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از همان ابتدای شــکل‌گیری رشــتۀ مدیریت، سلســله‌مراتب مدیریت در سازمان‌ها مورد علاقۀ 
که  پژوهشــگران این عرصه از دانش بوده اســت. ســازمان‌ها تا حدی بزرگ و پیچیده می‌شــوند 
مدیریت مناسب آنها نیازمند ایجاد لایه‌ای مدیریتی در قالب شرکتی جدید است. چگونگی 
فعالیت و خلق ارزش و فرمول‌های موفقیت در چنین شرکتی متفاوت با سایر شرکت‌هاست 
پایان‌نامه‌هــای  و  کتاب‌هــا  گزارش‌هــا،  مقــالات،  کــه   ، کســب‌وکار اســتراتژی  حــوزۀ  برعکــس  و 
ی به خود می‌بیند، دانش موجود در این حوزه به دلایل مختلف __‌از قبیل فرارشته‌ای و  بسیار
کمتر چنین شرکت‌هایی در مقایسه با  چندرشته‌ای بودن آن، پیچیدگی‌های مختلف، تعداد 
شــرکت‌های ســاده و غیره‌__ هنوز به‌خوبی فرمول‌بندی نشــده است و عمدتاً شرکت‌های بزرگ 
مشــاورۀ مدیریت در ســطح جهانیْ این دانش را در اختیار دارند و تنها بخشــی از آن را منتشــر 
که سالیان متمادی در این حوزه به پژوهش و  کرده‌اند. مؤسسۀ اشریج1 یکی از نهادهایی است 
که همگی از اعضای این مؤسسه‌اند،  کتاب،  آموزش مدیران پرداخته است و نویسندگان این 

از استراتژی همچنان ادامه دارد. که تکامل این شاخه  بر این عقیده‌اند  نیز 
گروه2 در مؤسســۀ اشــریج نگاشــته شــده و مد نظر  کتاب حاضر در تکمیل دانش اســتراتژی 
دانشگاه‌های خارجی و نیز دانشگاه‌های کشورمان به‌منزلۀ یکی از بهترین منابع درسی مخصوصاً 
در مقاطــع کارشناســی ارشــد و دکتــری قــرار گرفته اســت. همچنین، بســیاری از فعــالان در حوزۀ 
شرکت‌داری و سرمایه‌گذاری این کتاب را بهترین راهنمای فعالان در این عرصه‌ها معرفی کرده‌اند. 
کار خود قرار  یاناقلم در دســتور  کتاب ارزشــمند را با هماهنگی انتشــارات آر بنابراین، ترجمۀ این 

دادیم تا در انتقال این دانش ارزشمند به هم‌وطنان عزیزمان سهیم شویم.
کتاب  یاناقلم برای چاپ و نشر این  که در انتشارات آر جا دارد از زحمات تمامی عزیزانی 
کرده‌انــد __‌مخصوصاً ســرکار خانم ســمیه محمدی، مدیرعامل محترم انتشــارات، و نیز  تــاش 

1. Ashridge
2. corporate-level strategy
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کمال تشکر   __ کیوان دهقان‌پور آقای دکتر سید حسین جلالی، سرکار خانم لیلا نبی‌فر و آقای 
یــم که این کتاب بــرای خوانندگان محترم آن مفید باشــد و  یــم. امیدوار و قدردانــی را بــه جــا آور
گرهی از مشــکلات ایران عزیزمان باشــد. ما را از نظرات ارزشــمند خودتان  گشــودن  راهگشــای 
کتاب، هرآنچه به نظرتان می‌رسد از طریق  محروم نفرمایید و در جهت بهبود هرچه‌بیشتر این 

تا در چاپ‌های بعدی لحاظ شود. انتقال دهید  یاناقلم به ما  آر انتشارات 
بابک وطن‌دوست و مجتبی اسدی
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که در سال 1983 شروع شد، هنگامی‌که مایکل  کتابْ پایان سفری طولانی است __سفری  این 
کســب‌وکار لندن پیوســت. مایکل  گروه مشــاوران بوســتون )بی‌ســی‌جی( به دانشــکدۀ  گولد از 
کســب‌وکار لنــدن فعالیــت پژوهشــی خــود دربارۀ  در مقــام عضــوی از هیئت‌علمــی دانشــکدۀ 
کمپبــل در ســال 1984 از مک‌کینزی به  کــرد. انــدرو  تصمیم‌گیــری در سلســله‌مراتب‌ها را آغــاز 
کســب‌وکار را پروفســور جان اِســتاپفورد  مایکل ملحق شــد. در آن برهه از زمان، مرکز اســتراتژی 
که  گِرَنت را در خود می‌دید،  گری همل و رابرت  از قبیل  ی  هدایت می‌کرد و آنجا مفاخر امروز

را به مکانی انگیزاننده برای فعالیت تبدیل می‌کردند. این محل 
یابــد:  در را  اســتراتژیک« در شــرکت‌های چندکســب‌وکاره  مایــکل ســعی داشــت »مدیریــت 
تصمیم‌گیری در شــرکت‌هایی که به‌نحوی اســتراتژیک مدیریت می‌شــوند چگونه اســت و از این 
منظــر چــه تفاوت‌هایی با شــرکت‌هایی دارند که به‌صورت اســتراتژیک مدیریت نمی‌شــوند؟ کار 
که در سال 1987 منتشر شد و شرکت‌ها را به  کتاب استراتژی‌ها و سبک‌ها 1 شد،  وی منجر به 
کنترل مالی( و جایی  هدایت استراتژیک )سبک برنامه‌ریزی استراتژیک(، هدایت مالی )سبک 

میان این دو )سبک کنترل استراتژیک( دسته‌بندی کرد.
کــه ورود مدیران ارشــد به مســئله ممکن  کــی از این بود  گذشــته حا مهم‌تــر اینکــه نــگاه بــه 
اســت مثبت باشــد و به تصمیماتی بهتر منجر شــود یا اینکه منفی باشد و به تصمیماتی بدتر 
کــی از آن بــود که تأثیر مدیران ارشــدْ بااهمیت اســت و کمتر پیش  بینجامــد. ایــن پژوهــش حا
که بی‌تأثیر باشــند. یقیناً، در محافل دانشــگاهی، ممکن اســت ســال‌ها طول بکشــد تا  می‌آید 
کــه هــر مدیری به‌خوبی می‌داند کشــف کنند، اینکه »مدیرتان تأثیرگذار اســت و این  چیــزی را 

تأثیر همواره مثبت نیست«.
تأثیر  این پژوهش همچنین منجر به نظریۀ اقتضایی جدیدی شد. احتمال سودمند بودن 

Strategies and Styles . 1: ایــن کتــاب را در ایــران بــا نــام اســتراتژی‌ها و شــیوه‌ها در شــرکت‌های مــادر آقایــان دکتــر 
حســین رحمان‌سرشــت و افشــین فتح‌الهــی ترجمــه کرده‌انــد.
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مدیران ارشــد درصورتی بیشــتر خواهد بود که این ســبک با چالشــی که کسب‌وکار با آن مواجه 
ی  کسب‌وکار همچون شرکت‌های نفتی یا داروساز اســت همخوانی داشــته باشد. درصورتی‌که 
از نوع بلندمدت باشــد، ســبک برنامه‌ریزی اســتراتژیک به‌نظر موفقیت‌آمیزتر اســت. درصورتی 
کوتاه‌مدت باشد، سبک  هم که کسب‌وکار همچون شرکت‌های تولید آجر یا نوارهای لاستیکی 

کنترل مالی به‌نظر موفقیت‌آمیزتر است.
بااین‌حال، می‌دانیم که تأثیر مدیریت ارشد ممکن است منفی باشد و کار بیشتری تحمیل کند، 
که مکرراً نیز مشاهده شده است. در آن دوران، در اواخر دهۀ 1980، پدیدۀ جدیدی درحال رخ دادن 
بود. شرکت‌های چندرشته‌ای1 درحال شکست خوردن بودند و برخی از شرکت‌های بزرگ، از قبیل 
آی‌ســی‌آی و کورتالدز2 در انگلســتان، داوطلبانه درحال کوچک‌ســازی و جداسازی کسب‌وکارهای 
مختلف خود بودند، چراکه این کار منجر به ارزش‌افزایی می‌شــد. تأثیر منفی گروه‌های کســب‌وکار 

برای نخستین‌بار کاملًا نمایان شده بود.
که بعداً به آنها ملحق شــد، و در دانشــکدۀ  ، بــه همراه مارکوس الکســاندر  مایــکل و انــدرو
کــه منجــر بــه ارزش‌افزایــی و نیــز  کار شــدند، دربــارۀ شــرایطی  کســب‌وکار اشــریج مشــغول بــه 
کردنــد. دراین‌راســتا بهتریــن  کــه منجــر بــه ارزش‌کاهــی شــده بودنــد عمیقــاً مطالعــه  شــرایطی 
یۀ اقتضایی بســیار دقیق‌تری  کردیم و نظر کل جهان جســت‌وجو  گروه‌های مدیریت‌شــده را در 
با  گروهْ منطبق  کز  اثرات مرا و  که فعالیت‌ها  گروه‌ها هنگامی ارزش‌افزایی می‌کنند  کشف شد: 
گروه‌ها تحت هر شرایط دیگری ارزش‌کاهی می‌کنند. کسب‌وکار باشد.  احتیاجات هر بخش 
ایــن پژوهــش کمــک درخور دیگری داشــت: ایدۀ »مزیت سرپرســتی«3. گروه‌ها برای کســب 
کسب‌وکارها با هم رقابت می‌کنند. بنابراین، آنها نسبت به سایر شرکت‌های  حق مالکیت بر 
ی  از پیروز تا  کمتری( داشــته باشــند  سرپرســتِ رقیب باید ارزش‌افزایی بیشــتر )یا ارزش‌کاهی 
، درســت همچون  ، شــرکت سرپرســت نیز در این رقابت اطمینان حاصل شــود. به‌عبارتی‌دیگر
که باید نسبت به رقبای خود دارای مزیتی باشند، باید دارای مزیتی  کسب‌وکارهایش  هریک از 

