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  1اندجری شرکت سهامي بن

کترد  در ههت      عبتور متی   3های پوشیده از برف اراضی دامپروری ورمونت   در حالی که با هواپیما از فراز تپه 2هنری مورگان

ی دانهتااه   بتود و مورگتان  رستیا بازنه ت ه     2000ی ستا    کترد  اواختر نانو ته    خود حوادث چنتد متاه اخیتر را مترور متی     

اندجری   ی شرک  ب  مد ره عنوان عضو هیات سا  گذش ه به 13بود  او طی  4وکار بوس ون  در حا  سفر به برلینا ون ک ب

هتای مم تاز بتود  ب  ته      ی مالی و اج ماعی بود  در آن زمان شرک  نه تنها رهبر بازار ب ت نی  شاهد رشد شرک  در دو حوزه

های است وا ی شتما     تا جنالاز مزارع دامپروری ورمون  گرف ه در مناطق مخ  ف  هدا   تعدادی از بنیادهای اج ماعی را 

 برعهده داش  امر  ا  نیز 

اندجری پیهنهادها ی مطرح شود؛  باعث شده بود برای تصاحب شرک  ب  افزا ش فهار رقاب  و اف  عم  رد مالی شرک 

ی هیات مد ره برای بررستی پیهتنهادهای    آن هم برای شرک ی که در حفظ اس قلا  خود ب یار مصمم بود  در آن روز ج  ه

ی آقا تان بت    تصاحب شرک  ته یل شده بود  مورگان ان ظار داش  بحث داغی میان اعضا آغاز شود  مؤس ان شرک   عن

ی  های اج ماعی شرک  م   زم تأمی  است قلا  شترک  است   در نقطته     دان  ند حفظ گرا ش می 6و جری گر نفی د 5کوه 

  مد ر عامل شرک  قرار داش  که به ر   کار جه  حفظ منافع سهامداران عمده  عنی بت  و جتری را   7مقابل  پری اوداک

 دان     خر داران میدر فروش شرک  به بالاتر   قیم  پیهنهادی 

 اندجری فعاليت شرکت بن

در محتل پمت    1978ی ختوراکی  در ستا     ی ب  نی مم از  ماس  و نله ی پیهاام در زمینه کننده اندجری  توز ع شرک  ب 

 گذاران شرک  بودند  ی ورمون  در برلینا ون تأسیا شد  کوه  و گر نفی د پا ه بنز نی قد می در ناحیه

هتای   ی ب ت نی  ی تولیدکننتده  بته بزرگ تر   زنریتره    2000اندجری تا سا   ایر کوه  و گر نفی د  شرک  ب های پی با فعالی 

                                                 
م نتی بترای بحتث در کتلات است  و      ای د ار از هم اران خود تهیه کرده اس   اف ه  عده و( Daniel Burke)با دس یاری دانیل برِک ( Michael J.Schill)  ا   اف ه را پرف ور ما  ل جی شیل 1

متاه   ی فارستی در فترورد      ابید  م   ترجمه م   انا ی ی را در مأخذ ز ر می ها هکر شده اس     موضوع اف ه خ ق ارزش و حاکمی  در شرک موفقی  ک ی  ا سازمانی نی   شرح موفقی   ا عدم
  را ش شده اس و باز 1398ماه  و را ش و در دی 1397تهیه و در خردادماه  1395

Michael J. Schill, Daniel Burke & Others, University of Virginia Darden School Foundation, Charlottesville, VA, 2001. 
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هتای   انتدجری در قف ته   هتای بت    شعبه )در سراسر ا الات م حده و خارج از آن( بد  شتده بتود  ب ت نی    170مم از با بیش از 

می یتون دلار و ارزش ستهام شترک      237شترک  بتیش از   ی  شد  در آن زمان فروش سالانه ها  اف  می تر سوپرمارک  بیش

چتون   غر بتی هتم   و هتای عریتب   های خود کته نتام   ی ب  نی دلیل طعم خوشمزه (  شرک  به2و 1می یون دلار بود )ش ل  160

هتای   فهرس ی از طعم 3داش   معروف شده بود  ش ل  10و بوو نی ی د و نی ی 9مان ی وچ ه(  چان ی )شوهر چاق 8هابی چابی

 رسد  فروشی شرک  به فروش می های ب  نی دهد که در شعبه های شرک  را نهان می خ  ف ب  نیم

 اندجری های اجتماعي شرکت بن فعاليت

نهتاد نیتز معتروف شتده بتود        هتای متردم   های اج ماعی و پا بندی به اهداف سازمان دلیل تاکید بر برخی آرمان اندجری به ب 

نمتود  امتا    فتردی متی   تأسیا  تأکید شرک  بر تعقیب اهداف اج ماعی و ژگی منحصتربه  ی پا از های اولیه اگرچه در سا 

هتا ی چتون    ی شترک  متورد قبتو  ه نفعتان آن قترار گرف ته بتود  شترک          هتای عمتده   عنوان   ی از گرا ش  حالا د ار به

)محصتولات ستلام (    14)محصتولات بهداشت ی( و تتامزآو م تی      13شاپ )آب میوه(  بادی 12)پوشاک(  اوودوالا 11گونیا پاتا

"گر داری ملاحظه سرما ه"عنوان  آرمان مه رکی را تح  
 کردند  دنبا  می 15

عنتوان ماتا     وکار شرک  را نیز تح  تتأییر قترار داده بتود  بته     های ک ب اندجری ب یاری د ار از جنبه اهداف اج ماعی ب 

اندجری همه  به بعد  ب  1985ی مالی سخاوتمندانه از محل منابع شرک  بود  از سا  ها   ی از رسوم شرک   اهدای کمك

