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 هزینۀ سرمایه :1شرکت نایک )سهامی عامی(

تزوههی به میزاا  قابزلهای ورزشی است، قیت سهام شرکت نایک که تولیدکنندۀ کفش 1002اوایل سال  در

در پنجم ژوئیۀ  ، 1نورث پوینت گذاری مشترکهای سرمایهصندوق مدیر سبد گروه، کیم فورد. یافتکاهش 

های لزازم در خواست بعد از انجام بررسیمیوری کرد. کیم آهمعستندات تحلیلی شرکت نایک را م آ  سال

یادشده  صندوق گیری کند.پوینت تصمیمنورث  3"های بارگصندوق شرکت"برای  نایکسهام  مورد خرید

های موهودی. کردمیگذاری سرمایه 0و با تأکید بر سهام ارزشی 4شرکت مجلۀ فورچو  000عمدتاً در سهام 

های بزارگ ام و دیگر شرکتهای اگاومبیل، هنرال موتورز، مک دونالدز، تریسهام شرکتعمدۀ صندوق، 

صزندوق "، رونزد کاهشزی داشزت گذشزته مزاه 21کزه بزازار سزهام  زی شزد. در االیو هاافتاده را  شامل می

 7/10بزازدۀ  1000در سزال  صزندوق .را به ثبت رسزاندای العادهپونت عملکرد فوقنورث "های بارگشرکت

درصزد  2/20ازدود  6 000 پیانزدشزاخ  ا  در آ  سزال درصدی را گاارش کرد، و این در االی بود که

پی انددرصد و بازدۀ ا  4/6، بازدۀ صندوق از ابتدای سال تا آ  تاریخ ادود 1002ریخته بود. در پایا  ژوئیۀ 

  درصد بود. -3/7

گرا  ترتیب داده بود تزا مزواردی ، شرکت نایک نشستی را برای تحلیل1002ژولای  11تنها یک هفتۀ قبل در 

کزرد، و آ  از نشسزت یادشزده دنبزال می هزمافشا کند. البته نایک هزد  دیگزری  1002را در باب سال مالی 

سزالانۀ  7درآمزد 2997از سزال  ای هدید برای اایای شرکت بود.گرا  در مورد استراتژینظرخواهی از تحلیل

میلیو  دلار  010میلیو  دلار به  100که سود خال  از میلیارد دلار تثبیت شده بود، در االی 9نایک در اوالی 

بزه  2997در سال  %41های ورزشی امریکا از در بازار کفش نیا (. سهم نایک2شمارۀ  نمایۀسقوط کرده بود ) 
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اثزر منفزی بزر تقویزت دلزار و  کنندگا  هدیزدورود عرضه ها،در آ  سال .کاهش یافته بود 1000در سال  41%

  درآمد شرکت گذاشته بود.

های خود را در مورد رشد فروش و بهبود کارایی عملیاتی شرکت عنزوا  برنامه در آ  نشست مدیرا  شرکت

بخشی از بازار که در قیمت شود؛ های میا رد بازار کفشمنظور افاایش فروش قصد داشت وا. نایک بهندکرد

ای ولید لبا  ورزشی برنامزهنایک  برای توسعۀ خط ت چنینهم پوشی کرده بود.ها شرکت از آ  چشمآ  سال

ای  ولانی در بازار لبا  ورزشی داشت، که سابقه 1با مدیریت میندی گروسمن  شرکت هادر آ  سالداشت. 

های مزدیرا  نایزک خاتمزه نهایت نشست با هدفگزذاریپیشرفت کرده بود. در  در آ  بازار  رز چشمگیریبه

 درصد. 20درصد، و رشد سود بالای  20تا  1یافت: رشد درآمد بین 

کردنزد اهزدا  مزالی شزرکت خیلزی هسزورانه اسزت؛ گرا  همگن نبود. بعضی تصور میالعمل تحلیلعکس

 االمللی متصور بودند.ای را در بازار لبا  ورزشی و عرصۀ بینملااظههای قابلبعضی دیگر فرصت

بندی مشخصی اما به همع ژولای مطالعه کرد، 11در باب نشست گرا  را  های تحلیلکیم فورد تمامی گاارش

 22بیا ا و سزی 20ا  واربرگبیکه یو، در االیکردخرید را توصیه میقویاً  9نرسید. گاارش لهمن برادرز

و در نهایت نگهداری سهام نایک را پیشنهاد دادند. فزورد تصزمیم گرفزت  ،ارائه کردند غیرقطعی هایگاارش

ارزش سزهم نایزک را  21شزدههزای نقزدی تنایلههت دستیابی به نتایج روشن، خودش بر اسزا  مزدل هریا 

 برآورد کند.

