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  چكيده
كننـد و وارد كـسب   شركت ها در مسير رشد خود به روش هاي مختلفي فعاليت هايشان را متنوع مي   

سوال مهمي كه اين گونه شركت ها همواره با آن مواجه اند اين است كه .  مي شوندو كارهاي جديدي
چه چيزي يك پرتفوليوي مناسب را براي شركت هاي هلدينگ شكل مي دهد؟ در راسـتاي پاسـخ بـه                    
اين مسئله مدل هاي مختلفي توسط محققان و شركت هـاي مـشاوره ارائـه شـده اسـت امـا نقـدهاي                       

هـاي موجـود تـاكنون مطالعـات     با وجود انتقاد زياد به ابزارها و مدل    . رد است بسياري نيز به آنها وا    
نظري جامع و مانعي در اين حوزه انجام نشده است و خلا وجود الگويي معتبر و علمي در اين حوزه       

در اين راستا هدف اصلي اين تحقيق ارائـه مـدلي جديـد و كـاربردي جهـت        . شديدا احساس مي شود   
رويكرد تحقيق استقرايي و روش آن كيفي است . هاي هلدينگ ايراني استدر شركتمديريت پرتفوليو 

داده هـا بـا     . بنياد كلاسـيك اسـتفاده شـده اسـت        پردازي داده و براي نظريه پردازي از راهبرد نظريه      
 سـازمان و هلـدينگ      13 مـدير و خبـره از        22ستفاده از روش مصاحبه عميق نيمه ساختار يافتـه بـا            

 بـه   "پرتفوليوي دوسـوتوان  "هاي تحقيق منجر به  مفهوم سازي        يافته. ري شده است  مختلف جمع آو  
براساس اين مفهوم شركت هاي هلدينگ با       . هاي هلدينگ شد  اي نوظهور در سطح شركت    عنوان پديده 

ايجاد پرتفوليـويي متـوازن و متناسـب از قابليـت هـاي بهـره بـرداري و كـاوش كـه در دل كـسب و                        
  . مي تواند به صورت موثر پرتفوي خود را مديريت كندكارهايش جاي دارند،

  
مديريت پرتفوليوي شركت، پرتفوليوي دوسوتوان، تـوازن و تناسـب، قابليـت كـاوش،               :ها  كليدواژه

  .قابليت بهره برداري
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  مقدمه
شرايط پيچيده امروز جهان كسب وكـار عـواملي نظيـر           

ار، رقابت و جهاني شدن، عدم ثبات در محـيط كـسب وك ـ           
ها، رشد طبيعي شركت ها و بنگاه هـا         كاهش تصدي دولت  

و تلاش آنان براي كسب سهم بيشتري از بازار و نيز امكان            
ورود به فعاليت هاي جديد و سودآفرين موجب شده است          
كه مقوله ادغام و تركيب كسب و كارهـا در قالـب شـركت              

هلدينگ نه تنها در كشورهاي توسـعه يافتـه بلكـه در     هاي
از اينـرو تمركـز     . اي درحال توسعه نيز متداول شود     كشوره

بر شـركت هـاي هلـدينگ و درك ايـن موضـوع كـه ايـن                 
توانند پرتفوي خود را به صورت موثر       ها چگونه مي  شركت

 در. ]1[مديريت كنند از اهميت ويـژه اي برخـوردار اسـت     
كه نبايـد بـه     -)CPM (1اين بين مديريت پرتفوليوي شركت    

ديگـر ابزارهـاي مـديريت پرتفـوي        ماتريس هـاي سـاده و       
 در مركز بحث استراتژي شركت قرار       -شركت محدود شود  

واقع مديريت اسـتراتژيك بـه عنـوان يـك حـوزه       در .دارد
 شـركت بـا ظهـور مفـاهيم         هـاي تحقيقي و يكي از فعاليت    

 بـه شـدت تحـت تـاثير قـرار           1970پرتفوليو در اوايل دهه     
يران را قادر    مد CPMفرض اساسي اين بود كه      . ]2[گرفت  

مي كند به اهداف چندگانـه شـركت از قبيـل دسـتيابي بـه               
، ]3[ و شـفاف از كـسب و كارهـاي پرتفوليـو             جامعديدي  

 ارائــه، و ]4[تخــصيص منــابع مــديريتي و ســرمايه اي    
 دسـت   ]5[ي منفرد   هاي توسعه براي كسب و كارها      فرصت
 تصميمات استراتژيك كليدي در سطح  CPMدر واقع   . يابند

ز قبيل ورود به كسب و كارهاي جديد، تخـصيص          شركت ا 
منابع كمياب به واحدهاي كسب و كار مختلـف، و انحـلال     

بنـابراين  . واحدهاي از بين برنده ارزش را در بر مـي گيـرد           
مديريت پرتفوي شركت براي مديران و سـرمايه گـذاران و           
همچنين براي تحقيقگران مـديريت اسـتراتژيك از اهميـت          

   . ]6[ ستبسزايي برخوردار ا
بـر  ) 2011(مطالعه اي كه توسط پيـدون و همكـارانش          

هاي چند كسب و كاره در سرار جهـان انجـام           روي شركت 
 را بـراي    CPMكنـد كـه مـديران ارشـد،         گرفته، اثبات مـي   

با اين حـال    . ]7[ دانندميسازمان خود، بسيار مهم و حياتي       

                                                 
1 . Corporate Portfolio Management (CPM) 

در مجامع علمي، مطالعات اندكي در اين زمينه شده اسـت؛           
 و فراينـد تحليـل،      CPMمطالعاتي كه به صورت عمده بـر        

بررسي و مديريت فعالانه پرتفـوي شـركت تمركـز داشـته            
 CPMهـاي   مـاتريس 1980در عوض از اوايـل دهـه      . باشد

ها و مدارس كـسب و كـار        اي بين شركت  مقبوليت گسترده 
بررسـي و   (پيدا كردند و بارها مـورد آزمـون قـرار گرفتنـد             

. ]CPM (]2،8،9،10،11،12،13،14،15،16 ارزيابي ابزارهاي 
هـاي مختلـف    در همين زمان محققاني نيز به بررسي جنبـه        

هاي چندكـسب و كـاره بـزرگ     در شركتCPMاستفاده از   
 اين  ]CPM (]3،17،18،19،20بررسي كاربردهاي   (پرداختند  

اي در مجـامع علمـي بـه        در حالي است كـه كمتـر مطالعـه        
و ابزارها مديريت پرتفـوي     ها  بررسي و تبيين روش شناسي    

  . پرداخته است
بنابراين سوال اساسي كه بايد بـر آن تمركـز شـود ايـن         

چه عواملي يك پرتفوليوي مناسب را در شـركت         : است كه 
هاي هلدينگ شكل مي دهند؟ و فرايند تحليـل و مـديريت         
آنها چگونه است؟ بنابراين اين تحقيق سعي دارد با استفاده          

يي، ابتــدا اجــزاي نظريــه را مــورد از يــك رويكــرد اســتقرا
 توسـعه   CPMشناسايي قرار دهد و در نهايت نظريه جديد         

يكـي از اسـتراتژي هـاي تحقيـق كيفـي كـه بـر               . داده شود 
رويكرد استقرايي استوار است، استراتژي نظريـه داده بنيـاد          

هـاي عمـده    ها و برتـري   در اين بين علي رغم مزيت     . است
 نسبت بـه روش داده بنيـاد        روش نظريه داده بنياد كلاسيك    

استراوســي، محققــان كــشور كمتــر از ايــن روش اســتفاده  
توجـه بـه ماهيـت سـوال تحقيـق و           از اينـرو بـا      . انـد  كرده
هاي روش كلاسـيك از اسـتراتژي نظريـه داده بنيـاد             مزيت

در اين  . ها استفاده شد  كلاسيك يا گليزري براي تحليل داده     
يابد و محقـق بـا      هور مي ها ظ استراتژي، نظريه از درون داده    

  . ورود به ميدان تحقيق اجزاي نظريه را مي سازد

 مباني و چارچوب نظري تحقيق

  مديريت پرتفوليوي شركت
اكثر شركت هاي بازرگاني در بيش از يك محصول يـا           

آنها ممكن است به سـادگي بـا        . كسب و كار وارد شده اند     
يك محصول يا يك كسب و كار منحـصر بـه فـرد شـروع               
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ه اما در ادامه در پاسخ به فرصـت هـاي رشـد جـذاب               كرد
در حال حاضـر مـديريت پرتفـوي ايـن          . متنوع شده باشند  

سازمان هاي متنوع و چنـد كـسب و كـاره چـالش بزرگـي           
كند كه تنوع مـي توانـد       اظهار مي ) 1982(هسپسلاق  . است

منبع بزرگي از مزيت رقابتي و همچنين منبعي از مـشكلات           
ز كــسب و كارهــاي پرتفوليــوي هــر يــك ا. اساســي باشــد

سازمان پتانـسيل رشـد مختلفـي دارنـد، در محـيط رقـابتي              
مختلفي فعاليت مي كنند و تصميمات اسـتراتژيك مختلفـي          
براي اطمينان از دستيابي به اهداف و مقاصد كلـي سـازمان            

  . ]21[نياز دارند
، موسس  1، بروس هندرسون  1970براين اساس در سال     
. سهم را ارائـه نمـود     -ماتريس رشد گروه مشاوران بوستون،    

بنـــدي كـــردن ايـــن مـــاتريس چـــارچوبي بـــراي طبقـــه
وكارهاي مختلف در پرتفوليـوي شـركت، بـر مبنـاي            كسب

پــس از آن مفهــوم مــديريت . مزيــت رقــابتي و رشــد بــود
هـا  مديرهعامل و هيات  پرتفوليوي شركت در ديدگاه مديران    

.  كـرد  نسبت به استراتژي سطح شركت تغيير اساسي ايجـاد        
از اينرو مديريت پرتفوليوي شركت در بين فعالان صنعت و        

  .  ]22[دانشگاه موضوع بسيار مهمي است
هاي براي پاسخ به سه سوال اساسي، بسياري از شركت        

 رشـد و انـشعابات آن      -مـاتريس سـهم    از   وكار  كسب چند
  : استفاده كردند

 كـدام كـسب و كارهـا        -مرز شركت هلدينگ كجاست    .1
 پرتفوليو شركت باشد و منطق زير بنايي        بايد قسمتي از  
 آن چيست؟

 چگونـه بايـد بـه كـسب و          - و به ويژه سـرمايه     -منابع .2
 كارهاي مختلف تخصيص داده شود؟ 

توان اهداف و اقدامات واحـدهاي كـسب و         چگونه مي  .3
كار منفرد را هم با منافع شركت هلدينگ به عنوان يـك      

 كل و هم با منافع سهامداران همراستا كرد؟

رشد خطوط راهنماي ساده اي براي اين       -تريس سهم ما
  :دهدسوالات مشكل ارائه مي

          يـشان  كسب و كارهاي يك پرتفوليو با توجه به توانايي
بـــراي ايجـــاد نقـــدينگي و نيازشـــان بـــراي رشـــد  

 . كنندهاي متفاوتي ايفا ميگذاري، نقش سرمايه

                                                 
1 . Bruce Henderson 

        شـان در پرتفوليـو بايـد       كسب وكارهـا براسـاس نقـش
اي داشـته   هاي استراتژيك و اهداف مالي ويژه     تماموري
 . باشند

