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هاي هلدینگ نحوه مدیریت راهبردي  هاي اساسی شرکت کنونی یکی از چالش وکار کسببا توجه به محیط 

هاي موجود مدیریت پرتفولیوي هایشان است. براین اساس و با توجه به انتقادات به مدلوکار کسبپرتفولیوي 

باشد.  میهاي هلدینگ  ثر براي مدیریت پرتفولیوي شرکتؤن مدلی مشرکت، هدف این مطالعه ارائه و تبیی

پردازي  پردازي و ارائه مدل از راهبرد نظریه رویکرد این تحقیق استقرایی و روش آن کیفی است و براي نظریه

ها مصاحبه عمیق نیمه ساختار یافته است و با  داده بنیاد کلاسیک استفاده شده است. روش گردآوري داده

شرکت هلدینگ مصاحبه شده است. کدگذاري و تحلیل  13خبره فعال در  22گیري نظري با  اده از نمونهاستف

به عنوان مقوله اصلی پژوهش شد. یافته  »پرتفولیوي دوسوتوان«گیري مفهوم  ها منجر به شکلمصاحبه

ي بردار بهره هاي کاوش و به قابلیت »نیازمندي«و  »توانمندي«دو ماتریس  گیري شکلپژوهش منجر به 

براساس منطق  »ماتریس توازن«ها شد. با استفاده از خروجی و ابعاد این دو ماتریس، SBUبراي تحلیل 

نماید و تصمیمات در  بندي می ها را به چهاردسته تقسیمSBUزیربنایی دوسوتوانی شکل گرفت. این ماتریس 

ها براي تحلیل پرتفولیوي هلدینگ سطح هلدینگ براي هر گروه متفاوت خواهد بود. در نهایت مشخص شد

توازن پرتفولیوي آنها را  ها گیري هلدینگ کنند. جهت میخود از دو جهت گیري ابزاري و رویکردي استفاده 

  کند.  میمشخص 

  

مدیریت راهبردي پرتفولیو، پرتفولیوي دوسوتوان، ماتریس توانمندي، ماتریس نیازمنـدي،  : واژگان کلیدي

  پردازي داده بنیاد کلاسیک ماتریس توازن، نظریه
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 مهمقد

میلادي، محققان مدیریت و فعالان  60وکار در دهه  به موجب تغییرات قابل توجه محیط کسب

 Van der Veltenبندي بازار و تنوع سازمانی داشتند وکار تأکید بیشتري بر بازاریابی، تقسیم کسب

& Ansoff, 1998)شباع بازارهاي سنتی، تنوع به سمت ) به طوریکه دستیابی به جریان نقدي و ا

هاي متنوع شده با مسائل فزاینده مدیریت  بازارهاي جدید را گسترش داد، مدیریت ارشد شرکت

وکارهاي کم و بیش مرتبط روبرو شدند. این تغییرات منجر به ظهور  اي از کسب کردن مجموعه

هاست که  از شرکتاي  وکاره شد. هلدینگ شامل مجموعه هاي هلدینگ یا چند کسبشرکت

 ,Collis & Montgomeryها را بر عهده دارد (در آن یک سازمان مالکیت و اداره کلیه شرکت

هاي  ار داشتند که در شرکتها اظه) پس از بررسی هلدینگ1996تامپسون و استریکلند (). 2005

وکاره براي تعدادي  متنوع شده مدیران باید یک طرح اقدام استراتژیک چند صنعتی، چند کسب

این  کنند، طراحی کنند. وکار مختلف که در محیط صنعتی متنوع رقابت می هاي کسب از بخش

ا) باید به هSBUوکار استراتژیک ( اقدامات استراتژیک با تخصیص منابع بین واحدهاي کسب

  ). West et al, 2015اي اجرا شود که منجر به موفقیت کلی هلدینگ شود ( گونه

هاي مشاوره مدیریت  با انتقال مفهوم تحلیل پرتفولیو از تئوري مالی به اقتصاد واقعی، شرکت

) رویکردهاي 1974کنزي ()، و مک1978) اي. دي. لیتل (1970از قبیل گروه مشاوران بوستون (

 ,Bettis & Hall, 1981; Cummings & Daellenbachیوي  را توسعه و رشد دادند (پرتفول

وکارهاي هلدینگ،  یابی رقابتی کسبها غالباً از یک نمایش گرافیکی براي جایگاه . آن)2009

گیري با توجه به تخصیص منابع، تدوین استراتژي، تنظیم اهداف عملکردي و  حمایت از تصمیم

ها بسیار محبوب شدند و  . این ماتریس)Grant, 2010کردند ( ولیو استفاده میارزیابی توازن پرتف

 & Bettisمورد استفاده قرار گرفتند ( 1970هاي بزرگ به ویژه در دهه  بوسیله بسیاري از شرکت

Hall, 1981; Haspeslagh, 1982; Wind & Mahajan, 1981 .(ها از همان  با این حال این مدل

  ). Untiedt et al, 2012قرار گرفتند ( بتدا مورد انتقادا

گیرند: رد اعتبار مفاهیم پرتفولیو به طور کلی، زیر  این انتقادات در سه دسته عمده قرار می

سوال بردن فرضیات زیربنایی و ابزارهاي اصلی تحلیل پرتفولیو، انتقاد به کاربرد و استفاده 

  ). Pidun et al, 2011نامناسب این ابزارها (

بردند. به طور عمده در مورد  اول منتقدان اعتبار کلی مفاهیم پرتفولیو را زیر سوال میجریان 

هاي چند  سازي بیش از حد تصمیمات استراتژیک پیچیده و وابسته در شرکت ریسک ساده
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. جریان دوم )Ansoff et al, 1982; Christensen et al, 1981دهند ( وکاره هشدار می کسب

زیربنایی و ابزارهاي اصلی مدیریت پرتفولیوي شرکت تمرکز دارند، انتقادات بر فرضیات 

وکار استراتژیک، بازارهاي مرتبط، و محورهاي  شامل ابهام ذاتی در تعاریف واحدهاي کسب

). دیگر انتقادات این جریان به این اشاره دارد که ابزارهاي پرتفولیوي Day, 1977ماتریس (

ها، طول عمر، و انتظارات رقابتی را کم دارند  سک، قابلیتهاي مهمی از قبیل ری موجود دیدگاه

)Devinney & Stewart, 1988; Wensley, 1982( گروه آخر منتقدان در مورد کاربرد .

توسط مدیران شرکت مادر نگران بودند. این گروه هشدار  CPMنامناسب یا ناقص ابزارهاي 

بازار و پارامترهاي  -ي محصولدادند که مدیران ممکن است براي دستکاري کردن مرزها

رو افزایش احتمال دریافت  وکارهایشان، و از این تر کسب ورودي به منظور نمایش مطلوب

که مدیران نتایج تحلیل  ). وقتیDay, 1977وجوه، توجه مدیریتی، و احترام وسوسه شده باشند (

م بدون توجه به مقتضیات هاي عا کنند یا وفاداري شدیدي به استراتژي پرتفولیو را بد تعبیر می

ریزي نشده  وکار دارند، ممکن است به علت عدم استفاده درست، ریسک برنامه خاص کسب

  ). Seeger, 1984براي شرکت داشته باشد (

هاي جدیدي که به صورت مفهومی تفکر یا ابزارهاي  انتقادات گسترده نیز منجر به ایده

ده نیز بیشتر در ارتباط با مسائل خاص مانند ها انجام ش فعلی را ارتقا دهند، نشد. پژوهش

، ادغام واکتساب  )David et al, 2010; Hoskisson & Johnson, 1992هاي تنوع ( استراتژي

)Chatterjee, 1992; Trautwein, 1990() یا مزیت مادري ،Campbell & Luchs, 1992; 

Goold et al, 1998( هایی با  وکار به پژوهش ببوده است. بنابراین مدیریت پرتفولیوي کس

) با بررسی ادبیات و تحقیقات 2011تر و استراتژیک نیاز دارد. نیپا و همکارنش ( نگاهی جامع

فقدان  CPMمورد ترین شکاف موجود در  مدیریت پرتفولیوي شرکت دریافتند قابل توجه

ورد اهمیت هاي ویژه در م هاي مبتنی بر تئوري و توسعه تئوري هاي مفهومی، پیشرفت چارچوب

  این موضوع در بحث استراتژي سطح شرکت است.

دهد همچنان به  هاي هلدینگ نشان می در واقع شواهد موجود از دفاتر مرکزي شرکت

ها و رویکردهاي جدیدي که نگاهی استراتژیک و نه صرفا مالی به پرتفولیو داشته باشند نیاز  مدل

نند با نگاهی استراتژیک از تصمیمات مهم ها کمک کند تا بتوا هایی که به هلدینگاست. مدل

وکار جدید و واگذاري برخی دیگر،  کسب ، اکتسابهاSBUتخصیص منابع به شرکت در زمینه 

هاي مادري، پشتیبانی کند. در نتیجه سوال اصلی پژوهش  ها و مزیت افزایی برداري از هم و بهره
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هاي هلدینگ را به  شرکت وکارها در توان پرتفولیوي کسب حاضر این است که چگونه می

پردازي داده بنیاد کلاسیک به  صورت استراتژیک مدیریت کرد؟ در این راستا از راهبرد نظریه

  منظور ارائه تبیین جدید و استراتژیک جهت مدیریت پرتفولیوي شرکت استفاده شده است. 