بر رقبایش باشد.
با انتشــار مفهوم مزیت سرپرســتی در ســال 1994 در کتاب استراتژی بنگاه مادر4، احساس 

1 . conglomerates
2 . Courtaulds
3 . parenting advantage
4 . Corporate Level Strategy
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کــه بــه پایان ســفرمان رســیده‌ایم. مایــکل، اندرو و مارکــوس توجه خود را بــه موضوع‌های  کردیــم 
کز  ، اندازۀ مرا کســب‌وکار مرتبط معطوف داشــتند __چگونگی ایجاد هم‌افزایی میان بخش‌های 
ی جدید، استراتژی بین‌المللی، نقش  گروه‌ها، طراحی سازمان، رشد از طریق ورود به کسب‌وکار
گهگاه احمقانه‌ای  کســب‌وکار و چرایی اخذ تصمیم‌های  ی با شــرکای  ، همکار کز عملکرد مرا

افراد لایق می‌گیرند. که 
گــروه ادامه دادیم و برای شــرکت‌هایی در  یس اســتراتژی  بااین‌حــال، در همــان زمــان به تدر
سراسر جهان، پروژه‌های مشاوره‌ای انجام دادیم. نزدیک به 20 سال از آن زمان گذشت و اینک 
کــه ســال 1994 پایان ســفر ما نبوده اســت. ســطح فکرمان در این مــدت ارتقا یافت،  می‌دانیــم 

کرده باشیم. کاملًا درک  را  بدون آنکه خودمان آن 
گروه مشاوران بوستون نشان دهیم و جای  کنشی به ماتریس  در سال 1994، می‌خواستیم وا
کــه این دو  یافتیم  آن را بــا »تصویــر ســبد اشــریج« عــوض کنیــم. امــا در خــال ایــن ســال‌ها، در
و توان  کســب‌وکارهای خوب  کســب‌وکار به  گروه‌های  با یکدیگر قرار نداشــتند.  ایده در تضاد 

گروه باشند. از استراتژی  آنها باید قسمتی  ی  ارزش‌افزایی نیاز دارند. هردو مهم‌اند. هر دو
که ناشی از 20  جو وایتهِد اخیراً به اشریج اضافه شد و دیدگاه متفاوتی را همراه با خود آورد 
سال مشاورۀ مدیریت بود و تا حدودی هم ناشی بود از پژوهش تحت هدایت وی دربارۀ علت 
که محرک‌های معقول  کم‌توجهی شرکت‌ها به تفکر بر مبنای »مزیت سرپرستی«. او متوجه شد 
دیگری هم برای تصمیم‌های گروه وجود دارد. مدیران، علاوه بر تمایل به مالکیت »کسب‌وکارهای 
خوب«، تحت تأثیر وضعیت بازارهای سرمایه نیز قرار دارند. ظاهراً احتمال ناممکن شدن اجرای 
اســتراتژی‌های بی‌عیب‌ونقــص بــه دلیــل بیش از حد یا کمتــر از حد قیمت‌گــذاری کردنِ برخی 
کســب‌وکارها وجــود دارد. مهیــا شــدن امــکان خرید انواع معینی از کســب‌وکارها بــه قیمت‌های 
خوبْ اســتراتژی‌های جدیدی را آشــکار می‌ســازد. یقیناً اثرات بازار سرمایه همواره در کار مشاورۀ 
ما وجود داشته است، اما قبلًا تلاشی در جهت رسمیت بخشیدن به این عنصر در نحوۀ تدوین 

گروه نکرده بودیم. استراتژی‌های 
کمتر شبیه به فرمان‌های  ی وضعیت فعلیِ تفکر جمعی ماست.  کتاب حاو بنابراین، این 
که همۀ شرکت‌ها باید بپیمایند.  لازم‌الاجرا و بیشتر شبیه به توصیفی از مسیر منطقی‌ای است 

گذشته خواهد شد. از  پایان سفرمان نخواهد بود، بلکه مسیرمان هموارتر  یقیناً این 
گروه و اســتراتژی بین‌المللی  یکی از قســمت‌های این ســفر همچنان در ترکیب اســتراتژی 
ی از مســائل هریک از این دو رشــته یکســان‌اند، اما ابزارها و زبان  تکمیل خواهد شــد. بســیار
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کرده‌ایم این دو  کتاب، ســعی  مورد اســتفاده متفاوت‌اند. ما )عمدتاً مارکوس(، در پیوســت این 
که در چه جاهایی هریک از آنها می‌توانند به یکدیگر  کنیم تا نشان دهیم  رشته را به هم مرتبط 

کار بیشتری است. و نیازمند  راه  تازه آغاز  کنند. این  کمک 
کمک بــه موفق‌تر  کــه اینک بــه درکمــان از چگونگی  یــم  از ســفرمان لــذت بردیــم و بــاور دار
یم  کســب‌وکار بســیار نزدیک شــده‌ایم. امیدوار کردن شــرکت‌هایی با بخش‌های مختلف  عمل 

دستاوردهای ما برای شما نیز سودمند باشند.
اندرو، جو، مارکوس و مایکل





کسب‌وکار  که برای محصول یا بازار یا بخش‌های  تقریباً تمام شرکت‌ها علاوه بر استراتژی‌هایی 
گــروه نیــز نیــاز دارنــد. بنابراین ایــن کتاب بــرای هر مدیری اســت که  خــود دارنــد بــه اســتراتژی 
کتــاب همچنیــن بــرای هر  مســئولیت بخش‌هــای مختلــف کســب‌وکار را بــر عهــده دارد. ایــن 
گروه با آنها  ، مشــاور یا مدیر تازه‌کارتری اســت که می‌خواهد با چالش‌هایی که مدیران  دانشــجو
مواجــه می‌شــوند و نحــوۀ تصمیم‌گیری‌هــای این مدیــران در مواجهه با چنین چالش‌هایی آشــنا 
شود. این کتاب کمک می‌کند که به دو سؤال مهمی که تنها در سطح گروه مطرح می‌شود پاسخ 

داده شود:
کند؟ این پرسش شامل  ی  کسب‌وکارها یا بازارهایی باید سرمایه‌گذار 1. شرکت در چه 
تصمیم‌هایی است مانند تنوع‌بخشی و ورود به فعالیت‌های نزدیک به فعالیت فعلی 
کسب‌وکارها، ورود به نقاط جغرافیایی یا بازارهای جدید، و مقدار پولی  شرکت، فروش 

کسب‌وکار تخصیص می‌یابد. از  که به هر حوزه 
گروهــی از کســب‌وکارها چگونــه باید مدیریت شــوند؟ این پرســش شــامل چگونگی   .2
ســازمان‌دهی ایــن شــرکت به‌صــورت بخش‌هــا یا واحدهای کســب‌وکار یا شــرکت‌های 
تابعه، چگونگی هدایت هر بخش، چگونگی مدیریت ارتباط‌ها و هم‌افزایی‌های میان 
کند و چگونه  کدام‌ را غیرمتمرکز  بخش‌هاســت و اینکه چه فعالیت‌هایی را متمرکز و 

مدیران این بخش‌ها انتخاب و هدایت شوند.
« یا »سبد«1 و دومین پرسش را با عنوان  اولین پرسش را تحت عنوان استراتژی »کسب‌وکار
اســتراتژی »مدیریت« یا »سرپرســتی«2 خواهیم شناخت. ترکیب این دو نوع استراتژیْ استراتژی 

را تشکیل می‌دهد. گروه 

1 . business or portfolio strategy
2 . management or parenting strategy

فصل اول
کتاب از پیام‌های اصلی این  گروه: خلاصه‌ای  استراتژی 



کسب‌وکار گروه  ◃استراتژی   18

گروه ممکن اســت این  گروه1 یا اســتراتژی  کز  ، مرا کســب‌وکار عبارت‌هایــی همچــون بخــش 
که به ادارۀ شــرکت‌های  کتاب تنها برای مدیرانی اســت  که این  را به ذهن متبادر ســازند  فکر 
کتاب برای شرکت‌هایی با  چندرشته‌ایِ ازمدافتاده می‌پردازند. به‌هیچ‌وجه چنین نیست. این 
کتاب برای سازمان‌های  گوگل نیز هست. همچنین این  کسب‌وکارهای متمرکز همچون اَپل یا 

