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 پيشگفتار

 1355-6کوه مللوف در سوا      دانسوت توان ويراست سووم کتوابي    را هم ميها  هايي در مالي شرکت افته

هوايي در موديريت    افتوه شمار آورد. ويراست دوم کتاب بوا عنووان    منتشر کرده است، و هم جلد دوم آن کتاب به

هاي فارسي افزوده، و  هاي جديد آن است که بر تعداد افته انتشار يافته است. ويژگي ويراست 1375در سا   مالي

 هاي خارجي کاسته شده است. از افته

هواي   ست؛ يعني کتواب بوه مسواما موالي بنگواه     «ها مالي شرکت»هاي اين کتاب  چارچوب موضوعي افته

ممکون  « هوا  موالي شورکت  »و « مديريت موالي »اي  ها در کلاس پايه رو، تدريس اين افته پردازد. از اين غيرمالي مي

 است. 

ي  اي در انتخواب و ترجموه   ت. آقواي ميو م رادپوور نعود عموده     اين کتاب به نوعي تأليف و ترجمه اسو 

کورد. آقواي دکتور سوعيد      توان ايشان را حتوي مللوف دوم کتواب تلعوي     اي که مي گونه اند، به ها داشته ي افته عمده

ي بِ ي اي ي دو افته ي اوليه اند، و ترجمه هاي خارجي به مللفان ياري رسانده اسلامي بيدگلي در انتخاب برخي افته

 و کراون از ايشان است. 

 

 حسين عبده تبريزي
 1402ماه مهر
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 ها کاوي در مالي شرکت افته

Case Analysis in Corporate Financial 

 

Case آن  يميشکا قد ايCase ينيلات ي هشياز ر Casus‌  است که صورت فعلي آنCadere  به معني افتادن و بيشتر

معيني از اوضاع و شرايط است... وضعيتي ويژه از يك شخص،  ي همجموع»، Caseاست. منظور از « برحسب تصادف روي دادن»

پيوندد:  ء يا کند خاص. اوضاع و وضعيتي که نياز به بررسي و اخذ تصميم دارد... آنچه واقعاً وجود دارد يا به وقوع مي شي

دهد:  اي را تشکيا مي سئلهانجامد... مجموعه اوضاعي که م وضعيت موجود ... و نيز مجموعه شواهدي که به نتيجه يا قضاوتي مي

سرگذشت، تاريخچه،   Caseشناسي اجتماعي و در فرايند آموزش،  . در اصطلاح روش1«گيري موضوعي براي بذ  توجه يا تصميم

يك فرد، يك سازمان و به طور کلي يك پديده گردآوري  ي هگيري دربار و رشته وقايعي است که براي تحليا، بررسي و نتيجه

 استفاده شده است.  Caseبراي  2نجاست که از برابري اُفتهشده است. در اي

در مفهوم مورد نظر ما، افته شرح وقايع رخ داده در يك شرکت معين، ظرف مدتي معين است. خواننده با تحليا و 

 ي هآيندکند و رهنمودي براي  بندي مي يابد و از روند حوادث جمع موشکافي اطلاعات مندرج در افته، وضعيت شرکت را درمي

 دهد. هاي شرکت ارامه مي فعاليت

دهد. خواندن و  گيري قرار مي اطلاعات و توصيف شرکت براي خواننده، وي را در موضع تصميم ي ههر افته ضمن ارام

را  3شرکت، اطلاعات مربوط ي هگذشت ي هها دربار فهميدن مطالب منعکس در افته، قدم او  است. خواننده بايد از انبوه داده

هاي لازم  گيري بندي و نتيجه هاي لازم را انجام دهد؛ جمع گذشته را دريابد؛ محاسبه 4بندي کند؛ روندهاي راج، تلخيص و طبعهاستخ

آنچه بايد در آينده  ي هبرخورد نعادانه با وقايع گذشته، در مورد آنها قضاوت کند؛ و آنگاه دربار ي هرا به عما آورد؛ در نتيج

 گيري کند و رهنمود بدهد. صورت بگيرد، تصميم

زند، بر نکات خاصي تأکيد  اي حو  يك يا چند محور معين دور مي گونه ثعلي دارد، يعني موضوع آن به ي ههر افته نعط

                                                 
1
. merriam-webster.com launched in 1996.  

شدن، وجود  لازم»شود:  دهخدا نعا مي ةنام است از لغت« افته» ةدا  بر تناسب و بسامدي واژ فته بر وزن گفته اشتعاقي از افت، افتادن )و اتفاق افتادن(. بعضي از معاني افتادن در فارسي که. ا2ُ
لنگد افتد که يکي روز پ   چه افتاد تا هر دو يار آمدند )اسدي( صياد نه هر بار شکاري گيرد  پيداکردن... مجازا به معني اتفاق هم آمده... روي دادن: پديدآمدن: تن و جان چرا سازگار آمدند 

يك غم سپري ناشده   افتاد  شدن... چه افتاده است تو را که دوستي مرا به دشمني بد  کردي... کجا بودم اکنون فتادم کجا )فردوسي(... يك هجر به سر نامده هجري دگر بدرد )سعدي(... واقع
التواريخ(... فراغم ده زکار اين جهاني   چو افتد کار  شدن،... ما گفتيم چه افتاده است )مجما دادن. واقع آمد )مسعود سعد(... آخر صلح افتاد بر هشتصد هزار درم )تاريخ سيستان(... رويغمي دگر 

 «هاي موميايي را )حافظ(جويي   بد افتد گر بدي کردم نگويي )نظامي(... جدايي تا نيفتد دوست قدر دوستي کي داند   شکسته استخوان داند ب با تو خود تو داني )نظامي(. چه بد کردم که با من کينه
3. relevant information 

4. trend  
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ند. او هر چه را در مورد ک کار مي ي هاي را دستماي ، موضوع ويژه1نويس خواهد مطلب مشخصي را آموزش دهد. افته دارد و مي

هاي خاصي تأکيد نکند، هدف آموزشي ندارد و  آورد. افته اگر محور معيني نداشته باشد و بر موضوع داند در افته نمي شرکتي مي

 نويس افته 3مالي ي هبرد. م لاً، در يك افت نويسي کاري تخصصي است و زمان زيادي مي . چنين است که افته2آيد چندان به کار نمي

اطلاعات لازم،  ي هشکافد و ضمن ارام اي از مساما مالي شرکت را مي ضمن اشاره به چارچوب کلي فعاليت شرکت، گوشه

تأمين  ي همالي خاصي از قبيا وضع نعدينگي يا نحو ي هرهنمود در زمين ي هگيري، اظهارنظر، اخذ تصميم و ارام خواننده را به نتيجه

 کند. مالي شرکت ترغيب مي

نشيند. او  گيري مي بناميم، در مسند تصميم 5کاو و فراتر از آن افته 4خوان توانيم او را افته ر افته، خواننده که ميپس در ه

مديره، يکي از مديران اجرايي و يا صرفاً کارشناس شرکت بايد تصميم بگيرد. از ميان انبوه  به جاي مديرعاما، مالك، عضو هيأت

کار را برگزيند.  هاي مختلف را با هم معايسه کند، و بهترين بديا يا راه ربوط را جدا کند، بدياهاي م اطلاعات موجود، بايد داده

آلات را انتخاب کند و يا از بين دو بديا تأمين  گذاري در خريد ماشين گذاري مختلف، طرح سرمايه م لاً، از بين دو بديا سرمايه

 ترجيح دهد. گيري را بر بديا انتشار سهام مالي مختلف، بديا وام

  6کاوي روش افته

عما است. هر  ي هبکارگيري نظريه در حيط ي ههاي آموزشي، تعليم نحو کاوي بر ديگر روش بارزترين ويژگي روش افته

توان در جريان  بندي يا تعريف چگونه مي عددي، و حتي روش طبعه ي همبحث، فن، محاسب دهد که از نظريه، مد ،  افته نشان مي

مالي،  ي ههاي آتي آن استفاده کرد. براي م ا ، در يك افت ريزي و کنتر  فعاليت يك شرکت و در فرايند برنامه ي هکار روزان

را در مورد يك شرکت توليدي مواد  7اي بندي سرمايه بودجه ي هخود در زمين ي هخواننده ممکن است اين امکان را بيابد که آموخت

شرکت بزرگ خدماتي ديگري را تجربه  8ي هسرماي ي ههزين ي همحاسب ي هتواند نحو مي خواني ديگر غذايي به آزمون بگذارد، افته

موديلياني و ميلر را در مورد شرکت توليدي تحت پوشد ايراني  ي هبافت سرماي ي هکارامد بودن نظري ي هکاو سوم درج کند، و افته

                                                 
1. case writer  

 (management functions) تيهاي مديري شود، وظيفه ( نوشته ميbusiness policyمشي سازماني ) درس خط هايي که براي گيرند. م لاً، افته تري از مطالب را دربرمي ها طيف وسيع افته برخي. البته، 2
يعني به يك حوزه از علوم محدود نباشد:  ،( باشندinterdisciplinaryاي ) رشته هايي نوشت که به اصطلاح ميان توان افته شوند. حتي مي هاي حسابداري را شاما مي متنوعي، از بازاريابي گرفته تا توليد و کنتر 

هايي از  شود، به کارگيري افته مدتي که براي مديران ارشد طراحي مي هاي کوتاه مشکلات آلودگي محيط همه را دربر بگيرد. در دوره اي که مساما مهندسي، مباحث مديريت، موضوعات حعوقي و براي م ا ، افته
 اين دست معمو  است.

3
. financial case 

4
. case reader 

5
. case analyst 

6
. case-analysis method 

7
. capital budgeting 

8
. cost of capital 
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 به نعد خواهد کشيد.

هاي  انگاري، تجربه و تعميم نادرست، قضاوت انگاري، سها خطر سادهعلوم مديريت،  ي هويژه در حوز پژوهشي، به افته

کند،  متوسط سرمايه را در يك تمرين يا مسئله محاسبه مي ي هدهد؛ دانشجويي که هزين زدگي را بسيار کاهد مي سطحي، و نظريه

بانك تجاري شروع به کار  يابد. وقتي در يك اقتصادي درنمي ي ههاي کار را تا شروع فعاليت در يك ملسس هرگز دشواري

 کردن تا چه حد پيچيده است. آوري اطلاعات براي يك ميانگين موزون ساده حساب يابد که جمع کند، تازه درمي مي

وکار، دانشجو مجبور نباشد تا زمان  آورند که براي درک پيچيدگي دنياي واقعي کسب ها اين امکان را فراهم مي افته

شود:  هاي مديريت اقتضايي آموزش داده مي پژوهشي معدار زيادي از واقعيت شد. در روش افتهتصدي شغا او  خود انتظار بک

شود که تعريباً  داد. حتي با اين واقعيت تلخ آشنا مي« نه»يا « آري»هاي  هاي مديريت پاسخ توان به پرسد يابد که نمي دانشجو درمي

کار براي يك وضعيت واحد  نان يابد، و ممکن است چندين راهتواند از صحت تصميمي که گرفته است، اطمي هرگز مدير نمي

 کدام قابا اثبات يا نفي نباشد.  پيشنهاد شود و  هيچ

علوم دقيعي چون فيزيك، چه رسد   ي هاگر بخواهيم اسلوب آموزشي خود را با اين آموزه متناسب کنيم که حتي در حوز

« شناخت يا معرفت علمي»مستلزم قطعيت باشد وجود ندارد... آنچه معمولاً شناخت يا معرفت... به مفهومي که »به علوم مديريت، 

آزمون  ي ههاي مختلف رقيب و اينکه هر يك از بوت فرضيه ي هگيرد، قاعدتاً معرفت به آن مفهوم نيست، اطلاعاتي است دربار نام مي

، در آن «همه بهتر آزمون را گذرانده است چگونه بيرون آمده است، ... اطلاعاتي است راجع به جديدترين گمان علمي که از

 ي هکاوي به عنوان روش علمي تحعيق و آموزش، نخست در رشت کاوي به نحو شگرفي ملثر خواهد بود. افته صورت روش افته

کرد بازرگاني خود باب  ي هحعوق متداو  شد. دانشگاه هاروارد استفاده از اين روش را در دانشکد ي هپزشکي و پس از آن در رشت

هاي بازرگاني، مديريت، حسابداري، و ... بسياري از  اي در دانشکده طور گسترده آموزشي به ي ههاست که از اين شيو و اکنون سا 

در مرکز مطالعات  1351آموزش مديريت از سا   ي هکاوي در حوز کارگيري وسيع روش افته شود. در ايران به کشورها استفاده مي

هاي ايراني در  افته ي هتعطيا شد و کار تهي 1358ه با دانشگاه هاروارد ارتباط داشت. اين مرکز در سا  مديريت ايران آغاز شد ک

 هاي مختلف مديريت که در اين مرکز به طور گسترده و منظم آغاز شده بود، متوقف ماند. زمينه

هاي آموزش عالي رسوخ کرد.  هبا اين همه، اين روش آموزشي، به ويژه در سطح کارشناسي ارشد، در بسياري از ملسس

در  هايي افتهاين سطور  ي همديريت مالي، نويسند ي هها معمو  شد. در حوز فارسي نيز نعا افته هاي درسي مديريت به زبان در کتاب
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ي در آن، هاي ايران فعدان افته ي هو نيز نعص عمد هاي جدي،  ها، و لغزش ها، غلط رغم تمامي ضعف را انتشار داد. به مديريت مالي

تدريس شد، و هنوز هم  تنها « موارد خاص در مديريت»ويژه در درس کارشناسي  اين کتاب در بسياري از مراکز آموزشي و به

 بيابيد.  www.finance.irمرجع موجود است. اين کتاب را در سايت 

 کاوي کنيم؟ چگونه افته

ها را کاملاً  ها و محاسبه ، از سير وقايع گذشته تا اصطلاحهاي مندرج در آن داده ي ههر افته را بايد دقيق خواند و کلي

هاي مربوطِ افته خط بکشند و نکات ضروري را جداگانه يادداشت کنند تا  درک کرد. بعضي دانشجويان عادت دارند زير داده

 پذير باشد. مرور مطالب افته با سرعت بيشتري امکان

خوان طبعاً بايد با مطالب نظري مربوط به موضوع افته آشنا باشد.  افتهگفتيم که هر افته بر موضوع خاصي تأکيد دارد. 

ريزي سود و  سودآوري شرکت تکيه دارد، اطلاع از مباحث نظري برنامه ي هبر مسئل« شرکت توليدي تهران» ي هم لاً، اگر افت

 حجم و سود ضرورت دارد. ي هرابط

ها رخ داد؟ و مشکا چيست؟  شده در افته را دريابد: چرا اين اتفاق رحخوان بايد روند وقايع مط کاوي، افته در فرايند افته

هاي مالي، انجام محاسبه ضرورت  گيرنده در افته نگريست. در مورد اغلب افته البته، به مشکا بايد از ديد شخص يا اشخاص تصميم

هاي  شك استفاده از مد  اشته باشيد. بيرو ماشين حسابِ موبايا يا کامپيوتر شخصي خود را بايد در دسترس د دارد، و از اين

طريق به مديران، کاري دشوارتر است؛  ي هبيني سير حوادث آينده در شرکت و ارام داده و يا پيد رياضي براي توضيح وقايع رخ

بخشد و امکان  خوان را نظم مي هاي بسيار نيازمند است. کار با عدد، ذهن افته هاي افته در هر مد  به دقت و ظرافت واردکردن داده

کردن هم  هاي زامد و نامربوط اتلاف وقت شدن، و با محاسبه هاي رياضي روش ي هکند. در عين حا ، شيفت رونديابي را تسهيا مي

دهد، بلکه فعط ابزاري براي توصيف  جهان فراهم  جهان نمي ي هامري نادرست است. رياضيات محض به ما اطلاعاتي دربار

هاي اقتصادسنجي مالي و حتي  هاي رياضي، استفاده از مد  بندي ر مالي، عدد بازي، بندبازي آماري، چشمامو ي هآورد. در حوز مي

رياضي،  ي ههاي بسيار پيچيد گيري روش وتاز و معرکه تاخت  ي هفيزيك معمو  شده است. تعداد تحليلگراني که امور مالي را عرص

اند: ظاهراً، قرار بوده است که اين  اد اصا مطلب را پاک فراموش کردهاند، کم نيست. برخي از اين افر آمار و فيزيك کرده

 ي هوخم محاسبه گرفتار کرده، از جاد هاي مالي را ميسر کنند، نه اينکه خواننده را در چم هاي معداري، تحليا بهتر موضوع روش

 تحليا مالي يکسره دور کنند.
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کاو است. هدف آن است  شروعي براي تحليا افته ي هوند، تنها نعطش هايي که معمولاً در انتهاي هر افته مطرح مي سلا 

بايد  کاو مي هايي نيستند که افته ها تمام سلا  خوان در مسير صحيح تحليا قرار بگيرد و به بيراهه نرود. اما، اين سلا  که افته

 ي هاند. با مطالع عزيمت در مسير تحليا ي هعطها هم نيستند؛ اينها فعط ن ترين سلا  پاسخگوي آنها باشد. در بعضي موارد، حتي مهم

« نه»يا « آري»هاي  ها، پاسخ توان به اين سلا  بندد. نبايد فکر کرد که مي هاي بيشتري در ذهن خواننده نعد مي افته، سلا  ي هدوبار

ها و  حا خاصي ندارد. کمتر ممکن است دو نفر به يك افته پاسخي يکسان بدهند. هر چند که جهت عمومي محاسبه داد. هر افته راه

ها متفاوت خواهند بود. اگر  هاي خاصد، جواب کاو، مفروضات ويژه او، و برداشت ما بسته به ديدگاه افتهها بايد مشابه باشد، ا پاسخ

هاي متفاوت و حتي متضاد برسند، جاي  هاي کاملاً مشابه، به پاسخ رغم محاسبه اي، به بندي سرمايه بودجه ي هيك افت ي هدو خوانند

  اجراي گذاري و دومي را طرفدار عدم لاً اولي را خواهان اجراي طرح سرمايهشگفتي نيست، چرا که خطرپذيري مختلف آنان، م 

 آن کرده است.

پژوهشي، به خوانندگان بايد توصيه شود  ويژه در اوايا آشنايي با روش افته کاوي بسيار ملثر است. به کارگروهي در افته

شود.  ها طرح مي پرسد  ي ههاي يك افته بررسي شده و کلي هجنب ي هکار، کلي ي هها کار کنند. با اين شيو که چند نفري روي افته

رسد. گاهي حا معضلات  حا مستعا خود مي کند، و به راه يابد، تحليا و ارزيابي مي هاي مختلف را درمي خوان ديدگاه افته

هاي  ها، و توان صصها، تخ تر است. به علاوه، کارگروهي به دليا ديدگاه منعکس در افته، از طريق گفتگوي چندجانبه آسان

 دهد. يابي قطعي را افزايد مي هاي بهتر و راه متفاوت افراد گروه احتما  دستيابي به پاسخ

تر در متن  هاي عمومي افتد که داده ها در خود اُفته نهفته است، اما بسيار اتفاق مي معمولاً، اطلاعات لازم براي تحليا افته

عات خاصي را از خارج بايد گردآوري کند و هم مفروضات خاصي را بايد لحا  کند. م لاً، کاو هم اطلا نيامده باشد. بنابراين افته

ها مستعيم از افته  ريا  است. اين داده 12ر000درصد است يا قيمت سهام شرکت ديگري 12بازار  ي هبايد فرض بگيرد که نرخ بهر

بيابد. بديهي است که مفروضات تا حد امکان بايد با اوضاع و  کاو بايد اين اطلاعات را از منابع مربوط شود و افته استخراج نمي

 احوا  مشروح در افته همخواني داشته باشد.

هاي نهايي بسيار  گيرد، در دستيابي به پاسخ کاو مبناي تحليا خود مي هايي که افته مفروضات مندرج در خود افته و فرض

کننده باشد. اينجاست  تواند گمراه ها و رهنمودها حتي مي ك نباشد، استنتاجها به واقعيت نزدي بيني ملثر است. اگر مفروضات و پيد

هايِ به  ها آن است که دريابيم تا چه حد نتيجه وتحليا حساسيت آيد. منظور از تجزيه به ميان مي« ها تحليا حساسيت»که پاي اسلوب 
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تحليا چه خواهد شد؟ اگر يك  ي هعوض شود، نتيج شده بستگي دارد: اگر فرضي  هاي انجام بيني دست آمده به مفروضات و پيد

شده خواهد داشت؟ و اگر مفروضاتي چند تغيير کنند، مساما به چه  هاي انجام  گيري بيني درست نباشد، چه اثري بر نتيجه پيد

واهد بود؟ شرکت چگونه خ ي هشده بفروشيم، وضع نعدين بيني درصد کمتر از حد پيد10شکلي درخواهند آمد؟ براي م ا ، اگر 

 12آيد و اگر نرخ بهره به جاي  سا  مستهلك شوند، چه تغييري در نرخ بازده به وجود مي 8سا  در  10آلات به جاي  اگر ماشين 

متغيرها را  ي هکلي  ي هها، معمولاً انداز گيري مزيت ندارد؟ در تحليا حساسيت درصد باشد، آيا انتشار سهام بر وام 15درصد برابر 

 کار را مشاهده کنيم. ي هدهيم تا نتيج رده، معدار يکي را تغيير ميثابت فرض ک

 هاي ايراني نياز به افته

عما است، در آن  ي هها در عرص ها و مد  کارگيري نظريه کاوي تسهيا در به اگر بپذيريم که مزيت اصلي روش افته

تواند چندان  خوان ايراني است، نمي روند وقايع در شرايطي بيگانه براي افته ي هکنند هاي ترجمه که منعکس صورت استفاده از افته

کاو ايراني دشوار بتواند تصويري جامع از  گيري باشد و افته آموزش و يادگيري داشته باشد. افته بايد کمکي در تصميم  ويژگي

شرايط ويژه تشخيص هم بدهد، انطباق آن تشخيص  اوضاع کشور بيگانه داشته باشد، تا رهنمود بدهد، و حتي اگر مشکا را در آن

ايراني است که ممکن است  ي هشد هاي به دقت طراحي با شرايط ايران، خود کاري دشوار است. تنها در صورت استفاده از افته

 درستي فرا بگيرد. کشور خود به ي هکاربرد نظريه را در اوضاع ويژ ي هخواننده نحو

هايي چون کرايسلر يا باير بيازمايد، بعيد است هرگز  شرکت را در ميدان عما شرکتهاي ارزشيابي  مديري که مد 

رو  تري روبه  يافته که با بورسِ کمتر سازمان -هاي ايراني  عما شرکت ي هکارگيري آنها در عرص به ي هتصويري روشن از نحو

ها در  کتابي مختص به افته ي هزي که اولين تجربتأليف حسين عبده تبري هايي در مديريت مالي افتهپيدا کند. کتاب  -هستند 

تنظيم چند  ي ههاي مناسب ايراني بوده، و ايرادهاي بسياري بر نحو آيد، فاقد افته علوم مالي به زبان فارسي به حساب مي ي هحوز

رح در کلاسي که شما عضو جديد را براي ط ي هاُفت 5به طور اختصاصي  1401رو، وي در سا    ايراني آن وارد است. از اين ي هافت

  آن هستيد، تهيه کرده است.



13 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : اولفصل 

 سرمايه در گردش



14 

 

 1فراز سيستم پيشرو : شرکت1-1ي  افته

 مودير  تأسويس شود. او کوه    واواندر شهرک صونعتي   توسليتوسط آقاي مجيد  1385در سا   فراز سيستم پيشروشرکت 

هواي خوود بوه توليود      ي تجربوه  تصوميم داشوت بور پايوه     گيوري شورکت   معطع شکادر  ،خودرو بود صنعتي ساوه تشرک سابقتوليد

 بوه خواطر   فراز سيسوتم داشوتند،  که تعداد معدودي شرکت در داخا کشور توليداتي مشابه  با وجود اينآلات صنعتي بپردازد.  ماشين

 رفتوه  ،  فراز سيستم رفتهطو  ساليان متوالي قيمت ارز در  ماندن ثابتدليا  عمدتاً به، داخليصنعتي  آلات ماشينپذيري  کاهد رقابت

 روي آورد. خودروبه ساخت قطعات  87از سا   صنعتي را کنار گذاشت وآلات  توليد ماشين

 سوازان  قطعوه   شود.  موي  توأمين  خوردروسواز  هاي واردکنندگان و برخي از شرکت سازان داخلي، عموماً توسط  قطعه خودرو قطعات 

سهم  ،به همين دليا کردند. هاي نسبتاً بالا توليد مي قطعات را با قيمت ،هاي خارجي نسبت به شرکت و توليدکنندگان خودرو داخلي

ي استاندارد ايوران ارزيوابي    توسط بازرسان ملسسه ، قطعاتپيد از ورود به بازار واردکنندگان از بازار قطعات در حا  افزايد بود.

ي استاندارد  ملسسه هاي گيري سخت. شد ميها به بازار ممانعت  ، از ورود آندبوننداردهاي لازم برخوردار چه از استا ، و چناندش مي

 داد.   واردها افزايد مي هاي توليد را خصوصاً براي تازه هزينه

و نيوز   زد. اغلوب خودروسوازان   هواي شورکت چنگوي بوه د  نموي      سازي نسبتاً خووب بوود، ولوي حجوم سوفارش      ي سود قطعه حاشيه

سوازي،   ي قطعوه  از ورود به حووزه  پس سا  دوبه همين دليا  ؛دادند ميشده  سازان شناخته هاي خود را به قطعه سفارش فروشان عمده

قبوولي از خوود    شرکت عملکرد قابوا  ،1386دست و پاکند. تا اواخر سا  در بازار براي خود جايگاهي  نتوانسته بود سيستم هنوز فرا

وکار خود را حفظ کند. در سا  مالي منتهي  داخلي، کسب فروشان خردهتوانسته بود با انععاد قرارداد با برخي  تنها ، ونشان نداده بود

 هاي مالي خود گزارش کرد.   ي ناچيزي در صورت  ، زيان انباشته1389به اسفندماه 

را بور آن   توسولي آقواي   ،قطعات از طرف ديگر واردکنندگان نسبتاً بالاتر ي سود هاي توليد از يك طرف، و حاشيه تدريج دغدغه به

، قطعات را از شده بودي قطعات بد   به واردکننده که ديگر ترک کند. او خودروبازرگاني قطعات فعاليت داشت تا توليد را به نفع 

و حتوي   شورکت هنووز نتوانسوته بوود بوه خودروسوازان      فروخوت.   داخلوي موي  کننودگان   توزيوع کورد، و بوه    ديگر کشوورها وارد موي  

را بوا سوود    1390سا    شرکتهمين باعث شد که  با اين وجود، حجم فروش اندکي بهبود يافته بود و  .قطعه بفروشد فروشان عمده

 ناچيزي به پايان رساند. 

                                                 
 ي آن صرفاً تأمين اهداف آموزشي بوده است.  نوشته شده است و هدف از تهيه 1394اين افته بر اساس مساما شرکتي ايراني در سا  .  1
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ساز چيني وارد مذاکره شد، و پس از اطمينان از توانوايي شورکت    هاي قطعه با يکي از شرکت توسليآقاي  1391در سا  

توري توليود    هواي بسويار پوايين    يد قطعات استاندارد، قراردادي با آن شرکت منععد کرد. شرکت چينوي قطعوات را بوا هزينوه    براي تول

منظوور   . در اولوين معاملوه، بوه   ايجاد کرد ي ايراندر بازار قطعات خودرو توسليکرد، و اين امر مزيت محوري مهمي براي آقاي  مي

هواي   اي کوچوك از قطعوات را وارد کشوور کورد. شورکت      نمونوه  آقواي توسولي   اندارد،و نيوز دريافوت گوواهي اسوت     آزمودن بازار،

 بوه شورکت   هوا  سوفارش سرعت سويا   استعبا  کردند، و به سيستمهزينه و استاندارد شرکت فراز شدت از قطعات کم به خودروسازي

 سرازير شد. 

بوراي   ،چنوين  خودرو و سايپا منععد کرد. هم انهاي خودروسازي مانند اير اي را با شرکت قراردادهاي منصفانه فراز سيستم

منععد نمود. طبق عرف بازار  خودروفروشان معتبر قطعات  از عمدهي حفظ موقعيت رقابتي خود، قراردادهايي با شرايط ويژه با بسيار

ه جهوت افوزايد   به سرعت متوجه شد ک توسليکردند. آقاي  ماه تسويه مي 6تا  3هاي خود را طي  قطعات خودرو، مشتريان حساب

ترتيوب او   . بودين حجم هر سفارش را افزايد دهود  بايد در ،انبارداري هاي زني خود با شرکت چيني و نيز کاهد هزينه چاني قدرت

روزافوزون   ي ا بوه مشوتريان تحويوا دهود. بوا توسوعه      تري قطعوات ر  با سرعت بيدي سود شرکت،  ضمن افزايد حاشيه توانست مي

هواي مشوتريان ضوروري     براي تأمين سفارش اين افزايدسطح موجودي انباز نيز افزايد يافت. نياز به بالابردن ، سيستم شرکت فراز

 طور جدي با مشکا کمبود نعدينگي مواجه نمود. رسيد، اما شرکت را به نظر مي به

زيوادي داشوت، و    هواي  ي شرکت بود. شرکت در آن زمان سفارش ترين مسأله نعد بزرگ وجه تأمين ،1392سا   پاييزدر 

توانسوت رشود    اما نموي  جاي گذاشته بود؛ رخشاني از خود بهي د خيا عظيمي از مشتريان راضي براي خود فراهم کرده بود، و سابعه

 کند، چرا که وجه نعد کافي در اختيار نداشت. 

د سوريع، شورکت از   براي تأمين مالي خريدهاي خود، بارها به بانك خود مراجعه کرد، ولوي بوا وجوود رشو     توسليآقاي 

توري   ي فعاليوت طوولاني   شورکت بايود سوابعه    ،حداقا شرايط لازم براي دريافت تسهيلات برخوردار نبود. براي دريافت وام بوانکي 

 کرد.  را به بانك عرضه مي مساعدتريهاي نعدينگي  داشت، و نسبت مي

 الاتسؤ

 معايسه و تحليا کنيد. 1391شرکت را قبا و بعد از سا   هاي مالي نسبت با استفاده از نمودار دوپان  .1

 داريد؟ پيشنهادي فراز سيستم،آيا راجع به مديريت سرمايه در گردش در شرکت  .2

 در گردش شرکت داريد؟   هاي تأمين مالي در کشور، چه پيشنهادهايي براي تأمين مالي سرمايه محدوديت به توجهبا  .3
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 1. شرکت پوشاك هميار1-2افته 

، آقاي وثيق يکي از رؤساي شعب بانك ايران، تعاضاي اعتبار اخير شرکت هميار را در دسوت  1390اواسط فروردين سا  در 

اي داير کرده بود. از آبان ماه  هاي زنجيره شکا فروشگاه فروشي لباس کودکان به بررسي داشت. اين شرکت چندين فروشگاه خرده

ميليارد ريا  به بانك مراجعه کرده بوود   10مبلغ  مدير شرکت، براي دريافت اعتباري بهگذار و  که آقاي علي تجدد، پايه 1386سا  

ي عام  شکا مضاربه دقت اين حساب را زير نظر داشت: با اعتبار اوليه به تا نيازهاي مالي فصا پاييز را تأمين کند، رميس شعبه خود به

تر همواره در حوا  افوزايد بوود. بودهي شورکت       شرکت به پو  بيد )اعتبار در حساب جاري( موافعت شده بود و از آن زمان نياز

ميليارد ريا  اعتبار جديد بود که  10طور دايمي تمديد شده و افزايد يافته بود. درخواست اخير آقاي تجدد براي  هميار به بانك به

  آقواي وثيوق قصود داشوت تغييورات      هاي آينده کند. حا ي موجودي در هفته نشده بيني خواست صرف تأمين مالي نيازهاي پيد مي

 ، مورد بررسي قرار دهد. 1386حساب شرکت هميار را از آغاز کار، يعني از سا  

 1386تأسيس شرکت در آبان 

گوذاري فروشوگاه هميوار را افتتواح کورد. در آن تواريخ، وي        ميليوارد ريوا  سورمايه    15با  1386آقاي تجدد در پاييز سا  

هواي   فروشي لباس کودکان نداشت، اما در امور خريود و فوروش و توزيوع کالاهواي مصورفي، تجربوه        ي خاصي در کار خرده تجربه

هاي جنووبي کشوور بوود. هنگوامي کوه       با چندين شرکت در سرتاسر منطعهفروشي حاصا کار  وسيعي داشت. تجربه در سطح خرده

ي لبواس   فروشي را زير نظور گرفوت، و نهايتواً رشوته     هاي مختلف خرده آقاي تجدد تصميم گرفت خود فروشگاهي باز کند، فعاليت

 کودک را برگزيد، چرا که به نظر او تعاضاي ارضانشده در اين بازار فراوان بود. 

ملًا کار را با افتتاح سه فروشگاه در شما  شهر تهران آغاز کورد. شود هفتوه بعود از ايون تواريخ، وي پونج        آقاي تجدد ع

هوا و   ي ديگر، يکي در خود تهران و چهار فروشگاه در شهرهاي بزرگ کشوور، افتتواح کورد. آقواي تجودد خوود از توليودي        مغازه

هواي بازاريوابي تصوميم     گوذاري و سياسوت   خريد يا فوروش، قيموت  ي  کرد، و در مورد نحوه واردکنندگان پوشاک تهران خريد مي

شود؛   داد. هر فروشوگاه بوا دو کارمنود اداره موي     ها نظر مي چنين، وي شخصاً در مورد چگونگي تزمين دکور فروشگاه گرفت. هم مي

هوا   کورد. فروشوگاه   موي  هواي فوروش آنوان اسوتخدام     ي کار، وضع ظواهري و توانوايي   خود آقاي تجدد کارمندان را باتوجه به سابعه

مودت، موجوودي بوه     ميوزان مصورف کوتواه    ها انبار شود؛ درواقع، فعط بوه  گنجايد آن را نداشت که معدار زيادي موجودي در آن

                                                 
 انجام شده است. 1398سا  او  مهرماه آخرين ويرايد اين افته در  .1
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 100ي هر مغوازه حودود    ي متوسط ماهانه ها همه استيجاري بودند و سرقفلي پرداخت نشده بود. اجاره يافت. مغازه ها انتعا  مي مغازه

 يا  بود. ميليون ر

گذاري در  شد و به هيچ نوع سرمايه چون هر نوع پوشاک ديگري فصلي بود، فروش نعد انجام مي فروش لباس بچه نيز هم

گذاري در موجودي کالا بود، زيرا که انواع مختلف پوشاک بايد مطابق عادت، فصوا   ي سرمايه هاي ثابت نيازي نبود. عمده دارايي

شد. براي رفع نيازهاي فصلي، هر سا  بايد معدار زيوادي موجوودي    شد و به مشتريان فروخته مي بار ميو تغيير در مد، خريداري و ان

رسويد؛ حودود    اي هميار، پوشاک نوزاد نيز به فوروش موي   هاي زنجيره شد. در فروشگاه آذرماه گردآوري مي 30خرداد و  15قبا از 

اد. بيشتر توليدکنندگان و واردکنندگان لباس بچه براي فروش نعودي  د ها را اين اقلام تشکيا مي % کا فروش و ارزش موجودي15

 درصد بود.  4تا  3رسيد. در مورد لباس نوزاد، نرخ تخفيف بين  % در ماه مي4دادند؛ نرخ تخفيف گاهي حتي به  تخفيف مي

 1387اولين اعتبار ـ آبان 

را بسيار خوب گوزارش   1387ماه او  سا   6، آقاي تجدد عمليات 1387در فرم درخواست اولين اعتبار در آبان ماه سا  

تر فروش مربوط به سه فروشگاه شما  شوهر تهوران بوود،     کرد؛ صورت سود و زيان و ترازنامه را همان زمان به بانك ارامه داد. بيد

گوذاري در کوار شورکت هميوار، آقواي تجودد        گذشوت. غيور از سورمايه    مواه موي   3يوا   2ا فعط ه چرا که از تاريخ افتتاح ديگر مغازه

ميليارد ريا  بود. ارزش سواير   15ميليارد ريا  بود؛ اين ساختمان در گرو  25ساختماني در خيابان شريعتي داشت که قيمت بازار آن 

ي ملاقات با آقاي وثيق براي وي توضيح داد کوه   در جلسهميليارد ريا  بود. آقاي تجدد  15هاي شخصي آقاي تجدد حدود  دارايي

ميليارد ريوالي بوه شورکت     15ي لباس کودک رقابت کم و سود زياد است. آقاي وثيق به اين نتيجه رسيد که اعطاي اعتبار  در رشته

ر جلب کند. البته، شرط جوان و درحا  رشد هميار کار خطرناکي نيست، و سعي کرد نظر مساعد رميس منطعه را براي اعطاي اعتبا

طلب  ي متهور و زياده کلاً صفر شود. آقاي وثيق با شناخت روحيه 1387ي حساب در پايان سا   وي با آقاي تجدد آن بود که مانده

 مشورت بانك، شرکت هيچ فروشگاه جديدي باز نکند.  آقاي تجدد، از وي قو  گرفت که بدون

 1388ماه اول سال  6رويدادهاي 

را به همراه آورد. آقاي تجدد به رمويس   1387هاي مالي سا   ، آقاي تجدد صورت1388به بانك در فروردين  در مراجعه

شده بوده، زيرا که فروش بهمن و اسفند  بيني ميليارد ريا  بيد از رقم پيد 8ي موجودي کالاي پايان سا   شعبه اطلاع داد که مانده

ميليوارد ريوا  و سوود قبوا از ماليوات و       223، آقواي تجودد فوروش را معواد      1388ا  ماه او  س 6کمتر از برآورد بوده است. براي 
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ميليوارد ريوا  رسويده و     75شد موجودي کالا در خرداد به بالاترين رقم يعني  بيني مي ميليارد ريا  برآورد کرد. پيد 25برداشت را 

ميليارد ريا   15معاد   1387ي بدهي به بانك در پايان سا   دهميليارد ريا  برسد. هرچند مان 29مهر ماه به  20بعد کاهد يافته و در 

رسيد. درخواست آقاي تجدد از بانك اين بود  ميليارد ريا  مي 10(، اما اين مانده در اوايا فروردين کاهد يافته و به 1بود )جدو 

اعطوا کنود کوه توا پايوان شوهريورماه        ميليارد ريالي جديدي را بوه شورکت   10که براي پرداخت بدهي مالياتي شرکت، بانك اعتبار 

ميليارد  5بازپرداخت خواهد شد، با درخواست  6بازپرداخت خواهد شد. آقاي وثيق با توجه به اين مسأله که کا اعتبار تا پايان ماه 

 ي کا اعتبارات بانك را جلب کرد.  ريا  اعتبار موافعت کرده و نظر مساعد سرپرست منطعه و اداره

ميليارد ريا  اعتبار اضافي را مطرح کرد. صاحب ملسسه  5ي تجدد دوبار به شعبه مراجعه کرد و تعاضاي طي ماه بعد، آقا

ي ديگوري در رشوت بواز کنود. وي      خواهد شعبه گزارش کرد که در اواخر فروردين، فروشگاه ديگري در تهران افتتاح کرده و مي

روشگاهي در رشت انباشته شده بود، خريداري کرده و فروشگاه رشت خواست با اعتبار جديد موجودي کالايي را که قبلاً در ف مي

بسيار پايين برآورد شده، و سود واقعي به  1388ماه او  سا   6شده براي  بيني اندازي کند. آقاي تجدد اطلاع داد که سود پيد را راه

ي ارقوام   عما آمد که توا تهيوه   ما تأکيد فراوان بهميليارد ريالي جديد موافعت شد، ا 5تر خواهد بود. با درخواست اعتبار  مراتب بيد

 ماهه، هيچ فروشگاه جديدي افتتاح نشود.  6سود و زيان واقعي 

 1388ماه دوم سال  6رويدادهاي 

ميليارد  20ها به  ي فروشگاه ي اجاره رسيد. در اين تاريخ، کا هزينه 13اي به  هاي زنجيره تا اواخر ماه مهر، تعداد فروشگاه

شد. در مراجعه به بانك در اين ماه، آقاي تجدد اظهار داشت که سطح موجودي کالاي مورد نياز، متناسوب بوا    سا  بالغ ميريا  در 

ي  توانست طبق قرار، تا پايان مهرماه، همه ميليارد ريا  رسيده است. هرچند ملسسه نمي 70ها به رقم متوسط  فروش جاري فروشگاه

ي بدهي خود بوه بانوك    کم مانده ميليارد ريالي، دست 10ميليارد ريا  از يك تعهد  9ا با پرداخت بدهي خود به بانك را بپردازد، ام

 (.1ميليارد ريا  کاهد داده بود )جدو  16را در اين تاريخ به 

، در اواسط آذرماه در اختيار بانك قرار گرفت. چنود روز بعود، آقواي تجودد از     1388ماه از سا   9هاي مالي فعاليت  صورت

ميليارد ريا  براي تأمين مالي افوزايد فصولي موجوودي     9ميليارد ريالي را تمديد کند و اعتبار جديدي به مبلغ  16نك خواست اعتبار با

رسود. آقواي تجودد     ميليارد ريا  موي  75ي حساب موجودي کالا به  کالا به وي اعطا شود. برآورد او اين بود که در پايان آذرماه، مانده

شود. آقواي وثيوق بوا درخواسوت       ميليارد ريا  در ماه بوالغ موي   5تا  3سود قبا از کسر برداشت از مهر تا دي ماه به  گزارش کرد که رقم
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 که هميار تا پايان اسفندماه، کا بدهي خود به بانك را واريز نمايد.  اعتبار اضافي موافعت کرد، مشروط بر آن

 1389ماه اول سال  6رويدادهاي 

به بانك مراجعه  1388شده به تاريخ پايان سا   بيني ي پيد آقاي تجدد يك بار ديگر با ترازنامه ،1389در اوايا فروردين 

رفت موجودي در پايوان   ميليارد ريا  رسيده بود، اما طبق ارقام ترازنامه انتظار مي 87کرد. هرچند موجودي کالا در پايان دي ماه به 

 ها، حسابرسي پايان سا  در جريان بود. ي فروشگاه ه، در همهعلاو ميليارد ريا  کاهد يافته باشد. به 6/5سا  

مراتب  هرچند آقاي تجدد نتوانسته بود بدهي بانکي خود را طبق توافق کاملاً تسويه کند، ولي اشاره داشت که سودش به

افته بود. آقاي تجدد در مورد ميليارد ريا  افزايد ي 18شهريور،  31که سرمايه در گردش شرکت نسبت به  بهتر از انتظار بوده، و اين

نيز اطلاعاتي در اختيار بانك گذاشت. هدف از ايون فعاليوت کواهد     1388ي واردات در اواخر  اي در زمينه شروع فعاليت گسترده

 ي کالاها بود.  شده قيمت تمام

خواهود  عهوده   ونعوا را بور   مالك شرکت تصريح کرد که وي خود کار انتخاب پوشاک، سفارش خريد و ترتيوب حموا  

کورد کوه سوود قبوا      کرد. آقاي تجدد برآورد موي  هاي ديگر استفاده مي کاري از خدمات شرکت داشت، اما در مورد امور ترخيص

منظوور   هوا بوه   ميليوارد ريوا  بووده اسوت. واردات فعوط بوراي فروشوگاه        7/3ازمالياتِ عمليات واردات ظرف چند مواه گذشوته برابور    

فروشي خود در فصوا آتوي را از ايون منبوع      درصد کا نيازهاي خرده 60ميد آن داشت که گرفت، و وي ا فروشي صورت مي خرده

رو، تعاضوا   تري به منابع مالي داشت. از ايون  تر و بيد جا که شرکت درگير واردات شده بود، آقاي تجدد نياز فوري تهيه کند. از آن

اعتبارات اسنادي خود را باز کند. چون سود شرکت افوزايد   ميليارد ريا  به سعف اعتباري شرکت اضافه شود تا بتواند 10کرد  مي

 يافته بود، آقاي وثيق با اين تعاضا موافعت کرد. 

ها با گزارشي همراه بود  را دريافت کرد. اين صورت 1388هاي مالي سا   ، بانك صورت1389در اواسط ارديبهشت ماه 

و فروشگاه ديگر در اصفهان تأسيس کرده اسوت. بوا افتتواح ايون     گفت شرکت سه فروشگاه جديد ديگر، يکي در تهران و د که مي

 15، آقواي تجودد از آقواي وثيوق     1388رسيد. بعد از بررسي گزارش مالي سوا    واحد مي 16هاي شرکت به  سه، جمع کا فروشگاه

هوا برابور    کرد که موجودي هاي لازم براي فصا بهار را تدارک ببيند. وي گزارش ميليارد ريا  اعتبار اضافي تعاضا کرد تا موجودي

(. آقواي تجودد اعتعواد    1رسواند )جودو     ميليارد ريا  موي  35ميليارد ريا  بوده و اعتبار اضافي، کا بدهي شرکت به بانك را به  80

ها خيلي زياد بود( و پوس   راسخ داشت که مبلغ مورد تعاضاي وي فعط در فصا بهار ضرورت داشت )يعني در فصلي که موجودي
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 که کا بدهي تا پايان شهريور ماه به صفر برسد.  بازپرداخت بود. بانك با تعاضاي آقاي تجدد موافعت کرد به شرط آن ااز آن قاب

خرداد با موفعيت کاموا   31هاي تا  در اواسط تير ماه، آقاي تجدد به بانك رفت تا به اطلاع مدير بانك برساند که فعاليت

ميليارد ريا  رسيده بود؛ از اين رقم سود،  7/11د ريا  و سود قبا از ماليات و برداشت به ميليار 155همراه بوده است، فروش به رقم 

ي بعودي، فوروش    شود در سوه ماهوه    بينوي موي   ميليارد ريا  از واردات حاصا شوده بوود. پويد    7/9فروشي و  ميليارد ريا  از خرده 2

فروشي تا پايان شهريور  ها، موجودي کالاهاي خرده قيق موجوديحا ، با کنتر  د ميليارد ريا  برسد، و در عين 180فروشي به  خرده

ميليارد ريا  اعلام کرد  100هاي جاري خود را  ميليارد ريا  کاهد يابد. در پاسخ به استعلام بانك، آقاي تجدد موجودي 60ماه به 

شهريور، کا بودهي خوود را واريوز خواهود      ميليارد ريا  آن کالاهاي در راه بود. آقاي تجدد کماکان معتعد بود که تا پايان 17که 

 کرد.

 1389ماه دوم سال  6رويدادهاي 

ميليوارد ريوا  کواهد داده بوود      15، آقاي وثيق دريافت که شرکت هميوار بودهي خوود را بوه     1389در شهريور ماه سا  

پواييز متوجوه شود کوه      هاي گسترش شرکت در فصا ي طرح وگوهاي خود با آقاي تجدد در زمينه (. وي در جريان گفت1)جدو  

ميليوارد   40فروشي در آبان مواه بوه    شعبه داشته و سطح فعاليت وسيعي را براي پاييز تدارک ديده بود. خرده 18شرکت در آن زمان 

ميليارد ريا  برسد. آقاي تجدد در اين فاصله بوراي پوشواک    100رفت که جمع فروش در آذر و دي ماه به  ريا  رسيده و انتظار مي

فروشي  هاي کالاهاي خرده کرد تا پايان آذر موجودي بيني مي ي خود چند مشتري در جمهوري آذربايجان يافته بود. وي پيدواردات

 ميليارد ريا  وام اضافي درخواست کرد.  5رو  او به بالاترين سطح رسيده و از اين

 9/130هوا بوه    داد موجوودي  نشان موي آذر دريافت کرد که  30اي به تاريخ  در اواسط دي ماه، بانك صورت مالي خلاصه

فروشي بود. آقاي تجدد به اين صورت يادداشوتي ضوميمه    ميليارد ريا  مربوط به خرده 6/98ميليارد ريا  افزايد يافته و از اين رقم 

 يافت.  ميليارد ريا  کاهد مي 65فروشي تا پايان سا  به  هاي خرده گفت موجودي کرده بود که مي

ميليارد ريا  حوداقا موجوودي،    65اسفند، آقاي تجدد اظهار کرد که رقم  12ا آقاي وثيق در تاريخ ي ملاقات ب در جلسه

تر  ميليارد ريا  را صحيح 90گرفت. وي در آن زمان رقم  ديگر براي فعاليت شرکت ناکافي بوده و امکان گسترش را از شرکت مي

فروشوي در   ميليارد ريا  براي تأمين مالي واردات و نيازهاي خورده  10 مبلغ دانست. در اين ملاقات، آقاي تجدد اعتباري جديد به مي

هاي وارداتي بسيار اميدوار بود و بر سودآوري آن تأکيد داشت. آقاي تجدد بوه   ي فعاليت فصا بهار تعاضا کرد. وي نسبت به آينده
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رساند، براي  ميليارد ريا  مي 30ه بانك را به ميليارد ريالي جديد که رقم کا بدهي شرکت ب 10رميس بانك اطمينان داد که اعتبار 

نيازهاي جاري شرکت کاملاً کافي بوده و وي قصد تعاضاي وام ديگري نخواهد داشت. اين درخواست مورد تصويب بانوك قورار   

 گرفت. 

 1390آخرين تقاضاي اعتبار ـ فروردين 

ي پايوان سوا  را بوه بانوك      و ترازناموه  1389 ماه آخر سوا   5هاي  ، آقاي تجدد گزارش فعاليت1390در اواسط فروردين 

ي  هاي بهاره ميليارد ريا  خواهد رسيد. مد  50به  1390ماه او  سا   6کرد که فروش پوشاک وارداتي در  بيني مي آورد. وي پيد

% 60مان ديگر شرکت مورد استعبا  فراوان قرار گرفته و خريداران بسياري خواهان آن بودند. وي اظهار داشت که شرکت در آن ز

فروخت. آقاي تجدد توضيح داد که اگور بور واردات    هاي ديگر نيز جنس مي کرد و حتي به فروشگاه پوشاک خود را رأساً وارد مي

دليوا پيشونهاد و اصورار     خود بيفزايد، مشتري فراواني براي کالاهاي خود دارد، و افزايد واردات نيز کاملاً عملي است، و صرفاً بوه 

ي رقبوا از   رغوم شوکوه   رود. آقاي تجدد از حجم فروش شرکت نيز راضي بود، چرا که معتعد بود بوه  آهسته پيد ميبانك است که 

چنان حفظ کرده است. با توجه به رشد مداوم شرکت و همکاري آن با بانك،  ي خود را هم کسادي بازار، وي سطح فروش گذشته

 طور کلي راضي باشد، و با تعاضاي جديد وام موافعت کند.  کردکه بانك از شرکت به آقاي تجدد اظهار اميدواري مي

ي اعتبوار اسونادي مربووط بوه کالاهواي       ميليارد ريا  صرف تسويه 10مبلغ  رفت اعتبار جديد مورد درخواست به انتظار مي

ود به بانك توا اواسوط   رسيده به بنادر ايران شود. آقاي تجدد بر اين اعتعاد بود که وي هيچ مشکلي براي بازپرداخت کاما بدهي خ

فروشي حاصا شده بود، اما آقواي تجودد مطموئن بوود      هاي گذشته سود شرکت از خرده تابستان نخواهد داشت. هرچند که در سا 

ميليوارد ريوالي جديود بوه شورکت       10فروشي تعلق داشت. وي در هنگام ترک بانك تصريح کرد که اعتبوار   آينده به فعاليت عمده

ميليارد ريالي امکان گسترش  40جا که کا اعتبار  رت بازپرداخت کا بدهي خود به بانك را بازيابد. از آنکمك خواهد کرد تا قد

هاي نعدي حاصا از فعاليت توليدي در شود مواه آتوي بوه      آورد، آقاي تجدد معتعد بود که جريان هاي توليدي را فراهم مي فعاليت

 شد. مراتب بيد از مبلغ کا بدهي به بانك مي



22 

 

 ها  سؤال

هوواي شوورکت توليوود و پخوود پوشوواک هميووار مووورد تأييوود شماسووت؟ مووديريت آقوواي تجوودد  ي گسووترش فعاليووت آيووا نحوووه .1

 ايد؟  کنيد و آيا با اقدامات وي موافق را چگونه ارزيابي مي

کنيوود شوورکت بتوانوود بوودهي  آيووا تعاضوواي مکوورر بووراي وام و تمديوود اعتبارهوواي اعطووايي امووري خطرنوواک اسووت؟ فکوور مووي  .2

 د به بانك را کلاً تسويه کند؟ خو

آقوواي وثيووق در موووارد متعوودد بووا درخواسووت اعتبووار جديوود بووراي شوورکت موافعووت کوورده اسووت، آيووا اقوودام وي را تأييوود      .3

 کنيد؟  مي

 ميليارد ريالي موافعت کند؟  10آيا بانك بايد با آخرين درخواست اعتبار  .4

قودر زيواد خواهود بوود کوه واريوز کوا         هواي نعودي ورودي آن   مواه ديگور جريوان    6آقاي تجدد بر ايون اعتعواد اسوت کوه توا       .5

 شود؟ نظر شما در اين مورد چيست؟  وام ممکن مي

 

 

 1جدول 

 شرکت پوشاك هميار 

 (ي اسناد پرداختني به بانك در پايان ماه )ارقام به ميليارد ريال فهرست مانده

 
 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 
 شرکت پوشاك هميار 

 هاي مختلف )ارقام به ميليون ريال( ي دوره ترازنامه

 
 شده حسابرسي 

30/6/1387 

 شده حسابرسي

29/12/1387 

 شده حسابرسي

30/6/1388 

 تخميني

30/9/1388 

 شده حسابرسي

29/12/1388 

 تخميني

15/4/1389 

 شده حسابرسي

30/7/1389 

 تخميني

30/9/1389 

 تخميني

29/12/1389 

          ها دارايي

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

 30ر100 8ر300 2ر200  2ر800     بدهکاران

 105ر000 99ر900 77ر200 84ر000 64ر500 75ر000 57ر900 48ر200 27ر000 شدني موجودي کالاهاي خريد و فروش

 41ر000 31ر000 25ر000 17ر000 1ر000     فروشي موجودي کالاهاي عمده

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

 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 ها ساير دارايي

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

          ها و سرمايه بدهي

 30ر000 20ر000 15ر000 35ر000 10ر000 25ر000 16ر000 15ر000  اسناد پرداختني و بانك

     1ر700  2ر600 1ر100 3ر100 اسناد پرداختني و ديگران 

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

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

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

 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 وصو  گزارش به بانك 

 : در اختيار نيست.* د.ا.ن

 ها در واحدهاي توليدي انبار شده است. به سفارش فروشگاهميليارد ريا  کالاهاي توليدي  150* شاما 
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 )سهامي عامي( 1شرکت ميعادگاه آزمايش. 1-3 ي افته

نصرالله صامبي، مدير مالي شرکت صنايع غذايي ميعادگاه آزمايد، نگران تغييرات داممي نرخ ارز در روزهاي پاياني سا  

ها، فروش با مشکا تعيين قيمت رقابتي فروش،  ديد: توليد با مشکا قيمت نهاده ميکرد، مشکلي  بود. هر طرف که نگاه مي 1401

 ي هبيني شده بود، نرخ خدمات دريافتي با تغييرات مورد انتظار در بازار، و ... مواجه بود. هم دستمزدها با تغييراتي که در قانون پيد

خواست اين نيازها را برآورد کند و  گذاشت، و صامبي مي يتأثير م 1402اينها روي نيازهاي سرمايه در گردش شرکت در سا  

خواست بداند که چگونه بايد آن نيازها  مطمئن شود که به قدر کافي منابع در شرکت وجود دارد، و اگر هم نياز به منابع است، مي

 کرد. رو، با ديگر مديران دامماً صحبت مي را مرتفع کند. از اين

هاي تبليغات بايد خيلي بالا رود، و قيمت فروش  گفت که بودجه اريابي، همين ديروز به وي ميآقاي راويان حسني، مدير باز

آيا بازار مصرف »درصد بالا رود. آقاي صامبي پرسيد  40حداقا « کننده سازمان حمايت از مصرف»محصولات هم بعد از توافق با 

 «هد بود، و اميد آن است که صادرات بيشتر انجام شود.فروش دشوارتر خوا»و جواب شنيد که « ها را دارد؟ کشد اين قيمت

کنندگان و توليدکنندگان سازماني دولتي است که اهداف خود را حمايت از توليدات داخلي،  سازمان حمايت از مصرف

اعلام ها، و بازرسي و نظارت بر قيمت و توزيع کالاهاي توليدي  کنندگان در قبا  نوسانات غيرمعمو  قيمت حمايت از مصرف

آن  ي هروي شناسند، و اغلب از دخالت بي ها مي قيمت ي هکنند ها عمدتاً آن سازمان را به عنوان سازمان کنتر   کرده است، اما شرکت

 مند هستند. هاي بازار گله در قيمت

درصدي  20درصدي، افزايد حعوق  50با تورم »خانم سوسن صيادي، مدير نيروي انساني، به آقاي صامبي گفته بود که 

پذير نيست، و شرکت در صورتي که توان داشته باشد، بايد داوطلبانه حعوق و دستمزد را بيشتر افزايد  دولتي براي کارکنان تحما

 « شوراي عالي کار هم جورکردن منابع سخت است. ي هکه حتي براي پرداخت طبق مصوب»و پاسخ آقاي صامبي آن بود « دهد.

ساله با تصويب بخشنامه در رابطه با افزايد دستمزد سا  بعد، حداقا دستمزد  ي کار همهعال به موجب قانون کار، شوراي

کارگران را اعلام نکرده، اما غيرمستعيم در ميان صنايع و  ي ههنوز حداقا دستمزد روزان 1402کند. اين شورا براي سا   را تعيين مي

 صحبت شده است. ٪20وکارها از نرخ افزايد  کسب

                                                 
هية افته نگارش شده است. برخي اعداد تغيير کرده است، اما روابط نسبي ارقام حفظ شده است. مشابهت اسامي ايراني و فعا  در تاريخ ت شده در بورس اين افته براساس اطلاعات شرکت پذيرفته .1

ها  رکتمالي ش»تبريزي براي ارامه در کلاس برحسب تصادف رخ داده، و هدفِ از افته صرفاً آموزشي است و هدفِ نعد و تحليا شرکت يا شخص خاصي مدنظر نيست. اين افته توسط حسين عبده 

 .تهيه شده است. همة حعوق اثر متعلق به آکادمي دانايان، )گروه مالي دانايان( است 1401ماه  اسفنددر « در عما
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حداقا سه برابر  1402هاي تکميلي در سا   مربوط به بيمه ي هيادي به مدير مالي گفته است که حق بيمضمناً خانم ص

شدن يك موضوع،  گران»خواهد شد. رضا يادگارنيا، مدير تدارکات، هم به آقاي صامبي اطلاع داده که همه چيز گران شده است، 

ماه پيد افات آن را به قيمت دو برابرِ يککردم، و آخر سر هم با هزار مکتر. ديروز براي يك ترانس شهر را زيرورو  و نفروختن مهم

 «خريدم.

 معرفي شرکت

ترين توليدکنندگان مواد غذايي نظير بيسکويت و پفك بود. شرکت در مناطق مرکزي  ميعادگاه آزمايد يکي از بزرگ

تن  67هکتار خطوط توليد خود را ايجاد کرده است. ظرفيت توليد شرکت حدود  20اي به وسعت  کشور واقع شده و روي اراضي

ويژه در توليد بيسکويت، موقعيت انحصاري دارد، و توانسته  ايي، بهدر روز است. شرکت مدعي است که در برخي محصولات غذ

 نوع محصو  به شرح زير دارد: 10هاي جديدي را در توليد محصولات به کار گيرد. شرکت کلاً  فرمو 

 3 نوع بيسکويت کرمدار 

 2 نوع بيسکويت ويتامينه 

 3 )نوع پفك )نمکي، پنيري و فلفي 

 2 نوع تافي 

داند که در هر سا  حداقا يك محصو  به سبد محصولات خود بيفزايد. شرکت از يك برند  شرکت خود را موظف مي

 کند. عرضه مي« همتا بي»محصولات خود را با برند  ي هاستفاده و کلي

تنشي را در بورس آغاز کرد. صادرات  در فرابورس پذيرفته شد و از اين سا  فعاليت بي 1389شرکت در اواخر سا  

ي همجوار محدود است، و موردي از صدور مستعيم محصولات به کشورهاي اروپايي مشاهده نشده است. در شرکت به کشورها

محصولات مرغوب است تا منافع شرکت و منافع  ي هميعادگاه آزمايد متعهد به توليد و عرض»خوانيم که  سايت رسمي شرکت مي

شرکت، با  ي هترين سرماي ح مهارت و تخصص کارکنان به عنوان مهمکند. براي انجام اين تعهد، شرکت با ارتعاي سط ملي را تأمين 

 وري را افزايد دهد. هاي آموزشي منظم، و با تلاش براي توليد محصولات جديد کوشيده است تا به طور دامم بهره برگزاري دوره

ويژه با  اخير و بههاي  ناظران بيروني معتعدند که کيفيت توليدي محصولات شرکت متوسط است، هر چند که در سا 

 شود. توليد محصولات جديد، نوعي بهبود کيفي مداوم در محصولات شرکت مشاهده مي
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درصد سهام،  75اي است که شرکت يك سهامدار عمده دارد، و اين سهامدار با بيد از  گونه ترکيب مالکيت سهام به

اي بيشتر بين افراد حعيعي توزيع شده  طور گسترده سهام به ي همديره را منصوب کند. بعي هر پنج عضو هيأت  راحتي تواند به عملاً مي

 است.

نزديك  1401کند، ارزش بازار شرکت را را در پايان سا   هاي بورسي را منتشر مي ياب که اطلاعات شرکت سايت سهام

 کند. مي را سهامداران حعيعي معرفي 1401ميليارد تومان، و بيشتر خريداران سهام در معاملات سا   1ر500به 

 هاي مالي داده

در پيوست اُفته آمده است. به  1401ماه و نه ماهة او  سا   و نيز سه ماهه، شد 1400تا  1397هاي  هاي مالي سا  صورت

نيز ارامه  1396هايي از سا   هاي بالا، در زير داده هاي قبا از تورم هاي شرکت در سا  لحا  اطلاع از وضعيت سود و زيان و دارايي

 است.شده 

 صورت سودوزيان

 1397/12/29 1396/12/29 ارقام به ميليارد تومان

 71.1 52.9 درآمدهاي عملياتي

 (57.6) (45.5) شدة درآمدهاي عملياتي بهاي تمام

 13.5 7.4 سود )زيان( ناخالص

 (3.2) (2.3) هاي فروش، اداري و عمومي هزينه

 0.1 0.2 ها ساير درآمدها و هزينه

 10.4 5.3 عملياتيسود )زيان( 

 (0.5) (0.9) هاي مالي هزينه

 0.3 0.2 هاي غيرعملياتي ساير درآمدها و هزينه

 10.1 4.6 سود )زيان( عملياتي قبل از ماليات

 (1.5) (0.9) هزينة ماليات بر درآمد

 8.6 3.7 سود )زيان( خالص

 

 

 يابيد. نمودار زير ميشده طي چهار سا  گذشته را در  آمار تعداد محصو  توليد و فروش
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 فروش خالص

 1400 1399 1398 1397 معادير به تن

 13111.2 11905.2 2275.2 10080 بيسکوييت

 1083.6 947.7 762.3 870.3 پفك

 1951.2 1854.9 959.4 650.7 تافي

 

 هاي اسمي توليد طي چهارسا  گذشته در جدو  زير قابا مشاهده است. همچنين، ظرفيت

 

 توليد ظرفيت اسمي

 1400 1399 1398 1397 معادير به تن

 13500 13500 12600 12600 بيسکوييت

 2250 2250 2250 2250 پفك

 4500 3150 2700 2700 تافي
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 ، وضع اين شرکت را به شرح زير گزارش کرده است:1401اي در شروع سا   با انتشار معاله« تحليا بازار»شرکت 

درصد رشد داشته   80قبا،  ي هميليارد تومان بوده است که نسبت به دور 360حدود فصا اخير  4فروش شرکت در »

درصد مبلغ ريالي فروش نيز مربوط به بيسکويت  80درصد از کا فروش صادراتي و مربوط به بيسکويت است. برابر  25است و 

 50ها  مشابه قبا، قيمت  ي هخير نسبت به دورکند و در چهار فصا ا هاي فروش را تأييد  است. انجمن شيريني و شکلات بايد قيمت

 درصد رشد داشته است.

درصد غير از آنهاست.  3درصد دستمزد و  7درصد سربار،  10درصد مواد اوليه،  80شرکت بيد از  ي هشد بهاي تمام»

هاي  توماني براي دانه 4ر200شود. با توجه به حذف دلار  مواد اوليه آرد، روغن و شکر است که از داخا تأمين مي ي هبخد عمد

شدت افزايد  توليدات ميعادگاه آزمايد به ي هشد روغني و افزايد قيمت روغن، و نيز با احتما  آزادسازي قيمت شکر، بهاي تمام

درصد ظرفيت کا  46اي که به اتمام رسيده، تغيير اساسي در ظرفيت توليدات داده و به طور متوسط  خواهد يافت. طرح توسعه

 « افزايد خواهد داد.توليد را 

 اي که آن را بررسي کرده به شرح زير است: سود ناخالص و خالص شرکت براي دوره ي هبرآورد اين تحليلگر از حاشي

سا   

 1397مالي 

سا  

 1398مالي 

سا  

 1399مالي 

سا  

 1400مالي 

نه 

 1401ماهة 

حاشية 

 سود ناخالص

18.

99% 

23.

44% 

28.

57% 

30.

75% 

3

9.86% 

حاشية 

 خالصسود 

12.

03% 

19.

22% 

26.

29% 

21.

98% 

2

7.22% 

 

 گويد: ، سايت اقتصاد امروز ايران تحليلي بنيادي از وضع اين شرکت منتشر کرد. گزارش مي1401در مهر ماه سا  

بيني کرده است، و رشد درآمد خود  ميليارد تومان سود پيد 100خود  ي هماه 6هاي مالي  ميعادگاه آزمايد در صورت»

گيرد که به دليا رشد کمتر بهاي  داند و رشد فروش از افزايد نرخ فروش محصولات اين شرکت نشأت مي درصد مي 115را 

به مدت مشابه در سا  نسبت  1401او  سا   ي هدرصدي شد ماه 200شده، باعث افزايد سودآوري شده است. افزايد سود   تمام

 «ترين رشدها در صنايع تبديلي کشور است. گذشته، يکي از عمده
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 کند: معايسه مي 1400دهد و آن را با فروش سا   را نشان مي 1401درآمد شرکت در سا   ي هنمودار زير رشد ماهان

 

 فروش خالص

 1401 1400 ارقام به ميليارد تومان

 31.8 18.2 فروردين

 45.4 24.6 ارديبهشت

 54.5 25.5 خرداد

 63.5 24.6 تير 

 59.0 29.2 مرداد

 65.4 29.2 شهريور

 64.3 35.5 مهر

 65.8 35.5 آبان

 64.9 33.7 آذر

 ‌ 35.5 دي

 ‌ 36.5 بهمن

 ‌ 31.9 اسفند
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 کند. ميرا با يکديگر معايسه  1401و  1400هاي  نمودار زير نيز قيمت فروش يك کيلو بيسکويت در سا 

 
 

هايي که از  کاما گزارش ي هشد، پس از مطالع گزارش در مورد نيازهاي مالي سا  آينده آماده مي ي هآقاي صامبي که براي تهي

هر چعدر امسا  بتوانيم با توجه به افزايد ظرفيت »به مديرعاما گفت:  1401اسفند  7 ي هآنها در اين افته نعا شده است، در جلس

ها که تحت فشار هستند، و  شويم، اما تأمين مالي فروش هم خود داستاني است. بانك تر مي يم طبعاً خوشحا بيشتر جنس بفروش

بايد  1402خواهند. سا   هاي اجناسي که بايد بخريم پرواز کرده و همه پو  مي هاي فروش هم که تغيير نکرده است، اما قيمت رويه

 «مواظب حجم پولي که لازم داريم باشيم.

 

 ها سؤال

 شده، برآوردي از نيازهاي مالي ميعادگاه آزمايد براي سا  جديد داشته باشيد. هاي مالي ارامه با توجه به صورت .1

 آيا شرکت بايد نگران تأمين منابع مالي براي تداوم و گسترش فعاليت خود باشد؟ .2

 کنيد؟ چرا؟ کدام منابع را براي تأمين نيازهاي مالي ميعادگاه آزمايد توصيه مي .3

0
200
400
600
800

1000
1200
1400

  1400نسبت به سال  1401مقايسة قيمت فروش يك کيلو محصول در سال 

1400

1401
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 ها پيوست

 صورت سود و زیان

 1401/09/29 1401/06/29 1401/03/29 1400/12/29 1399/12/29 1398/12/29 1397/12/29 ارقام به میلیارد تومان

 514.8 319.5 129.6 260.0 201.6 115.2 71.1 درآمدهای عملیاتی

 (309.6) (184.5) (73.8) (249.3) (144.0) (88.2) (57.6) شدۀ درآمدهای عملیاتی بهای تمام

 205.2 135.0 55.8 110.7 57.6 27.0 13.5 سود )زیان( ناخالص

 (41.8) (28.5) (5.8) (14.4) (8.1) (5.8) (3.2) های فروش، اداری و عمومی هزینه

 0.7 0.5 0.3 0.9 0.6 0.2 0.1 ها سایر درآمدها و هزینه

 164.2 107.0 50.3 97.2 50.1 21.4 10.4 سود )زیان( عملیاتی

 (3.7) (2.4) (1.3) (4.1) (2.2) (0.6) (0.5) های مالی هزینه

 1.5 1.3 2.0 (1.8) 13.1 5.0 0.3 های غیرعملیاتی سایر درآمدها و هزینه

 162.0 105.8 51.0 91.3 61.1 25.8 10.1 سود )زیان( عملیاتی قبل از مالیات

 (21.9) (14.2) (10.4) (12.2) (8.1) (3.7) (1.5) هزینۀ مالیات بر درآمد

 140.1 91.6 40.7 79.1 53.0 22.1 8.6 سود )زیان( خالص
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 صورت وضعيت مالي

 1401/09/29 1401/06/29 1401/03/29 1400/12/29 1399/12/29 1398/12/29 1397/12/29 ارقام به ميليارد تومان

 ها دارايي
       

 هاي غيرجاري دارايي
       

 130.3 131.1 127.1 126.5 103.1 50.8 9.0 هاي ثابت مشهود دارايي

 0.1 0.1 0.1 0.1 - - - هاي نامشهود دارايي

 27.3 27.3 27.3 27.3 0.1 0.1 0.1 هاي بلندمدت گذاري سرمايه

 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 هاي بلندمدت دريافتني

 - - - - - 0.9 - ها ساير دارايي

 158.0 158.7 154.6 154.0 103.4 51.9 9.3 هاي غيرجاري جمع دارايي

 هاي جاري دارايي        
       

 7.2 1.2 7.1 17.4 2.8 2.5 2.9 ها پرداخت سفارشات و پيد

 122.8 120.3 117.4 91.4 55.8 41.9 22.0 موجودي مواد و کالا

 171.6 167.4 114.1 82.3 64.8 14.8 13.0 ها هاي تجاري و ساير دريافتني دريافتني

 9.0 6.3 6.3 6.3 3.8 2.5 0.5 مدت هاي کوتاه گذاري سرمايه

 34.9 8.5 14.1 3.9 23.1 3.8 3.6 موجودي نعد

 345.5 303.7 259.0 201.2 150.3 65.4 41.9 هاي جاري جمع دارايي

 503.5 462.3 413.6 355.2 253.7 117.4 51.2 ها جمع دارايي

 ها حقوق مالکانه و بدهي        
       

 حقوق مالکانه
       

 135.0 135.0 135.0 135.0 50.8 50.8 16.2 سرمايه

 - - - - 20.6 - - افزايد سرماية در جريان

 9.0 9.0 9.0 9.0 5.0 2.5 1.4 اندوخته قانوني

 - - - - - - - ها ساير اندوخته

 165.0 112.7 65.5 79.6 71.1 25.2 8.7 سود )زيان( انباشته

 309.0 256.7 209.5 223.6 147.5 78.5 26.3 جمع حقوق مالکانه

 ها بدهي        
       

 هاي غيرجاري بدهي
       

 - - - - - - - هاي بلندمدت پرداختني

 - - - - - - - تسهيلات مالي بلندمدت

 8.5 7.7 8.1 4.3 2.5 1.4 1.1 ذخيرة مزاياي پايان خدمت کارکنان

 8.5 7.7 8.1 4.3 2.5 1.4 1.1 هاي غيرجاري جمع بدهي

 هاي جاري بدهي        
       

 121.9 109.3 84.4 68.8 61.2 26.5 19.4 ها هاي تجاري و ساير پرداختني پرداختني

 23.4 19.8 23.6 13.2 8.3 3.7 1.3 ماليات پرداختني

 11.9 57.2 57.0 2.6 1.4 0.5 0.3 سود سهام پرداختني

 27.0 10.8 28.5 42.8 28.2 6.5 2.7 تسهيلات مالي

 - - - - - 0.3 0.2 ذخاير

 1.9 0.9 2.5 - 4.6 0.1 0.1 ها دريافت پيد

 186.0 198.0 196.0 127.4 103.7 37.5 23.9 هاي جاري  جمع بدهي

 194.5 205.7 204.1 131.7 106.2 38.9 24.9 ها جمع بدهي

 503.5 462.3 413.6 355.2 253.7 117.4 51.2 ها جمع حقوق مالکانه و بدهي
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 صورت جريان وجه نقد                                            

 1401/09/29 1401/06/29 1401/03/29 1400/12/29 1399/12/29 1398/12/29 1397/12/29 ارقام به ميليارد تومان

 115.8 58.4 38.2 33.7 29.3 8.8 13.1 هاي عملياتي هاي نعدي حاصا از فعاليت جريان

 (11.6) (11.6) (12.2) (7.2) (3.5) (1.3) (0.6) هاي نعدي بابت ماليات بر درآمد پرداخت

جريان خالص ورود )خروج( نقد حاصل 

 هاي عملياتي از فعاليت
12.4 7.6 25.7 26.5 26.0 46.8 104.2 

هاي  هاي نقدي حاصل از فعاليت جريان

        گذاري سرمايه

)پرداخت( نعدي حاصا از خالص دريافت 

 هاي ثابت مشهود فروش )خريد( دارايي
(4.7) (6.9) (50.2) (26.5) (0.9) (8.9) (9.5) 

خالص دريافت )پرداخت( نعدي حاصا از 

 هاي ثابت نامشهود فروش )خريد( دارايي
- - - (0.1) - - - 

خالص دريافت )پرداخت( نعدي حاصا از 

 بلندمدتهاي  گذاري فروش )تحصيا( سرمايه
- - - (19.9) - - - 

خالص دريافت )پرداخت( نعدي حاصا از 

 مدت هاي کوتاه گذاري فروش )تحصيا( سرمايه
(0.4) 2.3 6.9 (10.6) - - - 

 0.9 0.9 0.9 - - - - هاي نعدي حاصا از سود سهام دريافت

هاي نعدي حاصا از سود ساير  دريافت

 ها گذاري سرمايه
0.1 - 0.1 0.5 - 0.1 0.4 

جريان خالص ورود )خروج( نقد حاصل 

 گذاري هاي سرمايه از فعاليت
(5.0) (4.7) (43.2) (56.5) - (7.9) (8.3) 

جريان خالص ورود )خروج( نقد قبل ار 

 هاي تأمين مالي فعاليت
7.5 2.9 (17.5) (30.1) 26.0 38.9 95.9 

هاي  هاي نقدي حاصل از فعاليت جريان

        تأمين مالي

 - - - 3.2 20.6 - - هاي نعدي حاصا از افزايد سرمايه دريافت

 27.0 - - 50.9 34.7 7.7 5.0 هاي نعدي حاصا از تسهيلات دريافت

 (42.8) (31.9) (14.2) (36.4) (13.1) (3.9) (6.8) هاي نعدي بابت اصا تسهيلات پرداخت

 (3.7) (2.4) (1.3) (4.1) (2.2) (0.6) (0.5) هاي نعدي بابت سود تسهيلات پرداخت

 (45.4) - (0.3) (4.2) (3.7) (5.9) (1.8) هاي نعدي بابت سود سهام پرداخت

جريان خالص ورود )خروج( نقد حاصل 

 هاي تأمين مالي از فعاليت
(4.1) (2.7) 36.5 9.5 (15.8) (34.3) (64.9) 

خالص افزايش )کاهش( در موجودي 

 نقد
3.3 0.2 19.0 (20.5) 10.3 4.6 31.1 

 3.9 3.9 3.9 23.1 3.8 3.6 0.3 ماندة موجودي نعد در ابتداي سا 

 - - - 1.3 0.4 - - تأثير تغييرات نرخ ارز

 34.9 8.5 14.1 3.9 23.1 3.8 3.6 ماندة موجودي نعد در پايان سا 

 - - - - - - - معاملات غيرنعدي
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 )سهامي خاص( 1شرکت دارويي مشعل فروزان. 1-4 ي افته

 تاريخچه

الف و به نام  -7840 ي هقرن گذشته )شمسي( تحت شمار 40 ي هشرکت سهامي خاص دارويي مشعا فروزان در ده

طبق ها و مالکيت صنعتي به ثبت رسيده است. موضوع فعاليت شرکت  ثبت شرکت ي هلايف در ادار شرکت سهامي خاص گود

ي دارويي  است، اما کا فعاليت شرکت در عرصهشاما ساخت و خريد و فروش انواع دارو، مواد شيميايي و دارويي  هاساسنام

قانوني راجع به تعيين  ي هلايح»شوراي انعلاب اسلامي ايران تحت عنوان  03/03/59مورخ  ي هبه استناد مصوب تمرکز يافته است.

وزارت صنايع و معادن با نظر وزارت بهداري  ي ههاي بازرگاني آنها به وسيل هاي دارويي چند مليتي و شرکت مدير براي شرکت

دار امور شرکت شدند. تغيير نام شرکت به دارويي مشعا  عهده 1359اولين مديران منتخب دولت از اوايا تابستان « و بهزيستي

 فروزان در همان سا  صورت گرفت.

 ي هحفاظت و توسع»قانوني متمم قانون  ي هلايح 2 ي هوضوع مادم ي نفره 5، هيأت 05/11/1359مورخ  ي هطبق مصوب

، بين 1362تصويب شد که شرکت گودلايف به تملك دولت درآيد. با توجه به اين مصوبه، در فروردين ماه سا  « صنايع ايران

مشترک براي درخواست »اي تحت عنوان  نامه نمايندگان دولت ايران و شرکت گودلانگ )سهامدار سابق شرکت( موافعت

کاما و نهايي  ي هنامه، براي تسوي اين موافعت 5به امضا رسيد. طبق بند « الطرفين صدور رأي داوري بر مبناي شرايط مرضي

دلار به آن  3ر642ر870آن، دولت جمهوري اسلامي متعهد شد مبلغ به هاي وابسته  هاي شرکت گودلايف و شرکت حساب

 نك مرکزي ايران در وجه آن شرکت واريز شد.شرکت بپردازد. اين مبلغ از طريق با

 

 اي از فعاليت گذشته خلاصه

هاي وزارت بهداري و ارز تخصيصي انجام  گذاري هاي بعد از انعلاب، توليدات شرکت متناسب با سياست در طي سا 

داروسازي، تا حدي آلات  ، شرکت توانست با خريد چندين دستگاه ماشين60 ي هرغم بسياري از مشکلات، در ده پذيرفت. به

ها به عنوان طرح  توليد خود را بالا ببرد. طرح خطوط توليد و سيستم انبارها و خدمات در همان سا خطوط سطح اتوماسيون در 

                                                 
هاي مالي  آموزش مباحث و موضوع و طرحافته ها همه تغيير کرده است. هدف  ها و رقم اين افته براساس اطلاعات واقعي در مورد يك شرکت ايراني تهيه شده است. اسم .1

توسط حسين عبده تبريزي براي تدريس نگاشته  1401ماه سا   تشابه اسامي تصادفي است. افته در اسفند ؛وجه قصد انتعاد از مدير يا مديراني در کار نبوده است است و به هيچ

 دمي دانايان متعلق است.آکا کلية حعوق اين اثر بهمتن ويرايد شده است.  1402در مهر ماه سا  و  شده
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 60 ي هشرکت به اجرا درآمد. به علاوه، ساختمان اداري جديدي نيز ساخته شد. اجراي اين طرح در ده ي هعمد ي هتوسع

 به بعد هم ادامه يافت. 70هاي  ها در دهه امکانات توليدي را تا دو برابر بالا برد. اين نوع گسترش

سازي کشور به بخد خصوصي واگذار شد. در طي  هاي خصوصي ، سهام اين شرکت جزو اولين طرح70 ي هدر ده

اي که امروزه شرکت بخد  تنوع يافت، به گونه اي رشد کرد، و توليدات آن ملاحظه پس از آن، شرکت به طور قابا  ي هسه ده

 کند. مهمي از محصولات دارويي ايران را توليد مي

اي شده است.  عمده ي همند به اجراي طرح توسع ، بعد از نزديك به دو سا  مطالعه، شرکت علاقه1401در زمستان 

درصد افزايد  40ها  ديران با هر سا  تأخير، اين هزينهشود و به نظر م بيني مي ميليارد تومان پيد 350اجراي اين پروژه  ي ههزين

 يابد. مي

الامکان از محا  مشکا بتوانيم از وام يا اعتباري استفاده کنيم و حتي»گويد:  آقاي رازقي، مديرعاما شرکت، مي

 «گذاري خواهيم کرد. هاي دارويي خود سرمايه سوددهي فرآورده

شود. اين سطح فروش بدون هيچ افزايشي در  ميليارد تومان برآورد مي 1ر520برابر  1402فروش شرکت در سا  مالي 

 ي هرسد، در نيم هاي فروش محصولات دارويي که کماکان به تصويب دولت مي هاي ثابت بدست خواهد آمد. البته، قيمت هزينه

 اي داشته است. ملاحظهرشد قابا1401دوم سا  

امسا   شده است.محدود از نظر  منابع هاي دارو  نتر  قيمتشرکت به دليا ک»گويد:  آقاي رازقي همچنين مي

بعيد اما  مشاوران معتعدند با تورم بالا، اين کار به نفع شرکت است. ي ه، چرا که همخوب استها  بيشتر به بانك بدهکارشدنِ

 «ها مانده باشد. ي بانك چيزي تهَ کاسهدانم  مي

 افته خلاصه شده است.اين  3تا  1هاي  هاي مالي شرکت در جدو   صورت

 : ها پرسش

هاي مالي، وضع مالي و سودآوري کلي شرکت را چگونه  با توجه به ارقام مندرج در صورت .1

 هاي مالي، ارزيابي خود را کاما کنيد. دقيق از نسبت ي هکنيد؟ با استفاد ارزيابي مي

تهيه کنيد. اين  31/06/1402بيني سود و زيان و ترازنامه را براي سا  مالي منتهي به  صورت پيد .2

 گذاري تهيه کنيد. اجراي طرح سرمايه صورت را به فرض عدم

ويژه در  هاي مالي اين شرکت را به عنوان يك شرکت محکوم به کنتر  قيمت برشمريد. به ويژگي .3

ا در صورت بينيم؟ آي اي است که مي مورد سرمايه در گردش توضيح دهيد. چرا وضع توليد و ارقام ترازنامه به گونه

 شد؟ ها، وضع توليد، سودآوري و مالي بهتري فراهم مي کنتر  قيمتعدم

 قوت است؟ توضيح دهيد. ي هآيا بدهي منعکس در ترازنامه نعط .4

ها را در  اجراي طرح توسعه نياز به منابع مالي دارد. آيا شرکت منابع مالي لازم براي اين پرداخت .5

 اختيار دارد؟ توضيح دهيد.
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 ت وضعيت مالي . صور1جدول 

 شرکت دارويي مشعل فروزان

 )سهامي خاص(
 

 ميليارد تومان –ارقام       

 شرح
 سال مالي منتهي به 

31/06/1398 
 سال مالي منتهي به 

31/06/1399 
 سال مالي منتهي به 

31/06/1400 
 سال مالي منتهي به 

31/06/1401 
 ها دارايي

  
   

 جاري: هاي دارايي
    

 16 5 22 1 ها  وجوه نعد و موجودي بانك

 128 81 189 190 ها و اسناد دريافتني تجاري حساب

 82 98 42 53 ها و اسناد دريافتني ساير حساب

 58 39 34 37 ها پرداخت ها و پيد سپرده

 397 296 253 280  موجودي کالا و مواد

 99 41 - - هاي کالا و مواد سفارش

 780 560 540 561 جاري هايجمع دارايي

 47 47 47 16 هاي بلندمدت گذاري سرمايه

 282 286 263 228 آلات و تجهيزات خالص اموا ، ماشين

 11 - - - ها ساير دارايي

 1ر120 893 850 805 ها جمع دارايي

     ها و حقوق صاحبان سهام بدهي
     هاي جاري: بدهي

 220 146 40 159 اسناد پرداختني

 405 381 312 312 ها بانك –بستانکاران 

 28 3 - - هاي پرداختني تجاري حساب

     
 90 32 22 25 ماليات بر درآمد ي هذخير

 20 18 22 - سود سهام پرداختني و پيشنهادي
 ي ههاي پرداختني و ذخير ساير حساب

 هاي معوق هزينه
58 93 110 148 

 911 690 489 554 هاي جاري جمع بدهي

 96 82 68 51 مزاياي پايان خدمت کارکنان ي هذخير
     حعوق صاحبان سهام

هزار توماني با  10سهم  9000000سرمايه )
 نام(

90 90 90 90 

 9 9 9 9 قانوني ي هاندوخت
 109 162 67 - احتياطي ي هاندوخت

 (113) (140) 127 101 سود )زيان( انباشته

 18 - - - جبران زيان سنواتي ي هاندوخت
 113 121 293 200 جمع حعوق صاحبان سهام

 1ر120 893 850 805 ها و حعوق صاحبان سهام جمع بدهي
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 سودوزيان   . صورت2جدول 

 شرکت دارويي مشعل فروزان

 )سهامي خاص(
 

 ميليارد تومان –ارقام       

 شرح
 سال مالي منتهي به 

31/06/1398 
 سال مالي منتهي به 

31/06/1399 
 سال مالي منتهي به 

31/06/1400 
 سال مالي منتهي به 

31/06/1401 
 986 770 1ر055 911 فروش خالص

کالاهاي  ي هشد شود: بهاي تمام کسر مي
 فروش رفته

702 791 750 819 

 167 20 264 209 سود ناخالص

     شود: کسر مي

 55 45 57 44 هاي اداري و تشکيلاتي هزينه

 46 24 11 10 تحعيعاتيهاي مالي و  هزينه

 101 69 68 54 ها جمع هزينه

سود خالص قبا از درآمدها و 
 هاي متفرقه هزينه

155 196 (49) 66 

 (11) (1) (1) 7 هاي متفرقه خالص درآمدها و هزينه

 55 (50) 195 162 سود خالص قبا از کسر ماليات

 5 0 54 16 شود: ماليات بر درآمد کسر مي

 50 (50) 141 146 سود خالص

 (140) - 34 (41) آغاز سا  ي هسود)زيان( انباشت ي هماند

 (2) (90) (66) 4 هاي قبا تعديلات مربوط به دوره

 (45) (32) (90) (142) 

 (91) (140) 109 101 تخصيصسود قابا

 - - (95) (60) احتياطي ي هاندوخت

 (19) - - - جبران زيان سنواتي ي هاندوخت

 (3) - (14) (7) پيشنهاديسود سهام 

 113 (140) 0 34 پايان سا  ي هسود )زيان( انباشت
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 تغييرات در وضعيت مالي   . صورت3جدول 

 شرکت دارويي مشعل فروزان

 )سهامي خاص(

 ميليارد تومان –ارقام       

 شرح
سال مالي 
 منتهي به 

31/06/1398 

 سال مالي منتهي به 

31/06/1399 
 سال مالي منتهي به 

31/06/1400 
 سال مالي منتهي به 

31/06/1401 

     منابع مالي

     سرمايه در گردش حاصا از عمليات:

 50 (50) 141 146 سود )زيان( خالص

شود اقلامي که سود را کاهد )افزايد(  اضافه )کسر( مي
 داده، اما تأثيري بر سرمايه در گردش نداشته است:

    

 42 39 34 25 آلات و تجهيزات  استهلاک اموا ، ماشين ي ههزين

 14 14 16 7 مزاياي پايان خدمت کارکنان ي هذخير

 (3) (1) (5) (3) ها سود حاصا از فروش دارايي

 53 52 45 29 جمع

 103 2 186 175 سرمايه در گردش حاصا از عمليات مستمر

     سرمايه در گردش حاصا از ساير منابع:

 3 2 5 3 آلات و تجهيزات حاصا از فروش ماشيندرآمد 

 2 1 2 0 آلات و تجهيزات  تعديا اموا ، ماشين

 0 0 0 5 استهلاک ي هتعديا ذخير

 8 7 3 5 

 108 5 193 183 جمع منابع

     مصارف مالي

     شده براي: سرمايه در گردش مصرف

 40 63 70 118 آلات و تجهيزات  خريد اموا ، ماشين

     شده براي: سرمايه در گردش مصرف
 11 0 30 16 ها ساير دارايي

 3 0 14 0 سود سهام پيشنهادي
 2 90 67 4 تعديا سود)زيان( انباشته

 53 0 0 0 ماليات بر درآمد ي هذخير
 0 1 0 0 استهلاک ي هتعديا ذخير

 0 0 0 0 گذاري سرمايه
 109 154 181 138 جمع مصارف مالي

 (1) (149) 12 45 )کاهد( سرمايه در گردشافزايد 
     ي جاري:ها افزايد )کاهد( در دارايي

 11 (16) 20 (9) موجودي نعد
 47 (104) (1) 19 ها و اسناد دريافتني تجاري حساب

 (15) 34 (10) 95 ها و اسناد دريافتني ساير حساب
 100 63 (19) 38 موجودي مواد و کالا

 59 21 (8) 23 هاي مواد و کالا سفارش
 18 23 (3) (3) ها پرداخت پيد
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 220 21 (21) 163 هاي جاري افزايد )کاهد( در دارايي
     هاي جاري: کاهد )افزايد( در بدهي

 (74) (106) 120 (106) اسناد پرداختني

 (26) 2 0 (21) تجاري -هاي پرداختني حساب
 (38) (21) (36) 0 هاي پرداختني  ساير حساب
 (23) (70) 0 0 ها بانك -بستانکاران

 (2) 4 (23) 0 سود سهام پيشنهادي پرداختني

 (58) 22 (28) 9 ماليات ي هذخير
 (221) (169)  33 (118) هاي جاري( کاهد )افزايد در بدهي
 (1) (149)  12 45 کاهد سرمايه در گردش
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  1ذوق ستميسگروه توليدي . 1-5 ي افته

رغم بارندگي مناسب در ساير شهرهاي  در شهر سمنان بود؛ به 1401باراني در پاييز سا  بسيار خشك روز است نايي 

استان، در شهر سمنان ميزان بارندگي کم بود. آقاي رسو  کرامتيان، مديرعاما و يکي از برادران مالك شرکت توليدات صنعتي 

آلات جديد صحبت  خريد ماشين ي هشسته و در مورد طرح توسعسيستم ذوق، با مديرمالي شرکتِ خود در محا رستورانِ شرکت ن

 کردند.  مي

شرکت  ي هدانست که به تعهدات خود براي تأمين مالي طرح توسع تر از آن مي ها را خراب آقاي کرامتيان وضع بانك

 عما کنند.