 مبانی نظري .1

اند. آنها  ر وارد شدهوکا هاي بازرگانی در بیش از یک محصول یا کسبامروزه اکثر شرکت

وکار منحصر به فرد شروع کرده اما در  ممکن است به سادگی با یک محصول یا یک کسب

ها متنوع شده که  هاي رشد جذاب متنوع شده باشند. اینگونه شرکت ادامه در پاسخ به فرصت

ها  گگیري هلدین وکارهاي خود را داشتند هسته ابتدایی شکل توان اعمال نفوذ کنترلی بر کسب

ها ایجاد شرایط  ). ویژگی عمده هلدینگ1389را شکل دادند (رحمان سرشت و فتح الهی، 

کنند، بلکه این کار  ها مستقیماً در بازار رقابت نمی مناسب براي تمرکز زدایی است. این شرکت

دهند. واحدهاي کسب وکار شرکت لزوماً به  وکارهایشان انجام می را توسط واحدهاي کسب

شوند با این وجود استراتژي یک شرکت موفق معمولاً  ز صنعت و بازار محدود نمییک رشته ا

کند. در این راستا استراتژي هلدینگ به ترکیبی از  وکارها را به طریقی محدود می دامنه کسب

 ,Segevافزایی کنند ( شود که در کنار یکدیگر ایجاد هم وکار محدود می واحدهاي کسب

وکاره در  هاي متنوع و چند کسب ت و تدوین استراتژي در این سازمانرو مدیری ). از این1995

  حال حاضر چالش بزرگی است. 

وکار خریداري شود،  هایی از قبیل کدام واحدهاي کسب استراتژي هلدینگ با انتخاب

هاي  چه مسیر و جهتی را سازمان دنبال کند و چگونه منابع به صورت کارآمد در بین فعالیت

چندگانه تخصیص داده شود، مرتبط است. این استراتژي مربوط به دامنه یک وکارهاي  کسب

وکارهاي آن است. مسائل استراتژي هلدینگ  شرکت و چگونگی ایجاد ارزش براي کسب

وکارهاي جدید، و  شامل دامنه جغرافیایی، تنوع محصولات یا خدمات، اکتساب کسب

. )Johnson et al, 2014ن است (وکارهاي مختلف سازما چگونگی تخصیص منابع بین کسب

هاي امروزي، تجزیه و تحلیل پرتفولیو بیش از همه در تدوین استراتژي سطح  اما در سازمان

وکار آن، کاربرد دارد. مدیریت پرتفولیو به منظور  شرکت و کمک به بازبینی واحدهاي کسب

مختلف  وکارهاي وکار، ترسیم یا طبقه بندي کسب نمایش شرکتی با چند واحد کسب

هاي متفاوتی  پرتفولیوي شرکت و تعیین اثرات آن براي مدیریت عالی شرکت از تکنیک
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وکارهاي ایجاد شده و در حال ایجاد، سازگاري درونی  کند. برحسب آمیزه کسب استفاده می

وکار،  هاي عمده درباره خرید واحدهاي کسب بین ایجاد نقدینگی و مصرف آن، راهنمایی

تواند در  وکارهاي موجود، شرکت می هاي جدید و واگذاري کسب رکتگذاري در ح سرمایه

     ). Johnson et al, 2014پرتفولیوي خود توازن ایجاد کند (

  . مدیریت و تحلیل پرتفولیو1-1

تجزیه و تحلیل ماتریسی که نقطه شروع تدوین استراتژي سطح شرکت است و از آن براي 

شود، عملیات تدوین استراتژي در  استفاده میوکار  تشخیص ترکیب موجود واحدهاي کسب

وکار،  کند. مدیریت عالی با تمرکز بر هر واحد کسب سطح خرد و کلان شرکت راتسهیل می

دهد، به  هاي محیط صنعتی و توان رقابتی را نشان می موقعیت آن را در ماتریسی که فرصت

شرکت، اطلاعات و وکار توسط ماتریس در سطح  کند. نمایش واحد کسب دقت تعیین می

گیري  هاي کلی واحد و تصمیم گیري راجع به جهت ابزار لازم براي کنترل، ارزیابی تصمیم

  ). Hax & Majluf, 1983; Pidun et al, 2011کند ( درباره تخصیص منابع عمده را تامین می

  هر ابزار تمرکز کمتر یا بیشتري بر روي یکی از سه شاخص زیر دارند: 

 ، به عنوان مثال در رابطه با بازارها و نیازهاي شرکت. تعادل پرتفولیو -

وکار در پرتفولیو در این زمینه که سودآوري آنها چگونه  جذابیت واحدهاي کسب -

 است یا اصلا سودآور هستند و سرعت رشدشان چگونه است؛  

افزایی دارد یا  وکار با یکدیگر از نظر پتانسیل هم درجه تناسب که واحدهاي کسب -

  که شرکت مادر براي نگهداري از آنها خوب عمل خواهد کرد. میزانی

هاي تا کنون چندین تکنیک پرتفولیو تدوین شده است. اگرچه همه مدل 1970از سال 

ریزي بوده و به ارزیابی و تدوین استراتژي سطح شرکت کمک  پرتفولیو ابزارهاي برنامه

توان گفت هر یک از  اند. اما می شده کنند، اما براي مقاصد متفاوتی ابداع و بکار گرفته می

  ها تمرکز کمتر یا بیشتري بر روي یکی از سه شاخص زیر دارند: مدل

 تعادل پرتفولیو، به عنوان مثال در رابطه با بازارها و نیازهاي شرکت.  -

وکار در پرتفولیو، با این دیدگاه که سودآوري آنها چگونه  جذابیت واحدهاي کسب -

 هستند و سرعت رشدشان چگونه است؛ است یا اصلا سودآور 
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افزایی دارند یا  وکار با یکدیگر از نظر پتانسیل هم درجه تناسب که واحدهاي کسب -

  میزانی که شرکت هلدینگ براي نگهداري از آنها خوب عمل خواهد کرد.

علاوه براین رویکردهاي پرتفولیو عملا در موارد ایجاد واژگان مشترك، ارائه ابزارهاي 

با  BCGسهم بازار - کنند. در حالیکه ماتریس رشدبه مدیران شرکت کمک می گرافیکی

هایی از  جذابیت بازار و موقعیت رقابتی و براساس تنها یک متغیر در هر بعد ارائه شد، چارچوب

وکار را  قوت کسب- هاي چندگانه ماتریس جذابیت صنعت مک کنزي شاخص - GEقبیل 

.  اگرچه ابزارهاي سنتی پرتفولیوي شرکت متغیرهاي )Bettis & Hall, 1981معرفی کردند (

اند: شرایط مختلفی را در نظر گرفتند، اما همه آنها در نهایت تنها براساس دو متغیر شکل گرفته

 & Hambrickبازار (بعد جذابیت) و توان شرکت به نسبت رقبا (بعد موقعیت رقابتی) (

MacMillan, 1982 و ابزارهاي مدیریت پرتفولیو عبارتند از: ).  برخی از مهمترین رویکردها  

  BCGسهم بازار،  - ماتریس رشد -

  مک کنزي - GEمدل  -

  DPM -مدل شل -

  بازار-مدل پرتفولیوي تکامل محصول -

  ADLمدل چرخه عمر  -

 بازده- مدل ریسک -

هایی هستند که هر کدام به نوعی وضعیت و موقعیت  هاي پورتفولیو، ماتریسمدل

را براساس متغیرهاي استراتژیک مختلف مورد ارزیابی و  وکار ها و واحدهاي کسب شرکت

نمایند. این قبیل  مورد نظر را توصیه میاستراتژي سنجش قرار داده و به تناسب نتایج حاصله، 

سازي  تا بر اساس آن به شبیههستند ها  ها تنها ابزارهایی در اختیار مدیران و استراتژیست ماتریس

 اخته و بهترین تصمیم و گزینه ممکن را بدست آورندهاي استراتژیک پرد فضاي تصمیم

)Segev, 1995 .(  

اما رویکرد تجزیه و تحلیل ماتریسی از زمان ارائه تا کنون در معرض حمله و انتقاد بوده 

است. این رویکرد قبل از آنکه به قدر کافی توسط پژوهشگران دانشگاهی مورد بررسی قرار 

و توسط مشاورین مدیریت و صنعت به اجرا گذاشته  وکار، پرورانده گیرد، در بخش کسب

شده است. در واقع رویکرد ماتریس پرتفولیو به عنوان جانشین معیار کاملا انتقاد برانگیز بازده 

 ,Untiedt et alطرفداران زیادي داشت، مطرح شد ( 1960گذاري که دراوایل دهه  سرمایه
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آیا رویکرد ماتریس پرتفولیو چیزي  ) مطرح شد که1981. این سوال توسط ونزلی ()2012

پاسخ به این سوال مثبت است اما به » هاست؟ سرمایه گذاري در سودآورترین زمینه«بیش از 

ریزي،  هاي مختلف برنامه یک شرط؛ سودآوري، نیروي محرکه است، اما از آنجا که افق

ی را بر های هاي جریان نقدي و سطوح قابل قبول ریسک، ممکن است محدودیت محدودیت

هاي  سرمایه گذاري در بادوام ترین زمینه«سودآوري تحمیل کنند، لذا این رویکرد در حقیقت 

  .  )Wensley, 1981است (» سودآور

را ابزارهایی مفید و  CPMهاي  هاي ماتریس در حالیکه اهالی صنعت و مشاوران شاخص

، )Pidun et al, 2011ند (دان ریزي شرکت و به ویژه تخصیص منابع می قابل فهم براي برنامه

