
   

 
  

 ـدر حـال توسـعه دارنـد. از ا    يدر اقتصاد کشـورها  یمادر نقش پررنگ هاي امروزه شرکت  ـاخ يدر دهـه هـا   رو نی  ری
به خـود   کیاستراتژ تیریرا در حوزه مد یمهم پژوهش ياز محورها یکیسبد آن  تیریسطح شرکت و مد ياستراتژ

 ـمـادر در ا  يشـرکت هـا   سـطح در  یاساس ـ یسبد به عنوان موضـوع  لینحوه تحل نیاختصاص داده است. بنابرا  نی
 ییاقتضـا  یارائـه مـدل   تـاً یسبد و نها لینحوه تحل یبررس قیراستا هدف تحق نیا مورد مطالعه قرار گرفت. در قیتحق
 ـا يمختلف است. برا هاي نگیسبد کسب و کارها در هلد لیتحل يبرا  ـمنظـور از روش تحق  نی  ـیک قی و راهبـرد   یف

نفـر   22بـا   افتهیساختار  مهیداده ها مصاحبه ن آوري شده است. روش جمع هاستفاد کیکلاس ادیداده بن يپرداز هینظر
 ـنشان دهنـده آن اسـت کـه تحل    قیتحق يها افتهیاست.  یرانیا نگیهلد 13از  ریخبره و مد  نگیسـبد در هلـد   لی

معمـولا   وبـوده   يزیبر منطق تجو یمبتن یی. ابزارگراشود یانجام م ییکردگرایو رو ییابزارگرا یدو روش کل يبرمبنا
 کـه  ی. در صـورت کننـد  یاسـتفاده م ـ  یو مـال  یکم ـ هاي و مدل يمادر تیمدل مز ل،یتحل کیکلاس هاي سیاز ماتر

اسـت. دو گـروه    یاس ـیس يو فشـارها  رانیشـهود مـد   ریاست تحت تـاث  یفیبر منطق توص یکه مبتن ییکردگرایرو
 ـتحل ندی) در فرارانی(مد رگی میگران) و تصم لی(کارشناسان و تحل ساز میتصم  ـنقـش دارنـد. در نها   يپرتفـو  لی در  تی

بـه   رمرتبطیمرتبط، متنوع و غ کپارچه،یسبد هر چهار نوع شرکت مادر  لیتحل هاي يارائه شده استراتژ ییمدل اقتضا
  .   دیگرد نییتب کیتفک

  

 ییمدل اقتضا ک،یکلاس ادیداده بن هیسبد کسب و کار، نظر لیسطح شرکت، تحل ياستراتژ واژگان کلیدي:
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  قدمهم
هاي مادر مانند تاتا گروپ در هند یا گروپ رقابت در اقتصادهاي نوظهور تحت سلطه شرکت

 85تا  80کاره متنوع و اغلب خانوادگی  و هاي چند کسبکارسو در مکزیک است. این شرکت
خصوصی را در برخی اقتصادهاي نوظهور در اختیار دارند  درصد از فروش و دارایی بخش

)Purkayastha & et. al, 2012,23(هاي تنوع بخشی در کشورهاي . اگر چه طبیعت فعالیت
، سانترالی )Nachum, 1999, 31درحال توسعه اساسا با کشورهاي توسعه یافته متفاوت است (

هاي د استراتژي رشد مناسبی براي شرکتتوانکنند که تنوع بخشی می ) ادعا می2016و ترن (
کشورهاي در حال گذار باشد، بدون توجه به اینکه از ابتدا مالکیت دولتی داشته اند یا کاملا 

ها اغلب براي در واقع شرکت ).Santarelli & Tran, 2016, 41اند ( خصوصی بوده
صورت هلدینگ در  هاي خود را بهشوند و فعالیتپاسخگویی به تغییرات محیطی متنوع می

  آورند. می
تنها  .تواند دیگر نمی .کندهاي جدیدي اضافه میواحدها و قابلیت ،هااما هنگامی که سازمان

وکار فعالیت کنند. در این وضعیت با انتخاب هاي رقابتی در یک بازار و در سطح کسببا استراتژي
هاي دیگري شوند و به استراتژيیهاي جدیدي روبرو موکارها یا بازارهاي مختلف با چالشکسب

چه  ؟هایی از قبیل کدام واحدهاي کسب و کار خریداري شودنیز نیاز دارند. این استراتژي با انتخاب
- هاي کسبو چگونه منابع به صورت کارآمد در بین فعالیت ؟مسیر و جهتی را سازمان دنبال کند

واقع  . در)Johnson & et. al, 2014, 288(وکارهاي چندگانه تخصیص داده شود، مرتبط است 
که در کدام کسب و کارها، مورد این بعد از متنوع شدن، چالش مدیران این است که چگونه در

یا مناطق جغرافیایی سرمایه گذاري کنند و از کدام اجتناب کنند و کدام را برداشت یا  بازارها
  بفروشند، باید تصمیم گیري کنند؟ 

یک سه منطق وجود دارد که این تصمیمات را هدایت می در ادبیات مدیریت استراتژ
کند و وکار که در آن رقابت میکه به بخش یا بازار هر کسب "وکارمنطق کسب"کند: 

موقعیت رقابتی آن مربوط است. آیا بازار جذاب است یا غیرجذاب؟ آیا آن کسب و کار 
ی مدیران سطح شرکت مادر براي که به توانای "منطق ارزش افزوده"مزیت رقابتی دارند یا نه؟ 

افزودن ارزش به یک کسب و کار مربوط است. آیا این کسب و کاري است که مدیران سطح 
کنند قادر به بهبود یا ایجاد هم افزایی با دیگر کسب و کارها است؟ یا  شرکت احساس می

کسب و کاري است که ممکن است مدیران سطح شرکت قضاوت اشتباهی در مورد آن 
که به وضعیت بازارهاي سرمایه  "منطق بازار سرمایه"ه باشند و به آن آسیب برسانند؟ داشت
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وکارها متناسب با ارزش واقعی آنهاست یا گرانتر است؟ و مربوط است. آیا قیمت بازار این کسب
شود؟ یا ارزان  از اینرو به احتمال زیاد، بالاتر از ارزش خالص فعلی جریان هاي نقدي آتی می

رسد؟ این سه منطق هر سه براي  به احتمال زیاد زیر ارزش خالص فعلی به فروش میاست و 
   ).Campbell & et. al, 2014, 403اند (وکارها مهمگیري مناسب براي سبد کسبتصمیم

هاي شکل گرفته برمبناي آنها وجود دارد. ها و مدلاما در عمل انتقادات زیادي به این منطق
 گیردهاي مادر براین اساس شکل نمیدر عمل تحلیل سبد در شرکتصاحب نظران معتقدند 

)Nippa & et. al, 2014, 53; Pidun & et. al, 2011, 69( با این وجود تحقیقات .)Nippa 

& et. al, 2014, 53; Pidun & et. al, 2011, 69; Untiedt & et. al, 2012, 270; Philip 

& et. al, 2012, 103; Untiedt & et. al, 2013, 71 (  نشان دهنده آن است که در مجامع
شده است؛ مطالعاتی که به صورت عمده بر فرایند  علمی، مطالعات جامع اندکی در این زمینه

از اینرو سوال اصلی تحقیق تحلیل، بررسی و مدیریت فعالانه سبد شرکت تمرکز داشته باشد. 
وکارهایشان را چگونه پرتفوي کسبهاي مادر در عمل و دنیاي واقعی این است که شرکت

  کنند؟ تحلیل می

  ادبیات پژوهش -1
  ادبیات تجربی - 1-1

 ، در صنایع بسیار رایج بود1970و اوائل دهه  1960ها در دهه ایجاد تنوع در شرکت
)Lichtenthaler, 2015, 699.( 1950هاي دهه ها و حتی پیش از آن در سالدر این سال 

ها در تمامی ر بازارهاي گوناگون یکی از مهمترین عوامل رشد شرکتها دتوسعه یافتن شرکت
روي داد و در  1970آمد. اوج این جریان در دهه کشورهاي صنعتی پیشرفته به حساب می

به موازات  ).Grant, 2013, 238(هاي چند رشته اي بسیار بزرگی ایجاد شدند نتیجه شرکت
وکار هاي کسبهاي مادر، دیگر استراتژيتها و بوجود آمدن شرکایجاد تنوع در شرکت

 1هاي سطح شرکت مادرها استراتژيگونه شرکتهاي اینو براي رفع چالش دپاسخگو نبودن
  شکل گرفتند. 