نهاد اخ صتا  داده بودنتد     های مردم درصد از سود قبل از مالیات شرک  را به بنیادهای اج ماعی و سازمان 5/7ساله معاد  

ی  آوری امضتا  تهیته    نتام از طر تق جمتع   ها ی نظیر ص ح سبز جهانی و بنیاد جانبتازان امر  تا ی جنتی و     شرک  از جنبش

کرد  شرک  طرح ت تر م مهت ر ان ختود      ابی از میان کارکنان خود و نیز عموم مردم حما   می چنی  داوط ب طومار و هم

گذاشت   در طتو     های ب  نی فروشی خود در   ی از روزهای سا  به اجترا متی   ها در تمامی مغازه را با فروش مرانی ب  نی

 شد   های قیفی را اان پذ را ی می مه ر ان با ب  نی آن روز از
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فترد   چه شرک  را منحصتربه  نهاد واقعاً اس انا ی بود  اما آن های مردم اندجری به بنیادها و سازمان های ب  هرچند میزان کمك

د  کتوه  و گر نفی تد   هتا بتو   اندجری به اهداف آن ستازمان  های بازار ابی  عم یات و تأمی  مالی ب  کرد  پا بندی سیاس  می

 ها تفاوت دارد:  ی اغ ب شرک  ط بانه های منفع  کردند اهداف آنان در حما   از بنیادها اساساً با انایزه تأکید می

در به ر   حال   بازار ابی مب نی بر اهداف اج ماعی از ا   بابت  مفیتد است  کته وجتوه آن بترای تتأمی  متالی         

های اج ماعی مؤیر اس   در بتدتر   حالت      های عمومی ن ب  به نارسا ی یهای اج ماعی و افزا ش آگاه برنامه

هتای بهردوست انه مهت ر ان را     بازار ابی مب نی بر اهداف اج ماعی عم ی م ظاهرانه اس  که ستعی دارد بتا فعالیت    

ر اههتان  ترتیتب تصتو ر ماب تی از ستازمان د     م قاعد کند که سازمان به وظا ف اج ماعی خود پا بند اس  تا بتد   

چته بتا دست او ز اهتداف اج متاعی ظاهرستازی کننتد  و         کنند چنان ها تصور می بندد      آن شرک  عمومی نقش 

ها بته   رسد  اما آ ا به ر نی   آن شرک  تر به فروش می تصو ر خوشا ندی از خود اراسه دهند  محصولاتهان بیش

 د تح  حما   خود توجه کنند؟نها های مردم  جای ظاهرسازی واقعاً به مه ر ان و سازمان

ب  و جتری   1994خوانی دارد  در سا   نهاد تح   حما   شرک  هم های مردم تصمیمات مالی شرک  نیز با اهداف سازمان

که سهام شرک  مطابق معمتو  در دست رت تمتامی اشتخا       جای ا   برای اولی  بار سهام خود را به عموم عرضه کردند  به

دلار دادند  کتوه  امیتدوار    5/10هزار سهم شرک  را به قیم  هر سهم  75اکنان ورمون  ام ان خر د تنها به س  باشد  آنان

هتای   شتدن در ستودهای ناشتی از موفقیت      سهام به ساکنان ورمون   به ک تانی فرصت  ستهیم     ی بود با محدودکردن عرضه

دی بترای افتزا ش نقدشتوندگی ستهام و     شرک  را بدهد که قبل از د اران از شرک  حما   کترده بودنتد  در مراحتل بعت    

شتده در   های پذ رف ته  ی عمومی سهام شرک  انرام شد و نام شرک  در فهرس  شرک  تر  عرضه ی بیش گردآوری سرما ه

هتای   اندجری به شرک ی سهامی عام بد  شده بتود  کتوه  و گر نفی تد همیهته بته شتیوه       که ب  نزدک یب  شد  با وجود ا  

ی آقتای بت     نتو ا مصتاحبه   مد رعامل وقت  شترک  از پتیش    16کردند  چی و لاگر شرک  رف ار نمیمعمو  با سهامداران 

 در اف  کرده بود  خبر داد:   اس ر   کوه  که قبل از ان هار در وا 

 درصد رشد خواهد کرد؟ 15گر: آ ا شما بر ا   اع قاد د که طی پنج سا  آ نده  درآمد شرک  سالانه  مصاحبه

 ندارم کوه : هیچ نظری 

                                                 
16. Chico Lager 
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 ای خود طی پنج سا  آ نده چه نظری دار د؟ گر: ب یار خوب  در مورد مخارج سرما ه مصاحبه

 کوه : همانند پاسخ او   در ا   مورد هم هیچ نظری ندارم 

های رقیب ختود   طور ک ی در مورد نوسانات قیم  سهام شرک  خود و نیز سهام شرک  فهمم  به گر: می مصاحبه

 ار د؟  در بازار چه نظری د

رود  هرگتز ان ظتار    کننتد  بتالا و پتا ی  متی     ها چه می که شرک  کنم بازار سهام بدون توجه به ا   کوه : ف ر می

هتا   کنم بازار باز هم منحصراً بر اسات شا عات و دس  اری بینی می ام که بازار طوری د ار رف ار کند  پیش نداش ه

 تلاطم داش ه باشد 

  ؟ گر: تفر ح شما چی  مصاحبه

 پنی  تر خوردن  پینی کوه : تفر ح  اجازه بدهید ف ر کنم  بیش

 گر: ب ه؟ مصاحبه

 پنی  کوه : پینی

هتای تحت  حما ت      ی ب  و جری به حفظ رفتاه ستازمان   های مربوط به مه لات عم یاتی شرک  نیز بر اسات علاقه حل راه

