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����ة����ـ�
�����ور���������ی�ان،���ی�ی������و������ا���آ������آن�ا��ا���ا��.�از�
����،���������ی�ان����د����روی�روی��������������روزا���������ک���د�������
����،����ئ�����و��ا������و�...�ک������������ر�در������������آ��ز���ی��

��ا��ن�ک��ب������������را�دار��.
در�ای��را����ا����رات�دا����ة�ک���وک�ر���روارد���������ی��ای�����ز�
راه������ي� ���اه؛� ک��ب����� ���ان� ��� را� �������اي� ا��وزي،� ��ی�ان�
�����اي���اي��������ي�روزا��،�������ک�ده�ا���ک��در�آ��������ی��ا���دان�
��ی�ی�����ت،�را����ی�����و�درس���ی��از���ل����������و����ورة���د�را����

ز�������ده����ن�ک�ده�ا��.�
��اي� آوردن�ای���������ارز����� ��ا���� �������ر� ���� آری���� ا����رات�
��ی�ان�و�ک�ر�����ن�ای�ا���ا��ام����������و�ا����ر������14از�ای��ک��ب����
در���زه���ي�������ک�ده�ا��.�ک���������������ای����ل������رد������
����ر��از���ی�ان�و�ک�ر�����ن���زه�������������ز��ن���ار��������ا��.

ا��� ������ن� ��اي����� ����� ����� و� ��ده� را����ي� ک��ب���� ای��
���درك�����ي�از�������ت���������ی�ی���در��������ي�روزا�����د�

دا���������.
�������ای�����������اي���ی�ان،�ک�ر�����ن�و�����ن�ک���وک�ر��������ا���
��د�و�ا���واری��آ����������ه����ي�از����ت،�را����ی����،����ل����و�����������ي�

ارز�����ای��ک��ب������م���ي��ؤ��ي���اي�ر���ن�������������دار��.
�������������������������������������������������������������������������������������ي

��ی������ا����رات�آری������
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پ��م����ور

چ�ا���درک�����ی������؟

������از�ِ��������در���ز��ن،�آ���ی�����������������در�ا���م�و��ی��و�
������������������������ک�����ا���ک�د�و�در�ا��اف���ک����ن�در�ک���

����������ر��و���دآور��د������ا�����د.
ک��ب�����رو������ح����������ی��ا����ی�ی������������دازد.�����������ک��ب�
�����������ی��ک�ر���س����ئ���������ل���ا�������و���������ا������د�را�
ی�������������ئ������،������س�ی����ی�������)CFO(�������.�ا������ا����ده�از�
ای��ک��ب������ا����ا����ده�������ا���از�ا����ت������و����ه������از�آن����در�

�������ری������و�ا���ذ�������ت����ر��را����د���آوری�.�
��ی�ی�������در���ی��ا����ی��������د،�ک���و��������������ا���ک��
دارد.�در����ص�ک��������،� �������������د���ان����ز� ��ز��ن���ا��ا���م�

»��ی�ی������«������ا����از�ای��د��������دازد:
��ک�����������������زم���ا������د�،������ات�و���ی��دارای�������

���ی�����د�را�از�ک���������ک��؟
آی����ی��از�����ی�������ن���ک�،�وام��و�ی��و��ه�����دا�����ک����ا���

ک������������ه�����؟
���ر���ل����ک�������������������ی�ن�و��ل���د؟�

��� ���ک��� ��ی�ان�ک��� ��� ����� ��ی�ی�� �،����� ������ در����ص� و�
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���م����ور

��ا�ت�زی���������ی��:
ا�����در�������در����������������������ی����ار��ک���،����ر��

�����ان�������ک�د�ک�ام�ی��در����ی��ارزش����������������ا���ک�د؟
��ا��ای��ک��������،�ارزش�����ی����ار��دا��������،����ر���ی����زد����

دا��������؟
����ی����ار���� ������ ������د���� ��دآور�� �����ا���� ������

��ک����ن�را�������ک���؟
�����او��ت���ی�ی�������-�در�ادا���راه������ار�-������از�������ا�������
��ک����ا��ارائ����رت���������،���د���و�����������������ب������دد.�ای��
ا���د،�در���ر���ک�����در����������و���رد�ا����ده���ار������،�آ��ر�و�ار�����را�
ک����ا����ح����ئ��ا����و�ا���ذ�������ت�آ���������ا������ی��������د����ز�

داری��در�ا����ر��ن���ار����د���.

