
http://abcbourse.ir/


II 

http://abcbourse.ir/


ارزشيابي
ها مديريت ارزش شركتوگيري اندازه

)جلد اول(

:مؤلفان

 ديويد وسلزو مارك گودهارت، تيم كولر

:مترجمان

 حسين عبده تبريزي هادي لاري

http://abcbourse.ir/


ب

 ارزشيابي

و اندازه  گيري

 مديريت

 ارزش

ها شركت

)جلد اول(

و اندازه:عنوان )جلد اول(ها شركت گيري ارزش ارزشيابي، مديريت

و ديويد وسلز: نام پديدآورندگان  تيم كولر، مارك گودهارت

و هادي لاري:مترجمان  حسين عبده تبريزي

 1391، انتشارات: تهران: مشخصات ناشر

:شابك

 ها، ارزشيابي امور مالي، ارزش شركت: موضوع

This book is mainly a Persian translation of 14 chapters from 

McKinsey & Company's Valuation book which is written by 

Tim Koller, Marc Goedhart and David Wessels, 

5th ed., John Wiley & Sons, 2010 

http://abcbourse.ir/


ت

 ارزشيابي
و اندازه  گيري

 مديريت

 ارزش

ها شركت

)جلد اول(

مكهمكاران  كينزي شركت

 ديويد وسلزومارك گودهارت،تيم كولر

:ةترجم

 حسين عبده تبريزي هادي لاري

http://abcbourse.ir/


ث

)در سه جلد(كلي كتاب فهرست

 يادداشت مترجمان

 دربارة نويسندگان

 گفتار پيش

 ارزش مبانيبخش يك

مي چرا ارزش را اندازه1  كنيم؟ گيري

 آفريني ارزش اصول بنيادين2

 دان انتظاراترنوارگ3

 شده گذاري سرمايهوجوه بازده4

 رشد5

ن اصلي ارزشيابيبخش دو فنو

 چارچوب ارزشيابي6

 هاي مالي صورت سازيباز7

و8 يترقاب موقعيتتحليل عملكرد

 بيني عملكرد پيش9

 تداوم در دورة تخمين ارزش 10

 تخمين هزينة سرمايه 11

 از ارزش بنگاه اقتصادي به ارزش هر سهم گذار 12

و تفسير نتايج 13  محاسبه

 نتايج غربالاستفاده از ضرايب جهت 14

http://abcbourse.ir/


ج

و بازار سهامبخش سه ارزش ذا  تي

 استو رشد شده گذاري سرمايهوجوه بازدهرو ارزش بازار، دنباله 15

مي 16 را بازار محتوا را ارزشيابي و نه فرم  كند

و سوء 17  گذاري در بازار قيمت احساسات

و مديران در بازارهاي كارا سرمايه 18  گذاران

 بخش چهار مديريت براي ارزش

 شركت هايكارو راهبرد سبد كسب 19

 عملكردمديريت 20

و تملك 21  ادغام

 از طريق واگذاريآفريني ارزش 22

 ساختار سرمايه 23

انگذار ارتباط با سرمايه 24

 بخش پنج مسائل پيشرفتة ارزشيابي

 ماليات 25

 ذخايروها اندوخته،اي مرتبه-يك خارجم، عملياتيمخارج غير 26

و سايد تعهدات هاي بلندمدت، صندوق اجاره 27  هاي بازنشستگي

اي مخارج سرمايه 28

 تورم 29

 ارز 30

)Heineken( هاينيكنشركت: مطالعة موردي 31

http://abcbourse.ir/


ح

 بخش شش شرايط خاص

 پذيريافطانعارزشيابي 32

 ارزشيابي در بازارهاي نوظهور 33

 پررشديها ارزشيابي شركت 34

اي هاي چرخه ارزشيابي شركت 35

ها ارزشيابي بانك 36

و پيوست  كليدي ارزش هاي محركالف فرمول سود اقتصادي

 شده جريان نقدي آزاد تنزيلوشدهد اقتصادي تنزيلسوبرابريب پيوست
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 خلاصه

 هاي پايان فصل پرسش

 هاي مالي بازسازي صورت7

 حسابداري هاي گزارشمفاهيم كليدي بازسازي

 حسابداري در عمل هاي گزارشبازسازي

 ئل تحليلي پيشرفتهمسا
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 تحليل رشد درآمد
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 سرماية پيچيده هايساختار

 هاي پايان فصل پرسش
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 ده از ضرايب جهت غربال نتايجاستفا 14

 استفاده از ضريب مناسب
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 خلاصه

 هاي پايان فصل پرسش

ها پيوست

و محرك  هاي كليدي ارزش پيوست الف فرمول سود اقتصادي

ب برابري سود اقتصادي تنزيل و جريان نقدي آزاد تنزيل پيوست  شده شده

و ارزش فعلي ج نحوة محاسبة جريان نقدي آزاد، هزينة متوسط موزون سرمايه پيوست

 شده تعديل

و غيراهرمي د اهرمي  كردن هزينة حقوق صاحبان سهام پيوست

و ضريب قيمت به عايدي ه اهرم  پيوست
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يادداشت مترجمان

 ارزشيابي چيست؟

هاي ابيكارايي بازارهاي بورس معتبر دنيا ريشه در نهادهايي دارد كه معاملات عمدة خود را بر مبناي ارزشي

مي. دهند دقيق صورت مي توان كلية عوامل مؤثر بر جريان نقدي ارزشيابي دانشي است كه به كمك آن

و با تنزيل جريان ها را مدل شركت . هاي نقدي شركت، قيمت ذاتي سهام را تعيين كرد سازي كرد

مي ارزشيابي كلية فرايندهاي مالي شركت را شبيه مدل سر. كند سازي مي مايهاز اين رو، به گذاران توانند

و گزارش به كمك آن، تأثير نسبي اخبار و معاملات خود را با توجه ها بر قيمت ذاتي سهام را محاسبه كرده

مي مديران عامل. سود مورد انتظار انتظام دهند از هم توانند تأثير تصميمات خود بر ارزش شركت را پيش

آن عملي و از اين طريق، بيشگيري كرد تصميمات، اندازه كردن .ترين ارزش را عايد سهامداران خود كننده

و مدل اي اصلي از زيرشاخه حوزة ارزشيابي شاخه هاي بسيار متنوعي هاي علم مالي است، چرا كه از مفاهيم

هاي مالي، هزينة هاي مالي، محاسبة نسبت شده، تحليل صورت از اين علم از قبيل جريان نقدي تنزيل

و هاي سرمايه گذاري دارايي هاي قيمت سرمايه، مدل متوسط موزون مي... اي، سپر مالياتي با استفاده كند تا

آن يكپارچه و مديريت ارزش شركت دست يابد به هدفي واحد يعني اندازه ها، كردن . گيري

 مخاطبان كتاب
و مالي شركت)و در مواردي دقيق(اطلاع نسبي . عة اين كتاب ضروري استها براي مطال از اصول حسابداري

و فعالان بازار سرمايه فابل به كلية علاقه)4و1،3(تر هاي عمومي گرچه مطالعة بخش توصيه است، اما مندان

مي)6و2،5(تر كتاب هاي فني براي درك مطالب بخش و در مواردي تسلط، خواننده ناگزير بايد اطلاع قبلي

د نسبي بر مالي شركت و حسابداري و. اشته باشدها از اين رو مترجمان كتاب، مطالعة آن را به دانشجويان

و بالاتر در رشته دانش مي آموختگان مقطع كارشناسي ارشد و اقتصاد توصيه . كنند هاي مالي، حسابداري

هاي يادشده مطالعات شخصي غيردانشگاهي دارند نيز در زمرة مخاطبان اين كتاب طبعاً افرادي كه در حوزه

. گيرندميقرار 
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 گزيني واژه
و سرمايه چون كتاب حاضر در محافل علمي از قبيل دانشگاه و اجرايي از قبيل مؤسسات مالي به ها گذاري

هاي اند از واژه گيرد، نويسندگان با وسواس تلاش كرده عنوان كتاب مرجع ارزشيابي مورد استفاده قرار مي

با. تخصصي با دقت استفاده كنند گزيني براي اند در واژه شناخت اين حساسيت سعي كردهمترجمان نيز

و بارها از اصطلاح. اصطلاحات مالي از اين امر غفلت نكنند به عنوان مثال، نويسندگان در طول متن بارها

"return on invested capital" مي هاي مترجمان نيز از تقليل اين اصطلاح به معادل. كنند استفاده

و نادقيقي مثل بازده، بازده سرمايه، بازده سرمايه و تنها از معادل ... گذاري بازده وجوه"اجتناب كرده

.اند استفاده كرده"شده گذاري سرمايه

و معناي"،شده گذاري بازده وجوه سرمايه"شود كه اصطلاح در كتاب توضيح داده مي اصطلاحي دقيق است

و گذاري، بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارايي بازده سرمايه، بازده سرمايه محاسباتي آن غير از بازده، ها

و با عنايت به آموزشي. هاست مشابه آن از در نتيجه، با توجه به اهداف استفاده از اين كتاب بودن اين ويرايش

و رواني متن، مترجمان وزن بيش كتاب، در بده .اند تري به دقت داده بستان بين دقت

آن متون علمي تمام رشته و برگردان صحيح ها به زبان مادري گاه ها پر از اصطلاحات تخصصي است

در مالي نه تنها از اين قاعده مستثني نيست، بلكه شايد بيش از ساير رشته. زاست چالش ها با اين دشواري رو

و عدم: اين موضوع علل متعدد دارد. رو است كهت عمر كوتاه اين دانش در ايران وسعة بازار سرمايه باعث شده

در. هاي مالي وارداتي به نظر برسند عمدة واژه و بنابراين بازار سرماية ايران خود مولد واژگان تخصصي نيست

.اندركاران بازار رجوع كنند توانند براي برابرگزيني به دست هاي مالي، مترجمان نمي ترجمة كتاب

را اند برابري يسي، مترجمان ابتدا تلاش كردهگزيني براي اصطلاحات انگل هنگام واژه هاي رايج در بازار سرمايه

و سرمايه و نهايتاً از معدود1گذاري انتخاب كنند؛ سپس، كتاب فرهنگ اصطلاحات مالي را مرجع قرار داده

.اند كه سليقة شخصي مترجمان بوده است هايي استفاده كرده برابري

 برنامة انتشار اين كتاب
آن افزوده بنابراين، اين كتاب صرفاً. قدر ناچيز است كه به اشاره نيامده است هاي مترجمان به متن ترجمه

هر چند مترجمان قصد دارند اين كتاب را در سه جلد به بازار عرضه. ترجمة متن انگليسي باقي مانده است

و به تدريج منتش ميكنند، اما با تكميل هر فصل، ترجمة كتاب به طور الكترونيك خوانندگان. شودر

 

و عبداله كوثري نظربلند، غلامرضا؛ عبده.١ و سرمايه. تبريزي، حسين . 1390فرهنگ معاصر،: تهران. فارسي-ليسيانگ: گذاري فرهنگ اصطلاحات مالي
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. دريافت كنند www.iranfinance.netشده را به رايگان از سايت هاي تكميل فصل Pdfتوانند نسخة مي

و با دريافت نظريات خوانندگان، اشكالات انتشار تدريجي اين فايده را دارد كه ويرايش دائمي متن ميسر

ميترجمه  .شود برطرف

مي) www.iranvaluation.com(در مرحلة بعد، تارنمايي مستقل يابد تا امكان ارائة به كتاب اختصاص

و عرضة مدل ابزارهاي كمك ها پاسخ به سئوال. شده فراهم شود عمومي ارزشيابي جريان نقدي تنزيل آموزشي

و افتهو حل مسئله مي ها هاي شايد حتي فرصت آن باشد كه با برگزاري دوره. شود ها روي همان تارنما دنبال

.آموزشي ارزشيابي بر مبناي اين كتاب، به ارتقاي اين دانش در كشور كمك شود

abdoh@abdoh.net تبريزي حسين عبده 

hadi_lari@yahoo.com هادي لاري 

 1391بهار
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دربارة نويسندگان

ك كينزيمك مؤسسةيمالي شركت مركزمشاوران فعلي يا پيشيناز نويسندگان اين كتابيتمام 1مپانيااند

از. هستند و آموزش50آنان مجموعا بيش .دارندتجربه مالي علوم سال در زمينة مشاوره

كهيريتشركت مشاورة مدي كينزي اند كمپاني مك و سازمان شركتبه است بزرگي كه در هاي ها

ميآنعملكرد بهبود با هدف اند، هاي بزرگ جهان فهرست شدهسبور بامكشركت. دهد ها مشاوره كينزي

در خود دفتر90استخدام مشاوران در بيش از  كشور، در زمينة مسائل راهبردي، عملياتي،50 مستقر

و فن مي سازماني، مالي هاي مختلف زمينهو هاي اصلي صنعت شركت در تمام حوزهاين. دهد آوري مشاوره

.استة گستردهصاحب تجرب مديريتي

آنيشركت مالي رهبري مركز عملكرد. كينزي استمكشركت از همكاران دفتر نيويورك2تيم كولر در

و مؤسسه  طولدروي. نيز هستها مركز جهاني مالي شركتعضو گروه رهبريوي همچنين به عهدة اوست

و تملك معاملاتها، بازارهاي سرمايه، در زمينة راهبرد شركت،مشاورهكار سال 25 و مديريت3ادغام

اس ارائة سر دنيااسردر به مشتريان خودمحور ارزش هاي تحقيقاتي شركت فعاليتيرهبراو.تخدمت كرده

و بازارهاي سرمايه  باپيش كولر. دار بوده است را عهدهدر زمينة ارزشيابي استرن استوارت اند شركت تر

از)MBA( مديريت بازرگاني كارشناسي ارشدوي. داشته استيكارهم5يلاموبشركتو4كمپاني خود را

. گرفته است6دانشگاه شيكاگو

1. McKinsy & Cpmpany's Corporate Finance Practice (http://www.mckinsey.com)

2. Tim Koller 

3. merger & acquisition (M&A) 

4. Stern Stewart & Company (http://www.sternstewart.com)

5. Mobil Corporateion (http://www.mobil.com)

6. University of Chicago (http://www.uchicago.edu)
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ممكشركت2متخصص ارشد دفتر آمستردام1گودهارتمارك و رهبر مركز . اروپاستيتالي شرككينزي

و15در گودهارت و تملكسال گذشته در زمينة اصلاح ساختار، بازارهاي سرمايه به معاملات ادغام

شهر3سبه عنوان استاديار در دانشگاه اراسمووي. است كردهخدمت ارائة سر اروپاسرادر مشتريان خود

.مالي گرفته استو خود در همين دانشگاه مدرك دكتراي مشغول استمالي علوم تدريسبه4روتردام

كه. مالي استعلوم در زمينة7دانشگاه پنسيلوانيا6مدرسة وارتوناستاد مدعو5ديويد وسلز  از سوياو

در عمدتاًگرفته، لغباريكام9كارو مدارس كسب استادانبه عنوان يكي از بهترين8بيزنس ويكمجلة

و كارشناسي ارشد مديريت اجرايي كلاس .دهدمي درس)EMBA(هاي كارشناسي ارشد مديريت بازرگاني

و در واحد توسعة مديريت اجرايي چندين مدرسة هاي اجرايي مدير گروه آموزش وسلز وارتون نيز هست

از. كندمي نيز كار 50010نوفورچ مجموعة شركت از كينزي است، مدركمك شركت مشاوران اسبقاو كه

. آنجلس دريافت كرده استلس شهردر 11دكتراي خود را از دانشگاه كاليفرنيا

1. Marc Goedhart 

2. Amsterdam 

3. Erasmus University (http://www.eur.nl/english)

4. Rotterdam 

5. David Wessels 

6. Wharton School (http://www.wharton.upenn.edu)

7. University of Pennsylvania (http://www.upenn.edu)

8. Business Week (http://www.businessweek.com/magazine)

9. business 

10. Fortune 500 (http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune500)

11. University of California (http://www.universityofcalifornia.edu)
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گفتار پيش

در چاپاولين مي 1990 سال اين كتاب و اكنون ترجمة ويرايش پنجم آن به شما عرضه كه به بازار آمد شود

در.منتشر شده است 2010در سال  اين كتاب زيرا رويكرد داردطرفدارپرانندگانخو دنياةهم اين كتاب

و همواره متن اين كتابگرچه. دارد جهاني اقتصاددر اصول ريشه متداوم رشد با افزايش تجربيات نگارندگان

وو كسب .است تغيير نشدهدستخوشآن اما اصول جهاني،به روز رساني شده1ماليعلوم كار

و سرمايهو مديرا را سپري كردهتوجهي دورة جالبكارو كسبتاريخ،سال20اين در با هنوزگذارانن

و چالش فرصت و سقوط رونقو 2007 سالحوادث بحران اقتصادي. رو هستندهروب اين دورههاي نوظهور ها

وهبوداقتصاد عمومي قوانين،آفريني ارزش اساسيكه اصول نشان داد،گذشتهةدهدرياينترنت هاي شركت

درهمواره بااز اين رو،.دكاربرد داريهر شرايطو كه اينترنتي هاي شركت2لاي سهام در دوران حبابقيمت

برعكس مدعاي زيرا،نبوداهميت ها داشت، حائز براي اين شركتالعاده بالا فوقسود بيني پيش حكايت از

دو سود فوقال به همين منو. بنا نشده بودي"اقتصاد جديد"هيچ برخي از افراد، العاده بالاي حوزة مالي طي

خود گواهي 2007بحران سال هاي متعاقب زيان.افراطي بودنيز 2007 سال سال پيش از شروع بحران مالي

مي گذاران قوانين رقابت بايد به سرمايه. مدعاست بر اين غيرواقعي العاده داد كه آن سودهاي خارق هشدار

.اندبمپايدارستتوان نميو است

در همين  براياتكايي قابل معياربازار سهام شايد،در برخي از مواقع است ثابت شدهسال گذشته20طور

مي مطلباين. نبوده استها بعضي از شركت ارزش شركت3ارزش ذاتي بايدكه مديران همواره دهد نشان

و نحوة  از. كنند را درك آفريني ارزشخود مه برداشت معقول و  هدايت جهتآنارت استفاده از ارزشيابي

بام تصميمات .شركت استهر شرط لازم موفقيت،كارو كسب رتبط

1. finance 

2. bubble 

3. intrinsic value 
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 چرا بايد اين كتاب را بخوانيم

و مديرو كسبان، مدير1عاملان مدير همة ، هر چند كه اگر نيستندارزش عمق مفهوممتوجه ماليان كار

به بخواهند كار خود  كاملاًرا اين مفهومبايد،كنندييهاي خود را اجرا ليتو مسئو بدهندانجام نحو احسنرا

دراي كتابچه اين كتاب در ابتدا. توضيح دهدآنان برايراتضرور كوشد اينميحاضر كتاب. نماينددرك

و مطالب عمل كينزيمكشركت مشاوران دست شركت. داردي اين كتاب ريشه در همان كتابچه بود

را كينزي مك و آتي از آن بهرهتاه استر كردمنتشاين كتاب كساني كه بويژه مند شوند، مديران فعلي

هدف. ها نيز كاربرد دارد شركتگذاران سرمايهاين كتاب براي.دنباش داشته آفرينارزشيخواهند شركت مي

و روشناز رمزگشايي كتاب ،باين كتاگرچه. مالي استدانشو2دراهبر بينةكردن رابط موضوع ارزشيابي

 اميدوي است براي مديران اجراييخودآموز در عين حال اما،است ها بدل شده دانشگاه رايج به كتاب درسي

و بارها به كار ببرآن خوانندگانكه رود مي و،نيستدكوري هاي قطور از جنس كتاب كتاب اين.دنرا بارها

با كار خود مؤلفاناگر و بايدآن هر صفحة،ندشرا به خوبي انجام داده پر از خط كشي، حاشيه نويسي

.شود گذاري علامت

مي كتاب ساده استاين پيام كهها شركتكاميابي گويدو براي سهامداران خود ارزش در هنگامي است

مي شركت.واقعي خلق كننداقتصادي  آن سرمايه نرخ بازدهكه كنند ها زماني ارزش خلق از ها بيش گذاري تر

دو. باشد شركت3ةهزينة سرماي در جملةاين دهدمي شرحكتاب اين. صادق استو مكاني زمانهرساده

ميو شركت استصحيح اصولي آفريني ارزش اساسيچرا اين دو اصل  به ها چه طور گيري اين كارتوانند با

ه را نيزشدياد اصول كردن پيادهعملي هاي روش اين كتاب.ارزش را افزايش دهند،اصول در تصميمات خود

.دهدمينشانها گيري در تصميم

را چارچوب ارزشيابي مؤلفان. تشريح گام به گام نحوة صحيح ارزشيابي است،كتاباين هدف فصول فني

مي گونه همان آن كه در كار مشاورهدهند براي خوانندگان شرح  با افزودنو سپس،اند كردهاستفاده از

كه دهدميعملياتي قضاوت توان خوانندهبه اين كار.ندكنميملكارا آموزش فرايندمطالعات موردي،

و از نتايج آن استفاده كندارزشيابي . حائز اهميت است اندازههمينبه نيزفصول مديريتي.را انجام دهد

1. CEO 

2. strategy 

3. cost of capital 
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كنهاي گزينه ميان گيري تصميم براي اين فصولد از توان خواننده مي به اين فصولبويژه.دمختلف استفاده

ميكارو ديران كسبم :تا درك كنند كه چه طور كند كمك

ورا هاي مختلفراهبردارزش• كار انتخابو كسبموجود را براي هاي گزينهيكي از تخمين زده

.كنند

كه. كارهاي شركت را تنظيم كنندو راهبرد سبد كسب• شركت مادر با براي اين كار بايد بدانند

ميكارو كسبكدام1تملك  تحتممكن است كارو كسبو كدام بخشدخود را بهبود موقعيتدتوان ها

.داشته باشديبهترعملكرد مالكان مالكيت ساير

.دنرا ارزيابي كن3و اصلاح ساختار2لات عمده از قبيل تملك، واگذاريماعم•

هاي بخشكه انجام شوداين كار بايد به صورتي.دنده ارتقاءشركت را4ملكردعمديريت نظام•

.شوندسوهم آفريني ارزش در مسيرتلف سازمان مخ

م با سرمايه• بزكه براي اين كار بايد بدانند.دنثر داشته باشؤگذاران ارتباط ازنبا چه كسي حرف و ند

راو شنوي داشته باشند چه كسي حرف .انجام دهندچه طور اين كار

كنرا ثريؤم5ساختار سرماية• ازاين ساختار نه تنها باي.دنطراحي ،پشتيباني كندراهبرد شركتد

.نمايدينهمك نيز را6مالي تنگنايريسك بلكه بايد

 ساختار اين كتاب

 بتواند پاسخگويكتابتا تر توجه شده است بيش ماليدانش كاربرد عمليبه،كتاب اين پنجم چاپدر

و دانشةهاي تازتحوادث اقتصادي دهة گذشته، پيشرف،اين چاپدر. باشدكارو مشكلات واقعي كسب مالي

 

1. acquisition 

2. divestiture 

3. restructuring 

4. performance management system 

5. capital structure 

6. financial distress 
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از. گنجانده شده استتجربة نويسندگان بر هر بخشودر شش بخش تنظيم شده،كتاب اين نسخه

:است زيركه به شرح تمركز دارد موضوعات خاصي

را؛ نماي كلي ارزشارزش مبانيبخش يك، مغربهكه شودمياشاره در اين بخش. دهدمي نشانآفريني

دو اصل. بلندمدت تمركز كنند آفريني ارزشبر همچنان، مديران بايدهاي اخير سالايه در آشفتگي بازار سرم

ميآفريني توضيح ارزش اساسي يانو جر3جريان نقدي محرك2و رشد1كه بازده سرمايه اولا اين:شود داده

مي.4اصل بقاي ارزش ثانياًو استارزش محرك نقدي آن:گويد اين اصل ي را افزايش چه جريان نقد هر

وجوه بازده يك فصل به در اين بخش،. كه ريسك را كاهش دهد اينمگر،كند نمي خلقندهد، ارزش

به شده گذاري سرمايه و.اختصاص يافته است رشدو يك فصل با مرتبط تجربي هاي ديدگاهاصول راهبردي

.اين مفاهيم در اين فصول گنجانده شده است

كه راهنمايي؛ ارزشيابي اصليفنون بخش دو، 5شدة براي ارزشيابي جريان نقدي تنزيلآن از توانمي است

مي در اين بخش.كردهر شركت استفاده5شدة تنزيل ي را تحليل كند، آموزد كه عملكرد تاريخ خواننده

وببيني كند، هزينة سرماية متناسب را تخمين را پيشجريان نقدي آزاد زند، منابع ارزش را تشخيص دهد

ميهمين طور.ر نمايدنتايج را تفسي جهت گروههمهاي شركت6از ضرايب توانمي كه چه طور شود روشن

.كرداستفاده شده تكميل ارزشيابي جريان نقدي تنزيل

و بازار سهامبخش سه، مي با ارائة؛ ارزش ذاتي اصول تابعسهام قيمتكه دهد شواهد تجربي نشان

ت كه قيمت سهاماين بدان معناست.استآفريني ارزش اساسي ، نتايج حسابداري7ثير مديريت عايديأتحت

در پذيرش مثلتييا عوامل نهادي معاملا . گيرد قرار نمي)8پذيرش چندگانه( بورس مختلف چند يك شركت

ها قيمت سهام برخي شركت،آنطيكه پردازدميي شرايط نادر اين بخش به بررسي چنينهم. گيرد نمي

1. return on capital 

2. growth 

3. cash flow 

4. conservation of value 

5. discounted cash flow (DCF) 

6. multiple 

7. earning 

8. cross-listing 
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مي آفريني اساسي ارزشاز اصول موقتاً)ريا در موارد بسيار نادر كل بازا(  شرح اين بخش فصل آخر. شود دور

م شركت را قيمت سها دامنةگذاران كدام سرمايه،گرددميبازار سهام1ييكاراموجب كه چه چيز خواهد داد

و تعيين مي .كدام استانمديربر نوسان قيمت براي نفوذ آنان آثاركنند

 استفادهمديران روي پيشآفريني در تصميمات عملي اصول ارزشاز؛شمديريت براي ارزبخش چهار،

مياين بخش. كند مي مي توضيح راكارو كسب توان سبد دهد كه چه طور ادغام،با؛طراحي كرد هاي شركت

و واگذاري با بازارهاي مناسبو ارتباط شكل داد؛شركت را ناسبمةساختار سرماي؛كردآفريني ارزش تملك

.برقرار كرد2مالي

،4، بازنشستگي3اي چون ماليات پيچيده موضوعاتكه دهدمي شرح؛ مسائل پيشرفتة ارزشيابيبخش پنج،

و توانمي چه طوررا7و ارز6، تورم5، ذخاير4بازنشستگي طور مينه. كرد وارد در ارزشيابي تحليل كرده

استفاده نحوة،مطالعة مورديدر اين. شودميئهاار8سازي هلندي هاينيكن از شركت آبجويجامع ارزشيابي

دو از ميو پيشرفتة ارزشيابي پايهفنون هر .شود شرح داده

در؛ شرايط خاصبخش شش، هاي ارزشيابي چالش. اختصاص يافته است شرايط پيچيدهبه ارزشيابي

در هاي هاي پررشد، شركت شركت .دشوميها بررسيو بانك 10اي هاي چرخه، شركت9بازارهاي نوظهور فعال

ميبه علاوه نشان ت 12پذيريو انعطاف 11قطعيت عدمچه طوركه شود داده ميأبر ارزش در اين.گذارد ثير

 

1. efficient 

2. financial markets 

3. tax 

4. pension 

5. reserves 

6 .inflation 

7. foreign currency 

8. Heineken N. V. (http://www.heineken.com)

9. emerging markets 

10. cyclical companies 

11. uncertainty 

12  . flexibility 
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از بخش خواهد شرحدر ارزشيابي2گيريو درخت تصميم1گذاري اختيار معامله نظرية قيمت نحوة استفاده

.شد

 چاپ پنجم مطالب جديد

بيلو تحل مطالعات مورديتر بيش و روزههاي تجربي آنتغييرات قوانين حسابداري رساني شده ها در

و داده مثال. يافته است انعكاس و اروپاها ها .جهاني باشدانداز كتاب چشمانتخاب شده تا از ايالات متحده

و شرايط ايران بر كتاب افزوده .اند مترجمان در مواردي نكاتي منطبق بر قوانين

از شده است؛تبديلتر به چند فصل كوتاهيقبلهاي چاپ، فصول بلندبي مطالجستجودر تسهيلبه منظور

به. تر بيابد هاي مهم را سريع تواند سرفصلميو خواننده شدهمديريت قابل هر فصل حجم مطالب اين رو

ازتا شده افزوده به كتاب در مورد مسائل پيشرفتة ارزشيابييبخش جديد،علاوه فنون بخشاين سرفصل

ا و مطالع را كوتاه اصلي ارزشيابيفنون بخشكار اين. شودحذف رزشيابياصلي راتر  است؛ تر كرده سادهة آن

به هم .دهنداختصاصه پيشرفت هاي تا به سرفصل داده است مؤلفانچنين فضاي بيشتري

به اضافهمهم موضوعاتيكي از درو3شده گذاري سرمايهوجوه بازده در مورد تفصيليكتاب، بحث شده رشد

مياز دو فصل جديد  و اين نرخ بين، ارتباط شده گذاري بازده وجوه سرمايه فصل جديد. باشد بخش يك

مي كاروسبكمتناسب راهبرد ميمديران اجراييبه اين امر.دهد را نشان تا ارزيابي كنند كه آيا كند كمك

و پايدار شود تواند راهبرد آنان مي ت با عنوان در فصل جديد.منجر به بازده سرماية بالا  رشد انواع ثيرأرشد،

ميارزش روي بر ميرشد مختلف اقداماتبندي ها در اولويت شركتبه اين امر؛شود بررسي .كند كمك

كه نهايتاً سه اين توضيح ضروري است سرابوجديد است كاملاً كتاب بخش  مثل. وكار داردبازار سهام

اي، كتابيهاي قبل چاپ نيندر ميجا عملكرد اقتصادي بنيادين معمولاً،بازار سهام دهيم كه ارزشز نشان

ميشركت را  بهاي حسابدا بازار فريب حقهكه اين بدان معناست. دهد بازتاب را برايرفته كارري آرايش نتايج

كه گسترده در چاپ پنجم بحثاز طرفي. خورد نمي گ ناكاراييتري ارائه شده  بررسياربازار گاهبههاهاي

ت سرمايه بندي در مورد تقسيمنقطه نظرهاي جديدي چنينهم. كند مي گذاران سرمايهاز گروههر ثيرأگذاران،

و  .شده استاجرايي ارائهنمديرا برايبندي اين تقسيم آثاربر بازار

1. option pricing theory 

2. decision tree 

3. return on invested capital  (ROIC) 
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مي مردم با اين انتظار دست به سرمايه. است اقتصاد بازار گيرياندازهقابل بعد،1ارزش زنند كـه بـه هنگـام فـروش، گذاري

. اش بدهداند پاد در قبال ريسكي كه پذيرفته آنانبهوگذاري فزوني گرفته باشد سرمايهةاز هزين آنانگذاري ارزش سرمايه

ازها گذاري اين موضوع در انواع سرمايه هـا صـدق هاي بانكي يـا سـهام شـركت، حساب3، ابزارهاي مشتقه2اوراق قرضه اعم

وهرآفريني توان ارزش،در واقع در اقتصاد بازار. كند مي هاي اصـلي سنجه، شدهخلق ميزان ارزش شركت براي سهامداران

آن است ميكتشر در موردها كه بر اساس .دشو قضاوت

مي)بويژه( است كه4اي سنجهارزش زيرا تنهـا منـافع سـهامداران شـركت را در نظـر،دهد در شناخت عملكرد ما را ياري

حدي ديگرها سنجه. شركت را در بر دارد5نفعانذيبلكه منافع بلندمدت تمام،گيرد نمي و بلند تا اين . نيسـت جامعمدت

تن عايدي مثلاً مي ها عملكرد كوتاهحسابداري، هاي رضايت كاركنان فقط سنجهيا نمايد مدت را از منظر سهامداران ارزيابي

مي همين موضوع را اندازه مي نفعانذيارزش به تمام،در عوض. كنند گيري ،بر اسـاس تحقيقـات روزافـزونوشود مربوط

را شركت همنندكمي بيشينههايي كه در بلندمدت براي سهامداران خود ارزش ، بـا كـرده زمـان مشـاغل بيشـتري ايجـاد،

و پيشين خود رفتار بهتري بـينو نسبت به رقباي كوتاه آورده، رضايت بيشتري براي مشتريان فراهم داشتهكاركنان فعلي

مياجتماعي خود بار مسئوليت  مي هاي ارزش چنين رقابت ميان شركتهم. كشند بيشتري را به دوش كنـد تـا محور كمك

مـةان حاصل شود كه سرمايه، سرماياطمين و منابع طبيعي بـه نحـو و بـه رفتـه اقتصـاد بـه كـارةثري در عرصـؤانساني

و راه آفريني شركت ارزشةدر اقتصاد بازار، دانش نحو،به اين دلايل. شوداستانداردهاي بالاتر زندگي براي همگان منجر ها

.استي حياتيابزار)موضوع اين كتاب(گيري ارزش اندازه

؛ تركيـد پديدار شد، يعني همان هنگام كه حباب مسـكن ايـالات متحـده 2007در واكنش به بحران اقتصادي كه از سال

هـاي مشـابه اجتنـاب كنـيم، بايـد خواهيم در آينـده از بـروز بحـران بسياري از متفكران بزرگ استدلال كردند كه اگر مي

 

1. value 

2. bond 

3. derivatives 

4. measure  

5. stakeholder 
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 نظارت تر جهت مقررات صريح وضع شامل آنانتغيير مد نظر. كند تغييرديبه طور بنيادر مورد اقتصاد بازار مفروضات ما

و سرمايه بر شركت و همين طور ها و مقـررات ديـدگاه مـا ايـن اسـت كـه اما.شدمي تازه اقتصادي هاي نظريه ارائة گذاران

و حبابجديد مانع هاي نظريه شديها بحرانها كه. آتي نخواهد بها حباب علت اين است به طور وقتي گذشتهيها حرانو

و دولت ها، سرمايه كه شركت نمودندرخ گسترده مي گذاري چه طور ارزش ها فراموش كردند كه سرمايه گذاران ،كند آفريني

در گـذاران سـرمايه نتيجة اين غفلت آن شـد كـه. موضوعات شود يا هر دوي اينمي گيري اندازهچه طور ارزش به درستي

و اين سردرگمي كندمي خلق واقعيارزشكه هاييريگذا سرمايه مورد آن دچار سردرگمي شدند  كـه ادامه يافـتجا ها تا

بهمخرب ارزشيِها گذاري سرمايه .گرديدندبحران منجر

، گـامي ضـروري در راه سـاخت هاي آزموده ارزش به روشگيريو اندازه خلقةاز اين رو ما بر اين باوريم كه بازآموزي نحو

از دي امناقتصا و دفاع كه به اين دليل. هاي آتي است در برابر بحران آن اقتصاد تر از اصول1هاي ارزشيابي همة كتاب است

و از اين نظر ويرايش پنجم اين كتاب فرقي با ويرايش اول آن ندارد مشابهي پيروي مي . كنند،

مي خلقها زماني آفريني اين است كه شركت ارزش2"اصل اساسي"  ناشـي از نقـدي آتـي ند كه نرخ بازده جريانكن ارزش

شدن گرفته به كار انتظار دارند در ازايگذاران نرخي كه سرمايه(هاآنةسرمايةگذاران از هزين گذاري وجوه سرمايه سرمايه

مي تر ارزش هرچه بيش تازهاي پيش شركت. باشدتر بيش) دريافت كنند هاي خود سرمايه مي آفريني هايد با نرختوانن كنند،

وةسرماي خود، بازده جذاب ميچهآن. خود را افزايش دهند درآمدبيشتري را به خدمت گرفته تلفيقـي شود موجب ارزش

در شـركت.آنبـا مـرتبطةسـرمايةهزين با لحاظ كردن) ROIC( شدهگذاري سرمايهوجوه بازدهورشد است از هـا تنهـا

مشخص داشـته كاملا3ًرا حفظ كنند كه مزيت رقابتي شده گذاري سرمايهي وجوهبالاو بازده پايدار توانند رشد صورتي مي

و كاربه عنوان اين گونه است كه مزيت رقابتي. باشند  متصـل آفرينـي ارزش اصـل اساسـيبه،مفهوم اصلي راهبرد كسب

.شود مي

1. valuation 

2. guiding principle 

3. competitive advantage 
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به اساسي اصلاين پيامد تبعي مي"1بقاي ارزش"كه  نقدي را افزايش ندهـد، جريانچهآن: گويد مشهور است چنين

يـا بـراي بازخريـد كنـد بـدهي را جايگزين3حقوق صاحبان سهامبه عنوان مثال، وقتي شركتي2.نخواهد كرد خلقارزش

 كـل جريـان اين البته.دهدميرا تغيير شركت نقدي زند، مالكيت مطالبات نسبت به جريانبدست به انتشار بدهي4سهام

شايد به همين منوال،. ماندميباقي صرفاً بلكه شود، نمي خلقدر اين مورد ارزش لذا5دهد، تغيير نميار نقدي در دسترس

و شود، ولي واقعاً جريان نقدي را تغيير نمي نقدي موجب تغيير در ظاهر جريان تغيير در فنون حسابداري لـذا ارزش دهـد

.نخواهد دادتغيير نيز شركت را 

. اسـت تلاشـي بلندمـدت حاصلارزش پايدار يابيم كه خلق بيفزاييم درمي اساسياصولآنرا به مشاهدات تجربي اگر

پيو را از ميان برداشته هاي رقابتي مزيت معمولاًرقابت ميرا شده گذاري سرمايهوجوه آن بازده در ،بنـابراين.دهد كاهش

مي اگر شركت و بـه كـار كـرده را جسـتجو جديدي رقابتي هاي مزيت بايد دائماً كنند، خلقخواهند كه ارزش بلندمدت ها

هاي موهوم به جاي كسب ارزش جهت كسب ارزش مدت كوتاه در برابر فشارهاي مديران براي نيل به اين هدف بايد. گيرند

در دستمثلاً آفريني براي سهامداران از جنس ارزش. واقعي در بلندمدت مقاومت كنند مورد يابي به اجماع نظر تحليلگران

مـدت را آن گونـه سـامان آفريني به معناي آن است كه عملكرد كوتـاه برعكس، ارزش. فصل آتي نيست عايداتبيني پيش

رو طي دهه دهيم كه شركت بتواند .فرساست اين كار چالشي طاقت خلق ارزش كند؛ البته،هاي پيش

ميراها رقابتي چه طور برخي شركت مزيت گويدمي مثلاً( استآفريني اقتصاد ارزشعلم شرح اين كتاب هم  سازد قادر

گيـري ارزش را تشـريح ينـد انـدازهافر هـمو) بيشتري به دسـت آورنـد شدة گذاري سرمايهوجوه تا نسبت به ديگران بازده

مي شركتهرهاي حسابداري از صورت شده گذاري سرمايهوجوه بازدهةمحاسبةمثلا نحو(كند مي بـدين ). دهـد را توضيح

مي شركت رتيبت و عملياتي عقلا ها كاري را بـهو كه چه كسب اين از جمله،تري اتخاذ نمايندييتوانند تصميمات راهبردي
 

1. conservation of value 

.با اين فرض كه هيچ تغييري در ريسك شركت ايجاد نشود  2.

3. equity 

4. share repurchase 

.5 ا جويي مالياتي حاصل از بدهي، جريان نشان خواهيم داد كه ممكن است صرفه23در فصل  .فزايش دهدنقدي شركت را
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و بازده و چه طور بين رشد  بـه عـلاوه، ايـن كتـاب. كننـد بـده بسـتان شـده گـذاري سـرمايه وجـوه تملك خود در آورند

مي سرمايه و باز سازد تا ريسك گذاران را قادر با گذاري ده سرمايهها .محاسبه كنند اطمينان بيشتريهاي خود را

 ارزش گيري غفلت از اندازهعواقب

مي خلقو رشد شده گذاري سرمايهوجوه كه بازده واقعيتاين يعني آفريني، ارزش"اصل اساسي" و ارزش  پيامد تبعيكند،

در بازده سرمايه در مورد 1890 سال در1آلفرد مارشال.اند خود را پس داده امتحاندر طول زمان"بقاي ارزش،"آن يعني

و سرمايه اعضاي مديران، هر زمان]1.[ه استآن صحبت كردةهزين مقايسه با گذاران اين حقايق ساده را بـه هيئت مديره

و فـرود هايي از قبيل همة بحرانعلت.بروز كرده استيآميز، عواقب فاجعهنددست فراموشي سپرد  كارهـايو كسـب فراز

دهي، سقوط اقتصاد حباب1980ةدر ايالات متحده در ده3خصمانه قبضة مالكيت، 1970ةدر ده2اي رشته بيش ةژاپن در

در1990 را 2007 سـال بحـران اقتصـادي نهايتـاًوياينترنتـ هـاي شركت، حباب1998 سال، بحران جنوب شرقي آسيا

.ربط داد اصل بالادوغلط فهمي يا به كارگيريكجبه حد زياديتاتوان مي

 هاي بازار حباب

و سرمايهي،اينترنت هاي شركت در دوران حباب شده غافل ماندند، گذاري از اهميت نسبت بازده وجوه سرمايهگذاران مديران

 عـام سـهامي4 اسـكيپتنـ شركت مخـابراتي 1995 سالدريوقت. را به كلي فراموش كردندآندر واقع بسياري از افرادو 

كـه درآمـد سـالانة در حالي.آوري روي سهام شركت گذاشت، اين شركت با اين امر مواجه شد كه بازار ارزش حيرت5دش

مالي را متقاعد كرد كه اينترنتياين پديده دنيا. ميليارد دلار رسيد6به آن6ارزش بازارميليون دلار بود،85شركت تنها 

 

1. Alfred Marshall 

2. conglomerate 

3. hostile take-over 

4. Netscape Communications (http://netscape.aol.com)

5. go public 

6. market capitalization 
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در آفرينيو ارزش كارو كسبةتواند نحو اينترنت مي وها حوزه تمامرا تااي انگيزهتغيير دهد هـاي شـركت ديگران نيـز شد

آن مختلفي اينترنتي و به را ايجاد كرده از 2000تا 1995 هاي سال بين. تبديل كنند عام سهاميها را شركت 4700بيش

و اروپا  آنيارزش بازار بسيارو شدندعام سهاميدر ايالات متحده . رسيدد دلار ميليار به چندها از

و ارزش قابلتاكنون3و ياهو2بي، اي1اين دوران از جمله آمازون متولدهاي از شركتيبسيار  اند كرده خلقتوجهي سود

همو احتمالاً  منسـجم بـرايو بـديع جديـد،ةهـر ايـديول. به اين روند ادامه خواهند داد چنان در ادامة فعاليت خود نيز

چ توسط كارو كسب و و درآمـدزايي معلـوم شـد تـوان بعـداًو)اسـكيپ از جملـه نـت( شـد دنبـال مـي ند شـركت چندين

و آفريني كوتاه ارزش درها شركت اينةموفقيت اولي. ها يكسان است همة اين شركتبلندمدت مدت مابازار سـهي اينترنتي

.خاطر غلبة هيجان بازار بر تجربه بودبه

را كنـارهاآنيا غافل ماندهبنيادين اقتصاد قواعداز گذارانو سرمايه اجرايي ديرانمازيبسياري،انقلاب اينترنت خلسةدر

مق فزايندهبازده"مفهوم مثلاً،.گذاشتند درهصـرفيتقاضا طرف"يا5"يا تاثيرات شبكه"يا همان4"اسينسبت به جـويي

ده. بگيريد در نظررا6"انبوه مقياس كـه كـارلآناز بعـد به دست آورد، يعنييياربسشهرت 1990ةاين ايده در اواخر

و هال واريان راهنمـاي راهبـردي اقتصـاد: اطلاعات قواعددر كتابي با عنوان،8كاليفرنياي در بركل اساتيد دانشگاه،7شاپيرو

].2[ دادند شرح اين پديده رااي شبكه

م در شرايط خاص، شركت: از اين قرار است شده مفهوم يادياصلةايد و بـازده سـودةحاشـي،شـدن تـر توانند با بـزرگيها

صـنايع، اغلـبدر. شـوديمتر بيش زيرا با افزايش مشتريان، ارزش محصولات شركت دائماًبه دست آورنديبالاترةسرماي
 

1. Amazon.com (http://www.amazon.com)

2. eBay (http://www.ebay.com)

3. Yahoo! (http://www.yahoo.com)

4. increasing returns to scale 

5 . network effects 

6. demand-side of economies of scale 

7. Carl Shapiro and Hal Varian 

8. University of California – Berkeley (http://berkeley.edu)
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را،رقابت مي بازده براي توليدي واحد شدةة تمامهزين،فزاينده دارندبازدهكهيدر صنايعاما.دهد به سطح معقولي كاهش

چنين است( كنندة بازار بسيار دشوار خواهد بود هاي رهبري رقابت با شركت است، لذا بلكه كاهنده رهبران بازار نه تنها كم

مي صنايع كه در اين نوع ).همه چيز مال برنده است شود گفته

كه؛را در نظر بگيريد1افزار آفيس مايكروسافت نرم 4و گرافيك3گسترده صفحه،2تپردازشگر لغا در بردارندة محصولي

ازجذابيت گسترش كاربران آفيس،با. باشد مي4گرافيك دائمـاً بيشـتر مشـتريان اين برنامـه در امـور فـوق بـراي استفاده

باميهاآنزيرا شود، مي و تصاوير خود را بدين ترتيب تمايل. به اشتراك بگذارند ساير كاربرانتوانند مستندات، محاسبات

ميمحصولات رقبا راي خريدببالقوه مشتريان مايكروسـافت از شـركت سودةحاشي،به خاطر اين مزيت. يابد دائماً كاهش

از 2009افزار آفيس در سال نرم و60بيش راآن توانميكه بود دلاردميليار12 حدود افزاري اين نرمسود عمليات درصد

پرييك .دانست امريكا ترين محصولات تاريخ سود از

كهط همان در است، امـا آن چـهياقتصادمفهومي نسبت به مقياس، فزاينده، مفهوم بازده دادمايكروسافت نشان مثالور

ميغيرمنطقيياينترنتهاي عصر شركت برسيد به نظر تاو خـدمتمحصـولا تمام بر روي اين مفهومكارگيري نابجايه،

ب تـر از رقبـا، در هر بازار، فقط رشد سريع:اين گونه تفسير شده بوددر آن زمان اين مفهوم به اشتباه. بوداينترنتامرتبط

رايبعض مثلاً،.منجر به كسب سودهاي كلان خواهد شد بـه كـار تلفـن همـراهياپراتورها در مورداز تحليلگران اين ايده

 شـديداً قيمـت بـر سـرندي تلفن همراه مجبوراپراتورها كند زيرا ها صدق نمي شده در مورد اين شركت مفهوم ياد. گرفتند

ورقابت ازيميبه راحتهاآنمشتريان كنند رو انتقال دهنداپراتور به اپراتور ديگرهرتوانند خدمات را ا عملاً هم اين كار

شـده گذاري سرمايهوجوه شدة هرگز شانس كسب بازده برآوردر،مزيت رقابتي پايدابدون،اپراتورهاي تلفن همراه. كنند مي

، هـر چنـد كـه ايـن كـار گرفتـه شـد هم بـه1اينترنتي سوپر هاي در مورد خدمات پيك فزايندهمنطق بازده.5شتندندا را

1 . Microsoft’s Office (http://office.microsoft.com)

2 . word processing 

3 . spreadsheet 

4 . graphics 

5 .بيني شده بود ها پيش درصد براي كسب بازده اين شركت45نرخ.
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و موجـودي گذاري بيش با رشد مشتريان مجبور به سرمايهها شركت و هـاي خـود تر برروي راننده، كاميون، انبار هسـتند

.ها پايدار نباشند ممكن است مشتريان آن

مينشينوآور تاريخ در بسياردهد كه جز در شرايط ان  انحصـار هايي كه وضـعيت سطح شركتخاص، كسب بازده سرمايه

هـاي اينترنتـي مشـاورة كه به همـة شـركت نظراني صاحبيول. بسيار دشوار استيكار مدت حتي در كوتاه دارند،2كامل

و غريبهاي قيمتايي كه در توجيهه فريبكاري. قائل نبودنداهميت دادند، اصلاً براي اين مسائل يكساني مي سهام عجيب

ميها شركت  حاميـان ايـن. حاصلي جز پشيماني بر جاي نگذاشت ها، رفت، با تركيدن حباب اين شركتي اينترنتي به كار

به داران دوران گاليله سطحي كه مثل زمام نويناقتصاد مي نگر بودند، كه راحتي منتقدان آن را متهم وع ها موض اين"كردند

".اند را درك نكرده

شد، نهايتاً خود را تحميل كرداقتصاد واقعيتكه زماني كارهايو بسياري از كسبشدة گذاري سرمايهوجوه كه بازده روشن

ميمي اينترنتي و پيك3برخطهاي فروش از جمله شركت شد، بايد تعديل كـه سـوپرهاي اينترنتـي غذاي حيوانات خانگي

