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 پيشگفتار

كاوي افتاه»عنوان ي اول از اين كتااب تحاتاست. در مقاله 1هايی در مديريت مالیافتهاين كتاب جلد دوم 

از مطالعه شود اين مقاله را قبلها آمده است. از خوانندگان دعوت میي مطالعه و تحليل افتهنحوه« هادر مالی شركت

 ها بخوانند. و تحليل افته

پردازد از مسائل مالی می يعنی، به آن گروهاست. "هامالی شركت"هاي اين كتاب چارچوب موضوعی افته

هااي ايان كتااب باراي تادري  در كلا  كاه بناابراين، مناساا اسات های غیرمالی مطرح است. که در بنگاه

 كار رود. به« هامالی شركت»و « مديريت مالی»

هاي خاارجی سعيد اسلامی بيدگلی در انتخاب بعضی از افتهنوعی تأليف و ترجمه است. آقاي اين كتاب به

 بی و كراون ران نيز از انگليسی به فارسای ترجماه كارده اسات. ي انتخابی اياست و  دو افته ؤلفان ياري رساندهبه م

شاوند، از ايشاان قا  مؤلاف مشاترت كتااب تلقای میمربوط به كتاب را از انگليسی به فارسی ترجمه كارده و دروا

  شود. صميمانه تشکر می

  

 حسين عبده تبريزي
 میثم رادپور

 1395ماه تیر
 

                                                 
 ، انتشارات پيشبرد، تهران. 1375، ويرايش دوم )چاپ دوم(، هايي در مديريت ماليافته. حسين عبده تبريزي، 1
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 از: ویژه  با تشكر
 سعید اسلامی بیدگلی

 
 :تشكر ازو  

 خان تجريشیامیرتقی   
 ابوذر سروش        

 محمدرضا علوي          
 محمدرضا مديري        
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 1فراز سيستم پيشرو شركت

توسط آقاي مجيد توسلی در شهرت صنعتی واوان تأسي  شد. او  1385فراز سيستم پيشرو در سال  شركت

هاي خاود باه تصميم داشت بر پاية تجربه گيريكه مدير توليدسابق شركت صنعتی ساوه خودرو بود، در مقط  شکل

شور توليداتی مشابه فراز سيستم كه تعداد معدودي شركت در داخل كآلات صنعتی بپردازد. با وجود اينتوليد ماشين

قيمات ارز در طاول  مانادندليل ثابتآلات صانعتی داخلای، عمادتاه باهپذيري ماشاينداشتند، به خاطر كاهش رقابت

به ساخت قطعات خودرو  87آلات صنعتی را كنار گذاشت و از سال توليد ماشين رفتهساليان متوالی، فراز سيستم رفته

 روي آورد.

شاد.  هاي خوردروساز تاأمين میسازان داخلی، واردكنندگان و برخی از شركتعموماه توسط  قطعه قطعات خودرو 

هااي نسابتاه باالا تولياد هاي خارجی، قطعات را باا قيمتسازان داخلی و توليدكنندگان خودرو نسبت به شركتقطعه

باود. پايش از ورود باه باازار، قطعاات  كردند. به همين دليل، سهم واردكنندگان از بازار قطعات در حال افازايشمی

چاه از اساتانداردهاي لازم برخاوردار نباود، از ورود شاد، و چناناستاندارد ايران ارزياابی میة توسط بازرسان مؤسس

واردها افزايش هاي توليد را خصوصاه براي تازهاستاندارد هزينهة مؤسس هايگيريشد. سختها به بازار ممانعت میآن

 داد.  می

زد. اغلاا خودروساازان و هاي شركت چنگی به دل نمیسازي نسبتاه خوب بود، ولی حجم سفارشحاشية سود قطعه

؛ باه هماين دليال دو ساال پا  از ورود باه دادندشده میسازان شناختههاي خود را به قطعهفروشان سفارشنيز عمده

، 1386خود جايگاهی دست و پاكناد. تاا اواخار ساال  سازي، فراز سيستم هنوز نتوانسته بود در بازار برايحوزة قطعه

فروشان داخلای، قبولی از خود نشان نداده بود، و تنها توانسته بود با انعقاد قرارداد با برخی خردهشركت عملکرد قابل

هاي ، شركت زيان انباشاتة نااچيزي در صاورت1389وكار خود را حفظ كند. در سال مالی منتهی به اسفندماه كسا

                                                 
 آن 1398در ويارايش ساال آن صرفاه تأمين اهداف آموزشای باوده اسات. ة نوشته شده است و هدف از تهي 1394در سال  . اين افته بر اسا  مسائل شركتی ايرانی 1

 دانشکدة مديريت و اقتصاد دانشگاه شريف، تغيير مفهومی مهمی صورت نگرفته است.« ها،هايی در مالی شركتافته»براي ارائه در كلا  
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 ی خود گزارش كرد.  مال

هاي توليد از يك طرف، و حاشية ساود نسابتاه باالاتر واردكننادگان قطعاات از طارف ديگار، آقااي تدريج دغدغهبه

توسلی را بر آن داشت تا توليد را به نف  فعاليت بازرگانی قطعاات خاودرو تارت كناد. او كاه ديگار باه واردكننادة 

فروخات. شاركت كننادگان داخلای میكارد، و باه توزي رها وارد میقطعات بدل شده بود، قطعات را از ديگر كشو

فروشان قطعه بفروشد. با اين وجود، حجم فروش اندكی بهباود يافتاه هنوز نتوانسته بود به خودروسازان و حتی عمده

 را با سود ناچيزي به پايان رساند.  1390بود و  همين باعث شد كه شركت  سال 

سااز چينای وارد ماذاكره شاد، و پا  از اطميناان از تواناايی هاي قطعها يکی از شركتآقاي توسلی ب 1391در سال 

هاي بسيار شركت براي توليد قطعات استاندارد، قراردادي با آن شركت منعقد كرد. شركت چينی قطعات را با هزينه

ت خاودروي اياران ايجااد كرد، و اين امر مزيت محوري مهمی براي آقاي توسلی در بازار قطعااتري توليد میپايين

اي كوچاك از منظور آزمودن بازار، و نيز دريافت گاواهی اساتاندارد، آقااي توسالی نموناهكرد. در اولين معامله، به

هزينه و استاندارد شاركت فاراز سيساتم شدت از قطعات كمهاي خودروسازي بهقطعات را وارد كشور كرد. شركت

 ا به شركت سرازير شد. هسرعت سيل سفارشاستقبال كردند، و به

چناين، خودرو و سايپا منعقاد كارد. همهاي خودروسازي مانند ايراناي را با شركتفراز سيستم قراردادهاي منصفانه

فروشان معتبر قطعاات خاودرو منعقاد براي حفظ موقعيت رقابتی خود، قراردادهايی با شرايط ويژه با بسياري از عمده

كردند. آقاي توسالی باه ماه تسويه می 6تا  3هاي خود را طی ودرو، مشتريان حسابنمود. طبق عرف بازار قطعات خ

هاي انباارداري، باياد زنی خود با شركت چينی و نيز كااهش هزيناهچانیسرعت متوجه شد كه جهت افزايش قدرت

تاري بيش توانست ضمن افزايش حاشية سود شركت، با سارعتترتيا او میحجم هر سفارش را افزايش دهد. بدين

قطعات را به مشتريان تحويل دهد. با توسعة روزافزون شركت فراز سيستم، نياز به بالابردن سطح موجاودي انبااز نياز 

طور جادي باا رسيد، اما شاركت را باهنظر میهاي مشتريان ضروري بهافزايش يافت. اين افزايش براي تأمين سفارش
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 مشکل كمبود نقدينگی مواجه نمود.

هاي زيادي داشات، و ترين مسألة شركت بود. شركت در آن زمان سفارشنقد بزرگ، تأمين وجه1392ل در پاييز سا

جاي گذاشته باود؛ اماا قبولی از خود بهخيل عظيمی از مشتريان راضی براي خود فراهم كرده بود، و سابقة بسيار قابل

 توانست رشد كند، چرا كه وجه نقد كافی در اختيار نداشت. نمی

توسلی براي تأمين مالی خريدهاي خود، بارها به بانك خود مراجعه كرد، ولی با وجود رشد سري ، شاركت از  آقاي

حداقل شرايط لازم براي دريافت تسهيلات برخوردار نبود. باراي دريافات وام باانکی، شاركت باياد ساابقة فعاليات 

 كرد. ه میهاي نقدينگی مساعدتري را به بانك عرضداشت، و نسبتتري میطولانی

 ها:السؤ

 آيا راج  به مديريت سرمايه در گردش در شركت فراز سيستم، پيشنهادي داريد؟ .1

در گردش  هاي تأمين مالی در كشور، چه پيشنهادهايی براي تأمين مالی سرمايهبا توجه به محدوديت .2

 شركت داريد؟ 

تر در اين تغييري؟ با جزئيات بيشدانيد؟ چه نوع آيا تغييري استراتژيك در فعاليت شركت را ضروري می .3

 باره صحبت كنيد.
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  1. تجارت ناهام1-2ي افته

براي توليد محصولاتی ايجااد شاد كاه در دكوراسايون اتااق خاواب و نشايمن  2000تجارت ناهام در سال 

كناد. شود. شركت در كلکته واق  است و محصولات خود را در سرتاسار منااطق شارقی هناد توزيا  میمصرف می

روپياه  3ر000ر000ر000روپياه ساود از فروشای معاادل  240ر000ر000انتظار شركت آن است كه در سال جااري 

نظر باهروپياه برسااند.  3ر200ر000ر000دست آورد. ضمناه اميد آن دارد كه در سال آتی فاروش خاود را باه مارز به

 هاي متغير به فروش عوض شود. هاي ثابت تغييري يابند و يا درصد هزينهرسد در سال آينده هزينهنمی

اخيراه مديريت شركت امکان توليد محصولات ديگري را نيز مورد بررسی قرار داده است. اين محصاولات 

ها. هار دو خاط تولياد هاا و مياداننصاا در پارتهاي مرمارين قابلهاي فلزي منازل و مجسامهاند از: فوارهعبارت

هاا باه سارمايه در گاردش ارتباط نيست، و براي توليد آندهد بیجام میچه شركت در حال حاضر انپيشنهادي با آن

 رود. اضافی نياز نمی

، مدير توليد، مسئول بررسی طرح توليادات جدياد شاده اسات. بارآورد وي آن اسات كاه 2اويناش چاندرا

ي جدياد نيااز هروپياه سارماي 1ر200ر000ر000ها باه روپيه و براي مجسامه 800ر000ر000ها به شركت براي فواره

تواناد در اول رو تولياد میكشاد، و از ايانروز طاول می 90آلات كمتار از دارد. در هر دو مورد، كار نصا ماشاين

 ي سال بعد شروع شود. ژانويه

 1ر000ميلياون روپياه فاواره و  500تواناد ، مدير فروش، برآورد كرده كه شاركت ساالانه می3راوي كانت

درصاد  64ي متغير فواره و مجسمه را به ترتيا دو ساوم و شد. حسابدار صنعتی ناهام هزينهميليون روپيه مجسمه بفرو

 ميليون روپيه برآورد شده است.  200و  80هاي ثابت اين دو به ترتيا رقم فروش تعيين كرده است. هزينه

                                                 
در هند انتشار يافته است. در ويرايش دوم اين متن تغييراتای در ارقاام  1984برگرفته شده كه در سال  R. M. Srivastavaي نوشته گيري مالیتصميمكتاب  از Naham Enterprisesويرايش اول  1

 داده شده است.
2. Avinash Chandra 
3. Ravi Kant 
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عياين كارده و ، مدير مالی، درخواست كرده كه مناب  وجوه مورد نيااز را ت1مديريت از شاري راكش موهان

ي كشاور گازارش كارد ي تأمين مالی تصميم بگيرد. شاري راكش موهان پ  از بررسی بازار سرمايهدر مورد نحوه

درصدي براي تأمين مالی تولياد ايان دو  8ي ميليون روپيه از محل فروش اوراق قرضه 2ر400تواند تا كه شركت می

ميلياون  1ر200درصاد تاا مبلا   12ا انتشار سهام ممتاز با سود تواند بچنين، شركت میآوري نمايد. هممحصول جم 

اطلاع مديريت رساند كاه انتشاار ساهام عاادي در حاال حاضار ممکان نيسات. در زيار روپيه گردآوري كند. وي به

 ي تجارت ناهام گزارش شده است: ي صورت سود و زيان و ترازنامهخلاصه

 م برای سال منتهي بهی تجارت ناهابيني شدهصورت سود و زيان پيش

 2011دسامبر  31
 هزار روپيه  

 3ر000ر000  فروش

 1ر876ر000  هاي متغيرهزينه

 1ر124ر000  2پوششی يهحاشي

 560ر000  هاي ثابتهزينه

 564ر000  قبل از بهره و ماليات سود

 80ر000  بهره

 484ر000  قبل از ماليات سود

 242ر000  ماليات

 242ر000  سود خالص 

 

                                                 
1. Shri Rakesh Mohan 

2. Contribution margin 
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 ی تجارت ناهام شدهبينيی پيشصورت ترازنامه

  2011دسامبر  31به تاريخ 
  هزار روپيه   هزار روپيه  

  200ر000 هاي جاريبدهی  160ر000  صندوق

  800ر000 (%10هاي بلندمدت )بدهی  280ر000  حساب بدهکاران

  400ر000 روپيه( 2سهام عادي )  240ر000  هاموجودي

  1ر680ر000 نشدهسود تقسيم  2ر400ر000  هاي ثابتدارايی

  3ر080ر000   3ر080ر000  

 

  است. 5/1ها طی سال درصد و گردش معمول دارايی 20ها معمول فعاليت 1ي سودحاشيه

 مطلوب است: 

ي جديد، اهرم عملياتی، مالی، و تلفيقی شركت براي سال بعد چه خواهاد باود؟ آياا اهارم بدون پروژه .1

 مالی مطلوب است؟ 

 ها خواهد داشت؟ قبول هر پروژه چه تأثيري بر اين اهرم .2

 يابد يا كاهش؟ چرا؟با انتخاب هر بديل تأمين مالی، آيا عايدي هر سهم شركت افزايش می .3

                                                 
1 .profit margin 
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 1مشيدبندي جشركت بسته

ي هزيناه و مزايااي نسابی دو روش ، آقاي معتمدي، مدير مالی شركت جمشيد، درگير مقايسه1389در مهر ماه سال 

ي اخيار، باين ماديران اخاتلاف مختلف تأمين مالی، يعنی فروش اوراق مشاركت يا انتشار سهام عادي بود. در جلسه

ي شركت، از آقاي معتمدي درخواست دار عمدهانی، سهاماي در اين مورد پيش آمد. در پايان جلسه، آقاي ايرعمده

ماديره در مااه ي بعادي هيأتها را ارزيابی كناد، و در جلساهي مديران را مدون كرده، آنهاي پراكندهكرد تا بحث

 آينده پيشنهاد خود را در مورد روش تأمين مالی شركت ارائه دهد.

كرد. گرچه سطح بندي جهت مصرف صنعتی و تجاري تهيه میهاي بستهشركت جمشيد تيوب، جعبه، و ساير ظرف

هاي ي ساالكرد، اماا تقريبااه در هماهها در بازار نوسان میاي با سطح كل فعاليتملاحظهفروش و سود به ميزان قابل

با توليد نوع خاصی قوطی كنسرو كار خود را شروع  1345گذشته عمليات شركت سودآور بود. شركت كه در سال 

ي عطر، تيوب فلزي و غياره رو آورده باود. ي سيگار، شيشهبود، بعدها به توليد انواع ديگر ظرف از قبيل جعبه كرده

هاي اوليه براي ارتش متمركز كرد. در ي كمكي جنگ با عراق، شركت فعاليت خود را روي توليد جعبهطی دوره

هاي كوچك آلومينيومی باراي ي جعبهكنندهليدهاي بسيار زيادي از يك تو، شركت سفارش1389سال مالیِ جاريِ 

ي قوطی فلزي كوچك دارو چنين قراردادهايی براي ساخت و عرضهصناي  مختلف دريافت كرده است. شركت هم

ها سبا تثبيت تقاضاي شركت شده و تاا )براي قرض و باند پانسمان( با چند شركت دارويی داشت. توليد اين ظرف

 كرد. جلوگيري می حد زيادي از نوسان فروش

هاي جناگ باا عاراق كاه طای آن رقام طور مداوم از دريافت وام بلندمدت پرهيز كرده بود. غير از ساالمديريت به

هااي نشاده و وامسرمايه در گردش مورد نياز خيلای باالا باود، شاركت نيازهااي ماالی خاود را از محال ساود تقسيم

نشاده ي شركت تنها از ساهام عاادي و ساود تقسيم، ساختار سرمايه1389مدت بانکی تأمين كرده بود. در سال كوتاه

                                                 
هاي شركتی ايرانی تهيه شده و به اتکاي داده Harvard Business Schoolي بازرگانی هاروارد شده توسط مدرسهتهيه The Sabbath Container Company افته به اتکاي ساختار افتةاين . 1

 . هاي جديدي از آن توسط حسين عبده تبريزي تهيه شده استويراست 1398و  1395هاي در سال
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 نوع بدهی بلندمدت در آن وجود نداشت. تشکيل شده و هيچ

اي دارند، اما اكنون توزي  سهام بسيار پراكنده اسات و هايچ ملاحظهگرچه فرزندان مؤسسان شركت هنوز سهام قابل

شاود، بارهاا و بارهاا ی كه در فرابور  تهران خرياد و فاروش میاي در شركت ندارد. سهامكنندهك  سهام كنترل

 دست گشته است. دست به

خرياداري  1369ي كوچك خود در زنجان را كاه در ساال كارخانه1389مديريت شركت تصميم دارد در اواخر سال 

ر حاال افازايش باراي گوي تقاضااهاي دهاي اخير، اين كارخانه پاسخشده، نوسازي كرده و آن را توسعه دهد. در سال

اي نظر ماديران، كارخاناهباياد در آن تغييار اساسای داد. باههاي آلومينيومی نبوده، و روشن شده بود كه میتوليد ظرف

توماان ميلياارد  100تر با سرمايه در گردش اضافی لازم بود. برآورد شده بود كه براي تأمين مالی فعاليت جديد به وسي 

نشده تاأمين شاود، اماا افازايش عماده در اين بود كه به روال هميشه اين مبل  از محل سود تقسيم نياز است. در ابتدا نظر

غيرعملای كارده  تأمين مالی از مناب  داخلای شاركت راتر از رقم مورد انتظار، ي درآمد پايينسرمايه در گردش و مانده

محض گذاري فاوق باهرفت سرمايهد. انتظار میي خارج از شركت رو آورده بوعلت، شركت به مناب  سرمايهبود. بدين

گذاري شاد درآماد سارمايهبينای میميليارد ريال قبل از بهره و ماليات عايادي داشاته باشاد. پيش 200ساله تکميل، همه

ي طارح ساليانه 1بعد از مالياتخالص عملياتی در سال شود. بنابراين، سود درصد  25جديد نيز مشمول نرخ ماليات كلی 

 شد. برآورد میدر صد  15ميليارد ريال يا  150

هاي اوليه در مورد قيمت سهام شركت جمشيد بدين نتيجه رسيد كه باا توجاه باه وضاعيت آقاي معتمدي بعد از بررسی

باه قيمات تقادم باا سالا حقي ساهم را توان هار ورقاهمیهاي تأمين سرمايه شركتهاي بازار، از طريق عمومی قيمت

شاد. عايد شاركت میتومان  2ر500هاي انتشار، بابت هر سهم ي مردم فروخت؛ بعد از كسر هزينهعامهبه تومان  2ر650

ي برگاه 40ر000ر000شد، براي گردآوري مبل  ماورد نظار، باياد رو، اگر سهام عادي منب  تأمين مالی فرض میاز اين

 شد. سهام منتشر می

                                                 
1. net operating profit after tax (NOPAT)  
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 1نگرانی آقايان ايرانی و معتمدي بود )جادول نشأ ناراحتی و دلچند سال بود كه قيمت نازل سهام شركت در بازار م

هااي ي گذشاته، يعنای اجتنااب از اخاذ وامشادهمشی پذيرفتهرا ملاحظه كنيد(. به اين دليل آنان تصميم گرفتند خط

الی باياد مشی جديد تاأمين مابلندمدت را مورد تجديدنظر قرار دهند. شرايط تغيير كرده بود و آنان معتقد بودند خط

هااي ماالی حااكی از آن باود كاه وجاو در محفلتري جهت سودآوري شركت به همراه آورد. پر ي روشنآينده

شد كه نارخ ميليارد تومان مورد نظر را با فروش اوراق مشاركت نيز تأمين كند. تخمين زده می 100تواند شركت می

هاي بيماه و واست اوراق مشابهی را مستقيماه به شاركتخدرصد باشد. اگر شركت می 17ساله  5الحساب اوراق علی

وام نزد  1ها قطعاه بر تشکيل نوعی حساب امانی شبيه صندوق وجوه استهلاكیگذاران نهادي بفروشد، آنساير سرمايه

ميلياارد توماان باه  10دهندگان از شاركت بخواهناد ساالانه كردند. محتمل بود كه اين وامها تأكيد میيکی از بانك

جا پرداخت كند. گرچه ايان ميليارد تومان بقيه را در سررسيد يك 50حساب امانی بازپرداخت اوراق واريز نموده و 

گذاشت، اما چندان از حاد طاقات شاركت خاارج نباود. ي سنگينی بر دوش شركت میطرح، تعهد پرداخت ساليانه

درصد كشور، آقاي معتمادي نارخ  25سطح ماليات سود اوراق مشاركت و  2پذيريكاه بودن يا مالياتدليل مالياتبه

 200توماان و ساود ساهام  2ر500كرد. در مقابل، با توجه به قيمت سهام درصد برآورد می 13تر از درصد را كم 17

ي اين دو نارخ، زد. با اين همه، با مقايسهدرصد تخمين می 10ي بديل انتشار سهام را كمتر از ي سرمايهتومان، هزينه

 تر بود. مراتا مطلوبر آقاي ايرانی انتشار اوراق مشاركت بهنظبه

ي شركت ارائه دهد. متن مديره، آقاي ايرانی تصميم گرفت پيشنهاد طرح گسترش را به هيأت1389ماه در اوايل آبان

ماديره باه ي آن، هيأتمديره مورد بحث قرار گرفته بود. بعد از بحث مجدد درباارهي اين پيشنهاد قبلاه در هيأتاوليه

يابی به منب  مالی مناسا، طرح گسترش را پيااده كناد. صورت دستاتفاق آرا به مديرعامل شركت اختيار داد تا در 

آقاي ايرانی در اين مرحله تصميم گرفات تاا امکاان اساتفاده از اوراق مشااركت باراي اجاراي طارح را باا اعضااي 

                                                 
1. sinking fund arrangement 
2. tax deductibility  
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ي دو طارح مختلاف تاأمين ماالی را در اختياار ي هزيناهمديره در مياان گاذارد. وي اعاداد حاصال از مقايساههيأت

 دست آيد. مديره قرار داد. از قضا بحث داغ و مفصلی در اين مورد در گرفت كه پول از كدام منب  بايد بههيأت

ي ي اوراق مشاابه باا اوراق مشااركت، مساألهي هزيناهآقاي ايرانی فوراه مورد اعتراض واق  شد، چراكاه در محاسابه

ي وارياز كارد هزيناهکای از ماديران بارآورد میصندوق استهلات وام )حساب امانی( را كلاه فراموش كرده باود. ي

ي انتشاار اوراق باياد محاسابه شاود. هماان سالانه به صندوق استهلاكی وام خيلی زياد بوده و با توجه باه آن، هزيناه

افزايد، زيارا هار شخص تأكيد داشت كه استفاده از اوراق مشاركت و يا اوراق بدهی مشابه بر خطر مالی شركت می

گفت اين خطر، ساهام شاركت شد. وي میميليارد تومان بايد پرداخت می 50ارد تومان و در پايان مدت ميلي 10سال 

 كرد. تري در قيمت بازار آن ايجاد میهاي بيشتر قرار داده و نوسانبازي بيشرا در معرض سفته

ي ميلياون ورقاه 40داد اگار ن میي ساده نشاورزيد، زيرا هر محاسبهمدير ديگري در مقابل بر انتشار سهام اصرار می

باياد ميلياارد توماان می 8تومان، براي كل سهام طی سال جمعااه  200شد، با توجه به نرخ سود سهام سهم فروخته می

اي علاوه، چاون برناماهكه عايدي بعد از ماليات طرح جديد بسيار بيش از اين رقم باود. باهشد، درحالیپرداخت می

گوناه ممکان اسات منااف  ومان وجود نداشات، وي متوجاه نباود كاه فاروش ساهام جدياد چهت 200براي تغيير اين 

كردناد، او مطمائن باود در آيناده داران حاضار شاركت فاداكاريی میداران قبلی را به خطر اندازد. اگار ساهامسهام

 شد. فداكاري آنان جبران می

فروشی سهام شركت است. وي ان، نوعی مفتتوم 2ر500گفت فروش سهام به از طرف ديگر، مديري با حرارت می

علاوه، اين تومان است. به 4ر500ي شركت، ارزش دفتري هر سهم بيش از نشدهكرد با احتساب سود تقسيماشاره می

هاي شركت خيلی بالا رفته بود. تر است، زيرا قيمت بازار دارايیتومان خيلی از ارزش واقعی سهام كم 4ر670قيمت 

شاود، چارا كاه در كردند كه فروش سهام در اين قيمت باعث كاهش درآماد هار ساهم میاظهار میدو مدير ديگر 

توماان باه  2ر500شد، اگر سهام باه ميليارد تومان می 13سطح درآمدي موجود كه سود قبل از بهره و ماليات حدود 
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عايادي هار ساهم افازايش  شاد،يافت؛ اما اگر اوراق مشاركت منتشر میرسيد، درآمد هر سهم كاهش میفروش می

هااي سااليانه باه حسااب اماانی بازپرداخات اوراق نظر اين مديران چنادان اهميتای نداشات كاه پرداختيافت. بهمی

 داشت. همراه میاي به)صندوق استهلاكی وام( براي هر سهم چه هزينه

 مطلوب است: 

ت وارياز باه حسااب اماانی )صاندوق ي اوراق بدهی مشابه با اوراق مشاركت با در نظر گرفتن ضرورهزينه .1

 استهلاكی وام( چقدر است؟ 

تفاوتی دو بديل تأمين مالی را به طرياق جباري و نماوداري ارائاه ي بیشركت را بکشيد و نقطه EBITنمودار  .2

 دهيد. 

كشند، مورد تحليل قرار دهيد. نخست بکوشايد دريابياد هايی را كه مديران مختلف در جلسه پيش میبحث .3

 هايشان درست است يا نه؟ گويند و آيا محاسبهچه میكه هريك 

 از كدام طرح تأمين مالی بايد استفاده شود؟ اوراق بدهی )مشاركت( يا سهام؟  .4

 چرا قيمت سهام شركت در سطح نازل باقی مانده است؟  .5
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 1جدول
 بندي جمشيدشركت بسته

 اي ارقام فروش، سود، سود سهام و قيمت بازار سهامپاره

 
 فروش
 *خالص

سود قبل از 
 *ماليات

سود بعد از 
 *ماليات

عايدي هر 
 سهم )تومان( 

سود سهام پرداختی 
 )تومان(

 قيمت بازار سهام عادي
 ****)تومان(

 حداكثر حداقل
 2ر812 1ر901 120 490 6ر863 9ر150 83ر562 1382
 4ر000 2ر180 120 254 3ر557 4ر742 51ر434 1383
 2ر744 1ر866 120 387 5ر419 7ر225 81ر503 1384
 2ر500 1ر696 120 512 7ر170 9ر560 89ر822 1385
 1ر940 1ر511 120 220 3ر075 4ر100 70ر662 1386
 2ر677 1ر700 120 311 4ر352 5ر802 77ر736 1387
 2ر250 2ر400 **200 578 8ر092 10ر790 105ر640 1388
 ***2ر381 ***2ر377 - - - - - 1389
 ميليون تومان* ارقام به 

 ** سود سهام پرداختنی
 1389مهرماه  17ها در روز *** قيمت

 اي است كه در داخل شركت تشکيل شده بود. هاي بازار قبل از تشکيل فرابور  مربوط به بازار ثانويه**** قيمت

 

 
 2جدول
 بندي جمشيدشركت بسته

 1388اسفندماه  29ترازنامه به تاريخ  يهخلاص
 ميليون تومانارقام به 

  هادارايي 
  15ر146   صندوق
  8ر924 هاي دريافتنیحساب

 56ر562 32ر492 هاموجودي
  20ر821 تجهيزات و كارخانه

  5ر000 سرقفلی
 92ر497 3ر676 هاي ثابتديگر دارايی
 68ر059  هاجم  دارايی

  ها و سرمايهبدهي 
  8ر888 هاي پرداختنیحساب
  5ر831 هاي معوقماليات

 20ر714 5ر995 مخارج معوق
  14ر000 ميليون سهم( 14) سهام عادي
 56ر345 51ر345 نشدهسود تقسيم

 68ر059  جم  بدهی و سرمايه 
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 . شركت لوازم ورزشي دماوند1-3ي افته

 شركت
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 فصل دوم: 

ي سرمايههزينه  
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 1آفرينان. شركت توليدي صنعت2-1ي افته

گذاري هاااي ساارمايهآفرينان، طرحنژاد، ماادير مااالی شااركت صاانعت، آقاااي سااروري1368در بهماان ماااه 

ها مورد بررسی مديره در اواخر اسفند، اين طرحي بعدي هيأتكرد. در جلسهرا مطالعه می 1369پيشنهادي براي سال 

شد. در مقام متخصص مالی شركت، نظار او بايد براي آن جلسه آماده مینژاد میرو، سروريگرفت و از اينقرار می

 مديره اهميت داشت. هاي هر ك  ديگري براي هيأتبيش از ديدگاه

هاي توليدي بزرگ باود كاه پا  از انقالاب اسالامی كماكاان در آفرينان از معدود شركتشركت صنعت

هاي اخيار غيار از لكارد، و در ساامالکيت بخش خصوصی باقی مانده بود. شركت محصاولات شايميايی تولياد می

آغااز باه كاار كارده و از بادو تأساي  باا  1349فعاليت توليدي، در امور تجاري نيز فعال شده بود. شركت در ساال 

آهنگ رشد شركت شتاب زيادي گرفت و از آن پ  تا مقط  انقلاب هار  1353صنعت نفت در ارتباط بود. از سال 

شركت در بور  تهران پذيرفته شد و در آن ساال و ساال بعاد  ، سهام1354سال بر سود شركت افزوده شد. در سال 

هااي ها بهرهمقدار زيادي سهام دست به دست گشت و قيمت سهام شركت افزايش يافت. شركت در تمام ايان ساال

 كرد. كلانی پرداخت می

ظرفيات  %43طور متوساط باا ويژه در دوران جنگ ايران و عراق، شركت بههاي بعد از انقلاب و بهدر سال

اسمی به توليد ادامه داد. تقاضا براي محصولات شركت زياد بود. مشکل شركت كمبود مواد اوليه و قطعاات يادكی 

 كرد. ها نيازهاي شركت را تکافو نمیيك از اين سالبود. ارز تخصيصی به شركت براي ورود مواد اوليه در هيچ

دليل شاد. البتاه باهي شايميايی محساوب میتهي بزرگی در رشادر سال جاري، شركت كماكان توليدكننده

آفرينان هاي پتروشيمی مملکت، دو خط تولياد طراحای شاده در گذشاته باراي صانعتاندازي مجموعهتأخير در راه

سازي در ي بزرگ لاستيكمانده بود. اخيراه، مديران شركت قرارداد مشاركت براي تأسي  يك كارخانهعاطل باقی

                                                 
 هاي اخير تغيير كرده است: هاي بزرگ ايرانی در سالاي اطلاعات متناسا با اوضاع شركتاقتبا  شده است. ارقام و پاره« شركت ليکويی گاز»ي . اين افته از روي افته1

J.K.Batters, W.E.Fruham, and T.R.Piper, “Liquiaz,Inc”. Case Problems in Finance.  
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بانك تجارت امضا كرده بودند. قرار بود پ  از اخذ مجوزهااي لازم باراي طارح، عملياات  شمال شرقی كشور را با

رياال، و ساود پا  از  2ر750ر000ر000ي شاركت . حجم فروش سال آينادهشودآغاز  69ساختمانی از اوايل سال 

 شد. ميليون ريال برآورد می 280كسر ماليات 

گذاري مطلاوب خاود را باراي ساال آيناده طارح سارمايهاي شركت، هر واحد بندي سرمايهدر نظام بودجه

شاد؛ در گذاري و نسبت متوساط باازده سارمايه گنجاناده میكرد. در هر پيشنهاد وجوه لازم براي سرمايهپيشنهاد می

دانسات. اعتمااد میشاد. مادير ماالی برآوردهاا را قابلها در نظار گرفتاه میي بازده، هزينه و استهلات طرحمحاسبه

 به شرح زير بود:  1369گذاري پيشنهادي براي سال هاي سرمايهطرح بهترين

 قبل از ماليات  هنرخ بازد گذاری اوليه )ريال(رقم سرمايه موضوع طرح

 %35 11ر800ر000 هاكردن سيستم حسابداري و موجوديكامپيوتري

 %30 175ر000ر000 مواد شيميايی يههاي اضافی براي ذخيرخريد مخزن

 %30 24ر000ر000 تسهيلات جديد بارگيريخريد 

 %25 80ر000ر000 شركت است  يهخريد زمين و ساختمان تأسيساتی كه در حال حاضر در اجار

 %24 110ر000ر000 آلات جديد براي واحد پلاستيك خريد ماشين

 %22 62ر000ر000 شهيد آصفی يهگسترش نيروگاه فعلی كارخان

 %25تا  %20 46ر000ر000 ونقل مواد استقرار خط نقاله براي حمل

 %20 90ر000ر000 هاي جديد با ارز صادراتیواردات قالا

 %18 40ر000ر000 افتتاح دفتر در دوبی براي صدور كالا به امارات

 %14 15ر000ر000 آصفی يهبازسازي ساختمان اداري كارخان

 %14 100ر000ر000 رقابتیخريد دستگاه پر  جديد با ارز 
 

هااي توليادي هاي جناگ، فعاليترغم بلبشاوي باازار فاروش در ساالمديران شركت اعتقاد داشتند كاه باه

ها وجود داشت، و نه كالاهاايی كاه بايد متوجه توليد كالاهايی شود كه تقاضاي واقعی براي آنشركت كماكان می

دانست مشی هماهنگ میالا را با اين خطهاي فهرست بي طرحنژاد كليهموقتاه مورد تقاضاي بازار بود. آقاي سروري

نژاد نسبت باه اوضااع اقتصاادي طور كلی، آقاي سرورياند. بهها با مناف  بلندمدت شركت منطبقو معتقد بود كه آن

هاي بعدي خوشبين بود و اعتقاد داشت كه تقاضا براي محصاولات شاركت افازايش خواهاد يافات و كشور در سال

 اي پررونق باشد. ه سال آتی دورهويژه اميد داشت كه سبه
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هاي پيشنهادي بايد از خارج شاركت ي وجوه لازم براي طرحدانست كه قسمت عمدهنژاد میآقاي سروري

ماناد كاه ريال سود تقسيم نشاده بااقی می 175ر000ر000تأمين مالی شود. پ  از پرداخت سود سهام، مبلغی حدود 

دليل، آقاي سروري امکان دريافت پول از مناب  خارجی را بررسی كرده دينها كافی نبود. بي طرحبراي اجراي همه

 شرح زير بود. ي آن بهو گزارشی در اين مورد تهيه كرده كه خلاصه

هاي متعدد آقاي سروري با مذاكرات با بانكشكل عقود اسلامي مختلف. دريافت وام بلندمدت به .1

سااله وجاود داشات. ن دريافات وام پنجهاي شركت، امکاارايیكردن دابه اين نتيجه رسيده بود كه با توثيق

هاي وام را در هزيناه %50شد. البته باناك درصد برآورد می 11هاي مختلف وام جمعاه حدود مجموع هزينه

 سوم اصل مبل  وام را در سال سوم پرداخت كند. علاوه، شركت ناچار بود يككرد. بهابتداي دوره كسر می

رگزاران بور  تهران به آقاي سروري گفته بودند كه امکان فاروش مقادار زياادي ساهام كا سهام ممتاز. .2

ي سهام تهران وجود داشت. شركت قبلاه با استفاده از حق تبديل سهام خاود، ممتاز در بازار اخيراه فعال شده

اتاا از قيمات ها را خريداري كرده بود. قيمت سهام ممتاز شركت باه مراز دارندگان سهام ممتاز، سهام آن

 شد. درصد برآورد می 17ي سهام ممتاز جديد انتشار آن بالاتر رفته بود. هزينه

ي رشد شركت در گذشته با انتشار سهام عادي تاأمين ماالی شاده باود. فاروش قسمت عمده سهام عادی. .3

انتشاار باود.  هاايهاي جاري سهام بسيار باالاتر از قيمتآميز بوده، و قيمتسهام در گذشته همواره موفقيت

 21ريال بود، بازده جاري سهام يعنی نسبت سود هر سهم به قيمات هار ساهم  44ر500چون سود سهام برابر 

 شد. درصد می

رسيد. درصد می 60شدت افزايش يافته و به با توجه به قانون ماليات بر درآمد جديد، نرخ مالياتی شركت به

ي شاركت اساتفاده كناد. ي متوساط سارمايهي هزيناهمحاسابه آقاي سروري تصميم گرفت كه از همين نارخ باراي

ي متوسط با استفاده از اطلاعات بالا صورت گرفت كه در جدول يك نشان داده شده اسات. هماين ي هزينهمحاسبه
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هاي اناواع ي متوساط سارمايه را كاه تلفياق هزيناههاي گذشته نيز معمول بوده، و آقاي سروري هزيناهروش در سال

كرده است. به مازاد ي شركت بوده، محاسبه میها در ساختار سرمايهمتناسا با ضريا آن حق مالیهی و مختلف بد

كارگيري گرفت، چرا كه آن وجوه در شركت وجود داشت و مبلغی بابت بهاي تعلق نمیهاي شركت هزينهو سپرده

 شد. ها پرداخت نمیآن

ن شركت در سمينار مديران صناي  شايميايی شاركت كارده آقاي سروري اخيراه همراه دو تن ديگر از مديرا

هاي خصوصی گرد هام هاي تحت پوشش بخش دولتی و نيز شركتبودند. در آن سمينار بسياري از مديران شركت

ها را مطارح گذاريي تأمين ماالی باا نارخ باازده سارمايهآمده بودند. يکی از سخنرانان سمينار موضوع ارتباط هزينه

اي براي تعيين حد وجوه لازم در عنوان ضابطهي نهايی سرمايه بههاي بسيار جالبی در مورد هزينهي نکتهكرده بود. و

تار از گذاري عنوان كرده بود. طبق اين ضابطه، با احتساب استهلات و ماليات، هر طرحی كه بيشيك طرح سرمايه

 شد. گذاري مطلوب محسوب میداشت، سرمايه ترين روش تأمين مالی آن بازدهی )بعد از ماليات(ي ارزانهزينه

شد، زيرا شده مطلوب تلقی میهاي ارائهي طرحكليه« ي نهايیهزينه»ي گفت طبق ضابطهآقاي سروري می

علاوه، قسامتی كرد. باهها بازده مثبت پيدا میي طرحدرصد هزينه داشت، همه 11با استفاده از وام بلندمدت كه فقط 

 شد. حل سود تقسيم نشده كه خرجی هم نداشت، تأمين میاز وجوه نيز از م

 ها سؤال

ي ايان دهندهي بين منب  وجوه و بازده حاصل از آن تأكيد دارد. در مورد اجزاي تشاکيلها بر رابطهاين افته .1

تر نماايش توان با ترسيم نموداري ايان رابطاه را دقياقآفرينان توضيح دهيد. آيا میرابطه در شركت صنعت

 داد؟ 

ي شركت را صاحيح محاسابه كارده اسات؟ توضايح دهياد. نارخ ي متوسط سرمايهآيا آقاي سروري هزينه .2

 ي متوسط را محاسبه كنيد. واقعی هزينه
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هاي يادشده را بايد اجرا كند؟ چرا؟ آيا پاسخ به اين سؤال به انتخاب يکای از دو يك از طرحشركت كدام .3

 دانيد؟ بستگی دارد؟ چرا؟ كدام ضابطه را ارجح می« ي متوسطهزينه»و « ي نهايیهزينه»ي ضابطه

  1جدول

 آفرينانشركت توليدی صنعت

 ی سرمايهی هزينهمحاسبه

(1) 

 سرمايه ساختاراجزاي 

(2) 

 تاقبل از مالي يههزين

(3) 

 مبل  به ميليون ريال

(4) 

 ( به درصد2) ×( 4) ضريا )درصد(

 52/3 32 800 %11 وام بلندمدت

 70/1 10 **240 *17% سهام ممتاز

 19/8 39 ***960 *21% سهام عادي

 0 19 480 هزينه ندارد هاي شركتمازاد و اندوخته

 %41/13 100 2ر480  

     

 * اين درصد از نسبت سود هر سهم تقسيم بر قيمت سهم محاسبه شده. 

 ريال. 100ر000سهم ممتاز در قيمت هر سهم  2ر400** تعداد 

 ريال هر سهم.  35ر000سهم در ارزش دفتري  41ر143*** 
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 . شركت استانلي و شركا2-2ي افته

 . شركت برق ويسكانسين2-3ي افته

  1شركت نايک )سهامي عامي(. 2-4 يافته

 

توجهی كااهش هاي ورزشی است، به ميزان قابالكفشي هقيت سهام شركت نايك كه توليدكنند 2001در اوايل سال 

آن ساال ي ه، در پانجم ژوئيا3گذاري مشاترت ناورپ پويناتهاي سارمايه، مدير سبد گروه صاندوق2كيم فورديافت. 

هاي لازم در مورد خريد سهام خواست بعد از انجام بررسیآوري كرد. كيم میمستندات تحليلی شركت نايك را جم 

 500يادشاده عمادتاه در ساهام  گيري كناد. صاندوقپوينات تصاميمنورپ 4«هاي بازرگصندوق شاركت»نايك براي 

صاندوق، ساهام ي ههااي عمادكارد. موجوديگذاري میسرمايه 6و با تأكيد بر سهام ارزشی 5فورچوني هشركت مجل

شاد. در هاي بزرگ و جاافتاده را شامل میام و ديگر شركتهاي اگزومبيل، جنرال موتورز، مك دونالدز، تريشركت

پوينات عملکارد نورپ« هاي بازرگصاندوق شاركت»گذشته روناد كاهشای داشات، ماه  18كه بازار سهام طی حالی

درصدي را گزارش كرد، و اين در حالی باود كاه در  7/20 بازده 2000اي را به ثبت رساند. صندوق در سال العادهفوق

ق از ابتداي ساال صندوي ه، بازد2001ي هدرصد ريخته بود. در پايان ژوئي 1/10حدود  5007پی اندآن سال شاخص ا 

 درصد بود. -3/7پی اندا  درصد بود، در حالی كه بازده 4/6تا آن تاريخ حدود 

                                                 
.Robert F ( و تحات نظاارت رابارت اف. برونار )Jessica Chan. اين افته با استفاده از اطلاعات در دساتر  عماوم شاركت ناياك، توساط جسايکا چاان )1

Bruner دي. ( و با كمك سين( كارSean D. Carr و با حمايت مالی )موسسه( ي بتَرِنBattern تهيه شده است. افته جهت بحث ) آمااده ماالی هاي كلا در
ي داردن دانشاگاه ويرجيناا، شاارلوترويل ي آن بررسی اثربخشی تصميمات مديريتی نيست. تمام حقوق ايان اثار متعلاق اسات باه بنيااد مدرساهشده و هدف از تهيه

(Charlottesville )2001توساط حساين عباده  1398توسط ميثم رادپور ترجمه شده و طای چناد مرحلاه و نهايتااه در مهرمااه ساال  80 يهه. اين افته در اواسط د
 تبريزي ويرايش شده است.

2. Kim Ford  
3. NorthPoint Group 

4. large-cap fund 

5. Fortune 500 companies 
6. value stock 

7. S&P 500 
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گران ترتيا داده بود تا مواردي را در باب ساال ، شركت نايك نشستی را براي تحليل2001ژوئن  28قبل در ي هتنها يك هفت

گران در ماورد كرد، و آن نظرخواهی از تحلياليادشده دنبال میافشا كند. البته نايك هدف ديگري هم از نشست  2001مالی 

ميليارد دلار تثبيات شاده باود، در  9نايك در حوالی ي هسالان 1درآمد 1997جديد براي احياي شركت بود. از سال  استراتژي

هااي نيز در باازار كفش(. سهم نايك 1ميليون دلار سقوط كرده بود )جدول  580ميليون دلار به  800كه سود خالص از حالی

كنندگان جدياد و ها، ورود عرضاهكاهش يافتاه باود. در آن ساال 2000در سال  %42به  1997در سال  %48ورزشی امريکا از 

 تقويت دلار اثر منفی بر درآمد شركت گذاشته بود.

كت عناوان كردناد. هاي خود را در مورد رشد فاروش و بهباود كاارايی عمليااتی شاردر آن نشست مديران شركت برنامه

ها شاركت قيمت شود؛ بخشی از بازار كه در آن ساالهاي ميانمنظور افزايش فروش قصد داشت وارد بازار كفشنايك به

 ها شاركتاي داشت. در آن سالخط توليد لبا  ورزشی برنامهي هبراي توسع نايك چنينپوشی كرده بود. هماز آن چشم

طرز چشامگيري در آن باازار پيشارفت اي طولانی در بازار لبا  ورزشی داشت، بهقهكه ساب 2 با مديريت ميندي گروسمن

درصاد، و رشاد  10تاا  8رشد درآمد باين  گذاري مديران نايك خاتمه يافت كههدف اين نشست با ،كرده بود. در نهايت

 درصد باشد. 15سود بالاي 

مالی شاركت خيلای جساورانه اسات؛ بعضای ديگار  كردند اهدافنبود. بعضی تصور می يکسانگران العمل تحليلعک 

 المللی متصور بودند.بيني هعرص نيز در اي را در بازار لبا  ورزشی وملاحظههاي قابلفرصت

بنادي مشخصای نرسايد. ژوئن مطالعه كرد، اما باه جم  28گران را در باب نشست هاي تحليلكيم فورد تمامی گزارش

هااي گزارش 5بیافا و سای 4ا  واربارگبیكاه ياوكارد، در حالیقوياه خريد را توصايه می  3گزارش ليمن برادرز

غيرقطعی ارائه كردند، و در نهايت نگهداري سهام نايك را پيشنهاد دادند. فورد تصميم گرفت جهت دستيابی باه نتاايج 

                                                 
1. revenue  
2. Mindy Grossman 
3. Lehman Brothers 
4. UBS Warburg 
5. CSFB 
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 رآورد كند.ارزش سهم نايك را ب  1شدههاي نقدي تنزيلروشن، خودش بر اسا  مدل جريان

دلاري ناياك بايش از ارزش ذاتای  09/42، قيمت جااري  %12داد كه در نرخ تنزيل هاي خانم فورد نشان میتحليل

ناياك زيار  %7/11چنين، با تحليل حساسيتی كه انجام داد به اين نتيجه رسيد كه در نرخ تنزيال (. هم2است )جدول 

ي ي سارمايهخواسات تاا هزيناه 2برود از همکارش جان كوهن گيريكه به نشست تصميمقيمت است. او قبل از اين

 نايك را برآورد كند.

ها پرداخت. در (، و به تحليل آن4تا  1ي آوري كرد )جداول شمارههاي با اهميت را جم سرعت تمام دادهكوهن به

مفروضااتش باراي خاانم فاورد ي سرمايه، به همراه توضيحاتی در مورد پايان روز كوهن تخمين خودش را از هزينه

 (.5ارسال كرد )جدول 

  

                                                 
1. discounted cash flows 
2. John Cohen  



33 

 

 : صورت سود و زيان تلفيقي1 جدول

 

  ماه مهام 31منتهی به 
 هاي مربوط به هر سهمارقام به ميليون دلار به استثناي داده

 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
 8/9.488 1/8.995 9/8.776 1/9.553 5/9.186 6/6.470 8/4.760 درآمدها
 9/5.784 8/5.403 5/5.493 5/6.065 0/5.503 7/3.906 3/2.865 ي فروش رفتههاشده كالابهاي تمام

 9/3.703 3/3.591 4/3.283 6/3.487 5/3.683 9/2.563 6/1.895 سود ناخالص
 7/2.689 4/2.606 6/2.426 8/2.623 7/2.303 6/1.588 8/1.209 هاي فروش و اداريهزينه
 2/1.014 9/984 8/856 8/863 8/1.379 3/975 8/685 عملياتيسود 

 7/58 0/45 1/44 0/60 3/52 5/39 2/24 بهرهمخارج 
 1/34 2/23 5/21 9/20 3/32 7/36 7/11 مخارجخالص ساير 
 - (5/2) 1/45 9/129 - - - هاي تجديد ساختارخالص هزينه

 4/921 2/919 1/746 0/653 2/1.295 1/899 9/649 سود قبل از ماليات
 7/331 1/340 7/294 4/253 4/499 9/345 2/250 ماليات بر درآمد
 7/589 1/579 4/451 6/399 8/795 2/553 7/399 سود خالص

 16/2 07/2 57/1 35/1 68/2 88/1 36/1 هر سهمي هشدسود رقيق
 3/273 8/279 5/287 0/296 0/297 6/293 0/294 شده(تعداد متوسط سهام منتشرشده )رقيق

        نرخ رشد )%(
 5/5 5/2 (1/8) 0/4 0/42 9/35  درآمد
 0/3 0/15 (8/0) (4/37) 5/41 2/42  عملياتیسود 

 8/1 3/28 0/13 (8/49) 9/43 4/38  سود خالص
        سود )%(ی هحاشي
 0/39 9/39 4/37 5/36 1/40 6/39  سود ناخالصي هحاشي
 7/10 9/10 8/9 0/9 0/15 1/15  سود عملياتیي هحاشي
 2/6 4/6 1/5 2/4 7/8 5/8  سود خالصي هحاشي

 0/36 0/37 5/39 8/38 6/38 5/38  *نرخ مؤثر ماليات )%(

 در نوسان است. %5/3تا  %5/2، نرخ ماليات ايالتی بين %35ايالات متحده  1* نرخ ماليات قانونی

 2واربرگ ا (، يوبیSECكميسيون بور  و اوراق بهادار )شركت نزد ي ههاي پرشدها: فرممنب  داده

  

                                                 
1. statutory tax rate 

2. UBS Warburg 
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 شدههای نقدی تنزيل: تحليل جريان2ی هجدول شمار
 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
           مفروضات

 0/6 0/6 0/6 0/6 0/6 0/6 5/6 5/6 5/6 0/7 )%( درآمدرشد 

 0/58 0/58 5/58 5/58 0/59 0/59 5/59 5/59 0/60 0/60 (٪تقسيم بر فروش ) رفتهي كالاي فروششدهبهاي تمام
 0/25 0/25 0/25 0/25 5/25 26 5/26 0/27 5/27 0/28 (٪هاي فروش، عمومی و اداري تقسيم بر فروش)هزينه

 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 (٪) نرخ ماليات
 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 0/38 (٪تقسيم بر فروش) هاي جاريدارايی
 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 (٪تقسيم بر فروش) هاي جاريبدهی

           اي برابر استاستهلات سالانه با مخارج سرمايه
          0/12 (٪)سرمايهي ههزين

          00/3 (٪)پايانینرخ رشد ارزش 
 شده )ارقام به ميليون دلار به استثناي اطلاعات مربوط به هر سهم(جريان نقدي تنزيل

 5/2.957 1/2.790 8/2.554 2/2.410 9/2.135 0/1.950 0/1.717 6/1.554 6/1.351 4/1.218 عملياتی سود

 9/1.123 2/1.060 8/970 9/915 7/811 0/741 5/652 8/590 6/513 0/463 ماليات
 7/1.833 9/1.729 0/1.584 3/1.494 3/1.324 0/1.209 5/1.064 9/963 0/838 4/755 سود خالص عملياتی پ  از ماليات

 - - - - - - - - - - ايخالص مخارج سرمايه
 (0/261) (2/246) (3/232) (1/219) (7/206) (0/195) (4/198) (3/186) (9/174) 8/8 تغيير در خالص سرمايه در گردش

 7/1.572 7/1.483 7/1.351 2/1.275 6/1.117 0/1.014 2/866 6/777 1/663 1/764 جريان نقدي آزاد
 3/17.998          ارزش پايانی
 0/19.571 7/1.483 7/1.351 2/1.275 6/1.117 0/1.014 2/866 6/777 1/663 1/764 هاي نقدي كل جريان

 2/6.301 0/535 9/545 8/576 2/566 4/575 5/550 5/553 6/528 3/682 هاي نقديارزش فعلی جريان
          4/11.415 ها()دارايی ارزش بنگاه

          6/1.296 شود: بدهی جاريكسر می
          8/10.118 ارزش حق مالی

          5/271 تعداد سهام منتشره
     09/42  قيمت جاري سهم    27/37 ارزش هر سهم

 

 
 

 حساسيت ارزش سهام به نرخ تنزيل
 ارزش هر سهام  نرخ تنزيل

 دلار 80/75         درصد 0/8           
5/8  85/67 
0/9  25/61 
5/9  68/55 
0/10  92/50 
5/10  81/46 
0/11  22/43 
17/11  09/42 
50/11  07/40 
00/12  27/37 
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 های تلفيقي: ترازنامه3ی جدول شماره

ام ماه مه31منتهی به  (ارقام به ميليون دلار)   
2001 2000  

 هادارايي  
 هاي جاري:دارايی  

0/304  3/254  نقد و معادل نقد 

4/1.621  4/1.569  هاي دريافتنیحساب 

1/1424  0/1.446  موجودي كالا 

3/113  5/111  ماليات بر درآمد پرداخت پيش 

 مخارج پرداخت پيش 215/2  162/5
3/3.625  4/9653.  هاي جاريكل دارايی 
8/1.618  4/1.583  خالص اموال، كارخانه و تجهيزات 
3/397  9/410  شناسايی و سرقفلیهاي نامشهود قابلخالص دارايی 

 هاماليات بر درآمد و ساير دارايیپرداخت پيش 266/2 178/2
 هاكل دارايي 5.856/9 5.819/5

 سهامها و حقوق صاحبان بدهي
 :هاي جاريبدهی  
4/5  1/50  بخش جاري بدهی بلندمدت 
3/855  2/249  اسناد پرداختنی 
0/432  8/543  هاي پرداختنیحساب 
1/472  9/621  معوقهاي بدهی 
9/21  ماليات بر درآمد پرداختنی - 
7/681.7  0/2.140  هاي جاريكل بدهی 
9/435  3/470  بدهی بلندمدت 
2/102  3/110  ها ماليات بر درآمد معوق و ساير بدهی 
3/0  3/0  نیبازخريدسهام ممتاز  
 :حقوق صاحبان سهام  
8/2  8/2  سهام عادي، ارزش اسمی 
4/459  0/369  مازاد بر ارزش اسمیي هسرماي 
(9/9)  (7/11)  نشدهسود سهام محقق 
(1/152)  (1/111)  جام  انباشته سودهايساير  

 انباشتهسود  2.887/0 3.194/3
 كل حقوق صاحبان سهام 3.136/0 3.494/5
 ها و حقوق صاحبان سهامكل بدهي 5.856/9 5.819/6

 
 (SECشركت نزد كميسيون بور  و اوراق بهادار )ي ههاي پرشدها: فرممنب  داده
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 2001ژوئن  5های مالي در )يا در حوالي( : اطلاعات بازار سرمايه و نسبت4جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 دلار است 09/42برابر  2001ي ژوئيه 5قيمت سهم نايك در 

 بينيی سود سهام و پيشتاريخچه
 

 كل دسامبر 31 سپتامبر 30 ژوئن 30 مار  31 تاريخ پرداخت
1997 10/0 10/0 10/0 10/0 40/0 
1998 12/0 12/0 12/0 12/0 48/0 
1999 12/0 12/0 12/0 12/0 48/0 
2000 12/0 12/0 12/0 12/0 48/0 
2001 12/0 12/0    

 درصد 5/5برابر  2006تا  98ي زمانی بينی وليو لاين از رشد سود سهام در فاصلهپيش
 

 اندها به منظور اهداف آموزشی تعديل شده*داده

 مأخذ اطلاعات: خدمات مالی بلومبرگ  
 

 5جدول 

 فوردجهت اطلاع كيم

 كننده جان كوهنتهيه

 2001 يژوئيه 6به تاريخ  

 های خزانه )درصد(اسناد، اوراق و قرضهبازده جاری 

 59/3 ماهه 3
 59/3 ماهه 6

 59/3 سالهيك
 88/4 پنج ساله

 39/5 ساله 10
 74/5 ساله 20

 
 (1926-1999صرف ريسك تاريخي سهام به درصد )

 90/5 ميانگين هندسی
 50/7 ميانگين حسابی

 
 های در حال معامله نايك در بازار*بازده جاری بدهي

 ٪75/6 ماه يك بار( 6)پرداخت هر  كوپن

 15/07/1996 تاريخ انتشار
 15/07/2021 سررسيد

 دلار60/95 قيمت جاري
 

 بتاهای تاريخي نايك
1996 98/0 
1997 84/0 
1998 84/0 
1999 63/0 
2000 83/0 

 69/0 تا امروز 2001از اول                             
 80/0 ميانگين

 سهم  برآوردشدهسود هر 
 2003سال مالی  2002سال مالی

 دلار 67/2 دلار 32/2

 500پی اندعملکرد قيمت سهم نايك نسبت به ا 

 2001 يژوئيه 5تا  2000ي ژانويه
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 نايكي هسرمايي هموضوع: هزين

 ام:زدهتخمين  %4/8ي شركت نايك را ي سرمايهبر اسا  مفروضات ذيل، هزينه

 ؟1ی سرمايهيك يا چند هزينه .1

ي ي سارمايه و ياا چناد هزيناهوكار دارد، باياد از ياك هزيناهكه نايك چناد واحاد كساااولين سؤالی كه به ذهنم آمد اين بود: با توجه به اين 

فروشد كاه مکمال كفاش هم میشود، نايك لبا  ورزشی درصد درآمد نايك را شامل می 62سرمايه استفاده كنم؟ غير از كفش ورزشی كه 

چنين توپ ورزشی، كورناومتر، عيناك، اساکيت، چاوب چوگاان، تاوپ و دهد. نايك همدرصد درآمدش را تشکيل می 30ورزشی است و 

علاوه، ناياك محصاولات برخای از ديگار دهاد. باهدرصاد از فاروش ناياك را تشاکيل می 6/3فروشد. ايان لاوازم ديگر لوازم ورزشی نيز می

ي اساکيت، اساکيت هااكی و هاي فانتزي، اساتيك روي ياخ، تيغاهفروشد. اين محصولات شامل لبا ، كفشرا می 2«كلُ هنَ»نظير ها شركت

 شود.درصد از فروش نايك را شامل می 5/4رسد. اين محصولات به فروش می 3شود كه تحت نام تجاري بوئرپوش هاكی میتن

ور باشام. آياا ي سارمايه باراي آن متصااي با هم تفاوت دارد كه چناد هزيناهاندازهنايك بههاي مختلف از خودم پرسيدم آيا ريسك بخش

هاا تفااوت تا حدودي با سااير بخش« هن كل»وكار ها واقعاه متفاوت است؟ به اين نتيجه رسيدم كه تنها واحد كسابافت ريسك آن بخش

تنهاا كسار كاوچکی از درآمادهاي ناياك را « هان كال»جا كه ند. از آنهاي مرتبط با ورزش اوكارها همگی در كساي بخشدارد. بقيه

ي مجزا محاسبه كنم. بايد اضافه كانم ايان محصاولات ي سرمايهدهد، به اين نتيجه رسيدم كه نيازي نيست براي آن بخش هزينهتشکيل می

ها و باا همراه ديگار مجموعاهشوند، و عمومااه باهه میهاي بازاريابی و توزي  يکسانی فروختو كفش ورزشی از مجراي كانال به همراه لبا 

جا كه معتقادم فاكتورهااي ريساك ايان محصاولات باا سااير محصاولات گيرند. از آندكوراسيون مشابه در معرض ديد مشتريان قرار می

 ي سرمايه براي كل شركت محاسبه كنم.نايك مشابه است، تصميم گرفتم تنها يك هزينه
 

 4ی سرمايهی نايك: ميانگين موزون هزينهی سرمايهنهی هزيروش محاسبه .2

سارمايه اساتفاده كاردم. بار اساا  ي هنايك شامل بدهی و حقوق صاحبان سهام است، از ميانگين موزون هزيني هجا كه سرماياز آن 

 درصد است. 73و  27ترتيا شركت بهي هشركت، سهم بدهی و حقوق صاحبان سهام از كل سرمايي هآخرين ترازنام

 ارزش دفتری )به ميليون دلار( منابع سرمايه

  بدهی:

 4/5 هاي بلندمدتبخش جاري بدهی    

 3/855 5مدتپرداختنی مياناسناد     

 9/435 هاي بلندمدتبدهی    

 درصد از كل 27 6/296,1  جم  بدهی

 درصد از كل 73 5/494,3 حقوق صاحبان سهام
 
 

 ی بدهيهزينه .3

ي هرا بار متوساط ماناد 2001سال ي هبهري هاين هزينه، ابتدا كل هزيني هدرصد است. براي محاسب 3/4بدهی نايك ي هبرآورد من از هزين 

                                                 
1. single or multiple cost of capital 

2. Cole Haan 

3. Bauer 

4. weighted average cost of capital (WACC) 

5 . notes payable 



38 

ميليون دلار باود. ايان  1ر6/296ميليون و  1ر6/444به ترتيا  2001و  2000مه سال  31هاي بدهی در بدهی در آن سال تقسيم كردم. مانده

مدت باه يان ژاپان باا نرخای است، چراكه نايك بخشی از نيازهاي مالی خود را از طريق اوراق بدهی ميان  1اوراق خزانه هبازد نرخ كمتر از

لحاظ كردم، كاه  %38رسيدم. نرخ ماليات را  %7/2بدهی با نرخ ماليات، به نرخ ي هدرصد تأمين كرده است. بعد از تعديل هزين 3/4تا  2بين 

دهد كاه نارخ هاي تاريخی نشان میدست آمده است. دادهدرصد به نرخ ماليات قانونی ايالات متحد به 3  2ماليات ايالتی كردن نرخبا اضافه

 درصد بوده است. 5/3تا  5/2ماليات ايالتی نايك بين 

 

 ی حقوق صاحبان سهامهزينه .4

ها مانناد الگاوي ساود سهام را برآورد كردم. البته از ديگر مادلحقوق صاحبان ي ه، هزين3ايگذاري دارايی سرمايهبا استفاده از مدل قيمت 

حقوق صاحبان ساهام اساتفاده كارد. تخماين ي هتوان براي برآورد هزيننيز می  5«كردن عايداتبه سرمايهنسبت تبديل»و   4شدهسهام تنزيل

عنوان نارخ بادون درصاد(، باه 9/5سااله ) 20ي هاناجااري اوراق خز است. از نرخ باازده %5/10حقوق صاحبان سهام نايك ي همن از هزين

عنوان صرف ريسك استفاده كردم. براي ضريا بتا نياز از متوساط مركا بازار نسبت به اوراق خزانه به  6ريسك، و متوسط صرَف ريسك

 تا امروز استفاده كردم. 1996آن ضريا از سال 

 دست آمد. نايك بهي هسرمايي هدرصد از هزين 4/8سرمايه، تخمين ي هميانگين موزون هزيني هبا جاگذاري ارقام يادشده در رابط

%8/4
(%73)%10/5)(%272/7%
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1. Treasury bond 

2. state tax rate 

3. capital asset pricing model (CAPM) 

4. dividend-discounted model (DDM) 

5. earnings-capitalization ratio 

6. risk premium 
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 فصل سوم: 

 هاتأمين مالي از بانک
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 1. شركت قطعات فلزي كوچک3-1ي افته

ي پرونادهي ، علی محمدي، كارشنا  ارشد اعتبارات بانك ايران زمين، مشغول مطالعاه1374تيرماه  28در 

اعتباري شركت قطعات فلزي كوچك بود. وي خود را براي نشستی با رئاي  و مادير ماالی شاركت قطعاات فلازي 

روز قبل به اطلاع آقاي محمدي رسانده باود كاه شاركت  كرد. نادر عظيمی، مدير مالی قطعات فلزي، چندآماده می

لی درياافتی را بازپرداخات كناد. آقااي محمادي شده، تساهيلات فصاهاي انجامبينیوي قادر نخواهد بود طبق پيش

ميليارد ريالی  10موافقت كرده بود كه نظر موافق واحد اعتبارات بانك را نسبت به تمديد سررسيد تسهيلات اعطايی 

مند است به ساوه برود، و بارديگر از نزديك امکانات توليدي جلا كند. در عين حال، به شركت گفته بود كه علاقه

 ي اداري شركت را بازديد كند، و با تحولات شركت آشنا شود. و مجموعه

شركت قطعات فلزي ابزارآلات فلزي كوچك و متنوعی براي مصرف در مناازل و واحادهاي صانعتی تولياد 

اي در هاي زنجيارهها، و فروشاگاهفروشایهاا، يراقوسايعی از كارگاه يهكرد. محصولات توليدي شركت در شابکمی

رسيد. هرچناد اي بزرگ به فروش میهاي زنجيرهفروشگاه درتر مستقيماه شد. محصولات ارزاني  میسراسر كشور توز

هااي ارزان در باازار باه فاروش شاد باه قيمتشركت رقباي جدي داشت، و حتی ابازاري كاه از كشاور چاين وارد می

ها، رشاد فاروش و شد. در طول اين سالمیسال گذشته همواره شركتی سودآور شناخته  30رسيد، قطعات فلزي در می

 سود به آرامی ادامه يافته بود، هرچند كه نرخ اين رشد خيلی بالا نبود. 

، حساب شركت قطعات فلزي كوچك را زير نظار داشات. 1373بانك ايران زمين از چندين سال قبل از سال 

كارد، ران زمين كه در ساطح ملای فعاليات میبانك بارها كوشيده بود مديران شركت را متقاعد كند كه كار با بانك اي

هاست. آقاي محمدي در اين مورد نقش مهمی ايفا كرده بود، و بسيار نف  آنهاي استانی بهمراتا بيش از كار با بانكبه

 هاي شركت را به بانك خود منتقل كرده بود. ها و سپردهخرسند بود كه حساب

                                                 
 Dynashears, Incاز  ی است. اين افته اقتباس1

Copyright 1991 by the President and Fellows of Harvard College, Harvard Business School, case 292-017 
 ي عالی مديريت اعتبارات به مديران بانك سپه در اوشان ارائه شد. در دوره 1378افته براي نخستين بار در مرداد ماه سال 



41 

آينده نيازهاي مالی دائمای خاود را از آن محال تاأمين كناد. كافی داشت كه طی چند سال  يهشركت سرماي

مدت دريافتی شركت فصلی بود، و هر سال از مهر تا اسفندماه نياز به سرمايه در گردش اضاافی داشات تسهيلات كوتاه

و  تا سطح فروش بالاتر خود را تأمين مالی كند. سياست توليدي شركت آن بود كه طی سال با نارخ ثاابتی تولياد كناد،

 شد. اي وجوه فصلی مورد نياز میملاحظهمشی، مبال  قابللحاظ اين خطبه

ميلياارد رياال  29اخذ تسهيلاتی به مبل  براي با بانك ايران زمين ، مدير مالی شركت 1373در شهريورماه سال 

نيز اخذ شد. در تاريخ سرمايه در گردش لازم براي پاييز به توافق رسيد، و مجوزهاي لازم از بانك مركزي جهت تأمين 

تساويه شاود. وي باه  1373طور كامال در اسافندماه كرد تسهيلات دريافتی باهدريافت وام، آقاي عظيمی پيش بينی می

مااه آتای را نشاان  12اي را عرضه كرد كه نيازهاي وجوه شركت ظارف شدهبينیهاي مالی پيشآقاي محمدي صورت

دادكاه تاا شاهريورماه ها نشان میبينیآمده است(. علاوه بر اين نيازها، پيش 2و  1هاي ها در جدولداد )اين صورتمی

ميليارد ريال اضاافی ماورد نيااز اسات. آقااي عظيمای نيااز باه وجاوه اضاافی را )در حاالی كاه در  9، تقريباه 1374سال 

 يهوي توضيح داد اين برنامادانست. كارخانه می سازيمدرن يهدليل برناموجوهی مورد نياز نبود( به 1373شهريورماه 

شاد كاه بينای میتکميل خواهد شد. پيش 1373تمام است، و تا آبان برد، نيمهميليارد ريال هزينه می 52نوسازي كه كلاه 

جويی شاود. در اوايال توليد )قبل از ماليات( صرفه يهشدميليارد ريال در قيمت تمام 8/7باتکميل طرح نوسازي، ساليانه 

ميليارد ريال اضافه بر درخواست اوليه نيااز  3، آقاي عظيمی به آقاي محمدي اطلاع دادكه شركت به 1373آذرماه سال 

بينی رفتاه هاي نوسازي فراتر از پيشدارد تا اوج نيازهاي فصلی را تأمين مالی كند. دليل اين نياز جديد آن بود كه هزينه

ها موافقات كارده شركت رساند كه بانك با درخواست آن بود. آقاي محمدي پ  از مشورت با رؤساي خود به اطلاع

 است. 