کسب‌وکار است. کتاب زبان  بخش عمومی مفید است، هرچند زبان رایج در این 

کࣽ  بِلَک‌لا
یکردهــای تصاحــب  رو مــورد تهدیــد  ک]1[  بلــک‌لا آمریکایــی  در ســال 2010، شــرکت مهندســیِ 
گرفت. یکی از آنها شرکت مهندسی آمریکایی به نام وَنتِکس و  خصمانۀ دو شرکت دیگر قرار 
کسب‌وکار  که تخصصش تحول اساسی و بهبود  یایی  دیگری مُلسَــند بود، شــرکتی اســکاندیناو
که تولیدکنندۀ انواع پمپ، تجهیزات آبی  کارلسِن،  کسب‌وکار داشت:  ک دو بخش  بود. بلک‌لا
کابلی و لوازم مصرفی مرتبط  کابل، تجهیزات  که تأمین‌کنندۀ   ، و تهویۀ هوا بود، و ســی‌آی‌دبلیو

کنید(. را ملاحظه  با آن بود )شکل 1-1 
بخش کارلســن خود به‌صورت بخش‌های کســب‌وکار ســازمان‌دهی شــده بود. برخی از این 
ی محصولاتی از قبیل نوع خاصی از تجهیزات یا تهویه متمرکز شده  بخش‌های کسب‌وکار بر رو
ی بخش‌های بازار از قبیل صنایع زیرســاختی2 متمرکز شــده بودند. برخی بر  بودند. برخی بر رو
پا متمرکز شــده بودند. تمام بخش‌های  ی مناطــق جغرافیایــی از قبیــل آسیا_اقیانوســیه یا ارو رو
کســب‌وکار را به  کســب‌وکار هــم واحــد تولید داشــتند و هم واحد فــروش. آنچه این بخش‌های 
ی، تولید و خرید و نیز وظایف  ی فناور ک‌گذار یکدیگر متصل می‌کرد فرایندهایی برای به‌اشترا

ی اطلاعات بود. از قبیل مالی، منابع انسانی و فناور گروه  رایج 
کســب‌وکار  کارلســنْ خودشــان دارای واحدهای  کســب‌وکارِ  از بخش‌های  همچنین برخی 
بودنــد. بــرای مثــال، دنلــوگان، که فعالیتش بر انواع تهویه متمرکز بود و در ســال 2005 به تملک 
درآمــده بــود، بــه هفــت منطقۀ جغرافیایی تقســیم شــده بود. بخش آسیا_اقیانوســیه نیز شــامل 

کسب‌وکار در استرالیا، چین و آسیای جنوبی بود. واحدهای 
کســب‌وکار ســازمان‌دهی شــده بود. بخش‌های  ســی‌آی‌دبلیو هم به‌صورت چندین بخش‌ 

1 . corporate headquarters
utilities . 2: صنایع زیرساختی مانند تأمین آب و تولید برق، بخار و غیره.
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یــکای شــمالی، آمریکای جنوبــی، چین،  پــا، آمر کســب‌وکار ســی‌آی‌دبلیو منطقــه‌ای بودنــد: ارو
ی و  هنــد و غیــره. هــر بخشــی واحدهــای تولید و فروش خود را داشــت، اما واحد توســعۀ فناور
گروه، در ســطح ســی‌آی‌دبلیو متمرکز شــده بود. همچنین وظایف  یابی  محصول، به همراه بازار
ی اطلاعات، امنیت و تعالی در سطح  رایج گروه شامل فعالیت‌های مالی، منابع انسانی، فناور

سی‌آی‌دبلیو انجام می‌شد.
ک، تنــی چنــد از مدیــران حضــور داشــتند که به مســائل حقوقــی و مالی  در ســطح بلــک‌لا

رسیدگی می‌کردند.
ک  ک، به پرســش‌هایی ازاین‌قبیــل می‌پردازد: آیا بلک‌لا ایــن کتاب، در شــرکتی مثل بلک‌لا
یا  ک باید در جســت‌وجوی توســعه  کارلســن و هم ســی‌آی‌دبلیو باشــد؟ بلک‌لا باید هم مالک 
یکردهای تملک  ک باید در برابر رو کســب‌وکار دیگری باشــد؟ آیا بلک‌لا تملک چه بخش‌های 
گر پاسخ منفی است، آنها باید به دنبال چه شرکتی بگردند  کند؟ ا ملسند و ونتکس مقاومت 
ک چــه باید باشــد؟ چه  یتــی در ســطح بلک‌لا تــا بــه تملکــش درآینــد؟ تمرکــز اصلــی تیــم مدیر
ک چگونه باید تیم‌های مدیریتی‌ای  ک متمرکز شوند؟ بلک‌لا فعالیت‌هایی باید در سطح بلک‌لا
کند؟  با آنها تعامل و راهنمایی‌شــان  کارلســن و ســی‌آی‌دبلیو می‌پردازند تعیین،  که به ادارۀ  را 

کارلسن و سی‌آی‌دبلیو باشد؟ ی میان  ک باید مشوق چه میزان همکار بلک‌لا
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ک سرپرســت مجموعــۀ کســب‌وکارهای خــود اســت و این کتاب بــرای مدیرانی که  بلــک‌لا
در این ســطح از ســازمان باشــند کمک‌کننده اســت. اما این کتاب برای مدیرانی که در سطح‌ 
کارلســن و ســی‌آی‌دبلیو هســتند نیز مفید اســت. تیم‌های مدیریتی کارلســن و سی‌آی‌دبلیو به 
کارلســن، به  کتاب، در  کســب‌وکار مشــغول‌اند. این  ادارۀ ســازمان‌هایی با بخش‌های مختلف 
کسب‌وکار تولید  کسب‌وکار تولید پمپ و  کارلسن در دو  این پرسش‌ها می‌پردازد: چرا فعالیت 
تهویــه منطقــی اســت؟ کارلســن بایــد به دنبال توســعه یــا تصاحب چه نوع محصــولات دیگری 
کارلســن ضمن اینکه ســازندۀ تجهیزات سفارشی در صنعت آب  که  باشــد؟ آیا منطقی اســت 
است هم‌زمان تولیدکنندۀ قطعات و تجهیزات استاندارد برای مصارف عمومیِ صنعتی باشد؟ 
کارلســن چگونه باید واحدهای  کارلســن در عرصۀ جهانی فعال باشــد؟  که  ی اســت  آیا ضرور
کند: براســاس منطقۀ جغرافیایی،  گروه‌بندی  کســب‌وکار  کســب‌وکارش را در قالب بخش‌های 
کارلسن چگونه باید  ، براساس محصول یا براساس ترکیبی از تمامی اینها؟  براساس بخش بازار
کارلســن  ارتباط‌ها و هم‌پوشــانی‌های میان بخش‌های مختلف را مدیریت کند؟ مدیران ارشــد 

کنند؟ آنها تعامل و راهنمایی‌شان  با  را تعیین،  کسب‌وکار  چگونه باید مدیران بخش‌های 
حتی در درون کارلسن نیز این کتاب می‌تواند به تیم مدیریتی‌ بخش دنلوگان یا بخش آسیا 
کند. چرا جهانی شدنِ دنلوگان منطقی‌تر از تمرکز آن تنها بر یک ناحیه است؟ دنلوگان  کمک 
بایــد وارد بــازار چه کشــورهای دیگری شــود؟ دنلــوگان چگونه باید ارتباط‌هــای میان واحدهای 
کند؟ چه فعالیت‌هایی باید در  کنترل  کشور سازمان‌دهی شده‌اند  که مبتنی بر  کسب‌وکارش را 
کســب‌وکارش را تعیین،  ســطح دنلوگان متمرکز شــوند؟ دنلوگان چگونه باید مدیران واحدهای 

کند؟ آنها تعامل و راهنمایی‌شان  با 
کمک‌کننده اســت. آیا  کتــاب در پاســخ به ســؤال‌های مشــابهی  در ســی‌آی‌دبلیو نیــز ایــن 
کســب‌وکارهایی در هند و آمریکای جنوبی باشــد؟ سی‌آی‌دبلیو باید  ســی‌آی‌دبلیو باید مالک 
آیا ســی‌آی‌دبلیو  گســترش فعالیت‌هایش باشــد؟  به دنبال چه مناطق جغرافیایی دیگری برای 
کابلی را تولید کند؟ ســی‌آی‌دبلیو چه محصولات  کابلی و هم تجهیزات  بایــد هــم محصــولات 
کنــد؟ چــه فعالیت‌هایی باید در ســطح ســی‌آی‌دبلیو متمرکز شــوند؟ آیا  دیگــری را بایــد تولیــد 
کســب‌وکار منطقه‌ای ســازمان‌دهی شود یا باید ساختارِ  ســی‌آی‌دبلیو باید به‌صورت واحدهای 
وظیفــه‌ایِ جهانــی داشــته باشــد؟ مدیــران ارشــد ســی‌آی‌دبلیو چگونه بایــد تیم‌هــای مدیریتی‌ 

کنند؟ آنها تعامل و راهنمایی‌شان  با  را تعیین،  کسب‌وکار منطقه‌ای  واحدهای 
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کتاب تنها برای تیم‌های مدیریتی  که این  گمان نکنند  که خوانندگان  بنابراین، مهم است 
کــه فعالیت‌هــای متنــوع دارند. این کتــاب، به همان  در ســطح شــرکت‌های سرپرســت1 اســت 
که در  ی نکات بیشــتری بــرای تیم‌هــای مدیریتی‌ای اســت  انــدازه و حتــی به‌طــور بالقــوه، حــاو
کنند. همچنین برای تیم‌های  کســب‌وکارهای بســیار مرتبط با یکدیگر را یکپارچه  تلاش‌اند تا 

