
 

129 

 فويمجله مهندسي مالي و مديريت پرت
  1389پائيز / شماره چهارم 

  تدوين استراتژي با رويكرد ارزش آفريني در موسسات مالي
  

  1فريدون رهنماي رودپشتي دكتر
  2آبادي علياكبر افتخاري 

  
  چكيده 

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 يكي از تكنيكهاي محوري در فرآيند مديريت در همه بخشهاي 
است و براي تداوم پذيري و رشد گير مورد استفاده قرار گرفتهاقتصادي به صورتي همه

اين رشد و تداوم پذيري سازمانها آنها را قادر مي . گرددسازمانها، امري حياتي محسوب مي
ويژگي بارز محيط كسب و كار در زمان حاضر تغيير  –هاي در حال تغيير سازد با محيط

كنار بيايند؛ حتي  - شتابنده و فراگير است كه سازمانها در حال تلاش براي كنترل آنند 
اي غير هميشگي و زماني كه شاكله استراتژي همچنان فاقد ساختار و برنامه بوده و به شيوه

  .غير تكراري عمل مي كند
ت مالي مانند ساير سازمانها و البته به دليل ويژگيهايي نظير اتخاذ تصميمات آتي موسسا

و مخاطره تركيب شده با نوع فعاليت خود براي بقاء و رشد بايد بنحوي اثربخش از فرآيند 
  .مديريت استراتژيك بهره ببرند تا حداكثر ارزش را بيافرينند

لي مناسب در قالب پارادايم جديد مبتني اين مقاله در نظر دارد با ارائه چارچوب و مد
بر ارزش و با تكيه بر مفاهيم ارزش آفريني فرآيند مديريت استراتژيك را براي موسسات 

  .گذاري تبيين و گامهاي اجرائي آن را ترسيم نمايدمالي و بالاخص شركتهاي سرمايه

                                                 
 rahnama@iau.ir ، واحد علوم و تحقيقات، دانشيار دانشگاه آزاد اسلامي -1

 akbareftekhari@gmail.com  دانشجوي دكتري مديريت بازرگاني، دانشگاه آزاد اسلامي، واحد علوم و تحقيقات -2
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يني ، تفكر مبتنـي  فرآيندمديريت استراتژيك، استراتژي، ارزش، ارزش آفر :كليدي هاي هواژ
  .گذاريبر ارزش، زنجيره ارزش، ريسك، شركتهاي سرمايه

  
  مقدمه -1

و فرآيندهاي مرتبط با آن، نقش تعيين كننده اي در تداوم فعاليت و بقاء مديريت 
با توجه به تغيير پارادايمهاي . آميز كسب و كار دارندشركتها در محيط رقابتي و شتاب

كردهاي سنتي مديريت جوابگوي شرايط جديد نيستند، حتي حاكم بر محيط اقتصادي، روي
. رويكردهائي مانند مديريت استراتژيك نيز در حال تطبيق با اين پارادايم نوين هستند

بنابراين استفاده از مدلها و رويكردهاي مديريتي نوين براي مواجهه با اين چالشها و انطباق 
به دليل فزوني  1950تا قبل از دهه . ر استبا پارادايم ارزش آفريني ضرورتي انكارناپذي

اما امروز براي تعامل با . استتقاضا بر عرضه، پارادايم حاكم بر محيط اقتصادي سنتي بوده
محيط رقابتي جديد، بنگاهها رويكردهاي مديريتي خود را تغيير داده و برپايه ارزش آفريني 

كهاي مديريت براين اساس تغيير يافته استوار نمودند، بنابراين بسياري از رويكردها و تكني
  ) 2، 1386: رهنماي رودپشتي. ( و يا تطبيق يافته اند

به بنگاههاي اقتصادي كمك نمود » مفهوم ارزش و ارزش آفريني « محور قرار گرفتن 
. هاي مناسب را براي رقابت و بقاء اتخاذ كنند تا در شرايط جديد رقابتي بتوانند استراتژي

مي نمايند تا خواسته اصلي سهامداران و ذينفعان خود را كه چيزي  تلاش مديران صنايع
گيري از الگوها و مدلهاي مديريتي مبتني بر ارزش آفريني جز خلق ارزش نيست را با بهره

پاسخ دهند و در اين راه گوي سبقت را از يكديگر بربايند تا در محيط پر رقابت امروز بقاء 
  . خود را تضمين كنند

اين اين مقاله كوشش مي نمايد تا با تبيين مفاهيم استراتژي و ارزش بالاخص در بنابر
شركتهاي فعاليت تنوعي و موسسات مالي مدل تلفيقي تدوين استراتژي با رويكرد ارزش 
آفريني در موسسات مالي را ارائه داده و سپس در پايان بر اساس مطالعات و تحقيقات 