از اين منتظر  کم بديم. طرح طو  کشيده و نبايد بيد کرامتيان: بايد م ا چند ماه اخير خودمان پو  کم

1آلات را خريده بوديم،  ماشين ي ههم 99بمانيم. اگر سا  
5
ره.  داديم. دلار معلوم نيست کجا داره مي امروز پو  مي 

 بايد خودمان پو  بديم.

جويي کنيم. شايد  ور صرفه ور آن اصغر اصلاني )مدير مالي(: يك کمي دشواره. بايد سعي کنيم اين

 بانك گرفتنه.هم نشه. کار درست پو  از 

گن ندارند. بانك مرکزي فشار  کرامتيان: حالا که نشده. هزار جور سند و مدرک خواستند داديم. پو  مي

 مياره که پو  ندن.

 کنم. ميليارد اين طرف سا  داده بودند. من دنبا  مي 25کنم. قو   اصلاني: من باهاشون صحبت مي

ها نگاه کن ببين پو  پيدا  . تعلّا نکنيم. تو شرکتره کرامتيان: هر روز قيمت آهن با دلار بالا مي

 کني. يه کمي پروژه رو هُا بديم جلو. مي

 کرامتيان ي هفعاليت خانواد ي هسابق

شمسي فعاليت خود را در شهر صنعتي سمنان آغاز کردند. در ابتدا، شرکت  14قرن  70 ي هبرادران کرامتيان از اواسط ده

عنوان شرکت توليدات صنعتي سيستم ذوق )سهامي خاص( را به خود گرفت. در  1387  شکا حعوقي تعاوني داشت و در سا

                                                 
که روابط نسبي اعداد بر  ها و برخي اطلاعات ديگر تغيير کرده است، بدون اين اين افُته براساس اطلاعات واقعي شرکتي ايراني تهيه شده و در آن نام .1

و بلکه صرفاً اهداف آموزشي دنبا   ستبه شرکت خاصي نييا ارامة طريق از هم بريزد. هر نوع مشابهت نام اتفاقي است و هدف از تهية افته انتعاد 
 توسط حسين عبده تبريزي نگاشته شده، و کلية حعوق اين اثر به آکادمي دانايان متعلق است. 1401ماه  شود. افُته در بهمن مي
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اي از مواد خوراکي و نوشيدني  هاي خشك بود، و بعدها طيف گسترده بندي انواع ميوه آغاز، فعاليت شرکت عمدتاً معطوف به بسته

بندي کرده و  خريد و با برند خود بسته ليه را ميبندي هر نوع مواد خوراکي بود. مواد او شد. کار اصلي شرکت بسته را شاما 

بندي جامد و مايع، ميوه و سبزيجات، مواد پروتئينيِ نيازمند  هاي بسته فروخت. البته کار آساني نبود، چرا که انواع دستگاه مي

 شد.  سردخانه بايد تهيه مي

خود را در همان اراضي شرکت توليدات صنعتي سيستم ذوق تأسيس کرد. شرکت  ي ه، شرکت دومين کارخان1382در سا  

کرد، و کمتر  بندي محصولات غذايي فعاليت مي او  در کار بسته ي هگروه کارخانجات سيستم ذوق )سهامي خاص( نيز همچون کارخان

 پرداخت. به امر توليد مواد و محصولات غذايي مي

متيان به اين نتيجه برسند که بايد شرکت پخد خود را ايجاد کنند. شرکت پخد سه سا  طو  کشيد تا برادران کرا

يافته به شرکت در اراضي شهر صنعتي  شکا گرفت. غير از زمين تخصيص 80 ي هسراسري سيستم ذوق )سهامي خاص( در اواسط ده

 کيلومتري غرب شهر تهران واقع بود. 35در  سمنان، شرکت پخد انبار نسبتاً بزرگي به نام و در مالکيت برادران کرامتيان داشت که

ها و  پرداخت. کاميون شرکت بابت اين سالن انبار که به سردخانه مجهز بود به آقايان اصغر و نصرت کرامتيان اجاره مي

 ساير خودروهاي کارِ در اختيار شرکت به شکا اجاره بود و در مالکيت شرکت نبود.

شکا  1384ي خاص( شرکت سومي بود که در همان سايت سمنان در سا  توليد سيستم ذوق )سهام ي هشرکت توسع

بندي مواد غذايي و خوراکي ديگري مشغو  شد. در شروع فعاليت هر شرکت، معمولاً کادر فني و مهندسي  گرفت و عمدتاً به بسته

 گذاشتند. ميکردند، و تجارب خود را با مديران شرکت جديد به اشتراک  هاي قبلي نعد ملثري ايفا مي شرکت

آلات توليدي در داخا کشور ساخته شده بود، اما آقاي مي م کرامتيان که مهندس مکانيك و برادر  ماشين ي هعمد

آلات جديد و تعميرات  هاي نصب ماشين سازيي تجهيز کرده بود که کا فعاليت کارگاه ماشين 80 ي هتر خانواده بود، از ده کوچك

)سهامي عام( به  ذوق ستميسسازي توليدي  اين کارگاه را با عنوان شرکت ماشين 80 ي هدر اواخر ده داد. وي ها را انجام مي کارخانه

درصد  20، حدود 1400هايي هم از خارج مجموعه بگيرد. در سا   ثبت رساند تا ضمن انجام امور کارخانجات خودشان، سفارش

 مربوط بود. ذوق ستميسهاي خارج از توليدي  فعاليت شرکت به سفارش
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 ذوق ستميسهاي توليدي  فهرستي از توليدات شرکت

بسيار شبيه يکديگر بود. حتي در مواردي، محصولي مشابه در سه  ذوق ستميسمحصولات غذايي در سه شرکت توليدي 

شد. برند  با برندهاي مختلف به بازار عرضه مي ذوق ستميسشد. محصولات توليدي  بندي مي مختلف بسته ي هخط توليد سه کارخان

داد،  تر را پوشد مي هاي ناز  شد. برند بعدي که محصولاتِ با کيفيت بود که محصولات بسياري را شاما مي« ناز»اصلي شرکت 

فهرستي از  1نمودار کادو و هديه داشت.  ي هشد که جنب بيشتر براي محصولات خاصي استفاده مي« يادگار»بود؛ از برند « شهلا»برند 

 دهد. را نشان مي ذوق ستميسمحصولات گروه توليدي 

 ذوق ستميس يديتول. فهرست برخي از محصولات 1نمودار 
 نام برند  نام محصو 
 ناز  گرمي 200انجير خشك پاکتي 
 ناز  اي فلفا سياه بسته

 يادگار  خندان يك کيلويي ي هپست ي هبست
 ناز  گندم ي هپودر جوان

 ناز  برنج طارم کشت او 
 شهلا  کيلوگرم 10برنج هندي 

 يادگار  گرمي 250لاوازار  ي هقهو
 يادگار  ميکس کاپوچينو کافي

 يادگار  زعفران ممتاز قامنات يك م عالي
 ناز  اي نعنا خشك فله

 ناز  گرمي 80پودر سير 
 شهلا  اي لوبيا چيتي بسته
 شهلا  اي لوبيا قرمز بسته

 شهلا  اي پلويي بستهکشمد 
 ناز  اي کشمد پلويي بسته
 شهلا  اي پودر زردچوبه بسته

 ناز  ليتر ميلي 950چرب  شير کم
 شهلا  ليتري 2دوغ بدون گاز 
 ناز  گرمي 600ماهي حلواي سياه 

 ناز  گرمي 1000ماهي کيلکا 
 شهلا  عددي )شانه( 20 ي همرغ تاز تخم

 ناز  عددي 12هاي  ليتري بسته 5/1آب معدني 
 ناز  ليتر ميلي 240نوشيدني پرتعا  

 ناز  انگور قرمز يك ليتري ي هآب ميو
 شهلا  گرمي 900سيني ميکز پنير 
 يادگار  گرمي 45چيپس شکلاتي 

 ناز  گرمي 400فندقي  ي هشکلات صبحان
 ناز  گرمي 450بادام زميني  ي هکر

 ناز  ناگت مرغ منجمد يك کيلوگرم 
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 نقدينگي شرکتنيازهاي 

اخير آقاي اصلاني تلاش کرده است اطلاعاتي گرد آورد که بتواند  ي هبا توجه به درخواست آقاي اصغر کرامتيان، طي دو هفت

هاي  علت، آقاي اصلاني صورت امکان تأمين مالي حداقا بخشي از تأسيسات توليدي جديد را از منابع داخلي بررسي کند، بدين

وقي مستعلي بودند، آقاي ها واحدهاي حع ها و عمليات مجموعه تهيه کرده بود. هر چند که شرکت تلفيعي از مجموع دارايي

ها و اراضي که به نام آقايان کرامتيان است، تحت  هاي مالي تلفيعي را با اين فرض تهيه کرد که کا اين شرکت اصلاني گزارش

هاي  نيز صورت 3دهد. نمودار  نشان ميذوق  ستميس يديتولهاي تلفيعي را براي گروه  صورت 2پذير باشد. نمودار  تجميع يك نام 

 کند. زيان تلفيعي را براي اين گروه ارامه مي سود و

 ي هشناسايي است. تهي هاي تلفيعي دريابد که چه معدار منابع براي طرح توسعه قابا صورت ي هخواست با تهي آقاي اصلاني مي

هاي تلفيعي  رغم ساختار حعوقي متفاوت، صورت هاي تلفيعي دو هفته وقت برده بود، و آقاي اصلاني اطمينان داشت که به صورت

تاب خود در  هاي مالي را روي لپ ، آقاي اصلاني اين صورت1401ماه  پذير بود. اکنون در روز تعطيا دي اتکا و اطمينان وي قابا

 مناسب برسد. ي هکوشيد تا با بررسي ارقام به نتيج جلوي ديد داشت و مي
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 1شرکت توليدي تحرك. 1-6 ي افته

شرکت تحرک نگران تأمين وجوه براي خريدهاي جديدي بود که شرکت در دست انجام  آقاي اصغر ديندار مالك اصلي

هاي بسيار عمده استفاده کند و قصد داشت اين امکان را از  ها، از تخفيف داشت. شرکت اين امکان را داشت که با خريد نعدي فرش

 دست ندهد.

هاي  کند. شرکت فرش مي  ي فرش فعاليتفروش خرده ي ههاي طولاني است که در حوز شرکت توليدي تحرک سا 

ها بيشتر به کارکنان دولت به  کند. در گذشته، فرش دستبافت و ماشيني را خريداري کرده، و عمدتاً به شکا اقساط واگذار مي

 هاي اخير، با داد که اقساط از حعوق کارمند کسر شود. در سا  رسيد و سازمان کارفرماي هر کارمندي، ضمانت مي فروش مي

به  ي همردم گسترش داده و اين امکان فراهم آمده که عد ي ههاي صيادي، شرکت تحرک فروش اعتباري را به هم رواج چك

 مراتب بيشتري از افراد مشتري و مخاطب شرکت باشند.

در  داد و شرکت فعاليت خود را آغاز کرد، عمدتاً خود به دارندگان دارهاي قالي سفارشِ توليد مي 60 ي هوقتي در ده

بافي در  شد. به علاوه، شرکت خود يك کارگاه قالي قالي توليد مي ي ههاي مردمِ بافند شهرها و روستاهاي مختلف در خانه

فرش  ي ه، آقاي اصغر ديندار مالك اصلي شرکت، کارخان1967اندازي کرده بود. در سا   شهرستان شبستر نزديك تبريز راه

چندان « توليدي»ها استفاده از عنوان  رو، در آن سا  انداي کرد. از اين اف تبريز راهماشيني کوچکي را هم در شهر صنعتي اطر

 نادرست نبود، هر چند که فعاليت اصلي شرکت بازرگاني بود.

 هاي توليدي محدودکردن فعاليت

هاي شرکت بسيار گسترش يافت، اما برادران ديندار  ، با امضاي دو قرارداد بزرگ با دو وزارتخانه، فعاليت80 ي هدر ده

هاي توليد فرش ماشيني،  هاي فرش و شرکت تصميم گرفتند عمليات توليدي خود را گسترش ندهند، و صرفاً با خريد از واسطه

هاي توليدي به کا عمليات و فعاليت شرکت کاهد  رو، نسبت فعاليت ينکالاهاي مورد نياز براي فروش را تأمين کنند. از ا

، 1401اي که در شهريورماه  تدريج اين نسبت کاهد يافت، به گونه ها به اي يافته بود، و با افزايد فروش در طو  سا  ملاحظه  قابا

 شرکت توليد شده بود.هايي تعلق داشت که با ظرفيت توليدي خود  درصد از حجم فروش به فرش 30فعط حدود 

                                                 
اما روابط نسبي ارقام حفظ شده است. مشابهت اسامي  . اين افته براساس اطلاعات شرکتي ايراني و فعا  در تاريخ تهية افته نگارش شده است. برخي اعداد تغيير کرده است،1

شرکت يا شخص خاصي مدنظر نيست. اين افته توسط حسين عبده تبريزي براي ارامه نعد و تحليا  از افته صرفاً آموزشي است و هدفِ برحسب تصادف رخ داده، و هدفِ

 حعوق اثر متعلق به آکادمي دانايان، )گروه مالي دانايان( است. تهيه شده است. همة  1401ماه  در بهمن« ها در عما مالي شرکت»در کلاس 
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کرد، و برخلاف برادرش اصغر ديندار که درگير معاملات خريد و فروش  عمليات توليد را آقاي حسن ديندار اداره مي

هاي  بود، وي کمتر به مساما مالي شرکت توجه داشت، و وقت خود را در توليد و انتخاب طرح و نعشه و کنتر  کيفيت فرش

 داد. فرش نظر مي ي هآقاي اصغر ديندار عمدتاً در مورد کيفيت و طرح و نعشکرد، و به  توليدي مصروف مي

 هاي فروش شيوه

ويژه، فرش به عنوان يکي از اقلام  فروخت. به فروشي نداشت، و صرفاً به افراد حعيعي فرش مي شرکت توليدي تحرک عمده

شد. وي با مراجعه به  اي اصغر ديندار مذاکره ميشد. قراردادهاي فروش گروهي توسط آق جهيزيه در زمان ازدواج خريداري مي

رساند که با رعايت تخفيف و با اقساط سه ساله، فرش را به کارکنان  هاي کلي به امضا مي نامه هاي بزرگ، تفاهم ها و سازمان شرکت

 آنها بفروشد.

اين گرايد ناشي از ضعف اي از  ملاحظه هاي ماشيني در طو  زمان بيشتر شده بود، و بخد قابا گرايد به سمت فرش

ها را  اي ارتعاء يافته بود، و برخي از اين فرش هاي ماشيني به شکا ناباورانه خانوارها بود. هر چند تنوع و کيفيت فرش ي هبودج

فعط  ،1401تر آنها بود. در شهريور  هاي ماشيني، قيمت ارزان شد از فرش دستبافت تميز داد، اما دليا اصلي اقبا  به خريد فرش نمي

 هاي مورد معامله، دستبافت بودند. درصد از کا فرش 15

قيمت مختلف در  ي ههاي را با دامن فرش ي ههاي اخير، شرکت سايت باکيفيتي نيز طراحي کرده بود که تعريباً کلي در سا 

هاي مختلف را  و از نزديك طرحها را شخصاً ببينند،  دادند که فرش خريداران ترجيح مي ي هداد. با اين همه، عمد آن سايت ارامه مي

تر يك نمايشگاه دارد.  رو، شرکت در شهرهاي بزرگ يك يا دو نمايشگاه و در شهرهاي کوچك لمس و مشاهده کنند. از اين

نمايشگاه موجود، تنها مالکيت سه نمايشگاه به خود شرکت  20هاي خود است. از مجموع  شرکت در حا  افزايد تعداد نمايشگاه

ها به لحا  در اختيار گذاشتن نمايشگاه، درصدي از  آن تعلق دارد، و بعيه به ديگران متعلق است. مالکان نمايشگاه و يا مالکان

نمايشگاه افزايد  50بايد به  ها مي کنند. آقاي ديندار معتعد است که تعداد اين نمايشگاه فروش را از شرکت تحرک دريافت مي

 يابد.

 هاي رشد شرکت عرصه

التحصيلان ارشد مالي را استخدام کرده است تا به او در مورد تأمين مالي بهتر  ندار اخيراً يکي از فارغآقاي اصغر دي

سا  اخير بيشتر  5ساله است که  29ها نظر بدهد. آقاي پرويز سمناني که اين پست را پذيرفته، جواني  ها و گسترش فعاليت پروژه
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کرده است. دو نفر در مورد اصلاح موقعيت ساختار مالي و تأمين مالي  ا را اداره ميسبد اوراق بهادار خود و چند تن از اعضاي فامي

مدت شرکت توليدي تحرک صحبت کردند. در يك روز پنجشنبه که دو نفر فرصت کافي براي بحث طولاني  نيازهاي کوتاه

ار توصيه کرد. آقاي سمناني که از اين تأمين مالي در شرکت را به آقاي ديند ي هداشتند، آقاي سمناني تغييرات اساسي در شيو

 نويس قرار داد: هاي زير را در اختيار افته بحث طولاني نوار صوتي تهيه کرده بود، يادداشت

شده براي  بهاي تمام ي هحسابرس براي من نوشته که شرکت فاقد سيستم حسابداري مناسب جهت محاسب»آقاي ديندار: 

 «شد؟ سابداري خوبي داشتيم، وضع نعدينگي ما بهتر ميانواع محصولات است. آيا اگر سيستم ح

 «کند. چندان تفاوتي در موضوع نمي»آقاي سمناني: 

 «تر است؟ گذارد؟ چه چيزي مهم پس چه موضوعي بر کار ما تأثير مي»آقاي ديندار: 

سطح جاري تأمين مالي توانيم فروش در  ما مشکا زيادي نداريم. بازار سرمايه امکانات خوبي دارد. مي»آقاي سمناني: 

 «کنيم.

 «آيا بايد وارد بورس بشويم و سهام بفروشيم؟»آقاي ديندار: 

 «ها نگاه کنم. شما هم بايد براي بعضي اصلاحات آماده باشيد. شايد من بايد بيشتر به صورت»آقاي سمناني: 

 «نکات قوت و ضعف را بررسي کنيد و به من بگوييد.»آقاي ديندار: 

 «تر انتشار اوراق است. کار ساده»آقاي سمناني: 

 «گوييد اوراق بهتر است يعني راهي وجود دارد که تفاوت اين دو را بفهميم؟ شما مي»آقاي ديندار: 

 مشکل جاري

آقاي ديندار به دنبا  تأمين وجوه لازم جهت انجام خريدهاي بيشتر است. در اين مسير، او به دو روش براي انجام 

انديشد: شروع به انجام خريدهاي اعتباري و يا تأمين منابع از بازار سرمايه. وي در شرايط  فعاليت مي ي هخريدهاي بيشتر و توسع

 ها امکان تأمين منابع بيشتري براي شرکت او داشته باشند. کند که بانك فعلي فکر نمي

ها سود بالايي براي   نرخنگراني وي بوده است. هم توليدکنندگان و فروشندگان فرش   ي هخريد اعتباري همواره حوز

 ي هاعتباردهي انتظار دارند، و هم اين کار ممکن است به موقعيت اعتباري شرکت توليدي تحرک صدمه وارد کند، چرا که هم

 پندارند. مي« هميشه پولدار»اي با نعدينگي بسيار بالا و  کنندگان و توليدکنندگان فرش، شرکت را به عنوان مجموعه تأمين
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داند، و به علاوه آقاي ديندار  اي ندارد؛ جزميات موضوع را نمي جعه به بازار سرمايه، شرکت هيچ تجربهدر مورد مرا

هاي تأمين  هاست. در تماسي که آقاي سمناني با يکي از شرکت هاي بازار سرمايه به مراتب بالاتر از نرخ بانك شنيده است که نرخ

هايي  درصد بالاتر از نرخ 6تا  5ودند که نرخ ملثر پو  در بازار سرمايه براي ايشان سرمايه گرفته بود، آنها به آقاي ديندار گفته ب

 کنند. ها از مشتريان اعتباري خود دريافت مي است که بانك

 ها: پرسش

 کنيد؟ وضعيت سرمايه درگردش شرکت توليدي را چگونه ارزيابي مي .1

 کافي دارد؟ ي هسرماي درصد در سا  براي فروش، آيا شرکت کفايت 5با فرض رشد واقعي  .2

خريد اعتباري فرش در دسترس است. آيا شرکت توليدي تحرک بايد خريدهاي خود را اعتباري  .3

 انجام دهد؟

چه روشي براي تأمين منابع از بازار سرمايه در دسترس است؟ آيا اوراق بهادار خاصي را توصيه  .4

 کنيد؟ مي

 آيا با ورود به بورس اين شرکت موافعيد؟ چرا؟ .5

 
 
 . 1نمودار 

 شرکت توليدي تحرك )سهامي خاص(
 صورت سود و زيان

 اسفند  29سال مالي منتهي به 
 

 *)مبالغ به ميليارد ريا (
 1399سا    1400سا   

 2076  2ر850 درآمدهاي عملياتي
 1908  2ر623 مربوط به درآمدهاي عملياتي ي هشد بهاي تمام

 227  168 
 49  92 عموميهاي فروش، اداري و  هزينه

 119  136 سود عملياتي
 2  5 هاي مالي هزينه

 103  118 ساير درآمدهاي غيرعملياتي
 23  19 

 4  9 ماليات بر درآمد
 14  14 

 

 هاي کوچك در جمع اقلام مربوط به رُندکردن اعداد است. * تفاوت
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 . 2نمودار
 شرکت توليدي تحرك )سهامي خاص(

 صورت وضعيت مالي
 اسفند  29به تاريخ 

 *)مبالغ به ميليارد ريا (
 1399سا    1400سا   

    ها: دارايي
 96  210 هاي غيرجاري )ثابت مشهود( دارايي
 2  2 نامشهود

 98  212 هاي غيرجاري جمع دارايي
    هاي جاري: دارايي
 2  107 ها پرداخت پيد

 2ر438  3ر379 موجودي مواد و کالا
 194  1ر047 ها تجاري و ساير دريافتني هاي دريافتني
 171  235 مدت هاي کوتاه گذاري سرمايه

 49  107 موجودي نعد
 2ر854  4ر875 هاي جاري جمع دارايي
 2ر952  5ر087 ها جمع دارايي

    ها حعوق مالکانه و بدهي
    حعوق مالکانه

 393  903 سرمايه
 4  5 ها قانوني و ساير اندوخته ي هاندوخت

 32  32 نشده سود توزيع
 428  939 هاي غيرجاري بدهي
 1  1 مزاياي پايان خدمت کارکنان ي هذخير

 1  1 هاي غيرجاري جمع بدهي
    هاي جاري بدهي

 2ر324  3ر009 هاي تجاري پرداختني
 4  10 پرداختني  ماليات

 194  1ر126 تسهيلات مالي
   1 ها دريافت پيد
    

 2ر522  4ر146 جاري هاي جمع بدهي
 2ر523  4ر147 ها جمع بدهي

 2ر952  5ر087 ها جمع حعوق مالکانه و بدهي

 

 هاي کوچك در جمع اقلام مربوط به رُندکردن اعداد است. * تفاوت

 

 دهد: هاي تجاري را به شرح زير نشان مي هاي مالي، ترکيب پرداختي صورت 17يادداشت 

 1399سا    1400سا   
 46  152 پرداختني تجاريهاي  حساب
 2ر254  2ر837 هاي پرداختني به اشخاص وابسته حساب
 24  20 ساير
 2ر324  3ر009 
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 1شرکت صبا نسيم )سهامي عام( -1-7ي  افته
گردد.  برمي 1323شرکت صبا نسيم شرکتي قديمي و فعا  در صنعت دارويي کشور است. تاريخ تأسيس شرکت به سا  

وکار، شرکت به فعاليت خود ادامه داده است. در  هاي متعدد در محيط کسب رغم بروز چالد فعاليت شرکت، بههاي  در طي سا 

، آقاي حسن مالکي، مديرعاما 1402، مالکيت شرکت به بخد خصوصي واگذار شده است. در مرداد ماه 70ي  ي دهه ميانه

هاي محيط  اي دعوت کرد. به نظر آقاي مالکي، ريسك سهرا به جل هئيت مديره، اعضاي هيئت مديره  شرکت، از طريق رميس

رود که بسيار زود، تعدادي از  هاي شرکت انجام نشود، بيم آن مي فعاليت شرکت تشديد شده و اگر تغييرات اساسي در استراتژي

 هاي شرکت تعطيا شوند. بخد

طريق بتواند مشارکت تمام اعضاي هيئت را با طرح بح ي تئوريك آغاز کند تا از آن   آقاي مالکي در نظر دارد جلسه

ي اساسي شرکت در  مديره را به موضوع جلب نمايد. بدين منظور، وي تصميم گرفت که بعد از بحث آغازين جلسه، دو مسئله

ي شرکت همگي  که اعضاي هيئت مديره را مطرح کند. با توجه به اين« مديريت موجودي کالا»و « مديريت نعدينگي»هاي  حوزه

اي خود را مطرح کنند و در پايان جلسه بتواند  ي صاحب تجربه در صنعت هستند، آقاي مالکي انتظار دارد اعضا نظرات حرفهافراد

 براي انجام تغييرات لازم جمعبندي کند.

، مشاور مالي شرکت، پيشنهاد داده است موضوع بحث نظري در جلسه، تشريح خردمنداني مديريتي  شرکت مشاوره

 هرم زير باشد:

 
تر آشنا شود، بايد توضيح داده شود  هاي عملياتي شرکت عميق که هيئت مديره با واقعيت چالد به نظر مشاور، براي اين

شوند؛  ي اجزاي محيط معرفي مي ي او  و با تحليا محيط اقتصادي، کليه که چرا اين مشکلات به وجود آمده است. در مرحله

هاي نظام بانکي، تغيير قوانين و معررات همگي در اين مرحله مطرح  المللي، سياست هاي بين هاي سيستمي م ا تحريم ريسك

 شوند.  مي

شوند.  ها شفاف مي تري از سطح رقابت و ريسك ي دوم، با معرفي صنعت و بازيگران آن، جزميات دقيق  در مرحله

وکاري ساختار چندلايه نداشته باشد، امکان توزيع  آن مشترک است و چنانچه کسب ي بازيگران هاي صنعت بين همه ريسك

ي آخر با تحليا  هاي احتمالي را کاهد دهد. در مرحله تواند با مديريت ريسك، آسيب ريسك را نخواهد داشت و صرفاً مي

                                                 
ي اين افته نگارش شده است. برخي ارقام ممکن است تغيير کرده باشد،  شده در بورس ايران و فعا  در زمان تهيه اين افته براساس اطلاعات شرکت پذيرفته 1

دف رخ داده، و هدف از نگارش افته صرفاً آموزشي است، و هدف نعد و تحليا شرکت اما روابط نسبي ارقام حفظ شده است. مشابهت اسامي برحسب تصا

تهيه  1402در مرداد « ها در عما مالي شرکت»ي در کلاس  مرندي براي ارامه تبريزي و علي باقري يا شخص خاصي مدنظر نيست. اين افُته توسط حسين عبده

 ايان )گروه مالي دانايان( است. ي حعوق اين اثر متعلق به آکادمي دان شده است. همه

 تحليا 

 وضعيت بنگاه

 تحلیل صنعت

 تحلیل محیط اقتصادی
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ها،  ترين بحث  علام کند. يکي از اصليوضعيت بنگاه، آقاي مالکي اميدوار است اطلاعات دقيق شرکت را با جزميات به اعضا ا

تواند به اخذ تصميمات هيئت مديره کمك کند. اسلايد آقاي مالکي به  هاي فعلي شرکت و نتايج حاصا از آنهاست که مي سياست

 دهد: ي شرکت را به شرح زير نشان مي شده هاي شناسايي استناد نظريات مشاور ريسك

 تغيير نرخ ارز 

 يافزايد نرخ تأمين مال 

 ريسك نعدينگي 

 ريسك موفعيت بازاريابي محصولات جديد 

 المللي هاي بين  تحريم 

 گذاري دستوري محصولات قيمت 

 است: رو روبهي اساسي در مورد عمليات خود  در حا  حاضر، شرکت با دو مسئله

تصادي، در هاي محيط اق روز بوده که با تشديد چالد 177حدود  1400ي وصو  مطالبات شرکت در سا   دوره الف(

هاي  پرداخت تعهدات توسط مراکز درماني و خدماتي دولتي به شرکت روز افزايد يافته است. به علت عدم 251به  1401سا  

پرداخت  ي عدم هاي پخد به مشکا برخورده است. در نتيجه پخدِ طرف قرارداد، شرکت نيز در وصو  مطالبات خود از شرکت

ه است و توانايي شرکت براي تأمين به موقع مواد اوليه و ملزومات توليدي کاهد يافته تعهدات، منابع مالي شرکت تضعيف شد

 است.

هاي تأمين مواد اوليه و توليد، مديريت شرکت تصميم به نگاهداري موجودي کالاي بيشتر  به منظور پوشد ريسك ب(

ثبات  چنين، عنوان شده که به دليا  عدم ست. همگرفته است؛ با افزايد نرخ ارز نيز، ارزش ريالي موجودي مواد افزايد يافته ا

اند،  اي پيد گرفته گيرانه هاي سخت کنندگان سياست ي ارزش، تأمين وکارهاي ذيا زنجيره ي کسب کارانه قيمتي و رويکرد محافظه

 ها کاهشي شده است.  پرداخت رو معدار ريالي پيد اين  اند؛ از  و فروش تعهدي را کاهد داده

اي خود را هم  هاي توسعه هاي جديد و نوآوري، شرکت ناچار است برنامه تکاي شرکت صبا نسيم به فناوريبا توجه به ا

بايد به اتمام برسد. منابع مورد  1402اي متعددي داشته که تا پايان سا   ي توسعه به نتيجه برساند. در چند سا  گذشته شرکت برنامه

هاي نعدي ورودي شرکت دچار  شده است؛ چون جريان هاي جاري شرکت تعريف ييها از محا دارا نياز براي اتمام اين برنامه

هاي اخير شرکت نتوانسته از  ها اصلاً رغبتي به اعطاي تسهيلات بلندمدت ندارند، در سا  قطعيت است، و از آنجا که بانك عدم

 ه است.تسهيلات بانکي بلندمدت استفاده کند، و همواره از تسهيلات مالي جاري استفاده شد

 دهد: اي شرکت را به شرح زير نشان مي هاي توسعه ي آقاي مالکي برنامه اسلايدهاي ارامه

 جامدات؛ ي بازسازي و نوسازي بخد نيمه تکميا پروژه 

 هاي تزريعي حجيم؛ پرکني فرآورده ي خط تکميا پروژه 

  ي چشم؛ ي خط توليد قطره شده مستهلك زاتيتجهجايگزيني 

 و ويا  تزريعي. جيکارترجديد  اندازي خط توليد و راه 

 

 :سؤالات

 ها چه وضعي دارد؟ کنيد؟ مديريت نعدينگي و مديريت دارايي . وضعيت سرمايه در گردش شرکت را چگونه ارزيابي مي1
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شوود يوا بوه مشوکلات درون شورکت       هواي محيطوي و اقتصواد کولان ارزيوابي موي       . آيا مشکلات جاري ناشوي از سياسوت  2

 گردد؟ برمي

بايد اضافه شود؟ در اين اسلايدها، چوه   مديره، چه نکات ديگري مي ي هيئت ي آقاي مالکي به جلسه اسلايدهاي ارامه. در 3

 هاي اجرايي براي حا مشکلات بايد پيشنهاد شود؟ روش

 ي خود را بوه سورانجام برسواند؟ اگور پاسوخ شوما منفوي        هاي توسعه در شرايط فعلي قادر خواهد بود که طرح  . آيا شرکت4

 کنيد؟ ها پيشنهاد مي هايي را براي تأمين منابع مالي جهت اتمام پروژه است، چه روش

 کنيد که به حا مساما و مشکلات جاري کمك کند؟ هايي براي تغيير راهبردها پيشنهاد مي . چه سياست5

 

 صورت سود و زيان

 1401 1400 1399 1398 ميليون ريا 
     عمليات در حا  تداوم: 

  33،068،617  25،277،192  11،557،219  8،014،295 درآمدهاي عملياتي 
 (19،391،562) (15،127،071) (6،609،042) (4،304،976) بهاي تمام شده درآمدهاي عملياتي 

  13،677،055  10،150،121  4،948،177  3،709،319 سود )زيان( ناخالص 
 (758،847) (620،631) (393،651) (225،684) هاي فروش، اداري و عمومي   هزينه

  -  -  -  - ها )هزينه است نايي(   هزينه کاهد ارزش دريافتني

  273،943  201،138  133،276  51،299 ساير درآمدها 
 (179،491) (56،249) (42،909) (40،879) ها  ساير هزينه

  13،012،660  9،674،379  4،644،893  3،494،055 سود )زيان( عملياتي 
 (3،231،285) (2،515،242) (1،234،495) (730،459) هاي مالي   هزينه

  15،305  48،509  27،155 (85،668) سار درآمدهاي غيرعملياتي
  9،796،680  7،207،646  3،437،553  2،677،928 سود )زيان( عمليات در حا  تداوم قبا از ماليات 

     هزينه ماليات بر درآمد: 

 (1،148،561) (1،003،451) (686،565) (481،319) سا  جاري 
 (71،578) (14،604) (20،506)  - هاي قبا  سا 

  8،576،541  6،189،591  2،730،482  2،196،609 سود )زيان( خالص عمليات در حا  تداوم 
     عمليات متوقف شده: 

  -  -  -  - سود )زيان( خالص عمليات متوقف شده 

  8،576،541  6،189،591  2،730،482  2،196،609 سود )زيان( خالص 
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 صورت وضعيت مالي شرکت

29/12/1398 ميليون ريا   30/12/1399  29/12/1400  29/12/1401  

     ها دارايي

     هاي غيرجاري دارايي

 2،959،727 2،296،707 1،959،802 1،506،815 هاي ثابت مشهود دارايي
 - - - - در املاکگذاري  سرمايه

 13،281 20،304 22،159 4،306 هاي نامشهود دارايي
 6،951 4،449 4،438 2،988 هاي بلندمدت گذاري سرمايه

 7،502 4،502 8،304 9،045 هاي بلندمدت دريافتني
 - - - - دارايي مالياتي انتعالي

 864 864 864 864 ها ساير دارايي
 2،988،325 2،326،826 1،995،567 1،524،018 هاي غيرجاري جمع دارايي
     هاي جاري دارايي

 962،882 995،419 2،058،910 414،818 ها پرداخت سفارشات و پيد
 9،645،623 7،145،229 4،907،833 1،782،756 موجودي مواد و کالا

 28،704،282 17،768،334 7،644،325 4،801،149 ها هاي تجاري و ساير دريافتني دريافتني
 - - - - مدت هاي کوتاه گذاري سرمايه

 1،651،660 610،110 679،923 192،740 موجودي نعد
 - - - - هاي نگهداري شده براي فروش دارايي

 40،964،447 26،519،092 15،290،991 7،191،463 هاي جاري جمع دارايي
 43،952،772 28،845،918 17،286،558 8،715،481 ها جمع دارايي
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30/12/1399 29/12/1398 ميليون ريا   29/12/1400  29/12/1401  

     ها حعوق مالکانه و بدهي

     حعوق مالکانه

  2،600،000  1،500،000  750،000  750،000 سرمايه
  -  -  740،599  - افزايد سرمايه در جريان

  -  -  -  - صرف سهام

  -  -  -  - صرف سهام خزانه

  260،000  150،000  75،000  75،000 قانونياندوخته 
  -  -  -  - ها ساير اندوخته

  -  -  -  - ها مازاد تجديدارزيابي دارايي

  -  -  -  - تفاوت تسعير ارز عمليات خارجي

  9،058،796  6،370،468  2،969،676  2،372،945 سود )زيان( انباشته
 (10،099) (76،905) (91،593)  - سهام خزانه

  11،908،697  7،943،563  4،443،682  3،197،945 جمع حعوق مالکانه
     ها بدهي

     هاي غيرجاري بدهي

  -  -  -  - هاي بلندمدت پرداختني

  -  -  -  - تسهيلات مالي بلندمدت

  -  -  -  - بدهي مالياتي انتعالي

  1،111،142  688،237  480،546  335،921 ذخيره مزاياي پايان خدمت کارکنان
  1،111،142  688،237  480،546  335،921 هاي غيرجاري جمع بدهي
     هاي جاري بدهي

  6،984،399  4،843،884  1،803،128  785،026 ها هاي تجاري و ساير پرداختني پرداختني
  1،526،968  935،981  437،901  493،724 ماليات پرداختني

  5،045،819  1،553،501  657،308  440،063 پرداختنيسود سهام 
  17،275،747  12،880،752  9،463،993  3،462،802 تسهيلات مالي

  -  -  -  - ذخاير

  100،000  -  -  - ها دريافت پيد
  -  -  -  - فروش شده براي   هاي نگهداري با دارايي مرتبط  هاي  بدهي

  30،932،933  20،214،118  12،362،330  5،181،615 هاي جاري جمع بدهي
  32،044،075  20،902،355  12،842،876  5،517،536 ها جمع بدهي

  43،952،772  28،845،918  17،286،558  8،715،481 ها جمع حعوق مالکانه و بدهي
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 صورت جريان نعد

 1401 1400 1399 1398 ميليون ريا 
 هاي عملياتي: فعاليت هاي نعدي حاصا از جريان

    
 2،079،026 1،549،890 (2،751،982) 777،355 نعد حاصا از عمليات

 (562،282) (273،075) (276،439) (171،176) هاي نعدي بابت ماليات بر درآمد پرداخت
 1،516،744 1،276،815 (3،028،421) 606،179 عملياتي هاي  نعد حاصا از فعاليت )خروج(   ورود خالص  جريان 

 گذاري: هاي سرمايه هاي نعدي حاصا از فعاليت جريان
    

 - - - 14،459 هاي ثابت مشهود هاي نعدي حاصا از فروش دارايي دريافت

 (918،205) (447،636) (523،951) (203،736) هاي ثابت مشهود هاي نعدي براي خريد دارايي پرداخت
شده براي  هاي نگهداري داراييهاي نعدي حاصا از فروش  دريافت

 فروش
- - - - 

 (2،370) (4،598) (20،801) (534) هاي نامشهود هاي نعدي براي خريد دارايي پرداخت
 1،689 1،875 - - سهام  هاي نعدي حاصا از سود دريافت

 - 3،428 2،436 1،498 ها گذاري هاي نعدي حاصا از سود ساير سرمايه دريافت

هاي  )خروج( نعد حاصا از فعاليتجريان خالص ورود 
 گذاري سرمايه

(188،313) (542،316) (446،931) (918،886) 

 597،858 829،884 (3،570،737) 417،866 هاي تامين مالي جريان خالص ورود )خروج( نعد قبا از فعاليت
 هاي تامين مالي: هاي نعدي حاصا از فعاليت جريان

    
 128،803 9،401 52،955 3،956 افزايد سرمايههاي نعدي حاصا از  دريافت
 (11،941) (72،671) (91،593) - هاي نعدي براي خريد سهام خزانه پرداخت
 29،274،232 22،253،278 16،117،839 9،706،894 هاي نعدي حاصا از تسهيلات دريافت
 (25،084،291) (19،042،574) (10،149،355) (9،276،565) هاي نعدي بابت اصا تسهيلات پرداخت
 (3،004،290) (2،293،603) (1،189،445) (753،406) هاي نعدي بابت سود تسهيلات پرداخت

 (886،485) (1،775،300) (700،574) (111،276) هاي نعدي بابت سود سهام پرداخت
 416،028 (921،469) 4،039،827 (430،397) هاي تامين مالي جريان خالص ورود )خروج( نعد حاصا از فعاليت

 1،013،886 (91،585) 469،090 (12،531) خالص افزايد )کاهد( در موجودي نعد
 610،110 679،923 192،740 194،733 مانده موجودي نعد در ابتداي سا 

 27،664 21،772 18،093 10،538 تاثير تغييرات نرخ ارز
 1،651،660 610،110 679،923 192،740 مانده موجودي نعد در پايان سا 

 1،383،699 200،000 1،681،880 1،305،022 معاملات غيرنعدي

 



 

  1401گردش موجودي کالا در سا  

 فروش تعديلات توليد موجودي او  دوره  ميليون ريا 

  
 بهاي ريا  -نرخ  معدار بها ريا  - نرخ معدار بها ريا  -نرخ  معدار بها ريا  -نرخ  معدار

 آمپو 

دد
ر ع
هزا

 

5،929 39،969،135 236،977 120،098 38،954،104 4،678،310 (196) 29،969،388 (5،874) 117،554 39،506،048 4،644،094 

 4،578،870 1،816،019 2،521،378 (5،506) 1،952،482 (2،820) 4،953،498 1،888،245 2،623،334 231،315 944،748 244،843 قرص

شربت و 
 سوسپانسيون

833 82،307،323 68،562 22،517 85،146،600 1،917،246 (16) 48،562،500 (777) 22،409 85،461،065 1،915،097 

 2،190،676 64،461،982 33،984 (468) 52،000،000 (9) 2،244،760 64،868،083 34،605 79،309 51،365،933 1،544 سرم

 1،096،915 26،466،763 41،445 (65) 21،666،667 (3) 1،095،088 27،181،493 40،288 61،011 17،612،875 3،464 کارتريج

کرم و پماد 
 و ژ 

530 32،275،472 17،106 19،389 48،926،092 948،628 (1) 100،000،000 (100) 18،701 48،576،012 908،420 

 1،192،755 4،382،052 272،191 (2،367) 9،506،024 (249) 1،302،343 4،467،009 291،547 13،643 3،224،533 4،231 کپسو 

ويا  
 تزريعي

411 427،790،754 175،822 5،915 403،335،418 2،385،729 (77) 205،337،662 (15،811) 5،617 421،149،368 2،365،596 

قطره 
 خوراکي

132 45،545،455 6،012 2،042 61،691،479 125،974 (19) 48،684،211 (925) 2،028 61،014،300 123،737 

قطره 
 چشمي

- 
 

1 781 42،690،141 33،341 - 
 

(3) 679 43،522،828 29،552 
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 118،639 8،268،679 14،348 (527) 10،540،000 (50) 117،685 8،294،101 14،189 1،482 7،090،909 209 شياف

 53،131 176،514،950 301 (211) 52،750،000 (4) 53،342 174،891،803 305 80 20،000،000 4 پودر

 - لوسيون
 

3 591 77،598،985 45،861 - 
 

(17) 519 77،423،892 40،183 

توليدات 
 کارمزدي

102 4،852،941 495 13،297 10،190،344 135،501 - 
 

(1) 13،339 10،017،618 133،625 

محصو  
 نيمه ساخته

کيلو 
 گرم

- 
 

- 350 777،143 272 - 
 

- 350 777،143 272 

 1400گردش موجوي کالا در سا  

ميليون 
  ريا 

 فروش تعديلات توليد موجودي او  دوره

  
 بها ريا  -نرخ  معدار بها ريا  -نرخ  معدار بها ريا  -نرخ  معدار بها ريا  -نرخ  معدار

 آمپو 

دد
ر ع
هزا

 

12،363 12،472،782 
154،20
1 

102،890 31،019،156 
3،191،56

1 
(406) 11،137،931 

(4،522
) 

109،023 28،473،469 
3،104،26

3 

 قرص
265،84
5 

752،747 
200،11
4 

3،014،29
8 

1،238،529 
3،733،29

6 
(1،413) 2،455،060 

(3،469
) 

3،033،887 1،219،105 
3،698،62

6 

شربت و 
سوسپانسيو

 ن

2،957 28،788،637 85،128 15،727 70،291،664 
1،105،47

7 
(6) 35،500،000 (213) 17،846 62،861،706 

1،121،83
0 
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 48،588،022 32،560 77،455 36،312،705 2،133 سرم
1،582،02

6 
(30) 52،466،667 

(1،574
) 

33،120 47،662،983 
1،578،59

8 

 820،325 17،553،442 46،733 (6) 6،000،000 (1) 839،417 17،777،855 47،217 41،925 14،064،072 2،981 کارتريج

کرم و 
 پماد و ژ 

1،360 25،277،206 34،377 16،094 32،852،864 528،734 (1) 57،000،000 (57) 16،923 32،260،710 545،948 

 688،391 2،746،149 250،675 (648) 4،984،615 (130) 674،845 2،849،612 236،820 27،837 1،528،246 18،215 کپسو 

ويا  
 تزريعي

466 
107،884،12

0 
50،274 6،583 

500،964،30
2 

3،297،84
8 

(43) 
223،744،18

6 

(9،621
) 

6،619 
477،818،25

0 

3،162،67
9 

قطره 
 خوراکي

477 27،312،369 13،028 1،616 47،071،163 76،067 (179) 34،044،693 
(6،094

) 
1،782 43،203،704 76،989 

قطره 
 چشمي

50 19،040،000 952 1،321 27،282،362 36،040 (2) 16،000،000 (32) 1،369 26،997،809 36،960 

 70،925 5،094،089 13،923 (90) 3،913،043 (23) 57،568 5،763،139 9،989 14،929 3،582،673 4،167 شياف

 39،644 66،183،639 599 (791) 26،366،667 (30) 40،515 64،004،739 633 - - - پودر

 - 34،727 49،398،293 703 3،166 33،326،316 95 لوسيون
 

- 798 47،481،203 37،890 

توليدات 
 کارمزدي

32 4،718،750 151 26،068 5،537،364 144،348 - 
 

- 25،998 5،539،003 144،003 

  



 

 
 

 

 

 

 : دومفصل 

گذاری و های سرمايهبررسي طرح

 بندی سرمايهجیره
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 آبنبات ناستي. 2-1ي  افته

سوا ،   2ايون شورکت طوي     است. 2نام ناستي اندازي خط توليد آبنبات جديدي به در حا  بررسي راه 1زشرکت نشنا  فود

 25هزار دلار صورف تحعيعوات بازاريوابي در     100ي اين محصو  کرده است. شرکت ناستي همچنين  هزار دلار صرف توسعه 450

  .ايالت کرده است

ميليوون   4سوا  و هور سوا      5حاصا از محصولات قبلي، مديريت معتعد است که اين محصو  بوراي   هاي هبراساس تجرب

سنت بفروشد. زمين، ساختمان و تجهيزات موردنياز براي توليد  50هر بسته را به قيمت  تواند بسته فروش خواهد داشت. شرکت مي

گوردد.   شود و از سا  دوم، توليد محصو  آغاز موي  او  پرداخت مي اين هزينه در پايان سا ميليون دلار هزينه دارد.  1اين آبنبات، 

طوور   هاي توليد بوه  هزينه زهزار دلار سرمايه در گردش براي توليد ناستي موردنياز است. بر اساس انتظارات نشنا  فود 300چنين  هم

شوود. تجهيوزات عموري     بورآورد موي   هزار دلار 225 هاي سربار و فروش سالانه خالص و مجموع هزينهفروش درصد از  60متوسط 

شوود.   طور کاما بازيافت موي  سا  دارند و پس از آن ارزش اسعاطي نخواهد داشت. سرمايه در گردش در پايان سا  دهم به 5برابر 

ا بوه ارزش دفتوري يعنوي    % است. شرکت در انتهاي سا  پنجم، زمين ر45شود، و نرخ ماليات  صورت خطي محاسبه مي استهلاک به

گيرد و مابعي را از طريق انتشار  % وام مي10ميليون دلار با نرخ  1اندازي اين پروژه، شرکت مبلغ  براي راه فروشد. هزار دلار مي 400

 % است.18هايي با ريسك مشابه  ي پروژه کند. نرخ بازده سهام عادي تأمين مالي مي

 ها: سؤال

 نتيجه بر چه مبنايي استوار است؟آيا نشنا  فودز بايد اين آبنبات را توليد کند؟ اين  .1

 % فروش خالص برسد، تأثيري در اين نتيجه خواهد داشت؟65% به  60هاي توليد از  آيا اگر هزينه .2

 تغيير يابد تأثيري در تحليا شما خواهد داشت؟ MACRS 3ي استهلاک به  آيا اگر روش محاسبه .3

 5وارد عموا شووند و بواز هوم فورض کنيود کوه توأثير آن کواهد          فرض کنيد انتظار بر اين است که رقبا براي رقابت با ناسوتي   .4

 درصدي در فروش سالانه بعد از سا  دوم باشد. آيا باز هم شرکت بايد ناستي توليد کند؟

يابد. بنا به مفروضات، تورم بور درآمود فوروش و     % افزايد مي5 ها سالانه بنا به گزارش مدير مالي شرکت، سطح عمومي قيمت .5

                                                 
1
. National Foods 
2
. Nasty  
3
. Modifed Accelerated Cost Recovery System (MRCRS)  
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 پذير است؟ يکساني دارد، آيا بازهم توليد آبنبات توجيهها تأثير  هزينه

طبيعتاً ارقام برآوردشده در اين تحليا با خطا همراه است. خطاي بيشتر به معني ريسك بيشتر پوروژه اسوت. ريسوك در کجواي      .6

 شود؟ اين تحليا لحا  مي

 ي پروژه در طو  عمر پروژه ثابت است؟ توضيح دهيد. ي سرمايه آيا هزينه .7

 پذير است؟ باشد، آيا پروژه بدون اخذ وام توجيه 5/1اي اهرمي اين پروژه اگر بت .8

 ؟اي اتخاذ کرد بندي سرمايه آيا تصميمات تأمين مالي را بايد مستعا از بودجه .9
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 . شرکت کاغذ ورلدوايد2-3ي  افته 

اي  انودازي کارخانوه   بوه راه  3بلوريودج ميوا    2وکوار  ، رميس حسابداري واحد کسب1، باب پرسکات2006در دسامبر سا  

"الوار بلند چوب"جديد براي کارکردن روي 
اندازي کارخانه عبوارت بوود از: نيواز بوه خريود       ي راه کرد. دو مزيت عمده فکر مي  4

"الوار کوتاه چوب"
شود؛ بوازاري کوه بوراي      شد، و فرصت فروش الوار کوتاه در بازار آزاد فراهم مي کنندگان مرتفع مي از عرضه 5

WPC هواي عمليواتي    کرد که نه تنها هزينوه  ي جديد اين امکان را براي بلوريدج فراهم مي شد. کارخانه بازاري جديد محسوب مي

بردازي از فناوري جديد پردازش مستعيم   ي پيشنهادي با بهره خود را کاهد دهد، بلکه درآمدهاي خود را نيز افزايد دهد. کارخانه

نمود. اين در حالي است که با فناوري فعلي، بلوريدج ناچار بود از الوار کوتاه استفاده کند، و آن الوار را  پذير مي الوار بلند را امکان

"شناندو ميا"بايد از شرکت رقيب خود يعني 
کرد. اين شرکت که در نزديکي بلوريدج قرار داشت، ظرفيوت موازاد    خريداري مي 6

ازهاي خود براي خمير چوب، الوار کوتاه توليد کند. الوار کوتاه موازاد آن شورکت   ساخت فراتر از ني توليد داشت که او را قادر مي

ي جديد به اين معني بوود کوه نوه تنهوا از آن      اندازي کارخانه شد. بنابراين، راه به چندين آسياب چوب از جمله بلوريدج فروخته مي

اه نخواهد داشت، بلکوه بوا فوروش الووار کوتواه در بوازار بوا        کنندة الوار کوت عنوان عرضه پس پرسکات ديگر نيازي به شناندو ميا به

ي  انودازي کارخانوه   داد اين بود کوه آيوا مزايواي موردانتظوار راه     شناندو ميا رقابت خواهد کرد. سوالي که پرسکات بايد جواب مي

مايه در گردش را طوي عمور شود    گذاري اضافي در سر ميليون دلاري و نيز سرمايه 18اي  اي بود که مخارج سرمايه اندازه جديد به 

 گذاري توجيه کند. ي سرمايه ساله

ميليوون   16شود:   اي طي دو سا  تعويمي صرف مي شد، و مخارج سرمايه ساخت کارخانه در يکي دو ماه آينده شروع مي

هواي عمليواتي آسوياب     تووجهي هزينوه   طورز قابوا   . احداث کارخانوه بوه  2008مانده در سا   ميليون دلار باقي 2و  2007دلار در سا  

شد، چراکه پويد   عملياتي عمدتاً از محا خودکفايي در توليد الوار کوتاه ايجاد ميهاي  جويي داد. اين صرفه بلوريدج را کاهد مي

، دو 2008ها بوراي سوا     جويي اندازي کارخانه، بلوريدج مجبور بود الوار کوتاه مورد نياز خود را از بازار تهيه کند. اين صرفه از راه

 رآورد شده بود.   ميليون دلار ب 5/3هاي بعدي، سالانه  ميليون دلار و براي سا 

                                                 
1
 Bob Prescott 

2
 business unit 

3
 Blue Ridge Mill 

4
 longwood 

5
 shortwood 

6
 Shenandoah Mill 
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اندازي کارخانه بلافاصله با فروش الوار کوتاه مازاد بر نياز، از ظرفيوت موازاد    چنين در نظر داشت پس از راه پرسکات هم

 4پس از استعرار و شروع به کار خوط توليود، از محوا فوروش الووار کوتواه         2008برداري کند. او انتظار داشت در سا   توليد بهره

ميليون دلار برسد و درآمد فروش توا   10به  2009درآمد ايجاد شود. او انتظار داشت درآمد فروش الوار کوتاه در سا  ميليون دلار 

)قبوا از لحوا  اسوتهلاک( را     1رفتوه  ي کالاي فروش شده در همين سطح ده ميليون دلار حفظ شود. پرسکات بهاي تمام 2013سا  

 درصد درآمد تخمين زد.  5را معاد   2اريهاي فروش، عمومي و اد %  درآمد، و هزينه75

هاي دريوافتني   ميليون دلاري، افزايد درآمدها ضرورتاً با افزايد موجودي انباز و حساب 18اي  علاوه بر مخارج سرمايه

ان درصد درآمد فروش لحا  شوده بوود. بنوابراين، ميوز     10طور متوسط معاد   در گردش موردنياز به  همراه خواهد بود. کا سرمايه

گذاري  درصد افزايد در درآمد آن سا  خواهد بود. در پايان عمر سرمايه 10گذاري در سرمايه در گردش در هر سا  برابر  سرمايه

درصد از مخوارج   10شود، در حالي که تنها  شده در دفاتر بازيافت مي ( تمامي خالص سرمايه در گردش ثبت2013تجهيزات )سا  

 بازيافت خواهد بود. ت( قابااي )قبا از کسر ماليا سرمايه

و بوا ارزش اسوعاط صوفر محاسوبه      3شود، و استهلاک بر مبنواي روش خوط مسوتعيم    درصد پرداخت مي 40ماليات با نرخ 

است، يعنوي زمواني     2008هاي استهلاک در سا   ي هزينه اند که زمان شروع محاسبه به پرسکات گفته WPCشود. حسابداران  مي

 برداي شده اند.  ي بهره ر صرف شده، و تجهيزات آمادهميليون دلا 18که تمامي 

هايد دچار تناقض شده بود. او اطمينان داشت که برآوردهواي   پرسکات در مورد چگونگي لحا  کردن تورم در تحليا

ا  بوه احتمو    WPCي ميزان دلاري است که شورکت   کننده درستي منعکس به 2009و  2008هاي  او از درآمدهاي کارخانه در سا 

بر اساس تحليا دقيق  2008ميليون دلار حاصا از فروش الوار کوتاه در سا   4آورد. مبلغ موردانتظار  دست مي ها به زياد در آن سا 

ي سهم بازار بلوريدج ميا و قيمت موردانتظار بازار الوار  کارانه بازار الوار کوتاه صورت گرفته بود. اين تحليا شاما تخمين محافظه

جا کوه   عنوان رقيبي جديد در بازار الوار کوتاه نيز لحا  شده بود. از آن ها اثر حضور بلوريدج به اشد. حتي در اين تحلياب کوتاه مي

  اطمينوان نداشوت، تصوميم    2009هاي پس از سا   هاي عملياتي و قيمت الوار کوتاه در سا  او از چگونگي اثرگذاري تورم بر هزينه

هواي پوس از آن بور اسواس هموان       و سوا   2010هاي دلاري سا   ي خود لحا  نکند. بنابراين تخمينها گرفت اثر تورم را در تحليا

                                                 
1
 Cost of Goods Sold (COGS) 

2
 Selling General and Administrative (SG&A) 

3
 straight line 
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دانسوت،   )به ازاي هر تن محصو ( بود. پرسکات اثر حذف تورم را در تصميم نهوايي کليودي نموي    2009هاي سا   ها و قيمت هزينه

 شود.  اً با افزايد در قيمت الوار کوتاه جبران ميهاي عملياتي عمدت چراکه او اعتعاد داشت اثر تورم در افزايد هزينه

WPC گرفت. اين نرخ بوازده مووردنظر بور     درصد در نظر مي 15گذاري را  هاي سرمايه نرخ بازده موردنظر چنين فرصت

سوت از  خوا ي شرکت انجام شده بود. پرسکات نموي  ي سرمايه تر در مورد هزينه سا  پيد 10دست آمده بود که  اي به اساس مطالعه

ي امريکوا   که اين نرخ زماني محاسبه شده بود که بوازده اوراق قرضوه   عنوان نرخ تنزيا استفاده کند، خصوصاً اين اين عدد قديمي به

 (.1درصد بود )نمودار  5گيري اين نرخ کمتر از  که در زمان تصميم درصد بوده است، در حالي 10

 سؤال

1-2 .WPC طور کاما  ي رسيدن به نتيجه را به رح چه تصميمي بايد اتخاذ کند؟ نحوهاجراي اين ط نسبت به اجرا يا عدم

 توضيح دهيد.

 ي سرمايه : اطلاعات مربوط به هزينه1نمودار 
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 1يورولند فودز اس.اِي.. شرکت 2-3ي  افته

اي شرکت  ي سرمايه ي مديران ارشد شرکت يورولند فودز نشستي برگزار کرد تا بودجه ، کميته2001ي سا   در اوايا ژانويه

گرفوت.   ميليون يورو تصوميم موي   316ي کلي  بايست در مورد يازده طرح بزرگ با بودجه را براي سا  جديد تنظيم کند. اين کميته مي

ميليوون يوورو    120اي تحميا کرده بود، حوداک ر بودجوه    هاي سرمايه ي طرح مديره بر هزينه هيأت هايي که متأسفانه به سبب محدوديت

 965شود کوه معواد      هاي کنوني شرکت تلعوي موي   گذاري افزايشي نمايان در ميزان دارايي تعيين شده بود. اما حتي همين معدار سرمايه

هواي ضوروري تعسويم کننود: توليود       ن بوود کوه بودجوه را ميوان طيفوي از طورح      ي خطير مديران ارشد اي ميليون يورو بود. بنابراين وظيفه

 محصولات جديد، تملك، گسترش بازار، ارتعاي کارآيي، اقدامات پيشگيرانه، ايمني و کنتر  آلودگي. 

 شرکت 

سوت، آب  ي چنودمليتي بسوتني، ما   شرکت يورولند فودز که تشکيلات مرکزي آن در بروکسا، بلژيك مستعر شده، توليدکننده

ي ممتاز بود. محصولات اين شرکت در سراسر اسکانديناوي، بريتانيا، بلژيك، هلند، لوکزامبورگ، آلمان غربوي و شوما     بطري و آب ميوه

 دهد.( ي بازارهاي اين شرکت را در مناطق مختلف نشان مي نعشه 1شد. )نمودار فرانسه فروخته مي

در جوار واحد توليدي لبنيوات وي تأسويس شود.     2به نام تئو وردن به همت کشاورزي بلژيکي 1924اين شرکت در سا  

، 1979ي اين شرکت در طو  ساليان شد. در سوا    وقفه توجه کافي به کيفيت محصو  و تلاش هشيارانه در بازاريابي سبب رشد بي

، فوروش  2000در سوا   سهام آن در بورس لندن، فرانکفورت و بروکسا عرضوه شود.    1993اين شرکت سهامي عام شد و در سا  

 ميليارد يورو رسيد. 6/1وبيد به  شرکت يورولند فودز کم

درصود بوود.    20شد، در حدود  به بعد توليد مي 1982درصد و سهم ماست که از سا   60از کا اين درآمد، سهم بستني 

و « رولوي »تجواري يورولنود فوودز     شود. نوام   ي فروش به نسبتي برابر ميان آب بطري و آب ميوه تعسيم موي  مانده درصد باقي 20رقم 

علامت تجاري آن خرس رقصاني با لباس کشاورزان بود. بستني که محصو  اصلي ايون شورکت بوود، مشوتريان ثابوت و وفواداري       

 هاي شوکولات و ميوه و طعم طبيعي آن بودند.  ي سرشار و تکه داشت که طالب خامه

اين شرکت علت اين ايستايي را رشد اندک جمعيت شما  اروپوا   فروش يورولند فودز ثابت ماند و مديران 1989از سا  

                                                 
ها خيالي است. در توليود افتوه از حمايوت     ي نام اند و از موردي واقعي نشأت گرفته است. همه تهيه کرده (Robert F. Bruner)و روبرت ف. برونر  (Casey Opitz). اين افته را کيسي اوپيتز 1

ي حعوق اثور   . همهنيستدادن اجراي ملثر يا ناکارآمد موقعيتي مديريتي  ي آن نشان ده است. افته براي بحث کلاس تهيه شده و هدف از تهيهاستفاده ش (Batten Institiuta)ي باتن  مالي ملسسه
 .2001، (Charlottesville)ي داردن دانشگاه ويرجينيا، شارلوتزويا  متعلق است به بنياد مدرسه

2. Theo Verdin 
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ي کالاهواي جديود نسوبت     شدگي بازار در بعضي مناطق تشخيص دادند. اما ناظران خارجي اين ناکوامي اخيور را بوه عرضوه     و اشباع

يود بوه منظوور رونوق     ي محصوولات جد  تر شرکت و اراموه  مديره خواهان گسترش بازار و حضور فعا  دادند. اغلب اعضاي هيأت مي

بخشيدن به بازار فروش بودند. اين مديران اميدوار بودند که حضوور فعوا  تور در بوازار و افوزايد فوروش، ارزش بوازار شورکت را         

برابر عايدي آن و زير قيمت دفتري بود. ايون نسوبت قيموت بوه عايودي از       14افزايد بدهد. قيمت سهام يورولند فودز در آن زمان 

 افزود.  هاي مشابه کمتر بود و چيزي به اعتبار تجاري شرکت نمي شرکت هاي تجاري نسبت

 تخصيص منابع 

ي  کورد و بوراي تأييود بوه هيوأت موديره       اي مرکب از مديران ارشود نتظويم موي    اي يورولند فودز را هرسا  کميته ي سرمايه بودجه

ي پيشونهادي ايون کميتوه شواما      و مدير مالي بود. بودجوه  1(PDGکرد. اين کميته مرکب از پنج مدير عاما، رميس کا ) شرکت تسليم مي

 ي ملاحظات استراتژيك يا ساير ملاحظات کيفي بود.   ها و بح ي درباره ها، تحليا مالي آن اي از طرح توصيف فشرده

 بايسوت دو آزموون موالي را در موورد     گذاري در يورولند فودز مي هاي پيشنهادي براي سرمايه بنابر سياست شرکت، طرح

ي موديران   در کميتوه  1999( با موفعيت بگذرانود. ايون دو آزموون يوا دو معيوار در سوا        IRRبرگشت سرمايه و نرخ بازده داخلي )

 کرد:  تصويب شده بود و محتواي آن بر حسب نوع پروژه تغيير مي

 نوع طرح
 IRRحداقا 
 قبو  قابا

 قبو  هاي قابا حداک ر سا 
 برگشت سرمايه

 سا 6 %12 بازارهاي جديدمحصولات جديد يا  -1
 سا 5 %10 گسترش بازار يا محصو  -2

 سا 4 %8 اصلاح کارايي -3
آزمون  ايمني يا محيط کار -4

 ندارد
 آزمون ندارد

 

 درصد بود.  6/10( براي يورولند فودز WACCي سرمايه ) ميانگين موزون هزينه 2001ي  در ژانويه

 اي چنين گفت: ي سرمايه در توضيح فرايند تعيين بودجه 2مدير مالي شرکت، ترودي لوف

ها استفاده  چون راهي براي شناخت تفاوت ريسك انواع گوناگون طرح هم IRRي  شده بندي ما از معياس رتبه

ي بيشتري داشته باشيم. آزمون برگشت سرمايه هم  کند بايد بازده سرمايه کنيم. هرجا شرکت ريسك بيشتري قبو  مي مي

                                                 
1. President Directeur-general (PDG) 
2. Trudi Lauf 
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 ي آن است که ما آمادگي نداريم براي رسيدن به چنان برگشتي، زمان درازي صبر کنيم. نشانه

 گذاران مالکيت و نظر اعتباردهندگان و سرمايه

ي وردن، چهار نفر از موديران شورکت و پونج نفور عضوو       ي يورولند فودز، سه نفر از خانواده مديره از دوازده عضو هيأت

ي وردن  رفتنود. اعضواي خوانواده    شومار موي   مديران سرشناس بخد عمومي اروپواي شومالي بوه    مديره بودند که از غيرموظف هيأت

درصود سوهام را مالوك بودنود. شورکت موديريت دارايوي ونووس کوه           10درصد سهام و مديران اجرايي برروي هم  20برروي هم 

اشوت. شورکتي ديگور بوه نوام بانوك دو       درصود از سوهام را در اختيوار د    12گذاري مشترک و معر آن در لندن بود،  صندوق سرمايه

ي سوهام ميوان طيوف وسويعي از      درصود باقيمانوده   49موديره داشوت.    اي در هيوأت  درصد از سهام بود و نماينده 9صاحب  1بروگس

 شد. سهامداران تعسيم شده بود و عملاً بخد سهام شناور آزاد شرکت بود. سهام اين شرکت در بروکسا و فرانکفورت عرضه مي

درصد، در قياس با همتايوان خوود در صونعت موواد خووراکي       125 2فودز با نسبت بدهي به حعوق صاحبان سهاميورولند 

گوذاري و حفوظ    کرد. در چند سا  اخير، مديران شرکت براي اسوتمرار سورمايه   تري استفاده مي مصرفي در اروپا، از اهرم مالي بيد

يورولند فودز آغاز کرده بود، تا حد زيادي به تأمين مالي از طريق  سطح سود سهام پرداختي در طو  جنگِ قيمتي که خود شرکت

اي تهاجمي براي  وام متکي بودند. حالا که جنگ قيمت تمام شده بود، بانکداران )به رهبري بانك دو بروگس( با اصرار زياد برنامه

ح موجوود آن روز افوزايد دهنود. رمويس     کردند. آنان حاضر نبودند اهرم مالي را بويد از سوط   کاهد بدهي به شرکت پيشنهاد مي

 ي اخير مديران گفته بود: بانك دو بروگس در جلسه

اولويت نخست ما در حا  حاضر بايد تعويت سمت راست ترازناموه باشود. هور افوزايد دارايوي بايود از محوا        

تور برسود.    ي مععوو  مانده بعد از پرداخت اقساط بدهي صورت بگيرد تا زماني که نسبت بدهي به سطح جريان نعدي باقي

شوويم سوود سوهام     گذاري هنگفتي صورت بگيرد که از ايون طريوق توأمين موالي نشوود، ناچوار موي        اگر قرار باشد سرمايه

 پرداختي را کاهد بدهيم.

تور از ميوانگين نسوبت قيموت بوه عايودي        برابر، قيمت سهام عادي يورولند فودز پوايين  14با نسبت قيمت به عايدي معاد  

هايي بود کوه سوهام    شده در بورس هاي پذيرفته ي شرکت تر از ميانگين نسبت قيمت به عايدي همه ابه آن و نيز پايينهاي مش شرکت

ي جنگ قيمت اخير قلمداد کرد که سود شرکت را کاهد داده بود  شد نتيجه شد. اين مشکا را مي ها معامله مي اين شرکت در آن

                                                 
1. Banque du Bruges 
2. debt to equity ratio 
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شرکت در تصاحب بخد مهمي از بوازار از طريوق توليود جديود آب بطوري معودني بوا        و نيز اين وضعيت پيامد ناتواني مشهود اين 

کردند سوهام يورولنود    ي کارگزار سهام به سهامداران توصيه مي ي ملسسات عمده ، همه2000هاي متفاوت بود. از ژانويه سا   طعم

سهام را جمع کرده بود، با اين اميد که چرخشي سروصدا اين  ي مديريت دارايي ونوس در اين دوره بي فودز را بفروشند. اما ملسسه

 هاي اخير در گزارش خود چنين گفت:  در عملکرد اين شرکت رخ دهد. مدير عاما ونوس در يکي از نشست

ي خودتوان اسوت.    اعتمواد شوما بوه آينوده     ي عدم تصور نيست، زيرا اين کار نشانه کاهد سود سهام اصولا قابا

شود.  ز  قيمت هم تصورناشدني است چون باعث سرخوردگي سهامداران فعلي شما ميفروش سهام جديد با اين سطح نا

گذاران صاحب سهم شما خواهان بهبود عملکرد شرکت هستند. اگر اين بهبود به زودي تحعق نيابد يا وضع از اين  سرمايه

 2يا براداران فليك 1رلو بنديتيگذاران نااميد بشوند، سهام شما ممکن است به دست مهاجماني چون کا بدتر شود و سرمايه

 ي شرکت را دارند. کردن خصمانه بيفتد که قصد قبضه

 ي مديران ارشد اعضاي کميته

کنند. هر طرح براي آن که مورد بررسوي   اي را تنظيم مي ي سرمايه هفت تن از مديران ارشد شرکت يورولند فودز بودجه

از  گونوه اسوت کوه پوس     گيوري ايون   ميته برخوردار باشد. معمولاً روند تصميمقرار گيرد، بايد از حمايت يکي از مديران حاضر در ک

شود. اين مديران کاملاً با هم  گيري مي اي رأي ي سرمايه ها، در مورد دو تا چهار طرح بديا براي جذب بودجه بحث در مورد پروژه

 آشنايي دارند: 

ي وردن در  گذار، سخنگو و حافظ منافع خانواده بنياني  سا . نوه 57، سن (PDG))بلژيکي( رميس کا  3ويلهلمينا وردن

مناسبت موفعيت در  به 1986ي فراوان در مديريت برند دارد. در سا   مديره. تمامي دوران فعاليتد در شرکت گذشته و تجربه هيأت

حا  که  خاب شد. او درعينانت« بازارساز سا  اروپا»ي اين محصو  بود به عنوان  چربي که نخستين عرضه معرفي بستني و ماست کم

 کند.  مشتاق است شرکت را در وضعيت رشد دراز مدت قرار دهد به سبب بروز مشکلات اخير با احتياط عما مي

کورد و در ايون سوا  بوه منظوور       در شرکت نستله کار مي 1958سا . تا سا   51)سوميسي( مدير مالي، سن  4ترودي لوف

ي به خدمت در يورولند فودز فراخوانده شد. از حاميان جدي کاهد اهرم مالي در ترازناموه  مدرنيزه کردن سيستم مالي و کنتر  مال

                                                 
1. Carlo de Bendetti 
2. Flick 
3. Wilhelmina Verdin 
4. Terudi Louf 
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 کند.  هاي سهامداران را بازگو مي ها و سرخوردگي چنين از مديراني است که نگراني است. هم

ها در  نجام سفارشونعا، انبارداري و ا هاي حما سا . ناظر بر فعاليت 49)آلماني( مديرعاما توزيع، سن  1هاينس کلينك

 هاي اصلي اوست.  مشغولي ونعا، کسري موجودي جنسي و کارکرد درست سيستم کنتر  از د  ي حما شرکت. ضايعات، هزينه

کنود.   ي شورکت اداره موي   کارخانه 14سا . عمليات توليد را در  59)هلندي( مديرعاما توليد و خريد، سن  2مارتن ليدن

هواي کوارگري. هووادار متعصوب کنتور        کنندگان موواد اوليوه و اتحاديوه    سخت خاصه با عرضهاي سر کننده مهندس است و مذاکره

 گذاران شرکت ابراز ترديد کرده بود.  هاست. نسبت به صداقت و تعهد بستانکاران و سرمايه هزينه

اينوده و درصودد   نم 250سا . ناظر بر نيروي فروش ميداني مرکوب از   45)ايتاليايي( مديرعاما فروش، سن  3مارکو پونتي

ي موديران ارشود بوود. معتعود بوود       تغييراتي در پوشد جغرافيايي فروش شرکت. وي پرشورترين هوادار گسترش سوريع در کميتوه  

بوه ايون شورکت     4لِووِر  هواي زيوادي در اختيوار دارد. او را از شورکت يووني      هوا و فرصوت   شرکت براي گسترش جغرافيايي خوود راه 

 ني به تشکيلات فروش ببخشد و در اين کار هم موفق شده بود. فراخوانده بودند تا توش وتوا

سا . مسئو  تحعيعات بازاريابي، توليد محصولات جديد، تبليغات  41)فرانسوي( مديرعاما بازاريابي، سن  5فابين مورين

مشوکلاتي هموراه    طور کلي مديريت مساما مربوط به برند شرکت. طرفدار اصلي جنگ قيمت اخير که هرچند از لحوا  موالي   و به

براي گسترش محصوولات و بوازار شورکت بوود، و از     « ي فرصتي دريچه»داشت، به دستاوردهاي ملموسي در بازار رسيد. او قاما به 

 کرد.  هاي رشدآور دفاع مي طرح

 ي ي مشواوره  سوا . دو سوا  قبوا از يوك موسسوه      47هاي استراتژيك، سن  )بريتانيايي( مديرعاما طرح 6نايجا هامبولت 

ريوزي اسوتراتژيك در يورولنود فوودز سوامان دهود. مشوهور بوه ايون اسوت کوه             مشهور به اين شرکت آمده بود تا ستادي براي طرح

هواي آن و سوودآوري شورکت مطورح      ي اصلي فعاليت يورولند، پختگي فعاليوت  ي هسته برانگيزي درباره هاي دشوار و تأما پرسد

هايي تهاجمي پيشنهاد کرده بود که هيچ يك  ، طرح2000د سهم بازار است. در سا  کند. حامي ابتکارات با هدف رشد و افزاي مي

 گمان خود نتوانسته بود در تشکيلات شرکت نفوذي داشته باشد، سرخورده شده بود.  پذيرفته نشده بود. از اين که به

  

                                                 
1. Heinz Klink 
2. Maartin Leyden 
3. Marco Ponti 
4. Unilever 
5. Fabienne Morin 
6. Nigel Humbolt 
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 اي  بندي سرمايه هاي پيشنهادي بودجه طرح

 شد: زير بررسي مي هاي پيشنهادي ي شرکت طرح در نشست آينده

 نام پروژه

 هزينه

)به ميليون 

 يورو(

 مدير واحد پيشنهاددهنده

 کلينك/ به جاي توزيع 33 1ونعا تعويض وگسترش ناوگان حما

 ليدن/ توليد 45 ي جديد کارخانه

 ليدن/ توليد 15 ها گسترش يکي از کارخانه

 مورين بازاريابي 27 ي غذاي حاضري توليد وعرضه

 ليدن/ توليد 21 ها و سيستم انتعا  کارخانهخودکارسازي 

 ليدن/ توليد 6 ي فاضلاب در چهارکارخانه تصفيه

 پونتي/ فروش 30 گسترش بازار به سمت جنوب اروپا

 پونتي/ فروش 30 گسترش بازار به سمت مشرق

 مورين/ بازاريابي 27 ي ماست و بستني شيرين با طعم مصنوعي توليد وعرضه

ي کامپيوتري براي  کنتر  موجودي با شبکهايجاد سيستم 

 انبار و نمايندگان ميداني
 کلينك/ توزيع 5/22

 60 تملك يك واحد توليد مشروب و تأسيسات وابسته به آن
هاي  هامبولت/ طرح

 استراتژيك

 

کاميون تريلر مجهز به يخچا  را پيشنهاد کرد، به اين  100(. هاينس کلينك خريد ونعا )تريلر تعويض و گسترش ناوگان حما .1

 60توانسوت   خريوداري شوود. در نتيجوه شورکت موي      2002دستگاه ديگور در سوا     50و  2001دستگاه در سا   50ترتيب که 

 40سواند. بوا اجوراي ايون طورح      فروش ر ميليون يورو به 5/4اش را در طو  دو سا  بعدي به قيمت  شده کاميون کاملا مستهلك

شود. تريلرهواي جديود از تريلرهواي قوديمي بزرگتور        ونعا شرکت افزوده مي دستگاه کاميون در طو  دو سا  به ناوگان حما

لحوا    شد. اين تريلرها هم بوه  افزودند که در هر سفر حما مي درصد برحسب مترمکعب به حجم باري مي 15ميزان  بودند و به

بندي با انعطواف بيشوتر و    ها زمان تري داشتند. افزايد تعداد کاميون   نگهداري مواد غذايي کارآيي بيدسوخت و هم به لحا

داد.  کرد و در عين حا  زمان تحويا و احتمالا زمان انتظوار کوالا در انبوار را کواهد موي      رساني کارآتر را ميسر مي نيز خدمت

ي کمبوود   افزود و اين خوود سوبب کواهد ضوايعات فوروش در نتيجوه       چنين، بر شمار دفعات تحويا به بازارهاي عمده مي هم
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ونعوا عاموا مولثري در گسوترش جغرافيوايي بوازار شورکت در         ي آخر اين کوه افوزايد ناوگوان حموا     شد. نکته موجودي مي

 شد.  درازمدت مي

ميليون  30ونعا معاد   ماگذاري خالص در ناوگان ح رفت با توجه به کا سرمايه بينيم انتظار مي مي 3که در نمودار  چنان

ميليوون،   3ميوزان   يورو و افزايد سرمايه در گردش براي تأمين مالي خودمات نگهوداري اضوافي، حعووق کارکنوان و انبوارداري بوه       

ميليوون يوورو بوالا بورود. بور       6/11ميوزان   ي فروش در طو  هفت سا  آينده به جويي در کا هزينه ميسر شود و ظرفيت بالعوه صرفه

درصود، يعنوي حوداقا بوازده      8تور از   درصد برسد که اندکي کم 8/7سرمايه به   ي اين تحولات نرخ بازده شد که در نتيجه آورد مي

گيرد و  هاي اصلاح کارآيي است. برخي از مديران معتعد بودند که اين طرح بيشتر در سرفصا کارآيي قرار مي لازم در مورد طرح

 نه در سرفصا گسترش. 

ي جنوب شورقي هموين    مارتن ليدن به اين نکته اشاره کرد که فروش ماست و بستني يورولند در بازار منطعه. ي جديد کارخانه .2

ي واقع در ملون فرانسه فراتر برود. در وضع فعلوي، بخشوي از تعاضوا را بوا      بندي کارخانه روزهاست که از ظرفيت توليد و بسته

ي حما کالا در اين  گفتند. اما هزينه استراسبورگ فرانسه پاسخ مي ارسا  محصولات از جديدترين و کاراترين واحد واقع در

ترديود بخشوي از فوروش از ميوان      شود، بوي   مسافت زياد بود و علاوه بر اين وقتي سفارش بازارهاي جديد به موقع تحويا نموي 

ي بوازار جنبوي    ر حاشويه بنودي در ديوژون فرانسوه، درسوت د     ي جديدي براي توليد و بسته رفت. ليدن پيشنهاد کرد کارخانه مي

 هاي واقع در ملون و استراسبورک تحميا شده بود.  يورولند، احداث شود تا بار سنگيني را بر دوش بگيرد که بر کارخانه

ميليوون يوورو سورمايه در گوردش نيواز داشوت.        5/7رسيد و علاوه بر آن به  ميليون يورو مي 5/37ي اين کارخانه به  هزينه

ي  واسوطه  رفت به شد. انتظار مي ميليون يورو در طو  هفت سا  وخود کارخانه در طو  ده سا  مستهلك مي 21تجهيزات به ارزش 

ميليوون يوورو    6/35هاي تحويا کالا، جريان نعدي کارخانه بعداز کسر ماليات بوه   ي فروش بيشتر و استهلاک بالاتر و کاهد هزينه

 گرفت. هاي گسترش بازار جاي مي اين طرح در سرفصا طرحباشد.  3/11آن در ده سا  آينده   برسد و نرخ بازده

ي واقع در نورمبرگ  ي جنوب شرقي، کارخانه جدا از نياز شرکت به ظرفيت توليد بيشتر در منطعه ها. گسترش يکي از کارخانه .3

کورد و ايون    بندي بوراي نگهوداري تجهيوزات را بسويار دشووار موي       آلمان به ظرفيت کاما خود رسيده بود. اين وضع کار زمان

ي کواملاً   آورد. اين کارخانوه يکوي از دو کارخانوه    د ميبندي توليد و تعيين مهلت تحويا پدي ي خود مشکلاتي در زمان نوبه به

ي نوورمبرگ پاسوخگوي    ي يورولنود را برعهوده داشوت. کارخانوه     ميووه  خودکار بود که توليد آب بطوري، آب معودني و آب  
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ي ديگوري در نزديکوي کپنهواگ دانموارک بازارهواي يورولنود را در اروپواي         تعاضاي اروپاي مرکزي وغربي بود. )کارخانوه 

 گفت.( لي پاسخ ميشما

درصود افوزايد بدهنود.     20ميوزان   ميليون يورو به 15ي واقع در نورمبرگ را با صرف  امکان آن بود که ظرفيت کارخانه

رفوت ايون    سا . انتظوار موي   10شد و خود کارخانه درطو   سا  مستهلك مي 7ميليون يورو( در طو   5/10تجهيزات اين کارخانه )

درصد برساند. اين پروژه در سرفصوا  2/11ي داخلي را به  ميليون يورو بالا ببرد و نرخ بازده 25/2نه را تا افزايد، ظرفيت توليد سالا

 گرفت.  هاي گسترش بازار جاي مي طرح

ي واقوع در آنتوورپ را کوه خواص      فابين مورين پشنهاد کرد شرکت ظرفيت اضافي کارخانوه  ي غذاي حاضري. توليد و عرضه .4

هاي خشك( اختصاص بدهد و اين محصوو  جديود بوراي     ام ا  آن بود به خط توليد خشکبار )ميوهفرآوري ادويه و گردو و 

در اين کشورها اشاره کورد و نيوز بوه    « رولي»آزمون به بازارهاي بلژيك، بريتانيا و هلند عرضه شود. خانم فابين به قدرت برند 

به توليد غذاي حاضري روي آورده بودند، اشاره داشوت.   ي مواد خوراکي و نوشابه که هاي توليدکننده موفعيت ساير کارخانه

يابد و استفاده از نام  او چنين استدلا  کرد که شهرت يورولند و کيفيت محصولات آن با ايجاد خط توليد خشکبار افزايد مي

ي  دغدغوه انجامود کوه    اين شرکت براي محصولات جديد، احتمالا به افزايد فروش ساير محصولات در ميوان مشوترياني موي   

 سلامتي دارند.

ميليون يورو برآورد  5/4ميليون يورو و  5/22گذاري براي تجهيزات و سرمايه در گردش براي اين طرح به ترتيب  سرمايه

توانسوت   شد. در صورت موفعيت در بوازار آزمايشوي، جريوان نعودي ايون طورح موي        سا  مستهلك مي 7شده بود. تجهيزات ظرف 

درصود برسود و ايون     4/13ي داخلوي بوه    رفت نرخ بازده درساير نعاط استرتژيك تعويت کند. انتظار ميتر کارخانه را  گسترش بيد

 هاي مربوط به محصولات جديد بود.  درصد لازم براي طرح 12ي  سرمايه  اندکي بالاتر از نرخ بازده

ميليوون يوورور بوراي     21بلوي، خواسوتار   )نعاله(. مارتن ليدن علاوه بور پيشونهادهاي ق  ها و سيستم انتعا   خودکارسازي کارخانه .5

رفت اين اقودام سوبب افوزايد سورعت و      ي قديمي شرکت شد. انتظار مي گسترش خودکارسازي خط توليد در شد کارخانه

شود کوه    ي آخري که شرکت ساخته بود شاما سيستم انتعالي موي  کاهد حوادث، ضايعات و انسداد توليد گردد. دو کارخانه

داد. در  ديدگي کارکنوان را کواهد موي    کرد. اين سيستم احتما  آسيب ين به دست کارکنان را حذف مينياز به حما بار سنگ

و روز در سا  براي هرکارخانوه زموان از دسوت     کارگر 223تر شرکت در دو سا  آخر به طور متوسط  ي قديمي شد کارخانه
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ين بود. اگر ميانگين نرخ کلوي جبوران خودمات هور     هاي سنگ رفته بود و اين به سبب آسيب عضلاني کارگران در برداشتن بار

هوا و دعواهواي    يوورو از دسوت رفتوه بوود و احتموالاً آسويب       150ر000يورو در نظر بگيريم، سالانه  14ساعت را براي کارگر 

يليوون  م 13/4ها و استهلاک معاد   جويي در هزينه رفت با صرفه آمد. برروي هم انتظار مي تر نيز همواره پيد مي حعوقي جدي

هاي اصلاح کارايي  درصد تحعق يابد. اين طرح در سرفصا طرح 7/8ي داخلي معاد   يورو در سا  براي اين طرح، نرخ بازده

 گرفت.  جاي مي

کورد.   ها را فرآوري مي هاي واقع در ملون و استراسبورگ ميوه يورولند فودز در کارخانه ي فاضلاب در چهار کارخانه. تصفيه .6

ها بود. آب ک يف خيلي راحت از طريق مجواري   کد از ميوه حا اين فرايند زدودن گردوغبار و سموم آفتيکي از اولين مرا

تورين معودار موواد     کرد هر فاضلابي، حتوي بوا کوم    ي اروپا معرر مي ريخت. رهنمودهاي اخير اتحاديه به دو رود سن و راين مي

ر سوا  مهلوت داده بودنود. ايون طورح از آنجوا کوه متوجوه         شيميايي، در همان منبع اصلي تصوفيه شوود و بوراي ايون کوار چهوا      

ي آب  توان تجهيزات تصفيه هاي متعارف معاف شد. اما ليدن توضيح داد که امروز مي شد از گذراندن آزمون زيست مي محيط

ود، قيمتوي  شو  ميليون يورو خريداري کرد. او محاسبه کرد که اين تجهيزات چهار سا  بعد که مهلت کارخانه تموام موي   6را با 

ي اروپا اين مهلت را کواهد بدهنود يوا ميوزان      رفت معامات اتحاديه داشت. علاوه بر اين، احتما  مي ميليون يورو مي15معاد  

ها بيفتد و سبب بدنامي شرکت نزد مصرف کننودگان گوردد. ايون     هاي شرکت به حدي برسد که بر سر زبان آلودگي کارخانه

 گرفت.  جاي مي زيست هاي محيط طرح در سرفصا طرح

مارکو پونتي توصيه کرد شرکت بازار خوود را بوه سومت جنووب گسوترش بدهود و        گسترش بازار به سمت جنوب و مشرق.  .8و7

سومت مشورق بسوط يابود وآلموان شورقي، لهسوتان،         فرانسه، ايتاليا، و اسپانيا را به قلمرو خوود بيفزايود و/يوا فعاليوت شورکت بوه      

ار شرکت شود. او معتعد بود زمان براي گسترش جغرافيايي فوروش بسوتني و شوايد ماسوت     ي باز چکسلواکي و اتريد ضميمه

توانست گسترش در هردو جهت را عملي کند، اما در عما پونتي ترديود داشوت کوه     مناسب است. از لحا  نظري شرکت مي

 تشکيلات توزيع بتواند در يك زمان پاسخگوي اين تفاضاها باشد. 