پذیرش و ارزیابی آنها بوسیله برخی مجامع علمی به شدت منفی است. با این حال بررسی 

به آن  1سازد که در جدول  تر برخی از الگوهاي جالب در طول زمان را روشن می دقیق

و  ها پرداخته شده است. مجلات پژوهشی به ندرت مقالاتی که به معرفی و تبیین روش شناسی

). در عوض در اوایل دهه CPMهایی از ابزارهاي  کنند (گزاره پردازد را منتشر می ابزارها می

ها و مدارس کسب وکار پیداکردند اي بین شرکت مقبولیت گسترده CPMهاي  ماتریس 1980

). در همین زمان محققانی CPMو بارها مورد آزمون قرار گرفتند (بررسی و ارزیابی ابزارهاي 

وکاره بزرگ  هاي چندکسب در شرکت CPMهاي مختلف استفاده از  بررسی جنبهنیز به 

  ).CPM) (Nippa et al, 2011پرداختند (بررسی کاربردهاي 

و فرایندهاي  CPMاثبات شده است که دانش علمی در مورد کاربرد امروزه دیگر 

جام مطالعات گیري استراتژیک مرتبط به آن ناچیز و منسوخ است. از اینرو لزوم ان تصمیم

وکاره چگونه پرتفولیوي شرکتشان را  هاي چند کسبتجربی که تحلیل کند مدیران شرکت

ها در مورد دینگلگیران ه نظر مدیران و تصمیممدیریت کنند، به روشنی مشخص است. 

از قبیل  موجودهاي  و براي پر کردن کمبودها و شکافچیست  CPMبه  شانفعلی ویکردر

شود، به  که بوسیله مفاهیم و ابزارهاي موجود پوشش داده نمی CPMي هاي جدید برا چالش

 CPMهاي مدیریتی که مورد نیاز اجراي موثر  هاي سازمانی و مهارت چه نیاز دارند؟ قابلیت

   چیست؟  CPMگیري در زمینه هاي تصمیم پویاییچیست؟ 
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 CPMترین تحقیقات علمی در زمینه  مهم .1جدول 

  (تشریح و اثبات تجربی) CPMهاي هایی از ابزار گزاره

 )1991(  موریسن و ونزلی  

  )1981ویند و ماهاجان (

  )1982هاپسلاگ (

 )1983(  هکس و مجلوف

  )1970(  هندرسون

  )1973(  هندرسون

 )1977(  هدلی

  ارتقا و بهبود)e=انتقاد ؛ CPM )=c ارزیابی ابزارهاي

  e-)2011( نیپا و همکاران

  e-)2012آنتاید و همکاران (

 e-)2013آنتاید و نیپا (

آرمسترانگ و 

گرین 

)2007(- c 

  c, e -)1990( پروکتر و کیچن

 c, e -)1991( موریس و ونزلی

  c - )1992اسلاتر و ازویرلین (

 c-)1994( آرمسترانگ و برودي

 c, e -)1981کریستنسن و همکاران (

 c, e - )1981ونزلی (

  c, e -)1982انسف و همکاران (

  c, e -)1982( برکسدیل و هریس

  c, e-)1982میلان (همبریک و مک

 c, e -)1982همبریک و همکاران (

  c, e - )1982میلان و همکاران (مک

 c, e - )1982ونزلی (

  c, e -)1983بتیس و هال (

  c, e -)1983هکس و مجلوف (

  c -)1983ویند و همکاران (

  c -)1984درکیندرن و کروم (

  c -)1984سیگر (

  c, e  -)1988(دوینی و استوارت 

  c -) 1977دي (

  

 

  ها و کاربرد ابزار) (فرایند CPMبررسی اجراي 

  

  

  )1991موریسن و ونزلی (

 )1998ون دي ولتن و انسف(

  )1981بتیس و هال (

  )1982هاپسلاگ (

 )1983بتیش و هال (

 

  

  مفهوم دوسوتوانی  .1-2

وجه پژوهشگران را به خود کند که ت اي در تحقیقات علمی موضوعی ظهور میبه صورت دوره

شود. در مطالعات سازمان و کند و منجر به فوران مطالعه و تحقیق در آن زمینه می جلب می

 دو از دوسوتوانی رسد دوسوتوانی سازمانی چنین موضوعی است. کلمه مدیریت، به نظر می

 مهارت و معناي چیرگی به »Dexterity« (دوسمت) و دوسو معناي به » Ambi« لاتین واژه

 هر از توانایی استفاده که افرادي رفتاري و روانشناسی سطح در است. شده (چابکی) تشکیل

شوند.  نامیده می دوسوتوان افرادي باشند می دارا را مساوي يها مهارت با خود دست دو

) 1976رابرت دانکن ( .است شده ثابت سازمانی مفهوم یک عنوان به دوسوتوانی، يها ریشه

دوگانه استفاده  ساختار یک توصیف براي راهی عنوان به دوسوتوان ساختار از بار اولین براي

2010 2000 1990 1980 1970 
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 مطرح نمود بردار بهره و اکتشافی یادگیري قالب در را سازمانی )، یادگیري1991کرد. مارچ (

) اولین 1996شد. اما اریلی و تاشمن ( یادگیري زمینه در زیادي تحقیقات شروع نقطه که

) نظریه 1991) و مارچ (1976س تحقیقات انجام شده توسط دانکن (کسانی بودند که براسا

  ). Birkinshaw & Gupta, 2013دوسوتوانی سازمانی را مطرح کردند (

ها براي بقا و تغییر بیش  ) پس از بررسی اینکه چگونه برخی شرکت1996تاشمن و اریلی (

دوسوتوان شدن به  ها براي شوند، پیشنهاد کردند که سازمان از چند دهه مدیریت می

). جیمز مارچ Tushman & O’Reilly, 1996ي و کاوش همزمان نیاز دارند (بردار بهره

کند که چالش بنیادي شرکت داشتن انطباق و سازگاري به صورت همزمان و   ) اشاره می1991(

ی هاي موجود و هم مهیا شدن براي جستجوي کافها و قابلیتبرداري از دارایی نیاز براي بهره

ها بود. از  جهت اجتناب و جلوگیري از نامربوط شدن بوسیله تغییرات در بازارها و تکنولوژي

برداري در مورد کارایی، کنترل، قطعیت، و کاهش انحراف است، در  )، بهره1991نظر مارچ (

مشکل «حالیکه کاوش در رابطه با تحقیق، اکتشاف، استقلال و نوآوري است. وي معتقد است، 

ي کافی براي اطمینان از امکان ادامه حیاتش و در همان بردار بهرهبروي یک سازمان اساسی رو

زمان، اختصاص انرژي کافی براي کاوش جهت اطمینان از امکان ادامه حیاتش در آینده 

برداري با قطعیت و  مشکل دستیابی به این تعادل و توازن به دلیل طرفداري از بهره ».است

کوتاه مدتش است. ماهیت کاوش، ناکارا است و با یک افزایش  اطمینان بیشتر و موفقیت

هاي بد مرتبط است. با این حال، بدون مقداري تلاش براي  غیرقابل اجتناب در تعداد ایده

  ). March, 1991خورند (ها در مواجهه با تغییر به احتمال زیاد شکست می کاوش، شرکت

ن به سودآوري در کوتاه مدت و رشد هاي هلدینگ نیز براي رسید در این راستا شرکت

. اما سوال اساسی این است که با توجه به ساختار دمستمر در بلندمدت نیازمند دوسوتوانی هستن

توانند دوسوتوان شوند؟ تحقیق حاضر با  هاي هلدینگ چگونه می هاي شرکت و چارچوب

در ایجاد  پاسخ به این سوال و مطرح کردن پرتفولیوي دوسوتوان مشارکت نظري مهمی

  هاي دوسوتوان بر مبناي مدیریت پرتفولیو دارد.  هلدینگ

  روش شناسی تحقیق. 2

این تحقیق از نظر مبانی فلسفی، تفسیري و از نظر رویکردي استقرایی و روش آن کیفی است. 

داده با استفاده از مصاحبه عمیق نیمه ساختار یافته با مدیران و خبرگان فعال در  آوري جمع
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گیري نظري انتخاب  دینگ کشور انجام شده است. خبرگان با استفاده از نمونهشرکت هل

شرکت هلدینگ مصاحبه شد.  13خبره از  22شدند. براین اساس تا رسیدن به اشباع نظري با  می

پردازي داده بنیاد کلاسیک است که از جمله  راهبرد مورد استفاده تحقیق نیز نظریه

پردازي داده بنیاد، جهت بررسی  برمبناي راهبرد نظریهزي است. پردا هاي کیفی نظریه استراتژي

  ها نیز از دو روش تطبیق توسط اعضا و ارزیابی همکار استفاده شده است.  اعتبار و روایی یافته

رویم که نیازمند یک نظریه  پردازي داده بنیاد میها هنگامی سراغ نظریه اصولا در پژوهش

هاي موجود، به مشکل مورد نظر محقق یا  ستیم. در زمانی که نظریهیا تبیین کلی از یک فرایند ه

کند پردازي داده بنیاد یک نظریه خلق می پردازند، نظریه کنندگان تحت مطالعه نمیمشارکت