                يك پرتفوليـو خـوب بايـد براسـاس ايجـاد و مـصرف
اين پرتفوليو تعـدادي گاوشـيرده      : نقدينگي متوازن شود  

هـاي سـوال را     تواننـد علامـت   گيرد، كه مـي   را در برمي  
هـايي تبـديل شـوند كـه در         تامين مالي كنند تا به ستاره     

 . ه خواهند شدآينده گاو شيرد

سهم در روزهـاي ابتـدايي بحـث تـامين        -ماتريس رشد 
در آن زمان اين فـرض      . مالي مدرن شركت توسعه داده شد     

كه هدف اصلي مديريت پرتفوليـوي شـركت، تـوازن بـين            
هاي نقدينگي در بين كسب و كارهاي يك پرتفوليـو          جريان

هدفي كه در خـلال انتقـادات       (است، مناسب و معقول بود      
كه تامين مالي خارجي شديدا به يك تنگنـا         الي زماني اخير م 

سـاختارهاي  ). تبديل شد، اعتبارش را دوبـاره بدسـت آورد    
هزينه در بيشتر صنايع قويا تحت تاثير مقياس و اثر منحنـي            
تجربه بود، به طوريكه انـدازه بـزرگ و سـهم بـازار نـسبي               

 و نـرخ    -شاخص خوبي براي سودآوري و ايجاد نقـدينگي       
  . ]23[گذاري بود ي براي نيازهاي سرمايهرشد شاخص

هاي اسـتراتژيك و اهـداف پـشت        اما در حاليكه چالش   
هـا خودشـان    ها هنوز معتبر اسـت، ايـن فرضـيه        اين فرضيه 

در حقيقت، ظهـور مـدل مالكيـت        . اعتبار بسيار كمي دارند   
 منجر به يك استاندارد عملكرد پرطرفدارتر شده        2خصوصي

ي مديريت يـك شـركت چنـد       و چهارمين سوال برا    -است
  : كسب و كاره را ايجاد نمود

ــاتي واقعــي .4 ــار خــاص  3ارزش عملي  يــك كــسب و ك
چيست، و آيا ارزش آن در سـاختار شـركت هلـدينگ            

شود يا يك مالك ديگر بـراي آن بهتـر      فعلي حداكثر مي  
 و تاثير منـابع     -است؟ به طور خلاصه، شركت هلدينگ     

اتژي شركت   در مركز بحث استر    -هاي شركت و قابليت 
  . قرار گرفت

مفهوم مادري چارچوبي واضح و روشن براي استراتژي        
، بـه شـركتي     4مزيت مـادري  . پرتفوليو شركت ارائه مي كند    

. اشاره دارد كه بهترين مالك يك كسب و كار خاص اسـت           
                                                 
2 . The private equity ownership model 
3 . The real operating value 
4 . Parenting advantage 
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اين موضوع بايد اصل هدايت كننده همه تصميمات سـطح          
 و  مزيت مادري بايد ماهيـت كـسب      . شركت هلدينگ باشد  

كارهاي پرتفوليو و همچنين ساختار و سـازمان هلـدينگ و           
هدف اصلي اسـتراتژي شـركت      . هايش را تعيين كند   فعاليت

بايد اين باشد كـه توضـيح دهـد، چگونـه و كجـا شـركت                
در راستا خلـق ارزش،     . تواند به مزيت مادري دست يابد      مي

هاي هلدينگ بايد به خوبي با عوامل كليدي موفقيت     ويژگي
هاي ويژه آن تناسب داشـته       كار و نيازها و فرصت     كسب و 

شركت هلدينگ يا مادر بايد بر اين موضـوع تمركـز           . باشد
كنند كه، چگونه رويكرد مادري شـركت مـي توانـد بـراي             

  .  ]24[كسب و كارهايش خلق ارزش كند
استدلال مـي كننـد كـه       ) 2015(وست، فورد و ابراهيم     

مـالي،  (ابع  استراتژي سطح شـركت بايـد بـا تخـصيص من ـ          
ــواد  ــان، و م ــساني، زم ــار  ) ان ــسب و ك ــين واحــدهاي ك ب

استراتژيك براي اطمينان از موفقيـت كلـي سـازمان انجـام            
اي نيازمنـد يـافتن   در واقع هر سازمان متنوع شده  . ]25[شود
ــا در     روش ــسب و كاره ــادل ك ــابي تع ــراي ارزي ــايي ب ه

پرتفوليوي خود و راهنمايي براي تخصيص منـابع بـه آنهـا            
 بنابراين رسيدن به يك پرتفوليـو مطلـوب و تـشريح            .است

هاي آن همواره چالشي بزرگ براي مديران هلدينگ        ويژگي
مقاله حاضـر مـي كوشـد بـا رويكـردي اكتـشافي و              . است

استفاده نوآورانه از داده هـاي دسـت اول و دسـت دوم بـه               
توسعه مـدل مفهـومي جديـد و كـاربردي بـراي مـديريت              

  .  ينگ بپردازدهاي هلدپرتفوليوي شركت

  دوسوتواني سازماني
هاي آتي  اظهار مي دارند تحقيق   ) 2011(نيپا و همكاران    

هـاي مـديريتي كـه      بايد بر قابليت هاي سازماني و مهـارت       
بـه  .  مورد نياز اسـت تمركـز كننـد        CPMبراي اجراي موثر    
هـايي كـه بايـد در كـسب و          ها و مهـارت   خصوص قابليت 

ي هلدينگ در سطح گـسترده  كارها وجود داشته باشد تا برا    
رسـد ادبيـات    در اين راستا به نظر مي     . ]2[ايجاد ارزش كند    

دوسوتواني در  . دوسوتواني سازماني مي تواند راهگشا باشد     
اصــل قابليــت پويــايي اســت كــه بوســله آن ســازمان هــا  

هاي متناقض و پراكنده خود را بـسيج، هماهنـگ و            تلاش"
هـا را بـه واحـدهاي       كننـد، و منـابع و دارايـي       يكپارچه مي 

ماهيـت  . بردار و كاوشي تخـصيص مـي دهنـد      مختلف بهره 
ويژه و نوظهور قابليت پويا، جوهره دوسـوتواني سـازماني          

  . ]26،27[است 
ــنش درك اينكــه شــركت ــه ت ــا چگون ــي و ه ــاي ذات ه

كننـد  برداري را مديريت مـي    گونه بين كاوش و بهره     تناقض
از . ]28[دهـد   هاي دوسـوتواني را شـكل مـي       تمركز تحقيق 

هـاي كليـدي ايجـاد و       اينرو تحقيقگران شـرايط و مكـانيزم      
امـا ايـن    . ]27،29[كننـد تثبيت دوسوتواني را شناسـايي مـي      

هـاي گذشـته در سـطح كـسب و كـار            ها در تحقيق  مكانيزم
شناسايي شده است و تا كنون تحقيقي به ايجاد دوسوتواني          

يكـه  در حال . هاي هلدينگ نپرداختـه اسـت     در سطح شركت  
هـاي  توانـد افـق   ايجاد دوسـتواني در سـطح هلـدينگ مـي         

جديــدي را هــم در ادبيــات دوســوتواني ســازماني و هــم  
در حال حاضر شواهد متقاعـد      . مديريت پرتفوي ايجاد كند   

اي وجـود دارد كـه سـازمان هـا بـراي بقـا در برابـر        كننـده 
تغييرات، نيازمند توانايي براي بهره برداري موفق از كـسب          

ي موجودشان و كاوش در فضاهاي جديد بوسـيله         و كارها 
ســازماندهي مجــدد منــابع و توســعه قابليــت هــاي جديــد 

درحاليكه شواهدي براي مزاياي دوسوتواني بدست      . هستند
آمده است، شكافي در درك اينكـه چگونـه دوسـوتواني در     

اين . عمل در درون سازمان ها مديريت مي شود وجود دارد
تفوي دوسوتوان به پر كـردن ايـن        تحقيق با مفهوم سازي پر    

بـراين اسـاس پرتفـوي      . شكاف ادراكي كمك نموده اسـت     
دوستوان، پرتفويي متوازن از كسب و كارهايي است كـه از           

بـرداري و كـسب و كارهـايي كـه          هاي موجود بهـره   قابليت
ايـن تـوازن    . باشـد كنند، مي هاي جديد را كشف مي    فرصت

ــد  ــه رشــد بلن ــمنجــر ب اه مــدت  مــدت و ســودآوري كوت
  . ها مي شود هلدينگ

 روش شناسي تحقيق

مهمترين عنـصر در سـاخت طـرح تحقيـق، سـازگاري            
بــراين اســاس روش . ]30[روش بــا ســوال تحقيــق اســت 

 تبيـين و    "پياز تحقيـق  "شناسي اين تحقيق را براساس مدل       
بر اساس اين مدل يك تحقيق از لايه هاي         . تشريح مي كنيم  

 هـر لايـه متـاثر از لايـة          مختلفي تشكيل مي شود كه در آن      
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براين اساس مشخصات تحقيق حاضـر از     . ]31[ت  بالاتر اس 
: مباني فلسفي تحقيق  : حيث روش شناسي بدين شرح است     

: بنيـادي؛ رويكـرد تحقيـق     : تفسيري؛ جهت گيـري تحقيـق     
نظريـه  : كيفـي؛ اسـتراتژي تحقيـق     : استقرايي؛ روش تحقيق  

 اكتشاف، و فهم و: پردازي داده بنياد كلاسيك؛ هدف تحقيق    
  . مصاحبه نيمه ساختار يافته: روش گردآوري داده ها

 جمع آوري و تحليل داده ها تحقيق

رد اين تحقيق در استفاده از راهبرد نظريه پـردازي          رويك
) 1978(گليزر  .  رويكرد كلاسيك يا گليزري است     داده بنياد 

معتقــد اســت نظريــه داده بنيــاد روشــي انطبــاق پــذير بــه  
گليـزر  . ]32[مع آوري داده هـا اسـت      خصوص در منابع ج   

 اسـت و از ايـن نظـر    "داده"معتقد است همه چيز     ) 1998(
دسترسي به گستره وسيعي از منابع داده را امكان پـذير مـي      

در اين تحقيق براي درك بهتر از زمينه تحقيـق          . ]33[سازد  
از روش مصاحبه كيفي عميق به عنوان روش غالـب بـراي            

ها، تا  اما در كنار مصاحبه   . ه كرديم ها استفاد جمع آوري داده  
ها، مطالعـه تاريخچـه     حدودي از اسناد استراتژيك هلدينگ    

هـاي ميـداني نيـز      ها، ادبيات موجـود و يادداشـت      هلدينگ
هـا بـه    براسـاس پروتكـل مـصاحبه، مـصاحبه       . استفاده شد 

 نفر از خبرگـان و مـديران        22صورت نيمه ساختار يافته با      
ه فعاليت مديريتي يا تحقيقـي در       صنعت و دانشگاه كه سابق    

ها را داشتند و براسـاس نمونـه گيـري هدفمنـد و             هلدينگ
 تـا   40هر مصاحبه بـين     . شدند، انجام شد  نظري انتخاب مي  

 بـه  منظـور  بـه  هامصاحبه  دقيقه به طول انجاميد و گاه120

 و جرح و اصلاح تكميل، هاي مقدماتي،يافته گذارياشتراك
  . شدندمي نيز تكرار هاداده تعديل