���وران
چ�ک������1

��ك�ک����������ان�ی�������ار����ه،������س���ک���و����ور���زر�����از�
��ل��������������ردار�ا��.�او�در���ل���������ور�ار���ک���و�ک�ر�در�������
�Novations�VMSا���و����ا����ده�از�ا��ار�����������و���اب�در������ر����
��د�������ان���ز�������������ا��������������2و���ز�������ار���3در�ای��������

����K�FN�.UHPHU
���)LQDQFLDO��DPHV�IRU��HFLVLRQ��DNLQ�
����KH��FFR�QWLQ���DPH
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��ا�����ا��������اران�����از���ی�ان����������ک���ک������»���س���د�از����ئ��
����«������ک���.�او���������ؤ���ا����ا���»��ی�ی��ا��اد:�را�����������
آ���ی��و�ا����ده�از��������������ک����ن1«���������.���ك�ی���������م�ا��ار��

اک���������ان��������ا����زات�������������2ی��آورده�ا��.

��رن������3

دک���ک�رن����������ن���ار،�رئ���و�ی���از������ن�������ک���و�ک�ر��4ا��.�
ای��������ی����ک�����ور�در�ز�����ارائ�������������آ��ز���و�����ا�����ي�
وی�ه�و���ی�������ت�و��������ا���ک����ف�از�آن����ا�����ن�از�ای��ا���
ک�����م�ا��اد�درون���ز��ن����������ه�����ارزی����������������و�����ا��اد�در�
���ل�آن�آ��������.�دک���ک�رن���������ده������ک�،�از���ز��ن�����ک�رآ��ی��
������������500ک������،�����ر��دا����و����آن����ک���ک�ده�ا����������ار��
دوره�����آ��ز�����ی�ی������،�ک�ر���ان،���ی�ان�و�ر���ان���د�را������ک���
���ر����ا����د���ل���ز��.�او�����������اه���������ی��،�ا�����ش�����:�
را��������ی�ان���ا��درك�وا����������آ��ر�و�ار��م��5را�������رش�درآورده�

ا��.

����DQD�LQ��E��WKH�1�PEHUV�����RPPRQVHQVH���LGH�WR��QGHUVWDQGLQ��DQG�
�VLQ���R�U��RPSDQ��V�)LQDQFLDOV
���)LQDQFLDO�6FRUHERDUG
���.DUHQ��HUPDQ
�����VLQHVV�/LWHUDF���QVWLW�WH
���)LQDQFLDO��QWHOOL�HQFH�����DQD�HU�V���LGH�WR�.QR�LQ��:KDW�WKH�1�PEHUV�
5HDOO���HDQ
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�����ن����ی�ی������
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آ���ی�������رت���������

آ���ی��ب��ص�رت���������
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وا��ً�������ا���ک�������ل����ک�ر��������ان�ک�د.
����ئ������
ارائ�� ا����ت،� ��دازش� ��درو،� ������ ����� ������� ��زه����� در� ��ک�����
���م���ز��ن����� ��ف� ا��� ���ک���.� ������� ����اره���� ����ب� ����ت�و�����
ا���������دآوري�ا��.�و���������������ان���ی��ی����ز��ن�ا�������درآ��زای��
ا��،�������ً������ل�����از���ل����.�����ا���در�ی����ز��ن�����ا�������ی��
����دو����ک��در�آن���د�������ی����ف��������������ل�ک�ر������،���ز����
����ر�����ا���ک����ا����������ار�����ی��وارد���ز��ن��و���������ی��������د.�
�����ا�������ک������ی�����،�ا��ای��درآ���و�ی�����دو����درآ��زای����ک����ن�
ک���ک���.����ا���م�����ی����ار����������د�و�ا����ده�������از���������ک��
���������ا�������������������آن�ک���ک���.�����ی����ی�ان�����������د��������
��ار��،��������ک����از�ک���ل���ی�����،�ا��ای����وش�و����ه���دار��از�������را�

در�������������.
������������ک����ن�������ا��؟�درآ�����ک��از�ک�������������د�و�
��ل���ي�آن�در�ک�����ی��������د؟���دآور�����ر�ا��؟���دش������������

����ا��؟�
ک�� ���د���� ارائ�� �������� ا���د�� در� را� ��ا�ت� ای�� ��� ����� ��ک�����
��رت���������������ه������د:�1(���رت���د�و�زی�ن،�2(���از�����و�3(���رت�
��ی�ن�و��ه����.���ک����������ر�������ای��ا���د�را�در�ا����ر�����ن،�ی����
���م�داران،��������ان���زار�و��������ر������ار����د���.�در�������ای��ا���د����

ا��ازه���رت����������دا������ک�������و����ئ��ت�و�ا����ت�������.
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روش����������ار��

������ ����� از� ��د� ����� ��رت����� ��ا�� ��ک����� ���م� ���� �����ان�
������ا����ده����ک���.�ا�������������������ک���وک�ر���ک�،������ا���
�������ارد����ن�آن��������وت�����.�و������ای��و��د،�ا���ن����ی��������د�
ی��ک���و�ک�ر����دی���������ی��ای����رت����������و��د�دارد.�د����آن����
��1)GAAP(ای��ا���ک�����م������اران�از�ا��ل������ار����رد����ل�������

ا����ده����ک���.
���ای�������ک�����م� ������ا����ده����ک���،� ��������ک�����از������ار��
درآ�����و���ی������در�����م�و��ع������������،���رغ�از�ای��ک��در����ز�����
وا��ً��دری����ی����دا�����ل�ا���م���ه�����.�ای��روش����ا��������������دارد�
ک�������ک�����ک������ک�������������و�����ل�����وا������������������ر��

��د���������.����ای��ا��س:
درآ�����در���ل�دوره�ا�������ی����������ک����وش�ا���ق����ا���.�
��ی�����������ط����درآ�����در���ل����ن�دوره������ی���������.�

��ا�����ل،�در���ک�����رك�2ک��از���خ���زن������������������������ک��،�
درآ��������از����رش�ی�������،�ز��������������د�ک����������������وش�
����،�����ا�����ل�آن�������ب�واری�����ه������و���������دری�������د.����
����������،����������ک��دو���ار���ب������از�ی����ک���أ����ک���ه�
دری����ک��،����م�آن���ب��������������ی�����������������������������وا���
������ب� ��� ا�����ا�������ی���������� ک�� ����� ای�� ��� ��ی����������،�
����HQHUDOO���FFHSWHG��FFR�QWLQ��3ULQFLSOHV
����PDO�DPDWHG��DW�5DFN
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���ز�����،�در�ای����رت����������ب������وش�ی�����������������ان���ی���
�����ی���������.

��ک������ک��������ً��در�آ��ز����������د�از������ار�������1ا����ده�
���ک���،����ای�������ک�������ت�����،�ز�����������ب����آی���ک��و���������ً��
�������������د.�ای��روش��������������ی����ی������ک�����������ک�را���ا��،�
ا���ا����در����ص������ی��درآ������������ا������ا��.�ا������ر�����ک�����
و���ی������در�دوره����� ������درآ����� �،��������� و��������� ا��ازه� ������ظ�
��������ار�� ای��رو،���ک����� از� �����،�ا���������������ا����ک��.� ز�����

������2رو����آور��.

