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ها و  نیاز دارد؛ در غیر این صورت با خطر برگشت چک میلیارد تومان سرمایه فوری ۵ وکارش بهرضا برای ادامه فعالیت کسب

وکار رضا  دارد، به کسب میلیارد تومان سرمایه  ۱۰ در همین شرایط، موسی که حدود .شودآسیب جدی به شرکت مواجه می

 .دهدگذاری میشود و پیشنهاد سرمایهمند میعلاقه

وکار  تر نیز به همین دلیل از چند کسبدارد و پیش های مذهبی و ارزشی جدیحساسیت های اقتصادی،اما موسی در تصمیم

 .خارج شده است

آیا این دو نفر صرفاً به دلیل جذابیت اقتصادی باید وارد شراکت شوند؟ یا  :روستحالا رضا با یک تصمیم مهم روبه

 تأثیر قرار دهد؟گذاری را تحتتواند آینده این سرمایههای ارزشی، رفتاری و حقوقی میتفاوت

 اولین پرده: مسئله واقعاً چیست؟ .۱

 :گویدرضا می

 .میلیارد پول لازم دارم  ۵من  

 .اما مشاور نباید همین را مسئله تلقی کند

 :باید بپرسد

 میلیارد نیاز پیدا کرده؟   ۵چرا شرکت به  •

 این پول برای سرمایه در گردش است یا پوشش زیان؟   •

 اند؟  ها بابت چه تعهداتی صادر شدهچک  •

 افتد؟  شود یا فقط چند ماه عقب میمیلیارد، مشکل حل می ۵بعد از تزریق  •

 حاشیه سود واقعی شرکت چقدر است؟  •

 جریان نقدی شرکت چگونه است؟  •

 بدهی پنهان دارد؟   •

 مالیات، بیمه، بدهی بانکی یا تعهدات دیگری وجود دارد؟   •

 کند؟  میلیارد بدهد، آیا شرکت واقعاً نجات پیدا می ۵اگر موسی  •

 .گذار نباید برای حل یک مشکل نقدینگی، وارد یک مشکل ساختاری شودسرمایه
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 پرده دوم: مسئله موسی چیست؟ .۲

 .موسی فقط »پولدار« نیست

 .است گیری خاص خودشگذار با معیارهای تصمیمسرمایهاو یک 

 .خود نباید مانع شراکت تلقی شودخودی اینکه او اهل سنت است و رضا شیعه است، به

های تأمین مالی یا  کنندگان، روشها، معاملات، محصولات، تأمینهای اعتقادی باعث شود موسی در برخی فعالیتاما اگر تفاوت

 .شفاف شود گذاریقبل از سرمایهمشتریان شرکت حساسیت داشته باشد، این موضوع باید 

 .اینجا مشاور نباید وارد قضاوت مذهبی شود

 :باید بپرسد

 گذاری وجود دارد؟ چه خطوط قرمزی برای موسی در سرمایه

 :مثلاً

 کند؟  چه نوع محصولی را قبول نمی •

 ای مشکل دارد؟  کنندهبا چه نوع مشتری یا تأمین •

 پذیرد؟  چه نوع قرارداد یا تأمین مالی را نمی •

 آیا سود بانکی برای او مسئله است؟   •

 آیا نوع فعالیت شرکت برای او از نظر شرعی قابل قبول است؟  •

 اگر بعداً یک فعالیت شرکت با اعتقادات او تعارض پیدا کند، چه خواهد کرد؟   •

 .روشن شوند قبل از ورود به قرارداداینها باید 

 (خطر اصلی کیس: »موسی قبلاً خارج شده است .۳

 .های کیس استترین نشانهاین برای من یکی از مهم

 :وکارهای مختلف خارج شده، مشاور باید یک سؤال بسیار جدی بپرسداگر موسی چند بار به دلیل مسائل اعتقادی از کسب
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 افتد؟ اگر سه سال دیگر همان اختلاف ارزشی در این شرکت ایجاد شود، چه اتفاقی می

 .تر استگذاری مهماین سؤال از خود سرمایه

 .ممکن است امروز موسی و رضا کاملاً موافق باشند

 :گذاری واقعی یعنیاما سرمایه

 .دانیمگیری در شرایطی که هنوز اتفاقات آینده را نمیتصمیم

 .بنابراین باید »سناریوی اختلاف« را قبل از »سناریوی موفقیت« طراحی کرد

 زنی مسئله قدرت چانه .۴

 .اینجا یک عدم تعادل جدی وجود دارد

 :موسی

 .سرمایه دارد

 :رضا

 .نیاز فوری به سرمایه دارد

 .تر استاین یعنی رضا در مذاکره احتمالاً ضعیف 

 :اگر مشاور مراقب نباشد، ممکن است رضا در شرایط اضطرار 

 سهم زیادی واگذار کند؛   •

 اختیار مدیریتی بدهد؛   •

 های سنگین بدهد؛  تضمین  •

 حق خروج نامتوازن ایجاد کند؛   •

  .یا قرارداد بلندمدتی ببندد که بعداً از آن پشیمان شود •
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 :پس یکی از وظایف مشاور این است که

