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پيـش گفـــتار

يكى از مهم ترين پرسش هايى كه در خصوص الگوى رشد شركت ها 
مطرح است، نقش تنوع بخشى و تاثير آن روى بازده قابل دستيابى در بازار 
است. تمايل شركت ها براى تنوع بخشى به دامنه كسب وكار خود و انتخاب 
گزينه هاى اسـتراتژيك مانند تنوع همـگون، تنوع ناهمگون، ورود به 
كسب وكارهاى بالادستى و پايين دستى يا تنوع بخشى به واسطه گسترش 
دامنه افقى كسب وكارها از جمله موضوعات بحث برانگيز در استراتژى 
بوده است و پيدايش امپراطورى هايى مانند جنرال الكتريك اين سئوال را 
براى محققان و مشاوران مطرح ساخته است كه تنوع بخشى چه تاثيرى 
روى بازده دارد. در ايران نيز توجه و تمايل شركت ها براى تنوع بخشى بيش 
از پيش شده است. نگاهى به فضاى كسب وكار كشور نشان مى دهد كه 
تعداد شركت هاى چندكسب وكاره، يا آنچه در ايران عموما به هلدينگ 

مصطلح شده، افزايش يافته است.
رجوع به تجربه هاى جهانى اين نكته را گوشزد مى كند كه پرسش از رابطه 
تنوع بخشى و بازده مى تواند زمينه ساز درك بهترى از فضاى كسب وكار و 
كمك به مديران شركت ها براى تصميم گيرى در خصوص تنوع بخشى 
اداره  الگوى رشد و  از حيث  باشد. به علاوه، رصد فضاى كسب وكار 
شركت ها درس آموخته هاى ارزشمندى هم در توسعه دانش استراتژى دارد.  
شركت هاى مشاوره مديريت و دانشكده هاى كسب وكار نقش مهمى در 
تشريح شرايط شركت ها و تبيين مسير بهينه براى رشد و توسعه سازمانى 
بر عهده دارند، اما اين مسئله چندان در ايران مورد توجه مشاوران، محققان 
و انديشمـندان حوزه مديريت قرار نگرفته اسـت. با توجه به نياز فضـاى 
گروه  به  وابسته  آريانا،  استراتژيك  مطالعات  مركز  كشور،  كسب وكار 
پژوهشى صنعتى آريانا، تلاش كرده است تا در اين گزارش ضمن فراهم 
آوردن تصويرى از ارتباط ميان بازده و تنوع بخشى؛ مشاهدات خود را از 
مولفه هايى مانند نرخ بازده، الگوى رشد، كنترل مديريتى و ميزان تغييرات 
مديريتــى در صد و پنجاه شركت بزرگ بورسى بر مبناى ارزش بازار به 

صورت نظام مند ارائه كند.
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با نگاهى به تاريخ كسب وكار، مى توان دو دوره نسبتا متمايز را از حيث رويكرد شركت ها به تنوع بخشى از هم 
متمايز ساخت. دوره نخست شامل بازه سال هاى 1950 تا 1980 ميلادى مى شود كه تنوع بخشى به عنوان 
فضاى فكرى غالب، تصميم گيرى مديران را تحت تاثير قرار مى داد. در اين بازه زمانى، توسعه شركت ها در 
بازارهاى مختلف يكى از دلايل اصلى رشد شركت ها در تمام كشورهاى صنعتى پيشرفته بود. اوج تمايل 
شركت ها به تنوع بخشى در دهه 70 ميلادى رخ داد و نتيجه آن شكل گيرى گروه هاى كسب وكار جديدى بود 
كه در ادبيات استراتژى و كسب وكار به شركت هاى چندرشته اى(Conglomerate) معروف شدند. مهم

 ترين نمونه هاى شركت هاى چندرشته اى در ايلات متحده امريكا شامل شركت هايى نظير آى تى تى، تكسترون 
و الايد سيگنال؛ و در بريتانيا شامل هنسون، اسليتر- واكر و بى تى آر بودند. اين شركت هاى كاملاً متنــوع از 