در استراتژي سطح شرکت دو دسته تصمیم وجود دارد: اول، تصمیمات استراتژیک در 
مسائل مربوط به دامنه شرکت و مورد دامنه یک سازمان. بالاترین سطح یک شرکت معمولا با 

وکارها در پرتفوي قرار گیرند، درگیر هستند. این به عبارت دیگر این موضوع که کدام کسب

                                                                                                                            
1. Corporate level strategy  
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موضوع به میزان مناسب تنوع با توجه به محصولات ارائه شده و بازارهایی که به آنها خدمات 
تصمیمات دامنه درباره تنوع  ).Johnson & et. al, 2014, 198(شود، بستگی دارد ارائه می

وکار در المللی واحدهاي کسبمحصولات (و بازار آن محصولات) و تنوع جغرافیایی یا بین
سبد یک شرکت است. این تصمیمات مهم هستند زیرا پیامدهاي قابل توجهی در مورد اینکه 

شود، دارد وکار مدیریت این دامنه و تنوع چگونه براي خلق ارزش بیشتر در سطح واحد کسب
)Johnson & et. al, 2014, 223.( چگونگی خلق (یا نابودي) ارزش  ،بنابراین دومین موضوع

هاي مادري مختلفی است که در در سطح شرکت است. این امر مستلزم درك درستی از نقش
کند. سطح شرکت ممکن است ایفا شود و اینکه چگونه مدیریت سبد منافعش را دنبال می

وکار با دفتر شرکت هم به روابط داخلی، هم به روابط بین واحدهاي کسباستراتژي سطح 
 ).Johnson & et. al, 2014, 201(مرکزي شرکت مربوط است 

 اینکه مورد در تصمیمات است، شده داده نشان 1 شکل در که گونههمان ها انتخاب این
 گیريجهت ها انتخاب این با. دهد می شکل را باشد چگونه باید شرکت مادر یک گستره

  .شود می مشخص هلدینگ یک استراتژیک

  )Johnson & et. al, 2014, 202(هاي استراتژیک و استراتژي سطح شرکت  گیريجهت - 1شکل 

ترین موضوع در استراتژي سطح  ياین اساس قلمرو موضوعی این تحقیق به بررسی کلید بر
پردازد. در واقع ظهور ها میگونه شرکتوکارها در اینتحلیل سبد کسب شرکت یعنی روش

مدیریت استراتژیک به عنوان یک حوزه پژوهشی و یک فعالیت شرکت به شدت با ظهور مفاهیم 
 ,Henderson, 1970, 37; Wind Y(تحت تاثیر قرار گرفت  1970سبد شرکت مادر در اوایل دهه 

 مزیت مادري هلدینگ
 مادر چگونه باید خلق ارزش کند؟

 دامنه
 پرتفوي چگونه شکل می گیرد؟

 ماتریس هاي پرتفوي
ها سرمایه گذاري SBUدر کدام 
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دگانه شرکت مادر از به ویژه این مفاهیم قرار بود مدیران را براي دستیابی به اهداف چن). 13 ,1974
، )Haspeslagh, 1982, 49(قبیل به دست آوردن دیدي کلی و شفاف از کسب وکارهاي سبد 

هاي توسعه و تدوین گزینه )Bettis & Hall, 1981, 25(اي تخصیص منابع مدیریتی و سرمایه
  ) توانمند کند. Wind & et. al, 1983, 95وکارهاي مجزا (جایگزین براي کسب

عاملی است که بوسیله آن دفتر مرکزي شرکت  ،هاي مدیریت سبد ساس فعالیتبر این ا
هایی مانند تواند شکل و عملکرد یک هلدینگ را تحت تاثیر قرار دهد. شرکتمادر می

شوند، به  موفق شناخته می ةهاي متنوع شد عنوان شرکت جنرال الکتریک، که همواره به
هاي ش هاي با عملکرد بالا و رها کردن بخشصورت مداوم سبد خود را براي نگهداري بخ

گیري در کنند. تحلیل سبد همچنین به مدیران ارشد امکان تصمیمبا عملکرد پایین بررسی می
 دهدوکار میهاي آتی مورد انتظار کسببینی مورد تخصیص منابع در شرکت را براساس پیش

)Shen & et. al, 2015, 188.( که در زمینه مدیریت سبد شرکت  در ادامه مهمترین تحقیقاتی
)CPM) و تحلیل پرتفولیوي شرکت (CPA توسط صاحب نظران مدیریت  1970) از دهه

  استراتژیک انجام گرفته است به صورت خلاصه آورده شده است. 
  

  هاي مادرترین تحقیقات علمی در زمینه مدیریت سبد شرکت مهم - 1جدول 

 نقد / پیشنهاد براي بهبود
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فرضیات اشتباه در مورد قابلیت تعمیم 
سودآوري سهم بازار؛دیگر اهداف 

شرکت در مورد تعادل نقدینگی؛ سنجه 
 ها؛ پیامدهاي پیش بینی نشده

 *   © © Journal of 
Marketing 

 1 )1977دي (

نامناسب بودن تجویزهاي استراتژیک 
شرکت؛  "سگ"براي قسمت هاي 

فرضیات نامعتبر که نیاز به تایید دقیق در 
 زمینه خاصی دارد

 *  ◙ © ◙  
Academy of 

Management 
Proceedings 

کریستنسن و 
کلیگوس 

)1981( 

2 

الویت براي رشد بازار بالا (به عنوان مثال 
بازده سریعتر) و تعادل نقدینگی (و بی 

توجهی به بازار سرمایه خارج و ریسک) 
 *   © © Journal of 

Marketing 

ونزلی 
)1981( 

3 
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از نظر تجربی و تئوري قابل توجیه 
 نیست.

براي اثبات پیش  PIMSاستفاده از داده هاي 
؛ نتایج چالش BCGبینی عملکرد ماتریس 

این اظهارنظر که همه سگ ها بی ارزش 
نیستند؛ پیشنهاد براي تحلیل هاي استراتژیک 

  آتی

*    ◙ ◙ 
California 

Management 
Review 

همبریک و 
میلان مک

)1982( 

4 

آزمون تجربی و توسعه ماتریس 
. نتیجه: BCGپرتفولیوي محصول 

گسترش درك درستی از مشخصات 
  نوع کسب و کاراستراتژیک هر 

*    © ◙ 
Academy of 

Management 
Journal 

همبریک، 
میلان و مک

 )1982دي (

5 

تحلیل تجربی ارتباط بین ویژگی هاي 
ها در SBUاستراتژیک و سودآوري 

. به چالش BCGچهار خانه ماتریس 
کشیدن برخی از توصیه ها و تجویزهاي 

  استراتژیک

*    ◙ ◙ 
Academy of 

Management 
Journal 

میلان، مک
همبریک و 

 )1982دي (

6 

به چالش کشیدن فرضیات نقطه اي براي 
؛ SBUمثال تعیین محلی خاص براي هر 

و  "فرضیات ناحیه اي"بیان نیازي براي 
  هاSBUپبشنهاد موقعیت یابی پراکنده 

 *  ◙ ©  
Industrial 
Marketing 

Management 

انسف و 
کلیگوس 

)1982( 

7 

هاي رقابتی غیرواقعی و  انتقاد به پاسخ
تاکید بیش از حد مزایاي هزینه و 

اقتصادي؛ سوال در مورد ارتباط بین 
 سهم بازار، رشد و سودآوري

 * © © ◙  
Strategic 

Management 
Journal 

ونزلی 
)1982( 

8 

ها یا SBUمشکلات تعاریف (براي مثال 
گروه هاي بازار/محصول؛ نرخ رشد 

بودن بازار استاندارد)؛ ناقص 
(محصولات پیشگام، رشد منفی)؛ ارئه 

  مدل خود.

 * ◙ ©   Long Range 
Planning 

بارکسدل و 
هریس 

)1982( 

9 

مدل اولیه براي بیشتر شرکت بزرگ 
متنوع نامناسب است، به عنوان مثال 

*   © ◙  Long Range 
Planning 

بتیس و هال 
)1983( 

10 
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قسمت مشخصی براي تعداد معقولی از 
SBU هاي مستقل وجود ندارد (نادیده

  گرفتن ارتباط)
برچسب هاي معروف و محبوب؛ اندازه 
گیري سهم بازار مصرف کننده نهایی، 

SBU ها مستقل نیستند؛ روایی سهم و
رشد؛ پرتفولیوهاي سودآور لازم نیست 

  که جریان نقدي متوازنی داشته باشند.

 * ◙ © ◙ ◙ Interfaces 

هکس و 
مجلوف 

)1983( 

11 

ها SBUتناقضات در رابطه با طبقه بندي 
در پرتفولیو با توجه به تعاریف مبهم 
عملیاتی و وزن متغیرها، قوانین تقسیم 
  بندي اعمال شده و مدل استفاده شده.

* *  ◙ ◙ © Journal of 
Marketing 

ویند و 
کلیگوس 

)1983( 

12 

تکنیک هاي پرتفولیو بی توجهی ظریف 
هاي موقعیتی اما استراتژیکی به ویژگی 

مهم دارند که می تواند منجر به توصیه 
 هاي مسئله ساز شوند.

 *  ◙ ◙ ◙ Long Range 
Planning 

درکیندرن و 
کروم 

)1984( 

13 

مسئله ساده سازي بیش ازاندازه و کلیشه 
اي منجر به تصمیماتی اشتباه توسط 

کاربران بی تجربه می شود؛ سوء کاربرد 
تجویز خطرناگ اگر مدل به عنون یک 

  استراتژي هاي هنجاري دیده شود.

 *   © ◙ 
Strategic 

Management 
Journal 

سیگر 
)1984( 

14 

با اشاره به محدودیت هاي مدل هاي 
CPM  و انتخاب پروژه، مدلی پیشرفته

اراده شده که براي اشکال مختلف 
ریسک، وابستگی هاي متقابل و غیره به 

  کار می رود.

 *   ◙ © Management 
Science 

دوینی و 
استوارت 

)1988( 

15 

عمدتا تکرار چیزهایی است که در حال 
حاضر شناخته شده است؛ مانند سنجش 

متغیرها (سهم و رشد بازار)؛ بازارهاي با رشد 
بالا ممکن است غیرجذاب باشند؛ بی اعتنایی 

 به قابلیت ها.

