
 

 بسمه تعالی
 علوم و تحقیقاتدانشگاه آزاد اسلامی واحد   

 دانشکده مدیریت و اقتصاد اداره امتحانات

 96-97 دوم نیمسالجامع   لات امتحاناسؤ

 :                         تحصیلی رشته و مقطع                      شماره دانشجویی :                                           نام و نام خانوادگی :                  

 

  تاریخ امتحان :      دقیقه 90:امتحان مدت       کیارش مهرانی  :نام استاد    مالی بین الملل برای بنگاههای اقتصادی نام درس :

 می باشد     وه بستهجز     امتحان جزوه باز                                نمی باشد       مجاز به استفاده از ماشین حساب می باشد      
   

 با یاد خدا شروع کنید. ردیف
 بارم

 ضروری
 

 

1 

 

 

2 

 

 

3 

 

 

 

 

4 

 

 

 

 

 استفاده از جزوه و کتاب مجاز است.

( SWFو PE- HF) المللمالی بین بازارهای گذاری جدید در عرضهنقشها و كاركردهای نهادهای سرمایه

 ( تبیین كنید.Financializationالمللی )شدن بازارهای بینپدیده مالی را با

 

نه ( را تجزیه و تحلیل كنید. چگوMarket Segmentationالملل )بندی بازارهای مالی بیننظریه بخش

 ح داد؟ن نظریه توضیینرخ ارز بر اساس ا نگاهی به میتوان موضوعات تحریم های مالی اخیر كشور را با
 

 

ن (نظامهای مالی بیHarmonization( و هارمونی )Standardizationاستانداردسازی ) فلسفه رهدربا

مهای یت نظاموفقبه   IFRSآیا پیاده سازی الملل و استانداردهای حسابداری در سطح جهانی بحث كنید.

 استدلال كنید.یا خیر؟ كمک میکند مالی

 

 سوالات مربوطه پاسخ مختصر دهید.مطالعه موردی زیر را به دقت بخوانید و به 

( آلبرت بریل، مطلع شد  WPI1(ییخزانه دار بین المللی شرکت دارو، مدیر صادرات و معاون 2003در ماه مه سال 

دلار رسیده  3،000،000به ونزوئلا به مبلغ بیش از  ی حمل شدهداروها از سررسید شده که حساب های دریافتی

آقای بریل چندین ماه از وضعیت رو به وخامت در بازار ارز ونزوئلا آگاه بود و معتقد بود که بررسی و ارزیابی  .است

، در حالی که بودبه یک سیستم سه گانه تبدیل شده  آن دورهوضعیت ضروری است.در واقع، بازار ارز در ونزوئلا در 

 کاهش یافته است. 3،300ر به  بر اساس نرخ بازار سیاه ارزش هر بولیوار در مقابل دلا

Warrick Pharmaceuticals Inc. یر است که ز مینیاپولیسشهر مرکزی  ، یک شرکت داروسازی مبتنی بر

ننده دارو به کوارد بازار ونزوئلا شد و عرضه  1960ابتدا در اوایل دهه  مجموعه داروسازی مشهور مرک است و

می ی گان عمومردکنندن کننده فراورده های دارویی و داروهای خاص به وابیمارستانها، توزیع کنندگان دارویی وتامی

 باشد.

سال گذشته عصر صادرات پایدار و در حال گسترش برای شرکت بود چرا که بخش سلامت دولت ونزوئلا به آن  20

 2.5ما تنها را تشکیل می دهد )ا WPIدرصد کل فعالیت صادراتی  10متکی شده بود؛ در حال حاضر ونزوئلا تقریبا 

هزار دلار دارو را به توزیع کنندگان  600هر ساله  WPI(. به طور متوسط، است درصد از کل گردش مالی آن

با وارد کنندگان داخلی معاملات خوبی داشت و بر اساس  WPIمختلف ونزوئلا حمل می کند.از انجا که شرکت 

، گواهی بیمه invoiceه نحوی که در زمان حمل صرفاً روزه با آنها مراودات مالی انجام می داد ب 90پرداخت های 

های پرداخت نشده مزبور به بانکهای نامه کالا، بارنامه را برای وارد کننده ارسال می کرد.بسیاری از صورت حساب
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های دریافتنی به سطحی رسیده منطقه ای مینه سوتا و عمدتاً ولز فارگو بوده و به نظر میرسد انباشته شدن حساب

 .نباشداست که دیگر قابل تنزیل 

 سیستم سه گانه بازار ارز در ونروئلا

.سپس کودتاها و زمام امور را بدست گرفت 1998هوگو چاوز رئیس جمهور ونزوئلا در یک انتخابات جنجالی در سال 

قیت اشت. موفیادی دزاستعفا های مکرر، آشفتگی سیاسی بر اقتصاد ونزوئلا به طور کلی بر ارزش پول آن کشور تاثیر 

سریع در سیاست تفوری چاوز به دولت، دولت را برای  و بازگشت تقریبا 2001کوتاه مدت کودتای ضد چاوز در سال 

