. بيني كرد طور دقيق پيش توان آينده را به ها، هرگز نمي و پيچيدگي و تعامل ميان آن

ترين تصوير آينده نظر چندان درستي  نگري، نسبت به محتمل رو، كارشناسان آينده ازاين
بنابراين، اگر . ريزي به كار برد ارند؛ زيرا بايد سناريوهاي مختلفي را براي برنامهند

ريزي  تواند ابزار قدرتمندي براي برنامه سناريو شامل همة تصاوير ممكن آينده باشد، مي
توان به  خوبي مي برداري و به كارگيري اين سناريوها به كه با بهره به شمار آيد؛ چنان

 يك نويسان فيلمنامه ترتيب همين توان گفت به با يك مقايسه مي. فتاستقبال آينده ر
 را فيلم هاي شخصيت شوارتز. كنند پردازي مي شخصيت سپس و دهند مي نظم را ايده
  . (Schwartz) .است دانسته متناظر سناريوها اصلي اجزاي با
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ان در هاي خبرگ در اين تحقيق تلاش شده است به دليل اهميت استفاده از ديدگاه
هاي راهبردي، از روش دلفي و همچنين، كمك به دستيابي به نتايج  شناسايي ريسك

علمي دقيق، از روش سناريونويسي در مراحل پيش سناريونويسي، تدوين سناريوهاي 
 . آمده استفاده شود دست هاي راهبردي در سناريوهاي به بندي ريسك آتي و اولويت

  روش گردآوري اطلاعات. 4

نظر در مبحث  تجربه و صاحب هاي متعددي كه از افراد خبره، با له با مصاحبهبررسي مسئ
هاي  در اين پژوهش به شيوه. شود غدير شروع مي گذاري شركت سرمايهريسك در 

  : ها عبارت است از اين شيوه. شود آوري مي ها و اطلاعات كيفي جمع گوناگوني داده

 موردكاوي . 4-1

عنوان نمايندة جامعه، در  يك شركت و صنعت مربوط به ابتدا پس از انتخاب آگاهانه
اين بررسي از طريق حضور در محل صنعت و مشاهده . گردد ابعاد مختلف بررسي مي

  . شود عيني و مطالعة اسناد مربوط به توانمندسازها و نتايج آن انجام مي

 )جامع(مصاحبة عميق . 4-2

شده  هاي شناخته يكي از روش» ارد گفتگوي هدف«در تحقيقات كيفي مصاحبة جامع يا 
در اين تحقيق از . گردد اي استفاده مي صورت فزاينده ها به آوري داده است كه براي جمع

 10تا  8گروه دلفي شامل . شود روش دلفي براي استفاده از نظرهاي خبرگان استفاده مي
  . نفر از مديران و كارشناسان ارشد باتجربه در زمينة بازار سرمايه است

 بررسي اسناد. 4-3

ها، در اين  و مصاحبه ها آوري و تجزيه و تحليل اسناد مربوط به رويدادها، مشاهده جمع
گذاري غدير، كمك  راستا، و تدوين برنامة جامع استراتژي چهارساله شركت سرمايه

هاي راهبردي شركت  بندي ريسك شاياني به غناي هرچه بيشتر شناسايي و اولويت
  . كند ر ميگذاري غدي سرمايه
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 نامه  پرسش. 4-4

ساختاريافته استفاده شده  و نيمه) مندرج(نامة باز، بسته  در اين تحقيق از سه نوع پرسش
هاي باز، در  نامه هاي اول و سوم براي ايجاد طوفان فكري از پرسش در گام. است
 ها و ساختاريافته براي تحديد ريسك هاي نيمه نامه هاي دوم و چهارم از پرسش گام

براي ) مندرج(هاي بسته  نامه هاي پنجم و ششم از پرسش سناريوها و در گام
 . هاي راهبردي، استفاده شده است بندي ريسك اولويت

  : صورت زير انجام شده است گانه تحقيق به هاي شش براي گردآوري اطلاعات، گام
نامه باز دلفي كه دربردارندة يك درخواست براي  از يك پرسشدر گام اول،  .1

هاي آتي،  نامه با توجه به استراتژي در اين پرسش. هاست، استفاده شده است طرح ايده
خيز و همچنين،  هاي ريسك ترين حوزه از گروه خبرگان دلفي خواسته شد تا مهم

