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Abstract
Undoubtedly, the statement of jurisprudential rulings related to shares depends on 
knowing what it is. An example of this is the difference in the fatwa ruling on the 
sale of shares, which is based on different interpretations of what shares are. Also, 
what is the nature of shares, in the jurisprudence of certain shares, such as treasury 
shares, is influential. So the main question is, what is the truth of stocks? Howev-
er, it should be noted that the analysis of the nature of shares in public companies 
requires the analysis of a set of foundations on which the nature of shares is based, 
and it has not been comprehensively addressed in the existing researches. In this 
article, at the beginning of the writing, the basics and possible sayings have been 
stated, and finally, after analyzing and criticizing the nature of shares, some say-
ings have been introduced as selected sayings. One of the things that this article 
brought; Analysis is in the basics of analyzing the nature of stocks and making 
it methodical so that researchers based on these basics can present their theories 
while maintaining a logical course. In this article, the nature of shares based on the 
issue of legal personality has been investigated by analytical-descriptive method 
and using library sources.
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Extended Abstract

1. Introduction
Determining the essential nature of shares is a necessary prerequisite for 

articulating the associated legal and jurisprudential rulings concerning their 
sale. Differences in religious and legal interpretations often arise from am-
biguities surrounding the actual truth of a share and the underlying nature 
of joint-stock companies. While the economic context of joint-stock com-
panies stems from the modern capitalist system, the precise characterization 
of the share within Islamic jurisprudence and established legal frameworks 
remains a subject lacking comprehensive analytical study.

The fundamental inquiry of this research is centered on defining the real-
ity of the share. A crucial preliminary requirement for this analysis is the ac-
ceptance of the Separate Legal Personality of the company. The law clearly 
affirms that the company, not its shareholders, owns its assets, thereby sev-
ering the shareholder's direct ownership link to the company’s underlying 
physical wealth. Furthermore, shares are undeniably recognized as property 
possessing financial value.

2. Research Methodology
This article employs an analytical-descriptive research method, relying 

on extensive library resources. The methodology begins by establishing 
necessary foundational preliminaries required for the analysis of the share's 
nature. Subsequently, potential principles and existing theories regarding 
the nature of the share are systematically presented, analyzed, and critically 
evaluated.

A key aspect of the methodology is the rejection of the "corrective ap-
proach" , where modern institutions are implicitly accepted as rational and 
then retroactively justified using existing jurisprudential rules. The research 
insists that analysis must focus on the share as an external reality, criticizing 
views that define the share in a manner that contradicts legal statutes or the 
specialized understanding of the financial market. The analysis is structured 
to ensure that the resultant definition is comprehensive and applicable to all 
types of shares, including complex cases such as treasury shares.



183

la
w

 A
 Q

ua
rt

er
ly

 J
ou

rn
al

 o
n

Vo
l.2

2 
/ N

o.
86

 / 
A

ut
um

n 
20

25
 Criticism on note one of Article 508 I.P.C

3. Research Findings
The research finds that traditional legal classifications, such as classifying 

shares as a Real Right versus a Personal Right/Debt, are often insufficient or 
confused with the concept of ownership (Milk) of the paper security itself. 
Additionally, the common law principle that a debt is non-transferable is not 
universally adopted in Islamic jurisprudence, which generally permits the 
sale of debt.

A critical review of major theories regarding the share's nature reveals 
significant shortcomings:

1. Shared Ownership of Company Assets: This view, which denies the 
company's legal personality, fundamentally contradicts the legal and external 
reality of joint-stock companies where the company holds title to its assets.

2. Debt  from the Company: This theory is rejected because the amount 
of the debt is often indefinite before company dissolution, leading to the sale 
being void . Furthermore, it fails to differentiate shares from fixed-income 
instruments and cannot properly analyze profit distribution without incurring 
issues of usury.

3. Dual Nature (Haqq/Ayn): While positing the share as a contractual 
right against the company and an objective asset towards third parties, this 
theory cannot explain treasury shares, as it results in the issuer and the credi-
tor becoming the same entity, leading to cancellation of the right.

4. Generic Right (Haqq): Defining the share simply as a Haqq (a right 
to dividends, voting, etc.) conflicts with Iran's Civil Law, which generally 
requires the object of sale (Mabī’) to be an objective asset (‘Ayn).

The analysis concludes that three major perspectives remain theoretically 
credible, though each carries its own set of critical objections that must be 
addressed: Longitudinal Ownership of company assets, Ownership of the 
Accredited Entity (where shareholders own the company itself as an accred-
ited reality), and the definition of the share as a Specific Right.

4. Conclusion
Defining the essential nature of shares is not a purely empirical task but 

requires a thorough theoretical framework aligned with field experience and 
market function. The theory ultimately adopted must not only have jurispru-
dential justification but must also be comprehensive and robust enough to 
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successfully interpret complex modern phenomena such as Separate Legal 
Personality and the legal reality of treasury shares. The simplistic reliance 
on market custom alone or narrow legal provisions is deemed insufficient 
for a complete understanding of the share's essential nature. The continued 
ambiguity mandates that researchers combine established legal principles 
with the required jurisprudential analysis to introduce a theoretically sound 
and applicable ruling.
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چکیده
بی‌شــک بیــان احــکام فقهــی مرتبــط بــا ســهام، متوقــف بــر شــناخت چیســتی آن اســت. نمونــه آن، 
اختــافِ فتــاوا در حکــم بیــع ســهام اســت کــه بر اســاس تفســیرهای متفــاوت از چیســتی ســهام به 
وجــود آمــده اســت. همچنیــن چیســتیِ ماهیــت ســهام، در حکــم فقهــیِ ســهامِ خاصــی، همچــون 
ســهام خزانــه تأثیرگــذار اســت. بنابرایــن ســؤال اصلــی ایــن اســت کــه حقیقــت ســهام چیســت؟ 
امــا بایــد دقــت کــرد کــه واکاویِ ماهیــت ســهام در شــرکت‌های ســهامی عــام، مســتلزم تحلیــل 
مجموعــه‌ای از مبانــی‌ای اســت کــه چیســتیِ ماهیــت ســهام مبتنــی بــر آن اســت و در پژوهش‌هــای 
موجــود به‌طــور جامــع بــه آن پرداختــه نشده‌اســت. در ایــن مقالــه ســعی شــده در ابتــدای نوشــتار 
مبانــی و اقــوال ممکــن بیــان شــود و درنهایــت و بعــد از تحلیــل و نقــد در بــاب ماهیــت ســهام، 
بعضــی از اقــوال به‌عنــوان قــول برگزیــده معرفــی شده‌اســت. یکــی از چیزهایــی کــه ایــن مقالــه بــه 
ارمغــان آورده؛ واکاوی در مبانــی تحلیــل ماهیــت ســهام و روشــمند‌کردن آن اســت تــا پژوهشــگران 
مبتنــی بــر ایــن مبانــی، نظریــات خــود را بــا حفظ ســیر منطقی ارائــه نمایند. در این نوشــتار بــا روش 
تحلیلــی ـ توصیفــی و بــا اســتفاده از منابــع کتابخانــه‌ای، ماهیتِ ســهام مبتنی بر مســئله شــخصیت 

حقوقــی مــورد بررســی قــرار گرفته‌اســت.
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متیعباس دیانت مقدم و علی نعسید

مقدمه

طراحی‌هــا و نهادســازی‌های اقتصــادی در نظــام ســرمایه‌داری پیوســته جریــان 
داشــته و هم‌اکنــون نیــز بــدون وقفــه بــه مســیر خــود ادامــه می‌دهــد؛ به‌طــوری کــه 
ــن ویژگی‌هــای نهــادی، ســه مقطــع ســرمایه‌داری تجــاری،  ــه ای ــوان باتوجــه ب می‌ت
ســرمایه‌داری صنعتــی و ســرمایه‌داری مالــی را، در مســیر تکامــل نظــام ســرمایه‌داری 
از یکدیگــر تمییــز داد. شــرکت‌های ســهامی عــام کــه از تأسیســات اقتصــادی غــرب 
ــه  ــی ب ــرای شــکل‌گیری ســرمایه‌داری مال ــوان نقطــه آغــازی ب ــدرن هســتند؛ می‌ت م
شــمار آورد. ایــن شــرکت‌ها حجــم وســیعی از قوانیــن تجــارت را به خــود اختصاص 
داده‌انــد. بنابرایــن موضوع‌شناســی و تعییــن نســبت ایــن نهــاد بــا فقــه اســامی امــری 
ضــروری اســت. در ایــن مقالــه ابتــدا مقدمــات لازم در تبییــن ماهیــت ســهام بیــان 
شــده‌ و درادامــه بــه مبانــی تحلیــل ماهیــت ســهام پرداختــه می‌شــود. ذکــر ایــن دو 
ــای  ــی از تبیین‌ه ــه ابهام‌زدای ــایانی ب ــک ش ــم، کم ــردن آن دو از ه ــه و مجزا‌ک مرحل
موجــود از ماهیــت ســهام و مســیر تحلیلــی و اســتدلالی آنهــا می‌کنــد. بعــد از 
ــه، اقــوال متعــددی کــه درمــورد ماهیــت ســهام مطــرح  روشن‌شــدن ایــن دو مرحل
ــت.  ــرار گرفته‌اس ــه ق ــورد مداق ــا م ــقم آنه ــت و س ــده و صح ــردآوری ش ــت گ اس
درپایــان ضمــن معرفــی دو نظــر برگزیــده به‌صــورت مســتدل ثمــره فقهــی تحلیــل 

ــان شده‌اســت. ماهیــت ســهام بی
ــب بعضــی  ــه کار شــده؛ همچنان‌کــه در کت ــن زمین ــه در ای ــه 10 مقال نزدیــک ب
از محققیــن نیــز اشــاره‌ای بــه ماهیــت ســهام مطــرح اســت؛ امــا گام نــوِ ایــن مقالــه 
بررســی مبانــی تحلیــل ماهیــت ســهام، تبییــن مقدمــات لازم در ارائــه یــک تحلیــلِ 
دقیــق و همچنیــن جمــع‌آوری نظــرات ارائــه شــده در تحلیــل ماهیــت ســهام، 
می‌باشــد. به‌نظــر ایــن نوشــتار، در بحــث از ماهیــت ســهام، اگــر ایــن امــور مــورد 
دقــت قرارنگیرنــد؛ ـ کــه نگرفته‌انــد ـ تحلیــل ارائــه شــده؛ تحلیــل تامّــی نخواهدبــود. 

درادامــه ایــن امــر روشــن خواهــد شــد.
ــل  ــای تحلی ــوری هســتند؟ مبن ــت ســهام چــه ام ــن ماهی ــات لازم در تبیی مقدم
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ماهیــت ســهام چیســت؟ و حقیقــت ســهام چیســت؟ ســؤالات مهمــی هســتند کــه 
در ایــن نوشــتار درصــدد پاســخ بــه آنهــا هســتیم. باتوجــه بــه ضــرورت ایــن بحــث 
به‌عنــوان بخشــی از بنیان‌هــای نظــری حقــوق تجــارت در مبحــث شــرکت‌های 
ســهامی عــام و خــأ موجــود در ایــن موضــوع، ایــن مقالــه را می‌تــوان گامِ نویــی در 

ایــن مســیر قلمــداد کــرد.

1. پیش‌نیازهای لازم در تحلیل ماهیت سهام

به‌نظــر می‌رســد بــرای تحلیــل ماهیــت ســهام، ضــرورت دارد مقدماتــی مــورد 
ملاحظــه قــرار گیــرد کــه بســا غفلــت از آنهــا مانــع از نیــل بــه قــول اصــحّ شــود.

1ـ1. وجود شخصیت حقوقی در شرکت‌های تجاری

طبــق تصریــح قانــون تجــارت در مــادّه 583، شــرکت‌های تجــاری دارای 
شــخصیت حقوقــی هســتند. همچنیــن در میــان غالــب حقوقدان‌هــا در ایــران ایــن 
ــدارد و شــرکت  ــه‌ای ن ــان شــرکت رابط ــا اعی ــه ســهام‌دار ب ــب مســلّم اســت ک مطل
به‌ســبب شــخصیت حقوقــی مســتقلی کــه دارد خــود مالــک امــوال خویــش اســت1 
بنابرایــن  ص608(   ،1397 چراغــی،  ص48/   ،1394 شــهیدی،  و  )جعفــری 
نمی‌تــوان به‌گونــه‌ای ماهیــت ســهام شــرکت‌های تجــاری را تحلیــل کــرد کــه 
شــخصیت حقوقــی نفــی گــردد. بلــه می‌تــوان شــخصیت حقوقــی را مشــروع 
ندانســت، ولــی عــدم مشــروعیت شــخصیت حقوقــی، باعــث تغییــر در چیســتی و 

ماهیــت ســهام نمی‌گــردد.