يافت بوه جمعيوت    هاي خود را داشت. اگر شرکت به سمت مشرق گسترش مي هريك از اين دو گسترش منافع و ريسك

زده بودند، اموا بناچوار بوا رقابوت توليدکننودگان بسوتني در آن منطعوه روبورو          رسيد که سخت طالب محصولات لبني يخ عظيمي مي

ي مصرف کنندگان جنووبي نبوود.    اندازه رقي، لهستان و چکسلواکي بهکنندگان آلمان ش شد. علاوه بر اين، قدرت خريد مصرف مي
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 کردند.  هاي واقع در نورمبرگ، استراسبورگ و هامبورگ برآورده مي بايست کارخانه گسترش رو به مشرق را مي

شد. قدرت خريد بيشتر و رقابوت کمتور، اموا در عووض اشوتياق کمتور        در گسترش به سوي جنوب وضع چيز ديگري مي

ريان براي بستني و ماست. گسترش به سوي جنوب مستلزم ايجاد تعاضا براي ماسوت و بسوتني مرغووب بوود. اگور هويچ يوك از        مشت

هاي ملون و استراسبورگ و روموان   بايست از کارخانه گاه گسترش به سوي جنوب مي شد، آن پذيرفته نمي 3و2هاي پيشنهادي  طرح

 شد.  تأمين مي

ي ايون   ميليون يورو به صورت سرمايه در گردش بود. بخد عموده  30هاي پيشنهادي  ن طرحي هريك از اي ي اوليه هزينه

هوا و   کننودگان بوه تودريج مسوئوليت وصوولي      شوده، توزيوع   بينوي  شد. اما درطو  ده سا  پويد  هزينه صرف تأمين مالي امر توزيع مي

مناسب تجهيزات توزيع را در نظور گرفتوه بودنود. انتظوار      بهاي انبارِ گرفتند. هردو طرحِ گسترش، اجاره موجودي انبار را برعهده مي

ميليوون   8/48ميليون يورو و براي گسترش شرقي  3/56رفت کا جريان نعدي بعد از کسر ماليات براي گسترش به سوي جنوب  مي

 يورو باشد. 

ما گسوترش بوه سووي    بالاتر خواهد بود. ا ي داخلي مارکو پونتي ععيده داشت گسترش به سوي جنوب متضمن نرخ بازده

درصود   8/18درصد و در گسوترش شورقي    4/21شده در گسترش جنوبي  بيني ي داخلي پيد مشرق ريسك کمتري دارد. نرخ بازده

 گرفت.  هاي گسترش بازار جاي مي بود. اين طرح در سرفصا طرح

هواي اخيور در توليود     کوه پيشورفت  فابين مورين به اين نکتوه اشواره کورد    ي ماست و بستني با شيريني مصنوعي.  توليد و عرضه .9

تور   حا  موجد تعاضاي بيد ي توليد مواد غذايي و نوشابه و درعين جويي چشمگير در هزينه شيريني مصنوعي نويدبخد صرفه

ي اجزاي ديگور باشود يوا توأثير      کننده ي اصلي ابداع طعمي مناسب بود که تکميا براي محصولات با کالري کمتر است. مساله

د کند. براي توليدکنندگان بستني، مشکا ايجاد توازني بود که سبب شود طعم حاصا مشابه طعوم موواد طبيعوي    ها را تشدي آن

 باشد. البته، اين احتما  در ميان بود که شيريني مصنوعي طعم بهتري هم به محصو  بدهد. 

ميليوون يوورو    27خشي رسيده بوود، مبلوغ   هاي آزمايشگاهي به نتايج نويدب ي تجاري ماستي که در آزمون علاوه بر اين، براي عرضه

شود. نورخ    ي عرضه و تبليغ محصو  موي  ضروري بود. اين هزينه شاما خريد تجهيزات اختصاصي توليد، سرمايه در گردش و هزينه

 بيني شده بود.  درصد پيد 5/20ي داخلي کلي  بازده
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تواند عاملي در حفظ سهم فعلي بازار باشد، زيورا   ، ميمورين تأکيد کرد که اين طرح پيشنهادي هرچند نتايج عملي نامشخصي دارد

کردند، همين محصولات را عرضه کنند. اگور برنود    احتما  داشت ساير توليدکنندگان بستني مرغوب که در همين زمينه تحعيق مي

ماند.  ين عرصه ععب ميزدند، رولي احتمالا در ا کرد و رقبايد به اين کار دست مي رولي خط توليد شيريني مصنوعي را ايجاد نمي

آميوز شورکت در توليود محصوولات      حا  به موقعيت مشابه اشاره داشت: ابداع شويريني مصونوعي و فعاليوت موفعيوت     مورين درعين

 گرفت.  گذاري در محصولات جديد جاي مي هاي سرمايه چربي. اين طرح در سرفصا طرح کم

. هاينس کلينك به مدت سه سوا ، و بودون   نبار و نمايندگان ميدانيي کامپيوتري براي ا ايجاد سيستم کنتر  موجودي با شبکه .10

کننودگان، راننودگان و انبوار     ي کامپيوتري که بتواند فروش ميداني، نمايندگان، توزيع نتيجه، بر ايجاد نظام کنتر  انبار با شبکه

تور در انجوام    عبوارت بوود از توأخير کوم     فروشان را به هم پيوند دهد، پاي فشرده بود. منافع اين طرح تجهيزات و احتمالا خرده

کننوده. کلينوك از بورآورد     تر از تغييرات تعاضا در سطح مصورف  ها، کنتر  بهتر انبار، کاهد ضايعات و آگاهي سريع سفارش

ي وسيعي از مبالغ از رقم متوسط گرفته تا رقوم بسويار هنگفوت     کرد، چرا که چنين برآوردي در دامنه کميّ اين منافع پرهيز مي

ميليوون   18ي معاد   ي اوليه ي هزينه دهنده بيني کرد که نشان اي را پيد کرد. امسا  براي نخستين بار او جريان نعدي نوسان مي

ميليون يورو درسا  بعد براي تجهيزات جنبي بوود. جريوان ورودي شواما سوپر      5/4يورو براي سيستم کامپيوتري و در پي آن 

کرد اين منوافع   بيني مي تر بود. کلينك پيد هاي انبارداري و موجودي انبار کم ، کاهد هزينه، اعتبار مالياتي1مالياتي استهلاک

شد. ايون طورح    درصد برآورد مي2/16ي داخلي اين طرح  ها، نرخ بازده ي اين فعط مدت سه سا  وجود خواهد داشت. با همه

 گرفت.  هاي اصلاح کارايي جاي مي در سرفصا طرح

. نايجا هامبولوت خواهوان تملوك واحودهاي توليودي      برند مشهور مشروبات و تأسيسات وابسته به آنتملك واحد توليدي با  .11

ديگري بود تا تنوعي در توليد پديد آورد و از اين طريق از فعاليت اصلي شرکت فراتر برود. وي اما تاکيد داشت که اين اقدام 

ي  بهره بگيرد. هامبولت شد صنعت مرتبط با هم را در زمينوه هاي شرکت در مديريت برند  اي باشد که از مهارت بايد به شيوه

تواننود فرصوت    آور موي  کورد کوه مشوروبات نشواط     ي مصرفي کندوکاو کرده بود و تاکيد مي شده بندي توليد محصولات بسته

ي  توليدکننوده  نظيري براي رشد واقعي و درعين حا  حفظ بازار با استفاده از علامت تجاري يورولند پديد آورند. او چهار بي

کوچك مشروبات را با شهرتي جاافتاده براي تملك در نظر داشت. هامبولت بعد از مذاکرات اوليه به اين نتيجه رسيده بود که 

                                                 
1. depreciation tax shield 
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ي بخود خصوصوي مشوروبات واقوع در      خريداري است، و آن توليدکننده ي نزديك قابا ها در آينده تنها يکي از اين شرکت

 مونيخ بود. 

ميليوون يوورو بوراي نوسوازي تجهيوزات       30ميليون يورو براي خريود و   25هاي گزافي داشت، يعني  مبولت هزينهطرح پيشنهادي ها

ي موورد انتظوار بوالابود: جريوان      شد. بوازده  شرکت مورد نياز بود، و همزمان با آن گسترش جغرافيايي بازارهاي جديد بايد دنبا  مي

شود. ايون طورح در سرفصوا      بينوي موي   درصود پويد   5/27ي داخلي معاد   رخ بازدهميليون يورو و ن5/198نعدي بعد از کسر ماليات 

 گرفت.  محصولات جديد جاي مي

 گيري  نتيجه

 120ي  ترتيوب در کوار تخصويص بودجوه     ي دفاع از آن باشد، و بودين  هر مدير عضو کميته موظف بود طرحي پيشنهاد کند و آماده

هاي مختلف را بر حسب جريان نعودي آزاد و معيارهواي عملکورد     طرح 2د. نمودار ميليوني يورولند فودز مشارکت فعا  داشته باش

 دهد.  گذاري نشان مي سرمايه

 ي رقابت يورولند فودز . کشورهاي حوزه1نمودار

 
 قرار است: دهند. تجهيزات مهم بدين خورده در اين نعشه مناطق توزيع اصلي محصولات يورولند را نشان مي توجه: نواحي سايه

 دفاتر مرکزي، بروکسا، بلژيك -1 

 کارخانه، آنتورپ، بلژيك -2

 کارخانه، استراسبورگ، فرانسه -3

 کارخانه، نورمبرگ، آلمان -4

 کارخانه، هامبورگ، آلمان -5

 کارخانه، کپنهاگ، دانمارک -6

 کارخانه، اسوالد، سومد -7

 کارخانه، نلي و آن و مرسي، انگلستان -8

 کارخانه، کامن، فرانسه -9

 کارخانه، ملون، فرانسه -10
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 ها به ميليون يورو، غيراز معادير عايدي هر سهم( ي ارزش )همهي نتايج مالي  . خلاصه2نمودار 

 سا  مالي منتهي به دسامبر

 1998 1999 2000 
 1ر611 1ر608 1ر614 فروش ناخالص

 56 74 77 سود خالص
 81/0 08/1 13/1 عايدي هر سهم
 30 30 30 سود پرداختي
 984 870 716 کا دارايي

 697 640 559 حعوق صاحبان سهام )ارزش دفتري(
 784 1ر258 1ر271 حعوق صاحبان سهام )ارزش بازار(
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 به ميليون يورو( ها ي ارزش )همه 1هاي پيشنهادي . جريان نقدي آزاد و تحليل طرح3نمودار
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            گذاري سرمايه
 00/45 50/22 50/22 00/0 00/0 00/21 50/22 00/15 50/37 00/30  اموا 

 00/15 00/0 50/4 00/30 00/30 00/0 50/4 00/0 50/7 00/3  سرمايه در گردش
 

 سال
 
 (4انتظار )يادداشت جريان نقدي آزاد مورد 

 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- 
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1
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78 

 

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1  طرح

  

ن 
گا
ناو
ش 

ستر
گ

ما
ح

 
ا 
ونع ن 
يو
کام

ت
داش

ياد
(

3) 

انه
رخ
کا

 
د 
دي
 ج
ي

ه(
انس
 فر
ن،
ژو
)دي

نه  
خا
کار

ش 
ستر

گ
گ، 

مبر
ور
)ن

ن(
ما
آل

 

ي
ضر

حا
ي 
اها
غذ

 و  
ي
ساز

کار
ود
خ

ا 
نتع
م ا
ست
سي

 

 به
ش
ستر

گ
 

ت 
سم ب 

نو
ج

ت
داش

ياد
(

5) 

 به
ش
ستر

گ
 

ت 
سم ق 

شر
م

ت
داش

ياد
(

5) 

ي 
رين
شي

عي
نو
ص
م

 

م 
ست
سي

ي 
برا
ي 
وتر

مپي
کا

بار
  ان

نتر
ک

 

ك 
تمل

ك
تژي
ترا
اس

 
ت
داش

ياد
(

6) 

 
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 
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10  25/8 25/2 75/9  00/12 25/11 
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 50/88 

 50/198 00/6 75/42 75/48 25/56 88/7 25/29 88/10 63/35 55/11 نشده کا تنزيا
 5 3 5 5 5 6 7 6 6 6 برگشت سرمايه )سا ( 
 6 4 6 6 6 4 6 5 5 4 قبو  ي قابا حداک ر برگشت سرمايه

 %5/27 %2/16 %5/20 %8/18 %4/21 %7/8 %4/13 %2/11 %3/11 %8/7 ي داخلي نرخ بازده
 %0/12 %0/8 %0/12 %0/12 %0/12 %0/8 %0/12 %0/10 %0/10 %0/8 قبو  ي قابا حداقا 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 براساس ميانگين 

 %(6/10ي سرمايه ) موزون هزينه
88/2- 49/1 41/0 74/3 31/1- 99/17 49/13 43/13 75/1 45/69 

ارزش فعلي خالص بوا حوداقا نورخ    
 بازده قابا قبو 

19/0- 81/2 82/0 79/1 48/0 85/14 62/10 97/10 67/2 65/59 

 56/10 03/1 94/1 88/1 63/2 09/0 32/0 13/0 46/0 -04/0 (2معاد  اقساط مساوي )يادداشت

 ي فاضلاب در اين جدو  منظور نشده است.  تصفيه .1
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ي موورد انتظوار بوراي پوروژه باشود. اقسواط مسواوي         معاد  اقساط مساوي هر پروژه آن سطح ازپرداخت سالانه است که موجد ارزش فعلي برابور بوا ارزش فعلوي خوالص در حوداقا نورخ بوازده        .2

(annuity) توري در قيواس بوا اقسواط مسواوي       تر ثروت بيد ها براساس معاد  اقساط مساوي، اقساط مساوي بزرگ بندي پروژه کند. در رده هاي مختلف را تصحيح مي تفاوت در ديرش پروژه

 کند. گذار ايجاد مي تر براي سرمايه کوچك

 شود.  صرف ميميليون يورويي است که در آغاز و نيز در پايان سا  او  م 5/16اين قلم  .3

 هاي ثابت و سرمايه در گردش. گذاري در دارايي استهلاک و سرمايه -جويي هزينه بعد از کسر ماليات  جريان نعدي آزاد = سود اضافي يا صرفه .4

 گيرند. ها را برعهده مي ها و موجودي تدريج بار سرمايه در گردش لازم براي وصولي ها به فرانشيز .5

 ميليون در سا  سوم هزينه خواهد شد. 5ميليون در سا  دوم و  30 ميليون يورو در سا  او ، 25 .6



80 

 

 1شرکت کاغذ فارابي 2.-4ي  افته

، مديران شورکت فوارابي اکنوون در پوي آن     1360-67هاي  پس از گذشت چندين سا  دشوار طي دوران جنگ، يعني سا 

ي صنعت کاغذسوازي   ي هشتاد تعيين کنند. آينده ي هفتاد و احتمالاً دهه هاي دهه مشي عملياتي شرکت را براي سا  بودند که خط

هواي توليود چووب و     ي کاغذ در جهان هنوز در جريان بود. طرح توليدکنندهدر کشور چندان روشن نبود و روند تغيير کشورهاي 

بورداري   ي بهوره  هوا بوه مرحلوه    ي هفتواد کودام کارخانوه    کاغذ در کشور هنوز به مراحا جدي نرسيده بود و روشن نبود که در دهه

 خواهند رسيد. 

ي مورد انتظار تعيين کرده بود. در آخرين  سرمايه ي عنوان بازده % را به15هاي آتي نرخ  مديره براي سودآوري در سا  هيأت

اين موضوع صريحاً تشريح شده بود کوه هويچ   « 70هاي  پيد به سوي سا »ي شرکت، در بخشي تحت عنوان  گزارش مالي ساليانه

 شده انتخاب نخواهد شد.  تر از رقم تعيين ي کم اي با بازده گذاري سرمايه

گذاري مختلف را مورد بررسي قرار دهود. يکوي از ايون     هاي سرمايه گرفته بود طرح مديره تصميم براي افزايد سود، هيأت

شد. با اجراي اين طورح، بوا افوزودن دسوتگاه چواپ ام و اف بوه تجهيوزات          ها، به افزايد ظرفيت سفيدکاري کاغذ مربوط مي طرح

 داد.  شد و به آن شفافيت خاصي مي توليدي فعلي، يك روکد رنگ اضافي روي کاغذ کشيده مي

شود.   ريوا  بورآورد موي    100ر000ر000اي لازم بوراي خريود واحود سوفيدکاري و تجهيوزات وابسوته بوه آن         مخارج سرمايه

شود. از   ريا  بورآورد موي   30ر000ر000گذاري در سا   هاي ثابت عملياتي اين سرمايه % فروش اضافي و هزينه60هاي متغير  هزينه

 شد.  آلات مربوط مي اشينريا  به استهلاک م 10ر000ر000اين مبلغ 

کوار رود. قسومت    کند چند دستگاه مربوط به هم براي ساخت محصوو  نهوايي بوه    مراحا توليد در صنعت کاغذ ايجاب مي

هاي مختلف مربوط به مراحا گوناگون توليد مانند خمير کاغذ، واحود سوفيدکاري و    اصلي توليد مونتاژ مانندي است که دستگاه

سا  است، اما لوازم مختلف جانبي که روي ماشين اصلي سوار  50تا  40ي اصلي ماشين  ست. عمر بدنهغيره روي آن نصب شده ا

 تري دارند و بايد تعويض شوند.  شوند، عمر کوتاه مي

اي معرر کورده   مديره شرکت بود، دولت طي تصويب نامه گذاري مورد بررسي اعضاي هيأت در زماني که طرح اين سرمايه

شکا اعطاي ارز ترجيحوي   هايي به آلات جديد کمك خاصي از جمله در صنعت کاغذسازي، براي خريد ماشين بود که در صنايع

                                                 
  . رک به مرجع زير:اقتباس شده است .Warlance Ltdي شرکت وارلانگ  . اين افته از روي افته1

M. G Wright, Case Studies in Financial Management.  
 ويرايد شده است. 1397بار افته در خردادماه سا   آخرين
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آلات  ي ماشوين  جا که قسمت عموده  هاي توليدي جديد باشند. از آن ها لازم بود دستگاه منظور شود. البته براي دريافت اين کمك

 هاي دولت برخوردار خواهند شد يا نه. كکارخانه قديمي بود، مديران مطمئن نبودند که آيا از کم

ي وزارت صنايع که صندوق کمك زير نظر اين وزارتخانه است، اين موضوع مورد بررسوي قورار گرفتوه و بوراي      در نشريه

 هايي پيشنهاد شده است:  حا حا مشکا راه

بهبود ايون جريوان کموك کنود.     تواند به  آلات مي جريان توليد کاغذ جرياني مداوم است و تعويض حتي قسمتي از ماشين»

آلات کارخانه را  ي ماشين خواهند همه هايي کمك کرد که مي مهري قرار داد و تنها به آن علت، اين صنعت را نبايد مورد بي بدين

 ي صنايع را يکسان نخواهد دانست و به احتما  زياد براي تعويض تنها قسمتي تغيير دهند. بايد تصريح شود که وزارت صنايع همه

آلات بوا نووع مشوابه     هايي خواهد کرد. اما اگر تعويض يوك قسومت از ماشوين    آلات کارخانجات کاغذسازي نيز کمك از ماشين

 «مطرح باشد و دستگاه جديد از دستگاه قديم بهتر نبوده و تکنولوژي بالاتري نداشته باشد، کمك مالي نخواهد شد.

گرفوت.   ود، هويچ نووع کمکوي از اسوتانداري بوه شورکت تعلوق نموي        ي تهوران واقوع شوده بو     جا که کارخانه در حوموه  از آن

ي کموك موالي داشوتند. بوا      هاي جغرافيايي خود، بودجه هاي واقع در منطعه هاي مناطق محروم کشور تنها براي کارخانه استانداري

سواله مسوتهلك کنود     پونج  گوذاري را  اين همه، امکان اين امر وجود داشت که وزارت دارايي به شرکت اجازه دهد تا اين سورمايه 

 % در هر سا  با روش خط مستعيم(. 20)

از ده سا  تغييرهاي مهموي در   رفت که پس رفت واحد جديد عمر مفيدي برابر ده سا  داشته باشد. احتما  مي انتظار مي

 وجود آيد. ارزش اسعاط واحد سفيدکاري در پايان ده سا  صفر لحا  شد.  تکنولوژي توليد کاغذ به

 ني فروشبي پيد

بينوي کورده    گوذاري جديود را پويد    فروش حاصا از سرمايه مديره، ميزان اضافه گيري هيأت مدير بازاريابي براي تصميم

 است. 

 شرح است:   ها بدين بيني پيد
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 فروش به ريا  سا  فروش به ريا  سا 

 150ر000ر000 1376 50ر000ر000 1371

 150ر000ر000 1377 100ر000ر000 1372

 120ر000ر000 1378 120ر000ر000 1373

 90ر000ر000 1379 150ر000ر000 1374

 80ر000ر000 1380 150ر000ر000 1375

 

طور  ها، کار در جريان، و حساب بدهکاران افزايد يابد. به علت بالارفتن سطح فروش، ميزان موجودي رفت به انتظار مي

 % فروش اضافي افزايد يابد. 30شود سرمايه در گردش برابر  کلي، برآورد مي

ي آن  گذاري شد توا بوازده   مديره خواهان ارزيابي کاما نرخ سودآوري اين سرمايه ي طرح، هيأت بعد از بررسي خلاصه

تر  ها و تحليا فوق با فرض فروش کم مديره خواهان اين شد که محاسبه علاوه، هيأت شده معايسه کند. به ي حداقا تعيين  را با بازده

سوا  عمور مفيود     8تور در هور سوا  و     ريوا  سوود پوايين    3ر000ر000موديره   آلات دوباره تجديد شود. هيأت تر ماشين و عمر کوتاه

 دانست.  تر مي آلات را ارقامي واقعي شينما

 ها سلا 

% اسوت، و  25گذاري بايد مورد پذيرش قرار گيرد؟ نرخ ماليوات شورکت در حوا  حاضور حودود       آيا طرح سرمايه .1

 هاي بعد انتعا  داد.  توان به سا  زيان انباشته در هر سا  را مي

 کند؟ چرا؟  ي استهلاک به شرکت کمکي مي آيا مجوز وزارت دارايي براي روش خاص محاسبه .2

موديره وجوود دارد؟ چوه نتوايجي از چنوين محاسوباتي        تر هيأت ها با برآوردهاي پايين آيا ضرورتي به انجام محاسبه .3

 آيد؟  دست مي به
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 1شرکت صنايع غذايي نور. 2-5 ي افته

ي  ي شرکت صنايع غذايي نور برگزار شد. در پايان جلسه مديره ي هيأت امين جلسه 22، 1400سا   ماهوريشهري پاياني  در هفته

% از سهام شرکت، پيشنهاد صندوق 78مديره و مالك   مديره تصميم بر اين شد که آقاي حسن محمدي، رميس هيأت  هيأت

هام تحت مالکيت آقاي محمدي اعلام آمادگي % از س25گذاري خصوصي تيام را بررسي کند. اين صندوق براي خريد  سرمايه

 رساند. کرده بود. در صورت تصميم به واگذاري سهام، آقاي محمدي بايد شرايط موافعت خود را به اطلاع صندوق تيام مي
 

 ي موضوع سابقه

در شرکت خوراک و بذر ايران که تحت مالکيت  وقت تمام صورت به 1375است و از سا   1350آقاي محمدي متولد سا  

ي مختلف روبرو بوده و ها چالدپدر ايشان است فعا  بوده است. وي در طو  بيست سا  فعاليت خود در شرکت بذر ايران با 

 اي از فعالان آن صنعت نيز چنين، اين مدت فرصتي بوده که با شبکه ي مراحا عمليات آن شرکت آشنا شده است. هم با همه

 ارتباط برقرار کند.

تصميم به « نور»چنين خلق برند اختصاصي  ي فعاليت خود در صنايع غذايي و هم توسعه باهدفو  1395آقاي محمدي در سا  

کيلومتري شهر تهران واقع شده  160گرفت. اين شرکت در شهرک صنعتي شمس در « شرکت صنايع غذايي نور»تأسيس 

 است.

گذاري  ي مواد غذايي سرمايه تأسيس بازار سرمايه است که در حوزه هاي تازه ام از صندوقگذاري خصوصي تي صندوق سرمايه

ي ديگري را که در مالکيت دارد، پوشد دهد  مند است ريسك تأمين مواد اوليه براي کارخانه علاقه PEکند. اين صندوق  مي

شرکت »صندوق است تا بخشي از سهام   ي ين انگيزهتر ي تأمين خود را کاهد دهد. اين مهم و از اين طريق اختلا  در زنجيره

مند است سبد  را تحت مالکيت خود درآورد. صندوق تيام هدف بلندمدت ديگري نيز دارد، و علاقه« صنايع غذايي نور

شته گذاري در صنعت غذايي دا ي مناسبي از سرمايه هاي خود در صنايع بالادستي را تنوع بخشد و بتواند مجموعه گذاري سرمايه

 خريداري کند. % از سهام شرکت نور را25رو صندوق اعلام آمادگي کرده است که  باشد. از اين

تر  ي شرکت خود را آسان المللي است که بتواند مواد اوليه اندازي يك شرکت بازرگاني بين مند به راه آقاي محمدي علاقه

درصد سهام به صندوق تيام عمدتاً تأمين  25از فروش  تأمين کند و در صورت ممکن محصو  خود را نيز صادر کند. هدف او

فروشان مختلفي مشورت کرده است. انتظار  گذاران و عمده وي با سرمايه خصوص  نيا درمنابع براي تشکيا اين شرکت است. 

قبولي  بازرگاني قاباهاي  ميليارد ريا  باشد، فعاليت 1ر000ي برابر يا بيشتر از بازرگاني اين شرکت  ي اوليه رود که سرمايه مي

 ي سود آن مناسب باشد. داشته باشد و حاشيه

 امکانات توليد 

                                                 
تهيه شوده اسوت. تشوابه اسوامي      1401آقايان حسين عبده تبريزي و علي باقري مرندي در دي ماه . اين اُفته با هدف آموزشي براساس اطلاعات واقعي شرکتي ايراني توسط  1

 ( متعلق است.danayan.academyبوده و به افراد خاصي اشاره ندارد. حعوق معنوي اين اثر به آکادمي دانايان )  ياتفاق
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برداري رسيده است؛ خط توليد  شده و به بهره نصب  1398شرکت صنايع غذايي نور دو خط توليد دارد. خط توليد او  در سا  

اي ندارد، و سطح  يد شرکت فناوري پيچيدهآلات تول برداري است. ماشين ي بهره نصب شده و آن هم آماده 1400سا  دوم در 

 نيست. « نور»فناوري مانع ورود بازيگران جديد به بازار محصولات 

ي ذرت  ي دانهفراورهاي آن است. محصو  اصلي توليدي شرکت  ي ذرت و فرآورده بازار دانه ريتأث تحتعمليات شرکت 

 آيد که باتوجه مي به دستگري تحت عنوان سربار توليد براي مصرف انساني است؛ البته حين عمليات شرکت، محصولات دي

شده  اي به مديريت سربار توليد ندارد. هر يك از خطوط توليد نصب ي اقتصادي، شرکت علاقه صرفه عدمبه معدار کم آنها و 

 کرده است. ، خط توليد او  با تمام ظرفيت توليد 1399در سا   تن محصو  را دارد. 500در شرکت، ظرفيت توليد ماهانه 

شود و  گيري مي ي ذرت خوشه ترين محصو  توليدي شرکت کنسرو ذرت است. در فرآيند توليد کنسرو ذرت، ابتداً دانه اصلي

هاي جداشده در  شوند. جهت رعايت استانداردهاي بهداشتي و غذايي، دانه ها از ساير اجزاي طبيعي ذرت جدا مي دانه

ند. در شهرک صنعتي شمس، تعدادي کارگاه کوچك وجود دارد که در ازاي شو وشو داده مي استخرهاي مخصوصي شست

گيري کرده و  هاي فعا  در صنعت غذايي را خوشه شده توسط شرکت هاي ذرت خريداري دريافت کارمزد مشخصي، خوشه

ها تهيه  ي به اين کارگاهسپار ي مورد نياز خود را از طريق برون کنند؛ آقاي محمدي تعريباً تمام دانه سازي مي ها را پاک دانه

 کند. ي مواد مستعيم حساب مي شده کند و در سيستم حسابداري خود، کارمزد مربوطه را جزو بهاي تمام مي

شود. توليد کنسرو ذرت به شکا  هاي ذرت پخت شروع مي در فرايند عمليات اصلي شرکت صنايع غذايي نور، با ورود دانه

شده و به  بندي ي دوم پخت در کنسروهاي بسته و مرحله خلأي او  پخت در مخازن  حلهپذيرد: مر ي انجام ميا دومرحلهپخت 

ي ذرت وارداتي کشور از مبدأ کشورهاي برزيا و  ي دانه هاي اخير، تعريباً عمده پذيرد. در سا  صورت غيرمستعيم انجام مي 

 يليارد ريا  برآورد شده استم 548ي ذرت  ، ارزش کا واردات دانه1399پذيرد؛ در سا   اوکراين انجام مي

به موقعيت مکاني   اي را براي شرکت صنايع غذايي نور تنظيم کرد. با توجه ساله 5انداز  سند چشم 1397آقاي محمدي در سا  

خط توليد  5اندازي  وجود امکان گسترش خطوط توليدي، راه هاي واحد توليدي شرکت، و و فضاي در دسترس در سوله

 آقاي محمدي با شرکت 1399در سا  . هاي شرکت تعريف شد تا توليد به معياس اقتصادي مناسب برسد مهجديد نيز جزو برنا

، 1400سا   اسفندماهاندازي کند. چنانچه در  و تجهيزات افق توافق کرده است که اين خطوط را راه آلات نيماشي  توليدکننده

شده را  آلات سفارش ، شرکت نور تمام ماشين1401خط جديد توليدي سفارش شود، در پايان سا   5خريد تجهيزات اين 

 دريافت کرده و نصب خواهد کرد.

 هاي توليد، و مواد اوليه هزينه

باشد؛ اين خواست به دليا  ي توليد يك ماه، مواد اوليه در شرکت داشته ي محمدي همواره سعي کرده است که به اندازهآقا

 دهد: هاي توليدي محصو  شرکت را نشان مي کسري سرمايه در گردش کمتر عملي شده است. اطلاعات زير جزميات نهاده

 1 معدار توليد )تن(
 2/1 مصرف مواد اوليه )تن(

 8/2 ي توليد هر تن )مترمکعب(ازا بهآب مصرفي 
 8/1 (ساعت  لوواتيکي توليد هر تن )ازا بهبرق مصرفي 

 600 حداقا موجودي انبار مواد اوليه )تن(
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که در صنايع  به اين موقع مواد اوليه با قيمت مناسب است. با توجه  هاي اساسي و تکراري آقاي محمدي، تأمين به يکي از چالد

در سطح شرکت صنايع غذايي  تر کوچكهاي  بالادستي مواد غذايي، تعداد محدودي بازيگر بسيار بزرگ وجود دارد، شرکت

بندي مواد اوليه که توسط  چنين در شرايط سهميه زني کمتري در خصوص قيمت مواد اوليه برخوردارند. هم نور از قدرت چانه

ها کمتر از ظرفيت واقعي آنهاست؛ در اين حالت بايد کسري  ي اين شرکت سهميه معمولاًشود،  گذار اعما  مي نهادهاي قانون

 ي خود را از بازار سياه تأمين کنند.  مواد اوليه

براي حا مشکا تأمين مواد اوليه، آقاي محمدي واردات مستعيم مواد اوليه را تجربه کرده است. ايشان پس از واردات مواد 

ندازه ا هاي رقيب و هم ي مواد را به ساير شرکت اوليه، بخشي از مواد اوليه را براي رفع نياز توليد خود مصرف کرده، و بعيه

ي محدود ايشان  ي مواد اوليه با سرمايه المللي، امکان واردات عمده هاي بين فروخته است. با افزايد نرخ ارز و برقراري تحريم

 تدريج ناممکن شده است. به

کند. با  المللي، آقاي محمدي بخد کوچکي از محصولات خود را صادر مي سنجي ظرفيت بازارهاي بين براي تجربه و امکان

در دسترس نيست. متوسط قيمت  آني انجام شده، اطلاعات مالي دقيعي از ررسميغشخصي و  به شکاکه صادرات  به اين توجه 

هاي مالياتي هم يکي از  معافيت بحث قيمت فروش داخلي محصولات است. برابر دو باًيتعرمحصولات در کشورهاي همسايه 

 (.1هاي اصلي صادرات است )نمودار  ق مشو

 1 نمودار
 مواد قانوني مربوط به صادرات محصولات

 ( درآمد حاصا از صادرات خدمات و کالاهاي غيرنفتي و %100صددرصد )هاي مستعيم:  قانون ماليات 141ي  ماده

( درآمد حاصا از صادرات مواد خام مشمو  ماليات با نرخ صفر %20محصولات بخد کشاورزي و بيست درصد )

هاي امور اقتصادي و دارايي، صنعت،  خانه مشترک وزارت شنهاديپگردد. فهرست مواد خام و کالاهاي نفتي به  مي

 .رسد وزيران مي ئتيهنفت و اتاق بازرگاني، صنايع، معادن و کشاورزي به تصويب وزارت  ن و تجارت ومعد

 واردات آنها حسب مورد  نيو همچن ريخدمات ز ي هکالاها و ارام ي هعرض: افزوده  ارزشقانون ماليات بر  12ي  ماده

 است.( معاف )عوارض گمرکي اتياز پرداخت مال

o  رخشكيو ش يروغن نبات ر،يپن ر،يش ا،ينان، گوشت، قند، شکر، برنج، حبوبات و سو ،يآرد خباز: 4بند 

 .کودکان ي هيمخصوص تغذ

 

( است. طبق اين B2Bنگاه )يا ب ي اصلي شرکت صنايع غذايي نور براي فروش داخلي محصولات، فروش بنگاه به برنامه

فروشد. فروش عمده )فله( باعث شده  فروش مي هاي خرده بنگاهتوليدي خود را به شکا عمده به  محصولاتسياست، بنگاه 

ي سود فروش عمده در معايسه  ي وجود نداشته باشد. حاشيهبرندسازبندي، توزيع، و  فروشي م ا بسته هاي خرده است که چالد

 با فروش خرد البته کمتر است.
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ي  نحوه 5دهد. نمودار  را نشان مي 1399و  1398هاي  هاي مالي شرکت صنايع غذايي نور براي سا  صورت 4و 3، 2نمودارهاي 

هاي ثابت  جدو  استهلاک دارايي 6دهد. نمودار  رفته را در اين دو سا  نشان مي ي کالاي فروش شده ي بهاي تمام محاسبه

 هاي ثابت شرکت انعکاس دارد. نيز فهرست دارايي 7دهد. در نمودار  ها را نشان مي براساس قانون ماليات

 اگذاري تصميم به و

کرد، و در اين انديشه بود که  را مرور مي 1399و  1398هاي  آقاي محمدي اطلاعات مالي شرکت صنايع غذايي نور براي سا 

ي کارخانه و  آيا بايد سهام خود را واگذار کند؟ آيا اين بهترين زمان براي فروش سهام بود؟ او اميد داشت که براي توسعه

انديشد که آيا واگذاري  يرد؛ تسهيلات دريافتي هم منوط به سپردن وثيعه بود. آقاي محمدي ميتأمين سرمايه در گردش وام بگ

 کند؟ سهام به اخذ تسهيلات کمك مي
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 2نمودار 
 صورت سود و زيان

 شرکت صنايع غذايي نور
 ()ارقام به ميليون ريال

 1398سال    1399سال   
 21،260  245،573  درآمد فروش

 (20،054)  (215،937)  رفته  کالاهاي فروش ي شده تمامبهاي 
 1،206  29،635  سود ناخالص عمليات

     شود: کسر مي
 (8)  (1،379) هاي فروش، اداري و عمومي هزينه 
 1،198  28،256 سود خالص عمليات 
 (2)  (17،244) هاي مالي هزينه 
 1،196  11،013 سود عمليات قبا از ماليات 

     شود: ميکسر 
 (147)  (1،858) درآمد بر  اتيمال 
 1،049  9،155 سود خالص بعد از ماليات 

 

 3نمودار 
 صورت وضعيت مالي
 شرکت صنايع غذايي نور

 ()ارقام به ميليون ريال

 1398سا     1399سا   

 106،115  143،222 دارايي ثابت مشهود
 36  315 دارايي نامشهود

 106،151  143،537 جمع دارايي غيرجاري
 0  504 ها پرداخت پيد

 1،165  106،025 موجودي مواد و کالا
 6،260  125،699 ها هاي تجاري و ساير دريافتني دريافتني
 0  16،000 مدت هاي کوتاه گذاري سرمايه

 19  75،978 هاي نعد موجودي
 7،444  324،195 جمع دارايي جاري

 113،595  467،739 جمع دارايي

 10،500  81،000 سرمايه
 0  20،000 ي در جريان افزايد سرمايه

 119  1،220 ي قانوني اندوخته
 886  8،938 سود انباشته

 11،505  111،158 جمع حعوق مالکانه
 26،203  60،519 ها هاي تجاري و ساير پرداختني پرداختني

 147  1،858 ماليات پرداختني
 75،739  294،202 تسهيلات مالي دريافتي

 102،089  356،575 هاي جاري جمع بدهي

 102،089  356،575 ها يجمع بده

 113،595  467،739 ها جمع حقوق مالکانه و بدهي

 



88 

 

 4نمودار 
 صورت جريان نقدي
 شرکت صنايع غذايي نور

 ()ارقام به ميليون ريال

 1398سا     1399سا   

 85،117  (133،197) از عمليات حاصانعد 
 0  (147) درآمد بر  اتيمالپرداخت نعدي بابت 

 85،117  (133،344) هاي عملياتي جريان نقد حاصل از فعاليت
 (106،115)  (47،147) پرداخت نعدي بابت خريد دارايي ثابت مشهود
 0  (280) پرداخت نعدي بابت خريد دارايي ثابت نامشهود

 0  (16،000) مدت کوتاههاي  گذاري پرداخت نعدي بابت تحصيا سرمايه

 (106،115)  (63،427) گذاري هاي سرمايه جريان نقد حاصل از فعاليت
 0  (19،358) پرداخت نعدي به سهامداران

 0  90،500 الحساب سرمايه افزايد سرمايه و علي دريافت نعدي حاصا از
 21،016  405،770 دريافت نعدي حاصا از تسهيلات

 (2)  (196،189) تسهيلاتپرداخت نعدي بابت اصا 
 0  (7،993) پرداخت نعدي بابت سود تسهيلات

 21،014  272،730 هاي تأمين مالي جريان نقد حاصل از فعاليت
 0  75،959 خالص تغيير در وجه نقد

 3  19 ي نقد ابتداي سال مانده
 19  75،978 موجودي نقد پايان سال

 
 5 نمودار

 هاي فروش درآمد ي شده تمامبهاي 
 شرکت صنايع غذايي نور

 ()ارقام به ميليون ريال
  1398سا     1399سا    
 16،885  18،297 مواد مستعيم 
 2،116  7،658 دستمزد مستعيم 
 1،169  15،621 سربار ساخت 
 20،170  41،576 هاي ساخت هزينه جمع 

 0  117 شود: اضافه مي
    او  دوره -شده  ي کالاهاي ساختهموجود 

    شود: اضافه مي
 0  277،987 او  دوره -شده ي کالاهاي خريداريموجود 
 20،170  319،680 ي فروش کالاهاي آماده ي شده تمامبهاي  

    شود: کسر مي
 (117)  (103،744) پايان دوره -ه شد  ساختهموجودي کالاهاي  
 20،053  515،973 رفته کالاهاي فروش ي شده تمامبهاي  
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 6نمودار 

 ها با رعايت قانون ماليات –هاي ثابت  جدول استهلاك دارايي

 شرکت صنايع غذايي نور

 ()ارقام به ميليون ريال
 روش استهلاک نرخ استهلاک نوع دارايي
 نزولي درصد 8 ساختمان
 نزولي درصد 8 تأسيسات

 خط مستعيم ساله10 آلات نيماش
 مستعيمخط  ساله10 اثاثيه

 

 7نمودار 
 هاي ثابت  فهرست دارايي

 شرکت صنايع غذايي نور
 )ارقام به ميليون ريال(

 نوع دارايي
 مبلغ دفتري

 1398در پايان سا   
 مبلغ دفتري 

 1399در پايان سا   
 4ر200  4ر200 زمين

 5ر184  5ر400 ساختمان
 6ر628  2ر590 تأسيسات
 85ر286  93ر689 آلات ماشين

 886  197 تجهيزات
 1ر038  39 اثاثيه

 40ر000  0 هاي در جريان تکميا دارايي
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 9نمودار 
 اطلاعات شرکت داخلي رقيب 

 
  

 
 حجم توليد )تن( 

 
 حجم فروش )تن(

نرخ فروش  
 )ريا (

 32ر491ر948  1ر314  1ر144 فروردين  1398سا  

 44ر172ر285  1ر602  1ر579 ارديبهشت
 44ر977ر778  495  1ر135 خرداد

 44ر797ر619  1ر176  1ر324 تير
 44ر143ر723  2ر310  1ر643 مرداد

 43ر977ر301  2ر379  3ر033 شهريور
 44ر019ر953  2ر556  2ر879 مهر 
 44ر004ر944  2ر225  2ر383 آبان
 43ر803ر742  2ر726  2ر074 آذر
 43ر878ر149  1ر945  3ر011 دي

 43ر824ر125  2ر172  2ر643 بهمن
 43ر759ر936  2ر491  1ر673 اسفند

       
 43ر340ر628  1ر051  0 فروردين  1399سا  

 43ر782ر209  326  540 ارديبهشت
 47ر310ر674  1ر677  1ر521 خرداد

 48ر873ر143  2ر491  2ر249 تير
 48ر933ر775  2ر567  2ر852 مرداد

 48ر964ر441  2ر981  3ر213 شهريور
 48ر996ر372  4ر410  4ر618 مهر 
 335ر442ر59  4ر214  4ر404 آبان
 71ر141ر074  4ر005  3ر859 آذر
 72ر001ر557  3ر211  3ر822 دي

 71ر993ر781  3ر859  3ر619 بهمن
 72ر002ر832  2ر472  2ر582 اسفند
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 10نمودار 

شاخص قيمت سهام )کل(

 

 

 اطلاعات تکميلي:

  18% ؛ پنج ساله: 16% ؛ سالانه: 10مدت:  هاي بانکي: کوتاه سپردهنرخ سود% 

 25کننده:  ي تورم مورد انتظار مصرف نرخ سالانه % 

 30ي محصولات غذايي:  کننده ي  تورم مصرف نرخ سالانه% 

 30ي تورم مورد انتظار توليدکننده: نرخ سالانه% 

 ضي را شدت بخشد.هاي پولي انعبا رود بانك مرکزي اجراي سياست انتظار مي 

 10ي قيمت فروش محصولات توليدي در پنج سا  آينده:  شده بيني نرخ رشد فصلي پيد  % 

 38هاي توليد در پنج سا  آينده:  ي هزينه متوسط نرخ رشد مورد انتظار ساليانه % 

  

۰ 

۲۰۰۰۰۰ 

۴۰۰۰۰۰ 

۶۰۰۰۰۰ 

۸۰۰۰۰۰ 

۱۰۰۰۰۰۰ 

۱۲۰۰۰۰۰ 

۱۴۰۰۰۰۰ 

۱۳۸۶ ۱۳۸۷ ۱۳۸۸ ۱۳۸۹ ۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲ ۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 
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 :ها سؤال

کنيد؟ به  ق تيام توصيه ميگذاري در اين فعاليت اقتصادي را به مدير صندو فعلي اقتصادي، آيا سرمايه طيشرادر  .1

 گذاري در صنايع غذايي مطلوب است؟ دلايا را توضيح دهيد. نظر شما، آيا سرمايه

 درصد سهام خود در شرکت صنايع غذايي نور را واگذار کند؟ چرا؟  25کنيد که  آيا به آقاي محمدي توصيه مي .2

 دانيد؟ ور را منطعي ميگذاري در شرکت صنايع غذايي ن آيا هدف شرکت صندوق تيام از سرمايه .3

ي ارزش را  برآورد خود از ارزش شرکت صنايع غذايي نور را توضيح دهيد. مفروضات ضروري جهت محاسبه .4

 هاي اطلاعاتي معتبر تهيه کنيد. از پايگاه

و بدبينانه، شرايط و مفروضات محاسبات را تعريف کنيد، و ارزش شرکت را  نانهيب خوشدر قالب دو سناريوي  .5

 برآورد کنيد.

گذاري در شرکت بازرگاني چه  از ديدگاه آقاي محمدي، در خصوص فروش سهام شرکت توليدي و سرمايه .6

 نظري داريد؟ مزايا و معايب اين تصميم را فهرست کنيد.

ي سود بيشتري را به همراه دارد؟ سطح ريسك  ي بيشتر، حاشيه سرمايهي با بازرگانهاي  چرا فعاليت به نظر شما .7

 ي شرکت دارد؟ هاي بازرگاني چه ارتباطي با ميزان سرمايه فعاليت
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 :  سومفصل 

 هزينه سرمايه و ساختار مالي
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 1آفرينان . شرکت توليدي صنعت3-1ي  افته

گذاري پيشنهادي براي سوا    هاي سرمايه آفرينان، طرح نژاد، مدير مالي شرکت صنعت ، آقاي سروري1368در بهمن ماه 

رو،  گرفوت و از ايون   هوا موورد بررسوي قورار موي      مديره در اواخر اسفند، اين طرح ي بعدي هيأت کرد. در جلسه را مطالعه مي 1369

هواي هور کوس ديگوري      شد. در معام متخصص مالي شرکت، نظر او بيد از ديودگاه  بايد براي آن جلسه آماده مي نژاد مي سروري

 مديره اهميت داشت.  براي هيأت

هاي توليدي بزرگ بود که پس از انعلاب اسلامي کماکان در مالکيوت بخود    آفرينان از معدود شرکت شرکت صنعت

هاي اخير غير از فعاليت توليدي، در اموور تجواري     کرد، و در سا خصوصي باقي مانده بود. شرکت محصولات شيميايي توليد مي

آهنوگ   1353آغاز به کار کرده و از بدو تأسيس با صنعت نفت در ارتبواط بوود. از سوا      1349نيز فعا  شده بود. شرکت در سا  

شورکت   ، سوهام 1354رشد شرکت شتاب زيادي گرفت و از آن پس تا معطع انعلاب هر سا  بر سود شرکت افزوده شد. در سوا   

در بورس تهران پذيرفته شد و در آن سا  و سا  بعد معدار زيادي سهام دست بوه دسوت گشوت و قيموت سوهام شورکت افوزايد        

 کرد.  هاي کلاني پرداخت مي ها بهره يافت. شرکت در تمام اين سا 

ظرفيت اسمي به توليد  %43طور متوسط با  ويژه در دوران جنگ ايران و عراق، شرکت به هاي بعد از انعلاب و به در سا 

ادامه داد. تعاضا براي محصولات شرکت زياد بود. مشکا شرکت کمبود مواد اوليه و قطعات يدکي بود. ارز تخصيصي به شرکت 

 کرد.  ها نيازهاي شرکت را تکافو نمي يك از اين سا  براي ورود مواد اوليه در هيچ

دليوا توأخير در    شود. البتوه بوه    ي شويميايي محسووب موي    تهي بزرگي در رشو  در سا  جاري، شرکت کماکان توليدکننده

مانده بود. اخيراً،  آفرينان عاطا باقي هاي پتروشيمي مملکت، دو خط توليد طراحي شده در گذشته براي صنعت اندازي مجموعه راه

بانوك تجوارت    سازي در شما  شرقي کشور را بوا  ي بزرگ لاستيك مديران شرکت قرارداد مشارکت براي تأسيس يك کارخانه

. حجوم فوروش   شوود آغواز   69امضا کرده بودند. قرار بود پس از اخذ مجوزهاي لازم براي طرح، عمليات ساختماني از اوايا سا  

 شد.  ميليون ريا  برآورد مي 280ريا ، و سود پس از کسر ماليات  2ر750ر000ر000ي شرکت  سا  آينده

کورد.   گذاري مطلوب خود را براي سا  آينده پيشنهاد مي طرح سرمايهاي شرکت، هر واحد  بندي سرمايه در نظام بودجه

ي بوازده، هزينوه و    شود؛ در محاسوبه   گوذاري و نسوبت متوسوط بوازده سورمايه گنجانوده موي        در هر پيشنهاد وجوه لازم براي سرمايه

                                                 
 هاي اخير تغيير کرده است:  هاي بزرگ ايراني در سا  اي اطلاعات متناسب با اوضاع شرکت اقتباس شده است. ارقام و پاره« شرکت ليکويي 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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گوذاري پيشونهادي    هاي سورمايه  طرح دانست. بهترين اعتماد مي شد. مدير مالي برآوردها را قابا ها در نظر گرفته مي استهلاک طرح

 به شرح زير بود:  1369براي سا  

 موضوع طرح
گذاري اوليه  رقم سرمايه

 )ريال(

نرخ بازده قبل از 

 ماليات 

 %35 11ر800ر000 ها کردن سيستم حسابداري و موجودي کامپيوتري

 %30 175ر000ر000 ي مواد شيميايي هاي اضافي براي ذخيره خريد مخزن

 %30 24ر000ر000 تسهيلات جديد بارگيريخريد 

ي  خريد زمين و ساختمان تأسيساتي که در حا  حاضور در اجواره  

 شرکت است 
 %25 80ر000ر000

 %24 110ر000ر000 آلات جديد براي واحد پلاستيك  خريد ماشين

 %22 62ر000ر000 ي شهيد آصفي گسترش نيروگاه فعلي کارخانه

 %25% تا 20 46ر000ر000 ونعا مواد  استعرار خط نعاله براي حما

 %20 90ر000ر000 هاي جديد با ارز صادراتي واردات قالب

 %18 40ر000ر000 افتتاح دفتر در دوبي براي صدور کالا به امارات

 %14 15ر000ر000 ي آصفي بازسازي ساختمان اداري کارخانه

 %14 100ر000ر000 رقابتيخريد دستگاه پرس جديد با ارز 

 

هاي توليدي شورکت کماکوان    هاي جنگ، فعاليت رغم بلبشوي بازار فروش در سا  مديران شرکت اعتعاد داشتند که به

ها وجود داشت، و نه کالاهايي که موقتاً مورد تعاضواي بوازار بوود.     بايد متوجه توليد کالاهايي شود که تعاضاي واقعي براي آن مي

هوا بوا منوافع بلندمودت      دانست و معتعد بود کوه آن  مشي هماهنگ مي الا را با اين خطهاي فهرست ب ي طرح نژاد کليه آقاي سروري

هاي بعدي خوشبين بود و اعتعاد داشوت   نژاد نسبت به اوضاع اقتصادي کشور در سا  طور کلي، آقاي سروري اند. به شرکت منطبق

 اي پررونق باشد.  ه سا  آتي دورهويژه اميد داشت که س که تعاضا براي محصولات شرکت افزايد خواهد يافت و به

هاي پيشنهادي بايد از خارج شرکت توأمين موالي    ي وجوه لازم براي طرح دانست که قسمت عمده نژاد مي آقاي سروري

هوا   ي طرح ماند که براي اجراي همه ريا  سود تعسيم نشده باقي مي 175ر000ر000شود. پس از پرداخت سود سهام، مبلغي حدود 

دليا، آقاي سروري امکان دريافت پو  از منابع خارجي را بررسي کرده و گزارشي در اين مورد تهيوه کورده کوه     دينکافي نبود. ب

 شرح زير بود.  ي آن به خلاصه
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هواي متعودد بوه ايون      آقاي سروري با مذاکرات بوا بانوك  شکل عقود اسلامي مختلف.  دريافت وام بلندمدت به .1

هواي   ساله وجوود داشوت. مجمووع هزينوه     هاي شرکت، امکان دريافت وام پنج کردن دارايي نتيجه رسيده بود که با توثيق

کورد.   هواي وام را در ابتوداي دوره کسور موي     % هزينوه 50شد. البته بانوك   درصد برآورد مي 11مختلف وام جمعاً حدود 

 سوم اصا مبلغ وام را در سا  سوم پرداخت کند.  لاوه، شرکت ناچار بود يكع به

کارگزاران بورس تهران به آقاي سروري گفته بودند که امکان فروش معدار زيادي سهام ممتاز در بوازار   سهام ممتاز. .2

از دارنودگان سوهام ممتواز،    ي سهام تهران وجود داشت. شرکت قبلاً با استفاده از حق تبديا سهام خود،  اخيراً فعا  شده

ي سهام  ها را خريداري کرده بود. قيمت سهام ممتاز شرکت به مراتب از قيمت انتشار آن بالاتر رفته بود. هزينه سهام آن

 شد.  درصد برآورد مي 17ممتاز جديد 

ام در ي رشد شرکت در گذشته با انتشوار سوهام عوادي توأمين موالي شوده بوود. فوروش سوه          قسمت عمده سهام عادي. .3

هاي انتشار بود. چون سوود سوهام برابور     هاي جاري سهام بسيار بالاتر از قيمت آميز بوده، و قيمت گذشته همواره موفعيت

 شد.  درصد مي 21ريا  بود، بازده جاري سهام يعني نسبت سود هر سهم به قيمت هر سهم  44ر500

رسويد. آقواي    درصود موي   60شدت افوزايد يافتوه و بوه     هبا توجه به قانون ماليات بر درآمد جديد، نرخ مالياتي شرکت ب

ي متوسط  ي هزينه ي شرکت استفاده کند. محاسبه ي متوسط سرمايه ي هزينه سروري تصميم گرفت که از همين نرخ براي محاسبه

معموو   هواي گذشوته نيوز     با استفاده از اطلاعات بالا صورت گرفت که در جدو  يك نشان داده شده است. همين روش در سوا  

هوا در   متناسب بوا ضوريب آن   حق ماليهاي انواع مختلف بدهي و  ي متوسط سرمايه را که تلفيق هزينه بوده، و آقاي سروري هزينه

گرفت، چرا کوه آن وجووه    اي تعلق نمي هاي شرکت هزينه کرده است. به مازاد و سپرده ي شرکت بوده، محاسبه مي ساختار سرمايه

 شد.  ها پرداخت نمي کارگيري آن بابت به در شرکت وجود داشت و مبلغي

آقاي سروري اخيراً همراه دو تن ديگر از مديران شرکت در سمينار مديران صنايع شيميايي شرکت کرده بودند. در آن 

هواي خصوصوي گورد هوم آموده بودنود. يکوي از         هاي تحت پوشد بخد دولتي و نيوز شورکت   سمينار بسياري از مديران شرکت

هواي بسويار جوالبي     ها را مطرح کرده بود. وي نکته گذاري ي تأمين مالي با نرخ بازده سرمايه ر موضوع ارتباط هزينهسخنرانان سمينا

گذاري عنووان کورده بوود. طبوق      اي براي تعيين حد وجوه لازم در يك طرح سرمايه عنوان ضابطه ي نهايي سرمايه به در مورد هزينه

تورين روش توأمين موالي آن بوازدهي )بعود از       ي ارزان تور از هزينوه   ، هر طرحي که بيداين ضابطه، با احتساب استهلاک و ماليات
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 شد.  گذاري مطلوب محسوب مي ماليات( داشت، سرمايه

شد، زيرا با استفاده از  شده مطلوب تلعي مي هاي ارامه ي طرح کليه« ي نهايي هزينه»ي  گفت طبق ضابطه آقاي سروري مي

علاوه، قسمتي از وجوه نيز از محوا سوود    کرد. به ها بازده م بت پيدا مي ي طرح هزينه داشت، همه درصد 11وام بلندمدت که فعط 

 شد.  تعسيم نشده که خرجي هم نداشت، تأمين مي

 ها  سؤال

ي ايون رابطوه در    دهنوده  ي بين منبع وجوه و بازده حاصا از آن تأکيد دارد. در مورد اجوزاي تشوکيا   ها بر رابطه اين افته .1

 تر نمايد داد؟  توان با ترسيم نموداري اين رابطه را دقيق آفرينان توضيح دهيد. آيا مي شرکت صنعت

ي  به کرده است؟ توضيح دهيد. نورخ واقعوي هزينوه   ي شرکت را صحيح محاس ي متوسط سرمايه آيا آقاي سروري هزينه .2

 متوسط را محاسبه کنيد. 

ي  هاي يادشده را بايد اجرا کند؟ چرا؟ آيا پاسخ به اين سولا  بوه انتخواب يکوي از دو ضوابطه      يك از طرح شرکت کدام .3

 دانيد؟  بستگي دارد؟ چرا؟ کدام ضابطه را ارجح مي« ي متوسط هزينه»و « ي نهايي هزينه»

  1جدول

 آفرينان شرکت توليدي صنعت

 ي سرمايه ي هزينه محاسبه

(1) 

 سرمايه ساختاراجزاي 

(2) 

 تاقبا از مالي ي ههزين

(3) 

 مبلغ به ميليون ريا 

(4) 

 ( به درصد2) ×( 4) ضريب )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 شرکت و اندوختهمازاد 

 %41/13 100 2ر480  

     

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

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

 ريا  هر سهم.  35ر000سهم در ارزش دفتري  41ر143*** 
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  1)سهامي عامي(شرکت نايك . 3-2ي  افته

تووجهي کواهد    هاي ورزشي است، به ميزان قابا ي کفد قيت سهام شرکت نايك که توليدکننده 2001در اوايا سا  

ي آن سوا  مسوتندات    ، در پونجم ژوميوه  3گوذاري مشوترک نوورث پوينوت     هاي سورمايه  ، مدير سبد گروه صندوق2يافت. کيم فورد

صوندوق  »هواي لازم در موورد خريود سوهام نايوك بوراي        خواست بعد از انجوام بررسوي   آوري کرد. کيم مي شرکت نايك را جمع

و با تأکيد بر  5ي فورچون شرکت مجله 500يادشده عمدتاً در سهام   گيري کند. صندوق پوينت تصميم نورث 4«هاي بزرگ شرکت

هاي اگزومبيا، جنرا  موتورز، مك دونالودز،   ي صندوق، سهام شرکت هاي عمده کرد. موجودي گذاري مي سرمايه 6م ارزشيسها

، مواه گذشوته رونود کاهشوي داشوت      18که بازار سهام طوي   شد. در حالي هاي بزرگ و جاافتاده را شاما مي ام و ديگر شرکت تري

درصودي را   7/20  بازده 2000اي را به ثبت رساند. صندوق در سا   العاده قنت عملکرد فوپوي نورث «هاي بزرگ صندوق شرکت»

، 2001ي  درصد ريخته بود. در پايان ژوميوه  1/10حدود  5007پي  اند گزارش کرد، و اين در حالي بود که در آن سا  شاخص اس

 درصد بود. -3/7پي  اند اس  هدرصد و بازد 4/6ي صندوق از ابتداي سا  تا آن تاريخ حدود  بازده

گران ترتيب داده بود تا مواردي را در بواب سوا     ، شرکت نايك نشستي را براي تحليا2001ژومن  28ي قبا در  تنها يك هفته

  گوران در موورد اسوتراتژي    تحليوا کرد، و آن نظرخواهي از  افشا کند. البته نايك هدف ديگري هم از نشست يادشده دنبا  مي 2001مالي 

کوه سوود خوالص     ميليارد دلار ت بيت شده بود، در حالي 9ي نايك در حوالي  سالانه 8درآمد 1997جديد براي احياي شرکت بود. از سا  

% در سوا   48هواي ورزشوي امريکوا از     (. سهم نايك نيز در بازار کفد1 جدو ميليون دلار سعوط کرده بود )  580ميليون دلار به  800از 

کننودگان جديود و تعويوت دلار اثور منفوي بور درآمود شورکت          ها، ورود عرضوه  کاهد يافته بود. در آن سا  2000  % در سا42به  1997

 گذاشته بود.

هاي خود را در مورد رشد فروش و بهبود کارايي عملياتي شورکت عنووان کردنود. نايوك      در آن نشست مديران شرکت برنامه

پوشوي   هوا شورکت از آن چشوم    قيمت شود؛ بخشي از بازار کوه در آن سوا    هاي ميان منظور افزايد فروش قصد داشت وارد بازار کفد به

                                                 
 Robert( و تحوت نظوارت رابورت اف برونور )    Jessica Chanه از اطلاعات در دسترس عموم شورکت نايوك، توسوط جسويکاچان )    . اين افته با استفاد1

F.Brunerدي ( و با کمك سين ( کارSean D. Carrو با حمايت مالي ملسسه ) ( ي بتَرِنBattern   تهيه شده است. افته جهت بحث کلاس آمواده شوده )
ي داردن دانشوگاه ويرجينوا، شوارلوترويا     ثربخشي تصميمات مديريتي نيست. تمام حعوق اين اثر متعلق اسوت بوه بنيواد مدرسوه    ي آن بررسي ا و هدف از تهيه

(Charlottesville )2001 .حعوق متن فارسي متعلق به آکادمي دانايان است . 
۲. Kim Ford  
۳. NorthPoint Group 
4. Large Cap Fund 
5. Fortune 5۰۰ companies 
6. value stock 
۷. S&P 5۰۰ 
۸. revenue  
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 ها شرکت بوا موديريت مينودي گروسومن     اي داشت. در آن سا  ي خط توليد لباس ورزشي برنامه چنين نايك براي توسعه کرده بود. هم
1 

 ايون  نشسوت بوا   ،پيشورفت کورده بوود. در نهايوت     طورز چشومگيري در آن بوازار    اي طولاني در بوازار لبواس ورزشوي داشوت، بوه      که سابعه

 درصد باشد. 15درصد، و رشد سود بالاي  10تا  8رشد درآمد بين  گذاري مديران نايك خاتمه يافت که هدف

کردنود اهوداف موالي شورکت خيلوي جسوورانه اسوت؛ بعضوي ديگور           نبود. بعضي تصوور موي   يکسانگران  العما تحليا عکس

 المللي متصور بودند. ي بين عرصه نيز در در بازار لباس ورزشي و اي را ملاحظه هاي قابا فرصت

بندي مشخصوي نرسويد. گوزارش     ژومن مطالعه کرد، اما به جمع 28گران را در باب نشست  هاي تحليا کيم فورد تمامي گزارش

هواي غيرقطعوي اراموه کردنود، و در      گوزارش  4بي اف اس و سي 3اس واربرگ بي که يو کرد، در حالي قوياً خريد را توصيه مي  2لهمن برادرز

هواي   نهايت نگهداري سهام نايك را پيشنهاد دادند. فورد تصميم گرفت جهت دستيابي به نتايج روشون، خوودش بور اسواس مود  جريوان      

 ارزش سهم نايك را برآورد کند.  5شده نعدي تنزيا

 جودو  دلار( بيد از ارزش ذاتي است ) 09/42) % ، قيمت جاري نايك12داد که در نرخ تنزيا  هاي او نشان مي تحليا

کوه   % نايك زير قيمت است. او قبا از اين7/11چنين، با تحليا حساسيتي که انجام داد به اين نتيجه رسيد که در نرخ تنزيا  (. هم2

 ي نايك را برآورد کند. ي سرمايه خواست تا هزينه 6گيري برود از همکارش جان کوهن به نشست تصميم

هوا پرداخوت. در   (، و بوه تحليوا آن  4توا   1ي  شماره آوري کرد )جداو  هاي با اهميت را جمع سرعت تمام داده بهکوهن 

ي سرمايه، بوه هموراه توضويحاتي در موورد مفروضواتد بوراي فوورد ارسوا  کورد. او           پايان روز کوهن تخمين خودش را از هزينه

 گونه نوشت: اين

 ام. % تخمين زده4/8شرکت نايك را  ي ي سرمايه بر اساس مفروضات ذيا، هزينه

 ؟ 7ي سرمايه يك يا چند هزينه .1

ي  هزينوه نورخ  وکار دارد، بايود از يوك    که نايك چند واحد کسب اولين سلالي که به ذهنم آمد اين بود: با توجه به اين

شوود، نايوك لبواس     ما موي درصد درآمد نايك را شوا  62ي سرمايه استفاده کنم؟ غير از کفد ورزشي که  سرمايه و يا چند هزينه

                                                 
1
. Mindy Grossman 

2
. Lehman Brothers 

3
 . UBS Warburg 

4
. CSFB 

5
. discounted cash flows 

6
. John Cohen  

7. single or multiple cost of capital 
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چنوين تووپ ورزشوي،     دهد. نايوك هوم   درصد درآمدش را تشکيا مي 30فروشد که مکما کفد ورزشي است و  ورزشي هم مي

درصود از فوروش نايوك را     5/3فروشد. اين لووازم   کورنومتر، عينك، اسکيت، چوب چوگان، توپ و ديگر لوازم ورزشي نيز مي

فروشد. اين محصولات شاما لبواس،   را مي 1 «کُا هَن» ها نظير ولات برخي از ديگر شرکتدهد. در نهايت نايك محص تشکيا مي

به فوروش   2تحت نام تجاري بومر که شود پوش هاکي مي ي اسکيت، اسکيت هاکي و تن هاي فانتزي، استيك روي يخ، تيغه کفد

 شود. درصد از فروش نايك را شاما مي 5/4رسد. اين محصولات  مي

ي سورمايه بوراي آن    اي با هم تفاوت دارد که چند هزينوه  اندازه هاي مختلف نايك به دم آيا ريسك بخداز خودم پرسي

تا حدودي  «هن  کا»وکار  ها واقعاً متفاوت است؟ به اين نتيجه رسيدم که تنها واحد کسب متصور باشم. آيا بافت ريسك آن بخد

تنهوا کسور    «هون   کوا »جوا کوه    هاي مرتبط بوا ورزش انود. از آن   وکار ها همگي در کسب ي بخد ها تفاوت دارد. بعيه با ساير بخد

ي مجوزا   ي سورمايه  دهد، به اين نتيجه رسيدم که نيوازي نيسوت بوراي آن بخود هزينوه      کوچکي از درآمدهاي نايك را تشکيا مي

هواي بازاريوابي و توزيوع يکسواني      و کفد ورزشوي از مجوراي کانوا      ين محصولات به همراه لباسمحاسبه کنم. بايد اضافه کنم ا

جوا کوه    گيرنود. از آن  ها و با دکوراسيون مشابه در معرض ديد مشتريان قورار موي   همراه ديگر مجموعه شوند، و عموماً به فروخته مي

ي سورمايه   هزينوه نورخ  ابه است، تصميم گرفتم تنهوا يوك   معتعدم فاکتورهاي ريسك اين محصولات با ساير محصولات نايك مش

 براي کا شرکت محاسبه کنم.

 3ي سرمايه ي نايك: ميانگين موزون هزينه ي سرمايه ي هزينه روش محاسبه .2

ي سرمايه استفاده کردم.  ي نايك شاما بدهي و حعوق صاحبان سهام است، از ميانگين موزون هزينه جا که سرمايه از آن

 درصد است. 73و  27ترتيب  ي شرکت به ي شرکت، سهم بدهي و حعوق صاحبان سهام از کا سرمايه ين ترازنامهبر اساس آخر

 ارزش دفتري )به ميليون دلار( منبع سرمايه
  :بدهي

 4/5 هاي بلندمدت بخد جاري بدهي

 3/855 4مدت پرداختني ميان  اسناد

 9/435 هاي بلندمدت بدهي

 از کادرصد  27 6/296,1   جمع بدهي

 درصد از کا 73 5/494,3 حعوق صاحبان سهام

 

                                                 
1. Cole Haan 
2. Bauer 
3Weighted Average Cost Of Capital (WACC) 
4 . notes payable 
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 ي بدهي هزينه .3

را  2001ي سوا    ي بهوره  ي اين هزينه، ابتدا کا هزينه درصد است. براي محاسبه 3/4ي بدهي نايك  برآورد من از هزينه

است، چراکه نايك بخشي از نيازهاي مالي   1اوراق خزانه  ي بدهي در آن سا  تعسيم کردم. اين نرخ کمتر از بازده بر متوسط مانده

ي بودهي بوا    درصد تأمين کرده است. بعد از تعديا هزينه 3/4تا  2مدت به ين ژاپن با نرخي بين  خود را از طريق اوراق بدهي ميان

صد بوه نورخ ماليوات    در 3  2کردن نرخ ماليات ايالتي % لحا  کردم که با اضافه38% رسيدم. نرخ ماليات را 7/2نرخ ماليات، به نرخ 

درصود بووده    5/3تا  5/2دهد که نرخ ماليات ايالتي نايك بين  هاي تاريخي نشان مي دست آمده است. داده قانوني ايالات متحده به

 است.

 ي حقوق صاحبان سهام هزينه .4

هوا   ه از ديگور مود   ي حعوق صاحبان سهام را بورآورد کوردم. البتو    ، هزينه3اي گذاري دارايي سرمايه با استفاده از مد  قيمت

ي حعوق صاحبان سهام استفاده  توان براي برآورد هزينه نيز مي  5«کردن سود به سرمايه  نسبت تبديا»و   4مانند مد  تنزيا سود تعسيمي

درصود(،   9/5سواله )  20ي  جواري اوراق خزانوه    % اسوت. از نورخ بوازده   5/10ي حعوق صاحبان سوهام نايوك    کرد. تخمين من از هزينه

عنوان صرف ريسك استفاده کوردم. بوراي    مرکب بازار نسبت به اوراق خزانه به  6وان نرخ بدون ريسك، و متوسط صرف ريسكعن به

 کنون استفاده کردم.تا 1996از متوسط آن ضريب از سا  ضريب بتا نيز 

ي نايوك   ي سورمايه  هدرصود از هزينو   4/8ي سورمايه، تخموين    ي ميانگين مووزون هزينوه   با جاگذاري ارقام يادشده در رابطه

 دست آمد.  به

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑑(1 − 𝑡)
𝐷

𝐷 + 𝐸
+ 𝐾𝑒

𝐸

𝐷 + 𝐸
 

= %
2
7

× %27 × %
10
5

× %73 

= %8/4 

 

                                                 
۱

 . treasury bond 
۲
. state tax rate 

۳
. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

4
. Dividend-Discount Model (DDM) 

5
. earning capitalization ratio 

6
. risk premium 
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 : صورت سود و زيان تلفيقي1 جدول

 

  ماه مه 31منتهي به 
 هاي مربوط به هر سهم ارقام به ميليون دلار به است ناي 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 کالاي فروش رفته ي شده بهاي 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 اداري هزينه

 2/1.014 9/984 8/856 8/863 8/1.379 3/975 8/685 سود عملياتي
 7/58 0/45 1/44 0/60 3/52 5/39 2/24 ي بهره هزينه

 1/34 2/23 5/21 9/20 3/32 7/36 7/11 ها خالص ساير هزينه
 - (5/2) 1/45 9/129 - - - هاي تجديد ساختار خالص 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 ي هر سهم شده سود رقيق
 3/273 8/279 5/287 0/296 0/297 6/293 0/294 منتشرشده )رقيق شده(تعداد متوسط سهام 
        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  عملياتيسود 

 8/1 3/28 0/13 (8/49) 9/43 4/38  سود خالص
        ي سود )%( حاشيه
 0/39 9/39 4/37 5/36 1/40 6/39  ي سود ناخالص حاشيه
 7/10 9/10 8/9 0/9 0/15 1/15  ي سود عملياتي حاشيه
 2/6 4/6 1/5 2/4 7/8 5/8  ي سود خالص حاشيه

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

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

 2واربرگ اس (، يوبيSECي شرکت نزد کميسيون بورس و اوراق بهادار ) هاي پرشده ها: فرم منبع داده

   

 

 

 

  

                                                 
1
. statutory tax rate 
2
. UBS Warburg 
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 شده هاي نعدي تنزيا تحليا جريان :2 ي هشمار جدو 

 
 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 رشد بازده )%(

 0/58 0/58 5/58 5/58 0/59 0/59 5/59 5/59 0/60 0/60 تعسيم بر فروش رفته کالاي فروش ي شده بهاي تمام
 0/25 0/25 0/25 0/25 5/25 26 5/26 0/27 5/27 0/28 تعسيم بر فروش هاي فروش، عمومي و اداري 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 تعسيم بر فروش هاي جاري دارايي
 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 5/11 فروش تعسيم بر هاي جاري بدهي

           اي برابر است استهلاک سالانه با مخارج سرمايه
          0/12 )%( سرمايهي  هزينه

          00/3          نرخ رشد ارزش پاياني
 است ناي اطلاعات مربوط به هر سهم که به دلار است(شده )ارقام به ميليون دلار به  جريان نعدي تنزيا

 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 درآمد عملياتي

 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 عملياتي پس از ماليات

 - - - - - - - - - - اي خالص مخارج سرمايه
 8/8 تغيير در خالص سرمايه در گردش

(9/174
) 

(3/186) (4/198) (0/195) (7/206) (1/219) (3/232) (2/246) (0/261) 

 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 نعدي آزاد
 3/17.998          ارزش پاياني
 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 نعدي  کا جريان

 2/6.301 0/535 9/545 8/576 2/566 4/575 5/550 5/553 6/528 3/682 هاي نعدي ارزش فعلي جريان
          4/11.415 ارزش بنگاه
          6/1.296 شود: بدهي جاري کسر مي

          8/10.118 ارزش حق مالي
          5/271 تعداد سهام منتشره

     09/42  قيمت جاري سهم  27/37 ارزش هر سهم
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 ي تلفيعي ترازنامه :3ي  هشمار جدو 
ماه مه 31منتهي به  (ارقام به ميليون دلار)   

2001 2000  
 ها دارايي  
 هاي جاري: دارايي  

0/304  3/254  نعد و معاد  نعد 

4/1.621  4/1.569  هاي دريافتني حساب 

1/1424  0/1.446  موجودي کالا 

3/113  5/111  ماليات بر درآمد معوق 

5/162  2/215  پرداخت هزينه پيد 
3/3.625  4/3.596  هاي جاري کا دارايي 
8/1.618  4/1.583  خالص اموا ، کارخانه و تجهيزات 
3/397  9/410  شناسايي و سرقفلي هاي نامشهود قابا خالص دارايي 
2/178  2/266  ها ساير داراييماليات بر درآمد معوق و  
5/5.819  9/5.856  ها کا دارايي 

 ها و حعوق صاحبان سهام بدهي
 :هاي جاري بدهي  
4/5  1/50  بخد جاري بدهي بلندمدت 
3/855  2/924  اسناد پرداختني 
0/432  8/543  هاي پرداختني حساب 
1/472  9/621  هاي انباشته بدهي 
9/21  ماليات بر درآمد پرداختني - 
7/1.786  0/2.140  هاي جاري کا بدهي 
9/435  3/470  بدهي بلندمدت 
2/102  3/110  ها  ماليات بر درآمد معوق و ساير بدهي 
3/0  3/0  ا بازخريدابسهام ممتاز ق 
 :حعوق صاحبان سهام  
8/2  8/2  سهام عادي، ارزش اسمي 
4/459  0/369  ي مازاد بر ارزش اسمي سرمايه 
(9/9)  (7/11)  نشده سود سهام محعق 
(1/152)  (1/111)  جامع انباشته سودهايساير  
3/3.194  0/2.887  سود انباشته 
5/3.494  0/3.136  کا حعوق صاحبان سهام 
6/5.819  9/5.856  ها و حعوق صاحبان سهام کا بدهي 

 
 (SECي شرکت نزد کميسيون بورس و اوراق بهادار ) هاي پرشده ها: فرم منبع داده
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 ژومن 5هاي مالي در )يا در حوالي(  : اطلاعات بازار سرمايه و نسبت4جدو 

 

  
 )درصد( جاري اوراق و اسناد خزانه بازده

 59/3 ماهه 3
 59/3 ماهه 6

 59/3 ساله يك
 88/4 پنج ساله

 39/5 ساله 10
 74/5 ساله 20

 (1926-1999) به درصد صرف ريسك تاريخي سهام

 90/5 ميانگين هندسي

 50/7 ميانگين حسابي

 *هاي در حا  معامله در بازار نايك جاري بدهي بازده 

 %75/6 ماه يك بار( 6)پرداخت هر  کوپن

 15/07/1996 تاريخ انتشار

 15/07/2021 سررسيد

 دلار 60/95 قيمت جاري

 بتاهاي تاريخي نايك
1996 98/0 

1997 84/0 

1998 84/0 

1999 63/0 

2000 83/0 

 69/0 تا امروز 2001از او  
 

 80/0 ميانگين

 برآوردشده  سود هر سهم

 2003مالي  سا  2002 سا  مالي
 دلار 67/2 دلار 32/2

 
 

 .اند تعديا شده هدف تسهيا اهداف آموزش با ها  داده*

 5تا  2000)ژانويه  500اند جي  اس  ي عملکرد قيمت سهام نايك در معايسه با شاخص معايسه

 (2001ي  ژوميه

 

 

 دلار 09/42: 2001ي  ژوميه 5قيمت سهام نايك در 

 ها بيني ي پرداخت سود سهام و پيد معايسه

برابر  2006تا پايان آوريا  1998ي سا   ( از رشد سود سهام شرکت در فاصلهValue Lineبيني وليو لاين ) پيد

 درصد است. 50/5

Mar-31خ پرداخت?تار 30-Jun 30-Sep 31-Dec جمع

1997 0.10 0.10 0.10 0.10 0.40

1998 0.12 0.12 0.12 0.12 0.48

1999 0.12 0.12 0.12 0.12 0.48

2000 0.12 0.12 0.12 0.12 0.48

2001 0.12 0.12
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 1سرمايهي ساختار  آي: نظريه سي . شرکت ارتباطات ام3-3ي  افته

ي نوزدهم مرکز تجارت جهاني ايستاده  ي دفترش در طبعه  کنار پنجره 2، کاتسو ميزونو1996ي   در يك صبح سرد زمستاني از ماه فوريه

اش  کرد. کاتسو در پنج ماه نخست اقامتد در نيويورک، يعني در سا  او  همکاري انداز باشکوه بندر نيويورک را تماشا مي بود و چشم

را کشف کند. در طو  اين دوره او  4اپاَ قدر وقت آزاد دارد که بيگ  ، در عين شگفتي شادمان بود که اين3گذاري لينچ سرمايهبا بانك 

هاي لينکلن سنتر حضور يابد و علاوه بر  توانسته بود آپارتماني براي خودش پيدا کند، به ميدان مديسون برود و بازي کند و در کنسرت

 هم زد. آرامد اين ايام را به  5ي خود بزند. اما يك روز تلفن اضطراري رميسد آنا کورتي بار محله ري به سوشيگاه س به ها گاه  اين

اي براي  ي برنامه ها تلفن کرده بود تا درباره آي که مشتري قديمي شرکت لينچ بود، به آن سي صبح همان روز شرکت ارتباطات ام

بينيم، در طو  سا   مي 1که در شکا  ست مردم بود، با لينچ مشورت کند. چنانبازخريد بخشي از سهام عادي خودش که در د

آي در بازاري که به طور کلي داغ و پررونق بود، گرفتار سستي شده بود و مديران اين شرکت شاهد  سي قيمت سهام ام 1995

بخشي از سهام منتشره شرکت بود تا ي بازخريد  مديره بحث اصلي درباره نگراني سهامداران خود شده بودند. در نشست هيأت

کرد که  يکي از مديران قديمي شرکت با اصرار تمام پيشنهاد مي 6بدين طريق ارزش سهام سهامداران را بالا ببرند. گوين فيليپس

اميدبخد  اي هاي شرکت باشد. استدلا  فيليپس اين بود که اين عما نشانه ي بازخريد از طريق افزايد بدهي تأمين مالي اين برنامه

شود که شرکت نسبت بدهي به حعوق  انداز آتي اين شرکت خواهد بود. او ععيده داشت اين نشانه زماني تأثيرگذار مي از چشم

حتي در اين »برساند. فيليپس اضافه کرد « وبيد به دو برابر کم»درصد است  40را که در حا  حاضر در سطح  7صاحبان سهام

آي در قياس با کا صنعت پايين است. بنا بر برآورد فيليپس، شرکت براي  سي ي شرکت ام رمايهنسبت بدهي به س سطح از بدهي، 

کرد. ساير مديران نگران آن بودند که افزايد بدهي مانعي  بايست در حدود دو ميليارد دلار بدهي اضافي منتشر مي اين اقدام مي

ي  تر بودند. آنان به جاي برنامه و خواستار رويکردي متعاد  اي شرکت باشد هاي سرمايه ي جاري گسترش هزينه در راه برنامه

گاه سهام خود را  به کرد قصد دارد گاه کردند. در اين برنامه شرکت اعلام مي ي خريد در بازار آزاد را پيشنهاد مي بازخريد، برنامه

                                                 
1. MCI Communication, Corp.: Capital Structure Theory 

(، استاد مدیریت، دانشگاه ویرجینیا در سال Robert S. Harris(، استادیار مدیریت و رابرت اس هریس )Susan Chaplinskyكه سوزان چاپلینسكی ) ی متنی است ترجمهاین افته 
ی مدیریت و  دانشكده« هایی در مدیریت مالی افته»كلاس برای  1394( آن دانشگاه متعلق است. متن در سال Dardenی داردن ) ی حقوق آن به بنیاد مدرسه اند؛ همه تهیه كرده 1977

 اقتصاد دانشگاه شریف 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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 شرکت نيازي به افزايد بدهي نداشت.دهد. بنابراين، در اين روش  بازخريد کند، اما فعط تا آنجا که وجوه شرکت اجازه مي

ي بازخريد و  ي برنامه آي، بعد از شنيدن پيشنهادهاي مديران به کورتي تلفن کرد تا درباره سي ، معاون ارشد شرکت ام1ويليام دوران

ديره اميدوار است بخصوص در مورد تأمين مالي از طريق افزايد بدهي با او مشورت کند. دوران به اين نيز اشاره کرد که چون هيأت م

ي خود براي بهبود ارزش سهام سهامداران را تا آخر هفته منتشر کند، لازم است که نظر کورتي را هرچه زودتر دريافت  جزميات برنامه

قيق از را مأمور کرد تا برآوردي د 2ي خود به نام لنس آلتون کند. کورتي بلافاصله دست به کار شد. او يکي از دستياران با دو سا  سابعه

ي بدهي  آي ممکن است منتشر کند، فراهم آورد و از ميزونو نيز خواست تا پيامدهاي افزايد عمده سي اي که ام هر نوع اوراق قرضه

 ي خود را روز بعد به او گزارش دهند. هاي اوليه آي را بررسي کند. کورتي از هر دو کارمند خود خواست تا يافته سي ام

اش در صنعت ارتباطات راه دور معايسه کند. اما وقتي متوجه شد که فهرست  آي را با رقباي عمده يس ميزونو بر آن شد که ام

دانست که  بنگاه فعا  در ارتباطات راه دور رسيده، از وسعت کار نگران شد. او مي 40رديف به حدود  هاي هم اش از شرکت اوليه

ها،  اري که در آن فعا  بودند، ماليات و نوع معررات حاکم بر آنتوان براساس ريسك تجاري، باز ها را نمي ي اين شرکت همه

آي بر مبناي آن معيارها، فهرست خود را به  سي ها با ام ي آن شرکت آي به شمار آورد. پس، بعد از معايسه سي معايسه با ام قابا

 (.2ها محدود کرد )ر.ک شکا  برخي از آن

هاي زيادي متوسا شد تا از  ها به فرض دهد. ميزونو براي تنظيم داده شان ميرديف را ن هاي هم هاي مالي شرکت داده 3شکا 

ها مطمئن نبود،  تك شرکت که هر چند از وضعيت مالياتي تك رديف مطمئن شود. نخست اين هاي هم انسجام و همسازي شرکت

صد استفاده کرد که در شرکت در 7درصد روبرويند. دوم از صرف ريسك بازار  40ها با نرخ ماليات  ي شرکت فرض کرد همه

 داري امريکا بود. ي خزانه لينچ معمو  بود. اين نرخ تفاوت آخرين برآورد بازده ميانگين حسابي براي سهام با بازده اوراق قرضه

ي آن ارتباط دارد. از  ي اجزاي سرمايه آورد که ارزش شرکت با مجموع هزينه هاي درس مالي خود به ياد مي ميزونو از کلاس

آي  سي ي ام ( را بعد از تغيير ساختار سرمايهWACCي سرمايه ) ي حق مالي و ميانگين موزون هزينه خواست هزينه رو، مي اين

آي،  سي ي بالاتر شرکت ام برآورد کند. بعد از بحث با ساير کارکنان بانك، به اين نتيجه رسيد که نسبت بدهي به سرمايه

دهد و از  هاي بازار سرمايه را ارامه مي آخرين نرخ 4درصد بالاتر خواهد برد. شکا  3/6جاري گيري آن را از سطح  هاي وام هزينه

جا رسيد که  ( چه خواهد بود؟ ميزونو به اين𝐾Eي حق مالي ) هاي جديد اخذ وام را استخراج کرد. اما، هزينه توان هزينه آن مي

                                                 
1. William Duran  
2. Lance Alton  
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 شود: که به شکا زير محاسبه مياست « بدون اهرم»و « با اهرم»يك رويکرد استفاده از بتاي 

 

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

 نرخ ماليات شرکت است. Tو 

دهد. از  آي را نشان مي يس ي ام هاي سود و زيان و ترازنامه آخرين صورت 6و  5هاي  هاي مشابه، شکا غير از اطلاعات شرکت

( در صورت بازخريد سهام EBITتوان براي برآورد تغيير در عايدي هر سهم در سطوح مختلف درآمد عملياتي ) ها مي اين داده

 با اخذ تسهيلات استفاده کرد.