        / 891.50ن حد خود،در پایین تری bolivar، 2003ژانویه  21های اقتصادی و مالی خود در انزوا قرار داده است.در 

با رآورد.تقریبسته شد. روز بعد رئیس جمهور چاوز دو هفته فروش دلار را به حالت تعلیق د US $ 1 به ازای 

کا( رشد لار آمریمدتا دونزوئلا برای ارزهای خارجی )ع در بلافاصله یک بازار غیر رسمی یا سیاه برای مبادله کالاها

ی و معتبر ه ارز قوادگی بسکرد. سرمایه گذاران به دنبال راهی بودند که از بازار ونزوئلا خارج شوند و یا بتوانند به 

کاهش پیدا  2500ر به د، به نحویکه در بازار سیاه ارزش بولیوار به دلابرای ادامه فعالیت تجاری شان دست پیداکنن

 زایش یافت.درصد در سال اف 30کرد. با کاهش ارزش بازارها وارزش مبادلات، نرخ تورم ونزوئلا به بیش از 

 2CADIVIكنترل سرمایه و 

، تصویب فرمان مقررات 2003فوریه  5تاریخ حکومت ونزوئلابرای مبارزه با فشارهای رو به پایین بر روی بولیوار، در 

 را اعلام کرد. 2003مبادلات ارز سال 

 این حکم شامل موارد ذیل است:

  بولیوار تعیین  1.600بولیوار و برای فروش به ازای هر دلار  1.596نرخ رسمی ارز برای خرید دلار معادل

 شد.

  کمیته نظارتیDIVISAS (CADIVIتاسیس شد تا توزیع ارز خا )رز رجی را کنترل کند. درخواست ا

 خارجی مربوط به معاملات وارداتی به دو دسته تقسیم شد:

ان درخواست. درصد سپرده پیش نیاز در زم 25با  "غیرمجاز"بدون سپرده های پیشنهادی مورد نیاز و  "ترجیحی

بقه ت یدکی طقطعا ین آلات وداروها در حال حاضر به عنوان ترجیحی همراه با مواد غذایی، مواد خام، تجهیزات ماش

 بندی شده اند.

  ی از ات ناشبولیوار و کاهش وارد شدنکنترل شدید قیمت ها به منظور جلوگیری از تورم ناشی از ضعیف

 .کنترل ارزها انجام شد

CADIVI رز خارجی اند می توانست -شهروندان ونروئلا-هم به صورت رسمی و هم ارزان ترین وسیله ای بود که ونزو

ز فرمها را ابه منظور تهیه دلار، یک متقاضی می بایست مجموعه ای CADIVIبدست آورند.برای دریافت مجوز از 

رک دند، مدارده بول قبل مالیات پرداخت کتکمیل می کرد . پس از آن، متقاضیان مجبور بودند ثابت کنند که سه سا

ی رداخت هادارک پکسب و کار و مالکیت دارایی و قراردادهای اجاره ای برای اموال شرکت را ارائه می دادند و م

 اجتماعی را پرداخت می کردند.

ز وجود هیه اربا این حال درخواستهای غیر رسمی  و اضافی برای هواداران چاوز به منظور بدست آوردن مجوز ت

ن امضا یک درخواست ضد چاوز توانست به صورت گسترده ای ارز بدست آورد.یک میلیو 2003داشت.در آگوست 

ز اده ای ادایگاه ز لیست امضا ها یک پجمع آوری شد.اگر چه دولت اعلام کرد که درخواست غیر مجاز بوده است و ا

ا احراز هویت ربتواند در زمانیکه ارز تخصیص میدهد آنها  CADIVIاسامی و شماره ملی هر فرد تهیه می شود که 

.علاوه "ردم استملق به هیچ دلاری برای توطئه گران وجود ندارد؛ و بولیوار متع"نماید.رئیس جمهور چاوز اعلام کرد :

 دلار را می توان از بازار خاکستری یا بازار سیاه بدست آورد. CADIVIی از طریقبر فرایند رسم
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 CANTVسهام  و 3بازار خاكستری

رصتی که فی شود. سه ماه بعد از پیاده سازی کنترل های ارزی دریچه از فرصت برای ونزوئلا گشوده م 2003در می 

ت از ین معافیمایند.انگنای بازار ارز دوری نکاراکاس از تبه سرمایه گذاران اجازه می دهد در بازار اوراق بهادار 

تهای لی شرکمحدویت های اعمال شده توسط دولت به سرمایه گذاران اجازه می داد تا نسبت به خرید سهام داخ

عامله در ه قابل مدر بازار سهام کاراکاس اقدام و آنرا به گواهی سپرده  دلاری آمریکا ک CANTVمخابراتی پیشرو 

یویورک در بورس نیویورک بانک ن CANTVگواهی سپرده دلاری برای حامی س نیویورک است تبدیل نمایند.بور

ز اوریه پس فر ماه دبود و این بانک متولی مدیریت و حمایت این گواهی سپرده دلاری در آمریکا بود.بانک نیویورک 

ود تا قانونی متوقف کرد و امیدوار ب CANTVهای  ADRتصویب فرمان مقررات اوراق بهادار، معاملات خود را در 