  .تژي در شركتهاي سرمايه گذاري ارائه نمايدتجربي مدلي را براي تدوين استرا
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باور اصلي ما بر اين است كه تدوين استراتژي بويژه در موسسات مالي ويژگيهاي 
مشترك ارزش آفريني را دارد كه مي توان از اين دريچه آنها را با نگاهي تطبيقي پوشش 

  .داد
  

  مباني علمي تحقيق -2
  با ارزش آفريني و كارريسك دركسب  مديريتاستراتژي  رابطه -1-2

رونق اقتصادي به همراه گسترش بازارهاي مالي موجب شد، سرمايه گذاران استراتژي 
هاي متفاوتي را جهت ساير فعاليت هاي سرمايه گذاري بسط دهند تا ضمن برخورداري از 

زيرا تنوع در سرمايه . درآمد حاصل از سرمايه گذاري، ريسك سرمايه را كاهش دهند
به بيان ديگر موجب افزايش مصونيت ، طور ماهوي ريسك را كاهش مي دهدگذاري به 

عموماً انجام مطالعات . سرمايه گذاري در مقابل نوسانات يا شرايط ركود بازار مي شود
از سه ديدگاه مورد بررسي قرار ) بازار اوليه(توجيهي در سرمايه گذاري هاي غير جاري 

بازار (توجيه اقتصادي ...) نولوژي، محل استقرار وظرفيت، تك(داشتن توجيه فني : مي گيرد
سود مورد انتظار، ميزان ريسك، (و توجيه مالي ...) فروش، رقبا، رشد، الگوي مصرف و

بنابراين مطالعات توجيهي از الزامات تصميم گيري براي هر ...). دوره برگشت سرمايه و
نيز نمي ) بازار ثانويه( يه بديهي است تصميمات در بازار سرما. نوع سرمايه گذاري است

در سرمايه گذاري هاي بازارهاي مالي و پولي ميزان . تواند از اين قاعده مستثني باشد
حتي در سرمايه گذاري . ريسك و سود مورد انتظار از اهميت ويژه اي برخوردار هستند

و  هاي بدون ريسك مانند اوراق مشاركت و سپرده هاي بانكي توجه به سود مورد انتظار
اگر سود مورد انتظار از نرخ تورم كمتر . تورم واقعي از اهميت ويژه اي برخوردار است

باشد يا نرخ تورم طي دوره مورد انتظار افزايش يابد قدرت پول كاهش مي يابد و عملاً 
بنابراين توصيه مي شود براي . رودبخشي از سرمايه به صورت ماليات منفي از دست مي

هاي مالي، همانند مشاورين طرح هاي سرمايه گذاري از دارائييه و خريد ورود به بازار سرما
تكنيك ها و تحليل هاي تخصصي مالي از خدمات تحليلگران مالي استفاده شود، تا با 
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تحليلگران مالي با توجه به . اطمينان بخشي بيشتري در امر سرمايه گذاري مشاركت نماييد
ر بازار سرمايه مي توانند با ارائه راهكارهاي مناسب آشنايي با مفاهيم و ابزارهاي موجود د

و به موقع، در بازار سرمايه موجب افزايش احتمالي بازده مورد انتظار شوند و كاهش 
در نظريه هاي مديريت مالي، بين ريسك و بازده مورد انتظار رابطه .ريسك را متصور نمايند

يش ريسك، بازده بالاتري را مطالبه مي مثبت وجود دارد، يعني سرمايه گذاران با تقبل افزا
  ) 385، 1382:بريگام. ( ضروري بنظر مي رسدمفهوم ريسك  شناختبنابراين . كنند

 
 
  ريسك  -2-2

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 سيستماتيك و ريسك غيرسيستماتيك: بندي مي شود

ريسك سيستماتيك شامل آن بخش از ريسك كل است كه همراه با تغييرپذيري در 
مانند وقايع غيرمترقبه، . سطح بازار همراه بوده و سرمايه گذار قادر به كاهش آن نيست

  ...جنگ، تحريم و
از ريسك كل است كه به تغييرپذيري در بازار ريسك غيرسيستماتيك آن بخشي 

سرمايه مرتبط است و سرمايه گذار مي تواند با مديريت صحيح و انتخاب درست سهام 
  .داين بخش از ريسك كل را كاهش ده

 توان ريسك غير مي) پرگونه سازي(از ديدگاه تئوري، با انتخاب بيشتر سهام 
مي توان تغييري در ريسك سيستماتيك به سيستماتيك را به صفر نزديك كرد، ولي چون ن
 .تواند كمتر از ريسك سيستماتيك شودوجود آورد در نهايت ريسك سبد سهام نمي

  )  386، 1382 :بريگام(
. به طور كلي عوامل تشكيل دهنده ريسك باعث تغيير قيمت آن سهم در بازار مي شود