 . هاي هر حوزه را نام ببرند عامل
هر خبره  از و در آنساختاريافته استفاده شده  نامه نيمه از يك پرسشدر گام دوم،  .2
. شود، انتخاب كند هاي راهبردي برشمرده مي عنوان ريسك خواهد تا فهرستي كه به مي

خيز و عوامل هر حوزه در نهايت، به تعيين  هاي ريسك با انجام گام دوم، فهرست حوزه
 . شود هاي راهبردي محدود مي فهرستي از ريسك

براي  نامه باز دلفي كه دربردارندة يك درخواست از يك پرسشدر گام سوم،  .3
روي  گذاري غدير و عوامل اصلي پيش روي شركت سرمايه طرح سناريوهاي پيش

روي  در اين مرحله، فهرستي از سناريوهاي پيش. سناريونويسي است، استفاده شده است
كه داراي ) سال آينده 5تا  3بازده زماني (مدت  گذاري غدير در ميان شركت سرمايه

 . شود خبرگان تهيه مي احتمال وقوع بالاتري است، با اجماع
از  و در آناستفاده شده است ) مندرج(نامه بسته  از يك پرسشدر گام پنجم،  .4

 . بندي كنند هاي راهبردي در هر سناريو را اولويت شود تا ريسك خبرگان خواسته مي
در مرحلة قبل استفاده شده ) مندرج(نامة بسته  از همان پرسشدر گام ششم نيز  .5

هاي راهبردي در هر سناريو را  شود تا دوباره ريسك استه مياز خبرگان خواست و 
نظر ميان خبرگان و  در اين مرحله، گام پنجم با هدف رسيدن به اتفاق. بندي كنند اولويت

 . شود هاي راهبردي تكرار مي ارائة نقشه ريسك
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  تحليل و ارائة نتايج . 5

شده توسط اشميت، و  ، مطرح)بندي نوع رتبه(اين تحقيق از روش تحقيقاتي دلفي  
نتايج اين تحقيق با . كند پيروي مي) سناريونويسي صورت پيش به(روش سناريونويسي 
  : شرح زير است انجام شش گام و به

خيـز و عوامـل هـر     هـاي ريسـك   انديشي براي تعيين فهرستي از حوزه گام اول؛ هم. 5-1
  حوزه

خيز  هاي ريسك طالعاتي، حوزهنامه اول و همچنين، استفاده از منابع م با تكميل پرسش
هاي عملياتي، صحت، محيطي،  گذاري در قالب هفت گروه ريسك هاي سرمايه شركت

بندي شده است كه عوامل هر حوزه  مديريت، استراتژي، فناوري اطلاعات و مالي تقسيم
  : گردد به شرح زير استخراج مي

 عملياتي. 5-1-1

درستي تعريف، و يا اجرا  جام كار بههاي ان هاي داخلي و يا روش زماني كه سيستم
شود، در صورت ادامة اين روند وضعيت سازمان رو به افول خواهد گذاشت و نرخ  نمي

  . شود گذاري در شركت دچار كاهش مي بازدهي سرمايه
در صورت استفاده از تجهيزات مستهلك و فرسوده، شركت با  :تجهيزات. يك

 . خواهد شد خطرهايي نظير كاهش بازدهي توليد مواجه
هاي خطرساز در  ترين زمينه عدم رضايت مشتري از جمله مهم :رضايت مشتري. دو

توان به فراخوان توليدات  در اين بخش مي. رود هاي عملياتي به شمار مي حوزة ريسك
 . معيوب در صورت بروز نقص در توليدات شركت اشاره كرد

هاي آتي در  ة كسب موفقيتيكي از عوامل بسيار مؤثر در زمين :شريك تجاري. سه
موقع مواد اوليه  عدم تأمين به. بازار پرتلاطم كنوني تعامل مناسب با شركاي تجاري است

عنوان يكي از  توان به كنندة اصلي و بروز مشكل در خط توليد را مي توسط تأمين
 . هاي ريسك شريك تجاري نام برد نمونه
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توقف فعاليت شركت در صورت آمادگي مناسب و عدم  ):حوادث(استمرار  .چهار
دستيابي به استراتژي را  بروز وقوع حوادث غيرمترقبه و خرابي برخي از تجهيزات