 ماا  خوبی اس :شد  طرح ج وگیری از اتلاف آب   مد ره د   ه می شرک   به هیأت

جهت  رعا ت  الزامتات    من قل شتد م  مربتور بتود م     17  وق ی به محل جد د کارخانه در واتربری1985در سا  

میزان اتلاف آب را در شرک  محدود کنیم  با افزا ش نرومی فروش شرک   میزان اتتلاف ما عتات     شهرداری

( قرارداد ب  یم کته  18)آقای ا ر  ی خوک دهنده حاوی شیر بود  افزا ش  اف   ما با  ك پرورش نیز که غالباً آبِ

تنها ی برای مصترف   های آقای ار  به های خود اس فاده کند  چون خوک ی خوک حاوی شیر برای تغذ ه از آبِ

بخترد  ا ت   تك طترح     ما عات اضافی شرک  کافی نبود  به او ده هزار دلار وام داد م تا دو    ختوک د اتر   

 طور  برنده برای حل مه ل اتلاف ما عات شرک  بود  ما خوشحا  بود م  و نهادهای اج ماعی نیز همی ت   برنده

اش در تعاد  بودند  رسال  شرک  هر سته هتدف را    اندجری با اهداف تولیدی و اق صادی های اج ماعی شرک  ب  گرا ش

بترای دست یابی بته هتر  تك از اهتداف بتدون          های جد تد و خلاقانته   روی راهچنی  بر ج   شد  رسال  شرک  هم شامل می

                                                 
17. Waterbury 
18. Earl 
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 رساندن به تحقق اهداف د ار تأکید داش :   آسیب

صورت کاملا طبیعتی و بتا بتالاتر   کیفیت  و      محصو : تولید  توز ع و فروش ب  نی و د ار محصولات مرتبط به

 های لبنی ورمون   های خلاقانه از فرآورده ابداع طعم

ی عم یات شرک  با حفظ سلام  متالی در جهت  رشتد ستودآور  افتزا ش ارزش ستهامداران  و         صادی: ادارهاق

 های شغ ی و اهدای جوا ز مالی به کارکنان  ا راد فرص 

های نوآورانه برای بهبود کیفی  زنتدگی   ای که شرک  فعالانه و با ابداع راه شیوه ی عم یات شرک  به اج ماعی: اداره

 الم  ی(  نقش محوری خود را در جه  نیل به اهداف اج ماعی ا فا کند    ی و بی )مح ی  م 

م وجه شد که سه هدف  ادشده همیهه با هم سازگار نی  ند  کوه  و گر نفی د در ا   زمینه ماالی ستاده   خی ی زودمد ر   

 اراسه کردند:

جتا کته    ح ابدار بود  صحب  کرد م  او گف : از آنروزی ما در مورد ناتوانی خود در ا راد سود با پدرِ ب  که 

دهیتد؟ در آن زمتان قیمت  هتر      ها را افزا ش نمی شما در نظر دار د محصولی با کیفی  بالا اراسه کنید  چرا قیم 

وکار    هدف ما برای ورود به ا   ک ب60ی  ب  نی قیفی را پنراه و دو سن  تعیی  کرده بود م  در خروج از دهه

ی متردم تهیته شتود  و نته تنهتا بترای        ها با کیفی  عالی بترای همته   بود  قرار بود ب  نی "  نی برای مردمب"ی اراسه

هتا را افتزا ش دهتیم و  تا کاستبی را کنتار        ن یره رستید م کته  تا با تد قیمت        تعدادی پولدار      در نها   به ا  

آن موقع متردم با تد ب ت نی ختود را از طر تق       آمد؟ می"ب  نیِ مردم"شد م چه بر سر  باذار م  اما اگر تعطیل می

 وکار خود را ادامه داد م  ها را افزا ش داد م و ک ب کردند  بنابرا    ما قیم  د اران تأمی  می

مدت گذش  تا دس اورد اج ماعی داش ه باشد  گر نفی د به ماالی از کار بتا   تی از    در موردی د ار  مد ر   از سود کوتاه

 کند: اولیه به شرک  اشاره میفروشندگان مواد 

 ت  د دار کرد  او راهبتی  هتودی   19وکارهای نوآورانه شد و با برِنی گ  م  ی ک ب ی شب ه ب  روزی وارد ج  ه

 20ی  تون رز  کترد  برنتی در بختش فقیرنهتی  مح ته      ای کتار متی   بودا ی بود که قتبلاً بته عنتوان فیز  تدان ه ت ه     

                                                 
19. Bernie Glassman 
20. Yonkers 
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ی مذهبی غیران فاعی بود  هتدف   داش   نانوا ی در مال ی   ك مؤس ه 21ای به نام گر   ون )نیو ورک( نانوا ی

قیم  بترای   های ارزان آن مؤس ه آموزش و اس خدام اشخا  محروم از حقوق شهروندی  و نیز تأمی  مالی خانه

درس    های نازک  ترد  شیر   و برش ه ما دنبا  ک ی ه  یم که ب ونه برامون از ا   نان"آنان بود  آقای ب  گف  

ها درس  کنید  ا    تونید ا   کار رو انرام بد د  ما برای شما کار دار م  شما برای ما از ا   نان کنه  اگه شما می

شتد  بترای متا          اولی  سفارشی که به گر   ون داد م  بالغ بتر دو تنت  متی    "معام ه برای هر دوی ما عالی اس  

ب یار بزرگ  ا   سفارش بزرگ دردسر بزرگی برای گر   ون  سفارش ناچیزی بود  و برای گر   ون  سفارشی

بنتدی کننتد     ها را داغ داغ ب  ه ها مربور بودند نان آمدند و آن ها با سرع  از خط تولید بیرون می ا راد کرد  نان

