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  يادداشت آغازين

.  نوظهور در ايـران اسـت      ة نوپا در دنياي پيشرفته و يك حوز       ةدانش مالي يك حوز   
شـد كـم و    هاي اين رشته در آموزش عالي كشور تدوين مي       از همان ابتدا كه برنامه    

 منـابع علمـي و      مل بود كه دو كاستي عمده شا      ن روش .كاستيهاي آن نيز آشكار بود    
يد توانمند بر اين درخت نوپا فشار خواهند آورد، از آن زمان تاكنون بـه لطـف          اسات

و ترجمـه شـده اسـت و بخـشي از ايـن             نگاشـته    بسياري   هايباو عنايت خداوند، كت   
 مـالي   لـوم بـه عرصـه ع    گـام    يكارامد، همچنين نيروهاي     است كاستيها جبران شده  

ع و نيروهـاي بيـشتر در ايـن          نيازمند حـضور منـاب     ماناند، اما همچنان، كشور     گذاشته
  .حوزه است

هـا و     شود، فقـدان نمونـه      متأسفانه كمبود ديگري كه در اين عرصه مشاهده مي        
هنوز بستر و زمينه لازم براي . در حوزه مالي كشورمان است رخ داده   موردهاي عملي   
بومي در علوم مالي فراهم نشده است، اميدوارم اين بخش نيـز            ) Case(ارائه موردهاي   

 با تدوين موردهـاي بـومي،       ،هاي عمل   آموختگان مالي در عرصه      حضور فعال دانش   با
نخست .  همراه خواهد داشت    چنين رخدادي پيامدهاي بسيار ارزشمندي به     . غني شود 

بسترهاي كاربردي علوم مـالي را در كـشور هويـدا خواهـد كـرد و بيـانگر كـاربردي              
 را از مـصاديق موجـود در كـشور          دوم اينكه مسائل و مشكلاتي    . بودن آن خواهد بود   

  .حل خواهد كرد
در شرايط موجود يكي از بهترين راههـاي فـائق آمـدن بـر كمبـود                با اين حال    

ــابع ــش اســت    ،من ــن دان ــه اي ــوط ب ــون مرب ــه مت ــه  .  ترجم ــر ك ــتن حاض ــه دســت  م ب
 انتـشارات سـمت نيـز نـشر آن را            و اسـت شـده   آموختگان رشـته مـالي ترجمـه          دانش

تواند راهنمـاي عملـي       ميو   موردكاوي در مديريت مالي است     در زمينة    برعهده دارد 
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آموختگـان    اميدوارم ساير دانش  .  عمل باشد  ةكاربران علوم مالي در صحن    خوبي براي   
 خوانساري با تأليفات خود بر غناي اين رشته در           و اين رشته نيز همچون آقايان كاوند     

  .ايران بيفزايند
  

  رضا راعي
1388مهرماه 
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  مترجمانسخن 

  :م بهيقدت
 ياالله تعـال    عـج (عـصر     يشگاه مقدس حضرت ول   يپ

قـدس  (ر  ي ـ كب ين ـي، بزرگ مصلح قرن، خم    ) فرجه
 و هـشت    ي گرانقدر انقلاب اسـلام    ي، شهدا )سره

، پدر و مادر، يسال دفاع مقدس، و دو موهبت اله  
مان يبخــش راه زنــدگ كــه شــمع جانــشان فــروزان

  .است

 و نقش به    ندن اركان اقتصاد  يتر   جمله مهم   از ي مال ي و نهادها  ها امروز، بنگاه  يايدر دن 
 شركتها و   يمباحث مربوط به امور مال    . كنند  يفا م ي ا ي در توسعه و رشد اقتصاد     ييسزا

 را بـه خـود اختـصاص داده    يدانـش مـال  پيـشينة  از بزرگـي   بخش   ي اقتصاد هايبنگاه
ه، ينه سـرما  يهزبرآورد  ،  ي مال يل صورتها يوتحل هي و تجز  ينيب  شي چون پ  يمباحث. است
ها، و  يهـا و بـده    ييت دارا يري اوراق بهـادار، مـد     گـذاري   ارزش،  يا  هي سـرما  يبند  بودجه

 يران مال يژه مد يران به و  ي مد ياهمي از تصم  ية مناسب، بخش مهم   ين ساختار سرما  ييتع
 مناسب آنها   يو اجرا ها    زمينهن  يح ا يشناخت و درك صح   . دهد  يل م يشركتها را تشك  

 در  ياقتـصاد پيـشرفت    و   ييت شـكوفا  ي ـ و در نها   جاد ارزش در شركت   يدر عمل، به ا   
  .شود يممنجر سطح كلان 
 و  ي مـال  يهـا   ان رشـته  ي دانـشجو  ي اصـل  يهـا    از مشكلات و دغدغـه     يكيد  يشا

 يكلاسمباحث   و   ي درس يها   مطرح شده در دوره    ياهاقتصاد، ملموس نبودن موضوع   
، بـا گـسترة     يا  ت حرفـه  ي ـفعالزمينـة    كه هنگام ورود بـه بـازار كـار و            يا  است به گونه  

 تخـصص   از دانـش و يتوانند به خـوب  يشوند و نم يرو م   روبه ي از مباحث عمل   يعيوس
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بايستگي  ،ن رو ياز ا .  استفاده كنند  يحل مشكلات و برخورد با مسائل واقع      براي  خود  
ش از ورود بـه بـازار       ي، پ ي مباحث نظر  ي و كاربرد  ي عمل يها   با جنبه  ييدرك و آشنا  

