
 

 

  129-148، صص1388پاييز و زمستان ـ دومشمارهسال سوم،انديشه مديريت،

  

  

  

  

 
  

  سب براي مديريت ريسك كلاستراتژي مالي منا

  هنگام بروز ركود مالي

  10/08/88  :تاريخ دريافت                                                                                                        ∗دكتر علي بقايي

  26/10/88  :تاريخ پذيرش                                                                          ∗∗سيد محمدمهدي موسوي

   ∗∗∗بلال وثوق

  چكيده

تمركز اين مقاله بر . شود هاي مالي تعريف و معرفي مي در اين مقاله انواع استراتژي

هاي مناسب هنگام ركود اقتصادي  روي چگونگي مديريت شركت و اتخاذ استراتژي

بدين منظور، . ايش ريسك كل استها به مرحلة اضطرار مالي و افز و ورود شركت

هاي مناسب  شود و استراتژي شرايط ركود اقتصادي و اضطرار مالي توضيح داده مي

هاي مالي و واقعي براي اجتناب از  سپس، استراتژي. شود در اين مرحله بررسي مي

در پايان نكاتي در مورد . گردد ها به مرحلة اضطرار مالي ارائه مي ورود شركت

  . شود هاي متفاوت مالي و واقعي بيان مي ي  استراتژاستفاده از

  واژگان كليدي

مالي، ركود مالي، استراتژي تعديل، استراتژي تضمين بقاء، استراتژي   استراتژي 

  تقويت

                                                 
  alibaghaei@yahoo.com                                                 دكتري رشته مديريت مالي دانشگاه تهران  ∗

  smmmousavy@gmail.com        دانشجوي دكتري مديريت مالي دانشگاه ايسكس انگلستان                ∗∗

  bfvosough@gmail.com           دانشجوي كارشناسي مديريت مالي                                            ∗∗∗



   بلال وثوق و سيد محمدمهدي موسويدكتر علي بقايي،     130

 

  مقدمه

هاي اقتصادي روند جدايي مالكيت و  با گسترش، توسعه و تغيير شكل خدمات بنگاه
از تغيير شكل و گسترش خدمات مالي و هاي اقتصادي بعد  مديريت ادارة بنگاه

هاي سهامي روند رو به رشدي به خود  ها و گسترش شركت مناسبات اقتصادي سازمان
  . گرفته است

وكار و تخصصي  هاي كسب هاي اقتصادي و گسترش فعاليت به دليل پيچيدگي
ريق دهند و خود از ط گذاران كنترل سرماية خود را به مديران مي ها، سرمايه شدن آن 

  . كنند گزارش حسابرسان مستقل عملكرد مديران را ارزيابي و كنترل مي
  دسترسي به (هاي شركت را از سه ديدگاه فني  پذير بودن طرح مديران توجيه

و ...) رقبا، فروش، الگوي مصرف و(، اقتصادي ...)مواد اوليه، فناوري، ميزان توليد و
...) خالص طرح و  فعلي  يه، ارزشميزان بازده، ريسك، دورة بازگشت سرما(مالي 

  . كنند بررسي مي
هاي  وكار خود با ريسك هاي مربوط به كسب يك بنگاه اقتصادي در انجام فعاليت

ها در مراحل مختلف چرخة حيات سازمان و با توجه  اين ريسك. متعددي سروكار دارد
نگاه اقتصادي هاي در معرض يك ب ميزان كل ريسك. نمايند به حوزة فعاليت آن بروز مي

ريسك كل از دو بخش ريسك خاص شركت . شود با عنوان ريسك كل ياد مي
 1.تشكيل شده است) سيستماتيك(و ريسك ناشي از عوامل كلان ) غيرسيستماتيك(

  . ها انجام گرفته است گيري و كنترل ريسك كل شركت مطالعات زيادي در جهت اندازه
هاي اقتصادي را به   مديران كه بنگاههاي اتخاذشده توسط اما توجه به استراتژي

اين مقاله بعد از تعريف . دهند، قابل توجه است ها سوق مي سمت اين نوع ريسك
هاي  هاي سازماني، انواع استراتژي هاي مالي و جايگاه آن در ميان استراتژي استراتژي

صادي و هاي ركود اقت در ادامه، به ويژگي. كند ها را معرفي مي مالي اتخاذي در شركت
هاي اتخاذي توسط مديران  ها اشاره خواهد شد و استراتژي ها بر روي شركت تأثير آن

  . گردد ها بررسي مي منظور مديريت شرايط اضطرار مالي در سازمان به
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  استراتژي مالي . 1

هاي  ها و بنگاه بديهي است كه در دنياي پرتحول و متغير امروز، موفقيت سازمان
موقع و مناسب  كنترل به. آيد هاي همزمان به دست مي ليتاقتصادي از طريق فعا

المللي،   از فروش، فعاليت در سطح بين موجودي انبار و مواد اوليه، توليد و خدمات پس
هاي تجاري و  تحقيقات و نوآوري در محصولات، بازاريابي، حسابداري و كنترل ريسك

ها در حال استاندارد  رتبط با بنگاههاي م هاي بنگاه و ساير فعاليت مالي مرتبط با فعاليت
  . شدن است

هاي مختلف سازمان، هنوز دو فعاليت مهم و  هاي همزمان بخش با وجود فعاليت
صورت منفرد و جداي از هم  هاي سازمان، به اساسي مالي و استراتژي در بيشتر بخش

 هاي مربوط به اين دو حوزه توسط كارشناسان تصميمات و فعاليت. گيرد شكل مي
شود كه نتيجة آن معمولاً پيگيري  هاي كاري متفاوت ايجاد مي متفاوت از هم در گروه