مثـل سـاير هـم اينترنـت. بيني بازده خود را اصلاح كننـد صر به فرد بودند، ناچار شدند ارقام پيشمنحمزيت رقابتي فاقد 

و ارزش يعني اقتصادعلم قوانين توانست نمي اما كرداقتصاد ايجادةانقلابي در عرص،هاينوآور را رقابت و كند زايلآفريني

.البته اين اتفاق هم نيفتاد

 هاي مالي بحران

و اقتصادي بحرانيتمام در پس و كـه بانـك بـود ايـن حقيقـت نهفتـه،آغـاز شـد 2007كه از سـال اخير هاي مالي هـا

كه.ندبودهرا فراموش كرد"بقاي ارزش"گذاران اصل سرمايه ، ابتـدا.اين اتفاق چگونه به وقوع پيوست جالب است دريابيم

و سفته رهنـي هـاي وامةبهـر. بـر بـود فروش آن زمانكه كردند اقدام)5ناشودارايي نقد(به خريد خانه4بازان افراد حقيقي

 
1. internet grocery delivery service 

2. monopoly-sized 

3. online 

4. speculators 

5. illiquid asset 
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 هـاي نرخمهلت ولي با انقضاي،داشت پاييني1تبليغاتي نرخ،هاي اوليه به نحوي تنظيم شده بود كه در سالهاآنيدريافت

ميبهره هاي نرخپرداخت اصل وام، بازو شروع تبليغاتي و خريدار هر دو دهنده وامت،معاملادر اين. يافت به تدريج افزايش

راپرداخت اقساط استطاعتخريدار تبليغاتي، هاية نرخدانستند كه بعد از پايان دور مي دو داشـت، نخواهـد وام ولـي هـر

شد زيادكردند كه يا درآمد خريدار فرض مي  جديـدي دهنـدة وامكـه افزايش خواهد يافـت به حدييا ارزش خانه خواهد

.ناميدند مي2فرايند اخير را بازتأمين مالي.به خريدار اعطا كند اي با نرخ تبليغاتي پايين تازه ام رهنيوتا شود ترغيب مي

آن بلندمدت اوراق بهادار،هاي پرريسك اين بدهيبه پشتوانةها بانك و ايـن. گذاران فروختنـد به سرمايهراها منتشر كرده

و صندوق ساير بانك عموماً( خريدار اين اوراق گذارانهولي سرماي،نبودند3شوچندان نقد اوراق بهادار )4حفظ ارزشهاي ها

و لذا مدت كوتاه وجوه خود را از محل بدهي آن دهندگان اعتبار تأمين كرده با به .رو شدندبهرو ريسك بلندمدتها

از خريـداران بسياري يافت، افزايششد، لذا زماني كه اين نرخمي تعديلهاي رهني اعطايي با شاخصية عمدة وامنرخ بهر

سقوط كرد اين افراد به عدم استطاعت واكنشدر5مستغلاتبازار. را نداشتند اقساط خود پرداخت استطاعت ديگر املاك

هـايي كـه اسـتطاعت خانـه در آن مقطع صـاحب.شدتركمها اعطايي روي آن خانهارزش وامازهاو ارزش بسياري از خانه

 هـاي پشـتوانة ايـن وام بـا اوراق بهـادار رويهايي كـه بانك. توانستند بفروشند هاي خود را نيز نمي شتند، خانهندا پرداخت

گذاران را بـه فـروشو سرمايه وام خود نبودندبه تمديد ديگر مايل وضعيت،ة، با مشاهدمدت داده بودند وام كوتاه6يرهن

يهـا بسـياري از بانـك دست آخر اين كـه.يافت نيز كاهش شده اق بهادار ياداورارزش در نتيجه،.كردندوادار اوراق بهادار

ت بودند كه البته با بدهي كوتاه اوراق بهاداربزرگ، خود مالك اين ها توانستند آن بدهي نميديگرومين مالي شده بودأمدت

.كنندتمديد را

1. teaser rate 

2. refinancing 

3 .liquid 

4. hedge fund 

5. real estate market 

6. mortgage backed securities 
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مي اين داستان كه نشان  اولاً: داشترهني دو اشكال بنيادين هاي وامبه پشتوانةاربازيگران بازار اوراق بهاد تصميمات دهد

آنپرريسك هاي وام براي انتشار اوراق بهادارفرض كردندها آن ريسـك زيـرا،گرددميها وام مسكن موجب افزايش ارزش

مسكن افزايش وام جريان نقدي مجموع انتشار اوراق بهادار،با. اين نقض قانون بقاي ارزش است. دهد دارايي را كاهش مي

و ريسك اوليهي خلقپس ارزش،نيافت امكـان انتقـال صرفاً،ها دارايي انتشار اوراق بهادار براي. به قوت خود باقي ماندنشد

.متحمـل ريسـك شـوند بايـد ان مـي گـذار سـرمايهازاي عـده فراهم كرد، چرا كه در غايترا به ساير مالكانهاآن ريسك

شد اوراق بهادارةرپيچيدگي زنجي چنين هم مييچه ريسك كس دقيقاًهر معلوم نشود باعث از. پذيرد را اين حادثه در بعد

متحمـل ريسـك زيـادي ها در اين جريـانآن طرف حساب ترسيدند مباداميخدمات مالي حوزة هاي، شركتبازار مسكن

منجـر ركـود اقتصـاد متعاقبـاًو1ياعتبار به مضيقة امراين. ابا داشتندبا يكديگر معاملهازها اين شركتو لذا شده باشد

. گرديد

كه بازيگران بازار وام مسكن دوم اشتباه مي اين بود مي خود،گذاري سرمايهدراستفاده از اهرم كردند فكر  اين.ندآفري ارزش

سـ جريـان اقدامبقاي ارزش، اين اصل باز هم به استناد، زيرا نبود صحيح تصور گـذاري را افـزايش رمايهنقـدي حاصـل از

بسيار زيادي استفاده مدت بدهي كوتاهازخود نقدناشويهاي بلندمدت دارايي براي تأمين ماليها بسياري از بانك.داد نمي

، بلكه برعكس ريسك نگهداريه بودنكرد خلقها ارزش بلندمدت نه تنها براي سهامداران آن بانكها اين بدهي. كرده بودند

.ه بودها را نيز بالا بردنكبا سهام آن

و بحران ة مشـترك اند، ريش طور كه بسياري از تاريخدانان اقتصاد شرح داده همان اهرماز افراطي استفادة هاي مالي

درهاي مالي تر بحران بيش ميثابتيهمواره الگوي. استبوده مالي از اهرم افراطيةاستفاد بزرگ : شود به طور مكرر تكرار

مي از بدهي كوتاه مدت بلندو هاي نقدناشو گذاران براي خريد دارايي ها يا سرمايه بانك ها، شركت  معمولاً. كنند مدت استفاده

تا برخي حوادث موجب مي ت دهندگان وام،سررسيددرشود مـدت از خـود نشـان مين مالي مجدد بدهي كوتـاهأتمايلي به

آن. ندهند از اختياردر مدت بازپرداخت بدهي كوتاه نقد كافي براي وجهجا كه بدهكاران از ندارند، مجبور به فروش بخشي

 

1. credit crunch 
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مي دارايي  خود دارند، هاي سعي در فروش داراييساير بدهكاران نيز در ضمنو ناشواندها نقد داراييچون.گردند هاي خود

ميها دارايي قيمت و بدهي داراييموازنة به عبارت ديگر،. آيد به شدت پايين ميبدهكاران هاي ها .خورد به هم

جا. است سال گذشته، دنيا حداقل شاهد شش بحران مالي بوده30در كـه يابـدميتئنش اين مسئله تا حد زيادي از آن

و بانك شركت ت را با بدهي كوتاه ناشوي خودهاي نقد ها دارايي ها ده.نداهمين مالي كردأمدت ، 1980ةدر ايالات متحده در

پسؤم و و دريافت بدهي سپردهبا اخذ،1انداز سسات وام كه. گسترشي افراطي يافتندمدت كوتاه هاي از مردم معلـوم زماني

و دهنـدگان وام، سـتهاآنهـاي كمتـر از بـدهي) مسـتغلاتدر معمـولاً(سسـاتؤمايـن هـاي گـذاري شد ارزش سـرمايه 

آن پول ديگر از دادن گذاران سپرده دردو نهايتاً.امتناع كردندها به ايـن2مـالي طرح نجـات 1989 سال لت ايالات متحده

.را به اجرا در آوردصنعت 

كر از جمله پررشد شرق آسيا هاي، اقتصاد1990ةدر اوسط ده و اندونزي؛ با بدهي كوتاهةتايلند، ي، در مـدت دلار جنوبي

و تجهيزات صنعتي املاك، ماشين ناشو از قبيلنقد هاي دارايي سن سرمايهآلات  نـرخ رفـتن در پـي بـالا. گيني كردندگذاري

از شركتشد معلومجهان در بهره هـا شـركت ايـن بسـط داده بودنـد، زيـرا حـد هاي آسياي شرقي ظرفيت خود را بـيش

يا استطاعت از. را نداشتندهاي خود مين مالي مجدد بدهيأت توان بازپرداخت ، اقتصـاد محلـي را ايـن جريـان بحران ناشي

.صدمه رساندگذاران خارجي سرمايهبهو كرده ثبات بي

ازهاي مالي ساير بحرانةاز جمل ميمدت بدهي كوتاه حاصل دولت اوراق قرضة3نكول: توان به اين موارد اشاره كرد افراطي

و  كلانگ امريكايي حفظ ارزشصندوق ورشكستگيروسيه  مسـتغلات، بحران 1998 سال هر دو در4پيتال منيجمنتاترم

ده تجاري ايالات در 1990ةمتحده در و به اعتقاد برخي تـا بـه امـروز ادامـه 1990 سالو بحران مالي ژاپن كه آغاز شد

.يافته است

1. savings and loan institutions 

2. bail-out 

3. default 

4. Long-Term Capital Management (LTCM) 
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و سقوط حباب وهابازار ها آن،مخرب است دردناك و اجتناب از و قواعدبه بازنويسييها نياز ولي براي فهم علـوم رقابـت

ارةنحو اينترنت قطعاً. نيستمالي  و آن. تباطات ما را تغيير داده استخريد ده گونه ولي شده بود، مصطلح 1990ةكه در

را اينترنت فقط.ي را ايجاد نكرده است"اقتصاد جديد"  شفافيتموجبكه فراهم آورده)ها بويژه در مورد قيمت( اطلاعاتي

مي بيش هم. كندميتشديد در بازارهاي نوينرا سنتيبازارهاي رقابتو شود تر نيـز 2007سال بحران ماليين منوال، به

آن هـايي كـه اقتصاد، مثـل خريـد خانـه در عرصة اخير هاي كاري برخي از افراطتاموجب خواهد شد  از پرداخـت اقسـاط

 حـل راهولـي. پايان يابد1اعتباري هاي كنندگان از كارت مصرف گسيختة افسار استقراضياخارج است خريداران استطاعت

كه به دنبال اصلاح آن قواعد ايننه كنيم،بنيادين اقتصاد دفاع قواعدازاًمجددآتي آن است كه مالي هاي راناجتناب از بح

و اگر سرمايه. باشيم را هايو وامها گذاري سرمايه دهندگان وامگذاران و ارزشاصل اساسي با معيارخود  پيامد تبعيآفريني

.آن را منعكس خواهد كرد ريسكها دارايي، قيمت كنندآن ارزشيابي

و بازارهاي بحران  ذاتـي ارزش نيـز مـالي هـاي در بحـران، بازارهاي سهام معمـولاً رايجبرعكس نظر سهامهاي مالي

ميها شركت واكـنش نشـان، بازارهاي سهام نيـز 2007در سال بحران بازارهاي اعتباربعد از شروع مثلاً.كنند را منعكس

عقلايـي چندانچه اتفاقي افتاده كه بازار سهام": نوشتاين طور2رك تايمزونيوي، سردبير 2008 سال اكتبر ماهدر. دادند

آو. كند نمي عمل به آرامـي بـه بعد، كرد جهشدلار37تا سپس، افتاد دلار26 تا3مريكاادر يك ماه گذشته، سهام بانك

به دلار رسيد، 30 ازدلار،20تا نزول كرداين بار دلار،38دوباره برگشت تـا برگشـتو رفت بالا دلار26 سپس تا بيش

آو از ارزشمردم قطعاً. دلار24حدود  آن].3["هيچ اطلاعي ندارندمريكاابانك را كه سقوط اين مثال بيش از بازار سهام

و بازارهـاي اعتبـار اشـاره دارد بينهاي بنيادين نشان دهد، به تفاوت ي در ايـن اسـت كـه تفـاوت اساسـ. بازارهاي سـهام

به سرمايه آوةراحتي قادر به معامل گذاران در بازار سهام بـه احتمالاً(كه بازارهاي اعتبار در حالي،مريكا بودنداسهام بانك

 

1. credit card 

2. New York Times (http://www.nytimes.com)

3. Bank of America (https://www.bankofamerica.com)
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ط بازاراريشه در افر هاي اقتصادي معمولاً بدين خاطر است كه بحران. نيستندشوقدر نقدآن)1دولتيةاوراق قرض بازار جز

د .ارد تا بازار سهاماعتبار

و فروشندگان در اين بازارزيرا است،شوبسيار نقد سهامبازار. استمتفاوت بسياراين دو بازار كردعمل متعدد خريداران

مي نسبتاً تعداديافته سازمان معاملاتطي  ، در بازارهاي كشورهاي پيشرفته،در عوض. كنند محدودي اوراق بهادار را مبادله

از بيش به مراتبدهيبتعداد اوراق و هر شركت زيرا معمولاً،م استاسهاوراق تر و چنـد چندين ابزار بدهي ابـزار چنـدين

آن در اختيار داردمشتقه   ناشـو نقدكوچـك بازارهـاي اعتبـار كثـرت حاصل اين رويداد،.نيستها استاندارد كه بسياري از

نم اصلاًها بسياري از بدهي،از اين گذشته. است و مدت بين هاي كوتاه وام مثلاً،. شوديمعامله و هـا بانك هاي بين وامبانكي

دوهاي صندوق و فروشو طرفه بوده حفظ ارزش معاملات  شـود سبب مـي بودن ناشونقدلذا.دشوار استهاآن ثانوية خريد

آنو شوند قفلبازارها اين ا ها بسيار پايين يا قيمت صورت نگيردت ثانويمعاملاها در ز سـطح معقـول ارزش اقتصـادي تر

.كنند عمل نمي"بازار"اصلا مثل ناشوبه بيان ساده، بازارهاي نقد. قرار گيرد

ايـن. عملكرد بازار عقلايي بود مواردتر در بيش اما شد،ها در بازار سهام متلاطم، قيمت2007 سال در دوران بحران اعتبار

كه اطميناني عدمبازتاب2تلاطم شداقتصادعيواق بر بخش بود (حاكم 17فصل به تلاطم، در موردتر براي اطلاعات بيش.

و پور 500شاخص .) رجوع كنيد واحـد 1400تـا 1200بـين آن سال تا سپتامبر 2008ة سالژانويبين3سهم استاندارد

از،اكتبرماهدر. كرد نوسان مي شـركت5ضـة مالكيـتقبو در ايالات متحـده4گذاري لمن برادرز سقوط بانك سرمايه پس

وAIG(6(مريكن اينترنشنال گروپاةبيم  900تـا 800ةبـاز بـه توسط دولت ايالات متحده، شاخص در سرازيري افتـاد

به30اين كاهش. واحد رسيد بهدرصدي شاخص با توجه وي اعتبـار نبـود منـابع مـالي، هاي نظام فضاي پرترديد نسبت

1. government bond 

2. volatility 

3. Standard & Poor 500 (S&P 500) (http://www.standardandpoors.com/indices)

4. Lehman Brothers Investment Bank (http://www.lehman.com)

5.  take-over 

6. American International Group (AIG) (http://www.aig.com)
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1 متنـاظر افـزايش بـا درصدي30كاهش اين ين گذشته،ااز. عجيب نبودچندان اقتصاد واقعي بخشبر اين عواملثيرأت

گـذاران در مـورد افـزايش ريسـك داد كـه عمـوم سـرمايهو نشـان]4[همـراه شـد1ة حقوق صاحبان سهامدرصدي هزين

. گذاري در سهام چه نظري دارند سرمايه

سه،2009س سالمارماه در سـهم 500 شـاخص شـد؛ يعنـي همـان هنگـام كـه فعـال شـديداً كوتاهاي دورهدرمابازار

و پور از كمواحد 700به 800 استاندارد و دوباره در به نزول كرد  قطعـاً در ايـن برهـه.بازگشـت واحد 800تر از يك ماه

آنكف خودبه كه بازارخود را آماده كرده بودند گذاران بسياري از سرمايه بـه نظـر.ها شـروع بـه خريـد كننـد را ببيند تا

بـازار بـه طـور آن مقطـع،از. به بازار برگشـتند گذاران اين سرمايه، واحد را رد كرد 700 مرزاي كه شاخص رسد لحظه مي

مي. بالا رفت 2009 سال دسامبر ماهدر واحد 1100پيوسته تا حدود  ارزش،زمـانيةدهد كه در آن باز تحقيقات ما نشان

به واحد بود 1300تا 1100بين شاخصاين روند بلندمدت  مي لذا شاخص، ارزش واقعي سهام را .كرد درستي منعكس

ميگذشته و تغييـرات قيمـت بـاهيافتـ تـداومتمعـاملا همين كـه. غيرمعقول نبوده است سهام كه رفتار بازار دهد نشان

كهراستاهماقتصاد تحولات جاري كه. خوب عمل كرده است بسياردر واقع بازار بوده، گواه آن است  هايبازار درست است

را هاي سهام بحران مي كند، نمي بيني پيشاقتصادي دهـد اما اين قاعده عموميت دارد؛ نگاهي به ركودهاي قبلي نيز نشان

].5[ بيني كرده است كه بازارهاي سهام به ندرت نقاط عطف اقتصاد را پيش

 تمركز بر ارزش بلندمدت منافع

 از قبيـل هاي موفقيـت شـركت ساير سنجه در مقايسة با2ارزش سهامداران سنجةيتاهمپيرامون هاست بحث داغي مدت

و، مسئوليتيسوابق استخدام از پذيري اجتماعي هاي قانونيوبچو چار ايدئولوژي. بالا گرفته استمحيط زيست حفاظت

و بريتانيا   ارزش سهامداران است، كردن يشينهب3شركت سهامي فعاليتكه هدف بها دادهبه اين ايدهتر بيشايالات متحده

1. cost of equity 

2. shareholder value 

3. corporation 
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و مالكان شركت سهاميهاآنچرا كه مياند باكن هيئت مديره را انتخاب در اما.دنباشهاآن شركت حافظ منافع ادارةند تا

كههاست اروپا مدتةقار مي بسياركارو هاي كسب اهداف سازمان اعتقاد رايج بر آن است در. باشد فراتر از ارزش سهامداران

و آلمـان، هيئـت مـثلاً. نهادينه شده است هاي سهامي شركت1داري، اين باور در ساختارشركتبسياري از موارد در هلنـد

 علاوه بر منـافع سـهامداران،كه بخشندبه نحوي تداوم شركت را كارو كسب دارند هاي سهامي بزرگ وظيفه شركتةمدير

از نفعانذيمنافع تمام و جملهشركت نيـز اروپاةساير كشورهاي قارداري اصول شركت. لحاظ شود محلي اهالي كاركنان

و ايالات متحده هيئت مديربيش از در آسيا. مشابهي داردةفلسف اسـت، خـانوادهيك تحت كنترل اعضايها شركتةاروپا

ذي منافعدر راستايها گيري شركتجهتلذا  مي اين گروه از .گيرد نفعان قرار

كهها شركت اكثر،دنيا همه جايدركه حاكي از آن است تجربهوتحليل  بلندمـدت ارزش خـود بـراي سـهامداران يي

ذيكنند،مي خلق و. رسانند نفعان آسيب نمي به ساير را شـركت كنـيم مـي ادعا پا را فراتر گذاشته وقـف هـايي كـه خـود

هـايو فرصـت بـالاتر اسـتانداردهاي زنـدگي، تـريقو هاييو اقتصادي دارند،تر بنية مالي مستحكماند، آفريني كرده ارزش

.اند به ارمغان آوردهي براي افرادتر بيش

يكها شركت كاركنان مثلاً كه. در نظر بگيريد نفعانذياز گروه را به عنوان ،محيط كـار تـر بـيش سـود بـا هـدف شركتي

كمكندنامناسب ايجاد  دربپردازد به كاركنانرت، بادر؛ ته باشدداشخست توزيع منافعو و نگهداري كاركنان كيفيت جذب

به. با مشكل روبرو خواهد شد ازامـروز، در بلندمـدت چنـين شـركتيه در دنيـاي كردو تحصيل نيروي كار سيال با توجه

مي رقباي آن خود شكست را محيط جذابها خورد، زيرا ا نه تنهرفتار خوب با مردم.اند فراهم كرده براي كاركنان خود تري

.شودميكار نيزو كسب موجب بهبود وضعيت بلكه،كند حس خوبي ايجاد مي

مي تري بيش اشتغالآفرين هاي ارزش شركت بهي دادهبا بررس.ندكن نيز ايجاد آن شـويم مـي اشـتغال متوجـه هاي مربوط

دريها شركتگروه از و اروپا كه انـد، كـرده خود خلـق داران سهاميترين ارزش را برا سال گذشته بيش15ايالات متحده

 (TRS)بالاترين بازده كل سهامدارانكهيهاي شركت،1-1 در شكل. اند ها داشتهي از ساير شركتبالاتر زايي رشد اشتغال

1. governance 
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ميرا نيزيزاي بيشترين افزايش اشتغال را دارند؛ را. دهند به خود اختصاص بررسـي اقتصـاديهـا حـوزه در تماماين رابطه

بهمشابه نتايجو كرده .يماهدست آوردي

ازيك كهها شركت هاي رايج در مورد نگرانيي افق زماني كوتاهتأكيد دارند، آن است كه براي سهامداران آفريني بر ارزش يي

مييمدت و به جاي را انتخاب  مـا. انـد حسابداري عايدي به دنبال صرفاً شده، گذاري سرمايهوجوهو بازده1درآمدرشد كنند

ب و سرمايه را نداريم، زيرا اوراين و توسـعه بين بازده بلندمدت سهامداران همبسـتگي رابطـة)D&R(گـذاري در تحقيـق

ازشواهدو اينيماهمثبت پيدا كردبسيار  كه همان. آفريني در بلندمدت است ارزش حاكي مي1-2 نمودارطور دهـد، نشان

ب شركت در انـد، بيشـترين سـرمايه آورده ارمغـانه هايي كه بالاترين بازده را براي سهامداران را گـذاري و توسـعه تحقيـق

.هاي اقتصاد صادق است حوزه تمام نيز در موردايجنتاين. اند داشته
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1992–2007 ،(15) اروپا اتحادية

– اشتغالزايى رشد و سهامدارن كل بازده بين همبستگى 1-1 شكل

1. revenue growth 
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– توسعه و تحقيق مخارج و سهامدارن كل هم بستگى بين بازده 1-2 شكل

به بيش از ساير شركت آفرين معمولاً هاي ارزش شركت تحقيقات مـا نشـان. هستند خود متعهد اجتماعي هاي مسئوليت ها

در قدم شده پيش پذيري اجتماعي مسئوليتي كه در عرصةهاي دهد بسياري از شركت مي  مسـير انـد، بـا ايـن كـار خـود را

و متوسط هاي اقتصادي بنگاه به1امبيآي، شركت مثلاً.]6[اند قرار دادهآفريني براي سهامداران ارزش در كشورهاي كوچك

تامي ارائهمنابع اينترنتي مجاني در حال توسعه كارهاو كسب به اينكمك. خود را بهتر مديريت كنند هايكارو كسب دهد

و خوش آي نامي نه تنها موجب بهبود روابط ميايندرامبي شركت به رابطة حسنهد بلكه در عين حالشو بازارهاي جديد

مي با اين شركت ني كـه زنـا براي كـاهش نسـبت2باي شركت بستيا مثلاً. ام هستندبيآيكه مشتريان آتي شود ها منجر

به. تلاش هدفمندي را در دستور كار خود قرار داد كردند، شركت را ترك مي مي زناناين برنامه تا كمك  بـراي خـود كرد

3اين برنامه، نسبت گردش كاركنـان اجرايةدر نتيج. كنندهاي رهبري خود را تقويتو مهارت ساختههاي حمايتي شبكه

و اخراج( اززن) ترك .فتيادرصد كاهش5بيش

1. IBM (http://www.ibm.com)

2. Best Buy (http://www.bestbuy.com)

3. employee turnover 
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 هاي تمركز بر ارزش بلندمدت چالش

در. بـاري اسـت در بلندمدت كار مشقت درآمدو رشد شده گذاري سرمايهوجوه تمركز بر بازده اجرايي مديران از نظر تنهـا

از صورتي مي كه آنانتوان از ايـن كـار باشـند حاصـل مطمـئن انتظار چنين كاري را داشت حمايـت بيشـتر برخـورداري

كه ولي همان. خواهد بودماسهرو قيمت بالات گذاران سرمايه  مـتقن، شـواهد بـر اسـاس، آمـده اسـت بعـد فصولدر طور

و بازده جريان قطعاًگذاران سرمايه مي شده گذاري سرمايه وجوه نقدي بلندمدت، رشد و شركتكن را ارزشيابي كه ند از هايي

موجود پيامد تبعي آن چه را كـه گفتـيم شواهد. اند موفقنيز ها عملكرد خوبي داشته باشند، در بازار سهام سنجه نظر اين

ميأت نيز كه شركت: كند ييد .عملكرد خوبي ندارندآفريني بلندمدت موفق نيستند، در بازار سهام نيز ارزش از نظرهايي

ميم اينغر به ميها شركتهنوز برخي، دارندمي را گرامي دهد سهامداران ارزش شواهد كه نشان هاي اين انديشهباانتو را

آن نادرست فريفت كه بازار چيزي ديگر مي و مي خواهد هـاي تغييـر شـيوه تواننـد بـا توانند از آب كره بگيرند؛ مثلاً مـي ها

باارزش حسابداري  از خلق كنند، پراستفاده وبرقو زرق ساختار مالي باي به ارزش بالاتر برسند 1هر سـهم عايديبهبود يا

ع معامله .اي پرسود بدل كنند ادي را به معاملهاي

ستملك احتماليهر هنگام تحليل. مثال ديگري بزنيم مي اين افراداً ذهندائمكه واليئ، آن را اشغال است كه آيا اين كند

معياري بسيار رايج در هر سهم چون عايدي. كند يا خير مي2رقيقرا) EPS(هر سهم عايديسال اول يا دومطيلهماعم

دادن ايـن نشان برايشاخص ترين مهمهر سهم عايديبيني بهبود پيش كنندميفكر اغلب افراد،شده استگيري ميمتص

مي واقعاًموضوع است كه آيا  وجود نـدارد براي اثبات اين امر هيچ شواهد تجربي ولي.باشد يا خير آفرين ارزش تواند تملك

به شواهدمشاهدة براي( كن21فصل موجود نـدارد؛ هـر سـهم خلق ارزش يا تخريب ارزش ارتباطي به عايـدي).يدرجوع

كهماعم ميراهر سهم عايديلاتي مي تقويت .كند، به يك ميزان احتمال خلق ارزش يا تخريب آن را دارد كند يا رقيق

ت هايي مقلطهاگر چنين حد پس چرا،ثير نداردأبر ارزش قصدكه كرديم مذاكره با شركتي؟ ما اخيراًاست شايع شده تا اين

 شـدن رقيقكه آيا بحث در اين مورد بود. حضور داشتند شركت نيز در اين مذاكره بانكداران را داشت؛يبزرگ تملك انجام

1. earnings per share (EPS) 

2. dilute 
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م عايدي مي": گفتمي يكي از بانكداران. يا خير استله حائز اهميتماعحاصل از ت ما هـر عايـدي بـر معامله ثيرأدانيم كه

با هيئـت تعامل جهتاي ما راه سادهبراي هر سهم عايدي استفاده از نسبت ندارد، ولي ربطيارزشهبهر چه باشد، سهم 

".استو مديران مديره

بـه ايـن فقـط گفتنـدمي آنان.نبودهر سهم چندان حائز اهميت عايديبر معامله ثيرأت نيز شركت اجرايي مديرانبه باور

ميهر سهم علت از عايدي ك استفاده مي سرمايه. استبازار رايجةسنجه كنند تفتنگ گذاران نيز م ثير كوتاهأد كه لهماعمدت

و بيش. استيتماهبيهاآن از نظرهر سهم عايديبر ميكم يم كـهيدشـنمياز آنان همين را يم،دز با هر كس كه حرف

م ثير كوتاهأت برماعمدت ه با اين همه. هر سهم مهم نيست عايديله ميآنبه اد مة افرهمچنان .دردنك توجه

بر در اثر از هـاي ارزش فرصـت در بسـياري از مـوارد هاي بزرگ مدت، شركت كوتاهدر هر سهم عايديتمركز آفـرين را

از. دهند دست مي دريافتنـد كـه2مـدير مـالي 400از نظرخواهيايه پرسشنامه با بررسي1دانشگاه دوك استاداندو تن

ميآفرين ارزش كه بالقوهييها، هزينهعايديمدت اهداف كوتاه تحققبراي حاضرند مديراناين درصد80 دقيقاً از كننـدي

وهاي هزينه قبيل و توسعه را كاهش دهند بازاريابي  تحقـق اند كـه بـراي ابراز داشته آنان درصد39به علاوه،.]7[تحقيق

، به مشتريان خود تخفيفاتي عايدياهداف فصلي تا مي3هر سهم . كننـد خريـد جـاري به جاي فصل آتي در فصـل دهند

.متضرر شوند نفعانذي همةشود موجب مي4هايي چنين تورش

راهر سهم عايديرشد 2003تا 1997 هاي بزرگ بين سالهاي يكي از شركت  ثابتدرصد16تا11سالانه بين خود

كه.ه بودنگاه داشت توجه نداشته باشيد، تحـت تـأثير آمد اين شركتدرآفريني مثل رشد هاي مهم ارزش به سنجهمادامي

در. گيريد اين آمار قرار مي آن. بوددرصد2فقطنهشركت سالاافزايش درآمد همان دوره، اما  از طريـق شـركت رشد سود

ا اتمامب اما. شودمي وري بهرهموجب بهبود هاي اوليه قطعاً سالدرو تلقي شدهچيز خوبي كه معمولاً بودهها هزينه كاهش

و توسـع خود، به كاهش هزينه عايدي، شركت براي حفظ رشد هاي كاهش هزينه فرصت محصـولات اقـدامةهاي بازاريابي
 

1. Duke University (http://www.duke.edu)

2. chief financial executive (CFO) 

3. discount 

4. bias 
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و بازاريابي رويبر آنانگذاري پذيرفتند كه سرمايه شركت، مديران2003در سال. كرده بود و شركت كم بوده محصولات

راةدور مجبور است كنبازسازي دردناكي سه در نتيجهودسپري .افت كرد شركتماقيمت

مي زماني معمولاً شركت مدت نتايج كوتاه دادن نشانفشار براي بالا و گرفتـه بلـوغ قـرارةوكار در آستان كه كسب شود زياد

مديران ضـمن تـلاش لذا. رشد بالا هستند خواهان هنوز گذاران سرمايه در اين وضعيت.استخود رشد شاهد تضعيف نرخ

 اما آنـان غافلنـد كـه. نگاه دارند بالارا شركت سود نيز مدت هايي هستند تا در كوتاه تقويت رشد بلندمدت، در پي راه براي

وهاي مولد گذاري سرمايه عايدي، براي افزايشمدت تلاش كوتاه رشـد بلندمـدت را بـيش از پـيش تحقـق را كاهش داده

به. سازد دشوار مي .باطل است ورود به دوري،اين چرخه از اين رو ورود

و عده كـاهشباي حتيشركت هيچ. اند مدت همواره به دنبال نتايج كوتاه1گذاران غيرعقلايي اي از سرمايه برخي تحليلگران

حداقل ايـن فايـده را دارد اين افراد فشار مداومكند، اما برآوردهرااين افراد خواست تواند هميشه نمي خود رشد بلندمدت

دكه مديرا و ارزش كوتاه عايديميان بده بستان.ائما گوش به زنگ باشندن ، آفريني بلندمدت بخشي از كار مدير است مدت

 در ايـن ميـان.است هر مدير هاي ضروري شخصي بخشي از توانايي نيز طور كه شجاعت در اتخاذ تصميمات درست همان

باكه بايشركت استةهيئت مدير دوشبر تر احتمالاً مهمةوظيف  آشنا باشديخوببهخود مختلف كارهايو اقتصاد كسبد

ك تا بتواند يكدنقضاوت و. شـود انجـام مـييدرسـت بـهو بلندمدت شركت مدت هاي بين منافع كوتاه بده بستاناز كدام

ازازتر مهم  آفرينـيشمـدت دسـت بـه ارز كوتاه هايسوداز دست رفتن اند به بهاي مديران وقتي تصميم گرفته آن بتواند

.پشتيباني كندبلندمدت بزنند،

اصـول بـه معنـاي ايـن پـذيرش. كردن در خـلاف جهـت آب اسـت شنا مثلآفريني گاهي اوقات به كارگيري اصول ارزش

كه پذيرفتن اين ضرب ، تحليل عقلاييها بر داده اتكاييعني پذيرش اين اصول. شود نابرده رنج گنج ميسر نمي المثل است

را. رقابتي صنعت پوياييازو درك عميق درآن كمكبهكه دهد قرار خوانندگان در دسترساميدواريم اين كتاب دانشي

و جامعه ارزش كه براي سرمايه اتخاذ كننديخود تصميماتاي حرفه زندگي طول و بتوانند از تصميمات آفرين باشد گذاران

.خود دفاع كنند

1. irrational 
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 پايان فصل هاي پرسش

؟براي اقتصاد؟ها آفريني كدام است؟ براي شركتت به ارزشمنافع رويكرد بلندمد.1

و اقتصادةرابط.2 و نرخ)GDP1(ناخالص داخلي توليدهايي مانند از نظر سنجه واقعيبين بازار سهام هاي بهره، تورم

 كدام است؟

از.3 در ويژگيبرخي م قبليهاي با سقوط 2007-2009 هاي سال هاي مشترك سقوط بازار سهام بازار ثل سقوطبازار

دهسهام  ؟است كدام اواخر قرن گذشتهدرياينترنت هاي شركت يا حباب 1990ةژاپن در

از اگر رشد.4 ؟باشدميارزش خلقيابه معن شركت شدن، آيا بزرگاستارزش معنادار هاي محرك يكي

و اعتبار كدامةنحودرها برخي از تفاوت.5 ؟است عملكرد بازار سهام

آنكه مثال بزنيدرا كارهاييو كسب.6 را)جويي در مقياس انبوه صرفه(اي ثيرات شبكهأتنتوان ويژگي/بتوانها به

.تعميم داد

و سهامداران چه كارهايآفريني بلندمدت توسط مديران، براي اطمينان از ارزش.7 توانند انجاممييهيئت مديره

 دهند؟

تممكن است بر چه اين اصل. اصل بقاي ارزش را توضيح دهيد.8  گذار باشد؟ ثيرأتصميماتي

1. gross domestic product (GDP) 
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را شركت مالي، اصول بنيادين1در فصل گذاري سرمايهآتي ناشي از نقدي جرياناگر. شرح داديمها

كه به گونهها شركت آنته بيشسرمايةاز هزين گذاري نرخ بازده سرمايه اي باشد ارزش گاه شركتر باشد،

وتر هر چه رشد سريع.دكنمي خلق  تري ارزش بيششود، بازده جذاب جذب نرخبا تري بيشةسرماي باشد

چه. شودمي خلق م موجب ارزش آن از،دشويآفريني و بازده تلفيقي 1شده گذاري سرمايه وجوه رشد

)ROIC(با مي ارزش است بقاي،ين اصلا پيامد تبعي. است سرمايهةهزين در مقايسه  اقداميهر":گويد كه

".آفريند ارزش نميكه جريان نقدي را افزايش ندهد،

شدة گذاري بازده وجوه سرمايه نرخاست كه نقدي هاي جريانايجاد شركتهرةاوليوظيفةلواص اينطبق

ازبا.باشدسرمايهةتر از هزين بيشآن  ميانرين اصول مديا پيروي در سرمايه كدام هندد تشخيص گذاري

ميارزش براي سهامدارانن تري بيش بلندمدت ميگذاران سرمايهبهاين اصول چنينهم.كند خلق  كند كمك

را گذاري سرمايهةارزش بالقو تا وهم. كنندارزيابي هاي مختلف بايد دريابندميگذاران سرمايههم مديران

وج نقدي، جريانميانه روابطيچ ارزش بقاي پيامدهاي برقرار است؛و ارزش شده گذاري وه سرمايهبازده

اهداف مطالب اين. كنندگيري خود لحاظ نقدي آتي را در تصميم جريان ريسكتوانندميچه طورو چيست

 جريان رابطة ميان،"هاي كليدي ارزش محرك"با ارائة فرمول اين فصل در پايان. اصلي اين فصل است

مي را جمعو ارزششده گذاري وجوه سرمايهبازده نقدي، و عمليمعادله اين كنيم؛ بندي  از حيث نظري

.كندمي را توجيه) DCF(شده ارزشيابي جريان نقدي تنزيل

 شده گذاري بازده وجوه سرمايهو رشد:ارزش هاي محرك

را نقدي ها جريان شركت تر براي بيشينقد جريان ايجادبا در آيندهتا كنندمي گذاري سرمايهامروز خود

از شده در هر سرمايه خلقمقدار ارزش. كنند خلق ارزش خودمالكان  شدة تعديلتفاوت گذاري عبارت است

وينقد جريان بين و ريسك جريانخروجي؛ به دليل ورودي تعديل ضرورت نقدي آتي ارزش زماني پول

كم جرياندارد تا روشن شود ارزش  از نقدي فردا  نشان فصلاين ادامةدر.استامروز يان نقديجر تر

وجوه بازده: توامان به دو عامل متكي استنقدي به جرياندهيم كه فرايند تبديل درآمد مي

و گذاري سرمايه اين بدان.درآمدرشد شده

 

سرمايه(شده گذاري پس از كسر ماليات تقسيم بر وجوه سرمايهعبارت است از سود عملياتي)ROIC( شده گذاري تعريف سادة بازده وجوه سرمايه.1

.هاي مالي شركت شرح داده شده است از صورت شده گذاري نحوة محاسبة7و6در فصل ). هاي ثابت در گردش به علاوة دارايي
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وجوه بازده
سرمايهگذارىشده

درآمد رشد ارزش

سرمايه هزينة

– است 1-2   رشد و بازده وجوه سرمايه گذارى شده محرك ارزش شكل

نقدى جريان

در خلقارزش ميزان معناست كه بهشركتهر شده  البتهو درآمد، رشد شده گذاري سرمايهوجوه بازده نهايتاً

در حفظ توان را ارزش اساسياين اصل2-1 شكل.بستگي داردزمان طول اين دو ميآفريني 1.دهد نشان

كه شايد حدانتظار داشته باشيد كه در مورد مفهومي مثل ارزش جهاني اتفاق نظربنيادي است، تا اين

هنوز هاي مالي رسانهوها مديره، هيئتاجراييبسياري از مديران؛ولي اين طور نيست،وجود داشته باشد

راو دانندمي را يكي ارزشو2حسابدارياتعايد هر چند.ندكنمي عايديبهبود صرف با وسواستمركز خود

از اين.را بگيردآفريني ارزش كاملاً جاي تواند نمي عايديولي،بستگي داردهمو جريان نقدي معمولاً عايدي

بر رو از شركت معمولاً عايدي، رشديايعايدتمركز بيش از حد به ارزش جادةها را .بردمي بيراههآفريني

چرا توان توجيه كرد در نظر گرفته شود، نميرشد عايدي ها فقط اگر هنگام بررسي شركت مثلاً،

در54با فروش3گرينز اي وال هاي زنجيره گذاران داروخانه سرمايه ان گذارو سرمايه 2007 سال ميليارد دلار

هاي هر دو بين سال،ميليارد دلار در همان سال5با فروش) آدامسة جهانيتوليد كنند(4يليار شركت

.بوده استنرخ رشد اين دو شركت موفق بسيار متفاوت. اند داشته يكساني5بازده سهامداران 2007تا 1968

بايزمانمقطعهردر ارزش ترين حالت، سادهدر.1 به ارزشدر تغيير يعني آفريني ارزش. آتي انتظار موردنقدي جريان فعلي مجموع ارزش برابر است

به گاهي اوقات. شركت عملكرد دليل و ارزشمفاهيمي چون اشارة ما و جريانشده گذاري بازده وجوه سرمايه آفريني بر اساس برآورد صريح رشد، ارزش

را،ساير اوقاتدر. است آتينقدي ازقيمت بازار سهام شركت ب،ارزش بديلي سه(كل سهامداران زدهاو از) سود سهامةم به علاواافزايش قيمت را بديلي

ميآفريني ارزش . كنيم تلقي

2. accounting earnings 

3. Walgreens (http://www.walgreens.com)

4. Wm. Wrigley Jr. (http://www.wrigley.com)

.بازده سهامداران عبارت است از سود سهام به علاوة افزايش قيمت سهام.5
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10نهيلي سالاارشركت خالص درآمدودرصد14گرينز سالانه والشركت خالص درآمد، شدهة ياددور در

هاي ايالات متحده بوده، اما گرينز يكي از پررشدترين شركت وال گرچه در اين دوره.درصد رشد كرده است

 بوده درصد17 اند، در حالي كه بازده سهامداران شركت رايلي گرفتهدرصد بازده16 اين شركت سهامداران

بارشركت. است ازه توانست،تركمدرصد رشد4 رغمهيلي ،آفريني كند گرينز ارزش والشركت اندكي بيش

14(گرينز واليعني دو برابر رقم مشابه شركت درصد28شدة اين شركت گذاري زيرا بازده وجوه سرمايه

 هم بوده نرخ خوبييفروش خردههاي شركتبراي گرينز شك نرخ بازده والبيكه بگذريم بوده است؛) درصد

.است

ا يكها تمام شركتشدة گذاري بازده وجوه سرمايهگردر واقع آنباشد صنعت مشابهي درون  درآمدگاه رشد،

و دانشگاهيان گاهي براي.خواهد بودها تمايز ميان شركتمعيار را همين سازي موضوع سادهتحليلگران

در همان ولي هاي درون صنعت يكسان است شدة شركت گذاري اند كه بازده وجوه سرمايه كردهفرض  طور كه

يك هاي شركت حتي ميان، آمده است4فصل  .دارد در اين نرخ وجود توجهي قابل هاي تفاوتعت،صندرون

و جريان نقدي شده گذاري بازده وجوه سرمايهرشد، رابطة

شركت عملكرد هاي محرك شده گذاري بازده وجوه سرمايهو درآمدرشدبه شركت جريان نقدي با تجزية

ميبرر قابل و 100سال گذشته در فرض كنيد جريان نقدي شركتي.شود سي  150 جاريسال در دلار بوده

در ها اطلاعات دادهاين.شودميدلار 50زيرا افزايش دهد، شركت به ما نمياقتصادي عملكردمورد زيادي

هاي هزينهاي يا كاهش سرمايه مخارج، كاهش درآمدرشد چوندلاري جريان نقدي از منابع متعددي

مي اطلاعات در دسترس ما دقيقاگر.گرفته باشدتئنش تواندمي بازاريابي كه رشد دانستيم تر بود مثلاً

آنبوده است درصد15شده گذاري سرمايهوجوه بازده نرخو درصد7ة شركتسالان درآمد عملكرد گاه،

و اقتصادنمتوانستيمي مثلاًبا آن اطلاعات.شدميارزيابي قابل شركت رخ رشد شركت را با نرخ رشد صنعت

بهآنشدة گذاري نرخ بازده وجوه سرمايهوممقايسه كني هم شركترا نسبت وة، هزينگروه هاي سرمايه

.شركت بسنجيمتاريخي عملكرد

هم تنگاتنگي رابطةو جريان نقدي شده گذاري بازده وجوه سرمايه،درآمد رشد اين دركبراي. دارند با

و برآورد عايد2-2 شكل".حجم"و شركت"ارزش"شركت:را در نظر بگيريد فرضي باط، دو شركتارت ي

مي جريان نقدي اين دو شركت هر استميليون دلار 100عايدي هر دو شركت1در سال. دهد را نشان و

آنلذا برآورد عايد دهند،ميدرصد افزايش5نهخود را سالاي عايددو ر اين نگاه رايجاگ.يكسان استهاي
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آنفقط به عايد شركت كه ارزش باشدصحيح آنبستگي داردي يكسان بايددو شركت اين ارزش گاه،

مياين مثال ساده،ولي.بود مي .باشدنادرست تواندميحدتا چه يادشده كه ديدگاه دهد نشان

تنها"ارزش"شركت زيرا است،"حجم"تر از شركت بيش"ارزش" جريان نقدي شركتتشابه عايدي، رغم به

"حجم"مشابه شركتآن رشد سود ولي با اين حال،،دكنمي مجدد گذاري را سرمايه خود درصد از سود 25

درصد50"حجم"گذاري شركتو نرخ سرمايهدرصد25"ارزش"شركت گذاري نرخ سرمايه در واقع.است

درصد50"ارزش"شركت، جريان نقدي سود مشابه رغمبه گذاري، در اثر اين تفاوت نرخ سرمايه.است

. است"حجم"تر از شركت بيش

مياين هاي آتي با تنزيل جريان آن دو شركت ةنرخ تنزيل مورد استفاده همان هزين.كردها را ارزشيابي توان

را سرمايه توقعبايد اين نرخ. است شركتةسرماي  جريان.سازد برآوردهگذاري در شركت سرمايه برايگذاران

هرنقدي سالا با نة  جمعبا يكديگر را ساليانه ارقامو كرده صد تنزيلدر10ةسرمايةهزيننرخ دو شركت را

دو هاي نقدي جريانكل فعليتا ارزش كرديم بشركت آتي 500,1"ارزش"شركت ارزش. آيددسته را

.است ميليون دلار000,1"حجم"شركتو ارزش) نشان داده شده است2-3 شكلدركه( ميليون دلار

را زش شركترا از.توان توضيح دادمينيز)P/E1( ايديعبه نسبت قيمتباها براي اين كار، ارزش هر يك

آن دو شركت ياد  نسبت قيمتبدين ترتيب،. تقسيم كنيد) ميليون دلار 100(ها شده را بر عايدي سال اول

با وجود عايدي. برابر خواهد بود10"حجم"شركت عايديبه نسبت قيمتو15"ارزش"شركت عايدي به

آن رشد يكسان، ضرايب عايدي اين دو شركت متفاوت است، زيرا جريانو نرخ ها بسيار متفاوت نقدي

.باشد مي

1. Price-to-Earnings (P/E) 

به2-2شكل   رغم تشابه در عايدي مقايسة دو شركت، تفاوت در جريان نقدي

 ميليون دلار

"حجم"شركت "ارزش"شركت

5سال 4سال 3سال 2سال 1سال 5سال 4سال 3سال 2سال 1سال

١,٢١q درآمد ١,٠٠٠ ١,٠٥٠ ١,١٠٢ ١,١٥٨ ١,٢١٦ ١,٠٠٠ ١,٠٥٠ ١,١٠٢ ١,١٥٨ 

 عايدي ١٠٠ ١٠٥ ١١٠ ١١٦ ١٢٢ ١٠٠ ١٠٥ ١١٠ ١١٦ ١٢٢

(٦١) (٥٨) (٥٥) (٥٣) (٥٠) (٣١) (٢٩) (٢٨) (٢٦) (٢٥)  گذاري سرمايه

 جريان نقدي ٧٥ ٧٩ ٨٢ ٨٧ ٩١ ٥٠ ٥٢ ٥٥ ٥٨ ٦١
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و به عبارت شدة گذاري تر است زيرا نرخ بازده وجوه سرمايه بيش"ارزش"نقدي شركت جريان بالاتري دارد

كم سرمايه"حجم"از شركت ديگر  از(ميليون دلار25"زشار"، شركت1در سال.تري كرده است گذاري

را 100 به2گذاري كرده است تا بتواند در سال سرمايه) ميليون دلار عايدي خود و درآمد خود را سود

( درصد است20"ارزش"بدين ترتيب بازده سرماية جديد شركت. ميليون دلار افزايش دهد50و5ترتيب 

بر5 گذاري شركت در مقابل، بازده سرمايه).1گذاري ميليون دلار سرمايه25ميليون دلار سود تقسيم

بر5(درصد است10"حجم" ).گذاري ميليون دلار سرمايه50ميليون دلار سود تقسيم

و جريان نقدي گذاري در رابطة زير، رشد، بازده وجوه سرمايه گذاري معرف جريان نقدي نرخ سرمايه(شده