    ... ورخ تورم، ريسك بهره اين عوامل عبارتند از ريسك نرخ ارز، ريسك تجاري، ريسك ن
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  ستراتژي و ريسكا -3-2
ريسك تجاري و : به طور كلي مي توان ريسك شركت ها را به دو بخش تفكيك كرد

ريسك تجاري به معناي امكان تغييرات در ميزان سوددهي يك بنگاه يا به  .ريسك مالي
ر شركت، نوع نوع صنعت، عم. بيان ديگر تغييرپذيري در بازده مورد انتظار آن است

هايي كه هزينه ثابت بالايي دارند ركت، شبا ميزان ريسك تجاري ارتباط دارد... تكنولوژي و
اي بهره مي گيرند و همچنين شركت هاي كوچك و تازه و يا از تكنولوژي پيشرفته

ريسك تجاري عموماً با استراتژي . تاسيس، با ريسك تجاري زيادي برخوردار هستند
ارد و شدت رقابت در يك صنعت، ريشه در ساختارهاي اقتصادي آن دارد رقابتي ارتباط د

  )25، 1382: بريگام. (كه فراتر از عملكرد رقباي موجود است
پنج عامل اساسي  باماهيت رقابت در يك صنعت را  (porter.M ) مايكل پورتر

  :رقابتي مرتبط مي داند
  )ا خدمات جايگزينتهديد ناشي از محصولات جايگزين ي( محصولات جايگزين  )1
  )قدرت چانه زني خريداران(خريداران  )2
  )قدرت چانه زني تامين كنندگان(فروشندگان  )3
 )تهديد رقباي بالقوه(تازه واردان  )4

 )رقابت در بنگاه هاي موجود در بازار مورد نظر(رقابت در صنعت  )5

وي اين پنج عامل را با هم موجب شدت رقابت در صنعت و سودآوري آن تعيين مي 
يد و معتقد است براي هر نوع تحليل در مورد رقبا، ابتدا بايد فرآيند هاي چهار بخشي نما

اهداف آينده، استراتژي فعلي، پيش فرض ها و توانمندي ها مورد شناسايي بررسي : شامل
  . و ارزيابي قرار گيرد

ريسك مالي به معناي تغييرپذيري بازده مورد انتظار ناشي از ساختار سرمايه، سياست 
  .هاي تامين مالي و اهرم مالي است

يكي از منابع اوليه براي بنگاه هاي اقتصادي، وجوهي است كه براي تحصيل ساير منابع 
ـ اين وجوه كه سرمايه را تشكيل مي دهند داراي هزينه هاي خاص . از آن استفاده مي شود
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هزينه ها پاسخ  فايده مي توان به پنج سئوال اساسي براي -خود هستند كه با تحليل هزينه
   .داد

  چه منافعي از اين هزينه عايد خواهد شد ؟   )1
  چه منافع غيرمستقيمي از اين هزينه عايد خواهد شد ؟ )2
 آيا منافع حاصل از هزينه هاي ايجاد شده بيشتر است؟ )3

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

  جود دارد؟ آيا گزينه كم هزينه تري براي دستيابي به منافع و )5
تركيب سهامداران، ميزان سرمايه و ارزش ويژه هر سهم از عوامل ساختاري سرمايه و 
همچنين نحوه تامين منابع مالي جهت سرمايه در گردش، ساير فعاليت هاي عملياتي و 

شركت ها از دو طريق . طرح هاي توسعه از سياست هاي تامين مالي و اهرم مالي هستند
تامين مالي از طريق افزايش  ،هاي تامين مالي خود اقدام مي نمايند نسبت به تبيين سياست

هر ميزان . سرمايه يا اخذ تسهيلات مالي از بانك ها و موسسات مالي يا تركيبي از آنها
نسبت بدهي به ارزش ويژه يا نسبت بدهي به كل (درجه اهرم مالي شركتي بالاتر باشد 

ابراين يك رابطه مستقيم و معنادار بين استراتژي بن. ريسك مالي بيشتر مي شود) دارايي ها
  .تامين مالي و ريسك وجود دارد

بيين استراتژي تامين مالي معمولاً به نوع صنعت و نوع محصول بستگي دارد و به طور ت
. سرمايه، نيروي انساني، مواد اوليه و دانش فني: كلي منابع براي چهار گروه تقسيم مي شود

ك از گروه هاي پيش گفته نشان از ميزان محوريت آن در امر سرمايه بنابراين ميزان هر ي
گذاري در آن صنعت دارد؛ از جمله فعاليت هايي كه با محوريت سرمايه بري همراه است 
يا كارگرمحوري، مواد اوليه محوري و دانش فني محوري كه هر يك براي تامين مالي از 

