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 چكیده

آفرينی تصمیمات و  و هم چنین میزان ارزش ضرورت وجود سازمان مادر از طريق شناسايی نحوه تاثیرگذاری

شود.  نفعان کسب و کارهای تابعه مشخص می انتظارات ذی های سازمان مادر در برآورده ساختن استراتژی

های نقدی ، نرخ رشد مورد انتظار ، مدت زمان رشد  منجر به افزايش جريان های سازمان مادر اگر استراتژی

کنند. در اين  فزاينده و يا کاهش هزينه استفاده از سرمايه نشوند، ارزشی در کسب و کارهای تابعه خود خلق نمی

گیريم و با استفاده از  ها و تصمیمات سازمان مادر را به عنوان يک دارايی نامحسوس در نظر می ستراتژیتحقیق ا

دهیم که بتوانیم میزان ارزش آفرينی تصمیمات سازمان مادر را در  گذاری فرآيندی را ارائه می رويکردهای ارزش

 .کسب وکارهای تابعه آن بسنجیم
 

کسب وکارهای تابعه، استراتژی های ارزش آفرين سازمان مادر، ذی نفعان، سازمان مادر،  هاي كلیدي: واژه

 .گذاری رويکردهای ارزش

 

 

 

 

 

 

 4/4/59تاريخ پذيرش:        21/1/59تاريخ دريافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

566  

 

 5931زمستان / بیستمشماره  / پنجمسال 

 مقدمه -1
های مادر وجود يک واحد شاخص و اصلی به نام سازمان مادر، به عنوان مغز متفکر و  علارغم اينکه در بنگاه

اما همواره اين چالش مطرح  بوده است که ابر قدرت جهت انجام وظايف استراتژيک ضروری به نظر می رسد، 

گیرد که سازمان مادر بدون ايجاد  چرا اصولا سازمان مادر بايد وجود داشته باشد؟اين پرسش از آنجا نشات می

تواند به ايجاد ارزش  زا است، مشتری بیرونی ندارد و تنها از طريق کار با کسب و کارهايش می درآمد هزينه

قانع کننده اين است که کسب و کارهای گرد هم آمده تحت مالکیت سازمان مادر، نسبت مبادرت کند.تنها پاسخ 

ای ارزش آفرين باشد که  کنند و سازمان مادر قادر است به گونه به حالت موجوديت مستقل خود، بهتر عمل می

 های خود را جبران کند.  هزينه

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشنه پژوهش -2
های سازمان مادر در شش دهه اخیر تحقیقات  های مرتبط با استراتژی کر در مورد تصمیمبا تغییر سرشت تف

تواند به ايجاد ارزش مبادرت بورزد، صورت  ها سازمان مادر می ن ها که از طريق آ وسیعی در رابطه با اين استراتژی

افزايی و  تواند بر پتانسیل هم می های سازمان مادر گرفته است.انسف از نخستین افرادی بود که ادعا کرد استراتژی

چون پورتر و هانگن مطرح کردند که  محققانی هم امکان ايجاد ارزش در بنگاه مادر اثر بگذارد. در همین دهه

تواند ارزش آفرينی کند. محققان  سازمان مادر از طريق تعريف کسب و کار و هماهنگ کردن کسب و کارها می

های متنوعی  بندی کولز، ويتینگتن، اويجن، دوما و... در سال های مختلف طبقهبسیار ديگری از جمله جانسون، اس

توان به تحقیقات گولد و  ها می ترين آن اند. از مهم های سازمان مادر ارائه داده ها، وظايف و استراتژی از نقش

 همکارانش در مرکز استراتژی اشريج و گروه مشاوران بوستن اشاره کرد.

ر مرکز استراتژی اشريج در طی سالیان بسیاری تحقیقات وسیعی در حوزه سازمان مادر گولد و همکارانش د

های  اند. به نظر مايکل گولد تمرکز سازمان مادر بر فرصت های آن در ارزش آفرينی انجام داده و نقش استراتژی

های  ی برای استراتژیی صحیح شود و مبنا و پايه ارزش آفرين و دارا بودن منابع ممتاز منجر به خلق ارزش می

منتشر کردند به تفصیل به  چهار  2559سازمان مادر است. کمپل، گولد و الکساندر در کتاب خود که در سال 

  "آفرين های ارزش استراتژی"توانند خلق ارزش کنند، تحت عنوان  ها می های مادر از طريق آن روش که سازمان

 -4 3ای و خدماتی نفوذ وظیفه -3 1نفوذ ارتباطی -1 2مدارانه نفوذ خود -2 عبارتند از: ها  اند. اين استراتژی پرداخته

 :4مادر ای بنگاه های توسعه فعالیت

بنگاه مادر با  12آوری اطلاعات از  هايی و جمع های اخیر گروه مشاوران بوستن با تنظیم پرسش نامه در سال

اند)کروهلر، پیدن و روبنر،  گروه طبقه بندی کردههای سازمان مادر را به شش  های متفاوت، استراتژی فعالیت

1121:) 

 های مادر تنها از طريق خريد کسب و کارهای تابعه جديد و  : در اين حالت بنگاه9مالکیت بدون مداخله

 های مالی محض در اداره بنگاه نقش دارند.  حمايت



زاده مینا زارعي و پیام حنفي/  تابعه يسازمان مادر در کسب و کارها نيآفر ارزش ماتیتصم يگذار ارزش   

561 

 

 5931زمستان / بیستمشماره  / پنجمسال 

 فشار مالیاتی و دسترسی ای از جمله : کاهش  های مالی : منظور از حمايت مالی مزيت6حمايت مالی

 ارزانتر به منابع مالی است که کسب وکار تحت حمايت سازمان مادر از آن منتفع می شود. 

 ی هم افزايی در فروش، بازاريابی و  : اين استراتژی به تحصیل منافع عمده در نتیجه7ايجاد هم افزايی

 عملکرد در سطح کسب وکارها تمرکز دارد. 