2ـ1. شخصیت حقوقی جداگانه

 ،)Separate Legal Personality( شــخصیت حقوقــی جداگانــه‌ یــک شــرکت
یکــی از اساســی‌ترین اصــول حقــوق شرکت‌هاســت. ایــن اصــل در ســال1897 
ــت و  ــیس شده‌اس ــالومون )Salomon( تأس ــده س ــان در پرون ــس اعی ــط مجل توس

1. �قصد بیان این جمله تاکید بر وجود شخصیت حقوقی در شرکت‌های سهامی عام است. اما چگونگی ارتباط 
شخصیت حقوقی با اموال شرکت در ادامۀ این نوشتار تبیین شده‌است. 
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ــان  ــد. از آن زم ــک شــرکت و اعضــای آن را مشــخص می‌کن ــن ی ــی بی رابطــه حقوق
بــه بعــد، به‌طــور فزاینــده‌ای درمــورد شــرکت‌ها، روابــط حقوقــی تبدیــل بــه روابــط بــا 
شــرکت‌ها ـ به‌عنــوان شــخصیت قانونــی ـ شــده اســت. بنابرایــن، اصــل شــخصیت 
حقوقــی جداگانــه یــک شــرکت، بســیاری از ملاحظــات عملــی و نظــری راجــع بــه 
کاربــرد آن و پیامدهــای وابســته بــه آن را پیش‌بینــی کرده‌اســت.1 مقــالات گوناگونــی 
 The Company as a( »باعنــوان »شــرکت به‌عنــوان یــک نهــاد قانونــی جداگانــه
Separate Legal Entity( بــرای تبییــن ایــن مفهــوم نــگارش یافتــه اســت.2 یکی از 
آثــار شــخصیت حقوقــی جداگانــه درمــورد دارایــی شــرکت ایــن اســت که این شــرکت 
ــوان  ــه اعضــای آن. علــت ذکــر ایــن مســئله به‌عن اســت کــه مالکیــت خــود را دارد ن
یکــی از مبانــی و مبــادی تحلیــل ماهیــت ســهام ایــن اســت کــه همچنان‌کــه بعضــی 
ــانه  ــی دگراندیش ــار حقوق ــد؛ در آث ــی را نپذیرفته‌ان ــخصیت حقوق ــا ش ــای م از فقه
)Heterodox( و خــارج از جریــان غالــب غــرب نیــز نفــی شــخصیت حقوقی دیده 
می‌شــود. در دیدگاهــی کــه باعنــوان »دیــدگاه فردگرایــی« شــناخته می‌شــود ادعــا شــده 
فقــط افــراد می‌تواننــد حقــوق و تعهــدات قانونــی را مطالبــه کننــد. دیــدگاه فردگرایانــه 
در مقابــل دیــدگاه شــخصیت حقوقــی جداگانــه اســت. تاکیــد می‌شــود عــدم قبــول 
شــخصیت حقوقــی نبایــد در تحلیــل آنچــه هســت موثــر باشــد. در تحلیــل ماهیــت 
ســهام مــا دنبــال تحلیــل یــک امــر بیرونــی هســتیم و اینکــه مــا شــخصیت حقوقــی را 
مشــروع نمی‌دانیــم ماهیــت شــرکت‌های تجــاری و ســهام را تغییــر نخواهــد داد. بلــه 
نهایتــا بــا چنیــن اعتقــادی، شــرکت‌های تجــاری‌ای کــه مبتنــی بــر شــخصیت حقوقــی 

می‌باشــند؛ نــزد صاحــب ایــن قــول مشــروعیت نخواهنــد داشــت.

3ـ1. مبانی فقهی ـ حقوقی بومی

حقــوق ایــران، منابــع و مبانــی خــاص خــود را دارد و در مباحــث تحلیلــی، بایــد 
ایــن امــر مدنظــر پژوهشــگر باشــد و الا ســیر بحــث بــه گونــه‌ای ارائــه خواهــد شــد 
1.�https: //www. lawteacher. net/free-law-essays/business-law/separate-legal-personality-of-a-compa-

ny-business-law-essay. php

2. برای نمونه مجلۀ‌ The Modern Law Review مقاله‌ای در سال 1968 با همین عنوان چاپ کرده‌است. 
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کــه بــا ایــن مبانــی و منابــع تناســب نخواهــد داشــت. در ادامــه بــه صــورت مصداقــی 
بــه مــواردی از ایــن عــدم تناســب‌ها در بحــث ماهیــت ســهام، اشــاره شده‌اســت.

1ـ3ـ1. سهام؛ حق دینی یا حق عینی؟

در تبییــن ماهیــت ســهام، در خیلــی از متــون بحــث اینگونــه شــروع می‌شــود: آیــا 
ســهام یــک حــقّ دینــی اســت یــا یــک حــقّ عینــی؟ در حقــوق روم، حــق مالــی بــه دو 
دســته حــق عینــی و حــق دینی تقســیم می‌شــود. حق عینــی عبــارت اســت از توانایی‌ای 
کــه قانــون بــه یــک شــخص نســبت بــه مــال معینــی اعطــا می‌کنــد و حــق دینــی عبارت 
اســت از رابطــه حقوقــی بین دو شــخص )متعهــد و متعهدله( که بر اســاس آن متعهدله 
ــد.  ــرک کاری را درخواســت کن ــا ت ــا انجــام ی ــزی را ی ــد اعطــای چی ــد از متعه می‌توان
تقســیم حــق بــه عینــی و دینــی در تمــام نظام‌هــای حقوقــی پیــرو حقــوق روم پذیرفتــه 
شده‌اســت )نعمت‌اللهــی، 1389، ص110( باتوجــه بــه ایــن مبنــا، ایــن تقســیم‌بندی 
از حقــوق دیگــر کشــورها مثــل آلمــان و مبتنــی بــر مبانــی حقــوق رومــی، وارد حقــوق 
ایــران شده‌اســت )غمامــی و ابراهیمــی، 1391، ص136ـ137( تعهــد کــه ریشــه در 
حقــوق رومــی دارد؛ در آن تعریــف، یــک رابطــه کامــا شــخصی بــوده و انتقــال آن حتی 
ــال آن را  ــدا انتق ــوده و ســاقط می‌شده‌اســت. ابت ــر نب ــز امکان‌پذی ــرگ نی ــه واســطه م ب
به‌ســبب مــرگ پذیرفتنــد؛ امــا انتقــال ارادی تعهــد به‌دلیــل جوهــر و ماهیــت آنکــه امــری 

شــخصی بــود ممکــن نبــود )جعفــری و شــهیدی، 1394، ص43(.
در حقــوق کامــن‌لا نیــز در ابتــدا انتقــال ســهام به‌راحتــی ممکــن نبــود و تنهــا ســبب 
انتقــال، تبدیــل تعهــد بــود. امــا درادامــه کامــن‌لا نیــز مجبــور بــه تغییــر موضــع خــود 
شــد. امــا امــروز کــه جنبــه مثبــت تعهــدات1 قابــل نقــل و انتقالنــد؛ تحلیــل تصنعــی 
انعــکاس حقــوق ســهام‌دار در ســند کاغــذی و ادغــام حقــوق شــخصی دارنــده در آن 
و تبدیــل حقــوق شــخصی بــه عینــی، ]از حیــث تصحیــح انتقــال[ ضرورتــی نــدارد 
ــان  ــته‌های حقوقدان ــرد در نوش ــن رویک ــداوم ای ــه ت ــه اینک ــان، ص45ـ46( نتیج )هم

1. �البته در فقه و حقوق ما جنبۀ منفی تعهدات نیز قابل نقل و انتقال است. عقد حواله و ضمان برای این امر به 
کارگرفته‌می‌شوند )برای توضیح بیشتر ر. ک به: توضیح المسائل مراجع، ج‌2، ص406 و 421(. 
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ــی‌ای  ــی و ابراهیمــی، 1391( و اگــر هــم نف ــده می‌شــود )ر.ک: غمام ــز دی ــی نی ایران
صــورت گرفتــه بــاز بــا معیار‌بــودن همیــن تفکیــک اســت )همــان، ص138( امــا در 
ــر مباحــث مطرح‌شــده در کلام بعضــی از فقهــای  ــی ب مســیر پژوهــش حقوقــی مبتن
امامیــه، کــه می‌گوینــد دیــن نیــز به‌وســیله عقــودی مثــل بیــع قابــل انتقــال اســت؛ پیروی 
ــه‌ای، 1424،  ــدارد )سیســتانی، 1417، ج2، ص313/  خامن از ایــن مســیر لزومــی ن
ص476( بــه بیــان دیگــر در نــزد بعضــی از فقهــای امامیــه بــر فرض هم حقیقت ســهام 
دیــن باشــد؛ باعــث نمی‌شــود انتقــال آن از شــخصی بــه دیگــری بــا مشــکل مواجه شــود 
)سیســتانی، 1417، ج2، ص313( درادامــه ایــن نوشــتار ایــن بحــث تبیین شده‌اســت.

2ـ3ـ1. تفاوت حق و ملک

ــهیدی،  ــری و ش ــد )جعف ــل ش ــک قائ ــک تفکی ــق و مل ــت ح ــن ماهی ــد بی بای
1394، ص43( براین‌اســاس، تعبیــر حــق دینــی و حــق عینــی کــه در تحلیــل 
ماهیــت ســهام در نوشــته‌های حقوقدانــان بــه چشــم می‌خــورد؛ ســوای تذکــری کــه 
نســبت بــه تاریخچــه آن بیــان شــد؛ بایــد بــا دقــت همــراه باشــد و الا باعــث اشــتباه 
ــه  ــه برگ ــت ک ــن اس ــل ای ــک تحلی ــی در ی ــق عین ــان از ح ــراد حقوقدان ــردد. م می‌گ
ســهام، عینــی اســت کــه دارای مالیــت اعتبــاری اســت و همــان ورقــه به‌عنــوان یــک 
مــال اعتبــاری مملــوک ســهام‌دار اســت و خریدوفــروش می‌شــود. بــا ایــن نــگاه اگــر 
مــراد از ایــن حــق، ملکیــت نســبت بــه ورقــه به‌عنــوان یــک مــال اعتبــاری باشــد، ـ 
کــه ظاهــرا مــراد همیــن اســت ـ بایــد دقــت کــرد کــه مــراد حقوقدانــان از حــق عینــی 
ملکیــت ســهام‌دار نســبت بــه آن ورقــه ســهام اســت؛ نــه حــق مصطلــح و مطرح‌شــده 
در کلام امــام خمینــی و محقــق اصفهانــی )خمینــی، 1409، ج1، صــص14 و 
43( البتــه ظاهــرا علــت ایــن نــوع اصطــاح کــه از ملکیــت بــه حــق عینــی یــاد شــده؛ 
چــه بســا ایــن باشــد کــه ادبیــات حقوقــی دیگــر کشــورها در ایــن جــا بــه کار گرفتــه 

ــی، 1391(. ــی و ابراهیم ــت1 )ر.ک: غمام شده‌اس

1. �حق به‌معنای عرفی ملک را شامل است، بلکه یکی از مصادیق بارز حق، ملک است. اما در اصطلاح فقهی، حق 
مصطلح اعتباری است غیر از ملک. 
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3ـ3ـ1. حق عینی و دو مصداق

ــن  ــه عی ــبت ب ــخص نس ــه ش ــی‌رود ک ــه کار م ــی ب ــی آنجای ــق عین ــاح ح اصط
مشــخصی مالکیــت داشــته باشــد؛ برای‌نمونــه نســبت بــه مالکیــت مشــاع شــرکا در 
امــوال مشــترک، ایــن تعبیــر بــه کار مــی‌رود )تفرشــی و شــعاریان، ]بی‌تــا[، ص21( 
امــا در ذیــل بحــث ماهیــت ســهام، باتوجــه بــه پیشــینه‌ای کــه از تقســیم حــق بــه دینــی 
و عینــی ذکــر شــد؛ ظاهــرا مــراد، مالکیــتِ امــوال شــرکت نیســت و مصداقــی دیگــر 
از آن مــد نظــر اســت؛ چراکــه در بحــث ســهام شــرکت‌های تجــاری وقتــی ایــن واژه 
در مقابــل حــق دینــی، مطــرح می‌شــود؛ مالکیــت مســتقیم اعیــان امــوال شــرکت مثــل 
کارخانــه و... مــراد نیســت و اینگونــه نیســت کــه بخواهند بگوینــد با دیگر ســهام‌داران 
به‌نحــو مشــاع، اعیــان امــوال شــرکت را مالکنــد، بلکــه مــراد از حــق عینــی کــه مقابــل 
حــق دینــی قــرار گرفتــه؛ بــاز هــم مثــل حــق دینــی1 ایــن اســت کــه ســهام‌دار در امــوال 
شــرکت حقــی نــدارد؛ امــا خــود ورقــه ســهم را به‌عنــوان یــک مــال عینــی کــه دارای 
ــاری اســت و خریدوفــروش می‌شــود؛ مالــک اســت و ایــن مصــداق از  مالیــت اعتب
ــه شــود ســهام‌دار به‌نحــو مشــاع مالــک امــوال  ــر از آن اســت کــه گفت حــق عینــی غی
شــرکت اســت )جعفــری و شــهیدی، 1394، ص43/ احمــدزاده و مرواریــد، 1399، 

صــص31 و 36ـ37/ غمامــی و ابراهیمــی، 1391، ص137(.