 .تصمیم مالی تحت فشار زمانی را از تصمیم مالکیتی بلندمدت جدا کند

 آیا اصلاً باید شراکت کنند؟  .۵

 .ورود مستقیم به شراکت سهامداری، اولین گزینه نیستبه نظر من 

 چرا؟ 

 :چون هنوز سه چیز اثبات نشده است

 :اول

 سازگاری اقتصادی

 :دوم

 سازگاری ارزشی

 :سوم

 سازگاری رفتاری

 .تواند بسیار پرریسک باشداگر این سه مورد تأیید نشوند، شراکت می

 .های مختلف را روی میز بگذاردبنابراین مشاور باید گزینه

 

 گزینه اول: شراکت مستقیم 

 .میلیارد سرمایه وارد کند و در ازای آن درصدی از شرکت را بگیرد ۵موسی 
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 :مزیت

 تأمین سرمایه سریع   •

 راستایی منافع  هم •

 گذار حضور سرمایه •

 :ریسک

 اختلاف مدیریتی   •

 اختلاف ارزشی  •

 اختلاف درباره سود   •

 اختلاف درباره توسعه آینده   •

 مشکل خروج موسی  •

 ریسک این مدل: بالا 

 ای گذاری محدود و مرحلهگزینه دوم: سرمایه

 .میلیارد یکجا وارد نشود ۵مثلاً کل 

 :سرمایه در چند مرحله آزاد شود

 نقدینگی   بحران  رفع  → مرحله اول  

 مشخص  هایشاخص  تحقق  →مرحله دوم  

 توسعه   →مرحله سوم  

 .تر استایاین مدل بسیار حرفه

 .شودچون قبل از اینکه موسی تمام سرمایه را درگیر کند، رابطه واقعی دو طرف آزمایش می

 گزینه سوم: وام یا تأمین مالی قراردادی 
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 .ممکن است اصلاً لازم نباشد موسی شریک شود

دهد و در چارچوبی که از نظر حقوقی و شرعی برای طرفین قابل قبول باشد، بازگشت سرمایه و منافع او تعریف  موسی سرمایه می

 .شودمی

 :مزیت بزرگ

 .شودمالکیت و مدیریت رضا تا حد زیادی حفظ می

 .اما ساختار حقوقی و شرعی این مدل باید دقیقاً توسط متخصص مربوطه طراحی و بررسی شود

 گذاری قابل تبدیل گزینه چهارم: سرمایه

 .شده، بعداً تبدیل به سهم شودهای تعیینتوان توافق کرد سرمایه ابتدا در قالب مشخصی وارد شود و در صورت تحقق شاخص می

 .تواند مناسب باشداین مدل برای شرایطی که هنوز ارزش واقعی شرکت محل اختلاف است، می

 گذاری در یک پروژه مشخص گزینه پنجم: سرمایه

 .گذاری کندبه جای اینکه موسی وارد کل شرکت رضا شود، فقط روی یک پروژه مشخص سرمایه

 :مثلاً

 پروژه   پایان   →  منافع تقسیم  → درآمد پروژه   → X پروژه  →میلیارد سرمایه   ۵

 .در این مدل، اصطکاک کمتری نسبت به ورود به کل شرکت وجود دارد

 بینی آینده؛ پنج سناریوپیش .۶

 .پذیران استاینجا قسمت جذاب کیس برای دانش

 سناریوی اول: شراکت موفق 

 :اگر
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 فعالیت شرکت با خطوط قرمز موسی سازگار باشد؛   •

 قرارداد دقیق باشد؛   •

 مدیریت مشخص باشد؛   •

 دهی شفاف باشد؛  گزارش  •

 خروج مشخص باشد؛   •

 پذیر داشته باشند،  و هر دو نفر شخصیت شراکت  •

 .تواند موفق شوداین شراکت می

 .احتمال موفقیت: متوسط رو به بالا، مشروط به طراحی درست

 سناریوی دوم: نجات رضا، اما شکست شراکت

 .دهدمیلیارد می ۵موسی 

 .شودشرکت از بحران خارج می

 .شوداما بعد از مدتی اختلاف ایجاد می

 :گویدرضا می

 .اماین شرکت را من ساخته

 :گویدموسی می

 .سرمایه من است که شرکت را نجات داده

 .گذار و شریک عملیاتی استهای شریک سرمایهترین تعارضاین یکی از رایج

 در این حالت، مشکل اصلی دیگر پول نیست؛

 .مسئله قدرت است



                                                                                                                 

                                    

 کیس شماره پنج:   

 رسند ها به هم می وقتی سرمایه و ارزش 
 

 
  

 karafarinan1404بله، تلگرام، روبیکا:                   www.ayandehbc.irمرکز توسعه کسب وکار آینده  

 

