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   متغيربا سرمايه شركت سهامي 
(JSCVC)  

   
  ١بيژن بيدآباد

  
  

  چكيده
شركت سهامي است كه مبلغ سرمايه و سهام سهامداران آن در طول  (JSCVC) 2 شركت سهامي با سرمايه متغير

هاي  سهامداران يا طول مدت زمان مشاركت سهامداران متغير است. شركتزمان با تغيير در ميزان سهام يا ورود و خروج 
 .به آن نيستمجمل چند اشاره شده ولي در قوانين ايران جز  صريحسهامي با سرمايه متغير در قوانين بسياري از كشورها ت

  خاص يا عام باشد. سهامي دو به صورت تواند دولتي يا خصوصي يا تركيبي از آن  متغير ميبا سرمايه شركت سهامي 
در اين مقاله ملاحظات مشاركت و حذف ربا مد نظر قرار داده متغير  رمايهبا سهاي سهامي  شركتدر تعريف 

مدت به نسبت هامداران س و شود تأسيس مي هامدارانبين سسهامي (عام يا خاص) همانند يك شركت شود بطوريكه  مي
  . ندشريكشركت  افعنمخود در  هامسو مبلغ 

، حسابداري مشاركت راستين، بانكداري شركت سهامي با سرمايه متغير، گذاري صندوق مشاع سرمايه :يد واژهكل
  ، صندوق مستمريمشاركت در سود و زيان راستين

JEL: G11, G23. 

  
  مقدمه

هاي سهامي تابع  سهامداران در شركتتعداد شركت از الزامات موسسات مالي است. تغيير سرمايه و دارائي تغيير 
 هايي كه شركتداشتن براي رعايت آنها سهل نيست. تشريفات و مقررات خاص مندرج در قانون تجارت است كه 

را تعريف كنيم. براي رفع اين طبيعت فعاليت آنها تغيير سريع سرمايه و سهامداران آنهاست بايد سازوكار حقوقي جديدي 
  تواند بستر بسياري از عمليات مالي مشاركتي باشد. شود كه مي كمبود شركت سهامي با سرمايه متغير تعريف مي

  
در   AGmvK3اين نوع شركت در حقوق برخي از كشورها تأسيس قانوني دارد. براي مثال در آلمان تحت عنوان 

و در  ICVC9شود. در انگلستان با نام  شناخته مي  SICAV8تحت عنوان  7مالتاو  6و ايتاليا 5اسپانياو  4حقوق فرانسه
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

         /bijan@bidabad.com             http://www.bidabad.com        دكتر بيژن بيدآباد، مشاور ارشد بانكداري اسلامي، بانك ملي ايران 1
2 Joint Stock Company with Variable Capital (JSCVC) 
3 Aktiengesellschaft mit Veränderlichem Kapital 
4 Société d'Investissement à Capital Variable 
5 Spanish sociedad de inversión de capital variable 
6 Società d'Investimento a Capitale Variabile 
7 Companies Act (Investment Companies with Variable Share Capital) Regulations. Subsidiary Legislation 386.02 
 http://www.justiceservices.gov.mt/DownloadDocument.aspx?app=lom&itemid=10491  
8 Société d’investissement à capital variable. SICAV is an acronym for, French or Italian which can be translated as 
'investment company with variable capital'. 
9 Investment Company with Variable Capital (ICVC) 
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فعاليت  1940گذاري مصوب سال  براساس قانون شركت سرمايه كه هاي مشترك/مشاع است نوعي از صندوق 10آمريكا
  11كنند. يم

متناسب با شرايط آن هاي با سرمايه متغير  شركتهاي خاصي براي قانون  در حقوق هر يك از كشورها ظرافت
حسابداري اصول و لاحظات حذف ربا نظر گرفته شده است. تعاريف بكار گرفته شده در اين مقاله مبتني بر م كشور در

  باشد. مي 12مشاركت راستين
  

  غيربا سرمايه متشركت سهامي 
و سهام سهامداران آن در طول زمان با تغيير  سرمايهكه مبلغ است متغير شركت سهامي  رمايهشركت سهامي با س

يا با گذشت زمان مشاركت سهامداران از طريق تغيير طول مدت مشاركت در ميزان سهام يا ورود و خروج سهامداران 
امي را شركت سه آنمتغير كه منبعد  رمايهسهامي با س غير است. شركتارزش سهمي سهام مت تتغيير در نسب آنها و نهايتاً
يك تواند  ميشركت سهامي متغير  د.توانند منبعث از سهام دولتي يا خصوصي و يا تركيبي از آنان باش ناميم مي متغير مي

