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م موضوع حقوق اموال است يا تعهدات؟ آيا انتقال آن از مصااديق انتقاال اعياان اسات ياا تعهادات؟       سه

بهاادار     مقالة حاضر با بررسي مظهوم  رقاه . اندشاي متظا تي به اين سوالات دادهحقوقدانان ايراني ژاسخ

در حقاوق آلماان      شااي ارائاه شاده   مصاديق آن، شمچنين مطالعه نظرات حقوقدانان در ايران   تئوري
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را به  جاود  شود كه آنشمانگونه كه شركت ژس از تشكيل، داراي شخصيت حقوقي جداي از كساني مي

شاود   ژاس از ايجااد از    اند، سهم نيز مظهوم حقوقي است كه به اعتبار مظهوم شاركت ايجااد ماي   آ رده
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 مقدمه

شا شاي محد دي دربارۀ ماشيت حقوقي سهام مطرح شده است   اين بررسيبحثدر حقوق ايران 

اين در حالي است كه در  .0اندچون منقول يا غير منقول بودن سهم محد د شدهبه مواردي 

يک مكت  فكري . تعددي در اين زمينه در گرفته استحقوق كشورشاي ار ژايي مباحثات م

اين . آ ردشا را در شمار تعهدات به شمار ميرا به عنوان دارايي   مكت  فكري ديگر آنشا آن

شوند كه در تظكيک داراي آثاري است چرا كه برخي مقررات حقوقي نسبت به اموالي اعمال مي

مطالعه آثار حقوقدانان در  .شوندتعهدات اعمال نمي اند اما نسبت بهبندي شدهگر ه دارايي طبقه

كنند، گر شي عده معد دي سهم را مال محسوب نمي: ايران مبين ارائه چهار نظر عمده است

حقوقداناني . اندرا حقي خاص تلقي كرده را حق ديني   گر ه ديگر حق عيني   برخي نيز آنآن

 لي  2اندنام تظكيک قائل شدهام با نام   بياند بين سهكه در خصوص ماشيت سهام بحث كرده

 .اندبهادار نداشتهدر تحليل سهام با نام توجهي به ژذيرش آنها در بورس ا راق

شاي منحصر  يوگي 3تحولات بازارشاي مالي موج  شده است تا سهام ژذيرفته شده در بورس 

ر سالهاي اخير بسيار سري  بوده در ايران تحولات بازار سرمايه به  يوه د. به فردي داشته باشند

شاي است چنانكه حقوق در اين مدت نتوانسته است خود را با اين تغييرات سازگار كند   يا راه حل

كه در بورس رايج است با ابهام  4اينر  بسياري از اعمال حقوقي از. متناس  با آن ارائه دشد

 .دشدرا ژاسخ مي مواجهند؛ تبيين ماشيت حقوقي سهام بسياري از اين سوالات

 فرضیه اصلی

لباب اين مقاله اثبات اين فرضيه است كه سهام ژذيرفته شده در بورس اموالي در نوع خاص 

  از سوي ديگر ( قراردادشا)تاب  حقوق تعهدات  5سو در رابطه با ناشرخودشان شستند كه از يک

                                                 
در اموال شخص  ؛ حق اشخاص(138، ص 1392صقري، )حقوق شريكانه ماشيتاً منقول درنظر گرفته شده است  1

 (.37، ص 1372كاتبي، )حقوقي فقط منقول است اگرچه اموال مزبور از نوع غيرمنقول باشد 
در مورد سهام   ا راق تجاري با نام، ": نام شستندبرخي از اساتيد قائل به تظكيک بين ماشيت سهام با نام   بي 2

گونه اسناد در حكم سند طل  است، ارزش چون در نظر عر  بين سند   موضوع آن يگانگي  جود ندارد، اين 

اظهارنظر ايشان درخصوص سهام بانام (. 541، ص 1385كاتوزيان، ) "محتواي آن در زمره اموال غير مادي است

در عر  حاكم بر بازار سرمايه   از منظر فعالان اين بازار يگانگي كاملي بين . نظر از ژذيرش آن در بورس استصر 

 .دارد   در اين خصوص شيچ ترديدي ر ا نيست سند   موضوع آن  جود
شاي سهامي عام در بورس دستورالعمل ژذيرش ا راق يهادار در بورس، صرفاً سهام شركت 6   5به موج  مواد  3

شوند   اينگونه سهام براي ژذيرش در بورس بايد داراي شرايطي باشند، از آن جمله اينكه با نام   داراي ژذيرش مي

 .  تمام مبلغ اسمي آن ژرداخته شده باشدحق راي بوده 
ت فضولي سهام در توان به ماشيت حقوقي توثيق سهام،  قف سهام   ضمانت اجراشاي معاملاخصوص ميدر اين 4

 .بورس اشاره كرد
 ".كند بهادار را به نام خود منتشر مي¬ناشر شخص حقوقي است كه ا راق"قانون بازار  1ماده  12مطابق بند  5
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ديدگاه حقي ديني   از به عبارتي سهم از يک . در مقابل اشخاص ثالث تاب  حقوق اموال است

شاي منحصر به فردي ديدگاشي ديگر در زمره اموال عيني است؛ البته در عين حال داراي  يوگي

بنابراين شرچند سهام مخلوق . كنداست كه آن را كاملاً با حق عيني   ديني منطبق نمي

وقي كنند سرمايه   شخصيت حققراردادي است كه يک يا چند نظر به موج  آن توافق مي

شود   ماشيت مستقلي را ايجاد كنند، اما اين مخلوق از لحاظ ماشيت از خالق خود متمايز مي

ا راق بهادار به طور اعم   سهام به طور اخص اموالي شستند كه توسط . يابدمستقلي مي

. اندشاي نوين تجارت ايجاد شده   تكامل يافتهكنندگان بازار   در ژي ژيشرفت چهرهمشاركت

مقررات حاكم بر سهام . سازد تا از طريق عموم مردم تأمين مالي كنندناشران را قادر مي سهام

شا شاي گردش آنجويي در شزينهاند   به دنبال صرفهبراي تسهيل اين شد  طراحي شده

اين مسئله منجر به  ض  مقرراتي در بورس شده است كه در برخي موارد با قواعد . شستند

شايي ردادشا در نظام حقوقي ايران شمسويي ندارند   بيشتر برگرفته از عر عمومي حاكم بر قرا

 .اندكنندگان در بازار اعمال   تثبيت شدهشستند كه توسط مشاركت

سهام ژذيرفته شده در »موضوع مقاله به ماشيت  سازد دليل محد د كردنخاطر نشان مي

ا عنايت به تاثير بازار سرمايه بر كه بسياري از دلائل تبيين ماشيت سهم ب اين است «بورس

شا اكتظا كنند   متيقن نويسندگان درصدد برآمدند تا به قدرلذا  0،تحولات سهام ارائه شده است

اين ر يه . شاي ارائه شده را داشته باشندامكان تقويت استدلال 2كردن دايره موضوعبا محد د 

نظر از را گسترش داده   سهم را صر  دشد، دامنه موضوعبه ديگر نويسندگان حقوقي امكان مي

به منظور مطالعه ماشيت سهام بورسي . ژذيرش يا عدم ژذيرش آن در بورس مطالعه كنند

سهام ژذيرفته شده در بورس به عنوان يک  (1: )محورشاي اصلي اين مقاله بدين قرار است

 دات است يا اموال؟حقوق تعه انتقال آن تاب  (2)شايي است؟ بهادار داراي چه  يوگي رقه

شود؟ آيا يک حق ديني است يا در زمره اموال است   عين تلقي مي ماشيت آن چيست؟ (3)

 .ايمبدين منظور از مطالعه حقوق كشورشاي خارجي نيز غافل نمانده

 بهاداريک  رقه: سهام

ياري از موارد شا را در بسبهادار يكي از تعاريف دشواري است كه محققان   حتي دادگاهتعريف  رقه

است يا  بهادارتشخيص اين كه آيا موضوع مورد بررسي، از مصاديق  رقه. به چالش كشيده است

                                                 
قانون برنامه ژنجساله ژنجم توسعه تمام  99به اين نكته شم حائز اشميت است كه به موج  بند ب ماده توجه  1

 .اندشاي سهامي عام به صورت غير مستقيم ملزم به  ر د به بورس يا فرابورس شدهشركت
ه شده در شمچنين دلايل ارائ. نام از موضوع خارجندشاي سهامي خاص   سهام بيبدين ترتي  سهام شركت 2

 .شوندبخش نه اين مقاله به دليل عدم حكومت آنها بر سهام خارج از بورس رد نمي
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اشميت اين تشخيص به خاطر قواعد   مقررات  .0شاي بسياري را به ميان آ رده استبحثخير 