ه وافر وجدانست که اين تحليا و الزامات آن مورد ت ميميزونو تدوين شده است.  7در شکا  EBIT/EPSمعدمات تحليا 

 آي اس سي مديريت ارشد ام

هاي اين تصميم را در برنگيرد. هر  ي پيچيدگي نگران بود که رويکرد او همهميزونو کرد،  هنگامي که روي اين تحليا کار مي

عين  رود، اما در ي موردنظر سهامداران بالاتر مي تري استفاده کند، معمولاً نرخ بازده دانست هرچه شرکت از بدهي بيد چند مي

هايد  داد که طبق آموخته فهرست کارهايي را نشان مي 8ي حق مالي تعريبي است. شکا  حا  مطلع بود که برآورد نظري هزينه

 کرد: سويه استفاده مي که مطمئن شود کاري جا نمانده، از رويکردي سه داد. براي اين ي سرمايه بايد انجام مي از هزينه

هاي  هاي نعدي مورد انتظار و نيز جريان بيني جريان آتي شرکت براساس پيد 1شيهاي پوش بررسي آثار بدهي بر نسبت (1)

دهندگان احتمالي )م لاً، آيا اين انتشار  ( پرسد از آقاي لنس براي اطلاع از واکند وام2، )2شده نعدي تنزيا

خواهد و بررسي  انعطاف ميکه شرکت در آينده چعدر  ( مرور اين3دهد؟(، و ) بندي اعتباري شرکت را تغيير مي درجه

 .3گذارد که چگونه اين راهبرد مالي بر تصميمات تجاري شرکت تأثير مي اين

هاي اصلي پاسخ دهد، به اين نتيجه رسيد که بهتر است  که ميزونو به سئوا  شبي بلند و سخت در پيد بود. اما قبا از اين

 هاي مربوطه کار را شروع کند. با مرور نظريه

 

                                                 
1
. Coverage ratios 
2
. Discounted Cash Flow (DCF) 

 شود. بندي و عواما ديگر توجه مي پذيري، ريسك، درآمد، کنتر ، زمان است که در آن تحليا به انعطاف FRICTO. چارچوب تحليلي مناسب استفاده از چارچوب  3
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 1شكل 

 سرمايه ساختار ینظريه: آیسيام ارتباطات شركت

 عملكرد قیمت سهام صنعت مخابرات

 دلار 1995دسامبر  29تا  1993ي ژانويه 22شده در گذاري انجامدلار سرمايه 1ر000ارزش  

 مأخذ اطلاعات: بلومبرگ
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 2شكل 

 های مشابه در صنعت شركتشرح 

 شرح اسم شرکت

Ameritech 
 كامَريت

هاي ايلينويز، اينديانا، ميشيگان، اوهايو و واشينگتن  هاي تابعه در ايالت هاي با و ديگر شرکت هلدينگ بزرگي از شرکت

، امريتك اولين شرکت هلدينگ 1983ها را تحت پوشد دارد. در اکتبر سا   درصد جمعيت آن ايالت 75 اًاست که مستعيم

آن بدين شرح است:  1994کرد. ترکيب درآمدي سا   ميارامه  خدمات تلفن همراهميليون کاربر  21به اي بود که  منطعه

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

درصد پس از افزايد سرمايه(. امريتك از اولين  25درصد سهام مخابرات نيوزلند را خريداري کرد )اکنون  9/49

 .AA2بندي اعتباري  کند. رتبه ي با سابق است که خدمات تلفن راه دور ارامه مي هاي خانواده شرکت

AT&T  
 اندتي تي اي

از قِبا  AT&T. بودشرکت تلفن و تلگراف امريکا قبلي آن ترين شرکت تلفن راه دور جهان است که نام  اين بزرگ

هاي  درصد دارايي 23متولد شد و اين کار به دستور دادگاه انجام شد، و  1983ي شرکت سيستم با در سا   تجزيه

ي مديريت اطلاعات، خدمات مالي و ليزينگ  در سطح جهاني در حوزه AT&Tشده را دريافت کرد.  شرکت تجزيه

درصد؛ فروش  59اي،  آن بدين شرح است: خدمات ارتباطات ماهواره 1994کند. ترکيب درآمدي سا   کار مي

شرکت  1994درصد. در سا   3درصد؛ خدمات مالي و ليزينگ،  10درصد؛ اجاره و غيره،  28محصولات و سيستم، 

را خريداري و به خود ملحق  LINشرکت صداوسيماي  1995و در  NCRشرکت  1991، در McCawتلفن همراه 

 .AA3بندي اعتباري  کرد. رتبه

 آي سي ارتباطات ام

اصلي  وکار کسبدهد.  المللي ارامه مي هاي راه دور از نظر وسعت که خدمات راه دور را محلي و بين دومين شرکت تلفن

، 800کند. خدمات  ي مايکروويو و فيبري استفاده مي ميليون مايا شبکه 3ر556آن صدا در ايالات متحده است که از 

درصد  100کند. مخابرات بريتانيا  ارامه مي 900گيري مستعيم در سطح جهان، فاکس، و خدمات  کمك اپراتور، شماره

 .A2بندي اعتباري  أي است. رتبهدرصد حق ر 20را دارد که حاوي  Aسهام عادي گروه 

 Sprintشرکت 

 اسپرنيت

با شرکت  1993کند. در مارس  ي تلفن مستعا در ايالات متحد را اداره مي اين شرکت از نظر وسعت، دومين سامانه

و نيز ارتباطات راه  US Sprintدر طرح تجميع منافع ادغام شد. خدمات راه دور را از طريق بازوي  Centralسنترا  

کند. فعاليت  ميليون نفر خدمات تلفن همراه ارامه مي 2/20دهد. به  ميليون خطوط دسترسي ارامه مي 65/6دور محلي را به 

 53آن بدين شرح است: راه دور،  1994تهيه و ارسا  راهنماي تلفن و توزيع بار مخابراتي نيز دارد. ترکيب درآمدي سا  

 .BBBبندي اعتباري  . رتبهدرصد 13درصد؛ غيره،  34درصد؛ تلفن محلي 

 شرکت ورلدکم

شد( از نظر وسعت چهارمين اپراتور راه دور امريکاست. از  ناميده مي LDDSارتباطات   )که قبلاً Worldcomشرکت 

 230دهد. سراسر ايالات متحده را به  ي خود خدمات راه دور ارامه ميا همايلي ملکي و اجار 15ر000ي  طريق شبکه

آن   شود. محصولات اي از درآمد شرکت از مشتريان تجاري عايد مي ملاحظه کند. بخد قابا ميکشور ديگر وصا 

ي  در ژانويه و TDBشرکت ارتباطات  1994باشد. در دسامبر  شاما خطوط سوميچ و خطوط اختصاصي صدا و داده مي

 .BBBبندي اعتباري  را خريداري کرد. رتبه WiTelي  ، خدمات شبکه1995
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 نام شركت
قیمت اخیر 

 سهام

 تعداد سهام 
 )میلیون(

قیمت بازار سهام 
 )میلیون(

بدهی بلندمدت از جمله 
علاوه  بخش جاري آن به

اي شده  هاي سرمایه اجاره
(LTD) 

كل پوشش بهره 
(EBIT  تقسیم بر

 بهره(

بدهی بلندمدت 
تقسیم بر )بدهی 
بلندمدت + ارزش 

 (دفتري حق مالی

بدهی بلندمدت 
تقسیم بر )بدهی 
بلندمدت + ارزش 

 بازار حق مالی(

بدهی بلندمدت 
تقسیم بر ارزش 
 دفتري حق مالی

بدهی بلندمدت 
تقسیم بر ارزش 

 بازار حق مالی

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

 اندتی تی ای
AT&T 66.88 1.592 106.473 13.073 9.6 0.392 0.109 0.645 0.123 

ارتباطات 
 آی سی ام

MCI 
Communicat

ions 
27.75 681 18.898 3.977 6.2 0.292 0.173 0.412 0.209 

 اسپرینت
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 

پی  اند اس
 سهم 500

S&P500 608.24         

           
           

 بتاي سهام نام شركت
عایدي هر 

سهم )برآورد 
 پایان سال(

نسبت قیمت به 
 عایدي

سود سهام  پرداختی 
 سالانه

سهام درصد سود 
 پرداختی

ثمر سود سهام 
پرداختی 
 )درصد(

نرخ رشد تاریخی 
عایدي هر سهم 

 )درصد(

برآورد نرخ 
ي  ساله5رشد 

عایدي هر 
 سهم )درصد(

ارزش شركت تقسیم 
بر عایدي قبل از 

و بهره، مالیات، 
استهلاك دارایی 
 مشهود و نامشهود

 هرسهم

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

 اندتی تی ای
AT&T 1.11 4.00 16.7 1.32 33.0 2.0% 7.0 11.5 8.9 

ارتباطات 
 آی سی ام

MCI 
Communicat

ions 
1 1.75 15.9 0.05 2.9 0.2% 14.5 11.5 5.4 

 اسپرینت
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 

پی  اند اس
 سهم 500

S&P500 1 39.00 15.6 13.9 35.6 2.3% 7.0   

 

  

 3شكل 

 سرمايه ساختار ی نظريه: آی سي ام ارتباطات شركت

 دلار 
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 4شکل 

 ي ساختار سرمايه آي: نظريه سي شرکت ارتباطات ام
 

 1996ي  فوريه 15
 

 ي امريکا اوراق خزانه
 
 ثمر

 %4.898 ي سه ماهه اسناد خزانه
 4.894 ماهه 6ي  اسناد خزانه
 4.832 ساله ي يك اوراق خزانه
 4.872 ي دو ساله اوراق خزانه
 4.977 ي سه ساله اوراق خزانه
 5.235 ي پنج ساله اوراق خزانه
 4.697 ي ده ساله اوراق خزانه
 %6.168 ي سي ساله اوراق خزانه

 ثمر ها ي شرکت ساله 10تعهدات بدهي 
AAA 6.030% 
AA1 6.160 

A1 6.190 
BBB 6.470 
BB1 7.090 
BB2 8.260 

B1 9.420 
AAA 6.090 ها تلفني 
AA1 6.150 ها تلفني 

A1 6.260 ها تلفني 
BBB1 6.460 ها تلفني% 

  ديگر اوراق
 %5.125 نرخ تنزيا فدرا  رزرو

 4.633 ي دو ماهه گواهي سپرده
 %4.840 ماهه 6اوراق تجاري 

 

 ي امريکا منحني ثمر اوراق خزانه
 1996ي  فوريه 15

 

 

  

 بلومبرگ مأخذ اطلاعات:
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 5شكل 

 ي ساختار سرمایه آي: نظریه سی شركت ارتباطات ام

 صورت سود و زیان

 

 

 دسامبر 31سال منتهی به 

 )به میلیون به استثناي ارقام هر سهم(

1995 

 دلار15.265 درآمد

  مخارج عملیاتی

 7.813 ارتباطات

 4.506 فروش، عملیات و عمومی

 1.308 استهلاك

 520 دفاترحذف دارایی از 

 14.147 كل مخارج عملیاتی

 1.118 سود حاصل از عملیات

 181 مخارج بهره

 937 سود قبل از مالیات بر درآمد و اقلام غیرمنتظره

 364 ی مالیات بر درآمد ذخیره

 573 سود قبل از اقلام غیرمنتظره

 دلار 573 سود خالص

 دلار 573 عایدات در دسترس سهامداران عادی

 6.150 هر سهم عادی و هر سهم معادل عادیعایدی 

 دلار0.84 سود قبل از ارقام غیرمنتظره

 دلار0.84 كل

 681 میانگین موزون تعداد سهام عادی
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 6شكل 
 ي ساختار سرمایه آي: نظریه سی شركت ارتباطات ام

 ترازنامه
 

 1995 )به میلیون( دسامبر 31

  ها دارایی
  

  های جاری دارای
 دلار 471 و شبه نقد نقد

 373 اوراق بهادار قابل معامله

 2.954 ها دریافتنی

 749 های جاری سایر دارایی

  
 4.547 های جاری جمع دارایی
  

 14.243 آلات مستغلات و ماشین

 (5.238) ی استهلاك انباشته ذخیره

 1.304 مستغلات در جریان ساخت

 10.309  آلات جمع مستغلات و ماشین

  
 4.445 ها دیگر دارایی

  

 دلار19.301 ها كل دارایی

  هاي و حقوق صاحبان سهام بدهی

 دلار706 های جاری بدهی

 1.936 مخارج ارتباطات انباشته

 1.728 های انباشته سایر بدهی

 500 های بلندمدت ی بدهی ساله بخش یك

  

 4.870 های جاری كل بدهی
 3.444 های بلندمدت بدهی

 1.385 و سایر اقلام معوق مالیات
  

 4.829  های غیرجاری كل بدهی
  

 9.602 حقوق صاحبان سهام

 دلار19.301 ها و حقوق صاحبان سهام كل بدهی
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 های قبلی بدهیی  بهره  نرخ
 بدهی قبل از اخذ وام جدید

 نرخ مالیات

 ی بدهی جدید نرخ بهره
 بدهی اضافهی

 نرخ مالیات

 وضعیت موجود
ترین  محتمل

 وضعیت

بهترین 
 وضعیت

بهترین 
 وضعیت

 بدهی اضافی
ترین  محتمل

 وضعیت

بهترین 
 وضعیت

بهترین 
 وضعیت

    (EBITسود عملیاتی )    (EBITسود عملیاتی )

مخارج بهره )بدهی قدیم +     بهرهمخارج 
 بدهی جدید(

   

    سود قبل از مالیات    سود قبل از مالیات

    مالیات    مالیات

    سود خالص    سود خالص

    تعداد سهام    تعداد سهام

عایدی هر سهم )وضعیت 
 موجود(

   
    عایدی هر سهم

 

 7شكل 

 سرمايه ساختار ی نظريه: آی سي ام ارتباطات شركت

 در مقابل عايدی از قبل از بهره و مالیاتعايدی هر سهم 
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 خاص آنالزامات  چرایی آن اصولی كه باید رعایت كنید

 كنید گذار برای آینده را برآورد می سرمایه نظرمورد های شما نرخ نگر باشید گذار فكر كنید و آینده مثل سرمایه
ی تاریخی  های تاریخی از قبیل نرخ بهره از بكارگیری هزینه

 بپرهیزید

 های بازار مالی استفاده از داده
استفاده كنید، زیرا های بازار مالی  های بازار و سایر داده از ارزش

 .كند ها استفاده می گذار از آن ها ارقامی است كه سرمایه این

ی  هزینهنگر  آیندهارزش بازار و برآوردهای مبتنی بر  اوزاناز 

 های مالیات استفاده كنید ی حق مالی، و نرخ بدهی، هزینه

 .مختلف دارندموردنظر های بازده  سطوح مختلف ریسك، نرخ های مشابه با ریسك تجاری مشابه را بیابید. شركت

هایی استفاده كنید كه از نظر  سعی كنید از ارقام شركت

اند. مواردی چون نوع فعالیت و   های مهم قابل مقایسه ریسك

های  المللی، وضعیت رقابتی و طرح وكار، فعالیت بین كسب

 اند. راهبردی مهم

ترین شركت قابل مقایسه در مقابل  وقتی به مناسبت

كنید،  های متعدد نگاه می های شركت استفاده از داده

 بستاهان حساس باشید. -نسبت به بده

شركت قابل مقایسه تمركز یابید، احتمال « بهترین»اگر روی ارقام 

های برآورد آماری )مثل بتا(، خطاهای  رود كه در مدل زیادی می

 های متعدد بسط تری مرتكب شوید. اگر مقایسه را به شركت بزرگ

یابد، اما ممكن است از  دهید، متوسط خطاهای برآوردها كاهش می

 .ی مناسبی انجام نداده باشید نظر ریسك، مقایسه

های صنعت و هم به ارقام خاص  در مقایسه، هم به متوسط

اند، سعی كنید بفهمید  ها توجه كنید. اگر با هم متفاوت شركت

 هایی وجود دارد. چرا چنین تفاوت

ه نه فقط ریسك تجاری، بلكه ریسك مالی ی سرمای هزینه

 را هم باید منعكس كند.

بازده )و بتای( موردنظر سهامدار هم مبتنی بر ریسك تجاری و هم 

 .ی ریسك مالی ناشی از استفاده از بدهی است برپایه

ی بدهی( كه در محاسبات میانگین  ی حق مالی )و هزینه هزینه

شود،  ها استفاده می آن( از WACCی ) ی سرمایه موزون هزینه

های  باید با ضرایب مورد استفاده منطبق باشند. در نگاه به شركت

ی  قابل مقایسه، به یاد بسپاریم كه میانگین موزون هزینه

ی هر یك با دیگری متفاوت است. رویكرد دیگر آن است  سرمایه

ی حق مالی را با فرض اهرمی نبودن شركت محاسبه  كه هزینه

د. در رویكرد اول، ارقام یسك مالی آن را تطبیق دهد تا با رییكن

های  تفاوت اًبرخوردارند، اما این رویكرد مستقیمسازگاری از 

دهد. در  را مورد توجه قرار نمیها  شركتبدهی  های سیاست

 .های نظری استفاده كنید دومی، ناچاریم از تقریب

ی سرمایه، به ارقام ثمر در بازار  ی هزینه برای محاسبه

 بدهی توجه كنید.

ی انتشار جدید )مثلاً  در بازارهای قرضه، ثمر تا سررسید و هزینه

نگر را  ی بدهی آینده ها( هزینه ها یا تأمین سرمایه ی بانك هزینه

 .دهد بدست می

 باید بانكدار خود و اهالی بازار بدهی را به خوبی بشناسید.

رآورد ها مراجعه كنید تا ب به تعدادی از رویكردها و مدل

 خود را شكل دهید.

ی مطلق ندارد. مفروضات  ها فایده های نظری مفیداند، اما كاربرد آن مدل

تنی است. باید بدانید نیاف ی دقیق چه بسیار دست مقایسه و ارقام قابل

های منطقی تا چه  نتایج برآوردهای شما در مقایسه با ارقام مشابه بدیل

 .حد حساس است

ی مختلف  های محاسبه مالی، از روش ی حق برای برآورد هزینه

های  استفاده كنید. دریابید نتایج حاصله تا چه حد به این روش

شان استفاده  های مشابهی كه از ارقام مختلف و نیز شركت

 .اند كنید، حساس می

 فكر نكنید اعداد با دقت كامل قابل برآورد است.

ی سرمایه  هزینهی حق مالی و میانگین موزون  برای برآورد هزینه

كنید.  كنید و از تقریب هم بسیار استفاده می های زیادی می قضاوت

 .ها روبروست برآورد نهایی شما با آن محدودیت

ی مفروضات خود را  اند. دامنه ی سرمایه تقریبی برآوردهای هزینه

 .رسید كاهش دهید، اما فكر نكنید با این كار به ارقام دقیق می

كنید، جریان نقدی و  ز آن استفاده میبسته به ارزی كه ا

 نرخ تنزیل خود را انطباق دهید.

شوند. اگر  المللی می تر بین ها بیش گذرد، شركت هر چه زمان می

كنید، باید  ارز خاصی )چون یورو( تحلیل می به جریان نقدی را

ی شما بازتابی از درك  ی سرمایه بدانید كه برآورد هزینه

 .گذاری در آن ارز خاص است گذار از سرمایه سرمایه

كه برای هر ارز،  دو رویكرد در این مورد وجود دارد. اول این

برآورد كنید. البته، باید در این ای  جداگانهی  ی سرمایه هزینه

كه  های نرخ تورم كشورها توجه كنید. دوم این برآورد به تفاوت

ی سرمایه به ارز  ی هزینه های نقدی را برای محاسبه جریان

 حدی تبدیل كنید.وا

 8شكل 

 سرمايه ساختار ی نظريه: آی سي ام ارتباطات شركت

  ی سرمايه لیست كنترلي تحلیلگران برای برآورد هزينه
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 (دارو)1شرکت کارخانجات داروپخش. 3-4ي  افته

 

ي خود  مديره ، اقاي سياوش غنايي، مديرعاما سبدگردان آونگ، به همراه يکي از اعضاي هيئت1402آبان ماه در اوايا 

هاي  شرکتاي از سهام  ملاحظه بزرگ شرکت خود رفتند که طالب خريد معادير قابامشتريان )آقاي حسين ساداتيان( به نزديکي از 

وي  صنايع دارويي کشور را اعلام کرد؛ ي خود به گذار سبدگردان آونگ، دلايا علاقه دارويي بود. آقاي نامدار ارجمندي، سرمايه

ها  هاي بزرگ نيست، و صنايع دارويي را که در هر شرايط بحراني بازار خود را دارند، و مشمو  تحريم گفت که به دنبا  قبو  ريسك

 پسندد.  ، مينيست

محتواي اي از  در بازگشت به شرکت، آقاي غنايي يکي از کارشناسان خود، خانم ستاره خوشابي، را فراخواند و خلاصه

هاي دارويي را با  ي خود و آقاي ساداتيان را با آقاي ارجمندي در اختيار وي قرار داد. دو طرف توافق کردند که بررسي شرکت جلسه

 .  داشتگذار انطباق بيشتري  هاي سرمايه هاي اين سهم با خواست روع کنند. به نظر خانم خوشابي ويژگيبررسي سهام داروپخد ش

 

 تاريخچه

هاي هلدينگ  هاي توليدي صنعت دارو و از زيرمجموعه ترين شرکت شرکت کارخانجات داروپخد )دارو( يکي از بزرگ

تأسيس شده، و در  1342سا  در تابستان  Allen&Hanburys يسيانگل يشرکت داروساز يبا همکارداروپخد داروپخد است. 

گذاري دارويي  درصد سهام شرکت در اختيار سرمايه 83معدار  پذيرش شده است.سازمان بورس اوراق بهادار در  1381مهر ماه سا  

  کنتر  شرکت داروپخدست. گذاري حعيعي توزيع شده ا ي مرکزي، بيمه ايران و سرمايه ي سهام ميان بيمه تأمين )تيپيکو( و بعيه

 است. تومان ارديليم 260آن  يفعل يثبت ي يهسرماشود.  نيز تلعي مي نيتأم ييدارو يگذار هيشرکت سرما يينها ي هکنند

 بوده است. %3 ي هدر محدود 1399تا  1397در دو سا  درصد بازار و  5تا  4ي  هدر محدوداين شرکت  از بازار سهم

موضوعي که  صورت دلاري حفظ کند؛ ش خود را به گذشته با افزايد سهم بازار توانسته است فروهاي  اين شرکت در سا 

هاي دلاري در صورت معطعي شده بود در نهايت با حذف ارز  ها به دليا وجود ارز ترجيحي، باعث کاهد فروش در ساير شرکت

 ا  رشد است. ها در حا  حاضر در ح هاي دلاري شرکت در سا  جاري، فروش توماني 4200

                                                 
ي افته نگارش شده است. ارقام اين شرکت سهامي عام تغييري نکرده است.  زمان تهيهفعا  در در بورس ايران و  شده اين افته براساس اطلاعات شرکت پذيرفته 1

ي افته صرفاً آموزشي است، و هدف نعدِ شرکت يا اشخاص مدنظر نيست. اين افته توسط حسين عبده تبريزي و مهدي کريمي براي ارامه در کلاس  هدف از تهيه

 است. متعلق ي حعوق اثر به آکادمي دانايان )گروه مالي دانايان(  تهيه شده است. همه 1402ه آبان مااواخر در « ها هايي در مالي شرکت افته»
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هاي توليدي کشور است که تعريباً تمام انواع خطوط توليدي از قبيا خطوط تزريعي،  اين شرکت يکي از مجهزترين کارخانه

هاي شرکت کارخانجات داروپخد را  ترين مزيت قرص، کپسو ، ويا ، پماد، شربت، سوسپانسوين و ... را دارست. يکي از اصلي

دهد و در اين  شرکت دانست که تا حد زيادي ريسك بازار محصولات مختلف را پوشد ميآن وليدات ي ت توان در تنوع گسترده مي

ي سود خالص اين  شود. تنوع در سبد محصولات اين شرکت سبب شده است تا حاشيه ريسك تلعي مي هاي کم صنعت جزو گزينه

 شرکت در سنوات گذشته از ثبات نسبي پرداخت شود. 

ي حاجت تشخيصي آنژيوکار  دهد. اقلام ماده زار کارخانجات داروپخد از فروش دارو را نشان ميدرصد سهم با 1نمودار 

درصد از فروش را شکا  10نزديك % از کا فروش شرکت و درمان فشار خون و کنتر  دردهاي شديد هر يك 11ديوگرافي 

 44و  47آور و کنتر  دردهاي شديد به ترتيب  خلطدهند، و سهم ساير محصولات کمتر است. از نظر سهم بازار، محصو  داروهاي  مي

 دهد.  را نشان ميبيشتري درصد از سهم بازار را دارند. جدو  زير جزميات 

 

 

 

 

 

 

 صنعتروند 

ي سود را  اي حاشيهدارو، نمودارهاي  هاي کنترلي و يارانه کارگزاري مفيد در توضيح روند کلي صنعت دارو، به دليا قيمت

درصد در  3ي  داند که بيانگر رشد مرکب سالانه درصد مي 34سا  گذشته را  10کرده است، و رشد دلاري صنعت در  با دلار محاسبه

. نمودار تر ايراني به کشورهاي همجوار نسبت داد توان به رشد آرام جمعيت کشور و صادرات داروهاي ارزان سا  است. اين رشد را مي

 دهد.  سود تلفيعي صنعت را به شکا دلار نشان مي 1، و جدو  ميزان فروش 3و نمودار ي سود،  وضعيت حاشيه 2

 

 

 

 درصد سهم بازار کارخانجات داروپخش. 1نمودار 
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هاي  ي سود صنعت دارو )شرکت روند حاشيه. 2نمودار 

 بازار سرمايه(

  

 

 

 

 

توماني و دلار آزاد بررسي شده است.  28ر500صنعت در دو سناريو وجود ارز ترجيحي ي سود  ، روند حاشيه2در نمودار 

ي سود صنعت به دليا افزايد تعاضا و  مشخص است که در صورت وجود ارز ترجيحي و اختلاف اين ارز با ارز بازار آزاد، حاشيه

گردد. در صورت حذف  اق دارو در اين سناريو برميها افزايد خواهد يافت. دليا آن نيز تا حد زيادي به افزايد قاچ حذف تخفيف

سود آنها به دليا  ي رسانند، اما حاشيه هاي بيشتري را از نظر مبلغي به ثبت مي هاي دارويي فروش توماني، شرکت 28ر500ارز ترجيحي 

 تعاضا بالا براي محصولات، کاهد خواهد يافت.  هاي مالي و همچنين عدم افزايد هزينه

 

 

 

 

 

 

 

هاي گذشته با سياست ثبات قيمت دارو، فروش دلاري در صنعت تا حد زيادي کاهد  مشخص است که در سا  3در نمودار 

رسد با  رسيده است. به نظر مي 1400ميليارد دلار در سا   6/2به  96ميليارد دلاري دارو در سا   6/4که بازار  پيدا کرده است، به طوري

هاي  تدريج به ميانگين ، بهذيرفته، مبلغ دلاري فروش در صنعتتدريج صورت پ نعت در سا  جاري که بهدر اين صافزايد يافته هاي  نرخ

 گردد.  ي خود برمي گذشته

 

 فروش دلاري دارو )ميليارد دلار(. 3نمودار 
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هاي توليدي بورسي محاسبه شده است. با توجه به  صورت دلاري براي شرکت ، سود و زيان تلفيعي صنعت به 1جدو  در 

هاي آتي پتانسيا و توانايي رشد دلاري را  ، مشخص است صنعت دارو در سا 1402ميليون دلاري صنعت در سا   380سود خالص 

 دارد. 

يابد. دليا اين  ميي سود صنعت کاهد  (، حاشيهتوماني 4200حي )بيني، فرض آن است که با حذف ارز ترجي در اين پيد

ي سود  ي حذف قاچاق معکوس است. از ديگر دلايا کاهد حاشيه امر، افزايد تخفيفات فروش و همچنين کاهد تعاضا به واسطه

ت بيت ارز  بيني با فرض عدم ن پيدهاي دارويي اشاره داشت. البته اي هاي مالي به دليا فروش غيرنعدي شرکت توان به افزايد هزينه مي

هاي  ي سود صنعت در سطوح فعلي براي سا  توماني براي صنعت دارو در نظر گرفته شده است و با استمرار اين ارز، حاشيه 28ر500

 آتي پايدار خواهد ماند. 

دنبا    دريافتي از کدا  بههاي  دادهي گزارش کارگزاري مفيد و  خانم خوشابي، تحليلگر سبدگردان آونگ، که با مطالعه

کرد ميزان  کرد. وي تلاش مي دلاري کارگزاري مفيد بسيار تعمق مي ين سهام بود، روي فرضيات محاسباتي ارزش ا محاسبه

 ي دارو به دلار آزاد برآورد کند.  ويژه در مورد نوسان فروش و محاسبه بودن مفروضات مفيد را به واقعي

 

 سود و زيان تلفيقي صنعت )ميليون دلار(. 1جدول 
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 منابع نقدي شرکت رآمد، سودآوري، وترکيب د

دهد. آمپو ، قرص، ويا   ي سود ناخالص هر يك را نشان مي سهم از درآمد انواع محصولات دارويي و حاشيه 4نمودار 

ي سود سرم، ويا  تزريعي، آمپو  و قرص  درصد از کا فروش را دارند، و حاشيه 14و  14، 24، 26تر  هاي بزرگ تزريعي، و سرم سهم

 تري هم دارند.  ي سود پايين محصولاتي که فروش کمتري دارند، حاشيه است. اين يعنيبالاتر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. خانم خوشابي به کنيم مشاهديه ميهاي سود عملياتي و نعدينگي شرکت را طي ده  زير حاشيهنخست  5نمودار در سه تصوير 

 ي وصو  مطالبات دورهگاه تصوير  تفاقي در اين دو سا  رخ داده بود؟ آنرا دريابد. چه ا 1400و  1399که تحولات سا   دنبا  آن بود 

 ،تحليلگر شرکت خانم خوشابي، .استشده   تضعيف 1401دوباره در سا  کنيم که  بهبود يافته بود را مشاهده مي 1396که از سا  

ي وصو  تا اين حد طولاني باشد. با اين همه به  برد که دوره پردازند، اما گمان نمي اروپخد را ميبا تأخير پو  دها  بيمهدانست که  مي

ن بود که با بهبود سودآوري، شرکت نگران بازپرداخت آبيانگر )تصوير سوم( هاي بهره  اين نتيجه رسيد که نسبت پوشد هزينه

  هاي خود نيست.  بدهي

ي سود ناخالص . ترکيب درآمد و حاشيه4نمودار 
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سال  10رکت طي شهاي مالي . برخي نسبت5نمودار 
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را  1402و  1397هاي  ي سا  خانم خوشابي با مراجعه به تحليا کارگزاري مفيد سعي کرد ترکيب فروش شرکت در فاصله

 معايسه کند.

 

 

 

 

 

 

 

 

عنوان داروي کنتر  دردهاي شديد و کمك به ترک اعتياد،  متادون به  1397اقلام اصلي فروش اين شرکت در سا  

خوراکي تزريعي براي افزايد سطح قند خون )مناسب براي افُت قند خون(، اکسپکتورانت به عنوان  عنوان سرم و يا دارويدکستروز به 

 آور و لوزارتان براي درمان فشارخون بوده است.  داروي خلط

اصلي  هاي گذشته، تمرکز خود را بر توليد داروهاي مختلفي گذاشته، ولي در حا  حاضر تعداد داروهاي اين شرکت در سا 

ي سود بالا  در آنها مزيت رقابتي و حاشيهکه داروهاي اصلي خود با هد يافته و شرکت سعي دارد تا افزايد سهم بازار را شرکت کا

 دارد، تحعق بخشد.

 

 

 

 

 

 

 1397ترکيب فروش شرکت در سال . 6نمودار 

 1402بيني ترکيب فروش ريالي در سال پيش. 7نمومدار 
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شود  ملاحظه مي 7در نمودار توجه است،  تا حد زيادي قابا 1397به نسبت سا   1402و  1401تغيير ترکيب فروش در سا  

که داروي ايوديکسانو  به داروي او  اين شرکت در فهرست فروش تبديا شده است. اين دارو که کاربرد آن به آنژيوگرافي مربوط 

درصدي از کا بازار اين دارو را به خود اختصاص  35شود، و سهم  يك شرکت شناخته مياست، به عنوان يکي از داروهاي استراتژ

توسط اين شرکت توليد  1397درصد بوده است؛ دارويي که در سا   29برابر  1400دهد. سهم بازار شرکت در اين دارو در سا   مي

 شده است.  نمي

 آمده است.  8سود اين محصولات دارويي در نمودار  ي سهم از فروش و حاشيه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

درصدي سرم در ترکيب فروش 13سهم فروش در حالي که شود،  سمت راست مشاهده مي 8-1نمودار طور که در  همان

ي خطوط  اندازي طرح توسعه درصدي در سود ناخالص شرکت داشته است. از اين جهت، شرکت با راه 18شرکت، اين محصو  سهم 

 توليدي سرم خود، توانايي خوبي در افزايد سود خالص يافته است. 

به اين مشخصاً . توجه وي (9)نمودار  مفيد را بررسي کردکارگزاري گزارش ويژه مفروضات سودآوري  خانم خوشابي به

 جمله در گزارش مفيد جلب شد:

سهم از فروش ريالي انواع . 8-1نمودار 

 ي سود انواع محصولات داروييحاشيه. 8-2نمودار 
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برداري خواهد رسيد؛ اين  به بهره 1402ي اين شرکت عمدتاً در سا   هاي توسعه هاي تفسيري، طرح با توجه به گزارش»

  هاي بايد در نظر داشت که شرکت ،. همچنيندهد هاي گذشته افزايد مي نند سا ماها سهم بازار کارخانجات داروپخد را ه طرح

دهند و از اين جهت، يکي از  رغم تعسيم سود بالا، عمدتاً سودهاي تعسيمي خود را به افزايد سرمايه اختصاص مي دارويي به

 «گذاري بلندمدت در اين سهام بايد در نظر داشت، همين موضوع است. فاکتورهاي مهمي که براي سرمايه

 

 

 

 

 

 

 

 

داروها و همچنين افزايد سهم بازار   به افزايد نرخ هاي گذشته بخشي از رشد فروش دلاري شرکت در سا  9در نمودار 

شده   اي شرکت در سا  آينده در نظر گرفته هاي توسعه گردد. بايد در نظر داشت که اين تحليا، بدون در نظرگرفتن طرح شرکت برمي

 اند از: هاي توسعه عبارت طرحاست. اين 

 (1401هاي تزريعي حجيم )افزايد توليد سرم، زمستان  فرآوردهخط پرُکن اندازي  راه 

 (1402هاي چشمي )تابستان  اندازي قطره راه 

 (1402اندازي خط جديد کارتريج )بهار  راه 

 (1402اندازي خط جديد ويا  مايع تزريعي )تابستان  راه 

ها  اين نسبت 10خود بررسي کرده بود. نمودار تحليلي در گزارش هم هاي فعاليت داروپخد را  تکارگزاري مفيد برخي نسب

کرد اثر اين  و تلاش مي کرده بود، همداستان بود،ي عمليات  تحليلگر مفيد از چرخهدهد. خانم خوشابي با تعريفي که  را نشان مي

 .دريابدها را بر قيمت سهام  نسبت

 مفروضات سودآوري .9نمودار 
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معناست که   رد. اين نسبت بديندر نظر گرفت که شرکت تحت فشار نعدينگي قرار دامدت زماني ي وجه نعد را بايد  چرخه

پو  خود را پس  و کنندگان مواد اوليه( انجام دهد هاي خود را )به تأمين بدهيبرد تا شرکت، پرداخت  طور متوسط چند روز زمان مي به

ي وصو  مطالبات به اين معناست که شرکت به طور متوسط چند روز  دوره ،از مشتريان دريافت کند. همچنين  از فروش کالاهاي خود،

ي شرکت به  ي زماني تبديا مواد اوليه ي عملياتي نيز فاصله ي خود را دريافت کند. چرخه رفته برد تا وجه نعد کالاهاي فروش زمان مي

شود تا  باعث مي تر باشند، از مطلوبيت بيشتري برخوردار است و همين موضوع افت وجه نعد است. اين معادير هر چعدر پاييندري

 هاي مالي شرکت کاهد يابد.  هزينه

هاي آتي داروپخد  دانست که صورت سود و زيان را براي سا  خانم خوشابي براي تعيين قيمت سهام خود را ناچار مي

ها سود به  ؛ در عين حا ، حساسيت نرخ(2)جدو   و کارگزاري مفيد در اختيار داشت  را از گزارش 1402برآورد سا   برآورد کند.

 . (3)جدو   قيمت دلار نيز در گزارش کارگزاري مفيد آمده بود

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هاي فعاليتنسبت. 10نمودار 

بيني صورت سود و زيان کارخانجات . پيش2جدول 



127 

 

 

 

قبو  سهام داروپخد، تمرکز جدي بر سودآوري شرکت، پايداري سود، و  او قصد داشت که براي تعيين قيمت قابا 

ي اطلاعات  ساعت آينده، کليه 48که ظرف  شته باشد. وي به مديرعاما قو  داده بودهاي دلار دا ميزان سود نسبت به قيمت حساسيت

 گزارش خود را ارامه کند. لازم را تهيه کرده و 

 

  

 1402ارقام سود سال . تحليل حساسيت براي 3جدول 
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 فصل چهارم: 

  تأمین مالي و افزايش سرمايه  
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 1. شرکت قطعات فلزي کوچك4-1ي  افته

ي اعتبواري شورکت    ي پرونوده  ، علي محمدي، کارشناس ارشد اعتبارات بانك ايران زمين، مشغو  مطالعوه 1374تيرماه  28در 

کرد. نادر عظيمي، مودير موالي    قطعات فلزي کوچك بود. وي خود را براي نشستي با رميس و مدير مالي شرکت قطعات فلزي آماده مي

شده، تسهيلات  هاي انجام بيني ي محمدي رسانده بود که شرکت وي قادر نخواهد بود طبق پيدقطعات فلزي، چند روز قبا به اطلاع آقا

فصلي دريافتي را بازپرداخت کند. آقاي محمدي موافعت کرده بود که نظر موافق واحد اعتبارات بانوك را نسوبت بوه تمديود سررسويد      

مند است به ساوه برود، و بوارديگر از نزديوك    گفته بود که علاقه ميليارد ريالي جلب کند. در عين حا ، به شرکت 10تسهيلات اعطايي 

 ي اداري شرکت را بازديد کند، و با تحولات شرکت آشنا شود.  امکانات توليدي و مجموعه

کورد. محصوولات    شرکت قطعات فلزي ابزارآلات فلزي کوچك و متنوعي براي مصرف در مناز  و واحدهاي صنعتي توليد مي

شود. محصوولات    اي در سراسور کشوور توزيوع موي     هاي زنجيوره  ها، و فروشگاه فروشي ها، يراق ي وسيعي از کارگاه توليدي شرکت در شبکه

رسيد. هرچند شرکت رقباي جدي داشت، و حتي ابزاري که از کشور چين  اي بزرگ به فروش مي ههاي زنجير تر مستعيماً در فروشگاه ارزان

شود. در   سا  گذشته همواره شورکتي سوودآور شوناخته موي     30رسيد، قطعات فلزي در  هاي ارزان در بازار به فروش مي شد به قيمت وارد مي

 ، هرچند که نرخ اين رشد خيلي بالا نبود. ها، رشد فروش و سود به آرامي ادامه يافته بود طو  اين سا 

، حساب شرکت قطعات فلزي کوچك را زير نظر داشت. بانك بارها کوشويده  1373بانك ايران زمين از چندين سا  قبا از سا  

هواي اسوتاني    انوك مراتب بيد از کار بوا ب  کرد، به بود مديران شرکت را متعاعد کند که کار با بانك ايران زمين که در سطح ملي فعاليت مي

هواي شورکت را بوه بانوك      ها و سپرده هاست. آقاي محمدي در اين مورد نعد مهمي ايفا کرده بود، و بسيار خرسند بود که حساب نفع آن به

 خود منتعا کرده بود. 

مودت   وتواه ي کافي داشت که طي چند سا  آينده نيازهاي مالي داممي خود را از آن محا تأمين کند. تسهيلات ک شرکت سرمايه

دريافتي شرکت فصلي بود، و هر سا  از مهر تا اسفندماه نياز به سرمايه در گردش اضافي داشت تا سطح فوروش بوالاتر خوود را توأمين موالي      

اي وجوه فصولي موورد    ملاحظه مشي، مبالغ قابا لحا  اين خط کند. سياست توليدي شرکت آن بود که طي سا  با نرخ ثابتي توليد کند، و به

 شد.   ز مينيا

ميليارد ريا  جهت تأمين سورمايه   29، مدير مالي شرکت با بانك ايران زمين براي اخذ تسهيلاتي به مبلغ 1373در شهريورماه سا  

                                                 
 Dynashears, Incاز  ي است. اين افته اقتباس1

Copyright 1991 by the President and Fellows of Harvard College, Harvard Business School, case 292-017 
 ي عالي مديريت اعتبارات به مديران بانك سپه در اوشان ارامه شد.  در دوره 1378افته براي نخستين بار در مرداد ماه سا  
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در گردش لازم براي پاييز به توافق رسيد، و مجوزهاي لازم از بانك مرکزي نيز اخذ شد. در تاريخ دريافت وام، آقواي عظيموي پويد بينوي     

اي را عرضوه   شوده  بينوي  هاي موالي پويد   تسويه شود. وي به آقاي محمدي صورت 1373طور کاما در اسفندماه  هيلات دريافتي بهکرد تس مي

آموده اسوت(. عولاوه بور ايون نيازهوا،        2و  1هواي   ها در جدو  داد )اين صورت ماه آتي را نشان مي 12کرد که نيازهاي وجوه شرکت ظرف 

ميليارد ريا  اضافي مورد نياز است. آقاي عظيمي نيواز بوه وجووه اضوافي را )در      9، تعريباً 1374شهريورماه سا  دادکه تا  ها نشان مي بيني پيد

ي نوسازي  دانست. وي توضيح داد اين برنامه سازي کارخانه مي ي مدرن دليا برنامه وجوهي مورد نياز نبود( به 1373حالي که در شهريورماه 

شد که باتکميا طرح نوسازي، ساليانه  بيني مي تکميا خواهد شد. پيد 1373تمام است، و تا آبان  برد، نيمه مي ميليارد ريا  هزينه 52که کلاً 

، آقاي عظيمي به آقواي محمودي   1373جويي شود. در اوايا آذرماه سا   ي توليد )قبا از ماليات( صرفه شده ميليارد ريا  در قيمت تمام 8/7

يا  اضافه بر درخواست اوليه نياز دارد تا اوج نيازهاي فصلي را تأمين مالي کند. دليا اين نيواز جديود آن   ميليارد ر 3اطلاع دادکه شرکت به 

بيني رفته بود. آقاي محمدي پس از مشورت با رؤساي خود به اطولاع شورکت رسواند کوه بانوك بوا        هاي نوسازي فراتر از پيد بود که هزينه

 ها موافعت کرده است.   درخواست آن

، آقاي عظيمي دوباره با آقاي محمدي تماس گرفت. وي به بانك اطلاع داد که فروش شورکت کنود   1374دين ماه سا  در فرور

شده، و کاهد فروش ناشي از آغاز دوران رکود است. آقاي عظيمي معتعد بود که کاهد فروش به داخا شرکت مربوط نيسوت، بلکوه بوه    

راي محصولات شرکت به هر حا  نياز به اخذ وام جديد را ايجواب کورده بوود. آقواي     شد. کاهد تعاضا ب اوضاع عمومي اقتصاد مربوط مي

ي  کرد که دوره عظيمي بر اين باور بود تا هنگام تطابق با شرايط اقتصادي جديد، شرکت به اين وجوه اضافي نياز خواهد داشت. او فکر نمي

دي پس از همواهنگي بوا موديران ارشود خوود، موافعوت بانوك را بوا پرداخوت          به درازا بکشد. آقاي محم 1374ي تير ماه  انطباق فراتر از نيمه

 اطلاع مشتري خود رساند.  تسهيلات جديد به

، آقاي عظيمي براي سومين بار با آقاي محمدي تماس گرفت تا اطلاع دهد که شورکت قطعوات فلوزي کوچوك     1374در تيرماه 

ميليارد ريالي را به بانك بازپرداخت کنود. آقواي عظيموي توضويح داد      10دريافتي  مدت قادر نخواهد بود قبا از شهريورماه، تسهيلات کوتاه

هاي  دهد وام که کاهد مجدد فروش به دليا رکود اقتصادي رخ داده است. آقاي محمدي به مشتري خود توضيح داد که بانك ترجيح مي

ي صفر داشته باشند و طي اين مدت بازپرداخت کاموا صوورت    ندهماه آتي باقيمانده از سا  کلاً در دفاتر بانك ما 2الامکان طي  فصلي حتي

عولاوه، آقواي محمودي     الاصو  با تمديد وام مخالفتي ندارد. به گيرد. آقاي محمدي اعلام کرد که در صورت تحعق چنين امري بانك علي

 ي اعتباري قطعات فلزي کنتر  کند.   مند بود موضوع ديگري را در مورد پرونده علاقه

دليا تغيير داممي ماهيت نيازهاي مالي  مدت نباشد، بلکه به فروش کوتاه گران آن بود که نياز نعدينگي شرکت ناشي از عدمبانك ن

ي اجراي طرح نوسازي کارخانه باشد. اين نگراني بود که باعث شد آقاي محمدي قرار ملاقاتي را با شورکت بوراي تواريخ     شرکت در نتيجه

 ترتيب دهد.  1374تيرماه  29
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مواه گذشوته را بررسوي     9شده به بانك توسط آقاي عظيمي طي  تسليم ي هاي سود و زيان و ترازنامه آقاي محمدي با دقت صورت

نشان داده شده است(. وي اميودوار بوود کوه حاصوا      4و  3هاي  تير آماده شود )اين اطلاعات در جدو  29ي  کرد تا براي شرکت در جلسه

 هاي خود را به بانك بازپرداخت کند. تواند بدهي ق برآوردهاي قبلي، شرکت نمياين بررسي نشان دهد که چرا طب
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 ـ ارقام به ميليون ريال  1374ي ـ سال مالي  شده بيني سود و زيان پيش  . شرکت قطعات فلزي کوچك: صورت1جدول 

  1374 1373 واقعي 

 جمع 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

               رفته ي کالاي فروش شده قيمت تمام

 156ر000 7ر800 6ر240 7ر800 9ر360 10ر920 10ر920 17ر160 20ر280 23ر400 17ر160 14ر040 10ر920 157ر230 % فروش60مواد و دستمزد 

ميليوووون ريوووا    1300سوووربار از جملوووه  

 استهلاک
 31ر200 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 2ر600 30ر970

 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 سود قبا از ماليات

 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 نشده سود تعسيم

 - 16ر520 21ر550 22ر060 21ر890 23ر630 23ر630 20ر550 18ر860 13ر200 6ر160 4ر470 1ر550 - ي انباشته نشده سود تعسيم
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 )ارقام به ميليون ريال( 1374شده منتهي به شهريور  بيني ي پيش . شرکت قطعات فلزي کوچك: ترازنامه2جدول 
 1374 1373 واقعي 
 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
هووووواي  حسووووواب

 دريافتني الف
 18ر200 16ر900 20ر800 34ر700 37ر300 50032 45ر500 53ر300 53ر300 40ر300 32ر500 24ر700 18ر120

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

تجهيزات توليودي  
 )خالص(

 229ر600 229ر600 229ر600 229ر600 229ر600 229ر600 229ر600 239ر600 239ر600 239ر600 239ر600 226ر600 213ر600

 340ر640 342ر580 343ر360 343ر100 348ر200 345ر860 343ر520 351ر300 358ر060 354ر940 350ر780 330ر500 320ر650 ها جمع دارايي
 9ر400 - - - - - - 5ر280 20ر620 28ر160 24ر100 8ر530 - هاي بانکي وام

هووووواي  حسووووواب
 پرداختني ب

 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر470 7ر490

هووووواي  ماليوووووات
 پرداختني ج

 - 3ر710 3ر890 3ر980 7ر250 6ر450 5ر650 4ر320 700 2ر290 2ر290 790 -

 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 جاري بدهي

 98ر800 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 %8وام رهني 
 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

موجوووووووودي او  
 دوره

 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 7ر050 

 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760  ي خريدها علاوه به
 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 شوووود:  کسووور موووي
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انتعووا  بووه کووار در 
 جريان

موجوووودي پايوووان 
 دوره

 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 6ر760 

              کار در جريان
موجوووووووودي او  

 دوره
 

 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040 27ر040

عووولاوه موووواد  بوووه
 شده ي اضافه اوليه

 
 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520 13ر520

شوووود  کسووور موووي
ي  شوده  قيمت تمام

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

موجوووودي پايوووان 
 دوره

 42ر640 36ر920 29ر630 23ر920 19ر760 17ر160 14ر560 18ر200 24ر960 34ر840 38ر480 29ر000 

 76ر440 70ر720 63ر440 57ر720 53ر560 50ر960 48ر360 52ر000 58ر760 68ر640 72ر280 72ر800  کا موجودي
 

   شود.  روز بعد از فروش دريافت مي 45الف. فرض است که 

 روز بدهي پرداخت شود.  30ب. با توجه به شرايط خريد، فرض شده که ظرف 

 شده در شهريور گذشته پرداخت شود.  بيني سود و زيان انجام هاي آذر، اسفند، خرداد و شهريور براساس پيد ريالي در ماه 3ر800ر000قسط مساوي  4شده طي  بيني ج. فرض است ماليات پيد
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 )ارقام به ميليون ريال( 1374و  1373ها  . شرکت قطعات فلزي کوچك: ترازنامه3جدول 
 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 دريافتني  حساب

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

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

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

 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 104ر000 %8وام رهني 
 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 او  دوره
 4ر500 5ر670 6ر000 5ر980 6ر970 7ر540 7ر280 6ر760 6ر840  ي خريدها علاوه به

 5ر230 5ر750 6ر140 6ر370 6ر710 7ر250 7ر250 7ر250 6ر810  کار در جريانشود: انتعا  به  کسر مي

           موجودي پايان دوره

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

 5ر230 5ر750 6ر140 6ر370 6ر710 7ر250 7ر250 7ر250 6ر810  شده علاوه مواد اوليه اضافه به

 5ر620 5ر980 6ر860 6ر860 6ر500 6ر860 6ر710 6ر860 6ر860  شده علاوه: دستمزدها اضافه به
شووود انتعووا  بووه موجووودي     کسوور مووي 

 13ر000 13ر230 13ر730 13ر120 13ر960 14ر090 13ر750 13ر550 13ر49  دوره پايان

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

 13ر000 13ر230 13ر730 14ر120 13ر690 14ر090 13ر750 13ر550 13ر490  شده علاوه کار در جريان اضافه به
ي کوالاي   شوده  شود قيمت تموام  کسر مي
 8ر350 9ر520 9ر180 14ر610 17ر600 21ر220 16ر950 14ر270 11ر340  رفته فروش

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

 

  



137 

 

 137 

 

 )ارقام به ميليون ريال( 1374و  1373هاي سود و زيان ـ  . شرکت قطعات فلزي کوچك: صورت4جدول 

 1373 1374 

 خرداد ارديبهشت فروردين اسفند بهمن دي آذر آبان مهر 

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

          رفته: کالاي فروشي  شده قيمت تمام

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

ميليوووون ريوووا   1300سوووربار از جملوووه 

 استهلاک
 810 3ر250 2ر550 2ر500 2ر360 2ر700 2ر960 2ر520 2ر570

 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 مخارج اداري و فروش

 (370) 100 1ر300 4ر890 6ر710 9ر050 4ر320 3ر490 1ر710 سود قبا 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 نشده سود تعسيم

 12ر800 15ر640 15ر670 14ر710 14ر080 9ر650 3ر680 3ر430 1ر130 ي انباشته نشده سود تعسيم

 هاي بازخريد کارکنان الف. شاما هزينه
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   93. تجارت ناهام4-2ي  افته

شوود.   براي توليد محصولاتي ايجاد شد کوه در دکوراسويون اتواق خوواب و نشويمن مصورف موي        2000تجارت ناهام در سا  

کنود. انتظوار شورکت آن اسوت کوه در سوا         شرکت در کلکته واقع است و محصولات خود را در سرتاسر مناطق شرقي هند توزيع موي 

دست آورد. ضمناً اميد آن دارد که در سوا  آتوي فوروش     روپيه به 3ر000ر000ر000روپيه سود از فروشي معاد   240ر000ر000جاري 

هاي متغير به  هاي ثابت تغييري يابند و يا درصد هزينه رسد در سا  آينده هزينه نظر نمي روپيه برساند. به 3ر200ر000ر000خود را به مرز 

 فروش عوض شود. 

انود از:   يز مورد بررسوي قورار داده اسوت. ايون محصوولات عبوارت      اخيراً مديريت شرکت امکان توليد محصولات ديگري را ن

چوه شورکت در حوا      ها. هر دو خط توليود پيشونهادي بوا آن    ها و ميدان نصب در پارک هاي مرمرين قابا هاي فلزي مناز  و مجسمه فواره

 رود.  يها به سرمايه در گردش اضافي نياز نم ارتباط نيست، و براي توليد آن دهد بي حاضر انجام مي

هوا   ، مدير توليد، مسئو  بررسي طرح توليدات جديد شده است. برآورد وي آن است که شرکت براي فواره 94اويناش چاندرا

آلات  ي جديد نياز دارد. در هر دو مورد، کار نصب ماشين روپيه سرمايه 1ر200ر000ر000ها به  روپيه و براي مجسمه 800ر000ر000به 

 ي سا  بعد شروع شود.  تواند در او  ژانويه رو توليد مي شد، و از اينک روز طو  مي 90کمتر از 

ميليون روپيه مجسومه   1ر000ميليون روپيه فواره و  500تواند  ، مدير فروش، برآورد کرده که شرکت سالانه مي95راوي کانت

هواي   رصد رقم فروش تعيين کرده است. هزينوه د 64ي متغير فواره و مجسمه را به ترتيب دو سوم و  بفروشد. حسابدار صنعتي ناهام هزينه

 ميليون روپيه برآورد شده است.  200و  80ثابت اين دو به ترتيب 

ي  ، مدير مالي، درخواست کرده که منابع وجوه مورد نياز را تعيين کورده و در موورد نحووه   96مديريت از شاري راکد موهان

ميليوون   2ر400تواند توا   ي کشور گزارش کرد که شرکت مي تأمين مالي تصميم بگيرد. شاري راکد موهان پس از بررسي بازار سرمايه

توانود بوا    چنين، شرکت موي  آوري نمايد. هم اين دو محصو  جمع درصدي براي تأمين مالي توليد 8ي  روپيه از محا فروش اوراق قرضه

                                                 
در هند انتشار يافته است. در ويرايد دوم اين متن تغييراتي در ارقوام   1984برگرفته شده که در سا   R. M. Srivastavaي  نوشته گيري مالي تصميماز کتاب  Naham Enterprisesويرايد او   93

 داده شده است.
94. Avinash Chandra 
95. Ravi Kant 
96. Shri Rakesh Mohan 
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اطلاع مديريت رساند که انتشوار سوهام عوادي در     ميليون روپيه گردآوري کند. وي به 1ر200درصد تا مبلغ  12انتشار سهام ممتاز با سود 

 رش شده است: ي تجارت ناهام گزا ي صورت سود و زيان و ترازنامه حا  حاضر ممکن نيست. در زير خلاصه

 ي تجارت ناهام براي سال منتهي به بيني شده صورت سود و زيان پيش

 2011دسامبر  31

 هزار روپيه  

 3ر000ر000  فروش

 1ر876ر000  هاي متغير هزينه

 1ر124ر000  97ي پوششي حاشيه

 560ر000  هاي ثابت هزينه

 564ر000  سود قبا از بهره و ماليات

 80ر000  بهره

 484ر000  از ماليات سود قبا

 242ر000  ماليات

 242ر000  سود خالص 

 

                                                 
97

. Contribution margin 
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 ي تجارت ناهام  شده بيني ي پيش صورت ترازنامه

  2011دسامبر  31به تاريخ 

  هزار روپيه   هزار روپيه  

  200ر000 هاي جاري بدهي  160ر000  صندوق

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

  400ر000 روپيه( 2سهام عادي )  240ر000  ها موجودي

  1ر680ر000 نشده سود تعسيم  2ر400ر000  هاي ثابت دارايي

  3ر080ر000   3ر080ر000  

 

  است. 5/1ها طي سا   درصد و گردش معمو  دارايي 20ها  معمو  فعاليت 98ي سود حاشيه

 مطلوب است: 

 ي جديد، اهرم عملياتي، مالي، و تلفيعي شرکت براي سا  بعد چه خواهد بود؟ آيا اهرم مالي مطلوب است؟  بدون پروژه .1

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

 يابد يا کاهد؟ چرا؟ با انتخاب هر بديا تأمين مالي، آيا عايدي هر سهم شرکت افزايد مي .3

 

 

 

 

  

                                                 
98 .profit margin 
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 بندي جمشيد شرکت بسته. 4-3ي  افته
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 ي گاز تأمين مالي طرح ذخيره. 4-4ي  افته
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 شرکت سيمان آذربايجان. 4-5ي  افته

وکار رويکرد  ي کسب ها نسبت به آينده ي شرکت در شرايطي که محيط اقتصادي کشور متلاطم است و هيئت مديره

شديد در بازار   وکارها براي تداوم عمليات شده است. تورم اصلي کسبها تبديا به ابزار  اي دارند؛ مديريت منابع شرکت کارانه محافظه

ي مصرف باعث شده است که   هاي انرژي و يارانه مدت يارانه ي تأمين مالي شده است، همچنين اعطاي طولاني منجر به افزايد هزينه

 نيز معناي خود را از دست داده بود.وري  ي اقتصادي تصميمات به حاشيه رانده شود.؛ در چنين حالتي، بهره توجه به صرفه

ي  ي دهه هاي فعا  در اين محيط اقتصادي، شرکت سيمان آذربايجان بود. اين شرکت که تأسيس آن در ميانه يکي از شرکت

ته برداري آن شروع شده بود، بخد قابا توجهي از سود چند سا  اخير خود را انباش بهره 1372تصميم گرفته شده و از ابتداي سا   60

ي خود را از بازار  % ظرفيت عملياتي خود فعاليت کرده است. شرکت تعريباً تمام مواد اوليه100کرده بود. در اين مدت شرکت تعريباً با 

ي فروش شرکت به صورت فروش در بازار داخلي و از طريق  کند. در دو سا  اخير به موجب قوانين و معررات،  همه داخلي تأمين مي

و درآمد شرکت از محا صادرات ناچيز و غيرتکراري بوده است. بايد در نظر گرفت که محلي بودن بازار سيمان و  بورس کالا بوده

 ( نيز بر اين مسئله اثر گذاشته است.ونعا حماهاي  ي جغرافيايي بازار )به دليا هزينه ي توسعه عدم صرفه

 5هاي  ها است. شرکت در بازه اي داخلي، جزو حداقاه ي ثبتي شرکت سيمان آذربايجان در معايسه با ساير شرکت سرمايه

اي جلوگيري  ي خط توليد را تعمير يا جايگزين نمايد. هدف از اين اقدامات دوره شونده ساله نياز دارد که بخشي از تجهيزات مستهلك

ي  پروژه 12ک تجهيزات، ي فعلي، شرکت براي جبران استهلا سازي سود است. در دوره از افت توليد، کاهد آلايندگي  و منطعي

ميليارد ريا  برآورد شده است  1500ها بالاي  ي برآوردي اجراي تمام پروژه ضروري و غير قابا جايگزين تعريف کرده است. هزينه

 ها ذکر شده است. ( شرحي از پروژه1ميليارد ريا  آن انجام پذيرفته است. در جدو  ) 360که تا کنون 

ي شرکت بخشي از منابع داخلي شرکت را براي اجراي پروژه تخصيص  ها، هيئت مديره الاجرا بودن پروژه با توجه به لازم

بيني کرده است که باقي منابع مورد نياز را نيز از محا عمليات شرکت تأمين نمايد. با توجه به وضعيت محيط  داده است؛ همچنين پيد

تصميم به تعسيم سود انباشته بگيرند و منابع شرکت به شدت کاهد يابد در جنين  داران سهامکه  اقتصادي، هيئت مديره نگران است

ي مالي  حالتي استفاده از سرمايه در گردش و يا تأمين از محا بدهي جزو ابزارهاي تأمين مالي هيئت مديره است که با توجه به هزينه

 ت. بدهي، تنها راهکار ممکن استفاده از منابع داخلي اس
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، سود خالص شرکت رشد قابا توجهي داشت که دليا اصلي آن، از محا عمليات شرکت بود. فروش 1401در سا  

ي مطالبات گرديد. اطلاعات صورت وضعيت  محصولات در بورس کالا باعث تعويت رقابت، شفافيت بازار و همچنين تسريع در تسويه

مدت شرکت رشد کرده  هاي کوتاه گذاري دهد که سرمايه ( نشان مي3 و صورت سود و زيان شرکت )جدو  (2مالي شرکت )جدو  

ي شرکت ريسك تعسيم سود را جدي  بيني کرد که هيئت مديره توان پيد مدت مي هاي کوتاه گذاري است. با توجه به ماهيت سرمايه

مدت  هاي کوتاه گذاري ر قالب سرمايههاي شرکت، منابع شرکت را موقتاً د کند و به منظور جلوگيري از کاهد ارزش دارايي تلعي مي

 داري کرده است. نگه

ي  شرکت، بايد سرمايه داران سهامهيئت مديره به منظور از بين بردن ريسك خروج نعدينگي ناشي از تعسيم سود توسط 

واند افق بلندمدتي ت شرکت را از محا سود انباشته افزايد دهد؛ در چنين حالتي امکان تعسيم سود محدودتر شده و مديريت شرکت مي

 را براي تصميمات تعيين کند.

 :سلالات

 آيا شما با تصميم هيئت مديره موافق هستيد؟ به منظور ارتعاي تصميم هيئت مديره، پيشنهاد شما چيست؟ .1

 چيست؟ داران سهامعواما کليدي اثرگذار بر تصميم  .2

 بيني کنيد. م اجراي آن پيدي شرکت را در دو حالت اجراي تصميم هيئت مديره و يا عد دو سا  آينده .3

هاي طرح نوسازي کافي نباشد و مديريت تصميم  تعسيم سود نمايند و منابع شرکت براي پوشد هزينه داران سهامچنانچه  .4

% و کوپن سه ماهه و تسويه اصا در پايا 25% از منابع مورد نياز خود را از محا بدهي )سه ساله با نرخ 70بگيرد که حداقا 

 شود؟  مايد، وضعيت مالي شرکت به چه صورت ميدوره( تأمين ن

داري کند و سپس از محا بدهي  مدت نگه هاي کوتاه اگر پيشنهاد شود که شرکت تعسيم سود ننمايد و منابع را در سپرده .5

 % و کوپن سه ماهه و تسويه اصا در پايا دوره( نظر شما چيست؟25تأمين مالي نمايد )سه ساله با نرخ 
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ي بهاي  وري عملياتي خود را ارتعا نبخشد و همچنين هزينه انرژي باعث شده است که شرکت بهرهي  اختصاص يارانه .6

ي شرکت غيرواقعي شود که در نهايت باعث شناسايي سود غيرواقعي شده است. با توجه به استهلاک تجهيزات  شده تمام

 ها، پيشنهاد شما براي هيئت مديره چيست؟ و اهميت جايگزيني آن
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 1جدو  

 هدف ها پروژه
 شده هزينة انجام

 ميليون ريال

 ماندۀ هزينه

 ميليون ريال

 10،200 2،018 سازي منطعي مهندسي -تبديل دو فن به سه فن 

 242،760 166،307 سازي منطعي اصلاح گرميت کولر

 680،000 0 سازي منطعي سازي پياده -تبديل دو فن به سه فن 

 86،400 19،000 گسترش و تنوع اصلاح کلساينر

 10،000 21،240 سازي منطعي هاي آسياب مواد تغيير طرح گوشوارۀ غلتك

 10،000 121،857 جايگزيني اي اختلاط مواد اسپکترافلو براي تحليل لحظه

 40،000 0 جايگزيني ديده( تعويض پوستة کوره )ناحية آسيب

 56،240 28،713 جايگزيني در کوره و گريت کوره plcتعويض 

 60 1،783 جايگزيني 4و  1کمپروسورهاي  -اصلاح تابلو در بويلر

 6،500 0 جايگزيني 3و  2کمپروسورهاي  -اصلاح تابلو در بويلر

 17،500 0 ايمني و اجتماعي نصب سيستم اتفا حريق در مخازن ماازون

گيرهاي قدرت و بهبود  جايگزيني سوئيچ

 موتور  سيستم کنترل و حفاظت تغذيه
 60،000 0 کيفيتبهبود 

 1،219،660 360،918 جمع )ميليون ريال(
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 2جدو  

 ارقام به ميليون ريال

سال مالي منتهي 

 30/09/1401به 

 

سال مالي منتهي 

 30/09/1400به 

سال مالي منتهي 

 30/09/1399به 

سال مالي منتهي 

 30/09/1398به 

 1،428،521 2،394،135 3،746،409 6،408،461 درآمدهاي عملياتي

 (761،742) (1،183،038) (1،904،947) (2،765،074) شدة درآمدهاي عملياتي بهاي تمام

 666،779 1،211،097 1،841،462 3،643،387 سود ناخالص

 (91،108) (122،424) (229،959) (312،866) هاي فروش، اداري و عمومي هزينه

 10،046 20،071 54،377 1،478 ساير درآمدها

 585،717 1،108،744 1،665،880 3،331،999 عملياتيسود 

 (134) 0 0 (12،765) ي ماليها نهيهز

 23،652 73،921 127،086 241،107 ياتيرعمليغساير درآمدهاي 

 609،235 1،182،665 1،792،966 3،560،341 سود  قبل از ماليات

 (99،242) (191،340) (287،729) (554،636) هزينه ماليات بر درآمد

 509،993 991،325 1،505،237 3،005،705 سود خالص
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 3جدو  

 

  

 30/09/1398 30/09/1399 30/09/1400 30/9/1401 ارقام به ميليون ريال

 286،992 444،322 731،616 1،357،568 هاي ثابت مشهود دارايي

 17،920 19،052 20،216 32،032 هاي نامشهود دارايي

 43،984 43،983 43،971 138،984 بلندمدتي ها يگذار هيسرما

 8،712 10،465 7،039 38،634 ها ساير دارايي

 357،608 517،822 802،842 1،567،218 هاي غيرجاري جمع دارايي

 27،201 78،206 103،762 164،942 ها پرداخت ديپ

 429،459 628،293 1،146،249 2،123،810 موجودي مواد و کالا

 185،091 19،548 7،504 22،203 ها دريافتني هاي تجاري و ساير دريافتني

 173،883 645،000 799،701 1،891،755 مدت کوتاهي ها يگذار هيسرما

 113،959 162،786 270،164 326،498 موجودي نعد

 929،229 1،553،832 2،327،380 4،529،208 هاي جاري جمع دارايي

 1،286837 2،051،654 3،130،222 6،096،426 ها جمع دارايي
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 3ادامه از جدو  

 30/09/1398 30/09/1399 30/09/1400 30/9/1401 ارقام به ميليون ريال

 240،000 480،000 480،000 480،000 سرمايه

 24،000 48،000 48،000 48،000 اندوختة قانوني

 574،385 968،110 1،791،578 3،735،855 سود انباشته

 0 0 (145،604) (147،527) سهام خزانه

 38،385 1،496،110 2،173،974 4،116،328 جمع حقوق مالکانه

 49،252 52،281 61،842 95،615 ذخيرة مزاياي پايان خدمت کارکنان

 38،666 45،716 66،686 108،087 آور انيزذخيرة بيمة مشاغا سخت و 

 87،918 97،997 128،528 203،702 هاي غيرجاري جمع بدهي

 175،040 199،829 350،272 650،531 ها هاي تجاري و ساير پرداختني پرداختني

 100،463 196،713 299،976 580،582 ماليات پرداختني

 66،928 8،309 11،236 9،191 سود سهام پرداختني

 9،062 9،062 9،062 375،869 تسهيلات مالي

 9،041 43،634 157،174 160،223 ها افتيدر ديپ

 360،534 457،547 827،720 1،776،396 هاي جاري بدهيجمع 

 448،452 555،544 956،248 1،980،098 ها جمع بدهي

 1،286،837 2،051،654 3،130،222 6،096،426 ها جمع حقوق مالکانه و بدهي
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 4جدو  

 ارقام به ميليون ريال
سال مالي منتهي 

 30/09/1401به 

سال مالي منتهي 

 30/09/1400به 

مالي منتهي سال 

 30/09/1399به 
سال مالي منتهي 

 30/09/1398به 

 488،982 1،133،151 1،508،247 2،711،049 نعد حاصا از عمليات

 (46،711) (95،090) (184،466) (274،030) هاي نعدي بابت ماليات بر درآمد پرداخت

جريان خالص ورود نقد حاصل از 

 هاي عملياتي فعاليت
2،437،019 1،323،781 1،038،061 442،271 

هاي نعدي حاصا از فروش  دريافت

 هاي ثابت مشهود دارايي
6،203 81 0 2،829 

هاي  هاي نعدي براي خريد دارايي پرداخت

 ثابت مشهود
(703،953) (345،760) (196،206) (60،110) 

هاي  هاي نعدي براي خريد دارايي پرداخت

 نامشهود
(15،700) (1،755) (2،289) (2،060) 

فروش  هاي نعدي حاصا از دريافت

 هاي بلند مدت گذاري سرمايه
468 62 0 0 

هاي نعدي براي تحصيا  پرداخت

 مدت هاي بلند گذاري سرمايه
(95،065) (49) 0 (14،864) 

هاي نعدي براي تحصيا  پرداخت

 مدت هاي کوتاه گذاري سرمايه
(1،092،054) (169،703) (471،117) (116،054) 

 479 9،354 4،878 12،376 نعدي حاصا از سود سهامهاي  دريافت

هاي نعدي حاصا از سود ساير  دريافت

 ها ذاريگ سرمايه
217،380 119،097 54،711 16،746 

جريان خالص خروج نقد حاصل از 

 گذاري هاي سرمايه فعاليت
(1،670،345) (393،149) (605،547) (173،034) 

جريان خالص ورود نقد قبل از 

 هاي تامين مالي فعاليت
766،674 930،632 432،514 269،237 
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 4ادامه از جدو  

 ارقام به ميليون ريال
سال مالي منتهي 

 30/09/1401به 

سال مالي منتهي 

 30/09/1400به 

سال مالي منتهي 

 30/09/1399به 

سال مالي منتهي 

 30/09/1398به 
 

 0 0 0 649،421 هاي نعدي حاصا ازتسهيلات دريافت

 (6،105) 0 0 (282،614) هاي نعدي بابت اصا تسهيلات پرداخت

 (533) 0 0 (12،765) هاي نعدي بابت سود تسهيلات پرداخت

هاي نعدي حاصا از فروش سهام  دريافت

 خزانه
54،837 226،520 0 0 

هاي نعدي حاصا از خريد سهام  پرداخت

 خزانه
(62،187) (376،132) 0 0 

 (228،360) (392،219) (674،833) (1،058،045) سود سهام هاي نعدي بابت پرداخت

جريان خالص خروج نقد حاصل از 

 هاي تامين مالي فعاليت
(711،353) (824،445) (392،219) (228،360) 

 40،877 40،295 106،187 55،321 خالص افزايد در موجودي نعد

 70،176 113،959 162،785 270،164 مانده موجودي نعد در ابتداي سا 

 2،542 8،895 1،192 1،013 تاثير تغييرات نرخ ارز

 113،959 162،785 270،164 326،498 مانده وجه نقد در پايان سال
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 1. شرکت ابزار فني پزشکي4-6ي  افته 

در کاليفرنيوا   3فرانسيسوکو  ، معاون و مسوئو  اعتبوارات نشونا  بانوك سوان     2، آقاي تام وينتر1996در آغاز ماه آوريا سا  

 کرد.  رميس شرکت ابزار فني پزشکي را بررسي مي 4ميليون دلاري آقاي پيتر هاسکينز 8درخواست وام 

کورد کوه    ها، و سوندهايي را طراحي، توليد، و توزيع مي شرکت ابزار فني پزشکي ابزارآلات علمي پزشکي، انواع سوزن

نمود. اين محصولات که تشخيص بيمواري و   پذير مي هاي بدن را امکان و رگها  اي از اندام دسترسي آسان و بدون عوارض به پاره

شد کوه   نمود بايد جايگزين محصولاتي مي تري ممکن مي ي پايين تر و نيز با هزينه ي کم در نتيجه انجام معالجات را با خطر و ضايعه

شود و روي   هواي خووني موي    ي بوود کوه داخوا رگ   اي از اين محصولات، سوندهاي شد. نمونه ها استفاده مي در جراحي سنتي از آن

 رسيد.  کرد و حتي به خود قلب مي هاي بسته کار مي شريان

شود و   شرکت رشد عظيمي را تجربه کرده بود؛ اين رشد حاصا مخارج زيادي بود که روي تحعيق و توسعه صورف موي  

دنبوا    افزوده شده بود. کادر فني شورکت دايمواً بوه    ها هاي فروش شرکت بود که با سرعت به تعداد آن هاي گروه ي تلاش نيز نتيجه

سورعت در حوا     ايجاد محصولات جديدي بود که کاربردهاي متنوع داشته باشد. ترکيب دو عنصر محصوولات جديود و بوازارِ بوه    

نورخ  % برسد. آقاي هاسکينز معتعد بود رشد فروش صنعت لوازم پزشوکي بوا هموين    30ي فروش به  گسترش آن شد که رشد سالانه

ي  حفظ موقعيت شرکت ابزار فني پزشکي در بازار هم به موقعيوت رقوابتي شورکت، و هوم بوه روحيوه       رو عدم يابد، و از اين ادامه مي

 رساند.  کارکنان آسيب مي

دليوا   ي در اختيوار شورکت عموده بوود. اموا بوه       حجم فروش که از آغاز همواره افزايد يافته بوود، در معايسوه بوا سورمايه    

 ي شرکت به بازارهاي جديد بود.  زده  هايي که حاصا ورود شتاب ملياتي بزرگ، اوضاع شرکت وخيم شد؛ زيانهاي ع زيان

ي بلندمدت تسوهيلات توليودي، و ايجواد     مدت، اجاره ي عمده بر اعتبارات کوتاه مديريت فشارهاي تأمين مالي را با تکيه

يکا  لبز مصمم شده بود که در بازار وسيع در حا  گسترش ابوزارآلات  تحما کرد. بايولج 5رابطه با شرکت دارويي بايولجيکا  لبز

، بايولجيکوا  لبوز   1993پزشکي شرکت کند، اما در تلاش خود براي ورود به اتکاي امکانات داخلي خود ناکام مانده بود. در سوا   

                                                 
ترجمه و تنظيم شده است:   1378ي عالي مديريت اعتبارات در مهر ماه سا   که براي تدريس در دوره Advanced Medical Technology Corporationي  . اين افته اقتباسي است از افته1

Case 287-028, 1996, Harvard Business School 
2 . Tom Winter 
3. Western National Bank of San Francisco 
4. Peter Haskins 
5. Biological Labs., Inc. 
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ت را رها کرد و با شرکت ابزار فنوي  هاي خود در داخا شرک آوري سوند و لوازم ديگر طبي ععب افتاده بود. مديريت تلاش در فن

 پزشکي به توافق رسيد. 

ميليون دلار داشت  7اي معاد   دريافت نعدي عما آمد: شرکت ابزار فني پزشکي ، توافق اوليه به1993در روز دوم ژومن 

اي هور سوهم بوه    دلار بوه از  12سوا  آتوي را بوه قيموت      5% سهام ظورف  13% سهام موجود شرکت و نيز حق خريد 5که در قبا  آن 

يافوت کوه شورکت ابوزار فنوي       خريود، حوق موي    ميليون دلار سهام اضافي موي  12کرد. اگر بايولجيکا  لبز  لبز واگذار مي بايولجيکا 

تعيوين   2001و  2000هواي   در خود ادغام کند. قيمت هر سهم برمبنواي ضوريبي از متوسوط عايودات سوا       2002را در سا   پزشکي

 سهام خريد:  1شرح جدو   ه، بايولجيکا  لبز در چهار نوبت بهشد. پس از توافق اولي مي

 گذاري در سهام توسط شرکت بايولجيکال لبز . سرمايه1جدول 

 1996مي  1995اکتبر  1995ژوئن  1995آوريل 

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

 

رفت توا امکوان دريافوت خوط      1پيشنهاد حسابدار خود، به بانك وسترن نشنا ، آقاي هاسکينز به 1996آوريا  14در روز 

بود که معاون و مسلو  اعتبارات بانك بود. آقاي وينتر توضيح داد که  2اعتباري جديد را بررسي کند. طرف ملاقات او آقاي وينتر

آوري  مشابه بوده اسوت کوه روي فون    هرچند با محصولات شرکت ابزار فني پزشکي ناآشناست، اما او مسلو  حساب چند شرکت

 دهد که آقاي هاسکينز با خود به بانك برد.  اي را نشان مي هاي مالي صورت 4و  3هاي  اند. جدو  کرده جديد کار مي

ميليوون دلار بوود و بوا     6ناراضي بود. وامي کوه   3ويا ي وام جاري خود با بانك ساني طور کلي از رابطه آقاي هاسکينز به

ويا، تلاشوي   ، مسئو  وام در ساني4وصو  بود. وي معتعد بود که آقاي فلينت هاي دريافتني قابا ها و حساب تن موجوديگذاش وثيعه

بوار بوه شورکت ابوزار      ماه يك 6کرد که نادرست بود. آقاي فلينت هر  کرد، و دامماً پيشنهاداتي مي براي درک وضعيت شرکت نمي

عولاوه، آقواي    وستانه بود، اما براي آقاي هاسکينز ارزش چنداني بوه هموراه نداشوت. بوه    ها د زد، و هرچند که ملاقات پزشکي سر مي

قبوو  اسوت، بسويار نوامععو       عنوان تضمين قابا هاي دريافتني به که کدام حساب هاسکينز معتعد بود که بانك در بررسي و تأييد اين

در لحظواتي کواهد داده بوود کوه در آن لحظوات،       ي بانك توان شرکت را براي گسوترش  عما کرده است. برخورد محدودکننده

                                                 
1. Western National Bank 
2. Winter  
3. Sunnyvale Bank 
4. Flint 
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 شد.  افزايد اعتبار عنصر کليدي براي سودآوري تلعي مي

هاي شرکت را که مورد قبو  بانك بوود،   ها و ساير دارايي هاي دريافتني، موجودي آقاي هاسکينز کاملاً مايا بود حساب

بوود توا آقواي     زد بانك بسپارد. البته، ترتيبوات بايود بسويار روشون موي     عنوان وثيعه ن بودن ترتيبات براي شرکت، به مشروط به عادلانه

 داشت.  هاسکينز در هنگام نياز، وجوه لازم را در اختيار مي

ها پيشنهادات اعتباري صحيحي دريافت کنود و اظهوار    مند است از شرکت آقاي وينتر توضيح داد که بانك همواره علاقه

 ز شرکت بازديد کند. ي نزديك ا اميدواري کرد که در آينده

ويوا،   هاي جاري بانك سواني  دهي مبتني بر دارايي قبا از رفتن به شرکت، آقاي وينتر به آقاي فلينت، مسئو  عمليات وام

هواي شورکت    ي وي با شرکت لوازم پزشکي يکسره منفي است. آقاي فلينت توضيح دادکه مانوده  تلفن کرد و متوجه شد که تجربه

رغوم   هواي شورکت، بوه    شده فراتر رفته است. الگوي زيان بوده، و در چند مورد شرکت از سعف اعتباري تعييننزد بانك بسيار ناز  

ي مستعيم تصميمات آقواي هاسوکينز بوود     شد، نتيجه کرد و در صنعت با استعبا  مواجه مي اي که شرکت توليد مي محصولات عالي

رفت و  کار مي عنوان وثيعه به هاي دريافتني که به رده بود. و بالاخره، حسابکه در تحعيق و توسعه و بازاريابي مبالغ متنابهي خرج ک

هواي   هواي دريوافتني حسواب    خواند؛ بعضي حساب قبو  نمي هاي قابا در تعيين معدار وام ملثر بود، همواره با تعريف بانك از وثيعه

 مناسبي نبود. 

کرد، بنابراين  فرانسيسکو کار مي بانك بزرگ ديگر در سانکرد که شرکت ابزار فني پزشکي با دو  آقاي فلينت اشاره مي

 آمده است.  3نظرهاي مسئولان اعتباري اين دو بانك در جدو   ي نعطه ها هم اطلاعات بگيرد. خلاصه تواند از آن آقاي وينتر مي

ي عمدتاً عمليات مونتاژ در هنگام بازديد از امکانات توليدي شرکت ابزار پزشکي، آقاي وينتر توجه کرد که فرايند توليد

 8طور متوسط، تکميا فرايند توليد ابوزارآلات پزشوکي    شد. به بود: صدها محصو  که در معادير کوچك توليد شده بود مونتاژ مي

شد تا هور سوفارش جديودي بلافاصوله پاسوخ داده       هفته نگاهداري مي 12تا  10ميزان توليد  ها بسته به کشيد. موجودي هفته طو  مي

، يك سيستم کنتر  1994ها حاصا شود. در اواخر سا   اي از موجودي ا اين همه، آقاي هاسکينز اميدوار بود که منافع عمدهشود. ب

ي  دليوا فشوارهاي توسوعه    گرفت در شرکت ايجاد شوده بوود. هرچنود بوه     موجودي کامپيوتري که خريد، توليد و فروش را دربر مي

هوايي بوراي    کورد فرصوت   هوا سور و کوار نداشوت، اموا احسواس موي        سيستم موجوديمحصولات و فروش، آقاي هاسکينز شخصاً با 

 تر در آن نهفته است.  جويي بيد صرفه
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ها به شکا اعتبارات باز که توا   فروخت. اين فروش شرکت به بيد از سه هزار بيمارستان، کلينيك، و پزشك محصو  مي

ي  شد. هرچند آقاي هاسوکينز بواور داشوت کوه سورمايه      ي بهره بود، بدون بررسي جدي وضع مشتري، انجام مي روز بدون هزينه 30

ي  ي مطالبات وضعيتي عالي داشت. البته، پرداخت با تأخير واقعيتي رقابتي بود؛ همهآور اي از مشتريان خيلي کم است، اما جمع پاره

 8/1، از جملوه  1995دسامبر  31هاي دريافتني در دفاتر حسابداري شرکت در تاريخ  پذيرفتند. حساب فروشندگان کمي تأخير را مي

آموده   3هواي دريوافتني در جودو      داد. جدو  عمر حساب ها را نشان مي % کا دارايي27ميليون دلار مطالبات از مشتريان خارجي، 

 است: 

 3جدول 

 )ارقام به دلار(                                                                               

 ماه ارسال کالا
عمر مطالبات 

 )روز(

هاي  ي حساب مانده

 دريافتني 
 فروش

 2ر917ر000 2ر598ر000 0-30 1995دسامبر 

 2ر657ر000 1ر890ر000 31-60 نوامبر

 2ر730ر000 627ر000 61-90 اکتبر

  881ر000 90بيد از  هاي قبا ماه

  5ر996ر000  جمع

هاي اعطايي نيز مطرح کرد، و از آقواي هاسوکينز خواسوت توا امکوان دسترسوي        ي وام آقاي وينتر سلالاتي در مورد سابعه

، دو بخود از سوه بخود فعاليوت شورکت      1995هاي مختلف فعاليت شرکت براي بانك فراهم آورد. در سا   کاملي به ارقام بخد

سوودآور شووند. بخود سووم فعاليوت شورکت کوه از         1996بوود کوه در سوا      ريزي شده سري بود، و برنامه ي سربه نزديك به نعطه

سرعت موقعيت توليد و فروش اين بخد را  کوشيد که به داد، و مديريت مي هاي رشد عظيمي برخوردار بود، هنوز زيان مي فرصت

 داشتند.  هاي تحعيعاتي، توليدي، فروش، و بازاريابي موفعي بهبود بخشد. هر سه بخد فعاليت شرکت سازمان

ي بسويار نزديوك وسوترن     وقتي آقاي وينتر به بانك بازگشت، بلافاصله از ديگر مسئولان اعتباري کمك گرفت تا رابطوه 

اي ترتيب داده شد و يکي از معاونان آن شرکت به بانوك آمود توا بوه      نشنا  بانك و بايولجيکا  لبز را مورد مطالعه قرار دهد. جلسه

اي است که جسارت و خصولت کوارآفريني شوديد وي عاموا مهموي       آقاي هاسکينز مدير اجرايي قوي آقاي وينتر اطمينان دهد که

ي پشوتيباني   براي حضور فعا  شرکت ابزار پزشکي در صنعت در حا  تحو  ابزار پزشکي است. بايولجيکا  لبز آماده بود کوه ناموه  

به بانك بدهود. البتوه،   « هاي بسياري دارد ي آن شرکت طرحکند و برا هاي شرکت ابزار پزشکي حمايت مي از تلاش»که  دا  بر اين
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 سياست شرکت مانع از آن بود که بايولجيکا  بدهي را ضمانت کند. 

ويوا آمواده نيسوت کوه      ، آقاي هاسکينز دوباره به بانك وسترن نشنا  آمد تا توضيح دهد که بانك سوان 1996مي  8روز 

گذاري  لبز آخرين قسط سرمايه ي مالي را افزايد دهد. گرچه در آغاز ماه، بايولجيکا ها سپاري دارايي ميزان وام به شرکت با وثيعه

ميليوون دلاري خوود را پور     6سرعت خط اعتباري  ميليون دلار به شرکت پرداخته بود، اما  شرکت ابزار پزشکي به 4خود را به مبلغ 

ميليون دلاري بوه شورکت بدهود، و حاضور بوود ايون شورط را         8کرده بود. آقاي هاسکينز اميدوار بود که بانك نشنا  خط اعتباري 

 ويا را نيز تسويه کند.  بپذيرد که کا بدهي خود به بانك سان

 آقاي وينتر به آقاي هاسکينز قو  داد که ظرف چند روز پاسخ م بت يا منفي 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

ي کالاهاي  شده قيمت تمام

 رفته فروش

 13ر989  9ر682  6ر825

 16ر859  9ر942  6ر373 سود ناخالص

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

 4ر182  2ر839  1ر168 تحعيق و توسعه 

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

 634  611  501 مخارج بهره

 627  1ر370  0 آوري و حق اختراع فروش فن

 321  336  103 ساير درآمدها

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

 0  0  (202) ماليات بر سود

 ( دلار1ر487)  ( دلار1ر176)  ( دلار1ر289) خالص سود )زيان(

 



158 

 

 

 

 )هزار دلار( 1995-1993دسامبر  31هاي  ترازنامه. 4جدول  

 1993  1994  1995 

      هاي جاري دارايي

 ( دلار652)  ( دلار80)  دلار 1ر243 صندوق

 5ر996  3ر359  2ر549 هاي دريافتني حساب

 9ر762  6ر782  3ر305 ها موجودي

 2ر605  2ر249  520 ساير

 17ر711  12ر310  7ر671 هاي جاري  کا دارايي

      هاي بلندمدت دارايي

 1ر802  1ر494  906 هاي ثابت خالص دارايي

 212  374  321 *اي هاي بلند سرمايه اجاره

 1ر049  1ر943  0 **ها گذاري سرمايه

 303  322  301 ساير

      ها کا دارايي

 دلار 21ر077  دلار 16ر443  دلار 9ر145 هاي جاري بدهي

 دلار 1ر735  دلار 2ر260  دلار 0 به بايولجيکا  لبزاسناد پرداختني 

 4ر900  5ر628  1ر307 اسناد پرداختني به بانك

 0  0  47 اسناد پرداختني به فروشندگان مواد و کالا

 1ر853  1ر926  725 هاي پرداختني حساب

 1ر331  1ر086  740 مخارج معوق

 90  119  124 اي بلندمدت سرمايههاي  هاي بلندمدت و اجاره مدت وام بخد کوتاه

 33  37  22 ساير

      هاي جاري کا بدهي

 9ر942  11ر056  2ر965 هاي بلندمدت و ارزش ويژه بدهي

 0  627  0 هاي فروش دريافت پيد

 0  0  254 بدهي بلندمدت

 139  277  267 اي اي بلندمدت سرمايه تعهدات اجاره

 10ر081  11ر960  3ر486 ها کا بدهي

 10ر996  4ر483  5ر659 ارزش ويژه

 دلار 21ر077  دلار 16ر443  دلار 9ر145 ها و ارزش ويژه جمع بدهي

ميليون دلار در سا  براي  5/2هاي بلندمدت عملياتي به ميزان  اي، شرکت وارد اجاره هاي بلندمدت سرمايه * غير از اجاره

 ي شرکت مربوط است.  هاي بلندمدت به تسهيلات توليدي عمده سا  آينده شده است. اين اجاره 10

 بوط است. ها به مالکيت اقليت در دو شرکت خصوصي کوچك مر گذاري سرمايه **
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 . نقطه نظرهاي مسئول اعتبارت 3جدول 

 هاي مبتني بر دارايي( فرانسيسکو )بخش وام بانك سان

کنود، و او را بوه    اي است. فردي است که در جريان مذاکره طرف خود را مجذوب موي  داشتني پيتر هاسکينز فرد دوست»

آيد. اگر  گيري است که هر هفته با تعاضاي جديدي به بانك مي پيعلاوه، فرد  خواند. به بخد فرا مي تمرين فکري پرکشد و لذت

دنبوا  آن اسوت کوه     آيد تا بالاخره کار را انجام بدهد و برود. پيتر هموواره بوه   جور مي کن مسأله نيست؛ همين چيزي را بخواهد، و 

را رها کرد و رفت، چرا کوه موا ديگور علاقوه      فرانسيسکو اش را حا کند. او بانك سان سراغ بالاترين معام در بانك برود، و مسأله به

دهوي بوالاتر را    هواي شورکت، سوعف وام    نداشتيم که بدهي شرکت از اين هم بالاتر برود. ما واقعاً معتعد نبوديم که کيفيوت دارايوي  

 «ايجاب کند.