��رت���د�و�ز��ن�3

د�ی������د����ا������ی����ار��در�ی����ک��و��د�دارد.���ی��آن���ک��
در���������������د�����و������ی��رئ���آن�در��������������ک�������ا��ی��
دا��������.���ی����������������روز�و���رن����������ک��.�ا���ا�����ک��
��د�������4)ک�����آن���د������ی����ی�����������������5د(���ا���������ی��
��ا������������������دآور��آن�در����ن���ت�دی�ه����د،�ا����ً���������ی���

�������ی����ار��در�آن����ا����دا��.�
���ن� ی���� را�����������زد.� ��دن���ک�� زی�ن،���دآور� و� ��رت���د�

����DVK�EDVLV��FFR�QWLQ�
����FFU�DO��FFR�QWLQ�
����QFRPH�VWDWHPHQW
�.�Pro�t
���(DUQLQ�V
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آ���ی�������رت���������

���د���ک��آی����د������آن������ا���ی�����.�ای��������دآور����ک��در�
��ل�ی��دوره�ز����������ک������ً��������،���������و�ی��ی�������ا���را�

���ن����د��.�
��������رت���د�و�زی�ن،���دآور����ک��را����ن����د��؟�ا���ا�درآ������
��ک��در�ای������وارد��������،����ای�������ک���������������ک��������ان�
از� ������ ��ی������� ا��.����� دا���� ���اه� ��� ��ک�� ��ا�� ����� و��ه�
��ی�������������و�ا���رداري�ک������������ا����ك�������ن����و������ات�و�����
��ی�����ي����ه�و������ت�از�درآ�����ک��������د.�در����ی�������������������،�

��د������ا��.
���ل���ح�داده����ه�در�»��رت���د�و�زی�ن���ک�����رك«�را����ه�ک����

)��ح�ک����واژ��ن�در�ادا���آ��ه�ا��(.
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���ي����م���ه������ي���وش�ر�������1ی���ا��ا���ک����ک�����رك�
و� ��ی����س� ����� ��م� ��اد� ����� ک�� ���ک��� ��دا��� �������� ������ ��ا��

��ی�����������������و��ک�ر������د.
���ک��ک�دن����ي����م���ه�ک��������وش�ر����از�درآ��،������د������ص��2

��ک��ی������دآور�������ت�و�����ت���ک��د������ی����.�

����RVW�RI��RRGV�VROG
�.Gross�Pro�t

��رت���د�و�ز��ن���������رک�������������������������)د�ر(
��2/200/000ده���و��
���1/000/000ه���و��
3/200/000درآ�����

)1/600/000(��������م���ه�ک��ي���وش�ر���
��1/600/000د������ص

)800/000(��ی��������������
)42/500(��ی�������ا����ك

��د����ی����)ک����د�����از�ک������ه�و������ت�����
�����757/500ه������د(

)110/000(��ی������ه
��647/500د�����از��������ی�ت

)300/000(�����ت����درآ��
��347/500د����ص

Harvard�ManageMentor@�on��nance�Essentialsا����س�از�
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آ���ی�������رت���������

�������������ی���1،����ق�ک�ر���ان�ادار�،�ا��ره����،���ی���������وش�
و���زاری����و����������ی����������ر��ک��ار���ط���������������������ل�
���ا�����ک����را�����������د.���ی�����ی����س���ا���������������در�ای����

�������������د�ا�����ی���������ت�در����������������د.
ا����ک2،�را�����ا�����������ف�ی��دارای��در���ل�ز��ن�ا��.���ا��
���ل،�ی��رای���������ا���������������ا�����������ل�دا��������.������ای�����
����ا��������،���ک��ارزش�ک����ک��������را�در���ل�اول���ی�������رت�
ی������ی�������ک��،������در�وا���ای����ی���در���ل�ی��دوره�����������رت�

������د.
���ک��ک�دن���ی���������������و�ا����ك�از���د�������،������د����ی�����3
د������ی�����ک��ا������د������از�ک������ه�و������ت��)EBIT(����������ه�

�����د.�
���������ه4،��������ه����������������وام�������ک��ا��ق������د.

���ی�ت����درآ��5،��از�����دو��������د���ک��ا���ل������دد.
���آ����در���رت���د�و�زی�ن���ک�،����ن���د����ص��6ا��.