:در قالب معادلة رياضي ارائه شده است) است

 گذاري نرخ سرمايه= رشد÷ شده گذاري بازده وجوه سرمايه

:به صورت زير است"ارزش"اين فرمول در مورد شركت

20 %÷5= %25%

"ارزش"شدة شركت جريان نقدي تنزيل2-3شكل

 ميليون دلار

"ارزش"شركت

Xسال جمع 5سال 4سال 3سال 2سال 1سال

- . . .  عايدي 100 105 110 116 122

- . . . (31) (29) (28) (26) (25)  گذاري سرمايه

- . . .  جريان نقدي 75 79 82 87 91

1,500 . . . 65 59  ارزش امروز 68 65 62

vwxwtن٨٧ارزش اstوز
 yz لy{ رy|} ~اsz �� د�ر

.���ی� ��� ا}�%s�١٠خ 

vwxwن٧٥tارزش اstوز
 yz لy{ ا~ ی�sz �� د�ر

.���ی� ��� ا}�%s�١٠خ 

و بازده سرماية موجود شركت فرض كرديم تمام افزايش سود به خاطر سرمايه.1 .كند تغيير نمي"ارزش"گذاري جديد است
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مىشود1 %3 رشد نرخ سناريوها همة در سال 15 از بعد . 9% سرماية ارزش فعلى جريان هاى نقدى آتى با فرض عايدى 100 دلار در سال 1 و هزينة

%13%9%7

سرمايهگذارىشده وجوه بازده

%9

%6

%3

رشد

%25

1,4001,100800

1,6001,100600

1,9001,100400

1,600

2,100

2,700

– ارزش به سرمايهگذارىشده وجوه بازده و رشد نرخ تبديل شكل2-4
دلار1 به ارزش

و

مي"حجم"در مورد شركت :باشد به اين صورت

10 %÷5= %50%

آن جا كه هر سه متغير فوق با يكديگر در ارتباط از آن مي اند، اگر فقط دو مورد از متغير توان ها معلوم باشد،

مي. مجهول سوم را محاسبه كرد .ها را بيان كرد توان عملكرد شركت بنابراين، با هر جفت از اين متغيرها

و رشد به منظور ارزش گذاري موازنة بين بازده وجوه سرمايه  آفريني شده

و بازده وجوه سرمايه2-4شكل مي گذاري ارزش حاصل از تركيب مختلف رشد خانههر. دهد شده را گزارش

و بازده وجوه. است نقدي آتي شركت از اين ماتريس معرف ارزش فعلي جريان در هر خانه در مورد رشد

هاي ماتريس، از تنزيل جريان نقدي شده مفروضات متفاوت است؛ تمام ارقام منعكس در خانه گذاري سرمايه

و9نة سرماية شركت در اين شكل فرض شده هزي. دست آمده است شركت با نرخ هزينة سرمايه به درصد

1.دلار است 100عايدي شركت در سال اول 

و فرض كرده بيني كردهسال اول، جريان نقدي را دقيقاً بر اساس مدل مشخصي پيش15براي.1 از ايم سال، در تمام سناريوها نرخ رشد15ايم پس

مي. كند درصد ميل3شركت به  مي توانست همواره سريع اگر شركتي .آورد تر از اقتصاد كلان رشد كند، نهايتاً اقتصاد تمام جهان را به تصرف خود در
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مثلاً شركتي بزرگ را در نظر بگيريد كه سالانه. كنيم در دنياي واقعي نيز از همين رويكرد ساده استفاده مي

 اگر. درصد هزينة سرمايه دارد9و1درصد بازده حقوق صاحبان سهام13، حدوداً)اسمي(درصد رشد6تا5

و رشد اين شركت در حدود معمولي را در شكل بالا پيدا كنيم، قاعدتاً ارزش اين شركت نقطة تلاقي بازده

عايدي شركتبه، نسبت قيمت)دلار 100(با تقسيم اين رقم بر عايدي شركت. دلار است 1600تا 1500

هاي بزرگ ايالات متحده همين ركتش P/Eاگر در دورة ركود نباشيم، رقم ميانة. برابر خواهد بود16تا 15

.برابر است15عدد 

موجب افزايش ارزش شده گذاري بازده وجوه سرمايهبه خاطر بسپاريد كه در هر سطحي از رشد، بهبود

ة بالاتر هميشهشد گذاري بازده وجوه سرمايهبه عبارت ديگر وقتي ساير شرايط يكسان باشد،. خواهد شد

بالا باشد رشد شده گذاري بازده وجوه سرمايهاگر. توان چنين چيزي گفت نميخوب است، اما در مورد رشد

مي سريع كه تر موجب افزايش ارزش تر از هزينة سرمايةكم شده گذاري بازده وجوه سرمايهگردد، ولي زماني

كه. تر قطعاً مخرب ارزش است شركت باشد رشد سريع وهشد گذاري بازده وجوه سرمايهدر نتيجه در جايي

مي شود، مرزي است كه ارزش هزينة سرمايه برابر مي بر روي. شود آفريني ناشي از رشد از تخريب ارزش جدا

و نه تخريب مي .شود اين مرز، شركت با هر سرعتي رشد كند، نه ارزشي خلق

با شويم كه حتي شركت گاهي اوقات با اين استدلال مواجه مي پشد گذاري بازده وجوه سرمايه هاي ايين نيزة

ة شركتشد گذاري بازده وجوه سرمايهبايد به دنبال رشد باشند، زيرا اگر شركتي رشد كند به طور طبيعي 

مي. يابد افزايش مي و نوپاو دانيم اين موضوع فقط در مورد كسب اما تر اوقات بيش. صادق است2كارهاي جوان

كار يا حاصل ساختارونتيجة مدل غلط كسبيا شده گذاري وجوه سرمايهپايين بازده هاي بالغ در شركت

.غيرجذاب صنعت است

 شواهدي از دنياي واقعي

مي منطقي كه اين صفحات از كتاب بر آن استوار است به نحوة عملكرد شركت . شود ها در بازار سهام مربوط

به هاي وال شركت و رايلي را به خاطر آوريد، بس رغم اين كه رشد عايدي وال گرينز تر از رايلي يار سريعگرينز

مثال ديگري از3شركت جنرال الكتريك. بود اما بازده سهامداران هر دو شركت در يك سطح قرار داشت
 

1. return on equity 

2. start-up business 

3. General Electric (GE) (http://www.ge.com)
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و از. بر ارزش است شده گذاري بازده وجوه سرمايهتأثير نسبي رشد 5قيمت سهام شركت جنرال الكتريك

بر1سال پاياني تسلط جك ولچ10يعني طي افزايش يافت؛ 2001دلار در سال40به 1991دلار در سال

و توزيع سود، براي  كرسي مديريت عامل شركت، جنرال الكتريك توانست از طريق افزايش ارزش سهام

گذاران شركت جنرال الكتريك وجه اگر سرمايه. ميليارد دلار عايدي ايجاد كند 519گذاران خود سرمايه

و 500مشابهي را در شاخص  مي پور سرمايهسهم استاندارد آن 212كردند، تنها گذاري ها ميليارد دلار عايد

.شد مي

و مالي جالب است بدانيم شركت جنرال الكتريك چه طور به چنين سودي دست يافت؟ هر دو بخش صنعتي

10طي اين دورة. هاي مختلف در اين موفقيت نقش داشتند شركت جنرال الكتريك توأمان اما به شيوه

،)تر از رشد اقتصادكم(درصد بود4آمد سالانة بخش صنعتي هلدينگ جنرال الكتريك فقط ساله، رشد در

آنشد گذاري بازده وجوه سرمايهولي تا13از حدودة هاي ارزش اما محرك. درصد افزايش يافت31درصد

و18بخش مالي سالانه. تر بود در بخش مالي شركت متوازن ةشد گذاريهبازده وجوه سرمايدرصد رشد كرد

به14آن از بازده وجوه محرك كليدي ارزش در بخش صنعتي. درصد افزايش يافت21درصد

و شده گذاري سرمايه .بود شده گذاري بازده وجوه سرمايهو در بخش مالي بهبود توأمان رشد

ك كاربرد چه تا به حال در مورد اصول اساسي ارزشيابي گفتيم در سطح كل شركت جنرال الكتري قطعاً آن

هاي فعال شركت. هاي شركت نيز صادق است دارد، اما در عين حال همين اصول در سطح هر يك از بخش

هاي مشهور اين صنعت مثل رغم اين كه نامبه. شده را در نظر بگيريد بندي در صنعت كالاهاي مصرفي بسته

و كالگيت2پراكتر اند گيمبل پر شركت3پالموليو-، ولي به خاطر بازده بالاي وجوه رشدي نيستند، هاي

آن گذاري سرمايه مي ها، بازار اين شركت شدة .كند ها را با ضرايب عايدي بالا ارزشيابي

از6هاي بزرگ صنعت يادشده تنها درآمد غالب شركت 2007تا 1998از سال درصد افزايش داشته كه

با اين وجود در پايان. تر بوده استكم)ددرص8(هاي بزرگ ايالات متحده ميانگين رشد درآمد تمام شركت

كه20هاي اين صنعت حدود شركت P/Eميانة، رقم)پيش از سقوط بازار( 2007سال  برابر بود در حالي

از.برابر بود17هاي بزرگ شركت P/E ميانةرقم  بالاي بازده همان طور كه ذكر شد، اين ارزشيابي بالا ناشي

 

1. Jack Welch 

2. Procter & Gamble (http://www.pg.com)

3. Colgate-Palmolive (http://www.colgate.com)
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ازة اين شركتشد گذاري بازده وجوه سرمايه. ها است شركتة اينشد گذاري وجوه سرمايه 20ها معمولاً بيش

 1998هاي هاي بزرگ ميانه بين سالة شركتشد گذاري بازده وجوه سرمايهدرصد است در حالي كه ميانگين

،شده گذاري بازده وجوه سرمايهشدن اهميت مثال ديگري براي روشن. درصد بوده است13معادل 2007تا

ميليارد16با درآمد(2با شركت كهلز) 2008ميليارد دلار در سال8با درآمد(1مقايسة شركت كمپبل سوپ

و اين شركت رشد سريعي دارد كارشركت كهلز خردهو كسب. است) 2008دلار در سال  در. فروشي است

كه شركت كمپبل درصد رشد كرده در حالي15هاي مياني دهة گذشته، درآمد شركت كهلز سالانه سال

به قيمتبا اين وجود اين دو شركت نسبت. درصد رشد طبيعي داشته باشد4تنها توانسته است سالانه 

با عايدي ، رشد آرام خود را شده گذاري بازده وجوه سرمايهدرصد50مشابهي داشتند، زيرا شركت كمپبل

كشد گذاري بازده وجوه سرمايهجبران كرده، ولي متوسط .درصد بوده است15هلز فقطة شركت

و كل اقتصاد نيز صادق است يا خير اكنون بد نيست بدانيم آيا اصول اساسي ارزش . آفريني در سطح كشورها

هاي بزرگ كشورهاي هاي بزرگ ايالات متحده نسبت به شركت بدين منظور بايد بپرسيم چرا معمولاً شركت

و سنگاپور ضريب عايدي بالاتري دارند كنگ، كرة جنوبي، يافته در آسيا مثل هنگ توسعه برخي3.تايوان

هاي امريكايي گذاران حاضرند براي شركت كنند علت امر صرفاً آن است كه سرمايه مديران اجرايي تصور مي

هاي غيرامريكايي را بر آن داشت تا براي افزايش ارزش، سهام فرضي كه برخي شركت(قيمتي بالاتر بپردازند 

ولي واقعيت آن است كه ضريب عايدي بالاي ). هم فهرست كنند4بازار سهام نيويورك شركت خود را در

، 2007در سال. هاست شده در اين شركت گذاري هاي ايالات متحده حاصل بازده بالاي وجوه سرمايه شركت

و16ة شركت بزرگ ميانة ايالات متحدهشد گذاري بازده وجوه سرمايه ميانة مشابه شركت بزرگ بازده درصد

از البته اين مقايسة عام نبايد نافي اين واقعيت باشد كه آسيايي. درصد بوده است10آسيايي  ها در برخي

و شركت حوزه . اند بهتر از همتايان خود در ايالات متحده عمل كرده) مثل تويوتا در صنعت خودروسازي(ها ها

مي بي ترين تمركز خود را به رشد معطوف ايي بيشهاي آسي دهد كه در اكثر موارد، شركت شك گذشته نشان

 

1. Campbell Soup (http://www.campbellsoup.com)

2. Kohl's (http://www.kohls.com)

نسبت براي شركت بزرگ ميانه برابر بوده در حالي كه اين4/2 شركت بزرگ ميانة ايالات متحدهت ارزش بازار به ارزش دفتري، نسب2007در سال.3

.برابر بوده است8/1در اين چهار كشور آسيايي، حدود 

4. New York Stock Exchange (http://www.nyse.com)
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بيشتر رشد %1

سرمايهگذارىشده وجوه روى بيشتر بازده %1

بالا سرمايهگذارىشدة وجوه بازده نرخ با شركتهاى متوسط سرمايهگذارىشدة وجوه بازده نرخ با شركتهاى

شركتهاىكالاهاىبستهبندىشده خردهفروشىها

% 10

%15% 6

% 5

مككينزى مؤسسة مأخذ: تحليل مركز مالى شركتى

– بيشتر سرمايهگذارىشدة وجوه بازده و رشد تأثير شكل5-2   ارزش فزاينده:
ارزش در تغيير درصد

يا كرده آن شده گذاري بازده وجوه سرمايهاند تا به سوددهي ها تفاوتي فاحشو چنين است كه ميانگين ارزش

.هاي ايالات متحده دارد با ميانگين ارزش شركت

و16و15هاي در فصل  شده گذاري سرمايه بازده وجوهشواهد بيشتري ارائه شده تا نشان دهيم كه رشد

. اند هاي ارزش محرك

 آمدهاي اين مباحث براي مديران پي

مي شده گذاري بازده وجوه سرمايهبه ترتيب ابعاد مديريتي5و4هاي در فصل در. شودو رشد به دقت بررسي

مي اين آن گيري كنيم كه مديران بايد در هنگام تصميم جا فقط به نكاتي اشاره مطلعها هاي راهبردي از

.باشند

و2-4ابتدا، به شكل بر ارزش شده گذاري بازده وجوه سرمايهبرگرديد كه در مورد تأثير نسبي تغييرات رشد

مي شركت نقطه بازده وجوه به طور كلي، اگر. گذارد نظرهاي راهبردي مهمي را در اختيار مديران

ميشد گذاري سرمايه تاش بيشتواند ارزة شركت بالاست، افزايش نرخ رشد تري براي شركت خلق كند

ة شركت پايين باشد،شد گذاري بازده وجوه سرمايهاما اگر نسبت. شده گذاري بازده وجوه سرمايهافزايش نرخ 

.كند تري خلق تواند ارزش بيش معمولاً افزايش اين نرخ مي

مي نمونه2-5شكل كه اي از شركتي را نشان مثلاً(بالايي دارندةشد گذاري بازده وجوه سرمايهدهد

اگر اين ). معروفي دارند1نشان تجاريو شدة مصرفي كه نام بندي هاي فعال در صنعت كالاهاي بسته شركت

مي10شركت نرخ رشد خود را يك درصد افزايش دهد، ارزش شركت  نمونة يابد؛ اما شركت درصد افزايش

اگر نرخ رشد) فروشي متوسط هاي خردهلاً شركتمث(ة متوسط دارد،شد گذاري بازده وجوه سرمايهديگري كه 
 

1. brand 

http://abcbourse.ir/


36 

مي5خود را يك درصد افزايش دهد، ارزش شركت فقط بازده هايي كه نرخ برعكس، شركت. رود درصد بالا

شدة خود را يك درصد افزايش گذارية متوسط دارند، اگر نرخ بازده وجوه سرمايهشد گذاري وجوه سرمايه

با اما شركت. رودمي درصد بالا15ها دهند، ارزش آن ة بالا، اگر نرخ بازدهشد گذاري بازده وجوه سرمايههاي

آن گذاري وجوه سرمايه مي6ها تنها شدة خود را يك درصد افزايش دهند، ارزش .يابد درصد افزايش

با گيري درست است كه شركت اين نتيجه وة بالا بايد بر رشد تمركز كنندشد گذاري بازده وجوه سرمايههاي

با شركت اين.ة پايين پيش از رشد بايد روي ارتقاي بازده متمركز شوندشد گذاري بازده وجوه سرمايههاي

و يك درصد كند كه اگر ساير متغيرها ثابت باشد بين تحقق يك درصد رشد بيش تحليل فرض مي بازده تر

دوة بيششد گذاري وجوه سرمايه و دستيابي به هر در. نرخ دشواري يكساني دارد تر تفاوت چنداني نيست،

هاي هاي مختلف در صنايع گوناگون با دشواري ها براي شركت عمل، دستيابي به هر يك از اين افزايش

و  و تأثير تغيير رشد هر. ها متفاوت است بر شركت شده گذاري بازده وجوه سرمايهمتفاوت همراه است لذا

ت شركت براي تنظيم اولويت .حليل مستقل نياز داردهاي راهبردي خود به

بر تا اين و متعاقباً ارزششد گذاري بازده وجوه سرمايهجاي كتاب فرض شده هر رشدي، فارغ از نوع آن، ه

و گذاري در واقع، بازده وجوه سرمايه. بينانه نيست شك چنين فرضي واقع شركت تأثير يكسان دارد؛ بي شده

مي. نيستارزش حاصل از انواع مختلف رشد لزوماً يكسان  بايد از اين رو، هر شركت براي خلق ارزش

و ويژگي هاي شركت برآورد كند كه هر نوع رشدي چه تأثيري بر ارزش شركت متناسب با نوع صنعت

مي در اين. گذارد مي . استفاده كنيم1توانيم از تعبير سلسله مراتب خلق ارزش جا

اين. هاي مختلف رشد نمايش داده شده استهدر مورد شركتي نمونه، ارزش حاصل از شيو2-6در شكل

شده در شكل بر اساس تحليل جامع به دست نتايج ارائه. فعاليت دارد2شركت در صنعت محصولات مصرفي

را چه در شكل آمده واقعيت مهم نيامده، بلكه صرفاً بر تجربه مبتني است؛ البته به اعتقاد نويسندگان آن تري

ن3.كند منعكس  مينتايج حاصل هر شان دلار رشد درآمد، چه ميزان ارزش خلق شده00/1دهد در ازاي

آن00/1مثلاً، اگر. است دلار00/2تا75/1گاه دلار رشد درآمد از توليد محصول جديد ايجاد شده باشد،

 

1. Pecking order of growth related value creation 

2. consumer products 

آن هاي نمونه در مورد هر شيوة رشد، شركت.3 و تأثير نرخ رشد از نمونه مثلاً. تخمين زديم ها را بر خلق ارزش اي را مشخص كرديم هاي متعددي

و افزايش سرمايه . لات جديد را به دست آورديمهاي لازم براي توليد محصو حاشية سود
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بستهبندىشده1 كالاهاى صنعت در نمونه شركت هر ارزش
مككينزى مؤسسة شركتى مالى مركز تحليل مأخذ:

محصول معرفى
بازار به جديد

كسبوكارها تملك

سهم براى رقابت
رشد بدون بازارهاى در

در سهم افزايش
رشد حال در بازارهاى

كردن متنوع
موجود محصولات

رشد نوع

0/30–0/75

1/75–2/00

0/10–0/50

–0/25–0/40

0–0/20

– رشد انواعمختلف براى ارزشآفرينى شكل2-6

بيشتر درآمد دلار 1/00 هر 1ارزش خلق شده براى سهامداران در ازاى

را ترين فايدة اين شكل آن است كه سلسله مراتب ارزش مهم. شود ارزش خلق مي آفريني رشدهاي مختلف

مينشا به ترين ارزش بندي، توليد محصولات جديد معمولاً بيش در اين رتبه. دهدن آفريني براي سهامداران را

و معمولاً تملك كم مي دنبال دارد در. كند ترين ارزش را خلق وجوه هاي متفاوت نرخبازده علت اين اختلاف

.نهفته است شده گذاري سرمايه

ترين بازده را به همراه داشته چون اين راهبرد به سرماية جديد رشد طبيعي محصولات جديد همواره بيش

و شركت مي زيادي نياز ندارد و از نظام ها توانند محصولات جديد را در خطوط توليد موجود توليد كنند

يك از اين گذشته، سرمايه. توزيع جاري خود استفاده كنند باره گذاري لازم براي توليد محصولات جديد به

ن مي گذاري ياز نيست، لذا اگر نتايج اوليه رضايت بخش نباشد، سرمايهمورد يابد يا انجام هاي بعدي كاهش

.شود نمي

يك برعكس در تملك، بايد تمام سرمايه و دفعتاً انجام شود گذاري به يك. باره بارة هر تملك مبلغ پرداخت

به برابر است با جريان بايد خريدي كه به ناچار مي1علاوة صرفنقدي مورد انتظار خريدار از شركت هدف

بنابراين حتي اگر خريدار بتواند. كنندگان در مزايده از دور رقابت خارج شوند پرداخت شود تا ساير شركت

 

1. premium 
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ة جذابي به دست آورد، بازشد گذاري بازده وجوه سرمايهجا ارتقا دهد كه نرخ عملكرد شركت هدف را تا آن

.تر از هزينة سرماية آن است ده شركت تنها اندكي بيشتر موارد نرخ باز هم در بيش

هاي تر ايده بيش: كند شده ريسك شكست را لحاظ نمي طلبد بگوييم كه تحليل ارائه قضاوت عادلانه مي

و محصولات به مرحلة عرضه در بازار نمي توليدي شكست مي در هاي شكست هزينة ايده. رسند خورند خورده

و جريان. شود اظ نميهنگام محاسبات اوليه لح نقدي موجود در عوض، در فرايند تملك معمولاً درآمد

مي شركت هدف عايد شركت خريدار مي با اين همه حتي اگر. شود شود، لذا ريسك شركت خريدار محدود

آفريني تغيير ها از نظر ارزش گذاري ريسك شكست را در محاسبات وارد كنيم، باز هم سلسله مراتب سرمايه

.كند نمي

بر گذاري براي ارزيابي تأثير احتمالي سرمايه رابطة عامل كليدي كل شركت،ةشد گذاري بازده وجوه سرمايهها

و اين  مي. است كه بايد در نظر گرفته شودبازده بين رشد هاي بسيار موفق با نرخ دانيم برخي از شركت مثلاً،

كه اگر براي رشد شركتي بخواهند سرمايهة بالا در ايالات متحده،شد گذاري بازده وجوه سرمايه گذاري كنند

مثلاً. گذاري رغبت ندارند شود، نسبت به آن سرمايهمي شده گذاري بازده وجوه سرمايهآن رشد باعث كاهش 

فن يكي از شركت مي هاي فعال در زمينة و30شناختيم كه حاشية سود عملياتي آوري را بازده وجوه درصد

ازبةشد گذاري سرمايه كه هايي سرمايه اين شركت علاقه نداشت در پروژه. درصد داشت50يش گذاري كند

مي25ها بازده آن به. ترسيد با اين كار، بازده متوسط شركت كاهش يابد درصد بود زيرا ولي در فصل قبل

به25هاي با بازده آفريني آموختيم، حتي فرصت عنوان اصل اساسي ارزش بازدهينميانگرغم كاهش درصد،

ميشده گذاري وجوه سرمايه .كنند؛ مادامي كه هزينة سرمايه را بپوشانند، خلق ارزش

با78ما عملكرد. كند شواهدي گفتة بالا را اثبات مي از(بالاةشد گذاري بازده وجوه سرمايهشركت 30بيش

ار هايي كه بيش شركت.]1[ بررسي كرديم 2005تا 1996را از سال) درصد آفريني را داشتندزشترين

طي ارزش( آن)سال10آفريني بر اساس بازده كل سهامداران تري رشد كرده هايي بودند كه با سرعت بيش،

 آفرين هاي ارزش دومين گروه از شركت. خود را حفظ كرده بودندةشد گذاري بازده وجوه سرمايهو نرخ 

كه آن داشته اما سرعت بالاي رشد را حفظ اندكي كاهشهاآنةشد گذاري بازده وجوه سرمايههايي بودند

كه آخرين گروه، شركت بودند؛ كرده ها افزايش يافته اما سرعتآنةشد گذاري بازده وجوه سرمايههايي بودند

. ها بطئي گزارش شده بود رشد آن

كه هايي را هم ديده چنين شركت هم زي با وجود بازده پايين به دنبال رشد بودهايم مياند كردند اين را تصور

و بازده آن مي كار موجب بهبود حاشية سود مي اين شركت. شود ها هاي كردند كه در اثر رشد، هزينه ها تصور
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و ها ميان درآمدهاي بيش ثابت آن همان. يابد ها افزايشآنةشد گذاري بازده وجوه سرمايهتري توزيع شده

ش مي ركتطور كه در اين فصل گفته شد، جز در مورد تواند مشكل هاي كوچك نوپا، رشد سريع به ندرت

مثل(بازده پايين معمولاً حاكي از ساختار ضعيف صنعت. ها را حل كند شركتةشد گذاري بازده وجوه سرمايه

و يا حاصل عملكرد اجرايي ضعيف استو، مدل غلط كسب)هاي هواپيمايي شركت بازده وجوه اگر نرخ. كار

و نرخ بهبود نيافته رشد بايد مشكل شركتيةشد گذاري سرمايه دار است، تا زماني كه اين مشكل حل نشده

.متوقف شود

با64ما عملكرد. كند شواهد نيز اين موضوع را اثبات مي پايين را بينةشد گذاري بازده وجوه سرمايهشركت

بازده وجوه هايي كه رشد پاييني داشتند اما شركت. بررسي كرديم 2005تا 1996هاي سال

هايي بود كه رشد سريعي داشتتند بهتر از شركت شانبودند، عملكرد خود را افزايش دادهةشد گذاري سرمايه

.بودند خود را بهبود ندادهةشد گذاري بازده وجوه سرمايهاما 

 بقاي ارزش

شده محرك ارزش بقاي ارزش يا ثابت ماندن ارزش پيامد تبعي اين اصل اساسي است كه جريان نقدي تنزيل

هر. كند كه هر چيزي كه جريان نقدي ايجاد نكند، خلق ارزش نمي بقاي ارزش بيانگر آن است. است پس

نقدي در دسترس بلاتغيير نقدي شركت تغيير كند، اما كل جريان گاه تركيب مدعيان نسبت به جريان

يا ان سهام را جايگزين بدهي براي مثال وقتي شركتي حقوق صاحب. بماند؛ ارزش تغييري نخواهد كرد كند،

به همين منوال، اگر تركيب. كند براي بازخريد سهام دست به انتشار اوراق بدهي بزند، ارزش تغييري نمي

هاي مثلاً با تغيير رويه(هاي نقدي تغيير كند ولي جريان نقدي واقعاً تغييري نكند ظاهري جريان

ت)حسابداري و شبهه1.كند غييري نمي، در اين مورد نيز ارزش شركت اي هرچند در اعتبار اين اصل شك

و بايد كه بر اين اعتبار دائماً تأكيد شود زيرا كم نيستند مديران اجرايي، سرمايه نيست، اما مي گذاران

مي اندر دست مي. كنند كاراني كه دائماً اين اصل را فراموش با مثلاً، وقتي مشاهده شود برخي افراد اميدوارند

مي غيير روية حسابداري ارزش بيشت كنند ساختار مالي موهومي تري از روية ديگر خلق شود، يا وقتي فكر

 

مي.1 و موجب افزايش ارزش شود تواند با استفاده از بدهي بيشدر بعضي از موارد، شركت اما. تر در ساختار سرماية خود، هزينة سرمايه را كاهش داده

و هزينة سرماية كل قبل از كس به براي توضيح بيش. كندر ماليات تغيير نميحتي در اين حالت، تغيير ارزش در اثر كاهش ماليات است تر در اين مورد

. رجوع كنيد18فصل 
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ها همه نشان از فراموش كردن اصل بقاي اي پرسود بدل كند، اين اي معمولي را به معامله تواند معامله مي

.ارزش است

دهد مديران اجرايي تا چه اندازه نشان مي1اييمنازعه پيرامون نحوة محاسبة اختيار معاملة سهام مديران اجر

بي هنوز به اشتباه فكر مي هرچند به هنگام انتشار اختيار. اطلاع است كنند بازار سهام از اصل بقاي ارزش

2هاي مالي مترتب نيست، اما چون در زمان اعمال معاملة سهام مديران اجرايي هيچ آثار نقدي بر صورت

س مياختيار معامله مالكيت مي هامداران فعلي تعديل و جريان نقدي در دسترس آنان كاهش يابد، شود

مي صورت ها، شركت1970در قواعد حسابداري دهة. بايد آثار انتشار اختيار معامله را نشان دهد هاي مالي

و زيان نشان هاي ضمني اختيار معاملة سهام مديران اجرايي را در صورت توانستند هزينه مي . ندهندهاي سود

كه اختيار معاملة سهام مديران اهميت بيشتري يافت؛ هيئت استانداردهاي 1990اما در اوايل دهة

مي قواعد جديدي وضع كرد كه شركت3حسابداري مالي ساخت تا به هنگام انتشار اختيار معامله، ها را ملزم

و فعالان صنعت سرمايهعدة زيادي از مديران اجر. هاي اختيار معاملة سهام را ثبت كنند هزينه گذاري ايي

و زيان شود، موجب وحشت كردند كه اگر هزينة اختيار معامله فكر مي4آميز مخاطره ها وارد صورت سود

شد سرمايه آميز نابود گذاري مخاطرهو حتي برخي بر اين باور بودند كه كل صنعت سرمايه. گذاران خواهد

مي هاي جوان نوپا كه بخش شود، زيرا شركت مي دهند، عظيمي از پاداش خود را در قالب اختيار معامله ارائه

.سودهاي پايين يا منفي نشان خواهند داد

و متأسفانه بعد از تركيدن حباب شركت هاي اينترنتي، هيئت استانداردهاي يك دهه پس از طرح مسئله

و منتشر كرد 2004حسابداري مالي امريكا قواعد جديدي را در سال  هاي بيني رغم پيشبه.]2[ وضع

و فعالان صنعت سرمايه آميز، با اجراي اين قواعد جديد گذاري مخاطره هولناك برخي از مديران اجرايي

و قبلاً هزينة حسابداري، قيمت سهام شركت ها هيچ تغييري نكرد، زيرا بازار از اصل بقاي ارزش مطلع بوده

تحليلگري معتمد در اين باره به ما اين. ها لحاظ كرده بود هاي مديران را در ارزشيابي شركت اختيار معامله

 

1. executives stock options 

.هاي آتي به قيمت امروز سهام شركت را خريداري كنند دهد در سال اختيار معاملة سهام مديران طرحي انگيزشي است كه به مديران اجازه مي
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آن": طور گفت من ها ثبت شود يا فقط در يادداشت ها در هزينه چه هاي ذيل ترازنامه افشا گردد، براي

مي. اهميتي ندارد ".دانم كه با آن اطلاعات چه كار كنم در هر حال، من

كهمي در اين مورد اصل بقاي ارزش توضيح چرا مديران نبايد نگران تأثير نتايج حاصل از تغيير روية دهد

هاي متعدد چه گفته شد در مورد سئوالآن. هاي سهام مديران بر قيمت سهام باشند حسابداري اختيار معامله

مي كه عايدي گزارش آيا تملك صرفاً به دليل اين: ديگري نيز كاربرد دارد دهد، خلق ارزش شده را افزايش

آيا بهتر است شركت از طريق بازخريد سهام وجوه نقد را به سهامداران بازگرداند يا از طريق كند؟ مي

و آيا مهندسي مالي ارزش مي پرداخت سود سهام؟ كند؟ در همة اين موارد مديران بايد به دنبال آفريني

م افزايش جريان نقدي باشند به جاي اين كه به ترفندهايي علاقه گذاران يان سرمايهمند شوند كه ارزش را

و يا سعي بر آن دارد تا نتايج عملكرد را بهتر نشان دهد بازتوزيع مي در ضمن، مديران بايد با هوشياري. كند

و تنها در صورتي كه اطمينان دارند اجراي اين طرح با طرح ها هايي كه ادعاي خلق ارزش دارند برخورد كنند

آنميتر به طور شفاف اندازة كيك ارزش را بزرگ توانيد منبع محسوس خلق اگر نمي. ها دل ببندند كند به

و مطمئن باشيد كه بازار هم به همين منوال در مورد ارزش را شناسايي كنيد، احتمالاً دچار توهم شده ايد

مي اين سرمايه .كند گذاري فكر

 مباني اصل بقاي ارزش

اصل بقاي ارزش تشريح شده2ها ول مالي شركتاص تحت عنوان1و استوارت مايرز در كتاب ريچارد بريلي

مي.]3[ است و مرتون ميلر يكي از اولين كاربردهاي اصل بقاي ارزش را 3توان در كار ممتاز فرانكو موديلياني

و اوايل دهة 1950اين دو اقتصاددان مالي كه جزو برندگان جايزة نوبل نيز هستند، در اواخر دهة. يافت

مط 1960 مياين پرسش را توانند با تغيير ساختار سرمايه موجب افزايش قيمت رح كردند كه آيا مديران

و حقوق صاحبان سهام نبايد 1958در سال. سهام شوند آنان نشان دادند كه تغيير ساختار مالكيت بدهي

.]4[ ارزش شركت را تغيير دهد، مگر آن كه اين تغيير كل جريان نقدي شركت را تغيير دهد

و جريان نقدي سالانة آن پيش از پرداخت به سهامداران شركتي را دلار 100در نظر بگيريد كه بدهي ندارد

حالا فرض كنيد شركت. دلار ارزشيابي شده است000,1فرض كنيد اين شركت به ارزشي معادل. است
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م 200 و آن را به سهامداران به شكل سود سهام يا بازخريد سهام پرداخت طبق. كنديدلار استقراض كرده

و اصل بقاي ارزش، ارزش شركت هنوز همان  كه000,1اصل اساسي ارزشيابي آن 200دلار است دلار

و متعلق به اعتبار مي 800دهندگان باشد، زيرا جريان نقدي در دسترس براي دلار آن متعلق به سهامداران

و اعتباردهندگان همچنان  .دلار است 100پرداخت به سهامداران

مي اكثر كشورها استقراض، جريان اما در دهد، زيرا بهرة حاصل از استقراض جزو مخارج نقدي را تغيير

و در نتيجه جريان پرداخت از اين رو استقراض، كل ماليات. است1كاه ماليات شدة شركت را كاهش داده

و اعتباردهندگان افزايش مي بر اين، شايد بدهي علاوه. يابد نقدي در دسترس براي پرداخت به سهامداران

به(تر تلاش كنند شود تا مديران بيش سبب  موقع بدهي بايد وجه نقد در دسترس زيرا براي بازپرداخت

ولي از طرف مقابل، وقتي شركت بدهي. شودو در نتيجه موجب افزايش جريان نقدي شركت) داشته باشند

فرايند افزايش سرمايه براي مديران دشوار شده گذاري، هاي جذاب سرمايه داشته باشد، به هنگام وقوع فرصت

جا. شودميو در نتيجه از اين حيث، بدهي موجب كاهش جريان نقدي  و حقوقبه مسئله صرفاً جايي بدهي

دربه صاحبان سهام نيست، بلكه اين جا جايي فقط زماني حائز اهميت است كه در اثر كاهش ماليات يا تغيير

. زايش جريان نقدي شركت شودتصميمات مديريت، موجب اف

گرچه در دهة. را پرورش دادند2ايدة بازارهاي كارا 1960در همين راستا دانشگاهيان علوم مالي در دهة

و اعتبار بازار كارا زير سئوال گذشته بويژه بعد از تركيدن حباب شركت و حباب مستغلات، معنا هاي اينترنتي

ها اقداماتي را صورت دهند هر گاه شركت: ارهاي كارا همچنان پا برجاسترفته، اما حداقل يكي از الزامات باز

به نقدي سود حسابداري گزارش تا بدون افزايش جريان آن شده را افزايش دهند، بازار سهام ها سادگي فريب

مث العمل بازار نسبت به تغيير در روية حسابداري اختيار معامله عكس. خورد را نمي الي از هاي سهام كاركنان

است كه هيئت استانداردهاي3مثالي ديگر حذف استهلاك سرقفلي. همين امر است كه در بالا شرح داده شد

اين قاعده 2005از سال4الملليو هيئت استانداردهاي حسابداري بين 2002حسابداري مالي امريكا از سال 

و در پي آن بسياري از شركت آنها گزارش افزايش سود را مؤثر دانست و قيمت سهام  دادند، ولي ارزش

آن ها تغيير نكرد، زيرا اين تغيير روية حسابداري تأثيري بر جريان شركت شواهد مستحكمي. ها نداشت نقدي
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بي وجود دارد كه نشان مي به اين16در فصل. خورد تأثير بر جريان نقدي را نمي دهد بازار فريب اقدامات

.موضوع خواهيم پرداخت

م  ديريتي مفاهيم

دهد به هنگام تحليل احتمال خلق ارزش در اقدامات اصل بقاي ارزش اصل بسيار مفيدي است كه نشان مي

اين اصل در دامنة وسيعي از تصميمات مهم. مختلف فقط بايد به دنبال تأثير آن اقدام بر جريان نقدي باشيم

مي كسب خط وكار به كار در، تصميم)21فصل(، تملك)16 فصل(هاي حسابداري مشي رود از جمله گيري

باز(و ساختار سرمايه)23فصل(، سياست پرداخت سود سهام)19فصل( كارهاي شركتو مورد سبد كسب

مي).23هم فصل  از كنيم كه عبارت در اين قسمت به سه مثال مفيد از كاربرد اصل بقاي ارزش اشاره اند

و مهندسي مالي .بازخريد سهام، تملك

گذاران بدل ها براي بازگرداندن وجوه نقد به سرمايه بازخريد سهام به روش رايج شركتخريد سهام باز

درصد كل مبالغ90، بيش از 1980تا اوايل دهة ). رجوع كنيد23تر به فصل براي اطلاعات بيش(شده است 

ان شده ميان سهامداران شركت توزيع ميهاي بزرگ ايالات متحده از طريق سود سهام و بازخريد جام شد

از سهام كم كل60تا50به بعد حدود 1998درصد كل پرداخت به سهامداران بود، اما از سال10تر درصد

وآن.]5[ مبالغ از طريق بازخريد سهام توزيع شده است چه اشاره رفت منحصراً به اقتصاد امريكا مربوط است

در ايران نيز هنوز از ابزار بازخريد سهام استفاده نشده. كارهاي اروپايي صادق نيستو حتي در مورد كسب

و كل پرداخت شركت .ها به سهامداران به شكل سود سهام نقدي يا سهمي است است

مي براي اين كند يا خير، بايد آن را با ساير كاربردهاي وجوه نقد كه معلوم شود آيا بازخريد سهام خلق ارزش

ف. مقايسه كنيد دلار استقراض 100درصد از سهام خود10رض كنيد شركتي براي بازخريد به عنوان مثال،

هر. كند مي بعد. درصد بهرة بدهي جديد را بپردازد6شده، فرضاً شركت بايد دلار سهام بازخريد 100در ازاي

مي90/3، كل عايدي شركت معادل1جويي مالياتي درصد صرفه35از  اما تعداد سهام. يابد دلار كاهش

و لذا عايدي هر سهم10كت نيز شر مي5حدود) EPS(درصد كاهش يافته است .يابد درصد افزايش

كه به نظر شركت در صد افزايش يافته است5 عايدي هر سهم كه شركت كار سترگي انجام دهد، بدون اين

آن شركت)P/E(عايديبه اگر فرض كنيم نسبت قيمت! معاملة خيلي خوبي است اه ارزشگ تغيير نكند
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مي5بازار هر سهم نيز ايد كه همان به عبارت ديگر، شما از هيچ، چيزي به دست آورده. يابد درصد افزايش

.عايدي ثابت استبهو نسبت قيمت عايدي بالاتر هر سهم

. كار افزايش نيافته استو متأسفانه اين پديده با اصل بقاي ارزش سازگار نيست، زيرا كل جريان نقدي كسب

با افزايش. درصد افزايش يافته، اما بدهي شركت نيز افزايش يافته است5عايدي هر سهم شركت رچهگ

و لذا سرمايه بيش نقدي حقوق صاحبان سهام شركت تلاطم اهرم، جريان گذاران توقع تري خواهد داشت

مي عايديبه در نتيجه، نسبت قيمت. بازده بالاتري دارند و افزا شركت پايين يش عايدي هر سهم را آيد

.كند خنثي مي

كه دهد، اما با اين وجود برخي به درستي استدلال كرده هر چند بازخريد جريان نقدي را افزايش نمي اند

گذاري هاي كم بازده سرمايه تواند مانع آن شود كه مديريت، وجوه نقد موجود را در پروژه بازخريد سهام مي

ا. كند و نا حتمال آن باشد كه مديريت پولاگر اين گفته درست باشد گذاري بخردانه سرمايه هاي اضافي را

مي كند، آن آفريني است، زيرا در اين صورت جريان نقدي توان گفت بازخريد واقعاً يكي از منابع ارزش گاه

به بيان ديگر، هر گاه احتمال زيادي وجود داشته باشد كه جريان. عملياتي شركت افزايش خواهد يافت

گذاري شود، بازخريد سهام تاكتيك مناسبي براي اجتناب از تخريبي شركت با بازده پايين سرمايهنقد

. ارزش است

. باشد1كنند مديريت بايد زماني اقدام به بازخريد سهام كند كه سهام شركت دون ارزش برخي استدلال مي

و از اين رو امروز نشان نميفرض كنيد مديريت معتقد است قيمت فعلي سهام پتانسيل واقعي شركت را دهد

مي. كند اقدام به بازخريد سهام مي و انتظارات مديريت را انعكاس يك سال بعد، قيمت بازار تعديل شود

از.آيا در اين ميان ارزشي خلق شده است؟ باز هم جواب منفي است. دهد مي ارزش خلق نشده بلكه فقط

پس،. اند به گروهي ديگر انتقال يافته كه سهام خود را نفروخته) اند آنان كه فروخته(گروهي از سهامداران 

اند منفعت برده باشند، اما ارزشي براي كل سهامداران خلق شايد سهامداراني كه سهام خود را نگه داشته

كم. نشده است تر از ارزش ذاتي است، شايد بازخريد سهام براي سهامداراني خوب در هنگامي كه ارزش سهام

ها گرفته دربارة بازخريد سهام نشان داده كه شركت فروشند، ولي مطالعات صورت سهام خود را نمي باشد كه

مي در زمان و معمولاً زماني بازخريد آن بندي اين امر چندان موفق نيستند و كنند كه قيمت سهام ها بالاست

.نه پايين

1. undervalued 
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ه) مثل بازخريد سهام(اصولاً در معاملاتي ميبه ظاهر)EPS(ر سهم كه با افزايش عايدي شود، خلق ارزش

آفريني منشأ ارزش": در اين شرايط هميشه بايد از خود بپرسند. مديران اجرايي بايد محتاط عمل كنند

مياي هنگفتي داشتند توسعهو هايي كه مخارج تحقيق به عنوان مثال برخي از شركت"كجاست؟ از، خواستند

و به شركاي خود ده، اين مخارج را از صورتپيچي1هاي عملي طريق ايجاد مشاركت هاي خود خارج كرده

كه موجب افت توسعه را كاهش دهندو ها اميدوار بودند بدين ترتيب بخشي از مخارج تحقيقآن. انتقال دهند

مي. شودمي) EPS(عايدي هر سهم  مدت توانست با افزايش عايدي هر سهم در كوتاه ولي آيا مشاركت عملي

كند؟ خير، در واقع شايد حتي ارزش را هم تخريب كند، زيرا با اين كار شركت پتانسيل مثبت خلق ارزش

آن(توسعهو تحقيق مي)و قطعاً ريسك .دهد را به شركاي خود انتقال

مي21در فصل تملك مي شود، ولي در اين تملك به تفصيل بررسي كه جا به بيان اين موضوع بسنده كنيم

ميتملك تنها در صو ها، تسريع نقدي دوشركت؛ در اثر كاهش هزينه كند كه تركيب جريان رتي خلق ارزش

و سرمايه در گردش افزايش پيدا كند .رشد درآمد، يا استفادة بهتر از سرماية ثابت

كه در زمينة مواد مصرفي(3كار پفايزرزو كسب 2006در اواخر سال2جانسون اند وقتي شركت جانسون

اظهار كرد تركيب اين دو شركت سالانه ميليارد دلار خريد، بلافاصله16را به قيمت) داردسلامت فعاليت 

مي ميليون دلار از هزينه 600 و مجموع سود اين صرفه. دهد ها را كاهش جويي با موفقيت تحقق يافت

يافت درصد افزايش30و سود بخش مواد مصرفي شركت پفايزرز تا جانسون اند شركت جانسونعملياتي 

در با در نظر گرفتن اين ارقام، صرفه). ميليارد دلار بود6تا5جويي معادل اين صرفه4ارزش فعلي( جويي

يك هزينه و بدين ترتيب احتمالاً اين ها كه در اثر اين ادغام حاصل شد، سوم قيمت خريد آن را جبران كرد

.كرد تملك ارزش خلق مي

مي اند سراغ شركت جانسون در مورد مثالي از تسريع درآمد هم به جانسون اند شركت جانسون. رويم جانسون

ميليون دلار 924را به قيمت) كنندة محصولات مراقبت از پوست توليد(5شركت نوتروجنا 1994در سال 

 

1.  joint venture 

2. Johnson & Johnson (http://www.jnj.com)

3. Pfizer's (http://www.pfizer.com)

4. present value 

5. Neutrogena (http://www.neutrogena.com)
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و توسعة توأمان نام جانسون اند شركت جانسون. خريد نشان تجاريو توانست با توليد محصولات جديد

به 281رج از ايالات متحده، فروش شركت نوتروجنا را از نوتروجنا در خا در 778ميليون دلار ميليون دلار

مي2-7شكل. ارتقا دهد 2002سال  كه محصولاتي را نشان نشانو با نام جانسون اند شركت جانسوندهد

.تجاري نوتروجنا به بازار معرفي كرد

ملاحظة عملكرد شركت بود؛ بگذريم سود، بلكه بهبود قابلبالا، نه تغيير حاشية مؤلفة يكسان هر دو تملك

آن كه بعضاً شاهد برخي تملك مي هايي هستيم كه توجيه اقتصادي بودن . ماند ها به شعبده

و ارزش 100"الف"نقدي مورد انتظار، ارزش شركت به عنوان مثال، فرض كنيد بر اساس جريان دلار

مي"ب"دلار شركت50با پرداخت"الف"شركت. دلار است50"ب"شركت  و براي شركت جديد را خرد

مي"ب/الف" مي. كند سهام منتشر نقدي افزايش پيدا رود مجموع جريان براي سادگي، فرض كنيد انتظار

 چه قدر است؟"ب/الف"با اين مفروضات، ارزش شركت جديد. نكند

و جري بلافاصله پس از تملك، هر دو شركت مثل گذشته نقدي مورد انتظار هر دو شركت هم مثلاناند

پس ارزش شركت. اند شده چنان مالك سهام شركت ادغام گذشته است؛ سهامداران دو شركت نيز هم

كه 150بايد"ب/ الف" به50و"الف"دلار آن متعلق به سهامداران شركت 100دلار باشد دلار آن متعلق

.باشدمي"ب"سهامداران شركت 

و حرفههرچند واقع هاي مالي ارزشي مازاد در اين معاملهاي يت موضوع روشن است، ولي برخي مديران

به دلار باشد، پس نسبت قيمت5در سال آتي"الف"فرض كنيد عايدي مورد انتظار شركت. بينند مي

 قيمتدلار باشد، پس نسبت3در سال آتي"ب"برابر است؛ اگر عايدي مورد انتظار شركت20آن عايدي

آن به بر"ب/ الف"عايدي شركتبه در اين صورت نسبت قيمت. برابر است7/16عايدي چند برابر است؟

مي 150معادل"ب/ الف"اساس رويكرد متداول، ارزش شركت  8شده عايدي شركت ادغام. ماند دلار باقي

 هاي قيمت يعني رقمي مابين نسبتبرابر است،8/18عايدي آن حدودبه دلار خواهد بود، لذا نسبت قيمت

مي جاست كه به زعم عده ولي همين."ب"و"الف"عايدي دو شركت به از: افتد اي معجزه اتفاق بسياري

و بانكداران باور دارند وقتي شركت   را خريد، بازار سهام از نسبت قيمت"ب"شركت"الف"مديران اجرايي

مي"ب"بيان عايدي شركت براي) برابر20("الف"عايدي شركت به  به عبارت ديگر، وقتي. كند استفاده

با اين طرز فكر،. تري خواهد داشت خريداري شد، عايدي آن ارزش بيش"الف"توسط شركت"ب"شركت

مي10دلار خواهد بود، يعني ارزش تركيبي دو شركت 160معادل"ب/الف"ارزش شركت  .يابد دلار افزايش
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ج2-7شكل شد اند انسونشركت  جانسون چه طور موجب تسريع رشد شركت نوترجنا

 سال راه اندازي

 اندازي محصول جديد راه 1996- 1994 1999- 1997 2002- 2000

 مردانه �� �st �ty� �w�vدا��•

درماتولوژيست"خط توليد•
"ديولوپد

 آرايشي

نشان تجاريوخط توليدي جديد با نام•
"كلين"

موم  حصولات مرتبط با

"هلثي ديفنس"نشان تجاريو نام•  ضدآفتاب شفاف•
ضدآفتاب نچسب•
 ضدآفتاب مخصوص دست•

 ضدآفتاب

"بادي كلير"نشان تجاريو نام•
بث"نشان تجاريو نام• ) اندازي مجدد راه("رين
مخصوص"نروژين فرمولا"ري نشان تجاو نام نام•

 كرم پا

 محصولات مراقبت از بدن

 محصولات مراقبت از صورت

ضدجوش چندويتامينه•
"آن ده اسپات"نشان تجاريو ضدجوش با نام• ضدجوش بدون روغن•  ضدجوش