  . اهداف و استانداردهاي متفاوت و حتي متضاد بوده است
ها به دنبال  ها، مديران و استراتژيست هاي جديد استراتژي و مالية شركت در بحث

طريق ايجاد ارتباط بين اند تا با ايجاد استراتژي مالي و از  تلفيق اين دو حوزه
هاي مالي در يك شركت، به هدف اجراي  هاي مهم سازمان و فعاليت استراتژي

نتايج قابل انتظار از اين . هاي بهتر و مؤثرتر در سازمان نزديك شوند گيري تصميم
  : رويكرد عبارت است از

 كند؛  صورت روشن توليدات آتي را هدايت مي اي كه به دستيابي به استراتژي •

صورت كاراتري منابع كمياب را براي اجراي  تصميمات مناسب تجاري كه به •
 دهد؛  هاي استراتژيك تخصيص مي نوآوري

 . دهد ملاك و معيار مناسبي براي ارزيابي عملكرد سازمان ارائه مي •

كه  با تخصيص منابع كمياب در شركت سروكار دارد، درحالي» ماليه«طور كلي،  به
. ساختن يك شركت از رقيبان خود در يك صنعت در ارتباط استبا متمايز » استراتژي«

از ديدگاه مايكل پورتر، ماهيت رقابت در يك صنعت با پنج عامل اساسي محصولات 
زني  قدرت چانه(، فروشندگان )زني خريداران قدرت چانه(جايگزين، خريداران 

نعت در ارتباط است كه و رقابت در ص) تهديد رقباي بالقوه(واردان  ، تازه)كنندگان تأمين
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براي هر نوع تحليل در مورد رقبا ارزيابي و شناسايي فرايندهاي چهاربخشي شامل 
  . ها لازم است ها و توانمندي فرض اهداف آينده، استراتژي فعلي، پيش

گذاري منابع شركت در  يك استراتژي مالي بيانگر چگونگي تأمين مالي و سرمايه
دورة زماني . ت، يعني افزايش ثروت سهامداران، استراستاي دستيابي به اهداف شرك

  رابطة بين استراتژي . يك استراتژي مالي برابر دورة زماني برنامة كلي شركت است
   هويداست 1ها در نمودار شمارة  مالي با استراتژي كلي شركت و ساير استراتژي

)HEFCE, 2002) .( است تمام روابط نشان داده نشده:(  

  ها رابطة بين استراتژي مالي با استراتژي كلي شركت و ساير استراتژي. 1نمودار شمارة 

  
  

ها در  عنوان سرلوحة فعاليت آفريني به پارادايم جديد كسب و كار توجه به ارزش
  . داند پيتر دراكر نيز كار اصلي يك سازمان را ايجاد ارزش مي. يك بنگاه اقتصادي است

 مالي بسيار حائز اهميت است؛ از جمله،  مالي، نوع تصميمات آفريني در ارزش
مورد ) بازده(و تصميمات مالي ) كارآيي(اي، تصميمات عملياتي  تصميمات سرمايه

  . توجه است
  : گيرد طور كلي، تدوين يك استراتژي مالي در سه مرحله صورت مي به
 ساختن ترجيحات   كردن استراتژي يا تعيين چگونگي برآورده دستورالعمل .1

: گويد  مي2مدير عامل بازنشسته شركت جان هانكوك. فرد ه طرق منحصربهمشتريان ب
 . تنها توجه مديريت اجرايي شركت بايد به خشنودي و رضايت مشتريان باشد
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هاي نو و  تخصيص منابع، به عبارتي فرآيند تأمين مالي و اجراي استراتژي .2
 . منظور افزايش سطح رضايت مشتريان جديد به

هاي  هاي ناشي از فعاليت ها و شكست ا ارزيابي موفقيتارزيابي عملكرد، ي .3
پيمانان و مخالفان  ها، موانع، هم در اين مرحله مديران به شناسايي فرصت. وكار كسب

  . )Calandro and Flynn, 2007, pp. 409-417(پردازند  موجود در اجراي يك استراتژي مي
ستراتژي مالي و نقش گيري ا شده در مورد چگونگي شكل نظر به مباحث مطروح

رسد كه استراتژي مالي  آن در تلفيق اهداف و منابع سازماني با يكديگر چنين به نظر مي
هاي پيشرو مورد توجه قرار  ترين نوع استراتژي است كه توسط مديران شركت محوري

هاي سازمان از اهميت بالايي  گيرد و لذا لزوم تعامل اين استراتژي با ساير استراتژي مي
  . خوردار استبر

  تعامل انواع استراتژي در سازمان. 2نمودار شماره 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

استراتژي

 توليد

استراتژي

 تحقيقات

 استراتژي

 بازاريابي

 استراتژي

 نيروي

 انساني

استراتژي

 پس خدمات

 فروش از

تأميناستراتژي

  اوليه مواد

 ها استراتژي ساير

  شركتي استراتژي

 مالياستراتژي

 مالياستراتژي

 



   بلال وثوق و سيد محمدمهدي موسويدكتر علي بقايي،     134

 

  هاي مالي انواع استراتژي. 2

 معمولاً سه نوع استراتژي مالي مدنظر ،دشو هاي مالي صحبت مي وقتي از استراتژي
يكي از . گذاري، استراتژي تأمين مالي و استراتژي تقسيم سود  استراتژي سرمايه:است
اي از اين سه  توان تركيب بهينه  است كه چگونه مي ها اين هاي شركت ترين دغدغه مهم