  و هتا را زود سترد کنتد    توان   نان شدند   خچا  با حرم بالای نانی که داش   نمی ها با د منرمد می سپا نان

کی تو ی بتد     20هتای   ها سرد شدند  عملاً بته تتوده   که نان ها خنك شوند  پا از ا   کهید تا نان روزها طو  می

ها  شده بودند  و ا   همان چیزی بود که گر   ون برای ما فرس اد  ما با برنی صحب  کرد م و به او گف یم که نان

های تولیتد   فرس یم  برنی گف  که با د فردا هز نه ا برا  ان پا میها ر آ ند و نان اند و به کار ما نمی به هم چ بیده

بته برنتی    "ها را از هم جتدا کنیتد؟   توانید نان شما نمی"آ د  و به ما گف   ها برنمی را پرداخ  کند و از پا هز نه

هتا در   ی نان م الهوآمد ما به گر   ون برای حل  خورد  ولی پا از آن  رف  ها واقعاً به درد ما نمی گف یم ا   نان

کی تو ی   20هتای   توان ت یم از تتوده   نها   به ابداع طعمی جد د من هی شد  نان ش لاتی شیر   برش ه  حالا ما می

 گر   ون اس فاده کنیم 

    نظام کنترليِ شرکت

 تر   انتدجری  کن  وستخ  در کن تر  شترک  بتود  در بت       هتای ستف    های غیران فاعی م   زم اعما  کن تر   پیایری سیاس 

رأی و نیتز   انی شرک   حقوق م فاوت سهام صاحب گرف : موادی از اساسنامه شرک  از طر ق سه اهرم کن رلی صورت می

 مقررات حما  ی ا ال  ورمون  

 ی شرکت های اساسنامه محدودیت

متد ره   ی شترک  اصتلاح کردنتد کته بته هیتأت       اندجری موادی را در اساسنامه   سهامداران ب 1997در مرمع عمومی سا  

                                                 
21. Greyston 
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ی شترک  چرخهتی    متد ره  چنتی  مطتابق ا ت  الحاقیته  هیتأت      داد برای همیهه مأمور   شرک  را دنبا  کند  هم اخ یار می

متد ره در هتر ستا  و بترای سته       شد و هر گروه از هیأت بندی می مد ره به سه گروه تق یم طوری که هیأت شد  به ان خاب می

چنی   جای ختالی اعضتا نیتز     شد عز  کرد  هم مد ره را تنها با رأی دوسوم سهامداران می شدند  عضو هیأت سا  ان خاب می

نیاز بترای تغییتر  اصتلاح     علاوه  سهامداران تعداد آرای مورد شد  به مد ره و از میان کارکنان پر می تنها با رأی دوسوم هیأت

بته طتور خلاصته     4ها را به حداقل دوسوم آرا افزا ش دادند  ش ل  لغو  ا تعد ل هر کدام از تمهیدات ناسازگار با آن الحاقیه

 دهد  مد ره را نهان می ترکیب جاری هیأت

 

 دهي حقوق متفاوت رأی

بته ازای هتر    Aو سهام مم تاز  صتاحبان ستهام عتادی      B  سهامی عادی Aاندجری سه طبقه سهام داش : سهام عادی  شرک  ب 

)که در اصل برای محرمتان شترک  بتود( بته ازای هتر ستهم  ده حتق رأی         Bسهم   ك حق رأی داش ند  صاحبان سهام عادی 

تبتد ل بتود  و پتا از آن     قابتل  Aصورت  ك بته  تك بته ستهم عتادی       ان قا  نبوده  ولی به عادی  قابل Bداش ند  سهام کلات 

 17بتا در اخ یتار داشت   تنهتا      22ی شرک   عنی ب  کوه   جری گر نفی د و جفتری ف ترم     اف   مال ان عمده ان قا  می  ی قاب 

متد ره   دهتی را در اخ یتار داشت ند  ستهامدارانی کته عضتو هیتأت        درصد از قتدرت رأی  47درصد از سهام عادی شرک   عملاً 

ستهام مم تاز منحصتراً در اخ یتار بنیتاد        (مراجعته کنیتد   5 ند )بته شت ل   ار داشت دهتی را در اخ یت   درصتد قتدرت رأی   51نبودند  

وکارهتای   توان   در متورد ترکیتب ک تب    داد که براسات آن می اندجری بود  و ا   سهام به بنیاد حق رأی مخصوصی  می ب 

ی را در متورد معتاملات   دهی صاحبان سهام عتاد   شرک  اعما  نفوه کند  سهام مم از به علاوه اخ یار محدودکردن حقوق رأی

بته دارنتدگان   که صاحبان سهام عادی موافتق آن معتاملات باشتند(      ها و برگزاری مناقصات )ح ی در صورتی خا  مانند ادغام

 داد  کرد  بنابرا    سهام مم از عملاً در مواردی به دارندگان آن حق وتو می اعطا میسهام مم از 

 مقررات مجلس ورمونت

های تراری اضافه کرد  ا ت  قتانون بته متد ران هتر شترک         ای را به قانون شرک    مر ا ورمون  الحاقیه1998در آور ل 

                                                 
22. Jeffrey Furman 
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هناام تعیتی  منتافع    کنندگان مواد اولیه  اع باردهندگان و مه ر ان را به داد منافع کارکنان  عرضه واقع در ورمون  اخ یار می

توان ت    چنتی  متی   متد ره هتم   های د ار  در تصمیم خود لحاظ کننتد  هیتأت   وعها و  ا موض ناشی از تصاحب د ار شرک 

شرا ط اق صادی ا ال ی را که شرک  در آن واقع اس  مورد بررسی قرار دهد و نیز ا ت  موضتوع را در نظتر بایترد کته آ تا       