 *   ◙  

Marketing 
Intelligence 

and 
Planning 

پروکتر و 
کیچن 

)1990( 

16 
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و  BCGبررسی تاریخی ماتریس 
پیشرفت هاي بیشتر؛ نظم دهی و رده 
بندي انتقادات موجود (مانند تمرکز، 
  مفروضات، تعاریف، سیاست، اجرا)

 *  © © ◙ 
Journal of 
Marketing 

Management 

موریسون و 
ونزلی 

)1991( 

17 

تصمیمات سرمایه گذاري مبتنی بر 
ممکن است  GEتوصیه هاي ماتریس 

منجر به نابودي ارزش به جاي خلق 
  ارزش شود.

*  ©    Journal of 
Management 

اسلاتر و 
ازویرلین 

)1992( 

18 

نفر  1000آزمایشات آزمایشگاهی با 
را  BCGنشان داد کسانی که ماتریس 

می شناختند یا استفاده کرده اند گمراه 
شده اند و تصمیم سرمایه گذاري سطح 

  پایینی انتخاب کرده اند.

*  ©    

International 
Journal of 

Research in 
Marketing 

آرمسترانگ 
و برودي 

)1994(  
19 

متمرکز نیست، اما  CPMمقاله بر روي 
به رقیب و سهم بازار (که براي ماتریس 

کلیدي اند) گرایش دارد؛  CPMهاي 
نتیجه: اهداف رقیب گرا به ویژه سهم 

 بازار مضر هستند.

* *    © 
International 

Journal of 
Business 

آرمسترانگ 
و گرین 

)2007( 

20  

انتقاد از عدم توجه جامعه دانشگاهی به 
به بعد؛ بررسی  1980از  CPMموضوع 

  ادبیات و پیشنهاداتی براي محققان.
  *     ©  

Academy of 
Management 
Perspectives 

نیپا و 
 همکاران

)2011(  
21  

انتقاد به عدم ارائه ابزار پیشرفته براي 
تحلیل پرتفولیو براساس نقدهاي وارد بر 

  ابزارهاي کنونی.
  *     ©  

International 
Journal of 

Management 
Reviews 

آنتاید و 
همکاران 

)2012(  
22  

؛ زابطه CPMبررسی رابطه عملکرد و 
مثبت بین فراوانی و دقت استفاده از 

CPM  وعملکرد؛ تفاوت کارکردي
CPM  بین شرکتهاي با عملکرد بالا و

  پایین

*    © ©    

 
International 

Journal of 
Business 

Performance 
Management 

 

آناید و نیپا 
)2013(  

23  

  بحث اصلی مقاله  است. CPMعوامل  ©
  پرداخته شده. CPMبه صورت ضمنی به عوامل  ◙
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بندي تحقیقات نشان دهنده دو جریان تحقیقاتی است. اولین جریان تحقیق به مفاهیم جمع
دهد مدیریت ارشد پردازد. مفاهیم اولیه تا حد زیادي بر ماتریسی که اجازه میتحلیل  سبد می

داشت. کار را براساس جذابیت بازار و موقعیت رقابتی ارزیابی کند، تکیه  و موقعیت یک کسب
درحالیکه مفاهیم بعدي با رویکردهاي مدیریت مبتنی بر ارزش در تحلیل ادغام شد. دومین 
جریان پژوهش بر کاربردهاي تحلیل سبد بر اجزایی از قبیل استراتژي سبد شرکت یا تخصیص 

اتحادها،  ها، گذاريها، سرمایهیگیري مبادلاتی از قبیل اکتسابمنابعش، ساختار و تصمیم براي پ
هاي بعدي نیز  گذاري هاي جدید تمرکز داشت. پژوهشکار و سرمایهوتعریف مجدد کسب

عمدتا در مورد ارزیابی و انتقاد از مفاهیم اولیه متمرکز شده است. اما انتقادات گسترده نیز 
  منجر به ایده هاي جدیدي که به صورت مفهومی تفکر یا ابزارهاي فعلی را ارتقا دهند، نشد. 

 ,Nippa & et. al, 2011, 53; Pidun & et. al, 2011, 65; Untiedt & et. al, 2012(تحقیقات 

هاي مادر نیاز به رویکردهاي اقتضایی در مدیریت سبد نشان دهنده آن است که شرکت )265
شرکت خود دارند. با این حال در مجامع علمی، مطالعات جامع اندکی در این زمینه شده است؛ 

و فرایند تحلیل، بررسی و مدیریت فعالانه سبد شرکت  CPMمطالعاتی که به صورت عمده بر 
ها در ارتباط با هاي مادر تمرکز داشته باشد. بیشتر پژوهشبا توجه به مقتضیات انواع شرکت

اکتساب، یا مزیت مادري بوده است. بنابراین  هاي تنوع، ادغام ومسائل خاص مانند استراتژي
  تر، اقتضایی و استراتژیک نیاز دارد.هایی با نگاهی جامعوکار به پژوهشمدیریت سبد کسب

  ادبیات نظري - 2-1
گیري استراتژیک تحلیل سبد شرکت چارچوبی مفهومی توسعه یافته براي هدایت جهت

 ).Kotler & Armstrong, 2018, 348هاي شرکت  است (SBUشرکت و  کمک به مدیریت 
در سازمان هاي امروزي، تجزیه و تحلیل سبد بیش از همه در تدوین استراتژي سطح شرکت و 

واحدهاي کسب و کار آن، کاربرد دارد. تجزیه و تحلیل سبد به منظور کمک به بازبینی 
وکار، ترسیم یا طبقه بندي کسب و کارهاي مختلف نمایش شرکتی با چند واحد کسب

هاي متفاوتی استفاده سبد شرکت و تعیین اثرات آن براي مدیریت عالی شرکت از تکنیک
   ).Philip & et. al, 2012, 104کند ( می

تحلیل پرتفوي به عنوان یک ابزار استراتژیک در زمینه تحلیل  1960ط دهه از اواس
SBU هاي یک شرکت به طور فزاینده به شهرت رسید و متداول شد. در واقع این ابزار منابع را

کار مختلف تخصیص می دهد و مسیر رشدي براي سازمان  و بصورت بهینه به واحدهاي کسب
. )Wilson & Gilligan, 2005, 243; Kotler & Keller, 2015, 304کشد ( به تصویر می
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روشی براي ارزیابی نیازها، ") تجزیه و تحلیل پرتفولیو را به عنوان 1992کیگان و همکاران (
هایی که به اتفاق یکدیگر براي دستیابی به اهداف SBUتخصیص منابع، توزیع ریسک بین 

 "فوربس تجزیه و تحلیل پرتفولیو تعریف کردند. براي گروه  "کنند شرکت همکاري می
روشی سیستماتیک از تحلیل کسب و کارها است که پرتفولیوي یک سازمان را شکل 

  ).Philip & et. al, 2012, 104( "دهد می
وکارها است که کند که یک شرکت متنوع مجموعه اي از کسبتحلیل سبد تصدیق می

براي آنها،  .)Haspeslagh, 1982, 60(هر کدام سهم مشخصی در عملکرد کلی شرکت دارند 
ها SBUکنند. این هاي سودآورتر از دیگران ارائه میتر و فرصتها رشد جذابSBUبرخی از 

از نظر ایجاد و مصرف جریان نقدي متفاوت خواهند بود. برخی ایجادکننده نقدینگی خالص 
جذاب هستند. در عین  که دیگران نیازمند نقدینگی براي رشد در بازارهايخواهند بود درحالی

تحلیل  و ها در بازار رو به کاهش در حال استفاده از نقدینگی هستند. تجزیهSBUحال دیگر 
سبد به شرکت متنوع جهت بررسی تعادل سبد کمک نموده و تخصیص منابع در بین آنها را 

 احتمالا –وکارهاي سودآورتر کند. این موضوع با تخصیص منابع قوي به کسبهدایت می
وکارهایی با حاشیه سود کم یا بدون و حداقل منابع یا هیچ به کسب -وکارهاي کانونیکسب

هاي نظران مدلدر این راستا صاحب). Doyle & Stern, 2016, 408( شودسود انجام می
  مختلفی را براي مدیریت سبد شرکت توسعه دادند که نقدهایی نیز به آنها وارد است. 

  

  تحلیل و مدیریت سبدهاي مدل - 2جدول 
  نقد  منطق غالب  شرح و ابعاد مدل  مدل

 BCGماتریس 
o نرخ رشد بازار  
o سهم نسبی بازار  

تعادل جریان 
  نقدینگی

تک متغیره  بودن ابعاد ماتریس به 
طوریکه پارامترهاي مهمی نظیر اندازه 
بازار و مزیت رقابتی در ماتریس مورد 

  توجه قرار نگرفته اند

  GEماتریس 
o  بازارجذابیت  
o قوت کسب وکار  

سود آتی یا بازده 
  سرمایه

را  BCGاین مدل انتقاد وارد بر 
برطرف کرد و انتقادهاي وارد بر آن 

و   SBUبیشتر به ابهام در تعاریف 
  بازار است-محصول

  مدل هوفر
o وضعیت رقابت 

o  مراحل عمر
مدیریت چرخه 

  عمر
این مدل  به تنهایی قابل استفاده نیست 

به  GEو استفاده همزمان از مدل 



 137  ... و کار  بررسی رابطه بین همسویی استراتژي فناوري اطلاعات و کسب 

ها SBUهایی که خصوص در شرکت  محصول
  ناهمگون هستند توصیه می شود

مدل چرخه 
  ADLعمر

o موقعیت رقابتی 

o  چرخه عمر
  صنعت

بازده خالص 
  دارایی ها

رویکرد سیستماتیک و شماتیک مدل 
مزیت عمده آن است اما نحوه تحلیل 

چرخه عمر در صنایع مختلف مرحله 
  مبهم و مشکل است

ماتریس تعیین 
  DPMخطی مشی 

o  قابلیت رقابتی
SBU  

o  دورنماي بخش
  کسب و کار

جریان نقدي و 
- بازده سرمایه

  گذاري  بلند مدت

معضل یکپارچه کردن متغیرهاي کمی 
و کیفی  را حل می کند اما عیب 

نیازمندي به ارزیابی هاي ذهنی تر را 
  داراست

س تناسب ماتری
 مادري اشریج

o  توانایی کمک
 مادر

o  میزان درك مادر
  از عوامل کلیدي

تناسب بین شرکت 
  SBUمادر و 

درك و ارزش آفرینی شرکت مادر 
مبناي این مدل است که  SBUبراي 

هاي مادر ناهمگون قابل در شرکت
  استناد نیست

  