شود شر ميمرسوم است كه در تعريف ا راق بهادار گظته . بهادار حاكم استخاصي است كه بر ا راق

اي كه داراي ارزش مالي است   تشخيص مصاديق آن به عهده قانون   نوع نوشته يا مستند قابل معامله

(Equity Securities)اي يا مالكيت بهادار به د  نوع ا راق سرمايها راق. گاه با عر  خواشد بود
  ا راق  2

(Debt Securities)بدشي 
   4كن ساختن ايجاد بازارشاي مالينظام حقوقي با مم. شوندتقسيم مي 3

به محض . ي تأمين مالي كاشش يابدسازد تا شزينهانتشار اسناد قابل انتقال، اين امر را ميسر مي

را قادر به انتقال حقوق نشأت گرفته از يک ( اعتباردشنده)كننده مالي اينكه قواعد حقوقي، تأمين

 .شودبه اينگونه حقوق محتمل ميط مربو 5قرارداد تأمين مالي سازد، ايجاد بازار

بهادار مشهور شستند از نظر تاريخي، استظاده از ابزارشاي تأمين مالي كه در حال حاضر به  رقه

در انگلستان در ابتداي انقلاب : در زماني اتظاق افتاد كه اقتصاد به مناب  مالي زيادي نياز داشت

شد   در آلمان   اتريش، در ا اخر  6«حباب درياي جنوب»اي كه منتهي به صنعتي   در د ره

تقسيم . (Micheler, 2007, p.154) شاي ناژلئونشاي جنگقرن شجده براي فراشم كردن شزينه

داد كه نيازشاي تأمين مالي ، به ناشران اجازه مي7 احدشاي بزرگ سرمايه به  احدشاي كوچكتر

 .خود را برطر  كنند

                                                 
از اينر  كنگره در سال . شوند يا خيربهادار تلقي ميدر آمريكا ترديد  جود داشت كه آيا قراردادشاي سوآپ،  رقه 1

اين ترديد در . بهادار تلقي نمود¬ راقآنها را در زمره ا 2Aبهادار   افز دن بخش ¬با اصلاح قانون ا راق 2222

ديوان عالي آمريكا براي . (Soderquist, 2007, p.3) نيز  جود دارد گذاريمصاديق قراردادشاي سرمايهخصوص تعيين 

كند شاي اقتصادي موضوع دعوا توجه ميمواد اجتناب كرده   به  اقعيت بهادار از تظسير لظظي¬ا راقتظسير  اژه 

(Steinberg, 1996, p.18). 
اي يا ابزارشاي مالكيت، مربوط به حقوق صاحبان سهام است   نمايندگي مالكيت بخشي از بهادار سرمايه¬ا راق 2

 (.172، ص1385راعي، )باشد ترين نوع ابزارشاي مالكيت، سهام عادي ميمتدا ل. يک سازمان خواشد بود
ابزارشاي بدشي (. 172، ص1385راعي، )گيرند ن از اشخاص ميدشنده  امي شستند كه صاحبان يک سازمااين ا راق نشان 3

 (.81، ص 1389نصيري، )شوند تقسيم مي( ابزارشاي بازار سرمايه)  بلند مدت ( ابزارشاي بازار ژول)به د  نوع كوتاه مدت 
 (.22، ص 1382نو ، . )شودبهادارمعامله مي¬بازار مالي بازاري است كه در آن ا راق 4
بازار "قانون بازار ا راق بهادار  1ماده  12به موج  بند . شوندناميده مي« بازار ثانويه»مالي اين بازارشا در اصطلاح  5

 ".گيرد در آن مورد داد ستد قرار مي ،ا ليه ةبهادار، ژس از عرضثانويه، بازاري است كه ا راق
نسه، مجلس اعيان به شركت درياي ميليون ژوندي براي تامين مالي جنگ با فرا 7در عوض  ام  1722در سال  6

سهام اين شركت به سرعت تا ده برابر افزايش قيمت ژيدا . جنوب اجازه انحصاري تجارت با آمريكاي جنوبي را داد

كرد اما ناگهان حباب تركيد   قيمت سهام افت كرد   اشخاص بسياري در سراسر كشور دارايي خود را از دست 

 (.www.historic-uk.com) دادند
: قاضي فر ل درخصوص سهام چنين نظر داد 1921در سال  Borland’s Trustee v Steel Bros & Co Ltd در دعواي 7

شاي سهام در  شله ا ل مسئوليت. شودگيري ميسهام مناف  سهامدار در شركت است كه به  سيله مبلغي ژول اندازه "

 (.Bourne, 1998, p. 81)"باشدوافقات بين سهامداران نيز ميكند   البته شامل تسهامدار   سسس مناف  ا  را تعيين مي
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. گرددمي بر 1345بهادار مصوب ¬به قانون تاسيس بورس ا راقدر ايران سابقه انتشار ا راق بهادار 

بهادار اكتظا ¬به تبيين مصاديق ا راق 0آمريكا 1933بهادار ¬در اين قانون به تقليد از قانون ا راق

كه قابل معامله   ... شاي سهامي   ا راق قرضة صادر بهادار، عبارت است از سهام شركتا راق": شد

بهاداري كه قابليت اين تعريف جام  نبود   بسياري از ا راق(. 1از ماده  2بند ) "نقل   انتقال باشد

  با اعلام نظر  57به علا ه ژس از انقلاب . گرفتبهادار را داشتند در بر نميمعامله در بورس ا راق

 .2شوراي نگهبان مبني بر ربوي بودن ا راق قرضه، معاملة اين ا راق نيز غيرشرعي اعلام شد

بهادار صرفنظر كرد   به ارائه ¬از شيوه بيان مصاديق ا راق 84ونگذار در قانون بازار سال قان

بهادار، شر نوع  رقه يا مستندي است كه متضمن ا راق"بهادار ژرداختتعريظي كلي از ا راق

اين (. 1ماده  24بند )"عين   يا منظعت آن باشد   انتقال براي مالک  نقل   حقوق مالي قابل

چرا كه اين تعريف بسيار كلي است   مان  از  ر د بسياري از  بوداشكال نقانونگذار نيز بي تلاش

اين درحالي است . گرددنمي يستندبهادار تلقي نالمللي  رقهاسنادي كه در اصطلاح مالي   بين

بايد نيز ن 3كه تعريف ارائه شده بايد صرفاً ناظر به بازار سرمايه باشد   حتي ا راق بازار ژول

بهادار موضوع قانون بازار به ¬امر ز در عمل براي تشخيص ا راق. مصداق اين تعريف باشند

يعالي بورس   ا راق [شورا " داردشود كه مقرر ميماده يک استناد مي 24قسمت اخير بند 

بخش صرفنظر از ابهام عبارت اين . "معامله را تعيين   اعلام خواشد كرد بهادار قابل، ا راق]بهادار

از اشكال نيست چه اينكه بهادار خالي از ماده، استناد به تصميم شورا جهت تعيين ا راق

كند بايد گيري درخصوص اين امر كه حقوق   تكاليف جديدي براي اشخاص ايجاد ميتصميم

 .است 4در اختيار قانونگذار باشد   نه شورايي كه رياست آن بر عهده يكي از  زيران قوه مجريه

عام ژذيرفته شده در بورس جزء ا راق در گردشي شستند كه در شمه شاي سهاميركتسهام ش

قانون ژولي    211-1ماده  3در بند  5.شوندبهادار تلقي ميترين مصاديق  رقهكشورشا از بديهي

 عامشاي سهامي، ا راق منتشره توسط شركت(code monetaire et financier) فرانسه 2229بانكي 

                                                 
به معناي « بهادار رقه»عبارت  ": امريكا در مبحث تعاريف آمده است  1933بهادار¬قانون ا راق 2(a)در بخش  1

« هادارب رقه »يا به طور كلي شرگونه منظعت يا ابزاري كه عموما به عنوان ... شرگونه نوشته، سهام، سهام خزانه، 

 .1934آمريكا مصوب  بهادار¬قانون بورس ا راق 3(a()12)ماده . ک.شمچنين ر .(www.sec.gov) "شود، شناخته مي
 .فقهاي شوراي نگهبان 12/21/77مور   21/77/2562نظريه شماره  2
كنند به عنوان بازار ژول   آن تسهيل مي( كسالكمتر از ي)بازارشاي مالي كه جريان  جوه را در كوتاه مدت  3

به ( سالبهادار با سررسيد بيش از يک¬ا راق)كنند بازارشايي كه جريان  جوه نقد در بلند مدت را تسهيل مي