)Glaser & Holton, 2005 مسئله این پژوهش بر مبناي بررسی ادبیات حوزه مدیریت .(

هاي موجود ها و انتقادات از مدل کاستی ) شرکت وCPMهاي هلدینگ ( پرتفولیوي شرکت

CPM هاي  گونه که پیشتر به آن اشاره شد مدلشکل گرفت. همانCPM  موجود از زمان ارائه

آید این است که،  تا کنون در معرض حمله و انتقاد بوده است. بنابراین سوالی که پیش می

هاي یک ها و پویایی هاي هلدینگ چگونه است؟ ویژگیمدیریت موثر پرتفولیو در شرکت

  هاي هلدینگ چه هستند؟ بهینه در شرکت پرتفولیوي

 CPMهاي موجود  ها و مدل از اینرو با توجه به مسئله این پژوهش و انتقاداتی که به نظریه

هایی که در استفاده از آنها وجود دارد این پژوهش با استفاده از  وارد است و نارضایتی

  دارد.  CPMدر تولید و ارائه یک نظریه کاربردي و جدید در زمینه  پردازي داده بنیاد سعی نظریه

  ها کدگذاري داده .2-1

هاي کدگذاري،  شود شامل استراتژي ها شروع می آوري داده فرایند تحلیل که همزمان با جمع

ها به واحدهاي معنایی مجزایی  هاي داده ها، مشاهدات و دیگر شکل یعنی خرد کردن مصاحبه

شود، است. این مفاهیم ابتدا در  ر خلق مفاهیم براي آنها عناوینی در نظر گرفته میکه به منظو

شوند  شوند، سپس بر مبناي روابط متقابل ارزیابی مجدد می هایی توصیفی خوشه بندي می مقوله

هاي سطح بالاتر یا محوري  هاي تحلیلی به تدریج درون مقوله اي از گام و از طریق مجموعه

  ). 1394(گولدینگ،  گیرند قرار می

زمان تا ظهور  ها به صورت هم آوري و تحلیل داده پردازي داده بنیاد جمع در روش نظریه

سازي مصاحبه و  رود. بنابراین پس از اتمام اولین مصاحبه، فرایند پیاده نظریه پیش می
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هاي ضبط شده، تایپ گردید سپس مطالب  کدگذاري باز شروع شد. در این مرحله مصاحبه

ها (که ممکن است یک کلمه، خط یا پاراگراف  شد و به هر قسمت از داده هبه خط خواند خط

ها که در واقع  باشند) یک برچسب و شناسه منحصربه فرد اختصاص دادیم. این تکه از داده

شود. چندین کد،  نامیده می »واقعه«یا  »کد«واژه کوتاه توصیف کننده عبارات و کلمات هستند 

دهند. هنگام بررسی کدها همواره این پرسش مطرح بود: این کد، چه  کل مییک مفهوم را ش

دهد؟ و در نهایت، دغدغه  دهد؟ یا این کد، کدام ویژگی مقوله را نشان می اي را نشان می مقوله

  ). Glaser, 1998اصلی شرکت کنندگان چیست؟ (

به عنوان دو  ،ريمقایسه مستمر و یادداشت بردا ،ها آوري دادههمچنین به موازات جمع

انجام گرفت. لازم به ذکر است این دو فعالیت در تمام طول  ،ویژگی کلیدي نظریه داده بنیاد

  . ه استپژوهش اجرا شد و صرفا مختص به این مرحله نبود

کدگذاري باز تا زمان شناسایی مقوله اصلی ادامه یافت. مقوله اصلی دل نگرانی و دغدغه 

د معیار براي انتخاب یک مقوله به عنوان مقوله اصلی وجود اصلی شرکت کنندگان است. چن

ها، اتفاق افتادن  دارد که مهمترین آنها عبارتند از: مرکزي بودن، مرتبط بودن به سایر مقوله

). پس از بررسی Glaser, 1978ها و صرف زمان بیشتر براي اشباع شدن ( مکرر در داده

  به عنوان مقوله اصلی شناسایی شد.   »وتواندوس پرتفولیوي«توان گفت معیارهاي فوق می

هاي مرتبط به  در مرحله کدگذاري انتخابی، کدگذاري صرفا براي مقوله اصلی و مقوله

ها نیز با هدف توسعه گیري شوند. ادامه نمونههاي نامرتبط حذف میگیرد و داده آن صورت می

هاي  شباع نظري مقوله اصلی و مقولهشود. کدگذاري انتخابی تا زمان رسیدن به انظریه انجام می

ها  هاي بیشتر و جدیدتري از داده افتد که ویژگی یابد. اشباع زمانی اتفاق می مرتبط ادامه می

هاي موجود ارائه دهند حاصل نشود و وقایع به ندرت نشانگرهاي جدیدي براي ویژگی

)Glaser, 1978 .(  

کند. در واقع در مرحله  هم مرتبط میدر نهایت کدگذاري نظري مفاهیم ایجاد شده را به 

بندي و در واقع  کدگذاري جوهري که شامل کدگذاري باز و انتخابی بود به دسته بندي، طبقه

ها پرداختیم، اما در مرحله کدگذاري نظري براي ظهور نظریه، مفاهیم را به  تکه تکه کردن داده

  کنیم. یکدیگر مرتبط و یکپارچه می
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  نظري يهایافته .3

از کسب وکارها به عنوان یک بینش کلیدي  پرتفولیوییها به جاي از قابلیت پرتفولیویسد ایجا

با توجه به محیط پویاي امروزي و هاي هلدینگ یافته شد. شرکت پرتفولیويدر مدیریت 

اند که براي هاي بزرگ، مدیران به این نتیجه رسیدههاي پر سروصداي هلدینگشکست

تر برخورد کنند. در واقع متغیرهاي مالی از ايهاي خود باید ریشهمدیریت و تحلیل کسب وکار

تري مثل آمد متغیرهاي بنیاديقبیل سود، ریسک، بازده و... متغیرهایی هستند که خود پی

  کند:است. براي مثال یکی از مدیران اظهار می SBUهاي  ها و شایستگی قابلیت

بوده  پرتفولیوییپربازده نبوده  پرتفولیويیم که کنیصحبت م پرتفولیویی راجع ما کاملاً -

 جلو ببرند. را  انخودش یگرد يهایزنسد در رقابت با بنبتوان هایزینسبها که از قابلیت

  گوید: یا مدیري دیگر می -

. دسودآور باش ییبه تنها یاپول ساز  یستن نقطه شروع لزوما قرار نآنگاه ما  یهدر زاو -

  .کنمیم یلتکم م راارزش یرهزنج يهایتچون من دارم قابل

  کند:  گونه اظهار نظر می هاي خود این یا مدیري در مورد اکتساب -

شرکت  یکشده  یعانباشته و تجم و قابلیت دانشها دیدگاه این است که در اکتساب -

  نیم. تملک ک م ورییگبرا  یالملل ینمعتبر ب یمهندس

پر بازده از کسب وکارها  یويپرتفولرو مدیران صرفا به دنبال شکل دادن به یک  ازاین

هایی را شکل دهند که تا سالیان از قابلیت پرتفولیویینیستند. هدف و تلاش این است که 

  بلندمدت آن منتفع شوند.  مدت و رشدمتمادي از بازده کوتاه

بندي کلی است. دسته پرتفولیويهاي موجود در اما موضوع مهم، ترکیب و نوع قابلیت

هستند که در  »يبردار بهره«و  »کاوش«ر مرحله کدگذاري باز پدیدار شد هایی که دقابلیت

هاي مختلفی وجوددارند. و کسب وکارها و حتی مرکز هلدینگ به شکل پرتفولیويدرون 

را براي یک  »دوسوتوان پرتفولیویی«، پرتفولیووجود همزمان و متعادل این دو قابلیت در درون 

 بلندمدت و سود ابی به رشدیدوسوتوان دست فولیويپرتدهد. بطوریکه هلدینگ شکل می

  سازد. پذیر میمدت را براي شرکت امکان کوتاه

دو نکته و چالش اساسی وجود دارد: اول، تحلیل  پرتفولیوازطرفی در بحث مدیریت 

SBUهاي جدید و اضافه کردن  هاي موجود چگونه باشد؛ دوم بررسی براي ورود به عرصه

SBU  چه مبنایی استوار باشد. با توجه به تعریف پرتفولیو به عنوان سبدي از بر  پرتفولیوبه
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سنجی مصاحبه شوندگان روي شناسایی و بررسی ها و مطالعات امکانها، بیشترین تحلیلقابلیت

 گرفت. هاي موجود و مورد نیاز پرتفولیو و برقراري توازن بین آنها شکل میقابلیت

  دوسوتوان فولیويپرت -ظهور مقوله اصلی  .2جدول 

  مقوله  مقوله  مقوله اصلی

  ها قابلیتتوازن   پرتفولیوي دوسوتوان
  ها توانمندي

  ها نیازمندي

  توازن قابلیتی پرتفولیو .3-1

ي شرکت مطرح پرتفولیوهاي مدیریت  از همان ابتدا تقریبا در تمامی مدل پرتفولیوبحث توازن 

هاي  یوي شرکت مناسب باید با توجه به جریان) معتقد بود پرتفول1970بوده است. هندرسون (

را براساس متغیرهاي  پرتفولیوها توازن نقدي داخلی متوازن شده باشند. بعد از وي نیز اکثر مدل

مالی تعریف کردند. اما صاحب نظران مدیریت حتی در زمانی که بازارهاي سرمایه خارجی 

بازار سرمایه به عنوان یک «کنند که  د میبرند، و انتقا ناکارآمدند، این فرض را زیر سوال می

. اما به دور )Wensley, 1981( »منبع مالی تقریبا در برخی از رویکردها نادیده گرفته شده است

مین مالی داخلی یا خارجی یافته پژوهش در اینجا این است که أاز انتقاد و طرفداري از بحث ت

است.  پرتفولیوقابلیت و شایستگی موجود در ، نتیجه و پیامد یک سري پرتفولیومتغیرهاي مالی 

ها پرداخت تا به اهداف مناسب تر باید به متوازن کردن آن قابلیتايبنابراین براي تحلیل ریشه

  مالی نیز دست یافت. 