وع مبرابر است با مجدر هر مقطع از زمان در طول زمان  اين نوع شركتميزان سرمايه  باشد.شركت سهامي خاص يا عام 
با توجه به مدت مشاركت همان سهم تا آن زمان براساس ميزان سهم هر سهامدار ولي بازده شركت مبلغ اسمي سهام 
لي شركت به ميزان سهم سهامداران در همان مقطع به سهامداران بار خواهد شد. اين مقاطع زماني محاسبه و آثار ما

كه در هر لحظه كه سهامداري مراجعه ر شده باشد رمقشوند يا اينكه در اساسنامه شركت از قبل مشخص  توانند مي
برخلاف تشريفات قانوني تغيير سرمايه و سهامداران  .شود محاسبهكند  خود را مطالبه ميسهم نمايد و سهم يا سود  مي

هاي سهامي متعارف تغيير سرمايه در شركت سهامي متغير تشريفات قانوني متفاوت و سهلي دارد بطوريكه هر فرد  شركت
ايد و تواند سهامدار شركت شود يا مبلغ اسمي سهام خود را تغيير دهد يا سهام و بازده خود را دريافت نم در هر لحظه مي

  به مشاركت خود با شركت خاتمه دهد. 
 بطويكه شود تأسيس مي هامدارانبين سسهامي (عام يا خاص) همانند يك شركت هاي سهامي متغير  شركت

شركت در هر زمان متغير . سرمايه كل ندشريك شركت نتيجه ماليخود در  هامسمدت و مبلغ به نسبت  هامداران شركتس
 عايداتسهم هر سهامدار از . است با ارزش اسمي مجموع مبلغ سهام كليه سهامداران و مبلغ اسمي سرمايه شركت برابر

ضربدر مبلغ اسمي نگهداشته شركت خود را در  رمايههامدار سبرابر است با نسبت تعداد روزهايي كه هر س شركت
 ابمتناسب  داران كليه سهام شركتيچنين در . سهامدار تقسيم بر مجموع همين حاصلضرب براي كل سهامداران رمايهس

منافع شركت هاي خود از  سرمايهمبلغ و مدت خواهند بود و متناسب با  شركتمالك و صاحب سرمايه  خود وردهآمبلغ 
اين نحوه مشاركت براساس اصول حسابداري مشاركت . نمايند يا در مقابل زيان وارده خسارت تحمل مي برند سود مي

براي جلوگيري از باشد.  تعريف شده است مي 13(PLS)انكداري مشاركت در سود و زيان راستين راستين كه در ب
ها يا سهامداران خارجي به شركت، شركت سهامي متغير تابع مقررات كشوري در نظر  اختلافات ناشي از ورود سرمايه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

10 OEIC (Open-Ended Investment Company  ) and Open-ended mutual fund 
11 U.S. Securities and Exchange Commission Information on Mutual Funds. U.S. Securities and Exchange Commission 
(SEC). Retrieved 2011-04-06. 
Pozen, Robert; Hamacher, Theresa (2011). The Fund Industry: How Your Money is Managed. John Wiley & Sons. 

پوربهروز،  محمدعلي شفيعي، عليرضا حيدري، مريم پردل، اسكندر فرد، الهياري محمود عبداللهي، سعيد اميراستوار، بيژن بيدآباد، آذرنگ 12
  .1391 ايران، ملي بانك راستين، بانكداري اجرائي نامه آئين پيشنويس

13 Profit and Loss Sharing (PLS) 
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و ، هم داخلي دولتي و هم خصوصي تواند هم مي شركتماهيت مالكيت اين رسد.  شود كه در آنجا به ثبت مي گرفته مي
با مدت و مبلغ مشاركت  متناسبداران  توزيع سود سهام بين سهام شركتيچنين در  تركيبي از آنها باشد.خارجي يا هم 

ي ها و صندوق ها شركت در مورد شركتنوع اين عملياتي مصداق از طرفي  .عادلانه خواهد بودلذا و آنها بوده 
  .شود بسيار بارز مي هاي عملياتي آنها برمبناي مشاركت است يي كه رويهها گذاري و بانك سرمايه

مدت زمان و  Diام را  iفرد  رمايهسمبلغ اسمي و  m هامدارتعداد افراد سو q را  ارزش اسمي هر سهماگر 
شكل زير قابل به سهام هر سهامدار و كل سهام شركت تعداد بناميم،   tiمد نظر را  دوره ماليدر ام  iفرد ي هامدارس

ܭ  برابر است با مجموع رقم اسمي سرمايه تك تك سهامداران: Kمبلغ اسمي سرمايه شركت . محاسبه است = ∑ ୀଵܦ      )1                                                                                                                            (                      

