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 گفتارپیش

كتاب وستون و بريگام انتشار يافت. از آن زماان   یهبرپاي مديريت مالي یهسال قبل، ويرايش اول ترجم 4۰

سال پس از انتشار جلاد اول،   2۷، يعني 1382ده است. در بهار سال بار تجديد چاپ ش 4۰ نزديک بهتا امروز، كتاب 

 كتاب آماده شده و انتشار يابد.  آن جلد دوم فرصت آن پديد آمد كه

 در اختیار شماست.  هامالي شركتی آن تجربه، اكنون جلد اول بر پايه

عباده  حسای    و نظربلناد غلامرضاا  )گاااری  فرهنگ اصطلاحات مالي و سارمايه  ويرايش دوم  بعد از انتشار

های فارساي آن  اي  كتاب خود را موظف به استفاده از برابری آوردگان فراهم(،1393، نشر فرهنگ معاصرتبريزی ا  

شناساي  ها با وسواس بسایار و باه اتياای رو    اند، چرا كه آن معادلهای مالي انگلیسي دانستهفرهنگ برای اصطلاح

 خاصي گزيده شده است. 

اس، رانادولف  ی اساتف  ر ، چااپ نهام، نوشاته   هاا مباني ماالي شاركت  ده از اي  كتاب مأخا اصلي در استفا

هاا و  وستون، بريگام و يوستون اسات. مااال   مديريت ماليهای رادفورد جوردن است. مأخا ديگر كتاببوسترفیلد، و

شامول اسات و   . هرچناد علام ماالي جهاان    اسات بازارهای مالي امريياا  ای محاسبات آن مبتني بر متون متيي به پاره

شاود ا    جا كه به نهادها، مقررات، و آمارها اشاره ميرد، اما آنهای مديريت مالي به جغرافیای خاصي ربط نداآموزه

ايم با افزودن مطالبي اصلي كتاب ترجمه است ا اطلاعات مربوط به ايالات متحده است. كوشیده  یهجا كه بدناز آن

ر پیشاني اي  اثر ب« ترجمه»كه در پي « تألیف» یهبه كتاب؛ نهادها، مقررات و آمارهای ايران را نیز توضیح دهیم. كلم

ايام  شده است. تلا  كردهدلیل اي  اطلاعات افزودهمعرفي كرده است، به« ترجمه و تألیف»آمده و مطالب كتاب را 

در هر مرحله روش  كنیم كدام آمارها، نهادها، مقررات، و ديگر موضوعات خاص ايالات متحده است و اطلاعاات  

 ها برای كشور ما كدام است. عرض آنهم

عناوان درس ساه واحادی در    باه  اي  كتااب شود دو جلد مالي در كشور، توصیه مي یهتوجه به رشد رشت با
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عنوان دو واحد درساي در دو تارم   تواند بهها، هر جلد كتاب ميهای مالي تدريس شود. البته، برای ساير رشتهكلاس

 جداگانه تدريس شود. 

توساط   ی ترجماه مت  اولیه نقل خواهد شد.  www.finance.ir هر نوع اصلاح در مفاد اي  كتاب در سايت

( و اباورر سارو    saeed@eslamibidgoli.irآقايان ساعید اسالامي بیادگلي )    گاه،آمده است. آن جانب فراهماي 

(aboozar@soroushfinance.ir،مؤلفان ديگر كتاب ،)  جاناب،  جانب و ماواردی بادون مشااركت ايا     همراه با اي

های ی بازبیني، در نشستبرا. انداند و مت  نهايي را فراهم آوردهفصول كتاب را به طور كامل مورد بازبیني قرار داده

شده است و نياتي متناساب باا شارايط اياران باه متاون ترجماه         نفره هر فصل به طور دقیق خوانده و اصلاحا سهدو ي

شاود. از  ها صمیمانه تشير ميای فصلاز استاد عبدالله كوثری برای ويرايش و گاهاً بازنويسي پارهافزوده شده است. 

يافتاه باه كتااب    هاای راه جلد را گوشازد كنناد تاا غلاط    شود ايرادهای اي  خوانندگان عزيز كتاب نیز درخواست مي

 اصلاح شود. 

 حسين عبده تبريزي
 139۵ پاييز

abdoh@abdoh.net 

  

http://www.finance.ir/
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 فهرست كلي مطالب جلد اول

 هاشركت مالي
  فهرست مطالب

 بخش اول: مقدمات
 ی امور ماليفصل اول: قلمرو و ماهیت اداره 

 پردازندگیرند و مالیات ميوكارها چگونه شيل ميفصل دوم: كسب 

 فصل سوم: بازارهای مالي 
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 هافصل نوزدهم: تحلیل و ارزشیابي پروژه 
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1۷ 

 فصل اول: 

 امور مالي یهقلمرو و ماهیت ادار

 

مدير مالي گااشته  یهای برعهدچیست؟ نقش مالي در شركت چیست؟ چه وظايف ويژه 1امور مالي یهادار

كاه  تار آن هايي در دسترس اوست، و عمليرد  چگونه بايد ارزياابي شاود؟ كلاي   شده است؟ چه ابزار كار و رو 

هداف ملي مؤثر باشد؟ هدف اصلي اي  تواند در پیشبرد اامور مالي چگونه مي یهنقش مالي در اقتصاد چیست و ادار

ها عرضه كند. خواننده توجه داشته باشد كه مفااهیم ماالي   هايي هرچند اولیه برای اي  سؤالكتاب آن است كه پاسخ

كنیاد،  درپي مطرح خواهد شد. اگر اولی  بار اسات كاه متناي ماالي را مطالعاه ماي      متعددی در اي  فصل مقدماتي پي

 تفصیل مورد بحث قرار خواهد گرفت. های آتي بهباشید. اي  مطالب در فصلنگران پیچیدگي مطالب ن

 نقش در حال تغییر مديريت مالي

های گاشته تغییرات مهماي داشاته اسات.    در طول سال 2مانند هر چیز ديگر در دنیای معاصر، مديريت مالي

ی مستقل در امرييا شيل گرفت، تأكید آن بر اعنوان رشتهمیلادی برای اولی  بار به 19۰۰ یهوقتي مالي در اوايل ده

ها بود. شركت 5های جديد و انواع مختلف اوراق بهادارگیری شركت، شيل4، تلفیق3موضوعات قانوني ازقبیل ادغام

لازم برای  یهها گردآوری سرماياصلي شركت یهشدن همه جای امرييا را فرا گرفته، و مسألدر اي  دوران، صنعتي

                                                 
1. finance 

2. financial management 

3 . mergers 

4. consolidations 

5. securities  
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هاا كااری   اندازهای فردی به شركتشيل نسبتاً ابتدايي داشت، و انتقال وجوه از پس 1بازارهای سرمايهگستر  بود. 

اعتمااد  شد قابال های حسابداری منعيس ميها كه در صورتشده و بهای داراييگزار  2بسیار مشيل بود. عايدات

نوسانات شديد در قیمت سهام شده باود.   موجب 4هاك و بازارگرم 3هاكه معاملات سهام توسط خودینبود، درحالي

 گااران تمايلي به خريد سهام و اوراق قرضه نداشتند. در نتیجه، سرمايه

شدت بر مسايل قاانوني مرباوط باه انتشاار     سادگي دريافت كه چرا در چنان محیطي، امور مالي بهتوان بهمي

ای در ماند. با اي  حال، تغییرات عمدهباقي 192۰ یهدهاوراق بهادار تأكید داشت. اي  تأكید بر اوراق بهادار در طول 

های متعدد باعث شاد مساايلي   ای كه در آن شيست شركتوجود آمد. دورهبه 193۰ یهركود اقتصادی ده یهدور

، و مقررات دولتي ناظر بر بازارهای اوراق بهادار به بحاث اصالي   ۷، نقدشوندگي6، تجديد سازمان5چون ورشيستگي

شد، اما تأكید آن ديگار بار رشاد    در مالي بدل گردد. مالي هنوز موضوعي توصیفي پیرامون مسايل قانوني قلمداد مي

 كرد. ها بحث ميها نبود، بليه بیشتر در مورد بقا و دوام شركتشركت

كه از شد تدريس ميعنوان درسي ای توصیفي و بهگونه، مالي به195۰ یهو اوايل ده 194۰ یهدر طول ده

نگريسات، بلياه از خاارج باه     كرد؛ امور مالي از ديدگاه مديريت شركت به شركت نميموضوعات نهادی بحث مي

ر منظاور باه حاداكا   ها باه های تحلیل مالي كه برای كمک به شركتكرد. با اي  همه، توجه به رو شركت نگاه مي

ای بندی سرمايهبودجه 8شد، و با كار جوئل دي ها طراحي شده بود، رفته رفته آغاز ميرساندن سود و بهای سهام آن

                                                 
1. capital markets 

2. earnings  

3 .insidersماديره، هیاأت عامال، ماديرعامل و معاوناان آناان؛ بازرساان،        اند از مديران شركت شامل اعضای هیاأت ها يا دارندگان اطلاعات نهاني عبارت. خودی

، قانون باازار اوراق  46 یه، ماد1یهداران عمده و افراد مشابهي كه به اطلاعات نهاني دسترسي دارند )تبصرمشاوران، حسابداران، حسابرسان و وكلای شركت؛ سهام

 (.  1384بهادار جمهوری اسلامي ايران، مصوب 

4. manipulators  

5. bankruptcy  

6. reorganization  

۷. liquidity  

8. Dean, J. (1951), Capital Budgeting, New York, NY: Columbia University Press. 
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 كم مورد توجه واقع گرديد. كم

 یهاساتقلال رشات   یههای اولیكه در سالشتاب گرفت. درحالي 195۰ یهسرعت اي  تحولات در اواخر ده

توجه بیشتری را به خاود جلاب نماوده باود، در ايا  دهاه تغییار         1ها و سرمايه()بدهيمالي، اقلام سمت چپ ترازنامه 

هاای رياضاي توساعه يافتناد و در ماورد      ها آغااز گردياد. مادل   تدريجي مركز توجه به سمت تجزيه و تحلیل دارايي

ند. باه ماوازات   كاار گرفتاه شاد   باه  5هاای ثابات  و داراياي  4های دريافتني، حساب3، وجوه نقد )صندوق(2هاموجودی

نحاو  ها، كانون امور ماالي باه  عنوان موضوعي اساسي در تأمی  مالي شركتسازماني بهشناخت تصمیمات مالي درون

نگريسات. موضاوعات   از ديدگاه داخلاي باه شاركت ماي     جای نگاه از بیرون،بار بهيافت كه اي روزافزوني تغییر مي

 یهشدند، اما اي  مطالب در گساتر هنوز مطالعه مي 6زارهای تأمی  ماليتوصیفي نهادی در مورد بازارهای سرمايه و اب

 گرفتند. تصمیمات مالي شركت مورد بحث قرار مي

ها و سرمايه در ترازنامه بود. اي  توجه با تمركز بر دو شاهد عطف توجه دوباره به سمت بدهي 196۰ یهده

 مطلب همراه بود: 

 ،8سبد اوراق بهادار یهجه به نظريبا تو ۷اوراق بهادار یهتركیب بهین .1

 كنند. گااری را اتخار ميگااران منفرداً تصمیمات سرمايهروشي كه سرمايه .2

رساندن به مديريت عمومي جهت اجرای اقداماتي كه ارز  شركت و منظور ياریمديريت مالي شركت به

                                                 
1. liabilities and capital 

2. inventories  

3. cash  

4. accounts receivable 

5. fixed assets 

6. financing instruments 

۷. optimal mix of securities 

8. portfolio theory 
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حت تصمیمات مالي شركت به چگاونگي  ثروت سهامداران آن را به حداكار برساند، طراحي شده است. بنابراي ، ص

پايرفتاه   19۷۰و  196۰هاای  گااران نسبت به آن تصمیمات بستگي دارد. اي  مطلب در دههواكنش احتمالي سرمايه

 گااری و تصمیمات تأمی  مالي شركت در ييديگر ادغام شد. شد، و با اي  پاير ، تصمیمات سرمايه

هاای صاحیح   گیری ادامه يافت، و ايا  عقیاده رواج يافات كاه رو     ، اولاً تأكید بر تصمیم19۷۰ یهدر ده

 یههزينا  یههاای محاساب  علات، رو  سارمايه اسات. بادي     یهصحیح هزين یهای نیازمند محاسببندی سرمايهبودجه

هاای  كاافي نباود و توجاه باه رو     سرمايه  یهها، عرضسرمايه نقش مهمي در امور مالي يافت. ثانیاً، در طي اي  سال

وياژه از طرياق بلاع    هاای ادغاام بسایاری، باه    های آخر اي  دهه، فعالیات پیشی  گردآوری پول جلب شد. ثالااً در سال

ها تجديد شاد. رابعااً،   های بزرگ، در كار بود و علايق گاشته به تملک شركتهای كوچک توسط شركتشركت

 یهتر كرد، و ايا  مساأله باه نوبا    و ارتباط جمعي، كشورها را به هم نزديک ونقلهای سريع در وسايل حملپیشرفت

ای جادی  ويژه در كشورهای در حاال توساعه مساأله   المللي را برانگیخت. خامساً، تورم بهخود توجه به امور مالي بی 

افازايش   كاردن حال بارای خنااي   گونه كاه بخاش بزرگاي از اوقاات مادير ماالي صارف ياافت  راه        شناخته شد، بدان

شد. در اي  دهه است كه سطح آگاهي نسابت باه خطارات اجتمااعي واحادهای      ها، و نرخ بهره ميدستمزدها، قیمت

ها افزايش يافت. مدير مالي وظیفه يافت كه باا  تجاری از قبیل آلودگي آب و هوا، آفات شهری، و بیياری بی  اقلیت

 های مناسب بيوشد. حلت  راهشناخت نقش واقعي شركت خود در حل اي  مشيلات، در ياف

 ، سه موضوع مورد تأكید قرار گرفت: 198۰ یهدر ده

 های بهره، تورم و نرخ .1

، و به همراه آن رشد محدودتر نهادهای تخصصي مستقل و تمايل به سامت  1زدايي از نهادهای ماليمقررات .2

 خدمات مالي گوناگون )سوپرماركت محصولات مالي(، یهدهندهای ارائهشركت

                                                 
1. deregulation of financial institutions 
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 وتحلیل مالي. انگیز استفاده از كامپیوتر در تجزيهافزايش حیرت .3

گیری مالي گستر  يافت، و حتي های مالي و هم در فرايند تصمیمكردن تورم هم در تار و پود نظريهلحاظ

و تر باه تغییارات سااختاری اساساي وادار شادند،      به خلق نهادهای مالي نو و صنايع جديد منجر شد. نهادهای قديمي

، مشايل و  3كاارگزاری  یهو از مؤسسا  2، و ياا از شاركت بیماه   1انداز و وام مساي  پس یهتمیزدادن بانک از مؤسس

افازار كاامپیوتر و ارتباطاات از راه دور، و در    سخت یههای تينولوژيک حوزتر شد. در همی  زمان، پیشرفتمشيل

كارد، باعاث ايجااد    قداری مشيل را نسبتاً سااده ماي  های كمي و مافزاری كه تحلیلهای نرمدسترس قرارگرفت  بسته

 تغییراتي بنیادی در رو  مديريت مديران مالي شد. 

افزارهای پیچیده برای حال مساايل ماالي    باز هم بیشتر از كامپیوتر و نرم یهنیز شاهد استفاد 199۰ یهدر ده

را پدياد آورد. مباحاث جديادی چاون      5ي ماالي هاای مهندسا  زمیناه  4ها به اوراق بهادارايم. فرايند تبديل داراييبوده

سطح باالا، قلمارو اماور     9هایسازیو شبیه 8مطرح شد. هو  مصنوعي ۷و مديريت ريسک 6مديريت دارايي ا بدهي 

 11های خباره و سیستم 1۰گیریهای پشتیبان تصمیمهای ديگر تسخیر كرد. سیستمچون بسیاری از دانشمالي را نیز هم

در  196۰و  195۰ یهدها « ماديريت ماالي ناوي    »اصاطلاح  داد. مباحث به 12عصبي یهی شبيهاجای خود را به مدل

                                                 
1. savings and loan association 

2. insurance company 

3. brokerage firm 

4. securitization  

5. financial engineering  

6. asset – liability management  

۷. risk management  

8. artificial intelligence  

9. simulation  

1۰. decision support systems (DSS) 

11. expert systems 

12. neural network 
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بازارهای مالي  یهدر عرص 2نظمهای بيمورد ترديد قرار گرفت و صحبت از نظام 1كارايي بازار یهها فرضیرأس آن

ام 2۰وجاه از شايل آن در قارن    میلادی وارد شده است كه به هیچ 21 یهای به سدگونهفراگیر شد. مديريت مالي به

 هم در مقابل مالي استاندارد قد برافراشته است.  3هاست كه مالي رفتاریقابل شناسايي نیست. اكنون ديگر سال

 اثر تورم بر مديريت مالي

ها داشته است. در نتیجه، بسیاری از ويژه فعالیت مالي آنوكارها و بهنرخ تورم دورقمي اثر فراواني بر كسب

آثار تورم بر مديريت  رو در اي  بخش،است. از اي  ای يافتهها تغییرات عمدهها و عمليردهای مالي شركتشيمخط

 دهیم. مالي را مورد بررسي قرار مي

درصاد در   2تاا   5/1، متوسط افزايش قیمت در ايالات متحده بای   2۰پنجم و ششم قرن  یههای دهبی  سال

درصد در سال نیز رساید و از ايا  لحااظ، اوضااع شابیه       12در اروپا و امرييا به  ۷۰ یهسال بود، اما نرخ تورم در ده

 یههاای عماد  دلیال بادهي  هاای بعادی تاورم كنتارل شاد، اماا باه       كشورهای در حال توسعه شد. هرچند كه در دهاه 

، و 2۰۰۷های انبساطي بعد از بحاران ساال   سیاست یهدوبارويژه بعد از اتخار كشورهای اروپايي و امرييايي، و نیز به

ای چون ايران، حتي در رسد كه نرخ تورم بالا غیر از كشورهای در حال توسعهنظر مينیز بعد از بحران پولي اروپا، به

 شرح زير است: ها بههای شركتكمی  اقتصادهای اروپايي و امرييايي نیز هست. برخي از آثار تورم بر فعالیت

گويناد،  ماي  4ريساک بادون  یهدولت امرييا كه به آن نرخ بهر یهاوراق قرض یهنرخ بهرنرخ بهره. یش افزا .1

شاود  نامیده ماي  1، و بقیه كه صرف تورم5واقعي یه( مربوط به نرخ بهر%4شامل دو قسمت است: درصدی )مالاً 

                                                 
1. market efficiency  

2. chaotic systems 

3. behavioral finance 

4. risk free interest rate 

باه   AAAدولات امريياا از    یهقرضا اعتبااری اوراق   یهداير بار تنازل درجا    (Standard and Poor’s)بندی استاندارد و پورز رتبه یهبا توجه به تصمیم مؤسس

AA+  ريسک دانست يا نه.  بدون یهامرييا را معیاری از اوراق با نرخ بهر یهتوان قرض، اكنون روش  نیست كه آيا هنوز مي2۰11در اوت سال 

5. real interest rate  
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سرعت باعث افزايش ش نرخ تورم بهنرخ تورم مورد انتظار در بلندمدت است. بنابراي ، افزاي یهكنندكه منعيس

 گردد. ريسک مياوراق بدون یهنرخ بهر

درصادی اضاافي    یهعالاو ريسک بهبدون یهتأمی  مالي برای شركت عبارت است از اي  نرخ بهر یههزين

هاای  ريسک ناشي از نارخ تاورم بلافاصاله باه شاركت     ترتیب، افزايش نرخ بهره بدون. بدي 2مربوط به ريسک نيول

 يابد. گیرنده انتقال ميامو

كنند. مالاً هر ای بلندمدت تنظیم ميواحدهای تجاری فعالیت مالي خود را براساس برنامهریزی. مشكل برنامه .2

ها و درآمادهای آن را در طاول   هزينه یهزند كه قبلاً كلیشركت تنها زماني به ساخت كارگاه تولیدی دست مي

ورد چنی  ارقامي، حتي در بهتري  شرايط، كار آساني نیست، اماا در شارايط   عمر كارگاه تحلیل كرده باشد. برآ

ای به برآورد صاحیح وجاود دارد،   های كار و مواد پیوسته در حال تغییر است و نیاز ويژهتورمي شديد كه هزينه

باود ياباد.   بیناي به هاای پایش  آياد تاا رو   عمال ماي  های فراواني بهمراتب دشوارتر است. البته تلا اي  كار به

ساطح ريساک و    یهيافتا افازايش ريزی مالي بايد انعطاف بیشتری داشته باشد تا بتواند پاسخگوی علاوه، برنامهبه

اطمیناان و ريساک زيااد در صانايع متعادد باعاث افازايش        ضمناً بايد گفت كه عدمدر اقتصاد باشد.  3نااطمیناني

تأمی  ماالي را بارای آن صانايع افازايش داده      یههزيندرصد ريسک اضافي موردانتظار يا صرف ريسک شده و 

 است. 

هاای تجااری ضاروری    بیشتری برای حجم معی  از فعالیات  یهشود سرمايتورم باعث ميتقاضا برای سرمایه.  .3

تری جايگزي  شود. چون كارگران دساتمزدی  رسد، بايد با كالاهای گرانها به فرو  ميگردد. وقتي موجودی

هاا بار ماديران    ايا   یههای تولیدی بیشتر خواهد بود. همگستر  و تعمیر كارگاه یهكنند، هزينمي تقاضابیشتر 

                                                                                                                                                             
1. inflation premium (IP) 

2. default risk  

3. uncertainty  
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های مركزی نیز گرايش دارند كه زمان با اي ، بانکبیشتری گردآوری كنند. هم یهآورد تا سرمايمالي فشار مي

هاای بهاره   افزايش مجدد هزينهوجوه،  یهوجوه بياهند. پیامد محدودكردن عرض یهبرای كنترل تورم، از عرض

 است. 

كناد؛ در نتیجاه   بلندمدت سقوط ماي  یهبا افزايش نرخ بهره، قیمت اوراق قرضكاهش قیمت اوراق قرضه.  .4

خود را  یهزنند: اولاً بیشتر سرمايميدست به دو كار  1ایهای سرمايهدهندگان برای حفظ خود در برابر زيانوام

آن تاابع   یهای بخرند كه بهركنند تا اوراق قرضهدهند؛ ثانیاً تمايل پیدا ميمي مدت )و نه بلندمدت( قرضكوتاه

هاای بهاره   هاا باا شااخص نارخ    ماوردنظر آن  یههای بهار باشد. سطح عمومي نرخ« های بهرهسطح عمومي نرخ»

چنای   قارن گاشاته    8۰ یهامريياای جناوبي در دها    یهزدشود. برزيل و ديگر كشورهای تاورم گیری مياندازه

 2كار بردند.ای را بههای اوراق قرضهشاخص

بالا همراه با كمبود عمومي سرمايه، باعث شاده تاا    یههای بهرنرخگذاری. های سرمایهریزی طرحبرنامه .5

هايي كه در اي  شرايط بسیار حساس شوند. بسیارند شركت 3ایهای سرمايهريزی هزينهها نسبت به برنامهشركت

 یههاای اجاار  دهند، ياا در مقابلاه باا كمباود نقادينگي، از رو      ای خود را كاهش ميهای سرمايههزينهناچار به

 كنند. ها استفاده ميجای خريد آنآلات بهماشی  4بلندمدت

در شرايط تورمي شديد، سود شركت كاه در صاورت حسااب ساود و زياان مانعيس       مشكلات حسابداری.  .6

شود كه سود زياادی در صاورت   های ارزان سابق باعث ميفرو  موجودیكننده دارد. شود، ظاهری گمراهمي

گیرد، چه شركت مجبور های نقدی شركت در سطح پايیني قرار ميحساب سود و زيان منعيس شود، اما جريان

                                                 
1. capital loss 

در اياران طراحاي    participative bondsنوعي اوراق بهادار با درآمد ثابت كه در چارچوب معاملات بدون ربا و با الگاوبرداری از   یهمااب. اوراق مشاركت به2

 سرمايه تغییر كند.  ها باشد و نرخ سود آن متناسب با نرخ سود مورد انتظار در بازار بايد تابع شاخص عمومي قیمتطور منطقي ميشده است نیز به

3. capital expenditure  

4. leasing  
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اساتهلاك   یهياا رخیار   1چنای ، اساتهلاك انباشاته   است مواد و كالا را با قیمت بیشتری خريده و انبار كناد. هام  

آلات و تجهیازات قبلاي را نشاان    های واقعاي جااری بارای تعاويش ماشای      شده كافي نیست، زيرا هزينههمحاسب

ارزشایابي   یههاای ماالي كاه نتیجا    شاده در صاورت  بودن ارقام سود منعيسپايهاگر شركتي از بي 2نخواهد داد.

ي  شركت پرداخات ساود   اطلاع باشد، و اگر اها و كسورات ناكافي برای استهلاك است بينادرست موجودی

رو چنی  ارقامي استوار كند، ممي  است با مشيلات ماالي جادی روباه    یهای را برپايهای سرمايهسهام و هزينه

 شود. 

ای از كشورهاسات.  ای آزاردهنده و در عی  حال چالشي برای مديران ماالي پااره  نرخ تورم دو رقمي تجربه

داند، اما حداقل يک نيته روشا  اسات: اگار تاورم دو رقماي اداماه       كس اثرات كامل تورم مزم  را نميگرچه هیچ

 های مالي بايد اصلاح شود تا پاسخگوی شرايط موجود باشد. ها و رو يابد، بسیاری از استراتژی

، 9۰ یهدها  یههای تورم در اروپا و امرييا آرام گرفت و در میانقرن بیست، نرخ 9۰و  8۰ یههرچند در ده

چناان  در كشورهای در حال توسعه هام تورم ها كشورهای پیشرفته به صفر نزديک شد، اما در آن سالدر بسیاری از 

نيااتي   یهدرصد رسید. بنابراي ، هما  5۰هجری شمسي، نرخ تورم در ايران به حدود  13۷4ادامه يافت. مالاً در سال 

در اقتصاادهايي  ، 21 یهان در آغااز ساد  شاود، كماكا  جا در مورد اثر تورم بر مديريت مالي شرح داده ميكه در اي 

ها و وقوع مجدد نظام چندنرخي نیز با اجرای طرح پرداخت نقدی يارانه 139۰مصداق دارد. حتي در سال شبیه ايران 

 وكارهای ايراني شد. گیر واحدهای صنعتي و كسبارز، نرخ رشد تورم بالا گرفت و همی  مشيلات دام 

 مديريت مالي یهاهمیت فزايند

های دور، مدير بازاريابي سطح فرو  تحولاتي كه ياد كرديم بر اهمیت مديريت مالي افزوده است. در سال

                                                 
1. accumulated depreciation  

دلیل نارخ تاورم باالای    هجری شمسي، به ۷۰ یهو اوايل ده 6۰ یههای اواخر دهويژه، در سالسال اخیر، همیشه اي  مشيل وجود داشته است. به 4۰. در ايران طي 2

 مربوط به نوسانات ارز، عی  همی  مشيلات بروز كرده است.
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هاای لازم بارای ايا  ساطح فارو  را بارآورد       كرد؛ مهندسان و كارمندان قسمت تولید میزان داراييبیني ميرا پیش

ها را تهیه كند. آلات و موجودیتجهیزات، ماشی  كردند؛ و مدير مالي تنها كار  اي  بود كه پول مورد نیاز برایمي

تر شده اسات و مادير ماالي مساتقیماً مسائول كنتارل       گیری هماهنگاي  طرز عمل ديگر رايج نیست. امروزه تصمیم

وكارهاا  تری در كساب يابد، مديران مالي نقش مهمتر فزوني ميهای داخليِ دقیقجريان است. هرچه تأكید بر كنترل

 ها يافته است.شركت یه، مديريت مالي جايگاهي بارز در ادار21اول قرن  یهند، و اكنون در پايان دهكنپیدا مي

 ها سازمان واحد مالي در شرکت

را دارد، به رياست عالي  1«معاون مديرعامل در امور مالي»معمولاً در هر شركت، مدير ارشد مالي كه عنوان 

رئایس كال   »و  2«مادير ماالي  »دهد و دو مقام بسیار مهام شاركت يعناي    مياجرايي شركت )مالاً مديرعامل( گزار  

كننادگان  كنند. مدير مالي و كارمندان او مسئول گردآوری سرمايه و تماس با عرضهزير نظر او كار مي 3«حسابداری

هاای  اناد. رئایس كال حساابداری و كارمنادان او مسائول سیساتم       مشي اعتبااری شاركت  چنی  مسئول خطپول و هم

باشند. مدير مالي مسئول وظايف مالي و رئیس كل حسابداری مسائول وظاايف   بندی شركت ميحسابداری و بودجه

عهده دارد. موقعیت مدير مالي و رئیس كال  كه معاون مالي مسئولیت كلي هر دو كار را بهحسابداری است، درحالي

ه بیشتر كارهای مالي شركت در اختیار مدير مالي بینیم كحسابداری در نمودار سازماني زير نشان داده شده است. مي

 گیرد: قرار مي

                                                 
1. vice president - finance 

2 .treasurerايا  مفهاوم باا    در « دارخزاناه »دار معاادل مناسابي نیسات.    خزانه یهدار برای اي  اصطلاح مورد استفاده قرار گرفته است. اما، واژ. معادل فارسي خزانه

ساره باه   كند، بليه ياک شود. وی كسي است كه كار حسابداری نميداری دولت است اشتباه ميفردی كه مسئول نگهداری وجوه نقد يا اوراق بهادار بانک يا خزانه

« مدير ماالي »بسیار نزديک به عنوان « دارخزانه»نوان جا عپردازد. در اي گااری ميهای بهتر سرمايهتر و يافت  فرصتكارهای مالي، يعني جستجوی منابع مالي ارزان

 است.

3. controller  



2۷ 
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 . 1-2شكل 

كل حسابداری تا ايا  اواخار در اياران روشا  نباود. درواقاع،       دار( و رئیسفرق بی  مدير مالي )همان خزانه

كل حسابداری زير نظر معااون  كه بگويند رئیسپنداشتند، و غیر از اي ها حسابداری و مالي را يک موضوع ميخیلي

را توضیح دهند. باا پیشارفت علام ماالي در     « مدير مالي»و « حسابدار»توانستند تفاوت دو شغل كند، نميميمالي كار 

يابناد كاه ايا  دو،    كنناد و درماي  بیشاتری از ماديران تفااوت حساابداری و ماالي را درك ماي       یهايران، اكنون عاد 

كه كار ماالي  اطلاعات مالي دارای كیفیت است، درحالي یهاند. كار اصلي حسابداری تهیهای متفاوتي از علمحوزه

و گااری كارآمد وجوه است. حسابدار مسائول تهیاه   علم اقتصاد( تأمی  كارآمد منابع مالي و سرمايه یه)زيرمجموع

كوشاد تاا   شاده توساط حساابدار، ماي    های مالي است، و مدير مالي با استفاده از اطلاعاات ماالي تهیاه   تحلیل صورت

های مميا  هادايت   گااریسمت بهتري  سرمايهای مالي شركت را از بهتري  منابع تأمی  كند، و اي  منابع را بهنیازه

 كند. 

تواناد مساتقیم باه    نظر معاون ماالي قارار گیارد. وی ماي    در ساختار سازماني، حسابدار كل لازم نیست تحت

كناد،  را ماديريت ماالي اساتفاده و هضام ماي     اطلاعات حساابدار كال    یهجا كه عمدمديرعامل گزار  دهد. از آن

 یهمعمول است كه حسابدار كل )كنترولر( زير نظر معاون مالي فعالیت كند. اما فعالیت اصالي بخاش ماالي در شااخ    

 treasurerدار ترجمه شده است، معادل مناسبي برای اصاطلاح  چه به مسامحه در ايران خزانهگارد. آنمدير مالي مي

كند. است كه زير نظر معاون مالي كار مي« مدير مالي»جا ايراني بايد بداند كه معادل درست در اي  یهنیست. خوانند

مشاي اعتبااری   خاط  یهكنناد كنندگان و تعیی دار( شركت مسئول تأمی  منابع مالي، تماس با عرضهمدير مالي )خزانه

« مادير ماالي  »را در زبان پارساي   treasurer توانیم معادلترتیب و در اي  چارچوب مفهومي، ميشركت است. بدي 

 بگااريم.
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 های شرکت هدف

هاايي كاه در رها  ماديران اسات آن تصامیمات را       شاود، بلياه هادف   هیچ تصمیمي در خلاء گرفتاه نماي  

مااديريت هاار شااركت   یهكننااد. در سراساار اياا  كتاااب فاارض خااواهیم كاارد كااه هاادف عمااد    رياازی ماايپايااه

ای اسات  اشااره « حداكاررساندن بهای سهام عاادی به»است و خواهیم ديد كه  1«انحداكاررساندن ثروت سهامداربه»

گیاری را  ها اهداف ديگری نیز دارند: مديران كه قدرت واقعي تصمیمبه همی  هدف با بیاني متفاوت. مسلماً شركت

هساتند. باا ايا  هماه،     مناد  طور كلي به مصلحت جامعه و اجتماع علاقهدارند، به ارضای شخصي، رفاه كاركنان، و به

 تري  هدف اغلب واحدهای اقتصادی است. حداكاررساندن بهای سهام احتمالاً مهمدلايلي كه خواهیم گفت، بهبه

 کنند؟ حداکثررساندن ثروت سهامداران تلاش ميچرا مديران برای به

ره، ماديران را كاه   مديسهامداران صاحبان شركت هستند، و حداقل از لحاظ نظری، با انتخاب اعضای هیأت

اول مناافع   یهرود كاه در درجا  مديره هساتند، در كنتارل دارناد. در مقابال از ماديران نیاز انتظاار ماي        منصوب هیأت

های بزرگ در دست تعداد بسیاری سهامدار است، دانیم كه چون سهام اكار شركتسهامداران را در نظر بگیرند. مي

جاز  دارند. در چنی  وضعیتي، آياا مميا  نیسات ايا  ماديران اهادافي باه       ها استقلال زيادی گونه شركتمديران اي 

شاده در ياک   كنند كه ماديريت تابیات  حداكاررساندن ثروت سهامداران را تعقیب كنند؟ مالاً، برخي استدلال ميبه

خشي از منابع گاه بقبولي باقي بماند و آنسهام در حد پايی  يا قابل یهتواند چنان كار كند كه بازدشركت بزرگ مي

 های اجتماعي، منافع كاركنان، افزايش حقوق مديران و تفريحات شخصي كند. و تلا  خود را مصروف فعالیت

هاای پرخطار، حتاي وقتاي كاه      طور مشابه، مديريتي كه وضع باثباتي دارد، ممي  است از ورود به فعالیتبه

ای كه در پشات ايا  بحاث نهفتاه ايا       ورزد. نظريهسود احتمالي برای تضمی  ريسک آن اقدام كافي باشد، اجتناب 

                                                 
1. wealth maximization  
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بنابراي ، اگر  1اند.خوبي تنوع دادهگااری خود را بهاست كه سهامداران عموماً با دارابودن تعداد زيادی سهام، سرمايه

دهند. مديران اما شركتي در اقدامي شيست بخورد، سهامداران آن تنها بخش كوچيي از ثروت خود را از دست مي

ای نیز دريافت كند، بالاتري  ثروت مادی اوست. بناابراي ،  های عمدهويژه اگر پادا گونه نیستند. حقوق مدير بهاي 

گااارد تاا بار    تاری ماي  شيست احتمالي كه ممي  است به تنزل مقام يا اخراج مدير منجر گاردد، بار او اثار مخارب    

ی چنادان قاوی در قباول ريساک نداشاته باشاند؛       اسهامداران. بر همی  اساس، ممي  است ماديران شاركت انگیازه   

شود. شايد مديران ريسيي كه در صورت موفقیت، منافع آن از طريق افزايش بهای سهام شركت عايد سهامداران مي

آمیاز اقادامي پرمخااطره پاداشاي دريافات كنناد، اماا در صاورت         رساندن موفقیات سرانجامبه جبران سهم خود در به

ترتیب، برخي عقیاده  ر ممي  است توبیخ، تنزل مقام و يا حتي اخراج از شركت باشد. بدي شيست، نتیجه برای مدي

دارند؛ اما در موقع شيست، جرايم نامتناسبي دارند كه مديران در هنگام موفقیت طرح پادا  درخوری دريافت نمي

ساهامداران شاغل خاود را باه      حداكاررساندن ثاروت شوند. اگر اي  نظر درست باشد، آيا مدير برای بهرا متحمل مي

 قبول برای سهامداران قناعت كند؟ چنان قابلخطر ولي هماندازد، يا ممي  است به تأمی  سودی كمخطر مي

های بیشتر و بیشتری درصادد ايجااد ارتبااط متناسابي بای  عمليارد شاركت و        واقعیت اي  است كه شركت

وجودآوردن انگیازه در ماديران بارای    دهد كه اي  كار در بهيهای جبراني مديران هستند، و تحقیقات نشان مپادا 

 حداكاررساندن بهای سهام شركت مؤثر است. اقدام در جهت به

كند، و يا هار شاركتي در   توان گفت اي  است كه شركتي كه در بازار رقابتي فعالیت ميچه در پايان ميآن

ود كه منطقاً با حداكاركردن ثاروت ساهامداران ساازگاری    دوران ركود اقتصادی، مجبور به انجام اقداماتي خواهد ب

دارد. بنابراي ، اگرچه مديران ممي  است اهداف ديگری علاوه بر حاداكاركردن قیمات ساهام را دنباال كنناد، اماا       

 كند. ها معرفي ميكننده در اغلب شركتعنوان هدف تعیی دلايلي وجود دارد كه اي  هدف را به

                                                 
1. well diversified  
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 ند قیمت سهام را به حداکثر برسانند؟توانچگونه مديران مي

حداكاررسااندن ثاروت ساهامداران اسات، در اجارای ايا  وظیفاه، چاه         كه هدف مدير مالي بهبا فرض اي 

، 1گااریهای مالي سرمايهبايد اتخار كند؟ مدير مالي همراه با ساير مديران بايد راجع به سیاستتصمیمات مهمي مي

هاای مختلفاي دارناد. ماالاً،     گیری كند. معهاا هريک از اي  تصمیمات خود شاخهیمتصم 3و تقسیم سود 2تأمی  مالي

گااری توجه كند، بليه نوع بازده نیز نبايد از و ريسک جريان درآمدی ناشي از سرمايه 4تنها به زمانمديريت بايد نه

مادير ماالي   ضاروری اسات   ا شاود، يا  منتج به حداكارشدن بهای سهام ماي  5نظر او دور بماند. آيا حداكاركردن سود

 باشد؟  6نگران انواع ديگری از بازدهي مانند عايدی هر سهم

میلیاارد رياال    2۰گااری ايران يک میلیون ساهم در دسات ساهامداران داشاته و     فرض كنید شركت سرمايه

كت ساهم از ساهام ايا  شار     1۰۰ريال(، و شما نیز مالاک   2۰ر۰۰۰درآمد كسب كرده باشد )عايدی هر سهم معادل 

باشید. حاال فارض كنیاد ايا  شاركت ياک میلیاون ساهام ديگار صاادر كارده و حاصال فارو  آن را در طرحاي               

میلیاارد رياال افازايش     3۰كه كل درآمد شركت به میلیارد ريال درآمد داشته باشد. با اي  1۰گااری كند كه سرمايه

اهش خواهد يافت. عايادی شاما نیاز حاالا     ريال ك 15ر۰۰۰ريال به  2۰ر۰۰۰پیدا خواهد كرد، اما عايدی هر سهم از 

كنیم كه با وجود افزايش كل درآمد شركت، شما و سااير ساهامداران   میلیون ريال خواهد بود. ملاحظه مي 5/1فقط 

ايد. بناابراي ، اگار ماديريت باه رفااه      خاطر كاهش عايدی متحمل زيان شدهاصلي )ماليان يک میلیون سهم اولیه( به

 جای كل درآمد شركت، به عايدی هر سهم توجه كند. است بايد به مندسهامداران علاقه

معني حداكاركردن رفاه )ارز  سهام( سهامداران است؟ پاساخ  آيا همیشه حداكاركردن عايدی هر سهم به

                                                 
1. investment policy  

2. financing policy  

3. dividend policy  

4. timing  

5. profit maximization  

6. earnings per share (EPS) 
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منفي است. عوامل ديگری چون زمان و ريسک نیز بايد در نظر گرفته شود. فرض كنید همای  شاركت دو پاروژه را    

ريال( به عايادی هار    1۰ر۰۰۰ريال )در كل دوره  2ر۰۰۰سال، هر سال  5اول در طي  یهعه دارد. پروژدر دست مطال

 12ر5۰۰معاادل  گونه بازدهي ندارد، اماا در ساال پانجم    سال اول، هیچ 4كه ديگری در كند، درحاليسهم اضافه مي

هاا موجاب افازايش    تگي دارد كه كدام آنافزايد. كدام پروژه بهتر است؟ پاسخ به اي  بسبه عايدی هر سهم ميريال 

 وابسته است.  1خود به ارز  زماني پول یهشود كه اي  نیز به نوبدر بهای سهام ميبیشتر 

دو طارح هساتیم. انتظاار     یههنوز مطلب ديگری مربوط به ريسک باقي است. فارض كنیاد در حاال مقايسا    

كاه طارح دوم   ريال افزايش يابد، درحالي 1۰ر۰۰۰میزان رود كه در صورت اجرای طرح اول، عايدی هر سهم بهمي

اول ريسک زيادی ندارد، به ايا  معناي    یهريال بالا خواهد برد. پروژ 12ر۰۰۰عايدی مورد انتظار هر سهم را معادل 

دوم  یهريال اضافه خواهد شد. در مقابل، پروژ 1۰ر۰۰۰طور حتم در حدود باً بهكه با اجرای آن عايدی هر سهم تقري

ريال مورد انتظار است، اما بايد اي  انتظار  12ر۰۰۰میزان ريسک بالايي دارد، يعني اگرچه افزايش عايدی هر سهم به

شود؟ باا توجاه باه میازان     ب ميرا هم داشته باشیم كه ممي  است اصلاً هیچ افزايشي در كار نباشد. كدام طرح انتخا

 سهامداران، ممي  است طرح اول به دومي ترجیح داده شود.  2گريزیريسک

كشاورها،   یهتأمی  مالي شركت نیز بستگي دارد. در هم یههر سهم به نحو یهشدبینيريسک عايدی پیش

شاد، شاركت بیشاتر در معارض     شوند، و هرچه استفاده از بدهي بیشتر باهر سال تعداد بسیاری شركت ورشيست مي

گیرد. در نتیجه، اگرچه استفاده از بدهي ممي  است عايدی هر سهم را افزايش دهد، اما تهديد ورشيستگي قرار مي

 برد. ريسک عايدات را نیز بالا مي

بحث ديگر موضوع پرداخت ساود ساهام باه ساهامداران اسات و در مقابال آن، بحاث حفاظ و كنارنهاادن          

گردد. سهامداران گیرد كه باعث رشد جريان درآمدی در طول زمان ميگااری مجدد قرار ميايهعايدات برای سرم

                                                 
1. time value of money  

2. averse to risk 
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حاال باه افازايش عايادی هار ساهم كاه ناشاي از         صورت نقد دريافت كنند، اما درعای  دوست دارند سود سهام را به

بايد تصامیم بگیارد دقیقااً    مندند. مدير مالي است كه ميوكار است نیز علاقهبرگرداندن مجدد سود شركت به كسب

گااری مجدد مابی  سهامداران تقسایم شاود. ايا     جای نگهداری در شركت و سرمايهچه مقدار از عايدات جاری به

چناان سیاساتي اسات كاه بهاای      آن 1مشي يا سیاست تقسیم سود نام دارد. سیاست تقسیم سود بهینهگیری خطتصمیم

 كنیم كه بهای سهام هر شركت به عوامل زير بستگي دارد: ه ميسهام شركت را به حداكار برساند. ملاحظ

 هر سهم یهشدبینيعايدی پیش .1

 میزان ريسک عايدات .2

 بندی جريان عايدات )يا زمان تحقق عايدات(زمان .3

 تأمی  مالي شركت  یهنحو .4

 سیاست تقسیم سود .5

طرياق بار بهاای ساهام شاركت،      بايد در پرتو تأثیر آن بر عوامل فوق و از آن هر تصمیم مهم در شركت مي

بارداری از معادن   بهاره  یهسنگ مميا  اسات در حاال مطالعا    مورد تحلیل قرار گیرد. مالاً، يک شركت تولید رغال

هاا  شود كه ناچار است بارای آن گونه مواجه ميهايي از اي های خود با پرسشجديدی باشد. اي  شركت در بررسي

ها از رود عايدی هر سهم افزايش يابد؟ آيا اميان دارد هزينهود، آيا انتظار ميبرداری شروع شپاسخي بیابد: اگر بهره

دلیال  شاده گاردد، و باه   بیناي تر از حاد پایش  ها و میزان استخراج محصول پايی میزان برآوردشده بیشتر گردد، قیمت

باه ساوددهي برساد؟    كشد تا معدن جدياد  برداری از معدن جديد، عايدی هر سهم كاهش يابد؟ چقدر طول ميبهره

برداری از معدن جديد چگونه بايد فراهم گردد؟ اگر قرار است تأمی  مالي از طرياق بادهي   لازم برای بهره یهسرماي

                                                 
1. optimal dividend policy  
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برد؟ آيا شركت بايد سود ساهام كمتاری تقسایم كناد و وجاوه      بالا ميچقدر انجام شود، اي  كار ريسک شركت را 

خاارج از شاركت اساتفاده كناد؟      یهلي اي  طرح نمايد و يا از سارماي ناشي از آن را صرف تأمی  ما یهاندازشدپس

 شمار ديگری مسئولیت پايرفته است. ها و سؤالات بيمديريت مالي برای كمک به پاسخگويي به اي  پرسش

 مسئولیت اجتماعي

ناافع  باياد در راساتای م  های اقتصادی فقاط ماي  است: آيا بنگاه 1بحث ديگر مسئولیت اجتماعيموضوع قابل

نحاوی در مقابال رفااه اجتمااع نیاز مسائولیت دارناد؟ بارای         هاا باه  كه شاركت مادی سهامداران فعالیت نمايند، يا اي 

هاا نزدياک باه ساطح     آن یههايي را در نظر بگیريد كه سود و نرخ بازدهي سرمايپاسخگويي به اي  پرسش، شركت

هاای نیيوكاراناه   ها دست باه فعالیات  از اي  شركت ها( است. اگر برخيعادی )يعني نزديک به میانگی  كل شركت

هاای باا فعالیات مشاابه از ايا  امار پیاروی نينناد،         ها افزايش يابد، و اگر ساير شركتهای آنبزنند و در نتیجه هزينه

های خود خواهناد شاد. بناابراي ، در صانايعي كاه باا       گونه فعالیتگرا احتمالاً مجبور به ترك اي های جامعهشركت

ها را در پي دارد، اگر نگويیم های اجتماعي كه افزايش هزينههای مربوط به مسئولیتاند، فعالیتبت سخت مواجهرقا

 غیرممي ، بسیار مشيل خواهد بود. 

توانند منابعي ها نميتوان گفت؟ آيا آنهايي كه سودی بالاتر از سطح عادی دارند، چه ميشركت یهدربار

های بازرگ و موفاق   شک قادر به اي  كار هستند. بسیاری از شركتتصاص دهند؟ بدونهای اجتماعي اخرا به طرح

هاا در چناان ابعاادی    های رفاهي كاركنان، و نظاير ايا  های اجتماعي، برنامهزيست و طرحهای حفظ محیطدر برنامه

ساهامداران ارزياابي    حداكاررسااندن ثاروت  توان اي  اقدامات را صرفاً در جهت تحقق هدف باه فعال هستند كه نمي

، عواماال بااازار ساارمايه مااانعي باارای اياا  نااوع اقاادامات اساات. 3هااای سااهامي عااامبااا اياا  حااال در شااركت 2كاارد.