 های مادر با داشتن بینش استراتژيکی برتر، تجربه و تعريف روشن مسیر  زمان:سا2راهنمايی استراتژيک

 توانند ايجاد ارزش کنند.  استراتژيکی کسب و کارهای تابعه، می

 کند.  : سازمان مادر با تسهیم منابع و خدمات مرکزی به ايجاد ارزش مبادرت می5ای رهبری وظیفه 

 مديريت واحدهای کسب وکارهای تابعه از طريق تاثیر  : در اين حالت سازمان مادر در21مديريت عملی

 کند.  بر تصمیمات عملیاتی بسیار مداخله می

اند. اين پنج گام شامل  های صحیح و ارزش آفرين سازمان مادر پنج گام ارائه داده ها جهت اتخاذ استراتژی آن

ها و  تژی اتخاذ شده، شناسايی نیازپنج سوال در رابطه با خلق )نابودی( ارزش سازمان مادر، رويکردهای استرا

ها است. اين روش کاملا توصیفی  ها در کسب و کارهای تابعه، اهداف سازمان و چگونگی دستیابی به آن فرصت

 بوده و معیاری کمی برای تشخیص ارزش آفرينی سازمان مادر ارائه نداده است.

بندی  گرفته تا به امروز تنها به طبقه ی انجامها شود، پژوهش می گونه که از مرور ادبیات پیشین مشاهده همان

اند و تنها   ها در سطح کسب وکارها پرداخته های سازمان مادر و نحوه ارزش آفرينی آن و بررسی استراتژی

های ارزش آفرين سازمان مادر ارائه شده است. ما در اين تحقیق سعی  معیارهای کیفی برای تشخیص استراتژی

های سازمان مادر بر نحوه برآورده ساختن انتظارات ذی نفعان کسب و  تاثیر استراتژی بر آن داريم با بررسی
 های ارزش آفرين معرفی کنیم. کارهای تابعه، معیاری کمی برای تشخیص اين استراتژی

 

 روش شناسی تحقیق -3

تابعه را تحقیق حاضر بر حسب هدف، توصیفی است و بر مبنای داده کمی است. در اين تحقیق کسب و کار 

ی اصلی  گیريم. حالت دوم شامل  سه مرحله در دو حالت مستقل از سازمان و تحت تملک سازمان مادر درنظر می

آفرين سازمان مادر و  های ارزش بندی و شناسايی تصمیمات و استراتژی باشد که مرحله اول شامل طبقه می

آفرين سازمان  های ارزش میمات و استراتژیگذاری مالی تص ی دوم شناسايی يک روش مناسب برای ارزش مرحله

های  گذاری تصمیمات و استراتژی سازی يک روش مناسب برای ارزش ی سوم نیز جهت پیاده مادر است. مرحله

 باشد. آفرين سازمان مادر در يک مطالعه موردی می ارزش
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 مراحل انجام تحقیق  – 1نمودار 

 

 

 از سازمان مادركسب و كار مستقل  -حالت اول  -3-1

بار  بگذارند. اولین اثر ذينفعان از وسیعی طیف علايق بر توانند در حالت کلی هر يک از کسب و کارها می

 2524مطرح شد و در سال  22توسط مؤسسه تحقیقاتی استندفورد 2563ها در سال  نفعان شرکت مفهوم ذی

و ذی نفعان را  افراد يا گروهی که در دستیابی اين تئوری را حمايت کرد و آن را توسعه داد. ا 21ادوارد فريمن
گذارد، تعريف  توانند اثرگذار باشند و يا سازمان در دستیابی به اهدافش روی آنها تأثیر می سازمان به اهدافش می

باشند. اگر انتظارات هريک  (. هر يک از اين ذينفعان دارای انتظارات و نیازهايی می2523کند )فريمن و ريد،  می

های ذی نفع به طور مستمر ناديده گرفته شود، آن کسب و کار دوامی نخواهد داشت و ذينفعان حمايت  روهاز گ

مدل ذی نفعان کسب و کار در حالت مستقل از  1خود را از آن کسب و کار سلب خواهند کرد. در نمودار 

مدل با اقتباس از مدل ذينفعانی  ها  نشان داده شده است. در اين سازمان مادر به همراه تعدادی از انتظارات آن

 24و ثانويه 23نفعان اولیه نفعان را به دو دستۀ ذی معرفی کرده است، ذی 2524که  ادوارد فريمن در سال 

ايم. ذی نفعان اولیه ذی نفعانی هستند که برای بقا و حیات سازمان ضروری هستند، مانند:  بندی کرده طبقه

ندگان مشتريان و ... . ذينفعان ثانويه ذينفعانی هستند که برای بقا و حیات کن مديريت، مالکان، کارمندان، تأمین

ها، دولت،  پذيرند، مانند رسانه سازمان ضروری نیستند اما بر سازمان تاثیر میئگذارند يا از سازمان تاثیر می

 های منافع خاص، رقبا و ... . گروه

از دهند.   مادر هستند. آنها مستقیماً پول به سازمان می قرضه بنگاه مالکان يا سهامداران، دارای سهام و اوراق

شان در سهام و  طرفی شرکت بر امرار معاش آنها تأثیرگذار است و يا بخش قابل توجهی از درآمد بازنشستگی

دهند، نیاز به امنیت شغلی، حقوق  اوراق قرضه سازمان است. کارمندان در قبال کارهايی که در سازمان انجام می
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کنند که  کنندگان برای موفقیت سازمانی، حیاتی هستند. زيرا آنها مواد خامی را تهیه می ... دارند تأمین خوب و

تعیین کنندۀ کیفیت نهايی و قیمت محصول است. مشتريان منابع پولی در قبال محصول و خدمت ارائه شده 

شوند. دولت با وضع قوانین،  می مند نمايند و در قبال آن از محصولات و خدمات بهره وکار پرداخت می کسب

محدوديت ها و ملاحظات بر سازمان تاثیر می گذارند و از طريق مالیات و... منتفع می شوند.  رقبا همیشه در پی 
شان يا ديگر سازمان ها هستند تا با حفظ نوآوری، سهم بیشتری از بازار و در نتیجه  تمايز محصولات و خدمات

رسانی عمومی از تمام مسائل  ها در پی اطلاع ت رقابتی داشته باشند. رسانهسود بیشتری کسب کنند و مزي