، آقاي عظيمی دوباره با آقاي محمدي تما  گرفت. وي به باناك اطالاع داد كاه 1374در فروردين ماه سال 

. آقاي عظيمی معتقد بود كه كاهش فاروش استفروش شركت كند شده، و كاهش فروش ناشی از آغاز دوران ركود 
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شد. كاهش تقاضا براي محصولات شركت باه بوط نيست، بلکه به اوضاع عمومی اقتصاد مربوط میبه داخل شركت مر

هر حال نياز به اخذ وام جديد را ايجاب كرده بود. آقاي عظيمی بر اين باور باود تاا هنگاام تطاابق باا شارايط اقتصاادي 

 1374تيار مااه  يهانطباق فراتر از نيم يهكرد كه دورجديد، شركت به اين وجوه اضافی نياز خواهد داشت. او فکر نمی

به درازا بکشد. آقاي محمدي پ  از هماهنگی با مديران ارشد خود، موافقات باناك را باا پرداخات تساهيلات جدياد 

 اطلاع مشتري خود رساند. به

، آقاي عظيمی براي سومين بار با آقااي محمادي تماا  گرفات تاا اطالاع دهاد كاه شاركت 1374در تيرماه 

ميليارد رياالی را باه باناك  10مدت دريافتی قطعات فلزي كوچك قادر نخواهد بود قبل از شهريورماه، تسهيلات كوتاه

د اقتصاادي رخ داده اسات. آقااي ركاو باه دليالبازپرداخت كند. آقاي عظيمی توضيح داد كه كااهش مجادد فاروش 

باقيماناده از مااه آتای  2الامکان طای حتیهاي فصلی دهد واممحمدي به مشتري خود توضيح داد كه بانك ترجيح می

صفر داشته باشند و طی اين مادت بازپرداخات كامال صاورت گيارد. آقااي محمادي  يهسال كلاه در دفاتر بانك ماند

علاوه، آقااي محمادي الاصول با تمديد وام مخالفتی نادارد. باهبانك علیامري  كه در صورت تحقق چنيناعلام كرد 

 اعتباري قطعات فلزي كنترل كند.  يهمند بود موضوع ديگري را در مورد پروندعلاقه

دليل تغييار دائمای مدت نباشد، بلکه باهفروش كوتاهبانك نگران آن بود كه نياز نقدينگی شركت ناشی از عدم

باود كاه باعاث شاد آقااي نگرانای اجراي طرح نوسازي كارخاناه باشاد. ايان  يههاي مالی شركت در نتيجماهيت نياز

 ترتيا دهد.  1374تيرماه  29محمدي قرار ملاقاتی را با شركت براي تاريخ 

مااه  9شده به بانك توسط آقاي عظيمی طی تسليميههاي سود و زيان و ترازنامآقاي محمدي با دقت صورت

نشان داده شده  4و  3هاي تير آماده شود )اين اطلاعات در جدول 29 يها بررسی كرد تا براي شركت در جلسگذشته ر

هاي تواناد بادهیاست(. وي اميدوار بود كه حاصل اين بررسی نشان دهد كه چرا طبق برآوردهاي قبلای، شاركت نمی

 خود را به بانك بازپرداخت كند.
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 ـ ارقام به ميليون ريال  1374ی ـ سال مالي شدهبينيسود و زيان پيش . شركت قطعات فلزی كوچك: صورت1جدول 

  1374 1373 واقعی 

 جم  شهريور مرداد تير خرداد ارديبهشت فروردين اسفند بهمن دي آذر آبان مهر 31/06/73 

 260ر000 13ر000 10ر200 13ر000 15ر600 18ر200 18ر200 26ر600 33ر800 29ر000 28ر600 23ر400 18ر200 262ر050 فروش

               رفتهكالاي فروش يهشدقيمت تمام

 156ر000 7ر800 6ر240 7ر800 9ر360 10ر920 10ر920 17ر160 20ر280 23ر400 17ر160 14ر040 10ر920 157ر230 فروش %60مواد و دستمزد 

 31ر200 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 30ر970 ميليون ريال استهلات 1300سربار از جمله 

 187ر200 10ر400 8ر840 10ر400 11ر960 13ر520 13ر520 19ر760 22ر880 26ر000 19ر760 16ر640 13ر520 188ر200 

 72ر800 2ر600 1ر560 2ر600 3ر640 4ر680 4ر680 8ر840 10ر940 13ر000 8ر840 6ر760 4ر680 73ر850 سود ناخالص

 28ر080 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر240 2ر240 28ر160 مخارج اداري و فروش

 44ر720 260 (780) 260 1ر200 2ر340 2ر340 6ر500 8ر580 10ر660 6ر500 4ر420 2ر240 45ر690 مالياتسود قبل از 

 15ر200 90 (270) 90 440 800 800 2ر210 2ر920 3ر620 2ر210 1ر500 790 15ر530 ماليات

 29ر520 170 (510) 170 860 1ر540 1ر540 4ر290 5ر660 7ر040 4ر290 2ر920 1ر550 30ر160 سود بعد از ماليات

 13ر000 5ر200 - - 2ر600 - - 2ر600 - - 2ر600 - - 13ر000 سود سهام

 16ر520 (5ر030) (510) 170 (1ر740) 1ر540 1ر540 1ر690 5ر660 7ر040 1ر690 2ر920 1ر550 17ر160 نشدهسود تقسيم

 - 16ر520 21ر550 22ر060 21ر890 23ر630 23ر630 20ر550 18ر860 13ر200 6ر160 4ر470 1ر550 - انباشته يهنشدسود تقسيم
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 )ارقام به ميليون ريال( 1374شده منتهي به شهريور بينيی پيش. شركت قطعات فلزی كوچك: ترازنامه2جدول 
 1374 1373 واقعی 
 شهريور مرداد تير خرداد ارديبهشت فروردين اسفند بهمن دي آذر آبان مهر 31/06/73 

 6ر400 15ر360 19ر520 21ر080 27ر740 22ر800 10ر060 6ر400 6ر400 6ر400 6ر400 6ر400 18ر440 صندوق
 18ر200 16ر900 20ر800 34ر700 37ر300 50032 45ر500 53ر300 53ر300 40ر300 32ر500 24ر700 18ر120 هاي دريافتنی الفحساب

 76ر440 70ر720 63ر440 57ر720 53ر560 50ر960 48ر360 52ر000 58ر760 68ر640 72ر280 72ر800 70ر490 هاموجودي
 101ر041 102ر980 103ر760 103ر500 108ر600 106ر260 103ر920 111ر700 118ر460 115ر340 111ر180 103ر900 107ر050 هاي جاريدارايی

 229ر600 229ر600 229ر600 229ر600 229ر600 229ر600 229ر600 239ر600 239ر600 239ر600 239ر600 226ر600 213ر600 ص(لتجهيزات توليدي )خا
 340ر640 342ر580 343ر360 343ر100 348ر200 345ر860 343ر520 351ر300 358ر060 354ر940 350ر780 330ر500 320ر650 هاجم  دارايی

 9ر400 - - - - - - 5ر280 20ر620 28ر160 24ر100 8ر530 - هاي بانکیوام
 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر470 7ر490 هاي پرداختنی بحساب
 - 3ر710 3ر890 3ر980 7ر250 6ر450 5ر650 4ر320 700 2ر290 2ر290 790 - هاي پرداختنی جماليات
 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 2ر340 متفرقه
 18ر500 12ر810 13ر080 12ر990 16ر350 15ر550 14ر750 21ر620 34ر040 37ر960 35ر490 18ر130 9ر830 هاي جاريبدهی

 98ر800 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 %8وام رهنی 
 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 سهام عادي

 123ر340 128ر370 128ر880 128ر710 130ر450 128ر910 127ر270 125ر680 120ر020 112ر980 111ر290 108ر370 106ر820 مازاد سرمايه
 340ر640 342ر580 343ر360 343ر100 348ر200 345ر860 343ر520 351ر300 358ر060 453ر940 350ر780 330ر500 ر320ر650 ارزش ويژه
              مواد اوليه

 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 7ر050  موجودي اول دوره
 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760  خريدها يهعلاوبه

 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760  شود: انتقال به كار در جريانكسر می

 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760  موجودي پايان دوره

              كار در جريان
 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040  موجودي اول دوره

 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520  شدهاضافه يهعلاوه مواد اوليبه

كاااالاي  يهشااادشاااود قيمااات تمامكسااار می
 رفتهفروش

 7ر800 6ر240 7ر800 9ر360 10ر920 10ر920 17ر160 20ر280 23ر400 17ر160 14ر040 10ر920 

 42ر640 36ر920 29ر630 23ر920 19ر760 17ر160 14ر560 18ر200 24ر960 34ر840 38ر480 29ر000  موجودي پايان دوره
 76ر440 70ر720 63ر440 57ر720 53ر560 50ر960 48ر360 52ر000 58ر760 68ر640 72ر280 72ر800  كل موجودي

 روز بدهی پرداخت شود.  30ب. با توجه به شرايط خريد، فرض شده كه ظرف   شود. روز بعد از فروش دريافت می 45الف. فرض است كه 

 شده در شهريور گذشته پرداخت شود. بينی سود و زيان انجامهاي آذر، اسفند، خرداد و شهريور براسا  پيشريالی در ماه 3ر800ر000قسط مساوي  4شده طی بينیماليات پيشفرض است ج. 

 )از دكتر عبده جدول اصلی را بخواهيد( جدول اصلی چك شود

 ارقام ارزش ويژه و كل موجودي اشتباه است. 

 شده جا افتاده است.ها،  كالاي ساختهدر بخش موجودي
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 )ارقام به ميليون ريال( 1374و  1373ها كوچك: ترازنامه . شركت قطعات فلزی3جدول 
 1373 1374 
 خرداد ارديبهشت فروردين اسفند بهمن دي آذر آبان مهر شهريور 

 6ر010 9ر360 9ر860 5ر590 7ر230 6ر060 6ر090 4ر970 8ر320 18ر440 صندوق
 24ر930 27ر560 34ر420 48ر460 28ر050 49ر140 38ر220 31ر690 24ر670 18ر120 هاي دريافتنی حساب

 64ر100 62ر330 60ر200 56ر520 58ر290 62ر420 69ر240 72ر200 72ر850 70ر490 هاموجودي
 95ر040 99ر250 104ر480 111ر570 112ر570 117ر620 113ر550 108ر860 105ر840 107ر050 هاي جاريدارايی

 241ر840 241ر830 242ر110 242ر480 242ر110 242ر240 242ر160 240ر630 226ر980 213ر600 تجهيزات توليدي )خاص(
  336ر880 341ر080 346ر590 353ر680 359ر860 355ر710 349ر490 332ر820 320ر650 هاجم  دارايی

 9ر950 6ر110 11ر310 19ر170 16ر340 26ر730 31ر970 23ر980 11ر040 - بانکیهاي وام
 4ر470 5ر720 6ر080 5ر950 7ر250 7ر620 7ر330 6ر730 6ر860 7ر490 هاي پرداختنی حساب
 (800) 3ر130 3ر100 2ر660 4ر800 2ر520 (560) 1ر770 580 - هاي پرداختنی ماليات
 2ر240 2ر260 2ر310 2ر340 2ر390 2ر520 2ر470 2ر760 2ر390 2ر340 متفرقه
 15ر860 17ر220 22ر800 30ر120 30ر780 39ر390 41ر210 35ر240 20ر870 9ر830 هاي جاريبدهی

 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 %8وام رهنی 
 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 100ر000 سهام عادي
 119ر620 122ر460 122ر290 121ر530 120ر900 116ر470 110ر500 110ر250 107ر950 106ر820 مازاد سرمايه
 336ر880 341ر080 346ر590 353ر050 355ر680 359ر860 355ر710 349ر490 332ر820 320ر650 ارزش ويژه
           مواد اوليه

 6ر560 6ر640 6ر780 7ر170 6ر910 6ر620 6ر590 7ر080 7ر050  موجودي اول دوره
 4ر500 5ر670 6ر000 5ر980 6ر970 7ر540 7ر280 6ر760 6ر840  خريدها يهعلاوبه

 5ر230 5ر750 6ر140 6ر370 6ر710 7ر250 7ر250 7ر250 6ر810  شود: انتقال به كار در جريانكسر می

           موجودي پايان دوره

           كار در جريان
 24ر140 25ر640 26ر370 27ر260 27ر010 27ر990 27ر780 27ر220 27ر040  موجودي اول دوره

 5ر230 5ر750 6ر140 6ر370 6ر710 7ر250 7ر250 7ر250 6ر810  شدهعلاوه مواد اوليه اضافهبه

 5ر620 5ر980 6ر860 6ر860 6ر500 6ر860 6ر710 6ر860 6ر860  شدهعلاوه: دستمزدها اضافهبه
 13ر000 13ر230 13ر730 13ر120 13ر960 14ر090 13ر750 13ر550 13ر49  دورهشود انتقال به موجودي پايانكسر می

 12ر990 24ر140 25ر640 26ر370 27ر360 28ر010 27ر990 27ر780 27ر220  موجودي پايان دوره
           شدهكالاي ساخته
 31ر630 27ر920 23ر370 23ر860 27ر500 34ر630 37ر830 38ر550 36ر400  دورهموجودي اول 

 13ر000 13ر230 13ر730 14ر120 13ر690 14ر090 13ر750 13ر550 13ر490  شدهعلاوه كار در جريان اضافهبه
كاااالاي  يهشااادشاااود قيمااات تمامكسااار می

 8ر350 9ر520 9ر180 14ر610 17ر600 21ر220 16ر950 14ر270 11ر340  رفتهفروش

 36ر280 31ر630 27ر920 23ر370 23ر860 27ر500 34ر630 27ر830 38ر550  موجودي پايان دوره
 64ر100 62ر330 60ر200 56ر520 58ر290 62ر420 69ر340 72ر200 72ر850  كل موجودي

 جدول اصلی چك شود

 ارقام ارزش ويژه اشتباه است. 

  پايان دوره جا افتاده است. در بخش مواد اوليه، موجودي
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 ميليون ريال()ارقام به  1374و  1373های سود و زيان ـ . شركت قطعات فلزی كوچك: صورت4جدول 

 1373 1374 

 خرداد ارديبهشت فروردين اسفند بهمن دي آذر آبان مهر 

 13ر030 15ر110 15ر290 24ر340 29ر330 35ر360 26ر780 22ر650 17ر990 فروش

          رفته:ي كالاي فروششدهقيمت تمام

 8ر350 9ر520 9ر180 14ر610 17ر600 21ر220 16ر950 14ر270 11ر340 فروش( %60مواد و دستمزد )

 810 3ر250 2ر550 2ر500 2ر360 2ر700 2ر960 2ر520 2ر570 ميليون ريال استهلات 1300سربار از جمله 

 1ر870 2ر340 3ر560 17ر110 20ر230 23ر620 19ر910 16ر790 12ر910 

 1ر870 2ر340 3ر560 7ر230 9ر100 11ر440 6ر870 5ر860 4ر080 سود ناخالص

 2ر240 2ر240 2ر260 2ر340 2ر390 2ر390 2ر550 2ر370 2ر370 فروشمخارج اداري و 

 (370) 100 1ر300 4ر890 6ر710 9ر050 4ر320 3ر490 1ر710 سود قبل از ماليات 

 (130) 30 440 1ر660 2ر280 3ر080 1ر470 1ر190 580 ماليات

 (240) 70 860 3ر230 4ر430 5ر970 2ر850 2ر300 1ر130 سود بعد از ماليات 

 2ر600 - - 2ر600 - - 2ر600 - - سود سهام 

 (2ر840) 70 860 630 4ر430 5ر970 250 2ر300 1ر130 نشدهسود تقسيم

 12ر800 15ر640 15ر670 14ر710 14ر080 9ر650 3ر680 3ر430 1ر130 ي انباشتهنشدهسود تقسيم

 هاي بازخريد كاركنانالف. شامل هزينه
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 1. شركت ابزار فني پزشكي3-2ي افته

 3فرانسيسکومعاون و مسئول اعتبارات نشنال بانك سان ،2، آقاي تام وينتر1996در آغاز ماه آوريل سال 

رئاي  شاركت ابازار فنای پزشاکی را بررسای  4ميليون دلاري آقاي پيتر هاسکينز 8در كاليفرنيا درخواست وام 

 كرد. می

ها، و سوندهايی را طراحای، تولياد، و شركت ابزار فنی پزشکی ابزارآلات علمی پزشکی، انواع سوزن

نماود. پاذير میهاي بدن را امکانها و رگاي از اندامكرد كه دسترسی آسان و بدون عوارض به پارهتوزي  می

ي باا هزيناه نياز تار وي كمعهبا خطار و ضااي و در نتيجه انجام معالجات را تشخيص بيماري كه اين محصولات

 .شادهاا اساتفاده میشاد كاه در جراحای سانتی از آننمود بايد جاايگزين محصاولاتی میمی ممکن تريپايين

هاي بساته كاار شاد و روي شاريانهااي خاونی میاي از اين محصولات، سوندهايی بود كاه داخال رگنمونه

 رسيد. كرد و حتی به خود قلا میمی

ی را تجربه كرده بود؛ اين رشد حاصل مخارج زيادي بود كه روي تحقيق و توسعه شركت رشد عظيم

هاا افازوده شاده هاي فروش شركت بود كه با سرعت به تعاداد آنهاي گروهي تلاششد و نيز نتيجهصرف می

كيا دو دنبال ايجاد محصولات جديدي بود كه كاربردهاي متنوع داشته باشد. تربود. كادر فنی شركت دايماه به

برسد. آقاي  %30ي فروش به سرعت در حال گسترش آن شد كه رشد سالانهعنصر محصولات جديد و بازارِ به

حفظ موقعيات رو عدميابد، و از اينهاسکينز معتقد بود رشد فروش صنعت لوازم پزشکی با همين نرخ ادامه می

 رساند. ي كاركنان آسيا میهم به روحيهشركت ابزار فنی پزشکی در بازار هم به موقعيت رقابتی شركت، و 

ي در اختيار شركت عمده باود. حجم فروش كه از آغاز همواره افزايش يافته بود، در مقايسه با سرمايه

                                                 
ترجماه و تنظايم شاده  1378ي عالی مديريت اعتبارات در مهر مااه ساال كه براي تدري  در دوره Advanced Medical Technology Corporationي . اين افته اقتباسی است از افته1

 Case 287-028, 1996, Harvard Business Schoolاست:  
2 . Tom Winter 
3. Western National Bank of San Francisco 
4. Peter Haskins 
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ي شاركت زدههايی كه حاصل ورود شتابهاي عملياتی بزرگ، اوضاع شركت وخيم شد؛ زياندليل زياناما به

 به بازارهاي جديد بود. 

ي بلندمادت تساهيلات مدت، اجارهي عمده بر اعتبارات كوتاهشارهاي تأمين مالی را با تکيهمديريت ف

م شاده باود كاه در متحمل كرد. بايولجيکال لبز مصا 1توليدي، و ايجاد رابطه با شركت دارويی بايولجيکال لبز

بازار وسي  در حال گسترش ابزارآلات پزشکی شركت كند، اما در تلاش خود براي ورود باه اتکااي امکاناات 

آوري سوند و لوازم ديگر طبای عقاا افتااده ، بايولجيکال لبز در فن1993داخلی خود ناكام مانده بود. در سال 

 و با شركت ابزار فنی پزشکی به توافق رسيد.  هاي خود در داخل شركت را رها كردبود. مديريت تلاش

 7اي معاادل دريافت نقدي ابزار فنی پزشکیعمل آمد: شركت ، توافق اوليه به1993در روز دوم ژوئن 

ساال آتای را باه  5سهام ظرف  %13سهام موجود شركت و نيز حق خريد  %5ميليون دلار داشت كه در قبال آن 

ميلياون دلار ساهام  12كارد. اگار بايولجيکاال لباز لبز واگاذار میبايولجيکال دلار به ازاي هر سهم به 12قيمت 

در خاود ادغاام كناد. قيمات هار  2002را در سال  ابزار فنی پزشکیيافت كه شركت خريد، حق میاضافی می

ل بايولجيکااشد. پ  از توافاق اولياه، تعيين می 2001و  2000هاي سهم برمبناي ضريبی از متوسط عايدات سال

 سهام خريد:  1شرح جدول در چهار نوبت به لبز

 گذاری در سهام توسط شركت بايولجيكال لبز. سرمايه1جدول 

 1996 يم 1995اكتبر  1995ژوئن  1995آوريل 

 دلار 4ر000ر000 دلار 2ر000ر000 دلار 2ر000ر000 دلار 4ر000ر000

 

رفات تاا  2خود، باه باناك وساترن نشانال، آقاي هاسکينز به پيشنهاد حسابدار 1996آوريل  14در روز 

باود كاه معااون و مساؤول  3امکان دريافت خط اعتباري جديد را بررسی كناد. طارف ملاقاات او آقااي وينتار

اعتبارات بانك بود. آقاي وينتر توضيح داد كه هرچند با محصولات شركت ابزار فنی پزشکی ناآشناست، اما او 

                                                 
1. Biological Labs., Inc. 
2. Western National Bank 
3. Winter  
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 4و  3هاي اناد. جادولكردهآوري جدياد كاار میكاه روي فانمسؤول حساب چند شركت مشابه بوده اسات 

 دهد كه آقاي هاسکينز با خود به بانك برد. اي را نشان میهاي مالیصورت

 6ناراضای باود. وامای كاه  1ويلي وام جاري خود باا باناك ساانیطور كلی از رابطهآقاي هاسکينز به

وصول بود. وي معتقد بود كاه آقااي هاي دريافتنی قابلسابها و حگذاشتن موجوديميليون دلار بود و با وثيقه

كارد كاه كرد، و دائماه پيشنهاداتی می، تلاشی براي درت وضعيت شركت نمیويلسانی، مسئول وام در 2فلينت

هاا دوساتانه زد، و هرچند كاه ملاقاتبار به شركت ابزار پزشکی سر میماه يك 6نادرست بود. آقاي فلينت هر 

علاوه، آقاي هاسکينز معتقاد باود كاه باناك در براي آقاي هاسکينز ارزش چندانی به همراه نداشت. بهبود، اما 

قبول اسات، بسايار ناامعقول عمال كارده عنوان تضمين قابلهاي دريافتنی بهكه كدام حساببررسی و تأييد اين

داده باود كاه در آن ي بانك توان شاركت را باراي گساترش در لحظااتی كااهش است. برخورد محدودكننده

 شد. لحظات، افزايش اعتبار عنصر كليدي براي سودآوري تلقی می

هااي شاركت را كاه هاا و سااير دارايیهاي درياافتنی، موجوديآقاي هاسکينز كاملاه مايل بود حساب

البتاه، عنوان وثيقاه نازد باناك بساپارد. بودن ترتيبات براي شاركت، باهمورد قبول بانك بود، مشروط به عادلانه

 داشت. بود تا آقاي هاسکينز در هنگام نياز، وجوه لازم را در اختيار میترتيبات بايد بسيار روشن می

ها پيشانهادات اعتبااري صاحيحی مناد اسات از شاركتآقاي وينتر توضيح داد كه بانك همواره علاقه

 د. ي نزديك از شركت بازديد كندريافت كند و اظهار اميدواري كرد كه در آينده

هاي جاري دهی مبتنی بر دارايیقبل از رفتن به شركت، آقاي وينتر به آقاي فلينت، مسئول عمليات وام

ي وي با شركت لاوازم پزشاکی يکساره منفای اسات. آقااي ، تلفن كرد و متوجه شد كه تجربهويلسانیبانك 

ورد شاركت از ساقف اعتبااري هاي شركت نزد بانك بسيار نازل بوده، و در چناد مافلينت توضيح دادكه مانده

كارد و در اي كه شركت توليد میرغم محصولات عالیهاي شركت، بهشده فراتر رفته است. الگوي زيانتعيين

                                                 
1. Sunnyvale Bank 
2. Flint 
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ي مساتقيم تصاميمات آقااي هاساکينز باود كاه در تحقياق و توساعه و شاد، نتيجاهصنعت با استقبال مواجاه می

رفات و در كار میعنوان وثيقه باههاي دريافتنی كه بهره، حساببازاريابی مبال  متنابهی خرج كرده بود. و بالاخ

هاي ساابخواناد؛ بعضای حقبول نمیهاي قابالتعيين مقدار وام مؤثر باود، هماواره باا تعرياف باناك از وثيقاه

 نبود.  هاي مناسبیدريافتنی حساب

فرانسيساکو ر سانكرد كه شركت ابزار فنی پزشکی با دو باناك بازرگ ديگار دآقاي فلينت اشاره می

نظرهاي مسئولان اعتباري ي نقطهها هم اطلاعات بگيرد. خلاصهتواند از آنكرد، بنابراين آقاي وينتر میكار می

 آمده است.  3اين دو بانك در جدول 

در هنگام بازديد از امکانات توليدي شركت ابزار پزشکی، آقاي وينتر توجه كارد كاه فرايناد توليادي 

طور متوساط، شد. باهمونتاژ بود: صدها محصول كه در مقادير كوچك توليد شده بود مونتاژ میعمدتاه عمليات 

هفتاه  12تاا  10ميزان تولياد هاا بساته باهكشيد. موجوديهفته طول می 8تکميل فرايند توليد ابزارآلات پزشکی 

هاسکينز اميادوار باود كاه شد تا هر سفارش جديدي بلافاصله پاسخ داده شود. با اين همه، آقاي نگاهداري می

امپيوتري كاه ، يك سيستم كنتارل موجاودي كا1994ها حاصل شود. در اواخر سال اي از موجوديمناف  عمده

ي دليل فشااارهاي توسااعهگرفاات در شااركت ايجاااد شااده بااود. هرچنااد بااهخريااد، توليااد و فااروش را درباار می

كارد سار و كاار نداشات، اماا احساا  میهاا محصولات و فروش، آقاي هاسکينز شخصاه باا سيساتم موجودي

 تر در آن نهفته است. جويی بيشهايی براي صرفهفرصت

ها به شاکل فروخت. اين فروششركت به بيش از سه هزار بيمارستان، كلينيك، و پزشك محصول می

رچند آقاي شد. هي بهره بود، بدون بررسی جدي وض  مشتري، انجام میروز بدون هزينه 30اعتبارات باز كه تا 

آوري مطالباات وضاعيتی عاالی اي از مشتريان خيلی كم است، اماا جما ي پارههاسکينز باور داشت كه سرمايه

هاي پذيرفتناد. حساابي فروشندگان كمی تاأخير را میداشت. البته، پرداخت با تأخير واقعيتی رقابتی بود؛ همه

ميليون دلار مطالبات از مشتريان  8/1، از جمله 1995دسامبر  31دريافتنی در دفاتر حسابداري شركت در تاريخ 
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 آمده است:  3هاي دريافتنی در جدول داد. جدول عمر حسابها را نشان میكل دارايی %27خارجی، 

 3جدول 

 )ارقام به دلار(                                                                               

 ماه ارسال كالا
عمر مطالبات 

 )روز(
 فروش های دريافتني ی حسابمانده

 2ر917ر000 2ر598ر000 0-30 1995دسامبر 

 2ر657ر000 1ر890ر000 31-60 نوامبر

 2ر730ر000 627ر000 61-90 اكتبر

  881ر000 90بيش از  هاي قبلماه

  5ر996ر000  جمع

هاي اعطايی نيز مطرح كرد، و از آقاي هاسکينز خواسات تاا ي وامآقاي وينتر سؤالاتی در مورد سابقه

، دو 1995هاي مختلف فعاليت شركت براي باناك فاراهم آورد. در ساال امکان دسترسی كاملی به ارقام بخش

 1996باود كاه در ساال  ريزي شدهسري بود، و برنامهي سربهبخش از سه بخش فعاليت شركت نزديك به نقطه

داد، و هاي رشد عظيمی برخوردار بود، هنوز زياان مایسودآور شوند. بخش سوم فعاليت شركت كه از فرصت

سرعت موقعيت توليد و فروش اين بخش را بهبود بخشد. هر سه بخش فعاليت شركت كوشيد كه بهمديريت می

 داشتند.  هاي تحقيقاتی، توليدي، فروش، و بازاريابی موفقیسازمان

ي بسيار وقتی آقاي وينتر به بانك بازگشت، بلافاصله از ديگر مسئولان اعتباري كمك گرفت تا رابطه

اي ترتياا داده شاد و يکای از نزديك وسترن نشنال بانك و بايولجيکال لبز را مورد مطالعاه قارار دهاد. جلساه

اي است كه آقاي هاسکينز مدير اجرايی قوي معاونان آن شركت به بانك آمد تا به آقاي وينتر اطمينان دهد كه

جسارت و خصلت كارآفرينی شديد وي عامل مهمی براي حضور فعاال شاركت ابازار پزشاکی در صانعت در 

هاي شركت از تلاش»كه ي پشتيبانی دال بر اينحال تحول ابزار پزشکی است. بايولجيکال لبز آماده بود كه نامه

به بانك بدهد. البته، سياسات شاركت « هاي بسياري داردي آن شركت طرحكند و براابزار پزشکی حمايت می

 مان  از آن بود كه بايولجيکال بدهی را ضمانت كند. 

 ويلساان، آقاي هاسکينز دوباره به بانك وسترن نشنال آمد تا توضيح دهد كاه باناك 1996می  8روز 

ي ماالی را افازايش دهاد. گرچاه در آغااز مااه، هااساپاري دارايیآماده نيست كه ميزان وام به شركت باا وثيقه
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شاركت  ميليون دلار به شركت پرداختاه باود، اماا  4گذاري خود را به مبل  لبز آخرين قسط سرمايهبايولجيکال

ميليون دلاري خود را پر كرده بود. آقاي هاسکينز اميدوار بود كه باناك  6سرعت خط اعتباري به ابزار پزشکی

ميليون دلاري به شركت بدهد، و حاضر بود اين شرط را بپذيرد كاه كال بادهی خاود باه  8نشنال خط اعتباري 

 ويل را نيز تسويه كند. بانك سان

آقاي وينتر به آقاي هاسکينز قول داد كه ظرف چند روز پاسخ مثبت يا منفی خود را به اين درخواست 

 بدهد. 

 )هزار دلار( 1993-1995. صورت سود و زيان 3جدول 

 1993  1994  1995 

 دلار 30ر848  دلار 21ر624  دلار 13ر198 خالص فروش

 13ر989  9ر682  6ر825 رفتهي كالاهاي فروششدهقيمت تمام

 16ر859  9ر942  6ر373 سود ناخالص

 14ر478  11ر374  6ر299 مخارج عمومی، فروش، و اداري

 4ر182  2ر839  1ر168 تحقيق و توسعه 

 (1ر801)  (2ر271)  (1ر094) سود عملياتی

 634  611  501 مخارج بهره

 627  1ر370  0 آوري و حق اختراعفروش فن

 321  336  103 ساير درآمدها

 (1ر487)  (1ر176)  (1ر491) سود قبل از ماليات

 0  0  (202) ماليات بر سود

 ( دلار1ر487)  ( دلار1ر176)  ( دلار1ر289) خالص سود )زيان(
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 )هزار دلار( 1995-1993دسامبر  31های ترازنامه. 4جدول  

 1993  1994  1995 

      های جاریدارايي

 ( دلار652)  ( دلار80)  دلار 1ر243 صندوق

 5ر996  3ر359  2ر549 هاي دريافتنیحساب

 9ر762  6ر782  3ر305 هاموجودي

 2ر605  2ر249  520 ساير

 17ر711  12ر310  7ر671 هاي جاري كل دارايی

      های بلندمدتدارايي

 1ر802  1ر494  906 هاي ثابتخالص دارايی

 212  374  321 *ايهاي بلند سرمايهاجاره

 1ر049  1ر943  0 **هاگذاريسرمايه

 303  322  301 ساير

      هاكل دارايی

 دلار 21ر077  دلار 16ر443  دلار 9ر145 های جاریبدهي

 دلار 1ر735  دلار 2ر260  دلار 0 به بايولجيکال لبزاسناد پرداختنی 

 4ر900  5ر628  1ر307 اسناد پرداختنی به بانك

 0  0  47 اسناد پرداختنی به فروشندگان مواد و كالا

 1ر853  1ر926  725 هاي پرداختنیحساب

 1ر331  1ر086  740 مخارج معوق

 90  119  124 ايبلندمدت سرمايههاي هاي بلندمدت و اجارهمدت وامبخش كوتاه

 33  37  22 ساير

      هاي جاريكل بدهی

 9ر942  11ر056  2ر965 ارزش ويژه و های بلندمدتبدهي

 0  627  0 هاي فروشدريافتپيش

 0  0  254 بدهی بلندمدت

 139  277  267 اياي بلندمدت سرمايهتعهدات اجاره

 10ر081  11ر960  3ر486 هاكل بدهی

 10ر996  4ر483  5ر659 ارزش ويژه

 دلار 21ر077  دلار 16ر443  دلار 9ر145 ها و ارزش ويژهجم  بدهی

ساال آيناده شاده  10ميليون دلار در سال باراي  5/2هاي بلندمدت عملياتی به ميزان اي، شركت وارد اجارههاي بلندمدت سرمايه* غير از اجاره

 ي شركت مربوط است. هاي بلندمدت به تسهيلات توليدي عمدهاست. اين اجاره

 بوط است. ها به مالکيت اقليت در دو شركت خصوصی كوچك مرگذاريسرمايه **

 . نقطه نظرهای مسئول اعتبارت 3جدول 

 های مبتني بر دارايي(فرانسيسكو )بخش وامبانك سان

اي است. فردي است كه در جريان مذاكره طارف خاود را مجاذوب داشتنیپيتر هاسکينز فرد دوست»

گيري است كه هر هفته با علاوه، فرد پیخواند. بهبخش فرا میكند، و او را به تمرين فکري پركشش و لذتمی
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آيد تا بالاخره كاار ور میجكن مسأله نيست؛ همينآيد. اگر چيزي را بخواهد، ولتقاضاي جديدي به بانك می

اش را حال سراغ بالاترين مقام در بانك برود، و مسألهدنبال آن است كه بهرا انجام بدهد و برود. پيتر همواره به

فرانسيسکو را رها كرد و رفت، چرا كه ما ديگر علاقه نداشتيم كه بدهی شاركت از ايان هام كند. او بانك سان

 «دهی بالاتر را ايجاب كند.هاي شركت، سقف وامنبوديم كه كيفيت دارايی بالاتر برود. ما واقعاه معتقد

 های جديد(آوریدهي به فنبانك وست )گروه وام

هاي شركت ابزار پزشکی را شفاف كارد و در اختياار قارار كار است و حسابهاسکينز بسيار درست»

شدند، و در جريان تحاولات شاركت می ريزي استراتژيك شركت دعوتهاي برنامهداران به نشستداد. بانك

كارشناسی ارشاد ماديريت  (Wharton)گرفتند. هاسکينز خوب تعليم ديده است، و از دانشگاه وارتون قرار می

دهاد و ايجااد حركات كوشای اسات. او هماه را تکاان میبازرگانی دارد، و مدير اجرايی قوي، كاارا و سخت

 «ي قوت مهمی است.هم نقطه ي شركت با بايولجيکال لبزكند. رابطهمی
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 1شركت پوشاك هميار 

، آقاي وثيق يکی از رؤساي شعا باناك اياران، تقاضااي اعتباار اخيار شاركت 1390فروردين سال  سطدر اوا

شااکل فروشاای لبااا  كودكااان بههميااار را در دساات بررساای داشاات. اياان شااركت چناادين فروشااگاه خرده

گذار و مادير شاركت، كه آقاي علی تجدد، پايه 1386آبان ماه سال  اي داير كرده بود. ازهاي زنجيرهفروشگاه

ميليارد ريال به بانك مراجعه كرده بود تاا نيازهااي ماالی فصال پااييز را تاأمين  10مبل  براي دريافت اعتباري به

در حساب  عام )اعتبارة شکل مضاربدقت اين حساب را زير نظر داشت: با اعتبار اوليه بهكند، رئي  شعبه خود به

تر همواره در حال افزايش باود. بادهی شاركت جاري( موافقت شده بود و از آن زمان نياز شركت به پول بيش

ميليارد رياال  10و افزايش يافته بود. درخواست اخير آقاي تجدد براي  دايمی تمديد شدهطور هميار به بانك به

هاي آيناده كناد. موجاودي در هفتاهة نشدبينیيشخواست صرف تأمين مالی نيازهاي پاعتبار جديد بود كه می

، ماورد بررسای 1386حال آقاي وثيق قصد داشت تغييرات حساب شركت هميار را از آغاز كار، يعنی از ساال 

 قرار دهد. 

 1386تأسيس شركت در آبان 

كارد. در آن تااريخ، گذاري فروشگاه هميار را افتتاح ميليارد ريال سرمايه 15با  1386آقاي تجدد در پاييز سال 

 كالاهاايفروشی لبا  كودكان نداشت، اماا در امار خرياد و فاروش و توزيا  خاصی در كار خردهة وي تجرب

فروشای حاصال كاار باا چنادين شاركت در سرتاسار هاي وسيعی داشت. تجربه در سطح خردهمصرفی، تجربه

هااي روشاگاهی بااز كناد، فعاليتهاي جنوبی كشور بود. هنگامی كه آقاي تجدد تصميم گرفات خاود فمنطقه

لبا  كاودت را برگزياد، چارا كاه باه نظار او تقاضااي ة فروشی را زير نظر گرفت، و نهايتاه رشتمختلف خرده

                                                 
ساال اول تحصايلی در دانشکدة مديريت و اقتصاد دانشگاه شريف نيم« هاهايی در مالی شركتافته»براي ارائه در در   1398سال اول مهرماه آخرين ويرايش اين افته در  .1

سی توسط حسين عبده تبريزي براسا  طرح افتة خارجی، اما با استفاده از اطلاعات شركت ايرانی تهيه شم 60اولين ويراست اين متن در اواخر دهة  انجام شده است. 99-98

 شامل اصلاحات ويرايشی اسات و از نظار مفهاومی ياا ، همان ساختار منطبق با اطلاعات شركت بازرگانی ديگري شد. ويراست اخير صرفاه80گاه در اواخر دهة شده بود. آن

 ويراست دوم نيفزوده است. اطلاعاتی، چيزي بر
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 ارضانشده در اين بازار فراوان بود. 

تهران آغاز كرد. شاش هفتاه بعاد از ايان  شهر آقاي تجدد عملاه كار را با افتتاح سه فروشگاه در شمال

ديگر، يکی در خود تهران و چهار فروشگاه در شهرهاي بزرگ كشور، افتتاح كرد. آقاي ة ي پنج مغازتاريخ، و

خرياد ياا فاروش، ة كارد، و در ماورد نحاوها و واردكنندگان پوشاات تهاران خرياد میتجدد خود از توليدي

گی تازئين دكاور وي شخصاه در مورد چگونچنين، گرفت. همهاي بازاريابی تصميم میگذاري و سياستقيمت

ة شد؛ خود آقاي تجدد كارمندان را باتوجاه باه ساابقداد. هر فروشگاه با دو كارمند اداره میها نظر میفروشگاه

ها گنجايش آن را نداشات كاه مقادار كرد. فروشگاههاي فروش آنان استخدام میكار، وض  ظاهري و توانايی

هاا انتقاال موجاودي باه مغازه ،مادتميزان مصارف كوتاههها انبار شود؛ درواق ، فقط بازيادي موجودي در آن

 100هر مغازه حادود ة متوسط ماهانة ها همه استيجاري بودند و سرقفلی پرداخت نشده بود. اجاريافت. مغازهمی

 ميليون ريال بود. 

شد و به هيچ نوع چون هر نوع پوشات ديگري فصلی بود، فروش نقد انجام میفروش لبا  بچه نيز هم

گذاري در موجاودي كاالا باود، زيارا كاه اناواع سارمايهة هاي ثابت نيازي نبود. عمادگذاري در دارايیسرمايه

شاد. شد و به مشتريان فروختاه میخريداري و انبار می ،مختلف پوشات بايد مطابق عادت، فصل و تغيير در مد

شد. آذرماه گردآوري می 30خرداد و  15براي رف  نيازهاي فصلی، هر سال بايد مقدار زيادي موجودي قبل از 

كال فاروش و ارزش  %15رسايد؛ حادود اي هميار، پوشاات ناوزاد نياز باه فاروش میهاي زنجيرهدر فروشگاه

داد. بيشاتر توليدكننادگان و واردكننادگان لباا  بچاه باراي فاروش نقادي ها را اين اقلام تشکيل میموجودي

 4تاا  3رسيد. در مورد لبا  نوزاد، نرخ تخفيف بين در ماه می %4دادند؛ نرخ تخفيف گاهی حتی به تخفيف می

 درصد بود. 

 1387اولين اعتبار ـ آبان 

را  1387مااه اول ساال  6، آقاي تجادد عملياات 1387در فرم درخواست اولين اعتبار در آبان ماه سال 
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تر فروش مربوط ئه داد. بيشبسيار خوب گزارش كرد؛ صورت سود و زيان و ترازنامه را همان زمان به بانك ارا

گذشات. غيار از مااه می 3يا  2ها فقط به سه فروشگاه شمال شهر تهران بود، چرا كه از تاريخ افتتاح ديگر مغازه

 25گذاري در كار شركت هميار، آقاي تجدد ساختمانی در خيابان شريعتی داشت كاه قيمات باازار آن سرمايه

آقاي تجدد حدود شخصی هاي ميليارد ريال بود. ارزش ساير دارايی 15و ميليارد ريال بود؛ اين ساختمان در گر

لبا  كودت ة ملاقات با آقاي وثيق براي وي توضيح داد كه در رشتة ميليارد ريال بود. آقاي تجدد در جلس 15

جوان و ميليارد ريالی به شركت  15رقابت كم و سود زياد است. آقاي وثيق به اين نتيجه رسيد كه اعطاي اعتبار 

درحال رشد هميار كار خطرناكی نيست، و سعی كرد نظر مساعد رئي  منطقه را براي اعطاي اعتبار جلا كند. 

كلاه صفر شود. آقاي وثيق با شناخت  1387حساب در پايان سال ة البته، شرط وي با آقاي تجدد آن بود كه ماند

مشاورت باناك، شاركت هايچ فروشاگاه ونطلا آقاي تجدد، از وي قول گرفات كاه بدمتهور و زيادهة روحي

 جديدي باز نکند. 

 1388ماه اول سال  6رويدادهاي 

را باه هماراه آورد.  1387هاي ماالی ساال ، آقاي تجدد صورت1388در مراجعه به بانك در فروردين 

ميلياارد رياال بايش از رقام  8پاياان ساال  كاالاي موجاودية آقاي تجدد به رئاي  شاعبه اطالاع داد كاه ماناد

، آقااي 1388ماه اول سال  6شده بوده، زيرا كه فروش بهمن و اسفند كمتر از برآورد بوده است. براي بينیيشپ

ميلياارد رياال بارآورد كارد.  25ميليارد رياال و ساود قبال از مالياات و برداشات را  223تجدد فروش را معادل 

يليارد ريال رسيده و بعد كاهش يافتاه و در م 75شد موجودي كالا در خرداد به بالاترين رقم يعنی بينی میپيش

ميليارد ريال بود  15معادل  1387بدهی به بانك در پايان سال ة ميليارد ريال برسد. هرچند ماند 29مهر ماه به  20

رسيد. درخواست آقااي تجادد ميليارد ريال می 10 (، اما اين مانده در اوايل فروردين كاهش يافته و به1)جدول

ميليارد ريالی جديادي را باه شاركت  10بود كه براي پرداخت بدهی مالياتی شركت، بانك اعتبار از بانك اين 

اعطا كند كه تا پايان شهريورماه بازپرداخت خواهد شد. آقاي وثيق با توجه به اين مسأله كه كل اعتبار تاا پاياان 
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ده و نظر مساعد سرپرست منطقاه و ميليارد ريال اعتبار موافقت كر 5بازپرداخت خواهد شد، با درخواست  6ماه 

 كل اعتبارات بانك را جلا كرد. ة ادار

ميليارد رياال اعتباار اضاافی را مطارح  5طی ماه بعد، آقاي تجدد دوبار به شعبه مراجعه كرد و تقاضاي 

خواهد فروشگاه ديگري در تهران افتتاح كرده و می ،كرد. صاحا مؤسسه گزارش كرد كه در اواخر فروردين

در فروشاگاهی در  خواست با اعتبار جديد موجودي كالايی را كه قابلاهديگري در رشت باز كند. وي میة شعب

اندازي كند. آقااي تجادد اطالاع داد كاه ساود رشت انباشته شده بود، خريداري كرده و فروشگاه رشت را راه

تر خواهد بود. باا به مراتا بيش بسيار پايين برآورد شده، و سود واقعی 1388ماه اول سال  6شده براي بينیپيش

ارقام ساود و زياان ة عمل آمد كه تا تهيميليارد ريالی جديد موافقت شد، اما تأكيد فراوان به 5درخواست اعتبار 

 ماهه، هيچ فروشگاه جديدي افتتاح نشود.  6واقعی 

 1388ماه دوم سال  6رويدادهاي 

ة اجاارة رسايد. در ايان تااريخ، كال هزينا 13ه اي باهاي زنجيارهتا اواخار مااه مهار، تعاداد فروشاگاه

شد. در مراجعه به بانك در اين ماه، آقاي تجدد اظهار داشت كاه ميليارد ريال در سال بال  می 20ها به فروشگاه

ميلياارد رياال رسايده  70ها به رقم متوساط سطح موجودي كالاي مورد نياز، متناسا با فروش جاري فروشگاه

بدهی خود به بانك را بپردازد، اما با پرداخات ة ، تا پايان مهرماه، همتوانست طبق قراریهرچند مؤسسه نماست. 

ميليارد  16بدهی خود به بانك را در اين تاريخ به ة كم ماندميليارد ريالی، دست 10ميليارد ريال از يك تعهد  9

 (.1ريال كاهش داده بود )جدول

ر اواسط آذرماه در اختيار باناك قارار گرفات. چناد روز ، د1388ماه از سال  9هاي مالی فعاليت صورت

ميلياارد رياال  9ميليارد ريالی را تمديد كند و اعتبار جديدي باه مبلا   16بعد، آقاي تجدد از بانك خواست اعتبار 

ة براي تأمين مالی افزايش فصلی موجودي كالا به وي اعطا شود. بارآورد او ايان باود كاه در پاياان آذرمااه، ماناد

رسد. آقاي تجدد گزارش كرد كه رقم سود قبل از كسار برداشات از ميليارد ريال می 75ب موجودي كالا به حسا
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شاد. آقااي وثياق باا درخواسات اعتباار اضاافی موافقات كارد، ميليارد ريال در ماه بال  می 5تا  3مهر تا دي ماه به 

 ا واريز نمايد. كه هميار تا پايان اسفندماه، كل بدهی خود به بانك رمشروط بر آن

 1389سال ماه اول  6رويدادهاي 

 1388شده به تاريخ پايان سال بينیپيشة ، آقاي تجدد يك بار ديگر با ترازنام1389در اوايل فروردين 

ميلياارد رياال رسايده باود، اماا طباق ارقاام  87به بانك مراجعه كرد. هرچند موجودي كالا در پايان دي ماه باه 

ة علاوه، در هماا. بااهباشاادميليااارد ريااال كاااهش يافتااه  6/5موجااودي در پايااان سااال رفاات انتظااار میترازنامااه 

 ها، حسابرسی پايان سال در جريان بود.فروشگاه

هرچند آقاي تجدد نتوانسته بود بدهی بانکی خود را طبق توافق كاملاه تسويه كند، ولای اشااره داشات 

ميلياارد  18شاهريور،  31سرمايه در گردش شركت نسابت باه كه مراتا بهتر از انتظار بوده، و اينكه سودش به

نياز  1388واردات در اواخار ة اي در زميناريال افزايش يافته بود. آقاي تجدد در مورد شاروع فعاليات گساترده

 كالاها بود. ة شداطلاعاتی در اختيار بانك گذاشت. هدف از اين فعاليت كاهش قيمت تمام

ونقال را د كار انتخاب پوشات، سفارش خرياد و ترتياا حملمالك شركت تصريح كرد كه وي خو

كارد. آقااي هاي ديگار اساتفاده میكاري از خدمات شاركتعهده خواهد داشت، اما در مورد امور ترخيصبر

ميليارد ريال باوده  7/3عمليات واردات ظرف چند ماه گذشته برابر  كرد كه سود قبل ازمالياتِتجدد برآورد می

 60گرفات، و وي امياد آن داشات كاه فروشی صاورت میمنظور خردهها بهقط براي فروشگاهاست. واردات ف

جاا كاه شاركت درگيار فروشی خود در فصل آتای را از ايان منبا  تهياه كناد. از آندرصد كل نيازهاي خرده

ميلياارد  10كرد رو، تقاضا میتري به مناب  مالی داشت. از اينتر و بيشواردات شده بود، آقاي تجدد نياز فوري

ريال به سقف اعتباري شركت اضافه شود تا بتواند اعتبارات اسنادي خود را باز كند. چون سود شركت افزايش 

 يافته بود، آقاي وثيق با اين تقاضا موافقت كرد. 

ها باا را دريافت كرد. اين صاورت 1388هاي مالی سال ، بانك صورت1389در اواسط ارديبهشت ماه 
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گفت شركت سه فروشگاه جدياد ديگار، يکای در تهاران و دو فروشاگاه ديگار در ه بود كه میگزارشی همرا

رسايد. بعاد از واحاد می 16هاي شاركت باه اصفهان تأسي  كرده است. با افتتاح اين سه، جم  كال فروشاگاه

د تاا ميلياارد رياال اعتباار اضاافی تقاضاا كار 15، آقااي تجادد از آقااي وثياق 1388بررسی گزارش مالی سال 

ميليارد ريال بوده  80ها برابر هاي لازم براي فصل بهار را تدارت ببيند. وي گزارش كرد كه موجوديموجودي

(. آقاي تجدد اعتقاد راسخ 1رساند )جدول ميليارد ريال می 35و اعتبار اضافی، كل بدهی شركت به بانك را به 

ها خيلی زياد شت )يعنی در فصلی كه موجوديداشت كه مبل  مورد تقاضاي وي فقط در فصل بهار ضرورت دا

كه كال بادهی تاا بازپرداخت بود. بانك با تقاضاي آقاي تجدد موافقت كرد به شرط آنبود( و پ  از آن قابل

 پايان شهريور ماه به صفر برسد. 

خرداد  31هاي تا در اواسط تير ماه، آقاي تجدد به بانك رفت تا به اطلاع مدير بانك برساند كه فعاليت

 7/11ميليارد رياال و ساود قبال از مالياات و برداشات باه  155با موفقيت كامل همراه بوده است، فروش به رقم 

ميليارد رياال از واردات حاصال  7/9فروشی و ميليارد ريال از خرده 2ميليارد ريال رسيده بود؛ از اين رقم سود، 

حاال، باا ميليارد ريال برسد، و در عين 180فروشی به بعدي، فروش خردهة شد در سه ماهبينی میشده بود. پيش

ميليارد رياال كااهش ياباد.  60فروشی تا پايان شهريور ماه به ها، موجودي كالاهاي خردهكنترل دقيق موجودي

ميليارد  17ميليارد ريال اعلام كرد كه  100هاي جاري خود را در پاسخ به استعلام بانك، آقاي تجدد موجودي

كال بادهی خاود را وارياز  ،الاهاي در راه بود. آقاي تجدد كماكان معتقد بود كه تاا پاياان شاهريورريال آن ك

 خواهد كرد.

 1389ماه دوم سال  6رويدادهاي 

ميلياارد رياال  15، آقاي وثيق دريافت كه شركت همياار بادهی خاود را باه 1389در شهريور ماه سال 

هااي گساترش طرحة هاي خاود باا آقااي تجادد در زميناوگو(. وي در جريان گفت1كاهش داده بود )جدول 

شعبه داشته و سطح فعاليات وسايعی را باراي پااييز  18شركت در فصل پاييز متوجه شد كه شركت در آن زمان 
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رفت كه جم  فاروش در آذر ميليارد ريال رسيده و انتظار می 40فروشی در آبان ماه به تدارت ديده بود. خرده

ارد ريال برسد. آقاي تجدد در اين فاصله باراي پوشاات وارداتای خاود چناد مشاتري در ميلي 100و دي ماه به 

فروشای او باه هااي كالاهااي خردهكرد تا پاياان آذر موجوديبينی میجمهوري آذربايجان يافته بود. وي پيش

 ميليارد ريال وام اضافی درخواست كرد.  5رو بالاترين سطح رسيده و از اين

داد آذر دريافات كارد كاه نشاان مای 30اي باه تااريخ بانك صورت مالی خلاصاه در اواسط دي ماه،

فروشای باود. ميليارد رياال مرباوط باه خرده 6/98ميليارد ريال افزايش يافته و از اين رقم  9/130ها به موجودي

ال باه فروشی تا پايان سهاي خردهگفت موجوديآقاي تجدد به اين صورت يادداشتی ضميمه كرده بود كه می

 يافت. ميليارد ريال كاهش می 65

ميلياارد رياال  65اسفند، آقاي تجدد اظهار كرد كاه رقام  12ملاقات با آقاي وثيق در تاريخ ة در جلس

گرفت. وي در آن حداقل موجودي، ديگر براي فعاليت شركت ناكافی بوده و امکان گسترش را از شركت می

ميلياارد  10مبل  دانست. در اين ملاقات، آقاي تجدد اعتباري جديد بهتر میميليارد ريال را صحيح 90زمان رقم 

هاي فعاليتة فروشی در فصل بهار تقاضا كرد. وي نسبت به آيندريال براي تأمين مالی واردات و نيازهاي خرده

اعتباار  وارداتی بسيار اميدوار بود و بر سودآوري آن تأكيد داشت. آقاي تجدد به رئي  بانك اطميناان داد كاه

رساند، براي نيازهاي جاري ميليارد ريال می 30ميليارد ريالی جديد كه رقم كل بدهی شركت به بانك را به  10

ديگري نخواهد داشت. اين درخواست مورد تصاويا باناك وام شركت كاملاه كافی بوده و وي قصد تقاضاي 

 قرار گرفت. 

 1390آخرين تقاضاي اعتبار ـ فروردين 

پايان سال ة و ترازنام 1389ماه آخر سال  5هاي ، آقاي تجدد گزارش فعاليت1390ردين در اواسط فرو

ميليارد رياال  50به  1390ماه اول سال  6كرد كه فروش پوشات وارداتی در بينی میرا به بانك آورد. وي پيش

خواهاان آن بودناد.  شركت مورد استقبال فراوان قرار گرفته و خريداران بسايارية هاي بهارخواهد رسيد. مدل
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هاي كرد و حتی به فروشگاهپوشات خود را رأساه وارد می %60وي اظهار داشت كه شركت در آن زمان ديگر 

فروخت. آقاي تجدد توضيح داد كه اگار بار واردات خاود بيفزاياد، مشاتري فراوانای باراي ديگر نيز جن  می

دليل پيشنهاد و اصارار باناك اسات كاه ت، و صرفاه بهكالاهاي خود دارد، و افزايش واردات نيز كاملاه عملی اس

رقباا از ة رغم شکورود. آقاي تجدد از حجم فروش شركت نيز راضی بود، چرا كه معتقد بود بهآهسته پيش می

چنان حفظ كرده است. باا توجاه باه رشاد ماداوم شاركت و خود را همة كسادي بازار، وي سطح فروش گذشت

طور كلای راضای باشاد، و باا كردكه بانك از شركت باهجدد اظهار اميدواري میهمکاري آن با بانك، آقاي ت

 تقاضاي جديد وام موافقت كند. 

اعتبار اسنادي مربوط ة ميليارد ريال صرف تسوي 10مبل  رفت اعتبار جديد مورد درخواست بهانتظار می

كه وي هيچ مشکلی براي بازپرداخت كامل به كالاهاي رسيده به بنادر ايران شود. آقاي تجدد بر اين اعتقاد بود 

هاي گذشاته ساود شاركت از بدهی خاود باه باناك تاا اواساط تابساتان نخواهاد داشات. هرچناد كاه در ساال

فروشای تعلاق داشات. وي در فروشی حاصل شده بود، اما آقاي تجدد مطمئن بود آينده باه فعاليات عمدهخرده

ارد ريالی جدياد باه شاركت كماك خواهاد كارد تاا قادرت ميلي 10هنگام ترت بانك تصريح كرد كه اعتبار 

ميلياارد رياالی امکاان گساترش  40جاا كاه كال اعتباار بازپرداخت كل بدهی خود باه باناك را بازياباد. از آن

هاي نقدي حاصل از فعاليت توليدي در آورد، آقاي تجدد معتقد بود كه جريانهاي توليدي را فراهم میفعاليت

 شد.بيش از مبل  كل بدهی به بانك می شش ماه آتی به مراتا
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 ها سؤال

هاااي شااركت توليااد و پخااش پوشااات هميااار مااورد تأييااد شماساات؟ گسااترش فعاليتة آيااا نحااو .1

 ايد؟ كنيد و آيا با اقدامات وي موافقمديريت آقاي تجدد را چگونه ارزيابی می

كنيااد ساات؟ فکاار میآيااا تقاضاااي مکاارر بااراي وام و تمديااد اعتبارهاااي اعطااايی امااري خطرنااات ا .2

 شركت بتواند بدهی خود به بانك را كلاه تسويه كند؟ 

آيااا  بااراي شااركت موافقاات كاارده اساات،آقاااي وثيااق در مااوارد متعاادد بااا درخواساات اعتبااار جديااد  .3

 كنيد؟ اقدام وي را تأييد می

 ميليارد ريالی موافقت كند؟  10درخواست اعتبار آخرين آيا بانك بايد با  .4

قاادر زياااد خواهااد هاااي نقاادي ورودي آنماااه ديگاار جريان 6اعتقاااد اساات كااه تااا  آقاااي تجاادد باار اياان .5

 شود؟ نظر شما در اين مورد چيست؟ بود كه واريز كل وام ممکن می

 1جدول 

 شركت پوشاك هميار 

 )ارقام به ميليارد ريال(فهرست ماندة اسناد پرداختني به بانک در پايان ماه 

 
 1387 1388 1389 

 20 20  فروردين

 35 25  ارديبهشت

 35 25  خرداد

 35 25  تير

 25 25  مرداد

 25 16  شهريور

 15 16  مهر

 15 16 11 آبان

 20 25 15 آذر

 20 25 15 دي

 20 16 15 بهمن

 30 10 15 اسفند
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 2جدول 
 هميار  پوشاكشركت 

 ريال(ميليون )ارقام به هاي مختلف دورهة ترازناممستخرجه از  
 

 شدهحسابرسی 

30/6/1387 

 شدهحسابرسی

29/12/1387 

 شدهحسابرسی

30/6/1388 

 تخمينی

30/9/1388 

 شدهحسابرسی

29/12/1388 

 تخمينی

15/4/1389 

 شدهحسابرسی

30/7/1389 

 تخمينی

30/9/1389 

 تخمينی

29/12/1389 

          هادارايي

 8ر000 14ر000 8ر400 6ر000 4ر400 16ر000 10ر900 8ر600 4ر600 صندوق

 30ر100 8ر300 2ر200  2ر800     بدهکاران

 105ر000 99ر900 77ر200 84ر000 64ر500 75ر000 57ر900 48ر200 27ر000 شدنیموجودي كالاهاي خريد و فروش

 41ر000 31ر000 25ر000 17ر000 1ر000     فروشیموجودي كالاهاي عمده

 184ر100 153ر200 112ر800 107ر000 72ر700 91ر000 68ر800 56ر800 31ر600 هاي جاريدارايی

 35ر000 31ر200 32ر300 د.ا.ن 30ر600 د.ا.ن 20ر700 17ر700 13ر600 مبلمان و لوازم )خاص(

 2ر100 4ر300 4ر100 د.ا.ن 4ر100 د.ا.ن 7ر700 2ر700 2ر100 هاساير دارايی

 221ر200 188ر700 149ر200 د.ا.ن 107ر400 د.ا.ن 97ر200 77ر200 47ر300 ها جمع دارايي

          ها و سرمايهبدهي

 30ر000 20ر000 15ر000 35ر000 10ر000 25ر000 16ر000 15ر000  اسناد پرداختنی ا بانك

     1ر700  2ر600 1ر100 3ر100 اسناد پرداختنی ا ديگران 

 40ر200 42ر600 35ر200 22ر000 15ر100 26ر000 22ر200 11ر000 10ر700 هاي پرداختنیحساب

 11ر000 14ر500 12ر000 3ر000 4ر500 2ر000 3ر200 4ر900 2ر700 هاي معوقهزينه

 81ر200 77ر100 62ر200 60ر000 31ر300 53ر000 44ر000 32ر000 16ر500 هاي جاريبدهی

 140ر000 111ر600 87ر000 د.ا.ن 74ر100 د.ا.ن 53ر200 45ر200 30ر800 ارزش ويژه

 221ر200 188ر700 149ر200 د.ا.ن 107ر400 د.ا.ن 97ر200 77ر200 47ر300 سرمايهجمع بدهي و 

 

 13/1/1390 11/10/1389 2/9/1389 18/4/1389 17/2/1389 21/9/1388 13/9/1388 25/1/1388 16/8/1387 تاريخ وصول گزارش به بانك 

 : در اختيار نيست.* د.ا.ن

 ها كه در واحدهاي توليدي انبار شده است.به سفارش فروشگاهميليارد ريال كالاهاي توليدي  150* شامل 
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 فصل چهارم: 

 ساختار مالي و تقسيم سود
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 . شركت محصولات آوون4-1ي افته

 ؟؟؟

 1ي ساختار سرمايهنظريه آي:سي. شركت ارتباطات ام4-2ي افته

ي نوزدهم مركز تجارت ي دفترش در طبقهكنار پنجره 2نوزو، كاتسو مي1996ي در يك صبح سرد زمستاني از ماه فوريه

كرد. كاتسو در پنج ماه نخست اقامتش در نيويورك، تماشا مي را انداز باشكوه بندر نيويوركجهاني ايستاده بود و چشم

قدر وقت آزاد دارد كه اين ، در عين شگفتي شادمان بود كه3گذاري لينچاش با بانك سرمايهيعني در سال اول همكاري

را كشف كند. در طول اين دوره او توانسته بود آپارتماني براي خودش پيدا كند، به ميدان مديسون برود و بازي  4اپلَبيگ 

ي خود بزند. اما يك بار محلهگاه سري به سوشيبهها گاههاي لينكلن سنتر حضور يابد و علاوه بر اينكند و در كنسرت

 هم زد.آرامش اين ايام را به  5ن اضطراري رئيسش آنا كورتيروز تلف

ي ها تلفن كرده بود تا دربارهآي كه مشتري قديمي شركت لينچ بود، به آنسيصبح همان روز شركت ارتباطات ام

 شكلكه در اي براي بازخريد بخشي از سهام عادي خودش كه در دست مردم بود، با لينچ مشورت كند. چنانبرنامه

سستي آي در بازاري كه به طور كلي داغ و پررونق بود، گرفتار سيسهام امقيمت  1995در طول سال  ،بينيممي 1

ي مديره بحث اصلي دربارهشده بود و مديران اين شركت شاهد نگراني سهامداران خود شده بودند. در نشست هيأت

يكي  6سهام سهامداران را بالا ببرند. گوين فيليپس شركت بود تا بدين طريق ارزشمنتشره بازخريد بخشي از سهام 

ي بازخريد از طريق افزايش كرد كه تأمين مالي اين برنامهاز مديران قديمي شركت با اصرار تمام پيشنهاد مي

انداز آتي اين شركت اي اميدبخش از چشمهاي شركت باشد. استدلال فيليپس اين بود كه اين عمل نشانهبدهي

را  7حقوق صاحبان سهام بهشود كه شركت نسبت بدهي او عقيده داشت اين نشانه زماني تأثيرگذار ميخواهد بود. 

حتي در اين سطح »برساند. فيليپس اضافه كرد « بيش به دو برابروكم»درصد است  40كه در حال حاضر در سطح 

 ،بر برآورد فيليپس است. بنا آي در قياس با كل صنعت پايينسيشركت ام ينسبت بدهي به سرمايهاز بدهي، 

                                                 
1. MCI Communication, Corp.: Capital Structure Theory 

(، استاد مديريت، دانشگاه ويرجينيا در سال Robert S. Harris(، استاديار مديريت و رابرت اس هريس )Susan Chaplinskyكه سوزان چاپلينسكي ) ي متني استاين افته ترجمه
ي مديريت و دانشكده« هايي در مديريت ماليافته»براي كلاس  1394( آن دانشگاه متعلق است. متن در سال Dardenي داردن )ي حقوق آن به بنياد مدرسههمهاند؛ تهيه كرده 1977

 اقتصاد دانشگاه شريف ترجمه شده است.

2. Katzu Mizuno 
3. Lynch Investment   
4. Big Apple  
5. Anna Curti 
6. Gavin Philips 
7. debt-equity ratio  
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كرد. ساير مديران نگران آن بدهي اضافي منتشر ميدلار بايست در حدود دو ميليارد شركت براي اين اقدام مي

شركت باشد و خواستار رويكردي اي هاي سرمايههزينهگسترش جاري ي بودند كه افزايش بدهي مانعي در راه برنامه

كردند. در اين برنامه ي خريد در بازار آزاد را پيشنهاد ميبازخريد، برنامه يجاي برنامهتر بودند. آنان به متعادل

 دهد.اجازه مي وجوه شركتگاه سهام خود را بازخريد كند، اما فقط تا آنجا كه بهگاهكرد قصد دارد شركت اعلام مي

 در اين روش شركت نيازي به افزايش بدهي نداشت. ،بنابراين

ي ي برنامهآي، بعد از شنيدن پيشنهادهاي مديران به كورتي تلفن كرد تا دربارهسي، معاون ارشد شركت ام1نويليام دورا

بازخريد و بخصوص در مورد تأمين مالي از طريق افزايش بدهي با او مشورت كند. دوران به اين نيز اشاره كرد كه چون 

بود ارزش سهام سهامداران را تا آخر هفته منتشر كند، لازم است ي خود براي بههيأت مديره اميدوار است جزئيات برنامه

ي خود كه نظر كورتي را هرچه زودتر دريافت كند. كورتي بلافاصله دست به كار شد. او يكي از دستياران با دو سال سابقه

است منتشر كند، فراهم  آي ممكنسياي كه امرا مأمور كرد تا برآوردي دقيق از هر نوع اوراق قرضه 2به نام لنس آلتون

آي را بررسي كند. كورتي از هر دو كارمند خود سيي بدهي امنيز خواست تا پيامدهاي افزايش عمدهزونو آورد و از مي

 ي خود را روز بعد به او گزارش دهند.هاي اوليهخواست تا يافته

ه دور مقايسه كند. اما وقتي متوجه شد كه اش در صنعت ارتباطات راآي را با رقباي عمدهسيميزونو بر آن شد كه ام

بنگاه فعال در ارتباطات راه دور رسيده، از وسعت كار نگران  40رديف به حدود هاي هماش از شركتفهرست اوليه

توان براساس ريسك تجاري، بازاري كه در آن فعال بودند، ماليات ها را نميي اين شركتدانست كه همهشد. او مي

آي سيها با امي آن شركتآي به شمار آورد. پس، بعد از مقايسهسيمقايسه با امها، قابلحاكم بر آن و نوع مقررات

 (.2ها محدود كرد )ر.ك شكل بر مبناي آن معيارها، فهرست خود را به برخي از آن

هاي زيادي متوسل ها به فرضدهد. ميزونو براي تنظيم دادهرديف را نشان ميهاي همهاي مالي شركتداده 3شكل 

تك كه هر چند از وضعيت مالياتي تكرديف مطمئن شود. نخست اينهاي همشد تا از انسجام و همسازي شركت

 7درصد روبرويند. دوم از صرف ريسك بازار  40ها با نرخ ماليات ي شركتها مطمئن نبود، فرض كرد همهشركت

ن نرخ تفاوت آخرين برآورد بازده ميانگين حسابي براي سهام درصد استفاده كرد كه در شركت لينچ معمول بود. اي

 داري امريكا بود.ي خزانهبا بازده اوراق قرضه

ي آن ارتباط اي سرمايهي اجزه ارزش شركت با مجموع هزينهآورد كهاي درس مالي خود به ياد ميميزونو از كلاس

                                                 
1. William Duran  
2. Lance Alton  
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( را بعد از تغيير ساختار WACCي سرمايه )زون هزينهي حق مالي و ميانگين موخواست هزينهرو، ميدارد. از اين

ي آي برآورد كند. بعد از بحث با ساير كاركنان بانك، به اين نتيجه رسيد كه نسبت بدهي به سرمايهسيي امسرمايه

آخرين  4درصد بالاتر خواهد برد. شكل  3/6گيري آن را از سطح جاري هاي وامآي، هزينهسيبالاتر شركت ام

ي حق هاي جديد اخذ وام را استخراج كرد. اما، هزينهتوان هزينهدهد و از آن ميهاي بازار سرمايه را ارائه مينرخ

است « بدون اهرم»و « با اهرم»جا رسيد كه يك رويكرد استفاده از بتاي ( چه خواهد بود؟ ميزونو به اين𝐾Eمالي )

 شود:كه به شكل زير محاسبه مي

 

به ترتيب ارزش بازار بدهي و  Eو  Dبه ترتيب بتاهاي حق مالي اهرمي و غيراهرمي است.  βUو  β𝐸,𝐿جايي كه 

 نرخ ماليات شركت است. Tحق مالي است، و 

آي را نشان سيي امهاي سود و زيان و ترازنامهآخرين صورت 6و  5هاي هاي مشابه، شكلغير از اطلاعات شركت

( در EBITراي برآورد تغيير در عايدي هر سهم در سطوح مختلف درآمد عملياتي )توان بها ميدهد. از اين دادهمي

 صورت بازخريد سهام با اخذ تسهيلات استفاده كرد.