 و BCG ،GEهاي روندهاي تحلیل سبد از تمرکز عمده بر معیار تعادل و جذابیت (مدل
DPMبه سمت تمرکز بیشتر بر معیار مدیریت ارزش مانند بازده جاري سرمایه یک کسب ( -

اش و به ویژه معیار تناسب (ماتریس مادري اشریج) حرکت وکار و خلق ارزش پیش بینی شده
به عبارت دیگر، ). Nippa & et. al, 2011, 53; Pidun & et. al, 2011, 65کرده است (

شرکت مادر به طور فزاینده با آن مواجه است توجیه این موضوع است که سبدي از  چالشی که
افزاي هایش، به دلیل تناسب هموکارها چگونه به ارزش بیشتري نسبت به مجموع قسمتکسب

بین کسب وکارها یا تناسب بین نیازهاي کسب وکارها و شایستگی هاي مادر یا هر دو، دست 
-در این راستا کسب و 80و  1970هاي متنوع شده در دهه هاي می یابد. بسیاري از شرکت

تر را بدست آوردند و سبدهایشان را متعادل کردند. بسیاري از این اقدامات کارهاي جذاب
ها در ها و شکستن ادغاماي از تحلیل رفتن، تفکیکبا دوره 1990شکست خورد و در دهه 

هاي مادر به دنبال سب نادرستی دارند. شرکتسبدهایی روبرو هستیم که در بهترین حالت تنا
توانستند درك کنند و در آنجا شانس ها یا بازارهایی بودند که میتمرکز بیشتر بر فناوري

  بیشتري براي دستیابی به تناسب داشتند. 
پیچیدگی فزاینده بازارهاي سرمایه به نوبه خود این روند را تشویق کرده است. در حال 

هاي تولیدي به عنوان نماینده خود جهت بدست دیگر به مدیرانی در گروهحاضر سهامداران 
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گذاري در سبد توانند بازده موردنظرشان را با سرمایهآوردن درآمد بیشتر نیاز ندارند زیرا می
تر از توانند راحتهاي مختلف بدست آورند. علاوه بر این سهامداران میمنتخبی از شرکت

هاي هاي بهداشتی یا فناوريهاي جذابی از قبیل مراقبته بخششرکت هاي مادر پول را ب
هاي مادر باید انجام وظایفی را که نوظهور انتقال دهند. استدلال این است که شرکت

تر براي خودشان انجام دهند را متوقف کنند و بر خلق ارزش بیشتر توانند راحتسهامداران می
  ). Johnson, 2008, 341(از طریق بکارگیري تخصص مدیریت، تمرکز کنند 

تمرکز بر ترکیب سنجش ریسک در مدیریت سبد شرکت است. رویکرد  ،توسعه دیگر
ح بازار سرمایه ریسک را در سط -اقتباس شده از تئوري سبد مالی مدرن –بازده -ریسک

بوسیله ارزیابی ریسک سیستماتیک یک کسب و کار یا سبد تحلیل و آن را با بازده مورد 
  .)Pidun & et. al, 2011, 67انتظار مقایسه می کند (

  هاي تحلیل سبدسیر توسعه و منطق زیربنایی مدل - 2شکل 

است که هر یک هاي زیادي براي کمک به مدیران جهت تحلیل سبد توسعه داده شده مدل
ي که وجود دارد این است که بیشتر تحقیقات رویکردي غالب خاص خود را دارند. اما خلاءا منطق

دهند. در تجویزي به تحلیل سبد داشته و ابزارهایی را صرفا براساس متغیرهاي بازار ارائه می
یري مربوطه را گهاي قدرت در تحلیل سبد و تصمیمکه بسیاري از رفتارهاي سیاسی و بازي صورتی

هاي مادر را نادیده ها و تمایزهاي بین شرکتهاي موجود تفاوتگیرند. علاوه برآن مدلنادیده می
هاي مادر نداشته اند. در این مطالعه سعی شده گرفته و نگاهی اقتضایی به تحلیل سبد در شرکت

تعادل

دیدگاه بازار سرمایه

 BCG

جذابیت

دیدگاه مبتنی بر بازار 

 GE, DPM

تناسب

دیدگاه مبتنی بر منابع

 Ashridge 
Model

بازده-ریسک

دیدگاه مبتنی بر  
ارزش

 Hussey Model

تعادل

دیدگاه بازار سرمایه

 BCG

جذابیت

دیدگاه مبتنی بر بازار 

 GE, DPM

تناسب

دیدگاه مبتنی بر منابع

 Ashridge 
Model

بازده-ریسک

دیدگاه مبتنی بر  
ارزش

 Hussey Model

تعادل

دیدگاه بازار سرمایه

 BCG

جذابیت

دیدگاه مبتنی بر بازار 

 GE, DPM

تناسب

دیدگاه مبتنی بر منابع

 Ashridge 
Model

بازده-ریسک

دیدگاه مبتنی بر  
ارزش

 Hussey Model



 139  ... و کار  بررسی رابطه بین همسویی استراتژي فناوري اطلاعات و کسب 

سی از انواع هاي کشور یک مدل گونه شنااست با بررسی نظرات خبرگان و مدیران هلدینگ
هاي مادر براي تجزیه و تحلیل سبد استفاده ها و رویکردهاي کلی که مدیران در شرکتروش

   کنند ارائه شود.می

  روش شناسی تحقیق -2
اي؛ از نظر رویکرد  گیري، توسعهاین پژوهش از نظر فلسفی، تفسیري؛ از نظر جهت

ساختاریافته ز طریق مصاحبه نیمهاستقرایی و از نظر روش کیفی است. روش جمع آوري داده ا
ها بنیان دارد، باشد. از آنجا که این نظریه، در دادهپردازي داده بنیاد میو استراتژي تحقیق نظریه

هاي موجود اقتباس شده و تطبیق داده می شود، تبیین اي که از مجموعه نظریهنسبت به نظریه
هاي کشور تناسب دارد، در عمل یت هلدینگدهد. زیرا با موقعیت و بستر فعالبهتري ارائه می

ساز در سطح شرکت مادر را در نظر گرفته و گیرنده و تصمیمواقعا کارآمد است، افراد تصمیم
پردازي داده بنیاد این پژوهش نیز رویکرد کند. رویکرد نظریهها را درك می احساسات آن

مزایاي رویکرد گلیزري نسبت کلاسیک یا گلیزري است. این رویکرد براساس سوال تحقیق و 
 به رویکرد استراوسی اتخاذ شده است.

براین اساس نمونه گیري تحقیق به صورت هدفمند و نظري از بین خبرگان و مدیران 
هاي هلدینگ ایرانی است. مصاحبه با خبرگان تا رسیدن به اشباع نظري ادامه یافت شرکت

مصاحبه انجام  3لدینگ به شرح جدول سازمان و ه 13خبره از  22بطوریکه در نهایت با 
  گرفت. 

  

  مشخصات مصاحبه شوندگان - 3جدول 

  ردیف مصاحبه شونده سمت سازمان متبوع
  1 مدیرکل سیاستگذاري و برنامه ریزي صنعت، معدن و تجارت وزارت

  2 منابع انسانی  مدیر سازمان گسترش و نوسازي صنایع (ایدرو)
  3 تشکیلات و روش ها ایدرو مدیر (ایدرو)سازمان گسترش و نوسازي صنایع 

  4 رئیس اداره مطالعات و برنامه ریزي راهبردي سازمان گسترش و نوسازي صنایع (ایدرو)
  5 مدیر توسعه و نظارت طرح ها  شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان

  6 مدیرسرمایه گذاري و مهندسی صنایع شرکت فولاد مبارکه اصفهان
  7  کارشناس ارشد تحلیل سرمایه گذاري  مبارکه اصفهانشرکت فولاد 

  8 معاون اداري و منابع انسانی صنایع گیتی پسند گروه
  9  مشاور مدیر عامل صنایع گیتی پسند گروه
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  10 مدیر توسعه کسب و کار گروه مپنا
  11 ارشد توسعه کسب و کار کارشناس گروه مپنا

  12 گذاريمدیر امور پروژه هاي سرمایه  مپنا گروه
  13 مشاور مدیرعامل و مدیرکمیته برنامه ریزي معادن و صنایع معدنی خاورمیانه شرکت توسعه

  14 مدیر سرمایه گذاري شرکت سرمایه گذاران فناوري تک وست
  15 مدیر توسعه کسب و کار شرکت سرمایه گذاران فناوري تک وست
  16 اداري و منابع انسانی مدیر شرکت سرمایه گذاران فناوري تک وست

  17 مدیر عامل شرکت سرمایه گذاري هدف حافظ
  18  مدیر عامل  شرکت پدیده شیمی پایدار
  19  مدیر توسعه بازار و صادرات  شرکت پدیده شیمی پایدار