تملك هاى مختلف و نامرتبط تشكيل شده بودند. 
با اين حال، با افت رشد اقتصادى در دنيا و رقابتى شدن اغلب بازارها اين روند تداوم نيافت؛ زيرا بسيارى از 
شركت هاى متنوع عملكرد نامطلوبى را تجربه كردند. به همين دليل بر خلاف دوره گذشته، شركت هاى متنوع 
از آغاز دهه 80 به بعد اقدام به كوچك سازى و بازطراحى خود نمودند. بين سال هاى 1980 تا 1990 ميلادى، 
ميانگين شاخص تنوع بخشى براى پانصد شركت برتر فورچون از 1 به 0/67 كاهش يافت. كسب وكارهاى 
غير كليدىِ غيرسودآور واگذار شدند و بسيارى از شركت هاى داراى فعاليت هاى متنوع در اختيار شركت هاى 
خريدار قرار گرفت و آنها نيز اقدام به تغيير ساختار اين گونه شركت ها كردند. فعاليت تملك در طول دهه80 
ميلادى بسيار شديد بود، اما بر خلاف دهه قبلى، فقط 4/5 درصد از اين تملك ها با ماهيت تنوع بخشى بود.  آمارها 
نشان مى دهد تا انتهاى سال 2010 ميلادى، تنها 22 شركت چندرشته اى در ايالات متحده امريكا باقى مانده بود 
كه از ميان آنها سه شركت قصد خود را براى تفكيك اعلام كردند. روند تمركز مجدد در آمريكا از همه جا با 
شدت بيشترى دنبال  شده است، اما در كانادا، اروپا و ژاپن نيز اين روند با شدت هاى مختلف قابل مشاهده است.

تنوع بخشى: خوب يا بد؟

2



قدرت تنـوع بخـشى و راهـبرى در صـد و پنـجاه شـركت بزرگ ايـران

3

چرا تنوع بخشى؟ دلايل اصلى براى رشد شركت هاى متنوع

تنوع بخشى عمدتاً با دو دليل اصلى از سوى شركت ها دنبال مى شود. اين دو دليل مشتمل بر قابليت رشد و كاهش ريسك است. در نبود تنوع بخشى ممكن است، 
بنگاه ها اسير صنعت خود  شوند. اين چشم انداز براى بنگاه هاى موجود در صنايع بى رونق يا در حال افول مأيوس كننده است. انگيزه دستيابى به رشدى كه از رشد صنعت 
اصلى بنگاه بيشتر باشد، دورنماى جذابى براى مديران است. شركت ها در صنايعى با رشد كم و جريان نقدى زياد، نظير دخانيات و نفت، نسبت به وسوسه تنوع بخشى 
بسيار مردد بوده اند. در طول دهه80 ميلادى، شركت اكسون، غول نفتى امريكايى، وارد كسب وكار استخراج مس و معدن، موتورهاى الكتريكى و تجهيزات كامپيوترى 
و ادارى شد؛ و آر جى آر نابيسكو خود را از يك شركت دخانياتى به يك شركت محصولات مصرفى با فعاليت هاى متنوع تبديل كرد. در هر دو مورد، تنوع بخشى باعث 
از بين رفتن ارزش سهامدار شد. براى مثال، نتيجه نهايى تنوع بخشى در آر جى آر نابيسكو خريد اين شركت از سوى كراويس رابرتزبود كه منجر به تفكيك آن شد. هم

 اكنون، شركت رينولدز آمريكن، كه بازمانده اى از آر جى آر نابيسكو است، يك شركت تخصصى دخانيات است.
ديگر انگيزه اصلى تنوع بخشى، مسائل مرتبط با ريسك است. منشأ اين ريسك مى تواند دلايل مختلفى مانند وابستگى تام به يك خريدار يا تامين كننده، نوسان در 

تقاضاى بازار، چرخه رونق و ركود صنعت و نظير اين موارد باشد.
با وجود اين دلايل، شواهد تجربى قاطع و قابل استنادى براى رابطه ميان تنوع بخشى و عملكرد از سوى محققان ارائه نشده است.
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نگاهى به تجربه ها و مشاهده هاى بين المللى از تاثير تنوع بخشى

شركت هاى مشاوره مديريت و استراتژى از هنگام پيدايش خدمات مشاوره مديريت، سهم بسزايى 
شركت هاى  توسعه  داشته اند.  سازمانى  توسعه  و  رشد  الگوهاى  نظام مندساختن  و  تشريح  در 
چندكسب وكاره و پاسخ به چالش هاى اين گونه شركت ها همواره از مهم ترين مسائلى بوده است 
كه مورد توجه شركت هاى مشاوره، از جمله بى سى جى، مك كنزى انَد كمپانى و بيِن انَد كمپانى 
به عنوان مهم ترين نقش آفرينان صنعت مشاوره در سطح بين الملل قرار گرفته است. طيف وسيعى 
به مسائل شركت هاى  براى پاسخگويى  اين شركت ها  ابزارهاى مديريتى توسط  از مفاهيم و 
چندكسب وكاره طراحى و به دنياى كسب وكار معرفى شده است و برخى از اين ابزارها مانند 
ماتريس هاى شناخته شده رشد و سهم بازار [بى سى جى] و ماتريس جى اى [مك كنزى انَد كمپانى] 
گستره كاربردى فراوانى يافته اند. به علاوه، موسسات پژوهشى وابسته به اين شركت ها نيز به طور 

مستمر گزارشاتى را در خصوص ارزش آفرينى در شركت هاى چندكسب وكاره منتشر مى كنند.

