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 جستارگشایی

 آثاار  حقاقق ی ا تصااد  لیا تحل در. اسات  حقاقق ی ا تصااد  لیتحل نیۀ آغازنقط و مبنا ،تیمالک

ی بررسا  لیا دل نیهما  باه  .(Salzberger, 2010: 2) شاقد  یما ی بررسی حقق ی نهادهای ا تصاد

 تیا مالک آثاار  که میابیدر آن تبع به تا استی ضروری ا تصاد لیتحل در تیمالکۀ فلسف و مفهق 

نهادهاای  »در حقیقات در نگارش ا تصاادی، حقاقق،  قاعا  و       .اسات  ک ا  امقال ازی خاص نقع

در  .(102 :1382 ،ینیبااد  یارد )  مقرد ارزیابی  ارار مای  « یی ا تصادیآکار»مبنای  بر« حقق ی

 قده است که آیاا اوراق بهاادار  مطرح ب مسئلهاوراق بهادار، همیشه این  ۀنیدرزممقالات  قنا قن 

یا دیان باقدن ایان اوراق نیاز از دیگار مباحاث        نیع بهیا خیر. بحث مربقط  هستن  ابل تقثی  

ا تصادی و فقای  عملای  کارایی   اه از منظر اما هیچ؛ برانگیز در میان حقق  انان بقده است چالش

باه ایان اوراق    ا تصادیۀ مالکیت این اوراق با تقسعۀ نحقۀ ق بهادار و رابطعین یا دین بقدن اورا

مالکیات و حقاقق اماقال، فلسافه و      مباحاث  اهمیت رغم علینش ه است. همچنین اساساً  تقجه

مفهق  مالکیات و   ۀنیدرزم لمرو این دو مبحث  قیی ب یهی دانسته ش ه و کمتر مقاله و کتابی 

مقالاه   ؛ اماری کاه مبناای   اسات  درآما ه اوراق بهادار به رشته تحریر  در حقزۀ ژهیو بهفلسفۀ آن، 

و  امکاان تارهین   ۀنا یدرزممشاکلات مقجاقد   بسیاری از منجر به حل بقده و پاسخ به آن  حاضر

 عناقان  باه این مقاله در ابت ا با نگاهی بنیادین باه تحلیال مالکیات    . دشق می  ردش اوراق بهادار

مفهقمی اعتباری و عرفی پرداخته و سپس با همان نگاه بنیادین، آثار نحقه مالکیت اوراق بهاادار  

 رار خقاه  داد. در این راساتا تبیاین د یا  مرزهاای میاان       مقردمطالعها تصادی کارایی  را بر

 رس . ا تصاد مالی و ا تصاد وا عی ضروری به نظر می

 2و ماالی  1د، ا تصاد هر کشقر باه دو بشاش وا عای   در مباحث متعارف علم ا تصا یطقرکل به

تقلی کننا  ان باه   ساقی  بیانگر جریان کالاها و خ مات از  شقد. بشش وا عی ا تصاد م مییتقس

ۀ کنن  ان است. بشش مالی ا تصاد نیز شامل جریان وجقه، اعتباارات و سارمایه از ناحیا    مصرف

ت اعتبااری و ماالی و صااحبان سارمایه     (، مؤسساان از کنن  ان پسکنن  ان ) دارن  ان و عرضه

تقلی کنن  ان کالاهاا، خا مات یاا دولات اسات.       یتقاضاکنن  ان وجقه و اعتبارات یعن یسق به

آنچاه در علام    .(Zeti, 2012: 1) اسات ی وا عا  ا تصاد به  نیبشش رون ی مال ا تصادیی غا ه ف

ا تصاد مالی نیاز در راساتای   شقد رون  ا تصاد وا عی است و  ا تصاد مطلقب نهایی محسقب می

مطلقبیتی برای افاراد   خقد یخقد بهبنابراین ا تصاد مالی ؛ وجقد آم ه است رون  ا تصاد وا عی به

قرتی دنبال نشقاه  داشت و مطلقبیت این بشش از ا تصاد برای کل جامعه صرفاً در ص جامعه به

                                                                                                                                        
1. Real Sector Economy 

2. Financial Sector Economy 
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 دشاق ایش رفااه اجتمااعی   زای و افا ااد وا عا اایی ا تصا اقفا اه شکار با اه منجا اقد کا ا  باخقاه

(Dietmar & Heribert, 2011: 1). 

 گردش در مال کی ۀمثاب به «ارزش» از استفاده. 1

 عباارت  از دهاه  نیا ا در ا تصااددانان  که بقدی ح  تای مالی بازارها از استقبال ،1990ۀ ده در

 و هاا  شرکت درآم ۀ عم  بشش که معنا نیب  کردن ؛ استفاده 3«یمال نیتأم  یطر ازی ارسازک»

ی وا عا  ا تصاد رش  ازی ناش نه و بقدی مال ا تصاد بشش در معاملات ازی ناش اششاص، درآم  زین

بارای مثاال در    .(Dietmar & Heribert, 2011: 1) کاری روین استش ا  و  یتقل شیافزا  یطر از

ای  مقاادیر عما ه  ها ناشای از جریاان    شرکتۀ ، رون  ا تصادی بازار سها  و افزایش سرمایامریکا 

هاای   این بازار بقده است. حال ا ر این پقل از کاهش پقل مصرفی در بشاش هزیناه   یسق بهپقل 

به معنی کاهش مصرف در بشش وا عای  که در حقیقت ناشی ش ه باش  مصرفی افراد در جامعه 

لص خقاه  داشات، چراکاه رونا  تقلیا  ناخاا      4تأثیر منفی بر تقلی  ناخالص داخلی ا تصاد است

افاراد اسات. ا ار ایان پاقل از طریا  اعطاای        تقسط  5داخلی، تابعی از مصرف کالاهای مصرفی

از پقل مصرفی در بشش ا تصاد وا عای   اینکههای ج ی  به این بازار سرازیر ش ه باش  ب ون  وا 

دنباال   و ا ار ماا باه   ن ارد و کالاهای مصرفی کاسته شقد، این امر بر تقلی  ناخالص داخلی اثری 

قاها  داشات. از ساقی    ا تصاادی نش کاارایی    تصاد وا عی هستیم، این شیقه نیز اثری بار رون  ا

از  بیال زماین و ساها  را     (1)هاای پایا ار   ا ر مرد  تصمیم بگیرن  کاه برخای از دارایای    دیگر،

های کالاهای مصرفی را تأمین کنن ، درسات اسات    ها، هزینه بفروشن  تا از محل پقل این دارایی

عاه باه   در جام 6هاای پایا ار   مقابل، ارزش دارایی یاب  اما در لص داخلی افزایش میکه تقلی  ناخا

ایان  « ارزش»اماا ا ار مارد  تصامیم بگیرنا  کاه از       ؛ کن  دلیل افزایش عرضه، کاهش پی ا می

های خقد استفاده کننا ، ایان امار     ای برای تأمین مالی هزینه عنقان پشتقانه های پای ار به دارایی

ها کاسته نش ه و باه  اقت    یحال، ارزش این دارای داخلی را افزایش داده و در عینتقلی  ناخالص 

 .(Kutyn, 2005: 85 رار دارد ) 7پارتقمان  و این حالت در نقطۀ بهینه  خقد با ی می

 یاوراق بهاادار بارا   ازجملاه و  هیسرما« ارزش»از  تقان یکه چگقنه م نجاستیمهم ا ۀاما نکت

 یل باه چگاقنگ  اؤسا  نیا باه ا  هیا استفاده کارد. پاساخ اول   یبه بشش ا تصاد وا ع  نیرون  بشش

 ، یا ریرا در نظار بگ  یکقهساتان  ۀاچا یدر کیا .  اردد  یباازم در هر جامعاه   تیمالک یساختارها

                                                                                                                                        
3. Financialization 

4. Gross Domestic Product (GDP) 

5. Expenditure 

6. Value of Assets 

7. Pareto optimal 
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کاه باه    ینا  یاسات، فرآ  شا ه  شاناخته آب به برق خقب  ۀبالقق یانرژ لیتب  ن یفرآ که یدرحال