4ـ1. عدم اشکال در بیع دَین

در صحــت بیــع، بیــن عیــن و دیــن فرقــی نیســت، بلکــه در کتب فقهــی در بحث 
ــد  ــع بای ــد مبی ــی می‌گوی ــم فقیه ــر ه ــن اســت. و اگ ــی از اقســام عی ــن یک ــع، دی بی
عیــن باشــد؛ عیــن در اینجــا مقابــل دیــن نیســت، بلکــه در ایــن گــزاره، عیــن مقابــل 
ــران، 1409، ج2، ص222 و  ــی و دیگ ــل حــرّ و حــق اســت )خمین منفعــت، عم
ج1، ص515/ خامنه‌ای، 1394، ج2، ص138/ سیســتانی، 1417، ج2، ص36( 
بنابرایــن طبــق مبانــی فقهــی، انتقــال و بیــع دیــن صحیــح اســت و نیــاز بــه تصــرف 

1. �مراد ایشان از حق دینی این است که سهام‌دار در اعیان اموال شرکت حقی ندارد و فقط طلبکار شرکت است و 
ورقۀ سهم، سند دلالت کنندۀ بر این دین است و خود مالیتی ندارد. 
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خــاص و راه‌کاری ویــژه نــدارد. عــدم توجــه بــه ایــن امــر باعــث شــده اســت بعضــی 
ــا اشــکال  ــای انتقــال تعهــد ب ــر مبن ــان در تبییــن خریدوفــروش ســهام ب از حقوقدان

مواجــه شــوند )غمامــی و ابراهیمــی، 1391، ص136(.

5ـ1. لزوم احتراز از رویکرد تصحیحی

یکــی از رویکردهــای رایــج در پرداختــن بــه حکــم شــرعی مســائل مســتحدثه در 
ابــواب مختلــف، رویکــردی اســت کــه می‌تــوان آن را »تصحیحــی« نامیــد. در ایــن 
رویکــرد، پژوهشــگر به‌طــور ضمنــی – و در بســیاری مــوارد نیــز صراحتــاً – نهــاد 
ــرض کــرده و درصــدد  ــول ف ــی و مقب ــده مســتحدثه را امــری عقلای ــا پدی ــدرن ی م
تبییــن و توجیــه آن بــا اســتفاده از مبانــی فقهــی موجــود اســت. ایــن چنیــن رویکــردی 
ــگاه هنجــاری  در مباحــث پژوهشــی صحیــح نیســت. به‌عبارت‌دیگــر، حکومــت ن
در مبحــث تحلیــل یــک واقعیــت خارجــی، جایــگاه علمــی نــدارد. شــاید از مقــالات 
ماهیــت ســهم و بازخریــد آن توســط شــرکت صادرکننــده )ر.ک: باریکلــو، 1385( 
و تحلیــل حقوقــی ســهام خزانــه )ر.ک: ســیدمحمد امیــن‌زاده، ۱۳۹۷( چنیــن 
رویکــردی بــه ذهــن آیــد؛ لکــن ترجیــح آن اســت کــه بــرای حفــظ مســیر پژوهشــی 
متــن، فقــط مطالــب ایــن مقــالات درادامــه ذکــر شــده و ســعی شــود اســتدلالات آن 

مــورد نقــد قــرار گیــرد.

6ـ1. عدم دقت به واقعیت خارجی

ــدون  ــتاری ب ــود؛ نوش ــده می‌ش ــاری، گاه دی ــرکت‌های تج ــی ش ــل فقه در تحلی
توجــه بــه واقعیت‌هــای بیرونــی درخصــوص شــرکت‌ها، آن را بر اســاس مبانــی 
ــرای ســهام تصویــر  ــد. در ایــن تحلیل‌هــا ماهیتــی ب ــول خــود بازتبییــن کن مــورد قب
ــول  ــورد قب ــی شــرعی م ــق مبان ــر طب ــروش ســهام را ب ــد خریدوف ــه بتوان می‌شــود ک
آن صاحب‌نظــر تصحیــح نمایــد. در ایــن رویکــرد بــه واقعیــت بیرونــی توجــه لازم 

ــت: ــده اس ــا آم ــن تحلیل‌ه ــی از ای ــود. در یک نمی‌ش
اوراق ســهام ـ چــه بــه صــورت برگــۀ کاغــذی و چــه بــه صــورت الکترونیکــی و 
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ــه بــر خــود آنهــا حیــح نیســت.  دیجیتــال ـ خــود دارای مالیــت نمی‌باشــند و معامل
بــر اســاس ایــن تعریــف، شــرکت‌های ســهامی دارای شــخصیّت حقوقــی هســتند؛ 
ولــی ایــن شــخصیّت حقوقــی بــه لحــاظ مالکیّــت مســتقل نبــوده و مُنحــل در اعضاء 
ســهام‌داران آن اســت و ســهام‌داران بــا خریــد ســهام، حقیقــةً مالــک دارایــی شــرکت 

بــه صــورت مشــاع می‌گردنــد )سیســتانی، 1403، ج4، ص684ـ685(.
ــرکت  ــهام ش ــروش س ــه »در خریدوف ــت ک ــده اس ــوان ش ــر عن ــی دیگ و در جای
ــن  ــان، ص687(. ای ــد« )هم ــرکت باش ــای ش ــد دارایی‌ه ــع بای ــام، مبی ــهامی ع س
ــی  ــی درخصــوص شــرکت و شــخصیت حقوق ــت بیرون ــی اســت کــه واقعی درحال
آن ظاهــرا غیــر از ایــن بــوده؛ و نــه ارتــکاز عرفــی خریــداران ســهام مؤیــد ایــن نــگاه 

ــه موضــع قانــون رســمی. اســت و ن

ــور  ــل بر اســاس ام ــاز تحلی ــزوم آغ ــت ســهام و ل 7ـ1. عــدم وضــوح و بداهــت ماهی
واضح‌تــر

چیســتی ســهام امــر روشــنی نیســت. همچنان‌کــه وقتــی بــه نوشــته‌های حقوقــی 
اروپایی‌هــا مراجعــه می‌شــود ایــن ابهــام دیــده می‌شــود )غمامــی و ابراهیمــی، 
1391، ص132ـ133( بنابرایــن بایــد ســعی کــرد تحلیــل را مبتنــی بــر امــوری ارائــه 
کــرد کــه از وضــوح بیشــتری برخوردارنــد. درادامــه ســعی می‌شــود بــه بعضــی از ایــن 

امــور اشــاره شــود.

1ـ7ـ1. مال‌بودن سهام

ســهام از امــوال اســت و مالیــت داشــتن ســهام مســلّم اســت. در تبییــن ماهیــت 
ســهام، مــا از ایــن بحــث می‌کنیــم کــه ســهم چگونــه مالــی اســت؟ )ر.ک: احمــدزاده 
و مرواریــد، 1399/ باریکلــو، 1385/ غمامــی و ابراهیمــی، 1391( ایــن مطلــب از 
قانونــی کــه ســهام را جــزو امــوال منقــول می‌دانــد نیــز فهمیــده می‌شــود )مــادّه 67 
قانــون اجــرای احــکام مدنــی 1365( طبــق مــادّه 215قانــون مدنــی، مــورد معاملــه 
ــال  ــد ســهام شــرکت‌ها م ــی بگوی ــن اگــر محققِّ ــت داشــته باشــد. بنابرای ــد مالی بای
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نیســت نــه مــادی و نــه معنــوی )جعفــری لنگــرودی، 1370، ص42ـ43(1 خــاف 
مســلّمات قانونــی اســت.

2ـ7ـ1. قطع رابطه ملکیت سهام‌دار با اموال شرکت با پذیرش شخصیت حقوقی جداگانه

شــخصیت حقوقــی جداگانــه  اگــر  شــخصیت حقوقــی،  تحقــق  از  بعــد 
ــوال در  ــده و ام ــع ش ــا آورده قط ــاط ســهام‌دار ب ــا ارتب ــک مبن ــق ی ــم؛ طب را بپذیری
ــهام،  ــت س ــورد ماهی ــوان درم ــا، نمی‌ت ــن مبن ــل ای ــد. ذی ــرکت درمی‌آی ــت ش ملکی
ــه  ــان امــوال شــرکت را مطــرح کــرد. البت نظــر مالکیــت مشــاع ســهام‌داران در اعی
گفتــه شــده؛ چــه بســا بتــوان بــرای همراهــی بــا قانــون، وجــود شــخصیت حقوقــی 
را پذیرفــت؛ امــا دائــره آن را محــدود دانســت. به‌گونــه‌ای کــه مالکیــت ســهام‌‌داران 
حتــی باوجــود شــخصیت حقوقــی نســبت بــه اعیــان شــرکت قابــل تصــور باشــد 

)سیســتانی، 1403، ج4، ص684ـ685(.

3ـ7ـ1. دقت در مسلّمات قانونی همچون پذیرش بیع سهام، توثیق سهام و...

در بنــد16 مــادّه1 قانــون بازار اوراق بهادار جمهوری اســامی ایــران مصوب 1384 
آمده‌اســت: مشــاور ســرمایه‌گذاری دربــاره خریدوفــروش اوراق بهــادار بــه ســرمایه‌گذار 
ــه  ــا ب ــود دارد و در کلام حقوقدان‌ه ــم وج ــر ه ــدد دیگ ــوارد متع ــد. م ــاوره می‌ده مش
ــران،  ــی و ابراهیمــی، 1391، ص140/ موســویان و دیگ آن اشــاره شده‌اســت )غمام
1393، ص8( بنابرایــن اینکــه بعضی از حقوقدان‌ها بیع ســهام را مســتند به مــادّه 338 
قانــون مدنــی ـ کــه بیــع را تملیــک عیــن می‌دانــد؛ ـ نپذیرفته‌انــد )تفرشــی و شــعاریان، 
]بی‌تــا[، ص34( مخالــف نــص صریــح قانــون اســت. و اگــر قانــون مدنــی را در ایــن 
قســمت مقــدم بدانیــم؛ بــاز هــم ایــن اســتدلال صحیــح نیســت و همچنان‌که گفته شــد 
عیــن در ایــن متــن مقابــل دیــن نیســت بلکــه مقابــل حــق و عمــل حــر اســت )خمینــی 
و دیگــران، 1409، ج2، ص222/ خمینــی، 1409، ج1، ص515/ خامنــه‌ای، 1394، 

ج2، ص138/ سیســتانی، 1417، ج2، ص36(.

1. �ظاهرا مراد ایشان از سهام در این عبارت، اوراق بهادار است هرچند در برخی مقالات من جمله غمامی )۱۳۹۱(، 
اینگونه برداشت شده که این نویسنده اساساً برای سهام مالیتی قائل نیست. 
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همچنیــن توثیــق ســهام )غمامــی و ابراهیمــی، 1391، ص141( ســهام خزانــه 
)ر.ک: امیــن‌زاده، 1397( و دیگــر مــواردی کــه در قانــون مــورد پذیــرش اســت و 

می‌توانــد در ماهیــت ســهام موثــر باشــد، نیــز بایــد مــد نظــر تحلیل‌گــر باشــد.