  20  مدیر توسعه کسب و کار  (توسن) هاي نرم افزاري نگین شرکت توسعه سامانه
  21  مدیر سرمایه گذاري   شرکت سرمایه گذاري توکا فولاد

  22  معاون اداري و مالی انتخاب صنعتیگروه 

آوري داده ها آغاز شد برمبناي رویکرد گلیزري تجزیه و تحلیل داده ها همزمان با جمع
هاي  که شامل استراتژي هاي کدگذاري، یعنی خرد کردن مصاحبه ها، مشاهدات و دیگر شکل

مفاهیم براي آنها عناوینی در نظر گرفته داده ها به واحدهاي معنایی مجزایی که به منظور خلق 
هایی توصیفی خوشه بندي این مفاهیم ابتدا در مقوله). Glaser, 2005, 346( می شود، است

اي از گام هاي تحلیلی به شدند، سپس بر مبناي روابط متقابل ارزیابی مجدد و از طریق مجموعه
  د.  تدریج درون مقوله هاي سطح بالاتر یا محوري قرار گرفتن

 ,Glaser, 1978( شاخص هاي روایی و اعتبار نظریه داده بنیاد به ارزیابی نظریه پیشنهادي

432; Glaser, 1998, 187 (گیري آن شده است، هایی که منجر به شکلو همچنین کلیه شیوه
براین اساس از دو روش براي ارزیابی فرایند  ).Strauss & Corbin, 1998, 456(مرتبط است 

   .2و بررسی همکار 1تطبیق توسط اعضا :نظریه پردازي و نظریه نهایی استفاده شد

  تجزیه و تحلیل داده ها -3
ها شروع شد. از نظر بر مبناي سوالات تحقیق با انجام اولین مصاحبه تجزیه و تحلیل داده

. "تعریف مفهومی"است و نه  "مشخص کردن مفهومی"د ) کانون نظریه داده بنیا1978گلیزر (
کنیم و یا سازند یک مفهوم را مشخص میها ما را به آنها رهنمون میهایی که نشانهبا مشخصه

                                                                                                                            
1- member checking 
2- Peer examination  
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هایی که به یک مفهوم اشاره دارند مفهوم را براي ما تبیین و بهتر است بگوییم که مشخصه
ها، کدهاي به دست آمده و ی متن مصاحبه. با بررس)Glaser, 1998, 187(کنند تصریح می

هاي این تحقیق شامل روش تحلیل سبد و مدل اقتضایی تحلیل سبد در ها یافتهبررسی نشانه
  هاي مادر است.  شرکت

  هاي مادرروش تحلیل سبد در شرکت - 4-1
هاي مختلف براي تحلیل ها دریافتیم مدیران و هلدینگبا تحلیل و کدگذاري مصاحبه

هاي مدل"هاي کنند. از تحلیل و کدگذاري مصاحبه کدهاي  متفاوتی عمل میشیوه سبد به
بحث "، "آفرینیمدل ارزش"، "هاي مالیمدل"، "هاي شخصی سازي شدهمدل"، "کلاسیک

  به دست آمد.  "رفتار سیاسی"و  "شهود مدیران"، "و بررسی کارشناسی
  "روش تحلیل سبد"شکل گیري مفهوم  - 4جدول 

  مقوله  کد  مصاحبهمتن 
 یریتبه مدو انجام  هاي معروفی که هستبراساس مدل ها را یلتحل ینا

 يهایتز محدودج بعضی چیزها را نمیگه که حالا BCGدیم؛ یهم م
-ها معمول در گزارشهاي ما براساس مدل؛ هر ساله تحلیلمدلمون هست

  هاي سالانه وجود داره

  هاي کلاسیکمدل

  روش تحلیل سبد

 ید تحلیلشما با؛ بشه يساز یو شخص ینهبه یدبا مدل هاي موجوداین 
 یفشخاص خودت تعر يهاشاخص يسر یک يرا برمبنا یویتپرتفول

 .  یريبکار بگ و یبکن

مدل شخص سازي 
  شده

خود رفته سمت  یاصلا ب ینگگفتن هلدیعده مخالف بودن م یه
 یجنبه مال ؛ ما بهست يایهبازار سرما یشترب یارنکه م یلیاما دلا یشگاه،پالا

 یم وکنیرا ارائه م یکممالی و  یلتحل یشهما همیم؛ کنیو روند نگاه م
  یسیمنویم یفیک یلتحل یینشپا

  هاي مالیمدل

کنیم یعنی آن واحد کنیم ببنیم چقدر ارزش ایجاد میما نگاه می
این ها میره به گیره؛ بیشتر این بررسیزیرمجموعه ما باشه چقدر ارزش می

کنند و در برنامه سمت که آیا در ادامه راه نیز این واحدها به ما کمک می
اش مثل اشریج هاي مربوطهما هستند. حالا ممکنه تو این موضوع از مدل

  هم استفاده بشه

  آفرینیمدل ارزش

-ینم یمها را گفت یو بعض یمکرد یبررس یزر یمرا نشست yو  x یشگاهپالا
 یجهنت ینبه ا یمغر کرد ینکهبعد از ا یمداشت يیادز يهابحثاهیم؛ خو

بحث و بررسی 
  کارشناسی
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اش جنبه یک یمانجام ده یريگیمتصم یمخواهیکه م یهنگامیدیم؛ رس
به  ینکل ینها. اییهاجرا- یبودنه که فن یراش امکان پذجنبه یکاست  یمال

 یرعاملمانمد ،است وابسته به قضاوت من یفیک-کمی یشتربیشه؛ هم م
  ي استگذاریهوکار و واحد سرمادر واحد توسعه کسب یگهد يوهمکارا

یکنه؛ تفاوت م مدیري هر يمنه برا ینشاخص وجود داره که ا اینجا یک
م؛ هست ییگرا یکردقائل به رو یشترب یستمقائل به ابزارگرا بودن ن یلیخ
د؛ را هم بکنن یگیریشباشه و پ یرانبه صورت پراکنده تو ذهن مد یدشا

و هم  یمیترسن اما من چون هم پتروشیاش میاز لحاظ جنبه فن ینهاا
 یمیاز پتروش یاديز یزچ یچه یشگاهکه پالا ینهبودم نگاهم ا یشگاهپالا

ملاحظات  یریتحتما مد یشهاقدام نم یکار کارشناس یالزاما خروج؛ نداره
  یکنهها را اعمال مآنداره و  يایگهد

  شهود مدیران

 یکچون به  ینهاسبک، ا یکسبک داره، معاونه  یک یرهمد ینجانه ا
؛ مورد داشتیم در بررسی همه کار دارند یهبه همه چ یدندنرس یانسجام

پرتفولیو کار به جایی رسید که مدیر هلدینگ را به خاطر فشار مدیر یک 
SBU عوض کردند  

  رفتار سیاسی

هاي مادر براي هستند که شرکتهاي مختلفی روش 3کدها  بدست آمده در جدول 
بندي این کدها و با توجه به تاکیداتی که مدیران کنند. با دستهتحلیل سبد خود استفاده می

 بندي کرد:هاي تحلیل را به دو طبقه کلی تقسیمتوان روشخود داشتند می هايدر مصاحبه
  ابزارگرایی و رویکرگرایی

 
  ابزارگرایی -الف

ها یا مادري هستند که تحلیل سبد خود را براساس یکی از مدلهاي ابزارگراها شرکت
دهند. هاي مالی انجام میها و تحلیلابزارهاي موجود در ادبیات مدیریت استراتژیک و یا مدل

است. هر ابزار تمرکز تعداد زیادي ابزار براي کمک به مدیران جهت تحلیل سبد توسعه داده شده
سه شاخص تعادل، جذابیت و تناسب دارند. براساس کدهاي  کمتر یا بیشتري بر روي یکی از

  کنند. هاي مادر از چهار روش استفاده میها این دسته از شرکتبدست آمده از مصاحبه
و . . . استفاده  BCG ،GE ،ADLهاي کلاسیک مدیریت سبد مانند دسته اول از مدل

-ن نقدینگی و چرخه عمر کسبها براساس متغیرهایی مانند جریاکنند. توازن این مدل می
یک سبد متعادل به  اند.ها برمبناي شاخص تعادل شکل گرفتهوکارهاست. این مدل

سبدي که شرکت را براي دستیابی به اهداف رشد و سود بدون تحمیل ریسک بی مورد "عنوان
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  شود.تعریف می "سازدبه شرکت، توانا می
کنند. در واقع این استفاده می "شدهسازيها و ابزارهاي شخصیمدل"دسته دوم از 

ها را کم هاي کلاسیک برخی از شاخصهاي مادر براساس منطق زیربنایی یکی از مدلشرکت
 کنندکنند. در چنین حالتی چون زیربناي منطقی و تعریف توازن در مدل تغییري نمییا اضافه می

ی است؛ از نظر ماهیتی نسبت به هاي قبلیافته یا بهینه سازي شده مدلو در واقع یک مدل بسط
  کنند. دسته اول تفاوتی در سبد ایجاد نمی

ها و ابزارهاي وکارها دارند از روشدسته سوم که رویکردي کاملا مالی به سبد کسب
ها اساسا براساس تحلیل دو شاخص ریسک و این مدل کنند.مالی براي تحلیل سبد استفاده می

گونه بازده است. این-کنند توازن ریسککه در سبد ایجاد میاند و توازنی بازده شکل گرفته
بازده را محاسبه و - گذاري به خوبی توزان ریسکها در هلدینگ هاي مالی و سرمایهمدل