کسب‌وکارهای فرعیِ دیگری دارند مفید است. که  مدیریتی شرکت‌هایی 
ک را تملــک کرد. پس نیــاز بود که مجموعۀ مشــابهی از  ملســند برنــدۀ مزایــده بــود و بلــک‌لا
ســؤال‌ها در ســطح ملسند پرسیده شــود. چرا باوجودآنکه ملسند مبلغ بسیار بالاتری از قیمت 
کرده است، از آن منتفع خواهد  ک پرداخت  کسب‌وکارهای بلک‌لا اعلام‌شدۀ بازار برای تملک 
ک  که بلک‌لا کند؟ آیا ملسند،  که ملسند رقمی بالاتر از ونتکس پیشنهاد  شد؟ چرا منطقی بود 
ک را در سطح سرپرستی حفظ کند؟ آیا ملسند باید  را به تملک خود درآورده است، باید بلک‌لا
کارلسن یا سی‌آی‌دبلیو یا قسمت‌هایی از این  هر دو بخش کسب‌وکار را نگه دارد یا اینکه باید 
کنونی  کارلسن و سی‌آی‌دبلیو را به همین شکل  شــرکت‌ها را به فروش برســاند؟ آیا ملســند باید 
که هریک  کارلســن به دو شــرکت تهویۀ هوا و تجهیزات آبی تقســیم شود  کند یا باید مثلًا  حفظ 
گــزارش می‌دهند؟ ملســند باید بــه دنبال تملک چه شــرکت‌های دیگری  مســتقیماً بــه ملســند 
کتاب، ملســند  باشــد؟ چه چیزی باید در ســطح ملســند متمرکز شــود؟ )در زمان نگارش این 
کارلســن و  ک،  گروه خود داشــت.( ملســند چگونــه باید مدیران بلک‌لا کمتــر از 20 نفــر در مرکــز 
آنها  با  کامل ملســند قرار دارند تعیین،  را در زمانی‌که این شــرکت‌ها در مالکیت  ســی‌آی‌دبلیو 

کند؟ تعامل و راهنمایی‌شان 
کتاب برای طیف وســیعی از مدیران اســت و طیف وســیعی از تصمیمات  بنابراین، این 
کز سود  ی مرا را شامل می‌شود. حتی هتلِ تنها را نیز می‌توان به‌صورت چندکسب‌وکاره یا حاو
ی، رســتوران و خدمات تندرســتی‌2__ و بنابراین  کنفرانس‌هــای تجار گرفــت __‌اقامــت،  در نظــر 
کســب‌وکار اشــریج با درآمدی در حدود 40  گروه نیاز دارد. دانشــکدۀ  آن هتل نیز به اســتراتژی 
کز ســودی برای  گروه نیاز دارد. اشــریج دارای مرا میلیــون پونــد در ســال 2012 نیــز بــه اســتراتژی 
اســتراحتگاه،  و  هتــل  کنفرانس‌هــا،  اختصاصــی،  آموزشــی  دوره‌هــای  آزاد،  آموزشــی  دوره‌هــای 
کز مشــاوره و پژوهشــی اســت. اشــریج به اســتراتژی‌ای نیــاز دارد  دوره‌هــای آموزشــی جامــع، مرا
کــه چــرا این فعالیت‌هــای مختلفْ بخشــی از یک ســازمان‌اند و تیــم رهبری  تــا توضیــح دهــد 

1 . parent company level
spa . 2: ماساژدرمانی و غیره.
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کتاب دربارۀ چیزی بیشــتر از  کنــد. بنابراین، ایــن  چگونــه می‌خواهــد ایــن ســازمان را مدیریت 
که برای ادارۀ هر  کتاب دربارۀ تفکر اســتراتژیکی اســت  شــرکت‌های چندرشــته‌ای اســت. این 

ســازمان پیچیده‌ای مورد نیاز است.

استراتژی سبدࣽ 
مدیــران چگونــه بایــد تصمیــم بگیرند که در چه کســب‌وکارها، مناطق جغرافیایــی یا بازارهایی 
، از کدام‌یک باید برداشت کنند و کدام‌ را باید به فروش  ی کنند و در کدام‌یک خیر سرمایه‌گذار

: از را هدایت می‌کنند عبارت‌اند  که این تصمیمات  برسانند؟ سه منطقی 
1. منطق کسب‌وکار1 به بخش یا بازاری می‌پردازد که هر کسب‌وکار در آن رقابت می‌کند و 
نیز دربارۀ نقطه‌قوتِ جایگاه رقابتی‌ آن است. آیا این بازار جذاب است یا خیر و آیا این 

کسب‌وکار دارای مزیتی رقابتی است یا مضرت رقابتی دارد؟
کســب‌وکار می‌پردازد.  گروه برای افزودن ارزش به  منطق ارزش‌افزایی2 به توان مدیران   .2
گروه احساس می‌کنند می‌توانند آن را بهبود  که مدیران  کسب‌وکارْ همانی است  آیا این 
کنند؟  گروه هم‌افزایی ایجاد  کســب‌وکارهای  بخشــند؟ با داشــتن آن می‌توانند با ســایر 
گــروه دربارۀ آن دچار  ی اســت که ممکن اســت مدیران  یــا اینکــه این همان کســب‌وکار

آورند؟ بار  یان به  و ز قضاوت اشتباه شوند 
3. منطــق بازارهــای ســرمایه3 بــه وضعیت بازارهای ســرمایه می‌پردازد. آیــا درحال‌حاضر 
کســب‌وکارها متــورم اســت و بنابرایــن احتمــالًا قیمــت آن بالاتــر از  قیمــت ایــن نــوع از 
گردش وجوه نقدِ آینده4 است یا اینکه تنزل یافته است و بنابراین  ارزش خالص فعلیِ 

از ارزش خالص فعلی به فروش می‌رسد؟ کمتر  احتمالًا به قیمتی 
در تصمیم‌های مربوط با سبد خوب، هریک از این سه منطق مهم‌اند. درصورتی‌که احتمال 
ی به قیمتی بیش از ارزش آن وجود داشــته باشــد )منطق بازارهای ســرمایه(،  کســب‌وکار فروش 
دلیلی برای خریدش وجود ندارد و برای فروش آن، دلیل خوبی وجود دارد. تنها درصورتی آن را 
کسب‌وکارْ تحت مالکیت شما بسیار بهتر عمل خواهد  کنید این  که احساس  خواهید خرید 

1 . business logic
2 . added value logic
3 . capital markets logic
4 . net present value of future cash flows
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ید، ممکن اســت به  گر درحال‌حاضر در آن کســب‌وکار حضور دار کــرد )منطــق ارزش‌افزایــی(. ا
فکر فروش آن در همین زمان باشــید یا حتی با چشــم‌انداز فروش زودهنگام آن، درحال‌حاضر 

بازارهای سرمایه(. کنید )منطق  را دوبرابر  ی در آن  سرمایه‌گذار
درصورتی‌که کسب‌وکاری در صنعتی با حاشیۀ سود اندک باشد و مضرت رقابتی چشمگیری 
(، احتمالًا خواهان فروش یا تعطیلی آنید، مگر آنکه بتوانید  نیز داشــته باشــد )منطق کســب‌وکار
بــه ایــن کســب‌وکار کمــک کنیــد تــا بر مضرتش غلبــه کند یا حاشــیۀ ســود را در صنعتش بهبود 
بخشــد )منطق ارزش‌افزایی( یا اینکه باور داشــته باشــید که مالکیت بر این کســب‌وکار به ســایر 
کسب‌وکارهای شما ارزش می‌افزاید )منطق ارزش‌افزایی( یا اینکه قیمت فروش احتمالی آن کمتر 

از ارزش ادامۀ مالکیت بر آن باشد )منطق بازارهای سرمایه(.
کسب حاشیۀ سود بالایی است  ی با رشد بالا قرار دارد و درحال  ی در بازار کسب‌وکار گر  ا
کنیــد، مگــر آنکه باور داشــته  ی  (، احتمــالًا می‌خواهیــد در آن ســرمایه‌گذار کســب‌وکار )منطــق 
را به  یا اینکه می‌توانید آن  ید )منطق ارزش‌افزایی(  کســب‌وکار که مالک بدی برای این  باشــید 

بازارهای سرمایه(. از آنچه برای شما می‌ارزد بفروشید )منطق  قیمتی چشمگیرتر 
یــد آن را به‌طرز چشــمگیری بهبود دهید یــا اینکه آن  کــه قادر ی وجــود دارد  گــر کســب‌وکار ا
کسب‌وکار به کسب‌وکارهای کنونی شما ارزش خواهد افزود )منطق ارزش‌افزایی(، آنگاه احتمالًا 
گر قیمت فروش احتمالی  کنیــد. حتی ا کنیــد یا آن را تملک  ی  می‌خواهیــد در آن ســرمایه‌گذار
که ایجاد می‌کند )منطق بازارهای سرمایه(، ممکن  گردش وجوه نقدی است  آن بالاتر از ارزشِ 

کنید. کسب‌وکار را حفظ  است همچنان بخواهید این 

کسب‌وکار◻  منطق 
کسب‌وکار  که این  کسب‌وکار در آن رقابت می‌کند و جایگاهی  که  ی  کسب‌وکار به بازار منطق 
کــه شــرکت بایــد قصــد مالکیــت بــر  در آن بــازار دارد نــگاه می‌کنــد. تفکــر اصلــی ایــن اســت 
یــت رقابتــی  کــه در بازارهــای جذابــی فعالیــت می‌کننــد و مز کســب‌وکارهایی را داشــته باشــد 
کســب‌وکارهایی بســیار ســودآورند. این تحلیــل __‌جذابیــت بازار و  چشــمگیری دارنــد. چنیــن 
کــه برای اســتراتژی ســطح کســب‌وکار انجام  یــت رقابتــی__ بخشــی از کار طبیعــی‌ای اســت  مز
کسب‌وکار و استراتژی  کسب‌وکارْ حوزۀ مشترک اصلی میان استراتژی  می‌شود. بنابراین، منطق 