ي دوسوتوان، متوازن سازي دو قابلیت پرتفولیودر یک  پرتفولیوبنابراین منظور از توازن 

ها است. در راستا تحلیل توازن SBUموجود در تک تک  »برداري بهره«و  »کاوش«اصلی 

ها وجود دارد و در مقابل SBUتک هایی در تکابتدا باید تحلیل شود چه توانمندي پرتفولیو

هایی نیاز دارند تا بتوان توازن را ایجاد نمود. در ادامه چگونگی هرکدام به چه قابلیت

برداري و به دو قابلیت کاوش و بهره SBUهايها و نیازمنديگیري مقوله توانمندي شکل

  گردد. هاي ارزیابی آنها تشریح می ماتریس

  هاي پرتفولیوتحلیل توانمندي .3-1-1

برداري  براساس دو قابلیت کلیدي کاوش و بهره SBUبراي تحلیل پرتفولیو ابتدا باید تک تک 
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  مورد بررسی قرار گیرند. 

هاي قابلیت کاوش و ، زیرمقوله»SBUهاي منديتوان« گیري مقولهچگونگی شکل 3در جدول 

  هاي شناسایی آنها آورده شده است.  ها، پیامدها و شاخصبرداري و ویژگی بهره

 SBU »توانمندي«ها، پیامدها و شاخص مقوله ها، ویژگیظهور زیرمقوله .3جدول 

  شاخص  پیامد ها ویژگی  زیرمقوله  مقوله

 توانمندي

SBU 

قابلیت 

 برداري بهره

  ولید مستمر، مدیریت کارا، بهره وري، رشد منحنی تجربه، ت

 استفاده از تمام ظرفیت تولید، تولید سهل، صرفه به مقیاس

سود با ثبات، کارایی، سود مطلوب، 

گذاري کم، حاشیه سود هزینه سرمایه

 مناسب، نقدینگی، ارزش فعلی مناسب

 سود

 قابلیت کاوش
رد، بازار آینده، توسعه، نوآوري، خلق ارزش منحصر به ف

 افزایش ارزش، فرایندها و محصولات جدید

  رشد مستمر،

آتی، رشد بازار،  بلندمدت، رشد رشد

 آتی پتانسیل سودآوري

  رشد

با ادامه  برداري بهرههاي قابلیت کاوش و  و زیرمقوله »SBUتوانمندي «با ظهور مقوله 

هاي شناسایی آنها روشن  ایتا شاخصها، پیامدها و نهمصاحبه ابعاد مختلف آنها از قبیل ویژگی

هاي SBUبردار و شاخص رشد نشان دهنده  هاي بهرهSBUشد. شاخص سود نشان دهنده 

گذاري در  ها در مقابل میزان هزینه سرمایه کاوشی است. تحلیل سود در دفتر مرکزي هلدینگ

ه خواستار آن گیرد. این رویکرد با اصل تئوري مالی مدرن نیز ک مورد تحلیل قرار می SBUآن 

کند که ارزشی بالاتر از هزینه گذاري استفادههاي سرمایهاست که یک شرکت فقط از فرصت

   ). Carlesi et al, 2007سرمایه ایجاد کند، تطابق دارد (

با استفاده از دو شاخص به دست آمده از مسیر استقرایی پژوهش و گذاشتن آنها روي دو 

  فت. شکل گر »1ماتریس توانمندي«بعد، 

  
SBU دوسوتوان  SBU بردار بهره  

  

  بالاتر از هزینه سرمایه

  

  سود

SBU نیازمند احیا و بهبود  کاوشی  

  

  

  

  تر از هزینه سرمایهپایین
  کم                      رشد آتی زیاد

  . ماتریس توانمندي1شکل 

                                                                                                                                  
1. Capability Matrix 
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است اما رشد  رمایهبراساس ماتریس توانمندي، واحدهایی که سودآوري آنها بالاتر از هزینه س

شود. در  بردار اطلاق میبهره SBUبرداري هستند و به آنها آتی کمی دارند داراي قابلیت بهره

است  تر از هزینه سرمایه مقابل واحدهایی که رشد آتی زیادي دارند اما سودآوري آنها پایین

هر دو قابلیت هاي دوسوتوان که SBUکاوشی هستند. اما  SBUداراي قابلیت کاوش بوده و 

برداري را به صورت همزمان دارند واحدهایی هستند که رشد آتی زیاد و  کاوش و بهره

سودآوري بالاتر از هزینه سرمایه دارند. در نهایت واحدهایی که نه رشد آتی خوبی دارند و نه 

رند. اگر ندا یهاي مناسبسودآوري بالاتر از هزینه سرمایه نیازمند احیا و بهبود هستند و قابلیت

هاي مادري خود این واحدها را نوسازي کند نگه شرکت هلدینگ بتواند با استفاده از مزیت

  توجیه پذیر است.  پرتفولیوداشتن آنها در 

  هاي پرتفولیوتحلیل نیازمندي .3-1-2

ها و جایابی آنها در ماتریس SBUهاي موجود در تک تک  بعد از شناسایی توانمندي

آید. در این  هلدینگ به دست می پرتفولیوهاي موجود در  لی از قابلیت، شمایی کتوانمندي

هاي SBUباید بداند نیازمندهاي پرتفولیومرحله دفتر مرکزي هلدینگ براي مدیریت راهبردي 

هاي  ، زیرمقوله»SBU هاينیازمندي« گیري مقولهچگونگی شکل 4در جدول چیست.  پرتفولیو

  هاي شناسایی آنها آورده شده است. ها، پیامدها و شاخصژگیبرداري و وی نیاز به کاوش و بهره

  »SBUتوانمندي «ها، پیامدها و شاخص مقوله ها، ویژگیظهور زیرمقوله .4جدول 

  شاخص  بستر نیازها  زیرمقوله  مقوله

 نیازمندي

SBU 

نیاز به قابلیت 

 برداري بهره

وري، افزوده، بهره ارزش

داخلی،  سازي عملیات بهینه

 تولید قتصاديا ظرفیت

 رقابت شدید، رقابت فزاینده، تعداد

رقبا، ورود رقباي جدید،  زیاد

 واردات زیاد

 شدت رقابت صنعت

 نیاز به قابلیت کاوش
پذیري،  توسعه، نوآوري، انطباق

 تغییر فناوري، تغییر بازار

روند سریع تغییر فناوري، تغییر  

صنعت،  آتی، آینده روندهاي

سریع  آینده، تحولات بینی پیش

 بازار

  روند تغییرات صنعت

و مشخص شدن زیرمقوله، نیازهاي واحدها و بستر  پرتفولیوبا ظهور مقوله نیازمندي 

هاي شناسایی آن نیز مشخص شد. در واقع مسیر استقرایی ظهور مقوله  اقتضایی آن، شاخص

برداري  هرههاي کاوش و ب نشان دهنده یک رویکرد اقتضایی به نیاز به قابلیت SBUنیازمندي 
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هاي  کنند نیازمندي ها بسته به شرایط محیطی و صنعتی که در آن فعالیت میSBUاست. 

هاي شدت رقابت صنعت و سرعت روند تغییرات صنعت  مختلفی دارند. براین اساس شاخص

  کند.  مشخص می» 1ماتریس نیازمندي«هاي مورد نیاز را براساس  محیط اقتضایی و قابلیت

  

  دوسوتوان

  و کاوش همزمان) برداري بهره(

  يبردار بهره

  

  زیاد

  

  

  شدت رقابت

  کاوش

  ها و امتیازات انحصاري دارایی

  

  

  

  

  کم

سریع        روند تغییرات صنعت              کند         

  ماتریس نیازمندي .2شکل 

کنند که شدت رقابت  براساس ماتریس نیازمندي، واحدهایی که در محیطی فعالیت می

زیاد و روند تغییرات صنعت سریع است براي رسیدن به عملکرد مطلوب نیازمند صنعت 

هستند. واحدهایی که در صنعتی  برداري بهرههاي کاوش و  دوسوتوانی و داشتن همزمان قابلیت

کنند که شدت رقابت در آن زیاد اما روند تغییرات کند است براي رقابت به قابلیت  فعالیت می

رند. از طرفی واحدهایی که شدت رقابت در صنعتشان کم اما روند تغییرات نیاز دا برداري بهره

باشند. نهایتا واحدهایی که در صنایع کمتر  صنعت بسیار سریع است نیازمند قابلیت کاوش می

نیاز  برداري بهرههاي کاوش و  کنند کمتر به قابلیترقابتی با روند تغییرات کند، فعالیت می

ها و امتیازات انحصاري مانند پتنت، امتیازات، اسرار تجاري ا با داراییدارند. محیط این واحده

  کند.  و... برایشان رانت ایجاد می

  تحلیل توازن پرتفولیو .3-1-3

هاي هلدینگ  هاي مدیریت پرتفولیو در شرکت تحلیل توازن پرتفولیو یکی از مهمترین چالش

 برداري بهرههاي کاوش و  ازن بین قابلیتهاي این پژوهش توازن مناسب، تو است. براساس یافته