اسات.   نشا ه  شاناخته هناقز   دها   یرا م شتریب  یبه حرکت درآوردن تقل یشکل لاز  برا ییدارا

کنا ،    یاستفاده تقل  ابل یدارد تا انرژ ازین یآب  برق رو اهیبه ن اچهیدر کیطقر که  درست همان

 کیا کننا .    یتقل یریدارن  تا ارزش مازاد چشمگ اجیاحت (2)یرسم تیمالک نظا  به زین ها ییدارا

آن فکار   ۀآماد یکیزیو بافت ف اچهیدر نیدر مقرد ا تقان یم ، یریرا در نظر بگ یکقهستان ۀاچیدر

اماا ا ار    ؛آن در نظر  رفات  یرا برا یریگیو ماه یقرانیمانن   ا هیاول ۀمقارد استفاد یکرد و برخ

 عناقان  به یانرژ  یتقل یآن را برا تیو ظرف میمهن س فکر کن کیمانن   اچهیدر نیدر مقرد هم

بلافاصاله  ا رت    م،یریا آب در نظار بگ  ۀریا به شکل ذخ اچهیدر یعیطب تیفراتر از وضع یارزش

 نا  یفرآ کاه  یدرحاال . شاقد  یما   اریا پ  جادش ه،یا اچهیمرتفع در تیکه به خاطر مق ع یا بالققه

 یشکل لاز  بارا  ییکه به دارا ین یاست، فرآ ش ه شناختهآب به برق خقب  ۀبالقق یانرژ لیتب 

  یهم مانن  برق تقل هیاست. سرما نش ه شناختههنقز  ده  یرا م شتریب  یتقل درآوردنبه حرکت 

وجقد داشاته باشا .    کن ، یم نییو تع  یکه آن را تقل یواح  یاساس لاتینشقاه  ش  مگر تسه

کنا ،    یتقل استفاده  ابل یدارد تا انرژ ازین یآب  قبر رو اهیبه ن اچهیدر کیطقر که  درست همان

 یریدارنا  تاا ارزش ماازاد چشامگ     اجیا احت ش ه فیو تعر (3)یرسم تیمالک نظا  به زین ها ییدارا

 یآنهاا باه شاکل    لیو تب  یا تصاد ۀاستشراج   رت بالقق یبرا یرسم تیکنن . ب ون مالک  یتقل

 یا اچاه یماننا  آب در  تقسعه درحال یکشقرها یها ییو کنترل باش ، دارا حمل  ابل یآسان بهکه 

 کیا به شاکل   ییبا بازنما هی رار دارن . سرما الققهب ینشقرده انرژ دست ۀریذخ صقرت بهاست که 

« نمادها. »گری رارداد و اسناد مشابه د کیبهادار،  ۀور  کیم رک،  کیدر  شقد؛ ینقشتار زاده م

 لیا از  ب یای دارا کیا  کاه  یدرحاال ب ون آنکه به آنها دسات بزننا .    کنن  یم میرا تقس ها ییدارا

 تیا نمااد مالک  ،یاسات، اماا در جهاان نظار     یوا ع یایدر دن میتقس ر ابلیغ واح  کیکارخانه 

 تقاننا   یما  شرفتهیپ یشهرون ان کشقرها ن،یبنابرا ؛شقد میبه هر تع اد تقس تقان  یآن م یرسم

کنن  که در تملک اششاص مشتلف با حققق متفااوت   میتقس یخقد را به سهام یها ییاکثر دارا

 نیا ا  یا د  یا با ن،یبناابرا  ؛(84و  76-74 :1386 ،یباشا  )تفلال  ف مشتلف یوظا یاجرا یو برا

 یکا یزیشاکل ف  ۀو ع   عرض ینگه ار رغم یداشته باشن  تا بتقان عل  یبا یتیچه ماه« نمادها»

 یدر بشاش ا تصااد وا عا    یمصارف  یهاا  ناه یهز یماال  نیتأم یآنها برا« ارزش»آنها در بازار، از 

از افاراد نازد خاقد     قاه یوث عناقان  به راها، سها   که بانک میریمثال در نظر بگ یاستفاده کرد. برا

اعتباار باه افاراد،     یا  ا  به اعطا ها، ییدارا نیکرده و در مقابل، بانک به اعتبار ارزش ا ینگه ار

هاا بتقاننا  باه     کاه باناک   ی. زماان ن ینما یو ا تصاد وا ع یمصرف یمصرف در بشش کالاها یبرا

  ایا به پرداخت وا  پ لیاست، تما نیعاششاص م تیمالک« نماد»باشن  که  یواضح متک یاسناد
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و  زیا از هر چ شیپ ن،یبنابرا ؛(14 :1390 س،ی)مقر دارن  ینگه م قهیوث عنقان بهکرده و اسناد را 

 .ستیکه مفهق  ارزش چ میب ان  یبا ،یفلسف یبا نگاه

 «ارزش» مفهوم. 2

 ا ر   هاا آن  و پاساخ  شا ه  مطرح 8شناسی که ارزش چیست در علم فلسفه و علم ارزش سؤالاین 

خصقص تعریف ارزش  ای واح  در  قنا قن و بعلاً متنا ض است که دست یافتن به رویه ،متنقع

مفهاق  مجارد، انتزاعای و غیر ابال     نمای . برخی معتق نا  کاه ارزش، یاک     تقریباً غیرممکن می

برخی دیگر بار ایان باورنا  کاه      که یدرحالتباطی با جهان مادیات ن ارد تعریف است که لزوماً ار

 قین  کاه ارزش را   ارزش آن چیزی است که برای فرد محسقس بقده و دستۀ سقمی چنین می

، چنانچاه ارزش اصاقلاً   درهرصاقرت  .(Sheldon, 1914: 1تاقان از وا عیات تفکیاک کارد )     نمی

خقاها  باقد و حااملان ارزش آن را فقاط در ایان       وا عیتی داشته باش ، یک وا عیت اجتمااعی 

این به آن معناسات کاه ارزش مفهاقمی     .(264 :1392آورن  )جی آرتقر،  چارچقب به دست می

و  اه در  الب امقال  یاعتباری بقده و  ائم به اششاص است که  اه در  الب اشیاء ملمقس و ماد

 شاقد  یم استفاده «ارزش» اصطلاح از مالی جا به ا تصاد دررس .  غیرملمقس به منصۀ ظهقر می

(Decorps, 1995: 5).  وجاقد  »متلمن و باه معناای   « وجقد ارزش»ممکن است  فته شقد که

اما بای   فت که ارزش نبای  باا مطلقبیات یکساان تلقای شاقد.      ؛ برای اششاص است« مطلقبیت

د که ما در نظار  شق تر درک می مطلقبیت است. این عبارت زمانی د ی  ۀش  یاضیرارزش شکل 

بگیریم که محاسبۀ مطلقبیت یک محصقل خاص از یک مزرعه تا چه حا  دشاقار اماا محاسابۀ     

 .(Smart, 1931: 13) (4)کمیت و  یمت )ارزش( آن تا چه ان ازه آسان است

و نماقد خاارجی   « شا ه  ارزش شکلی»تقان نتیجه  رفت که اوراق بهادار،  از مطالب فقق می

ا ر در  الاب  های حققق مالکیت از  بیل ح  رأی و ح  دریافت سقد هستن ؛ حقق ی که  بسته

؛ نشقن ، مفاهیمی تقخاالی و غیر ابال اساتفاده خقاهنا  باقد     « ارزش»بهادار دارای ۀ نماد و ور 

اعتباری مالکیت که میان شاشص و حا  رأی او وجاقد دارد، حاال میاان      ۀ رابطبنابراین همان 

بهاادار را ذاتااً دارای ارزش   ۀ بر این، عارف نیاز ور ا    علاوه است. بر رارش هبهادار ۀ ششص و ور 

