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 مقدمه
که بعضاً سابقه  شوندیکشور محسوب م هیفعال در بازار سرما یالم ینهادها نیترو باسابقه نیتریمیاز قد، نگیهلدمادر/ یهاشرکت

فعال در کشور  یو تخصص یتجار یهابانک یهارمجموعهیکه بعضاً از ز- هاشرکت نی. ارسدیمقرن  میبه ندر اقتصاد کشور  هاآن
 یبخش خصوص یمال نیتأم ،یاختصاص یهاپروژهدر  یگذارهیشامل سرما یو خدمات مال هاتیاز فعال یعیوس فیط -روندیبه شمار م

 ییاجرا نامهنییآ بیو متعاقباً تصو 1384قانون بازار اوراق بهادار در سال  بیاند. با تصوبرعهده داشتهرا عرضه و انتشار اوراق بهادار  و
سال  سرما نیاول ی، برا1386آن در  شناخته شدند مادر یهاشرکت ،هیبار در مقررات بازار   رونی. از ابه عنوان نهادی مالی به رسمیت 

به دنبال ارائه  نامهوهیشاا نیفراهم شااد. ا هیازار ساارمادر ب یمال ینوع از نهادها نیا یفیو ک میتوسااعه ک یبرا یمناسااب یفضااا
 . است مادر یهاشرکت یاعتبار یبندرتبه یشناسروش

شرکت در پرداخت بموقع تعهداتش م لیو تما ییتوانا یابیارز ،مادرشرکت  کی یاعتبار یبندهدف برهان از رتبه شدیآن  . برهان، با
 ۀرتب کیتابعه انجام داده و  یهاشااارکت یابیبه همراه ارز شااارکت مادرمالی و عملیاتی  ریعملکرد اخ لیاز تحل یاکپارچهی یابیارز

 .دهدیم صیرا تخص نگرندهیآ یاعتبار

  د.نرو، به یک معنی بکار می"شرکت هلدینگ"و  "شرکت مادر"عبارت  در این متن

 نگیهلد یهاشرکت تیفعال بر حاکم یقانون طیمح
شاارکتی  به عنوان، شاارکت مادر لهلدینگ  1384 سااال ایران مصااوبمیبازار اوراق بهادار جمهوری اساااماده یک قانون  22در بند 

پذیر جهت کسب انتفاع، میزانی از حق رأی را کسب کند که به منظور کنترل گذاری در شرکت سرمایهکه با سرمایه استتعریف شده 
نامه آیین چهار مدیره مؤثر باشد. بر اساس مادهمدیره را داشته باشد و یا در انتخاب اعضای هیئتعملیات شرکت، توانایی انتخاب هیئت

صوباجرایی قانون بازار اوراق بهادا سرمایههاشرکتهیئت وزیران،  1386سال  ر م صادیق نهادهای مالی ی هلدینگ و  گذاری از م
 شوند. محسوب می

 21/08/1390مصوب دستورالعمل شناسایی و ثبت نهادهای مالی فعال در بازار اوراق بهادار نزد سازمان بورس و اوراق بهادار،  مطابق
گذاری در اوراق بهادار اختصاص دهد یا ی خود را به سرمایههایدرصد از دارای 50از عام که بیش میسازمان بورس، یک شرکت سها
سال مالی، بیش از  صد از درآمد عملیاتی خود را از محل  50در طول یک  سود تخصیصی یا سرمایهدر گذاری در اوراق بهادار لاعم از 

شد افزایش قیمت اوراق بهادار  ست آورده با سرمابد شرکت  سوب مییه، به عنوان  شخص شود. اگر گذاری یا مادر لهلدینگ ، مح
درصد از  50شود که بیش از گذاری یا مادر لهلدینگ  محسوب میعام نباشد، به شرطی شرکت سرمایهمیحقوقی از نوع شرکت سها

اختصاص دهد  های عمومی،عرضه شده در عرضه اوراق بهادارعام یا میی سهاهاشرکتسهام گذاری در را به سرمایهی خود هایدارای
سال مالی، بیش از  سرمایه 50یا در طول یک  صد از درآمد عملیاتی خود را از محل  شده اوراق بهادارسهام یا گذاری در در لاعم از  یاد

شد. ست آورده با صی یا افزایش قیمت اوراق بهادار  بد صی سب طبق همین مقررات، سود تخ سبت ۀدر محا شدههای ن های ، ارزشیاد
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  گذاری در اوراق بهادار باشدکه فعالیت اصلی شخص وابسته، سرمایهدرصورتیلری ماك عمل بوده و مطالبات از اشخاص وابسته دفت
سرمایهو همچنین  سود  سرمایهگذاری در اوراق بهادار، پیشمطالبات  سپردپرداخت  شده برای انجام تودیع ۀگذاری در اوراق بهادار و 

سرمایهبهمعامات اوراق بهادار،  سوب میعنوان  سایی و ثبت . شودگذاری در اوراق بهادار مح شنا ستورالعمل  در بخش دیگری از د
سرمایه شرکت  سازمان بورس و اوراق بهادار، معیارهایی برای تفکیک  شرکت نهادهای مالی فعال در بازار اوراق بهادار نزد  گذاری از 

گذاری یا مادر لهلدینگ  شناسایی شد، از اینکه شرکت به عنوان شرکت سرمایه ، تعیین شده است. بر آن اساس، پسمادر لهلدینگ 
صورتی صد از  50که بیش از در صاص داده  خود راهای داراییآن بخش از در سهمکه به اوراق بهادار اخت سهام،  ست، در  شرکه یا ا ال

سرمایه سرمایهها، مؤسسات یا صندوقگذاری شرکتواحدهای  سرمایهباشد که به کردهگذاری ها،  گذاری، به تنهایی یا به موجب این 
سرمایه صندوق  سه یا  س شرکت، مؤ شخاص تحت کنترل خود در  ست آورده را به پذیر نفوذ قابل ماحظه یافته یا کنترل آنهمراه ا د

شد شخص حقوقی بهبا شرکت مادر لهلدینگ  ، آنگاه  سربه صورتغیر این  در وعنوان یک  شرکت  سوب مایهعنوان یک  گذاری مح
  .خواهد شد

 گذاری یا شرکت مادر لهلدینگ  نزد سازمانعنوان شرکت سرمایههر شخص حقوقی که به ،مطابق ماده هفت دستورالعمل فوق الذکر
 های خود، موارد زیر را رعایت نماید:رسد، ملزم است در ترکیب داراییبه ثبت می بورس

 گذاری در اوراق بهادار اختصاص دهد؛به سرمایههای خود را درصد از دارایی 80حداقل  −

صد از دارایی ۷0مادر لهلدینگ  باید حداقل  شرکت − سرمایهدر سهمهای خود را به  سهام یا  شرکه یا واحدهای گذاری در  ال
که در طوریگذاری دیگر اختصاااص دهد بههای ساارمایهها، مؤسااسااات یا صااندوقگذاری دارای حق رأی شاارکتساارمایه
تنهایی یا به همراه اشخاص تحت کنترل خود نفوذ قابل ماحظه یافته  پذیر، بههای سرمایهها، مؤسسات یا صندوقشرکت

  دست آورد؛را به هاآنیا کنترل 

صد از دارایی ۷0گذاری باید حداقل سرمایه شرکت − سرمایهدر صاص دهد که در های خود را به  گذاری در اوراق بهاداری اخت
تنهایی یا به همراه اشخاص تحت کنترل خود در شرکت ناشر اوراق بهادار یادشده،  ذاری در این اوراق بهادار، بهگاثر سرمایه

 .دست نیاوردنفوذ قابل ماحظه پیدا نکند یا کنترل آن را به

سمت سرمایههاشرکتهای بعد خواهیم دید که تعریف برهان از در ق ریف مذکور در مقررات گذاری و مادر لهلدینگ ، متفاوت با تعی 
 است.

ساله پنجم، 99مطابق بند هاااا ماده  ست نزد میی  گذارسرمایهو  ی هلدینگهاشرکتنهادهای مالی لاز جمله  قانون برنامه پنج  بای
را فقط با مجوز این نهادهای مالی ساازمان ثبت اساناد و اماك کشاور مکلف اسات  و ساازمان بورس و اوراق بهادار به ثبت برساند

قانون توسااعه  13ماده  و قانون بازار اوراق بهادار 29ماده  ،سااازمان بورس و اوراق بهادار ثبت نماید. همچنین بر اساااس همین ماده
ی هاشاارکتنهادهای مالی لاز جمله مدیره و مدیران ای اعضااای هیئتنامه آن، صاااحیت حرفهابزارها و نهادهای مالی جدید و آئین
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ای، دارابودن سااوابق علمی، ر برسااد. منظور از صاااحیت حرفهاباید به تأیید سااازمان بورس و اوراق بهادی ، گذارساارمایهو  هلدینگ
 ای و حسن سابقه فعالیت مرتبط با مدیریت از سوی مدیر تعریف شده است. تحصیلی و حرفه

های ویژه دهی و نوع گزارشنحوه گزارش قانون بازار اوراق بهادار، حداقل ساارمایه، موضااوع فعالیت در اساااساانامه، 29مطابق ماده 
در اجرای این ماده، هیات مدیرۀ سازمان ها باید به تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار برسد. حسابرسی نهادهای مالی از جمله هلدینگ

  میلیارد 100بلغ یکصد لگذاری و مادر لهلدینگ  را مهای سرمایه، حداقل سرمایۀ شرکت25/06/1391تاریخ بورس و اوراق بهادار در 
 شود.اند، نمیگذاری و مادر که قبا تاسیس شدهی سرمایههاشرکتن مصوبه شامل ایهریال تعیین نموده است. البت

ی هاشرکتنهادهای مالی لاز جمله هرگونه تغییرات در اساسنامه و سرمایه  :داردقانون برنامه پنج ساله پنجم بیان می 99بند هااا ماده 
سرمایه هلدینگ ست. همچنین مطابق ماده  گذاری ، و  ضوابط مربوطه ا سازمان بورس و اوراق بهادار طبق  قانون  28منوط به تأیید 

سیس  سرمایه ی هلدینگهاشرکتنهادهای مالی لاز جمله بازار اوراق بهادار، تأ ست و ری ، گذاو  سازمان بورس ا منوط به ثبت نزد 
 شود. تحت نظارت این سازمان انجام می هاآنفعالیت 

  نامهشیوه یکل مرور

ارائه شده ، متفاوت از تعاریف هاشرکتگذاری یا بقیۀ معیارهای برهان برای شناسایی یک شرکت مادر و تفکیک آن از شرکت سرمایه
ست.  سیدر مقررات ا سرمایه اجمالیِ وقتی با برر شرکتهایگذارسبد  سد که ایه، برهان بی یک  گذاری در اوراق سرمایهن نتیجه بر

، آنماهیت قرار خواهد گرفت تا بررسی بیشتر  مورد، آن شرکت دهدرا تشکیل میی آن شرکت هایدارایقابل توجهی از  سهم ،بهادار
شود.دقیقا  صورتی تعیین  سکه در  شتر هایبرر شان دهد که ی بی شرکت مادر شرکت ن ست، برهان ازاز نوع  نامه برای شیوه این نی
تولیدی/خدماتی، گذاری، سرمایهی هاشرکتنامۀ مربوطه از جمله شیوهبندی مناسب رتبهنامۀ بندی آن استفاده نخواهد کرد و شیوهرتبه

معیارهای برهان در این زمینه در بخش معیارهای شناسایی شرکت مادر،  .و غیره را بکار خواهد گرفت بیمه، بانک، نهادهای غیربانکی
 توضیح داده شده است.