8ـ1. لزوم جامعیت تحلیل ماهیت سهام

اگــر در تحلیــل واقعیــت بیرونــی ماهیــت ســهام، روی یــک تحلیــل خــاص نتوان 
ــد  ــازار مالــی اتفــاق می‌افت ــه نتیجــه رســید و به‌عبارت‌دیگــر، خــارج و آنچــه در ب ب
ــر  ــی پیشــنهاد شــود کــه عــاوه ب ــد تحلیل‌های ــث ماهــوی، مبهــم باشــد؛ بای از حی
ــد ســهام همچــون  ــد گونه‌هــای جدی ــی الامــکان بتوان ــه شــرعی، حت داشــتن توجی

ســهام خزانــه را پشــتیبانی کنــد.

9ـ1. پای‌بندی به لوازم ماهیت مطلوب

ــده  ــول برگزی ــوان ق ــی را به‌عن ــت ســهام قول ــی صاحب‌نظــر در بحــث ماهی وقت
ــح  ــه در توضی ــد؛ برای‌نمون ــد باش ــول پایبن ــوازم آن ق ــه ل ــد ب ــد؛ بای ــاب می‌کن انتخ
ــا الکترونیکــی ســهام  ــه کاغــذی ی ــده: برگ ــه سیســتانی، آم ــع آیت‌اللّ المســائل جام
دارای مالیــت نیســت و معاملــه بــر خــود آن صحیــح نیســت. ایــن فتــوا برآمــده از این 
مبنــا اســت کــه شــرکت ســهامی دارای شــخصیت حقوقــی بــوده، ولــی شــخصیت 
حقوقــی بــه لحــاظ مالکیــت مســتقل نیســت و منحــل در اعضــاء ســهام‌دار آن اســت 
و ســهام‌داران بــا خریــد ســهام، حقیقتــا مالــک دارایــی شــرکت به‌نحــو مشــاع 
می‌شــوند )سیســتانی، 1403، ج4، ص684ـ686( و در جایــی دیگــر می‌گویــد در 
خریدوفــروش ســهام شــرکت ســهامی عــام، مبیــع بایــد دارایی‌هــای شــرکت باشــد 
)همــان، ص۳678( و اگــر گفتــه شــود مبیــع در فــروش ســهام شــرکت‌های ســهامی 
دارایی‌هــای شــرکت اســت و ســهام‌داران هیچگونــه حــق عینــی نســبت بــه امــوال و 
دارایــی شــرکت ندارنــد و صرفــا مالــک شــرکت به‌عنــوان یــک شــخصیت حقوقــی 
هســتند، صحیــح نیســت و فــروش ســهام بدین‌صــورت باطــل اســت )سیســتانی، 
12 و 13( ایــن فقیــه در ایــن بحــث نظــر دیگــری نیــز دارد و آن ایــن اســت کــه اگــر 
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ــه  ــات ب ــدار و اوصــاف و خصوصی ــه ازنظــر مق ــورد معامل ــی شــرکت م ــوع دارای ن
تفصیــل هنــگام معاملــه معلــوم نباشــد؛ فــروش ســهام اشــکال دارد. هرچنــد قیمــت 
بــازاری ســهام دقیــق معیــن باشــد )همــان، 676( امــا پاســخگویان مســائل شــرعی 
در دفاتــر ایشــان بــدون در نظــر گرفتــن مبنــای ایشــان در ماهیــت ســهام و بحــث 
اول، در پاســخ شــفاهی نســبت بــه صحــت یــا عــدم صحــت معاملــه ســهام و ورود 
ــکال«  ــهام »اش ــات س ــان در معام ــد ایش ــادار، می‌گوین ــورس اوراق به ــازار ب در ب
دارنــد و مقلــد ایشــان می‌توانــد در ایــن »احتیــاط« بــه اعلــم بعــدی مراجعــه نمایــد. 
ــی مشــاع  ــع ســهام، دارای ــع در بی ــه مبی ــه شــده ک ــه گرفت ــن جــواب مفروغ‌عن در ای
ــز لازم  ــع را نی ــت مبی ــه سیســتانی معلومی ــان شــرکت اســت. امــا چــون آیت‌اللّ اعی
می‌داننــد و در معلومیــت ســهام در فرضــی کــه توضیحــش گذشــت؛ شــبهه دارنــد، 
از ایــن حیــث در بیــع ســهام احتیــاط دارد و ایــن احتیــاط؛ چــون احتیــاط واجــب 
اســت؛ امــکان رجــوع بــه مرجــع اعلــم بعــدی بــرای مکلــف باقــی اســت. امــا ایــن 
پاســخ از مســئله اساســی کــه ماهیــت ســهام اســت؛ غافــل اســت و همانطــور کــه 
روشــن شــد چــه بســا بتــوان ادعــا کــرد مشــخص اســت حقیقــت ســهام، شــرکتِ 
حقیقــی در اعیــان شــرکت نیســت. و مبتنــی بــر ایــن امــر طبــق مبنــای ایشــان بیــع 
ســهام بــه فتــوان باطــل اســت )همــان، ص687ـ688( ایــن امــر در دیگــر تحلیل‌هــا 
نیــز بایــد دقــت گــردد. مثــا اگــر صاحب‌نظــری بــه ایــن نتیجــه برســد کــه ماهیــت 
ــی از  ــالا بعض ــالات ب ــی از مق ــه در بعض ــت؛ همچنان‌ک ــق اس ــس ح ــهام از جن س
محققیــن چنیــن نظــری را برگزیدنــد؛ نتیجــه‌اش ایــن می‌شــود کــه اگــر فقیهــی در 
شــرائط عوضیــن، عین‌بــودن را شــرط کــرد؛ بیــع ســهام دیگــر نافــذ نخواهــد بــود 

)همــان، ج3، ص114( هرچنــد صلاحــش بلامانــع اســت )همــان، ص406(.

2. مبانی تحلیل ماهیت سهام

پیــش از ورود بــه بحــث مبانــی تحلیــل ماهیــت ســهام، شایســته اســت بــه ایــن 
نکتــه اشــاره شــود کــه توجــه بــه اینکــه مبنــای هــر تحلیــل چیســت؛ می‌توانــد مــا را به 
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قضــاوت بهتــر میــان نظریــات مختلــف کمــک کنــد. برخــی تحلیل‌هــا – مــن جملــه 
نوشــتار حاضــر ـ فراتــر از قوانیــن موضوعــه و رســمی، مبانــیِ فقهــی ـ حقوقــی ایــن 
ــد؛ درحالی‌کــه برخــی دیگــر در چارچــوب  ــرار می‌دهن ــکاش ق ــورد کن مســئله را م

قوانیــن مــدون موجــود بــه اســتدلال و بحــث حقوقــی می‌پردازنــد.

1ـ2. تحلیل ماهیت سهام بر مبنای مواد قانونی

یکــی از رویکردهــای تحلیــل ماهیــت ســهام، مــواد قانــون تجــارت، قانــون مدنــی 
و دیگــر مــوارد قانونــی اســت. در ایــن مبنــا بــا دقــت در مــوادّ قانونــی ســعی می‌شــود 
نظــر قانونگــذار در ماهیــت ســهام کشــف گــردد. البتــه در ایــران در هیچ‌یــک از قوانیــن 
ماهیــت ســهام تعریــف نشــده اســت )ر.ک: غمامــی و ابراهیمــی، ص1391( امــا 
بــا اســتناد بــه مــواد قانــون مدنــی درمــورد بیــع، وثیقــه و مــوارد دیگــر و تحلیــل آنهــا 
چــه بســا ادعــا شــود امــکان کشــف نظــر قانونگــذار درمــورد ماهیــت ســهام، موجــود 
اســت؛ برای‌نمونــه غمامــی )1391( در مقالــه خــود از مالیــت اعتبــاری داشــتن ورقــه 
ســهام دفــاع می‌کنــد و خــود ورقــه ســهام را مبیــع می‌دانــد. او بــرای اثبــات مدعــای 
خــود بــه قانــون تجــارت و قانون مدنی تمســک جســته اســت. مبنای اســتدلال ایشــان 
ایــن اســت کــه وقتــی در قانــون مــا از طرفــی بیــع ســهام و وثیقــه ســهام پذیرفتــه شــده 
و ازســویی دیگــر مبیــع در عقــد بیــع و وثیقــه در عقــد رهــن بایــد عیــن باشــد؛ ایــن 
یعنــی در قانــون ایــران، ســهام عیــن دانســته شــده و ســهام‌دار مالــک عینــی اســت کــه 
قاعدتــا همــان ورق ســهام اســت )همــان، صــص137ـ138 و 140( امــا ایــن اشــکال 
بــر ایشــان مطــرح شــده: جــواز یــا صحــت خریدوفــروشِ چیــزی مســتلزم عین‌بــودن 
آن نیســت. زیــرا لــزوم عین‌بــودن مبیــع به‌عنــوان یکــی از مقومــات بیــع، مــورد خدشــه 
برخــی از فقیهــان اســت )ر.ک: احمــدزاده و مرواریــد، 1399( اشــکال بیــان شــده فی 
نفســه درســت اســت )خمینــی و دیگــران، 1409، ج2، ص222/ خمینــی، 1409، 
ج1، ص515( امــا اگــر بــه مبنــای تحلیــل محقّــق در مقالــه غمامــی )1391(، دقــت 
می‌شــد؛ نبایــد ایــن اشــکال مطــرح می‌گشــت. زیــرا مــادّه 338 قانــون مدنــی بیــع را 
تملیــک عیــن بــه عــوض معلــوم می‌دانــد و کســی کــه مبنــای تحلیلــش مــوادّ قانــون 
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اســت؛ لزومــی نــدارد بــه نظــرات فقهــای دیگــر کــه خــاف ایــن مــادّه قانونــی نظــر 
داده‌انــد؛ توجهــی کنــد. همیــن رویکــرد بــا نگاهــی بــه بحــث مالیــات در مقالــه حقوق 
ــن  ــه شده‌اســت. در ای ــه کار گرفت ــی و ماهیــت حقوقــی ســهام در شــرکت‌ها ب مالیات
ــر  ــاوه ب ــتن آن، ع ــن دانس ــات عی ــهام و اثب ــت س ــودن ماهی ــرای ردِّ طلب‌ب ــه ب مقال
اســتفاده از بحــث بیــع و وثیقــه، به‌صــورت تفصیلــی بــه قانــون مالیات تمســک شــده 
و باتوجــه بــه مــواد قانونــی بحــث مالیــات، طلب‌بــودن ماهیــت ســهم ردّ و عین‌بــودن 

آن مطلــوب دانســته شده‌اســت )چراغــی، 1397، صــص609 و 612(.

2ـ2. تحلیل ماهیت سهام بر اساس فهم عرفی

یکــی دیگــر از مبانــی‌ای کــه بــرای تحلیــل ماهیــت ســهام مــورد اســتفاده قــرار 
گرفتــه؛ مبنــا قــرار‌دادن عــرف اســت؛ یعنــی فهــم عــرف مبناســت و دیــدگاه حقــوق 
و قانــون از ایــن ماهیــت، همــان فهــم عــرف اســت و بایــد طبــق آن تنظیــم گــردد. 
باریکلــو )باریکلــو، 1385، ص15ـ16( می‌گویــد منظــور از ماهیــت عرفــی ســهام 
ایــن اســت کــه ســهم در نــزد عــرف چــه ماهیتــی دارد و از لحــاظ عرفــی چــه رفتــاری 
بــا آن می‌شــود؟ وی می‌افزایــد از دیــدگاه عــرف ســهم مــال عینــی اســت کــه بــا صرف 
ــرد.  ــرار می‌گی ــتد ق ــورد داد و س ــی از آن م ــوق ناش ــا حق ــهام‌دار ی ــر از آورده س نظ
ــازار تجــارت اســت  ــه کــه مــورد پذیــرش عــرف و ب ــای ایــن نظری ــر مبن ــن ب بنابرای

بازخریــد ســهام توســط شــرکت صادر‌کننــده صحیــح اســت )همــان، ص26(.
امــا مــراد از عــرف چــه کســانی هســتند؟ اینکــه عــرف بــازار مالــی مــراد اســت یــا 
عــرف مــردم کــه گاهــا خریــدار ســهامند یــا غیــر این‌هــا؛ روشــن نیســت. همچنان‌کــه 
روشــن نیســت وی بــا چــه معیــار و ابــزاری نظریــه‌ای را خــاف فهــم عــرف معرفــی 

می‌کنــد و نظریــه‌ای دیگــر را موافــق فهــم عــرف؟
حتــی اگــر مــراد از عــرف کســانی باشــد کــه بــا چم‌و‌خــم بازارهــای مالــی آشــنا 
ــی کــه معامــات را انجــام می‌دهــد  ــرش نیســت. عرف ــل پذی ــاز هــم قاب هســتند؛ ب
درصــدد فهــم ماهیــت و چیســتی امــور نیســت. مثــال امروزیــن آن، بحــث بیت‌کوین 
و مــوارد مشــابه اســت. بســیاری از مــردم مدت‌هاســت کــه بــا چگونگــی اســتخراج و 
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خریــد و فــروش آن آشــنایند. امــا آیــا ماهیــت ایــن ارز برای ایشــان روشــن اســت؟ آیا 
می‌تــوان گفــت هــر فهمــی ایشــان دارنــد، حقــوق و قانــون هــم همــان نــگاه را دارد؟ 
در بســیاری از ایــن امــور پیچیــده، اصــولا عــرف فهــم و تحلیلــی نــدارد. و اگــر مــراد 
ــر  ــی ب ــان مبتن ــل حقوقدان ــان باشــد؛ تحلی از عــرف، عــرف متخصــص و حقوقدان
مــواد قانونــی، تحلیــل ایــن مــواد و کنــار هم گذاشــتن آن‌هــا، مطالعــه بازارهــای مالی 
و مــوارد مشــابه اســت و به‌نظــر می‌رســد ایــن رویکــرد قاصــر از فهــم ماهیــت ســهام 
بــوده و اینگونــه اســتناد بــه عــرف در تشــخیص ورقــه ســهم به‌عنــوان همــان عیــن 
دارای مالیــت قابــل قبــول نباشــد. نتیجــه اینکــه مبنــای مزبــور نیــز بــه ایــن صــورت 
کــه بیــان شــد قابــل اتــکا نیســت. البتــه ایــن پژوهــش قبــول دارد کــه اســتفاده از فهــم 
عــرف به‌معنــای حقوقدانــان و اهــل نظــر در مباحــث فقــه مالــی نبایــد مغفــول واقــع 

گــردد. امــا اکتفــا بــه چنیــن معیــاری به‌نظــر دقیقــی منتــج نخواهــد شــد.