است دلار(  بیش از ارزش ذاتی  09/41، قیمت هاری نایک ) %21داد که در نرخ تنایل های او نشا  میتحلیل

نایزک زیزر  %7/22با تحلیل اساسیتی که انجام داد به این نتیجه رسید کزه در نزرخ تنایزل  ،چنینهم(. 1 نمایۀ)

گیری برود از همکارش ها  کوهن خواسزت تزا هاینزۀ سزرمایۀ به نشست تصمیمقبل از اینکه  اوقیمت است. 

 نایک برآورد کند.
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: صورت سود و زیا  تلفیقی2شمارۀ  نمایۀ  
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  شدههای نقدی تنایلتحلیل هریا تجایه و  :1شمارۀ  نمایۀ
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  ترازنامۀ تلفیقی :3شمارۀ  نمایۀ
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هزا پرداخزت. (، و به تحلیل آ 4تا  2 نمایۀ شمارۀآوری کرد )های با اهمیت را همعسرعت تمام دادهکوهن به

در پایا  روز کوهن تخمین خودش را از هاینۀ سرمایه، به همراه توضیحاتی در مورد مفروضاتش بزرای فزورد 

 گونه نوشت:ارسال کرد. او این

 ام:تخمین زده %4/1بر اسا  مفروضات ذیل، هاینۀ سرمایۀ شرکت نایک را 

 ؟13یک یا چند هزینۀ سرمایه .1

وکار دارد، باید از یک هاینزۀ که نایک چند وااد کسببا توهه به اینوالی که به ذهنم آمد این بود: ین ساول

درصزد درآمزد نایزک را شزامل  61غیزر از کفزش ورزشزی کزه  یا چند هاینۀ سرمایه استفاده کزنم سرمایه و 

را تشزکیل  درصد درآمزدش 30فروشد که مکمل کفش ورزشی است و شود، نایک لبا  ورزشی هم میمی

چنین توپ ورزشی، کورنومتر، عینک، اسکیت، چوب چوگا ، توپ و دیگر لوازم ورزشی دهد. نایک هممی

دهد. در نهایت نایک محصولات برخزی از درصد از فروش نایک را تشکیل می 0/3فروشد. این لوزازم نیا می

هزای فزانتای، اسزتیک روی یزخ، لبا ، کفش ،فروشد. این محصولاترا می 24"کُل هَن"ها نظیردیگر شرکت

. رسزدمیبه فزروش  20شود، و تحت نام تجاری بویرپوش هاکی را  شامل میتیغۀ اسکیت، اسکیت هاکی و تن

 شود.درصد از فروش نایک را شامل می 0/4این محصولات 

رمایه برای ای با هم تفاوت دارد که چند هاینۀ ساندازههای مختلف نایک بهاز خودم پرسیدم آیا ریسک بخش

هزا واقعزاً متفزاوت اسزت  بزه ایزن نتیجزه رسزیدم کزه تنهزا واازد آ  متصور باشم. آیا نمای ریسک آ  بخش

های مرتبط وکارها همگی در کسبها تفاوت دارد. بقیۀ بخشتا ادودی با سایر بخش "هن کل"وکار کسب

دهد، به ایزن نتیجزه ایک را تشکیل میتنها کسر کوچکی از درآمدهای ن "هن کل"ها که با ورزش اند. از آ 

بایزد اضزافه کزنم ایزن محصزولات بزه  رسیدم که نیازی نسیت برای آ  بخش هاینۀ سرمایۀ مجاا محاسبه کنم.