بيِن انَد كمپانى. بيِن در مشاهدات خود از ارزش آفرينى به اهميت كسب وكار هسته اى اشاره 
مى كند و معتقد است كسب وكار هسته اى شركت منبع اصلى دستيابى به رشد سودآور و پايدار است. به 
همين دليل، تصميماتى كه براى تنوع بخشى در سطح شركت اتخاذ مى شوند، بايد از نوع ورود به 
كسب وكارهايى باشند كه پيرامون هسته اصلى شكل گرفته اند. مطالعات بيِن روى دو اقتصاد پيشرفته 

شرق آسيا (كره جنوبى و سنگاپور) تاييــدكننده اهميت تنوع پيرامون كسب وكار هسـته اى است. 
بر اين اسـاس، مديران بايد هنگام مواجـهه با فرصت هاى نو به اين پرسش پاسخ دهند كه اين فرصت 

و تنوع ناشى از سرمايه گذارى در آن چگونه كسب وكار هسته اى شركت را تقويت مى كند.
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مك كنزى انَد كمپانى. شركت مشاوره مك كنزى در آخرين تحليل خود از دامنه تنوع شركت هاى چندكسب وكاره به اين نكته اشاره مى كند كه اقدام براى 
تنوع بخشى در اقتصادهاى نوظهور سبب خلق ارزش مى شود، در حالى كه اين مسئله در اقتصادهاى توسعه يافته صادق نيست. مشاهدات مك كنزى حاكى از آن است 
كه در اقتصادهاى نوظهور بازده شركت هاى كاملاً متنوع 3/6 درصد بيشتر از سطح ميانگين بازده بازار است، در حالى كه بازده شركت هاى تك كسب وكاره تا 2/7 درصد 
پايين تر از سطح ميانگين بازده بازار قرار مى گيرد. مك كنزى در تفسير اين يافته ها به فرصت هاى جديد كسب وكار در اقتصادهاى نوظهور اشاره مى كند كه شركت هاى 
چندكسب وكاره مى توانند از آنها براى سرمايه گذارى مجدد ارزش اكتسابى حاصل از فعاليت هاى متنوع خود بهره بردارى كنند. به علاوه، مواجهه ساده تر با مسائل قانونى، 
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تعـداد كسب و كارهاى نامرتبـط

همبستگى، ميان تعداد كسب و
كارها و خلق ارزش وجود ندارد.

پراكـندگى توزيع ريسك با افزايش
تعداد كسب و كارها كاهش مى يابد.

رابطه مشخصى ميان بازده و تنوع بخشى وجود ندارد (گزارش شركت بى سى جى، 2006)

شركت هاى متمركزشركت هاى نسبتا متنوعشركت هاى كاملا متنوع

نرخ بازده (درصد)
(1996-2005)
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بى سى جى. مطالعات بى سى جى به طور مستقيم به مسئله ارزش آفرينى در شركت هاى چندكسب وكاره مربوط مى شود. بررسى بى سى جى روى شركت هايى از 
بسترهاى جغرافيايى، فرهنگى و اقتصادى مختلف شامل اروپاى غربى، امريكاى شمالى، منطقه شرق آسيا و اقيانوسيه، و اقتصادهاى نوظهور انجام شده است و در وهله 
نخست، نشان دهنده نگاه متفاوت به مسئله تنوع بخشى در هركدام از بسترهاى يادشده است. به علاوه، اين نكته را نشان مى دهد كه رابطه همبستگى مشخصى ميان 
تنوع بخشى و بازده وجود ندارد، اما نوسان در بازده يا ريسك با افزايش دامنه تنوع، كاهش پيدا مى كند. همچنين، مشاهدات بى سى جى اين نكته را مورد اشاره قرار 
مى دهد كه ممكن است تمركز در يك حوزه كسب وكار، به ويژه در شرايط آشفته محيطى، منجر به نابودى ارزش شود. به همين دليل شركت هاى متنوع در شرايط 

آشفته محيطى يا بحران هاى مالى از مزيت مشخصى نسبت به شركت هاى متمركز برخوردارند.
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تنوع بخشى در اقتصادهاى نوظهور ارزش بيشترى نسبت به اقتصادهاى توسعه يافته خلق مى كند.