صورتی شدبندی از نوع موضوع رتبه شرکت کهدر  شخیص داده  شیوهبرهان ، شرکت مادر ت ضر برای رتبهاز  ستفاده نامۀ حا بندی آن ا
به دو دسته محوری ذیر، پسرمایهی هاشرکتنامه، بر اساس توضیحات ارائه شده در پیوست این شیوهابتدا در این صورت، خواهد کرد. 

سیم می و ستهسپس  .دنشوغیرمحوری تق ضیحات بخش با توجه به  ی محوری و غیرمحوریهاشرکتاز  اهمیت هر د معیارهای تو
شرکت مادر، سایی  شخص می شنا  یاهای اول، دوم وشیکی از ری محوری و غیرمحوری، هاشرکتمیزان اهمیت با توجه به  .شودم

شیوه شرکت مادر نامه برای رتبهسوم این  ست میبه کار رفته بندی  سی عوامل تعدیلو رتبه اعتباری اولیه به د گر، آید. در ادامه با برر
 . دهدرا نمایش میشده توضیح داده مراحل صفحۀ بعد، شود. شکل نهایی مشخص میاعتباری رتبه 
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 بندی اعتباری شرکت هلدینگچارچوب رتبه -1شکل 

 مادر شرکت شناسایی یارهایمع
  :شودبه شرح زیر محاسبه می نسبتدو  ، ابتدابندیموضوع رتبهبرای تشخیص ماهیت شرکت 

سبت − صل :هایگذارهیسرماارزش  ن س حا ضمام بهادار اوراق در یگذارهیسرما سبد روز ارزش میتق  یهایافتنیدر بان
  .شرکت یهاییکل دارا ارزش روز بر ریپذهیسرما یهاشرکتاز  و غیرتجاری یتجار

 تکرار شوندۀ کل درآمد بر در اوراق بهادار هایگذاردرآمد حاصل از سرمایه میتقس حاصل :هایگذاردرآمد سرمایه نسبت −
 شرکت.

شد،  ءاتکا قابل و شونده نقد یبازار یدارا بهادار ۀورق آن که یصورت در بهادار، ۀورق کی در یگذارهیسرما روز ارزش برآورد یبرا با
 لیهمانند تنز یبرآورد ارزش ذات یهاروش ریسا یریکارگبه باصورت  نیا ریشود و در غیم نییبازار تع یهامتیارزش روز بر اساس ق

شکل اجمال یبازار، ارزش جار بیضرا ای ینیگزیارزش جا ،یآت ینقد اناتیجر سبه  یآن به  ستفاده  ومحا در  کردیرو نیاشد.  خواهدا
ممکن  صورت نیا. در ستینمناسب  ،برخوردار هستند یاطاعات نییپا تیصنعت بوده و از شفاف اریمع یهاشاخصکه فاقد  ییبازارها
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ست از ارزش  س یمال یهاصورت در منعکس ،هاییدارا یدفترا سابر شود. یح ستفاده  مواقع، ارزش  یدر برخ یارزش دفتر شده ا
شده را به رفتهیپذ یهایگذارهیسرما صوصن شان کمتر اند،کرده یدارنگه را آن یادیز زمان مدت یوقت خ . اتکا به ارزش دهدیمن ن

و لازم است  ستین حینشده متمرکز شده، صح رفتهیپذ یهایگذارهیسرمااز  یبر تعداد محدود یگذارهیسرماکه سبد  ییدر جامیاس
 ایکمتر  هاییدارا یدفتر ارزش برهان، باور به کهیهنگامدر  .گیردصورت  ریپذهیسرما یهاشرکتاز  ،یهر چند اجمال یلیو تحل هیتجز

ست، یواقعاز ارزش  شتریب سمت مثبت  یارزش دفتر که دارد احتمال ا سمت  لیتعد .شود لیتعد ،یمنف ایبه   زانیم ،یمنفارزش به 
 .دهدیمنشان  زین را یموجود در ارزشگذار یهاچالش و ییدر خصوص ارزش دارا نانیعدم اطم

شاارکت موضااوع  ماهیتتوجه به توضاایحات ارائه شااده در بندهای زیر،  با بندیکمیته رتبه ،الذکرفوق هاینساابت از محاساابۀ پس
  :کندمی مشخص را بندیرتبه

 گرفت نخواهد قرار نگیهلد یا یگذارهیسرما شرکت گروه درد، شرکت ندرصد باش 30کمتر از  نسبت دو هرکه  یصورت در -
 . گرددیاستفاده م مربوطه مناسب نامهوهیش از آن یاعتبار یبندرتبه یبرا و

 است یگذارهیسرما ای مادر یهاشرکت گروه در شرکت گاهآن باشد،درصد  50از  شیب ادشدهی نسبت دو هرکه  یصورت در -
 یهایگذارهیاز سرما یاعمده بخش که یصورت در. شودیدو نوع شرکت مذکور محسوب م یک ازکدام که شود نییتع دیو با

شرکه و  نوع از و بهادار اوراق در شرکت سهم ال شد یگذارهیسرما یهاواحد ایسهام،  سط به که با  شرکت، هاآنتملک  ۀوا
ضوع رتبه ضو کی لااقلدر انتخاب  یبندمو شته  نقش ریپذهیسرما شرکت ۀریمداتیه از ع شد،دا نوع  ازشرکت  گاهآن با

 ،صورت شرکت نیا ریدر غ .ردیپذیم صورتحاضر  نامهوهیش اساس برآن  یاعتبار یبندرتبهشده و  محسوب مادرشرکت 
 . بود خواهد مناسب آن یبندرتبه یبرا یگذارهیسرما شرکت ۀناموهیش و شده قلمداد یگذارهیسرما نوع از

 است.   یبندرتبه تهیکم ۀمناسب به عهد نامهوهیشرکت و ش تیماه رامونیپ یریگمیتصم فوق، حالت دو از ریغ در -

 یبندرتبه روش انتخاب
ساس بر که یصورت در  روشکه  رسدیم آن به نوبت شد، داده صیتشخ مادر شرکت نوع از یبندرتبه موضوع شرکت، قبل  بخش ا

شخص را آن یبندرتبه سته نامهوهیش نیا در. میکن م سه  ریپذهیسرما یهاشرکتو  مادر شرکت نیب رابطه نکهایهب ب شد،  چگونه با
 یبندرتبه یبرا یگام بعد نی. بنابراپرداخت میخواه هاآنبه  یکه در بخش بعد است شده ارائهشرکت مادر  کی یبندرتبه یروش برا

 .است پذیرسرمایه یهاشرکت و مادرشرکت  نیروابط ب نییشرکت مادر، تع

 ریغ یهاشرکت و شده میتقس یمحور ریغو  1یدسته محور دو به ریپذهیسرما یهاشرکت وست،یبرشمرده در پ یارهایاساس مع بر
سته دو شامل خود زین یمحور سبت. گردندیم یرراهبردیو غ 2یراهبرد د سبت و هایگذارهیسرما ارزش ن  هایگذارهیسرما درآمد ن

تا سهم  دنشویم محاسبه جداگانهطور به یرمحوریغ و یمحور یهاشرکت از دسته هر یبرا ، قبل بخش در شده ارائه فیتعرلمطابق 

                                                      
1 Core 
2 Strategic 
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بر  یمحورریو غ یمحور یهاشرکت تیاهم زانیبه م هتوج با .در تشکیل این دو نسبت بدست آید هاشرکتهر یک از این دو دسته 
ساس معیارهای زیر شد،سه یاز راهکارها یکی ،ا ضیح داده خواهد   یاعتبار یبندمنظور رتبه به گانه که هر کدام در بخش بعدی تو

 به کار گرفته خواهد شد.  یبندموضوع رتبه نگیشرکت هلد

 محسوب یگذارهیسرما نگیهلد نوع از شرکتدرصد باشد،  30از  ترکم یمحور یهاشرکت یبرا ادشدهی نسبت دو هر اگر -
 .میکنیم استفاده نگیهلدشرکت  هیاول یاعتبار رتبه نییتع یبرا اول روش ازشده و 

 یکنترل نگیهلد نوع از شرکت گاهآن باشد، درصد ۷0 از شیب یمحور یهاشرکت یبرا ادشدهیکه هر دو نسبت  یصورت در -
 .ردیپذیم رتصو دومبر اساس روش  ،آن هیاول یاعتبار رتبه نییتعشده و  وبسمح

 را دوم ایاول  یهااز روش کی هر ه،یاول یرتبه اعتبار نییتع یبرامختار اسااات  یبندرتبه تهیاز دو حالت فوق، کم ریغ در -
  .ردیدر نظر بگ منظور نیا یبرااست،  دومدو روش اول و  بیترک یبه نوع کهرا  سومروش  ای ندیبرگز