دانست كه اين تحليل و الزامات آن مورد ميميزونو تدوين شده است.  7در شكل  EBIT/EPSمقدمات تحليل 

 آي است.سيتوجه وافر مديريت ارشد ام

هاي اين تصميم را در ي پيچيدگينگران بود كه رويكرد او همهميزونو كرد، روي اين تحليل كار ميهنگامي كه 

ي موردنظر سهامداران تري استفاده كند، معمولاً نرخ بازدهدانست هرچه شركت از بدهي بيشبرنگيرد. هر چند مي

فهرست كارهايي  8مالي تقريبي است. شكل  ي حقرود، اما در عين حال مطلع بود كه برآورد نظري هزينهبالاتر مي

كه مطمئن شود كاري جا داد. براي ايني سرمايه بايد انجام ميهايش از هزينهداد كه طبق آموختهرا نشان مي

 كرد:سويه استفاده مينمانده، از رويكردي سه

هاي نقدي مورد انتظار و بيني جريانآتي شركت براساس پيش 1هاي پوششيبررسي آثار بدهي بر نسبت (1)

دهندگان احتمالي ( پرسش از آقاي لنس براي اطلاع از واكنش وام2، )2شدههاي نقدي تنزيلنيز جريان

كه شركت در آينده ( مرور اين3دهد؟(، و )بندي اعتباري شركت را تغيير مي)مثلاً، آيا اين انتشار درجه

                                                 
1. Coverage ratios 
2. Discounted Cash Flow (DCF) 
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كه چگونه اين راهبرد مالي بر تصميمات تجاري شركت تأثير خواهد و بررسي اينميچقدر انعطاف 

 .1گذاردمي

هاي اصلي پاسخ دهد، به اين نتيجه كه ميزونو به سئوالشبي بلند و سخت در پيش بود. اما قبل از اين

 هاي مربوطه كار را شروع كند.رسيد كه بهتر است با مرور نظريه

 

 

 

                                                 
 شود.بندي و عوامل ديگر توجه میپذيري، ريسك، درآمد، كنترل، زماناست كه در آن تحليل به انعطاف FRICTO. چارچوب تحليلی مناسا استفاده از چارچوب  1
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 1شكل 

 سرمايه ساختار ينظريه: آيسيام ارتباطات شركت

 عملكرد قيمت سهام صنعت مخابرات

 1995دسامبر  29تا  1993ی ژانويه 22شده در گذاری انجامدلار سرمايه 1ر000ارزش  
 دلار

 مأخذ اطلاعات: بلومبرگ
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 2شكل 

 هاي مشابه در صنعتشركتشرح 

 شرح اسم شركت

Ameritech 
 كامَريت

هاي ايلينويز، اينديانا، ميشيگان، اوهايو و واشينگتن هاي تابعه در ايالتهاي بل و ديگر شركتهلدينگ بزرگی از شركت

، امريتك اولين شركت هلدينگ 1983ها را تحت پوشش دارد. در اكتبر سال درصد جمعيت آن ايالت 75 اهاست كه مستقيم

آن بدين شرح است:  1994كرد. تركيا درآمدي سال میارائه  خدمات تلفن همراهميليون كاربر  21به اي بود كه منطقه

، 1990درصد. در سپتامبر  23يگر خدمات، درصد؛ د 22درصد؛ دسترسی شبکه،  12درصد؛ راه دور،  42خدمات محلی، 

درصد پ  از افزايش سرمايه(. امريتك از اولين  25درصد سهام مخابرات نيوزلند را خريداري كرد )اكنون  9/49

 .AA2بندي اعتباري كند. رتبهي بل سابق است كه خدمات تلفن راه دور ارائه میهاي خانوادهشركت

AT&T  
 اندتیتیاي

از قِبل  AT&T. بودشركت تلفن و تلگراف امريکا قبلی آن ترين شركت تلفن راه دور جهان است كه نام اين بزرگ

هاي درصد دارايی 23متولد شد و اين كار به دستور دادگاه انجام شد، و  1983ي شركت سيستم بل در سال تجزيه

ي مديريت اطلاعات، خدمات مالی و ليزينگ در سطح جهانی در حوزه AT&Tشده را دريافت كرد. شركت تجزيه

درصد؛ فروش  59اي، آن بدين شرح است: خدمات ارتباطات ماهواره 1994كند. تركيا درآمدي سال كار می

شركت  1994درصد. در سال  3درصد؛ خدمات مالی و ليزينگ،  10درصد؛ اجاره و غيره،  28محصولات و سيستم، 

را خريداري و به خود ملحق  LINشركت صداوسيماي  1995و در  NCRشركت  1991، در McCawتلفن همراه 

 .AA3بندي اعتباري كرد. رتبه

 آيسیارتباطات ام

اصلی  وكاركسادهد. المللی ارائه میهاي راه دور از نظر وسعت كه خدمات راه دور را محلی و بيندومين شركت تلفن

، 800كند. خدمات ي مايکروويو و فيبري استفاده میمايل شبکه ميليون 3ر556آن صدا در ايالات متحده است كه از 

درصد  100كند. مخابرات بريتانيا ارائه می 900گيري مستقيم در سطح جهان، فاك ، و خدمات كمك اپراتور، شماره

 .A2بندي اعتباري درصد حق رأي است. رتبه 20را دارد كه حاوي  Aسهام عادي گروه 

 Sprintشركت 

 اسپرنيت

با شركت  1993كند. در مار  ي تلفن مستقل در ايالات متحد را اداره میاين شركت از نظر وسعت، دومين سامانه

و نيز ارتباطات راه  US Sprintدر طرح تجمي  مناف  ادغام شد. خدمات راه دور را از طريق بازوي  Centralسنترال 

كند. فعاليت ميليون نفر خدمات تلفن همراه ارائه می 2/20. به دهدميليون خطوط دسترسی ارائه می 65/6دور محلی را به 

 53آن بدين شرح است: راه دور،  1994تهيه و ارسال راهنماي تلفن و توزي  بار مخابراتی نيز دارد. تركيا درآمدي سال 

 .BBBبندي اعتباري درصد. رتبه 13درصد؛ غيره،  34درصد؛ تلفن محلی 

 شركت ورلدكم

شد( از نظر وسعت چهارمين اپراتور راه دور امريکاست. از ناميده می LDDSارتباطات  )كه قبلاه Worldcomشركت 

 230دهد. سراسر ايالات متحده را به ي خود خدمات راه دور ارائه میاهمايلی ملکی و اجار 15ر000ي طريق شبکه

آن  شود. محصولاتتجاري عايد می اي از درآمد شركت از مشتريانملاحظهكند. بخش قابلكشور ديگر وصل می

ي در ژانويه و TDBشركت ارتباطات  1994باشد. در دسامبر شامل خطوط سوئيچ و خطوط اختصاصی صدا و داده می

 .BBBبندي اعتباري را خريداري كرد. رتبه WiTelي ، خدمات شبکه1995
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 نام شركت
قيمت اخير 

 سهام

 تعداد سهام 
 )ميليون(

قيمت بازار سهام 
 )ميليون(

بدهي بلندمدت از جمله 
علاوه بخش جاري آن به

اي شده هاي سرمايهاجاره
(LTD) 

كل پوشش بهره 
(EBIT  تقسيم بر

 بهره(

بدهي بلندمدت 
تقسيم بر )بدهي 
بلندمدت + ارزش 

 (ماليدفتري حق 

بدهي بلندمدت 
تقسيم بر )بدهي 
بلندمدت + ارزش 

 بازار حق مالي(

بدهي بلندمدت 
تقسيم بر ارزش 
 دفتري حق مالي

بدهي بلندمدت 
تقسيم بر ارزش 

 بازار حق مالي

 اَمريتك
Ameritech  59.50$ 554 32.963$ 4.547% 7.1 0.392 0.121 0.645 0.138 

 اندتيتياي
AT&T 66.88 1.592 106.473 13.073 9.6 0.392 0.109 0.645 0.123 

ارتباطات 
 آيسيام

MCI 
Communicat

ions 
27.75 681 18.898 3.977 6.2 0.292 0.173 0.412 0.209 

 اسپرينت
Sprint 40.00 351 14.040 5.474 4.7 0.573 0.281 1.342 0.390 

 WorldCom ورلدكم
(LDDS) 

35.25 193 6.803 3.392 2.9 0.632 0.333 1.717 0.499 

پي انداس
 سهم 500

S&P500 608.24         

           
           

 بتاي سهام نام شركت
عايدي هر 

سهم )برآورد 
 پايان سال(

نسبت قيمت به 
 عايدي

سود سهام  پرداختي 
 سالانه

درصد سود سهام 
 پرداختي

ثمر سود سهام 
پرداختي 
 )درصد(

نرخ رشد تاريخي 
 عايدي هر سهم

 )درصد(

برآورد نرخ 
ي ساله5رشد 

عايدي هر 
 سهم )درصد(

ارزش شركت تقسيم 
بر عايدي قبل از 

و بهره، ماليات، 
استهلاك دارايي 
 مشهود و نامشهود

 هرسهم

 اَمريتك
Ameritech  1.06 3.75$ 15.9 2.12$ 56.6% 3.6% 4.5 8.5 6.7 

 اندتيتياي
AT&T 1.11 4.00 16.7 1.32 33.0 2.0% 7.0 11.5 8.9 

ارتباطات 
 آيسيام

MCI 
Communicat

ions 
1 1.75 15.9 0.05 2.9 0.2% 14.5 11.5 5.4 

 اسپرينت
Sprint 1.05 2.90 15.8 1.88 64.9 4.7% 17.5 13.5 6.1 

 WorldCom ورلدكم
(LDDS) 

1.77 1.75 20.1 0 0 0.0% 35.0 NA 9 

پي انداس
 سهم 500

S&P500 1 39.00 15.6 13.9 35.6 2.3% 7.0   

 

  

 3شكل 

 سرمايه ساختار ينظريه: آيسيام ارتباطات شركت
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 4شكل 

 ی ساختار سرمايهآی: نظريهسيشركت ارتباطات ام
 

 1996ي فوريه 15
 

 ي امريکااوراق خزانه
 
 ثمر

 %4.898 ي سه ماههاسناد خزانه
 4.894 ماهه 6ي اسناد خزانه
 4.832 سالهي يكاوراق خزانه
 4.872 ي دو سالهاوراق خزانه
 4.977 ي سه سالهاوراق خزانه
 5.235 ي پنج سالهاوراق خزانه
 4.697 ي ده سالهاوراق خزانه
 %6.168 ي سی سالهاوراق خزانه

 ثمر هاي شركتساله 10تعهدات بدهی 
AAA 6.030% 
AA1 6.160 

A1 6.190 
BBB 6.470 
BB1 7.090 
BB2 8.260 

B1 9.420 
AAA 6.090 هاتلفنی 
AA1 6.150 هاتلفنی 

A1 6.260 هاتلفنی 
BBB1 6.460 هاتلفنی% 

  ديگر اوراق
 %5.125 نرخ تنزيل فدرال رزرو

 4.633 ي دو ماههگواهی سپرده
 %4.840 ماهه 6اوراق تجاري 

 

 ی امريكامنحني ثمر اوراق خزانه
 1996ي فوريه 15

 

 

  

 مأخذ اطلاعات: بلومبرگ
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 5شكل 

 سرمايهي ساختار آي: نظريهسيشركت ارتباطات ام

 صورت سود و زيان

 

 

 دسامبر 31سال منتهي به 

 )به ميليون به استثناي ارقام هر سهم(

1995 

 دلار15.265 درآمد

  مخارج عملياتي

 7.813 ارتباطات

 4.506 فروش، عمليات و عمومي

 1.308 استهلاك

 520 حذف دارايي از دفاتر

 14.147 كل مخارج عملياتي

 1.118 سود حاصل از عمليات

 181 مخارج بهره

 937 سود قبل از ماليات بر درآمد و اقلام غيرمنتظره

 364 ي ماليات بر درآمدذخيره

 573 سود قبل از اقلام غيرمنتظره

 دلار 573 سود خالص

 دلار 573 عايدات در دسترس سهامداران عادي

 6.150 هر سهم معادل عاديعايدي هر سهم عادي و 

 دلار0.84 سود قبل از ارقام غيرمنتظره

 دلار0.84 كل

 681 ميانگين موزون تعداد سهام عادي

 

 

 

 

 

 

رقاام عاياادي 

هر سهم از منبا  اصالی 

 .چك شود
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 6شكل 
 ي ساختار سرمايهآي: نظريهسيشركت ارتباطات ام

 ترازنامه
 

 1995 )به ميليون( دسامبر 31

  هادارايي
  

  هاي جاريداراي
 دلار 471 نقد و شبه نقد

 373 اوراق بهادار قابل معامله

 2.954 هادريافتني

 749 هاي جاريساير دارايي

  
 4.547 هاي جاريجمع دارايي
  

 14.243 آلاتمستغلات و ماشين

 (5.238) ي استهلاك انباشتهذخيره

 1.304 مستغلات در جريان ساخت

 10.309  آلاتجمع مستغلات و ماشين

  
 4.445 هاداراييديگر 

  

 دلار19.301 هاكل دارايي

  هاي و حقوق صاحبان سهامبدهي

 دلار706 هاي جاريبدهي

 1.936 مخارج ارتباطات انباشته

 1.728 هاي انباشتهساير بدهي

 500 هاي بلندمدتي بدهيسالهبخش يك

  

 4.870 هاي جاريكل بدهي
 3.444 هاي بلندمدتبدهي

 1.385 ساير اقلام معوقماليات و 
  

 4.829  هاي غيرجاريكل بدهي
  

 9.602 حقوق صاحبان سهام

 دلار19.301 ها و حقوق صاحبان سهامكل بدهي
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 قبليهاي ي بدهيبهره نرخ
 بدهي قبل از اخذ وام جديد

 نرخ ماليات

 ي بدهي جديدنرخ بهره
 بدهي اضافهي

 نرخ ماليات

 وضعيت موجود
ترين محتمل

 وضعيت

بهترين 
 وضعيت

بهترين 
 وضعيت

 بدهي اضافي
ترين محتمل

 وضعيت

بهترين 
 وضعيت

بهترين 
 وضعيت

    (EBITسود عملياتي )    (EBITسود عملياتي )

مخارج بهره )بدهي قديم +     مخارج بهره
 بدهي جديد(

   

    سود قبل از ماليات    سود قبل از ماليات

    ماليات    ماليات

    سود خالص    سود خالص

    تعداد سهام    تعداد سهام

عايدي هر سهم )وضعيت 
 موجود(

   
    عايدي هر سهم

 

 7شكل 

 سرمايه ساختار ينظريه: آيسيام ارتباطات شركت

 در مقابل عايدي از قبل از بهره و مالياتعايدي هر سهم 
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 الزامات خاص آن چرايي آن اصولي كه بايد رعايت كنيد

 كنيدگذار براي آينده را برآورد ميسرمايه نظرمورد هايشما نرخ نگر باشيدگذار فكر كنيد و آيندهمثل سرمايه
ي تاريخي هاي تاريخي از قبيل نرخ بهرهاز بكارگيري هزينه

 بپرهيزيد

 هاي بازار مالي استفادهاز داده
د، زيرا هاي بازار مالي استفاده كنيهاي بازار و ساير دادهاز ارزش

 .كندها استفاده ميگذار از آنها ارقامي است كه سرمايهاين

ي هزينهنگر آيندهارزش بازار و برآوردهاي مبتني بر  اوزاناز 

 هاي ماليات استفاده كنيدي حق مالي، و نرخبدهي، هزينه

 .مختلف دارندموردنظر هاي بازده سطوح مختلف ريسك، نرخ هاي مشابه با ريسك تجاري مشابه را بيابيد.شركت

هايي استفاده كنيد كه از نظر سعي كنيد از ارقام شركت

اند. مواردي چون نوع فعاليت و هاي مهم قابل مقايسهريسك

هاي المللي، وضعيت رقابتي و طرحوكار، فعاليت بينكسب

 اند.راهبردي مهم

ترين شركت قابل مقايسه در مقابل وقتي به مناسبت

كنيد، هاي متعدد نگاه ميهاي شركتدادهاستفاده از 

 بستاهان حساس باشيد. -نسبت به بده

شركت قابل مقايسه تمركز يابيد، احتمال « بهترين»اگر روي ارقام 

هاي برآورد آماري )مثل بتا(، خطاهاي رود كه در مدلزيادي مي

هاي متعدد بسط تري مرتكب شويد. اگر مقايسه را به شركتبزرگ

يابد، اما ممكن است از ط خطاهاي برآوردها كاهش ميدهيد، متوس

 .ي مناسبي انجام نداده باشيدنظر ريسك، مقايسه

هاي صنعت و هم به ارقام خاص در مقايسه، هم به متوسط

اند، سعي كنيد بفهميد ها توجه كنيد. اگر با هم متفاوتشركت

 هايي وجود دارد.چرا چنين تفاوت

سك تجاري، بلكه ريسك مالي ي سرمايه نه فقط ريهزينه

 را هم بايد منعكس كند.

بازده )و بتاي( موردنظر سهامدار هم مبتني بر ريسك تجاري و هم 

 .ي ريسك مالي ناشي از استفاده از بدهي استبرپايه

ي بدهي( كه در محاسبات ميانگين ي حق مالي )و هزينههزينه

شود، ميها استفاده ( از آنWACCي )ي سرمايهموزون هزينه

هاي بايد با ضرايب مورد استفاده منطبق باشند. در نگاه به شركت

ي قابل مقايسه، به ياد بسپاريم كه ميانگين موزون هزينه

ي هر يك با ديگري متفاوت است. رويكرد ديگر آن است سرمايه

ي حق مالي را با فرض اهرمي نبودن شركت محاسبه كه هزينه

د. در رويكرد اول، ارقام يتطبيق دهد تا با ريسك مالي آن را يكن

هاي تفاوت اًبرخوردارند، اما اين رويكرد مستقيمسازگاري از 

دهد. در را مورد توجه قرار نميها شركتبدهي  هايسياست

 .هاي نظري استفاده كنيددومي، ناچاريم از تقريب

ي سرمايه، به ارقام ثمر در بازار ي هزينهبراي محاسبه

 .بدهي توجه كنيد

ي انتشار جديد )مثلاً در بازارهاي قرضه، ثمر تا سررسيد و هزينه

نگر را ي بدهي آيندهها( هزينهها يا تأمين سرمايهي بانكهزينه

 .دهدبدست مي

 بايد بانكدار خود و اهالي بازار بدهي را به خوبي بشناسيد.

ها مراجعه كنيد تا برآورد به تعدادي از رويكردها و مدل

 كل دهيد.خود را ش

ي مطلق ندارد. مفروضات ها فايدههاي نظري مفيداند، اما كاربرد آنمدل

تني است. بايد بدانيد نيافي دقيق چه بسيار دستمقايسه و ارقام قابل

هاي منطقي تا چه نتايج برآوردهاي شما در مقايسه با ارقام مشابه بديل

 .حد حساس است

ي مختلف هاي محاسبهي حق مالي، از روشبراي برآورد هزينه

هاي استفاده كنيد. دريابيد نتايج حاصله تا چه حد به اين روش

شان استفاده هاي مشابهي كه از ارقاممختلف و نيز شركت

 .اندكنيد، حساسمي

 فكر نكنيد اعداد با دقت كامل قابل برآورد است.

ي سرمايه ي حق مالي و ميانگين موزون هزينهبراي برآورد هزينه

كنيد. كنيد و از تقريب هم بسيار استفاده ميهاي زيادي ميقضاوت

 .ها روبروستبرآورد نهايي شما با آن محدوديت

ي مفروضات خود را اند. دامنهي سرمايه تقريبيبرآوردهاي هزينه

 .رسيدكاهش دهيد، اما فكر نكنيد با اين كار به ارقام دقيق مي

كنيد، جريان نقدي و بسته به ارزي كه از آن استفاده مي

 نرخ تنزيل خود را انطباق دهيد.

شوند. اگر المللي ميتر بينها بيشگذرد، شركتهر چه زمان مي

كنيد، بايد ارز خاصي )چون يورو( تحليل مي به جريان نقدي را

ي شما بازتابي از درك ي سرمايهبدانيد كه برآورد هزينه

 .خاص است گذاري در آن ارزگذار از سرمايهسرمايه

كه براي هر ارز، دو رويكرد در اين مورد وجود دارد. اول اين

برآورد كنيد. البته، بايد در اين اي جداگانهي ي سرمايههزينه

كه هاي نرخ تورم كشورها توجه كنيد. دوم اينبرآورد به تفاوت

ي سرمايه به ارز ي هزينههاي نقدي را براي محاسبهجريان

 واحدي تبديل كنيد.

 8شكل 

 سرمايه ساختار ينظريه: آيسيام ارتباطات شركت

  ي سرمايهليست كنترلي تحليلگران براي برآورد هزينه
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 1. شركت گينز بورو4-3ي افته

 3تقسيم سود: سياست 2برو )سهامي عام(گيِنزشركت 

بارو در دفتار خاود در حاال قادم زدن باود. او ، مدير مالی شركت گِينز4واِنسِنس اشَلی 2005امبر تدر اواسط سپ

شركت را در قالا گزارشی براي هيأت مديره ارسال كند.  تقسيم سودهاي خود راج  به سياست خواست توصيهمی

هاي مديران ارشد شركت بادل شاده باود. در هماان در آن زمان به موضوع مهم نشست تقسيم سودسياست ي همسأل

اي در آمريکاي جنوبی خرابی به بار آورده بود. در طی چند هفته پا  از طوفاان، سابقهبه طرززمان طوفان كاترينا به

دلار رسايد.  15/22باه  و ،درصاد كااهش يافات 18. قيمات ساهام شاركت تجربه كردبازار سهام ريزش شديدي را 

ه اطالاع ساهامداران خاود را با 5هاي بازخرياد ساهامآور بازار، برناماهها در پاسخ به ريزش شوتبسياري از شركت

هاايی را جهات جلاا اعتمااد هايیهاي بازخرياد پيامباا اجاراي برناماه ها قصاد داشاتندرساندند. برخای از شاركت

خواساتند، از فرصات ناشای از كااهش قيمات ساهام، كه برخای ديگار میسهامداران به بازار مخابره كنند، در حالی

 ود تقسيمی براي سوانسان بيشاتر شاده باود: او حاالا باياد از باينهاي موضوع سترتيا پيچيدگیاستفاده كنند. بدين

 پرداخت سود نقدي و يا بازخريد سهام، انتخاب كند. هايگزينه

 

 تقسيم سودسياست  یهسابق

بينی رشاد پيشو سودتقسايمی آن بار اساا  منطقای قابال ،هاي متمادي بسيار ساودآور باودبرو براي سالگينز

                                                 
( نوشاته شاده اسات. هار چناد Batternي بتارن )( و باا حمايات ماالی مؤسساهSean Carrكار )( و ساينRober F.Brnerافته توسط رابرت اف برونر ). اين 1

شاگاه  ي داردن دانهاي مدرن طراحی شده است. تمام حقوق اين اثر متعلاق اسات باه بنيااد مدرساهگينزبرو شركتی ساختگی است، ولی افته  براسا  مسائل شركت
 .2005(، Charlesvilleويرجينيا، شرلوثرويل )

2. Gainesboro Machine Tools Corporation 
3. dividend policy 

4. Ashely Swenson 
5. stock buy back 
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 را 1جاام  تجديدسااختاري هسودآوري شركت تحليل رفت و مديران شركت دو برناما كرد. در پنج سال گذشتهمی

براي سه سال متاوالی ساود تقسايمی شاركت  2000ها با زيان خالص همراه بود. از سال كه هر دوي آن ،پياده كردند

ي را باين ، شاركت در آن ساال مبلا  نااچيز2004بيش از سود خالص بوده است. با وجود زيان بسايار بازرگ ساال 

ي ه، ساود تقسايمی صافر در اعلاميا2005سهامداران تقسيم كرد. بنا به تصميم هيأت مديره براي دو فصل اول ساال 

پرداخات ساود را  قاول داد، مديره براي ساهامداران نوشاتيأتاي كه هويژهي هاما در نام شد،گزارش  2تقسيم سود

 ( آغاز خواهد كرد. 2005بزودي ) و در صورت امکان در 

عنوان موضوعی مرتبط با سياست تقسيم سود، مديران ارشد شركت قصد دارند ضمن تغييار ناام شاركت باه به

Gainesboro Advanced Systems International, Inc. مديران سازي كنندهاي بازاريابی را پيادهاي از برنامهسلسله .

 گذاري را نسبت به شركت بهبود بخشد. سرمايهي هاعتقاد دارند تغيير نام ممکن است درت جامع

دوباره احيا شده  شركتی است كه بروگونه بود كه گينزشركت اينديدگاه مديران طور كلی، در آن زمان به

تار، واحادهاي عمليااتی شاركت را احياا تجدياد سااخ هايدارد. برنامههاي بالايی براي سودآوري و رشد پتانسيل و

، كاه باودها طراحی كرده ترين رايانهبر اسا  پيشرفتهدستگاه تراشکاري جديدي را  شركت اخيراه ،. بعلاوهبودكرده 

ي هجديد رقبا را از صحن قول داده بودند كه دستگاهمورداقبال بازار قرار گرفته است. مديران شركت  رسيدمینظر به

دانساتند، و معتقاد بودناد باا را سرآغاز فصلی جدياد می 2005شركت سال از مديران راند. بسياري ن میرقابت بيرو

كادام بپيوندد. هيچ 3وجود عملکرد ضعيف اخير شركت، سهام شركت ممکن است در آن سال به گروه سهام رشدي

بودناد، چراكاه شاركت تاا آن زماان  اي را براي شركت اعلام نکاردهپورز رتبه 5و استاندارد اند 4از موسسات موديز

                                                 
1. restructuring 
2. Dividend announcement 
3. growth stock 
4. Moody’s 
5. Standard & Poor’s 
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 را براي شركت در نظر گرفته بود. Aي هرتب 1منتشر نکرده بود. وليو لاين اياوراق قرضه

روشن، سوانسن براي پيدا كردن جواب مسأله بايد به چند سوال  يهپرمشقت و آيند يهگذشت در اين گير و دارِ

 رشاديآن را ساهامی  طور بالقوهبه كند، يانگاه می 2عنوان سهامی جاافتادهداد: آيا بازار به سهام شركت بهجواب می

در ديادگاه دهاد؟ آياا تغييار ناام شاركت،  تحت تاأثير قارارتواند درت بازار را می اساساه ؟ آيا شركتكندتلقی می

اناد، و ياا 3سارمايه عاياديدنبال گذاران شركت باهكند؟ آيا سرمايهگذاران نسبت به شركت تغييري ايجاد میسرمايه

گذاران عنوان جايگزينی براي سود تقسيمی، درت سارمايهسود تقسيمی باثباتی را انتظار دارند؟ آيا بازخريد سهام به

شاركت  تقسيم ساودها پاسخ داده شوند، براي تعيين سياست آتی اين سوالدهد؟ و اگر را نسبت به شركت تغيير می

 آيند؟ چه كار میبه

 حقايقي راجع به شركت

هاي نامهميسفر تأسي  شاد. مؤسساان شاركت دو مهناد  باهدر كنکورد و در شهر نيو1923برو در سال گينز

در ياك شاركت  عنوان همکاارچنين باههم و ،نددو در دانشگاه همکلاسی بود جيمز گينز، و ديويد اسبرو بودند. آن

با هم ، كردندجايی ديگر جستجو میها كه آروزهاي خود را در توليد تجهيزات كشاورزي مشغول به كار شدند. آن

 برو را تأسي  كردند.گينزو شركت از آن شركت خارج شدند، 

طراحای و هااي صانعتی دساتگاه پار  و قالا از قبيال را آلاتبرو در اوايل تأسي  برخی قطعات ماشينگينز

، قطعاات تاناك، و تجهيزات زرهی واحد بزرگ توليدي شركت محصولاتی از قبيل 1940 يهكرد. در دهتوليد می

 . بعاد از جناگكاردمیو دستگاه جاوش تولياد  نيز بسياري از تجهيزات موردنياز واحدهاي نظامی ماننددستگاه پرچ

عنوان شركت به 1975هاي صنعتی فلز و پلاستيك متمركز شد. تا سال هاي و قالاپر شركت بر توليد  جهانی دوم

 براي خود دست و پا كرده بود.  در بازار شهرتی را هاي تراشکاري،هدستگاهاي صنعتی و نوآور ماشين يهتوليدكنند

                                                 
1. Value Line 
2. blue-chip stock 
3. capital gain 
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 1آلات كاامپيوتريماشاين نيزتولياد وی طراحافزارهاي ي ساخت نرمهشركت وارد حوز 1980 يهدر اوايل ده

(CAD/CAMشد. گينز )اندازي صنعتی را راه هايخط توليد پر  ،افزاريبرو با همکاري يك شركت كوچك نرم

افازاري را شاركت نرم آن باروساپ  گينز. كردنادهايی كه با استفاده ازكامپيوتر، قطعات فلزي تولياد میكرد؛ پر 

 يهرا كامل كارد. در هماان زماان شاركت پاروژ (CAM) كامپيوتري آلاتخريد و طی چند سال خط توليد ماشين

سااخت افزارهاا مهندساان را قاادر میاندازي كرد. اين نرمراه (CAMطراحی) افزارهاينرمي هالعادي را در زمينفوق

، ندشادمنتقال میبخش توليد  عنوان ورودي بهبه ها سپ طرحطعات را در كامپيوتر طراحی كنند؛ مشخصات دقيق ق

طراحی و افزارهاي ، نرم 2004شدند. در پايان سال و قطعات بدون نياز به مدل و بدون دخالت عامل انسانی توليد می

 هاايو قالا پار  شاد.را شاامل می درصاد از فاروش شاركت 45 (،CAD/CAM) آلات كاامپيوتريماشينتوليد 

 داد. درصد از فروش شركت را تشکيل می 15نيز  صنعتی

اي باا تعاداد معادودي هايی محلی ياا منطقاههاي صنعتی، شركتپر  و قالاي ههاي توليدكنندكتبيشتر شر

از  برخی CAD/CAMعنوان رهبر واقعی صنعت بود. در صنعت به در آن زمان بروشتري بودند، به همين دليل گينزم

رقابات با هم براي تسلط بر بازار در حال رشد  2سي تر مانند اتودسك، كاندت ديزاين و سينوپهاي بزرگشركت

 . كردندمی

بود، اماا هجاوم  CAD/CAMدر حال تنظيم استانداردهاي صنعت عنوان رهبر بازار بهگينزبرو  1990ي هدر ده

ن  جادي مواجاه كارد. در افروش شركت را با مو ،هاي بزرگ خارجی به صنعت و افزايش نرخ برابري دلارشركت

را باراي ي هزمينا 3خطرپاذير گذارانپيادايش سارمايههاي فناوري و ، پيشرفت2000و اوايل سال  9019ي هاواخر ده

ي هها مانناد توساعبرو در برخای از زميناهدر نتيجاه،گينز هاي متخصص و مدرن به صنعت فراهم كارد.ورود شركت

                                                 
1. Computer-Aided-Design and Computer-Aided Manufacturing (CAD/CAM)  
2. Autodesk, Inc., Cadence Design, Inc., and Synopsys, Inc. 
3. venture capitalism 
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ميليون  911عقا افتاد و درآمدش از سازي فرآيند طراحی و توليد از رقباي خود افزارهاي كاربرپسند و يکپارچهنرم

 رسيد. 2004ميليون دلار در سال  757به  1998دلار در سال 

كار باه رادوجانباه  يويکاردر سود يهمنظور جلوگيري از كاهش درآمد و ممانعت از كاهش حاشيبهشركت 

حقياق و ت يهاز بودجا تاري، ساهم بزرگCAD/CAMصانعترهباري خاود در  احياايكه جهات گرفت. اول اين

تجديدساختار جام  را به اجارا درآورد. ي هاختصاص داد. ثانياه شركت دو برنام CAD/CAM شركت را به يهتوسع

چناين دو كارخاناه را ميلياون دلار( و هم 51خود را )با درآمدي بال  بار  بازدهوكار كمدو خط كسا 2002ل سادر 

هاي تجديدساختار بال  و تعداد كاركنان را كاهش داد. هزينه فروخت. پنج قرارداد ليزينگ تجهيزات را تسويه كرد،

تجديد سااختار را باا  هايبرنامههاي توليد دومين دور شركت با تغيير استراتژي 2004ميليون دلار بود. در سال  65بر 

 سازي كرد. ميليون دلار پياده 89 يههزين

نشاان داده شاده اسات. هرچناد  2و  1هاي کلي تلفيقی شاركت در شامهآخرين صورت سود و زيان و ترازنا

ها از يك طارف و آثار مثبت آن برنامهشد، ميليون دلار می 202تجديد ساختار بال  بر  يههاي ناشی از دو برنامزيان

ايجاد كارد.  تحولی بزرگ در شركت 2005، در سال CAD/CAM يهتحقيق و توسع يبودجه بر شركت تأكيدنيز 

ناا باه سيستمی انجامياد كاه ب يهرا افزايش داد، بلکه تحقيقات شركت به توسع شركتنه تنها دانش فنی ها اين برنامه

ناام گرفتاه باود،  Artificial Workforce. سيستم ياد شده كاه كردمی، انقلابی در صنعت ايجاد نظر مديران شركت

 . كردفرآيند طراحی و توليد را يکپارچه میكه  شدمیافزارهاي پيشرفته را شامل نرم افزارها واي از سختمجموعه

طراحای كنناد، و  CADافازار اي را در نرمدهد كه قطعهبه مهندسان اجازه می Artificial Workforceسيستم 

هااي مهندسای ويژگیو  منتقال كناد. ايان تجهيازات تركياا شايميايی CAMعنوان ورودي به تجهيزات را به طرح

چنين محصول نهاايی را مونتااژ . سيستم يادشده همكنندمیهاي مختلف كنترل ماشين از را با استفاده مختلف قطعات

كناد بر اسا  يك مدار الکترونيکی فوق پيشرفته كار می Artificial Workforceكند. سيستم بندي میكرده و بسته
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اي از پيچيادگی بادون درجاه كند. بر اين اساا  محصاول نهاايی باا هارها را فراهم میكه قابليت ارتباط بين ماشين

 شود. بندي میكامپيوتر طراحی، توليد و بسته يهوسيلهدخالت انسان و تنها ب

نفات و گااز تساري داد، و  يهكاربردهاي محصولات خود را به صناي  شيميايی و تسوي 2004گينزبرو در سال 

 بيل و صنعت خطوط هوايی پيدا كرد. هاي سنگين، قطعات اتومماشين يهدر سال بعد نيز كاربردهايی در زمين

 75در حال حمل شادن باه مقصاد خريادار باود، شاركت  Artificial Workforceوقتی اولين  2004در اكتبر 

 Artificial Workforceي هميلياون دلار رسايد. آيناد 100ها باه ميليون دلار سفارش داشت. در اواخر سال سفارش

شركت خوشبين اند. ي آيندهآن محصول بر  اتان اوراق بهادار نسبت به تأثيرگربسيار روشن است. بسياري از تحليل

 برخی از اظهارنظرهاي آنان در ادامه آمده است:

 محصول Artificial Workforce هاي رقيا دارد؛ مزايايی كاه شركتمحصولات  اي نسبت بهالعادهمزاياي فوق

بينای پيش اي،نظر كاردن از نوساانات دورهباا صارف .دهاد سازد سهم بازار خود را افازايشگينزبرو را قادر می

 كند. هاي آينده رشد درصد طی سال 5با نرخ  شود سهم بازار شركتمی

 عناوانآلات خودكار با ي ماشينشركت محصول جديدي در زمينهArtificial Workforce  كارده اسات. تولياد

 هاست ديده نشده است.سال رساند كهسود شركت را به سطوحی میي هحاشي اين محصول

 تواناد حجام تولياد خاود را افازايش دهاد. ست كه با چه سرعتی گينزبارو میا در حال حاضر سوال اساسی اين

خاود عقاا بيفتاد. ي هاولياي هشركت شش ماه از برناما ،2005تا ماه می  هعوامل غيرمنتظره در توليد باعث شد

ساود خاالص  هاي اخيار باوده اسات،كسري منااب  ماالی در ساالاندازي كه عامل اصلی هاي راهچنين هزينههم

صورت هموار تا پايان سال به اكنونهمكنيم كه سطح توليد از شركت را تحت فشار قرار داده است. ما فرض می

 رسد.و به سطح بهينه می دكنرشد می

در بازارهاي داخلی در سال  Artificial Workforceمديران گينزبرو بر اين باورند كه درآمد حاصل از فروش 
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افزايش فروش به ايجاد  ،ميليون دلار خواهد شد. پ  از آن 150 حدود 2006ميليون دلار و در سال  90بال  بر  2005

انتظار مای رود درآماد فاروش در بازارهااي  سيستم بستگی دارد. هاي جديد بهجديد و افزودن ويژگی افزارهاينرم

كت در فرانکفورت )آلمان(، لندن )انگلاي (، مايلان )ايتالياا( و پااري  )فرانساه( و نياز المللی از طريق دفاتر شربين

ميلياون  150بال  بار  2007كنگ )چين(، سئول )كرده(، مانيلا )فيليپين( و توكيو )ژاپن( در سال دفاتر جديد در هنگ

 شود. میدرصد از درآمدهاي شركت را شامل  15المللی دلار باشد. در حال حاضر فروش بين

كه هرچند شاركت دو عاملی كه ممکن است فروش شركت را تحت تأثير قرارد دهد عبارت است از: اول اين

طور قاانونی ثبات كارده اسات، را باه Artificial Workforceكار رفتاه در حقوق ناشی از بسياري از فرآيندهاي باه

هاي مشابهی هستند، كاه لاندازي محصوال راهاند كه دو شركت بزرگ ديگر در حمديران شركت اطلاع پيدا كرده

و  هاي تاراشدساتگاههاي صانعتی، كه فروش پر ، قالا. دوم اينشوندمیماه آينده به بازار معرفی  12احتمالاه طی 

هاي جااري از بينیپيش هاي تجاري است. اين در حالی است كهشدت تحت تأثير چرخهبه CAD/CAMتجهيزات 

رود تولياد نشان داده شده است، انتظاار مای 3شکل طور كه در چندان اميدواركننده نيست. همان رشد اقتصاد امريکا

رود درصاد ثباات داشاته باشاد. انتظاار مای 3چندان چشمگير هاي آينده در سطح نهناخالص داخلی امريکا طی سال

سال بعد و سال بعدي رونادي رو باه اي داشته است، در ملاحظهتا كنون بهبود قابل 2001توليدات صنعتی كه از سال 

 ،انداز آتی شركت خوشبين اساتها از محيط اقتصاد كلان، گينزبرو نسبت به چشمبا وجود نگرانی نزول داشته باشد.

 ظاهر شده است. آميز موفقيتي معرفی بسيار در مرحله Artificial Workforce چراكه سيستم

 اهداف شركت

بار برخی از اهداف شركت نقش داشتند.  گيريشکلهاي اخير فناوري در و پيشرفت تجديدساختارهاي برنامه

درصاد  15ي هخواهند شركت با نرخ مركا ساالانمديران انتظار دارند و می ،ترين هدف شركتاولين و مهماسا  

هااي دادهاسات.  اجارا شادههاي شركت در راستاي تحقق هدف يادشده رشد كند. طی سه سال گذشته اغلا برنامه
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(. 1 شاکلرساد )ميلياون دلار می 870دهد درآمد گينزبرو در انتهاي سال باه نشان می 2005مالی در فصل دوم سال 

دو ميليارد دلار، و ساود خاالص شاركت  2011در سال  فروش درصد تحقق يابد، 15ي هاگر نرخ رشد مركا سالان

 خواهد بود. ميليون دلار  160

اي را پيشنهاد دادند كه سه محور كليدي داشت: اولين ، مديران گينزبرو استراتژيمنظور تحقق هدف يادشدهبه

توجهی تغيياار كنااد. سااه چهااارم از فااروش شااركت بايااد از طرز قاباالكااه تركيااا محصااولات شااركت بايااد بااهاين

هااي و محصولات وابسته و مابقی از محل محصولات سنتی شركت مانناد دساتگاه پار  و قالا CAD/CAMمحل

كه در سال طورياي داشته باشد، بهالعادهالمللی رشد فوقبيني هكه شركت بايد در حوزنعتی ايجاد شود. دوم اينص

حدود نصف فروش و سود شركت بايد از اين محل تأمين شود. اين رشد از محل افتتاح دفاتر فروش جديد در  2011

افازاري هاي نرمباا شاركت 1از طرياق مشااركت عملایكاه شاركت برناماه دارد شود. سوم اينسراسر دنيا محقق می

حدود  2011ها در سال رود آن شركتهاي خود را توسعه دهد. انتظار میفعاليتي هها گستركوچك و يا خريد آن

  شود.هاي خود شركت ايجاد مینيمی از محصولات شركت را توليد كنند؛ نيم ديگر توليدات نيز از محل فعاليت

شركت اساتفاده از مقاادير كوچاك بادهی باراي  مديرانتأسي  از بدهی گريزان بوده است. شركت از زمان 

نسبت بادهی  :مؤس  شركت ديويد اسکاربربه قول  ، امادانندمیبلا اشکال را  تأمين نيازهاي مالی سرمايه در گردش

دهاد. ساز است، و شركت را در معرض مشاکلات جادي قارار میدرصد بسيار مسأله 40به حقوق صاحبان بالاتر از 

با  تا كنون حقوق صاحبان سهام بسی بيش از بدهی است، اما شركتي هالقاعده هزيندانند كه علیمديران شركت می

اي جلا كرده است. بالاترين ميزان نسبت بدهی باه حقاوق ملاحظهطرز قابلتکيه بر مناب  خود رضايت ذينفعان را به

درصد(، كه هنوز هم موضوع موردبحث مديران  22به ثبت رسيد ) 2004سال گذشته، در سال  25صاحبان سهام طی 

درصد از سهام شركت را دارند،  13گينز و اسکاربرو روي هم ي هنفر از افراد خانواد 11ارشد شركت است. هرچند 

                                                 
1. joint venture 
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 نادمديره اناد، ماديران شاركت منااف  ساهامداران خاارج شاركت را در اولويات قارار مای دههمگی عضو هيأتو 

يکای از ي هماديره و ناوز، رئي  هيأتناستفان گي .نشان داده شده است.( 4شکل )اطلاعات مربوط به سهامداران در 

 شينه كند.مؤسسان شركت در تلاش است در طی زمان رشد ارزش بازار سهام شركت را بي

محصاولات  هاي رشد شركت نقش فعال داشته است. او نسبت به جزئيات فنیگينز در تمام جنبه 1961از سال 

شركت بسيار حسا  است، و خصوصاه در جستجوي راهکارهايی براي بهباود ساهم باازار محلای شاركت اسات. او 

كاه از نظار ماالی  هخود باه يادگاار گذاشاتشركتی از  هايشسال است كه بازنشسته شده است، و با تلاش 4كمتر از 

سال پيش تحت مديريت او  4كه  Artificial Workforce. طرح استهاي فنی بسيار موفق توانمند و از نظر پيشرفت

الوقوع ساود باه پرداخات قرياا بود، سرانجام به ثمر رسيده اسات. گيناز در تالاش اسات تاا از تواناايی شاركت در

 ند. سهامداران اطمينان حاصل ك

شالی بالاد. اَاند، بسايار باه خاود میشاركتي هگينز از انتخاب و تربيت مديران جوان كه به زعم او امياد آيناد

گر مهندسی الکترونياك اسات، و قبال از ورود باه دانشاگاه در شاركت ماونترولا تحليالي هن كارشنا  رشتنسِسواِ

را در يکای از مؤسساات معتبار باه  MBAآموزشی ي هتازگی دوركه بهدر حالی 1995سيستم بوده است. او در سال 

 يافت.ارشد مالی شركت ارتقا  يتاو به سمت مدير 2004پايان رسانده بود، استخدام شد. در سال 

 تقسيم سودسياست 

هام ساود  1999نشاان داده شاده اسات. قبال از ساال  5شاکل سود تقسيمی و قيمت سهام تاريخی گينزبرو در 

تأثير خودش  2000با نرخ نسبتاه ثابتی رشد كرده است، اما مشکلات شركت در اوايل سال خالص و هم سود تقسيمی 

تارين مقادار از دلار رسيد كه كم 25/0به  2003را بر سود خالص گذاشت. در نتيجه، سود تقسيمی هر سهم در سال 

تارين زياان تااريخی بزرگ كه در آن سال به ازاي هر ساهم، هيأت مديره با وجود اين2004بود. در سال  1990سال 

كند، و به همين دليل شركت مجباور دلار پرداخت می 25/0خود را گزارش كرده بود، اعلام كرد كه بابت هر سهم 
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، هيأت مديره سودي تقسيم نکرد، ولی 2005بود براي تأمين مالی سود تقسيمی استقراض كند. در دو فصل اول سال 

 سياست پرداخت سود را ادامه خواهد داد.  2005كه در سال اي به سهامداران اعلام كرد در نامه

هاي خود را در مورد سياست سود تقسيمی مورد بررسی قرار داد، تا از ، سوانسن گزينه2005در آگوست سال 

 ، يکی را پيشنهاد كند:ممکني هگزين سهميان 

 :هاي مادرن و توان از طريق تأكيد استراتژيك شركت بر استفاده از فناورياين انتخاب را می سود تقسيمی صفر

كنناد اتخااذ طلبد، توجيه كرد. طرفداران اين سياست اذعاان میكه وجوه بزرگی را می CAD/CAMي هتوسع

گيرد كه رشد باالا و هايی جاي میكند كه شركت در گروه شركتچنين سياستی اين پيام را به بازار مخابره می

اند كه آيا بازار هنوز هام شاركت را باه گران اوراق بهادار اظهار نگرانی كردهفناوري مدرن دارند. برخی تحليل

ي هتر در زمينارا شركتی با فنااوري مادرن كند، و يا آنسنتی تجهيزات الکترونيکی تلقی میي همثابه توليدكنند

CAD/CAM كاه باازار روي ساود تقسايمی شاركت اين پيام است كاه ضامن اينپندارد. تصور اخيرحامل می

گران اي رشد كند. برخی ديگر از تحليلملاحظهطرز قابلكند، انتظار دارد قيمت سهام شركت بهحسابی باز نمی

نظر كردن از وضعيت مالی شركت را مورد ها منطق صرفاند. يکی از آنبه مشکلات جاري شركت اشاره كرده

ي هساود باه شايو مقاادير زياادي ار داده است، و اذعان كارده اسات آياا در چناين شارايطی پرداخاتترديد قر

اتخاذ چنين سياستی شاركت  كند، و ياهاي جاافتاده در بلند مدت مناف  شركت و سهامداران را تأمين میشركت

 كند.كشاند و سهامدارن را هراسان مینابودي میي هرا به ورط

سياسات تقسايم ساود منتشار شاده ي هدر زمين ايهاي خود به خاطر آورد كه اخيراه مطالعهبررسیسوانسن ضمن 

اناد. بار اساا  طور بالقوه تمايل كمتري باه پرداخات ساود پيادا كردهها بهداد شركتاست. آن مطالعه نشان می

درصاد  5/66كردند، از می هايی كه ميان سهامداران خود سود تقسيميادشده، درصد شركتي ههاي مطالعيافته

كاهش يافته است. بر اين اساا  سوانسان نتيجاه گرفات كاه شاايد  1999درصد در سال  8/20به  1978در سال 

 العمل مطلوبی از خود نشان دهد.پرداخت سود عک بازار نسبت به سياست عدم

  ايان گزيناه تلويحااه  ساهم: دلار باه ازاري هار 2/0عبارتی پرداخت حدود درصد از سود خالص، يا به 40تقسيم

تاا  2001دلار به ازاي هر سهم است، كه بيشترين مقدار ساود تقسايمی از ساال  8/0گوياي سود تقسيمی سالانه 

هاي اي باا افازايش موردانتظاار سافارشكنند كه چناين اعلامياهباشد. طرفداران اين سياست اذعان میكنون می
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بازار ممکن است واكانش مطلاوبی  گونه تحليل كرد كهركت اينگذاري شخوانی دارد. بانك سرمايهخريد هم

ساود تقسايمی شاركت را باه ساطح متوساط صانعت  نسبت به سياست يادشده نشان دهاد؛ سياساتی كاه درصاد

درصاد( نزدياك  26هاي تراشاکاري )درصاد( و ساطح متوساط صانعت دساتگاه 36محصولات الکترونيکای )

درصاد پياامی قاوي باه  40فازايش درصاد ساود تقسايمی باه حادود كند. ديگران هم اظهار كردناد كاه باا امی

شود، چراكه بدان معنی است كه شركت بر مشکلات خاود فاائق آماده اسات، و ماديران سهامداران مخابره می

شركت مطمئن اند. طرفداران اين ديدگاه بر اين باورند كه استقراض باراي ي هشركت نسبت به درآمدهاي آيند

تر به اين نکتاه ها همخوانی دارد. در نهايت برخی از مديران مسنهاي بسياري از شركتتپرداخت سود با سياس

 درصد همراه باشد.  50تا  40سود تقسيمی  دي سود خالص بايد باصدر 20تا  10اشاره كردند كه رشدي 

 :را  از ساود يرتعدادي از اعضاي واحد مالی بر اين باورند كه شركت بايد تنها مقادا تقسيم پسماند سود خالص

هااا مانااد. از دياادگاه آنمثباات، باااقی می NPVهاااي داراي تقساايم كنااد كااه پاا  از تااأمين مااالی تمااام طرح

بهتار ) نسابت باه  هرا براي كسا باازد اهوجوه آن دهند تاگذاران پول خود را در اختيار مديران قرار میسرمايه

گذاري كنند كه ارزش فعلی خالص مثبات سرمايه هايدر طرح توانستند كسا كنند(چه كه كه خودشان میآن

گذاران در قالاا ساود تقسايمی، ها و بازگرداندن وجوه مازاد به سرمايهدارند. با به كارگيري وجوه در آن طرح

شود و شركت از طريق افزايش يافتن قيمت سهام گذاران ايجاد میاي بر مبناي اعتماد بين شركت و سرمايهرابطه

  شود.مند میي مبتنی بر اعتماد بهرهاز اين رابطه

ارتباااط بااودن سياساات تقساايم سااود در كنااد، مبحااث بیدياادگاه ديگااري كااه از سياساات يادشااده حماياات می

كناد، هاي در حال رشد است: شركت ناچار است براي تأمين مالی هر مقدار سودي كه امروز تقسيم میشركت

بر اين اسا  هر چه كه سهامداران در قالا كند. ت را رقيق میدر آينده سهم منتشر كند، و اين خود سهام شرك

ايان بحاث باه دهناد. شادن آن از دسات میكنند، بعدها با انتشاار ساهام جدياد و رقيقسود تقسيمی دريافت می

ماالی يعنای فرانکاو موديلياانی و ي هگردد كه از جاناا دو اساتاد حاوزتقسيم سود در بازار كامل برمیي هنظري

بينای شادن ساود ترين اياراد ايان سياسات غيرقابال پيشيلر مطرح شده است. از نظر اشلی سوانسن مهممرتون م

ها سود تقسيمی به صفر خواهد رسيد و احتماالاه فشاار منفای بار قيمات ساهم وارد تقسيمی است؛ در برخی سال

ساهم گينزبارو ساقوط  كردن سود تقسايمی، قيماتكند. سوانسن كاملاه به خاطر دارد كه چگونه پ  از قط می

داد كه سود تقسايمی در طای آن مطالعه نشان میي هجان لينتر را به خاطر آورد. نتيجي هچنين، مطالعكرد. او هم

ياباد، و نادرت كااهش میياباد و بهزمان به سمت بالا چسبندگی دارد. يعنی سود تقسيمی طی زمان افزايش می
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سود كمتاري تقسايم  هايی كه رشد بالايی دارند،تر و شركتيشهاي بال  كه رشد كمتري دارند، سود بشركت

 كنند.می

هاي فعاال در ساه صانعت كاركنان سوانسن در واحد مالی براي مباحث داخلی خود اطلاعاتی راج  به شركت

CAD/CAM ،هاي با سود تقسيمی بالا اي از شركت، و تجهيزات صنعتی الکترونيکی، و نيز نمونههاي تراشدستگاه

 40پاذيري درصاد ساود تقسايمی توجيهي همنظور مطالعا(. سوانسان باه7و  6 هايشاکلآوري كردند )و پايين جم 

ايجاد كرد. او فارض كارد شاركت ساالانه باا نارخ  8مطابق شکل را  1شدهينیبمصارف پيش - درصد، صورت مناب 

رساد، و باه نارخ تااريخی خاود می ياباد وسود طی چند ساال بهباود میي هكند، و حاشيدرصد رشد می 15مركا 

 6ساود طای ي هطور خاص او فرص كرد كه حاشيكند. بهدرصد از سود خالص خود را تقسيم می 40شركت سالانه 

درصد خواهد رسيد. مديران عملياتی شركت بر ايان  8به  2011درصد، و در نهايت در سال  6تا  4سال به نرخی بين 

 Artificialاز  حاصاالهاي ناشاای از مقيااا  ر سااودآوري شااركت بااا صاارفهد شاادهبينیپيشباورنااد كااه افاازايش 

Workforce خوانی دارد. هم 

 بازاريابي تصوير شركت و تغييرات اخير

گذاران شاود. كتای ويلياامز كاه مادير رواباط باا سارمايهبخشی از تصوير شركت به بازارهاي مالی مربوط می

انداز شاركت بدسات از چشاماخيار درت نادرساتی  تغيياراتن باا گذارابر اين باور است كه سارمايه ،شركت است

چه كه نام جاري شركت با تركيا محصولات و بازارهاي تاريخی شركت در مقايسه با آنآورند. او معتقد است می

 بينی شده، سازگاري بيشتري دارد.پيش ي شركتبراي آينده

هاي مالی را در مورد شركت جوياا شاد. مطالعاات نشاان مجلهكنندگان اي نظر مطالعهويليامز با پرداخت هزينه

يادشاده در ماورد ساهامداران نياز ي هوكارش آگاهی اندكی دارند. مطالعها نسبت به گينزبرو و كساداد كه آنمی

                                                 
1. projected sources-uses statement 
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تکرار شد. نتايج مطالعه آشکار كرد كه سهامداران آگاهی نسبتاه بيشتري در مورد شركت دارند، و آگاهی متوساط و 

بازارياابی كاه ي هباا ياك شاركت مشااور انداز آن دارند. ويلياامزسهام شركت و چشم ها نسبتاه پايينی نسبت به بازدي

هاي اي را براي تغيير تصوير شركت پيشنهاد داده باود، در ارتبااط باود. آن شاركت قارار باود از طرياق برناماهبرنامه

گذاري شده راهنمايی كند. ادي شركت را به سمت تصوير هدفگذاران صنعتی و انفرهاي سرمايهبازاريابی، ديدگاه

ي هگذاران بود. شركت مشااورشركت و تصوير آن نزد سرمايه "به چشم آمدن"ها، ارتقاي ميزان هدف از آن برنامه

ر نظكردناد، ناامی را پيشانهاد داد كاه باهطور متمركز بر روي شركت كار میبازاريابی از طريق ايجاد گروهی كه به

، "گينزبروي ههاي پيشرفتالمللی سيستمشركت بين"آتی شركت سازگار است. ي ههاي تعهدشدرسيد با استراتژيمی

ميليون دلار هزينه در پی خواهد داشت. استفان  10هاي بازاريابی و تغيير نام حدود ويليامز برآورد كرده بود كه هزينه

مان را از طريق آيا هدف شما اين است كه قيمت سهم"د. او سوال كرد ها تا حدودي مردد بوگينز نسبت به آن برنامه

گوناه شاركت پراكتار اناد گمبال بازاريابی سهام افزايش دهيم.؟ اين يك رويکارد جدياد اسات. آياا ماا باياد همان

مشااوران شاركت هايچ ساند تجربای دال بار  "فروشد، تعهدات شركت را در بازار بفروشيم؟هاي خود را میصابون

تواند اثارات مثبتای روي ساهام بگاذارد، ارائاه نکردناد، اگرچاه كه بازاريابی تصوير شركت و يا تغيير نام آن میناي

 هاي جالبی را در اين زمينه عرضه كردند.داستان

 گيرینتيجه

مديره و مديران شركت راجا  باه ماهيات آتای شاركت سوانسن در موقعيت سختی قرار داشت. اعضاي هيأت

اي با رشد ساري  اسات، و ديدند كه شركت در حال ورود به مرحلهگونه میداشتند. برخی از مديران اينتوافق نظر ن

بنابراين تقسيم مبال  بزرگ سود ) و يا حتی مبال  متوسط و يا كلاه هر پرداختای( تناسابی باا آن مرحلاه نادارد. ديگار 

 دهاد ماديراننشاان می شركت مهم اسات، چراكاه تصويري عمومی و قوي از ايجاد مديران برا اين اعتقاد بودند كه

بينند. ايان مهام تنهاا از مساير پرداخات می 90و  80هاي ورود به دوران طلايی رشد خود در دههي هشركت را آماد
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شد. آيا گينزبرو بايد وجاوه خاود را تر میشد. در عين حال مسأله با امکان بازخريد سهام حتی پيچيدهسود محقق می

طور همزمان با د سهام كند، و يا در قالا سود ميان سهامداران تقسيم كند؟ در عين حال كه سوانسن بهصرف بازخري

ياا ناه. آياا  هساتندسهامدارانشاان ي هد كه آيا مديران گينزبرو نماينديانديش، به اين موضوع میبودچند مسأله مواجه 

ها هم مانند ماديران كه دلايل آناند، و يا اينخريده اكثريت سهامداران گينزبرو سهم شركت را بنا بر دلايل يکسانی

 شركت بسيار متشتت است.

 : صورت سود و زيان تلفيقی )ارقام به هزار دلار به استثناي اطلاعات مربوط به هر سهم(1شکل 

 پايان سال ؟؟؟
 2002 2003 2004 2005 

 870.000 756.638 815.979 858.263 فروش خالص

 549.750 498.879 501.458 540.747 ي فروشهزينه
 320.250 257.759 314.522 317.516 سود ناخالص

 77.250 75.417 70.545 77.678 تحقيق و توسعه
 211.500 231.008 223.634 229.971 هاي فروش، عمومی و اداري هزينه
 0 89.411 0 65.448 هاي تجديد ساختار هزينه

 31.500 (138.077) 20.343 (55.581) سود )زيان( عملياتی
 (4.200) (3.458) 1.065 (4.500) ها()هزينه درآمدها ساير

 27.300 (141.534) 21.408 60.081  قبل از مالياتسود )زيان( 
 9.282 (750) 8.415 1.241 ماليات بر درآمد

 18.018 (140.784) 12.993 (61.322) سود )زيان( خالص
 98/0 (57/7) 69/0 (25/3) عايدي )زيان( هر سهم
 39/0 25/0 25/0 77/0 سود پرداختی هر سهم

 

  



93 

 

 

 ي تلفيقی )ارقام به هزار دلار(:ترازنامه2شکل 
 ؟؟

 2003 2004 2005 
 25.685 22.230 13.917 نقد نقد و شبه
 217.510 187.235 208.541 هاي دريافتنیحساب

 217.221 203.888 230.342 هاموجودي
 15.011 13.016 14.259 هاپرداخت هزينهپيش

 21.000 20.714 22.184 هاي جاريديگر دارايی
 496.407 447.062 489.242 هاي جاريكل دارايی

 410.988 358.841 327.603 اموال، كارخانه، و تجهيزات 
 205.530 183.488 167.414 پ  از كسر استهلات

 205.458 175.355 160.190 تجهيزاتخالص اموال، كارخانه و 
 1.515 2.099 9.429 هاي نامشهوددارايی

 17.989 17.588 15.723 هاي بلندمدتديگر دارايی
 721.350 642.223 674.583 ها كل دارايی

 74.981 71.345 34.195 هاي بانکیوام
 37.527 34.239 36.449 هاي پرداختنیحساب

 1.515 150 300 بخش جاري بدهی بلندمدت
 183.014 161.633 129.374 هاي جاريهاي معوق و ديگر بدهیبدهی

 297.037 267.367 200.318 هاي جاريكل بدهی
 16.526 13.769 16.985 هاي معوقماليات

 30.021 8.775 9.000 بدهی بلندمدت
 70.134 64.329 44.790 هاي معوق صندوق بازنشستگیهزينه

 7.505 5.444 2.318 بلندمدتهاي ديگر بدهی
 421.224 359.683 273.411 هاكل بدهی

 18.835 18.855 18.855 سهام عادي، ارزش اسمی/ دلار
 107.889 107.907 107.874 ي فراتر از ارزش اسمیسرمايه
 26.990 20.208 (6.566) هاي تجمی تسعير ارزتعديل

 156.875 146.065 291.498 سود انباشته
 ي شود سهام خزانه به هزينهكسر می

 1990-151/256و  506/255-1991
(10.490) (10.494) (10.454) 

 300.126 282.541 401.172 كل حقوق صاحبان سهام
 721.350 542.223 674.583 ها و حقوق صاحبان سهامكل بدهی
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 درصد(ها )ارقام به بينیهاي اقتصادي و پيش: شاخص3شکل 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 

 7/4 2/4 2/3 4/1 0/1 6/1 4/3 ي سه ماههنرخ اسناد خزانه
 7/5 8/4 3/4 3/4 0/4 6/4 0/5 ساله10ي ثمر اوراق خزانه

 8/6 9/5 3/5 6/5 7/5 5/6 1/7 ي شركتي اوراق قرضهرتبه
        درصد تغيير در:

 2/3 9/2 3/3 3/4 0/3 9/1 8/0 توليد ناخالص داخلی واقعی
 1/0 (2/0) 2/1 5/3 2/3 (3/1) 0/2 ي كالاي تمام شدههاي توليدكنندهقيمت

 8/4 4/3 7/3 5/4 3/0 (0/6) (4/3) توليد صنعتی
 5/4 2/4 4/2 0/6 4/7 5/6 3/4 مصرف كالاهاي بادوام

 8/2 9/2 9/2 5/3 3/3 1/3 5/2 كنندهمصرف مصرف
 9/1 7/1 9/1 1/2 8/1 7/1 4/2 ناخالص داخلیزدايی توليد توزم

 

 

 2004و  1994هاي هاي مربوط به سهامداران در سال: داده4ي نمايه

 

 1994  2004 

 سهام درصد  سهام درصد 

 %13 2.421  %13 2.390 هاي مؤسسانخانواده
 %17 3.155  %20 3.677 هايشانكاركنان و خانواده

      گذاران نهاديسرمايه
 %6 1.138  %13 2.390 رشد محور
 %13 2.421  %8 1.471 ارزش محور

 %26     گذاران انفراديسرمايه
 %13 4.806  %37 6.903 بلندمدت

 %12 2.421  %5 919 مدت، معامله محوركوتاه
  2.239  %4 735 مابقی: ناشناخته

 %100 18.600  %100 18.385 كل
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 هاي سهام شركتمربوط به هر سهم و داده: ارقام مالی 5شکل 

 قيمت هر سهم

عايدي  سهام سال
 هر سهم

سود 
پرداخت
ي هر 
 سهم

جريان 
نقدي هر 
 سهم

متوسط  متوسط ترينپايين بالاترين
P/E 

درجه 
پرداختی 
 سود

 متوسط
سهام 
 موجود

1989 
52/

14$ 
45/0$ 18/0$ 97/0$ 

37/

20$ 
69/9$ 

48/

14$ 
4/32% 40% 2/1% 49/15 

1990 00/16 74/0 22/0 29/1 11/21 18/10 85/14 2/20 30% 5/1% 58/15 
1991 25/22 89/0 27/0 43/1 23/21 20/8 50/13 1/15 30% 0/2% 04/16 
1992 64/25 59/1 31/0 05/2 50/18 18/10 35/13 4/8 19% 3/2% 87/17 
1993 19/27 29/2 40/0 83/2 48/22 17/12 36/18 0/8 17% 2/2% 06/18 
1994 06/30 59/2 57/0 25/3 84/23 01/18 00/21 1/8 22% 7/2% 39/18 
1995 66/31 61/2 72/0 34/3 70/26 25/18 73/22 7/8 27% 1/3% 76/18 
1996 71/37 69/2 81/0 60/3 43/29 50/19 23/24 0/9 30% 4/3% 76/18 
1997 69/40 56/2 86/0 62/3 74/39 12/20 48/29 5/11 34% 9/2% 78/18 
1998 23/48 58/3 92/0 81/4 98/40 32/27 98/33 5/9 26% 7/2% 88/18 
1999 59/43 79/2 03/1 25/4 74/38 36/21 82/31 4/11 37% 2/3% 66/18 
2000 67/42 65/0 03/1 23/2 19/47 55/29 81/36 0/57 160% 8/2% 66/18 
2001 46/41 35/0 03/1 00/2 23/40 82/26 26/31 9/89 297% 3/3% 66/18 
 85/18 %9/2 مبر مبر 45/26 13/22 75/30 86/2 77/0 (25/3) 52/45 2002
2003 28/43 69/0 25/0 99/1 88/71 74/50 33/51 2/88 35% 4/0% 85/18 

2004 
68/

40$ 

(57/7) 
 60/18 %9/0 مبر مبر 15/29 38/18 88/39 (97/0) 25/0 $

 

 .1997در ژوئن  %50و سود پرداختی  1995ي ژانويهسهام در  2به  3ي شده با تجزيهتعديل
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 2005ای صنعت، آگوست های مقايسه: داده6شكل 

 

فروش 
)ارقام به 
ميليون 
 دلار

نرخ رشد جريان 
نسبت  نقدي

پرداخت 
 جاري

ثمر 
جاري 
سود 

 پرداختی 

بدهی 
تقسيم بر 
حق مالی 

)%( 

مالکيت 
محرمان 
)%( 

نسبت 
عايدي به 
حقوق 
صاحبان 
 سهام 

پنج سال 
 گذشته

سه تا پنج 
 سال آينده

 *nmf 0/30 0/28 3/0 0/0 0/15 (5/1) 504 شركت كينزوبرو

 CAM – CADهاي شركت
 افزار(افزار  و سخت)نرم

        

 3/25 2/3 0/0 0/0 0/6 5/10 5/4 1.234 شركت اتودسك
 3/23 4/4 0/0 0/0 0/0 0/13 5/16 135 شركت انسي 

 4/21 5/3 7/24 0/0 0/0 0/6 (5/1) 1.198 اينترگرافشركت 
 7/25 1/3 2/0 0/0 0/0 0/12 0/8 551 منتور گرافيک 
 9/21 9/5 5/65 0/0 0/0 0/2 5/4 711 شركت ملُدفلو

 nmf 5/11 0/0 0/0 0/0 4/15 2/36 49 شركت پارامتريك تکنولوژي
 4/33 4/5 0/0 0/0 0/0 0/6 (5/6) 660 شركت سينوسيستم

ي هاي توليدكنندهشركت
 صنعتی –هاي الکترونيکی ماشين

1.092 5/6 0/6 0/0 0/0 0/0 6/5 5/26 

 4/16 0/1 6/30 4/2 0/39 0/3 5/1 4.463 شركت صنعتی كوپر
 5/20 8/0 3/43 6/2 0/54 5/3 5/2 15.615 شركت ؟؟ الکتريك

 6/17 9/2 1/21 0/3 0/52 0/6 0/5 1.993 شركت هوبِل
 7/17 4/2 2/60 0/0 0/0 0/5 (0/10) 1.516 اند بت شركت توما  

 A 976 (5/21) 5/12 0/0 0/0 8/180 9/5 1/19توليدكنندگان دستگاه تراش. 
 B 1.334 5/2 0/10 0/32 2/2 4/28 2/5 0/15شركت اَكچواَنت. 

 C 774 (5/15) (5/2) 0/0 0/0 1/468 6/4 nmfشركت ميلان كورن. 
 D 2.407 0/5 5/3 0/71 1/3 3/18 0/3 9/22شركت راسنپ.آن. 