  کنند. تداوم آن را حفظ می
شاخص تناسب اهمیت در آنها شود که هاي مادري استفاده میدسته چهارم در شرکت

اند و معمولا آفرینی را هسته اصلی سبد خود قرار دادهمادر، ارزشهاي زیادي دارد. این شرکت
کنند. در واقع این مدل که براساس توان مادري شرکت از مدل مزیت مادري اشریج استفاده می

مادر ایجاد شده به جاي توازن به منطق تناسب توجه دارد. بنابراین تعریفی از توازن ندارد و کلا 
  سبد است نه توازن. هدف آن ایجاد تناسب در

ها هاي جالب توجه دیگري رساند. در واقع تحلیل مصاحبهها ما را به یافتهاما ادامه مصاحبه
ها ها این مدلو کدهاي بدست آمده از آن نشان دهنده این موضوع بود که در اکثر هلدینگ

از مصاحبه شود. اما برخی  هاي آن نیز تهیه میپیاده شده و حتی به صورت سالانه گزارش
ماند  ها در سطح کارشناسی و تصمیم سازي باقی میشوندگان اذعان داشتند خروجی این مدل

گیري استفاده افتد که به صورت مستقیم از آنها در سطح مدیریتی و تصمیمو کمتر اتفاق می
م ما گیر نیستیسازیم، تصمیمببنید ما تصمیم" اي اظهار می کند:شود. براي مثال مصاحبه شونده

میگیم که الان بیزنس هامان  BCGدهیم مثلا در هایمان را در اختیار مدیریت قرار میاین تحلیل
کجا قرارگرفته اند کجاها خیلی جذاب نیستند کجاها میشه ازش خارج شد ولی اینکه آیا آن 
تصمیم گرفته میشه یا نه الزاما براساس خروجی کار کارشناسی اقدام نمیشه حتما مدیریت 

   ."کنه حظات دیگه اي داره و آنها را اعمال میملا
 کنند:ها را با تحلیل کیفی همراه میهاي کلاسیک آنهاي مدلها به دلیل محدودیت یا برخی

تواند تواند بازار داشته باشد و بعدا میگویم در آینده میبرخی مواقع در مورد یک واحد می"
 BCGگذاري کردیم؛ اما رفتیم تو این پروژه سرمایهزیان فعلی را جبران کند با وجود زیان ما 
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دهیم به صورت هایی که انجام میهاي مدل هست. در تحلیلاینو نمیگه که جز محدودیت
کنیم پایینش کنیم. ما همیشه تحلیل کمی را ارائه میکنیم اما مدون میکمی اینها را بررسی نمی

د دسته دومی شکل گرفتند که به علل مختلف . بنابراین در تحلیل سب"نویسیمتحلیل کیفی می
هاي مادر را رویکردگرا کردند که این گروه از شرکتاز تحلیل کیفی و شهودي استفاده می

  گذاري کردیم. نام
  

 رویکردگرایی -ب

هاي مادري هستند که تحلیل و تصمیم گیري سبد خود را بر مبناي رویکردگراها، شرکت
دهند. براساس کدهاي به دست آمده از کیفی کارشناسان انجام میهاي شهود مدیران و تحلیل

  ها سه روش کلی پدیدار شد: شهودي، بحث و بررسی کارشناسی و فشار سیاسی. مصاحبه
تحلیل سبد کنند. مسلما نتیجه گیري میدسته اول که صرفا براساس شهود مدیران تصمیم

-دارد. در برخی مواقع نیز در هیات مدیره این، بستگی به شهود مدیر، ناشی از دانش و تجربه او
آید که ناشی از تفاوت در سطح هاي مادر تضاد و تعارضات زیادي پیش میگونه از شرکت

شهود و زاویه دید مدیران است. مگر اینکه در سطح شرکت مادر یک همگرایی ادراکی در 
ب در بین مدیران شرکت تحلیل سبد وجود داشته باشد. بدین معنا که یک منطق مشترك و غال

افتد و مادر وجود داشته باشد. استفاده از تحلیل شهودي در اکثر جلسات هیات مدیره اتفاق می
زنند. یکی از گیري میمدیران براساس تجربه و دانشی که دارند دست به تحلیل و تصمیم

هاي هاي مدلگیري، عدم اعتماد به خروجیدلایل استفاده از شهود در جلسات تصمیم
فرض کنید " گوید:کلاسیک و امید به بهبود برخی واحدها در آینده است. یکی از مدیران می

یک واحد را ابزار میگه باید منحل بشه، این درحالی است که رفتی واحد را تجهیز کردي کلی 
شود.  از طرفی خواهید اینها را رها کنید به همین سادگی نمیآدم جذب کردي یک دفعه می

شود. من مدیر لی مطمئن نیستی که آیا این بیزنس در سه سال آینده  وضعیتش چه میهم خی
پیش خودم میگم پس این تنش را به مجموعه ام وارد نکنم من دوسال حقوق اینا را می دهم به 

اي که اینجا کردم را جبران  امید اینکه سال سوم دوباره این ران بشه و از محل سودش این هزینه
   ."کنم

دیگر از شرکت کنندگان دلیل استفاده از شهود را شرایط بسیار متغیر عوامل کلان  یکی
گذاري کشور ماست مثلا زیمنس در مملکتی ببنید این ابهام در شرایط سرمایه"داند: محیطی می

که  کنیمساله تورم یک درصد دو در صد داره. ولی ما در شرایطی کار می 40کنه که کار می
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الان سود ده نباشه است هایمان زیاد روشن نیست. مثلا دکل نفتی ما ممکن ريافق سرمایه گذا
اما سال بعد اوضاعش خیلی خوب باشه، من و شما هم نمی تونیم پیش بینی کنیم. در واقع یک 

  . "دلیل شهودي بودن تصمیمات ما همین قضایا است
سبد از مدیران، هاي مادري هستند که با هدف تحلیل و بررسی جامع دسته دوم شرکت

کنند. در این روش چون هر گروه خبرگان و کارشناسان در جلسات بحث و بررسی استفاده می
کند و هر کدام نیز یک ابزار یا رویکرد براي تحلیل دارند یک از یک جنبه به قضیه نگاه می

و  درجه اتفاق می افتد. در این جلسات دیدگاه کمی مدیران و کارشناسان مالی 360بررسی 
سنجی مدیران و کارشناسان فنی و عملیات و دیدگاه سرمایه گذاري، در کنار مطالعات امکان

کننده در گیرد. در واقع می توان گفت بسته به افراد شرکتاستراتژیک مدیران ارشد قرار می
  تواند به صورت ترکیبی از ابزارگرایی و رویکردگرایی باشد. جلسه می

هاي فشارهاي سیاسی و بازي هاي قدرت اشاره دارد. در برخی از شرکتدسته سوم دقیقا به 
هاي گونه شرکتهاي قدرت و فشارهاي سیاسی است. در اینمادر، تحلیل سبد تحت تاثیر پویایی

زنی و ها براساس فرایند چانهتوان انتظار تحلیل منطقی سبد را داشت. زیرا همه تحلیلمادر نمی
شود و به صورت مستقیم بر تصمیمات سبد اثر جرح و تعدیل می گري و میزان قدرتلابی
هاي مادري که به ظاهر ابزارگرا هستند این فشارهاي سیاسی بر حتی در برخی از شرکت گذارد.می

هاي ذینفع شود تا نتایج باب میل گروههاي ابزارهاي تحلیل اعمال میها و سنجهروي شاخص
  ها نیز رویکردگراي سیاسی هستند. گونه شرکتاینقدرتمند باشد. بنابراین در عمل 

هاي مادر به دو گروه کلی ابزارگرایی و با وجود اینکه سبک تحلیل سبد شرکت
هاي فوق به توان گفت هر کدام از ابزارها و روشرویکردگرایی تقسیم بندي شدند اما نمی

شماي بهتري از جایگاه گیرند. شکل زیر صورت کامل و صد در صد در این دو گروه قرار می
  هاي تحلیل سبد و میزان ابزارگرایی و رویکردگرایی ارائه می دهد. هر یک از روش
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  هاي مادرمدل تحلیل سبد در شرکت - 3شکل 

براساس مدل فوق روش تحلیل مالی کاملا ابزارگرا و کمی است و روش رفتار سیاسی 
هاي کلاسیک و مدل مزیت مادري به علت نظرخواهی کاملا رویکردگرا و کیفی است. مدل

ی از رویکردگرایی را نیز در خود ها در کنار ابزارگرایی درجاتاز مدیران براي سنجش شاخص
گونه که در شکل نیز مشخص است استفاده از شهود مدیریت با وجود آنکه دارند. همان

درجات زیاد از رویکردگرایی را دارد به علت تاثیر تحلیل ابزاري در شهود مدیران میزان از 
ا بر شهود مدیران و هاي کمی و خروجی ابزارهابزارگرایی را نیز دارد. مطمئنا ارائه گزارش

هاي شخصی تصمیمات آنان تاثیرگذار است. اما دو روش بحث و بررسی کارشناسی و مدل
توانند درجات مختلفی از ابزارگرایی و گیري آنها میسازي شده براساس منطق شکل

رویکردگرایی را داشته باشند. بحث و بررسی کارشناسی با وجود اینکه ذاتا یک روش 
 تواندر در جلسه و تفکرات آنها میضما بسته به ترکیب مدیران و کارشناسان حارویکردگراست ا