شد،  همانطور ست آمده با توجه به عوامل  هیاول یاعتبار رتبهکه گفته   شودیم ساخته یینها یاعتبار رتبه و لیتعد لگر،یتعدبه د
   در بخش مربوطه ارائه خواهد شد.  آن حاتیتوضکه 

 نگیهلد یهاشرکتدر  هیاول یاعتبار رتبه نییتع یهاروش

 گذاری بندی شرکت هلدینگ سرمایهرتبه :اول روش

سرمایه یهاشرکتدر مورد  راهکاراین  ستند، اهمیتکمآن محوری  پذیرسرمایه یهاشرکتکه  3گذاریهلدینگ  کاربرد  ه
 دهد. های مالی شرکت اصلی بهتر از تلفیقی وضعیت را نشان می، صورتهاشرکتاین در مورد . دارد

ی هاشرکتمدت تا بلندمدت است و در این مدت شرکت قصد دارد که گذاری، میانگذاری هلدینگ سرمایهافق زمانی سرمایه
آورد. تصااادی مساااتقیم هلدینگ  ی دیگر رویهاشااارکتگذاری در پذیر را ارتقاء داده و واگذار کند و به سااارمایهسااارمایه

ست و اگر هم سرمایه سبت ارزش دارایدهدمستقیما عملیاتی انجام میگذاری به یک فعالیت عملیاتی نادر ا مربوط به ی های، ن
 درصد است. 25دارد، کمتر از  هاآنیی که کنترل یا تاثیر در مدیریت هاشرکتآن به ارزش کل سبدی از سهام 

سرمایه صل از های عملیاتی، هزینهبرای پرداخت هزینهگذاری هلدینگ  سیمی، متکی به جریان نقدی حا سود تق های بهره و 
معمولا از طریق دریافت مجدد تسهیات مالی، تسهیات  گذاریسرمایه ی زیرمجموعه است. هلدینگهاشرکتمیسود تقسی

 .ابایی نداردی خود هایارگذکند، ولی در شرایط حاد، از نقد کردن سرمایهقبلی را بازپرداخت می

سرمایههاشرکت سرمایهی  سته اهناگذاری، تیم مدیریتی جداگپذیر در یک هلدینگ  ی دارند، از نظر تامین مالی به هلدینگ واب
ستند و در نتیجه سط هلدینگ و توزیع آن بین  معمولا نی ضمین وام از طرف هلدینگ،  یهاشرکتاخذ وام تو زیرمجموعه یا ت
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شاهده نمی ساخت. شودم سرمایههاشرکتهای زیر ست، جدا پذیری  شرکت مادر ا با یکدیگر و با  میمعاملات درونی ک از 

 .کننداستفاده نمینام مشترک  از دارند و معمولا شرکت مادر

انجام کنند و اگر هم این کار را گذاری معمولا دارایی دیگران را در مقابل کارمزد، مدیریت نمیی هلدینگ سررمایههاشررکت

 درصد جریان نقدی حاصل از عملیات هلدینگ است. 25دهند، جریان نقدی حاصل از این کارمزد، کمتر از 

تواند پشتوانه تا چه حد می هایگذارسرمایه روزارزش که  آن استارزیابی  گذاری،شرکت هلدینگ سرمایه بندیاز رتبههدف 

ریسررک و  ریسررک صررنعتگذاری، اولیه یک هلدینگ سرررمایه برای بدسررت آوردن رتبۀی شرررکت هلدینگ باشررد. هایبده

شده  گذاریسرمایه سی  سک مالیبا و برر صورت) ری ستفاده از  صلیشرکت های مالی با ا  به ،در ادامه .دنشومیترکیب  ،(ا

 :پردازیممیهر یک از این موارد نحوۀ بررسی 

 صنعت سکیر -1
 ییبلکه به توانا ،ارتباط ندارد ریپذهیسرما یهاشرکت عیصنا سکیبه ر یگذارهیسرما نگیهلدصنعت در  سکیر غالباً

 نوع از نگیهلد شرکت کهآن مگر ؛وابسته است هایگذارهیحاصل از سرما ینقد اناتیاز محل جر یهایبازپرداخت بده

 سکیر ،نگیهلدصنعت  یهاسکیرصورت علاوه بر  نیفعال باشد که در ا صنعتیا چند  کیدر  یتخصص نگیهلد

 .  شودیم اضافه زین تیموضوع فعال ایعصن

 یبندتیاولوکند. یم رمجموعهیز یهاشرکتدر  یگذارهیرا صرف سرما یمال لاتیتسه یگذارهیسرما نگیهلد کی

موثر است.  نگیصنعت هلد سکیبرهان از ر یهایابیارزدر  ریپذهیسرما یهاشرکتو  یاصل و تعهدات شرکت هایبده

 کهیزمانتا  یعنیقراردارد.  ریپذهیشرکت سرما ینسبت به بده یبعد تیدر اولو نگیشرکت هلد یبده ،یاز نظر حقوق

بتواند از  یکه شرکت اصل ینقد انیگونه جر چینکرده باشد، ه فایخود را ا ۀشد دیتعهدات سررس ریپذهیسرما شرکت

 نهیهز دیابتدا با پذیرسرمایه یهاشرکت .افتی نخواهد انیجر یاصل شرکت به ،خود را پرداخت کند یهابدهیمحل آن، 

 میقرار گرفته و وابسته به تصم یبعد تیدر اولو نگیهلدپرداخت سود به  نیخود را پرداخت کنند و بنابرا یهابدهیو 

 سهامداران است.

به  یدر دسترس یترشیب تیداشته باشد، از قابل پذیرسرمایه یهاشرکتدر  یترشینفوذ ب نگیهلدچه شرکت  هر

 رییتغ قیاز طر تواندیموضوع م نیخود برخوردار خواهد بود. ا یازهاین نیتام یبرا ،پذیرسرمایه یهاشرکتمنابع نقد 

محقق شود. به صورت همزمان، آن  یدرون گروه یهاوام یاعطا ای پذیرسرمایه یهاشرکتسود  میتقس یمشدر خط

نفوذ خود را  ریپذهیسرما یهاشرکتاز  یتملک درصد بالاتر قیدارند از طر لیکه تما نگیهلد یهاشرکتدسته از 

برخوردار خواهند شد. وجود تعادل  یگذارسرمایهتنوع کم در سبد  جهیو در نت ییدر دارا ییدهند، از تمرکز بالا شیافزا

منجر به وجود  تواندیاز نفوذ قابل ملاحظه م یچراکه برخوردار شود؛یم یمهم تلق یدو عامل به عنوان امر نیا انیم

 آن شود.  یدیکل یهایگذارهیو سرما نگیشرکت هلد انیم یرابطه اعتبار
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 نگیهلد کی ن،یرا پوشش دهد. بنابرا نگیهلدشرکت  یتواند اصل بدهمینمواقع  شتریب درمییسود تقس مبلغ

 پذیرامکان یمال لاتیتسه دیکند. اگر تجد دیبتواند آن را تجد هابدهی دیاست که در سررس دواریام یگذارسرمایه

به  یبستگ نای هخود را نقد کند ک یهایگذارسرمایهاز  یخواهد بود که بخش مجبور یگذارسرمایه نگیهلد شد،بان

 یبالاتر ینقدشوندگشده باشند،  رفتهیدر بورس پذ پذیرسرمایه یهاشرکتدارد. اگر  هایگذارسرمایه ینقدشوندگ زانیم

آن است که مدت زمان بازپرداخت  گریراه حل د کی. پابرجاستهمچنان  هاآن متینوسان ق سکیدارند، لکن ر

 پخش کند.  یشتریتر کرده و آن را در مدت ب یرا طولان لاتیتسه

 صنعت سکیر امیالت منظور به ،یمال اهرم و یراهبرد یگذارسرمایه تیظرف ،یگذارسرمایه سبد سکیر ،ادامه در

 یهاشرکتمییتقس سود از یناش یورود نقد اناتیجر بندیزمان و اندازه نیب یهماهنگ عدم همانا)که  نگیهلد

 عدم نیهمچن و یمال تسهلات فرع و اصل بازپرداخت بابت یخروج ینقد اناتیجر بندیزمان و اندازه با پذیرسرمایه

. دنشومی یابیارز(، است یخروج ینقد اناتیجر بودن یقطع با سهیمقا در یورود ینقد اناتیجر به نسبت نانیاطم

و  هایگذارسرمایه متیق یرینوسان پذ زانی، مهایگذارسرمایهآسان بودن فروش  ،یمال لاتیامکان اخذ مجدد تسه

 هستند.    یابینقاط مورد ارز ،پذیرسرمایه یهاشرکتاز مییسود تقس افتیبه در نگیهلد یوابستگ زانیم

 یگذارهیسرما سکیر -2

در گذاری بر کیفیت اعتباری است. یا راهبرد سرمایه هایگذاری به معنای نوسانات ناشی از کیفیت دارایسرمایهریسک 
گیرد. در ابعاد نقدشوندگی، تنوع و کیفیت اعتباری مورد ارزیابی قرار می هایابتدا ریسک دارای ،گذاریریسک سرمایه بررسی

گذاری به منظور حصول اطمینان از کیفیت شرکت مادر در عملیات سرمایه ی فرآیندیهایها و توانمندپس از آن سیاست
 ،گذاریسبد سرمایهفعلی و آتی در نهایت با ترکیب ریسک  .شودگذاری در آینده بررسی و تحلیل میو ریسک سبد سرمایه

گذاری، سرمایه استو سی هایدر ادامه به توضیح چگونگی بررسی ریسک دارای .شودمیاستخراج گذاری ریسک سرمایه
  پردازیم.می

 ینقدشااوندگ ،هاییتنوع دارا یِاصاال رعاملیشااامل سااه ز توانیمرا  هاییدارا سااکیر: هاییدارا سکیر -2-1
  دانست. هاییدارا یاعتبار تیفیک و هاییدارا

ارزش  این منظور،برای شود. میگیری وکار اندازههم در سطح شرکت و هم در سطح کسب ،هایتنوع دارای
ارزش بازار ، هایشامل اندازه سبد، توزیع درصد مالکیت هر یک از دارای هایگذارو توزیع سرمایه هایدارایروز 