 ياه موضـوع  ي عمل ـ يهـا    و نمونـه   يها موردكاو يعه و بررس  مطال. شود  يكار احساس م  
  .كند ين راستا ميدر ابسياري  كمك يمال

ــدة ب  ــارة يست موردكــاويــكتــاب حاضــر در قالــب شــش فــصل دربرگيرن  درب
 مطرح  ي واقع يها   را در قالب نمونه    يم مال ي است كه كاربرد مفاه    يموضوعهاي مهم مال  

از .  انتخـاب شـده اسـت    2003ب در سـال     موردكاويها از ويراست چهـارم كتـا      . كند  يم
شـد و از سـوي ديگـر برخـي            آنجا كه ترجمه همة كتاب موجب افزايش حجم آن مـي          

تـر و     موضوعات در كشور ما كاربرد زيادي ندارد، بهتر ديـديم تـا موردكاويهـاي مهـم               
هـاي    باتوجه به طولاني شدن فرايند چـاپ و نـشر كتـاب، داده            . تر را برگزينيم    كاربردي
رو   از ايـن  .  به روز شـده اسـت      2007اويها مطابق با ويراست پنجم كتاب در سال         موردك

هـاي برخـي از آنهـا، مطـابق بـا مـتن                موردكاويها و نيـز داده     شممكن است ترتيب چين   
 درباره شـركتها يـا      رهمچنين در آغاز هر فصل به فراخو      . نباشد) ويراست چهارم (اصلي  

. ايم كه در متن اصلي كتاب موجود نيست         زودهافراد مرتبط با موردكاويها توضيحاتي اف     
 ين كتاب الگوها  يك ا ي ندارد، ل  ين كتاب لوح نور   ي ا يشايان ذكر است كه نسخة اصل     

Excelنــة شــيوة محاســبه اعــداد موجــود در ي در زمي دارد كــه در آنهــا اطلاعــات خــوب
ن ي ـم كـرد تـا چنانچـه ممكـن شـود، ا           يتلاش خـواه  . ها وجود دارد  يموردكاوپيوستهاي  

ار خواننـدگان محتـرم بگـذاريم امـا چنانچـه ايـن امـر               ي ـالگوها را همراه با كتاب در اخت      
 ــ ــا مراجعـــه بـــه نـــشاني ا  يممكـــن نـــشد، خواننـــدگان محتـــرم مـ ــيتواننـــد بـ  ينترنتـ

http://faculty.darden.edu/brunerb/  نيهاي ا فرســـــتادن رايانامـــــه بـــــه نـــــشايـــــو
mojtaba.isu@gmail.com ا ي وr.khansari@gmail.comافت كنندين الگوها را دري ا.  

ان ي، دانـشجو  ها شـركت  يران و كارشناسـان مـال     ي مد يتواند برا   يكتاب حاضر م  
 تـلاش   همچنـين .  باشـد  دي ـ مف ير فعـالان حـوزة مـال      يصاد و سـا    و اقت ـ  ي مـال  يهـا   شتهر

 بـه مخاطبـان ارجمنـد       يم را بـه درسـت     يحفظ امانت در ترجمه، مفاه    همراه با   م  يا  كرده
م و مشتاقانه رهنمودهـا و  يدان ي نمي كاستبدونبرگردان اثر را به هر روي   . ميمنتقل كن 

  . را پذيراييم خوانندگان ارجمندهايشنهاديپ
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 دانـشمند فرزانـه و اسـتاد        يقهايتهـا و تـشو    يم كـه از حما    يدان  يميسته  بابر خود   
 ي و آقـا   يرضـا گـودرز      دكتـر غـلام    يان، آقا ي رضائ ي دكتر عل  يگرانقدر جناب آقا  

 بـر خـود فـرض       افـزون بـر آن،    . مي كن ـ يگزار  مانه سپاس ي صم ياالله صادق   دكتر حجت 
محمـد   آقـاي دكتـر      ارجمنـد جنـاب   د  تاانه اس ـ  مجد يم تا از زحمات و تلاشها     يدان يم

 دانـشكدة   يت مـال  يريگروه مـد  بانك كشاورزي و استاديار      محترم   عاملري، مد يطالب
 يآمـوز   در علـم   كـه   )الـسلام  هي ـعل(امـام صـادق     ت دانـشگاه    يري و مد  يمعارف اسلام 

شـائبة    ين از زحمـات ب ـ    يهمچن ـ. ميينمـا مانه تـشكر    ي دارند، صـم   يمترجمان نقش مهم  
امـام  دانـشگاه   اي علـوم انـساني و اسـلامي           رشـته   يانمقات  يهمكاران محترم مركز تحق   

نـسب و     يعي سـم  يف، دكتر مـصط   ي دكتر رضا اكبر   يان، جناب آقا  )السلام  هيعل(صادق  
دوسـتان  همچنـين از محبـت      . مي ـن مركز كمال تـشكر را دار      يزان پرتلاش ا  يعزديگر  

 و  شيراي ـزحمت و كه   ي سپاسگزاريم ثم عمران ي م ي و  رداد يعلدكتر  ان  يبزرگوار آقا 
  .پذيرفتند از كتاب را يي بخشهايبازخوان

ن يزان محترم سازمان مطالعه و تـدو      يتشكر از كاركنان و عز    افزون بر   ان  يدر پا 
 سـركار خـانم مرسـده اميـري ويراسـتار          ژهيبه و ) سمت( دانشگاهها   يكتب علوم انسان  