 (5)کن . تلقی می ۀ آنهاهای پشتقان دانسته و آن را منفک از حققق و دارایی

 یعرف وی اعتباری مفهوم عنوان به تیمالک. 3

، دست نیازا یمفهقم عنقان به تیمفهق  مالک تبع بهو  یاعتبار میدرک انسان از مفاه نییتب یبرا

در  یشا . ادراکاات اعتباار    کیا انسان  ائل به تفک یقیو ادراکات حق یادراکات اعتبار نیب  یبا

                                                                                                                                        
8. Axiology 
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الامار   وا اع و نفاس   یانکشافات و انعکاسات ذهنا  ،یقیاست. ادراکات حق یقیمقابل ادراکات حق

آنهاا را   یاتیا ح اجاات یمنظاقر رفاع احت   است که ذهن باه  ییها فرض یاما ادراکات اعتبار؛ ستا

نا ارد   یالامار ساروکار   دارد و با وا ع و نفس یو اعتبار یفرض ،ی رارداد ،یوضع ۀساخته و جنب

باقدن مفهاق     یاعتباار  نی رفتاه و هما   یدر  سام دو  جاا   تیا مالک .(333 :تا یب ،ییطبا)طبا

 یدر کشاقرها  تیا از مالک یمفهاق  واحا    چیباعث ش ه تا  فته شاقد کاه ها    کهاست  تیمالک

اثباات   یاست زمان یاعتبار یمفهقم تیمالک نکهیا .(Gore, 2008: 1مشتلف جهان وجقد ن ارد )

حالات ممکان اسات     نیا بگردد؛ در ا دست به دستخانه  کی رینظ ییمثال دارا یکه برا شقد یم

 کاه  دانا   یما  عنصار  ازدهی یا حااو  رای برالا یل تیا مالک 9ناقره اومبادله نشقد.  یکیزیف زیچ چیه

 و مساتمر ی کا یزیف کنتارل  از عباارت اسات   کاه  داشاتن  تصارف  در حا   نشست؛: از ان  عبارت

 از مالک ششصی من  بهره و استفاده از عبارت است که استفاده ح  دو ؛. مال یک بری انحصار

 نیای تعی بارا  مالاک   ا رت  از عبارت است که کردن اداره و تیریم  ح  سق ؛. منافعش و مال

 عبارت استمال که   یعقاچهار ؛ ح  نسبت به  .کن  استفاده مالش از چگقنه وی کس چه اینکه

و ثمرات مالش مثل سقد پقل. پنجم؛ ح  اخراج از مالکیات    یفقامن ی از  از ح  مالک در بهره

کاه   آنهاا ر یاز ح  مالک در انتقال مال به دیگران و امکان مصرف کاردن و نظاا   عبارت استکه 

از  عبارت اسات ان . ششم؛ ح  امنیت که  دارایی مالک مشترکۀ همگی در ویژ ی خروج از کیس

دلبشقاهی و نامشروع. هفتم؛  ابلیت انتقال  صقرت بهمصقنیت مالک نسبت به سلب مالکیت از او 

یا تکلیاف   اجرا مسئقلیتپس از فقت. هشتم؛ دوا  داشتن. نهم؛ تکلیف ع   اضرار به غیر. دهم؛ 

منظقر ایان اسات در تماا     ، مقابل دیگران. یازدهم؛ وصف بقاء مالک به انجا  تعه ات مالیش در

کن ، مال دوبااره باه    ده  ولی منتقل نمی یمقاردی که مالک مالی را به دیگران جهت استفاده م

 ریا نظ شارفته یپی کشاقرها  در هاا  خاناه  که یدرحال ن،یبنابرا ؛(96 :1391 ،پیلقار) مالک بر ردد

 داشاتن  باا  آنهاا  تیمالکی نمادها کنن ، یم عمل کار محل یا مسکن عنقان به انگلستان و امریکا 

 .شاقد  نیتاأم  همگاان  مناافع  تا کنن  یم اجرا را گریدی اضاف فیوظای تع اد ،یمقازی زن   یک

 عناقان  به وا ، افتیدری برا قهیوث عنقان به یآسان بهی رسمی ها تیمالک اکثر غرب، در مثالی برا

 مصارف ...  و قنیا دی آور جماع ی بارا ی نشاان  یاک  عنقان به ،ی ذار هیسرما و مبادلهی برایی دارا

 ،یکا یزیفی هاا  یای دارای رو بتقانا   تاا  داد غرب به را لاز  ابزاری  انقن تیمالک نیبنابرا؛ شقد یم

 .(76-78 :1386 ،یتفلل) کن   یتقل ها ییدارا آن ارزش از بالاتری زانیم بهی اضاف ارزش

نا ارد و معاادل لفار ارزش     یاست و وجقد خارج یو اعتبار یانتزاع یامر تیمالک ن،یبنابرا

 نیا از ا ی یا   چیو ها  ردی  یصقرت نم یخارج نیصرفاً از ع زین تیدر ا تصاد است. انتزاع مالک

                                                                                                                                        
9. Honoré 
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افاراد ماقرد    نیبا  «یکا یزیف» صاقرت  باه ا ار کالاهاا    .(35 :1389 ،نشاط یصاد ) ستیلحاظ ن

در ا تصااد، معاوضاه    یینهااد را  کارد یاماا باا رو  ؛ است داده رخ 10معاوضه رد،ی  روانتقال  را نقل

 سات ین یزیچ ت،یح  مالک نیبنابرا 11؛«معامله» ایکالا  تیمالک «ی انقن»عبارت است از انتقال 

 قات، یحقافراد جامعه بتقان  آن را داشاته باشا  و در    ریاش با سا که هر ششص مستقل از رابطه

عناقان   را به تیمالک مسئله نی. هماست تیح  مالک ۀو شاکل یمتقابل، عنصر اصل« وانتقال نقل»

که حاکم بار   دان  یم یمقرراترا مجمقعه  تیو حققق مالک کن  یم یدر ا تصاد معرف« نهاد» کی

تبادل حققق  مله،هر معا ۀجیوانتقال امقال در جامعه است. نت افراد در نقل رِیروابط متقابل و نا ز

 دها   یاص رخ ما اخا  ۀار معاملا اه ها اقط با اربا اررات ماقب مقا اارچاه در چااست ک تیالکام

(Ollila, 2009: 13-14). و  یکیزیف صقرت بهاوراق چه  نی فت که ا  یدر خصقص اوراق بهادار با

فقط  یکیزیف نیع قتیدر حقهستن .  تیح  مالک یباشن ، معرف نقع یکیالکترون صقرت بهچه 

آنچاه  نباشا .   یکا یزیف صاقرت  باه  ءیشا  تیا نیاست و احتمال دارد که ع «مالکانهحققق »نماد 

؛ و جامعاه اسات   تیا حقاقق از طارف حاکم   نیا دارد وضع و جعل حققق مالکانه و اعتبار ا تیاهم

 یمفهاقم  زیا اوراق بهادار ن تیمالک ،نیبنابرا؛ یاست تبع یامر یکیالکترون ای یکیزیظهقر ف ،نیبنابرا

ح ود آن تقسط  انقن  ابال   ،استجعل و اعتبار  کی تیمالک آنجاکه ازو  یقینه حق یاست اعتبار

« اوراق بهاادار  تیا حقاقق مالک  ۀبسات »کاه   رفتیپاذ  تاقان  یم ب،یترت  نیاست. ب   ییو تل عیتقس

ارزش  یدارا نفساه  یشرکت در مجامع بقده و فا  ایسقد  افتیو ح  در یممکن است شامل ح  رأ

 است. نی ابل تره تبع بهو  ش ه فیتعر

 اردش   رشیپاذ  زیو ن یو عرف یاعتبار یمفهقم عنقان به تیاز تلاش جهت اثبات مالک پس

باقدن   یاعتبار ریتأث  ید  یدر ا تصاد، با -و ملمقس یو نه لزوماً امقال ماد -«ارزش»و « اعتبار»

 .ستیچ یا تصاد ۀارزش بر تقسع عنقان بهاوراق بهادار  یتلق زیو ن تیمالک

 یاقتصادۀ توسع با تیمالک حقوقۀ رابط. 4

rr��) است تیمالک غنا و فقر نیب مرز ssoo    2003: 2). عقی ۀ مارکسیسم که حقاقق   برخلاف