گذاری گذاری بزرگ لبدون در نظر گرفتن منابع نقد  به عنوان درصدی از ارزش بازار سبد سرمایهسه سرمایه
وکار، توزیع صنایع و تنوع جغرافیایی مورد ارزیابی قرار چنین تنوع کسبو هملبا در نظر گرفتن منابع نقدی  

ای منابع نقدی قابل ماحظه ،ی هلدینگهاشرکتاین موضوع را نیز مدنظر دارد که برخی از  برهاند. نگیرمی
رو منابع نقدی را در ارزش از این ،کنندمیداری نگه گذاریسرمایه برای استفاده آتی یا پوشش ریسک سبد را

 دهد. آن را مدنظر قرار نمی بزرگترگذاری کند اما در زمان محاسبه سه سرمایهمی لحاظگذاری د سرمایهکل سب
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برد و در این راستا ممکن است از صنایع بهره می خود از بندیوکار، برهان از طبقهدر ارزیابی تنوع کسب
برای کشف موضوع فعالیتی که شرکت عما به آن های مالی حسابرسی شده نیز صورتهای یادداشت

مبتنی  های موضوع فعالیت شرکتوکارکه امتیاز این عامل به کسبجاییاستفاده نماید. از آناشتغال دارد، 
و همچنین بررسی  وکار را در نظر گرفتهکسبگذاری در هر وزن سرمایهدر تحلیل خود، لذا تحلیلگر  است،

وکارهای کسبدر سایر  گذاریسرمایهاصلی تا چه حد از طریق  وکارهایسبککند که میزان ریسک می
صنایع و وکار را در سطح های کسبتنوع بخش همچنینتعدیل شده است. برهان،  ،غیرهمبسته

تر گذاری و ثبات بیشتواند به ثبات بالاتر درآمد سرمایهن امر میایهچراک ؛کندنیز ارزیابی می هایگذارسرمایه
های ن عامل برای هلدینگایهالبت. منجر شودمیهای تقسیهای بازار و درآمدهای ناشی از سودارزش

 گذاری تخصصی از وزن کمتری برخوردار خواهد بود. سرمایه
مورد  نیز تاثیر دارد هایگذاربستگی بازده سرمایهدر میزان همکه  تنوع جغرافیایی ،ریسک تمرکزدر  ارزیابی 

در کشورها یا و راهبردی، محوری ی هایگذارسرمایه این منظور، محل استقراربرای گیرد. توجه قرار می
های اقتصادی کشور تحت تأثیر شاخص گذار به ناچارهر سرمایه .شودمیبررسی  مختلف مناطق جغرافیایی

ای با وضعیت اقتصادی ر و یا منطقهگذاری در کشوباشد. مثاً سرمایهنیز می محل استقرار خودو یا منطقه 
 ، ریسک کمترترهای اقتصادی نامناسبای با شاخصگذاری در کشور یا منطقهمناسب در مقایسه با سرمایه

 . آوردوجود میو در نتیجه ثبات بیشتری در درآمد، ارزش و جریان نقدی ب
 است که نزدیک به ارزش منصفانهامکان فروش آسان و  گذاری، به معنینقدشوندگی بالاتر در سبد سرمایه

گذاری نیاز فوری به پول در مواقعی که شرکت هلدینگ سرمایه؛ چرا که از امتیاز مثبتی برخوردار خواهد بود
به به سرعت،   پایین لصرف نقدشوندگیای به نسبت جزیی هزینه اب های خود راتواند داراییمینقد دارد، 

از طریق که  و اوراق بهاداری هاشرکتی در گذارسرمایه ، میزاننقدشوندگیارزیابی در ند. کپول نقد تبدیل 
 د.نگیرنظر قرار میدر  ،را دارند متشکل سرمایهبازارهای  پذیرش یا از هر طریق دیگر، قابلیت معامله در

تا سطح خوبی از  اندملزمنوعاً  ،اندیی که در بازارهای متشکل، جاافتاده و تحت نظارت پذیرفته شدههاشرکت
ای منتشر صورت دورههببا کیفیت قابل قبول، را مربوط به خود و اطاعات  کردهافشای اطاعات را رعایت 

را قادر کند و برهان کمک مینیز  هایگذارگذاری سرمایهبه ارزش ،متشکلشدن در بازار پذیرفته .کنند
شفافیت، سرعت نقدشوندگی  نماید. ، محاسبهمستمر و صحیح طوررا به روزاهرم مبتنی بر ارزش سازد تا می

 بیشتری را نیز به دنبال خواهد داشت.
آن هم -دارد  هاآنای در درصد مالکیت عمده گذاری،سرمایهیی که شرکت هلدینگ هایگذارفروش سرمایه

مدیریت نیز ممکن است تمایلی به از دست دادن  دیگر، از طرفی دشوار است. -کوتاه خیلی در مدت زمانی 
  .نداشته باشد هاشرکتاین منافع کنترلی خود در 
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ی خود در خصوص هاین معنا نیست که برهان در ارزیابایهبتاکید بر پذیرش در بازارهای متشکل سرمایه، 
ی هایگذاررمایهستملک  قابل توجهی که ممکن است ازگذاری شرکت هلدینگ، منافع کیفیت سبد سرمایه

ی هلدینگ عامدانه بخشی از سبد هاشرکتگیرد. برخی را در نظر نمینشده، عاید شرکت مادر شود پذیرفته
ی هایی با تملک خصوصی و دارایهایرسانند تا به تعادل بهتری بین دارایگذاری خود را به فروش میسرمایه

و هدفگذاری  تحت تملک یهایافزایش جریانات نقدی دارای بهدر بلندمدت این موضوع  .پذیرفته شده برسند
 شرکت مادر باشند، کامل به خصوص اگر تحت تملک ی با مالکیت خصوصیهاشرکتد. انجامبالاتر می رشد

نیستند و این موضوع سهامداران را قادر  مدتکوتاهو اهداف  میی موشکافانه عموهایدر معرض ارزیاب
عرضه نمایند؛ گرچه ممکن است همگام با سرعت خود اقدام  ،هاشرکتن ای هعسازد تا نسبت به توسمی

 داشته باشند. را نیز در نظر و فروش آتی آن  میعمو
گذاری در سهام غیرنقدشونده یا پرنوسان بخصوص در بازارهای نوظهور به دلیل ریسک بالاتری که سرمایه

شود. کاهش شدید در قیمت با ریسک بالا تلقی میگذاری کند، سرمایهی هلدینگ تحمیل میهاشرکتبه 
این نقدشوندگی عدم .دوش هایبدهممکن است خیلی سریع باعث کاهش پوشش  ،هاشرکتاین گونه سهام 

تری را در زمینه توان شرکت هلدینگ جهت تبدیل های بیشتواند محدودیتمی ،هایگذارسرمایه
کند. شرایط اقتصادی و جغرافیای سیاسی در کشورهایی که یش در مواقع لزوم ایجاد هایگذارسرمایه
های معناداری در زمینه اشتهای به عنوان شاخص ،جا انجام شده استی مورد نظر در آنهایگذارسرمایه

 آید.ریسک شرکت هلدینگ به شمار می
عتباری دهد، کیفیت امورد بررسی قرار می هایموضوع دیگری که برهان در ارزیابی کیفیت دارای

در  هاآنبیانگر توانمندی  پذیر،ی سرمایههاشرکتی شرکت مادر است. کیفیت اعتباری هایگذارسرمایه
بر رتبۀ اعتباری از دو جنبه پذیر ی سرمایههاشرکتاست. کیفیت اعتباری خود دار ی بهرههایبازپرداخت بده

در بازار  هاشرکتسهام قیمت ثبات اعتباری عاملی موثر بر  ریسکجنبه اول آن که  تاثیر دارد. شرکت مادر
شرکت مادر پذیر، احتمال نیاز به مداخلۀ ، پایین بودن رتبۀ اعتباری شرکت سرمایهیگرجنبه داز . تمالی اس

  برد.میوی در صورت ورشکستگی و نکول را بالا از  برای حمایت
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درك  گذاری،هلدینگ سرمایهشرکت  یگذارهیراهبرد سرمابرهان از بررسی  هدف :یگذارهیسرما راهبرد -2-2
و  هایمشهدف، خط نایهب یابیدست یشرکت در بلندمدت است. برا یگذارهیسرما یهااستیس رییتغ زانیم

. وجود دنریگیقرار م یابیمورد ارز ،آن رانیو عملکرد گذشااته مد شاارکت یگذارهیساارما یهادسااتورالعمل
صوص اگرهایگذارسرمایهدر زمینۀ  ییهابرنامه صورت عمو ی آتی، به خ ساناطاعمیبه  ش یر د و نشده با

های ، سااایاساااتساااوابق گذشاااتهاز طریق بررسااای  هااین برنامه اجرایدر  و موفقیت یبندیپا زانیم
  سازند.گذاری شرکت هلدینگ را نمایان میسرمایه

بیانگر موفقیت یا عدم موفقیت  ،گذاریهلدینگ سرمایهگذاری کنونی شرکت سبد سرمایه در بسیاری از موارد،
و بالغ با جریانات درآمدی  ، پذیرفته شدهی جاافتادههاشرکتگذاری در . سرمایهاستگذاری آن راهبرد سرمایه

های نوپا با پروژه ،های اختصاصیدر صندوق گذاریسرمایه و با ریسک پایین ینشان از رویکرد ،باثبات
 است.  دهندۀ سیاستی جسورانهنشان ،خرید اهرمی و یی بالاهای اجراریسک

 ،یگذارهیدوره چرخش سبد سرما و یگذارهیسرما تیریمد ،سکیر تیریمدفرآیندهای  و هاهیرو یبررس
 از عبارت یگذارسرمایه تیظرف. کندیمگذاری شرکت هلدینگ ظرفیت سرمایه یابیارزبه  ییکمک بسزا

 مناسب طیشرا در هاآن موقع به فروش و هایگذارسرمایه موقع به اکتساب سودآور، یگذارسرمایه ییتوانا
 شود:گذاری بالا در شرکت هلدینگ تلقی میوجود شرایط زیر، به معنی ظرفیت سرمایه. است بازار

o  میزان اهرم مالی قابل قبول در سررطه هلدینگ با رعایت  ی:گذارسترمایهاستتانداردهای معین