هاي پرتفولیو به دو قابلیت کاوش و  ها و نیازمندي در سطح پرتفولیو است. توانمندي

با استفاده از دو ماتریس توانمندي و نیازمندي مورد شناسایی قرار گرفت. با  برداري بهره

                                                                                                                                  
1. Requirement Matrix 
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  آید. ت میترکیب خروجی این دو ماتریس شماي بهتري از توازن پرتفولیو بدس

 

هاي احیا با دارایی

  انحصاري

هاي احیا با دارایی

  انحصاري

اهرم قابلیت 

  دوسوتوانی

هاي احیا با دارایی

  انحصاري

اهرم قابلیت 

  برداري بهره

هاي احیا با دارایی

  انحصاري

  اهرم قابلیت کاوش

  انحصار

ي
ند

زم
یا

ن
 

ها
  

  احیا با دوسوتوانی

  
  استقلال و همکاري

  نیاز به قابلیت

  شکاو

 نیاز به قابلیت

  يبردار بهره
  دوسوتوانی

  احیا با قابلیت

  برداريبهره
  استقلال و همکاري  اهرم قابلیت کاوش

احیا با قابلیت 

 يبردار بهره

  اهرم قابلیت کاوش

  يبردار بهره

احیا با قابلیت 

  کاوش

اهرم قابلیت 

  برداري بهره

  احیا با قابلیت کاوش

اهرم قابلیت 

  يبردار بهره

  کاوش  و همکاري استقلال

  کاوش  يبردار بهره  دوسوتوان  نیازمند احیا

  ها توانمندي

  ماتریس توازن . 3شکل 

روبرو هستیم که براي ایجاد توازن کلی در  SBUبراساس ماتریس توازن با پنج دسته 

  پرتفولیو شرایط متفاوتی دارند. 

  استقلال و همکاري -

SBUه تطابق درونی دارند به عبارت دیگر این واحدهایی هستند ک 11و  6، 1هاي هاي خانه

هاي درونی  وکارها به صورت مستقل قادر هستند نیازمندهاي خود را با استفاده از قابلیت کسب

با قرار گرفتن در پرتفولیو یک شرکت هلدینگ در عین استقلال  SBUپوشش بدهند. البته این 

از این طریق براي پرتفولیوي  هاي پرتفولیو نیز همکاري داشته وSBUتوانند با دیگر می

  هلدینگ ارزش آفرین باشند. 

  ها اهرم قابلیت -

SBUکنند که نیاز به  دوسوتوان هستند اما در محیطی فعالیت می 7و  3هاي  هاي واقع در خانه

برداري این تواند قابلیت کاوش یا بهره دوسوتوانی ندارند. از اینرو دفتر مرکزي هلدینگ می

  ها نیاز دارند یا باید احیا شوند، اهرم کند. یی که به این قابلیتهاSBUواحدها را در 

  نیاز به قابلیت -
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کسب و کاهایی هستند که با توجه به محیط فعالیتشان باید دوسوتوان باشند  10و  9هاي  خانه

هاي  ها نیازمند اهرم قابلیتSBUرا ندارند. این  برداري بهرهاما یکی از دو قابلیت کاوش یا 

هاي بهینه توازن در ازشان هستند تا بتواند به عملکرد مناسب دست یابند. یکی از حالتمورد نی

  را در این واحدها اهرم کرد.  7و  3هاي خانه SBUهاي قبابلیت ندپرتفولیو این است که بتوان

  احیا و اهرم -

یشان هاها و نیازمنديوکارهایی هستند که بین توانمندي کسب 15و  14، 13، 5، 2هاي  خانه

ها از ابتدا به درستی شکل نگرفته اند یا با تغییر شرایط محیطی SBUتطابقی وجود ندارد. این 

دارند که بتوانند  ها در صورتی در پرتفولیو نگه می را هلدینگ SBUنوسازي نشده اند. این 

هاي پرتفولیو اهرم کنند و در مقابل با استفاده از SBUهاي موجودشان را در دیگر  قابلیت

  ها را احیا و نوسازي کنند. SBUهاي موجود در پرتفولیو این  قابلیت

  احیا و نوسازي -

ها توانمندي خاصی SBUواحدهاي نیازمند احیا و نوسازي هستند. این  16و  12، 8، 4هاي  خانه

هایی که دارند فرصت مادري ایجاد  هاي هلدینگ با توجه به قابلیتندارند اما براي شرکت

هاي دیگر  گ با احیا و نوسازي این واحدها که از طریق اهرم کردن قابلیتکنند. هلدین می

SBUدهد.  شود، ارزش آنها را افزایش می پذیر میها امکان  

ها، توان گفت، تحلیل توازن نشان دهنده آن است که هلدینگ تر میدر یک نگاه کلان

SBUهایشان براي  دارند که یا با توجه به قابلیتهایی را در پرتفولیو نگه میSBU هاي دیگر و

هلدینگ ارزش آفرین باشند یا نیازمندهایی داشته باشند که به شرکت هلدینگ فرصت مادري 

  ها را احیا کند). SBUها آن  بدهد (یعنی هلدینگ بتواند با برطرف کردن آن نیازمندي

  توانیوپرتفولیوي دوس .3-2

ساس تعریف آنها از توازن شکل گرفته هاي مدیریت پرتفولیو برامنطق زیربنایی اکثر مدل

هاي گذشته به توازن متغیرهاي مالی تأکید دارند مدل این است. در حالیکه بسیاري از مدل

پژوهش با تعریف دوسوتوانی در سطح هلدینگ، توازن قابلیتی را مطرح نمود. بنابراین انتخاب 

  پرتفولیو خواهد داشت.رویکرد و مدل تحلیل پرتفولیو نقش مهمی در ایجاد نوع توازن 

هاي انجام شده ما را به این نتیجه رساند که مدیران در نحوه مدیریت پرتفولیو  مصاحبه

رو  ها نوع توازن پرتفولیو را نیز متفاوت خواهد کرد. از این کنند. این تفاوت متفاوت عمل می
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ر بازنگري شد و ها بار دیگ براي بررسی نحوه عمل مدیران در مدیریت پرتفولیو، متن مصاحبه

در موارد ابهام نیز طی تماس تلفنی با مصاحبه شوندگان سوالاتی پرسیده شد. با تحلیل و 

ها تحت تاثیر تعریف مدیران از  ها دریافتیم شیوه مدیریت پرتفولیو در هلدینگ ارزیابی مصاحبه

  کنند.  توازن و روشی است که با آن پرتفولیو را تحلیل می

  »روش تحلیل پرتفولیو«هوم مف گیري شکل .5جدول 

  مقوله  کد  متن مصاحبه

  یدهیم.م یریتبه مدو انجام  هاي معروفی که هستبراساس مدل را ها یلتحل

BCG هست مدل يهایتز محدودآن دیگه ج بعضی چیزها را نمیگه که حالا  

  ي سالانه وجود دارهها معمول در گزارش ها ي ما براساس مدلها هر ساله تحلیل

  لاسیکي کها مدل

روش 

تحلیل 

  پرتفولیو

  بشه   يساز یو شخص ینهبه یدبا ي موجودها این مدل

 .  یريبکار بگ و یبکن یفشخاص خودت تعر ییشاخصها يسر یک يرا برمبنا یویتپرتفول ید تحلیلشما با
  مدل شخص سازي شده

یشتر ب کننی که میتحلیلاما  یشگاه،خود رفته سمت پالا یاصلا ب ینگگفتن هلد میعده مخالف بودن  یه

  ست اي هیبازار سرما مالی و برمبناي

  یمکن میو روند نگاه  یجنبه مال ما به

  یسیمنویم یفیک یلتحل یینشپا یم وکنیرا ارائه م یکممالی و  یلتحل یشهما هم

  ي مالیها مدل

  گیرهر ارزش میکنیم یعنی آن واحد زیرمجموعه ما باشه چقدکنیم ببنیم چقدر ارزش ایجاد می میما نگاه 

کنند و در برنامه ما میره به این سمت که آیا در ادامه راه نیز این واحدها به ما کمک می ها بیشتر این بررسی

  هستند

  ي مربوطه اش مثل اشریج هم استفاده بشهها حالا ممکنه تو این موضوع از مدل

  مدل ارزش آفرینی

  خوام مین یمرا گفت ها یبعضو  یمکرد یبررس یزر یمرا نشست yو  x یشگاهپالا

   یدیمرس یجهنت ینبه ا یمرا توش غر کرد یادز يها بحث ینا ینکهبعد از ا یمداشت یاديز يها بحث

و  وکار کسبدر واحد توسعه  یگهد يو همکارا یرعاملمانمد ،است وابسته به قضاوت من یفیک-کمی یشترب

  ي استگذار یهواحد سرما

که  یرهبگارتباط شکل یدبا یشهوقتها عددو رقم نم یلین اون احساسه خچو یو هم منطق یهعارضه هم عادت

قانع  واحد مالی همو  يگذار یهکردم منتقل بشه به واحد سرمامن کسب يشهود یا یفیکه ک یان احساس

  بشوند 

  بحث و بررسی کارشناسی

  یکنه.تفاوت م مدیري هر يمنه برا ینشاخص وجود داره که ا اینجا یک

  . هستم ییگرا یکردقائل به رو یشترب یستمبه ابزار گرا بودن نقائل  یلیخ

  د. را هم بکنن یگیریشباشه و پ یرانبه صورت پراکنده تو ذهن مد یدشا

که  ینهبودم نگاهم ا یشگاهو هم پالا یمیترسن اما من چون هم پتروش میاش  یاز لحاظ جنبه فن ینهاا