                                                 
1. social responsibility  

حداكاررسااندن ساود در   هاايي باا ايا  عناوان كاه ساهمي در باه       بینند كه در جلسات مجامع عمومي، از چنی  برنامههايي از اي  دست اغلب لازم مي. حتي شركت2

 يند.  بلندمدت دارند دفاع نما

3. publicly owned firms 
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كند. شركت گااری وضعیت دو شركت را بررسي ميای را در نظر آوريد كه با وجوهي برای سرمايهاندازكنندهپس

كه ديگری توجه خود را باه ساود و بهاای    كند، درحالياعي مياول بخش معتنابهي از منابع خود را صرف امور اجتم

كنند و گرا پرهیز ميگااری در شركت جامعهگااران احتمالاً از سرمايهسهام معطوف كرده است. بسیاری از سرمايه

 شود. آخر چرا ساهامداران ياک شاركت   مزيت تلقي ميگااری در اي  شركت عدمبنابراي  در بازار سرمايه، سرمايه

خااطر تماام ايا  دلايال، حتاي      ها به اجتماع پرداخت كنند؟ باه بیشتری نسبت به سهامداران ساير شركت یهبايد ياران

كه سهام شاركت در تملاک ساهامداران معادودی باشاد( عمومااً از اجارای        هايي با سودآوری بالا )مگر اي شركت

 شوند. منع مي 1افزااقدامات اجتماعي هزينه یهجانبيک

های اجتماعي خود عمل كنند؟ ابداً ها نبايد به مسئولیتچه گفتیم به اي  معني است كه شركتآن یههمآيا 

توان اي  نتیجه را گرفت كه حداقل در ابتدا ممي  است ضروری باشد كه اغلاب  چه گفته شد ميچنی  نیست. از آن

طاور  ها را بهگونه فعالیتآيد تا موانع اجرای اي صورت اجباری درعوض حالت داوطلبانه بهافزا، بههای هزينهفعالیت

هاای اساتخدام عادلاناه،    چاون روياه   2ایالمنفعاه هاای عاام  ها بردارد. بنابراي ، برناماه شركت یهييسان از سر راه هم

وياژه در  و مانناد آن، باه   3بودن محصولات، كاهش آلودگي، اقدامات ضدانحصارها، ايم های آموزشي اقلیتبرنامه

اجارا  گراياناه وضاع، و ساپس توساط دولات باه      كشورهايي شبیه ايران، احتمالاً زماني مؤثرترند كه ابتدا قوانیني واقع

ها هميااری كنناد، و   گاارده شود. مهم آن است كه صاحبان صنايع و دولت در ايجاد مقررات ناظر بر عمل شركت

ها ای، قیود و محدوديتآن، تبعیت نمايند. در چنی  مجموعه یهشدبر مفاد نوشته ها از روح قانون نیز، علاوهشركت

هاای  ای از محادوديت شوند. در سراسر اي  كتاب ما فرض خواهیم كرد كه مديران تحات مجموعاه  قواعد بازی مي

 كنند. حداكاررساندن بهای سهام شركت خود فعالیت مياجتماعي، برای به

                                                 
1. cost-increasing  

2. social benefit programs 

3. antimonopoly actions 
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 ی سهام و رفاه عمومي حداکثررساندن بهابه

طاور كلاي ايا     نفع جامعه است يا به زياان آن؟ باه  حداكاررساندن بهای سهام بهها برای بهآيا تلا  شركت

نظاار از اعمااال غیرقااانوني نظیاار كوشااش باارای ايجاااد انحصااارات، اقاادامات در جهاات منااافع جامعااه اساات. صاارف

دلايلي چند همان اقاداماتي كاه در   ط به كنترل آلودگي؛ بهرعايت الزامات مربوزيرپاگااشت  مقررات ايمني، و عدم

 شود. نفع جامعه نیز تمام ميشود، بهحداكاررساندن بهای سهام انجام ميجهت به

است كه محصاولات را باا    1هزينههای كارآمد و كمفعالیت یهحداكاركردن بهای سهام، ارائ یهاول، لازم

حداكاررساندن بهای سهام، بهبود محصولاتي ممي  تولید كند. دوم، به یهكیفیت و كمیت مطلوب و با حداقل هزين

ساود باه تينولاوژی ناو،      یهعالاوه، انگیاز  كناد. باه  آور ميكنندگان است الزامرا كه مورد درخواست و نیاز مصرف

كاارا باا حفاظ    خدمات  یهشود. بالاخره، حداكاركردن بهای سهام مستلزم ارائميمنتج تولیدات نو، و مشاغل جديد 

هاا  ايا   یهوكار در ميان مناسب است، چرا كه هما احترام مشتريان، داشت  موجودی كالای كافي، و استقرار كسب

فرو  كالاها و خدمات تولیدی است و فرو  نیز خود عامل ايجاد سود است. بنابراي ، انواع عملیااتي كاه    یهلازم

طور مستقیم به حال جامعه نیز مفید است. فرامو  نينایم كاه   هكند، ببه شركت در افزايش بهای سهام آن كمک مي

هاای ساهامي عاام بسایار باشاد،      اند و اگر در كشوری تعداد سهامداران در شاركت مردم یهسهامداران بخشي از عام

 یهزكه چارا اقتصاادهايي كاه انگیا    ها خود دلايلي است بر اي برند. اي عملاً بخشي از جامعه از اي  افزايش سود مي

جاا كاه ماديريت ماالي نقشاي      اناد. از آن تار باوده  های ديگر اقتصادی موفقها سود است، از انواع نظامفعالیت در آن

های موفق برای اقتصاد ساالم  جا كه وجود شركتكند، و از آنهای موفق بازی ميساز در عملیات شركتسرنوشت

 امور مالي از ديدگاه اجتماعي پي برد. توان به اهمیت آساني ميو مولد بسیار ضروری است، به

 محیط اقتصادی

های تحمیلي از گاارد. محدوديتعلاوه بر اقدامات مديران، عوامل ديگری نیز بر بهای سهام شركت اثر مي

                                                 
1. low-cost 
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اي  عوامل اسات.   یهها، و شرايط حاكم بر بازار سهام از جملخارج شركت، سطح عمومي فعالیت اقتصادی، مالیات

ای از دهااد. مااديريت بااا كااار در درون مجموعااه هااای كلااي را نشااان مااي ارتباطااات و وابسااتگي اياا  1-2شاايل 

مسیر فعالیت آتي  یهكنندنمايد كه ترسیمهای خارجي، تصمیماتي راجع به سیاست استراتژيک اتخار ميمحدوديت

 شركت است. 

د شاركت، بار ساودآوری    اي  تصمیمات همراه با سطح عمومي فعالیت اقتصادی و ساطح مالیاات بار درآما    

نااطمیناني )ريسک(  یهشيل سود سهام، و درجموردانتظار شركت، زمان تحقق عايدات و انتقال آن به سهامداران به

گاارد. سودآوری، زمان و ريسک هر سه بر بهای سهام شركت تاأثیر دارناد،   موجود در عايدات و سود سهام اثر مي

ت كلي بازار سهام وجود دارد. از ياد نبريم كه تغییرات افزايشي ياا كاهشاي در   نام وضعیاما عامل مؤثر ديگری نیز به

 سهام موجود در اي  بازار است. یهبهای سهم هر شركت تا حدودی متأثر از روند تغییرات بهای هم

 

 

 عوامل مؤثر بر بهای سهام. 1-2شكل 

 سازمان و ترتیب اين کتاب 

در ساه مجلاد تهیاه شاده اسات كاه جلاد اول و دوم آن        مدیریت مالی دلیل گستردگي مباحث، كتاب به

شده در اي  جلد به چهار بخش تقسایم گردياده كاه شاامل مباحاث زيار       اكنون در بازار موجود است. مطالب مطرح

 های خارجي:محدوديت

 قوانی  ضد انحصار .1

 زيستمقررات محیط .2

مقااررات ايمنااي محصااولات و    .3

 محل كار

 اجرايي استخدامهای رو  .4

 ساير موارد مشابه .5

تصمیمات مربوط به سیاست استراتژيک 

 در كنترل مديران:

 نوع كالاها و محصولات تولیدی .1

 های تولید مورد استفاده رو  .2

نساابي از باادهي در تااأمی   یهاسااتفاد .3

 مالي

 سیاست تقسیم سود .4

 ساير موارد مشابه .5

های اقتصادی و سطح فعالیت

 هاشركتمالیات بر درآمد 

 سودآوری موردانتظار

 های نقدیبندی جريانزمان

 ی ريسکدرجه

شرايط حاكم 

 بر بازار سهام

 بهای سهام
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 است: 

های ابتدايي بخش اول مشتمل بر پنج فصل است كه در فصل اول پس از بررسي تحولات امور مالي از سال

ني آن، به مباحاي چون اثر تورم بر مديريت مالي، جايگاه واحد ماالي در ساازمان هار شاركت،     پايا یهتا ده 2۰قرن 

چارچوبي كه در آن  یهكنند، و ارتباط اي  اهداف با رفاه اجتماعي پرداخته و با ارائها تعقیب مياهدافي كه شركت

وكارهاا را از نظار سااختار ماليیات     برسد. فصل دوم انواع كسا پايان ميشود، اي  فصل بهتصمیمات مالي اتخار مي

كند و با نگاهي به نظام مالیاتي، تأثیر ساختار ماليیت هر مؤسسه را بر میزان مالیات بار درآماد آن باه    ها مطرح ميآن

 آن از ديگر مباحث اي  فصل است.  یههای محاسبگاارد. استهلاك و رو بحث مي

هاای ماالي، بازارهاای ساهام و اوراق     مالي از جملاه واساطه  فصل سوم به بازارهای مالي، نهادها و مؤسسات 

تاري   عناوان يياي از مهام   هاای تجااری باه   دلیال نقاش و اهمیات باناک    پردازد. باه قرضه و موضوع كارايي بازار مي

های مالي، تمامي فصل چهارم به نظام بانيداری اختصاص يافته است. اي  فصل به نفش بانيداری تجااری در  واسطه

ها در خلاق پاول، و ابزارهاای سیاسات     ها، توانايي بانکها، منابع و مصارف وجوه در بانکازهای مالي بنگاهتأمی  نی

گیاری آن  انادازه  یهشود. در فصل پنجم از ريسک و نحوهای مركزی اعمال ميكه توسط بانک پردازدميای پولي

ااری و اثرات ريسک و تورم در نرخ بازده از گسرمايه یههای كاهش آن، بازدسخ  رفته است. انواع ريسک و راه

 ديگر مباحث اي  فصل است. 

ها های مالي و موارد استفاده از آنبخش دوم كتاب از چهار فصل تشيیل شده است. با شروع از انواع نسبت

ريازی  گیرد. در فصل هفتم، باه دو ابازار برناماه   در تشخیص نقاط ضعف و قوت شركت، فصل ششم كتاب شيل مي

 یهگاه در فصل هشتم رابطا سر، و صورت منابع و مصارف وجوه پرداخته شده و آنسربه یهوتحلیل نقطعني تجزيهي

بیني نیازهای مالي به بحث گااشته شده است. آخري  فصل اي  بخش نیز باه  ها، و الگوهای پیشبی  فرو  و دارايي

 بندی، مفهوم و اهداف آن اختصاص يافته است. بودجه
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كاه در فصال   فصل بخش سوم به بحث در مورد اجزای سرمايه در گرد  اختصااص دارد. درحاالي  هر سه 

های ، بحث به دارايي11درگرد ، اهمیت آن و تعادل بی  ريسک و بازده بیان گرديده، در فصل دهم مفهوم سرمايه

 12ی معطوف اسات. فصال   گیری مربوط به تعیی  میزان موجودهای تصمیمها، و مدلگااری در آنجاری و سرمايه

 ها اختصاص يافته است. مدت با توجه به ويژگي و منابع آنبه بحث در مورد انواع اساسي اعتبارات كوتاه

طاور كلاي عوامال ماؤثر بار      پايان ايا  جلاد مشاتمل بار دو فصال اسات و باه        یهعنوان نقطبخش چهارم به

نیااز درك مطالاب فصال بعادی     توان آن را پیشه ميك 13گاارد. فصل های بلندمدت را به بحث ميگااریسرمايه

دانست، به ارز  زماني پول و مفاهیمي چون ارز  مركب، ارز  فعلي، ارز  مركب اقسااط مسااوی و نظااير آن    

ای اختصااص  بنادی سارمايه  باه بودجاه   14دهد. فصل ها را توضیح ميهريک از آن یهپرداخته و رو  مالي محاسب

تري  پیشنهاد گااری و در نهايت انتخاب مناسبپیشنهادهای سرمايه یهختلف ارزيابي و مقايسيافته كه در آن فنون م

 شود. گااری در شرايط نااطمیناني به بحث گااشته ميارائه گرديده است. در فصل نهايي، تصمیمات سرمايه

نگااهي گاارا باه    جا مناسب است جهت آشنايي اجمالي خوانندگان با مطالب جلدهای دوم و ساوم،  در اي 

 ها بیاندازيم.محتوای آن

 یهمباحث جلد دوم با تأكید بر اقلام سمت چپ ترازنامه به مطالب متناوعي درخصاوص اهارم ماالي، هزينا     

های مختلف تأمی  مالي بلندمادت  پردازد. سپس راهسرمايه و سیاست پرداخت سود سهام مي یهسرمايه، ساختار بهین

 شود. های بلندمدت و سهام بحث ميز شركت چون اوراق قرضه، وامبا استفاده از منابع خارج ا

هاای چنادملیتي،   چون مديريت مالي شركتدر جلد سوم از مباحث خاص و عموماً نو در مديريت مالي هم

هاای ماالي، مهندساي ماالي، و     آمیز، نوآوریمخاطره یهابزارهای مشتقه، ادغام، ورشيستگي، تجديدسازمان، سرماي

 اری سخ  خواهد رفت. مالي رفت
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 خلاصه

مورد تحلیل قرار گرفت. نشان داده شد كه تأكید بار مساايل ماالي     2۰در اي  فصل تحول علم مالي در قرن 

طور عمل مدير مالي به یهها بوده است. حوزهای متمادی ناشي از ضروريات اقتصادی آن سالمختلف در طول سال

دنبال به حداكاررساندن ثروت و بهای سهام مالياان شاركت باا توجاه باه      خلاصه تشريح شد. نشان داده شد كه او به

رعايت مناافع   یههای داوطلبانعوامل محیطي است. تعقیب اهداف اجتماعي ضرورتاً به زيان سهامداران نیست. برنامه

 تر است. های اجباری موفقمهاجتماعي غالباً از برقراری برنا

 های فصل اولپرسش

گااری در تمام صنايع ييسان است؟ آيا نرخ معمول بازده در طول زماان  سرمايه یهآيا نرخ معمول )نرمال( بازد .1

 كند؟ توضیح دهید. تغییر مي

يابد ياا كااهش؟   در صورت افزايش نرخ تورم، آيا اهمیت نقش مدير مالي در مقايسه با ساير مديران افزايش مي .2

 تشريح كنید. 

مدت؟ يعناي اگار در   آيا حداكاركردن ثروت سهامداران بايد هدف بلندمدت در نظر گرفته شود يا هدف كوتاه .3

رياال و ساپس در پانج     25۰ر۰۰۰در عرض شش ماه به ريال  2۰۰ر۰۰۰اقدامي احتمالاً بهای سهام از سطح قبلي 

رياال ثابات    2۰۰ر۰۰۰ريال برسد، اما در اقدام ديگری احتمالاً بهای آن را تا چند سال در حد  3۰۰ر۰۰۰سال به 

دانید؟ آياا  يک از اي  اقدامات را بهتر ميريال برسانند؛ كدام 4۰۰ر۰۰۰نگهداشته، اما بعداً در عرض پنج سال به 

 هايي واقعي از چنی  مواردی فير كنید؟ د به نمونهتوانیمي

وجاود دارد؟ آياا امياان نادارد     « حداكاررسااندن ساود  باه »و « حداكاررسااندن بهاای ساهام   باه »چه تفاوتي بای    .4

 حداكاركردن سود همیشه به حداكاركردن بهای سهام منجر نشود؟ 
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گرفتید كه رفاه سهامداران را باه حاداكار   يكرديد، تصمیماتي ماگر شما شركت سهامي عام بزرگي را اداره مي .5

توانساتند بارای اطمیناان از تاأمی      كاه ساهامداران ماي   نام ببرياد  برساند يا رفاه خودتان را؟ بعضي از اقداماتي را 

 زمان منافع شما و خودشان اتخار نمايند. هم

 193۰هاای  سال -2؛ 1929ل قبل از سا -1تحولي داشته است:  یهامور مالي شش دور یهتوان گفت كه رشتمي .6

 -5؛ 5۰ یهاواسط و اواخار دها   -4؛ 2۰پنجم قرن  یهچهارم و اوايل ده یهاواخر ده -3چهارم؛  یهتا اوايل ده

تاكنون. مشخصات اصالي هرياک از ايا  دوران چاه باود و چاه شارايط         198۰از سال  -6ششم و هفتم؛  یهده

 های خود را داشته است؟ويژگي 21ول قرن ا یهاقتصادی اي  خصوصیات را شيل داد؟ آيا ده

چند شركت اروپايي و ژاپني بود.  یهعلاودر دست هشت شركت بزرگ امرييايي به ۷۰ یهصنايع فولاد در ده .۷

های زيست تا چه حد مؤثر بود؟ چگونه اي  شركتكنترل آلودگي محیط یهداوطلبان یهدر چنی  صنعتي، برنام

 ضوابط اجباری كنترل آلودگي محیط با ييديگر همياری كنند؟  امرييايي ممي  بود در تعیی 
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 : دومفصل 

 پردازد؟گیرد و مالیات ميوکار چگونه شكل ميکسب

 

توان آموخت. اگار قارار باشاد ارز     مديريت مالي را در فضايي تهي و فارغ از اثرات عوامل پیراموني نمي

گردد، قانوني و اقتصادی كه در آن تصمیمات مالي اتخار مي از محیطمدير مالي حداكار برسد، لازم است شركت به

و انواع اوراق بهاداری اسات كاه    1وكاردرك درستي داشته باشد؛ اي  درك مستلزم شناسايي اشيال مختلف كسب

گاااری در  بستگي دارد كاه بارای سارمايه    2ایاستفادهعلاوه، ارز  شركت به سود قابلكنند. بهها منتشر ميشركت

رو، اي  فصل اطلاعاتي شود. از اي كه به سهامداران گزار  مي 3دسترس است، يعني همان سود پس از كسر مالیاتي

 4كند.وكار و نظام مالیات بر درآمد عرضه ميانواع مختلف كسب یهدر زمین

 وکارهااشكال گوناگون سازماندهي کسب

در   8و ۷و شركت سهامي. 6، شركت تضامني5انفرادی یهوكارها وجود دارد: مؤسسكسب سه شيل اصلي از

                                                 
1. business 

2. usable income 

3. after tax income 

هاا و  مالیاتي اياالات متحاده اسات؛ در ماواردی، برخاي از رو      ای از نظام گیرد عمدتاً گوشهچه در اي  فصل مورد بحث قرار مي. خوانندگان توجه دارند كه آن4

ايراناي كااربرد عملاي نداشاته      یهعنوان مقايسه به آن اضافه شده است. مطالب اي  فصل اگرچه ممي  است برای خوانناد قواعد جاری قانون مالیاتي كشور ما نیز به

 رسد.  نظر ميشود، مفید بهچه كه در ايران اجرا ميمالیاتي متفاوت از آناختار مقررات اخا مالیات و نیز س یهجهت آشنايي نسبي با فلسفباشد لیي  به

5. sole proprietorship 

6. partnership  

۷. corporation  

رو مترجم گااه باا دشاواری روباه    كنیم، انفرادی، شركت تضامني و شركت سهامي ياد مي یههای مؤسسها با ناميابي برای واژگاني كه ما از آن. درترجمه و معادل8

های متفاوت اي  مؤسسات در كشورهای مختلف است كه اي  نیز خود ناشاي از الزاماات قاانوني هار كشاور اسات. ماالًا، باياد توجاه          شود كه سبب آن، ويژگيمي

تار  بريم، مفاهیمي عاام نام مي« شركت»ا اندكي اغماض طور خلاصه و بيا به« شركت سهامي»كه در تمام اي  فصل از آن با عنوان  corporation یهداشت كه واژ

داران )مالياان( آن  به هر شخصایت حقاوقي كاه باه ثبات رسایده و مسائولیت ساهام         corporationكنیم( دارد. گونه كه ما از اي  واژه برداشت مياز شركت )آن

نیاز داد. در قاانون تجاارت    « شاركت سارمايه  »تاوان عناوان   وكار ماي اي  شيل كسب رو بهگردد. از اي ها است، اطلاق مي( آنیهالشرك)سهم یهمحدود به سرماي
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نسابت  مانده باه باقي %3۰صورت انفرادی اداره شده و وكار بهواحدهای كسب %۷۰كشورهای پیشرفته، از نظر تعداد، 

ار انفارادی در  وكا های سهامي تقسیم شده است. نسبت واحادهای كساب  های تضامني و شركتمساوی بی  شركت

تواند بیشتر از اي  رقم باشد. اگر ارز  فرو  را ملاك قرار دهیم، البته تصوير كاملاً متفااوت اسات:   ايران حتي مي

رسد. به اي  های تضامني ميبه شركت %۷به مؤسسات انفرادی و تقريباً  %13های سهامي، حدود سهم به شركت 8۰%

شاود، تأكیاد ماا در    های سهامي بزرگ و كوچک انجام ميتوسط شركت جا كه بخش اعظم دادوستدترتیب، از آن

هاای بای  ايا  ساه ناوع مختلاف       داشت  از تفاوتوكارهاست. در عی  حال، آگاهياي  كتاب بر اي  شيل از كسب

 چنی  مزايا و معايب هريک نیز حائز اهمیت است.وكار و همكسب

 انفرادی یهمؤسس

انفرادی  یهانداخت  مؤسسراهكه ماليیت آن به فردی واحد تعلق دارد. به ای استانفرادی مؤسسه یهمؤسس

انفرادی برپا شده است. معهاا در بسیاری  یهوكار كند، موسسكه فرد شروع به كسبمحش اي بسیار آسان است؛ به

ای اوقات و پاره هايند،تري  واحدهای كسب ملزم به اخا پروانه از شورای شهر يا شهرداریاز شهرها، حتي كوچک

 علاوه بر آن، اخا پروانه از مقامات دولتي يا استاني )ايالتي( نیز الزامي است. 

كه به سهولت و ارزاني های كوچک و محدود دو مزيت عمده دارد: اول اي انفرادی برای فعالیت یهمؤسس

مقررات دست و پاگیر دولتي نیست. دوم رسمي ندارد و تابع  1یهگیرد، چرا كه برای فعالیت نیاز به اساسنامشيل مي

نفاع  گوناه كاه خاواهیم دياد، همیشاه ايا  مطلاب باه        پردازد. البته، همانعنوان مالیات بر شركت نميكه چیزی بهاي 

                                                                                                                                                             
 3۰۰تاا   1های تجاری را مشاخص كارده اسات. ماواد     اقسام مختلف شركت 2۰ یهبه تعريف تاجر و انواع معاملات تجاری پرداخته و ماد 5تا  1مواد  1311مصوب 

توانناد  مناد ماي  چنی  خوانندگان علاقاه های تجاری را شرح داده است. هممختلف ناظر بر انواع شركت طور مفصل مقرراتهمی  قانون به 134۷مصوب  یهاصلاحی

 برای آشنايي بیشتر با انواع مختلف واحدهای اقتصادی به دو كتاب زير مراجعه نمايند:  

مركز تحقیقات تخصصي حسابداری و حسابرساي،  ، جلد اول، تهران، سازمان حسابرسي، اصول حسابداریالدي  مليارايي: مدد و نظاممصطفي علي .1

 .39-42، ص. 136۷چاپ اول، 

، جلد اول، تهران، سازمان حسابرسي، مركز تحقیقات ای از قوانین برای مدیران و حسابدارانگزیدهالدي  مليارايي: مدد و نظاممصطفي علي .2

 .  1364تخصصي حسابداری و حسابرسي، چاپ اول، 

1. charter  
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گاااری شاود و چاه از آن    شود، زيرا تمام سود مؤسسه، چاه مجادداً در مؤسساه سارمايه    گونه مؤسسات تمام نمياي 

 گردد. مي 1لیات بر درآمد اشخاصبرداشت گردد، مشمول ما

 چنی  سه محدوديت عمده دارد: انفرادی هم یهمؤسس

 زياد برای آن مشيل است؛  یهآوردن سرمايفراهم (1

های مؤسسه مسئولیت نامحدود دارد، و ممي  است علاوه بر اموالي كه در مالک مؤسسه در قبال بدهي (2

 های ديگری را نیز از دست بدهد؛ گااری كرده، داراييمؤسسه سرمايه

 عمر اي  مؤسسه محدود به مؤسس آن است.  (3

كوچاک محادود شاده اسات.     های تجااری  عمل مؤسسات انفرادی عمدتاً به فعالیت یهبه اي  دلايل، حوز

چنان باشد كه در آن كه رشد مؤسسه آنانفرادی است، و بعد درصورتي یهصورت مؤسسوكار اغلب بهشروع كسب

 كنند. انفرادی بر مزايای آن بچربد، آن را به شركت تبديل مي یهزمان معايب مؤسس

 شرکت تضامني

وكااری باه راه اندازناد.    آيند تاا كساب  هم مي گیرد كه دو يا چند نفر گردشركت تضامني زماني شيل مي

های تضامني ممي  است با درجات مختلفي از رسمیت كار كنند: از قول و قرارهای شفاهي غیررسامي بای    شركت

در شاركت تضاامني، هار شاريک بخشاي از       .رساد به ثبت ميهای كتبي كه نزد مراجع رسمي محلي تا توافق 2شركا

شاركت   یهكه برای اداردهد انجام ميوكار را تأمی  نموده، و قسمتي از كاری را اندازی كسبوجوه لازم برای راه

ترتیب هر شريک استحقاق دريافت سهم متناسبي از سود يا تحمال بخشاي از زياان را خواهاد     لازم است. البته، بدي 

                                                 
اسات. باا ايا  هماه، از     « ساود » incomeگاااريم و معاادل فارساي    را برای عايدات حاصل از فرو  ماي  (revenue)« درآمد»ی حسابداری و مالي، هادر مت . 1

 «.مالیات بر درآمد اشخاص»و چه « هامالیات بر درآمد شركت»مورد استفاده است، چه در مورد « مالیات بر سود»جای به« مالیات بر درآمد»ها در ايران گاشته

 در مأخا زير مراجعه كنید:  « شركت آسیا». به ماال 2

 .13۷4، ويرايش دوم، چاپ دوم، انتشارات پیشبرد، ت ماليهايي در مديريافتهحسی  عبده تبريزی، 
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شده را دارند، های تضامني سهم كوچيي از كل ارز  دادوستدهای انجامت متحده، شركتداشت. اگرچه در ايالا

داری، اماور حقاوقي، حساابداری، و اخیاراً مؤسساات      های كاوچيي چاون مطاب   وكار در حرفهاما اي  شيل كسب

 نیز رواج دارد. وكارها، در امور سنتي بازار ها معمول است. در ايران، اي  نوع سازماندهي كسبمشاوره و صرافي

هاست. معايب آن نیز مشابه بودن ايجاد و تأسیس آنهزينههای تضامني سهولت و كمشركت یهمزيت عمد

( 3( محدوديت عمر شاركت، ) 2های مشترك، )( مسئولیت نامحدود شركا در قبال بدهي1مؤسسات انفرادی است: )

هاای  اخاا مالیاات از شاركت    یهزياد سارمايه. نحاو   آوری حجمبودن جمع( مشيل4بودن انتقال ماليیت، و )مشيل

تواناد  هاای مختلاف ماي   های سهامي در موقعیات تضامني مانند مؤسسات انفرادی است كه در مقام مقايسه با شركت

 اي  فصل به اي  موضوع خواهیم پرداخت.  یهمزيت يا عیب تلقي گردد. در ادام

چاه  ها نیز علاوه بر آنهای شخصي آن، بنابراي  دارايياندموجب قوانی ، شركا مسئول ديون شركتچون به

ترتیاب، در هنگاام ورشيساتگي،    اند، در معرض خطر از دست رفت  است. بادي  گااری كردهكه در شركت سرمايه

های شركت نبوده و منبع ديگری نیز برای ايا  كاار موجاود نباشاد،     اگر هر شريک قادر به تأمی  سهم خود از بدهي

 های شخصي خود تسويه نمايند. تعهدات مالي را حتي با استفاده از دارايي یهماندبايد باقيمي شركای ديگر

 1تواند با تشيیل شاركت مخاتلط غیرساهامي   اكنون برشمرديم ميبرخي از معضلات شركت تضامني كه هم

دارد. شاركای   و تعدادی شريک با مسائولیت محادود وجاود    2كاهش يابد. در چنی  شركتي، تعدادی شريک ضام 

كاه مسائولیت سااير شاركا محادود باه       چون شركای شركت تضامني دارند، درحاالي ضام  مسئولیت نامحدودی هم

نامند، چرا كاه  مي 3«شركای خامو »عنوان ها در شركت است. شركای با مسئولیت محدود را اغلب بهآن یهسرماي

گااری در سرمايه یهمختلط غیرسهامي بیشتر در زمین هاینقش فعالي در مديريت شركت ندارند. در امرييا، شركت

                                                 
1. limited partnership  

2. general partner 

3. silent partners 
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اند. البته، در ايران كاار امالاك و مساتغلات    وكار موفق نبودههای كسباند و در ساير رشتهاملاك و مستغلات فعال

نیز شيل معماول حقاوقي تشايیل     1پايرمخاطره یهشود. در مورد سرمايهای تضامني انجام ميشيل شركتبیشتر به

اند، مسائولیت  ای كه آوردهت مختلط غیرسهامي است. بعضي از شركا مسئولیت محدود دارند و در حد سرمايهشرك

 دارند. برعيس، شركايي وجود دارند كه مسئولیت نامحدود دارند، و جوابگوی تعهدات ساير شركا نیز هستند. 

ن تشايیلات، و مشايل انتقاال    نباود های تضامني يعني مسئولیت نامحدود شركا، دائميسه عیب اول شركت

شاود كاه هماان معضال گاردآوری مناابع كالان        هاا ماي  ماليیت مجموعاً باعث ايجاد اشيال چهارم در اي  شاركت 

هايي كه رشد آهسته دارند، مشيل اساسي نیست، اما اگر تولیدات شركتي ای است. اي  موضوع برای فعالیتسرمايه

وكار به مقادير زياد سرمايه نیاز باشد، جاب جهت توسعه و گرد  كسب چنان كهمورد استقبال مردم واقع شود، آن

وكارها عموماً فعالیت خاود را در قالاب مؤسساات انفارادی ياا      شود. كسبگر ميصورت مانع جلوهسرمايه حقیقتاً به

های سهامي ركتها به شكارشان جز با تبديل آن یهرسند كه ادامكنند، اما به جايي ميهای تضامني آغاز ميشركت

 نمايد. غیرممي  مي

 های سهاميشرکت

 2كناد. شركت سهامي شخصیتي قانوني است كه در امريياا براسااس مقاررات اياالتي موجوديات پیادا ماي       

( 1دهاد: ) شخصیت شركت از شخصیت ماليان و مديران خود جداست. اي  تفيیک به شركت سه مزيت عمده مي

( ساهولت در انتقاال   2فوت ماليان و مديران اولیه به حیات خود ادامه دهد، )تواند پس از عمر نامحدود؛ شركت مي

تار از  های سهام تقسیم گردد كاه بسایار آساان   صورت برگتواند بهمنافع ناشي از ماليیت؛ منافع ناشي از ماليیت مي

عهادات شاركا   ( مسائولیت محادود؛ ت  3وانتقاال اسات، و )  هاای تضاامني قابال نقال    منافع ناشي از شراكت در شركت

 اند. گااری كردهای است كه در شركت سرمايه)سهامداران( محدود به سرمايه

                                                 
1. venture capital  

 هاست.  كار شركت یه. در ايران قوانی  كشوری )قانون تجارت( در سطح ملي ناظر بر نحو2



4۷ 

گااری كرده باشید و میلیون ريالي سرمايه 1۰۰شدن موضوع، اگر شما در يک شركت تضامني برای روش 

از ايا  بادهي    مراتب بیش از اي  مقدار داشته باشد، تاأمی  بخشاي  كه ديوني بهاي  شركت ورشيست شود، درحالي

چه شما شماست. پس شريک در شركت تضامني در معرض مسئولیت نامحدود است. از سوی ديگر، چنان یهبرعهد

شااما در اياا   یهمیلیااون ريااال را صاارف خريااد سااهام يااک شااركت سااهامي كاارده بوديااد، زيااان بااالقو   1۰۰اياا  

 گرديد. تان محدود ميگااریان سرمايهريال بود؛ مسئولیت شما تنها به میز 1۰۰ر۰۰۰ر۰۰۰گااری فقط سرمايه

تواند فعالیت خود را با تشريفات اداری مختصار شاروع   انفرادی يا شركت تضامني مي یهكه مؤسسدرحالي

اساسانامه و   یهباياد نسابت باه تهیا     1نمايد، برپايي شركت سهامي مستلزم مقدمات بیشاتری اسات. مؤسساان شاركت    

( نام شاركت،  1اي  اطلاعات است: ) یهي اقدام نمايند. اساسنامه حداقل دربردارندداخل 2هاینامهای از آيی مجموعه

( نام و نشاني مديران. در بعضي كشورها اساسنامه 5( تعداد مديران، و )4( میزان سرمايه، )3( نوع فعالیت شركت، )2)

از تأيیاد و تصاويب آن،    كه مركز اصلي شركت در آن ايالت واقع اسات، و پاس  شود ثبت ميتوسط مقامات ايالتي 

كاه  شاود  عملي ماي ها ثبت شركت یهها با تأيید اداركند. در ايران رسمیت شركتشركت رسماً موجوديت پیدا مي

 شود. های شهر مركز فعالیت شركت انجام ميثبت شركت یهنهادی ملي است؛ البته، اي  تأيید توسط ادار

هاست كه جهت كماک باه   ای از مقررات و دستورالعملعههای داخلي، مجمونامهدر بعضي كشورها، آيی 

ناماه خاود   شود. در ايران عموماً ايا  ناوع آيای    شركت، توسط مؤسسان شركت تنظیم مي یهمديران داخلي در ادار

( 1های داخلي شامل نياتي از ايا  قبیال اسات: )   نامهآيد. آيی دهد و در آن قالب ميبخشي از اساسنامه را شيل مي

ي انتخاب مديران )مدت تصدی آنان يک سال باشد و مديران هر ساله انتخاب شوند، يا ماالاً هار ساال فقاط     چگونگ

برخاورداری ساهامداران موجاود از اولويات در خرياد ساهام       ( برخورداری يا عادم 2ها تغییر نمايند(، )يک سوم آن

اجراياي ياا    یهوجاود دارد )مانناد كمیتا   هاای ماديريت   ( قواعد و ترتیباتي كه برای كمیتاه 3جديدالانتشار شركت، )

                                                 
1. incorporators  

2. bylaws  
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كاه شارايط، تغییارات را    ها درصورتينامههايي برای تغییر خود آيی ( دستورالعمل4ها، )مالي( و وظايف آن یهكمیت

هاای ييسااني )اساتاندارد( بارای اساسانامه و      پارداز، فارم  افزارهاای واژه الزامي كند. امروزه، وكلا باا اساتفاده از نارم   

چندان زياد شاركتي را باه ثبات برساانند. در امريياا باا       تلاشي نه توانند بااند، و ميهای داخلي تدارك ديدهنامهآيی 

وكاری را در قالب شركت توان كسبدلار و در ايران با صرف چند صد هزار تومان، مي 5۰۰ای حدود صرف هزينه

 اندازی كرد. سهامي راه

وند، به احتمال صورت شركت سهامي سازمان داده شوكارها بههای بسیار كوچک، اگر كسببه جز فعالیت

 شرح زير است: زياد ارز  بیشتری خواهند داشت. دلايل اي  امر به

بودن ساير شارايط، هرچاه ريساک    دهد، و با فرض ثابتمسئولیت محدود ريسک سهامداران را كاهش مي .1

 شود. كمتر باشد، ارز  شركت بیشتر مي

ه توانايي شركت در جاب سرمايه وابسته خود ب یههای رشد بستگي دارد كه اي  نیز به نوبارز  به فرصت .2

اناد،  وكارهاا قاادر باه جااب سارمايه     تار از سااير اناواع كساب    های سهامي آسانجا كه شركتاست. از آن

 های رشد بهتری دارند. موقعیت

ارز  هر دارايي به نقدشوندگي آن )سهولت فرو  دارايي و تبديل آن به پاول نقاد( نیاز بساتگي دارد. از      .3

گااری مشابه آن در گااری در سهام شركت سهامي، نقدشوندگي بسیار بیشتری از سرمايهرمايهجا كه سآن

وكاار در قالاب شاركت    دادن باه كساب  انفرادی يا شركت تضامني دارد، از اي  زاويه هم سازمان یهمؤسس

 تواند ارز  آن را افزايش دهد. سهامي، مي

هاای تضاامني متفااوت    ا مؤسساات انفارادی و شاركت   های سهامي برو  محاسبه و اخا مالیات از شركت .4

های سهامي است. در اي  باره در بخش بعدی ايا  فصال   نفع شركتاست. در برخي موارد قوانی  مالیاتي به
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 1بحث خواهد شد.

 یهتاوان علات ادار  شاوند، ماي  حداكاررسااندن ارز  ماديريت ماي   جا كه اكار مؤسسات با رهنیت بهاز آن

 آساني دريافت. های سهامي بهرا در قالب شركتوكارها اغلب كسب

 نظام مالیات بر درآمد فدرال

هاای  ، و ارز  اغلاب داراياي  3قرضه، يا قرارداد رهناي  یهچون برگ سهم، ورقهم 2ارز  هر دارايي مالي

حاصل از آن دارايي بستگي دارد.  5های نقدیآلات و حتي ارز  تمامي يک كارخانه به جريان، مانند ماشی 4واقعي

گاردد. راجاع باه    اساتهلاك تشايیل ماي    یهعلاواستفاده بههای نقدی حاصل از هر دارايي واقعي از سود قابلجريان

استفاده به معني سود پس از كسر مالیاات اسات. ساود    اي  فصل بحث خواهد شد، اما سود قابل یهاستهلاك در ادام

عنوان درآمد شخصي ماليان اي  واحدها گزار  شده و مشمول مالیاات  ی تضامني بههامؤسسات انفرادی و شركت

گااه  پردازناد، و آن های سهامي در اغلب كشورها ابتدا مالیات بر درآماد شاركت را ماي   كه شركتشود، درحاليمي

كنناد كاه   هاا را پرداخات ماي   ها مالیات آن قسمت از سود پس از كسر مالیات بار شاركت  صاحبان سهام آن شركت

های نقدی حاصل از دارايي، مالیاات بار   شود. به اي  ترتیب، برای تعیی  جريانعنوان سود سهام بی  آنان تقسیم ميبه

 ها هر دو حائز اهمیت است. درآمد اشخاص و مالیات بر سود شركت

رود، و هنگامي بالا مي %33در ايالات متحده نرخ مالیات بر درآمد اشخاص براساس قوانی  دولت فدرال تا 

 %4۰تواناد باه حادود    كه مالیات بر درآمد ايالت و شهر نیز به آن اضافه شود، نرخ نهايي مالیات بر درآمد شخص مي

                                                 
جاای شاركت   وكارهاای بسایاری، بارای گرياز از مالیاات، باه      توان گفت كاه كساب  ای در شرايط امروز ايران قري  صحت نیست. برعيس، ميجمله. ركر چنی  1

 گیرند. صورت انفرادی يا تضامني شيل ميسهامي، به

2. financial asset 

3. mortgage  

4. real assets 

5. cash flows 
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وكار نیاز مشامول   رسد. سود ناشي از كسبمي %5۰اي  نرخ در بسیاری از كشورهای اروپايي حتي به  1نزديک شود.

های تضامني توسط ماليان اظهاار  عملیات مؤسسات انفرادی و شركتهای سنگی  مالیاتي است. سود حاصل از نرخ

هاای ساهامي مشامول    كاه ساود شاركت   اسات، درحاالي   %4۰های مالیاتي تا حداكار شود و در نتیجه مشمول نرخمي

و های ايالتي شود. مشابه مالیات بر درآمد اشخاص، مالیاتمي %39های مالیات بر درآمد دولت فدرال تا حداكار نرخ

دلیال اهمیتاي كاه    برد. بههای سهامي را بالا ميهای تضامني و شركتشهری، نرخ مالیات مؤسسات انفرادی، شركت

 گیرد. های مالیات نقش مهمي برعهده ميگیریمالیات در كاهش سود دارد، در بسیاری از تصمیم

هاا بارای   س حقاوق دانشاگاه  چنان بغرنج و پیچیاده اسات كاه مادار    ها آندر امرييا و اروپا موضوع مالیات

مالیات  یههای كارشناسي ارشد در رشتنیز دارند، دوره 2ها مدرك حسابدار رسميوكلای شاغلي كه بسیاری از آن

های اخیر، مقامات مالیاتي از خدمات حساابداران رسامي بارای تعیای  میازان مالیاات       دهند. در ايران در سالارائه مي

 كنند. ها استفاده ميشركت

كند تا جزئیات مورد مطالعه قارار گیارد، در ايا     های آن ايجاب ميای چون مالیات كه پیچیدگيحوزه در

كناد، چارا كاه تجاار و     تار را مطارح كنایم. البتاه تاا همای  حاد نیاز كفايات ماي          تاوانیم نياات مهام   كتاب فقط ماي 

لیاتي اعتماد نمايناد. در عای  حاال،    گااران بیش از تيیه بر دانش محدود خود، ناچارند به متخصصان امور ماسرمايه

 آغاز بحث با متخصصان مالیاتي حائز اهمیت است.  یهعنوان نقطنظام مالیاتي به یهدانست  اصول اولی

 مالیات بر درآمد اشخاص

گااری )سود سهام، بهره، سود حاصل از فرو  اشخاص بخشي از حقوق و دستمزد، درآمد ناشي از سرمايه

های مالیااتي  كنند. نرخشيل مالیات پرداخت ميهای تضامني را بهسود مؤسسات انفرادی و شركتاوراق بهادار(، و 

                                                 
گاردد، و در تماام اياالات    دلیل نظام سیاسي فدرال، علاوه بر مالیاتي كه براساس قوانی  دولت مركزی )فدرال( از مؤديان اخاا ماي  به امرييا، یه. در ايالات متحد1

 كند. ميقانوني دارد، نسبت به اخا مالیاتي جداگانه اقدام همان ايالت قوت  یهگردد، هر ايالت نیز براساس قوانیني كه فقط در محدودطور ييسان اجرا ميبه

2. certified public accountant (CPA) 
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معناي  يابد. بدي صورت تصاعدی افزايش ميچون بسیاری از كشورها تا حد معیني از درآمد بهدر ايالات متحده هم

میلادی به بعد  1988كه از سال  2-1ل شود. جدوكه هرچه درآمد افزايش يابد، درصد مالیات پرداختي نیز اضافه مي

مالیااتي   یههايي را كه مشاتركاً اظهارناما  های مالیاتي درآمد اشخاص مجرد و زوجقابلیت اجرا پیدا كرده است، نرخ

 دهد. كنند، در امرييا نشان ميپر مي

 در امریكا های مالیات بر درآمد اشخاص. نرخ2-1جدول 

 نرخ متوسط مالیات جمع مالیات تا اي  طبقه )دلار( نرخ مالیات )دلار(درآمد مشمول مالیات در سال 

    افراد مجرد

 %۰/15 2ر6۷8 %15 1۷ر85۰تا 

 %6/22 9ر۷62 %28 1۷ر85۰نسبت به مازاد  43ر15۰تا  1۷ر85۰از 

 %5/28 28ر68۰ %33 43ر15۰نسبت به مازاد  1۰۰ر48۰تا  43ر15۰از 

 %۰/28  %28 1۰۰ر48۰نسبت به مازاد 
 

 نرخ متوسط مالیات جمع مالیات تا اي  طبقه )دلار( نرخ مالیات درآمد مشمول مالیات در سال )دلار(

    كنندمشترك پر مي یههايي كه اظهارنامزوج

 %۰/15 4ر462 %15 29ر۷5۰تا 

 %6/22 16ر264 %28 29ر۷5۰نسبت به مازاد  ۷1ر9۰۰تا  29ر۷5۰از 

 %6/28 48ر99۷ %33 ۷1ر9۰۰به مازاد  نسبت 1۷1ر۰9۰تا  ۷1ر9۰۰از 

 %۰/28  %28 1۷1ر۰9۰نسبت به مازاد 

 توضیح:  

چنای   درصاد، و هام   28طبقات درآمادی مشامول نارخ     1988های پس از آن است. لیي  بعد از سال و سال 1988های مالیات مربوط به سال الف. نرخ

 چه كه در جدول نوشته شده متفاوت خواهد بود.  لحاظ، ارقام با آناند و بدي بندی شدهطبقات مشمول مالیات مازاد به نرخ تورم شاخص

تاا   ۷1ر9۰۰درآمادی   یهدلار ا برای افراد مجرد ا و باه طبقا     1۰۰ر48۰تا  43ر15۰درآمدی  یهدرصد به طبق 5اظ فني مالیات مازادی به نرخ ب. از لح

( اثر امتیاازات  2كند و )درصدی را حاف مي 15( عملاً نرخ پايی  1گیرد. اي  مالیات مازاد به دو منظور طراحي شده است )ها ا تعلق مي دلار ا برای زوج  1۷1ر۰9۰

طور كامل خناي شده باشد، و بنابراي  میزان درآمادی  شود كه اثر معافیت شخصي بهمالیات مازاد وقتي متوقف مي یهكند. محاسبمعافیت شخصي افراد را خناي مي

كناد. درآمادهای منادرج    ستگي دارد كه مؤدی اظهار ميهای مالیاتي بكند به تعداد معافیتدرصد سقوط مي 28درصد به  33كه در آن نرخ نهايي مالیات دوباره از 

هاايي از معافیات شخصاي عباارت اسات از معافیات ساالمندان،        در جدول با فرض يک معافیت برای افراد مجرد و دو معافیت برای يک زوج تنظیم شده است. ماال

 ها. زنان باردار، تعداد فرزندان، و اماال اي 

درصد نیز برسد. درواقاع اضاافه درآمادی     28شود اي  است كه نرخ متوسط مالیات ممي  است به بیش از معلوم ميچه كه از ستون آخر جدول ج. آن

 شود. نرخ متوسط مالیات وارد و سبب افزايش آن مي یهاز آن صحبت شده، مشمول مالیات شده و اي  مالیات در محاسب« ب»برابر معافیت شخصي كه در قسمت 
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های مستقیم ايران، درآمدی كه شخص حقیقي از طريق اشتغال به مشاغل يا به عناوي  ديگر طبق قاانون م م در اياران   قانون مالیات 93 یهد. براساس ماد

مرباوط  اند اظهارنامه مالیاتي قانون م م ميلف 1۰۰ یهباشد. مؤديان ماكور طبق مادهای مقرر، مشمول مالیات بر درآمد مشاغل مياز كسر معافیتتحصیل كند، پس

گاردد  ساازمان اماور مالیااتي تهیاه ماي      یهوسایل ای كه بههای شغلي خود را در يک سال مالیاتي برای هر واحد شغلي يا برای هر محل، جداگانه طبق نمونهبه فعالیت

 قانون م م پرداخت نمايند.   131 یهامور مالیاتي محل شغل خود تسلیم و مالیات متعلق را به نرخ ماكور در ماد یهتنظیم و تا پايان تیرماه سال بعد به ادار

گیارد. اشاخاص بارای درآمادهای مختلاف خاود       مالیات قارار نماي   یه، مجموع درآمد اشخاص مبنای محاسب138۰های سال ها . براساس قانون مالیات