پذیر بقده و تابعی از آن  دنبال حققق شکل دان ، ا تصاد  اه ممکن است به را تابعی از ا تصاد می

رابطاۀ   بحاث  دردو تأثیر و تأثر متقابل است.  رابطۀ این و (37 :1370ای،  محسقب شقد )خامنه

 آن  یا طر از کاه یی هاسازوکار که است نیا مطرح لاؤس ،یا تصادۀ تقسع و تیمالک ققحق نیب

 از تیمالک حققق  فت  یبا پاسخ در ؟ان  ک   ؛ ذارد یم ریتأثی ا تصادۀ تقسع بر تیمالک حققق

 حقاقق  تبعاات  ازی یکا . اسات  امقالۀ مصادر سکیر نشست. است اثر ذار ا تصاد بر جنبه چهار

                                                                                                                                        
10. Exchange 

11. Transaction 
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 خاقد ی هاا  ی ذار هیسرماۀ ثمر به نسبت اششاص است ممکن که است نیا ش ه نیتلم تیمالک

 افاراد  کاه  دشاق  یما یی ها نهیهز به منجر ش ه نیتلم تیمالک حققق اینکه دو . نباشن  مطمئن

 نیا ا ،یا تصااد  نظار  نقطه از که هستن  آنها تحمل به ملز  خقد تیمالک حققق از حفاظتی برا

ۀ تقساع  بار  تیا مالک حقاقق  ریتاأث  ساق ، . دها   یما  کااهش  رای ا تصادی ها تیفعالکارایی  امر

 به ،م رنی ا تصادها. است معاملات گرید نیتلم جهت دریی دارا از استفاده  یطر ازی ا تصاد

  یا طر از تیمالک حقققۀ تقسع و نگرن  یمی مالی بازارها معاملات انقاع نیتلم جهت در قهیوث

 در تیا مالک حققق اینکه چهار . ده  یم شیافزا را  یتقل وی م آکار ،ییها فرصت نیچن شیافزا

 کساب  و ا تصااد  در آن انیا جری برایی دارا «ارزش» از بتقان که باش  یا  قنه به  یبا جامعه هر

 ما تر آکار هرچاه  صاقرت  باه  هاا  یای دارا مقلا ،  ا تصااد  یاک  در .دکار  را اساتفاده  ح اکثر سقد

 تیا  ابل ،گار ید عباارت  باه . کنا   یما  لیتساه  را امر نیا تیمالک حققق و  رار رفته مقرداستفاده

 شامرده کاارایی   یحا اکثر سااز   و  یا تقل عقامال  ازی یکا  عنقان بهیی دارا  ردش و وانتقال نقل

 .(Rodrik & Rosenzweig, 2010: 4529) شقد یم

از  ینظاا  ا تصااد   یکارآما   یبارا  تیا و حفاظات از حقاقق مالک   نیتلم ف،یتعر ن،یبنابرا

 ۀمققلا  یهستن  و از نگااه ا تصااد   بر نهیامقر هز نیا یاما اجرا؛ برخقردار است ییبه سزا تیاهم

 تاقان  یچگقنه م  ید  یبا نیبنابرا ؛(182 :1389برخقردار است )داد ر،  یخاص تیاز اهم نهیهز

کاه   یا  قنه بهاوراق بهادار را کاهش داد  ازجملهخاص  ییدارا کیمربقط به  یمعاملات یها نهیهز

 نیا انا اخت. در ا  انیا را در ا تصااد جر  هیو سرما آورده عملاز ارزش آنها ح اکثر استفاده را به 

 یا اوراق صکقک، اسناد استان اردش ه ایاوراق مشارکت  ازجملهاز انقاع اوراق بهادار  یراستا، برخ

اوراق  یآنها هستن . استان اردساز ۀپشتقان یها ییارزش دارا ۀن یخل ، نما یهستن  که در ابت ا

 یباه نمادهاا   هاا  ییدارا لی. تب ها ییدارا یلاتمعام یها نهیاست در جهت کاهش هز یبهادار  ام

باه   ناان یآن در دست افراد  قنا قن ش ه و هر فارد باا اطم   تیمالک یۀمتح الشکل، مقجب تجز

امار   نی. اکن  یاوراق م نیا  یرا به فروش برسان ، ا  ا  به خر اش ییدارا تقان  یم یآسان به نکهیا

 شی. افازا شاقد  یسرعت  ردش پقل م شیو افزا رنق شقن هیغ یها ییمعاملات دارا شیباعث افزا

مثبات دارد.   یهمبستگ یا تصادکارایی  خقد مانع رکقد بقده و با ۀنقب به زیسرعت  ردش پقل ن

کاه   شاقن   یسااخته ما   یاساتان ارد طاقر   یرسام  تیا اسناد و ما ارک مالک  یتمام قتیدر حق

 فرداستان ارد نباشن ، هر  ها ییکنن . ا ر دارا لیرا تسه ییدارا کی یها یژ یآسان و یری  ان ازه

مناابع    یا ب ها ، با  یدر  باال آن اعتباار   ایا اجااره کنا     ای ی اریرا خر ییدارا کیکه بشقاه  

 -ساتن  یاساتان ارد ن  زیا که آنها ن -ها ییدارا ریآن در مقابل سا یابیو ارز سهیمقا یبرا یشمار یب

فراهم کاردن اساتان اردها،     یاز طر کا،یامر  ازجملهو  یغرب یرسم تیمالک یها صرف کن . نظا 
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 هاا  یان . غربا  کاهش داده یتقجه  ابل طقر بهرا  ها ییو استفاده از دارا زیتجه یمعاملات یها نهیهز

باا ارزش باالاتر    ییها بیم او  ترک  یتقل منظقر به یا تصاد طیخقد را با هر قنه شرا یها ییدارا

 ریا غاشاکال ساشت و    یکا یزیآنها در جهان ف یسقم جهان انیاهمت که یدرحال دهن  یم  یتطب

 یهاا تاا حا     البته بحث در خصقص ساها  شارکت   .(84 :1386 ،یان  )تفلل به دا  افتاده یمثل

 باشن  یمششص و استان ارد م یارزش اسم یخل ، دارا یها در ابت ا است. سها  شرکت فاوتمت

بقده  ریآنها متغ یارزش بازار (6)،ناشر آور انیز ای سقد ده یها تیاما در طقل زمان و بسته به فعال

 نیا خلا  ا  یناشر در ابتا ا  ییکه به دارا جهت نیازا تیوضع نیشقد. ا ادیز ایو ممکن است کم 

از  کارآما تر  کنا ،  یما  لیرا در ا تصاد تسه هیداده و  ردش سرما یا اوراق، شکل استان اردش ه

 نیا در ا ید اماا حتا  شاق باه ساها  ن   لیو تب  زیتجه ک،یها تفک شرکت ییاست که دارا یتیوضع

هاا و کساب اطلاعاات در     تبع سها  شرکت و به ییدارا تیوضع یبه بررس ازین لیبه دل زین نهیزم

 یبارا  ناه یصرف هز جهیدرنتاوراق و  نیا یمعاملات فلقل سکیر  اران،یخصقص آنها تقسط خر

  یا د  یا با فاقق، متصقر است. با تقجه به مطالب  یمعاملات یها نهیاوراق، هز نیو  ردش ا  یخر

اوراق بهادار را به ح ا ل ممکان   یمعاملات یها نهیهز تبع بهمذکقر و  یها سکیر تقان یچگقنه م

اوراق بهاادار باه حال     تیا ماه نیای و تب تیا مالک یو اعتبار یکاهش داد. استفاده از مفهق  عرف

بهاادار   راقاو تیا ماه نیای تب درص دمقاله  نیا رچه در ا ن،یبنابرا؛ کن  یپرسش مذکقر کمک م

 یاز طارح بحثا   ریناا ز  ریمسا  نیاما در ا طلب ، یرا م یگریآنها مجال د تیماه نییو تب میستین