  . نداره یمیاز پتروش یاديز یزچ یچه یشگاهپالا

داره و انها را اعمال  اي هیگملاحظات د یریتحتما مد یشهاقدام نم یکارشناس تحلیل یالزاما براساس خروج

  .یکنهم

  شهود مدیران

همه کار  یهبه همه چ یدندنرس یانسجام یکچون به  ینهاسبک، ا یکسبک داره، معاونه  یک یرهمد ینجانه ا

  . دارند

 SBUجایی رسید که مدیر هلدینگ را به خاطر فشار مدیر یک  مورد داشتیم در بررسی پرتفولیو کار به

  عوض کردند

  رفتار سیاسی

هاي  مدل«ها کدهاي  مشخص است با کدگذاري مصاحبه 5گونه که در جدول  همان
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بحث و «، »مدل ارزش آفرینی«، »هاي مالی مدل«، »هاي شخصی سازي شده مدل«، »کلاسیک

هاي  شکل گرفت. این کدها روش »رفتار سیاسی«و  »شهود مدیران«، »بررسی کارشناسی

کنند. با دسته بندي مختلفی هستند که مدیران هلدینگ براي تحلیل پرتفولیو خود استفاده می

هاي  توان روش هاي خود داشتند میاین کدها و با توجه به تأکیداتی که مدیران در مصاحبه

  بندي کرد.  تقسیمابزارگرا و رویکرگرا تحلیل را به دو طبقه کلی 

 ابزارگرایی -الف

ها یا ابزارهاي  هایی هستند که تحلیل پرتفولیو خود را براساس یکی از مدل ابزارگراها هلدینگ

دهند. براساس  هاي مالی انجام میها و تحلیلموجود در ادبیات مدیریت استراتژیک و یا مدل

 کنند. مطمئناً ش استفاده میها این دسته از هلدینگ از چهار رو کدهاي بدست آمده از مصاحبه

  ها از توازن خواهد بود.  ثیر تعریف این مدلأدر چنین حالتی توازن و تداوم آن تحت ت

  

  ي ابزارگراي تحلیل پرتفولیوها روش .4شکل 

و . . . استفاده  BCG ،GE ،ADLهاي کلاسیک مدیریت پرتفولیو مانند  دسته اول از مدل

وکار  اس متغیرهایی مانند جریان نقدینگی و چرخه عمر کسبها براس کنند. توازن این مدل می

ها باشد، توازن نیز براساس  گیري صرفا براساس خروجی این مدل است. بنابراین چنانچه تصمیم

ها نشان دهنده آن بود با وجود تهیه این تعریف مدل از توازن اتفاق خواهد افتاد. مصاحبه

سازي هلدینگ، اما به  طح کارشناسی و تصمیمهاي آن در سها و گزارشخروجی این مدل

شود. براي  هاي آن در سطح مدیران استفاده می ها و خروجی صورت مستقیم کمتر از این مدل

ی
ابزارگرای

BCG, GE, ADLابزارهاي کلاسیک

مبتنی بر ابزارهاي کلاسیکابزار شخصی سازي شده

تحلیل هاي مالی و ریسک و بازدهارزیابی هاي مالی

مدل اشریج و مزیت مادريارزش آفرینی
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  کند: اي اظهار می مثال مصاحبه شونده

هایمان را در اختیار مدیریت قرار  ما این تحلیل ؛گیر نیستیم سازیم تصمیم ببنید ما تصمیم«

کجاها خیلی جذاب  ،اند هامان کجا قرار گرفته میگیم که الان بیزنس BCGر د مثلاً .دهیم می

براساس  شه یا نه الزاماً یا آن تصمیم گرفته میآولی اینکه  ؛کجاها میشه ازش خارج شد ،نیستند

اي داره و آنها را اعمال  مدیریت ملاحظات دیگه حتماً ،شه یخروجی کار کارشناسی اقدام نم

  . »دکن می

کنند. در  استفاده می »سازي شده ها و ابزارهاي شخصی مدل«ر از هلدینگ از برخی دیگ

ها را  هاي کلاسیک برخی از شاخص ها براساس منطق زیربنایی یکی از مدل واقع این هلدینگ

کنند. در چنین حالتی چون زیربناي منطقی و تعریف توازن در مدل تغییري  کم یا اضافه می

هاي قبلی است؛ مشکلات  سازي شده مدل بسط یافته یا بهینه کنند و در واقع یک مدل نمی

  ها که در سطور قبل به آن اشاره شد را نیز در پی دارد.  اینگونه مدل

ها و وکارها دارند از روش دسته سوم که رویکردي کاملا مالی به پرتفولیو کسب

سا براساس تحلیل دو ها اسااین مدل کنند.ابزارهاي مالی براي تحلیل پرتفولیو استفاده می

-کنند توازن ریسکاند و توازنی که در پرتفولیو ایجاد میشاخص ریسک و بازده شکل گرفته

-گذاري به خوبی توزان ریسک هاي مالی و سرمایهها در هلدینگگونه مدلبازده است. این

یل وجود ها به دل کنند. اما در انواع دیگر هلدینگ بازده را محاسبه و تداوم آن را حفظ می

ها از کارایی کمتري براي ایجاد و حفظ  رویکردهاي کیفی بین مدیران و کارشناسان این مدل

  توازن برخوردارند. 

آفرینی اهیمت زیادي  شود که براي بحث ارزش هایی استفاده می دسته چهارم در هلدینگ

ان مادري کنند. این مدل که براساس تو قائلند و از مدل مزیت مادري اشریج استفاده می

ندارد و  هلدینگ ایجاد شده به جاي توازن به منطق تناسب توجه دارد. بنابراین تعریفی از توازن

  کلا هدف آن ایجاد تناسب در پرتفولیو است نه توازن.

 رویکردگرایی -ب

گیري پرتفولیوي خود را بر مبناي  هایی هستند که تحلیل و تصمیم رویکردگراها، هلدینگ

دهند. براساس کدهاي به دست آمده از  هاي کیفی کارشناسان انجام می لیلشهود مدیران و تح

  ها سه روش کلی پدیدار شد: شهودي، بحث و بررسی کارشناسی و فشار سیاسی. مصاحبه
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  هاي رویکردگراي تحلیل پرتفولیو روش .5شکل 

ی را کنند معمولا توازن خاص گیري می براساس شهود مدیران تصمیم اول که صرفاً  دسته

کنند. مگر اینکه در سطح هلدینگ یک همگرایی ادراکی در تحلیل پرتفولیو وجود دنبال نمی

داشته باشد. بدین معنا که یک منطق مشترك و غالب از توازن در بین مدیران هلدینگ وجود 

افتد و مدیران  داشته باشد. استفاده از تحلیل شهودي در اکثر جلسات هیات مدیره اتفاق می

زنند. یکی از دلایل  گیري می تجربه و دانشی که دارند دست به تحلیل و تصمیم براساس

هاي کلاسیک و  هاي مدل گیري، عدم اعتماد به خروجی استفاده از شهود در جلسات تصمیم

امید به بهبود برخی واحدها در آینده است. استفاده از شهود مدیران که ناشی از تجربه و دانش 

و تحلیل است به شرط آنکه براساس یک منطق زیربنایی از توازن باشد و گیري آنها در تصمیم

تواند مفید  این منطق در بلند مدت حفظ شود و پس زمینه ذهنی مدیران نیز قرار بگیرد، می

  باشد. 

هایی هستند که با هدف تحلیل و بررسی جامع پرتفولیو از جلسات  دسته دوم هلدینگ

کنند. در این روش چون هر گروه از یک ن استفاده میبحث مدیران، خبرگان و کارشناسا

کند و هر کدام نیز یک ابزار یا رویکرد براي تحلیل دارند یک بررسی  جنبه به قضیه نگاه می

کمی مدیران و کارشناسان مالی و  افتد. در این جلسات دیدگاه بعضاًدرجه اتفاق می 360

ران و کارشناسان فنی و عملیات و دیدگاه گذاري، در کنار مطالعات امکان سنجی مدی سرمایه

گیرد. در اینجا اگر منطق توازن از قبل براي همگان تعریف  استراتژیک مدیران ارشد قرار می

ی
رویکردگرای

حسی و شهودي مدیرتصمیم گیري شهودي

ترکیب مدیران،کارشناسان، خبرگانبحث و بررسی کارشناسی

قدرت و فشار سیاسیبازي هاي رفتار سیاسی 
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افتد.  ها به سمت ایجاد آن توازن همگرا باشد، توازن در پرتفولیو اتفاق می شده باشد و بحث

مولا گروهی، توازن پرتفولیو به هاي مختلف مع ها و رویکرد وگرنه به علت وجود دیدگاه

  رود که بیشترین قدرت را دارد.  سمت منطق غالب گروهی می

دست سوم دقیقا اشاره به مورد آخر پاراگراف قبل دارد، فشار سیاسی. در برخی از 

گونه هاي قدرت و فشارهاي سیاسی است. در اینهلدینگ تحلیل پرتفولیو تحت تاثیر پویایی

ها  تظار ایجاد و تداوم توازنی منطقی در پرتفولیو را داشت. زیرا همه تحلیلتوان ان هلدینگ نمی