ی این رشته‌ها استفاده می‌شود. که در هر دو ی است  ابزار گروه است: این تحلیلْ 
کــرد.  یابــی  جذابیــت بــازار را می‌تــوان بــا محاســبۀ میانگیــن ســوددهی رقیبــان در بــازار ارز
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بــازار  ینــۀ ســرمایه1 باشــد، آن  درصورتی‌کــه میانگیــن ســوددهی به‌طــرز چشــمگیری بالاتــر از هز
گر میانگین ســوددهی به‌طرز چشــمگیری پایین‌تر از هزینۀ ســرمایه باشــد، آن  جذاب اســت. ا
کســب‌وکار دانشگاه هاروارد،  ، اســتاد اســتراتژی دانشــکدۀ  بازار غیرجذاب اســت. مایکل پورتر
که نیروهای محرکِ میانگینِ سوددهی  چارچوبی __چارچوب پنج نیرو2__ را توســعه داده اســت 
کنونــی، قــدرت مشــتریان، تهدیــد جایگزین‌هــا، قــدرت  را خلاصــه می‌کنــد. او رقابــت رقیبــان 
که بر میانگین سوددهی هر بخش  کرد  تأمین‌کنندگان و تهدید تازه‌واردان را پنج نیرویی معرفی 

اثر می‌گذارند.
بی‌گمــان جذابیــت بــازار بــرای شــرکتی خــاص ممکــن اســت تحــت تأثیــر عواملــی غیر از 
میانگین سوددهی باشد. رشد به‌طور معمول عاملی مهم برای بیشتر تیم‌های مدیریت است. 
، معمولًا عاملِ مهم دیگر است. هر شرکتی ممکن است بخواهد معیارهای خاص  بازار اندازۀ 

کند. بازار طراحی  را برای سنجش جذابیت  خودش 
یابی کرد: سوددهی  ، یعنی مزیت رقابتی، را می‌توان با استفاده از سوددهی نسبی ارز بُعدِ دیگر
کســب‌وکارتان  گر ســوددهی  . ا کســب‌وکارتان در برابر میانگین ســوددهی رقیبانتان در این بازار
بیشتر از این میانگین باشد، احتمال دارد که دارای مزیتی رقابتی باشید. درصورتی‌که سوددهی 
ید. ممکن اســت مزیت  کمتر از این میانگین باشــد، احتمالًا مضرت رقابتی دار کســب‌وکارتان 
ی، ارتبــاط با مشــتریان یــا صرفه‌های ناشــی از  ی از قبیــل فنــاور رقابتــی به‌وســیلۀ عوامــل بســیار

مقیاس ایجاد شود. سوددهی نسبی نتیجۀ تمامی این عوامل را در خود دارد.
کسب‌وکار شما در  این دو مقیاس __میانگین ســوددهی رقیبان در بازار و ســوددهی نسبی 
برابر این میانگین__ جایگزین‌های خوبی برای جذابیت بازار و جایگاه رقابتی‌اند. آنها را می‌توان 
کسب‌وکار3 )شکل 1-2 را ببینید(. این  کرد __‌ماتریس جذابیت  در ماتریسی با یکدیگر ترکیب 
که در  ماتریس شبیه به ماتریس مک‌کینزی4 یا همان ماتریس جنرال الکتریک )جی‌ای(5 است 
گوشۀ سمت  که در  ی  کسب‌وکار کتاب‌های درسی توضیح داده شده است. واحدهای  بیشتر 
گوشــۀ ســمت  که در  راســتِ بالای این ماتریس قرار می‌گیرند جذاب‌ترین‌ها هســتند و آنهایی 
، شــرکت‌ها  چــپ پاییــن ایــن ماتریس جای می‌گیرند کمترین جذابیت را دارند. به‌عبارتی‌دیگر

1 . cost of capital
2 . five-forces framework
3 . Business Attractiveness matrix
4 . McKinsey matrix
5 . GE matrix
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که در سمت راستِ  کسب‌وکارهایی را در تملک خود نگاه دارند یا به تملک خود درآورند  باید 
گرفته‌اند  که در ســمت چپ خط مــورب قرار  کســب‌وکارهایی  گرفته‌اند و از  خــط مــورب جای 

کنند. را سازمان‌دهی مجدد  آنها  یا  خارج شوند 
کســب‌وکارهای جذاب هدایت  ی در  کســب‌وکارْ شــرکت‌ها را به‌ســوی ســرمایه‌گذار منطق 
کــه در بازارشــان بیشــترِ رقیبــان ســودهای خوبــی کســب می‌کننــد و  می‌کنــد: کســب‌وکارهایی 
ســود این کســب‌وکارها نیز بیشــتر از میانگین این بازار اســت. مکزیکن فودز]2[ مالک سبدی از 
که برچسب خصوصی دارند.  کسب‌وکارهای مرتبط با غذا با تمایل به‌سمت محصولاتی است 
که به‌جای آنکه با برند تولیدکننده فروخته شــوند، تحت  ایــن قبیــل محصولات محصولاتی‌اند 
که احتمالًا حاشــیۀ ســود  کرده بود  برند خرده‌فروش به فروش می‌رســند. تیم مدیریت پیش‌بینی 
گرفت. مســئله قدرت  کســب‌وکارهای با برچســب خصوصی در آینده تحت فشــار قرار خواهد 
، متوســط  یــادی از رقیبــان کم‌هزینۀ کوچــک بود. پیش از هرچیز خرده‌فروشــان بــزرگ و تعــداد ز

سوددهی رقیبانْ اندک بود و احتمال سقوط آن نیز وجود داشت.
درعوض، محصولات برنددار احتمالًا حاشیۀ سود خوبی را ایجاد می‌کردند. رقیبان کمتری 
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که مستقیماً با مصرف‌کنندگان ارتباط  در بخش برنددار حضور داشتند و ازآنجایی‌که برند بود 
برقرار می‌کرد، بنابراین شــرکت‌های برنددار می‌توانســتند در برابر قدرت خرده‌فروشــان مقاومت 
کننــد. مکزیکــن فــودز یکــی دو برند قوی را در مالکیت خود داشــت، که در طبقاتِ محصولیِ 

خودشان به‌خوبی صاحب جایگاه بودند.
گرفتند تا  ، مدیران ارشــد تصمیــم  یابــی از جذابیــت نســبی ایــن دو بــازار درنتیجــۀ ایــن ارز
ی قوی‌ترین برندهایشــان متمرکز کنند و بــه دنبال تملک برندهای  ی خــود را بــر رو ســرمایه‌گذار
گرفتند تا سبد خود را به‌سوی برندها حرکت دهند  دیگری بگردند. در خلال زمان، آنها تصمیم 

گزینند. ی  با برچسب خصوصی دور از محصولات  و 

منطق ارزش‌افزایی◻ 
رابطـۀ میـان  بـه سـبب  کـه  نـگاه می‌کنـد  ارزش اضافـه‌ای  بـه  )یـا سرپرسـتی(  ارزش‌افزایـی  منطـق 
کسـب‌وکار بـا سـایر بخش‌هـای سـازمان خلـق یـا نابـود می‌شـود. دو نـوع ارزش‌افزایـی وجـود دارد. 
کسـب‌وکار و شـرکت سرپرسـتش ناشـی شـود __‌عبارت  ممکن اسـت ارزش‌افزایی از رابطۀ میان 
»سرپرستی« از همین جا ناشی شده است. همچنین، ارزش درنتیجۀ ارتباط میان کسب‌وکارهای 
یم و  خواهـر1 خلـق می‌شـود یـا از میـان مـی‌رود. اولیـن نـوع را می‌توانیـم ارزش‌افزایـی عمـودی بپندار
دومین نوع را ارزش‌افزایی افقی تصور کنیم. آنها در کنار یکدیگر ارزش‌افزایی را تشکیل می‌دهند.
گــردش وجوه نقدِ آینده دارد  میــزان ارزش‌افزایــی در شــرکت‌های بازرگانــی با اثری که بر روی 
، ارزش تنزیل‌شدۀ گردش وجوه  کز سنجیده می‌شود. درصورتی‌که درنتیجۀ برخی از ابتکاراتِ مرا
نقــد آینــده2 افزایــش یابــد، ارزش‌افزایــی ایجاد شــده اســت. ارزش‌افزایی در ســازمان‌های بخش 
عمومی یا ســازمان‌های خیریه با اســتفاده از نسبت‌هایی همچون هزینۀ صرف‌شده در ازای هر 
کز توانسته باشد هزینه‌های صرف‌شده  واحد منفعت3 سنجیده می‌شود. درصورتی‌که ابتکار مرا
برای همین میزان از منفعت را کمتر کند یا منافع را در ازای همین مقدار از هزینه افزایش دهد، 
توان این سازمان برای خدمت به ذی‌نفعانش افزایش یافته است: ارزش‌افزایی ایجاد شده است.
ممکن است بر ارزشْ افزوده شود یا از آن کاسته شود. ممکن است ارزش‌افزایی از راهنمایی 

__ را نســبت  ، نســبت شــرکت‌های افقــی بــا یکدیگــر 1 . نســبت شــرکت‌های تابعــۀ گــروه بــا یکدیگــر __به‌عبارتی‌دیگــر
خواهــری می‌گوینــد.