شود. در مواقع ضروری برای رعایت حداکثر اهرم میاصل احتیاط مشخص شده و رعایت آن کنترل 

انعطاف ، ی زیرمجموعههاشرکتبرنامه ریزی شده است. اکثر  هاگذاریسرمایهمالی، فروش برخی از 

 و از این نظر به هلدینگ وابستگی چندانی ندارند. مالی و توان تامین مالی خود را دارند

o :ی گذارسرمایهی مشخصی برای ارزیابی ریسک سبد فعلی و هر هاو رویه هاسیاست تحلیل ریسک

و نهادینه شرده اسرت. حداکثر ریسرک تمرکز قابل تحمل در سرطوک شررکتی،  داشرتهجدید وجود 

 هاب برای نظارت بر رعایت این سیاستوکار، مشخص است. کنترل داخلی مناسجغرافیایی و کسب

 در عمل وجود دارد. هاو رویه

o :ی معین شرررده و بازدهی سررربد مرتبا گذارسررررمایهبازدهی مورد انتظار از سررربد  تحلیل بازدهی

 ای همراه بوده است.همواره با سود سرمایه هاگذاریسرمایهی اخیر هاشود. فروشمیگیری اندازه

o :سبی دارد. وجوه حاصل از هاگذاریسرمایهفروش به موقع سبد از طریق  گردش سبد ، گردش منا

 شوند.میی گذارسرمایهفروش بلافاصله مجددا 

o  :خیر رو به رشد بوده و از رشد شاخص چند سال ای شرکت در هایخالص ارزش دارایایجاد ارزش

 بیشتر بوده است. ،قابل قیاس
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 یمال سکیر -3

بازار یمبتن اهرم -3-1 مدهبخش  :بر ارزش  یه ی شااارکتهایای از دارایع ما به سااار نگ  لدی گذاری در ه
ی خود هایگذارکه شرکت هلدینگ تصمیم بگیرد سرمایهی تابعه و وابسته اختصاص دارد. زمانیهاشرکت

سهام  ی تابعه را از محل بدهی تأمین مالی کند، ریسک اعتباری این بدهی تا حد زیادی تحت هاشرکتدر 
تواند ماکی برای ارزیابی . اهرم مبتنی بر ارزش بازار، تا حدی میگیردقرار می هایگذارسرمایه تأثیر ارزش

  این موضوع تلقی شود.
شود. تقسیم می هایگذارسبد سرمایهبازار ، مبلغ بدهی خالص بر ارزش اهرم مبتنی بر ارزش بازاربرای محاسبه 

و در صورتی که ارزش  برآوردی در دسترس نباشد، از ارزش هایگذاردر صورتی که ارزش بازار سرمایه
بدون  ،گذاریارزش سبد سرمایه ن شاخص،ایهدر محاسبشود. استفاده میمیمنصفانه باشد، از ارزش اسمیاس

منابع نقدی موجود لحاظ شده  چراکه در محاسبه خالص بدهی، ؛شودمنابع مالی نقدی مدنظر قرار گرفته می
ی شرکت هایبه بده هلدینگ،  پذیر توسط شرکتی سرمایههاشرکتی هایتضمین بده بر این،است. عاوه 

 شود.میهلدینگ اضافه 

شش -3-2 صورت منظم هزینه :یبده پو شش دهد به عنوان جریانات نقدی عملیاتی که بتواند ب های مالی را پو

 دسته آن. استپذیری بلندمدت شرکت هلدینگ مطرح پذیری مالی و توجیهعاملی مثبت در ارزیابی انعطاف
سب سطح تواندب که یاجاافتاده و بالغ یگذارهیسرما سبد کی از که نگیهلد یهاشرکت از  سود از یمنا

 ینقد وجوه به یادیز حد تا نیستند، برخوردار ،دینما ارائه یبده یهاپرداخت و بهره پوشش یبرا رامییتقس
 .در اختیار ندارندنزول بازار جهه با شرایط اه کافی برای موو ذخیر بوده وابسته یاعتبار منابع و

ایفا  ،اعتباری یک شرکت هلدینگ را در وضعیت مینقش مه ،هایبدهمرتبط با های پرداخت بندیزمان
و ریسک تأمین مالی مجدد را  ینگی چالش بوجود آوردهنقد برایتواند می هایتمرکز سررسید بده .نمایدمی

 پذیریانعطاف تر باشد،بلندمدت هایافزایش دهد. با ثابت در نظر گرفتن سایر عوامل، هر چه سررسید بده
تری جهت بازپرداخت یا تأمین مالی مجدد بدهی برخوردار چراکه از زمان و اختیارات بیش است،شرکت بالاتر

افزایش پذیری این انعطاف ،هایخواهد بود. با افزایش میزان وجوه نقد در دسترس تا زمان سررسید بده
 یابد. می

رکت هلدینگ در پرداخت به منظور ارزیابی توان یک ش ،منابع مالی عملیاتیتوسط پوشش هزینه بهره نسبت 
گیرد. درآمد نقدی تکرارشونده یک مورد استفاده قرار می ،های بهره از طریق منابع مالی عملیاتیهزینه

تواند اما می ،آیدو منافع نقدی دریافتی به دست می میشرکت هلدینگ تا حد زیادی از طریق سودهای تقسی
های مدیریتی های درون گروهی اعطاشده یا کارمزدابت وامهای بهره دریافتی بمنابع دیگری از جمله هزینه

دریافتی بابت خدمات ارائه شده را نیز در بر بگیرد. جریانات نقدی استثنایی یا غیرمعمول از جمله بازده ناشی 
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اما در ارزیابی  ،شوندهای موردی تعدیل ساختار مالی از این محاسبات خارج میاز فروش دارایی یا هزینه
شامل های تکرارشونده د. هزینهنگیرمدنظر قرار می ،ی عوامل کیفیهایبندی در بخش ارزیابتبهکلی ر
های بهای دفتر کار  و هزینههای عملیاتی لمثل حقوق و دستمزد کارکنان و اجارههای مالی، هزینههزینه

به عنوان بخشی از ، خودبه سهامداران  هلدینگ پرداختی توسط شرکتمیهای تقسی. سودشوندمیمالیاتی 
  .شوندمیلحاظ احتیاطی  برای محاسبۀ  جریان نقدیو از نظر ماهیت  گرفته نشدهمنابع مالی عملیاتی در نظر 

 بندی شرکت هلدینگ کنترلی: رتبهدوم روش

صورتی شرکت مادر،  کهدر  سرمایههاشرکتدر  شند، غیرمحوریو اهمیت با  پذیر محوریی  شرکت از نوع  کم اهمیت با
همانند  کنترلییک هلدینگ شود. استفاده می رتبه اعتباری اولیهتعیین بخش برای از این هلدینگ کنترلی محسوب شده و 

صیص مجدد منابعمییک واحد عمل  سیم کند. نبود مانع برای تخ ضا تق ست خود وام بگیرد و بین اع بین  کند و ممکن ا

به صررورت یک مجموعه )تلفیق شررده( از نظر مدیریت، اسررترات ی،  کنترلی هلدینگِکند که به ، الزام میاعضررای گروه

حاکمیت شرکتی و سیاست تامین مالی نگاه کرد. هلدینگ، خدماتی نظیر مشاورۀ حقوقی، مدیریت متمرکز وجوه و سایر 

شرکت  .دهدمیی زیرمجموعه ارائه هاشرکتبه خدمات اداری را  سهامدار پذیرسرمایهاگر در  شد، ،  شته با اقلیت وجود دا

سی سوب گردد. برای این منظور،  میسود تق شرکت هلدینگ کنترلی مح سهامدار اقلیت نباید جزو جریانات نقدی  برای 

  دهد.میتری ارائه صورتهای مالی تلفیق شده بر اساس روش ارزش وی ه، مبنای مناسب

پذیر، کل سررهام یا ی سرررمایههاشرررکتعمدتا در  بپردازد، ولیممکن اسررت خود نیز به عملیات اجرایی  ،کنترلی نگیهلد

از  یدر تعداد .کنندفعالیت میجداگانه  کاروکسرررب چنددر  یا وکارکسرررب یک در که سرررهام کنترلی را در اختیار دارد

سب کی ها،نگیهلد سب وکار،ک صل وکارک ست و در برخ یا سباز  چکدامیه گرید یا سبت به د وکارهاک صل یگرین  یا

 .شودیمحسوب نم

  :کندمی یک شرکت هلدینگ کنترلی بندیبندی اقدام به رتبهبرهان بر اساس یکی از دو روش زیر و با نظر کمیته رتبه 

ریسک  موزونبر اساس میانگین  وکارو ریسک کسبآن تلفیقی مالی های ریسک مالی شرکت مادر بر اساس صورت (1

در بیشتر اوقات، در نظر د. نآیبه دست می وکارهای غیر اصلیریسک کسبی اصلی با تعدیل نسبت به وکارهاکسب

بر اسرراس میزان راهبردی بودن   هاوزنوکار مهم کافی اسررت. های دو تا سرره کسرربگرفتن میانگین وزنی ریسررک

شرکت  گذاریسرمایه سبداز ارزش روز وکار هر کسبو سهم  وکارتولیدی هر کسب وکار، میزان جریانات نقدیکسب

 تنظیم خواهد شد. مادر، 

شرکت هلدینگ به  زیر مجموعه هایوکارکسبرتبه اعتباری هر یک از  (2 شیوه ،هاآنبا اختصاص بدهی  ساس  نامۀ بر ا

ست آ مربوطه شرکت مادر رتبه ،لاتیتعد یبرخ با هاآن موزون نیانگیم از و هدوربه د برای . شودتعیین می اعتباری 

سک مالی هر  صورتوکارکسبتعیین ری ستفاده از  صل ا صورت نبود  وکارکسبآن  تلفیقی های مالی، ا ست که در  ا

های مالی هر را بر اساس صورت وکارکسبی فعال در هر هاشرکتهای مالی تلفیقی، لاجرم باید ریسک مالی صورت
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 برای تخصیص بدهینمود. ، لحاظ وکارکسببه عنوان ریسک مالی آن را  هاآنشرکت بدست آورده و میانگین موزون 