خود را در  هامدار سرمايهنسبت تعداد روزهايي كه هر سبرابر است با  از سرمايه شركت) kiام ( iنسبت سهم سهامدار 
  :ضربدر مبلغ اسمي سرمايه سهامدار تقسيم بر مجموع همين حاصلضرب براي كل سهامداراننگهداشته شركت 

)2                                                                                                                            (                          ݇ = ௧∑ ௧సభ 

  ) برابر است با:Siام ( iارزش سهمي سهام سهامدار
Si = ki ×K                                                                                                                                               )3(  

  آيد: زير بدست مي) از رابطه Niام ( iتعداد سهام فرد 
ܰ = ௌ                                                                                                                                                    )4(  

ܰ  ) برابر مجموع تعداد سهام است: Nكل تعداد سهام شركت ( = ∑ ܰୀଵ  )5(                                                                                                                                                      

 

  برابر خواهد بود با: (r)سود هر سهم باشد  πشركت در دوره مالي مورد نظر سود  اگر
r = π/N                                                                                                                                       )6(  

  ) برابر خواهد بود با:πiام ( iسود سهامدار 
πi = ki × π = r × Ni = π × Ni/N                                                                                                     )7(  

  .گردد اضافه مي دوره مالياول در سهامدار سرمايه اسمي بلغ به مچنانچه توسط سهامدار دريافت نگردد كه 
محاسبه قدرالسهم هر سهامدار بايد در اساسنامه شركت و با توجه به نوع عمليات هاي مالي  يا دورهمقاطع زماني 

تواند ادواري منظم  هاي مالي مي اين مقاطع زماني و دوره در مقاطع زماني مشخص معين شود.يا شركت بصورت ادواري 
  يا غيرادواري در مقاطع زماني خاص باشد. 

  
  كاربرد در عمليات مالي مشاركتي

تواند بستر بسياري از عمليات مالي مشاركتي باشد كه ذيلاً به مواردي از آنها  سهامي با سرمايه متغير ميشركت 
  شود: اشاره مي
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  گذاري و صندوق مشاع سرمايه گذاري كاربرد در صندوق سرمايه
 16كاربرد فراواني دارد. 15شاعمو  14گذاري سرمايههاي  شركت سهامي متغير در سازوكارهاي انواع صندوق

 تجميعگذاران عضو صندوق را  اي هستند كه منابع مالي سرمايه با مديريت حرفههائي  صندوقگذاري  هاي سرمايه صندوق
 ميزان دائمي تغيير و نوسان ،ها صندوق اين ويژگي اصلي 17نمايند. كرده و صرف خريد سهام و ساير اوراق بهادار مي

  گذاري معمولاً از اركان زير برخوردارند كه با بكارگيري شخصيت شركت هاي مشاع سرمايه صندوق .ستا آنها سرمايه
 و  نقل ، مؤسسه20امين ، مؤسسه19كننده ، توزيع18گذاري سرمايه سهامي متغير نيز كماكان به قوت خود باقي است: مشاور

   .23ناظر ، مقام22ت عمليا مديريت ، شركت21انتقال
  

   هاي قرض الحسنه و صندوق هاي اعتباري اتحاديهكاربرد در 
شركت سهامي متغير مشاركت و تسهيم توانند از سازوكار  نيز به خوبي مي 24هاي اعتباري ها و اتحاديه تعاوني

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

14 Investment funds 
15 Mutual funds 

با  هاي مشاع صندوق)، Open-end fundsبا سرمايه متغير ( اعهاي مش صندوقشوند.  هاي مشاع بيشتر در كشور آمريكا استفاده مي صندوق 16
)، Unit investment trustsگذاري واحد ( هاي سرمايه ، تراست)Hedge Fundsهاي پوششي ( صندوق)، Closed-end funds(سرمايه ثابت 

  باشند. ها مي و موارد از انواع اين صندوق )Exchange-traded fundsهاي معاملات ارزي ( صندوق
17 Investment Company Institute, The structure and Regulation of Mutnal Funds, www.ici.org/pdf/chap4.pdf  
18 Investment advisior 

 را به بهادار اوراق فروش و خريد سفارش و اساسنامه صندوق در شده تعيين اهداف براساس مالي سبد انتخاب وظيفه گذاري سرمايه مشاور
  .روبروست ،صندوق با معامله قانوني مشخصي منجمله ممنوعيت محدوديتهاي با گذاري سرمايه مشاورمعمولاً . دارد عهده