 (.63-4، صص 81فرجي، . )ک.شمچنين ر( 6-5، صص 1389ماد را، )شوند عنوان بازار سرمايه شناخته مي
 ".رياست شورا با  زير امور اقتصادي   دارايي خواشد بود"قانون بازار  3ماده  1تبصرۀ به موج   4
انواع ا راق بهادار قابل معامله در بورس لندن در سايت اين بورس سهام معرفي شده است ترين يكي از رايج 5

(www.londonstockexchange.com)؛ 

http://www.sec.gov/
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 Act on Trading in Financial)قانون معاملات ابزارشاي مالي . انددار تلقي شدها راق بها

Instruments) سهام (. 3ماده  1بند )كند م معرفي ميشلند ا لين مصداق  رقه بهادار را سه

بهاداري ا راق. شا استعادي از مهمترين ابزار حقوق مالكانه در تامين سرماية مورد نياز شركت

شوند   از طريق حق راي در كنترل ندگان آن مالكان اصلي شركت محسوب مياست كه دار

شا در اصطلاح مالي به حقوق اين نوع از سهامداران در شركت. كنندشركت نقش ايظا مي

موضوع  3  حقوق سهامداران 2سهام، انواع آن .شودگظته مي 0(Residual rights)« حقوق مازاد»

 .  نيازي به تكرار آنها در اين مقاله نيست 4ه استبسياري از تحقيقات حقوقي بود

 انتقال تعهد : انتقال سهم

شاي حقوقي مبين اين است كه از منظر تاريخي، انتقال سهم از مصاديق مطالعه بسياري از نظام

تعداد قابل توجهي از نويسندگان حقوق آلمان در قرن شجده . انتقال تعهد تلقي شده است

  برخي با مظهوم تبديل تعهد تحليل ( assignment)را با  اژۀ انتقال تعهد  بهادار¬انتقال ا راق

در حقوق اين كشور انتقال تعهد ر شي براي انتقال حقوق ديني است   قواعد مربوط . كردندمي

بهادار به عنوان دين   ¬بندي ا راقطبقه. شودبه انتقال تعهد نسبت به اموال عيني اعمال نمي

اساس مقررات مربوط به انتقال تعهد، اين مزيت را داشت كه يک مبناي قانوني انتقال آنها بر 

از جمله . كرد، شرچند در مقابل معايبي نيز داشتبهادار فراشم ميبراي قابليت انتقال ا راق

معاي  آن تحليل اين بود كه در آلمان، ايظاي تعهد در مقابل شخص ناشناس ژذيرفته نيست، به 

در . دين فقط در صورتي كه نام طلبكار ر ي آن نوشته شده باشد معتبر استعلا ه اينكه سند 

كردند چون سهام توسط ناشر به نام شخص معيني صادر ابتدا اين د  موضوع مشكلي ايجاد نمي

گرديد اما بعدشا اين امر براي بازار دشوار به نظر شد   سهم با يک نوشته كتبي منتقل ميمي

بهادار در  جه حامل، موج  نقض قاعدۀ ¬صد ر ا راق. ر ي آ ردند رسيد   به سهام بي نام

 (.Micheler, 2007, p.156)مبنايي انتقال تعهد بود 

مشكل ديگري كه برخي از نويسندگان آلماني مطرح كردند اين بود كه با اين تعبير، از خريدار 

مقابل ادعاشاي مغايري به عبارتي انتقال دين، خريدار را در . شدبا حسن نيت دين حمايت نمي

مشاركت كنندگان بازار يا مجبور . كردشد، حمايت نميكه از انتقالات غيرمجاز ناشي مي

                                                 
مندي از مناف  آن نسبت به فت حقوق   بهرهحقوق مازاد به اين معناست كه تمام ذينظعان در شركت در دريا 1

 (.123، ص 1389نصيري، )سهامداران عادي در ا لويت قرار دارند 
 (.44، ص1381عرفاني، )، (83، ص1388اسكيني، )؛ انواع سهام (74، ص 1386عيسائي تظرشي، )سهام ممتاز   موسس  2
؛ حقوق   (128-14، صص 1378ي تظرشي، ائعيس. )ک.در خصوص حقوق   اختيارات  ابسته به سهام شركتهاي سهامي ر 3

 (.243-7، صص 1386كا ياني، )؛ حق شركا در اداره شركت (92-128 صص ،1377اسكيني، )تعهدات ناشي از مالكيت سهام 
 (.23-44، صص 1381ي تظرشي، ائعيس)، (268-92، صص 1387ژاسبان، . )ک.براي مطالعه بيشتر ر 4
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انتقالات  0خواشند بود  اقعي بودن حق مالكيت فر شنده را بررسي كنند يا قيمت ريسک

انويه تحصيل تواند در بازار ثمورد اخير قيمتي را كه مي. غيرمجاز را در شر انتقال محاسبه كنند

بهادار به آن ¬شود، كاشش خواشد داد   در مقابل، منجر به كاشش قيمتي كه در ابتدا ا راق

ماشيت »: به منظور حل اين ايرادات سه تئوري ارائه شد. شود خواشد شدقيمت منتشر مي

 (.Micheler, 2007, pp. 157-160)« انتقال از طريق تبديل تعهد»  « قرارداد»، «ابزار

معتقد  19برخي از نويسندگان حقوقي در ا ايل قرن (: Nature of the instrument) ابزار ماشيت

توانند براي يک متعهدله ناشناخته منتشر شوند   از بهادار ميبودند اين  اقعيت كه ا راق

. شود، به دليل ماشيت منحصر به فرد اين ا راق استخريدار با حسن نيت نيز حمايت مي

بهادار نهاد حقوقي منحصر به گونر محقق برجسته آلماني، معتقد بود ا راق نيكلاس تئود ر

دين را آزادانه اند تا به فعالان بازار اجازه دشند نوع خاصي از اين ا راق ايجاد شده. فردي شستند

له بر به خاطر شمين ماشيت قانوني منحصر به فرد ا راق است كه نام متعهد به گردش در آ رند،

بهادار مشمول قواعد حاكم بر ا  توضيح داد كه ا راق. شودكاغذي دين نوشته نمير ي سند 

اين قواعد براي اين ا راق   به منظور تسهيل . انتقال تعهد نيستند بلكه قواعد خاصي دارند

 .اندگردش   نقل   انتقال آنها ايجاد شده

 شا قواعد خاص حاكم بر ا راقبرخي محققان اعلام كردند كه حقوق قرارداد 19در قرن : قرارداد

در اين قرارداد . شوندبهادار بر مبناي قرارداد خاصي منتشر ميا راق .دشدبهادار را توضيح مي

كند   تصريح نام كنندگان در بازار را تسهيل ميشرطي  جود دارد كه گردش ا راق بين شركت

البته اين نظريه با . شودشمچنين از خريدار با حسن نيت حمايت مي. متعهدله ضر رت ندارد

استقبال چنداني مواجه نشد زيرا منتقدان معتقد بودند شيچ شرط صريحي در اين خصوص در 

قراردادشا  جود ندارد   اگر شرط ضمني نيز  جود داشته باشد، بين ناشر   ا لين خريدار است   

 .توانند از آن منتظ  شوندخريداران بعدي نمي

تئوري مشهور ديگري كه در ا ايل قرن (: Transfer by novation)عهد انتقال از طريق تبديل ت

بهادار معادل مدرن نوعي از قرارداد شستند كه در ظهور كرد برمبناي اين فرض بود كه ا راق 19

اين نوع قرارداد به صراحت در قانون مدني ذكر نشده است ليكن به . حقوق ر م  جود داشت

را ممنوع نكرده است   بنابراين ممكن است كه دين جديد آنشرحال  جود دارد چراكه حقوق 

 .رنده سند در جه حامل موجود باشددر مقابل متعهدله ناشناس مانند دا

اين نظر ابتدا به  سيله . در دكترين جديد آلمان   اتريش تئوري ديگري نيز توسعه يافت

ر   نياز عملي به قابليت انتقال بهادابه اعتقاد ا  استظاده گسترده از ا راق. مطرح شد سا يني

ساده آنها، حقوق را به سوي شناسايي اين  اقعيت سوق داده است كه اين ا راق   انتقال آنها 

                                                 
 (.15، ص 1386اسلامي، )ر  است بهگذار در به دست آ ردن نر  بازده مورد انتظار با آن ر سرمايهريسک، عدم قطعيتي است كه  1
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كه با ژذيرش اين موضوع كه عر ،  كردسا يني ژيشنهاد . تحت حاكميت قواعد خاصي شستند

تقال تعهد در معاملات توان از اعمال قواعد مربوط به انحقوق جديدي بوجود آ رده است، مي

شاي قانوني جديدي را ر يه تجاري موج  شده است حقوق ر ش. ا راق بهادار اجتناب كرد

اين ر ش، اسناد كاغذي صادر شدۀ در  جه حامل را براي . براي انتقال تعهدات شناسايي كند

شاي هتوسعة اين ايده موج  شد در نظري. دشدانتقال تعهدات خاصي مورد استظاده قرار مي

اند اند كه در آنها عينيت يافتهبهاداراموال مادي تلقي شوند كه معر  حقوقيجديد، ا راق

(Micheler, 2007, pp.160-161.) 