نمايند. آنها انتظار دارند  ها ايجاد می باشند. آنها از اين طريق نظارت عمومی بر شرکت ها می ها و سازمان شرکت

عمومی برای تبلیغات  های ها گاهی اوقات از رسانه ها و شرکت ها از آزادی بیان حمايت کنند. سازمان که سازمان

 کننده از طريق نظارت بر استانداردها کنند. مدافع حقوق مصرف شان نیز استفاده می محصولات و خدمات

 

 

 
 مدل ذي نفعان كسب و كار در حالت مستقل از سازمان مادر - 2نمودار 

 (Managing For Stakeholders)منبع 
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های منافع  کنند. گروه کنندگان حمايت می سازمان و قیمت نهايی آنها از حقوق مصرف  و کیفیت محصولات

زيست،  ها منافع و انتظاراتی از قبیل امنیت، محیط شوند. اين گروه ها می 26SI6Sو  29N60Sخاص شامل 

 وکارها دارند.  ها و کسب های اجتماعی، قوانین کار و ... از سازمان حمايت از کارگران، آلودگی، پذيرش مسئولیت

اس ساختار و نوع وکارها و منافع آنها در يک اولويت نیستند. بر اس نفعان کسب بايد توجه داشت که تمامی ذی
نفعان نسبت به گروهی ديگر ارجحیت داشته  وکار و بنگاه مادرش ممکن است گروهی از ذی فعالیت هر کسب

در اين حالت بررسی  وکار خاص، موضوعیت نداشته باشند. نفعان در يک کسب باشند و يا حتی تعدادی از ذی

تواند انتظارات ذی نفعان خود را  در چه حدی می کنیم که کسب وکار تابعه مستقل از سازمان مادر چگونه و می

برآورده سازد. برای مثال يکی از انتظارات مشتريان پايین بودن قیمت نهايی محصولات و خدمات است. در اين 

 شود که: ها مطرح می مورد  اين پرسش

  ذينفعان می باشد؟آيا کسب وکار به طور مستقل از سازمان مادر قادر به پاسخگويی به اين نیاز و انتظار 

 های خاص خود  تواند با استفاده از  مکانیسم اگر چنین است کسب و کار چگونه و تا چه میزان می

 شرايطی را فراهم سازد تا قیمت محصولات و خدمات را به حداقلِ ممکن برساند؟

 آيا اين انتظار مشتريان با انتظارات ذينفعان ديگر در مغايرت است؟ 

وقات برخی از انتظارات ذی نفعان ممکن است در مغايرت با انتظارات ذينفعان ديگر باشد. توضیح اينکه گاهی ا

گرچه قیمت پايین خدمات و محصولات برای مشتريان يک عنصر مطلوب در جهت تامین انتظارات آنان محسوب 

 شته باشد.شود اما  ممکن است با انتظارات مالکان که در پی سود و منفعت بیشتری هستند مغايرت دا می

 

 كسب و كار تحت مالكیت سازمان مادر –حالت دوم   - 3-2

مادر در نظر  کنید، کسب و کار را تحت حمايت سازمان مشاهده می 3در اين حالت همانطور که در نمودار 

کنیم که کسب وکار تابعه تحت تملک سازمان مادر چگونه و در چه حدی  گیريم.در اين حالت بررسی می می

 نفعان خود را برآورده سازد. در اين زمینه بايد به اين سوالات پاسخ دهیم: انتظارات ذیتواند  می

 های اتخاذ شده در رابطه با کسب وکارهای تابعه خود  آيا سازمان مادر از طريق تصمیمات و استراتژی

 کند؟ خلق ارزش می

 اند؟ کدام يک از اين تصمیمات و استراتژی ها  ارزش آفرين بوده 

  ها ايجاد )يا نابود(  ارزشی که سازمان مادر در برآورده ساختن انتظارات ذی نفعان در کسب و کارمیزان

 کند، چه میزان است؟ می
تواند ضرورت وجود سازمان مادر را توجیه کند اين است که کسب و کارهای گرد هم آمده  تنها دلیلی که می

کنند و سازمان مادر قادر باشد به  خود، بهتر عمل  تحت مالکیت سازمان مادر، نسبت به حالت موجوديت مستقل

تواند با تغییر  های خود را جبران نمايد، در غیر اين صورت ارزش بیشتر می ای ارزش آفرينی کند که هزينه گونه

 در مالکیت کسب و کار های موجود همراه باشد.
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ازادی بر حداقل ارزش اهداف تعیین در ساده ترين سطح، ايجاد ارزش در بنگاه های مادر يعنی ايجاد ارزش م

شده و يا حداقل انتظارات ذينفعان هر کسب وکار تابعه.منظور از حداقل انتظارات ذی نفعان، عملکرد رقبا می 

های مادر رقیب برای ذی نفعان کسب و  نفعان کسب و کارهای تابعه در سطحی که سازمان باشد. اگر انتظارت ذی

رآورده نشود، اين احتمال وجود دارد که ذينفعان حمايت خود را از کسب وکار کنند، ب کارهای خود فراهم می
سلب کنند، که  اين امر  ممکن است منجر به تغییر در مالکیت کسب وکار شود. از طرفی اگر سازمان مادر موفق 

و کسب و  به ايجاد ارزش مازادی در مقايسه با رقبايش در کسب و کارهای تابعه شود، در اين صورت ذينفعان

کارها مايل به تداوم حمايت و فعالیت خود با سازمان خواهند بود.نکته حائز اهمیت اين است که برآورده ساختن 

نفعان کسب و کارها و خلق ارزش در يک برهه زمانی خاص،  به معنای اين نیست که نیازی به  انتظارات ذی

مانی آتی  وجود ندارد. ايجاد ارزش در سازمان مادر های ز بازبینی مجدد سازمان مادر برای خلق ارزش در دوره

امری نقطه ای نیست بلکه به صورت پیوسته است. بايستی  به طور پیوسته مورد بازبینی قرار گیرد و ارزش مازاد 

 .ای توزيع شود که ارزش های اضافی آتی بیشینه شوند فعلی به گونه

 