 . كند تسريع مي
نيازسنجي و توسعة مداوم محصولات شركت در جهت  :توسعة محصول. پنج

بيني روند بازار و نيازسنجي مشتريان در توسعه و بهبود محصولات در اين حوزه  پيش
 . نمايد مهم مي

تر بودن هزينة توليد  كنترل دائمي فراگرد و پروسة توليد و لزوم پايين :توليد. شش
هاي  گامي مؤثر در كسب موفقيت شركت نسبت به هزينة متوسط توليد در آن صنعت

رود و در مقابل، بالاتر بودن هزينة توليد، زمينة بروز ريسك براي  آتي به شمار مي
 . كند شركت را فراهم مي

كنندة  محدوديت منابع مانند تحريم دادوستد با تأمين :محدوديت منابع. هفت
انحصاري مواد اوليه شركت توسط دولت و يا به دلايل سياسي زمينة مواجهه با خطر 

 . است
اختلاف و ابهام در حوزة عملياتي ميان كاركنان شركت به دليل  :هماهنگي. هشت
 . گردد وجب بروز اين ريسك ميرساني شفاف در اهداف آتي م نبود اطلاع

نبود سيستم مناسب براي رصد مداوم قراردادهاي بلندمدت و  :التزام قرارداد. نه
 . گردد باعث مواجهه شركت با ريسك التزام قرارداد مي )تعديل(اصلاح شرايط 

ذخيرة بيش از حد و يا كمتر از ميزان استاندارد موجودي كالا  :ميزان موجودي. ده
 . لاعات ناقصبه دليل اط
گذاري  ها سرمايه هايي كه شركت در آن  حرطكنترل دائمي  :طرحمديريت  .يازده

ها و عدم پيشرفت طبق برنامه  كند، بسيار اهميت دارد و نبود فراگرد رصد دائمي آن مي
 . رود گذاري به شمار مي هاي سرمايه خيز در شركت از جمله عوامل ريسك
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  1صحت. 5-1-2

هيم ريسك است كه بخشي از واكنش رفتاري كاركنان و مديريت از جديدترين مفا
روي  هاي آتي و خطرهاي پيش در چارچوب فعاليت) مفاهيمي مانند تقلب(شركت 

  . كند، صحت است شركت را توصيف مي
هاي غيرمجاز و غيرقانوني توسط مديران و  انجام فعاليت :هاي غيرقانوني فعاليت .يك

 . هاي خارجي برانگيز به شركت اي غيرقانوني و يا سؤاله يا كاركنان مانند پرداخت
سوءاستفاده از اطلاعات موجود و البته بااهميت مانند فروش  :استفاده غيرمجاز .دو

 . ترين رقيب تجاري اطلاعات محرمانه توسط يكي از كاركنان شركت به مهم
هاي مالي  ورتتعمد مديران و يا كاركنان در ارائة اطلاعات اشتباه در ص :تقلب .سه
 .(Roger, 2005) گذاران و سهامداران با هدف گمراهي آنان آن به سرمايه  و ارائة

 2محيطي. 5-1-3

تحولات عمده در محيط كسب و كار، مثل جهاني شدن كسب و كار و سرعت بالاي 
ها  هاي نوين، باعث افزايش رقابت و دشواري مديريت در سازمان تغييرات در فناوري

هاي تهديدكننده شركت و  در اين محيط پيچيده و پويا، شناسايي ريسك .گرديده است
  . ها از اهميت بسيار بالايي برخوردار است مقابله با آن

هاي  ترين ريسك گذاري از مهم هاي سرمايه رقابت با ساير شركت :رقبا .يك
 در اين زمينه براي نمونه. گذاري در صنايع مختلف است هاي سرمايه روي شركت پيش
تر ولي با كيفيت يكسان و يا  توان به ورود رقباي جديد با عرضة كالا به قيمت پايين مي

 . عرضة كالا با همان قيمت، ولي كيفيت بهتر اشاره كرد
اي كه تحت تأثير تغييرات  استفاده شركت از مواد اوليه :هاي جهاني تغيير قيمت. دو

ي توليدي و نرخ فروش محصولات شدة كالا تواند بر قيمت تمام قيمت جهاني است، مي
 . تأثير بگذارد و زمينة مواجهه با ريسك براي شركت فراهم گردد شركت
تغيير مالكيت در سهامداران شركت و تأثير آن بر شيوة مديريت شركت  :مالكيت .سه