 

 داري نيست * رقم معنی

 

 

 

 

 

 



97 

 

 

 

 

 2005های منتخب با سود تقسيمي بالا و سود تقسيمي صفر، آگوست : شركت7شكل 

 

 صنعت 

نرخ بازده 
مورد انتظار 
روي كل 
 سرمايه

نرخ رشد 
مورد انتظار 
 سود پرداختی

درصد 
جاري سود 
 پرداختی

ثمر جاري 
سود 
 پرداختی

رشد نرخ 
مورد انتظار 

 5تا  3فروش )
 سال بعدي(

نسبت 
 جاري
P/E 

 هاي با سود پرداختی بالاشركت

شركت 
كريسنت ريل 
 استيت اكويتيز

صندوق 
گذاري سرمايه

املات 
 مستغلات

0/5 nmf 0/123 9/8 nmf 4/12 

اكويتی آنلاين 
 پراپرتيز تراست

صندوق 
گذاري سرمايه

املات 
 مستغلات

5/5 nmf 6/96 2/7 nmf nmf 

شركت با 
مسووليت 

محدود فرونت 
 لاين

حمل و نقل 
 نفت

0/20 0/9 0/115 3/35 (0/5) 2/3 

اسکو درهاي 
 اينکام تراست

مديريت 
 nmf nmf 4/96 2/9 nmf nmf گذاريسرمايه

شركت مختلط 
 تپکو

عمليات 
 گذاريلوله

0/12 5/3 0/104 7/6 0/5 3/24 

هلدينگ 
 اِليوآي

 7/18 5/5 0/6 0/112 0/0 5/4 برق شهري

 هاي با سود پرداختی صفرشركت
 5/26 5/18 0/0 0/0 0/0 5/17 زيست فناوري شركت اَمِگن
شركت 

 سيسکوسيستم
هاي سيستم

 شبکه
0/49 0/0 0/0 0/0 0/16 6/21 

فروشی خرده شركت كُوچ
 لوك 

5/22 0/0 0/0 0/0 0/20 8/25 

 7/74 0/32 0/0 0/0 0/0 0/26 حراج اينترنت بیشركت اي
 9/17 5/14 0/0 0/0 0/0 0/31 افزارنرم شركت اوراكل
ريسرچ اين 
 موشن ليميتد

ارتباطات از راه 
 دور

5/13 0/0 0/0 0/0 0/30 nmf 

 nmf 0/31 0/0 0/0 0/0 5/14 اينترنت/ رسانه شركت ياهو
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 مصارف )ارقام ميليون دلار( –ی منابع بيني شده: به صورت پيش8شكل 

 

  2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 مفروضات
  %15 %15 %15 %15 %15 %15 %15 نرخ رشد فروش

سود خالص به صورت درصدي 
 از فروش

1/2% 0/4% 0/5% 5/5% 0/6% 6/5% 0/8%  

  0/40 0/40 0/40 0/40 0/40 0/40 0/40 نسبت سود پرداختی
 2005-11 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 هابينيپيش
 $6/9.629 $7/2.012 $1/1.750 $9/1.521 $4/1.323 $8/1.150 $7/1.000 $1/870 فروش

 $8/537 $0/160 $0/98 $3/91 $8/72 $5/57 $0/40 $1/18 مناب 

 $0/252 $5/52 $5/46 $5/40 $5/34 $0/30 $5/25 $5/22 سود خالص

 $8/789 $5/212 $5/144 $8/131 $3/107 $5/87 $5/65 $6/40 استهلات

 $7/455 $6/90 $8/78 $5/68 $2/66 $5/57 $4/50 $8/43 ايمخارج سرمايه

 $1/214 $3/44 $5/38 $0/34 $6/29 $8/25 $4/22 $5/19 تغيير در سرمايه در گردش

 $8/669 $9/134 $3/117 $4/102 $8/95 $3/83 $8/72 $3/63 كل

مازاد وجه نقد )نيازهاي 
 گيري(وام

(7/22$) (3/7) $ 2/4$ 5/11$ 4/29$ 2/27$ 6/77$ 0/120$ 

 $1/215 $0/64 $2/39 $5/36 $1/29 $0/23 $0/16 $2/7 سود پپرداختی

مازاد وجه نقد )نيازهاي  
 گيري( پ  از پرداخت سودوام

(9/29)$ (3/23) $ (8/18) $ (6/17) $ (2/7) $ (0/12) $ 6/13$ (1/95) $ 
 

 محاسبه شده است.سود خالص  %40توجه: سود پرداختی براسا  

هاي ي تمامی افزايشنظر شده است. اين آثار دربرگيرندهگيري روي بهره و استهلات وام صرفها از آثار وامدر تحليل .1

 هاي بلندمدت و حقوق صاحبان سهام )غير از سود انباشته( است.اقلام بدهی
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 . شركت باغ ميشه4-4ي افته
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 فصل پنجم: 

 مالي زمين و ساختمان
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 1. شركت مسكن آفرين5-1ي افته

ي ي تاأمين ماالی پاروژهآفرين كماكان با مشکل نحاوه، مديران شركت مسکن1373در اواسط مهرماه سال 

طرح باا »مديره بر اين باور بود كه خيابان مدر  دست به گريبان بودند. هرچند آقاي مهروش يکی از اعضاي هيأت

بازار و وضعيت سازماندهی ما در اين شركت سودآور نيست، و آن گاو شايردهی كاه همکااران فکار شرايط امروز 

ي زماين اتفاق بار ايان بااور بودناد كاه طارح توساعه؛ اما مديران شركت به«كنند ديگر شيرش خشك شده استمی

 ی شناسايی و دنبال شود. هاي صحيح تأمين مالي مدر  بسيار سودآور خواهد بود، و تنها كافی است كه روشپروژه

 ي فعاليت شركت تاريخچه

ي شاركت ي اولياهثبت رسيد. سرمايهشکل سهامی در تهران بهبه 1351آفرين در اواخر سال شركت مسکن

 يك ميليون ريال تعيين شد و مؤسسان شركت عبارت بودند از: 

 یريال 10ر000 سهم 34 شركت سهامی صناي  ساختمانی

 ريال 10ر000 سهم 33 مشهدسازي شركت خانه

 سازي ساريشركت خانه

 

 ريال 10ر000 سهم 33

 شکل زير تعريف شده است: ي شركت، موضوع فعاليت آن بهدر اساسنامه

ي سبك، ساختهطرح و انجام هرگونه عمليات ساختمانی، تأسيساتی، شهرسازي، توليد و نصا قطعات پيش

طور مستقيم يا آلات مورد لزوم در داخل يا خارج از كشور بهها، و ماشيندستگاهتهيه و تأمين مواد، قطعات، وسايل، 

 با مشاركت اشخاص حقيقی و حقوقی داخلی يا خارجی.

عنوان پيمانکار در هاي مختلفی دست زده است. بهشركت از بدو تأسي  تا زمان حاضر به اقدامات و فعاليت

ي كشااورزي ي دانشاکدهي مجتم  مهرشهر، طرح توسعهافريقا، پروژه ي ساختمانیهاي مختلفی از قبيل پروژهطرح

                                                 
نويسان از راهنمايی و نقد شادروان استاد مصطفی تهيه شده است. افته 1373رضا افشار براسا  اطلاعات واقعی درمورد شركتی ايرانی در پاييز سال . اين افته توسط آقايان دكتر حسين عبده تبريزي و غلام1

ها شود، تغيير نکرده است. هدف افته، طرح و آموزش مبحثها عرضه میهاي مالی و نيز تصويري كه از فعاليتط اساسی بين صورتها تغيير كرده، اما روابها و رقماي از اسممدد برخوردار بودند. پارهعلی
 هاي مالی است و انتقاد از مدير يا مديرانی مدنظر نبوده است. و موضوع
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ي بيمارساتان ي بيمارساتانی رودسار و فاومن، پاروژهساازي بابال و رودهان، پاروژههااي آمادهدانشگاه تهران، طرح

ي اماور قضاايی، مجتما  تفريحای ديازين، ي دانشاکدهي هواپيمايی جمهوري اسلامی ايران، پاروژهاعصاب، پروژه

هاي گازكشی شامال اصافهان نياز مشااركت ي انرژي اتمی بوشهر، و ... شركت داشته است. شركت در طرحپروژه

هاي قبلی شاركت را شکساته، و تکميال به بعد، ركود فعاليت 1364هاي پيمانکاري از سال داشته است. رشد فعاليت

  ي مالی شركت كرده بود.تمام افريقا، كمك خوبی به بنيهمجتم  نيمه

ماديره ابالاغ شاده، سر آمده است. براسا  دستورات مجم  عماومی كاه باه هيأتي پيمانکاري ما بهدوره»

هاي ما صورت گرفته است. باياد هرچاه زودتار كارهااي پيمانکااري را تماام كنايم، تغييرات مهمی در روند فعاليت

ي ي دانشاکدهرسد. طرح توساعهبه پايان میي اول سال آينده ي فومن نيمهشود، پروژهرودسر سه ماه ديگر تمام می

هاي ناتمام را تکميال كنايم، و ي طرحرسد؛ بايد كليهكشاورزي امسال، و امور قضايی نيز تا سه ماه ديگر به پايان می

ي ساازي و غياره بپاردازيم. پاروژههاي دولت و رف  نيازهاي مساکن در جامعاه، باه كارهااي انبوهدر جهت سياست

هاي زيستی و مسکونی وارد شاويم گويد در آن پروژهايم. مجم  عمومی میواحدي را شروع كرده 658سازي انبوه

سااز هساتيم. باياد كارهااي قبلای را كند. از اين به بعد، ماا انبوهكه در جهت رف  نيازهاي عمومی مسکن حركت می

ل انجام شد كه در آن تاريخ )يا زمان( براي سازي را دنبال كنيم. پيمانکاري ما به اين دليي انبوهسبك كرده و وظيفه

سااازي بااازوي اجراياای وزارت مسااکن باشاايم و مجااري هاااي انبوهي مااالی نداشااتيم. بايااد در طرحسااازي بنيااهانبوه

ي ماالی باود. باا تکياه باه آن، باياد دنباال ي ديزين به ما تقويت بنياهي واگذاري پروژههاي آن باشيم. فلسفهسياست

دنبال مساکن برويم. چون بنابه تصويا مجم  عمومی انعقاد قرارداد پيمانکاري ممنوع است. بايد به ي خودمانوظيفه

ايم كاه در سازي در واوان شروع كردهواحد انبوه 150سازي باشيم. در حال حاضر، زيستی و انبوهاجتماعی و مجتم 

ر تهران و كرج مشکل زمين را داريام حال كنيم. دواحد در مهرشهر داريم شروع می 1500ي طراحی هستيم: مرحله

 شده خواهيم ساخت. پار ، و پردي  كرج مسکن اجتماعی و حمايتكنيم. در طرشت، تهرانمی
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ي سوبسايدي اسات و باه وزارت فرهناگ و ارشااد اسالامی زهرا را داريم كه پروژهالبته بناي يادبود بهشت

و اگر كار ديگري را بدهند، سوبسيد را خود بايد پرداخت  تحويل خواهد شد. اما اين آخرين كار سوبسيدي ماست،

 «كنند.

هاي شركت است. اين تغييرات بارهاا توضيحات مديرعامل در بالا حاكی از تغييرات جديد در مسير فعاليت

هاي گذشته، شركت ي سالهاي انباشتهدليل كمبود سرمايه، و كثرت زياندر شركت صورت گرفته است. هرچند به

رغم وضاعيت هااي دولتای، باهدليل حمايات دولات و دريافات پروژهبود، اما باهي حيات میعملاه قادر به ادامه نبايد

 ي ترازنامه، كماكان به حيات خود ادامه داده است. آشفته

، شركت از سازمان گسترش و نوسازي صناي  به وزارت مسکن و شهرساازي تحويال شاد، و 1361در سال 

، بخشی از ساهام وزارت مساکن باه تملاك 1370ت مسکن و شهرسازي انتقال يافت. در سال سهام آن به وزار 80%

ي سهام نيز در جريان اسات. ايان انتقاال بيشاتر دلايال ماليااتی بنياد مسکن درآمد كه در حال حاضر بحث انتقال بقيه

 دهد. ، تركيا نيروي انسانی شركت را نشان می1داشت. جدول 

 بان مدرسطرح مجتمع ساختماني خيا

 يکی از مديران شركت در جريان نشست خود در اين باره توضيح داد كه: 

ي كارهاا شك بسايار ساودآور اسات. هماهطرح بارها از ديدگاه توجيه اقتصادي كنترل شده است و بدون»

ايم. ساهم شاهرداري كااملاه روشان اسات. روي ي جزئيات صحبت كردهانجام شده است. با شهرداري درمورد همه

ي فااز هاي اجرايی هم تا حد زيادي حاضر است. يعنای نقشاهها بسيار كار شده است. فقط پول لازم است. پلاننقشه

 «اينك در دست مطالعه قرار دارد.يك به اتمام رسيده، و فاز دو هم

شد، سازي پرسيده سازي و ارزانهاي جاري انبوهوقتی از اين مدير در مورد مغايرت اجرايی طرح با سياست

 توضيح داد: 
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اشتباه نکنيد، اين ديگر كار پيمانکاري نيست. اين درست در خط وظايف جديد ماا اسات. البتاه تأسيساات »

هااي تاوانيم بساياري از طرحي اجتماعی نيست، اما سودآور اسات، و از محال ساود آن میارزان قيمت نيست. خانه

قيمات اسات، اماا كامال و اند كاه مساکن ارزانهرچند گفته خانه را انجام دهيم. اولاه هدف جاري فعاليت ماوزارت

هاي سودآور قرار دارد كاه اند. در كارهاي ما اول سودآوري است، و پروژه مدر  هم در رأ  پروژهدرست نگفته

 «توان پياده كرد.هاي اجتماعی بسياري را میاگر اجرا شود با پول آن طرح

 شد، وي توضيحات زيرا را داد: وقتی از مدير در مورد ابعاد پروژه سؤال

متار  20ر000متر است، اماا  20ر000بله، بسيار طرح عظيم و مفصلی است. البته، مساحت زمين فقط حدود »

شود. تراكم بالاسات. البتاه از ارتفااع ي اداري و تجاري درست میطبقه 30جا سه برج و ي شهر. ايندر بهترين نقطه

هاي مناساا، انباار، مه نوع وسايل رفاهی ازقبيل پاركينگ كافی، فضاي سبز، محوطاهرويم. اما هطبقه بالاتر نمی 35

كننده و خلاصه همه چيز داريم. اگر حوصاله دارياد ي سرد و گرمهاي پيشرفتههاي فرهنگی و ورزشی، سيستممحل

ور كاه گفاتم، طارح طعلاوه، هماان(. باه2ي مشخصات كامل طرح را در اختيارتان بگذارم )جدول توانم دفترچهمی

ام و رسيد. من سردستی و بدبينانه محاسبه كاردهبسيار سودآور است. به هر شکلی كه محاسبه كنيد به همين نتيجه می

 («. 3ام )جدولبينی كردهميليارد تومان سود پيش 12

 منابع تأمين مالي

 آقاي منافی از مديران شركت در اين مورد گفت:

ميليون تومان  600عصر حداقل ي ولیبگيريم. خودمان منابعی داريم. از پروژهلازم نيست همه چيز را قرض 

آورد. از ميلياون توماان پاول باراي شاركت مای 400ي شمشك خيلی موفق بوده و حداقل ديگر بايد بگيريم؛ پروژه

هناوز مصاالح زياادي انباار شاركت  25ميليون تومان انتظار داشاته باشايم. در  300توانيم ها هم هنوز میي پروژهبقيه

ميلياون توماان هام طلاا  300ميليون تومانی از آن محل عايد شركت كارد و حادود  200يا  150داريم. شايد بشود 
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ي آن بدهی كاركنان و وام و مساعده است. مقداري هم پول نقد داريم. البته، كفاف كای دهاد داريم كه البته عمده

اي رسايم. اماا كادام ساازندههاا باه جاايی نمیو با اين پول پول لازم است،فهمم كه خيلی ها به مستی ما. میاين باده

كنناد. خرياد میپول هم كافی است. تا مقداري بنا بالا برود، مردم هنوز هم پيش %10گذارد؟ ي پول را خود میهمه

 حساب كرد.  نبايد ترسيد. بايد امکانات موجود را داخل پروژه ريخت، و پشت آن گذاشت، و روي مناب  مردم

فکركاردن »كارد كاه آقاي مهروش كه در مورد سودآوري پروژه هنوز هم اندكی ترديد داشت، اظهار می

دنبال باناك و سااير منااب  فروش، كاري كاملاه غيرعاقلانه است. اگر بخواهيم پروژه را اجرا كنايم باياد باهروي پيش

كت صحبت كرده بود و فهرستی از امکانات خارجی تاأمين باره با چند نفر در خارج از شراو دراين« خارجی باشيم.

 (4مالی پروژه را تهيه كرده بود. )جدول 

نشاان داده شاده اسات. شاركت مشاکل  5در نماودار  1372و  1371ي شاركت در ساال ي ترازنامهخلاصه

 قانونی ندارد، و از موقعيت مناسبی برخوردار است. 

 ها سؤال

 اي دارد؟ شدهرين هدف روشن و استراتژي تعريفآفآيا در حال حاضر شركت مسکن .1

 دانيد؟ قبول میقدر قابلبرآوردهاي هزينه و درآمد طرح مدر  را چه .2

هاي ورودي و خروجی در طول عمر طارح و مادت زماان لازم هاي نقدي طرح را با توجه به جريانجريان .3

و تغييار « تحليال حساسايت»اساتفاده از  براي فروش واحدها تهيه، و نيازهاي مالی طرح را برآورد كنياد. باا

هاي بديلی تهيه كنيد كه باا مفروضاات مختلاف جاواب بدهاد. در ماوارد لازم از مفروضاات ارقام، جدول

، مفروضاات لازم را انجاام 1373مقتضی استفاده كنيد. با توجه به اطلاعات موجود خودتان از شرايط ساال 

 دهيد. 
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 قتصادي است؟ نرخ بازده طرح چقدر است؟ آيا طرح ا .4

قبول است؟ نظر وي را با نظر آقاي مناافی مقايساه كنياد. هاي تأمين مالی آقاي مهروش تا چه حد قابلشيوه .5

 هاي روشنی پيشنهاد دهيد. هاي ديگر تأمين مالی را نام برده، و براي تأمين مالی طرح روشراه
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 1جدول 

 آفرينشركت مسكن

 تصوير آمار نيروی انساني

 1373پاييز 

 شرح زير است: نفر به 281تعداد كاركنان  .1

 نفر 226 پيمانی

 6 رسمی

 43 قراردادي 

 3 آزمايشی

 3 روزمزد

 نفر 281 

 شرح زير است: تركيا سنی كاركنان به .2

 درصد  تعداد 

 39  نفر 110 سال 30تا  20

 41  114 سال 40تا  31

 10  28 50تا  41

 10  29 60تا  51

 نفر 100  نفر 281 

نفار تحصايلات  129نفار داراي تحصايلات عاالی،  53شرح است: توزي  كاركنان از نظر سطح تحصيلات بدين .3

 نفر ديپلم و زير ديپلم 99متوسطه، و 

 شوند: شرح زير توزي  میاز نظر طول خدمت با شركت، كاركنان به .4

 نفر 82  68 ورودي به شركت قبل از سال 

 46  68 ورودي به شركت در سال 

 56  69 ورودي به شركت در سال

 59  70 ورودي به شركت در سال

 23  71 ورودي به شركت در سال

 15  72 ورودي به شركت در سال

 نفر 281   
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 2جدول 

 آفرينشركت مسكن

 ای از ارقام و آمار طرح خيابان مدرسخلاصه

 1373پاييز 

 اداري و تجاري يهطبق 30مترمرب  شامل سه برج و  19ر475وسعت زمين 

 مترمرب  مساحت تجاري 8ر780اداري و تجاري با  %440تراكم 

 %25اجراي سه يا چهار برج با سطح اشغال حداكثر 

 طبقه است 35ها هاي برجحداكثر طبقه

 واحد 3ر000تأمين پاركينگ براي 

 ترادغام و تبديل به واحدهاي بزرگمترمرب  قابل 120و  90، 60مترمرب  )در سه برج( در واحدهايی با مساحت  115ر000بخش اداري 

 مترمرب  در سه برج 8ر780بخش تجاري 

 مترمرب  شامل:  110ر000با مساحتی حدود  %440مشاعات )فضاي عمومی(: سطح كاربري مشاع خارج از تراكم 

 مترمرب  75ر000 واحد موتورسيکلت 1ر000بيل و وواحد اتوم 3ر000ها براي الف. پاركينگ

 مترمرب  972 ب. تأسيسات فنی ساختمان

 مترمرب  1ر730 ج. واحد مديريت و خودگرانی مجموعه

 مترمرب  13ر626 سازيد. فضاي سبز و محوطه

 مترمرب  10ر700 ها. انبارها

 مترمرب  2ر716 هاي فرهنگی، ورزشی و تفريحیو. كاربري

 تأسيسات فني مجتمع شامل: 

 انرژي( بخش سرمايش و گرمايش )توليد .1

 كننده )توزي  انرژي(بخش سردكننده و گرم .2

 سيستم آبرسانی .3

 آوري و دف  فاضلابجم  .4

 نشانیآتش .5

 آسانسورها .6

 ساير تجهيزات .7
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 3جدول 

 آفرينشركت مسكن

 ی خيابان مدرسشده برای پروژهبينيهای پيشدرآمد و هزينه

 1373پاييز 
 ريال 650ر000 روز معادل هر مترمرب  يهزمين به قيمت عادلان .1
 650ر000 × 19ر475=  12ر658ر750ر000 

 2ر341ر250ر000 احداپ بنا و تأسيسات و تجهيزات كارگاه يههزين
 ريال 15ر000ر000ر000 ارزش زمين و تأسيسات كارگاه

 شرح ذيل باشد: ها بهپرداخت هزينه يهسال از سال شروع تکميل، و نحو 5شده ظرف بندي انجامكه طبق زمانساخت پروژه مشروط بر آن يههزين .2
 %25 سال اول
 %20 سال دوم
 %15 سال سوم

 %15 سال چهارم 
 %25 سال پنجم 
 شود: شرح زير برآورد میترتيا كل هزينه بهريال است كه بدين 145ر557ر200ر000ساخت معادل  يهجم  هزين

 ريال 15ر000ر000ر000 زمين  يههزين
 ريال 145ر557ر200ر000 ساخت  يههزين

 ريال 160ر557ر200ر000 پروژه يهكل هزين
 فروش مجتم : فضاهاي مفيد قابل يهمحاسب .3

  زيربناي مفيد اداري:
 مترمرب  23ر000مشاع برابر  %20متر پ  از كسر سهم  115ر000=  92ر000مترمرب  
 21ر160 شوند سهم شهرداريكسر می

 70ر840 فروشقابل يهماندباقی
  زيربناي مفيد تجاري

 مترمرب  2ر195سهم مشاع برابر  %25مترمرب  پ  از كسر  8ر780=  6ر085مترمرب  
 3ر5/292 سهم شهرداري %50شود كسر می

 مترمرب  3ر5/292 فروش تجاريقابل يهماندباقی
  زيربناي مفيد انبارها:

 %25مترمرب  سهم مشاع  2ر675متر پ  از كسر  10ر700=  8ر025مترمرب  
  زيربناي مفيد ورزشی: 

 %20مترمرب  سهم مشاع  546متر پ  از كسر  2ر716=  2ر170مترمرب  
 فروش: بينی مبل  ريالی فضاهاي مفيد قابلپيش

 70ر840 × 3ر000ر000 = 212ر520ر000ر000 ريال مفيد اداري
 3ر5/292 × 8ر500ر000 = 27ر986ر250ر000 ريال مفيد تجاري
 8ر025 × 800ر000 = 6ر420ر000ر000 ريال مفيد انباري
 2ر170 × 15ر000ر000 = 3ر255ر000ر000 ريال مفيد ورزشی

 3ر000 × 7ر500ر000 = 22ر500ر000ر000 ريال مفيد پاركينگ
    = 272ر681ر250ر000 ريال شدهبينیجم  مبل  فروش پيش

 فوق برابر رقم زير خواهد بود:  يهپروژشده، سهم شهرداري از طبق توافق انجام
63ر480ر000ر000  21ر160 × 3ر000ر000 = 

 3ر5/292 × 8ر500ر000 = 000ر500ر007ر28
   000ر500ر487ر91 جم  كل
 مجتم :  يهشدبينیسود و زيان پيش يهمحاسب

 تجاري، انباري و پاركينگ و فضاي ورزشی: %50اداري و  %77الف. قيمت فروش سهم 
 ريال 172ر681ر250ر000 

 متر اصلاحی شهرداري 8ر640ازاي متر افزايش تراكم مابه 6ر000شود قيمت فروش ب. اضافه می
 ريال 1ر300ر000ر000 

 271ر381ر250ر000 دريافت از فروشجم  مبال  قابل
 (160ر557ر200ر000) هاي ساخت شود قيمت زمين و هزينهكسر می

 117ر424ر050ر000 بينیسود مورد پيش
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 4جدول 

 آفرينشركت مسكن

 ی مدرس از ديدگاه يكي از مديران فهرستي از منابع مالي پروژه

 1373پاييز 

 های تأمين مالي: روش

 ها )مشاركت حقوقی و مشاركت مدنی(بانك .1

 مشاركت با اشخاص حقيقی و حقوقی .2

 فروشپيش .3

 ها مستلزم مقدماتی است: . مشاركت با بانك1

ي ريال براي هر مترمرب  )در مقابل هزينه 250ر000ي ساخت را حداكثر علاوه؛ بانك هزينهمناب  از سوي شركت است؛ به %20مشاركت مدنی نيازمند تأمين 

 كند. اخت میريال پرد 57ر500ر000ر000مترمرب  بنا، حداكثر معادل  230ر000ريالی شركت( خواهد پذيرفت كه براي حدود  700ر000ي شدهفروشپيش

 230ر000 × 250ر000 = 57ر500ر000ر000  جم  كل

 57ر500ر000ر000 × %80 = 46ر000ر000ر000  سهم بانك 

 57ر500ر000ر000 × %20 = 11ر500ر000ر000  سهم شركت

 از سود شركت را مطالبه خواهد كرد.  %24براي پرداخت مبل  يادشده، بانك 

ي مستمر اين افراد در امور شركت جلوگيري شود. اما . مشاركت با اشخاص حقيقی يا حقوقی نيز مستلزم اعطاي تضمين معتبر به آنان است تا از مداخله2

سود  %20حداقل سالانه خطر است، شده و بدونق مشاركت شهرداري را خريداري كنند كه كاملاه تضميناند كه اگر مثلاه اوراگذاران بر اين امر واقفسرمايه

گذاران توق  شده باشد، لذا بابت اين خطر سرمايهبينی انجامكه عايدات ناشی از اجراي پروژه ممکن است متفاوت با پيشآورند. با توجه به ايندست میبه

آوردن دستبينی بهبايد طرح را اقتصادي دانست كه پيشرو، موقعی (، از اين%30=  %20+  %10بازده داشته باشند )يعنی در كل  %10آوردن شايد حداقل دستبه

 پذير باشد. بازده، بعد از ماليات از مشاركت در طرح، امکان %30حداقل 

ف هاي تأمين مالی به حساب آيد. اما اين كار مستلزم صرعنوان يکی از روشتواند بهفروش نيز می. چون پروژه در يکی از بهترين نقاط تهران است، پيش3

 ي اين مبل  خود براي شركت آسان نيست.كاري و غيره است كه تهيهميليارد ريال براي اجراي حداقل اسکلت، شروع عمليات سفت 40اي معادل هزينه
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 5جدول 

 آفرينشركت مسكن

 ترازنامه 

 1373ی گزارش پاييز تاريخ تهيه
 ارقام به هزار ريال  

 1372 1371 ها:دارايي
   جاریهای دارايي

 59ر667 328ر606 موجودي نقد و بانك 
 1ر492ر387 1ر472ر229 هاي بانکیسپرده
 2ر530ر828 2ر942ر611 ها و اسناد دريافتنی تجاريحساب

 - 7ر450 اسناد در جريان وصول
 11ر293 11ر293 هاهاي بين گروه شركتحساب

 692ر099 2ر218ر488 موجودي كالا و مصالح
 4ر409 11ر112 سفارشات

 619ر266 672ر368 هاپرداختپيش
 28ر006ر382 24ر865ر127 هاي در جريان ساختپروژه

 33ر416ر331 32ر529ر284 هاي جاريجم  دارايی

   های بلندمدتدارايي
 10ر900 10ر900 هاي بلندمدتگذاريسرمايه
 1ر393ر582 1ر305ر665 هاي مشهود پ  از كسر استهلات انباشتهدارايی

 18ر983 18ر093 هاساير دارايی
 34ر839ر796 33ر863ر941 ها جم  دارايی

   ها و حقوق صاحبان سهام: بدهي

 1372 1371 های جاریبدهي
 1ر485ر052 1ر539ر859 اسناد پرداختنی

 23ر190ر496 21ر852ر684 فروشهاي پيشحساب
 4ر960ر393 4ر962ر523 هاي پرداختنیحساب
 294ر836 294ر701 ها هاي بين گروه شركتحساب
 1ر043ر570 1ر038ر901 دريافت از كارفرماپيش
 - - هاي پرداختنیوام

 224ر225 224ر225 ي ماليات ذخيره
 31ر198ر570 29ر912ر893 هاي جاريجم  بدهی

   

   های بلندمدتبدهي
 4ر278ر124 4ر575ر074 هاي بلندمدتبدهی

   
   حقوق صاحبان سهام 

 24ر873 130ر050 ي بازخريد خدمت كاركنانذخيره
  (51ر439) تعديل ذخاير حقوق صاحبان سهام 

 1ر000 1ر000 سرمايه 
 610ر332 755ر076 خالص زيان انباشته

 (609ر332) (754ر076) جم  حقوق صابحان سهام
 34ر839ر796 33ر863ر941 ها و حقوق صاحبان سهام جم  بدهی
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 لند(ي مايي فضاهاي ورزشي و تفريحي )پروژوه. شركت توسعه5-2ي افته

 مقدمه

ورزشی و اقامتی در منطقه نمونه گردشگري زرنديه كه در  -گزارش حاضر مروري است بر اولين پروژه گردشگري

كيلومتري جنوب غرب تهران واق  شده است. اين پروژه با استانداردهاي روز جهانی و توساط مشااورين مطارح  35

اين گزارش به معرفی و بررسی اهداف ترسايم شاده و چهاارچوب توساعه ايان طارح  در كهی طراحی شده المللبين

 است.شده پرداخته 

 ايان داخلای ناخاالص توليد رشد بر مبنی ه گردشگريحوز در كشور ساله 20 انداز چشم اهداف تحقق راستاي در

 ماادر شاركت عناوان باه 1386ايرانياان در ساال  سارزمين سياحان توسعه شركت سال، در دلار ميليارد 20 تا حوزه

 طاور باه اياران در (Master Developer)جام هاي طرح ي دهنده توسعه اولين رسيد و به عنوان ثبت به تخصصی

 كالا  در جهاانگردي تفريحای، مساکونی، ورزشای، تجااري، -اقامتیهاي پروژه و توسعه ساخت به اقدام خاص

 .است نموده كشور سطح در جهانی

باشاد. ايان ميلياارد رياال مای 1000درحال حاضر شركت توسعه سياحان سرزمين من شركتی خصوصای باا سارمايه 

 به ثبت رسيده است.  6/3/86شركت در تاريخ 

MYLAND هاي جام  ي طرحدهندهبه عنوان اولين توسعه(Master Developer)  در ايران، متولی طراحی، ساخت

 باشد.میهکتار  1400سرزمين من به وسعت  و مديريت پروژه

 MYLAND 1يترچشم انداز و مامو

هاي متعددي فعاليات نماوده اسات. باه شركت توسعه سياحان سرزمين من با نگاه توسعه دهنده طرح جام  در پروژه

هااي اسات كاه ايان شاركت در زميناه هعنوان نمونه مجموعه كارتيناگ آزادي و همچناين كارتيناگ پرناد از پروژ

                                                 
1. Vision and mission 
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 هاي تفريحی و ورزشی اجرا نموده است.فعاليت

اناد تاا بساترهاي بنيانگذاران مجموعه با هدف توسعه طرح جام  اقدام به احداپ آن نموده در پروژه سرزمين من نيز

گذاري هاي سرمايههاي لازم را جهت احداپ چنين پروژه عظيمی را فراهم نموده و زمينهلازم و همچنين زيرساخت

 Fastنهايی را به عنوادند تا پروژهفراهم سازند. با اين وجود بنيانگذاران مجموعه برآن شها subdeveloper را براي

tracks انتخاب نموده و در نقشSubdeveloper ماذكور  هاايآنها را اجرا نمايد. در طول سال جاري فاز اول پروژه

 تشريح گرديده است. 9برنامه ريزي و در حال اجراست كه در بخش  QuickWinتحت عنوان 

 

 

  

 

 بي و مدل مفهومي پروژه سرزمين منمكان يا

 35باشادكه در هکتار مای 1,400من يك مجموعه توريستی، اقامتی و ورزشی در مساحت  سرزمينالمللی پروژه بين

Something for everyone… 
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هکتاار  261هکتاار ماذكور،  1,400كيلومتري جنوب تهران و در كنار شهر جديد پرند واق  شاده اسات. عالاوه بار 

گاردد. نزديکای پاروژه باه هکتار بال  می 1,661شته و كل فضاي در دستر  به فضاي آزاد و محيط طبيعی وجود دا

هاي صنعتی )كاوه، پرناد، مامونياه، المللی تهران، شهرتالمللی امام خمينی )ره(، نمايشگاه بينپايتخت، فرودگاه بين

خط راه آهن و خط توساعه راه ساوه، آزادراه قم، جاده قديم ساوه، شم  آباد( و شهرجديد پرند و دسترسی به آزاد

رسد، از فاكتورهاي اصلی المللی امام خمينی و شهر پرند به سايت میمتروي شهري تهران كه با عبور از فرودگاه بين

 اند. براي انتخاب اين منطقه براي اجراي پروژه بوده

 مجوزات اخذ شده

هايی از سوي شركت توسعه ساياحان سارزمين نامهاجراي اين مگاپروژه منوط به طی مسيرهاي قانونی و اخذ موافقت

طول انجاميده و مجوزات اخذ شده از فرساي انجام شده كه بيش از پنج سال بهباشد. با توجه به اقدامات طاقتمن می

برداري از پروژه سرزمين من، چشم انداز روشنی باراي ايان پاروژه ريزي، احداپ و بهرههمراج  مختلف جهت برنام

 .ملی متصور است
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 خلاصه مجوزات -1 شكل

 فهرست مشاورين پروژه

مشاور بازرگ داخلای بهاره گرفتاه شاده  20المللی و بيش از مشاور مطرح بين15در اين پروژه عظيم ملی از بيش از 

پيمانکاار 15 است كه اين امر به ورود دانش فنی جديد به كشور كمك شايانی خواهد نمود. در زمحالحاضر بيش از

 باشند.هاي مختلف سايت مشغول فعاليت میبه صورت مشاركتی يا پيمانکاري در پروژه

ها به وسيله نمايند. اين طرحها در سطح مختلف گزارش خود را به تدريج ارايه میمشاورين طرح جام  و زيرساخت 

 مجريان مجرب داخلی اجرا خواهد شد. 

 

 Broadway Malyan رح جامع ارايه شده از سویط -2شكل 

 

 ذيل می باشد.هاي طرح جام  تهيه شده توسط اين موسسه داراي ويژگی

جمعيات باه صاورت ثابات و ماابقی جمعيات غيرسااكن  %50 باشاد كاههزار نفر می 67جمعيت پيش بينی شده  .1

 ميباشد.
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 مركز شهري اصلی در اين طرح در نظر گرفته شده است. 5 .2

 ها و ساير كاربريها مختلف دفاتر، مدا ، كلينكهاي نفر در مجموعه هزار 36.5اشتغال براي ايجاد  .3

 مشخصهاي پيش بينی آب بندها و طراحی منظر آبی، هتل ها، ويلا با تم .4

شاده و جلاوگيري از باروز بينیبار اساا  ظرفيات پيشهاا بينی مسيرهاي دسترسی، ميادين اصالی و خيابانپيش .5

 ترافيك

 رهلدينگساختا

مرتبط هاي شركت زيرمجموعه نموده است. جانمايی پروژه 24اقدام به تاسي   MYLANDدر حال حاضر شركت 

 نشان داده شده است. 3ها در پيوستبا اين شركت

پروژه سرزمين من به عنوان مقصدي براي زندگی، تفاريح، آماورزش، كاار، و سالامت در ارتبااطی ارگانياك و در 

پاروژه  24ه يك سبك زندگی ايده آل طراحی گرديده است. اين طارح بزرگ فراملی شاماال راستاي شکل دادن ب

 1400باشاد و وسعاات آن هازار نفرمی 36المللای باوده و اشتاغااال مساتقيم آن بايش از در ابعاد و استانداردهاي بين

فرهنگای كشاور شاناخته شاده هاي سازمان ميراپ باشد، ضمن اينکه بعنوان الگوي طرحهکاتار و در حاال اجارا می

 است. 
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 موضوعات فعال در مجموعه -3شكل 

 هاي مجموعه كاربري

گروه اصلی خودرو، گردشگري، تفريحی، اقامتی و  5بر اسا  نظر مشاورين طرح جام ، اين پروژه به طور كلی در 

معرفای گردياده اسات.  9زيرمجوعاه آن در شاکل هااي هااي اصالی و پاروژهساير طبقه بندي شده است .اين گروه

مشاان داده شاده اسات. هرياك از  3هکتاار باوده كاه كااربري آن در جادول  1400مساحت اين پروژه در حادود 

هاي پروژه به صورت مستقل در شركتی به ثبت رسيده و مراحل قانونی آنها نيز به صورت مجزا قابل پيگيري كاربري

 باشد. می

 های اراضي مجموعهكاربری -1 جدول

 اراضی كاربري مساحت )هکتار(

 سيساتأها و تساختمان ها، كاربري 815
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 پاركينگ، فضاي سبز، زمين رزرو و مسيرهاي دسترسی محلی 585

 برداري شركتمجموع كل اراضی قابل بهره 1400

 دره رودخانهدرياچه، مناب  طبيعی، مسيرهاي عبور موجود، حريم و  261

 مجموع كل اراضی واق  در محدوده سرزمين من 1661
 

 
 های مجموعه سرزمين منكاربری -4 شكل

و همچنين مصوبه شورايعالی معماري  BM ها كه بر اسا  طرح جام  ارايه شده توسط مشاورهلدينگدر ادامه كليه 

 گردد.و شهرسازي تعريف گرديده است، معرفی می 

 هلدينگ گردشگري

هااي اي از كااربريمجموعاهدهکده ساحلی و مركز شهري اسات كاه  گردشگري شامل دهکده چوگان، هلدينگ

اقامتی، مسکونی، و تجاري را با طراحی زيبا و متفاوت گردهم آورده است. اياده طراحای ايان بخاش، ايجااد ياك 

و شا است كه پ  از گذراندن اوقاتی مملو از هيجان  محيط پر جنا و جوش و پر ازدحام به ويژه در ساعات عصر

هاي تفريحی مانند پيست اتومبيلرانی، كارتينگ، شهربازي، پارت آبی، و ... و همچنين استفاده از مراكز در مجموعه

هاي مجموعه كه بر اسا  نيازسنجی هريك از اعضاي خانواده پيش بينی و طراحی گرديده خريد و يا ساير كاربري
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استراحت و گذراندن اوقات فراغت، فاراهم  كليه اعضاي خانواده در اين محل گرد هم آمده تا زمانی را براي است،

آورد. علاوه بر اين، قرارگيري هتل و ريزورت پنج ستاره مشرف به درياچه و همچنين ويلاهاي سوپرلوك  و ممتاز 

 دهد. اي قرار میر موقعيت ويژهها، هاب گردشگري را ددهکده اقامتی ساحلی در كنار ساير ويژگی

 
 گردشگری هلدينگمحدوده -5شكل 

 

 هاي درون هاب گردشگري به همراه مساحت هر يك ارائه شده است. در جدول زير، كاربري

 های هاب گردشگریكاربری -2جدول 

 كاربري GFA(m2) مساحت )هکتار(

 دهکده چوگان 423,463 38

 دهکده ساحلی 104,782 43

 مركز شهري 804,295 53

 مجموع 1,332,540 134

 

هااي مجااور است. هتل و ريزورت و رساتوران ايجاد مصنوعی درياچه با مجاورت بخش، اين عمده مزاياي از يکی

هااي همچنين در طراحی المااننمايند. منظر آبی امکان اقامتی دلچسا و خوشايند را براي اعضاي خانواده فراهم می



122 

 

سنتی مانند سی و سه پل و ميدان نقش جهان اصفهان الهاام گرفتاه شاده اسات.  -اين بخش از بناهاي معماري ايرانی

 هااب در را ايوياژه جاذابيت تفريحی و اقامتی هايكاربري براي شده ايجاد منظره طبيعی و آبی هايورزش انواع

  .نمايدمی ايجاد گردشگري

 تفريحي -فراغتي هلدينگ

هکتاار اسات. ايجااد ياك  73.5اي به وساعت هاب تفريحی در بر گيرنده مركز خريد، هتل و شهربازي در محدوده

مركز جمعيتی براي تفريح، سرگرمی و خريد در طول ساعات روز، هدف اصلی طراحای و سااخت ايان قسامت باه 

 رود. شمار می

 

 

 

 

 

 

 

 محدوده هلدينگ فراغتي و تفريحي -6شكل 

 تفريحي -هلدينگ فراغتي های كاربری -3جدول 

 كاربری GFA(m2) مساحت )هكتار(

مجتم  سواركاري و  11،026 30
شهربازي و پارت  12،852 13 اسبدوانی
 مركز خريد 552،673 17.5 تفريحی

 پارت آبی 35،695 13
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 مجموع 612،246 73.5

 

 خودرو هلدينگ

هااي موتاوري اداري خريد و فروش خودرو و همچنين امکانات اناواع ورزش-هاي تجاريدر اين مجموعه كاربري

هاي شاخص سرزمين من، تمامی امکانات مورد نياز يکی از پروژهمستقر خواهند شد. مركز تجارت خودرو به عنوان 

هااي گاذاري، باناك، بيماه، شاركتندارد، تست خاودرو، شامارهخريد و فروش، فضاهاي نمايشگاهی وسي  و استا

دهاد. همچناين ليزينگ و مراكز آپشن و تيونينگ خاودرو را در اختياار خريادارن و فروشاندگان خاودرو قارار مای

هاي موتوري خواهد بود. مندان ورزشهاي كارتينگ، آفرود، موتور كرا  و پيست اتومبيلرانی پذيراي علاقهپيست

مندي هاي مذكور خواهد كرد. بهرهنظيري را متوجه كاربريهاي كمه ويژه اقتصادي زرنديه فرصتدر منطقاستقرار 

هاي خودرو داخل منطقه وياژه اقتصاادي، امکاان از مزاياي قانونی شامل معافيت از پرداخت حقوق گمركی در انبار

 روند.جمله به شمار میاين  هاي اسپرت نو و دست دوم ازواردات و نگهداري خودروها و موتورسيکلت

 
 محدوده هلدينگ خودرو -7شكل 

 



124 

 

 هلدينگ خودروهای كاربری -4جدول 

 كاربري GFA(m2) مساحت )هکتار(

 رانیپيست و مجموعه اتومبيل 31،829 82

 پيست چناد منظاوره و ساااوپر كاااارت 2،183 10

 هاي آفرودپيست 128،300 25

 مركز تجارت خاااودرو 44،472 20

 مركز لجستيك و پارت تجاري 202،951 41

 پارت خرده فروشی 114،424 30

 مجموع 524،159 208

 اقامتي  هلدينگ

اقامتی اطراف كه هريك با سابك معمااري و شهرساازي متفااوت و هاي شمال زمين گلف و مجموعه هلدينگاين 

 هاي اقامتی سرزمين من داراي امتيازات ويژه ايست مانند: هدفمندي طراحی شده است، می باشد مجموعه

 تفريحی عمومی توزي  شده در تمام نقاط -امکانات ورزشی 

  روزانه مراكز تجاري و خريد در مركز محلات جهت برآورده ساختن نيازهاي 

 هاي اقامتی محصورامنيت بالا به سبا وجود بخش(Gated Community)  و عدم نياز به حصاركشی در اطراف

 منازل 

  فناوري سبز و توجه به توسعه پايدار 

 سواريروي و دوچرخهوجود مسيرهاي اختصاصی پياده 

 ی پياده ساختار مناسا محلات و دسترسی به خدمات و حمل و نقل عمومی در شعاع دسترس 

  اهميت و اولويت بخشی به دسترسی و امنيت تردد عابرين پياده در محلات 
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 زمين گلف سرزمين من

فرد در كشور به ههکتار با امکانات منحصرب 195وسعت به مجموعه زمين گلف و ريزورت سرزمين ايرانيان در زمينی

 خواهد شاد.تبديل  ايمندان ورزش گلف و ورزشکاران حرفهپايگاهی براي علاقه

ی اين ورزش در تمامی مراحل پيش برد پاروژه موجاا بهباود و تسااري  روناد سااااخت و المللبينحضور مشاوران 

گلاف در اي حفاره 18با بالاتارين استانداردهاي جهانی خواهد شد. اين زماين گلاف تنهاا زماين اي اياجاد مجموعه

بهينه سازي مصرف آب جهت آبياري اساتفاده گردياده  هاي پايدار جهتكشور بوده و در ساخت آن از تکنولوژي

اقامتی ويلائی نيز گلف با دارا بودن منظر سابز، كيفيات فضاائی بسايار باالائی را فاراهم خواهناد هاي است. مجموعه

عدد ويلاي لاوك  اسات. مشااور ايان مجموعاه شاركت  1300آورد. تعداد ويلاهاي واق  در دهکده گلف بال  بر 

Pacific Coast Design .می باشد 

 

 PCD -طرح ای از زمين گلف طراحي شده توسط مشاورنمونه-8شكل 
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 محدوده هلدينگ گلف و مجموعه اقامتي -9شكل 

 

 هکتار معرفی گرديده است. 778مساحت  اقامتی اطراف آنهاي مشخصات مجموعه گلف و دهکده 5جدول در

 های هلدينگ گلف و مجموعه اقامتيمعرفي كاربری -5جدول 

 مساحت )GFA(m2 امکانات پروژه طرح ساخت شركت

 

 

گلف و 
دهکده 
 اقامتی

حفره/ شامل  18زمين گلف با 
 2000كلوپ گلف به مساحت 

مترمرب ، آكادمی و زمين تمرين، 
درياچه، و مركز نگهداري  8هتل، 

هاي جانوري و پرورش گونه
همچون آهو و گوزن و در حدود 

 ويلاي مشرف به زمين گلف 850

238،142 

199 
)شامل هکتار
هکتار  96
 گلف(زمين 

 

 

دهکده 
المللی بين

اقامتی و 
فرهنگی با تم 

دوران 
 تاريخی ايران

ويلا با شهرسازي و  1100حدود 
الهام گرفته از مکتبهاي  معماري

موجود در كشور خصوصا مساكن 
واق  در مناطق مركزي ايران )يزد، 

 كاشان،...(

232،922 93 

 

 

دهکده 
المللی بين

اقامتی و 
فرهنگی با تم 

 مدرن

واحد  500ويلا و  480شامل 
آپارتمانی با سبك شهرسازي و 

 معماري مدرن

301،606 53 



127 

 

 مساحت )GFA(m2 امکانات پروژه طرح ساخت شركت

 

 

دهکده 
المللی بين

اقامتی و 
فرهنگی با تم 
 اسپانيائی

 460ويلا و  930شامل حدودا 
 واحد آپارتمانی با سبك اسپانيائی

254،754 67 

 

 

دهکده 
المللی بين

اقامتی و 
فرهنگی با تم 
 مديترانه اي

ويلا با سبك  980 حدود
اي است. اين دهکده مديترانه

متشکل از ويلاها داراي ديوارهاي 
هاي مسطح، گنبد، سفيد با سقف

الهام گرفته از ويلاهاي يونانی، 
 تركی و جزاير درياي مديترانه

245،183 102 

 

 

دهکده 
المللی بين

اقامتی و 
فرهنگی با تم 
 مراكشی

ويلا با سبك  1392حدود 
گرا، معماري درونمراكشی /. 

داراي حياط مركزي و قرارگيري 
ساختمان در تمام جهات حياط در 

نما كاري، نور و آبطبقه، كاشی2
در داخل و نماي بيرونی ساده با 

 هاي مشبكرنگ روشن و پنجره

304،124 100 

 

 

دهکده 
اقامتی ويژه 
 كاركنان

واحد  172ويلا و  355شامل 
 2000آپارتمانی با قابلت پذيرش 

 نفر جمعيت

220،234 53 

 

 

دهکده 
 ديپلماتيك

بيش  ويلا كه جمعيتی 763شامل 
نفر را در خود جاي  3000از 

 خواهد داد.
 

184،764 74 

 

 

محله 
 كنسولی

عمدتاه مربوط به ها اين كاربري
المللی، دفاتر ارائه موسسات بين

دهنده خدمات كنسولی و 
هاي اداري و كاربريها سفارتخانه

اين محله شامل  تجاري هستند.و 
 واحد آپارتمان نيز می باشد 3170

554،954 37 

 778 2،536،683 مجموع
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 3فاز های كاربري هلدينگ

همچون دهکده سلامت، دهکاده ورزش، بااغ بوتانياك، باشاگاه پارواز و دهکاده هايی شامل كاربري هلدينگاين 

هاي اقامتی پيش بينی اقامتی منحصر به خود می باشد. پروژههاي تخصصی و دانش است كه هريك شامل مجمموعه

 اند كه مرتبط با فضاهاي تخصصی پيش بينی شده باشد.اي طراحی شدهبه گونهها شده در اين مجموعه

 

 هاهلدينگ ساير كاربری -10شكل 

 

معرفای گردياده اسات. همچناين مسااحت زيار بنااي  6جادول در  هلادينگهاي تخصصی موجود در ايان كاربري

 بينی شده نيز در هر پروژه به تفکيك ارايه گرديده ا ست.پيش

 3هلدينگ فاز معرفي كاربرهای  -6جدول 

 GFA(m2) امكانات پروژه
 مساحت
 )هکتار(
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 GFA(m2) امكانات پروژه
 مساحت
 )هکتار(

 

دهکده 
 سلامت

ارائه خدمات درمانی در بخش هاي تخصصی و فوق 
تخصصی گوناگون به بيمااران داخلاای و 

خارجای/داراي دهکده اقامتی سالمندان، مركز 
 توانبخشی/ بيمارستان و...

533،652 95 

 

دهکده 
 ورزش

ورزشی از جمله سالن دارا بودن اماكن مختلف 
فوتسال و زمينهاي تني  و پيست دوميدانی/ امکان 

هاي اقامتی ورزشکاران و برگزاري مسابقات/ كمپ
 برگزاري اردوهاي ورزشی

601،572 69 

 

 باغ بوتانيك
شناسی سرزمين من مکانی براي جم  آوري باغ گياه

 هاي متنوع و نادر گياهی در كشورگونه
6،923 5.5 

 

 باشگاه
 پرواز

ارايه خدمات هوانوردي عمومی با استانداردهاي روز 
دنيا / داراي مجموعه اقامتی كاركنان/ طول باند 

 متر 1800

56،261 28.5 

 

دهکده 
 دانش

برنامه ريزي جهت دست يافتن به يکی بزرگترين 
 المللیمجموعه دانشگاهی كشور با استانداردهاي بين

240،823 45.5 

 289 1439231 مجموع

 

 هاي هدف گروه

هااي سانی و فرهنگای جاذاب و كارآماد باراي كلياه گروهاي براسا  نظر مشاورين مجموعه، اين پاروژه مجموعاه

مشخص و متناسا با سلايق هاي هاي هدف پروژهفرد براي هريك ازگروهطراحی گرديده است. اين مدل منحصربه

چنين در كنار هم بتوانند از امتياازات آن صورت مجزا و همنيازهاي آنان طراحی نموده كه كليه اعضاي خانواده به و

 مند گردند.بهره
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 های هدفگروه -11 شكل

 مزاياي نسبي پروژه

نشاان داده  7 جادولكند در امتيازت ويژه اين پروژه كه آن را از موراد مشابه موجود و يا در حال احداپ متمايز می

ها، موقعيات جغرافيااي ممتااز و همچناين برخاورداري از ساطوح باالاي شده است. به طور كلی تنوع بالاي كاربري

 باشد.گيرد از جمله اين امتيازات مید نظر قرار میاستاندارد كه توسط مشاورين مجموعه مور

 امتيازات پروژه -7 جدول

 هاويژگی مزايا

 امتياز پيشرو بودن 

 جذب مشتريان داخلی 
 اولين در كشور

 گذاري خارجیقوانين خاص براي سرمايه 

  معافيت مالی/عدم وجود ماليات واردات بار روي
 

بخشاای از پااروژه بااه منطقااه ويااژه اقتصااادي زرنديااه 
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 هاويژگی مزايا

 در اين منطقهكالاهاي وارد شده 

 سهولت صادرات مجدد كالاها 

 بوروكراسی كمتر به خاطر قوانين حاكم بر منطقه 

 قوانين واردات/صادرات آسان 

 ورود و خروج آسان به كشور 

 هاي جديدقوانين ويژه براي واردات تکنولوژي 

 اختصاص دارد
و هيااات وزيااران در )مصاوبه مجلاا  شااوراي اساالامی 

 ارتباط با منطقه ويژه اقتصادي زرنديه(

 )تفريح )پارت آبی، شهربازي، كارتينگ 

  سارگرمی و خرياد )مركااز خرياد، پاارت خاارده
 سواري، باشگاه پرواز(فروشی، اسا

  ،ورزش )كارتينااگ، فرمااولاوان، آفاارود، گلااف
 چوگان، دهکده ورزشی(

 )اقامت )هتل، آپارتمان و ويلا 

 جارت خودرو، پارت تجاري(كار )مركز ت 

 ها(آموزش )موسسات آموزشی و دانشگاه 

 )درمان )دهکده سلامت 

 
 افزايی حاصل از تمركز امکانات متنوعهم

  استانداردهاي در ساطح جهاانی )ارجااع شاود باه
 صفحه معرفی مشاوران(

 المللیمشاوران توانمند بين

 برداري مندي بالاي مشتري )مديريت بهرهرضايت
طريق دانش فنی منتقل شاده توساط مشااورين از 
 هاي تجاري موفق(مدل المللی وبين

 العادهخدمات فوق

 نزديکی به تهران )مركز جمعيتی كشور( امکان جذب تعداد زيادي مشتري 

 ها و پشتيبانی دولتگذاريسرمايه 

 هاي جامعهجهتی با اولويتهم 
 هاي بلند مدت دولتراستايی با طرحهم

  جذب بخاش قابال تاوجهی از جمعيات باا امکان
 توجه به دموگرافی كشور

 سازگاري با سلايق نسل جديد

 فضاي سبز گسترده هاي توريستی بالاجذابيت 

 وسعت زمين هاي آتیامکان توسعه 

 دسترسی هوايی آسان 

 

 فرودگاه: 4نزديکی به 

 كيلومتر( 7المللی امام خمينی )فرودگاه بين -

 كيلومتر( 30فرودگاه مهرآباد ) -
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 هاويژگی مزايا

 كيلومتر( 60فرودگاه پيام ) -

 اي آساندسترسی جاده 

 هاراهمجاورت با آزاد

 ساوه -جاده قديم تهران -
 ساوه -آزاد راه تهران -
 قم -آزاد راه تهران -

 كمربندي جنوب تهران -

 آهن شمال به جنوب كشورراه آهناز طريق راه دسترسی آسان 

 ايستگاه قطار شهري دسترسی سري  به پايتخت 

 پذيرتر و موثرترمديريت انعطاف 

 گيريسرعت در تصميم 

خصوصاای  %100يااك شااركت  MYLANDشااركت 
 است

 حمايت كامل ملی و استانی از طرح 
نموناه گردشاگري در  تصويا پروژه باه عناوان منطقاه

 المللی توسط هيأت دولتمقيا  بين

 هاي غير تجاريايمنی در مقابل ريسك 

  مبدأسهولت در انتقال پول به كشور 

 پرداخت خسارت در صورت ملی شدن پروژه 

 گذارانبه رسميت شناختن همه حقوق سرمايه 

 FIPPAگذاري خارجی بواسطه قانون امنيت سرمايه

 هاي ملاای و انتقااال آسااان مالکياات بااه شااركت
 المللیبين

 سند تفکيکی جداگانه براي هر كاربري

 گذاري می باشدپروژه شروع شده و آماده سرمايه 
تمامی مجوزات لازم شامل پرواناه سااخت جهات اخذ 

 ها در طی مدت سه سالهمه كاربري

 مجاورت با استان قم، البرز و قزوين هاي مذهبیجذب تعداد زيادي توريست 

 به فرد در دنيا هاي منحصريکی از جاذبه المللیجذب مشتريان بين 

 

 مراحل اجراي پروژه

رعايت استانداردها بالا آن و با توجه به ظرفيت موجود در كشاورچه از منظار  و لزومها با توجه به حجم عظيم پروژه

باه صاورت همزماان وجاود هاا برداي از كليه ايان پروژهگذاري امکان اجرا و بهرهبازار و چه از منظر جذب سرمايه

بارداري بهرهندارد. به همين دليل بر اسا  نظرات تخصصی مشاورين اين پاروژه در ساه فااز طراحای، سااخت و باه 
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 نشان داده شده است. 12شكل خواهد رسيد. فازبندي پروژه در 

 

 فازبندی مراحل اجرای پروژه -12شكل 

 

هاي مجموعه پرداخته خواهد شد. بر اين اسا  می و معرفی كاربري هاي مختلف فعاليتدر اين بخش به معرفی بسته

 ذيل تقسيم نمود.هايی توان مراحل اجراي پروژه را به بخش

 

 زيرساخت

 باشد. پروژه شامل برق، آب و فاضلاب، راه، گاز و مخابرات میهاي در مجموع زيرساخت

Quick win of Fast track projects  

زير ساخت. 1

گازبرق،،آب•

دسترسيمسيرهاي•

تقاطع هاي•
غيرهمسطح

سبزفضاي•

.2 Quick win of 

Fast tracks

پارك آبي•

كارتينگ•

آفرود•

شهر خودرو•

پيست اتومبيلراني•

كورس اسب•

گلف•

چوگان•

توسعه كامل . 3

كاربري ها

شهربازي•

مركز خريد•

مجموعه هاي اقامتي با تم •
مشخص

3ساير كاربري هاي فاز •

ها Fast trackاتمام •
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شاوند. ماهيات ايان هاي اقامتی تحت عنوان بساته اول شاناخته مایدر كاربري 1كننده ارزش افزودههاي ايجاد پروژه

برداري رسيده و نقش مهمی در ايجاد ارزش افزوده و همچنين معرفای به بهرهاي است كه به سرعت ها به گونهپروژه

ايفا خواهند نماود. ر از امکانات ويژه و شناساندن پروژه به عنوان يك مركز اقامتی/رفاهی لوك  و مدرن و برخوردا

 شود:پروژه به شرح زير تشکيل می 8اين بسته از 

 شهرخودرو .1

 هاي آفرودپيست .2

 پيست كارتينگ .3

 پيست اصلی -موتوراسپرت .4

 پارت آبی باز .5

 پيست كور  اسا .6

 زمين گلف .7

  زمين چوگان .8

ي و مشااركت شاركت توساعه در معاونات سارمايه گاذار مطالعات طرح توجيهی اين بخش از پروژه سرزمين مان،

   سياحان سرزمين من انجام گرفته است.

گذاري زودباازده نماوده كاه هاي سارمايهاقدام به تهيه بساته MYLAND ها شركتدر مرحله اول اجراي اين پروژه

ري از ها نيز تهيه گرديده است. همچنين برنامه زمانبندي ساخت و بهره برداگزارشات توجيه فنی و اقتصادي اين بسته

گذاران نشان داده شده است. لازم به ذكر است در صورت ابراز علاقاه منادي سارمايه 11نيز در جدول ها اين پروژه

هاي زودبازده ، شركت ها چه به صورت كامل و چه به صورت بستهگذاري در هريك از اين اين پروژهجهت سرمايه

                                                 
 . شوندنيز شناخته مي Fast Trackها تحت عنوان اين پروژه.  1
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MYLAND ها دارد.هآمادگی لازم را جهت همکاري و ارايه اين پروژ 

و  Fast Trackهااي گذاري، و ميازان سااخت و سااز پيشانهادي در پروژهخلاصه اطلاعات مربوط به حجام سارمايه

 نشان داده شد ه است. 8جدول هاي زودبازده در همچنين بسته

 Fast Trackهای پروژه -8جدول 

 نام پروژه رديف
 حجم كل سرمايه گذاري

 )ميليون ريال(

 هاي زودبازدهبسته

 )ميليون ريال(

 98،798 165،429 مركز تجاري خودرو 1

 85،728 108،363 هاي آفرودپيست 2

 67،616 110،764 پيست كارتينگ 3

4 
پيست  -موتور اسپرت

 اصلی
429،189 88،080 

 93،110 336،902 پارت آبی باز 5

 84،085 158،793 پيست كور  اسا 6

 86،205 307000 گلف 7

 603,622 1,616,000 جم  حجم سرمايه گذاري

 

 توسعه كل پروژه

شاده در هاي تعريفجز پروژهبه مختلف تعريف شده است كههاي هلدينگطور كلی پروژه سرزمين من در قالا به

 انجام خواهد گرفت.  Subdevelopersتوسط ها ، توسعه مابقی اين پروژهFast Tracks بخش
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 شده و در دست اجرااقدامات انجام

اقتصادي و سياسی چه در سطح خرد و چه در ساطح كالان،  پروژه سرزمين من در ابعاد مختلف اجتماعی، فرهنگی،

يکی از دلايل شاروع ايان  توان نمود اثرات مثبت آن را در جامعه مشاهده نمود.بسيار تأثيرگذار بوده و به راحتی می

ا ها، ضوابط و اعتماد و اطمينانی است كه در مساير باه اجارحركت بزرگ و مهم، باور به اجراي قوانين، دستورالعمل

گاذار باا انجاام تعهادات خاود و بادون دريافات لذا در اين مسير سرمايه .درآمدن آنها از سوي مسئولين وجود دارد

ميلياارد رياال صارف  1160باال  بار 89تسهيلات بانکی بر اسا  تأييد حسابر  معتمد سازمان بور  تا انتهاي ساال 

طراحی كامل شهرسازي، طراحی زيرساخت، ايجاد  ها جهت مطالعات اصلی،نموده است. شايان ذكر است اين هزينه

هااي اصالی و بساياري كااربري، سااخت خيابان 24هاي اوليه، تکميل و آماده افتتاح شدن دو كااربري از زيرساخت

 موارد ديگر است.

 7ويژه ماده در راستاي آيين نامه اجرايی نحوه تشکيل و اداره مناطق نمونه گردشگري مصوب هيئت محترم دولت به

آيين نامه مذكور و اختيارات داده شده، قراردادي فيما بين سازمان محترم ميراپ فرهنگی كشور به عناوان بخشای از 

قارارداد فيماا باين ساازمان مياراپ  18مجموعه دولت محترم و سرمايه گذار منعقد گرديد كه بار اساا  مفااد مااده 

انجام شده را به صورت وام و هاي گذارياز سرمايه %80ن گذار، اين سازمان متعهد گرديده به ميزافرهنگی و سرمايه

 تسهيلات براي سرمايه گذار تأمين نمايد.

 ی و داخلی انجام می گيرد.المللبينبه طور كلی اقدامات پروژه در دو مرحله 

 

 يالمللبيناقدامات 

هاي برگزار شاده در داخال و ياا اهی و همچنين كارگالمللبينی ارتباطات شکل گرفته با مشاورين المللبيندر مرحله 

است كه تا كنون انجام گرفته و منجر به تهيه طرح جاام  ، برناماه زيرسااخت و هايی خارج از كشور از جمله فعاليت
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تعريف شاده نياز از برتارين مشااورين هاي زير ساخت شده است. همچنين در هريك از پروژههاي همچنين طراحی

ها دعوت به عمل آمده است. فهرسات ايان مشااورين در همکاري در اين پروژهتخصصی در سطح بين الملی جهت 

 ارايه گرديده است. 2پيوست 

 

 اقدامات داخلي

اياده  اقدامات داخلی انجام شده در دو مرحله قبل از شروع عمليات اجرايی و پا  از آن تقسايم بنادي شاده اسات.

اي برخوردار است، اخذ شکل گرفته است. مرحله بعدي طی شده كه از اهميت ويژه 1386پروژه سرزمين من از سال 

 كليه مجوزات قانونی بوده كه دربخش مجوزات به تفصيل ارايه گرديده است. 

 

 ساخت پروژه

ساير مجوزات قانونی آغاز گرديد. باه با اتمام مراحل اوليه قانونی، اقدامات اجرايی و مراحل ساخت به موازات اخذ 

بار اساا  برناماه ريازي صاوت  آغاز گردياده 90طور كلی می توان گفت ساخت و اقدامات اجرايی پروژه از سال 

 سال پ  از شروع عمليات به بهره برداري خواهد رسيد. 3گرفته فاز اول پروژه 

 

 پيشرفت فيزيكي و برنامه آتي 

ادامه نشان داده شده است. اين تصاوير متعلق باه بلاوار اصالی، سااختمان كارتيناگ، تصاوير پيشرفت فيزيکی نيز در 

 ساختمان نمايشگاه خودر و همچنين خط انتقال آب كانال محمديه می باشد.
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 پيشرفت فيزيكي پروژه

   

  

    

   

    

بلوار اصلي 

 پروژه

 

 

 

ساختمان 

 كارتينگ

مركز تجارت 

خودرو و مسير 

 دسترسي

خط لوله انتقال آب 

 كانال محمديه

عمليات خاكي 

 مجموعه گلف
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 گذاري در پروژه سرزمين مناجزاي سرمايه

 24باه مجموعاه سارزمين مان  broadway malyan با توجه به طرح جاام  اراياه شاده از ساوي شاركت

كاربري مختلف تقسيم گرديده است كه هريك در شركتی مجزا به ثبت رسيده است. بر مبناي مطالعاات 

گذاري كاه باا همکااري مشااور ماالی مجموعاه امکان سنجی انجام شده و مطالعات فنی، بازار، و سرمايه

ماورد نيااز در ايان گذاري انجام گرقته است،. بر اين اسا  مجموع سارمايه "شركت تامين سرمايه امين"

 كـاربری 24 توسـعهو  های زيرسـاختهزينـههزار ميليارد تومان ميباشد كه شامل  5.2مگاپروژه 

 باشد.طراحی شده توسط مشاور می

 كاربری 24سرمايه گذاری در 

 ميليارد تومان است. 5200گذاري حجم كل سرمايه 

 برآورد سرمايه گذاری زيرساخت

نشان داده شده اسات شاامل آب، بارق، گااز، مخاابرات، مسايرهاي 9 جدولزير ساخت پروژه چنانکه در 

 باشد.دسترسی و می

 های پروژهزيرساخت -9 جدول

گلخانه جهت 

 پرورش چمن
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توماان مای باشاد كاه باا  23،040شده در هر مترمرب  در حادود طور متوسط هزينه مجموعه موارد ياد به 

ميلياارد  322هکتار مساحت كل پروژه، مجموع سرمايه گذاري مورد نيااز در زيرسااخت  1400احتساب 

 336توماان و  11،700تومان خواهد بود. همچنين هزينه زيرساخت فضاي سبز با احتسااب هار متار مربا  

 ميلياارد توماان افازايش مای ياباد. 363گذاري زيرسااخت باه رمايههکتار مساحت فضاي سبز، مجموع س

 نشان داده شده است.  10جدول ( در90ها )انتهاي زيرساخت 1گذاري در فاز حجم سرمايه

 هاحجم سرمايه گذاری در زيرساخت -10جدول 

 شرح
 كل سرمايه گذاري

 )ميليون تومان(

 1436 آب

 2026 برق

 0 گاز

 هاي غير همسطح ،ساير)طرح تفصيلی، تقاط 

 ها،گلخانه، منظر آبی(راه
15295 

 18،757 مجموع

 گذاريساختار سرمايه

مشاخص گردياده 13 شـكلاز مجموع كال سارمايه گاذاري پاروژه در  MYLANDسهم سرمايه گذاري 

 است.
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 ساختار سرمايه گذاری -13 شكل

گذاري كال حجام سارمايه شاده اسات.گذاري در پروژه سرزمين من در شکل نشان داده ساختار سرمايه

 Masterگذاري ساهم از كل مبل  سارمايه %9باشد. بر اين مبنا هزار ميليارد تومان می 5.2مجموعه معادل 

Developer و مااابقی سااهم Sub developer باشااد. سااهم میMYLAND  گذاري در شااامل ساارمايه

ميليارد تومان می باشد. بر اين اسا  كال  363ميليارد تومان و زيرساخت معادل  127بسته اول هاي پروژه

 490گذاري مورد نياز شركت توسعه سياحان سرزمين من باه عناوان توساعه دهناده طارح جاام ، سرمايه

 sub هازار ميلياارد توماان ميباشاد كاه توساط 4.7گذاري معاادل باشاد. ماابقی سارمايهميليارد تومان می

developer پذيرد .انجام می 

ميلياارد رياال  160،1،  1389شاركت تاا پاياان ساال  1بر مبناي گزارشات حسابرسی شادهدر حال حاضر 

هزيناه گردياده  Fast Trackهااي پروژه و همچنين پروژههاي در زيرساخت MYLANDشركت توسط 

 است.

هاا و گذاري در زير ساخت شامل زمين، عقد قرارداد با مشاورين، تجهيز مناب  انساانی، توساعه راهسرمايه

                                                 
 

1هاب 

5%
2هاب 

12%

ساير كاربريهاي 

تخصصي

27%

اقامت درون كاربري 

هاي تخصصي

29%

اقامتي با تم مشخص

15%
ي كاربريهاي غير اقامت

در دهكده اقامتي

3%

زيرساخت

7%

Fast Track

2%

TSI

9%
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باشاد. مسيرهاي دسترسی، تامين و فوق توزي  شبکه آب، برق، گاز و مخابرات، و توسعه فضاهاي سبز می

باشد كاه باه طاور شامل موارد ديگري نيز می MYLANDگذاري در زير ساخت آورده علاوه بر سرمايه

  را تعريف نمود. MYLANDتوان تحت عنوان آورده كلی می

 
 علاوه بر سرمايه گذاری در زيرساخت MYLANDهای آورده -14 شكل

مجوزات

توسعه ايده

Bussines
s model

مشاوراين 

خبره بين 

المللي

هم افزايي

Branding

حاميان پروژه 

و كاهش 

ريسك پروژه
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 های زير مجموعهجانمايي شركت -3يوست

 

 MyLandسوالات موردكاوي  -4پيوست

 الف: به نظر شما چه ميزان سرمايه براي استقلال پروژه مورد نياز است؟ -1

 ب: در صورت عدم كفايت اطلاعات براي برآورد، فرآيند آن را توضيح دهيد.