 واحـد مـشاركت    محتـرم    كارشـناس د،  ي ـداالله كائ ي ي آقا زحمتكش و پرتلاش كتاب،   
ت سـمت كـه     يريان، كارشناس محترم گـروه مـد      ي سركار خانم رضوان صادق    سمت و 
و اسـلامي   ران  ي ـ ا يو سـربلند  ارجمنـدي    بـا مترجمـان داشـتند،        يا  مانهي صـم  يهمكار

 يا را از خـدا    ي ـ دن ي علم ـ يهـا   ن قلـه  يدرخشش دانشمندان و پژوهشگران آن بر بلندتر      
  .مي خواستاريتعال يبار

  
  1388 ماه اسفند

ول خوانساريرس و  كاونديمجتب
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  سندهي نودربارة

ــر. رابــرت اف ــ، 1بران ــشكدة تحــصيرئ  يلــيلات تكميس دان
 يت بازرگان يري استاد برجسته مد   ،2 داردن يت بازرگان يريمد
ابـوت در دانـشكدة مـديريت       . صاحب كرسي چارلز سـي    و  

ــا اســت  ــشگاه ويرجيني ــاني دان ــر در حــوزه. بازرگ ــا بران  يه
ــاگون ــال يگونـ ــون مـ ــركت ي چـ ــام و تميشـ ــل، ادغـ ك، يـ

افتـه،  ي  توسـعه  ي اقتـصادها  ي مـال  ي در بازارهـا   يگذار  هيسرما
بــر افــزون او . نگارشــهايي دارد و  اســتس كــردهي تــدر4ي و انتقــال فنــاور3ينــوآور

 5يتعاملات مال  چون    را يگري د ي، كتابها يت مال يري در مد  يموردكاونگارش كتاب   
ادغـام و    و   6 در سـفر   يت بازرگـان  يريمـد ،  )ي مـال  يا  رسـانه  افزار چند   ك نرم ينه  يدر زم (

 كـا يامر در   يس و نگارش موردكاو   يتدرسبب  برانر به   .  است نوشتهز  ي ن ياتيك عمل يتمل
ت يري مـد  يهـا    از استادان دوره   يكيرا   او   7تجارت هفته نامة . و اروپا معروف شده است    

ــي كــرده يبازرگــان ــرت اف.  اســتمعرف ــ. راب ــر ب  و يموردكــاوچهارصــد ش از يبران
 در  يوپژوهـشهاي   . داشته است همكاري  ا در نگارش آنها     ي و    نوشته يادداشت شخص ي
 ،9 و اقتــصاديحــسابدار، 8يت مــاليريمــد هــايي ماننــد نــشريه در يت مــاليرينــه مــديزم

                                                                                                                             
1. Robert F. Bruner 
2. Dean of the Darden Graduate School of Business Administration 
3. innovation 
4. technology transfer 
5. Finance interactive (Irwin/McGraw-Hill 1997) 
6. The portable MBA (Wiley, 2003) 
7. Business Week magazine 
8. Financial Management 
9. Journal of Accounting and Economics 
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پـول، اعتبـار    ، و   3ي و مال  يل كم يتحل،  2ياقتصاد مال ،  1 شركت ي كاربرد يت مال يريمد
 از يدولت ـنهادهـاي    و يمالنهادهاي  ،  ي صنعت يشركتها.  منتشر شده است   4يو بانكدار 

بـا   داردن   ة در دانـشكد   1982برانـر از سـال      . برند  بهره مي  مشاوره و آموزش     ي برا يو
 بـا سـمت   ز  ي ـ ن 7ي س يو آ  6دينسي، ا 5ايگر مانند كلمب  ي د يها  و در دانشكده  سمت استاد   

ر اعتبـارات و  ين او در گذشـته سـمت مـد   يهمچن ـ. س كـرده اسـت   ياستاد مهمان تـدر   
. رابـرت اف  .  را بر عهده داشته است     8كاگو فرست يشركت ش  يگذار  هيسرما تحليلگر

 يو دكتـر كارشناسـي ارشـد    و مـدرك  10لي ـي را از دانـشگاه      9 كـارداني  برانر مدرك 
ــد ــانيريم ــه اســت 11يت بازرگ ــاروارد گرفت ــشگاه ه نگارشــها و رونوشــت .  را از دان
دسـترس  در   /http://faculty.darden.edu/brunerb يتش به نشان  ي سا ي او رو  هاي  مقاله

ــت ــهم. اس ــيچن ــا او از   ين م ــوان ب ــه ياراه رات ــست الكترون(نام ــيپ ــه )يك ــشاني  ب ن
brunerr@virginia.eduدر ارتباط بود .  