شاود.  ها نیز تيلیفي است، يعني در منشاء كسب درآمد، توسط پرداخت كننده، كسر و به حساب دولت وارياز ماي  ی از اي  مالیاتكنند و بسیارمالیات پرداخت مي

چنی  است در مورد درآمد اجاره، ساود ساهام، و سااير    كنید در مقطع پرداخت خالص است، و مالیات آن كسر شده است. همدستمزدی كه از كارفرما دريافت مي

 .   درآمدها

 1نيات مهم در مورد جدول بالا عبارت است از:

كساوراتي   یههای مالیاتي و مجموعا عبارت است از درآمد خالص پس از كسر معافیت 2درآمد مشمول مالیات .1

ازای هرياک از  دهناده باه  در امرييا، هار مالیاات   198۷وضوح بیان شده است. در سال های مالیاتي بهكه در فرم

گرديد كه اي  دلار از معافیت برخوردار مي 1ر9۰۰میزان شد( به)كه شامل خود او نیز ميافراد تحت تيفل خود 

دلار افازايش   2ر۰۰۰اي  رقم باه   1989داد. در سال امر درآمد مشمول مالیات و طبعاً میزان مالیات را كاهش مي

ياباد.  معافیت نیز افزايش مي بندی گرديد. يعني متناسب با نرخ تورم، اي يافت و از آن پس به نرخ تورم شاخص

هاای  پرداخت نمايند كه اثر معافیات  3بايد مالیات اضافيدهندگاني كه درآمدهای بالايي دارند، ميمعهاا مالیات

هاای  پرداختي بابت قراردادهای معی  ازقبیال وام  یهكند. در ضم ، مخارج خاصي مانند بهرمالیاتي را خناي مي

 یهها و اعاناات باه برخاي مؤسساات خیريا     راساس قوانی  ايالتي و شهری، و كمکهای پرداختي برهني، مالیات

 درآمد مشمول مالیات است.  یهدهندكسر از درآمد و در نتیجه كاهششده، قابلمشخص

شاروع   %15عبارت است از نرخ مالیات مؤثر بر آخري  واحد درآماد. ايا  نارخ از     4نرخ مالیات بر درآمد نهايي .2

                                                 
رياال از مالیاات معااف اسات.      4ر85۰ر۰۰۰، دستمزد ماهیانه تاا  139۰سال  یههای ايران و نیز قانون بودجكنیم كه براساس قانون مالیاتعنوان مقايسه اشاره ميبه. 1

شود. يعناي باالاتري    محاسبه و اعمال مي %35و نهايتاً  %3۰، %25، %2۰، %1۰ها، مالیات حقوق براساس طبقات درآمدی مشمول نرخ مالیات پس از كسر اي  معافیت

كناد،  میلیون ريال در ماه تجاوز ماي  1۰شود. مالاً، وقتي دستمزد ماهانه از ، مازاد درآمد مشمول نرخ بالاتر مياست. البته، در هر طبقه %35دستمزدها مشمول مالیات 

 يابد. افزايش مي %2۰به  %1۰نسبت به مازاد، مالیات از 

2. taxable income 

3. surtax  

4. marginal tax rate  
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 ماند. كاهش يافته و پس از آن در همی  حد ثابت مي %28رسیده و بالاخره به  %33سپس و  %28شده به 

محاسابه كارد. ماالاً اگار فارد مجاردی        2-1را براساس اطلاعات جدول  1توان نرخ مالیات بر درآمد متوسطمي .3

 شود: اسبه ميصورت زير محدلار به 6ر۰8۰میزان دلار درآمد داشته باشد، مالیات بر درآمد او به 3۰ر۰۰۰

  1۷ر85۰ × %15=  2ر6۷8دلار 

 (3۰ر۰۰۰ – 1۷ر85۰) × %28=  3ر4۰2دلار 

 2ر6۷8+  3ر4۰2=  6ر۰8۰دلار 

باشااد، ( مااي3۰ر۰۰۰باار  6ر۰8۰تقساایم  یهدرصااد )نتیجا  3/2۰نارخ مالیااات باار درآمااد متوساط فاارد براباار   

دلار آن  28۰دلار بر درآماد ايا  فارد،     1ر۰۰۰درصد است. با افزايش  28كه نرخ مالیات بر درآمد نهايي او درحالي

 دلار افزايش خواهد يافت.  ۷2۰شود، و درآمد پس از كسر مالیات او فقط بابت مالیات پرداخت مي

گونه كه در زيرنويس جدول بیان شده، قوانی  جديد تمهیداتي فراهم كارده اسات كاه طبقاات مالیااتي باا       همان .4

منظور اجتناب از تحمیل مالیات اضافه بر مؤدياني اتخار شده است كه بندی شده است. اي  عمل بهتورم شاخص

شدن موضوع، در نظر بگیريد فارد  شوند. برای روش رو ميدر اثر تورم با كاهش قدرت خريد درآمد خود روبه

هاا  دلار مالیات بدهد. فرض كنید تاورم باعاث دو برابرشادن قیمات     2ر6۷8دلار بايد  1۷ر85۰مجردی با درآمد 

 35ر۷۰۰زندگي مرتبط است، دو برابار شاود و باه     یهده و درآمد اي  شخص هم كه به نوعي با شاخص هزينش

هاای مالیاات، میازان    باودن نارخ  دلیل تصااعدی بندی نشده بود، بهدلار برسد. اگر طبقات مالیاتي با تورم شاخص

دلار باه   15ر1۷2كسر مالیاات نیاز از    رسید، و درآمد پس ازدلار مي ۷ر6۷6مالیات پرداختي اي  فرد ناگهان به 

 14ر۰12ها، درآمد حقیقي نصف ايا  رقام يعناي    دلیل دو برابرشدن قیمتيافت. اما بهدلار افزايش مي 28ر۰24

                                                 
1. average tax rate 
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دلیل تورم درآمد دو برابر شود، مالیاات پرداختاي   بندی طبقات مالیات، اگر بهدلیل شاخصشد. معهاا بهدلار مي

 19۷۰ یهماند. در دهدلار ثابت مي 15ر1۷2ا درآمد حقیقي پس از كسر مالیات در سطح شود، امنیز دو برابر مي

پايااني بار    یهبندی نقطا ، اي  موضوع در بسیاری از كشورها معضلي جدی بود كه شاخص198۰ یهو اوايل ده

رخ تصااعدی،  آن نهاد. در ايران، اي  رويه هنوز متداول نشده است، و درآمادهای اسامي ناشاي از تاورم، باه نا      

شاود و حاداقل دساتمزد    شود. البته، تقريباً در هر سال از طريق قانون بودجه، ارقام تعاديل ماي  مشمول مالیات مي

 شود.  معاف از مالیات بالا برده مي

 مالیات سود سهام و درآمد بهره  

هاای  كنناد، مشامول نارخ   هاا دريافات ماي   ای كه اشخاص از اوراق بهادار شاركت سود سهام و درآمد بهره

اسات، ساود حاصال از ابزارهاای      %25كه سود سهام مشمول مالیات به نارخ  مالیاتي متفاوت است. در ايران، درحالي

ز درآمد سود سهام، مالیات شاركت و  در ايران اچون اوراق مشاركت از مالیات معاف است. مالي با درآمد ثابت هم

ادغاام شاده    سهامدار، دو مالیات شركت و 138۰شد. در قانون جديد مالیاتي، مصوب سال اشخاص، هر دو كسر مي

بعاد از  درآماد  ان اسات و  ساهامدار پرداخت به مانده قابلعنوان مالیات از سود، رقم باقيبه %25است، و پس از كسر 

شود كه قابلاً  جا كه سود سهام از درآمدهايي پرداخت ميدنیا وضعیت متفاوت است. از آندر شود. مالیات تلقي مي

 گردد. مي 1ها مشمول مالیات مضاعفها كسر شده، درآمد اشخاص از شركتها از آنمالیات شركت

 munis يا municipalsهای ايالتي و محلي كه به آن اغلب قرضه یهتحت قوانی  مالیاتي ايالات متحده، بهر

ايا  اوراق را   یهگاااران تماامي بهار   به اي  ترتیب سارمايه  2شود.شود، مشمول مالیات بر درآمد فدرال نميگفته مي

                                                 
1. double taxation  

توساط شاهرداری تهاران اوراق مشااركت      13۷4ثابت متوقف گرديد. اولی  بار در ساال   یهدلیل داشت  نرخ بازدانقلاب اسلامي، معاملات اوراق قرضه به از. پس2

 3۰مشااركت مصاوب    انتشاار اوراق  یهعنوان جانشیني برای اوراق قرضه توسط شهرداری تهران منتشر و به مردم عرضه گرديد. براساس قانون نحاو )طرح نواب( به

هاای مااكور،   هاای وابساته باه دساتگاه    المنفعه و شركتهای دولتي، مؤسسات و نهادهای عمومي غیردولتي، مؤسسات عام، علاوه بر دولت و شركت13۷6شهريور 

همی  قانون، ساود اوراق مشااركت در    ۷ یهباشند. براساس مادهای تعاوني تولیدی نیز مجاز به انتشار اوراق مشاركت ميهای سهامي عام و خاص و شركتشركت
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هاا ياا دولات باه     منتشاره توساط شاركت    یهقرضا  یهكه تنهاا بخشاي از بهار   دارند، درحاليطور كامل دريافت ميبه

تواند با درآماد پاس از كسار    تر ميپايی  یهبا بازد muni یهشود. پس درآمد يک ورقها پرداخت ميدارندگان آن

ای دهناده عنوان ماال، مالیاات بالاتر مساوی باشد. به یههای با بازدمنتشره توسط شركت یهقرض یهمالیات يک ورق

باياد از  خرياداری نماياد،    %9 یهباا باازد   muniاست، اگر بتواند يک ورقه  %33نرخ مالیاتي كه  یهدر بالاتري  طبق

دريافت دارد تا درآمد پس از كسر مالیاات   %43/13ای معادل دولتي بازده یهها يا اوراق خزانشركت یهاوراق قرض

 او در هر دو حالت مساوی باشد: 

مشمول  یهقرض یهقبل از مالیات ورق یه= بازد muni یهورق یهبازد 

 1 –نرخ نهايي مالیات   مالیات

43/13% = 
9% 

= 
33/۰ – 1 

گیارد، و مقصاود   هاا سرچشامه ماي   اي  بخشودگي مالیاتي از تفيیک قوای دولت فدرال و حيومت ايالات 

 1تری استقراض نمايند.های پايی های ايالتي و محلي است تا بتوانند با نرخاصلي از برقراری آن، كمک به حيومت

 در مقابل درآمد عادی 2ایعايدی سرمايه

تعرياف   4ایهاای سارمايه  عناوان داراياي  باه  3ساهام، اوراق قرضاه، و امالاك و مساتغلات    هايي مانند دارايي

ای خريده و سپس آن را به بهاايي بایش از بهاای خرياد بفروشاید، ساود حاصال را        شود. اگر شما دارايي سرمايهمي

                                                                                                                                                             
، با تصويب قانون اوراق بهاادار جمهاوری اسالامي    1384درصد تعیی  شد. بعدها اي  مالیات به صفر رسید و نهايتاً در سال  5همه حال مشمول مالیات به نرخ مقطوع 

 ر قرار گرفت.   ها در اختیار سازمان بورس و اوراق بهاداايران، مجوز انتشار اوراق بهادار شركت

اسات. ايا  تفااوت عماده      %25ها مشامول مالیاات   كه سود سهام شركتو سود اوراق مشاركت معاف از مالیات است، درحاليها . در ايران سود دريافتي از بانک1

هاايي كاه   ای را ترجیح دهند. حتي شركتايهگااران نباشد، و همواره دريافت وجوه از محل عايدی سرمنفع سرمايهها چندان بهشود كه سود سهام شركتباعث مي

دهناد )پااير  در فراباورس باا نارخ      از سود خود را مالیات ماي  %2۰تا  %5/22تخفیف در نرخ مالیات،  %2۰تا  1۰شوند، با لحاظ در بورس اوراق بهادار پايرفته مي

درصاد قیمات    5/۰قیمات اسامي ساهام اسات، و ايا  نارخ در باورس باه          %4تخفیف باز هم كمتری همراه است(. اي  در حالي است كه مالیات فرو  ساهام فقاط   

گااران ترجیح دهند تا تشيیل مجمع برای برخورداری از سود سهام صبر نينند و باا پرداخات مالیاات فارو      يابد. بنابراي  ممي  است سرمايهمعاملاتي كاهش مي

 سهام، مالیات كمتری بپردازند.  

2. capital gain 

3. real estate 

4. capital assets 
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ای خواهاد باود. در پااره   « ایزيان سارمايه »نامند؛ اگر در اي  معامله متحمل زيان شويد، نتیجه مي« ایعايدی سرمايه»

گردد، مي 1مدتماه از تاريخ خريد آن فروخته شود، موجد عايدی يا زيان كوتاه 6كشورها، هر دارايي كه در خلال 

ماه از تاريخ خريد آن نگهداری شود، در هنگام فارو  باعاث ايجااد عايادی ياا       6ای كه بیش از كه داراييدرحالي

طاور دائماي   هاا باه  مدت از نظر مالیااتي اهمیات دارد. دولات   اوت بلندمدت و كوتاهگردد. اي  تفمي 2زيان بلندمدت

 كنند.  گااری بلندمدت تشويق ميهای مالیاتي به سرمايهشهروندان خود را از طريق جرايم و معافیت

رياال خرياده و    ۷۰ر۰۰۰گاااری اياران را باه بهاای هار ساهم       سهم شاركت سارمايه   1۰۰بنابراي ، اگر شما 

گاردد. لایي  اگار بهاای فارو  هار ساهم        رياال ماي   1۰ر۰۰۰ای شما بالغ بر ريال بفروشید، عايدی سرمايه 8۰ر۰۰۰

كند ريال مواجه خواهید شد. در ايران از نظر مالیاتي فرقي نمي 1۰ر۰۰۰ای معادل ريال باشد، با زيان سرمايه 6۰ر۰۰۰

ماه نگاه  6ر بازارهای خارجي سهامي را بخريد و بیش از ايد، اما اگر شما دكه اي  سهام را برای چه مدت نگاه داشته

مدت خواهید داشت، و اي  تفاوت از نظر مالیاتي اهمیت صورت كوتاهداريد، عايدی يا زيان بلندمدت و در غیر اي 

لياه  اياد، ب ايد و نه زياني را متحمل شدهريال بفروشید، نه عايدی كسب كرده ۷۰ر۰۰۰دارد. اگر هر سهم را با قیمت 

مدت و بلندمادت در قاوانی  اياران    بندی عايدی كوتاهايد. تصريح كنیم تقسیمريال خود را پس گرفته ۷۰ر۰۰۰فقط 

 وجود ندارد. 

ای بلندمادت بسایار   شاده بار عايادی سارمايه    های مالیااتي اعماال  نرخ 1986تا سال  1921در امرييا از سال 

نرخ مالیاات   %4۰، نرخ مالیات عايدی بلندمدت فقط 1986الاً در سال های مالیاتي درآمد عادی بود. متر از نرخپايی 

به مورد اجرا گاارده شد، اي  نرخ تفاضلي مالیات را  1986درآمد عادی بود. لیي  تغییرات قانون مالیات كه از سال 

 رديد. هايي همانند درآمد عادی مشمول مالیات گای با نرخحاف كرد و از آن تاريخ درآمد عايدی سرمايه

گوناه  هاای زياادی درگرفات. ايا     ای در امرييا بحاث در مورد حاف نرخ ترجیحي مالیات عايدی سرمايه

                                                 
1. short-term gain or loss 

2. long-term gain or loss 
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منظاور  وكارهاا باه  ای با نرخ مناسب و مطلوبي مالیات گرفتاه شاود، كساب   شد كه اگر از عايدات سرمايهاستدلال مي

پرداخت سود سهام كه مشمول مالیاات باالايي   عوض تقسیم سود و ای برای سهامداران خود، بهتأمی  عايدی سرمايه

گااری و ها محرك سرمايهشود، درصد بیشتری از سود را نگهداری خواهند كرد، و اي  حفظ درآمدها در بنگاهمي

 رشد اقتصادی خواهد شد. 

ها شيست خوردناد.  ای در بحثنرخ تفاضلي مالیات برای عايدات سرمايه یهطرفداران نظري 1986در سال 

تار  آور كناد، آساان  ا قانون جديد با چنان عباراتي تنظیم گرديد كه هر زمان شرايط، تشويق رشد اقتصادی را الازام ام

 بتوان نرخ تفاضلي را مجدداً برقرار كرد. 

طور ضمني بر سیاست تقسیم ساود  تری مشمول مالیات شود، بهای با نرخ پايی در زماني كه عايدات سرمايه

چنی  اي  امر د )نگهداشت  هرچه بیشتر سود و تقسیم هرچه كمتر سود سهام مطلوب است(، و همگاارسهام تأثیر مي

چرا كه بخشي از درآمد حاصله  1كند،تر ميگااری در ابزار بدهي مطلوبگااری در سهام را نسبت به سرمايهسرمايه

تاوان تصاور   شود. بناابراي ، ماي  كمتری ميای است كه مشمول مالیات با نرخ از سهام طبیعتاً ناشي از عايدات سرمايه

 وجود آمد. های امرييايي بهحاف اي  نرخ تفاضلي، تغییرات مشخصي در سیاست مالي شركت یهنمود كه در نتیج

 های سهامي  مالیات بر درآمد شرکت

ظاام مالیااتي   كنیم كاه از مااال ن  مطلب مجدداً به اي  نيته جلب مي یهادام یهتوجه خواننده را قبل از مطالع

چاه در  تر مالیاتي آن كشور و كشورهای مشابه را نشاان دهایم و آن  كنیم تا وضعیت پیچیدهايالات متحده استفاده مي

 آوريم، وضعیت نظام مالیاتي ايران نیست. جا مياي 

 های سهامی در امریكاهای مالیات شركت. نرخ2-2جدول 

 نرخ متوسط مالیات جمع مالیات تا اي  طبقه )دلار( مالیاتنرخ  درآمد مشمول مالیات در سال )دلار(

                                                 
بانيي و اوراق مشاركت از پرداخت مالیات معاف است، اما خريد و فرو  سهام مشمول مالیات  یهدانیم كه اي  وضعیت در مورد ايران معيوس است. سپرد. مي1

 است. 
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 %۰/15 ۷ر5۰۰ %15 5۰ر۰۰۰تا 

 %3/18 13ر۷5۰ %25 5۰ر۰۰۰نسبت به مازاد  ۷5ر۰۰۰تا  5۰ر۰۰۰از 

 %3/22 22ر25۰ %34 ۷5ر۰۰۰نسبت به مازاد  1۰۰ر۰۰۰تا  ۷5ر۰۰۰از 

 %۰/34 113ر9۰۰ %39 1۰۰ر۰۰۰نسبت به مازاد  335ر۰۰۰تا  1۰۰ر۰۰۰از 

 %۰/34  %34 335ر۰۰۰نسبت به مازاد 

 توضیح:  

 . شده استبه بعد اجرا  1988درج در جدول از سال نهای مالف. نرخ

هاای  شود. اي  مالیات مازاد كه اثرات نارخ اضافه مي %34 یهبه نرخ پاي %5دلار، مالیات مازادی به نرخ  335ر۰۰۰تا  1۰۰ر۰۰۰ب. برای درآمدهای بی  

 رساند.  مي %39دلار را به  335ر۰۰۰تا  1۰۰ر۰۰۰درآمدی  یهكند، نرخ نهايي مالیات در طبقدلار را حاف مي ۷5۰ر۰۰۰تر مالیات در درآمدهای زير پايی 

شادن  اً سااده اسات. بارای روشا     نشان داده شده نسبت 2-2ها كه در جدول ساختار مالیات بر درآمد شركت

دلار باوده كاه    22ر25۰دلار درآمد )سود( مشمول مالیات داشته باشد، برابار   1۰۰ر۰۰۰موضوع، مالیات شركتي كه 

 شود: صورت زير محاسبه ميبه

 15/۰(5۰ر۰۰۰+ ) 25/۰(25ر۰۰۰+ ) 34/۰(25ر۰۰۰= ) 22ر25۰دلار  جمع مالیات 

 22ر25۰ ÷ 1۰۰ر۰۰۰=  25/22درصد  نرخ متوسط مالیات 

 صورت زير خواهد بود: دلار درآمد )سود( داشته باشد، به 2۰۰ر۰۰۰وضعیت مالیاتي شركت اگر 

 15/۰(5۰ر۰۰۰+ ) 25/۰(25ر۰۰۰+ ) 34/۰(25ر۰۰۰+ ) 39/۰(1۰۰ر۰۰۰= ) 61ر25۰دلار 

 61ر25۰ ÷ 2۰۰ر۰۰۰=  63/3۰درصد   نرخ متوسط مالیات 

 گردد: دلار مالیات چنی  محاسبه مي 4۰۰ر۰۰۰عادل و برای درآمد )سود( م

 15/۰(5۰ر۰۰۰+ ) 25/۰(25ر۰۰۰+ ) 34/۰(25ر۰۰۰+ ) 39/۰(235ر۰۰۰+ ) 34/۰(65ر۰۰۰= ) 136ر۰۰۰دلار 

 136ر۰۰۰ ÷ 4۰۰ر۰۰۰=  34درصد   نرخ متوسط مالیات 

توجاه شاود، و كاافي     دلار، لازم نیست به مالیات اضافي 335ر۰۰۰درواقع در تمام سطوح درآمدی بیش از 
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هاا  برای كل درآمد )سود( محاسبه نمايیم. به بیان ديگر، نرخ مالیات بر درآمد شركت %34است كه مالیات را به نرخ 

 1ماند.دلار صعودی بوده، و پس از آن ثابت باقي مي 335ر۰۰۰تا میزان 

 درآمد بهره و سود سهام دريافتي شرکت

شود مانند درآمد )ساود( عاادی و   ای كه توسط شركت دريافت ميبهره تقريباً در بیشتر نقاط جهان، درآمد

درصد سود سهام دريافتي يک شاركت از شاركت    8۰شود. لیي  ها مشمول مالیات مينرخ معمول درآمد شركتبه

راي ، بنااب  2گیارد. های معمول مورد محاسبه قارار ماي  مانده با نرخدرصد باقي 2۰ديگر از مالیات معاف بوده و مالیات 

درصاد   8/6اسات،   %34میازان  دلار داشته و مشامول نارخ نهاايي مالیاات باه      335ر۰۰۰شركتي كه درآمدی بیش از 

صورت مالیات پرداخت خواهد نمود، يعناي نارخ   ( درآمد حاصل از سود سهام دريافتي خود را به2/۰×34/۰=8/6%)

 1۰ر۰۰۰ود. اگر اي  شركت درآمدی معاادل  درصد خواهد ب 8/6اي  شركت روی سود سهام دريافتي  3مؤثر مالیات

دلار از سود سهام دريافتي از شركت روی سود سهام دريافتي ديگر داشته باشد، درآمد بعد از مالیات شاركت برابار   

 خواهد بود با: 

درآمد قبل از كسر مالیات = درآمد پس از كسر مالیات  –مالیات   

ت( = مالیات)درآمد قبل از كسر مالیا ×)نرخ مؤثر مالیات(   

از كسر مالیات( درآمد قبل از كسر مالیات = درآمد پس1 –)نرخ مؤثر مالیات   

                                                 
خصاوص اساتهلاك، بارای    ها، باه ( هزينه1كردند. اي  دو علت داشت: )گونه مالیاتي پرداخت نميمعظم سودآور، هیچ هایبسیاری از شركت 198۷. پیش از سال 1

شاد. برخاي   های متفاوتي تعريف و محاسبه ميداران( به رو مقاصد مالیاتي )تعیی  سود مشمول مالیات( و برای مقاصد گزارشگری )اعلام عايدات شركت به سهام

هاا حااكي از زياان باود كاه طبعااً مالیااتي نیاز پرداخات          مالیاتي آن یهكه اظهارنامدادند درحاليداران سود نشان ميهای مالي خود به سهامگزار  ها دراز شركت

دن آن از كار هاا كاه تعهادات مالیااتي داشاتند بارای خنااي       ( بعضاي از شاركت  2گشات. ) اساتهلاك برماي   یهشد؛ علت به استفاده از دو رو  مختلف محاساب نمي

 كردند.  گااری )كه بعداً در اي  فصل راجع به آن صحبت خواهد شد( استفاده ميهای مالیاتي متعددی، از جمله بستانياری مالیاتي سرمايهبستانياری

شاده و ساود ساهام درياافتي از     ء پرداخات هاا در منشاا  علاوه، در ايران مالیات شركتبهها( از پرداخت مالیات معاف است. . در ايران درآمد بهره )مالاً سود سپرده2

 شركت اول توسط شركت دوم، از مالیات معاف است. 

3. effective tax rate 
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= 1۰ر۰۰۰( ۰68/۰-1)  

=  1۰ر۰۰۰( 932/۰= ) 9ر32۰دلار   

عنوان سود سهام بی  ساهامدارانش تقسایم كناد، ايا      اگر اي  شركت درآمد پس از كسر مالیات خود را به

گااه  ( آن2كناد، ) ( ابتدا شركت اصلي مالیاات آن را پرداخات ماي   1گردد: )مي 1بارهسهدرآمد نهايتاً مشمول مالیات 

( اشخاصي كاه ساود ساهام نهاايي را     3دهد، و )شركت دوم نسبت به سود سهام دريافتي از شركت اصلي مالیات مي

د ساود ساهام بای     درصاد درآما   8۰پردازند. به دلیل تعهد اخاا مالیاات اسات كاه     كنند مالیات آن را ميدريافت مي

  2ها، از مالیات معاف گرديده است.شركت

ای كشورها و از جمله ايالات متحده، اگر شركتي دارای وجوه مازاد بارای  چه گفتیم، در پارهبا توجه به آن

صاورت  آن باه  یهگااری در سهام كاه باازد  معامله باشد، عامل مالیات به سرمايهگااری در اوراق بهادار قابلسرمايه

صاورت بهاره اسات.    آن باه  یهگااری در اوراق قرضه كه باازد دهد تا سرمايهسود سهام است، مطلوبیت بیشتری مي

ای برابار  دلار داشته باشد كه بتواند با آن يا اوراق قرضه بخرد كه بهره 1۰۰ر۰۰۰مالاً، فرض كنید شركت آی.بي.ام. 

صورت سود سهام عايد آن كند كه معادل همی  مبلغ را به دلار در سال داشته باشد و يا سهامي را خريداری 1۰ر۰۰۰

باشد، در صورت خريد اوراق قرضه، مالیات بر  %34مالیاتي با نرخ  یهكند. اگر شركت آی.بي.ام. در طبقشركت مي

دلار خواهاد باود.    6ر6۰۰( و درآمد پس از كسر مالیاتش 34/۰×1۰ر۰۰۰=3ر4۰۰دلار )دلار 3ر4۰۰درآمد شركت 

[ و درآمد پس از كسار مالیاات   34/۰(2/۰()1۰ر۰۰۰=)68۰دلار ]دلار 68۰ورت خريد سهام مالیات شركت اما در ص

 دلار خواهد شد.  9ر32۰

                                                 
1. triple taxation  

و دار هار د عناوان مالیاات شاركت و ساهام    آن را باه  %25كناد،  كناد. هار شاركت كاه ساود ماي      كنیم كه در ايران، طبق قوانی  جاری، وضعیت فرق مي. تيرار مي2

ها ساود دريافات كناد، ساود درياافتي ديگار مشامول مالیاات جدياد          شود. اگر اي  شركت از ساير شركتداران توزيع مي( بی  سهام%۷5سود ) یهپردازد، و بقیمي

 كند.  ( را معاف از مالیات مضاعف مي%۷5سود ) یهپاير، بقیمالیات پرداختي در شركت سرمايه %25نیست، و 
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گااری در اوراق قرضاه ساوق دهناد، اماا     ممي  است عوامل ديگری شركت آی.بي.ام. را به سوی سرمايه

كناد. البتاه،   تار ماي  گااری در ساهام را مطلاوب  گاار شخصیت حقوقي باشد، عامل مالیات قطعاً سرمايهوقتي سرمايه

گااری در ابزارهاای ماالي باا درآماد ثابات،      گفتیم كه در ايران با قوانی  جاری، اي  وضعیت معيوس است. سرمايه

 غالباً از مالیات معاف است. 

 بهره و سود سهام پرداختي شرکت

تاأمی    2و يا از طريق حقوق صاحبان سهام 1هيهای خود را يا از طريق بدتواند داراييهر بنگاه اقتصادی مي

كار كه اگر ابزار سرمايه را بهبايد بهره پرداخت كند، درحاليمالي كند. اگر از ابزار بدهي استفاده نمايد، در مقابل مي

درآماد مشامول مالیاات     یهگااران )سهامداران( ساود ساهام پرداخات خواهاد كارد. بارای محاساب       گیرد، به سرمايه

كسار از درآماد عملیااتي    گردد، اما ساود ساهام پرداختاي قابال    پرداختي از درآمد عملیاتي كسر مي یهبهرشركت، 

دلار درآمد قبل از كسر مالیات دارد، اما اگار باه فارض     1دلار بهره نیاز به  1نیست. بنابراي ، هر بنگاه برای پرداخت 

دلار ساود   1تواناد  درآمد قبل از كسار مالیاات، ماي    دلار 5152/1درصد باشد، طبق محاسبات زير با  34نرخ مالیات 

 سهام پرداخت نمايد: 

دلار 1  
= 

دلار 1  
= 5152/1دلار   

1 –نرخ مالیات   66/۰  

میلیارد رياال   1های خود، كارانداخت  داراييدهد كه با بهوضعیت بنگاهي را نشان مي 2-3 یهجدول شمار

 1درآمد قبل از كسر مالیات ايجاد كرده است. اگر بنگاه از طريق استقراض و ايجاد بدهي تأمی  مالي شده باشد و به 

ول مالیااتش صافر باوده و مالیااتي پرداخات      وام خود نیاز داشته باشد، درآمد مشم یهمیلیارد ريال برای پرداخت بهر

كنند. معهاا، اگار بنگااه هایچ بادهي نداشاته باشاد و       میلیارد ريال را دريافت مي 1دهندگان تمامي كند، و قرضنمي

                                                 
1. debt capital 

2. equity capital  
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میلیاارد رياال درآماد عملیااتي،      1دست آورده باشد، تمام به 1طور كامل وجوه لازم را از طريق تأمی  مالي با سهامبه

میلیون ريال بالغ  25۰، تعهد مالیاتي شركت به %25شود. با فرض نرخ مالیات درآمد مشمول مالیات تلقي ميعنوان به

 ۷5۰كنناد، فقاط   دهندگان در حالت قبلي دريافت ميمیلیارد ريال كه قرض 1شود. بنابراي ، سهامداران در مقابل مي

 میلیون ريال دريافت خواهند كرد. 

 وجوه از طریق بدهی یا سرمایه  یهكنندگذاران تأمینی سرمایههای نقد. جریان2-3جدول 

 ارقام به میلیون ريال

 از طريق سرمايه  از طريق بدهي 

 1ر۰۰۰  1ر۰۰۰ درآمد قبل از كسر مالیات 

 .    ۰       1ر۰۰۰ بهره

 1ر۰۰۰  ۰ درآمد مشمول مالیات

 25۰  .    ۰      %25مالیات به نرخ 

 ۷5۰  ۰ درآمد پس از كسر مالیات 

   1ر۰۰۰ كنندگان وجوه از طريق بدهيدرآمد تأمی 

 ۷5۰   كنندگان وجوه از طريق سرمايهدرآمد تأمی 

   25۰ مزيت تأمی  مالي از طريق بدهي

 

میلیارد ريال بهره است در نظر گرفته نشده است، اماا ايا     1وامي كه مستلزم پرداخت  2اگرچه ريسک مالي

تاأمی  ماالي    یهكسار از مالیاات، تاأثیر ژرفاي بار نحاو      قباول و قابال  قابال  یهعناوان هزينا  ماال تأكید دارد كه بهره به

و از جملاه اياران، تاأمی  ماالي از      وكارها دارد، چرا كه نظام مالیاتي ايالات متحده، و نیز بسایاری از كشاورها  كسب

 تر ساخته است. تر و مناسبطريق بدهي را در مقايسه با تأمی  مالي با سهام مطلوب

 ها  ای شرکتعايدات سرمايه

هاا، همانناد   ای بلندمدت شركتدر قانون مالیات، عايدات سرمايه 1986در امرييا، پیش از تجديدنظر سال 

گرديد. معهااا بار طباق قاانون جدياد،      ها ميبا نرخ كمتری از درآمد عادی شركتدرآمد اشخاص، مشمول مالیاتي 

                                                 
1. equity financing  

2. financial risk 
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های مالیاتي ييساني شد. اي  وضعیت در مورد ها تابع نرخها بسان درآمدهای عملیاتي آنای شركتعايدات سرمايه

اصال از فارو    ای حمالیات اسات، اماا عايادات سارمايه     %25ها مشمول ايران صادق نیست. درآمد عملیاتي شركت

كل ارز  اسمي ساهام مالیاات اخاا     %4اوراق بهادار نرخ مالیاتي ثابت دارد. اگر اوراق سهام خارج از بورس باشد، 

 شود.  درصد كل ارز  معاملاتي مالیات پرداخت مي 5/۰شود؛ اگر اوراق بهادار در بورس معامله شود، مي

 2های بعدو يا نقل به سال 1قبل هایحذف زيان شرکت با انتقال زيان مالیاتي به سال

سال ماقبل آخر و  3توان بههای عادی شركت را ميطبق قوانی  ايالات متحده، زيان عملیاتي ناشي از فعالیت

ها را متعادل كرد. مالاً، زيان عملیااتي ساال   سال مابعد انتقال داد و با اي  كار درآمد مشمول مالیات آن سال 15نیز به 

را كاهش داد، و يا به  2۰1۰و  2۰۰9، 2۰۰8های به گاشته منتقل كرد، و درآمد مشمول مالیات سال توانرا مي 2۰11

انتقال داد. انتقال زيان بايستي ابتادا از اولای  ساال نزدياک باه ساال        2۰25طور تا سال و همی  2۰12، 2۰11های سال

طور كامل مستهلک گاردد و ياا   ود تا زيان بههای بعد تعمیم داده شوقوع زيان شروع شده و سپس به سال بعد و سال

 سال به پايان برسد.  15محدوديت 

، هر ساله مبلاغ  2۰۰9و  2۰۰8، 2۰۰۷های ، در سال3شدن موضوع، فرض كنید شركت وايلدكتبرای روش 

ن دلار میلیاو  ۷با وضع بادی مواجاه شاده و     2۰1۰میلیون دلار درآمد )سود( قبل از كسر مالیات داشته، اما در سال  1

هاای قبال، مالیاات ساال     تواند با استفاده از ويژگي انتقال زيان مالیاتي به ساال زيان كرده است. شركت وايلدكت مي

را  2۰1۰میلیاون دلار زياان عملیااتي ساال      ۷میلیاون دلار از   1خود را مجدداً محاسبه نمايد، به اي  ترتیب كه  2۰۰9

دهاد تاا   استفاده كند. اي  كار باه شاركت اجاازه ماي     2۰۰9لیات سال برای كاهش و به صفررساندن درآمد قبل از ما

تواناد مالیاات پرداختاي    شركت وايلادكت ماي   2۰1۰را بازيافت نمايد. بنابراي ، در سال  2۰۰9مالیات پرداختي سال 

                                                 
1. carry-back 

2. carry-forward 

3. Wildcat Drilling Supply 
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جباران  میلیاون دلار زياان    6جاا كاه هناوز    پس بگیرد. از آن 2۰1۰شده در سال خاطر زيان واقعخود را به 2۰۰9سال 

هم انجام دهد. پس در ساال   2۰۰۷و  2۰۰8های تواند همی  كار را برای سالنشده وجود دارد، شركت وايلدكت مي

پرداخات نماوده، باازپس     2۰۰9لغايات   2۰۰۷هاای  میلیاون دلار ساود ساال    3او تمامي مالیاتي را كه براساس  2۰1۰

 15تواند با توجاه باه محادوديت    پوشش دارد كه ميمیلیون دلار زيان فاقد  4خواهد گرفت. شركت وايلدكت هنوز 

های آينده انتقال داده و سالیانه مورد استفاده قرار دهد. البته مقصود از ترتیباات انتقاال زياان مالیااتي باه      ساله، به سال

، ها سال به سال باا نوساانات معتناابهي مواجاه اسات     هايي كه درآمدهای آنهای قبل يا بعد اي  است كه شركتسال

هاای  توان از محل مالیات سود سالچنی  مقرراتي در ايران وجود ندارد. در اي  كشور تنها مي 1مجازات مالي نشوند.

 آتي، زيان سال جاری را پوشش داد، و اي  زيان حداقل بايد از محل مالیات سه سال بعد پوشش داده شود. 

 برای اجتناب از پرداخت سود سهام  2انباشت نادرست

منظور اجتناب از پرداخت مالیات بر درآمد سود سهام خاود، از پرداخات ساود ساهام     توانند بهمي هاشركت

ای تحت عنوان انباشت نادرسات دارد كاه   خودداری نمايند. برای جلوگیری از اي  وضع، قانون مالیات امرييا قاعده

انباشت درآمد )سود( دسات بزناد، ايا      دارد اگر شركتي به قصد فرار سهامداران خود از پرداخت مالیات بهبیان مي

ساود  »دلار )كاه در ترازناماه تحات سرفصال      25۰ر۰۰۰شاده تاا   شود. مبلغ انباشتههای تنبیهي ميدرآمد مشمول نرخ

های شود(، طبق قانون از مالیات انباشت نادرست معاف است، و اي  اساساً مطلوب شركتنشان داده مي 3«نشدهتقسیم

 كوچک است. 

شود كه مربوط به انباشت نادرست تنها زماني به مورد اجرا گااشته مي یهجه داشته باشید كه جريممعهاا تو

                                                 
بلندمدت چند ساله پخش شده، و مالیاات پرداختاي هار شاركت براسااس مجماوع        یهها در طي يک دورشركتگونه . يعني كه با استفاده از اي  قواعد، زيان اي 1

ساله. در ايران زياان باه درآمدگاشاته    مدت يکتر است(، و نه صرفاً براساس عمليرد در مقاطع كوتاهشود )كه عادلانهعملیات آن در بلندمدت محاسبه مي یهجنتی

 های آتي به ترتیب خاصي كسر كرد. توان آن را از مالیات درآمد سالشود، و ميتسری داده نمي

2. improper accumulation 

3. retained earnings 
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وكاار لازم تشاخیص داده نشاود.    دلار برای رفع نیازهای معقول و منطقاي كساب   25۰ر۰۰۰نشده بیش از سود تقسیم

از درآمد خود در شركت دارناد.   دلار 25۰ر۰۰۰ها دلايل موجهي برای نگهداری بیش از درواقع بسیاری از شركت

گااهي در  بدهي، تأمی  مالي در مسیر رشد شركت، ياا ايجااد تيیاه    یهتواند برای مقاصدی نظیر تسويمالاً درآمد مي

كاه میازان مناساب انباشات درآماد بارای مقابلاه باا         مقابل ضعف نقدينگي احتمالي ناشي از زيان نگهداری شود. اي 

 ركت چقدر بايد باشد، موضوعي است كه به قضاوت بستگي دارد. رويدادهای احتمالي در يک ش

نشاده مشامول   شود، و هر نوع سود تقسایم ها نادرست تلقي ميانباشت یهدر قوانی  مالیاتي جاری ايران، هم

 شود. مالیات اخا مي %25شود ا شود يا نميكه تقسیم ميشود. يعني از كل سود ا فارغ از اي مالیات شناخته مي

 1مالیاتي تلفیقي یهاظهارنام

درصاد از ساهام شاركت ديگاری را داشاته       8۰درصد يا بیش از  8۰در ايالات متحده اگر شركتي ماليیت 

باه ايا  ترتیاب، زياان هار شاركت        3تلفیقي ارائاه دهاد؛   یهكرده و يک اظهارنام 2تواند درآمدها را تجمیعباشد، مي

كاه زياان ياک بخاش داخلاي شاركت       ستفاده واقع شود. )مشابه ايا  تواند برای تعديل سود شركت ديگر مورد امي

گاه طالب زيان نیست، هر شاركتي هام   وكاری هیچكار رود.( هیچ كسبتواند برای تعديل سود بخش ديگری بهمي

دلار ضرر باشاد باه افالاس كشایده خواهاد شاد. البتاه،         1جويي در مالیات، حاضر به تحمل سنت صرفه 34كه برای 

آمیاز جدياد ياا    زدن باه عملیاات مخااطره   دسات  4ایرشاته بایش هاای بازرگ   بارای شاركت  ديلات مالیاتي اميان تع

 نمايد. تر ميده خواهند بود، عمليهايي را كه در خلال دوران توسعه و گستر  خود زيانفعالیت

 یهتلفیقاي جنبا  مالیاتي  یههای مالي تلفیقي ضرورت دارد، اما اظهارنامصورت یهدر ايران، هرچند كه تهی

                                                 
1. consolidated tax return 

2. aggregate  

هاا را ملازم كارده اسات كاه در صاورت وجاود نفاور ماؤثر، حتاي در           است، هرچند كه استانداردهای حسابداری ايران شاركت  %5۰. اي  درصد در ايران معمولاً 3

 تلفیق كنند.  ا ها رآن در اختیار شركت مادر است، حساب %5۰هايي كه كمتر از شركت

4. conglomerate  
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عالاوه، تلفیاق در   باه خود، مالیات كمتری بپردازد.  یههای تابعدلیل زيان شركتتواند بهقانوني ندارد، و شركت نمي

 شود.انجام ميو نفور موثر  %5۰سطح ماليیت 

 1استهلاك

كند مي سال از آن استفاده 5خرد، میلیون ريال مي 1۰۰فرض كنید شركتي يک دستگاه آسیاب را به قیمت 

كالاهايي كاه توساط ايا  ماشای       یهشدشود. بهای تمامو پس از اي  مدت آسیاب فرسوده شده و كنار گااشته مي

شاود. از  بايد سهمي از مخارج ماشی  را در خود داشته باشد؛ اي  مخارج، اساتهلاك نامیاده ماي   تولید شده است مي

 2هاای اساتهلاك  دهد، هرقادر هزيناه  شود كاهش ميمي جا كه استهلاك سودی را كه توسط حسابداران محاسبهآن

 آن كمتر خواهد بود.  یهشدشركت بیشتر باشد، سود خالص گزار 

شود؛ بنابراي ، نیست، يعني با ثبت استهلاك در دفاتر، پولي از شركت خارج نمي 3نقدی یهاستهلاك هزين

هاای وجاوه   ، سطوح بالاتر استهلاك جرياان های نقدی نخواهد شد. درواقعافزايش استهلاك موجب كاهش جريان

هاا عمومااً   دهد زيرا كه هرچه استهلاك شركت بیشتر باشد، مالیات آن كمتر خواهد باود. شاركت  نقد را افزايش مي

گیاری اساتفاده   گاااران از دو رو  متفااوت اساتهلاك   دهي سود باه سارمايه  مالیات و برای گزار  یهبرای محاسب

كار گرفتاه، و بارای مقاصاد    را به 4ت گزار  به سهامداران )يا دفترداری( رو  خط مستقیمها جهكنند. اكار آنمي

تار باه صافر    نمايند كه قانون مجااز شامرده و ارز  دفتاری داراياي را ساريع     هايي استفاده ميمالیاتي از بالاتري  نرخ

 رساند. مي

دهد. قبل از گاه تغییر ميبهیاتي را گاهاستهلاك برای مقاصد مال یههای مجاز محاسبامرييا، رو  یهكنگر

                                                 
1. depreciation  

2. depreciation charges 

3. cash charge 

4. straight line method 



6۷ 

و  2نزولي مضااعف  یه)ماند 1های سريعرو  1954، استفاده از رو  خط مستقیم الزامي بود، اما در سال 1954سال 

تاری  های قديمي استهلاك سريع باا دساتورالعمل ساهل   رو  1981( مجاز شناخته شد. بعد در سال 3مجموع سنوات

 ACRSشاود جاايگزي  گردياد.    رسِ( شاناخته ماي  ااكَ ACRS) 4استهلاك یهافت سريع هزينكه با نام سیستم بازي

 عنوان بخشي از اصلاحات قانون مالیات دستخو  تغییر گرديد. به 1986دوباره در سال 

هاای اساتهلاك ماورد قباول دساتگاه مالیااتي پیچیادگي چناداني نادارد. مقاررات حاداقل            در ايران، رو 

هاای  هاا بارای داراياي   توان طي آن دارايي را مستهلک كرد، تعیی  كرده اسات. ايا  تعاداد ساال    ميهايي را كه سال

آلات و ساختمان مستهلک تر از ماشی توان در مدتي كوتاهافزار و لوازم اداری را ميمختلف متفاوت است. مالاً، نرم

 كرد.  

 برای مقاصد مالیاتي 5استهلاك یهدور

گردد. آن هزينه مي 6پايریاستهلاك یهتدريج طي دورهر دارايي به یهشدای تمامبرای مقاصد مالیاتي، به

گرديد. چنی  آن تعیی  مي ۷پايری هر دارايي با برآورد عمر مفید اقتصادیاستهلاك یهگونه مرسوم بود كه دوراي 

طور كامال مساتهلک   اقتصادی خود بهزمان با رسیدن به پايان عمر مفید شد كه هر دارايي تقريباً همدر نظر گرفته مي

گونه كاه در  عمل را كنار گااشت، بدي  یهطور كامل اي  نحواستهلاك به یهگردد. سیستم بازيافت سريع هزينمي

طور اختیااری اختصااص   وبیش بهها به چند گروه تقسیم شدند و برای هر گروه نیز عمر مفیدی كماي  رو  دارايي

اناد كاه   نحاوی تعیای  شاده   های بازيافت بهشود. در ايالات متحده، اي  دورهنامیده مي 8فتبازيا یهداده شد كه دور

                                                 
1. accelerated methods 

2. double declining balance 

3. sum-of-years-digits 

4. accelerated cost recovery systems (ACRS) 

5. depreciation life 

6. depreciable life 

۷. useful economic life 

8. recovery period/class life 
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هاای  اساتهلاك، دوره  یهها باشند. در رو  اصلي سیستم بازيافت سريع هزيندارايي 1تر از عمر مولد اقتصادیكوتاه

سال بود. اما  5تا  3وكار بی  ه در كسبهای مورد استفادپايری( برای اكاريت داراييهای استهلاكبازيافت )يا دوره

تری دارناد.  های بازيافت طولانيصورتي ملموس دورهها بهها، اغلب داراييقانون مالیات 1986سال  یهطبق اصلاحی

اند، و پس از آن مورد استفاده قرار گرفته 198۷وكار كه از سال پاير در كسبهای استهلاكدر امرييا، اكار دارايي

 ساله خواهند داشت.  ۷تا  5ای بازيافت هدوره

اساتهلاك باا كااهش     یههای بازيافت، سیستم بازيافت سريع هزينا حتي با وجود اي  افزايش ناچیز در دوره

های نقدی وكارها و افزايش جريانمالیات كسب یهها و از آن طريق افزودن بر اقلام كاهنداستهلاك دارايي یهدور

هاای  ها و دورهانواع دارايي 2-4گااری مجدد، اثر اصلي خود را برجای نهاده است. جدول در دسترس برای سرمايه

دهاد. اولای  ساتون ايا      های اياالات متحاده نشاان ماي    قانون مالیات 1986سال  یهها را براساس اصلاحیبازيافت آن

 دهد. معرض نمايش قرار مي ها را درهای متناظر با آنهای بازيافت و ستون بعدی انواع داراييجدول، دوره

 ها برای استفاده از سیستم بازیافت سریع های بازیافت آنها و دوره. انواع دارایی2-4جدول 

 های امریكاقانون مالیات 1986سال  یهاستهلاك براساس اصلاحی یههزین

 دارايينوع  بازيافت یهدور

 شوند. كامپیوترها و تجهیزاتي كه در امور تحقیقاتي مورد استفاده واقع مي سال 3

 های سبک، كامپیوترهای در خط تولید و بعضي ابزارآلات تولیدی خاصها، تراكتورها، كامیونبیلواتوم سال 5

 اداری و منصوبات یهاكار تجهیزات صنعتي، لوازم و اثاثی سال ۷

 تجهیزات با دوامبرخي از انواع  سال 1۰

 اموال غیرمنقول مسيوني استیجاری مانند واحدهای ساختماني آپارتماني سال 5/2۷

 های تجاری و تولیدیاموال غیرمنقول غیرمسيوني شامل ساختمان سال 5/31

 یهشاد كاردن بهاای تماام   استهلاك ساالیانه يينواخات و مسااوی از تقسایم     یهدر رو  خط مستقیم، هزين

در سیساتم بازيافات ساريع     2هاای بازيافات  آيد. نارخ دست ميبازيافت آن به یههای عمر يا دوردارايي به تعداد سال

هاای رو  خاط   تر از نرخامرييا رسیده، همیشه مساوی يا افزون یهگونه كه به تصويب كنگراستهلاك آن یههزين

                                                 
1. economically productive life 

2. recovery allowances 
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اب ييي از ايا  دو رو  باشاد، همیشاه باا اساتفاده از      كه شركت مجاز به انتخترتیب درصورتيبدي  1مستقیم است.