آوري و تحليل داده ها به طـور  در نظريه داده بنياد جمع   
از اينرو در اين تحقيق بلافاصـله       . همزمان صورت مي گيرد   

بعد از انجام هر مصاحبه، با تايپ فايل ضبط شده مـصاحبه            
در برخي موارد به علت بـه       . شدسازي و كدگذاري مي   پياده

احبه شـوندگان  دست آمدن كدهاي جديد دو مرتبه بـا مـص         
در اين روش تحقيقگر بـيش از       . قبلي مصاحبه انجام گرفت   

كند، تا اينكه ها اقدام مي يك دفعه نسبت به جمع آوري داده      
تنهـا زمـاني كـه      . ها اشباع شده و نظريه تكـوين يابـد        مقوله

الگويي جديد وجود نداشته باشد يا امكان خلق مفاهيم تازه          
 ـ   نباشد محقق مي   رك كنـد؛ بـه بيـان ديگـر،      تواند ميدان را ت

تواننـد  هـا نمـي   نظريـه . شـوند هـا اشـباع مـي     زماني كه داده  
طوركه مـشاهده   هاي واقعي، آن  براساس رويدادها يا فعاليت   

هـا براسـاس    شـوند، سـاخته شـوند؛ نظريـه       يا گزارش مـي   
بـراين  . گيرنـد  كدگذاري شـده شـكل مـي       "هاي خام  داده"

ها نسب  مقوله. دهنداساس چند كد، يك مفهوم را شكل مي       
تـر و در سـطح      دهنـد تجريـدي   به آنچه مفاهيم نـشان مـي      

يعني تركيب يا كنار هم قرار دادن چنـد         . بالاتري قرار دارند  
براساس نظر . ]34[دهندمفهوم تشكيل يك مقوله يا طبقه مي    

هــاي بدســت آمــده از ســه نــوع گليــزر بــراي تحليــل داده
 كدگذاري بـاز،  :كدگذاري استفاده خواهد شد كه عبارتند از     

  . كدگذاري انتخابي و كدگذاري نظري

  كدگذاري باز
ــاده ســازي   ــين مــصاحبه، فراينــد پي پــس از اتمــام اول

هـدف ايـن مرحلـه      . مصاحبه و كدگذاري باز شـروع شـد       
همچنـين بـه مـوازات      . هـاي تحقيـق اسـت     شناسايي مقوله 

بـرداري بـه    ها مقايـسه مـستمر و يادداشـت       آوري داده جمع
بنيـاد انجـام    پـردازي داده  گـي كليـدي نظريـه     عنوان دو ويژ  

لازم به ذكر اسـت ايـن دو فعاليـت در تمـام طـول               . شد مي
  . تحقيق اجرا شد و صرفا مختص به اين مرحله نبود

 مقولـه و زيـر مقولـه از         18با انجام كدگذاري باز نهايتا      
پرتفـوي قابليـت،    : ها استخراج شد كه عبارتند از     درون داده 

-هاي رشدسـاز، قابليـت     فعلي، قابليت  رشد آتي، سودآوري  

-هاي سودساز، پرتفوي بهينـه، دوسـوتواني، كـاوش، بهـره          

برداري، پرتفوي دوسوتوان، توازن پرتفوي، هزينه سـرمايه،        
شدت رقابـت صـنعت، تغييـرات صـنعت، سـرعت تغييـر             
محــصول، ارزش آفرينــي هلــدينگ، ارزش آفرينــي واحــد 

  . كسب و كار، تناسب پرتفوي
 تا زمان شناسايي مقوله اصـلي كـه نـشان           كدگذاري باز 

. دهنده دغدغه اصلي شركت كننـدگان اسـت، ادامـه يافـت           
چند معيار براي انتخاب يك مقوله به عنـوان مقولـه اصـلي             

مركـزي بـودن،    : وجود دارد كه مهمتـرين آنهـا عبارتنـد از         
مرتبط بودن به ساير مقوله ها، اتفاق افتادن مكرر در داده ها            

  معيارهاي براساس. ]35[شدن  تر براي اشباعو صرف زمان بيش
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   پرتفوي قابليت ها-1جدول  

  متن مصاحبه

               هـاي موجـودش    هـا ديگـر قابليـت     ما شكست پارس الكتريك را بررسي كرديم، وقتي كه با ورود نسل جديد تلويزيون
  .محصولات در انبارهاش ماند و منجر به ضررش شد. امكان رقابت را از آن گرفت

     د در  ن بتوان  كسب و كارها   ها كه از قابليت  بوده   ييه نبوده پرتفو   پربازد يپرتفويم كه   كني صحبت م  ييما كاملا راجع پرتفو
  . جلو ببرند را ان خودشيگر ديهاكسب و كاررقابت با 

   يـره  زنج يهايتچون من دارم قابل   .  سودآور باشه  ييتنها به يا پول ساز    يستن نقطه شروع لزوما قرار ن     آ نگاه ما    يهدر زاو 
  .كنمي ميل تكمم راارزش

   هـاي  ت؛ بايد قابليت راحي روز و بهره برداري تكنولوژيمما دوتا اصل داراما  يشه، داره عوض مدائما يو پرتفول ديپس ببن
 . اجراي اين دو اصل را داشته باشيم

   را تملـك  يالمللين معتبر بي شركت مهندس يك شده   يع انباشته و تجم    و قابليت  دانشها ديدگاه اين است كه      در اكتساب 
  . نيمك

        
 اصـلي    به عنـوان مقولـه     "1پرتفوي دوسوتوان "فوق، مقوله   

  .  اين تحقيق شناسايي شد

  كدگذاري انتخابي
در رويكرد كلاسـيك يـا گليـزري، مرحلـه كدگـذاري            

هـا و   انتخابي صـرفا بـه كدگـذاري مقولـه اصـلي و مقولـه             
هاي نـامرتبط در     داده پردازد و ديگر  هاي مرتبط مي  زيرمقوله

هاي بعـدي نيـز بـا هـدف         گيرينمونه. شوندنظرگرفته نمي 
سوال اصلي در ايـن مرحلـه       . گيردتوسعه نظريه صورت مي   

بايد از چه كـسي بپرسـم تـا در مـورد ايـن              ": اين است كه  
  . ]36[ "ها و كدهاي بنيادي بيشتر بدانم؟مقوله

مقوله اصلي  يابد كه   كدگذاري انتخابي تا زماني ادامه مي     
افتـد  اشباع زماني اتفاق مي   . هاي مرتبط اشباع شوند   و مقوله 

ها حاصل نشود و    هاي بيشتر و جديدتري از داده     كه ويژگي 
هـاي  وقايع به ندرت نـشانگرهاي جديـدي بـراي ويژگـي          

در ادامه اين بخش مسير استقرايي ظهور       . موجود ارائه دهند  
 هـاي آنهـا را      هاي فرعي و ويژگـي    هاي اصلي، مقوله  مقوله

  . شرح مي دهيم

  مسير استقرايي ظهور مقوله پرتفوي دوسوتوان
هـاي پـر    با توجه به محيط پوياي امـروزي و شكـست         

هاي بزرگ، مديران ديگر به اين نتيجـه        سروصداي هلدينگ 
                                                 
1 . Ambidextrous Portfolio 

اند كه براي مديريت و تحليل كسب و كارهاي خـود    رسيده
ي چـون   در واقـع متغيرهـاي    . تر برخـورد كننـد    ايبايد ريشه 

آمـد  متغيرهايي هستند كه خود پـي     ... سود، ريسك، بازده و   
هـاي يـك    ها و شايـستگي   تري مثل قابليت  متغيرهاي بنيادي 

SBU كننده در اين   بنابراين بسياري از مديران شركت    .  است
هاي داخلـي  هاي هلدينگ تحقيق با درس گرفتن از شكست     

 و خارجي صرفا به دنبال شكل دادن بـه يـك پرتفـوي پـر              
هدف و تلاش بيشتر آنها ايـن   . وكارها نيستند بازده از كسب  

هايي را شكل دهند كه تا ساليان       است كه پرتفويي از قابليت    
مـدت و رشـد بلندمـدت آن منتفـع          متمادي از بازده كوتـاه    

برخي از اظهار نظرهايي كه شركت كنندگان در ايـن          . شوند
   . آورده شده است1رابطه داشتند در جدول 

: ها اين است كـه    ما سوال مهم در مورد پرتفوي قابليت      ا
   هاي موجود در سبد بايد چگونه باشد؟تركيب و نوع قابليت

 و  "كاوش"هاي  براساس كدگذاري باز دو دسته قابليت     
ايـن دو قابليـت اساسـي بـه         .  شكل گرفـت   "بهره برداري "

وكارها و حتي   هاي مختلفي در درون پرتفوي و كسب      شكل
وجود همزمان و متعادل اين دو      . گ وجود دارند  مركز هلدين 

قابليت در درون پرتفوي، پرتفويي دوسوتوان را براي يـك          
پرتفوي دوسوتوان دستابي به رشـد      . دهدهلدينگ شكل مي  

پـذير  مـدت را بـراي شـركت امكـان     بلندمدت و سود كوتاه   
  . سازد مي
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از طرفي در بحث مديريت پرتفوي دو نكتـه و چـالش            
هاي موجـود چگونـه     SBUاول، تحليل   : ارداساسي وجود د  

هاي جديد و اضـافه  باشد؛ دوم بررسي براي ورود به عرصه 
با توجـه   .  به پرتفوي بر چه مبنايي استوار باشد       SBUكردن  

هـا، بيـشترين    به تعريف پرتفوي به عنوان سبدي از قابليـت        
سنجي مـصاحبه شـوندگان روي      ها و مطالعات امكان   تحليل

از طرفي براي اضافه كـردن      . هايقابليتشناسايي و بررسي    
SBU       هـا مهمتـرين    هاي جديد به پرتفوي در اكثر مـصاحبه

قيد داشتن تناسب با هلدينگ و پرتفوي و برقـراري تـوازن            
  . گرفتبين آنها شكل مي

هـا مـا را بـه دو مقولـه آشـنا در             در اين راستا مـصاحبه    
ار با  ، اما اين ب   "تناسب" و   "توازن"ادبيات مديريت پرتفوي    

اين دو مقولـه فرعـي در       . تعريف و ديدگاهي جديد، رساند    
ها ما را   كنار تعريف ما از پرتفوي به عنوان سبدي از قابليت         

 "پرتفوي دوسوتوان "به مفهوم جديدي در ادبيات با عنوان        
   .رساند كه مقوله اصلي اين تحقيق استمي

  توازن پرتفوي
هاي انجام شده، تعريف مـا از تـوازن         براساس مصاحبه 

 و "كاوش"پرتفوي در واقع متوازن سازي دو قابليت اصلي      
وي ابتدا بايـد    براي تحليل توازن پرتف   .  است "بهره برداري "

هـا وجـود    SBUتك  هايي در تك  تحليل شود چه توانمندي   

در . هايي نياز دارنـد   دارد و در مقابل هر كدام به چه قابليت        
ها به  SBUهاي  ها و نيازمندي  ادامه چگونگي رويش قابليت   