                                                                                                                             
1. Journal of Applied Corporate Finance 
2. Journal of Financial Economics 
3. Journal of Financial and Quantitative Analysis 
4. Journal of Money, Credit, and Banking 
5. Colombia 
6. INSEAD 
7. IESE 
8. First Chicago Corporation 
9. B.A degree 
10. Yale University 
11. The M.B.A and D.B.A degrees 
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  شگفتار چاپ پنجميپ

 1گلن هابارد. آر

 ،مالي و اقتصادمديريت استاد 
  دانشكده بازرگاني كلمبيا

ن ين بهتـر  يبنـابرا . دگرگوني است در حال   هميشه  است كه   هدفي  نده  ي، آ وكار  كسبدر  
نش ي ـكه بوكاري  كسب يها و الگوها  نديفرا روشها،   .در نظر گرفتن اين امر است      روش

ا آنه ـ از   ينكـه برخ ـ  يانخـست   . ستندي ـنروش  ن  يگر بهتر ياست كه د  بودند چندي    2جيرا
 يگـر ي د ي تجـار  يها و الگوهـا   نديفرا،  ها دوم آنكه روش   ،نبوده ي مناسب دةيشروع ا  يبرا
 دائـم  يتنـدباد « آن را  3 توسط آنچه جوزف اسـچامپتر     ينيگزين جا يا. اند  ن شده يگزيجا

را  وكـار  كـسب  يمي قـد ي راهها،ن تندباد دائمي ا.رديگ ي، انجام م دينام 4» فعال يبيبا تخر 
ن يتـر   از مهـم   ي شـاهد برخ ـ   يت مـال  يريحـوزه مـد   . بـرد   يمان  مياز  كشد و     يبه چالش م  

: اشـاره نمـود   زير   موارد   توان به   يان م ي بوده است كه از آن م      زيانگ  شگفتدگرگونيهاي  
 يش بازارهـا  ي؛ افـزا  يـي دارا يگـذار    مـت يو ق  5اري ـاخت يگـذار   مـت يقالگوهاي  ش  يدايپ

ــجد ــراي ــازده يد ب ــا ب ــادار ب ــشتقات، اوراق قرض ــي اوراق به ــالا، م ــهام؛ رشــد  ب ه و س
صـندوق  همانند  د  يكاملاً جد نهادهاي  جاد انواع   ي و ا  يمالميان نهادهاي   در  ز  يانگ  شگفت

  .ي جهانيبازارهاگسترش ؛ و 6يگذار هين سرمايتأم
                                                                                                                             
1. R. Glenn Hubbard 
2. conventional wisdom 
3. Joseph Schumpeter 
4. the perennial gale of creative destruction 
5. option-pricing models 
6. hedge funds 
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منتقدانـه فكـر    دگرگـوني   جهـان در حـال       ، متخصصان دربـارة   در چنين محيطي  
ق ي ـ تطب ي منطق ـ يهابا روش ـ كنند، و خود را       يد توجه م  ي جد ل و شواهد  يدلاكنند، به     يم
: كننـد   يفـا م ـ  يا يدگرگوني نقـش مهم ـ    نديفران  ي در ا  ي بازرگان يها دانشكده. دهند  يم

كردها را آزمـون    ين رو ي ا ،يپژوهش تجرب دهد،    يشنهاد م ين را پ  ي نو يكردهايه، رو ينظر
ه ي ـن رويانتقـال بهتـر  به منظور . دهد يمگسترش كلاس درس انتقال دانش را كند، و   يم
  .رسد ي به نظر ميد ضروري جدي درسيجاد محتوايد، اي جديقق روشها تحيبرا

 بـه طـور     يت مـال  يري در مـد   ي آموزش ـ يهـا يسـال گذشـته، موردكاو    چهل  در  
 را در   ينيادي ـبندگرگونيهـاي   كـسو   ياز  دگرگـوني   ن  ي ـا. محسوس رشد كـرده اسـت     

ن ي ـگـر ا ي ديمـشاهده شـد و از سـو   سـازمان   و در جهـان تجـارت    بازتاب داد بازارها  
  را يار مهم ـ ي بـس  يهاشرفتي ـپ يتجربپژوهشهاي   و   يه مال يدر نظر ن  ياديبنگرگونيهاي  د

  . پديد آورد
 اثر رابرت برانر    يت مال يري در مد  ي كتاب موردكاو  ، تا به خوانندگان   خرسندم

نة يدر زمفهماند كه     يمدر قالب نمونه    كاربردگرا  پژوهشگران  برانر به   . مي نما يرا معرف 
او .  آن شــناخت داردياجــراهــاي گونــاگون  شــيوه و يمــالاقتــصاد  يا هيــمباحــث پا

ان ي، هم مبتد  يت مال يري كه در مد    است ل كرده ي تبد يميبه مفاه  را   ي تجار يها  دهيپد
  .كنند  ميدركآن مفاهيم را  يبه راحتخبره و هم متخصصانِ 

 يمـال ت يريمـد  يهـا يموردكاودگرگوني  رشد و    ي برا يباب برانر به طور جد    
 را بـه    يتيري مـد  هايميتـصم  او يهـا يآنكـه، موردكاو  نخـست   . كـرده اسـت   همكاري  
همـه  در درون   كم و بيش    . كند  يگذاران مرتبط م    هيه و انتظارات سرما   ي سرما يبازارها

بــراي ان ي هــست كــه لازم اســت دانــشجويگــذار ارزشك يــ ، برانــريهــايموردكاو
 توجـه   يل مـا  ي، به بازارهـا   يله موردكاو ئ به مس  ييبه منظور پاسخگو  گرفتن   ييراهنما
 ي از مسائل روز آورده شده كه برا       يا  ف گسترده ي ط هايدوم آنكه، در موردكاو   . كنند

نـه  ي در زمييهـا يبـه موردكاو تـوان     مـي ميان  از آن   . ان جذاب است  يمتخصصان و مبتد  
 در  يگـذار   هي، سـرما  ي مـال  ينـوآور ،  2ينـدگ يتعارضات نما ،  1ي و واقع  يارات مال ياخت