هاي شخصی شده حالات مختلفی داشته باشد. به همین ترتیب طراحی و استفاده از مدل
گیري هاي مورد استفاده و سنجه هاي اندازهبراساس منطق زیربنایی و بسته به نوع شخاص

  توانند داشته باشند. رویکردگرایی را میدرجات مختلفی از ابزارگرایی و 
  

 زیاد
یی

گرا
کرد

روی
 

 کم

 زیاد ابزارگرایی کم

 رفتار سیاسی

 شهود مدیر

 مدل مزیت مادري

 تحلیل مالی

 هاي کلاسیکمدل
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  ترکیب مناسب تحلیل پرتفوي در هلدینگ هاي مختلف - 4-2
 هايهاي تحلیل سبد در شرکتجمع بندي کدها و نتایج بخش قبل نشان دهنده آن است که روش

کنندگان گیري متفاوت است. براي مثال یکی از شرکتمادر مختلف و سطوح مختلف تصمیم
ببنید ما تصمیم سازیم تصمیم گیر نیستیم ما این "گیري چنین می گوید: وح تصمیمسطدر مورد 

دیدگاه تصمیم ". یا در مصاحبه اي دیگر: "تحلیل هایمان را در اختیار مدیریت قرار می دهیم
.  بنابراین در عمل براي "سازها، با دیدگاه هیات مدیره به عنوان تصمیم گیرنده، متفاوت است

 "گیر یا مدیرتصمیم"و  "ساز یا کارشناستصمیم"هاي مادر با دو سطح در شرکتتحلیل سبد 
هاي تفکر و تحلیل آنها با یکدیگر متفاوت است اما در تحلیل نهایی هر مواجه هستیم که روش

  دو اثرگذارند. 
هاي مادر مختلف با مقایسه مستمر کدهاي بدست آمده از مصاحبه ها دریافتیم در شرکت

گیري متفاوت است. با مراجعه به ها و معیارهاي تصمیمشان نیز روشاهیت سبدبراساس م
از انواع  BCGادبیات تحقیق براي پالایش و توانمندسازي کدگذاري انتخابی، نوع شناسی 

هاي مادر هاي مادر را براي استفاده مناسب دیدیم. براساس این نوع شناسی شرکتشرکت
  شوند. دسته تقسیم می 4به براساس میزان تنوع در سبدشان 

 1هلدینگ هاي غیرمرتبط (هلدینگ هاي مالی). 1
 2هلدینگ هاي متنوع شده (کانگلومریت). 2
 3هلدینگ هاي مرتبط (کسب و کارها بطور راهبردي مرتبطند). 3
  4هلدینگ هاي یکپارچه شده (شرکت هاي عملیاتی یکپارچه). 4

   

                                                                                                                            
1- Unrelated (Financial holding company) 
2- Diversified (Conglomerate company) 
3- Related (Strategically related businesses) 
4- Integrated (Integrated operating company) 



 98 پاییز، 74وپنجم، شماره  هاي مدیریت راهبردي، سال بیست پژوهش

 

148 

 تنوع پرتفولیوهاي مادر براساس انواع شرکت - 5جدول 

 هلدینگ یکپارچه هلدینگ مرتبط هلدینگ متنوع هلدینگ غیرمرتبط
  انواع هلدینگ

 ویژگی ها

  زیاد
کسب و کارها 
معمولا ارتباط 

  کمی به هم دارند

  متوسط
کسب و کارها 

- به صورت بی

  قاعده اي مرتبطند

  کم
کسب و کارها 

  مرتبط هستند

  هیچ
یک کسب و کار 

اي از هسته اي یا خوشه
SBU هاي کاملا

  مرتبط

  درجه تنوع سبد

 ابزار رشد عمدتا درونی ترکیبی از اکتساب و رشد درونی عمدتا اکتساب

 کنترل استراتژیک کنترل مالی
برنامه ریزي 
 استراتژیک

 کنترل

 نظارت مالی
و  استراتژي
 نظارت

عملیاتی با 
مشارکت 

 کارکنان مرکزي
 شرکت مادر مدل عملیاتی درگیري

 مدیریت عملکرد
مرکز توسعه 

 پرتفوي

مرکز راهبري هم 
 افزایی

 ایجاد ارزش راه مرکز یکپارچه کننده

  نفوذ اتصالی  نفوذ توسعه اي  نفوذ انفرادي
نفوذ عملیاتی و 

  خدماتی
روش ارزش آفرینی 

  غالب

  
گیر در فرایند تحلیل سبد و تداوم ساز و تصمیمگونه که قبلا اشاره شد سطح تصمیمهمان

هاي انجام شده دریافتیم هر دو گروه نیز از هر دو دسته دارند. در مصاحبهتوازن آن نقش 
هاي تحلیل استفاده می کنند. اما اینکه روش مناسب براي هر شرکت مادر چیست را باید روش

هاي مادر مختلف با توجه به براساس نوع شناسی هلدینگ ها تحلیل نمود. در واقع در شرکت
گیرندگان و همچنین میزان همگرایی ادراکی آنها از و تصمیم سازاننقش و جایگاه تصمیم

هاي مناسب تحلیل سبد را روش 3هاي متفاوتی ایجاد می شود. شکل تحلیل سبد موقعیت
دهد. درواقع این ماتریس نشان دهنده گیر نشان میساز و تصمیمبراساس دو سطح تصمیم

  هاي مادر مختلف است. ترکیبات مختلف تحلیل سبد و مناسبت آنها در شرکت
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  مدل اقتضایی تحلیل سبد -4شکل

 هلدینگ هاي یکپارچه -1
ها حول آن SBUهاي مادر داراي یک کسب و کار کانونی هستند و بقیه گونه شرکتاین

هاي کاملا مرتبط شکل گرفته اند، مانند یک شرکت SBUاي از گسترش یافته اند یا از خوشه
شود و ستاد مرکزي نقش زایی محقق میدرون رشدشان از طریقها  این شرکتمادر غذایی. 

وکار کانونی در ستاد مرکزي وکارها دارد. به علت وجود یک کسبپررنگی در اداره کسب
شود. از اینرو درك مناسبی از ماهیت سبد در هر دو خدمات به صورت متمرکز به سبد ارائه می

ن ادراك همگرا ناشی از گیري در شرکت مادر وجود دارد. ایسازي و تصمیمسطح تصمیم
شرایط نه چندان پیچیده تحلیل به علت وجود یک زمینه فعالیت مشخص است. بنابراین هر دو 

  توانند تحلیل سبد را به صورت شهودي انجام دهند. سطح می

 هلدینگ هاي مرتبط -2
شرکت  وکارها به یکدیگر مرتبط هستند مانند یکمیزان تنوع در این شرکت مادر کم بوده و کسب

مرتبط  وکارهايمادر حوزه نفت و گاز. هدف شرکت مادر این است که با کنار هم قرار دادن کسب
افزایی بین آنها دست یابد. از اینرو تناسب در سطح سبد از اهمیت زیادي برخوردار است به هم

ا هSBUدر دیگر  SBUها از یک و استراتژي غالب شرکت مادر در سبد نیز اهرم کردن قابلیت
سازان ها به دلیل وجود درجاتی از تنوع نسبت به حالت قبل، تصمیمگونه شرکتاست. در این

گیري استراتژیک شرکت شان روي جهتگیران به دلیل اشرافبیشتر ابزارگرا هستند و تصمیم

 غیرمرتبط
 گذاريهاي مالی و سرمایههلدینگ

 

 سازيسطح تصمیم
 کارشناسان و تحلیل گران

 گیريسطح تصمیم
 مدیران

ــزار اب

رویکرد
ابزار رویکردگرا

 متنوع 
 کانگلومریت

 مرتبط
 کسب و کارهاي مرتبط

 یکپارچه
شده هاي یکپارچههلدینگ

عملیاتی
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کنند کاملا سازان از چه ابزاري براي تحلیل استفاده میبیشتر شهودي هستند. اینکه تصمیم
  گیرندگان دارد. هاي سبد از نظر تصمیمبه تعریف شاخصبستگی 

  هلدینگ هاي متنوع -3
اند. ها بسیار زیاد است و به یک کانگلومریت تبدیل شدهوکارهاي این نوع شرکتتنوع کسب

وکارها ممکن است به یکدیگر مرتبط باشند اما قاعده خاصی در نوع ارتباطشان وجود کسب
اتفاقا حوزه "کند که کند استدلال میه در زمینه نیروگاه کار میندارد. براي مثال شرکتی ک

رو در سبد  . ازاین"وکار ما مرتبط استهاي عکس برداري پزشکی خیلی به این کسبدستگاه
ها از آنجا گونه شرکتکنیم. در اینهاي مختلفی را مشاهده میاین شرکت مادر، بیزنس لاین

تواند گیرندگان نمیرد و تنوع نیز زیاد است شهود تصمیمهاي زیادي وجود داکه بیزنس لاین
هاي هاي ابزارها و گزارشبه خوبی موقعیت را تحلیل کند بنابراین بیشتر تمایل به خروجی

سازي به این دلیل که هر کدام به یک تحلیل از هر بیزنس لاین دارند. اما در سطح تصمیم
حوزه فعالیت خاص هستند بیشتر شهودي عمل بیزنس لاین نزدیک هستند و کاملا درگیر آن 

ها بیشتر شاهد جلسات بحث و کارشناسی هستیم اما در گونه شرکتکنند. از اینرو در اینمی
  گیري گزارشات مدون می خواهند. نهایت مدیران براي تصمیم