"ويزيبلي فرم"نشان تجاريو نام• "هلثي اسكين كير"نشان تجاريو نام• كننده، مخصوصشب لات نرممحصو•  نرم كننده

اسكين"نشان تجاريو نام•
"كلينينگ

"اكسترا جنتل"نشان تجاريو نام•
"پور ريفاينينگ"نشان تجاريو نام•

ديپ"نشان تجاريو محصولات ضدلك با نام•
"كلين، ديپ پور

 شوينده

مك: مأخذ  كينزي تحليل مركز مالي شركتي مؤسسة

يا"1افزايش ضريب": كنند حتي براي توصيف اين معجزه از اصطلاح خاصي استفاده مي در ايالات متحده

و به ضريب"ب"يعني ضريب قيمت سهام به عايدي شركت. در بريتانيا"2گذاريبازنرخ" افزايش يافته

ميعلت. رسدمي"الف"شركت  شود كه احتمالاً بازار متوجه نيست كه ارزش اين پديده اين طور توجيه

كم"الف"شده به شركت عايدي جديد اضافه در اين استدلال فرض. تر از عايدي قبلي خود شركت است،

آن"الف"اكنون كاملاً با عايدي شركت"ب" شود عايدي شركت مي و بازار قادر نيست تفاوت تركيب شده

.تميز دهد دو را

1. multiple expansion 

2. rerating 
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را"الف"شركت"ب"شود؛ فرض كنيد شركت روي ديگر توهم افزايش ضريب به نحوي ديگر بيان مي

با عايدي پايينبه ايم كه چون شركتي با نسبت قيمت اين استدلال را شنيده. خريد مي تر شركتي ديگر را

ميبه نسبت قيمت مو خرد، آن شركت وارد كسب عايدي بالاتر رشد. تري دارد شود كه رشد بيشيكارهايي

مي بيش و لذا نظرية جديد اين طور ارائه آن: شود تر معمولاً خوب است در حال تسريع"ب"جا كه شركت از

ميبه رشد خود است، پس نسبت قيمت .يابد عايدي آن افزايش

مي اگر افزايش ضريب واقعيت داشت، آنگاه همة تملك زي ها بايد خلق ارزش را همواره عايدي شركتي كردند،

و به نسبت قيمت عايدي پايينبه نسبت قيمت كه  ميبه تر داشت افزايش يافته رسيد، عايدي شركت ديگر

شايد. اي در تأييد اين مغلطه وجود ندارد ولي هيچ داده. فارغ از اين كه كدام يك خريدار ديگري بودند

هايي است كه منافع اساً راهي نادرست براي توجيه تملكافزايش ضريب به ظاهر نكتة مثبتي باشد ولي اس

. مشهود ندارد

هاي پس، اصلاً چرا ما در مورد چنين مغلطه. ها آن را نفهمند اي نيست كه رهبران شركت اين موضوع پيچيده

ها ها معمولاً از اين منطق غلط براي توجيه تملك جا است كه شركت كنيم؟ پاسخ اين آشكاري بحث مي

مياستف مي ولي ما راهكار جايگزين ساده. كنند اده توانيد منشأ مشخصي اگر نمي: دهيم اي را به آنان پيشنهاد

.براي افزايش جريان نقدي شناسايي كنيد، بداينيد كه بازار سهام فريب نخواهد خورد

كهمهندسي مالي  حوزة ديگري كه در آن اصل بقاي ارزش حائز اهميت است، مهندسي مالي است

كند اين گونه به مهندسي پيشنهاد مي1دانشگاه كرنل. متأسفانه هيچ تعريف استانداردي از آن وجود ندارد

و ساخت قراردادهاي مالي به منظور دستيابي يه اهداف بنگاه": مالي نگاه كنيم هاي طراحي، تحليل

ميتري از مهندسي مالي ارا ما براي نيل به مقصود خود تعريف گسترده".اقتصادي به كارگيري: دهيم ئه

و ساختارهاي مالي به جاي استفاده از اشكا و حقوق صاحبان سهام جهت مديريتلابزارها معمول بدهي

و موقعيت ريسك شركت .ها ساختار سرمايه

و تأمين مالي2يافتهتواند شامل استفاده از ابزار مشتقه، بدهي ساختار مهندسي مالي مي ، انتشار اوراق بهادار

آنشايد برخي از اين كارها ارزش واقعي خلق كند، ولي بيش. باشد3ج از ترازنامهخار با. ها چنين نيستند تر

1. Cornell University (http://www.cornell.edu/)

2. structured debt 

3. off-balance sheet financing 
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هم مدت مهندسي مالي فاقد ارزش اين حال، تأثير موهوم كوتاه اي قوي است تا برخي چنان انگيزه افزوده

. ها بدان مبادرت ورزند شركت

ا هاي بزرگ هتل بسياري از شركت . هاي تحت مديريت خود نيستند تر هتل يالات متحده، مالك بيشداري در

يا صندوق1ها هستند كه معمولاً ساختار شركت تضامني هاي ديگري مالك هتل در عوض، شركت

و صندوق ايالات متحده شخصيت حقوقي شركتدر. دارند2گذاري مستغلات سرمايه هاي هاي تضامني

و ماليات نمي3اي سهامي، ماليات بر درآمده گذاري مستغلات، برعكس شركت سرمايه فقط به مالكان پردازند

و صندوق ها در قالب شركت از اين رو، در ايالات متحده هتل. گيرد اين نهادها تعلق مي هاي هاي تضامني

لاي گذاري مستغلات شكل گرفته سرمايه و در نتيجه كل مي ماليات بر شركتةاند اين روش. شود ها حذف

ميي مالكيت از عمليات، كل ماليات بر درآمد پرداختجداساز و سرمايه شده به دولت را كاهش گذاران دهد

و بهره شركت آن شوند، زيرا مجموع جريان مجموعاً ثروتمندتر مي4بردار هاي مالك مي نقدي اين. رود ها بالاتر

خل مثالي از مهندسي مالي است كه با افزايش جريان مينقدي، ارزش واقعي .شودق

را در نظر بگيريد كه منجر به5ها برعكس، به عنوان مثالي در نقد مهندسي مالي، تعهدات با پشتوانة بدهي

اين ابزار بر مفهومي پرارزش استوار بود كه چون به افراط.شد 2007-2009هاي بروز بحران مالي سال

.گراييد تقريباً تمام بازارهاي مالي جهان را ويران كرد

مي ايندر تعهدات با6ابتدا باني. ها چه نوع تعهداتي است دهيم كه تعهدات با پشتوانة بدهي جا توضيح

و شركت واسط7شخصيت حقوقي جديدي به نام شركت واسط)ها معمولاً بانك(پشتوانة بدهي  تأسيس كرده

مي اين وام. كند واسط مقادير زيادي وام خريداري مي و يا حتي ساير9رهني، وام8تواند شامل وام شركتي ها

1. partnership 

2. real estate investment trust (REIT) 

3. income taxes 

4. operating company 

5. collateralized debt obligation (CDO) 

6. sponsor 

7. special-purpose vehicle (SPV) 

8. corporate loan 

9. mortgage loan 
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مي تأسيس خود اوراق بدهي گاه شركت واسط تازهآن. ها باشد ساير تعهدات با پشتوانة بدهي كند اي منتشر

و فرع آن از محل جريان مي هاي نقدي حاصل از وام كه اصل .شود هاي موجود در شركت واسط پرداخت

مي جريان2-8شكل در بخش بالاي شكل از چپ به راست.دهد هاي نقدي تعهدات به پشتوانة را نشان

و اصل وام خود را به شركت خدمات رهني خانه كنيم كه صاحب ملاحظه مي و آن شركت مي1بهره پردازد

. را منتشر كرده است2هاي رهني كند كه تعهدات به پشتوانة وام اين وجوه را به شركت واسطي منتقل مي

و بهرة وام مي ها را به سرمايه اين نهاد اصل دهندة تعهدات شايد يكي از نهادهاي ارائه. كند گذاران خود منتقل

و بهرة وام ها خود جزو اين سرمايه به پشتوانة بدهي به گذاران باشد؛ در اين صورت، اين نهاد اصل ها را

مي گذاران متعدد تعهدات به پشتوانة بدهي سرمايه ك گذاران مستقيماً مال ولي اگر سرمايه. كند ها پرداخت

و اوراق بهادار وام بودند حتماً جريان ها

اقساط
فرع و اصل

وامها

رهنى وامهاى تعهدات
پشتوانة به

رهنى وامهاى
(CMO)

الف
ب

ج

رهنى وامهاى پشتوانة به تعهدات ساير

CMO5
CMO6
CMO7

د

CMO1
CMO2
CMO3
CMO4

الف قطعة
قطعةب

قطعةج
قطعةد

CDO10
CDO11
CDO12
CDO13

سرمايهگذاران

ساير
سرمايهگذاران

ساير
سرمايهگذاران

بدهىها پشتوانة با تعهدات ساير

اقساط
فرع و اصل

وامها

اقساط
فرع و اصل

وامها

اقساط
فرع و اصل

وامها

اقساط
فرع و اصل

وامها

پشتوانة با تعهدات
بدهىها
(CDO)

– بدهىها پشتوانة شكل8-2   جريان نقدى تعهدات با

1. mortgage servicer 

2. collateralized mortgage obligation (CMO) 
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مي ها بيش نقدي دريافتي آن هاي معاملات، كل جريان نقدي صاحبانو هزينه1شد، زيرا به خاطر كارمزدها تر

كم تعهدات به پشتوانة بدهي .هاي پايه است تر از جريان نقدي وام ها حتماً

مي اين است كه به بانكها يكي از منافع كليدي تعهدات به پشتوانة بدهي دهد تا با فروش ها اجازه

هاي خود ها را از ترازنامه اين دارايي)ها از طريق تعهدات به پشتوانة بدهي(گذاران هاي خود به سرمايه دارايي

و در نتيجه بخشي از سپرده و سرماية صاحبان سهام حذف كنند، جديد آزاد بانك براي اعطاي وام2ها

اف. شود مي و جريان ها، كارمزد معاملات بيش زايش تعداد وامبا مي تري دريافت شده . يابد نقدي بانك افزايش

و درست همان كاري را كردند كه بنا20ها به مدت تعهدات به پشتوانة بدهي سال نقش مثبتي ايفا كردند

م هاي اوليه تجميعي از وام تعهدات به پشتوانة بدهي. بود انجام دهند ها سكن بودند كه به بانكهاي رهني

و سپس آن وام و به فروش رسانند اجازه دادند وام رهني اعطا كنند ها را از دفاتر حسابداري خود خارج كرده

.تري اعطا كنند بيش هاي تا بتوانند وام

هاي بنيادي با شكل منتشر شدند تفاوت 2006و 2005هاي هايي كه در سال ولي تعهدات به پشتوانة بدهي

و با مشكل همراه بودندا هاي اوليه، تعهدات جديد به طرز برعكس تعهدات به پشتوانة بدهي. وليه داشتند

و غيرشفاف بودند به مثلاً تعهدات به پشتوانة بدهي. خاصي پيچيده هاي جديد گاهاً شامل قسمتي از تعهدات

همد مثل لانهبدين ترتيب اين محصولات جدي. شدة قديمي بودند هاي منتشر پشتوانة وام هاي پرندگان در

نيز اين) نمايش داده شده2-8كه در شكل(3شده توسط اشر همان طور كه تصوير طراحي. تنيده بودند

و بانك ترين سرمايه حتي پيچيده. دهد موضوع را نشان مي اين محصولات توانستند ريسك ها هم نمي گذاران

بر در عوض، سرمايه. را ارزيابي كنند متكي بودند4بندي اي ارزيابي اين اوراق بهادار به مؤسسات رتبهگذاران

كه مشكل اين. گذاران به اطلاعات محصولات اعتباري داشتند تري از سرمايه كه دسترسي بيش جا بود

و چه فروشندة(ها بندي خود كارمزدهاي كلاني از بانك بندي در قبال خدمات رتبه مؤسسات رتبه چه خريدار

پ و مايل نبودند بانكمي)ها شتوانة بدهيتعهدات به . كار پردرآمد را به ديگران بسپارندو ها اين كسب گرفتند

گذاشتند، به بسياري از اين اوراق بهادار رتبة بسيار بندي كه خود هيچ پولي در اين وسط نمي مؤسسات رتبه

 

1. fee 

2. equity capital 

3. M. C.  Escher 

4. rating agency 
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پرريسك در قالب1اعتباري دونها در اين فرايند پرطمطراق، تجميعي از وام. داده بودند AAAياAAامن

شد AAAاوراق بهادار با رتبة  مي ولي آن چه اصل بقاي ارزش را خدشه. ارائه و كرد اين بود كه ريسك دار

به اوراق بهادار اعتبار هرگز تغيير نيافته بود، زيرا صرف تبديل وامهاي دون نقدي واقعي وام جريان

.ها را كاهش دهد نة بدهيتوانست كل ريسك تعهدات به پشتوا نمي

اقساط وام اعتبار ديگر استطاعت پرداخت هاي رهني دون هاي متعهد وام خانه، صاحب2006وقتي در سال

و دچار نكول شدند، قيمت مسكن افت كرد گذاران متوجه شدند ريسك گاه سرمايهآن. خود را نداشتند

و تعهدات به پشتوانة وام تعهدات به پشتوانة بدهي مي ها به. كردند هاي رهني بيش از آن بوده كه تصور پس

شد. گذاري خود اقدام كردند سرعت به فروش سرمايه از طرفي. طولي نكشيد كه فروش اين اوراق غيرممكن

و بانك سرمايه آن گذاران مدت تأمين هاي كوتاه ها را با بدهي هاي دارندة اين اوراق بهادار در بسياري از موارد

ب مي) يا بعضاً هر روز(ودند كه هر ماه يا هر فصل مالي كرده با مشاهدة افت.شد بايد وام جديدي دريافت

دهندگان به اين اعتبار) هاي رهني ها يا تعهدات به پشتوانة وام تعهدات به پشتوانة بدهي(ها ارزش وثيقه

آن گذاران در سررسيد بدهي كوتاه سرمايه ز مدت و سرمايه بانك. دندها از تأمين مالي مجدد سر باز گذاران ها

كه مالك اين اوراق چاره و اي نداشتند جز اين از اين آتش به مال خود بزنند، اوراق را به مفت بفروشند

.كار خارج شوند يا از طرح نجات مالي دولت كمك بگيرندو كسب

آن.در معرض ريسك اين ارواق قرار گرفتند ها تا اين اندازه شايد بپرسيد چرا بانك ها فقط مگر قرار نبود

آن تعهدات به پشتوانة بدهي و خود در گذاري نكنند؟ ولي ها سرمايه ها را توليد كنند، به ديگران واگذار كنند

و خود در اين اوراق سرمايه آن در واقع، وقتي بازار . كردند ميگذاري ها از حول حليم سود در ديگ افتادند

آن وام: هاي پرريسك آسيب ديدنديها از سه گروه موجود برگشت، بانك را هايي كه هنوز نتوانسته بودند ها

و بسته بندي كنند، وام در قالب اوراق بهادار بسته بندي به فروش هايي را كه نتوانسته بودند پس از تجميع

و تعهدات به پشتوانة بدهي مي رسانند د كردن هاي بلندمدتي كه براي خود نگاه داشته بودند، زيرا فكر

و از اين طريق سود كنند هاي كوتاه توانند اين اوراق را با دريافت وام مي .مدت ارزان تأمين مالي كرده

مي ها تعهدات به پشتوانة بدهي گاهي اوقات بانك كردند كه اين اوراق براي ها را با اين ادعا عرضه

مي هاي سرمايه گذاران فرصت سرمايه ميالبت. آورد گذاري بهتري به ارمغان شويمه اگر موشكافي كنيم متوجه

آن. ها درست نبود اين استدلال ها را دوست گذاران تعهدات به پشتوانة بدهي ها اين بود كه سرمايه ادعاي

 

1. subprime loans 
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به. ها بيش از ساير اوراق بهادار با اعتبار مشابه است آن1داشتند زيرا ثمر به بيان ديگر، ثمر اوراق تعهدات

به. بودAAهاي با رتبة تر از اوراق قرضة شركت بيشAA ها با رتبة پشتوانة بدهي ولي اگر رتبة اين تعهدات

مي ها با اوراق قرضة شركتي يكسان بود، پس چرا ثمر بيش پشتوانة بدهي به تري داد؟ با نگاه به گذشته ما

كه بندي نمي تر بودند؛ حتي اگر مؤسسات رتبه ها پرريسك اين پاسخ رسيديم كه آن هاآندانستند

ميتر پرريسك و متوجه اين توهم شده بود اند، بازار .دانست

و ارزش  آفريني ريسك

و در نتيجه با ريسك توأم است، لذا در تكميل بحث ارزش نقدي آتي هر شركت جريان آفريني، بايد نامعلوم

قيمت(شركت ريسك هم از طريق هزينة سرماية. گذارد شرح دهيم كه ريسك چه طور بر ارزش تأثير مي

مي) ريسك به وارد فرايند ارزشيابي و هم از اين رو مديران. نقدي آتي اطمينان دربارة جريان واسطة عدم شود

.اي داشته باشند نقدي توجه ويژه گذاران بايد به ريسك جريانو سرمايه

 قيمت ريسك

ميب نقدي آتي شركت را پيش گذاري، جريان گذاران به هنگام سرمايه سرمايه كنند، اما شايد جريان يني

آن نقدي آتي شركت با پيش و لذا سرمايه بيني مي ها متفاوت باشد . شوند گذاران متحمل ريسك

مي سرمايه هزينة سرماية. ستانند كه همان هزينة سرمايه است گذاران در قبال اين ريسك از شركت قيمتي

بهن توقع دارند در ازاي سرمايهگذارا اي است كه سرمايه هر شركت در واقع حداقل بازده گذاري در آن شركت

3هزينة سرمايهو2گذاران بازده مورد انتظار سرمايهبه اين خاطر است كه دو اصطلاح. دست آورند

زيرا هنگام محاسبة ارزش فعلي،نامند نيز مي4سرمايه را نرخ تنزيلةهزين. اصطلاحاتي يكسان هستند

مينقدي گذاري، جريان سرمايه به آتي با اين نرخ تنزيل شود تا انعكاسي از مبلغي باشد كه بايد

.گذاران پرداخت شود سرمايه

1.  yield 

2. expected return to investors 

3. cost of capital 

4. discount rate 
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0 5 10 15 20

سبد تلاطمبازده

سهام سبد داخل شركتهاى تعداد

بازار تلاطم

– كاهشتلاطمبازدهسبداوراقبهاداردراثرتنوع شكل2-9

ريسككل

مي متوسط هزينة حقوق صاحبان سهام يا قيمتي كه سرمايه ستانند، در اواخر گذاران در ازاي ريسك خود

س9هاي بزرگ غيرمالي حدود براي شركت 2009سال  و هزينة حقوق صاحبان تر هام براي بيشدرصد بود

نقدي قابل هايي كه جريان با توجه به اين كه شركت. درصد قرار داشت10تا8هاي بزرگ در دامنة شركت

اند، هر دو در اين آمار لحاظ شده2هاي پرتلاطم مثل گوگلو شركت1بيني دارند مثل كمپبل سوپ پيش

از از آن رو محدود است كه سرمايهدرصد10تا8دامنة. شايد اين دامنه محدود به نظر بيايد گذاران آگاهانه

مي گذاشتن تمام تخم مرغ .كنند هاي خود در يك سبد اجتناب

صدها سهام مختلف، در سبد اوراق بهادار خود معمولا3ًگذاران نهادي گذاران بازار سهام بويژه سرمايه سرمايه

و حتي متمركزترين سرمايه در دارند، در نتيجه،. اند گذاري كرده سهام مختلف سرمايه50گذاران نيز حداقل

مي2-9شكل. بسيار محدود است ها از هر سهم تأثيرپذيري آن به سبد دهد كه با افزودن تعداد سهام نشان

مي. كند اوراق بهادار، ريسك كل سبد اوراق بهادار چگونه تغيير مي نقدي شود زيرا جريان ريسك كل كم

هم شركت مي يعني، وقتي جريان نقدي برخي شركت.دبستگي ندارها هاي شود، جريان نقدي شركت ها كم

. يابد ديگر افزايش مي

1. Campbell Soup (http://www.campbellsoup.com)

2. Google  (http://www.google.com)

3. instituational investors 
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اگر تنوع. گذارد بر هزينة سرمايه تأثير مي1علوم مالي ديگر اين مطلب را به اثبات رسانده است كه تنوع

و ريسك سرمايه هزينه پس گذاران را كاهش اي به همراه نداشته باشد گذاران نبايد در ازاي سرمايهدهد،

به هاي پذيرفته ريسك درآن. حذف است، توقع بازده داشته باشند راحتي قابل شده كه با تنوع ها فقط بايد

.پذير نيست هايي انتظار پاداش داشته باشند كه تنوع ازاي ريسك

ازميها را تحت تأثير قرار هايي است كه تمام شركت ناپذير، ريسك تنوع هاي ريسك دهد، مثل تأثيرپذيري

ها هزينة در نتيجه، اكثر ريسك. پذير است ها تنوع شركت تر ريسك ولي در واقع بيش. هاي اقتصادي چرخه

هاي بزرگ خود عايدي شركتبه قيمت دامنة واقعاً محدود نسبت. دهد سرماية شركت را تحت تأثير قرار نمي

تا12هاي بزرگ بين تر شركت عايدي بيشبه قيمت ده، نسبتدر ايالات متح. گواهي بر اين موضوع است

آن. برابر است 20 به10تا8ها از دامنة اگر هزينة سرماية مي15تا6درصد آن درصد تغيير  گاه نسبت كرد،

كم عايدي بسياري از شركتبه قيمت از ها از يا بيش8تر .بود برابر25تر

يا8ها شركت كه آيا هزينة سرماية اين درصد يا رقمي مابين اين دو عدد است، مستلزم بحث10درصد

به(مفصلي است  ، مدل در طول چندين دهه). شرح داده شده است11تفصيل در فصل هزينة سرمايه

و. بوده است2اي هاي سرمايه گذاري دارايي گيري هزينة سرمايه، مدل قيمت استاندارد براي اندازه دانشگاهيان

اند، ولي تا كنون هيچ مدل اي وارد كرده هاي سرمايه گذاري دارايي رگان انتقادهاي زيادي به مدل قيمتخب

از درصد تا بيش5ها از زير به هر حال وقتي بازده سرماية شركت. رقابتي با آن پيدا نشده است عملي قابل

مي 30 آن درصد نوسان مي كند، در هزينة سرمايه، ارزش مجادله رسد يك يا دو درصد تفاوت گاه به نظر

.نداشته باشد

ها در هزينة سرمايه لحاظ شده باشد، اما اين امر بدان معنا شايد قيمت ريسك عمومي مؤثر بر تمام شركت

هاي منحصر به فرد پيش روي هر شركت، مثل ريسك. نيست كه مديران اجرايي نگران ريسك نباشند

كه قطعاً موجب تخريب ارزش(بدتر از آن ريسك ورشكستگي كار يا حتيو ريسك بروز مشكل در كسب

ها بايد نگران تأثير اين قطعاً شركت. گذاري نشده است در هزينة سرمايه قيمت) شود سهامداران مي

.هاي بالقوة خود باشند گذاري هاي منحصر به فرد بر جريان نقدي سرمايه ريسك

1. diversification 

2. capital asset pricing model (CAPM) 

http://abcbourse.ir/


56 

 ريسك جريان نقدي

و مديريت كنند ريسك جريانها بايد شنا ريسكي كه شركت به نقدي است، يعني عدم سايي اطمينان نسبت

هر تر موارد، نظرية مالي در مورد ميزان ريسك قابل در بيش. نقدي آتي شركت جريان قبول در جريان نقدي

نقدي مورد انتظار، البته، مديران بايد مطلع باشند كه محاسبة جريان. شركت سكوت اختيار كرده است

گيري در مورد ميزان ريسك ها را نشان ندهد؛ بدين ترتيب، هنگام تصميم كن است بعضي ريسكمم

كم قابل مي تحمل در جريان نقدي، تخمين آنان و اين كارشان را به خطرو تواند كسب تر از واقعيت است

آنو نقدي كسب هايي را مديريت كنند كه جريان ضمناً مديران بايد ريسك. بيندازد ها را تحت تأثير قرار كار

و سرمايه مي آن دهد .ها نيستند گذاران قادر به كنترل

ها بايد به دنبال شركت در اين زمينهدر جريان نقدي قبول قابلگيري در مورد ميزان ريسك تصميم

يك000,2بايد"الف"در پروژة. چه چيزي باشند؟ به اين مثال توجه كنيد اگر. گذاري كرد جا سرمايه دلار

دلار خواهد بود، ولي000,1پروژه مطابق انتظار پيش رود، عايدي سالانة شركت از اين پروژه همواره سالانه

هايي از اين دست كه عايدي آن صفر پروژه(شود اگر پروژه مطابق انتظار پيش نرود، چيزي عايد شركت نمي

مي"الف"براي ارزشيابي پروژة ). يا رقمي عمده است چندان غيرمعمول نيست گويد، نظرية مالي به شما

نقدي مورد انتظار ولي در اين مورد جريان. نقدي مورد انتظار را با نرخ هزينة سرمايه تنزيل كنيد جريان

آن60چيست؟ فرض كنيد احتمال اين كه همه چيز به خوبي پيش رود  گاه جريان نقدي مورد درصد است،

دلار000,6شود درصد، پروژه وقتي كامل10ا فرض هزينة سرمايةب. دلار خواهد بود 600انتظار سالانه 

.دلار است000,4گذاري گذاري، ارزش خالص پروژة سرمايه دلار سرمايه000,2پس از كسر. ارزد مي

يا 600ولي جريان نقدي پروژه هرگز سالانه دلار خواهد بود000,1دلار نيست، بلكه جريان نقدي سالانه

يا نقدي تنزيل بدان معناست كه ارزش فعلي جريان اين. يا صفر و000,10شده دلار خواهد بود يا صفر

يا ارزش خالص پروژة سرمايه يا000,8گذاري كه ارزش پروژه احتمال اين. دلار-000,2دلار خواهد بود

مديران به جاي اين. باشد، صفر است) گذاري دلار پس از كسر سرمايه000,6(دلار000,4مبلغ مورد انتظار 

مي000,8درصد60كه به دنبال ارزش مورد انتظار باشند، بهتر است بدانند اين پروژه به احتمال  ارزد دلار

ميآن. دلار از دست بدهد000,2درصد ممكن است40و به احتمال  توانند سناريوهاي مختلف گاه مديران

ب مييشرا بررسي كنند تا ببيند خروجي تحت كدام سناريو و آيا مزاياي پروژه به معايب آن يا تر است چربد

به خير؛ آيا شركت مي مي تواند ضرر احتمالي را و آيا يا راحتي هضم كند تواند اقداماتي صورت دهد تا اندازه

مورد انتظار تمركز دارد، گر چه از ديدگاه رياضي ريسك زيان را كاهش دهد؟ رويكرد نظري كه بر ارزش

و ويژگيدرست است،  مي اما در مورد دامنه .كند هاي برخي از رويدادهاي خاص اطلاعات مهمي را پنهان
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در شركت. گيرند ها رويكرد ارزش مورد انتظار را به درستي به كار نمي تر شركت از اين گذشته، بيش هايي كه

مي مورد سناريو ر بيني نقطه ها پيش كنند، معدودند؛ اكثر شركت هاي متعدد بحث مياي دهند، زيراا ترجيح

را ها جريان تر شركت لذا بيش. توانند بر اساس آن به تصميم آري يا نه برسند مي نقدي مورد انتظار پروژة بالا

مي000,1صرفاً سالانه  مي. دانند دلار در اين مبلغ در صورتي حاصل شود كه همه چيز به خوبي پيش رود؛

دل جرياناطمينان كردن عدم اين روش براي لحاظ مي هاي نقدي، نرخ تنزيل به با. يابد خواه افزايش اگر چه

اولاً، محاسبة ارزش صحيح: برسيد، ولي دو اشكال بر آن وارد است"درست"توانيد به جواب اين رويكرد مي

درصد7/16درصد از نرخ10مثلاً، اگر به جاي هزينة سرماية. اي نيست اصلاً كار ساده هزينة سرمايه

آن000,6فاده كنيد، ارزش پروژه است و خالص از000,4دلار دلار خواهد بود، ولي تنها راه براي اطلاع

دل گاهي اوقات شركت. صحت اين ارزش از طريق تحليل سناريو امكان پذير است خواه به هزينة ها به

ص اضافه مي1سرماية خود صرف ريسك شده رف ريسك اضافهكنند، ولي هيچ راهي وجود ندارد تا بدانند آيا

مي گيرندگان با پروژه ثانياً، تصميم. دقت معقولي دارد يا خير دلار جريان000,1شوند كه سالانه اي مواجه

و هزينة سرماية آن  كه درصد است، اما هنوز به اين موضوع فكر نمي7/16نقدي ايجاد كرده درصد40كنند

.ريسك وجود دارد كه هيچ وجه نقدي دريافت نشود

آن شركت در مورد پروژه آن000,8اي كه يك روي و روي ديگر آن-000,2دلار و ارزش مورد انتظار دلار

اي كه ارزش مورد انتظار گيري كند؟ بر اساس نظرية مالي، هر پروژه دلار است، بايد چه طور تصميم000,4

و منفي آن، بايد پذيرفته شود درو. مثبت دارد، بدون توجه به ريسك مثبت لي شايد پيروي از نظرية مالي

.اين مورد دردسرساز باشد

اگر شكست پروژه موجب ورشكستگي شركت شود، چه تصميمي در مورد آن بايد گرفت؟ يك شركت

در(ميليارد دلار دارد15نيروگاه برق را در نظر بگيريد كه فرصت ساخت نيروگاهي اتمي با هزينة  اين رقم

ب 2009سال  و25فرض كنيد شركت).ا دو راكتور غيرمعقول نبودبراي نيروگاهي ميليارد دلار بدهي دارد

و وارد مدار. ميليارد دلار است25ارزش شركت در بازار سرمايه نيز  اگر نيروگاه با موفقيت ساخته شده

وني درصد احتمال دارد كه نيروگاه در گرفتن مجوز قان20ولي. ميليارد دلار ارزش خواهد داشت28گردد، 

و آن 7يا(ميليارد دلار است22ارزش مورد انتظار اين پروژه. گاه ارزش پروژه صفر خواهد بود موفق نشود

مي). گذاري ميليارد دلار خالص سرمايه ميليارد دلار13درصد احتمال دارد ارزش پروژه80توان گفت البته

-15درصد احتمال دارد كه ارزش پروژه20و) گذاري ميليارد دلار سرمايه15ميليارد دلار منهاي28(باشد 

1. risk premium 
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مي از اين گذشته، عدم. ميليارد دلار شود شود، زيرا جريان موفقيت در اين پروژه موجب ورشكستگي شركت

هاي موجود شركت براي پوشش بدهي جاري شركت به علاوة بدهي ناشي از پروژة نقدي حاصل از نيروگاه

حا. خورده كافي نيست شكست هاي شركت لت، بار اقتصادي نيروگاه اتمي بر دوش ارزش مابقي داراييدر اين

گذاري در نيروگاه اتمي، بلكه تمام حقوق صاحبان سهام ميليارد دلار سرمايه15اين شكست نه تنها. افتد مي

.كند شركت را نابود مي

درژهتوان اين طور بسط داد كه شركت نبايد ريسك پرو نظرية ارزش مورد انتظار را مي هايي را بپذيرد كه

به. موفقيت، حيات شركت را در معرض خطر قرار دهد صورت عدم به بيان ديگر، كاري نكند كه اثر منفي آن

. بالا كافي است"الف"گيري مديران در مورد پروژة اين يادآوري براي تصميم. ساير نقاط شركت تسري يابد

خط000,2اگر زيان ميدلاري كل شركت را در معرض بايد درصد احتمال موفقيت،60رغمبه، دهدر قرار

دهد، هايي كه عمليات جاري شركت را در معرض خطر قرار نمي ولي، پذيرش ريسك. آن پروژه را رها كرد

هاي سودده كه سطح بدهي متوسط دارند، نبايد نگران ريسك نرخ بهره باشند، مثلاً شركت. بايد دنبال شود

ق .وكار را به دردسر بيندازد درها بزرگ نيست كه كسبزيرا اين ريسك آن

مي گذاران از شركت سرمايهريسك مختلف در انواع1طلبي تأمين را اي از ريسك خواهند پاره ها ها

و شركت گذاران شركت مثلاً، سرمايه. بپذيرند را كنندة نفت، سهام اين شركت هاي توليد هاي معدني طلا ها

ت مي و نفت، منفعت كسب كنند لاطم قيمتخرند تا با قبول در اگر شركت. هاي طلا و نفت سعي هاي طلا

مي شدن كار سرمايه پوشش ريسك درآمدهاي خود داشته باشند، اين تلاش فقط موجب پيچيده شود، گذاران

ز زيرا آن و آيا مديريت در آينده اصلاً در اين مينه ها بايد حدس بزنند چه ميزان از ريسك قيمت تأمين شده

و اگر مي را طلبي ممكن است قيمت هرچند تأمين. دهد، چگونه سياست خود را تغيير خواهد داد هاي امروز

و در اين افق زماني، مي توان ريسك قيمت كالاهاي اساسي را پوشش داد، ولي تا دو سال ثابت نگه دارد،

هم نقدي سال ارزش فعلي شركت شامل جريان و در سالهاي دورتر از اين دو سال  ها بعدي قيمت هست

بر طلبي تلاطم كوتاه پس، شايد تأمين. كند بازار نوسان مي مدت وجوه نقد را كاهش دهد، اما تأثير ناچيزي

.نقدي بلندمدت شركت خواهد داشت ارزشيابي جريان

شد(ها مثل ريسك قيمت كالاهاي اساسي برخي از ريسك و نفت مطرح توسط خود) كه در مثال طلا

هم البته تشخيص ساير ريسك. مديريت است هامداران قابلس چون ريسك ارز براي سهامداران دشوارتر ها

 

1. hedge 
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قاعدة كلي اين است كه از پوشش ريسك نوع اول بايد اجتناب كرد، ولي در مورد دوم، در صورت. است

.طلبي امري مفيد است امكان تأمين

،"هاينيكن"نشان تجاريو نام: هاينيكن را در نظر بگيريد سازي جهاني مثلاً، تأثير ريسك ارز بر شركت آبجو

و آن آن گاه نخست در هلند بلند آوازه شده و بويژه به ايالات متحده صادر شده توليدات به سراسر جهان

مي،اما اكثر آبجوسازان بزرگ. است از اين رو، تغيير. كنند عمدة آبجوي خود را در كشور محل فروش توليد

آننرخ ارز  آن براي اكثر آبجوسازان، محدود به تبديل سود ها با آن ارز تنظيم ها به ارزي است كه دفاتر

درصد تغيير كند، فقط تبديل1ها يعني، اگر ارزش ارز هر يك از بازارهاي خارجي اين شركت. شود مي

و سود حاصل از آن بازار به هنگام گزارش بر توجه. درصد تغيير خواهد كرد1دهي درآمد كنيد تأثير نرخ ارز

و هزينه و سود يكسان است، زيرا تمام درآمدها مي درآمد در. يابد ها با ارزي يكسان تحقق پس، هيچ تغييري

.دهد حاشية سود عملياتي رخ نمي

مي. اما موضوع هاينيكن متفاوت است فروشد در هلند توليد كرده هاينيكن آبجويي را كه در ايالات متحده

آ و در مي جا حسابناست وقتي نرخ ارز عوض شود، درآمد يورويي هاينيكن. دارد هاي خود را به يورو نگه

درصد نزول كند، درآمد يورويي1مثلاً اگر نرخ دلار. كند هاي آن شركت تغيير نمي كند، اما هزينه تغيير مي

مي1 هاينيكن نيز ها تغييري اين هزينههاي شركت به يورو است، بنابر شود، ولي چون هزينه درصد كم

را1درصد باشد، آنگاه نزول10اگر حاشية سود شركت. كند نمي درصدي نرخ دلار، حاشية سود هاينيكن

مي9به  و سود گزارش درصد كاهش يك دهد مي10باره شدة شركت به يورو به .شود درصد كم

خ از آن اطر رقابت با محصولات كشور محل جا كه تجهيزات توليدي هاينيكن در كشور هلند مستقر است، به

بر هاي خود را به مصرف تواند افزايش هزينه فروش، هاينيكن نمي كننده انتقال دهد؛ بنابراين ريسك نرخ ارز

شايد هاينيكن براي بقا مجبور به پوشش ريسك. تر از ساير آبجوسازان جهاني است اين شركت خيلي بيش

ا حتمالاً نفع چنداني از چنين اقدامي ندارند زيرا تأثير نرخ ارز بر ارز باشد، اما ساير آبجوسازان جهاني

آن كسب كم وكار .اهميت است ها

 آفريني رياضيات ارزش

و ارزشيابي شركت فصل آن. هاست هاي بخش دوي اين كتاب راهنماي گام به گام عملياتي براي تحليل

و تفسير محرك ها از نحوة اندازه فصل و رشد درآمد شده گذاري ازده وجوه سرمايهبهاي ارزش يعني گيري

مي جا فرمول محرك در اين. كنند صحبت مي كنيم؛ اين فرمول پلي است بين هاي كليدي ارزش را معرفي

و راهنماي عملي كه در بخش دوي كتاب ها كه تا به اين شرح نظري محرك جا در اين فصل ارائه شده
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ار. آيد مي مياين معادلة ساده در عمل ماهيت ابتدا برخي از واژگان مورد استفادة اين. دهد زشيابي را نشان

):شرح اين اصطلاحات به تفصيل در بخش دو آمده است(كنيم كتاب را تعريف مي

سودي است كه از عمليات اصلي)NOPLAT(شده سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات تعديل•

و ماليات بر درآمد عمليات اصلي  .شركت از آن كسر شده استشركت ايجاد شده

آن هاي كسب گذاري عبارت است از مجموع سرمايه شده گذاري وجوه سرمايه• وكار در عمليات اصلي

و سرمايه در گردش و تجهيزات .است1كه عمدتاً شامل املاك، ماشين آلات

:شده از يك سال به سال بعد گذاري افزايش وجوه سرمايهعبارت است از گذاري خالص سرمايه•

t1- شده گذاري وجوه سرمايهt+گذاري خالص سرمايه= شده گذاري وجوه سرمايه 

كار منهايو جريان نقدي ناشي از عمليات اصلي كسبعبارت است از)FCF(جريان نقدي آزاد•

:هاي جديد گذاري سرمايه

FCF = NOPLAT − سرمايهگذاری خالص

 عبارت است از بازدهي شركت به ازاي هر دلار)ROIC(شده گذاري بازده وجوه سرمايه•

.كارو شده در كسب گذاري سرمايه

ROIC =
NOPLAT

سرمايهگذارىشده وجوه

مي شده گذاري بازده وجوه سرمايه( بازده تمام سرمايه يا بازده: توان به دو صورت تعريف كرد را

مي. سرماية جديد .)كنيم هر دو بازده يكسان است فعلاً فرض

اس بخشي از سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات تعديلIR(2(گذاري نرخ سرمايه• ت كه شده

مي كار سرمايهو مجدداً در كسب :شود گذاري

1. working capital 

2. investment rate (IR) 
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IR =
سرمايهگذاری خالص

NOPLAT

W
گذاران توقع دارند در ازاي نرخ بازدهي است كه سرمايه) WACC(هزينة ميانگين موزون سرمايه•

و لذا نرخ تنزيل مناسبي براي جريان نقدي آزاد است سرمايه . گذاري در شركت به دست آورند

د مي11ر فصل هزينة ميانگين موزون سرمايه .شود به تفصيل شرح داده

و جريان نقدي شركت نرخي است كه سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات تعديل)g(رشد• شده

.يابد هر ساله به آن اندازه افزايش مي

و سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات تعديل و اين فرض كنيد درآمد شدة شركتي با نرخ ثابتي رشد كند

وكار شدة خود را در كسب نه بخش ثابتي از سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات تعديلشركت سالا

مي. كند گذاري سرمايه .كند اين بدان معناست كه جريان نقدي آزاد شركت نيز با نرخ ثابتي رشد

مي نقدي شركت با نرخ ثابتي رشد اگر جريان جر كند، يان نقدي توانيم ارزشيابي شركت را از فرمول مشهور

:آغاز كنيم1دائمي

ارزش =
FCFt= 1

WACC − g

و رياضي كاملاً جا افتاده است اين فرمول در كتاب .]6[ هاي درسي مالي

و نرخ سپس، جريان نقدي آزاد را در قالب سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات تعديل شده

مي سرمايه :كنيم گذاري تعريف

FCF = NOPLAT − سرمايهگذارى خالص
= NOPLAT − (NOPLAT × IR)
= NOPLAT(1 − IR)

1.  cash flow perpetuity formula 
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سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات شدة ورد، رشد برآ)IR(گذاري تر رابطة ميان نرخ سرمايه پيش

1:ة شركت را بررسي كرديمشد گذاري بازده وجوه سرمايهو)g(شده تعديل

g = ROIC × IR

:بنويسيم، خواهيم داشتIRمعادله را بر مبنايgاگر به جاي

IR =
g

ROIC

مي را در برابريIRحالا معادل :كنيم جريان نقدي آزاد وارد

FCF = NOPLAT 1 − g
ROIC

مي FCFمي صفحة قبل، برابري حال در فرمول جريان نقدي دائ كنيم تا به فرمول محرك كليدي را وارد

: ارزش برسيم

ارزش =
NOPLAT t= 1 1 − g

ROIC
WACC − g

مي اين فرمول رويكرد جريان نقدي تنزيل و شكل ديگري از آن، رويكرد سود شده را به ارزشيابي متصل كند

هم. دهد اقتصادي را نشان مي شرح6در فصل ترازاند به تفصيل اين دو الگوي ارزشيابي كه از نظر رياضي

.شود داده مي

در فرمول محرك كليدي ارزش،)2-2از شكل("حجم"و"ارزش"هاي هاي شركت گذاري داده با جاي

آن خواهيم ديد كه نتايج حاصل با نتايج بدست آمده از تنزيل جريان :ها يكسان است نقدي

وج گذاري جا براي سهولت بحث، بازده وجوه سرمايه اصولاً بايد از بازده سرماية جديد يا تفاضلي استفاده كنيم، ولي در اين.1 و بازده وه شده

.ايم شدة تفاضلي را يكسان گرفته گذاري سرمايه
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NOPLATt شركت = )ليون دلارمي(ارزش)درصد(  WACC)درصد(  ROIC)درصد(رشد1

51010000,1 100"حجم"

52010500,1 100"ارزش"

بهمي"ها سرسلسلة مالي شركت"فرمول محرك كليدي ارزش را ناميم، زيرا اين فرمول ارزش شركت را

مي شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي بنيادين اقتصادي از قبيل رشد، محرك . سازدو هزينة سرمايه مرتبط

و ساير مسائل فقط جزئيات استشايد بت .وان گفت اين فرمول در بر گيرندة تمامي فرايند ارزشيابي است

مي تر موارد در عمل از اين فرمول استفاده نميالبته در بيش بازده هاي كند نرخ كنيم، زيرا اين مدل فرض

و چني شده گذاري وجوه سرمايه حدو رشد در طول مدت فعاليت شركت ثابت خواهد ماند ن فرضي بيش از

هاي كليدي ارزش وجود دارد، به مدل هايي كه انتظار تغيير محرك پس در شركت. محدودكننده است

با اين همه، گرچه در عمل از اين فرمول. پذيرتر باشد بيني، انعطاف ديگري نياز داريم كه در فرايند پيش

.العاده مفيد است اين فرمول فوق هاي ارزش، تر به محرك كنيم، ولي براي توجه بيش استفاده نمي

و رشد محرك ارزشيابي جريان شده گذاري بازده وجوه سرمايهجا به اين موضوع پرداختيم كه چگونه تا اين

مي.شده هستند نقدي تنزيل كه به همين منوال توانيم با استفاده از فرمول محرك كليدي ارزش نشان دهيم

و بازده وجوه سرمايه ها از قبيل كنندة ضرايب رايج در تحليل ارزشيابي شركت عوامل تعيينشده گذاري رشد

و نسبت ارزشبه قيمت نسبت مي ارزشبه بازار عايدي دو. باشند دفتري نيز براي مشاهدة اين موضوع، هر

شده هاي كليدي ارزش را بر سود خالص عملياتي پس از كسر ماليات تعديلطرف معادلة محرك

)NOPLAT (قسيم كنيدت:

ارزش
NOPLAT t= 1

=
1 − g

ROIC
WACC − g

و بازده وجوه دهد كه محرك اين فرمول نشان مي هاي ضريب عايدي هر شركت، رشد مورد انتظار

.شده است گذاري سرمايه
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ابتدا از اين تعريف شروع. شده نيز تبديل كنيد گذاري وجوه سرمايهبه توانيد به فرمول ارزش اين فرمول را مي

:كنيد

NOPLAT = سرمايهگذارىشده وجوه × ROIC

د :گذاري كنيدر فرمول محرك كليدي ارزش جايسمت راست برابري بالا را

ارزش =
سرمايهگذارىشده وجوه × ROIC × 1 − g

ROIC
WACC − g

1:گذاري تقسيم كنيدو هر دو طرف معادله را بر سرمايه

ارزش
سرمايهگذارىشده وجوه = ROIC

1 − g
ROIC

WACC − g

هاي شده را شرح داديم، شايد از خود بپرسيد چرا گزارش حالا كه منطق رويكرد جريان نقدي تنزيل

و اظهارات بانك ج هاي سرمايه تحليلگران بر ريان نقدي تنزيلگذاري معمولاً به جاي تحليل ارزشيابي  شده

مي. ضرايب عايدي مبتني است كنيم، كاربرد علت شايد آن است كه وقتي با عامه در مورد ارزش صحبت

و همه فهم دارد در همين راستا، يكي از تحليلگران موفق در بخش فروش اخيراً. ضريب عايدي زباني عاميانه

و ارزشيابي شركت ا به ما گفت كه وي براي تحليل ميز جريان نقدي تنزيلها كند، ولي معمولاً شده استفاده

مي يافته شايستة"الف"مثلاً شايد تحليلگر ابراز كند كه شركت. كند هاي خود را در قالب ضريب عايدي ارائه

مي"ب"ضريب عايدي بالاتري از شركت  تر رشد كند، حاشية سود بالاتري داشته رود سريع است، زيرا انتظار

ج ها ارزشيابي نيز روي در ضمن ضريب عايدي براي كنترل زياده. تري ايجاد كند ريان نقدي بيشباشد يا

 

و بازده وجوه سرمايه گذاري اگر كل بازده وجوه سرمايه.1 :شدة تفاضلي يكي نباشد، آنگاه معادله به صورت زير خواهد بود گذاري شده

سرمايهگذارىشده وجوه = ROIC
1 − g

RONIC
WACC − g

ارزش

) RONIC(شدة جديد گذاريو بازده وجوه سرمايهعبارت است از بازده سرماية جاري شركت) ROIC( شده گذاري در اين فرمول بازده وجوه سرمايه

.عبارت است از بازده سرماية تفاضلي شركت
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هم عملاً در ارزشيابي هميشه از ضريب عايدي شركت براي مقايسه با شركت. مفيد است گروه استفاده هاي

مي مي كم توان بيش كنيم تا ببينيم آيا وها تر بودن ضريب عايدي شركت را با نرخ تر يا بازده وجوهي رشد

رجوع14تر دربارة نحوة تحليل ضرايب عايدي به فصل براي توضيح بيش. توضيح دهيم شده گذاري سرمايه

.كنيد

 خلاصه

و بازده مورد انتظار نقدي تنزيل اين فصل نشان داد جريان شده با نرخ هزينة سرمايه محرك ارزش است

و رشد درآمد، محرك گذاري وجوه سرمايه هر. جريان نقدي استشده پيامد تبعي اين گفته آن است كه

در آموزهها اين. كند اقدام مديريتي كه موجب افزايش جريان نقدي نگردد، ارزش خلق نمي هاي پايه

و مالي شركت گرچه نظريات مالي در مورد رويكرد شركت در قبال ريسك جريان نقدي. هاست ارزشيابي

و سرمايهدهد، مطالب چنداني ارائه نمي  جريان هاي گذاران بايد در ارزشيابي خود ريسك ولي در عمل مديران

فرمول محرك كليدي. هايي كه سهامداران خود قادر به مديريت آن نيستند نقدي را در نظر بگيرند؛ ريسك

مي نقدي تنزيل ارزش مفاهيم حاكم بر نظرية ارزشيابي جريان .دهد شده را به زبان رياضي نشان
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 هاي پايان فصلشپرس

بازده وجوه گذارد؟ رابطة ميانمي ها تأثير چگونه بر ارزشيابي شركت شده گذاري بازده وجوه سرمايه.1

و جريان نقدي را شرح دهيدشده گذاري سرمايه .، رشد

بازده وجوه گذاران بايد ها يا سرمايه شده است، چرا شركت نقدي تنزيل اگر ارزش مبتني بر جريان.2

 را تحليل كنند؟ شده اريگذ سرمايه

 شود؟ تحت چه شرايطي رشد موجب تخريب ارزش مي.3

تر از افزايش رشد منافع بيش شده گذاري بازده وجوه سرمايهكار از بهبودو كدام يك از اين دو كسب.4