19 Distributor 

 عرضه عموم اصلي به هاي نويس پذيره طريق از گذاري قيمت از پس و منتشر جديد سهام پيوسته بطور مشترك گذاري سرمايه صندوقهاي
  .شوند مي نظارت گران معامله و كارگزاران مانند قانوني نظر از ها نويس پذيره. نمايند مي

20 Trustee 

 .گردد انجام مي -معتبر بيمه شركت يا بانك يك معمولاً- امين مؤسسه طريق از بهادار اوراق نگهداري و محافظت انتشار، اندازي صندوق، راه
21 Transfer Agent 

 مالي صورتهاي ارسال و تهيه و سود توزيع و محاسبه ،سهامداران و نگهداري حساب ثبت وظيفه صندوق طرف از انتقال و نقل مؤسسه
 را به عهده دارد. آنها مالياتي و اطلاعات سهامداران

22 Management Company or Administrator 

 خدمات مانند مالي و اداري امور به رسيدگي و كنند خدمت مي صندوق ارايه به كه نهادهايي عملكرد نظارت بر عمليات، وظيفه مديريت
 تهيه و صندوق بودن عملكرد قانوني مسؤوليت عمليات مديريت باشد. شركت مي پرسنلي و اداري هاي پرداخت هزينه و ،حسابداري
 و گذاري سرمايه مشاور مديره شركت سهامداران هيأت منافع حفظ منظور به .دارد برعهده را مالياتي و نظارتي نهادهاي به مربوط گزارشهاي
  .باشند مستقل امين مؤسسه بايد از عمليات مديريت

 و قوانين وضع با معمول بطور گذاري مشترك سرمايه صندوقهاي بر نظارت ،سرمايه بازار عملكرد بهبود و سهامداران حقوق حفظ منظور به 23
  .شود مي سپرده سرمايه بازار بر ناظر مقام به اغلب نظارتي وظايف اين ،مختلف كشورهاي در. شود مي اعمال ها كنترل صندوق و مقررات

 و مدير اختيارات حدود ،معاملاتي محدوديتهاي ،كارمزدها اعمال ،اطلاعات افشاي ،حسابداري معيارهاي ،گذاري يه سرما مشي خط در تغيير
 به مربوط مقررات و قوانين با مطابق بايد آن نظاير و مالي گزارشهاي ،دادوستد و گذاري قيمت ،صندوق داراييهاي ارزيابي ،امين شخص
 ضمن گيرد؛ مي صورت مديره هيأت و عمليات مديريت شركت طريق از نظارت اين صندوق خود در. باشد بهادار اوراق در گذاري سرمايه
 .شود رسانده رسمي حسابرسان تاييد به بايد مالي گزارشهاي و دفترها اينكه

24 Credit union 
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انداز،  باشد كه بصورت آزادانه براي پس ي يك شركت تأمين مالي با مالكيت اعضاء آن مياستفاده نمايند. اتحاديه اعتبار
هاي اعتبار  شود. غالباً اتحاديه و توسط اعضاء مديريت مي كنند فعاليت ميو ساير خدمات تأمين مالي براي اعضاء وام 

هاي قرض الحسنه خانوادگي، محلي يا صنفي  صندوقبسياري از موارد مشابه آن در ايران  25شوند. براي سود تأسيس نمي
  است.

  
  مشاركت در سود و زيان راستينكاربرد در شركت سهامي بانك غيرربوي و بانك 

و همچنين از لحاظ  26منطبق با تعريف شركت سهامي بانك غيرربوي شركت سهامي متغيرماهيت عملياتي 
م محصول سوم بانكداري مشاركت در سود و زيان راستين يعني مشاركت در سود و زيان وهعمليات مالي منطبق با مف

  27شعبه/بانك است.
يا  »وام نيك«در مورد اول اعطاي باشد.  مختلطيا  دولتي، خصوصيد توان مي غيرربوي بانك سهامي شركت

كه در متن  »وام نيك«اعطاي نسبت به توان  حاظ اقتصادي توجيه ندارد ولي در دو نوع آخر ميلتسهيلات بدون بهره از 
اينكه نرخ بهره در آن منظور  شده اقدام نمود بدونالحسنه ياد  قانون بانكداري بدون ربا از آن به عنوان تسهيلات قرض

هاي مصرفي را مشتمل شود اگر كل  بايد وام تاًاعدقنبايد متضمن بهره باشد اين وام  وجهبه هيچ  »وام نيك«. اصولاً شود
  دهد.  هاي مصرفي را پوشش مي وام نيك) متقاضيان وام(سهام بانك متعلق به دولت باشد. بانك با اعطاي وام بدون بهره 