در .  هر سه قسمت با يكديگر ارتباط دروني داشته باشد،حال بخش ايجاد كرد كه درعين
صورت جمعي و با در نظر  تحقيقات مالي به جاي اينكه تصميمات استراتژي مالي به

تك  صورت انتزاعي و مجرد بر روي تك د، بهشو گرفتن روابط بينابيني موجود بررسي
كه روابط بينابيني ميان اين تصميمات وجود دارد كه بر  درحالي. ها تمركز كرده است آن

اي و بررسي  هاي نمونه  با شناخت شكل،اين بنابر. گذارد ثروت سهامداران تأثير مي
توان فهم بهتري  ، ميها نمونه هاي شركت در آن هاي مربوطه و عملكرد ويژگي استراتژي

  ). Slater, & Zwirlein, 1996( دست آورده از چگونگي تشكيل يك تركيب بهينه ب

 هاي تأمين مالي استراتژي. 2-1

ترين تصميمات مربوط به مديران مالي شركت، چگونگي تأمين مالي شركت  از اساسي
 صاحبان  وقها از محل بدهي و حق تأمين مالي شركت. با كمترين هزينه سرمايه است

استفاده از ابزارهاي . باشند هاي خاصي مي گيرد كه هركدام داراي هزينه سهام صورت مي
مختلف تأمين مالي چون اوراق قرضه، وام، سهام عادي و ممتاز و سود انباشته هركدام 

باشد كه تلاش مديران مالي دستيابي به  هاي خاص خود مي داراي هزينه و ريسك
  . منظور كاهش هزينة نهايي سرمايه است ين ابزارها بهاي از ا تركيب بهينه

امروزه ميزان استفاده از اهرم مالي در ساختار سرمايه يك شركت اهميت بسياري 
شود، نقش بسيار  اهرمي كه در يك شركت و در ساختار سرمايه آن استفاده مي. دارد

 در اين قسمت از تخمين ريسك نكول. مهمي را در تقابل استراتژي و تأمين مالي دارد
اهميت خاصي برخوردار است؛ زيرا هم به ساختار مالي داخلي و هم به درك 

عنوان سپر  هرچند كه از بدهي به. گذاران خارجي از ثبات شركت مرتبط است سرمايه
شود، استفاده بيش از حد از اين منبع در ساختار سرمايه، موجب افزايش  مالياتي ياد مي

رغم  بيشتر كارشناسان معتقدند كه علي. شود مين مالي شركت ميريسك مالي و هزينة تأ
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ها  دهي در قيمت  دلالي و علامت هاي  كردن هزينه هاي مالياتي همچون حداقل مزيت
آورد كه  هايي را به وجود مي وسيلة بدهي محدوديت ، تأمين مالي به وسيلة اوراق بدهي به

هاي  ه جاي اثر مثبت روي عملكرد، پيامدگردد تا اهرم مالي ب ها باعث مي اين محدوديت
پذيري شركت براي بهبود  منفي روي ارزش شركت داشته باشد و مانع از انعطاف

 . )Standberg, 1987(استراتژي تجاري آن گردد 

ها در اين حالت ناچار به تأمين مالي از محل انتشار سهام يا سود انباشته   شركت
علاوه بر اين، وجود بدهي در . ها بالاتر از بدهي است  مالي آن باشند كه هزينة تأمين مي

حالتي را در نظر . دهد ساختار سرماية شركت را در معرض ريسك نرخ بهره قرار مي
 سال پيش و با سررسيد 3در % 9بگيريد كه شركتي نسبت به صدور اوراق قرضه با نرخ 

طبيعي . رسيده است% 6 ساله اقدام كرده و در حال حاضر نرخ بهره بانكي به رقم 5
هاي  مديران مالي در چنين مواردي از استراتژي. شود است كه اين شركت دچار زيان مي
. كنند ها و اصلاح ساختار سرمايه شركت استفاده مي متعددي براي كاهش ميزان بدهي

ورود در قراردادهاي سوآپ نرخ بهره براي معاوضه نرخ بهره ثابت با شناور يا برعكس 
هاي شركت با سهام عادي   بدهي براي معاوضه بدهي-انتشار سوآپ سهامو همچنين، 

ها نيز استراتژي خريد  برخي شركت. است و اصلاح ساختار سرمايه از اين جمله 
هايي براي پوشش  مدل. كنند گيري را دنبال مي هاي كوچك با قابليت وام شركت
 است؛  ي در بازار ارائه شدهمال گيري تأمين  هاي موجود در زمينه تصميم ي مدل ها نقص

. هاي نمايندگي و اطلاعات نامتقارن ، ورشكستگي و هزينه هاي شخصي از جمله، ماليات
ها به وجود  هايي كه همراه با افزايش استفاده از اهرم دهد كه هزينه ها نشان مي اين مدل

  . گردد وسيلة انواع ساختارهاي سرمايه جبران مي آيد، چگونه به مي
هاي نمايندگي، عدم تقارن اهداف مديران و مالكان  عوامل بروز هزينهيكي از 
مدت استفاده  هاي بلند كند كه شركت از بدهي علل ديگر زماني بروز مي. شركت است

آيد كه مديران  ها و صاحبان سهام عادي تضاد پيش مي كند و بين صاحبان اين بدهي مي
كنند يا  سهام عادي عمل مي صاحبان كنند؛ آيا در جهت منافع  در كدام جهت عمل مي

؟ بهترين حالت ساختار سرمايه هنگامي است كه  در جهت منافع صاحبان اوراق بدهي
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مدت و مديران به حداقل  هاي بلند ، صاحبان بدهي هزينة نمايندگي ميان سهامداران
  .  است ممكن برسد، كه اين اساس نظرية نمايندگي