 هاي جديد( آوري دهي به فن بانك وست )گروه وام

داران بوه   بزار پزشکي را شفاف کرد و در اختيار قورار داد. بانوك  هاي شرکت ا کار است و حساب هاسکينز بسيار درست»

گرفتند. هاسوکينز خووب تعلويم     شدند، و در جريان تحولات شرکت قرار مي ريزي استراتژيك شرکت دعوت مي هاي برنامه نشست

قوووي، کووارا و کارشناسووي ارشوود مووديريت بازرگوواني دارد، و موودير اجرايووي    (Wharton)ديووده اسووت، و از دانشووگاه وارتووون  

ي قووت مهموي    ي شرکت بوا بايولجيکوا  لبوز هوم نعطوه      کند. رابطه دهد و ايجاد حرکت مي کوشي است. او همه را تکان مي سخت

 «است.
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 . شرکت صنايع پتروشيمي کرمانشاه )کرماشا(4-7ي  افته
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 هاي لبني کاله . شرکت فراورده4-8ي  افته
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 1شرکت بزرگراهي صدف. 4-9ي  افته

مديره داشت تا  اي با ساير اعضاي هيأت ، آقاي جواد رموفي مديرعاما شرکت بزرگراهي صدف جلسه1401ماه  آباندر 

ها نداشت، و از مشکلات  هاي آزادراهي را بررسي کند. به نظر او مشکلات شرکت ربطي به سودآوري اين طرح سودآوري طرح

 گرفت. کشور حاکم شده بود، نشأت مي عمومي کشور و از جمله شرايط دشواري که دو ماه بود بر

 تاريخچه و فعاليت شرکت

گستران توسط سازمان گسترش و نوسازي  شرکت بزرگراهي صدف )سهامي خاص( با نام شرکت سرمايه و ساخت راه

منفك، و ، مالکيت شرکت مزبور از سازمان گسترش و توسازي صنايع ايران 1358تأسيس شد. در سا   1355صنايع ايران در سا  

به وزارت راه و ترابري )وزارت راه و شهرسازي فعلي( منتعا شد؛ در همان سا  نيز نام شرکت به شرکت بزرگراهي  1358در سا  

قانون برنامة سوم توسعة اقتصادي، اجتماعي و  4و به استناد مادة  1383صدف تغيير يافت. بر اساس مصوبات هيأت وزيران در سا  

قانون برنامة چهارم توسعه نيز مجدداً همين ماده مصّوب شد، شرکت از طريق برگزاري مزايده در تاريخ  7فرهنگي که در مادة 

 ميليارد تومان به بخد خصوصي واگذار شد. 80سازي به قيمت  توسط سازمان خصوصي 1388

شرح زير تعريف شده  هايي گسترده و به هاي ايراني، فعاليت در اساسنامة شرکت موضوع فعاليت، به روا  بيشتر شرکت

 است:

هاي تأسيسات و تجهيزات، ساختمان، آب و  هاي صنعتي و زيرساخت در رشته پروژه ي همطالعه، طراحي و اجراي کلي»

هاي  هاي زميني، نيرو، صنعت و معدن، راه و ترابري، نفت و گاز و پتروشيمي، کشاورزي، محيط زيست، انرژي فاضلاب، کاوش

هاي داخلي يا خارجي، مديريت، طراحي و مهندسي، تأمين مالي  ي مربوطه، شرکت در مناقصات و مزايدهها تجديدپذير و نيروگاه

ها و اسکلت فلزي و  ، تدارکات کالا در عمليات ساختمان و نصب، ساخت سازه و اخذ وام و تسهيلات از ملسسات مالي داخلي

هاي مرتبط با مناطق آزاد  داري و توليد مصالح و کلية فعاليت ر و نگهبرداري و تعمي اندازي، بهره آلات، راه ساخت تجهيزات و ماشين

ها و  تجاري در راستاي موضوع فعاليت شرکت و نيز صادرات و واردات کالا و خدمات فني و مهندسي، ايجاد شعب، نمايندگي

 «مزبور.هاي  ها در داخا و خارج از کشور براي انجام پروژه هاي فرعي و مشارکت با ديگر شرکت شرکت

شده در اساسنامة شرکت، شرکت بزرگراهي صدف به طور عمده روي حوزة  با وجود جامعيت موضوع فعاليت تعريف

ريزي استان تهران،  هاي صلاحيت پيمانکاري توسط سازمان مديريت و برنامه آهن متمرکز است. آخرين گواهينامه راه و راه

نيز اعتبار دارد وو به  1404براي اين شرکت صادر شده و تا سا   1400و که در سا   کشور و ي هزيرمجموعة سازمان برنامه و بودج

 شرح زير است:

                                                 
که  ها، ارقام و اطلاعات مشابه تغير يافته است، بدون اين اسامي، تاريخبرخي به نگارش درآمده است.  1401. اين افته براساس اطلاعات واقعي شرکتي ايراني در آبان ماه سا   1

با نام اشخاص يا نهادها تصادفي است. اسامي آموزش است، و هر نوع تشابه فراهم آوردن متني براي آسيبي ببيند. هدف از تهية اين متن افُته از اين مجرا شده در  موضوع مطرح

 اند.  ه شريف تنظيم کرده و انتشار دادهدر دانشکدة مديريت و اقتصادِ دانشگا« ها هاي مالي شرکت افته»حسين عبده تبريزي و مهدي کريمي او  بار اين متن را براي درس 
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 فعاليت و ظرفيت کاري ي هزمين

     
 تعداد کار مجاز پايه فعاليت ي هزمين

 4 1 راه و ترابري
 3 4 ساختمان و ابنيه

 3 4 نفت و گاز

 

نفر کارکنان قراردادي  228، تعداد 1397شرکت که در سا  »کند  نعا مي خانم شهلا مرسلي، مدير پرسنلي شرکت،

تأمين مالي، اجرا،  ي هبا توجه به پروژ« نفر کارمند دارد. 456هاي بعد، اکنون  هاي پيمانکاري در سا  داشته، به دليا گسترش فعاليت

کند که  بيني مي آن شده، خانم مرسلي پيد ي هبرنددر مناقصه  1401برداري و انتعا  آزادراه ج که شرکت در ابتداي سا   بهره

 نفر برسد. 600تعداد کارکنان قراردادي به 

 هاي زير را انجام داده است: گذاري و پيمانکاري در پروژه تاکنون، شرکت سرمايه 1397از سا  

 پيمانکاري
 سرمايه

 گذاري

 (8 ي هآهن الف )قطع عمليات تکميلي راه
آزادراه 

1 

 آهن ب راه زيرسازي محور

 1عمليات احداث آزادراه  
  

 پيمان تسطيح سايت پالايشگاه 
  

 

را  (BOT)برداري و انتعا   در زمينة ساخت آزادراه به شکا قراردادهايي بوده که تأمين مالي، اجرا، بهره  گذاري سرمايه

 يابند. انعکاس مي« ها گذاري سرمايه»ها در ترازنامة شرکت در سرفصا  کرده و در حا  حاضر اين دارايي تعهد مي

هاي  ويژه به دليا نبود منابع مالي براي پيشبرد برنامه گذاري جديد شرکت، و به طبق سياست»گويد که  آقاي رموفي مي

را هم به عمليات مهندسي، تدارکات و « تأمين مالي»ها بايد  ر آينده، در پروژهها د رسد که براي مدت عمراني دولت، به نظر مي

گذاري هم خواهد داشت.  کاري، سود سرمايه العما ترتيب، شرکت غير از سود پيمانکاري و حق بدين« ها اضافه کرد. ساخت پروژه

تواند هزينة  ز اين مزيت برخوردار است که ميها، شرکت ا واسطة تجربة بالا در ساخت آزادراه به»آقاي رموفي مصرّ است که 

ترتيب، در مناقصات شرکت  شده، بدون تأخير فاز ساخت، به اتمام برساند. بدين ها را در زمان تعريف کرده و پروژه  ساخت را بهينه

 «شدن دارد. کند و نسبت به رقبا شانس بيشتري براي برنده امتياز بهتري کسب مي
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 ها د در آزادراهنحوۀ محاسبة سود قراردا

 کند: سود قراردادها را به شکا زير بيان مي ي هآقاي نجات يوسفي، مدير مالي شرکت، محاسب

% سالانه 4ساله( به علاوة  5ها به صورت سود بلندمدت بانك مرکزي ) گذاري در آزادراه معمولاً سود سرمايه

گذاري از طريق درآمد حاصا از دريافت  د سرمايهشود. استهلاک اصا و سو گذار پرداخت مي محاسبه شده و به سرمايه

% درآمد حاصا از عوارض وصولي، 75شود. فرمو  مورد استفاده در قرارداد آن است که  عوارض بزرگراهي جبران مي

% بعيه صرف پوشد ساير 3برداري، و  داري و بهره هاي نگه % درآمد صرف هزينه22صرف استهلاک اصا و سود، 

ماه  36-48شود. معمو  قراردادهاي آزادراه به صورت  عمومي شرکت در هر پروژة آزادراهي مي هاي اداري و هزينه

گذاري مستهلك نشده  برداري سرمايه برداري است. چنانچه در پايان دورة بهره بهره ي هسا  دور 25-20دورة ساخت و 

چنين، معمولاً بعد  شود. هم ، زمان اضافه ميگذار برداري تا اتمام استهلاک اصا و سود سرمايه باشد، به مدت دورة بهره

هاي اين روکد  برداري، نياز است که جاده روکد آسفالت جديدي داشته باشد؛ هزينه سا  از تاريخ شروع بهره 12از 

 گردد.  داري محسوب  مي هاي نگه جزو هزينه

 1آزادراه 

منععد شده  1آزادراه  ي هشهرسازي و شرکت پروژبين وزارت راه و  1387در تاريخ  1قرارداد مشارکت ساخت آزادراه 

% مخارج ساخت آزادراه 50برداري رسيد.  اتمام و در انتهاي همان سا  آزادراه به بهره 1391است. فاز ساخت اين پروژه در سا  

% مابعي توسط وزارت راه و شهرسازي تعهد و تأمين گرديد. خلاصه وضعيت آزادراه در دو 50توسط شرکت بزرگراهي صدف و 

 ح جدو  زير است.سا  اخير به شر

  1شرکت براي پروژة آزادراه  ي هصورت درآمد و هزين

      1399 
    

 ارقام به ميليون تومان 1400

       52،882  
84،
 برداري درآمد بهره  832

    (11،634) 
    

 برداري داري و بهره هاي نگه هزينه (18،663)

      (1،586) 
(
 هاي اداري و عمومي هزينه (2،545

     39،661  
     
 خالص درآمد عملياتي  63،624

(84،035) 
    

 سود مشارکت (94،685)

  (44،374) 
(
 برداري خالص مخارج بهره (31،061

    44،374  
     
 برداري انتقال به مخارج قابل بازيافت از منافع بهره  31،061

    394،521  
     
 هاي بلندمدت مشارکت پرداختني  425،582

5،254،562  
7،2
 تعداد ترددها )عدد(  06،870
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% افزايد يابد، و افزايد 25سالانه  1401فرض محاسبات شرکت آن است که مبلغ عوارض از سا  »گويد که  آقاي يوسفي مي      

شود. بنابراين،  بيني مي هاي آتي پيد % براي سا 22چنين، نرخ سود بلندمدت قرارداد سالانه  % هم محعق شود. هم5 ي هتردد سالان

% سالانه در 30هاي آتي نيز برابر  % خواهد بود. تورم سا 26% يعني برابر 4 ي هعلاو گذاري برابر با نرخ سود بلندمدت به سود سرمايه

به معناي آن است که در پايان « هاي بلندمدت مشارکت پرداختني»ايشان توضيح دادند که سرفصا  به علاوه،« شود. نظر گرفته مي

ميليارد  425رقم  ي ه، بر پاي1401هر سا ، شرکت هنوز متناسب با آن رقم از پروژه مطالبات دارد، و محاسبات جديد در پايان سا  

 شود.  تومان انجام مي

 2آزادراه 

کيلومتر را برنده شده  96به طو   2برداري و انتعا  آزادراه  مناقصة تأمين مالي، ساخت، بهرهشرکت بزرگراهي صدف 

% ثابت ذکر شده است. تخمين مديران اين است 24گذاري برابر  شده، نرخ سود سرمايه است. اما در اسناد مناقصه و قرارداد توافق

چنين،  ان خواهد بود و اين رقم سالانه با تورم افزايد خواهد يافت. همميليارد توم 70که هزينة ساخت هر کيلومتر آزادراه امسا  

برداري برسد.  کيلومتر از آزادراه ساخته شود، و بعد از سه سا  دورة ساخت، پروژه بلافاصله به بهره 32شود که سالانه  بيني مي پيد

ميليون  26، جاده 1404شود که در سا   بيني مي پيدخواهد بود.  1404برداري ابتداي مهرماه  اين بدآن معني است که شروع بهره

% 5ميليون تردد خواهد بود. بعد از اين تاريخ، سالانه  35و  29به ترتيب  1406و  1405هاي  تردد داشته باشد؛ اين رقم در سا 

سبك و سنگين، متوسط و تخمين از تردد هرکدام از خودروهاي  2گردد. با توجه به ترافيك آزادراه  بيني مي افزايد تردد پيد

% افزايد خواهد 25هزار تومان برآورد شده و بعد از آن عوارض سالانه  22برابر با  1404مبلغ عوارض براي هر خودرو نيز در سا  

 يافت.

 گذاري هزينة فرصت سرمايه

که نرخ سود  آقاي يوسفي، مدير مالي شرکت بزرگراهي صدف، بر اين باور است که با توجه به وضعيت فعلي، هنگامي

توجهي از نرخ تورم کمتر است، قراردادهاي فعلي به ضرر آنهاست و در آينده باعث کاهد توان  ها به طور قابا بانك ي هسپرد

کند که چون تردد در آزادراه و ترافيك جاده از فراز و نشيب اقتصاد  گذاري خواهد شد. در معابا، آقاي رموفي استدلا  مي سرمايه

گذاري شرکت کفايت  % بالاي تورم براي سرمايه4نيست و تغييرات آن نسبت به چرخة اقتصاد خن ي است، صرفة  چندان تأثيرپذير

% خواهد 34% تورم سالانه، برابر 30بيني  هاي آتي، با توجه به پيد گذاري شرکت براي سا  کند. در نتيجه هزينة فرصت سرمايه مي

 بود. 

 ساير مفروضات

تلاش وافر  90کنند، از اوايا دهة  گذاري مي بزرگراهي صدف که در حوزة راه سرمايههايي از قبيا شرکت  شرکت

ها موفق به  اي معافيت مالياتي بگيرند، و در عما اين شرکت هاي بزرگراهي و جاده گذاري اند تا براي سود حاصا از سرمايه کرده

کند که  بيني مي چنين، آقاي يوسفي پيد % است. هم25ت اند. در نتيجه، تمامي اقلام درآمدي شرکت مشمو  ماليا اين کار نشده
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 يابد.  هاي اداري و عمومي شرکت بزرگراهي صدف سالانه متناسب با تورم افزايد  هزينه

ميليارد تومان باشد و  40به بعد، استهلاک ساليانه برابر  1401هاي  شود که براي سا  بيني مي در خصوص استهلاک، پيد

که  از آنجا »کند،  گذاري شود. آقاي رموفي اظهار مي پذير سرمايه هاي ثابت مشهود استهلاک ر نيز در داراييمعدا سالانه به همين

داران نياز دارد، شرکت در آيندة نزديك وارد پروژة ديگري نخواهد شد و از  به تزريق منابع بسيار توسط سهام 2ساخت آزادراه 

برداري شرکت، معتعد  آقاي استعلامي، مدير بهره« استفاده خواهد کرد. 2و  1هاي  هداري آزادرا آلات خود براي نگه ظرفيت ماشين

داري  برداري و نگه شود. در نتيجه، درآمدهاي بهره هاي موجود خود شرکت انجام مي ها با ظرفيت برداري آزادراه است که بهره

کند  يابد. وي به آقاي يوسفي توصيه مي س ميها به عنوان درآمدهاي عملياتي در صورت سود و زيان شرکت انعکا آزادراه

  هاي جاري شرکت در آينده را تعريباً منطبق با يکديگر فرض کند و در نتيجه از سرمايه بندي دريافت درآمد و پرداخت هزينه زمان

 در گردش مربوط به تفاوت زماني در محاسبات صرف نظر کند.

داران صرف رفع  و تسهيلاتي استفاده نکرده است. کا منابع سهام گونه وام شرکت از زمان تأسيس تا به حا  از هيچ

 هاي مالي پروژه شده است. نياز

 سؤالات:

را تا استهلاک کاما اصا و  2و 1هاي  گذاري در آزادراه شده در افته، جريان نعدي سرمايه با توجه به مفروضات بيان .1

 نماييد. دست آورديد و با نموداري مناسب رسم به  گذاري سود سرمايه

 را محاسبه نماييد.  2و  1هاي  گذاري در هر يك از آزادراه هاي نعدي سرمايه ارزش فعلي جريان .2

نظر آقاي رموفي را با ديدگاه آقاي يوسفي  شوند؟ نعطه هاي فوق باعث افزايد ارزش شرکت مي گذاري آيا سرمايه .3

هاي حوزة  گذاري راردادهاي مذکور داريد تا سرمايهمعايسه کنيد. چه پيشنهادهايي براي اصلاح فرمو  محاسبة سود در ق

 تر شود؟ راه جذاب

جريان نعد آتي شرکت و سهامداران را به دست آوريد و با نموداري مناسب، اين جريان نعدي را نمايد دهيد. سپس  .4

 ارزش فعلي شرکت و سهامداران شرکت بزرگراهي صدف را برآورد نماييد.

 ي ه%، با دور18گذاري هر سا  را با تسهيلات  % هزينة سرمايه20، 2ن مالي آزادراه که شرکت براي تأمي به فرض اين .5

 را مجدداً پاسخ دهيد. 4( تأمين مالي نمايد، سلا  1404هاي سالانه )شروع اقساط از انتهاي  ساله و پرداخت 5  بازپرداخت

را فراهم  2هيلات در ساخت آزادراه هاي نعدي شرکت بزرگراهي صدف امکان استفاده از ظرفيت تس تا چه حد جريان .6

 را مجدداً پاسخ دهيد. 4نمايد؟ با فرض حداک ر استفاده از ظرفيت تسهيلات، سلا   مي

صورت سودوزيان شرکت را نشان  2ها و پيوست  هاي عمراني بزرگراه قانون و معررات مربوط به پروژه 1پيوست 

 دهد. مي
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 (1پيوست )

 اني بخش راه و ترابريهاي عمر مقررات مربوط به پروژه

ها و ساير منابع مالي و  هاي عمراني بخش راه و ترابري از طريق مشارکت بانك قانون احداث پروژه

 پولي کشور

هاي عمراني  ها و پروژه شود تأمين منابع مالي و اجراي طرح به وزارت راه و ترابري اجازه داده ميواحده:  ي هماد

ها و ملسسات و اشخاص  هاي کشور و شرکت هايي که به همين منظور با مشارکت بانك شرکتبخد راه و ترابري را به شرکت يا 

باشند، واگذار نمايد. وزارت راه و ترابري مکلف  گذاري و مشارکت مي حعيعي که طبق اساسنامه و قوانين مربوط مجاز به سرمايه

هاي طرح، با  برداري از آنها را تا استهلاک هزينه منافع بهره هاي موضوع اين قانون، ها و طرح گذاري در پروژه است در قبا  سرمايه

 حفظ مالکيت دولت، براي مدت معيني که به تصويب هيأت وزيران خواهد رسيد، به شرکت مربوطه واگذار نمايد.

و هاي موضوع اين قانون منحصراً مطابق ضوابط  ها و طرح  برداري از پروژه داري و بهره احداث، نگه: 1 ي هتبصر

گردد. وزارت مذکور به طور مستمر بر اجراي ضوابط و مشخصات  مشخصاتي خواهد بود که توسط وزارت راه و ترابري تعيين مي

 يادشده نظارت خواهد نمود.

مستحدثات و همچنين  ي هبرداري ]از آنها[ و نرخ اجار ها و بهره ها و طرح چگونگي نظارت بر اجراي پروژه: 2 ي هتبصر

اي خواهد بود که  نامه برداري، برابر معررات آمين بهره ي هبرداري و نيز ترتيب وصو  و نظارت بر نحو گذاري خدمات بهره نرخ

و هاي راه و ترابري، برنامه و بودجه، امور اقتصاد و دارايي  الاجرا شدن اين قانون به پيشنهاد وزارتخانه ظرف دو ماه از تاريخ لازم

 بانك مرکزي به تصويب هيأت وزيران خواهد رسيد.

هاي موضوع  ها و طرح داري پروژه هاي مستعيم و بالاسري( اجرا و نگه شدة )اعم از هزينه هاي تمام هزينه :3 ي هتبصر

واگذاري  حداک ر ظرف مدت ،گيرد اين قانون به ميزاني که مورد تأييد حسابرس منتخب وزارت امور اقتصادي و دارايي قرار مي

قبو  مالياتي شرکت مربوط از نعطه نظر مالياتي محسوب  هاي قابا برداري مستهلك و هزينة استهلاک مربوط جزو هزينه منافع بهره

شده توسط  هاي واگذارشده متوقف گردد، منابع مالي هزينه ها و طرح عمليات احداث پروژه ،خواهد شد. چنانچه به دلايا قهريه

 .گردد دولت جبران مي

هاي عمراني مورد نياز عامه  ها و پروژه هاي فوق نافي وظايف دولت در اجراي طرح ها و پروژه اجراي طرح: 4 ي هتبصر

کنندگان براي  اجرا است که محور ديگري به موازات وجود داشته يا ساخته شود که استفاده نبوده و مفاد اين قانون در مواردي قابا

 خاب داشته باشند.استفاده و پرداخت عوارض حق انت

برداري به  ها، چنانچه نسبت درآمد سالانة حاصا از خدمات بهره برداري از آزادراه در دوران بهره: 5 ي هتبصر

%، حداک ر به 85التفاوت تا رقم  % باشد، مابه85درآمد منضم به قرارداد کمتر از  -شده در گزارش هزينه  بيني درآمدهاي سالانة پيد
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 شود. گذار پرداخت مي ها به سرمايه ورد انتظار، از محا درآمد حاصله از آزادراه% درآمد م25ميزان 

 نامة اجرايي قانون مشارکت اي از آيين خلاصه

 کند: وزارت در اعما  اختيارات حاصا از قانون در واگذاري طرح يا پروژه به شرح زير عما مي  .2 ي هماد

 و انتعا  برداري تأمين مالي، اجرا، بهره الف. روش اول:

 تأمين مالي، اجرا، اجاره و انتعا ب. روش دوم: 

، طرح عمراني يا پروژه پس از احداث به صورت اجاره به شرط تمليك در اختيار وزارت قرار «ب»در قرارداد به روش 

 گيرد. مي

در تحصيا متعاضي/ متعاضيان مشارکت يا واگذاري براي انععاد قرارداد مشارکت يا واگذاري و . 11-20 ي هماد

بردار از طرح يا پروژة عمراني مورد تعاضا، بايد پس از دريافت تمايا اصولي از وزارت، ظرف دو ماه  مجوز واگذاري منافع بهره

 ي هساخت و دور ي ههاي طرف قرارداد محدود بوده و تابعي از دور نسبت به تأسيس شرکت )سهامي( اقدام نمايند. مدت شرکت

هاي طرف  شرکت ي هعمراني مورد مشارکت يا واگذاري است. آورد ي ههاي طرح يا پروژ کاما هزينه برداري تا استهلاک بهره

عمراني باشد. شرکت طرف قرارداد  ي ه% کا برآورد مندرج در مطالعات فني مصوب طرح يا پروژ30قرارداد بايد حداقا معاد  

صلاح واگذار کند. هرگونه نعا و انتعا   هاي سازنده ذي تواند ضمن تأمين مالي، طرح يا پروژه را رأساً اجرا نموده يا به شرکت مي

رد کتبي از وزارت صورت گرفته و حسابرس شرکت، منتخب و مو ي ههاي طرف قرارداد با اخذ موافعت و تأييدي سهام در شرکت

 تأييد وزارت امور اقتصادي و دارايي خواهد بود.

برداري در عهده و مسئوليت شرکت طرف قرارداد بوده و هزينة انجام  داري، بهسازي و بهره هزينة نگه. 29-31 ي هماد

 گردد. هاي طرح يا پروژة عمراني مورد مشارکت يا واگذاري منظور مي اين امور جزو هزينه

تعيين و « 7»و « 6»عمراني که بر اساس مواد  ي هبرداري حاصا از اجراي طرح يا پروژ هرهنرخ خدمات ب. 34 ي هماد

هزينه طرح يا پروژه عمراني واقع گرديده و همچنين مدت  -مبناي برآورد درآمد مورد انتظار از مشارکت در مطالعه درآمد 

ها و ساير  ض تردد انواع وسايا نعليه از آزادراهواگذاري منافع و هرگونه تغيير در آن توسط وزارت مشخص خواهد شد. عوار

هاي موضوع مشارکت يا واگذاري با تصويب وزير راه و شهرسازي و ابلاغ وزارت با  ها و پروژه دريافت از طرح عوارض قابا

 اجرا و وصو  خواهد بود. رعايت قوانين و معررات مربوط قابا

عمراني را در پايان  ي هبرداري از اجراي طرح يا پروژ افع بهره% از من5شرکت طرف قرارداد موظف است . 45 ي هماد

برداري براي سا  بعد به حساب خاصي توديع کند که به همين منظور، وزارت  هر سا  به عنوان تضمين حسن انجام تعهدات بهره

 در نزد خزانه مفتوح خواهد کرد.

شده در قرارداد به طو  انجامد، در  بيد از مدت تعييناحداث بر اثر تعلا طرف قرارداد  ي هچنانچه دور . 48 ي هماد

 ي هسود براي آورد ي هطرف قرارداد منظور نخواهد شد، بلکه نسبت به محاسب ي هگونه سودي براي آورد تأخير نه تنها هيچ ي هدور

خيرهاي فوق و يا انصراف چنانچه به دليا تأ .وزارت اقدام و عيناً به عنوان خسارت دولت از سود طرف قرارداد کسر خواهد شد
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طرف قرارداد، پروژه متوقف گردد، از تاريخ توقف، سودي براي طرف قرارداد محاسبه نشده و وزارت مجاز است ضمن 

گذاري واگذار نمايد. در اين صورت پروژه پس از تکميا، ابتدا  محدودنمودن قرارداد، تکميا پروژه را به ساير متعاضيان سرمايه

برداري به  گذار جديد قرار داده شده و پس از بازگشت کاما آن، پروژه براي بهره و سود در اختيار سرمايهبراي بازگشت اصا 

 گذار اوليه تحويا خواهد شد. سرمايه

تا استهلاک هاي طرح مستهلك نشده باشد،  چنانچه هزينه ،برداري مدت واگذاري منافع بهره يدر انعضا .49 ي هماد

طرف قرارداد و  ده خواهد شد. در صورت درخواست شرکتِوبرداري افز مدت واگذاري منافع بهرهبه هاي طرح،  کاما هزينه

 ؛گيرد بر عهدة وزارت قرار مي ،ها مستهلك نشده باشد برداري از پروژه مانند وضعيتي که هزينه موافعت وزير راه و شهرسازي بهره

بر اساس  ،ها و يا ساير منابع مربوط توسط وزارت راه و شهرسازي پروژهنشده از محا درآمدهاي طرح يا  هاي مستهلك معاد  هزينه

 گردد. به طرف قرارداد پرداخت مي ،تنظيم و مبادلة الحاقية قرارداد

نرخ وصو  عوارض  07/10/1399مورخ   يمنابع وزارت راه و شهرساز تِيريو مد يزير معاونت برنامه يها هيطبق ابلاغ

 :باشد يم ريح زبه شر يعبور ي هينعل طيوسا

 

   شرح  
از  

07/10/1399 
   شرح        

از  
07/10/1399 

 سواري
 

80،000 
   

 اتوبوس
 

190،000 

 وانت
 

120،000 
   

 کاميونِ دومحور
 

240،000 

 بوس ميني
 

100،000 
   

 محور کاميونِ سه
 

260،000 

 خاور -کاميونت
 

140،000 
   

 تريلي
 

330،000 
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توووووووورم 

 بانك مرکزي

 ي هسووال نوورخ سووود پوونج 

 بانك مرکزي

نوورخ سووود 

 ساله يك

س

 ا 

40/25 % 19% 3/17% 

1

387 

80/10% 18% 5/14% 

1

388 

40/12% 17% 0/14% 

1

389 

50/21% 20% 0/20% 

1

390 

50/30% 20% 0/20% 

1

391 

70/34% 20% 0/20% 

1

392 

60/15% - 0/20% 

1

393 

90/11% - 0/20% 

1

394 

0/9% - 0/18% 

1

395 

60/9% - 0/15% 

1

396 

20/31% - 0/15% 

1

397 

20/41% - 0/15% 

1

398 

0/43% - 0/16% 

1

399 

0/40% - 0/16% 

1

400 
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 (2پيوست )

 صورت سودوزيان شرکت بزرگراهي صدف

        

 1399سا  

          

 ميليون ريا  1400سا  

 عمليات در حا  تداوم  

          

187،408  

329،40

 درآمدهاي پيمانکاري  8

         

(149،352) 

 

(270،552) 

 ي هشووووود بهووووواي تموووووام 

 درآمدهاي پيمانکاري

           

38،056  

58،85

6  

سود ناخالص عمليـات  

 پيمانکاري

            

39،661  63،624  

گووووذاري  سووووود سوووورمايه

 ها آزادراه

           

(29،272) 

           

 هاي اداري و عمومي   هزينه (52،349)

           

(40،000) 

           

 استهلاک (40،000)

             

8،445  

            

30،131  

ــره و   ــل از به ــود قب س

 ماليات

                   

-    

                   

 هزينة مالي    -

             

8،445  

            

 سود قبل از ماليات  30،131

             

(2،111) 

             

 ماليات (7،533)

             

6،334  

           

 سود خالص  22،598
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 فصل پنجم: 

 تقسیم سود 
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 1. شرکت گينز بورو5-1ي  افته

3: سياست تقسيم سود2شرکت گِينزبرو )سهامي عام(
 

خواسوت   ، مدير مالي شرکت گِينزبورو در دفتور خوود در حوا  قودم زدن بوود. او موي       4اَشلي سواِنسِن 2005در اواسط سپتامبر 

ي سياسوت تعسويم    هاي خود راجع به سياست تعسيم سود شرکت را در قالب گزارشي براي هيأت مديره ارسا  کنود. مسوأله   توصيه

اي در  سوابعه  طرز به هاي مديران ارشد شرکت بد  شده بود. در همان زمان طوفان کاترينا به سود در آن زمان به موضوع مهم نشست

بود. در طي چند هفته پس از طوفان، بازار سهام ريزش شديدي را تجربوه کورد. قيموت سوهام      آمريکاي جنوبي خرابي به بار آورده

هواي   آور بوازار، برناموه   هوا در پاسوخ بوه ريوزش شووک      دلار رسيد. بسياري از شورکت  15/22درصد کاهد يافت، و به  18شرکت 

هوايي را   هايي هاي بازخريد پيام اشتند با اجراي برنامهها قصد د خود را به اطلاع سهامداران رساندند. برخي از شرکت 5بازخريد سهام

خواستند، از فرصت ناشي از کاهد قيموت سوهام،    که برخي ديگر مي جهت جلب اعتماد سهامداران به بازار مخابره کنند، در حالي

هاي پرداخت  د از بين گزينههاي موضوع سود تعسيمي براي سوانسن بيشتر شده بود: او حالا باي ترتيب پيچيدگي استفاده کنند. بدين

 سود نعدي و يا بازخريد سهام، انتخاب کند.

 ي سياست تقسيم سود سابقه

کورد. در پونج    بيني رشود موي   پيد هاي متمادي بسيار سودآور بود، و سودتعسيمي آن بر اساس منطعي قابا گينزبرو براي سا 

ها با  را پياده کردند، که هر دوي آن 6جامع تجديدساختار ي سا  گذشته سودآوري شرکت تحليا رفت و مديران شرکت دو برنامه

براي سه سا  متوالي سود تعسيمي شرکت بيد از سود خالص بوده است. با وجود زيان بسيار  2000زيان خالص همراه بود. از سا  

ديره براي دو فصا او  سا  ، شرکت در آن سا  مبلغ ناچيزي را بين سهامداران تعسيم کرد. بنا به تصميم هيأت م2004بزرگ سا  

مديره براي سهامداران نوشت، قو   اي که هيأت ي ويژه گزارش شد، اما در نامه 7ي تعسيم سود ، سود تعسيمي صفر در اعلاميه2005

 ( آغاز خواهد کرد. 2005داد پرداخت سود را بزودي ) و در صورت امکان در 

                                                 
( نوشته شده اسوت. هور چنود    Batternي بترن ) ( و با حمايت مالي ملسسهSean Carrکار ) ( و سينRober F.Brner. اين افته توسط رابرت اف برونر )1

ي داردن  ايون اثور متعلوق اسوت بوه بنيواد مدرسوه        هاي مدرن طراحي شده اسوت. تموام حعووق    گينزبرو شرکتي ساختگي است، ولي افته  براساس مساما شرکت
 .2005(، Charlesvilleدانشگاه  ويرجينيا، شرلوثرويا )

2. Gainesboro Machine Tools Corporation 
3. dividend policy 
4. Ashely Swenson 
5. stock buy back 
6. restructuring 
7. Dividend announcement 
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 Gainesboroان ارشد شرکت قصد دارند ضمن تغيير نام شرکت به عنوان موضوعي مرتبط با سياست تعسيم سود، مدير  به

Advanced Systems International, Inc. سازي کنند. مديران اعتعاد دارند تغييور نوام    هاي بازاريابي را پياده اي از برنامه سلسله

 گذاري را نسبت به شرکت بهبود بخشد.  ي سرمايه ممکن است درک جامعه

گونوه بوود کوه گينزبورو شورکتي اسوت کوه دوبواره احيوا شوده و            زمان ديدگاه موديران شورکت ايون    طور کلي، در آن به

هاي تجديد ساختار، واحدهاي عملياتي شرکت را احيوا کورده بوود. بعولاوه،      هاي بالايي براي سودآوري و رشد دارد. برنامه پتانسيا

رسويد مورداقبوا  بوازار     نظور موي   ها طراحي کرده بود، که به يانهترين را شرکت اخيراً دستگاه تراشکاري جديدي را بر اساس پيشرفته

رانود. بسوياري از موديران     ي رقابوت بيورون موي    قرار گرفته است. مديران شرکت قو  داده بودند که دستگاه جديد رقبا را از صوحنه 

شرکت، سهام شرکت ممکون   دانستند، و معتعد بودند با وجود عملکرد ضعيف اخير را سرآغاز فصلي جديد مي 2005شرکت سا  

اي را براي شورکت اعولام    پورز رتبه 3و استاندارد اند 2کدام از موسسات موديز بپيوندد. هيچ 1است در آن سا  به گروه سهام رشدي

 را براي شرکت در نظر گرفته بود. Aي  رتبه 4اي منتشر نکرده بود. وليو لاين نکرده بودند، چراکه شرکت تا آن زمان اوراق قرضه

ي روشن، سوانسن براي پيدا کردن جوواب مسوأله بايود بوه چنود سووا  جوواب         ي پرمشعت و آينده در اين گير و دارِ گذشته

کنود؟ آيوا    طور بالعوه آن را سوهامي رشودي تلعوي موي     کند، يا به نگاه مي 5عنوان سهامي جاافتاده داد: آيا بازار به سهام شرکت به مي

گذاران نسبت به شرکت تغييري  ا تحت تأثير قرار دهد؟ آيا تغيير نام شرکت، در ديدگاه سرمايهتواند درک بازار ر شرکت اساساً مي

اند، و يا سود تعسيمي باثباتي را انتظار دارند؟ آيوا بازخريود سوهام     6دنبا  عايدي سرمايه گذاران شرکت به کند؟ آيا سرمايه ايجاد مي

ها پاسخ داده شوند،  دهد؟ و اگر اين سوا  ذاران را نسبت به شرکت تغيير ميگ عنوان جايگزيني براي سود تعسيمي، درک سرمايه به

 آيند؟  چه کار مي براي تعيين سياست آتي تعسيم سود شرکت به

 حقايقي راجع به شرکت

هواي جيموز گينوز، و     نوام  هميسفر تأسيس شد. ملسسان شرکت دو مهندس بوه  در کنکورد و در شهر نيو1923گينزبرو در سا  

عنوان همکار در يوك شورکت توليود تجهيوزات کشواورزي       چنين به دو در دانشگاه همکلاسي بودند، و هم  اسبرو بودند. آنديويد 

                                                 
1. growth stock 
2. Moody’s 
3. Standard & Poor’s 
4. Value Line 
5. blue-chip stock 
6. capital gain 
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کردند، با هم از آن شورکت خوارج شودند، و شورکت      ها که آروزهاي خود را در جايي ديگر جستجو مي مشغو  به کار شدند. آن

 برو را تأسيس کردند. گينز

کورد. در   هاي صنعتي طراحي و توليد مي آلات را از قبيا دستگاه پرس و قالب سيس برخي قطعات ماشينبرو در اوايا تأ گينز

واحد بزرگ توليدي شرکت محصولاتي از قبيا تجهيزات زرهي، قطعات تانك، و نيز بسياري از تجهيزات موردنيواز   1940ي  دهه

هواي   هاي و قالب بعد از جنگ جهاني دوم شرکت بر توليد پرس کرد. و دستگاه جوش توليد مي  واحدهاي نظامي ماننددستگاه پرچ

هاي تراشکاري،  ه هاي صنعتي و دستگا ي نوآور ماشين عنوان توليدکننده شرکت به 1975صنعتي فلز و پلاستيك متمرکز شد. تا سا  

 شهرتي را در بازار براي خود دست و پا کرده بود. 

 1آلات کووامپيوتري افزارهوواي طراحووي و نيزتوليوود ماشووين    اخت نوورمي سوو شوورکت وارد حوووزه  1980ي  در اوايووا دهووه 

(CAD/CAMشد. گينز ) انودازي کورد؛    هواي صونعتي را راه   افوزاري، خوط توليود پورس     برو با همکاري يك شرکت کوچك نرم

و طوي چنود سوا      افزاري را خريد کردند. سپس گينزبرو آن شرکت نرم هايي که با استفاده ازکامپيوتر، قطعات فلزي توليد مي پرس

افزارهواي   ي نورم  العادي را در زمينه ي فوق ( را کاما کرد. در همان زمان شرکت پروژهCAMآلات کامپيوتري ) خط توليد ماشين

ساخت مشخصات دقيق قطعات را در کامپيوتر طراحي کننود؛   افزارها مهندسان را قادر مي اندازي کرد. اين نرم ( راهCAMطراحي)

شدند، و قطعات بودون نيواز بوه مود  و بودون دخالوت عاموا انسواني توليود           ان ورودي به بخد توليد منتعا ميعنو ها سپس به طرح

درصود از فوروش    45(، CAD/CAMآلات کوامپيوتري )  افزارهواي طراحوي و توليود ماشوين     ، نورم  2004شدند. در پايان سا   مي

 داد.  ش شرکت را تشکيا ميدرصد از فرو 15هاي صنعتي نيز  شد. پرس و قالب شرکت را شاما مي

اي با تعداد معدودي مشتري بودند، به  هايي محلي يا منطعه هاي صنعتي، شرکت ي پرس و قالب هاي توليدکننده بيشتر شرکت

تور ماننود    هاي بوزرگ  برخي از شرکت CAD/CAMعنوان رهبر واقعي صنعت بود. در صنعت  برو در آن زمان به همين دليا گينز

 کردند.  براي تسلط بر بازار در حا  رشد با هم رقابت مي 2سيس يزاين و سينوپاتودسك، کاندک د

هاي  بود، اما هجوم شرکت CAD/CAMعنوان رهبر بازار در حا  تنظيم استانداردهاي صنعت  گينزبرو به 1990ي  در دهه

و اوايوا   1990ي  . در اواخور دهوه  بزرگ خارجي به صنعت و افزايد نرخ برابري دلار، فروش شرکت را با موانع جدي مواجه کرد

                                                 
1. Computer-Aided-Design and Computer-Aided Manufacturing (CAD/CAM)  
2. Autodesk, Inc., Cadence Design, Inc., and Synopsys, Inc. 
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هواي متخصوص و مودرن بوه      ي را بوراي ورود شورکت   زمينوه  1گذاران خطرپوذير  هاي فناوري و پيدايد سرمايه ، پيشرفت2000سا  

سازي فرآيند طراحوي و   افزارهاي کاربرپسند و يکپارچه ي نرم ها مانند توسعه صنعت فراهم کرد. در نتيجه،گينزبرو در برخي از زمينه

 رسيد. 2004ميليون دلار در سا   757به  1998ميليون دلار در سا   911توليد از رقباي خود ععب افتاد و درآمدش از 

کوار گرفوت. او     ي سود رويکوردي دوجانبوه را بوه    منظور جلوگيري از کاهد درآمد و ممانعت از کاهد حاشيه شرکت به

ي شورکت را بوه    ي تحعيوق و توسوعه   توري از بودجوه   رگ، سوهم بوز  CAD/CAMکه جهت احيواي رهبوري خوود در صونعت     اين

CAD/CAM وکوار   دو خط کسب 2002ي تجديدساختار جامع را به اجرا درآورد. در سا   اختصاص داد. ثانياً شرکت دو برنامه

هيوزات را تسوويه   چنين دو کارخانه را فروخت. پنج قورارداد ليزينوگ تج   ميليون دلار( و هم 51خود را )با درآمدي بالغ بر   بازده کم

شورکت بوا تغييور     2004ميليوون دلار بوود. در سوا      65هواي تجديدسواختار بوالغ بور      کرد، و تعوداد کارکنوان را کواهد داد. هزينوه    

 سازي کرد.  ميليون دلار پياده 89ي  هاي تجديد ساختار را با هزينه هاي توليد دومين دور برنامه استراتژي

هاي ناشوي از   نشان داده شده است. هرچند زيان 2و  1هاي  ي تلفيعي شرکت در شکا آخرين صورت سود و زيان و ترازنامه

ي  ها از يك طرف و نيوز تأکيود شورکت بور بودجوه      شد، آثار م بت آن برنامه ميليون دلار مي 202ي تجديد ساختار بالغ بر  دو برنامه

ها نه تنها دانود فنوي شورکت را     . اين برنامهتحولي بزرگ در شرکت ايجاد کرد 2005، در سا  CAD/CAMي  تحعيق و توسعه

کورد.   ي سيستمي انجاميد که بنا به نظر مديران شرکت، انعلابوي در صونعت ايجواد موي     افزايد داد، بلکه تحعيعات شرکت به توسعه

شود   ا شاما ميافزارهاي پيشرفته ر افزارها و نرم اي از سخت نام گرفته بود، مجموعه Artificial Workforceسيستم ياد شده که 

 کرد.  که فرآيند طراحي و توليد را يکپارچه مي

طراحوي کننود، و طورح را     CAD افزار  اي را در نرم دهد که قطعه به مهندسان اجازه مي Artificial Workforceسيستم 

هواي مهندسوي قطعوات مختلوف را بوا       منتعا کند. اين تجهيوزات ترکيوب شويميايي و ويژگوي     CAMعنوان ورودي به تجهيزات  به

کنود. سيسوتم    بنودي موي   چنين محصو  نهايي را مونتاژ کرده و بسته کنند. سيستم يادشده هم هاي مختلف کنتر  مي استفاده از ماشين

Artificial Workforce هوا را فوراهم    کند که قابليوت ارتبواط بوين ماشوين     يبر اساس يك مدار الکترونيکي فوق پيشرفته کار م

ي کوامپيوتر طراحوي، توليود و     وسويله  اي از پيچيدگي بدون دخالت انسان و تنها بوه  کند. بر اين اساس محصو  نهايي با هر درجه مي

 شود.  بندي مي بسته

                                                 
1. venture capitalism 
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و گاز تسري داد، و در سا  بعد نيز ي نفت  کاربردهاي محصولات خود را به صنايع شيميايي و تسويه 2004گينزبرو در سا  

 هاي سنگين، قطعات اتومبيا و صنعت خطوط هوايي پيدا کرد.  ي ماشين کاربردهايي در زمينه

ميليوون دلار   75در حا  حما شدن به معصد خريدار بود، شورکت   Artificial Workforceوقتي اولين  2004در اکتبر 

بسويار روشون اسوت.     Artificial Workforceي  ميليوون دلار رسويد. آينوده    100هوا بوه    سفارش داشت. در اواخر سا  سوفارش 

ي شرکت خوشبين اند. برخي از اظهارنظرهواي آنوان در    گران اوراق بهادار نسبت به تأثيرات آن محصو  بر آينده بسياري از تحليا

 ادامه آمده است:

  محصو  Artificial Workforce هاي رقيب دارد؛ مزايايي که گينزبرو را  اي نسبت به محصولات شرکت العاده مزاياي فوق

شود سهم بازار شورکت بوا    بيني مي اي، پيد نظر کردن از نوسانات دوره سازد سهم بازار خود را افزايد دهد. با صرف قادر مي

 هاي آينده رشد کند.  درصد طي سا  5نرخ 

 عنوان آلات خودکار با  ي ماشين شرکت محصو  جديدي در زمينهArtificial Workforce   توليد کرده است. اين محصو

 هاست ديده نشده است. رساند که سا  ي سود شرکت را به سطوحي مي حاشيه

 تواند حجم توليد خود را افزايد دهود. عواموا غيرمنتظوره     در حا  حاضر سوا  اساسي اين است که با چه سرعتي گينزبرو مي

انودازي کوه    هواي راه  چنين هزينه ي خود ععب بيفتد. هم ي اوليه ، شرکت شد ماه از برنامه2005د باعث شده تا ماه مي در تولي

هاي اخير بوده است، سوود خوالص شورکت را تحوت فشوار قورار داده اسوت. موا فورض           عاما اصلي کسري منابع مالي در سا 

 رسد. کند و به سطح بهينه مي ورت هموار رشد ميص اکنون تا پايان سا  به کنيم که سطح توليد از هم مي

 2005در بازارهواي داخلوي در سوا      Artificial Workforceمديران گينزبرو بر اين باورند که درآمد حاصا از فروش 

ي جديود  افزارها ميليون دلار خواهد شد. پس از آن، افزايد فروش به ايجاد نرم 150حدود  2006ميليون دلار و در سا   90بالغ بر 

المللي از طريق دفواتر شورکت در    هاي جديد به سيستم بستگي دارد. انتظار مي رود درآمد فروش در بازارهاي بين و افزودن ويژگي

کنوگ )چوين(، سوئو  )کورده(،      فرانکفورت )آلمان(، لندن )انگليس(، ميلان )ايتاليا( و پاريس )فرانسه( و نيز دفاتر جديد در هنوگ 

درصود از   15المللوي   ميليوون دلار باشود. در حوا  حاضور فوروش بوين       150بوالغ بور    2007توکيو )ژاپون( در سوا    مانيلا )فيليپين( و 

 شود.  درآمدهاي شرکت را شاما مي

که هرچند شرکت حعووق ناشوي    دو عاملي که ممکن است فروش شرکت را تحت تأثير قرارد دهد عبارت است از: او  اين
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طور قانوني ثبت کرده است، مديران شورکت اطولاع پيودا     را به Artificial Workforceفته در کار ر از بسياري از فرآيندهاي به

ماه آينده بوه بوازار معرفوي     12هاي مشابهي هستند، که احتمالاً طي    اندازي محصو اند که دو شرکت بزرگ ديگر در حا  راه کرده

شودت تحوت توأثير     بوه  CAD/CAMراش و تجهيوزات  هواي تو   هواي صونعتي، دسوتگاه    که فوروش پورس، قالوب    شوند. دوم اين مي

طوور   هاي جاري از رشد اقتصاد امريکا چندان اميدوارکننده نيسوت. هموان   بيني هاي تجاري است. اين در حالي است که پيد چرخه

 3شومگير  چنودان چ  هاي آينده در سطح نه رود توليد ناخالص داخلي امريکا طي سا  نشان داده شده است، انتظار مي 3که در شکا 

اي داشته است، در سوا  بعود و    ملاحظه تا کنون بهبود قابا 2001رود توليدات صنعتي که از سا   درصد ثبات داشته باشد. انتظار مي

انوداز آتوي شورکت     ها از محيط اقتصاد کلان، گينزبورو نسوبت بوه چشوم     سا  بعدي روندي رو به نزو  داشته باشد. با وجود نگراني

 آميز ظاهر شده است.  ي معرفي بسيار موفعيت در مرحله Artificial Workforceسيستم خوشبين است، چراکه 

 اهداف شرکت

گيري برخي از اهداف شرکت نعد داشتند. بر اساس اولين و  هاي اخير فناوري در شکا هاي تجديدساختار و پيشرفت برنامه

درصود رشود کنود. طوي سوه سوا         15ي  خ مرکوب سوالانه  خواهند شرکت با نور  ترين هدف شرکت، مديران انتظار دارند و مي مهم

نشوان   2005هواي موالي در فصوا دوم سوا       هاي شرکت در راستاي تحعق هدف يادشده اجرا شوده اسوت. داده   گذشته اغلب برنامه

ق يابود،  درصد تحع 15ي  (. اگر نرخ رشد مرکب سالانه1رسد )شکا  ميليون دلار مي 870دهد درآمد گينزبرو در انتهاي سا  به  مي

 ميليون دلار خواهد بود.  160دو ميليارد دلار، و سود خالص شرکت  2011فروش در سا  

کوه   اي را پيشنهاد دادند کوه سوه محوور کليودي داشوت: اولوين ايون         منظور تحعق هدف يادشده، مديران گينزبرو استراتژي به

و  CAD/CAMز فوروش شورکت بايود از محوا    تووجهي تغييور کنود. سوه چهوارم ا      طورز قابوا   ترکيب محصولات شرکت بايد بوه 

که شرکت  هاي صنعتي ايجاد شود. دوم اين محصولات وابسته و مابعي از محا محصولات سنتي شرکت مانند دستگاه پرس و قالب

ن حدود نصف فروش و سود شرکت بايد از ايو  2011که در سا   طوري اي داشته باشد، به العاده المللي رشد فوق ي بين بايد در حوزه

که شرکت برنامه دارد از طريق  شود. سوم اين محا تأمين شود. اين رشد از محا افتتاح دفاتر فروش جديد در سراسر دنيا محعق مي

رود آن  هاي خوود را توسوعه دهود. انتظوار موي      ي فعاليت ها گستره افزاري کوچك و يا خريد آن هاي نرم با شرکت 1مشارکت عملي

هاي خوود شورکت    مي از محصولات شرکت را توليد کنند؛ نيم ديگر توليدات نيز از محا فعاليتحدود ني 2011ها در سا   شرکت

                                                 
1 . joint venture 
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 شود.  ايجاد مي

شرکت از زمان تأسيس از بدهي گريزان بوده است. مديران شرکت استفاده از معادير کوچك بودهي بوراي توأمين نيازهواي     

 40سس شرکت ديويد اسکاربر: نسبت بدهي به حعوق صاحبان بالاتر از دانند، اما به قو  مل مالي سرمايه در گردش را بلا اشکا  مي

ي  العاعده هزينه دانند که علي دهد. مديران شرکت مي ساز است، و شرکت را در معرض مشکلات جدي قرار مي درصد بسيار مسأله

اي  ملاحظوه  طورز قابوا   ينفعان را بهحعوق صاحبان سهام بسي بيد از بدهي است، اما شرکت تا کنون با تکيه بر منابع خود رضايت ذ

 22بوه ثبوت رسويد )    2004سوا  گذشوته، در سوا      25جلب کرده است. بالاترين ميزان نسبت بدهي به حعووق صواحبان سوهام طوي     

ي گينوز و اسوکاربرو روي هوم     نفر از افراد خانواده 11درصد(، که هنوز هم موضوع موردبحث مديران ارشد شرکت است. هرچند 

مديره اند، مديران شرکت منافع سهامداران خارج شورکت را در اولويوت    سهام شرکت را دارند، و همگي عضو هيأتدرصد از  13

ي يکوي از   موديره و نووه   نشان داده شده است.(. استفان گينز، رميس هيأت 4قرار مي دهند )اطلاعات مربوط به سهامداران در شکا 

 بازار سهام شرکت را بيشينه کند. ملسسان شرکت در تلاش است در طي زمان رشد ارزش

هاي رشد شرکت نعد فعا  داشته است. او نسبت به جزميات فني محصولات شرکت بسويار   گينز در تمام جنبه 1961از سا  

سوا  اسوت کوه     4حساس است، و خصوصاً در جستجوي راهکارهايي بوراي بهبوود سوهم بوازار محلوي شورکت اسوت. او کمتور از         

هواي فنوي بسويار     هايد شرکتي از خود به يادگار گذاشته که از نظر مالي توانمند و از نظور پيشورفت   با تلاشبازنشسته شده است، و 

سا  پيد تحت مديريت او بود، سرانجام به ثمر رسيده است. گينوز در تولاش    4که  Artificial Workforceموفق است. طرح 

 امداران اطمينان حاصا کند. الوقوع سود به سه است تا از توانايي شرکت در پرداخت قريب

بالد. اَشلي سواِنسِن کارشوناس   اند، بسيار به خود مي ي شرکت گينز از انتخاب و تربيت مديران جوان که به زعم او اميد آينده

 در 1995گر سيستم بوده است. او در سوا    ي مهندسي الکترونيك است، و قبا از ورود به دانشگاه در شرکت مونترولا تحليا رشته

او بوه   2004را در يکي از ملسسات معتبر به پايان رسانده بوود، اسوتخدام شود. در سوا       MBAي آموزشي  تازگي دوره که به حالي

 سمت مديريت ارشد مالي شرکت ارتعا يافت.

 سياست تقسيم سود

خالص و هوم سوود   هم سود  1999نشان داده شده است. قبا از سا   5سود تعسيمي و قيمت سهام تاريخي گينزبرو در شکا 

تأثير خودش را بر سود خوالص گذاشوت. در    2000تعسيمي با نرخ نسبتاً ثابتي رشد کرده است، اما مشکلات شرکت در اوايا سا  
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، هيأت مديره بوا  2004بود. در سا   1990ترين معدار از سا   دلار رسيد که کم 25/0به  2003نتيجه، سود تعسيمي هر سهم در سا  

 25/0ترين زيان تاريخي خود را گزارش کرده بود، اعلام کرد که بابوت هور سوهم     آن سا  به ازاي هر سهم بزرگکه در  وجود اين

کند، و به همين دليا شرکت مجبور بود براي تأمين موالي سوود تعسويمي اسوتعراض کنود. در دو فصوا او  سوا          دلار پرداخت مي

سياست پرداخوت سوود را اداموه     2005سهامداران اعلام کرد که در سا   اي به ، هيأت مديره سودي تعسيم نکرد، ولي در نامه2005

 خواهد داد. 

هاي خود را در مورد سياست سود تعسويمي موورد بررسوي قورار داد، توا از ميوان سوه         ، سوانسن گزينه2005در آگوست سا  

 ي ممکن، يکي را پيشنهاد کند: گزينه

 :ي  هواي مودرن و توسوعه    توان از طريق تأکيد استراتژيك شورکت بور اسوتفاده از فنواوري     اين انتخاب را مي سود تعسيمي صفر

CAD/CAM کنند اتخاذ چنين سياستي اين پيوام را   طلبد، توجيه کرد. طرفداران اين سياست اذعان مي که وجوه بزرگي را مي

گران  گيرد که رشد بالا و فناوري مدرن دارند. برخي تحليا هايي جاي مي کند که شرکت در گروه شرکت به بازار مخابره مي

ي سونتي تجهيوزات الکترونيکوي تلعوي      اند که آيا بازار هنوز هم شرکت را به م ابه توليدکننده اوراق بهادار اظهار نگراني کرده

اين پيام اسوت کوه ضومن    پندارد. تصور اخيرحاما  مي CAD/CAMي  تر در زمينه کند، و يا آن را شرکتي با فناوري مدرن مي

اي رشود کنود.    ملاحظه طرز قابا کند، انتظار دارد قيمت سهام شرکت به که بازار روي سود تعسيمي شرکت حسابي باز نمي اين

نظر کوردن از وضوعيت موالي     ها منطق صرف اند. يکي از آن گران به مشکلات جاري شرکت اشاره کرده برخي ديگر از تحليا

ي  ار داده است، و اذعان کرده است آيا در چنوين شورايطي پرداخوت معوادير زيوادي سوود بوه شويوه        شرکت را مورد ترديد قر

ي  کند، و يا اتخاذ چنين سياستي شرکت را به ورطوه  هاي جاافتاده در بلند مدت منافع شرکت و سهامداران را تأمين مي شرکت

 کند. کشاند و سهامدارن را هراسان مي نابودي مي

ي سياست تعسيم سود منتشر شده است. آن مطالعوه   اي در زمينه هاي خود به خاطر آورد که اخيراً مطالعه سوانسن ضمن بررسي

ي يادشوده، درصود    هاي مطالعه اند. بر اساس يافته  طور بالعوه تمايا کمتري به پرداخت سود پيدا کرده ها به داد شرکت نشان مي

 1999درصود در سوا     8/20بوه   1978درصود در سوا     5/66دنود، از  کر هايي که ميان سهامداران خود سود تعسيم مي شرکت

العما مطلووبي   پرداخت سود عکس کاهد يافته است. بر اين اساس سوانسن نتيجه گرفت که شايد بازار نسبت به سياست عدم

 از خود نشان دهد.

  ايون گزينوه تلويحواً گويواي سوود      دلار بوه ازاري هور سوهم:     2/0عبارتي پرداخت حدود  درصد از سود خالص، يا به 40تعسيم

باشد. طرفداران ايون   تا کنون مي 2001دلار به ازاي هر سهم است، که بيشترين معدار سود تعسيمي از سا   8/0تعسيمي سالانه 

گوذاري   خوواني دارد. بانوك سورمايه    هاي خريود هوم   اي با افزايد موردانتظار سفارش کنند که چنين اعلاميه سياست اذعان مي

گونه تحليا کرد که بازار ممکن است واکند مطلوبي نسبت به سياست يادشده نشوان دهود؛ سياسوتي کوه درصود       نشرکت اي
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هواي   درصود( و سوطح متوسوط صونعت دسوتگاه      36سود تعسيمي شرکت را به سطح متوسط صنعت محصولات الکترونيکي )

درصد پيامي  40درصد سود تعسيمي به حدود کند. ديگران هم اظهار کردند که با افزايد  درصد( نزديك مي 26تراشکاري )

شود، چراکه بدان معني است که شرکت بر مشکلات خود فامق آمده اسوت، و موديران شورکت     قوي به سهامداران مخابره مي

ي شرکت مطمئن اند. طرفداران اين ديدگاه بر ايون باورنود کوه اسوتعراض بوراي پرداخوت سوود بوا          نسبت به درآمدهاي آينده

توا   10تر به اين نکته اشاره کردند که رشدي  ها همخواني دارد. در نهايت برخي از مديران مسن بسياري از شرکتهاي  سياست

 درصد همراه باشد.  50تا  40درصدي سود خالص بايد با سود تعسيمي  20

 :سود را تعسيم کند کوه  تعدادي از اعضاي واحد مالي بر اين باورند که شرکت بايد تنها معداري از  تعسيم پسماند سود خالص

گوذاران پوو  خوود را در اختيوار      هوا سورمايه   ماند. از ديودگاه آن  م بت، باقي مي NPVهاي داراي  پس از تأمين مالي تمام طرح

توانسوتند کسوب کننود( در     چه که که خودشان موي  بهتر ) نسبت به آن  ها را براي کسب بازده دهند تا وجوه آن مديران قرار مي

هوا و بازگردانودن وجووه     گذاري کنند که ارزش فعلي خالص م بت دارند. با به کارگيري وجوه در آن طورح  ههاي سرماي طرح

شوود و شورکت    گذاران ايجاد مي اي بر مبناي اعتماد بين شرکت و سرمايه گذاران در قالب سود تعسيمي، رابطه مازاد به سرمايه

 شود.  مند مي ي بر اعتماد بهرهي مبتن از طريق افزايد يافتن قيمت سهام از اين رابطه

هواي در حوا     ارتباط بودن سياست تعسويم سوود در شورکت    کند، مبحث بي ديدگاه ديگري که از سياست يادشده حمايت مي

کند، در آينده سوهم منتشور کنود، و ايون      رشد است: شرکت ناچار است براي تأمين مالي هر معدار سودي که امروز تعسيم مي

کنند، بعدها با انتشار  کند. بر اين اساس هر چه که سهامداران در قالب سود تعسيمي دريافت مي قيق ميخود سهام شرکت را ر

گوردد کوه از جانوب دو     ي تعسيم سود در بازار کاموا برموي   دهند. اين بحث به نظريه شدن آن از دست مي سهام جديد و رقيق

تورين ايوراد ايون سياسوت      رح شده است. از نظر اشلي سوانسن مهوم ي مالي يعني فرانکو موديلياني و مرتون ميلر مط استاد حوزه

ها سود تعسيمي به صفر خواهد رسيد و احتمالاً فشار منفي بر قيموت   بيني شدن سود تعسيمي است؛ در برخي سا  غيرقابا پيد

ينزبرو سعوط کرد. او کردن سود تعسيمي، قيمت سهم گ کند. سوانسن کاملاً به خاطر دارد که چگونه پس از قطع سهم وارد مي

داد که سود تعسويمي در طوي زموان بوه سومت بوالا        ي آن مطالعه نشان مي ي جان لينتر را به خاطر آورد. نتيجه چنين، مطالعه هم

هاي بالغ کوه رشود کمتوري     يابد، و شرکت ندرت کاهد مي يابد و به چسبندگي دارد. يعني سود تعسيمي طي زمان افزايد مي

 کنند. هايي که رشد بالايي دارند، سود کمتري تعسيم مي و شرکتتر  دارند، سود بيد

هوواي فعوواا  در سووه صوونعت  کارکنووان سوانسوون در واحوود مووالي بووراي مباحووث داخلووي خووود اطلاعوواتي راجووع بووه شوورکت  

CAD/CAMپوايين  هواي بوا سوود تعسويمي بوالا و       اي از شرکت هاي تراش، و تجهيزات صنعتي الکترونيکي، و نيز نمونه ، دستگاه

 -درصود، صوورت منوابع     40پذيري درصود سوود تعسويمي     ي توجيه منظور مطالعه (. سوانسن به7و  6 هاي آوري کردند )شکا جمع

ي  کند، و حاشيه درصد رشد مي 15ايجاد کرد. او فرض کرد شرکت سالانه با نرخ مرکب  8را مطابق شکا  1شده بيني مصارف پيد

                                                 
1 . projected sources-uses statement 
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کنود.   درصد از سود خالص خود را تعسيم مي 40رسد، و شرکت سالانه  ه نرخ تاريخي خود مييابد و ب سود طي چند سا  بهبود مي

درصود خواهود    8به  2011درصد، و در نهايت در سا   6تا  4سا  به نرخي بين  6ي سود طي  طور خاص او فرص کرد که حاشيه به

هاي ناشي از معياس حاصا از  سودآوري شرکت با صرفهشده در  بيني رسيد. مديران عملياتي شرکت بر اين باورند که افزايد پيد

Artificial Workforce خواني دارد.  هم 

 بازاريابي تصوير شرکت و تغييرات اخير

گوذاران شورکت اسوت، بور      شود. کتي ويليامز که مدير روابط با سرمايه بخشي از تصوير شرکت به بازارهاي مالي مربوط مي

آورند. او معتعد اسوت نوام جواري     انداز شرکت بدست مي با تغييرات اخير درک نادرستي از چشمگذاران  اين باور است که سرمايه

بينوي شوده، سوازگاري     ي شرکت پيد چه که براي آينده شرکت با ترکيب محصولات و بازارهاي تاريخي شرکت در معايسه با آن

 بيشتري دارد.

ها  داد که آن ي مالي را در مورد شرکت جويا شد. مطالعات نشان ميها کنندگان مجله اي نظر مطالعه ويليامز با پرداخت هزينه

ي يادشده در مورد سهامداران نيز تکرار شود. نتوايج مطالعوه آشوکار      وکارش آگاهي اندکي دارند. مطالعه نسبت به گينزبرو و کسب

سوهام شورکت و     پاييني نسبت به بازده کرد که سهامداران آگاهي نسبتاً بيشتري در مورد شرکت دارند، و آگاهي متوسط و يا نسبتاً

اي را بوراي تغييور تصووير شورکت پيشونهاد داده بوود، در        ي بازاريابي که برناموه  انداز آن دارند. ويليامز با يك شرکت مشاوره چشم

ت را بوه سومت   گذاران صونعتي و انفورادي شورک    هاي سرمايه هاي بازاريابي، ديدگاه ارتباط بود. آن شرکت قرار بود از طريق برنامه

شورکت و تصووير آن نوزد     "بوه چشوم آمودن   "هوا، ارتعواي ميوزان     گوذاري شوده راهنموايي کنود. هودف از آن برناموه        تصوير هدف

کردنود، نوامي را    طور متمرکز بر روي شرکت کار موي  ي بازاريابي از طريق ايجاد گروهي که به گذاران بود. شرکت مشاوره سرمايه

ي  هواي پيشورفته   المللوي سيسوتم   شرکت بين"ي آتي شرکت سازگار است.  هاي تعهدشده يد با استراتژيرس نظر مي پيشنهاد داد که به

ميليون دلار هزينه در پوي خواهود داشوت. اسوتفان      10هاي بازاريابي و تغيير نام حدود  ، ويليامز برآورد کرده بود که هزينه"گينزبرو

موان را از طريوق بازاريوابي     آيا هدف شما اين است کوه قيموت سوهم   "وا  کرد ها تا حدودي مردد بود. او س گينز نسبت به آن برنامه

فروشود،   هاي خود را موي  گونه شرکت پراکتر اند گمبا صابون سهام افزايد دهيم.؟ اين يك رويکرد جديد است. آيا ما بايد همان

زاريابي تصوير شرکت و يا تغييور نوام آن   که با مشاوران شرکت هيچ سند تجربي دا  بر اين "تعهدات شرکت را در بازار بفروشيم؟

 هاي جالبي را در اين زمينه عرضه کردند. تواند اثرات م بتي روي سهام بگذارد، ارامه نکردند، اگرچه داستان مي
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 گيري نتيجه

مديره و موديران شورکت راجوع بوه ماهيوت آتوي شورکت توافوق نظور           سوانسن در موقعيت سختي قرار داشت. اعضاي هيأت

اي با رشد سريع است، و بنابراين تعسيم مبالغ بزرگ  ديدند که شرکت در حا  ورود به مرحله گونه مي د. برخي از مديران ايننداشتن

سود ) و يا حتي مبالغ متوسط و يا کلاً هر پرداختي( تناسبي با آن مرحله ندارد. ديگر مديران برا اين اعتعاد بودند که ايجاد تصويري 

هواي   ي ورود به دوران طلايي رشد خود در دهوه  دهد مديران شرکت را آماده مهم است، چراکه نشان مي عمومي و قوي از شرکت

تور   شد. در عين حا  مسأله بوا امکوان بازخريود سوهام حتوي پيچيوده       بينند. اين مهم تنها از مسير پرداخت سود محعق مي مي 90و  80

م کند، و يا در قالب سود ميان سهامداران تعسيم کند؟ در عين حوا  کوه   شد. آيا گينزبرو بايد وجوه خود را صرف بازخريد سها مي

ي سهامدارانشان هستند يا  انديشيد که آيا مديران گينزبرو نماينده طور همزمان با چند مسأله مواجه بود، به اين موضوع مي سوانسن به

ها هم مانند مديران شورکت   که دلايا آن اند، و يا اين هنه. آيا اک ريت سهامداران گينزبرو سهم شرکت را بنا بر دلايا يکساني خريد

 بسيار متشتت است.

 : صورت سود و زيان تلفيعي )ارقام به هزار دلار به است ناي اطلاعات مربوط به هر سهم(1شکا 

 پايان سا  ؟؟؟
 2002 2003 2004 2005 

 $870.000 $756.638 $815.979 $858.263 فروش خالص
 549.750 498.879 501.458 540.747 ي فروش هزينه

 320.250 257.759 314.522 317.516 سود ناخالص
 77.250 75.417 70.545 77.678 تحعيق و توسعه

 211.500 231.008 223.634 229.971 هاي فروش، عمومي و اداري  هزينه
 0 89.411 0 65.448 هاي تجديد ساختار  هزينه

 31.500 (138.077) 20.343 (55.581) سود )زيان( عملياتي
 (4.200) (3.458) 1.065 (4.500) ها( ساير درآمدها )هزينه

 27.300 (141.534) 21.408 60.081 سود )زيان( قبا از ماليات 
 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 پرداختي هر سهم
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 ي تلفيعي )ارقام به هزار دلار( :ترازنامه2شکا 

 ؟؟
 2003 2004 2005 

 $25.685 $22.230 $13.917 نعد  نعد و شبه
 217.510 187.235 208.541 هاي دريافتني حساب

 217.221 203.888 230.342 ها موجودي
 15.011 13.016 14.259 ها پرداخت هزينه پيد

 21.000 20.714 22.184 هاي جاري ديگر دارايي
 496.407 447.062 489.242 هاي جاري کا دارايي

 410.988 358.841 327.603 اموا ، کارخانه، و تجهيزات 
 205.530 183.488 167.414 پس از کسر استهلاک

 205.458 175.355 160.190 تجهيزاتخالص اموا ، کارخانه و 
 1.515 2.099 9.429 هاي نامشهود دارايي

 17.989 17.588 15.723 هاي بلندمدت ديگر دارايي
 721.350 642.223 674.583 ها  کا دارايي

 $74.981 $71.345 $34.195 هاي بانکي وام
 37.527 34.239 36.449 هاي پرداختني حساب

 1.515 150 300 بخد جاري بدهي بلندمدت
هاي  هاي معوق و ديگر بدهي بدهي
 جاري

129.374 161.633 183.014 

 297.037 267.367 200.318 هاي جاري کا بدهي
 16.526 13.769 16.985 هاي معوق ماليات

 30.021 8.775 9.000 بدهي بلندمدت
هاي معوق صندوق  هزينه

 بازنشستگي
44.790 64.329 70.134 

 7.505 5.444 2.318 بلندمدتهاي  ديگر بدهي
 421.224 359.683 273.411 ها کا بدهي

 18.835 18.855 18.855 سهام عادي، ارزش اسمي/ دلار
 107.889 107.907 107.874 ي فراتر از ارزش اسمي سرمايه
 26.990 20.208 (6.566) هاي تجمي تسعير ارز تعديا

 156.875 146.065 291.498 سود انباشته
شود سهام خزانه به  کسر مي
 ي  هزينه
-151/256و  506/255-1991
1990 

(10.490) (10.494) (10.454) 

 300.126 282.541 401.172 کا حعوق صاحبان سهام
ها و حعوق صاحبان  کا بدهي

 سهام
674.583$ 542.223$ 721.350$ 
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 ها )ارقام به درصد( بيني هاي اقتصادي و پيد : شاخص3شکا 

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
 7/4 2/4 2/3 4/1 0/1 6/1 4/3 ي سه ماهه نرخ 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 شرکت ي اوراق قرضه رتبه
        درصد تغيير در:

 2/3 9/2 3/3 3/4 0/3 9/1 8/0 توليد ناخالص داخلي واقعي
ي کالاي تمام  هاي توليدکننده قيمت
 شده

0/2 (3/1) 2/3 5/3 2/1 (2/0) 1/0 

 8/4 4/3 7/3 5/4 3/0 (0/6) (4/3) توليد صنعتي
 5/4 2/4 4/2 0/6 4/7 5/6 3/4 مصرف کالاهاي بادوام

 8/2 9/2 9/2 5/3 3/3 1/3 5/2 کننده مصرف مصرف
 9/1 7/1 9/1 1/2 8/1 7/1 4/2 داخليزدايي توليد ناخالص  توزم

 

 

 2004و  1994هاي  هاي مربوط به سهامداران در سا  : داده4ي  نمايه

 

 1994  2004 
 سهام درصد  سهام درصد 

 %13 2.421  %13 2.390 هاي ملسسان خانواده
کارکنان و 

 هايشان خانواده
3.677 20%  3.155 17% 

      گذاران نهادي سرمايه
 %6 1.138  %13 2.390 محوررشد 

 %13 2.421  %8 1.471 ارزش محور
 %26     گذاران انفرادي سرمايه

 %13 4.806  %37 6.903 بلندمدت
مدت، معامله  کوتاه
 محور

919 5%  2.421 12% 

  2.239  %4 735 مابعي: ناشناخته
 %100 18.600  %100 18.385 کا
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 هاي سهام شرکت سهم و داده: ارقام مالي مربوط به هر 5شکا 

 قيمت هر سهم

 سهام سا 
عايدي 
 هر سهم

سود 
پرداخ
تي هر 
 سهم

جريان 
نعدي 
 هر سهم

متوسط  متوسط ترين پايين بالاترين
P/E 

درجه 
پرداختي 
 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 م ب ر م ب ر 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 م ب ر م ب ر 15/29 38/18 88/39 (97/0) 25/0

 

 .1997% در ژومن 50و سود پرداختي  1995ي  سهام در ژانويه 2به  3ي  شده با تجزيه تعديا
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 2005اي صنعت، آگوست  هاي مقايسه : داده6شکل 

 

فروش 
)ارقام 
به 

ميليون 
 دلار

نرخ رشد جريان 
نسبت  نعدي

پرداخت 
 جاري

ثمر 
جاري 
سود 

 پرداختي 

بدهي 
تعسيم بر 
حق مالي 

)%( 

مالکيت 
محرمان 
)%( 

نسبت 
عايدي 
به حعوق 
صاحبان 
 سهام 

پنج سا  
 گذشته

سه تا پنج 
 سا  آينده

 *nmf 0/30 0/28 3/0 0/0 0/15 (5/1) 504 شرکت کينزوبرو

 – CAMهاي  شرکت
CAD افزار  و  )نرم
 افزار( سخت

        

 3/25 2/3 0/0 0/0 0/6 5/10 5/4 1.234 شرکت اتودسك
 3/23 4/4 0/0 0/0 0/0 0/13 5/16 135 شرکت انسيس

 4/21 5/3 7/24 0/0 0/0 0/6 (5/1) 1.198 شرکت اينترگراف
 7/25 1/3 2/0 0/0 0/0 0/12 0/8 551 منتور گرافيکس
 9/21 9/5 5/65 0/0 0/0 0/2 5/4 711 شرکت مُلدفلو

شرکت پارامتريك 
 تکنولوژي

49 nmf 5/11 0/0 0/0 0/0 4/15 2/36 

 4/33 4/5 0/0 0/0 0/0 0/6 (5/6) 660 شرکت سينوسيستم
ي  هاي توليدکننده شرکت
 –هاي الکترونيکي  ماشين
 صنعتي

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 شرکت صنعتي کوپر
 5/20 8/0 3/43 6/2 0/54 5/3 5/2 15.615 شرکت ؟؟ الکتريك

 6/17 9/2 1/21 0/3 0/52 0/6 0/5 1.993 شرکت هوباِ
 7/17 4/2 2/60 0/0 0/0 0/5 (0/10) 1.516 اند بتسشرکت توماس 

توليدکنندگان دستگاه 
 Aتراش. 

976 (5/21) 5/12 0/0 0/0 8/180 9/5 1/19 

 B 1.334 5/2 0/10 0/32 2/2 4/28 2/5 0/15شرکت اکَچواَنت. 
 C 774 (5/15) (5/2) 0/0 0/0 1/468 6/4 nmfشرکت ميلان کورن. 
 D 2.407 0/5 5/3 0/71 1/3 3/18 0/3 9/22شرکت راسنپ.آن. 

 

 داري نيست  * رقم معني
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 2005هاي منتخب با سود تقسيمي بالا و سود تقسيمي صفر، آگوست  : شرکت7شکل 

 

 صنعت 

نرخ بازده 
مورد انتظار 
روي کا 
 سرمايه

نرخ رشد 
مورد انتظار 

سود 
 پرداختي

درصد 
جاري سود 
 پرداختي

ثمر جاري 
سود 
 پرداختي

نرخ رشد 
مورد انتظار 

تا  3فروش )
سا   5

 بعدي(

نسبت 
 جاري
P/E 

 هاي با سود پرداختي بالا شرکت

شرکت 
کريسنت ريا 
 استيت اکويتيز

صندوق 
گذاري  سرمايه

املاک 
 مستغلات

0/5 nmf 0/123 9/8 nmf 4/12 

اکويتي آنلاين 
 پراپرتيز تراست

صندوق 
گذاري  سرمايه

املاک 
 مستغلات

5/5 nmf 6/96 2/7 nmf nmf 

شرکت با 
مسووليت 

محدود فرونت 
 لاين

حما و نعا 
 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 گذاري سرمايه

شرکت مختلط 
 تپکو

عمليات 
 گذاري لوله

0/12 5/3 0/104 7/6 0/5 3/24 

هلدينگ 
 اِ  يوآي

 7/18 5/5 0/6 0/112 0/0 5/4 برق شهري

 هاي با سود پرداختي صفر شرکت

 شرکت اَمِگن
زيست 
 فناوري

5/17 0/0 0/0 0/0 5/18 5/26 

شرکت 
 سيسکوسيستم

هاي  سيستم
 شبکه

0/49 0/0 0/0 0/0 0/16 6/21 

 شرکت کُوچ
فروشي  خرده

 لوکس
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 بي شرکت اي
 9/17 5/14 0/0 0/0 0/0 0/31 افزار نرم شرکت اوراکا
ريسرچ اين 
 موشن ليميتد

ارتباطات از 
 راه دور

5/13 0/0 0/0 0/0 0/30 nmf 

 شرکت ياهو
اينترنت/ 
 رسانه

5/14 0/0 0/0 0/0 0/31 nmf 
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 مصارف )ارقام ميليون دلار( –ي منابع  بيني شده : به صورت پيش8شکل 

 

  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 پرداختي
 ها بيني پيش

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
11-
2005 

 $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 منابع

 $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 استهلاک

 $7/455 $6/90 $8/78 $5/68 $2/66 $5/57 $4/50 $8/43 اي مخارج سرمايه
تغيير در سرمايه در 

 گردش
5/19$ 4/22$ 8/25$ 6/29$ 0/34$ 5/38$ 3/44$ 1/214$ 

 $8/669 $9/134 $3/117 $4/102 $8/95 $3/83 $8/72 $3/63 کا
مازاد وجه نعد 

 گيري( )نيازهاي 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 پپرداختي
مازاد وجه نعد 

گيري(  )نيازهاي  وام
 پس از پرداخت سود

(9/29)$ (3/23) $ (8/18) $ (6/17) $ (2/7) $ (0/12) $ 6/13$ (1/95) $ 

 

 است. % سود خالص محاسبه شده40توجه: سود پرداختي براساس 

ي تمامي  نظر شده است. اين آثار دربرگيرنده گيري روي بهره و استهلاک وام صرف ها از آثار وام در تحليا .1

 هاي بلندمدت و حعوق صاحبان سهام )غير از سود انباشته( است. هاي اقلام بدهي افزايد
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 . شرکت باغميشه5-2ي افته
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 وكار وگذاری كسبارزش

 ی اولیه عرضه
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 1آلات صداقت . فروشگاه يراق6-1ي  افته

سالگي بازنشسته شده است. وي خود از شغلد راضوي   47سا  خدمت در نيروي دريايي در سن  30آقاي عباسي بعد از 

 بود، اما همسر و دو دختر نوجواند از سفرهاي طولاني دريايي او چندان د  خوشي نداشتند. 

هواي نيوروي دريوايي را برعهوده      هاي مصرف پايگواه  ي تعاوني سا  آخر خدمتد، مسئوليت اداره 20آقاي عباسي ظرف 

دسوت آورد. وي   ي هودايت و موديريت واحودهاي کوچوك تجواري بوه       داشت و در طو  اين مدت، تجربيات گرانبهايي در زمينه

وجوور کورده کوه     در طو  خدمت و نيوز مواترک پودرخانمد جموع    اندازهاي خود  ميليون تومان از محا پس 110اي حدود  سرمايه

توموان بواقي در بوورس تهوران      100ر000ر000هواي تجواري اسوت و     شوکا سوپرده نوزد يکوي از بانوك      تومان آن بوه  10ر000ر000

من، آقاي کار گرفته شده، و هر آن قابا نعدکردن است. در ض گذاري شده است. وجوه اخير در چند سهم فعا  و مطمئن به سرمايه

ريا  در ماه است. برخوردار از سلامت جسمي کاما، آقاي عباسي  8ر000ر000کند که مبلغ آن  اي نيز دريافت مي عباسي مستمري

آسايي تلف کند. برعکس، قصد دارد فروشگاه يراق آلات صداقت را خريداري و اداره  ي عمر را با استراحت و تن قصد ندارد بعيه

 ي تهران واقع شده و نسبتاً بزرگ است.  رکز خريد معتبري در حومهکند. اين فروشگاه در م

، شورکت را اداره  1389توسط آقاي جنتي تأسويس شود کوه توا زموان فووتد، در سوا          1374فروشگاه صداقت در سا  

مان تصودي وي  ي شرکت را برعهده دارد. اما سود شرکت در ز ( اداره1392تا به حا  )سا   1390کرد. پسر آقاي جنتي از سا   مي

 گرداند. مشکلات اصلي مالك جديد عبارت است از:  تر از زماني است که پدرش شرکت را مي کاهد يافته و بسيار پايين

طلبد. ايون سوطح از مرغوبيوت     تر از چيزي است که منطعه مي ها به مراتب مرغوب از حد به کالاهايي که کيفيت آن توجه بيد .1

 کند.  خواند و با واردات از چين رقابت نمي مشتريان نميهاي درآمدي  ها با ويژگي موجودي

 هاي معوق. فروشي در آغاز و در عين حا  اهما  در وصو  طلب هاي بيد از حد در نسيه گيري سخت .2

هواي   هواي دريوافتني بويد از انودازه بووده، و زيوان حاصوا از حسواب         ها و حسواب  گذاري در موجودي در نتيجه، سرمايه

عنوان مهندس کامپيوتر  فروشگاه را بسيار پايين آورده است. جنتي جوان تمايلي به بستن فروشگاه ندارد، اما به دريافتني، سودآوري

کنود، و در   علاقوه موي   گذاري متعدد ديگري دارد که او را به فروشگاه کوم  هاي استخدامي و سرمايه شده، فرصت التحصيا تازه فارغ

                                                 
وي ويرايد نهايي شده، و متناسب با اوضاع ايران بازسازي شده اسوت.   توسط پروفسور ريچارد پت 1984است که در سا   Westgate Hardware Companyي اصلي افته اقتباس از  . سوژه1

 روزآوري شد. مجدداً به 1392تنظيم شده است. اعداد افته در سا   1374شکا فارسي افته حاصا کار حسين عبده تبريزي و فردين صادقي است و در آبان ماه 
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 فروشگاه واگذار کند. ي پيشنهادي مناسب، حاضر است  صورت ارامه

آورد، از واگوذاري   اي که قبلاً در پايگاه دريايي انزلوي بوراي وي جونس موي     که توسط واسطه آقاي عباسي به محض اين

فروشگاه صداقت مطلع شد، به ديدار آقاي جنتي رفت و کوشيد تا تصوير دقيعي از موقعيت جاري فروشگاه در ذهن ترسويم کنود.   

عما آورد، به اين نتيجه  هاي آن منطعه به آلات و ساير فروشگاه فروشان يراق اسي با مهندس جنتي، عمدهطي مذاکراتي که آقاي عب

ي بسيار خوبي دارد، اما مالك جديد آن را به شايستگي اداره نکرده است. آقاي عباسي براسواس   رسيد که فروشگاه صداقت آينده

 وضاع را بهتر کند. تواند ا اش، به اين نتيجه رسيد که مي تجربيات شخصي

، فوروش و سوود قبوا از    2دهود، در جودو     نشوان موي   1391اسفند  29ي فروشگاه صداقت را به تاريخ  ترازنامه 1جدو  

هوا و   هاي خود از نزديك و بازديد از دارايوي  منعکس است. آقاي عباسي براساس بررسي 1391تا  1381سا  از  11ماليات به مدت 

انود، ولوي    ي فروشگاه نسبتاً خووب ارزشويابي شوده    هاي مندرج در ترازنامه هاي ثابت و موجودي که دارايي انبار به اين نتيجه رسيده

هواي   قيمت چك هاي دريافتني ترديد زيادي دارد. آقاي مهندس جنتي از خريداران ابزارآلات گران ي حساب نسبت به وصو  همه

 وعد معرر گذشته است. ها از م اي دريافت کرده که سررسيد بعضي از آن چند ماهه

 آلات صداقت . فروشگاه يراق1جدول

 ترازنامه

 1391اسفندماه  29

 ارقام به هزار ريا    

 83ر700ر000 هاي پرداختني حساب 10ر800ر000 موجودي صندوق

 5ر400ر000 هاي جاري ساير بدهي 18ر000ر000 هاي دريافتني حساب

 900ر000 سرمايه و سود انباشته 43ر200ر000 ها موجودي

   18ر000ر000 هاي ثابت دارايي

 90ر000ر000 ها و ارزش ويژه کا بدهي 90ر000ر000 ها کا دارايي
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 آلات صداقت . فروشگاه يراق2جدول

 1374تا  1364هاي  فروش و سود قبل از ماليات سال

 ارقام به هزار ريا   

 سود قبا از ماليات فروش سا 

 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

سواخته شوده    1370ي  هاي مجاور اين مرکز خريد در پايان دهه هايد دريافت که ساختمان آقاي عباسي در خلا  بررسي

جوا کوه ايون     تري در اين نوواحي سواکن شووند. از آن    توان انتظار داشت که جمعيت بيد است، و منطعه به شکلي بسته است، و نمي

رگونه رشد فوروش بايود از طريوق افوزايد درآمود شخصوي سواکنان يوا تشوويق          توانست ساکنان جديدي داشته باشد، ه منطعه نمي

شودند کوه بوه     گرفت؛ بايد مشتريان ساکن در منطعه قانع مي تر از اين مرکز خريد صورت مي مشتريان ساکن در منطعه به خريد بيد

خود را به فروشگاه محلوي صوداقت   آلات شده، نروند و خريدهاي  آباد در تهران که بورس يراق مرکز شهر و نواحي مرکزي حسن

آلات جديدي در اين منطعه براي رقابت  منتعا کنند. با توجه به محدوديت رشد بالعوه، آقاي عباسي پي برد که هيچ فروشگاه يراق

 با فروشگاه صداقت تأسيس نخواهد شد. 

ه فروشوگاه را بوه قيموت    در جريان مذاکره راجع به قيمت فروش احتمالي فروشگاه، مهنودس جنتوي خاطرنشوان کورد کو     

 که مبلغ نعداً به صورت چك بانکي به وي پرداخت شود.  فروشد، به شرط اين دويست ميليون تومان مي

 ها پرسش

هواي   ي هزينوه  قودر خواهود بوود؟ کليوه     گوذاري او چوه   آلات صوداقت را بخورد، کوا سورمايه     اگر آقاي عباسي شورکت يوراق   .1

پردازيد را نيز حتماً در نظر بگيريد. بوراي ايون منظوور،     چه غير از قيمت خريد مي آن گذاري را در نظر بگيريد: يعني هر سرمايه
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 مراجعه کنيد.( 3فرض کنيد که قيمت خريد همان دويست ميليون تومان خواهد بود )به جدو  

دسوت   چه آقاي عباسي از شما بخواهد بعد از خريد فروشگاه، برآوردهاي حداک ر، حداقا، و متوسطي از سود سالانه بوه  چنان .2

صورت صنفي اداره کند، و ماليوات وي   کنيد؟ فرض کنيد که )الف( آقاي عباسي فروشگاه را به دهيد، چه ارقامي را اعلام مي

درصد باشد، و )ج( تمام سود را بوراي مخوارج    25رخ ماليات بر درآمد فروشگاه نيز براساس درآمد فرديد اخذ شود، )ب( ن

 شخصي برداشت کند. 

ترين قيمتي را محاسبه کنيد کوه آقواي عباسوي     ، حداک ر، حداقا، و منطعي2با استفاده از برآوردهاي سود قبا از ماليات سلا   .3

 براي خريد فروشگاه بايد بپردازد. 

 نتي براي واگذاري فروشگاه بايد بپذيرد، کدام است؟ حداقا قيمتي که مهندس ج .4

 اگر مهندس جنتي بيد از دويست ميليون تومان تعاضا کند، آيا آقاي عباسي بايد فروشگاه را بخرد؟  .5

 

 ي متوسط  آلات با اندازه هاي يراق هاي متوسط فروشگاه . نسبت3جدول

 درصد   

 12 هاي پرداختني حساب 8 موجودي نعد

 25 تسهيلات بانکي 16 دريافتنيهاي  حساب

 37 هاي جاري کا بدهي 54 ها موجودي

 15 بدهي بلندمدت 78 هاي جاري کا دارايي

 48 ي سودهاي سنواتي علاوه سرمايه به 22 *هاي ثابت داراي

 100 ها و سرمايه کا بدهي 100 ها کا دارايي

 * فرض بر اين است که ساختمان فروشگاه و انبارها ملکي است. 



196 

 

 

 

 . شرکت ليستون6-2ي  افته

وکوار   ي تملك شورکت ليسوتون، يوك کسوب     ، برنامه2مديرعاما شرکت آتلانيك جنوبي ،1جك چارلتون ،2005در اوايا ژانويه 

 کرد. را بررسي مي خانوادگي متخصص در محصولات صنعتي،

شوود. ليسوتون شوهرت     مديريت موي  4اش، جيم ليستون تأسيس شد و اکنون توسط نوه 3توسط هامفري ليستون 1930ليستون در سا  

ي اعتمواد و وفواداري بوه مشوتريان و      زدي را بور پايوه   خوبي در کيفيت و اعتمادزايي دارد و در طو  زموان روابوط و مناسوبات زبوان    

 است. ميليون دلار رسيده  29ا سود خالص ميليون دلار ب 310به  2004کنندگاند توسعه بخشيده است. فروش آن در سا   عرضه

 به قرار زير است: 2004دسامبر سا   31صورت سود و زيان و ترازنامه شرکت در 

 صورت سود و زيان )ارقام به ميليون دلار(

 310 فروش

 218 هاي عملياتي )غير از استهلاک( هزينه

 92 سود عملياتي قبا از بهره، ماليات و استهلاک

 30 استهلاکهزينه 

 62 سود قبا از بهره و ماليات

 14 ي بهره هزينه

 48 سود قبا از ماليات

 19 ماليات

 29 سود خالص

 

                                                 
1. Jack Charlton 
2. South Atlantic Corporation 
3. Humphrey Liston 
4. Jim Liston 
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 ترازنامه )ارقام به ميليون ريا (

 ها و حعوق صاحبان سهام بدهي ها دارايي

 35 هاي پرداختني حساب 5 وجه نعد

 140 بدهي بلندمدت 31 هاي دريافتني حساب

 175 کا بدهي 66 کالاموجودي 

   102 هاي جاري جمع دارايي

 135 حعوق صاحبان سهام 208 هاي ثابت خالص دارايي

 310 کا بدهي و حعوق صاحبان سهام 310 ها کا دارايي

 

در تورين بوازيگران    که هدف او همواره تبديا شدن به يکي از اصلي چارلتون به چند دليا قصد تصاحب ليستون را داشت. او  اين

کوه، صونعت بوالغ، بوا چوارچوب       سواخت. دوم ايون   اين صنعت بود و تصاحب ليستون اولين گام را براي تحعق اين هدف هموار مي

علاوه ليستون موقعيت قدرتمنودي   ي قيمت بسيار رقابتي بود. در نتيجه تمايا زيادي براي ادغام وجود داشت. به مشخص و در حوزه

بود  که نعد شرکت آتلانيك جنوبي در آن منطعه خيلي پررنگ نبود. چارلتون متعاعد شده  يبين کشورهاي اروپايي داشت، درحال

 يافتن هستند. دست راحتي قابا هاي مهمي در اين شرکت، به شود و پيشرفت طور منسجم مديريت نمي که ليستون به

کردن اطلاعات و مفروضوات لازم   فراهموکار ليستون و  چارلتون يك گروه کاري از مديران ارشد و متبحر را جهت بررسي کسب

وکوار محصوولات صونعتي بوا      ي خوب کسوب  بر آينده نظر خود را مبني سرعت اتفاق جهت ارزيابي ليستون تشکيا داد. اين گروه به

عولام  العمور ا  م درصد رشد سالانه مادا 3سا  بعد از آن و سپس  2درصد براي  5سا  آتي،  2درصد براي  6رشد مورد انتظار سالانه 

سبب شهرت خود در بازارهايي که در آن فعا  اسوت، عملکورد    تواند به آساني مي کردند. اين گروه بر اين باور بودند که ليستون به

طور سرمايه  توانست بهبود يابد، همين درصد بود، مي 20از ماليات که در حا  حاضر  ي سود عملياتي قبا بهتري را ارامه دهد. حاشيه

شده در صنعت  درصدي فروش گزارش 14تر از ميانگين  اي بيد ملاحظه طور قابا درصد فروش است، به 20ي که در گردش عمليات

 بود.