 انتقال سهم، انتقال عين؟

 بهادار¬كنندكه ا راقشاي جديد ارائه شده در حقوق آلمان   اتريش اين ايده را بيان ميتئوري

اين استعاره كه حقوق در اسناد . يابندني به اموال عيني تغيير ميبه محض انتشار از اموال دي

بهادار بر مبناي دشد كه چرا انتقال ا راقتوضيح مي 0يابندمي( عينيت)كاغذي صورت مادي 

 شودگيرد بلكه مانند انتقال اموال مادي، از طريق تسليم دارايي انجام ميانتقال تعهد صورت نمي

(Micheler, 2009, p.14 .) نويني مطابق اين نظر انتقال سهام بانام با رعايت تشريظات قانوني حق

كند كه به شيچ عنوان قابل خدشه نيست، حتي اگر انتقال دشنده مالک گيرنده ايجاد ميبراي انتقال

تواند عليه ا  دعواي گيرنده، مالک حقيقي مينيت انتقالالبته در صورت سوء. حقيقي سهم نباشد

حقوق انگليس نيز مانند حقوق آلمان مقررات (. 157، ص1374صظايي، ) ني اقامه كندمسئوليت مد

 . بهادار در مقابل ريسک انتقالات غيرمجاز حمايت كندانتقال را توسعه داده است تا از خريداران ا راق

تواند اين باشد كه مقررات مربوط به فلسظة توسعه تئوري جديد در شر د  نظام حقوقي، مي

ژردازند   در نتيجه بر  ضعيت بازار سرمايه بهادار ميل، بر قيمتي كه فعالان بازار براي ا راقانتقا

  صد ر ( Unauthorized transfers)آنها ريسک معامله فضولي . گذار است  اقتصاد كشور تأثير

اگر . كنندبهادار را ميان خريدار   فر شنده توزي  مي¬ا راق( Defective issues)ناقص 

بهادار حق داشته باشد از بهادار نباشد   اگر مالک  اقعي ا راقفر شنده مجاز به فر ش ا راق

يابد بهادار را به ا  بازگرداند، ريسک معامله فضولي به خريدار اختصاص ميخريدار تقاضا كند ا راق

الكانه   نه حق طرح دعواي م( Personal claim)  در مقابل فر شنده فقط از حق دعواي شخصي 

(Proprietary claim)2 به علا ه، اگر حقوق مالي نشأت گرفته از قراردادي . برخوردار خواشد بود

اند  جود دارد   اگر اين حقوق مالي در مقابل خريدار بهادار ابتدائاً بر مبناي آن صادر شدهكه ا راق

كند، در نظر حمل ميالاجرا باشند، خريدار به عنوان كسي كه ريسک معاملات فضولي را تلازم

                                                 
1
 The rights "materialize" in the paper document. 

ل شده حق عليه، نسبت به اموالي كه منتقله در صورت اعسار يا  رشكستگي محكومدر دعواي مالكانه، محكوم 2

 .خلا  دعواي شخصي يک جبران خسارت صر  نيست  بر ا لويت خواشد داشت
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بهادار به آن قيمت از اينر  بازار اين ريسک را با كاشش دادن قيمتي كه ا راق. گرفته خواشد شد

شاي ا ليه   بهادار در عرضهشود، ژوشش خواشد داد   اين تنزيل، قيمت انتشار ا راقمعامله مي

 (.Micheler, 2007, pp. 165-181) دشدنتيجتاً دسترسي شركت به مناب  مالي را كاشش مي

 نظریه مرسوم در حقوق ایران

به عنوان يكي از حقوق مالي سهامدار  جود « حق انتقال سهم»در حقوق ايران شكي در  جود 

ليكن در خصوص اينكه موضوع اين انتقال دين است يا عين   نتيجتاً انتقال تاب  تبديل  0ندارد

. گيري صريحي در بين حقوقدانان  جود نداردض يا انتقال تعهد است يا تاب  انتقال اموال، مو

درخصوص  1347برخي از حقوقدانان با اشاره به مظاد لايحه اصلاحي قانون تجارت مصوب 

  درخصوص  2كنندنام صرفاً به ترتيبات لازم براي انتقال اشاره ميانتقال سهام با نام   بي

يگر به صورت محد د نظراتي را بيان برخي د. كننداي ابراز نميماشيت نقل   انتقال عقيده

 :شوداند كه به اشم آنها به شرح زير اشاره ميكرده

شاي سهامي حق عيني نيست، به عنوان يک حق شريک در شركت"بعضي معتقدند از آنجا كه 

عيسائي )"باشدژذير نميتوان گظت كه انتقال سهام به شكل انتقال مالكيت عين امكاننتيجه مي

بد ن اينكه  "گشا باشدتواند گرهعقد صلح مي"  در ادامه معتقدند ( 34، ص 1381تظرشي، 

برخي ديگر را عقيده بر اين است كه حق مالكيت بر سهام  .مبناي اين تحليل را توضيح دشند

گيرد   بنابراين نقل   انتقال سهام را حق عيني است كه به مال معيني يعني سهم تعلق مي

برخي با اذعان  (.72-71، صص 1388، تهراني ستوده)انند نه انتقال تعهد دخريد   فر ش اموال مي

با  جود اين، قانون تجارت   لايحه "كنند به اينكه نبايد سهام را در زمره اعيان آ رد بيان مي

 (.328، ص 1384كاتوزيان، ) "انتقال سهام را بارشا فر ش ناميده است 1347اسظند  24اصلاحي 

انتقال )بحث از قانون حاكم بر انتقال سهام با نام، ضمن نقل نظريات كلاسيک يكي از اساتيد در 

شاي نوين در خصوص ماشيت انتقال   تئوري( طل ، تبديل تعهد   تعهد به نظ  شخص ثالث

سهام، عقيده خود را درخصوص ماشيت انتقال سهام در حقوق ايران ارائه نكرده   صرفاً با مظر ض 

 (. 156-9، صص 1374صظايي، )اند شا، قانون حاكم را تعيين نمودهوريقرار دادن شريک از تئ

 نقد نظريه مرسوم

در حقوق ايران، انتقال سهم ژذيرفته شده در بورس قطعاً مصداق تبديل تعهد نيست چراكه 

تبديل تعهد از اسباب سقوط تعهد است نه انتقال تعهد   لازمة آن سقوط تعهد ژيشين   ايجاد 

نيز نقش مهمي دارد زيرا ا  با ( شركت)علا ه بر آن در اين تحول مديون . ستتعهدي جديد ا

                                                 
1
؛ يكي از مصاديق حقوق (122، ص 1388اسكيني، )".يكي از خصايص بارز سهم اين است كه قابل انتقال است"  

 (.136، ص 1388ستوده، )ک .شمچنين ر( 128، ص 1377ي تظرشي، ائعيس)مالي سهم، حق انتقال است 
2
 (.179-182، صص 1382توكلي كرماني، )، (122، ص 1388اسكيني، . )ک.ن ربراي ديدن نظر اين حقوقدانا  
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شود، در حاليكه در بورس ا راق بهادار، شركت ژذيرفته شده، اي ميطلبكار جديد  ارد رابطه تازه

اي است كه به  اقعيت انتقال سهام انتقال تعهد نظريه. شيچ نقشي در نقل   انتقال سهم ندارد

دانيم كه در انتقال تعهد بايد بين انتقال دين   طل  تظكيک قائل شويم، البته مي. تتر اسنزديک

چه انتقال طل  در قال  يكي از قراردادشاي با نام يا به تراضي ژذيرفته شده است درحاليكه انتقال 

اما آيا سهم يک طل  است؟ (. 247، ص(ب)1386كاتوزيان، )دين  يوه عقد ضمان   حواله است 

دانند اما اند سهم را طل  سهامدار از شركت ميرا طل  شناسايي كردهحقوقداناني كه آن ظاشراً

 :اين طل  ناظر به چيست؟ قاعدتاً بر اساس اين نظريه بايد يكي از مظر ضات زير را در نظر بگيريم