  . مانند خريد درصد بالايي از سهام شركت توسط يك رقيب خارجي
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ها تأثير قابل  دولت با تغيير در قوانين و تعرفهزماني كه  :گذاري دولت سياست .چهار
گذاري دولت  توجهي بر فعاليت آتي شركت داشته باشد، شركت با ريسك سياست

 . مواجه خواهد بود
  پذيري پرتفوي آن نسبت  اثرپذيري شركت و آسيب :بازار سرمايه .پنج

وجود در به جو عمومي منفي در بازار سرمايه و تأثير آن بر كاهش ارزش سهام م
 . پرتفوي شركت

 استراتژي. 5-1-4

هاي  مواجهه با خطرهاي بالقوه در صورت عدم بررسي و بازنگري دائمي استراتژي
به معناي تعيين و تبيين اهداف پايه و بلندمدت يك سازمان و تطبيق آن با اجرا (شركت 

ت در هاي شرك و عدم انجام فعاليت) و تخصيص منابع لازم براي نيل به اين اهداف
  . ها راستاي آن
روي شركت كه ممكن است در صورت  بخشي از خطرهاي پيش :ريزي برنامه .يك

 . هاي آتي شركت را با تهديد مواجه كند عدم بازنگري مستمر استراتژي
شده در  هاي مرتبط با استراتژي تدوين ترين حوزه يكي از مهم :تخصيص منابع .دو
ريزي مناسب در جهت تخصيص منابع مالي در  گذاري، عدم برنامه هاي سرمايه شركت

هاي مختلف اقتصادي  شدة شركت دربارة ورود يا بقا در حوزه راستاي استراتژي تدوين
 . است

گذاري و تخمين بيش از حد  آنچه از فعاليت شركت كه در زمينة ارزش :قيمت .سه
 ارزش در مورد خريد و يا كمتر از ارزش واقعي در خصوص فروش يك شركت در

 . راستاي استراتژي آتي است
هاي شركت با توجه به استراتژي و ميزان تطابق  در سنجش فعاليت :سنجش .چهار

استفاده صرف . هاي مختلف استفاده شود نتايج با اهداف موجود در آن بايد از شاخص
مدت در بررسي و مقايسة اهداف و عملكرد، يك ريسك در حوزة  هاي كوتاه از شاخص

 . رود شمار مياستراتژي به 
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 مديريت. 5-1-5

تواند تبعات منفي براي  ها و مؤسسات مي تصميمات نادرست مديران اجرايي شركت
بر اساس سطوح مختلف مديريتي، ميزان ريسك ناشي . يك سازمان به دنبال داشته باشد

از تصميمات نادرست، متفاوت است و به ميزان مختلفي سطح عملكرد سازمان را تحت 
  . دهد ر ميتأثير قرا
 - سبك منحصر به فرد مديريت شركت در خلق محيطي چالشي :ارتباطات .يك
 .ارتباطي
 .داشتن اختيارات كافي توسط مدير براي ورود به يك قرارداد مهم :محدوديت .دو
دادن پاداش بيشتر به كاركنان در صورت فروش بيشتر و يا  :مشوق عملكرد .سه

 .تر بازاريابي مناسب

 ي اطلاعاتفناور. 5-1-6

هاي كسب و كار با فناوري اطلاعات، لزوم درك صحيح  عجين شدن بسياري از حوزه
  . كند هاي كاهش اين خطرها را آشكار مي خطرهاي احتمالي در اين حوزه و روش

هاي اطلاعاتي  به خطر افتادن صحت و سلامت سيستم :ها و اطلاعات صحت داده .يك
هاي  ي كاركنان و در نتيجه، خرابكاري در سيستمشركت به دلايل مختلف مانند نارضايت

 .اطلاعاتي
ايجاد مشكل در امنيت سيستم اطلاعاتي و دسترسي  :ها و اطلاعات امنيت داده .دو

شدة شركت مانند مفقود شدن رايانة حاوي  بندي افراد غيرمجاز به اطلاعات طبقه
  . اطلاعات محرمانه و سوءاستفاده رقبا از اطلاعات آن

 مالي. 5-1-7

هاي  طور كلي ساير فعاليت هاي تأمين منابع مالي و به هاي مالي مربوط به شيوه ريسك
اي  اين موضوع كه شركت از چه منابع سرمايه. شركت در حوزة مديريت مالي است