ميليوون دلار   1ي اسوتهلاک، سوالانه    ميليون دلار است و طبق فرضويات هزينوه   35اي سالانه حدود  ريزي، مخارج سرمايه طبق برنامه

چنوين ايون    ماننود. هوم   برسد، و بعد از آن هر دو در يك سطح، ثابت مي 2009در سا  اي  يابد تا به سطح مخارج سرمايه افزايد مي

 2توانود نورخ مولثر ماليوات را توا       گروه معتعد بودند که يك مديريت جسورانه و کارآمدتر در رابطه با موقعيت مالياتي ليستون، مي

 درصد برساند. 38درصد به  40درصد کاهد دهد و آن را از 
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ها و ساختار موالي   وکار، دارايي که در بازار بورس فعا  و از لحا  کسب 1عاتي در رابطه با شرکت تجهيزات نلسوناين گروه، اطلا

اراموه   2قابا معايسه با ليستون است، گردآوري کردند. اين اطلاعات به همراه اطلاعات مالي شرکت آتلانيوك جنووبي در جودو     

ميليون دلار سود قبا از بهره، ماليات و  2/5بود و معامله براساس  ا تصاحب کرده ر 2است. سا  گذشته، نلسون، شرکت بلمونت شده

 است. نمايد داده شده 3، انجام شد. اطلاعات بازار سرمايه در جدو  5/11 4و نسبت قيمت به سود 3استهلاک

 : اطلاعات مالي شرکت آتلانتيك جنوبي و شرکت نلسون )ميليون دلار(2جدو 

 شرکت نلسون وبيشرکت آتلانتيك جن 

 590 500 فروش

 174 152 سود قبا از بهره، ماليات و استهلاک

 113 99 سود قبا از بهره و ماليات

 59 51 سود خالص

 295 216 ارزش دفتري حعوق صاحبان سهام

 20 25 تعداد سهام

 30 50 قيمت سهم )ميانگين قيمت در سا (

 %80 %80 سرمايهنسبت حعوق حاصبان سهام به ارزش بازار 

 1.30 1.30 ضريب بتا )بتاي اهرمي(

 

 2005: اطلاعات بازار سرمايه در ژانويه 3جدو  

 اطلاعات بازار سرمايه

 %4/3 نرخ اسناد خزانه سه ماهه

 %7/5 نرخ اوراق قرضه خزانه ده ساله

 %0/6 صرف ريسك بازار

 %0/8 نرخ بهره بدهي بلندمدت ليستون

 

اش است. اگر چه اوکاملاً معتعد بود ايون تصواحب اقودامي منطعوي و      ترين تصميمات چارلتون در حرفه تملك ليستون يکي از مهم

تووان ليسوتون را    باشود، قصود دارد ايون عموا را در بهتورين شورايط ممکون و قيمتوي مناسوب انجوام دهود. چگونوه موي              درست موي 

                                                 
1. Nelson Equipment Corporation 

 2. Belmont Company 
3. Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization (EBITDA) 
4. Price to Earnings ratio (P/E) 
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گذاري بالاي ليستون شد؟ چگونه معامله را بايد  توان مانع قيمت ه نمود؟ چگونه ميتوان استفاد گذاري کرد؟ از چه روشي مي ارزش

 رو است. ها روبه ها سوالاتي هستند که چارلتون با آن تأمين مالي نمود؟ اين

 الف. مفروضات طرح:

 در محاسبات خود مفروضات زير را لحا  کنيد:

 است. 2004دسامبر  31روز ادغام و تصاحب ليستون  .1

 شود. سا  مستهلك مي 4ميليون يورو و به روش خطي ظرف  140قبلي ليستون به مبلغ بدهي  .2

 العمر اخذ کرد. درصد به عنوان تسهيلات مادام 11ميليون يورو و با نرخ بهره  25در روز تصاحب، ليستون  .3

 بهبود در حاشيه سود عملياتي و سرمايه در گردش عملياتي به صورت زير خواهد: .4

 2009 2008 2007 2006 2005 سا 

 %25 %24 %23 %22 %21 حاشيه سود عملياتي)%(

 %14 %14 %15 %16 %17 سرمايه در گردش عملياتي)% فروش(

 درصد ارزش شرکت( 2است. )تعريباً  ميليون يورو برآورده شده 6/9هاي معاملات برابر با  هزينه .5

 ب. سؤالات:

هوواي  حعوووق صوواحبان سووهام و ارزش شوورکت( را براسوواس روش ارزشووگذاري نسووبي بووا اسووتفاده از نسووبت    ليسووتون )ارزش .1

EBITDA و P/E .ارزشگذاري کنيد 

 گذاري کنيد: هاي نعدي زير، ارزش گذاري مبتني بر جريان هاي ارزش ليستون را بر اساس روش .2

I. ؛1تنزيا جريان نعد 

II. ؛2ارزش فعلي تعيين شده 

III. 3صاحبان سهام روش حعوق. 

، EBITDA 2/5است ) ميليون يورو تصاحب کرده  40/478(، EVفرض کنيد آتلانيك جنوبي ليستون را با ارزش شرکت ) .3

 (، مطلوب است:2004سا  

 جدو  منابع و مصارف؛ -

بوود؟ )لطفواً از روش حعووق      ( براي ليستون در اين معاملوه چعودر خواهود   IRRنرخ بازدهي داخلي موردنظر ) -

 سهام در اين محاسبه کنيد.( صاحبان

                                                 
1. Discounted Cash Flow (DCF) 
2. Adjusted Present Value (APV) 
3. Equity Method 
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  شرکت ليستون. 6-2ي  افته
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 . شرکت کراون در مقابل شرکت سيرا6-3ي  افته

را تصواحب کنود. سويرا     2کند، قصد دارد رقيب هلندي خود سويرا  ، که در صنعت توليد شکلات فعاليت مي1شرکت بلژيکي کرون

است. در حعيعت سويرا سوومين شورکت      دست آورده اي در کشور خود به توجه تر از کرون بوده اما موقعيت درخور  بسيار کوچك

 شود. علاوه محصولات سيرا به چندين کشور اروپايي نيز صادر مي درصد است. به 20بازار شکلات با سهم بازاري حدوداً 

( و 3ي افزايد درآمد )عمدتاً با فروش محصولات در بازار يکديگر اي در دو زمينه توجه افزايي قابا عدند هممديران ارشد کرون معت

 ي عرضه(، وجود دارد. و استفاده از داند کرون در مديريت زنجيره 4ي اقتصادي ي صرفه کاهد هزينه )در نتيجه

 سازي سيرا شرکت شکلات
 صورت سود و زيان

 )ارقام به ميليون يورو( 2009دسامبر  31سا  مالي منتهي به 
 852 فروش
 (706) هاي عملياتي هزينه

 146 سود عملياتي قبا از بهره، ماليات و استهلاک
 (45) استهلاک

 101 سود قبا از ماليات
 (35.4) %(35ماليات )

 65.7 سود خالص

 

قرار دهد )سيراي جديد(. سيراي جديد بوا ترکيبوي از بودهي و    کرون در نظر دارد با استفاده از اهرم، شرکت سيرا را تحت تملك خود 

ميليوون   400هاي اسپانيايي اراموه خواهنود کورد. مبلوغ وام      شود. اين تسهيلات را يك گروه از بانك حعوق صاحبان سهام تأمين مالي مي

رنده اين اختيار را خواهود داشوت توا    گي علاوه، وام شود؛ به درصد به روش خطي و در طو  هشت سا  مستهلك مي 5يورو با نرخ بهره 

ي توأمين موالي    ( بازپرداخت کنود. جوزء سورمايه از ايون برناموه     2014ي ديرکرد و در پايان سا  پنجم ) ي اصا وام را بدون جريمه مانده

احب ي موردنياز بوراي اکتسواب سويرا اسوت. پوس از تکميوا مراحوا تصو         شود و معدار آن معاد  مانده توسط شرکت کرون تأمين مي

 شود. مبلغ بدهي با جريان نعدي آزاد ايجادشده توسط سيرا، بازپرداخت خواهد شد. شرکت، سيراي جديد با سيرا ادغام مي

سوا  آتوي    5هاي سويرا را توا    مديران کرون قبا از تصاحب، تحعيعات و مطالعاتي در رابطه با سيرا انجام دادند و روند سوددهي و هزينه

 دند.بيني کر ( پيد2014-2010)

 2012هواي   رشد کند و پس از آن در سا  2011و  2010هاي  درصد در سا 10رود فروش تا  : اگر سيرا مستعا بماند: انتظار مي1سناريو

                                                 
1. Crown 
2. Sierra 
3. cross selling  
4. economy of scale  
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ي سود عمليواتي قبوا از بهوره، ماليوات و اسوتهلاک ) کوه بوراي سوا           رود حاشيه چنين، انتظار مي درصد بشود. هم 9نرخ رشد  2014تا 

 2014و  2013هاي  درصد کاهد يابد و اين کاهد براي سا 17تا  2012تا  2010هاي  رآورد شده است( در سا درصد ب 1/17، 2009

اي  شوده اسوت. مخوارج سورمايه     بوه بعود درنظور گرفتوه      2009درصد فروش از سوا   15درصد برسد. سرمايه در گردش معاد   5/16به 

ي  . هزينوه 2014، و 2013، 2012هاي  ميليون يورو در سا  40، 2011و  2010 هاي ميليون يورو در سا  45برآوردشده به اين قرار است: 

ي سويرا   است. در ساختار سورمايه   ميليون يورو برآورد شده 40، 2014ميليون يورو و در سا   45، 2013تا  2010هاي  استهلاک در سا 

درصود   35رود نرخ ماليات شرکت در سوطح   کند. انتظار مي ي مالي از بابت بهره پرداخت نمي بدهي وجود ندارد. در نتيجه، سيرا هزينه

 باقي بماند.

ي سود قبا از بهره، ماليات و اسوتهلاک توا    شود. حاشيه افزايي و بهبودهايي حاصا مي : اگر کرون موفق به تصاحب سيرا بشود، هم2سناريو 

 2013کوه در سوا     درصود خواهود رسويد، درحوالي     20به  2012و  2011هاي  افزايد خواهد يافت و در سا  2010درصد براي سا   5/18

عنووان درصودي از    بواقي خواهود مانود. سورمايه در گوردش بوه       2014درصد کاهد يافته و در اين حد تا سا  19دليا رقابت سنگين( تا  )به

، 2012و  2011 هواي  درصود، در سوا   12، 2010مانود. رشود فوروش در     درصد کاهد يافته و در اين سطح بواقي موي  12تا  2010فروش در 

گذاري در بازسازي زمين و تجهيوزات خوود داشوته     اي براي سرمايه درصد خواهد بود. سيرا بايد برنامه12، 2014و  2013درصد، و براي 15

رو و ميليوون يوو   50، معاد  2013و  2012ميليون يورو، در  70، برابر 2011ميليون يورو، در  80، 2010اي در  باشد؛ در نتيجه، مخارج سرمايه

ي استهلاک نيز از سوناريو او  بيشوتر خواهود بوود      گذاري، هزينه است. به دليا اين سرمايه ميليون يورو درنظر گرفته شده 60برابر  2014در 

اسوت. در نهايوت     ميليوون يوورو بورآورد شوده     60، 2014تا  2012، و در  2011ميليون يورو و در  55، 2010ميليون يورو در  45که  طوري به

 درصد باقي بماند. 35رود ماليات شرکت در سطح  ظار ميانت

 صورت زير است: شرايط تملك طبق برآورد مديران کرون به

 درصد است.12سيرا، قبا از ادغام، )بدون اهرم(  1ي حعوق صاحبان سهام نرخ مناسب هزينه -

 ، سيرا وجه نعد در دسترس ندارد.2009دسامبر  31در  -

 شود: زير محاسبه ميهاي معاملاتي به صورت  هزينه -

 شده را دريافوت   درصد ارزش شرکت تملك1( کارمزدي برابر با 2گذاري مشاور کرون در اين معامله )رابرتسون بانك سرمايه

 ميليون يورو است. 10کند، و حداقا اين کارمزد  مي

                                                 
1. Equity required rate of return 
2. Robertson & Company  
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  شود. درصد بدهي در ابتداي اخذ وام دريافت مي 75/0کارمزد دريافتي بانك به ميزان 

 است.  ميليون يورو برآورد شده 3طور کلي  هاي قانوني به و هزينه 1ي ريزکاوي هزينه 

ي  هواي معواملاتي کاهنوده    است. با توجه به قانون کنووني ماليوات، هزينوه     دسامبر( پرداخت شده 31) 2009تمامي مخارج در پايان سا  

 کنند. ماليات نيستند، و در نتيجه سپر مالياتي ايجاد نمي

APVز روش با استفاده ا
 گذاري کنيد. ، سيرا را در هر دو سناريو ارزش2

عنووان سوا  پايوه     را بوه  2009سا  آتي طراحوي کنيود. )سوا      5در هر سناريو، صورت سود و زيان و صورت جريان وجوه نعد را براي 

 درنظر بگيريد.(

 استفاده کنيد:جا که ارزش نهايي اهميت بسياري دارد، براي برآورد آن از اطلاعات زير  ن از آ

درصود   5/3هاي نعدي را با نرخ رشود   ، جريان2العمر و در سناريو  هاي نعدي را ثابت و مادم ، جريان1جريان نعد آزاد: در سناريو  -

 سالانه درنظر بگيريد.

باقي خواهد ماند. در واقوع  العمر )در همان نرخ بهره(  طور مادام ، به2014ي  در رابطه با سپر مالياتي، فرض کنيد ميزان بدهي در ترازنامه -

 کند. ي ثابت صادر مي ي بلندمدت با نرخ بهره کرون بعد از بازپرداخت وام، اوراق قرضه

هاي نعد بايد به اين تواريخ تنزيوا    است و تمامي جريان انجام شده 2009دسامبر  31سازي، درنظر بگيريد که ادغام در تاريخ   جهت ساده

  شود. )تمامي معادير به ميليون يورو و با يك رقم اعشار نمايد داده وام در پايان هر سا  پرداخت ميچنين فرض کنيد اقساط  شوند. هم

 شود.(

 با توجه به اطلاعات ارامه شده، به سلالات زير پاسخ دهيد.

3ارزش حعوق صاحبان سهام و ارزش شرکت .1
بوا   2ها در صوورتي کوه سويرا در سوناريو      چعدر است؟ اين ارزش 1سيرا در سناريو  

 معدار خواهد بود؟ ساختاري اهرمي تصاحب شود، چه

 ي ادغام بپردازد: عنوان هزينه به 2009برابر سود قبا از بهره، ماليات و استهلاک  5/6فرض کنيد سيراي جديد براي ادغام بايد  .2

معايسوه بوا   کننود چعودر اسوت؟ )صورف را در      درصدي( دريافوت موي   صورت قطعي و که سهامداران سيرا )به 4معدار صرفي .1-2

 ارزش سيرا قبا از ادغام بدست آوريد.(

سيرا چعدر خواهد بود؟ )جهت پاسخ به اين سلا  جودو  منوابع و مصوارف     ي گذاري کرون در قسمت سرمايه ميزان سرمايه .2-2

 ادغام را ارامه کنيد.(

                                                 
3. Due Diligence  
4. adjusted present value  
1. equity value and enterprise value  
2. pemium  
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 د بود؟چعدر خواه CCF 1، با استفاده از روش2ارزش حعوق صاحبان سهام و ارزش شرکت سيرا در سناريوي  .3

                                                 
3. capital cash flow  
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  بِي )الف و ب( . شرکت اي6-4ي  افته

(eBay)بيِ  شرکت اي
1 

تاپ را فشار داد تا گزارش موالي هفتگوي را بوراي     بيي، دگمه ارسا  روي لپ مالي و معاون عملياتي شرکت اي 2ير گي گري بن

بوود و وا  اسوتريت هنووز از توأثير تابسوتاني       1998سپتامبر  15ي شرکت، بفرستد. روز  ساله 31ي  مديره رميس هيأت 3ير اميديار، پي

نگور ناشوي از بحوران     ي افتوان  هواي بوازار سورمايه    ثباتي بازار تا حد زيادي ناشي از نگرانوي  تلاطم شديد بازار دچار سرگيجه بود. بي

گذاران نگران بودند اقتصاد ايوالات متحوده نتوانود در     ارهاي روبه توسعه بود. بسياري از سرمايهاقتصادي فزاينده در آسيا و ساير باز

دانسوتند. اگرچوه نورخ     ناپوذير موي   نام گرفته بود معاومت کند و از سوي ديگر کسادي را اجتنواب « آنفولانزاي آسيايي»چه  معابا آن

هموراه داشوت، شواخص     بوه  4درصد ثمور  6/5ي خزانه  ساله رصد و اوراق سيد 4ي ايالات متحده هنوز پايين بود و اسناد خزانه  بهره

تر آمده بود. بوازار اوراق بهوادار    درصد از بالاترين سطح آن که فعط دو ماه پيد به آن رسيده بود، پايين 13حدود  5005پي  اند اس

چنوان دسوتخوش    از کرده بود، اما بازده هوم اش را آغ ترين سطح خود در اواخر اوت، دوباره حرکت صعودي بعد از سعوط به پايين

 آمد.  چنان پايين مي شديد بود. اما ارزش سهام اينترنتي هم 6تلاطم

 ي ژوميه سعوط کرده بود.  درصد از اوج خود در نيمه 40وبيد  کم (ISDEX)شاخص سهام اينترنتي 

رونود   2دهود، و شوکا    و شاخص اينترنتي را براي سه ماه گذشته نشان موي  500پي  اند مسير حرکت شاخص اس 1شکا 

 کند.  درازمدت تلاطم کا بازار را تصوير مي

ي عموومي سوهامد را در    بيِ فراينود ثبوت نخسوتين عرضوه     سابعه رسيده بود، اي دو ماه قبا که ارزش سهام به سطحي بي

هواي ديگور کوه     آغاز کرده بود. اما، وقتي بازار شروع بوه اصولاح خوود کورد، بسوياري از شورکت       7اوراق بهادارکميسيون بورس و 

ي گذشوته   ي سهام چشم پوشيدند و يا آن را به تعويق انداختند. درواقع، چند هفته داشتند يا از عرضه8ي عمومي سهام ي اوليه عرضه

افتواده   تعويق شده يا به ي منتفي هاي اوليه شمار عرضه 3بود. شکا  1970ي  اسط دههي عمومي سهام از او ترين زمان براي عرضه آرام

                                                 
ي ملثر يا ناکارآمد امور در شرکتي  ي اداره که نحوه اند، و نه اين براي بحث در کلاس نوشته (Michael J. Schill)و پروفسور مايکا ج. شيا  (Jason Burnett). اين افته را جيسون برونت 1

 ي داردن است.  و دانشگاه ويرجينيا، مدرسه 1999را نشان داده باشند. افته مربوط به سا  
2. Gary Bengier 
3. Pierre Omidyar 
4. yield 
5. S&P 500 Index 
6. volatility 
7. Securities & Exchange Commission (SEC) 
8. initial public offering (IPO) 
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بيِ نيز از ديگران پيروي  کردند اي گذاران فکر مي دهد. برخي سرمايه يافته نشان مي هاي تحعق را نسبت به تعداد عرضه 1998در سا  

 ندازد. ا پوشد يا آن را به تعويق مي ي سهام چشم مي کند و از عرضه مي

شوده صوورت    بنودي  بازارهوا و تبليغوات طبعوه    هوا، جمعوه   ها، سمساري فروشي معاملات فرد به فرد از ديرباز از طريق امانت

ونعوا و   ي حموا  ي محوا فوروش را بپردازنود و کوا هزينوه      ي تبليغات و هزينوه  ي فروشندگان موظف بودند هزينه پذيرفت. همه مي

شد. اين روش مرسوم معامله مسوتلزم   هاي بالاتر به خريداران منتعا مي صورت قيمت هاي گزاف به بازاريابي را تعبا کنند. اين هزينه

 برد.  ي مديريت انبار بود و از ضعف و پوشد محدود بازار نيز رنج مي تعبا هزينه

 PEZات نبو  هواي فشواري آب   ير اميديار افتواد کوه دوسوت دختورش کوه بسوته       فروشي اينترنتي زماني به سر پي فکر امانت

يور کوه    شوود. چنود مواه بعود، پوي      پيودا نموي   PEZي  کرد، شکايت داشت که در خليج سانفرانسيسکو، فروشنده اتريشي را جمع مي

از طريق آن با هم آشنا بشوند و معامله کنند، در نهايوت بوه تأسويس     PEZکوشيد يك سايت اينترنتي بسازد که گردآورندگان  مي

ي گزاف موديريت انبوار    که ناچار باشد هزينه تري دست يافت، بي آن ي اينترنتي به بازار وسيع معاملهير از طريق  بيِ دست زد. پي اي

روز بوه   وچهوار سواعت شوبانه    توانستند در بيسوت  در روش ارسا  متعارف را تعبا کند. در وضع جديد، خريداران و فروشندگان مي

 شد.  تر مي نترنتي هم براي هر دو طرف بسيار کمي اي ي معامله مرکز معاملات دسترسي داشته باشند و هزينه

شوده بوراي جسوتجوي اقولام      ي خريد و فروش عبوارت اسوت از: زموان صورف     گفتند اجزاي اصلي تجربه گران مي معامله

کنند، داران و کساني که حاضر بشوند از اين طريق معامله  مختلف و تعاما اجتماعي ملازم با اين فرايند. اميديار براي جلب مجموعه

راحتي معامله کنند و از انجوام معاملوه    رو بود. محيطي که در آن خريداران و فروشندگان به با مشکا بازآفريني محيط معاملات روبه

 لذت ببرند. 

کوه او نووعي چوارچوب     اي در خودمات وب خوود گنجانيود. نخسوت ايون      اميديار براي جلب توجه ابتکارات هوشمندانه

تنها حس فوريت و ضرورت را الغا کند، بلکه به خريدار امکان بدهد در نوعي مناقصه براي هر  ع کرد تا نهمعاملاتي شبيه حراج ابدا

شوان فوراهم کورد: فروشوندگان تشوويق       به صوفحات تبيلغواتي  « زدن چاشني»کالا شرکت کنند. دوم، براي فروشندگان فرصتي براي 

بِي متشوکا از کواربران    ي اي که اميديار نوعي جامعه فاده کنند. سوم اينشان را آپلود کنند يا از موسيعي است شدند عکس اجناس مي

بِوي فهرسوتي از پسوت     مند کالاهواي موضووع معواملات بودنود. اي     شده درست کرد که منافع مشترک داشتند و علاقه گر ثبت معامله

ي  توانسوتند دربواره   بِي مي ي اي اعضاي جامعهبيِ فراهم کرد که از آن طريق  اي  هايي م ا کافه روم ي فعالان و چت الکترونيك همه
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بيِ بوه   که اي ها و عادات خود و ساير مساملي حرف بزنند که ربط مستعيمي به معاملات نداشت. سرانجام اين فروش اقلام، سرگرمي

منظوور   کننود و بودين   بيِ با هوم بحوث   ي اي ي کيفيت نسبي اقلام، فروشندگان و خريداران فعا  در جامعه کاربران امکان داد درباره

 براي تعاما اعضاي جامعه با يکديگر فضايي ايجاد کرد. 

بِوي بوا بويد از يوك هوزار گوروه کوالايي         برگزار شد. سوه سوا  بعود، اي    1995بيِ در روز کارگر سا   نخستين حراج اي

معاملاتي فرد به فرد در اينترنت ترين فضاي  ترين و محبوب شده و هفتاد هزار اقلام فروش جديد در هر روز مبد  به بزرگ فهرست

بازي، اتوموبيا، کامپيوتر،  هاي ورزشي، کتاب، اسباب جات، يادگاري بيِ شاما عتيعه شده در آدرس وب اي شده بود. اجناس معامله

کرد و نوه پوولي بوراي اجنواس      شد. اين شرکت نه کالايي دريافت مي عروسك، سکه، جواهرات، لوازم برقي، عکس و موزيك مي

پرداخت، بلکه صرفاً محيطي براي معامله ميان خريداران و فروشندگان ايجاد کورده بوود. بوراي کسوب درآمود، ايون شورکت از         مي

عنووان حوق انجوام     کرد و به ازاي هر قلم کالا دريافت مي دلار به 20تا  25/0العملي از  اصطلاح پستي حق فروشندگان براي ارسا  به

دهد. حراج براي اقلام ارسالي  ها را نشان مي جدو  اين نرخ 4گرفت. شکا  يمت فروش نهايي را ميدرصد ق 5تا  25/1معامله هم از 

بِوي بوه    طور مجاني در سايت جستجو کنند. در پايوان حوراج، اي   کشيد. خريداران اجازه داشتند به از دو ساعت تا چند هفته طو  مي

 رسيد.  انجام مي بيِ به ت ايداد و معامله بدون دخال فروشندگان و خريداران اطلاع مي

، بنابر گزارش سود عملياتي 1998ژومن  30هاي اينترنتي سودآور بود. در طو  شد ماه مختوم به  بي از معدود شرکت اي

درصود   800درصود افوزايد سوود و     220معنواي   ميليون دلاري بوود، و ايون بوه    9/14ميليون دلار روي درآمد کا  7/2اين شرکت 

 کنيد.  مشاهده مي 6و  5هاي  هاي مالي شرکت را در شکا ي او  سا  قبا بود. گزارش وش نسبت به نيمهافزايد درآمد فر

 رقابت

شومار کواربراند را از    1998فورد بووده اسوت، در طوو  شود مواه او  سوا          بوه  ي اينترنتي فرد بيِ که پيشاهنگ معامله اي

ي زمواني افوزايد داده اسوت.     در هموان دوره  500ر0000بوه   200ر000زمواند را از   هاي هم و تعداد حراج 850ر000به  340ر000

گيوري از افوزايد    شمرد. اين شورکت اميودوار بوود بوا بهوره      ي اين نفوذ در بازار را براي دوام موفعيت خود ضروري مي بيِ ادامه اي

 نفر بود.  76ر اين زمان بيِ د المللي برساند. تعداد کارکنان اي دسترسي جهاني به اينترنت خدمات خود را به سطح بين

فرد در اينترنت چنودان جوذاب از کوار درآمود کوه       ي فردبه ي زيادي پيشگام بود، معامله بيِ در اين راه با فاصله اگرچه اي

هايي  هاي برزگ را به ميدان کشانيد. چيزي نگذشت شمار شرکت ي اينترنتي و نيز برخي شرکت الساعه هاي خلق بسياري از شرکت
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، شورکت  1سويا  افوزار آن  مستعيم يا غيرمستعيم داشتند چشمگير شد. در آن زمان شرکت حراج ياهو بوا اسوتفاده از نورم   که درگيري 

( و شومار زيوادي   5ي کريتيوو کوامپيوترز   )شورکت تابعوه   4(، شورکت يوبيود  3اي از شورکت توايمز ميورور    )شواخه  2ورس حراج يووني 

کردند. علاوه  بِي رقابت مي فرد اي ي فردبه مستعيماً با بازار معامله تر تخصصي در خدمات معاملات الکترونيك هاي کوچك شرکت

شوده م وا    هاي بزرگ ت بيوت  رفت سايرشرکت هايي نيز بودند که در اين بازار رقابت غيرمستعيم داشتند. انتظار مي ها، شرکت بر اين

AOLتري در اين صونعت برعهوده    اي، نعد فعا  انههاي رس هاي معتبر يا ساير شرکت کام و روزنامه ، مايکروسافت و آمازون دات

 کنيد.  مشاهده مي 7بيِ و رقباي مستعيمد را در شکا  ي مالي ميان اي گيرند. معايسه

المللوي   اي عمده براي ارتباطوات شوناخته شوده اسوت. شورکت بوين       صنعت اينترنت چندان مدتي نيست که در معام رسانه

 2002ميليوون در سوا     320بوه   1997ميليون در سوا    69ان اينترنت در سراسر جهان از کرد شمار کاربر برآورد مي (IDC)ها  داده

ميليوارد در   130بوه   1998ميليارد دلار در سراسر جهان در سا   32کرد تجارت اينترنتي از  برآورد مي IDCچنين  خواهد رسيد. هم

هواي سوريع تکنولوژيوك،     اري دشووار بوود. پيشورفت   خواهد رسيد. حفظ موقعيت رقابتي در صنعت پرتلاطم اينترنت ک 2000سا  

اعتمواد   کوردن سيسوتم قابوا    ترين مساما در اين رقابوت بوود. فوراهم    محدوديت ظرفيت زيرساخت وب/شبکه و امنيت سيستم از مهم

سترسوي بوه   کرد. آهنگ سريع پيشرفت تکنولوژي مستلزم د هاي اينترنتي تحميا مي ي گزافي به شرکت افزار هزينه افزار و سخت نرم

بيِ تا حد زيوادي   سايت اي بيِ بود. وب ترين تهديد براي اي ي کافي بود تا صرف اين تغييرات سريع بشود. امنيت سيستم مهم سرمايه

زد. عولاوه بور    بِوي موي   ي بزرگوي بوه اعتبوار اي    بود. نارسايي سيستم اکسدوس لطموه  6وابسته به حمايت شرکت ارتباطات اکسدوس

شود، بوه احتموا  زيواد معواملات       رو بود. اگر انتعالات اين سيسوتم رمزگشوايي موي    لاين روبه امنيت تجارت آن بيي با ريسك اين،اي

 شد.  کلي پاک مي شد يا به مشتريان دستکاري مي

فورد خوود بوراي حوداقا يوك سوا         ي انحصاري خدمات حراج فردبه کننده عنوان ارامه بيِ را به اي AOLي قبا  دو هفته

، (search engine). موفعيوت هور بنگواه اينترنتوي بسوتگي جودي بوه توانوايي آن در تعاموا بوا موتوور جسوتجو             معرفي کرده بوود 

ها ست که جملگي اسباب دسترسي کاربر به سايت بنگاه را  لاين دارد، چرا که اين اپراتورهاي بولتن بورد و دسترسي به خدمات آن

                                                 
1. Onsale 
2. Auction Universe 
3. Times-Mirror 
4. Ubid 
5. Creative Computer 
6. Exodus 
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 بِي را در رقابت بسيار استوارتر کرد.  اي موقعيت AOLبا   کنند. به همين دليا توافق فراهم مي

 بيِ ي عمومي سهام اي عرضه

گوذاري در   هواي موجوود و سورمايه    تور بوراي پرداخوت بودهي     ي بويد  بيِ در اين فکر بود که براي گردآوري سورمايه  اي

بيِ براي آغاز اين  اي تجهيزات الکترونيك با هدف بهبودبخشيدن به خدمات و عمليات شرکت، دست به انتشار عمومي سهام بزند.

عنوان مشاور حعوقي خوود انتخواب کورده     را به3ويك اند وست و فن 2نويس معدم عنوان پذيره را به 1گولدمن ساکس (IPO)طرح 

 را براي حسابرسي برگزيده بود.  4ي پرايس واترهاوس و کوپرز چنين ملسسه بود. هم

تسليم کرده بوود   SECژوميه به  15اي براي ثبت شرکت تنظيم و آن را در روز  اين تيم اظهارنامه 1998در اوايا تابستان 

شوده بررسوي کورد، اموا بنوابر تعاضواي        انطباق مدارک را با الزامات گزارشگري و ثبوت  SECي بعد  (. در طي چند هفتهS-1)فرم 

بيِ تذکر داده بوود و   اي به اي يافته بود در نامهSECخواني که  رنظر نکرد. موارد ناهمانداز مالي شرکت اظها شرکت در مورد چشم

هوا را بوه واحود پوذيرش هيوأت بوورس و        آن SECبيِ اين موارد برطرف شد و اين شرکت بنابر ضوابط  هاي بعدي اي در اصلاحيه

بِوي قوراردادي بوراي     ت بوود، گولودمن سواکس و اي   ي شرک سرگرم بررسي اظهارنامه SECاوراق بهادار تسليم کرد. در ايامي که 

 6نويسي توافق کردند. بر سر روش تعهد پذيره 5جاي روش سعي وافر توزيع سهام تنظيم کردند و در آن به

 8چوه در بوورس نيويوورک ردهرينوگ     يا آن 7ي معدماتي نويسي را تشکيا داد و اميدنامه گلدمن ساکس سنديکاي پذيره

يافتوه بوه    توافق کردند ريسك فروش معدار سوهام تخصويص   8شرح شکا  ر کرد. اعضاي سنديکاي فروش بهشود را منتش ناميده مي

کردنود. غيور از    شوکا تخفيوف دريافوت موي     درصد از کا عايدات عرضه را بوه  7نويس  ها را بپذيرند. در عوض، متعهدان پذيره آن

هواي   ي مسوتعيم را بوراي پوشود هزينوه     يليون دلار مخارج عرضهم 1بيِ برآورد کرده بود  نويسي، اي جبران زحمات متعهدان پذيره

گوذاران در روز   شد کوه سورمايه   گذاري مي چنان قيمت IPOقانوني، حسابرسي، چاپ، و کارمزدهاي ثبت پرداخت کند. از ديرباز 

هوايي کوه    براي شرکت ي غيرمستعيم ديگري بود (. قيمت ناز ، هزينه9گيري باشند )ر.ک. شکا ي م بت چشم او  شاهد نرخ بازده

                                                 
1. Goldman Sachs 
2. lead underwriter 
3. Fenwicle and West 
4. Pricewaterzhouse-Coopers 
5. best effort offering 

روز( حداقا  90سهام )معمولاً « فروش»ي  انجام رساند. اگر در طي دوره شده، به ي سهام را بنابر تعداد سهام توافق عرضه« در حد امکان خود»کند  نويس صرفاً موافعت مي پذيره. در روش سعي بليغ 6
 شده سهام را به فروش رساند.   کند به تعداد سهام مورد توافق و به قيمت توافق وي تعهد مي«نويسي تعهد پذيره»کند. در روش  نويسي انتشار را ابطا  مي ي سهام به فروش نرفت، متعهد پذيره شده توافق

7. preliminary prospectus 
8. red herring 
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 زدند.  دست به انتشار عمومي سهام مي

نويس افشا کنند، محدود کرد. اين اطلاعات محدود  بيِ و متعهد پذيره نوع اطلاعاتي را که قرار بود اي SECبنابر عرف، 

رغوم   گوذاران نهوادي. بوه    ايهبوه سورم  2ي نماراه هاي مالي معتبر و ارامه در روزنامه1ي عمومي ي معدماتي، آگهي عرضه شد به اميدنامه

 ها حاکي از شدت تعاضا بود. گذاران در اين نماراه ي تعاضاي سرمايه تلاطم قيمت در بازار سهام، هجمه

 نتيجه

کورد، اموا    ي اوليوه را درک موي   ير شتاب ايجادشوده در فراينود عرضوه    گي بن ي حساسي رسيده بود، گري بيِ به مرحله اي

شوده را   نويسي وصو  منابع مالي توافق کرد هرچند توافق به روش تعهد پذيره ق سهام بود. او فکر ميي ناموف نگران پيامدهاي عرضه

ي آتوي داشوته باشود. در     ي ناموفق سهام ممکن بود تأثير سوء عمده و ناخوشايندي بر دسترسي به سرمايه کرد، اما عرضه تضمين مي

ي  خواست سهام خود را عرضه در بازار منتشر کند. حتي گولدمن که مي طو  ماه سپتامبر، هيچ شرکتي جرأت نکرده بود سهامي را

مواه اوت بوود؛ در آن زموان، بنوك      26شوده مربووط بوه     ي انجام ي اوليه عمومي کند، در فکر تعويق انتشار سهام بود. آخرين عرضه

انتشوار عموومي زده بوود، شورکت      ميليون دلار گرد آورده بود. آخرين شرکت اينترنتوي کوه دسوت بوه     19از ايالت تنسي،  3فرست

وبويد   دست آورده بود. امروز سوهام اينتراسوت کوم    ي گذشته به ميليون دلار در طو  چهار هفته 125بود که  4اينتراست تکنولوژي

يك ي  هاي اوليه درصد از کا عرضه 88شد. درواقع،  رفت و بنابراين انتشار موفعي محسوب نمي تر از قيمت اوليه به فروش مي پايين

تور از يوك ميليوون دلار هزينوه      مدت شود مواه بوراي شورکت چيوزي کوم       شد. تعويق انتشار به سا  اخير زير قيمت اصلي معامله مي

هواي ضوروري بسويار     گوذاري  النفوع تعويوق سورمايه    ي بالعوه با احتساب عودم  داشت که همان مخارج مستعيم بود، اما اين هزينه برمي

 شد.  تر مي بيد

ي سهام را عملي کند، قيمت اوليه شديداً افت کند. در هموان ايوام ارزش    بيِ عرضه بيم داشت که اگر اي ير از اين گي بن

اعتموادي در   هاي تازه تأسيس اينترنتي افت بسيار کرده بود. سهام اينترنتي با ريسك بالايي روبه رو بود و علت آن بوي  سهام شرکت

تور تبوديا    ي خود را به سهام ايمن اعتباري واهمه داشتند، سرمايه ران که از اين بيگذا مورد اعتبار درازمدت اين صنعت بود. سرمايه

دلار بوراي هور سوهم عرضوه کنود.       18توا   14ميليوون سوهم بوا قيموت      5/3بيِ را تشويق کرده بود که معودار   کردند. گولدمن اي مي

                                                 
1. tombstone ads 
2. road-show 
3. Bank First 
4. Entrust Technologies 
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هاي اوليه با اسوتفاده   ار محتاط بود. اساساً قيمت عرضهحا  بسي کرد، درعين چنان که از انتشار حمايت مي نويسان هم سنديکاي پذيره

شود. اموا    هاي صنعتي چون نسبت قيمت به عايدي، نسبت قيمت به فروش يا نسبت قيمت بازار به قيموت دفتوري تعيوين موي     از نسبت

 ها براي صنعت جديدي چون اينترنت دشوار بود.  کاربرد اين نسبت

ي سوهم   ي اوليوه  آورد، اما تا زمان عرضوه  تري را گرد مي هاي بيد اشت و دادهتري د کرد فرصت بيد ير آرزو مي گي بن

بيِ کا قرارداد را به هم بزند، بايود هموين اموروز     کرد اگر قرار باشد اي ير فکر مي گي بيِ فعط يك هفته وقت داشت. بن شرکت اي

جوا کوه بنوابر توافوق      د قيمت هدف را ت بيت کنود. از آن خواست دست به انتشار سهام بزند، او ناچار بو بيِ مي تصميم بگيرد. اگر اي

 16(، بوا قيموت   10ي اوليه بوه فوروش رسود )ر.ک. شوکا      صورت عرضه درصد کا سهام شرکت به 9تر از  بايد چيزي کم اوليه مي

 ود.اندازي فريبنده ب رسيد و اين براي او چشم ميليون دلار مي 600داران فعلي به حدود  دلار، ارزش دارايي سهام

  



212 

 

 

 

 . عملکرد بازار سهام1شکل

 

 Datastreant, Internet.comمأخذ: 

 

 . تلاطم قيمت سهام2شکل

 براي سهامي که اختيار معامله داشت( CBOEي  روزه 30)شاخص تلاطم 

 
 Chicago Board of Options Exchangeمأخذ: 
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 1998شده در سال  ي منتشرشده، معوق و منتفي هاي اوليه . عرضه3شکل

 

 IPO Data Systemsمأخذ: 
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 بيِ . جدول کارمزدهاي معاملاتي اي4شکل

  کارمزد ارسا 

 کارمزد 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 

  شده کارمزد معاملات انجام

 کارمزد قيمت فروش نهايي

 درصد 00/5 دلار 00/25تا  01/0

 درصد 50/2 1ر000تا  01/25

 درصد 25/1 1ر000بالاي 

شده براي هر طيف  کارمزد معاملات انجام

 50عنووان م وا ، فووروش    شود. بوه   قيموت محاسوبه موي   

 شد.  دلار کارمزد فروش منتهي مي 88/1دلاري به 

(5/2×%00/25+5×%00/25) 

 ي مقدماتي مأخذ: اميدنامه

 

 بيِ ي تلفيقي شرکت اي ترازنامه. 5شکل

 1998ژومن  30 1997دسامبر  31 

   ها دارايي

   هاي جاري دارايي

 10ر716ر000 3ر723ر000 نعد و معاد  نعد

 2ر846ر000 1ر024ر000 هاي دريافتني خالص حساب

 453ر000 220ر000 هاي جاري ساير دارايي

 14ر015ر000 4ر967ر000 هاي جاري کا دارايي

 3ر584ر000 652ر000 خالص املاک و تجهيزات

 2ر216ر000 0 هاي نامشهود خالص دارايي

 19ر815ر000 5ر619ر000 ها کا دارايي

   داران ها و حعوق سهام کا بدهي

   هاي جاري بدهي
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 314ر000 258ر000 ي بلندمدت ها و اجاره بخد جاري بدهي

 1ر841ر000 252ر000 هاي پرداختني حساب

 390ر000 128ر000 پرداخت مشتريان پيد

 1ر033ر000 169ر000 پرداخت ماليات بر درآمد قابا

 1ر634ر000 317ر000 هاي جاري ساير بدهي

 5ر212ر000 1ر124ر000 هاي جاري کا بدهي

 167ر000 305ر000 ي بلندمدت ها و اجاره بخد بلندمدت بدهي

 157ر000 157ر000 بدهي مالياتي معوق

 5ر536ر000 1ر586ر000 ها بدهيکا 

 5ر157ر000 3ر018ر000 تبديا ، سهام ممتاز اجباراً قاباBسري 

 4ر000 4ر000 دلار 001/0تبديا، ارزش اسمي  ، سهام ممتاز قاباAسري 

 27ر000 20ر000 دلار 001/0سهام عادي، ارزش اسمي 

 15ر211ر000 1ر482ر000 ي اضافي شده ي پرداخت سرمايه

 -1ر536ر000 -68ر000 داران دريافت از سهام قابااوراق 

 -5ر729ر000 -1ر399ر000 نشده جبران خدمات تسويه

 1ر145ر000 976ر000 سود انباشته

 9ر122ر000 1ر015ر000 جمع حعوق صاحبان سهام

 19ر815ر000 5ر619ر000 ها و حعوق صاحبان سهام کا بدهي
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 بيِ اي . صورت سود و زيان تلفيقي شرکت6شکل

 براي سا  منتهي 

 1997دسامبر  31به 

 ي منتهي ماهه 6براي 

 1998ژومن  31به 

 14ر922ر000 5ر744ر000 خالص فروش

 1ر736ر000 746ر000 ي فروش شده قيمت تمام

 13ر186ر000 4ر998ر000 سود ناخالص

   مخارج عملياتي

 4ر610ر000 1ر730ر000 فروش و بازاريابي

 1ر548ر000 831ر000 ي محصولات توسعه

 4ر187ر000 950ر000 عمومي و اداري

 150 0 تحعيق و توسعه

 10ر495ر000 3ر511ر000 کا مخارج عملياتي

 2ر691ر000 1ر487ر000 سود حاصا از عمليات

 101ر000 59ر000 خالص بهره و ساير درآمدها

 -25ر000 -3ر000 مخارج بهره

 2ر767ر000 1ر543ر000 از ماليات بر درآمد سود قبا

 -2ر552ر000 -669ر000 ي ماليات بر درآمد ذخيره

 215ر000 874ر000 سود خالص

 01/0 11/0 عايدي هر سهم

 ي مقدماتي مأخذ: اميدنامه
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 اي رقباي مستقيم . اطلاعات مالي مقايسه7شکل

 ، به ميليون غير از اطلاعات هر سهم و کارکنان(1998ژومن  30ماه منتهي به  6)براي 

 اکسايت يوبيد سيا آن بيي اي 

 0/56 8/8 0/91 9/14 کا فروش )دلار(

 1/12 1/8 8/82 7/1 ي فروش شده قيمت تمام

 2/129 5/2 8/17 5/10 مخارج عملياتي

 (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 سهام مانده

 N.A 9/82 3/63 0/14 جاريهاي  دارايي

 N.A 0/36 9/51 7/10 مدت هاي کوتاه گذاري نعد و سرمايه

 6/125 7/2 9/66 8/19 ها کا دارايي

 N.A 9/41 1/12 2/5 هاي جاري بدهي

 N.A 0/5 0/0 2/0 هاي بلندمدت بدهي

 6/70 (2/2) 8/54 1/9 ارزش ويژه

 31 افتاده تعويق N.A 20 قيمت اخيرسهام

 1996آوريا  در حا  عرضه 1997آوريا  20  ي اوليه عرضهاطلاعات 

 200 30 175 76 تعداد کارکنان

 SEC filings, case writer estimatesمأخذ: 

 

 نويسي . اعضاي سنديکاي متعهدان پذيره8شکل

 تعداد سهام نويسي نام 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 کا

 7از کسور   قيموت عرضوه پوس    درصد سهام تخصيصي بوه  15نويسي اختيار دارند سهام اضافه تا  * اعضاي سنديکاي پذيره

 نويسي خريداري کنند.  درصد تخفيف تعهد پذيره

 ي مقدماتي مأخذ: اميدنامه



218 

 

 

 

 1998تا اوت   ي ژانويه هاي اوليه ي عرضه هاي روز اول همه . متوسط بازده9شکل

 
 

 شده براي آتي بيني ساختار مالکيت جاري و پيش. 10شکل

 نفع نام مالك ذي

از  نفعان قبا سهام ذي

 عرضه
تعداد سهام 

 شده عرضه

از  نفعان پس سهام ذي

 عرضه

 درصد تعداد درصد تعداد

Pierre M. Omidyar  ملسس و رميس

 مديره هيأت
 15ر229ر445

0

/40 
 

ر445

 15ر229

3

/38 

Jeffrey S. Skoll ريزي و  معاون برنامه

 تحليا راهبردي
 7/25 10ر200ر000  1/28 10ر200ر000

Robert C. Kagle 1/22 8ر791ر836  3/24 8ر791ر836 هاي پايه صندوق 

Margaret C. Whitman کا و  رميس

 مديرعاما
 0/6 2ر400ر000  6/6 2ر400ر000

Scott D. Cook  مدير و ملسسIntuit 250257ر250  -* 257ر - 

Howard D. Schultz  مدير و ملسس
Starbucks 

 - 257ر250  - 257ر250

Community Foundation Silicon 

Valley** 
 - 96ر525 10ر725 - 107ر250

 6/86 34ر796ر925  8/94 34ر796ر925 مديره ي مديران و اعضاي هيأت همه

 2/91 36ر249ر798  0/100 36ر260ر523 داران موجود ي سهام همه

 8/8 3ر489ر275 3ر489ر275   داران جديد سهام

 %1تر از  نفعان مالك کم * بيانگر ذي

ي صوندوق   کند. سورمايه  ها کمك مالي مي بيِ است. اين صندوق به خيريه بيِ صندوقي زده است و نام آن بنياد اي ** اي
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تعلق  (CFCV)ي سيليکون ولي  سهم عادي از طرف شرکت، تأمين مالي شده و اين سهام به بنياد خيريه 107ر250از محا اعطاي 

 ي اوليه بفروشد.  بيِ در عرضه ي اي سهم خود را از طرف بنياد خيريه 10ر725در نظر دارد  CFCVگيرد. بنياد  مي

نويسـي از اختيـار خريـد     ار است که متعهدان پذيرهي مقدماتي که بر اين فرض استو مأخذ: اميدنامه

اختيار سهام موجـود مـديران را در نظـر     7ر564ر500چنين، اين سند  سهام اضافي استفاده نخواهند کرد. هم

 نگرفته است. 
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 . شرکت پالامون کاپيتال پارتنرز6-5ي  افته

 ودبا مسلوليت محد 2/ شرکت تيم سيستم 1شرکت پالامون کپيتا  پاتِنرز

 گذاري در تغيير، پو  درآوريم. خواهيم با سرمايه مي

 ، شريك موظف، شرکت پالامون3لوميس اِلسون

هاي  المللي صندوق نگريست، به صنعت بين انداز شهر لندن مي که به چشم ، لوميس السون در حالي 2000ي سا   در فوريه

اي بود که بوراي کسوب موفعيوت در آن ايون صونعت رقوابتي        گذاري انديشد و نيز در فکر آن فرآيندهاي سرمايه مي 4سهامي خاص

الاصا پالامون کپيتا  پارتنرز بود، و در آن زمان  ي سهامي خاص انگليسي نمود. اِلسون، يکي از شرکاي موظف ملسسه  ضروري مي

گذاري  کرد. پالامون به سرمايه نام تيم سيستم را بررسي مي افزاري ايتاليايي به گذاري روي شرکت نرم طور خاص، موضوع سرمايه به

اي براي رشد داشت. پوالامون فرصوت    هاي بالعوه مند شده بود، چراکه آن شرکت در بازاري پرسرعت، فرصت علاقه  در تيم سيستم

ي  که قصد داشت گزارش توصيه ند. السون در حاليميليون يورو خريداري ک 9/25درصد از سهام تيم سيستم را به قيمت  51داشت 

هواي   خريد تيم سيستم را براي شرکاي خود آماده کند، مصمم بود استراتژي شرکت را بررسي کند، شرکت را ارزشويابي، ريسوك  

 سي قرار دهد. هاي استراتژي خروج را مورد برر گذاري را ارزيابي کند، و گزينه ي آن را شناسايي و شرايط پيشنهادي سرمايه عمده

 المللي سهام اختصاصي صنعت بين

ي  که در مراحا اوليوه  5ي خطرپذيره هاي سرمايه شد: صندوق اي خاص به سه بخد تفکيك مي المللي سهامي صنعت بين

هواي سوهامي خواص کوه وجووه لازم را جهوت        دادند. صوندوق  هاي پرريسك انجام مي گذاري تأسيس، سرمايه وکارهاي تازه کسب

هوا را جهوت رشود و در     کردند؛ وجووهي کوه  آن شورکت    هاي کوچك فراهم مي گذار )از سهامي خاص به عام( شرکت توسعه يا

هواي   که منوابع موالي لازم را جهوت تصواحب شورکت      6هاي خريد اهرمي ساخت. و صندوق ي عمومي سهام آماده مي نهايت عرضه

                                                 
1. Palamon Capital Partners  

2. TeamSystem S.p.A 

3. Louis Elson 
4. Private Equity Funds 
5
. Venture Capital Funds  
6
. Leverage buying Pounds 

اي جزميات براي وضوح مطلب ساده  ( تهيه کرده است. پارهRobert F. Brunerبرونر ) ( تحت نظارت رابرت ف.Chad Rynbrandtرا در سا  چاد رينبرانت )* . اين افته 
ي داردن  ي حعوق اثر به بنياد مدرسه نويس است. همه ( مورد تعدير افتهBatten Instituteده است. همکاري پالامون کپيتا  پارتنرز و نيز حمايت مالي بتن انستيتيوت )ش
(Dardenدانشگاه ويرجينيا متعلق است. اين افته در فروردين )  ي مديريت و حسابداري  در دانشکده« ها مالي شرکت بررسي موارد خاص در»براي تدريس در کلاس  1395ماه
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گيري داشتند و ارتعواي کوارايي عمليوات     هايي که ظرفيت وام کتکردند؛ شر ها( فراهم مي موجود )غالباً تواسط مديران آن شرکت

 ها ممکن بود.  آن

هاي سهامي خاص  هاي وقفي منابع اصلي تأمين مالي صندوق هاي بازنشستگي و صندوق گذاران انفرادي، صندوق سرمايه

هواي ريسوك و    اي عمومي سرمايه، ويژگيکردند که  نسبت به بازاره هايي را جستجو مي  گذاري گذاران، سرمايه بودند. اين سرمايه

امريکواي شومالي    1999هاي سهامي خاص در سراسر دنيا پراکنده بودنود، و البتوه در سوا      دادند. صندوق تري ارامه مي جذاب   بازده

هواي   ب در معوام ترتيو  گذاري را در خود جاي داده بود. اروپا و آسيا به ها و نيز بالاترين ارزش دلاري سرمايه بيشترين تعداد صندوق

گوذاري در صونعت را    ها و ارزش دلاري سورمايه  تعداد صندوق 1هاي سهامي خاص قرار داشتند. شکا  دوم و سوم ِصنعت صندوق

 کشد. ها به تصوير مي بر اساس توزيع جغرافيايي آن

ميليوارد   4/4از  شوده  ي جديود تجهيوز   رشد سريعي را تجربه کردند. در اروپا، سورمايه  1990ي  هاي در دهه اغلب صندوق

شوده در صونعت    گذاري افزايد يافت. در نتيجه، طي آن دوره مبالغ سرمايه 1999ميليارد يورو در سا   4/25به  1994يورو در سا  

ترين بوازيگران در ايون  بوازار متوسوط معيواس عبوارت بودنود از: دوک         ميليارد يورو افزايد يافت. برخي از بزرگ 1/25به  5/5از 

 750) سوومدي بوا    3ميليون يوورو(، و نورديوك کپيتوا     600)اسپانيايي با  2ميليون يورو(، مرِکپيتا  650)انگليسي با  1ا استريت کپيت

نيوز حضووري چشومگير در     7، و بانکوا دي روموا  6، دچ بانوك 5بوزرگ ماننود درِِزِنور    4ي هواي توأمين سورمايه    ميليون يوورو(. شورکت  

 هاي سهامي خاص داشتند.  صندوق

 ن و پالامون کپيتال پارتنرزلوئيس السو

فعاليوت خوود را در سوهام    « 8کوو  انود   واربورگ، پينکووس    ام   اي»همزمان با ورود بوه شورکت    1990لوميس السون در سا  

هاي اروپايي متمرکز شد، و تصميم گرفوت   اختصاصي آغاز کرد. کمي پس از پيوستن به آن شرکت، روي خريد و فروش شرکت

                                                                                                                                                        
 دانشگاه شهيد بهشتي ترجمه شده است.
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. Nordic Capital 
4
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. Dresdner  
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. Deutsche Bank 
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. E.M. Warburg, Pincus & Co. 
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شريك واربرگ، پينکوس شد، و به عضو اصلي تيمي بد  شود کوه سوبد     1995عا مکان کند. السون در سا  براي هميشه به اروپا ن

گوذاري در هفوت    سورمايه  40کرد. سبد سهام مشتما بور تعوداد    ميليارد يورو را اداره مي 3/1گذاري سهامي با ارزشي بالغ بر  سرمايه

فوردي را در   فرصوت منحصوربه   1نام ميشاميا هافمن يکي ديگر از شرکا به، السون و 1998کشور مختلف اروپايي بود. در اواخر سا  

هاي کوچوك و متوسوط در حوا  تغييور      نفع شرکت انداز اقتصادي اروپا به ها بر اين باور بودند که چشم صنعت شناسايي کردند. آن

ا بنا کردند که نهايتاً بوه پوالامون کپيتوا     هاي شرکتي ر ها دو شريك ديگر را به همکاري فراخواندند، و پايه است. بر اين اساس، آن

 پارتنرز تبديا شد. 

ميليون يورو تجهيز کردند. با وجود موانع کلان اقتصوادي   440ي  ، صندوقي با سرمايه1999السون و هافمن در اوت سا  

ي  سوهامي خواص ناحيوه    هواي  ي صندوق ي تجارب منحصر به فرد خود در زمينه هاي کشور روسيه، آنان با عرضه مانند نکو  بدهي

ي صندوق يادشده، السون و هافمن تعوداد نفورات تويم پوالامون را بوه نوه عضوو         يورو، به اين موفعيت نايا شدند. پس از پايان دوره

هوا و   گوذاري، موالي شورکت    ي صوندوق سوهامي خواص، بانکوداري سورمايه      اي افزايد دادند؛ افرادي را با تخصص در زمينوه  حرفه

هاي خوود بوراي ايجواد     ي تجربه ي السون و هافمن، تيم پالامون از گستره انداز اوليه استخدام کردند. مطابق چشمي مديريت  مشاوره

هواي بوالاي بلندمودت      فرد از ريسك و بازده به اي منحصر گذاران موازنه ها بهره گرفت؛ سبدي که به سرمايه گذاري سبدي از سرمايه

رسواني   گوذاران خودمت   ي عمومي بود و به بخشي از سرمايه سهام اختصاصي فعالي در حوزهکرد. پالامون در واقع صندوق  ارامه مي

کردنود. بور    هاي خريد اهرمي را جسوتجو موي   صندوق هاي خطرپذير ولي بالاتر از گذاري تر از سرمايه هايي پايين کرد که ريسك مي

درصود را طوي افوق     25تا  20ها نرخي بين  گذاري د سرمايهدرصد، و براي سب  35نرخ   گذاري همين اساس، پالامون براي هر سرمايه

 ي لوميس السون: گذاري کرده بود. بنا به گفته ساله هدف گذاري شد سرمايه

هواي بازنشسوتگي    هواي بازنشسوتگي بخود دولتوي در ايوالات متحوده، صوندوق        اند از: صوندوق  گذاران ما عبارت سرمايه

درصود فراتور از    5طور متوسط  هايي که سالانه به ها جهت کسب بازده بزرگ. آن هاي وقفي شرکتي، ملسسات مهم مالي و صندوق

شاخص فايق آيد، شانس خوبي براي تأمين مالي دوبواره خوواهيم     شده با ريسك بر بازده تعديا  است. اگر بازده 2پي اند شاخص اس

 هاست.   ي آن افزوده از طريق ادارههاي مناسب و سپس ايجاد ارزش  وکارهاي خوب با قيمت يافت. هدف ما گزيند کسب
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در  1هواي وسوط پرکنوي    گوذاري  گذاري پوالامون آن بوود کوه سورمايه     هاي عمومي، راهبرد سرمايه همچون ديگر صندوق

ي عموومي تغييور و مکوان دهنود. بورخلاف       خواهند از مالکيت کوچك خصوصوي بوه بوازار سورمايه     هايي انجام دهد که مي شرکت

ي کار خود را به صندوقي خاص محدود نکورد.   هام اختصاصي، پالامون خود را به کشوي خاص و حوزههاي س بسياري از صندوق

شود   ميليوون يوورو موي    50توا   10هاي اروپايي کوچك و متوسط اروپايي متمرکز شد که بوا   تر روي شرکت برعکس، پالامون وسيع

 ها را کنتر  کرد. آن

هاي  مندي بودند، انتعا  از مالکيت خصوصي به عمومي سهام مستلزم توانهايي که با شرايط پالامون سازگار  براي شرکت

ها ي سبد با  به بازراهاي عمومي سهام، پوالامون   آميز شرکت يابي موفعيت تأمين مالي و  نيز مديريتي است. براي افزايد احتما  راه

بين  گذاري پالامون خوش نسبت به استراتژي سرمايههاي مالي خود قرار داد. السون  گذاري اي خود را مکما سرمايه خدمات مشاوره

گذاري در شرکتي اسپانيايي با نام  ي نهايي رساند؛ سرمايه گذاري خود را به مرحله بود. پالامون در همان اوايا تأسيس، اولين سرمايه

ري و از جملوه تويم سيسوتم را  در    گذا چنين سه سرمايه کرد. پالامون در آن زمان هم که محتوا براي فضاي مجازي توليد مي 2لانترو

 دست بررسي داشت.

 

 گذاري فرايند سرمايه

اي در وضوعيت   شد که عموماً تغييورات عموده   اي آغاز مي گذاري ي سرمايه گذاري پالامون با تدوين نظريه فرآيند سرمايه

شناسوي و ماننود    جديود، تغييورات جمعيوت   زدايي، آزادسازي تجاري، فناوري  کرد: تغييراتي بر اثر معررات بيني مي جاري بازار پيد

هاي شخصوي، در   ها، منابع اطلاعاتي صنعت و ارتباط گاه به کمك تأمين سرمايه کرد، آن ها. وقتي پالامون بازاري را گزيند مي اين

ي هوا  بور بوود، و تنهوا يوك درصود از فرصوت       گشوت. فراينود تحعيوق زموان     گذاري جوذاب موي   هاي سرمايه دنبا  فرصت آن بازار به

هواي رقوابتي هور     يافتند. در اين مرحله در مورد تاريخچه، عملکرد، و مزيت راه مي 3ي بعدي يعني ريزکاوي گذاري به مرحله سرمايه

رسويد؛   ي بوازبيني نهوايي موي    شده، تنها يك شرکت به مرحله هاي غربا  شد. عموماً از ميان گزينه گذاري تحعيق مي ي سرمايه گزينه

 آورد.    گذاري براي پالامون فراهم مي رصت موجه سرمايهشرکتي که مفروض بود ف
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گرفت. به اعتعواد پوالامون،    کار مي گذاري به خود را در تعيين مفاد خاص قراردادهاي سرمايه  زني هاي چانه  پالامون تجربه

ت تحعق اهوداف فوراهم   هاي مناسبي براي مديران عملياتي جه ي شرايط طرفين است، از يك طرف مشوق قراردادهايي که برازنده

سازند،  هاي عملياتي اهداف منطبق مي گذاران را با استراتژي بندي پرداخت سود نعدي به سرمايه و نيز از طرف ديگر زمان  کرد،  مي

دهد. موذاکراتي کوه بوه انجوام معواملات منتهوي        آميز را افزايد مي و از اين رهگذر چنين قراردادهايي شانس حصو  نتايج موفعيت

که معواملات انجوام    شد. به محض اين مديره شاما مي دند، بسياري مباحث را از جمله قيمت، رهبري عمليات، و ترکيب هيأتش مي

 نمود.  شد، پالامون حمايت خود را از مديريت جهت خلق ارزش آغاز مي مي

داد  ها امکان موي  اي که به آن  گزينهکرد؛  ي خروج را جستجو مي گذاري، پالامون بهترين گزينه براي اتمام فرآيند سرمايه

هاي سنتي خروج عبارت بودنود از: فوروش    طور کاما شناسايي کنند.گزينه هاي صندوق سهامي خاص را به گذاري که بازده سرمايه

جزميوات بيشوتري    3ي عمومي در بازار سهام، و فروش شرکت به يك خريودار اسوتراتژيك. شوکا     ي اوليه شرکت از طريق عرضه

 دهد. هاي پالامون ارامه مي گذاري ي فرآيند  و معيارهاي نظارت بر سرمايه هدربار

 

 شرکت با مسؤوليت محدود تيم سيستم

کوه صوندوق    ، قبوا از ايون  1999گذاري در تيم سيستم را فوراهم کورد. در سوا      تحعيعات اساسي پالامون فرصت سرمايه

صنعت خدمات حعوق و دستمزد در ايتاليا ممکون اسوت فرصوت خووبي       بندي رسيده بود که پالامون بسته شود، السون به اين جمع

باشد، چراکه در ايتاليا آن صنعت بسيار چندپاره ، و قووانين و معوررات داممواً در حوا  تغييور بوود. گذشوته نشوان داده بوود کوه کوه            

گور فرصوت    فضواي قوانوني ايتاليوا نمايوان     کنند. براي پالامون هاي خود را سالي چهار مرتبه تعديا مي قانونگذاران در ايتاليا سياست

هاي کوچك در مواجهه با تلاطم قانوني ايتاليا را تبوديا   توانست نياز شرکت گذاري در شرکتي بود که مي عياري براي سرمايه تمام

ا با بررسوي دو  گرفته در صنعت، پالامون کار ر و ارتباطات شکا  هاي تأمين سرمايه گيري از اطلاعات شرکت پاسخگو باشد. با بهره

ترين رقيوب خوود را تويم     ها براي پالامون مناسب نبودند، ولي هر دو مهم کدام از آن شرکت شرکت پيشرو در بازار آغاز کرد. هيچ

ي خود يافت. ريزکاوي آغاز شود و   دانستند.  پس از آن پالامون مستعيماً تيم سيستم مراجعه کرد و آن شرکت را برازنده سيستم مي

 گذاري در آن شرکت تکميا شد. اين همان سندي بود که السون در حا  بررسي آن بود. ا  سند پيشنهاد سرمايهدر پايان س

کوه بوه    طور پيوسته رشد کرد تا اين در شهر پزارو ايتاليا تأسيس شد. از زمان تأسيس، شرکت به 1979تيم سيستم در سا  
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هاي کوچك تا متوسط بد  شد. شرکت  ت حعوق و دستمزد براي شرکتافزارهاي حسابداري، ماليات و مديري يکي از رهبران نرم

هوزار شورکت را تحوت     28شد که ملسس و مديرعاما شرکت بود. وي توانسته بوود حودود    که توسط جيواني رانوچي رهبري مي

 درصد از سهم بازار ايتاليا بود.  14معني  پوشد قرار دهد، و اين به

وکارها و  افزار تيم سيستم اطلاعات مالي کسب کرد. نرم اي را ارامه مي کننده ي مجابها تيم سيستم به مشتريان خود ارزش

هاي کوچوك و متوسوط و    چنين به شرکت ي اتوماسيون اداري را با هم تجميع کرده بود. اين نرم افزار هم فرسا و پيچيده نظام طاقت

ر کشور فامق آيند. براي نيا به اين منظور تويم سيسوتم پيوسوته در    داد که بر محيط پيوسته در حا  تغيي ها امکان مي مشاوران مالي آن

وکارها از اين امکان برخووردار بودنود    روز نگه دارد. کسب افزارهاي خود را به کرد، تا نرم گذاري مي بخد تحعيق و توسعه سرمايه

ي شرکت استفاده نمايند. تيم سيستم در  ي ارتعايافتهها افزار( از ويرايد ي نرم ي اوليه ي سالانه ) علاوه بر هزينه که با پرداخت هزينه

درصد مشتريان، قراردادهاي خود را هرساله  95ي خدمات به مشتريان و حفظ مشتريان وفادار بسيار خوش درخشيد. نزديك به  ارامه

 کرند.  تمديد مي

 5/18قبا از بهره و ماليات حودود   ميليون يورو(، سود 313ميليارد ليره )معاد   5/60فروش شرکت بالغ بر  1999در سا  

فوروش سوالانه    1996زد. از سا   ميليون يورو( بود. اين نتايج روند رشد قدرتمندي را براي شرکت رقم مي 5/9ميليارد ليره ) معاد  

ليوات بوا نورخ    ي سود عملياتي در حا  بهبود بود. در نتيجه، سود قبا از بهوره و ما  درصد رشد کرده بود، و حاشيه 15طور متوسط  به

جزميات بيشوتري از فوروش و سوودآوري تواريخي تويم سيسوتم را نشوان         4درصد طي همان دوران رشد کرد. شکا  6/31ي  سالانه 

 ي شرکت طي همان دوره است.  شاما اطلاعات ترازنامه 5دهد. شکا  مي

ي شورکت نظورش را    ر ترازناموه کرد، فعودان بودهي د   هاي مالي تيم سيستم را بررسي مي که السون ارقام صورت در حالي

ي شورکت را   ي سورمايه  توانست هزينوه  اي ملثرتر بود که مي معني فرصت ايجاد ساختار سرمايه جلب کرد. از نظر او فعدان بدهي به

هاي مالي شرکت توجوه کورد. تويم سيسوتم کوه مالکيوت خصوصوي و         در صورت« پروفرما»چنين به عبارت  کاهد دهد. السون هم

 شده نداشته است.  هاي مالي تلفيعي حسابرسي کتي داشته، طي پنج سا  گذشته، صورتساختار چندشر

 نماي صنعت

کورد، بشودت    افزارهاي حسابداري، ماليات و مديريت حعووق و دسوتمزد کوه تويم سيسوتم در آن فعاليوت موي        صنعت نرم

هزار شرکت کوچوك و متوسوط    200با حدود ودندان براي تصاحب بازاري  افزاري با چنگ شرکت نرم 30تر از  چندپاره بود. بيد
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درصود معوام    14درصد از سهم بازار را در اختيار داشت. )تيم سيستم با سهم بازار  15ها  ترين آن کردند، که بزرگ با هم رقابت مي

المللوي   هوايي خوانوادگي بودنود کوه بوه بازارهواي بوين        ي صنعت شورکت  دوم را به خود اختصاص داده بود(. تمامي بازيگران عمده

 دهد.  نشان مي 1998ترين بازيگران صنعت را در سا   شرکت از بزرگ 9عايدات  6دسترسي نداشتند. شکا 

رسيد چراکوه   نظر مي ها ضروري به زند: ادغام و رشد ادغام ي در صنعت را رقم مي داد که دو چيز آينده ها نشان مي تحليا

آمدند. در تحليا صنعت  ي صنعت در حا  تغيير برمي هاي تحعيق و توسعه ي هزينه هاي کوچك از عهده تنها تعداد کمي از شرکت

چنوين   ها اشاره شده بود. کارشناسان هوم  ي روند ادغام عنوان طليعه به 1999تا  1998هاي  ها طي سا  به  سه نمونه از تصاحب شرکت

در  PCعمدتاً از محا افزايد ضريب نفوود   بيني کرده بودند. اين رشد پيد 2002تا  1999هاي  درصد را طي سا  9رشدي معاد  

شودن مسوتمر عمليوات اداري ايجواد      هاي کوچك و متوسط، افزايد سوطح پيشورفتگي کواربران نهوايي، و کوامپيوتري      ميان شرکت

 شد.  مي

 

 ي تيم سيستم  معامله

ذاران در شورکت  گو  سيستم و وضعيت صنعت، السون توجه خود را بر شرايط سورمايه  ي تيم پس از مررو عملکرد گذشته

ميليون يورو بوود کوه البتوه     9/25با قيمت  سيستم درصد از مالکيت سهام عادي تيم 51متمرکز کرد. آخرين پيشنهاد روي ميز شاما 

 شد: ي شرکت را نيز شاما مي افزايد بدهي در ترازنامه و در نتيجه تجديد ساختارسرمايه

 کورد.اين   گذاري موي  سرمايه سيستم ميليون يورو( در سهام عادي تيم 9/25ميليارد ليره )معاد   235/50بايست  پالامون مي

درصد از سهام شرکت را در مالکيوت خوود نگوه     20شد. جيواني رانوچي  سهام از سهامداران فعلي شرکت خريداري مي

ند، پوس از  درصود سوهام را در اختيوار داشوت     8تا  3داشت، و موجودي سهام کارکنان غيراستراتژيك شرکت که نوعاً  مي

 يافت.  درصد کاهد مي 1تکميا معامله به 

   طوي دو   سيسوتم  ميليارد ليري تويم  5/28گذاري پالامون، بيد از نيمي از وجوه نعد  و قبا از سرمايه 2000در آوريا سا

وزيع گذاري ميان سهامداران فعلي شرکت ت ميليارد ليره سود نعدي نيز در زمان تکميا سرمايه 5/6پرداخت سود نعدي و 

 رسيد. ميليارد ليره مي 5/13ي نعدي شرکت به مبلغ  شد. درنتيجه، مانده مي

  با نرخ يوك درصود فراتور از نورخ پايوه )نورخ         ميليارد ليره از دچ بانك وام هفت ساله 46تيم سيستم با ياري پالامون مبلغ

د. در زمان تکميا معامله، عايدات ناشوي  کر ساله از پرداخت اصا وام اخذ مي 3ي دولت ايتاليا( و با معافيت  وراق قرضه

 شد.  اي ميان سهامداران توزيع مي از بدهي بار ديگر در قالب سود تعسيمي ويژه
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 هواي نوامربوط موزاحم     گوذاري  رساند، و بدين ترتيوب سورمايه   تيم سيستم املاک و مستغلات اضافي خود را به فروش مي

ميليارد ليره از املاک و مستغلات شرکت به ارزش دفتوري   1/2د شدند. به گروهي از سهامداران موجود، خري حذف مي

 شد.   شد، که در صورت تکميا کا معامله، عملي مي پيشنهاد مي

ي تويم سيسوتم    خلاصه شده است. صورت سود و زيان و ترازناموه  7ي يادشده در شکا  منابع و مصارف وجوه در معامله

عنوان سهامداره عمده عملاً کنتور  کاموا شورکت را     است. با تکميا معامله پالامون بهارامه شده  9و  8)پروفرماي معامله( در شکا 

عنوان م ا  پالامون مجاز نبود رانوچي را  گيرد، با اين وجود سهامدارن موجود از حعوق حمايت از اقليت برخوردارند. به دست مي به

درصد سهام شورکت را بوه خريودار     100اه مناسبي پيدا کند، سا  اخراج نمايد. اما اختيار داشت چنانچه فرصت خروج که ر 2طي 

سا  در حسابي اماني  2درصد از وجه نعدي که بايستي به سهامداران غيرفعا  پرداخت شود، طي حداقا  40علاوه  دلا  بفروشد. به

 شود که تحت کنتر  پالامون است.  نگهداري مي

 ارزشيابي

يافت. بوه هور ترتيوب او بوا      بايست نسبت به ارزش تيم سيستم به ديدگاهي دست مي براي ارزشيابي صحيح اين معامله السون مي

بينوي سوودآوري نداشوت. السوون تنهوا       ي استراتژيك يا پويد  که تيم سيستم هيچ برنامه هايي در اين مسير مواجه بود. او  اين چالد

هواي نعودي آتوي     خواست ارزشيابي درسوتي داشوته باشود، بايود جريوان      داشت. اگر السون ميي شرکت را  ساله 4عملکرد تاريخي 

کورد. بهتورين    بيني مي شد، پيد ي ناشي از مديريت پالامون ايجاد مي ي بالعوه شرکت را که از محا روندهاي بازار و ارزش افزوده

کنود )نرخوي کوه بوالاتر از نورخ رشود        درصود رشود موي    15زني وي اين بود که عايدات شرکت طي چند سا  آينده با نورخ   گمانه

چنوين بور ايون بواور بوود کوه        درصد رشود خواهود کورد. او هوم     6درصدي بازار بود( و پس از آن براي هميشه با نرخ  9موردانتظار 

د بوود کوه نورخ    ي سود عملياتي ياري خواهند کرد. در نهايت السون معتعو  هاي پالامون تا حدي رانوچي را در بهبود حاشيه اي حرفه

افزاري محاسبه شده بوود   سازد. اين نرخ بر اساس سه شرکت نرم هاي نعدي را منعکس مي درستي ريسك جريان درصد به 14تنزيا 

 بود.  1ها  و متوسط بتاي غيراهرمي آن 44/1ها  شدند. متوسط بتاي آن شرکت که در بورس سهام ميلان معامله مي

هوايي   جا که بيشوتر رقبوا شورکت    ي ارزشيابي در بازار سهام ايتاليا نبود. از آن ي براي معايسهچالد دوم السون اين بود که معيار

هواي اروپوايي و    هايي که السوون توانسوت پيودا کنود، شورکت      ترين شرکت خانوادگي بودند، شفافيت بازار بسيار پايين بود. نزديك

افزارهاي حسابداري بود. نماي مالي اين  ي نرم هاي توليدکننده کت( و شرERPريزي منابع بنگاه ) ي برنامه امريکايي فعا  در حوزه
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اراموه   13و  12هواي   هواي برابوري و شورايط بوازار سورمايه در شوکا       چنين نرخ ارامه شده است. هم 11و  10هاي  ها در شکا شرکت

و متعاقبواً ضورايب ارزشويابي بوالايي را     درصود(   20ها متوجه شد که  انتظارات رشد بوالا ) بويد از    اند. السون با مروري بر داده شده

 افزاي تصور کرد.  هاي نرم توان براي شرکت مي

 ها ريسك

هاي مرتبط با خريد شرکت را ارزيابي کنود.   خواست با دقت تمام ريسك السون تنها نگران ارزشيابي شرکت نبود. او مي

 طور خاص: به

 شوود،   توري اداره موي   شکا استادانه که )پس از تکميا معامله(  بهتوانستند در شرکتي  تيم مديريت تيم سيستم احتمالاً نمي

شود کوه السوون     بندي در شرکتي خصوصوي محسووب موي    گذاري در تيم سيستم نوعي شرط کاري از پيد ببرند. سرمايه

 سوا  گذشوته بوا    5اميدوار بود در آينده به بازيگر عمده و رهبر بازار مبد  شوود. موديرعاما )رانووچي( شورکت را طوي      

موفعيت اداره کرده بود، اما به اعتراف خودش تيم مديريتي ايجاد کرده بود که براي اخذ هر نوع تصوميمي بوه وي اتکوا    

عما آورد، به اين نتيجه رسيد که رانوچي ممکن است بتواند شورکت   هايي که السون به کردند. با گفتگوها و مصاحبه مي

توانود بوه رشود مسوتمر شورکت بيانجامود، ترديود         هاي پالامون موي  حمايت که آيا را به جلو هدايت کند، اما در مورد اين

 داشت.

 هواي   ها شرکت را متحما ريسوك  هاي معام ذيصلاح مالياتي ايتاليا قرار داشت. اين بازرسي تيم سيستم در معرض بازرسي

هوا توا زمواني     اين بازرسوي چه  کرد، و بنابراين ممکن بود عاما مزاحمي براي مديريت شرکت باشد. بعلاوه چنان مالي مي

هوا را از طريوق    گرفت. السون ريسك بازرسوي  ي عمومي سهام شرکت با تأخير صورت مي يافت، عرضه طولاني ادامه مي

 ها ناچيز است. تحليا حساسيت و تحليا سناريو کميّ کرد، و به اين باور رسيد که اثر پولي موردانتظار بازرسي

 کوه شورکت مو لاً  از طريوق      م با تغييرات فناوري به روز نگوه دارد. بوا وجوود ايون    ممکن بود شرکت نتواند خود را همگا

افزارهوايد   کورد، هنووز هوم بعضوي از نورم      هاي جديد همسو مي نويسي جديد خود را با فناوري هاي برنامه يادگيري زبان

چوه رقبوا خوود را     ه بر ايون، چنوان  شد. علاو شدت احساس مي بهها  نويسي قديمي بودند و از اين بابت نياز به تجديد برنامه

 شدند. دادند، تهديدي فوري براي شرکت محسوب مي هاي اينترنتي تطبيق مي تر از تيم سيستم با فناوري سريع

 گيري نتيجه
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درصود از   51اي به شرکاي خود ارامه دهد. واقعواً   السون تمامي اطلاعات موجود را مرور کرد و انديشديد که چه توصيه

داد؟ کودام ملاحظوات غيرقيمتوي در آن معاملوه حوامز       ارزيد؟ چه چيزي نتايج ارزيابي شرکت را توضيح مي ر ميسهم شرکت چعد

اي  هوا بوه انودازه    گذاري خود ارزش خلق کند؟ آيا ريسك پذيري از سرمايه طور توجيه توانست به اهميت بودند؟ پالامون چگونه مي

 واجه سازد؟جدي بودند که از زندگي تيم سيستم را با ابهام م

 

هاي سهامي  اي صندوق ي بازارهاي منطقه . اندازه1شکل 
 1999خاص، سال 

 منطقه
تعداد 
 ها صندوق

 ها ارزش صندوق
 )به ميليون دلار(

 902.598 8.376 امريکاي شمالي
 160.749 2.556 اروپا
 60.582 1.360 آسيا

 6.469 130 خاورميانه
 5.741 155 استراليا/ اقيانوسيه

 5.044 42 امريکاي مرکزي/ جنوبي
 1.711 13 افريعا
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گذاري . معيارهاي ارزيابي و فرآيند سرمايه3شکل  
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 گذاري فرآيند سرمايه

هاي اقتصوادي و در ميوان    ي گذشته طي چرخه کند که کارايي آن در دهه اي استفاده مي گذاري پالامون از فرآيند سرمايه

گوذاري اسوتوار اسوت، و     اي از امووا  اساسوي سورمايه    ي مجموعوه  نواي مختلف جغرافيايي به اثبات رسيده است. اين فرآيند بر پايه

 گذاري خلاصه کرد: ر قالب مراحا فرآيند سرمايهتوان آن را د مي

 هايي را شناسايي کنيد که با تغييرات عمده همراهند منابع ؟؟ داند کسب کنيد و  بخد -گذاري هاي سرمايه تعيين کانون

 در صورت لزوم نظرهاي مخالفان را اخذ کنيد.

 شده را پيگيري کنيد. هاي شناسايي دگذاري در بخ هاي سرمايه ي فرصت فعالانه –ها  ي فرصت جستجوي فعالانه 

  ريزکاوي جامع و در عين حا  تمرکز يافته در مورد شرکت انجام دهيد. در مراحا اوليه بور موواردي    -ريزکااوي جانانه

 که ممکن است باعث بر هم خوردن معامله شوند، تمرکز کنيد.

 ر اتکا کنيد، چارچوب معامله را براساس فهوم خوود از   وپاگي که بر قواعد دست بدون اين -ي ساختار معامله تعيين استادانه

 هاي محلي معاملات استوار کنيد؛ اهداف را با همکاري کارآفرين تدوين کنيد. از اهرم اضافي بپرهيزيد. عرف

 گذاري فراهم کنيد؛ راي تيم  هاي موجود در سبد سرمايه مسيرهاي استراتژيك را براي شرکت -آفريني  حمايت از ارزش

گوذاري بلندمودت پايبنود باشويد،      المللي را فراهم کنيد. به افق سرمايه اي از مشاوران بين امکان دسترسي به شبکه مديريت

 قدر بلندمدت که مجا  کافي براي رشد شرکت فراهم باشد. آن

 براي مسواما نعودينگي آمواده شوويد؛ از تخصوص موجوود بوراي دسوترس بوه سورمايه در            –شده در عما  استراتژي اثبات

هواي خوروج را بوراي تموامي سوهامداران       هوا اسوتفاده کنيود، گزينوه     ازارهاي عمومي با جهت سازماندهي فروش شرکتب

 طراحي کنيد.