یجه گیری که ماه مه، پس از این نت 26بودن تجارت، تحت کنترل های ارزی جدید ونزوئلا تعیین شود. در روز 

جم معاملات سر باز زد. قیمت سهام و ح CANTVتجارت تحت عنوان این قانون قانونی بود، بانک از فروش سهام 

CANTV یش یافت.در هفته بعد افزا 

سهام  مثال، به سرعت تبدیل به روش اولیه محاسبه نرخ تبادل بازار خاکستری شد. به عنوان CANTVقیمت سهام 

CANTV  79945در بورس اوراق بهادار کاراکاس به مبلغ  2003می  26در تاریخ VEB م بسته به ازای هر سه

 ADRبسته شد. هر  ADRر برای هر دلا 18.84در نیویورک در  CANTVهای  ADRشده است. همان روز، 

 در کاراکاس بود. CANTVنیویورک برابر با هفت سهام 

 4بازار سیاه

ر سیاه د.بازاروش سوم برای بدست آوردن ارز معتبر توسط ونزوئلا، به سرعت در بازار سیاه در حال گسترش بو

گزار دمات کاروده و خکه بسیار پیچیده بهمانند سایر بازارهای سیاه در جهان غیر شفاف و غیر قانونی هستند.هرچند 

 استفاده می شود. ها یا بانکدارها در ونزوئلا به طور همزمان درحسابهای دلاری خارج از کشور

ی وجود قانون انتخاب یک کارگزار بازار سیاه خیلی مهم بود؛ در صورت عدم انجام معامله به درستی هیچ مجوز

 نداشت.

. نرخ ردیدکریز می وئلا وادر حساب یک کارگزار در ونز باید بازار سیاه بخرید، بولیوارها رااگر بخواهید دلاری را در 

تری حاصل از درصد از نرخ بازار خاکس 20توافق شده بازار سیاه در روز سپرده مشخص شده و معمولا در حدود 

ق شده ر توافزوئلا در مقداقرار داشت. پس از آن یک نفر به یک حساب بانکی در خارج از ون CANTVقیمت سهام 

یاه در سسمی بازار طول می کشد. نرخ غیرر دو روز کاری برای تسویهد. معامله به طور متوسط ردسترسی پیدا می ک

 بولیوار به ازای هر دلار آمریکا بود. 3،300بازار 

 معمای تصمیم گیری مدیر صادرات

ی برای لعمل هایدستورا برابر ونزوئلا را بررسی کرد، او دربارههمانطور که آقای بریل وضعیت رو به وخامت اوضاع در 

 رات آینده از ونزوئلا تأکید داشت.رسیدگی به دستو

استه شود تا ندگان خووزیع کنآیا باید از ت را باید تایید نماید؟اسنادی تایید شده از تمام سفارشات جدید  اتآیا اعتبار

ا زمانی که ت WPIه لازم است ک آیا ی یا بازار سیاه بازار انجام دهند؟پرداخت های خود را از طریق بازار خاکستر

 تولید ا بایدیحسابهای دربافتنی تجمیع شده که سررسید شده اند حل و فصل شوند،حمل را به تعویق بیاندازد، 

ی افزایش ی خارجفقط برای افزایش بازارها WPI)اگرچه ظرفیت تولید آمریکا  محلی در ونزوئلا را در نظر بگیرد

 یافته است(؟

آقای بریل از وضعیت و جایگاه رقابتی محصولات شرکت در ونزوئلا به خاطر جانشینی محصولات تولیدی داخلی 

 محیط زیستنگران شده است.یک نگرانی از توافق دولتی با شرکت دارویی فوجی ساوای ژاپنی و توافق نامه دوجانبه 
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باشد.سایر شرکتهای اروپایی سوبسیدهای صادراتی می WPIبا چین که نتیجه اش تولید ارزانتر به محصولات شرکت 

تری پیشنهادی های قیمتی پایینی هند  به توزیع کنندگان ونزوئلایدپرداخت می کنند در حالیکه آنها اجازه می

 نسبت به رقبا بدهند.

 :نمره دارد( 2)هر سوالدهیدپاسخ بصورت خلاصه  سوالات زیر را 

 كنید. تحلیل و پیشنهاد اقتصادی های سه گانه مدیریت ریسک نرخ ارز را در این بنگاهروش -1

میتوانید  با مدل ماندل و فلمینگ آیا؟نوع نظامی استارزی ونزوئلا چه  سیستمنظر شما به   -2

 ?نید؟ دیدگاهای له و علیه آن چیستآنرا تحلیل ك

ایفا  را ارز  بازار شده ، چگونه نقش بازار خاكستری در چگونه و چرا منتشر  ADR به نظر شما -3

 ؟ شانه خالی كرد آناز حمایت  نهایتاً چرا بانک نیویورک نموده و

 لطفاً پاسخ این سوال را به زبان انگلیسی  بدهید: -4

Would you advise Mr. Brill to use letters of credit for future WPI 

exports to Venezuela? Detail the mechanics of such an approach. 

What would be its cost? 
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