ساس میزان  وکارکسبهر ی هاشرکت، باید ظرفیت وام گیری هاوکارکسبشرکت مادر به  لحاظ شود که عمدتا بر ا

ساس هاآنتوانایی  سیم بدهی بر ا سب، تق ست. بنابراین یک معیار منا سر  برای تولید جریان نقدی ا سود قبل از ک

تواند معیارهای دیگری در صررورت لزوم می بندیرتبهگرچه کمیته  ؛اسررت (EBITDA) و اسررتهلاک اتیبهره، مال

 یا سود عملیاتی را به کار برد. هاینظیر جمع دارای

 :تعدیل شودبه شرک زیر رتبه اولیه را بدست خواهد داد که باید توسط سایر معیارها  گفته،فرآیند پیش

o  سرمایهثبات ی که گذارسرررمایهوجود یک اسررترات ی معین و شررفاف برای ترکیب سرربد : گذاریراهبرد 

ی نوپا و هاشرررکتو اینکه در هر کدام چه مقدار به  وکارکسرربی در هر گذارسرررمایهمشررخص کنندۀ میزان 

سترات ی در طول زمان، رتبه هاشرکتاختصاص خواهد یافت و چه مقدار به  هاپروژه ی جا افتاده و ثبات این ا

شت که یک هلدینگ  هبتالایش خواهد داد. را افز ی خود گذارسرمایهسبد  وجهبه هیچ، کنترلینباید انتظار دا

 را تغییر ندهد.

o :ضا از یکدیگر ست هلدینگ  حمایت اع سب، منابع را از یک کنترلیممکن ا سببه یک  وکارک دیگر  وکارک

ی بین هابدهیمنتقل کند. این انتقال ممکن اسرررت از طریق وام بین شررررکتی، معافیت از پرداخت به موقع 

شد ضمین وام با ست آن در این میعملکرد هلدینگ در گذشته . شرکتی، انتقال دارایی یا ت سیا شان از  تواند ن

 باید در نظر گرفته شوند. زمینه باشد. موانع قانونی و سایر موانع موجود برای این حمایت نیز

o :تواند میسرراختار قوی مالکیت هلدینگ و ثبات آن، مثلا مالکیت یک خانواده بر هلدینگ،  ساختار مالکیت

 یک نقطۀ قوت تلقی شود.

o :با همدیگر دارند، نیز نقطۀ قوت دیگری محسررروب مییی که همبسرررتگی کهاگذاریسررررمایهتنوع در  تنوع

 شود. می

o ن بسرررتگی دارد که هلدینگ با چه ایه، از طرفی بهایبدهپرداخت بموقع : هایرایدرجۀ نقدشتتوندگی دا

رتبۀ ی خود را با قیمت منصررفانه، تبدیل به نقد کند. این موضرروع مخصرروصررا در هایتواند، دارایسرررعتی می

 ، اهمیت بیشتری دارد.مدتکوتاهاعتباری 

o  :ین منظور با نیروی انسانی کافی وجود واحد جداگانه برای ا و نظام مدیریت ریسککیفیت مدیریت ریسک

 هلدینگ کنترلی، تاثیرگذار است.و صاحب صلاحیت، بر رتبۀ اولیۀ 

o چون قوانین و مقررات یا حضررور مادر به دلایلی هم به معنای آن اسررت که شرررکت یبندقیعا: 4بندیعایق

لی شرکت زیرمجموعه دسترسی داشته باشد. این موضوع تواند به صورت آزاد به منابع مانمی ،سهامدار اقلیت

                                                      
4 Ring Fence or Insulation. 
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در تعیین رتبه نهایی شررکت مادر تاثیر بسرزایی دارد. به طور مثال در صرورتی که رتبه شررکت مادر کمتر از 

چرا که در بررسرری  به سررمت پایین تعدیل خواهد شررد،بندی شررده باشررد، رتبه شرررکت مادر شرررکت عایق

شرکت ماصورت شرکت عایقهای مالی تلفیقی  شدهدر، منابع  ست( بندی  شته ا  )که رتبۀ اعتباری بالاتری دا

 تواند به راحتی به منابع این شرکت دسترسی داشته باشد.  شرکت مادر نمی کهدرحالیلحاظ شده 

 گذاری و هلدینگ کنترلیبندی ترکیبی از هلدینگ سرمایه: رتبهسوم روش
رتبه اعتباری اولیه  سه گزینه برای تعیینهای محوری و راهبردی با اهمیت باشد، در مواردی که شرکت دارای زیرمجموعه

های به ترکیب رتبهپیش رو خواهد بود. گزینۀ اول اسررتفاده از روش اول، گزینۀ دوم اسررتفاده از روش دوم و گزینۀ سرروم 

   بندی برهان، گزینۀ مورد عمل را انتخاب خواهد کرد.کمیتۀ رتبه .است دست آمده از دو روش اول و دوم

 گرلیتعد عوامل
 شود. عواملی که در ادامه ذکر شده است، تعدیل می اول تا سوم به وسیله هایروشرتبه اعتباری اولیه به دست آمده از یکی از 

 یشرکت تیحاکم و تیریمد -1
اولین موضرروع مورد . کندیشرررکت مادر عمل م یۀاول یاعتبار ۀرتب گرلیتعدعوامل  به عنوان یکی از یشرررکت تیو حاکم تیریمد

 سییر کیتفک مسررتقل، یاعضررا وجود ،مدیرههیأتی اعضررا تعداد اسررت. کافی بودن مدیرههیأت سرراختاربررسرری در این زمینه 

مورد  ،مدیرههیأت یهاتهیکم تیفعال زانیو م بیترک ،تعدادهمچنین  و مدیرههیأت سییر نبودن موظف و رعاملیمد از مدیرههیأت

 گیرند.ارزیابی قرار می

 موضوع بعدی مورد بررسی است. و اهداف هلدینگ هابا فعالیت هاآناز نظر تخصص و تجربه و تناسب  مدیرههیأت یاعضا تیصلاح

هایی که و آموزش مدیرههیأتتوسط  ی آموزشی طی شدههادورهمدیران باید از تیزهوشی و شم مدیریتی مناسبی برخوردار باشند. 

 نیز اهمیت خود را دارد. جانشین پروری گردد.است، لحاظ می تدارک دیده هاآنشرکت برای 

تا چه حد در ارزیابی مدیران اجرایی و  مدیرههیأتاینکه  اسرررت. مدیرههیأت، عامل دیگری در ارزیابی نقش مدیرههیأت بودن موثر

سی میدهد، های زمانی انجام میهدارد و این عمل را در چه دورهای هلدینگ نقش فعالیت ضا در شود. برر ضور جدی و مداوم اع ح

های آن تهیه و در آن طرک یا کمیته مدیرههیأتهایی که برای های اطلاعات و گزارش، کیفیت، میزان و دورهمدیرههیأتجلسرررات 

سات می سب تعداد جل شرکت مدیرههیأتشود، تنا سائل و  با نیاز  سرمایههاشرکت راهبردی و مهمطرک م ، مدیرههیأتپذیر در ی 

ی هایگیرها و تصرمیمراهبردمدیرعامل هلدینگ باید روی تنظیم  کند.نقش خود را به خوبی ایفا می مدیرههیأتدهد که نشران می

شته باشد و  مناسب است که برای هماهنگی . واگذار کندپذیر ی سرمایههاشرکتعامل ان مدیرعملیات اجرایی را به کلان تمرکز دا

شتر،  شرکت هلدینگ مرکب از مدیران اجرایی کمیتهبی سرمایههاشرکتهایی در  شده پذیر ی  شکیل  شدت حضور از نظر برهان،  .با

یان شود، چرا که ضمن ایجاد جری محسوب میمناسب ، راهبردپذیری سرمایههاشرکتدر هیات مدیرۀ  ۀ هلدینگاعضای هیات مدیر
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مدیره شرررکت هلدینگ بوجود ی زیرمجموعه، در هیاتهاشرررکت راهبردی مسررائل وفصررلو حل اطلاعات، سررازوکاری برای طرک

 .آوردمی

ست.یمال تیشفاف شرکتی ا شده و اینکتعداد و کیفیت گزارش ، بعد دیگری از حاکمیت   در اختیارها ن گزارشای ههای مالی تهیه 

نقش کمیته و مدیریت در این زمینه،  هد.دای از شررفافیت مالی را نشرران می، گوشررهداده شررودقرار سررهامداران و دیگر ذینفعان 

و نحوۀ تعامل شرکت با  و سایر ناظران بیرونی صلاحیت و نقش حسابرسان مستقلهمچنین  و هاآنو صلاحیت  حسابرسی داخلی

صورتگزارش وجود نکات با اهمیت متعدد در  گردد.ارزیابی می هاآن سابرس راجع به  صورتح های مالی و اهمیت و های مالی، تجدید ارائۀ 

 باشد. های عدم شفافیتو نشانه های داخلیتواند ناشی از ضعف در کنترلمی ،های مالیتأخیرهای غیرمعمول در ارائه صورت دلایل آن و

نیز در ارزیابی حاکمیت شرکتی در یک و ساختار مالکیت  بستهمعامات با اشخاص وا تشریفات ،مدیرانانگیزشی  دیگری همچون نظامعواملی 
  گیرند.شرکت مادر، مورد توجه قرار می

 یمال تامین یمشخط -2
و سیاست تامین مالی، ریسک نرخ ارز و واحد پولی، وضعیت تضامین شرکت هلدینگ  های، ترکیب بدهساختار سرمایه به ارزیابی  در این بخش،

عملکرد مدیریت و اسااتفاده از  در این بررساای . شااودو در نهایت پیچیدگی ساااختار مالی و مالکیتی گروه پرداخته می ی تابعههاشاارکتدر قبال 
العمل های مورد بررساای مشااتمل بر عکسشااود. از جمله زمینههای اقتصااادی و صاانعت نیز توجه میجریانات نقدی در مراحل مختلف چرخه

های رقابتی و فشارهای مقرراتی چالش اقدامات قانونی، ،بازار سرمایه مله تغییرات در بازارهای اعتباری ومدیریت در مقابل رخدادهای کلیدی از ج
ست ضوع برهان را ایهچراک ؛شودبه عنوان عاملی مثبت تلقی می ،مبتنی بر ارزش بازارمیاهداف اهرعدم نقض شرکت به  مدیریت . تعهدا ن مو