كند كه هيچ حالت ايدئالي براي  ني بيان ميمراتب ساختار سازما نظرية سلسله
حال، ترجيحاتي نسبت  ، بااين عادي وجود ندارد نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام 

سود ( مالي داخلي  طور كلي، تأمين به. هاي خاصي از تأمين مالي وجود دارد به شكل
پرداخت سود هاي  نسبت. تر از تأمين مالي خارجي است ها راحت براي سازمان) انباشته

است تا بدين ترتيب، از تغييرات  تراز شده  گذاري هم هاي سرمايه  تقسيمي با موقعيت
اين امر موجب .  در بازار سرمايه جلوگيري كند3هاي تقسيمي يا لغزش منظم در سود نا

 كند ميها از ركود مالي جلوگيري  ارتقاي موجودي شده و در طول برخي از دوره
)Slater & Zwirlein, 1996 .(  

مدت، ارزش  هاي بلند دهد كه استفاده متعادل از بدهي دلايل بسياري نشان مي
هرحال، لازم است  به. گردد دهد و موجب كاهش هزينة سرمايه مي شركت را افزايش مي

هاي نمايندگي و  اي تنظيم كنند تا هزينه  گونه ها ساختار سرماية خود را به تا شركت
   نتيجة اطلاعات نامتقارن منتشر شده بود و بر هاي منفي را كه در علامت

گيري در  البته، تصميم. وضعيت نامطمئن شركت دلالت دارد، كاهش و تعديل كنند
گذارد  گذاري و سود تقسيمي تأثير بسزايي روي ساختار سرمايه مي خصوص سرمايه

)Slater & Zwirlein, 1996( .  

 گذاري هاي سرمايه استراتژي. 2-2

د ساختار سرماية مناسب براي شركت كه با هدف كمينه كردن هزينة سرمايه بعد از ايجا
گذاري منابع براي  شد، چگونگي سرمايه ريسك بودن ساختار سرمايه دنبال مي و كم
استراتژي . ها و مديران مالي شركت است آفريني مالي، وظيفة ديگر استراتژيست ارزش

هاي توسعه و تكميل و  ذاري و طرحگ مدت و بلندمدت شركت در زمينة سرمايه ميان
مديره،  هاي اساسي هيئت گذار آن از مسئوليت مشي مالي و سرمايه تعيين خط

گذاري در  اجراي سرمايه. گذاري، اقتصادي و بازرگاني است هاي توسعه سرمايه معاونت
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هاي عملي، در نظر  گيري از خرد جمعي، استفاده از روش هاي مختلف با بهره طرح
  . گيرد هاي محيطي انجام مي ة عوامل مؤثر و واقعيتگرفتن هم

گذاري معمولاً تجديدناشدني، بلندمدت و اغلب انتخابي از  طبيعت يك سرمايه
  ). 5 ص،1385رهنماي رودپشتي، ( ميان چند راهكار است

آفرين براي شركت وجود  گذاري ارزش معيارهاي متفاوتي براي انتخاب سرمايه
 يا 4هايي كه داراي نرخ بازده داخلي گذاري در طرح  سرمايهتواند با شركت مي. دارد

. آفريني كند  هستند، ارزش6تر از متوسط موزون هزينة سرمايه  بزرگ5بازده سرماية
گذاري  ترين معيارهاي انتخاب سرمايه  از مهم7انتخاب طرح با ارزش فعلي خالص بالاتر

  ). Ross, 2004(است 

 استراتژي تقسيم سود. 2-3

  شود كه هزينه عنوان يك منبع تأمين مالي محسوب مي ر شركت سود انباشته بهاز نظ
از سوي ديگر، بسياري از سهامداران خواهان . اي معادل سهام عادي دارد سرمايه

متفاوت ) D/E(ها در تقسيم سود  استراتژي شركت. دريافت سود سهام خود هستند
م سود دارند و برخي ديگر، بسته به ها روند تقريباً ثابتي در تقسي برخي شركت. است

تواند  سود تقسيمي نيز مي. كنند شرايط اقتصادي شركت اين نسبت را تعيين مي
. هاي متعددي مثل نقدي و يا اعطاي سهام به جاي وجه نقد صورت گيرد صورت به

ها در تعيين نسبت تقسيم سود و يا شيوة اعطاي سود، بر  اتخاذ هركدام از اين سياست
. هاي تأمين مالي شركت، ماليات شركت و ثروت سهامداران اثرگذار است ينهروي هز

هاي  هايي كه جريان شركت.  گيري در مورد سود تقسيمي مكمل تأمين مالي است تصميم
  . كنند كنند، سياست رشد ثابت سود تقسيمي را دنبال مي نقدي دائمي توليد مي

ان خود سياست سود تقسيمي بالا يا گذار ها هم بسته به مطلوبيت سرمايه ساير شركت
  . كنند پايين را اتخاذ مي

توان به چندين راهكار در استراتژي مالي براي افزايش  در انتهاي اين بخش مي
  : است شود، سه دسته  ثروت سهامدارن اشاره كرد؛ راهكارهايي كه در اينجا معرفي مي
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  هاي مالي پس از ماليات سازي هزينه حداقل. 1- 2-3

  گذاران  فروش مطالبات به سرمايه. الف

البته، اين . گذاران است يكي از اهداف مهم مديران مالي فروش مطالبات به سرمايه
واگذاري بايد به قيمتي صورت بگيرد كه از هزينة پرداخت مطالبات توسط خود شركت 