ی دارایی‌ها با استفاده از مفهوم ارزشِ زمانی پول. discounted value of future cash flows . 2: ارزش‌گذار
3 . cost per unit of benefit
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گروه حاصل شده باشد یا از طیف وسیعی از سایر منابع از قبیل برند  خردمندانۀ مدیران مرکز 
ی، روابط با ذی‌نفعان مهــم، قدرت مالی و  شــرکت سرپرســت، خبرگــی فنی واحد مرکــزی فناور
گروهْ راهنمایی خردمندانۀ  که مرکز  غیره ناشی شده باشد. ارزش‌کاهی هنگامی اتفاق می‌افتد 
اندکــی ارائــه کنــد، برای مثال اهداف یا اســتراتژی‌های نامناســبی تعیین کند. همچنین طیف 
 ، کارآمد، تصمیم‌گیری توأم با تأخیر وســیع دیگــری از قبیــل هدر دادن وقت، خدمات مرکــزی نا

افراد ممکن است منشأ ارزش‌کاهی باشد. ی نامناسب و تصمیمات ضعیفِ  استانداردساز
کرد تا ماتریســی را  یســک ارزش‌کاهی را می‌توان با یکدیگر ترکیب  پتانســیل ارزش‌افزایی و ر
کلیدی1 می‌گویند )شــکل 1-3 را ببینید(. مســئله توازن میان  که به آن ماتریس ناحیۀ  ســاخت 

و ارزش افقی‌__ است. این دو نوع ارزش __‌ارزش عمودی 
ی این ماتریس ترسیم می‌شوند. درصورتی‌که پتانسیل  کسب‌وکار بر رو از واحدهای  هریک 
یسک کاستن ارزش از این کسب‌وکار کم  یاد و ر شرکت برای افزودن ارزش به واحد کسب‌وکارْ ز
ی خوبی  ، سازگار کلیدی« ترسیم می‌شود. به‌عبارتی‌دیگر کسب‌وکار در »ناحیۀ  باشد، آن واحد 

کسب‌وکار و شرکت وجود دارد. میان 
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Heartland matrix . 1: نام دیگر این ماتریس Parenting-Fit matrix است.
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کــم باشــد، این کســب‌وکار در  یســک ارزش‌کاهــی بــالا باشــد و پتانســیل ارزش‌افزایــی  گــر ر ا
ی کم اســت و شــرکت با قطعیت تقریباً بالایی باید این  ی بیگانه« قرار می‌گیرد. ســازگار »قلمرو

کند. را تعطیل  یا آن  را بفروشد  کسب‌وکار 
کــم باشــد، ایــن  کــم باشــد و پتانســیل ارزش‌افزایــی نیــز  یســک ارزش‌کاهــی  درصورتی‌کــه ر
کــه در اینجــا وجــود دارد این اســت که این  کســب‌وکار در »پارســنگ« جــای می‌گیــرد. خطــری 
کنــد بــدون آنکــه منجر به هیــچ ارزش  کســب‌وکار زمــان کمیــاب مدیــران مرکــز را صــرف خــود 
اضافــه‌ای شــود. درصورتی‌که مدیــران مرکز نتوانند راه‌هایی بــرای ارزش‌افزایی بیابند، این قبیل 
کرد تــا زمانی‌که لحظۀ  کســب‌وکارها نامــزد فــروش می‌شــوند؛ اما می‌توان به‌ســادگی آنها را حفظ 

مناسب فرارسد.
یســک ارزش‌کاهــی بــالا باشــد و پتانســیل ارزش‌افزایــی بالا باشــد، این کســب‌وکارْ »تلۀ  گــر ر ا
ارزش« اســت: ممکن اســت ارزش‌کاهی وزن بیشتری نسبت به ارزش‌افزایی داشته باشد. خروج 
از این کسب‌وکارها طبیعتاً بهترین کار است، مگر آنکه مدیران گروه بتوانند راه‌هایی برای کاهش 
یسک‌های ارزش‌کاهی بیابند و بنابراین این کسب‌وکار را به »حاشیۀ ناحیۀ کلیدی« ارتقا دهند. ر
که  کسب‌وکارهایی سوق می‌دهد  منطق ارزش‌افزاییْ شرکت‌ها را به‌سمت سرمایه‌گذاری در 
از بودن در این شرکت به‌طور چشمگیری نفع خواهند برد یا به‌طور چشمگیری به موفقیت سایر 

کرد. کسب‌وکارهای این شرکت کمک خواهند 
کســب‌وکارهای عمدتــاً تولیدکننــدۀ  کــه ســبدی از  ، شــرکت متنوع‌شــدۀ آمریکایــی  داناهِــر
تجهیــزات دارد، مثالــی از هدایــت شــرکت بــا منطــق ارزش‌افزایــی اســت. ایــن شــرکت از زمان 
تأسیس در سال 1985 تا زمان بحران اقتصادی در سال 2008 هرساله بیش از 25% رشد قیمت 
ی تجهیزات آزمایش الکترونیکی،  ســهام داشــته است. بزرگ‌ترین بخش‌های این شــرکت بر رو

ی‌های پزشکی متمرکز شده‌اند. آزمایش محیطی و فناور تجهیزات 
کرد و آنها را بهبود  داناهر پیش از سال 2008 و طی پنج سال، بیش از 50 شرکت را تملک 
یکردی  کــه رو ی محرک این شــرکت بود،  ینــس سیســتم )دی‌بــی‌اس( نیرو بخشــید. داناهــر بیز
کالــپ، مدیرعامل این  ری 

َ
کــه ل بــرای بهبــود مــداوم براســاس اصــول تولید ناب بــود. همان‌طور 

شــرکت از ســال 2001، توضیح داد، »داناهر بیزینس سیســتم اســاس شــرکت ماست. ابزارهای 
ینــس سیســتم هرآنچــه تمــام مدیــران اجرایــی برای دســت یافتن به اســتانداردهای  داناهــر بیز
تأمین رضایت مشتری  برتری در  ینه و عرضۀ خدمت در حد جهانی و همین‌طور  کیفیت، هز

و رشــد سودآور نیاز دارند به آنها می‌دهد.«]3[
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پــس از تملــک، کســب‌وکار جدیــد فوراً تأثیر داناهر را احســاس می‌کــرد. در عرض یک ماه، 
را در دست اقدام قرار می‌دادند. این طرح شامل  تیم مدیریت جهت‌گیری قهرمانانۀ مدیریتی 
به‌کارگیــری 50 مدیــر برتــر در ایــن کســب‌وکار بــرای ترســیم فرایندهای این کســب‌وکار و تعیین 

تا 100% متغیر بودند. از 20  اهدافی برای بهبود بود. اهداف بهبود معمولًا 
کار به افزایش  اثر بعدی ناشــی از اجرای دوبارۀ برنامۀ اســتراتژیک این کســب‌وکار بود. در این 
ســهم بازار و درک چرایی خرید برخی از مشــتریان از رقیبان توجه خاصی می‌شــد. معمولًا در این 
برنامۀ جدید، هدف جاه‌طلبانۀ دوبرابر کردنِ رشد درون‌زای1 این کسب‌وکار مد ‌نظر قرار می‌گرفت.

که در شغل  کسب‌وکارها مدیرانی را  هم‌زمان، داناهر خواستار بازبینی افراد می‌شد. اغلبِ 
خود قابل‌اند اما در فرایند تغییر و بهبود همراه نیســتند نگه می‌دارند. اما داناهر تیم مدیریت 

کسب‌وکارهایش تقویت می‌کند. از سایر  افرادی  با جابه‌جایی  را 
که اطمینان می‌داد برنامه‌ها  اثر نهایی از سیستم داناهر ناشی می‌شد، زیرا این سیستم بود 
اجرا شده‌اند __‌استقرار سیاست. به هر مدیری مجموعه‌ای از معیارها داده می‌شد که مستقیماً 
ی  ی مرتبط بود. این معیارها پشت درِ اتاق هر مدیری نصب می‌شد )یا در بخش کار به برنامۀ و
ی به نمایش گذاشته می‌شد( و ماهیانه به‌روز می‌شد. این کارْ سرعت تغییر را افزایش می‌داد. و
بــود  علاقه‌منــد  داناهــر  ارزش‌افزایی‌انــد.  منشــأهای  از  دیگــر  یکــی  مکمــل2  تملک‌هــای 
کــه می‌توانســتند پلتفرمــی بــرای تملک‌هــای مکمل باشــند.  یــداری کنــد  کســب‌وکارهایی را خر
یــادی از هزینه‌هــای داخلیِ شــرکت را می‌توان  بــا اســتفاده از ایــن تملک‌هــای مکمــل، بخش ز
، اغلب می‌توان صرفه‌جویی‌هایی در هزینه‌های فروش و  کار کــرد. همچنین با این  صرفه‌جویــی 