 ) 561، 1385: رهنماي رودپشتي(  استراتژي هاي ملي متفاوتي برخوردار است؟
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  )VBM(ارزش، ارزش آفريني و تفكر مبتني بر ارزش  -2- 4 
اي طولاني اما با نگاهي نو در ادبيات علمي اي عميق و بنيادي و با تاريخچهارزش واژه

امروزه موفقيت كسب و كار و استمرار و پايداري آن با توجه به ارزشهاي . مطرح است
  .فعان، تحقق مي يابدمورد نظر همه ذين

تعامل ارزش . آفريني استارزش در فرآيند پذيرش، بقا و نهادينه سازي، نيازمند ارزش
آورد كه بر همه فرآيندهاي ارزش و مهمتر از آفريني، هم افزايي را به ارمغان ميو ارزش

ارزش آفريني يعني خلق  .همه بر تفكر مديريت مبتني بر ارزش، تاثير خواهد گذاشت
  . زش، ناشي از اعمال انساني و مديريتي است كه خلق ثروت را به همراه داردار

ارزش آفريني براي مشتريان شامل ساخت محصولات و ارائه خدماتي كه مشتريان آن 
ارزش آفريني و  .را مفيد تشخيص دهند و رضايت و نياز آنان را به درستي تامين كند

  . ل همه جانبه وجود داردموفقيت كسب و كار ارتباط تنگاتنگ و تعام
، اصول مديريت مبتني بر ارزش را به همراه كاربردهاي آن  2002اتينر و لاكر در سال 

. ارائه دادند كه پارادايم ارزش و ارزش آفريني را به عنوان انديشه جديد معرفي نمودند
 ) 3، 1386: رهنماي رودپشتي(

  
  زنجيره ارزش -5-2

رزش محقق مي شود بنابراين شناخت زنجيره ارزش در تفكر مبتني بر ارزش، خلق ا
ايده زنجيره ارزش مبتني به رويكرد فرآيندي به سازمان است كه در آن  .ضروري است

، پردازش و خروجي شامل وروديبمانند يك فرآيند، ) يا خدماتي(شركتهاي توليدي 
 ) 3، 1386: رهنماي رودپشتي(. شوندنگريسته مي

روجي شامل مصرف منابعي نظير پول، نيروي كار، مواد، ورودي، پردازش و خ
بسياري از شركتها در خلال . باشندتجهيزات، ساختمان، زمين، مديريت و از اين قبيل مي

. شوندتبديل وروديهاي فوق به خروجيها، درگير تعداد زيادي از فعاليتهاي پردازش مي
تها در طول اين فرآيند مي تواند بنابراين دقت در انجام درست و مناسب هر يك از فعالي
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مايكل پورتر زنجيره ارزش را تبيين نمود و آن را در سال  )همان منبع. (ارزش آفرين باشد
  :به شكل زير ارائه نمود 1998

  
  

ئي فعاليتهاي ابتدا. پورتر فعاليتها را به دو دسته فعاليتهاي ابتدائي و پشتيباني تقسيم نمود
مستقيما با خلق ارزش براي مشتري مرتبط است كه با محصولات فيزيكي سروكار دارند و 
در پنج دسته تداركات ورودي، عمليات، تداركات خروجي ، بازاريابي و فروش و خدمات 

هريك از فعاليتهاي ابتدائي با فعاليتهاي پشتيباني كه به بهبود . شوندتقسيم بندي مي
  .باشندپردازند، مرتبط ميولات و خدمات مياثربخشي و كارايي محص

اين بدين معناست كه يك شركت به . باشدزنجيره ارزش شامل عوامل حاشيه سود مي
ميزاني كه بتواند بين فعاليتهاي خود ارتباط برقرار نمايد، خواهد توانست به حاشيه سود 

 ) 4، 1386: رهنماي رودپشتي( . دست يابد

ي مي تواند به عرضه يك محصول يا خدمت بپردازد كه به عبارت ديگر شركت زمان
مشتري مايل به پرداخت مبلغي بيشتر از جمع كل هزينه هاي تمامي فعاليتهاي انجام شده 

  .در زنجيره ارزش براي خريد آن محصول باشد
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پورتر تشريح نمود كه زنجيره ارزش يك شركت جزئي از يك زنجيره ارزش وسيعتر 
ا براي شركت مهيا نموده و خروجيهايي را نيز براي مصرف كننده مي باشد كه وروديها ر

  .سازدنهائي آماده مي
. هاي سود در دسترس وجود دارددر سيستم كلي ارزش ، تنها يك خلق ارزش حاشيه

هايي است اين ميزان حاصل تفاوت بين قيمت نهايي پرداختي مشتري و جمع تمامي هزينه
نحوه توزيع اين حاشيه سود بين . دهدخدمت رخ مي/كه در حين توليد و تحويل محصول