 
 كسب وكار تحت حمایت سازمان مادر -3نمودار

 
هايی جهت ياری به  سازمان مادر برای اين که بتواند در کسب و کارهای تابعه ايجاد ارزش کند، از روش

ها  ها، استراتژی نمايد. منظور از اين روش ساختن حداقل انتظارات ذی نفعان، استفاده می کسب و کارها در برآورده

در کسب وکارهای تابعه خود ارزشی بیشتر،  تواند  و تصمیماتی است که سازمان مادر ازطريق اتخاذ آن ها می
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آفرينی بالا منجر  ها و تصمیمات قابل اعتماد به ارزش نسبت به هر سازمان مادر رقیب ديگر ايجادکند.استراتژی

 اند.  های ضعیف غالباً با نابودی ارزش همراه که استراتژی شوند، درحالی می

 رشناسایی تصمیمات ارزش آفرین سازمان ماد  -3-2-1
مادر ابتدا بايستی صورت جلسات  های ارزش آفرين سازمان در گام اول جهت شناسايی تصمیمات و استراتژی

هیئت مديره بنگاه مادر را در دوره مالی مورد نظر بررسی کنیم و تصمیمات مرتبط با هر يک از کسب و کارهای 

برای هر يک از کسب وکارها، بر اساس چهاردسته تابعه را استخراج نمايیم. در گام دوم تصمیمات سازمان مادر را 

 نمايیم. معرفی شده است ، طبقه بندی می 2559بندی که توسط گولد و همکارانش در سال 

  

 طبقه بندي استراتژي هاي سازمان مادر -1جدول
 اي نفوذ توسعه وخدماتی  اي نفوذ وظیفه نفوذ ارتباطی نفوذ خودمدارانه استراتژي ردیف

2      

1      

 

کنند، بلکه  در اين مرحله نکته حائز اهمیت اين است که صرفا استفاده از اين استراتژی ها ايجاد ارزش نمی

گاهی اوقات ممکن است منجر به نابودی ارزش شوند. برای مثال سازمان مادر با اتخاذ يک خريد و يا 

های  نابود کند که خیلی بیشتر از هزينهگذاری غیر کارشناسی شده ممکن است ظرف شش ماه ارزشی را  سرمايه

شود اين است که: کدام يک از  اداره چندين ساله سازمان مادر است.سوال مهمی که در اين قسمت مطرح می

های ارزش آفرين سازمان مادرکه در طبقه بندی  باشند؟ نحوه تشخیص استراتژی ها ارزش آفرين می استراتژی

 چیست؟گیرند،  گولد و همکارانش قرار می

های نقدی  کنند که منجر به افزايش در جريان تصمیمات و استراتژی هايی خلق ارزش می پاسخ اين است که

در نرخ رشد مورد انتظار در جريانات نقدی آينده، افزايش   های موجود، افزايش گذاری ايجاد شده توسط سرمايه

 (. 1112وند )داموداران،ای که رشد فزاينده دارد و کاهش نرخ هزينه سرمايه ش طول دوره

نمايیم. تصمیمات و  بنابراين در گام بعدی تصمیمات ارزش آفرين و نابود کننده ارزش را شناسايی می

های نقدی، نرخ رشد، مدت زمان رشد فزاينده و يا کاهش هزينه استفاده  هايی که موجب افزايش جريان استراتژی
 از سرمايه نشوند، ارزش آفرين نخواهند بود.

 

 شناسایی استراتژي هاي ارزش آفرین -2جدول 

 ردیف
استراتژي 

 سازمان مادر

 استراتژي ارزش آفرین
خلق ارزش 

 كند نمی
افزایش جریان 

 نقدي

افزایش رشد مورد 

 انتظار

افزایش طول دوره 

 رشد

كاهش هزینه 

 سرمایه

2       

1       
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 انتخاب رویكرد و روش ارزشگذاري مناسب -3-2-2
گذاری آن  ها و تصمیمات سازمان مادر رويکرد مناسب ارزش مرحله با توجه به ماهیت هر يک استراتژیدر  اين 

های ارزش آفرين سازمان  ی آن روش مناسب جهت انجام ارزش گذاری استراتژی شود و در نتیجه ها اتخاذ می

 ه اختصار بیان می شود.گذاری ب های هرکدام از رويکردهای ارزش جا ويژگی مادر انتخاب می شود. در اين

 های مشابه ديگر که در  ارزش دارايی مورد نظر در اين روش، از ارزش دارايیاي :  رویكرد بازاري یا معامله

آيد سه روش برای اين رويکرد معرفی شده  دست می اند، به گذاری شده شرايط مشابه با دارايی مدنظر، قیمت

 است: 

 27روش تأمین مالی بازار 

 22گذاری قابل قیاس يا روش معامله بازار ارزش  روش 
 25روش نرخ حق امتیاز يا حق اختراع

 

 

 باشد. يک  گذاری می دست آوردن دارايی مورد نظر ملاک ارزش در اين رويکرد هزينه بهاي:  رویكرد هزینه

ک دارايی، دست آوردن مطلوبیت يکسان از ي گذار معمولاً مبلغی بیشتر از هزينه مورد نیاز برای به سرمايه

کند. اين روش برای مواردی که دارايی مورد نظر در حال حاضر منجر به درآمد نشده  برای آن پرداخت نمی

ترين فرض اين رويکرد اين است که هزينه خريد يا توسعه دارايی جديد متناسب با  است، مفید است. مهم

(.    1121، 11دهد، است )روچی جین تواند ارائه ارزش اقتصادی خدماتی است که دارايی در طول عمرش می

 اين رويکرد شامل دو روش متفاوت است:

 12روش هزينه تاريخی يا هزينه جايگزينی 

 13يا خلق مجدد 11روش هزينه دوباره تولید
 

 

 ها، در نظر گرفتن  ديدگاه کلی در اين دسته از رويکردگیري در شرایط عدم اطمینان:  رویكرد تصمیم

کنند شامل روش اختیار  باشد. سه روش مهم که از اين ديدگاه استفاده می رويدادهای تصادفی در آينده می

گیری برای  ها از درخت تصمیم شوند. تمامی اين روش سازی مونت کارلو می ای و شبیه واقعی، درخت دوجمله