 هاي مختلف تامين سرمايه را نام ببريد.الف: روش -2

 راه تامين سرمايه پروژه فوق را ترسيم كنيد.ب: نقشه

 هايی براي تامين سرمايه بخش اقامتی وجود دارد؟الف: به نظر شما، چه روش -3

 را مقايسه كنيد. هاي آنب: مناف  و محدوديت

 الف: محور اصلی درآمدزايی پروژه كدامست؟ -4

 هاي خاصی درباره مورد فوق وجود دارد؟ب: چه روش

 بندي، و نهايتا تشريح كنيد.بندي، اولويتهاي مترتا بر پروژه را گروهريسك
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 فصل ششم: 

 تشكيل نهادهاي مالي
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 . شركت يربابوثنال كاپيتال6-1ي افته
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 فصل هفتم: 

ي وكارها و عرضهارزشيابي كسب

 اوليه
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 1آلات صداقت. فروشگاه يراق7-1ي افته

ساالگی بازنشساته شاده اسات.  47سال خدمت در نيروي دريايی در سن  30آقاي عباسی بعد از 

وي خود از شغلش راضی بود، اما همسر و دو دختر نوجوانش از سفرهاي طولانی درياايی او چنادان دل 

 خوشی نداشتند. 

هااي هااي مصارف پايگاهي تعاونیرهسال آخار خادمتش، مسائوليت ادا 20آقاي عباسی ظرف 

ي هادايت و ماديريت نيروي دريايی را برعهده داشت و در طول اين مدت، تجربيات گرانبهايی در زمينه

انادازهاي ميليون تومان از محال پ  110اي حدود دست آورد. وي سرمايهواحدهاي كوچك تجاري به

شاکل توماان آن به 10ر000ر000ده كاه وجاور كارخود در طول خدمت و نيز ماترت پدرخانمش جم 

گذاري تومان باقی در بور  تهاران سارمايه 100ر000ر000هاي تجاري است و سپرده نزد يکی از بانك

كار گرفته شده، و هر آن قابال نقادكردن اسات. در شده است. وجوه اخير در چند سهم فعال و مطمئن به

ريال در ماه است. برخوردار  8ر000ر000ه مبل  آن كند كاي نيز دريافت میضمن، آقاي عباسی مستمري

آساايی تلاف كناد. ي عمار را باا اساتراحت و تناز سلامت جسمی كامل، آقاي عباسی قصد نادارد بقياه

برعک ، قصد دارد فروشگاه يراق آلات صداقت را خريداري و اداره كند. اين فروشگاه در مركز خريد 

 سبتاه بزرگ است. ي تهران واق  شده و نمعتبري در حومه

توسط آقاي جنتی تأساي  شاد كاه تاا زماان فاوتش، در ساال  1374فروشگاه صداقت در سال 

ي شاركت را ( اداره1392تا به حال )ساال  1390كرد. پسر آقاي جنتی از سال ، شركت را اداره می1389

مانی است كه پادرش تر از زبرعهده دارد. اما سود شركت در زمان تصدي وي كاهش يافته و بسيار پايين

 گرداند. مشکلات اصلی مالك جديد عبارت است از: شركت را می

طلبد. تر از چيزي است كه منطقه میها به مراتا مرغوباز حد به كالاهايی كه كيفيت آنتوجه بيش .1

                                                 
وي ويرايش نهايی شده، و متناسا با اوضاع ايران بازسازي توسط پروفسور ريچارد پت 1984است كه در سال  Westgate Hardware Companyي اصلی افته اقتبا  از . سوژه1

 روزآوري شد.مجدداه به 1392است. اعداد افته در سال  تنظيم شده 1374شده است. شکل فارسی افته حاصل كار حسين عبده تبريزي و فردين صادقی است و در آبان ماه 
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خواناد و باا واردات از چاين هاي درآمدي مشتريان نمیها با ويژگیاين سطح از مرغوبيت موجودي

 كند. رقابت نمی

هااي فروشی در آغااز و در عاين حاال اهماال در وصاول طلاهاي بيش از حد در نسيهگيريسخت .2

 معوق.

ه باوده، و زياان هاي درياافتنی بايش از انادازهاا و حساابگذاري در موجوديدر نتيجه، سرمايه

هاي دريافتنی، سودآوري فروشگاه را بسيار پايين آورده است. جنتای جاوان تماايلی باه حاصل از حساب

هاي اساتخدامی و شاده، فرصاتالتحصيلعنوان مهناد  كاامپيوتر تاازه فارغبستن فروشگاه ندارد، اما باه

ي پيشانهادي كند، و در صورت ارائهعلاقه میگذاري متعدد ديگري دارد كه او را به فروشگاه كمسرمايه

 مناسا، حاضر است فروشگاه واگذار كند. 

اي كه قبلاه در پايگاه دريايی انزلای باراي وي جان  كه توسط واسطهآقاي عباسی به محض اين

آورد، از واگذاري فروشگاه صداقت مطل  شد، به ديدار آقاي جنتی رفت و كوشيد تا تصاوير دقيقای می

فروشگاه در ذهن ترسايم كناد. طای ماذاكراتی كاه آقااي عباسای باا مهناد  جنتای،  از موقعيت جاري

عمل آورد، به ايان نتيجاه رسايد كاه فروشاگاه هاي آن منطقه بهآلات و ساير فروشگاهفروشان يراقعمده

ي بسيار خوبی دارد، اما مالك جديد آن را به شايستگی اداره نکارده اسات. آقااي عباسای صداقت آينده

 تواند اوضاع را بهتر كند. اش، به اين نتيجه رسيد كه میتجربيات شخصی براسا 

، 2دهاد، در جادول نشاان می 1391اسفند  29ي فروشگاه صداقت را به تاريخ ترازنامه 1جدول 

مانعک  اسات. آقااي عباسای براساا   1391تاا  1381ساال از  11فروش و سود قبل از ماليات به مدت 

هااي ثابات و هاا و انباار باه ايان نتيجاه رسايده كاه دارايیو بازديد از دارايی هاي خود از نزديكبررسی

ي اند، ولی نسبت باه وصاول هماهي فروشگاه نسبتاه خوب ارزشيابی شدههاي مندرج در ترازنامهموجودي
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قيماات هاي دريااافتنی ترديااد زيااادي دارد. آقاااي مهنااد  جنتاای از خريااداران اباازارآلات گرانحساااب

 ها از موعد مقرر گذشته است. اي دريافت كرده كه سررسيد بعضی از آنماهه هاي چندچك

 آلات صداقت. فروشگاه يراق1جدول

 ترازنامه

 1391اسفندماه  29

 ارقام به هزار ريال   

 83ر700ر000 هاي پرداختنیحساب 10ر800ر000 موجودي صندوق

 5ر400ر000 هاي جاريساير بدهی 18ر000ر000 هاي دريافتنیحساب

 900ر000 سرمايه و سود انباشته 43ر200ر000 هاموجودي

   18ر000ر000 هاي ثابتدارايی

 90ر000ر000 ها و ارزش ويژهكل بدهی 90ر000ر000 هاكل دارايی
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 آلات صداقت. فروشگاه يراق2جدول

 1374تا  1364های فروش و سود قبل از ماليات سال

 ارقام به هزار ريال  

 سود قبل از ماليات فروش سال

 21ر330ر000 21ر330ر000 1381

 22ر680ر000 224ر100ر000 1382

 22ر680ر000 232ر200ر000 1383

 23ر760ر000 243ر000ر000 1384

 24ر570ر000 251ر100ر000 1385

 23ر220ر000 248ر400ر000 1386

 9ر180ر000 234ر900ر000 1387

 10ر260ر000 224ر100ر000 1388

 11ر070ر000 245ر700ر000 1389

 9ر720ر000 253ر800ر000 1390

 9ر990ر000 240ر300ر000 1391

هاي مجاور اين مركز خرياد در پاياان هايش دريافت كه ساختمانآقاي عباسی در خلال بررسی

تاوان انتظاار داشات كاه جمعيات ساخته شده است، و منطقاه باه شاکلی بساته اسات، و نمی 1370ي دهه

توانست سااكنان جديادي داشاته باشاد، جا كه اين منطقه نمیتري در اين نواحی ساكن شوند. از آنبيش

رگونه رشد فروش بايد از طريق افزايش درآمد شخصی ساكنان يا تشويق مشتريان سااكن در منطقاه باه ه

شادند كاه باه گرفت؛ بايد مشتريان ساكن در منطقاه قاان  میتر از اين مركز خريد صورت میخريد بيش

خود را باه آلات شده، نروند و خريدهاي آباد در تهران كه بور  يراقمركز شهر و نواحی مركزي حسن

فروشگاه محلی صداقت منتقل كنند. با توجه به محدوديت رشد بالقوه، آقااي عباسای پای بارد كاه هايچ 

 آلات جديدي در اين منطقه براي رقابت با فروشگاه صداقت تأسي  نخواهد شد. فروشگاه يراق

ه در جريان مذاكره راج  به قيمت فروش احتمالی فروشگاه، مهند  جنتای خاطرنشاان كارد كا

كه مبل  نقداه به صورت چك بانکی باه فروشد، به شرط اينفروشگاه را به قيمت دويست ميليون تومان می

 وي پرداخت شود. 

عدد فروش سال 

 اشتباه است. 81
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 هاپرسش

قادر خواهاد باود؟ گذاري او چهآلات صداقت را بخرد، كال سارمايهاگر آقاي عباسی شركت يراق .1

پردازياد را چه غير از قيمت خريد میآن گذاري را در نظر بگيريد: يعنی هرهاي سرمايهي هزينهكليه

نيز حتماه در نظر بگيريد. براي اين منظور، فرض كنيد كه قيمت خريد هماان دويسات ميلياون توماان 

 مراجعه كنيد.( 3خواهد بود )به جدول 

چه آقاي عباسی از شما بخواهد بعد از خريد فروشگاه، برآوردهاي حداكثر، حداقل، و متوسطی چنان .2

كنياد؟ فارض كنياد كاه )الاف( آقااي عباسای دست دهيد، چه ارقاامی را اعالام میالانه بهاز سود س

صورت صنفی اداره كند، و ماليات وي نيز براسا  درآمد فرديش اخذ شود، )ب( نرخ فروشگاه را به

 درصد باشد، و )ج( تمام سود را براي مخارج شخصی برداشت كند.  25ماليات بر درآمد فروشگاه 

تارين قيمتای را ، حاداكثر، حاداقل، و منطقی2ده از برآوردهااي ساود قبال از مالياات ساؤال با استفا .3

 محاسبه كنيد كه آقاي عباسی براي خريد فروشگاه بايد بپردازد. 

 حداقل قيمتی كه مهند  جنتی براي واگذاري فروشگاه بايد بپذيرد، كدام است؟  .4

 كند، آيا آقاي عباسی بايد فروشگاه را بخرد؟ اگر مهند  جنتی بيش از دويست ميليون تومان تقاضا  .5

 

 ی متوسط آلات با اندازههای يراقهای متوسط فروشگاه. نسبت3جدول

 درصد   

 12 هاي پرداختنیحساب 8 موجودي نقد

 25 تسهيلات بانکی 16 هاي دريافتنیحساب

 37 هاي جاريكل بدهی 54 هاموجودي

 15 بلندمدتبدهی  78 هاي جاريكل دارايی

 48 ي سودهاي سنواتیعلاوهسرمايه به 22 *هاي ثابتداراي

 100 ها و سرمايهكل بدهی 100 هاكل دارايی

 است. و انبارها ملکی است كه ساختمان فروشگاه  فرض بر اين* 
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 شركت ليستون. 7-2 يهافت

ت كشار كتملا يبرناماه، 2یجناوب ياكت آتلانكعامل شرمدير ،1چارلتون كج ،2005ه يل ژانويدر اوا

 رد.كیم یرا بررس ،یمتخصص در محصولات صنعت یار خانوادگكوساك يكستون، يل

ت يريماد 4ساتونيم لياش، جنون توسط نوهك  شد و ايتأس 3ستونيل يتوسط هامفر 1930ستون در سال يل

 يزددارد و در طول زمان روابط و مناسبات زباان يیت و اعتمادزايفكيدر  یستون شهرت خوبيشود. لیم

ده اسات. فاروش آن در ساال ينندگانش توساعه بخشاكان و عرضهيبه مشتر ياعتماد و وفادار يهيرا بر پا

 است. دهيون دلار رسيليم 29ون دلار با سود خالص يليم 310به  2004

 ر است:يقرار زبه  2004دسامبر سال  31ت در كان و ترازنامه شريصورت سود و ز

 ون دلار(يليان )ارقام به ميصورت سود و ز

 310 فروش

 218 (تر از استهلاي)غ یاتيعمل يهانهيهز

 92 تات و استهلايقبل از بهره، مال یاتيسود عمل

 30 تنه استهلايهز

 62 اتيسود قبل از بهره و مال

 14 بهره ينهيهز

 48 اتيسود قبل از مال

 19 اتيمال

 29 سود خالص

 

                                                 
1Jack Charlton . 

2South Atlantic Corporation . 
3Humphrey Liston . 

4Jim Liston . 



154 

154 

 ال(يون ريليترازنامه )ارقام به م

 ها و حقوق صاحبان سهامیبده هايیدارا

 35 یپرداختن يهاحساب 5 وجه نقد

 140 بلندمدت یبده 31 یافتنيدر يهاحساب

 175 یل بدهك 66 الاك يموجود

   102 يجار يهايیجم  دارا

 135 حقوق صاحبان سهام 208 ثابت يهايیخالص دارا

 310 و حقوق صاحبان سهام یل بدهك 310 هايیل داراك

 

از  يکایل شدن به يتبد ه هدف او هموارهكنيستون را داشت. اول ايل قصد تصاحا ليچارلتون به چند دل

ن هادف هماوار ياتحقاق ا ين گاام را بارايستون اولين صنعت بود و تصاحا ليگران در اين بازيتریاصل

جاه يبود. در نت یار رقابتيمت بسيق يوب مشخص و در حوزهچچار، صنعت بال ، با كهدوم اينساخت. یم

داشت،  يیاروپا يشورهاكن يب يت قدرتمنديستون موقعيعلاوه لادغام وجود داشت. به يبرا ياديل زيتما

ه كاباود  پررنگ نبود. چارلتون متقاعد شده یليدر آن منطقه خ یجنوب يكت آتلانكه نقش شركیدرحال

افتن يدساتقابل یراحتت، باهكن شاريدر ا یمهم يهاشرفتيشود و پیت نميريمد طور منسجمستون بهيل

 هستند.

ردن كاساتون و فراهميار لوكسااك یران ارشد و متبحر را جهت بررساياز مد ياركگروه  يكچارلتون 

نظر خاود را سارعت اتفااقن گاروه بهيال داد. اکيساتون تشايل یابياطلاعات و مفروضات لازم جهت ارز

ساال  2 يدرصاد بارا 6با رشد مورد انتظاار ساالانه  یار محصولات صنعتكوساكخوب  يندهيبر آیمبن

ن گروه بار يردند. اكالعمر اعلام مدرصد رشد سالانه مادا 3سال بعد از آن و سپ   2 يدرصد برا 5، یآت

آن فعاال اسات، ه در كا يیسابا شاهرت خاود در بازارهااتواند بهیم یآسانستون بهيه لكن باور بودند يا

درصاد باود،  20ه در حاال حاضار كاات يااز مالقبال یاتياسود عمل يهيرا ارائه دهد. حاش يرد بهترکعمل

طور درصااد فااروش اساات، بااه 20ه كاا یاتيااه در گااردش عمليطااور ساارمانيابااد، هميتوانساات بهبااود یم
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 شده در صنعت بود.فروش گزارش يدرصد 14ن يانگيتر از مشيب ياملاحظهقابل

 ينااهيات هزيون دلار اساات و طبااق فرضاايااليم 35سااالانه حاادود  ياهي، مخااارج ساارمايزيرق برنامااهطباا

برساد، و بعاد  2009در سال  ياهيابد تا به سطح مخارج سرمايیش ميون دلار افزايليم 1، سالانه تاستهلا

ت جساورانه و يريماد يكه كن گروه معتقد بودند ين ايچنمانند. هممیسطح، ثابت  يكاز آن هر دو در 

اهش دهاد و آن كدرصد  2ات را تا يتواند نرخ مؤثر مالیستون، ميل یاتيت ماليارآمدتر در رابطه با موقعك

 درصد برساند. 38درصد به  40را از 

ار، كوساكه در بازار بور  فعال و از لحاظ ك 1زات نلسونيت تجهكدر رابطه با شر ین گروه، اطلاعاتيا

ن اطلاعات به هماراه اطلاعاات يردند. اك يستون است، گردآوريسه با ليقابل مقا یها و ساختار ماليیدارا

را  2ت بلموناتكاسات. ساال گذشاته، نلساون، شارارائاه شده 2در جادول  یجنوب يكت آتلانكشر یمال

مت يو نسبت ق 3تات و استهلايسود قبل از بهره، مالميليون دلار  2/5بود و معامله براسا   ردهكتصاحا 

 است.ش داده شدهينما 3ه در جدول ي، انجام شد. اطلاعات بازار سرما5/11 4سودبه 

 ون دلار(يليت نلسون )مكو شر یجنوب يكت آتلانتكشر ی: اطلاعات مال2جدول

 ت نلسونكشر یجنوب يكت آتلانتكشر 

 590 500 فروش

 174 152 تات و استهلايسود قبل از بهره، مال

 113 99 اتيسود قبل از بهره و مال

 59 51 سود خالص

 295 216 حقوق صاحبان سهام يارزش دفتر

 20 25 تعداد سهام

 30 50 مت در سال(ين قيانگيمت سهم )ميق

 %80 %80 هينسبت حقوق حاصبان سهام به ارزش بازار سرما

 1.30 1.30 (یاهرم يا بتا )بتايضر

                                                 
1Nelson Equipment Corporation . 

Belmont Company. 2  
3Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (EBITDA) . 

4Price to Earnings ratio (P/E) . 
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 2005ه يه در ژانوي: اطلاعات بازار سرما3جدول 

 هيبازار سرمااطلاعات 

 %4/3 نرخ اسناد خزانه سه ماهه

 %7/5 نرخ اوراق قرضه خزانه ده ساله

 %0/6 بازار كسيصرف ر

 %0/8 ستونيبلندمدت ل ینرخ بهره بده

 

ن يااملاه معتقاد باود اكااش است. اگر چه اومات چارلتون در حرفهين تصميتراز مهم يکیستون يل كتمل

 یمتاين و قکاط ممين شاراين عمال را در بهتارياباشاد، قصاد دارد ایو درست م یمنطق یتصاحا اقدام

تاوان اساتفاده نماود؟ یم یرد؟ از چه روشاك يگذارستون را ارزشيتوان لیمناسا انجام دهد. چگونه م

هاا نينماود؟ ا ین مااليد تاأميابا ستون شاد؟ چگوناه معاملاه رايل يبالا يگذارمتيتوان مان  قیچگونه م

 رو است.ها روبهارلتون با آنه چكهستند  یسوالات

 الف. مفروضات طرح:

 د:ينكر را لحاظ يدر محاسبات خود مفروضات ز

 است. 2004دسامبر  31ستون يروز ادغام و تصاحا ل .1

 شود.یم كسال مستهل 4ظرف  یورو و به روش خطيون يليم 140ستون به مبل  يل یقبل یبده .2

العمر اخاذ لات ماداميدرصد به عنوان تسه 11بهره  ورو و با نرخيون يليم 25ستون يدر روز تصاحا، ل .3

 رد.ك

 ر خواهد:يبه صورت ز یاتيه در گردش عمليو سرما یاتيه سود عمليبهبود در حاش .4

 2009 2008 2007 2006 2005 سال

 %25 %24 %23 %22 %21 )%(یاتيه سود عمليحاش

 %14 %14 %15 %16 %17 )% فروش(یاتيه در گردش عمليسرما

 ت(كدرصد ارزش شر 2باه ياست. )تقرورو برآورده شدهيون يليم 6/9معاملات برابر با  يهانهيهز .5
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 ب. سؤالات:

با استفاده  ینسب يت( را براسا  روش ارزشگذاركحقوق صاحبان سهام و ارزش شر ستون )ارزشيل .1

 د.ينك يارزشگذار P/E و EBITDA يهااز نسبت

 د:ينك يگذارر، ارزشيز ينقد هايانيجرمبتنی بر  يگذارارزش يهاستون را بر اسا  روشيل .2

I. ؛1ان نقديل جريتنز 

II. ؛2ن شدهييتع یارزش فعل 

III. 3روش حقوق صاحبان سهام. 

 ردهكاورو تصاحا يون يليم 40/478(، EVت )كستون را با ارزش شريل یجنوب يكد آتلانينكفرض  .3

 (، مطلوب است:2004سال  ،EBITDA 2/5است )

 جدول مناب  و مصارف؛ -

باود؟  ن معاملاه چقادر خواهادياستون در ايل ي( براIRR) موردنظر یداخل یبازدهنرخ  -

 د.(ينكن محاسبه ي)لطفاه از روش حقوق صاحبان سهام در ا

                                                 
1Discounted Cash Flow (DCF) . 
2Adjusted Present Value (APV) . 

3Equity Method . 
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 . شركت كراون در مقابل شركت سيرا7-3ي افته

 2رايخود س يا هلنديند، قصد دارد رقكیت ميلات فعالکد شيه در صنعت تولك، 1رونك يکیت بلژكشر

دست شور خود بهكدر  ياتوجهت درخور يرون بوده اما موقعكتر از كوچكار يرا بسيند. سكرا تصاحا 

درصاد اسات.  20حادوداه  يلات باا ساهم باازارکت باازار شاكن شريرا سوميقت سياست. در حق آورده

 شود.یز صادر مين يیشور اروپاكن يرا به چنديعلاوه محصولات سبه

باا فاروش عمادتاه ش درآماد )يافازا يناهيدر دو زم ياتوجاهيای قابلافزاقدناد همرون معتكران ارشد يمد

رون كاو استفاده از داناش  4ياقتصاد يصرفه يجهينه )در نتياهش هزك( و 3گريددر بازار يکمحصولات 

 عرضه(، وجود دارد. يرهيت زنجيريدر مد

 سازي سيراشركت شکلات
 صورت سود و زيان

 )ارقام به ميليون يورو( 2009دسامبر  31سال مالی منتهی به 
 852 فروش
 (706) هاي عملياتیهزينه

 146 سود عملياتی قبل از بهره، ماليات و استهلات
 (45) استهلات

 101 سود قبل از ماليات
 (35.4) (%35ماليات )

 65.7 سود خالص
 

 يجدياد(. سايرا ي)سايرا قرار دهدكرون در نظر دارد با استفاده از اهرم، شركت سيرا را تحت تملك خود 

شاود. ايان تساهيلات را ياك گاروه از جديد با تركيبی از بادهی و حقاوق صااحبان ساهام تاأمين ماالی می

درصاد باه روش خطای و در  5ميليون يورو با نرخ بهره  400هاي اسپانيايی ارائه خواهند كرد. مبل  وام بانك

اصال وام را  يرنده اين اختيار را خواهد داشت تاا مانادهگيوامعلاوه، بهشود؛ طول هشت سال مستهلك می

تاأمين ي از ايان برناماهسارمايه جاز  ( بازپرداخت كند. 2014ديركرد و در پايان سال پنجم ) يبدون جريمه

                                                 
Crown. 1 
Sierra. 2 
cross selling. 3  
economy of scale. 4  
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موردنياز براي اكتساب سيرا است. پا   يمعادل ماندهآن شود و مقدار مالی توسط شركت كرون تأمين می

آزاد  يشاود. مبلا  بادهی باا جرياان نقادجديد با سيرا ادغام می ياحا شركت، سيرااز تکميل مراحل تص

 ايجادشده توسط سيرا، بازپرداخت خواهد شد.

مديران كرون قبل از تصااحا، تحقيقاات و مطالعااتی در رابطاه باا سايرا انجاام دادناد و روناد ساوددهی و 

 دند.بينی كر( پيش2010-2014سال آتی ) 5هاي سيرا را تا هزينه

رشاد كناد و  2011و  2010هاي درصاد در ساال10رود فروش تا : اگر سيرا مستقل بماند: انتظار می1سناريو

ساود  يرود حاشايهانتظاار مای ،چنايندرصاد بشاود. هم 9نرخ رشد  2014تا  2012هاي پ  از آن در سال

رآورد شاده اسات( در درصاد با 1/17، 2009عملياتی قبال از بهاره، مالياات و اساتهلات ) كاه باراي ساال 

درصاد  5/16به  2014و  2013هاي درصد كاهش يابد و اين كاهش براي سال17تا  2012تا  2010هاي سال

شاده اسات. مخاارج  باه بعاد درنظار گرفتاه 2009درصد فروش از ساال 15برسد. سرمايه در گردش معادل 

ميلياون ياورو در  40، 2011و  2010 هايميلياون ياورو در ساال 45اي برآوردشده به اين قرار است: سرمايه

ميليون ياورو و در ساال  45، 2013تا  2010هاي استهلات در سال ي. هزينه2014، و 2013، 2012هاي سال

در نتيجاه، سايرا  .سايرا بادهی وجاود نادارد ياست. در ساختار سارمايه ميليون يورو برآورد شده 40، 2014

درصاد بااقی  35رود نرخ مالياات شاركت در ساطح كند. انتظار میمالی از بابت بهره پرداخت نمی يهزينه

 بماند.

ي سود قبال از شود. حاشيهافزايی و بهبودهايی حاصل می: اگر كرون موفق به تصاحا سيرا بشود، هم2سناريو 

به  2012و  2011هاي ت و در سالافزايش خواهد ياف 2010درصد براي سال  5/18بهره، ماليات و استهلات تا 

درصد كاهش يافتاه و در ايان 19دليل رقابت سنگين( تا )به 2013كه در سال درصد خواهد رسيد، درحالی 20

درصاد 12تاا  2010عنوان درصادي از فاروش در باقی خواهاد ماناد. سارمايه در گاردش باه 2014حد تا سال 

، 2012و  2011هاي درصاد، در ساال12، 2010وش در ماناد. رشاد فاركاهش يافتاه و در ايان ساطح بااقی می
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گذاري در بازساازي اي باراي سارمايهدرصد خواهد بود. سيرا بايد برناماه12، 2014و  2013درصد، و براي 15

 70، برابار 2011ميليون يورو، در  80، 2010اي در زمين و تجهيزات خود داشته باشد؛ در نتيجه، مخارج سرمايه

ميليااون يااورو درنظاار گرفتااه  60براباار  2014ميليااون يااورو و در  50، معااادل 2013و  2012ميليااون يااورو، در 

 45كاه طوريي استهلات نيز از ساناريو اول بيشاتر خواهاد باود بهگذاري، هزينهاست. به دليل اين سرمايهشده

اسات.  بارآورد شاده ميليون يورو 60، 2014تا  2012و در  ، 2011ميليون يورو و در  55، 2010ميليون يورو در 

 درصد باقی بماند. 35رود ماليات شركت در سطح در نهايت انتظار می

 صورت زير است:شرايط تملك طبق برآورد مديران كرون به

 درصد است.12سيرا، قبل از ادغام، )بدون اهرم(  1حقوق صاحبان سهام ينرخ مناسا هزينه -

 ندارد.، سيرا وجه نقد در دستر  2009دسامبر  31در  -

 شود:هاي معاملاتی به صورت زير محاسبه میهزينه -

 درصاد ارزش 1( كاارمزدي برابار باا 2گذاري مشاور كرون در ايان معاملاه )رابرتساونبانك سرمايه

 ميليون يورو است. 10حداقل اين كارمزد  وكند، شده را دريافت میشركت تملك

  شود.تداي اخذ وام دريافت میدرصد بدهی در اب 75/0كارمزد دريافتی بانك به ميزان 

 است. ميليون يورو برآورد شده 3طور كلی هاي قانونی بهو هزينه 3ريزكاوي يهزينه 

اسات. باا توجاه باه قاانون كناونی مالياات،  دساامبر( پرداخات شاده 31) 2009تمامی مخارج در پايان سال 

 كنند.لياتی ايجاد نمیدر نتيجه سپر ماو ماليات نيستند،  يهاي معاملاتی كاهندههزينه

 گذاري كنيد.، سيرا را در هر دو سناريو ارزش4APVبا استفاده از روش 

ساال آتای طراحای كنياد. )ساال  5در هر سناريو، صورت سود و زيان و صورت جريان وجوه نقد را باراي 

                                                 
1. Equity required rate of return 

 Robertson & Company. 2 
Due Diligence. 3  
adjusted present value .4  
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 عنوان سال پايه درنظر بگيريد.(را به 2009

 كه ارزش نهايی اهميت بسياري دارد، براي برآورد آن از اطلاعات زير استفاده كنيد: اجناز آ

هااي نقادي ، جريان2العمر و در سناريو هاي نقدي را ثابت و مادم، جريان1جريان نقد آزاد: در سناريو  -

 درصد سالانه درنظر بگيريد. 5/3را با نرخ رشد 

العمر )در هماان نارخ طور ماادام، باه2014ي بادهی در ترازناماه در رابطه با سپر مالياتی، فرض كنيد ميزان -

ي ثابات ي بلندمدت با نرخ بهرهبهره( باقی خواهد ماند. در واق  كرون بعد از بازپرداخت وام، اوراق قرضه

 كند.صادر می

هااي اناسات و تماامی جريانجام شده 2009دسامبر  31سازي، درنظر بگيريد كه ادغام در تاريخ جهت ساده

شاود. چناين فارض كنياد اقسااط وام در پاياان هار ساال پرداخات مینقد بايد به اين تاريخ تنزيل شوند. هم

 شود.( )تمامی مقادير به ميليون يورو و با يك رقم اعشار نمايش داده

 با توجه به اطلاعات ارائه شده، به سؤالات زير پاسخ دهيد.

ها در صاورتی چقدر است؟ اين ارزش 1را در سناريو سي 1ارزش حقوق صاحبان سهام و ارزش شركت .1

 مقدار خواهد بود؟با ساختاري اهرمی تصاحا شود، چه 2كه سيرا در سناريو 

عنوان باه 2009قبل از بهره، ماليات و استهلات  برابر سود 5/6بايد جديد براي ادغام  يفرض كنيد سيرا .2

 ادغام بپردازد: يهزينه

كنناد چقادر درصادي( دريافات می صاورت قطعای وكه ساهامداران سايرا )به 2مقدار صرفی .2-1

 است؟ )صرف را در مقايسه با ارزش سيرا قبل از ادغام بدست آوريد.(

سيرا چقدر خواهد بود؟ )جهت پاسخ باه ايان  يگذاري كرون در قسمت سرمايهميزان سرمايه .2-2

 سؤال جدول مناب  و مصارف ادغام را ارائه كنيد.(

 CCF، باا اساتفاده از روش2 يحقوق صاحبان سهام و ارزش شاركت سايرا در ساناريوارزش  .3
چقادر  1

                                                 
equity value and enterprise value. 1  
pemium. 2  



162 

162 

 خواهد بود؟

 

  )الف و ب(بِي اي . شركت7-4ي افته

 )eBay(2ي بِشركت اي

تااپ را فشاار داد تاا بيای، دگماه ارساال روي لپمالی و معاون عمليااتی شاركت اي 3يرگیگري بن

 15روز  بفرساتد.ي شاركت، سااله 31ي ماديرهتأرئاي  هي 4،ير اميديارگزارش مالی هفتگی را براي پی

ی ثبااتثير تابستانی تلاطم شديد باازار دچاار سارگيجه باود. بیأوال استريت هنوز از ت و بود 1998سپتامبر 

نگر ناشی از بحران اقتصادي فزاينده در آسيا و ي افتانهاي بازار سرمايهبازار تا حد زيادي ناشی از نگرانی

گذاران نگران بودناد اقتصااد اياالات متحاده نتواناد در ساير بازارهاي روبه توسعه بود. بسياري از سرمايه

ناپاذير و از سوي ديگار كساادي را اجتناب نام گرفته بود مقاومت كند« آنفولانزاي آسيايی»چه مقابل آن

ي ساالهاوراق سیو درصاد  4خزاناه  اسنادي ايالات متحده هنوز پايين بود و دانستند. اگرچه نرخ بهرهمی

درصد از بالاترين سطح آن كه  13حدود  5006پی اندهمراه داشت، شاخص ا به 5درصد ثمر 6/5خزانه 

ترين ساطح تر آمده بود. بازار اوراق بهادار بعد از سقوط به پايينپايينفقط دو ماه پيش به آن رسيده بود، 

 7چنان دساتخوش تلاطاماش را آغاز كرده بود، اما بازده همخود در اواخر اوت، دوباره حركت صعودي

 آمد. چنان پايين میشديد بود. اما ارزش سهام اينترنتی هم

ي ژوئيه سقوط كرده از اوج خود در نيمهدرصد  40وبيش كم (ISDEX)شاخص سهام اينترنتی 

                                                                                                                                              
3. capital cash flow  

ور ي مؤثر يا ناكارآمد امي ادارهكه نحوهاند، و نه اينبراي بحث در كلا  نوشته )Michael J. Schill(و پروفسور مايکل ج. شيل  )Jason Burnett(. اين افته را جيسون برونت 2
 ي داردن است. و دانشگاه ويرجينيا، مدرسه 1999در شركتی را نشان داده باشند. افته مربوط به سال 

3. Gary Bengier 
4. Pierre Omidyar 
5. yield 
6. S&P 500 Index 
7. volatility 
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 بود. 

و شاخص اينترنتی را باراي ساه مااه گذشاته نشاان  500پی اندمسير حركت شاخص ا  1شکل 

 كند. روند درازمدت تلاطم كل بازار را تصوير می 2دهد، و شکل می

ي ين عرضاهفرايناد ثبات نخساتبِی اي سابقه رسيده بود،دو ماه قبل كه ارزش سهام به سطحی بی

آغاز كرده بود. اما، وقتی بازار شاروع باه اصالاح  1عمومی سهامش را در كميسيون بور  و اوراق بهادار

ي ساهام داشاتند ياا از عرضاه2ي عماومی ساهامي اوليههاي ديگر كه عرضهخود كرد، بسياري از شركت

ي ترين زماان باراي عرضاهآرامي گذشته چشم پوشيدند و يا آن را به تعويق انداختند. درواق ، چند هفته

افتاده در تعويقشده ياا باهي منتفیهاي اوليهشمار عرضه 3بود. شکل  1970ي عمومی سهام از اواسط دهه

 كردنادگذاران فکار میدهاد. برخای سارمايهيافته نشان میهاي تحققرا نسبت به تعداد عرضه 1998سال 

 اندازد. پوشد يا آن را به تعويق میي سهام چشم میكند و از عرضهنيز از ديگران پيروي میبِی اي

بازارها و تبليغاات جمعاهها، سمسااريها، فروشایفارد از ديربااز از طرياق امانت همعاملات فرد ب

محال ي ي تبليغاات و هزيناهي فروشندگان موظف بودناد هزيناهپذيرفت. همهشده صورت میبنديطبقه

صاورت هاي گازاف بهونقل و بازاريابی را تقبل كنناد. ايان هزيناهي حملفروش را بپردازند و كل هزينه

ي ماديريت انباار شد. اين روش مرسوم معامله مستلزم تقبل هزيناههاي بالاتر به خريداران منتقل میقيمت

 برد. بود و از ضعف و پوشش محدود بازار نيز رنج می

هاي يار امياديار افتااد كاه دوسات دختارش كاه بساتهاينترنتی زمانی به سر پیفروشی فکر امانت

ي كرد، شکايت داشت كه در خلايج سانفرانسيساکو، فروشاندهاتريشی را جم  می PEZنبات فشاري آب

PEZ كوشيد يك سايت اينترنتی بسازد كه گردآورنادگان ير كه میشود. چند ماه بعد، پیپيدا نمیPEZ 

ي ير از طريق معاملهدست زد. پیبِی اي ا هم آشنا بشوند و معامله كنند، در نهايت به تأسي از طريق آن ب

                                                 
1. Securities & Exchange Commission (SEC) 
2. initial public offering (IPO) 
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ي گزاف مديريت انبار در روش ارسال كه ناچار باشد هزينهتري دست يافت، بی آناينترنتی به بازار وسي 

وچهار سااعت توانساتند در بيساتمتعارف را تقبل كناد. در وضا  جدياد، خرياداران و فروشاندگان می

ي اينترنتی هم براي هر دو طرف بسايار ي معاملهروز به مركز معاملات دسترسی داشته باشند و هزينهشبانه

 شد. تر میكم

شاده زماان صرفي خريد و فروش عباارت اسات از: اجزاي اصلی تجربهگفتند گران میمعامله

داران و اميديار باراي جلاا مجموعاه .رايندبراي جستجوي اقلام مختلف و تعامل اجتماعی ملازم با اين ف

 .رو باودكسانی كه حاضر بشوند از اين طريق معاملاه كنناد، باا مشاکل باازآفرينی محايط معااملات روباه

 راحتی معامله كنند و از انجام معامله لذت ببرند. كه در آن خريداران و فروشندگان بهمحيطی 

كاه اي در خدمات وب خود گنجانيد. نخسات ايناميديار براي جلا توجه ابتکارات هوشمندانه

تنها ح  فوريت و ضرورت را الغا كند، بلکاه باه او نوعی چارچوب معاملاتی شبيه حراج ابداع كرد تا نه

خريدار امکان بدهد در نوعی مناقصه براي هر كالا شركت كنند. دوم، باراي فروشاندگان فرصاتی باراي 

شاان را شادند عکا  اجنا راهم كارد: فروشاندگان تشاويق میشان فبه صفحات تبيلغاتی« زدنچاشنی»

متشاکل از كااربران بِای اي يكاه امياديار ناوعی جامعاهآپلود كنند يا از موسيقی استفاده كنند. ساوم اين

 كالاهااي موضاوع معااملات بودناد.مند علاقهشده درست كرد كه مناف  مشترت داشتند و گر ثبتمعامله

فاراهم كارد كاه از آن بِای اي هايی مثل كافهرومي فعالان و چتالکترونيك همهفهرستی از پست بِی اي

ها و عادات خود و ساير مسائلی ي فروش اقلام، سرگرمیتوانستند دربارهی میبِي ايطريق اعضاي جامعه

ي باارهبه كااربران امکاان داد دربِی اي كهحرف بزنند كه ربط مستقيمی به معاملات نداشت. سرانجام اين

منظور باراي با هم بحث كنند و بدينبِی اي يكيفيت نسبی اقلام، فروشندگان و خريداران فعال در جامعه

 تعامل اعضاي جامعه با يکديگر فضايی ايجاد كرد. 

باا بايش از ياك بِی اي برگزار شد. سه سال بعد، 1995ی در روز كارگر سال بِنخستين حراج اي
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تارين و ده و هفتااد هازار اقالام فاروش جدياد در هار روز مبادل باه بزرگشهزار گروه كالايی فهرست

ی بِاشاده در آدر  وب ايفرد در اينترنت شاده باود. اجناا  معامله هترين فضاي معاملاتی فرد بمحبوب

بازي، اتوموبيال، كاامپيوتر، عروساك، ساکه، هااي ورزشای، كتااب، اسابابجات، يادگاريشامل عتيقه

كرد و نه پاولی باراي شد. اين شركت نه كالايی دريافت میی، عک  و موزيك میجواهرات، لوازم برق

پرداخت، بلکه صرفاه محيطی براي معامله ميان خريداران و فروشندگان ايجاد كرده باود. باراي اجنا  می

دلار  20تاا  25/0العملی از اصاطلاح پساتی حاقكسا درآمد، اين شركت از فروشندگان براي ارساال به

درصاد قيمات فاروش  5تاا  25/1عنوان حق انجام معاملاه هام از كرد و بهاي هر قلم كالا دريافت میازبه

دهد. حراج براي اقلام ارساالی از دو سااعت تاا ها را نشان میجدول اين نرخ 4گرفت. شکل نهايی را می

در پاياان حاراج،  طور مجانی در سايت جستجو كنند.كشيد. خريداران اجازه داشتند بهچند هفته طول می

 رسيد. انجام میبهبِی اي داد و معامله بدون دخالتی به فروشندگان و خريداران اطلاع میبِاي

، 1998ژوئان  30هاي اينترنتی سودآور بود. در طول شش ماه مختاوم باه ی از معدود شركتباي

يليون دلاري باود، و ايان م 9/14ميليون دلار روي درآمد كل  7/2بنابر گزارش سود عملياتی اين شركت 

ي اول سال قبال باود. درصد افزايش درآمد فروش نسبت به نيمه 800درصد افزايش سود و  220معناي به

 كنيد. مشاهده می 6و  5هاي هاي مالی شركت را در شکلگزارش

 رقابت

شمار  1998فرد بوده است، در طول شش ماه اول سال بهي اينترنتی فردی كه پيشاهنگ معاملهبِاي

در  500ر0000باه  200ر000زماانش را از هااي همو تعداد حراج 850ر000به  340ر000كاربرانش را از 

ي ايان نفاوذ در باازار را باراي دوام موفقيات خاود اداماهبِای اي ي زمانی افزايش داده اسات.همان دوره

جهانی باه اينترنات خادمات  گيري از افزايش دسترسیشمرد. اين شركت اميدوار بود با بهرهضروري می
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 نفر بود.  76در اين زمان بِی اي المللی برساند. تعداد كاركنانخود را به سطح بين

فرد در اينترنات چنادان ي فردباهي زيادي پيشاگام باود، معاملاهدر اين راه با فاصلهبِی اي اگرچه

هاي بارزگ را ي اينترنتی و نيز برخی شركتالساعههاي خلقجذاب از كار درآمد كه بسياري از شركت

هايی كه درگيري مستقيم يا غيرمساتقيم داشاتند چشامگير به ميدان كشانيد. چيزي نگذشت شمار شركت

اي )شااخه 2ور ، شركت حراج ياونی1سيلافزار آنشركت حراج ياهو با استفاده از نرم آن زماندر  شد.

هاي ( و شمار زياادي شاركت5ي كريتيو كامپيوترز)شركت تابعه 4(، شركت يوبيد3از شركت تايمز ميرور

رقابات بِای اي فردي فردباهتر تخصصی در خدمات معاملات الکترونيك مستقيماه با باازار معاملاهكوچك

هايی نياز بودناد كاه در ايان باازار رقابات غيرمساتقيم داشاتند. انتظاار ها، شركتكردند. علاوه بر اينمی

هاي كاام و روزناماه، مايکروسافت و آماازون داتAOLشده مثل هاي بزرگ تثبيترفت سايرشركتمی

 ي ماالی مياانده گيرناد. مقايساهتري در ايان صانعت برعهااي، نقش فعالهاي رسانهمعتبر يا ساير شركت

 كنيد. مشاهده می 7و رقباي مستقيمش را در شکل بِی اي

اي عمده براي ارتباطات شناخته شده است. صنعت اينترنت چندان مدتی نيست كه در مقام رسانه

در  ميلياون 69كرد شمار كاربران اينترنت در سراسر جهان از برآورد می (IDC)ها المللی دادهشركت بين

كرد تجاارت اينترنتای از برآورد می IDCچنين خواهد رسيد. هم 2002ميليون در سال  320به  1997سال 

خواهد رسيد. حفظ موقعيت  2000ميليارد در سال  130به  1998ميليارد دلار در سراسر جهان در سال  32

ژيك، محدوديت ظرفيت هاي سري  تکنولورقابتی در صنعت پرتلاطم اينترنت كاري دشوار بود. پيشرفت

كااردن سيسااتم تاارين مسااائل در اياان رقاباات بااود. فراهمزيرساااخت وب/شاابکه و امنياات سيسااتم از مهم

كارد. آهناگ ساري  هاي اينترنتای تحميال میي گزافی به شركتافزار هزينهافزار و سختاعتماد نرمقابل

                                                 
1. Onsale 
2. Auction Universe 
3. Times-Mirror 
4. Ubid 
5. Creative Computer 
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تغييارات ساري  بشاود. امنيات  ي كافی بود تاا صارف ايانپيشرفت تکنولوژي مستلزم دسترسی به سرمايه

بسته به حمايت شركت ارتباطات تا حد زيادي وابِی اي سايتبود. وببِی اي ترين تهديد برايسيستم مهم

بيای باا زد. عالاوه بار اين،ايمیبِی اي ي بزرگی به اعتباربود. نارسايی سيستم اكسدو  لطمه 1و اكسد

شاد، باه احتماال زيااد انتقالات اين سيستم رمزگشايی می رو بود. اگرلاين روبهريسك امنيت تجارت آن

 شد. كلی پات میشد يا بهمعاملات مشتريان دستکاري می

فرد خود براي ي انحصاري خدمات حراج فردبهكنندهعنوان ارائهی را بهبِاي AOLي قبل دو هفته

باه تواناايی آن در تعامال باا حداقل يك سال معرفی كرده بود. موفقيت هر بنگاه اينترنتی بساتگی جادي 

چارا كاه لايان دارد، ، اپراتورهاي بولتن بورد و دسترسی به خدمات آن(search engine)موتور جستجو 

باا  توافاق. باه هماين دليال كنندجملگی اسباب دسترسی كاربر به سايت بنگاه را فراهم می ست كهها اين

AOL را در رقابت بسيار استوارتر كرد. بِی اي موقعيت 

 يبِي عمومي سهام ايعرضه

هاي موجاود و تر براي پرداخات بادهیي بيشی در اين فکر بود كه براي گردآوري سرمايهبِاي

گذاري در تجهيزات الکترونيك با هدف بهبودبخشيدن به خدمات و عملياات شاركت، دسات باه سرمايه

نوي  عنوان پاذيرهرا باه 2گولادمن سااك  )IPO(براي آغاز ايان طارح بِی اي انتشار عمومی سهام بزند.

ي پاراي  چنين مؤسساهعنوان مشاور حقوقی خود انتخاب كرده بود. همرا به4ويك اند وستو فن 3مقدم

 را براي حسابرسی برگزيده بود.  5واترهاو  ا كوپرز

ژوئيه به  15نظيم و آن را در روز اي براي ثبت شركت تاين تيم اظهارنامه 1998در اوايل تابستان 

                                                 
1. Exodus 
2. Goldman Sachs 
3. lead underwriter 
4. Fenwicle and West 
5. Pricewaterzhouse-Coopers 
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SEC  فرم( تسليم كرده بودS-1در طی چند هفته .) ي بعدSEC  انطباق مدارت را با الزامات گزارشگري

انداز مالی شركت اظهارنظر نکرد. ماوارد شده بررسی كرد، اما بنابر تقاضاي شركت در مورد چشمو ثبت

اين موارد بِی اي هاي بعديتذكر داده بود و در اصلاحيهبِی اي اي بهيافته بود در نامهSECخوانی كه ناهم

ها را به واحد پذيرش هيأت بور  و اوراق بهادار تساليم آن SECبرطرف شد و اين شركت بنابر ضوابط 

قراردادي براي بِی اي ي شركت بود، گولدمن ساك  وسرگرم بررسی اظهارنامه SECكرد. در ايامی كه 

 2نويسی توافق كردند.بر سر روش تعهد پذيره 1وافرجاي روش سعی كردند و در آن به توزي  سهام تنظيم

چاه در باور  يا آن 3ي مقدماتینويسی را تشکيل داد و اميدنامهگلدمن ساك  سنديکاي پذيره

توافق كردند  8 شکلشرح شود را منتشر كرد. اعضاي سنديکاي فروش بهناميده می 4نيويورت ردهرينگ

درصد از  7نوي  هدان پذيرهعها را بپذيرند. در عوض، متيافته به آنريسك فروش مقدار سهام تخصيص

 نويسای،كردند. غير از جبران زحماات متعهادان پذيرهشکل تخفيف دريافت میكل عايدات عرضه را به

هاي قاانونی، اي پوشاش هزيناهي مساتقيم را بارميلياون دلار مخاارج عرضاه 1بارآورد كارده باود بِی اي

شاد كاه گاذاري میچناان قيمت IPOحسابرسی، چااپ، و كارمزدهااي ثبات پرداخات كناد. از ديربااز 

(. قيمات ناازل، 9گيري باشاند )ر.ت. شاکلي مثبات چشامگذاران در روز اول شاهد نارخ باازدهسرمايه

 زدند. می سهام میهايی كه دست به انتشار عموي غيرمستقيم ديگري بود براي شركتهزينه

نوي  افشاا كنناد، محادود و متعهاد پاذيرهبِی اي نوع اطلاعاتی را كه قرار بود SECبنابر عرف، 

هاي مالی معتبر در روزنامه5ي عمومیي مقدماتی، آگهی عرضهكرد. اين اطلاعات محدود شد به اميدنامه

                                                 
1. best effort offering 

 90سهام )معمولاه « فروش»ي انجام رساند. اگر در طی دورهشده، بهفقي سهام را بنابر تعداد سهام تواعرضه« در حد امکان خود»كند نوي  صرفاه موافقت میپذيره. در روش سعی بلي  2
شده كند به تعداد سهام مورد توافق و به قيمت توافقوي تعهد می«ینويستعهد پذيره»كند. در روش نويسی انتشار را ابطال میي سهام به فروش نرفت، متعهد پذيرهشدهروز( حداقل توافق

 سهام را به فروش رساند.  
3. preliminary prospectus 
4. red herring 
5. tombstone ads 
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ي تقاضاااي هجمااهدر بااازار سااهام، رغم تلاطاام قيماات گذاران نهااادي. بااهبااه ساارمايه1ي نماااراهو ارائااه

 ها حاكی از شدت تقاضا بود.گذاران در اين نماراهسرمايه

 نتيجه

ي اوليه را ير شتاب ايجادشده در فرايند عرضهگیبني حساسی رسيده بود، گريی به مرحلهبِاي

ق به روش تعهد كرد هرچند توافي ناموفق سهام بود. او فکر میكرد، اما نگران پيامدهاي عرضهدرت می

ي ناموفق ساهام ممکان باود تاأثير كرد، اما عرضهشده را تضمين مینويسی وصول مناب  مالی توافقپذيره

ي آتی داشته باشد. در طاول مااه ساپتامبر، هايچ شاركتی سو  عمده و ناخوشايندي بر دسترسی به سرمايه

ي خواسات ساهام خاود را عرضاهیجرأت نکرده بود سهامی را در بازار منتشر كند. حتی گولادمن كاه م

مااه اوت  26شاده مرباوط باه ي انجامي اولياهعمومی كند، در فکر تعويق انتشار سهام بود. آخرين عرضه

ميليون دلار گرد آورده بود. آخرين شاركت اينترنتای  19از ايالت تنسی،  2بود؛ در آن زمان، بنك فرست

ميليون دلار در طول چهار  125بود كه  3تکنولوژي شركت اينتراست كه دست به انتشار عمومی زده بود،

تر از قيمات اولياه باه فاروش وبايش پااييندست آورده بود. اماروز ساهام اينتراسات كمي گذشته بههفته

ي يك ساال هاي اوليهدرصد از كل عرضه 88شد. درواق ، رفت و بنابراين انتشار موفقی محسوب نمیمی

تار از ياك مدت شش مااه باراي شاركت چيازي كمشد. تعويق انتشار بهاخير زير قيمت اصلی معامله می

النف  ي باالقوه باا احتسااب عادمداشت كه همان مخارج مستقيم بود، اما اين هزينهميليون دلار هزينه برمی

 شد. تر میهاي ضروري بسيار بيشگذاريتعويق سرمايه

را عملی كند، قيمات اولياه شاديداه افات ي سهام عرضهبِی اي ير از اين بيم داشت كه اگرگیبن

هاي تازه تأسي  اينترنتی افت بسيار كارده باود. ساهام اينترنتای باا كند. در همان ايام ارزش سهام شركت

                                                 
1. road-show 
2. Bank First 
3. Entrust Technologies 
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اعتمااادي در مااورد اعتبااار درازماادت اياان صاانعت بااود. ريسااك بااالايی روبااه رو بااود و علاات آن بی

كردناد. تار تباديل میي خود را به ساهام ايمند، سرمايهاعتباري واهمه داشتنگذاران كه از اين بیسرمايه

دلار براي هر سهم عرضه  18تا  14ميليون سهم با قيمت  5/3را تشويق كرده بود كه مقدار بِی اي گولدمن

حال بسيار محتااط باود. اساسااه كرد، درعينچنان كه از انتشار حمايت مینويسان همكند. سنديکاي پذيره

هاي صنعتی چون نسبت قيمت به عايدي، نسبت قيمت به فروش وليه با استفاده از نسبتهاي اقيمت عرضه

ها باراي صانعت جديادي چاون شد. اما كاربرد ايان نسابتيا نسبت قيمت بازار به قيمت دفتري تعيين می

 اينترنت دشوار بود. 

د، اما تا زمان آورتري را گرد میهاي بيشتري داشت و دادهكرد فرصت بيشير آرزو میگیبن

 كارد اگار قارار باشاديار فکار میگیفقط يك هفته وقت داشت. بنبِی اي ي سهم شركتي اوليهعرضه

خواسات دسات باه انتشاار میبِی اي بايد همين امروز تصميم بگيرد. اگر كل قرارداد را به هم بزند،بِی اي

 9تار از بايد چيزي كمبنابر توافق اوليه می جا كهسهام بزند، او ناچار بود قيمت هدف را تثبيت كند. از آن

دلار،  16(، باا قيمات 10ي اوليه به فاروش رساد )ر.ت. شاکل صورت عرضهدرصد كل سهام شركت به

 اندازي فريبنده بود.رسيد و اين براي او چشمميليون دلار می 600داران فعلی به حدود ارزش دارايی سهام
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 . عملكرد بازار سهام1شكل

 

 Datastreant, Internet.comمأخذ: 

 

 . تلاطم قيمت سهام2شكل

 برای سهامي كه اختيار معامله داشت( CBOEی روزه 30)شاخص تلاطم 

 
 Chicago Board of Options Exchangeمأخذ: 

 1998شده در سال ی منتشرشده، معوق و منتفيهای اوليه. عرضه3شكل
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 IPO Data Systemsمأخذ: 

 يبِكارمزدهای معاملاتي ایول د. ج4شكل

  كارمزد ارسال

 كارمزد ارزش هر قلم در آغاز فروش

 دلار 25/0 دلار 99/9تا  01/0

 50/0 99/24تا  00/10

 00/1 99/49تا  00/25

 00/2 00/50بالاي 

  شدهكارمزد معاملات انجام

 كارمزد قيمت فروش نهايی

 درصد 00/5 دلار 00/25تا  01/0

 درصد 50/2 1ر000تا  01/25

 درصد 25/1 1ر000بالاي 

شااده بااراي هاار كااارمزد معاااملات انجام

 50عنوان مثال، فاروش شد. بهطيف قيمت محاسبه می

 شد. دلار كارمزد فروش منتهی می 88/1دلاري به 

(5/2%×00/25+5%×00/25) 

 ی مقدماتيمأخذ: اميدنامه

 

 يبِایی تلفيقي شركت . ترازنامه5شكل

 1998ژوئن  30 1997دسامبر  31 
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   هادارايی

   هاي جاريدارايی

 10ر716ر000 3ر723ر000 نقد و معادل نقد

 2ر846ر000 1ر024ر000 هاي دريافتنیخالص حساب

 453ر000 220ر000 هاي جاريساير دارايی

 14ر015ر000 4ر967ر000 هاي جاريكل دارايی

 3ر584ر000 652ر000 خالص املات و تجهيزات

 2ر216ر000 0 هاي نامشهودخالص دارايی

 19ر815ر000 5ر619ر000 هاكل دارايی

   دارانها و حقوق سهامكل بدهی

   هاي جاريبدهی

 314ر000 258ر000 ي بلندمدتها و اجارهجاري بدهی بخش

 1ر841ر000 252ر000 هاي پرداختنیحساب

 390ر000 128ر000 پرداخت مشتريانپيش

 1ر033ر000 169ر000 پرداختماليات بر درآمد قابل

 1ر634ر000 317ر000 هاي جاريساير بدهی

 5ر212ر000 1ر124ر000 هاي جاريكل بدهی

 167ر000 305ر000 ي بلندمدتها و اجارهبلندمدت بدهی بخش

 157ر000 157ر000 بدهی مالياتی معوق

 5ر536ر000 1ر586ر000 هاكل بدهی

 5ر157ر000 3ر018ر000 تبديلسهام ممتاز اجباراه قابل، Bسري 

 4ر000 4ر000 دلار 001/0تبديل، ارزش اسمی ، سهام ممتاز قابلAسري 

 27ر000 20ر000 دلار 001/0سهام عادي، ارزش اسمی 

 15ر211ر000 1ر482ر000 ي اضافیشدهي پرداختسرمايه

 -1ر536ر000 -68ر000 داراندريافت از سهاماوراق قابل

 -5ر729ر000 -1ر399ر000 نشدهجبران خدمات تسويه

 1ر145ر000 976ر000 انباشتهسود 

 9ر122ر000 1ر015ر000 جم  حقوق صاحبان سهام

 19ر815ر000 5ر619ر000 ها و حقوق صاحبان سهامكل بدهی
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 يبِای. صورت سود و زيان تلفيقي شركت 6شكل

 براي سال منتهی 

 1997دسامبر  31به 

 ي منتهیماهه 6براي 

 1998ژوئن  31به 

 14ر922ر000 5ر744ر000 خالص فروش

 1ر736ر000 746ر000 ي فروششدهقيمت تمام

 13ر186ر000 4ر998ر000 سود ناخالص

   مخارج عملياتی

 4ر610ر000 1ر730ر000 فروش و بازاريابی

 1ر548ر000 831ر000 ي محصولاتتوسعه

 4ر187ر000 950ر000 اداريعمومی و 

 150 0 تحقيق و توسعه

 10ر495ر000 3ر511ر000 كل مخارج عملياتی

 2ر691ر000 1ر487ر000 سود حاصل از عمليات

 101ر000 59ر000 خالص بهره و ساير درآمدها

 -25ر000 -3ر000 مخارج بهره

 2ر767ر000 1ر543ر000 از ماليات بر درآمدسود قبل

 -2ر552ر000 -669ر000 بر درآمدي ماليات ذخيره

 215ر000 874ر000 سود خالص

 01/0 11/0 هر سهم عايدي

 ی مقدماتيمأخذ: اميدنامه
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 ای رقبای مستقيم. اطلاعات مالي مقايسه7شكل

 ، به ميليون غير از اطلاعات هر سهم و كاركنان(1998ژوئن  30ماه منتهی به  6)براي 

 اكسايت يوبيد سيلآن بيیاي 

 0/56 8/8 0/91 9/14 كل فروش )دلار(

 1/12 1/8 8/82 7/1 ي فروششدهقيمت تمام

 2/129 5/2 8/17 5/10 مخارج عملياتی

 (1/87) 9/1 (2/8) 2/0 سود خالص

 (98/1) 26/0 44/0 01/0 عايدي هر سهم )دلار(

 0/44 3/7 8/18 2/34 ي سهاممانده

 N.A 9/82 3/63 0/14 هاي جاريدارايی

 N.A 0/36 9/51 7/10 مدتهاي كوتاهگذارينقد و سرمايه

 6/125 7/2 9/66 8/19 هاكل دارايی

 N.A 9/41 1/12 2/5 هاي جاريبدهی

 N.A 0/5 0/0 2/0 هاي بلندمدتبدهی

 6/70 (2/2) 8/54 1/9 ارزش ويژه

 31 افتادهتعويق N.A 20 قيمت اخيرسهام

 1996آوريل  در حال عرضه 1997آوريل  20  ي اوليهاطلاعات عرضه

 200 30 175 76 تعداد كاركنان

 SEC filings, case writer estimatesمأخذ: 

 

 نويسي. اعضای سنديكای متعهدان پذيره8شكل
 تعداد سهام نويسینام متعهد پذيره

Goldman, Sachs & Co 0001ر190ر 

Donaldson, Lufkin & Jenrette 000595ر 

BankBoston Robertson Stephens 000595ر 

BT Alex Brown 000595ر 

Dain Rauscher Weasels 000175ر 

E*TRADE Securities 000175ر 

Volpe Brown Whelan & Company 000175ر 

 3ر500ر000 كل

درصاد تخفياف  7از كسار قيمت عرضاه پا درصد سهام تخصيصی به 15نويسی اختيار دارند سهام اضافه تا * اعضاي سنديکاي پذيره

 نويسی خريداري كنند. تعهد پذيره

 ی مقدماتيمأخذ: اميدنامه
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 1998تا اوت  ی ژانويههای اوليهی عرضههای روز اول همه. متوسط بازده9شكل

 
 

 شده برای آتيبينيتار مالكيت جاری و پيش. ساخ10شكل

 نف نام مالك ذي
 از عرضهنفعان قبلسهام ذي

 شدهتعداد سهام عرضه
 از عرضهنفعان پ سهام ذي

 درصد تعداد درصد تعداد

Pierre M. Omidyar 15ر229ر445 مديرهمؤس  و رئي  هيأت 
0

/40 
 

44

 15ر229ر5

3

/38 

Jeffrey S. Skoll 7/25 10ر200ر000  1/28 10ر200ر000 ريزي و تحليل راهبرديمعاون برنامه 

Robert C. Kagle 1/22 8ر791ر836  3/24 8ر791ر836 هاي پايهصندوق 

Margaret C. Whitman  0/6 2ر400ر000  6/6 2ر400ر000 كل و مديرعاملرئي 

Scott D. Cook   مدير و مؤسIntuit 250257ر250  -* 257ر - 

Howard D. Schultz   مدير و مؤسStarbucks 250257ر250  - 257ر - 

Community Foundation Silicon Valley** 25096ر525 10ر725 - 107ر - 

 6/86 34ر796ر925  8/94 34ر796ر925 مديرهي مديران و اعضاي هيأتهمه

 2/91 36ر249ر798  0/100 36ر260ر523 داران موجودي سهامهمه

 8/8 3ر489ر275 3ر489ر275   داران جديدسهام

 %1تر از نفعان مالك كم* بيانگر ذي

صندوق از محال اعطااي ي سرمايهكند. ها كمك مالی میاست. اين صندوق به خيريهبِی اي زده است و نام آن بنياد یصندوقبِی اي **

در نظار  CFCVگيرد. بنيااد تعلق می (CFCV)ي سيليکون ولی اين سهام به بنياد خيريهو تأمين مالی شده  ،سهم عادي از طرف شركت 107ر250

 ي اوليه بفروشد. در عرضهبِی اي يسهم خود را از طرف بنياد خيريه 10ر725دارد 

نويسي از اختيار خريـد سـهام اضـافي ی مقدماتي كه بر اين فرض استوار است كه متعهدان پذيرهمأخذ: اميدنامه

 . نگرفته استاختيار سهام موجود مديران را در نظر  7ر564ر500اين سند  ،چنيناستفاده نخواهند كرد. هم
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 *با مسؤوليت محدود 2تمسيستيم/ شركت  1شركت پالامون كپيتال پارتنرز. 7-5ي افته

 گذاري در تغيير، پول درآوريم.خواهيم با سرمايهمی

 شركت پالامون، و مديرعامل، شريك 3لوئي  اِلسون

المللای نگريسات، باه صانعت بينانداز شاهر لنادن میكه باه چشامدر حالی اِلسون  ، لوئي 2000ي سال در فوريه

اي بود كه براي كسا موفقيات گذاريانديشد و نيز در فکر آن فرآيندهاي سرمايهمی 4هاي سهامی خاصصندوق

الاصال ي ساهامی خااص انگليسینمود. اِلسون، يکی از شركاي موظف مؤسسهرقابتی ضروري می در اين صنعتِ

افازاري ايتالياايی گذاري روي شركت نرمطور خاص، موضوع سرمايهپالامون كپيتال پارتنرز بود، و در آن زمان به

مند شده باود، چراكاه آن شاركت علاقه تمسيستيمگذاري در كرد. پالامون به سرمايهتم را بررسی میسيستيمنام به

تم سيساتيمدرصد از سهام  51اي براي رشد داشت. پالامون فرصت داشت هاي بالقوهدر بازاري پرسرعت، فرصت

تم را سيستيمي خريد كه قصد داشت گزارش توصيهدر حالیاِلسون  ميليون يورو خريداري كند. 9/25را به قيمت 

هاي صمم بود استراتژي شاركت را بررسای كناد، شاركت را ارزشايابی، ريساكبراي شركاي خود آماده كند، م

هاي استراتژي خروج گزينه بايد. وي میگذاري را ارزيابی كندي آن را شناسايی و شرايط پيشنهادي سرمايهعمده

 . دهدمورد بررسی قرار نيز را 

 خاص هایيالمللي سهامصنعت بين

ي كاه در مراحال اولياه 5جساورانههاي شد: صاندوقبه سه بخش تفکيك می خاص هايالمللی سهامیصنعت بين

هاي ساهامی خااص كاه وجاوه دادند. صندوقهاي پرريسك انجام میگذاريتأسي ، سرمايهوكارهاي تازهكسا

كردناد؛ وجاوهی كاه  آن هاي كوچاك فاراهم میلازم را جهت توسعه يا گذار )از سهامی خاص به عام( شركت

كاه  6هاي خرياد اهرمایسااخت. و صاندوقي عمومی سهام آماده میجهت رشد و در نهايت عرضهها را شركت

كردناد؛ ها( فاراهم میهاي موجاود )غالبااه تواساط ماديران آن شاركتمناب  مالی لازم را جهت تصاحا شاركت

 ها ممکن بود. گيري داشتند و ارتقاي كارايی عمليات آنهايی كه ظرفيت وامشركت

هاي ساهامی هاي وقفی مناب  اصلی تأمين مالی صندوقهاي بازنشستگی و صندوقاران انفرادي، صندوقگذسرمايه

                                                 
1. Palamon Capital Partners  
2. TeamSystem S.p.A 
3. Louis Elson 
4. private equity funds 
5. venture capital funds  
6. leverage buying funds 

( تهيه كرده است. Robert F. Brunerبرونر ) ( تحت نظارت رابرت ف.Chad Rynbrandtچاد رينبرانت ) 2001* . اين افته را در سال 
 Batten) ينستيتيوتهمکاري پالامون كپيتال پارتنرز و نيز حمايت مالی بتن انوي  از افتهاي جزئيات براي وضوح مطلا ساده شده است. پاره

Institute )ي حقوق اثر به بنياد مدرسه. همهكندقدردانی می( ي داردنDardenدانشگاه ويرجينيا متعلق است. اين افته در فروردين ) 1395ماه 
توسط ميثم رادپور ي مديريت و حسابداري دانشگاه شهيد بهشتی دانشکده در« هابررسی موارد خاص در مالی شركت»براي تدري  در كلا  

 آن را ويرايش كرد. 1398ماه سال و حسين عبده تبريزي در آبان ترجمه شد
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كردند كه  نسبت به بازارهاي عمومی سرمايه، هايی را جستجو میگذاريگذاران، سرمايهخاص بودند. اين سرمايه

خاص در سراسر دنيا پراكنده بودند، و  هاي سهامیدادند. صندوقتري ارائه میجذاب هاي ريسك و بازدهويژگی

باه گذاري را ها و نياز باالاترين ارزش دلاري سارمايهترين تعداد صندوقامريکاي شمالی بيش 1999البته در سال 

هاي ساهامی خااص قارار هاي دوم و سوم ِصانعت صاندوقترتيا در مقامداده بود. اروپا و آسيا بهخود اختصاص 

ها باه گذاري در صنعت را بر اسا  توزي  جغرافيايی آنها و ارزش دلاري سرمايهصندوقتعداد  1 نمودارداشتند. 