ورد بيشتر باشد؛ زيرا هزينه براي شركتي كه در حال افزايش است، بر مبناي نرخ بازده م
گذاران است كه اين هدف مورد نظر تبديل به افزايش وجوه نقدي با  انتظار سرمايه

به عبارتي ديگر، شركت به دنبال ايجاد تأمين مالي . گردد تر از نرخ بازار مي نرخي پايين
  . گردد با خالص ارزش فعلي مثبت مي

  تأمين مالي همچون يك مشكل بازاريابي . ب

  : ركت سه دسته استانواع اوراق بهادار يك ش
  ؛)اوراق قرضه(هاي بلندمدت  بدهي. 1 
  سهام ممتاز؛ . 2 
  .سهام عادي. 3 

امروزه انواع جديدي از ابزارهاي تأمين مالي در بازارهاي مالي براي جذب 
ها به نوعي به مشكل  كنند، مشكل تأمين مالي شركت مشتريان مختلف با هم رقابت مي

چنانچه شركت بتواند اوراق بهاداري طراحي كند كه . گردد ها در بازاريابي برمي آن
اي كمتر از بازده  تواند وجوه نقد را با هزينه جايگاه خاصي در بازار سرمايه پيدا كند، مي

  . مورد انتظار بازار از اوراق بهاداري با ريسك مشابه جذب شركت كند

  ماليات و نقش آن در تأمين مالي.  ج

. هاي تأمين مالي، قبل و بعد از ماليات وجود دارد بت به هزينهديدگاه مالياتي متفاوتي نس
هاي تأمين مالي قبل از ماليات با  شود تا امكان كاهش دادن هزينه سپر مالياتي باعث مي

البته انتظار . ها به وجود آيد مدت به نوعي در ميان شركت گيري از اوراق بدهي بلند بهره
اي از شرايط و  ت شركت در نبود مجموعهمد رفت تا عرضة اوراق بدهي بلند مي

بازده اين . اش افزايش پيدا كند ، به دليل ويژگي مالياتي...)ريسك نكول و(ها  محدوديت
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يافت؛ براي  هاي بالا افزايش مي گذاراني با ماليات اوراق نيز بايد براي جذب سرمايه
ت كه حد نهايي نرخ ها تا جايي براي خريد اين اوراق اشتياق خواهند داش مثال، مشتري

اين مزيت هنگامي . گذار از حد نهايي نرخ ماليات شركت كمتر باشد ماليات سرمايه
و يا زير نرخ  صورت معاف از ماليات  حفظ خواهد شد كه شركت بتواند اين اوراق را به

  . نهايي ماليات عرضه كند

  انحرافات بازار سرمايه.  د

هايي هستند كه زير نرخ بازار   دنبال گزينهها براي تأمين مالي به بسياري از شركت
هاي تأمين مالي از انحرافات بازار سرمايه نشئت  اين روش. گذاري شده باشند قيمت

هاي تأمين مالي انحصاري بر معاملات وضع  گرفته است كه اين امر به دليل سياست
كه براي هايي ناشي شده  اي و يا يارانه اين انحرافات از كنترل سرمايه. شده است

  . دستيابي به اهدافي غير از كارآيي اقتصادي طراحي شده است

  هاي عملياتي و مالي كاهش دادن ريسك. 2- 2-3

ها براي كاهش  مديريت شركت پس از طي مراحل بالا و استفاده از برخي فرصت
هاي ريسك تأمين مالي، بايد منابع شركت را در مسيري هدايت كند كه ريسك  هزينه

سودآوري و همچنين، ارزش بازار شركت به . ح قابل مديريتي حفظ شودشركت در سط
از اجزاي . ها و محصولاتشان در بازار بستگي دارد توانايي آن در رقابت با ديگر شركت

هاي سازماني  گذاري روي دارايي ها در سرمايه هاي رقابتي توانايي آن كليدي شركت
  : ته استدو دس هاي سازماني  اين دارايي. خودشان است

 اول، مديريت بسيار گسترده و هنر بازاريابي شركت براي هماهنگي و 
هاي مختلف مردم براي اشتغال به توليد، خريد، فروش و  رساني به گروه اطلاع

  رساني؛  خدمت
 دوم، توانايي مديريت براي القاي اعتماد به نفس و احساس رضايت و اطمينان در 

يكي از . ن جهت ايجاد انگيزه و بهبود رابطه با شركت، كارمندان و سهامدارا مشتريان
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شروط براي ايجاد چنين اعتماد به نفسي قرار گرفتن شركت براي مدت زمان طولاني 
  . در وضعيت مالي خوب و باثبات است
  : شود از اين قسمت دو نكته حاصل مي

تواند تحت تأثير درك سهامداران از  جريانات نقدي عملياتي شركت مي.  يك
طوركه در بالا بيان شد، اين امكان وجود دارد تا  وضعيت مالي شركت قرار گيرد؛ همان

ها با  با در دست گرفتن احساسات كارمندان و سهامداران، موجبات بهبود روابط آن
شركت فراهم شده در نتيجه، سبب افزايش توليدات خود و به تبع آن، جريانات نقدي 

  . ورودي به شركت گردند
برداري از دانش شركت در زمينة  وسيلة بهره طور كلي، به ت سهامدار بهثرو.  دو

  . توليد و ميزان شهرت شركت در محصولات و بازارهاي عاملش ايجاد شده است
ريزي تأمين مالي شركت از اين حقيقت نشئت  اهميت سرماية سازماني براي برنامه

اي از  بلكه همچون دستهطور مستقيم مالك اين سرمايه نيست  گيرد كه شركت به مي
پذيرفتن ريسك بالا به همراه كاهش . شود اطلاعات در اذهان سهامداران ظاهر مي