  . ها چقدر است، نقش بسزايي در حيات شركت دارد كند و هزينة آن استفاده مي
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گذاري مبتني  هاي سرمايه رزشيابي نادرست طرحا :گذاري ريسك ارزشيابي سرمايه .يك
هاي  ها و پروژه بر اطلاعات نادرست و نامعتمد و در نتيجه، ورود شركت به طرح

 . بازده و مغاير با برنامة راهبردي شركت كم
گيرنده  ريسك اعتباري ريسكي است كه بر اساس آن وام :ريسك اعتباري .دو

وام بدهي خود طبق شرايط مندرج در قرارداد  قادر به پرداخت اصل و فرع) مشتريان(
شود و يا  ها يا با تأخير انجام مي نيست؛ به عبارت ديگر، مطابق اين ريسك، بازپرداخت

 . شود اين امر موجب ايجاد مشكلاتي در گردش وجوه نقد شركت مي. شود وصول نمي
درآمدهاي بانك، ها و  كند، هزينه كه نرخ بهره تغيير مي زماني  :ريسك نرخ بهره .سه

ها و وضعيت اقلام خارج ترازنامه نيز دستخوش تغيير و تحول  ها، بدهي ارزش دارايي
گونه تغييرات نيز در كل درآمد و سرمايه بانك مؤثر خواهد بود؛ براي  اين. گردد مي

توسط بانك مركزي، زماني كه شركت % 1مثال، افزايش ناگهاني نرخ بهرة پايه به ميزان 
باشد، شركت را با ريسك  صورت بلندمدت با نرخ بهره قبلي  ين مالي بهدر حال تأم

 . مواجه خواهد كرد
هاي موجود بين قيمت ارز رايج  ريسك نرخ ارز حاصل تفاوت :ريسك نرخ ارز .چهار

براي . شود هاي ارز ايجاد مي يك كشور و ساير ارزهاست كه در اثر نوسانات نابرابر نرخ
درصدي ين ژاپن در برابر دلار در سه ماه گذشته و  12ش ارزش توان به افزاي نمونه مي

  ).1382جمشيدي، (كرد تأثير منفي آن بر قراردادهاي شركت اشاره 
گذاري در بازپرداخت بدهي خود  توان ناكافي شركت سرمايه :ريسك نقدينگي .پنج

 . نامند به بانك و يا ساير طلبكاران را ريسك نقدينگي مي
وجود تخلف در عملكرد مالي و حسابداري شركت و ثبت  :ريريسك حسابدا .شش

 . ها و استانداردهاي حسابداري عمليات بر خلاف رويه
ورود شركت به فعاليتي با هدف استفاده از معافيت مالياتي و  :ريسك ماليات .هفت

  . نيافتن به آن  دست
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  گذاري هاي سرمايه خيز در شركت هاي ريسك حوزه. 2نمودار شمارة 
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  هاي راهبردي ها و شناسايي ريسك گام دوم؛ تحديد ريسك. 5-2

نظر  شود و سپس، براي رسيدن به اتفاق هاي خبرگان محدود مي در اين گام ديدگاه
در پايان اين . بندي است سازي براي رتبه هدف از اين گام، آسان. گردد تسهيل مي

هاي راهبردي شناسايي  يسكعنوان ر هاي چهارگانه به مرحله، دوازده عامل زير در حوزه
  . شدند

  هاي راهبردي ريسك. 1جدول شمارة 
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  گام سوم؛ طوفان فكري براي تعيين فهرست عوامل اصلي سناريونويسي و سناريوهاي آتي. 5-3

تا عوامل اصلي سناريونويسي با براي ايجاد اين طوفان فكري، در گام اول تلاش شد 
هاي سياسي و  مانند حوزه(هاي مختلف  هاي خبرگان در حوزه استفاده از ديدگاه

 نوع ريسك حوزه رديف

1 

 عملياتي

 ريسك تجهيزات

 ريسك مديريت پروژه 2

 ريسك محدوديت منابع 3

 ريسك شريك تجاري 4

5 

 محيطي

 ريسك رقبا

 گذاري دولت ريسك سياست 6

 ريسك بازار سرمايه 7

 هاي جهاني قيمتريسك تغيير  8

 ريسك تخصيص منابع استراتژي 9

01 

 مالي

 گذاري ريسك ارزشيابي سرمايه

 ريسك نرخ بهره 11

 ريسك نرخ ارز 21
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نامه باز انجام شد و در نهايت،  گام سوم در قالب يك پرسش. استخراج شود) اقتصادي
  . عوامل اصلي زير استخراج گرديد