  . گرددبرداري تشريح ميدو قابليت كاوش و بهره

   پرتفوي دوسوتوان-مقوله اصلي .2جدول 
  مفهوم   فرعيمقوله  مقوله اصلي

  قابليت ها
  توازن

  نيازمندي ها
SBU با مركز هلدينگ  

 پرتفوي دوسوتوان
  تناسب

SBUبا پرتفوي   

  SBUهاي توانمندي
هـاي  ست كه شناسايي توانمندي   دهنده آن ا  ها نشان يافته

واحدهاي كسب و كار اولين مرحله براي ايجـاد تـوازن در            
در واقع در اولين گام بايد مـديران هلـدينگ          . پرتفوي است 

هاي موجود و نوع آنها در تك       ديد مناسبي نسبت به قابليت    
ها براساس توضيحات   توانمندي. ها بدست آورند  SBUتك  

بـرداري تقـسيم    اوش و بهـره   قبلي به دوسته كلي قابليت ك ـ     
گيــري مفهــوم  چگــونگي شــكل3در جــدول . شــوندمــي

 و شاخص شناسايي آنها بـا توجـه بـه مـتن             "هاتوانمندي"
ها و كدهاي اختصاص يافتـه بـه هـر جملـه آورده             مصاحبه

  . شده است

  SBUهاي  شكل گيري مفهوم توانمندي-3جدول 
  مفهوم اصلي  مفهوم فرعي  كد

پذيري، استفاده از تمام يت خوب، انعطافتوليد مستمر، مدير
  ويژگي  ظرفيت توليد، بهروري، رشد منحني تجربه، توليد سهل، كيفيت

سود پايدار، كارايي، سود مطلوب، هزينه سرمايه گذاري پايين، 
  پيامد  هزينه رقابتي، حاشيه سود، نقدينگي، ارزش فعلي بالا

  قابليت بهره برداري

آينده،  منحصربه فرد، بازار ارزش جديد، نوآوري، خلق توسعه
  ويژگي  جديد فرايند و ارزش، محصول افزايش

زيان در آينده، رشد،  آتي، جبران بلندمدت، رشد مداوم، رشد رشد
  پيامد  آتي سود

  قابليت كاوش

 SBUهاي توانمندي

  
 هـا مـصاحبه  مـتن  بررسـي  و خوانـدن  بـا  ترتيب بدين
 هزينـه  كـارايي،  وب،مطل ـ سـود  پايدار، سود مانند كدهايي
 نقـدينگي  سود، حاشيه رقابتي، هزينه گذاري پايين،  سرمايه

 بـرداري بهـره  قابليـت  هـاي ويژگي به عنوان  فعلي ارزش و
 ماننـد  كدهايي نيز كاوش قابليت براي طرفي از. آمد بدست
 و رشد زيان، جبران آتي، رشد مدت، بلند رشد مداوم، رشد
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 كـدها  ايـن  پـالايش  و بنديجمع با. گرفت شكل آتي سود
 "سود" كليدي شاخص دو شوندگانمصاحبه گفت توانمي
 و بـرداري بهـره  هـاي قابليـت  شناسـايي  بـراي  را "رشد" و

دهنـده ميـزان     نـشان  "سـود "شـاخص   . اندداده ارائه كاوش
. برداري استهاي بهرهدر استفاده از قابليت    SBUتوانمندي  
د در سـطح    ها نشان دهنده آن است كه تحليل سـو        مصاحبه

اي  و هزينـه   SBUگذاري در   هلدينگ براساس ميزان سرمايه   
بنـابراين  . گيـرد كه براي شركت دارد مورد بررسي قرار مـي        

تـر بـودن از      بر مبناي بـالاتر يـا پـايين        "سود"ابعاد شاخص 
اين رويكـرد بـا     . گيردگذاري مورد نظرقرارمي  هزينه سرمايه 

اسـت كـه يـك      اصل تئوري مالي مدرن نيز كه خواستار آن         
هاي سرمايه گذاريي استفاده كند كـه       شركت فقط از فرصت   

. ]35[ارزشي بالاتر از هزينه سرمايه ايجاد كنـد، تطـابق دارد         
 SBU نيز نشان دهنده ميزان توانمندي       "رشد آتي "شاخص  

هاي آتي هاي كاوشي خود براي توسعهدر بكارگيري قابليت  
ناي ميزان كـم     برمب "رشد آتي "بنابراين ابعاد شاخص    . است

با اسـتفاده   . گيردو زياد بودن آن در آينده مورد نظر قرار مي         
گونـه   آن "SBUبررسي توانمنـدي    "از اين دو بعد ماتريس      

  .شوداست، ايجاد ميشده نشان داده1كه در شكل 

                      
  بالاتر از هزينه

  بردار واحد بهره  واحد دوسوتوان  سرمايه
  

  سود
  

  يق كاوشاحيا از طر  واحد كاوشي
  تر از هزينه پايين  برداري يا بهره

  سرمايه
                     كم  رشد آتي  زياد

   ماتريس بررسي توانمندي ها-1شكل 
        

  SBUهاي ل گيري مفهوم نيازمندي شك.4جدول 
  مفهوم اصلي  مفهوم فرعي  كد

  ويژگي  توليد اقتصادي داخلي، ظرفيت وري، عملياتافزوده، بهره ارزش
  بستر  رقابت رقبا، ميزان زياد رقابت، تعداد رقابت، افزايش ميزان

 برداري نيازمندي به قابليت  بهره

  ويژگي  پذيري رشد، انطباق گيري بالا، جهت توسعه، نوآوري، ريسك

  پيامد روز آينده، تحولات بينيصنعت، پيش آتي، آينده تكنولوژي، روند روند
  نيازمندي به قابليت كاوشي

SBUهاي نيازمندي

        
هـاي  براساس ماتريس فوق مديران در تحليل توانمندي      

SBUبا چهار موقعيت روبرو خواهند بود  :  
                چنانچه سود بالاتر از هزينه سـرمايه و رشـد آتـي كـم

هاي مناسبي در اسـتفاده از       داراي توانمندي  SBUباشد،  
بهـره  " نيـز    SBUبردارانه است و نـوع      هاي بهره قابليت
 .  است"1بردار

  ه سود كمتر از هزينه سـرمايه و رشـد آتـي زيـاد         چنانچ

                                                 
1 . Exploiter 

هاي مناسبي در اسـتفاده از       داراي توانمندي  SBUباشد،  
 "2كاوشـي " نيـز    SBUهاي كاوش است و نـوع       قابليت
 . است

              چنانچه سود بالاتر از هزينه سرمايه و رشد آتي نيز بـالا
برداري و كاوشي را بـه      هاي بهره  توانمندي SBUباشد،  

 "3دوسـوتوان " SBUباشـد و    ن دارا مـي   صورت همزما 
 . است

                                                 
2 . Explorer 
3 . Ambidextrous 
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              چنانچه سود كمتر از هزينه سرمايه و رشد آتي نيز كـم
برداري و كـاوش     توانمندي مناسبي در بهره    SBUباشد،  
هـا نيازمنـد احيـا و بهبـود بـا           SBUاين دسته از    . ندارد

بـرداري موجـود در     هاي كاوش و بهره   توجه به پتانسيل  
 . هلدينگ هستندپرتفوي و ستاد مركزي 

هــا و قــرار گــرفتن آنهــا در SBUتــك بــا تحليــل تــك
هاي ماتريس شمايي كلي از پتانسيل قابليتي پرتفوي به          خانه

  . آيددست مي

  هاSBUهاي نيازمندي
وكارهـا  مرحله دوم براي ايجاد توازن در پرتفوي كسب       

هــا بــه قابليــت كــاوش و SBUهــاي شناســايي نيازمنــدي
ران براي برقراري توازن و استفاده از       مدي. برداري است  بهره

هـا بايـد    داري در كنار تحليل توانمنـدي     هاي هلدينگ مزيت
هـاي پرتفـوي داشـته      ديد مناسبي نيز نـسبت بـه نيازمنـدي        

گيــري مفهــوم   چگــونگي شــكل 4در جــدول . باشــند
 و شاخص شناسايي آنهـا بـا توجـه بـه مـتن         "هانيازمندي"

ــه     ــه ب ــصاص يافت ــدهاي اخت ــصاحبه و ك ــه  م ــر جمل ه
  .است شده آورده

در اينجا چيزي كـه بـراي مـصاحبه شـوندگان اهميـت             
داشت ايـن بـود كـه هـر بـستري نيازمنـد نـوع خاصـي از               

هـا  ها مشخص شـد آنچـه آن      در كدگذاري . ها است  قابليت
وري، عمليـات داخلـي و      تحت عنوان ارزش افـزوده، بهـره      
ياز كنند ذيل مفهوم اصلي ن    ظرفيت اقتصادي توليد مطرح مي    

از طرفـي اسـتفاده از      . گيرنـد برداري قرار مي  به قابليت بهره  
يابد و مزيت محسوب است كه      اين موارد زماني اهميت مي    
 در آن فعـال اسـت زيـاد         SBUشدت رقابت در صنعتي كه      

كدهايي مانند توسعه، تغييـر محـصول، ريـسك بـالا،          . باشد
ز پذيري نيز ذيل مفهوم اصلي نيـا      گيري رشد و انطباق   جهت

هـا در   گيرند و زمـاني نيـاز بـه آن        به قابليت كاوش قرار مي    
SBU  چـه از   (شود كه روند تغييـرات صـنعت         احساس مي

بـا   .سـريع و فزاينـده باشـد     ) نظر محصول و چه تكنولوژي    
ــع ــي    جم ــدها م ــن ك ــالايش اي ــدي و پ ــت  بن ــوان گف ت
 و  "شدت رقابت صنعت  "شوندگان دو بعد كليدي      مصاحبه

را بـراي شناسـايي نيازمنـدي بـه          "روند تغييرات صـنعت   "
  .اندهاي بهره برداري و كاوشي ارائه دادهقابليت

دهنـده ميـزان     نشان "شدت رقابت در صنعت   "شاخص  
 در آن مشغول به فعاليـت       SBUرقابت در صنعتي است كه      

در صـنايعي كـه     . است كه داراي دو بعد كم و زيـاد اسـت          
يي چـون   هاشدت رقابت به هر دليلي زياد است، توانمندي       

بهروري، كارايي، صرفه به مقياس، داشتن تـوان و ظرفيـت           
مـوارد ذكـر شـده      . اهيمت زيادي دارند  ... توليد اقتصادي و  

. بـرداري هـستند   هاي اصلي قابليت بهـره    جملگي از ويژگي  
 در صنعتي با رقابت شديد فعاليـت        SBUبنابراين زماني كه    

  . اردبرداري دكند نيازمندي اساسي به قابليت بهرهمي
 نيـز نـشان دهنـده       "رونـد تغييـرات صـنعت     "شاخص  

حال ايـن   . سرعت تغيير در استانداردهاي يك صنعت است      
تواند در مورد محصول، فرايندها، تكنولوژي      استانداردها مي 

 در صنعتي مشغول به فعاليت است       SBUزمانيكه  . باشد... و
هاي كه روند تغييرات آن سريع است به شدت نياز به برنامه         

-وسعه، نوآوري، ارزش آفريني منحـصر بـه فـرد، انطبـاق           ت

هاي قابليت  تمام موارد ذكر شده از ويژگي     . دارد... پذيري و 
 در صنعتي با رونـد      SBUبنابراين چنانچه   . باشندكاوش مي 