  2های خود را صد درصد مستهلک نمايد.تری داراييتواند در زمان كوتاهاستهلاك مي یهسیستم بازيافت سريع هزين

گااار را ارائاه   استهلاك مورد قبول قاانون  یهها و دوركه انواع دارايي 2-4در ايران جدول مشابه با جدول 

 است.  2-5شرح جدول كند بهمي

                                                 
گیرناد باه   ه قرار ميها مورد استفادها براساس صنايعي كه در آنهای مستقیم، انواع داراييقانون مالیات 151 یه. در ايران، براساس جدول استهلاكات موضوع ماد1

شاده نزولاي، و   ها به درصد بیانهايي كه در اي  جدول نرخ استهلاك آناختصاص به حقوق مالي دارد(. رو  استهلاك دارايي 38اند )گروه تقسیم شدهگروه  39

 باشد. ها به سال بیان شده خط مستقیم ميهايي كه نرخ استهلاك آنرو  استهلاك دارايي

دلار  1۰ر۰۰۰دهد كه صد درصد بهای تجهیزاتاي را كاه تاا    ها اجازه ميهای بسیار كوچک به آنامرييا برای كمک به شركت یهدر ايالات متحد . قانون مالیات2

 ها را در عرض يک سال مستهلک كنند.  ها به حساب هزينه منظور نمايند، يعني آنارز  دارند، در همان سال خريد آن
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 استهلاك مورد پذیرش  یهها و دور. انواع دارایی2-5جدول 

 در ایران 27/11/1380های مستقیم مصوب مالیات قانون 151 یهماداز نظر 

 گروه
 یهدور

 بازيافت
 دارايينوع 

 تجهیزات خدمات و پشتیبانيصنايع مشترك و  سال 1۰تا  4  1

 صنايع فلزی سال 12تا  4  2

 ونقلصنايع حمل سال 15تا  1۰  3

 وسايط نقلیه سال ۷تا  3  4

 سازیآلات ساختماني و راهماشی  سال 4  5

 ابزار كار سال 1  6

 آلات معدنيماشی  سال 5تا  2  ۷

 هاها و راهساختمان سال 1۰تا  5  8

 صنايع نساجي و پوشاك سال 8  9

 صنايع پلاستیک سال 8تا  1  1۰

 صنايع دارويي، بهداشتي، و پزشيي سال 1۰تا  8  11

   
 های صنعت آب و برقدارايي سال ۷5تا  3 39

 

 استهلاك یهاستهلاك در سیستم بازيافت سريع هزين یهمحاسب

صورت برآوردی تعیای  و ساپس   استهلاك، نرخ كاهش ارز  دارايي به یهتر محاسبهای ابتداييدر رو 

هاای متفااوتي   های گوناگون در طاول مادت  ترتیب، داراييگرفت. بدي جهت مقاصد مالیاتي مورد استفاده قرار مي

از اناد،  باه خادمت گرفتاه شاده     1986دسامبر  31هايي كه پس از گرديدند. در امرييا برای اكار داراييمستهلک مي

شاود.  درصد )با تعديلات معیني كه بعداً راجع به آن بحث خواهیم كرد( استفاده مي 2۰۰نزولي با نرخ  یهرو  ماند

هاای بازيافات   های استهلاك يا هزينهاند، نرخخريداری شده 1986تا  1981های هايي كه در خلال سالبرای دارايي

های براساس رو  2-6استهلاك رسمي وجود ندارد، جدول  هایاند. اگرچه در حال حاضر نرخچاپ و منتشر شده

استهلاك يا بازيافت ساالیانه از   یهاستهلاك تنظیم شده است. با استفاده از اي  جدول، هزين یهمحاسب یهشدتوصیه

 آيد. دست مياعمال بهدارايي در نرخ استهلاك قابل 1ضرب مبنای استهلاكيحاصل

                                                 
1. depreciable basis 
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 امریكا 1986قانون مالیات سال  یههای غیرملكی براساس اصلاحیداراییهای استهلاك . نرخ2-6جدول 

 سال 1۰ سال ۷ سال 5 سال 3 سال مالیات

1 33% 2۰% 14% 1۰% 

2 45 32 25 18 

3 15 19 1۷ 14 

4 ۷ 12 13 12 

5  11 9 9 

6  6 9 ۷ 

۷   9 ۷ 

8   4 ۷ 

9    ۷ 

1۰    6 

11    3 

 1۰۰% 1۰۰% 1۰۰% 1۰۰% 

 :2-6توضیح جدول 

تواناد باه   ها باشاد ا ماي    نفع شركتدرصد محاسبه شده ا زماني كه به 2۰۰نزولي با نرخ  یههای استهلاك كه با رو  ماندكنگره، نرخ الف. با تصويب

رح محاسابه شاده اسات: اول، نارخ اساتهلاك      ساله را در نظر بگیريم، نرخ استهلاك به اي  شا  1۰عنوان ماال اگر يک دارايي با عمر رو  خط مستقیم تغییر يابد. به

 یهخواهد بود. معهااا باا در نظار گارفت  قاعاد      2×%1۰=%2۰نزولي برابر  یهدرصد ماند 2۰۰درصد است كه با اعمال ضريب  1۰سالیانه براساس رو  خط مستقیم 

 9۰گردد. برای سال دوم از مبنای استهلاكي داراياي هناوز   درصد مي 1۰استهلاك، نصف اي  رقم يعني  یهسال، نرخ استهلاك با سیستم بازيافت سريع هزين یهنیم

ماناده، پاس   بااقي  %۷2اساتهلاك كسار شاده و     %1۰+%18=%28خواهد بود. تا سال ساوم   2/۰×%9۰=%18درصد مستهلک نشده باقي است، پس نرخ استهلاك برابر 

سال، چون اساتهلاك باا رو     5شود. بعد از های بعد نیز تيرار ميي  رو  برای سالگرد شده است. مشابه ا %14گردد كه به مي 2/۰×%۷2=%4/14نرخ استهلاك 

استهلاك ساال   یهجا كه محاسبگردد. از آنصورت خودكار به خط مستقیم تبديل ميگیرد، رو  بهنزولي پیشي مي یهخط مستقیم از نرخ استهلاك با رو  ماند

باه حسااب    11گردد، استهلاكي معادل نصف استهلاك ياک ساال در ساال    سال مستهلک مي 1۰ارايي در طول بیش از سال محاسبه شده، و د یهنیم یهاول با قاعد

 تري  رقم صحیح گرد شده است. منظور خواهد شد. ارقام جدول به نزديک

شاوند،  ساال مساتهلک ماي    5/2۷در طاول  هاا(  های استهلاك ديگری وجود دارد. مالاً املاك مسيوني )آپارتماان ها، دورهب. برای ساير انواع دارايي

 سال دارند.   5/31استهلاكي معادل  یههای تجاری و تولیدی دوركه ساختماندرحالي

 

 1سال یهنیم یهقاعد

ساال   یهنیما  یهنشان داده شده، با اساتفاده از قاعاد   2-6صورت درصد در جدول های استهلاك كه بهنرخ

هاايي كاه در ياک ساال     داراياي  یهشود هما سال به اي  معني است كه فرض مي یهنیم یهمحاسبه شده است. قاعد

برداری قرار گیرناد، در وساط   كه واقعاً در چه مقطعي از آن سال مورد استفاده و بهرهشود، فارغ از اي خريداری مي

                                                 
1. half-year convention 
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جاا كاه فارض    ز آنا 1گاردد. ها نصف مياستهلاك سال اول آن یهترتیب، هزيناند. بدي سال به خدمت گرفته شده

اساتهلاكي   یهكار گرفته شده اسات، در پاياان دوره هناوز هزينا    شود هر دارايي در وسط سال مورد خريداری بهمي

بازيافت يا استهلاك برای يک دارايي ماالاً   یهماند. بنابراي ، دوراستهلاك يک سال باقي مي یهمعادل نصف هزين

ايا  قاعاده در محاسابات     2شاود. ساال پاس از آن كامال ماي     5شده و  يک سال شروع یهسال از نیم 5با طول عمر 

 2-6طور كاه در جادول   دهد. به همی  دلیل، هماناستهلاك خود را نشان مي یهصورت افزايش يک سال به دوربه

ساال در   یهنیما  یهقاعاد  3ساال اسات.   11و  8، 6، 4هاای اساتهلاك،   های واقعي دورهنیز مشخص است، تعداد سال

صاورت در ساال اول نصاف    خط مستقیم نیز ا اگر حاق انتخااب وجاود داشاته باشاد ا كااربرد دارد. در ايا           رو  

بازيافات   یهمانده در اولی  سال پس از اتمام عمر دارايي يا دورباقي یهاستهلاك يک سال كامل محاسبه شده و نیم

 گردد. به حساب منظور مي

 مبنای استهلاکي  

استهلاك هار   یهشده، مبنای استهلاكي عامل مهمي است، چرا كه هزينهای تمامدر سیستم بازيافت سريع ب

داراياي و هرگوناه    5یهشاد دارد. مبنای دارايي عبارت است از حاصل جمع بهای تمام 4بستگي  سال به مبنای دارايي

بناای داراياي، ارز    های حمال و نصاب. در تعیای  م   كردن دارايي لازم است، مانند هزينهای كه برای عملیاتيهزينه

هاا چناان مساتهلک    داراياي  یهشاود. پاس هما   دارايي )اگر دارای ارز  اسقاط باشاد( در نظار گرفتاه نماي     6اسقاط

                                                 
چهاارم ساال مالیااتي خرياداری كارده باشاد، ايا          یهپاير خود را در سه ماههای استهلاكدرصد دارايي 4۰. بايد توجه داشت كه اگر شركتي درامرييا بیش از 1

 شود.   چهارم استهلاك كامل يک سال محاسبه مياستهلاك سال اول معادل يکفرض تغییر كرده و 

بارداری در  بهاره  یهاساتهلاك آمااد  محاسبه است كه داراياي قابال  های مستقیم، استهلاك ازتاريخي قابلقانون مالیات 149 یهاز ماد 3براساس مفاد بند  .در ايران،2

استهلاك از مااه بعاد    یهو محاسبگیرد، در محاسبه منظور نشده استهلاك در اختیار مؤسسه قرار ميگیرد. ماهي از سال كه در آن دارايي قابلاختیار مؤسسه قرار مي

 شود.  آغاز مي

سال را تا حدودی نادياده گرفتاه و آن    یهنیم یهها و مسايل، قاعددر اغلب ماالجا كه هدف ما آموز  امور مالي است و نه قوانی  مالیاتي، . در اي  كتاب، از آن3

 گیريم. در نظر مي %22و سال سوم  %45، سال دوم %33سال را برای سال اول  3ید های استهلاك يک دارايي با عمر مفكنیم. مالاً نرختر ميرا ساده

4. assets basis 

5. cost  

6. salvage value 
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اند. اگر يک دارايي صاد درصاد مساتهلک    ها، فاقد ارز  اسقاطاستفاده از آن یهگردند كه انگار در پايان دورمي

وان بازيافت مجدد استهلاك تلقي شده و مانند درآمد عادی مشامول  عنفرو  باشد، ارز  اسقاط آن بهشده و قابل

 گردد. مالیات مي

 1گذاریبستانكاری مالیاتي ناشي از سرمايه

گاااری  ها شده و هدف آن ترغیب سرمايهطور مستقیم سبب كاهش مالیاتاي  نوع از بستانياری مالیاتي به

گااری اولی  بار در دوران رياست جمهاوری  تي ناشي از سرمايههای مالیاوكار است. در امرييا بستانياریدر كسب

عمل درآمد و از آن پس حسب تشخیص و نظر كنگاره در ماورد اولويات نیااز باه       یهبه مرحل 1961كندی در سال 

گااری يا نیاز دولت به درآمد، در نظام مالیاتي وارد شده و ياا از آن حااف گردياده اسات. پایش از      ترغیب سرمايه

 3اساتهلاك(   یههای غیرملياي باا عمار )دور   ، اي  بستانياری در مورد دارايي1986ها در سال قانون مالیات اصلاح

تار را  هاای باا عمار طاولاني    درصد داراياي  1۰های با عمر كوتاه و درصد دارايي 6گرديد كه سال يا بیشتر اعمال مي

دلیال  اناد، اماا باه   ها حاف شدهاي  بستانياری 1986ل ها در ساگرفت. اگرچه با تجديدنظر در قانون مالیاتدربر مي

  2ها لازم است.داشت  از آناميان برقراری مجدد، آگاهي

 های نقدیتحلیل جريان

طاور كاه   اسات. هماان   3مديريت به حداكار رساندن ارز  ساهم  یهطوری كه قبلاً اشاره شد، هدف اولیبه

های نقدی است كه سهامداران انتظار دارند در آينده عايد آنان انخواهیم ديد، مبنای بهای هر سهم ارز  فعلي جري

تواند اي  سهم را در ازای دريافت وجه نقد به فرو  رساند، لایي  آن جرياان   گاار خود ميشود. اگرچه هر سرمايه

د سهام گردد، سودهای سهام مورد انتظار در آينده است، و اي  جريان سووجوه نقدی كه توسط خود سهم تأمی  مي

                                                 
1. investment tax credit 

ويژه اگر اي  اميانات در مناطق محاروم كشاور ايجااد شاده باشاند،      شوند. به. در قوانی  ايران تسهیلات تولیدی جديد معمولاً مشمول چند سال معافیت مالیاتي مي2

 شود. برابر اعمال مي 5/1مدت معافیت معمولاً با ضريب 

3. stock price maximization 
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 باشد. مبنای اساسي تعیی  ارز  سهم مي

هاای  شود، توانايي هر بنگاه در پرداخت سود سهام باه جرياان  صورت نقدی پرداخت ميچون سود سهام به

وابسته اسات، يعناي هماان ساود      1های نقدی عموماً به سود حسابداریآن بستگي دارد. جريان یهشدبینينقدی پیش

هاای باا ساودهای حساابداری بالنسابه زيااد عمومااً        شاود. شاركت  محاسابه ماي   2زيان خالصي كه در صورت سود و

منادی باه   گاااران در كناار علاقاه   های نقدی نسبتاً بالايي دارند، اما اي  ارتباط دقیق نیسات. بناابراي ، سارمايه   جريان

 دهند. های نقدی نیز توجه نشان ميهای جريانبینيهای سود، به پیشبینيپیش

عنوان دارنادگان دو مبناای ارز  جداگاناه ولاي     ها را بهتوان شركتبر اي ، بايد توجه داشت كه مي علاوه

های سود و جريان نقدی است، و ديگری فرصت یهكنندهای موجود كه تأمی مرتبط به هم تصور كرد: ييي دارايي

علاوه، توانايي را افزايش خواهد داد. به های نقدی آيندهها و جريانهای مجدد كه سودگااری، يا بخت سرمايه3رشد

هاای جدياد بساتگي دارد، و    بودن وجه نقاد جهات خرياد داراياي    های رشد اغلب به در دسترسبردن از فرصتبهره

های سودآور جدياد  گااریوجوه مورد نیاز جهت سرمايه یههای موجود غالباً منبع اولیجريان نقد حاصل از دارايي

هاای  نگاران جرياان  گااران و هم برای مديران اي  دلیل ديگری است كه علاوه بار ساود، دل  هاست. هم برای سرماي

 نقدی نیز باشند. 

و سااير   4هاای نقادی عملیااتي   :  جرياان مفیاد خواهاد باود   های نقد را به دو گروه تقسایم كنایم،   اگر جريان

التفاوت درآمادهای  و در يک كلام مابه شودهای نقدی عملیاتي از عملیات عادی نتیجه ميهای نقدی. جريانجريان

های نقد از انتشار سهام جديد، استقراض، های پرداختي است. ساير جريانمالیات یهعلاوهای نقدی بهفرو  و هزينه

 های نقدی عملیاتي است. جا بر جريانگردد. تأكید، در اي های ثابت ناشي مييا فرو  دارايي

                                                 
1. accounting profit  

2. income statement 

3. growth opportunities  

4. operating cash flows 
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نقدی عملیاتي ممي  است با سود حسابداری )يا سود خالص( تفاوت داشاته  های به سه دلیل اساسي جريان

 باشد: 

حسااب ساود و زياان گازار  شاده      ممي  است در سال جاری اجباری به پرداخت تمام مالیاتي كه در صورت .1

های نقدی واقعاي بارای مالیاات از رقام مالیااتي تجااوز كناد كاه در         نباشد، و يا تحت شرايط خاصي، پرداخت

طاور مشاروح   های نقدی مالیاتي بههای جريانسود خالص از فرو  كسر گرديده. دلايل اي  مغايرت یهبمحاس

 شود. در دروس حسابداری توضیح داده مي

ها ممي  است اعتبااری )نسایه( باشاند، بناابراي  معارف وجاه نقاد نیساتند، و برخاي مخاارج ياا            برخي از فرو  .2

هاای نقادی نباشاند.    گاردد، مميا  اسات هزيناه    از فارو  كسار ماي    ساود  یههايي كه در هنگام محاساب هزينه

تار از ساود   تار ياا كوچاک   تواناد بازرگ  های نقدی عملیااتي ماي  ترتیب، در هر سال مالي مفروض، جريانبدي 

 حسابداری باشد. 

 استهلاك كه شرح آن در ادامه آمده است. .3

 های نقدیاستهلاك و جريان

صورت  1دهد. ستون های نقدی عملیاتي را نشان ميتهلاك در جريانتأثیر اس یهنحو 2-۷ یهجدول شمار

توانست در گزار  دهد كه ميبه همان نحوی نشان مي 139۰سود و زيان شركت ايران آرربايجان را برای سال مالي 

دهد، های نقدی نشان ميهمی  صورت سود و زيان را برمبنای جريان 2مالي به سهامداران شركت درج گردد. ستون 

نقاداً   139۰جاز اساتهلاك در ساال    هاا باه  ( مالیاات و تماام هزيناه   2ها نقادی باوده، )  ( تمام فرو 1با اي  فرض كه )

هاا واقاع نشاده باشاد. چقادر وجاه نقاد از        گونه افزايشي در موجودی كالا يا سااير داراياي  ( هیچ3پرداخت شده، و )

تواناد از  میلیارد ريال است. اي  رقم مي 3/19كه پاسخ  كنیممشاهده مي 2-۷دست آمده است؟ در جدول عملیات به

كاردن  دست آيد و يا با استفاده از صورت سود و زيان با جماع به 2های نقدی مشابه ستون تنظیم يک صورت جريان
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 میلیارد ريال وجه نقد به شركت وارد شده است.  4۰1ها، بودن تمام فرو سود خالص واستهلاك. با فرض نقدی

 1390های نقدی شركت ایران ـ آذربایجان برای سال . سود حسابداری و صورت جریان2-7جدول 

 ارقام به میلیارد ريال

 سود حسابداری 

(1) 

 های نقدی عملیاتيجريان 

(2) 

 ۰/4۰1  ۰/4۰1 فرو 

 ۷/28۰  ۷/28۰ رفتهكالاهای فرو  یهشدبهای تمام

 6/۷9  6/۷9 های عملیاتيهزينه

 .     -      .  9/4   استهلاك

 3/36۰  365/2 هاكل هزينه

 ۷/4۰  8/35 هافرو  پس از كسر هزينه

   12/6  .  .  6/12   های بهرههزينه

 1/28  2/23 سود خالص قبل از كسر مالیات 

    ۷/9   .  .   9/۷    مالیات

 2/2۰  3/15 سود خالص قبل از تقسیم سود سهام ممتاز

    ۰/9   .  .   9/۰    سود سهام ممتاز

 3/19  4/14 تقسیم بی  سهام عادیسود خالص قابل

 -  .   9/4     شود استهلاكاضافه مي

    19/3   .  .   3/19    جريان نقد

 

میلیارد ريال وجه نقد در شركت  ۷/4۰میلیارد ريال و تماماً نقدی بوده، پس  3/36۰جز استهلاك ها بههزينه

كند ا   استهلاك را پرداخت نمي یهمیلیارد ريال هزين 9/4نقدی نیست ا شركت   یهاستهلاك هزينباقي مانده است. 

 یهمیلیارد ريال وجه نقد در شركت بااقي اسات. باا ايا  وجاود، مالیاات و بهار        ۷/4۰بنابراي  پس از استهلاك هنوز 

میلیاارد رياال    ۷/4۰د ريال برای مالیاات از  میلیار 9/۷میلیارد ريال برای بهره و 6/12شوند، بنابراي  نقدی پرداخت مي

میلیاارد رياال جرياان نقادی      2/2۰گاردد؛ حاصال   صورت نقاد اسات كسار ماي    كه به 1عايدات قبل از بهره و مالیات

صورت نقد پرداخت و از شركت خارج شده اسات. در نتیجاه،   میلیارد ريال سود سهام به 9/۰عملیاتي است. بالاخره 

 4/14كردن با جمع 1شود. اي  همان رقمي است كه در ستون میلیارد ريال حاصل مي 3/19 جريان نقدی خالص برابر

                                                 
1. earnings before interest and taxes (EBIT) 
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ای استهلاك محاسبه كارديم. بناابراي ، چاون اساتهلاك هزيناه      یهمیلیارد ريال هزين 9/4میلیارد ريال سود خالص و 

 تر كند. خالص نزديک شود تا رقم آن را به جريان وجوه نقداست، مجدداً با سود خالص جمع مي 1غیرنقدی

 خلاصه 

وكارها ارائه وكار و مالیات بر درآمد اشخاص و كسباشيال مختلف كسب یهاي  فصل اطلاعاتي در زمین

هاای تضاامني و ياا    صاورت مؤسساات انفارادی، شاركت    هاا مميا  اسات باه    كرد. در ابتدا ملاحظه كرديم كه بنگاه

گردناد. معهااا،   كام تأسایس ماي    یهآسااني و باا هزينا   اول باه  یههای ساهامي ساازمان داده شاوند. دو گونا    شركت

گااری ای از نظر كاهش ريسک، توانايي در افزايش سرمايه، و نقدشوندگي سرمايههای سهامي مزايای عمدهشركت

وكاار را، مگار از ناوع    دهد كه با استفاده از قالب شركت سهامي، ارز  هار كساب  ها اميان ميدارند و اي  ويژگي

هاا  وكاار هاای ساهامي شايل غالاب و مسالط در كساب      كوچک آن، به حداكار رساند. به همی  دلیل شركتخیلي 

 هستند. 

كناد. درآماد ماؤثر باه معناي      ا  ايجاد ميبستگي دارد كه برای دارنده 2ارز  هر دارايي به درآمد مؤثری

مشمول مالیات بر درآمد دولت فدرال ها جا كه مالاً در امرييا درآمد شركتدرآمد پس از كسر مالیات است. از آن

گردد كاه  رسد، و درآمد اشخاص با نرخ مضاعف مالیات دولت فدرال محاسبه ميدرصد نیز مي 39است كه تا نرخ 

وبیش به همی  شيل اسات، نتاايج مالیااتي تصامیمات     كشورها نیز كم یهرسد، و اوضاع در همدرصد هم مي 33به 

ها به حافظه بسپاريم گاارد. لزومي ندارد همه چیز را در مورد مالیاتها ميشركتای بر ارز  مختلف، اثرات عمده

پاير نیست(، لیي  بايد اختلاف اساسي بی  مالیات بر درآماد اشاخاص و مالیاات بار درآماد      )درواقع اي  كار اميان

در جهت كاهش مالیات است، و آن عاملي  یهكنندكه بهره برای پرداختها را بدانیم و با مسايلي از قبیل اي شركت

ها آشنا باشیم. اي  موضاوعات البتاه   شود، و نظاير آنيا استهلاك مورد قبول از نظر قوانی  مالیاتي چگونه محاسبه مي

                                                 
1. noncash charge 

2. effective income 



۷8 

دهایم، باه پایش كشایده شاده و ماورد       جا كه انواع مختلف تصمیمات مالي را در اي  كتاب مورد بررسي قرار ميآن

های نظام مالیاتي ايران هم اشاره شاد و توضایح داده شاد    طور خلاصه به ويژگي  فصل بهگیرند. در ايبحث قرار مي

جاا محاسابه و   از ساود، ياک   %25كه در حال حاضر، مالیات شركت و سهامدار تلفیق شده و اي  دو مالیات با كسار  

 شود. كسر مي

 یهل زمان مستهلک شوند، و هزينهای ثابت در طودهد كه داراييقوانی  مالیاتي بسیاری كشورها اجازه مي

نام سیساتم  استهلاك در بسیاری كشورها به یهمالیات باشد. رو  جاری محاسب یهاستهلاك سالیانه يک قلم كاهند

 شود. استهلاك خوانده مي یهبازيافت سريع هزين

مفهوم هر دو پر های نقدی متمايز كرديم؛ اي  دو در پايان فصل، سود حسابداری )سود خالص( را از جريان

سودآوری شركت در خلال دوراني در گاشته و میزان احتماالي   یهشده اطلاعاتي در مورد نحواست. سود گزار 

گاااران و  هاای نقادی رها  سارمايه    كه جرياان دهد، درحاليقرار ميگااران سرمايه موفقیت آن در آينده در اختیار

گاااران  دسترس فراهم كارده تاا بتاوان بای  سارمايه     جه نقد قابلوكار چه میزان وكند كه كسبمديران را روش  مي

 گااری كرد. های سودآور جديد سرمايهتوزيع كرد و يا در طرح

 های فصل دوم پرسش

 اند؟ مزايا و معايب هريک چیست؟ وكار كدامسه شيل اصلي سازمان كسب .1

رياال   6ر۰۰۰عايادی هار ساهم آن    گااری هستید كاه  سهم از سهام يک شركت سرمايه 1۰۰فرض كنید مالک  .2

صاورت ساود ساهم پرداخات نماياد )كاه در       تواند تمام عايدی سهام را باه است. باز هم فرض كنید شركت مي

هاای  كنید( و يا با نگهداشت  اي  عايدی در شركت و خريد داراياي ريال دريافت مي 6۰۰ر۰۰۰صورت شما اي 

گاردد )كاه در ايا  حالات باه ارز  ساهام شاما        رياال ماي   6ر۰۰۰میازان  بیشتر، سبب افزايش بهای هر سهم باه 

 شود(.ريال افزوده مي 6۰۰ر۰۰۰
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ياک از ايا  دو راه را   كاه شاركت كادام   عنوان ساهامدار در ماورد ايا    الف. قوانی  مالیاتي بر تمايل شما به

 گاارد؟ انتخاب كند، چگونه تأثیر مي

 ايد؟ گیرد كه كسب كردهرار ميتأثیر میزان ساير درآمدهايي قب. آيا انتخاب شما تحت

 ج. چگونه ممي  است تصمیم شركت، با توجه به سیاست تقسیم سود آن، بر بهای سهام آن اثر گاارد؟ 

 چیست؟ « هامالیات مضاعف سود شركت»مفهوم  .3

جاای شاركت   شد تارجیح دهیاد باه   راه اندازيد، چه ملاحظات مالیاتي سبب ميوكاری بهخواستید كسباگر مي .4

 انفرادی يا شركت تضامني تشيیل دهید؟  یهي، مؤسسسهام

تأمی  مالي )از طريق صدور  یهها از بی  دو شیوتوضیح دهید ساختار مالیات بر درآمد چگونه بر انتخاب شركت .5

 گاارد.سهام يا از طريق اخا وام( تأثیر مي

ك به رو  جاری )بازيافات بهاای   سال را توضیح دهید و بیان كنید چگونه در محاسبات استهلا یهنیم یهقاعد .6

 شود.كار گرفته ميشده( بهتمام

كه گهگااهي نیاز   « گااریبستانياری مالیاتي ناشي از سرمايه»ها چگونه با تنظیم و تعديل تشريح كنید كه دولت .۷

 وكار اثر بگاارند؟ توانند بر سطح فعالیت كسبورزند، ميبه آن مبادرت مي

وكار جديدی است، كدام نرخ مالیات ا نرخ متوسط يا نرخ نهايي ا بیشتر بار  برای كسي كه در فير شروع كسب .8

 تصمیمات او مؤثر است؟
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 هامسأله

 میلیارد دلار بود.  2در امرييا برابر  1، درآمد مشمول مالیات شركت صنايع رنو2۰11در سال  .1

 الف. میزان مالیات شركت براساس مقررات مالیاتي جاری دولت فدرال چقدر است؟ 

 ب. نرخ متوسط مالیات چقدر است؟ 

 ج. نرخ نهايي مالیات چقدر است؟ 

 1۰۰( مبلاغ  1هاای عملیااتي و قبال از )   پس از كسر تمامي هزيناه  139۰درآمد ناشي از عملیات شركتي در سال  .2

 2ر5۰۰( مالیاات بار درآماد، باالغ بار      3میلیون ريال ساود ساهام و )   2۰۰( پرداخت 2بهره، ) یهمیلیون ريال هزين

 میلیون ريال بود. تعهدات مالیاتي شركت چقدر است؟ 

میلیارد ريال درآماد مشامول مالیاات حاصال شاده       2، مبلغ 139۰فعالیت شركت ايران زمی  در سال  یهدر نتیج .3

 است. 

 الف. مالیات بر درآمد شركت در اي  سال براساس قوانی  جاری چقدر است؟

دسات  في از محال ساود اوراق مشااركتي كاه دارد باه     میلیاون رياال اضاا    2۰۰ب. فرض كنید شركت مبلاغ  

 آورد. مالیات اي  درآمد اضافي چقدر است؟ مي

عناوان  میلیاون رياال را باه    2۰۰جای دريافت سود اوراق مشاركت، همان ج. حال فرض كنید اي  شركت به

اشاي از ساود ساهام    كرد. مالیات اي  درآماد ن گااری خود در شركت ديگر دريافت ميسود سهام حاصل از سرمايه

 چقدر است؟ 

دلار درآمد قبل از كسر مالیات داشته و انتظاار دارد   2۰۰ر۰۰۰سال گاشته، هر سال  15در خلال  1شركت آلمو .4

                                                 
1. Reno Industries  
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دلار  1ر2۰۰ر۰۰۰( با زيااني معاادل   2۰11های آينده نیز حفظ كند. لیي  امسال )سال كه همی  سطح را در سال

بساتانياری مالیااتي، ياک     یهمالیاتي امسال خود با مطالبا  یهاظهارناممواجه شده است. شركت در هنگام تسلیم 

دارد. نشان دهید شاركت آلماو ايا  بساتانياری مالیااتي را      داری ايالات متحده دريافت ميبرگ چک از خزانه

سال آتي مشخص كنید. برای سهولت  5شركت را در  یهكند، و سپس تعهدات مالیاتي سالیانچگونه محاسبه مي

درصد برای تمامي سطوح درآمدی درنظر بگیريد. اي  وضاعیت   3۰طور مقطوع محاسبات، نرخ مالیات را به در

 را با شرايط مشابه در ايران مقايسه كنید. 

دلار؛ درآماد ساود    6۰ر۰۰۰به اي  قارار اسات: حقاوق     2۰11در سال  2وضعیت درآمدهای خانم كاتري  چپم  .5

محلاي   یهاوراق قرضا  یهدلار، بهار  5ر۰۰۰شركت جنارال موتاورز    یهضاوراق قر یهدلار؛ بهر 1۰ر۰۰۰سهام 

میازان  ام بهبيدلار؛ عوايد ناشي از فرو  سهام شركت آی 1۰ر۰۰۰ايالت كالیفرنیا )محل سيونت خانم چپم ( 

دلار خريداری شده بود؛ و عوايد ناشي از فرو  سهام  9ر۰۰۰به بهای  2۰۰6دلار كه اي  سهام در سال  22ر۰۰۰

 21ر۰۰۰باه بهاای    2۰11دلار كه اي  سهام در اكتبار ساال    22ر۰۰۰مبلغ به 2۰11ام در نوامبر سال بيشركت آی

قبول مالیااتي  دلار كسورات قابل 5ر۰۰۰دلار معافیت مالیاتي و  1ر95۰دلار خريداری شده بود. خانم چاپم  از 

 گردد. د مشمول مالیات او تعیی  مينمايد كه با كسر اي  مبالغ از درآمد ناخالص، درآماستفاده مي

صورت انفرادی تنظیم كند، تعهادات مالیااتي او بارای    مالیاتي خود را به یهالف. اگر خانم چاپم  اظهارنام

 چقدر است؟  2۰11سال 

 های نهايي و متوسط مالیات برای او چقدر است؟ ب. نرخ

محلاي   یهمقابل با دو پیشانهاد خرياد اوراق قرضا   گااری داشت و در ای برای سرمايهج. اگر او پول اضافه

                                                                                                                                                             
1. Almo Steel  

2. Katharine Chapman 
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رو باود،  درصاد روباه   11 یهشاركت جنارال موتاورز باا بهار      یهدرصد و ياا اوراق قرضا   9 یهايالت كالیفرنیا با بهر

 كرد و چرا؟ يک را انتخاب ميكدام

تفااوت باشاد،   ق بيد. نرخ نهايي مالیات چقدر بايد باشد تا خانم چاپم  در انتخاب هريک از دو پیشنهاد فو

 يک از دو پیشنهاد بر ديگری ارجحیت نداشته باشد. به عبارت ديگر هیچ

 های بالا پاسخ دهید. گااری مشابه را در ايران در نظر بگیريد، و به همه سؤالها. وضع سرمايه

 یهريع هزينا دو قلم دارايي جديد خريداری كرد. با استفاده از سیستم بازيافات سا   2۰11شركت كاپلان در سال  .6

هرياک از   یهشاد گاردد. بهاای تماام   سااله مساتهلک ماي    5سااله و ديگاری    3ها استهلاك، ييي از اي  دارايي

نزولاي باا    یهشده باا رو  ماناد  میلیارد دلار بوده و استهلاك تحت سیستم بازيافت سريع بهای تمام 1ها دارايي

شده دارايي اول در درصد بهای تمام 22ض كنید گردد. )برای سهولت محاسبات فردرصد محاسبه مي 2۰۰نرخ 

 شود.( دارايي ديگر در سال پنجم مستهلک مي یهشددرصد بهای تمام 1۷سال سوم و 

 ساله چقدر است؟ 5 یههای استهلاك طي دورالف. اگر هر دو دارايي فاقد ارز  اسقاط باشد، هزينه

لیون دلار داشته باشاد، پاساخ قسامت الاف چگوناه      می 2۰۰ها ارز  اسقاطي برابر ب. اگر هريک از دارايي

 كند؟ تغییر مي

 2آغاز خواهد كرد. اي  شركت انتظاار دارد   1391شركت كويرساز فعالیت خود را در روز هفتم فروردي  سال  .۷

فرو  داشاته باشاد.    1393میلیارد ريال در سال  4، و 1392میلیارد ريال در سال  5/2، 1391میلیارد ريال در سال 

درصاد فارو     6۰جز استهلاك معادل های عملیاتي بهساله، هزينه 3 یهشود طي اي  دوربیني ميچنی  پیشهم

 2۰۰، و 1392میلیاون رياال بارای ساال      15۰، 1391میلیون ريال برای ساال   12۰های بهره هر سال بوده، و هزينه

میلیاارد رياال در    1مبلاغ   1391ي  ساال  باشد. شركت كويرساز در روز دهم فرورد 1393میلیون ريال برای سال 
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شده تحت سیساتم اساتهلاك مساتقیم و باا رو      های خريداریكند. داراييگااری ميهای ثابت سرمايهدارايي

مالیات شركت از جدول مالیاتي  یهشوند. برای محاسبسال مستهلک مي 3درصد طي  2۰۰نزولي با نرخ  یهماند

 جاری كشور استفاده كنید.

 چقدر است؟  1393تا  1391استهلاك در هر سال از  یهزينالف. ه

 چقدر است؟  1393تا  1391ب. تعهدات مالیاتي شركت در هر سال از 

 چقدر است؟  1393تا  1391های نقدی شركت در هر سال از ج. جريان

یغااتي  تبل یههاست در شهری كوچک در جناوب ايالات كالیفرنیاا در كاار انتشاار ياک مجلا       آقای مينزی سال .8

بیناي  انفرادی اداره كرده اسات. اماا پایش    یهصورت مؤسسوكار خود را بهها كسبهفتگي است، و در اي  سال

تغییر وضاعیت و ايجااد ياک شاركت ساهامي واداشاته        یهوكار  او را به تفير دربارتغییرات در درآمدكسب

 است. 

دلار اسات كاه    1۰ر۰۰۰ یهحقوق ماهیان آقای مينزی ازدواج كرده و يک دختر دارد. تنها درآمد خانواده

وكار آقای مينزی بیش از ايا  رقام عايادی دارد، لایي  او ماازاد ايا  رقام را        نمايد. )كسباز مؤسسه برداشت مي

عالاوه، وی از  دلار معافیت مالیاتي استفاده كند. باه  6۰۰تواند از كند.( او ميگااری ميا  سرمايهمجدداً در مؤسسه

كه آقای مينزی كند. البته درصورتيلیاتي افراد تحت تيفل )برای سه نفر اعضای خانواده( استفاده ميهای مامعافیت

گاااری  انفرادی به شركت تبديل كند، با احتساب مبالغي كاه صارف سارمايه    یهوكار خود را از مؤسسشيل كسب

قای مينزی برآورد كرده است كاه  دهد درآمد مشمول مالیاتش كاهش يابد. آكند، احتمال ميمجدد در مؤسسه مي

 صورت زير باشد: قبل از برداشت حقوق و پرداخت مالیات به 2۰13تا  2۰11 یهسال 3 یهعايدات حاصله در دور

 مبلغ به هزار دلار سال

 25۰ اول
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 3۷۰ دوم

 49۰ سوم

آقای سعادتي )شامل مالیات بر درآمد اشخاص و مالیات بار درآماد شاركت( در     یهالف. كل مالیات سالیان

 تحت هريک از شرايط زير چقدر است؟  2۰13تا  2۰11های سال

 در صورت تأسیس شركت سهامي؟ 

 انفرادی؟ یهصورت مؤسسكار به یهدر صورت ادام 

 توضیح دهید.بايد  نسبت به ايجاد شركت سهامي اقدام كند؟ ب. آيا آقای مينزی مي
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 : سومفصل 

 بازارهای مالي

شايد بتوان با اندكي رواداری، آن وظايف مدير مالي را كاه در فصال اول ماورد بحاث قارار داديام، در دو       

هاا خلاصاه نماود. در ايا      تأمی  مالي اي  داراياي  یه( نحو2ها و )گااری بنگاه در دارايي( سرمايه1تصمیم اساسي )

وكارهاا را  های تأمی ، و بخصوص نقش بازارهای سهام و اوراق قرضه در گردآوری پاول بارای كساب   فصل، رو 

 دهیم. مورد بحث قرار مي

 1نقش بازارهای مالي

وجاود  های مولاد باه  اریگااندازها به سرمايهبازار مالي آن بازاری است كه برای تبديل پس یهتعريف ساد

شد. يعني در غیااب  بايد از نظر مالي خودكفا ميناچار ميبه 2آمده است. در غیبت بازارهای مالي، هر واحد اقتصادی

انادازكردن بساتگي پیادا    گااری به توانايي خود واحد اقتصادی به پاس بازارهای مالي، استفاده از هر فرصت سرمايه

گاااری كناد،   هاای جدياد سارمايه   تنهايي برای خريد داراييتوانست بهوكاری نميترتیب، هیچ كسبكرد. بدي مي

 نمود. اندازهای جاری خود تأمی  ميمگر اي  كه وجوه لازم را از طريق پس

كاافي بارای تاأمی  ماالي      یهگاااری مولاد دارناد، رخیار    هاای سارمايه  اكار واحدهای اقتصادی كه فرصت

بیناي افازايش تقاضاای بارق مصارفي در      ای فارس با پیشرض كنید شركت برق منطقههای خود ندارند. مالاً، فطرح

میلیارد توماان لازم بارای    1ر۰۰۰جا كه شركت مطمئناً گیرد نیروگاه جديدی بسازد. از آنخود، تصمیم مي یهمنطق

آوری ه به بازار مالي جماع دهد، با مراجعبايد اي  وجوه را اگر دولت نميساخت اي  نیروگاه را در اختیار ندارد، مي

                                                 
1. financial markets 

شاود(، و  عنوان خانوارها از آنان نام برده ماي وكار، اشخاص )كه اغلب بههای كسباند از: بنگاهاقتصاد داخلي عبارت یهتري  واحدهای اقتصادی در محدود. مهم2

 شود، اي  توضیحات در مورد ساير واحدهای اقتصادی نیز اعتبار دارد. وكار مربوط ميهای كسبدولت )محلي، ايالتي و ملي(. اگرچه بحث ما مستقیماً به بنگاه
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گیرد لوازم برقي خانگي را نیز در بیتا، تصمیم مي یهكند. يا فرض كنید آقای اصلاني مالک فروشگاه لوازم آشپزخان

چند دستگاه تلويزيون، ماشی  لباسشويي و فريزر  یهفروشگاه خود عرضه كند. او پول لازم برای خريد موجودی اولی

میلیاون تومااني خاود،     4۰اناداز  پورقربان بخواهد باا پاس   یهطور مشابه، اگر خانوادكرد؟ بهرا از كجا فراهم خواهد 

چنی ، اگر شاركت آب  تواند كسری خود را تأمی  نمايد؟ هممیلیون توماني خريداری كند، چگونه مي 1۰۰ای خانه

د، و يا اگار دولات بارای تاأمی      میلیارد تومان نیاز داشته باش 2۰۰و فاضلاب تهران برای طرح جديد فاضلاب شهری 

میلیارد تومان احتیاج داشته باشد، برای گردآوردن اي  وجاوه، باياد باه كادام مناابع رجاوع        4ر۰۰۰ یهكسری بودج

 كنند؟ 

های جااری خاود دارناد،    ها درآمدهای مازاد بر هزينهدلیل اي  كه برخي اشخاص و بنگاهاز سوی ديگر، به

میلیاون رياال در ساال اسات،      2۰۰هاست. مالاً، درآمد خانم عارب  ری در اختیار آنگااوجوهي آماده برای سرمايه

میلیارد  25، مبلغ 139۰گااری ايران در سال كند؛ يا شركت سرمايهمیلیون ريال آن را خرج مي 15۰كه فقط درحالي

 گااری اختصاص يابد. تواند به سرمايهريال وجوه نقد مازاد انباشته نموده كه مي

بازارهای مالي گردآوردن اشخاصي كه تمايل به دريافت وجوه دارناد در كناار اشخاصاي اسات كاه      نقش 

ايام، چارا كاه در    بازارها )به حالت جمع( استفاده كارده  یهوجوه مازاد دارند. توجه داشته باشید كه ما به عمد از واژ

شوند. و هريک نیز شامل نهادهای متعددی مياقتصادهای پیشرفته، انواع بسیار زيادی از بازارهای مالي وجود دارند، 

كناد، ياا در نقااط    وبیش متفاوتي سر و كار دارد، به مشتريان متفااوتي خادمت ارائاه ماي    هر بازار با اوراق بهادار كم

 شرح زير است.نمايد. برخي از انواع با اهمیت بازارها بهمختلف كشور فعالیت مي

 2ارايي ماليو بازارهای د 1بازارهای دارايي فیزيكي

های های فیزييي )كه به آن داراييبايد از ييديگر تمیز داده شوند. داراييدارايي فیزييي و دارايي مالي مي

                                                 
1. physical assets 

2. financial assets 
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آلات، كاامپیوتر، و  شود( شامل اقلامي چون گندم، اتوموبیل، مستغلات، ماشی نیز گفته مي 2يا دارايي واقعي 1مشهود

)مطالبات بر  3هاهای رهني، و ساير ادعاهای بر دارايياند از سهام، قرضه، وامهای مالي عبارتهاست. دارايينظاير آن

 ها(. دارايي

 4بازارهای تحويل آني )نقدی( و بازارهای آتي

تار در  طاور دقیاق  ها برای تحويل فوری )بهگردند كه آيا دارايياي  اصطلاحات به اي  موضوع معطوف مي

گیرناد.  اريخي در آينده، مالاً شش ماه آينده، مورد خريد يا فارو  قارار ماي   خلال چند روز( و يا برای تحويل در ت

 گیرد( در حال افزايش است. را نیز در بر مي 5اهمیت بازارهای آتي )كه بازارهای معاملات اختیار خريد و فرو 

 6بازارهای پول

تري  اي  بازارها، بازار پاول  مدت )كمتر از يک سال( است. بزرگكوتاه ۷اي  بازارها مختص اوراق بدهي 

های خارجي نیز در آن باشد، اگرچه شعب بانکهای اصلي ايالات متحده ميبانک یهنیويورك است كه تحت سلط

 اند. طور فعال حضور دارند. لندن، توكیو، فرانيفورت و پاريس ديگر مراكز اصلي بازار پولبه

 8ای سرمايهبازاره

گیرناد. باورس اوراق بهاادار    هاا ماورد معاملاه قارار ماي     های بلندمدت و سهام شاركت در اي  بازارها بدهي

گیرد، ماال خوبي از باازار  ها مورد دادوستد قرار ميتري  شركتبزرگ یهكه در آن سهام و اوراق قرض 9نیويورك

                                                 
1. tangible assets 

2. real assets 

3. claims on assets 

4. future markets 

5. option  

6. money markets 

۷. debt securities  

8. capital markets  

9. New York Stock Exchange (NYSE) 
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شاوند. باورس اوراق بهاادار    هاا معاملاه ماي   فرابورس تر درهای كوچکشركت یهسرمايه است. سهام و اوراق قرض

 گیرد.كوچيي است كه در آن عمدتاً سهام مورد معامله قرار مي یهای از بازار سرمايتهران نمونه

 1بازارهای رهني

هااای اراضااي چناای  وامهااای اماالاك و مسااتغلات مساايوني، تجاااری، و صاانعتي و هاامدر اياا  بازارهااا وام

 ود. شكشاورزی ردوبدل مي

 2بازارهای اعتبارات مصرفي

هاا اعطاا   های تحصیلي، سایاحتي و نظااير آن  چنی  وامهای اتوموبیل و لوازم خانگي و همدر اي  بازارها وام

 شود. مي

 و محلي مليای، بازارهای جهاني، منطقه

از مناابعي در   هر سازماني بسته به اندازه و وسعت فعالیتش ممي  است بتواند برای رفع نیازهاای ماالي خاود   

دنبال تأمی  مالي باشد. اما ممي  اسات ساازماني كوچاک    ای بهسرتاسر دنیا استقراض كند، يا در سطح ملي و منطقه

 باشد كه به بازارهای محلي يا مجاور خود بسنده كند. اي  به وضعیت و موقعیت آن سازمان بستگي دارد. 