 .میاوراق هست نیا تیدر خصقص ماه یاجمال

 حقوق چرخنده عنوان بهاوراق بهادار . 5

عناقان   لیا آنها ذ یو بررس (7)اوراق بهادار تیدر رابطه با ماه یادیز یها بحث سیدر حققق انگل

هساتن  و ناه    نیاسناد ناه عا   نیمعتق ن  که ا یاست. برخ ش ه مطرح راردادها  ایحققق امقال 

مطارح   مسائله  نیا ، ا18و  19و آلمان در  رون  سیش ه در حققق انگل ارائه یها هی. در نظرنید

اوراق  نیاز ا یبن  هطبق زین شیدر اتردر نقع خاص خقدشان هستن .  یش  که اوراق بهادار امقال

در نقع خاص خقد هستن  که متفااوت از   ییها ییدارا ریآن اسناد اخ مقجب بهاست که  ش ه ارائه

اطلاق  14اوراق حققق چرخن ه نی. به اباشن  یم 13(رملمقسی)غ ینیو د 12)ملمقس( ینیامقال ع

کننا  ان باازار    هستن  کاه تقساط مشاارکت    15«یامقال»نبقده بلکه  «نیع»اوراق  نی. اشقد یم

اوراق حا    نی، اعلاوه به .(Micheler, 2009: 1) ابن ی انینق شقن ه جر یتا در بازارها ان  جادش هیا

                                                                                                                                        
12. Tangibles 

13. Intangibles 

14. Circulating Rights 

15. Fungibles 
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  یا وانتقال آنها با نقل هیتقج م،یکن یتلق ینیاوراق را ح  د نیکه ا ر ما ا چرا ستن ؛ین زین ینید

 نکاه یا ازجملههمراه است؛  یچن  بیبا معا لیتحل نیکه ا ردیصقرت پذ« عق  حقاله»اساس  بر

در  کاه  یهر سه نفر لاز  است؛ امر تیمششص بقده و رضا  یدر عق  حقاله هر سه طرف عق  با

 16 اقنر اسات کاه    بیا معا نیهما  لیبه دل قاًیاست. د   ش هی  زین رانیا ی انقن م ن 724 ۀماد

 کی عنقان بهاوراق بهادار  یبن  . او با طبقهکن  ینم یبن  طبقه ینیعنقان ح  د اوراق بهادار را به

کاه مقاررات    دها   یما  حیتقض نیچن طلب ، یو مستقل که مقررات خاص خقد را م  یج  ۀدست

 نیا ا یبارا  یخااص مقرراتا   طاقر  به  یباش  و با تقان  یاوراق نم نیاعمال بر ا حاکم بر حقاله  ابل

 ادار باشاا اوانتقاال اوراق بها   نقاال لااا یا تسهااا  ف آنهاه هاااقد کا اشا  یاناایب شیا پا ازارها ااب

(Micheler, 2009: 13)نیساق  در دکتار   ۀدسات  عنقان به یاسناد تجار یحل مربقط به تلق . راه 

 ینیکاارل فاقن سااو    شیردراقسط فا اار تا ابا  نایا و اول شا ه  رحامطا  زایا ن شیراان و اتا اآلما 

(Friedrich Carl von Savigny) عارف،   نکاه یا رشیکرد که با پاذ  شنهادیپ ینی. ساو ی رد هارائ

نظار کارد.    از اعمال مقررات حاکم بر حقالاه صارف   تقان یکرده است، م جادیرا ا ی یحققق ج 

 کنا   یانتقاال تعها ات ا تلااء ما     یرا بارا  ی یا ج  یراهکاار  اانقن   یرف تجاار اعا  نیرااابابن

(Micheler, 2009:11). حقاقق راجاع باه     یبنا   نظر از طبقه معتق ن  صرف یاریبس قتیدر حق

باا  نسبت به امقال متصقر اسات و از آنهاا    زیاز حققق ن یسقم ۀدست ،ینیو د ینیع ح  بهامقال 

حقاقق   ۀو حا  شاشص نسابت باه اوراق بهاادار را در دسات       ادکردهی« حققق چرخن ه» عنقان

ن یا در ا رانیا ساق  در حقاقق ا   ۀاوراق به دست نیا یبن  میتقس ی. دشقاردهن  یچرخن ه  رار م

 نیا شقد. هنر حقق  ان ا ینیب شیپ زیسق  ن ۀدست نیخاص ا میرژ  یکه با شقد یته خلاصه منک

 ایا  یحقاق   ینهادها تیماه لیتحل درص داست که در چارچقب  قاع ، مقررات و عرف مقجقد 

 یسقم ۀدست نکهیا نیاسناد در ع نیباش  که ا نیتر ا راهکار مناسب رس  یم به نظر.  یامقال برآ

 نیا شقن ؛ به ا هیتقج نیو د نیع بهامقال  یسنت یبن  در چارچقب دسته شقن ، یم یتلق قالاز ام

ص ور تابع مقررات حاکم بر حا    ۀآنها، در مرحل تیمعنا که با مراجعه به اصل و با تقجه به ماه

 ایا  یعارف تجاار   هر جاا بقده و  ینی، تابع مقررات حاکم بر ح  عوانتقال نقل ۀو در مرحل ینید

آنهاا   یصاقرت خااص بارا    ساق  باه   ۀدست نیتجارت امروز ا تلاء داشت، مقررات ا یها ضرورت

مثاال بار    یبر آنها احتاراز شاقد. بارا    ینید ای ینیو از اعمال مقررات حاکم بر امقال ع ش ه وضع

بقدن آن است حال آنکاه در عارف    نیبه رهن نهادن مال مستلز  ع ،یو  انقن م ن (8)اساس فقه

باقدن در خصاقص ساها      نیع به، شرط مربقط (9)بازار نیمقجقد در ا یها و دستقرالعمل یتجار

 ازجملاه از کشاقرها   یاریهساتن . در بسا    یا اسناد  ابال تقث  نیو ا ش ه  رفته  هیها ناد شرکت

                                                                                                                                        
16. Gönner 
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 فت که اوراق بهادار،  تقان ی. مان  ش ه شناخته یتجار شبه اسناد عنقان بهانگلستان اوراق بهادار 

در نقع خاص خقد  یانی ردش در بازار، اع ۀلدر مرح نکهیا نیهستن  که در ع یتجار شبه اسناد

اوراق بهاادار   ی. تلقباشن  یدر درون خقد دارا م (10)نا ص صقرت به زیرا ن ی یهستن ، وصف تجر

 عناقان  باه آنهاا   یتلقا  زیاسناد و ن نیا یبرا ی یوصف تجر رشیو پذ یتجار شبه اسناد عنقان به

نسابت باه    یشاتر یب یا تصادکارایی  چرخش آنها در بازار، ۀدر نقع خاص خقد در مرحل یانیاع

 .دارددر مفهق  معمقل آن  ینیح  د عنقان بهآنها  یتلق

 شود؟ یمی اقتصادکارایی  به منجر بهادار اوراق خاص تیماه چطور. 6

باه   یا تصااد کاارایی   اوراق بهادار، با خقد یخاص برا تیچطقر  ائل ش ن به ماه  ید  یحال با

در نقل و انتقالات اوراق بهاادار   یمعاملات یها نهیوجقد ح ا ل هز ،ییهمراه دارد. مقصقد از کارآ

در زمان  نیکه طرف یا نهیعبارت است از هر قنه هز عیدر مفهق  وس (11)معامله یها نهیاست. هز

وانتقاال،   نقال  ،یزنا  باه چاناه  مربقط  یها نهیهز لیاز  ب شقن  یانجا  معاملات در بازار متحمل م

 یها نهیو هز (12)مقضقع  رارداد نییمربقط به تع یها نهیهز ت،یو حفاظت از حققق مالک تیحما

ل شکست بازار یاز دلا یکیتقجه داشت که وجقد اطلاعات نا ص   یمربقط به کسب اطلاعات. با