هامي بانك غيرربوي به صورت مختلط بود يعني هم دولت و هم بخش خصوصي در آن سهيم اگر شركت س
پردازد از سود  براي متقاضيان تسهيلات مصرفي مي »وام نيك«بودند، دولت بايد متناسب با ميزان وامي كه به صورت 

گذاري  مدت زمان سپردهو  Dg در شركت دولت  ) سپردهاگر ميزان سرمايه (سهام خود كسر نمايد. به عبارت ديگر 
 خصوصي )گذار سپردهسهامدار (تعداد افراد و  qاسمي هر سهم باشد و همانند قبل مبلغ  tg مورد نظردوره مالي دولت در 

m  فرد  )سپردهسرمايه (وi  برابرDi  گذاري فرد  مدت زمان سپردهوi   مزبور  دوره ماليدرti  باشد مبلغ اسمي سرمايه
ܭ  ا:شركت برابر است ب = ∑ ܦ + ୀଵܦ      )8                                                                                                                            (            

شركت خود را در  دولت سرمايهنسبت تعداد روزهايي كه برابر است با  از سرمايه شركت) kgدولت ( ينسبت سهم 
  :ضربدر مبلغ اسمي سرمايه وي تقسيم بر مجموع همين حاصلضرب براي كل سهامداراننگهداشته 

)9                                                                                                                            (               ݇ = ௧∑ ௧ା௧సభ 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

25 National Federation of Community Development Credit Unions, "What is a CDCU?". Cdcu.coop. Retrieved 2011-10-09. 
Ian MacPherson. Hands Around the Globe: A History of the International Credit Union Movement and the Role and 
Development of the World Council of Credit Unions, Inc. Horsdal & Schubart Publishers Ltd, 1999. 
Fountain, Wendell. The Credit Union World. AuthorHouse, Bloomington, Indiana, 2007. 

بيژن بيدآباد، عبدالرضا هرسيني، شركت سهامي بانك غيرربوي و بازبيني ماهيت ربوي و غيرربوي عمليات بانكي متداول. مجموعه مقالات  26
، پژوهشكدة اقتصاد، دانشگاه تربيت 1382دي  3-4، »نظرية اقتصاد اسلامي و عملكرد اقتصاد ايران«ة اقتصاد اسلامي سومين همايش دوسالان

  ، تهران.193-224مدرس، صفحات 

http://www.bidabad.com/doc/sherkat-sahami-bank.pdf  
http://www.bidabad.com/doc/sherkatbank.ppt 

بري، بيژن  بيژن بيدآباد، ژينا آقابيگي، مهستي نعيمي، آذرنگ اميراستوار، سعيد صالحيان، سعيد نفيسي زيده سرايي، عليرضا مهديزاده چله 27
پور، ناديا خليلي ولائي. طرح تفصيلي بانكداري مشاركت در سود و زيان راستين  الهياري فرد، محمد صفايي پور، سعيد شيخاني، محمود حسين
(PLS)1387ريزي، بانك ملي ايران،  ، اداره تحقيقات و برنامه. dfpls.p-http://www.bidabad.com/doc/detailed   
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  ) برابر است با:Sgارزش سهمي سهام دولت (
Sg = kg ×K                                                                                                                                            )10(  

  آيد: مي) از رابطه زير بدست Ngتعداد سهام دولت (
ܰ = ௌ                                                                                                                                                 )11(  

ܰ  ) برابر مجموع تعداد سهام افراد و دولت است: Nكل تعداد سهام شركت ( = ∑ ܰୀଵ + ܰ  )12(                                                                                                                                          

) از رابطه πiام ( iسود سهامدار ). 6برابر خواهد بود با ( (r)سود هر سهم ، سود شركت در دوره مالي مورد نظر πبا ميزان 
  آيد و سود سهام دولت برابر خواهد بود با: بدست مي) 7(

πg = kg × π = r × Ng = π × Ng/N                                                                                                     )13(  
واحد  Lبه مبلغ وام نيك گيرد از محل منابع (سهم) خود در شركت اقدام به پرداخت  حال فرض كنيد دولت تصميم مي

  اگر داشته باشيم: روز بنمايد. tبراي 
)14                                                                                                                            (                     L × t = Dg × tg  

شود و سود  تخصيص داده و پس از تسهيم سود چيزي نصيبش نمي »وام نيك«اي خود را به  يعني دولت كل منابع سپرده
  هر سهم برابر خواهد بود با:

ݎ̃	  = గே = గ∑ ௧ା௧ି.௧సభ = గ∑ ௧సభ                                                                                                  )15(  

گذاري ننموده است كه از لحاظ منطق آن صحيح  ) به مثابه اين است كه اصلا دولت در شركت سرمايه15رابطه (
   بطوريكه:هاي دولت باشد  اگر ارزش وام نيك پرداختي كمتر از ارزش سپردهباشد.  مي