اين تعهد، تعهد محتملي است چراكه ممكن . تعهد شركت به ژرداخت سود در ژايان سال مالي

 .سودي در ژايان سال مالي شناسايي نشود است

شود اين حق نيز طل  موجود تلقي نمي. حق سهامداران بر دارايي شركت   مبلغ اسمي سهام

شود   در زماني كه شركت در چراكه اين حق ژس از انحلال شركت   در مدت تصظيه ايجاد مي

حي قرار نگرفته است لايحه اصلا 199حال فعاليت است   مشمول شيچيک از بندشاي ماده 

 .0باشدسب    مقتضي چنين طلبي ايجاد نشده است   بنابراين قابل انتقال نمي

 . رسد انتقال سهم مصداق انتقال يا تبديل تعهد نيستبنابه مرات  فوق به نظر مي

 حق عيني يا ديني؟: سهام

بايد به آن ژاسخ داد ، اما سؤالي كه 3است ترديدي نبايد كرد 2در خصوص اينكه سهام يک حق مالي

اي است كه مالي را به طور ؟ حق عيني سلطه4اين است كه آيا اين حق يک حق عيني است يا ديني

دشد   از رابطه مستقيم   قابل استناد در برابر شر شخص كامل يا ناقص در اختيار شخصي قرار مي

تواند از كند   ميمي شود، درحاليكه حق ديني حقي است كه شخص بر ديگري ژيداديگر ناشي مي

 (. 24-5، صص (ب)1386كاتوزيان، )ا  انتقال   تسليم مال يا انجام دادن كاري را بخواشد 

بهادار به  يوه سهام در حقوق آلمان   اتريش موضوع مباحث عميق بوده ماشيت حقوقي ا راق

ل بعد در ا اخر آغاز شد   صد سا 18بهادار در ا ائل نيمه قرن ¬اين بحث با ظهور ا راق. است

                                                 
. در خصوص انتقال رابطه حقوقي ژيش از استقرار طل  يا به عبارتي انتقال طل  معلق قانون مدني حكم صريحي ندارد 1

 (. 256-7، صص (ب)1386ن، كاتوزيا. )ک.براي ملاحظه نظر دكتر كاتوزيان ر. خصوص اختلا  نظر دارندحقوقدانان نيز در اين
(. 12، ص (الف)1386كاتوزيان، )"آيدشود   در زمره اموال مياز اركان دارايي محسوب مي... حق مالي امتيازي است كه" 2

 (.122، ص 1378ي تظرشي، ائعيس)ژذير باشد شود كه حق مالي اصولاً انتقالقابليت مبادلة حقوق مالي با ژول سب  مي
سهام مال نيست چرا كه شر چه كه حاكي از  اقعيتي باشد آن  اقعيت مال "ر دي معتقدند دكتر جعظري لنگ 3

 (. 42، ص 1368جعظري لنگر دي، ) ".است نه آن حاكي
شوند؟ نظر نويسندگان شمسو ممكن است اين سوال مطرح شود كه آيا تعهدات نيز در زمره حقوق مالي تلقي مي 4

در شمار يكي از عناصر  ]تعهد[قوق كنوني   به  يوه نظريه عمومي تعهد، آنرا در ح":با نظر استاد كاتوزيان است 

 (.22، ص 1386، (ب)كاتوزيان ) "كنندآ رند   به عنوان مال مطالعه ميدارايي مي
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به موج  نظريه ا ليه در اين د  كشور شر . با تصوي  قانون مدني آلمان ژايان يافت 19قرن 

بندي شدند اما به عنوان اموال عيني طبقهچند ا راق سهام به صورت اسناد كاغذي صادر مي

كه « (Obligations)تعهد»يا « دين»گرديدند   در بسياري از تحقيقات حقوقي به عنوان نمي

در حقوق « wertpapier»كلمه  19از ا اسط قرن . شدندبندي ميغير عيني شستند، تقسيم

كرد كه با شد  انتقال، از بهادار اشاره مير اج ژيدا كرد كه به سند كاغذي  رقه آلمان   اتريش

دي بنبهادار به عنوان اموال عيني طبقهشد   از آن ژس در حقوق جديد، ا راقآن استظاده مي

 (.Micheler, 2007, pp. 150-1)شوند مي

بندي نكرد   آنها را به عنوان مقوله بهادار را به عنوان اموال عيني طبقهگونر محقق آلماني ا راق

ديدگاه گونر تأثير قابل . قانوني جديد   مستقلي كه موضوع مقررات خاصي است معرفي نمود

در ميان محققاني كه ر ش گونر را دنبال . شاي حقوقي زمان خود داشتاي بر نوشتهملاحظه

بهادار اموال ا  اين ديدگاه را كه ا راق. اي دارنداشميت  يوه( Schumm)شاي اسكامكردند، نوشته

بهادار ¬عيني شستند رد كرد   معتقد بود كه صر   جود اسناد كاغذي كه براي انتقال ا راق

بهادار حاكم باشد، مقررات خاصي كه بر انتقال ا راقگيرند، براي توجيه  جود مورد استظاده قرار مي

علا ه بر گونر، اين نظريه در حقوق انگليس، اگرچه ديرشنگام، در ارتباط با برات   سظته . كافي نيست

 نظريه بنيادين جديد در حقوق آلمان اين است كه ا راق(. Micheler, 2009, p. 13)نيز ظهور كرد

حقوق مربوط به اين اسناد كاغذي در سند منعكس . نوع خاص شستندبهادار، اسنادي كاغذي از يک 

 .تواند برطبق مقررات حاكم بر حقوق عيني انتقال داده شودشده است   بنابراين مي

 شاي رايج درباره ماشيت حقوقي سهام در ايراننظريه

يحه اصلاحي لا 24يک از قوانين ماشيت سهم مشخص نشده است   صرفاً در ماده در ايران در شيچ

سهم قسمتي است از سرماية شركت سهامي كه ": قانون تجارت به تعريف سهم ژرداخته شده است

 رقه سهم سند . باشدمشخص ميزان مشاركت   تعهدات   مناف  صاح  آن در شركت سهامي مي

 ".اي است كه نمايندۀ تعداد سهامي است كه صاح  آن در شركت سهامي داردقابل معامله

 :انداد به اين ماده حقوقدانان در ايران نظرات مختلظي را در خصوص ماشيت سهم ارائه كردهبا استن

ي تظرشي، ائعيس) دانندهم را طل  شريک از شركت مياند؛ سبرخي سهم را دين تلقي كرده

 داندبرخي ديگر نيز رابطه بين شركت تجاري   شركا را يک رابطه حقوق ديني مي(. 48، ص1383

يكي از اساتيد به صراحت اسناد با نام از جمله (. 123، ص 1377ي تظرشي، ائز عيسبه نقل ا)

 (.194-5، صص 1368الماسي، )كنند شا را جزء ديون محسوب ميسهام با نام شركت

اند   به اعلام منقول بودن آن اكتظا كرده   بسياري ديگر در خصوص ماشيت سهم نظري نداده

؛ 75 ، ص1369عرفاني، )توان به رشن گذاشت مال منقول ديگري مي معتقدند كه سهام را مانند شر
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را دين آن 0قانون مدني 774بنابراين قاعدتاً با توجه به صراحت ماده (. 37، ص 1375كاتبي، 

اند شاي تجاري را در زمرۀ اموال منقول غيرمادي دانستهبرخي نيز سهام شركت. اندتلقي نكرده

 (.19، ص 1368اخلاقي، )

 از حقوقدانان معتقدند حقوق سهامداران نه كاملاً با حق عيني مطابقت دارد   نه با حق دينيي بعض

تجاري دارند شاي دكتر كاتوزيان در اين خصوص حقي كه شريكان در شركت .  حقي خاص است

در اثر  (.328، ص 1376كاتوزيان، ) داننديک از حقوق عيني   ديني يكسان نميرا با ساختمان شيچ

شود كه موضوع آن درآمد مربوط رارداد حقوق عيني شركا بر سرمايه تبديل به حق خاصي ميق

برخي ديگر نيز قائلند كه حق شركا حق (. 62، ص (الف)1386كاتوزيان، ) به مناف  ساليانه است

لكن اين حق منحصر به مطالبه سود   تملک باقيمانده سرمايه ژس از انحلال نيست . خاصي است

(. 128، ص 1378ي تظرشي، ائعيس) حق فر ش سهم:   سهم حق ديگري نيز داردزيرا صاح

بيني شده براي سهامدار طبيعت خاص    يوه خود را ايشان در معتقدند برخي از حقوق ژيش

فعلي ايران، صرفاً در شركت مدني حق در حقوق (. 44-5، صص1381ي تظرشي، ائعيس)دارد 

ود به يک حق عيني نسبت به كل دارايي شركت به نحو عيني شريک از شركا نسبت به آ رده خ

 (.12، ص 1386ي تظرشي، ائعيس) شودمشاع تبديل مي

تر است، ماشيت سهم عين عنوان شده در يک نظر كه نظر نويسندگان اين مقاله به آن نزديک

دكتر ستوده تهراني براي سهام د  معنا قائلند؛ يكي حقوقي كه شريک در شركت دارد   . است