 نمايند.  گردند، استفاده می يی که منجر به ايجاد ارزش میسازی رخدادها مدل

  :باشند.  مؤلفه اصلی اين روش همان جريانات نقدی، طول عمر دارايی و نرخ تنزيل می  سهرویكرد درآمدي

آيد. طول عمر  دست می باشد که توسط دارايی مورد نظر به جريان نقدی مربوط به درآمدی در آينده می

باشد که آن دارايی قادر است جريان نقدی مورد نظر را ايجاد نمايد. نرخ تنزيل نیز به  میمفید، مدت زمانی 

های مورد نیاز برای تأمین مالی دارايی مورد نظر اشاره دارد. با اين وجود ايراد بزرگی که به اين روش  هزينه

مفهوم ريسک دارايی  باشد. اين نرخ که در برگیرنده وارد است، دشواری محاسبه نرخ تنزيل مناسب می

باشد به عوامل متعددی وابسته است که نیاز به در نظر گرفتن فروض ذهنی برای محاسبه آن را  می

 شود.  نمايد. اين امر منجر به کاهش دقت روش می ناپذير می اجتناب
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 ( روش جريان نقدی افزايشی يا سود افزايش يافتهPFI) 

 مانده روش ارزش باقی 

  اجاره يا هزينه مجوز استفادهروش رهايی از هزينه 

 روش ضريب تکنولوژی 

 

روش مناسب جهت  یجهمناسب و در نت يکردرو یماتو تصم ها یاستراتژ يکهر  یتبا توجه به ماه بنابراين 

به ويژگی های هر کدام از  3شود. جدول  یسازمان مادر انتخاب م ينآفر ارزش های یاستراتژ یگذار انجام ارزش

 کند. میرويکردها اشاره 

 

 گذاري انتخاب رویكرد ارزش -3جدول

 ردیف

ویژگی هاي دارایی 

نامحسوس یا هدف 

ارزشگذاري دارایی 

 نامحسوس

رویكردهاي ارزش 

گذاري دارایی 

 هاي نامحسوس

درآمدهاي 

حاصل از 

دارایی 

محقق 

نشده 

 باشد

نرم افزارهاي 

مهندسی كه 

مصرف داخلی در 

سازمان دارند و 

قصد فروش 

مجدد آن وجود 

 ندارد

تعیین قیمت 

حداقلی براي 

دارایی مورد 

نظر در 

معاملات 

 پیشنهادي

 حق اختراع یا امتیاز
اطلاعات 

كافی در 

مورد 

بازار در 

دسترس 

 باشد

درامدهاي 

حاصل از 

دارایی 

محقق شده 

 باشد

 بالفعل بالقوه

    * * * * رويکرد هزينه ای 2

    *    رويکرد بازاری 1

 *  *     درآمدیرويکرد  3

 

 مورد مطالعه -4

باشد. به منظور  مورد مطالعه در اين تحقیق بنگاه مادری با نام آلفا است که دارای شش کسب و کار تابعه می

کسب  7درخصوص کسب وکار تابعه بتا که خود دارای  2352انجام اين پژوهش تصمیمات سازمان مادر در سال 

شده است، که در نهايت يک تصمیم و استراتژی ارزش آفرين در رابطه با کسب باشد بررسی  وکار تابعه نیز می

ای با نام گاما برای  وکار تابعه بتا استخراج شده است. اين تصمیم مبنی بر موافقت با تاسیس شرکت زير مجموعه

آغاز کرده است و  2351باشد. اين شرکت فعالیت خود را از سال  شرکت بتا  با سرمايه اولیه سه میلیارد ريال می

 نمايد. در حوزه واردات و صادرات قطعات خودرو و ماشین آلات و مواد خام فعالیت می

باشد. سازمان  ای بنگاه مادر می های توسعه با توجه به طبقه بندی گولد وهمکارانش اين تصمیم جزء استراتژی

 ارزش آفرينی کند.وکارها  مادر سعی برآن دارد تا از طريق دگرگون کردن ترکیب سبد کسب
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 طبقه بندي استراتژي سازمان مادر -3جدول

 نفوذ ارتباطی نفوذ خودمدارانه استراتژي ردیف
نفوذ 

 وخدماتی اي وظیفه
 اي نفوذ توسعه

 *    تاسیس شرکت گاما 2

 

تاسیس يک ها به خريد يا  باشد. تملک دارايی ها می گذاری تملک دارايی های سرمايه ترين شیوه يکی از قديمی

های عايدی مثبتی را در آينده برای شرکت خريدار  شود که جريان شرکت يا دارايی توسط شرکت ديگر اطلاق می

تواند از طريق افزايش رشد مورد انتظار ايجاد ارزش  های نقدی درآينده مثبت باشد، می کند. اگر جريان ايجاد می

 کند.

 

 شناسایی استراتژي هاي ارزش آفرین -5جدول 

 استراتژي سازمان مادر ردیف

 استراتژي ارزش آفرین
خلق ارزش 

 كند نمی
افزایش جریان 

 نقدي

افزایش رشد 

 مورد انتظار

افزایش طول 

 دوره رشد

كاهش هزینه 

 سرمایه

    *  تاسیس شرکت گاما 2

 

محقق شده  شرکت گاما و درآمدهای  2351با توجه به اين که صورت های مالی دوره منتهی به سی اسفند 

گذاری اين تصمیم از رويکرد درآمدی و مدل تنزيل جريانات نقدی استفاده  اين دوره در دسترس بود برای ارزش

 کرده ايم.