کارخانه‌ها یافت. کردن محل  کرد و نیز می‌توان فرصت‌هایی برای یکی  یع ایجاد  توز
اَپــل شــرکتی یکپارچه‌تــر از داناهــر اســت. هنگامی‌کــه اســتیو جابز اپــل را رهبــری می‌کرد، 
کز این شــرکت فرایند توســعۀ محصول را هدایت  کز شــرکت چشــمگیر بود. مرا ارزش‌افزایی مرا
کــز از برند اپل  کنتــرل می‌کردند. ایــن مرا کار قلــب موفقیــت اپــل را  می‌کردنــد و درواقــع بــا ایــن 
کانال‌های  که محصولات مختلف از  مراقبت می‌کردند و همچنین اطمینان حاصل می‌کردند 
و  بــردی  کار برنامه‌هــای  و  فروشــگاه‌های خرده‌فروشــی،  قبیــل  از  فــروش و خدمــات پشــتیبانی، 

، بهره برده‌اند. اَپز اِستور از قبیل  خدمات آنلاین، 

1 . organic growth
bolt-on acquisitions . 2: تملــک شــرکت بــا نیــت ادغــام آن بــا ســایر بخش‌هــای شــرکت یــا شــرکت‌های زیرمجموعــه 

اســت. ضمنــاً tuck-in acquisitions هــم نامیــده می‌شــود.
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کــه هریک از آنها  اپــل بــا ایــن میــزان تمرکــز به مجموعه‌ای از خطوط محصول نیاز داشــت 
کنــون که این کتاب را می‌نویســم، اپل به ورود  بتواننــد از ارزش‌افزایــی ایــن شــرکت بهــره ببرند. ا
کوک،  که تیم  ی جدید چشــم دارد __‌تلویزیون. منطق ارزش‌افزایی حکم می‌کند  کســب‌وکار به 
مدیرعامــل جدیــد ایــن شــرکت، از خود بپرســد که آیا محصــولات تلویزیونی به انــدازۀ موبایل و 
یــع و خدمات آنلایــن اپل مزیتی  تبلــت از مهارت‌هــای توســعۀ محصــول، برنــد، کانال‌هــای توز
کســب‌وکار1 در تلویزیون  آیا مدل  که  . او همچنین باید از خود بپرســد  یافت می‌کنند یا خیر در
یسک  کسب‌وکار موبایل و تبلت است و درنتیجه آیا ر به‌طور چشمگیری متفاوت با مدل‌های 
چشمگیری برای بروز ارزش‌کاهی وجود دارد یا نه. برای اپل تلویزیون در ناحیۀ کلیدی، حاشیۀ 

گرفته است؟ یا در تلۀ ارزش قرار  کلیدی  ناحیۀ 
که در فصل 12 نیز به بررسی آن خواهیم پرداخت. میزان انسجام  اپل مثال جذابی است، 
گروه در نظر بگیریم، منطقی اســت آن  که به‌جای آنکه آن را  یاد اســت  ی ز کز در اپل به‌قدر مرا
گروه به همان  که تحلیل اســتراتژی  کســب‌وکار منفرد2 بدانیم. بااین‌حال، نشــان خواهیم داد  را 
که برای شرکت چندبخشی‌تری همچون داناهر مفید است برای شرکتی همچون اپل  اندازه‌ای 

کمک‌کننده است. نیز 

بازارهای سرمایه◻  منطق 
منطــق بازارهــای ســرمایه برای خریدوفروش کســب‌وکارها چشــم به بــازار دارد. در برخی زمان‌ها، 
بازارهای ســرمایه ارزش‌های اندکی به کســب‌وکارها می‌دهند: خریداران اندک‌اند و فروشــندگان 
یادی وجود دارند. این مسئله در خلال دهۀ 1990 برای پالایشگاه‌های نفت صادق بود و دلیل  ز
آن وجــود ظرفیــت مــازاد بــود. همچنیــن از اواخر دهــۀ 1980 برندهای محلی غذا با این مســئله 
درگیر بودند، چراکه شــرکت‌های بزرگ غذایی بر روی برندهای بین‌المللی متمرکز شــده بودند. 
یادند و فروشــندگان کمی  یــداران ز در ســایر زمان‌هــا، کســب‌وکارها ارزش‌هــای بالایی دارند: خر
وجــود دارنــد. این مســئله برای کســب‌وکارهای اینترنتی و پروانه‌های تلفن همــراه در خلال دهۀ 

1990 صادق بود.
ارزش  بــا  کســب‌وکارها متفــاوت  بــازار  ارزش‌  ، ممکــن اســت  بــازار ایــن روندهــای  درنتیجــۀ 
گردش وجوه نقد مورد انتظارِ آینده شود. تفاوت میان ارزش بازار و ارزش تنزیل‌شده  تنزیل‌شدۀ 

1 . business model
2 . single business
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گردش وجوه نقدِ محتمل  که برخی خریداران یا فروشندگان از  تا حدی به‌این‌خاطر رخ می‌دهد 
یــا نرخ‌هــای تنزیل‌شــدۀ مناســب مطلــع نیســتند و تا حــدی هــم به‌این‌خاطر اتفــاق می‌افتد که 
گردش وجوه نقدْ تنها عامل تأثیرگذار در تصمیمات خرید یا فروش نیست. ممکن است مدیران 
که سبب می‌شود آنها قیمتی را بپردازند  دلایل »استراتژیکی« برای خرید یا فروش داشته باشند 
کــه بالاتر یــا پایین‌تر از ارزش تنزیل‌شــدۀ گردش وجوه نقــد )ارزش خالص  یــا قیمتــی را بپذیرنــد 

فعلی( است.1
ی خاص  کســب‌وکار در شــکل 1-4 ارزش بــازار در مقابــل ارزش خالــص فعلیِ مالکیت بر 
از دالان  کسب‌وکار مذکور خارج  که  کنند  گر این دو ارزش به‌نحوی تغییر  ا ترسیم شده است. 
کــه در آنجا ارزش بازار و ارزش خالص فعلــی تقریباً برابرند، عواقب مهمی  میانــی‌ای قــرار گیــرد 
ی به‌طرز چشمگیری  برای تصمیمات سبد وجود دارد. هنگامی‌که ارزش بازارِ چنین کسب‌وکار
کنند و فروشــش را مد  بالاتر از ارزش خالص فعلی باشــد، شــرکت‌ها باید از خرید آن اجتناب 
از ارزش  ی به‌طرز چشمگیری پایین‌تر  کسب‌وکار نظر قرار دهند. هنگامی‌که ارزش بازارِ چنین 

از فروشش اجتناب ورزند. و  باید به خرید آن بپردازند  خالص فعلی باشد، شرکت‌ها 
منطق بازارهای سرمایه شرکت‌ها را به‌سوی خرید کسب‌وکارهای ارزان و فروش کسب‌وکارهای 
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1. Fair Value matrix
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گران هدایت می‌کند. این منطق، به‌جای آنکه تعیین‌کنندۀ اصلی ترکیب ســبد باشــد، احتمالًا 
بیشــترین اثرگذاری را در زمان‌بندی تصمیمات ســبد دارد. بااین‌حال، اَسوشــیِیتد بریتیش فودز 
که تعدادی از  که شــرکت چندرشــته‌ای انگلیســی اســت، مثالی از شــرکتی اســت  )اِی‌بی‌اف(، 

تصمیمات مهم خود را اساساً بر پایۀ منطق بازارهای سرمایه اتخاذ می‌کند.
کانــادا، در دهــۀ 1890، نانوایــی بود.]4[ این شــرکت ابتدا  کار خــود در  اِی‌بــی‌اف در ابتــدای 
گــروه نانوایــیِ جهانــی رشــد یافــت و ســپس، در دهــۀ 1960، به‌طــور وســیعی دســت به  به‌منزلــۀ 
ی انگلیسی  تنوع‌بخشی زد. این شرکت در بحران مالی دهۀ 1970 به دو نیم تقسیم شد و بازو
گری وِســتون، مدیرعامل و عضو هیئت  آن صاحب نام اسوشــییتد بریتیش فودز شــد. ســپس 
که به‌خوبی  ی‌هایی1  مؤسسان خانوادۀ وستون، با استفاده از مجموعه‌ای از تملک‌ها و رهاساز

کرد. نو احیا  از  را  زمان‌بندی شده بودند این شرکت 
کســب‌وکارهای آفریقای  یــم آپارتایــد منجــر بــه ایجاد حســی منفی برضــد  او پیش‌ازآنکــه رژ
کشــور را به فروش رســاند. او پیش‌ازآنکه مســابقۀ  جنوبی شــود شــرکت پریمیِر میلینگ در این 
میان سِــینزبریز2 و تِســکو بر ســر احداث فروشگاه‌های خارج از شهر قیمت فروشگاه‌های بزرگ 
 ، ، را فروخت. او بِرسِــفورد، مالک بریتیش شــوگِر ، خرده‌فروشــیِ خواربار کاهــش دهــد فاین فِیر را 
کــه قیمــت ســهام آن پاییــن بــود. شــرکت‌های چندرشــته‌ای همچــون  کــرد  ی  یــدار را زمانــی خر
کاهش یافته بودند. تنها چند  برسفورد چندان باب‌میل نبودند و سودهای ناشی از شکر موقتاً 
که بخشــی از برســفورد بود، تقریباً قیمتی به اندازۀ پول   ، ســال بعد، ســود ســالانۀ بریتیش شــوگر
کــه یکی از مدیران توضیــح داد، »منطق  کل این شــرکت داشــت. آن‌گونه  پرداخت‌شــده بابــت 

ارزان‌قیمت بودند.« کسب‌وکارهایی  آنها  که  اساسی این سبد این است 
اسوشــییتد بریتیــش فــودز در 10 ســال اخیــر بــا تملــکِ برندهایــی از شــرکت‌هایی همچون 
کــه  یافــت  کســب‌وکارِ خواربــار برنــددارش را توســعه داد. اسوشــییتد بریتیــش فــودز در یونیلِــور 
شرکت‌های بزرگی همچون یونیلور و پی‌اندجی هرچه‌بیشتر بر برندهای بین‌المللی بزرگِ خود 
کوچک‌تر  تمرکز می‌کنند. این مسئله باعث می‌شد آنها برندهای محلی و برندهای بین‌المللی 
که باعث شــد اسوشــییتد  یــادی بــرای این برندها وجود نداشــت،  یــداران ز را بفروشــند. امــا خر

را به قیمت‌های جذابی به تملک خود درآورد. آنها  بریتیش فودز بتواند 

disposals . 1: بــه معنــای راحــت شــدن از شــر چیــزی اســت و در اینجــا بــه معنــای فــروش شــرکت‌های زیرمجموعــه، 
یعنــی نقطــۀ مقابــل تملــک، بــه کار رفتــه اســت.