هاي سيستم ارزش به ساختار سيستم ، مشتريان و ديگر مولفهكنندگان، توزيع كنندگانعرضه
  .ارزش بستگي دارد

هر يك از اعضاي سيستم از جايگاه خود در بازار و قدرت مذاكره خود براي دستيابي 
با اين وجود، اعضاي يك سيستم ارزش . اهند بردبه درصد بالاتري از حاشيه سود بهره خو

منظور دستيابي به حاشيه سود هاي خود بهتوانند براي بهبود كارايي خود و كاهش هزينهمي
  )همان منبع. (كلي بالاتر با يكديگر همكاري كنند

  

  
  

  )  1998مايكل پورتر ( ستم ارزش سي -6-2
باشند كه كل فوق پيداست، عرضه كنندگان داراي زنجيره ارزشي ميهمانطور كه در ش

. نمايدورورديهاي خريداري شده در زنجيره ارزش يك شركت را ايجاد و عرضه مي
ها و عملكرد توانند بر هزينهپردازند بلكه ميكنندگان نه تنها به ارائه يك محصول ميعرضه

علاوه بر . و قيمتهاي تحويل تاثير بگذارندشركت از طريق كنترل كيفيت، رعايت تاريخها 
زنجيره ارزش اين . رسنداين بسياري از محصولات از طريق كانالهاي توزيع به مشتريان مي

كانالها علاوه بر تاثير بر فعاليتهاي خود شركت، فعاليتهاي ديگري را كه بر مشتري تاثير 

Supplier    
Value  Chains 

Firm         
Value  Chains

Channel       
Value  Chains 

Customer    
Value  Chains 
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ارتباط بين يك شركت و عرضه كنندگان و مشتريان آن . دهندگذارند، را نيز انجام ميمي
مزيت رقابتي پايدار در شركت . گونه اي مديريت شود كه تمامي طرفها منتفع شوندبايد به

نه تنها به فهم فعاليتهاي زنجيره ارزش شركت و ارتباط بين اين فعاليتها بستگي دارد بلكه 
كنندگان و ت و زنجيره ارزش عرضههمچنين بر تشخيص و مديريت بر ارتباطات بين شرك

 ) 6، 1386: رهنماي رودپشتي( . مشتريان آن نيز بستگي دارد

توانند سيستم ارزش و زنجيره ارزش ابزارهاي مهمي براي فهم اينكه شركت چگونه مي
  .آيندشمار ميبه تعيين جايگاه خود در برابر رقبايش بپردازد، به

  
  )هاي اجرايي گام( تبيين نظري آزمون موضوع -3

وجه باينكه موضوع تحقيق در دو شركت ايراني پياده سازي شده و براساس مدل با ت
ارائه شده در پايان مقاله، استراتژي براي موسسات مالي تبيين شده است در ادامه به تبيين 

  .پردازيمنظري آزمون موضوع مي
  

  :نقش استراتژي در ارزش آفريني -1-3
هاي مجزا از هم نمي باشند، اگرچه شركتهاي فعاليت تنوعي چيزي جز اجتماع بخش

مديران ارشد آگاهي درستي نسبت به مزيتهاي رقابتي قابل اكتساب در سطح كسب و 
  .كارهاي فعاليت تنوعي در مقابل كسب و كارهاي منفرد، ندارند

در حقيقت فشاري كه از طرف هيات مديره و بازارهاي سرمايه براي افزايش ارزش به 
رد مي شود تاكنون بيشترين تاثير را بر استراتژي شركتها گذاشته مديران ارشد شركتها وا

از اين منظر فرآيند تدوين استراتژي آسيب شناسي صحيح و درستي را نسبت به . است 
  .شركتها فراهم مي آورد و از اتلاف ارزشها جلوگيري بعمل مي آورد

اي تلاش مجدانهتحقيقات انجام شده نشانگر آن است كه مديران ارشد بيشتر شركتها 
براي شناسائي استراتژيهاي سازماني كه تداوم رشد وبقاء آنها را تضمين كند ، فرو گذار 

  .نمي نمايند
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در اين راه برخي از آنها بدنبال توسعه شايستگيهاي محوري خود هستند، برخي 
پرتفوي خود را مورد بازنگري و تجديد ساختار قرار مي دهند و برخي تلاش براي ايجاد 

  .سازمان يادگيرنده را راهگشا مي دانند
تدوين ، اجرا و ( تمامي تلاشهاي صورت پذيرفته در فرآيند مديريت استراتژيك 

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

Montgomerg  :1998  ،1 (  
  

  ابعاد استراتژي در شركتها -2-3
 & Collis. ( ي در شركتها را مي توان در قالب مثلث زير نشان دادابعاد استراتژ