زمـان بـا گـسترش        هم. كرد  اشاره يته و كنترل شركت   شرفي پ ي اقتصادها ي مال يبازارها
                                                                                                                             
1. real and financial options 
2. agencyts 
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موردكاويها، بايد در پي طرح تعداد بيـشتري از ايـن نـوع پژوهـشها در اقتـصاد مـالي                     
م سـود،  ياسـت تقـس  يل سي ـ از قبيك مـال يحـال، برانـر مـسائل كلاس ـ   همـان   در  .باشيم
 و  نـده ي آ ي مـال  يازهـا ينبـرآورد   ،  ين مـال  ي و حقوق صاحبان سهام، تـأم      يب بده يترك

سـوم آنكـه،    . ان كـرده اسـت    ي ـ ب يناسازگار را به روشن    يهايگذار  هيان سرما يانتخاب م 
در ( اطلاعـات  ني نـو يهـا يفناوراز دارد تـا   يان را بـر آن م ـ ي او دانشجو يهايموردكاو
.  كننـد   اسـتفاده  يتيري مـد  هايميل تـصم  ي ـه و تحل  ي ـتجزبـراي   ) نترنـت يانه و ا  يقالب را 

. كار برند  هبمديريت مالي   بالابردن سطح   ه منظور   ب را   يمسائل موردكاو بايد  مدرسان  
 مورد استفاده در محـل كـار         يدارد تا فناور    يان را بر آن م    يدانشجوشيوة تدريس   ن  يا

 يهابه شناخت كارسازي   به طور    كند تا   ين به آنها كمك م    يهمچن. كنند كنترل   خود را 
  .دا كنندي دست پيمهم

ان كمك خواهد كرد تـا قـدرت        يصان و مبتد  صان، متخ ين كتاب به دانشجو   يا
ت يري در مـد   يشرفت موردكاو ين، به پ  يبر ا افزون  . ت كنند يتقو خود را    يريگ  ميتصم
  .ز كمك خواهد كردي نيمال

  
  2005نوامبر نيويورك، 
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  شگفتار چاپ چهارميپ

 نوشـته بـاب برانـر آشـنا         يت مـال  يري در مد  يه شما را با كتاب موردكاو     ل دارم ك  يتما
 يهـا    دوره ةاسـتاد برجـست    «او. ام   داشـته  يي آشنا  باب يكارها با   ك دهه يش از   يب. كنم

 ــ» يانتخــاب ــه هم ــا ســبب دو ن ياســت و ب ــده ج ــار برن ــسيازه يب ــده اســت1دين ــه .  ش ب
 در  ي موردكـاو  يبنـد   رتبـه نمونه نهاد    ي، برا استشده  ار توجه   ي بس ي و يهايموردكاو

از شـماري   . تاس ـكـرده   انتخـاب   »  سال اروپا  يموردكاو«موردكاويهاي وي را     اروپا
شـكل گرفتـه،    دينـس ي بـاب از ا يدارهاي ـد از يك ـين كتاب در ي او در ايهايموردكاو
 كـه   يكـس .  كاربردگراسـت  يگراز پژوهـش  اي    نمونهاو  . استشده  ا آزمون   يپژوهش  

، بسيار سـفر كـرده اسـت      او  .  دارد يجهانپهنة   در   ي دانش مال  بارةدرتازه   يانداز  چشم
كـرده  ان  ي ـ ب ي خـود را بـه زبـان       يها   داده و آموخته   ا دقت گوش  جا ب همه   افزون بر آن  

  .استفاده شدني است يان مالي مبتديمتخصصان خبره و هم برا يكه هم برااست 
 در  يموردكـاو دانـش    يري ـگ  ن آن بـه شـكل     يشي ـش پ يراي ـن كتـاب و سـه و      يا

 دو دهـة قبـل بـه شـدت          ي و بازارها در ط ـ    هاسازمان.  كمك كرده است   يت مال يريمد
از دارنـد كـه     ي ن يان و متخصصان به مواد    ين رو دانشجو  يااز  . اند  دهشدگرگوني  دچار  

 ي، نهادهـا  نـو م  ي مفـاه  ي بـر رو   ،يدار در مركز دانش تخصص    ي پا يهادگاهيبا حفظ د  
 ي موردكـاو ي تعدادباب برانر در قالب. ن متمركز شوندي نويها هين رويد و بهتر  يجد
  :از پاسخ داده است كهين نيبه ا

 .زند  يوند م يگذاران پ   هيه و انتظارات سرما   يبه بازار سرما   را   يتيري مد هايميتصم
 و  زنـد   يوند م ـ ي بازارها را به هم پ      و راني مد ،يگذار  ارزش فةي، وظ هاين موردكاو يدر ا 

                                                                                                                             
1. INSEAD 
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 مطالعـه   ي مـال  يبازارهـا ديـدگاه   گذاران را از      هي سرما يازهايخواهد تا ن    يدانشجو م  از
 .كند

 .كنـد   يوهشگران جـستجو م ـ    متخصصان و پژ   يرا برا كنوني  موضوعات جذاب   
ار ي ـ، اخت ار معامله ي اخت يگذار  ارزش،  يندگيتعارضات نما دربرگيرندة  ن موضوعات   يا

شرفته ي پ يها   اقتصاد ي مال ي در بازارها  يگذار  هيسرما ،ي مال ي، نوآور 1يمعاملات واقع 
 .شركتهاست 2مهار يو رقابت برا