آفرينـي  كنـد، بـراي بقـا و ارزش       سريع تغييرات فعاليت مي   
  . نيازمند قابليت كاوش است

رونـد  " و   "بـت صـنعت   شـدت رقا  "با تركيب دو بعـد      
 مطـابق   "هـا بررسي نيازمنـدي  "، ماتريس   "تغييرات صنعت 
  . آمده است، ايجاد مي شود2آنچه در شكل 

هـاي   مديران در تحليل نيازمنـدي     اين ماتريس براساس  
SBUبا چهار موقعيت روبرو خواهند بود  :  
   چنانچــه شــدت رقابــت در صــنعت زيــاد و رونــد

برداري  به قابليت بهره   SBUنعت كند باشد، نياز     تغييرات ص 
هاي فعـال در صـنايع پتروشـيمي،        مانند شركت . زياد است 

از آنجا كه محـصولات ايـن صـنايع تقريبـا           . فولاد و سيمان  
وكارهـا  استاندارد و مشابه هستند چيزي كه در ايـن كـسب          

مقيـاس و    بـه  اهميت زياد دارد كاهش هزينه از طريق صرفه       
برداري قابل حصول است كه از طريق قابليت بهره وري  بهره
از طرفي به اين دليل كه روند تغييرات صـنعت كنـد            . است

هـاي  است نيازمندي كسب و كارهاي اين صنايع به فعاليت        
  .كاوشي زياد نيست
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  زياد

              
  برداري هم كاوش هم بهره

  نيمه هادي، تجهيزات پزشكي

  برداري بهره
  پتروشيمي، فولاد، سيمان

  شدت رقابت
  صنعت

  كاوش  
  پ استارت آ بيوتك،

  صاحب امتياز و پتنت
  دخانيات، كاغذ

              
  كم
              

   كم  روند تغييرات صنعت  زياد

  ها ماتريس بررسي نيازمندي.2شكل 
        
              چنانچه شدت رقابت در صنعت كـم و رونـد تغييـرات

 به قابليـت كـاوش زيـاد        SBUصنعت سريع باشد، نياز     
ايـن  . هـا  مانند حوزه بيوتك، نانو و اسـتارت آپ        .است

انـد و جـز     صنايع هنوز به مرحلـه بلـوغ خـود نرسـيده          
باشند، از اينرو رقابت    هاي جديد كسب و كار مي     حوزه

اما رونـد تغييـرات در ايـن        . در آنها پراكنده و كم است     
هاي فعال در آن به شـدت       صنايع سريع است و شركت    

پـذيري بـا شـرايط جديـد از         نيازمند نوآوري و انطبـاق    
 . باشندهاي كاوشي ميطريق قابليت

            در حالتي كه شدت رقابت زياد و روند تغييرات صنعت
 ها به هر دو قابليت كاوش و        SBUنيز سريع مي باشد،     

در واقع صنايعي كه در آنهـا ابـر         . برداري نياز دارند  بهره
  و تجهيـزات   ITهـا،   رقابت وجود دارد مانند نيمه هادي     

هاي زياد تحقيق   پزشكي در كنار نوآوري به علت هزينه      
و توسعه نيازمند مقياس اقتصادي توليد و كاهش هزينه         

گونـه كـسب و كارهـا بايـد         بنـابراين ايـن   . نيز هـستند  
 . دوسوتوان باشند

             در حالتي كه شدت رقابت كم و روند تغييرات صـنعت
ات ها فعاليت خود را براساس امتيازSBUنيز كند است، 

اخذ شـده و پنـت هـاي تحـت مالكيـت خـود انجـام                
. برنـد دهند و از نوعي انحصار در صنعت بهـره مـي           مي

صنايعي چون دخانيات و كاغذ از اين دست هستند كـه    
به علت روند مشكل اخذ مجوز و امتياز، كمتـر رقيـب            

شود و تغييـرات زيـادي نيـز در         جديد وارد صنعت مي   
  . صنعت اتفاق نمي افتد

ها شمايي  SBU با تحليل    "هابررسي نيازمندي "ماتريس  
بـرداري و   هـاي بهـره   كلي از نيازمندهاي پرتفوي به قابليت     

  . كندكاوش را براي مديران هلدينگ ايجاد مي

  ماتريس ارزيابي توازن
دهد از نظر توانمندي    هاي فوق نشان مي   تحليل ماتريس 

 مواجـه هـستند؛     SBUها با سـه دسـته       و نيازمندي هلدينگ  
SBU   يـا  "بهره بـرداري  "،  "كاوش"هاي  هايي كه در قابليت 

. هـا نيـاز دارنـد     دوسوتواني توانمند هستند يا به اين قابليت      
هــا و تهيــه مــاتريس SBUبنــابراين پــس از تحليــل منفــرد 

 "هـا بررسـي نيازمنـدي   " و مـاتريس     "هابررسي توانمندي "
براي اينكه ديد بهتري نسبت به كليت پرتفوي داشته باشيم،          

براي اين منظور   . ها را تركيب كرد   توان خروجي ماتريس  مي
گيـرد كـه ماتريـسي دو        شكل مي  "ارزيابي توازن "ماتريس  

كـاوش، بهـره    (و سـه در سـه       ) با ابعاد توان و نيـاز     (بعدي  
  .است) برداري و دوسوتواني

   و همكاري لالاستق
ــه هــاي شــماره  ــشان دهنــده كــسب و 9 و 5، 1خان  ن
هايـشان يكـسان    و نيازمنـدي  هاكارهايي هستند كه قابليت

ايـن  . تواننـد فعاليـت كننـد      مـستقل مـي    است و به صورت   
SBU       هاي خـود بـا     ها در عين استقلال با استفاده از قابليت
هاي پرتفوي و حتي بيرون از پرتفوي همكـاري         SBUديگر  
  .كنندها توازن پرتفوي را تقويت ميSBUاين . كنندمي

  ابليتاهرم ق
دهنـده كـسب و كارهـاي        نشان 6 و   3هاي شماره   خانه

شان نيـازي   دوسوتواني هستند كه با توجه به محيط فعاليت       
هـاي  در واقـع يكـي از قابليـت   . به دوسوتوان بودن ندارنـد    
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 بـه صـورت بهينـه       SBUبـرداري در درون     يـا بهـره   كاوش  
هـا بـراي   SBUها معمولا از ايـن     هلدينگ. شوداستفاده نمي 

هـاي پرتفـوي    SBUاهرم كردن قابليت مازادشان در ديگـر        

هـا را قـادر     هـا هلـدينگ   SBUگونـه   ايـن . كننـد استفاده مي 
هايـشان پرتفـوي را     سازند تا با استفاده بهينـه از قابليـت         مي

  .ندمتوازن كن
                          

 استقلال و همكاري
9 

    

        
  نياز به كاوش

8 

         
  برداري نياز به بهره

7
  دوسوتواني

        
  اهرم كاوش

6 
        

        
  استقلال و همكاري

5 

        
  نتغيير و احيا

4
  برداري بهره

        
  برداري اهرم بهره

3 
        

        
  تغيير و احيا

2 

        
  استقلال و همكاري

1 
  كاوش

  برداري بهره  دوسوتوان
  توانمندي

    كاوش

دي
زمن
نيا

  

            
  ماتريس ارزيابي توازن. 3شكل 

        
  نياز به قابليت 
هايي است كـه بـا     SBU نشان دهنده    8 و   7خانه شماره   

شـان بايـد دوسـوتوان باشـند ولـي          توجه به محيط فعاليـت    
بـرداري نيـاز    هاي كاوش و بهره   نيستند و به يكي از قابليت     

آفرينـي  هـاي ارزش  ها در واقع فرصت   SBUگونه  اين. دارند
ص زماني كـه    به خصو . شوندها محسوب مي  براي هلدينگ 
 را در ايـن كـسب و كارهـا          6 و   3هاي  SBUبتوانند قابليت   

  . اهرم كنند

  تغيير و احيا
هايي هـستند كـه     SBU نشان دهنده    4 و   2خانه شماره   

گونه اين. هايشان سنخيتي با هم ندارند    ها و نيازمندي  قابليت
انـد و يـا بـه    وكارها يا از ابتدا به درستي شكل نگرفته     كسب

وانستند خود را با تغييـر و تحـولات محـيط و     مرور زمان نت  
هلدينگ در كوتاه مدت ممكن است بـا        . صنعت وفق دهند  

هاي ديگر و به SBUها در  SBUهاي اين   اهرم كردن قابليت  
. ها را در پرتفوي برقراركند    عكس تا حدودي توازن قابليت    

اما به دليل اينكه هر قابليت نيازمند ساختار، فرهنگ، تفكـر           
هـا  SBUاص خودش است و محيط بيروني ايـن         و منابع خ  

كنند در ميان و بلندمدت ايـن    هايشان را حمايت نمي   قابليت
SBU       هايـشان دارنـد تـا      ها نياز به تغيير در ساختار قابليـت

ها بتوانند فرايند تغيير و احيا      اگر هلدينگ . دوباره احيا شوند  
هـاي  ها نيـز فرصـت    SBUگونه  را به خوبي انجام دهند اين     

  . آفريني دارنددي براي ارزشزيا
هـا و عـدم     ماتريس ارزيابي توازن نشان دهنـده تـوازن       

. ها است آفريني براي هلدينگ  هاي ارزش ها و فرصت  توازن
هـاي ايـن مـاتريس      مديران هلدينگ با استفاده از خروجـي      

توانند پرتفـوي خـود را در جهـت دوسـوتواني متـوازن             مي
  .كنند

        
  "هلدينگ- SBUناسب ت"كل گيري مفهوم  ش.5جدول 

  مفهوم اصلي  مفهوم فرعي  كد
هدايت مناسب،  و ارزش، مديريت ، افزايشSBU بهبود و احيا
 SBUآفريني هلدينگ براي ارزش  تكنولوژيك، خدمات مركزي منابع، درك تامين

 ارزش آتي، ايجاد هايقابليت بخشي، تامين رشد، تنوع تسهيل
  هلدينگ براي SBU آفرينيارزش  استراتژيك افزوده، همراستايي

 هلدينگ - SBU تناسب
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  تناسب

در كنار توازن و همزمان با آن، يك پرتفوي دوسـوتوان           
تـوان گفـت    در واقـع مـي    .  نيز داشته باشـد    "1تناسب"بايد  

ــوي    ــوازن را در پرتف ــه ايجــاد ت داشــتن تناســب اســت ك
تناسـب پرتفـوي را براسـاس تحليـل         . سـازد پذير مي  امكان

 -1: تـوان ديـد   دگان از دو زاويـه مـي      نظرات مصاحبه شون  
ــين  ــدينگ SBUتناســب ب ــين -2 و هل  و SBU تناســب ب

  . پرتفوي

  هلدينگ -SBUتناسب 
دهنده آن است كه در سطح هلـدينگ ايـن          ها نشان يافته

كند آفريني مي  ارزش SBUتنها شركت مادر نيست كه براي       
توانـد  هايي كه در اختيـار دارد مـي        نيز با قابليت   SBUبلكه  

در بسياري از موارد خريد     . آفرين باشد راي هلدينگ ارزش  ب
آپ باعث ايجاد يك بيزنس لايـن جديـد         حتي يك استارت  