   3بازارهای اولیه

اند، برای اولی  بار خرياد  تازگي منتشر شدهها اوراق بهاداری كه بهكه در آنبازارهای اولیه بازارهايي است 

خود سهام عادی جديادی را باه فارو      یهشوند. مالاً اگر پتروشیمي ايران بخواهد برای افزايش سرمايو فرو  مي

 گیرد. برساند، اي  معامله در بازار اولیه صورت مي

                                                 
1. mortgage markets 

2. consumer credit markets 

3. primary markets 
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 1بازارهای ثانويه

گیرناد. باورس   اند، در معرض خريد و فرو  قرار مياوراق بهادار موجودكه قبلاً انتشار يافتهدر اي  بازارها 

جديد(  یهدوم )به مفهوم مخالف سهام و اوراق قرضدست یهدلیل سروكار داشت  با سهام و اوراق قرضنیويورك به

تقادم در آن،  حاق  یهگاهي با معاملا  شود؛ چنی  است بورس اوراق بهادار تهران، هرچند كهبازار ثانويه محسوب مي

سهم از بابت فرو  سهامش در بازار ثانوياه هایچ    یهكند. بنگاه صادركنندچون بازار اولیه عمل ميبورس تهران هم

بازار فعالي برای سهام جديدالانتشار  یهكنندكند، با اي  حال وجود اي  بازار ثانويه خود تضمی وجهي دريافت نمي

 درستي منابع را تخصیص نخواهد داد. قدرتمند، بازار اولیه به یهاهیم ديد كه بدون بازار ثانوياست. بعدها خو

اناداز و  گااری مساوی باشد، اما بازارهای مالي اميان جدايي فرايناد پاس  بايد با سرمايهانداز مياگرچه پس

هاايي بارای   الزامااً نباياد خاود فرصات    اندازكننادگان  ترتیاب، پاس  آورناد. بادي   گااری را فراهم ماي فرايند سرمايه

گاااری بارای هار فارد ياا بنگااه اقتصاادی         اناداز و سارمايه  جا كه برابری پسگااری مولد داشته باشند. از آنسرمايه

هاا و اشاخاص   اندازكننادگان باه بنگااه   افتد، هر اقتصاد سالم اساساً به انتقال كاراماد وجاوه از پاس   ندرت اتفاق ميبه

محتااج اسات. بادون ايا       2مايه محتاج است. به ديگر سخ ، اقتصاد كشاورها باه بازارهاای ماالي كاارا     نیازمند به سر

ای فاارس قاادر باه گاردآوری     صورت شركت برق منطقهدرستي كار كند. در اي تواند بهوانتقالات، اقتصاد نمينقل

پورقربان مالاک   یهخواهند داشت. خانوادسرمايه نخواهد بود؛ بنابراي ، اهالي فارس هم نیروی برق كافي در اختیار ن

خود نخواهاد يافات؛ و نظااير     یهاندازشدگااری وجوه پسگردد. خانم عرب جايي برای سرمايهمسي  مناسبي نمي

تار خواهاد باود.    تبع آن سطح زندگي در كشور بسیار پاايی  وری و بهها. روش  است كه به اي  ترتیب سطح بهرهآن

بازارهای مالي عمليرد كارا داشته باشند. كارايي عمليرد نه فقط به سرعت عملیاات كاه باه    بنابراي ، ضروری است 

                                                 
1. secondary markets 

2. efficient financial markets 
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 1بودن آن نیز اشاره دارد.هزينهكم

 2های مالينقش واسطه

اجارای ايا  فرايناد ركاری باه میاان        یهگااری باشاد، اماا از نحاو   انداز بايد برابر سرمايهقبلاً گفتیم كه پس

اناداز  های مولد )ولي فاقد پاس اندازكننده به واحدهای دارای فرصتنیاورديم. اساساً، انتقال وجوه از واحدهای پس

هاای ماالي   شاود. واساطه  گااری آغاز ميترتیب فرايند سرمايهگردد و بدي های مالي تسهیل ميكافي( توسط واسطه

هاای  ، شاركت 6های بازنشساتگي ، صندوق5های اعتباری، تعاوني4انداز و وام، مؤسسات پس3های تجاریشامل بانک

هاای  ها باه فرايناد تخصایص سارمايه از راه    باشد. اي  واسطهمي 8گااری مشتركهای سرمايه، و صندوق۷عمر یهبیم

 9رسانند.گوناگوني ياری مي

لي را در نظر بگیريم. علاوه بر اي ، فارض كنایم   های مادر توضیح مطلب اجازه دهید اقتصادی بدون واسطه

كاردن  سارماخوردگي كشاف كارده، اماا بارای فاراهم       یهنام آقای دكتر اعتماد دارويي برای معالجمحقق جواني به

ای را باارای اندازكنناادهمیلیااارد ريااال نیاااز دارد. ناچااار اساات پااس  4۰مقاادمات تولیااد و توزيااع اياا  محصااول، بااه  

 ح خود پیدا كند. گااری در طرسرمايه

                                                 
نمايناد، باه هماان میازان كاه باه نیاروی بارق،         ريازی ماي  هايي برای كمک باه كشاورهای در حاال توساعه طارح     هايي چون سازمان ملل متحد طرح. وقتي سازمان1

هماراه دارد. كاارايي   ا را باه ها شود، بايد به تأسیس و ايجاد بازارهای مالي توجه گردد كه كارايي در هزيناه های زيربنايي توجه ميونقل، ارتباطات، و ساير نظامحمل

 پاير نیست. اقتصادی بدون وجود نظامي سنجیده جهت تخصیص سرمايه در داخل اقتصاد اميان

2. financial intermediaries  

3. commercial banks 

4. savings and loan associations 

5. credit unions 

 اند.  های اعتباری معروفشيل تعاوني ثبت شده و به تعاونيتعاوني ثبت نشده است، اما در ايران اي  نهادها به شركتشيل هرچند در دنیا اي  نهادهای مالي لزوماً به

6. pension funds 

۷. life insurance companies  

8. mutual funds  

حسی  عبده تبريازی، انتشاارات آگاه، چااپ      یه، ترجمنهادهای ماليبازارها و . بحث جامعي در مورد اي  نهادها را در مأخا زير بیابید: فبوزی، فری و موديلیاني، 9

 .1389سوم، تهران 
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رو خواهاد شاد. اول ياافت     مالي وجود نداشته باشد، دكتر اعتماد با مسايل متعاددی روباه   یهاگر هیچ واسط

اندازی دارد. در بی  خويشاوندان و دوستان، آقای سبزواری فرد موردنظر است. اما دردسر آقای اعتماد كسي كه پس

اناداز آقاای   گااری با چند مانع مواجه است. اول، ممي  است پسيهتمام نشده است. برای ترغیب سبزواری به سرما

باياد در پااي  گااااری كاافي نباشاد، پاس دكتاار اعتمااد ماي     میلیاارد رياال سارمايه    4۰ یهسابزواری بارای تاأمی  هماا   

گااری تمام پول خود در يک طارح،  شود كه با سرمايهگااران بیشتری باشد. دوم، آقای سبزواری متوجه ميسرمايه

 1رو اسات. گااری كند، با ريسک بیشتری روبهكه آن را تقسیم كرده و هر قسمت را در يک طرح سرمايهجای اي به

خاطر اي  ريسک بیشتر ممي  است بازدهي بیش از آن چیزی طلب كند كه دكتر اعتماد مايال باه   آقای سبزواری به

اي   یهنیازهای مالي غیرمترقبه قبل از اتمام و خاتم دلیل بازنشستگي ياپرداخت آن است. سوم، اگر آقای سبزواری به

گااری مجدد با مشيلاتي مواجه خواهد كارد. تماام   طرح به پول خود احتیاج پیدا كند، آقای اعتماد را برای سرمايه

 اندازكننده ممي  است بخواهد بیشاتر انداز )پسگااران، تقسیم پسها ا جستجوی سرمايهاي  مسايل يا هريک از آن

گاار مورد تقاضای سرمايه یهگااری كند(، ريسک )كه بازديا كمتر از میزاني كه برای يک طرح لازم است سرمايه

گاااری را پایش از آغااز باه پاياان برسااند. پاس،        را افزايش خواهد داد(، و نقدشوندگي ا ممي  است طرح سرمايه 

ای مولد وجود نداشته باشاد، رشاد اقتصاادی باه ركاود      هگااریكنیم اگر اميان تأمی  مالي برای سرمايهملاحظه مي

 خواهد گرايید. 

 . نمودار فرایند تشكیل سرمایه 3-1شكل 

ها ممي  اسات، اماا   اندازكنندگان و متقاضیان وجوه، سه راه سنتي وجود دارد: انتقال مستقیم بدون وجود واسطهبرای انتقال سرمايه بی  پس

نقاش واساط را    2گاااری های سارمايه انتقال غیرمستقیم وجود دارد. در نوع اول انتقال غیرمستقیم، بانکكارايي و امنیت ندارد. دو شيل از 

اندازكننادگان باه   هاای ماالي باا انتقاال وجاوه پاس      نمايناد. اماا در ناوع دوم، واساطه    بازی نماوده و بناابراي  خاود ادعاای ماالي خلاق نماي       

كنناد. ايا    رهني، سهام، و اوراق قرضاه درواقاع محصاولات ماالي جديادی خلاق ماي        گااران از طريق ابزارهايي چون قراردادهایسرمايه

                                                 
هاای بعادی   ، تهران. در فصال 13۷۷حسی  عبده تبريزی و عبدالله كوثری، انتشارات آگاه،  یه، ترجمخطر و بازدهتر رجوع كنید به: ر. بريلي، برای بررسي مفصل. 1

 دهد به اختصار صحبت شده است. كه چگونه ريسک را كاهش مينام دارد و اي  (diversification)بخشي اي  موضوع كه تنوع یهدرباركتاب 

2. investment banks  

 اند.  نامیده« های تأمی  سرمايهشركت»گااری را های سرمايهدر ايران بانک
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گاااری مشاترك، و   هاای سارمايه  گاااری صاندوق  اناداز، واحادهای سارمايه   های جاری و پسها اوراق بهادار خود را مانند حسابواسطه

 د.  دهناندازكنندگان قرار ميعمر انتشار داده و در اختیار پس یهقراردادهای بیم

 انتقال مستقیم  .1

 

 های تأمی  سرمايه(گااری )شركتهای سرمايهانتقال غیرمستقیم از طريق بانک .2

 

 مالي )مالاً بانک تجاری(   یهانتقال غیرمستقیم از طريق واسط .3

 

 

كنند كاه كارآفرينااني چاون دكتار     های مالي بسیاری از مشيلاتي را رفع ميدر اقتصادهای پیشرفته، واسطه

 یهمالي در تمام معاملات، حتاي در اقتصااد پیچیاد    یهاند. البته الزامي به استفاده از خدمات واسطاعتماد با آن مواجه

طور كه در شيل هايي كه نیازمند وجوه هستند، هماناندازكنندگان و آندارد. انتقال سرمايه بی  پسپیشرفته، وجود ن

 تواند از سه راه متفاوت انجام گیرد: نشان داده شده است، مي 1-3

وكاار  طور كه در قسمت بالای شيل نشان داده شاده وضاعیتي اسات كاه در آن كساب     انتقال مستقیم همان .1

فروشد، و ياا صارفاً از   اندازكنندگان ميخود را به پس یهای سهام يا اوراق قرضع واسطهبدون وجود هر نو

 گیرد. ها وام ميآن

انجاام  ناوي    یهگااری مال شركت تاأمی  سارماي  انتقال غیرمستقیم ممي  است از طريق يک بانک سرمايه .2

های اگرچه ممي  است خدمات بانکكند. كه نقش میانجي يا دلال انتشار اوراق بهادار را تسهیل مي ردیگ

هاای ماالي   ها واساطه های مالي باشد، لیي  اي  شركتواسطه یهگااری در بسیاری از جهات به ماابسرمايه

 اندازكنندگانپس ی ماليواسطه وكاركسب

 وكاراوراق بهادار كسب

 پول

ی اوراق بهادار واسطه

 مالي

 پول

 اندازكنندگانپس گااریهای سرمايهبانک وكاركسب

 اوراق بهادار
 پول

 اوراق بهادار
 پول

 اندازكنندگانپس وكاركسب

 اوراق بهادار )سهام يا اوراق قرضه(

 پول
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كنناد. اوراق  كنند، يعني اوراق بهادار خودشاان را منتشار نماي   نیستند، چرا كه ادعای مالي خود را خلق نمي

گااری شده و از سوی ندگان صرفاً از يک طرف وارد بانک سرمايهاندازكنوكارها و پول پسبهادار كسب

 شود. ديگر خارج مي

ماالي مانناد باناک     یهدهد كه انتقال وجاوه مميا  اسات از طرياق واساط     نشان مي 3-1قسمت پايی  شيل  .3

اندازكنندگان را دريافات و  گااری مشترك انجام گردد؛ اي  مؤسسات وجوه پستجاری يا صندوق سرمايه

ای پاول خاود را باه باناک داده و     اندازكنناده دهناد. ماالاً، پاس   ازای آن، اوراق بهادار خود را انتشار مي در

صاورت وام  وكاار كاوچيي باه   گاه اي  بانک همی  پول را به كساب دارد، و آندريافت مي 1گواهي سپرده

در مااال ماا گاواهي     كنناد ا   های جديدی از سرمايه را ايجااد ماي  ها شيلدهد. پس واسطهرهني قرض مي

شود، نقدينگي بیشتری از وام رهني دارد. اي  تغییر شيل يک ادعای مالي باه ادعاای   ای كه ايجاد ميسپرده

اندازكننده تطبیاق بیشاتری دارد، كاارايي عماومي     مورد نظر پس یهمالي ديگری كه با میزان ريسک و بازد

 كنند. جديد خلق مي 2اليهای مالي ابزارهای مدهد. واسطهبازار را افزايش مي

وكاار و بخصاوص ياک    در ماال بالا، برای سادگي فرض شد واحدی كه به سارمايه نیااز دارد ياک كساب    

ای دولتاي، و  خاناه، اداره  یهتوان متقاضي سرمايه را در قالب خريدار بالقوسهولت ميشركت سهامي است، معهاا به

 نظاير آن در نظر آورد. 

پاايرد، اماا   گااه نیاز انجاام ماي    پااير باوده و گااه   اندازكنندگان اميانوكارها و پسانتقال مستقیم بی  كسب

وكار با كارايي بیشتری هماراه  گااری برای كسبمالي تخصصي با عنوان بانک سرمايه یهاستفاده از خدمات مؤسس

اناد كاه   ای خادمات ماالي  ها هايي از شركتنمونه 2، و ای.اف.هاتون1، سولومون برادرز3است. در امرييا، مريل لینچ

                                                 
1. certificate of deposit 

2. financial instruments 

3. Merrill Lynch 
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نامناد.  هاای تاأمی  سارمايه ماي    هاا را شاركت  دهند. در ايران، اي  شاركت گااری ارائه ميخدمات بانيداری سرمايه

گاااران كماک   های جااب برای سرمايهها برای طراحي اوراق بهادار با ويژگي( به شركت1هايي )چنی  سازماناي 

( همی  اوراق را در بازارهاای  3گاه )خرند، و آنها ميآن یهز شركت انتشاردهند( اي  اوراق بهادار را ا2كنند، )مي

وكارهاا،  اندازكننادگان باه كساب   ترتیب، در فرايند انتقال سرمايه از پاس فروشند. بدي اندازكنندگان مياولیه به پس

 كنند. های تأمی  سرمايه( نقش دلال و میانجي را ايفا ميگااری )شركتهای سرمايهبانک

نشان داده شده است، كاری بیش از انتقاال صارف پاول و     3-1نحوی كه در پايی  شيل های مالي بهواسطه

 3ها به معني واقعاي كلماه محصاولات ماالي    دهند ا اي  واسطه اندازكنندگان انجام ميها و پساوراق بهادار بی  بنگاه

كافي يا تمايلي باه پرداخات وام رهناي بارای      یهسرماي اندازكننده ممي  است شخصاًكنند. مالاً پسجديد خلق مي

شاود، كااملاً باا    واسطه پرداخات ماي  صورت مستقیم و بيگونه بهگیرنده نداشته باشد. وامي كه اي خريد خانه به وام

گیرنده مواجه گردد، و هام باه ايا  دلیال كاه      بازپرداخت توسط وامريسک همراه است، چرا كه ممي  است با عدم

اندازكنناده مساترد داشات و    طور كامال باه پاس   باره و بهتوان يکدازی كه به اي  ترتیب وام داده شده را نميانپس

گاااری  ای كاه نازد باناک مساي  معیناي ساپرده      اندازكنناده انجامد. معهاا، پاس طول ميها بهاسترداد كامل آن سال

جاای  انداز باه اندازكننده با افتتاح حساب پساي  پس دهد.طور غیرمستقیم به خريدار خانه وام ميكند، درواقع بهمي

گیرنادگان نادارد؛   كند: او نیاازی باه ارزياابي وضاعیت وام    صورت انفرادی از چند مزيت استفاده ميپرداخت وام به

چون ا  توسط دستگاهي دولتي تا میزان معیني بیمه شده است، يا هممحش مطالبه در دسترس است؛ سپردهپولش به

هااا ادعاهااای مااالي هااا سااوخت نخواهااد شااد. بنااابراي ، واسااطه هااای دولتااي در ايااران، پااولش در آن بانااک بانااک

اوراق بهااادار »هااا گاارنااد. تعهاادات مااالي واسااطهگیرناادگان اصاالي را در دل ادعاهااای مااالي خودشااان ماايقاارض

                                                                                                                                                             
1. Solomon Brothers 

2. E.F. Hutton 

3. financial products  
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گیرنده باه تعهاد پرداخات    قرضشود: اي  اوراق بیانگر تغییر تعهد اصلي پرداخت توسط نیز خوانده مي 1«غیرمستقیم

اندازكننده در مورد امنیت، بازدهي، نقدشوندگي و سررسید تطابق بیشتری دارد. اي  ديگری است كه با نیازهای پس

گاااری مشاترك،   هاای سارمايه  گاااری صاندوق  های جااری، واحادهای سارمايه   ادعاهای غیرمستقیم شامل حساب

 شوند.عمر مي یهای، و قراردادهای بیماندازهای دفترچههای بازار پول، پسحساب

ها كمتر از زماني است كه وام مستقیماً گیرنده از طريق واسطهتأمی  وجوه برای قرض یهعلاوه بر اي ، هزين

ها عموماً مؤسسات بزرگاي هساتند، در تحلیال ظرفیات     جا كه واسطهگردد. از آناصلي اخا مي یهاندازكننداز پس

های مقیاس انباوه  ريسک از صرفه 2ها، و در تجمیعآوری اقساط وامان بالقوه، در پرداز  و جمعگیرندگاعتباری وام

هاای ماالي خاود را در سابد ياک      مارغ تخام  یهكنناد تاا هما   اندازكنندگان كمک ماي برند. بنابراي ، به پسبهره مي

هاايي  وام اعمال كنند كاه كمتار از نارخ    هايي برایدهد نرخها اميان ميگیرنده قرار ندهند. اي  عوامل به واسطهوام

ياباد.  هاا كااهش ماي   علت كاهش خطار، نارخ  توانند وام دهند. يعني، بهتنهايي مياندازكنندگان خود بهاست كه پس

كنناد  های متخصص كاری ميها توانايي بهتری در جاب وجوه دارند، زيرا نظامي متشيل از واسطهعلاوه، واسطهبه

آن  یهتوانند پول خود را در بانک بگاارند، هم از بهار ترتیب، مردم ميداخت بهره است. بدي كه فراتر از صرف پر

های خود )از طريق چک( به آن وجوه دسترسي پیدا نمايند؛ ماردم  روشي مناسب برای پرداختاستفاده كنند و هم به

هاا  ت مارگ زودرس، بازمانادگان آن  عمر هم بهره دريافات كنناد و هام در صاور     یهتوانند با تنظیم قرارداد بیممي

 ها. مالي داشته باشند، و نظاير اي  یهپشتوان

اند. معهاا، اي  های مالي متخصص و كارا بسط و توسعه يافتهدر اقتصادهای پیشرفته، گروه وسیعي از واسطه

شاد، اكناون   ميسرعت در حال دگرگوني است، و خدماتي كه درگاشته توسط برخي از مؤسسات انجام وضعیت به

های مالي را كمرنگ كرده اسات.  گیرد كه اي  موضوع وجوه تمايز نهادی واسطهتوسط مؤسسات ديگری انجام مي

                                                 
1. indirect securities 

2. pooling  
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گیارد. باا ايا  هماه هناوز      دشواری صورت ماي چنان سريع است كه تفيیک نهادهای مالي از ييديگر بهتغییرات آن

شارح  اصالي باه   یههای مالي به چند دستباشد. واسطهمي پايرشناسايي و تفيیک انواع اي  مؤسسات تا حدی اميان

 شوند. ريل تقسیم مي

 های تجاریبانك

دارناد را  اندازكنندگان و متقاضیان وجاوه عرضاه ماي   های تجاری كه طیف وسیعي از خدمات به پسبانک

چناان در  هاای تجااری هام   امور مالي دانست. درواقع، بانک یهدر عرص« های بزرگفروشگاه»طور سنتي توان بهمي

طاور  اناد. باه  و بیماه نیاز بساط داده    1حال گستر  اي  خدمات هستند، و حتي خدمات خود را باه كاارگزاری ساهام   

اناد، و در انقبااض و   داشاته های جاری را نگاه ماي اند كه حسابتري  نهاد مالي بودههای تجاری عمدهتاريخي بانک

جا اند. معهاا، امروزه برخي از نهادهايي كه در اي پول با هدايت بانک مركزی نقش اصلي را داشته یهاط عرضانبس

مؤثر پاول، تاأثیر    یهوانتقال وجوه از طريق چک مبادرت ورزيده، و بر عرضكار نقلگیرند نیز بهمورد بحث قرار مي

طاور  هاا باه  ای مركازی در كال اقتصااد، كاركردهاای آن    ها های تجاری و باناک دلیل نقش مهم بانکگاارند. بهمي

 گیرد. جداگانه در فصل چهارم مورد بررسي قرار مي

 انداز و وام مؤسسات پس

دادن بااه خريااداران خانااه و ساااير اناادازهای كوچااک و وامآوری پااسانااداز و وام بااا جمااعمؤسسااات پااس

هاای  و از طارف مقابال در خادمت متقاضایان وام     اندازكنندگان انفرادیگیرندگان، از يک طرف درخدمت پسوام

ای از كنندگان با سپردن پول خود به اي  مؤسسات به درجهاندازرهني برای واحدهای مسيوني و تجاری هستند. پس

رسیدند. بنابراي ، كاركرد يابند كه با خريد مستقیم اوراق رهني يا ساير اوراق بهادار به آن نمينقدشوندگي دست مي

كاه مؤسساات   و اعطای تسهیلات تخصصي است. باا توجاه باه ايا     « خلق نقدينگي»اقتصادی اي  مؤسسات  یهعمد

                                                 
1. stock brokerage 



9۷ 

اندازكننادگان انفارادی از تخصاص بیشاتری در تحلیال وضاعیت اعتبااری، پرداخات و         انداز و وام نسبت به پسپس

اهش و اميان پرداخت تسهیلات های مستغلات را كپرداخت وام یهوام، و وصول اقساط برخورداراند، هزين یهادار

هاا، ريساک را چناان توزياع     هاا و سااير داراياي   ها با داشت  سبد متنوع و بزرگي از اناواع وام دهند. آنرا افزايش مي

ترتیاب،  پااير نیسات. بادي    دهنادگان مساتقیم( امياان   اندازكننادگان كوچاک )در مقاام وام   كنند كه بارای پاس  مي

هايي با نقدشوندگي بیشتر، اداره و ترتیب بهتر، و ريسک كمتار منتفاع   ری در حسابگاااندازكنندگان با سرمايهپس

ای كمتر در مقايساه باا سااير    بیشتر با هزينه یهگیرندگان از مزايايي چون اميان گردآوری سرمايگردند، و قرضمي

 برند. منابع، بهره مي

 1اندازهای تعاوني پسبانك

گیرناد و  كنند، عمدتاً از اشخاص سپرده ماي شمال شرقي امرييا فعالیت مي ها كه بیشتر در ايالاتاي  بانک

اناداز بسایار شابیه    هاای تعااوني پاس   كنناد. باناک  های بلندمادت اعطاا ماي   كنندگان وامبه خريداران خانه و مصرف

 باشند. انداز و وام ميمؤسسات پس

 2های اعتبارتعاوني

هاا باا يياديگر وجاه مشاتركي دارناد، ماالًا همگاي كاركناان          هايي است كه اعضاای آن اي  نهادها تعاوني

انداز اعضا برای خريد اتوموبیل، بهسازی منزل مسيوني، و مصارف مشابه فقط به ديگر اعضاا  سازماني واحداند. پس

ای هتري  منبع وجوه برای تسهیلات مصرفي است. اي  نوع تعاونيهزينهها اغلب كمشود. وام اي  تعاونيوام داده مي

 هنیز راياج شاد   عامنام تعاوني اعتبار اعتبار بهباشند. در ايران نوعي تعاوني الحسنه مياعتبار بسیار شبیه مؤسسات قرض

ها را تحت نظاارت درآورد  د آننكميشدت تلا  ، بانک مركزی به1389سال از و كند ميكه عملاً فعالیت بانيي 

 و به مؤسسات مالي و اعتباری تبديل كند.

                                                 
1. mutual savings banks  

2. credit unions 
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ها های اعتبار، و صندوقانداز، تعاونيهای تعاوني پسه به اي  مسأله حائز اهمیت است كه در دنیا بانکتوج

دهناد. هار   هستند، و به افراد خارج از سازمان خدمات نماي  1های متعلق به اعضاالحسنه همه سازمانو مؤسسات قرض

شاود، ايا  ساازماني    الحسانه ماي  ز صندوق قرضباشد چنی  وضعیتي دارد. يعني، اگر صحبت ا mutualسازماني كه 

mutual  يا متعلق به اعضا است. چنی  سازماني معمولاً كوچک است و نیاز به دخالت مقام ناظر ندارد. اما وقتي فارغ

بشود، نیاز به نظارت مقام ناظر دارد، چرا  demutual2از عنوان، سازماني به خارج از اعضا خدمات بدهد و اصطلاحاً 

 8۰ یهالحسنه در ايران دها های قرضهای اعتبار و صندوقدهد. بنابراي ، تعاونيمردم را مخاطب قرار مي یهمكه عا

اناد، و بناابراي    دادهاند كه به خارج از اعضا خدمات ميهايي بودهشمسي عملاً و برخلاف نام و عنوان، سازمان 9۰و 

هاا عمالاً باناک بودناد،     كردناد. آن اسامي خود را تصحیح ميگرفتند، و نظارت بانک مركزی قرار ميبايد تحتمي

 نامیدند. الحسنه يا تعاوني اعتبار ميهرچند كه خود را صندوق قرض

 های بازنشستگيصندوق

های دولتاي ياا خصوصاي بارای تاأمی       هايي مالي است كه به كمک شركتهای بازنشستگي طرحصندوق

عمار   یههاای بیما  های تجااری ياا شاركت   اً توسط ادارات تخصصي بانکها ايجاد، و عمدتبازنشستگي كاركنان آن

گاااری  ها اغلب در اوراق قرضه، سهام، قراردادهای رهني و مستغلات سارمايه شوند. اي  صندوقطراحي و اداره مي

در ايران اي  كنند، اما گااری ميهای مالي سرمايههای بازنشستگي معمولاً فقط در داراييكنند. بنابراي ، صندوقمي

كنناد و باه   گاااری ماي  هاای واقعاي سارمايه   هاای بازنشساتگي در داراياي   قاعده حاكم نیست و بسایاری از صاندوق  

 اند. داری مشغولبنگاه

 عمر یههای بیمشرکت

آوری كارده؛ وجاوه درياافتي را در ساهام،     ساالیانه جماع   یهصورت حق بیماندازها را بهها پساي  شركت

                                                 
1. mutual  

 . متعلق به غیر اعضا2
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ترتیاب مناابع لازم جهات پرداخات باه      كنند، و بدي گااری مياوراق قرضه، مستغلات، و قراردادهای رهني سرمايه

انداز های پسعمر در بعضي كشورها طرح یههای بیمهای اخیر شركتآورند. در سالنفع را فراهم مياشخاص ری

دلیال  رسد. در ايران عمدتاً بهها در هنگام بازنشستگي به افراد مياند كه مزايای آنلیات تأخیری طراحي كردهرا با ما

 عمر چندان توسعه نیافته است.  یههای بیمنرخ تورم بالا، طرح

 گذاری مشتركهای سرمايهصندوق

زكننادگان را صارف خرياد    انداگااری وجاوه درياافتي از پاس   های سرمايهچون شركتها هماي  صندوق

كنند. اي  نهادهاای ماالي وجاوه را ياک     ها ميمدت شركتبلندمدت، يا ابزارهای بدهي كوتاه یهسهام، اوراق قرض

جاويي در  چنی  با استفاده از صارفه ها همدهند. آنبخشي، ريسک را كاهش ميترتیب با تنوعنمايند و بدي كاسه مي

و معاملات ساهام و اوراق قرضاه را    1سبد اوراق بهادار یهبررسي اوراق بهادار، ادار های تحلیل ومقیاس انبوه، هزينه

ريازی  اندازكنندگان باا اهاداف گونااگون پاياه    گااری مشترك برای پسهای سرمايهدهند. انواع صندوقكاهش مي

بارای   3ساهام  هاای بارای كسااني كاه طالاب امنیات هساتند؛ صاندوق        2های اوراق قرضهرو صندوقشده است. ازاي 

های ديگاری  چنی  صندوقهای بسیار بالا دارند؛ و هماندازكنندگاني كه تمايل به قبول ريسک زياد به امید بازدهپس

به فعالیت مشغول هستند. به معني واقعي كلمه،  4های بازار پول(كنند )صندوقهای جاری با بهره عرضه ميكه حساب

 اری مشترك با اهداف و مقاصد گوناگون وجود دارند. گاهای سرمايهصدها نوع مختلف صندوق

 های خدمات مالي  شرکت

ها مقررات سختي بر نهادهاای ماالي حااكم باوده اسات؛ هادف غاايي ايا  مقاررات حفاظات از           از گاشته

شيل ممنوعیت ايجاد ای معتقدند مقررات ماكور ا كه خود را به اندازكنندگان بوده است. معهاا، عدهپس یهسرماي

                                                 
1. portfolio  

2. bond funds 

3. stock funds 

4. money market funds 
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های پرداختاي، و  ها، تعیی  سقف بهرهشعب سراسری در كشور، محدوديت در خريد و تملک برخي از انواع دارايي

ارائه نشان داده است ا بر سر راه جريان آزاد سرمايه مانع ايجاد كرده و به كارايي بازارهای  تحديد انواع خدمات قابل

بیانگر آن  2۰۰۷هايي چون بحران مالي سال قدند بحراننظران معتمالي آسیب رسانده است. برعيس، بعضي صاحب

هاا،  ها كافي نیست، و نظارت مقام ناظر بايد فراگیرتر شود. در كشورهای غربي با درك اي  واقعیات است كه كنترل

 های بیشتری نیز در راه است. انجام تغییرات مهمي صادر شده و دگرگوني یهاجاز

شدن وجوه تماايز میاان نهادهاای مختلاف اسات. درواقاع،       رنگمداوم، كماي  تغییرات  یهتري  نتیجاصلي

هاای  گیاری شاركت  ساوی شايل  امروزه در ايالات متحده، اروپا و حتي كشورهای در حال توساعه ايا  صانعت باه    

اناداز و وام،  هاای پاس  هاا، شاركت  هاايي كاه مالاک باناک    بسیار عظیم حركت كرده است؛ شاركت  1خدمات مالي

گااری مشاترك  های سرمايههای بازنشستگي متعدد، و صندوقهای بیمه، صندوقگااری، شركتههای سرمايبانک

دهناد. ماالاً،   بسیاراند، و در سراسر كشور شعبه دارند يا از طريق اينترنت باه طیاف وسایعي از مشاتريان خادمات ماي      

اسات كاه    3اينشاورنس یتاسات های خدمات مالي است، مالاک آل تري  شركتكه از معظم 2باكشركت سیرز ا ری 

گااری بزرگاي اسات؛   كارگزاری معتبر و بانک سرمايه یهرا داردكه مؤسس 4عظیمي است؛ دي  ويتر یهشركت بیم

گاری مساتغلات در اياالات متحاده اسات؛      تاري  شاركت در صانعت واساطه    است كه بزرگ 5مالک كولدول بانير

پاردازد. سااير   هاای ديگار نیاز ماي    باه انباوهي از فعالیات    های اعتباری دارد ووكار عظیمي در كارتعلاوه، كسببه

ای خااص آغااز كارده، و اكناون باا      های خدمات مالي در امرييا كه اكاراً در ابتدا فعالیت خود را در حیطاه شركت

، مريال لیانچ،   6اناد از تارانس امريياا   بخشي به فعالیت خود در طیف وسیعي از امور مالي فعالیت دارند، عباارت تنوع

                                                 
1. financial services corporation 

2. Sears, Reebok 

3. Allstate Insurance  

4. Dean Witter 

5. Coldwell Bankers 

6. Transamerica  
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 . 3، و پرودنشال2، سیتي كورپ1يي  اكسپرسامر

هاای ماالي   شايل هلادينگ  هاا باه  ، همی  نوع سازماندهي رايج شده است و بانک138۰در ايران نیز از سال 

 های مالي بسیاری را تحت پوشش دارند.شوند كه شركتبزرگ تعريف مي

 4انواع بازارها از منظری ديگر

، 6، بازارهاای باا كاارگزار   5اسات: بازارهاای جساتجوی مساتقیم     پااير چهار نوع باازار از يياديگر تفيیاک   

 8، و بازارهای حراج.۷گرانبازارهای معامله

يافته است. خرياداران و فروشاندگان   بازارها سازمان یهاي  بازارها كمتر از بقی بازارهای جستجوی مستقیم.

توان در باازاری يافات كاه در آن ماالاً     لات را ميای از چنی  معامطور مستقیم ييديگر را پیدا كنند. نمونهبايد بهمي

فروشید. ويژگي اي  بازارها آن اسات كاه   خود مي یهمحل یهخود را با تبلیغي در روزنام یهدو و كهنيخچال دست

هاا و  شود. اگر شركتهای آن نازل است، و كالاهای غیراستاندارد در آن عرضه ميای دارد، قیمتمشتريان پراكنده

 دست آورند، كار آساني نخواهد بود. افراد بخواهند از چنی  محیطي سود به

باياد جساتجو كارد. در    تگي را در بازارهاای باا كاارگزار ماي    يااف سطح بعدی ساازمان  بازارهای با كارگزار.

كند كاه خادمات جساتجو را    كالا يا خدمتي در آن پررونق است، برای كارگزاران صرف مي یهبازارهايي كه معامل

های به مقیاس جهت برای خريداران و فروشندگان دنبال كنند. ماال خوبي از اي  بازارها، بازار مستغلات است. صرفه

                                                 
1. American Express 

2. Citicorp  

3. Prudential  

 . اي  نوشته از كتاب زير برگرفته شده است: 4

Investments, Bodi, Kane, Marcus, McGrow-Hill, 2011. 

5. direct search markets 

6. brokered markets 

۷. dealer markets 

8. auction markets 
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كننادگان در باازار   قدر هست كه شاركت واحدها آن یهستجوی واحدهای مسيوني در دسترس و خريداران بالقوج

بپايرند برای اقدام به جستجو دستمزدی به كارگزاران پرداخت كنند. در بعضي از اي  بازارها، كارگزاران باه داناش   

 های مورد معامله در بازار نیز مجهزند. ارزشیابي دارايي

« باازار اولیاه  »تري  بازارهاای باا كاارگزار اسات.     معاملات اوراق بهادار، بازار اولیه ييي از مهم یهزدر حو

های تاأمی  سارمايه   شود.  در بازار اولیه، شركتجايي است كه انتشارهای جديد اوراق بهادار به عموم مردم ارائه مي

هاا  دهند، نقاش كاارگزار دارناد؛ آن   گااران ارائه ميايهكنند و به عموم سرمكه اوراق بهادار شركتي را بازاريابي مي

 گااراني هستند كه اوراق بهادار را مستقیم از شركت صادركننده خريداری كنند. دنبال سرمايهبه

های بزرگ سهام خريد و شود؛ در اي  بازار حجمبازار با كارگزار ديگر به معاملات بلوكي سهام مربوط مي

يا بیشتر از كل سهام هر شركت در عرف معمول بازار ساهام اياران(    %1قدر بالاست )ها آنشود. اي  حجمفرو  مي

 گردند. گران بزرگي ميآن سهام خود مستقیم به دنبال خريداران و يا معامله یهكارگزاران برای معامل كه غالباً

گاران  يابد، بازارهای معاملههنگامي كه حجم معاملات نوعي خاص از دارايي افزايش ميگران. بازار معامله

خرند و بعداً با لحاظ ها را به حساب خود مييابند، آنهای مختلف تخصص ميگران در داراييگیرد. معاملهشيل مي

قیمات فارو  )پیشانهادی(     های خريد )درخواستي( وفروشند. دامنک بی  قیمتمقداری سود، از موجودی خود مي

دهد، چرا اندركاران را كاهش ميهای جستجو برای دستگران است. چنی  بازاری هزينهمحل كسب سود آن معامله

كاه معاملاه در چنای     گران را ملاحظه كنند. بارای ايا   های خريد و فرو  معاملهتوانند قیمتسادگي ميها بهكه آن

ور باشد، لازم است فعالیت و حجم عملیات بازار گسترده شاده باشاد. باازار اوراق    گران سودآبازارهايي برای معامله

 گران است. ماالي از بازار معامله (OTC)بهادار خارج از بورس 

تار اسات. در ايا     يافتاه تر و سازماناي  بازارها از ساير بازارهای مورد اشاره در بالا منسجمبازارهای حراج. 

هاا  آيناد و باه خرياد و فارو  داراياي     ران در محل واحدی )فیزييي يا اليترونیيي( جمع ميگمعامله یهبازارها هم
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گاران آن اسات كاه    پردازند. بورس سهام نیويورك ماالي از بازار حراج است. مزيت بازار حراج بر باازار معاملاه  مي

اندركاران باازار گارد   دست یهگران نیست. اگر همتک معاملهبرای يافت  بهتري  قیمت، نیازی به بررسي قیمت تک

 یههاسات و هزينا  آن یههايي دسات يابناد كاه ماورد قباول هما      توانند به قیمتمشابهي برسند، مي یهآيند و به نتیج

 های خريد و فرو  را به حداقل برسانند. دامنک قیمت

 بازار سهام 

كه قبلاً  شودمعامله ميوراق بهاداری كه پیش از اي  اشاره كرديم، بازار ثانويه بازاری است كه در آن اچنان

جاست كاه قیمات   است. در اي بازار سهام تري  بازار مالي تري  و مهممنتشر شده و اكنون در دست مردم است. فعال

جا كه اولی  هدف مديران مالي حداكاركردن قیمت ساهام  شود. از آنهر سهم، و در نتیجه ارز  هر بنگاه تعیی  مي

گمان برای هر كسي كه درگیر مديريت بنگاهي شود بيي از بازاری كه اي  قیمت در آن تعیی  ميبنگاه است، آگاه

 است، اهمیت اساسي دارد. 

 بورس سهام  

آن باورس ساهام نیوياورك     یهكاه نمونا   اوراق بهاادار  یهيافتا باورس ساازمان  بازار سهام بر دو نوع است: 

(NYSE)  و بورس امرييا(AMEX)  كمتری دارند.  یهكه مقررات محدودكنند 1خارج از بورساست، و بازارهای

يافته از بازارهای خاارج از باورس چنادان آساان نباوده      های سازمانقرن گاشته، جداكردن بورس 8۰ یهالبته، از ده

 پردازيم. تر است، نخست به شرح اي  بازار مييافته سادهجا كه توضیح ودرك بورس سازماناست. از آن

اوراق بهااادار موجااوديتي عینااي و ملمااوس دارد. هريااک از اياا  بازارهااای باازرگ  یهيافتاانبااورس سااازما

 2ای از آن خود دارد. اعضا دارای لاوح برگزيده یهمديرساختماني از آن خود، اعضايي مشخص از آن خود و هیأت

                                                 
1. over-the-counter market (OTC) 

2. seat  
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هايي چون بورس نیوياورك برپاا ايساتاده معاملاه     در بورس هستند، هرچند كه اغلب افراد در بورس« هاييكرسي»يا 

، 2۰11اناد. در همای  اواخار، ساال     شوند، بیانگر حق معاملاه در باورس  ها كه خريد و فرو  ميكنند. اي  كرسيمي

شد. لاوح كاارگزاری در باورس    خريد و فرو  ميمیلیون دلار  5/3های بورس نیويورك به قیمتي در حدود كرسي

 میلیارد ريال معامله شده است.  15حدود  1391اوراق بهادار تهران نیز در سال 

معااملاتي،   یهروزهای عادی هفته باز است و اعضا در سال  بزرگاي كاه مجهاز باه ساامان      یهبورس در هم

تواند از طريق اي  اميانات، هر عضو دفاتر كارگزاری ميآيند و اينترنت، تلف  و ساير وسايل ارتباطي است گرد مي

ها از طرياق دفااتر   گران كارگزاریبنگاه خود در سراسر كشور ارتباط برقرار كند. بسیاری از معامله یهبا زيرمجموع

 آيند. دهند، و در محل مشخصي گرد هم نميخود معاملات را انجام مي یهپراكند

كند. برای ماال، شركت ير بازارها، ارتباط میان خريدار و فروشنده را تسهیل ميبورس اوراق بهادار، مال سا

ساهم   1۰۰خود در آتلانتا دريافت كند كه يک مشاتری خواساتار خرياد     یهمريل لینچ ممي  است سفارشي از شعب

ي  دريافت ای.اف.هات  دنور، ممي  است سفارشي حاكي از ا یهجنرال موتورز شده است. در همی  زمان يک شعب

سهم جنرال موتورز را بفروشد. هريک از كارگزاران با نمايندگان بنگاه خود در  1۰۰خواهد كند كه يک مشتری مي

گیرند. ساير كارگزاران در سراسر كشور نیاز باا اعضاای خاود در باورس تمااس دارناد.        بورس نیويورك تماس مي

هاا  باه آن  سفار  خريدكنند و اعضای دارای ضه ميدارند سهام خود را برای فرو  عر سفار  فرو اعضايي كه 

كند. در بسیاری از كشورهای جهاان و از  عمل مي 1بازار حراجصورت ترتیب، بورس بهكنند. بدي قیمت پیشنهاد مي

 توانند معاملات خود را از طريق اينترنت نیز انجام دهند. گااران ميجمله در ايران، سرمايه

گران كاه موجاودی ساهام نگااه     ( معدود معامله1س متشيل از اجزای زير است: )سازوكار معاملات در بور

( هزاران كارگزار كه در مقام عواملي برای 2كنند، )مي« گردانيبازار»دارند و در اصطلاح برای اي  اوراق بهادار مي

                                                 
1. auction market  
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اليترونیيي كاه ارتبااط میاان     هایها و شبيه( كامپیوترها، پايانه3گااران عمل كنند و )سرمايه یهگردآوردن سرماي

اند، اغلب قیمتي را كاه بارای   گراني كه بازارگردان سهامي خاصكنند. معاملهگران و كارگزاران را تسهیل ميمعامله

هاا را كاه باا تغییار شارايط عرضاه و تقاضاا تغییار         كنند. اي  قیمتپايرند )قیمت پیشنهادی( اعلام ميخريد سهام مي

مانیتورهاا در سراسار كشاور مشااهده كارد. تفااوت میاان قیمات پیشانهادی و قیمات            یهفحتوان بار صا  كند، ميمي

 نهند. نام مي 1گر است. به اي  فاصله دامنکدرخواستي سود معامله

 

 بازارهای خارج از بورس

برخلاف بورس اوراق بهاادار، معماولًا بازارهاای خاارج از باورس موجاوديتي غیرملماوس دارناد. باورس          

رساد و كاار   جاا ماي  زماان باه آن  وبیش همهای خريد و فرو  كمكند، يعني سفار ار حراج عمل ميصورت بازبه

ها را با هم سازگاری بخشد. اما اگر سهامي به دفعات كمتر معامله شود، مالاً باه ايا    بورس اي  است كه اي  سفار 

هم محادود خواهاد باود و انطبااق      های خريد و فرو  آندلیل كه جديد است يا مال بنگاه كوچيي است، سفار 

هاای كاارگزاری در امريياا،    شاود. بارای پرهیاز از ايا  مشايل، بنگااه      زماني منطقي دشوار ماي  یهها در محدودآن

خرنااد و وقتااي گااااران خواساتار فاارو  باشااند، مااي هااا وقتااي ساارمايهدارنااد. ايا  بنگاااه موجاودی سااهام نگاااه مااي 

داشاتند و  ها را در گاوصندوقي نگاه ماي فروشند. زماني بود كه اي  موجودیيگااران مايل به خريد باشند، مسرمايه

گاشت. چنی  است كه در زبان انگلیسي بازار خارج شد، عملاً از پیشخوان يا باجه ميوقتي سهام خريد و فرو  مي

 دارد.  (OTC)خوانند كه سهام روی پیشخوان از بورس را بازاری مي

شود كه اميان معاملات اوراق بهااداری را  از بورس به سازوكارهايي اطلاق مي امروز اصطلاح بازار خارج

 شود.يافته معامله نميكه در بورس سازمانآورد فراهم مي

                                                 
1. spread  
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جاا كاه ساهام    شاود. اماا از آن  هاا معاملاه ماي   برحسب تعداد موارد عرضه، اكاريات ساهام خاارج از باورس    

اقتصادهای پیشرفته، برآورد آن است كه حدود دو ساوم ارز    شود، درها پايرفته ميهای بزرگ در بورسشركت

 شود. يافته معامله ميهای سازماندلاری سهام در بورس

نظارت نداريم. سازوكار فعالیات فراباورس در   شده و تحتالبته، در ايران هنوز بازار خارج از بورس شناخته

ورس است. اي  باازار هناوز باازارگردان نادارد، و خرياد و      ايران شبیه بازارهای خارج از بورس نبوده و بسیار شبیه ب

كشاور )شاركت    یهيافتا شود كه در بورس سازمانای انجام ميفرو  سهام توسط كارگزاران درست به همان شیوه

( آن 1391سهام در حال حاضر )ساال   یهشود. تنها تفاوت اي  دو بازار در حوزبورس اوراق بهادار تهران( انجام مي

تر است. درواقاع، فراباورس اياران گاام اول بارای پااير        ه شرايط پاير  اوراق بهادار در فرابورس آساناست ك

 كشور درخواهند آورد.   یهيافتهايي است كه نهايتاً سر از بورس سازمانشركت

 اوراق بهادار   یهمعامل یهبرخي روندها در شیو

، اكاار معااملات ساهام امريياا در ايا  باورس       19۷۰ل تا سا 19از آغاز كار بورس نیويورك در اوايل قرن 

های عضو بورس بودند. بورس نیويورك حداقل نارخ كاارمزد را تعیای  كارده و     شد و فعالان در آن، بنگاهانجام مي

، كمیسیون 19۷5مه  1توانستند كارمزدی كمتر از اي  نرخ مطالبه كنند. اما در های عضو بورس نمييک از بنگاههیچ

هاای ثابات كاارمزد را    های انحصاری، بورس نیويورك را واداشت تا نرخبهادار با هدف جلوگیری از فعالیتاوراق 

رفات كاه كارمزدهاا باه     جاا پایش  و تا آنتدريج كاهش يافت، های كارمزد بهكنار بگاارد. از آن تاريخ به بعد، نرخ

نفاع كاارگزاران نباود.    اران موهبتي بود، اما طبعااً باه  گاهای قبلي رسید. اي  تغییرات البته برای سرمايهنرخ %2۰سطح 

تار را  هاای بازرگ  تر ادغام در بنگااه های كارگزاری كوچکبرخي از كارگزاران ورشيست شدند و برخي از بنگاه

های كارگزاری بزرگ و مستقل در امرييا به چند ده بنگاه تقلیال يافتاه   ، تعداد بنگاه2۰12ناچار پايرفتند. در سال به

اند. در ايران نیز با آزادكردن كارمزدها ای و معظم وابستهست، و بیشتر كارگزاران بزرگ به نهادهای مالي چنددستها
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تاری  هاای كاارگزاری بازرگ   های شخصي كوچک، عملاً جاای خاود را باه شاركت    و پیچیدگي بازار، كارگزاری

 اند. های مالي بزرگبنگاه یهاند كه عمدتاً زير مجموعداده

 دهي در بازار سهامگزارش

هاای صاوتي و   هاا در رساانه  يافتاه و خاارج از باورس   هاای ساازمان  اطلاعات مربوط به معاملات در باورس 

دهي گزار  یهشود. گرچه بررسي دقیق شیوها و نشريات تخصصي منتشر ميهای مجازی، روزنامهتصويری، شبيه

گاااری اسات، ركار چناد نموناه در ايا  بخاش        تحلیل سرمايه گنجد و بیشتر در قلمرومالي در مجال اي  كتاب نمي

 گاارد. تصويری اولیه از نوع اطلاعات منتشره در اختیار خوانندگان كتاب مي

 2011اوت  20. معاملات بازار سهام، 3-1جدول 
52 weeks 

High Low Stock Div. Yld. (%) 
P/E 

Ratio 

Sales 

(100s) 
High Low Close 

Net 

Change 

335/8 201/8 AARs .50 1.7 20 381 293/8 273/4 29 - ¼ 

37 217/8 ADT .92 2.9 18 317 313/8 303/8 311/4 +11/4 

411/2 235/8 AFG .12e .3 11 1129 383/4 38 381/2 + 5/8 

42 163/4 AGS  … 21 864 42 401/2 411/2 + 5/8 

133/4 63/4 AMCA  … … 12 71/2 71/2 71/2 … 

93/8 47/8 AM Intl   … … 1507 65/8 63/8 61/2 - ¼ 

333/4 241/2 AM Int pf 2.00 7.5 … 29 265/8 261/2 261/2 - ¼ 

621/8 471/4 AMR  … 12 7845 557/8 54 557/8 +2 1/2 

123/8 8 ARXs  … 12 76 101/4 10 101/4 + 1/8 

731/2 283/4 ASA 2.00a 3.1 … 740 661/2 651/8 651/2 - ¾ 

20 93/4 AVX  1.7 96 202 191/8 181/2 191/8 - ¾ 

67 41 AbtLbs 1.00 1.6 25 7345 613/8 595/8 613/8 + 17/8 

 

وال اساتريت  بخشي از اطلاعات مربوط به بازار سهام در باورس ساهام نیوياورك اسات كاه از       3-1جدول 

هاايي  شاده داده برداشته شده است. اي  صفحه برای هريک از سهام فهرسات  2۰11اوت  2۰مورخ چهارشنبه ژورنال 

شاود، و اطلاعاات   ( مرباوط ماي  2۰11اوت  19شانبه  داده در روز پیش )ساه آورد كه به معاملات رویاختصاصي مي

دسات  هاا باه  ها يا خارج از بورساير بورستوان در مورد سدهد. اطلاعاتي مشابه اي  را ميتری نیز به خواننده ميعام

از باالای   3-1های جادول  . داده1تا صندوق تسوايگ AARشده ترتیب الفبايي دارند، از صنايع آورد. سهام فهرست

                                                 
1. Zweig 
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تري  قیمات ساهام در طاول    بالاتري  و پايی  یهدهندمورد اول( برداشت شده. دو ستون سمت چپ نشان 12صفحه )

، نخستی  سهام در فهرست، در ساال گاشاته باا طیاف قیمتاي از      AARبرای ماال سهام صنايع اخیر است.  یههفت 52

533
8

120تا  
8

دلار( معامله شده است. عددی كاه   125/2۰تري  قیمت دلار تا پايی  625/33)يعني از بالاتري  قیمت  

 5۰/۰، سود ساهام جااری معاادل    AARسمت راست ستون نام شركت قرار دارد رقم سود سهام است. برای شركت 

ت قیمات ساهام باه عايادی     اسات. ساتون بعاد نساب     2۰11در سال  ۷/1سود سهام آن  1دلار برای هر سهم است و ثمر

عنوان ابازاری تحلیلاي توافاق    به P/Eارز  راتي نسبت  یهگران دربار( است. هرچند تحلیلP/Eآن )نسبت  یهسالان

كناد. در ايا  ماورد خااص،     عايدات تقريبي بنگاه را میسر مي یهنظر ندارند، وجود اي  ستون در اي  جدول، محاسب

حجام معاملاه در    P/Eدلار بوده است. بعد از ساتون نسابت    45/1دوره تقريباً  ازای هر سهم در اي به AARعايدات 

معامله شده است. بعاد از حجام معااملات، باالاتري  و      2۰11اوت  19در  AARسهم عادی  38ر1۰۰روز قرار دارد؛ 

 2۰11اوت  19ترتیاب، در  تري  قیمت در معاملات و قیمت پاياني سهم در پايان روز جاری آماده اسات. بادي    پايی 

روز  یهدلار بوده اسات. آخاري  معاملا    ۷5/2۷دلار و كمتري  قیمت آن  AAR ،3۷5/29بالاتري  قیمت سهم عادی 

دلار انجام يافته. آخري  ستون تغییر قیمت پايااني را نسابت باه روز قبال نشاان       29كه قیمت پاياني نام دارد، با قیمت 

 2۰11اوت  18دلار كاهش داشته، قیمت پايااني روز قبال، يعناي     25/۰برابر  AARجا كه قیمت سهام دهد. از آنمي

 دلار بوده باشد. 25/29بايد 

دهد. برای برخي ابزارهای مربوط به سهام ارائه مي یههای مربوط به بازار سهام، اطلاعاتي نیز درباراي  داده

ها اي  است كه اي  بنگاه یه، نشانهای ابوت( آمده)آزمايشگاه AbLtdو  AAR ،ARXكه بعد از نام  sماال، حرف 

درصاد ياا بیشاتر     25معاادل   3تقادم و انتشاار حاق   2سهام، صدور حق خريد سهام یهگاشته تجزي یههفت 52در طول 

                                                 
1. yield  

2. warrant  

3. rights issues 
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های سهام در يابد. برای ماال، اگر جدول قیمتقیمت ساير انواع سهام مال سهام ممتاز نیز انتشار مي یهاند. مظنداشته

ای.ام.اينترنشنال، علاوه بر سهام عاادی، بارای    شركتيابیم كه را با دقت بیشتری بررسي كنیم، درمي 2۰11اوت  2۰

جلاد دوم ايا     22سهام ممتاز در فصل یهزد. دربارپردادلار مي 2قیمت دارد و سودی معادل  یهسهام ممتاز نیز مظن

 كتاب سخ  خواهیم گفت. 