كند بلكه نماينده   بيانگر حق مذكور ديگري برگ بهاداري است كه نه تنها حق شركاء را تاييد مي

ايشان در تبيين ماشيت حقوق سهامداران با تظكيک سهم    رقه سهم، معتقدند حقي . مي باشد

گيرد با خود سهم ادغام شده   مالكيت سهم به صاح  آن حقوقي را كه به كه به سهام تعلق مي

درنتيجه حق مالكيت بر سهام ديگر حقي ديني تلقي نشده   . كندگيرد اعطا ميهم تعلق ميس

 (.71، ص 1388ستوده تهراني، )گيرد باشد كه به مال معيني يعني سهم تعلق ميحق عيني مي

 نظر برگزيده

نظر به . يک از نظرات ارائه شده توسط حقوقدانان به طور مطلق قابل رد يا تائيد نيستندشيچ

بندي قانوني خاص درباره حقوق تر اين است كه اين ا راق يک طبقهرسد ديدگاه مناس مي

در -1: بندي كردكنند   حقوق ناشي از سهام را بايد در د  مرحله طبقهمربوط به خود ايجاد مي

 .گيرندگان آندر مقابل اشخاص ثالث   انتقال -2مقابل ناشر آن يعني شركت سهامي عام   

اين قابليت حقوق   اعتبار دادن به شخصيت حقوقي اين امكان را . عالم اعتبارات است حقوق

كند كه سهم كه زائيدۀ حقوق قراردادشاست   در ابتدا يک حق ناشي از قرارداد   فراشم مي

بهادار به يک دارايي عيني ¬شود، ژس از ايجاد با انعكاس حقوق آن در  رقهتعهد تلقي مي

                                                 
 ".مال مرشون بايد عين معين باشد   رشن دين   منظعت باطل است": قانون مدني 774ماده  1
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بارتي شمانگونه كه شركت ژس از ايجاد داراي شخصيت حقوقي جداي از كساني به ع. تبديل شود

اند سهم نيز مظهوم حقوقي است كه به اعتبار مظهوم شركت ايجاد را به  جود آ ردهشود كه آنمي

در دنياي امر ز سرعت   . شودگيري خود متمايز ميشود   ژس از ايجاد از قرارداد منشاء شكلمي

شد  حقوقدانان در اين حوزه بايد اين باشد تا با . مه معاملات در بورس استاعتماد ژايه ش

گذاران ساده   سري  انجام شمراشي بازار مالي شرايطي فراشم كنند تا معامله مورد نظر سرمايه

گذاران گريزند   سرمايهگذاران ريسکبسياري از سرمايه. شود   سرمايه اشخاص به خطر نيظتد

بيني لازمة اين امر ژيش. شاي حقوقي بازار سرمايه را ندارندتحمل ژذيرش ريسکژذير نيز ريسک

اين نياز موج  شده تا برخي تعهدات چنان با سند آميخته . شاي ساده   قابل اطمينان استقال 

سند را انتقال دشد   صورت جاي "را يک  اقعيت بداند ¬شوند كه عر  داد   ستد در بورس آن

 (.272، ص (ب)1386كاتوزيان، ) "دمرحله ثبوت   اثبات را مخلوط كنمعني را گيرد   

اثر اين قرارداد . بنابراين سهم در مقابل شركت يک حق ناشي از قرارداد بين سهامداران است

در حوزه . دارد  احكامي است كه قانونگذار مقرر مي( مظاد اساسنامه) ابسته به تراضي طرفين 

بازارشاي مالي   نظم عمومي اقتصادي، كظة تراز  در سمت قانونگذار شا به دليل اقتضائات شركت

تعهدات ناشي از قانون   قرارداد شركت را ملزم به ايظاي . تر از توافقات قراردادي استسنگين

لذا الزام به افشاي اطلاعات صرفاً . كند شمچون تقسيم سود   افشاي اطلاعاتتعهدات خاصي مي

ط به كارايي بازار نيست بلكه تعهدي است كه در  شلة ا ل ناشر در شاي مربوناشي از نظريه

مقابل سهامدار خود به تب  حق ديني موجود بر عهده دارد   سسس اين تعهد به دليل  ظايف 

سهم در مقابل . يابدگذاران اشميت بيشتري مياجتماعي ناشر در مقابل جامعه   ساير سرمايه

 .عين استگيرنده   ساير اشخاص يک انتقال

بهادار است از اعتقاد ما بر اين است كه ماشيت  رقه سهام با نام كه با اين تعبير يک  رقه

اي است كه حقوق مربوط به سهام در آن  رقه سهام،  رقه. ر دنمايندگي سهام فراتر مي

لذا . تواند برطبق مقررات حاكم بر اموال عيني انتقال داده شودمنعكس شده است   بنابراين مي

آ رد، بلكه نسبت به اگر  رقه سهم انتقال داده شود، خريدار نه تنها مالكيت سند را بدست مي

بهادار ارتباط دارد، دربردارنده ¬سندي كه به  رقه. شودتمامي حقوق مربوط به سند محق مي

د شود   سنشود   با سند ادغام ميبهادار مربوط ميحقوق به سند ا راق. يک حق با ارزش است

از اينر  تمام آثار يک حق عيني كه كاملترين آن حق مالكيت . سازدرا يک دارايي عيني مي

 .گيردبهادار تعلق مياست به  رقه

شود الزامات خاص البته بايد به اين نكته توجه داشت كه ژذيرش سهام در بورس، موج  مي

ر اين بازار، برخي آثار حاكم بر بورس   نظم عمومي حاكم بر آن شمچنين عر  تجاري رايج د

قوانين مختلف، عر  تجاري در بورس   اقتضائات بازار سرماية . اين حق عيني را محد د كنند

 .كنندامر ز نيز اين تحليل را تأئيد مي
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 :بهادار يا سهام، خريد   فر ش تلقي شده است در قوانين مختلف نقل   انتقال ا راق -الف

مبين اين امر است كه در مواد متعددي به  1347ن تجارت مطالعه مواد لايحه اصلاحي قانو

 34ماده : كنيماز آنها به صورت نمونه اشاره مي 0فر ش سهم اشاره شده است كه به برخي

 فر شبه  شركت اينگونه سهام را... " 35؛ ماده "...سهمي را نموده  ابتياعكسي كه تعهد "

اين قانون  117لغايت  114مظاد مواد . "... دسهام جدي خريددر " 166؛ ماده "..خواشد رسانيد

قانون مدني دلالت بر اين دارد كه  774درخصوص سهام  ثيقه مديران نيز با عنايت به ماده 

توان سهام را سهم شركت سهامي در حكم عين است زيرا رشن دين باطل است   بنابراين نمي

 .كندحكم نميتواند به شمار آ رد چه قانونگذار به امر باطل دين نمي

ماده  16بند : بهادار اشاره شده استبارشا به خريد   فر ش ا راق 1384بهادار ا راقدر قانون بازار 

؛ ".دشدگذار مشا ره ميبهادار به سرمايه¬درباره خريد   فر ش ا راق... گذاري مشا ر سرمايه" 1

بهادار توسط ناشر به مستقيم ا راق فر ش "را آن در تعريف عرضه خصوصي 1ماده  27بند 

اين قانون به مالكيت سهام  55   54شمچنين در مواد . 2تلقي كرده است "گذاران نهادي سرمايه

 .است كه متضمن عيني بودن سهم است اشاره شده

نيز به تملک سهام اشاره  1386قانون اساسي مصوب 44شاي كلي اصل قانون اجراي سياست

شاي غيرد لتي صراحتاً حث از نصاب مالكيت سهام در بانکاين قانون در ب 5ماده . كرده است

 .را به كار برده است« سهام تملکسقف مجاز »عبارت 

نيز به خريد   فر ش سهم  1388قانونگذار در قانون توسعه ابزارشا   نهادشاي مالي جديد مصوب 

كت معرفي شا بخشي از سهام شردر تعريف سهام شنا ر آزاد در بورس، آن. اشاره كرده است

 .3(1بند ب ماده )باشند  دارندگان آن شمواره آمادۀ عرضه   فر ش آن سهام مي اند كهشده

 فر شارزش »نيز عبارات  1381شاي مستقيم مصوب سال قانون ماليات 143ماده  1در تبصره 

 . شوندملاحظه مي« ]در بورس[سهام  فر شمبلغ »  « ]در بورس[سهام 

ر، بررسي عر    ر يه تجاري حاكم بر بازار سرمايه كه در برخي موارد علا ه بر تصريح قانونگذا