3ـ2. تحلیــل بر اســاس تبییــن اقســام گوناگــون امــوال و چگونگــی شــکل‌گیری 
تجــاری شــرکت‌های 

همچنان‌کــه در مــوارد پیــش گفتــه بیــان شــد؛ ســهام مــال اســت. یکــی از 
ــت آن  ــال و ماهی ــه م ــه از زاوی ــن اســت ک ــت ســهام ای ــای شناســایی ماهی روش‌ه
درصــدد کشــف ماهیــت ســهام باشــیم کــه ســهام چگونــه مالــی اســت؟ مبتنــی بــر 
ایــن نــگاه، یــک مســیر بــرای کشــف ماهیــت ســهام ایــن اســت کــه انــواع مختلــف 
مــال را شناســایی کــرده؛ تعریــف کنیــم و ســپس باتوجــه به‌نحــوه شــکل‌گیری 
یــک شــرکت تجــاری، ببینیــم ســهام، مصــداق کدامیــک از آن‌هاســت؟ بعضــی از 
ــه تحلیــل ماهیــت  ــا ب ــا ایــن مبن نوشــته‌ها کــه ذیــل ماهیــت ســهام نوشــته شــده؛ ب

ســهام پرداخته‌اســت )ر.ک: احمــدزاده و مرواریــد، 1399(.
ــی  ــون همخوان ــا قان ــل شــویم؛ ب ــه آن نائ ــن مســیر ب چــه بســا نتیجــه‌ای کــه از ای
نداشــته باشــد. همچنان‌کــه احمــدزاده )1399( در انتهــا نتیجــه گرفتــه ماهیت ســهام 
از ســنخ )حــق( اســت و ایــن امــر بــا قانــون فعلــی ایــران هماهنــگ نیســت. زیــرا وقتی 
ســهام از ســنخ حــق دانســته شــد؛ طبــق مــادّه 338 قانــون مدنــی کــه بیــع را تملیــک 
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عیــن بــه عــوض می‌دانــد؛ فروشــش صحیــح نخواهــد بــود. درحالیکــه فــروش ســهام 
بر اســاس آنچــه از ظاهــر قوانیــن فعلــی برداشــت می‌شــود صحیــح اســت. اشــکال 
دیگــر ایــن تحلیــل ایــن اســت کــه چــون تعریــف دقیــق و کاملــی از عیــن ارائــه نشــده 
و نظــرات مختلفــی کــه صاحب‌نظــران در بــاب ماهیــت ســهام گفته‌انــد؛ مــورد اعتنــا 
قــرار نگرفتــه؛ نمی‌تــوان بــه دقــت و صحــت نتیجه‌گیــری انجــام شــده اطمینــان یافت.

3. بررسی اجمالی اقوال مطرح در تبیین ماهیت سهام

بعــد از اتمــام بحــث مبانــی، بــه اقــوال مطــرح شــده در ماهیــت ســهام می‌پردازیم 
تــا در انتهــا بتوانیــم تحلیلــی کامــل ارائــه کنیم.

1ـ3. مالکیت سهام‌دار نسبت به عین

یکــی از اقــوال مهــم در ماهیــت ســهام، ســهام‌دار را مالــک عیــن امــوال شــرکت 
می‌دانــد. صاحبــان ایــن دیــدگاه، بــه نوبــه خــود، ایــن مالکیــت بــر عیــن را بــه صــور 

مختلفــی ترســیم کرده‌انــد کــه درادامــه می‌آیــد.

1ـ1ـ3. عین یعنی اعیانِ اموالِ شرکت )شرکت، مالک اموال نیست(

ــرکت،  ــوال ش ــان ام ــه اعی ــبت ب ــهام‌دار نس ــت س ــه مالکی ــان ب ــی از قائ گروه
اصــولًا مالکیــت شــرکت نســبت بــه امــوال آن را نفــی کــرده و به‌عبارت‌دیگــر 
ــذا ازمنظــر ایشــان ســهام  ــد. ل ــی شــرکت را از اســاس رد می‌کنن شــخصیت حقوق
چیــزی جــز ســهم مشــاع در امــوال عینــی شــرکت نیســت )ر.ک: امیــن‌زاده، 1397/ 
جعفــری و شــهیدی، 1394، ص50( ایــن نظــر بــه ایــن صــورت کــه بیــان شــد بــا 
ــن  ــتانی چنی ــه سیس ــدارد. از کلام آیت‌اللّ ــق ن ــی تطاب ــازار مال ــی ب ــت خارج واقعی
ــی در  ــد حت ــال، ج4، ص685(1 هرچن ــتانی، س ــود )سیس ــت می‌ش ــزی برداش چی
فرضــی کــه ماهیــت ســهام ســهم مشــاع در امــوال شــرکت باشــد؛ بــاز هــم ایــن فقیــه 
ــان،  ــد )هم ــه می‌دان ــکال مواج ــا اش ــهام را ب ــع س ــع، بی ــودن مبی ــبب نامعلوم‌ب به‌س

1. �با اینکه ایشان می‌گوید با خرید سهام، سهام‌دار مالک حقیقی دارایی شرکت به‌صورت مشاع است؛ اما ادعا شده 
است شرکت سهامی دارای شخصیت حقوقی است؛ هرچند شخصیت حقوقی به لحاظ مالکیت مستقل نبوده و 

منحل در اعضاء سهام‌دار است )توضیح المسائل جامع، ج4، ص685(. 
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ص686( دلیــل عــدم پذیــرش شــخصیت حقوقــی در نظــر صاحب‌نظرانــی کــه قائل 
ــد  ــاً کســی می‌توان ــن اســت کــه صرف ــاء، ای ــه بعضــی از فقه ــه آن هســتند؛ ازجمل ب
ــر  ــن نظ ــه ای ــرد. اگرچ ــف قرارگی ــق و تکلی ــرف ح ــه ط ــد ک ــخصیت باش دارای ش
مخالــف مــادّه 583 قانــون تجــارت اســت کــه تمــام شــرکت‌های تجــاری را دارای 

ــد. ــی می‌دان ــخصیت حقوق ش
دقــت در ایــن امــر لازم اســت کــه بعضــی از حقوقدانــان نظریــه بــالا را بــا حفــظ 
ــرح  ــد مط ــرکت باش ــد اداره ش ــه در ح ــدود ک ــورت مح ــی به‌ص ــخصیت حقوق ش
کرده‌انــد )جعفــری و شــهیدی، 1394، ص51( در توضیــح المســائل جامــع 
ــه سیســتانی نیــز ســعی شــده شــخصیت حقوقــی حفــظ شــود )سیســتانی،  آیت‌اللّ
خــود  آورده‌هــا  مالــکِ  می‌شــود  ادعــا  تبییــن  ایــن  در  1403، ج4، ص685( 
ســهام‌داران هســتند. امــا شــخصیت حقوقــی از اســاس نفــی نمی‌گــردد، بلکــه مثــا 
ــده او  ــر عه ــواردی ب ــن م ــودن، و چنی ــنده ب ــدار و فروش ــرکت، خری ــده ش اداره‌کنن
به‌عنــوان یــک شــخصیت حقوقــی اســت. صاحبــان ایــن دیــدگاه میانــه، تبیین‌هــای 

ــا اشــاره می‌شــود. ــورد از آنه ــه دو م ــاً ب ــد کــه ذی ــی ذکــر کرده‌ان ــی مختلف فقه
ارتبــاط ســهام‌دار بــا دیگــر ســهام‌داران در فــرض مالکیــت عیــن: وقتــی مــراد از 
عیــن، اعیــان امــوال شــرکت باشــد و شــرکت، مالــک اموال نباشــد؛ جایگاه ســهام‌دار 
و ارتبــاط او بــا دیگــر ســهام‌داران و شــرکت چگونــه اســت؟ دو فــرض را می‌تــوان 

مطــرح کــرد.

فرض اول: تحلیل ارتباط سهام‌دار با سایر سهام‌داران بر اساس عقد بضاعت

ــا ســایر ســهام‌داران و عقــد بضاعتــى1  برگــه ســهام ســند شــراکت ســهام‌دار ب
ــن  ــق ای ــد. طب ــهامى می‌باش ــرکت‌هاى س ــى ش ــخصیت حقوق ــل، ش ــت و عام اس
نظریــه ابتــدا عقــد شــرکت بیــن ســهام‌داران واقــع می‌شــود و ســپس عقــد بضاعــت 
ــد؛  ــى و شــخصیت حقوقــى داده‌ان ــار قانون ــه آن اعتب ــا شــرکتى کــه مؤسســین ب را ب

1. �عقد یقتضی أنّ الربح کلّه لربّ المال )طوسی، مبسوط، ج٢، ص٢٦٢(. بخلاف عقد المضاربه؛ فهو یقتضى 
مشارکه العامل فى الفائده )المهذب البارع، ج٢، ص٥٥٦(. 



202

وم
و د

ت 
س

 بی
ال

س
14

04
یز 

پای
ش/ 

وش
اد

شت
ه ه

ار
شم

 

متیعباس دیانت مقدم و علی نعسید

واقــع می‌نماینــد و در ایــن فعالیــت همــه منافــع و ســود بــراى شــرکاء اســت و عامــل 
بهــره‌اى در آن نــدارد. عقــد بضاعــت نوعــی از مضاربــه اســت. در مضاربــه امــوال و 
ســرمایه متعلــق بــه ســرمایه‌گذار اســت. اشــکال ایــن تبییــن ایــن اســت کــه بــا ایــن 
ــا ســهام‌دار  ــوال ب ــاط ام ــج، ارتب ــت خارجــی کــه در شــرکت‌های تجــاری رای واقعی
قطــع شــده و از آنِ شــرکت اســت، ســازگاری نــدارد )درایتــی، ۱۴۰۰، منــدرج در: 

.)http://www.eshia.ir/feqh/archive/mashhad/schools

فرض دوم: تحلیل ارتباط سهام‌داران با سایر سهام‌دارن بر اساس عقد وکالت

در ایــن نظــر ســهام‌داران بــا هــم ســرمایه مشــترکی ایجــاد کــرده و بــه شــخصیت 
حقوقــى شــرکت تجــاری وکالــت می‌دهنــد کــه بــا آن ســرمایه کار کنــد. ایــن تحلیل، 
بیــع ســهام و توثیــق ســهام، را پشــتیبانی می‌کنــد، امــا ســهام خزانــه را خیر. زیــرا اگر 
قــرار باشــد شــرکتی ســهام خــود را بخــرد بایــد او را مالــک فــرض کــرد و شــخصیت 
حقوقــی اگــر بتوانــد مالــک شــود چــرا نتوانــد مالــک آورده ســهام‌داران گــردد؟ نکتــه 
ــه  ــه بازگردانــدن شــرکت‌های تجــاری ب دیگــر اینکــه اگــر مــراد صاحــب ایــن نظری
ــدم  ــان، ع ــون ایش ــهام‌داران، جن ــرگ س ــل م ــکلاتی مث ــد، مش ــی باش ــرکت مدن ش
رضایــت آنهــا و... بــه شــکل روشــن‌تری نمــود پیــدا می‌کنــد )ر.ک: دیانت‌مقــدم، 
1401( همچنان‌کــه اشــکال عــدم ضمــان ســهام‌دار نســبت بــه دیــون مــازاد از اصــل 

ســرمایه مشــترک نیــز از اشــکالات دیگــر چنیــن نظریه‌هایــی اســت )همــان(.