کامال،   تیا به دسات آوردن حقاقق مالک   یبرا گرید یاز سق .(Hobbs & Kerr, 2009: 5است )

مطمئن باشن  که  ییصفر انگاشته شقد تا افراد  بل از کسب دارا  یاطلاعات با نیکسب ا ۀنیهز

معاملاه مثبات باشا      یهاا  نهی. ا ر هزآورن  یم به دست نهیرا ب ون هز ییاطلاعات راجع به دارا

است کاه   نیا مسئله نیا لیوجقد داشته باش . دل تقان  یکامل نم تی(، حققق مالکی)جهان وا ع

مالک ماال ممکان    یو حت گرانیاست و د بر نهیهز ییمشتلف دارا یها یژ یارزش و یری  ان ازه

در مبادلاه   یهاا  ناه یانتقال مال همراه باا هز  ،نیبنابرا؛ آن آ اه نباشن  یها یژ یارزش و ازاست 

 (Barzel, op.cit., 4). خقاها  باقد   نیطرف یاه یزن مال و چانه یها یژ یارزش و نییتع خصقص

عقا    بار اسااس  وانتقاال آنهاا را    اساس حققق  راردادها و نقل اوراق را بر نیحال ا ر  رار باش  ا

مرباقط باه    ۀنا یهز  یبا  اریخر رایز افتیخقاهن   شیمبادله افزا یها نهیهز م،یکن یبررسحقاله 

 یرا بررسا  لیا او باه مح  یوا ع نید زی)ناشر( و ن هیعل محال تیوضع در خصقصکسب اطلاعات 

 یهاا  ناه یهز نکهیبهادار آن را لحاظ کن . با تقجه به ا ۀخقد با مالک ور  یها یزن کرده و در چانه

است،  گرید طرف به طرف کیاز تیمربقط به انتقال ح  مالک یها نهیاز مجمقعه هز یاشمبادله ن

 یحقاق   یهاا  راه افتنی جهیدرنتد. شقباعث کاهش اصل مبادله  تقان  یمبادله م ۀنیبالا بقدن هز

 گار، ید یاز سق .(22-23 :1389)داد ر،   یافزا یم یا تصادکارایی  مبادله به ۀنیکاهش هز یبرا

 صرف بهکرده باش  که افراد خقد ملز   فیتعر یا  قنه بهرا  تیمالک ،یکه نظا  حقق  یتیوضعدر 

 تیحما یداشته باش ، برا انیدر ا تصاد جر  یکه با یا هیاز آن باشن ، سرما تیحما یبرا نهیهز



 ارزش مثابه به بهادار اوراقی حقق  لیتحل 226

 

 ؛(Barzel, op.cit., 4و راکا  نگااه داشاته خقاها  شا  )      ش ه انباشتهتقسط افراد  تیاز ح  مالک

آنهاا و باا    یاۀ نظر از منشأ اول ش ه، صرف یتلق یتجار شبه سن  ای نیا ر اوراق بهادار ع ،نینابراب

مبادلاه کااهش    یهاا  ناه یهز رد،یا وانتقال  رار   مقرد نقل تین حسن با  ارین از خر انق تیحما

 تقاال وان آنها مقرد نقال  یۀو با تقجه به منشأ اول ینیاوراق در  الب ح  د نیکه ا ر ا چرا اب ،ی یم

 حیصاح   یا خقد را شناخته و مطمئن شقد که ور ه به طر ی بل یادیا  یوا ع شقن ، هر مالک با

؛  یافزا یمعامله م یها نهیکه بر هز یان ؛ امر بقده حیصح یو معاملات  بل ش ه منتقلبه او  ی انقن

 لز شاقد کاه خاقد مسات     تیا حما یمالک اصل ۀنیبه هز تین با حسن  اریاز خر  یبا ای ،نیبنابرا

 یاسات کاه دارا   یاساناد  عناقان  بهآنها  فیاوراق بهادار و تعر تیمتفاوت از ساختار مالک فیتعر

 یماال  نیتاأم  یکلا  یهاا  ناه یباالا رفاتن هز   ۀنیبه هز یاز مالک اصل ایهستن  و  ی یوصف تجر

صارف مناابع    یبارا  تیا حسان ن با   ارانیخر ۀزیکاهش انگ یاز مالک به بها تیها )حما شرکت

 دنبال دارد. را به یا تصادکارایی  بهادار( که خقد ع   وراقا  یجهت خر

 بقده و احترا  به اصل حسن نیطرف یمنافع ا تصاد شیابزار افزا تین حسن ،یا تصاد ازنظر

 ی انقن ما ن  173تا  170. مطاب  مقاد دشق یم یمعاملات یها نهیدر هز ییجق مقجب صرفه تین

 لیا که وک یمعامله نسبت به ظاهر کیشر رد،ی  یصقرت م ین  ینما که به یآلمان، در معاملات

از  تیا حما یاسات. مبناا    رار رفتاه  تیا مقردحمارده، کا  جادیا ین  یح  نما داشتن بری مبن

 یاطلاعاات اجتمااع   یسااز  فراهم یبرا یماد یها زهیانگ جادیا یبرا یطیشرا یبررس تین حسن

در انتشااب وصاف    بیا ترت نی( با  472 :1390 ،ی)انصاار  .اسات  ناه یهز نیثمربشش باا کمتار  

کا ا    ۀنا یو هز سات یباا ک « حا  ضارر زدن  »که  میکن نتشابا  یاوراق بهادار با یبرا ی یتجر

کاه باه    میا ا شاقد، باه او حا  داده    تیحما یا ر از مالک اصل .(Coase, 1960: 1است؟ ) شتریب

به او ح   قتیدر حق میکن تیحما تین حسن با  اریضرر بزن  و ا ر از خر تین حسن با  اریخر

 یح   انقن یاست که چنانچه اجرا ش ه  فته نهیزم نیضرر بزن . در ا یکه به مالک اصل میا داده

 طیشراح  و طب   ۀدارن  تیانجا  شقد، اششاص ثالث تنها با رضا تیطب   قاع  مالک بر یفرد

حا    یح  استفاده از مقضقع ح  را دارن . در مقابل، چنانچه اجارا  ،یبا و تقاف  ش ه متیو  

و تقافا    تیب ون رضا تقانن  یم لثاششاص ثا رد،یصقرت   مسئقلیتطب   قاع   یفرد ی انقن

 یی لاا  ایا  یمقا  صاالح دولتا   یکه از سق یح  و تنها با پرداخت مبلغ و غرامت ۀبا دارن  ی بل

راساتا، ا ار    نیا در ا .(241 :1388)صااحب،   از مال مقضقع ح  استفاده کننا   شقد، یم نییتع

را در  ساک یر نیا ا اً طعا عه ه داشته باشا ،   را بر یمعاملات فلقل سکیر تین حسن با  اریخر

کاه   میریا مثال ا ر در نظار بگ  یبهادار محاسبه خقاه  کرد. برا ۀور   یمربقط به خر یها نهیهز

) قاعا    ،نشاقد  تیحما تین حسن با  اریاز خر که یدرصقرتتقمان است،  100سهم  ۀارزش ور 
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اسات تاا    مسه ۀتقمان بابت ور  80را محاسبه کرده و حاضر به پرداخت  سکیر نی( او اتیمالک

 با  اریا ر از خر ،مسئقلیتبا اعمال  قاع   که یدرحالاز حققق خقد دفاع کن .  گریتقمان د 20با 

 ،نیبناابرا ؛ سهم است ۀور  یتقمان برا 100شقد، او حاضر به پرداخت مبلغ  تیحما تین حسن

 تیا حما ی ار فلاقل   در مقابل معاملاه  تین حسن با  اریاز خر  یبا مسئقلیتبا استفاده از  قاع  

در  تیا ن حسان  باا   اریا در  الب صحت معامله و مالک شاناختن خر  تیحما نیو ا آم ه عمل به

د کاه اصاقلاً   شاق معلاق    ایا خقد تجااوز کارده    اراتیاز اخت ن هیمثال نما یاست که برا یصقرت