 از  ياريبـس  .برد  يك به كار م   ي حل مسائل كلاس   يده را برا  يچي پ يلي تحل يروشها
 موجـود در متـون اسـتاندارد        يها درس ـ يريادگي ـبهبـود   براي   يكاربردهاي    نمونهن  يا

 بـر خـلاف مـتن،       يان گـاه  يكند تـا دانـشجو      يكمك م ها    ديگر نمونه  شده است    ارائه
ته شـده اسـت تـا       سان خوا يموارد از دانشجو  همه  در  . ن كنند يين روش را تع   يخود بهتر 

  .ارائه دهندل ي نظر دادن، تحليبه جا
ان، پژوهشگران و متخصـصان كمـك       ي به دانشجو  هايموردكاون مجموعه از    يا

شتر ي ـ ب ءارتقـا روش مايـه    ن  يت كنند و بد   ي خود را تقو   يريگ  مي تصم ييكند تا توانا    يم
  . شونديت ماليري در مديموردكاودانش 

  
، و 4 مدير،3ينيل هاواويگابر
 ي استاد بانكدار5 گرانفلديهنر

  6دينسيا يگذار هيسرما
  9، و سنگاپور8، فرانسه7بلو فونتن

                                                                                                                             
1. real options 
2. control 
3. Gabriel Hawawini 
4. Dean 
5. Henry Grunfeld 
6. INSEAD 
7. Fontainebleau 
8. France 
9. Singapore 



 

13  

  ) كتابيراهنما(مقدمه 

 يت مـال  يرياز مـسائل در مـد     شـمار بـسياري     نـد كـه     يگو يمتخصصان خبـره بـه مـا م ـ       
  و بهبـود    متخصـصان  ةنديافزپرورش  خوشبختانه با   .  نامشهودند كوتاه و ،  ناپذير  حيتوض

جـاد  ي ا يحقـق عملكـرد عـال      ت ي بـرا  يكردين، گفتمان و رو   ي نو يم مال يابزارها و مفاه  
ن ي نـو  يم مال يل و مفاه  يت كاربرد وسا  يو تقو روشنگري  ن كتاب   يهدف ا . شده است 

  .ده استيچيك جهان پيدر 

   ارزشيتمركز رو
اقتـصاددانان بـه مـا      . اسـت » جاد ارزش در شركت   يت ا يريمد«ن كتاب   ي ا يعنوان فرع 

ت ي ـثبات و موفقپايه  را ارزشي ز،جاد ارزش باشديا، ياصلنگرش د يباآموزند كه   يم
ر شركت را بـر     يتا تأث كند    يران كمك م  ي به ارزش به مد     توجه نيهمچن. استشركت  

انـداز    هـا چـشم   ين موردكاو ي ـاافـزون بـر آن،      . رامون خـود درك كننـد     ي جهان پ  يرو
د بـر ارزش بـه عنـوان     ي ـتأك. كنـد   ي و اجرا م ـ   يبند  ارچوبه را در شركت چ    ياقتصاد

ن كتـاب   ي ـ ا يهـا يموردكاو.  اسـت  يت مـال  يري مد يران، هدف اصل  ي مد ياصلنگرش  
ها، حقـوق صـاحبان سـهام، و        يهـا، بـده   يي از دارا  اي  دامنة گـسترده  ل ارزش را در     يتحل
ــاخت ــين گــروه بزرگــي  ارات معــاملات؛ و ي ــد ســرما  ياز ذهمچن گــذار،  هينفعــان مانن
  .كند يت ميتقور يدهنده و مد وام

  هيارتباط با بازار سرما
ه درس  يد از بـازار سـرما     ي ـران با ي كـه مـد    آن اسـت  هـا   يكاون مورد ي ـفرض مهم ا   شيپ
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 يبررس ـبـه دقـت     ه را   ي بازار سرما  ياصلها فعالان   ين موردكاو ينكه، ا يانخست  . رنديبگ
كـرد  لر اشـاره    يل م يبه وارن بافت و ب    وان  ت  يه م ي بازار سرما  يفعالان شخص از   .كنند  مي

سـازمانهاي  ،  ي تجـار  يهـا نك، با يگـذار   هيسـرما  يهـا  از بانك  تـوان   ي نهادها م  بارةو در 
 ي سـهام  يها، شـركت  ي ادغـام  يتراژرهـا ي، آرب يگذار  هين سرما ي، صندوق تأم  يبند  رتبه

موردكاويهـا   هنك ـي دوم ا  . نـام بـرد    آنهماننـد    و   يزات صـنعت  ي ـ تجه يموجرهاخاص،  
 يان چرخـه اقتـصاد    ي ـه در م  يط بـازار سـرما    ير شرا يفس ت يان را برا  ي دانشجو يهاييتوانا
 ، وكننـد  موشـكافي مـي   را ي اوراق بهـادار مـال  ينكـه، طراح ـ يم اسـو . كنند يت م يتقو

اسـت شـركت    ي از س  يباني بـه منظـور پـشت       را رمتـداول ي كاربرد اوراق بهادار غ    همچنين
كـاركرد روشـن   ل ي ـكننـد تـا دلا   يان كمك م ـي، به دانشجوپاياندر  . دنكن  ي م يبررس

 اك بـازار كـار   ي ـ ر اخبار مربوط بـه شـركت را در        يگذاران، و تأث    هي سرما يشركت برا 
  .درك كنند

  رانيدگاه مدياحترام گذاشتن به د
ا بـا خطـا     ي ـد و   نرس ـ  ي به موقـع نم ـ    ند يا ستياطلاعات كامل ن  .  آشفته است  ي واقع يايدن