L × t < Dg × tg                                                                                                                                    )16(  

rො  ارزش سود هر سهم برابر خواهد بود با: =  = ୯∑ ୈ୲ାୈౝ୲ౝି.୲ౣసభ                                                                                                                      )17(  

ݎ̂  :شود با و پرداختي به دولت بابت سود سهام وي برابر مي × ݐܦ) − .ܮ )18(                                                                                                                                           (ݐ  

  شود كه بايد پرداخت نمايد. بدهكار ميشركت به ) 18(باشد دولت به مقدار فوق   L×t > Dg×tgچنانچه
  

  و وام انداز پسكاربرد در موسسات 
اين موسسات بطور كلي  دارند. 28و وام انداز پسشركت سهامي متغير همچنين كاربرد زيادي در موسسات 

د در كشورهاي ديگر نظير انگلستان تحت عنوان شون ميدر آمريكا بسيار استفاده  29انداز مشاع هاي پس تحت عنوان بانك
باشد و  مي موسسهعضو داراي حق رأي در  ،و وام انداز پسدر موسسات  31كنند. نيز عمل مي 30انداز امين بانك پس

از سازوكار توانند  توانائي هدايت اهداف مديريتي سازمان را همانند يك اتحاديه اعتباري دارد. اين موسسات به خوبي مي
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

28 Savings and Loan association (S&L)  

  شوند. نيز ناميده مي Thriftهمچنين تحت عنوان 
29 Mutual savings banks 
30 Trustee savings banks 
31 Slaughter, Joanna,"Guide to Investment Trusts and Unit Trusts", London, Pitman Publishing, 1996. 
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  32عملياتي تعريف شده براي شركت سهامي متغير استفاده كنند.
) در حساب خود طول دوره مالي(كمتر از  روز tريال به مدت  Aمبلغ  گذار سپردهفرض كنيد يك براي مثال 

به شركت گذاري كرده است و هنوز زمان تسويه حساب و پرداخت سود سهام  سپرده و وام انداز پسموسسه در 
 sريال به مدت  Bمالي به پايان نرسيده است. مشتري قصد دارد مبلغ  /دورهگذاران نرسيده يا به عبارت ديگر سال سپرده
اگر داشته . توانيم بررسي كنيم اعتبار دريافت كند شرايط زير را مي و وام، انداز پسموسسه علاوه بر سپرده خود از روز 

  باشيم:
A × t = B × s                                                                                                                                        )19(  

  پرداخت نمايد. اگر رابطه فوق به شكل زير باشد:بهره گذار  يد به سپردهنبا و وام انداز پسموسسه 
A × t > B × s                                                                                                                                        )20(  

  مقدار بهره زير را به مشتري بپردازد: (r)ها  سپرده اسسهام براس بازدهبايست با محاسبه نرخ  و وام انداز پسموسسه 
(A × t – B × s) × r                                                                                                                                )21(  

  در فوق به شكل زير باشد:اگر رابطه مندرج 
A × t < B × s                                                                                                                                        )22(  

  بايد مقدار زير را از مشتري دريافت نمايد: و وام انداز پسموسسه 
(B × s – A × t) × r                                                                                                                                )23(  

ام به جاي دولت يك فرد سهامدار تلقي  g) است با اين تفاوت كه فرد18) الي (8محاسبات اين حالت شبيه به محاسبات (
  شود.  مي

  
  بازنشستگي و مستمري هاي كاربرد در صندوق

توانند از نوع  دولتي و خصوصي به خوبي ميمشتمل بر  يبازنشستگو اعم از تأمين اجتماعي  هاي مستمري صندوق
فانون برنامه پنجم توسعه، تأمين شخصي  26-31و مشخصاً مفاد مواد اين موضوع در ارتباط با  .شركت سهامي متغير باشند

به بانك  ،با استفاده از سازوكارهاي بانكداري مشاركت در سود و زيان راستين طراحي شده استكه  (RPS) راستين
گذار، كارمزد دريافت نموده و در عوض ضمن ارائه  العمل و در مقام عامل سپرده واسطه وجوه با دريافت حق عنوان

گذاري مجري/مجريان  گذار زمينه لازم را براي مشاركت منابع وي در فعاليت سرمايه خدمات مديريت سرمايه به سپرده
هاي  گذار از طريق واسط كه صندوق شده/سپرده يمهآورد. بدين ترتيب كه ب هاي مستمري فراهم مي از طريق صندوق