شود و به صورت  براساس فرایند چانه زنی و لابی گري و میزان قدرت جرح و تعدیل می

  گذارد.  اثر می پرتفولیومستقیم بر تصمیمات 

رگرا هستند ها و مدیرانی که ابزا سوتوان هلدینگوبنابراین براي ایجاد پرتفولیویی د

بایست از مدل و ابزار ارائه شده در این پژوهش براي مدیریت پرتفولیو خود استفاده کنند.  می

ها و مدیران رویکردگرا نیز باید ابتدا منطق زیربنایی پرتفولیوي دوسوتوان را از طرفی هلدینگ

  هایشان پایبند این منطق باشند.  گیري به خوبی درك کرده و در تصمیم

  گیري تیجهبحث و ن .4

سهم را ارائه -، بروس هندرسون، موسس گروه مشاوران بوستون، ماتریس رشد1970در سال 

وکارهاي مختلف در پرتفولیو  بندي کردن کسبنمود. این ماتریس چارچوبی براي طبقه

برحسب ایجاد و مصرف نقدینگی ارائه نمود. از آن زمان، مفهوم مدیریت پرتفولیوي شرکت 

)CPM هاي هلدینگ را در مورد استراتژي مدیران عامل و هیات مدیره شرکت) روش تفکر

سطح شرکت تغییر اساسی داد و همچنان در بین فعالان صنعت و دانشگاهیان موضوع داغ و 

  ).  Nippa et al, 2011پراهمیتی است (

  در فرایند مدیریت پرتفولیوي شرکت سه سوال اصلی براي مدیران هلدینگ وجود دارد: 

وکارها باید قسمتی از پرتفولیو شرکت  کدام کسب - ي شرکت مادر چیستمرزها -

 باشد و منطق زیر بنایی آن چیست؟

 وکارهاي مختلف تخصیص داده شود؟  منابع چطور باید به کسب -

وکار منفرد را با منافع شرکت  توان اهداف و اقدامات واحدهاي کسب چگونه می -

 راستا کرد؟ انش همدار مادر به عنوان یک کل و با منافع سهام

اي براي این رشد و انشعاباتش به طور جذابی خطوط راهنماي ساده -ماتریس سهم
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دهد. براساس این مدل یک پرتفولیوي خوب براساس ایجاد و مصرف  سوالات مشکل ارائه می

نقدینگی متوازن شده است. این خطوط راهنماي ساده و منطق زیربنایی موجودي از انتقادات را 

  ). Pidun et al, 2011امع علمی به همراه داشت (در مج

دیگري را  هاي تئوریک مبتنی بر ریسک و بازده نقطه شروع امیدوار کننده از طرفی مدل

ریزي استراتژیک شرکت را  ، که مدیریت ریسک و برنامهCPMبراي مفاهیم در حال توسعه 

ا این حال باید تمایز معناداري ). بCardozo & Wind, 1985کرد، ارائه داد (در هم ادغام می

). Devinney et al, 1985هاي پرتفولیوي شرکت و پرتفولیوي مالی قائل شد ( بین ویژگی

وکارها بصورت ساختاري با سرمایه گذاري در بازارهاي مالی  سرمایه گذاري در کسب

ي ها هاي فنی براي بکارگیري تکنیک متفاوت است این واقعیت منجر به ایجاد محدودیت

  ). Devinney & Stewart, 1988شود ( وکاره می هاي چند کسبپرتفولیوي مالی در شرکت

وکاره در  هاي چند کسب) بر روي شرکت2011از طرفی مطالعه پیدون و همکارانش (

را براي شرکتشان  CPMکند که مدیران ارشد، همچنان ر جهان انجام گرفت، اثبات میسسرا

 ,Nippa et al, 2011; Pidun et alاند. از طرفی تحقیقات (دهبسیار مهم و حیاتی ادراك کر

2011; Untiedt et al, 2012; Philip et al, 2012; Untiedt et al, 2013 (  نشان دهنده آن

هاي هلدینگ نیاز به رویکردهاي بهتري در مدیریت پرتفولیوي شرکت خود  است که شرکت

جامع اندکی در این زمینه شده است؛ مطالعاتی که به  دارند. با این حال در مجامع علمی، مطالعات

و فرایند تحلیل، بررسی و مدیریت فعالانه پرتفولیوي شرکت تمرکز  CPMصورت عمده بر 

پردازي داده بنیاد به دنبال  داشته باشد. براین اساس پژوهش حاضر با استفاده از راهبرد نظریه

هاي هلدینگ انجام ردي پرتفولیو در شرکتتدوین و تبیین مدلی کارآمد براي مدیریت راهب

  گرفت. 

وکار امروز مدیران هلدینگ به جاي  هاي این پژوهش نشان داد که در فضاي کسب یافته

ها هستند که با استفاده از  وکارها به دنبال ایجاد پرتفولیویی از قابلیت ایجاد پرتفولیویی از کسب

رو  ند مدت در سطح هلدینگ دست یابند. از اینبل آنها بتوانند به سودآوري کوتاه مدت و رشد

 و نهایتاً برداري بهرهمنطق زیربنایی مدل این پژوهش براساس توازن دو قابلیت اصلی کاوش و 

  ایجاد پرتفولیویی دوسوتوان شکل گرفت.  

هاي مدیریتی که براي هاي سازمانی و مهارتبراساس منطق دوسوتوانی، مدل بر قابلیت

هایی که باید  ها و مهارت مورد نیاز است، تمرکز دارد. به خصوص قابلیت CPMاجراي موثر 
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وکارها وجود داشته باشد تا براي هلدینگ در سطح گسترده ایجاد ارزش کند. از  در کسب

هاي آنها به دو قابلیت کاوش و ها و نیازمندي منديناوها براساس تSBUرو تحلیل این

وارد  »نیازمندي«و  »توانمندي«هاي  یسرن خروجی ماتگیرد. پس از آانجام می برداري بهره

ها را به چهار گروه استقلال و همکاري، اهرم SBUشود. ماتریس توازن  ماتریس توازن می

هایی در SBUکند. براین اساس  قابلیت، نوسازي و احیا، نیاز به قابلیت و احیا و اهرم تقسیم می

ها ارزش آفرین باشند SBUهایشان براي دیگر ز قابلیتمانند که یا با استفاده ا پرتفولیو باقی می

ها براي هلدینگ فرصت مادري ایجاد شود. با استفاده از این مدل، و یا با احیا و نوسازي آن

شود که ادبیات  موجود در پرتفولیو ایجاد می برداري بهرههاي کاوش و  توازنی بین قابلیت

  کند.  مدیریت از آن تحت عنوان دوسوتوانی یاد می

ها در این زمینه دوسوتوانی را  ها و بحثدهد اکثر مدل بررسی ادبیات دوسوتوانی نشان می

 Duncan, 1976; March, 1991; Tushmanبینند (وکار و واحدهاي سازمانی می سطح کسب

& O’Reilly, 1996; O’Reilly & Tushman, 2009; 2011 .( در مطالعاتی نیز دوسوتوانی را

 ;Rothaermel, F. T, & Deeds, 2004اند ( هاي استراتژیک مطرح کردهدر سطح اتحاد

Lavie & Rosenkopf, 2004; Lavie et al, 2011 .( اما تا کنون مدلی براي ایجاد دوسوتوانی

  در سطح شرکت هلدینگ انجام نگرفته است. 

سطح باید به این نکته اشاره کرد برقراري توازن براي ایجاد دوسوتوانی در  نهایتاً

فرض مدیران  ثیر تعریف و پیشأهاي رویکردگرا تحت تهاي هلدینگ، در هلدینگ شرکت

ثیر مدل مورد استفاده است. بنابراین براي ایجاد و أها تحت تاهلدینگ از توازن و در ابزارگر

حفظ توازن قابلیتی در یک پرتفولیوي دوسوتوان همواره باید تصمیمات برمبناي توازن 

و ابزارها و رویکرد دوسوتوانی ارائه شده در این تحقیق،  برداري بهرهو  هاي کاوش قابلیت

  گرفته شود. 

هاي  هاي این تحقیق مشارکت نظري مهمی در دو حوزه مدیریت پرتفولیوي شرکت یافته

ها در اقتصاد هلدینگ و دوسوتوانی سازمانی دارد. از طرفی با توجه به نقش پررنگ هلدینگ

هاي هلدینگ کشور خواهد  سهم مهمی نیز در مدیریت بهینه شرکت ملی، این مشارکت نظري

ها به واسطه کنترل حجم عظیمی از منابع در یک یا چند صنعت، نقش به  داشت. هلدینگ

کنند. براساس برآوردهاي انجام شده نزدیک به یک سوم  سزایی در اقتصاد کشورها بازي می

هاي مختلف است.  رس در اختیار هلدینگارزش بازار بورس تهران و یک پنجم بازار فرابو
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ها و نیز جدید بودن  مسائل و موضوعات خاص مورد نیاز در اداره کارآمد و اثربخش هلدینگ

این حوزه از مدیریت در ایران نسبت به کشورهاي توسعه یافته، موجب شده است در هر دو 

احساس شود.  ها بخش خصوصی و عمومی نیاز به توسعه دانش مربوط به اداره هلدینگ

ها به  هاي این تحقیق در دو حوزه مدیریت پرتفولیو و ایجاد دوسوتوانی در سطح هلدینگ یافته

ها جهت هدایت استراتژیک و ارتقاي عملکرد هلدینگ کمک  مدیران ستاد مرکزي هلدینگ

  خواهند نمود. 
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