گذارد؛  احتمال بقاي شركت، تأثير منفي بر روابط شركت با سهامداران و كاركنانش مي
شده توسط شركت در طول زمان از دست  آوري در نتيجه، ممكن است سرمايه جمع

تواند موقعيت او را نسبت به  وسيلة شركت مي ضافي بهتحمل ريسك ا. برود
آوري كند، به خطر بياندازد كه در  تواند جمع اي كه شركت مي گذاران و سرمايه سرمايه

هاي نقدي عملياتي شركت از طريق كاهش فروش يا افزايش  نتيجه، كاهش جريان
  . شود هاي عملياتي مي هزينه

  هاي نمايندگي   هزينهسازي مشكلات بالقوه؛  كمينه. 3- 2-3

هاي مدرن كاملا از هم جدا شده  شركت) كنترل(تشخيص اينكه مالكيت و مديريت 
ويژه، از تركيب بسيار مناسب بدهي  ها به است، فهم بسيار مهمي از استراتژي شركت

  ). Shapiro, 1983(دهد  بلندمدت نسبت به سهام در ساختار سرمايه به ما مي
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  ها  اثرپذيري شركتهاي اقتصادي و چرخه. 3

ركود . چرخة اقتصادي شامل چهار وضعيت رشد، رونق، ركود و بحران اقتصادي است
در اين حالت از توليد كل و . آيد اقتصادي بعد از دورة رونق اقتصادي به وجود مي

. يابد ها كاهش مي شود و در نتيجه، درآمد و حاشية سود شركت قيمت كالاها كاسته مي
گذاري براي سهامداران و  د و حاشية سود، كاهش نرخ بازده سرمايهپيامد كاهش درآم

هاي خود  ها توان بازپرداخت بدهي از سوي ديگر، شركت. زند مالكان شركت را رقم مي
طور خلاصه، شرايط  به). Mousavi, 2006(به اعتباردهندگان را نخواهند داشت 

  : رح زير استاند، به ش هايي كه وارد مرحله ركود اقتصادي شده شركت
برخي از مديران در شرايط ركود و اضطرار مالي كيفيت : اثر بر روي فروش -1

كند و  آورند كه در نتيجه، تعداد مشتريان كاهش پيدا مي محصولات خود را پايين مي
 . اين به معناي كاهش فروش و حركت شركت به سمت ورشكستگي است

طرار مالي سطح فروش در شرايط ركود و اض: هاي عملياتي اثر بر هزينه -2
گردد، تعداد مشتريان  هاي ثابت كمتر سرشكن مي كند و هزينه ها كاهش پيدا مي شركت

هاي تحقيق و توسعه، بازاريابي، قراردادهاي جديد و  كاهش يافته و در نتيجه هزينه
 . يابد ها افزايش مي يافتن كاركنان متخصص و آموزش به آن

به دليل (هاي مالي شركت  اعتبار شركت، هزينهبا كاهش : هاي مالي اثر بر هزينه -3
 . كند افزايش پيدا مي) افزايش ريسك اعتباري شركت

گريزي  در شرايط ركود و اضطرار مالي ريسك: گريزي مشكل ريسك -4
 . شود تر شدن اوضاع مي سهامداران نيز منجر به وخيم

 مالياتي جويي هاي صرفه شركت پرريسك توانايي استفاده از فرصت: اثر مالياتي -5
 ). Shapiro, no date(را ندارد؛ چون سودي ندارد 

  بيني استراتژي مناسب براي دوران ركود توسط مديران عدم پيش. 3-1

طول مدت كاهش و ركود . هاي اقتصادي بسيار باقاعده است آغاز و پايان ركود
در . كند بيني را طي مي اقتصادي معمولاً يكسان است؛ لذا، در اين مدت الگوي قابل پيش

صورت  هايي كه داراي توليدات بادوام است و خريدها به هاي تجاري شركت بخش
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گيرد، كاهش در توليدات بيشتر از حد ميانگين است؛ مثل صنعت  اعتباري صورت مي
دوام دارند و خريد هميشگي  هايي كه توليدات كم در مورد شركت. ساختمان و اتومبيل

. ر از حد ميانگين است؛ مثل صنايع غذايي و پوشاكوجود دارد، كاهش در توليدات كمت
توانند شركت خود را با توجه به زمينة اقتصاد عمومي و با توجه به ميزان  مديران مي

  . اي اقتصادي بررسي كنند تأثيرپذيري توليداتشان از نوسانات دوره
 اين سؤال مطرح است كه چرا مديران براي دوران ركود و اضطرار مالي به مانند

جيم . گيرند ريزي و استراتژي مناسبي در نظر نمي هاي حيات سازمان، برنامه ساير دوره
را ناشي از الگوهاي فكري، رفتاري و توقعات  گونه مديريت  استون عامل اصلي اين

ها به مديران بابت موفقيتشان در  حقيقت اين است كه در بيشتر سازمان. داند مديران مي
شود و درنتيجه موفقيت از نظر يك مدير ميزان  داش داده ميرشد توليد و سودآوري پا

در نتيجه، مديران . رشد شركت و كسب بازدهي بيشتر در سطح ريسك مشخص است
  . كنند هاي خود را براي دستيابي به چنين اهدافي هدايت مي شركت

 اي عنوان دوره در مقابل، براي بسياري از مديران ركود و اضطرار مالي در شركت به
ناگفته . پذير نيست مطرح است كه امكان انجام دادن كار واقعي در شركت امكان