هاي مجريان تحت قواعد بانكداري مشاركت در سود و زيان راستين  باشند منابع خود را در طرح تأمين و بازنشستگي مي
شود تا در سررسيد معين  هاي مزبور، صندوق متعهد مي نمايد و در عوض پرداخت منابع به صندوق گذاري مي سرمايه
گذار عودت دهد يا منابع را بصورت  گذاري وي را به سپرده گذاري شده بعلاوه منافع حاصل از سرمايه پردهوجه س

  مستمري به وي بازپرداخت نمايد. 
گذار، صندوق مستمري و  بانك در قالب عقود رايج و يا عقود جديد مطرح در لايحه بانكداري راستين بين سپرده

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

32 Mishler, Lon; Cole, Robert E. (1995). Consumer and business credit management. Homewood, Ill: Irwin. 
Norman Strunk, Fred Case (1988). Where deregulation went wrong: a look at the causes behind savings and loan failures in 
the 1980s. Chicago: United States League of Savings Institutions. 
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تأمين شخصي «امين بانك امور نظارتي فرآيند  يط مشاركت آنها را فراهم آورد. واحدمجري قراردادهايي منعقد، تا شرا
ها و  هاي مجري به عهده دارد و سازمان را به نمايندگي از طرف بانك در خصوص حسن اجراي فعاليت» (RPS)راستين 

ح مشاركت در سود و زيان نهادهاي خاص نظارتي بر عمليات صندوق نظارت خواهند داشت. با استفاده از زيربناي طر
اجرا و با صدور گواهي تأمين اجتماعي، گواهي تأمين شخصي و » (RPS)تأمين شخصي راستين «طرح ، (PLS)راستين 

گذاران را در تحقق اهداف نظام تأمين اجتماعي و  شدگان/سپرده گواهي تأمين مستمري، شرايط جديد مشاركت بيمه
  33آورد. هاي بازنشستگي فراهم مي صندوق

  
  هاي احتياط كاربرد در صندوق

 معين مشاركتهاي  طرحهاي  بيمه حق كه بوده بازنشستگي انداز هاي پس صندوق از نوعي احتياطهاي  صندوق
)DC(34 يكجا  صورت به بازنشستگي در زمان را خود مشتركين بازنشستگي مزاياي و نموده گذاري سرمايه را دريافتي

 به را قسمتي و يكجا به صورت را خود مزاياي از قسمتي قادرند مشتركين ها در بعضي از اين صندوق. نمايند مي پرداخت
  توانند بخوبي از سازوكار شركت سهامي متغير بهره برند. ها نيز مي اين نوع صندوق 35.دارند دريافت مستمري صورت

  
  در ايران حقوقي لاحظاتم

در سرمايه اسمي آورده خود به نسبت مبلغ  شركتها ديگر سهامداران برخلافهاي سهامي متغير  شركت سهامداران
 با مقايسه درهاي سهامي متغير  شركت خود سهيمند.شركت  نتايج ماليو مدت سهم خود در شركت و به نسبت آورده 

 تصويب ،مجامع برگزاري ،مديران انتخاب ،سود تقسيم ،سهام انتشار تجويز مانند يمشابه وظايف ،شركتها ديگر
 اساس بر و مديره هيأت نظر زير اساسنامه طبق بايد اجرايي لحاظ از متغير سهامي شركت دارند. ... و مالي صورتهاي
  .تابع نهاد ناظر قانوني باشد قوانين و ضوابط لحاظ از و شود مديريت سهامداران آراء با و شركت مجمع مصوبات

ميان اشخاص دولتي و  مشترك يا خصوصي بخش يا دولت توسط تواند متغير مي سهامي شركت تأسيس
 اين اگر البته كه نمود تعريف مؤسسين براي نيز را عادي سهام و ممتاز سهام توان مي اساسنامه براساس و غيردولتي باشد

 دريافت عادي سهام سود و شوند مند بهره خود كارفرمايي و مديريت حقوق از مؤسسين و نشود گرفته نظر در امتيازات
  .بود خواهد تر نزديك عدالت شركت و منابع تجهيز و جذب كارايي به كنند

 به اشتغال با و شود تشكيل آتيه در يا داشته وجود فعلاً كه ايراني شركت هر« تجارت قانون 220 ماده موجب به
 شركت آن به مربوط مقررات مطابق و درنياورده قانون اين در مذكور شركتهاي از يكي صورت به را خود تجاري امور
با اين ». گردد مي اجرا آن مورد در تضامني شركتهاي به راجع احكام و شده محسوب تضامني شركت ،ننمايد عمل