نسبتاً  متنوع

نمايى از صد و پنجاه شركت بزرگ ايران بر حسب ارزش بازار

بررسى صد و پنجاه شركت بزرگ پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بر حسب ارزش بازار نشان دهنده خصيصه هاى ذيل است:
-  در ميان نمونه مورد بررسى، 26٪ از شركت ها در قالب شركت هاى تك كسب وكاره اداره مى شوند. در ميان اين گروه مى توان به شركت هايى مانند شركت پالايش 
نفت بندرعباس يا پالايش نفت اصفهان در حوزه انرژى، شركت فولاد آلياژى ايران در حوزه صنايع فلزى و شركت دارويى رازك در صنايع دارويى اشاره داشت. ٪53 
از شركت ها نيز با در اختيار داشتن سهام بالاى 50٪ از شركت هاى ديگر در قالب شركت هاى چندكسب وكاره به فعاليت مى پردازند. در اين گروه شركت هاى متعددى 
در صنايع مختلف از قبيل صنايع پتروشيمى خليج فارس، ارتباطات سيار، كشتيرانى ايران، سرمايه گذارى نفت و گاز تامين، گل گهر، گروه مپنا و ايران خودرو حضور دارند. 
در نهايت، 21٪ از صد و پنجاه شركت بزرگ ايران در حوزه خدمات مالى اعم از بانك و بيمه فعاليت مى كنند كه عمده بانك هاى خصوصى و برخى شركت هاى بيمه 

مانند شركت بيمه پاسارگاد، بيمه پارسيان و بيمه البرز در اين دسته جاى مى گيرند.
-  كنترل مديريتى 40٪ از مجموع صد و پنجاه شركت بزرگ مورد مطالعه مانند ايران خودرو، بانك صادرات، پالايش نفت بندرعباس و سرمايه گذارى خوارزمى در اختيار 
بخشى دولتى است. به علاوه، كنترل مديريتى 23٪ از شركت ها مانند سرمايه گذارى نفت و گاز تامين، سرمايه گذارى دارويى تامين، فولاد خوزستان و ذوب آهن اصفهان 
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تسهيل در جذب استعدادهاى انسانى به دليل فرصت هاى بيشتر در مسير شغلى، جذب سرمايه گذاران و قابليت دسترسى به منابع مالى از ديگر دلايلى هستند كه 
جذابيت شركت هاى چندكسب وكاره را در اقتصادهاى نوظهور افزايش مى دهد.

(گزارش شركت مك كنزى، 2015)
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بررسى صد و پنجاه شركت بزرگ ايران نشان مى دهد، شركت هاى تك كسب وكاره در يك بازه پنج 
ساله نرخ بازده بالاترى نسبت به شركت هاى چندكسب وكاره و شركت هاى فعال در حوزه خدمات 
مالى داشته اند. اطلاعات رسمى از نرخ بازده و مقايسه آنها با همديگر حاكى از آن است كه شركت هاى 
تك كسب وكاره در بازه زمانى اين مطالعه به نرخ بازده 256٪ دست يافته اند، در حالى كه نرخ بازده 
براى شركت هاى چندكسب وكاره به 210٪ و براى شركت هاى فعال در حوزه خدمات مالى به ٪59 
مى رسد. بنـابراين، تمركـز روى كسب  وكار اصلـى و معطوف  سـاختن توجه، سرمايه گذارى و 
زيرساخت هاى مديريتى براى توسعه آن ظرفيت بالاترى را براى دستيابى به نرخ بازده بيشتر، به ويژه 
در ميان شركت هاى بزرگ بازار بورس و اوراق بهادار به همراه دارد. بخشى از فاصله بازده ميان 
شركت هاى حوزه خدمات مالى نسبت به دو گونه ديگر به دليل بازده منفى يا نزديك به صفر اين 

شركت ها در چند سال اخير است.