 عوامل اصلي سناريونويسي. 2جدول شمارة 

  گام چهارم؛ تحديد سناريوها. 5-4

آمده در گام  دست سازي سناريوها و عوامل اصلي به در اين مرحله با تجميع و يكپارچه
اين مرحله در قالب . استخراج گرديد) بازه زماني ميان مدتدر (سناريو مهم  4قبل، 

  . شد و در نهايت، چهار سناريو استخراج گرديدساختار يافته انجام  نامه نيمه يك پرسش
  سناريوهاي آتي. 3جدول شماره 

 سناريورديف

 ها اجراي طرح تحول اقتصادي و لايحه هدفمند كردن يارانه 1

 )اي ناشي از پرونده هسته( المللي المللي عليه ايران توسط مجامع بين هاي بين تشديد تحريم  2

 المللي عليه ايران هاي بين اي و كاهش تحريم حل مسئله هسته 3

 افزايش قيمت جهاني نفت و فلزات اساسي سال آينده با تأكيد بر 5تا  3رونق اقتصاد جهاني در  4

 سال آينده با تأكيد بر كاهش قيمت جهاني نفت و فلزات اساسي 5تا  3ركود اقتصاد جهاني در  5

 

  عوامل اصلي سناريونويسي

ريو
سنا

  

اجراي طرح 
تحول 
  اقتصادي

هاي  تشديد تحريم
المللي عليه  بين

  ايران
ل مسئله ح

  اي هسته
رونق اقتصاد 

 5تا  3جهاني در 
  سال آينده

ركود اقتصاد 
 5تا  3جهاني در 

  سال آينده
1  9 9 8 9  8  
2  9 9 8 8  9  
3  9 8 9 9  8  
4  9 8 9 8  9  
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  هاي راهبردي در هر سناريو بندي ريسك گام پنجم؛ رتبه. 5-5

به . بندي كردند ويتهاي راهبردي در هر سناريو را اول در اين مرحله خبرگان ريسك
نظر  شدن نتايج در گام ششم، از ارائة نتايج گام پنجم در اين بخش صرف دليل نهايي

. گردد هاي راهبردي در گام ششم ارائه مي شود و نتايج نهايي در قالب نقشه ريسك مي
  . است 100دهي از  در بخش ارائة نتايج، نمره

  هاي راهبردي رائة نقشة ريسكگام ششم؛ تكرار براي رسيدن به وفاق و ا. 5-6
  3هاي راهبردي در سناريو شمارة يك نقشة ريسك. 5-6-1

حوزه  رديف
 نوع ريسك  خيز ريسك

ارزيابي 
 اهميت

 اولويت
ارزيابي 
 احتمال

ارزيابي 
شدت اثر بر 
 سودآوري

1  

  عملياتي

 4/65 5/65 10 64 تجهيزات

 74 8/74 8 8/70 مديريت پروژه  2
 7/75 4/75 4 9/75 منابعمحدوديت  3
 7/65 4/68 9 5/67 شريك تجاري  4
5  

 محيطي

 7/66 6/68 7 9/67 رقبا

گذاريسياست  6
 دولت

4/84 1 4/86 9/85 

 83 8/83 3 7/81 بازار سرمايه  7

هايتغيير قيمت  8
 جهاني

82 2 9/83 1/83 

 3/75 7/76 5 6/74 تخصيص منابع استراتژي  9

  مالي  10
ارزشيابي

 يگذارسرمايه
73 6 5/74 4/74 

 2/62 3/64 11 3/60 نرخ ارز  11
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   4هاي راهبردي در سناريو شمارة دو نقشة ريسك. 5-6-2

  