اند نيز، بهادار منعكس شده¬عيناً در مقررات مصوب شورايعالي بورس   سازمان بورس   ا راق

كنند   تاكنون كنند كه فعالان اين بازار، عملاً با سهم به عنوان يک عين برخورد ميتأييد مي

شاي ژذيرفته شده در امكان توثيق سهام شركت .4مخالظتي نداشته است ر يه قضايي نيز با آن

                                                 
 .لايحه مراجعه نماييد 181   178، 172، 171، 167، 46، 45، 38، 37، 36، 21اد توانيد به متن موشمچنين مي 1

 .43ماده  2، تبصره 23ماده  2، تبصره (29   28، 26بندشاي ) 1ماده .: ک.ساير مواد مرتبط ربراي مطالعه  2
 .7ماده . ک.شمچنين ر 3
شركت فولاد خوزستان خصوص ژر نده در 88مجتم  قضايي شهيدبهشتي در سال  19در راي صادره توسط شعبه  4

به . اندشاي موجود درخصوص معاملات عمده سهام ژذيرفته شدهعنوان شده است   تمام ر يه« بي »صراحتاً معامله سهام 
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دستورالعمل توثيق »بورس كه از سالهاي گذشته در بازار سرمايه ر اج داشته   اخيراً به موج  

ر اج . مند شده است يكي از اين موارد استسازمان بورس نظام 29/3/1389مصوب « ا راق بهادار

شا يا انتشار اختيار ازار سرمايه به منظور تامين مالي از جمله اخذ  ام از بانکتوثيق سهام با نام در ب

. داننددانان توثيق سهام با نام را صحيح نميدرحالي است كه بسياري از حقوق 0فر ش سهام تبعي

امكان توثيق سهام با نام   عدم  جود شرگونه ترديد در اين خصوص در بين فعالان بازار، نشان 

  طرز تلقي حقوقدانان  2كه از منظر آنها بين سند   موضوع آن يگانگي كامل  جود دارد دشدمي

كه البته )شا امكان فر ش استقراضي سهام با نام در بورس. 3با عر  حاكم بر بازار متظا ت است

كه   Short selling.نيز دليل ديگري بر اين موضوع است( شنوز دربورس تهران فراشم نشده است

شود ر شي است كه در آن ابتدا طلاح متخصصان مالي فر ش استقراضي سهام عنوان ميدر اص

رساند   ژس از  را به فر ش مي كند   آن بهادار را از شخص ديگري قرض مي¬گذار ا راقسرمايه

 .(Bris, 2008, p. 1)دشد  كند   قرض خود را بازژس مي بهادار موردنظر را خريداري مي¬مدتي ا راق

ت بازار سرمايه كه با  ر د تكنولوژي   تحولات فرايند معاملات شمراه بوده است نيز به اقتضائا

اي است كه خلا  تصور حقوقدانان در خصوص سهام با نام، كه معتقد شستند عر  بين گونه

تحولات بازار سرمايه در مقايسه . كندسند   حق مبنايي آن يگانگي قائل نيست، را ثابت مي

س در ايران بسيار سري  بوده است چنانكه حقوق در اين مدت نتوانسته است عمر كوتاه بور

علا ه بر سرعت . شاي متناس  با آن ارائه دشدخود را با اين تغييرات سازگار كند   يا راه حل

شاي تقليد از بورس شا   مقررات در بازار سرمايه ايران بهتغييرات تكنولوژي، از آنجا كه اغل  ر يه

لا شستند شكل گرفته است بعضاً فاصله زيادي فته كه عمدتاً داراي نظام حقوقي كامنتوسعه يا

 .شودرات بازار سرمايه ملاحظه ميشا   مقربين حقوق ايران   ر يه

ماه به  3تا  2از اينر  در حالي كه در بورس  ژس از جنگ فرايند ثبت معاملات به نام خريدار 

ثمن )از سويي عمليات تسويه  جوه . گيرددر لحظه صورت ميانجاميد امر ز اين اتظاق طول مي

                                                                                                                   
آراي صادره توسط شيئت ضمناً . اندشا تاكنون ايرادي به شيوه فر ش سهام  ثيقه شده نداشتهعلا ه اجراي احكام دادگاه

قانون بازار ا راق بهادار نيز كه ماشيتاً از مصاديق دا ري نيست   نوعي رسيدگي قضايي است اين  36وع ماده دا ري موض

 .شوندس   ا راق بهادار منتشر مياي توسط سازمان بوراين آرا به صورت د ره. كنندادعا را تاييد مي
بهادار تهران ذيرفته شده در بورس ا راقشاي ژ دستورالعمل عرضة اختيار فر ش تبعي براي سهام شركت 2ماده  1

كننده درخواست مجوز عرضة ا راق اختيار فر ش تبعي را شمراه با مدارک   مستندات زير از  عرضه":كندمقرر مي

فرم تعهد تسويه در تاريخ اعمال به  -2اطلاعية عرضه    -1: نمايد كننده به بورس ارائه مي طريق كارگزار عرضه

 ."...ت توثيق سهام   اه فرم درخواسشمر
 (.542-1، صص 1385كاتوزيان، . )ک.براي ملاحظه نظر ايشان ر. دانندنام را صحيح ميدكتر كاتوزيان صرفاً توثيق سهام بي 2
از آنجا كه ادعاي مبناي اسناد در داخل آنها تجلي يافته است به عنوان مال قابل تصر    مادي محسوب شده    3

سه اثر مهم اين امر عبارتند از . فراشم آمده است تا از آثار قابل تصر  بودن آنها استظاده كنداين امكان براي بازار 

 (.Benjamin, 2007, p.335)توثيق، قابليت انتقال   معامله    اگذاري اماني 
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شد   با توجه به كندي فرايند معاملات   تعداد بين كارگزاران به صورت مستقيم انجام مي( معامله

در . ميليون تومان بود 322تا  222شاي ژذيرفته شده در بورس حجم معاملات در حد د كم شركت

  توسط  1(Indirect holding system)داراغل  به صورت غير مستقيمبها¬بازارشاي مالي جديد، ا راق

( Omnibus account)يا حساب آتي 2(Pooled account) شاي سرمايه مشترکشا در حساب اسطه

بهادار ژذيرفته شده در بورس از در ايران اين اقدام براي ا راق. شوندبراي مشتريان نگهداري مي

تحت  3گذاري مركزيسهامي عام ژذيرفته شده توسط شركت سسرده شايجمله سهام با نام شركت

اين  5شود   اطلاعات خريداران   فر شندگان در سامانه الكتر نيكيانجام مي 4گذاريعنوان سسرده

گظته مبين اين است كه، شمه اين امور ممكن بررسي ماشيت تحولات ژيش. شودشركت ثبت مي

 .ين تلقي كنيمنيست مگر در فرض اينكه سهام را ع
 

 نتیجه

شا براي تامين مالي در اين بازار كه در ژررنگ شدن نقش بورس در اقتصاد    ابستگي شركت

باشد نياز به تر ميتر   آسانشا كم شزينهبسياري از موارد از تامين مالي از بانک   ساير شيوه

باري براي اثرات زيان دشد زيرا شر نارسايي حقوقيتحولات حقوق در اين حوزه را افزايش مي

تنها با اين چالش مواجه است كه گذار نهبه علا ه قانون .شا   سرمايه گذاران خواشد داشتشركت

شاي بازارشاي مالي را ملحوظ اي تنظيم شوند كه ژيشرفتگونهقوانين موجود ا راق بهادار بايد به

 . سنتي حقوق منطبق گردددارند بلكه شمچنين شرگونه قانونگذاري جديد بايد با سيستم 

ا راق بهادار   ابزارشاي بازار سرمايه نهادشاي حقوقي بالنسبه جديدي در نظام حقوقي ما شستند   

حقوق اين موضوع را ژذيرفته است كه ر ية . تبيين حقوق حاكم بر آنها امري چالش برانگيز است

اير قرار گيرند، آزادانه به گردش تجاري اسنادي را بوجود آ رده كه بد ن اينكه موضوع ادعاشاي مغ

سهم به عنوان . يابدسهم با حقوق قراردادشا آغاز شده   با حقوق اموال ادامه مي. آينددر مي

ي حقوق بنيادين در ا راق اين سند كه نماينده. دارايي، با ساختار سنتي حقوق اموال منطبق است

اين . سازدا با ساختار حقوق اموال منطبق ميركند   آنبهادار است، حقوق را منحصر به دارايي مي