 هلدینگ هاي غیرمرتبط -4
ط کمی با یکدیگر دارند، مانند وکارها ارتباها بسیار زیاد بود و کسبتنوع در این گونه شرکت

ها عملکرد گذاري. مهمترین شاخص براي این شرکتهاي مادر حوزه مالی و سرمایهشرکت
بازده است. استراتژي غالب آنها براي ایجاد توازن در سبد -وکارها و توازن ریسکمالی کسب

اهمیتی ندارد و هاست. تناسب در سبد چندان نیز اکتساب و خرید درصدي از سهام شرکت
ها چون همه چیز براساس گیرد. در این شرکتبازده انجام می-گیري براساس ریسکتصمیم

ساز گیر و تصمیمشود بنابراین هر دو سطح تصمیمهاي کمی و مالی هدایت میشاخص
  ابزارگرا هستند.  
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  گیريبحث و نتیجه
از یک صنعت، بازار و یا ها رو به تنوع آوردند و در بیش اکثر شرکت 1960از دهه 

وکار ها با یک محصول و یک کسباند. اغلب این شرکتمحصول و خدمات وارد شده
هاي رشد جذاب متنوع شدند. هر منحصر به فرد شروع کرده اما در ادامه در پاسخ به فرصت

ها را در اقتصادهاي گونه شرکتهاي اینمیلادي موجی از شکست 90و  80چند در دهه 
هاي اخیر نشان دهنده این است اما پژوهش) Lichtenthaler, 2015, 707ه شاهد بودیم (پیشرفت

هاي مادر در گیري شرکتکه در حال حاضر احتمال موفقیت و سودآوري ایجاد تنوع و شکل
 ,Khanna & Palepu, 1997, 50; Chakrabartiاقتصادهاي نوظهور و درحال گذار بالاست (

هاي گذشته ان نیز به عنوان یکی از اقتصادهاي در حال گذار در سالایراقتصاد ). 118 ,2007
) اظهار 1982هسپسلاق (گونه که وکاره است. اما همانهاي متنوع و چند کسبشاهد رشد شرکت

تواند منبعی از مسائل تواند منبع بزرگی از مزیت رقابتی باشد میکه می گونهکند تنوع همانمی
  ). Haspeslagh, 1982, 69(هاي  اساسی نیز باشد و چالش

برانگیزي که در این مطالعه مورد بررسی قرار گرفت نحوه تجزیه و تحلیل حوزه چالش
سبد کسب وکارها براي اتخاذ تصمیمات مناسب جهت مدیریت بهینه سبد شرکت است. 

یریت سبد شرکت هاي ساده و دیگر ابزارهاي مدکه نباید به ماتریس –مدیریت سبد شرکت 
هاي مادر تصمیمات در مرکز استراتژي شرکت قرار دارد. در شرکت -محدود شود

وکارهاي جدید، تخصیص منابع استراتژیک کلیدي در سطح شرکت از قبیل ورود به کسب
وکار مختلف، و انحلال واحدهاي از بین برنده ارزش بر مبناي کمیاب به واحدهاي کسب

، 1980در وایل دهه ). Campbell  & et. al, 2014, 561ذ می شود (تجزیه و تحلیل سبد اتخا
هاي متنوع مورد استفاده تري در شرکتطور گسترده هرویکردهاي برنامه ریزي سبد شرکت ب

 1982که بوسیله فیلیپ هاسپسلاق در هاروارد بیزینس رویو در سال  طوري هقرار گرفت. ب
درصد از  45مدیر ارشد مشخص کرد  345شامل گزارش شد، مطالعه اي در مقیاس وسیع 

از مفاهیم تحلیل سبد اساسا براي تخصیص کارآمد منابع یا پاسخ  500شرکت هاي فورچون 
اند. اکثر پاسخ دهندگان رویکرد مدیریت سبدیشان را موثرتر به مسائل عملکرد استفاده کرده

کنترل استراتژیک و فرماندهی  دانند، به ویژه به این خاطر که ظرفیتراهی براي موفقیت می
دهد و از طرفی رهبران ارشد را براي انطباق فرایندهاي بوسیله دفاتر مرکز را بهبود می

کند، بنابراین به طور قابل شان و تخصیص منابع به نیازهاي هر کسب و کار توانمند میمدیریت
  ).Haspeslagh, 1982, 70( دهدها را بهبود میاي کیفیت و پیامدهاي استراتژيملاحظه
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) بر روي شرکت هاي چند کسب و 2011مطالعه اي که توسط پیدون و همکارانش (
کند که مدیران ارشد، تحلیل و مدیریت سبد را کاره در سرار جهان انجام گرفته، اثبات می

دوسوم ). Pidun & et. al, 2011, 65بسیار مهم و حیاتی براي سازمانشان درك کردند (
رسی شده تحلیل سبد را به طور منظم یا به عنوان یک بخش اصلی از فرایند هاي برشرکت

درصد از آنهایی که پاسخ دادند) هنوز بر 90ها (برند. بیشتر شرکتشان به کار میمدیریت
معیارهاي سنتی جذابیت بازار، موقعیت رقابتی، و عملکرد مالی تمرکز دارند. هر چند به طور 

یابند، اگرچه قبیل مزیت مادري، ریسک، و توازن سبد اهمیت می اي معیارهایی ازفزاینده
  هاي کمی مناسب، مختل شده است.کاربردشان به خاطر فقدان ابزارها و شاخص

اما تاکید این تحقیقات بر روي ابزارها و مکاتب تجویزي است و کمتر به رویکردهاي 
شود، توجه شده اده میهاي مادر استفمکاتب توصیفی مدیریت استراتژیک که در شرکت

هاي مادر هر دو مکتب در فرایند است. این در حالی است که این مطالعه نشان داد در شرکت
هاي این مطالعه نشان دهنده آن است که تحلیل سبد به کار برده می شود. در واقع یافته

ایی هاي مادر براي تحلیل سبد از دو روش کلی ابزارگرایی (تجویزي) و رویکردگرشرکت
  کنند. (توصیفی) استفاده می

اي تحلیل سبد برمبناي ابزار از نظر فرایندي عقلایی است و محتواي مشخص و فکر شده
ها مبتنی بر منطق زیربنایی مدل استفاده دهد. در واقع خروجی این دسته از تحلیلنیز ارائه می

برنامه ریزي و موقعیت هاي ارائه شده در این دسته تحت تاثیر مکاتب است. اغلب مدلشده
باشند. اما تحلیل کیفی یا رویکردگرا از نظر فرایندي توصیفی و محتواي آن نوظهور و یابی می

گیري سازمان است. این گروه از وابسته به شهود و رویکردهاي اتخاذي در سطوح تصمیم
اي نکته هاي مادر تحت تاثیر مکاتب کارآفرینی، شناختی، یادگیري و قدرت است. اماشرکت

هاي تحلیل سبد از نظر دو شاخص ابزارگرایی و که وجود دارد این است که روش
  رویکردگرایی داراي درجات مختلفی هستند. 

هاي مختلف انواع اما زمینه و بستر شکل گیري مدل نهایی این تحقیق براساس ویژگی
گیري د تصمیمهاي تحقیق مشخص شد در فراینهاي مادر شکل گرفت. براساس یافتهشرکت
سازان (کارشناسان و تحلیل گران) و کنند: تصمیمهاي مادر دو گروه نقش ایفا میشرکت
هاي مادر مختلف ها در بستر شرکتگیران (مدیران ارشد). نقش هر کدام از این گروهتصمیم

متفاوت بوده و بنابراین روش مناسب هر شرکت براي تحلیل سبد متفاوت خواهد بود. در واقع 
ترین هاي مادر مناسبمدل نهایی تحقیق به صورت اقتضایی و با توجه به مقتضات انواع شرکت
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   دهد.هاي مادر را نشان میگیر در شرکتساز و تصمیمروش براي تحلیل سبد در دو سطح تصمیم
مدل ارائه شده این پژوهش از دو جنبه داراي نوآوري ویژه است. اول اینکه این مدل 

هاي مادر ادغام کرده ار رویکردها تجویزي و توصیفی را در تحلیل سبد شرکتبراي اولین ب
هاي قبلی صرفا رویکرد تجویزي به تحلیل سبد داشته و است. این درحالی است که مدل

ها و مقتضات انواع اند. دوم اینکه مدل پژوهش به تفاوترویکرد توصیفی را مد نظر قرار نداده
ها مربوط به سبد توجه داشته و براین اساس مدلی اقتضایی یريگهاي مادر در تصمیمشرکت

هاي مادر توجهی هاي گذشته به تفاوت بین انواع شرکتکه در مدل است. درحالیارائه شده
  است. نشده

 سبدمدیریت  حوزهمهمی در  علمی و کاربردياین تحقیق مشارکت  هايیافته
هاي مادر در اقتصادهاي استراتژیک شرکتنقش دارد. از طرفی با توجه  مادرهاي  شرکت

وکارها کمک خواهند نمود. هاي به مدیران در توسعه بهینه سبد کسبدرحال توسعه این یافته
اما محدودیت مهمی که با آن مواجه هستیم آن است که در قانون تجارت کشور هنوز تعریفی 

گونه از کار شناسایی این هاي مادر و مسائل حقوقی مرتبط با آن وجود ندارد کهاز شرکت
هاي مادر را شرکت کند. تنها تعریف موجود از شرکتها را در داخل کشور سخت میشرکت

نزدیک به یک سوم ارزش بازار بورس تهران و  بورس تهران ارائه داده است که برآن اساس
  ت. مختلف اسهاي مادر شرکتیک پنجم بازار فرابورس در اختیار 
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