Montgomerg  :1998  ،2 (  

  

 مزيتهاي رقابتي

 هماهنگي كنترل

 سازمان

  منابع

 كسب و كار

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


    

    
 140 1389پائيز/چهارمشماره/ مهندسي و مديريت پرتفويمجله 

لي
ي ع

خار
 افت

كبر
 و ا

تي
پش

رود
ي 
نما

 ره
ون

ريد
ر ف

دكت
 

دي
آبا

بهترين استراتژيهاي شركتي در گام اول از نقاط قوت مربوط به هر يك از سه ضلع 
ت برتر بر در ضلع منابع؛ نقطه قوت كيفيت برتر است و حفظ كيفي .مثلث نشات مي گيرند

  .چگونگي تخصيص و استفاده از منابع ترجيح 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
هد بود و اما شايان توجه است كه يك شركت وقتي از مزيت رقابتي برخوردار خوا

استراتژيهاي آن اثربخش مي باشد كه اين سه ضلع در يك تطابق و هماهنگي كامل عمل 
و بالاخره پيوند و تطابق ميان سيستمهاي ارزيابي سازماني، سيستمهاي پاداش دهي  .نمايند

به  .و كنترل استراتژيك فرآيندها و محصولات كسب و كار مرتبط، لازم و ضروري است
استراتژي شركتي اي از از موارد فوق مديران ارشد بر عناصر جداگانه هر حال در هر يك

  منابع ، كسب و كار يا سازمان : اين عناصر عبارتند از . تمركز مي نمايند
در . اما نكته قابل توجه و معمولا مغفول مانده، عدم تطابق و يكجانگري عناصر فوق است

ت از طريق پيكربندي و هماهنگي حاليكه جوهر اصلي مزيت شركتي راهي است كه شرك
  .فعاليتهاي مرتبط با كسب و كارهاي متنوع ارزش مي آفريند

  
  :تفاوت تصميمات استراتژيك در شركتهاي مادر  و شركتهاي مستقل  -3-3

نخستين معيار براي تصميمات استراتژيك در سطح شركت مادر تكيه بر مزيتهاي اين 
ات استراتژيك در سطح شركتهاي مستقل تكيه شركت مي باشد، در حاليكه مبناي تصميم

  .بر مزيتهاي رقابتي است
  )Goold&Campbell :2002( هاي فرآيند توسعه استراتژي در سطح شركت مادر گام -4-3

 شركت مادر) نقاط مميزه ( هاي شناسائي و درك مشخصه .1

 شركتهاي تابعه ) نقاط مميزه ( هاي شناسائي و درك مشخصه .2

 هاي رقابتي شركت مادرو تشخيص نقاط قوت و ضعف، مشخصهارزيابي  .3

 قضاوت و تشخيص چگونگي تغييرات احتمالي اين عوامل در آينده .4
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  ) Goold&Campbell :2002، 425(  استراتژي سازماني) شماي كلي ( چارچوب 
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  :شركت مادر ) نقاط مميزه( مشخصه هاي  -5-3
شركت مادركمك مي كند تا شناخت بهتري گانه به هاي پنجشناخت اين مشخصه

نسبت به انواع فعاليتهاي قابل انجام پيدا كرده و بتواند در مورد تغييراتي كه احتمال 
  .پيشرفت در اينگونه شركتها را فراهم مي آورد، قضاوت نمايد

همچنين به شركت مادر كمك مي كند تا شركتها و كسب و كارهائي را كه مالكيت آنها 
  ) Goold&Campbell :2002، 430: (  .يشتري را به همراه دارد، شناسائي نمايدسودآوري ب

  
  : شركتهاي تابعه ) نقاط مميزه ( مشخصه هاي ) الف 

استراتژيستهاي سازماني نيازمند شناخت و درك كسب و كارهاي مختلف در پرتفوي 
سپس تطابق . به دنبال آن بايد فرصتهاي موجود در هر كسب و كار تعريف گردند. هستند

  .يا عدم تطابق آنها با شركت مادر تعيين گردد
  :در اين بخش فعاليتهاي زير انجام مي پذيرد

 تشخيص مقياس و تعريف هر يك از شركتهاي فرعي  •

 تعيين فرصتهاي شركت مادر •

 شناسائي عوامل كليدي موفقيت  •

  
  :ارزيابي شركت مادر) ب 

  . ي در زمينه پرتفوي رهنمون كنداين ارزيابي ممكن است ما را به سمت تغييرات
در زمينه انطباق بين شركتهاي تابعه و شركت مادر سه سئوال اصلي بايد مورد بررسي و 

  :پاسخ دهي قرار گيرد
آيا ادراك شركت اصلي از فرصتهاي خلق ارزش پيش رو با فرصتهاي شركتهاي  •