 كشد.تصوير می

ي جدياد رشاد ساريعی را تجرباه كردناد. در اروپاا، سارمايه 1990ي در دهاههاي خااص بازارهاي سهامیاغلا 

افزايش يافت. در نتيجه، طی آن  1999ميليارد يورو در سال  4/25به  1994ميليارد يورو در سال  4/4شده از تجهيز

اي از ميازان خلاصاه 2نمودار ميليارد يورو افزايش يافت.  1/25به  5/5شده در صنعت از گذاريدوره مبال  سرمايه

تارين برخای از بزرگدهاد. را نشاان می 90شده طی دهة گذاريشده و مبال  سرمايههاي جديد گردآوريسرمايه

ميلياون ياورو(،  650باا  بريتانياايی) 1مقيا  عبارت بودند از: دوت استريت كپيتاال متوسط بازيگران در اين  بازار

 4يهاميلياون ياورو(. تاأمين سارمايه 750)سوئدي با  3ميليون يورو(، و نورديك كپيتال 600)اسپانيايی با  2مِركپيتال

 هاي سهامی خاص داشتند. نيز حضوري چشمگير در صندوق 7روما ، و بانکا د6ِبانك هچوي، د5نربزرگ مانند درِِز

 

 و پالامون كپيتال پارتنرزاِلسون  لوئيس

فعاليات خاود را در « 8كواناد واربارگ، پينکاو .ام.اي»همزمان با ورود باه شاركت  1990در سال اِلسون  لوئي 

كت، روي خرياد و فاروش آغااز كارد. كمای پا  از پيوساتن باه آن شارهاي سهامی خاص شركتسهام معاملة 

 1995در ساال اِلساون  هاي اروپايی متمركز شد، و تصميم گرفت براي هميشه باه اروپاا نقال مکاان كناد.شركت

 3/1گذاري ساهامی باا ارزشای باال  بار شريك واربرگ، پينکو  شد، و عضو اصلی تيمی شد كاه سابد سارمايه

گذاري در هفت كشور مختلاف اروپاايی باود. سرمايه 40د كرد. سبد سهام مشتمل بر تعداميليارد يورو را اداره می

فردي را در صانعت فرصات منحصاربه 9ناام ميشاائيل هاافمن و يکی ديگر از شركا بهاِلسون  ،1998در اواخر سال 

هاي كوچاك و متوساط در نف  شاركتانداز اقتصاادي اروپاا باهها بر اين باور بودند كه چشمشناسايی كردند. آن

                                                 
1. Duke Street Capital 
2. Mercapital 
3. Nordic Capital 
4. Investment Banks  
5. Dresdner  
6. Deutsche Bank 
7. Banca de Roma  
8. E.M. Warburg, Pincus & Co. 
9. Michael Hoffman 
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هاي شركتی را بناا كردناد ها دو شريك ديگر را به همکاري فراخواندند، و پايهحال تغيير است. بر اين اسا ، آن

 ال پارتنرز تبديل شد. كه نهايتاه به پالامون كپيت

ميليون يورو تجهيز كردند. باا وجاود موانا  كالان  440ي ، صندوقی با سرمايه1999لسون و هافمن در اوت سال اِ

هاي ي صاندوقفرد خود در زمينهي تجارب منحصربههاي كشور روسيه، آنان با عرضهاقتصادي مانند نکول بدهی

و هاافمن اِلساون  ي صاندوق يادشاده،نايل شدند. پا  از پاياان دوره ي يورو، به اين موفقيتسهامی خاص ناحيه

 هايي صاندوقاي افازايش دادناد؛ افارادي را باا تخصاص در زميناهتعداد نفرات تيم پالامون را به نه عضو حرفاه

انداز ي مديريت استخدام كردناد. مطاابق چشامها و مشاورهگذاري، مالی شركتسهامی خاص، بانکداري سرمايه

 ها بهاره گرفاتگذاريخود براي ايجاد سابدي از سارمايهطولانی ي و هافمن، تيم پالامون از تجربهاِلسون  يليهاو

كارد. پاالامون در واقا  هاي بالاي بلندمدت ارائه میو بازدهبديلِ ريسك مناسا بی موقعيتگذاران كه به سرمايه

كارد رسانی میگذاران خدمتبه بخشی از سرمايه كه گذاري متنوع بودهاي خاص فعالی با سرمايهیصندوق سهام

هاي خرياد اهرمای را صاندوق ولای باالاتر ازهاي جساورانه در صندوق گذاريتر از سرمايههايی پايينكه ريسك

درصااد، و بااراي ساابد  35بااازده ناارخ  گذاريكردنااد. باار همااين اسااا ، پااالامون بااراي هاار ساارمايهجسااتجو می

گاذاري كارده باود. بناا باه سااله هدفگذاري ششدرصد را طی افق سرمايه 25تا  20ی بين ها نرخگذاريسرمايه

 لسون:ي لوئي  اِگفته
 

هاي بازنشساتگی هاي بازنشستگی بخش دولتی در ايالات متحد، صندوقاند از صندوقگذاران ما عبارتسرمايه

كاه ساالانه گردناد میهايی كسا بازده به دنبالها هاي وقفی بزرگ. آنشركتی، مؤسسات مهم مالی و صندوق

شاخص  بازدهما بهتر از شده با ريسك تعديل است. اگر بازده 1پیانددرصد فراتر از شاخص ا  5طور متوسط به

هادف ماا گازينش گذاران دوبااره باه ماا پاول دهناد، خاواهيم داشات. كه سارمايهاين، شان  خوبی براي باشد

 هاست.  ي آنهاي مناسا و سپ  ايجاد ارزش افزوده از طريق ادارهوكارهاي خوب با قيمتكسا
 

گذاري پاالامون آن كنند(، راهبرد سرمايهگذاري میهاي عمومی )كه در سهام متنوعی سرمايههمچون ديگر صندوق

خواهناد از مالکيات كوچاك خصوصای باه كه می هايی انجام دهددر شركت 2ايهاي واسطهگذاريبود كه سرمايه

هاي خااص، پاالامون خاود را باه هاي ساهامیي عمومی تغيير مکان دهند. برخلاف بساياري از صاندوقبازار سرمايه

تري را انتخااب كارد و كشوري خاص در اروپا و به صنعتی خاص محدود نکرد. برعک ، پالامون ميدان عمل وسي 

 ها را كنترل كرد.شد آنميليون يورو می 50تا  10ك و متوسط متمركز شد كه با هاي اروپايی كوچروي شركت

پالامون سازگار بودناد، انتقاال از مالکيات خصوصای باه عماومی ساهام مساتلزم ي برنامههايی كه با براي شركت

درون سابد هاي كتآميز شريابی موفقيتهاي تأمين مالی و  نيز مديريتی است. براي افزايش احتمال راهمنديتوان

                                                 
1. S&P 
2. bridge investment  
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هاي مالی گذارياي خود را مکمل سرمايهعمومی سهام، پالامون خدمات مشاورهگذاري خود به بازارهاي سرمايه

بين باود. پاالامون در هماان اوايال تأساي ، گذاري پالامون خوشنسبت به استراتژي سرمايهاِلسون  خود قرار داد.

كاه باراي  1تاروگذاري در شركتی اسپانيايی با ناام لانِيی رساند؛ سرمايهي نهاگذاري خود را به مرحلهاولين سرمايه

گذاري در سارمايهگذاري و از جملاه چنين سه سرمايهكرد. پالامون در آن زمان همفضاي مجازي محتوا توليد می

 تم را  در دست بررسی داشت.سيسشركت تيم
 

 گذاریفرايند سرمايه

تغييارات شاركت شاد كاه آغااز میآن شركت زمانی  گذاريي سرمايهنظريهمبتنی بر گذاري پالامون فرآيند سرمايه

زدايی، آزادسازي تجاري، فناوري جدياد، كرد: تغييراتی بر اثر مقرراتبينی میاي در وضعيت جاري بازار پيشعمده

ها، باه كماك تاأمين سارمايهگااه كرد، آنها. وقتی پالامون بازاري را گزينش میشناسی و مانند اينتغييرات جمعيت

گشات. گذاري جاذاب میهاي سارمايهدنبال فرصاتهااي شخصای، در آن باازار باهمناب  اطلاعاتی صنعت و ارتباط

راه  2ي بعادي يعنای ريزكااويگذاري باه مرحلاههاي سارمايهبر بود، و تنها يك درصد از فرصاتفرايند تحقيق زمان

شاد. گذاري تحقياق میي سارمايههاي رقابتی هر گزينهچه، عملکرد، و مزيتيافتند. در اين مرحله در مورد تاريخمی

رسيد؛ شاركتی كاه مفاروض باود ي بازبينی نهايی میشده، تنها يك شركت به مرحلههاي غربالعموماه از ميان گزينه

 آورد.   گذاري براي پالامون فراهم میفرصت موجه سرمايه

گرفات. باه اعتقااد كار میگذاري باهرا در تعياين مفااد خااص قراردادهااي سارمايهخود  زنیهاي چانهپالامون تجربه

هاي مناسابی باراي ماديران عمليااتی جهات از يك طارف مشاوق با دقت تدوين شده بود،پالامون، قراردادهايی كه 

گذاران را باا بندي پرداخت سود نقدي به سارمايهاز طرف ديگر زمانآورد، و گذاري فراهم میسرمايهتحقق اهداف 

آميز را ، و از اين رهگذر چناين قراردادهاايی شاان  حصاول نتاايج موفقياتساختمیهاي عملياتی منطبق استراتژي

رهباري نحاوة شادند، مباحاث بساياري از جملاه قيمات، . مذاكراتی كه به انجاام معااملات منتهای میدادمیافزايش 

حمايت خاود بلافاصله شد، پالامون كه معاملات انجام میاين پ  ازشد. شامل میرا مديره عمليات، و تركيا هيأت

 نمود. را از مديريت جهت خلق ارزش آغاز می

هاا امکاان اي كاه باه آنكارد؛ گزيناهي خاروج را جساتجو میگذاري، پالامون بهترين گزيناهبراي اتمام فرآيند سرمايه

هاي سانتی گزيناهبينای كارده بودناد. كاه پيش شناسايی كننادطور كامل بهگذاري را روي سرمايهبازده همان داد كه می

و فاروش شاركت باه ياك  ي عماومی در باازار ساهامي اولياههخروج عبارت بودند از: فروش شركت از طرياق عرضا

هاي پاالامون گذاريسارمايهگري در غرباالي فرآيند  و معيارهااي تري دربارهجزئيات بيش 3نمودار . راهبرديخريدار 

 دهد.ئه میارارا 

                                                 
1. Lanetro, S.A. 
2. due diligence 
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 تمسيستيمشركت با مسؤوليت محدود 

تم را فاراهم كارد. در ساال سيستيمگذاري در فرصت سرمايهطبق فرايندي كه توضيح داده شد، تحقيقات پالامون 

بنادي رسايده باود كاه  صانعت خادمات به اين جم اِلسون  كه صندوق پالامون بسته شود،قبل از اينحتی ، 1999

سااختار خوبی باشاد، چراكاه در ايتالياا آن صانعت گذاري سرمايهيتاليا ممکن است فرصت حقوق و دستمزد در ا

گذاران در ايتالياا دائماه در حال تغيير بود. گذشته نشان داده بود كه قانونآن و قوانين و مقررات اي داشت پراكنده

گر فرصات نماياانچناين فضاايی  كنند. براي پاالامونتعديل میهم سالی چهار مرتبه حتی تا هاي خود را سياست

ايان در مواجهاه باا را هاي كوچاك توانسات نيااز شاركتگذاري در شركتی بود كاه میعياري براي سرمايهتمام

و ارتباطاات  هاي تاأمين سارمايهگياري از اطلاعاات شاركتايتالياا پاساخگو باشاد. باا بهرهدر قاانونی هاي تلاطم

كادام از در بازار آغاز كارد. هيچ ي اين صنعتبررسی دو شركت پيشرو گرفته در صنعت، پالامون كار را باشکل

دانساتند.  پا  از آن تم میسيساتيمترين رقيا خود را ها براي پالامون مناسا نبودند، ولی هر دو مهمآن شركت

ي مهمناسا برنامراجعه كرد و آن شركت را متمركز شد و به آن شركت تم سيسروي شركت تيمپالامون مستقيماه 

ايان  ؛گذاري در آن شاركت تکميال شادپيشنهاد سارمايهمدارت خود يافت. ريزكاوي آغاز شد و در پايان سال 

 .داشتبررسی دست در اِلسون  بود كهمداركی همان 

طور پيوسته رشاد كارد ايتاليا تأسي  شد. از زمان تأسي ، شركت بهدر  1زارویدر شهر پ 1979تم در سال سيستيم

افزارهاي حسابداري، ماليات و مديريت حقوق و دستمزد باراي به يکی از رهبران نرمافزار آن شركت منركه تا اين

شد كه مؤسا  و ماديرعامل رهبري می 2انی رانوچیوهاي كوچك تا متوسط بدل شد. شركت توسط جوشركت

افازار نرمرا تحات پوشاش كوچاك و متوساط ايتالياايی هازار شاركت  28شركت باود. وي توانساته باود حادود 

 بازار ايتاليا بود. كل درصد از سهم  14معنی قرار دهد، و اين بهسيستم تيم

وكارها تم اطلاعاات ماالی كسااسيستيمافزار كرد. نرمارائه میبخشی خدمات رضايتسيستم به مشتريان خود تيم

قادر آنچناين افازار همايان نرم كارده باود.تلفياق و عرضاه ي اتوماسيون اداري با هام پيچيدهي را همراه با سامانه

بار محايط پيوساته در حاال داد مایها امکان هاي كوچك و متوسط و مشاوران مالی آنبه شركتمنعطف بود كه 

كرد تا گذاري میتم پيوسته در بخش تحقيق و توسعه سرمايهسيستيمتغيير كشور فائق آيند. براي نيل به اين منظور 

ي ساالانه د كه باا پرداخات هزيناهوكارها از اين امکان برخوردار بودننگه دارد. كساروز افزارهاي خود را بهنرم

ي تم در ارائاهسيساتيمشركت استفاده نمايند.  افزارنرم يارتقايافته هاينسخهافزار( از ي نرمي اوليهعلاوه بر هزينه)

درصاد مشاتريان، قراردادهااي  95خدمات به مشتريان و حفظ مشتريان وفادار بسيار خوش درخشايد. نزدياك باه 

                                                 
1. Pesaro 

2. Giovanni Ranocchi 
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 ند. دكرخود را هرساله تمديد می

قبال از بهاره و مالياات  عايدي و ميليون يورو( 3/31ميليارد ليره )معادل  5/60فروش شركت بال  بر  1999در سال 

ميليون يورو( بود. ايان نتاايج روناد رشاد قدرتمنادي را باراي شاركت رقام  5/9ميليارد ليره ) معادل  5/18حدود 

ي ساود عمليااتی در حاال بهباود درصد رشد كرده، و حاشيه 15طور متوسط فروش سالانه به 1996زد. از سال می

 4 كارده باود. نماوداردرصد طی همان دوران رشد  6/31ي با نرخ سالانه بود. در نتيجه، سود قبل از بهره و ماليات

ي شامل اطلاعاات ترازناماه 5 نموداردهد. تم را نشان میسيستيمتري از فروش و سودآوري تاريخی جزئيات بيش

 شركت طی همان دوره است. 

ي شاركت نظارش را ان بدهی در ترازنامهكرد، فقدتم را بررسی میسيستيمهاي مالی ارقام صورتالِسون  كهدر حالی

ي توانسات هزيناهاي ماؤثرتر باود كاه میمعنای فرصات ايجااد سااختار سارمايه جلا كرد. از نظر او فقدان بدهی باه

هاي ماالی شاركت توجاه كارد. صاورتروي « 1برآورد»چنين به عبارت همالِسون  ي شركت را كاهش دهد.سرمايه

هاي ماالی تلفيقای ساختار چندشاركتی داشات، طای پانج ساال گذشاته، صاورتتم كه مالکيت خصوصی و سيستيم

 . تهيه نکرده بودشده حسابرسی

 

 نمای صنعت

شدت هكرد، بتم در آن فعاليت میسيستيمافزارهاي حسابداري، ماليات و مديريت حقوق و دستمزد كه صنعت نرم

هازار شاركت  200باراي تصااحا باازاري باا حادود ودندان افزاري با چنگشركت نرم 30تر از بود. بيشمتفرق 

درصاد از ساهم باازار را در اختياار داشات.  15هاا تارين آنبزرگ ؛كردنادكوچك و متوساط باا هام رقابات می

ي صانعت ( تماامی باازيگران عماده.درصد مقام دوم را باه خاود اختصااص داده باود 14تم با سهم بازار سيستيم)

شااركت از  9عاياادات  6 نمااودارالمللاای دسترساای نداشااتند. بازارهاااي بين هاي خااانوادگی بودنااد كااه بااهشااركت

 دهد. نشان می 1998ترين بازيگران صنعت را در سال بزرگ

ضاروري در ايان صانعت  ادغام .زند: ادغام و رشدصنعت را رقم میاين ي داد كه دو چيز آيندهها نشان میتحليل

ي صانعت در هاي تحقيق و توساعهي هزينههاي كوچك از عهدهشركترسيد چراكه تنها تعداد كمی از نظر میبه

عنوان باه 1999تاا  1998هاي ها طی ساالآمدند. در تحليل صنعت به  سه نمونه از تصاحا شركتحال تغيير برمی

 2002تاا  1999هاي درصد را طی ساال 9چنين رشدي معادل ها اشاره شده بود. كارشناسان همي روند ادغامطليعه

در مياان ( PC) ذ كامپيوترهااي شخصایبينی كارده بودناد. ايان رشاد عمادتاه از محال افازايش ضاريا نفاوپيش

شادن مساتمر كااربران نهاايی، و كامپيوتريمهاارت و پيشارفت هاي كوچاك و متوساط، افازايش ساطح شركت

                                                 
1. pro forma 
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 شد. عمليات اداري ايجاد می

 

 تم سيستيمی معامله

گذاري هاا و شارايط ايان سارمايهسيستم و وضعيت صنعت، توجاه الِساون باه ويژگیتيمي پ  از مرور عملکرد گذشته

ميلياون ياورو ارائاه  9/25را با قيمات  سيستمدرصد از مالکيت سهام عادي تيم 51معطوف شد. آخرين پيشنهاد روي ميز 

 شد:نيز شامل میي شركت را ي تجديدساختارسرمايهكرد كه البته افزايش بدهی در ترازنامه در نتيجهمی

 گذاري سارمايه تمسيستيمميليون يورو( در سهام عادي  9/25ميليارد ليره )معادل  235/50بايست پالامون می

درصاد از ساهام  20وانی راناوچی شاد. جُاوداران فعلای شاركت خرياداري میاين سهام از ساهام كرد.می

 8تاا  3شركت كه نوعااه راهبردي غير داشت، و موجودي سهام كاركنانشركت را در مالکيت خود نگه می

 يافت. درصد كاهش می 1درصد سهام را در اختيار داشتند، پ  از تکميل معامله به 

 طای دو پرداخات  تمسيساتيمميلياارد لياري  5/28گذاري پالامون، بيش از نيمی از وجوه نقد قبل از سرمايه

ميلياارد  5/6 و  2000يارد ليره در آوريل سال ميل 5/8شد: بين سهامداران موجود تقسيم مینقدي سهام سود 

شاد. گذاري مياان ساهامداران فعلای شاركت توزيا  مینقدي نيز در زماان تکميال سارمايهسهام ليره سود 

 ماند.در شركت میميليارد ليره  5/13شركت به مبل   ي وجوه نقدتتمهدرنتيجه، 

 با نرخ يك درصد فراتار از  يچه بانك وام هفت سالهميليارد ليره از دو 46سيستم با ياري پالامون مبل  تيم

ساله جهات بازپرداخات اصال وام اخاذ  3ي تنف  ي دولت ايتاليا( و با دورهنرخ پايه )نرخ اوراق قرضه

اي هاي حاصل از بدهی بار ديگر در قالاا ساود تقسايمی وياژهكرد. در زمان تکميل معامله، دريافتیمی

 شد. ميان سهامداران توزي  می

 در هاي گذاريرسااند، و بادين ترتياا سارمايهتغلات اضافی خود را باه فاروش میتم املات و مسسيستيم

پيشانهاد شادند. گروهای از ساهامداران موجاود، حاذف میاملات و مستغلات نامربوط به فعاليت شركت 

در صاورت  خرياداري كنناد.به ارزش دفتري را ميليارد ليره از املات و مستغلات شركت  1/2داده بودند 

 شد.  عملی میي سهام، فروش املات و مستغلات نيز ملهانجام معا

ي خلاصاه شاده اسات. صاورت ساود و زياان و ترازناماه 7نماودار ي يادشده در مناب  و مصارف وجوه در معامله

عنوان ساهامدار عماده عمالاه پاالامون باه ،معاملاهانجاام ارائه شده است. با  9و  8نمودار ( در برآورديتم )سيستيم

اقليات  یحقاوق حماايتبعضای ساهامدارن موجاود از  ،باا ايان وجاود رفات.گدست میامل شركت را بهكنترل ك

اما اختيار داشت  ،اخراج نمايدبعدي سال  عنوان مثال، پالامون مجاز نبود رانوچی را طی دو. بهماندندبرخوردار می

 ،علاوهبفروشاد. باهگر خرياداري معاملهدرصد سهام شركت را به  100 دست دهد،چنانچه فرصت خروج مناسبی 

باراي دو پرداخات شاود، حاداقل شدند كه از شركت جدا می یه نقدي كه بايستی به سهامدارانودرصد از وج 40
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 . ماندباقی میسال در حسابی امانی تحت كنترل پالامون 

 

 ارزشيابي

به هر ترتياا رسيد. بندي میجم تم به سيستيمارزش در مورد بايست می، اِلسون براي ارزشيابی صحيح اين معامله

آتای بينی ساودآوري يا پيشراهبردي ي تم هيچ برنامهسيستيمكه هايی در اين مسير مواجه بود. اول ايناو با چالش

خواسات میاِلساون  داشت. اگردر اختيار ي شركت را ساله 4عملکرد تاريخی ارقام تنها اِلسون  نداشت.در اختيار 

ي رونادهاي باازار و ارزش افازودهباا توجاه باه هااي نقادي آتای را كاه بی درستی داشته باشد، بايد جريانارزشيا

وي ايان باود كاه بينای پيشكرد. بهتارين بينی میشد، پيشايجاد میدر شركت ي ناشی از مديريت پالامون بالقوه

 9انتظاار  لاتر از نارخ رشاد ماوردكناد )نرخای كاه باادرصد رشد  15عايدات شركت طی چند سال آينده با نرخ 

چنين بر ايان بااور باود كاه او هم .1ادامه دهدرشد به درصد  6درصدي بازار بود( و پ  از آن براي هميشه با نرخ 

شركت را بهبود بخشاد. و ي سود عملياتی حاشيهكمك خواهند كرد تا در حدي رانوچی به هاي پالامون ايحرفه

ساازد. ايان هااي نقادي را مانعک  میدرستی ريسك جرياندرصد به 14معتقد بود كه نرخ تنزيل بالاخره اِلسون 

شادند. افزاري محاسبه شاده باود كاه در باور  ساهام مايلان معاملاه میسه شركت نرمهاي با توجه به قيمتنرخ 

 بود.  1 برابر هاو متوسط بتاي غيراهرمی آن 44/1ها متوسط بتاي آن شركت

تار جاا كاه بيشاز آن هايی براي مقايسه وجود نداشت.در بازار سهام ايتاليا ارزشيابیاين بود كه اِلسون  چالش دوم

توانست پيدا اِلسون  هايی كهترين شركتهاي خانوادگی بودند، شفافيت بازار بسيار پايين بود. نزديكرقبا شركت

هاي و شاركت 2(ERPريزي منااب  بنگااه )اماهي برناروپايی و امريکاايی فعاال در حاوزهديگر هاي كند، شركت

ارائاه  11و  10نمودارهااي در  مقايسهي قابلهامالی اين شركتتصوير افزارهاي حسابداري بود. ي نرمتوليدكننده

نمودارهااي بازار سرمايه در ي ابزارهاي بادرآمد ثابت در هاي بهرهنرخو ارز هاي برابري نرخ ،چنينشده است. هم

درصد( و متعاقبااه ضارايا  20ها متوجه شد كه  انتظار رشد بالا )بيش از با مرور دادهاِلسون  اند.رائه شدها 13و  12

 . توان متصور بودمیي رافزاهاي نرمارزشيابی بالايی را براي شركت

 

 هاريسك

خرياد شاركت را هاي مارتبط باا خواسات باا دقات تماام ريساكلسون تنها نگران ارزشيابی شركت نباود. او میاِ

 طور خاص:ارزيابی كند. به

                                                 
بخاش  ٪3ي نرخ رشاد بلندمادت شده براي بلندمدت به علاوهبينینرخ تورم پيش ٪3وبيش جم  دو رقم بود: كم ٪6شود گفت كه اين رقم . می 1

 واقعی اقتصاد در اروپا.

ي اطلاعاات حاصال از فعاليات شاركت؛ اعام از اند كه هماهافزاري تجاريهاي نرم( بستهERPافزارهاي ريزي مناب  بنگاه )نرمهاي برنامه. سامانه 2

 كنند.پارچه و جام  عرضه میاي يكمشتريان و اطلاعات نيروي انسانی، را تلفيق و در قالا برنامه ي ارزش،مالی، حسابداري، زنجيره
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 اي اداره شاکل اساتادانهتر كاه بهايحرفاه شاركتی سيستم شايد پ  از انجام معامله باهگروه مديريت تيم

بندي در شاركتی خصوصای محساوب تم ناوعی شارطسيساتيمگذاري در سارمايه شد.شود، تبديل نمی

، آقااي يگر عماده و رهبار باازار مبادل شاود. ماديرعاملاميدوار بود در آيناده باه باازاِلسون  شد كهمی

تايم باا سال گذشاته باا موفقيات اداره كارده باود، اماا باه اعتاراف خاودش پنج شركت را طی  ،رانوچی

هايی كردند. باا گفتگوهاا و مصااحبهكه براي اخذ هر نوع تصميمی به وي اتکا میكرد كار میمديريتی 

جه رسيد كه رانوچی ممکان اسات بتواناد شاركت را باه جلاو هادايت عمل آورد، به اين نتيبهاِلسون  كه

 به رشد مستمر شركت بيانجامد.هاي تيم مديريتی او بتواند ترديد داشت كه تلاشكند، اما 

 باا ها شاركت را . ايان بازرسایهاي مقام ذيصلاح مالياتی ايتاليا قرار داشاتسيستم در معرض بازرسیتيم

شاركت باشاد. ي اداره، و بناابراين ممکان باود عامال مزاحمای باراي كاردمیمواجاه هاي مالی ريسك

افتااد. باه عقاا میي عماومی ساهام شاركت عرضاهكشيد، به درازا میها چه اين بازرسیچنان ،علاوههب

تحليل حساسيت و تحليل سناريو كمیّ كرد، و به ايان بااور رسايد كاه اثار  باها را ريسك بازرسیاِلسون 

 ها ناچيز است.بازرسی انتظار پولی مورد

 كاه شاركت . باا وجاود اينوري به روز نگه داردآنممکن بود شركت نتواند خود را همگام با تغييرات ف

كرد، هناوز هاي جديد همسو میوريآنفنويسی جديد خود را با هاي برنامهمثلاه  از طريق يادگيري زبان

روز هاا را باههاي دوبااره آننويسایدوباره باا برنامهلازم بود افزارهايش قديمی بودند و هم بعضی از نرم

دادناد، هاي اينترنتای تطبياق میوريآتم با فنسيستيمتر از چه رقبا خود را سري علاوه بر اين، چنان كند.

 شد.تهديدي فوري براي شركت محسوب میآوري اين تغيير فن

 

 گيرینتيجه

درصاد  51اي به شركاي خود ارائه دهاد. كه چه توصيه در فکر بودلسون تمامی اطلاعات موجود را مرور كرد و اِ

داد؟ كادام ملاحظاات يابی شاركت را توضايح مایشاارزياد؟ چاه چيازي نتاايج ارزچقادر میواقعاه شركت سهام 

گذاري خاود در عمال توانسات از ارزش سارمايهمیغيرقيمتی در معاملاه حاائز اهميات بودناد؟ پاالامون چگوناه 

 گذاري را به خطر اندازند؟ قدر مهم بودند كه ارزش اين سرمايهها آنيا ريسكبرخوردار شود؟ آ

 

 1999های خاص، سال های سهاميای صندوقی بازارهای منطقه. اندازه1نمودار 

 هاارزش صندوق هاتعداد صندوق منطقه
 )به ميليون دلار(

 892ر598 8ر376 امريکاي شمالی
 160ر749 2ر556 اروپا
 60ر582 1ر360 آسيا

 6ر469 130 خاورميانه
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 5ر741 155 استراليا/ اقيانوسيه
 5ر044 42 امريکاي مركزي/ جنوبی

 1ر711 13 افريقا
  .Thomson Securities Data/Venture Xpert مأخذاطلاعات:           
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 گذاریگری و فرآيند سرمايه. معيارهای غربال3نمودار 

_____________________________________________ 
 

 گذاریرمايهفرآيند س

هاي اقتصادي و در نواحی مختلف جغرافياايی باه ي گذشته با آزمون چرخهكند كه كارايی آن در دههاستفاده می یيگذارپالامون از فرآيند سرمايه

قالااا مراحاال تااوان آن را در گذاري اسااتوار اساات، كااه میي ساارمايهاي از اصاول جاافتااادهي مجموعااهاثباات رساايده اساات. اياان فرآينااد باار پايااه

 گذاري به شرح زير خلاصه كرد:سرمايه

 تاري كساا اناد، در ماورد صانعت داناش بيشهايی را شناسايی كنيد كه با تغييرات عمده همراه. بخشگذاريهاي سرمايهتعيين كانون

 نظرهاي مخالف را بررسی كنيد.كنيد و در صورت لزوم نقطه

 هاي مختلف را پيگيري كنيد.گذاري در بخشسرمايه هايفعالانه فرصت ها.ي فرصتجستجوي فعالانه 

 هاايی . ريزكاوي فراگير لازم است، اما در عين حال روي اطلاعات شاركت متمركاز شاويد. در مراحال اولياه روي دادهريزكاوي دقيق

 خوردن معامله شوند.تمركز كنيد كه ممکن است باعث برهم

 وپاگير شاود، چاارچوب معاملاه را بار فهام و داناش درساتی از هاي ناكارآماد دساتسنتكه بدون اين ي ساختار معامله.تعيين استادانه

 هاي محلی معاملاتی استوار كنيد؛ اهداف را با لحاظ مفاهيم كارآفرينی تدوين كنيد. از اهرم اضافی بپرهيزيد.عرف

 ري فراهم كنيد؛ براي تايم ماديريت امکاان گذاهاي موجود در سبد سرمايه. مسيرهاي راهبردي را براي شركتآفرينیحمايت از ارزش

قدر بلندمدت كه مجال كاافی گذاري بلندمدت پايبند باشيد، آنالمللی را فراهم كنيد. به افق سرمايهاي از مشاوران بيندسترسی به شبکه

 براي رشد شركت فراهم شود.

 به سارمايه در بازارهااي  یبراي حل مسائل نقدينگی آماده شويد؛ از تخصص درون سازمان براي دسترس شده در عمل.راهبردهاي اثبات

 هاي خروج را براي تمامی سهامداران طراحی كنيد.ها استفاده كنيد، گزينهعمومی يا جهت سازماندهی فروش سهام شركت

 گذاریهای سرمايهمعيارهای غربال پروژه

كنناد كاه ضامن هاايی را شناساايی میهاا ويژگیهايشاان ساخت گيرناد، و آنگذاريانتخاب معيارهاي سرمايه شركاي پالاسون خصوصاه در

 شود:گذاري لحاظ میمديريت دارند. عناصر كليدي ذيل در هر سرمايهتقويت رشد شركت، ريسك قابل

 فردهاي منحصربهها و تخصصمديريت برتر با توانمندي 

 آوري، اند و يا در بازارهايی كه ماهيت مکانی خود را به دليل تغييارات فانكه شديداه در حال توسعه ايرهبري در بازارهاي اصلی

 دهند.قانونی، يا رقابتی از دست می

 .ظرفيت بالا براي استفاده از اهرم عملياتی 

 .فرصت دسترسی به بازارهاي بديل 

 شده.ها كم ارزشيابیدسترسی به دارايی 

_____________________ 

 (2005دسامبر  19مأخذ: سايت شركت )به تاريخ 
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 سيستم )ارقام به ميليون لير(ی تيمی مربوط به گذشتهشدهبيني. صورت سودوزيان پيش4نمودار 

 1996 1997 1998 1999 
 60.499 50.694 42.922 39.665 كل فروش

 (15.179) (12.258) (11.430) (9.979) ي موادهزينه
 (12.389) (10.889) (8.692) (9.380) مورد استفاده ي خدماتهزينه
 (1.553) (1.493) (394) (328) و  واسپاري هي اجارهزينه

 (29.121) (24.640) (20.516) (19.687) های عملياتيكل هزينه
 (7.151) (6.282) (5.382) (4.875) حقوق و دستمزد

 (2.011) (1.917) (2.047) (1.855) ي تأمين اجتماعیبيمه
 (753) (572) (481) (456) هاي كاركنانديگر هزينه
 (9.915) (8.771) (7.910) (7.186) های كاركنانكل هزينه
 (1.339) (3.133) (3.052) (2.793) هاي عملياتیديگر هزينه

ــل از ب ــود قب ــره، مس ــتهلا  اله ــات و اس ي
 EBITDAهای مشهود و نامشهود دارايي

9.999 11.444 14.150 20.124 

 (1.636) (1.355) (1.427) (1.052) هاي مشهود و نامشهوداستهلات دارايی
 EBIT 8.947 10.017 12.795 18.488  سود قبل از بهره و ماليات

 (210) (154) (144) (185) مخارج بهره 
 1.283 1.132 1.305 1.800 درآمدهاي غيرعملياتی

 19.562 13.773 11.178 10.563 مالياتسود قبل از 
 (9.525) (6.437) (6.699) (5.870) ماليات

 10.036 7.336 4.479 4.693 سود قبل از كسر سهام اقليت
 (287) (139) (13) (30) یشركتدرون هاي متقابلگذاريلحاظ سرمايه
 9.749 7.197 4.466 4.663 سود خالص
  هاي خود شركتمأخذ: اطلاعيه
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 )ارقام به ميليون لير(سيستم تيمی مربوط به گذشتهی شدهبينيپيشی ترازنامه صورت .5 شكل

 

 1996 1997 1998 1999 
     هادارايي

 28.513 21.144 19.134 13.092 نقد
     معاملهاوراق بهادار قابل

 19.443 16.328 14.957 13.257 ینهاي دريافتحساب
 1.235 1.195 1.087 1.333  هاموجودي

 49.191 38.667 35.178 27.682 های جاریكل دارايي
 21 18 22 14 هاي نامشهوددارايی

 3.681 2.489 2.080 4.962 زمين، اموال، كارخانه و تجهيزات
 2.055 1.140 668 729 هاي مشهودساير دارايی

 1.865 1.738 1.947 327 هاپرداخت هزينهپيش
 1.226 1.229 1.173 1.434 هاديگر دارايیاوراق بهادار و 
 58.039 45.281 41.068 35.148 هاكل دارايي
     هابدهي
 9.669 8.969 8.932 7.661 هاي پرداختنیحساب

 9.956 8.660 9.827 6.796 هاینماليات و ديگر پرداخت
 4.156 1.257 1.127 1.200 هاي انباشتهدريافت درآمد و ديگر بدهیپيش
 3.055 2.235 2.094 2.688 هاي بلندمدتبدهی

 26.836 21.121 21.980 18.345 هاكل بدهي
     حقوق صاحبان سهام و سهام اقليت

 4.580 4.580 4.580 4.580 سرمايه
 15.884 11.662 9.442 6.636 هاو اندوخته ذخاير

پرداختای ساهام در آمد عمليااتی )پا  از كسار ساود 
 ويژه(

4.584 4.405 7.132 9.660 

 30.124 23.374 18.427 15.800 كل حقوق صاحبان سهام و سهام اقليت
 1.079 786 661 1.003 سهام اقليت

 31.203 24.160 19.088 16.803 كل حقوق صاحبان سهام و سهام اقليت
 58.039 45.281 41.068 35.148 هاكل حقوق صاحبان سهام و بدهي

 
 

 شركتهاي خود مأخذ: اطلاعيه
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 های برتر ايتاليايي. فروش شركت6نمودار  
 1998افزارهای حقوق و دستمزد، در صنعت نرم

 فروش  نام شركت
 )ميليون لير(

TeamSystem  7/50 
Inaz Paghe  0/47 
Osra  0/38 
Sistomi  0/37 
Zuchatti  0/36 
Esa Software  0/35 
Omega Data  4/34 
Axioma  0/26 
Dylog Italia  0/25 

 هاي خود شركتمأخذ: اطلاعيه

 

 . منابع/ مصارف وجوه در طرح پيشنهادی تجديدساختار اهرمي7نمودار 

 )ارقام به ميليون لير(
 

  مناب 
 46ر000 بدهی

 15ر000 وجوه نقد مازاد
 61ر000 

  مصارف
 8ر500 2000آوريل  –سود پرداختی ويژه 
 52ر500 نهايی –سود پرداختی ويژه 
 61ر000 

سيستم ي تيمتوجه: اين جدول به طور دقيق تجديد اهرمی ساختار سرمايه
نظر شده است عبارتند دهد. مواردي كه در اين جدول صرفرا نشان می

سيستم گذاران تيمميليارد ليري سهام از سرمايه 235/50( مبل  خريد 1از 
ليري املات و مستغلات ميليارد  1/2( مبل  خريد 2توسط پالامون و 

سيستم. پالامون چيزي به عنوان سود سهام گذاران از تيمتوسط سرمايه
 كند.ويژه دريافت نمی
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 تم سيستيمی شدهبيني. صورت سودوزيان پيش8نمودار 
 )ارقام به ميليون لير(

 
 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  

  نرخ رشد  6% 6% 6% 6% 6% 15% 15% 15%     

  123.131 116.162 109.586 103.383 97.532 92.011 80.009 69.573 60.499 50.694 42.922 39.665 كل فروش

          (15.179) (12.258) (11.430) (9.979) ي موادهزينه

          (12.389) (10.889) (8.692) (9.380) مورد استفاده خدماتي هزينه

          (1.553) (1.493) (394) (328) و  واسپاري هي اجارهزينه

 فروش %45 (55.409) (52.273) (49.314) (46.523) (43.889) (41.405) (36.004) (31.308) (29.121) (24.640) (20.516) (19.687) های عملياتيكل هزينه

          (7.151) (6.282) (5.382) (4.875) حقوق و دستمزد

          (2.011) (1.917) (2.047) (1.855) ي تأمين اجتماعیبيمه

          (753) (572) (481) (456) هاي كاركنانديگر هزينه

 فروش %50/15 (19.085) (18.005) (16.986) (16.024) (15.117) (14.262) (12.401) (10.784) (9.915) (8.771) (7.910) (7.186) های كاركنانكل هزينه

 فروش %00/4 (4.925) (4.646) (4.383) (4.135) (3.901) (3.680) (3.200) (2.783) (1.339) (3.133) (3.052) (2.793) هاي عملياتیديگر هزينه

هـای سود قبل از بهره، ماليات و استهلا  دارايي
 EBITDA نامشهودمشهود و 

9.999 11.444 14.150 20.124 24.699 28.403 32.664 34.624 36.701 38.903 41.237 43.712  

 هادارايی ٪00/25 (1.170) (1.126) (1.085) (1.046) (1.010) (975) (900) (835) (1.636) (1.355) (1.427) (1.052) هاي مشهود و نامشهوداستهلات دارايی

  EBIT 8.947 10.017 12.795 18.488 23.863 27.503 31.689 33.614 35.655 37.818 40.111 42.542  بهره و مالياتسود قبل از 

 بهره٪ 87/6 - (395) (1.185) (1.975) (2.765) (3.160) (3.160) (3.160) (210) (154) (144) (185) مخارج بهره 

باااازده اوراق  ٪00/5 4.507 3.310 2.813 2.408 2.091 1.855 1.157 561 1.283 1.132 1.305 1.800 درآمدهاي غيرعملياتی
 معاملهبهادار قابل

  47.049 43.026 39.446 36.088 32.939 30.383 25.500 21.265 19.562 13.773 11.178 10.563 سود قبل از ماليات

 سود %40 (22.584) (20.652) (18.934) (17.322) (15.811) (14.584) (12.240) (10.207) (9.525) (6.437) (6.699) (5.870) ماليات

          10.036 7.336 4.479 4.693 سود قبل از كسر سهام اقليت

          (287) (139) (13) (30) یشركتدرونهاي متقابل گذاريلحاظ سرمايه

  24.465 22.373 20.512 18.766 17.129 15.799 13.260 11.058 9.749 7.197 4.466 4.663 سود خالص

 نوي تحليل افته: أخذم                                                                                   
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 تم سيستيمی شدهبينيی پيشترازنامهصورت . 9 نمودار
 )ارقام به ميليون لير(
 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  
              هادارايي

 فروش %0/19 23.395 22.071 20.821 19.643 18.531 17.482 15.202 13.500 28.513 21.144 19.134 13.092 نقد
 هاي ايتاليابا توجه به نرخ 90.144 66.196 56.253 48.165 41.816 37.096 23.143 11.224     معاملهاوراق بهادار قابل

 فروش %0/30 36.939 34.848 32.876 31.015 29.259 27.603 24.003 20.872 19.443 16.328 14.957 13.257 ینهاي دريافتحساب
 فروش %0/2 2.463 2.323 2.192 2.068 1.951 1.840 1.600 1.391 1.235 1.195 1.087 1.333  هاموجودي

  152.941 125.438 112.142 100.891 91.557 84.021 63.948 46.988 49.191 38.667 35.178 27.682 های جاریكل دارايي
  20 20 20 20 20 20 20 20 21 18 22 14 هاي نامشهوددارايی

  1.581 1.581 1.581 1.581 1.581 1.581 1.581 1.581 3.681 2.489 2.080 4.962 زمين، اموال، كارخانه و تجهيزات
 فروش %5/2 3.078 2.904 2.740 2.585 2.438 2.300 2.000 1.739 2.055 1.140 668 729 هاي مشهودساير دارايی

 فروش %0/3 3.694 3.485 3.288 3.102 2.926 2.760 2.400 2.087 1.865 1.738 1.947 327 هاپرداخت هزينهپيش
 فروش %0/2 2.463 2.323 2.192 2.068 1.951 1.840 1.600 1.391 1.226 1.229 1.173 1.434 هااوراق بهادار و ديگر دارايی

  163.776 135.751 121.962 110.245 100.473 92.523 71.549 53.807 58.039 1845.2 41.068 35.148 هاكل دارايي
              هابدهي
 فروش %0/16 19.701 18.586 17.534 16.541 15.605 14.722 12.802 11.132 9.669 8.969 8.932 7.661 هاي پرداختنیحساب

 فروش %0/16 19.701 18.586 17.534 16.541 15.605 14.722 12.802 11.132 9.956 8.660 9.827 6.796 هاینماليات و ديگر پرداخت
 فروش %0/5 6.157 5.808 5.479 5.169 4.877 4.601 4.000 3.479 4.156 1.257 1.127 1.200 هاي انباشتهدريافت درآمد و ديگر بدهیپيش
  _ _ 11.500 23.000 34.500 46.000 46.000 46.000 3.055 2.235 2.094 2.688 هاي بلندمدتبدهی

  45.559 42.980 52.047 61.252 70.587 80.044 75.604 71.742 26.836 21.121 21.980 18.345 هاكل بدهي
              حقوق صاحبان سهام و سهام اقليت

  4.580 4.580 4.580 4.580 4.580 4.580 4.580 4.580 4.580 4.580 4.580 4.580 سرمايه
  83.440 61.067 40.555 21.789 4.661 (11.138) (24.398) 24.544 15.884 11.662 9.442 6.636 هاو اندوخته ذخاير

  24.465 22.373 20.512 18.766 17.129 15.799 13.260 11.058 9.660 7.132 4.405 4.584 پرداختی ويژه( سهام  در آمد عملياتی )پ  از كسر سود
         (61.000)     )پ  از كسر سود سهام ويژه(

  112.486 88.020 65.647 45.135 26.369 9.241 (6.558) (19.818) 30.124 23.374 18.427 15.800 كل حقوق صاحبان سهام و سهام اقليت
 حقوق صاحبان سهام %5/3 5.732 4.751 4.269 3.859 3.517 3.238 2.504 1.883 1.079 786 661 1.003 سهام اقليت

  118.218 92.771 69.915 48.994 29.886 12.479 (4.054) (17.935) 31.203 24.160 19.088 16.803 كل حقوق صاحبان سهام و سهام اقليت
  163.776 135.751 121.962 110.245 100.473 92.523 71.549 53.807 58.039 45.281 41.068 35.148 هاكل حقوق صاحبان سهام و بدهي

    
 بازپرداخت بدهی

         

         46.000 ي اوليهمانده   
   %25 %25 %25 %25 %0 %0 %0 درصد پرداخت اصل بدهی   

   (11.500) (11.500) (11.500) (11.500) - - - مبل  پرداخت   
             نوي مأخذ: تحليل افته
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 (ERPريزی منابع بنگاه )افزارهای برنامهی توليد نرمهای سهامي عام در حوزه. معيارهای ارزشيابي شركت10 نمودار

 *شدهارزش بازار تعديل 
نرخ رشد  **ارزش بازار سهام براسا  ضريبی از براسا  ضريبی از:

بلندمدت 
تخمينی عايدي 

 هر سهم

 1999سال 
به نرخ نسبت 

 رشد بلندمدت

 بلندمدت سود  يحاشيه سالهنرخ رشد يك
 درآمد 

 لندمدتب
 سود عملياتی
 بلندمدت

 
عايدي هر 

 سهم

 2001سال محاسبه  2000سال محاسبه  1999سال محاسبه 

عايدي هر سهم  
 تخمينی

عايدي هر سهم 
 تخمينی

عايدي هر سهم 
سود قبل از  فروش تخمينی

 بهره و ماليات
سود قبل از 
 سود خالص بهره و ماليات

 ERPبازيگران بزرگ  -1رديف 
Baan ×0/4 NA NA NA NA NA ×26% NA 2/8% NA 0/38-% 2/40-% 

JD Edwards ×6/1 ×2/26 ×9/37 NA ×0/95 ×9/74 ×27% NA 2/44% 0/77% 2/6% 0/5% 

Oracle ×8/6 ×0/32 ×8/47 ×1/42 ×4/34 ×8/27 ×24% 143% 6/23% 7/32% 2/21% 6/14% 

Peopelsoft ×3/2 ×6/23 NA NA ×8/54 ×3/44 ×24% 231% 1/61% 7/41% 9/9% 1/2% 
SAP ×3/8 ×1/42 ×2/75 ×9/61 ×8/45 ×6/36 ×25% 182% 9/41% 4/17% 7/19% 1/11% 
Low ×6/1 ×6/23 ×9/37 ×1/42 ×4/34 ×8/27 ×24% 143% 2/8% 4/17% 0/38-% 2/40-% 

Mean ×6/4 ×0/31 ×6/53 ×0/52 ×5/57 ×9/45 ×25% 185% 8/35% 2/42% 8/3% 5/1-% 
High ×3/8 ×1/42 ×2/75 ×9/61 ×0/95 ×9/74 ×27% 231% 1/61% 0/77% 2/21% 6/14% 
 افزارهاي حسابداريي نرممقيا  توليدكنندههاي ميانشركت -2رديف 

Great PlainsSoftware Inc. ×8/4 ×1/8 ×1/56 ×2/48 ×8/37 ×0/28 ×35% 108% 5/57% 5/590% 9/58% 5/9% 
Intuit Inc. ×8/5 ×8/42 ×6/43 ×4/62 ×4/52 ×2/43 ×21% 247% 8/12% 1/40% 6/13% 3/16% 

Epicor Software ×5/1 NA NA ×2/54 ×1/18 ×2/14 ×28% 66% NA NA 0/10-% 2/10-% 
Sage Group PLC ×0/16 ×5/58 ×3/84 ×1/71 ×2/58 ×0/43 ×35% 165% 9/25% 6/26% 4/27% 7/17% 

Symix ×7/0 ×2/8 ×6/12 ×5/13 ×1/12 ×4/9 ×28% 43% 4/48% 0/68% 4/8% 1/5% 
Low ×7/0 ×1/8 ×6/12 ×5/13 ×1/12 ×4/9 ×21% 43% 8/12% 6/26% 0/10-% 2/10-% 

Mean ×8/5 ×4/29 ×2/49 ×9/49 ×7/35 ×6/27 ×29% 126% 2/36% 3/181% 7/19% 7/7% 
High ×0/16 ×5/58 ×3/84 ×1/71 ×2/58 ×2/43 ×35% 247% 5/57% 5/590% 9/58% 7/17% 

 هاديگر شركت -3يف رد
Agresso ×8/0 ×2/40 ×0/42 ×6/15 ×7/7 ×5/3 ×121% 60% 4/206% 1/3.209% 1/2% 8/1% 
Intentia ×6/1 ×2/69- NA ×1/62 ×5/29 NA NA NA 7/51% 6/115% 4/2-% 5/5-% 

Navision ×6/17 ×6/79 ×9/126 ×6/41 ×0/32 NA NA NA 5/91% 9/137% 1/22% 0/14% 
Brain International ×1/3 NA NA ×7/72 ×8/31 NA NA NA 1/23% 0/66-% 2/0-% 1/1% 

Low ×8/0 ×2/69- ×0/42 ×6/15 ×7/7 ×5/3 ×121% 60% 1/23% 0/66-% 4/2-% 5/5-% 
Mean ×8/5 ×9/16 ×5/84 ×0/48 ×3/25 ×5/3 ×121% 60% 2/108% 2/849% 4/5% 9/2% 
High ×6/17 ×6/79 ×9/126 ×7/72 ×0/32 ×5/3 ×121% 60% 4/266% 1/3.209% 1/22% 0/14% 

 نقدنقد و شبه -شود: ارزش بازار حقوق سهامداران + بدهی بلندمدت ي بازار كه به اين صورت تعريف میشدهبراسا  ارزش تعديل* 
 I/B/E/Sهاي براسا  تخمين* 

Not Available=NA  

 Thomson Financial’s Datastream Advance مأخذ:
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 (ERPريزی منابع بنگاه )ی برنامهافزاری فعال در حوزههای نرمهای مالي منتخب شركت. داده11 نمودار

 های هر سهم()ارقام به هزار دلار، به استثنای داده
 

 
ارزش بازار حق 

 مالی
 نقد و شبه نقد بدهی بلندمدت

ارزش بازار 
 شدهتعديل

درآمد 
 فروش

 سود عملياتی
عايدي هر 

 )دلار( سهم

سال محاسبه: 
2000 

 2001سال محاسبه: 
 
 

 

عايدي تخمينی هر 
 )دلار( سهم

عايدي تخمينی هر 
 )دلار( سهم

 هاكل دارايی ارزش دفتري

 ERPبازيگران بزرگ  -1رديف 
Baan 2.637.618 200.546 121.697 2.716.467 674.664 (256.446) (35/1) 08/0 10/0 112.821 696.510 

JD Edwards 1.829.385 - 211.782 1.617.603 1.001.263 61.842 45/0 18/0 23/0 583.996 950.473 

Oracle 62.282.746 301.140 2.562.764 60.021.122 8.827.252 1.872.881 87/0 21/1 50/1 3.695.267 7.259.654 

Peoplesoft 3.611.452 - 498.155 3.113.297 1.333.095 131.978 05/0 26/0 32/0 664.292 1.440.605 
SAP 41.907.460 718.858 693.411 41.932.907 5.052.321 995.535 33/5 76/8 96/10 2.096.138 6.083.069 

 افزارهاي حسابداريي نرممقيا  توليدكنندههاي ميانشركت -2رديف 

Great Plains Software Inc.  767.893 - 123.683 644.210 134.907 79.489 86/0 28/1 72/1 133.193 180.252 
Intuit Inc. 6.476.010 36.043 1.761.200 4.750.853 814.889 111.009 15/2 79/1 17/2 1.673.405 2.469.885 

Epicor Software 154.977 - 47.304 107.673 73.688 (7.333) NA 21/0 27/0 122.196 199.735 
Sage Group PLC 5.997.648 136.046 78.171 6.055.523 377.477 103.595 58/0 83/0 13/1 11.187 650.375 

Symix 84.421 4.109 3.261 85.269 123.010 10.374 91/0 95/0 22/1 36.749 73.346 
 هاديگر شركت -3رديف 

Agresso 88.554 1.398 18.680 71.272 85.973 1.771 04/0 24/0 53/0 40.804 89.789 
Intentia 557.217 36.833 12.655 581.395 352.988 (8.400) (72/0) 74/0 NA 104.085 275.714 

Navision 655.707 - 6.285 649.422 36.875 8.155 20/0 80/0 NA 9.540 25.127 
Brain International 256.499 19.991 39.283 237.207 76.686 (164) 13/0 26/1 NA 65.365 107.844 

 
 نقدنقد و شبه -شود: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام + بدهی بلندمدت ي بازار كه به اين صورت تعريف میشدهبراسا  ارزش تعديل* 
 I/B/E/Sهاي براسا  تخمين* 

 Datastreamمأخذ: 
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 برابری اخير يورو به ليرهای نرخ. 12 نمودار

 

را تثبيت  27/1.936ي اروپا نرخ تبديل يورو به لير را روي اتحاديه 1999ي در اول ژانويه

راين، بهاي برابري يورو به دلار برآورد شده و بناهاي برابري ذيل براسا  نرخكرد. نرخ

 هاي برابري بازار آزاد است.ي نرخنماينده
 

 يورو به لير تاريخ

 3/1.696 1999سپتامبر 

 1/1.740 1999اكتبر 

 8/1.901 1999نوامبر 

 6/1.912 1991دسامبر

 0/2.055 2000يژانويه

 

 

 

 

 

 

 

 مأخذ: بلومبرگ                                                     

بود. كه با تقسيم دومی بر اولی، نرخ برابري ضمنی  32/1812و نرخ برابري دلار به لير برابر  0684/1، نرخ برابري دلار به يورو براي 1999به عنوان نمونه در سپتامبر 

 آيد.يورو به لير به دست می

 

  

 يورو به لير

 2000ي ژانويه 99دسامبر  99 نوامبر 99 اكتبر 99سپتامبر 

0/2100 

0/2000 

0/1900 

 

0/1800 

 

0/1700 

 

0/1800 

0/1500 
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  2000ی فوريه -. شرايط بازار سرمايه13نمودار 

 بازده       مالي ابزار



198 

 

  (EURIBOR)بانکی يورو ي بيننرخ بهره

 41/3 روزه 90

 78/3 ماهه 6
 11/4 سالهيك

  ي دولتی )برحسا يورو(اوراق قرضه
 00/6 2004آوريل  -ايتاليا
 87/5 2007ي ژوئيه -ايتاليا

 25/9 2011مار   -ايتاليا
 16/5 ساله5ي يورو، ناحيه

 45/5 ساله7ي يورو، ناحيه
 61/5 ساله10ي يورو، ناحيه
 

 شاخص بازار سهام
 
 P/Eضريب 

 87/37 ميلان MIB30شاخص  
 75/28 )لندن( FTSE100شاخص 
 47/57 )فرانکفورت( DAXشاخص 

ي ميانگين هارمونيك بازده اوراق قرضهي يورو ي ناحيهبازده اوراق قرضه
 ي كشورها توزين شده است.ي منتشرشدهها است كه با مبل  قرضهدولت

 .Ecb Monthly Bulletin, European Central Bank (March 2000)ها: مأخذ داده                                                                   
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 . شركت صنايع پتروشيمي زنجان7-6ي افته
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 فصل هشتم: 

گذاريهاي سرمايهبررسي طرح  
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 آبنبات ناستي. 1-4ي افته

ايان  اسات. 2نام ناساتیاندازي خاط تولياد آبنباات جديادي باهدر حال بررسی راه 1زشركت نشنال فود

هازار  100همچناين  اين محصول كرده است. شركت ناستی يهدلار صرف توسعهزار  450سال،  2شركت طی 

  .يالت كرده استا 25دلار صرف تحقيقات بازاريابی در 

سال و هار  5حاصل از محصولات قبلی، مديريت معتقد است كه اين محصول براي  هايهبراسا  تجرب

سنت بفروشد. زمين، ساختمان  50به قيمت  راهر بسته  تواندميليون بسته فروش خواهد داشت. شركت می 4سال 

ايان هزيناه در پاياان ساال اول پرداخات ميليون دلار هزينه دارد.  1و تجهيزات موردنياز براي توليد اين آبنبات، 

هازار دلار سارمايه در گاردش باراي تولياد  300چناين گردد. همشود و از سال دوم، توليد محصول آغاز میمی

خالص و فروش درصد از  60طور متوسط هاي توليد بههزينه زبر اسا  انتظارات نشنال فود ناستی موردنياز است.

ساال دارناد و  5شود. تجهيزات عمري برابار هزار دلار برآورد می 225 هاي سربار و فروش سالانهمجموع هزينه

 شاود.بازيافات می طور كامالپ  از آن ارزش اسقاطی نخواهد داشت. سرمايه در گردش در پايان سال دهم باه

ا باه است. شركت در انتهاي ساال پانجم، زماين ر %45و نرخ ماليات  ،شودصورت خطی محاسبه میاستهلات به

 %10ميليون دلار با نارخ  1اندازي اين پروژه، شركت مبل  براي راه فروشد.هزار دلار می 400ارزش دفتري يعنی 

هايی با ريساك مشاابه پروژهي هنرخ بازد كند.میادي تأمين مالی گيرد و مابقی را از طريق انتشار سهام عوام می

 است. 18%

 ها:سؤال

 بايد اين آبنبات را توليد كند؟ اين نتيجه بر چه مبنايی استوار است؟ زآيا نشنال فود .1

                                                 
1. National Foods 
2. Nasty  
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 برسد، تأثيري در اين نتيجه خواهد داشت؟فروش خالص  %65به   %60 هاي توليد ازآيا اگر هزينه .2

 MACRS استهلات بهي همحاسب آيا اگر روش .3

 تغيير يابد تأثيري در تحليل شما خواهد داشت؟ 1

فرض كنيد انتظار بر اين است كه رقبا براي رقابت با ناستی وارد عمل شوند و باز هم فرض كنيد كه تأثير آن  .4

 ؟درصدي در فروش سالانه بعد از سال دوم باشد. آيا باز هم شركت بايد ناستی توليد كند 5كاهش 

يابد. بنا به مفروضات، تورم بار افزايش می %5 ها سالانهسطح عمومی قيمت ،بنا به گزارش مدير مالی شركت .5

 پذير است؟ها تأثير يکسانی دارد، آيا بازهم توليد آبنبات توجيهدرآمد فروش و هزينه

ك بيشاتر پاروژه اسات. طبيعتاه ارقام برآوردشده در اين تحليل با خطا همراه است. خطاي بيشتر به معنای ريسا .6

 شود؟ريسك در كجاي اين تحليل لحاظ می

 پروژه در طول عمر پروژه ثابت است؟ توضيح دهيد. يهسرمايي هآيا هزين .7

 پذير است؟باشد، آيا پروژه بدون اخذ وام توجيه 5/1اگر بتاي اهرمی اين پروژه  .8

 ؟اتخاذ كرداي بندي سرمايهآيا تصميمات تأمين مالی را بايد مستقل از بودجه .9

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1. Modifed Accelerated Cost Recovery System (MRCRS)  
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  Worldwide Paper Company (WPC): ی دوی شمارهافته 

بااه  3بلورياادج مياال  2وكار، رئااي  حسااابداري واحااد كسااا1، باااب پرسااکات2006در دسااامبر سااال 

اندازي ي راهكرد. دو مزيت عمدهفکر می  4"الوار بلند چوب"اي جديد براي كاركردن روي اندازي كارخانهراه

شاد، و فرصات فاروش كنندگان مرتفا  میاز عرضاه 5"الوار كوتاه چوب"كارخانه عبارت بود از: نياز به خريد 

ي شاد. كارخاناهباازاري جدياد محساوب می WPCشد؛ بازاري كاه باراي الوار كوتاه در بازار آزاد فراهم می

هاي عمليااتی خاود را كااهش دهاد، بلکاه كرد كاه ناه تنهاا هزيناهدج فراهم میجديد اين امکان را براي بلوري

بردازي از فناوري جديد پردازش مستقيم  الاوار ي پيشنهادي با بهرهدرآمدهاي خود را نيز افزايش دهد. كارخانه

استفاده كند،  ار كوتاهالواز  ناچار بود بلوريدج ،نمود. اين در حالی است كه با فناوري فعلیپذير میامکانبلند را 

. ايان شاركت كاه در نزديکای كاردمیخرياداري  6"شناندو ميل" خود يعنی بايد از شركت رقيا و آن الوار را

سااخت فراتار از نيازهااي خاود باراي خميار بلوريدج قرار داشت، ظرفيت مازاد توليد داشت كاه او را قاادر می

آن شركت به چندين آسياب چوب از جملاه بلوريادج فروختاه مازاد  الوار كوتاهتوليد كند.  الوار كوتاهچوب، 

ي جديد به اين معنی بود كه ناه تنهاا از آن پا  پرساکات ديگار نياازي باه اندازي كارخانهشد. بنابراين، راهمی

در باازار باا شاناندو ميال  الوار كوتااهنخواهد داشت، بلکه با فروش  الوار كوتاهكنندة عنوان عرضهشناندو ميل به

انادازي داد ايان باود كاه آياا مزايااي موردانتظاار راهابت خواهد كرد. سوالی كه پرساکات باياد جاواب مایرق

گذاري اضافی در سارمايه ميليون دلاري و نيز سرمايه 18اي اي بود كه مخارج سرمايهاندازهي جديد به كارخانه

 توجيه كند. گذاريي سرمايهسالهشش  عمر در گردش را طی

                                                 
1Bob Prescott  

2business unit  

3Blue Ridge Mill  

4longwood  

5shortwood  

6Shenandoah Mill  
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اي طی دو ساال تقاويمی صارف شد، و مخارج سرمايهانه در يکی دو ماه آينده شروع میساخت كارخ

طرز . احااداپ كارخانااه بااه2008مانااده در سااال ميليااون دلار باقی 2و  2007ميليااون دلار در سااال  16شااد: می

مادتاه از محال هاي عملياتی عجويیداد. اين صرفههاي عملياتی آسياب بلوريدج را كاهش میتوجهی هزينهقابل

انادازي كارخاناه، بلوريادج مجباور باود الاوار شد، چراكه پيش از راهخودكفايی در توليد الوار كوتاه ايجاد می

هاي ، دو ميلياون دلار و باراي ساال2008ها براي سال جويیكوتاه مورد نياز خود را از بازار تهيه كند. اين صرفه

 بود.    ميليون دلار برآورد شده 5/3بعدي، سالانه 

اندازي كارخانه بلافاصله با فروش الوار كوتاه مازاد بر نيااز، چنين در نظر داشت پ  از راهپرسکات هم

پ  از استقرار و شروع به كار خط توليد،  2008برداري كند. او انتظار داشت در سال از ظرفيت مازاد توليد بهره

اد شود. او انتظار داشت درآمد فروش الوار كوتااه در ساال ميليون دلار درآمد ايج 4از محل فروش الوار كوتاه  

در همين سطح ده ميليون دلار حفظ شود. پرسکات  2013ميليون دلار برسد و درآمد فروش تا سال  10به  2009

هاي فاروش، عماومی و درآماد، و هزيناه  %75)قبل از لحاظ اساتهلات( را  1رفتهي كالاي فروششدهبهاي تمام

 درصد درآمد تخمين زد.  5را معادل  2اداري

ا ضارورتاه باا افازايش موجاودي انبااز و ميليون دلاري، افزايش درآماده 18اي علاوه بر مخارج سرمايه

درصاد درآماد  10طور متوسط معادل در گردش موردنياز به هاي دريافتنی همراه خواهد بود. كل سرمايهحساب

درصاد افازايش  10گذاري در سرمايه در گردش در هر سال برابار رمايهفروش لحاظ شده بود. بنابراين، ميزان س

( تماامی خاالص سارمايه در 2013گذاري تجهيازات )ساال در درآمد آن سال خواهد بود. در پايان عمر سارمايه

اي )قبال از كسار درصاد از مخاارج سارمايه 10شاود، در حاالی كاه تنهاا شده در دفاتر بازيافت میگردش ثبت

 بازيافت خواهد بود.ابلماليات( ق

                                                 
1Cost of Goods Sold (COGS)  

2Selling General and Administrative (SG&A)  
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و باا ارزش اساقاط  1شود، و استهلات بر مبناي روش خط مستقيمدرصد پرداخت می 40ماليات با نرخ 

هاي استهلات در ي هزينهاند كه زمان شروع محاسبهبه پرسکات گفته WPCشود. حسابداران صفر محاسبه می

 برداي شده اند. ي بهرهرف شده، و تجهيزات آمادهميليون دلار ص 18است، يعنی زمانی كه تمامی   2008سال 

هاايش دچاار تنااقض شاده باود. او اطميناان پرسکات در مورد چگونگی لحاظ كاردن تاورم در تحليل

ي ميازان كننادهدرساتی منعک به 2009و  2008هاي داشت كه برآوردهاي او از درآمادهاي كارخاناه در ساال

ميلياون دلار  4آورد. مبل  موردانتظاار دست میها بهياد در آن سالبه احتمال ز  WPCدلاري است كه شركت 

بر اسا  تحليل دقيق بازار الوار كوتاه صورت گرفته بود. اين تحليال  2008حاصل از فروش الوار كوتاه در سال 

حتی در اين  باشد.ي سهم بازار بلوريدج ميل و قيمت موردانتظار بازار الوار كوتاه میكارانهشامل تخمين محافظه

جاا كاه او از عنوان رقيبی جديد در بازار الوار كوتاه نياز لحااظ شاده باود. از آنها اثر حضور بلوريدج بهتحليل

اطميناان  2009هاي پا  از ساال هاي عملياتی و قيمت الاوار كوتااه در ساالچگونگی اثرگذاري تورم بر هزينه

و  2010هااي دلاري ساال د لحااظ نکناد. بناابراين تخمينهاي خاوگرفت اثر تورم را در تحليل نداشت، تصميم

)به ازاي هر تن محصول( بود. پرساکات اثار  2009هاي سال ها و قيمتهاي پ  از آن بر اسا  همان هزينهسال

هاي دانست، چراكاه او اعتقااد داشات اثار تاورم در افازايش هزيناهحذف تورم را در تصميم نهايی كليدي نمی

 شود. ا افزايش در قيمت الوار كوتاه جبران میعملياتی عمدتاه ب

WPC گرفات. ايان نارخ درصد در نظر می 15گذاري را هاي سرمايهنرخ بازده موردنظر چنين فرصت

ي شركت انجام ي سرمايهتر در مورد هزينهسال پيش 10دست آمده بود كه اي بهبازده موردنظر بر اسا  مطالعه

كاه ايان نارخ عنوان نرخ تنزيل استفاده كند، خصوصااه اينز اين عدد قديمی بهخواست اشده بود. پرسکات نمی

گيري كه در زمان تصاميمدرصد بوده است، در حالی 10ي امريکا زمانی محاسبه شده بود كه بازده اوراق قرضه

 (.1درصد بود )نمودار  5اين نرخ كمتر از 

                                                 
1straight line  
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 سؤال

1-2 .WPC ي رسايدن باه ه تصميمی بايد اتخااذ كناد؟ نحاوهاجراي اين طرح چنسبت به اجرا يا عدم

 طور كامل توضيح دهيد.نتيجه را به

 ي سرمايه: اطلاعات مربوط به هزينه1نمودار 
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 . شركت باب و روي8-1 يهافت

 هاي شاهزادهگذاريسرمايه. 8-2 يهافت

 اي.شركت يورولند فودز اس.. 8-3 يهافت

 1.يورولند فودز اس.اِي

اي ي سررمايهي مديران ارشد شركت يورولند فودز نشستي برگزار كررد ارا بود ره، كميته2001ي سال در اوايل ژانويه

ميليون يرورو امرميم  316ي كلي بايست در مورد يازده طرح بزرگ با بود هشركت را براي سال  ديد انظيم كند. اين كميته مي

 120اي احميل كرده بود، حداكثر بود ره هاي سرمايهي طرحمديره بر هزينههيأت هايي كهگرفت. متأسفانه به سبب محدوديتمي

شرد شركت القري مي كنونيهاي گذاري افزايشي نمايان در ميزان داراييميليون يورو اعيين شده بود. اما حتي همين مقدار سرمايه

هراي ررروري ن بود كره بود ره را ميران طيفري از طرحي خطير مديران ارشد ايميليون يورو بود. بنابراين وظيفه 965كه معادل 

 اقسيم كنند: اوليد محمولات  ديد، املك، گسترش بازار، اراقاي كارآيي، اقدامات پيشگيرانه، ايمني و كنترل آلودگي. 

  شركت

سرت، ي چنردمليتي بسرتني، ماشركت يورولند فودز كه اشكيلات مركزي آن در بروكسل، بلژيك مستقر شرده، اوليدكننرده

ي ممتاز بود. محمولات اين شركت در سراسر اسكانديناوي، بريتانيا، بلژيك، هلند، لوكزامبرورگ، آلمران بربري آب بطري و آب ميوه

 دهد.(ي بازارهاي اين شركت را در مناطق مختلف نشان مينقشه 1شد. )نمودارو شمال فرانسه فروخته مي

در  وار واحد اوليدي لبنيرات وي اأسري   2به نام ائو وردن به همت كشاورزي بلژيكي 1924اين شركت در سال 

ي اين شركت در طرول سراليان شرد. در وقفهالاش هشيارانه در بازاريابي سبب رشد بي شد. او ه كافي به كيفيت محمول و

در سرال سهام آن در بورس لندن، فرانكفورت و بروكسل عرره شد.  1993در سال  ، اين شركت سهامي عام شد و1979سال 

 ميليارد يورو رسيد. 6/1وبيش به ، فروش شركت يورولند فودز كم2000

درصرد  20شد، در حردود به بعد اوليد مي 1982درصد و سهم ماست كه از سال  60سهم بستني  ،از كل اين درآمد

اجراري يورولنرد فرودز  شرد. نرامي فروش به نسبتي برابر ميان آب بطري و آب ميوه اقسيم ميماندهدرصد باقي 20رقم بود. 