2ـ1ـ3. مالکیــت طولــی ســهام‌دار نســبت بــه اعیــان امــوال شــرکت، همزمــان بــا مالکیــت 
شــرکت

ملکیــت طولــی در مباحــث فقهــی متعــددی مــن جملــه مولــی نســبت به عبــد، اب 
نســبت به ابن‌)حرّ عاملــی، 1409، ج١٧، ص٢٦٢/ منتظــری، 1409، ج١، ص٦٩( 
پیامبــر و امــام)ع( نســبت بــه امــوال انســان‌ها )کلینــی، 1407، ج١، ص٤٠٧ـ408( 
ــز مطــرح اســت  ــه در بحــث خمــس نی ــن ملکیــت طولی مطــرح شده‌اســت. همچنی
)صاحــب جواهــر، 1404، ج١٦، ص٨٩(. صاحــب عــروه در ملکیــت عبــد قائــل 
بــه چنیــن نظریــه‌ای اســت )طباطبایــی یــزدی، 1409، ج‌2، ص843( هرچنــد ایــن 
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ــت را دور از ذوق  ــن نوعــی از ملکی ــا چنی ــم دارد و بعضــی از فقه ــف ه نظــر مخال
عرفــی می‌داننــد )حکیــم، 1416، ج‌14، ص305( و بعضــی ایــن قــول را ضعیــف 

ــزدی و دیگــران، 1430، ج۱۵، ص۳۷۳(. ــی ی دانســته‌اند )طباطبای
بــا فــرض قبــول شــخصیت حقوقــى مســتقل شــرکت‌هاى تجــاری، طبــق 
نظــر بعضــی از محققــان حــوزوی، پذیرفتنی‌تریــن تحلیــل در ماهیــت ســهم و 
شــرکت‌هاى ســهامى همیــن ملکیــت طولــى ســهام‌داران و شــرکت‌ها اســت و 
عمــده مشــکلات فقهــى مطــرح شــده را مرتفــع می‌ســازد. ماننــد اینکــه ضامن‌بــودن 
ــا حــقّ انحــال  ــد داشــت و ی ــودن ســهام‌داران نخواه ــا مالک‌ب ــى ب شــرکت منافات
شــرکت توســط ســهام‌داران، بــه خاطــر مالکیــت بالادســتى آنــان اســت. مضــاف بــه 
اینکــه ایــن تحلیــل بــا مــوادّ قانونــى و حقوقــى نیــز ســازگار اســت؛ هرچنــد مصــرَّح 
ــرد؛ حصــه  ــرار می‌گی ــه ق ــذات مــورد معامل ــدگاه آنچــه بال ــن دی آنهــا نیســت. در ای
شــرکت اســت کــه هــم اجمــالا و هــم تفصیــا معلــوم اســت. زیــرا کشــف ارزش 
ــا امــوال و دارایــى شــرکت بالعــرض و بالتبــع تملیــک  شــرکت آســان اســت. ضمن

ــع نیســت.1 ــه صحــت بی ــع مضــر ب ــع مبی ــه تواب می‌شــود و جهــل نســبت ب
ایــن نظریــه، بیــع ســهام را پشــتیبانی می‌کنــد. امــا ســهام خزانــه کــه در مباحــث 
قبلــی توضیحــش گذشــت، بــا قائل‌شــدن چنیــن ماهیتــی بــرای ســهام، توجیه‌پذیــر 
ــاى  ــه معن ــا ب ــرکت صرف ــود ش ــط خ ــهام توس ــد س ــود خری ــه ش ــر گفت ــت؟ اگ اس
ــه مالــک واقعــى  ــر ملکیــت طولی بلوکه‌کــردن و راکد‌شــدن آن ســهام‌ها اســت، بناب
ســهام خزانــه بــاز هــم ســهام‌داران هســتند و شــرکت بــه نیابــت از ســایر ســهام‌داران 
ــه؛ همچنان‌کــه در یــک شــرکت مدنــى  بخشــى از ســهام خــود را از جریــان انداخت
ــن امــر  ــد. اگــر ای ــا بخشــى از ســرمایه راکــد بمان ــد ت ــد اتفــاق کنن شــرکاء می‌توانن

1. �به‌نظر مى‌آید بین شخصیت حقوقى مستقل و مالیت داشتن شرکت خلطى صورت گرفته‌است. زیرا عدم پذیرش 
شخصیت حقوقی بدان معنا نیست که قائلان به آن، خرید و فروش شرکت را حتما ممنوع بدانند؛ چراکه عدم 
قول به شخصیت حقوقى مستلزم عدم مالیت شرکت نیست، بلکه شرکت هرچند شخصیت حقوقى نداشته باشد؛ 
ممکن است به اعتبار عقلاء و حقوقدانان داراى ارزش و مالیت ‌باشد. مثال این بحث برندى است که مالیت 
http: //www. eshia. ir/feqh/ :و ارزش اعتبارى دارد )درایتی، حمید، 1400، تقریرات درس خارج فقه

 .)990625/99/archive/text/derayati/feqh
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متیعباس دیانت مقدم و علی نعسید

را درمــورد ســهام خزانــه بپذیریــم؛ بــا قائل‌شــدن بــه ملکیــت طولــی، تبییــن ســهام 
http://www. :خزانــه بــا مشــکلی مواجــه نمی‌شــود )درایتــی، ۱۴۰۰، منــدرج در

eshia.ir/feqh/archive/mashhad/schools( مگــر ادعــا شــود در بحث ســهام 
خزانــه، واقعــا بحــث خریــد ســهام توســط شــرکت مطــرح اســت.

3ـ1ـ3. مملوک واقع‌شدن شرکت به‌وسیله سهام‌داران

ــه  ــول آن اســت ک ــن ق ــددى دارد و شــاهد ای ــان متع ــى قائ ــدگاه حقوق ــن دی ای
ســهام شــرکت‌هایى کــه هیــچ دارایــى و ســرمایه تجــارى و تولیــدى ندارنــد؛ خریــد و 
فــروش می‌شــود. بنابرایــن معلــوم می‌شــود ســهام‌دار تنهــا حیثیــت اعتبــارى شــرکت 
ــون  ــواد قان ــا ســایر م ــول ب ــن ق ــن ای ــى آن را. همچنی ــوال و دارای ــه ام را می‌خــرد ن
منطبــق می‌باشــد. بایــد دقــت گــردد ایــن قــول بــا قــول قبلــی متفــاوت اســت و بحــث 
ملکیــت طولــی در ایــن قــول مطــرح نیســت. طبــق ایــن نظــر شــرکت تجــاری یــک 
ــرکاء  ــت آورده ش ــت. و مالکی ــی اس ــخصیت حقوق ــازمان دارای ش ــا س ــه ی مؤسس
بــه شــرکت انتقــال می‌یابــد و در طــول حیــات شــرکت دارایــی شــرکت مســتقل از 
دارایــی شرکاســت. ســهام‌داران مالــک شــرکت هســتند امــا مالــک دارایــی شــرکت 
نیســتند. بــرا اســاس ایــن دیــدگاه رابطــه ســهام‌داران بــا شــرکت نوعی مالکیت اســت 
کــه موضــوع آن خــود شــرکت اســت نــه امــوال آن )عبدی‌پــور، 1391، صــص134 
و 137( در ایــن نظــر برگــه ســهم ســند ملکیــت بخشــى از حیثیــت اعتبــارى شــرکت 
اســت و هیــچ نســبتى بــا امــوال آن نــدارد. امــا ســایر حقــوق ماننــد حــق رأى علــى 
القاعــده بــوده و به‌ســبب آن اســت کــه ســهام‌داران مالــک شــرکت بــوده و حــق اداره 

و مدیریــت آن بــر عهــده آنــان اســت )ر.ک: امیــن‌زاده، 1397(.

4ـ1ـ3. نقدهایی بر این دیدگاه

ــوال و  ــیدن ام ــدگاه، رس ــن دی ــر ای ــده ب ــرح ش ــرادات مط ــی از ای ــد اول: یک نق
دارایى‌هــاى شــرکت بــه ســهام‌دار بعــد از انحــال شــرکت اســت. بــا آنکــه ســهام‌دار 
صرفــا حیثیــت اعتبــارى را می‌خــرد. بــراى توجیــه ایــن مشــکل، رســیدن امــوال بــه 
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ســهام‌داران را تنظیــر بــه رســیدن امــوال عبــد بــا مــرگ او بــه مولــى کرده‌انــد.1
نقــد دوم: پرداخــت ســود ســالانه بــه ســهام‌دار چــه وجهــی دارد؟ زیــرا او فقــط 
مالــک حیثیــت اعتباریــه اســت و علــى القاعــده تمــام ســود ملــک شــرکت خواهــد 
ــه شــده صحیــح اســت ایــن ســود ملــک شــرکت اســت، امــا  ــود. در جــواب گفت ب
شــرکت به‌ســببت تعهــد، موظــف بــه تقســیم و پرداخــت آن شــده اســت. ایــراد ایــن 
جــواب ایــن اســت کــه ایــن تعهــد اگــر به‌نحــو شــرط فعــل باشــد یــک شــرط تکلیفــی 
اســت و ضمــان آور نیســت و بــا مــواد قانونــى ســازگار نیســت و اگــر به‌نحــو شــرط 
ــا مشــکل مواجــه اســت )درایتــی، ۱۴۰۰،  نتیجــه باشــد شــرط نتیجــه از اســاس ب

.)http://www.eshia.ir/feqh/archive/mashhad/schools در:  منــدرج 
ــرای  ــاری ـ ب ــوان یــک حقیقــت اعتب ــت شــرکت –به‌عن ــد ســوم: عــدم قابلی نق

مبیــع واقــع شــدن.
ایــن ایــراد وارد نیســت. مــراد از عیــن در بحــث بیــع، موجــود متعیــن خارجــی 
و هــر آنچیــزی اســت کــه اگــر موجــود شــود از متعینــات خارجیــه اســت. بنابرایــن 
عیــن شــخصی، کلــی مشــاع، کلــی فــی المعیــن و کلــی ذمــی را شــامل می‌گــردد و 
مقابــل آن منفعــت و حــق اســت )روحانــی، 1429، ج‌3، ص‌9( ملاحظــه می‌گــردد 
ــاری  ــات کــرد کــه به‌صــورت اعتب ــوان اثب ــارات فقهــا موجوداتــی را می‌ت کــه در عب
وجــود داشــته و می‌تواننــد مــورد تملــک واقــع شــده و مبیــع قــرار گیرنــد. بنابرایــن 
ســهم کــه مــاک مالیــت ـ یعنــی رغبــت عقــا ـ را دارد، مــال اســت و باتوجــه بــه 
ــع  ــع واق ــاری تلقــی شــده و مبی ــن اعتب ــوان عی ــاری به‌عن ــی اعتب ــات وجــود عین اثب

ــن‌زاده، 1397(. ــز ر.ک: امی ــهیدی، 1394، ص53/ نی ــری و ش ــردد )جعف می‌گ
نقد چهارم: تبیین‌ناپذیری سهام خزانه مبتنی بر این دیدگاه.