تركـيب ماهـيت شـركت ها
در 150 شركت بزرگ ايران

تركيب گروه هاى مختلف كنترل مديريتى
در 150 شركت بزرگ ايران

در اختيار صندوق هاى بازنشستگى است و سهم نهادها و سازمان هاى غيردولتى با در اختيار داشتن كنترل مديريتى شركت هايى مانند مخابرات ايران، گروه مپنا و حفارى 
شمال به 21٪ مى رسد. بخش خصوصى تنها كنترل مديريتى 16٪ از شركت هاى بزرگ نظير  بانك كارآفرين، گروه صنعتى پاكشو، همكاران سيستم و شركت توسعه 

معادن و صنايع معدنى خاورميانه را در دست دارد.
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نگاهى به شركت هاى چندكسب وكاره در نمونه مورد بررسى در اين 
مانند  شركت هايى  قبيل  از  شركت  مى دهد 62  نشان  مطالعه 
گسترش نفت و گاز پارسيان، ارتباطات سيار، خدمات انفورماتيك، 
الگوى رشد  موتوژن  و  پارسيان  الكترونيك  تجارت  داروپخش، 
شركت هاى  كل  از   ٪78 رقم  اين  كرده اند؛  دنبال  را  متمركز 
چندكسب وكاره در ميان صد و پنجاه شركت بزرگ ايران است. در 
سوى مقابل، 11 شركت نظير سرمايه گذارى ملى و سرمايه گذارى 
سپه از الگوى نسبتاً متنوع و فقط 6 شركت شامل شركت هاى 
سرمايه گذارى غدير، مديريت سرمايه گذارى اميد، سرمايه گذارى 
صندوق بازنشستگى، سرمايه گذارى گروه توسعه ملى، سرمايه گذارى 
براى  الگوى كاملاً متنوع  از  خوارزمى و توسعه صنايع بهشهر 
مديريت مسير رشد خود بهره مى گيرند. بررسى بازده ميان اين 
الگوها حاكى از آن است كه بالاترين نرخ بازده [215٪] متعلق به 
شركت هايى ا ست كه از الگوهاى رشد متمركز  استفاده كرده اند. به 
علاوه، نرخ بازده براى شركت هاى كاملاً متنوع به 205٪ و براى 
شركت هاى نسبتاً متنوع به 168٪ مى رسد. در نتيجه، مجموعه 
يافته ها نشان مى دهد شركت هاى تك كسب وكاره بازده بالاترى 
نسبت به همه الگـوهاى رشـد در شركت هاى چندكسب وكاره 

دارند.
شركت هاى كاملاً متنوع از اندازه و ارزش بازار بيشترى نسبت به 
مى دهد  نشان  بررسى ها  برخوردارند،  متنوع  نسبتاً  شركت هاى 
متوسط ارزش بازار شركت هاى كاملاً متنوع 3/2 برابر متوسط ارزش 
بازار شركت هاى نسبتاً متنوع است. اين مزيت به شركت هاى كاملاً 
متنوع امكان مى دهد در صنايع و كسب وكارهايى مانند نفت و گاز، 
پتروشـيمى و صـنايع فلزى سرمـايه گذارى كنند كه با توجه به 

ويژگى هاى اقتصاد ايران از مزيت نسبى بالاترى برخوردارند. 
به علاوه، شركت هاى كاملاً متنوع زيرساخت هاى سرمايه گذارى 
شركت هاى  در  كمترى  مديريتى  مداخله  و  دارند  نظام مندى 
زيرمجموعه خود مى كنند. اين ويژگى ها ممكن است بخشى از دليل 

بازده بالاتر آنها نسبت به شركت هاى نسبتاً متنوع باشد.

تركيب الگوهاى مختلف توسعه
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با توجه به ساختار خاص بازار ايران لازم است نگاهى به مسئله 
كنترل  مطالعه،  اين  در  باشيم.  داشته  هم  مديريتى  كنترل 
مديريتى با توجه به درصد مالكيت و توانايى اعمال نفوذ براى 
تعيين مديرعامل در چهار دسته كنترل در اختيار بخش دولتى، 
بخش خصوصى، صندوق هاى بازنشستگى و نهادها و سازمان هاى 
غيردولتى تقسيم بندى شده است. بر اين اساس، در 150 شركت 
بزرگ سازمان بورس و اوراق بهادار از حيث ارزش بازار، 60 
شركت در اختيار بخش دولتى، 35 شركت در اختيار صندوق هاى 
سازمان هاى  و  نهادها  اختيار  در  شركت   31 بازنشستگى، 

غيردولتى و 24 شركت در اختيار بخش خصوصى است. 
داده هاى استخراج شده از بازار نشان دهنده عدم وجود الگوى 
مشخص و معنادارى براى اقدام به تنوع بخشى در گونه هاى 
مختلف كنترل مديريتى است، بنابراين بررسى بازده در گونه هاى 
مختلف كنترل مديريتى فارغ از الگوهاى به كارگرفته شده براى 
تنوع بخشى صورت پذيرفته است. مقايسه بازده ميان اين چهار 
الگوى كنترل مديريتى گوياى آن است كه بخش خصوصى 
عليرغم در اختيار داشتن كمترين سهم از صد و پنجاه شركت 
بزرگ، در بازه مورد بررسى در اين مطالعه بالاترين نرخ بازده را 