هاي  پيداست كه نتيجة چنين تفكري رسيدن به مرحلة مديريت بحران، انجام واكنش
  . روست خود مشكلات پيش نسنجيده و اميد داشتن به حل خودبه

 8معرفي چند استراتژي براي دوران ركود اقتصادي. 3-2

  9ستراتژي تضمين بقاءا. 1- 3-2

گذاري مناسب است كه كاهش  هاي با حجم كم سرمايه اين استراتژي براي شركت
ها در اين  شركت. اند بيني كرده زيادي را در توليدات خود در طول دورة ركود پيش

كاهش . كنند هاي دروني و بيروني از ورشكستگي شركت جلوگيري مي حالت به روش
نبارها، حذف خطوط توليد با بازدهي پايين از اين جمله ها، كاهش موجودي ا هزينه

اي را براي دريافت حمايت و اعتبار براي  در بيرون شركت نيز مديريت زمينه. است 
تواند موجبات حفظ  صورت فوري مي ها به اجراي اين استراتژي. آورد شركت فراهم مي

ها براي شركت با  تراتژياما اتخاذ اين اس. شركت در دوران ركود شديد را فراهم آورد
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كنندگان را در بر  هايي همراه است كه مخالفت كارگران، مشتريان و حتي تأمين هزينه
  . خواهد داشت

  10)كاستن(استراتژي تعديل . 2- 3-2

هاي عملياتي آن  جايي روش استراتژي تعديل شامل كاستن مخارج كلي شركت و جابه
فرض اصلي اين است كه . فظ شوداي است كه با تقاضاي كم سودآوري ح گونه به

اش در وضعيت مناسبي قرار دارند اما به تغييرات و اصلاحاتي  شركت و اوضاع تجاري
به . ها در طول دورة موقتي كاهش حجم فروش ثابت بماند نياز دارند تا سوددهي آن

هاي ذيل كاهش  ها به روش هنگام قرار گرفتن شركت در وضعيت ركود اقتصادي، هزينه
 :  يافتخواهد

 شود؛  هاي جديد و پرريسك متوقف مي برنامه .1

 شود؛  خدمات بيروني متوقف مي .2

گردد تا از موجودي كالاي در دسترس  يابد و تلاش مي خريد كالا كاهش مي .3
 استفاده شود؛ 

 شوند؛  اي حذف مي كارمندان حاشيه .4

 شوند؛  كاركنان ساعتي در برنامة زماني كمتري گنجانده مي .5

 صورت موقت تعطيل شود؛  كاري به فممكن است يك شي .6

 ممكن است مديران مياني حذف شوند؛  .7

 . شود افزايش حقوق مديران متوقف مي .8

  )افزايش قدرت شركت  (11استراتژي تقويت. 3- 3-2

هايي براي استحكام  گذاري را با هدف كسب موقعيت مديران شركت استراتژي سرمايه
وجود دارد كه در زمان ركود اقتصادي اين امكان . كنند هرچه بيشتر شركت اتخاذ مي

ها در زمان توسعة  ها و اهداف خود كه دستيابي به آن شركت به برخي استراتژي
پذير نيست، دست يابند؛ لذا برخي مديران بازار داراي ركود را  اقتصادي شركت امكان
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ريزي  گيرند و از طريق برنامه عنوان يك موقعيت و فرصت مناسب در نظر مي به
  . كنند گيرانه آن برنامه، سطح فروش شركت را حفظ مي اتي و اجراي پيشمقدم

 : تواند ثابت شود در اين شرايط حجم فروش به چندين روش مي

 استخدام فروشندگان با تجربه؛ .1

 فرستادن مديران براي گفتگو دربارة قراردادهاي فروش؛ .2

 فروشان؛ توليد محصولات جديد و با كيفيت به خرده .3

هاي  پذيري بالاي خود در بازار، موقعيت ك به دليل انعطافهاي كوچ شركت
ها  اين شركت. هاي كسب سود دارند مناسبي براي تغيير يك ركود اقتصادي به موقعيت

تر و افزايش خدمات به مشتريان را در اين  امكان عرضة محصولات با قيمت پايين
هاي كلان و واكنش  يهاي بزرگ تغيير استراتژ كه براي شركت شرايط دارند؛ درحالي

  . سريع دشوار است
 : ها عبارت است از هاي ديگر در زمان ركود اقتصادي براي شركت ازجمله فرصت

وري كارگران در تمام  شود و بهره هاي ناكارا مي ركود اقتصادي باعث بهبود فرايند •
 يابد؛  ها در جايگزيني كارگران جديد افزايش مي ها به دليل احساس خطر آن زمينه

اي و  شود و كاركنان حاشيه ركود اقتصادي منجر به اصلاح عملكرد ضعيف مي •
 شوند؛  اضافه بدون هرگونه اختلال در فرايند توليد حذف مي

 تري قابل دسترسي است؛  تجهيزات، مواد خام و ساير كالاها با هزينة پايين •

 وجود دارد؛  بازار قيمت از كمتر قيمت با بلندمدت خريد قراردادهاي به ورود امكان •

 . كند هاي تأمين مالي كاهش پيدا مي همزمان با كاهش نرخ بهره، هزينه •

  ها هاي پيشنهادي براي اجتناب از ورود به شرايط اضطرار مالي شركت برخي استراتژي. 3-3

ها به وضعيت اضطرار  هاي زير جهت جلوگيري از ورود شركت طور كلي، استراتژي به
  : گردد هاد ميمالي و كاهش ريسك كل پيشن