آیــا ایــن نظریــه بــا ســهام خزانــه ســازگاری دارد؟ گفتــه شــده بــا ایــن دیدگاه ســهام 

1. �اکثر فقهاء )اعم از قائلین به ملکیت طولی مولى و عدم آن( قائلند اموال عبد بعد از مرگ به مولاى او می‌رسد؛ 
هرچند آن عبد داراى وارث نسبى باشد و این انتقال ارث نیست تا با روایات عدم ارث از عبد منافات داشته 
باشد. برخى این انتقال را چنین توجیه کرده‌اند که ملکیت عبد یک نوع ملکیت متزلزل بوده که با مرگ او زائل 
می‌شود. بنابراین تمام اموال او به مولى می‌رسد )درایتی، ۱۴۰۰( و روایاتی بر این ادعا دلالت کند )عاملی، ج١٨ 

ص٢٥۶ و ج٢٣ ص١٦٤ و ج٢٦ ص٢٤١(. 
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متیعباس دیانت مقدم و علی نعسید

ــی از شــرکت  ــاری و جزئ ــی اعتب ــن اســت. چنانچــه ســهم را عین ــل تبیی ــه قاب خزان
دانســتیم، بــا عرضــه ســهام از طــرف ســهام‌دار بــه شــرکت ســهام از ملکیت ســهام‌دار 
ــی  ــه مال ــل نمی‌شــود، بلک ــز منتق ــه شــرکت نی ــت ب ــوان گف خــارج می‌شــود و می‌ت
اســت بــدون مالــک. مثــل اموالــی کــه مالکــش از آن اعــراض کــرده اســت. در ایــن 
ــه اینکــه از مالکیــت خــود  ــه ســهام‌دار می‌دهــد؛ مشــروط ب ــی ب فــرض شــرکت پول
اعــراض کنــد. بــا اعــراض او ســهام از ملکیــت ســهام‌دار خــارج می‌شــود و شــرکت 
هــم قصــد تملــک نمی‌کنــد. لــذا ســهام بــدون مالــک محقــق می‌شــود و منــع فقهــی 

هــم نــدارد )ر.ک: همــان(.
نقد پنجم: عدم صحت رهن سهام مبتنی بر این دیدگاه.

ــه،  ــه در رهــن و وثیق ــول شــده اســت؛1 حــال آنک ــه ســهام قب ــون، وثیق در قان
شــرط اســت کــه وثیقــه عیــن قابــل قبــض باشــد. بنابرایــن ایــن تحلیــل رهــن ســهام 

ــد. ــتیبانی نمی‌کن را پش
ــودن و قبــض آن شــرط شــده اســت  درســت اســت کــه در بحــث رهــن، عین‌ب
)خمینــی، 1409، ج2، ص4( و مــراد از عیــن در ایــن بحــث عیــن در مقابــل 
لــزوم  دلیــل  و  لنکرانــی، 1425، ص239(؛  اســت )فاضــل  دیــن  و  منفعــت 
عین‌بــودن در بحــث رهــن، اجمــاع دانســته شــده اســت )همــان( و درمــورد لــزوم 
ــد )حــرّ عاملــی، 1409، ج‏1،  ــزوم ایــن شــرط دارن ــر ل قبــض، روایــات، دلالــت ب
ص379(؛ امــا درمــورد بحــث لــزومِ عیــن بــودن، روایــت صریحــی دالّ بــر ایــن امــر 
نیســت و ظاهــرا علــت بیــان آن از طــرف فقهــا ایــن اســت کــه در رهــن اگــر قبــض 
لازم باشــد، مــال مرهونــه، بایــد چیــزی باشــد کــه قبضــش ممکــن باشــد و در مثــل 
دیــن و منفعــت ایــن امــر ممکــن نیســت. بــا توضیحــی کــه درمــورد اقــوال برگزیــده 
بیــان شــد اولا عینیــت آنهــا طبــق بیانــی کــه گذشــت قابــل تبییــن اســت هرچنــد عیــن 
در ایــن مــوارد یــک عیــن اعتبــاری اســت. ثانیــا قبــض آن ممکــن اســت. زیــرا در 

1. �مادۀ 20 قانون تنظیم بخشی از مقررات تسهیل نوسازی صنایع کشور و اصلاح مادۀ 113 قانون برنامۀ سوم 
توسعۀ اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی مصوب 1382/5/26. 
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ــه  ــان شــده؛ قبــض در هــر مــوردی ب بحــث قبــض همچنان‌کــه در کتــب فقهــی بی
حسَــب همــان مــورد اســت. بنابرایــن قبــض زمیــن بــا قبــض کتــاب متفــاوت اســت. 
ــق  ــی توثی ــل قانون ــق مراح ــا تحق ــض آن ب ــا قب ــت عرف ــوان گف ــز می‌ت ــهام نی در س

ــود. ــق می‌ش محق

5ـ1ـ3. مال اعتباری‌بودن ورقه سهام )مانند اسکناس(

در ایــن نظریــه اذعــان می‌شــود کــه ســهم در ابتــدا یــک حــق ناشــی از قــرارداد 
و تعهــد تلقــی شــده ولــی پــس از ایجــاد بــا انعــکاس حقــوق آن در ورقــه بهــادار بــه 
یــک دارایــی عینــی تبدیــل می‌گــردد. طبــق ایــن نظریــه برگــه ســهم ذاتــا اوراق بهــادار 
اســت و ارزش اعتبــارى دارد و ســهام‌دار هیــچ ارتباطــى با شــرکت و دارایى آن ندارد 
ــوق  ــه مشــکل اینجاســت کــه در حق ــد، 1399، ص36( البت )احمــدزاده و مرواری
بعضــی کشــورها مثــل فرانســه، صــدور ســهم بــر روی ورقــه ضــرورت نــدارد. امــا 
جالــب ایــن جاســت کــه بــا ایــن حــال صاحــب مقالــه بــدون ارائــه مســتند و صرفــا با 
ایــن ادعــا کــه عــرف چنیــن نگاهــی دارد؛ ایــن نظــر را ترجیــح داده‌اســت )باریکلــو، 
ــهم  ــه س ــگاری ورق ــد عین‌ان ــی گفته‌ان ــر برخ ــن نظ ــل ای 1385، ص24ـ26( در ذی
ناظــر بــه اســناد بی‌نــام اســت کــه دارای مالیــت بــوده و دیــن در ســند تجســم یافتــه 
ــه دیــون اســت. تمایــز  ــام ازجمل اســت و از امــوال محســوس اســت؛ امــا ســند با‌ن
قائل‌شــدن بیــن ســهام بی‌نــام و بانــام از طــرف بعضــی از اســاتید حقــوق در بحــث 
ــن  ــرق بی ــد ف ــام، موی ــه ســهام بان ــوان رهــن ن ــام به‌عن ــرش ســهام بی‌ن ــه و پذی وثیق

ســهام بی‌نــام و بانــام اســت )احمــدزاده و مرواریــد، 1399، ص37(.

ادله این نظریه

یکــی از ادلــه مهــم در اثبــات ایــن نظریــه، اســتناد بــه مــواد قانونی اســت کــه بیع و 
توثیــق ســهام را مطــرح کــرده اســت )غمامــی و ابراهیمــی، 1391، ص139ـ141( 
در اشــکال بــه ایــن نظریــه گفتــه شــده در قانــون، بحــث فــروش ســهم مطــرح اســت 
نــه آن برگــه! ایــراد دیگــر اینکــه مــراد از توثیــق در قانــون، رهــن مصطلح نیســت بلکه 
نهــاد حقوقــی مســتقل از رهــن مــراد اســت کــه نیــازی بــه عین‌بــودن مــال وثیقــه در 
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متیعباس دیانت مقدم و علی نعسید

آن نیســت. یــا مــراد از بیــع، بیــع مصطلــح نیســت یــا اینکــه وثیقــه قــرار‌دادن ســهام، 
امــری اســت اســتثنایی )احمــدزاده و مرواریــد، 1399، ص39(.

اینکــه مــراد از توثیقــی کــه در قانــون آمــده رهــن مصطلــح نیســت، بلکــه توثیقــی 
اســت جدیــد کــه عین‌بــودن مــال گــرو گذاشــته شــده لازم نیســت، از حیــث مبنــای 
حقوقــی قابــل مناقشــه اســت؛ چراکــه در حقــوق مبتنــی بــر مباحــث فقهــی، عقــود 
معینــی بیــان شــده و بــرای هــر کــدام شــروطی ذکــر شــده؛ حــال یکــی از ایــن عقــود 
را بــا همــان هدفــی کــه آن عقــد برایــش پایه‌گــذاری شــده بــه کار گرفتــه شــود، ولــی 
شــرائطش رعایــت نشــود و در جــواب بــه اینکــه چــرا شــرائطش رعایــت نشــد گفتــه 
شــود ایــن یــک عقــد جدیــد اســت؛ باعــث می‌شــود فلســفه عقــود و شــرائطی کــه 

شــارع در بعضــی از آنهــا لازم دانســته از بیــن بــرود.
به‌نظــر می‌رســد اشــکال عمــده ایــن نظریــه، دو امــر اســت. اولا در تحلیــل 
ماهیــت و چیســتی بحــث ســهام بــه چنــد مــادّه قانونــی نمی‌تــوان بســنده کــرد. مــا 
ــک خــاص  ــه ازمنظــر عین ــع هســتیم ن ــن ســهم درواق ــت ای ــل ماهی درصــدد تحلی
قانونگــذار. و ثانیــا اینکــه ســهام حــق عینــی اســت یــا دینــی؛ ســؤالی اســت کــه از 
اســاس بایــد تغییــرش داد. علــت اینکــه بحــث بــه ایــن صــورت شــروع شــده؛ ایــن 
ــوده؛ ســاده‌ترین  ــال نب ــل انتق ــوان التزامــی شــخصی قاب ــن به‌عن ــوده کــه چــون دی ب
ــه  ــد حــق شــخصی در ورق ــه بگوین ــوده ک ــن ب ــن مشــکل ای ــز از ای ــرای گری روش ب
تجســم یافتــه و بــه حــق عینــی تبدیــل شده‌اســت. امــا در حقــوق ایــران بــه تبعیــت 
ــن در  ــل انتقــال نیســت. بنابرای ــن یــک حــق شــخصی و غیرقاب ــه، دَی از فقــه امامی
بن‌بســتی گیرنکرده‌ایــم کــه چنیــن مســیری را بــه اجبــار بپیماییــم. و نکتــه آخــر اینکــه 
در نظــام کنونــی بازارهــای بــورس حرکــت بــه ســوی کنــار گذاشــتن ســند کاغــذی 
شــروع شده‌اســت و ایــن یعنــی حقیقــت ســهم می‌توانــد بــدون برگــه محقــق گــردد 

)همــان، صــص41 و 43/ باریکلــو، 1385، ص24ـ26(.

2ـ3. سهام یک حقیقت دوحیثی

ــد. 1ـ در  ــان از دوگانه‌بــودن ماهیــت ســهام ســخن می‌گوین بعضــی از حقوقدان
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مقابــل ناشــر آن یعنــی شــرکت ســهامی عــام 2ـ در مقابــل خریــدار ســهام.
ســهم کــه زائیــده حقــوق قراردادهاســت و در ابتــدا یــک حــق ناشــی از قــرارداد 
و تعهــد تلقــی می‌شــود؛ پــس از ایجــاد بــا انعــکاس حقــوق آن در ورقــه بهــادار بــه 
یــک دارایــی عینــی تبدیــل شــود. بنابرایــن ســهم در مقابــل شــرکت یــک حــق ناشــی 
ــه تراضــی طرفیــن(  از قــرارداد بیــن ســهام‌داران اســت. اثــر ایــن قــرارداد وابســته ب
مفــاد اساســنامه( و احکامــی اســت کــه قانونگــذار مقــرر مــی‌دارد. ســهم در مقابــل 
انتقــال گیرنــده و ســایر اشــخاص یــک عیــن اســت. ماهیــت ورقــه ســهام بانــام کــه با 
ایــن تعبیــر یــک ورقــه بهــادار اســت از نمایندگــی ســهام فراتــر مــی‌رود. ورقــه ســهام، 
ورقــه‌ای اســت کــه حقــوق مربــوط بــه ســهام در آن منعکــس شــده اســت؛ بنابرایــن 
ــی و  ــال داده شــود )غمام ــی انتق ــوال عین ــر ام ــررات حاکــم ب ــق مق ــد برطب می‌توان
ابراهیمــی، 1391، ص139( خلاصــه ایــن نظریــه طبــق بیــان صاحبــان ایــن نظریــه 
ــا ثالــث، حــق  ــی اســت و در رابطــه ب ــا ناشــر، حــق دین ایــن اســت کــه در رابطــه ب

عینــی اســت )امیــن‌زاده، 1397، ص182(.
ــت  ــن ماهی ــوان گفــت اولا دو موضــوع تعیی ــه می‌ت ــن نظری ــر ای درمــورد نقــد ب
ســهم و رابطــه ســهام‌دار بــا شــرکت را خلــط نمــوده اســت و ثانیــا قانونگــذار در بنــد 
ب مــادّه الحاقــی 28 لایحــه رفــع موانــع تولیــد رقابت‌پذیر خرید ســهام شــرکت‌های 
پذیرفتــه شــده در بــورس و بازارهــای خــارج از بــورس توســط خــود شــرکت را بــا 
شــرائطی مجــاز اعــام کــرده اســت کــه از آن بــه ســهام خزانــه یــاد می‌شــود. امــا ایــن 
نظــر قابلیــت تحلیــل ســهام خزانــه را نــدارد. زیــرا بــا چنیــن تحلیلــی دائــن و مدیــون 

یکــی اســت )همــان، صــص176، 182 و 183(.