2 . Sainsbury’s
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، منطق ارزش‌افزایی و منطق بازارهای  کسب‌وکار بهترین راهِ استفاده از سه منطق __‌منطق 
گرفت تا بر برندهایش تمرکز  سرمایه‌__ ترکیب آنهاست. مثلًا، هنگامی‌که مکزیکن فودز تصمیم 
کند، با اســتفاده از منطق کســب‌وکار هدایت می‌شــد. اما مدیران باید ســایر منطق‌ها را نیز مد 
کسب‌وکارهای  که  نظر قرار می‌دادند. مدیران با استفاده از منطق ارزش‌افزایی تشخیص دادند 
یــرا اغلــب مدیــران ارشــدِ آن شــرکت اولیــن تجربه‌شــان را بــا  برنــددار تلــۀ ارزش بالقوه‌ای‌انــد، ز
کاهش  گذرانده بودند. بنابراین آنها هرآنچه لازم بود برای  کسب‌وکارهای با برچسب خصوصی 
گروه انجام دهند مد نظر قرار دادند. آنها همچنین می‌خواســتند میزان  یســک ارزش‌کاهی در  ر
کســب‌وکارهای برنــددار بیفزایند افزایش دهنــد، بنابراین تصمیم  کــه می‌توانســتند به  ارزشــی را 

کنند. را تقویت و متمرکز  برند  یابی  بازار گرفتند 
کنون  کــه آیا ا مدیــران با اســتفاده از منطق بازارهای ســرمایه می‌توانســتند تشــخیص دهند 
کســب‌وکارهای با برچســب  کســب‌وکارهای برنددار اســت یا فروش  زمان مناســبی برای خرید 
کســب‌وکارهای با برچســب خصوصی را نفروشــند. قیمت‌ها  گرفتند  خصوصــی. آنهــا تصمیــم 
بسیار پایین بودند: خریداران بسیار اندکی وجود داشتند. به دلیل معکوس، ثابت شد که خرید 
کســب‌وکارهای برنددار به قیمتی منطقی دشــوار است. ســایر شرکت‌های غذایی تحلیل‌های 
کســب‌وکارهای برنددار انجام داده بودند. درنتیجه، اســتراتژیِ تمرکز  مشــابهی دربارۀ دورنمای 
بــر برندهــا بــه اســتراتژی رشــد درون‌زا بر پایۀ برندهای موجــود و بر پایۀ خلــق برندهای جدید با 

با برچسب خصوصی تبدیل شد. کسب‌وکارهای  از شایستگی‌های  استفاده 
کــرد.  بــرای هدایــت تصمیمــات تملکــش اســتفاده  ایــن ســه منطــق  از  داناهــر همچنیــن 
درحالی‌کــه مدیــران علاقه‌منــد بــه تملک کســب‌وکارهایی بودند که داناهر بیزینس سیســتم در 
کــرد تا به‌طور خــاص به دنبــال بازارهایی  کســب‌وکار آنهــا را مجبور  آنهــا تأثیرگــذار بــود، منطــق 
باشــند که حاشــیۀ ســود بالایی دارند و به دنبال کسب‌وکارهایی باشند که جایگاه‌های رقابتی 
کــه لری کالپ توضیــح داد، داناهر به دنبال تملــک اولین یا دومین  قــوی‌ای دارنــد. همان‌گونــه 
کســب‌وکارها در بازارهای بزرگ یا تملک شــرکت‌هایی با ســهم‌های چشمگیر از بازار و حاشیۀ 
که طِبّ »نابِ« آنها مخصوصاً در این موقعیت‌ها  سود بالا در بازارهای تکه‌تکه1 بود. ثابت شد 

کسب‌وکارهای خوب به‌خوبی عمل می‌کردند. آنها در تنظیم  اثربخش است: 
مدیران داناهر همچنین از منطق بازارهای ســرمایه برای راهنمایی تصمیماتشــان استفاده 

ی اســت کــه در آن هیــچ شــرکتی وجــود نــدارد کــه بتوانــد اثــر کافــی بــرای حرکــت دادن  fragmented markets . 1: بــازار
صنعــت به‌ســمتی خــاص را اعمــال کنــد.
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کتاب▹ 33 گروه: خلاصه‌ای از پیام‌های اصلی این   فصل اول: استراتژی 

، منطق ارزش‌افزایی و منطق بازارهای  کسب‌وکار بهترین راهِ استفاده از سه منطق __‌منطق 
گرفت تا بر برندهایش تمرکز  سرمایه‌__ ترکیب آنهاست. مثلًا، هنگامی‌که مکزیکن فودز تصمیم 
کند، با اســتفاده از منطق کســب‌وکار هدایت می‌شــد. اما مدیران باید ســایر منطق‌ها را نیز مد 
کسب‌وکارهای  که  نظر قرار می‌دادند. مدیران با استفاده از منطق ارزش‌افزایی تشخیص دادند 
یــرا اغلــب مدیــران ارشــدِ آن شــرکت اولیــن تجربه‌شــان را بــا  برنــددار تلــۀ ارزش بالقوه‌ای‌انــد، ز
کاهش  گذرانده بودند. بنابراین آنها هرآنچه لازم بود برای  کسب‌وکارهای با برچسب خصوصی 
گروه انجام دهند مد نظر قرار دادند. آنها همچنین می‌خواســتند میزان  یســک ارزش‌کاهی در  ر
کســب‌وکارهای برنــددار بیفزایند افزایش دهنــد، بنابراین تصمیم  کــه می‌توانســتند به  ارزشــی را 

کنند. را تقویت و متمرکز  برند  یابی  بازار گرفتند 
کنون  کــه آیا ا مدیــران با اســتفاده از منطق بازارهای ســرمایه می‌توانســتند تشــخیص دهند 
کســب‌وکارهای با برچســب  کســب‌وکارهای برنددار اســت یا فروش  زمان مناســبی برای خرید 
کســب‌وکارهای با برچســب خصوصی را نفروشــند. قیمت‌ها  گرفتند  خصوصــی. آنهــا تصمیــم 
بسیار پایین بودند: خریداران بسیار اندکی وجود داشتند. به دلیل معکوس، ثابت شد که خرید 
کســب‌وکارهای برنددار به قیمتی منطقی دشــوار است. ســایر شرکت‌های غذایی تحلیل‌های 
کســب‌وکارهای برنددار انجام داده بودند. درنتیجه، اســتراتژیِ تمرکز  مشــابهی دربارۀ دورنمای 
بــر برندهــا بــه اســتراتژی رشــد درون‌زا بر پایۀ برندهای موجــود و بر پایۀ خلــق برندهای جدید با 

با برچسب خصوصی تبدیل شد. کسب‌وکارهای  از شایستگی‌های  استفاده 
کــرد.  بــرای هدایــت تصمیمــات تملکــش اســتفاده  ایــن ســه منطــق  از  داناهــر همچنیــن 
درحالی‌کــه مدیــران علاقه‌منــد بــه تملک کســب‌وکارهایی بودند که داناهر بیزینس سیســتم در 
کــرد تا به‌طور خــاص به دنبــال بازارهایی  کســب‌وکار آنهــا را مجبور  آنهــا تأثیرگــذار بــود، منطــق 
باشــند که حاشــیۀ ســود بالایی دارند و به دنبال کسب‌وکارهایی باشند که جایگاه‌های رقابتی 
کــه لری کالپ توضیــح داد، داناهر به دنبال تملــک اولین یا دومین  قــوی‌ای دارنــد. همان‌گونــه 
کســب‌وکارها در بازارهای بزرگ یا تملک شــرکت‌هایی با ســهم‌های چشمگیر از بازار و حاشیۀ 
که طِبّ »نابِ« آنها مخصوصاً در این موقعیت‌ها  سود بالا در بازارهای تکه‌تکه1 بود. ثابت شد 

کسب‌وکارهای خوب به‌خوبی عمل می‌کردند. آنها در تنظیم  اثربخش است: 
مدیران داناهر همچنین از منطق بازارهای ســرمایه برای راهنمایی تصمیماتشــان استفاده 

ی اســت کــه در آن هیــچ شــرکتی وجــود نــدارد کــه بتوانــد اثــر کافــی بــرای حرکــت دادن  fragmented markets . 1: بــازار
صنعــت به‌ســمتی خــاص را اعمــال کنــد.