 تابعه تطابق دارد؟

صلي فرصتهاي پيش رو را شركت ا) نقاط مميزه ( هاي آيا هريك از مشخصه •
 كند؟تضمين مي
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شركت اصلي انطباق كاملي با عوامل ) نقاط مميزه ( هاي آيا هر يك از مشخصه •
 كليدي موفقيت دارند؟

الذكر به هر حال در شركتهاي مادري كه بيشترين هماهنگي و تطابق در سه مورد فوق
ه درجه تطابق كاهش پذيرد و هر چصورت مي  خلق ارزشوجود داشته باشد، بيشترين 

  ) Goold&Campbell :2002، 435: ( . بيشتر مي شود اتلاف ارزشيابد، ميل به 
  

  :شركت مادر تجزيه و تحليل فضاي رقابتي) ج 
مشتمل بر تشخيص و تعيين عوامل رقابتي در محيط شركت مادر و شركتهاي تابعه مي 

شود كه در ركتهاي مادر ميليست رقباي شركت مادر شامل رقباي مستقيم و ساير ش. باشد
 Goold&Campbell( .آيندرويكرد شركت مادر به عنوان كسب و كار مرتبط به حساب مي

اين تجزيه و تحليل يكي از عناصر حياتي در ارزيابي مزيتهاي شركت مادر  )436 ،2002:
  .گرددمحسوب مي

  
  :انتخاب استراتژي در سطح شركت مادر) د 

انتخاب استراتژي مناسب ميزان مزيت آفريني آن استراتژي  مهمترين معيار براي تشخيص
درجه مزيت آفريني ارتباطي مستقيم با فرصتهاي .  براي شركت در زمان حال و آينده است
  .ارزش آفريني و قضاوت مديريتي دارد

  
  :روشهاي تعيين درجه مزيت آفريني استراتژيها -6-3

ر فرصت ممكن است براي شركت ميزاني است كه ه: اندازه فرصتهاي خلق ارزش  )1
 .ارزش بيافريند

معمولا وقتي يك فرصت خلق ارزش مناسب موجود : رقابت بين شركتهاي مادر  )2
آيد، در اينحالت بهتر است، استراتژي ديگري با درجه مزيت آفريني باشد، پديد مي
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 ،Goold&Campbell :2002( .  مشابه  اما با شدت رقابت كمتر، انتخاب شود
445 (  

  
  :مدلسازي موضوع تحقيق و بسط كاربردي آن  -4

  مدل تدوين استراتژي با رويكرد ارزش آفريني در موسسات مالي - 1-4
  

  
  

مدل فوق به خوبي اصول اصلي حاكم بر مقاله حاضر را تبيين مي نمايد، همانطور كه 
 مشخص است ، تدوين استراتژي داراي دو ويژگي اساسي است كه  ارتباط مستقيمي با

ويژگيهاي موسسات مالي دارد، نكته حائز اهميت و توجه انطباقي است كه اين ويژگيها با 
دارند، بنابراين موسسات مالي و بالاخص شركتهاي سرمايه ) ارزش آفريني(پارادايم جديد 

گذاري كه در ادامه اين مقاله مدلي براي تدوين استراتژي با رويكرد ارزش آفريني در آنها 
شد، براي ايفاي نقش در اين پارادايم و همچنين پوشش دادن به ويژگيهاي ارائه خواهد 

  .اساسي خود راهي بجز تدوين استراتژي مناسب ندارند
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  :گستره فعاليتها در شركتهاي سرمايه گذاري از ديدگاه ارزش آفريني -2-4
ار شركتهاي سرمايه گذاري از دو جهت پتانسيلهاي لازم براي ارزش آفريني را دراختي

  :دارند
 : خلق ارزش مضاعف  

شركتهاي سرمايه گذاري با گسترش حوزه فعاليتها از طريق سرمايه گذاري در كسب و 
آورند، بويژه وقتي از كارهاي جديد و جذاب زمينه خلق ارزش مضاعف را فراهم مي

 .استراتژيهاي مناسب رشد و توسعه استفاده نمايند
 :مركزيت خلق ارزش  

اد ستادي تخصصي و قوي ، تمركز تجربيات و به اشتراك گذاشتن اين شركتها با ايج
اطلاعات و دانش اندوخته شده، عملا به مركزي براي خلق ارزش تبديل مي شوند و 

... بسياري از هزينه هاي ناشي از فعاليتهاي موازي يا كسب تجربه از طريق آزمون و خطا و 
  .كاهندرا مي

   
آيند مديريت استراتژيك براي شركت سرمايه گامهاي اصلي در استقرار فر -3-4

   گذاري
بمنظور استقرار نظام جامع مديريت استراتژيك و تدوين و اجراي استراتژي با رويكرد 