 

 برآورد سود عملیاتی و سود خالص شركت گاما -4-1

کنیم  شود. با توجه به منحنی عمر شرکت فرض می بدين منظور ابتدا نرخ رشد فروش شرکت محاسبه می

شود تا به يک میزان پايدار برسد.  رسد و نرخ رشد با کاهش مواجه می در سال پنجم به رشد پايدار می شرکت

برای محاسبه نرخ رشد شرکت در سال پنجم يا همان نرخ رشد در زمان پايداری، به نظر متخصصان اين زمینه 

شود.  دد به طور تقريبی برآورد میشود زيرا محاسبه تخمین برای سال پنجم به بعد دشوار است و اين ع توجه می

اند. به  % عنوان نموده21متخصصان نرخ رشد اين شرکت در سال پنجم و بعد از آن را به طور میانگین حدود 

برد و هیچ گذشته تاريخی برای تخمین رشد فروش وجود  که شرکت در ابتدای حیات خود به سر می دلیل اين

به شاخص صنعت تولید قطعات و تجهیزات خودرو و ماشین آلات و ندارد به ناچار برای محاسبه نرخ رشد 

نمايیم. در جدول زير میانگین هندسی نرخ رشد صنعت در بورس در پنج  های وابسته به آن مراجعه می فعالیت

 سال محاسبه شده است.
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 محاسبه میانگین هندسی نرخ رشد صنعت در بورس -6جدول

 منبع سایت بورس اوراق بهادار –میانگین بازده صنعت 

 82 81 89 78 77 78 سال

 232522 -12595 -11572 212572 17574 6595 میانگین شاخص صنعت تولید قطعات خورو

 %7535 %1514 %-2526 %3564 %1555  ضريب رشد

 %25521 میانگین هندسی رشد

 

آيد که در  شرکت برای هرسال بدست میبا توجه به میانگین هندسی نرخ رشد صنعت میزان فروش و نرخ رشد 

 شود. مشاهده می  7جدول 

 

 برآورد میزان فروش شركت در چهار سال آینده -8جدول 

 سال 82 83 84 85 86

 فروش )ريال( 33522475217 41714559666 47751721424 94522612554 62742214324

 تغییرات  25521% 27539% 2455% 21549

 

برای برآورد سود عملیاتی و سود خالص شرکت گاما از میانگین حاشیه سود عملیاتی و حاشیه سود خالص 

در  2356تا  2353کنیم. اين مقادير برای سال های  محاسبه شده است، استفاده می 2اين صنعت که در پیوست 

 شود.  شرکت گاما برآورد می

 

 سود خالص در چهار سال آیندهبرآورد حاشیه سود عملیاتی و حاشیه   -8جدول 

 میانگین صنعت

 82در سال 
 سال 82 83 84 85 86

 حاشیه سود عملیاتی 23/1% 7/1% 17/3% 24/3% 42/4% 52/4%

 حاشیه سود خالص 3/1% 656/1% 151/2% 422/2% 224/2% 12/1%

 سود عملیاتی)ريال( 713164224 2155974223 2961792929 1212619729 1713152411 

 سود خالص)ريال( 211212314 123449571 912279344 227124741 2263334129

 

 برآورد نرخ هزینه سهام شركت گاما -4-2

ابتدا بايد ضريب بتای شرکت گاما را برآورد کنیم. با توجه به اينکه شرکت گاما سهامی خاص بوده و کوچک 
نمايیم. در اين روش بايد يک شرکت که  است برای برآورد ضريب بتا از روش بتای بالا به پايین استفاده می

يد دارای سهام در بورس باشد تا بتوان فعالیت مشابهی با فعالیت شرکت آلفا دارد شناسايی شود. اين شرکت با
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است که  14ضريب بتا را برای آن از طريق رگرسیون محاسبه نمود. گزينه مناسب برای اين منظور  شرکت سورل

باشد. اطلاعات شرکت سورل از وبسايت مربوط به بورس و اوراق بهادار آمريکا  می19در بورس و اوراق بهادار آمريکا

آوری شده است و بتای غیراهرمی شرکت با استفاده از رابطه زير  اين شرکت جمع 1123و گزارش مالی سال 

 محاسبه شده است.

t))(1
E

D
(lββ ul   

 

نرخ مالیات می  tمقدار سهام و E بدهی بلند مدت، Dبتای غیرا اهرمی،  ußبتای اهرمی،    lßکه در اين رابطه 

 اين اطلاعات نمايش داده شده است.  21باشد. در جدول 

 

 محاسبه بتاي غیراهرمی شركت سورل  -19جدول 

 1123 سورل

 14/2 بتاي اهرمی

D/E 14/1 

 39/1 نرخ مالیات

 12/2 بتاي غیر اهرمی

 12/4 اهرم عملیاتی

 

توان ضريب بتای غیر اهرمی دو شرکت را با  نمیبه دلیل عدم يکسان بودن اندازه دو شرکت مورد مقايسه 

هم يکسان در نظر گرفت و بايد ضريبی برای تعديل مقدار ضريب غیر اهرمی شرکت گاما به کار برد. بدين منظور 

باشد.  می 1563و  4512نمايیم اهرم عملیاتی شرکت سورل و گاما به ترتیب به میزان  از اهرم عملیاتی استفاده می

 نمايیم. استفاده می 1بتای غیر اهرمی شرکت گاما از رابطه برای تعديل 

 

(1) 
 شرکت گاما یاتیاهرم عمل

 یر اهرمیغ یل بتايل نشده = تعديتعد یر اهرمیغ یبتا =
 شرکت سورل یاتیاهرم عمل

 

 

شود و سپس بتای اهرمیشرکت گاما طبق  مقدار بتای غیراهرمی شرکت گاما  تعديل می  1با استفاده از رابطه  

 آيد. بدست می 23جدول 

 

63/1 = 
63/1 

 ی شرکت گامار اهرمیغ یل بتايتعد = 12/2 ×
12/4 
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 محاسبه بتاي اهرمی شركت گاما -13جدول 
 51 گاما

 63/1 بتاي غیر اهرمی

D/E 11/1 
 19/1 نرخ مالیات

 63/1 اهرم عملیاتی
 67/2 بتاي اهرمی

 

استفاده  2351سال آينده از ضريب بتای صنعت مورد نظر در سال  9به منظور برآورد ضريب بتا برای 

کنیم که اين شاخص در وضعیت پايدار قرار دارد و ضريب بتا  باشد. فرض می می 1544شود که اين مقدار براير  می
نمايد. در نتیجه مقدار  ای و خطی مستقیم به سمت ضريب بتای اين شاخص میل می گاما به صورت پلهشرکت 

 باشد. می 24بتای اهرمی شرکت گاما برای پنج سال آينده مطابق جدول 

 