را با و میزان پذیرش ریسااک در بازار سااهام  هایبازه زمانی بلندمدت و تمایل شاارکت در خرید یا فروش دارایسااازد تا اهرم شاارکت در قادر می
موجب تخصاایص امتیاز  ،هایی مبتنی بر اسااتفاده از بدهی یا بصااورت اعتباری. وجود سااوابقی دال بر انجام تملکصااحت بیشااتری، ارزیابی کند

 شود. ن عامل میایهکمتری ب
شین سهامداران و منافع وامایهشرکت و مالکان آن در زمین سوابق پی سوابقی دهندگان نیز مورد توجه قرار میجاد تعامل میان بازده  گیرد. وجود 

 گذارد. دهندگان تأثیری منفی بر امتیاز این بخش میمبنی بر پرداخت سود سهامداران با هزینه وام
توان شرکت هلدینگ را از سایر اعضای گروه یا سهامداران آن تفکیک کرد. دار باشد کمتر میتری برخورهر چه گروه از پیچیدگی بیش چنین،هم

زیابی بنابراین به احتمال زیاد شرکت هلدینگ به صورت بالقوه تحت تأثیر عواملی خواهد بود که تأثیر منفی بر بخشی از گروه خواهد داشت. در ار
 ود:شبه بررسی موارد زیر پرداخته می این عامل،

 ،مالکیت مستقیم و غیرمستقیم سهام شرکت هلدینگ توسط اعضا •

 ،معامات درون گروهی میان اعضا یا میان اعضا و شرکت هلدینگ •

 ،سهامداران شرکت هلدینگ ه بهمعامات با اشخاص وابست •

  بین اعضای گروه. متقابل وچندجانبه  یدهوام •

 ینگینقد -3
شود. ی هلدینگ بوده و به عنوان عاملی مهم در شرایط بحران تلقی میهاشرکتبندی نقدینگی به عنوان یکی از ماحظات مهم در رتبه

شامل  مدتکوتاهکند. جریانات نقدی ورودی میرا بررسی  مدتکوتاهورودی و خروجی  جریانات نقدیتطابق  در این زمینه برهان
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شود میبینی ی زیرمجموعه که پیشهاشرکتمیسود تقسیکارمزد مدیریت و المعامله، سریع مدتکوتاهی هاگذاریسرمایهموجودی نقد، 
بخش استفاده نشده از ، مدتدر کوتاه هایی قطعی فروش دارایها، وجوه حاصل از برنامهدنظرف یک سال آتی به حیطه وصول درآی

شوند. در تخمین جریانات نقدی می الوقوع از محل آورده نقدی سهامداران،فزایش سرمایه قریبا و تخصیصی بانکی مدتکوتاهاعتبارات 
، تعهدات مدتکوتاهقابل پرداخت در آینده  عملیاتی یهاهزینه مالیات و بهره پرداختنی،ی سررسید شده، هابدهی، مدتکوتاهخروجی 

، در نظر گرفته هایشده و تعهد خرید دارای بینیپیشمیپرداختنی یا سود تقسی، سود پذیرسرمایهی هاشرکتتزریق سرمایه در  مدتکوتاه
 خواهند شد. 

 بیرونی حمایت از برخورداری -4
شتیبانی مالی و عملیاتی که منجر به ارتقاء شاخص ها قرار بندی شود، در این دسته از بررسیهای مالی شرکت موضوع رتبههرگونه پ

های پیشااین یا هر گونه تعهدی برای اعمال حمایت آتی با در نظر گرفتن فاکتورهایی نظیر مایتگیرد. در این خصااوص سااوابق حمی
سهامداران مورد  شخاص همچون نهادهای حاکمیتی، عمومی، دولتی یا  سته ا شخاص حامی و نوع و ماهیت این د توانایی و تمایل ا

 گیرد.بررسی و مداقه قرار می

صلی، برهان شرکت ا ضوع می در ارزیابی حمایت  سی این مو شرکت یآ هپردازد کبه برر های از ظرفیت مالی و انگیزه  کنندهحمایتا 
گذاری عمده در آن  برخوردار ی مواجهه با بحران یا نیازهای مالی لیا یک سرمایههانادر زم هلدینگراهبردی برای حمایت از شرکت 

مسئولیت  صاحب سهم هلدینگ،است یا آیا سابقه انجام چنین حمایتی را در گذشته داشته است. در نقطه مقابل، در صورتی که شرکت 
سود بر عهده  سیم  سک مربوطه در رتبه منعکس  ،بگذارد هلدینگسنگینی را در تق شده و ری ضوع باعث کاهش انعطاف آن  این مو

شورها،شودمی های دولتی یا توانند از حمایتی هلدینگ میهاشرکتی بزرگ، هاشرکتبا توجه به اهمیت برخی از  . در برخی از ک
 شود.توسط برهان بررسی می ی مواجهه با مشکات مالی برخوردار شوند که در صورت وجود،هانابانکی در زم
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 پذیرسرمایه یهاشرکتنحوۀ دسته بندی پیوست: 
تشریح  هاشرکتپذیر یک شرکت مادر بر اساس میزان ارتباط و حمایت شرکت مادر از این ی سرمایههاشرکتبندی نحوه دسته پیوستدر این 

شود. هر چه شرکتی از ارتباط بیشتری با شرکت مادر برخوردار باشد بدین معناست که احتمال فروش این شرکت توسط شرکت مادر کمتر بوده، می
بندی در واقع این دستهاحتمال حمایت شرکت مادر از این شرکت بیشتر و این شرکت از اهمیت راهبردی بیشتری برای شرکت مادر برخوردار است. 

 .استپذیر ی سرمایههاشرکتدهنده میزان حمایت انتظاری شرکت مادر از ننشا
 وی محوری و غیرمحوری هاشرکتبه دو دستۀ  پذیرسرمایهی هاشرکتخود،  پذیرسرمایهی هاشرکتبسته به ارتباط بین یک شرکت هلدینگ با 

در  پذیرسرمایهی هاشرکتشوند. در این پیوست نحوۀ تقسیم میدسته بندی   راهبردی و غیرراهبردی بخشی غیرمحوری نیز به دو هاشرکت
 کنیم.میی یادشده را بیان هادسته

عملیاتی و  عواملحقوقی،  عواملکنیم شامل: میاستفاده  پذیرسرمایهی هاشرکتمعیارهایی که برای تشخیص میزان رابطه بین شرکت مادر و 
و ممکن  پیرامون آن وابسته استبه شرایط  ،هر یک از عواملاهمیت د. نشومی تلفی بررسیمخ موضوعاتاست که در هر کدام  راهبردی عوامل

است یک عامل در شرایطی مهمتر از عامل دیگر باشد ولی به طور معمول عوامل قانونی و حقوقی مثل وجود ضمانت یا مانع حقوقی برای دسترسی 
  .به منابع نقد شرکت تابعه توسط شرکت مادر، اهمیت بیشتری دارند

 :حقوقی عوامل

رابطه ویژه و مشااهود میان شاارکت مادر و  اهمیت بالاتری دارد، چراکه راهبردیعملیاتی و عوامل  نساابت بهتوان ادعا نمود که جنبه حقوقی می
شده و در نتیجه  راهبردیتواند باعث جبران کمبود روابط عملیاتی و قوی میحقوقی کند. در نتیجه وجود رابطه را تبیین می پذیرسرمایهشرکت 

 د:نشوروابط قانونی ارزیابی می معیارهایبرخی از ها شود. در این بخش موجب ارتباط نزدیک میان رتبه

ضم • ضم: نیت ستآن  یبه معن نیت شد ضمانتتعهدات طرف مقابل را  ،از دو طرف یکی کها صورت تواندمی ضمانت نیا. نموده با  ب

شرط دیو بدون ق یقطع شد.  و  ضمانت اجرا یموارد، برهان به نظرات حقوق یبرخ دربا ضم یمربوط به اعتبار و  اتکا خواهد نمود.  نیت
ضوع نیا ضمکه  مو شده  نیت صورتارائه  شترك  ب ست ایم شده ا مکتوبات و  برخی. ردیگیمقرار  یابیمورد ارز زین ،جداگانه فراهم 

 را سارمایه سارمایۀ در تعهد و همچنین تعهد به افزایششاوند. برهان های حمایتی به عنوان تضاامین قانونی محساوب نمیتوافقنامه
 . کندمینوعی تعهد تأمین منابع مالی 

س یهاتیمحدود • س ییهاتیمحدود وجود: یشرکت درون وام ای سود میتق ستر شرکت  کی انیم ینقد اناتیبه جر یدر د

 یبندقیعا .کندمی فیتضع را هاشرکت نیا نیب ۀرابط ، یبندقیعا قیاز مصاد یکیبه عنوان ل آن پذیرسرمایه یهاشرکتو  نگیهلد
درون  یهاوامقبل از پرداخت  یحداقل یمال یهانساابترعایت  ایسااود  میدر تقساا تیمحدود نهیدر زم ییهادر قالب توافق تواندیم

خود،  یهابدهیسود مواجه باشد، مثا تا بازپرداخت  میتقس تیبا محدود پذیرسرمایهممکن است شرکت  مثاکند.  داینمود پ ،یشرکت
شد  میاز تقس شده با سبت  ایسود منع  شد ن سبت جار ای هابدهیمجبور با وجوه نقد  ط،یشرا نیا درحفظ کند.  ینیخود را در حد مع ین

سود تقس پذیرسرمایهاز شرکت  افتهی انیجر  تیدر اولو پذیرسرمایهشرکت  یهابدهیخواهد بود که نسبت به مییبه مادر، محدود به 
اعام شده باشند و میسود، به صورت عمو میتقس یهاتیمحدود اگر بر آن حاکم است. یشتریب ینانینااطمقرارداد و نوسان و  یبعد

صا در قراردادها صو شار اوراق بده یمخ شند، قو دیق یانت ص یشده در قراردادها دیق یهاتیتر از محدود یشده با صو  نیمثا ب یخ
شرکت  سوب پذیرسرمایهبانک و  شرکت  نیشوند. همچنمی، مح ست   یحت ایل یقرارداد بده دیبدهکار، با تجد پذیرسرمایهممکن ا