  رديف
حوزه 
  خيز ريسك

 نوع ريسك
ارزيابي 
 اهميت

 اولويت
ارزيابي 
 احتمال

ارزيابي شدت 
اثر بر 

 سودآوري

1 

 عملياتي

 3/66 9/65 8 8/63 تجهيزات

 6/74 5/74 4 1/74 مديريت پروژه 2

  75.7  3/72  5  6/73  منابعمحدوديت  3
  6/62  9/63  10  3/62  شريك تجاري 4

5 

  محيطي

 1/65 4/65 9 8/62 رقبا

6 
گذاري  سياست

 دولت
7/82 1 2/83 6/84 

  5/77  8/76  6  5/70  بازار سرمايه 7

8 
هاي  تغيير قيمت
 جهاني

76 2 3/77 2/77 

 2/78 2/79 3 9/75 تخصيص منابع  استراتژي 9

  مالي 10
ارزشيابي 

 گذاري سرمايه
8/66 7 6/70 4/69 
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  5هاي راهبردي در سناريو شمارة سه نقشة ريسك. 5-6-3

  

 رديف
حوزه 

 خيز ريسك
 نوع ريسك

ارزيابي 

 اهميت
 اولويت

ارزيابي 

 احتمال

ارزيابي شدت 

اثر بر 

 سودآوري

1 

 عملياتي

 3/62 5/64 9 2/61 تجهيزات

 8/73 8/75 3 2/76 مديريت پروژه 2

  68  1/67  4 4/71 منابعمحدوديت 3

4 

 محيطي

 3/61 4/68 6 68 رقبا

5 
گذاريسياست

 دولت
1/82 1 9/80 3/81 

 5/77 2/77 2 79 بازار سرمايه 6

7 
هايتغيير قيمت

  جهاني
1/66  8  66  5/66  

 9/71 72 7 3/67 تخصيص منابع استراتژي 8

 مالي 9
ارزشيابي

 گذاري سرمايه
68 5 2/67 3/66 
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  6هاي راهبردي در سناريو شمارة چهار نقشة ريسك. 4- 5-6

  بندي  جمع

هاي  هاي راهبردي شركت بندي ريسك شناسايي و اولويتاين تحقيق با هدف 
. ، انجام گرفت)گذاري غدير صورت مطالعه موردي در شركت سرمايه به(گذاري  سرمايه

گذاري  هاي سرمايه هاي دانشي خبرگان شركت اين پژوهش با هدف دستيابي به گنجينه
ها انجام شده  نوكاو اين معادن براي آشكارسازي و مستندسازي دانش ضمني آ و كند
دهد تا بتوان به اين  اي است كه اين امكان را مي شناسي روش دلفي، روش. است
به بيان ديگر، اين پژوهش در صدد شناسايي و . هاي نهان دسترسي پيدا كرد گنج

هاي  هاي راهبردي با استفاده از دانش ضمني خبرگان شركت بندي ريسك اولويت
  . گذاري بود سرمايه

هاي راهبردي شركت  ق تلاش شد تا صرفاً به ارائة نقشة ريسكدر اين تحقي
طور كلي بسنده نشود بلكه با انجام شش گام به هدف نهايي كه  گذاري غدير به سرمايه

 رديف
حوزه 
 خيز ريسك

 نوع ريسك
ارزيابي 
 اهميت

 اولويت
ارزيابي 
 احتمال

ارزيابي شدت 
اثر بر 

 سودآوري
1 

  عملياتي
 2/62 7/64 9 8/60 تجهيزات

 1/70 3/71 2 8/71 مديريت پروژه 2

 9/63 5/61 5 5/65 منابعمحدوديت 3
4 

 محيطي

 8/59 2/65 7 9/62 رقبا

5 
گذاريسياست

 دولت
4/80 1 7/77 7/79 

 9/70 1/70 4 9/67 بازار سرمايه 6

7 
هايتغيير قيمت
 جهاني

1/62 8 7/61 63 

 8/73 5/73 3 2/68 تخصيص منابع استراتژي 8

 مالي 9
ارزشيابي

 گذاريسرمايه
65 6 2/66 5/63 
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هاي راهبردي در چهار سناريو مجزا، بر اساس سه عامل اصلي در  ارائة نقشة ريسك
  . بود، دست يافت) يسال آت 5تا  3(مدت  سناريونويسي و در بازه زماني ميان

  : آمده در گام ششم استخراج كرد توان نتايج زير را از نتايج به دست مي
ريسك  12از مجموع (ريسك  11در سناريو شماره يك بيشترين تعداد با  .1