 هاي مالي  استراتژي. 1- 3-3

 حقوق صاحبان سهام؛ / كاهش اهرم مالي در نتيجة كاهش نسبت بدهي •
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هاي آتي و ديگر مشتقات كه هم هزينه دارد و هم  استفاده از قراردادهاي آتي و پيمان •
 طور كامل از بين ببرد؛  تواند ريسك را به مي

 . بيمه را مدنظر قرار دادبيمه كردن كه در اين حالت بايد هزينة  •

 هاي واقعي استراتژي. 2- 3-3

 هاي پرريسك؛  اجتناب از ورود به طرح •

 هاي جاري؛  هزينه/ كاهش اهرم عملياتي و در نتيجه، كاهش نسبت هزينه ثابت •

  بندي  جمع

مشي و  اين مقاله ضمن تعريف استراتژي مالي و توصيف جايگاه آن در تعيين خط
هاي  هاي مالي يعني استراتژي ترين انواع استراتژي  به متداولهاي سازماني، استراتژي

هاي اقتصادي و تأثير آن  ايجاد ركود. گذاري و تقسيم سود پرداخت تأمين مالي، سرمايه
ها به همراه دارد، بخش ديگري از  هايي كه براي شركت ها و هزينه در سودآوري شركت

ن مقاله به عدم توجه مديران به لزوم در ادامه اي. اين مقاله را به خود اختصاص داد
اتخاذ استراتژي مناسب براي دوران ركود اقتصادي و قرارگرفتن شركت در وضعيت 

ها در زمان  اضطرار مالي اشاره كرد و عدم بازتاب موفقيت مديران در مديريت شركت
ترين دليل اين  بروز اضطرار مالي و ركود اقتصادي و توجه به سودآوري را مهم

هاي كاستن، حفظ بقاء و تقويت براي شرايط  معرفي استراتژي. وجهي عنوان كردت بي
هاي مناسب مالي و واقعي براي اجتناب از ورود به  ركود اقتصادي و همچنين، استراتژي

. مرحلة ركود و اضطرار شركت و مديريت ريسك كل بخش ديگري از اين مقاله بود
  : باشد هاي مذكور ضروري مي اتژيتوجه به مطالب زير براي استفاده از استر

ازآنجاكه مديريت ريسك كل شركت نيازمند اتخاذ استراتژي مناسب است و . يك
هاي واقعي است، شركت بايد آمادة پرداخت چنين  ها دربرگيرندة هزينه اين استراتژي

در دورة ركود اقتصادي ميزان توليد و فروش شركت كاهش پيدا . هايي باشد هزينه
هاي تحقيق و توسعه و آموزش كاركنان در شركت افزايش پيدا  نسبت هزينهكند و  مي
 . بيني و وضع گردد ها از قبل در بودجه شركت پيش كند؛ بنابراين، اين هزينه مي
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 داراي هزينه و  هاي متفاوت براي مديريت ريسك استفاده از استراتژي. دو
شركت . ابر با هزينه باشدبايد توجه داشت كه حداقل سودآوري بر. هايي است منفعت

در دوران ركود اقتصادي با مشكلات متعددي در زمينة فروش و توليد براي كسب سود 
هاي پيش رو در دوران ركود اقتصادي را  مواجه خواهد بود؛ بنابراين، بايد نسبت هزينه

 .نحوي خود را بيمه كند بيني كند و به به ميزان توليد و فروش خود پيش

 .هاي مالي دارد هاي واقعي هزينه بيشتري نسبت به استراتژي راتژياتخاذ است. سه

ها براي آن مفيد  هر بنگاهي با توجه به امتيازات خود، يكي از استراتژي. چهار
تواند در هر زماني مفيد باشد بلكه هر  ها نمي تمامي استراتژي براي تمامي شركت. است

بيند، بايد  هايي كه در خود مي واناييشركتي با توجه به وضعيتي كه در محيط دارد و ت
 .بهترين استراتژي و تصميم را اتخاذ كند

تر يك گزينة مناسب براي كاهش ريسك  هاي بزرگ ادغام شدن با شركت. پنج
تر در زمان وقوع ركود و بحران دوام و توانايي بيشتري براي  هاي بزرگ شركت. است

ق نيز هم ريسك شركت را كاهش داد و هم از توان از اين طري مقابله دارند؛ بنابراين، مي
 .گيرد، استفاده كرد هاي بيشتري كه پيش روي شركت قرار مي فرصت

توليد كالاي استاندارد به جاي كالاهاي سفارشي و در نتيجه دارا بودن . شش
در زمان وقوع بحران و ايجاد . هاي ديگر كاهش ريسك است مشتريان متنوع از روش

پوشي  كلي در سطح جامعه، افراد از نيازهاي خاص خود چشمطور  ركود مالي به
كنند تا به نيازهاي اساسي و واجب در زندگاني خود بپردازند؛  كنند و بيشتر سعي مي مي

نه فقط نيازهاي (توانند با پرداختن به نيازهاي همة اقشار جامعه  ها مي بنابراين، شركت
ها را تا حدي كاهش دهند؛ در  ، فروش خود را افزايش و هزينه)خاص قشري خاص

 .نتيجه، كسب سود شركت خود را در اين دوران تا حدودي تضمين كنند

ها منجر به افزايش انگيزه براي  هاي آن آموزش كاركنان براي كاهش نگراني. هفت
كاركنان بايد با شرايط كار و توليد در دوران بحران مالي آشنا باشند و . هاست ماندن آن

 دوران شرايطي خاص در پي خواهد داشت كه آشنايي كاركنان مانع از بدانند كه اين
  .ها براي ادامة كار خواهد شد افت انگيزة آن
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