 شركت سهامي متغيروصف سازوكار عملياتي شركت سهامي متغير بدون تأسيس جديد هم امكانپذير است. بطوركلي 
 هفت بر تجاري شركتهايگنجد. براساس ماده اخيرالذكر  قانون تجارت نمي 20 ماده در مندرج شركتهاي انواع قالب در

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
 

، بانك ملي ايران، (PLS)، زيرسيستم بانكداري مشاركت در سود و زيان راستين (RPS)تأمين شخصي راستين طرح تفصيلي بيژن بيدآباد.  33
  rps.pdf -http://www.bidabad.com/doc/detailed .1391تهران 

34 Defined Contribution 
، )مالزي كاركنان احتياط صندوق تجارب(اجتماعي  هاي تامين صندوق گذاري سرمايه در اجرايي و مديريتيهاي  خان، چالش عابدين مريم 35

  .1389 كشوري، خرداد بازنشستگي حسابرسي، صندوق اي، موسسه بيمه وتحقيقات مطالعات واحد
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 -5، غيرسهامي مختلط شركت -4، تضامني شركت -3، محدود مسؤوليت با شركت -2، سهامي شركت -1 :است قسم

  .مصرف و توليد تعاوني شركت -7، نسبي شركت -6، سهامي مختلط شركت
 اًدقيق...  و سهم انتقال ،سهم ورقه الزامي مندرجات ،آن انواع و سهم ورقه ،سهمتعريف  تجارت قانون در
 تضييع موجب شود تا روشن آن قانوني زواياي ازسهام شركت سهامي متغير  اوراق صدور . لذا بايد نحوهاست مشخص
شركت  سرمايه تغيير. است مشخص قانون موجب بهعام  سهامي سرمايه شركتهاي تغيير نحوه .دسهامداران نگرد حقوق

 مشترك هرچند صندوق و بايد براي آن قانون مشخص تدوين گردد. نيست سازگار موجود قوانين با سهامي متغير
 آن اصلي فعاليت كه است مالي نهاد«شود كه:  مي تعريف گونه اين بهادار اوراق بازار قانون گذاري در سرمايه
 36»هستند شريك صندوق زيان و سود در خود، گذاري سرمايه نسبت به آن مالكان و است بهادار اوراق در گذاري سرمايه

ولي سازوكار حقوقي آن در قانون تجارت از لحاظ نحوه  شركت سهامي متغير استاين صندوق از لحاظ كلي نوعي و 
  .تغيير سرمايه شركت و سهامداران مشخص نيست

  
  منابع

 شفيعي، عليرضا حيدري، مريم پردل، اسكندر فرد، الهياري محمود عبداللهي، سعيد اميراستوار، بيژن بيدآباد، آذرنگ •
  .1391 ايران، ملي بانك راستين، بانكداري اجرائي نامه آئين پوربهروز، پيشنويس محمدعلي

بيژن بيدآباد، عبدالرضا هرسيني، شركت سهامي بانك غيرربوي و بازبيني ماهيت ربوي و غيرربوي عمليات بانكي  •
، »اد اسلامي و عملكرد اقتصاد ايراننظرية اقتص«متداول. مجموعه مقالات سومين همايش دوسالانة اقتصاد اسلامي 

 ، تهران.193-224، پژوهشكدة اقتصاد، دانشگاه تربيت مدرس، صفحات 1382دي  4-3

http://www.bidabad.com/doc/sherkat-sahami-bank.pdf  
http://www.bidabad.com/doc/sherkatbank.ppt 

بيژن بيدآباد، ژينا آقابيگي، مهستي نعيمي، آذرنگ اميراستوار، سعيد صالحيان، سعيد نفيسي زيده سرايي، عليرضا  •
پور، ناديا خليلي ولائي. طرح  لهياري فرد، محمد صفاييپور، سعيد شيخاني، محمود ا بري، بيژن حسين مهديزاده چله

 .1387ريزي، بانك ملي ايران،  ، اداره تحقيقات و برنامه(PLS)تفصيلي بانكداري مشاركت در سود و زيان راستين 

http://www.bidabad.com/doc/detailed-pls.pdf  

، زيرسيستم بانكداري مشاركت در سود و زيان راستين (RPS)بيژن بيدآباد. طرح تفصيلي تأمين شخصي راستين  •
(PLS) 1391، بانك ملي ايران، تهران. 

http://www.bidabad.com/doc/detailed-rps.pdf  

 صندوق تجارب(اجتماعي  هاي تامين صندوق گذاري سرمايه در اجرايي و مديريتيهاي  الشخان، چ عابدين مريم •
كشوري،  بازنشستگي حسابرسي، صندوق اي، موسسه بيمه وتحقيقات مطالعات ، واحد)مالزي كاركنان احتياط
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