هاي تحقيقاتي گذاري بر اساس مطالعات تجربي و پروژهارزش آفريني در شركتهاي سرمايه
  :مي توان گامهاي اساسي زير را به اجرا گذاشت 

 حليل ويژگيهاي شركت مادر شناخت و ت )1

 شناخت و تحليل ويژگيهاي شركتهاي گروه )2

 تحليل ذينفعان )3

 )بازار ( تحليل محيط  )4
 شناسائي فرصتهاي خلق ارزش  )5

 تدوين چشم انداز و ماموريت )6
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 شناسائي محورهاي استراتژيك )7

 تدوين سبد كسب و كار )8

 تعيين رهنگاشت  سرمايه گذاري  )9

 طراحي فرآيند كلان هلدينگ )10

 ختار سازماني هلدينگطراحي سا )11

 طراحي نظام كنترل مديريتي  )12

 طراحي برنامه عملياتي سازي استراتژيهاي هلدينگ )13

، اجزاء مختلفي  4تا  1در هنگام اجراي اين نظام در بخشهاي شناخت و تحليل، يعني 
همچنين  .گيرند كه در شكل زير بطور مبسوط به آن اشاره شده استمورد بررسي قرار مي

اط اجزاء مدل و اولويت بندي و تقدم و تاخر اين اجزاء به شرح زير قابل چگونگي ارتب
  .دستيابي است

همانطور كه در اين مدل بخوبي نمايش داده شده است مفاهيم استراتژيك از فرصتهاي 
خلق ارزش نشات مي گيرند و در حقيقت پارادايم ارزش آفريني است كه راهگشاي 

  .ژيها در نظام جامع مديريت استراتژيك مي باشدشناسائي ، اجرا و ارزيابي استرات
گانه فوق قابل تفكيك در قالب فعاليتهاي اجرائي  13بديهي است هر يك از گامهاي 

تري مي باشند كه در نتيجه خروجيهاي مرتبط را بدنبال خواهد داشت  و در اين جزئي
و اجرائي لازم  مسير از ابزارها، تكنيكها و روشهاي متفاوتي كه از پشتوانه تئوريك

  .برخورداند ، استفاده خواهد شد
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 و بحث نتيجه گيري -5

فرآيند برنامه ريزي استراتژيك، ابزاري است كه از طريق آن سازمانها چگونگي 
كنند و رهيافت تصميمات و نوع عملكرد در كنارآمدن با موقعيت موجود را مشخص مي

  .گيرندار ميآينده را نيز در اختي
سازمانها بر اساس اين فرآيند منابع خود را براي رفع نيازهاي خود در ميان مدت بسيج 

اين فرآيند به عنوان يك فرآيند مقبول در بين همگان، براي بقاي سازمان ضروري . كنندمي
: در مورد طبيعت تكوين استراتژي ديدگاههاي نظري به دو گروه تقسيم مي شوند. است

اي عقلايي و رهيافتهاي نوظهور؛ اما به هر حال هر دو رهيافت به دنبال پاسخ به رهيافته
  .تغييرات محيطي و كنترل تهديدات هستند

اهميت اين موضوع وقتي بيشتر خودنمائي مي كند كه سازمانها نسبت به تغييرات 
هاي محيطي وابستگي بيشتري داشته باشند، به مفهوم ديگر هرچه سازمانها از نوع سيستم

باز باشند، تاثير پذيري بيشتري نسبت به محيط دارند و كوچكترين تغييرات در محيط 
پرتلاطم، پررقابت و پيچيده امروزين مي تواند موجبات جهش يا نابودي آنها را فراهم 

  . نمايد
گذاري در زمره آن دسته از سيستمهاي موسسات مالي و از آن جمله شركتهاي سرمايه

هر نوع تغيير در همه . آيند كه دائما در حال تعامل با محيط هستندب ميكاملا باز به حسا
انواع محيطهاي پيراموني بر ارزش آنها تاثيرگذار است، اما اين سازمانها ناچار از ارزش 

  . آفريني هستند
گيرد، در حقيقت در پارادايم ارزش آفريني كه رضايت همه ذينفعان مد نظر قرار مي

  . تغييرات محيطي نيز نكته اصلي محسوب مي شودشناسائي و مديريت 
بنابراين همانطور كه در اين مقاله اشاره شد، موسسات مالي گريزي از توجه به 
تغييرات محيطي ندارند و بايد بخوبي از ابزارهاي مديريتي قابل تطبيق با رويكرد ارزش 

ژيك مي باشد كه در اينجا گير برنامه ريزي استراتمند شوند، يكي ابزارهاي همهآفريني بهره
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در مدلي تلفيقي گامهاي اجرائي استفاده از آن براي خلق ارزش در اينگونه شركتها تبيين 
  . شده است
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