و توزيع برق؟ چرا؟ شركت نرم: خواهد داشت  افزاري يا شركت توليد

مي حاصل از تملك، ارزش بيشچرا معمولاً رشد طبيعي در مقايسه با رشد.5 كند؟ توضيح تري خلق

.شده در انواع رشد طبيعي متفاوت باشد طور ممكن است ميزان ارزش خلق دهيد چه

.هايي از كاربرد اين اصل ارائه دهيد اصل بقاي ارزش چيست؟ مثال.6

 گذار باشد؟ تواند بر ارزش شركت تأثير تغيير ساختار سرمايه تحت چه شرايطي مي.7

مي مالي چيست؟ چه زمان موجب ارزش مهندسي.8  شود؟ آفريني

.كاركرد اصل بقاي ارزش را در مورد تملك شرح دهيد.9

و ريسك هاي تنوع ريسك.10 چه هاي تنوع پذير  گذار است؟ طور بر هزينة سرماية شركت تأثير ناپذير

 گيري كنند؟ ها چه طور بايد تصميم در مورد پذيرش يا تأمين ريسك، شركت.11

را ها چگونه بايد ريسك قبول است؟ شركت ها قابلك جريان نقدي براي شركتميزان ريسچه.12 هايي

و بالقوه مي توانند شركت را ورشكسته كنند، هرچند مديريت كنند كه خروجي نقدي عمده دارند

 ها نازل باشد؟ احتمال وقوع آن
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مي اندازه) TRS(و مديريت آن مرتباً به كمك سنجة بازده كل سهامداران عملكرد هر شركت . شود گيري

و سود سهام اين سنجه متشكل است از سود سهامداران حاصل از افزايش قيمت سهام طي هر دوره

آن پرداخت مي. ها طي همان دوره شده به اگر مديران براي: آيد استفاده از اين سنجه ظاهراً خوب به نظر

آن عملكرد1سب پاداشك گاه منافع آنان با منافع تمركز خود را به بازده كل سهامداران معطوف كنند،

مي سهامداران شركت هم حداقل بيش(هاي بسيار طولاني شواهد حاكي از آن است كه فقط در دوره. شود سو

ازي كوتاهاه ولي هر گاه بازده كل سهامداران در دور. اين پديده صادق است) سال10از  سال10تر

و مديران را منعكس نكند اندازه :اين پديده دو علت اصلي دارد. گيري شود، شايد عملكرد واقعي شركت

موفق را در دست دارند بسيار دشوارتر اولاً، افزايش بازده كل سهامداران براي مديراني كه رهبري شركتي

ها در بازار زيرا بهبود عملكرد شركت،ود بالايي داردتحت امر آنان ظرفيت بهب است تا مديراني كه شركت

و بالا گذاران فرصت موجب جلب توجه سرمايه مي شناس يگاه مديران براي ارتقاآن. شود رفتن قيمت سهام

هم برآيندهاي بلندتري بردارند تا بتوانند از عهدة انتظارات واقعي عملكرد بايد گام  بازده كل سهامدارانو باز

را. ود دهندرا بهب قطعاً توان. ناميممي"تردميل انتظارات"يا"انتظارات2نوارگردان"ما اين مخمصة مديريتي

وكار آنان در چرخة انتظارات به شدت به موقعيت كسب بازده كل سهامدارانمديران براي اثرگذاري بر سنجة 

اين موقعيت در كنترل آنان نيست البته،. اندازي شركت تا هنگام بلوغ آن وابسته است سهامداران از زمان راه

.باشد نمياي گيري عملكرد مديريت سنجة منصفانه براي اندازه بازده كل سهامدارانو از اين رو سنجة 

مي بازده كل سهامدارانثانياً، وقتي شود، معلوم نيست اين سنجه تا چه ميزان از بهبود به شيوة سنتي تحليل

تنها بخش اين سنجة كه براي شركت ارزش بلندمدت خلق. باشدگرفته عملكرد عمليات شركت تأثير 

مي مي و در كنترل مديريت است، همان بخشي است كه به بهبود عمليات مربوط .شود كند

گيري عملكرد مديريت موجب انحراف براي اندازه بازده كل سهامدارانكاربرد گستردة سنجة سنتي،بنابراين

بي. شود نيات برخي از مديران مي را يا تردميل وقفة مديران بر روي نوارگردان دويدن انتظارات شايد آنان

كه وسوسه كند تا به دنبال ايده مي بازده كل سهامدارانهاي سستي بروند ولي آنان. كشد را به سرعت بالا

كهمي هاي منسجمي تمام گذاري رفتن سرمايه احتمالاً متوجه خواهند شد كه اين كار به بهاي از دست شود

تري خلق خواهد، در بلندمدت براي سهامداران ارزش بيشبازده كل سهامدارانمدت به جاي افزايش كوتاه

 

1. bonus 

2. treadmill  
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و فرود. كرد و فراتر بازده كل سهامدارانعلاوه بر اين، شايد فراز در اثر عوامل بيروني خارج از كنترل مديران

اگر بخواهيم خيلي دقيق باشيم، چنين عواملي اصلاً. باشد) هاي بهره مثل تغيير نرخ( از مرزهاي شركت

.نبايد در جبران خدمات مديريت نقشي ايفا كند

را بررسي بازده كل سهامداران دهد، سپس سازوكار سنجة اين فصل ابتدا نوارگردان انتظارات را شرح مي

آن مي و مي را به اصول اساسي ارزش كند تري براي تحليل سنجة بنيادي در ادامه رويكرد. دهد آفريني ارتباط

مي بازده كل سهامداران بر(آفريني هاي كليدي ارزش ميزان مداخلة محرك،در اين رويكرد. گردد ارائه كه

و رشد درآمد گذاري همان بازده وجوه سرمايه،2و1هاي اساس فصل بازده كل در سنجة) استشده

مي سهامداران مطالب آموزندة،بازده كل سهامدارانين تجزية موشكافانةا. شود از ساير عوامل تفكيك داده

را. گذاران در بر داردو سرمايه مديره هاي فراواني براي مديران، هيئت اين فصل اهميت نوارگردان انتظارات

مي براي سرمايه و مديران روشن هايي حمايت كنند گذاري كند تا بدين ترتيب آنان بتوانند از سرمايه گذاران

مي كه بر حتي اگر در كوتاه،كند در بلندمدت براي سهامداران خلق ارزش بازده كل مدت تأثير منفي

مي. داشته باشد سهامداران بازده كل از سنجة سنتي توان ميشود چه طور در پايان اين فصل نشان داده

كله با عملكرد فقط در مقايسچنين كاري گيري عملكرد استفاده كرد، البته براي اندازه سهامداران بازده

هم شركت سهامداران .حوزه ممكن استدر همانو فعال گروه هاي

ميچرا انتظارات سهامداران مثل نوارگردان  كند عمل

مي. بازده سرماية هر شركت با بازده هر يك از سهامداران يكسان نيست در فرض كنيد شركتي تواند

در 200و سالانه گذاري كرده دلار سرمايه000,1اي كارخانه و آن را بهقدلار به دست آورد الب سود سهام

مي000,1گذاران اولية شركت در مجموع براي سهام خود سرمايه. سهامداران بپردازد و اگر دلار پردازند

بر 200(درصد20سهام را نگه دارند سالانه  مي) دلار000,1دلار تقسيم .شود عايدشان

و خريداراني را بيابند تمام سرمايه،فرض كنيد پس از يك سال گذاران تصميم به فروش سهام خود بگيرند

گذاري خود سالانه تنها اين خريداران از سرمايه. دلار پرداخت كنند000,2سهام آنان1كه براي خريد فال

بر 200(درصد 10  200(درصد 120گذاران اوليه سرمايه. عايدي خواهند داشت) دلار000,2دلار تقسيم

براي عايدي سرمايهدلار000,1دلار سود سهام به علاوة بازده) گذاري اوليه دلار سرمايه000,1تقسيم

 

1. lot 
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و عايدي 120از سهامداران درصد است، اما عايدي گروهي20پس بازده سرماية شركت. گيرند مي درصد

ازده تمام سهامداران برابر بازدهب محاسبه شود، ميانگين موزون زماني اگر. درصد بوده است10گروه ديگر 

زيرا بر اساس انتظارات خود از عملكرد،از سهامداران بازده بسيار متفاوتي دارند اما هر گروه. كل شركت است

.اند متفاوتي براي سهام پرداخته قيمت،آتي شركت

انتظارات دهندة توانيد نوارگرداني را مجسم كنيد كه سرعت آن نشان براي درك اين مطالب مي

و اگر بازار باور كند كه بهبود. گذاران از سهام شركت است سرمايه اگر شركت به اين انتظارات دست يابد

ميخواهد بودحاصل پايدار  و در واقع ارزش آتي اين بهبود عملكرد، قيمت سهام شركت افزايش  تفاضلييابد

مي دارانبازده كل سهام،بنابراين. شود در قيمت سهام شركت منعكس مي ولي اين امر بدان. يابد افزايش

معناست كه فقط براي حفظ قيمت جديد سهام مديران مجبورند بيش از پيش بدوند چه رسد به بهبود 

مي بيش در. يابد تر، در آن صورت سرعت نوارگردان با بهبود عملكرد افزايش پس شركتي كه سهامداران آن

ممكن است به سادگي بتواند عملكردي بهتر از كل بازار سهام،ندانتظار موفقيت چنداني ندار،آغاز دوره

.تر است سادهداشته باشد، اين صرفاً بدان خاطر است كه دستيابي به انتظارات پايين 

مي استفاده از تمثيل مي نوارگردان چه دهد تداوم عملكرد تواند مفيد باشد زيرا نشان برتر از بازار سهام تا

مي.اندازه دشوار است از برخي مواقع شتاب انتظارات به حدي و رسد كه مديريت ديگر قادر به دويدن نيست

س ميروي نوارگردان هر استدرست مثل كسي كه روي نوارگردان در حال دويدن. خوردر و سرعت دستگاه

و نهايتاً شخصميتر لحظه سريع .زندميبه زمينرا شود

ن1اروند ترزا ترن خانم مورد مييعاملان او در مقايسه با ساير مدير.ظر بگيريدرا در شناسيم شخصيتي كه

با؛انتخاب شده بود2ترزا تازه به عنوان مديرعامل شركت پراسپكتوس. اي دارد افسانه شركتي كه در مقايسه

و نرخ رشد زير متوسط داشت شركت با توجه به اين عملكرد، بازار انتظار چنداني از اين. رقبا بازده سرمايه

و لذا ارزش شركت پراسپكتوس در مقايسه با رقبا پايين بود به از كارشناسان تراز اوليترزا تيم. نداشت را

و كار خود را شروع كرد و بازده. خدمت گرفت بعد از دو سال، شركت پراسپكتوس از نظر حاشية سود

هم سرمايه در سطح شركت ا هاي و قيمت سهام شركت سرعت افزايش. فزايش يافتگروه خود قرار گرفت

هم قيمت سهام پراسپكتوس دو برابر شركت .زيرا بازار انتظار چنين تحولي را از شركت نداشت،گروه بود هاي

1. Theresa Turnaround 

2. Prospectus 
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و تيمش سخت پس از دو سال ديگر، شركت پراسپكتوس از نظر عملكرد. كوشي خود را ادامه دادند ترزا

و بالاترين بازده سرماي آن.ه را داشتعملياتي سرامد صنعت بود جا كه شركت كار خود را از نقطة پاييني از

خط. شروع كرده بود، قيمت سهام شركت چهار برابر نرخ ميانگين صنعت افزايش يافت  مشيبا توجه به

و عملكرد باثبات شركت پراسپكتوس، بازار از شركت هم و رشد درآمد بالاتر جديد چنان انتظار بازده سرمايه

.از متوسط داشت

و سهم بازار شركت نيز هم چنان با گذشت زمان شركت پراسپكتوس بازده سرماية بالاي خود را حفظ كرد

به. ممتاز بود قيمت سهام شركت ديگر بهتر،رغم عملكرد برتر نسبت به رقبا اما دو سال بعد، ترزا متوجه شد

هم از شركت ان. گروه نبود هاي و تيمش به حدي: تظارات شده بوددر اين مقطع ترزا گرفتار تلة نوارگردان او

. بودند كه بازار از پيش انتظار تداوم عملكرد بالا را در قيمت سهام شركت لحاظ كرده بود خوب عمل كرده

ميمادامي كه نتايج شركت او در سطح انتظارات بازار در سطح شركت، عملكرد قيمت سهام ماند باقي

مي نه بدترو، نه بهترميانگين 1.فتگر قرار

العاده دارند چندان هايي كه مديران فوق در شركت بازده كل سهامداراندهد چرا گاهي اين امر توضيح مي

العاده هم بسيار دشوار دستيابي دائمي به انتظارات بالاي سهامداران حتي براي مديران فوق: جالب نيست

هم توضيح طور همين. است گذاران انتظار ايي كه سرمايهه كه چرا در شركت ساده استعكس اين مطلب

بهمي) حداقل براي دورة كوتاهي(عملكرد پاييني دارند، مديران  را بازده كل سهامدارانراحتي سنجة توانند

مي. ارتقا دهند و آنان و لذا انتظارات سهامداران افزايش يافته توانند به راحتي عملكرد شركت را بهبود دهند

هم در سطح شركت ميگروه قرا هاي و بدين ترتيب مديران اين شركتر مي گيرد بازده كل توانند سنجة ها

.را ارتقا دهند سهامداران

آن شركت ند كه شايد مديران برايا ها انتظارات بالايي دارند با اين خطر مواجه هايي كه سهامداران

هم گرفتن از شركت پيشي اق،بازده كل سهامدارانگروه از نظر سنجة هاي دامات انحرافي بزنند؛ مثلاً دست به

و پرريسك از طريق انجام تملك رونق. بالا بكشند غيرواقعيرشد عايدي شركت را به طور،هاي بزرگ

موجب2زدايي مقررات. را در نظر بگيريد 2000و اوايل دهة 1990در اواخر دهة امريكا هاي برق نيروگاه
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شدهاي نيرو شركت براي خريد سهامها افزايش انگيزه رو؛گاهي  زدايي كه مقررات هايي نيروگاه، سهاماز اين

نظارت مادر خود كه هنوز تحت هاي از شركتو شده ارزشيابي هاي افراطي بالا به قيمت،ها بود به نفع آن

مستقل3از شركت سوثرن 2000در ماه اكتبر سال2مثلاً شركت ميرانت.1مستقل شدندندبود قبلي مقررات

و مجموع به شد و حقوق صاحبان سهام آن تقريباً و به ضريبي18ارزش بازار بدهي ميليارد دلار رسيد

و استهلاك دارايي30حدوداً  دست يافت كه اين4هاي نامشهود برابر عايدي پيش از كسر بهره، ماليات

) هاي مشابهتمثل ساير شرك(شركت ميرانت. العاده است هاي نيروگاهي كاملاً خارق ارزشيابي براي شركت

هاي برق كشورهاي اين شركت در نيروگاه:را پياده ساختاي جسورانهطرح توسعة،براي توجيه ارزش خود

و  بار. گذاري كرد ايالت از ايالات متحده سرمايه14 نيزباهاما، برزيل، شيلي، بريتانيا، آلمان، چين، فيليپين

به گذاري بدهي حاصل از اين سرمايه از ها و در ماه طاقتسرعت شركت، 2003سال ژوئيةميرانت فراتر رفت

،نوارگردان انتظارات شركت ميرانت را وادار كرد براي توجيه قيمت سهام خود. اعلام ورشكستگي كرد

و نهايتاً حداكثر تاوان را براي اين كار پرداخت .كندريسكي بيش از حد بپذيرد

دنوارگردان انتظارات در واقع و يك سرمايهر پس اين گفتارحقيقت نهفته گذاري است كه يك شركت خوب

زيرا عملكرد،گذاري خوبي نباشد به بيان كوتاه، شايد هر شركت خوب سرمايه. خوب لزوماً يكسان نيستند

گذاران باهوش معمولاً سرمايه. در قيمت سهام آن لحاظ شده باشد از قبلخوب آتي شركت ممكن است 

مي شركت ها اين شركت، زيرا پتانسيل افزايش قيمت سهامتري دارند دهند كه عملكرد ضعيف هايي را ترجيح

آنو تر است بيش تر آسان،ها مشهود است دستيابي به انتظار عملكرد پاييني كه در قيمت ارزان سهام

.باشد مي

1. spin-off 

2. Mirant (http://www.genon.com)

3. Southern Company (http://www.southerncompany.com)

4. earnings before interest, taxes and amortization (EBITA) 
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 تأثير نوارگردان انتظارات در دنياي واقعي

ب2و تارگت1مارت هاي وال شركت ترين، از بزرگ2011ميليارد دلار در سال67و 422ا فروش به ترتيب

و بازده وجوه سرمايه(هاي كليدي ارزش از نظر محرك. اند فروشان جهان خرده عملكرد) شده گذاري رشد

ولي سهامداران شركت تارگت بازده،بهتر از شركت تارگت بوده 2005تا 1995مارت از سال شركت وال

و بازده وجوه سرمايه3-1شكل. اند بالاتري گرفته و همين گذاري رشد درآمد طور بازده كل سهامداران شده

مي هاي وال شركت) افزايش قيمت سهام به علاوة سود سهام( و تارگت را نمايش فروش شركت. دهد مارت

و در مقابل اين رقم براي شركت تارگت13مارت سالانه وال ه شركت درصد بوده، به علاو9درصد رشد كرده

با اين وجود، بازده. شده به دست آورده است گذاري وجوه سرمايه رويمارت طي اين دوره بازده بالاتري وال

در حالي كه بازده سهامداران شركت تارگت بسيار،درصد بوده15مارت سالانه تنها سهامداران شركت وال

.درصد بوده است24معادل سالانه،تر بيش

مينوارگردان انتظارا آن اين دو شركت با ميزان ارزش خلق بازده كل سهامداراندهد چرات توضيح ها شدة

مي) P/E(از نسبت قيمت به عايدي. مطابقت ندارد به:كنيم بدل از انتظارات بازار استفاده نسبت قيمت

ش15معادل 1995مارت در آغاز سال عايدي شركت وال و در مقابل اين نسبت براي ركت تارگت برابر بوده

نسبت قيمت به عايدي شركت 2006درآغاز سال ). رجوع كنيد3-2به شكل(برابر بوده است11تنها 

تا وال به نسبتو مارت را پشت سر گذاشته در حالي كه شركت تارگت، وال برابر رسيد،16 مارت به آرامي

.دست يافت برابر 18

1. Wal-Mart (http://www.walmart.com)

2. Target (http://www.target.com)
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بلندمدت1 اجارة براى تعديلشده و سرقفلى بدون ساله، 3 متحرك سرمايهگذارىشدة وجوه بازده نرخ
مككينزى مؤسسة شركتى مالى مركز تحليل مأخذ:

1/0

1/5

2/0

2/5

3/0

3/5

4/0

20052002200019981994 1996

والمارت

تارگت

0

2

4

6

8

10

12

20052002200019981994 1996

والمارت

تارگت

5

10

15

20052002200019981994 1996

والمارت

تارگت

مد
درآ

ص
شاخ

(19
94

=1
)

ران
مدا

سها
شتة

انبا
كل

زده
صبا

شاخ
(19

94
=1

)
ده

ىش
ذار

يهگ
رما

هس
جو

هو
ازد

ب
1

صد)
(در

است– عقبتر سهامداران كل بازده نظر از ولى تارگت از جلوتر سرمايهگذارىشده وجوه بازده و رشد نظر از والمارت تارگت: و والمارت مقايسة شكل3-1
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مككينزى مؤسسة شركتى مالى مركز مأخذ: تحليل

15

11

والمارت

تارگت

1995
16

18

2006

– است شده تارگت سهامداران كل بازده افزايش موجب عايدى به قيمت نسبت افزايش تارگت: و والمارت مقايسة 3-2 شكل
پيشبينىشده نسبت قيمت به عايدى

كمانتظارات سهامداران شركت تار،در نقطة شروع نسبت قيمت به عايدي. مارت بود تر از شركت وال گت

بودند1نشان تجاري مرواينزو نام گذاران به شدت نگران زيرا سرمايه،پايين بود 1995شركت تارگت در سال 

و مارشال نشانو نهايتاً شركت تارگت نام. نداشتادامة فعاليت روشني براي آيندةكه  هاي تجاري مرواينز

و از آن به بعد توانست به انتظارات سرمايهر2فيلدز و در نتيجه انتظاراتا فروخت گذاران دست يابد

.دهدسهامداران از عملكرد آتي شركت را افزايش 

مي كدام يك از اين دو شركت خرده از طرفي: توان از دو جنبه به قضيه نگاه كرد فروشي بهتر كار كرده است؟

و از طرف ديگر شركت والو شركت تارگت توانست روية كسب مارت توانست كار خود را متحول سازد

اي براي سنجة منصفانه بازده كل سهامدارانشايد. گذاران را برآورده سازد انتظارات بسيار بالاي سرمايه

براي. دهد مارت را انعكاس نمي العادة تيم وال ولي كار فوق،گيري عملكرد مديران شركت تارگت باشد اندازه

را بازده كل سهامدارانها پيدا كنيم، بايد سنجة كه بتوانيم بينش عميقي نسبت به عملكرد شركت اين

.بشكافيم

 بازده كل سهامدارانتجزية

و اندازه مي بازده كل سهامدارانهاي سنجة گيري مؤلفه تجزيه شود، دو هدف به نحوي كه در اين قسمت ذكر

 بازده كل سهامدارانگذاران منشأ تغيير در سنجةو سرمايه مديره هاي اولاً، وقتي مديران، هيئت. در پي دارد

شركت بازده كل سهامدارانمثلاً بايد بدانيم گرچه. بهتر قادر به ارزيابي مديريت خواهند بود،را درك كنند

كم وال با تر از شركت تارگت بود، اما به خوبي گوياي عملكرد قوي وال مارت لاي مارت در قبال انتظارات

 

1. Mervyn's  

2. Marshall Field's 
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ما را در تنظيم اهداف آتي شركت بازده كل سهامدارانثانياً، تجزية سنجة. بوداين شركتاز گذاران سرمايه

زيرا،را تكرار كننداين سنجة بالا توانند مديران شركت تارگت احتمالاً نمي،به عنوان مثال. كند كمك مي

از نسبت قيمت به عايدي شركت اين كار مستلزم آن است كه نسبت قيمت به عايدي شركت تارگت

و ساير شركت وال كه فروشي فاصلة چشم هاي خرده مارت .امكان زيادي براي آن متصور نيستگيري بگيرد

مي بازده كل سهامداراندر رويكرد سنتي تحليل سنجة از شود مؤلفه فرض هاي كليدي اين سنجه مستقل

را به منشأ واقعي خلق بازده كل سهامداراناست، ولي گرچه اين رويكرد از منظر رياضي صحيح. انديكديگر

ما. دهد ارزش ارتباط نمي از تغيير، مؤلفه هاي قابل مديران نسبت به مؤلفه،در تجزية پيشنهادي هاي خارج

و سرعت حركت نوارگردان انتظارات بينش روشني پيدا مي اين اطلاعات به مديران كمك. كنند كنترل

و تأثير احتمالي برنامه كند تا بر خلق ارزش مي بر پايدار تمركز كنند در بازده كل سهامدارانهاي خود

و بلندمدت را با سرمايه كوتاه ذي مدت و ساير .نفعان در ميان گذارند گذاران

در رويكرد سنتي عبارت است از درصد تغييرات قيمت سهام به علاوة ثمر سود بازده كل سهامدارانتعريف

:1سهام

س  بازده كل سهامداران=درصد تغييرات قيمت سهام+ هام ثمر سود

و تغيير نسبت قيمت به عايدي شركت بيان تغيير قيمت سهام را مي توان به صورت تابعي از تغيير عايدات

2:كرد

 بازده كل سهامداران=درصد افزايش عايدي+ درصد تغيير در نسبت قيمت به عايدي+ ثمر سود سهام

يكي از مشكلات اين است كه شايد مدير تصور كند. مشكلاتي در پي دارد بازده كل سهامداراناين شكل از

شده در انواع رشد لزوماً دانيم كه ارزش خلقمي2از فصل. شده در انواع رشد عايدي يكسان است ارزش خلق

و لذا جريان نقدي حاصل از انواع رشد متفاوت است،يكسان نيست مثلاً با توجه.زيرا بازده سرمايه

را،گذاري عظيم مورد نياز براي انجام تملك، شايد رشد حاصل از اين روش سرمايه سود سهام آتي شركت

.كاهش دهد

1. dividend yield 

ی�.٢ �ًvءا��� s²دی~ªt و �¬y§ �z �¦w¤ ��°� swwی�~ را ��yن و�v¦�t ªً� ر¤´ �v{¥ª،ده� و�vد دارد �� اw¤ sww¬� �zy� t s³¦� }|yم
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مي مشكل دوم آن است كه اين رويكرد فرض مي تواند بدون اثر بر عايدي آتي افزايش كند ثمر سود سهام

. مانده است باقي مبلغ سود سهام فقطتوجه شود كه اما.كند تواند خلق ارزش يابد، گويا خود سود سهام مي

سود سهام پرداخت به معناياين صرفاً،اگر شركتي امروز با استقراض سود سهام بيشتري پرداخت كند،مثلاً

گذاري بتواند سود هاي جذاب سرمايه پوشي از فرصت اگر شركتي با چشم،به همين منوال. استتر آتي كم

.گاه سود سهام آتي شركت آسيب خواهد ديدآن،ردازدسهام بالاتري بپ

دو: تواند اثر اهرم مالي را در نظر گيرد آن است كه نميبازده كل سهامداران آخرين مشكل رويكرد سنتي

مي شركت كه ارزش يكساني خلق مي ،بسيار متفاوت باشند بازده كل سهامدارانتوانند از نظر سنجة كنند،

آن بدهي زيرا ممكن است نسبت و در نتيجه ريسك متفاوتي داشته به حقوق صاحبان سهام ها متفاوت باشد

.تر بحث خواهيم كرد در ادامة اين قسمت در مورد اين موضوع بيش. باشند

مي بازده كل سهامدارانمعادلة به را به چهار بخش تجزيه روشني معلوم شود كنيم تا در اين رويكرد جديد

:قدر استچلياتي از تغييرات سنجة بازده كل سهامداران سهم بهبود عملكرد عم

و بهره: سرماية لازم براي رشد منهاي شده از رشد درآمد ارزش خلق.1 وري اين رقم بهبود حاشية سود

مي. دهد سرمايه را نشان مي دهد عملكرد عملياتي شركت طي هر دورة زماني اين رقم نشان

.كند مشخص چه طور تغيير مي

س.2 اين رقم ارزشيابي بازار سهام:1شده در بخش گيري با حذف رشد درآمد اندازه هامدارانبازده كل

مي را در آغاز دورة اندازه 1.دهد گيري نشان

تغيير انتظارات سهامداران از عملكرد شركت كه با تغيير نسبت قيمت به عايدي يا ساير ضرايب.3

مي عايدي اندازه .شود گيري

بر.4 .ده كل سهامدارانبازتأثير اهرم مالي

را بازده كل سهامدارانبا استفاده از اطلاعات مالي شركتي فرضي رويكردهاي يادشده براي تجزية3-3شكل

آن4/14بازده كل سهامداران اول با استفاده از رويكرد سنتي،. كند با يكديگر مقايسه مي درصد است كه در

درصد3) بدل از تغيير انتظارات(به عايدي شركت درصد، تغيير نسبت قيمت7"الف"رشد عايدي شركت 

 

١.yzض ای�s� ªt ،��yz sµ� �tاران �� ر�� در�ty|{ �� �را y§ s¦³ی�~ �v� �z �� �wtyرت v¥�tس �°�� ¤y§ �z �¦wی�~ �vان yzزد
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مي4/4و ثمر سود سهام  بازده كل سهامدارانسنتي، سپس در ستون سمت چپ رويكرد. باشد درصد

مي"الف"شركت مي تجزية اين سنجه. كنيم را به چهار بخش مذكور تجزيه كه نشان درصد دهد

از ملاحظه قابل به،نبازده كل سهامدارادرصد4/14 اي گذاري خود سرمايه،اولاً. نيستخلق ارزش مربوط

و لذا درصد رشد عايدي، بيش7مجدد مورد نياز براي دستيابي به  بازده كل تر عايدي را مصرف كرده

در اثر بازده كل سهامداران درصد ديگر3. درصد از كل سنجه است4/1تنها،حاصل از عملكرد سهامداران

و) كه در افزايش ضريب قيمت به عايدي منعكس شده(ران است تغيير انتظارات سهامدا 10نه از عملكرد

و عدم بازده كل سهامدارانهمان،مانده درصد باقي مي تغيير انتظارات سرمايه با فرض رشد صفر .باشد گذاران

. دهدمي نشان بازده كل سهامداران را در تجزية) اهرم مالي(تأثير تأمين مالي با بدهي3-4شكل مثال

كه همان. در اهرم مالي است"الف"را در نظر بگيريد، تنها تفاوت اين شركت با شركت"ب"شركت طور

مي3-4شكل  كه نشان "ب"شركت بازده كل سهامداران دهد، تفاوت در نحوة تامين مالي سبب شده

كدر رويكرد سنتي تجزية. درصد باشد18و معادل"الف"تر از شركت بيش ، منافعل سهامدارانبازده

مي،زيرا در اين رويكرد،تر است بيش"ب"سهامداران شركت و افزايش انتظارات بالاتر .باشد ثمر سود سهام

و تغيير بازده كل سهامدارانتر اما در تجزية بنيادي ، اين سنجه بر اساس بازده با فرض رشد صفر، رشد

مي انتظارات اندازه ارزش(انتظارات توسط نسبت قيمت به عايدي غيراهرمي روش تغيير در اين.شود گيري

بربنگاه اقتصادي  مي) عايدي تقسيم مي. گردد محاسبه تجزية،دهد كه در سه بخش اول اين تجزيه نشان

 بازده كل سهامداراندرصد6/3مابقي. است"الف"در واقع مشابه شركت"ب"شركت بازده كل سهامداران

با تعديل.تر نه به خاطر خلق ارزش بيش،تر در سرماية شركت است اهرم بيشدر اثر"ب"تر شركت بيش

خلق ارزش نكرده"الف"تر از شركت بيش"ب"شويم كه در واقع شركت ريسك مالي اين اهرم متوجه مي

و مديران اجرايي شركت حائز اهميت است نظر سرمايه اين واقعيت از نقطه. است .گذاران
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و روش مقا3-3شكل  يافته بسطيسة تجزيةبازده كل سهامداران به روش سنتي

 تجزية بازده كل سهامداران"الف"اطلاعات مالي شركت

 ميليون دلار
سال
 پايه

سال1
 بعد

 يافته بسطسنتي درصد

0/100 شده گذاري وجوه سرمايه  0/107 0/70/7 رشد 

مو سرمايه5/124/13 عايدي )- رد نيازگذاري 6/5 )

بازده كل سهامداران سهم
حاصل از عملكرد

0/74/1

0/103/10ضريب قيمت به عايدي
0/125 ارزش حقوق صاحبان سهام  5/137 0/10- بازده با رشد صفر 

0/30/3 تغيير ضريب قيمت به عايدي0/55/5 سود سهام
-4/4 ثمر سود سهام

4/144/14)درصد(بازده كل سهامداران4/14-)درصد(مداران بازده كل سها

مي فروشي وال هاي خرده را در شركت بازده كل سهامدارانهاي مؤلفه3-5شكل و تارگت مقايسه . كند مارت

با رقيب خود والبا درصد در مقايسه24سالانه بازده كل سهامدارانچه تارگت با گر كلبامارت زده

از15سالانه سهامداران كه عملكرد عملياتي را نشان بازده كل سهامداراندرصد جلوتر است، اما آن بخش

درصد نسبت به نرخ10مارت در اين بخش با دستيابي به نرخ وال. مارت دارد از برتري وال حكايت،دهد مي

يندة شركت تارگت از حاشية سود چه حاشية سود فزاگر.درصدي تارگت عملكرد بهتري داشته است8

درصدي تارگت9مارت از نرخ درصدي وال13تر بوده، اما نرخ رشد درآمد مارت بيش نسبتاً ثابت شركت وال

و لذا اي جداگانه نسبت به ديگري ها در حيطه عملكرد هر يك از اين شركت. بالاتر است برتري داشته

. ديگر را خنثي كرده است هم

و اهرم مالي عملكرد شركت تارگت بهتر استمربوط بخش در از1در واقع. به انتظارات درصد9درصد

اگر رشد آتي را صفر فرض كنيم،. است شركت تارگت مربوط به اين دو بخش بازده كل سهامداران مزيت 

مي شركت تارگت دو درصد بهتر از شركت وال بازده كل سهامدارانسنجة گاه عملكرد آن در،باشد مارت زيرا

و اين نسبت در مورد شركت وال11نسبت قيمت به عايدي شركت تارگت،گيري آغاز دورة اندازه مارت برابر

و ضرايب حتي اگر هيچ يك از دو شركت اصلاً رشد نمي است برابر بوده 15 ميآن.كردند ،ماند ها ثابت
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اه ادامة3-4شكل رمتجزيةبازده كل سهامداران براي نمايش تأثير

 تجزية بازده كل سهامداران"ب"اطلاعات مالي شركت

 ميليون دلار
سال
 پايه

سال1
 بعد

 يافته بسط سنتي درصد

0/125 ارزش بنگاه اقتصادي  5/137 0/70/7 رشد 

)1بدهي 0/25 )( 0/25 )- گذاري مورد نياز سرمايه( 6/5 )

0/100ارزش حقوق صاحبان سهام  5/112  
بازده كل سهامداران سهم

 عملكرداز حاصل
0/74/1

0/10- بازده با رشد صفر0/84/8ضريب قيمت به عايدي

25/50/3ضريب قيمت به عايديتغيير

بازده كل سهامداران
6/3-تأثير اهرم مالي0/18-)درصد(

-5/5 ثمر سود سهام

0/180/18)رصدد(بازده كل سهامداران

.بدهي بدون بهره است براي سادگي فرض كنيد1
ب2 تثسيم بر ارزش بنگاه اقتصادي(يافتهسطتغيير ضريب قيمت به عايدي در روش سنتي در مقايسه با تغيير ضريب قيمت به عايدي غيراهرمي در روش

).عايدي

و تارگت مقايسة وال3-5شكل ط بازده كل سهامدارانبس: مارت

 2005تا 1995درصد سالانه از سال

 تفاوت مارت وال تارگت

(4)913 رشد درآمد

(2)(3)(5) گذاري براي رشد سرمايه

4-4تغيير حاشية سود

(2)810 بازده كل سهامداران حاصل از عملكرد

642 بازده با رشد صفر
ضريب قيمت به عايدي 5-5تغيير 

523تأثير اهرم مالي
1(1)- ساير

24159 جمع

http://abcbourse.ir/


83 

كه در سال با توجه به اين. مارت كمتر باشد شركت وال بازده كل سهامدارانشد باز هم اين امر موجب مي

بنابراين ثمر عايدي،اند كرده مبلغ كمتري پرداخته،ران در ازاي هر دلار از عايدي تارگتگذا سرمايه 1995

.مارت است تارگت بيش از ثمر عايدي فعلي وال) بدون رشد(فعلي 

و حاصل آن از نظر18به11از 2005نسبت قيمت به عايدي شركت تارگت در سال برابر افزايش يافته

مارت تنها اندكي در حالي كه نسبت قيمت به عايدي شركت وال،درصد بوده5نه سالا بازده كل سهامداران

و  كم بازده كل سهامدارانافزايش داشته از اين شركت اين امر. بوده است) گرد شده به صفر(درصد1تر

مي،دهد هر گاه شركتي در مسير صعود قرار گيرد نشان مي د انتظارات سهامداران ر تواند افزايش شديدي

.ايجاد كند بازده كل سهامداران

، 1995در سال. شركت تارگت به خاطر اهرم مالي است بازده كل سهامدارانچنين سه درصد از مزيت هم

بهو مارت بوده تر از شركت وال بدهي شركت تارگت خيلي بيش نسبت بدهي به سرماية اين دو شركت

و شركت 1995شركت تارگت در ساللايبااين اهرم البته،. درصد بوده است21و48ترتيب  پايدار نبوده

.گيري كاهش داده است نهايتاً بدهي خود را به طرز چشم

در1به بيان ديگر،. چند برابر تأثير عملكرد اقتصادي است بازده كل سهامدارانتأثير اهرم بر درصد افزايش

و قيمت سهام اين شركت داردتر تأثير بيش) مارت در مقايسه با شركت وال(درآمد شركت تارگت  ي بر سود

بحث خواهيم كرد، اهرم23طور كه در فصل از طرفي همان. تارگت است بالاتراين امر به خاطر اهرمو

و ريسك بيش تر برابر است با ريسك بيش زيرا اهرم بيش،آفرين نيست تر لزوماً ارزش بيش مي تر تواند تر

ميطور عملكرد ضعيف، همانموجب تشديد  .شود كه باعث تشديد عملكرد قوي

هاي در دسترس شركت براي افزايش سطح آتي اين تواند گزينه تجزية چهار بخشي بازده كل سهامداران مي

هاي يافته در قيمت سهام شركت هنگام نوشتن اين كتاب انتظارات انعكاس،مثلاً. دهد سنجه را نيز نشان 

و تارگت يكسان است وال آنبر اساس(مارت و اين انتظارات در سطح ميانگين بلندمدت)ها ضرايب يكسان

شركت تارگت ديگر فرصت افزايش،در نتيجه. مشتركي دارنديهايي است كه خصوصيات عملكرد شركت

و همين زيرا،طور از طريق افزايش اهرم را از دست داده بازده كل سهامداران آتي از طريق افزايش انتظارات

ا همساختار سرماية مي از اين. مارت است اكنون مشابه شركت وال ين شركت كه بگيريم توانيم نتيجه جا

و بازده سرمايه خواهد بود بازده كل سهامدارانمنشأ اصلي تفاوت  .دو شركت در چند سال آتي رشد
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 درك انتظارات

پا هاي اين فصل نشان داد، انتظارات سرمايه طور كه مثال همان و گيري تأثير يان دورة اندازهگذاران در آغاز

و مديران بايد درك اما يكي از موضوعات ضروري كه سرمايه. دارد بازده كل سهامدارانبسزايي بر  گذاران

شركتي دائماً بهتر از بازار باشد، نهايتاً شركت به مقطعي بازده كل سهامدارانكنند آن است كه هر گاه 

از آن مقطع به بعد،. شده در قيمت سهام خود را برآورده سازدستواند انتظارات منعك رسد كه ديگر نمي مي

كم بازده كل سهامداراناما،كلاني خلق كند چنان ارزش گرچه ممكن است شركت هم تر از گذشته شركت

و سرمايه. خواهد بود و با هيئت مديره ؛ به گذاران خود در ميان بگذارند مديران بايد اين موضوع را درك كرده

كهآنان در بگويند بي بازده كل سهامدارانكاهشي اندك بازده كل حاصل براي حفظ بهتر از تلاش

و در بلندمدت به نفع سهامداران از طريق تملك سهامداران هاي نابخردانه يا پذيرش مخاطرات تازه است

.خواهد بود

دادن تر براي نشان پيش. به همين مقطع رسيده بود 1999در سال1ديپو شايد بتوان گفت شركت هوم

مي،انتظارات از ضرايب عايدي استفاده كرديم به ولي توانيد با مهندسي معكوس قيمت سهام، اين ضرايب را

و بازده وجوه سرمايه تبديل كردن انتظارات سهامداران فعلي شدة لازم براي برآورده گذاري نرخ رشد درآمد

ميهم. كنيد و شكاف كند تا برنامهتواند به مديريت كمك چنين اين كار هاي عملكرد خود را ارزيابي كرده

و انتظارات بازار را كشف كند هاي اين برنامه احتمالي بين خروجي ، ضريب عايدي 1999در ابتداي سال. ها

آن47ديپو شركت هوم و ارزش بازار و با استفاده از مدل جريان نقدي تنزيل. ميليارد دلار بود 132برابر شده

و بازده سرماية شركت، هوم ثابت با فرض مي ماندن حاشية سود طي ديپو سال پيش رو درآمد خود15بايست

مي26را سالانه  مي درصد افزايش رشد درآمد. خود را حفظ كند 1999توانست قيمت سهام سال داد تا

ش. درصد رسيد11ةبه ميانگين سالان 2007ديپو در سال واقعي شركت هوم ركتي در ابعاد اين رقم براي

جاي تعجب،بنابراين. اصلاً كافي نبود 1999ولي براي حفظ قيمت سهام سال،آور است ديپو شگفت هوم

كم7ديپو طي آن دوره سالانه نيست كه عملكرد سهام شركت هوم از درصد و پور 500تر سهم استاندارد

.بود

مي،1999ديپو در سال با توجه به ارزش بازار بالاي شركت هوم در هيئت مديرة شركت بايد چه كار كرد؟

مي اين شرايط برخي شركت با. كنند تا قيمت سهام خود را توجيه نمايند ها هر راهبرد پرريسكي را دنبال

1. Home Depot (http://www.homedepot.com)
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ميكه اين احتمال ديپو، شركت هوموسيع توجه به اندازة هاي كافي رشد با بازده بالا توانست فرصت شركت

.، به صفر نزديك بودخود را توجيه كند 1999ه بيابد تا قيمت سهام سالشد گذاري وجوه سرمايه روي

كه خود را آمادة جز اين،توانست انجام دهد ديپو كار چنداني نمي بينانه آن است كه شركت هوم پاسخ واقع

از ارزش بازار شركت هوم: ناپذير قيمت سهام كند اجتنابو سقوط شديد ژوئن ميليارد دلار در ماه 132ديپو

مي برخي شركت. تنزل يافت 2004ميليارد دلار در ماه ژوئن سال80به 1999سال  توانند از قيمت سهام ها

و دست به تملك بزنند ديپو ولي احتمالاً اين كار ايدة مناسبي براي شركت هوم،بالاي خود استفاده كرده

ميدرصد رشد طبيعي چالش بزرگ11براي مديريت حفظ حتي، چراكهنبود به، چه آمدي به حساب رسد

.نداشتآميزي فروشي در انجام تملك سابقة موفقيت صنعت خرده،از اين گذشته؛انجام تملك

به ها در بيش تر شركت بيش. غيرمعمول بود 1999ديپو در سال موقعيت شركت هوم تر مواقع براي دستيابي

را انتظارات سهامداران كه صرفاً كافي است. مشكل چنداني ندارند دهد،ميدر قيمت جاري سهام نشان خود

ها قيمت سهام صدها ما در طول سال. صنعت از خود نشان دهند متوسط متناسب با عملكردعملكردي 

هاي جز در دوران حباب شركت. ايم شده مهندسي معكوس كرده نقدي تنزيل شركت را به كمك جريان

در)1999- 2000هاي سال(اينترنتي  گرفته در قيمت انتظارات عملكرد شكل،در صد از موارد80، حداقل

هم بودهسهام به نحوي  و بازده سرماية مورد انتظار صنعت ا راستا كه با نرخ رشد كل.ستشده بازده

مگر نداشته،احتمالاً تفاوت فاحشي با ميانگين صنعتيدرصد80 فهرست هاي اين شركت سهامداران

همه با شركتكه عملكرد شركت در مقايس اين 20اما. گروه خود به طرز معناداري بهتر يا بدتر بوده باشد هاي

كم تا با سرعت خيلي بيش كردندميمانده بايد خود را آماده درصد باقي تر بر روي نوارگردان تر يا خيلي

مي. بدوند و نرخ شده گذاري كنند تا بازده وجوه سرمايه مديراني كه قيمت سهام خود را مهندسي معكوس

مينرشد مورد انتظار سهامداران را درك كن اند قرار گرفته80/20شوند در كدام سوي تقسيم د، متوجه

. كنند ومتناسب با آن خود را آماده مي

انمدير آمدهاي اين مباحث براي پي

يري عملكردگ به عنوان ابزار اندازه بازده كل سهامداراننوارگردان انتظارات باعث شده استفاده از سنجة

و تارگت ديديم هاي وال طور كه در مثال شركت همان. دشوار شود  بازده كل سهامدارانتفاوت عمدة،مارت

در 2005تا 1994اين دو شركت از سال سبب شد كه اختلاف فاحش انتظار عملكرد از اين دو شركت

يپو حفظ سطح انتظارات واقعاًد در مورد شركت هوم. شعاع قرار گيردلا تحت،گيري ابتداي دورة اندازه

.تواند در بلندمدت با آن سرعت بالا بدود زيرا هيچ شركتي نمي،غيرممكن بود
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بازده كل هاي جبران خدمات مديران اجرايي كه با سنجة بسياري از نظام شودمينوارگردان انتظارات باعث

مي اندازه سهامداران بازده كل پاداش ندهد، زيرا بخش اعظم مديريت به مديران تلاشدر ازاي،شود گيري

و بازارهاي بزرگ هر شركت در كوتاه سهامداران كه. تر است مدت متأثر از تحركات صنعت بسياري از مديراني

در.استفاده كردنداز همين مزيت،به كمك اختيار معاملة سهام ثروتمند شدند 1990و 1980هاي طي دهه

تا تر به علت سقوط نرخ بيش صعود قيمت سهامي،زمان دورة آن برعكس،. آن مديران عملكردهاي بهره بود

و زيان. هاي سهام از بين رفت در بحران مالي اخير سود بسياري از اختيار معامله ، در اين مورد هم سود

).به استثناي مديران مؤسسات مالي(ارتباطي به كار مديران نداشت

آ نظام شركت طي يك دورة بازده كل سهامدارانن كه صرفاً بر سنجة هاي كاراي جبران خدمات به جاي

و عملكرد سنجة گذاري بايد بر نرخ رشد، نسبت بازده وجوه سرمايه،خاص متمركز شوند بازده كل شده

هم در مقايسه با شركت سهامداران مي. گروه تمركز كنند هاي از شود بخش عمده اين كار سبب بازده كل اي

ع سهامداران ساده را به خدمت هايكار ها اين راه چرا شركت. حذف شود،ملكرد شركت نشأت نگرفتهكه از

، اگر 2004تا سال. گردد برمي تر به نفوذ قوانين حسابداري ايالات متحده بيشدر امريكا اين اند؟ نگرفته

مي) بودن قيمت اعمال از جمله مقطوع(هاي سهام از شرايط خاصي اختيار معامله در صورت سود كرد، تبعيت

درمي،اي كه تأثير نسبي بر عملكرد شركت داشت هر رويه.شدو زيان به عنوان هزينه گزارش نمي بايست

و زيان شركت به صورت هزينه نمايش داده مي رو صورت سود با ها اختيار معامله شركت طبيعتاً،شد، از اين

را پذيرفتندميرا1قيمت مقطوع .افزايش دهند تا درآمد حسابداري خود

كه بر اساس استفاده كردههاي جبران خدمات مبتني بر سهام نظام از آن دستهي، كمتر شركتتاكنون

بازده كل شركت جنرال الكتريك بر اساس مقايسة، 2001در سال. باشدعملكرد نسبي شركت طراحي شده 

و پور به مديرعامل خود آقاي سهم استاندا 500شاخص بازده كل سهامداران اين شركت با سهامداران  رد

.تري در اين مسير گام بردارند هاي بيش اميدواريم شركت. جايزة عملكرد اهدا كرد2جفري ايملت

هم علاوه بر اصلاح نظام بازده كل تري از سنجة چنين تفسير پيچيده هاي جبران خدمات، مديران اجرايي بايد

دربه سهامداران و هيئت مديره انتظارات بازار از سهام خود.دمدت داشته باشن كوتاه ويژه اگر مديران اجرايي

همو سهام شركت آن هاي مي گروه را درك كنند، بيني بهتري داشته باشند كه وقتي خبر توانند پيش گاه

 

1. fixed price 

2.  Jeffrey Immelt 
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اي العاده اگر راهبرد فوق،مثلاً. چه تأثيري بر قيمت سهام شركت خواهد داشت،رسد اقدامات آنان به بازار مي

مي را اجرا كرده هم ايد كه در آينده ارزش بسياري خلق اكنون از شما انتظار موفقيت دارد، كند، اما بازار

كه نمي و هيئت. ارتقا يابدبازده كل سهامداران عملكرد سنجة مدت در كوتاه توان انتظار داشت تيم مديريت

ا مديره بايد اين موضوع را بدانند تا با نگاه بلند آفرين مديريت حمايت نمايند، هاي ارزش ولويتمدت خود از

.ها به سرعت قيمت سهام شركت را تقويت نكند حتي اگر اين اولويت

در بازده كل سهامداران. قيمت سهام را ترك كنندةباني پيوست در ضمن مديران اجرايي بايد عادت بد ديده

بي كوتاه يا درصد شركت40، بيش از در هر بازة زماني نمونة سه ماهه. معناست مدت به شدت ها با افزايش

در نتيجه. است2شوند كه اين حركات فقط تصادفي در قيمت سهام مواجه مي1درصدي10كاهش بيش از 

كه،مديران اجرايي حتي نبايد براي درك تغييرات روزانة سهام تلاشي صورت دهند مگر در شرايطي

از قيمت فص2ها طي يك روز بيش هاي درصد نسبت به ميانگين شركت10ل بيش از درصد يا طي يك

.گروه تغيير كند هم

و آرزوهاي خود براينهايتاً، و سرمايه. حدي متصور باشيدآمال گذاران دوست دارند همة مديران اجرايي

ميهاآنولي وقتي قيمت سهام. ها بالا رفته است ببينند قيمت سهام شركت آن توان بالا رفت، به سختي