 . هاي راهبردي شناسايي گرديدند عنوان ريسك ، به)آمده در گام دوم دست راهبردي به
تنها در سناريو شماره يك ) ماليهاي  در حوزه ريسك(ريسك نرخ ارز  .2

 . عنوان ريسك راهبردي شناسايي شد به
عنوان اولويت شماره يك  گذاري دولت در هر چهار سناريو به ريسك سياست .3

هاي دولت  گذاري اين مطلب خود گوياي تأثير بسيار بالاي سياست. شناخته شده است
كننده  و از سوي ديگر، بيان گذاري با خطرات بالقوه بوده هاي سرمايه در مواجهه شركت

دولت در مقاطع مختلف ) ويژه اقتصادي به(هاي  اين مطلب است كه تثبيت سياست
تواند تا حدود زيادي از مواجهه با خطرات  مدت و بلندمدت، مي مدت، ميان زماني كوتاه

 . گذاري جلوگيري كند هاي سرمايه هاي شركت بالقوه و تهديدكننده استراتژي
. هاي جهاني دومين رتبه در سناريوهاي اول و دوم است قيمتريسك تغيير  .4

اين نتيجه بيانگر آن است كه درصورت رونق اقتصاد جهاني در ميان مدت، شركت 
هاي  ريزي دقيق براي استفاده بهينه از افزايش قيمت گذاري غدير نياز به برنامه سرمايه

استراتژي تدوين شده در جهت تحقق ) ويژه نفت و فلزات اساسي به(جهاني كالا 
 . خواهد داشت

با توجه به اينكه در اين تحقيق صرفاً به جنبه شناسايي اين نوع از ريسك پرداخته 
هاي راهبردي اجتناب شده است؛ لذا  شده، از ورود به ساير ابعاد مديريت ريسك

پيشنهاداتي براي توجه هرچه بيشتر به اين مقوله بسيار مهم در مديريت ريسك 
 : گردد شرح ذيل ارائه مي  گذاري به ي سرمايهها شركت

هاي راهبردي  بندي ريسك هاي كمي در شناسايي و اولويت استفاده از روش .1
 . هاي كيفي گذاري و تلفيق آن با روش هاي سرمايه شركت

طور  هاي راهبردي به طور اعم و مديريت ريسك استقرار نظام مديريت ريسك به .2
 . گذاري هاي سرمايه اخص در شركت
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هاي  افزارهاي متناسب در زمينه مديريت ريسك و ريسك به كارگيري و استقرار نرم .3
 . گذاري هاي سرمايه راهبردي در شركت

هاي كمي و  هاي راهبردي با استفاده از روش بيني ريسك طراحي مدل بهينه پيش .4
 . كيفي

هاي  هاي راهبردي هلدينگ انجام تحقيقات مشابه و مجزا در زمينه شناسايي ريسك .5
 ). هلدينگ(گذاري  هاي سرمايه مختلف شركت

هاي راهبردي براي ورود و يا استمرار  بندي ريسك طراحي مدل هوشمند اولويت .6
 . هاي مختلف اقتصادي فعاليت در حوزه

هاي  هاي راهبردي شركت بندي ريسك طراحي مدل شناسايي و اولويت .7
 . مدت و بلندمدت گذاري در بازه زماني ميان سرمايه

شود كه اين تحقيق گامي كوچك در زمينه شناسايي  پايان بر اين نكته تأكيد ميدر 
گذاري بوده و نقطه شروعي  هاي سرمايه هاي راهبردي شركت بندي ريسك و اولويت
  . تر در اين زمينه است هاي ديگر و البته كامل براي تلاش

  ها  يادداشت
                                                 

1. integrity risks 
2. environmental risks 

المللي عليه ايران و رونق اقتصاد  هاي بين تشديد تحريم، اجراي طرح تحول اقتصادي. 3
  سال آينده 5تا  3جهاني در 

المللي عليه ايران و ركود اقتصاد  هاي بين تشديد تحريم، اجراي طرح تحول اقتصادي. 4
  سال آينده 5تا  3جهاني در 

سال  5تا  3اي و رونق اقتصاد جهاني در  ستهاجراي طرح تحول اقتصادي، حل مسئلة ه. 5
  آينده

سال  5تا  3اي و ركود اقتصاد جهاني در  حل مسئلة هسته اجراي طرح تحول اقتصادي، .6
  آينده
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