هـاي توسـعه آتـي      شـود و برنامـه    براي يـك هلـدينگ مـي      
ــي   ــكل م ــدينگ را ش ــدهل ــدول . ده ــونگي 5در ج  چگ

هلدينگ با توجه بـه مـتن       -SBUگيري مفهوم تناسب     شكل
ــا و كــدهاي اختــصاص يمــصاحبه ــه  ه ــه هــر جمل ــه ب افت

  .استشده آورده
گرفتـه كـدهايي ماننـد      هاي انجام با پياده سازي مصاحبه   

ــود  " ــا و بهب ــزايش ارزش"، "SBUاحي ــديريت و "، "اف م
...  و "درك تكنولوژيـك  "،  "تامين منـابع  "،  "هدايت مناسب 

بنـدي و تركيـب ايـن كـدها، مفهـوم       با جمـع  . ايجاد گرديد 
نكتـه  . كل گرفـت   ش ـ "SBUارزش آفريني هلدينگ براي     "

قابل تامل اين است كه در همه كدهاي بدست آمـده نقـش             
 بسيار شفاف و پـر رنـگ        SBUتبادل قابليتي از هلدينگ به      

در واقــع راه خلــق ارزش توســط هلــدينگ تــامين . اســت
 به آن نياز    SBUبرداري يا كاوشي است كه      هاي بهره قابليت
كـان  هلـدينگ ام  -SBUبنابراين يك جنبه از تناسـب       . دارد

ــراي ارزش ــدينگ ب ــي هل ــه  SBUآفرين ــا ارائ ــه ب  اســت ك
هاي مختلـف انجـام      و به روش   SBUهاي مورد نياز     قابليت

  .  گيردمي
، "تـــسهيل رشـــد"بـــراين كـــدهايي ماننـــد عـــلاوه

                                                 
1 . Fit 

ــوع" ــشي تن ــت "، "بخ ــامين قابلي ــي ت ــاي آت ــاد "، "ه ايج
نيـز ايجـاد    ...  و "راسـتايي اسـتراتژيك   هـم "،  "افزوده ارزش

بندي و تركيـب ايـن كـدها، مفهـوم          ز جمع گرديد كه پس ا   
دومـين  .  شكل گرفت  " براي هلدينگ  SBUارزش آفريني   "

 SBUآفرينـي   هلدينگ، امكان ارزش  -SBUجنبه از تناسب    
هـا  SBUدهد  تر نشان مي  بررسي دقيق . براي هلدينگ است  

آفرينـي كننـد كـه       ارزش توانند بـراي هلـدينگ    هنگامي مي 
وكارهـاي  در رشـد كـسب    ها نقشي پررنـگ     هاي آن قابليت

  . هاي توسعه آتي هلدينگ داشته باشندفعلي يا برنامه
، ميزان كمك و ارزش     SBUبراساس ماهيت هلدينگ و     

بـا قـرار    .  مي تواند كم يا زياد باشـد       SBU-آفريني هلدينگ 
گرفتن دو بعد از تناسـب سـطح هلـدينگ روي دو محـور              

 ـ SBU-افقي و عمودي، ماتريس ارزيابي تناسب هدينگ       ه  ب
  .  ايجاد گرديد4قرار شكل 

دو بعد ماتريس ارزيابي تناسب براساس ميزان توانـايي         
هـاي   بـراي تـامين نيازمنـدي بـه قابليـت          SBUهلدينگ و   

براسـاس  . شـود برداري يكديگر مشخص مـي    كاوش و بهره  
اين ماتريس مديران در سطح هلـدينگ بـا چهـار موقعيـت             

  : تندتناسب روبرو هس
     آفريني هلدينگ و    هنگامي كه توان ارزشSBU    هـر دو 

بالا باشد، بـالاترين ميـزان تناسـب در سـطح هلـدينگ             
 هــر دو SBUدر ايــن حالــت هلــدينگ و . وجــود دارد

قابليتي براي كمـك بـه ديگـري دارنـد و در موقعيـت              
 . آفريني متقابل قرار دارندارزش

     زياد و توان   آفريني هلدينگ   هنگامي كه توان ارزش
 كم باشد ميزان تناسب متوسط به پـايين         SBUآفريني  ارزش
در اين حالت هلـدينگ قـابليتي دارد كـه بوسـيله آن           . است
امـا ايـن    .  را احيا كند و يا بهبود بخـشد        SBUتواند يك   مي

تناسب متوسط رو به پايين هنگامي به تناسـب بـالا تبـديل             
رتباط با ديگـر     بعد از اكتساب و احيا در ا       SBUشود كه   مي

چـون  . آفـرين باشـد   وكارها در سطح پرتفـوي ارزش     كسب
SBU  بــراي اهــداف آتــي هلــدينگ ارزش آفــرين نيــست 

بنابراين بايد در پرتفوي فعلي خلق ارزش كند تا احياي آن           
  .پذير باشدتوجيه
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  زياد

              
  آفريني متقابل ارزش

  تناسب بالا

  آفريني براي هلدينگ ارزش
  تناسب متوسط

  آفريني توان ارزش
SBU 

 SBUآفريني براي  ارزش  

  تناسب متوسط
  آفريني عدم ارزش

  عدم تناسب
              
  كم
              

           كم  نگآفريني هلدي توان ارزش  زياد
  هلدينگ- SBUرزيابي تناسب  ماتريس ا-4شكل 

          
      آفرينـي هلـدينگ كـم و تـوان         هنگامي كه تـوان ارزش

اسـب متوسـط     زياد باشد، ميـزان تن     SBUآفريني  ارزش
 قابليتي دارد كـه در      SBUدر اين حالت    . روبه بالا است  

انداز آتي هلـدينگ مـورد اسـتفاده        ها و چشم  افق برنامه 
. گيرد و ستاد مركزي هلـدينگ بـه آن نيـاز دارد           قرارمي

يـك  آپ  براي مثال هلـدينگ بـا خريـد يـك اسـتارت           
 . كند  را براي شركت ايجاد ميسياست كسب و كار جديد

  آفريني هلدينگ و    مي كه توان ارزش   هنگاSBU    هـر دو 
 بـه  SBUورود ايـن   . كم باشد عدم تناسب وجـود دارد      

بـراي  . زندهلدينگ توازن قابليتي هلدينگ را به هم مي       
مثال هنگامي كه به يك هلدينگ فولاد پيـشنهاد خريـد           

شـود، هيچكـدام از     سـازي داده مـي    يك واحـد كاشـي    
آفريني رف مقابل ارزشطرفين قابليتي ندارند كه براي ط

 . كنند

 "هلـدينگ -SBUارزيـابي تناسـب     "براساس مـاتريس    
 SBUآفريني متقابل هلدينگ و بهترين حالت تناسب، ارزش

در دو حالت تناسب    . از طريق يك يا چند قابليت پايه است       
متوسط نيز يا هلدينگ قابليتي دارد كه براي استفاده بهينه از           

كنـد و بـا آن       اضـافه مـي     را به مجموعه خود    SBUآن يك   
 احيـاي   SBUكند و سپس     ايجاد ارزش مي   SBUقابليت در   

كنـد؛ يـا هلـدينگ      آفريني مـي  شده در سطح پرتفوي ارزش    
هاي آتي خود به يك قابليت اساسـي نيـاز دارد           براي برنامه 

  . كند آن را تامين ميSBUكه با خريد يك 

  پرتفوي-SBUتناسب 
در سطح هلـدينگ    هلدينگ كه   -SBUعلاوه بر تناسب    

 به پرتفـوي را     SBUافتد، مديران اثرات ورود يك      اتفاق مي 
 بـا پرتفـوي     SBUدر اينجـا تناسـب      . كننـد نيز بررسي مـي   

 و پرتفـــوي در تـــامين SBUبراســـاس ميـــزان توانـــايي 
در واقـع از    . شـود هاي مورد نياز يكديگر تعريف مي      قابليت

كديگر توانند براي ي   و پرتفوي مي   SBUاين طريق است كه     
گيـري   چگـونگي شـكل    6در جـدول    . آفرين باشـند  ارزش

هـا و   پرتفوي با توجه به متن مصاحبه     -SBUمفهوم تناسب   
  .كدهاي اختصاص يافته به هر جمله آورده شده است

  "پرتفوي- SBUتناسب " شكل گيري مفهوم .6جدول 
  مفهوم اصلي  مفهوم فرعي  كد
        

 ها، كاهشقابليت ينزنجيره، تام افزايي، تكميلظرفيت، هم افزايش
  ريسك عمليات

        

  براي پرتفويSBUارزش آفريني 

        
 به مكمل، دسترسي هايقوي، قابليت ارزش تكنولوژي، زنجيره ارتقا
  بازار

        

  SBU آفريني پرتفوي براي ارزش

 پرتفوي - SBU تناسب
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  زياد

              
  آفريني متقابل ارزش

  تناسب بالا
  آفريني براي پرتفوي ارزش

  آفريني ارزشتوان 
SBU 

 SBUآفريني براي  ارزش  

  تناسب متوسط
  آفريني عدم ارزش

  عدم تناسب
              
  كم
              

               كم  آفريني پرتفوي توان ارزش  زياد
  پرتفوي- SBU ماتريس ارزيابي تناسب -5شكل 

              
ها كدهايي مانند   ها و بررسي آن   با خواندن متن مصاحبه   

تامين "،  "تكميل زنجيره "،  " افزايي هم"،  "افزايش ظرفيت "
بـا  . گرديـد ايجـاد ...  و "كاهش ريـسك توليـد    "،  "هاقابليت
 SBUآفرينـي   ارزش"بندي و تركيب اين كدها، مفهوم       جمع

ايــن مفهــوم بــه توانــايي .  شــكل گرفــت"بــراي پرتفــوي
 براي ديگـر واحـدهاي پرتفـوي از         SBUآفريني يك    ارزش

  .  اشاره داردهاي مورد نيازطريق ارائه قابليت
زنجيره "،  "ارتقا تكنولوژي "علاوه بر اين كدهايي مانند      

 "دسترسـي بـه بـازار     "،  "هاي مكمل قابليت"،  "ارزش قوي 
بنـدي و تركيـب ايـن       گرديد كه پس از جمـع     نيز ايجاد ... و

 شـكل   "SBUارزش آفريني پرتفـوي بـراي       "كدها، مفهوم   
زش در تناسب سطح پرتفوي دومين جنبه، تـوان ار        . گرفت

هايي اسـت كـه      از طريق قابليت   SBUآفريني پرتفوي براي    
براين گاهي پرتفوي بستري را     علاوه. گذارددر اختيار آن مي   

تـري از   تواند اسـتفاده بهينـه     مي SBUكند كه يك    فراهم مي 
هــاي خــود داشــته باشــد كــه نمــود آن را در كــد  قابليــت

ره  بـه يـك زنجي ـ     SBUيا  . توان ديد  مي "دسترسي به بازار  "
بـرداري و كاوشـي     هاي بهـره  شود كه قابليت  قوي وصل مي  

  . گذاردمناسب در اختيار آن مي
براساس اين دو مفهوم مديران معتقدند علاوه بر سـطح          
هلدينگ ميزان تناسب را بايد در سطح پرتفوي نيز بررسـي           

اين تناسب بـر مبنـاي ميـزان كمـك و ارزش آفرينـي              . كرد
SBU      بـا قـرار   . شـود خص مي  براي پرتفوي و به عكس مش