 برآورد بتاي اهرمی چهارسال آینده -14جدول 
 سال 82 83 84 85 86

 بتای اهرمی 67/2 947/2 414/2 312/2 272/2

 

شود  برای پنج سال آينده برآورد می  3حال به کمک مقادير برآورد شده مقدار نرخ هزينه سهام با توجه به رابطه 

 نشان داده شده است.  29که در جدول 

 

fExpectedReturn Risk R β(RiskPremium)    

 

 Rfباشد.  صرف ريسک می Risk Premiumضريب ريسک و ßبهره بدون ريسک،  نرخRf  که در اين رابطه 

که در اين پژوهش   شود های بانکی و يا اوراق قرضه دولتی در نظر گرفته می طور معمول همان نرخ بهره وام به

 شود.  % در نظر گرفته می6% در نظر گرفته شده است.صرف ريسک در ايران معمولاً نرخ 11میزان 

 

 برآورد نرخ هزینه سهام  -15جدول 
 86 85 84 83 82 سال

 272/2 312/2 414/2 947/2 67/2 بتای اهرمی
 %6 %6 %6 %6 %6 صرف ريسک

 %11 %11 %11 %11 %11 نرخ بازده بدون ريسک
 %17/17 %22/17 %94/12 %12/15 %11/31 نرخ هزينه سهام
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 برآورد نرخ هزینه سرمایه -4-3

 شود: میانگین موزون هزينه سرمايه از رابطه زير محاسبه می

مقدار  Dو  جمع حقوق صاحبان سرمايه Eهزينه بدهی،  Kdهزينه سهام،  Ke هزينه سرمايه، Kcدر اين رابطه 

است. در اين مرحله برای برآورد میانگین موزون هزينه سرمايه ابتدا بايد نسیت  بدهی بلندمدت در تأمین سرمايه

ون تغییر کنیم سرمايه در طول اين پنج سال بد های بدهی و سرمايه را برآورد نمايیم. در اين پژوهش فرض می

بوده است. بنابراين مقدار آن در طول اين دوره برابر سه میلیارد ريال خواهد بود.میزان جمع حقوق صاحبان 

 :آيد شرکت در انتهای هرسال از رابطه زير بدست می

c e d

E D
K K K

D E D E

   
    

    

 

 
 هزينه های سرمايه ای + سرمايه آورده سهام داران                  –جمع حقوق صاحبان سهام شرکت = سود و زيان انباشته در انتهای دوره 

 

گیريم. در  % سودخالص هر دوره در نظر می9برای برآورد هزينه سرمايه با توجه به نظر حسابدار شرکت، آن را 

 محاسبات مربوط جمع حقوق صاحبان سهام نشان داده شده است.  26جدول

 

 صاحبان سهامبرآورد جمع حقوق  -16جدول 
 )ریال( 86 )ریال( 85 )ریال( 84 )ریال( 83 )ریال(82 سال

 2263334129 227124741 912279344 123449571 211212314 سود خالص
 1226942649 2713117361 516211622 324147174 211212314 سود )زيان( انباشته

 92266724 41294137 16153767 24271152 1 ای هزينه سرمايه
 3111111111 3111111111 3111111111 3111111111 3111111111 سرمايه

 9212374532 4621193213 3221112292 3371174576 3211212314 جمع حقوق صاحبان سهام

 

باشد. بنابراين میزان بدهی بلند مدت شرکت برای  بدهی بلند مدت شرکت از محل وام های خط الراسی می

خلاصه محاسبات میانگین موزون هزينه سرمايه  27باشد.  در جدول  ريال می 6629246979تمامی طول برابر 

 آورده شده است.

 

 برآورد میانیگین موزون هزینه سرمایه براي چهار سال آینده  -18جدول 
 86 85 84 83 82 سال

 %17/17 %22/17 %94/12 %12/15 %11/31 نرخ هزينه سهام
 %24/46 %44/42 %57/36 %79/33 %52/32 نسبت سرمايه
 %19 %19 %19 %19 %19 نرخ هزينه بدهی
 %26/93 %96/92 %13/63 %19/66 %15/62 نسبت بدهی

 %57/19 %26/16 %32/16 %44/16 %61/16 میانگین موزون هزينه سرمايه
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 برآورد جریانات نقدي شركت گاما -4-4
 شود: میمحاسبه  6دانیم ارزش شرکت از رابطه  همانطور که می

 

  





N

t 1 t

t

r)(1

ValueTerminal

r)t(1

)E(CF
Value

 

 

های آتی است. جريان های نقدی  تعداد دوره Nنرخ تنزيل و rام،tنشانگر جريان نقدی در دوره CFtدر اين رابطه 

 شود: شرکت از رابطه زير محاسبه می

 
نقدی + استهلاک         تغییرات سرمايه در گردش غیر  -هزينه سرمايه  -درآمد پس از کسر مالیات  جريان نقدی آزاد شرکت=

(7) 

 

مشخص است برای برآورد جريانات نقدی بايد میزان استهلاک و تغییر سرمايه در گردش  7همانطور که از رابطه 

 مورد نظر نیز برآورد نمايیم.های  غیرنقدی را برای دوره

های ثابت فرض % به طور میانگین برای تمامی دارايی 11به منظور محاسبه استهلاک، روش خطی با نرخ 

گردد، هزينه  شده است. با فرض اينکه هزينه های سرمايه ای، منجر به افزايش ارزش دارايی های ثابت می

مقدار استهلاک   22شود. جدول  % ارزش دارايی های ثابت آن سال محاسبه می11استهلاک هرسال برابر 

 دهد. هرسال را نشان می

 

 برآورد استهلاک -17جدول 

 )ریال( 86 )ریال( 85 )ریال( 84 )ریال( 83 )ریال( 82 سال

 267253611 215716222 762271692 741772224 712616926 دارايی ثابت
 273972711 262549372 293774931 242999777 249712327 استهلاک

 

مدنظر قرار به منظور برآورد تغییرات سرمايه در گردش غیرنقدی در هرسال، نظر مديريت در اين ارتباط 