شده در بورس اوراق بهادار تهران در های ايراني پايرفتهجدول زير اطلاعات مشابهي در مورد سهام شركت

را اوراق بهااداری   1۰جاا فقاط   دهاد. در ايا   ( نشاان ماي  www.tse.irنقل از ساايت باورس )  به 26/۰۷/1391تاريخ 

اند. ارز  معامله به میلیون ريال، ارز  بازار به میلیارد رياال  ايم كه حجم معاملاتي بالاتری در اي  روز داشتهآورده

 ها به ريال گزار  شده است. و ساير قیمت
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میلیون سهم اي  شركت  29بیشتري  حجم معامله در اي  روز مربوط به سهام فولاد مباركه است كه بیش از 

میلیون ريال معامله شده و قیمت هر بارگ   93ر۷3۷در اي  تاريخ معامله شده است. اي  مقدار سهام به « فولاد»با نماد 

ريال بارای هار ساهم باوده اسات. ايا  رقام         3ر19۰ ريال نوسان كرده است. قیمت پاياني 3ر28۰و  3ر1۰1سهام بی  

درصد ارز  سهم اسات. قیمات پايااني از     ۰8/1ريال برای هر سهم تغییر كرده كه معادل  34نسبت به روز قبل فقط 

نشان  33/19ريال برای هر سهم است. رقم  3ر26۷شده فرق دارد كه شود و با آخري  قیمت معاملهفرمول محاسبه مي

ملات اي  سهام چه تأثیری بر شاخص داشته است. اي  تأثیر در عی  حال به ارز  كل بازار هار ساهم   دهد كه معامي

هازار میلیاارد    1۰1تر باشد )مال ارز  سهام مخابرات ايران كاه بایش از   بستگي دارد. هرچه ارز  كل سهام بزرگ

برابر  8/۷ (P/E)یمت سهام به عايدی شود. نسبت قتر ميريال تغییر قیمت سهام بر شاخص بزرگ 1ريال است( تأثیر 

شود. بهتري  نتیجه مي (EPS)ريال عايدی هر سهم  4۰۷ريال برای هر سهم بر  3ر19۰است. اي  رقم از تقسیم قیمت 

 تر جدول آمده است. های پايی های عرضه و تقاضا برای اي  سهم نیز در رديفقیمت

تری حجم ريالي معاملاتي بزرگ 26/۰۷/1391در روز اوراق بهاداری كه  1۰جالب است توجه شود كه از 

موقعیت ممتاز اي  گاروه از ساهام در ساال     یهدهنداند، عمده مربوط به صنعت فلزات اساسي است و اي  نشانداشته

 در بورس تهران است.  1391

ازی اراك بیانگر سح در پايان نماد ماشی  یهايم، سهام نیست. كلمعنواني كه گزار  كرده 1۰ یهالبته، هم

 تقدم است. معاملات حق

كاه هار   تقدم سهام اي  شاركت اسات. درحاالي   نماد حق« فاراكح»سازی اراك و نماد سهام ماشی « فاراك»

 195تقادم ايا  ساهم در آن روز برابار     شود، حقريال معامله مي 1ر245برابر  26/۰۷/1391سهم اي  شركت در روز 

رياال   1ر195رياال كاه جمعااً     195 یهعالاو ريال هر ساهم باه   1ر۰۰۰ه قیمت اسمي كشود. علت اي ريال معامله مي

 ايم. تقدم، توضیح دادهريال متفاوت است را در جلد دوم اي  كتاب، در قسمت مربوط به حق 1ر245شود با مي
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در شده در اي  جدول، قیمت سهام ايران خاودرو ديازل، ساهام نفات بنا     اوراق بهادار گزار  1۰از مجموع 

كه قیمت هفت سهم ديگر نسابت  سازی اراك نسبت به روز قبل كاهش يافته است، درحاليتقدم ماشی عباس و حق

 به روز قبل افزايش داشته است. 

های پرداز  اطلاعات های اقتصادی و نیز سايتاطلاعات معاملات بورس اوراق بهادار تهران را در روزنامه

 توانید بیابید. مالي مي

 اوراق قرضهبازار 

 95شاوند، و در امريياا بایش از    ها به دفعاتي بسیار كمتر از ساهام عاادی معاملاه ماي    شركت یهاوراق قرض

دهد. دلیل اي  وضع آن است كه در قیاس با ساهام عاادی،   درصد معاملات اوراق قرضه در خارج از بورس روی مي

هاای بازنشساتگي معاملاه    عمار و صاندوق   یهیما هاای ب تر میان مؤسسات بزرگ مالي نظیر شاركت اوراق قرضه بیش

نسابت سااده   گران اوراق قرضه بهكنند. برای معاملهشود؛ اي  مؤسسات حجم بزرگي از اوراق بهادار را معامله ميمي

نسابت انادك دارنادگان ايا  اوراق انتقاال دهناد.       های بزرگي از اوراق قرضاه را در میاان تعاداد باه    است كه حجم

 ها سهامدار بزرگ و كوچک ناممي  است. مي مشابه در مورد سهام عادی و در میان میلیونزدن به اقدادست

 یهدر ايران تا امروز اوراق مشاركت كه شيل شرعي و مقباول اوراق قرضاه اسات، عمادتاً از طرياق شابي      

دهد، اماا  ام مي، هرچند بازار چهارم فرابورس معاملات اوراق مشاركت را انج1391بانيي توزيع شده است. در سال 

هاای  رود در ساال شاود. البتاه، انتظاار ماي    ها انجام مياوراق مشاركت از طريق بانک یهمعاملات ثانوي یههنوز عمد

معااملات   یههای تجاری( عماد های متعلق به بانکويژه كارگزاریكارگزاری )به یهآتي، با توجه به گستر  شبي

 ها در بورس انجام شود. یاوراق مشاركت از طريق كارگزار یهثانوي

شود. اما اطلاعات آن بخاش  اطلاعات مربوط به معاملات خارج از بورس اوراق قرضه در امرييا منتشر نمي

ياباد و ايا  اطلاعاات تاا     شود، روزانه انتشار ماي كمتری از اوراق قرضه كه در بورس نیويورك فهرست و معامله مي
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 ارج از بورس است. تر در خحدی بیانگر شرايط معاملات بزرگ

 وال اساتريت ژورناال  را كاه در   2۰11سپتامبر  22مربوط به اوراق قرضه در  یهقسمتي از صفح 3-3جدول 

هاای  اوراق قرضاه  یهدر زمینا  2۰11ساپتامبر   21دهاد. ايا  صافحه گزارشاي اسات از معااملات روز       آمده نشان مي

بنادی هار شاركت مرباوط باه ساه شاركت معتبار         . رتباه اعتبااری باالايي دارناد    یههاايي كاه رتبا   تر شركتپرمعامله

 یهرتبا  4گلادم  سااكس   یهاست. اوراق قرض 3و فیچ 2، استاندارد اند پورز1های موديزكننده يعني شركتبندیرتبه

A1 یهاز موديز، رتب A یهاز استاندارد اند پورز و رتب +A بندی فیچ دارد. اوراق قرضه مميا  اسات   از شركت رتبه

 یهدلاری دارند. اوراق قرض 1۰۰ها ارز  اسمي )يا ارز  در سررسید( ای داشته باشد، اما بیشتر آنهر ارز  اسمي

دهاد  دلار دارد؛ ايا  رقام و تعاداد اوراق منتشاره نشاان ماي       1۰۰منتشره توسط گلدم  ساكس ارزشي اسمي معادل 

هاای اسامي ديگار نیاز     جاا كاه ارز   مقدار قرض كرده و چه مقدار بايد در سررسید بپاردازد. اماا از آن   شركت چه

دهي و معاملاه، قیمات اوراق قرضاه برحساب درصادی از ارز       پاير است، در مواردی برای مقاصد گزار اميان

درصاد در   625/3لادم  سااكس   دهد. اي  نرخ برای گشود. ستون سوم، نرخ كوپ  اوراق را نشان مياسمي بیان مي

 625/3ايا    5[ خواهاد باود.  %625/3( 1۰۰= )دلار  625/3ايا  اوراق ]دلار   یهساالان  یهترتیب، بهرسال است. بدي 

گويند. در ستون چهارم سررسید اوراق آماده اسات. در ماورد نخساتی  اوراق     اوراق قرضه مي 6نرخ كوپ درصد را 

انجام شود. اگرچه در جدول نشان داده نشده، اما اي  اوراق بايد  2۰16 یهوريقرضه، بازپرداخت اصل وجه بايد در ف

 3۰هنگاام انتشاار سررساید    منتشر شده باشد، بناابراي  باه   1986ها قبل منتشر شده باشد. مالاً، اگر اوراق در سال مدت

                                                 
1. Moody’s 

2. Standard & Poor’s (S&P) 

3. Fitch 

4. Goldman Sachs 

 8125/1 ،گلادم  سااكس   یهسالانه دارد، بنابراي  شركت هر شش ماه برای هر برگ اوراق قرضدر ايالات متحده، پرداخت نیمها شركت یه. معمولاً اوراق قرض5

 كند.  اوراق منظور مي یهدلار به حساب دارند

6. coupon rate 
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ثمر را در جاای ديگار    یهمحاسب یهاوراق قرضه است؛ نحو 1ثمر جاریدر ستون آخر  ۰24/4ساله داشته است. رقم 

جا نیز مال مورد سهام عادی، ستون تغییر به تغییر قیمت نسبت به قیمت پاياني در روز ايم. در اي اي  كتاب شرح داده

 گلدم  ساكس اي  تغییر منفي است.  یهقبل اشاره دارد. در مورد اوراق قرض

 ی بالا بندتر با رتبهفعال یه. معاملات بازار اوراق قرض3-3جدول 

  2011سپتامبر  22استریت ژورنال به تاریخ مستخرجه از وال

ثمر 

 )درصد(
 بالاتري  تري پايی  آخري  تغییر

 بندیرتبه

 )موديز/استانداردوپورز/فیچ(
 سررسید

كوپ  

)%( 
 اسم شركت نشانه

۰24/4 658/1- 415/98 622/9۷ ۰۰۰/1۰۰ A1/A/A+ Feb2016 625/3 GS.JBZ 
GOLDMAN 

SACHS GP 
122/4 1۰۰/۰- 65۰/1۰1 ۷5۰/99 5۷۰/1۰2 A2/A/A+ Aug2012 ۰5۰/6 BAC.HQL 

MERRILL 
LYNCH & CO 

938/3 669/۰- ۰59/1۰۰ 616/99 152/1۰۰ A3/A/A+ Jun2016 953/3 C.AKF CITIGROUP 

255/5 336/۰- 954/99 122/99 889/1۰1 A1/A/A+ Jul2021 25۰/5 GS.AOK 
GOLDMAN 

SACHS GP 
952/۰ 294/۰- 595/1۰1 4۷8/1۰1 8۷3/1۰1 Aa2/AA+/A+ Feb2013 125/2 BRKA.JX 

BERKSHIRE 
HATHAWAY 

62۰/5 ۷42/1- ۰91/99 962/95 8۷۰/1۰1 A2/A/-- Jul2021 5۰۰/5 MS.MHU 
MORGAN 

STANLEY 
11۰/4 ۰96/3 928/119 2۷4/11۷ 138/12۰ A1/AA/A+ May2040 3۰۰/5 ABT.HB 

ABBOTT 
LABORATORIES 

۰56/4 148/۰ 35۷/1۰4 88۷/1۰3 98۰/1۰5 Aa2/AA+/-- Jan2021 625/4 GE.ASS 
GENERAL 

ELECTRIC 
CAPITAL CORP 

43۰/۷ ۷6۰/۰ ۰2۰/85 ۰63/83 5۰۰/88 A3/A-/A Jan2037 11۰/6 BAC.HOM 
MERRILL 

LYNCH & CO 

84۷/2 ۷14/۰- 441/1۰۰ 1۰4/1۰۰ 948/1۰1 Aa2/AA+/-- May2016 95۰/2 GE.AT 
GENERAL 
ELECTRIC 

CAPITAL CORP 
در باورس   ساپتامبر  21فهرسات كارده كاه در روز    در ايا  جادول   را  هفقط آن بخشي از اوراق قرض ژورنالاستريتوال .1

 اعتباری بالايي داشته است.   یهحال رتبشده و حجم بالايي داشته است. اي  اوراق درعی معامله فعالانه 

چاه در  متنوعي منتشر كرده و فروخته اسات. چناان   یهشركت گلدم  ساكس برای تأمی  مالي، اوراق قرض

است و كوپ   2۰21ها سال بینیم، اي  شركت در رديف چهار جدول، اوراق ديگری دارد كه سررسید آنجدول مي

ها عموماً نرخ كاوپ  خاود را در ساطحي تعیای      كند و شركتدرصدی دارد. نرخ بهره در طول زمان تغییر مي 25/5

گاااران  تر از اي  ساطح باشاد، سارمايه   متغیر بازار باشد. اگر نرخ اوراق شركت پايی  یهنرخ بهركنند كه بازتاب مي

خرند و شركت قادر نخواهد بود در صورت نیااز قارض بگیارد. بعاد از انتشاار اوراق، اگار نارخ        اوراق قرضه را نمي

 برعيس.جاری بهره از نرخ كوپ  اوراق بالاتر رود، قیمت اوراق تنزل خواهد يافت و 

                                                 
1. current yeild 
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اند چه مبلغي برای اي  اوراق بپردازند، و اي  مبلاغ  گااران آمادهدهد كه سرمايهقیمت اوراق قرضه نشان مي

 یهشاود. درباار  با توجه به نرخ كوپ ، ريسک اي  اوراق و نرخ بازده در دسترس در جاهای ديگر اقتصاد تعیای  ماي  

 سخ  خواهیم گفت.  22بدهي در فصل  گااری اي  اسنادو در مورد قیمت 5نرخ بهره در فصل 

 ( چهار گروه اوراق مشاركت منتشر شده است: 1391در ايران تاكنون )سال 

  اوراق مشاركت دولت 

 هااوراق مشاركت شهرداری 

 ها اوراق مشاركت شركت 

 از عنوان ابزار سیاست پولي برای گردآوری وجوه و اوراق مشاركت بانک مركزی جهوری اسلامي ايران كه به

 شود. جامعه منتشر مي

های خاصي منتشر شاود، اماا در ماورد اوراق باناک     بايد برای طرحاوراق مشاركت مي یهطبق تعريف، هم

 مركزی اي  موضوع صادق نیست.

وزيری دكتر محمد مصدق منتشر شاد و بعادها انتشاار اساناد     نخستی  اوراق قرضه در ايران  در زمان نخست

آن اوراق در بورس اوراق بهادار تهران بسیار معمول شد. اوراق اصالاحات ارضاي،    یهضخزانه و اوراق قرضه و عر

 یهدولتي بودند و معاملات اوراق قرض گستر  ماليیت واحدهای تولیدی همه یهآباد، و اوراق قرضعباس یهقرض

  داده است.درصد معاملات بورس را تشيیل مي 4۰حدود  135۷دولتي تا سال 

منتشر شد كه مرباوط باه طارح خیاباان      13۷3مشاركت در ايران بعد از انقلاب اسلامي در سال اولی  اوراق 

 13۷3های گاشته از ساال  درصد منتشر كرد. در طول سال 2۰نواب تهران بود و شهرداری تهران آن را با نرخ كوپ  

ا انتشاار اوراق مشااركت   تار، فراگرفتناد كاه با    ها، و حتي شهرداری شهرهای كوچاک بسیاری از شهرداری 1391تا 
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های خود را تأمی  مالي كنند. در هر دوره، مقررات خاصي برای صدور اوراق مشاركت وجود داشته، و انتشاار  طرح

معمول شد. قبل از آن فقط يک انتشار  1384سال  یههای غیردولتي بعد از قانون بازار سرماياوراق مشاركت شركت

 كرد. ه منابع مالي را برای واحد تولیدی آن شركت در مشهد تأمی  ميخودرو گزار  شده است كتوسط ايران

هاای بیمارساتاني منتشار    برای تأمی  مالي طرح 13۷4وزارت مسي  اولی  اوراق مشاركت دولتي را در سال 

ر فقره اوراق مشاركت دولتي انتشار يافات. آماا   1۰2سال جمعاً  16يعني طي  139۰تا پايان  13۷4های كرد. طي سال

 آمده است:  3-4اوراق منتشره در جدول 

 )میلیارد ریال( 1390تا پایان سال  1373از سال  منتشره مشاركت اوراقـ  3-4جدول 

 دفعات انتشار كل مبلغ ناشر

 1۷ 13ر563 هاشهرداری

 52 ۷3ر935 دولتيهای وزارتخانه

 5۰ 111ر83۰ دولتيهای شركت

 19 26ر293 خصوصي هایشركت

 34 122ر۰38 مركزیبانک 

 1۷2 34۷ر659 جمع كل

 و گردآوری مؤلفان سازمان بورس و اوراق بهادار ،ايران اسلامي جمهوری مركزی بانک: ماخا

 هاشهرداری  -3-4-1جدول 

 دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر

 ۷ 4ر32۰ شهرداری تهران

 5 3ر۷93 شهرداری مشهد

 2 95۰ شهرداری تبريز

 1 3۰۰ شهرداری كاشان

 1 2۰۰ شهرداری اصفهان

 1 4ر۰۰۰ شهرداری قم

 1۷ 13ر563 جمع كل

 های دولتیخانهوزارت -3-4-2جدول 

 دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر

 1۷ 4۷ر469 اقتصاد

 16 1۷ر۰99 نیرو

 4 1ر131 مسي 

 3 ۷۰۰ جهاد كشاورزی

 12 ۷ر535 راه و ترابری

 52 ۷3ر935 جمع كل
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 های دولتیشركت -3-4-3جدول 

 دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر

 22 18ر93۰ صنعت پتروشیمي

 12 38ر44۷ صنعت نیرو

 ۷ 22ر358 صنعت راه

 4 13۰ صنعت مسي 

 3 31ر51۰ صنعت نفت

 1 ۷۰ صنعت فولاد

 1 385 صنعت آب

 5۰ 111ر83۰ جمع كل

 

 های بخش خصوصی و تعاونیشركت -3-4-4جدول 

 دفعات انتشار مبلغ انتشار ناشر

 3 12ر۰۰۰ صنعت معدن و صنايع وابسته

 5 8ر6۷۰ صنعت نفت و صنايع وابسته

 5 2ر813 صنعت خودرو

 1 1ر5۰۰ بخش تعاوني

 2 1ر۰۰۰ صنعت ساختمان

 1 8۰ صنعت لیزينگ

 1 2۰۰ صنعت رادياتور

 1 3۰ صنعت دارو

 19 26ر293 جمع كل

 

میلیون  625اول برای دولت حدود  یهارزی در ايران بعد از انقلاب نیز منتشر شد و در مرحل یهاوراق قرض

هاای اخیار نیاز انتشاار اوراق مشااركت ارزی توساط       درصادی باود. در ساال    8دلار گردآوری شد. نرخ اي  اوراق 

 گاز انتشار داد. های نفت وهای دولتي معمول شد و شركت نفت و گاز پارس اي  اوراق را برای طرحشركت

اوراق مشاركت منتشر كرد و هدف از انتشار را كنترل تورم ركر نمود.  13۷8بانک مركزی اول بار در سال 

انتشاار را قباول نداشاته و آثاار كنتارل تاورم آن را محادود         یهبا اي  همه، كام نبودناد اقتصاادداناني كاه ايا  نحاو      

 فقره اوراق مشاركت منتشر كرده است.  34اً جمع 139۰دانستند. بانک مركزی تا پايان سال مي
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 مقررات بازار اوراق بهادار 

يافته و بازارهای خارج از بورس مقرراتي دارد كه مقامات های سازمانفرو  اوراق بهادار موجود در بورس

بهاادار( و تاا   ؛ در ايران، ساازمان باورس و اوراق   SEC 1ها )در امرييا، كمیسیون بورس و اوراق بهادارناظر بر بورس

كنند. انتشار اوراق جديد قواعاد خااص   ها را تعیی  ميهای مركزی آنای كمتر، ساير مقامات و از جمله بانکاندازه

 شود نیز قواعد ديگری وجود دارد.خود را دارد و برای اوراق موجود كه در بازارهای ثانويه خريد و فرو  مي

 جديد )بازار اولیه( ـ امريكا  . عوامل عمده در مقررات مربوط به اوراق 1

شده به مردم در ايالات كه كال ارز   اوراق عرضه یهبر هم (SEC)الف. كمیسیون بورس و اوراق بهادار 

هاای ساهامي   سهام شاركت  یهاولی یهكند. در ايران نیز عرضرسد، نظارت ميدلار يا بیشتر مي 1ر5۰۰ر۰۰۰ها به آن

 كنترل سازمان بورس و اوراق بهادار است. میلیارد ريال متجاوز است، تحت 1۰ها از آن یهعامي كه كل سرماي

 یهبیانیا ثبات شاوند.    SECروز پایش از عرضاه باه ماردم در فهرسات       2۰كام  ب. اوراق بهادار بايد دسات 

ت ای از ايا  اطلاعاا  اوراق خلاصاه  3یهامیدناما دهد. شركت را نشان مي یهاطلاعات مالي، قانوني و فني دربار2ثبت

انتشاار را   یهثبات و امیدناما   یهو حساابداران بیانیا   SECدانان رود. حقوقكار مياست كه در فرو  اوراق بهادار به

كند يا به تعويق عمومي اوراق را متوقف مي یهعرض SECكننده باشد، كنند. اگر اطلاعات ناقص يا گمراهتحلیل مي

 اندازد.مي

باياد باا انتشاار    ها را عرضه كرد، اما درخواست هار فارو  ماي   وان آنتج. بعد از پاير  و ثبت اوراق، مي

انتظار میان خريداران باالقوه توزياع    یهروز 2۰ یهتوان در طول دوررا مي 4مقدماتي یهامیدنامه همراه باشد. امیدنام

عاات اساساي را كاه    اطلا یهجز قیمت هميابد. امیدنامه بهكرد، اما هیچ فروشي در طول اي  دوره صورت نهايي نمي

                                                 
1. Securities & Exchange Commission (SEC) 

2. registration statement 

3. prospectus  

4. red herring 
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 آيد، دربر دارد.در آگهي نهايي مي

ای داشته باشد، هر خريداری كه زياان  شدهثبت يا امیدنامه اطلاعات نادرست يا موارد حاف یهد. اگر بیانی

تواند در اي  مورد شيايت كند. در صورت واردباودن شايايت بارای شاركت ناشار اوراق، مقاماات       ديده باشد، مي

ثبات،   یهساازی بیانیا  در آمااده نويسان، ظهرنويسان و ساير افراد مؤثر شركت، مديران، حسابداران، ارزشیابان، پايره

 های سنگی  تعیی  شده است. مجازات

 . عوامل عمده در مقررات مربوط به اوراق بهادار موجود در دست مردم )بازار ثانويه( ـ امريكا2

هاايي كاه   كناد. شاركت  های اوراق بهادار در كل كشور نظارت ميبورس یهبر هم SECالف. در امرييا، 

و  SECثبات را بارای    یهای تعهدشاده در بیانیا  هاای اساتاندارد دوره  اوراقشان در بورسي پايرفته شده، بايد گزار 

ورس و هايي موردی تهیه كنند. در ايران نیز وضعیت بسایار شابیه امريياسات و ساازمان با     بورس سهام و نیز گزار 

اوراق بهاادار خاود از طرياق     یهها نیز مراحل مشابهي برای ارائها نظارت دارد. شركتبورس یهاوراق بهادار بر هم

 كنند. ها طي ميبورس

در هر شركت نظارت دارد. مقامات شركت، ماديران و ساهامداران    1بر دارندگان اطلاعات نهاني SECب. 

مادت از  مقدار سهام متعلق به خود ارائه دهند. هر نوع سود كوتااه  یهدربارهايي ماهانه شركت بايد گزار  یهعمد

گیارد  گونه معاملات بايد به شركت پرداخت شود. ممنوعیت معامله بر سر اطلاعاتي كه در اختیار عموم قرار نمياي 

گوناه  دم را از ايا  شود. هركسي كه اطلاعاتي دور ازدساترس عماوم مار   تنها محدود به اطلاعات مرتبط با بنگاه نمي

هاای طاولاني   دست آورد، از معامله بر سر ايا  اطلاعاات بارای كساب ساود مناع شاده اسات. در طاي ساال          افراد به

كوشاند  در يافت  كساني كه مي SECدهد كه هايي كه بر سر معامله براساس اطلاعات نهاني برپا شد نشان ميجنجال

جدی است. در ايران نیز سازمان بورس و اوراق بهادار طبق قانون مسئول  اطلاعات نهاني سود ببرند كاملاً یهاز معامل

                                                 
1. insider information  
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 است از انجام معاملات مبتني بر اطلاعات نهاني جلوگیری كند. 

منظاور تغییار   )باه  1اي  قدرت را دارد كه دستياری در بازار از طريق ابزارهايي چون تجمیع مناابع   SECج. 

هاای مصانوعي( را   منظور ثبت قیمات فرو  میان اعضای گروهي واحد به) 2ها( يا معاملات ساختگيمصنوعي قیمت

 كنترل و منع كند.

 كند. نظارت مي 3ایبر اقدامات مربوط به نظام وكالتنامه SECد. 

 یهكنندكند؛ اي  نظارت تعیی بر معاملات اعتباری سهام نظارت مي 4از طريق تعیی  حداقل وديعه SECها . 

خرياداران اوراق بهاادار تاأمی  شاود. بناابراي ، اگار        یههام است كه بايد از مناابع سارماي  درصدی از قیمت خريد س

درصد از وجاوه لازم بارای ايا  اوراق را تاأمی  كناد و       6۰درصد باشد، خريدار بايد در آغاز كار  6۰حداقل وديعه 

درصاد   5۰داقل وديعه در امريياا  ، نرخ ح19۷4( را وام بگیرد. از سال 1-درصد بقیه )نرخ حداقل وديعه 4۰تواند مي

ها از اعطاای تساهیلات   ، هنوز مقررات خاصي در اي  زمینه حاكم نیست، و بانک1391بوده است. در ايران در سال 

 اند. مستقیم برای خريد سهام منع شده

كاهش قیمت سهام ممي  است باعث شود وجوه خريدار سهام برای تأمی  حاداقل وديعاه ناكاافي باشاد و     

گاااران بخواهناد پاول بیشاتری بارای تاأمی        بدهند و از سرمايه 5زاران سهام مجبور شوند اخطار كسری وديعهكارگ

رساد تاا وام او بازپرداخات شاود و     فرو  ماي حداقل وديعه بیاورند. اگر پول تأمی  نشود، موجودی سهام مشتری به

ی تأمی  حداقل وديعاه ناچاار شاود ساهام را     حداقل وديعه برسد. اگر كارگزار برا یهدهندسطح وام به سطح پوشش

آورد و باه روناد ماارپیچ نزولاي     هاای اجبااری قیمات ساهام را پاايی  ماي      گوناه فارو   طور اجباری بفروشد، ايا  به

                                                 
1. pool  

2. wash sales  

3. proxy machinary 

4. margin requirement 

5. margin call 
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 انجامد. باری ميفاجعه

رو، خريد سهام وجود نداشت؛ از اي  یه، هیچ مقرراتي برای حداقل وديع1929سال  سقوط بزرگپیش از 

گرفتند. وقتي قیمات ايا  اوراق ساقوط    درصد وام مي 1۰۰گااران برای خريد اوراق بهادار، حتي از سرمايهبسیاری 

فارو   شدند و ناچار بودند سهام خود را با ارزشاي باه  گااران از بازپرداخت وام خود ناتوان ميكرد، اي  سرمايهمي

قل وديعه برای خريد سهام و نبود سازوكار اخطار دريافات  آمد. بنابراي ، نبود نظام حداتر ميرسانند كه پیوسته پايی 

زد، و در ساقوط باازار ساهام در ساال     ها را دام  ماي ها و مارپیچ سقوط قیمتكسری وديعه دور باطل كاهش قیمت

 ای داشت. نقش عمده 1929

رات نظارتي خاود را  ها نیز قوانی  و مقرچون امرييا و آلمان، ايالتدر كشورهايي كه نظام ايالتي دارند، هم

 شود. ها منتشر ميايالت یهای از اوراق بهادار نیز با مصوبدارند و پاره

گاااران  منظور تدوي  شده كه تضمی  كند سرمايهاوراق بهادار بدي  یهطور كلي، قانون و مقررات معاملبه

بارد، و  طور مصنوعي قیمت باازار را باالا و پاايی  نماي    كس بهآورند و هیچدست ميدر حد اميان اطلاعاتي دقیق به

كنند. ه نميسهامداران سوءاستفاد یهسهام شركت به هزين یهمديران شركت از موقعیت خود برای سودبردن از معامل

توانناد باه   توانند سهامداران را از بدبیاری و تصمیمات نابخردانه بازدارند، اما مينمي SECروش  است نه دولت و نه 

 گیری معقول كمک كنند.گااران در دستیابي به بهتري  اطلاعات ممي  برای تصمیمسرمايه

 1کارايي بازار

كارايي بازار سرمايه تمركز داشته است. بررسي كارايي  یههای مالي بر مسألهايي طولاني، پژوهشطي سال

دهاد. كاارايي در ايا  زمیناه باه      هاا را بازتااب ماي   بیشتر متوجه اي  پرسش بوده كه قیمت سهام تا چه حد ارز  آن

 اوراق بهاادار را بازتااب   یهاطلاعات موجود درباار  یهكه آيا بازار همواكنش سريع نسبت به اطلاعات جديد و اي 

                                                 
1. market efficiency  
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 گردد.دهد يا نه برميمي

يافتني است. نخسات، و شاايد   نسبت دستكارا به یهگااری امروز، ضروريات بازار سرمايدر دنیای سرمايه

كه بايد شمار زيادی )در حد معقول( از افرادی كاه در پاي ساود هساتند، در تحلیال اوراق بهاادار       تر ازهمه، اي مهم

 یهگاااران باياد دسترساي ساريع و كامال باه هما       هم فعالیت كنند. دوم، سارمايه درگیر باشند، و اي  افراد مستقل از 

از آن منتشر شود كه به بیرون درز ها داشته باشند. اطلاعات جديد بايد قبلگااریاطلاعات موجود يا احتمالي سرمايه

كارا بر اي  پايه استوار اسات  بازار  یهاز ديگران نبايد به اطلاعات دسترسي يابد. سرانجام، فرضیكس قبلكند و هیچ

 قدر منطقي هستند كه در پرتو اطلاعات جديد نسبت به تعديل قیمت اوراق بهادار اقدام كنند. گااران آنكه سرمايه

اناد تاا   نیازهای مهم بازار كارا جريان آزاد اطلاعاات اسات. مقاماات نااظر باازار تالا  كارده       ييي از پیش

نفع خاصي نتواند از امياان دسترساي باه اطلاعاات غیرعماومي      و هیچ گروه ری سرعت منتشر شوداطلاعات دقیق به

 یهدهد در كشاورهای باا باازار سارماي    های درسي نشان ميهای دانشگاهي منعيس در كتابسود برد. اغلب بررسي

سرعت با بهادار بهنسبت كارا هستند. بنابراي ، بازار كارا بازاری است كه در آن قیمت اوراق پرعمق بازارهای مالي به

 دهد. اطلاعات موجود در مورد آن اوراق و از جمله ريسک آن را نشان مي یهشود و هماطلاعات تازه تعديل مي

ا بستان ريسک احتمالي و بازده مورد انتظار اسات. در باازار كاارا، اوراق    ماهیت بنیادی تصمیمات مالي بده

تاري  اوراق باالاتري  باازده انتظااری را دارناد      ترتیب پرريسکبدي شود: گااری ميبهادار متناسب با ريسک قیمت

بینیم(. اي  بدان معني است كه در محیط اقتصادی منطقي، بده ا بستان بی  ريساک و باازده    مي 3-2)اي  را در شيل 

كنناد كاه    گاااری گااران به پاير  ريسک مالي مايل نباشند، بايد در اسناد خزاناه سارمايه  حاكم است. اگر سرمايه

ساوی اوراق پرريساک   گااران از اسناد خزانه باه اند. هرچه سرمايهبازدهي كمي دارند، و در عی  حال بدون ريسک

 شوند. روند، به امید دريافت بازده بالاتر، ريسک بیشتری را پايرا ميمي

كناد.  و ريسک را تأيیاد ماي  يافته اوراق بهادار در بازار سرمايه بده ا بستان بی  بازده  های تحققبررسي بازده
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گیرناد اوراق بهاادار باا كمتاري      گااری بلندمدت نتیجاه ماي  سرمايه یهبسیاری مطالعات با بررسي ارقام در طي دور

كه اوراق با بیشتري  ريسک )ساهام عاادی( باالاتري  باازده را     ريسک )اسناد خزانه( كمتري  بازده را دارند، درحالي

  1اند.داشته

 های مختلف اوراق بهادار و بازده مورد انتظار در رده . ریسك3-2شكل 

تاري  اوراق بهاادار، يعناي ساهام عاادی      گااری كه حاضر است در پرريسکبینیم. سرمايهبده ا بستان ريسک و بازده را در اي  شيل مي 

هماراه  تاري  باازده را باه     اوراق، كام تاري ريساک گااری در كمگااری كند، احتمال دارد بیشتري  بازده را دريافت كند. سرمايهسرمايه

 های بسیاری به تجربه ثابت شده است.  بده ا بستان ريسک و بازده در بررسي یهدارد. فرضی

 

 2آمیزمخاطره یهوکارهای جديد: سرمايتأمین مالي کسب

استفاده  یهوكار  استعداد رشد دارد، ممي  است بخواهد نحومدير بنگاه كوچيي كه معتقد است كسب

ناام  د در دنیا عناوان مساتقلي باه   داننهای كوچک ايراني نميآمیز را بررسي كند. بسیاری از بنگاهمخاطره یهاز سرماي

وجاود دارد.   3آغاازي   یهوكارها در مرحلا برای شروع فعالیت كسب« آمیزمخاطره یهسرماي»تأمی  سرمايه از طريق 

 گیرند. بسر و سامان آينده شود در بیني مياند، و پیشاند كه در ايران هنوز شيل نگرفتهها نهادهای مالياي 

نهاد مالي با  یهماابآمیز بهمخاطره یهدهد؟ سرمايبه بنگاهي با توان بالقوه زياد چه مي آمیزمخاطره یهسرماي

                                                 
زبان ساده كاارايي  ، به 13۷۷)جلد اول(، حسی  عبده تبريزی، انتشارات آگه و پیشبرد، گااری مقالات مالي و سرمايه یهمجموعدر كتاب  2-9و  1-5 یه. دو مقال1

 (.www.iranfinance.netدهند )ر.ك. بازار را شرح مي

2. venture capital  

3. start-up 

 گاارريسک برای سرمايه

نرخ بازده 

 ريسکبدون

 صرف ريسک

 (نرخ بازده )درصد

* 
* 

* 
* 
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كه در مراحل اول فعالیت بنگاه كوچک با آن شريک باشاد، امياان موفقیات آن را در آيناده     كیفیت بالا درصورتي

 یهي  سارمايه طیاف وسایعي از تجربا    كند: اآمیز چیزی بیش از پول عرضه ميمخاطره یهبرد، چرا كه سرمايبالا مي

هاا كماک   های كوچاک اسات. ايا  سارمايه باه شاركت      آورد كه مورد نیاز بنگاههايي را با خود ميكار در شركت

كند تا بازارهای خود را توسعه دهند، امور مالي خود را كنترل كنند، كاركنان خوب را جاب كنند و نگاه دارناد  مي

كاه  آمیاز پایش از آن  مخاطره یهتر آماده كنند. سرمايا فرو  شركت به شركتي بزرگو خود را برای انتشار سهام ي

از ايا  طرياق    1های جدياد در كشاورهای دارای عماق ماالي    تر شركتكننده باشد، كارآفري  است. بیشتأمی  مالي

 گیرند. شيل مي

 1981دلاری ساال   5۰۰ر۰۰۰گاااری  آمیز سارمايه مخاطره یههای همياری سرمايتري  نمونهييي از موفق

تاريخي ايفای نقاش موفاق    یهدر شركت ماييروسافت است. اي  نمون (TVI) 2شركت تينولوژی ونچر اينوستمنت

افازار باود، باه تاأمی  ماالي      نارم  یهآمیز بود. شركت ماييروسافت كه شركتي موفق در زمینمخاطره یهتوسط سرماي

های بنگااه  های آن در طراحي استراتژیاي  امید قبول كرد كه از كمک را به TVIگااری نیازی نداشت. اما سرمايه

هاا، ساهام   دسات آورد. باا ايا  كماک    ساهم كاوچيي از ساهام ماييروساافت را باه      TVIمند شاود. در عاوض   بهره

 استريت شد. وييم گل سرسبد سهام والماييروسافت در پايان قرن بیستم و آغاز قرن بیست

بنگاه كوچک بايد در جستجوی  یهچیزی فراتر از منبع تأمی  مالي است. پس، دارندآمیز مخاطره یهسرماي

تر از هر چیز، تناساب ايا  دو   بنگرد. شايد مهمآمیز مخاطره یهسرمايشرييي خوب، به چیزی فراتر از سطح ظاهری 

در اياران از كاارآفريني   ها بايد با اهدافي مشترك برای بنگاه باه فعالیات تشاويق شاوند. اگار      شريک با هم است. آن

كنیم، بايد به ياد بسپاريم كه كارآفريني بدون تأمی  مالي كارآماد مميا  نیسات. در ايا  عرصاه، رو       صحبت مي

 آمیز است. مخاطره یههای سرمايكارآمد تأمی  مالي، استفاده از خدمات شركت

                                                 
1. financial depth 

2. Technology Venture Investment 
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 آمیز چیست؟مخاطره یهسرماي

 یهاسات. وقتاي بنگااهي باا ياک گاروه سارماي       « ده در مشاورت ای پیچیا سارمايه »آمیاز،  مخااطره  یهسرماي

آمیز شريک مخاطره یهشود. اصل مسأله اي  است: گروه سرمايرسد، منافع بسیار حاصل ميآمیز به توافق ميمخاطره

كند تا بخشي از بنگاه ياا ساهمي از عايادات ياا ساود      گااری ميشود. نخست اي  گروه پول خود را سرمايهبنگاه مي

بنگااه كوچاک    یهآمیز شخصي را در هیأت مديرمخاطره یهسرماي یهكه دارنددست آورد. ديگر اي تي آن را بهآ

ماديره در پاي   كه بنگاه فاقد آن است. بديهي است اي  عضو هیاأت آورد با خود ميای را گمارد كه تجربهكار ميبه

كند تا كاركنان لاياق بیاباد و در مقاام    كوچک كمک ميحال به بنگاه آمیز است، اما در عی مخاطره یهسود سرماي

 یهكار  مديريت سهمي از همان بنگاه است. اي  نماينده تجربا  یهكند؛ مشاوری كه انگیزمشاور بنگاه خدمت مي

كند تاا بنگااه خاود را باه     فير در شركت جديدالتأسیس كمک مي یهداری دارد و غیر از تأمی  مالي، به دارندبنگاه

 كاری سودآور تبديل كند. وكسب

 یهاناد از ارائا  دهد. اي  خدمات عبارتكند و هم خدماتي ميآمیز هم تأمی  مالي ميمخاطره یهپس سرماي

های مناسب بنگاه، و كمک در پرهیز از مديريت، كمک به ثبت و سازماندهي، كمک در طراحي استراتژی یهتجرب

چنی ، اي  خدمات شامل تعهدی است برای شود. همهای جوان مياههايي كه سبب شيست بسیاری از بنگگاهلغز 

آمیز خود را كنار كشیدند، استفاده از اي  منابع ضروری مخاطره یهيافت  منابع مالي بعدی كه وقتي آورندگان سرماي

 شود. مي

 گیرد؟گونه شكل ميآمیز چهمخاطره یهسرماي

جاا كاه   فعالیت مدوني آغاز كند. از آن یهايد كار را با برنامآمیز بمخاطره یههر شركت برای جاب سرماي

كه وارد آنبايد بيكنند، اي  طرح ميوكار را بررسي ميآمیز هر سال صدها طرح كسبمخاطره یهدارندگان سرماي

 كه طارح مطالعاه شاود. اگار    جزئیات بیش از حد شود، شركت را معرفي كند. رعايت ايجاز تضمیني است برای اي 
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ای عرضه شوند كاه مطالاب اصالي بادون     گونهعوامل اصلي را نتوان به اختصار شرح داد، بايد در پیوست بیايند يا به

 فهم باشد. ها هم قابلآن

تاوان آن را  اندركاران موفق آن را نقد كردناد، ماي  وكار بنگاه آماده شد و برخي از دستوقتي طرح كسب

آمیاز مشااركت در اولای  گاام و آغااز      مخاطره یههای سرمايبرخي شركتگااران توزيع كرد. تخصص بی  سرمايه

كم به آن مرحله رسیده كه بتواناد  ها مايلند مطمئ  شوند ايده يا محصول اي  بنگاه دستتر آنفعالیت است، اما بیش

آمااده باشاد،    سوی رشد بعدیبه آزمون بازار درآيد. اگر فعالیت بنگاه در طول چند سال سودآور و برای حركت به

 شود. تر ميآمیز سادهمخاطره یهمشاركت سرماي

كاار بهتار   آمیز نخواهد بود. كارفرمای تازهگاار مخاطرهوكار بنگاه الزاماً مورد توجه هر سرمايهطرح كسب

 ديدار بدهد.  یهها به او وعداست طرح خود را برای تعداد زيادی از شركای احتمالي بفرستد تا ييي از آن

توانند آمیز دارند كه كارفرمايان جديد ميمخاطره یهسرماي یهمروز بسیاری از كشورها بازاری برای عرضا

 گاار احتمالي قرار گیرد. جا بدهند تا در اختیار شمار زيادی سرمايهپیشنهاد خود را به آن

 رسد؟چرا پیشنهادها به جايي نمي

تاري  دلیال ايا  اسات كاه      شاود. راياج  دلايل بسیار رد ماي هآمیز بمخاطره یهپیشنهاد برای مشاركت سرماي

ای خااص  آمیاز اغلاب در زمیناه   مخااطره  یهسرماي یههای دارنددار همسو نیست. بنگاهپیشنهاد بنگاه با منافع سرمايه

اليترونیاک   یهتخصص دارند و مايل نیستند در خارج از اي  زمینه فعالیت كنناد. بارای مااال، برخاي فقاط در زمینا      

كنند و برخي ديگر حاضار نیساتند در ايا  زمیناه مشااركت كنناد، برخاي در گاام اول مشااركت          گااری ميسرمايه

 كنند و برخي ديگر آماده اي  كار نیستند. مي

آمیاز  مخااطره  یهدو دلیل رايج ديگر برای شيست پیشنهادها مربوط به مديريت مالي است. فعالیات سارماي  

شوند، اگرچه باا احتیااط كامال    رو ميها با شيست كامل روبهای از آنريسک( است. بخش عمدهبسیار پرمخاطره )
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دهد كه همراه باا  اند. بنابراي ، هر قرارداد صرفاً نويد بازدهي چشمگیر ندارد، بليه بازدهي را نويد ميوارد عمل شده

ه بالاسات و حتاي در كشاورهای اروپاايي و     آمیاز البتا  مخااطره  یهريسک زيادی با آن همراه است. نرخ بازده سرماي

درصد را  2۰تا  15گااران پرمخاطره نرخ رسد، سرمايهنظر ميدرصد در سال مناسب به ۷تا  5 یهامرييا كه نرخ بازد

 یهداشته باشد، سارماي « ايم »گاار بخواهد درآمدی گااری خود انتظار دارند. به اي  دلیل، اگر سرمايهبرای سرمايه

 آمیز منبع درآمدی مناسبي نیست. مخاطره

اند كه ماديريت  های كوچک به اي  نتیجه رسیدهگران بنگاهآمیز و ديگر تحلیلمخاطره یهدارندگان سرماي

آمیز تحقیق كامل مخاطره یههاست. بنابراي ، دارندگان سرمايتري  دلايل شيست بنگاهنامناسب و نارسا ييي از مهم

گوناه اسات، تاا    ها تا چه حد است، قدرتشان چهآن یهاند و تجرباني در رأس گروه مديريتكسكنند تا ببینند چهمي

ها با ديگران به چه شيل است. مشيلات مديريت اغلب از عوامل عمده اند و همياری آنچه حد متعهد كار خويش

 آمیز است. مخاطره یهمشاركت سرمايدر مشاركت يا عدم

 ماهیت توافق

اند. بناابراي   های فراوان بودهرويند و شاهد شيستهای بسیار روبهآمیز با توافقمخاطره یهدارندگان سرماي

های متياي  دانند حتي طرحجا كه ميمعني وارد شوند. آنان از آنبديهي است حاضر نیستند در هر توافق گنگ و بي

طلبد و با پشتيار بايد آن ديت بسیار ميهای موفق جرو، طرحخورند. از اي های ممتاز هم گاه شيست ميبه پژوهش

اند تا بتوانند در صورت موفقیت آمیز خواستار سهم مناسبي از بنگاهمخاطره یهها را دنبال كرد. دارندگان سرمايطرح

كنناد. از طارف ديگار،    هاا ايا  شارايط را رد ماي    بنگاه، بازدهي با نرخ بالا كسب كنند. بسایاری از دارنادگان طارح   

هاای موفاق را پایش چشام     طارح  یهشوند، بهتر است نمونا رو ميها روبهاراني هم كه آزمندانه با اي  طرحگاسرمايه

 داشته باشند. 