گرفتن دو بعد از تناسب سطح پرتفوي روي دو محور افقي           
پرتفوي به قـرار    -SBUو عمودي، ماتريس ارزيابي تناسب      

  .  ايجادگرديد5شكل 
دو بعد ماتريس ارزيابي تناسب براساس ميزان توانـايي         

SBU      هـاي كـاوش و بهـره       و پرتفوي براي تامين قابليـت-

براسـاس ايـن    . شود مشخص مي  برداري مورد نياز يكديگر   
ماتريس مديران در سطح هلدينگ با چهار موقعيت تناسـب      

  : رو هستنددر سطح پرتفوي روبه
        هنگامي كه توان ارزش آفرينيSBU       بـراي پرتفـوي و  

 هــر دو بالاســت، ارزش آفرينــي SBUپرتفــوي بــراي 
در اين حالت هـم  . متقابل است و تناسب نيز زياد است   

SBU  هاي خود به خلق ارزش در پرتفـوي و          با قابليت
ــد و هــم كــسب كــسب و كارهــاي آن كمــك مــي  كن

در . كننـد آفريني مي  ارزش SBUوكارهاي پرتفوي براي    
 .يابداين حالت توان قابليتي پرتفوي افزايش مي

     آفريني  هنگامي كه توان ارزشSBU    بالا و توان ارزش -

 پـايين  آفريني پرتفوي پايين باشد، تناسب متوسط رو به   
دهنـده بـه پرتفـوي       خـدمت  SBUدر اين حالت    . است

است و براي پرتفوي ارزش زيـادي دارد، امـا پرتفـوي            
در . كنـد  خلـق نمـي    SBUطور مستقيم ارزشي بـراي      به

 با حضور در پرتفوي هلدينگ ديگر نيز        SBUواقع اين   
 كه در   SBUمانند يك   . كندارزشش چندان تغييري نمي   

در واقع  . دهد  ارائه مي   ITيك هلدينگ معدني خدمات     
هـاي كليـدي    جـز قابليـت   SBUهاي ايـن    چون قابليت 

هاي ديگر مانند   توان آن را از طريق استراتژي     نيست مي 
 . سپاري نيز تامين كردخريد خدمت و برون

       آفرينـي پرتفـوي بـالا و تـوان         هنگامي كـه تـوان ارزش
 پايين باشد، تناسب متوسـط رو بـه         SBUآفريني  ارزش
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گيرنـده اسـت و      خدمت SBUدر اين حالت    . لا است با
در . يابـد با قرارگيري در پرتفوي ارزشش افـزايش مـي        

هايي دارنـد كـه بـا       وكارهاي پرتفوي قابليت  واقع كسب 
 باعــث احيــا و يــا بهبــود آن SBUاهــرم كــردن آن در 

 مورد نظـر پـس از خـدمت گـرفتن از            SBU. شوند مي
بـراي پرتفـوي    توانـد   پرتفوي و اصـلاح و بهبـود، مـي        

  . آفريني كند و وارد خانه تناسب بالا شودارزش
     آفريني پرتفـوي و     هنگامي كه توان ارزشSBU    هـر دو 

پايين باشد، در حالت عدم تناسـب در سـطح پرتفـوي            
ها در پرتفـوي تنهـا      SBUحضور اين گونه    . قرار داريم 

پذير است كه ايـن واحـد بـراي هلـدينگ           زماني توجيه 
يعني در خانه تناسب متوسط به بـالا        . دآفرين باش ارزش

اين بدان معناست كه    .  قرار گرفته باشد   4ماتريس شكل   
 .  در افق چشم انداز آتي هلدينگ قرار داردSBUاين 

ارزيـابي  "هـاي مـاتريس     لازم به ذكر است كه خروجي     
هاي مـاتريس    بايد در كنار خروجي    "پرتفوي-SBUتناسب  

. يـل و بررسـي شـود      تحل "هلدينگ-SBUارزيابي تناسب   "
 در مــاتريس اول در SBUبــراي مثــال ممكــن اســت يــك 

تناسب باشد، اما با تحليل مـاتريس ديگـر بـه           موقعيت عدم 
 براي اهداف آتي هلدينگ     SBUرسيم كه اين    اين نتيجه مي  

هاي مورد نياز آن كاملا متناسب است و بـه          و تامين قابليت  
  . آفرين خواهد بودزودي ارزش

  انپرتفوي دوسوتو
هـا،  شـده و كدگـذاري آن     هـاي انجـام   براساس مصاحبه 

هـاي  پرتفوي دوسوتوان پرتفويي است كه بر مبناي قابليـت        
در واقـع  .  شده باشدبرداري متوازن و متناسبكاوش و بهره  

گيري پرتفوي ايجاد سبدي متناسب و متوازن از        مبناي شكل 
مـدت  برداري است كه سود كوتاه    هاي كاوش و بهره   قابليت

با تلفيـق سـه     . كندو رشد بلندمدت هلدينگ را تضمين مي      
ماتريسي كـه در مرحلـه كدگـذاري انتخـابي بدسـت آمـد،         

  . توان داشتشماي بهتري از يك پرتفوي دوسوتوان مي
با وارد كردن خروجي هاي مـاتريس ارزيـابي تـوازن و        

توان دوسوتواني پرتفوي را ارزيابي     هاي تناسب مي  ماتريس
 يك پرتفوي دوسوتوان است كه خروجـي        در صورتي . كرد

هـاي  ماتريس توازن آن به صورت شكل فـوق در مـاتريس          
درغيـراين صـورت پرتفـوي در ايجـاد         . تناسب جاي گيرد  

تـوان بـه راحتـي      دوسوتواني دچار مـشكل اسـت امـا مـي         
SBU               هايي كه تناسب يـا تـوازن پرتفـوي را دچـار اخـلال
  .اند شناسايي كردكرده

 و هلـدينگ يـا   SBUبـالا اسـت و    هنگامي كه تناسـب     
آفرينـي متقابـل هـستند، بهتــرين    پرتفـوي در حالـت ارزش  

SBU  واحدهايي هستند كـه در   ) ايجاد كننده دوسوتواني  (ها
گونـه  ايـن . شـوند عين استقلال وارد همكـاري متقابـل مـي        

SBU  هاي هلدينگ و پرتفويش را افزايش      ها مجموع قابليت
ريس ارزيـابي تـوازن    مـات 9-5-1هـاي  دهند و در خانـه    مي

  .قراردارند

                                    
  زياد

              

  آفريني متقابل ارزش
  تناسب بالا

  استقلال و همكاري
   ماتريس توازن9-5-1خانه 

  آفريني براي پرتفوي يا هلدينگ ارزش
  تناسب متوسط

  برداري هاي كاوش و بهره اهرم قابليت
  آفريني توان ارزش   ماتريس توازن6 و 3خانه 

SBU 
 SBUآفريني براي  ارزش  

  تناسب متوسط
 برداري نياز به قابليت كاوش يا بهره

   ماتريس توازن8 و 7خانه 

  آفريني عدم ارزش
  عدم تناسب
  تغيير و احيا

   ماتريس توازن4 و 2خانه 

              
  كم
              

  زياد
  

  آفريني پرتفوي توان ارزش
  آفريني پرتفوي توان ارزش

 كم
   

  رزيابي دوسوتواني در پرتفوي ماتريس ا.6شكل 
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آفرينـي  هنگامي كه تناسب متوسط و در وضعيت ارزش       

SBU           براي هلدينگ يا پرتفـوي هـستيم، بهتـرين SBU  هـا
بـرداري در   هاي كاوش و بهـره    واحدهايي هستند كه قابليت   

در اين حالت از    . ها را اهرم كرد   توان آن اختيار دارند كه مي   
پرتفـوي و يـا اهـداف آتـي          در   SBUتمام پتانسيل قابليتي    
 و 3هاي ها در خانهSBUگونه اين. شودهلدينگ استفاده مي  

 .  ماتريس ارزيابي توازن قراردارند6

آفرينـي  هنگامي كه تناسب متوسط و در وضعيت ارزش       
هـا  SBU هـستيم، بهتـرين      SBUهلدينگ يا پرتفوي بـراي      

هـاي كـاوش و بهـره       واحدهايي هستند كه نيازمند قابليـت     
ــردار ــيب ــندي م ــت  . باش ــدينگ از مزي ــت هل ــن حال در اي
هاي اكتـسابي   SBUاش به خوبي بهره برده و ارزش         مادري

 . دهدرا افزايش مي

آفرينـي، بهتـرين    در وضعيت عدم تناسب و عدم ارزش      
هاي نيازمند تغييـر و احيـا       SBUوضعيت زماني است كه با      

كه نتوان با تغييـرات    ها را درصورتي  SBUاين  . مواجه باشيم 
هـا  SBUدر واقع اين    . احيا كرد بايد از پرتفوي خارج نمود      

زدن تـوازن و تناسـب پرتفـوي موجـب اخـلال در             با برهم 
 . شونددوسوتواني پرتفوي مي

  كدگذاري نظري
دهد تا به تفكـر     اين مرحله از كدگذاري به ما اجازه مي       

هــا كــه ممكــن اســت بــه حــوزة وســيعي از دربــارة مقولــه
صــورت مــد، نزديــك شــويم و بــهاحتمــالات ذهنــي بيانجا

بـا  . ]37[هـا، بيانديـشيم     تحليلي به پيوند ممكن بين مقولـه      

ها، با كدهاي پيشنهادي    ها و يادداشت  ها، تحليل مقايسه داده 
 مشخص شد كد نظري خانواده تعـاملي        ]32،33،38[گليزر  
به عبـارت ديگـر ايـن كـد       . هاي تحقيق تناسب دارد   با يافته 

به طور مناسبي تبيين و مفهوم سـازي  ها را   نظري شكل داده  
خانواده تعاملي به تاثيرات متقابل، وابستگي متقابل،       . كندمي

در اين تحقيق ارتباط بين دو مقوله       . عمل متقابل اشاره دارد   
 در پرتفوي به خوبي با اين كد نظري،         "توازن" و   "تناسب"

در واقـع تـوازن و تناسـب وابـستگي          . شودسازي مي مفهوم
. معناسـت به يكديگر دارند و يكي بدون ديگري بي       متقابلي  

 را  "پرتفوي دوسـوتوان  "اين دو متغير در تعامل با يكديگر        
  . مي سازند

هاي كدگذاري نظري و تبيـين  پس از استفاده از خانواده    
هاي اصلي و فرعي ايـن تحقيـق، مـدل          ارتباطات بين مقوله  

 شـود،  ملاحظـه مـي   7كه در شكل    نهايي اين تحقيق بطوري   
ايجاد پرتفوي دوسـوتوان در     "اين گراف، مدل    . ارئه گرديد 

  .  است"هاي هلدينگ شركت

  بحث و نتيجه گيري 
سـازي و ارائـه مـدلي جهـت          اين تحقيق مفهـوم    هدف

هـاي  مديريت موثر پرتفوليوي كـسب و كارهـا در شـركت          
پـردازي  در اين راستا و بـا اسـتفاده از نظريـه          . هلدينگ بود 

 "دوسوتوانپرتفوي "ي جديد تحت عنوان    بنياد به مفهوم  داده
هاي مديريت  در مقايسه با ديگر مفاهيم و مدل     . دست يافتيم 