میزان تغییر  25% از فروش شرکت را در سرمايه در گردش شرکت نگه دارد. جدول 9گرفته است. او تمايل دارد 

 دهد. در سرمايه در گردش را نشان می

 محاسبه میزان تغییر در سرمایه در گردش  -18جدول 

 )ریال( 86 )ریال( 85 )ریال( 84 )ریال( 83 )ریال( 82 سال

 62742214324 94522612554 47751721424 41714559666 33522475217 فروش

 3127419126 1749921491 1325935212 1136145723 26555413599 سرمايه در گردش
 342214766 396142315 393125332 336219212 2655413599 تغییر در سرمايه در گردش
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 آيد. در می 11جريانات نقدی به صورت جدول میزان برآورد  7بنابراين با توجه به رابطه 

 

 محاسبه جریان نقدي آزاد شركت -29جدول 

 )ریال( 86 )ریال( 85 )ریال( 84 )ریال(83 )ریال( 82 سال

 1713152411 1212619729 2961792929 2155974223 713164224 سود عملیاتی

 1141322991 2922494335 2271162535 214622261 941152621 سود بعد از مالیات

 92266724 41294137 16153767 24271152 712616926 ای هزينه سرمايه

 342214766 396142315 393125332 336219212 2655413599 تغییر در سرمايه در گردش
 273972711 262549372 293774931 242999777 249712327 استهلاک

 2229519751 2346914292 546461364 611132223 -2741121624 جريان نقدی آزاد

 

بدست آورديم، محاسبه  27ارزش فعلی جريانات نقدی با استفاده از نرخ تنزيلی که در جدول  12در جدول

 شود. می

 

 ارزش فعلی جریانات نقدي -21جدول 

 )ریال( 86 )ریال( 85 )ریال( 84 )ریال( 83 )ریال( 82 سال

 2229519751 2346914292 546461364 611132223 -2741121624 جريان نقدی آزاد
 %57/19 %26/16 %32/16 %44/16 %61/16 نرخ تنزيل

 971241543 931129175 465717377 322255192 -2374429567 ارزش فعلی

 925146651 مجموع ارزش فعلی

 

 

 ارزش نهایی -4-5

حاضر جريانات نقدی که در هنگاام بلاو      از محاسبه ارزش حال 16يا  ارزش نهايیTerminal Value،  2در رابطه 

 آيد و برابراست با: دهند، بدست می سازمان و نرخ رشد ثابت رخ می

 

gkc

1)E(CFN
ValueTerminal




  

 

 محاسبه شده است. 11بنابراين میزان ارزش نهايی در جدول 
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 محاسبه ارزش نهایی  -22جدول 

 نرخ هزینه سرمایه
پنجم  جریان نقدي سال

 )ریال(

جریان نقدي سال ششم 

 )ریال(
 ارزش نهایی )ریال(

57/19 2229519751 2516712175 22535167272 

 

 نشان داده شده است.  13ارزش کل شرکت در جدول  6و در نهايت با توجه به رابطه  

 

 ارزش كل شركت -23جدول

 ارزش كل شركت گاما

 فعلی ارزش نهایی )ریال(ارزش  مجموع ارزش فعلی جریانات نقدي )ریال(

925146651 3725352152 

4397644871 

 

 ريال خواهد بود. 4312644722بنابراين ارزش شرکت گاما معادلِ 

 
 

 و بحث گیري نتیجه -5
 ينبد ينبرآورد شده است. ا يالر4312644722ارزش شرکت گاما معادلِ  شود، یهمانطور که مشاهده م

 .است شرکت بتا خلق کرده یبرا يالر4312644722 یزانبه م یسازمان مادر ارزش یممعنا است که تصم

از آن ها  یتعداد شود یتابعه شرکت بتا مشاهده م یکسب و کارها يگرانجام شده در مورد د یها یبررس با

کسب و کار مستقل از  ينکسب و کار بتا، اگر ا یورود ینقد ياناتبا توجه به اندازه جر ينده هستند. بنابرا يانز

از  يافتیدر یلاتکند. تسه یستاس ای یهاول يهسرما ینبا چن یقادر نبود تا شرکت کرد یم یتسازمان مادر فعال

 .باشد یبرند و تملک بنگاه مادر م یلبه دل یها و موسسات اعتبار بانک

 یان مادر و کسب وکارهاواردات و صادرات کالا و مواد خام توسط سازم یبرا یارتباط یها کانال چنین هم

 یبازرگان ینهدر زم یستازه تاس یها از شرکت یاریشرکت فراهم شده است. چرا که بس ينا یآن برا يگرتابعه د

 یهاول یها کالا و خدمات، در سال بالایتمام شده  یو بها یمناسب و کاف يعیتوز یها عدم وجود کانال یلبه دل

 2351شرکت در سال  ينبا توجه به سود خالص محقق شده ا یروبرو هستند. ول يانبا ز ياندارند و  یسود چندان

 .باشد یم یزمتحمل نشده است بلکه سود ده ن يانیکه نه تنها ز کنیم یمشاهده م يالر 211212314معادل
دوره منتفع شده  ينسازمان مادر خود در ا یتتحت مالک یحاصل از سرپرست يدکسب و کار بتا از عوا بنابراين

 .است
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 ها یادداشت

                                                
1
. Stand- Alone Influence 

2
. Linkage Influence 

3
. Functional And Services Influence 

4
. Corporate Development Activities 

5
. Hands-Off Ownership 

6
. Financial Sponsorship 

7
. Synergy Creation 

8
. Strategic Guidance 

9
. Functional Leadership 

10
. Hands-On Management 

11
. Standford Research Institute 

12
. R.Edward Freeman 

13
. Primary Stakeholders 

14
. Secondry Stakeholders 

15
. Non Govermental Organization 

16
. Special Interest Group 

17
.  market capitalization method 

18
.  Comparable Valuation Method or Market Transaction Method 

19
.  Royalty Rates Method 

20
.  Ruchi jain 

21
.  Historical cast trending Replacement cast method 

22
. Reproduction cost Mehto 

23
 . Recrention cost Method 

24
. Sorl 

25
. Nasdaq 

26
 .Terminal Value 

 