 گذاري معيارهاي ارزيابي سرمايه

هوايي را شناسوايي    هوا ويژگوي   هايشان سخت گيرند، آن گذاري شرکاي پالاسون خصوصاً در انتخاب معيارهاي سرمايه

 تعويت رشد شرکت، ريسك قابا مديريت دارند.کنند که ضمن  مي

 شود: گذاري لحا  مي عناصر کليدي ذيا در هر سرمايه

 فرد هاي منحصربه ها و تخصص مديريت برتر با توانمندي 

 اند و يا آن بازارهوايي کوه ماهيوت مکواني خوود را بوه دليوا         اي که شديداً در حا  توسعه رهبري در بازارهاي اصلي

 دهند. قانوني، يا رقابتي از دست مي تغييرات تکنولوژي،

 پتانسيا بالا براي اهرم عملياتي 

 فرصت دسترسي به بازارهاي بديا 

 ها ؟؟ ارزش دسترسي به دارايي 
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 ي تيم سيستم )ارقام به ميليون لير( شده . صورت سودوزيان حسابرسي4شکل 

 1995 1997 1998 1999 
 60.499 50.694 42.922 39.665 کا فروش

 (15.179) (12.258) (11.430) (9.979) ي مواد هزينه
 (12.389) (10.889) (8.692) (9.380) ي خدمات هزينه
 (1.553) (1.493) (394) (328) ي اجاري و  واسپاري هزينه

 (20.121) (24.640) (20.516) (19.687) هاي عملياتي کا هزينه
 (7.151) (6.282) (5.382) (4.875) حعوق و دستمزد

 (2.011) (1.917) (2.047) (1.855) بيمه
 (753) (572) (481) (456) هاي کارکنان ديگر هزينه
 (9.915) (9.771) (7.910) (7.196) هاي کارکنان کا هزينه
 (1.339) (3.133) (3.052) (2.793) هاي عملياتي ديگر هزينه

سوووود قبوووا از بهوووره، ماليوووات و اسوووتهلاک  
 نامشهودهاي مشهود و  دارايي

9.999 11.444 14.150 20.124 

 (1.636) (1.355) (1.427) (1.052) هاي مشهود و نامشهود استهلاک دارايي
 18.488 12.795 10.017 8.947 سود قبا از بهره و ماليات
 (210) (154) (144) (185) درآمدهاي غيرعملياتي

 1.283 1.132 1.305 1.800 مخارج بهره
 19.562 13.773 11.178 10.563 سود قبا از ماليات

 (9.525) (6.437) (6.699) (5.870) ماليات
 10.036 7.336 4.479 4.693 سود قبا از کسر سهام اقليت

 (287) (139) (13) (30) هاي متعابا شرکت گذاري لحا  سرمايه
 9.749 7.197 4.466 4.663 سود خالص

 ???? Pakmoonمنبع: 
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 ي تيم  سيستم  شده ي تاريخي حسابرسي . ترازنامه5شکل 
 )ارقام به ميليون لير(
 
 

 1996 1997 1998 1999 
     ها دارايي
 28.513 21.144 19.134 13.092 نعد

     اوراق بهادار قابا فروش
 19.443 16.328 14.957 13.257 هاي دريافتي حساب

 1.235 1.195 1.087 1.333 موجودي 
 49.191 38.667 35.178 27.682 هاي جاري داراييکا 

 21 18 22 14 هاي نامشهود دارايي
 3.681 2.489 2.080 4.962 زمين، اموا ، کارخانه و تجهيزات

 2.055 1.140 668 729 هاي مشهود ساير دارايي
 1.665 1.738 1.947 327 ها پرداخت هزينه پيد

 1.226 1.229 1.173 1.434 ها اوراق بهادار و ديگر دارايي
 58.039 45.291 41.068 35.148 ها کا دارايي

     ها بدهي
 9.669 8.989 8.932 7.661 هاي پرداختني حساب

 9.956 8.660 9.827 6.796 ها ماليات و ديگر پرداختي
 4.156 1.257 1.127 1.200 هاي انباشته دريافت درآمد و ديگر بدهي پيد
 3.055 2.235 2.094 2.688 هاي بلندمدت بدهي

 26.836 21.121 21.980 18.345 ها کا بدهي
     حعوق صاحبان سهام و سهام اقليت

 4.590 4.580 4.580 4.590 سرمايه
 15.884 11.662 9.442 6.636 ذخاير

در آمد عملياتي )پس از کسر سوود پرداختوي   
 ويژه(

4.584 4.405 7.132 9.660 

 30.124 23.374 18.427 15.800 اقليتکا حعوق صاحبان سهام و سهام 
 1.079 786 681 1.003 سهام اقليت

 31.203 24.160 19.088 16.803 کا حعوق صاحبان سهام و سهام اقليت
 58.039 45.291 41.068 34.148 ها کا حعوق صاحبان سهام و بدهي

 
 

 Palmonمنابع: 
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 . منابع/ مصارف وجوه در طرح پيشنهادي تجديدساختار 7شکل 
 )ارقام به ميليون لير(

 
  منابع
 46.000 بدهي

 15.000 وجوه مازاد
 61.000 

  مصارف
آوريا  –سود پرداختي ويژه 

2000 
8.500 

 52.500 نهايي –سود پرداختي ويژه 
 61.000 

توجه: اين جدو  به طور دقيق تجديد اهرمي ساختار 
دهد. مواردي که در  ي تيم سيستم را نشان مي سرمايه

( مبلغ 1نظر شده است عبارتند از  اين جدو  صرف
گذاران  ميليون ليري سهام از سرمايه 50.235خريد 

ميليون  1/2مبلغ خريد ( 2تيم سيستم توسط پالامون و 
گذاران از تيم  ليري املاک و مستغلات توسط سرمايه

سيستم. پالامون چيزي به عنوان سود پرداختي ويژه 
 کند. دريافت نمي

 
 

 هاي برتر ايتاليايي. فروش شرکت6شکل 
 افزارهاي حقوق و دستمزد)در صنعت نرم 

 فروش )ميليون لير( شرکت
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 )ارقام به ميليون لير( ي تيم سيستم  بيني شده . صورت سودوزيان پيش8شکل 
 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  

     15% 15% 15% 6% 6% 6% 6% 6%  
  23.131 16.162 109.505 103.383 97.532 92.011 80.009 99.573 60.499 50.694 42.922 39.665 کا فروش

          (15.179) (12.258) (11.430) (9.979) ي مواد هزينه
          (12.389) (10.889) (8.692) (9.380) ي خدمات هزينه
          (1.553) (1.493) (394) (328) ي اجاري و  واسپاري هزينه

 %45 (55.409) (52.273) (49.314) (46.523) (43.880) (41.405) (36.004) (31.308) (20.121) (24.640) (20.516) (19.687) هاي عملياتي کا هزينه
          (7.151) (6.282) (5.382) (4.875) حعوق و دستمزد

          (2.011) (1.917) (2.047) (1.855) بيمه
          (753) (572) (481) (456) هاي کارکنان ديگر هزينه

 %15.50 (19.085) (18.005) (16.905) (16.024) (15.117) (14.202) (12.401) (10.784) (9.915) (9.771) (7.910) (7.196) هاي کارکنان کا هزينه
 %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 عملياتي ديگر هزينه

سووود قبووا از بهووره، ماليووات و اسووتهلاک 
 هاي مشهود و نامشهود دارايي

9.999 11.444 14.150 20.124 24.090 28.403 32.664 34.624 36.701 38.903 41.237 43.712  

 25.00 (1.170) (1.126) (1.085) (1.046) (1.010) (975) (930) (895) (1.636) (1.355) (1.427) (1.052) هاي مشهود و نامشهود استهلاک دارايي
  42.542 40.111 37.818 35.655 33.614 31.689 27.503 23.663 18.488 12.795 10.017 8.947 سود قبا از بهره و ماليات
 %6.87 - (385) (1.185) (1.975) (2.705) (3.160) (3.160) (3.160) (210) (154) (144) (185) درآمدهاي غيرعملياتي

 5.07 4.507 3.310 2.813 2.408 2.091 1.855 1.157 501 1.283 1.132 1.305 1.800 مخارج بهره

  47.049 43.026 35.088 36.088 32.999 30.383 25.500 21.265 19.562 13.773 11.178 10.563 سود قبا از ماليات
 %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 قبا از کسر سهام اقليت
          (287) (139) (13) (30) متعابا شرکتهاي  گذاري لحا  سرمايه

  24.465 22.373 20.512 18.768 17.129 15.799 13.200 11.58 9.749 7.197 4.466 4.663 سود خالص
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 ي تيم سيستم  شده بيني ي پيش . ترازنامه9شکل 
 )ارقام به ميليون لير(
 

 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  
              ها دارايي
 %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 نعد

اوراق بهووادار قابووا 
 فروش

 ؟؟ 90.144 66.196 56.253 48.165 41.816 37.096 23.143 11.224    

هوووووواي  حسوووووواب
 دريافتي

13.257 14.957 16.328 19.443 20.872 24.003 27.603 29.259 31.015 32.876 34.848 35.939 0/30% 

 %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 موجودي 
هوواي  کووا دارايووي 

 جاري
27.682 35.178 38.667 49.191 46.988 63.948 84.021 91.551 100.891 112.142 125.438 152.941  

هوووووواي  دارايووووووي
 نامشهود

14 22 18 21 20 20 20 20 20 20 20 20  

زموووووين، امووووووا ، 
کارخانووووووووووووه و 

 تجهيزات

4.962 2.080 2.489 3.681 1.581 1.581 1.581 1.581 1.581 1.581 1.581 1.581  

هوواي  سوواير دارايووي
 مشهود

729 668 1.140 2.055 1.739 2.000 2.300 2.438 2.585 2.740 2.904 3.076 5/2% 

پرداخووووت  پوووويد
 ها هزينه

327 1.947 1.738 1.665 2.87 2.400 2.760 2.925 3.102 3.288 3.485 3.694 0/3% 

اوراق بهوووووووادار و 
 ها ديگر دارايي

1.434 1.173 1.229 1.226 1.391 1.600 1.840 1.951 2.068 2.192 2.323 2.463 0/2% 

  163.776 135.751 121.962 110.245 100.473 92.523 71.549 53.807 58.039 45.291 41.068 35.148 ها کا دارايي
              ها بدهي

هوووووواي  حسوووووواب
 پرداختني

7.661 8.932 8.989 9.669 11.132 12.802 14.722 15.605 16.541 17.534 18.588 19.701 0/16% 

 %0/16 19.701 18.588 17.534 16.541 15.605 14.722 12.802 11.132 9.956 8.660 9.827 6.796ماليووووات و ديگوووور 
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 ها پرداختي
دريافوووووت  پووووويد

درآموووود و ديگوووور 
 هاي انباشته بدهي

1.200 1.127 1.257 4.156 3.479 4.000 4.601 4.877 5.169 5.479 5.808 6.157 0/5% 

هوووووواي  بوووووودهي
 بلندمدت

2.688 2.094 2.235 3.055 46.000 46.000 46.000 34.500 23.000 11.500 - -  

  45.559 42.980 52.047 61.252 70.587 80.044 75.604 71.742 26.836 21.121 21.980 18.345 ها کا بدهي
حعووووق صووواحبان  
 سهام و سهام اقليت

    4.580 4.580 4.580 4.580 4.580 4.580 4.580 4.580  

  83.440 61.067 40.555 21.789 4.661 (11.138) (24.358) 24.544 4.590 4.580 4.580 4.590 سرمايه
  24.465 22.373 20.512 18.766 17.129 15.799 13.200 11.068 15.884 11.662 9.442 6.636 ذخاير

در آمووود عمليووواتي 
)پس از کسر سوود  

 پرداختي ويژه(

4.584 4.405 7.132 9.660 (51.000)         

کا حعوق صاحبان 
 سهام و سهام اقليت

15.800 18.427 23.374 30.124 (19.818) (6.558) 9.241 26.369 45.135 65.647 88.020 112.486  

 %5/3 5.732 4.751 4.269 3.859 3.517 3.238 2.504 1.803 1.079 786 681 1.003 سهام اقليت
کا حعوق صاحبان 
 سهام و سهام اقليت

16.803 19.088 24.160 31.203 (17.905) (4.054) 12.479 29.888 48.994 69.915 92.771 118.218  

کا حعوق صاحبان 
 ها سهام و بدهي

34.148 41.068 45.291 58.039 53.807 71.549 92.523 100.473 110.245 121.962 135.751 163.776  

          بازپرداخت بدهي   
         46.000 ي اوليه مانده   
درصد پرداخت    

 اصلي بدهي
0% 0% 0% 25% 25% 25% 25%   

   (11.500) (11.500) (11.500) (11.500) - - - مبلغ پرداخت   
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 (ERPريزي منابع بنگاه ) افزارهاي برنامه ي توليد نرم هاي سهامي عام در حوزه . معيارهاي ارزشيابي شرکت10شکل 

شده  ارزش بازار تعديا 
 براساس ضريبي از:

 ضريبي ازارزش بازار سهام براساس 

نرخ رشد 
بلندمدت 

تخميني از 
عايدي هر 

 سهم

 1999سا  
نسبت به 
نرخ رشد 

 بلندمدت

 ي بلندمدت حاشيه نرخ رشد يکساله
 ذخاير 

ب
 بلندمدت

سود 
 عملياتي

 
 بلندمدت

 
عايدي 
 هر سهم

سا  محاسبه 
1989 

سا  محاسبه 
2000 

سا  
محاسبه 
2001 

عايدي هر  
 سهم تخميني

عايدي هر 
 تخمينيسهم 

عايدي هر 
سهم 
 تخميني

 فروش
سود قبا از 
بهره و 
 ماليات

سود قبا 
از بهره و 
 ماليات

سود 
 خالص

 ERPبازيگران بزرگ  -1رديف 
Basn 0/4× NM NM NM NM NM 28% NM 2/8% NM 0/38-% 2/40-% 

JO Edwards 6/1× 2/26× 9/37× NM 0/85× 9/74× 27% NM 2/44% 0/77% 2/6% 0/5% 
Orade 8/6× 0/32× 8/47× 1/42× 4/34× 8/27× 24% 143% 6/23% 7/32% 2/21% 6/14% 

Peopl??? 3/2× 6/23× NM NM 8/54× 3/44× 24% 231% 1/61% 7/41% 9/8% 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 3/4× 1/42× 2/75× 9/61× 0/95× 9/74× 27% 231% 1/61% 0/77% 2/21% 6/14% 
 افزارهاي حسابداري ي نرم هاي ميان معياس توليدکننده شرکت -2رديف 

Great Plairs 
Software Inc 

8/4× 1/8× 1/56× 2/48× 8/37× 0/28× 35% 108% 5/57% 5/590% 9/58% 9/5% 
Intui Inc 8/5× 8/42× 6/43× 4/62× 4/52× 2/43× 21% 247% 8/12% 1/40% 6/13% 3/16% 

Epcor Software 5/1× NM 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 0/7× 2/8× 6/12× 5/13× 1/12× 4/9× 28% 43% 4/48% 0/68% 4/8% 1/5% 
Low 0/7× 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% 
Highe 0/16× 5/58× 3/84× 1/71× 2/58× 2/43× 35% 247% 5/57% 5/590% 9/58% 7/17% 
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 ها ديگر شرکت  -3رديف 
Agresso 8/0× 2/40× 0/42× 6/15× 7/7× 5/3× 121% 6% 4/206% 1/3.209% 2/1% 8/1% 
Intenfa 6/1× 2/69-× NM 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 Intermational 1/3× NM NM 7/72× 8/31× NA NA NA 1/23% 0/66-% 2/0-% 1/1% 

Low 0/8× 2/69-× 0/42× 6/15× 7/7× 5/3× 121% 6% 1/23% 0/66-% 4/2-% 5/5-% 
Mean 8/5× 9/16× 5/84× 0/48× 3/25× 5/3× 121% 6% 2/108% 2/849% 4/5% 9/2% 
High 6/17× 6/79× 8/126× 7/72× 0/32× 5/3× 121% 6% 4/206% 1/3.209% 1/22% 0/14% 

 نعد نعد و شبه –شود: ارزش بازار حق مالي + بدهي بلندمدت  ي بازار که به اين صورت تعريف مي شده * براساس ارزش تعديا
 I/B/ESهاي  * براساس تخمين

 منبع: ؟؟
 

 (ERPريزي منابع بنگاه ) ي برنامه افزاري فعال در حوزه هاي نرم هاي مالي منتخب شرکت . داده11شکل 

 هاي هر سهم( )ارقام به هزار دلار، به استثناي داده

 

 
ارزش بازار 
 حق مالي

بدهي 
 بلندمدت

نعد و شبه 
 نعد

ارزش بازار 
 شده تعديا

 فروش
سود 
 عملياتي

عايدي 
 هر سهم

سا  محاسبه: 
2000 

سا  محاسبه: 
2001 

 
 

 

عايدي تخميني 
 هر سهم

عايدي تخميني 
 هر سهم

ارزش 
 دفتري

کا 
 ها دارايي

 ERPبازيگران بزرگ  -1رديف 
Basn 2.637.618 200.546 121.697 2.716.467 674.664 (256.446) (35/1)$ 08/0$ 10/0$ 112.821 698.510 

JO Edwards 1.829.385 - 211.782 1.617.603 1.001.263 61.842 45/0$ 18/0$ 23/0$ 583.996 950.473 
Orade 62.282.746 301.140 2.582.764 60.021.122 8.827.252 1.872.881 87/0$ 21/1$ 50/1$ 3.695.267 7.259.654 

Peoplesfot 3.611.452 - 496.155 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 



240 

 

 

 

 افزارهاي حسابداري ي نرم هاي ميان معياس توليدکننده شرکت -2رديف 
Great Plairs 

Software  
767.893 - 123.683 644.210 134.907 79.489 86/0$ 26/1$ 72/1$ 133.193 180.252 

Intui 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$ 11.187 850.375 
Symix 84.421 4.109 3.261 85.269 123.010 10.374 91/0$ 95/0$ 22/1$ 38.749 73.346 
 ها ديگر شرکت  -3رديف 

Agresso 88.554 1.396 18.690 71.272 85.973 1.771 04/0$ 24/0$ 53/0$ 40.804 89.789 
Intenfa 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 

Intermational 
256.499 19.991 39.283 237.207 76.686 (164) 13/0$ 26/1$ NA 65.385 108.844 

 
 نعد نعد و شبه –شود: ارزش بازار حق مالي + بدهي بلندمدت  ي بازار که به اين صورت تعريف مي شده * براساس ارزش تعديا

 I/B/ESهاي  * براساس تخمين

 منبع: ؟؟
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 هاي برابري اخير يورو به لير نرخ. 12شکل 

 

ي اروپا نرخ تبديا يورو به لير را روي  اتحاديه 1999ي  در او  ژانويه

هاي برابري  هاي برابري ذيا براساس نرخ را ت بيت کرد. نرخ 27/1.936

هاي برابري بازار آزاد  ي نرخ يورو به دلار برآورد شده و بناراين، نماينده

 است.

 يورو به لير تاريخ

 3/1.696 1999سپتامبر 

 1/1.740 1999اکتبر 

 8/1.901 1999نوامبر 

 6/1.912 1999دسامبر 

 0/2.055 2000ي  ژانويه

 

 

 

 

 

 

 

بوده که  32/1812و نرخ برابري دلار به لير برابر  0684/1نرخ برابري دلار به يورو براي  1999منابع: به عنوان نمونه در سپتامبر 

 آيد. تعسيم دومي بر اولي نرخ برابري ضمني يورو به لير به دست مي

 

  

 يورو به ليتر

 2000ي ژانويه 99دسامبر  99 نوامبر 99 اکتبر 99سپتامبر 
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  2000ي  فوريه -. شرايط بازار سرمايه13شکل 

 ثمر ابزار

  1ي بين بانکي يورو  نرخ بهره
 41/3 روزه 90
 78/3 ماهه 6

 11/4 يکساله
 ي دولتي اوراق قرضه
 )يوروي(

 

 00/6 2004آوريا  -ايتاليا
 87/5 2007ژوميه  -ايتاليا
 25/9 2011مارس  -ايتاليا
 10/5 ساله5، 2ي يورو ناحيه
 45/5 ساله7ي يورو،  ناحيه
 61/5 ساله10ي يورو،  ناحيه
 

 شاخص بازار سهام
 
 P/Eنفت 

 Main MIB30 87/37شاخص 
 75/29 )لندن( FTSE100شاخص 
 47/57 )فرانکفورت( DAXشاخص 
  منبع: ؟؟؟

 

                                                 
1
. EURIBOR 

 ي کشورها توزين شده است. ي منتشرشده ها است که با مبلغ قرضه ي دولت ي يورو ميانگين هارمونيك ثمر اوراق قرضه ي ناحيه . ثمر اوراق قرضه 2
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 1. شرکت پتروشيمي زنجان )سهامي عام( 6-6ي  افته

ي شرکت، در مسير بازگشت به تهران با خود  مديره ت آقاي ابولافضا ناظمي، رميس هيأ 1401ي آخر آذرماه سا   شنبه در پنج

ويژه موقعيت  انديشيد که چگونه بايد فرايند افزايد سرمايه را شتاب داد تا با گردآوردي منابع مورد نياز، طرح به پايان برسد. به مي

اندازي از  ي پروژه دشوارتر شود، و آقاي ناظمي چشم مانده شد که خريد تجهيزات باقي ديد منازعات باعث ميالمللي ايران و تش بين

 بهبود وضعيت نداشت. 

 گيري شرکت ي شکل تاريخچه

ها و با مالکيت جزمي شرکت ملي  و با تصميم رميس جمهور وقت همزمان با چند شرکت ديگر در ساير استان 1386شرکت در سا  

ميليارد ريا ،  500ي  گژذاران حعيعي به شکا سهامي عام و با سرمايه هزار نفر از سرمايه 100ع پتروشيمي همراه با مشارکت حدود صناي

% از سهامداران بومي استان زنجان بودند. چون موضوع تأمين سرمايه براي اجراي طرح روشن نبود، بعد از مدتي در 90تشکيا شده بود. 

هاي وابسته به نيروهاي نظامي  ها و شرکت سازي، شرکت ملي صنايع پتروشيمي سهم خود را به بانك خصوصيهاي  چارچوب برنامه

سهام اين نهادها از طريق بازار سرمايه به خريداراني از بخد  1394سا  بعد، در سا   8واگذار کرد، و از پروژه خارج شد. حدود 

 نها را برعهده داشت. در طو  آن مدت، پروژه عملاً رشد چنداني نداشت. خصوصي واگذار شد که آقاي ناظمي اکنون نمايندگي آ

 هاي افزايش سرمايه برنامه

ميليارد ريا   500ي شرکت از  سرمايه 1397رو، در سا   شود. از اين ناپذير تلعي مي کردن پروژه، افزايد سرمايه اجتناب به منظور اجرايي

ي سهامداران خرُد حعيعي در افزايد سرمايه شرکت  ميليارد ريا  رسيد. عمده 3ر500به با پرداخت نعدي سهامداران افزايد يافت و 

اي که سهم سهامداران  گونه نکردند، و خريداران حعوقي سهام در جريان اين افزايد سرمايه، ميزان مالکيت خود را افزايد دادند، به

 درصد کاهد يافت.  35خرُد به سطح 

ي تکميا پروژه بود. درصد بالايي از سهامداران حعيعي خرُد  شدن دوره رد در افزايد سرمايه، طولانيمشارکت سهامداران خُ علت عدم

شد. اما،  ساله تمام مي 5بايد  گذاري کرده بودند، اين تلعي را داشتند که پروژه مي ميليون ريا  سرمايه 5که هر يك حدود يك تا 

گذاري در عمليات  مدتي که عمدتاً صرف سرمايه هاي کوتاه اوليه، تأمين مالي ي شرکت از قبيا سوءمديريت مديران مشکلات عديده

ايفاي تعهدات به منظور برخورداري جديد از امکانات بازارهاي پو  و سرمايه باعث شده بود که پروژه عملاً  ساختماني شده بود، و عدم

 با توقف همراه شود. 

                                                 
1
ي دانشوگاه شوريف   «هوا  هاي مالي شورکت  درس افته»به منظور تدريس در کلاس  1401هاي شرکتي واقعي در آذرماه سا   اين افته با هدف آموزشي براساس داده  

اد قرار گيورد. حسوين عبوده تبريوزي و     گذاري مورد استن تواند براي موارد اجرايي يا سرمايه رو مطالب افته نمي شده و از اين تهيه شده است. ارقام و اعداد گاهاً تعديا

 اند. هر نوع تشابه اسمي تصادفي و غيرقابا استناد است.  ي افُته را نوشته مهدي کريمي احمدآبادي متن اوليه
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 پو  و سرمايه باعث شده بود که پروژه عملاً با توقف همراه شود.  گذاران جديد از امکانات بازارهاي ورود سرمايه

( 1397تا  1394اي از پروژه داده بود، و مديران جديد در طو  قريب به سا  ) گذاران جديد از بخد خصوصي جان تازه ورود سرمايه

معوق، ادعاها و دعاوي پيمانکاران جزء،  هاي روزاوري مجوزات، پرداخت بدهي ي شرکت از قبيا به تلاش کرده بودند مشکلات عديده

 ي ملي، ... را برطرف کنند.  هاف حا مشکلات با صندوق توسعه تکميا اسناد اراضي و دارايي

هزار تومان، کماکان نياز شديد به افزايد  30هزار تومان به بيد از  3با اين همه، طبعاً براي تکميا پروژه، با توجه به تغيير نرخ ارز از 

 کرد.  ها بودکه براي اخذ مجوز افزايد سرمايه دامماً به شرکا و سازمان بورس و اوراق بهادار مراجعه مي بود. شرکت ماه سرمايه

 آخرين درخواست افزايش سرمايه

ها بود که به  هاي مديريت و کارشناسان سازمان بورس و اوراق بهادار، طرح افزايد سرمايه مدت به دليا اختلافات جدي بين ديدگاه

هاي جديد حسابرسي،  ي گزارش کرد؛ و در هر بار تغيير، تهيه گر تغيير مي رسيد؛ اين طرح دامماً با توجه به نظريات معام تنظيم نتيجه نمي

 شد.  مدارک ديگر ضروري مي ارزشيابي، و

ي  ميليارد تومان نعداً افزايد يابد، و بعد از آن، افزايد سرمايه 750آخرين پيشنهاد شرکت به سازمان آن بود که رقم سرمايه تا مبلغ 

ارزشيابي نصيب مند بود مزاياي تجديد  هاي شرکت داده شود. مديريت شرکت مصراً علاقه مجددي از محا تجديد ارزشيابي دارايي

کنند. کارشناسان سازمان برعکس معتعد بودند که بهتر است افزايد سرمايه نخست از  کساني شودکه در افزايد سرمايه شرکت مي

 محا تجديد ارزشيابي انجام شود.

به منز  خود در داشت   کم گشت، و کم مديره در زنجان بازمي ي هيأت آقاي ناظمي که در بازگشت از سفر خود براي شکرت در جلسه

« تعدم سلب حق»و « با صرف»بندي روشني از اوضاع داشته باشد. هم به انتشار اوراق سهام  رسيد، هنوز نتوانسته بود جمع تهران مي

يز ميليارد تومان ن 750ي نعدي جديد به ميزان  تعدم. به علاوه، در مورد افزايد سرمايه انديشيد، و هم به انتشار اوراق با رعايت حق مي

ي  ي آقاي ناظمي به آن بود که سهمه ي نعدي جديد را کاهد داد. علاقه توان مبلغ افزايد سرمايه انيشيد که آيا مي ابهام داشت. مي

ها روي ميز بماند و  تعدم شد که تعداد بالايي از حق شرکت آنان باعث مي سهامداران راغب شوند در افزايد سرمايه شرکت کند. عدم

هاي مالي در طو   ي تغييرات صورت دهنده نشان 6تا  1هاي  هاي مالي شرکت در جدو  آنها مشتري پيدا نشود. صورتنگران بود براي 

  نشان داده شده است. 1401تا  1399هاي  سا 
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 شركت تولید انرژی مزيد. 6-7ی  افته
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 شركت بهداشتي صنم مدرن. 6-8ی  افته
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 خورشیدشركت صنعتي و معدني . 6-9ی  افته
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 آوري و دانش آراميس )تپسي( شرکت پيشگامان فن. 6-10ي  افته
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 فصل هفتم: 

 مديريت ريسک
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 J&Lآهن  راه. 7-1 ی هافت

 1آهن جيِ اند الِ شرکت راه

 موضوع محوري افته: مديريت ريسك

انوداِ ، گوزارش خوود بوراي نشسوت آتوي        جِوي ، مدير موالي شورکت   2، خانم جِنين ماتيوس2009آوريا سا   25در روز شنبه 

هوايي را بوراي پوشود ريسوك      کرد. ماتيوس وظيفه داشوت اسوتراتژي   ي همان هفته را تکميا مي شنبه ي شرکت در روز سه مديره هيأت

نين ماتيوس چ مديره قرار دهد. هم ماه آينده طراحي کند، و آن را براي بررسي در اختيار اعضاي هيأت 12تلاطم قيمت سوخت ديز  در 

 مديره مطرح کند. ي هيأت ها، استراتژي مورد نظر خود را نيزدر جلسه بايد ضمن برشمردن مزايا و معايب هرکدام از استراتژي

اِ  داشته است، اما مديران شرکت تاکنون بوه ريسوك تلاطوم     اند ملاحظه در سود شرکت جيِ قيمت سوخت هميشه نعشي قابا

بررسوي کورد، مشوخص شود بوا       2008مديره جزميات عملکرد شرکت را در سا   اند. زماني که هيأت هقيمت سوخت توجه شاياني نداشت

ميليوون دلاري   114دليوا افوزايد     ي سوود عمليواتي عمودتاً بوه     ميليوون دلاري درآمود شورکت در آن سوا ، حاشويه      154وجود افزايد 

درصدي آن در  9درصدي سود عملياتي را پس از افزايد  11مديره کاهد  (. هيأت2و 1هاي سوخت، کاهد يافته است )نمودار  هزينه

 جلوگيري خواهد شد.  2009خواستند مطمئن شوند که از تکرار چنين وضعيتي در سا   ، قبو  نداشت، و اعضا مي2007سا  

 ي شرکت در گفتگوي اخير با ماتيوس، نظرات خود راجع به اين موضوع را چنين بيان کرده بود: مديره رميس هيأت

کوه آيوا يکوي از     بينوي ايون   هواي نفتوي، و يوا پويد     بيني قودرت کارتوا   ونعا ريلي است، نه پيد وکار ما حما کسب

ايم، ولي نبايد بيد از اين سهامدارانمان را در  شانس بوده کند يا نه. در گذشته خوش کشورهاي خاورميانه به ديگري حمله مي

توانند  بازي کنند، مي باشند روي قيمت سوخت ديز  سفته  انمان ماياهاي غيرضروري قرار دهيم. اگر سهامدار معرض ريسك

چنان بر قيمت سهام شرکت سايه  در حساب شخصي خود اين کار را انجام دهند. پس، معتعدم ريسك قيمت سوخت نبايد هم

ي سوود عمليواتي    اشيهندادن ريسك، ح چه رکود ادامه يابد و قيمت سوخت کاهد يابد، با پوشد فهمم چنان بيفکند. البته مي

                                                 
1. J&L Railroad Co. 

( و Jeannine Lehmanاي موردي بوده که توسط جِنين ليمن ) در واقع مطالعهي قديمي افته  هاي قديمي بازبيني و روزآوري کرده است. نسخه اين افته را براساس نسخه (Rick Green)ريك گرين 

ي  ( افته را تأمين مالي کرده است. تمام حعوق اين اثر به بنياد مدرسهL.White Mathews Fundوايت ماتيوس ) ( نگاشته شده است. صندوق ا Keneth Eadesتحت نظارت پروفسور کِنِث اِيدس )

 انجام شده است.  31/02/1397ي اين متن در تاريخ  متعلق است. آخرين ويراست ترجمه 1994(، Charlottesvilleنيا، شارلوتسويا )داردن دانشگاه ويرجي

2
. Jeannine Matthews 
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 يابد. شرکت افزايد مي

دليوا رکوود جهواني و کواهد      ، سوخت ديز  به بالاترين قيمت تاريخي خود رسيد، ولوي پوس از آن بوه   2008در اوايا سا  

رسويد. در   2005تورين قيموت خوود از سوا       سوخت ديز  بوه پوايين   2009ي سا   تعاضا، قيمت روندي نزولي در پيد گرفت. در ژانويه

گر واکند بازار انرژي نسبت به رکود و کاهد تعاضاي ناشي از آن باشد.  مديره تصميم گرفت نظاره ، هيأت2009ي سا   ست فوريهنش

 28مديره خانم ماتيوس را موظف کرد تا در نشست  در ماه مارس، قيمت نفت و سوخت ديز  بار ديگر خيز برداشت، و در پي آن هيأت

 د ريسك شرکت ارامه دهد. آوريا، پيشنهادهايي براي پوش

شوند، اين  ونعا ريلي با مشتريان خود وارد قراردادهاي بلندمدت مي کنندگان خدمات حما مطابق عرف صنعت، عموماً عرضه

کوردن قيموت    ونعا با قفا قراردادها البته آثار منفي و م بتي براي فعالان صنعت دارد. آثار م بت اين قراردادها آن است که شرکت حما

تري از منابع مالي در دسترس خود خواهد داشت. آثوار منفوي قراردادهواي يادشوده ايون اسوت کوه         بيني دقيق وش خدمات خود، پيدفر

قورار   "هوا  هواي سوود ناشوي از تغييور هزينوه      تلاطوم "کند، و شرکت را در معرض ريسك  ونعا را محدود مي ي سود شرکت حما حاشيه

هواي   اي از هزينوه  ونعا ريلوي اسوت، چراکوه بخود عموده      آفرين صنعت حما ي مسأله هزينه دهد. در اين ميان، قيمت سوخت ديز ، مي

 بيني کرد. توان آن را پيد سختي مي دليا نوسانات بالاي قيمت سوخت ديز ، به اي که به دهد؛ هزينه صنعت را تشکيا مي

قراردادهواي بلندمودت بوا    "انععواد   ونعوا ريلوي،   هاي حما آ  براي کنتر  ريسك قيمت سوخت ديز  در شرکت حا ايده راه

"قيمت ثابت
قراردادهواي بوا قيموت    "هموراه   کننودگان بوه   با عرضوه  "قراردادهاي با قيمت ثابت" کنندگان سوخت است. انععاد با عرضه 1

گان سووخت  کننود  انداِ  بوا انععواد قورارداد بوا عرضوه      چنين، مديران شرکت جيِ کند. هم با مشتريان سود آتي شرکت را ت بيت مي "ثابت

ي سوخت تا پايان هر سا  مالي اطمينان  گرفتن تمامي سوخت مورد نياز شرکت به قيمت ثابت، نسبت به تحعق ارقام بودجه جهت تحويا

انداِ  نسوبت بوه نتوايج چنوين قراردادهوايي       اند، اما جيِ کنندگان سوخت همواره با انععاد چنين قراردادهايي موافعت کرده يابند. عرضه مي

ي قيموت سووخت، از ايفواي تعهودات      ملاحظوه  هنگام افزايد قابا کنندگان به جاست که بسياري از عرضه نبوده است. مشکا اينراضي 

 دهند:  انداِ  قرار مي روي جيِ ي غيرجذاب پيد ترتيب سه گزينه زنند، و بدين خود سرباز مي

هوا را بوه دادگواه     راي اجوراي مفواد قراردادهوا، آن   کنندگان بو  تواند جهت تحت فشارگذاشتن عرضه انداِ  مي طرع دعوي: جيِ .1

شوان، آنهوا را در معورض     انود، و اقودام قوانوني عليوه     هواي کوچوك   هايي با سرمايه کنندگان، شرکت بکشاند. بسياري از عرضه

                                                 
1. long-term fixed-price contracts 
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خوت شوود.   انوداِ  پردا  انداِ  نشود، و يا مبالغ ناچيزي به جويِ  دهد. در نتيجه، ممکن است چيزي عايد جيِ ورشکستگي قرار مي

 شود. اي به شرکت تحميا مي ملاحظه هاي قانوني قابا بديهي است با هر نتيجه، هزينه

هايي نزديك به  بازار يا به قيمت  پذيرد سوخت را به قيمت انداِ  مي جديد: در اين حالت شرکت جيِ  مذاکره براي تعيين قيمت .2

ي بدي را براي انععاد  پوشي از قرارداد اوليه است، و البته سابعه کنندگان تحويا بگيرد؛ اين به معني چشم قيمت بازار از عرضه

 گذارد. قراردادهاي آتي بر جاي مي

کننودگان. ايون گزينوه باعوث      ي سوخت در بازار آزاد از ديگور عرضوه   کنندگان سوخت، و تهيه پوشي از تعهدات عرضه چشم .3

عما بدان معناست که شرکت از ابتدا اصلاً قراردادي کنندگان خاطي پاداشي ندهد، ولي در  شود شرکت حداقا به عرضه مي

 نداشته است.

کنندگان سووخت متوسوا    ي قيمت سوخت به عرضه انداِ  تصميم گرفت براي حا مسأله ي جيِ مديره با اين سابعه، هيأت

هواي ديگوري را    سوت روش مديره از خانم ماتيوس خوا اي وارد نشود. به همين دليا، هيأت ي شرکت با آنها خدشه نشود تا به رابطه

 براي مديريت ريسك قيمت سوخت پيشنهاد کند.

ماتيوس به اين نتيجه رسيده بود که اگر شرکت بخواهد ريسك خود را پوشد دهد، بايد از بوين دو اسوتراتژي يکوي را    

ا از طريوق  تواند خودش ريسك تلاطم قيموت سووخت را پوشود دهود، و ايون کوار ر       انتخاب کند: در اولين استراتژي شرکت مي

ي صوحيح   در بورس انجام دهد. البته با انتخاب ايون اسوتراتژي، چوالد يوادگيري نحووه      2و اختيارمعامله 1ي قراردادهاي آتي معامله

ها استفاده کند. ايون   تواند از خدمات مديريت ريسك بانك گيرد. در دومين استراتژي شرکت مي روي شرکت قرار مي پيد  معامله

تور اسوت. مواتيوس در هور دو اسوتراتژي بايود برخوي         ههمراه دارد، ولي اجراي آن ساد ي بيشتري را براي شرکت به استراتژي هزينه

هواي   ميزان ريسك بوا اسوتراتژي   که چه ميزان سوخت پوشد داده شود، و چه  داد؛ از جمله اين جزميات مهم را مورد توجه قرار مي

 پوششي برداشته شود.

 نقل ريلي و صنعت حمل

ونعا به بالاترين ارقام در طو  عمر ايون صونعت     رکورد زد و ميزان حما 2007و  2006ونعا ريلي در سا   صنعت حما

ونعوا ريلوي بوه دليوا رکوود       ، بوا وجوود کواهد ترافيوك حموا     2008دست يافت، و با مشکا کمبود ظرفيت مواجه شد. در سوا   

اخوتلاف  ي او  با  شده، رتبه  جا کرد. در ميان کالاهاي حما ونعا ريلي حدود دو ميليون تن محموله را جابه اقتصادي، صنعت حما

                                                 
1. futures  

2. options 
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هواي فلوزي،    زياد به ذغا  سنگ تعلق داشت. ديگر کالاهواي مهوم عبوارت بوود از موواد شويميايي، محصوولات کشواورزي، کواني         

 موادمعدني غيرفلزي، الوار، لوله و کاغذ.

"قطارهاي حاما کالاهاي واحد"
ونعا ريلي شده  ي صنعت حما ، باعث توسعه1980زدايي، يعني سا   از زمان معررات 1

هايي که نيواز   کردند؛ محموله هايي طولاني حما مي هايي را در مسافت ونعا ريلي محموله هاي فعا  در صنعت حما د. شرکتبودن

راني و تريلرها را  ها کانتينرها را براي خطوط کشتي عنوان م ا ، آن شرکت اي و ريلي داشتند. به ونعا ترکيبي همزمان جاده به حما

 کردند.  جا مي جابه اي ونعا جاده براي خطوط حما

جايي معادير زيادي از يوك کوالا )مو لاً     هاي کاراتر براي جابه گيري از لوکوموتيو قطارهاي حاما کالاهاي واحد با بهره

ونعوا   عنوان م ا ، قطارهاي يادشده عموماً بوراي حموا   شدند. به تر( در مسيري ثابت استفاده مي دستگاه اتوموبيا و يا بيد 50تعداد 

 گرفتند. گ از معدن تا نيروگاه برق مورد استفاده قرار ميذغا  سن

کننده بودند: معررات دولتي، رقابت ژموپليتيك در صنعت  ونعا ريلي تعيين هاي حما چندين عاما در سودآوري شرکت

ولاني از اي ط ونعا ريلي تاريخچه کنندگان سوخت. صنعت حما ونعا و عرضه هاي حما نفت، و قراردادهاي بلندمدت بين شرکت

در صنعت واهمه داشت، قوانيني   گذاري که دولت از انحصار در قيمت 1970ي  قوانين و معررات قيمتي را در خاطر داشت: در دهه

بسيار شدت گرفته بود، مجلوس    ها که رقابت ميان شرکت 1980وضع کرد که صنعت را تا مرز نابودي پيد برد. در نهايت در سا  

هواي حموا را بور     هايشان را خودشان مديريت کنند، و کرايه داد دارايي ها اجازه مي ا وضع کرد که به شرکتر 2قانون اِستاگرز ريا

ونعوا در امريکوا تعريبواً     هاي حموا  اساس تعاضاي بازار تعيين کنند تا درآمد مکفي براي حمايت از عملياتشان کسب کنند. شرکت

اي و  ونعا جواده  هاي حما که شرکت کردند، در حالي ا خودشان پرداخت ميسازي، احداث پا و حفر تونا ر هاي راه تمامي هزينه

 کردند که توسط دولت امريکا احداث شده بود.  هايي استفاده مي ها و کانا  دريايي از بزرگراه

 2009درصود افوزايد يافوت. در سوا       94ونعا ريلي در مصرف سووخت،   پس از تصويب قانون اِستاگرز، کارايي حما

کوه   جا کند، در حالي مايا جابه 436توانست با صرف تنها يك گالن سوخت ديز  لوکوموتيو، يك تن محموله را  بري ميقطار بار

ونعوا ريلوي در    کردنود. صونعت حموا    ها براي حما همان معدار بوار تعريبواً چهوار برابور ايون معودار سووخت مصورف موي          کاميون

                                                 
1. unit trains 

2.Staggers Rail Act 
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تر توليد کنود.   رت و کارايي لوکوموتيوها را بهبود بخشد، و قطارهايي سبكهاي زيادي صرف کرد تا قد هاي نوآورانه پو  فناوري

سووم   کاميون را با صرف زماني يکسوان و بوا توليود تنهوا يوك      280تواند معاد  بار  هاي طولاني مي در حا  حاضر، هر قطار مسافت

 جا کند. اي جابه گازهاي گلخانه

ندرت بيد از دو يوا   شد. هرچند به هاي رقيب کم و زياد مي نعا شرکتو هاي حما سهم بازار صنعت دامماً بسته به کرايه

اي شديد بود کوه در پوي افوزايد قيموت      کردند، رقابت قيمتي اغلب به اندازه سه شرکت با هم بر سر يك مشتري خاص رقابت مي

کوه قيموت سووخت طوي سوا        جا کردند. اما، از آن ونعا خودداري مي هاي حما ونعا از افزايد کرايه  هاي حما سوخت، شرکت

هواي اضوافي بوراي تجديود      هاي فعا  در صنعت، بحث تعيوين هزينوه   بسيار شديدتر از گذشته افزايد يافت، در ميان شرکت 2008

ونعا ريلي در عما اقدامي براي اصلاح قيمت  هاي بزرگ حما کدام از شرکت قراردادها قوت گرفت. به هر حا  تا آن زمان، هيچ

 بودند.  نکرده

 اندالِ ونقل ريلي جيِ شرکت حمل

يکي از  2و لارنس 1تأسيس شد. در پي ادغام دو شرکت ريلي جکسون 1928اِ  در سا   اند ونعا ريلي جيِ شرکت حما

مايا خط ريلوي در سراسور غورب     2ر500انداِ   اِ ( ايجاد شد. شرکت جيِ اند ونعا ريلي کشور )جيِ هاي حما ترين شرکت بزرگ

انداِ  حالا ديگور شورکتي سوهامي عوام      شد. هرچند جيِ بندي مي هاي ريلي کلاس يك طبعه ر داشت و جزو شرکتامريکا در اختيا

هواي ملسسوان    هاي ملسسان بود. درواقع، خانواده هاي کلاس يکي بود که مديريتد هنوز در اختيار خانواده بود، از معدود شرکت

اِ  مبوالغ   انود  جِوي  2004-08و  1996-99، 1983-89هواي   داشتند. طي سا  ي شرکت در اختيار مديره هايي را در هيأت هنوز کرسي

اي هوم از محوا وجووه     گذاري کرده بود. اين مخوارج سورمايه   سنگيني را جهت تعويض تجهيزات و بازسازي خطوط ريلي سرمايه

هواي   وموتيوهواي کواراتر پرداخوت   گذاري در لوک که سرمايه  هاي بلندمدت تأمين شده بود. با وجود اين داخلي و هم از محا بدهي

 ي سوددهي رسيده بود.  گذاري به مرحله کرد، حالا ديگر اين سرمايه هاي بلندمدت را به شرکت تحميا مي ي بدهي اصا و بهره

درصود   20هايي کوه حودود    را در اختيار داشت؛ شبکه 3ونعا چندوجهي هاي حما ترين شبکه اِي يکي از گسترده اند جيِ

درصدي درآمد صونعت از محوا    10توان آن را با سهم متوسط  داد. )که مي را طي چند سا  گذشته تشکيا مي درآمدهاي شرکت

                                                 
1. Jackson  
2. Lawrence 
3. intermodal 
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ها حاکي بيني داد. پيد درصد از درآمد شرکت را تشکيا مي 30تا  25تنهايي حدود  سنگ به ونعا ذغا  يادشده معايسه کرد.( حما

موديره خوود را متعهود کورده بوود       ور در آسيا بود، و به همين دليا هيوأت سنگ از جانب اقتصادهاي نوظه از افزايد تعاضاي ذغا 

درصد درآمد کا افزايد دهد. بوا توجوه بوه رکوود حواکم بور اقتصواد         35درآمد حاصا از آن محا را طي سه سا  آينده تا سطح 

 کرد.  ي ميمديره بايد در تعهدات خود بازنگر رسيد هيأت نظر مي هاي انرژي، به جهاني و کاهد اخير قيمت

 1معامله در بورس قراردادهاي قابل

هواي قيموت انورژي قورار خواهود داشوت. مواتيوس         اي در معرض تلاطوم  ملاحظه ميزان قابا ماه آينده به 12اِ  طي  اند جيِ

سوك  ميليون گالن سووخت در سوا  آتوي نيواز دارد. ري     210ميليون گالن سوخت در هر ماه يا  5/17برآورد کرده شرکت تعريباً به 

در بوورس کوالاي    2هواي نفوت گرمايشوي    تووان از طريوق قراردادهواي آتوي و اختيارمعاملوه      نوسانات قيمت اين ميزان انرژي را موي 

شود، و بنوابراين امکوان پوشود      (. در بورس يادشده سوخت ديز  معاملوه نموي  4و  3( پوشد داد )نمودار NYMEXنيويورک )

شوود، و   ت گرمايشي و سووخت ديوز  هور دو از تعطيور نفوت خوام ايجواد موي        مستعيم ريسك قيمت سوخت ديز  موجود نبود. نف

(. به همين دليا، قراردادهاي آتي 5هاي بازار آن دو همبستگي بالايي دارند )نمودار  ترکيبات شيميايي بسيار مشابهي دارند، و قيمت

 شد. نفت گرمايشي ابزاري عالي براي پوشد ريسك سوخت ديز  تلعي مي

شوده خريود و    تعيوين  دهد کالايي را در تواريخي در آينوده و بوا قيموت از پويد      ي به فعالان بازار امکان ميقراردادهاي آت

تواننود آن را در تواريخي در آينوده و بوه      بخرند، موي  3خواهند کالايي را امروز به قيمت نعدي فروش کنند. اگر بازيگران بازار نمي

بيني بازار از قيمت آتي کالاها در زمان سررسيد است. عواموا بسوياري بور     يدي پ کننده هاي آتي بخرند. قيمت آتي منعکس قيمت

کنند. در شرايط جاري بازار،  هاي نعدي و آتي دامماً بر اثر اخبار جديد بازار تغيير مي گذارند. قيمت هاي نعدي و آتي اثر مي قيمت

 دلار برسد.  52/1به  36/1ماه آتي از  12نفت گرمايشي طي   بازار آتي انتظار داشت قيمت

خواهود کوالا را    گوري کوه موي    گيورد و معاملوه   يا موقعيوت خريود موي    4خواهد کالا را بخرد، موضع عيني گري که مي معامله

جا که سود شورکت بور اثور افوزايد قيموت سووخت        کند. از آن يا موقعيت فروش روي قرارداد آتي اخذ مي 5اي بفروشد، موضع عاريه

                                                 
1. exchange-traded contracts 
2. heating oil 
3. spot price 
4. long position 
5. short position 
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عنووان   بايد موضع عيني روي قراردادهاي آتي نفت گرمايشوي بگيورد. بوه    يابد، شرکت براي جبران ريسك کاهد سود، مي کاهد مي

 4138/1آوريوا بوا قيموت     25توانود در   هاي جاري بازار بخرد، موي  دو ماه صبر کند تا سوخت را در قيمت  که شرکت جاي اين م ا ، به

(. بنابراين در سررسويد قورارداد آتوي،    3ارداد آتي نفت گرمايشي براي تحويا در ماه ژوميه شود )نمودار دلار به ازاي هر گالن، وارد قر

تحويوا بگيورد.    4138/1تواند هر گالن نفت گرمايشي را بدون توجه به قيمت نفت گرمايشي در آن زمان، دقيعاً بوه قيموت    شرکت مي

شوود. بوراي    نفع يا به ضرر شرکت تمام موي  و ماه افزايد يا کاهد يافته باشد، بهکه قيمت نفت گرمايشي طي آن د اين کار، بسته به اين

دلار باشد، در صورتي که شرکت موضع عيني روي قراردادهواي   4638/1م ا ، اگر در سررسيد قيمت فروش هر گالن نفت گرمايشي 

شود، شرکت به ازاي هور گوالن،    3638/1فروش  کند. چنانچه قيمت سود مي سنت 5آتي نفت گرمايشي گرفته باشد، به ازاي هر گالن 

کنود، و پوس از    دلار بابت هر گالن نفت گرمايشي پرداخوت موي   4138/1کند. به هر ترتيب، در هر دو حالت شرکت  سنت ضرر مي 5

 اطميناني مواجه نخواهد شد.  هاي آتي، بابت بهاي پرداختي هر گالن با عدم اخذ موقعيت

تواننود در   خواهنود قيموت فوروش خوود را ت بيوت کننود، بورعکس موي         گان سوخت کوه موي  کنند کنندگان و توزيع توليد

بوازي باشود کوه     ي قراردادهاي آتي ممکن است سفته چنين فروشنده اي يا موقعيت فروش بگيرند. هم قراردادهاي آتي موضع عاريه

ود. در هر صورت، قراردادهاي آتي بازي معتعد است قيمت نعدي نفت گرمايشي در سررسيد کمتر از قيمت آتي فعلي آن خواهد ب

آورد، دقيعاً برابور معوداري اسوت کوه طورف ديگور از دسوت         دست مي است، چرا که معدار پولي که يك طرف به  1مجموعاً صفر

اهد هاي مورد انتظار آتي باشد، دريافتي مورد انتظار هر دو طرف صفر خو از قيمت 2هاي آتي برآورد نااريبي دهد. چنانچه قيمت مي

که هر دو طرف بايد مبلغي را به بورس قراردادهاي آتي بپردازند، هيچ پولي در زمان انععاد قرارداد بين خريودار و   بود. با وجود اين

چه کاهد يابود، فروشونده نفوع     شود، و چنان ها طي زمان افزايد يابد، خريدار منتفع مي چه قيمت شود. چنان فروشنده ردوبد  نمي

ي قراردادهوا پويد از    کوالا شوود، چراکوه عموده     3افتد که خريدار متعاضوي تحويوا فيزيکوي    ندرت اتفاق مي يد بهبرد. در سررس مي

 4شوند. صورت نعدي تسويه مي سررسيد، به

کوه چوون    کند. او  ايون  انداِ  ايجاد مي البته، قراردادهاي آتي بورس کالاي نيويورک مشکلاتي را هم براي شرکت جيِ

                                                 
1.zero-sum game 
2.unbiased estimates 
3. physical delivery 
4. cash settlement 
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انطباق  دليا عدم کند، ريسك ناچيزي به د ريسك سوخت ديز  از قراردادهاي آتي نفت گرمايشي استفاده شرکت بايد براي پوش

هاي آن  دليا همبستگي بالاي تاريخي بين سري زماني قيمت شود. اين ريسك به هاي آن دو کالا به شرکت تحميا مي کاما قيمت

شود که قراردادهاي بوورس کوالاي نيويوورک براسواس انودازه و       ميتر به اين مسأله مربوط  دو کالا، کوچك است. نگراني بزرگ

هزار گالن براي تحويا در آخرين روز کاري در ماه  42است. هر قرارداد آتي نفت گرمايشي شاما   تاريخ سررسيد استاندارد شده

ا زماني ملثر خواهد بود که تعداد شود، چراکه پوشد ريسك تنه انطباق سررسيد مواجه مي انداِ  با عدم تحويا است. بنابراين، جيِ

انطبواق انودازه مواجوه     شود، در روز سررسيد قرارداد خريداري شود. علاوه بر ايون، شورکت بوا عودم     هايي که پوشد داده مي گالن

 هزار باشد.  42هاي موردنياز شرکت در هر ماه دقيعاً مضربي از  شود، چراکه بعيد است تعداد گالن مي

اختاري قراردادهاي آتي بورس کالاي نيويورک نيز بايد مورد ملاحظه قورار گيورد. قراردادهواي    هاي س برخي از ويژگي

کوه آن   گذار بدون توجه بوه ايون   هاي هر سرمايه ، بدين معني که موقعيت1شود هاي بازار به روز مي آتي بورس هر روز مطابق قيمت

هاي بوازار، ريسوك اعتبواري     ها مطابق قيمت ي موقعيت روزشدن روزانه بهشود.  ، روزانه تسويه مي ها بسته شده و يا باز مانده موقعيت

کنود. بوراي کواهد بيشوتر ريسوك اعتبواري، بوورس کوالا،          هوا محودود موي    ي قيمت روزه هاي يك جايي ناشي از قرارداد را به جابه

درصود از ارزش   5ايد مبلغوي در حودود   ها، هر دو طرف ب هنگام گشايد موقعيت کند. به عنوان وثيعه مطالبه مي را به 2الضماني وجه

قرارداد آتي افزايد يوا کواهد يافتوه باشود، بوه حسواب         که قيمت قرارداد را پرداخت کنند. در پايان هر روز معاملاتي، بسته به اين

گويند،  مي 3نالضما الضمان از مبلغي که به آن حداقا وجه ي حساب وجه شود. اگر مانده الضمان پو  واريز و يا از آن کسر مي وجه

الضومان و نيوز    بالا ببرد. بر ايون اسواس، ترکيوب وجوه     4الضمان اوليه ي حساب خود را به ميزان وجه گر بايد مانده تر شود، معامله کم

برد.  ي ملثري از بين مي شيوه ها مطابق قيمت بازار، ريسك اعتباري قرارداهاي آتي بورس کالاي نيويورک را به روزشدن حساب به

آورد، چراکوه ممکون اسوت پويد از      هموراه موي   هاي نعدي را به انداِ  ريسك جريان ي روزانه، براي جيِ ست فرآيند تسويهبديهي ا

 الضمان خود واريز کند.  سررسيد قرارداد لازم باشد شرکت وجوه نعدي به حساب وجه

 5ارمعاملوه روي قورارداد آتوي   علاوه بر قراردادهاي آتي، اين امکان براي شرکت فراهم اسوت کوه در بوورس کوالا، اختي    

                                                 
1 marking to market 
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3.maintenance margin 
4. initial margin 
5.options on futures 
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کند( موقعيت خريد قرارداد آتي مربوطه را در قيمت مشخصي  که او رامتعهد  دهد )و نه اين بخرد. اختيار خريد به خريدار اختيار مي

ع قرارداد دهد که روي قرارداد آتي موضو کند. اختيار فروش به فروشنده اختيار مي ( در ) و يا تا( روز سررسيد اخذ 1)قيمت اعِما 

شوود توا بوراي طورفين فرصوت       موقعيت فروش بگيرد. اختيارمعامله عموماً چند روز قبا از انعضاي قرارداد آتي مربوطه منعضي موي 

هاي توافعي و سررسيدهاي متنووعي   ها در قيمت ها در بورس قراردادهاي آتي فراهم شود. اختيارمعامله ي موقعيت کافي براي تسويه

هوا بهوايي دارنود کوه بوه آن       اند( اختيارمعامله اختيار معامله 2(. برخلاف قراردادهاي آتي )که دارايي مبناي4ر شود )نمودا عرضه مي

کوه سَورَک اختيوار    يابد، در حالي قرارداد آتي و قيمت توافعي افزايد مي 4گويند. سَرَک اختيار خريد با افزايد دامنك مي 3سَرَک

يابد. سَرَک اختيار خريد و نيز اختيار فروش با افزايد زمان  يمت قرارداد آتي افزايد ميفروش با افزايد دامنك قيمت توافعي و ق

يابد. بر اين اساس، برخلاف قراردادهاي آتي، خريداران اختيارمعامله بايد براي خريد اختيار، سَورَک اختيوار    تا سررسيد افزايد مي

 اي را بپردازند.  ي اختيار براي انجام معامله، بايد هزينه پرداخت کنند. علاوه بر اين، هم خريدار و هم واگذارکننده

5گروه مديريت ريسك در بانك ملي کانزاس
 

(، اخيوراً برشووري را بوه موديريت ارشود      KCNBمعاون گروه مديريت ريسك در بانوك ملوي کوانزاس )    6والت برنالد

ي سوود   هاي موجود مديريت ريسك را براي محافظت از حاشويه  اِ  عرضه کرده که طي آن طيف وسيعي از ابزارها و روش اند جيِ

ي در برابور  انداِ  را با درجات مختلف شود که جيِ ها، از ابزار مالي خاصي استفاده مي انداِ  شرح داده است. در هرکدام از روش جيِ

پيشنهاد داده همگي صرفاً ابزار مالي بووده، بودين معنوي     KCNBهايي که  کند. روش ريسك تغييرات قيمت سوخت محافظت مي

شود. براي پوشد ريسك سوخت ديز ، بانوك کوانزاس نيوز اسوتفاده از      طور واقعي تحويا گرفته نمي کدام سوخت به که در هيچ

اِ  خود از طريق معاملوه در   اند شود. چه جيِ کند که در بورس کالاي نيويورک معامله مي د ميقراردادهاي نفت گرمايشي را پيشنها

بورس کالاي نيويورک براي پوشد ريسك سوخت ديز  اقدام کند، و چوه از طريوق بانوك ايون کوار را انجوام دهود، در هور دو         

طور  هاي پوشد ريسك را به ت ادامه دهد، و فعاليتکنندگان سوخ طور معمو  مراودات خود را با عرضه بايد به حالت، شرکت مي

 مستعا انجام دهد.

                                                 
1. strike price 
2. underlying asset 
3. premium  
4. spread 
5. Kansas City National Bank (KCNB) 
6.  Walt Bernard 
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، 1ي بانووك در مووورد ابووزار مووديريت ريسووك عبووارت بوووده از قراردادهوواي سووواپ کالاهوواي اساسووي پيشوونهادهاي اوليووه

(. وکوف اسوت   شواما قيموت قراردادهواي سوعف     7)نموودار   4وکوف  ، و قراردادهاي سوعف 3، قراردادهاي کف2قراردادهاي سعف

دهنود، در   ي قورارداد پوشود موي    ابزارهاي مالي کانزاسي طوري طراحي شده که ميانگين قيمت نفوت گرمايشوي را در طوو  دوره   

هاي بورس کالاي نيويورک جهت پوشد ريسك نوسانات قيمت نعدي در آخورين روز   که قراردادهاي آتي و اختيار معامله حالي

چه متوسوط قيموت نفوت گرمايشوي در طوي سوا         اپ کالاهاي اساسي، طبق توافق چناناند. در قراردادهاي سو قرارداد طراحي شده

انداِ  پرداخت نمايد. برعکس، چنانچه  التفاوت را در روز تسويه به جيِ شده براي آن سا  باشد، بانك بايد مابه فراتر از قيمت توافق

التفاوت را بوه بانوك پرداخوت نمايود. بنوابراين، قورارداد        هي سواپ باشد، شرکت بايد ماب شده تر از قيمت توافق متوسط قيمت پايين

يافته با نيازهاي شرکت نيست که البته ريسك اعتباري آن نه به بورس کوالاي نيويوورک،    سواپ چيزي جز قراردادهاي آتي تطابق

 شود. تحميا مي KCNBبلکه به 

کوه ماننود قراردادهواي آتوي      جاي اين ويه بهي تس شود، دوره گذاري مي جا که سواپ بر اساس قيمت متوسط قيمت از آن

شوود. عولاوه بور ايون،      ماه بعد( انجوام موي   12ي سواپ ) در اين مورد،  بورس کالاي نيويورک روزانه باشد، تسويه در انتهاي دوره

انوداِ  در   جِوي اي را جهت جبران پذيرش ريسك اعتباري  کند، بلکه تنها هزينه الضماني را مطالبه نمي بانك کانزاس از شرکت وجه

دلار به ازاي هر گالن تعيين  522/1ماهه را  12کند. گروه مديريت ريسك در بانك در آن زمان قيمت قرارداد سواپ  ابتدا اخذ مي

 کرده بود.

وکف  ي کالاهاي اساسي را پيشنهاد داده بود که قراردادهاي سعف، کف، و سعف چنين بانك به شرکت اختيارمعامله هم

وکوف هوم ترکيبوي از     درواقع قرارداد سعف، همان اختيار خريد؛ قرارداد کف همان اختيار فروش؛ و قرارداد سوعف  شد. ناميده مي

ي سوخت را نسبت بوه   يافته قراردادهاي سعف و کف بود. بانك توافق کرد در مورد قراردادهاي سعف، مازاد قيمت متوسط تحعق

کورد.   رسيد، بانوك چيوزي پرداخوت نموي     ت سوخت به قيمت توافعي نميقيمت توافعي به شرکت پرداخت نمايد. اگر متوسط قيم

پرداخت. اگر قيمت توافعي نزديك به قيمت مورد انتظواري   شرکت بايد براي خريد قرارداد سعف همانند اختيار معامله، سَرَک مي

                                                 
1.  commodity swap 
2. caps 
3. floors 
4. collars 
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انوداِ    پرداخوت. اگور جِوي    به بانوك موي  شد، شرکت بايد سَرَک نسبتاً بالايي را  بود که تلويحاً از روي قراردادهاي آتي محاسبه مي

اي فراتر از قيمت متوسط مورد انتظار بوود،   ملاحظه طرز قابا تمايا داشت با پذيرش سطحي از ريسك روي قيمتي توافق کند که به

طور کلي در تمامي قراردادهاي سعف، شرکت ضمن پوشد ريسك افزايد قيمت نسوبت بوه قيموت     شد. به ميزان سَرَک کمتر مي

 شد.  مند مي فعي، از مزاياي کاهد قيمت نيز بهرهتوا

هاي توافعي قراردادهاي سعف و قراردادهواي   ي قيمت وکف جهت محدودکردن تحرکات قيمت در دامنه قرارداد سعف

فروشود، و   طوور همزموان قورارداد کوف را موي      وکف، شرکت در واقع بوه  گيرد. با انتخاب قرارداد سعف کف مورد استفاده قرار مي

کند که مازاد متوسط قيمت نفت گرمايشوي را نسوبت بوه قيموت تووافعي قورارداد سوعف         خرد. بانك توافق مي رداد سعف را ميقرا

گيورد،   تور از قيموت تووافعي قورار موي      بپردازد. برعکس، در قراردادهاي کف شورکت بايود در صوورتي کوه قيموت متوسوط پوايين       

را کمينه نمايد، به   ي اوليه توان طوري طراحي کرد که هزينه سعف و کف را ميالتفاوت را به بانك پرداخت کند. قراردادهاي  مابه

شوند که درآمد حاصا از فروش قرارداد کف دقيعاً با صرف مورد نياز بوراي   اي تنظيم مي گونه هاي توافعي به اين ترتيب که قيمت

هوا نسوبت بوه قيمتوي معوين )قيموت تووافعي         قيموت خواست ريسك افزايد  اِ  مي اند خريد قرارداد سعف جبران شود. مديريت جيِ

ها نسبت به قيمتي معين )قيمت توافعي  قرارداد سعف( را پوشد دهد، و در ضمن آمادگي داشت از مزاياي حاصا از کاهد قيمت

 توانست انتخابي منطعي براي شرکت باشد.  وکف مي قرارداد کف( دست بکشد. بنابراين، قرارداد سعف

 انتخاب ماتيوس

ماه آينده  12انداِ  )حداقا تا حدي( ريسك قيمت سوخت را طي  ين ماتيوس تصميم گرفت پيشنهاد کند شرکت جيِجِن

ي سوخت به صورت درصدي از درآمدها هر  کارگيري تجهيزات کاراتر، هزينه داد با وجود به هاي او نشان مي پوشد دهد. تحليا

کند اين است که چه معدار سوخت بايود پوشود    الي که فوراً به ذهن خطور مي(. سل7افزايد يافته بود )نمودار  2001سا  تا سا  

 داده شود؟ 

عنووان   اي از پوشد سود شرکت بود. بوه  گر درجه برنالد احتمالات مختلفي را به ماتيوس نشان داده بود که هرکدام نشان

چه قيمت سوخت ديز   نده استفاده کرد. البته، چنانها براي سا  آي توان براي ت بيت کاما قيمت م ا ، سواپ کالاهاي اساسي را مي

کوه بوه نفوع شورکت تموام شوود، بوه ضورر آن تموام           تر از قيمت توافعي سواپ باشد، پوشد ريسك به جاي اين در پايان سا  پايين
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بيفتود،   ها استفاده کنود و از رقبواي خوود ععوب     چه پوشد ريسك باعث شود شرکت نتواند از مزاياي کاهد قيمت شود. چنان مي

 شود.  تر مي ي پوشد ريسك سخت دفاع از برنامه

ي رکود شود، ممکن است  چنان مطرح است. اگر اقتصاد وارد دوره ي معدار سوختي که بايد پوشد داده شود هم مسأله

 210 ونعا ريلي مواجه شود؛ در نتيجه ميوزان سووخت مصورفي آن از ميوزان موورد انتظوار يعنوي        شرکت با کاهد تعاضا براي حما

هاي  ميليون گالن کمتر خواهد شد. اگر ميزان سوخت پوشد داده شده بيد از ميزان سوخت مورد نياز باشد، شرکت بايد موقعيت

اخذشده را با بانك تسويه کند. به همين ترتيب، اين احتما  نيز موجود است که اقتصاد رونق يابود و شورکت مجبوور شوود       اضافي

 اي سوخت از بازار آزاد فراهم کند.  ملاحظه شد ريسك، معادير قابامندي از مزاياي پو بدون بهره

هاي بالاي سوخت استفاده کند. اين ابزار  جاي سواپ از قرارداد سعف براي پوشد ريسك قيمت توانست به ماتيوس مي

شوود   زماني اعموا  موي  کرد، چراکه قرارداد سعف تنها  اي پوشد زياده از حد يا کمتر از حد سوخت را تا حدي برطرف مي مسأله

انوداِ  تورجيح    ها از قيمت توافعي قرارداد سعف فراتر رفته باشد(. در صورت بروز چنين حالتي، جِوي  که سودآور باشد )يعني قيمت

شوود.   هاي نسبتاً بيشتري از قرارداد سعف نصيبد مي دهد بيد از حد نياز، ريسك سوخت را پوشد داده باشد، چراکه دريافت مي

شدن قورارداد نيواز اسوت، افوزايد      اي که براي اجرايي ها به اندازه نگراني راجع به قرارداهاي سعف اين است که قيمت ترين بزرگ

که اين کاهد سود از محا ديگوري   شود، بدون اين نيابند. در چنين حالتي سَرَک پرداختي براي قرارداد تنها باعث کاهد سود مي

توان طووري آن را طراحوي کورد کوه بوا هويچ        وکف است، که مي رود به قرارداد سعفي ديگر براي شرکت، و جبران شود. گزينه

هواي ناشوي    جويي شود صرفه دنبا  دارد، چرا که باعث مي اي پنهان به وکف هزينه اي همراه نباشد. با اين وجود، قرارداد سعف هزينه

 ز قيمت توافعي کف قرار گيرد(.تر ا از کاهد قيمت از دست برود )البته در صورتي که قيمت در سطحي پايين

ي  توان با استفاده از قراردادهواي آتوي و اختيارمعاملوه    ماتيوس در ذهن داشت که تمامي محصولات بانك کانزاس را مي

تصور بود که به روشي خلاقانه بتوان از طريق ترکيوب ابوزار موالي بوورس      بورس کالاي نيويورک بازتوليد کرد. درواقع، حتي قابا

  ويورک راهي براي پوشد ريسك شرکت يافت که از پيشنهاد بانك بهتر باشد. مواتيوس بوه فکور آن بوود کوه اسوتراتژي      کالاي ني

ي گرفتواري   همراه داشته باشود، و در ضومن مايوه    ترين نفع را به ترين هزينه و بيد انداِ  کم پوشد ريسکي ابداع کند که براي جيِ

 کسي نشود. 
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 دسامبر 31)ارقام به ميليون دلار( منتهي به  2006-08تلفيعي،  : صورت سود و زيان1نمودار 

 2008 2007 2006 

 شده در بازار هاي تعريف ي گروه فروش برپايه

 857 871 1.080 زغا  سنگ

 1.878 1.954 1.907 کالاي بازرگاني

 725 722 714 ونعا چندوجهي حما

 3.461 3.547 3.701 کا درآمد فروش عملياتي

 مخارج

 970 939 987 حعوق، دستمزد و مزايا

 581 571 588 شده و اجاره خدمات خريداري

 403 430 603 سوخت

 271 285 296 استهلاک

 295 294 313 مواد و ديگر موارد

 2.520 2.519 2.787 هاي عملياتي کا هزينه

 941 1.028 914 ديگر درآمدها

 55 34 40 درآمدهاي ديگر

 (175) (162) (163) خالص مخارج بهره

 820 900 791 سود )زيان( قبا از ماليات

 (276) (310) (297) ماليات

 545 590 494 سود خالص

 

  Main Street Tradingمنبع: 
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 دسامبر 31)ارقام به ميليون دلار( در  2006-08ي تلفيعي،  : ترازنامه2نمودار 

 2007 2008 ها دارايي
   هاي جاري دارايي
 76 227 نعد

 347 320 هاي دريافتني نعد خالص حساب
 65 71 موجودي مواد به قيمت متوسط

نشوده،   پرداخوت ماليوات بور درآمود وصوو        پيد
 جاري

55 70 

 58 62 هاي جاري ساير دارايي
 616 735 هاي جاري کا دارايي

   اموا 
 726 654 گذاري سرمايه

 7.940 8.184 ها ها و سازه خالص املاک، جاده
 336 101 ها ساير دارايي
 9.618 9.674 ها کا دارايي

   ها و حعوق صاحبان سهام بدهي
   هاي جاري بدهي
 419 419 هاي پرداختني حساب

 75 96 هاي بلندمدت بخد جاري بدهي
 87 81 ماليات بر درآمد پرداختني

 136 178 ساير مخارج پرداختني 
 717 774 هاي جاري کا بدهي

 2.207 2.275 بلندمدتبدهي 
 2.366 2.344 ماليات بر درآمد معوق

 750 747 ها و ذخاير ساير بدهي
 6.040 6.140 ها کا بدهي

   حعوق صاحبان سهام
 140 135 سهام عادي
 539 618 شده ي پرداخت مازاد سرمايه

 (147) (347) ساير سود )زيان( جامع تجمعي
 3.046 3.128 سود انباشته
 3.578 3.534 صاحبان سهامکا حعوق 
 9.618 9.674 ها و حعوق صاحبان سهام کا بدهي

   
  Main Street Tradingمنبع: 
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 2009آوريا  24: قيمت قراردادهاي آتي نفت گرمايشي در بورس کالاي نيويورک، )به دلار/گالن( 3نمودار 

 آخرين قيمت ماه تحويا
 368/1 2009مه 

 368/1 2009ژومن

 414/1 2009 ژوميه
 443/1 2009اوت 
 472/1 2009سپتامبر 
 502/1 2009اکتبر 
 533/1 2009نوامبر 
 563/1 2009دسامبر 
 593/1 2010ژانويه 
 614/1 2010فوريه 
 626/1 2010مارس 
 629/1 2010آوريا 
 638/1 2010مه 

 دلار 360/1قيمت نعدي: 
هر قرارداد آتي نفت گرمايشي تحويا 

گالن را در سررسيد آخرين روز  42ر000
کند. به عنوان م ا ،  کاري ماه قبا تعهد مي

 2009ماه مه  29در  2009قرارداد ژومن 
 شد. معتضي مي

 New Yourk Mercantileمنبع: 

Exchange  
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 2009آوريا  24هاي نفت گرمايشي در بورس کالاي نيويورک )به گالن/دلار(  : بهاي اختيارمعامله4نمودار 

 2009اوت  قيمت اِعما 
 اختيار خريد

 2009اکتبر 
 اختيار خريد

 2009دسامبر 
 اختيار خريد

 2010فوريه 
 اختيار خريد

 2010مه 
 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 انعضا
تعداد روز مانده به 

 369 278 215 154 95 انعضا

قيمت قراردادهاي 
 638/1 614/1 563/1 502/1 443/1 آتي

بازده اسناد خزانه 
 49/0 38/0 31/0 17/0 11/0 )درصد(

      
  Main Street Tradingمنبع: 
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 2009مارس  تا 2007ي  : قيمت سوخت ديز  در معابا نفت گرمايشي )قيمت به دلار در ازاي هر گالن( ژانويه5نمودار 

 

 

 

 2009آوريا  24وکف بانك کانزاس )قيمت به دلار به ازاي هر گالن(  هاي قراردادهاي سعف : قيمت6نمودار 

 ساله کف يك ساله سعف يك قيمت اِعما 
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 

هاي قراردادهاي سعف و کف براساس  توجه: قيمت
سا   ي سوخت گرمايد در يك متوسط قيمت روزانه

 است
 براساس مدارک شرکتمنبع: 

 = همبستگي99/0

 ي سوخت ديز  در بندر نيويورک هاي نعدي ماهانه قيمت

 ي نفت گرمايد هاي نعدي ماهانه قيمت

 Energy Information Associationمنبع: 
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 2001-08هاي سوخت ديز    : هزينه7نمودار 

 سا 
 ونعا درآمد حما

 )ميليون دلار(
 ي سوخت هزينه

 )ميليون دلار(
ي سوخت  نسبت هزينه

 ونعا از درآمد حما
 تعداد گالن
 )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 

 منبع: براساس مدارک شرکت
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 : هشتمفصل 

 گذاریمديريت سرمايه
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 . شرکت بيمه سامان )بساما(8-1ي افته
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نمـاد کپـارس، کلونـد، کسـترام، کحـاف  و       5بررسي  -. تحليلي صنعت کاشي8-2ي  افته

 گذاريکساوه براي سرمايه
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 : نهمفصل 

 مالي زمین و ساختمان
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 1. شركت مسكن آفرين9-1ي ل افته

ي خيابان مدرس دست  ي تأمين مالي پروژه آفرين کماکان با مشکا نحوه ، مديران شرکت مسکن1373در اواسط مهرماه سا  

طرح با شرايط امروز بازار و وضعيت سازماندهي »مديره بر اين باور بود که  به گريبان بودند. هرچند آقاي مهروش يکي از اعضاي هيأت

؛ اموا موديران شورکت    «کنند ديگر شيرش خشك شوده اسوت   آن گاو شيردهي که همکاران فکر مي ما در اين شرکت سودآور نيست، و

هواي صوحيح    ي مدرس بسيار سودآور خواهد بود، و تنها کافي اسوت کوه روش   ي زمين پروژه اتفاق بر اين باور بودند که طرح توسعه به

 تأمين مالي شناسايي و دنبا  شود. 

 ي فعاليت شرکت  تاريخچه

ي شرکت يوك ميليوون ريوا      ي اوليه ثبت رسيد. سرمايه شکا سهامي در تهران به به 1351آفرين در اواخر سا   سکنشرکت م

 تعيين شد و ملسسان شرکت عبارت بودند از: 

 ريالي 10ر000 سهم 34 شرکت سهامي صنايع ساختماني

 ريا  10ر000 سهم 33 سازي مشهد شرکت خانه

 سازي ساري شرکت خانه

 

 ريا  10ر000 سهم 33

 شکا زير تعريف شده است:  ي شرکت، موضوع فعاليت آن به در اساسنامه

ي سبك، تهيه و تأمين مواد،  ساخته طرح و انجام هرگونه عمليات ساختماني، تأسيساتي، شهرسازي، توليد و نصب قطعات پيد

طور مستعيم يا با مشارکت اشخاص حعيعي و حعوقي  به آلات مورد لزوم در داخا يا خارج از کشور ها، و ماشين قطعات، وسايا، دستگاه

 داخلي يا خارجي.

هواي   عنووان پيمانکوار در طورح    هواي مختلفوي دسوت زده اسوت. بوه      شرکت از بدو تأسيس تا زمان حاضر به اقدامات و فعاليت

هواي   رزي دانشوگاه تهوران، طورح   ي کشواو  ي دانشوکده  ي مجتمع مهرشهر، طرح توسوعه  ي ساختماني افريعا، پروژه مختلفي از قبيا پروژه

ي هواپيمايي جمهوري اسلامي ايران،  ي بيمارستان اعصاب، پروژه ي بيمارستاني رودسر و فومن، پروژه سازي بابا و رودهن، پروژه آماده

                                                 
نويسان از راهنمايي و نعد شادروان استاد مصطفي  تهيه شده است. افته 1373رضا افشار براساس اطلاعات واقعي درمورد شرکتي ايراني در پاييز سا   . اين افته توسط آقايان دکتر حسين عبده تبريزي و غلام1

ها  شود، تغيير نکرده است. هدف افته، طرح و آموزش مبحث ها عرضه مي هاي مالي و نيز تصويري که از فعاليت ط اساسي بين صورتها تغيير کرده، اما رواب ها و رقم اي از اسم مدد برخوردار بودند. پاره علي
 هاي مالي است و انتعاد از مدير يا مديراني مدنظر نبوده است.  و موضوع
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هواي   رحي انرژي اتمي بوشهر، و ... شرکت داشته اسوت. شورکت در طو    ي امور قضايي، مجتمع تفريحي ديزين، پروژه ي دانشکده پروژه

هواي قبلوي شورکت را     به بعد، رکود فعاليت 1364هاي پيمانکاري از سا   گازکشي شما  اصفهان نيز مشارکت داشته است. رشد فعاليت

 ي مالي شرکت کرده بود.  تمام افريعا، کمك خوبي به بنيه شکسته، و تکميا مجتمع نيمه

موديره ابولاغ شوده، تغييورات مهموي در       ع عمومي که به هيأتسر آمده است. براساس دستورات مجم ي پيمانکاري ما به دوره»

ي  شود، پروژه هاي ما صورت گرفته است. بايد هرچه زودتر کارهاي پيمانکاري را تمام کنيم، رودسر سه ماه ديگر تمام مي روند فعاليت

مور قضايي نيز توا سوه مواه ديگور بوه پايوان       ي کشاورزي امسا ، و ا ي دانشکده رسد. طرح توسعه ي او  سا  آينده به پايان مي فومن نيمه

هواي دولوت و رفوع نيازهواي مسوکن در جامعوه، بوه کارهواي          هاي ناتمام را تکميا کنيم، و در جهت سياسوت  ي طرح رسد؛ بايد کليه مي

هواي زيسوتي و    گويود در آن پوروژه   ايم. مجموع عموومي موي    واحدي را شروع کرده 658سازي  ي انبوه سازي و غيره بپردازيم. پروژه انبوه

ساز هسوتيم. بايود کارهواي قبلوي را      کند. از اين به بعد، ما انبوه مسکوني وارد شويم که در جهت رفع نيازهاي عمومي مسکن حرکت مي

ي  سوازي بنيوه   سازي را دنبا  کنيم. پيمانکاري ما به اين دليا انجام شد که در آن تاريخ )يا زمان( براي انبووه  ي انبوه سبك کرده و وظيفه

ي واگوذاري   هواي آن باشويم. فلسوفه    سازي بازوي اجرايي وزارت مسوکن باشويم و مجوري سياسوت     هاي انبوه مالي نداشتيم. بايد در طرح

ي خودمان برويم. چون بنابه تصويب مجموع عموومي انععواد     ي مالي بود. با تکيه به آن، بايد دنبا  وظيفه ي ديزين به ما تعويت بنيه پروژه

سوازي   واحد انبوه 150سازي باشيم. در حا  حاضر،  زيستي و انبوه دنبا  مسکن اجتماعي و مجتمع ري ممنوع است. بايد بهقرارداد پيمانکا

کنيم. در تهران و کرج مشکا زمين را  واحد در مهرشهر داريم شروع مي 1500ي طراحي هستيم:  ايم که در مرحله در واوان شروع کرده

 شده خواهيم ساخت.  پارس، و پرديس کرج مسکن اجتماعي و حمايت انکنيم. در طرشت، تهر داريم حا مي

ي سوبسيدي است و به وزارت فرهنگ و ارشاد اسلامي تحويا خواهد شد. اما  زهرا را داريم که پروژه البته بناي يادبود بهشت

 .«اين آخرين کار سوبسيدي ماست، و اگر کار ديگري را بدهند، سوبسيد را خود بايد پرداخت کنند

هواي شورکت اسوت. ايون تغييورات بارهوا در شورکت         توضيحات مديرعاما در بالا حاکي از تغييرات جديد در مسوير فعاليوت  

ي  هاي گذشته، شورکت نبايود عمولاً قوادر بوه اداموه       ي سا  هاي انباشته دليا کمبود سرمايه، و ک رت زيان صورت گرفته است. هرچند به

ي ترازنامه، کماکان به حيات خود ادامه داده  رغم وضعيت آشفته هاي دولتي، به ت و دريافت پروژهدليا حمايت دول بود، اما به حيات مي

 است. 
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% سوهام آن بوه   80، شرکت از سازمان گسترش و نوسازي صنايع به وزارت مسکن و شهرسازي تحويوا شود، و   1361در سا  

زارت مسکن به تملك بنياد مسکن درآمد که در حوا  حاضور   ، بخشي از سهام و1370وزارت مسکن و شهرسازي انتعا  يافت. در سا  

، ترکيوب نيوروي انسواني شورکت را نشوان      1ي سهام نيز در جريان است. اين انتعا  بيشتر دلايا مالياتي داشوت. جودو     بحث انتعا  بعيه

 دهد.  مي

 طرح مجتمع ساختماني خيابان مدرس

 توضيح داد که:  يکي از مديران شرکت در جريان نشست خود در اين باره

ي کارها انجام شوده اسوت. بوا     شك بسيار سودآور است. همه طرح بارها از ديدگاه توجيه اقتصادي کنتر  شده است و بدون»

ها بسيار کار شده است. فعط پو  لازم  ايم. سهم شهرداري کاملاً روشن است. روي نعشه ي جزميات صحبت کرده شهرداري درمورد همه

اينوك در دسوت مطالعوه قورار      ي فاز يك به اتمام رسيده، و فواز دو هوم   ايي هم تا حد زيادي حاضر است. يعني نعشههاي اجر است. پلان

 «دارد.

 سازي پرسيده شد، توضيح داد:  سازي و ارزان هاي جاري انبوه وقتي از اين مدير در مورد مغايرت اجرايي طرح با سياست

نيست. اين درست در خط وظايف جديد ما است. البته تأسيسات ارزان قيمت نيسوت.  اشتباه نکنيد، اين ديگر کار پيمانکاري »

خانه را انجام دهيم. اولاً هدف جاري  هاي وزارت توانيم بسياري از طرح ي اجتماعي نيست، اما سودآور است، و از محا سود آن مي خانه

اند. در کارهاي ما او  سودآوري است، و پروژه مدرس  ت نگفتهقيمت است، اما کاما و درس اند که مسکن ارزان فعاليت ما هرچند گفته

 «توان پياده کرد. هاي اجتماعي بسياري را مي هاي سودآور قرار دارد که اگر اجرا شود با پو  آن طرح هم در رأس پروژه

 وقتي از مدير در مورد ابعاد پروژه سلا  شد، وي توضيحات زيرا را داد:

ي  متر در بهتورين نعطوه   20ر000متر است، اما  20ر000صلي است. البته، مساحت زمين فعط حدود بله، بسيار طرح عظيم و مف»

رويم. اموا هموه نووع     طبعه بالاتر نمي 35شود. تراکم بالاست. البته از ارتفاع  ي اداري و تجاري درست مي طبعه 30جا سه برج و  شهر. اين

ي سورد و   هاي پيشرفته هاي فرهنگي و ورزشي، سيستم هاي مناسب، انبار، محا هوسايا رفاهي ازقبيا پارکينگ کافي، فضاي سبز، محوط

(. 2ي مشخصات کاما طرح را در اختيارتوان بگوذارم )جودو      توانم دفترچه کننده و خلاصه همه چيز داريم. اگر حوصله داريد مي گرم

رسيد. مون سردسوتي و بدبينانوه     کنيد به همين نتيجه مي طور که گفتم، طرح بسيار سودآور است. به هر شکلي که محاسبه علاوه، همان به
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 («. 3ام )جدو  بيني کرده ميليارد تومان سود پيد 12ام و  محاسبه کرده

 منابع تأمين مالي

  آقاي منافي از مديران شرکت در اين مورد گفت:

ميليوون توموان ديگور بايود      600عصور حوداقا    ي ولوي  لازم نيست همه چيز را قرض بگيريم. خودمان منابعي داريوم. از پوروژه  

تووانيم   ها هم هنوز مي ي پروژه آورد. از بعيه ميليون تومان پو  براي شرکت مي 400ي شمشك خيلي موفق بوده و حداقا  بگيريم؛ پروژه

مواني از آن محوا   ميليون تو 200يا  150انبار شرکت هنوز مصالح زيادي داريم. شايد بشود  25ميليون تومان انتظار داشته باشيم. در  300

ي آن بدهي کارکنان و وام و مساعده است. معداري هم پو   ميليون تومان هم طلب داريم که البته عمده 300عايد شرکت کرد و حدود 

دام رسويم. اموا کو    ها به جايي نمي و با اين پو   فهمم که خيلي پو  لازم است، ها به مستي ما. مي نعد داريم. البته، کفاف کي دهد اين باده

کننود. نبايود    خريود موي   % پو  هم کافي است. تا معداري بنا بالا برود، مردم هنوز هوم پويد  10گذارد؟  ي پو  را خود مي اي همه سازنده

 ترسيد. بايد امکانات موجود را داخا پروژه ريخت، و پشت آن گذاشت، و روي منابع مردم حساب کرد. 

فوروش،   فکرکوردن روي پويد  »کرد که  م اندکي ترديد داشت، اظهار ميآقاي مهروش که در مورد سودآوري پروژه هنوز ه

باره با چند نفر در  او دراين« دنبا  بانك و ساير منابع خارجي باشيم. کاري کاملاً غيرعاقلانه است. اگر بخواهيم پروژه را اجرا کنيم بايد به

 (4پروژه را تهيه کرده بود. )جدو  خارج از شرکت صحبت کرده بود و فهرستي از امکانات خارجي تأمين مالي 

نشوان داده شوده اسوت. شورکت مشوکا قوانوني نودارد، و از         5در نمودار  1372و  1371ي شرکت در سا   ي ترازنامه خلاصه

 موقعيت مناسبي برخوردار است. 

 ها  سؤال

 اي دارد؟  شده آفرين هدف روشن و استراتژي تعريف آيا در حا  حاضر شرکت مسکن .1

 دانيد؟  قبو  مي قدر قابا هزينه و درآمد طرح مدرس را چهبرآوردهاي  .2

هاي ورودي و خروجي در طو  عمر طرح و مدت زمان لازم براي فروش واحدها  هاي نعدي طرح را با توجه به جريان جريان .3

لي تهيوه کنيود کوه بوا     هاي بدي و تغيير ارقام، جدو « تحليا حساسيت»تهيه، و نيازهاي مالي طرح را برآورد کنيد. با استفاده از 
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مفروضات مختلف جواب بدهد. در موارد لازم از مفروضات معتضي استفاده کنيد. با توجه بوه اطلاعوات موجوود خودتوان از     

 ، مفروضات لازم را انجام دهيد. 1373شرايط سا  

 نرخ بازده طرح چعدر است؟ آيا طرح اقتصادي است؟  .4

هاي ديگر توأمين   قبو  است؟ نظر وي را با نظر آقاي منافي معايسه کنيد. راه اباهاي تأمين مالي آقاي مهروش تا چه حد ق شيوه .5

 هاي روشني پيشنهاد دهيد.  مالي را نام برده، و براي تأمين مالي طرح روش
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 1جدول 
 آفرين شرکت مسکن

 تصوير آمار نيروي انساني

 1373پاييز 

 شرح زير است:  نفر به 281تعداد کارکنان  .1

 نفر 226 پيماني

 6 رسمي

 43 قراردادي 

 3 آزمايشي

 3 روزمزد

 نفر 281 

 شرح زير است:  ترکيب سني کارکنان به .2

 درصد  تعداد 

 39  نفر 110 سا  30تا  20

 41  114 سا  40تا  31

 10  28 50تا  41

 10  29 60تا  51

 نفر 100  نفر 281 

نفور ديوپلم و زيور     99نفر تحصويلات متوسوطه، و    129نفر داراي تحصيلات عالي،  53شرح است:  توزيع کارکنان از نظر سطح تحصيلات بدين .3

 ديپلم

 شوند:  شرح زير توزيع مي از نظر طو  خدمت با شرکت، کارکنان به .4

 نفر 82  68 ورودي به شرکت قبا از سا  

 46  68 ورودي به شرکت در سا  

 56  69 ورودي به شرکت در سا 

 59  70 ورودي به شرکت در سا 

 23  71 ورودي به شرکت در سا 

 15  72 ورودي به شرکت در سا 

 نفر 281   
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 2جدول 

 آفرين شرکت مسکن

 اي از ارقام و آمار طرح خيابان مدرس خلاصه

 1373پاييز 

 ي اداري و تجاري طبعه 30مترمربع شاما سه برج و  19ر475وسعت زمين 

 مساحت تجاري مترمربع 8ر780% اداري و تجاري با 440تراکم 

 %25اجراي سه يا چهار برج با سطح اشغا  حداک ر 

 طبعه است 35ها  هاي برج حداک ر طبعه

 واحد 3ر000تأمين پارکينگ براي 

 تر ادغام و تبديا به واحدهاي بزرگ مترمربع قابا 120و  90، 60مترمربع )در سه برج( در واحدهايي با مساحت  115ر000بخد اداري 

 مترمربع در سه برج 8ر780بخد تجاري 

 مترمربع شاما:  110ر000% با مساحتي حدود 440مشاعات )فضاي عمومي(: سطح کاربري مشاع خارج از تراکم 

 مترمربع 75ر000 واحد موتورسيکلت 1ر000واحد اتوموبيا و  3ر000ها براي  الف. پارکينگ

 مترمربع 972 ب. تأسيسات فني ساختمان

 مترمربع 1ر730 مجموعهج. واحد مديريت و خودگراني 

 مترمربع 13ر626 سازي د. فضاي سبز و محوطه

 مترمربع 10ر700 هو. انبارها

 مترمربع 2ر716 هاي فرهنگي، ورزشي و تفريحي و. کاربري

 تأسيسات فني مجتمع شامل: 

 بخد سرمايد و گرمايد )توليد انرژي( .1

 کننده )توزيع انرژي( بخد سردکننده و گرم .2

 سيستم آبرساني .3

 آوري و دفع فاضلاب جمع .4

 نشاني آتد .5

 آسانسورها .6

 ساير تجهيزات .7
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 3جدول 

 آفرين شرکت مسکن

 ي خيابان مدرس شده براي پروژه بيني هاي پيش درآمد و هزينه

 1373پاييز 
 ريا  650ر000 ي روز معاد  هر مترمربع زمين به قيمت عادلانه .1
 650ر000 × 19ر475=  12ر658ر750ر000 

 2ر341ر250ر000 بنا و تأسيسات و تجهيزات کارگاهي احداث  هزينه
 ريا  15ر000ر000ر000 ارزش زمين و تأسيسات کارگاه

هوا   ي پرداخوت هزينوه   سا  از سا  شروع تکميا، و نحوه 5شده ظرف  بندي انجام که طبق زمان ي ساخت پروژه مشروط بر آن هزينه .2
 شرح ذيا باشد:  به
 %25 سا  او 
 %20 سا  دوم

 %15 سومسا  
 %15 سا  چهارم 
 %25 سا  پنجم 
 شود:  شرح زير برآورد مي ترتيب کا هزينه به ريا  است که بدين 145ر557ر200ر000ي ساخت معاد   جمع هزينه

 ريا  15ر000ر000ر000 ي زمين  هزينه
 ريا  145ر557ر200ر000 ي ساخت  هزينه

ي  کووووا هزينووووه 
 پروژه

 ريا  160ر557ر200ر000

 فروش مجتمع:  ي فضاهاي مفيد قابا محاسبه .3
  زيربناي مفيد اداري:

 مترمربع 23ر000% مشاع برابر 20متر پس از کسر سهم  115ر000=  92ر000مترمربع 
 21ر160 شوند سهم شهرداري کسر مي

 70ر840 فروش ي قابا مانده باقي
  زيربناي مفيد تجاري

 مترمربع 2ر195% سهم مشاع برابر 25کسر مترمربع پس از  8ر780=  6ر085مترمربع 
 3ر5/292 % سهم شهرداري50شود  کسر مي

 مترمربع 3ر5/292 فروش تجاري ي قابا مانده باقي
  زيربناي مفيد انبارها:

 %25مترمربع سهم مشاع  2ر675متر پس از کسر  10ر700=  8ر025مترمربع 
  زيربناي مفيد ورزشي: 

 %20مترمربع سهم مشاع  546متر پس از کسر  2ر716=  2ر170مترمربع 
 فروش:  بيني مبلغ ريالي فضاهاي مفيد قابا پيد

 70ر840 × 3ر000ر000 = 212ر520ر000ر000 ريا  مفيد اداري
 3ر5/292 × 8ر500ر000 = 27ر986ر250ر000 ريا  مفيد تجاري
 8ر025 × 800ر000 = 6ر420ر000ر000 ريا  مفيد انباري
 2ر170 × 15ر000ر000 = 3ر255ر000ر000 ريا  مفيد ورزشي

 3ر000 × 7ر500ر000 = 22ر500ر000ر000 ريا  مفيد پارکينگ
    = 272ر681ر250ر000 ريا جمووووووع مبلووووووغ فووووووروش 
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 شده بيني پيد
 ي فوق برابر رقم زير خواهد بود:  شده، سهم شهرداري از پروژه طبق توافق انجام

63ر480ر000ر000  21ر160 × 3ر000ر000 = 
 3ر5/292 × 8ر500ر000 = 000ر500ر007ر28

   000ر500ر487ر91 جمع کا
 ي مجتمع:  شده بيني ي سود و زيان پيد محاسبه

 % تجاري، انباري و پارکينگ و فضاي ورزشي:50% اداري و 77الف. قيمت فروش سهم 
 ريا  172ر681ر250ر000 

 متر اصلاحي شهرداري 8ر640ازاي  تراکم مابهمتر افزايد  6ر000شود قيمت فروش  ب. اضافه مي
 ريا  1ر300ر000ر000 

 271ر381ر250ر000 دريافت از فروش جمع مبالغ قابا
 (160ر557ر200ر000) هاي ساخت  شود قيمت زمين و هزينه کسر مي

 117ر424ر050ر000 بيني سود مورد پيد
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 4جدول 

 آفرين شرکت مسکن

 ي مدرس از ديدگاه يکي از مديران  فهرستي از منابع مالي پروژه

 1373پاييز 

 هاي تأمين مالي:  روش

 ها )مشارکت حعوقي و مشارکت مدني( بانك .1

 مشارکت با اشخاص حعيعي و حعوقي .2

 فروش پيد .3

 ها مستلزم معدماتي است:  . مشارکت با بانك1

ريا  براي هر  250ر000ي ساخت را حداک ر  علاوه؛ بانك هزينه % منابع از سوي شرکت است؛ به20مشارکت مدني نيازمند تأمين 

مترمربع بنا، حداک ر  230ر000ريالي شرکت( خواهد پذيرفت که براي حدود  700ر000ي  شده فروش ي پيد مترمربع )در معابا هزينه

 کند.  اخت ميريا  پرد 57ر500ر000ر000معاد  

 230ر000 × 250ر000 = 57ر500ر000ر000  جمع کا

 57ر500ر000ر000 × %80 = 46ر000ر000ر000  سهم بانك 

 57ر500ر000ر000 × %20 = 11ر500ر000ر000  سهم شرکت

 % از سود شرکت را مطالبه خواهد کرد. 24براي پرداخت مبلغ يادشده، بانك 

ي مستمر اين افراد در امور شرکت  . مشارکت با اشخاص حعيعي يا حعوقي نيز مستلزم اعطاي تضمين معتبر به آنان است تا از مداخله2

شده و  اند که اگر م لاً اوراق مشارکت شهرداري را خريداري کنند که کاملاً تضمين گذاران بر اين امر واقف جلوگيري شود. اما سرمايه

که عايدات ناشي از اجراي پروژه ممکن است متفاوت با  آورند. با توجه به اين دست مي % سود به20حداقا سالانه خطر است،  بدون

% + 10% بازده داشته باشند )يعني در کا 10آوردن شايد حداقا  دست گذاران توقع به شده باشد، لذا بابت اين خطر سرمايه بيني انجام پيد

% بازده، بعد از ماليات از مشارکت 30آوردن حداقا  دست بيني به بايد طرح را اقتصادي دانست که پيدرو، موقعي  %(، از اين%30 = 20

 پذير باشد.  در طرح، امکان

هاي تأمين مالي به حساب آيد. اما اين  عنوان يکي از روش تواند به فروش نيز مي . چون پروژه در يکي از بهترين نعاط تهران است، پيد3

ي اين  کاري و غيره است که تهيه ميليارد ريا  براي اجراي حداقا اسکلت، شروع عمليات سفت 40اي معاد   ف هزينهکار مستلزم صر

 مبلغ خود براي شرکت آسان نيست.
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 5جدول 

 ترازنامه  آفرين شرکت مسکن

 1373ي گزارش پاييز  تاريخ تهيه

 ارقام به هزار ريا   

 1372 1371 ها: دارايي

   جاريهاي  دارايي

 59ر667 328ر606 موجودي نعد و بانك 

 1ر492ر387 1ر472ر229 هاي بانکي سپرده

 2ر530ر828 2ر942ر611 ها و اسناد دريافتني تجاري حساب

 - 7ر450 اسناد در جريان وصو 

 11ر293 11ر293 ها هاي بين گروه شرکت حساب

 692ر099 2ر218ر488 موجودي کالا و مصالح

 4ر409 11ر112 سفارشات

 619ر266 672ر368 ها پرداخت پيد

 28ر006ر382 24ر865ر127 هاي در جريان ساخت پروژه

 33ر416ر331 32ر529ر284 هاي جاري جمع دارايي

   هاي بلندمدت دارايي

 10ر900 10ر900 هاي بلندمدت گذاري سرمايه

 1ر393ر582 1ر305ر665 هاي مشهود پس از کسر استهلاک انباشته دارايي

 18ر983 18ر093 ها ساير دارايي

 34ر839ر796 33ر863ر941 ها   جمع دارايي

   ها و حقوق صاحبان سهام:  بدهي

 1372 1371 هاي جاري بدهي

 1ر485ر052 1ر539ر859 اسناد پرداختني

 23ر190ر496 21ر852ر684 فروش هاي پيد حساب

 4ر960ر393 4ر962ر523 هاي پرداختني حساب

 294ر836 294ر701 ها  هاي بين گروه شرکت حساب

 1ر043ر570 1ر038ر901 دريافت از کارفرما پيد

 - - هاي پرداختني وام

 224ر225 224ر225 ي ماليات  ذخيره

 31ر198ر570 29ر912ر893 هاي جاري جمع بدهي

   

   هاي بلندمدت بدهي

 4ر278ر124 4ر575ر074 هاي بلندمدت بدهي
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   حعوق صاحبان سهام 

 24ر873 130ر050 ي بازخريد خدمت کارکنان ذخيره

  (51ر439) تعديا ذخاير حعوق صاحبان سهام 

 1ر000 1ر000 سرمايه 

 610ر332 755ر076 خالص زيان انباشته

 (609ر332) (754ر076) جمع حعوق صابحان سهام

 34ر839ر796 33ر863ر941 ها و حعوق صاحبان سهام  جمع بدهي
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 لند( ي ماي ي فضاهاي ورزشي و تفريحي )پروژوه . شرکت توسعه9-2ي  افته

 مقدمه

کيلوومتري   35ورزشي و اقوامتي در منطعوه نمونوه گردشوگري زرنديوه کوه در        -گزارش حاضر مروري است بر اولين پروژه گردشگري

ايون  در  کوه المللي طراحي شده  جنوب غرب تهران واقع شده است. اين پروژه با استانداردهاي روز جهاني و توسط مشاورين مطرح بين

 است.شده گزارش به معرفي و بررسي اهداف ترسيم شده و چهارچوب توسعه اين طرح پرداخته 

 ميليارد 20 تا حوزه اين داخلي ناخالص توليد رشد بر مبني ه گردشگريحوز در کشور ساله 20 انداز چشم اهداف تحعق راستاي در

 اولوين  رسيد و به عنووان  ثبت به تخصصي مادر شرکت عنوان به 1386ايرانيان در سا   سرزمين سياحان توسعه شرکت سا ، در دلار

 -اقوامتي هواي   پوروژه  و توسوعه  سواخت  بوه  اقودام  خواص  طوور  به ايران در (Master Developer)جامعهاي  طرح ي دهنده توسعه

 .است نموده کشور سطح در جهاني کلاس در جهانگردي تفريحي، مسکوني، ورزشي، تجاري،

 6/3/86باشد. اين شرکت در تاريخ  ميليارد ريا  مي 1000درحا  حاضر شرکت توسعه سياحان سرزمين من شرکتي خصوصي با سرمايه 

 به ثبت رسيده است. 