8 

 سناریوی سوم: خروج موسی به دلیل تعارض ارزشی 

 .این سناریو با توجه به سابقه موسی باید جدی گرفته شود

 .پذیردای شود که موسی از نظر اعتقادی آن را نمیفرض کنید دو سال بعد شرکت وارد حوزه

 .خواهد خارج شودموسی می

 :حالا سؤال

 چگونه؟

 .گیرداگر قرارداد پاسخ این سؤال را ندهد، یک بحران واقعی شکل می

 شود شود ولی شرکت دوباره دچار بحران میسناریوی چهارم: پول تزریق می

 .تر استاین خطر از همه مهم

 :اگر مشکل رضا کمبود سرمایه نباشد و مشکل واقعی مثلاً

 گذاری اشتباه،  قیمت •

 حاشیه سود پایین،   •

 هزینه ثابت بالا،   •

 فروش ناکافی،   •

 وصول مطالبات ضعیف،   •

 بدهی زیاد،   •

 یا مدیریت نقدینگی ضعیف  •

 .اندازدزمان بحران را عقب میمیلیارد فقط  ۵باشد، 

 .میلیارد دیگر لازم شود ۳میلیارد وارد کند و بعد دوباره  ۵در این حالت موسی ممکن است  

 :شود بهگذاری تبدیل میاینجا سرمایه
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 .وکار بیمارگذاری برای نجات یک کسبسرمایه

 سناریوی پنجم: بهترین سناریو

 .بهترین سناریو الزاماً این نیست که موسی و رضا شریک شوند

 :بهترین سناریو این است که

 .گذاری انتخاب شوداول امکان همکاری آنها آزمایش شود، سپس ساختار سرمایه

 :یعنی

 بررسی مالی شرکت   .1

 ها  بررسی بدهی .2

 بررسی جریان نقدی   .۳

 بررسی ارزش واقعی شرکت  .4

 تعیین خطوط قرمز موسی  .۵

 تعیین انتظارات رضا  .6

 طراحی سناریوی خروج  .7

 طراحی مدیریت   .8

 تعیین نحوه تزریق سرمایه  .9

 سپس تصمیم درباره شراکت   .10

 ترین سؤال مشاورمهم

 کرد؟ میلیارد نیاز نداشت، آیا باز هم موسی را به عنوان شریک انتخاب می  ۵اگر رضا تا پایان ماه به  

 .باشد، یک هشدار جدی داریم  خیراگر پاسخ 

 :چون ممکن است رضا

 .سرمایه را انتخاب کند، نه شریک مناسب را
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 :و سؤال دوم

 داد؟ گذاری کند، آیا باز هم این معامله را انجام میخواست سرمایهوکار رضا نبود و فقط میاگر موسی عاشق کسب

 .اگر پاسخ خیر باشد، موسی هم ممکن است تحت تأثیر علاقه شخصی تصمیم بگیرد

 ای کیس خروجی حرفه

 «در این کیس هنوز نباید بگوییم »وارد شوند« یا »وارد نشوند 

 .چون اطلاعات کافی نداریم

 :توانیم بگوییماما می

 

 

 

 های اصلی ریسک

 شدت  ریسک

 بسیار بالا    فشار زمانی رضا 

 بالا    ها اختلاف در ارزش 

 بالا    وکارها سابقه خروج موسی از کسب

 بالا    وابستگی رضا به سرمایه 

 متوسط تا بالا    اختلاف مدیریتی 

 نامشخص و حیاتی    ریسک نقدینگی شرکت 

 بالا    ریسک خروج شریک 

 متوسط تا بالا    ریسک اختلاف حقوقی 
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 نتیجه مشاوره 

 .کنممن شراکت مستقیم و فوری را توصیه نمی

گذار، اختلاف ارزشیِ بالفعل یا بالقوه، سابقه خروج سرمایهنه به خاطر شیعه یا سنی بودن دو طرف؛ بلکه به خاطر اینکه 

 .وجود دارد  فشار شدید زمانی و عدم تعادل قدرت مذاکره

 .اما این به معنای رد همکاری نیست

گذاری، ، توافق روی خطوط قرمز، مدل سرمایهDue Diligence تواند بررسی شود، اما ابتدا باید باهمکاری می

 .دهی و مکانیزم خروج طراحی شودحاکمیت، گزارش

 :ترین درس این کیس همین باشدو شاید مهم

گذار مناسب کسی است مند است؛ سرمایهوکار ما علاقهگذار مناسب لزوماً کسی نیست که پول دارد و به کسبسرمایه

 .که بتوانیم در روز اختلاف هم با او کار کنیم

 :و از نگاه مشاور

من قرار نیست موسی و رضا را شریک کنم؛ قرار است به آنها کمک کنم بفهمند آیا ظرفیت شریک بودن با یکدیگر را 

 .دارند یا نه

 کندگر جدا میای را از واسطه سرمایه و معاملهمشاور حرفهاین دقیقاً همان مرزی است که 

 