                                                 
ولياد افتاه از حمايات ها خيالی است. در تي ناماند و از موردي واقعی نشأت گرفته است. همهتهيه كرده )Robert F. Bruner(و روبرت ف. برونر  )Casey Opitz(. اين افته را كيسی اوپيتز 1

ي حقوق اثار . همهنيستدادن اجراي مؤثر يا ناكارآمد موقعيتی مديريتی ي آن نشاناستفاده شده است. افته براي بحث كلا  تهيه شده و هدف از تهيه (Batten Institiuta)ي باتن مالی مؤسسه
 .2001، (Charlottesville)ي داردن دانشگاه ويرجينيا، شارلوتزويل متعلق است به بنياد مدرسه

2. Theo Verdin 
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مشرتريان اابرت بود، محمول اصلي اين شركت كه و علامت اجاري آن خرس رقماني با لباس كشاورزان بود. بستني « رولي»

 هاي شوكولات و ميوه و طعم طبيعي آن بودند. ي سرشار و اكهو وفاداري داشت كه طالب خامه

اين شركت علت اين ايستايي را رشد اندك  معيت شرمال  فروش يورولند فودز اابت ماند و مديران 1989از سال 

ي كالاهراي  ديرد شدگي بازار در بعضي مناطق اشخيص دادند. اما ناظران خار ي اين ناكامي اخير را به عررهاروپا و اشباع

يرد بره ي محمرولات  دار شرركت و اراهرهمديره خواهان گسترش بازار و حضور فعالدادند. ابلب اعضاي هيأتنسبت مي

منظور رونق بخشيدن به بازار فروش بودند. اين مديران اميدوار بودند كه حضور فعال ارر در برازار و افرزايش فرروش، ارزش 

برابر عايدي آن و زير قيمت دفتري برود. ايرن نسربت  14بازار شركت را افزايش بدهد. قيمت سهام يورولند فودز در آن زمان 

 افزود. اجاري شركت نمي هاي مشابه كمتر بود و چيزي به اعتبارشركت هاي اجاريقيمت به عايدي از نسبت

 تخصيص منابع 

ي كرد و براي اأييد بره هيرأت مرديرهاي مركب از مديران ارشد نتظيم مياي يورولند فودز را هرسال كميتهي سرمايهبود ه

ي پيشرنهادي ايرن كميتره و مدير مرالي برود. بود ره 1(PDGكرد. اين كميته مركب از پنج مدير عامل، رهي  كل )شركت اسليم مي

 ي ملاحظات استرااژيك يا ساير ملاحظات كيفي بود. ها و بحثي دربارهها، احليل مالي آناي از طرحشامل اوصيف فشرده

بايسرت دو آزمرون مرالي را در گذاري در يورولنرد فرودز ميهاي پيشنهادي براي سرمايهطرح ،بنابر سياست شركت

ي در كميتره 1999در سرال  معيرار( با موفقيت بگذراند. اين دو آزمون يرا دو IRRبرگشت سرمايه و نرخ بازده داخلي )مورد 

  :كرداغيير مي پروژهمديران امويب شده بود و محتواي آن بر حسب نوع 

 نوع طرح
 IRRحداقل 
 قبولقابل

 قبولهاي قابلحداكثر سال
 برگشت سرمايه

بازارهاي محمولات  ديد يا  -1
  ديد

 سال6 12%

 سال5 %10 گسترش بازار يا محمول -2
 سال4 %8 اصلاح كارايي -3

آزمون  ايمني يا محيط كار -4
 ندارد

 آزمون ندارد

 

                                                 
1. President Directeur-general (PDG) 
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 درصد بود.  6/10براي يورولند فودز  (WACCي سرمايه )ميانگين موزون هزينه 2001ي در ژانويه

 اي چنين گفت:ي سرمايهدر اوريح فرايند اعيين بود ه 1مدير مالي شركت، ارودي لوف

هرا چون راهي براي شناخت افراوت ريسرك انرواع گونراگون طرحهم IRRي شدهبنديما از مقياس رابه

ي بيشتري داشته باشيم. آزمون برگشت كند بايد بازده سرمايهكنيم. هر ا شركت ريسك بيشتري قبول مياستفاده مي

 م.ي آن است كه ما آمادگي نداريم براي رسيدن به چنان برگشتي، زمان درازي صبر كنيسرمايه هم نشانه

 گذارانمالكيت و نظر اعتباردهندگان و سرمايه

و پنج نفر عضو مديران شركت ي وردن، چهار نفر از سه نفر از خانواده ،يورولند فودز يمديرههيأتاز دوازده عضو 

ي وردن رفتند. اعضراي خرانوادهشمار مياروپاي شمالي بهبخش عمومي مديران سرشناس كه از بودند  مديرههيأتبيرموظف 

درصد سهام را مالك بودند. شركت مديريت دارايري ونروس كره  10درصد سهام و مديران ا رايي برروي هم  20برروي هم 

يار داشت. شركتي ديگرر بره نرام بانرك دو درصد از سهام را در اخت 12 گذاري مشترك و مقر آن در لندن بود،صندوق سرمايه

طيرف وسريعي از ميان ي سهام درصد باقيمانده 49داشت.  مديرههيأتاي در درصد از سهام بود و نماينده 9صاحب  2بروگ 

. سهام اين شرركت در بروكسرل و فرانكفرورت عررره و عملاً بخش سهام شناور آزاد شركت بود سهامداران اقسيم شده بود

 شد.مي

در قيراس برا همتايران خرود در صرنعت مرواد  ،درصرد 125 3يورولند فودز با نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام

اسرتمرار مرديران شرركت برراي  ،در چنرد سرال اخيرر .كرردارري اسرتفاده مياهررم مرالي بيشاز  ،خوراكي ممرفي در اروپا

 خود شركت يورولند فودز آباز كررده برود، ارا حردطول  نگِ قيمتي كه  درپرداختي سود سهام سطح و حفظ  يگذارسرمايه

مين مالي از طريق وام متكي بودند. حالا كه  نگ قيمت امام شده بود، بانكداران )به رهبري بانك دو بروگ ( برا أزيادي به ا

يش از سرطح كردند. آنان حارر نبودند اهرم مرالي را برپيشنهاد ميبه شركت اي اها مي براي كاهش بدهي اصرار زياد برنامه

 ي اخير مديران گفته بود:مو ود آن روز افزايش دهند. رهي  بانك دو بروگ  در  لسه

 محرلاولويت نخست ما در حال حارر بايد اقويت سمت راست ارازنامه باشد. هر افزايش دارايي بايد از 

ار مانده بعد از پرداخت اقساط بدهي صورت بگيرد اا زماني كه نسبت بردهي بره سرطحي معقرول ريان نقدي باقي

                                                 
1. Trudi Lauf 
2. Banque du Bruges 
3. debt to equity ratio 
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شرويم سرود گذاري هنگفتي صورت بگيرد كه از اين طريق اأمين مالي نشود، ناچرار ميبرسد. اگر قرار باشد سرمايه

 سهام پرداختي را كاهش بدهيم.

ار از ميرانگين نسربت قيمرت بره برابر، قيمت سهام عادي يورولنرد فرودز پرايين 14معادل عايدي با نسبت قيمت به 

هرايي در بورس شردهپذيرفتههاي ي شرركتهمهعايدي ار از ميانگين نسبت قيمت به هاي مشابه آن و نيز پايينشركتعايدي 

د كه سود شركت را رت اخير قلمداد كي  نگ قيمنتيجه شدميشد. اين مشكل را ها معامله ميبود كه سهام اين شركت در آن

اوليد  ديد آب  از طريقپيامد نااواني مشهود اين شركت در اماحب بخش مهمي از بازار اين ورعيت كاهش داده بود و نيز 

ي كرارگزار سرهام بره سرهامداران اوصريه سسات عمدهؤي مهمه، 2000. از ژانويه سال بودهاي متفاوت بطري معدني با طعم

 ن سرهام را  مر سروصردا ايري مديريت دارايي ونوس در اين دوره بيسسهؤسهام يورولند فودز را بفروشند. اما مكردند مي

هاي اخير در گزارش با اين اميد كه چرخشي در عملكرد اين شركت رخ دهد. مدير عامل ونوس در يكي از نشست ،كرده بود

 ود چنين گفت: خ

ي خوداان اسرت. اعتماد شما به آيندهي عدمزيرا اين كار نشانهامور نيست، كاهش سود سهام اصولا قابل

فروش سهام  ديد با اين سطح نازل قيمت هم امورناشدني است چون باعث سرخوردگي سرهامداران فعلري شرما 

گذاران صاحب سهم شما خواهان بهبود عملكرد شركت هستند. اگر اين بهبود به زودي احقق نيابرد شود. سرمايهمي

گذاران نااميد بشوند، سهام شما ممكن اسرت بره دسرت مها مراني چرون كرارلو از اين بدار شود و سرمايه يا ور 

 دارند.ي شركت را كردن خممانهبيفتد كه قمد قبضه 2يا براداران فليك 1بنديتي

 ي مديران ارشداعضاي كميته

كنند. هرر طررح برراي آن كره مرورد مي اي را انظيمي سرمايهشركت يورولند فودز بود هارشد هفت ان از مديران 

گونه است كه اينگيري روند امميم معمولاً بايد از حمايت يكي از مديران حارر در كميته برخوردار باشد. ،بررسي قرار گيرد

ن شود. اين مرديراميگيري رأياي ي سرمايهبود ه ذب ا چهار طرح بديل براي ادر مورد دو ها، از بحث در مورد پروژهپ 

  :با هم آشنايي دارند كاملاً

ي گرذار، سرخنگو و حرافظ منراف  خرانوادهي بنياننوه. سال 57سن  ،)PDG(كل  رهي )بلژيكي(  3مينا وردنلويله

                                                 
1. Carlo de Bendetti 
2. Flick 
3. Wilhelmina Verdin 
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 1986دارد. در سرال  مرديريت برنردي فرراوان در امامي دوران فعاليتش در شرركت گذشرته و اجربرهمديره. هيأتوردن در 

« بازارسراز سرال اروپرا»ي اين محمول بود به عنوان چربي كه نخستين عررهمعرفي بستني و ماست كممناسبت موفقيت در به

حال كه مشتاق است شركت را در ورعيت رشد دراز مدت قرار دهد به سبب بروز مشركلات اخيرر برا او درعين. انتخاب شد

 كند. احتياط عمل مي

كررد و در ايرن سرال بره در شركت نسرتله كرار مي 1958سال اا . سال 51)سوهيسي( مدير مالي، سن  1ارودي لوف

منظور مدرنيزه كردن سيستم مالي و كنترل مالي به خدمت در يورولند فودز فراخوانده شد. از حاميان  دي كاهش اهرم مرالي 

 كند. هاي سهامداران را بازگو ميسرخوردگي ها وچنين از مديراني است كه نگرانيهم. در ارازنامه است

ونقرل، انبرارداري و انجرام هراي حملنراظر برر فعاليت. سرال 49سرن  ،)آلماني( مرديرعامل اوزير  2هاين  كلينك

سيسررتم كنترررل از كرراركرد درسررت و كسررري مو ررودي  نسرري  ،ونقررلي حملرررايعات، هزينرره. در شررركت هاسررفارش

 اصلي اوست. هاي مشغوليدل

ي شرركت اداره كارخانره 14عمليرات اوليرد را در . سرال 59ن سر، )هلندي( مديرعامل اوليد و خريد 3ماران ليدن

هروادار متعمرب . هاي كرارگريو ااحاديهمواد اوليه كنندگان عرره بااي سرسخت خاصه كنندهمذاكرهمهندس است و كند. مي

 كرده بود. ارديد گذاران شركت ابراز و سرمايهبستانكاران اعهد و صداقت نسبت به . هاستكنترل هزينه

و نماينرده  250ناظر بر نيرروي فرروش ميرداني مركرب از . سال 45سن ، ( مديرعامل فروش)ايتاليايي 4پونتيماركو 

. برود ي مرديران ارشردكميتهدر پرشورارين هوادار گسترش سري  وي . شركتاغييرااي در پوشش  غرافيايي فروش  درصدد

بره ايرن  5لرِوِرهاي زيادي در اختيار دارد. او را از شركت يونيها و فرصتمعتقد بود شركت براي گسترش  غرافيايي خود راه

 شركت فراخوانده بودند اا اوش واواني به اشكيلات فروش ببخشد و در اين كار هم موفق شده بود. 

مسئول احقيقات بازاريرابي، اوليرد محمرولات  ديرد، . سال 41سن ، )فرانسوي( مديرعامل بازاريابي 6فابين مورين

طرفدار اصلي  نرگ قيمرت اخيرر كره هرچنرد از لحرا  مرالي . شركتبرند طور كلي مديريت مساهل مربوط به هبابليغات و 

برراي گسرترش محمرولات و « يي فرصرتدريچه»قاهل به به دستاوردهاي ملموسي در بازار رسيد. او  ،داشتهمراه مشكلااي 

                                                 
1. Terudi Louf 
2. Heinz Klink 
3. Maartin Leyden 
4. Marco Ponti 
5. Unilever 
6. Fabienne Morin 
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 كرد. هاي رشدآور دفاع مياز طرحشركت بود، و بازار 

ي دو سرال قبرل از يرك موسسره. سرال 47سرن ، هراي اسرترااژيك)بريتانيرايي( مرديرعامل طرح 1نايجل هامبولت 

ريزي استرااژيك در يورولند فودز سامان دهد. مشرهور بره ايرن بود اا ستادي براي طرحبه اين شركت آمده مشهور ي مشاوره

 آوريو سرود هراي آناصلي فعاليرت يورولنرد، پختگري فعاليتي ي هستهانگيزي دربارهبرملأهاي دشوار و اكه پرسشاست 

هرايي اهرا مي پيشرنهاد طرح، 2000در سرال است.  كند. حامي ابتكارات با هدف رشد و افزايش سهم بازارمطرح ميشركت 

 ،اشردگمان خرود نتوانسرته برود در اشركيلات شرركت نفروتي داشرته بكرده بود كه هيچ يك پذيرفته نشده بود. از اين كه به

 سرخورده شده بود. 

 اي ي سرمايهبندبودجههاي پيشنهادي طرح

 :شدميبررسي زير هاي پيشنهادي طرحشركت ي نشست آيندهدر 

 نام پروژه
 هزينه

 )به ميليون يورو(
 پيشنهاددهندهواحد مدير 

 اوزي به  اي  /كلينك 33 1ونقلاعويض وگسترش ناوگان حمل

 اوليد /ليدن 45 ي  ديدكارخانه

 اوليد /ليدن 15 هاكارخانه ي ازگسترش يك

 مورين بازاريابي 27 ي بذاي حاررياوليد وعرره

 اوليد /ليدن 21 ها و سيستم انتقالخودكارسازي كارخانه

 اوليد /ليدن 6 ي فارلاب در چهاركارخانهامفيه

 فروش /پونتي 30 گسترش بازار به سمت  نوب اروپا

 فروش /پونتي 30 مشرقگسترش بازار به سمت 

 بازاريابي /مورين 27 ي ماست و بستني شيرين با طعم ممنوعياوليد وعرره

ي كامپيواري براي انبار و با شبكه ايجاد سيستم كنترل مو ودي

 نمايندگان ميداني
 اوزي  /كلينك 5/22

 هاي استرااژيكطرح /هامبولت 60 املك يك واحد اوليد مشروب و اأسيسات وابسته به آن

 

كاميون اريلر مجهز به يخچال را پيشرنهاد كررد،  100(. هاين  كلينك خريد ونقل )اريلراعويض و گسترش ناوگان حمل .1

خريرداري شرود. در نتيجره شرركت  2002دسرتگاه ديگرر در سرال  50و  2001دسرتگاه در سرال  50به اين ارايب كره 

سراند. برا فروش رميليون يرورو بره 5/4اش را در طول دو سال بعدي به قيمت شدهكاميون كاملا مستهلك 60اوانست مي

شرد. اريلرهراي  ديرد از ونقل شرركت افرزوده ميدستگاه كاميون در طول دو سال به ناوگان حمل 40ا راي اين طرح 

                                                 
1. Nigel Humbolt 
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افزودند كه در هرر سرفر حمرل درصد برحسب مترمكعب به حجم باري مي 15ميزان اريلرهاي قديمي بزرگتر بودند و به

ارري داشرتند. افرزايش اعرداد كرارآيي بيش مواد بذايي لحا  نگهداريلحا  سوخت و هم به شد. اين اريلرها هم بهمي

كرد و در عين حال زمران احويرل و احتمرالا رساني كارآار را ميسر ميبندي با انعطاف بيشتر و نيز خدمتها زمانكاميون

افزود و اين خود سربب مي چنين، بر شمار دفعات احويل به بازارهاي عمدهداد. همزمان انتظار كالا در انبار را كاهش مي

ونقرل عامرل مرؤاري ي آخر اين كه افزايش ناوگان حملشد. نكتهمو ودي مي كمبودي كاهش رايعات فروش در نتيجه

 شد. در گسترش  غرافيايي بازار شركت در درازمدت مي

 30معرادل  ونقرلحملن گذاري خالص در ناوگرارفت با او ه به كل سرمايهبينيم انتظار ميمي 3كه در نمودار چنان

 3ميزان حقروق كاركنران و انبرارداري بره ،مين مالي خدمات نگهداري ارافيأميليون يورو و افزايش سرمايه در گردش براي ا

ميليون يورو بالا  6/11ميزان ي فروش در طول هفت سال آينده به ويي در كل هزينه ميسر شود و ظرفيت بالقوهميليون، صرفه

درصرد، يعنري  8ارر از درصد برسد كره انردكي كم 8/7به  سرمايه نرخ بازدهي اين احولات شد كه در نتيجهميبرود. بر آورد 

 سرفمرلهاي اصلاح كارآيي است. برخي از مديران معتقرد بودنرد كره ايرن طررح بيشرتر در لازم در مورد طرح بازدهحداقل 

 . گسترش سرفمل نه درو گيرد كارآيي قرار مي

ي  نروب شررقي ماران ليدن به اين نكته اشاره كرد كه فروش ماست و بستني يورولند در بازار منطقره .دي  ديكارخانه .2

بخشري از  ،ي واق  در ملون فرانسه فراار برود. در ور  فعلريبندي كارخانههمين روزهاست كه از ظرفيت اوليد و بسته

ي گفتنرد. امرا هزينرهدر استراسبورگ فرانسه پاسخ مي اقارا را با ارسال محمولات از  ديدارين و كاراارين واحد واق 

ارديرد بي، شردحمل كالا در اين مسافت زياد بود و علاوه بر اين وقتي سفارش بازارهاي  ديرد بره موقر  احويرل نمي

ت بندي در ديژون فرانسه، درسي  ديدي براي اوليد و بستهرفت. ليدن پيشنهاد كرد كارخانهبخشي از فروش از ميان مي

ي واقر  در ملرون و هاي بازار  نبي يورولند، احداث شود اا بار سرنگيني را برر دوش بگيررد كره برر كارخانرهدر حاشيه

 استراسبورك احميل شده بود. 

ميليرون يرورو سررمايه در گرردش نيراز  5/7رسيد و علاوه برر آن بره ميليون يورو مي 5/37ي اين كارخانه به هزينه

انتظرار . شردميليون يورو در طول هفت سرال وخرود كارخانره در طرول ده سرال مسرتهلك مي 21اجهيزات به ارزش . داشت

هاي احويل كالا،  ريان نقدي كارخانه بعداز كسر ماليات يو كاهش هزينهبالاار ي فروش بيشتر و استهلاك واسطهرفت بهمي

هاي گسترش برازار  راي طرحسرفمل د. اين طرح در باش 3/11آن در ده سال آينده  نرخ بازدهميليون يورو برسد و  6/35به 
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 گرفت.مي

ي واقر  در ب شررقي، كارخانرهوي  نر دا از نياز شركت به ظرفيت اوليد بيشتر در منطقره .هاكارخانه ي ازگسترش يك .3

 بنردي برراي نگهرداري اجهيرزات را بسريار دشروارنورمبرگ آلمان به ظرفيت كامل خود رسيده بود. اين ور  كرار زمان

آورد. ايرن كارخانره يكري از دو پديد مياحويل بندي اوليد و اعيين مهلت ي خود مشكلااي در زماننوبهكرد و اين بهمي

ي نرورمبرگ ي يورولند را برعهده داشت. كارخانهميوهخودكار بود كه اوليد آب بطري، آب معدني و آب ي كاملاًكارخانه

در نزديكي كپنهاگ دانمارك بازارهراي يورولنرد را در  يي ديگر)كارخانه .پاسخگوي اقاراي اروپاي مركزي وبربي بود

 گفت.(اروپاي شمالي پاسخ مي

درصد افزايش بدهند.  20ميزان ميليون يورو به 15ي واق  در نورمبرگ را با صرف امكان آن بود كه ظرفيت كارخانه

رفرت انتظرار مي. سال 10شد و خود كارخانه درطول مي سال مستهلك 7ميليون يورو( در طول  5/10اجهيزات اين كارخانه )

پرروژه درصد برسراند. ايرن 2/11را به ي داخلي نرخ بازدهميليون يورو بالا ببرد و  25/2 ظرفيت اوليد سالانه را اا اين افزايش،

 گرفت. هاي گسترش بازار  اي ميطرح سرفملدر 

ي واق  در آنتورپ را كه خاص رد شركت ظرفيت ارافي كارخانهفابين مورين پشنهاد ك .ي بذاي حاررياوليد و عرره .4

و ايرن محمرول  ديرد  هاي خشك( اختماص بدهردادويه و گردو و امثال آن بود به خط اوليد خشكبار )ميوهوري فرآ

اره كررد در اين كشورها اش« رولي»به قدرت برند  خانم فابينبريتانيا و هلند عرره شود.  ،بازارهاي بلژيك بهبراي آزمون 

، مواد خوراكي و نوشابه كه به اوليد برذاي حاررري روي آورده بودنرد يهاي اوليدكنندهو نيز به موفقيت ساير كارخانه

او چنين استدلال كرد كه شهرت يورولند و كيفيت محمولات آن برا ايجراد خرط اوليرد خشركبار افرزايش  اشاره داشت.

احتمالا به افزايش فروش ساير محمولات در ميان مشترياني  ،ولات  ديديابد و استفاده از نام اين شركت براي محممي

 ي سلامتي دارند.انجامد كه دبدبهمي

ميليرون يرورو  5/4ميليون يورو و  5/22زات و سرمايه در گردش براي اين طرح به ارايب يگذاري براي اجهسرمايه

وفقيرت در برازار آزمايشري،  ريران نقردي ايرن طررح شد. در صورت مسال مستهلك مي 7برآورد شده بود. اجهيزات ظرف 

درصد  4/13به  ي داخلينرخ بازدهرفت ار كارخانه را درساير نقاط استراژيك اقويت كند. انتظار مياوانست گسترش بيشمي

 هاي مربوط به محمولات  ديد بود. درصد لازم براي طرح 12ي سرمايه نرخ بازدهبرسد و اين اندكي بالاار از 
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ميليون يورور برراي  21)نقاله(. ماران ليدن علاوه بر پيشنهادهاي قبلي، خواستار  ها و سيستم انتقالخودكارسازي كارخانه .5

رفت اين اقدام سبب افزايش سررعت ي قديمي شركت شد. انتظار ميگسترش خودكارسازي خط اوليد در شش كارخانه

 شردي آخري كه شركت ساخته بود شامل سيستم انتقالي ميرخانهدو كا رايعات و انسداد اوليد گردد. ،و كاهش حوادث

داد. ديدگي كاركنان را كاهش ميكرد. اين سيستم احتمال آسيبكه نياز به حمل بار سنگين به دست كاركنان را حذف مي

از زمران ه سال براي هركارخانردر  روزر گرركا 223ار شركت در دو سال آخر به طور متوسط ي قديميدر شش كارخانه

ميرانگين نررخ كلري  برران هاي سنگين بود. اگرر بود و اين به سبب آسيب عضلاني كارگران در برداشتن باررفته دست 

ها آسريب يورو از دست رفته بود و احتمرالاً 150ر000بگيريم، سالانه در نظر  يورو 14خدمات هر ساعت را براي كارگر 

اسرتهلاك و  ها ويي در هزينرهصررفهبرا رفت برروي هم انتظار مي آمد.ميار نيز همواره پيش و دعواهاي حقوقي  دي

سرفمل . اين طرح در يابددرصد احقق  7/8معادل ي داخلي نرخ بازدهميليون يورو در سال براي اين طرح،  13/4معادل 

 گرفت. يي  اي مياهاي اصلاح كارطرح

وري را فررآهرا هاي واقر  در ملرون و استراسربورگ ميوهيورولند فودز در كارخانره .ي فارلاب در چهار كارخانهامفيه .6

برود. آب كثيرف خيلري راحرت از ها كش از ميوهيكي از اولين مراحل اين فرايند زدودن گردوببار و سموم آفت .كردمي

كررد هرر فاررلابي، حتري برا ي اروپا مقررر ميريخت. رهنمودهاي اخير ااحاديهطريق مجاري به دو رود سن و راين مي

ايرن طررح از  ارين مقدار مواد شيميايي، در همان منب  اصلي امفيه شود و براي اين كار چهار سال مهلت داده بودند.كم

اد كره امرروز هاي متعارف معاف شد. اما ليردن اورريح دمونشد از گذرانردن آززيست ميآنجا كه متو ه محيط

سرال بعرد كره  ميليون يورو خريداري كرد. او محاسبه كرد كه اين اجهيزات چهار 6با ي آب را اوان اجهيزات امفيهمي

ي رفت مقامرات ااحاديرهاحتمال مي ،علاوه بر اين. داشتميميليون يورو 15قيمتي معادل  ،شودمهلت كارخانه امام مي

هرا بيفترد و سربب ه برر سرر زبانهاي شركت به حدي برسد كاروپا اين مهلت را كاهش بدهند يا ميزان آلودگي كارخانه

 گرفت. ت  اي ميسزيهاي محيططرح سرفملبدنامي شركت نزد ممرف كنندگان گردد. اين طرح در 

ماركو پونتي اوصيه كرد شركت بازار خود را به سمت  نوب گسترش بدهد و  گسترش بازار به سمت  نوب و مشرق.  .8و7

سمت مشرق بسط يابرد وآلمران شررقي، لهسرتان، فرانسه، ايتاليا، و اسپانيا را به قلمرو خود بيفزايد و/يا فعاليت شركت به

فرروش بسرتني و شرايد ي بازار شركت شود. او معتقد بود زمان براي گسرترش  غرافيرايي چكسلواكي و ااريش رميمه

اوانست گسترش در هردو  هت را عملي كند، اما در عمل پونتي ارديرد از لحا  نظري شركت مي ماست مناسب است.
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 داشت كه اشكيلات اوزي  بتواند در يك زمان پاسخگوي اين افاراها باشد. 

يافرت بره سرترش ميرا داشت. اگر شركت بره سرمت مشررق گ خودهاي هريك از اين دو گسترش مناف  و ريسك

زده بودند، اما بناچار با رقابت اوليدكنندگان بستني در آن منطقه كه سخت طالب محمولات لبني يخ رسيد معيت عظيمي مي

ي ممررف كننردگان انردازهو چكسرلواكي به ، لهسرتانكنندگان آلمان شررقيقدرت خريد ممرف ،بر اين شد. علاوهروبرو مي

 كردند. استراسبورگ و هامبورگ برآورده مي ،هاي واق  در نورمبرگبايست كارخانهشرق را ميبه م  نوبي نبود. گسترش رو

عوض اشتياق كمتر  شد. قدرت خريد بيشتر و رقابت كمتر، اما دردر گسترش به سوي  نوب ور  چيز ديگري مي

بستني مربوب بود. اگر هريچ يرك مشتريان براي بستني و ماست. گسترش به سوي  نوب مستلزم ايجاد اقارا براي ماست و 

هاي ملون و استراسربورگ و بايست از كارخانهگاه گسترش به سوي  نوب ميآن شد،پذيرفته نمي 3و2هاي پيشنهادي از طرح

 شد. مين ميأروهان ا

ي ميليون يورو به صورت سرمايه در گردش بود. بخش عمرده 30ي پيشنهادي هاي هريك از اين طرحي اوليههزينه

ها وصروليكنندگان به ادريج مسئوليت اوزي  ،شدهبينيشد. اما درطول ده سال پيشمين مالي امر اوزي  ميأه صرف اناين هزي

نظرر گرفتره بودنرد.  را در اجهيزات اوزي  مناسب بهاي انبارِا ارهگرفتند. هردو طرحِ گسترش، مو ودي انبار را برعهده مي و

ميليون يورو و براي گسرترش شررقي  3/56بعد از كسر ماليات براي گسترش به سوي  نوب رفت كل  ريان نقدي انتظار مي

 ميليون يورو باشد.  8/48

بالاار خواهد برود. امرا گسرترش بره  ي داخلينرخ بازدهماركو پونتي عقيده داشت گسترش به سوي  نوب متضمن 

درصرد و در گسرترش شررقي  4/21گسرترش  نروبي شده در بينيپيشي داخلي نرخ بازدهسوي مشرق ريسك كمتري دارد. 

 . گرفتهاي گسترش بازار  اي ميطرحسرفمل درصد بود. اين طرح در  8/18

هاي اخير در اوليرد فابين مورين به اين نكته اشاره كرد كه پيشرفت. ماست و بستني با شيريني ممنوعي يعررهاوليد و  .9

حرال مو رد اقارراي ي اوليد مواد بذايي و نوشابه و درعينينه ويي چشمگير در هزشيريني ممنوعي نويدبخش صرفه

ي ا زاي ديگر باشد كنندهي اصلي ابداع طعمي مناسب بود كه اكميلار براي محمولات با كالري كمتر است. مسالهبيش

مشكل ايجاد اوازني بود كه سبب شود طعم حاصرل مشرابه طعرم  ،ها را اشديد كند. براي اوليدكنندگان بستنياير آنأيا ا

 . اين احتمال در ميان بود كه شيريني ممنوعي طعم بهتري هم به محمول بدهد ،البته. مواد طبيعي باشد
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ميليرون  27مبلر   ،هاي آزمايشگاهي به نتايج نويدبخشي رسريده برودي اجاري ماستي كه در آزمونبراي عرره ،بر اين علاوه

و ابلير  محمرول عررره ي ورو رروري بود. اين هزينه شامل خريد اجهيزات اختماصي اوليد، سرمايه در گردش و هزينهي

 بيني شده بود. درصد پيش 5/20كلي ي داخلي نرخ بازده شد.مي

 ي بازار باشرد،اواند عاملي در حفظ سهم فعلكيد كرد كه اين طرح پيشنهادي هرچند نتايج عملي نامشخمي دارد، ميأمورين ا

. همين محمرولات را عررره كننرد ،كردندنه احقيق مييساير اوليدكنندگان بستني مربوب كه در همين زماحتمال داشت زيرا 

زدند، رولي احتمالا در اين عرصره كرد و رقبايش به اين كار دست ميرولي خط اوليد شيريني ممنوعي را ايجاد نميبرند اگر 

آميز شرركت در ابداع شريريني ممرنوعي و فعاليرت موفقيرتبه موقعيت مشابه اشاره داشت: حال نماند. مورين درعيعقب مي

 گرفت. گذاري در محمولات  ديد  اي ميهاي سرمايهطرحسرفمل ين طرح در ا .چربياوليد محمولات كم

كلينك بره مردت سره سرال، و . هاين  ي كامپيواري براي انبار و نمايندگان ميدانيايجاد سيستم كنترل مو ودي با شبكه .10

كنندگان، راننردگان ي كامپيواري كه بتواند فروش ميداني، نمايندگان، اوزي بدون نتيجه، بر ايجاد نظام كنترل انبار با شبكه

ارر خير كمأفروشان را به هم پيوند دهد، پاي فشرده بود. مناف  اين طرح عبارت بود از ارو انبار اجهيزات و احتمالا خرده

كننده. كلينرك ار از اغييرات اقارا در سطح ممررفكنترل بهتر انبار، كاهش رايعات و آگاهي سري  ،هاجام سفارشدر ان

رقرم ارا گرفتره متوسط از رقم وسيعي از مبال   يدامنهدر چنين برآوردي  كه چرا ،كردي اين مناف  پرهيز ميكمّآورد از بر

ي ي هزينرهدهندهبينري كررد كره نشرانرا پيش ايبار او  ريران نقردي كرد. امسال براي نخستينبسيار هنگفت نوسان مي

ميليون يورو درسال بعرد برراي اجهيرزات  نبري  5/4ميليون يورو براي سيستم كامپيواري و در پي آن  18ي معادل اوليه

برود. ارر كمانبرار مو ودي ي انبارداري و هااعتبار ماليااي، كاهش هزينه ،1ماليااي استهلاك سپرشامل بود.  ريان ورودي 

اين طرح ي داخلي نرخ بازده ،هاي اين. با همهو ود خواهد داشتكرد اين مناف  فقط مدت سه سال بيني ميكلينك پيش

 گرفت. يي  اي مياهاي اصلاح كارطرحسرفمل اين طرح در شد. ورد ميدرصد برآ2/16

نايجرل هامبولرت خواهران املرك واحردهاي . ابسرته بره آنسيسات وأا مشروبات و مشهوري با برند املك واحد اوليد .11

اما ااكيد داشت وي  .بود اا انوعي در اوليد پديد آورد و از اين طريق از فعاليت اصلي شركت فراار برود ياوليدي ديگر

ابط برا هاي شركت در مديريت برند بهره بگيرد. هامبولت شش صنعت مراي باشد كه از مهارتكه اين اقدام بايد به شيوه

آور كررد كره مشرروبات نشراطي ممرفي كندوكاو كرده بود و ااكيد ميشدهبنديي اوليد محمولات بستههم را در زمينه

                                                 
1. depreciation tax shield 
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نظيري براي رشد واقعي و درعين حال حفظ بازار با استفاده از علامت اجاري يورولند پديد آورنرد. اوانند فرصت بيمي

هامبولت بعد از مذاكرات اوليره . با شهراي  اافتاده براي املك در نظر داشتي كوچك مشروبات را او چهار اوليدكننده

ي بخرش خريداري اسرت، و آن اوليدكننردهي نزديك قابلها در آيندهبه اين نتيجه رسيده بود كه انها يكي از اين شركت

 خموصي مشروبات واق  در مونيخ بود. 

ميليرون يرورو برراي نوسرازي  30ميليرون يرورو برراي خريرد و  25يعنري ي گزافي داشت، هاطرح پيشنهادي هامبولت هزينه

مرورد انتظرار ي برازده. شردبايد دنبال مي و همزمان با آن گسترش  غرافيايي بازارهاي  ديدمورد نياز بود، اجهيزات شركت 

شرد. ايرن بينري ميدرصرد پيش 5/27معادل  ي داخلينرخ بازدهميليون يورو و 5/198 ريان نقدي بعد از كسر ماليات  بالابود:

 . گرفتمحمولات  ديد  اي مي سرفملطرح در 

 گيري نتيجه

 120ي ارايب در كار اخميص بود هو بدين ،ي دفاع از آن باشدهر مدير عضو كميته موظف بود طرحي پيشنهاد كند و آماده

برر حسرب  ريران نقردي آزاد و معيارهراي  هاي مختلرف راطرح 2فودز مشاركت فعال داشته باشد. نمودار  ميليوني يورولند

 دهد. گذاري نشان ميعملكرد سرمايه

 ي رقابت يورولند فودز. كشورهاي حوزه1نمودار

 
 قراراجهيرزات مهرم بردين دهنرد.خورده در اين نقشه مناطق اوزي  اصلي محمولات يورولند را نشران مياو ه: نواحي سايه

 است:

 دفاار مركزي، بروكسل، بلژيك -1 

 كارخانه، آنتورپ، بلژيك -2

 فرانسه  ،كارخانه، استراسبورگ-3

 نورمبرگ، آلمان  ،كارخانه-4

 كارخانه، هامبورگ، آلمان -5

 كارخانه، كپنهاگ، دانمارك -6
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 كارخانه، اسوالد، سوهد -7

 مرسي، انگلستان ر  آنر كارخانه، نلي -8

  كارخانه، كاهن، فرانسه-9

 ملون، فرانسه  ،كارخانه-10

 

 ها به ميليون يورو، بيراز مقادير عايدي هر سهم(ي ارزشهمه)ي نتايج مالي . خلاصه2نمودار 

به دسامبر منتهيسال مالي   

 1998 1999 2000 
 1ر611 1ر608 1ر614 فروش ناخالص

 56 74 77 خالص سود
 81/0 08/1 13/1 هر سهمعايدي 
 30 30 30 پرداختيسود 

 984 870 716 كل دارايي
 697 640 559 حقوق صاحبان سهام )ارزش دفتري(
 784 1ر258 1ر271 حقوق صاحبان سهام )ارزش بازار(
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 ها به ميليون يورو(ي ارزش)همه 1هاي پيشنهادي. جريان نقدي آزاد و تحليل طرح3نمودار
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            گذاريسرمايه
 00/45 50/22 50/22 00/0 00/0 00/21 50/22 00/15 50/37 00/30  اموال

 00/15 00/0 50/4 00/30 00/30 00/0 50/4 00/0 50/7 00/3  سرمايه در گردش
 (4جريان نقدي آزاد مورد انتظار )يادداشت  سال 
 0 10/17- 00/45- 00/15- 00/9- 00/21- 00/30- 00/30- 00/27- 00/18- 00/25- 
 1 85/11- 00/3 88/1 00/9- 13/4 25/5 50/4 50/4 25/8 00/30- 
 

2 50/4 50/7 25/2 00/9- 
1

3/4 
00/6 25/5 00/6 25/8 50/7 

 
3 25/5 25/8 63/2 50/4 

1
3/4 

75/6 00/6 75/6 50/7 50/13 

 
4 00/6 00/9 00/3 50/4 

1
3/4 

50/7 75/6 50/7  50/16 

 
5 75/6 38/9 38/3 00/6 

1
3/4 

25/8 50/7 
5

0/7 
 50/19 

 
6 50/7 75/9 75/3 75/6 

1
3/4 

00/9 25/8 
5

0/7 
 50/22 

 
7 50/10 13/10 

2
5/2 

50/7 13/4 75/9 00/9 
5

0/7 
 50/25 

 
8  50/7 

2
5/2 

25/8  50/10 75/9 
5

0/7 
 50/28 

 
9  88/7 

2
5/2 

00/9  25/11 50/10 
5

0/7 
 50/31 

 
10  25/8 25/2 75/9  00/12 25/11 

5
0/7 

 50/88 

 50/198 00/6 75/42 75/48 25/56 88/7 25/29 88/10 63/35 55/11 نشدهكل انزيل
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 5 3 5 5 5 6 7 6 6 6 برگشت سرمايه )سال( 
 6 4 6 6 6 4 6 5 5 4 قبولي قابلحداكثر برگشت سرمايه

 %5/27 %2/16 %5/20 %8/18 %4/21 %7/8 %4/13 %2/11 %3/11 %8/7 ي داخلينرخ بازده
 %0/12 %0/8 %0/12 %0/12 %0/12 %0/8 %0/12 %0/10 %0/10 %0/8 قبولي قابلحداقل نرخ بازده

 %5/15 %2/8 %5/8 %8/6 %4/9 %7/0 %4/1 %2/1 %3/1 -%2/0 دامنك
ارزش فعلي خالص براسراس ميرانگين مروزون 

 (%6/10)ي سرمايه هزينه
88/2- 49/1 41/0 74/3 31/1- 99/17 49/13 43/13 75/1 45/69 

 65/59 67/2 97/10 62/10 85/14 48/0 79/1 82/0 81/2 -19/0 قابل قبول ارزش فعلي خالص با حداقل نرخ بازده
 56/10 03/1 94/1 88/1 63/2 09/0 32/0 13/0 46/0 -04/0 (2معادل اقساط مساوي )يادداشت

 

 است. منظور نشده   دولي فارلاب در اين امفيه .1

برراي ي مورد انتظرار بازدهدر حداقل نرخ ارزش فعلي خالص  آن سطح ازپرداخت سالانه است كه مو د ارزش فعلي برابر بامعادل اقساط مساوي هر پروژه  .2

معرادل اقسراط مسراوي، اقسراط براساس ها پروژهبندي در رده .كندميامحيح هاي مختلف را ديرش پروژهافاوت در  (annuity)مساوي . اقساط باشدپروژه 

 كند.ايجاد ميگذار براي سرمايهار كوچكاقساط مساوي اري در قياس با بيشاروت  اربزرگمساوي 

 شود. ميليون يورويي است كه در آباز و نيز در پايان سال اول ممرف مي 5/16اين قلم  .3

 ه در گردش.اابت و سرماي هايگذاري در داراييسرمايهر  استهلاك -  ويي هزينه بعد از كسر مالياتيا صرفه ارافيآزاد = سود  ريان نقدي  .4

 گيرند.را برعهده ميها ها و مو وديسرمايه در گردش لازم براي وصوليادريج بار ها بهفرانشيز .5

 ميليون در سال سوم هزينه خواهد شد. 5دوم و  لميليون در سا 30ميليون يورو در سال اول،  25 .6
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 شركت كاغذ فارابي. 8-4 يهافت

 1شركت كاغذ فارابي

، مديران شركت فاارابی اكناون 1360-67هاي پ  از گذشت چندين سال دشوار طی دوران جنگ، يعنی سال

ي هشاتاد تعياين كنناد. ي هفتااد و احتماالاه دهاهي دهههامشی عملياتی شركت را براي سالدر پی آن بودند كه خط

ي كاغذ در جهان هناوز ي صنعت كاغذسازي در كشور چندان روشن نبود و روند تغيير كشورهاي توليدكنندهآينده

ي هنوز به مراحل جدي نرسيده بود و روشن نبود كه در دههكشور  هاي توليد چوب و كاغذ دردر جريان بود. طرح

 برداري خواهند رسيد. ي بهرهها به مرحلهم كارخانههفتاد كدا

ي مورد انتظاار تعياين كارده سرمايه يعنوان بازدهرا به %15هاي آتی نرخ مديره براي سودآوري در سالهيأت

ايان موضاوع « 70هاي پايش باه ساوي ساال»ي شركت، در بخشی تحت عنوان بود. در آخرين گزارش مالی ساليانه

 شده انتخاب نخواهد شد. تر از رقم تعييني كمبا بازده ايگذاريده بود كه هيچ سرمايهصريحاه تشريح ش

گذاري مختلف را مورد بررسی قارار دهاد. هاي سرمايهمديره تصميم گرفته بود طرحبراي افزايش سود، هيأت

شد. با اجراي اين طرح، با افزودن دستگاه چااپ ها، به افزايش ظرفيت سفيدكاري كاغذ مربوط میيکی از اين طرح

شاد و باه آن شافافيت خاصای میشايده كام ا اف به تجهيزات توليدي فعلی، يك روكش رنگ اضافی روي كاغذ 

 داد. می

رياال بارآورد  100ر000ر000اي لازم براي خريد واحد سفيدكاري و تجهيازات وابساته باه آن سرمايهمخارج 

ريال  30ر000ر000گذاري در سال اين سرمايه یهاي ثابت عملياتفروش اضافی و هزينه %60هاي متغير شد. هزينهمی

                                                 
  . رت به مرج  زير:اقتبا  شده است Warlance Ltd.ي شركت وارلانگ . اين افته از روي افته1

M. G Wright, Case Studies in Financial Management.  
 ويرايش شده است. 1397بار افته در خردادماه سال  آخرين
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 شد. آلات مربوط میريال به استهلات ماشين 10ر000ر000مبل  شد. از اين برآورد می

كار باراي سااخت محصاول نهاايی باهكند چند دستگاه مربوط به هم مراحل توليد در صنعت كاغذ ايجاب می

هاي مختلف مربوط به مراحل گونااگون تولياد مانناد خميار است كه دستگاه يمونتاژ مانند توليدد. قسمت اصلی رو

لاوازم اماا  ،ساال اسات 50تا  40ي اصلی ماشين كاغذ، واحد سفيدكاري و غيره روي آن نصا شده است. عمر بدنه

 تري دارند و بايد تعويض شوند. شوند، عمر كوتاهمختلف جانبی كه روي ماشين اصلی سوار می

اي مديره شركت بود، دولت طی تصويا نامهگذاري مورد بررسی اعضاي هيأته طرح اين سرمايهدر زمانی ك

هاايی آلات جدياد كمكمقرر كرده بود كه در صناي  خاصی از جمله در صنعت كاغذسازي، باراي خرياد ماشاين

اي توليدي جديد باشاند. هها لازم بود دستگاهشکل اعطاي ارز ترجيحی منظور شود. البته براي دريافت اين كمكبه

هااي دولات آلات كارخانه قديمی بود، مديران مطمئن نبودناد كاه آياا از كمكي ماشينجا كه قسمت عمدهاز آن

 .برخوردار خواهند شد يا نه

ي وزارت صناي  كه صندوق كمك زير نظر اين وزارتخانه اسات، ايان موضاوع ماورد بررسای قارار در نشريه

 هايی پيشنهاد شده است: حلاهگرفته و براي حل مشکل ر

تواناد باه بهباود ايان جرياان آلات میجريان توليد كاغذ جريانی مداوم است و تعويض حتی قسمتی از ماشين»

خواهناد هاايی كماك كارد كاه میباه آن امهري قرار داد و تنهعلت، اين صنعت را نبايد مورد بیكمك كند. بدين

ي صاناي  را يکساان نخواهاد بايد تصاريح شاود كاه وزارت صاناي  هماه .دهندآلات كارخانه را تغيير ي ماشينهمه

هاايی خواهاد آلات كارخانجات كاغذساازي نياز كمكدانست و به احتمال زياد براي تعويض تنها قسمتی از ماشين

تر نبوده آلات با نوع مشابه مطرح باشد و دستگاه جديد از دستگاه قديم بهكرد. اما اگر تعويض يك قسمت از ماشين

 «و تکنولوژي بالاتري نداشته باشد، كمك مالی نخواهد شد.
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ي تهاران واقا  شاده باود، هايچ ناوع كمکای از اساتانداري باه شاركت تعلاق جا كه كارخاناه در حوماهاز آن

ي هاي جغرافيايی خود، بودجههاي واق  در منطقههاي مناطق محروم كشور تنها براي كارخانهگرفت. استاندارينمی

مك مالی داشتند. با اين همه، امکان ايان امار وجاود داشات كاه وزارت دارايای باه شاركت اجاازه دهاد تاا ايان ك

 در هر سال با روش خط مستقيم(.  %20ساله مستهلك كند )گذاري را پنجسرمايه

از ده ساال رفات كاه پا رفت واحد جديد عمر مفيادي برابار ده ساال داشاته باشاد. احتماال میانتظار می

لحااظ وجود آيد. ارزش اسقاط واحد سفيدكاري در پايان ده سال صفر يرهاي مهمی در تکنولوژي توليد كاغذ بهتغي

 شد. 

 بينی فروشپيش

گذاري جدياد را فروش حاصال از سارمايهماديره، ميازان اضاافهگيري هيأتمدير بازارياابی باراي تصاميم

 . بينی كرده استپيش

 : شرح است بدينها بينیپيش

 فروش به ريال سال فروش به ريال سال

 150ر000ر000 1376 50ر000ر000 1371

 150ر000ر000 1377 100ر000ر000 1372

 120ر000ر000 1378 120ر000ر000 1373

 90ر000ر000 1379 150ر000ر000 1374

 80ر000ر000 1380 150ر000ر000 1375

 

ها، كار در جريان، و حساب بدهکاران افزايش علت بالارفتن سطح فروش، ميزان موجوديرفت بهانتظار می

 فروش اضافی افزايش يابد.  %30شود سرمايه در گردش برابر طور كلی، برآورد میيابد. به
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گذاري شد تاا مديره خواهان ارزيابی كامل نرخ سودآوري اين سرمايهي طرح، هيأتبعد از بررسی خلاصه

و تحليال  هامديره خواهان اين شد كه محاسابهعلاوه، هيأتشده مقايسه كند. بهحداقل تعيين يآن را با بازدهي بازده

رياال ساود  3ر000ر000ماديره آلات دوبااره تجدياد شاود. هيأتتر ماشاينتر و عمر كوتااهفوق با فرض فروش كم

 دانست. تر میآلات را ارقامی واقعیشينسال عمر مفيد ما 8تر در هر سال و پايين

 هاسؤال

 %25گذاري بايد مورد پذيرش قرار گيرد؟ نرخ ماليات شركت در حال حاضار حادود آيا طرح سرمايه .1

 هاي بعد انتقال داد. توان به سالو زيان انباشته در هر سال را می ،است

 كند؟ چرا؟ به شركت كمکی میي استهلات روش خاص محاسبهآيا مجوز وزارت دارايی براي  .2

از چناين  ماديره وجاود دارد؟ چاه نتاايجیتر هيأتبا برآوردهاي پايين هاحاسبهمآيا ضرورتی به انجام  .3

 آيد؟ دست میبه محاسباتی
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 فصل نهم: 

 مديريت ريسک
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 J&Lآهن راه. 9-2 يهافت

 1آهن جيِ اند اِلراه شركت

 ريسكموضوع محوری افته: مديريت 

گزارش خاود باراي  ،انداِل، مدير مالی شركت جِی2خانم جنِين ماتيو  ،2009آوريل سال  25در روز شنبه 

كاارد. ماااتيو  وظيفااه داشاات ي همااان هفتااه را تکمياال میشاانبهي شااركت در روز سهمااديرهنشساات آتاای هيأت

طراحی كند، و آن را براي بررسی ماه آينده  12هايی را براي پوشش ريسك تلاطم قيمت سوخت ديزل در استراتژي

ها، هركدام از استراتژي اچنين ماتيو  بايد ضمن برشمردن مزايا و معايمديره قرار دهد. همدر اختيار اعضاي هيأت

 مديره مطرح كند.هيأت يهاستراتژي مورد نظر خود را نيزدر جلس

ه است، اما مديران شاركت تااكنون اِل داشتاندملاحظه در سود شركت جِیقيمت سوخت هميشه نقشی قابل

مديره جزئيات عملکارد شاركت را در ساال يأتاند. زمانی كه هبه ريسك تلاطم قيمت سوخت توجه شايانی نداشته

ي ساود ميلياون دلاري درآماد شاركت در آن ساال، حاشايه 154بررسی كرد، مشخص شد با وجود افازايش  2008

مديره (. هيأت2و 1هاي سوخت، كاهش يافته است )نمودار ميليون دلاري هزينه 114دليل افزايش  عملياتی عمدتاه به

خواستند ، قبول نداشت، و اعضا می2007درصدي آن در سال  9را پ  از افزايش درصدي سود عملياتی  11كاهش 

                                                 
1. J&L Railroad Co. 

( و Jeannine Lehmanاي موردي بوده كه توسط جِنين ليمن )ي قديمی افته در واق  مطالعههاي قديمی بازبينی و روزآوري كرده است. نسخهاين افته را براسا  نسخه (Rick Green)ريك گرين 

ي ( افته را تأمين مالی كرده است. تمام حقوق اين اثر به بنياد مدرسهL.White Mathews Fundوايت ماتيو  )( نگاشته شده است. صندوق الKeneth Eadesنِث اِيد  )تحت نظارت پروفسور كِ

 انجام شده است.  31/02/1397خ ي اين متن در تاريمتعلق است. آخرين ويراست ترجمه 1994(، Charlottesvilleداردن دانشگاه ويرجينيا، شارلوتسويل )

2. Jeannine Matthews 
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 جلوگيري خواهد شد.  2009مطمئن شوند كه از تکرار چنين وضعيتی در سال 

ي شركت در گفتگوي اخير با ماتيو ، نظرات خود راج  به اين موضاوع را چناين بياان مديرهرئي  هيأت

 كرده بود:

كاه آياا يکای از بينای اينهااي نفتای، و ياا پيشبينای قادرت كارتلريلی اسات، ناه پيش ونقلوكار ما حملكسا

ايم، ولی نبايد بيش از اين سهامدارانمان را در شان  بودهكند يا نه. در گذشته خوشكشورهاي خاورميانه به ديگري حمله می

توانند بازي كنند، میقيمت سوخت ديزل سفته روي باشند مان مايلنهاي غيرضروري قرار دهيم. اگر سهامدارامعرض ريسك

بر قيمت سهام شركت سايه  چنانهم معتقدم ريسك قيمت سوخت نبايد . پ ،در حساب شخصی خود اين كار را انجام دهند

ساود عمليااتی  يهندادن ريسك، حاشيچه ركود ادامه يابد و قيمت سوخت كاهش يابد، با پوششچنانفهمم میبيفکند. البته 

 يابد.كت افزايش میشر

دليل ركاود ، سوخت ديزل به بالاترين قيمت تاريخی خاود رسايد، ولای پا  از آن باه2008در اوايل سال 

ترين ساوخت ديازل باه پاايين 2009ي ساال جهانی و كاهش تقاضا، قيمت روندي نزولی در پيش گرفت. در ژانوياه

گر واكانش باازار مديره تصميم گرفات نظاارههيأت، 2009ي سال رسيد. در نشست فوريه 2005قيمت خود از سال 

انرژي نسبت به ركود و كاهش تقاضاي ناشی از آن باشد. در ماه مار ، قيمت نفت و سوخت ديزل باار ديگار خياز 

آوريل، پيشانهادهايی باراي پوشاش  28مديره خانم ماتيو  را موظف كرد تا در نشست برداشت، و در پی آن هيأت

 . ريسك شركت ارائه دهد

ونقال ريلای باا مشاتريان خاود وارد قراردادهااي كنندگان خدمات حملمطابق عرف صنعت، عموماه عرضه

شوند، اين قراردادها البته آثار منفی و مثبتی براي فعالان صنعت دارد. آثار مثبت اين قراردادها آن است بلندمدت می

تري از منااب  ماالی در دساتر  خاود ی دقياقبينكردن قيمت فروش خدمات خود، پيشونقل با قفلكه شركت حمل

كناد، و ونقال را محادود میي سود شاركت حملخواهد داشت. آثار منفی قراردادهاي يادشده اين است كه حاشيه
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دهاد. در ايان مياان، قيمات ساوخت قارار می "هاهاي سود ناشی از تغيير هزينهتلاطم"شركت را در معرض ريسك 

هاي صانعت را تشاکيل اي از هزيناهونقل ريلی است، چراكاه بخاش عمادهصنعت حملآفرين ي مسألهديزل، هزينه

 بينی كرد.توان آن را پيشسختی میدليل نوسانات بالاي قيمت سوخت ديزل، بهاي كه بهدهد؛ هزينهمی

ونقاال ريلاای، انعقاااد هاي حملآل بااراي كنتاارل ريسااك قيماات سااوخت دياازل در شااركتحاال اياادهراه

باا  "قراردادهااي باا قيمات ثابات" انعقاادكنندگان ساوخت اسات. با عرضه 1"لندمدت با قيمت ثابتقراردادهاي ب"

چنين، مديران كند. همبا مشتريان سود آتی شركت را تثبيت می "قراردادهاي با قيمت ثابت"همراه كنندگان بهعرضه

فتن تمامی سوخت مورد نياز شركت به گركنندگان سوخت جهت تحويلانداِل با انعقاد قرارداد با عرضهشركت جِی

كنندگان ساوخت يابناد. عرضاهي سوخت تا پايان هر سال مالی اطميناان میقيمت ثابت، نسبت به تحقق ارقام بودجه

انداِل نسبت باه نتاايج چناين قراردادهاايی راضای نباوده اند، اما جِیهمواره با انعقاد چنين قراردادهايی موافقت كرده

ي قيمات ساوخت، از ايفااي ملاحظاههنگام افازايش قابلكنندگان باهاست كه بساياري از عرضاهجاست. مشکل اين

 دهند: انداِل قرار میجیِ رويي غيرجذاب پيشترتيا سه گزينهزنند، و بدينتعهدات خود سرباز می

ها قراردادها، آنكنندگان براي اجراي مفاد تواند جهت تحت فشارگذاشتن عرضهانداِل میطرع دعوي: جیِ .1

اناد، و اقادام قاانونی هاي كوچكهايی باا سارمايهكنندگان، شاركترا به دادگاه بکشاند. بسياري از عرضه

انداِل نشود، و دهد. در نتيجه، ممکن است چيزي عايد جیِشان، آنها را در معرض ورشکستگی قرار میعليه

اي باه ملاحظاههاي قاانونی قابلست با هار نتيجاه، هزيناهانداِل پرداخت شود. بديهی ايا مبال  ناچيزي به جیِ

 شود.شركت تحميل می

باازار ياا باه  پذيرد سوخت را به قيماتانداِل میجديد: در اين حالت شركت جیِ مذاكره براي تعيين قيمت .2

اولياه  پوشی از قراردادكنندگان تحويل بگيرد؛ اين به معنی چشمهايی نزديك به قيمت بازار از عرضهقيمت

 گذارد.ي بدي را براي انعقاد قراردادهاي آتی بر جاي میاست، و البته سابقه

                                                 
1. long-term fixed-price contracts 
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كنندگان. اين ي سوخت در بازار آزاد از ديگر عرضهكنندگان سوخت، و تهيهپوشی از تعهدات عرضهچشم .3

كاه  كنندگان خاطی پاداشی ندهد، ولی در عمل بدان معناستعرضهبه شود شركت حداقل گزينه باعث می

 شركت از ابتدا اصلاه قراردادي نداشته است.

كنندگان ي قيمت سوخت به عرضهانداِل تصميم گرفت براي حل مسألهي جیِمديرهبا اين سابقه، هيأت

ماديره از خاانم اي وارد نشاود. باه هماين دليال، هيأتي شركت با آنهاا خدشاهسوخت متوسل نشود تا به رابطه

 ي را براي مديريت ريسك قيمت سوخت پيشنهاد كند.هاي ديگرماتيو  خواست روش

ماتيو  به اين نتيجه رسيده بود كه اگر شركت بخواهد ريسك خود را پوشاش دهاد، باياد از باين دو 

تواناد خاودش ريساك تلاطام قيمات ساوخت را استراتژي يکی را انتخاب كند: در اولين استراتژي شركت می

در باور  انجاام دهاد. البتاه باا  2و اختيارمعاملاه 1ي قراردادهاي آتایهپوشش دهد، و اين كار را از طريق معامل

گيارد. در دوماين روي شاركت قارار میپايش ي صاحيح معاملاهانتخاب اين استراتژي، چالش ياادگيري نحاوه

ي بيشاتري را ها استفاده كند. اين اساتراتژي هزيناهتواند از خدمات مديريت ريسك بانكاستراتژي شركت می

تر است. ماتيو  در هر دو استراتژي بايد برخی جزئيات مهم را همراه دارد، ولی اجراي آن سادهركت بهبراي ش

هاي ميزان ريسك با استراتژي كه چه ميزان سوخت پوشش داده شود، و چهداد؛ از جمله اينمورد توجه قرار می

 پوششی برداشته شود.

 ريلينقل وصنعت حمل

ونقل به بالاترين ارقام در طاول ركورد زد و ميزان حمل 2007و  2006ال ونقل ريلی در سصنعت حمل

، باا وجاود كااهش ترافياك 2008عمر اين صنعت دست يافت، و با مشکل كمبود ظرفيت مواجه شاد. در ساال 

                                                 
1. futures  

2. options 
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جا كارد. ميليون تن محمولاه را جاباه دوونقل ريلی حدود ونقل ريلی به دليل ركود اقتصادي، صنعت حملحمل

ي اول با اختلاف زياد به ذغال سنگ تعلق داشت. ديگر كالاهاي مهام عباارت شده، رتبهان كالاهاي حملدر مي

 هاي فلزي، موادمعدنی غيرفلزي، الوار، لوله و كاغذ.بود از مواد شيميايی، محصولات كشاورزي، كانی

ي صانعت توساعه، باعاث 1980زدايی، يعنای ساال از زمان مقررات 1"قطارهاي حامل كالاهاي واحد"

هايی هايی را در مساافتونقال ريلای محمولاههاي فعاال در صانعت حملونقل ريلی شده بودناد. شاركتحمل

عنوان اي و ريلای داشاتند. باهونقل تركيبی همزماان جاادهی كه نياز به حمليهاكردند؛ محمولهطولانی حمل می

جا اي جاباهونقال جاادهيلرها را براي خطاوط حملرانی و ترها كانتينرها را براي خطوط كشتیمثال، آن شركت

 كردند. می

جايی مقادير زياادي از هاي كاراتر براي جابهگيري از لوكوموتيوقطارهاي حامل كالاهاي واحد با بهره

عنوان مثاال، شادند. باهتار( در مسايري ثابات اساتفاده میدساتگاه اتوموبيال و ياا بيش 50يك كالا )مثلاه تعاداد 

 گرفتند.ونقل ذغال سنگ از معدن تا نيروگاه برق مورد استفاده قرار میيادشده عموماه براي حملقطارهاي 

كنناده بودناد: مقاررات دولتای، رقابات ونقل ريلی تعيينهاي حملچندين عامل در سودآوري شركت

خت. كنندگان ساوونقال و عرضاههاي حملژئوپليتيك در صنعت نفت، و قراردادهااي بلندمادت باين شاركت

كاه  1970ي در دهاه :اي طولانی از قوانين و مقررات قيمتی را در خاطر داشتونقل ريلی تاريخچهصنعت حمل

در صنعت واهمه داشت، قوانينی وض  كرد كه صنعت را تا مرز نابودي پايش  گذاريدولت از انحصار در قيمت

را  2فته بود، مجلا  قاانون اِساتاگرز ريالبسيار شدت گر هاكه رقابت ميان شركت 1980برد. در نهايت در سال 

اسا  هاي حمل را بر هايشان را خودشان مديريت كنند، و كرايهداد دارايیها اجازه میوض  كرد كه به شركت

                                                 
1. unit trains 

2.Staggers Rail Act 
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در ونقال هاي حملتقاضاي بازار تعيين كنند تا درآمد مکفی براي حمايت از عملياتشاان كساا كنناد. شاركت

كاه كردناد، در حالیسازي، احداپ پل و حفر تونل را خودشاان پرداخات میهاي راهمريکا تقريباه تمامی هزينها

كردند كه توسط دولات امريکاا هايی استفاده میها و كانالاي و دريايی از بزرگراهونقل جادههاي حملشركت

 شده بود.  احداپ

درصد افزايش يافات.  94ريلی در مصرف سوخت،  ونقلز، كارايی حملرستاگپ  از تصويا قانون اِ

توانست با صرف تنها يك گالن سوخت ديزل لوكوموتياو، ياك تان محمولاه را قطار باربري می 2009در سال 

ها براي حمل همان مقدار بار تقريباه چهار برابار ايان مقادار ساوخت كه كاميونجا كند، در حالیمايل جابه 436

هااي زياادي صارف كارد تاا قادرت و هاي نوآورانه پولونقل ريلی در فناوريكردند. صنعت حملمصرف می

هاي قطاار مساافتهار تر تولياد كناد. در حاال حاضار، ، و قطارهايی سابكبخشدكارايی لوكوموتيوها را بهبود 

اي ساوم گازهااي گلخاناهكاميون را با صرف زمانی يکسان و با توليد تنهاا يك 280تواند معادل بار طولانی می

 جا كند.جابه

شاد. هرچناد هاي رقياا كام و زيااد میونقال شاركتهاي حملسهم بازار صنعت دائماه بسته به كرايه

كردناد، رقابات قيمتای اغلاا باه يا سه شركت با هم بر سر يك مشاتري خااص رقابات میدو ندرت بيش از به

ونقال هاي حملاز افازايش كراياه ونقالهاي حملاي شديد بود كه در پی افزايش قيمت سوخت، شركتاندازه

از گذشته افازايش يافات، در شديدتر بسيار  2008جا كه قيمت سوخت طی سال كردند. اما، از آنخودداري می

هاي اضافی براي تجديد قراردادها قوت گرفت. به هر حاال بحث تعيين هزينه ،هاي فعال در صنعتميان شركت

 ند.بود نکردهاقدامی براي اصلاح قيمت ونقل ريلی در عمل گ حملهاي بزركدام از شركتهيچ ،آن زمانتا 

 انداِلونقل ريلي جِيشركت حمل



233 

 

و  1م دو شركت ريلی جکسونتأسي  شد. در پی ادغا 1928اِل در سال اندونقل ريلی جِیشركت حمل

 2ر500انداِل ت جیِاِل( ايجاد شد. شركاندونقل ريلی كشور )جِیهاي حملترين شركتيکی از بزرگ 2لارن 

شد. بندي میهاي ريلی كلا  يك طبقهمايل خط ريلی در سراسر غرب امريکا در اختيار داشت و جزو شركت

هاي كلا  يکی بود كه مديريتش هناوز شركتی سهامی عام بود، از معدود شركتحالا ديگر انداِل هرچند جِی

ي شركت مديرههايی را در هيأتهاي مؤسسان هنوز كرسیهاي مؤسسان بود. درواق ، خانوادهدر اختيار خانواده

اِل مباال  سانگينی را جهات تعاويض انادجِی 2004-08و  1996-99، 1983-89هاي در اختيار داشتند. طی ساال

اي هم از محل وجاوه داخلای و سرمايه مخارجگذاري كرده بود. اين تجهيزات و بازسازي خطوط ريلی سرمايه

گذاري در لوكوموتيوهااي كااراتر كاه سارمايهي بلندمدت تاأمين شاده باود. باا وجاود اينهاهم از محل بدهی

باه گذاري اين سارمايهحالا ديگر كرد، هاي بلندمدت را به شركت تحميل میي بدهیهاي اصل و بهرهپرداخت

 ي سوددهی رسيده بود. مرحله

كاه  هايی؛ شابکهرا در اختيار داشات 3ونقل چندوجهیهاي حملترين شبکهاِي يکی از گستردهاندجِی

توان آن را با سهم متوساط داد. )كه میدرصد درآمدهاي شركت را طی چند سال گذشته تشکيل می 20حدود 

درصد  30تا  25تنهايی حدود سنگ بهونقل ذغالدرصدي درآمد صنعت از محل يادشده مقايسه كرد.( حمل 10

سانگ از جاناا اقتصاادهاي هاا حااكی از افازايش تقاضااي ذغالبينیپيشداد. از درآمد شركت را تشکيل می

بود درآمد حاصل از آن محل را طی ساه  كردهمديره خود را متعهد به همين دليل هيأتو نوظهور در آسيا بود، 

درصد درآمد كل افزايش دهد. با توجه به ركود حاكم بر اقتصاد جهانی و كااهش اخيار  35سال آينده تا سطح 

 . كردمی بازنگري مديره بايد در تعهدات خودرسيد هيأتنظر میهاي انرژي، بهمتقي

                                                 
1. Jackson  
2. Lawrence 
3. intermodal 
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 1معامله در بورسقراردادهای قابل

خواهاد هااي قيمات انارژي قارار مطاي در معارض تلاملاحظهميزان قابلماه آينده به 12اِل طی اندجِی

ميليون گالن سوخت  210ن سوخت در هر ماه يا ميليون گال 5/17داشت. ماتيو  برآورد كرده شركت تقريباه به 

تاوان از طرياق قراردادهااي آتاای و اياان ميازان انارژي را می قيمات از دارد. ريساك نوسااناتيادر ساال آتای ن

(. در بور  4و  3( پوشش داد )نمودار NYMEXدر بور  كالاي نيويورت ) 2هاي نفت گرمايشیاختيارمعامله

، و بنابراين امکان پوشش مستقيم ريسك قيمت سوخت ديزل موجود نباود. شديادشده سوخت ديزل معامله نمی

شود، و تركيبات شيميايی بسيار مشابهی دارند، نفت گرمايشی و سوخت ديزل هر دو از تقطير نفت خام ايجاد می

شای (. به هماين دليال، قراردادهااي آتای نفات گرماي5هاي بازار آن دو همبستگی بالايی دارند )نمودار و قيمت

 شد.ابزاري عالی براي پوشش ريسك سوخت ديزل تلقی می

دهااد كااالايی را در تاااريخی در آينااده و بااا قيماات از قراردادهاااي آتاای بااه فعااالان بااازار امکااان می

بخرناد،  3خواهند كالايی را اماروز باه قيمات نقاديشده خريد و فروش كنند. اگر بازيگران بازار نمیتعيينپيش

بينای باازار از ي پيشكننادههاي آتی بخرند. قيمت آتی منعک آن را در تاريخی در آينده و به قيمتتوانند می

هااي گذارناد. قيمتهاي نقدي و آتی اثار میقيمت آتی كالاها در زمان سررسيد است. عوامل بسياري بر قيمت

 كنند. در شرايط جاري بازار، بازار آتی انتظار داشات قيماتنقدي و آتی دائماه بر اثر اخبار جديد بازار تغيير می

 برسد. دلار  52/1به  36/1از آتی ماه  12 طی نفت گرمايشی

گري كاه و معاملاهگيارد میموقعيات خرياد ياا  4موضا  عينایخواهد كاالا را بخارد، گري كه میمعامله

                                                 
1. exchange-traded contracts 
2. heating oil 
3. spot price 
4. long position 
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جاا كاه ساود . از آنكنادقرارداد آتی اخذ میموقعيت فروش روي يا  1ايموض  عاريهخواهد كالا را بفروشد، می

بايد موض  عينی میيابد، شركت براي جبران ريسك كاهش سود، شركت بر اثر افزايش قيمت سوخت كاهش می

دو ماه صبر كند تا ساوخت را در  كه شركتجاي اينبه ،عنوان مثالروي قراردادهاي آتی نفت گرمايشی بگيرد. به

دلار باه ازاي هار گاالن، وارد قارارداد آتای  4138/1آوريل با قيمت  25در تواند رد، میهاي جاري بازار بخقيمت

تواناد هار (. بنابراين در سررسيد قرارداد آتای، شاركت می3نفت گرمايشی براي تحويل در ماه ژوئيه شود )نمودار 

تحويل بگيرد. ايان  4138/1 قيمتبه گالن نفت گرمايشی را بدون توجه به قيمت نفت گرمايشی در آن زمان، دقيقاه 

نف  يا به ضرر شركت تماام كه قيمت نفت گرمايشی طی آن دو ماه افزايش يا كاهش يافته باشد، بهكار، بسته به اين

باشاد، در صاورتی كاه دلار  4638/1مثال، اگر در سررسيد قيمت فروش هر گاالن نفات گرمايشای براي شود. می

كناد. ساود می سانت 5نفت گرمايشی گرفته باشاد، باه ازاي هار گاالن روي قراردادهاي آتی  موض  عينیشركت 

كند. به هر ترتيا، در هر دو حالات ضرر می سنت 5ي هر گالن، ازا، شركت به شود 3638/1چنانچه قيمت فروش 

بابات بهااي  ،هاي آتیكند، و پ  از اخذ موقعيتدلار بابت هر گالن نفت گرمايشی پرداخت می 4138/1شركت 

 اطمينانی مواجه نخواهد شد. هر گالن با عدم پرداختی

بارعک  ت كنناد، ياخواهند قيمات فاروش خاود را تثبكنندگان سوخت كه میكنندگان و توزي توليد