 يز غالبـاً كـاف    ي ـن منـابع ن   ي ـبـر ا  افزون  .  شركا مبهم است   يها زهيانگ. دنشو  يگزارش م 
 فـراوان هـا كـاربرد     ين موردكاو يا. شمار محدودي از آنها را در اختيار داريم        و   ندستين

 يهـا   نـه ي گز يابي ـران، ارز ي مـد  يرو شيموضوعات پ بندي    دسته در    را ي مال يها  هينظر
 ني ـ ا يهـا ياز موردكاو شـماري   . دنده  ينه خاص نشان م   يانتخاب هر گز  آثار  گر، و   يد

ران را  ي مـد  يرو شي پ ـ ي اخلاق هايا خطر ي يكاربرد-ي اخلاق نشدني  مسائل حل كتاب  
  محـض  يهالي تحل ي به جا   را يي اجرا يها  ها برنامه ي از موردكاو  ياريبس. دنده  ينشان م 

  .دهند يله ارائه مئك مسيف يا توصي

  يهم عصر
 36 .انـد   م شـده  ي بعد از آن تنظ    يهاا سال ي 2000ن كتاب در سال     ي ا يهايتمام موردكاو 

. اند  به روز شده  چشمگيري  طور  ا به   ي،  دندين كتاب كاملاً جد   ي ا يهايدرصد موردكاو 
 46ن راسـتا    ي ـدر ا .  اسـت  ي جهـان  وكـار   كـسب ط  ي از مح ـ  يبازتابها  يموردكاوب  يترك
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. اد دارند يا عناصر مشترك ز   ياند و     م شده ي تنظ كايامرها در خارج از     يدرصد موردكاو 
 يتيري مـد  يها  بازتاب نقش در حال رشد زنان در رده       ها به   يب موردكاو يتركپايان  در  
ران و متخصـصان    ي ـگ  مي زنـان را تـصم     ،هايكاو درصد مورد  40ن راستا   يپردازد در ا    يم

 كاملاً متفاوت يايدناز بازتابي ها ين موردكاو يطور معمول ا  به  . دينما  ي م ي معرف ياصل
  .اند ي تجاريشركا

   كتابساختار
ــكل  يموردكاو ــه ش ــا ممكــن اســت ب ــسيهاه ــاوتي ب ــدر يار متف ــونديت ــترت. س ش ب ي
هـر  . دن ـانـشكده داردن دار    د يهـا   بـه دوره  بـسياري   ن كتاب شـباهت     ي ا يهايموردكاو

 ارائـه  ي خاص ـيري ـگ را بـا جهت ي مفهـوم  اي  گـستره ن كتـاب    ي ا يهايدسته از موردكاو  
  .دنده يم

 يابي ـجاد ارزش، ارز  ي ا يا  هيم پا ي مفاه هاين موردكاو يا .هيم مفا ي برخ يمعرف. 1
 كـه در  كننـد  يمروشن  را  هي بازار سرماييكاراه، و  يار بازار سرما  يعملكرد در برابر مع   

 ي بـرا  يل عـدد  ي ـاز بـه تحل   ي ـن. كنـد   يدا م ي، دوباره نمود پ   ي موردكاو ك دورة يول  ط
ا ي ـارچوب  ه ـك چ ي ـ در قالـب     هايب موردكاو يترك .روشن است كمابيش  ان  يدانشجو
كـم و بـيش     » 2005بافـت،   . يوارن ا  «يموردكـاو .  اسـت  ي، چـالش اصـل    انـداز   چشم

 ».ديشيــنديب ذارگــ هيك ســرمايــماننــد «: كنــد يان مــيــن فــصل را بيــ ايمفهــوم جهــان
 عملكرد  يريگ  ازهد ان  دربارة ياساسپرسش  ك  ي» و تراست يلر و ول  يل م يب «يوموردكا

 يزي ـاسـت چـه چ  كاميـابي   يابي ـ كـه مخـالف بـا ارز   يار درستيمع: كند يمپيگيري را  
، از مفهـوم سـود      يشـركت پپـس   برابـر   كوكـاكولا در     شـركت  يباشد؟ موردكـاو    يم

 جـاد يااتـلاف و     يها خاسـتگاه  ي بررس ـ يبـرا ) يا ارزش افـزوده اقتـصاد     ي ـ (ياقتصاد
 .كند ينده استفاده مي آي آن برايرقابتشرايط لازم ، و ارزش

 يهـا ان بـا مهارت   ين بخـش دانـشجو    ي ـا در .يل مـال  يتحل و   هي و تجز  ينيب  شيپ. 2
 يها صـورت ين ـيب شي سـر بـه سـر، و پ ـ    ةل نقط ي، تحل ي مال يهال صورت ي چون تحل  يمهم
 ةن ـي در زم  هاييموضـوع دربرگيرنـدة   ن بخش   ي ا يهايوموردكا.  آشنا خواهند شد   يمال
 .است يل اعتباريه در گردش و تحليت سرمايريل مديتحل
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در » ن روشـها  يبهتـر «رامـون   يپگفتگويي  ن بخش با    ي ا .هي سرما ةنيهزبرآورد  . 3
 يه بـرا  يسرمابرآورد   يها مهارت هايموردكاون  يا. شود  يشرو شروع م  ي پ يان شركتها يم