با 294٪ به خود اختصاص مى دهد.
بازده شركت هايى كه تحت كنترل الگويى به غير از الگوى 
بخش خصوصى هستند، فاصله فراوانى با نرخ بازده شركت هاى 
تحت كنترل بخش خصوصى دارد. به نحوى كه، نرخ بازده در 
شركت هاى تحت كنترل صندوق هاى بازنشستگى به ٪194 
بالغ مى شود و اين نرخ براى شركت هاى تحت كنترل بخشى 
دولتى برابر با 169٪ است. در نهايت، كنترل مديريتى از سوى 
نهادها و سازمان هاى غيردولتى با بازده 140٪ در بازه پنج ساله 
همراه بوده است. اين مشاهدات همراستا با نتايجى است كه در 
تحقيقات بين المللى و داخلى در خصوص بازده فعاليت بخش 
خصوصى عنوان شده است و بخشى از دغدغه هاى خصوصى سازى 

در اقتصاد ايران را هم شامل مى شود. 

٪20 ٪40 ٪60
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يكى از كليدى ترين پرسش ها درخصوص نرخ بازده، رابطه اى است كه ميان شدت تغييرات مديريتى و نرخ بازده قابل تصور است. مركز مطالعات استراتژيك آريانا 
براى پاسخ به اين پرسش اقدام به بررسى ميزان تغييرات هيئت مديره و مديرعامل در الگوهاى مختلف كنترل مديريتى و مقايسه نتايج حاصله با نرخ بازده در شركت هاى 

مرتبط با هركدام از الگوهاى كنترل مديريتى كرده است.
نتايج بررسى ها نشان مى دهد تغييرات مديريتى در شركت هاى تحت كنترل صندوق هاى بازنشستگى و بخش دولتى نسبت به ساير الگوهاى كنترل مديريتى بيشتر 
است. بر اين اساس، متوسط ساليانه تغييرات مديريتى در الگوى كنترل مديريتى صندوق هاى بازنشستگى به 36/2٪ مى رسد و اين رقم براى الگوى كنترل مديريتى 
بخش دولتى با اختلافى اندك، برابر با 34/8٪ است. در مقابل، شدت تغييرات مديريتى در دو الگوى بخش خصوصى و نهادها و سازمان هاى غيردولتى كمتر است. 
متوسط ساليانه تغييرات مديريتى در الگوى نهادها و سازمان هاى دولتى به 28/7٪  و در الگوى بخش خصوصى به 26٪ مى رسد و نشان مى دهد ثبات مديريتى در 

شركت هاى تحت كنترل بخش خصوصى نسبت به ساير الگوهاى كنترل مديريتى بيشتر است.
مقايسه ميان نتايج حاصله از شدت تغييرات مديريتى و نرخ بازده براى الگوهاى مختلف كنترل مديريتى نشان مى دهد با وجود ثبات مديريتى بالاتر در الگوى كنترل 
مديريتى نهادها و سازمان هاى غيردولتى، نرخ بازده در اين الگو از شركت هايى كه تحت الگوى كنترل مديريتى صندوق هاى بازنشستـگى و بخش دولتـى فعاليت 

مى كنند، كمتر است. به عبارت ديگر، مشاهدات گوياى همراستايى و وجود نوعى ارتباط محسوس ميان ثبات مديريتى و دستيابى به نرخ بازده بالاتر نيست.
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جمع بندى
آيا تنوع بخشى در بازار ايران گزينه استراتژيك مطلوبى به شمار مى آيد؟ 
رجوع به داده هاى بازار و مشاهدات مركز مطالعات استراتژيك آريانا نشان 
مى دهد كه تمركز نقش بيشترى در خلق ارزش در شركت هاى بزرگ 
كشور داشته است، اما تنوع بخشى به طور كلى گزينه نامطلوبى نيست. 
نگاهـى به يافته هاى اين گـزارش، همراسـتا با نتايج مطالـعه شركت 
بيِن انَد كمپانى، نشان مى دهد حركت به سوى تنوع بخشى زمانى مطلوب 
خواهد بود كه الگوى رشد متمركز يا تنوع پيرامون كسب وكار هسته اى از 
سوى شركت ها به كار گرفته شود. دليل اين مسئله به اشتراك عوامل 