توجه از سود فعالیت بنگاه، از طريق بادهي  آمیز علاوه بر درخواست سهمي قابلمخاطره یههای سرمايطرح
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آمیز بهتر از سهام مستقیم است، مخاطره یهپاير برای دارندگان سرماياند. بدهي تبديلپاير نیز تأمی  مالي شدهتبديل

 یهرايط مناسب اقتصادی مشاركت سارماي كننده دارد و در شدر شرايط بد اقتصادی نقش حمايت 1پايرهازيرا تبديل

 كند. پاير ميآمیز در سهام )از طريق تبديل( را اميانمخاطره

آمیز ممي  است شامل شرطي برای اخراج مديران فعلي باشد. چنی  شرطي بارای  مخاطره یهتوافق با سرماي

شنهاد دلیلي منطقي دارد. اگر اي  مديريت باه  اند، بسیار تلخ است. اما اي  پیكارفرماياني كه خود بنگاه را ايجاد كرده

نفع بهتر است كنار بروناد و جاای را باه كسااني     های ریهای منظورشده در توافق دست نیابد، برای همه طرفهدف

كنناده  بدهند كه توانايي اي  كار را دارند. اي  پیشنهاد گرچه تلخ است، اما در پیروزی يا شيست بنگاه عاملي تعیای  

 د. خواهد بو

آمیز پرريسک است. اگر اي  سرمايه بخواهد به بنگاهي جوان در رشد و شيوفايي كمک مخاطره یهسرماي

 گاار برقرار باشد. پاير و بنگاه سرمايهكند، بايد تناسب كامل میان كارفرمای سرمايه

 خلاصه

احادهای اقتصاادی و   تاک و اندازهای تکدلیل است كه پسدر هر اقتصاد پويا، وجود بازارهای مالي بدي 

جا كه تعداد كمي از واحادهای اقتصاادی خاود    شوند. از آنندرت با هم برابر ميها بهگااری آنهای سرمايهفرصت

انادازها را از واحادهای دارای ماازاد باه واحادهای گرفتاار كساری كاه امياان          كفا هستند، بازارهای مالي بايد پاس 

 گااری مولد دارند انتقال دهند.  سرمايه

كنناد.  ها و افاراد نیازمناد باه سارمايه را تساهیل ماي      اندازكنندگان به بنگاههای مالي انتقال پول از پسواسطه

اندازكنندگان و واحدهای نیازمند باه سارمايه   ( گردآوردن پس1های مالي خدمات گوناگون دارند، از جمله )واسطه

گیرنده به دعاوی روشني كه باا  بديل تعهد نهايي واماندازكننده از طريق ت( كاهش ريسک برای پس2در يک جا و )

                                                 
1. convertibles  
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 اندازكننده سازگاری بیشتری دارد. نیازهای پس

اندازهای شركت از سالي به سال ديگر اسات. وقتاي   پس یهشده نمايندبرای بنگاه اقتصادی عايدات حاصل

ی بفروشند يا در بازار پول يا سرمايه از ها يا بايد سهام بیشترگااری كافي نباشند، شركتاندازها برای سرمايهاي  پس

 دهندگان وام بگیرند. وام

شاود. اگرچاه برخاي    ماالي فاراهم ماي    یهبازار سرمايه بازاری است كاه در آن بادهي درازمادت و سارماي    

يافته يا در بازارهاای خاارج از باورس    های مستقیم تأمی  مالي وجود دارند، بیشتر معاملات يا در بورس سازمانرو 

آورد و فارو  در باازار ثانوياه، نقادينگي بارای      جدياد پدياد ماي    یهپايرد. فرو  در بازار اولیه سرمايورت ميص

 كند. گااران فعلي فراهم ميسرمايه

مالي در اي  بازار  یهتري  واسطمدت، جزئي از سیستم مالي است. مهمبازار پول، يعني بازار وجوه در كوتاه

هاای  چنای  اقادامات باناک   كنیم. همها را در سیستم مالي بررسي ميعد ما نقش بانکبانک تجاری است؛ در فصل ب

 دهیم. طور عمده از طريق سیستم بانيي، توضیح ميپول، به یهمركزی را برای كنترل اقتصاد با تنظیم عرض

 های فصل سوم پرسش

 كند؟ ي در كشورها چه تغییری مياگر مردم اعتماد خود به امنیت مؤسسات مالي را از دست بدهند، سطح زندگ .1

 تواند قیمت كالا و خدمات را پايی  نگاه دارد؟ ای كه از نظر هزينه كارآمد باشد، چگونه ميبازار سرمايه .2

 كند؟ بازار ثانويه از چه طريق به عمليرد مؤثر بازار اولیه كمک مي .3

 مالي در اقتصاد چیست؟  یهنقش اساسي واسط .4

 كند كدام است؟ مالي ارائه مي یهواسطتري  خدماتي كه مهم .5

 شود؟ مالي وجود نداشته باشد، نرخ بازده مورد انتظار چه مي یهاگر واسط .6
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 مسايل

مالي ديگر مراجعه كنید و اطلاعات سهام عادی شاركت گوگال    یهيا هر نشري  ژورنالاستريتوال یهبه روزنام .1

 را پیدا كنید: 

 ده است؟ اي  سهام در كدام بورس پايرفته ش .1-1

 سود هر سهم برای آخري  پرداخت سه ماهه چقدر است؟  .2-1

 ثمر سود سهام چیست؟ .3-1

 هر سهم چیست؟  یهماه 12نسبت قیمت به عايدات، براساس قیمت پاياني و آخري  عايدی  .4-1

 ازای هر سهم بنگاه چیست؟ماهه به 12براساس نسبت قیمت به عايدات، آخري  عايدی  .5-1

 در روز معاملاتي مورد بررسي شما، چند سهم فروخته شده است؟  .6-1

 در قیاس با پايان روز معاملاتي قبل، قیمت سهام چقدر بالا يا پايی  رفته است؟  .۷-1

 تري  قیمت سال؟ تر است يا به پايی آيا قیمت پاياني سهام به بالاتري  قیمت سال نزديک .8-1

 ر مراجعه و اطلاعات سهام مخابرات را پیدا كنید.های اوراق بهادار فعال در كشوبه سايت بورس .2

 اي  سهام در كدام بورس پايرفته شده است؟  .1-2

 سود هر سهم برای آخري  سال مالي چقدر است؟  .2-2

 ثمر سود سهام چیست؟ .3-2

 هر سهم چیست؟  یهماه 12نسبت قیمت به عايدات، براساس قیمت پاياني و آخري  عايدی  .4-2

 ازای هر سهم بنگاه چیست؟ماهه به 12ي  عايدی براساس نسبت قیمت به عايدات، آخر .5-2
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 در روز معاملاتي مورد بررسي شما، چند سهم فروخته شده است؟  .6-2

 در قیاس با پايان روز معاملاتي قبل، قیمت سهام چقدر بالا يا پايی  رفته است؟  .۷-2

 ؟ تري  قیمت سالتر است يا به پايی آيا قیمت پاياني سهام به بالاتري  قیمت سال نزديک .8-2

شركت جنرال موتورز نگاه كنید.  یهمالي ديگر به آمار آخري  اوراق قرض یهيا هر نشري ژورنالاستريتوالدر  .3

 اند. مشخص شده ژورنالاستريتوال یهدر فهرست اوراق قرض ”GMA“اي  شركت با حروف  یهاوراق قرض

 اي  اوراق قرضه در كدام بورس پايرفته شده است؟  .1-3

 ق چند سال است؟ سررسید اي  اورا .2-3

 كنند؟ گااران در طول سال چقدر بهره دريافت ميسرمايه .3-3

 گااری اي  اوراق را در پايان روز معاملاتي بخرد، چه قیمتي بايد بپردازد؟اگر سرمايه .4-3

 قیمت اي  اوراق در پايان روز معاملاتي قبل چه بوده است؟  .5-3

 تر يا برابر با ارز  اسمي فروخته شده است؟ آيا اي  اوراق بالاتر، پايی  .6-3

طور تقريبي چه نارخ كاوپني   جديدی منتشر كند، به یهاگر شركت جنرال موتورز بخواهد اوراق قرض .۷-3

 بايد تعیی  شود تا اي  اوراق به ارز  اسمي فروخته شود؟ 
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 : چهارمفصل 

 نظام بانكداری تجاری

 

هايي كه وجوه درازمادت را از  های مالي را ارزيابي كرديم، خاصه آن واسطهگاشته، نقش واسطهدر فصل 

ها نقشي مهم برعهده دارند، اما اگر قارار باشاد   اي  واسطه یهرسانند. همنهايي مي یهگیرندنهايي به وام یهدهندوام

وياژه در اياران كاه هناوز نظاام ماالي       نام ببريم، باه های تجاری مالي را معرفي كنیم، بايد از بانک یهتري  واسطمهم

 3های مالي كه در فصل های تجاری برخلاف آن واسطهمحور است، و متيي به بازار سرمايه نشده است. بانکبانک

مدت از سه تا پنج ساال  های میاندهند، هرچند كه وامساله يا كمتر وام ميهای يکبررسي كرديم، اغلب برای دوره

 كنند. تر نیز ارائه ميهای درازمدتعضي موارد وامو در ب

مناابع ماالي    یهنقش نظام بانيداری تجاری كه عاملي عمده در تهیا  یهدر اي  فصل، گاشته از بحث دربار

طاور عماده از طرياق نظاام     های مركزی برای تنظیم اقتصاد كه باه های اقتصادی است، به اقدامات بانکبرای فعالیت

پايرد نیز اشاره خواهیم كرد. بنابراي ، مروری خواهیم داشت بر ابزاری كاه باناک مركازی بارای     بانيي صورت مي

تعیای    یهپول و اعتبار در اقتصاد كشور در اختیار دارد و بحث ماا درباار   یهپايری پول و هزينتأثیرنهادن بر دسترس

 ادامه خواهد يافت.  5نرخ بهره در فصل 

 نظام بانكداری

وبایش  های نظام بانيي كمهای مالي است. درواقع داراييواسطه یهتري  شبيی تجاری بزرگنظام بانيدار

ها در نظام ماالي  سپرده یههم یههای مالي برروی هم است. علاوه بر اي ، حجم عمدهای ساير واسطهبرابر با دارايي

 بسیاری از كشورها، در نظام بانيي قرار دارد. 
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ها عملاً تبديل به اخیر، بانک یههای تجاری در سه دهبانک یهات محدودكنندخصوص بعد از لغو مقرربه

های بازنشستگي مختلف، خدمات اماني و لیزيناگ، و اناواع   ، طرح1اند كه گواهي سپردههای مالي شدهسوپرماركت

 یهحال از عوامل عماد عی  ها دركنند. بانکها ارائه ميها و دولتمدت برای افراد، بنگاهمدت و میانهای كوتاهوام

شايل  هاا باه  ، باناک 138۰هاای غیردولتاي در ساال    اند. در ايران نیاز از شاروع فعالیات باناک    های رهنيتدارك وام

بیماه،   یههاای تابعا  های خدمات مالي فراگیر تعريف شدند كه غیراز بانيداری تجاری باا تأسایس شاركت   هلدينگ

طیاف وسایع محصاولات ماالي اقادام       یهگاااری و ... باه ارائا   ، سارمايه كارگزاری، لیزينگ، صرافي، تأمی  سرمايه

 كنند. مي

هاا را از ايا  جايگااه نماياان در نظاام ماالي برخاوردار كارده، تناوع عظایم           چاه باناک  با اي  همه، شايد آن

كاه  ديگر است: نخست، بانک تجاری از آن روی در اقتصااد اهمیات دارد    یهخدماتشان نیست، بليه دو عامل عمد

ديداری ايجاد  یههای ديداری عملاً چیزی جز پول نیست و بانک از طريق گستر  اعتبار با اعطای وام، سپردسپرده

ها اند، اما اي  فعالیتدست آوردههای مالي نیز حق خلق اعتبار و پول را بهكند. هرچند در اي  اواخر، ساير واسطهمي

هاای مركازی بارای    روی اهمیات دارناد كاه باناک    هاا از آن . دوم، بانکدر مقايسه با نظام بانيي بسیار محدود است

دلیال  كنناد. باه  ها عمال ماي  بانک یهنرخ بهره، اساساً از طريق شبي یهتأثیرنهادن بر عرضه و تقاضای پول و در نتیج

هاايي  وديتاستقرار نوع خاصي از بانيداری در ايران، در مورد اخیر، بانک مركزی جمهوری اسلامي ايران با محاد 

 روست. روبه

 منابع و مصارف وجوه بانكي

منابع وجوه بانک و مصارف اي   یه( اطلاعاتي دربار4-1بانيي تجاری )ر.ك. جدول  یهمروری بر ترازنام

 دهد. وجوه به ما مي

                                                 
1. certificate of deposit 
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 بانك تجاری نمونه یه. ترازنام4-1جدول 

 هابدهي  هادارايي

 درصد از كل    درصد از كل  

 8/2۰  های ديداریسپرده  3/11  نقدی یهو سپرد وجوه نقد

 2/15  اندازهای پسسپرده  8/23  هاگااریسرمايه

 5/36  دارهای مدتسپرده  2/58  ها(تسهیلات اعطايي )وام

 3/18  وجوه استقراضي  ۷/6  هاساير دارايي

 9/2  هاساير بدهي    

 3/6  سرمايه    

 1۰۰  ها و سرمايهبدهيكل   1۰۰  هاكل دارايي

 

  1های ديداریسپرده

هاای اقتصاادی   های افراد، واحدهای دولتي و بنگااه ها سپردهوجوه بانک یهدر هر زمان مشخص، منبع عمد

تاري  منباع   هاای دياداری مهام   وصاول اسات. بناابراي ، ساپرده    است كه به محش مطالبه و اغلب از طريق چک قابل

 واحدهای اقتصادی است.  یهنقدينگي برای هم

دار هاای مادت  انداز و سپردههای پسها سپردهتري  منبع وجوه بانکهای ديداری، امروزه مهمغیر از سپرده

رساند.  ثبات ماي  انداز بهپس یههايي است كه در طول زمان در دفترچسپرده 2ایانداز دفترچههای پساست. حساب

نادرت خواساتار   روزه برای برداشات پاول شاوند، باه     3۰ند كه خواستار اخطار ها اي  حق قانوني را داراگرچه بانک

اناداز  دارناد. درواقاع ناوعي ديگار از حسااب پاس      محش مطالبه را مجاز ماي شوند و برداشت پول بهاخطار قبلي مي

 دارد. است كه برداشت با چک را مجاز مي (NOW) 3انتقالای، دستور برداشت قابلدفترچه

                                                 
1. demand deposit  

2. passbook savings account 

3. negotiable order of withdrwal account (NOW) 
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ماالي   یهرسیدی است در مقابل وجوهي كه با نرخ بهره و سررسیدی معی  باه مؤسسا   (CD) گواهي سپرده

هاا  ياباد. گاواهي ساپرده مادت    گواهي سپرده همراه با سررساید افازايش ماي    یهطور كلي نرخ بهرشود. بهسپرده مي

 یهلام كرد گاواهي ساپرد  اع 1961بانک نیويورك در گاه كه سیتيشده بود، اما كاربرد وسیعي نداشت تا آنشناخته

دهاد كاه قبال از سررساید باه مصارف       ها به وجوه اميان ميمنتشر خواهد كرد. قابلیت انتقال اي  گواهي 1انتقالقابل

ها با ارز  اسمي زيااد  های اقتصادی و ساير سپردهخصوص برای جاب وجوه بنگاههای سپرده بهبرسند. اي  گواهي

اندازكننادگان  های ديگر با ارز  اسمي كمتر بارای افاراد و سااير پاس    گواهي دلار طراحي شده است. 1۰۰ر۰۰۰تا 

در  2نقدشادن نیسات.  دلاری قبل از سررسید قابل 1۰۰ر۰۰۰های بزرگ ها برخلاف گواهيموجود است. اي  گواهي

نتشار و  هاای تجااری م  ريالي بسیاری توسط باناک  یه( گواهي سپرد139۰سال منتهي به  5های اخیر )ايران طي سال

های ايران عام و خااص  بانک یه، گواهي ارزی نیز صادر شده است. گواهي سپرد139۰عرضه شده و حتي در سال 

شاود. در صاورت انتشاار گاواهي     های عام، وجوه صرف فعالیت عماومي باناک ماي   شود. در مورد گواهيمنتشر مي

 نظور منتشر شده است. شود كه اوراق بدان مخاص مي یهخاص، وجوه فقط صرف پروژ یهسپرد

های خود را با وجوه استقراضي تأمی  ماالي  ها ممي  است بخواهند بخشي از داراييها، بانکجدا از سپرده

كاه خاواهیم   ها و يا حتي بانک مركزی اخا شده باشد. اما چناان ها ممي  است از ساير بانکكنند. بخشي از اي  وام

گیاری  ای از وامهايي دارد. بنابراي ، بخش عماده منظور و زمان محدوديتهای مركزی از لحاظ های بانکديد، وام

دادن بانک دارای مازاد به بانيي اسات  گیرد كه در اساس، عامل ارتباطصورت مي بانييبازار وجوه بی ها در بانک

 كه موقتاً نیاز به وجوه دارد. 

                                                 
1. negotiable  

 یهبرداشت پیش از موعد باه ساطح بهار    یهشده با كسر جريمپرداخت یهای ناچار باشد گواهي را قبل از سررسید به نقد تبديل كند، نرخ بهراندازكننده. اگر پس2

 گردد. جريمه معمولاً سه ماه بهره است. ای برميانداز دفترچهحساب پس



136 

   1حساب سرمايه

آن را  یهبنگاه اقتصادی است. اي  حساب سهم دارناد  2یهبانک مشابه حساب ارز  ويژ یهحساب سرماي

نشده كه در بانک دهد كه يا از طريق خريد سهام عادی و يا از طريق سود توزيعدر تأمی  مالي وجوه بانک نشان مي

 بانک است.  یههای آن برابر با سرمايهای بانک منهای بدهيشود. كل داراييمانده است انجام مي

هاای باناک   كناد. زياان  گااران جلوگیری ماي ديدن سپردهدر حيم سپری است كه از زيانبانک  یهسرماي

هاا نباياد بار    گیارد. ايا  زياان   گاااری ناكاافي سرچشامه ماي    شود، يا از سرمايهاغلب از وامهايي كه بازپرداخت نمي

باناک   یهد از سارماي مشتريان در حيم بدهي باناک اسات(، بناابراي  زياان بايا      یهگااران تحمیل شود )سپردسپرده

شاود،   3های بانک لاوصولدرصد از وام 6۰درصد سرمايه داشته باشد، اگر تا حد  6۰برداشت شود. پس، اگر بانک 

 6۰ای برابار باا   ها حسااب سارمايه  گااران وجود خواهد داشت. البته، بانکهنوز وجوه كافي برای پرداخت به سپرده

هاايش را از حسااب سارمايه تاأمی      درصاد از داراياي   ۷تاا   6تجاری فقاط  های خود ندارند. هر بانک درصد دارايي

 كند. مي

باعاث شاده كاه نارخ كفايات سارمايه افازايش ياباد.          4باال  یهالمللاي كمیتا  های اخیر مقررات بای  در سال

 یهشاود. ساطح پاايی  سارماي    خوبي رعايات ماي  كاری سنتي بانيداران هم بهترتیب، با افزايش سرمايه، محافظهبدي 

حاال، ايا  وضاعیت باعاث     های اقتصادی نباشد؛ در عی تري  فعالیتها باعث نشده كه بانيداری ييي از منظمبانک

ای از فعالیت است كاه  های تحت نظارت و پايش دائم باشد، و كمتر رشتههای تجاری ييي از صنعتشده كه بانک

اول قرن  یهو نیز ده 8۰ یهاي  مقررات، اوضاع در ده یهبانيداری تجاری تحت مقررات باشد. اما با هم یهبه انداز

دهد بیشتري  زيان سه ماهه در طول تاريخ ها مساعد نبود. آمار دقیقي وجود دارد كه نشان ميوييم برای بانکبیست

                                                 
1. capital account 

2. net worth 

3. uncollectable  

4. Basal Committee 
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 وام باه  8۰ یههای دها زيان یهروی داده است. سرچشم 2۰۰8و  2۰۰۷های و در حدود سال 8۰ یهبانيداری در ده

، 2۰۰8و  2۰۰۷هاای  هاای ساال  كشورهای در حال توساعه، صانعت نفات و كشااورزی باوده اسات. در ماورد زياان        

 اعطايي به خانوارها دلیل زيان بوده است.  1یهپايتسهیلات رهني دون

آيد وجوه نقد است. بايد توجه داشت كه اي  حسااب  در سمت چپ ترازنامه، اولی  دارايي كه به چشم مي

اسات كاه   « اقلام در حال وصول»شامل  حساب وجوه نقدیشود. بخشي از ز وجوه صندوق را شامل ميچیزی بیش ا

چنی ، حسااب وجاوه   هاست، اما وجوه هنوز وصول نشده است. همشده در وجه ديگر بانکهای كشیدهمعادل چک

 كزی نگاهداری شود. قانوني در بانک مر یهصورت سپردشود كه به موجب قانون بايد بهنقدی شامل وجوهي مي

حسااب وجاوه نقادی، آن پاول نقادی كاه بارای مراجعاات روزاناه در باناک            یهدهناد از سه جزء تشايیل 

 یهتوانند مقادير به نسبت اندكي رخیار ها به اي  دلیل ميتري  بخش است. بانکشود معمولاً كوچکنگاهداری مي

صاورت ساپرده وجاوه    گردد، بهر كه از بانک برداشت مينقدی نگاه دارند كه در معاملات عادی معمولاً همان مقدا

باالا   یههای مولاد باا باازد   ها، مايلند پول خود را در داراييها نیز مانند ساير بنگاهعلاوه، بانکشود. بهوارد بانک مي

 يابد. های مولدتر راه ميگااریها و سرمايهترتیب، پول نقد اضافي به وامگااری كنند. بدي سرمايه

موجاب مقاررات در بسایاری    گاااری اسات. باه   منظاور سارمايه  كاربرد دوم اي  وجوه خريد اوراق بهادار به

 یهگااری را داشته باشد. معمولاً بیشتري  اوراق را اوراق قرضكشورها، اي  اوراق بهادار بايد بهتري  كیفیت سرمايه

گاااری باناک اساناد    ای از سابد سارمايه  ، بخاش عماده  چنی دهد. همدولتي )و يا ايالتي در مورد امرييا( تشيیل مي

اصطلاح پاارك  مدت در اي  اوراق بهها وجوه نقد خود را برای كوتاهترتیب، بانکدولت متبوع است. بدي  یهخزان

 كنند. مي

هاا  ها نیسات. طباق مقاررات، باناک    آن یهها بازدهي برای بانک دارند، اما اي  كاركرد عمدگااریسرمايه

                                                 
1. subprime  
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قاانوني(   یهاجباری )ساپرد  یهاي  رخیر یههای خود نگاه دارند. عمدای برابر با درصدی از سپردهاند رخیرهموظف

در ايران  139۰های مختلف در سال قانوني سپرده یهصورت نقد نزد بانک مركزی نگاهداری شود. نرخ سپردبايد به

ريااال آن ناازد بانااک مركاازی  1۷تااا  1۰پرده، ريااال ساا 1ر۰۰۰تعريااف شااده اساات. يعنااي، از هاار   %1۷تااا  1۰باای  

شاود.  شايل نقاد نگاهاداری ماي    احتیااطي نازد خاود باناک باه      یهشايل ساپرد  شود. بخشي نیز باه گااری ميسپرده

ها گااریكند. سرمايهگااری بانک نقدينگي لازم را فراهم ميبیشتری لازم باشد، سبد سرمايه یهكه رخیردرصورتي

هاا  شته باشد تا با سرعت و احتمال زيان اندك به پاول نقاد تباديل شاود. فعالیات اصالي باناک       بايد كیفیت بالايي دا

جغرافیااايي فعالیاات خااود اساات.  یهاقتصااادی در حااوز یهوجااوه خااود و از آن طريااق حماياات از توسااع 1دادنوام

اضا برای وام كافي نباشاد،  های بازده است. اگر تقگااری با بالاتري  نرخها خود در حيم سرمايهخوشبختانه اي  وام

عنوان محلي برای كسب عايدی، روی گااری در اوراق بهادار، بهيا اگر كیفیت تقاضا مناسب نباشد، بانک به سرمايه

 آورد. مي

های اند وامدادهها ترجیح مياند. از ديرباز بانکمدت برای بخش تجارتتري  منبع اعتبار كوتاهها مهمبانک

هنگام برداشات محصاول، وام را از   گرفتند و بهه كنند. در گاشته، كشاورزان برای خريد بار وام ميساز عرضنقدينه

گیری تاجری برای تيمیال  ساز وامكردند. معادل امروزی اي  وام نقدينهمحل درآمد فرو  محصول بازپرداخت مي

از محال درآماد حاصال از فارو  اياام       موجودی خود پیش از ايام عید است. بعد از تعطیلات عید، اي  تاجر وام را

های تري  منبع سپردهها مهمها بود، زيرا آنای برای بانکمدت از ديرباز قاعدههای كوتاهپردازد. اي  وامتعطیل بازمي

هاای  دار و ساپرده هاای مادت  شيل ساپرده ها، بهتری از سپردهمدت بودند. اما اكنون كه بخش بزرگديداری كوتاه

هاا، ماال   ساله عرضه كنند. برخي از وام ۷تا  3مدت های میانيابند وامها بیش از پیش تمايل ميست، بانکانداز اپس

اند كاه از  های تجاری فراگرفتهای طولاني بانکتر نیز دارند، بنابراي ، در طي دورههايي طولانيوام مستغلات، دوره

                                                 
كنناد. منظاور از   اساتفاده ماي  « تسهیلات باانيي »از اصطلاح « وام»جای اصطلاح ها بهنکبانيداری بدون ربا، باسال اخیر در ايران، و بعد از استقرار  3۰. در ادبیات 1

 های مختلف در كشورهای ديگر است.اعطای تسهیلات در ايران همان اعطای وام
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 دت اعطا كنند. های بلندممدت تجديدشونده، وامهای كوتاهمحل سپرده

عايادات   یهای از بقیا آياد. بخاش عماده   دست ماي ها بهوام یهدرصد عايدات بانک از بهر 85تا  8۰تقريباً 

خادمات و   یهگااری در اوراق بهادار عمدتاً دولتي )در مورد امرييا و ايالتي( است. دريافت هزينا برآمده از سرمايه

و كاهش دامنک نارخ   21هاست. با شروع قرن اينده از عايدات بانکها بخش كوچک اما فزمداخلي از ساير دارايي

عناوان عماده محال دريافات     جاای ساود باه   های تجاری به اخاا كاارمزد باه   دريافتي و پرداختي، توجه بانک یهبهر

كوشند سهم كارمزدهای بانيي را افزايش دهند، و كساری  های ايراني نیز ميدرآمدها جلب شده است. اكنون بانک

 دريافتي را از اي  محل جبران كنند.  یهربه

 ديداری یهخلق سپرد

دياداری اسات و ناه اسايناس و مسايوك       یهتري  شيل پول سپردكشورهای دنیا، مهم یهاكنون در عمد

خااطر  های تجاری در كانون سیستم مالي كشور جای دارند. اي  جايگاه صرفاً بهرايج. اي  بدان معني است كه بانک

سبب توانايي سیساتم باانيي در   های ديداری در اي  سیستم نیست، بليه بهسپرده یهها در مقام نگاهدارندنقش بانک

 میزان مورد نیاز جامعه است. های تجاری در اقتصاد مدرن خلق پول بهقع، نقش اصلي بانکخلق پول است. دروا

هاا را  )و بانک فدرال رزرو در امرييا( بانک چنان كه در اي  فصل خواهیم ديد، بانک مركزی در ايرانهم

صاورت نقادی   نک باه انداز خود را نزد آن بادار و پسهای ديداری، مدتموظف كرده تا بخش مشخصي از سپرده

وجاوه را هام در باناک نگاهدارناد، بلياه       یههای تجاری ناچار نیستند بقینگاه دارند. اي  بدان معني است كه بانک

 یهدلار سپرد 1ر۰۰۰درصد باشد، از  25قانوني  یهها را به ديگران وام بدهند. برای ماال، اگر كل سپردتوانند آنمي

دلار ديگار وجاوه    ۷5۰قانوني نزد خود در بانک نگاه دارد. اما  یهرای پوشش سپرددلار  را ب 25۰دريافتي، بانک 

ها ياا  گااری كند. سود بانک از طريق اي  وامتواند آن وجوه را وام بدهد يا سرمايهاضافي يا آزاد دارد كه بانک مي

 شود. ها حاصل ميگااریسرمايه
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كنند. فرض كنید كه در يک تاريخ معای ، هایچ وجاوه    ميدادن رخاير اضافي خود خلق پول ها با وامبانک

هاا  قانوني و احتیاطي كه برای پاساخگويي باه ساپرده    یهعلاوه، سپرداضافي جاری در سیستم بانيي موجود نباشد. به

درصاد باشاد. نیاز فارض كنیاد كاه        15توسط بانک مركزی )در مورد امرييا، بانک فدرال رزرو( تعیی  شده اسات  

باناک تجااری   یهاي  معاملاه، ترازناما   یهگاارد. در نتیجصورت سپرده در بانک ميدلار به 1ر۰۰۰ مشتری جديدی

 يابد. دلار افزايش مي 1ر۰۰۰میزان به

 هابدهي  هادارايي

 دلار 1ر۰۰۰  مشتری یهسپرد  دلار 1ر۰۰۰  رخاير نقدی

قاانوني و احتیااطي رخیاره نگااه دارد،      یهشيل سپرددرصد اي  سپرده را به 15جا كه بانک بايد فقط از آن

اند، اي  پول را دنبال سودوكار ديگر بهها هم مال هر كسبجا كه بانکدلار وجوه اضافي خواهد داشت. از آن 85۰

دهاد، يعناي   دلار باه حسااب مشاتری اعتباار ماي      85۰میزان دهد، بليه بهدهند. البته، بانک پول نقد قرض نميوام مي

آن،  یهكناد، و ترازناما  ترتیاب، باناک از طرياق اعطاای وام، پاول خلاق ماي       كناد. بادي   بساتانيار ماي   حساب او را

 صورت خواهد بود: بدي 

 هابدهي  هادارايي

 دلار 1ر85۰  مشتری یهسپرد  دلار 1ر85۰  رخاير نقدی

دلار حساب بدهياران كه باه   85۰دلار وجوه نقد و  1ر۰۰۰دلار بالا مركب از دو رقم است:  1ر85۰رخاير 

 وام اعطايي مربوط است. 

تواند بسیار وسیع باشد. در هر مرحله ازاي  فرايناد،  اي  نخستی  مرحله از فرايند گستر  سپرده است كه مي

هاای  يابناد. افازايش ساپرده   لغي برابر با وجوه نقد اضاافي افازايش ماي   های سیستم بانيي به مبها و كل سپردهكل وام

 ترتیب: دلار است. بدي  128دلار،  85۰ یهقانوني و احتیاطي با گستر  سپرد
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 دلار 1ر۰۰۰    اولیه یهكل رخاير حاصل از سپرد

   دلار 15۰  اولیه یهالزامي برای سپرد یهرخیر

   128  الزامي برای وام اولیه یهرخیر

 دلار     ۷22    اضافي بعد از اعطای وام اولیه  یهرخیر
 

 های تجاری. گسترش سپرده ـ سیستم بانك4-3جدول 

   رخاير   

 های ديداریكل سپرده  اضافي  الزامي  های جديدوام 

 1۰۰۰  85۰  15۰   دلاری 1ر۰۰۰ديداری جديد  یهسپرد

        گستر  یهمرحل

 185۰  ۷22  128  دلار    85۰ 1

2 ۷22  1۰8  614  25۷2 

3 614  92  522  3186 

4 522  ۷8  444  3۷۰8 

5 444  6۷  3۷۷  4152 

6 3۷۷  5۷  32۰  4529 

۷ 32۰  48  2۷2  4849 

8 2۷2  41  231  5121 

۰ ۰  ۰  ۰  ۰ 

۰ ۰  ۰  ۰  ۰ 

۰ ۰  ۰  ۰  ۰ 

 دلار 6ر66۷  دلار ۰  دلار 1ر۰۰۰  دلار 5ر66۷ گستر  یهآخري  مرحل

 

 خواهد.كه تسهیلات ميوام داد توان به مشتری ديگری اضافي را مي یهدلار رخیر ۷22اكنون اي  

تاوان آن را در باناک   كشد كه ميگیرنده چيي ميرود، وامكار ميشده برای خريد بهگرفتهوقتي وجوه وام

دهاد.  بانک به بانک ديگر، فرايند گستر  در سیستم را پاياان نماي   ديگر سپرده كرد. اما انتقال رخاير اضافي از يک

درصاد مبلاغ،    15جاز  ها باه آن یهآورد كه همدست ميهمان مقدار نیز رخاير بههر بانيي كه سپرده دريافت كند، به

ه كاه هایچ   گاا تواند در مراحال مختلاف اداماه ياباد تاا آن     اضافي خواهد بود. از لحاظ نظری اي  فرايند مي یهرخیر

 اضافي باقي نماند.  یهرخیر

ايام. از لحااظ نظاری ايا  امياان وجاود دارد كاه نظاام         نشاان داده  4-3فرايند گستر  سپرده را در جدول 
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بايد تنها ها ميصورت وام افزايش دهند، زيرا بانکدلار به 5ر66۷اولیه را به  یهدلار سپرد 1ر۰۰۰های تجاری بانک

قاانوني و احتیااطي( نگااه دارناد. بارای تعیای  حاداكار         یهصاورت رخیاره )ساپرد   ده را بهدرصد از هر دلار سپر 15

 توان از نسبت زير استفاده كرد: گستر  سپرده مي

 كل گستر  سپرده = 

ديداری  یهسپرد

 اولیه

 الزامي یهرخیر

 در ماال ما

 =  رخیرهكل گستر  
 1ر۰۰۰

 دلار 6ر66۷= 
15% 

 اولیه است.  یهدلار سپرد 1ر۰۰۰صورت وام و بهدلار  5ر66۷كه شامل 

شاود. نخسات، اگار    دانیم بسیاری عوامل مانع گستر  ساپرده تاا ايا  حاد ماي     بی  باشیم، ميالبته، اگر واقع

صاورت وجاه نقاد نگااه     جای گااشت  در بانک، باه های ديداری جديد را بهمشتريان تصمیم بگیرند بخشي از سپرده

های های تجاری خواهد بود. البته، در سالدادن در اختیار بانکخاير اضافي كمتری برای وامدارند، در آن صورت ر

دهاد و در كشاورهای در حاال توساعه نیاز باه میازان        يافتاه چنادان رخ نماي   اخیر چنی  اتفاقي در كشورهای توساعه 

اضاافي را   یهشاي از رخیار  پیوندد. دوم، ممي  است بانک بنابر سیاست خود تصمیم بگیارد بخ وقوع ميمحدودی به

احتیااطي بیشاتری در باناک نگااه دارد؛ ياا       یهبرای پاسخگويي به برخي رويدادهای احتمالي نگاه دارد. يعني، سپرد

گاااری كناد. ايا     عرضه در بازار سارمايه مدت و قابلشيل نقد اي  رخاير اضافي را در اوراق بهادار ممتاز، كوتاهبه

آورند. ساوم، مميا  اسات باناک     شوند، برای بانک درآمد و نقدينگي ميخوانده مي ويهرخاير ثاناوراق بهادار كه 

گیرندگان مناسبي پیدا كند. هريک از ايا  عوامال و   رخايری اضافي داشته باشد و مايل باشد وام بدهد، اما نتواند وام

های تجااری را  ر سیستم بانکگستر  سپرده د یهشوند كه دامنرخاير مي« نشت»ها برروی هم، سبب آن یهنیز هم

 دهد. كاهش مي
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 بانكي یهبرقراری رابط

تواند بهتر از تفاوت میان شيسات و  خوب با بانک مي یههای كوچک، برقراری رابطبرای بسیاری از بنگاه

تواناد بارای سارمايه در    تري  دلیال ايا  اسات كاه بانياداری ماي      بقا باشد. بانيداری به دو دلیل اهمیت دارد: روش 

شاود. دلیال   گرد ، گستر  فعالیت، تجهیزات لازم، و نظاير آن به بنگاه وام بدهد، و اي  همه سبب رشد بنگاه ماي 

تجرباه باشاد. وقتاي باناک باه بنگااه وام داد، ديگار        تواند مشاور مالي خوبي برای بنگااه باي  كه بانيدار ميي ديگر ا

عمليارد   یهراستي به نحونفع بانک خواهد بود. پس بانيدار خوب بهنفع خود او و هم بهموفقیت و بقای بنگاه هم به

 شود. مند ميبنگاه علاقه

مند است، اغلب با خطركردن بنگاه چندان موافقتي ندارد، زيرا باناک در  علاقه اگرچه بانيدار به بقای بنگاه

برد. اگر بنگاه شيست بخورد، كارفرما و بانک های ناشي از اي  خطر سهیم است، اما از موفقیت آن سودی نميزيان

آن  یهبهار  یهده را باه اضااف  دادهند. اگر بنگاه موفق شود، بانيدار تنها پاول وام خود را از دست مي یههر دو سرماي

حد و مرز است. بنابراي ، كارفرما ممي  است مايل باشد به امیاد پاادا    گیرد، اما موفقیت كارفرما بالقوه بيپس مي

 خواهد با احتیاط بیشتر عمل كند. تر را هم پايرا شود، اما بانيدار ميتر، خطر بزرگبزرگ

علت اي  تضاد مناافع اسات كاه باناک     گاه اقتصادی وجود دارد. بهپس احتمال تضاد منافع میان بانيدار و بن

مقدار هزينه كناد، و  تواند چهكه بنگاه ميكاربرد منافع يا عايدات بنگاه و اي  یههايي در مورد نحواغلب محدوديت

وام منظاور   یهوثیق عنوانكند. احتمال دارد بانک بخشي از دارايي بنگاه يا تمام آن را بهمواردی نظیر اي ، اعمال مي

ترسد، مراقبت بیش گیرنده هم بیش از هر چیز ديگر از آن ميدارد. با اي  همه، بانک در مورد يک چیز كه بنگاه وام

منظور بانيدار همواره از نزدياک نگاران سالامت وضاع بنگااه      از حد خواهد داشت و آن شيست بنگاه است. بدي 

 ای كارفرما دارد. است و اي  مراقبت دقیق منافع بسیار بر

تواناد در مقاام   اناد. بانيادار ماي   بهاره های كوچک از وجود كاركناني با تخصص مالي باي بسیاری از بنگاه



144 

كه با هدف اجتناب بنگااه از  ها با توجه به اي مشاور عمل كند و اي  كمبود دانش را تا حدی جبران كند. اي  توصیه

نفع خودشان ها بهد پاير  قرار گیرد و ماليان بنگاه بدانند كه پايرفت  آنشود، بايد مورخطركردن به بنگاه ارائه مي

 است. 

 يافتن بانكدار مناسب

داند بانيدار مناسب را در كجا بايد جستجو كارد. او  ويژه بنگاه كوچک نميآيد كه بنگاه بهاغلب پیش مي

مالي يک طرح يا يک پیشانهاد از آن باناک    كند تا برای تأمی تري  بانک رجوع ميكه نیازمند پول است به نزديک

پول بگیرد. اگر بانک كوچک يا جديد باشد و كارمندی خبره در مسايل تجاری نداشته باشد، ييي از اي  دو حالت 

 آيد: منفي پیش مي

 كند تا ببیند اي  پیشهاد مناسب است يا نه. كند و اصولاً بررسي نميبانيدار از دادن وام خودداری مي .1

شد، چرا كه طرح قادر به برگرداندن وجوه نیسات و وضاع كارفرماا    دهد كه نبايد داده ميدار وامي ميباني .2

 شود كه وام نگرفته بود. بدتر از وقتي مي

 پاير است. اي  دو حالت اجتناب

كم بايد سه شرط را برآورده كند. نخست، بانيدار بايد با ناوع فعالیات بنگااه مشاتری     بانيدار مناسب دست

نا باشد. دوم، بانيدار به فعالیت مشتری علاقه داشته و آن را از نزديک تعقیب كند. سوم، بانيدار فردی باا تجرباه   آش

كاافي   یهها، بانک بايد سرمايهای كوچک را بشناسد. علاوه بر اي ويژه بنگاههای خطرناك بنگاه و بهباشد تا لغز 

( 1پاردازی وجوه نقد و سایاهه و بايد بتواند خدمات ديگر )مال مديريت برای پاسخگويي به نیاز اي  بنگاه داشته باشد 

 را كه احتمالاً مورد نیاز بنگاه است به آن بنگاه عرضه كند. 

خوبي ارتباط يابند. اگر ايا  ارتبااط برقارار    مهم اي  است كه بانيدار و بنگاه مشتری بتوانند با هم به یهنيت

                                                 
1. factoring  
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 يک بهینه نخواهد بود. آن دو برای هیچ یهنباشد، رابط

 مذاکره یهنحو

های مالي بنگاه اجتناب كنناد.  صورت یهدر نخستی  ديدار بنگاه مشتری و بانيدار بايد از بحث دقیق دربار

هام  اي  ديدار بايد صرف آشنايي شود، بانيدار بايد با بنگاه آشنا شود و مشتری نیاز باا بانيادار و باناک آشانايي باه      

 های مالي گاشته را برای مطالعه در اختیار بانيدار بگاارد. اند. در نخستی  ديدار، بنگاه مشتری بايد صورترس

ها در ديدار اول، فرصت خواهند داشات باا خیاال    بینيشدن در مشيلات و پیشدو طرف با اجتناب از غرقه

ي  حس را در بانيدار پدياد آورد كاه كااملاً بار     چنی  در اي  ديدار، بنگاه مشتری بايد اآسوده با هم آشنا شوند. هم

 كردن بحران مالي خود نیست. كار خود سوار است و در هول و هراس حل

های مالي بنگاه آغاز شود و سپس صورت یهسابق یهدوم )اگر اصولاً سر بگیرد( بايد با بحث دربار یهجلس

كنناد. بانيادار، اگار بانيادار     نیازهای مالي بنگاه بحث ماي  یهرپیشنهادها برسد. بانيدار و بنگاه با هم دربا یهبه ارائ

 بخشد. های بنگاه مشتری را بهبود ميباكفايتي باشد، پیشنهادهايي خواهد داد كه طرح

 چگونگي ارزيابي بانكدار

 اند كه در ارزيابي پیشنهاد وام اي  پنج مورد را درنظر بگیرند: بانيداران آموخته

 شخصیت .1

 مديريت(لیاقت )برای  .2

 جريان نقدی .3

 وثیقه .4

 شرايط .5
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مربوط به اي  است كه آيا مدير بنگااه فاردی اسات كاه تعهادات خاود را جادی بگیارد و          عامل شخصیت

تواند مديريت بنگاه مديريت، مربوط به اي  پرسش است كه آيا مالک مي لیاقتدرستيار و صريح باشد. عامل دوم، 

تواناد  آيا اي  بنگااه ماي  »پرسد، شود. بانيدار اول ميلي بنگاه مربوط ميرا برعهده گیرد. سه مورد ديگر به مسايل ما

باشاد، بنگااه    1شيل خاط اعتبااری گاردان   برای بازپرداخت اي  وام ايجاد كند، يا درصورتي كه وام به جريان نقدی

هاا  بسایاری از وام و معاوق نباشاد؟   نگاه دارد شيل بدهي روز های بدهي را تحمل كند و آن وام را بهتواند هزينهمي

صاورت وثیقاه باه    هاا باه  های خاصي مال تجهیزات و مطالبات از مشتريان است و اي  داراييبرای تأمی  مالي دارايي

هاا  ها حفاظت خواهد كرد؟ سرانجام، برخي وامها بانک را در برابر ريسکشود. آيا ارز  اي  وثیقهبانک سپرده مي

ملًا معتبر و پابرجايناد، اماا در شارايط ديگار چنای  نیساتند. بارای مااال         تحت مجموعه شرايط اقتصادی مشخصي كا

 بیني است، به آن وام بدهند. پیشبانيداران مايل نیستند زماني كه عايدات طرحي غیرقابل

 اعتبارات یههايي در مورد مدير ادارنكته

ايجاد  یهشود كه عقیده او را درباراعتبارات در بانک بزرگ تجاری نظرخواهي مي یهمعمولاً از مدير ادار

اعتباار در   یهآموزد تا در بررسي پیشنهاد ارائبانيي با بنگاهي چیست. او نياتي را كه به كارمندان جديد مي یهرابط

 دهد. طور خلاصه شرح مينظر بگیرند، به

خواهد بداند ايا   او مي« چرا به پول احتیاج داريد؟»خواهد كه خیلي ساده بپرسند نخست از كارمندانش مي

تواناد ايا  پاول را فاراهم كناد. ايا        مند است بداناد چارا بنگااه خاود نماي     رسد و نیز علاقهوجوه به چه مصرفي مي

« دهیم كه به آن احتیاج ندارناد. هايي وام ميه آنما فقط ب»زند كه معني نیست كه بانک از موضع بالا حرف ميبدي 

قدر كار خود را بلد اسات كاه باه ايا  پرساش      خواهد اطمینان يابد كارفرما آنمسأله اي  است كه مدير اعتبارات مي

 پاسخ بدهد. 