صارفاً  قاعا     تیا ن حسن با  اریاز خر تینبقده است. ممکن است تصقر شقد که با حما ن هینما

 ی یا نکتاه تقجاه داشات کاه باا اعماال وصاف تجر        نیبه ا  یاما با میا اعمال کرده ار مسئقلیت

جباران خساارت    تقانا   یاما ما  شقد یبهادار نم ۀمالک ور  تین حسن با  ارینا ص، خر صقرت به

ا ار   ی  حتا از ناشر بشقاه ،یفلقل ۀاثبات و قع معامل صرف بهبه اثبات ضرر و  ازیخقد را ب ون ن

ناشار،   مسائقلیت  لیا ن اشاته باشا . دل   یدر معامله نقش اینش ه  یریصمرتکب تق ریششص اخ

 قاعا    ب،یا ترت نیاششاص ثالث است. با   یبهادار تقسط او برا ۀور  بشش نانیظاهر اطم جادیا

 قتی. در حقاب یمال متعل  به خقد را باز تقان  یم یانگاشته نش ه و مالک اصل  هیناد زین تیمالک

 مسائقلیت از اعمال  قاع   یح  وسط رشیپذ ینا ص، به معنا صقرت به ی یوصف تجر رشیپذ

بساته باه    تیا و مالک مسئقلیتاز  قاع   کیاعمال هر ن،یبنابرا؛ تقأمان است صقرت به تیو مالک

کاارایی   منجار باه   دها ،  یرا کااهش ما   یمعااملات  یهاا  نهیط هزیو در ک ا  شرا کی ک ا  نکهیا

تقجاه داشات کاه      یا با تیا درنهاشا .   خقاها  در ا تصااد   یشتریب یۀو  ردش سرما یا تصاد

 تیا مالک یبارا  یکااراتر  یحقاق   نیهساتن  و هرچاه تلاام    ها متی  سان به یحقق  ناتیتلم

 یدر بشاش ا تصااد ماال    ی اذار  هیسرما یدر نظر  رفته شقد، تقاضا برا تین با حسن  ارانیخر

 .(9 :1390، ی)انصار خقاه   رفت یشتریرون  ب بشش از ا تصاد نیو ا افتهی شیافزا

  فرجام

از  نییپا ینق  شقن  با  یها ییاز دارا یاریبس لیبهادار باعث تب  ۀبه نماد و ور  ها ییدارا لیتب 

هساتن .   وانتقاال  نقال  ابال   یآساان  بهکه  شقد یبالا م ینق  شقن  با  ییها ییبه دارا نیزم لی ب

 دآن در دسات افارا   تیا مالک یاۀ متح الشکل، مقجب تجز یبه نمادها ها ییدارا لیتب  نیهمچن

را باه فاروش برساان ،     اش یای دارا تقان  یم یآسان به نکهیبه ا نانی قنا قن ش ه و هر فرد با اطم

و  رنق شاقن ه یغ یهاا  یای معااملات دارا  شیامر باعث افازا  نی. اکن  یاوراق م نیا  یا  ا  به خر

خقد مانع رکقد باقده   ۀنقب به زیسرعت  ردش پقل ن شی. افزادشق یسرعت  ردش پقل م شیافزا

 یاوراق بهاادار باه معناا    تیا مالک یا تصااد  لیمثبت دارد. تحل یهمبستگ یا تصادکارایی  با و

 شقد یم یبررس ل،ینقع از تحل نیدر ا بیترت نیاوراق است. ب  نیا تیمالک یآثار ا تصاد یبررس



 ارزش مثابه به بهادار اوراقی حقق  لیتحل 228

 

 نیشاتر یب قات یسرعت  ردش پاقل و در حق  شیاوراق بهادار، افزا تیاز مالک یکه چه نقع خاص

هساتن . انتشااب    یبارز از حققق ماال  ۀدو نمقن ینیو د ینیرا در بردارد. ح  ع یتصادا کارایی 

اوراق بهاادار   یرا برا یمتفاوت یا تصادکارایی  از آن، ینقع سقم ای تیدو نقع مالک نیاز ا کیهر

 هیا باعاث تقج  ینا یحا  د  عناقان  باه اوراق بهاادار   یاسااس، تلقا   نیا خقاه  داشت. بار ا  یدر پ

هماراه اسات؛    یچن  بیبا معا لیتحل نیخقاه  ش  که ا« عق  حقاله»اساس  بر هاوانتقال آن نقل

هر سه نفر لاز  است؛  تیمششص بقده و رضا  یدر عق  حقاله هر سه طرف عق  با نکهیا ازجمله

 باا   اریا از خر تیا مالک ۀقیشا  نیا نکهی. ضمن اده  یم شیرا افزا یمعاملات یها نهیهز که یامر

 نی ابال تاره   ینیح  د عت،یمطاب   قاع  شر نی. همچنکن  ینم تیحما اقاور نیا تین حسن

مقجقد در اوراق بهاادار   یو ع   امکان استفاده از انرژ هیامر باعث راک  مان ن سرما نیا و ستین

 یهاا خقاها  شا . از ساق     پاروژه  ری ابل رهن جهت استفاده از ارزش آنها در سا یامقال عنقان به

نباقده و اماقال     ید  یبه معنا نییتع  ابل رایز ستن ین زین  ید  یمعنا هب نیاوراق ع نیا گر،ید

و  ینا یحا  د  ۀانا یکاه در م  تیا از مالک ینقع سقم رشیبا پذ ب،یترت نی. ب شقن  یم یتلق یمثل

دو ناقع   نیا ا بیا از معا تاقان  یما  شاقد،  یاطلاق م« حققق چرخن ه» رار داشته و به آن  ینیع

 یمعناا کاه تلقا    نیا من  ش ؛ باه ا  هر دو نقع آنها بهره یایاحتراز کرد، ضمن آنکه از مزا تیمالک

هساتن ، باه   « ارزش در  اردش » عناقان  باه در نقع خاص خقد کاه   یانیاع عنقان بهاوراق بهادار 

.  اردد  یما  هاا  هیاوراق در  الب عق  رهن کمک کرده و مانع از رکقد سارما  نیمعاملات ا لیتسه

و امکاان اساتفاده از     هیاوراق باه حا اکثر رسا    نیا ا یصااد ا تکاارایی   تا شقد یامر باعث م نیا

 اردش آنهاا در    ۀاوراق را در مرحل نیا زیآنها در ا تصاد فراهم شقد. ضمن آنکه عرف ن« ارزش»

وصاف   زیا دانساته و ن  ی اذار  قاه یوثکارده، آنهاا را  ابال     یدر نقع خاص خقد تلقا  ینایبازار اع

اوراق بهاادار در  الاب    لیا با تحل ،نیبنابرا؛ تاس رفتهیها پذ سها  شرکت در خصقصرا  ی یتجر

با حسن   اریاوراق، خر نیا ینا ص برا صقرت به ی یوصف تجر رشیپذ زیو ن یتجار شبه اسناد

امر  نیو هم کن  یاوراق را در معاملات خقد لحاظ نم نیا یمربقط به معاملات فلقل سکیر تین

کاه   یلا یتحل شقد؛ یها م شرکت یمال نیسهقلت در تأم شیمبادله و افزا یها نهیباعث کاهش هز

 است.  رار رفته رشیمقردپذ زیلا ن کامن ستمیس رویپ یامروزه در کشقرها

 :ها پانوشت

(1 )Asset  به مفهق  دارایای پایا ار و در مقابال کالاهاای مصارفی کاه بارای مصارف نهاایی           نجایاواژۀ دارایی در

 است. کاررفته به، ان   ش هیتقل

منظقر از نظا  مالکیت رسمی نظا  مالکیتی است که تقسط حکقمات و در  الاب  اقانین مصاقب باه رسامیت       ( 2)

  یرد.  رار می تیمقردحماو  ش ه شناخته

منظقر از نظا  مالکیت رسمی، نظا  مالکیتی است که تقسط حکقمت و در  الاب  اقانین مصاقب باه رسامیت      ( 3)
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  یرد.  رار می تیمقردحماو  ش ه شناخته