مبلغ  یبه بزرگ ،بودن آن یعمل زانیم نییتع یصاااورت برا نیرا از خود بردارد. در ا هاتی  محدودیقبل دیبازخرو  دیانتشاااار اوراق جد
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برهان سااوابق قبلی و هدف از ارتباط میان شاارکت مادر و شاارکت  .شااودمی توجه کارنیا یبرا تیریمد شااده اعام لیتماو  یبده
 کند. بررسی می ،شودمیمربوط  هاشرکتکه به حرکت جریانات نقدی میان نیز در حدودی آن را  پذیرسرمایه

شرکت : (Cross Defaultسرایت نکول ) • سرایت نکول، اگر  شرایط  ست. طبق  ضوع مبتا به نی سرایت نکول در ایران مو

که دارای این میتواند مطالبات خود از دیگری را فی الحال مطالبه کند. اگر بدهی و وامییا مادر نکول کند، وام دهنده  پذیرسااارمایه
 شود.میدو شرکت  ارتباط قوی بینباعث  ،شرط است، مهم باشد

ستقرار در دو حوزۀ حقوقی • سا شد، ممکن ا شته با شور دیگری قراردا شرکت تابعه در ک شرط : اگر  ضمین وی یا وجود  ت حتی ت

سرایت نکول، به لحاظ حقوقی عملی نباشد، بخصوص اگر در کشوری قرارداشته باشد که سیستم قضایی آن برای اجرای قراردادها و 
شور با محدودیت و موانعی همراه  ست موقع اجرای این تعهدات، نقل و انتقال وجوه بین دو ک شد. همچنین ممکن ا ضعیف با تعهدات، 

 د.شو

هلدینگ شرکت  هتواند متضمن این معنا باشد کپذیر تا حدی میدرصد مالکیت یک شرکت هلدینگ از شرکت سرمایه: درصد مالکیت •

با قابلیت  پذیرسرمایهسهامدار عمده  اگر هلدینگ را به فروش برساند یا خیر. معمولا پذیرسرمایهتمایل دارد در میان مدت و بلندمدت 
 تواند شرکت محوری قلمداد شود. می پذیر، سرمایهاحتمال زیاد هبکنترل بالا باشد، 

  دیگر به صورت ضربدری مالکیت دارند.ی گروه در همهاشرکتاین عامل بدین معناست که  پیچیدگی ساختار مالکیتی:  •

 : عملیاتی عوامل

ن ایهعوامل عملیاتی بباشد. میزان تأثیرات جنبه عملیاتی مشتمل بر کنترل مدیریتی، خزانه مرکزی و یکپارچگی عملیاتی با گروه می
گیری مشترك . به عنوان مثال مدیریت یا تصمیماست پذیرسرمایهتر از تر یا ضعیف، قویاز نظر رتبۀ اعتباری شرکت مادر بستگی دارد که

تر ممکن تر است برخوردار است چراکه شرکت مادر ضعیفکه شرکت مادر ضعیفاز اهمیت بالایی در ارزیابی رابطه موجود در زمانی
 باشد. ه داشتشرکت آن افزایی با تری برای ایجاد همعاقه کم، پذیرسرمایهگیری از جریانات نقدی بدلیل بهرهاست 

مدیران اجرایی، مالی و بازاریابی ، ، مدیرعاملمدیرههیأتزمانی که اعضای : بودن مدیران کنترل مدیریت و مشترک •

ضای  پذیرسرمایهمادر و  یهاشرکتبین  شرکت مادر انتخاب اع شند و  شترك با به را  پذیرسرمایهشرکت  مدیرههیأتم
. وابستگی وجود خواهد داشت  پذیرسرمایهشرکت مادر و شرکت  بیندر اختیار داشته باشد، آنگاه صورت ضمنی و یا عینی 

 را به سمت خود سوق دهد.   پذیرسرمایهنقد شرکت  هبا بهره گیری از نفوذ خود، وجوتواند میشرکت مادر  در این شرایط،
ها و تامین مالی عمل کند، مثا اگر تمام وام پذیرساارمایهدار مرکزی شاارکت مادر به عنوان خزانه در صااورتی که :خزانه مرکزی •

شود. در غیر این صورت میتسهیم شود، ارتباط بین دو شرکت بیشتر  پذیرسرمایهی هاشرکتخارجی به نام شرکت مادر بوده و بین 
شته باشد، م گرفته و خزانهاگر هر شرکت مستقا در مورد تامین مالی خارجی لحتی تامین سرمایه در گردش ، تصمی داری مستقلی دا

 .یابدمیکاهش  پذیرسرمایهارتباط شرکت مادر و شرکت 

زمانی که شااارکت مادر رتبه  داری، دراشاااتراك و کنترل مدیریتی و همچنین تمرکز خزانه  :تداخل یا یکپارچگی عملیاتی •

شدپایین شته با شتری پیدا اهمیت  ،تری دا شرکت مادر قوی . درهم تنیدگیکنندمیبی ست که  ست. عملیاتی برعکس وقتی مهم ا تر ا
ضعیف شرکت مادر  شد، آناگر  شرکت مادر وقت همتر با شرکت برای  سه با امکانافزایی دو  ست اندازی به  اهمیت کمتری در مقای د
 کند.میی خود، پیدا هابدهیبرای پرداخت  پذیرسرمایهجریانات نقدی شرکت 



 

   

 بندی اعتباری شرکت مادرنامه رتبهشیوهعنوان مستند:                 

 

 صفرشمارۀ ویرایش: 

 08/02/1399تاریخ تصویب:           

 
 

 21 از  21 صفحه 

 

شاارکت  کیتر اساات. مثا  یقو یدگیتندرهم  نیشاارکت مادر اساات، ا اتیعمل ۀادام ای یبخشاا پذیرساارمایهشاارکت  اتیعمل یوقت
شود، چرا که می یدر استخراج نفت تلق یشرکت اصل تی ، به عنوان ادامه فعالیمیپتروشنفت لمثا  یدست نییدر بخش پا پذیرسرمایه

شرکت  داتیتول شده  نیطرف نیفروش ب بلندمدتکه قرارداد  یود و مخصوصا زمانشمیفروخته  پذیرسرمایهشرکت مادر به   ایمنعقد 
شد، ا نیگزیجا داریکردن خر دایپ شکل با  نهیسال با تحمل هز کیظرف  ینیگزیخواهد بود. اگر امکان جا شتریب یدگیتندرهم  نیم

 شود.می یابیمتوسط ارز ایکم  یدگیتنمعقول وجود داشته باشد، درهم 

 : راهبردی عوامل

با دو عامل: اهمیت راهبردی و سابقۀ یابد. این مسئله را میاست، اهمیت  پذیرسرمایهوجود رابطۀ راهبردی، موقعی که شرکت مادر قوی تر از 

 .کنیممیارزیابی  حمایت،

 تیمادر اهم یبرا پذیرشرکت سرمایهوابسته است،  پذیرسرمایه تیشرکت مادر به موفق تیموفق ای بقاکه  یزمان :یراهبرد تیاهم •

شرکت مادر  یاصل تیکه در فعال یمادر ندارد وقت یبرا یراهبرد تیاهم پذیرشرکت سرمایه ف،یط گریکند. در طرف دمی دایپ یراهبر
صورتمینکار  شرکت مادر در آ یمال یبندکند و در  شد. در ا ینقش چندان ندهیو بازار  شته با شرکت  نیندا از  پذیرسرمایهصورت اگر 

صاد دیایتعهدات خود برنپس  شرکت مادر برا یو از نظر اقت ستگ یریشگیپ یعدم دخالت  شک احتمال  ای د،یبنظر آ یآن، منطق یاز ور
شرکت مادر در ا شد، آنگاه  طیشرا نیفروش آن از طرف  ستگی دور از ذهن نبا ضعیفپذیرسرمایهی مادر و هاشرکتواب خواهد بود.  ، 

 تیاهم یمادر تا حد یبرا پذیرساارمایهکه شاارکت میبه قساا ردیگمیقرار  فیدو ساار ط نیا نیب یروابط شاارکت مادر و تابعه، گاه
 را پرداخت کند. پذیرشرکت سرمایه یهابدهیعدم بروز مشکل،  یبخواهد برا شرکت مادر نه در آن حد که یول ،دارد یراهبرد

حمایت کرده باشد، ارتباط بین آن دو بیشتر خواهد بود.  پذیرسرمایههر چه در گذشته، شرکت مادر عما از شرکت  :حمایتسابقه  •

در گذشته به طور مرتب نسبت به تزریق سرمایه از طریق افزایش سرمایه یا اعطای وام درونی اقدام کرده باشد،  شرکت مادر مثا اگر
شان  شرکت مین ست.  شرکت از حمایت عملی پذیرسرمایهدهد که  اعطای زمین بدون دریافت  دیگر،به عنوان مثالی مادر برخوردار ا

سع شرکت تو صادی،  ه دهندۀهزینه اجاره از طرف دولت به  شان دهندۀیک منطقه آزاد اقت ستراتژیک  ن شرکت حمایت ا دولت از آن 
 شود.میمحسوب 

شرکت مادر یک  شت که گاهی  سبباید توجه دا ساماندهی  وکارک شرکت تابعه  سک را از خود جدا کرده و در یک  کند تا میپر ری
 از عدم حمایت عملی است. ایهبه وی وارد نکند. این موضوع نشان ایهشکست آن لطم

 .کندیم میتقس ریمجموعه را به سه دسته ز ریز یهاشرکتعوامل بالا،  یبا بررس یبندرتبه تهیکم

 باشند.  را با هلدینگ داشته از روابط بالا ی ذکر شدههاییی که تمام یا بخش با اهمیتی از ویژگهاشرکتی محوری: هاشرکت •

 : ی غیر محوری شاملهاشرکت •

o محوری  نه در حدی که اما ،داشته باشند راوبط بالا را با هلدینگاز مییی که بخش مههاشرکتی راهبردی: هاشرکت

 . شوندتلقی 

o یی که جزء دو طبقه بالا قرار نگرفته باشند. هاشرکت ی غیرراهبردی:هاشرکت 

 