و عمومزاً  ،شزوندهزای بازاریزابی و توزیزع یکسزانی فروختزه میو کفش ورزشی از مجزرای کانال همراه لبا 

هزا کزه معتقزدم گیرنزد. از آ ها و با دکوراسیو  مشابه در معرض دید مشتریا  قرار میهمراه دیگر مجموعهبه
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فاکتورهای ریسک این محصولات با سایر محصولات نایک مشابه است، تصمیم گرفتم تنها یک هاینۀ سرمایه 

 برای کل شرکت محاسبه کنم.

 16میانگین موزون هزینۀ سرمایهروش محاسبۀ هزینۀ سرمایۀ نایک:  .2

است، از میانگین موزو  هاینۀ سزرمایه اسزتفاده  اقوق صاابا  سهامها که سرمایۀ نایک شامل بدهی و از آ 

ترتیب از کل سزرمایۀ شزرکت بزهاقوق صاابا  سهام کردم. بر اسا  آخرین ترازنامۀ شرکت، سهم بدهی و 

 درصد است. 73و  17

 (دلارارزش دفتری )به میلیون  منبع سرمایه

  بدهی

 4/0 های بلندمدتاصۀ هاری بدهی

 3/100 27مدتمیا  پرداختنیاسناد

 9/430 های بلندمدتبدهی

 از کل 17% 6/196,2 

 از کل %73 0/494,3 حقوق صاحبان سهام

 

 هزینۀ بدهی .3

را  1002ابتدا کل هاینۀ بهرۀ سزال  درصد است. برای محاسبۀ این هاینه، 3/4برآورد من از هاینۀ بدهی نایک 

اسزت، چراکزه نایزک  21بر متوسط ماندۀ بدهی در آ  سال تقسیم کردم. این نرخ کمتزر از بزازدۀ اوراق خاانزه

درصد تأمین کزرده  3/4تا  1مدت ژاپنی با نرخی بین بخشی از نیازهای مالی خود را از  ریق اوراق بدهی میا 

بزا کزردم، کزه  لحزا  %31 را رسیدم. نرخ مالیات %7/1نرخ مالیات، به نرخ  است. بعد از تعدیل هاینۀ بدهی با

                                                           
16 Weighted Average Cost Of Capital (WACC) 
17 notes payable 
18 treasury bond 
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های تاریخی دست آمده است. دادهایالات متحده به 10مالیات قانونی نرخ به %3 29کرد  نرخ مالیات ایالتیاضافه

 درصد بوده است. 0/3تا  0/1دهد که نرخ مالیات ایالتی نایک بین نشا  می

 امهزینۀ حقوق صاحبان سه .4

از دیگر البته اقوق صاابا  سهام را برآورد کردم. هاینۀ  ، 12ایسرمایه گذاری داراییاده از مدل قیمتبا استف

توا  بزرای بزرآورد هاینزۀ نیا می 13به سرمایه کرد  سودو نسبت تبدیل 11ها مانند مدل تنایل سود تقسیمیمدل

است. از نرخ بزازدۀ  %0/20صاابا  سهام نایک اقوق صاابا  سهام استفاده کرد. تخمین من از هاینۀ اقوق 

مرکب بازار نسبت  14عنوا  نرخ بدو  ریسک، و متوسط صر  ریسک(، به%9/0ساله ) 10هاری اوراق خاانۀ 

تا 2996عنوا  صر  ریسک استفاده کردم. برای ضریب بتا نیا از متوسط آ  ضریب از سال به اوراق خاانه به

 کنو  استفاده کردم.

درصد از هاینزۀ سزرمایۀ نایزک  4/1ی ارقام یادشده در رابطۀ میانگین موزو  هاینۀ سرمایه، تخمین با هاگذار

 دست آمد. به
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 چالش

نظر شزما کزیم فزورد چزه بزهپسزندید  آیا رویۀ کوهن را در مزورد تخمزین هاینزۀ سزرمایۀ شزرکت نایزک می

 پیشنهاداتی را ممکن است ههت بهبود تخمین ها  کوهن ارائه کند  