3ـ3. سهم به‌عنوان دَین و سند طلب از شرکت

عــده‌ای از حقوقدانــان، ســهم را طلــب ســهام‌دار از شــرکت می‌داننــد )اســکینی، 
شــرکت  از  طلــب  ســهم  اگــر  ص106(   ،1375 ســتوده،  ص112/   ،1388
باشــد، طلــب مســلّم اســت یــا احتمالــی؟ اگــر ایــن طلــب، طلــب احتمالــی باشــد 
همچنان‌کــه گفتــه شــده در بعضــی کشــورها اینگونــه اســت؛ چــون طبــق بنــد 
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متیعباس دیانت مقدم و علی نعسید

ــود  ــات وج ــت معام ــی صح ــرائط اساس ــی از ش ــی یک ــون مدن ــادّه 190 قان 3 م
موضــوع معلــوم و معیــن اســت چنیــن موضــوع محتملــی کــه از اســاس وجــودش 
ــرد. و اگــر  ــرار گی ــال ق ــا انتق ــروش ی ــد موضــوع ف ــی نیســت، نمی‌توان ــوز قطع هن
طلــب ســهام‌دار از شــرکت مســلّم باشــد کــه البتــه فــرض بعیــدی اســت، تــا قبــل از 
انحــال شــرکت مقــدارش معیــن نیســت و بــا اجمــال مبیــع، نیــز بیــع باطــل خواهــد 
ــو، 1385، ص16/ موســویان و دیگــران، 1393، ص30/ غمامــی و  ــود )باریکل ب
ابراهیمــی، 1391، ص136( ایــن نظریــه نمی‌توانــد ســهام خزانــه را پشــتیبانی کنــد 
و اگــر ســهام حقیقتــش، دَینــی باشــد کــه بــر شــرکت اســت بــه نفــع ســهام‌دار، در 
تحلیــل ســودی کــه شــرکت بــه ســهام‌داران می‌دهــد بــا مشــکل جــدی ربــا مواجــه 
خواهیــم شــد. و درنهایــت بایــد بگوییــم حقوقدانــان و اقتصاددان‌هــا ماهیــت اوراق 
ــنِ دارای  ــرض و دی ــت ق ــهام خصوصی ــد. س ــف می‌دانن ــهام مختل ــا س ــه را ب قرض

ســود معیــن را دارا نیســت.

4ـ3. سهم به‌عنوان یک حق خاص )نه حق دَینی و نه حق عینی(

بعضــی از حقوقدانــان ماهیــت ســهم را نــه منطبــق بر حــق عینی و نــه از مصادیق 
حــق دینــی می‌داننــد. ایشــان معتقدنــد حقــی کـــه شـــرکاء در شــرکت‌های تجــاری 
دارنــد، حقــی اســت خــاص کــه بــا طبیعــت حــق عینــی و دینــی و مفهــوم ســنّتی آن 
تطابــق نــدارد. زیــرا شــرکاء حــق عینــی برامــوال شــرکت ندارنــد؛ چــون امــوال بــه 
ــق دارد پــس حــق مذکــور حــق  شــرکت کــه دارای شــخصیت مســتقلی اســت تعل
عینــی نیســت و از طــرف دیـــگر آنــان طـــلب‌کار شــرکت نیــز محســوب نمی‌شــوند؛ 
زیــرا طلبــکار بــدون تـــوجه بــه ســرمایه و دارایــی و ســود و زیــان شــرکت می‌توانــد 
ــد درحالی‌کــه ســهام‌دار بر اســاس  ــون تقاضــا کن اصــل طلــب و ســود آن را از مدی
فعالیــت شــرکت، ســهم معینــی از ســود را می‌بــرد. بنابرایــن حــق شــرکاء در شــرکت 
در زمــره هیچکــدام از حــق عینــی و دینــی ســنّتی قــرار نمی‌گیــرد. پــس ســهام حقــی 
خــاص اســت کــه بیانگــر حقــوق ســهام‌دار اســت. در اثــر قــرارداد حــق عینــی شــرکا 
ــه  ــوط ب ــه حــق خاصــی می‌شــود کــه موضــوع آن درآمــد مرب ــل ب ــه ســرمایه، تبدی ب
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منافــع ســالیانه اســت )ســتوده، 1375، ص107(.
در اشــکال بــه ایــن نظــر گفتــه شــده اســت ایــن دیــدگاه، صرفاً بــه رابطه ســهام‌دار 
ــرده  ــت و چیســتی خــود ســهم ســکوت ک ــه ماهی ــه و نســبت ب ــا شــرکت پرداخت ب
اســت. ســؤال ایــن نیســت کــه حقــوق ناشــی از ســهم چیســت تــا پاســخ داده شــود 
مجموعــه‌ای از حقــوق مالــی و غیرمالــی اســت، بلکــه ســؤال مربــوط بــه مرحلــه قبــل 
اســت کــه خــود ســهام حقیقتــش چیســت؟ )ر.ک: امیــن‌زاده، 1397( ســوای ایــن 

نکتــه، بــا کلمــه )حقــی خــاص( ماهیــت ســهام از ابهــام خــارج نمی‌شــود.

5ـ3. تبیین ماهیت سهم بر مبنای حق

حــق یــک امــر اعتبــاری اســت غیــر از ملــک. در فقــه امامیــه مفهوم‌هــای حــق، 
حکــم و ملــک تبییــن شــده‌اند و البتــه محققیــن یــک نظــر را ارائــه نکرده‌انــد. مبنــای 
ــن  ــوی ای ــودن ماه ــر متفاوت‌ب ــت ب ــده دلال ــن ش ــود تبیی ــای خ ــه در ج ــح ک صحی
ــه نیســت کــه  ــی، 1409، ج1، ص14( و اینگون ــد )خمین ــاری می‌کن ــم اعتب مفاهی
مثــا حــق همــان ملک ضعیــف باشــد )نائینــی، 1373، ج1، ص42( وقتی ماهیت 
ســهام را حــق دانســتیم بدین‌معناســت کــه صاحــب ســهام مــن لــه الحــق اســت و 
ماهیــت ســهام، حقوقــی اســت کــه بــرای او در نظــر گرفتــه شده‌اســت. بــرای تحلیــل 
ایــن نظــر، هــر چــه در تحلیــل ماهیــت حــق بیــان شــود اینجــا بیــان می‌گــردد. مــراد 
از حــق در اینجــا حقوقــی مثــل حــق برخــورداری از ســود ســالانه، حــق حضــور و 
رأی در مجمــع عمومــی، حــق اســترداد امــوال باقیمانــده شــرکت بعــد از انحــال و 
چنیــن حقوقــی اســت. در بعضــی از مقــالات اســم حــق الشــرکه یــا حــق شــرکتی بــر 
ــن  ــق در ای ــد، 1399، ص55ـ56( ح ــدزاده و مرواری ــت )احم ــده اس ــاده ش آن نه

دیــدگاه به‌صــورت صحیــح و در معنــای اصطلاحــی خــود بــه کار رفتــه اســت.
اشــکالات متعــددی را بــر ایــن نظریــه می‌تــوان مطــرح کــرد. 1ـ مبنــای تحلیــل 
در ایــن نظریــه پرداختــن بــه اقســام مــال اســت و بعــد از ذکــر اقســام مــال، ســهام را 
بــر حــق تطبیــق کــرده؛ حــال آنکــه ماهیــت ســهام بــر اعیــان نیــز قابــل تطبیــق اســت 
)البتــه عیــن اعتبــاری کــه تفصیــل آن گذشــت(. 2ـ طبــق مــادّه 338 قانــون مدنــی 
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ــل ازنظــر  ــن تحلی ــق ای ــروش ســهام طب ــن دانســته‌؛ در ف ــک عی ــع را تملی چــون بی
قانونــی بــا مشــکل مواجــه خواهیــم شــد. مگــر اینکــه گفتــه شــود مبنــای ایــن تحلیــل، 
مــوادّ قانونــی نیســت. مبانــی جــواز و عــدم جــواز فــروش حــق در بعضــی مقــالات به 
خوبــی تبییــن شــده )جعفــری و شــهیدی، 1394، ص56( و فقهــا در ایــن امر با هم 
اختــاف دارنــد )خمینــی، 1409، ج‌1، ص515/ سیســتانی، 1417، ج‌2، ص36( 
ولــی طبــق نــص قانــون، عین‌بــودن در مبیــع شــرط اســت. بنابرایــن حــق نمی‌توانــد 
ــروش  ــد و ف ــهام خری ــادار، س ــورس اوراق به ــه در ب ــال آنک ــردد؛ ح ــع گ ــع واق مبی
می‌شــود. 3ـ در ایــن تحلیــل روشــن نیســت بعــد از تحقــق شــخصیت حقوقــی، بــه 
چــه صــورت رابطــه مالکیــت میــان مؤسســان و پذیره‌نویســان بــا آورده‌هــا منقطــع 
ــدارد. حقوقــی کــه  ــی ن ــا فهــم عــرف متخصــص همخوان ‌می‌شــود. 4ـ ایــن قــول ب
ســهام‌داران دارنــد؛ طبــق فهــم عــرف متخصــص، متفــرع بــر امــری پیشــینی اســت. 
ــن حقــوق  ــزی می‌گــردد و ای ــک چی ــد ســهام مال ــا خری به‌عبارت‌دیگــر ســهام‌دار ب

ناشــی از آن ملکیــت اســت.

نتیجه

ــه  ــرار گرفــت. همچنان‌کــه گفت ــل ق ــا مــورد تحلی ــن مبن ــی چندی در بحــث مبان
شــد؛ مبنــای دوم یعنــی عــرف بــا آن تبیینــی کــه مطــرح شــده؛ مبنــای کاملــی نیســت 
و بایــد در کنــار دیگــر مبانــی مــورد اســتفاده قــرار گیــرد. باتوجــه بــه اشــکالاتی کــه 
ــی  ــت طول ــول )مالکی ــت ســه ق ــوان گف ــه شــد؛ می‌ت ــف ارائ ــای مختل ــر دیدگاه‌ه ب
ســهام‌داران نســبت بــه اعیــان امــوال شــرکت، همزمــان بــا مالکیــت شــرکت( و قــول 
ــاری(  ــوم اعتب ــک مفه ــوان ی ــهام‌داران به‌عن ــرای س ــرکت ب ــدن ش ــوک واقع‌ش )ممل
و همچنیــن قائل‌شــدن بــه حــق مصطلــح در ماهیــت ســهام، اقــوال قابــل اعتنایــی 
ــی  ــا پیش‌نیازهای ــول ب ــن ســه ق ــک از ای ــردد کدامی ــت گ ــد دق ــه بای هســتند؛ و البت
 The( ــه ــی جداگان ــد شــخصیت حقوق ــن شــد؛ مانن ــت تبیی ــل ماهی ــه در تحلی ک
ســازگاری  بعــدی  مــوارد  و   )Company as a Separate Legal Entity
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کامل‌تــری دارنــد؟ ضمنــا اشــکالات متعــددی در ذیــل هریــک از ایــن اقــوال مطــرح 
اســت کــه در جــای خــود بایــد دنبــال گــردد.

امــا دغدغــه‌ای کــه تذکــرش لازم اســت اینکــه بایــد دانســت ماهیــت ســهام یــک 
امــر تجربــی محــض نیســت، بلکــه در ایــن بحــث بایــد میــدان و تجربــه در کنــار 
ــد قــول برجســته را مطــرح و معرفــی  ــا چن ــی یــک قــول ی پیشــنهاد و طراحــی ذهن

نماینــد.

حامی مالی

بنا به اظهار نویسنده مسئول، این مقاله هیچ‌گونه حامی مالی ندارد.

سهم نویسندگان در پژوهش

ــته‌اند و  ــارکت داش ــه مش ــگارش مقال ــرا و ن ــی، اج ــندگان در طراح ــام نویس تم
ــد. ــد می‌کنن ــه را تأیی ــی مقال ــوای نهای محت

تضاد منافع

نویســندگان تصریــح می‌کننــد کــه هیچ‌گونــه تضــاد منافعــی در ارتبــاط بــا ایــن 
مقالــه وجــود نــدارد.
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