آ و. فزاينده نگاه داشت،ن را نسبت به ميانگين بازارسرعت فرار از نوارگردان انتظارات واقعاً غيرممكن است

.شناسيم آوردن انتظارات نمي اي براي پايين هيچ راه ساده

.١º�y� �z ��°� مy|{ �¦w¤ تy�s�»٠٠ ��v¦� ردvt ر درv¹ و از ا~ از ���s }|´ ا} ��yارد ¸wz زارyz ارزش yz ª�ytsw¼ ~y١هxwt ردyw
� ا}� ا��از�¾٢٠٠- ٢٠٠٧هy~ د�ر �� ½y{ ªل�� ~sw¨.
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 هاي پايان فصل پرسش

و چرا) TRS(بازده كل سهامداران.1  حائز اهميت است؟اين نسبت چيست

و چگونه بر توان مديريت جهت دستيابي به نوارگردان انتظارات چيس.2 بالاتر از بازده كل سهامدارانت

 گذار است؟ مدت اثر هاي زماني بلند ميانگين طي دوره

و،مدت در كوتاه بازده كل سهامدارانبه كدام دلايل بالقوه ممكن است.3 عملكرد واقعي شركت

 مديران آن را منعكس نكند؟ 

ميگذاران انتظارات وقتي سرمايه.4 و مديران بازده كل سهامداران خواهند از نظر سنجة بالايي دارند

هم بهتر از شركت بد(گروه خود باشند، مديران ممكن است دست به چه اقداماتي هاي و ) خوب

 بزنند؟

گذاري خود بازده سرماية يكساني از سرمايه) مثلاً شركت تارگت(گذاران هر شركت آيا تمام سرمايه.5

.پاسخ خود دليل ارائه كنيد گيرند؟ براي مي

چه بازده كل سهامداراناز جنبة نظري، اگر شركتي كاملاً متناسب با انتظارات عمل كند،.6 آن

 رفتاري خواهد داشت؟ از جنبة عملي چه طور؟ چرا؟

و بازده وجوه سرمايه(هاي ارزش از نظر تمام محرك"الف"آيا شركت.7 ) شده گذاري از قبيل رشد

ب عمل كندممكن است بهتر هم،از شركت كمبازده كل سهامداران چنان ولي  تر باشد؟ چگونه؟ آن

به(بازده كل سهامداران چرا روش قديمي تجزية.8 تجزيه به تغييرات عايدي، تغييرات نسبت قيمت

و ثمر سود سهام  بهترين روش درك عملكرد شركت نيست؟) عايدي

سهشده براي تجزية در رويكرد پيشنهاد.9 ، نظرية مربوط به بازده با فرض رشد صفر امدارانبازده كل

 اين نظريه چيست؟ محرك اين نظريه چيست؟. را توضيح دهيد

و سنجة مناسبي جهت اندازه بازده كل سهامداران با توجه به اين كه.10 گيري عملكرد مديريت نبوده

مو لذا مبناي غلطي براي جبران خدمات مديريت است، پس شركت رد عملكرد ها چگونه بايد در

اي استفاده كنند؟ مديريت قضاوت كنند؟ بايد از چه سنجه
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و سرمايه مي آفريني هر كسب گذاران پتانسيل ارزش وقتي مديران اجرايي، تحليلگران كنند، وكار را ارزيابي

مي گاهي از اصول بنيادين ارزش مي.مانند آفريني غافل وكار به بازده ارزش هر كسب: گويد اين اصول

و رشد آن بستگي دارد گذاري وجوه سرمايه شدشرح2طور كه در فصل همان. شده ، هر چه شركت داده

و بتواند اين نرخ را در مدتي طولاني گذاري بازده وجوه سرمايه تر در سطحي شدة خود را افزايش دهد

و. تري خلق خواهد كرد، ارزش بيشبيش از هزينة سرمايه نگاه دارد از اين رو در هر تصميم راهبردي

و پيش سرمايه و نگهدارندة گذاري، قدرت درك ضروري شده گذاري بازده وجوه سرمايهبيني عوامل محرك

.است

مي چرا برخي از شركت راةشد گذاري بازده وجوه سرمايهتوانند ها و آن بسيار بالاتري از رقبا كسب كرده

در نظر بگيريد؛ هر دو شركت 2000را در سال2و شركت وبوان1بي حفظ كنند؟ تفاوت بين شركت اي

فن هاي تازه جزو شركت ، 1999در ماه نوامبر سال. بودند3هاي پيشرفته آوري وارد در اوج دورة رونق

و ارزش بازار شركت وبوان23بي ارزش بازار شركت اي اي. بودميليارد دلار8ميليارد دلار به شركت بي

يك. موفقيت خود ادامه داد، اما شركت وبوان پس از چندي وجود خارجي نداشت وقتي تأثير راهبرد هر

مي شده گذاري بازده وجوه سرمايهها بر نرخ از آن آن را بررسي به گاه اين تفاوت چندان شگفت كنيم، آور

.رسد نظر نمي

اي كسب و4تيبي، حراج اينترن وكار اصلي شركت است كه در ازاي هر معامله مبلغ اندكي از خريدار

و6هاي دريافتني يا حساب5وكار نياز به هيچ نوع موجودي اين كسب. كند فروشنده دريافت مي ندارد

اي. گذاري مورد نياز آن نيز اندك است سرمايه بي شروع به كار كرد، هر چه تعداد خريداران وقتي شركت

مي فروشندگان بيش يافت، شركت افزايش مي و لذا مجدداً خريداران بيش تري را به خود جلب تري كرد
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جذب هر خريدار يا فروشندة1وكار، هزينة نهايي در اين كسب به علاوه. شدند نيز جذب شركت مي

مي. جديد نزديك به صفر است اي اقتصاددانان بازده فزاينده نسبت بهبي گويند شركتي در شرايط
از در كسب. داردمقياس  وكارهايي كه بازده فزاينده نسبت به مقياس دارند، اولين رقيبي كه پيش

بازده وجوه. به دست آوردهشد گذاري وجوه سرمايه بالايي روي بازدهتواند سايرين رشد كند، مي

و اين شركت معمولاً در بازار ارزش50بي به راحتي بالاياي شركةشد گذاري سرمايه درصد است

ميكلان . كندي خلق

وكار شركت مدل كسب. وكار شركت وبوان پيك سوپر اينترنتي بود كه در كاليفرنيا استقرار داشت كسب

كار ناچار بود با افزايش فروش بر تعدادو بر بود، چرا كه اين كسب بي سرمايه وبوان برعكس شركت اي

و موجودي كالاي خود بيفزايد انبارها، كاميون شركت وبوان با حاشية سود اندك براي به علاوه،. ها

مي فروش محصولات خود مي و پيچيدگي ارسال فيزيكي. كرد بايست با سوپرهاي محلي نيز رقابت هزينه

هاي حاصل از فقدان فروشگاه جويي هزينه محصولات براي مشتريان در مدت زمان معين فراتر از صرفه

ده فزاينده نسبت به مقياس نداشت، زيرا با افزايش تقاضا، وكار شركت وبوان باز نهايتاً، كسب. فيزيكي بود

و راننده .تري براي ارائة خدمات به مشتريان بود هاي بيش شركت نيازمند پيك مواد غذايي، كاميون

ايو از ابتدا معلوم بود مدل كسب و پايداري داشت كه موجب بازده كار شركت بي مزيت رقابتي محكم

وكار شركت وبوان نسبت به رقباي خود يعني سوپرها چنين مزيتي كه كسب گرديد، در حالي بالا مي

اي. نداشت و راهبرد شركت وبوان در معرض فنا بود راهبرد شركت .بي قرين پيروزي

مي گذاري بازده وجوه سرمايه اين فصل ارتباط بين نرخ و مزيت رقابتي را شرح دهد؛ مزيت رقابتي شده

و  مي اين. رفتار رقابتي استخود محصول ساختار صنعت ها تنها دهد چرا برخي از شركت روابط نشان

كهميشده گذاري وجوه سرمايه روي بازدهدرصد 10 ديگرةشد گذاري بازده وجوه سرمايهگيرند در حالي

تا شركت مي50ها بعضاً مي. رسد درصد هم دهيم هر گاه در مورد منابع مزيت رقابتي در اين فصل نشان

مياطلا شركت يا صنعت را توضيحةشد گذاري بازده وجوه سرمايهتوان عات كافي وجود داشته باشد،

مي. داد مي ابتدا بررسي چه كنيم كه راهبرد چگونه محرك مزيت رقابتي و مزيت رقابتي خود طور شود

و چه چيز موجب پايداري شده گذاري بازده وجوه سرمايهمحرك   شده اريگذ بازده وجوه سرمايهاست،

در شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي موجود، روند در بخش پاياني اين فصل، با تحليل داده. شود مي را

 

1. marginal cost 
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در ميان شده گذاري بازده وجوه سرمايهاين تحليل تفاوت. سال گذشته بررسي خواهيم كرد45طول

و نيز نشان مي طي زمان شده گذاري ايهبازده وجوه سرم دهد كه نرخ صنايع مختلف را بررسي كرده

. ماند چگونه نوسان كرده يا ثابت مي

 شده گذاري هاي بازده وجوه سرمايه محرك

و بازده وجوه سرمايه از گذاري براي درك ارتباط ميان راهبرد، مزيت رقابتي بازده شده، نحوة نمايش زير

:را در نظر بگيريد شده گذاري وجوه سرمايه

سرمايهگذارىشده وجوه بازده = (1 − ماليات (نرخ واحد هر قيمت − واحد هر هزينة
هر واحد در سرمايهگذارىشده وجوه

آن شده گذاري سرمايهبازده وجوه اين تعبير از سود خالص(از نظر معنايي تفاوتي با تعريف سنتي

كردن براي برجسته. ندارد) شده گذاري شده تقسيم بر وجوه سرمايه عملياتي پس از كسر ماليات تعديل

كه مزيت رقابتي از كجا آمده است، نسبت يادشده را به درآمد پس از كسر ماليات منهاي هزينه اين

مي گذاري وه سرمايهتقسيم بر وج هايي كه مزيت رقابتي دارند، شركت1.كنيم شده در هر واحد، تجزيه

ميشد گذاري وجوه سرمايهبالاتري روي بازده  مي گيرند، زيرا اين شركته كنند ها يا قيمت بالاتري طلب

مي) دارند2صرف قيمت( كم(كنند يا محصولات خود را با كارايي بيشتري توليد تر يا سرماية با هزينة

.موارد يا هر دوي اين) تر براي هر واحد كم

و مدل راهبردي مورد اشاره پيرامون محرك از چارچوب شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي مزيت رقابتي

و عملكرد"نظري  بر اساس اين چارچوب، ساختار هر صنعت بر رفتار. كند تبعيت مي3"ساختار، رفتار

و رفت اين چارچوب اولين بار در دهة. ها در صنعت است ار رقبا محرك عملكرد شركترقبا نفوذ دارد

در آن زمان اين مطلب چندان مورد توجه نبود تا آن كه مايكل. ارائه شد4توسط ادوارد ميسون 1930
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2. price premium 

3. structure-conduct-performance (SCP) 

4. Edward Mason 
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و در سال اين مدل را در راهبرد شركت1پورتر را منتشر2راهبرد رقابتي مقالة 1980ها به كار گرفت

و شقوق گوناگوني از مدل. كرد و عملكرد"گرچه ملحقات از جمله رويكرد(منشعب شده"ساختار، رفتار

هم، ولي ظاهراً چارچوب ارائه)]1[3منبع محور ترين استقبال در ميان چنان با بيش شده توسط پورتر

ني. انديشمندان حوزة راهبرد مواجه است رو نشئت به گفتة پورتر، شدت رقابت در هر صنعت از پنج

، فشار محصولات جانشين، قدرت چانه تهديد تازه: گيرد مي زني زني خريداران، قدرت چانه واردها

و سطح رقابت در ميان رقباي موجود عرضه تر بايد ها براي دستيابي به سوددهي بيش شركت. كنندگان

از. عيف كرده يا تغيير دهدراهبردهايي را برگزينند كه مزيت رقابتي حاصل از آن، فشار اين نيروها را تض

و همين آن در طور هر يك از شركت جا كه پنج نيروي يادشده در ميان صنايع متفاوت است هاي فعال

درون شده گذاري بازده وجوه سرمايهتوانند راهبرد مختلفي را دنبال كنند، لذا ممكن است صنعت مي

و در ميان صنايع مختلف تفاوت معناداري با يكديگر  .داشته باشدصنعت

در4-1شكل ميشده گذاري بازده وجوه سرمايهاهميت ساختار صنعت را اين شكل بازده. دهد نشان

فن گذاري وجوه سرمايه و و كالاهاي4آوري زيستي شده را در سه حوزة داروسازي ، كالاهاي مصرفي

مي38در طول5اساسي هاير از شركتهاي داروسازي بهت عملكرد شركت. كند سال گذشته مقايسه

و كالاهاي اساسي بوده است هاي فعال در كالاهاي اساسي به طرز بازده شركت. فعال در كالاهاي مصرفي

مي معناداري با چرخة كسب و پايين به وكار بالا هاي فعال در كالاهاي ندرت به سطح شركت رود، ولي

.رسد مصرفي مي

آنعلت اصلي تفاوت عملكرد صنايع در تفاوت ميان ساخ هاي داروسازي شركت. ها نهفته است تار رقابتي

6هايي در محصولات توليدي خود ارائه دهند كه متعاقباً تحت حمايت حق انحصار توانند نوآوري مي

بلندمدت

 

1. Michael Porter 

2. competitive strategy 

3. resource-based approach 

4. bio technology  

5. commodities 

6. patent 
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مككينزى (Compustat) تحليل مركز مالى شركتى مؤسسة مأخذ: كامپوستات
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– شكل1-4  سوددهى شركت: صنعت در اين سوددهى حائز اهميت است
(درصد) سرقفلى شامل ميانگين متحرك 3 سالة نرخ بازده وجوه سرمايه گذارى شدة شركت ميانة صنعت پيش از كسر ماليات
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و يونيلور اند هايي مثل پروكتر در صنعت كالاهاي مصرفي شركت. گيرد قرار مي نشان تجاريو نام1گامبل

ب .اند كه امكان هر ابتكار عملي را براي رقباي جديد دشوار كرده استه جاي گذاشتهماندگاري از خود

هم هاي ارائه شركت چنين از طريق عواملي غير از قيمت نيز بر سر فضاي كنندة كالاهاي مصرفي

مي هاي فروشگاه يافته در قفسه اختصاص هاي اما برعكس، محصولات شركت. كنند ها با يكديگر رقابت

د و امكان زيادي براي نوآوري وجود ندارد؛ به عنوان فعال ر كالاهاي اساسي با يكديگر تفاوت نداشته

مي. آلات تمام كارخانجات كاغذ مشابه هم استمثال تقريباً ماشين شود تا امكان اخذ اين موضوع سبب

.اي پايدار براي تمام رقبا دشوار باشد صرف قيمت يا ايجاد مزيت هزينه

كه همان هاي فعال در صنايع يكسان نشان شدة شركت گذاري اختلاف معنادار بازده وجوه سرمايهطور

مثلاً صنعت. نيست شده گذاري بازده وجوه سرمايهكنندة دهد، ساختار صنعت هرگز تنها عامل تعيين مي

زي طي سال. خودروسازي را در نظر بگيريد را هاي طولاني اين صنعت از ظرفيت مازاد آسيب ديده است،

ورود خودروسازان كره به بازار ايالات(واردان به اين بازار نشده بازده پايين اين صنعت مانع ورود تازه

هاي كارگريو از طرفي تعطيلي واحدهاي خودروسازي به دليل تشكل) متحده گواهي بر اين مدعاست

ي خود، نرخ بازده بالاييها توانست با كاهش هزينه2با اين وجود، تويوتا. قدرتمند چندان ساده نيست

1. Unilever (http://www.unilever.com)

2. Toyota (http://www.toyota.com)
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تا. شده كسب كند گذاري روي وجوه سرمايه شهرت كيفيت محصولات تويوتا اين شركت را قادر ساخت

حداقل(تري از مشتريان اخذ كند در بازار ايالات متحده در مقايسة با توليدكنندگان داخلي قيمت بيش

را؛ درآن سال تويوتا مجبور شد به دليل 2009تا پيش از سال  نقص فني، از خريداران بخواهد خودروها

).به كارخانه پس بفرستند

و رفتار رقابتي ثابت نيست؛ اين دو از فن هاي جديد، تغيير مقررات آوري نهايتاً اين كه ساختار صنعت

و ورود رقبا متأثر است ها ممكن است تحت تأثير تمام اين عوامل كل صنعت يا هر يك از شركت. دولتي

هاي آينده بازده صنعت بدين خاطر است كه حتي اگر در سال.د يا از هيچ يك اثر نپذيردقرار گير

در افزار همواره بالا باشد، لزوماً فهرست شركت نرم سال آينده ثابت نخواهد20هاي پيشروي اين صنعت

در طور كه شركت بود، همان .انددهسال گذشته جزو بازيگران اصلي بازار نبو20هاي پيشروي كنوني

 مزيت رقابتي

مي مزيت رقابتي حاصل تلفيق پنج حوزة مزيت شركت و نيز حاصل هاست كه به اخذ صرف قيمت انجامد

و سرمايه است  مهم است بدانيم كه ). رجوع كنيد4-2به شكل(چهار حوزة مربوط به كارايي هزينه

و مزيت رقابتي حاصل از اين حوزه خطو احدهاي خاص كسبها در كل شركت مصداق ندارد، بلكه و كار

مي توليدهاي مشخصي از اين حوزه تنها در اين سطح از رقابت، مفهوم مزيت رقابتي به شما. برند ها بهره

و ساده امكان تفكر راهبردي مي يا دهد؛ حتي اگر شركتي توليدات محدود اي چون توليد سوپ

هم بسته و در نتيجه چنان ممكن است مزيت رقابت بندي شكر داشته باشد، بازده وجوهي

.ها با ساير خطوط بسيار متفاوت باشده در برخي از خط توليدشد گذاري سرمايه

 ترين امكان كسب يابيم كه صرف قيمت بيش هاي مزيت رقابتي را با يكديگر مقايسه كنيم، درمي اگر حوزه

ميو را براي كسبشده گذاري وجوه سرمايه جذاب روي بازده ورد، ولي دستيابي به آن معمولاًآ كارها فراهم

از وكار يا محصولي كه بيش به علاوه، كسب. تر از كاهش هزينه است سخت ترين بازده را دارد، معمولاً توأمان

مي. چند مزيت مختلف برخوردار است تواند مثلاً مزيت رقابتي شركت مايكروسافت به خاطر آن است كه

ميمشتريان را به محصولات خود پايبند كن سازد تا صرف قيمت داشته د، لذا اين توانايي مايكروسافت را قادر

مي. باشد تواند محصولات خود را از طريق شركت مايكروسافت در طرف هزينه هم مزيت رقابتي دارد، زيرا

.العاده پايين به بازار عرضه كند ارزان قيمت با هزينة نهايي فوق1يا لوح فشردة1دانلود

1. download 
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 مزاياي صرف قيمت

راو پذيراند يعني براي ايجاد كسبها عموماً قيمت در بازار كالاهاي اساسي، شركت كاربايد محصولات خود

اگر شركتي بخواهد محصول. به قيمت بازار بفروشند، زيرا ايجاد تفاوت در محصولات بسيار دشوار است

رابا خود را در اين. از رقبا متمايز سازد صرف قيمت بفروشد، بايد به دنبال راهي باشد تا محصول خود

مي جا پنج .كنيم حوزة صرف قيمت را مشخص

مينوآوري در محصولات و خدمات تواند به بازده سرماية بالايي منجر شود به شرط نوآوري در كالاها

و يا كپي آن كه يا محصول توليدي تحت حمايت حق انحصار قرار گيرد، برداري از روي آن دشوار باشد

اگر هيچ يك از اين دو مورد صادق نباشد، حتي نوآوري در محصولات كمك چنداني. يا هر دو اين موارد

.به بازده نخواهد كرد

1. DVD 

 هاي مزيت رقابتي حوزه4-2شكل

و سرمايه صرف قيمت  كارايي هزينه

فن: نوآوري در محصولات كه آوري محصولات، خدمات يا هايي
آن كپي .دشوار است يا با حق انحصار همراه استها برداري از

كار متفاوت از شيوة رايجو روش كسب: كارو ري در روش كسبنوآو
و كپي .برداري از آن دشوار است صنعت بوده

مشتري حاضر است براي تفاوت كيفي واقعي يا تصوري: كيفيت
يا خود صرف قيمت بيش و بالاتري نسبت به محصولات تر

.خدمات رقيب بپردازد

يا از ويژگي هاي ناشي مزيت: منابع منحصر به فرد هاي جغرافيايي
.دسترسي منحصر به فرد به مواد خام

حتي اگر هيچ تفاوت كيفي واضحي وجود:نشان تجاريونام
نشان تجاري صرفو نداشته باشد، مشتري حاضر است براي نام

.قيمت بپردازد
.اندازه يا مقياس كارا با توجه به بازار: جويي در مقياس انبوه صرفه

يا خواهد يا نمي مشتري نمي: پايبندكردن مشتري تواند كالاها
خدمات مورد استفادة خود را با كالاها يا خدمات رقيب 

.جايگزين كند

و حجم توليد: پذير محصول يا فرايند مقياس قدرت افزايش مشتريان
.با تحمل هزينة نهايي نازل

دهي در مورد با علامترهبران بازار: انضباط قيمت منطقي
قيمت يا مديريت حجم توليد، آستانة پايين قيمت را تعيين 

. كنند مي
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مي شركت ها در توليد محصول نوآوري دارند، گرچه گيرند، زيرا اين شركت هاي داروسازي بازده بالايي

تا اري از اين محصولات آسان است، ولي اين شركتبرد گاهي كپي از20ها به كمك حق انحصار سال

مي اين كسب. اند برداري مصون كپي توانند در دورة مصونيت، صرف قيمت داشته باشند، سپس وكارها

و قيمت را مي (شكنند بعد از اين دوره، سايرين وارد بازار شده حتي پس از انقضاي دورة حق انحصار.

).براي محصولات صاحب حق انحصار وجود دارد1چنان نوعي چسبندگي قيمت هم

آي خوان تريپي مجموعة ام مثالي از نوآوري در خط توليد است كه گرچه حق3شركت اپل2پاد هاي

آي سال. برداري از روي آن دشوار استانحصار ندارد، اما كپي پاد را به بازار ها پيش از آن كه شركت اپل،

ام معرفي فن خوان تريپي كند، و اما.آوري پاية تمام رقباي اين محصول يكسان بود ها در بازار بودند

هم آي و و كاربري ساده آي پاد به خاطر طراحي جذاب . تر از ساير محصولات است موفق4تيونز خواني با

مي برداري از طراحي كپي آن هاي خوب ا تواند دشوار باشد، حتي اگر .نحصار باشندها فاقد حق

در زمينة مزيت. اي دارد بايد به دقت تعريف شود كه كاربرد بسيار گسترده كيفيتاي مثل واژه كيفيت

و  ، كيفيت به معناي تفاوت واقعي يا تصوري ميان يك كالا يا شده گذاري بازده وجوه سرمايهرقابتي

و خدمات است به نحوي كه مصرف تريب باشند براي آن قيمت بيشكنندگان راغ خدمت با ساير كالاها

ب كار خودرو،و به عنوان مثال در كسب. بپردازند از صرف قيمت برخوردار است، زيرا5وام شركت

و هدايت خوروهاي ساخت اين شركت بهتر از محصولات مشابه مشتريان احساس مي كنند رانندگي

ب. تر است ارزان كم هزينة ارائة اين كيفيت برتر براي بنابراين شركت.ر از صرف قيمت حاصله استت امو

ميو معمولاً در مقايسه با بسياري از خودروسازان ديگر، بازده بيشامب .گيرد تري

مثلاً. كنندگان ماندگار است تر از خود كيفيت در ذهن مصرف گاهي احساس كيفيت خيلي بيش

ف7هاي جنرال موتورزو تويوتا نسبت به شركت6هاي هوندا شركت از اين مزيت بهره2و كرايسلر1ورد،
 

1. price stickiness 

2. iPod MP3 Player (http://www.apple.com/ipodtouch)

3. Apple (http://www.apple.com)

4. iTunes (http://www.apple.com/itunes)

5. BMW (http://www.bmw.com)

6. Honda (http://www.honda.com)

7. General Motors (http://www.gm.com)
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و ژاپني از نظر سنجه. اند برده 3سازي كيفيت مثل پرسشنامة پاور هاي كمي گرچه خودروهاي امريكايي

كه هاي ژاپني از صرف قيمت بهره برده اند، اما محصولات شركت مقايسه بوده قابل اند، حتي زماني

و ژاپني برچسب قيمت يكسان بوده، معمولاً توليدكنندگان امريكايي مجبور خودروهاي مشابه امريكايي

با بوده دلار تخفيف بفروشند، در حالي كه خودروهاي ژاپني000,3تا000,2اند محصولات خود را

. اند به فروش رسيده4درخواستي نزديك قيمت

مينشان تجاريو نام صو توان صرف قيمت حاصل از نام گاهي به سختي و رف قيمت نشان تجاري

گرچه كيفيت محصول. بستگي دارند حاصل از كيفيت را متمايز ساخت، زيرا اين دو به شدت با هم هم

ونشان تجاري شدة آن باشد، ولي گاهي ممكن است خود نام نشان تجاري تثبيتو تر از نام شايد مهم

به اهميت بيش گاه خود را حفظ كرده نشان تجاري در بلندمدت جايو ويژه وقتي كه نام تري پيدا كند،

.8و مرسدس بنز7، لاكوست6، پرير5كولا هاي كوكا نشان تجاري شركتو است، مثل نام

و كالاهاي مصرفي بادوام، نام هاي بسته مثلاً در حوزه ازو بندي مواد غذايي نشان تجاري براي برخي

آن(محصولات  مي)ها نه همة ح در بعضي از شاخه. شود موجب صرف قيمت بندي مواد وزة بستههاي

9هاي تجاري مثل چيريوز نشانو صبحانه، مشتريان به برخي از نام) كورن فلكس(غذايي مثل غلات پفكي 

و داراي نام و اين در حالي است كه محصولات جايگزين ديگري با كيفيت بالا  نشانو به شدت وفادارند،

و يا محصولات توليد هاي در ساير شاخه.س مشتريان قرار دارددر دستر 10شدة متعدد تحت نام تجاري

. آميز نبوده است نشان تجاري موفقيتو بندي مواد غذايي از جمله بخش گوشت، استفاده از نام حوزة بسته

1. Ford (http://www.ford.com)

2. Chrysler (http://www.chrysler.com)

3. J.D. Power (http://www.jdpower.com)

4. asking price 

5. Coca-Cola (http://www.coca-cola.com)

6. Perrier (http://www.perrier.com)

7. Lacoste (http://www.lacoste.com)

8. Mercedes-Benz (http://www.mercedes-benz.com)

9. Cheerios (http://www.cheerios.com)

10. private-label 
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درصد30اي در حدود نشان تجاري، بازده سرمايهو كنندة غلات پفكي داراي نام هاي توليد شركت

.درصد است15گوشت در حدود فرآوريهاي گيرند، در حالي كه بازده شركت مي

و خدمات ساير كردن مشتري پايبند هر گاه جايگزين كردن محصول يا خدمت شركتي با محصولات

حتي. تواند صرف قيمت داشته باشد، شركت يادشده مي1بر باشد ها براي مشتريان نسبتاً هزينه شركت

هاي تواند در فروش واحدهاي بعدي يا نسل اگر در فروش اوليه صرف قيمت نداشته باشد، حداقل مي

به عنوان مثال وسايل پزشكي مثل. صرف قيمت داشته باشد آتي محصول يا در بازسازي محصول اوليه

تواند پزشك خريدار را پايبند كند زيرا پزشكان براي كسب مهارت در استفاده از اين وسايل مي2استنت

وقتي دست پزشك در كار با استنت خاصي راه.ن كنندجهت درمان بايد زمان زيادي را صرف تمري

گذاري وجود آوري براي اين سرمايه افتاد، به سراغ محصولات رقيب نخواهد رفت، مگر اين كه دليل الزام

. داشته باشد

فن به3هاي مالي بلومبرگ به همين منوال سامانه آوري نسبتاً قديمي هنوز در بازار خود پيشرو رغم

و سرمايه. ها بالاست هزينة تعويض اين سامانهاست، زيرا  با بانكداران گذاران براي فراگيري نحوة كار

و تمايلي به فراگيري سامانه گذاري كرده هاي بلومبرگ مدت مديدي را سرمايه سامانه هاي ديگر اند

ا. ندارند .ستمحصولاتي مثل بلومبرگ كه در بازار جا افتاده، محركي شديد براي مزيت رقابتي

در صنايع كالاهاي اساسي كه رقباي متعددي در آن فعال هستند، قانون منطقي انضباط قيمت

و تقاضا قيمت و عرضه ميشده گذاري بازده وجوه سرمايهها اين قانون نه تنها در مورد. كشد را به پايين

و كاغذ صادق است، بلكه در مورد كالاهاي اساسي شناخته كه شده مثل مواد شيميايي و خدماتي كالاها

مي به تازگي در زمرة كالاهاي اساسي درآمده براي. هاي هواپيمايي كند، مثل بليط شركت اند نيز صدق

آن هواپيمايي به سود تبديل شود، كافي است قيمت كه زيان شركت آن درصد افزايش10تا5 بليط

و ساير هزين. خالص داشته باشد ميهولي حتي زماني كه قيمت سوخت رود، اين ها براي همة رقبا بالا

مي شركت و صندلي كنند قيمت ها سعي هاي هواپيما را پر كنند تا درآمد اندك ها را پايين نگاه دارند،

.خود را حفظ نمايند

.v¯�t �¦w¤ �z ��°� szله�ی��.١

2. stent 

3. Bloomberg  financial terminals (http://www.bloomberg.com)
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مي گه مي گاه صنعتي را و قيمت يابيم كه خود را در سطحي تنظيم تواند بر نيروهاي رقابت فائق آمده

ي فعال در صنعت، با چيرگي بر قانون رقابت، بتوانند بازده سرماية معقولي به دستها كند كه شركت

از(آورند هاي مستغلات هاست كه تقريباً تمام آژانس مثلاً سال). درصد است15كه البته به ندرت بيش

مي6ايالات متحده  از در موارد ديگر، تحريم. كنند درصد كارمزد فروش مسكن دريافت  هاي دولتي

نرخ 1970به عنوان مثال، تا دهة. گذاري در صنعت شده است طريق وضع مقررات موجب انتظام قيمت

وقتي. هاي هواپيمايي در ايالات متحده بالا بود، زيرا رقبا از ورود به بازار يكديگر منع شده بودند شركت

.ها نزول كرد زدايي شد، قيمت بازار مقررات 1978در سال 

ميگذار انضباط قيمت و در عين حال قانوني معمولاً زماني رخ دهد كه يكي از رقبا نقش رهبري منطقي

و ساير رقبا به سرعت از قيمت مي گذاري بازار را بر عهده دارد به علاوه، بايد. كنند هاي آن شركت تقليد

و هر يك از رقبا به اندازه موانعي براي ورود تازه دراي واردان به بازار وجود داشته باشد بزرگ باشد كه

اگر. تر باشد جنگ قيمت، تنزل سود ناشي از كاهش قيمت، از سود حاصل از حجم فروش مازاد بيش

آن رقباي كوچك با حجم فروش(هاي جاري ها در صورت حفظ قيمت تري وجود داشته باشند كه سود

گذاري منطقي بسيارط قيمتباشد، برقراري انضبا)تر هاي پايين با قيمت(تر از افزايش فروش بيش) فعلي

. دشوار خواهد بود

مثلاً، صنعت كاغذ را در نظر. ناموفق است1بازيگران صنعت براي حفظ كف قيمت هاي تر تلاش بيش

كمشد گذاري بازده وجوه سرمايهميانگين 2007تا 1965از سال. بگيريد ازة اين صنعت درصد10تر

ب. بوده است و بالارفتار اين صنعت خود موجب رفتن روز اين مشكل بوده، زيرا بعد از افزايش تقاضا

مي ها، تمام شركت قيمت هم. خواهند همزمان توسعه يابند هاي اين صنعت زماني، حجم توليد در نتيجة

مي باره آمادة بهره كلاني به يك و قيمت برداري و تقاضا را بر هم زده به شود كه تعادل عرضه و بازده را ها

. كشد پايين مي

هر) كه در اكثر نقاط دنيا غيرقانوني است(2ها حتي حفظ سطح قيمت براي كارتل نيز دشوار است، زيرا

اين. تري را به سوي خود جذب كند، فروش بيش يك از اعضاي كارتل تمايل دارد با كاهش قيمت

بي بهره"مسئله كه در اصطلاح  مي خوانده مي3"هزينه ور س شود، سبب طوح قيمت در شود كه حفظ
 

1. floor price 

2. cartel 

3. free-rider issue 
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كهOPEC(1(كنندة نفت اين موضوع حتي در مورد سازمان كشورهاي صادر. مدت دشوار باشد بلند

و برجسته . ترين كارتل دنياست نيز صادق است بزرگترين

و سرمايه  مزاياي كارايي هزينه

و سرمايه دو مزيت رقابتي مجزاست نايي فروش كارايي هزينه يعني توا. از حيث نظري، كارايي هزينه

و خدمات با هزينه كم محصولات تر از رقبا در ازاي هر دلار كارايي سرمايه يعني فروش بيش. تر از رقبا اي

و جدا در عمل معمولاً محرك. شده گذاري وجه سرمايه آن هاي هر دو يكسان بوده . ها دشوار است كردن

ح به شركت3پي توليدات شركت اچ2سپاري آيا برون( وزة كارايي هزينه است يا كارايي هاي آسيايي

ها هم به كارايي در نتيجه، در مورد چهار حوزة مزيت رقابتي زير ناچاريم فرض كنيم اين حوزه) سرمايه؟

و هم به كارايي سرمايه مربوطند . هزينه

با شيوة كسبوكار نوآوري در مدل كسب و الگوي تعامل وكار هر شركت تلفيقي از توليد، تداركات

برداري از برخي برداري است ولي گاهي اوقات كپي كپي هاي توليد قابل تر شيوه بيش. ريان استمشت

دل. هاي توليد دشوار است شيوه و توزيع4مثلاً شركت در اوايل عمر خود راه جديدي را براي ساخت

مي. هاي شخصي ايجاد كرد رايانه و ماشين شركت دل مستقيم به خود مشتريان فروش راآلا كرد ت خود

ها با قطعات استاندارد مونتاژ رايانه(به نحوي ساخته بود كه تقريباً نيازي به موجودي كالا نداشت

و از عرضه مي و اين قطعات در هر زمان به) خريداري بود نازل قابل كنندگان متفاوت با قيمت شدند و

مي محض حمل محصول براي مشتريان، وجه آن اچ شركتبرعكس،. كرد ها را وصول و كامپك هاي 5پي

و از طريق كه در آن زمان رقباي مسلط بر بازار بودند، محصولات خود را به صورت عمده توليد كرده

مي خرده با. رساندند فروشان به فروش و سرمايه، شركت دل توانست در مقايسه در اثر كارايي هزينه

به به دست آورد، چرا كه رقبا نمي شده گذاري وجوه سرمايهبسيار بالاتري روي بازده رقباي خود  توانستند

 

1. Organization of Petroleum Exporting Countries (http://www.opec.org)

2. outsourcing 

3. Hewlett Packard (http://www.hp.com)

4. Dell  (http://www.dell.com)

5. Compaq (http://www.compaq.com)
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و بدون آزردن خرده و براي اين كار به بازمهندسي سرعت فروشان به الگوي فروش مستقيم روي آورند

. فرايندهاي توليد نياز داشتند

، تغيير كرد1حمل هاي قابل هاي روميزي به رايانه كه به مرور وقتي فروش شركت دل از رايانه جالب آن

 تري هاي بسيار دقيق حمل ويژگي هاي قابل قطعات رايانه. كرد اين فرمول موفقيت شركت ديگر كار نمي

و شركت معمولاً از قطعاتي استفاده مي با. اند كند كه فروشندگان منحصراً براي شركت دل ساخته دارند

ح توجه به اين تر مايت بيشكه تمام قطعات بايد دقيقاً با هم هماهنگ شود، شركت دل به

و نمي عرضه آن كنندگان قطعات نياز دارد و صرفاً بر مبناي تواند به سادگي ها را تحت فشار قرار داده

.كنندگان خواهد رفت هزينه، تهديد كند كه به سراغ ساير عرضه

گاهي اوقات شركت به منبع منحصر به فردي دسترسي دارد كه تقليدپذير منابع منحصر به فرد

به عنوان مثال، معدني را تصور كنيد. ين امر براي شركت مزيت رقابتي معناداري به همراه داردا. نيست

دو شركت معدني نيكل را در نظر. تر است كه غناي سنگ معدن آن در مقايسه با ساير معادن بيش

و شركت ويل كه در شمال سيبري فلز نيكل توليد مي2بگيريد، شركت نوريلسك نيكل  كه در3كند

و اندونزي مشغول به توليد اين فلز است در سنگ معدن) از قبيل پالاديوم(بها ميزان فلزات گران. كانادا

به عبارت ديگر،. تر از سنگ معدن شركت ويل است شركت نورليسك نيكل به طرز معناداري بيش

بها نيزن وم گراكند، بلكه مقداري پالادي شركت نوريلسك از سنگ معدن خود نه تنها نيكل استخراج مي

درشد گذاري بازده وجوه سرمايهدر نتيجه. آورد به دست مي ة پيش از كسر ماليات شركت نوريلسك

و در مقابل اين رقم براي بخش نيكل شركت ويل67معادل 2007سال (درصد بود25درصد توجه.

 .) قيمت نيكل بالا بود 2007كنيد كه در سال 

مي گاهي اوقات جغرافيا در كسب عموماً هر گاه هزينة. كند مزيت از منابع منحصر به فرد ايفاي نقش

و نمك(حمل محصول نسبت به ارزش آن زياد باشد  توليدكنندگاني كه به مشتريان خود) مثل سيمان

.اند، مزيت منحصر به فردي دارند نزديك

1. notebook  

2. Norilsk Nickel (http://www.nornik.ru)

3. Vale (http://nickel.vale.com)
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در مقياس انبوه وجود جويي معمولاً تعبير نادرستي از مفهوم صرفه جويي در مقياس انبوه صرفه

در واقع، تأثير. جويي در مقياس همراه است شدن با صرفه شود صرف بزرگ دارد، بدين معنا كه فرض مي

و مقياس انبوه بر ارزش مهم است، ولي اين موضوع معمولاً فقط در سطح منطقه اي يا حتي محلي است

د، بسيار مهم است كه در سطح شهر، بزرگ فروش باشي مثلاً، اگر خرده. نه در سطح بازار ملي يا جهاني

و نه در سطح كشور، زيرا هزينه و تبليغات محلي يا ثابت باشيد است يا1هايي مثل انبارداري محلي

چه.2جا هزينة يك و و10از اين رو چه يك فروشگاه داشته باشيد، فروشگاه، هزينة خريد زمان تبليغ

.ثابت است3اگوهزينة فضاي انبارداري در شهري چون شيك

آن يكي از عوامل كليدي سوددهي شركت ها در مورد هاي بيمة درماني در ايالات متحده قدرت مذاكرة

و پزشكان معمولاً در سطح محلي كار زيرا بيمارستان دهندگان خدمات درماني است، با ارائه قيمت ها

در(را داشته باشد ترين سهم بازار محلي اي كه بيش شركت بيمه.كنند تا سطح ملي مي فارغ از سهم آن

به بيان ديگر، بهتر آن است. ها مذاكره كند ترين قيمت در موقعيتي است كه بتواند روي پايين) بازار ملي

آن10كه در  كه در سطح ملي شركت اول، اما در هر ايالت شركت چهارم ايالت شركت اول بازار باشيد تا

.باشيد

مي شركت گذاري لازم مند شوند كه سرمايه جويي در مقياس انبوه بهره ند از منافع صرفهتوان ها تنها زماني

. ها واهمه داشته باشند جهت دستيابي به مقياس اقتصادي به حدي زياد باشد كه رقبا از تقبل آن هزينه

 رقابت كند، ابتدا بايد هزينة5يا فدكس4اس هاي يوپي به عنوان مثال هر شركتي كه بخواهد با شركت

و سپس مدتي طول ثابت سنگيني را متحمل شود تا شبكه اي گسترده در سطح ملي به راه بيندازد

ها را به سمت خود جلب كند؛ طي اين دورة زماني نه چندان كشد تا بتواند مشتريان آن شركت مي

يو گرچه شركت. كوتاه، شركت بايد با زيان فعاليت نمايد و هايهاس دائماً بايد هزينپي هاي فدكس

و راننده(جديدي را تقبل كنند  اندازي ها در مقابل هزينة ثابت راه، ولي اين هزينه)براي هواپيما، كاميون

و به شكل پله مي يك شبكة ملي، هزينة متغير به حساب آمده .يابند اي افزايش

1. fixed cost 

2. lumpy cost 

3. Chicago 

4. UPS (http://www.ups.com)

5. FedEx  (http://www.fedex.com)
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يو1980در دهة. وكار هم باشد اندازه يا مقياس انبوه ممكن است به زيان كسب اس مورديپ، شركت

و با اعطاي تخفيف قرار گرفت كه در زمينة ارسال بسته فعاليت مي1اس هجمة شركت آرپي كرد

. كار خود را از ديگر رقبا متمايز كرده بودو گير به مشتريان تجاري خود در مناطق پرجمعيت، كسب چشم

و مثلاً قيمتي كه براي ارسال تخفيف شركت يوپي از اس روي حجم ارسال اندك بود بستة10هر بسته

مي ارسالي كرد، تفاوت چنداني با قيمت ارسال يك بسته به ساختماني به ساختماني اداري طلب

آر. مسكوني نداشت يوو اس داشت كسبپي در واقع، شركت ميپي كار پرسود شركت كرد اس را مال خود

آر.توانست مانع اين امر شود اس چندان نميپيو مقياس بزرگ شركت يو اس نشانپي تجربة شركت

آن مي مي دهد . باشد چه حائز اهميت است داشتن مقياس درست در بازاري درست

پذير بدان معناست كه هزينة عرضه برخورداري از كالا يا فرايند مقياس پذير فرايند مقياس/محصول

چن كسب. يا ارائة خدمات به مشتريان جديد بسيار پايين باشد ين مزيتي دارند معمولاً وكارهايي كه

مي محصولات يا خدمات خود را به كمك فن شركت اتوماتيك ديتا. دهند آوري اطلاعات ارائه

ازو كارهاست كه براي كسبو مثالي از اين قبيل كسب2پروسسينگ و متوسط خدماتي كارهاي كوچك

و از همان رايانه اين شركت براي تمام مشتريان خود. دهد ارائه مي3قبيل پردازش فيش حقوق ها

مي نرم اين. كند، لذا افزودن به تعداد مشتريان، هزينة ناچيزي براي شركت خواهد داشت افزار استفاده

پذير باعث شده كه حاشية سود شركت اتوماتيك ديتا پروسسينگ العاده مقياس كار فوقو مدل كسب

ايهاي به همين ترتيب شركت. زمان با رشد شركت افزايش يابد هم و محصولاتي مثلي چون بي

.توانند با هزينة تفاضلي اندك بر تعداد مشتريان خود بيفزايند مايكروسافت آفيس مي

و توزيع شركت از هاي تلويزيوني كنندة نمايش هاي فعال در حوزة رسانه كه توليد اند نيز مثال ديگري

نم هزينه. پذيرند كارهاي مقياسو كسب هاي كادر فني، ايش مثل هزينههاي اولية ساخت فيلم يا

و از اين دست معمولاً زياد است صحنه كه نهايتاً چند نفر ها، فارغ از اين ولي اين هزينه. آرايي، بازيگران

و بابت بينندگان جديد هزينه اي براي شايد هزينة اضافه. شود اي تقبل نمي نمايش را ببينند ثابت است

و هزينة بسيار اندكي براي  ولي. انتقال فيلم بر روي لوح فشرده يا پخش آن وجود داشته باشدتبليغات

.شود ها زياد نمي به طور كلي با افزايش مشتريان، هزينه

1. RPS (http://www.rpsdelivers.com)

2. Automatic Data Processing  (http://www.adp.com)

3. payroll 
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فن گوييم تمام كسب البته نمي فن آوري اطلاعات يا كسب وكارهاي مبتني بر آوري اطلاعات وكارهايي كه

وكارها براي ارائة خدمات بر اساس از اين كسببسياري. پذيرند سازي است مقياس پياده ها قابل در آن

و از اين جهت بيشمي قراردادهاي منعقده با مشتريان متحمل هزينه هاي تر شبيه شركت شوند

مي اين هزينه. پذير نيستند اند كه مقياساي مشاوره از. شود ها با افزايش تعداد كاربران زياد مثلاً بسياري

و هاي هزينه ارند، با افزايش تعداد كاربران، ناچارند پايگاه خود را با روشد1هايي كه پايگاه داده شركت بر

و تسهيلات ارتقا  . دهند از طريق افزودن نيروي كار، تجهيزات

 شده گذاري حفظ بازده وجوه سرمايه

دةشد گذاري بازده وجوه سرمايهتر هر قدر شركتي بتواند در مدت زماني طولاني ارد، خود را بالا نگه

بازده در اقتصادهايي كه در شرايط رقابت كامل قرار دارند، تفاوت. تري خلق خواهد كرد ارزش بيش

ميشد گذاري وجوه سرمايه عوامل مؤثر بر توان شركت جهت. رودة با هزينة سرمايه در اثر رقابت از بين

از شده گذاري بازده وجوه سرمايهحفظ سطح  و محصولات، مدتو حيات كسب طول چرخة: عبارتست كار

و ظرفيت نوسازي كسب و محصولاتو دوام مزيت رقابتي .كار

 طول چرخة حيات محصول

و محصولات شركت بيش هر چه طول چرخة حيات كسب بازده ماندن تر باشد، احتمال پايدار وكارها

درها مثلاً، شايد شركت چيريوس جذابيت نوآوري. تر استة آن بيششد گذاري وجوه سرمايه ي جديد

و نام آوري زمينة فن نشانو را نداشته باشد، اما طول چرخة حيات اين غلة پفكي به واسطة عقبة فرهنگي

فن تجاري احتمالاً خيلي بيش به همين منوال، اگر يكي از منابع منحصر. جديد خواهد بود آوري تر از هر

ن) مثل سنگ معدن نيكل كه غني از پالاديوم است(به فرد  حوي با طول چرخة حيات محصولات به

مي ارتباط داشته باشد، آن تواند منبع مزيتي بادوامي باشد، ولي اگر اين منبع ارتباطي با طول چرخة گاه

بند كاري كه مشتريان را پايو هاي كسب ارزش مدل. تري به همراه دارد حيات نداشته باشد، مزيت كم

كمكند، بسي محصولاتي با چرخة حيات كوتاه مي مدت هايي است كه مشتريان را در بلند تر از مدل ار

مي پاي به به اين سامانه عادت كردند، ديگر علاقه2وقتي كاربران ويندوز مايكروسافت. نمايد بند نداشتند

 

1. data center 

2. Microsoft's Windows (http://windows.microsoft.com)
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به هزينه كه جايگزين كم1حتي لينوكس. سراغ رقباي جديد بروند اي براي ويندوز است، براي

از تقلاي زيادي كرد، ولي مديران سامانه آوردن سهمي از بازار دست و كاربران نسبت به استفاده ها

مي سيستم عامل جديد هم موفقيت مايكروسافت در تداوم چرخة حيات. كنند چنان با احتياط عمل

.ويندوز، منبع ارزش كلاني براي اين شركت بوده است

 دوام مزيت رقابتي

عمر كوتاهيهشد گذاري وجوه سرمايه بالا روي بازدهليد شود، اگر شركتي نتواند مانع رقابت حاصل از تق

و از ارزش شركت كاسته مي در مثلاً شركت. شود خواهد داشت هاي هواپيمايي را در نظر بگيريد كه

اقدام به مسافران هاي خود دستگاه. اند اي كاهش داده هاي خود را به طرز عمده هاي اخير هزينه سال

ا هاي نظر شركت از نقطه. نتظار در صف، به خريد بليط يا چاپ كارت پرواز اقدام كنندامكان داد تا بدون

مي هواپيمايي به كمك اين روش پرسنل زميني كم پس. بيندازند تري را راه توانند كار مشتريان بيش تري

اة شركتشد گذاري بازده وجوه سرمايهچرا اين بهبود هزينه موجب افزايش آنهاي هواپيمايي نشد؟ جاز

فن كه تمام شركت تر مستقيماً پايين آوري دسترسي دارند، بهبود هزينة حاصل در قالب قيمت ها به اين

و كيفيتو اصولاً مزاياي حاصل از نام. رود به جيب مشتريان مي و) در طرف قيمت(نشان تجاري

هاي موقتي مثل از حوزهتر پايدار است تا مزاياي حاصل معمولاً بيش) در طرف هزينه(پذيري مقياس

مي كه نوآوري نوآوري .كند هاي بعدي مزيت رقابتي آن را زائل

 ظرفيت نوسازي محصولات

ها بايد به دنبال نوسازي اكثر شركت. كولا را دارد كمتر شركت يا محصولي طول چرخة حيات دراز كوكا