 شود  ا نه    حداکار منافع شرک  با برقراری اس قلا  شرک  تأمی  می

توانا ی ب  و جری را برای حفتظ است قلا  شترک   و مانتدگاری در ورمونت  و تمرکتز بتر انرتام         ا   سازوکارهای دفاعی 

تتتر   منتتافع را بتترای ستتهامداران  کارکنتتان   کتترد کتته بتته اع قتتاد متتد ران بتتیش ی شتترک  تقو تت  متتی گانتته  مأمور تت  ستته

 دنبا  داش    طور ک ی ا ال  ورمون  به کنندگان مواد اولیه  مه ر ان و به عرضه

 

 پيشنهادها

های اح مالی از تاب ت ان گذشت ه ادامته داشت ه است   در اوت       مورگان پیهنهاد خر داران شرک  را مرور کرد  بحث در مورد ادغام

هتای منرمتد ن ت  ه و     ی ب ت نی  )ستازنده  25( و شرک  ن   ه24دات ی ب  نی مم از هاگ  )تولیدکننده 23  شرک  پی زبری1999سا  

هتای    نامته  ی تولید ب  نی اعلام کردند  بر اسات توافق خود را در زمینه 27( مهارک  عم ی26زگرنددرصدی شرک  در ر 22مالك 

اندجری بودند  امتا بتا ادغتام پی زبتری بتا       ی محصولات ب  کننده تر   توز ع های پی زبری و در رز بزرگ قب ی توز ع ب  نی  شرک 

ی  کته شتب ه   ها از ا ت   اندجری شده بود  در پی تهد د نارانی ت ب ی محصولا کننده تر   توز ع ن   ه  شرک  جد د عملاً بزرگ

جتری بته آقتای اوداک اخ یتار داد کته       انتد  ی بت   مد ره ن   ه مم   اس  د ار به منفع  شرک  کار ن ند  هیأت -توز ع پی زبری

ی مهارک  عم تی من فتی شتد  و     م ألهو در رز را پیایری نما د  در دسامبر آن سا    28ی مهارک  عم ی و ادغام با  ونی یور م أله

دلار به ازای هتر ستهم و پیهتنهاد خر تد د اتری از       35تا  33جری از جانب  ونی یور با قیم ی بی   اند بحث به پیهنهاد خر د سهام ب 

ر بتالا بترد   دلا 36دلار به ازای هر سهم کهیده شد  همی  د روز  ونی یور قیم  خر د هر سهم را تا ستطح   31جانب در رز با قیم  

                                                 
23. Pillsbury 
24. Häagen-Dazs 
25. Nestlé  
26. Dreyer’s Grand 
27. joint venture  
28. Unilever 
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جداگانه دو پیهنهاد د ار به شترک  اراسته    30و چارتو  ا نوس من  29لی  کپی ا   گذاری خصوصی مدوبروک و دو شرک  سرما ه

کته در آن زمتان     31داشت ند  طرح پیهنهادهای خر دتوجهی با قیم  سهام شرک  قبل از  اخ لاف قابلهای پیهنهادی  قیم کردند  

 دهد    اندجری و رقبای من خب آن را نهان می گذاری شرک  ب  ی ارزشمعیارها 6ش ل دلار بود   21

 

 اندجری ی سهام بن خریداران بالقوه

هتای ترتاری در ترز و     کر م ب  نی مم از و دسرهای د اری را با نام گرند آ ا شرک  در رز 32 کریمگرندآیسدریرز

ی تحو تل م ت قیم    رساند  محصولات در رز و اد تز از طر تق شتب ه    های ناشناخ ه به فروش می و برخی د ار را با نام 33اد ز

می یتون دلار بتود     450شد  کل فروش شرک  بالغ بر  ك می یارد دلار و ارزش سهام شترک  حتدود    فروشااهی توز ع می

هتای     بنیاد در رز را جه  تمرکتز حما ت   1987ک  در سا  های اج ماعی بود  شر ی فعالی  شرک  در رز مهغو  توسعه

 ی نوجوانان و تحصیلات عمومی تأسیا کرد   اج ماعی خود خصوصاً در زمینه

کترد    دار شامل غذا  مواد شو نده و د اتر لتوازم ختانای و شخصتی تولیتد متی        ونی یور کالاهای مصرفی مارک  یونیلیور

بود  و  38ک ل   و پاپ سی37  د  ی دی36  ک وندا ك35 رز   بره34تراری گود هیومر های واحد تولید ب  نی شرک  شامل نام

 ترز در گتر   بِتی     هتای گتود هیتومر و بتره     شد  دف ر مرکزی متارک  ی ب  نی در جهان مح وب می کننده تر   تولید بزرگ

ه بتود  ارزش بتازار ستهام    ها و دفاتر فروش مح تی آن در سراستر ا تالات م حتده پراکنتد      واقع شده و کارخانه 39و   ان ی 

 می یارد دلار بود  18 ونی یور بالغ بر 

عنتوان   ای بود که موقعیت  ختود را بته    گذاری خصوصی کپی ا  صندوق سرما ه لی  بروک مدو  مدوبروكلینکپیتال

                                                 
29. Meadowbrook Lane Capital 
30. Chartwell Investments  

شرک  می یون دلار  370( به قیم  Kellogg( و شرک  ک لاگ )Balance Barمی یون دلار شرک  بالانا بار ) 270( به قیم  Kraft  اخیراً دو تصاحب مال ی  صورت گرف ه بود  شرک  کراف  ) 31
درصد  88و  76رف قیم  های مال ی  به ترتیب با صَ فروخ ند  سهام ا   دو شرک  در ا   تصاحب ی بهداش ی میها( را تصاحب کرده بودند؛ هر دو شرک  غذاWorthington Foodsورتینا ون فودز )