در معنای اصطلاحی و غالب، ارزش به معنی د ی  کلمه مفهقمی مجرد است کاه جا ا از پیقنا  باین اجنااس      ( 4)

بایش از یاک   « چیازی » قنه حیاتی از آن خقد نیست. برای اینکاه   هیچ های انسانی، دارای تقلی ش ه با فعالیت

مفهق  تقخالی باش ، بای  به چیزی وا عی و ملمقس تب یل شقد؛ شایئی منفارد و تاک مثال پاقل. در مقابال       

اماا هگال ضارورت     ؛(Ireland, 2004: 4) است که پقل یا ور ۀ بهادار را بای  از ارزش تفکیاک کارد   ش ه  فته

)ارزش( و شایء )ور اۀ بهاادار(     ابط ارزش به شکل عینی را درک کرده اسات. او از هماننا ی ذات  دستیابی رو

بارای  « اساتفاده   ابال شایئی  » قی . هگل معتق  است برای تب یل کارها و خ مات مجارد افاراد باه     سشن می

ماال   قیا  پاقل، خا مت و کاار )     نیاز است. به همین دلیل اسات کاه ماارکس مای    « شکل ارزش»جامعه، به 

هر کااری همچاقن مقجاقدیتی     ؛(Ferguson, 2008: 17)غیرملمقس و ارزش( را به شکل کالا درآورده است 

یابا ؟ آنهاا    اما ارتباط مفهقمی میان کار و تقلیا  اجنااس چگقناه تحقا  مای     ؛ شقد اجتماعی از ارزش تلقی می

راق بهاادار چناین ارتبااطی را ایجااد     ا اوییابن ؟ است لال هگل این است که پقل  پیقن  می باهمچگقنه « وا عاً»

کنا ، هگال مرتکاب     کیفیتی ذاتای در پیکار کاالا تلقای مای      عنقان بهخلاف مارکس که ارزش را  رکنن . ب می

 رو نیازااشیاء  شقد. نزد هگل، رابطۀ بین ماده و شکل تنها یک رابطۀ بیرونی است. نمی« وار ی کالا خطای بت»

شاقن  کاه همچاقن     ، هنگاامی دارای ارزش مای  برعکسپذیر نیستن .  ان ، سنجش که در ذات خقد حاوی ارزش

 .(283و  267، 264 :1392)جی آرتقر،  ارزهای یک یگر، در شکل ارزش وضع شقن  هم

ساط  هساتن  کاه تق   یکاغاذ  ریا غاسناد کاغذی یا »است که مقصقد از اوراق بهادار در معنای اخص  ذکر انیشا( 5)

اساس ضاقابط و   یا تحت نظارت سازمان بقرس و اوراق بهادار و بر منتشرش هها  بانک جهت تأمین مالی شرکت

داشته و مصادی  آن تقساط   وانتقال نقلش ه تقسط این سازمان، در بازار بقرس و فرابقرس  ابلیت  مقررات وضع

 صاقرت  باه رایط تعریاف اوراق بهاادار   بارای دیا ن ضاقابط و شا    « د.شاق  شقرای بقرس و اوراق بهادار تعیین می

 (.118-130 :1394، چاپ اول، نشر میزان، تابستان ماهیت حقق ی اوراق بهادارنسب،  شقشینفیسه ) :تفصیلی

، ناشار شاشص حقاق ی اسات کاه اوراق      02/09/1384مادۀ یک  انقن بازار اوراق بهادار مصاقب   12مطاب  بن  ( 6)

 کن . بهادار را به نا  خقد منتشر می

اوراق مشاارکت   ،یبقرسا  یها از سها  شرکت ان  عبارتاخص  یاوراق بهادار به معنا نیا  یدر حال حاضر مصاد( 7)

مثاال افاراد باا     یبارا  نا ؛ یآ یمشاارکت باه شامار ما     ۀور ا  یناقع  تااً یصاکقک ماه  گار، ید یو صکقک. از سق

 یماال  نیتاأم  در« مشاارکت »ا ا ا  باه    قات یمرابحاه، در حق  ایا اوراق اجااره    یا در جهات خر  ی ذار هیسرما

 هستن . هیسرما ازمن یان  که ن دهکر ییها شرکت

 و...  اسات  مقجاقد  آن صاحت ی بارا ی وجها  ا رچه ستین حیصح اطیاحت بنا بر آن  بض از  بل نید رهن »...( 8)

 را آن تقان  ینم چقن ستین حیصح منفعت رهن ( »...5 :1428، ینیخماما  ) ؛ ...« منفعت رهن ستین حیصح

 (76 :1411، یحل علامه) ....« شقد ینم حاصل ا باض و دارد طلبکار دست به

 اوراق و باقرس  ساازمان  ۀریما   ئات یه 23/09/1389 مصاقب  بهادار اوراق  یتقث دستقرالعمل است جمله آن از( 9)

 .بهادار

 باناا   بهاادار  اوراق خصقصدر ی  یتجر وصف اعمال که است جهت نیازا اوراق نیای برای  یتجر وصف نقص( 10)

 اعماال   ابال  کامال  صاقرت  به نا  یب بهادار اوراق در خصقص وصف نیا هرچن  ستین ریپذ امکان کامل صقرت به

 در و حقالاه  عقا   اسااس  بری حقق ی ها نظا  اکثر مرحلۀ ص ور، در در بانا  بهادار اوراق معاملات لیتحل .است

 باا  رانیا ا حقاقق  وی ژرمنا  -یروما ی حقاق   نظا  در و استاپل اساسبر  لا کامنی حقق  نظا  ان، دریمرحلۀ جر

ی  یا تجر وصاف  کاه  معناا  نیا به رد؛ی  یم صقرت« ی انقن فرض» و «ا رار از بع  انکار  اع ۀ منع» از استفاده

 را ساها  ی معاملاۀ فلاقل   یاک  اثر در کهی ا دارن ه و شقد یم اعمال نا ص صقرت به اوراق نیا خصقص در بقدن
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 جباران  تقانا   یما  اماا  دشاق  ینما  ساهم  ، مالاک یاصال  مالک تقسط اا امۀ دعق صقرت است، در کردهی  اریخر

. اسات، بشقاها    آورده وجاقد  باه  را یاعتمااد   ابل ظاهر سهم انتشار با نکهیا لیدل به شرکت از را خقد خسارت

 :شتریمطالعۀ بی برا

Eva Micheler (2002), �Farewell quasi-negotiability? Legal Title and Transfer of Shares in a 

Paperless World�, London School of Economics. 

های مرباقط باه انتقاال، تصارف و حفاظات از       ست از هزینها های معامله عبارت که هزینه ش ه  فتههمچنین ( 11)

 و  یا تقلی هاا  ناه یهز شاامل ی ا تصااد  ازنظار  کاالا  کی یکلی ها نهیهز و (Barzel, 1997: 4حققق مالکیت )

 از سات ا عباارت  معاملاه ی هاا  ناه یهز معتق نا  ی برخ نیهمچن .(Ollila, op. cit.: 2) است معاملهی ها نهیهز

 .(Doughlas, 1995:2) تیمالک حققق از تیحما و خل ی ها نهیهز

هاای معااملاتی در صاقرت ناامعلق  باقدن ماال        خصقص اوراق بهادار بای   فات هزیناه   خاص در طقر بهالبته ( 12)

زنی پرداخته و مناابعی   که طرفین بای  در این خصقص به چانه کن  چرا افزایش پی ا می ش ت بهمقضقع  رارداد 

ر را اعیاانی در  را صرف کنن  تا مقضقع  رارداد را د یقاً مششص نماین . این در حالی است که ا ار اوراق بهاادا  

نقع خاص خقد تلقی کنیم، چنین امری در خصقص آنها مص اق ن ارد و ع   تعیین د یا  آنهاا نیاز تاأثیر در     

میازان ارزش   یاک از آنهاا باه    این اوراق امقال مثلی بقده و ارزش هر چراکههای معاملاتی ن ارد  افزایش هزینه

 سایر اوراق مربقط به همان دسته است.
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