و محصولات خود باشند تا بتوانند بر پاية آن مزيت رقابتو كسب ي موجود را تقويت كرده يا مزيت كار

مي نشان تجاري در اينو ارزش نام. رقابتي جديدي بنا كنند هاي فعال در صنعت شركت. شود جا مشخص

اندازي محصولات جديد بهره نشان تجاري خود در راهو اند از نام كالاهاي مصرفي بهتر از سايرين توانسته

 

1. Linux (http://linux.com)
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آيآيبه موفقيت شركت اپل در محصولات: بگيرند و در زمينة2گيري شركت بولگاري، جهت1فون پاد

و ورود شركت مارس و اودكلن مي. كار بستني بينديشيدو به كسب3عطر تواند به علاوه، قدرت نوآوري

و كسب شركت هاي داروسازي در گرو بنابراين، بقاي شركت. وكارها ياري دهد ها را در نوسازي محصولات

و  در هاي خود به نوآوري5از جمله شركت اينتل4رسانا توليدكنندگان شبهكشف داروهاي جديد است

و پيشاپيش رقباي خود باقي آوري متكي هستند تا بتوانند محصولاتي جديد راه زمينة فن اندازي كرده

.بمانند

و جانسون اند ها مثل پروكتر برخي شركت مي اند گامبل توانند ضمن حفظ خط توليد اولية خود جانسون

و متداومي در زمينة معرفي اند شركت پروكتر. زمان در بازارهاي جديد توسعه يابند هم گامبل سابقة موفق

، 2000طور در اوايل دهة همين. دارد8استريپسو كرست وايت7، فبرز6محصولات جديد از قبيل سويفر

آرايشي به دست اين شركت توانست با اقدام به تملك چند شركت، رشد بسزايي در زمينة محصولات

و درآمد شركت در اين شاخه از  ميليارد دلار در سال5/19، به 1999ميليارد دلار در سال3/7آورد

نشانو تنها مالك يك نام 1999جانسون كه در سال اند با اين كار، شركت جانسون. افزايش يافت 2008

ه 2008بود، در سال) از نظر فروش(تجاري ميليارد دلاري  نشان تجاري ميليارد دلاريو شت ناممالك

.شد

هم اند شركت جانسون و محصولات مصرفي داراي جانسون زمان با محصولات دارويي تحت حق انحصار

اين. بازده سرماية بالايي به دست آورد 10و شامپوي بچة جانسون9نشان تجاري از قبيل تايلنولو نام

 

1. iPhone (http://www.apple.com/iphone)

2. Bvlgari (http://www.bulgari.com)

3. Mars (http://www.mars.com)

4. semiconductor 

5. Intel (http://www.intel.com)

6. Swiffer (http://www.swiffer.com)

7. Febreze (http://www.febreze.com)

8. Crest Whitestrips (http://www.crest.com)

9. Tylenol (http://www.tylenol.com)

10. Johnson's Baby Shampoo (http://www.johnsonsbaby.com/johnsons-baby-shampoo)
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ميانگين 
سرمايه موزون متوسط هزينة

پايدار ارزش آفرينى

– 2008 تا 1995 سالهاى شكل3-4 شركت جانسوناند جانسون: بازده وجوه سرمايهگذارى شده بين

(درصد) سرقفلى شامل  ميانگين متحرك سه سالة نرخ بازده وجوه سرمايهگذارىشدة

تو شركت به كمك نام و بهنشان تجاري قدرتمند و وان توزيع خود توانست رغم ورود رقباي جديد

جانسون از تقويت صنعت اند شركت جانسون. محصولات جايگزين، صرف قيمت خود را حفظ كند

و رشد مورد انتظار آن در دورة اوج زاد و درمان و توانست سبد محصولات ولد بهرهو بهداشت برداري كرد

و  و گستردهخود را با افزودن تجهيزات پزشكي 4-3شكل. تر كند ابزارهاي تشخيص بيماري متنوع

 جانسون اند دهد شركت جانسون نشان مي

خود را بيش از هزينة ميانگين موزون سرمايه نگاهةشد گذاري بازده وجوه سرمايههاي گذشته طي دهه

و درمان در دهة. داشته است ب 1990در واقع تقويت صنعت بهداشت ها شركت ازدهحاكي از آن بود كه

در تنها هراس نسبت به شايعات مربوط به مسكن. افزايش يافته بود 1980نسبت به دهة هاي تايلنول

موجب شد عملكرد بسيار بالاي اين شركت 1990هاي شركت در دهةو هزينة بالاي تملك 1980دهة 

.موقتاً تضعيف شود

ت همان ميطور كه در ادامة اين فصل خواهيم ديد، مطالعات دهد كه در پنج دهة گذشته جربي نشان

قطعاً وقتي. اندة خود بسيار موفق بودهشد گذاري بازده وجوه سرمايه ها عموماً در حفظ نرخ شركت

مي شركت مي ها راهبردي را يافته باشند كه مزيت رقابتي ايجاد ها اين طي سال توانند كند، معمولاً

و نوسازي كنند مزيت  شده گذاري بازده وجوه سرمايهرقابت نقش مهمي در پايين راندن گرچه. ها را حفظ

مي بازي مي و پاسخ بهتر از رقباي خود به تغييرات محيطي، نرخ توانند با پيش كند، ولي مديران بيني

.بازده بالاي شركت را حفظ كنند
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 شده گذاري تحليل تجربي بازده وجوه سرمايه

ازشد گذاري بازده وجوه سرمايه در اين قسمت شواهدي از نرخ شركت غيرمالي ايالات 5000ة بيش

مي 2008تا 1963متحده از سال  نتايج ما مبتني بر اطلاعات پايگاه دادة مركز عملكرد. دهيم را ارائه

هاي مالي پايگاه ها خود برگرفته از داده كينزي اند كامپاني است؛ آن داده شركتي مؤسسة مك

مي به مؤسسة استانداردمتعلق1كامپوستات :هاي كليدي ما به صورت زير است يافته. باشد اند پور

10حدود 2008تا 1963هاي در بين سالشده گذاري بازده وجوه سرمايههاي رقم ميانة نرخ•

و طي اين دوره نسبتاً ثابت مانده است در شده گذاري بازده وجوه سرمايهاما نرخ. درصد بوده

تف ميان شركت و تنها نيمي از نرخها  درصد بوده20تا5شده بين هاي مشاهده اوتي فاحش دارد

.است

ب• ميشده گذاري ازده وجوه سرمايهنرخ بر صنعت به صنعت تغيير كند، اما اندازة شركت تأثيري

در صنايعي كه مزيت رقابتي پايداري شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي رقم ميانة نرخ. آن ندارد

و ناماز قب تا15(، معمولاً بالاست)مثل محصولات دارويي(نشان تجاري دارندو يل حق انحصار

هاي هاي فعال در صنايع پايه مثل صنعت كاغذ، شركت، در حالي كه شركت)درصد 20

و صنايع خدمات عمومي تا5(پاييني دارندةشد گذاري بازده وجوه سرمايهمعمولا2ًهواپيمايي

).درصد 10

و هم در ميان شركت شده گذاري بازده وجوه سرمايه نرخ• هاي فعال هم در ميان صنايع مختلف

از هاي بازده برخي صنايع بيش گرچه رقم ميانة نرخ. فاحش دارد در صنايع يكسان تفاوتي تر

و بدترين شركت صنايع مشابه نيز بعضاً معنادار3سايرين است، اما دامنك عملكرد بين بهترين

ب. است بهدر هايي وجود هاي بازده صنعت، شركت بودن رقم ميانة نرخ رغم پايين عضي موارد

و اينتلهاي وال از جمله شركت(اند دارند كه بازده بالايي كسب كرده .و برعكس) مارت

1. Compustat (http://www.compustat.com)

2. utilities 

3. spread 
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به شده گذاري بازده وجوه سرمايه هاي نرخ• با معمولاً پايداري نسبي دارند، ويژه در مقايسه

د هاي نرخ بندي صنايع از نظر رقم ميانة رتبه.ر فصل بعد مورد بحث قرار خواهد گرفترشد كه

و تنها در چند صنعت مجموع شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي نرخ در طول زمان ثابت است

آشكارا بالا يا پايين رفته است كه معمولاً بازتاب تغييرات شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي نرخ

تلفيق گستردة صنعت دفاعي در دهة گذشته نمونة مناسبي از اين تغييرات ساختاري است؛ 

 ها طي زمان به تدريجة هر يك از شركتشد گذاري بازده وجوه سرمايهمعمولاً نرخ. ساختار است

مي به سمت رقم ميانة نرخ . ها بسيار پاياست كند؛ در عين حال، اين نرخ هاي صنعت خود ميل

د سوم شركت دو ازةشد گذاري بازده وجوه سرمايهنرخ 1995ر سال هايي كه درصد20بيش

.بودند درصد را حفظ كرده20سال بعد نيز هنوز حداقل نرخ10اند، داشته

 شده گذاري روندهاي بازده وجوه سرمايه

هرشده گذاري بازده وجوه سرمايههاي ها ابتدا رقم ميانة نرخ براي تحليل تاريخي عملكرد شركت از را در سال

هاي شركتةشد گذاري بازده وجوه سرمايههاي رقم ميانة نرخ4-4شكل. گيري كرديم سال گذشته اندازه 45

مي 2008تا 1963هاي غيرمالي ايالات متحده را بين سال  شده گذاري بازده وجوه سرمايه1.كشد به تصوير

و هم بدون آن؛ تفاوت اين دو نرخ، تأث ميهم با سرقفلي ارائه شده و تملك را نشان .دهد ير ادغام

درصد10ها حدوداً بدون سرقفلي طي اين سالةشد گذاري بازده وجوه سرمايههاي ميانگين ارقام ميانة نرخ

و ارقام ميانة نرخ تا7در دامنة نسبتاً محدودي بين 2008تا 2005هاي هاي سالانه به استثناي سال بوده

: نوسان تصادفي نيست، بلكه مستقيماً با رشد عمومي اقتصاد مرتبط استاين. است درصد نوسان كرده 11

كه شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي رگرسيون بين ارقام ميانة نرخ با ارقام رشد ناخالص داخلي نشان داد

به10هر  بازده وجوه هاي واحد افزايش در رقم ميانة نرخ2واحد افزايش رشد ناخالص داخلي

.منجر شده استشده اريگذ سرمايه

دو هاية شركتشد گذاري بازده وجوه سرمايههاي با حذف چهار سال تورمي، رقم ميانة نرخ نمونه معمولاً

در با توجه به افزايش بهره. است) درصد8حدود(هاي هزينة سرمايه تر از رقم ميانة نرخ درصد بيش 45وري

.١��s� �z طvzst ¸Áz م ای�y¤ار �در. ��yz هsw¼ ~yاstی¥yیy{ �z ªد¨ª در د} sس �¦�t ªت ���xz ~��sهy هy~ اstی¥yیª ا}�، زیsا داد
.هy~ ا�v� ،swزیs� Âخ yzزد� در }sا}y|� sن v� yzزیÂ ن در اstی¥yw°z yر vz �zy�tد� ا}� }yل
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گزارش كرده كه1وزارت كار ايالات متحده:ن بالايي نباشدسال گذشته، شايد اين رقم دو درصدي رقم چندا

ولي رقابت سالم. بوده است 1963تر از سال برابر بيش5/3حدود 2003وري كارگران توليدي در سال بهره

و حقوقكم وري در قالب قيمت سبب شده منافع حاصل از ارتقا بهره و كاركنان برسد بيش تر تر به مشتريان

.ها شود كه موجب افزايش سود شركت تا اين

و اگر شركتي فقط بازده شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي ارقام ميانة نرخ 2004تقريباً تا سال ثابت بود

مي10بيش از  مي درصد و اگر بازده حدود گرفت، از نظر عملكرد در نيمة بالاي نمونه قرار درصد20گرفت

ميگاه در چارك بالاي داشت آن گرفتن در بالاي ها براي قرار هاي اخير شركت اما در سال. گرفت نمونه جاي

و براي جاي20رقم ميانه بايد بازده سرماية حدوداً  از درصد گرفتن در چارك بالا بايد حدوداً بازدهي بيش

مي 25 .كردند درصد كسب

مي4-4طور كه نيمة پايين شكل همان شدة بدون سرقفلي گذاريه سرمايهدهد، گر چه نرخ بازده وجو نشان

آن. شدة با سرقفلي چنين نبوده است گذاري فزاينده بوده، اما نرخ بازده وجوه سرمايه اين مطلب حاكي از

اين امر بدان معنا. هاي خود ارزش چنداني استخراج كنند اند از تملك هاي خريدار نتوانسته است كه شركت

مي را ارتقا نداده شده كار تملكو نيست كه عملكرد كسب هم اند، بلكه اگر دقيق بنگريم، معلوم 2افزايي شود

آن. يافته كه بازده سرماية بدون سرقفلي را افزايش داده است معناداري تحقق ها براي جا كه اين شركت از

زيادي پرداخته بودند، لذا اكثر ارزش حاصل از معاملات در جيب سهامداران شركت هاي خود قيمت تملك

(هدف رفته است و ارزش21در فصل. مي در مورد تملك .)كنيم آفريني بحث

توزيع4-5شكل. شده نيز داستان از همين قرار است گذاري هاي بازده وجوه سرمايه در مورد توزيع نرخ

نمايش 2007تا 2005و 1997تا 1995هاي در كنار سال 1967تا 1965هاي هاي بازده را بين سال نرخ

در توجه كنيد كه توزيع بازده در تمام دوره.دده مي و بازده وجوه سال گذشته نرخ45ها گسترده است

ها اما اخيراً بازده سرماية بسياري شركت. درصد بوده است20تا5ها بين اكثر شركتةشد گذاري سرمايه

از درصد شركت1، تنها 1960در دهة. افزايش يافته است در داشتهدرصد50ها بازده بيش اند، در حالي كه

در. ها در آن سطح بوده است درصد شركت14بازده 2000اوايل دهة  در بسياري از موارد اين بهبود

و نام و در اين نشان تجاري داشتهو صنايعي رخ داده كه موانع ورودي مستحكمي از قبيل حق انحصار اند

 

1. U.S. Department of Labor (http://www.dol.gov)

2. synergy 
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او شركت و افزايش بهرهها سود غيرعملياتي حاصل از كاهش قيمت مواد ذي ليه نفعان انتقال وري به ساير

.نيافته است

مأخذ: كامپوستات، تحليل مركز مالى شركتى مؤسسة مككينزى
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مككينزى. مؤسسة شركتى مأخذ: كامپوستات، تحليل مركز مالى

(درصد) سرمايه بازده
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دوره) (ميانگين نمونه در موجود درصد شركتهاى

شباهت شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي شده لحاظ شود، توزيع نرخ گذاري اگر سرقفلي در وجوه سرمايه

كه اين مطلب حاكي از آن است كه شركت. تري به يكديگر دارد خيلي بيش وجوه بالايي روي بازده هايي

مي دارند، شركت شده گذاريهسرماي آن هاي ديگري را خريداري ها نيز عملكردي بالا دارند، اما كنند كه

مي قيمت كامل شركت خريداري . پردازند شده را

و با توجه به اندازة شركت گذاري بازده وجوه سرمايه  شده در صنايع مختلف

و شركت ده در ميانش گذاري كه ببينيم اختلاف نرخ بازده وجوه سرمايه براي اين چه صنايع هاي مختلف تا

در شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي مزيت رقابتي مربوط است، تغييرات نرخ حد به اختلاف در محرك

و چارك سوم4-6شكل. سال گذشته بررسي كرديم45صنايع مختلف را طي ارقام ميانه، چارك اول

د گذاري هاي بازده وجوه سرمايه نرخ ميشده را گونه كه شكل همان. دهدر طيفي از صنايع مختلف نشان

و هم در ميان شركت نشان مي به دهد، عملكرد مالي هم در ميان صنايع مختلف هاي فعال در همان صنعت

فروشي پوشاك بالاست، اما عملكرد بهترين هاي خرده مثلاً نرخ بازده اكثر شركت. طرز معناداري متغير است

فروشي پوشاك بهتر بوده، هاي ضعيف صنعت خرده بندي كاغذي از شركتت بستهشركت فعال در صنع

آن به هايي نيز ها محدوديت اين داده. بندي كاغذي پايين است هاي بازده صنعت بسته كه رقم ميانة نرخ رغم

گسترده كرده اند كه اين امر تعريف صنايع را كاملاً ها در زيرصنايع متعددي فعال دارد، زيرا بسياري از شركت

و هم عملكرد صنعت آن در تعيين نرخ. است بازده وجوه با اين وجود قطعاً هم عملكرد خود شركت
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تكشد گذاري سرمايه و مثل وال(هاي متعددي وجود دارند شركت. كننده است ها تعيين تك شركتة مارت

به) اينتل آن بودن رقم ميانة نرخ رغم پايين كه با هاي بازده صنعت، ميها و برعكس زده جذابي كسب .كنند

و پايداري ايجاد كرده صنايعي كه مزيت و نام مثل نوآوري(اند هاي مشخص ) نشان تجاريو تحت حق انحصار

مي معمولاً بازده بيش فن در شركت شده گذاري بازده وجوه سرمايهنرخ. گيرند تري و هاي آوري هاي داروسازي

و صنايعي مثل نرخ براي شركت درصد بوده، اما اين5/23زيستي  هاي فعال در صنايع كالاهاي اساسي

و صنايع خدمات عمومي كه تحت نظارت شركت و به ترتيب اند بسيار پايين هاي هواپيمايي و8/5تر درصد

و نرم در شركت. درصد بوده است3/6 هاي بازده بالاتر است، بلكه افزار نه تنها رقم ميانة نرخ هاي حوزة رسانه

مي. هاي درون صنعت دارد تري نيز در ميان شركت اين نرخ تغييرات بيش پذيري توانند از مقياس اين صنايع

مي محصولات بهره ببرند كه اين امر بازده بالاي آن هاي دهد، ولي در مقايسه با شركت ها را توضيح

آن داروسازي، حقوق انحصاري كم و موانعا كوتاهه تري دارند، چرخة حيات بسياري از محصولات تر است

مي تر بازده اين شركت اين مطلب توزيع گسترده. تر است ورود به اين صنعت نيز كم .دهد ها را توضيح

مي هاي زنجيره هاي بازده فروشگاه برعكس، توزيع نرخ و رقم ميانة نرخ اي كاملاً محدود بازده وجوه هاي باشد

آنشد گذاري سرمايه نشان تجاري قوي، حقوقو در مقايسه با صنايعي كه از نام طبعاً. درصد است9هاة

و مدل كسب ها پذير برخوردارند، قطعاً اين نرخ بازده پايين است؛ عواملي كه به شركت كار مقياسو انحصاري

. دهد درون صنعت خود را از رقبا متمايز سازند امكان مي

تر طور كه پيش ندارد، همان شده گذاري وجوه سرمايه بازدهها هيچ ارتباط روشني با نرخ ميزان درآمد شركت

مي در اين فصل مطرح شد، اين مطلب حاكي از آن است كه اندازة مطلق مقياس شركت تواند ها به ندرت

را رغم اين برداشت رايج كه صرفهبه. منبع مزيت رقابتي باشد جويي در مقياس انبوه دائماً هزينة واحد توليد

ي مي بسياري از شركتدهد، اما كاهش بعد. كنند ها در عين اندازة كوچك به حداقل مقياس مؤثر دست پيدا

مي از اين سطح حداقل، رشد بيش شود هزينة واحد توليد تغيير نكند يا حتي اندكي بالا رود، زيرا تر موجب

و عدم هاي ديوان هاي ناشي از ناكارامدي تر شدن شركت، هزينه با بزرگ مي پذيري انعطاف سالاري . شود پديدار

درآمد اين 2009در پايان سال.را در نظر بگيريد1وست براي درك اين نكته، شركت هواپيمايي سوث

 

1. Southwest Airlines (http://www.southwest.com)
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بود، اما ارزش حقوق صاحبان سهام آن به سه برابر1هواپيمايي امريكن درصد درآمد شركت50شركت تنها

.شركت امريكن رسيد

مككينزى. مأخذ: كامپوستات، تحليل مركز مالى شركتى مؤسسة
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ماشينسازى
شيميايى
سرگرمى و فيلم
فضايى و دفاعى
خودرو قطعات
ساختمانى ماشينآلات
انرژى خدمات و تجهيزات
درمان و بهداشت خدمات
گاز و نفت شركتهاى مجموعة
زنجيرهاى فروشگاههاى
حملونقل
ساختمانى مصالح
فلزات و معادن
كاغذى بستهبندى
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ميانه
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– صنعت هر درون و نرخ هاى بازده وجوه سرمايه گذارى شده در ميان صنايع در اختلاف شكل4-6

(درصد) سرمايه گذارى شدة صنايع مختلف بدون سرقفلى وجوه بازده نرخ هاى ميانة ارقام

1. American Airlines (http://www.aa.com)
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روندكاهشى
حملونقل •

تبليغات •
درمان و بهداشت خدمات •

خودروسازى •

بالا دائماً
خانوارها و شخصى محصولات •

نوشيدنى •
داروسازى •

نرمافزار •

متوسط دائماً
ماشينسازى •

خودرو قطعات •
برقى تجهيزات •

رستوران •

چرخهاى
شيميايى •
شبهرسانا •
گاز و نفت •

فلزات و معادن •

پايين دائماً
جنگلى و محصولات كاغذ •

راهآهن •
عمومى خدمات صنايع •
زنجيرهاى فروشگاههاى •

افزايشى روند
پزشكى تجهيزات •

فضايى و دفاعى •

– سرمايهگذارىشده وجوه بازده نرخهاى ثبات 4-7 شكل

 شده گذاري پايداري بازده وجوه سرمايه

بازده وجوه هاي ها از نظر رقم ميانة نرخ بندي شركت نمايش داده نشده، ولي رتبه4-6گرچه در شكل

شدة گذاري به همين منوال، وقتي نرخ بازده وجوه سرمايه. طي زمان تغيير فاحشي ندارد شده گذاري سرمايه

ر45صنايع مختلف را طي  و پايين كه بندي كرديم، همان تبهسال گذشته در سه گروه بالا، متوسط طور

مي4-7شكل  . اند ها در گروه يكساني باقي مانده تر شركت دهد، متوجه شديم طي اين دوره بيش نشان

و خانوارها، نوشيدني و نرم محصولات شخصي افزار جزو صنايعي بودند كه همواره بازده بالايي، داروسازي

ع همان. اند گرفته از) افزار نرم(پذيري لت بازده بالاي اين صنايع، مقياسطور كه انتظار داريد يا برخورداري

و محصولات جنگلي، راه. نشان تجاري يا حقوق انحصاري استو مزيت نام و صنايع خدمات عمومي كاغذ آهن

كه ها جزو صنايع فعال در زمينة كالاهاي اساسي اين. اند پاييني گرفته جزو صنايعي بودند كه همواره بازده اند

به خاطر موانع اندك ورودي، استفاده از كالاهاي اساسي به عنوان مواد اوليه يا تحت نظارت بودن، به سختي 

. ند از صرف قيمت برخوردار شوندتوان مي

هاي فروشگاه. اي هم در اين گروه جاي گرفته است هاي زنجيره كنيد كه فروشگاه احتمالاً تعجب مي

فع زنجيره و لذا ال در زمينة كالاهاي اساسي نمياي مثل صنايع توانند قيمت خود را چندان تغيير دهند
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هماي برخي از صنايع چرخه. ها نيز همواره پايين است قاعدتاً بازده آن و در نقاط مختلف چرخة خود اند

و هم بازده پايين دارند، ولي طي زمان روندي بالا يا پايين از خود نشان نمي .دهند بازده بالا

نقل، تبليغات،و صنايع شامل حمل اين. ها مشخصاً روند نزولي داشت صنايع متعددي را يافتيم كه بازده آن

و خودروسازي است و درمان نقل،و هاي حمل طي پنج دهة گذشته، رقابت در حوزه. خدمات بهداشت

و خودروسازي به شدت افزايش يافته است و درم. تبليغات ان چند عامل موجب در مورد خدمات بهداشت

و رقابت با شركت دولت، شركت: آمدن قيمت شده است پايين .1هاي غيرانتفاعي هاي بيمه

آن گذاري به ندرت صنايعي وجود دارد كه نرخ بازده وجوه سرمايه ها روند صعودي روشني داشته شده در

و فضايي مثال. باشد و صنايع دفاعي نوآوري در تجهيزات پزشكي.اند هايي از اين صنايع تجهيزات پزشكي

و همين باعث شده اين صنعت محصولات با ارزش و مفاصل مصنوعي و متفاوتي مثل استنت طور افزودة بالاتر

و پنس توليد كند محصولات پايه شدة صنايع گذاري اما نرخ افزايشي بازده وجوه سرمايه. اي از جمله سرنگ

و فضايي غيرمنتظره بوده است عل. دفاعي ميوقتي ميت را از نزديك بررسي شويم اين صنعت كنيم، متوجه

اي خود را كاهش دهد، چرا كه دولت بسياري از قراردادها را به طرز مؤثري جلوجلو توانسته نيازهاي سرمايه

در اين صنعت صرفاً بازتاب كاهش سرماية شده گذاري وجوه سرمايهبالا روي بازده. تأمين مالي كرده است

. پايه است

گيري پايداري براي اندازه. پايدار بازده به دست آورديم هاي ها نيز شواهد مشابهي از نرخ در سطح شركت

هايي ايجاد كرديم كه نرخ ها، ابتدا در هر سال سبدي از شركت شركتةشد گذاري بازده وجوه سرمايههاي نرخ

آن گذاري بازده وجوه سرمايه قرار داشت، سپس رقم ميانة) درصد20 مثلاً بالاي(ها در دامنة مشخصي شدة

طيةشد گذاري بازده وجوه سرمايههاي نرخ .سال بعد دنبال كرديم15هر سبد را

مي4-8شكل كه شركت. دهد روند بازگشت به سمت رقم ميانه را نشان وجوه روي بالايي بازدههايي

طيمي شده گذاري سرمايه به15گيرند، معمولاً شا سال بعد هاي بازده وجوه هد نزول نرختدريج

و شركت شدة خود گذاري سرمايه مي اند ها گيرند، معمولاً طي زمان شاهد صعود اين نرخ هايي كه بازده كمي

هاي تحت عمدتاً شركت(درصد10تا5ها با بازده بين هاي بازده تنها در سبدي از شركت نرخ. باشند مي

مي) نظارت . ماند ثابت

1. nonprofit 
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مك كينزى. مأخذ: كامپوستات، تحليل مركز مالى شركتى مؤسسة
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– 8-4 شركت هاى غيرمالى: تحليل نزول نرخ بازده وجوه سرمايه گذارىشده شكل
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(در

سرمايه گذارى شده در پنج سبد تقسيم شدند. وجوه بازده نرخ اساس بر شركتها صفر، سال در

از نمايش داده شده، ثبات عملكرد شركت4-8مهمي كه در شكل اما پديدة . سال است10هاي برتر پس

توانند عملكرد برجستة خود را حفظ كنند، هايي كه بهترين عملكرد را دارند در بلندمدت نمي گرچه شركت

آنشد گذاري بازده وجوه سرمايهولي نرخ  طية 10يعني(ها سال به سطح رقم ميانة مجموع شركت15ها

از در سبد شركت شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي؛ رقم ميانة نرخكند نميهم نزول) درصد 29هاي برتر

مي15درصد به توجهي قادر هايي كه عملكرد بالايي دارند به طرز قابل به طور كلي شركت. يابد درصد تنزل

وو به حفظ مزيت رقابتي كسب مي/ كار خود هستند راها كارهاي جديدي بيابند تا اين مزيتود كسبتوانن يا

.بازسازي كرده يا تداوم دهند

بازده وجوه مدت نرخ بيني بلند ها در دورة تداوم به شدت بر پيش كه ارزش شركت با توجه به اين

درو رشد متكي است، لذا نتايج مورد اشاره الزامات روشني براي ارزشيابي شركت شده گذاري سرمايه بر ها

. دارد
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–  شكل 9-4 مواد خام مصرفى: تحليل نزول نرخ بازده وجوه سرمايهگذارىشده
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شدند.  در سال صفر، شركت ها بر اساس نرخ بازده وجوه سرمايه گذارى شده در پنج سبد تقسيم
مككينزى. مؤسسة مأخذ: كامپوستات، تحليل مركز مالى شركتى

مي گذاري كه بازده بالايي روي وجوه سرمايهاينه نمودر مورد هر شركت گيرد، اتكا بر اين مفهوم شده

مي شده گذاري بازده وجوه سرمايهاقتصادي كه  حد به هزينة متوسط موزون سرمايه ميل كند، بيش از

مي10ارزش در دورة تداوم در فصل(كارانه است محافظه .)شود بررسي

مي شركتةشد گذاري بازده وجوه سرمايهنرخ وقتي سوابق نزول بر ها را ارزيابي كنيد، مهم است نتايج را

نزول4-9در شكل ). ويژه اگر صنعت بيانگر پايداري مزيت رقابتي باشدبه(بندي كنيد اساس صنعت طبقه

و مواد زيرمجم(1ه در بخش مواد خوراكي اصليشد گذاري بازده وجوه سرمايهنرخ  وعة صنعت مواد غذايي

مي همان. شده است به تصوير كشيده) خوراكي اصلي بازده وجوه هاي دهد، نرخ طور كه نمودار نشان

رقم ميانة. گردندمي تر از كل نمونه باز به سمت رقم ميانه، ولي با سرعتي بسيار آرام شده گذاري سرمايه

درن شركتدر ميا شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي نرخ هاي با عملكرد بالاي صنعت مواد خوراكي اصلي

از26ابتداي دوره  و پس به15درصد است مي20سال كند، در حالي كه همين رقم در ميان درصد نزول

تا كل شركت و مواد خوراكي اصلي حتي. درصد نزول كرده است15هاي با عملكرد بالاي صنعت مواد غذايي

 

1. consumer staples 
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كهها سال، شركت15پس از كه اند هنوز در مقايسه با شركت بهترين عملكرد را داشته از ابتدايي هايي

.درصد برتري عملكرد دارند13اند بدترين عملكرد را داشته

مي نرخهاي نزول گرچه نرخ كند، ولي فقط نتايج تجمعي را ارائه داده بازگشت به سمت رقم ميانه را بررسي

ع مي20آيا هر شركتي كه بازده بالاي. گويد ملكرد آتي نميو چيزي در مورد دامنك بالقوة گيرد، درصد

مي15نهايتاً به  از رسد يا برخي شركت درصد ها حتي بازده بالاتري خواهند گرفت؟ برعكس، آيا برخي

مي هايي كه عملكردي قوي دارند، تبديل به شركت شركت شوند؟ براي پاسخ اين هايي با عملكرد ضعيف

اح پرسش سال10به گروه ديگر را طي شده گذاري بازده وجوه سرمايهتمال انتقال هر شركت از يك گروه ها

به. ارائه شده است4-10اين نتايج در شكل. گيري كرديم اندازه در اين شكل احتمال انتقال را بايد از چپ

و جمع احتمال هر سطر  مي 100راست خواند شركتي كه در سال بنابراين، به عنوان نمونه. شود درصد

كمةشد گذاري بازده وجوه سرمايه 1995 از آن  2005درصد در سال57درصد بوده، به احتمال10تر

از بازدهي كم مي10تر .گيرد درصد

و هم شركت هم شركت هاي با عملكرد پايين ثبات معناداري در عملكرد از خود نشان هاي با عملكرد بالا

شر احتمال اين. دهند مي شدة بالا يا پايين در گروه خود باقي گذاري هايي با نرخ بازده وجوه سرمايهكتكه

آشد گذاري بازده وجوه سرمايههايي كه نرخ در مورد شركت(هاست تر از ساير شركت بمانند بيش ها زيرنة

و در مورد شركت57درصد است اين احتمال 10 هاآنةشد گذاري بازده وجوه سرمايههايي كه نرخ درصد

مي67درصد است اين احتمال20بالاي بازده وجوه هايي كه نرخ حتي در ميان شركت). باشد درصد

از20تا10بينهاآنةشد گذاري سرمايه ) درصد40(سال10درصد بوده، احتمال باقي ماندن در گروه پس

. ها بوده است تر از ساير احتمال بيش

با دهد كه شركت اين نتايج نشان مي معمولاً اين نرخ بالاي خود شده گذاري وجوه سرمايه بالا روي بازدههاي

و شركت را حفظ مي با كنند را نيز معمولاً اين نرخ شده گذاري وجوه سرمايه پايين روي بازدههاي پايين خود

يا هاي زماني طولاني ما دوره. دارند نگاه مي و به نتايج مشابهي دست ايم؛ تنها استثنا فتهتر را هم مطالعه كرده

كم كه تعداد شركت آن بوده كم بازدهي كه به گروه هاي در همان. تر بوده است هاي بالاتر رفته باشند، طور كه

آن 1995-2005آغاز اين قسمت از فصل كتاب بحث شد، شايد دورة  از اين جهت غيرمعمول باشد كه طي

. اي ميانه به طرز معناداري افزايش يافته استه شده در شركت گذاري هاي بازده وجوه سرمايه نرخ
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مككينزى. مؤسسة شركتى مالى مركز تحليل كامپوستات، مأخذ:

2005 سال در سرمايهگذارىشده وجوه بازده نرخ
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– نرخ  بازده وجوه سرمايه گذارىشده انتقال احتمال 4-10 شكل

(درصد)  باشد خاصى گروه آن كه نرخ  بازده وجوه سرمايه گذارى شدة شركتى در سال 2005 در احتمال

 خلاصه

هاي اولاً، مزيت. شده وجود دارد گذاري هاي بسياري براي آموختن در مورد نرخ بازده وجوه سرمايه درس

و است كه براي شركت رقابتي محرك اين نرخ بازده ها امكان برخورداري از صرف قيمت، كارايي هزينه

ا ميز اينسرمايه يا تلفيقي بازده وجوه كننده در نرخ ثانياً، ساختار صنعت عاملي تعيين. آورد ها را فراهم

به علاوه، برخي از صنايع از الگوي كسب. است، ولي البته عامل منحصر به فرد نيستشده گذاري سرمايه

هاي فعال بازده شركتهاي اختلاف معناداري هم در نرخ. كنند بازده بالا، متوسط يا پايين لزوماً تبعيت نمي

و از همه مهم. درون يك صنعت وجود دارد  بازدهتر، اگر شركتي فرمول يا راهبردي بيابد كه موجب نرخ ثالثاً،

مي شده گذاري وجوه سرمايه جذابي روي و شود، به احتمال زياد تواند اين بازده جذاب را در طول زمان

و وضعيت شركت هم بهگام با تحولات اقتصاد، صنعت ويژه در مورد صنايعي صادق حفظ نمايد؛ اين قاعده

اگر: متأسفانه عكس اين مطلب نيز صادق است. ها چرخة حياتي نسبتاً طولاني دارند است كه محصولات آن

مي گذاري شركتي بازده پاييني روي وجوه سرمايه .ماند شده بگيرد، احتمالاً آن نرخ بازده نيز پايدار
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 هاي پايان فصل پرسش

؟ يعني آيا طور چهرقابت كنند كجاتر است كه بدانند ها مهم آفريني، براي شركت از ديدگاه ارزش.1

 تر آن است كه در بازارهاي درستي باشيم يا در بازارهاي فعلي خود بهترين بازيگر باشيم؟ مهم

به هايي واقعي از شركت مثال.2 و مورد بحث قرار دهيد كه در هايي را يافته محصولات، جاي نوآوري

دو. اند كردن مشتريان قرار داده مزيت رقابتي خود را بر مبناي پايبند انتظار داريد كدام يك از اين

 تر حفظ كند؟ه را در زماني طولانيشد گذاري وجوه سرمايه بالا روي بازدهعامل بتواند 

فن چرا شركت.3 و در هاي آوري زيستي در مقايسه با شركت هاي فعال در صنايع داروسازي فعال

و تجهيزات صنعتي معمولاً، سخت آوري زمينة فن  شده گذاري وجوه سرمايه بالاتري روي بازدهافزار

 گيرند؟ مي

از مدت معمولاً مهم آفريني بلند نشان تجاري براي ارزشو مبتني بر نام هاي رقابتي چرا مزيت.4 تر

؟هاي مبتني بر كيفيت محصولات يا نوآوري در محصولات است مزيت

هاي ها طي دهه شركتةشد گذاري بازده وجوه سرمايههاي در مورد دلايل بالقوة گسترش توزيع نرخ.5

.اخير بحث كنيد

و با سرقفلي را در شركتشد گذاري بازده وجوه سرمايهتفاوت بين نرخ.6 هاي ايالاتة بدون سرقفلي

و چرا در دهة گذش: متحده توضيح دهيد  ته افزايش يافته است؟اين تفاوت حاكي از چه چيز است

راة شركتشد گذاري بازده وجوه سرمايههاي نزول تدريجي نرخ4-8در شكل.7 هاي با عملكرد بالا

در مورد افزايش تدريجي. ها توضيح داد رقابتي اين شركت توان با فرسايش تدريجي مزيت مي

توة شركتشد گذاري بازده وجوه سرمايههاي نرخ ميهاي با عملكرد پايين چه  توان ارائه داد؟ ضيحي

و درمان نرخ.8 بازده وجوه در اين مورد بحث كنيد كه چگونه ممكن است در حوزة بهداشت

و درمان نزولي، اما نرخة شركتشد گذاري سرمايه بازده وجوه هاي فعال در زمينة خدمات بهداشت

. هاي فعال در زمينة تجهيزات پزشكي صعودي باشدة شركتشد گذاري سرمايه

http://abcbourse.ir/


١٢٤ 

 مراجع اين فصل

١.�z �w�� عvر� ·ًÃt :

J. Barney, "Resource-Based Theories of Competitive Advantage: A Ten-Year Retrospective on the 
Resource-Based View," Journal of Management 27 (2001): 643-650.

http://abcbourse.ir/


http://abcbourse.ir/


5

رشد

http://abcbourse.ir/


١٢٧ 

و پيشرفت بايد رشدها رايج آن است كه شركت گاهديد. استرشدبهكارو دنياي كسب قوام وبراي بقا  كنند

كهها شركت. استه نهفتهحقايقي در اين گفت قطعاً مي يي هاي فرصتخود براي مديران،كنند به آرامي رشد

روو آورندميبه ارمغان تري جذاب كم و نگهداري استعداد شايد از اين . شوندبا مشكل روبروهادر جذب

از ها خيلي بيش اين شركت در مورد تملكخطر چنين هم سال گذشته25طي:استرشدپريها شركتتر

و پور حذف 500هايي كه از شاخص تر شركت بيش تر هاي بزرگ به تملك شركتشدند، سهم استاندارد

مياين.نداهدرآمد اند، شده درج هاي بزرگ دنيا كه در فهرست بورسيهاي چرا شركت دهد مطلب توضيح

كه امانيبيتحت فشاره امروز را رشد نرخ اند .افزايش دهند خود

يها ها يا تملك كند كه مشتريان، پروژهمي خلق ارزشگفتيم، رشد تنها زماني2طور كه در فصل هماناما

ها شدن شركت با بزرگ. بينجامدهسرمايةتر از هزين بيش شدة گذاري سرمايهوجوه بازدهخنر جديد شركت به

و، يافتن پروژهتر صنايع شدن هرچه بيشتر رقابتيو دشواراي به طرز فزايندهآفرين ارزشبسيار هاي خوب

شركت درآمد اينكرد، استخدامكارمند جديد000,57مارت وال كه شركت 1990 سالدر مثلاً. شده است

شد شركت از نظر فيزيكي خيلي بزرگاين 2003 سالدر. رشد كرددرصد3/26 تر شد تا جايي كه مجبور

به. درصد بود8/4تنها درآمد شركتولي در آن سال رشد كند، جديد استخدامكارمند 000,100 رغم حتي

در بهره ارتقاي بايستميخود 1990 درآمد سالرشد نرخ براي تكرار مارت، شركت وال2003 سال وري

.كرد؛ كاري به هر حال ناشدنيمياستخدام حدود نيم ميليون نفر را در عرض يك سال

و بين نرختعادل مناسب دستيابي به آفريني ارزشدر ضروري شده امري گذاري سرمايهوجوه بازده نرخ رشد

ميما تحقيقات. است كههاي شركتدردهد نشان ، گيرندميشده گذاري وجوه سرمايه يي رويبالا بازدهي

ازتر بازده سهامداران بيش در.]1[ شده گذاري بازده وجوه سرمايه نرخ تا افزايشستا درآمدافزايش متأثر

ولي(ها اندكيآنةشد گذاري بازده وجوه سرمايه نرخها اجازه دهند شركت قبيل اگر اين متوجه شديمواقع،

. پيدا كند بهبودتواندميهاآن، بازده سهامداراني دست يابندبه رشد بالاترتاكند نزول) خيلي زيادنه 

كههاي شركت در موردبرعكس، بازده نرخ افزايش گيرند،ميشده گذاري وجوه سرمايه پاييني روي بازدهي

.رشدتا كندمي خلقتري شده ارزش بيش گذاري وجوه سرمايه

كه غير از اين شده گذاري بالا روي وجوه سرمايهبه بازده آنان راهبرد كدام بفهمندبايد ايي اجر مديرانكه

شد كه در فصل گذشته(شودميمنجر  هم)مطرح ازبايد بدانند چنين، ترين هاي رشد بيش فرصت كدام يك

ميارزش  ك درآمد، روشرشد محركراهبردهاي اصولي در مورد در اين فصل بنابراين،. كند را خلق ه هايي

و نيز در آن رشد خلق ارزش مي ميهاي پايدار چالش كند هاي موجود سپس دادهو كنيمي نرخ رشد بحث

.كنيمميسال گذشته تحليل45طيراها الگوي رشد شركت در مورد
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 درآمدرشد هاي محرك

 هي در ميانتوج به طرز قابل نيز درآمدرشد هاي ميانگين نرخ،شده گذاري بازده وجوه سرمايه نرخ مثل

هم تفاوت استم صنايع يها تفاوت نيز فعال در صنايع مشابههاي رشد شركت هاي نرخ چنين ميانو

نشان 2007تا 1997 سالازهسال10اي طي دورهرا يادشده دو تفاوتهر5-1 شكل. دارد وجوداي عمده

آنكل رشد هاي مؤلفهترين مهمو تملك ادغام هاي فعاليتوها صنايع تغيير قيمت در برخي. دهد مي  درآمد

و گازةحوزدر نفت افزايش شديد قيمت به عنوان نمونه،. اند بودهحوزه هاي اين سبب شده شركتنفت

هاية نرخميان رقمكه بالاترين داشته باشند) به صورت واقعي(درآمد درصد رشد13 حدودسالانه صنعت 

كمها اين شركت رشد توليد، نرخ حجم از نظر.هاست تمام حوزه مياندر رشد اين عكس.ه استتر بود بسيار

و صنعت در مورد مطلب آنرايانه )به صورت واقعي( درصد رشد2سالانهه كه صادق بود صنايع وابستة به

كمحوزه باعث شده اين آوري اطلاعاتفن هايافزار سخت روي قيمتفشار مداوم. اند كرده ترين يكي از

. را داشته باشد رشد هاي سرعت

نر تواند اختلافمي چه چيز ديگري،به جز تفاوت قيمت در فعال هاي شركت را ميانرشد هايخ فاحش

درآن ريزي برنامه نحوةوگذشتهدر رشدنرخ؟ مديران اجرايي براي ارزيابي توضيح دهد درون يك صنعت

آن گام. را درك كننداين اختلاف بايد دليل آينده سه است كه كل نرخاول آن مولفةرشد به تجزيه اصلي

]2[:شود

 هايي از بازار گسترش بخش در اثرها درآمد است كه شركت طبيعيرشد اين: وكاركسبسبد1تكانة.1

آنو كسب به سبد كه مي كار .شوند ها مربوط است، از آن منتفع

كهدرآمد طبيعي) كاهشيا(اين رشد : عملكرد سهم بازار.2 از(با به دست آوردنهاتشرك است يا

مي) دست دادن را(.شوند سهم در هر بازار خاص از آن منتفع تعريف گونه اينما سهم بازار

از ميانگين موزون سهم:كنيم مي آن بخششركت ).كندمي رقابتها هايي كه در

كه طبيعي درآمدرشد غيرمعرف اين:و تملك ادغام.3 از طريق درآمدبه هنگام خريدها شركت است

ميواگذاري درآمد از طريق تملك يا فروش .آورند آن را به دست

1. momentum 
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مك كينزى. مؤسسة شركتى مالى مركز تحليل مأخذ: كامپوستات،

–10 –5 0 5 10 15 20 25 30

صنعت
گاز و نفت شركتهاى مجموعة
پزشكى تجهيزات
انرژى خدمات و تجهيزات
نرمافزار
سرگرمى و فيلم
مخابراتى شركتهاى مجموعة
اطلاعات فنآورى خدمات
داروسازى
پوشاك خردهفروشى
ساختمانى مصالح
هواپيمايى شركتهاى
فلزات و معادن
فضايى و دفاعى
حملونقل
ساختمانى ماشينآلات
رستوران
ماشينسازى
كاغذى بستهبندى
خانوارها و شخصى محصولات
رسانه
نوشيدنى
خودرو قطعات
شيميايى
غذايى محصولات
زنجيرهاى فروشگاههاى
وابسته صنايع و رايانه
جنگلى محصولات و كاغذ
برق عمومى خدمات صنايع

اول چارك سوم چارك
ميانه

1997–2007 ميانگين

5-1 –شكل اختلاف قابل توجه در رشد درآمد
(درصد) تورم براى رشد درآمد، تعديلشده
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شامل تأثير تغييرات درآمدى حاصل از رشدهاى غيرطبيعى و سود/زيان سهام.1
.Pمأخذ: Viguerie, S. Smith, and M. Baghai, The Granularity of Growth (Hoboken, NJ: Wiley, 2008).