 درصد بود  70های امر  ا ی حدود   ی بزرگی از شرک های مال ی  رقاب ی موفق در نمونه رف قیم  تصاحبمعام ه شد  میانای  صَ
32. Dreyer’s Grand Ice Cream 
33. Edy's 
34 . Good Humor 
35. Breyers 
36. Klondike 
37. Dickie Dee 
38. Popsicle 
39. Green Bay, Wisconsin 
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د واقتع شتده بتود  ستب     40پذ ری اج ماعی تابیت  کترده بتود  شترک  در نتورث هتامپ ونِ ماساچوست         صندوقی با م ؤولی 

بتروک   ی محصتولات غتذا ی اورگانیتك  بتود  متدو      کننتده    تولیتد 41فوودز های مدوبروک شامل سهام شرک  ه ی  دارا ی

 جری اعلام کرده بود   اند ی سهام شرک  را از طر ق مزا ده به سهامداران ب  درخواس  خر د بخش عمده

هتا   شترک  رشتد    چارتو  ا نوس من  شرک  سهامی خا  واقع در شهر نیو ورک بود که در تأمی  مالی  چارتولاینوستمنت

می یتون   50تتا   30ی  گذاری در محدوده کرد  چارتو  پیهنهاد سرما ه گذاری می های م وسط سرما ه و خر د سهام مد ر  ی شرک 

ی شترک  پیهتنهاد داده بتود  در     متد ره  به هیتأت  42پذ ر از تبد لجری در ازای واگذاری سهام مم  اند دلار را برای سهام شرک  ب 

 آورد  مد ره بدس  می ی سهام شرک  را در هیأت صورت پذ رش ا   پیهنهاد  چارتو  حق رأی عمده

 

 مورگان پیهنهادهای خر د رسیده را به شرح ز ر خلاصه کرد:

پیشنهادهايعمدهقیمتپیشنهاديمتقاضي

 )سهم(دلار  30 در رز گرند
  اندجری حفظ تیم مد ر   ب 

 م  قل اندجری به عنوان واحد تراری شبه ی ب  اداره 

 های اج ماعی تهو ق برخی تلاش 

 دلار )نقد( 36  ونی یور
  اندجری حفظ من خبی از تیم مد ر   ب 

  اندجری با بخش دسرهای منرمد شرک   ونی یور ادغام ب 

 محدودکردن تعهدات و علا ق اج ماعی 

 دلار )نقد( 32 مدوبروک لی 

 ان صاب تیم مد ر   جد د 
 ی شرک ی م  قل در کن ر  و ز ر چ ر  اندجری به ماابه ی عم یات ب  ادامه

 شرک  مدوبروک 

 ها و علا ق اج ماعی حفظ من خبی از پرونه 

 سهام اق ی  چارتو 
   ان صاب تیم جد د مد ر 

 اندجری به ش ل شرک ی م  قل  ی حیات ب  موافق  با ادامه 

 

 گيری نتيجه

رغتم   هنری مورگان اطمینان نداش  که اگر شرک  بزرگ م عارفی سهام را بخرد  اهداف اج ماعی شرک  را حفظ کند  به

عنتوان عضتو    های اج ماعی شرک  داش   به ختاطر ستپرده بتود کته بته هتر حتا  بته         ای که مورگان راجع به رسال  نارانی

                                                 
40. Northampton, Massachusetts 
41. Hain Foods  
42. Convertible Preferred- Equity 
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  نظتر ب تیاری از   43کتافری  ای به نام ر چارد مك خبرناار مالی مد ره جه  تأمی  منافع سهامداران ان خاب شده اس   هیأت

 سهامداران را به شرح ه ل گزارش کرد:

ی ختوبی داشت ه    اجازه دهید م  قیم بروم سر اصل مط ب و باو م که اگر شرک  خر دار در خ تق ارزش ستابقه  

س  قیم  ستهام شترک  بتا    ها د  چرا؟ سا ناندجری[ به ر اس  سهام شرک  را بفروش شرک  ]ب مال ان باشد  

شود  شرک ی با چنی  نتام ترتاری    دلار معام ه می 21وحوش  های فروش و افزا ش سود  حو  وجود تحقق برنامه

درصد از سهم بازار ب  نی مم از را در اخ یار دارد  و محصتولات جد تدی را بتا موفقیت  معرفتی       45بزرگی که 

ی بتالاتری ا رتاد کنتد  برختی  دلا تل افت         م  ی دارد  با تد بتازده  ال ی بی  در عرصه  ای ی شا   ه کرده  و سابقه

ها عوامل در کن ر  شرک  نی  ؛ ا   م اسل  دهند  ا   عم  رد شرک  را به افزا ش قیم  خامه و شیر ن ب  می

عنتوان معیتار موفقیت      جتری  بته   اند ی شرک  ب   سازی اس   در مورد نرخ بازده وکار ب  نی جزو لا نفك ک ب

درصد بوده اس    عنی بتالاتر   7سا  گذش ه  در کارگیری پو  سهامداران  با د گف  که ا   بازده ه  در بشرک

درصتد رستیده  امتا ا ت  ارقتام       9درصدی سا  قبل از آن  هرچند ام ا  بازده بهبود  اف ه و به سطح  5ی  از بازده

هتا بته بهبتود وضتعی       های شرک  به خیر ته  كگیری و مقا  ه  کافی نی    هر چند کم بازده با هر معیار اندازه

گذاری کنید  با تد بدانیتد    اندجری سرما ه گذاری ه  ید که ما  ید در ب  کند  اما اگر سرما ه شرک  کم ی نمی

شك در ارتقای تصو ر اج متاعی شترک  متؤیر     ها بخش جدانهدنی از فرهنی شرک  اس  و بی که ا   کمك