                                                 
1. revolving line 
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شاود. اگار قارار    خواهد كه با احتیاط لازم بپرسد اي  وام چگونه بازپرداخت ماي بعد، مدير از كارمند  مي

فعاال فصالي    یهبینانه است. اگر وام برای سارماي ها تا چه حد واقعاست بازپرداخت از جريان نقدی فعال باشد، طرح

قدر سودبخش است مديريت موجودی و مطالبات بنگاه چگونه است؟ اگر فصلي نیست، آيا بنگاه آن یهاست، سابق

 كه بدهي را از سودهای فعال بپردازد؟ 

ديگر او ايا    یهفعال در بنگاهي رو به رشد اساساً دائمي است. مسأل یهبخشي از سرمايداند كه بانيدار مي

 دارايي دارد يا نه.  یهاست كه آيا مديريت كنترل كامل بر فعالیت خود دارد و آيا اي  تأمی  مالي پشتوان

يل شاما كادام   تري  مشا مهم»تري  پرسش است، اي  است آخري  پرسش مدير اعتبارات كه از نظر او مهم

داناد هار بنگااهي مشايلاتي دارد. او     و ميگردد نميدنبال بنگاهي بدون مشيل مدير بايد توضیح دهد كه به« است؟

 واقعاً در پي اي  است كه بداند آيا مدير بنگاه:

 آدمي زيرك و مسلط بر كار خود است و .1

 با صراحت و سادگي حاضر است از مشيلات خود صحبت كند.  .2

يابد. اگر مالک و مدير بنگاه از دهد كه بنگاه موفق مشيلات خود را خوب درميت توضیح ميمدير اعتبارا

مشيلات خبر نداشته باشد، اي  مشيلات ممي  است بنگاه را به شيست بيشاند، اما اگر شناخته شده باشد احتماال  

 جريان نقدی را درك كند.  یهگیرنده، مسألها هست. اي  نيته اهمیت خاصي دارد كه بنگاه وامكردن آنبرطرف

كاه مشايلات و مساايل مشاترك را     صراحت كلید اصلي است. مدير اعتبارات تمايل مدير بنگاه را باه ايا   

 داند. مي« غافلگیری»تري  عامل حفاظت بانک در برابر آشيارا مطرح كند، مهم

وزی باشاد. برقاراری چنای     معنای تفااوت میاان شيسات و پیار    تواند بهبانيي خوب مي یهبرای بنگاه رابط

ای صادقانه باشد كه در آن بانيدار و بنگااه مشاتری مساايل يياديگر را     ای اهمیت بسیار دارد. اگر رابطه رابطهرابطه
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نفاع  كنند، اي  رابطه بهوفصل ميرشد را حلكنند و مشيلات بنگاهي روبهوگو ميفهمند و با صداقت با هم گفتمي

 هر دو طرف خواهد بود.

 مای متغیر بانكداریسی

قرن گاشته، بانيداری فعالیتي كاملاً كم دردسر باود. ناه در كاانون توجاه خااص       8۰ یهشايد تا قبل از ده

توجاه بارای   مطمائ  و قابال   1توانستند با تعیی  صرفيها بود و نه با رقابتي چندان زياد مواجه بود. بانيداران ميدولت

ها، سود كلاني به جیب بزنند. تا همی  اواخر، تنها چیزی ودی ناچیز به سپردهدهند و با پرداخت سوجوهي كه وام مي

 رنگ ساير بانيداران بودند. اما ديگر چنی  نیست. شد، فقط رقابت كمنگراني هر بانيدار مي یهكه ماي

  چای  یههای تازه سربرآوردهای خارجي، خاصه بانکاند. بانکهای تجاری سخت گرفتار رقبا شدهبانک

كنند. ابزارهای مالي جديد در بازار سرمايه كه سااحراني  بانيداری را از آن خود مي یههر روز سهم بیشتری از سفر

هاای ماالي خاارجي،    امان بنگاهآورند، و رقابت بيگران بازار سرمايه را از آستی  بیرون ميبه نام كارگزاران و معامله

های تجاری را از دست ايشان ربوده است. چیزی كاه وضاع را بااز    برخي از بهتري  مشتريان كوچک و بزرگ بانک

های های بسیار سنگی ( نیز گاه از بازپرداخت وامگیرندگان داخلي و خارجي ) با وامهم بدتر كرده اي  است كه وام

ماالي   یهها بانک و مؤسسا گیری دهزنند. شيلها ميشديدی بر سود بانک یهترتیب لطمروند و بدي خود طفره مي

هاای  هجری شمسي نیز آسودگي خیال را از بسیاری ماديران باناک   15پاياني قرن  یهاعتباری جديد در ايران در ده

 بزرگ عمدتاً دولتي خواهد گرفت. 

مجالس قانونگااری دلگرم باشاند، در ايا  اواخار     یهتوانستند به پشتیباني دوستانها همواره مياگرچه بانک

های بانيي باه كساادی و   زير بار معوقه 139۰ها چپ افتاده است. اگرچه اقتصاد ايران در سال آناي  متحد ديري  با 

آورند تا امتیازات بیشتری به افراد مقروض بدهند. از سوی ها فشار ميركود كشیده شده، مراجع قانونگااری به بانک
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ها، چه كلاهي بارای حال مشايلات دولات     انکكند كه بالاخره از نمد منابع بديگر، دولت ييسر اي  پا و آن پا مي

 شود. درست مي

گاااری خاود را در معارض    آمیخت  بانياداری تجااری و بانياداری سارمايه    های جهان با درهمشايد بانک

( قرار دادند، اما اي  كار باه هار حاال صاورت گرفتاه اسات، و اكناون        2۰۰۷های جديد )از جمله بحران سال بحران

های سودبخشي چون بیمه، های تجاری در فعالیتدرستي مشخص كرد. بانکاي  دو گروه را به توان مرز فعالیتنمي

هاای جدياد غیردولتاي    اند و باناک گااری مشترك وارد شدههای سرمايهظهرنويسي اوراق بهادار و تشيیل صندوق

توان كه ميرا برعهده دارند. چنانهای بازار سرمايه فعالیت یهاند كه همهايي تعريف شدهشيل هلدينگايراني نیز به

كنناد كاه افازايش    وكار تأكیاد ماي  هواداران گستر  خدمات مالي در محافل كسب یهها و همانتظار داشت، بانک

 شود. رقابت فقط سبب كارايي بیشتر بازار مي

هاا باه   دولات توانناد مادعي شاوند دخالات     ها ميها را در رقابت بیشتر آزاد نگاارند، آنها بانکاگر دولت

پااير  قادر انعطااف  ها بايد آنآن یهها انجامیده است. بسیاری از بانيداران امروزه معتقدند اساسنامكارايي بانکعدم

های مركزی هم قبول دارند بارای  های سودآور فعالیت كنند. حتي رؤسای بانکنوشته شود تا بتوانند در ساير عرصه

ويژه بعد وانند در ساير فعالیت ها شركت كنند. البته منتقداني هم وجود دارند كه بهها بايد بتكه سالم بمانند، بانکآن

هاای پرخطار چاون بیماه و     اناد كاه نباياد در فعالیات    ها چندان شايننده ، معتقدند بانک2۰۰۷بحران سال  یهاز تجرب

 ظهرنويسي اوراق بهادار وارد شوند. 

ها باياد كااری كارد. آناان     به بازار ارعان دارند كه در مورد بانکاقتصاددانانِ معتقد  یهدر ايران، تقريباً هم

باياد تغییراتاي در فعالیات    ای طولاني از گساتر  مفیاد و ساالم باشاد، ماي     كه اقتصاد شاهد دورهگويند برای اي مي

صاندوق  هاای غیردولتاي دارد، اماا    كه ايران تنهاا كشاوری در دنیاسات كاه باناک     ها پديد آيد. از اي  بدتر آنبانک

 گااران آن خواهد آمد؟ ها ندارد. اگر بانيي ورشيست شود، چه بر سر سپردهتضمی  سپرده
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هاای  تاوان ناشاي از مشايلات معوقاه    را مي 139۰های ايراني در سال كسب سود بانکمشيل عدم یهعمد

ده، ظااهراً سودبخشاي   بانيي دانست. بنابر گزارشي كه بانک مركزی از فعالیات كال نظاام بانياداری اياران ارائاه دا      

هاای  وياژه باناک  هاای عظیماي اسات كاه باه     های بانيي نیاز بیاانگر ريساک   ها ادامه دارد، اما رقم بالای معوقهبانک

ها )عمدتاً ناشي از تسهیلات تيلیفي( صدمه های بزرگ بیشتر از معوقهرويند. ظاهراً بانکها روبهجديدالتأسیس با آن

گیرنادگان  معناي اسات كاه تعاداد وام    بادي   139۰های تجاری در سال بانک یهاضافي در ترازنام یهاند. رخیرديده

های جديداند. در همی  احوال، رقابت شديد باازار سارمايه نیاز باا     ها بسیار نگران معوقهمعتبر بسیار كم است و بانک

باه   1384مصوب ساال   یهون بازار سرمايها را از ايشان گرفته است. قانوكار بانکهای تجاری بخشي از كسببانک

 ها رقابت كنند. بازار سرمايه اجازه داده است كه در تخصیص منابع، با بانک

های بانيداری در ايران بالا رفته است و دامنک ساود درياافتي و پرداختاي كااهش يافتاه      حال هزينهدر عی 

پردازناد زيار نظار باناک     گاااران ماي  ها به ساپرده انکای كه بدر ايران نرخ بهره 139۰است. متأسفانه هنوز در سال 

هاا ناچاار شاوند باا     شود اي  وضاعیت تغییار كناد و ساقف نارخ بهاره باالا رفتاه و باناک         بیني ميمركزی است. پیش

گااااری مشااترك بااا درآمااد ثاباات( رقاباات كننااد و باارای تشااويق هااای ساارمايههااای بااازار پااول )صااندوقصااندوق

 ها بپردازند. واقعي بیشتری به آن یهخ تورم، نرخ بهرگااران، با لحاظ نرسپرده

ها تاابع مقاررات گونااگون    كنند كه كمتر از آنها با تعداد زيادی مؤسسات مالي رقابت مياما اگرچه بانک

های جهان پردازند. بنابر حسابي سرانگشتي، بانکبودن، صرف هنگفتي ميسبب برخورداری از امتیاز بانکهستند، به

درصاد اضاافي نارخ بهاره بارای       2ها و ساير الزامات قانوني، بايد تاا  سپرده یهتأمی  رخاير خود، با توجه به بیم برای

 ها در نظر بگیرند؟ وام

وكار خود را به جاهای ديگاری ماال   های ايراني هم كسببیني است كه بانکپیشهای آينده، قابلدر سال

های خارجي نیز در شارايط بهتاری باه اياران خواهناد آماد و در       د. بانکعراق، افغانستان و تاجیيستان گستر  دهن
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اياران باه    یهتار پیشانهاد خواهناد كارد. باازار سارماي      هاای پاايی   شرايطي كه مقررات محدودكننده كمتر است، نرخ

هااای باازرگ اميااان خواهااد داد بااا فاارو  اوراق تجاااری در كنااار اوراق مشاااركت و صاايوك از طريااق شااركت

 دست آورند. تر پول بههايي سادهعمومي از راههای عرضه

بانيدار ايراني بايد چه كار كند؟ امروز بانيداران سخت در تياپويناد كاه اجاازه يابناد در سااير بازارهاای       

گاااری ماال توصایه در ماورد     كوشند خدمات سارمايه ها ميسودبخش فعال شوند. در همی  احوال بسیاری از بانک

كاهناد و در  های خاود ماي  ها از طريق وام را تأمی  مالي كنند. برخي ديگر از فعالیتيد شركتادغام بفروشند يا خر

هاای  های ايراني حتي عرصاه شوند. بانکهای كوچک ديگر ادغام ميجا كه ديگر قادر به رقابت نیستند، با بانکآن

 اند. را شروع كرده 1نويني چون بانيداری اختصاصي

تغییر بود، امروز در توفان تغییرات ثابت و بي 138۰طور كلي فعالیت بانيداری ايران كه زماني قبل از سال به

هاای  سابب وام ديدن باه گرفتار شده است. توانايي اي  نظام در مقابله با نیروهای متعارض از قبیل رقابت فزاينده، زيان

 چنان معتبر باقي خواهند ماند يا نه. های ايراني همآيا بانک معوق و تغییر موانع قانوني، تعیی  خواهد كرد كه

 بانك مرکزی )در امريكا، سیستم فدرال رزرو(

اند، چندي  مقام ناظر برای كنترل نظام بانيي و های تجاری در كانون نظام مالي هر كشورجا كه بانکاز آن

هاای مركازی كشاورها )در امريياا، سیساتم      ات، بانکتري  اي  مقامكنند. مهمظرفیت آن در خلق اعتبار فعالیت مي

پاول( تاأثیر    یههاا )و در نتیجاه بار عرضا    كوشد بر توان خلق اعتبار بانکفدرال رزرو( است. سیستم فدرال رزرو مي

هاای  دهاد. ماا در بخاش   دسترسي نظام بانيي انجام ميقابل یهگاارد و اي  كار را معمولاً با افزايش يا كاهش رخیر

گیرد بررسي خواهیم كرد. سااير  كار ميای را كه فدرال رزرو برای كنترل رخاير بهمی  فصل سه ابزار عمدهبعدی ه

 كنند. وبیش از همی  ابزار استفاده ميهای مركزی در ديگر كشورها نیز كمبانک
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 تشكیلات و ساختار

رال رزرو تقسایم شاود.   فاد  یهمنطقا  12مقرر داشات كاه اياالات متحاده باه       1913قانون فدرال رزرو سال 

هاا در بوسات ، نیوياورك،    های هر منطقه در دست بانک فدرال رزرو مستقر در آن منطقاه اسات. ايا  باناک    فعالیت

فرانسیسايو  سایتي، دالاس و ساان  لاويیس، مینیااپولیس، كاانزاس   فیلادلفیا، كلیولند، ريچموند، آتلانتا، شیياگو، سنت

جاا كاه سااختار فادرال در     اناد. از آن شهر ديگر نیاز پراكناده   24ای در منطقههای های اي  بانکمستقر هستند. شعبه

كناد؛ ايا    بسیاری از كشورها وجود ندارد، در بیشتر كشورها يک بانک مركزی بر صنعت پولي كشور نظاارت ماي  

 موضوع در مورد ايران نیز صادق است. 

واشنگت  دی.سي. است. هفات عضاو ايا     آن در  یهمديرگیرنده در سیستم فدرال رزرو هیأتمقام تصمیم

كند كه بايد به تأيید سنا نیز برسند. با اي  همه، طراحان قانون فادرال رزرو خواهاان   هیأت را رئیس جمهور تعیی  مي

سااله   14 یهمديره برای دورهفت عضو هیأت 1اند كه اي  مديران تا حد اميان از نفور سیاست بركنار باشند.آن بوده

هاا باه سار آياد.     انتصابشان چنان تنظیم شاده كاه هار دو ساال زماان خادمت يياي از آن        یهوند و دورشانتخاب مي

مديره را منصاوب كناد. اماا    كامل نیاز دارد تا اكاريت هیأت یهجمهور از لحاظ نظری به دو دورترتیب، رئیسبدي 

، پرزيدنت كارتر در زماني كمتار از ساه   تواند سرعت تغییر اعضای هیأت را بیشتر كند. برای ماالاستعفا يا مرگ مي

ساان، اگرچاه سیساتم فادرال بناابر قاانون مساتقل از قاوای مجرياه و          سال، پنج عضو هیاأت را منصاوب كارد. بادي     

 های فدرال رزرو دارد. قانونگااری است، بخش سیاسي كشور نفور زيادی بر سیاست

های فعال در بانک یهموجب قانون، همههای عضو است. ببخش ديگر سیستم فدرال رزرو تشيیلات بانک

های ايالتي داوطلبانه به سیستم فدرال درصد از بانک 1۰سطح كشور بايد عضو اي  سیستم باشند. علاوه بر اي ، تقريباً 

                                                 
باياد فاارغ از   هاا ماي  هاا باشاند. ايا  باناک    های مركزی نبايد تحت كنترل دولات بانکمطرح است. مديريت كشورها یههای مركزی در هم. بحث استقلال بانک1

 یهنفع اقتصاد ملي است، و نه دولت يا حزب سیاساي خااص. در اياران نیاز طاي دها      خواست سیاستمداران، ارز  پول ملي را حفظ كنند و تصمیماتي بگیرند كه به

 ی از دولت مطرح بوده است.   اخیر، بحث استقلال بانک مركز
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ی ااند اي  است كه رخیرههای ايالتي به اي  سیستم پیوستهكه تعداد بیشتری از بانکاي  یهاند. دلیل عمدرزرو پیوسته

شده در ايالات خودشاان باوده اسات. قاانون حااف مقاررات        تعیی  یهكه سیستم فدرال الزامي كرده، بیشتر از رخیر

پااير در امريياا امياان داده باا پرداخات      مؤسساات ساپرده   یهباه هما   198۰پاير و كنترل پول سال مؤسسات سپرده

وت میان رخاير الزامي فدرال و اياالتي را از میاان   مند گردند. همی  قانون تفادستمزدی از خدمات سیستم فدرال بهره

توجه باه  پاير، بيمؤسسات سپرده یهقانوني( برای هم یهالزامي )سپرد یهكوتاه، رخیر یهبرداشت. بعد از يک دور

 ها در سیستم فدرال رزرو، ييسان شد. عضويت آنعضويت يا عدم

است كه مسئول عملیات بازار  1(FOMC)باز فدرال  بازار یهبخش مهم ديگر در سیستم فدرال رزرو، كمیت

باز است. عملیات بازار باز درواقع خريد و فرو  اوراق بهادار دولت ايالات متحده است كه از طريق باناک فادرال   

كه خواهیم ديد، عملیات بازار باز ماؤثرتري  ابازار پاولي بارای فادرال رزرو      گیرد. چنانرزرو نیويورك صورت مي

عضاو   ۷عضو دارد ا   12بازار باز فدرال در كانون قدرت سیستم فدرال قرار دارد. اي  كمیته  یهراي ، كمیتاست. بناب

فادرال. يياي ازايا  پانج نفار همیشاه رئایس فادرال رزرو          یهمنطق 12منطقه از  5فدرال و نمايندگان  یهمديرهیأت

های بازار باز است. عضاويت چهاار   شده در چارچوب فعالیتنیويورك است، زيرا اي  بانک مسئول معاملات انجام

 كند. ديگر گرد  مي یهمنطق 11نفر ديگر میان رؤسای 

 ابزارهای سیاست پولي

پولي خود را به سیستم بانيي تحمیل كند. اما باا تأثیرنهاادن بار    تواند اهداف فدرال رزرو نمي یهمديرهیأت

ابزار عمده عبارت است از تغییار   2گاارد.ترتیب بر نرخ بهره اثر ميپول و بدي  یهرخاير موجود در سیستم، بر عرض

قاانوني( هماان    یهالزاماي )ساپرد   یههای قانوني(، تغییر نرخ تنزيل و عملیاات باازار بااز. رخیار    رخاير الزامي )سپرده

                                                 
1. Federal Open Market Committee (FOMC) 

تواناد بارای اطلاعاات    مناد ماي  ای نیست و همواره مورد بحث و جدل بسیار باوده اسات. خوانناده علاقاه    پول و نرخ بهره روابط ساده یه. روابط میان رخاير، عرض2

 رجوع كند.  پول و بانيداری یهتر به متون اقتصادی درباردقیق
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صورت رخیره نگااه دارناد. نارخ تنزيال باه شارايطي       پاير بايد بهدرصدی از هر نوع سپرده است كه مؤسسات سپرده

گیرند. عملیات باازار بااز باه معناای     پاير تحت آن شرايط از فدرال رزرو وام ميشود كه مؤسسات سپردهمربوط مي

 خريد و فرو  اوراق بهادار دولتي است. 

 قانوني( یهالزامي )سپرد ذخاير

ای در كند رخیاره پاير را موظف ميمؤسسات سپرده یههای مركزی جهان همفدرال رزرو مال ساير بانک

هاا موظاف بودناد    ، باناک 199۰كند. قبل از سال ها نگاه دارند. رو  تعیی  رخاير در طول زمان تغییر ميبرابر سپرده

قبال از آن   یههاا در دو هفتا  مشخص كنند كاه از روی متوساط ساپرده    وضع رخاير خود را براساس متوسط هفتگي

 نامیدند. مي رخاير الزامي تأخیریسبب اي  فاصله، اي  سیستم را شد. بهتعیی  مي

الزاماي براسااس    یهنام گرفتاه اسات؛ در ايا  رو  رخیار     زمانرخاير الزامي هم، 199۰سیستم بعد از سال 

هاا در  ايا  دوره اسات. باناک    یهشود كه پايان آن در دومی  دوشانب تعیی  مي های جاریمتوسط دو هفتگي حساب

جای دو نگاهداری به یهزمان، دورالزامي خود را در هر چهارشنبه كامل كنند. اما در سیستم هم یهامرييا بايد رخیر

 شود. ای كه در سیستم قبلي بود، بعد از دو روز آغاز ميهفته

 یههاای ساپرد  حسااب  یهبقیا  یهرود. رخیار كاار ماي  هاای جااری باه   ای حسااب اي  سیستم جديد فقط بر

سابب  پااير باه  ساپرده  یهمؤسسا  4۰ر۰۰۰شود. دو ساوم از  چنان براساس سیستم تأخیری محاسبه ميغیرمعاملاتي هم

 اند. زمان معافهم یهرخیر یهكوچيشان از سیستم محاسب یهانداز

نظر های تجاری بهرخاير بانک یهقانوني( ابزار مستقیم پرقدرتي در ادار هایدر ظاهر، رخاير الزامي )سپرده

سال گاشته، نارخ رخااير    5۰شود. در امرييا در طول كار گرفته ميندرت بهرسد. اما درواقع اي  رخاير الزامي بهمي

و باار عاوض شاده اسات.     اناداز د هاای پاس  های ديداری تنها پنج مرتبه و نرخ رخاير برای ساپرده الزامي برای سپرده

 )به روز شود(  آمده است. 4-4در جدول  198۷ یهای از وضع رخاير الزامي در تاريخ مخلاصه
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 روز شود()به پذیرقانونی( مؤسسات سپرده یه. ذخایر الزامی )سپرد4-4جدول 

 نوع و مبلغ سپرده
 ؟پاير بعد از سال رخاير الزامي مؤسسات سپرده

 مؤثرتاريخ  درصد سپرده

   های غیرمعاملاتيحساب

 3۰/12/86 3 میلیون ۷/36میلیون ا  5

 3۰/12/86 12 میلیون  ۷/36بیش از 

   دار غیرشخصي بنابر سررسید اولیههای مدتسپرده

كمتر از 
11
2

 6/1۰/83 3 سال 

11
2

 6/1۰/83 5 سال يا بیشتر 

 13/11/8۰ 3 انواع  یهارز اروپايي از همهای بدهي

 

سیساتم فادرال رزرو بارای تأثیرگااشات  بار رخااير        یهقاانوني( ابازار عماد    یهتعیی  رخاير الزاماي )ساپرد  

كاار گیارد كاه مساتقیماً بار رخااير الزاماي اثار         پاير است، اما فدرال رزرو مايل نیست ابازاری را باه  مؤسسات سپرده

صاورت ابازاری فعاال بارای     كارگیری رخااير الزاماي باه   تمايل سیستم فدرال رزرو در بهگاارد. چرا؟ اساساً عدممي

گیرد كه اي  ابزار برای تعديلات ظرفیت اقتصاادی بایش از حاد پرقادرت     جا سرچشمه ميرل پول از آنسیاست كنت

پاولي را در نظار بگیرياد. حتاي ياک درصاد        یهمضایق  یهاست. برای ماال، تأثیر افزايش رخاير الزامي در يک دور

چناان كاه در   دهد. علاوه بر اي ، هميش ميمیزان صدها میلیون دلار افزاافزايش در رخاير الزامي، رخاير الزامي را به

هنگام افزايش رخاير ديديم، كاهش در رخاير اضافي باعث كاهش رخاير دياداری  مورد گستر  تصاعدی اعتبار به

هاايي را  شاوند وام ها ناچاار ماي  میزان چند برابر بیشتر از يک درصد كاهش اولیه در رخاير خواهد بود، زيرا بانکبه

زناد.  ست مردم دارند. اي  كاهش نمايان پول و اعتبار بالقوه زيانبار است و به كل اقتصاد لطماه ماي  پس بگیرند كه د

 یهناچار كمتار ماورد اساتفاد   كند كه بهكمتري  تغییر در رخاير الزامي، آن را به ابزاری بدل مي یهبنابراي ، اثر بالقو

 گیرد. سیستم فدرال رزرو قرار مي

هاای  های قانوني با تناوب بیشتری تغییر كرده اسات. جادول زيار تغییارات نارخ ساپرده      سپردهدر ايران نرخ 

 آيد(جا ميدهد: )جدول اي قانوني را نشان مي
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پااير را ملازم باه نگاهاداری     مؤسسات پاولي ساپرده   یهمتأسفانه اقتدار بانک مركزی به حدی نیست كه هم

هاای  ، بعضاي از باناک  1391نوشات  ايا  بخاش از كتااب در بهاار      قانوني نزد بانک مركازی كناد. هنگاام     یهسپرد

 اند. قانوني خود سرباز زده یهجديدالتأسیس و بسیاری از مؤسسات مالي و اعتباری از توديع سپرد

 نرخ تنزيل

كند كه منابعي را از فدرال رزرو به وام ای است كه فدرال رزرو از مؤسساتي مطالبه مينرخ بهره نرخ تنزيل

جاايي  رو شاوند و ايا  معماولًا زمااني اسات كاه جاباه       یرند. احتمال دارد مؤسسات با كمبود موقت رخاير روبهگمي

هاا در حادی وسایع باشاد.     تواند بیارون كشایدن ساپرده   آيد كه يک علت آن ميغیرمنتظره در رخاير بانک پیش مي

 توازن موقت رخاير مقابله كنند. مچنی ، مؤسسات ممي  است در روزهای تضییق پولي وام بگیرند تا با عدهم

ای هاای مؤسساه  ها را سازوكاری موقت برای تعديل سپردهبايد توجه داشت كه سیستم فدرال رزرو اي  وام

كار انداخت  اي  وجاوه استقراضاي بارای كساب ساود برحاار       گیرد. سیستم فدرال مؤسسه را از بهخاص در نظر مي

دهاد و  های تجاری ماي شمار آورد كه فدرال رزرو به بانکها را بايد امتیازی بهیگیردارد. علاوه بر اي ، اي  واممي

هاا بگااارد. بناابراي ،    كند. يعني، فدرال رزرو مجبور نیست اي  وجوه را در اختیاار باناک  ها ايجاد حق نميبرای آن

گیاری راهاي   د امتیااز وام گیری خاود را محادود كنناد. هرچنا    تواند به مؤسسات فشار آورد كه وامسیستم فدرال مي

هايي نیرومند برای بازپرداخات ساريع   ها انگیزهكند، اما آنمناسب برای گريز از كمبود رخاير به مؤسسات عرضه مي

چنان گران بوده است )جرايم تا نارخ  ، اي  وجوه آن139۰سال اخیر منتهي به سال  2۰ها دارند. در ايران، طي اي  وام

هاا نازد باناک    اصطلاح قرمزشدن حساب باناک كنند و بهشرايط اضطرار از آن استفاده مي ها فقط در( كه بانک36%

 شود. مركزی امر مابتي تلقي نمي

ای طاولاني را  باودن ماداوم آن مؤسساه در دوره   ای مقاروض گیاری مؤسساه  وام یهترتیب، اگر كارنامبدي 

ايا  مؤسساه فشاار آورد، حتاي اگار ايا  كاار نیازمناد         ها به تواند برای بازپرداخت وامآشيار كند، فدرال رزرو مي
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ها مايل نیساتند از  روست كه بانکهای آن مؤسسه باشد. از اي گااریها يا نقدكردن برخي از سرمايهگرفت  وامپس

خصاوص  هاا، باه  صورت موقت استفاده كنند. درواقع بسیاری بانکوجوه سیستم فدرال جز در موارد نیاز و آن هم به

 ای بزرگ، اصولاً تمايلي به رجوع به سیستم فدرال در مقام منبع اعتبار موقت ندارند. هبانک

كه ماورد  آمد شمار ميبهتري  ابزار كنترل پول كه سیستم فدرال تأسیس شد، نرخ تنزيل مهم 1913در سال 

دهاد، نارخ   ان ماي نشا  4-1كاه شايل   هاست كه ديگر به آن صورت نیست. چناان قبول كنگره هم بود. اما مسأله سال

چنی ، نرخ تنزيل اغلب از حركات نرخ مدت مال نرخ اسناد خزانه عقب افتاده است. همهای كوتاهتنزيل از ساير نرخ

درصاد در   5/۷در سه نوبت جداگاناه باالا رفات، و از     198۷كند. برای ماال نرخ اولیه در اواخر بهار اولیه پیروی مي

درصد باقي ماناد. روشا  اسات     5/5ه مه رسید، اما نرخ تنزيل در اي  دوره در حد در اواخر ما 25/8اوايل آوريل به 

 كه ابزار مالي مؤثر بايد پیشرو نرخ بازار باشد نه پیرو آن.  

اعالام   گااران سیستم فدرال در نظار داشاتند نیسات،   اگرچه نرخ تنزيل آن ابزار قوی سیاست پولي كه بنیان

حركات باه    یهي در محافل مالي داشته است. برای ماال، افزايش نرخ تنزيال نشاان  تغییر نرخ تنزيل اثرات روحي مهم

دهاي  هاای وام سوی سیاست پولي تضییقي است. اگر آگاهي از اي  تغییرات سبب شود مؤسساات ماالي در سیاسات   

كنناد،  های توسعه را ديگار باار بررساي    های تجاری طرحگیری بیشتری عمل كنند، يا سبب شود بنگاهخود با سخت

 ای غیرمستقیم بخشي از كار خود را انجام داده است. گونهنرخ تنزيل به

 1975-1987. نرخ تنزیل و نرخ اسناد خزانه، 4-1شكل 

ای كاه باه نارخ تنزيال مشاهور      توازن موقت در رخاير الزامي خود را با نارخ بهاره  دهد تا عدمسیستم فدرال رزور به بانک ها وام مي

هاای  نرخ تنزيل كه قرار بود ابزاری عمده در كنتارل پاول باشاد، نشاان داده كاه بارخلاف ايا  تصاور از نارخ         است، برطرف كنند. 

نارخ تنزيال را از پاي خاود كشایده       198۷تاا   19۷5بینیم كه چگونه نرخ اساناد خزاناه از   افتد. در اي  شيل ميمدت عقب ميكوتاه

 روز شود(   )به است.

 عملیات بازار آزاد  

چنان برای سیاسات پاولي فادرال رزرو اهمیات     قانوني( و نرخ تنزيل هم یهرخاير الزامي )سپرد اميان تغییر



158 

هاا در  تاري  سالاح  دهد كاه ايا  دو مهام   الزامي و ماهیت تأخیری نرخ تنزيل نشان مي یهدارد، اما ندرت تغییر رخیر

شاود،  ت باازار آزاد خواناده ماي   فادرال رزرو نیساتند. خرياد و فارو  اوراق بهاادار دولتاي كاه عملیاا         یهزرادخانا 

الزاماي كاه سابب     یهسودمندتري  ابزار سیاست پولي است كه سیستم فدرال در اختیار دارد. برخلاف تغییرات رخیر

توان خريد و فرو  كرد و از اي  طريق تعاديلات  شود، اوراق بهادار دولتي را ميتغییرات عظیم در رخاير بانيي مي

وجود آورد. تغییرات نرخ تنزيل ممي  است اثرات ناچیزی بر رخاير داشاته باشاد، زيارا    هظريف و ملايم در اقتصاد ب

ای مؤثر برای افزايش ياا كااهش رخااير    دنبال پول برود، اما عملیات بازار آزاد وسیلهتواند در جای ديگر بهبانک مي

خرياد و فارو    اوراق بهادار شركت نيند، چون مشتريان بانک با  یهبانيي است، حتي اگر بانک مستقیماً در معامل

 گاارد. ها بر رخاير بانک اثر ميكنند، اقدام آنهايي صادر يا دريافت ميچکاوراق بهادار 

پول برای تحارك   یهبه اي  نتیجه رسیده كه افزايش عرض (FOMC)بازار آزاد فدرال  یهفرض كنید كمیت

كند اوراق بهادار دولتي را اسب است. اي  كمیته به بانک فدرال رزرو نیويورك توصیه مياقتصاد دچار ركودشده من

خاود آن باناک    یهپردازد كاه برعهاد  بانک فدرال رزور بهای اي  اوراق را با چيي مي 1از كارگزاران دولتي بخرد.

شود. توجه كنید كه ايا   ي ميگاارد و اي  بانک دارای رخاير اضافاست. كارگزار اوراق اي  چک را در بانيي مي

كند، بليه از وجوهي حاصال شاده كاه فادرال رزرو باا صادور       افزايش رخیره چیزی از رخاير بانيي ديگر كم نمي

شده را حاصل كرده: نخست، وقتاي باناک   خود ايجاد كرده است. اي  اقدام به دو طريق نتايج طلب یهچيي برعهد

رود. افزايش قیمات باعاث   شود و قیمت اوراق بالا ميقاضا از عرضه بیشتر ميخرد، تفدرال رزرو اوراق بهادار را مي

كند و باعث كاهش ثمار سااير   های بازار مالي سرايت مياثر نرخ بهره به ساير بخش 2شود.كاهش ثمر اي  اوراق مي

اير اضاافي را وام بدهاد،   زمان با اي ، بانک مايل است رخشود. همها، ميوام یهاوراق دارای بهره، از جمله نرخ بهر

                                                 
هاا عرضاه   فروشد. كارگزاران اوراق دولتي ايا  اوراق را باه ماردم ياا باناک     نميها خرد و مستقیماً به آنها نمي. فدرال رزرو اي  اوراق را مستقیماً از افراد و بانک1

 كنند.  مي

 م.  كنیجلد دوم اي  كتاب بررسي مي 1۷معيوس میان قیمت و نرخ بازده را در فصل  یه. رابط2
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گااری كرده است. بانک صورت چک فدرال رزرو در بانک سپردهيعني همان وجوهي كه كارگزار اوراق دولتي به

ترتیب، خرياد اوراق بهاادار دولتاي    آورد. بدي تر ميهای خود را پايی وام یهگیری باز هم نرخ بهربرای تشويق وام

پول را بیشتر كرده و موجي از رويدادها را به جنبش درآورده كه در نهايات سابب    یهسیستم فدرال عرض یهوسیلبه

كناد و بارای   كارانداخت  وجوه وام را تشويق ماي گیری و بهكمتر وام یهشده است. اي  نرخ بهر یهكاهش نرخ بهر

 اقتصاد دچار ركودشده سودبخش است.

هاا را  فروشاد تاا رخااير باناک    د، اوراق بهادار را ميبازار آزا یهافزايش بیش از حد تورم، كمیت یهدر دور

آياد و در نتیجاه   شود، قیمت اوراق پايی  مياوراق بهادار از تقاضا بیشتر مي یهكاهش دهد. بديهي است وقتي عرض

گااه  تلا  فدرال رزرو برای كندكردن رشد اقتصادی اسات. آن  یهرود. اما اي  فقط نخستی  مرحلنرخ بهره بالا مي

ياباد. اثارات   هاای تجااری كااهش ماي    كشد، رخاير بانکكارگزار اوراق دولتي برای خريد اي  اوراق چک ميكه 

ها ممي  اسات بارای تيمیال    شود. بانکسرعت در كل نظام بانيي پراكنده ميها بهتک بانکتک یهكسری رخیر

اي  وجاوه   یهرود، نرخ بهراضافي بالا مي رخاير از طريق بازار وجوه بی  بانيي وام بگیرند. وقتي تقاضا برای رخاير

شوند اوراق بهادار را بفروشاند و  ها ناچار ميشود و ديگر دسترسي به رخاير چندان ساده نخواهد بود. بانکبیشتر مي

 فروشند و فدرالها اوراق بهادار را ميهای خود را كاهش دهند تا رخاير مورد نیاز را تأمی  كنند. وقتي بانکسبد وام

زياادی نسابت باه     یهرود، زيارا عرضا  رساند، نرخ بهره باز هم بالاتر ماي فرو  ميرزرو نیز اوراق بهادار دولتي را به

پايری اعتبار تغییار  اضافي كمتری دارند، دسترس یهها ديگر رخیرجا كه بانکآورد. از آنتقاضا قیمت را پايی  مي

هاا را  ترتیب، فرو  اوراق بهادار از جانب فدرال رزرو توانايي باناک ي رود. بدكند، و باز هم نرخ بهره بالاتر ميمي

كناد. كااهش   گارفت  دلسارد ماي   هاا را از وام بارد و سااير باناک   دهد و نرخ بهره را بالاتر ميدادن كاهش ميدر وام

دمند روسات، ساو  شود، برای اقتصادی كه با بسط تورمي بایش از حاد روباه   مخارجي كه وجوهش از وام حاصل مي

 خواهد بود. 
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 های رئیس بانك مرکزیمسئولیت

تري  ابزار دولت در تنظیم نظام بانيي اياالات متحاده اسات. اگرچاه عمليارد ايا        سیستم فدرال رزرو مهم

هاای تجااری در ايجااد اعتباار اسات، اثارات       سیستم ايجاد شرايطي برای دوام رشد اقتصادی از طريق فعالیت باناک 

های اصلي اقتصاد امرييا و عااملي  يابد. فدرال رزرو ييي از ستوناز سیستم بانيي بازتاب مياقدامات آن بسي فراتر 

های اصلي اقتصااد  های مركزی نیز در ساير كشورها ييي از ستونجهاني است. به همان سیاق، بانک یهمهم در مالی

 آن كشورهايند. 

ياا بحاران   « سیاه یهدوشنب»هر بحران از قبیل  پاكسازی اقتصاد بعد از یهترتیب است كه مسئولیت عمدبدي 

وفصل مشيلات باناک مركازی موفاق    شود، و اگر آنان در حلرئیس فدرال رزرو گااشته مي یهعهدبه 2۰۰۷سال 

زنند. رئیس فدرال رزرو و ساير مقامات فادرال رزرو واكنشاي ساريع در برابار ساقوط      شوند، اعتبار فراوان به هم مي

ناپاايری  كه سقوط بازار تا حد كنترلدهند و تمامي قدرت فدرال رزرو را برای جلوگیری از اي ميبازار سهام نشان 

 ايم. گیرند. اي  وضعیت را در هر بحراني شاهد بودهكار ميپیش برود به

های ضدبحران خود را بینانه از اقتصاد مورد نیاز است. رئیس فدرال رزرو با آرامش طرحدرك عمیق و واقع

ها گرفته های مالي، از ناتواني بانکهايي برای انواع فاجعهحلكند تا نقاط ضعف اقتصاد كشور را بیابد و راهده ميپیا

 2۰۰۷چون بحران سال تا سقوط بازار سهام، تدوي  كند. بنابراي ، مقامات فدرال رزرو نبايد در برابر رويدادهايي هم

 غافلگیر شوند. 

قدر پول دارند كاه  ها آنكند تا اطمینان يابد بانکسرعت اقدام ميدرال رزرو بهدر روزهای بعد از بحران، ف

شود، اجتناب شود؛ چرا كه اي  افزايش نرخ بهره خاود  مدت ميكوتاه یهاز كمبود اعتبار كه سبب بالارفت  نرخ بهر

 برد. رخ بهره را بالا ميكند كه نای مقابله ميچنی ، فدرال رزور با فشارهای تورميانجامد. همبه ركود مي

هاای زياادی   ها و ريسکخوبي از سر گاارند، هنوز با بحرانهم كه بحراني را به بانک فدرال رزرو هرچند
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مديره را در بايد بيوشد تا حمايت ساير اعضای هیأتسیاستمداری قابل مي یهماابروست. رئیس فدرال رزرو بهروبه

بندد. اما وی در عی  حال ناچار جلب كند كه دست و پای فدرال رزرو را ميتلا  برای جلوگیری از برخوردهايي 

دهناد. بسایاری از   است پاسخگوی منتقداني باشدكه توانايي او را در فعالیتي مستقل از دولت آمااج تردياد قارار ماي    

فادرال رزرو را باه    ترسند كه با آغاز فشارهای انتخاباتي، رئیس فدرال رزرو نیز ناچاار شاود  نظران از اي  ميصاحب

ترتیاب  كناد تاا بادي    مدت را در برابر پیشرفت پايدار در مقابل تورم، تشويق ميهايي بيشاند كه رشد كوتاهسیاست

هاای  سیاستمداران را بهتر جلوه دهد. اي  خطری است كه در هر كشاور و از جملاه اياران رؤساای باناک      یهكارنام

 كند. مركزی را تهديد مي

قدر اي  نظام كه در عمل چهسال اخیر، با توجه به استقرار نظام بانيداری بدون ربا )فارغ از اي  3۰در ايران 

استقرار يافته يا هنوز بانيداری سنتي با تغییر اسامي در كشور حاكم اسات( باناک مركازی هرگاز نتوانساته اسات از       

ای از ر كشاور اساتفاده كناد. حتاي عاده     طاور ماؤثری بارای كنتارل حجام پاول و تاورم د       بالا به یهگانابزارهای سه

اند و نقاش آن را در گاردآوری پاول    اقتصاددانان نسبت به انتشار اوراق مشاركت توسط بانک مركزی معترض بوده

های مربوط باه اساتفاده از ابزارهاای تنظایم حجام پاول يعناي        توان گفت كه ظرافتاند. بنابراي ، ميدانستهمؤثر نمي

 تنزيل، و عملیات بازار آزاد در كشور ما كمتر رعايت شده است. قانوني، نرخ  یهسپرد

 خلاصه 

هاای تجااری باود.    ماالي يعناي سیساتم باناک     یهتري  واسطدر اي  فصل كانون توجه ما پرداخت  به بزرگ

تباديل  كند. ها متمايز ميديداری، بانک را از ساير واسطه یهقدرت سیستم بانيي در ايجاد پول از طريق ايجاد سپرد

هاا  انداز با مدت بلندتر، باه باناک  دار و پسهای مدتمدت به سپردههای ديداری كوتاهها از سپردهمنابع وجوه بانک

تاري   مادت كمتار از ياک ساال مهام     های كوتااه های خود را افزايش دهند. اما هنوز هم واماميان داده سررسید وام

 هاست. های بانکبخش سبد وام
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ها سلامت اقتصاد كوشد از طريق كنترل رخاير بانکو در امرييا سیستم فدرال رزرو ميهای مركزی بانک

تري  ابزار فدرال رزرو در سیاست پولي عملیات بازار آزاد اسات. فادرال رزرو باا خرياد اوراق     را تضمی  كند. مهم

شود. فدرال رزرو پول مي یهدهد و با فرو  اي  اوراق، سبب كاهش عرضپول را افزايش مي یهبهادار دولتي عرض

كاه پیامادهای   آنرساد، باي  ها ماي دهد، زيرا با عملیات بازار آزاد به همان هدفالزامي را تغییر مي یهندرت رخیربه

قانوني( را تحمل كرده باشد. به همای  ترتیاب، فادرال رزرو نارخ تنزيال را       یهالزامي )سپرد یهنامناسب تغییر رخیر

توانناد باا   هاا ماي  آورد. نرخ تنزيل ابزاری با تأثیر كمتر اسات، زيارا باناک   شمار ميست پولي بهای در سیاابزار عمده

 گرفت  از فدرال رزرو اجتناب كنند. گیری از بازار وجوه فدرال، از واموام

ها تنها بخشي از معادله در تعیی  نارخ بهاره اسات. در    قدرت فدرال رزرو در افزايش يا كاهش رخاير بانک

 شود. دهیم كه نرخ بهره چگونه تعیی  ميبعد نشان ميفصل 

 های فصل چهارم  پرسش

 گیرد كدامند؟ كار ميپول در كشور امرييا به یهای كه فدرال رزرو برای تأثیرنهادن بر عرضسه ابزار عمده .1

 اهش؟ پول را افزايش بدهد يا ك یهخواهد عرضخرد، ميوقتي فدرال رزرو اوراق بهادار دولتي را مي .2

عنوان ابازاری ماؤثر در سیاسات پاولي     قانوني( به یهای به استفاده از رخاير الزامي )سپردچرا فدرال رزرو علاقه .3

 ندارد؟

دارايي يک مؤسسه ماالي، بادهي مؤسساه ديگار     »بانک تجاری، اي  گفته را ارزيابي كنید:  یهاز ديدگاه ترازنام .4

 «است.

 تري  هدف مدير بانک چیست؟ تري  هدف مدير مالي حداكاركردن ثروت سهامداران است. مهممهم .5

 گااری در رخاير اضافي را به حداقل برسانند؟كوشند سرمايهها ميچرا بانک .6
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 كنند چیست؟ گااری خود خريداری ميها برای سبد سرمايهويژگي اوراق بهاداری كه بانک .۷

ماادت بااه وجااوه كوتاااه یهكنناادتااري  عرضااهمؤسسااات مااالي، از ديرباااز مهاام یهمااهااا، در میااان هچاارا بانااک .8

 اند؟ گیرندگان بودهوام

در چیست؟ )توجه: اي  پرساش باه    198۰پاير و كنترل پولي سال اهمیت قانون حاف مقررات مؤسسات سپرده .9

 منابعي غیر ازاي  مت  درسي نیاز دارد.( یهمطالع

 گونه بوده است؟ های مركزی برای كنترل حجم پول و تورم در ايران چهیار بانکاستفاده از سه ابزار در اخت .1۰

 مسايل

 خرد. میلیون دلار اوراق بهادار دولتي مي 5در عملیات بازار آزاد، فدرال رزرو  .1

 شود يا كمتر؟ پول بیشتر مي یهالف. عرض

هاای دياداری چقادر خواهاد     سپردهدرصد باشد، افزايش )يا كاهش( بالقوه در  1۰الزامي  یهب. اگر رخیر

 بود؟ 

 فروشد.میلیون دلار اوراق بهادار دولتي را مي 8در عملیات بازار آزاد، فدرال رزرو  .2

 شود يا كمتر؟ پول بیشتر مي یهالف. عرض

 های ديداری چقدر خواهد بود؟درصد باشد، افزايش )يا كاهش( بالقوه در سپرده 5/12الزامي  یهب. اگر رخیر

ياک   یهبانک را باا ترازناما   یهدست آوريد. ترازنامهای تجاری غیردولتي را بههای مالي ييي از بانکصورت .3

 اي  دو كدامند؟  یههای عمد( مقايسه كنید. تفاوت6يادشده در فصل  یهتولیدكننده )مالاً ترازنام