MYLAND  هاي جامع  ي طرح دهنده توسعهبه عنوان اولين(Master Developer)     در ايران، متولي طراحوي، سواخت و موديريت

 باشد.ميهکتار  1400سرزمين من به وسعت  پروژه

 MYLAND 1يترموأانداز و م چشم

عنوان نمونوه مجموعوه   هاي متعددي فعاليت نموده است. به  شرکت توسعه سياحان سرزمين من با نگاه توسعه دهنده طرح جامع در پروژه

 هاي تفريحي و ورزشي اجرا نموده است. هاي است که اين شرکت در زمينه فعاليت ه کارتينگ آزادي و همچنين کارتينگ پرند از پروژ

انود توا بسوترهاي لازم و همچنوين      در پروژه سرزمين من نيز بنيانگذاران مجموعه با هدف توسعه طرح جامع اقودام بوه احوداث آن نمووده    

فراهم ها  subdeveloperگذاري را براي  هاي سرمايه هاي لازم را جهت احداث چنين پروژه عظيمي را فراهم نموده و زمينه ساختزير

انتخوواب نموووده و در   Fast tracksنهووايي را بووه عنوووا   سووازند. بووا ايوون وجووود بنيانگووذاران مجموعووه بوورآن شوودند تووا پووروژه        

برنامه ريزي و در  QuickWinمذکور تحت عنوان  هاي طو  سا  جاري فاز او  پروژهآنها را اجرا نمايد. در  Subdeveloperنعد

                                                 
1. Vision and mission 
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 تشريح گرديده است. 9حا  اجراست که در بخد 

 

 

  

 

 مکان يابي و مدل مفهومي پروژه سرزمين من

کيلوومتري جنووب    35باشودکه در  هکتار موي  1،400من يك مجموعه توريستي، اقامتي و ورزشي در مساحت  سرزمينالمللي پروژه بين

هکتار فضاي آزاد و محيط طبيعي وجود داشوته و   261هکتار مذکور،  1،400تهران و در کنار شهر جديد پرند واقع شده است. علاوه بر 

المللوي اموام خمينوي )ره(، نمايشوگاه      يکوي پوروژه بوه پايتخوت، فرودگواه بوين      گوردد. نزد  هکتار بالغ مي 1،661کا فضاي در دسترس به 

راه ساوه، آزادراه قم، جاده  هاي صنعتي )کاوه، پرند، مامونيه، شمس آباد( و شهرجديد پرند و دسترسي به آزاد المللي تهران، شهرک بين

رسود،   المللي امام خميني و شهر پرند به سايت مي فرودگاه بينقديم ساوه، خط راه آهن و خط توسعه متروي شهري تهران که با عبور از 

 اند. از فاکتورهاي اصلي براي انتخاب اين منطعه براي اجراي پروژه بوده

Something for everyone… 
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 مجوزات اخذ شده

توجه باشد. با  هايي از سوي شرکت توسعه سياحان سرزمين من مي نامه اجراي اين مگاپروژه منوط به طي مسيرهاي قانوني و اخذ موافعت

ريوزي،   هطو  انجاميده و مجوزات اخذ شوده از مراجوع مختلوف جهوت برنامو      فرساي انجام شده که بيد از پنج سا  به به اقدامات طاقت

 برداري از پروژه سرزمين من، چشم انداز روشني براي اين پروژه ملي متصور است. احداث و بهره

 

 خلاصه مجوزات -1 شکل

 مشاورين پروژهفهرست 

مشاور بزرگ داخلي بهره گرفته شده اسوت کوه ايون امور بوه       20المللي و بيد از  مشاور مطرح بين15در اين پروژه عظيم ملي از بيد از 

پيمانکار به صورت مشوارکتي يوا پيمانکواري در    15 ورود داند فني جديد به کشور کمك شاياني خواهد نمود. در زمحالحاضر بيد از

 باشند. مختلف سايت مشغو  فعاليت ميهاي  پروژه

ها بوه وسويله مجريوان مجورب      نمايند. اين طرح ها در سطح مختلف گزارش خود را به تدريج ارايه مي مشاورين طرح جامع و زيرساخت 

 داخلي اجرا خواهد شد. 
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 Broadway Malyanطرح جامع ارايه شده از سوي  -2شکل 

 

 هاي ذيا مي باشد. يه شده توسط اين موسسه داراي ويژگيطرح جامع ته

 % جمعيت به صورت ثابت و مابعي جمعيت غيرساکن ميباشد.50باشد که  هزار نفر مي 67جمعيت پيد بيني شده  .1

 مرکز شهري اصلي در اين طرح در نظر گرفته شده است. 5 .2

 ها  ها و ساير کاربري داس، کلينكهاي مختلف دفاتر، م هزار نفر در مجموعه 36.5ايجاد اشتغا  براي  .3

 هاي مشخص پيد بيني آب بندها و طراحي منظر آبي، هتا ها، ويلا با تم .4

 شده و جلوگيري از بروز ترافيك بيني ها بر اساس ظرفيت پيد بيني مسيرهاي دسترسي، ميادين اصلي و خيابان پيد .5

 ساختارهلدينگ

هوا   هاي مرتبط با اين شرکت شرکت زيرمجموعه نموده است. جانمايي پروژه 24اقدام به تاسيس  MYLANDدر حا  حاضر شرکت 

 نشان داده شده است. 3در پيوست

پروژه سرزمين من به عنوان معصدي براي زندگي، تفريح، آمورزش، کار، و سلامت در ارتباطي ارگانيك و در راستاي شوکا دادن بوه   
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المللوي بووده و    پروژه در ابعاد و استانداردهاي بين 24ديده است. اين طورح بزرگ فراملي شاموا يك سبك زندگي ايده آ  طراحي گر

-باشد، ضمن اينکه بعنوان الگوي طرح هکوتار و در حوا  اجورا مي 1400باشد و وسعوت آن  هزار نفرمي 36اشتوغوا  مستعيم آن بيد از 

 هاي سازمان ميراث فرهنگي کشور شناخته شده است. 

 

 موضوعات فعال در مجموعه -3شکل 

 هاي مجموعه  کاربري

گروه اصلي خودرو، گردشگري، تفريحي، اقوامتي و سواير طبعوه بنودي      5بر اساس نظر مشاورين طرح جامع، اين پروژه به طور کلي در 

هکتوار   1400گرديده است. مساحت اين پروژه در حدود معرفي  9هاي زيرمجوعه آن در شکا  هاي اصلي و پروژه شده است .اين گروه

هاي پروژه به صوورت مسوتعا در شورکتي بوه ثبوت رسويده و        مشان داده شده است. هريك از کاربري 3بوده که کاربري آن در جدو  

 باشد.  مراحا قانوني آنها نيز به صورت مجزا قابا پيگيري مي
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 اراضي مجموعه هاي کاربري -1 جدول

 کاربري اراضي مساحت )هکتار(

 ها و تأسيسات ساختمان ها، کاربري 815

 پارکينگ، فضاي سبز، زمين رزرو و مسيرهاي دسترسي محلي 585

 برداري شرکت مجموع کا اراضي قابا بهره 1400

 درياچه، منابع طبيعي، مسيرهاي عبور موجود، حريم و دره رودخانه 261

 اراضي واقع در محدوده سرزمين من مجموع کا 1661

 

 

 

 

 هاي مجموعه سرزمين من کاربري -4 شکل

و همچنوين مصووبه شوورايعالي معمواري و شهرسوازي       BMها که بر اساس طرح جامع ارايه شده توسوط مشواور    در ادامه کليه هلدينگ

 گردد. تعريف گرديده است، معرفي مي 

 هلدينگ گردشگري

اقوامتي، مسوکوني، و   هواي   اي از کواربري  مجموعوه دهکده ساحلي و مرکز شهري است که  هلدينگ گردشگري شاما دهکده چوگان،
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تجاري را با طراحي زيبا و متفاوت گردهم آورده است. ايده طراحي اين بخد، ايجاد يك محيط پر جنب و جوش و پر ازدحام به ويژه 

هاي تفريحي مانند پيسوت اتوومبيلراني، کارتينوگ،     اندن اوقاتي مملو از هيجان در مجموعهدر ساعات عصر و شب است که پس از گذر

هاي مجموعه که بر اساس نيازسنجي هريك از اعضواي   شهربازي، پارک آبي، و ... و همچنين استفاده از مراکز خريد و يا ساير کاربري

اين محا گرد هم آموده توا زمواني را بوراي اسوتراحت و گذرانودن        خانواده پيد بيني و طراحي گرديده است، کليه اعضاي خانواده در

اوقات فراغت، فراهم آورد. علاوه بر اين، قرارگيري هتا و ريزورت پنج ستاره مشرف به درياچوه و همچنوين ويلاهواي سووپرلوکس و     

 دهد.  مياي قرار  ها، هاب گردشگري را در موقعيت ويژه ممتاز دهکده اقامتي ساحلي در کنار ساير ويژگي

 

 محدوده هلدينگ گردشگري-5شکل 

 

 هاي درون هاب گردشگري به همراه مساحت هر يك ارامه شده است. در جدو  زير، کاربري

 هاي هاب گردشگري کاربري -2جدول 

 کاربري GFA(m2) مساحت )هکتار(

 دهکده چوگان 423،463 38

 دهکده ساحلي 104،782 43

 مرکز شهري 804،295 53

 مجموع 1،332،540 134



296 

 

 

 

 

هواي مجواور منظور آبوي امکوان       است. هتا و ريزورت و رستوران ايجاد مصنوعي درياچه با مجاورت بخد، اين عمده مزاياي از يکي

 -هاي اين بخد از بناهاي معماري ايرانوي  الماننمايند. همچنين در طراحي  اقامتي دلچسب و خوشايند را براي اعضاي خانواده فراهم مي

 بوراي  شوده  ايجواد  منظره طبيعوي  و آبي هاي ورزش سنتي مانند سي و سه پا و ميدان نعد جهان اصفهان الهام گرفته شده است. انواع

  .نمايد مي ايجاد گردشگري هاب در را اي ويژه جذابيت تفريحي و اقامتي هاي کاربري

 تفريحي -هلدينگ فراغتي

هکتار است. ايجاد يوك مرکوز جمعيتوي بوراي      73.5اي به وسعت  هاب تفريحي در بر گيرنده مرکز خريد، هتا و شهربازي در محدوده

 رود.  تفريح، سرگرمي و خريد در طو  ساعات روز، هدف اصلي طراحي و ساخت اين قسمت به شمار مي

 

 

 

 

 

 

 

 

 فراغتي و تفريحيمحدوده هلدينگ  -6شکل 

 تفريحي -هاي هلدينگ فراغتي  کاربري -3جدول 

 کاربري GFA(m2) مساحت )هکتار(

 مجتمع سوارکاري و اسبدواني 11،026 30

 شهربازي و پارک تفريحي 12،852 13

 مرکز خريد 552،673 17.5

 پارک آبي 35،695 13

 مجموع 612،246 73.5
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 خودروهلدينگ 

هاي موتوري مسوتعر خواهنود شود.     اداري خريد و فروش خودرو و همچنين امکانات انواع ورزش-هاي تجاري در اين مجموعه کاربري

هاي شاخص سرزمين من، تمامي امکانات مورد نياز خريد و فروش، فضواهاي نمايشوگاهي    يکي از پروژهمرکز تجارت خودرو به عنوان 

هواي ليزينوگ و مراکوز آپشون و تيونينوگ خوودرو را در اختيوار         گذاري، بانك، بيموه، شورکت   و، شمارهوسيع و استاندارد، تست خودر

هواي کارتينوگ، آفورود، موتوور کوراس و پيسوت اتوومبيلراني پوذيراي          دهود. همچنوين پيسوت    خريدارن و فروشندگان خودرو قورار موي  

هواي   نظيوري را متوجوه کواربري    هواي کوم   قتصادي زرنديه فرصوت ه ويژه اهاي موتوري خواهد بود. استعرار در منطق مندان ورزش علاقه

هواي خوودرو داخوا منطعوه ويوژه      مندي از مزاياي قانوني شاما معافيوت از پرداخوت حعووق گمرکوي در انبوار      مذکور خواهد کرد. بهره

 روند. ار ميجمله به شمهاي اسپرت نو و دست دوم از اين  اقتصادي، امکان واردات و نگهداري خودروها و موتورسيکلت

 

 محدوده هلدينگ خودرو -7شکل 
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 هاي هلدينگ خودرو کاربري -4جدول 

 کاربري GFA(m2) مساحت )هکتار(

 راني پيست و مجموعه اتومبيا 31،829 82

 پيست چنود منظووره و سووووپر کوووارت 2،183 10

 آفرودهاي  پيست 128،300 25

 مرکز تجارت خوووودرو 44،472 20

 مرکز لجستيك و پارک تجاري 202،951 41

 پارک خرده فروشي 114،424 30

 مجموع 524،159 208

 هلدينگ اقامتي 

هاي اقامتي اطراف که هريك با سبك معمواري و شهرسوازي متفواوت و هدفمنودي طراحوي       اين هلدينگ شما  زمين گلف و مجموعه

 هاي اقامتي سرزمين من داراي امتيازات ويژه ايست مانند:  شده است، مي باشد مجموعه

 تفريحي عمومي توزيع شده در تمام نعاط -امکانات ورزشي 

 مرکز محلات جهت برآورده ساختن نيازهاي روزانه  مراکز تجاري و خريد در 

 هاي اقامتي محصور امنيت بالا به سبب وجود بخد(Gated Community)   و عدم نياز به حصارکشي در اطراف مناز 

  فناوري سبز و توجه به توسعه پايدار 

 سواري روي و دوچرخه وجود مسيرهاي اختصاصي پياده 

 خدمات و حما و نعا عمومي در شعاع دسترسي پياده  ساختار مناسب محلات و دسترسي به 

  اهميت و اولويت بخشي به دسترسي و امنيت تردد عابرين پياده در محلات 

 زمين گلف سرزمين من

فورد در کشوور بوه پايگواهي بوراي       هکتار با امکانات منحصوربه  195وسعت  مجموعه زمين گلف و ريزورت سرزمين ايرانيان در زميني به

 اي تبديا خواهد شود. مندان ورزش گلف و ورزشکاران حرفه علاقه
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اي بوا   المللي اين ورزش در تمامي مراحا پيد برد پروژه موجب بهبود و تسوريع روند سووواخت و ايووجاد مجموعوه    حضور مشاوران بين

ور بوووده و در سوواخت آن از اي گلووف در کشوو حفووره 18بالاتووورين اسووتانداردهاي جهوواني خواهوود شوود. ايوون زمووين گلووف تنهووا زمووين  

هاي اقامتي ويلامي نيز گلوف بوا دارا    هاي پايدار جهت بهينه سازي مصرف آب جهت آبياري استفاده گرديده است. مجموعه تکنولوژي

عودد ويولاي    1300بودن منظر سبز، کيفيت فضامي بسيار بالامي را فراهم خواهند آورد. تعداد ويلاهاي واقوع در دهکوده گلوف بوالغ بور      

 مي باشد. Pacific Coast Designلوکس است. مشاور اين مجموعه شرکت 

 

 

 

 

 

 

 PCD -طرح اي از زمين گلف طراحي شده توسط مشاور نمونه-8شکل 
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 محدوده هلدينگ گلف و مجموعه اقامتي -9شکل 
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 هکتار معرفي گرديده است. 778هاي اقامتي اطراف آن مساحت  مشخصات مجموعه گلف و دهکده 5جدو  در

 هاي هلدينگ گلف و مجموعه اقامتي معرفي کاربري -5جدول 

 مساحت )GFA(m2 امکانات پروژه طرح ساخت شرکت

 

 

گلف و 
دهکده 
 اقامتي

حفره/ شاما  18زمين گلف با 
 2000کلوپ گلف به مساحت 

مترمربع، آکادمي و زمين تمرين، 
درياچه، و مرکز نگهداري  8هتا، 

هاي جانوري  و پرورش گونه
همچون آهو و گوزن و در حدود 

 ويلاي مشرف به زمين گلف 850

238،142 

199 
)شاما  هکتار
هکتار  96
 گلف(زمين 

 

 

دهکده 
المللي  بين

اقامتي و 
فرهنگي با تم 

دوران 
 تاريخي ايران

ويلا با شهرسازي و  1100حدود 
معماري الهام گرفته از مکتبهاي 
موجود در کشور خصوصا مساکن 
واقع در مناطق مرکزي ايران )يزد، 

 کاشان،...(

232،922 93 

 

 

دهکده 
المللي  بين

اقامتي و 
فرهنگي با تم 

 مدرن

واحد  500ويلا و  480شاما 
آپارتماني با سبك شهرسازي و 

 معماري مدرن

301،606 53 

 

 

دهکده 
المللي  بين

اقامتي و 
فرهنگي با تم 
 اسپانيامي

 460ويلا و  930شاما حدودا 
 واحد آپارتماني با سبك اسپانيامي

254،754 67 

 

 

دهکده 
المللي  بين

اقامتي و 
فرهنگي با تم 
 مديترانه اي

ويلا با سبك  980 حدود
اي است. اين دهکده  مديترانه

متشکا از ويلاها داراي ديوارهاي 
هاي مسطح، گنبد، سفيد با سعف

الهام گرفته از ويلاهاي يوناني، 
 ترکي و جزاير درياي مديترانه

245،183 102 
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 مساحت )GFA(m2 امکانات پروژه طرح ساخت شرکت

 

 

دهکده 
المللي  بين

اقامتي و 
فرهنگي با تم 
 مراکشي

ويلا با سبك  1392حدود 
گرا،  معماري درونمراکشي /. 

داراي حياط مرکزي و قرارگيري 
ساختمان در تمام جهات حياط در 

نما  کاري، نور و آب طبعه، کاشي2
در داخا و نماي بيروني ساده با 

 هاي مشبك رنگ روشن و پنجره

304،124 100 

 

 

دهکده 
اقامتي ويژه 
 کارکنان

واحد  172ويلا و  355شاما 
 2000آپارتماني با قابلت پذيرش 

 نفر جمعيت

220،234 53 

 

 

دهکده 
 ديپلماتيك

ويلا که جمعيتي بيد  763شاما 
نفر را در خود جاي  3000از 

 خواهد داد.
 

184،764 74 

 

 

محله 
 کنسولي

ها عمدتاً مربوط به  اين کاربري
المللي، دفاتر ارامه  موسسات بين

دهنده خدمات کنسولي و 
هاي اداري  ها و کاربري سفارتخانه

تجاري هستند. اين محله شاما و 
 واحد آپارتمان نيز مي باشد 3170

554،954 37 

 778 2،536،683 مجموع

 

 3هاي فاز  هلدينگ کاربري

هايي همچون دهکده سلامت، دهکده ورزش، باغ بوتانيك، باشگاه پرواز و دهکده داند است که هريوك   اين هلدينگ شاما کاربري

اي طراحي  ها به گونه هاي اقامتي پيد بيني شده در اين مجموعه اقامتي منحصر به خود مي باشد. پروژههاي تخصصي و  شاما مجمموعه

 اند که مرتبط با فضاهاي تخصصي پيد بيني شده باشد. شده
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 ها هلدينگ ساير کاربري -10شکل 

 

بينوي شوده نيوز در هور      معرفي گرديده است. همچنين مساحت زير بناي پيد 6جدو  هاي تخصصي موجود در اين هلدينگ در  کاربري

 پروژه به تفکيك ارايه گرديده ا ست.

 3هلدينگ فاز معرفي کاربرهاي  -6جدول 

 GFA(m2) امکانات پروژه
 مساحت
 )هکتار(

 

دهکده 
 سلامت

ارامه خدمات درماني در بخد هاي تخصصي و فوق 
تخصصي گوناگون به بيمواران داخلووي و 

خارجوي/داراي دهکده اقامتي سالمندان، مرکز 
 توانبخشي/ بيمارستان و...

533،652 95 

 

دهکده 
 ورزش

ورزشي از جمله سالن دارا بودن اماکن مختلف 
فوتسا  و زمينهاي تنيس و پيست دوميداني/ امکان 

هاي اقامتي ورزشکاران و  برگزاري مسابعات/ کمپ
 برگزاري اردوهاي ورزشي

601،572 69 



304 

 

 

 

 GFA(m2) امکانات پروژه
 مساحت
 )هکتار(

 

 باغ بوتانيك
شناسي سرزمين من مکاني براي جمع آوري  باغ گياه

 هاي متنوع و نادر گياهي در کشور گونه
6،923 5.5 

 

 باشگاه
 پرواز

ارايه خدمات هوانوردي عمومي با استانداردهاي روز 
دنيا / داراي مجموعه اقامتي کارکنان/ طو  باند 

 متر 1800

56،261 28.5 

 

دهکده 
 داند

برنامه ريزي جهت دست يافتن به يکي بزرگترين 
 المللي مجموعه دانشگاهي کشور با استانداردهاي بين

240،823 45.5 

 289 1439231 مجموع

 

 هاي هدف  گروه

هاي سني و فرهنگي طراحي گرديده است. اين  اي جذاب و کارآمد براي کليه گروه براساس نظر مشاورين مجموعه، اين پروژه مجموعه

هاي مشخص و متناسب با سلايق و نيازهاي آنان طراحي نموده که کليه اعضاي  هاي هدف پروژه فرد براي هريك ازگروه مد  منحصربه

 مند گردند. چنين در کنار هم بتوانند از امتيازات آن بهره صورت مجزا و هم بهخانواده 
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 هاي هدفگروه -11 شکل

 مزاياي نسبي پروژه

نشان داده شده اسوت. بوه طوور     7 جدو کند در  امتيازت ويژه اين پروژه که آن را از موراد مشابه موجود و يا در حا  احداث متمايز مي

ها، موقعيت جغرافياي ممتاز و همچنين برخورداري از سطوح بوالاي اسوتاندارد کوه توسوط مشواورين مجموعوه        کلي تنوع بالاي کاربري

 باشد. گيرد از جمله اين امتيازات مي د نظر قرار ميمور
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 امتيازات پروژه -7 جدول

 ها ويژگي مزايا

 امتياز پيشرو بودن 

 جذب مشتريان داخلي 
 اولين در کشور

 گذاري خارجي قوانين خاص براي سرمايه 

  معافيت مالي/عدم وجود ماليات واردات بر روي کالاهاي
 شده در اين منطعهوارد 

 سهولت صادرات مجدد کالاها 

 بوروکراسي کمتر به خاطر قوانين حاکم بر منطعه 

 قوانين واردات/صادرات آسان 

 ورود و خروج آسان به کشور 

 هاي جديد قوانين ويژه براي واردات تکنولوژي 

 
 بخشي از پروژه به منطعه ويژه اقتصادي زرنديه اختصاص دارد

مي و هيوات وزيوران در ارتبواط بوا     )مصوبه مجلس شووراي اسولا  
 منطعه ويژه اقتصادي زرنديه(

 )تفريح )پارک آبي، شهربازي، کارتينگ 

       ،سرگرمي و خريد )مرکوز خريود، پوارک خورده فروشوي
 سواري، باشگاه پرواز( اسب

      ،ورزش )کارتينگ، فرموولاوان، آفورود، گلوف، چوگوان
 دهکده ورزشي(

 )اقامت )هتا، آپارتمان و ويلا 

  مرکز تجارت خودرو، پارک تجاري(کار( 

 ها( آموزش )موسسات آموزشي و دانشگاه 

 )درمان )دهکده سلامت 

 
 افزايي حاصا از تمرکز امکانات متنوع هم

        استانداردهاي در سوطح جهواني )ارجواع شوود بوه صوفحه
 معرفي مشاوران(

 المللي مشاوران توانمند بين

 از  بوورداري منوودي بووالاي مشووتري )مووديريت بهووره رضووايت
 المللوي و  طريق داند فني منتعا شده توسط مشاورين بوين 

 هاي تجاري موفق( مد 

 العاده خدمات فوق

 نزديکي به تهران )مرکز جمعيتي کشور( امکان جذب تعداد زيادي مشتري 

 ها و پشتيباني دولت گذاري سرمايه 

 هاي جامعه جهتي با اولويت هم 
 هاي بلند مدت دولت راستايي با طرح هم

       امکان جذب بخد قابا تووجهي از جمعيوت بوا توجوه بوه
 دموگرافي کشور

 سازگاري با سلايق نسا جديد

 فضاي سبز گسترده هاي توريستي بالا جذابيت 

 وسعت زمين هاي آتي امکان توسعه 
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 ها ويژگي مزايا

 دسترسي هوايي آسان 

 

 فرودگاه: 4نزديکي به 

 کيلومتر( 7المللي امام خميني ) فرودگاه بين -

 کيلومتر( 30)فرودگاه مهرآباد  -
 کيلومتر( 60فرودگاه پيام ) -

 اي آسان دسترسي جاده 

 ها راه مجاورت با آزاد

 ساوه -جاده قديم تهران -
 ساوه -آزاد راه تهران -
 قم -آزاد راه تهران -

 کمربندي جنوب تهران -

 آهن شما  به جنوب کشور راه آهن دسترسي آسان از طريق راه 

 شهريايستگاه قطار  دسترسي سريع به پايتخت 

 پذيرتر و موثرتر مديريت انعطاف 

 گيري سرعت در تصميم 
 % خصوصي است100يك شرکت  MYLANDشرکت 

 حمايت کاما ملي و استاني از طرح 
تصويب پوروژه بوه عنووان منطعوه نمونوه گردشوگري در معيواس        

 المللي توسط هيأت دولت بين

 هاي غير تجاري ايمني در معابا ريسك 

  کشور مبدأسهولت در انتعا  پو  به 

 پرداخت خسارت در صورت ملي شدن پروژه 

 گذاران به رسميت شناختن همه حعوق سرمايه 

 FIPPAگذاري خارجي بواسطه قانون  امنيت سرمايه

 سند تفکيکي جداگانه براي هر کاربري المللي هاي ملي و بين انتعا  آسان مالکيت به شرکت 

 گذاري مي باشد پروژه شروع شده و آماده سرمايه 
اخووذ تمووامي مجوووزات لازم شوواما پروانووه سوواخت جهووت همووه  

 ها در طي مدت سه سا  کاربري

 مجاورت با استان قم، البرز و قزوين هاي مذهبي جذب تعداد زيادي توريست 

 به فرد در دنيا  هاي منحصر يکي از جاذبه المللي جذب مشتريان بين 

 

 مراحل اجراي پروژه

لزوم رعايت استانداردها بالا آن و با توجه به ظرفيت موجود در کشورچه از منظر بوازار و چوه از منظور    ها و  با توجه به حجم عظيم پروژه

ها به صورت همزمان وجوود نودارد. بوه هموين دليوا بور اسواس نظورات          برداي از کليه اين پروژه گذاري امکان اجرا و بهره جذب سرمايه

نشوان داده شوده   12شـکل  برداري خواهد رسيد. فازبنودي پوروژه در    تخصصي مشاورين اين پروژه در سه فاز طراحي، ساخت و به بهره

 است. 
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 فازبندي مراحل اجراي پروژه -12شکل 

 

هاي مجموعه پرداخته خواهود شود. بور ايون اسواس موي تووان مراحوا          هاي مختلف فعاليت و معرفي کاربري در اين بخد به معرفي بسته

 نمود.هايي ذيا تعسيم  اجراي پروژه را به بخد

 

 زيرساخت

 باشد.  هاي پروژه شاما برق، آب و فاضلاب، راه، گاز و مخابرات مي در مجموع زيرساخت

Quick win of Fast track projects  

 زير ساخت. 1

 گاز برق، ،آب•

 دسترسی مسیرهای•

  تقاطع های•
 غیرهمسطح

 سبز فضای•

.2 Quick win of 

Fast tracks 

 پارك آبی•

 كارتینگ•

 آفرود•

 شهر خودرو•

 پیست اتومبیلرانی•

 كورس اسب•

 گلف•

 چوگان•

توسعه كامل . 3

 كاربري ها

 شهربازی•

 مركز خرید•

مجموعه های اقامتی با تم  •
 مشخص

 3سایر كاربری های فاز •

 ها  Fast trackاتمام •
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اي  هوا بوه گونوه    شوند. ماهيوت ايون پوروژه    هاي اقامتي تحت عنوان بسته او  شناخته مي در کاربري 1هاي ايجاد کننده ارزش افزوده پروژه

برداري رسيده و نعد مهمي در ايجاد ارزش افزوده و همچنين معرفي و شناساندن پروژه به عنوان يك مرکوز   به بهرهاست که به سرعت 

 شود: پروژه به شرح زير تشکيا مي 8د نمود. اين بسته از ايفا خواهناقامتي/رفاهي لوکس و مدرن و برخوردار از امکانات ويژه 

 شهرخودرو .1

 هاي آفرود پيست .2

 پيست کارتينگ .3

 پيست اصلي -موتوراسپرت .4

 پارک آبي باز .5

 پيست کورس اسب .6

 زمين گلف .7

  زمين چوگان .8

سورزمين مون    در معاونت سرمايه گذاري و مشوارکت شورکت توسوعه سوياحان     مطالعات طرح توجيهي اين بخد از پروژه سرزمين من،

   انجام گرفته است.

گذاري زودبازده نموده که گزارشات توجيه فني  هاي سرمايه اقدام به تهيه بسته MYLANDها شرکت  در مرحله او  اجراي اين پروژه

نشوان داده   11و  ها نيز در جد ها نيز تهيه گرديده است. همچنين برنامه زمانبندي ساخت و بهره برداري از اين پروژه و اقتصادي اين بسته

هوا چوه بوه     گذاري در هريك از ايون ايون پوروژه    گذاران جهت سرمايه شده است. لازم به ذکر است در صورت ابراز علاقه مندي سرمايه

 ها دارد. آمادگي لازم را جهت همکاري و ارايه اين پروژه MYLANDهاي زودبازده ، شرکت صورت کاما و چه به صورت بسته

هواي   و همچنوين بسوته   Fast Trackهواي   گذاري، و ميزان ساخت و ساز پيشونهادي در پوروژه   وط به حجم سرمايهخلاصه اطلاعات مرب

 زودبازده در 

 

 نشان داده شد ه است. 8 جدو 

                                                 
 . شوند نیز شناخته می Fast Trackها تحت عنوان  این پروژه.  1
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 Fast Trackهاي  پروژه -8جدول 

 نام پروژه رديف
 حجم کا سرمايه گذاري

 )ميليون ريا (

 هاي زودبازده بسته

 )ميليون ريا (

 98،798 165،429 مرکز تجاري خودرو 1

 85،728 108،363 هاي آفرود پيست 2

 67،616 110،764 پيست کارتينگ 3

 88،080 429،189 پيست اصلي -موتور اسپرت 4

 93،110 336،902 پارک آبي باز 5

 84،085 158،793 پيست کورس اسب 6

 86،205 307000 گلف 7

 603،622 1،616،000 جمع حجم سرمايه گذاري

 

 توسعه کل پروژه

 Fastشوده در بخود    هواي تعريوف   جوز پوروژه   هاي مختلف تعريف شده است کوه بوه   طور کلي پروژه سرزمين من در قالب هلدينگ به

Tracksها توسط  ، توسعه مابعي اين پروژهSubdevelopers  .انجام خواهد گرفت 
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 شده و در دست اجرا اقدامات انجام

گي، اقتصادي و سياسي چه در سطح خرد و چه در سطح کلان، بسيار تأثيرگذار بوده پروژه سرزمين من در ابعاد مختلف اجتماعي، فرهن

يکي از دلايا شروع اين حرکوت بوزرگ و مهوم، بواور بوه اجوراي        توان نمود اثرات م بت آن را در جامعه مشاهده نمود. و به راحتي مي

لذا در اين مسير  .اجرا درآمدن آنها از سوي مسئولين وجود داردها، ضوابط و اعتماد و اطميناني است که در مسير به قوانين، دستورالعما

بوالغ   89گذار با انجام تعهدات خود و بدون دريافت تسهيلات بانکي بر اساس تأييد حسابرس معتمد سازمان بورس تا انتهاي سا  سرمايه

لي، طراحوي کاموا شهرسوازي، طراحوي     هوا جهوت مطالعوات اصو     ميليارد ريا  صرف نموده است. شايان ذکر اسوت ايون هزينوه    1160بر

هاي اصلي و بسياري موارد  کاربري، ساخت خيابان 24هاي اوليه، تکميا و آماده افتتاح شدن دو کاربري از  زيرساخت، ايجاد زيرساخت

 ديگر است.

آيين نامه مذکور و  7ده ويژه ما در راستاي آيين نامه اجرايي نحوه تشکيا و اداره مناطق نمونه گردشگري مصوب هيئت محترم دولت به

اختيارات داده شده، قراردادي فيما بين سازمان محترم ميراث فرهنگي کشور به عنوان بخشي از مجموعه دولت محتورم و سورمايه گوذار    

% 80يزان گذار، اين سازمان متعهد گرديده به م قرارداد فيما بين سازمان ميراث فرهنگي و سرمايه 18منععد گرديد که بر اساس مفاد ماده 

 هاي انجام شده را به صورت وام و تسهيلات براي سرمايه گذار تأمين نمايد. گذاري از سرمايه

 المللي و داخلي انجام مي گيرد. به طور کلي اقدامات پروژه در دو مرحله بين

 

 المللي اقدامات بين

هاي برگزار شده در داخوا و يوا خوارج از کشوور از      ارگاهالمللي و همچنين ک المللي ارتباطات شکا گرفته با مشاورين بين در مرحله بين

هاي زيور سواخت شوده     هايي است که تا کنون انجام گرفته و منجر به تهيه طرح جامع ، برنامه زيرساخت و همچنين طراحي جمله فعاليت

ها  هت همکاري در اين پروژههاي تعريف شده نيز از برترين مشاورين تخصصي در سطح بين الملي ج است. همچنين در هريك از پروژه

 ارايه گرديده است. 2دعوت به عما آمده است. فهرست اين مشاورين در پيوست 
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 اقدامات داخلي

ايوده پوروژه سورزمين مون از      اقدامات داخلي انجام شده در دو مرحله قبا از شروع عمليات اجرايي و پس از آن تعسيم بندي شده است.

اي برخوردار است، اخذ کليه مجوزات قانوني بوده که دربخود   بعدي طي شده که از اهميت ويژه شکا گرفته است. مرحله 1386سا  

 مجوزات به تفصيا ارايه گرديده است. 

 

 ساخت پروژه

با اتمام مراحا اوليه قانوني، اقدامات اجرايي و مراحا ساخت به موازات اخذ ساير مجوزات قانوني آغاز گرديد. به طور کلي موي تووان   

سا  پوس از شوروع    3آغاز گرديده بر اساس برنامه ريزي صوت گرفته فاز او  پروژه  90ساخت و اقدامات اجرايي پروژه از سا  گفت 

 عمليات به بهره برداري خواهد رسيد.

 

 پيشرفت فيزيکي و برنامه آتي 

ي، سواختمان کارتينوگ، سواختمان نمايشوگاه     تصاوير پيشرفت فيزيکي نيز در ادامه نشان داده شده است. اين تصاوير متعلق به بلوار اصول 

 خودر و همچنين خط انتعا  آب کانا  محمديه مي باشد.
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 پيشرفت فيزيکي پروژه

   

  

    

   

بلوار اصلي 

ساختمان 

مركز تجارت 

خودرو و مسیر 

انتقال آب خط لوله 

 كانال محمديه
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 گذاري در پروژه سرزمين من اجزاي سرمايه

کاربري مختلوف تعسويم گرديوده     24مجموعه سرزمين من به  broadway malyanبا توجه به طرح جامع ارايه شده از سوي شرکت 

مجوزا بوه ثبوت رسويده اسوت. بور مبنواي مطالعوات امکوان سونجي انجوام شوده و مطالعوات فنوي، بوازار، و                است کوه هريوك در شورکتي    

گذاري  انجام گرقته است،. بر اين اساس مجموع سرمايه "شرکت تامين سرمايه امين"گذاري که با همکاري مشاور مالي مجموعه  سرمايه

طراحوي شوده    کـاربري  24 توسـعه و  هاي زيرسـاخت  هزينهشد که شاما هزار ميليارد تومان ميبا 5.2مورد نياز در اين مگاپروژه 

 باشد. توسط مشاور مي

 کاربري 24سرمايه گذاري در 

 ميليارد تومان است. 5200گذاري  حجم کا سرمايه 

 برآورد سرمايه گذاري زيرساخت

 باشد. نشان داده شده است شاما آب، برق، گاز، مخابرات، مسيرهاي دسترسي و مي9 جدولزير ساخت پروژه چنانکه در 

عملیات خاكي 

 مجموعه گلف

گلخانه جهت 

 پرورش چمن
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 هاي پروژه زيرساخت -9 جدول

 

هکتار مساحت کوا   1400تومان مي باشد که با احتساب  23،040طور متوسط هزينه مجموعه موارد ياد شده در هر مترمربع در حدود  به 

ميليارد تومان خواهد بود. همچنين هزينه زيرساخت فضاي سبز بوا احتسواب    322پروژه، مجموع سرمايه گذاري مورد نياز در زيرساخت 

ميليارد تومان افزايد موي يابود.    363گذاري زيرساخت به  هکتار مساحت فضاي سبز، مجموع سرمايه 336ن و توما 11،700هر متر مربع 

 نشان داده شده است.  10جدول ( در90ها )انتهاي  زيرساخت 1گذاري در فاز  حجم سرمايه

 ها حجم سرمايه گذاري در زيرساخت -10جدول 

 شرح
 کا سرمايه گذاري

 )ميليون تومان(

 1436 آب

 2026 برق

 0 گاز

 هاي غير همسطح ، ساير)طرح تفصيلي، تعاطع

 ها،گلخانه، منظر آبي( راه
15295 

 18،757 مجموع

 گذاري ساختار سرمايه

 مشخص گرديده است.13 شکلاز مجموع کا سرمايه گذاري پروژه در  MYLANDسهم سرمايه گذاري 
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 ساختار سرمايه گذاري -13 شکل

هوزار ميليوارد    5.2گذاري کا مجموعه معواد    گذاري در پروژه سرزمين من در شکا نشان داده شده است. حجم سرمايه ساختار سرمايه

باشد. سهم  مي Sub developer و مابعي سهم Master Developerگذاري سهم  % از کا مبلغ سرمايه9باشد. بر اين مبنا  تومان مي

MYLAND  ميليارد تومان مي باشد. بور ايون    363ميليارد تومان و زيرساخت معاد   127هاي بسته او   ر پروژهگذاري د شاما سرمايه

باشود.   ميليارد توموان موي   490گذاري مورد نياز شرکت توسعه سياحان سرزمين من به عنوان توسعه دهنده طرح جامع،  اساس کا سرمايه

 پذيرد . انجام مي sub developerباشد که توسط هزار ميليارد تومان مي 4.7گذاري معاد   مابعي سرمايه

در  MYLANDشورکت   ميليارد ريوا  توسوط    1،160،  1389شرکت تا پايان سا   1در حا  حاضر بر مبناي گزارشات حسابرسي شده

 هزينه گرديده است. Fast Trackهاي  هاي پروژه و همچنين پروژه زيرساخت

ها و مسيرهاي دسترسي، تامين و فووق   قرارداد با مشاورين، تجهيز منابع انساني، توسعه راه گذاري در زير ساخت شاما زمين، ععد سرمايه

 MYLANDگذاري در زيور سواخت آورده   باشد. علاوه بر سرمايه توزيع شبکه آب، برق، گاز و مخابرات، و توسعه فضاهاي سبز مي

  را تعريف نمود. MYLANDرده توان تحت عنوان آو باشد که به طور کلي مي شاما موارد ديگري نيز مي
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 علاوه بر سرمايه گذاري در زيرساخت MYLANDهاي  آورده -14 شکل

 مجوزات

 توسعه ايده

Bussines
s model 

مشاوراين 

خبره بين 

 المللي

 هم افزايي

Branding 

حاميان پروژه  

و كاهش  

 ريسك پروژه
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 هاي زير مجموعه جانمايي شرکت -3يوست

 

 MyLandسوالات موردکاوي  -4پيوست

 الف: به نظر شما چه ميزان سرمايه براي استعلا  پروژه مورد نياز است؟ -1

 عدم کفايت اطلاعات براي برآورد، فرآيند آن را توضيح دهيد.ب: در صورت 

 هاي مختلف تامين سرمايه را نام ببريد. الف: روش -2

 راه تامين سرمايه پروژه فوق را ترسيم کنيد. ب: نعشه

 هايي براي تامين سرمايه بخد اقامتي وجود دارد؟ الف: به نظر شما، چه روش -3

 معايسه کنيد.را   هاي آن ب: منافع و محدوديت

 الف: محور اصلي درآمدزايي پروژه کدامست؟ -4

 هاي خاصي درباره مورد فوق وجود دارد؟ ب: چه روش

 بندي، و نهايتا تشريح کنيد. بندي، اولويت هاي مترتب بر پروژه را گروه ريسك
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 گستران روشن . شرکت ساختماني ابنيه9-3ي  افته
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مسئولیت حاكمیت شركتي و 

 اجتماعي بنگاه
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  1اندجری بن سهامي شركت. 10-1ی  افته

حووادث  در ذهن  خود کرد،  عبور مي 3هاي پوشيده از برف اراضي دامپروري ورمونت در حالي که با هواپيما از فراز تپه 2هنري مورگان

وکار بوستون، در حا  سفر بوه   ي دانشگاه کسب بازنشستهبود و مورگان، رميس  2000ي سا   کرد. اواخر ژانويه چند ماه اخير را مرور مي

ي موالي و   رشود شورکت در دو حووزه   شواهد  انودجري،   ي شورکت بون   مديره عنوان عضو هيات سا  گذشته به 13بود. او طي  4برلينگتون

هواي اجتمواعي را نيوز از موزارع     هاي ممتاز بود، بلکه هودايت تعودادي از بنياد   نه تنها رهبر بازار بستنيشرکت اجتماعي بود. در آن زمان 

 هاي استوايي شما  امريکا برعهده داشت. نت گرفته تا جنگاودامپروري ورم

مطرح شود؛ آن هم براي پيشنهادهايي اندجري  افزايد فشار رقابت و افت عملکرد مالي شرکت باعث شده بود براي تصاحب شرکت بن

ي هيات مديره براي بررسي پيشنهادهاي تصاحب شرکت تشوکيا   آن روز جلسهشرکتي که در حفظ استعلا  خود بسيار مصمم بود. در 

دانسوتند   مي 6و جري گرينفيلد 5شده بود. مورگان انتظار داشت بحث داغي ميان اعضا آغاز شود. ملسسان شرکت يعني آقايان بن کوهن

قورار   ،، مودير عاموا شورکت   7پوري اوداک ي معابوا،   هاي اجتماعي شرکت مستلزم تأمين استعلا  شرکت است. در نعطوه  حفظ گرايد

داشت که بهترين کار جهت حفظ منافع سهامداران عمده يعني بن و جري را در فروش شرکت به بالاترين قيموت پيشونهادي خريوداران    

 دانست.  مي

 

 اندجري فعاليت شرکت بن

در محا پمپ بنزيني قوديمي  1978راکي، در سا  ي خو ي بستني ممتاز، ماست و ژله ي پيشگام در زمينه کننده اندجري، توزيع شرکت بن

 گذاران شرکت بودند. نت در برلينگتون تأسيس شد. کوهن و گرينفيلد پايهوي ورم در ناحيه

                                                 
اي ديگر از همکاران خود تهيه کرده است. افته متني براي بحث در کلاس اسوت و شورح    عده و( Daniel Burke)با دستياري دانيا برِک ( Michael J.Schill). اين افته را پرفسور مايکا جي شيا 1

تهيه و  1395ماه  ي فارسي در فروردين يابيد. متن ترجمه متن انگليسي را در مأخذ زير مي ها ذکر شده است. شرکت. موضوع افته خلق ارزش و حاکميت در موفعيت کسي يا سازماني نيست موفعيت يا عدم
 .بازويرايد شده است 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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هاي ممتاز با بيد از  ي بستني ي توليدکننده به بزرگترين زنجيره 2000اندجري تا سا   هاي پيگير کوهن و گرينفيلد، شرکت بن با فعاليت

هوا يافوت    تور سووپرمارکت   هواي بويد   اندجري در قفسوه  هاي بن در سراسر ايالات متحده و خارج از آن( بد  شده بود. بستنيشعبه ) 170

(. شورکت  2و 1ميليون دلار بود )شکا  160ميليون دلار و ارزش سهام شرکت  237ي شرکت بيد از  شد. در آن زمان فروش سالانه مي

و بوووينيتي   2موانکي  وچلوه(، چوانکي   )شوهر چاق 1هابي چون چابي همغريبي  و عجيبهاي  ه نامهاي خود ک بستنيي  زهمخوشدليا طعم  به

هواي   دهود کوه در شوعبه    هواي شورکت را نشوان موي     هواي مختلوف بسوتني    فهرسوتي از طعوم   3داشت، معروف شده بود. شوکا   3ديوينيتي

 رسد. فروشي شرکت به فروش مي بستني

 اندجري اجتماعي شرکت بنهاي  فعاليت

نهواد نيوز معوروف شوده بوود. اگرچوه در        هواي موردم   هاي اجتماعي و پايبندي به اهداف سوازمان  دليا تاکيد بر برخي آرمان اندجري به نب

عنووان يکوي    نمود، اما حالا ديگر به مي فردي ويژگي منحصربهي پس از تأسيس، تأکيد شرکت بر تععيب اهداف اجتماعي  هاي اوليه سا 

)آب ميووه(،   5)پوشواک(، اوودوالا  4گونيوا  اهايي چون پات بود. شرکت آن قرار گرفتهقبو  ذينفعان  رکت موردي ش هاي عمده از گرايد

"گر ملاحظهداري  سرمايه"عنوان  تحت )محصولات سلامت( آرمان مشترکي را  7مِين )محصولات بهداشتي( و تامزآو 6شاپ بادي
دنبا   8

 کردند. مي

عنوان م وا  يکوي از رسووم     وکار شرکت را نيز تحت تأثير قرار داده بود. به هاي کسب جنبهاز اندجري بسياري ديگر  اهداف اجتماعي بن

درصد از  5/7اندجري همه ساله معاد   به بعد، بن 1985هاي مالي سخاوتمندانه از محا منابع شرکت بود. از سا   شرکت، اهداي کمك

هايي نظير صولح سوبز    . شرکت از جنبدندنهاد اختصاص داده بود هاي مردم رکت را به بنيادهاي اجتماعي و سازمانقبا از ماليات ش سود

از ميان کارکنان خوود و   يابي داوطلب چنين هم طومار و ي امضا، تهيهآوري  جهاني و بنياد جانبازان امريکايي جنگ ويتنام از طريق جمع

هاي بستني فروشوي خوود    ها در تمامي مغازه طرح تکريم مشتريان خود را با فروش مجاني بستنيکرد. شرکت  نيز عموم مردم حمايت مي

                                                 
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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 شد.  پذيرايي ميرايگان هاي قيفي  آن روز از مشتريان با بستنيطو  گذاشت. در  در يکي از روزهاي سا  به اجرا مي

کورد،   فورد موي   چوه شورکت را منحصوربه    آناما اً است نايي بود، نهاد واقع هاي مردم اندجري به بنيادها و سازمان هاي بن هرچند ميزان کمك

کردند اهداف  ها بود. کوهن و گرينفيلد تأکيد مي اندجري به اهداف آن سازمان هاي بازاريابي، عمليات و تأمين مالي بن پايبندي سياست

 ت دارد: ها تفاو اغلب شرکتي  طلبانه منفعتهاي  در حمايت از بنيادها اساساً با انگيزه نانآ

در بهترين حالت، بازاريابي مبتني بر اهوداف اجتمواعي از ايون بابوت مفيود اسوت کوه وجووه آن بوراي توأمين موالي            

هاي اجتماعي مولثر اسوت. در بودترين حالوت،      هاي عمومي نسبت به نارسايي هاي اجتماعي و افزايد آگاهي برنامه

هاي بشردوستانه مشتريان را متعاعد  رد با فعاليتبازاريابي مبتني بر اهداف اجتماعي عملي متظاهرانه است که سعي دا

ترتيب تصوير م بتي از سازمان در اذهان عمومي نعود   بدين تاکه سازمان به وظايف اجتماعي خود پايبند است  کند

چه با دستاويز اهداف اجتماعي ظاهرسازي کنند، و تصوير خوشايندي از  چنان کنند تصور ميها  بندد. ... آن شرکت 

ها به جاي ظاهرسوازي واقعواً    بهتر نيست آن شرکتآيا رسد. اما  تر به فروش مي خود ارامه دهند، محصولاتشان بيد

 نهاد تحت حمايت خود توجه کنند؟ هاي مردم  به مشتريان و سازمان

بن و جري بوراي اولوين    1994خواني دارد. در سا   نهاد تحتِ حمايت شرکت هم هاي مردم اهداف سازمانتصميمات مالي شرکت نيز با 

ساکنان  هتنها ب  انکه سهام شرکت مطابق معمو  در دسترس تمامي اشخاص باشد، آن جاي اين بار سهام خود را به عموم عرضه کردند. به

سوهام بوه     ي . کوهن اميدوار بود با محدودکردن عرضهدادنددلار  5/10هر سهم قيمت به هزار سهم شرکت را  75ورمونت امکان خريد 

شورکت حمايوت   قبا از ديگران از که هاي شرکت را بدهد  شدن در سودهاي ناشي از موفعيت فرصت سهيمکساني  هساکنان ورمونت، ب

ي عمومي سهام شرکت انجوام شود و    عرضه ،تري بيش سرمايهو گردآوري  نعدشوندگي سهام افزايد. در مراحا بعدي براي بودند کرده

اندجري به شرکتي سوهامي عوام بود  شوده بوود،       که بن نزدک ثبت شد. با وجود اينشده در  پذيرفتههاي  نام شرکت در فهرست شرکت

نويس  مديرعاما وقت شرکت از پيد 1کردند. چيکو لاگر رفتار نميبا سهامداران شرکت هاي معمو   شيوه هکوهن و گرينفيلد هميشه ب

 دريافت کرده بود، خبر داد:   استريت ي آقاي بن کوهن که قبا از انتشار در وا  مصاحبه

 درصد رشد خواهد کرد؟ 15گر: آيا شما بر اين اعتعاديد که طي پنج سا  آينده، درآمد شرکت سالانه  مصاحبه

                                                 
1. Chico Lager 
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 کوهن: هيچ نظري ندارم.

 اي خود طي پنج سا  آينده چه نظري داريد؟ مورد مخارج سرمايهگر: بسيار خوب. در  مصاحبه

 کوهن: همانند پاسخ او ، در اين مورد هم هيچ نظري ندارم.

هاي رقيب خود در  طور کلي در مورد نوسانات قيمت سهام شرکت خود و نيز سهام شرکت فهمم. به گر: مي مصاحبه

 بازار چه نظري داريد؟  

رود. هرگوز انتظوار    کننود، بوالا و پوايين موي     هوا چوه موي    که شرکت هام بدون توجه به اينکنم بازار س کوهن: فکر مي

هوا   کنم بازار باز هم منحصراً بر اسواس شوايعات و دسوتکاري    بيني مي ام که بازار طوري ديگر رفتار کند. پيد نداشته

 تلاطم داشته باشد.

 گر: تفريح شما چيست؟  مصاحبه

 .پنگ کنم. بيشتر خوردن. پينگ کوهن: تفريح. اجازه بدهيد فکر

 گر: بله؟ مصاحبه

 پنگ. کوهن: پينگ

هواي تحوت حمايوت شورکت، بوه       ي بن و جري به حفظ رفاه سازمان عملياتي شرکت نيز بر اساس علاقه مشکلاتهاي مربوط به  حا راه

 شد. طرح جلوگيري از اتلاف آب، م ا  خوبي است: مديره ديکته مي هيأت

منتعوا شوديم، مجبوور بووديم ميوزان اتولاف آب را در        1محا جديد کارخانوه در واتربوري   ، وقتي به1985در سا  

الزامات شهرداري محدود کنيم. با افزايد نجومي فروش شرکت، ميزان اتولاف مايعوات نيوز    رعايت شرکت جهت 

ستيم که از آب ( قرارداد ب2ي خوک)آقاي اِر  دهنده که غالباً آب حاوي شير بود، افزايد يافت. ما با يك پرورش

تنهايي بوراي مصورف مايعوات     هاي آقاي ار  به خوکچون هاي خود استفاده کند.  ي خوک حاوي شير براي تغذيه

برنوده  - به او ده هزار دلار وام داديم تا دويست خوک ديگر بخرد. اين يك طورح برنوده   ،اضافي شرکت کافي نبود

                                                 
1. Waterbury 
2. Earl 
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 طور. ديم، و نهادهاي اجتماعي نيز هميناتلاف مايعات شرکت بود. ما خوشحا  بوحا مشکا براي 

شد.  اش در تعاد  بودند. رسالت شرکت هر سه هدف را شاما مي اندجري با اهداف توليدي و اقتصادي هاي اجتماعي شرکت بن گرايد

رساندن به تحعق اهوداف   اهداف بدون آسيب دستيابي به هر يك ازبراي   هاي جديد و خلاقانه چنين بر جستجوي راه رسالت شرکت هم

 ديگر تأکيد داشت: 

صوورت کواملا طبيعوي و بوا بوالاترين کيفيوت و ابوداع         محصو : توليد، توزيع و فروش بستني و ديگر محصوولات مورتبط بوه   

 هاي لبني ورمونت. هاي خلاقانه از فرآورده طعم

رشود سوودآور، افوزايد ارزش سوهامداران، و ايجواد      ي عمليوات شورکت بوا حفوظ سولامت موالي در جهوت         اقتصادي: اداره

 به کارکنان.جوايز مالي اهداي هاي شغلي و  فرصت

هاي نوآورانه بوراي بهبوود کيفيوت زنودگي )محلوي،       اي که شرکت فعالانه و با ابداع راه شيوه ي عمليات شرکت به اجتماعي: اداره

 ف اجتماعي ايفا کند. نعد محوري خود را در جهت نيا به اهدا ،المللي( ملي و بين

مديريت بزودي متوجه شده بود که سه هدف يادشده هميشه با هم سازگار نيستند. کووهن و گرينفيلود در ايون زمينوه م والي سواده اراموه        

 کردند:

جا که شما  روزي ما در مورد ناتواني خود در ايجاد سود با پدرِ بن که حسابدار بود، صحبت کرديم. او گفت: از آن

دهيد؟ در آن زموان قيموت هور بسوتني      ها را افزايد نمي داريد محصولي با کيفيت بالا ارامه کنيد، چرا قيمتدر نظر 

وکوار   ، هودف موا بوراي ورود بوه ايون کسوب      60ي  در خوروج از دهوه  قيفي را پنجاه و دو سنت تعيين کرده بووديم.  

نه تنها براي تعدادي  تهيه شود، وي مردم  ي همهها با کيفيت عالي برا . قرار بود بستنيبود "بستني براي مردم"ي ارامه

اموا اگور   ها را افزايد دهيم و يا کاسبي را کنار بگذاريم.  نتيجه رسيديم که يا بايد قيمت  پولدار. ... در نهايت به اين

بايود بسوتني خوود را از طريوق ديگوران توأمين       آن موقوع موردم   آمود؟   موي "بستنيِ موردم " شديم چه بر سر تعطيا مي

 وکار خود را ادامه داديم. ها را افزايد داديم و کسب ند. بنابراين، ما قيمتردک مي

مدت گذشت تا دستاورد اجتماعي داشته باشد. گرينفيلد به م الي از کار با يکي از فروشوندگان   در موردي ديگر، مديريت از سود کوتاه

 کند: مواد اوليه به شرکت اشاره مي
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 -ديودار کورد. او راهبوي يهوودي     1وکارهاي نوآورانه شد و با برِنوي گلسومن   سبکي  ي شبکه جلسهبن روزي وارد 

)نيويوورک(   2ي يونکرز کرد. برني در بخد فعيرنشين محله اي کار مي قبلاً به عنوان فيزيکدان هستهکه بودايي بود 

هودف آن ملسسوه   ي موذهبي غيرانتفواعي بوود.     داشت. نانوايي در مالکيت يك ملسسه 3اي به نام گريستون نانوايي

قيموت بوراي آنوان بوود.      هواي ارزان  آموزش و استخدام اشخاص محروم از حعوق شهروندي، و نيز تأمين مالي خانوه 

درست کنوه. اگوه     هاي نازک، ترد، شيرين و برشته ما دنبا  کسي هستيم که بتونه برامون از اين نان"آقاي بن گفت 

هوا درسوت کنيود، ايون معاملوه       شما کار داريم. شما براي ما از اين نوان  تونيد اين کار رو انجام بديد، ما براي شما مي

شود. بوراي موا، سوفارش      ن موي ... اولين سفارشي که به گريستون داديم، بالغ بور دو تُو   "براي هر دوي ما عالي است.

د ناچيزي بود، و براي گريستون، سفارشي بسيار بزرگ. اين سفارش بوزرگ دردسور بزرگوي بوراي گريسوتون ايجوا      

بنودي کننود. سوپس     هوا را داغ داغ بسوته   ها مجبور بودند نان آمدند و آن ها با سرعت از خط توليد بيرون مي کرد. نان

هوا را زود سورد کنود، و روزهوا      توانست نوان  شدند. يخچا  با حجم بالاي ناني که داشت، نمي ها بايد منجمد مي نان

کيلويي بد  شده بودنود.   20هاي  ها سرد شدند، عملاً به توده نکه نا ها خنك شوند. پس از اين کشيد تا نان طو  مي

هوا بوه هوم     و اين همان چيزي بود که گريستون براي ما فرستاد. ما با برنوي صوحبت کورديم و بوه او گفتويم کوه نوان       

وليود را  هواي ت  فرستيم. برنوي گفوت کوه بايود فوردا هزينوه       ها را برايتان پس مي آيند و نان اند و به کار ما نمي چسبيده

به برني گفتويم   "ها را از هم جدا کنيد؟ توانيد نان شما نمي"آيد. و به ما گفت  ها برنمي پرداخت کند و از پس هزينه

ها در نهايت به  ي نان وآمد ما به گريستون براي حا مساله خورد. ولي پس از آن، رفت ها واقعاً به درد ما نمي اين نان

کيلوويي گريسوتون    20هواي   توانسوتيم از تووده   شکلاتي شيرين برشته. حالا ما موي ابداع طعمي جديد منتهي شد. نان 

 استفاده کنيم.

 ها کنتر  دارايي

از طريوق  اندجري، کنتور  شورکت    بندر وسخت در کنتر  شرکت بود.  هاي سفت هاي غيرانتفاعي مستلزم اعما  کنتر  پيگيري سياست

                                                 
1. Bernie Glassman 
2. Yonkers 
3. Greyston 
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ي شورکت، حعووق متفواوت سوهام صواحب رأي و نيوز معوررات حموايتي ايالوت           اساسنامهموادي از گرفت:  سه اهرم کنترلي صورت مي

 ورمونت.

 ي شرکت هاي اساسنامه محدوديت

داد  موديره اختيوار موي    ي شرکت اصلاح کردند که بوه هيوأت   اندجري موادي را در اساسنامه ، سهامداران بن1997در مجمع عمومي سا  

طووري کوه    بوه  ،شود  ي شرکت چرخشي انتخاب مي مديره چنين مطابق اين الحاقيه، هيأت . همبراي هميشه مأموريت شرکت را دنبا  کند

موديره را   شدند. عضو هيأت مديره در هر سا  و براي سه سا  انتخاب مي شد و هر گروه از هيأت بندي مي مديره به سه گروه تعسيم هيأت

موديره و از ميوان کارکنوان پور      الي اعضا نيز تنها با رأي دوسووم هيوأت  چنين، جاي خ شد عز  کرد. هم تنها با رأي دوسوم سهامداران مي

هوا را بوه    علاوه، سهامداران تعداد آراي موردنياز براي تغيير، اصلاح، لغو يا تعديا هر کدام از تمهيدات ناسازگار با آن الحاقيه شد. به مي

 دهد. مينشان مديره را  تترکيب جاري هيأبه طور خلاصه  4حداقا دوسوم آرا افزايد دادند. شکا 

 

 دهي حعوق متفاوت رأي

به ازاي هر سهم، يك حق  Aو سهام ممتاز. صاحبان سهام عادي  B، سهامي عادي Aاندجري سه طبعه سهام داشت: سهام عادي  شرکت بن

عوادي،   B. سهام کولاس  )که در اصا براي محرمان شرکت بود( به ازاي هر سهم، ده حق رأي داشتند Bرأي داشتند. صاحبان سهام عادي 

ي شورکت   يافوت. مالکوان عموده    انتعا  موي  تبديا بود، و پس از آن قابليت قابا Aصورت يك به يك به سهم عادي  انتعا  نبوده، ولي به قابا

 درصود از قودرت   47درصود از سوهام عوادي شورکت، عمولاً       17با در اختيوار داشوتن تنهوا     1يعني بن کوهن، جري گرينفيلد و جفري فرِمن

مراجعوه   5دهي را در اختيار داشتند )به شوکا   درصد قدرت رأي 51مديره نبودند،  دهي را در اختيار داشتند. سهامداراني که عضو هيأت رأي

توانسوت در   داد کوه براسواس آن موي    مي اندجري بود، و اين سهام به بنياد حق رأي مخصوصي  کنيد.( سهام ممتاز منحصراً در اختيار بنياد بن

دهي صاحبان سهام عادي را در   . سهام ممتاز به علاوه اختيار محدودکردن حعوق رأياعما  نفوذ کندوکارهاي شرکت  رکيب کسبتمورد 

کرد.  که صاحبان سهام عادي موافق آن معاملات باشند( اعطا مي  ها و برگزاري مناقصات )حتي در صورتي مورد معاملات خاص مانند ادغام

 داد. ملاً در مواردي به دارندگان آن حق وتو ميبنابراين، سهام ممتاز ع

                                                 
1. Jeffrey Furman 
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 معررات مجلس ورمونت

هاي تجواري اضوافه کورد. ايون قوانون بوه موديران هور شورکت واقوع در            اي را به قانون شرکت ، مجلس ورمونت الحاقيه1998در آوريا 

هنگوام تعيوين منوافع ناشوي از تصواحب       ريان را بهکنندگان مواد اوليه، اعتباردهندگان و مشت داد منافع کارکنان، عرضه ورمونت اختيار مي

توانسوت شورايط اقتصوادي ايوالتي را کوه       چنوين موي   مديره هم هاي ديگر، در تصميم خود لحا  کنند. هيأت ها و يا موضوع ديگر شرکت

برقوراري اسوتعلا     شرکت در آن واقع است مورد بررسي قرار دهد و نيز اين موضوع را در نظر بگيرد که آيا حداک ر منوافع شورکت بوا   

 شود يا نه.  شرکت تأمين مي

اين سازوکارهاي دفاعي توانايي بن و جري را بوراي حفوظ اسوتعلا  شورکت، و مانودگاري در ورمونوت و تمرکوز بور انجوام مأموريوت           

مواد اوليه، مشتريان و  کنندگان کرد که به اعتعاد مديران بيشترين منافع را براي سهامداران، کارکنان، عرضه ي شرکت تعويت مي گانه  سه

 دنبا  داشت. طور کلي ايالت ورمونت به به

 

 پيشنهادها

، 1999هاي احتمالي از تابسوتان گذشوته اداموه داشوته اسوت. در اوت سوا         مورگان پيشنهاد خريداران شرکت را مرور کرد. بحث در مورد ادغام

درصودي شورکت    22هاي منجمود نسوتله و مالوك     ي بستني )سازنده 3نستله( و شرکت 2داس ي بستني ممتاز هاگن )توليدکننده 1شرکت پيلزبري

هواي پيلزبوري و    هاي قبلي توزيع بستني، شورکت   نامه ي توليد بستني اعلام کردند. بر اساس توافق خود را در زمينه 5( مشارکت عملي4دريرزگرند

ي  کننوده  تورين توزيوع   پيلزبري با نستله، شورکت جديود عمولاً بوزرگ     اندجري بودند. اما با ادغام ي محصولات بن کننده ترين توزيع دريرز بزرگ

نسوتله ممکون اسوت ديگور بوه منفعوت شورکت کوار          -ي توزيع پيلزبري که شبکه از اينها  در پي تشديد نگرانياندجري شده بود.  محصولات بن

و دريرز را پيگيري نمايود. در دسوامبر    6و ادغام با يونيليوري مشارکت عملي  جري به آقاي اوداک اختيار داد که مسأله اند ي بن مديره نکند، هيأت

دلار بوه ازاي هور    35تا  33جري از جانب يونيليور با قيمتي بين  اند ي مشارکت عملي منتفي شد، و بحث به پيشنهاد خريد سهام بن آن سا ، مسأله

                                                 
1. Pillsbury 
2. Häagen-Dazs 
3. Nestlé  
4. Dreyer’s Grand 
5. joint venture  
6. Unilever 
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کشيده شد. همين ديوروز يونيليوور قيموت خريود هور سوهم را توا         دلار به ازاي هر سهم 31سهم و پيشنهاد خريد ديگري از جانب دريرز با قيمت 

جداگانوه دو پيشونهاد ديگور بوه      2و چوارتو  اينوسوتمنت   1لوين کپيتوا     گذاري خصوصي مودوبروک  دلار بالا برد و دو شرکت سرمايه 36سطح 

 6. شوکا  3دلار( داشوتند  21هاي خريود ) توجهي بوا قيموت سوهام شورکت قبوا از پيشونهاد       شرکت ارامه کردند. پيشنهادهاي جديد اختلاف قابا

 دهد.   اندجري و رقباي منتخب آن را نشان مي گذاري شرکت بن معيارهاي ارزش

 4کريم گرند آيس دريرز

هاي ناشناخته به  و برخي ديگر را با نام 5هاي تجاري دريرز و اديز کريم بستني ممتاز و دسرهاي ديگري را با نام گرند آيس شرکت دريرز

شد. کا فروش شورکت بوالغ بور يوك      ي تحويا مستعيم فروشگاهي توزيع مي رساند. محصولات دريرز و اديز از طريق شبکه فروش مي

هواي اجتمواعي بوود. شورکت در      ي فعاليت ميليون دلار بود. شرکت دريرز مشغو  توسعه 450ميليارد دلار و ارزش سهام شرکت حدود 

 ي نوجوانان و تحصيلات عمومي تأسيس کرد.  هاي اجتماعي خود خصوصاً در زمينه ، بنياد دريرز را جهت تمرکز حمايت1987سا  

 يونيليور

کرد. واحد توليد بسوتني شورکت    دار شاما غذا، مواد شوينده و ديگر لوازم خانگي و شخصي توليد مي يونيليور کالاهاي مصرفي مارک

ي بستني در جهان  کننده ترين توليد بود، و بزرگ 10کِا ، و پاپ سي9، ديکي دي8، کلوندايك7يرز ، بره6ومريهاي تجاري گود ه شاما نام

ها و دفاتر فوروش محلوي    واقع شده و کارخانه 11يرز در گرين بيِ ويسکانسين ومر و برهيهاي گود ه شد. دفتر مرکزي مارک محسوب مي

 رد دلار بود.ميليا 18آن در سراسر ايالات متحده پراکنده بود. ارزش بازار سهام يونيليور بالغ بر 

 مدو بروک لين کپيتا 

                                                 
1. Meadowbrook Lane Capital 
2. Chartwell Investments  

ميليون دلار شرکت  370( به قيمت Kellogg( و شرکت کلِاگ )Balance Barميليون دلار شرکت بالانس بار ) 270( به قيمت Kraftبود. شرکت کرافت ) . اخيراً دو تصاحب مالکيت صورت گرفته 3
درصد  88و  76هاي مالکيت به ترتيب با صرف قيمت  تصاحبفروختند. سهام اين دو شرکت در اين  ي بهداشتي ميها( را تصاحب کرده بودند؛ هر دو شرکت غذاWorthington Foodsورتينگتون فودز )

 درصد بود. 70هاي امريکايي حدود  ي بزرگي از شرکت هاي مالکيت رقابتي موفق در نمونه معامله شد. ميانگين صرف قيمت تصاحب
4. Dreyer’s Grand Ice Cream 
5. Edy's 
6 . Good Humor 
7. Breyers 
8. Klondike 
9. Dickie Dee 
10. Popsicle 
11. Green Bay, Wisconsin 
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پذيري اجتماعي ت بيت  عنوان صندوقي با مسلوليت اي بود که موقعيت خود را به گذاري خصوصي کپيتا  صندوق سرمايه لين بروک مدو

 ،2فووودز  هواي مودوبروک شواما سوهام شورکت هِوين       واقوع شوده بوود. سوبد دارايوي      1کرده بود. شرکت در نورث هامپتونِ ماساچوسوت 

ي سوهام شورکت را از طريوق مزايوده بوه       بروک درخواسوت خريود بخود عموده     بود. مدو ،ي محصولات غذايي اورگانيك کننده توليد

 جري اعلام کرده بود.  اند سهامداران بن

 چارتو  اينوستمنت

هواي   شورکت  موديريتي سوهام   هواي رشود و خريود    چارتو  اينوستمنت شرکت سهامي خاص واقع در شهر نيويورک بود که در تأمين موالي 

جوري در   انود  ميليون دلار را بوراي سوهام شورکت بون     50تا  30ي  گذاري در محدوده کرد. چارتو  پيشنهاد سرمايه گذاري مي متوسط سرمايه

 حوق رأي چوارتو    ،ي شورکت پيشونهاد داده بوود. در صوورت پوذيرش ايون پيشونهاد        موديره  به هيأت 3پذير تبدياازاي واگذاري سهام ممتاز 

 .آورد مديره بدست مي در هيأتي سهام شرکت را  هعمد

 

 مورگان پيشنهادهاي خريد رسيده را به شرح زير خلاصه کرد:

 پيشنهادهاي عمده قيمت پيشنهادي متقاضي

 دلار )سهم( 30 دريرز گرند
 اندجري حفظ تيم مديريت بن 

 مستعا اندجري به عنوان واحد تجاري شبه ي بن اداره 

 اجتماعيهاي  تشويق برخي تلاش 

 دلار )نعد( 36 يونيليور
 اندجري حفظ منتخبي از تيم مديريت بن 

 اندجري با بخد دسرهاي منجمد شرکت يونيليور ادغام بن 

 محدودکردن تعهدات و علايق اجتماعي 

 دلار )نعد( 32 مدوبروک لين

 انتصاب تيم مديريت جديد 
 زير  و ي شرکتي مستعا در کنتر  اندجري به م ابه ي عمليات بن ادامه

 چتر شرکت مدوبروک 

 ها و علايق اجتماعي حفظ منتخبي از پروژه 

 سهام اقليت چارتو 
 انتصاب تيم جديد مديريت 

 اندجري به شکا شرکتي مستعا  بن ي حيات موافعت با ادامه 
 

                                                 
1. Northampton, Massachusetts 
2. Hain Foods  
3. Convertible Preferred- Equity 
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 گيري نتيجه

اي  رغوم نگرانوي   اهداف اجتماعي شرکت را حفظ کند. به ،سهام را بخرد متعارفيهنري مورگان اطمينان نداشت که اگر شرکت بزرگ 

موديره جهوت توأمين     عنووان عضوو هيوأت    بهبه هر حا  که سپرده بود خاطر  بههاي اجتماعي شرکت داشت،  که مورگان راجع به رسالت

 ن را به شرح ذيا گزارش کرد:، نظر بسياري از سهامدارا1کافري اي به نام ريچارد مك منافع سهامداران انتخاب شده است. خبرنگار مالي

ي خووبي   سوابعه در خلوق ارزش  بوالعوه  شورکت خريودار   اگر اجازه دهيد مستعيم بروم سر اصا مطلب و بگويم که 

قيمت سهام شرکت با وجود هاست  سا . چرا؟ دبهتر است سهام شرکت را بفروش [اندجري بن] داشته باشد، شرکت

شود. شرکتي با چنوين نوام تجواري بزرگوي      دلار معامله مي 21وحوش  هاي فروش و افزايد سود، حو  تحعق برنامه

درصد از سهم بازار بستني ممتاز را در اختيار دارد، و محصوولات جديودي را بوا موفعيوت معرفوي کورده، و        45که 

بالاتري ايجاد کند. برخي، دلايا افت عملکرد شورکت   ي بازدهبايد ي دارد، الملل ي بين در عرصه  اي ي شايسته سابعه

ايون مسواما جوزو لاينفوك      نيسوت؛ شورکت   در کنتر ها عواما  دهند. اين را به افزايد قيمت خامه و شير نسبت مي

ر شورکت د موفعيوت   عنووان معيوار   بوه  ،جوري  انود  شورکت بون   ي  بوازده نورخ  سازي است. در مورد  وکار بستني کسب

 5 ي بوازده  يعنوي بوالاتر از  درصود بووده اسوت،     7بايد گفت که اين بازده سوا  گذشوته    ،بکارگيري پو  سهامداران

درصد رسيده، اما اين ارقام بازده بوا هور معيوار     9بازده بهبود يافته و به سطح  امسا  درصدي سا  قبا از آن. هرچند

هوا بوه بهبوود وضوعيت شورکت کمکوي        کت بوه خيريوه  هاي شور  گيري و معايسه، کافي نيست. هر چند کمك اندازه

 هوا  ايون کموك  گذاري کنيد، بايد بدانيد که  اندجري سرمايه گذاري هستيد که مايليد در بن کند، اما اگر سرمايه نمي

در ارتعاي تصوير اجتماعي شرکت مولثر بووده اسوت. بوا ايون       شك بيبخد جدانشدني از فرهنگ شرکت است و 

 هايي براي خلق ارزش باشد.  دنبا  راه همه، بن اندجري بايد به

بايود   موي  .، و مورگان در افکار خود غرق بودآمد فرود ميگذشت و به سمت برلينگتون  مي 2ي شامپلين زده ي يخ هواپيما از کنار درياچه

 د.ش پر از احساس، شور و هيجان مي اي ي ورود به جلسه کرد تا آماده بندي مي جمع

                                                 
1. Richard McCaffrey  
2. Champlain 
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 غير از ارقام هر سهم( ،اندجري )ارقام به ميليون هاي مالي شرکت بن مالي و نسبتهاي  . صورت1شکل 

 1999 1998 1997 1996 1995 1994 
 فروش خالص .1

 دلار 3/155 دلار 2/167 دلار 2/174 دلار 2/209 دلار 0/237
8/148 

 دلار
 8/109 1/109 2/115 3/114 2/136 3/145 ي فروش شده قيمت 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، عمومي و اداري  .4
 8/2 8/9 4/6 4/6 1/9 9/8* سود قبا 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 ها کا دارايي .8
 4/32 0/32 1/31 7/25 5/20 7/16 بدهي و تعهدات بلندمدت .9
 حق مالي 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 مالي نسبت
 % 2/26 % 7/29 % 0/31 % 4/34 % 9/34 %7/38 (1تعسيم بر  3سود ناخالص ) ي حاشيه
 % 9/1 % 3/6 % 8/3 % 7/3 % 3/4 % 8/3* (1تعسيم بر  5ي عملياتي ) حاشيه
 % -3/1 % 8/3 % 3/2 % 2/2 % 0/3 % 4/3* (1تعسيم بر  6ي سود خالص) حاشيه

 2/1 2/1 2/1 2/1 4/1 6/1 (9تعسيم بر  1ها ) داراييگردش 
 0/4 0/3 3/3 4/3 3/4 5/5 (8تعسيم بر  1گردش سرمايه در گردش )

 ×[ 1-%40/]8هووا )قلووم  بووازده روي دارايووي
 (5قلم 

5/3 % 7/3 % 6/2 % 8/2 % 5/4 % 4/1 % 

 % -6/2 % 5/7 % 7/4 % 5/4 % 8/6 % 9/8* (10تعسيم بر  6بازده روي حق مالي )
ي  روزه 30ي  تا سررسيد اوراق خزانه بازده

 Dataامريکوووا )مأخوووذ: ديتوووا اسوووتريم 

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

ميليون دلار مستهلك شد که به بخشي از  6/8هايي به ارزش  دارايي ٪50، 1999نويس تعديا کرده است. در سا   * اين ارقام را افته



334 

 

 

 مرتبط بود و به عنوان هزينه در ارقام وارد شد. تجهيزات توليدي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(2000ي  اندجري )ژانويه هاي منتخب بن . فهرست مزه3شکل   

  

 اندجري عملکرد قيمت سهام شرکت بن. 2شکل 

ي اندجري که برپايهسبد صنعت )شاما رقباي بن

 استاندارد شده( 1996سهام آن شرکت در سا  

 (1996اندجري ي سهم بنسهم استاندارد و پورز )برپايه 500

 اندجريشرکت بن
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 Bovinity Divinityبووينيتي ديوينيتي 
بستني شير شکلاتي و شکلات با شير گاو مخلوط 

 با بستني شکلاتي سفيد و شکلات پفي
 هاي شکلات پفي و تيکه لوبستني آلبالويي با آلبا Cherry Garciaچري گارسيا 

 Chocolate Chip Cookie Doughي شکلاتي  خمير کلوچه
شکلات  ،ي بادام زميني بستني وانيلي آغشته با کره

 هاي بادام زميني  و با تيکه
 ي پفي بستني شکلاتي با کلوچه Chocolate Fudge Brownieشيريني شکلاتي پفي 

 Chubby Hubbyچابي هابي 
بستني وانيلي مالت همراه با چوب شور و آغشته با 

هاي بادام  ي بادام زميني و شکلات و با تيکه کره
 زميني 

 هاي شکلات  بستني موزي با گردو و تيکه Chunky Monkeyچانکي مانکي 
 بستني نارگيلي با بادام و چيپس پفي Coconut Almond Fudge Chipچيپس پفي بادام نارگيلي 

 ,Coffee, Coffeeه، وزوز وزوز وزوزوقهوه قهو

BuzzBuzzBuzz! 
 ي اسپرسو هاي قهوه بستني قهوه با تيکه

 بستني پرملاط شکلاتي Deep Dark Chocolateشکلات سياه 
 New York Super Fudgeتيکه شکلات پفي نيويورکي 

Chunk 

هاي شکلاتي سياه، بلوط،  بستني شکلاتي با تيکه
 گردو، و بادام شکلاتي

 Peanut Butter Cupي بادام  شکلات با کره
ي  هاي کره ي بادام زميني با شکلات بستني کره
 بادام زميني

 Phish Foodفيد فود 
هاي گا  تيکهنان بادامي و بستني شير شکلاتي با 

 اي با پسته و کاراما و بستني پسته ختمي
 اي با پسته بستني پسته Pistachio Pistachioپسته پسته 

 S’moresاسمرُز 
و  گا ختميچربي شکلاتي مخلوط با  بستني کم

 ي فندقي هاي کلوچه تيکه

 Southern Pecan Pieپاي بلوط جنوبي 
هايي از  اي با بلوط بو داده، تيکه بستني شکر قهوه

 پاي بلوط و کاراما بلوطي
 

 مديره . ترکيب هيأت4شکل 

 عنوان شغلي* سن نام
سال 

 انتخاب

 Jerryجري گرينفيلد 

Greenfield 

 1990 مديره رميس هيأت 48

 1977 مديره نايب رميس هيأت Ben Cohen 48بن کوهن 

 1997  مديره مديرعاما و عضو هيأت Perry Odak 54پري اوداک 
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 1997 فرمارکا مديره، مشاور خويد عضو هيأت Pierre Ferrari 49پير فراري 

 1982 کارفرما خويدمديره، مشاور  عضو هيأت Jeffrey Furman 56جفري فرِمن 

 Jenniferجنيفر هندرسون 

Henderson 

ي مشاوره در رهبري،  سسهمديره، مديرعاما مل عضو هيأت 46

 Intervention شرکت استراتژيك اينترونشن
1996 

 Frederickفردريك آ.ميلر 

A.Miller 

مديره، مديرعاما شرکت مشاور مديريت گروه  عضو هيأت 53

 Kaleel Jamison جميسون لياکاي  مشاوره
1992 

ي مديريت  ي دانشکده مديره، رميس بازنشسته عضو هيأت Henry Morgan 74هنري مورگان 

 دانشگاه بوستون
1987 

 1995 مديره در عمليات عضو ارشد هيأت Bruce Bowman 47بروس بوومن 

 1996 مديره در فروش و توزيع عضو ارشد هيأت Charles Green 45چارلز گرين 

 1999 رميس کا بازاريابي Michael Sands 35مايکا سندز 

 1990 مديره معاون مالي و دبير هيأت Frances Rathke 39فرانسيس رَتکا 

 

 به شرح زير  1999مارس  25اندجري در  ي غيرموظف در شرکت يا بنياد بن مديره اعضاي هيأت هاي شغلي عنوان

 است:

 ,Blue Fish Clothing هاي ي شرکت مديره اندجري که عضو هيأت گذار بن کوهن: يکي از دو بنيان بن

Community Products  سبز نيز فعاليت المللي صلح  ي تجارت اجتماعي و سازمان بين بود. وي در شبکههم

 کرد. مي

 کرد. ي بازاريابي کار مي ي مشاوره بود که در حوزه Lang Internationalشرکت : مديرعاما پير فراري

 کارفرما بود. جفري فرمن: مشاور خويد

ي مشاور مديريت  ي مسئو  آموزش در مرکز تحو  اجتماعي و مديرعاما ملسسه مديره جنيفر هندرسون: عضو هيأت

 بود. Strategic Interventionsا نام و رهبري ب

ي مديريت و  که مشاورهبود ( Kaleel Jamisonيا جميسون )الي ک فردريك آ.ميلر: مديرعاما گروه مشاوره

 کرد.  ها ارامه مي راهبردهاي تغيير فرهنگي در سازمان

( بود. او به عنوان Boston Universityي مديريت دانشگاه بوستون ) ي دانشکده هنري مورگان: رميس بازنشسته

 Cambridge Bancorporation, Southern Developmentهاي  شرکتمديره در  عضو هيأت

Bancorporation, and Cleveland Development Bancorporation، .هم خدمت کرده بود 

 : اسناد کميسيون بورس و اوراق بهادارمأخذ
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 اندجري . ترکيب مالکيتي شرکت بن5شکل 
 سهام ممتاز Bي  سهام عادي طبقه Aي  سهام عادي طبقه 

 تعداد سهام 
از درصد 

سهام اين 
 طبقه 

تعداد 
 سهام

درصد از 
اين  سهام
 طبقه

تعدا
د 
سها
 م

درصد از 
اين  سهام
 طبقه

 - - ٪9/60 488ر486 %7/6 413رBen Cohen 173بن کوهن 

 - - %2/11 90ر000 %9/1 130رJerry Greenfield 0000جري گرينفيلد 

 - - %8/3 30ر300 * 17رJeffrey Furman 000جفري فرِمن 

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

 - - - - * 8رPierre Ferrari 121پير فراري 

 - - - - * 1رJennifer Henderson 138جنيفر هندرسون 

 - - - - * 4رFrederick A.Miller 345فردريك آ.ميلر 

 - - - - * 5رHenry Morgan 845هنري مورگان 

 - - - - * 46رBruce Bowman 064بروس بوومن 

 - - - - * 17رCharles Green 809چارلز گرين 

 - - - - * 51رFrances Rathke 459فرانسيس رَتکا 

 - - - - %7/12 860ر500 ميسمديريت دارايي کرديت سو

 - - - - %3/5 359ر000 دايمنشنا گذاري صندوق  مشاوران سرمايه

 15مديره )گروه  ي مديران و اعضاي هيأت همه
 نفره(

 - - %9/75 608ر786 %5/16 1ر115ر554

 ٪100 900 - -  - اندجري بنياد بن
  900  801ر813  6ر759ر276 موجود کا سهام
 %1* کمتر از 

 مأخذ: اسناد کميسيون بورس و اوراق بهادار
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 (ارقام صنعتاندجري و  گذاران )بن هاي ارزش براي سرمايه . سنجه6شکل 

قيمت به  

 عايدي

قيمت به ارزش 

 دفتري

 8/7 2/47 دريرز گرند

 Eskimo Pie 7/30 1/1 اسکيمو پاي

 TCBYز رايزپبي واي اينتر سي تي

Enterprises 
5/12 2/1 

 Yocream يوکرِيم اينترنشنا 

International 

4/9 8/1 

 7/1 2/13 اندجري بن

 مأخذ: اسناد کميسيون بورس و اوراق بهادار

 

  



339 

 

 

 گذاري آپادانا ايساتيس شرکت سرمايه. 10-2ي  افته
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 :  يازدهمفصل 

 ادغام و تملک
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 تملك سهام معادن و فلزات. 11-1ي  افته
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 شرکت کراون در مقابل شرکت سيرا . 11-2ي  افته
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 :  دوازدهمفصل 

 مطالبساير 
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 . شرکت بزرگ توليد انرژي12-1ي  افته
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 گذاري صنايع و معادن فلات ايرانيان )فلات( . گروه سرمايه12-2ي  افته

 

 