سبد كسبوكارتكانة

تملك و 1ادغام

بازارعملكرد سهم

كل رشد

6/6

3/1

0/4

10/1

مؤلفهها  از يك هر متوسط رشد

5-2 –شكل رشد نرخ مؤلفههاى
(درصد) 2006 تا نرخ رشد درآمد مركب سالانة 416 شركت بزرگ جهان بين سال هاى 1999

درانهمكار،2پاتريك ويگوريو اسون اسميتو كينزيمكشركت سابقمشاور،1ييمهرداد بقا  اين ما

 هاي طي سال جهانسراسرازشركت بزرگ 416رشد بيش از نرخبررا مؤلفهاهميت نسبي اين سه شركت،

مي نتايج. اند كرده تحليل 2006تا 1999 كه نشان و تملك،و كارو كسبسبد تكانة دهد ميان تفاوت ادغام

ميتر بيش را خيلي هاي بزرگ رشد شركت هاي نرخ تا توضيح در همان. رشد سهم بازار دهد -2 شكلطور كه

و ويگوريينمايش داده شده، بقا5 درصد6/6درصدي؛1/10رشدة از ميانگين سالان دريافتندي، اسميت

،و كسب هاي بازار موجود در سبد مربوط به بخش به1/3كار و تملك هاي فعاليت درصد 4/0 فقطو ادغام

]3[3.مربوط بوده است عملكرد سهم بازار درصد به

مي كارو كسبطرق متعدد بر نرخ رشد سبدبهها شركت ش.بگذارند تأثيرتوانند خود از ركتبراي مثال، ها

ميو واگذاري تملكطريق  به هاي خاص و رو به افتهاي بخش توانند موقعيت خود را نسبت بازار رو به رشد

با شركت. تغيير دهند مي،تجديد محصولا معرفي طبقاتها را تازه هايبازار توانند خود البته. كنند ايجاد اي

به مديران تر وقت بيش ومي از طبقات محصولات موجود بازارسهمدنآور دست اجرايي معمولاً صرف شود

 

1. Mehrdad Baghai 

2. Sven Smith and Patrick Viguerie 
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و گنجاندن ط اهداف اين امر را با برتري عمليات اجرايي خود دنبال1كارو كسب هايحرسهم بازار در

كم احتمالاً كار چه اينگر. كنند مي چنان اولويتهم از نظر آنان اما،است رشداثرترين حوزة پرداختن به

آن هر شركت بايد موقعيت خود در هاي مختلف، در بخش كل بازارع حاصل از رشدكسب منافبراي. دارد

 هاي شركت معمولاًكه مصداق بيشتري دارد هاي پررشد ويژه در بخشهب كند؛ اين موضوعحفظرا بخش

كم وارد تازه ميهزينه مبتكر يا درموفقي.كند را به خود جذب شركت اجرايي عملياتبه كيفيت امر اينت

.بستگي دارد

 هاي نرخ عمدة هاي تفاوتپس،بستگي داردآن هاي حوزة فعاليت بازار پوياييبهتر بيش رشد شركت اگر

مي درون صنعتي واحددر فعالهاي رشد شركت و تملك؟ گيرد از كجا ريشه  يك توضيح به مسئلة ادغام

مي گردد برمي سهتواند كه و.دبيفزايها شركت نرخ رشدبه درصد حدود كهآنتر مهم توضيح دوم است

و بخشرشد هاي ميان نرخ فاحش هاي تفاوتيك صنعتدر رقيب هاي رشد شركت هاي نرخميانگين  ها

مي زيربخش . سازد هاي بازار در آن صنعت را مخفي

و ويگرييبقا و دانه ي، اسميت و دستيابي به فهم درستي از ساختار مولكولي 2محور براي رفع مشكل يادشده

كه به جاي ها، هاي رشد درآمد شركت بازارها جهت تبيين تفاوت نرخ را آن در سطح شركت، بخش رشد بازار

ازو يا واحد كسب با مناطقوتمحصولا كار تحليل كنند، آن را درسطح هر يك  فروشي در حدودجغرافيايي

بهداشتي مورد مثال محصولات كنندةدتوليبزرگ اروپايي شركت].4[كردند تحليلميليون دلار 200تا 50

ميدر بازار تحليل دهد چرا آنان نشان مي اين كارو سه كسب. تواند اطلاعات را بهتر افشا سازد اين سطح

و ظاهراً چشمشركت  درآنةرشد سالان هايخنر انداز خوبي ندارد ميدرصد5/7تا6/1 دامنةها .كند نوسان

خطرشد هر شدةنيبي پيش هاي دامنة نرخ اما به عنوان مثال خط توليدي. است هاي توليد بسيار بالاتر يك از

كهو كسب در زيرمجموعة ي دارد كه يكي درصد24رشد مورد انتظار را دارد، فرصت ترين نرخ رشدكمكاري

كهيكارو كسب خط توليد در زيرمجموعةچندين در عين حال،. هاي رشد شركت است از بهترين فرصت

بهرا ترين نرخ رشد بيش آنو است شدن در حال كوچكسرعت دارد، ها شركت شايد مجبور به واگذاري

.شود

1. business plan 

2. granularity 
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و ارزش  آفريني رشد

 به دست آوردنتا باشددرست هايو تملكهاانتخاب بازار شايد در گرو درآمدرشد نرخ دستيابي به بالاترين

لز نرخ بالاترين اما. سهم بازار به رشدنرخ گانةسههاي محركزيرا كند، خلق نميرا رين ارزشت بيش ماًورشد

هركه در نظر بگيريد، مطلببراي درك اين. كنند نمي يك اندازه خلق ارزش درآمد چه رشديسناريو در

مي كسي .تا چه اندازه مؤثر است ديدگان زيان جويانة اقدامات تلافيو شود متضرر

جا ركتش افزايش سهم بازارهر گاه بهاي بهافتاده در بازار بپردازد را يكي از رقباي دراين كار ندرت،

آن،كندمي ارزش زيادي خلقمدت بلند  استآن علت. بيرون براندبه كلي از بازارراتر كه رقباي كوچك مگر

فزايشا حاصلرشد سهم بازار هر گاه.جويي كنند تلافيتوانندمي سادگيبه جاافتاده در بازاركه رقباي

را باشد، قيمت ميمشتريان بهاي اين كار آني و وميها پردازند محصولات شناسايي توانند با كاهش مصرف

.كنند تلافيجايگزين 

 ارزش اشكال اصلي رشد5-3شكل

 منطق نوع رشد1شده ارزش خلق

 بالاي ميانگين

از طريق محصولات جديد، بازار جديد•
.كند ايجاد مي

الگوي ندارد؛ وجوداي جاافتاده قيبر هيچ•
ميرا مشتريان مصرف .دهد تغيير

تر مشتريان فعلي را به خريد بيش•
. كند محصولات متقاعد مي

 پايين ريسك برند؛مي منفعت رقبا تمام•
.جويي تلافي

مي• . كند مشتريان جديدي را جذب بازار
 پايين ريسك برند؛مي منفعت رقبا تمام•

.جويي تلافي

 ميانگين

مي• .گيرد سهمي از بازارهاي پررشد
رغم از دست دادن سهم بازار، رقبابه•

مي هم كنند؛ ريسك متوسط چنان رشد
.جويي تلافي

 هاي پيوندي براي تسريع رشد، تملك•
.دهد انجام مي

تملكمتوسط متناسب با ظرفيت صرف•
.دسترسي قابل

 زير ميانگين

تر، سهم رقبا را مال خود با نوآوري بيش•
.كند مي

ميرقب• راا و مشتريان توانند تقليد كرده
.بازگردانند

و قيمت• را با تبليغات گذاري، سهم رقبا
.كند مال خود مي

 جويي تلافي سرعتبه توانندمي رقبا•
.كنند

. دهدميهاي بزرگ صورت تملك•
به ارزشتر بيش بالا؛ صرف سهام پرداخت•

.شودمي فروشندة سهام منتقل سهامداران
.به ازاي هر دلار درآمد1
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از حاصلرشد بهاي.بلندمدت نيست چندان نيز افزايش قيمت در اثر شده خلق جديد ارزش از اين رو،

كهميفعال در صنايع ديگر هاي شركترابازاركل گسترش سهم خود را به چه شايد ندانند حتي پردازند

كم از زيان گروهاين. بازندميكسي  و در نتيجه قدرت تلافيترين ديدگان ت رشد بازار محصولا جويي را دارند،

مي بيش احتمالاً بهاين ارزش زيرا تر است، سخت تملكاز ارزش رشد حاصلتعيين. كند ترين ارزش را خلق

ت شدت به .)شودميبحث در اين مورد21در فصل( وابسته استملك قيمت

را شيوه5-3 شكل مي رتبه هاي مختلف رشد كند كه بر اساس ظرفيت خلق ارزش در سه راهبرد كلي بندي

مناسب كار شروع برايولي،يكسان نباشددقيقاً نايعصيتمام برايبندي اين رتبه شايد. اند بندي طبقه قابل

ازمختلف همگي اشكالدنآفريني را دار ارزش ظرفيت ترين كه بيش هايي شيوه. است ورود به بازاري

را اند؛ در اين اشكال، به جاي كسب درآمد از رقباي مستقيم يا مشتريان،محصولات پررشد از درآمد

.گيرندميهاي دورتر شركت

 اي ايجاد كند، ولات تازهكه كلاً گروه محص باشد قدر ابتكاريآن اگرمحصولات جديد ارائة خدمات يا

را ارزش ظرفيتترين بيش  بحث كرديم، هر چه مزيت رقابتي شركت قبلطور كه در فصل همان. دارد آفريني

و ارزش گذاري بازده وجوه سرمايهنرخ، باشدتر بيش در عرضة گروهي از محصولات جديد براي شده خلقشده

ده كه1كرونري قلب استنت به عنوان مثال،. يافتخواهد افزايش شركت به صورت تجاري 1990ةدر اوايل

و  و هزينبه بازار عرضه شد، نياز به جراحي قلب را كاهش داد، را پايين قلبي هاي درمان بيماريةريسك

بانوآوري نظير اينبيمزيت رقابتي به لطف. آورد با نيزو هاي قبلي روش در مقايسه ي محصولاتدر مقايسه

بكه بعدها روو جويي كنند تلافي از رقبا نتوانستنديكهيچ2،شد ازار وارد آن از اين  ارزش شركت مبتكر

و بازينتوانسته، تلويزيونهمين منوالبه. كرد خلق كلاني كه با كاربر رابطة تعاملي ويييهاي ويد با اينترنت

و دارند،  اما چون. اند برگزيدهي خود سرگرمي خانگ برايرا اين امكانات جديد كنندگان مصرفرقابت كند

روداغ است، بسيار هاي ديجيتال سرگرميرقابت در حوزة اين  درآمدازاي هر دلاربهشده خلقارزش از اين

.رسد نمياستنت كرونري در اين حوزه، البته به سطح

ب فعليمشتريان كردن متقاعدآفرين رشد، ارزش هاي شيوهسلسله مراتب مورد بعد در تريشبه خريد
آن يا محصولات مرتبطموجودتمحصولا را متقاعد خود گامبل مشتريان اند پروكتر شركت اگر مثلاً. است با

 

1. coronary stent 
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را هاي دستكه كند جويي رقباي مستقيم تلافي.كردتر رشد خواهد بشويند، بازار صابون سريعتر بيشخود

آن نمي ازةشد گذاري بازده وجوه سرمايه نرخ احتمالاً.ها نيز از اين اقدام منفعت دارند كنند، زيرا اين حاصل

ت نظامزيرا،خواهد بود بالا افزايش درآمد و ياندك اضافيةبا هزين تواندمي معمولاًبازيگران صنعت زيعوتوليد

به خود هاي هزينه،ر شركت مجبور باشد براي تحقق فروشگا. كندو عرضه توليدتري بيشمحصولات را

اي محصولات بيمهارائة مثلاً. زياد نخواهد بود شركت چندان منافع قطعاًافزايش دهد، گير چشمزيطر

ت براي افزودن زيرا اين محصولا است،ة فروشندگان كاملاً جديديهزينمستلزم به مشتريان بانك پيچيده

مي به فهرست محصولاتي حد كه بانكداران . پيچيده است فروشند بيش از

ب با2و لورئال1هاي بيرسدورف شركت. كند خلقتوجهي تواند ارزش قابل نيز ميه بازارجذب مشتريان جديد

محصولاتدر رشد فروش توانستند4و بايوترم3استفاده از محصولات به ترتيب نيوآبه مردهان كرد متقاعد

هم. خود را تسريع كنندمراقبت از پوست  آن نكردند، جويي تلافيرقبا در اين مورد ازه زيرا اين عرضةا نيز

از. بردند منفعت طبقه از محصولات  محصولات مشابه محصولات مراقبت از پوست آقايان چندان متفاوت

و توزيعو هاي تحقيق بسياري از هزينهو نبود،بانوان . بود ها مشترك با محصول مشابه به خانمتوسعه، توليد

و تبليغات اضافيةهزين .گشت برمياصلي به بازاريابي

ميهرارزشي كه وآن نرخ رشد:دو عامل بستگي داردبه كند، خلقتواند از افزايش سهم بازار شركت بازار

در(سهم بازار وجود دارد افزايشاصلي براي روشسه. براي كسب سهم بازار شركت اقدامةنحو گرچه

يك اين روشسلسله مراتب انواع رشد  گا). گيرند راستا قرار نمي ها در در بازاريرا سهم بازارشركتههر
هم رقبا درآمد، خالص آورد پررشد به دست  به نيز ممكن است رو كند،رشد شدت چنان رقبا شايد از اين

به احتمالاً،ي بالغهاسهم در بازار اما به دست آوردن. نكنند جويي تلافي .كندمي جويي ترغيب تلافي رقبا را

بدون ايجادو محصول بنيادين تغيير بدون آوريفنارتقاي مثلاً،مضاعف نوآوري از مسيرسهم آوردن دست به

ازجديد كلي طبقة به آن كند نمي خلقارزش زيادي است، برداري كپي قابل محصول كه هموارهي و مزيت

يا نظر مشتريان، خودروي از نقطه.ماند مدت باقي نميبلند با وسايلنتفاوت بنيادي هيچ برقيهيدروژني

 

1. Beiersdorf  (http://www.beiersdorf.com)

2. L'Oreal (http://www.loreal.com)

3. Nivea  (http://www.nivea-international.com)

4. Biotherm (http://www.biotherm.com)
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آن توان لذا نمي،دنندار بنزيني يا گازوئيليةينقل تاقيمت تفاوت بابت  بالايي را به مشتريان تحميل كرد

يكشركتي اگرو يابد افزايش نميشده فروخته خودروهايكل تعداد.هاي توليد جبران شود هزينه مقطع در

آن در بازپس رقبا سعي مال خود كند،راسهم بازار  ز گيري هاي يكديگر سرعت از نوآوريبهيرا خواهند كرد،

مي كپي ةوسايل نقلي با عرضةهاي خودروساز كه شركت چندان محتمل نيسترفتههم روي. كنند برداري

.كنند خلق زياديارزش برقي،ياهيدروژني

يارزشندرتبه اگر نگوييم هيچ،،بالغ هايدر بازارو تبليغات گذاري قيمتاز طريق بازارسهم به دست آوردن

يكدر بازار.كندمي خلق و2و پمپرز1هاگيز هاي شركت مصرف بار پوشك مالي قدرت بر بازار تسلط داشته

آن سهمدر گرفتن سعي هاي ديگر شركتاگر. زيادي دارند توانندميها اين شركت داشته باشند،ها بازار از

رارقب حصولاتمكه گسترده رشد حاصل از تبليغات.كنند جويي تلافيسادگي به مي مستقيماًا ، گيرد نشانه

مي تلافيموجب تحريك به فعاليت خود آمازونشركت 2009 سالدر وقتي. شود جويي رقبا بازار را

با والشركت، توسعه دادالكترونيكي وسايلفروشي خرده اصلي در اين قيمت محصولات كاهش شديد مارت

و بازي قبيلاز رشته  ميليارد20فروش قطعات وابسته به آن به تلافي پرداخت؛هاي ويدئويي پرفروش

در شركت دلاري در وال شركت ميليارد دلاري 406كسري از فروش تنها 2008 سال آمازون سالآنمارت

.بود

به معمولاًبازار، جنگ سهمفشردة رقابتيدر بازارهاي يكميسهم بازار بستان دائمي بدهمنجر و هيچ شود،

آن توانند سهم بازار دائمي به چنگ آورند،مينرقبا از راةكه محصول يا نحو مگر قدر تغيير دادهآنارسال آن

ميزماني استثنا. اساساً محصولي جديد توليد شودكه باشند  هاي شركتسهمتر قوييكه شركت افتد اتفاق

.شوندبازارلترك كامبه تر وادار ضعيفانو بازيگركند را تصاحبترو ضعيف كوچك

ولي اين كار. باشد ناچيزفروش كاهشكه كندمي خلقارزش مادامي از افزايش هزينه بيشافزايش قيمت

يا اگر در يك سال: تكرار نيست معمولاً قابل از شركتي بهافزايش قيمتاز رقباتعدادي ، دربرند جان سالم

درك احتمال اين همم است آن اينسال بعد قيمت اولين افزايشبه علاوه،. ها رخ نمايد طالع نيك به

ةسال به سال حاشيها شركتكه بوديمآن اگر اين چنين نبود، بايد شاهد. ممكن است از بين برودسرعت به

ده. هستيمسودةمدت حاشيبلندافزايش كمتر شاهد در واقع، در حالي كه سود خود را بالا برند ، 1990ةدر

1. Huggies  (http://www.huggies.com)

2. Pampers (http://www.pampers.com)
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ها افزايشآن:در اين زمينه استثنا بودند مواد غذايي در اين زمينه بندي بسته فعال در زمينةهاي شركت

كاهش كالاهاي اساسيةهزين ولي وقتي متعاقباً،انتقال دادند خود كالاهاي اساسي را به مشتريانةهزين

 ديگرهمها اين شركتحتي از آن زمان تا امروز، البته. اصلاح نكردندرا هاي خود قيمتها يافت، آن

.كنند را تكرار ند چنين كارياهنتوانست

ر خلق تواند مي1پيونديهاي تملكرشد از طريق. يكرد اصلي براي رشد از طريق تملك وجود داردودو

 مدلدر پيونديهاي تملك.نباشد حساببيهدف شركت براي شده پرداخترفص ارزش كند به شرطي كه

مي شركتت محصولا عرضة كنند؛ به عنوان مثال،مياد ايجزيادي تغييرات شركت كارو كسب يا كند را كامل

و يا خلأ نظام بسط مي ميتوزيع دهد افزاري هاي نرم شركت دادن پيونددرامبييآ شركت.كند شركت را پر

آي كوچك آنبي تر با و متعاقباً بازاريابي محصولات و فروش شبكة ها از طريق ام ار بسي خودجهاني توزيع

مي، فروش اضافيگذاري سرمايه تواند بدون موفق بوده است؛ بدين ترتيب مي  هرچند اين.شود زيادي انجام

آيرشد موجب افزايش اما،اند كوچك ها نسبتاً تملك پيچيدگيياهزينهكه شوند بدون اينميامبي شركت

.براي آن شركت به همراه داشته باشند زيادي

ط به مثلاً تملك( هاي بزرگ تملكريق برعكس، ايجاد رشد از ياةاندازهايي كه نصف شركت خريدار

كمارزش معمولاً)ترند بزرگ ميي مي هاي بزرگ معمولاً تملك. كند تر خلق در آستانة دهد كه بازار زماني رخ

مي درآمدرشد خريدارشركت گرچه.و صنعت ظرفيت مازاد دارد بلوغ قرار گرفته ع مجمو دهد، ولي نشان

مي حتيو يابد نميافزايش معمولاً درآمد دو شركت مي،يابد گاهي كاهش يك دهند زيرا مشتريان ترجيح  به

از ارزشدر اين مورد. باشندن وابستههكنند عرضه نش كاهش هزينهاضافي ميئها . درآمد نه از رشدو گيردت

و ريسكو دارد نيازهيتوج قابلگذاري سرمايهبهكردن دو شركت پارچهيك،ين گذشتها از اين پيچيدگي

.رودمي فراتر پيونديهاي كوچك تملكاز مراتب تملك به

و توضيح اين مطلب كه چرا رشد حاصل از گسترش بازار محصولات در مقايسه با تملك ارزشي بيش تر

دو اين بينيشايد مرز روشنبا اين وجود،.كند از پشتوانة منطقي محكمي برخوردار است پايدارتر خلق مي

جويي ترغيب رقباي موجود را به تلافيها برخي نوآوري به عنوان نمونه،. باشدوجود نداشته نوع رشد

و خدماتكند، حتي اگر نمي  رويكرد مبتكرانة شركت. نباشدجديدهم چندانمبتكر شركت محصولات

كهي گذاشتمشتريانه پيش روي تاز اي كاملاًهتجرب 1970و 1960 هاي دههطيفروشي خردهدر مارت وال

1. bolt-on acquisition 
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ميشركت هاي فروشگاهدر و كول هم بالا كهيكن شايد استدلال. رفتند از سر سهم صرفاًمارت وال شركتد

ميكوچك محلي هاي فروشگاه نشان جويي نبودند، مارت قادر به تلافي وال كه رقباي ولي اين. كرد را تصاحب

 با جذب مارت وال شركترشد قرار بود اگر اما. مبتكرانه بود راستيبهمارت وال شركت دهد رويكرد مي

مياين در آن صورت، واقعيت يابدتارگت شركتانمشتري زيرا آمد، كار گرفتن سهم بازار به حساب

و شركت را مارت خرده والهاي تارگت .دهندمي انجاممشابه به سبكيفروشي خود

ميارزشنتري بيش معمولاًتجا كه رشد بازار محصولا از آن را ها بايد شركتكند، را خلق بازار محصولاتي

 خلقارزش كه دائماً به رشدي دست يابند رشد را دارد، تا بدين ترتيب بتوانندترين كه سريع هدف بگيرند

بهو نمي نامناسب قرار گرفتهياگر شركت در بازار. كند مي شايد بهتر، مناسب شوديبازاروارد سادگي تواند

همحفظ كرده در سطح رقبا باشد نرخ رشد خود را و ارتقاي نرخ بازده وجوه زمانو براي حفظ

.كردن آن است تر از عملي مطلب به مراتب آساناين گفتنشكبي.شدة خود تلاش كند گذاري سرمايه

 رشد مشكلات حفظ نرخ

از تر به مراتب سخت هاي بزرگ ويژه در مورد شركتهب بالا رشد حفظ نرخ وجوه روي بازده حفظ نرختر

شما با نرخ توليد اصلي محصول نيد بازاركفرض. اين مطلب ساده استرياضيات.است شده گذاري سرمايه

مي) اسمي نرخدرصد5 مثلاً(ناخالص ملي  و در حال حاضر رشد دلا10شما درآمدكند با. باشدرميليارد

دلا3/16 بايد شما درآمد بعددرصد، ده سال5ةسالان رشدفرض اگر به دنبال رشد طبيعي. باشدرميليارد

از باشيد،درصد8ةسالان بهشما درآمدسال10 بعد در نتيجه، شما بايد منابع. برسدميليارد دلار6/21 بايد

در درصد2تعديلبا. گو باشد اضافي را پاسخميليارد دلار رشد3/5سال دهمتاكه يافت درآمدي جديدي

مي تورم، به ارزش نرخل برايسا  براي. اضافي فروش داشته باشيدميليارد دلار3/4 بايد واقعي سالانه

اگر1.قرار بگيردنوفورچ شركت 500شركتي بسازيم كه در فهرست بايد به چنين درآمدي، دستيابي

چه درصد رشد5شما فقطتمحصولا هايبازار به كند، ازطور ممكن است دست درآمد رشد چنان سطحي

؟پيدا كنيد

و، اهداف رشد برخي شركتهاي يادشده با توجه به دشواري مي. نيستبينانهقعاها كه شركتي را با شناسيم

از فعلي فروش ازسال آتي20رشد هدف،ميليارد دلار5بيش  كرده تعييندرصد20 خود را سالانه بيش

١.��s� �tن ��ا¤� درv}رv� ~yل ٠٠«هy{ د¾، ��ود ٢٠١١درvz رد د�رywxwt .
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آن. است از،]5[1درصد است4زيرهسالان معمولاً)اقعيو نرخبه(جا كه رشد اقتصادي جهان از و بسياري

.تنظيم شودتر بينانه بايد واقع رشد شركت هاي اند، هدف رقابت در حالرشد نرخ سهمي از اين ها براي شركت

منظور از بازار.دنطبيعي دار حياتةچرخ بازارهاي محصولتر بيشزيرا،رشد دشوار است حفظ نرخ

كهاز محصولات طبقة محدوديبازار،محصول در بخشبه است  جغرافياييمنطقة خاصي از مشتريان

مي خصوص به چپ همان.شود فروخته چرخة حيات بازار نمايش داده شده،5-4 شكلطور كه در سمت

تا در طول معمولاًمحصولات  اين شكل سمت راست. كندمي تبعيت شكلS بلوغ از يك منحني عمر خود

ميچند رشد منحني درآنبا توجه به نفوذ نسبيكه دهد محصول واقعي را نشان  امريكاييخانوارهاي ها

 به خريدتري فراد بيشا،سپس. برسد اوليه كنندگان مصرف به تأييدبايد محصول ابتدا،. انددهشبندي مقياس

ميمحصول و لذا متمايل مي محصول رشدنرخ شوند به شود تسريع بعد. رسدمينفوذ خودةنقط بالاترين تا

كاهش نرخ رشد جمعيت يا اقتصاد سطحتانرخ رشد فروش، محصولبه طبيعتو با توجه بلوغمقطع از اين 

به شايد يابد وحتي مي تنقلات توليدكنندةو ساز خودروهاي شركت،مثلاً. كندافت فروش شروع

كه بيش از نيم قرن شده بندي بسته باهم است انرخ گام ويدئو توليدكه در حالي اند، كرده فعاليتقتصاد رشد

شدسال20ازرت كم و ناپديد .دوام آورد، سپس افت كرده

م هر اماو خدمات يكسان است،تمحصولا تمامالگوي رشد مولاًعگرچه و سرعت رشد  تغيرم محصولميزان

ميرا)eBay(بيايومارت والهاي شركت5-5 شكل. است دوگر. كند مقايسه هايي فعاليت شركت چه هر

 شركت رشدنرخ. اند محصولتك هر دو شركتولي به طور كلي كار اصلي خود دارند،و خارج از كسب

ده وال ت35طي يعني 1990ةمارت تا پايان كمآن سيسأسال پس از . نبوده استدرصد10ازتر هرگز

اكهبي با چنان سرعتي رشد كرداي، شركتبرعكس و زودرس خود سال به بلوغ12زتنها پس شاهد رسيد

كمرشد نزول نرخ  از خود به آن. بوددرصد10 تر براي رشد، حراج اينترنتي است مركزبياي جا كه شركت از

ا باهم بايدفروش فيزيكي خرده به عنوان مارت وال شركت برعكس،. نياز ندارد پرسنل زيادي زودنفبه  گام

و آموزش افراد. نيز افزايش دهدخود را پرسنلو فروش، فروشگاهافزايش  در شركتسرعت استخدام

مارت وال شركت ولي بازار اصلي. كندميبي محدوداي در مقايسه با شركترا اين شركت مارت نرخ رشد وال

در والشركت. بي استاي شركتازتر بزرگبسيار  ميليارد دلار 422 درآمدي معادل 2011 سال مارت

 

هy~ هy~ ر�� }yل در §y� �wل �sخ. در�� vzد� ا}�¾��ا����y{ sÃ y�٢٠١١ ٢٠٠٠هy~ ر�� �º�y�y� �w�v دا�y|� ªxن y{ �wzل.١
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مي عمدتاً به فروش سوپرماركتهك داشت و از اعطاي تخفيف به اجناس نشئت  گرفت؛ هاي آن تعلق داشت

شركت مخاطبان محصولات اينزيرا بازار بود،ميليارد دلار1/9 حدود بي تنهاايدرآمد شركت در حالي كه

. بودندتركمبسيار 

از رشدحفظ نرخ طبيعي محصولات، تنها حياتةبه چرخ با توجه. هاست هاي اصلي شركت چالش بالا يكي

و ورودتمحصولاهاي بازار، كشف دائميبالا دائمي راه دستيابي به رشد آنبهموقعبهو موفق جديد

آنو پررشد فرصتاز بازارهاست تا شركت بتواند فروش با نمايش5-6 شكل. مند شود بهرهها سودآور

در جديديمحصولهسال همهكه شركتي تجمعي يا از نظر(بازاري را  جديد عرضه) مشتري از نظر جغرافيايي

ميكند مي و.دهد، اين مطلب را توضيح هاآننرخ رشد است؛ يكسانرشد تمام محصولات نرخ حجم فروش

محصولات هنوزشركت گرچه. رسدميدرصد3به بازاردر نفوذ كاملباو نهايتاًستبسيار بالا ابتدادر

مياندا جديدي را راه ، رشد شركت تر شدن، اما با بزرگاستموفق محصولات قبلي كه به اندازة كند زي

ميفروش تجمعي كهمي ميلدرصد3رشد به نرخ در بلندمدت،. شود به سرعت آرام نرخ رشد معادل كند

و انداز نرخ نهايتاً. است محصولات شركت هايمدت بازار بلند و اندازنرخ در گروهر شركتةرشد ةرشد

درتيمحصولا هايو تعداد بازارشركتتمحصولا هايبازار .كندميرقابتآن است كه

بر رشد بالا، شركتنرخ حفظبراي هر محصولي براي:شوند چيره"كارو كسبنوارگردان سبد" تأثير ها بايد

ميكه  آنو رسد به بلوغ تا اندازههميجايگزينيابد بايدميكاهش درآمد درآمد شركتطحس پيدا كنند

كهي سازصنايع دارو).تر تا به رشد خود ادامه دهد بزرگ جانشينيو حتي( ثابت بماند از مثال جالبي هستند

از خود نشان نظيري رشد بي3و سلسبركس2مثل ليپيتور1پرفروش فوقبه كمك داروهاي 1990ةاواسط ده

ايوقحق 2015تا 2010 هاي سال وقتي بين.دادند افت خواهدهاآن درآمد شود،ن داروها منقضي انحصاري

و عرضه كنندي بايد داروهايسازهاي دارو شركت. كرد و نفوذ توليد بتوانند در سطح تا فقطي با همان مقياس

و بزرگ رشد مستلزم يافتن حوزه ولي. كه بخواهند رشد كنند چه رسد به اين فعلي باقي بمانند،  هاي جديد

بهي داروييها كه بسياري از شركت بلندمدتي استو افق زماني متعدد يشگاهياقدام به تجربيات آزما تمايل

آن سرمايه مي. ندارندرا مقياس گذاري در  توانيم به شركت جنرال الكتريك اشاره كنيم در صنعتي ديگر،

1. blockbuster drugs 

2. Lipitor 

3. Celebrex 
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مأخذ: تحليل مركز مالى شركتى مؤسسة مككينزى.
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مككينزى. مؤسسة شركتى مالى مركز تحليل مأخذ:
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در آن1كپيتالايجي شركت. اندازي كرد ديگري در حوزة مالي راه كار جانبيو كسب 1981 سالدركه

ميرا جنرال الكتريكدرصد سود8حدود زمان  در گذاري مداوم سرمايهطول كشيد تا سال26. كرد ايجاد

.را ايجاد كند جنرال الكتريك شركت درصد سود50 به جايي برسد كه حدود 2005 سالدركارو اين كسب

ها تجربي رشد شركت تحليل

را يافتهقسمت در اين شركت غيرمالي ايالات000,5رشد بيش از نرخ پايداريو سطحر مورددهاي خود

مي45طي متحده تحليل مشابهها اين شركت درآمدرشد ما در مورد نرخ تحليل. دهيم سال گذشته ارائه

در ارائه كه است،شده گذاري بازده وجوه سرمايههاي نرخ در مورد داده4فصل شده جا در اين با اين استثنا

و اي تعديل انحرافات ناشي از نوساناتبر و تملك هاي فعاليتارز سه ادغام ساله استفاده از ميانگين متحرك

در همين2.كنيم مي ا هايهبه جاي دادها شركت تمام تحليل نتايج رشد طور واقعي استفاده هايهدادزاسمي

هم شاهد افزايش هاي بالغي شركتحتشد،ها افزايش قيمت موجب كه تورم 1970ةدهدر زيرا،كنيم مي

(گير بودند درآمدي چشم كه ايده. ولي استانداردهاي كرديمميرا گزارش درآمد طبيعيآمار رشد آل بود

ت دهي شركت گزارش جاري ونرخ ثيرأها را به افشاي و تملك هاي فعاليت ارز ). كند ملزم نمي درآمدبر ادغام

ما يافته :است زيربه صورت درآمدرشد هاي نرخ دربارةهاي كلي

.ه استدرصد بود4/5به صورت واقعي 2007تا 1963 هاي سال بين درآمدرشد هاي نرخةميانرقم•

از بيش درآمد واقعي رشد هاي نرخ آن شده نوسان گذاري بازده وجوه سرمايههاي نرختر و دامنة  كرده

تا9/0 بين 1996تا 1992 از سال . است بودهدرصد4/9درصد

كه شركت. كنندمي نزولرشد به سرعتيهاي بالا نرخ•  درصد20ازتر ها بيشآنرشد سرعت هايي

از معمولاً) به صورت واقعي( است و8پنج سال تنها بعد ازدرصد درصد رشد5 فقط سال10 بعد

.كنند مي

مي العاده هاي فوق شركت• به شوند، مي503نورچفودهايي كه وار شركت. كنند بزرگ براي رشد تقلا

.كنندميرشد) تورم بالاي(درصد1سال بعد تنها با ميانگين15طيجز سال اول،

1. GE Capital  (http://www.gecapital.com)
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3. Fortune 50 
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نرخ رشد مركب سالانه.1
مككينزى. مأخذ: كامپوستات، تحليل مركز مالى شركتى مؤسسة
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5-7 –شكل رشد درآمد بلندمدت شركت هاى  غيرمالى
(درصد) تورم براى تعديلشده ساله، سه 1نرخ رشد درآمد

 رشد هايروند

و روندوسطابتدا، رشد هاي نرخةميانرقم5-7شكل. كنيممي را بررسيها رشد شركت هاي تجمعي نرخح

مي 2007تا 1963 هاي سال را بين) واقعي( درآمد  بين درآمدرشد هاي نرخ ميانگين ارقام ميانة.دهد نمايش

 نوسان درصد9تا)به سختي( درصد1بينو درصد است4/5سالانه معادل 2007تا 1963 هاي سال

.دنده نشان نميي از خود هيچ روندطي زمان درآمدرشد هاي ارقام ميانة نرخ. كند مي

وباي در مقايسهدرصد4/5يواقع درآمدرشد نرخ 2/3( ايالات متحده توليد ناخالص داخلياقعي رشد نرخ

مي تفاوت اين. بالاست خيلي)درصد مي؟ گيرد از كجا نشئت .توان توجيه كرد اين تفاوت را به چند طريق

و اطلاعاتي كه ارائه مي  براي رشد،رشد خوبي دارند هاي هايي كه فرصت شركت دهيم؛ اول نحوة محاسبة ما

آن. دارند نياز به سرمايه كه از و نقد عامبازارهاي جا  اند معمولاً سهامي عام هاي پررشد شركت،اند شوندهبزرگ

مي هايي را اندازه شركت ما فقط. دارند خصوصي تر مالكيتكمو كه گيري  لذا احتمالاً اند، سهامي عامكنيم

ما گزارش نرخ رشد نتايج ها شدن فزايندة شركتا تخصصيب دوم،.ستها از نرخ رشد همة شركت بالاتر شدة

كه شركت تر خدمات، سپاري بيشو برون ميسرعتبهكنند،مي عرضهيخدماتكالاهاي هايي . كنند رشد

آن بدون اين الكترونيك ديتا شركت. مثال بزنيم. ها در توليد ناخالص داخلي لحاظ شود كه ارقام رشد
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وفن خدمات1سيستمز آوريفنها مديريت شركت ساير وقتي. كندمي رضهع پردازي داده آوري اطلاعات

به اطلاعات  اين سنجهزيرا كند، نميتغيير رشد ناخالص داخلي كنند، سپاري اين شركت برونخود را

مي را اندازه تجمعي خروجي ماة انتخابي الكترونيك ديتا سيستمز بر نمون شركت رشد بالاي ولي. كند گيري

. گذاردميثيرأت

به سوم، مي در هاي بسياري از شركت. اشاره كردگسترش جهاني توان و درآمد محصولاما،ةنمون موجود ت

ميخارج از ايالات متحده خود را و كسب  تأثيرايالات متحده كه باز بر توليد ناخالص داخلي كنند توليد

از. است هاي ميانه تمركز ما بر سنجه چهارم، موضوع. گذارد نمي ايالات ليد ناخالص داخليتوبخش معناداري

مييهاي بزرگ متحده از شركت مي شود كه معمولاً آرام حاصل ما. كنند تر رشد را ميانه رشد شركت نرخ ولي

مي اندازه و شركت كنيم؛ شركت ميانه معمولاً گيري تر رشد سريعسهامي عام هاي كوچك كوچك است

ما. كنند مي و از ميانگينو بالأخره پنجم، گرچه دنتوا نمي اين كنيم، وليميميانه استفاده ارقام متحرك

و تملك ثيرأت اين بلكه فقط،را حذف كند)كنند كه رشد طبيعي را منعكس نمي( ارزو نوسانات ادغام

.كندميتعديلرا تأثيرات

مي شركترشد هاي ارقام ميانة نرخعلاوه بر ترسيم5-7 شكل هر، 2005تا 1973 سالازدهد ها، نشان

شد)به صورت واقعي(ها چهارم شركت ساله حداقل يك ، گرچه برآورد رشد پنج سال بنابراين.نداهكوچك

.شوندمي كوچكهم هاي بالغ در واقع بسياري از شركت در ظاهر بسيار عالي است، اماها تر شركت آتي بيش

مي مطلباين  بسيار بايد ويژه در صنايع بالغبه ارزشيابيدر بالا رشد هاي نرخ از برآورد در استفاده دهد نشان

.كرداحتياط

را درآمدتوزيع رشد5-8شكل مي 2007تا 1997 هاي بين سالواقعي رشد هاي رقم ميانة نرخ. دهد نشان

يكسرعت رشد درآمدو بوده درصد9/5 درآمد (بوده استدرصد10ازتر بيشها سوم شركت حدود  ايندر.

با سرعت تريكم هاي شركت طبيعي در نظر گرفته شود،رشد اگر فقطلذا نيز لحاظ شده،اه تملك ارقام

ميدرصد10بالاي  ).كنند رشد

1. Electronic Data Systems (http://www8.hp.com/us/en/business-services)
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سالانه.1 نرخ رشد مركب
مككينزى. مؤسسة شركتى مالى مأخذ: كامپوستات، تحليل مركز
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5-8 –شكل رشد نرخهاى توزيع

1توزيع نرخ هاى رشد درآمد تعديل شده براى تورم بين سال هاى 1997 تا 2007 (درصد)

 مختلف رشد در صنايع

بازده وجوه هاي هاي رشد نيز صنعت به صنعت بسيار متفاوت است، مانند دامنك نرخ دامنة نوسان نرخ

در شده گذاري سرمايه  برخيدر نرخ رشد سالانه دادنشان5-1شكل. قرار گرفتبحثدمور فصل گذشتهكه

و، نرمپزشكيتجهيزات مثل(ها حوزه از و سرگرمي آن شركتافزار، فيلم و وابسته به تر بيش) هاي مخابراتي

كهدرصد9 از كم3از صنايع ديگر با نرخ رشد خيلي بيش بوده است غذايي، مثل مواد(تر درصد يا

و اي، هاي زنجيرهه فروشگا و كاغذ . اند رشد كرده)برق صنايع خدمات عموميمحصولات جنگلي

در همان بازده وجوه نرخ بندي صنايع از نظر رتبه برعكس،نشان داده شده5-9شكل طور كه

واملع. كندميي تغييرمعنادار به طرززمانطيرشد نرخ از نظرهاآن بندي شده، رتبه گذاري سرمايه

از جايگزينتقاضاي مشتريان يا رقابت محصولات الگوي تغيير از جمله اريساخت را توضيح تفاوت اين بخشي

 صنايع پررشدترين زمرةدرتر درصد يا بيش9با رشد 1977تا 1967 هاي سال صنايعي كه بين.دهد مي

متوسط رشد اخير به سطحهاي طي دهههاي خود با بلوغ بازار،)نوشيدنيو رستوران صنعت مثل(نداهبود

در،داشت زياديرشد بسيار 1997تا 1977 هاي سال بين صنعت رسانه.نداهتنزل يافت سال گذشته10 ولي

آنياينترنت جايگزين خدماتبه با دسترسي رش( درصد4به، رشد دهد اين صنعت معادل تنزل)1960ةدر

كه است كاروسبكةچرخازرشد هاي نرخ، تفاوت موارددر ساير. يافت  برخي صنايع را بيش از ساير متأثر
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ت صنايع ميأتحت  هاي شركت، نقلو ساختماني، حمل مصالحهاي حوزه به عنوان مثال،. دهد ثير قرار

و پيماهوا تجهيزات هاي از حوزه اند، خيلي بيش آلات ساختماني كه نسبت به چرخه حساس ماشينيي

مي هاي رشد نرخ بندي رتبهد، در تري دارن كه تقاضاي باثبات پزشكي و پايين قيمتو رونق.دشون بالا

و فلزات صنايعرشد هاي نرخ، گذشتهةكالاهاي اساسي در ده و معادن و خدمات انرژي و گاز، تجهيزات نفت

طي به بالاترين سطحرا  .رانده استسال گذشته45 خود

 افزار، خدمات شامل نرمصنايع اين. اند؛ باقي مانده رشدپر ها دائماً برخي حوزههاي زياد، تفاوت اين رغم به

دهطيهاآن است كه تقاضاي پزشكيو تجهيزات آوري اطلاعات فن .ه به قوت خود باقي مانده استچهار

و فروشگاه موادقطعات خودرو، قبيلاز صنايع ديگر را رشد ترين نرخ پايين دائماًاي هاي زنجيره غذايي

ده( 1970ةدهدر زيرا اند، داشته در نمايش دادهةاولين به بلوغ رسيده اين صنايع بازار)5-9 نمودارشده

. بود

 رشدحفظ نرخ

آنرشد آتي ظرفيتدرك، شركتهر ارزيابي راهبردو ارزشيابي در در عين حال،. ضروري است درآمدي

و رسانچرا است،يچالشهم خود معقول هايبرآورد تخمين همواره به انتظارات رشد بيشهاهكه تحليلگران

مي. زنندمي از حد بالا دامن از بيني دهد پيش تحقيقات نشان  آتي يك سال عايدي تجمعيرشد تحليلگران

و پور 500 و از رشد واقعي عايدي بينانه خوش مندي به طرز نظام سهم استاندارد يا حتي درصد10است

.]6[ فاصله داردتر بيش

نرداشته باشيمها رشد بلندمدت شركت هاي نرخ دگاه درستي در موردديكه براي اين رشدخ، نزول تاريخي

مي45طيرا  سبد به پنج)سبددر سال ايجادهاآن نرخ رشد بر اساس(راها شركت. دهيم سال گذشته ارائه

را5-10شكل. تقسيم كرديم كهانهم. كرده استزمان ترسيمطي نحوة رشد شركت ميانة هر سبد طور

مي شكل مينرخ دهد، نشان سهطي. نيستپايدار نمونه شركتهردر كند؛ رشد بالا رشد به سرعت نزول

ميكاهش توجهي قابلبه طرز سبدهاسال، تفاوت ميان ازو كند پيدا سبد داراي بالاترين نرخ،5سال پس

پس. دارد ترين نرخ رشد فاصلة عملكرد درصد با سبد داراي پايين5فقط رشد به سال10 اين تفاوت  حتي

از كم كه گذاري بازده وجوه سرمايه نرخورشد الگوي كاهش نرخةمقايسبا. يابدميدرصد كاهش2تر شده

زمانطيها شركتةشد گذاري بازده وجوه سرمايه هاي نرخ يابيم گرچه درمي،در فصل پيش نشان داده شد

از( ماندميثابت  10هاي پايين جدول كماكان فاصلة در مقايسه با شركت هاي برتر شركت سال15بعد

.نيست طور رشد اين ولي در مورد نرخ،)عملكرد دارنددرصد
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مككينزى. مؤسسة مأخذ: كامپوستات، تحليل مركز مالى شركتى
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1

مأخذ: كامپوستات، تحليل مركز مالى شركتى مؤسسة مككينزى.
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5-10 –شكل رشد نرخ نزول تحليل

شدند. تقسيم سبد در سال صفر، شركت ها بر اساس نرخ رشد درآمد در پنج

شدتر در اين فصل طور كه پيش همان زيرا اند، با مشكل مواجهرشد بالا نرخ حفظها براي، شركتمطرح

و با محدوديت همراهمحصولات حياتةچرخ بهميتر بزرگها شركتهرچه است رشد شوند، دستيابي

مي سخت و كردهرا خلاصه1اگزكتيو بوردشركت كورپوريت توسط شده نتايج گردآوري5-11شكل. گردد تر

هاآن واقعي درآمدرشد برايچه اتفاقي،شوندمي50نوفورچ ها وارد دهد وقتي شركتمينشان

بهگرچه.]7[افتد مي آن50نوفورچ پيش از ورود ميرشدها، ،)ها به خاطر تملك معمولاً( كنند بالايي تجربه

ميهاآن رشد، نرخآنازپس اما ، رشدها به اين فهرستآن پنج سال پيش از ورود. كند به شدت نزول

سال پس از ورود اوليندر رشدو گرچه ميانگين نرخ متغير است،درصد20تا9بينهاآن واقعي درآمد

كمهاي بعد، در سال، اما)درصد6/28( بالاست دردر واقع. شودميتر رشد بسيار از، پس15پنج سال سال

مي وارد كوچك هاي تازه، شركتاز ورود .شوند تر هم

1. Corporate Executive Board (http://www.executiveboard.com)
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مأخذ:

50 فورچون به ورود از قبل
50 فورچون به ورود از بعد
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5-11 –شكل مىشوند 50 فورچون نزول شديد نرخ رشد درآمد شركت هايى كه وارد

(درصد) واقعى درآمد رشد نرخ سالانة ميانگين

Corporate Executive Board, “Stall Points: Barriers to Growth for the Large Corporate Enterprise” (1998). 

منفيي به اين يئوال بدهيم، جوابپاسخ كوتاهاگر بخواهيم؟ مستثني استاين قاعدهاز آيا هيچ شركتي

را شركت5-12شكل. است ها شركت انتقالو احتمال كرده در چند گروه تقسيمهاآن بر اساس نرخ رشدها

طي از هر گروه به گروه ديگر مي را در. نيست ممكنرشدي بالابينيم كه حفظ نرخمي. دهد زمان نمايش

از شركت ميان ازكم درآمدرشد 1997تا 1994 سال هايي كه هاآن درصد55اند، درصد گزارش كرده5تر

كمهمسال10 پس از گذشت از چنان گزارش نرخ رشد  نيز هاي پررشد شركتيتوضع. اند دادهدرصد5 تر

از شركت مياندر:نبوده استچندان بهتر از سريع 1997تا 1994 سال هايي كه  اند، درصد رشد كرده15تر

ازآن درصد 44 ازكم نرخ واقعيبا سال10ها پس هاي شركت درصد25تنها.دان رشد كردهدرصد5 تر

از نرخ رشد واقعيسال10پس پررشد نشآن احتمالاً عمدةكه اند را حفظ كردهدرصد15بهتر تئاز تملك

بازده وجوه نرخ بالاي حفظازتر سخت خيليورشد بسيار دشواري بالاحفظ نرخ. گيرد مي

.است شده گذاري سرمايه

 خلاصه

بهو را بشناسندرشد هاي محركها بايد مداران، شركتارزش سها كردن بيشينه براي دريابند چه نوع رشدي

رشد نرخ: دو محرك اصلي دارد هاي بزرگ تقريباً مدت شركتبلند درآمدرشد. انجامد خلق ارزش مي

ميو تملك كنندمي فعاليتها بازارهايي كه در آن هاي بازارهايي كه شركتالبتهو(دهند هايي كه صورت

در تحت تملك
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سالانه.1 مركب رشد نرخ
مككينزى. مأخذ: كامپوستات، تحليل مركز مالى شركتى مؤسسة

5-12 –شكل درآمد رشد نرخ احتمال انتقال
آن كه نرخ  رشد شركتى از سال 2004 به 2007 در گروه خاصى جاى گيرد (درصد)  1احتمال
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اهميت بسيار رشد بلندمدتدر اما درآمدزاست،مدت بازار در كوتاه گرفتن سهمگرچه.)دارند فعاليتها آن

.تري دارد كم

ازاي هر دلاربهشده خلقارزش چه در خلق ارزش حائز اهميت است فقط رشد درآمد نيست؛ نكتة اصلي آن

ي راهبرد. رقبا در قبال راهبردهاي رشد شركت بستگي دارد گويي به قدرت پاسخ امراين. استتر درآمد بيش

طبقات،زيرا طبق تعريفت است،محصولادر حوزة واقعينوآوري ظرفيت رشد را دارد، ترين بيش كه

به جذب. اي مواجه نيست جاافتاده رقابتهيچبا جديدمحصولي كاملاً  از مشتريان جديد محصولات يكي

بهيان مشتر كردن متقاعديا موجود مي خريد بيش فعلي زيرا رقباي،كند خلق كلانيارزش تواند تر نيز

درمستقيم  ازرشد. بردميمنفعت از اين اقدامات بازار نيز فعال مي پيوندي هاي تملك حاصل تواند خلق نيز

و پيچيدگيارزش كند،  و موجب بهبود ها اندك اين تملك زيرا هزينه  رآمددرشد. شودمي درآمدرشد است

مي مستقيم بهاي اين كار را رقبايزيرا است، تر جذابكم بازار معمولاً گرفتن سهمحاصل از پردازند شركت

و احتمالاً شده موقعيت تثبيت كه در بازار .)ويژه در بازارهاي بالغهب(جويي خواهند كرد تلافي اي دارند

 حياتةتر محصولات چرخ جا كه بيشآناز. تر از دستيابي به آن نيست چالش حفظ نرخ بالاي رشد كم

و رشد بالانرخ، تنها راه دستيابي به دارندطبيعي  با نرخي فزايندهو ماندگار آن است كه شركت دائماً

كه را روانة بازار كند؛محصولات جديد هاي بزرگ بسيار رشد شركت نرخطبعاً. استممكننا تقريباً كاري

از سريع آن گذاري رمايهسوجوه بازده نرخ تر ميها شدة را رشد ترين هايي كه سريع شركت كند؛ حتي نزول

از دارند، آنسال10 پس ازكمبهها معمولاً نرخ رشد ميدرصد5 تر .كند نزول
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يك. بحث كنيد رشد شركتدر هر حوزهاهميت نسبيو رشد شركت اصلي حوزةسه در مورد.1 هر

بره از اين حوزه  دارد؟راهبرد شركتا چه تأثيري

مي بيش موجب خلق ارزش تر احتمالاً بيشرشد در كدام شركت،.2  در بازاري بالغكه شركتي:شود تر

بر در بازاري پررشد بازدهكه يا شركتيگيردميشده گذاري وجوه سرمايهبالايي روي بازده  پاييني

.مستند كنيدا با دليلرخود هاي پاسخ گيرد؟ميشده گذاري وجوه سرمايه

از بيشارزش پيوندي تملكچند از طريقرشد چرا.3 خلق رشد از طريق يك تملك بزرگ تري

).را مد نظر قرار دهيد شده ايجاد افزاييهمو شده صرف پرداختدر هر مورد(؟ كند مي

كه.4 و وضعيت آن را تحليل كنيد با،از طريق جنگ قيمت شركتي واقعي را نام ببريد گرفته زارسهم

و اين كار .كرده باشدارزش خلق مدت براي شركت بلنددر باشد

؟نيستندرشد بالاي خود موفق نرخ حفظدر هاي پررشد معمولاً چرا شركت.5

به سمتهاآنةشد گذاري بازده وجوه سرمايه تر از نرخ سريع مراتببهها رشد شركت نرخ چرا معمولاً.6

ميها شركت ميانگيننرخ  دو با توجه به اين(؟ندك ميل تمحصولا حياتةبه چرخ نهايتاً نرخ كه هر

.)بستگي دارند

آن رشد بيش از رتبه نرخ بندي صنايع بر اساس زمان رتبهطي بحث كنيد كه چرا.7  ها بر اساس بندي

مي گذاري بازده وجوه سرمايه نرخ .كند شده تغيير

از خلق اگر ارزش.8 ازرشد شدة ناشي )گذاريو قيمتاز طريق تبليغات(بازار گرفتن سهم حاصل

ي براي تحقق چنين مصرف فعال در صنعت كالاهايهاي تر شركت چرا بيشمعمولاً بالا نيست،

؟كنند رشدي تلاش مي
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