كليدى موفقيت در صنايع پيرامونى و قابليت هم افزايى بازمى گردد. 
بدين ترتيب شركت هايى كه قصـد بهبود و افـزايش بازده را دارند، بايد 
گزينه هايى از جمـله واسپارى و فروش شركت هاى دور از كسـب  وكار 
هسته اى خود را در نظر داشته باشند. اين مسئله در بلندمدت سبب نياز بازار 
به خدمات حرفه اى ارزش گذارى شركت ها و مديريت فرايندهاى ادغام و 
تمليك خواهد شد و نياز است تا توسعه ادبيات مديريتى و خدمات مشاوره 
مديريت در اين حوزه ها با جديت بيشترى از سوى دانشگاه ها، مراكز 

پژوهشى و شركت هاى مشاوره مديريت ايرانى دنبال شود.
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ضميمه 1: متدولوژى
مطالعه حاضر نتيجه بررسى صد و پنجاه شركت بزرگ پذيرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار از حيث ارزش بازار در پائيز 1394 است. انتخاب شركت هاى 
پذيرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار به دليل دستيابى به برآورد قابل قبولى از ارزش واقعى بازار و دسترسى به اطلاعات شركت ها در خصوص معيارهايى 
نظير شركت هاى زيرمجموعه، سهامداران، تغييرات مديريتى و نرخ بازده بوده است. به علاوه، اين شركت ها در طيف وسيع و متنوعى از صنايع مختلف شامل صنعت 
نفت و گاز، پتروشيمى، صنايع فلزى، صنايع شيميايى، خودرو، معدن، فولاد، دارو، مواد غذايى، رايانه و ارتباطات، صنايع ساختمانى و خدمات پولى و مالى قرار دارند. 

به منظور تحليل داده ها، مجموعه صد و پنجاه شركت در قالب چند گروه طبقه بندى شد، جدول ذيل نمايانگر تعاريف مورد استفاده در اين طبقه بندى است.

به منظور گردآورى اطلاعات در هركدام از گروه هاى يادشده متغيرهايى به شرح ذيل تعريف و محاسبه شده است:
-  نرخ بازده: نرخ بازده پنج ساله به صورت تجمعى بر اساس داده هاى رسمى سازمان بورس و اوراق بهادار

-  متوسط ساليانه تغييرات مديريتى: ميانگين نرمال شده تغييرات در هيئت مديره و مديرعامل بر اساس اسناد موجود در سامانه كدال
-  كنترل مديريتى: سهامدار اصلى بر مبناى درصد مالكيت و توانايى اعمال نفـوذ براى تعيين مديرعامل در قالب هاى چهار الگـوى كنترل شامل كنترل بخش دولتى،

     بخش خصوصى، صندوق هاى بازنشستگى، و نهادها و سازمان هاى غيردولتى
-  تعداد شركت هاى زيرمجموعه: تعداد شركت هايى كه حداقل 50٪ از سهام آنها در اختيار شركت بالادستى است.

قدرت تنـوع بخـشى و راهـبرى
در صـد و پنـجاه شـركت بزرگ ايـران

تعـاريف و مشخـصه هاگــروه ها

شـركت هاى تك كسـب و كاره

شـركت هاى حوزه خدمات مالى

الگوى متمركز

الگوى نسبتاً متنوع

الگوى كاملاً متنوع

شـركت هاى
چند

كسـب و كاره

 شركت هايى كه در يك كسب وكار مشخص فعاليت مى كنند و سهام بالاتر از 50٪ ازشركت
ديگرى را در اختيار ندارند

شركت هايى كه مالـكيت 50٪ و بالاتر از سهام شركت هاى ديگر را در اختيار دارند، به نحـوى
كه سبد شركت هاى زيرمجموعه شان حول يك زنجيره ارزش گسترش يافته باشد

شركت هايى كه مالكيت 50٪ و بالاتر از سهام شركت هاى ديگر را در اختيار دارند، به نحـوى
كه سبد شركت هاى زيرمجموعه شان در 2 تا 5 زنجيره ارزش متمايز گسترش يافته باشد

شركت هايى كه مالكيت 50٪ و بالاتر از سهام شركت هاى ديگر را در اختيار دارند، به نحـوى كه
سبد شركت هاى زيرمجموعه شان در 5 يا بيش از 5 زنجيره ارزش متمايز پراكنده شده باشد

بانك ها، موسسات مالى و اعتبارى و بيمه ها
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صنايع پتروشيمى خليج فارس