  دنبال توان گفت پرتفوي دوسوتوان بهپرتفوليوي شركت مي
                

  
  
  
  
  
  
  
  

                                

   مدل پرتفوي دوسوتوان- كدگذاري نظري.7شكل 
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طـق  اسـتفاده از من   هاي موجـود بـا      رفع انتقادات و نارسايي   

در . هاي پويا در سطح شركت هلدينگ اسـت   بنيادي قابليت 
واقع منطق زيربنايي مدل ايـن تحقيـق دو قابليـت اساسـي             

برداري است كه خود منشا رشد بلندمـدت و         كاوش و بهره  
دو مفهـوم تـوازن و      . ها خواهند بود  مدت شركت سود كوتاه 

هـاي تحليـل پرتفـوي بـه        تناسب كـه در بـسياري از مـدل        
رد مد نظرقرارگرفتـه در مـدل ايـن تحقيـق بـه             صورت منف 

صورت تركيبي وارد شده است و علاوه بر آن مفهـوم زيـر             
-بنايي آنها نيز براساس دو قابليت كليـدي، كـاوش و بهـره            

  . برداري، تعريف شده است
توازن يكـي از مباحـث مهـم هـر پرتفـوي در ادبيـات               
مــديريت اســتراتژيك اســت كــه در اكثــر مــوارد براســاس 

كلاسـيك   ها و ابزارهايمدل. گيردهاي مالي شكل ميمتغير
اند كـه يـك     تحليل پرتفوي براساس اين منطق شكل گرفته      

پرتفوليو بهينه براساس ايجـاد و مـصرف نقـدينگي متـوازن         
در آن زمان اين فرض كه هـدف اصـلي مـديريت            . شودمي

هاي نقدينگي در بـين     پرتفوليوي شركت، توازن بين جريان    
ك پرتفوليو است، مناسـب و معقـول بـود          وكارهاي ي كسب

كه تامين مالي   هدفي كه در خلال انتقادات اخير مالي زماني       (
خارجي شديدا به يك تنگنا تبديل شد، اعتبارش را دوبـاره           

 بـه   GE و   BCGدر حاليكـه مـدل هـاي        .]7[) بدست آورد 
دنبال توازن نقدينگي در پرتفوي هستند، مدل هـوفر چـشم           

.  متوازن كردن پورتفوليوها ارائه كـرد      انداز جديدي راجع به   
وكارها اين مدل متوازن سازي را براساس چرخه عمر كسب       

 هاي تمام مراحل    SBUدهد كه تركيب متوازني از      انجام مي 
پرتفوي متوازن با توزيع يكنواختي از برنـدگان        . را داراست 

نوظهور مرحله ايجاد و برندگان جاافتاده و پابرجاي مرحله         
اين نوع توازن به ديدگاه ما در       .]39[شوند  ميبلوغ مشخص   

اين تحقيق نزديكتر است اما با اين تفاوت كه مـا معتقـديم             
هاي نوظهور وجـود ندارنـد و       SBUحوزه كاوش صرفا در     

هـاي  توانند و بايد وارد فعاليت    كسب و كارهاي بالغ نيز مي     
در واقــع ايــن امــر بــا ايجــاد تــوازن بــين . نوظهــور شــوند

. شودبرداري در پرتفوي ايجاد مي    كاوش و بهره  هاي   قابليت
 نيز توازن را براساس تركيـب دو منطـق تـوازن            ADLمدل  

به دور از انتقاد    . استجريان نقد و چرخه عمر تعريف كرده      

و طرفداري از بحث تامين مالي داخلي بحث مـا در اينجـا              
اين است كه متغيرهاي مالي پرتفـوي، نتيجـه و پيامـد يـك      

بنابراين . و شايستگي موجود در پرتفوي است     سري قابليت   
هـا  تر بايد به متوازن كـردن آن قابليـت        ايبراي تحليل ريشه  

در واقع  . پرداخت تا به اهداف مناسب مالي نيز دست يافت        
اين تحقيق نشان داد چيزي كه يك جريان نقدينگي پايـدار           

سـازد داشـتن قابليـت      هـا امكـان پـذير مـي       را در هلدينگ  
توان گفت مقولـه    بنابراين مي . در پرتفوي است  دوسوتواني  

 بارهـا  CPM مقوله جديـدي نيـست و در ادبيـات        "توزان"
هـاي موجـود    بدان اشاره شده و تقريبا زيربناي تمامي مدل       

. هاي مختلف، متفـاوت اسـت     است اما منطق توازن در مدل     
تـر و   ايمدل پرتفوي دوسوتوان توازن را به صورت ريـشه        

  . كندبرداي تعريف ميهاي كاوش و بهرهبر مبناي قابليت
هـاي كلاسـيك     ميلادي با ارائـه مـدل      80 و   70در دهه   

تحليل پرتفوي و حاكميت منطق تعادل و جذابيت، بسياري         
-ها در جهت ايجـاد تـوازن در پورتفـوي كـسب           از شركت 

تر، روي بـه تنـوع      وكارهاي جذاب وكارها و ورود به كسب    
 بـر اينكـه تناسـب را بررسـي          ها علاوه اما اين مدل  . آوردند
از اينـرو   . كردند، تعريف درستي نيز از تـوازن نداشـتند        نمي

شده، با شكست مواجه شـدند و از        هاي متنوع اغلب شركت 
هــا و خــروج از كــسب و  واگــذاري90 و 80اواخــر دهــه 

كارهايي كه به ظاهر ارتباط ساختگي با هـم داشـتند، آغـاز             
بـه منطـق تناسـب      هاي هلـدينگ روي     كم شركت شد و كم  

هايي برآمدنـد كـه   آوردند و در جستجوي بازارها و فناوري     
هايشان دركي مناسب از آن داشته و تناسب بالايي با قابليت         

تناسب اولين بار در ماتريس مزيت مادري       . ]40[داشته باشد 
هـا  دهـد كـه هلـدينگ     اين مدل نشان مي   . اشريج مطرح شد  

اشند كه تناسب خوبي بـا      بايد به دنبال ايجاد پرتفوليوهايي ب     
هاي مادري ستاد مركزي داشته و مركز بايد به نوبـه           مهارت

خود مهارت هاي مادري ايجاد كنـد كـه بـراي پرتفوليـوي             
در واقـع ايـن مـاتريس تناسـب را در           . خود مناسب هستند  

.  مطـرح كـرد    SBUسطح هلدينگ و در بستر رابطه مادر و         
آفريني ان ارزش در واقع در اين ماتريس تناسب براساس تو       

هاي ايـن تحقيـق     اما يافته . شود تعريف مي  SBUمادر براي   
دهد كه در سطح هلدينگ اين تنهـا شـركت مـادر            نشان مي 
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 نيز با   SBUكند بلكه   آفريني مي  ارزش SBUنيست كه براي    
توانـد بـراي هلـدينگ      هايي كـه در اختيـار دارد مـي        قابليت
يـد حتـي يـك      در بسياري از مـوارد خر     . آفرين باشد ارزش

 جديـد   سياست كـسب و كـار     آپ باعث ايجاد يك     استارت
هاي توسعه آتي هلدينگ را براي يك هلدينگ شده و برنامه   

هلـدينگ كـه در     -SBUعلاوه بـر تناسـب      . استشكل داده 
 SBUافتد، مديران اثرات ورود يك    سطح هلدينگ اتفاق مي   

 چيزي كه مدل اشريج بـه     . كنندبه پرتفوي را نيز بررسي مي     
 را مي   SBU-كند و صرفا ارتباط مادر    كل آن را بررسي نمي    

هـاي مهـم تناسـب ميـزان        بيند در صورتيكه يكـي از جنبـه       
  .هاي موجود در پرتفوي استSBU با ديگر SBUتناسب 

در مدل اين تحقيق نه تنها تناسب در كنار تـوازن ديـده         
شده بلكه در دو سطح هلـدينگ و پرتفـوي تعريـف شـده              

س پرتفوي دوسوتوان، پرتفـويي متـوازن از   براين اسا . است
هـاي كـاوش و     كسب و كارهاي متناسبي است كـه قابليـت        

مـدت و رشـد     برداري مورد نياز براي سودآوري كوتـاه      بهره
در مـديريت چنـين     . كننـد بلندمدت هلدينگ را فراهم مـي     

هـاي  برداري از قابليـت   شود حداكثر بهره  پرتفويي سعي مي  
ــره  ــاوش و به ــرداري موجـ ـك ــا   ب ــرد و ب ــورت گي ود ص

هاي مناسب نيازمندهاي كـسب و كارهـا بـه ايـن             استراتژي
  . ها نيز رفع گرددقابليت

اكثــر  توجــه داشـته باشــند كــه  بايــدمـديران هلــدينگ  
 BCGابزارهاي تحليل سبد كسب و كارهاي شركت ماننـد          

) مثــل جريــان نقــدينگي( براســاس متعيرهــاي مــالي GEو 
 . ندارنـد  CPMاستراتژيك بـه    اند و ديدي    سازي شده مفهوم

ها منشا ايجاد جريان نقدينگي را بررسـي        از طرفي اين مدل   
امـا مـدل ايـن تحقيـق        . كنند و نگاهي بنيـادين ندارنـد      نمي

هاي كاوش  هاي پويا و توازن قابليت    براساس ديدگاه قابليت  
از اينرو به مديران پيشنهاد     . برداري شكل گرفته است   و بهره 

 استراتژيك و نه صرفا مالي       رويكردي تنگردد كه با داش   مي
. وكارها به مانند پرتفوي سهام نگاه نكننـد       به پرتفوي كسب  

آمد تصيمات استراتژيك   در واقع متغيرهاي مالي نتيجه و پي      
هستند و ديدگاهي گذشته نگر دارند، در حاليكه براي اخـذ           

بـا  . نگر نياز داريـم   تصميمات استراتژيك به ديدگاهي آينده    
هاي موجود در پرتفوي هستند كـه       ه آينده اين قابليت   نگاه ب 

مـدل  . بخـشند سودآوري و رشد هلـدينگ را اسـتمرار مـي         
ــورد   پرتفــوي دوســوتوان داشــتن تفكــر اســتراتژيك در م

كند، كه خود منجر به     مديريت پرتفوي شركت را تسهيل مي     
ايجــاد چــشم انــدازي يكپارچــه و اســتراتژيك در گــستره  

  . شركت هلدينگ خواهد شد
هاي اصلي در جريان انجام اين تحقيق عـدم         محدوديت

هاي ها در انجام مصاحبه   همكاري برخي از مديران هلدينگ    
كيفــي و طــولاني و ســخت بــودن تنظــيم وقــت و انجــام  

. ها به دليل مشغله بسيار زياد اين اعضاي نمونه بود         مصاحبه
هاي آتي ضمن توسعه بيشتر مفهـوم       شود تحقيق پيشنهاد مي 

هاي وان در سطح شركت هلدينگ، با تعريف مقياس       دوسوت
مناسب به آزمون كمي اين مدل در شركت هـاي هلـدينگ            

تواننـد بـا اسـتفاده از       علاوه براين تحقيقگران مـي    . بپردازند
هــاي مطالعــه مــوردي چندگانــه ايــن مــدل را در هلــدينگ

هـاي  هاي مـدل  مختلف اجرا كنند و نتايج آن را با خروجي        
  . زيابي قرار دهندكلاسيك مورد ار
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