ي قراردادهااي آتای چنين فروشاندهفروش بگيرند. هماي يا موقعيت موض  عاريهتوانند در قراردادهاي آتی می

است قيمت نقدي نفت گرمايشی در سررسيد كمتر از قيمت آتی فعلی آن  كه معتقدباشد بازي ممکن است سفته

 كه مقدار پولی كه ياك طارف باه است، چرا 2خواهد بود. در هر صورت، قراردادهاي آتی بازي مجموعاه صفر

هااي آتای بارآورد دهاد. چنانچاه قيمتآورد، دقيقاه برابر مقداري است كه طارف ديگار از دسات میدست می

                                                 
1. short position 
2.zero-sum game 
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كاه انتظار هر دو طرف صفر خواهد بود. با وجود اين انتظار آتی باشد، دريافتی مورد هاي موردز قيمتا 1نااريبی

هر دو طرف بايد مبلغی را به بور  قراردادهاي آتی بپردازند، هيچ پولی در زمان انعقاد قارارداد باين خريادار و 

چاه كااهش شاود، و چنانخريدار منتف  میها طی زمان افزايش يابد، چه قيمتچنان .شودفروشنده ردوبدل نمی

، شاودكاالا  2افتد كه خريدار متقاضی تحويال فيزيکایندرت اتفاق میسررسيد بهبرد. در يابد، فروشنده نف  می

 3شوند.صورت نقدي تسويه میي قراردادها پيش از سررسيد، بهچراكه عمده

كناد. انداِل ايجااد میبراي شركت جِی همرا مشکلاتی قراردادهاي آتی بور  كالاي نيويورت البته، 

كه چون شركت بايد براي پوشش ريسك سوخت ديازل از قراردادهااي آتای نفات گرمايشای اساتفاده اول اين

شاود. ايان ريساك هاي آن دو كالا به شاركت تحميال میانطباق كامل قيمتدليل عدمكند، ريسك ناچيزي به

تر به ايان هاي آن دو كالا، كوچك است. نگرانی بزرگقيمتانی زمدليل همبستگی بالاي تاريخی بين سري به

 شود كه قراردادهاي بور  كالاي نيويورت براسا  اندازه و تااريخ سررسايد اساتاندارد شادهمسأله مربوط می

هزار گالن براي تحويال در آخارين روز كااري در مااه تحويال  42. هر قرارداد آتی نفت گرمايشی شامل است

شود، چراكه پوشش ريسك تنها زماانی ماؤثر خواهاد انطباق سررسيد مواجه میانداِل با عدمين، جِیاست. بنابرا

شود، در روز سررسيد قرارداد خريداري شود. علاوه بر اين، شركت هايی كه پوشش داده میبود كه تعداد گالن

ياز شركت در هر ماه دقيقاه مضربی از هاي موردنشود، چراكه بعيد است تعداد گالنجه میاانطباق اندازه موبا عدم

 هزار باشد.  42

ملاحظاه قارار  هاي ساختاري قراردادهاي آتی بور  كالاي نيويورت نيز باياد ماوردبرخی از ويژگی

                                                 
1.unbiased estimates 
2. physical delivery 
3. cash settlement 



237 

 

هااي هار بدين معنای كاه موقعيت ،1شودهاي بازار به روز میگيرد. قراردادهاي آتی بور  هر روز مطابق قيمت

شادن روزشاود. به، روزاناه تساويه میها بسته شده و ياا بااز مانادهكه آن موقعيته اينگذار بدون توجه بسرمايه

ي روزههاي ياكجايیهاي بازار، ريسك اعتباري ناشی از قارارداد را باه جاباهها مطابق قيمتي موقعيتروزانه

عنوان وثيقه مطالباه ا بهر 2الضمانیكند. براي كاهش بيشتر ريسك اعتباري، بور  كالا، وجهها محدود میقيمت

درصاد از ارزش قارارداد را پرداخات  5هر دو طرف بايد مبلغی در حدود  ،هاهنگام گشايش موقعيتكند. بهمی

 قرارداد آتی افازايش ياا كااهش يافتاه باشاد، باه حسااب كه قيمتكنند. در پايان هر روز معاملاتی، بسته به اين

قل الضامان از مبلغای كاه باه آن حاداجهي حسااب وشود. اگر مانادهمیالضمان پول واريز و يا از آن كسر وجه

باالا ببارد.  4الضمان اوليهي حساب خود را به ميزان وجهگر بايد ماندهتر شود، معاملهگويند، كممی 3الضمانوجه

ها مطابق قيمت بازار، ريسك اعتباري قرارداهاي آتی روزشدن حسابالضمان و نيز بهبر اين اسا ، تركيا وجه

اناداِل جِیباراي ي روزانه، برد. بديهی است فرآيند تسويهي مؤثري از بين میشيوهبور  كالاي نيويورت را به

اكه ممکن است پيش از سررسيد قارارداد لازم باشاد شاركت آورد، چرهمراه میبهرا هاي نقدي ريسك جريان

 الضمان خود واريز كند. وجوه نقدي به حساب وجه

علاوه بر قراردادهاي آتی، اين امکان براي شركت فراهم است كه در باور  كاالا، اختيارمعاملاه روي 

كند( موقعيت خرياد قارارداد امتعهد كه او ر)و نه ايندهد میبخرد. اختيار خريد به خريدار اختيار  5قرارداد آتی

. اختيار فروش به فروشنده كنداخذ ( در ) و يا تا( روز سررسيد 6اِعمالآتی مربوطه را در قيمت مشخصی )قيمت 

دهد كه روي قرارداد آتی موضوع قرارداد موقعيت فروش بگيرد. اختيارمعامله عموماه چند روز قبال از اختيار می

                                                 
1 marking to market 
2. margin  
3.maintenance margin 
4. initial margin 
5.options on futures 
6. strike price 
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هاا در باور  ي موقعيتشود تا براي طرفين فرصت كافی باراي تساويهبوطه منقضی میانقضاي قرارداد آتی مر

د )نمودار شوی و سررسيدهاي متنوعی عرضه میهاي توافقها در قيمتقراردادهاي آتی فراهم شود. اختيارمعامله

رتَی دارند كه به آن ها بهاياند( اختيارمعاملهاختيار معامله 1(. برخلاف قراردادهاي آتی )كه دارايی مبناي4  2ساَ

كاه ياباد، در حاالیقرارداد آتی و قيمات تاوافقی افازايش می 3اختيار خريد با افزايش دامنكسَرتَ گويند. می

اختيار خريد و سَرَت يابد. اختيار فروش با افزايش دامنك قيمت توافقی و قيمت قرارداد آتی افزايش میسَرتَ 

خريداران يابد. بر اين اسا ، برخلاف قراردادهاي آتی، سررسيد افزايش می نيز اختيار فروش با افزايش زمان تا

ي و هم واگذاركنندههم خريدار اختيار پرداخت كنند. علاوه بر اين، سَرتَ ، اختياراختيارمعامله بايد براي خريد 

 اي را بپردازند. هزينهبايد اختيار براي انجام معامله، 

 4كانزاس گروه مديريت ريسك در بانك ملي

را باه برشاوري (، اخياراه KCNBمعاون گروه مديريت ريساك در باناك ملای كاانزا  ) 5والت برنالد

هاي موجود مديريت ريسك را اِل عرضه كرده كه طی آن طيف وسيعی از ابزارها و روشاندمديريت ارشد جِی

ها، از ابزار مالی خاصای اساتفاده انداِل شرح داده است. در هركدام از روشي سود جِیبراي محافظت از حاشيه

هايی كند. روشانداِل را با درجات مختلفی در برابر ريسك تغييرات قيمت سوخت محافظت میجِیكه شود می

طور واقعی تحويل كدام سوخت بهبدين معنی كه در هيچ بوده،مالی ابزار  صرفاههمگی  هپيشنهاد داد KCNBكه 

نيز استفاده از قراردادهاي نفت گرمايشای را ، بانك كانزا  سوخت ديزلد. براي پوشش ريسك وشگرفته نمی

اِل خاود از طرياق معاملاه در باور  انادشود. چاه جِیكه در بور  كالاي نيويورت معامله می كندمیپيشنهاد 

                                                 
1. underlying asset 
2. premium  
3. spread 
4. Kansas City National Bank (KCNB) 
5.  Walt Bernard 
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اين كار را انجاام دهاد، در بانك كالاي نيويورت براي پوشش ريسك سوخت ديزل اقدام كند، و چه از طريق 

هاي كنندگان سوخت ادامه دهد، و فعاليتطور معمول مراودات خود را با عرضهبايد بهمیشركت  ،دو حالت هر

 طور مستقل انجام دهد.پوشش ريسك را به

از قراردادهااي ساواپ كالاهااي  هدر مورد ابزار مديريت ريسك عبارت بود بانكي پيشنهادهاي اوليه

شامل قيمت قراردادهاي  7)نمودار  4وكفسقف، و قراردادهاي 3كف ، قراردادهاي2، قراردادهاي سقف1اساسی

طوري طراحی شده كه ميانگين قيمات نفات گرمايشای را در طاول مالی كانزاسی  است(. ابزارهاي وكفسقف

هاي باور  كاالاي نيوياورت معاملاه كه قراردادهااي آتای و اختياارند، در حالیهدي قرارداد پوشش میدوره

اند. در قراردادهااي ساواپ نوسانات قيمت نقدي در آخارين روز قارارداد طراحای شادهجهت پوشش ريسك 

شاده باراي چه متوسط قيمت نفت گرمايشی در طی سال فراتر از قيمات توافقكالاهاي اساسی، طبق توافق چنان

نانچاه متوساط انداِل پرداخات نماياد. بارعک ، چالتفاوت را در روز تسويه به جِیآن سال باشد، بانك بايد مابه

التفاوت را به بانك پرداخات نماياد. بناابراين، ي سواپ باشد، شركت بايد مابهشدهتر از قيمت توافققيمت پايين

كه البته ريسك اعتباري آن نه باه  يستيافته با نيازهاي شركت نقرارداد سواپ چيزي جز قراردادهاي آتی تطابق

 د.وشتحميل می KCNBبور  كالاي نيويورت، بلکه به 

كاه مانناد جاي ايني تساويه باهد، دورهوشگذاري میجا كه سواپ بر اسا  قيمت متوسط قيمتاز آن

مااه  12ي ساواپ ) در ايان ماورد، در انتهاي دورهتسويه قراردادهاي آتی بور  كالاي نيويورت روزانه باشد، 

اي را د، بلکه تنها هزينهنكرا مطالبه نمیالضمانی از شركت وجهبانك كانزا  . علاوه بر اين، شودانجام میبعد( 

                                                 
1. commodity swap 
2. caps 
3. floors 
4. collars 
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در آن  باناك گاروه ماديريت ريساك در د.نكانداِل در ابتدا اخذ میجهت جبران پذيرش ريسك اعتباري جِی

 دلار به ازاي هر گالن تعيين كرده بود. 522/1ماهه را  12زمان قيمت قرارداد سواپ 

ي كالاهاي اساسی را پيشنهاد داده باود كاه قراردادهااي ساقف، چنين بانك به شركت اختيارمعاملههم

شد. درواق  قرارداد سقف، همان اختيار خريد؛ قرارداد كف همان اختيار فروش؛ ناميده می وكفسقفكف، و 

. باناك توافاق كارد در ماورد قراردادهااي باودتركيبی از قراردادهاي سقف و كاف  هم وكفسقفو قرارداد 

متوسط  ي سوخت را نسبت به قيمت توافقی به شركت پرداخت نمايد. اگريافتهمتوسط تحققسقف، مازاد قيمت 

كرد. شركت بايد براي خريد قرارداد سقف چيزي پرداخت نمیرسيد، بانك نمی قيمت سوخت به قيمت توافقی

د كاه تلويحااه از وانتظااري با نزديك به قيمت ماورد پرداخت. اگر قيمت توافقیمیسَرتَ  همانند اختيار معامله،

اناداِل پرداخات. اگار جِینسبتاه بالايی را باه باناك می سَرتَشد، شركت بايد روي قراردادهاي آتی محاسبه می

اي فراتار از قيمات ملاحظاهطرز قابلتمايل داشت با پذيرش سطحی از ريسك روي قيمتای توافاق كناد كاه باه

طور كلای در تماامی قراردادهااي ساقف، شاركت ضامن هشد. بكمتر می سَرتَميزان  بود،انتظار  متوسط مورد

 . شدمیمند پوشش ريسك افزايش قيمت نسبت به قيمت توافقی، از مزاياي كاهش قيمت نيز بهره

هااي تاوافقی قراردادهااي ي قيمتجهت محدودكردن تحركات قيمات در دامناه وكفسقفقرارداد 

طور ، شاركت در واقا  باهوكفساقفا انتخاب قرارداد گيرد. بسقف و قراردادهاي كف مورد استفاده قرار می

د كه مازاد متوسط قيمت نفت نكخرد. بانك توافق میفروشد، و قرارداد سقف را میهمزمان قرارداد كف را می

گرمايشی را نسبت به قيمت تاوافقی قارارداد ساقف بپاردازد. بارعک ، در قراردادهااي كاف شاركت باياد در 

التفاوت را باه باناك پرداخات كناد. ماباه يارد،گتر از قيمات تاوافقی قارار میينصورتی كه قيمت متوساط پااي

را كميناه نماياد، باه ايان ترتياا كاه  ي اوليهتوان طوري طراحی كرد كه هزينهقراردادهاي سقف و كف را می
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نيااز  وردكف دقيقاه با صارف ما ادشوند كه درآمد حاصل از فروش قرارداي تنظيم میگونههاي توافقی بهقيمت

ها نسابت باه قيمتای خواست ريسك افزايش قيمتاِل میاندبراي خريد قرارداد سقف جبران شود. مديريت جِی

در ضامن آماادگی داشات از مزايااي حاصال از كااهش و معين )قيمت توافقی قرارداد سقف( را پوشش دهد، 

 وكفساقفابراين، قارارداد ها نسابت باه قيمتای معاين )قيمات تاوافقی قارارداد كاف( دسات بکشاد. بناقيمت

 توانست انتخابی منطقی براي شركت باشد. می

 انتخاب ماتيوس

)حداقل تا حدي( ريسك قيمت سوخت را  انداِلماتيو  تصميم گرفت پيشنهاد كند شركت جِی ننيجِ

ي سوخت كارگيري تجهيزات كاراتر، هزينههداد با وجود بهاي او نشان میماه آينده پوشش دهد. تحليل 12طی 

كه فوراه به ذهن خطور  سؤالی(. 7افزايش يافته بود )نمودار  2001درصدي از درآمدها هر سال تا سال به صورت 

 كند اين است كه چه مقدار سوخت بايد پوشش داده شود؟ می

اي از پوشاش ساود ر درجاهگبرنالد احتمالات مختلفی را به ماتيو  نشان داده باود كاه هركادام نشاان

ها براي سال آينده استفاده توان براي تثبيت كامل قيمتسواپ كالاهاي اساسی را می ،عنوان مثالشركت بود. به

تر از قيمت توافقی سواپ باشد، پوشاش ريساك باه مت سوخت ديزل در پايان سال پايينيچه قچنان ،كرد. البته

چاه پوشاش ريساك باعاث شاود شاركت شود. چنانتمام می آن ضرركه به نف  شركت تمام شود، به جاي اين

ي پوشاش ريساك ها استفاده كند و از رقبااي خاود عقاا بيفتاد، دفااع از برناماهنتواند از مزاياي كاهش قيمت

 شود. میتر سخت

ي ركاود اگر اقتصااد وارد دوره مطرح است.چنان ي مقدار سوختی كه بايد پوشش داده شود هممسأله

در نتيجه ميزان سوخت مصرفی آن  ؛ونقل ريلی مواجه شودممکن است شركت با كاهش تقاضا براي حملشود، 
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ميليون گالن كمتر خواهد شد. اگر ميزان سوخت پوشش داده شده بيش از ميزان  210انتظار يعنی  از ميزان مورد

يه كند. به هماين ترتياا، ايان اخذشده را با بانك تسو هاي اضافینياز باشد، شركت بايد موقعيت سوخت مورد

 ،مندي از مزاياي پوشاش ريساكاحتمال نيز موجود است كه اقتصاد رونق يابد و شركت مجبور شود بدون بهره

 اي سوخت از بازار آزاد فراهم كند. ملاحظهمقادير قابل

هااي باالاي ساوخت جاي سواپ از قرارداد ساقف باراي پوشاش ريساك قيمتتوانست بهماتيو  می

، چراكاه كاردمیاي پوشش زياده از حد يا كمتر از حد سوخت را تا حدي برطرف فاده كند. اين ابزار مسألهاست

ها از قيمت تاوافقی قارارداد ساقف فراتار شود كه سودآور باشد )يعنی قيمتقرارداد سقف تنها زمانی اعمال می

ش از حد نياز، ريسك ساوخت را پوشاش دهد بيانداِل ترجيح میرفته باشد(. در صورت بروز چنين حالتی، جِی

تارين نگرانای راجا  باه شاود. بزرگهاي نسبتاه بيشتري از قرارداد ساقف نصايبش میداده باشد، چراكه دريافت

در  .قرارداد نيااز اسات، افازايش نيابنادشدن اجرايیاي كه براي ها به اندازهقرارداهاي سقف اين است كه قيمت

كه اين كاهش سود از محل شود، بدون ايناي قرارداد تنها باعث كاهش سود میپرداختی بر سَرتَچنين حالتی 

تاوان طاوري آن را است، كه می وكفسقفي ديگر براي شركت، ورود به قرارداد ديگري جبران شود. گزينه

دارد، چرا  دنبالاي پنهان بههزينه وكفسقفاي همراه نباشد. با اين وجود، قرارداد طراحی كرد كه با هيچ هزينه

)البته در صورتی كاه قيمات در ساطحی  هاي ناشی از كاهش قيمت از دست برودجويیشود صرفهكه باعث می

 تر از قيمت توافقی كف قرار گيرد(.پايين

توان با استفاده از قراردادهاي آتی و را میبانك كانزا  كه تمامی محصولات  داشتماتيو  در ذهن 

بتاوان از تصور بود كه به روشی خلاقانه قابلحتی  ،نيويورت بازتوليد كرد. درواق  ي بور  كالاياختيارمعامله

طريق تركيا ابزار مالی بور  كالاي نيويورت راهی براي پوشش ريسك شركت يافت كه از پيشانهاد باناك 
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تارين هزيناه و اناداِل كمابداع كند كه براي جِیپوشش ريسکی  استراتژيبه فکر آن بود كه باشد. ماتيو  بهتر 

 نشود. كسی گرفتاري  يهمراه داشته باشد، و در ضمن مايهترين نف  را بهبيش

 

 

 دسامبر 31)ارقام به ميليون دلار( منتهی به  2006-08: صورت سود و زيان تلفيقی، 1نمودار 

 2008 2007 2006 

 شده در بازارهاي تعريفي گروهفروش برپايه

 857 871 1.080 زغال سنگ

 1.878 1.954 1.907 كالاي بازرگانی

 725 722 714 نقل چندوجهیوحمل

 3.461 3.547 3.701 كل درآمد فروش عملياتی

 مخارج

 970 939 987 حقوق، دستمزد و مزايا

 581 571 588 شده و اجارهخدمات خريداري

 403 430 603 سوخت

 271 285 296 استهلات

 295 294 313 مواد و ديگر موارد

 2.520 2.519 2.787 هاي عملياتیكل هزينه

 941 1.028 914 ديگر درآمدها

 55 34 40 درآمدهاي ديگر

 (175) (162) (163) خالص مخارج بهره

 820 900 791 سود )زيان( قبل از ماليات

 (276) (310) (297) ماليات

 545 590 494 سود خالص

 

  Main Street Tradingمنب : 
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 دسامبر 31)ارقام به ميليون دلار( در  2006-08ي تلفيقی، : ترازنامه2نمودار 

 2007 2008 هادارايی
   هاي جاريدارايی

 76 227 نقد
 347 320 هاي دريافتنی نقدخالص حساب
 65 71 قيمت متوسط به موجودي مواد

 70 55 ، جارينشدهوصولماليات بر درآمد  پرداختپيش
 58 62 جاريهاي ساير دارايی
 616 735 هاي جاريكل دارايی

   اموال
 726 654 گذاريسرمايه

 7.940 8.184 هاها و سازهخالص املات، جاده
 336 101 هاساير دارايی
 9.618 9.674 هاكل دارايی

   ها و حقوق صاحبان سهامبدهی
   جاريهاي بدهی
 419 419 هاي پرداختنیحساب

 75 96 بلندمدتهاي بخش جاري بدهی
 87 81 ماليات بر درآمد پرداختنی

 136 178  ینپرداختساير مخارج 
 717 774 هاي جاريكل بدهی

 2.207 2.275 بدهی بلندمدت
 2.366 2.344 ماليات بر درآمد معوق

 750 747 ها و ذخايرساير بدهی
 6.040 6.140 هاكل بدهی

   حقوق صاحبان سهام
 140 135 سهام عادي

 539 618 شدهي پرداختسرمايهمازاد 
 (147) (347) )زيان( جام  تجمعی سودساير 

 3.046 3.128 سود انباشته
 3.578 3.534 كل حقوق صاحبان سهام

 9.618 9.674 ها و حقوق صاحبان سهامكل بدهی
   

  Main Street Tradingمنب : 
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 2009آوريل  24( گالن/دلار: قيمت قراردادهاي آتی نفت گرمايشی در بور  كالاي نيويورت، )به 3نمودار 

 آخرين قيمت ماه تحويل
 368/1 2009 هم

 368/1 2009ژوئن

 414/1 2009 ژوئيه
 443/1 2009 اوت
 472/1 2009 سپتامبر
 502/1 2009 اكتبر
 533/1 2009 نوامبر
 563/1 2009 دسامبر
 593/1 2010 ژانويه
 614/1 2010 فوريه
 626/1 2010  مار

 629/1 2010 آوريل
 638/1 2010 هم

 دلار 360/1قيمت نقدي: 
گالن را در  42ر000هر قرارداد آتی نفت گرمايشی تحويل 
به عنوان  كند.تعهد میسررسيد آخرين روز كاري ماه قبل 

 شد.مقتضی می 2009 هماه م 29در  2009وئن ژمثال، قرارداد 
  New Yourk Mercantile Exchangeمنب : 

 
  

 2009آوريل  24هاي نفت گرمايشی در بور  كالاي نيويورت )به گالن/دلار( : بهاي اختيارمعامله4نمودار 

 2009 اوت اعِمالقيمت 
 اختيار خريد

 2009اكتبر 
 اختيار خريد

 2009دسامبر 
 اختيار خريد

 2010فوريه 
 خريداختيار 

 2010 هم
 اختيار خريد

36/1 196/0 265/0 326/0 376/0 394/0 
40/1 175/0 244/0 303/0 353/0 371/0 
45/1 151/0 219/0 277/0 326/0 344/0 
50/1 131/0 196/0 253/0 301/0 319/0 
55/1 113/0 176/0 230/0 277/0 295/0 
60/1 098/0 158/0 210/0 255/0 272/0 
65/1 084/0 142/0 192/0 235/0 252/0 
70/1 072/0 127/0 175/0 216/0 233/0 

 27/04/2010 26/01/2010 24/11/2009 25/09/2009 28/07/2009 تاريخ انقضا
 369 278 215 154 95 تعداد روز مانده به انقضا
 638/1 614/1 563/1 502/1 443/1 قيمت قراردادهاي آتی

 49/0 38/0 31/0 17/0 11/0 )درصد( اسناد خزانه بازده
      

  Main Street Tradingمنب : 
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 2009  تا مار 2007ي : قيمت سوخت ديزل در مقابل نفت گرمايشی )قيمت به دلار در ازاي هر گالن( ژانويه5نمودار 

 

 

 

 2009آوريل  24)قيمت به دلار به ازاي هر گالن( بانك كانزا   وكفسقفهاي قراردادهاي : قيمت6نمودار 

 سالهكف يك سالهسقف يك اِعمالقيمت 
40/1 201/0 079/0 
45/1 172/0 101/0 
50/1 147/0 125/0 
55/1 125/0 152/0 
60/1 105/0 182/0 
65/1 088/0 215/0 
70/1 073/0 250/0 

ي هاي قراردادهاي سقف و كف براسا  متوسط قيمت روزانهتوجه: قيمت
 سال استسوخت گرمايش در يك

 براسا  مدارت شركتمنب : 

 = همبستگی99/0

 نيويورتي سوخت ديزل در بندر هاي نقدي ماهانهقيمت

 ي نفت گرمايشهاي نقدي ماهانهقيمت

 Energy Information Associationمنب : 
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 2001-08هاي سوخت ديزل هزينه: 7مودار ن

 سال
 ونقلدرآمد حمل
 دلار()ميليون 

 ي سوختهزينه
 )ميليون دلار(

ي سوخت نسبت هزينه
 ونقلاز درآمد حمل

 گالنتعداد 
 )ميليون(

2008 3.701 603 3/16% 1/205 
2007 3.547 430 1/12% 6/205 
2006 3.461 403 6/11% 6/216 
2005 3.137 285 1/9% 0/170 
2004 2.690 220 2/8% 2/191 
2003 2.379 189 9/7% 1/216 
2002 2.307 126 5/5% 4/179 
2001 2.270 152 7/6% 4/206 

 براسا  مدارت شركتمنب : 
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 : فصل دهم

 مطالب ديگر
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 ي شركت تريكي ويجتز. افته10-1ي افته

 . شركت سهامي شيميايي امريكا10-2ي افته

 اندجري. شركت سهامي بن10-3ي افته

  1اندجريشركت سهامي بن

كارد، در ذهان  عباور می 3هاي پوشيده از بارف اراضای دامپاروري ورموناتدر حالی كه با هواپيما از فراز تپه 2مورگانهنري 

وكار ي دانشاگاه كساابود و مورگان، رئي  بازنشسته 2000ي سال كرد. اواخر ژانويهخود حوادپ چند ماه اخير را مرور می

انادجري، شااهد رشاد ي شاركت بنمديرهعنوان عضو هياتسال گذشته به 13ی بود. او ط 4بوستون، در حال سفر به برلينگتون

هاي ممتاز بود، بلکه هادايت تعادادي ي مالی و اجتماعی بود. در آن زمان شركت نه تنها رهبر بازار بستنیشركت در دو حوزه

برعهاده هاي استوايی شمال امريکا، نيز تا جنگلاز مزارع دامپروري ورمونت گرفته در مناطق مختلف، از بنيادهاي اجتماعی را 

 داشت.

اندجري پيشانهادهايی مطارح شاود؛ افزايش فشار رقابت و افت عملکرد مالی شركت باعث شده بود براي تصاحا شركت بن

ي هيات ماديره باراي بررسای پيشانهادهاي آن هم براي شركتی كه در حفظ استقلال خود بسيار مصمم بود. در آن روز جلسه

ركت تشکيل شده بود. مورگان انتظار داشت بحث داغی ميان اعضا آغاز شود. مؤسساان شاركت يعنای آقاياان بان تصاحا ش

ي هاي اجتماعی شاركت مساتلزم تاأمين اساتقلال شاركت اسات. در نقطاهدانستند حفظ گرايشمی 6و جري گرينفيلد 5كوهن

حفظ مناف  سهامداران عمده يعنی بن و جري را در  ، مدير عامل شركت قرار داشت كه بهترين كار جهت7مقابل، پري اودات

                                                 
كلا  اسات و شارح اي ديگر از همکاران خود تهيه كرده است. افته متنی براي بحث در عده و( Daniel Burke)با دستياري دانيل برِت ( Michael J.Schill). اين افته را پرفسور مايکل جی شيل 1

تهيه و  1395ماه ي فارسی در فروردينيابيد. متن ترجمهمتن انگليسی را در مأخذ زير می ها ذكر شده است.. موضوع افته خلق ارزش و حاكميت در شركتموفقيت كسی يا سازمانی نيستموفقيت يا عدم
 .بازويرايش شده است 1398ماه ويرايش و در دي 1397در خردادماه 

Michael J. Schill, Daniel Burke & Others, University of Virginia Darden School Foundation, Charlottesville, VA, 2001. 
2. Henry Morgan 
3. Vermont 
4. Burlington 
5. Ben Cohen 
6. Jerry Greenfield  
7. Perry Odak 
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 دانست. فروش شركت به بالاترين قيمت پيشنهادي خريداران می

 اندجريفعاليت شركت بن

در محال پماپ 1978ي خاوراكی، در ساال ي بستنی ممتااز، ماسات و ژلاهي پيشگام در زمينهكنندهاندجري، توزي شركت بن

 گذاران شركت بودند.ورمونت در برلينگتون تأسي  شد. كوهن و گرينفيلد پايهي بنزينی قديمی در ناحيه

هاي ممتااز ي بستنیي توليدكنندهبه بزرگترين زنجيره 2000اندجري تا سال هاي پيگير كوهن و گرينفيلد، شركت بنبا فعاليت

تار هاي بيشانادجري در قفساههاي بننیشعبه )در سراسر ايالات متحاده و خاارج از آن( بادل شاده باود. بسات 170با بيش از 

ميلياون  160ميليون دلار و ارزش سهام شركت  237ي شركت بيش از شد. در آن زمان فروش سالانهها يافت میسوپرماركت

)شاوهر  1هابیچون چابیغريبی هموهاي عجياهاي خود كه نامي بستنیدليل طعم خوشمزه(. شركت به2و 1دلار بود )شکل 

هاي هااي مختلاف بساتنیفهرساتی از طعم 3داشت، معروف شده بود. شاکل  3و بووينيتی ديوينيتی 2مانکیچله(، چانکیوچاق

 رسد.فروشی شركت به فروش میهاي بستنیدهد كه در شعبهشركت را نشان می

 اندجريهاي اجتماعي شركت بنفعاليت

نهاد نيز معروف شده بود. اگرچاه هاي مردمايبندي به اهداف سازمانهاي اجتماعی و پدليل تاكيد بر برخی آرماناندجري بهبن

نمود، اماا حاالا ديگار فردي میي پ  از تأسي ، تأكيد شركت بر تعقيا اهداف اجتماعی ويژگی منحصربههاي اوليهدر سال

)پوشاات(،  4گونياچون پاتاهايی ي شركت مورد قبول ذينفعان آن قرار گرفته بود. شركتهاي عمدهعنوان يکی از گرايش به

عناوان )محصولات سلامت( آرمان مشتركی را تحات  7)محصولات بهداشتی( و تامزآو ميِن 6شاپ)آب ميوه(، بادي 5اوودوالا

 كردند.دنبال می 8"گرداري ملاحظهسرمايه"

                                                 
1 . Chubby Hubby 
2. Chunky Monkey  
3 . Bovinity Divinity 
4 . Patagonia  
5.  Odwalla  
6. Body Shop   
7. Tom’s of Maine 
8. Caring Capitalism  
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عنوان مثاال يکای داده بود. به وكار شركت را نيز تحت تأثير قرارهاي كسااندجري بسياري ديگر از جنبهاهداف اجتماعی بن

انادجري هماه سااله به بعد، بن 1985هاي مالی سخاوتمندانه از محل مناب  شركت بود. از سال از رسوم شركت، اهداي كمك

نهاد اختصاص داده بودند. شاركت هاي مردمدرصد از سود قبل از ماليات شركت را به بنيادهاي اجتماعی و سازمان 5/7معادل 

ي طوماار و آوري امضاا، تهياهايی نظير صلح سبز جهانی و بنيااد جانباازان امريکاايی جناگ ويتناام از طرياق جما هاز جنبش

كرد. شركت طرح تکريم مشتريان خود را باا فاروش يابی از ميان كاركنان خود و نيز عموم مردم حمايت میچنين داوطلاهم

گذاشات. در طاول آن روز از در يکای از روزهااي ساال باه اجارا میهاي بستنی فروشی خود ها در تمامی مغازهمجانی بستنی

 شد. هاي قيفی رايگان پذيرايی میمشتريان با بستنی

فرد چاه شاركت را منحصاربهنهاد واقعاه استثنايی باود، اماا آنهاي مردماندجري به بنيادها و سازمانهاي بنهرچند ميزان كمك

ها باود. كاوهن و گرينفيلاد انادجري باه اهاداف آن ساازمانعمليات و تأمين مالی بن هاي بازاريابی،كرد، پايبندي سياستمی

 ها تفاوت دارد: ي اغلا شركتطلبانههاي منفعتكردند اهداف آنان در حمايت از بنيادها اساساه با انگيزهتأكيد می

جاوه آن باراي تاأمين ماالی در بهترين حالت، بازاريابی مبتنی بر اهاداف اجتمااعی از ايان بابات مفياد اسات كاه و

هاي اجتماعی ماؤثر اسات. در بادترين حالات، هاي عمومی نسبت به نارسايیهاي اجتماعی و افزايش آگاهیبرنامه

هاي بشردوستانه مشتريان را متقاعد بازاريابی مبتنی بر اهداف اجتماعی عملی متظاهرانه است كه سعی دارد با فعاليت

ترتيا تصوير مثبتی از سازمان در اذهان عمومی نقاش عی خود پايبند است تا بدينكند كه سازمان به وظايف اجتما

چه با دستاويز اهداف اجتماعی ظاهرسازي كنند، و تصوير خوشايندي از كنند چنانها تصور میبندد. ... آن شركت

ه جاي ظاهرسازي واقعاه به ها برسد. اما آيا بهتر نيست آن شركتتر به فروش میخود ارائه دهند، محصولاتشان بيش

 نهاد تحت حمايت خود توجه كنند؟هاي مردممشتريان و سازمان

بان و جاري  1994خاوانی دارد. در ساال نهاد تحتِ حمايت شركت همهاي مردمتصميمات مالی شركت نيز با اهداف سازمان

مطاابق معماول در دساتر  تماامی اشاخاص  كه سهام شاركتجاي اينبراي اولين بار سهام خود را به عموم عرضه كردند. به

دلار دادناد. كاوهن اميادوار  5/10هزار سهم شركت را به قيمت هر ساهم  75تنها به ساكنان ورمونت امکان خريد  باشد، آنان
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هاي شاركت شدن در سودهاي ناشی از موفقيتسهام به ساكنان ورمونت، به كسانی فرصت سهيم يبود با محدودكردن عرضه

كه قبل از ديگران از شركت حمايت كرده بودند. در مراحل بعادي باراي افازايش نقدشاوندگی ساهام و گاردآوري  را بدهد

شاده در نازدت ثبات هاي پذيرفتهي عمومی سهام شركت انجام شد و نام شركت در فهرست شركتتر، عرضهي بيشسرمايه

هاي معماول باا ، كاوهن و گرينفيلاد هميشاه باه شايوهاندجري به شاركتی ساهامی عاام بادل شاده باودكه بنشد. با وجود اين

ي آقاي بن كوهن كه قبال از نوي  مصاحبهمديرعامل وقت شركت از پيش 1كردند. چيکو لاگرسهامداران شركت رفتار نمی

 دريافت كرده بود، خبر داد:  استريتانتشار در وال

 درصد رشد خواهد كرد؟ 15رآمد شركت سالانه گر: آيا شما بر اين اعتقاديد كه طی پنج سال آينده، دمصاحبه

 كوهن: هيچ نظري ندارم.

 اي خود طی پنج سال آينده چه نظري داريد؟گر: بسيار خوب. در مورد مخارج سرمايهمصاحبه

 كوهن: همانند پاسخ اول، در اين مورد هم هيچ نظري ندارم.

هاي رقيا خود در طور كلی در مورد نوسانات قيمت سهام شركت خود و نيز سهام شركتفهمم. بهگر: میمصاحبه

 بازار چه نظري داريد؟  

رود. هرگاز انتظاار كنناد، باالا و پاايين مایها چاه میكاه شاركتكنم بازار سهام بدون توجه به اينكوهن: فکر می

ها كنم بازار باز هم منحصراه بار اساا  شاايعات و دساتکاريبينی میكند. پيش ام كه بازار طوري ديگر رفتارنداشته

 تلاطم داشته باشد.

 گر: تفريح شما چيست؟ مصاحبه

 پنگ.تر خوردن. پينگكوهن: تفريح. اجازه بدهيد فکر كنم. بيش

 گر: بله؟مصاحبه

 پنگ.كوهن: پينگ

هاي تحات حمايات ي بان و جاري باه حفاظ رفااه ساازمانا  علاقههاي مربوط به مشکلات عملياتی شركت نيز بر اسحلراه

                                                 
1. Chico Lager 
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 شد. طرح جلوگيري از اتلاف آب، مثال خوبی است:مديره ديکته میشركت، به هيأت

منتقال شاديم، مجباور باوديم جهات رعايات الزاماات  1، وقتی به محل جدياد كارخاناه در واترباري1985در سال 

ود كنيم. با افزايش نجومی فروش شركت، ميزان اتلاف مايعات نيز ميزان اتلاف آب را در شركت محد ،شهرداري

 ( قرارداد بستيم كه از آب2ِ)آقاي اِرل ي خوتدهندهحاوي شير بود، افزايش يافت. ما با يك پرورش كه غالباه آبِ

ات تنهايی باراي مصارف مايعاهاي آقاي ارل بههاي خود استفاده كند. چون خوتي خوتحاوي شير براي تغذيه

برناده اا  اضافی شركت كافی نبود، به او ده هزار دلار وام داديم تا دويست خوت ديگر بخرد. اين يك طرح برنده

 طور.براي حل مشکل اتلاف مايعات شركت بود. ما خوشحال بوديم، و نهادهاي اجتماعی نيز همين

اش در تعادل بودند. رسالت شاركت هار ساه هادف را اندجري با اهداف توليدي و اقتصاديهاي اجتماعی شركت بنگرايش

باراي دساتيابی باه هار ياك از اهاداف بادون  هااي جدياد و خلاقاناهچنين بر جساتجوي راهشد. رسالت شركت همشامل می

 رساندن به تحقق اهداف ديگر تأكيد داشت: آسيا

صاورت كااملا طبيعای و باا باالاترين كيفيات و ليد، توزي  و فروش بستنی و ديگر محصولات مارتبط بهمحصول: تو

 هاي لبنی ورمونت.هاي خلاقانه از فرآوردهابداع طعم

ي عمليات شركت با حفظ سلامت مالی در جهت رشد سودآور، افزايش ارزش سهامداران، و ايجااد اقتصادي: اداره

 جوايز مالی به كاركنان.هاي شغلی و اهداي فرصت

هاي نوآورانه باراي بهباود كيفيات زنادگی اي كه شركت فعالانه و با ابداع راهشيوهي عمليات شركت بهاجتماعی: اداره

 المللی(، نقش محوري خود را در جهت نيل به اهداف اجتماعی ايفا كند. )محلی، ملی و بين

متوجه شد كه سه هدف يادشده هميشه با هم سازگار نيستند. كوهن و گرينفيلد در اين زميناه مثاالی سااده  خيلی زودمديريت 

 ارائه كردند:

جا كه شما روزي ما در مورد ناتوانی خود در ايجاد سود با پدرِ بن كه حسابدار بود، صحبت كرديم. او گفت: از آن

                                                 
1. Waterbury 
2. Earl 
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دهيد؟ در آن زماان قيمات هار بساتنی ها را افزايش نمیچرا قيمت در نظر داريد محصولی با كيفيت بالا ارائه كنيد،

وكار ، هادف ماا باراي ورود باه ايان كساا60ي قيفی را پنجاه و دو سنت تعيين كارده باوديم. در خاروج از دهاه

تعدادي ي مردم تهيه شود، و نه تنها براي ها با كيفيت عالی براي همهبود. قرار بود بستنی "بستنی براي مردم"يارائه

دهيم و يا كاسبی را كنار بگذاريم. اماا اگار  ها را افزايشنتيجه رسيديم كه يا بايد قيمت پولدار. ... در نهايت به اين

آماد؟ آن موقا  ماردم باياد بساتنی خاود را از طرياق ديگاران تاأمين می"بساتنیِ ماردم"شديم چه بر سر تعطيل می

 وكار خود را ادامه داديم.داديم و كساها را افزايش كردند. بنابراين، ما قيمتمی

مدت گذشت تا دستاورد اجتماعی داشته باشد. گرينفيلد به مثاالی از كاار باا يکای از در موردي ديگر، مديريت از سود كوتاه

 كند:فروشندگان مواد اوليه به شركت اشاره می

 ا ديادار كارد. او راهبای يهاودي 1نوكارهاي نوآورانه شد و با برِنی گلسامي كساي شبکهبن روزي وارد جلسه

)نيوياورت(  2ي ياونکرزكرد. برنی در بخش فقيرنشين محلهاي كار میبودايی بود كه قبلاه به عنوان فيزيکدان هسته

ي ماذهبی غيرانتفااعی باود. هادف آن مؤسساه داشت. نانوايی در مالکيت يك مؤسساه 3اي به نام گريستوننانوايی

قيمات باراي آناان باود. هاي ارزانروم از حقوق شهروندي، و نيز تأمين ماالی خاناهآموزش و استخدام اشخاص مح

درست كناه. اگاه  هاي نازت، ترد، شيرين و برشتهما دنبال كسی هستيم كه بتونه برامون از اين نان"آقاي بن گفت 

هاا درسات كنياد، ايان معاملاه نتونيد اين كار رو انجام بديد، ما براي شما كار داريم. شما براي ما از ايان ناشما می

شاد. باراي ماا، سافارش ... اولين سفارشی كه به گريستون داديم، باال  بار دو تُان می "براي هر دوي ما عالی است.

ناچيزي بود، و براي گريستون، سفارشی بسيار بزرگ. اين سفارش بازرگ دردسار بزرگای باراي گريساتون ايجااد 

بندي كنناد. ساپ  هاا را داغ داغ بساتهجبور بودناد نانها مآمدند و آنون میها با سرعت از خط توليد بيركرد. نان

هاا را زود سارد كناد، و روزهاا توانسات نانشدند. يخچال با حجم بالاي نانی كه داشت، نمیها بايد منجمد مینان

يلويی بدل شده بودناد. ك 20هاي ها سرد شدند، عملاه به تودهكه نانها خنك شوند. پ  از اينكشيد تا نانطول می

                                                 
1. Bernie Glassman 
2. Yonkers 
3. Greyston 



256 

 

هاا باه هام و اين همان چيزي بود كه گريستون براي ما فرستاد. ما باا برنای صاحبت كارديم و باه او گفتايم كاه نان

هاي تولياد را فرساتيم. برنای گفات كاه باياد فاردا هزيناهها را برايتان پ  میآيند و ناناند و به كار ما نمیچسبيده

به برنی گفتايم  "ها را از هم جدا كنيد؟توانيد نانشما نمی"آيد. و به ما گفت رنمیها بپرداخت كند و از پ  هزينه

ها در نهايت به ي نانوآمد ما به گريستون براي حل مسالهخورد. ولی پ  از آن، رفتها واقعاه به درد ما نمیاين نان

كيلاويی گريساتون  20هااي يم از تودهتوانساتابداع طعمی جديد منتهی شد. نان شکلاتی شيرين برشته. حاالا ماا می

 استفاده كنيم.

  نظام كنترليِ شركت

اندجري، كنتارل شاركت وسخت در كنترل شركت بود. در بنهاي سفتهاي غيرانتفاعی مستلزم اعمال كنترلپيگيري سياست

رأي و نياز مقاررات  اني شركت، حقوق متفاوت سهام صااحبگرفت: موادي از اساسنامهاز طريق سه اهرم كنترلی صورت می

 حمايتی ايالت ورمونت.

 ي شركتهاي اساسنامهمحدوديت

ماديره اختياار ي شركت اصلاح كردند كه به هيأتاندجري موادي را در اساسنامه، سهامداران بن1997در مجم  عمومی سال 

ي شاركت چرخشای انتخااب يرهمادچناين مطاابق ايان الحاقياه، هيأتداد براي هميشه مأموريت شركت را دنبال كناد. هممی

مديره در هر سال و براي سه ساال انتخااب شد و هر گروه از هيأتبندي میمديره به سه گروه تقسيمطوري كه هيأتشد، بهمی

چناين، جااي خاالی اعضاا نياز تنهاا باا رأي شد عزل كارد. هممديره را تنها با رأي دوسوم سهامداران میشدند. عضو هيأتمی

علاوه، سهامداران تعداد آراي موردنياز براي تغيير، اصلاح، لغاو ياا تعاديل شد. بهمديره و از ميان كاركنان پر میدوسوم هيأت

به طور خلاصاه تركياا جااري  4ها را به حداقل دوسوم آرا افزايش دادند. شکل هر كدام از تمهيدات ناسازگار با آن الحاقيه

 دهد.مديره را نشان میهيأت
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 دهيرأي حقوق متفاوت

به ازاي هر ساهم،  Aو سهام ممتاز. صاحبان سهام عادي  B، سهامی عادي Aاندجري سه طبقه سهام داشت: سهام عادي شركت بن

)كه در اصل براي محرمان شاركت باود( باه ازاي هار ساهم، ده حاق رأي داشاتند.  Bيك حق رأي داشتند. صاحبان سهام عادي 

انتقاال  تباديل باود، و پا  از آن قابلياتقابل Aصورت يك به يك به سهم عادي ه، ولی بهانتقال نبودعادي، قابل Bسهام كلا  

درصاد از ساهام  17باا در اختياار داشاتن تنهاا  1ي شركت يعنی بن كوهن، جري گرينفيلد و جفاري فِارمنيافت. مالکان عمدهمی

درصاد  51ماديره نبودناد، ارانی كاه عضاو هيأتدهی را در اختيار داشاتند. ساهامددرصد از قدرت رأي 47عادي شركت، عملاه 

اندجري بود، و اين ساهام باه سهام ممتاز منحصراه در اختيار بنياد بن .(مراجعه كنيد 5ار داشتند )به شکل دهی را در اختيقدرت رأي

وكارهاي شاركت اعماال نفاوذ كناد. ساهام توانست در مورد تركيا كسااداد كه براسا  آن میبنياد حق رأي مخصوصی  می

هاا و برگازاري نناد ادغامدهی صاحبان سهام عادي را در مورد معاملات خااص ماممتاز به علاوه اختيار محدودكردن حقوق رأي

كارد. بناابراين، اعطاا میبه دارندگان ساهام ممتااز كه صاحبان سهام عادي موافق آن معاملات باشند(  مناقصات )حتی در صورتی

 داد.سهام ممتاز عملاه در مواردي به دارندگان آن حق وتو می

 مقررات مجلس ورمونت

هاي تجاري اضافه كرد. اين قانون به مديران هر شاركت واقا  قانون شركتاي را به ، مجل  ورمونت الحاقيه1998در آوريل 

هنگام تعيين مناف  ناشای از كنندگان مواد اوليه، اعتباردهندگان و مشتريان را بهداد مناف  كاركنان، عرضهدر ورمونت اختيار می

توانسات شارايط چناين میيره هممادهاي ديگار، در تصاميم خاود لحااظ كنناد. هيأتها و ياا موضاوعتصاحا ديگر شركت

اقتصادي ايالتی را كه شركت در آن واق  است مورد بررسی قرار دهد و نيز اين موضوع را در نظر بگيرد كه آيا حداكثر مناف  

 شود يا نه. شركت با برقراري استقلال شركت تأمين می

مانادگاري در ورمونات و تمركاز بار انجاام  اين سازوكارهاي دفاعی توانايی بن و جاري را باراي حفاظ اساتقلال شاركت، و
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كنندگان ترين مناف  را براي سهامداران، كاركنان، عرضاهكرد كه به اعتقاد مديران بيشي شركت تقويت میگانهمأموريت سه

 دنبال داشت. طور كلی ايالت ورمونت بهمواد اوليه، مشتريان و به

 

 پيشنهادها

هاي احتمالی از تابستان گذشته ادامه داشته اسات. در اوت ساال رور كرد. بحث در مورد ادغاممورگان پيشنهاد خريداران شركت را م

 22هاي منجماد نساتله و مالاك ي بساتنی)ساازنده 3( و شركت نستله2دا ي بستنی ممتاز هاگن)توليدكننده 1، شركت پيلزبري1999

هاي قبلای توزيا  ناماهي توليد بستنی اعلام كردناد. بار اساا  توافقخود را در زمينه 5( مشاركت عملی4درصدي شركت دريرزگرند

اندجري بودند. اما با ادغام پيلزباري باا نساتله، شاركت ي محصولات بنكنندهترين توزي هاي پيلزبري و دريرز بزرگبستنی، شركت

 -ي توزيا  پيلزباريكاه شابکهها از اين. در پی تشديد نگرانیاندجري شده بودي محصولات بنكنندهترين توزي جديد عملاه بزرگ

ي مشااركت جري باه آقااي اودات اختياار داد كاه مساألهانادي بنمديرهنستله ممکن است ديگر به منفعت شركت كار نکند، هيأت

منتفی شد، و بحث به پيشانهاد خرياد ي مشاركت عملی و دريرز را پيگيري نمايد. در دسامبر آن سال، مسأله 6عملی و ادغام با يونيليور

 31دلار به ازاي هر سهم و پيشنهاد خريد ديگري از جاناا دريارز باا قيمات  35تا  33جري از جانا يونيليور با قيمتی بين اندسهام بن

گذاري سارمايه دلار بالا برد و دو شاركت 36دلار به ازاي هر سهم كشيده شد. همين ديروز يونيليور قيمت خريد هر سهم را تا سطح 

هااي پيشانهادي قيمتجداگانه دو پيشنهاد ديگار باه شاركت ارائاه كردناد.  8و چارتول اينوستمنت 7لين كپيتال خصوصی مدوبروت

معيارهااي  6شاکل دلار باود.  21كه در آن زمان   9داشتند طرح پيشنهادهاي خريدتوجهی با قيمت سهام شركت قبل از اختلاف قابل

                                                 
1. Pillsbury 
2. Häagen-Dazs 
3. Nestlé  
4. Dreyer’s Grand 
5. joint venture  
6. Unilever 
7. Meadowbrook Lane Capital 
8. Chartwell Investments  

ميليون دلار شركت  370( به قيمت Kellogg( و شركت كلِاگ )rBalance Baميليون دلار شركت بالان  بار ) 270( به قيمت Kraft. اخيراه دو تصاحا مالکيت صورت گرفته بود. شركت كرافت ) 9
درصد  88و  76رف قيمت هاي مالکيت به ترتيا با صَ فروختند. سهام اين دو شركت در اين تصاحاي بهداشتی میها( را تصاحا كرده بودند؛ هر دو شركت غذاWorthington Foodsورتينگتون فودز )

 درصد بود. 70امريکايی حدود  هايي بزرگی از شركتهاي مالکيت رقابتی موفق در نمونهرف قيمت تصاحامعامله شد. ميانگين صَ
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 دهد. اندجري و رقباي منتخا آن را نشان میگذاري شركت بنارزش

 

 اندجريي سهام بنخريداران بالقوه

هااي تجااري دريارز و كريم بستنی ممتااز و دسارهاي ديگاري را باا نامگرند آي شركت دريرز 1.كريمگرند آيسدريرز

ي تحويال مساتقيم ز از طرياق شابکهرسااند. محصاولات دريارز و ادياهاي ناشناخته به فاروش میو برخی ديگر را با نام 2اديز

ميلياون دلار باود.  450شد. كل فروش شركت بال  بر يك ميلياارد دلار و ارزش ساهام شاركت حادود فروشگاهی توزي  می

هااي ، بنيااد دريارز را جهات تمركاز حمايت1987هاي اجتماعی بود. شركت در ساال ي فعاليتشركت دريرز مشغول توسعه

 ي نوجوانان و تحصيلات عمومی تأسي  كرد. زمينهاجتماعی خود خصوصاه در 

كارد. واحاد دار شامل غذا، مواد شوينده و ديگر لوازم خانگی و شخصی توليد میيونيليور كالاهاي مصرفی مارت. يونيليور

تارين بود، و بزرگ 7كِل، و پاپ سی6، ديکی دي5، كلوندايك4يرز، بره3هاي تجاري گود هيومرتوليد بستنی شركت شامل نام

واقا   8يرز در گرين بِای ويسکانساينهاي گود هيومر و برهشد. دفتر مركزي مارتي بستنی در جهان محسوب میكنندهتوليد

ميلياارد  18ها و دفاتر فروش محلی آن در سراسر ايالات متحده پراكنده بود. ارزش بازار سهام يونيليور بال  بار شده و كارخانه

 دلار بود.

عنوان اي باود كاه موقعيات خاود را باهگذاري خصوصایكپيتال صندوق سارمايه لين بروت مدو .و برو  لين كپيتالمد

هاي واق  شده بود. سبد دارايی 9پذيري اجتماعی تثبيت كرده بود. شركت در نورپ هامپتونِ ماساچوستصندوقی با مسؤوليت

                                                 
1. Dreyer’s Grand Ice Cream 
2. Edy's 
3 . Good Humor 
4. Breyers 
5. Klondike 
6. Dickie Dee 
7. Popsicle 
8. Green Bay, Wisconsin 
9. Northampton, Massachusetts 
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بروت درخواسات خرياد محصولات غذايی اورگانيك، باود. مادوي كننده، توليد1فوودزمدوبروت شامل سهام شركت هيِن

 جري اعلام كرده بود. اندي سهام شركت را از طريق مزايده به سهامداران بنبخش عمده

و ها شاركترشاد  چارتول اينوستمنت شركت سهامی خاص واق  در شهر نيويورت بود كه در تأمين ماالی. چارتول اينوستمنت

ميلياون  50تاا  30ي گذاري در محادودهكارد. چاارتول پيشانهاد سارمايهگذاري میهاي متوسط سرمايهخريد سهام مديريتی شركت

ي شاركت پيشانهاد داده باود. در ماديرهباه هيأت 2پاذيرجري در ازاي واگاذاري ساهام ممتااز تبديلانددلار را براي سهام شركت بن

 آورد.مديره بدست میي سهام شركت را در هيأتل حق رأي عمدهصورت پذيرش اين پيشنهاد، چارتو

 

 مورگان پيشنهادهاي خريد رسيده را به شرح زير خلاصه كرد:

 پيشنهادهای عمده قيمت پيشنهادی متقاضي

 دلار )سهم( 30 دريرز گرند
 اندجريحفظ تيم مديريت بن 

 مستقلاندجري به عنوان واحد تجاري شبهي بناداره 

  هاي اجتماعیبرخی تلاشتشويق 

 دلار )نقد( 36 يونيليور
 اندجريحفظ منتخبی از تيم مديريت بن 

 اندجري با بخش دسرهاي منجمد شركت يونيليورادغام بن 

 محدودكردن تعهدات و علايق اجتماعی 

 دلار )نقد( 32 مدوبروت لين

 انتصاب تيم مديريت جديد 
 مستقل در كنترل و زير چتر ي شركتی اندجري به مثابهي عمليات بنادامه

 شركت مدوبروت 

 ها و علايق اجتماعیحفظ منتخبی از پروژه 

 سهام اقليت چارتول
 انتصاب تيم جديد مديريت 

 اندجري به شکل شركتی مستقل ي حيات بنموافقت با ادامه 

 

 گيرينتيجه

رغم اجتماعی شركت را حفاظ كناد. باه هنري مورگان اطمينان نداشت كه اگر شركت بزرگ متعارفی سهام را بخرد، اهداف

عنوان عضاو هاي اجتماعی شاركت داشات، باه خااطر ساپرده باود كاه باه هار حاال باهاي كه مورگان راج  به رسالتنگرانی

                                                 
1. Hain Foods  
2. Convertible Preferred- Equity 
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، نظار بساياري از 1كاافرياي باه ناام ريچاارد مكمديره جهت تأمين مناف  سهامداران انتخاب شده است. خبرنگار ماالیهيأت

 ه شرح ذيل گزارش كرد:سهامداران را ب

ي خاوبی داشاته اجازه دهيد مستقيم بروم سر اصل مطلا و بگويم كه اگر شاركت خريادار در خلاق ارزش ساابقه

هاسات قيمات ساهام شاركت باا د. چارا؟ سالناندجري[ بهتر است سهام شركت را بفروششركت ]بنمالکان باشد، 

شود. شاركتی باا چناين ناام تجااري دلار معامله می 21وحوش هاي فروش و افزايش سود، حولوجود تحقق برنامه

درصد از سهم بازار بستنی ممتاز را در اختيار دارد، و محصولات جديدي را با موفقيت معرفی كرده،  45بزرگی كه 

ي باالاتري ايجااد كناد. برخای، دلايال افات عملکارد المللی دارد، بايد باازدهي بيندر عرصه ايي شايستهو سابقه

ها عوامل در كنتارل شاركت نيسات؛ ايان مساائل جازو دهند. اينرا به افزايش قيمت خامه و شير نسبت می شركت

عنوان معيار موفقيت شركت در جري، بهاندي شركت بنسازي است. در مورد نرخ بازدهوكار بستنیلاينفك كسا

 5ي صد بوده است، يعنی باالاتر از باازدهدر 7سال گذشته  در كارگيري پول سهامداران، بايد گفت كه اين بازدههب

درصد رسيده، اما اين ارقام بازده باا هار معياار  9درصدي سال قبل از آن. هرچند امسال بازده بهبود يافته و به سطح 

ها باه بهباود وضاعيت شاركت كمکای هااي شاركت باه خيرياهگيري و مقايسه، كافی نيست. هر چند كمكاندازه

هاا گذاري كنيد، بايد بدانيد كاه ايان كمكاندجري سرمايهگذاري هستيد كه مايليد در بنهكند، اما اگر سرماينمی

شك در ارتقاي تصوير اجتماعی شركت ماؤثر باوده اسات. باا ايان بخش جدانشدنی از فرهنگ شركت است و بی

 هايی براي خلق ارزش باشد. همه، بن اندجري بايد به دنبال راه

آماد، و مورگاان در افکاار خاود غارق گذشت و به سمت برلينگتون فرود میمی 2ي شامپلينزدهيخي هواپيما از كنار درياچه

 شد. اي پر از احسا ، شور و هيجان میي ورود به جلسهكرد تا آمادهبندي میبايد جم بود. می

  

                                                 
1. Richard McCaffrey  
2. Champlain 
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 ارقام هر سهم(اندجری )ارقام به ميليون، غير از های مالي شركت بنهای مالي و نسبت. صورت1شكل 

 1999 1998 1997 1996 1995 1994 
 دلار 8/148 دلار 3/155 دلار 2/167 دلار 2/174 دلار 2/209 دلار 0/237 فروش خالص .1
 8/109 1/109 2/115 3/114 2/136 3/145 ي فروششدهقيمت تمام .2
 0/39 2/46 9/51 9/59 0/73 8/91 سود ناخالص .3
 3/36 4/36 6/45 5/53 9/63 9/82* مخارج فروش، عمومی و اداري  .4
 8/2 8/9 4/6 4/6 1/9 9/8* سود قبل از بهره و ماليات .5
 سود خالص .6

 

*0/8 
 

2/6 
 

9/3 
 

9/3 
 

9/5 
 

(9/1) 
 

 دلار 5/37 دلار 0/51 دلار 1/50 دلار 4/51 دلار 4/48 دلار 8/42 سرمايه در گردش .7
 3/120 1/131 دلار 7/136 5/146 5/149 6/150 هاكل دارايی .8
 4/32 0/32 1/31 7/25 5/20 7/16 و تعهدات بلندمدت بدهی .9
 حق مالی سهامداران .10

 
4/89 
 

9/90 
 

9/86 
 

7/82 
 

5/78 
 

5/72 
 

       ارقام هر سهم
      دلار 34/31 فروش
      دلار 06/1* عايدي

      دلار 82/11 قيمت دفتري سهم
       هاي مالینسبت
 % 2/26 % 7/29 % 0/31 % 4/34 % 9/34 %7/38 (1تقسيم بر  3ي سود ناخالص )حاشيه
 % 9/1 % 3/6 % 8/3 % 7/3 % 3/4 % 8/3* (1تقسيم بر  5ي عملياتی )حاشيه
 % -3/1 % 8/3 % 3/2 % 2/2 % 0/3 % 4/3* (1تقسيم بر  6ي سود خالص)حاشيه

 2/1 2/1 2/1 2/1 4/1 6/1 (9تقسيم بر  1ها )گردش دارايی
 0/4 0/3 3/3 4/3 3/4 5/5 (8تقسيم بر  1) گردش سرمايه در گردش

 % 4/1 % 5/4 % 8/2 % 6/2 % 7/3 % 5/3 (5قلم  ×[ 1-%40]/8ها )قلم بازده روي دارايی
 % -6/2 % 5/7 % 7/4 % 5/4 % 8/6 % 9/8* (10تقسيم بر  6بازده روي حق مالی )

ي امريکااا روزه 30ي بااازده تااا سررساايد اوراق خزانااه
 (Data Stream)مأخذ: ديتا استريم 

5/6 % 1/5 % 9/5 % 6/6 % 0/6 % 9/7 % 

ميليون دلار مستهلك شد كه به بخشی از تجهيزات توليدي مرتبط بود و به عنوان  6/8هايی به ارزش دارايی ٪50، 1999نوي  تعديل كرده است. در سال * اين ارقام را افته
 هزينه در ارقام وارد شد.
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 (2000ی اندجری )ژانويههای منتخب بن. فهرست مزه3شكل 

 Bovinity Divinityبووينيتی ديوينيتی 
بستنی شير شکلاتی و شکلات با شير گاو مخلوط با بستنی شکلاتی سفيد 

 و شکلات پفی
 هاي شکلات پفیبستنی آلبالويی با آلبالو و تيکه Cherry Garciaچري گارسيا 

هاي بادام ي بادام زمينی، شکلات و با تيکهبستنی وانيلی آغشته با كره Chocolate Chip Cookie Doughي شکلاتی خمير كلوچه
 زمينی 

 ي پفیشکلاتی با كلوچهبستنی  Chocolate Fudge Brownieشيرينی شکلاتی پفی 

ي بادام زمينی و بستنی وانيلی مالت همراه با چوب شور و آغشته با كره Chubby Hubbyچابی هابی 
 هاي بادام زمينی شکلات و با تيکه

 هاي شکلات بستنی موزي با گردو و تيکه Chunky Monkeyچانکی مانکی 
 بستنی نارگيلی با بادام و چيپ  پفی Coconut Almond Fudge Chipچيپ  پفی بادام نارگيلی 

 ي اسپرسوهاي قهوهبستنی قهوه با تيکه !Coffee, Coffee, BuzzBuzzBuzzقهوه قهوه، وزوز وزوز وزوزو
 بستنی پرملاط شکلاتی Deep Dark Chocolateشکلات سياه 

 هاي شکلاتی سياه، بلوط، گردو، و بادام شکلاتیتيکهبستنی شکلاتی با  New York Super Fudge Chunkتيکه شکلات پفی نيويوركی 
 ي بادام زمينیهاي كرهي بادام زمينی با شکلاتبستنی كره Peanut Butter Cupي بادام شکلات با كره

 Phish Foodفيش فود 
هاي گل ختمی و كارامل و بستنی بستنی شير شکلاتی با نان بادامی و تيکه

 اي با پستهپسته
 اي با پستهبستنی پسته Pistachio Pistachioپسته پسته 
ي هاي كلوچهچربی شکلاتی مخلوط با گل ختمی و تيکهبستنی كم S’moresاسمرُز 

 اندجریعملكرد قيمت سهام شركت بن. 2شكل 

ي اندجري كه برپايهسبد صنعت )شامل رقباي بن

 تعديل شده( 1996ي سهام آن شركت در ژانويه

 (1996ي اندجري ژانويهسهم استاندارد و پورز )تعديل با سهم بن 500

 اندجريشركت بن
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 فندقی

 Southern Pecan Pieپاي بلوط جنوبی 
هايی از پاي بلوط و كارامل اي با بلوط بو داده، تيکهبستنی شکر قهوه

 بلوطی

 مديرههيأت. تركيب 4شكل 

 عنوان شغلي* سن نام
سال 

 انتخاب

 1990 مديرهرئي  هيأت Jerry Greenfield 48جري گرينفيلد 

 1977 مديرهنايا رئي  هيأت Ben Cohen 48بن كوهن 

 1997 مديره مديرعامل و عضو هيأت Perry Odak 54پري اودات 

 1997 كارفرماخويشمديره، مشاور عضو هيأت Pierre Ferrari 49پير فراري 

 1982 كارفرمامديره، مشاور خويشعضو هيأت Jeffrey Furman 56جفري فِرمن 

ي مشاوره در رهبري، شركت استراتژيك مديره، مديرعامل مؤسسهعضو هيأت Jennifer Henderson 46جنيفر هندرسون 

 Interventionاينترونشن 
1996 

ي كاليل مديره، مديرعامل شركت مشاور مديريت گروه مشاورهعضو هيأت Frederick A.Miller 53فردريك آ.ميلر 

 Kaleel Jamisonجميسون 
1992 

 1987 ي مديريت دانشگاه بوستوني دانشکدهمديره، رئي  بازنشستهعضو هيأت Henry Morgan 74هنري مورگان 

 1995 مديره در عملياتعضو ارشد هيأت Bruce Bowman 47برو  بوومن 

 1996 مديره در فروش و توزي عضو ارشد هيأت Charles Green 45چارلز گرين 

 1999 رئي  كل بازاريابی Michael Sands 35مايکل سندز 

 1990 مديرهمعاون مالی و دبير هيأت Frances Rathke 39فرانسي  رتَکا 

 
 به شرح زير است: 1999مار   25اندجري در بني غيرموظف در شركت يا بنياد مديرههاي شغلی اعضاي هيأتعنوان 

هم  Blue Fish Clothing, Community Productsهاي ي شركتمديرهاندجري كه عضو هيأتگذار بنكوهن: يکی از دو بنيانبن

 كرد.المللی صلح سبز نيز فعاليت میي تجارت اجتماعی و سازمان بينبود. وي در شبکه

 كرد.ي بازاريابی كار میي مشاورهبود كه در حوزه Lang International: مديرعامل شركت پير فراري

 كارفرما بود.جفري فرمن: مشاور خويش

ي مشاور مديريت و رهبري با نام ي مسئول آموزش در مركز تحول اجتماعی و مديرعامل مؤسسهمديرهجنيفر هندرسون: عضو هيأت

Strategic Interventions د.بو 

به ي مديريت و راهبردهاي تغيير فرهنگی ( بود كه مشاورهKaleel Jamisonي كاليل جميسون )فردريك آ.ميلر: مديرعامل گروه مشاوره

 كرد. ها ارائه میسازمان

يره در مد( بود. او به عنوان عضو هيأتBoston Universityي مديريت دانشگاه بوستون )ي دانشکدههنري مورگان: رئي  بازنشسته

 Cambridge Bancorporation, Southern Development Bancorporation, and Clevelandهاي شركت

Development Bancorporation .هم خدمت كرده بود 

 : اسناد كميسيون بور  و اوراق بهادارمأخذ
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 اندجری. تركيب مالكيتي شركت بن5شكل 

 سهام ممتاز Bی سهام عادی طبقه Aی سهام عادی طبقه 

 تعداد سهام 
درصد از سهام 

 اين طبقه 
 تعداد سهام

درصد از سهام 
 اين طبقه

تعداد 
 سهام

درصد از سهام 
 اين طبقه

 - - ٪9/60 488ر486 %7/6 413رBen Cohen 173بن كوهن 

 - - %2/11 90ر000 %9/1 130رJerry Greenfield 0000جري گرينفيلد 

 - - %8/3 30ر300 * 17رJeffrey Furman 000جفري فِرمن 

 - - - - %5/5 368رPerry Odak 521پري اودات 

 - - - - * 8رPierre Ferrari 121پير فراري 

 - - - - * 1رJennifer Henderson 138جنيفر هندرسون 

 - - - - * 4رFrederick A.Miller 345فردريك آ.ميلر 

 - - - - * 5رHenry Morgan 845هنري مورگان 

 - - - - * 46رBruce Bowman 064برو  بوومن 

 - - - - * 17رCharles Green 809چارلز گرين 

 - - - - * 51رFrances Rathke 459فرانسي  رَتکا 

 - - - - %7/12 860ر500 مديريت دارايی كرديت سوئي 

 - - - - %3/5 359ر000 گذاري صندوق دايمنشنالمشاوران سرمايه

 - - %9/75 608ر786 %5/16 1ر115ر554 نفره( 15مديره )گروه اعضاي هيأتي مديران و همه
 ٪100 900 - -  - اندجريبنياد بن

  900  801ر813  6ر759ر276 كل سهام موجود

 %1* كمتر از 
       مأخذ: اسناد كميسيون بور  و اوراق بهادار

 
 ارقام صنعت(اندجری و گذاران )بنهای ارزش برای سرمايه. سنجه6شكل 

 قيمت به ارزش دفتری قيمت به عايدی 

 8/7 2/47 دريرز گرند

 Eskimo Pie 7/30 1/1اسکيمو پاي 

 TCBY Enterprises 5/12 2/1بی واي اينترپرايزز سیتی

 Yocream International 4/9 8/1يوكِريم اينترنشنال 

 7/1 2/13 اندجريبن

 بهادارمأخذ: اسناد كميسيون بور  و اوراق 
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 فصل يازدهم: 

 هاي پيشنهادي حلراه
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 (1-3ي شركت لوازم ورزشي دماوند )حل پيشنهادي براي افتهراه. 11-1 يهافت

 (2-2ي شركت استانلي و شركا )حل پيشنهادي براي افتهراه. 11-2 يهافت

 (2-3ي شركت برق ويسكانسين )حل پيشنهادي براي افتهراه. 11-3 يهافت

 (5-2)بِي اي يحل پيشنهادي براي افتهراه. 11-4 يهافت

 (8-1ي باب و ري )حل پيشنهادي براي افتهراه. 11-5 يهافت

 

 

 

 

 

 