پتروشيمى مارون

ارتباطات سيار

گسترش نفت و گاز پارسيان

مخابرات ايران

سرمايه گذارى نفت و گاز تامين

كشتيرانى ايران

سرمايه گذارى غدير

بانك ملت

فولاد مباركه اصفهان

گروه مپنا

پتروشيمى جم

بانك پاسارگاد

توسعه معادن و صنايع معدنى خاورميانه (ميدكو)

پتروشيمى پرديس

ملى صنايع مس ايران

مديريت سرمايه گذارى اميد

بانك صادرات ايران

پالايش نفت اصفهان

پالايش نفت بندر عباس

گل گهر

پتروشيمى مبين

چادرملو

بانك تجارت

خدمات انفورماتيك

سرمايه گذارى صندوق بازنشستگى

پالايش نفت تهران

پتروشيمى سرمايه گذارى ايرانيان

بانك پارسيان

فولادخراسان

بانك كار آفرين

پتروشيمى خارك

پتروشيمى زاگرس

سرمايه گذارى گروه توسعه ملى

پتروشيمى اميركبير

سرمايه گذارى توسعه معادن و فلزات

فولاد خوزستان

ايران خودرو

بانك اقتصاد نوين

سرمايه گذارى پارس آريان

بانك انصار

سايپا

نفت بهران

پتروشيمى شيراز

پتروشيمى اراك (شازند)

سرمايه گذارى خوارزمى

فولاد هرمزگان جنوب

پتروشيمى فن آوران

صنايع شيميايى ايران

ذوب آهن اصفهان

صنايع پتروشيمى كرمانشاه

بانك سينا

بانك مهر اقتصاد

سرمايه گذارى دارويى تامين

پالايش نفت تبريز

بانك شهر

ايران ترانسفو

پتروشيمى خراسان

سرمايه گذارى ملى

بانك سامان

بانك خاورميانه

بانك آينده

نفت ايرانول

گروه بهمن

سرمايه گذارى البرز

نفت پاسارگاد

توليد برق عسلويه مپنا

بانك ايران زمين

پالايش نفت لاوان

داروپخش

نفت سپاهان

بانك گردشگرى

بانك دى

اعتبارى عسكريه

سرمايه گذارى توسعه ملى

ضمـيمه 2: 150 شـركت بزرگ ايران برحسب ارزش بازار در بازه زمانى مطالعه
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صنعتى بهشهر

توسعه صنايع بهشهر

گروه صنعتى پاكشو

سرمايه گذارى نيروگاهى ايران سنا

بانك قوامين

اعتبارى كوثر مركزى

حفارى شمال

توسعه خدمات دريايى و بندرى سينا

سيمان فارس و خوزستان

بيمه پاسارگاد

پارس خودرو

سرمايه گذارى مسكن

سرمايه گذارى ميراث فرهنگى و گردشگرى

سرمايه گذارى سايپا

ماشين سازى اراك

دارو رازك

صنعتى بارز

نفت پارس

پالايش نفت شيراز

داروسازى تهران شيمى

سرمايه گذارى سپه

گروه دارويى سبحان

تجارت الكترونيك پارسيان

صنعتى مينو خرمدره

فولاد آلياژى ايران

البرز دارو

رايان سايپا

سرمايه گذارى آتيه دماوند

موتوژن

سرمايه گذارى و توسعه صنايع سيمان

دارو اسوه

بانك حكمت ايرانيان

دارو زهراوى

بانك سرمايه

بيمه البرز

كوير تاير

سيمان مازندران

فولاد اميركبير كاشان

كالسيمين

توسعه ساختمان

بيمه پارسيان

ايران خودرو ديزل

توكا ريل

بيمه اتكائى ايرانيان

تراكتورسازى

كشتيرانى درياى خزر

پست بانك ايران

تايد واتر خاورميانه

سرمايه گذارى اقتصاد نوين

داروسازى جابرابن حيان

سيمان تهران

سرمايه گذارى صندوق بازنشستگى كاركنان بانك ها

سرمايه گذارى پتروشيمى

بيمه ملت

بيمه كوثر

پاك وش

سيمان اصفهان

سينا دارو

سرمايه گذارى صنعت و معدن

گلوكوزان

آذرآب

سرمايه گذارى شاهد

آهن و فولاد ارفع

سرمايه گذارى رنا

سرمايه گذارى ساختمان ايران

بيمه آسيا

سيمان هرمزگان

زامياد

بيمه دى

كود شيميايى اوره لردگان

گسترش سرمايه گذارى ايران خودرو

سرمايه گذارى بهمن

سبحان دارو

همكاران سيستم

كارت اعتبارى ايران كيش
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