 ها ی برای خ ق ارزش باشد   با د به دنبا  راه بوده اس   با ا   همه  ب  اندجری

آمد  و مورگان در اف ار ختود غترق    گذش  و به سم  برلینا ون فرود می می 44ی شامپ ی  زده ی  خ هواپیما از کنار در اچه

 شد   ای پر از اح ات  شور و هیران می ی ورود به ج  ه کرد تا آماده بندی می با د جمع بود  می

  

                                                 
43. Richard McCaffrey  
44. Champlain 
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اندجري)ارقامبهمیلیون،غیرازارقامهرسهم(هايماليشرکتبنهايماليونسبتصورت.1شكل

 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 ی فروش شده قیم  تمام  2
 0/39 2/46 9/51 9/59 0/73 8/91 ناخالصسود   3
 3/36 4/36 6/45 5/53 9/63 9/82* مخارج فروش  عمومی و اداری    4
 8/2 8/9 4/6 4/6 1/9 9/8* سود قبل از بهره و مالیات  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 سرما ه در گردش  7
 3/120 1/131 دلار 7/136 5/146 5/149 6/150 ها کل دارا ی  8
 4/32 0/32 1/31 7/25 5/20 7/16 بدهی و تعهدات ب ندمدت  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* عا دی

      دلار 82/11 قیم  دف ری سهم
       های مالی ن ب 
 % 2/26 % 7/29 % 0/31 % 4/34 % 9/34 %7/38 (1تق یم بر  3ی سود ناخالص ) حاشیه
 % 9/1 % 3/6 % 8/3 % 7/3 % 3/4 % 8/3* (1تق یم بر  5ی عم یاتی ) حاشیه
 % -3/1 % 8/3 % 3/2 % 2/2 % 0/3 % 4/3* (1تق یم بر  6ی سود خالص) حاشیه

 2/1 2/1 2/1 2/1 4/1 6/1 (9تق یم بر  1ها ) گردش دارا ی
 0/4 0/3 3/3 4/3 3/4 5/5 (8تق یم بر  1گردش سرما ه در گردش )

 % 4/1 % 5/4 % 8/2 % 6/2 % 7/3 % 5/3 (5ق م  ×[ 1-%40/]8ها )ق م  بازده روی دارا ی
 % -6/2 % 5/7 % 7/4 % 5/4 % 8/6 % 9/8* (10تق یم بر  6بازده روی حق مالی )

ی امر  تتا  روزه 30ی  بتتازده تتتا سررستتید اوراق خزانتته 
 (Data Stream)مأخذ: د  ا اس ر م 

5/6 % 1/5 % 9/5 % 6/6 % 0/6 % 9/7 % 

می یون دلار م  ه ك شد که به بخهی از ترهیزات تولیدی مرتبط بود و به عنوان  6/8ها ی به ارزش  دارا ی ٪50  1999نو ا تعد ل کرده اس   در سا   * ا   ارقام را اف ه
 هز نه در ارقام وارد شد 

 

  



13 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

(2000ياندجري)ژانویههايمنتخببن.فهرستمزه3شكل

 Bovinity Divinityبوو نی ی د و نی ی 
ب  نی شیر ش لاتی و ش لات با شیر گاو مخ وط با ب  نی ش لاتی سفید 

 و ش لات پفی
 های ش لات پفی ب  نی آلبالو ی با آلبالو و تی ه Cherry Garciaچری گارسیا 

های بادام  ی بادام زمینی  ش لات و با تی ه ب  نی وانی ی آغه ه با کره Chocolate Chip Cookie Doughی ش لاتی  خمیر ک وچه
 زمینی 

 ی پفی ش لاتی با ک وچهب  نی  Chocolate Fudge Brownieشیر نی ش لاتی پفی 

ی بادام زمینی و  ب  نی وانی ی مال  همراه با چوب شور و آغه ه با کره Chubby Hubbyچابی هابی 
 های بادام زمینی  ش لات و با تی ه

 های ش لات  ب  نی موزی با گردو و تی ه Chunky Monkeyچان ی مان ی 
 ب  نی نارگی ی با بادام و چیپا پفی Coconut Almond Fudge Chipچیپا پفی بادام نارگی ی 

 ی اسپرسو های قهوه ب  نی قهوه با تی ه !Coffee, Coffee, BuzzBuzzBuzzقهوه قهوه  وزوز وزوز وزوزو
 ب  نی پرملاط ش لاتی Deep Dark Chocolateش لات سیاه 

 های ش لاتی سیاه  ب وط  گردو  و بادام ش لاتی تی هب  نی ش لاتی با  New York Super Fudge Chunkتی ه ش لات پفی نیو ورکی 
 ی بادام زمینی های کره ی بادام زمینی با ش لات ب  نی کره Peanut Butter Cupی بادام  ش لات با کره

 Phish Foodفیش فود 
های گل خ می و کارامل و ب  نی  ب  نی شیر ش لاتی با نان بادامی و تی ه

 ای با پ  ه پ  ه
 ای با پ  ه ب  نی پ  ه Pistachio Pistachioه پ  ه پ  

 S’moresاسمرنز 
ی  های ک وچه چربی ش لاتی مخ وط با گل خ می و تی ه ب  نی کم

 فندقی

 Southern Pecan Pieپای ب وط جنوبی 
ها ی از پای ب وط و کارامل  ای با ب وط بو داده  تی ه ب  نی ش ر قهوه

 ب وطی

 اندجريعملكردقیمتسهامشرکتبن.2شكل

ی اندجری که برپا هسبد صنع  )شامل رقبای ب 

 شده( تعد ل 1996 ینانو هسهام آن شرک  در 

 (1996ی نانو هاندجری سهم ب  تعد ل باسهم اس اندارد و پورز ) 500

 اندجریشرک  ب 
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مدیره.ترکیبهیأت4شكل