 اني دانـشجو  ييكند و توانا    يت م ي مربوط به شركتها را تقو     ير تجا يهاشركتها و بخش  
 رشـد سـود     ي، الگـو  )CAPM( يا  هي سـرما  يـي  دارا يگـذار   مـت ي ق ينه الگو ي در زم  را

ــم) فرمــول(ســاختاره ، و يميتقــس . دهــد يش مــيه افــزاينــه ســرمايهزمــوزون ن يانگي
ه ن ـين هزووزم ـن يانگي ـمبـرآورد   ي بـرا ي مقـدمات ين ـيك، تمر ي ـ شركت نا  يموردكاو

 .ه استيسرما

 يابي ـ بـه ارز   هـا ين موردكاو ي ـنگاه ا  .ص منابع ي و تخص  يا  هي سرما يبند  بودجه. 4
 ،يل ـي تحل يهاف چالش يط.  كل است  يا  هي سرما يها   و بودجه  يگذار  هي سرما يهافرصت

منـابع  بـا    ي شـركت  ي بـرا  يا  هيه بودجـه سـرما    ي ـ پـول تـا ته     ي ارزش زمان  ةاز مسائل ساد  
مـوارد ذيـل اسـت،      ن بخش شامل    ي در ا  يديكل يهاموضوع. شود  يمحدود گسترده م  

 يارزش فعل ـ  (يگـذار   هي مختلـف سـرما    يارهـا يسه مع ي آزاد، مقا  يان نقد يجربرآورد  
، حل مسائل   )1انهيه، معادل درآمد سال   ي، دوره بازگشت سرما   يخالص، نرخ بازده داخل   

همچنــين . 3يبنــد رهيــط جيه در شــراي ســرمايبنــد  و بودجــه2 متقابــليگــذار هيســرما
ــه ســرماپيوســتن  «يدكــاومور ــزامــشترك  يگــذار هيب ــصاديهــا صــرفه» ميژن  ي اقت
 ي بررس ـ يا  ك مرحلـه  ي ـ يگـذار   هيرا در مقابـل سـرما      يا  چنـد مرحلـه    يگذار  هيسرما

 .كند يم

به ن بخش   يا موضوعهاي كليدي    .هياولعرضه  د و   يسهام، بازخر سود  ت  يريمد. 5
ــاره دريجــاد اصــول كــاربرديامــوارد ذيــل مربــوط اســت؛   م ســود و يســت تقــساي سب

 سـود،  مي نـامربوط بـودن تقـس       دربـارة  يم كل ـ يم مفـاه  يترس ـراه  مشترك از   موضوعهاي  
. ينـدگ ي نما يهـا   نهي و هز  6، تعهد كردن  5يگذار  هيسرما نسبت به    يلي م  ي، ب 4يگذار نشان

 ،هيــ اوليعمــومموردكــاوي شــركت اي بــي موضــوعات فراوانــي را در زمينــة عرضــة  

                                                                                                                             
1. equivalent  
2. mutually exclusive investments 
3. capital budgeting under rationing 
4. signaling 
5. investor clientele 
6. bonding 
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بررسـي   3نويـسي   هپـذير    ريـسك  و   2شـدني    مقايـسه  يهـا   نـه ي، گز 1نييپـا  يگذار  متيق
 .كند مي

نِ اهــداف يموضــوعِ تــدو در ايــن بخــش .ه شــركتيت ســاختار ســرمايريمــد. 6
جـاد  ين فـصل شـامل كـاربرد و ا        ي ـ مهم ا  هايموضوع.  شده است  يه بررس يساختار سرما 

ر راهبـرد   ي، تـأث  ي و فنـاور   ي صـنعت  ي اقتـصاد  يهـا   ، نقش صـرفه   يبدهراه   از   ياتيسپر مال 
م سـود،   ياسـت تقـس   ي و س  ياسـت بـده   يان س ي ـ، تـوازن برقراركـردن در م      يرقابت شركت 
 يموردكـاو . درمانـدگي مـالي اسـت      يهـا   نـه ي، و اجتنـاب از هز     يگـذار   هياهداف سرما 

 ي معمـا  ،»هينه سـرما  يگذاري و هز   ه، ارزش ي، ساختار سرما  يگليام ر يليشركت و « د  يجد
 و يبـده راه  از   ياتي ـسـتفاده از سـپر مال     نـه ا  ين مقدار به  يي تع يعني  را كي كلاس نشدني  حل
د ي ـ جد ين موضـوع در موردكـاو     ي ـادربـارة   . دكن ي م ي بررس ي مال يريپذ  جاد انعطاف يا
ن ي ـ بـه ا ين موردكـاو ي ـا. به طور مفصل بحث شده است     » شركت دلوكس  «يعنيگر  يد

 .دهد يپاسخ م باشدته شدا ي ماليريپذ زان انعطافي چه مديبا شركتك يكه پرسش 

 كــه خواننــدگان بــا ســتهاياز موردكاوشــماري شــامل  ،ش كتــابيرايــن ويــا
 ي اقتـصادها  ي مـال  يدر بازارها  يگذار  هيسرما و   ي مال يريگ  ميتصمبراي  آنها  خواندن  

دويـچ   شركت: ند از ا  ها عبارت يموردكاون  يا. دنآور  دست مي  بينش بهتري به  شرفته  يپ
 يك ـيشـركت الكترون  ، و   )ت محـدود  يبا مـسئول  (و  يفولاد روسار د  ي، شركت تول  براري
  .ورزياستار ر

                                                                                                                             
1. underpricing 
2. choice of comparables 
3. underwriter risk 