���2SHUDWLQ��H�SHQVHV
����HSUHFLDWLRQ�H�SHQVHV
���2SHUDWLQ���LQFRPH
����QWHUHVW�H�SHQVH
����QFRPH�WD�
���1HW�LQFRPH
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مدیریت�مال�

��از�����

��������دم������ی����ر���ا�����ی���ک�����د���������رو������ا�������از�
������������د����د���آور��.���ک���������������������از���از��������
���ان�و�����ا����ا�������������ای���������د�در�ی��ز��ن���������ه�

.��������
دارا������=���������+����ق������ن����م

دارا��������1ارد��������ک����ک��در�آن��������ی����ار�����ک���������ا���
ک���وک�ر���د�را�را���ي�ک���و������ا���������ا��ار��ي�����،�ز���،�������ن�و�
�����ات�����.���ک�������ا��ک���دارای�������زم�ا����و��ه��زم�را���ض�
���������و�ی��و��ه���دا���آن�را�در�ز��ن�دی�������د���.������ک����ک�����
�������ران������ر�ا��������������2ه������د.����ق������ن����م������3
آورده�����ی����اران�و���د��ا���ک����ک�������ور�ز��ن����د������آورد.�
���������ک���������3ن�د�ر�دارای��و�������2ن�د�ر������دا��������،����ق�

�����ن����م�آن�������1ن�د�ر���ا�����د:
دارای�����=���������+����ق������ن����م

�3/000/000د�ر�=��2/000/000د�ر�+��1/000/000د�ر
از���ف�دی��،���ک���ک��دارای��آن�������3ن�د�ر�و������آن�������4ن�د�ر�
ا��،����ق��������������ی�������ن�د�ر���ا�����د�ک����ی������ای��ی��

���VVHWV
��/LDELOLWLHV
��2�QHUV��HT�LW�
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�������رگ�����ب������د.
�����ای����از�������ح����د�����ک��در�ک���و����������ان�����ی����ار��ک�ده�
ا���)دارای������آن(�ک��از�ای�����ار�������ان�از��������ران�دری������ه�ا���
)�������(�و�������ان�از�����������اران�آورده���ه�ا���)���ق������ن����م(.�
�����وه،���از�����ا�������ا����ده�از�دارای������������ک��و���ی�ی�������

��������را����ن����د��.
ا����ت���از�����ز���������از�������د����ا���ک�����داده�������ل�������
���ی�����د.�در���از������31د��������ل����2004ک�����رك،����ی���آ��ر�و�
ار��م���ل��2004و�����2003ن����د���ک������ع���������و��������ر�����ع�
ک�� ای������� ��� ا��،� ک�ده� ���ا� ا��ای�� د�ر� ای����ک��38/000 دارای������
���ق������ن����م�����������ا����ده�ا���)��ح�ک���واژ��ن�در�ادا���آ��ه�

ا��(
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��از�������������رک�)�31د��������ل��2004(
2004
)د�ر(

2003
)د�ر(

ا��ای�
)ک���(

دارا�����
)75/000(355/000430/000و��ه�����و�اوراق����دار��������وش

���555/000512/00043/000ب�����دری�����
����835/000755/00080/000د����اد�و�ک��

������123/00098/00025/000دا�����
����1/868/0001/795/00073/000ع�دارا���������ر�

)35/000(�����1/631/0001/666/000دارای����������
����3/499/0003/461/00038/000ع�دارا�����

��������و����ق������ن����م
���440/000430/00010/000ب�������دا����

����98/00077/00021/000دری������
17/0009/0008/000ذ���ه������ت�

)91/000(�������409/000500/000ي�ک���ه���ت
)52/000(����964/0001/016/000ع������������ر�

�������750/000960/00090/000ي�������ت
����1/714/0001/676/00038/000ع��������

����850/000850/0000ی��
��935/000935/0000د�ا������

����1/785/0001/785/0000ع����ق������ن�������
����ع���������و����ق�

�����3/499/0003/461/00038/000ن����م
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