عنوانشغلي*سننام
سال

انتخاب

 1990 مد ره رسیا هیأت Jerry Greenfield 48جری گر نفی د 

 1977 مد ره نا ب رسیا هیأت Ben Cohen 48ب  کوه  

 1997 مد ره  مد رعامل و عضو هیأت Perry Odak 54پری اوداک 

 1997 کارفرما مد ره  مهاور خو ش عضو هیأت Pierre Ferrari 49پیر فراری 

 1982 کارفرما مد ره  مهاور خو ش عضو هیأت Jeffrey Furman 56جفری ف رم  

ی مهاوره در رهبری  شرک  اس راتژ ك  مد ره  مد رعامل مؤس ه عضو هیأت Jennifer Henderson 46جنیفر هندرسون 

 Interventionا ن رونه  
1996 

ی کالیل  مد ره  مد رعامل شرک  مهاور مد ر   گروه مهاوره عضو هیأت Frederick A.Miller 53فردر ك آ می ر 

 Kaleel Jamisonجمی ون 
1992 

 1987 ی مد ر   دانهااه بوس ون ی دانه ده مد ره  رسیا بازنه  ه عضو هیأت Henry Morgan 74هنری مورگان 

 1995 مد ره در عم یات عضو ارشد هیأت Bruce Bowman 47بروت بووم  

 1996 مد ره در فروش و توز ع عضو ارشد هیأت Charles Green 45چارلز گر   

 1999 رسیا کل بازار ابی Michael Sands 35ما  ل سندز 

 1990 مد ره معاون مالی و دبیر هیأت Frances Rathke 39فران یا رتَ ا 

 
 به شرح ز ر اس : 1999مارت  25اندجری در  ب ی غیرموظف در شرک   ا بنیاد  مد ره های شغ ی اعضای هیأت عنوان 

 Blue Fish Clothing, Community Productsهای  ی شرک  مد ره اندجری که عضو هیأت گذار ب  کوه :   ی از دو بنیان ب 

 کرد  الم  ی ص ح سبز نیز فعالی  می ی ترارت اج ماعی و سازمان بی  هم بود  وی در شب ه

 کرد  ی بازار ابی کار می ی مهاوره بود که در حوزه Lang International: مد رعامل شرک  پیر فراری

 کارفرما بود  جفری فرم : مهاور خو ش

ی مهاور مد ر   و رهبری با نام  ی م ئو  آموزش در مرکز تحو  اج ماعی و مد رعامل مؤس ه مد ره جنیفر هندرسون: عضو هیأت

Strategic Interventions د بو 

ی مد ر   و راهبردهای تغییر فرهنای  ( بود که مهاورهKaleel Jamisonی کالیل جمی ون ) فردر ك آ می ر: مد رعامل گروه مهاوره

 کرد   ها اراسه می سازمانبه 

 ره در مد ( بود  او به عنوان عضو هیأتBoston Universityی مد ر   دانهااه بوس ون ) ی دانه ده هنری مورگان: رسیا بازنه  ه

 Cambridge Bancorporation, Southern Development Bancorporation, and Clevelandهای  شرک 

Development Bancorporation  هم خدم  کرده بود 

 : اسناد کمی یون بورت و اوراق بهادارمأخذ
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اندجري.ترکیبمالكیتيشرکتبن5شكل

سهامممتازBيسهامعاديطبقهAيسهامعاديطبقه

تعدادسهام
سهام از درصد

اینطبقه
تعدادسهام

سهام از درصد
اینطبقه

تعداد
سهام

سهام از درصد
اینطبقه

 - - ٪9/60 488ر486 %7/6 413رBen Cohen 173ب  کوه  

 - - %2/11 90ر000 %9/1 130رJerry Greenfield 0000جری گر نفی د 

 - - %8/3 30ر300 * 17رJeffrey Furman 000جفری ف رم  

 - - - - %5/5 368رPerry Odak 521پری اوداک 

 - - - - * 8رPierre Ferrari 121پیر فراری 

 - - - - * 1رJennifer Henderson 138جنیفر هندرسون 

 - - - - * 4رFrederick A.Miller 345فردر ك آ می ر 

 - - - - * 5رHenry Morgan 845هنری مورگان 

 - - - - * 46رBruce Bowman 064بروت بووم  

 - - - - * 17رCharles Green 809چارلز گر   

 - - - - * 51رFrances Rathke 459فران یا رَت ا 

 - - - - %7/12 860ر500 مد ر   دارا ی کرد   سوسیا

 - - - - %3/5 359ر000 گذاری صندوق دا منهنا  مهاوران سرما ه

 - - %9/75 608ر786 %5/16 1ر115ر554 نفره( 15مد ره )گروه  اعضای هیأتی مد ران و  همه
 ٪100 900 - -  - اندجری بنیاد ب 

 900  801ر6813ر759ر276 کل سهام موجود

 %1* کم ر از 
  مأخذ: اسناد کمی یون بورت و اوراق بهادار


ارقامصنعت(اندجريوگذاران)بنهايارزشبرايسرمایه.سنجه6شكل

قیمتبهارزشدفتريقیمتبهعایدي

 8/7 2/47 در رز گرند

 Eskimo Pie 7/30 1/1اس یمو پای 

 TCBY Enterprises 5/12 2/1بی وای ا ن رپرا زز  سی تی

 Yocream International 4/9 8/1 وک ر م ا ن رنهنا  

 7/1 2/13 اندجری ب 

 بهادارمأخذ: اسناد کمی یون بورت و اوراق 

 

 