                                                 
 .(Trueba, 2007) (Johansson, 2009)ک .براي مطالعه بيشتر در خصوص اين موضوع ر 1
 .گذاري به عنوان يک شخصيت  احدهگذاران متعدد در يک حساب   سرمايرمايهشاي ستركي  دارايي 2
شركتي است كه امور مربوط به ثبت، نگهداري، انتقال : گذاري مركزي ا راق بهادار   تسوية  جوه شركت سسرده" 3

 .(دارقانون بازار ا راق بها 1ماده  7بند ) ".دشد مالكيت ا راق بهادار   تسوية  جوه را انجام مي
شا به ثبت رسيده است،  عملياتي است كه طي آن تمام يا قسمتي از ا راق بهاداري كه در ژايگاه داده: گذاري سسرده" 4

 .(گذاري، تسويه   ژاياژاي العمل ثبت، سسرده دستور» 1بند ج ماده ) ".قابليت معامله در بورس يا فرابورس را خواشند يافت
5
است شامل اطلاعات مورد نياز درخصوص ناشران ا راق بهادار، اعضاء، مالكان ا راق  اي سامانه: شا  ژايگاه داده"  

 .(گذاريدستورالعمل ثبت، سسرده 1بند ي ماده ) "....بهادار   شرگونه اطلاعات مربوط به مالكيت ا راق بهادار 
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كند   نه مادي ماشيت خاص اينگونه اسناد است كه اعمال رژيم خاص حقوق اموال را توجيه مي

شاي دارايي با اعطاي حقوق ناشي از. ر دبودن اسناد كاغذي كه براي انتقال اين اسناد بكار مي

شمچنين اين . شودوده   مورد معامله  اق  ميسادگي قابل نگهداري ببنيادين به سند، سهم به

شاي نوعي انطباق شركتعنوان حامل حقوق، بهايجاد سهام به. شودسادگي شناسايي ميسند به

 .با مسئوليت محد د با سيستم حقوق اموال موجود است

 سهم در مقابل شركت يک حق ناشي از قرارداد بين سهامداران است اما در مقابل سهامداران  

سندي كه به  رقه سهم ارتباط دارد، دربردارنده يک حق با . اشخاص ثالث در زمره اعيان است

شود   سند را يک شود   با سند ادغام ميبهادار مربوط ميحقوق به سند ا راق. ارزش است

از اينر  تمام آثار يک حق عيني كه كاملترين آن حق مالكيت است به . سازددارايي عيني مي

كند ژذيرش سهام در بورس نيز خصوصياتي به اين  رقه بهادار اعطا مي. گيردادار تعلق ميبه رقه

با اين تعبير  رقه سهام بر تعريف ارائه . كندكه آنرا از تعهدات د رتر كرده   به اعيان نزديكتر مي

ي قانون بازار منطبق است چراكه اين  رقه، مستندي متضمن حقوق مال 1ماده  24شده در بند 

. عين آن است؛ شمچنين انتقال سهم انتقال عين است نه انتقال تعهد  انتقال براي مالک  نقل قابل 

 :برخي از نتايج اين تحليل با توجه به امتيارشاي حق عيني بر طل  به شرح زير است

تواند آنرا به طور مستقيم اعمال كند   به عبارتي  ي داراي حق تعقي  صاح  حق عيني مي

تواند عليه بنابراين در معاملات فضولي سهام، مالک مي. حق ديني اين امتياز را ندارد است  لي

 .متصر  نهايي سهام طرح دعوي بكند

انتقال حق عيني بد ن نياز به اذن ديگري امكان دارد  لي انتقال دين جز با رضاي بدشكار ممكن 

از . نياز به اخذ اذن ديگري نداردبنابراين براي انتقال سهم ژذيرفته شده در بورس مالک . نيست

شاي ژذيرفته شده در بورس شستند آنجا كه سهام قابل ژذيرش در بورس صرفاً سهام با نام شركت

 .1تواند منوط به اجازه مديران شركت يا اكثريتي از سهامداران باشدانتقال سهم شيچگاه نمي

 ش استقراضي سهام،  قف سهام بسياري از اعمال حقوقي رايج در بازارشاي سرمايه شمچون فر

  توثيق سهام با نظام حقوقي ما منطبق شستند   فعالان بازار، امكان استظاده از آنها را بد ن 

 .دغدغة ريسک حقوقي در اختيار دارند
 

 و مآخذمنابع 

 فارسی .الف

، مجلاه دانشاكده حقاوق   علاوم     "بحثی پیرامون توثیق اسـناد تجـاری  "، (1368)اخلاقي، بهر ز 

 .8-44، صص 24ياسي، شماره س

                                                 
 .د داردلايحه اصلاحي  جو 41شاي سهامي خاص با استناد به مظهوم ماده اين امكان در شركت 1
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ساازمان  : ، جلد د م، چاپ د ازدشم، تهرانهای تجاریشرکت: حقوق تجارت، (1388)اسكيني، ربيعا 

 .مطالعه   تد ين كت  علوم انساني

تجزیـه و تحلیـل   ، (1386)اسلامي بيدگلي، غلامرضا   شيبتي، فرشاد   رشنماي ر دژشتي، فرياد ن  
 .ژو ششكده امور اقتصادي: ، چاپ د م، تهرانراق بهادارگذاری و مدیریت سبد اوسرمایه

 .مركز نشر دانشگاشي: ، چاپ نوزدشم، تهرانتعارض قوانین، (1389)الماسي، نجادعلي 

 .سمت: ، چاپ سوم، تهرانهای تجاریحقوق شرکت، (1387)ژاسبان، محمدرضا 

 .ت دانشورانتشارا: ، چاپ ا ل، تهرانانتقال تعهد، (1382)توكلي كرماني، سعيد 

 .سمت: ، چاپ د م، تهرانمبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک ،(1385)راعي، رضا   سعيدي، علي 

 .نشر دادگستر: ، جلد د م، چاپ سيزدشم، تهرانحقوق تجارت، (1388)ستوده تهراني، حسن 

 .هشتيمركز چاپ   انتشارات دانشگاه شهيدب: ، چاپ د م، تهرانسقوط تعهدات، (1372)شهيدي، مهدي 

 .نشر ميزان: ، چاپ ا ل، تهرانالملل خصوصیمباحثی از حقوق بین، (1374)صظايي، سيد حسن 

 .شركت سهامي انتشار: ، چاپ ا ل، تهرانهاحقوق بازرگانی شرکت، (1392)صقري، محمد 

 .ميزان: ، جلد د م، چاپ ا ل، تهرانحقوق تجارت، (1381)عرفاني، محمود 

، جلد د م، چااپ ا ل،  مباحثی تحلیلی از حقوق شرکتهای تجاری، (1386)عيسائي تظرشي، محمد 

 .دفتر نشر آثار علمي دانشگاه تربيت مدرس: تهران

دانشاگاه  : ، چاپ ا ل، تهرانهای تجاریمباحثی تحلیلی از حقوق شرکت، (1378)ااااااااااااا 

 .تربيت مدرس

، مجله علوم اجتماعي "ای سهامیهبیع سهام شرکت"، (1383)  سكوتي نسيمي، رضا  ااااااااااااا

 .35-58، صص 2، شماره 21  انساني شيراز، د ره 

هـای  حقـوق ناشـی از آن در شـرکت   سـهم و "، (1381)ستاري ابراشيم    شعاريان ااااااااااااا

 .21-47، صص 7، مجله ژو شش حقوق   سياست، شماره "سهامی

موسساه عاالي   : ، چاپ ا ل، تهاران و مالی آشنایی با ابزارها و نهادهای پولی، (1381)فرجي، يوسف 

 .بانكداري ايران

 .گنج دانش: ، چاپ ششم، تهرانحقوق تجارت، (1372)كاتبي، حسينقلي 

 . شركت سهامي انتشار: ، جلد ا ل، چاپ نهم، تهرانعقود معین، (1384)كاتوزيان، ناصر 

 . ت سهامي انتشارشرك: ، جلد چهارم، چاپ ژنجم، تهرانعقود معین، (1385) ااااااااااااا

 . نشر ميزان: ، چاپ ژانزدشم، تهراناموال و مالکیت، حقوق مدنی، (الف-1386) ااااااااااااا

 . نشر ميزان: ، چاپ چهارم، تهراننظریه عمومی تعهدات ،حقوق مدنی، (ب-1386) ااااااااااااا

 .نشر ميزان: ، چاپ ا ل، تهرانهای تجاریحقوق شرکت، (1386)كا ياني، كور ش 

 ،چااپ ا ل ، ترجمه شهرآبادي، ابوالظضل   رحماني، نيما،  نهادهای پولی و مالی، (1389)ماد را، جف 

 .رساني   خدمات بورسشركت اطلاع: تهران

 .دانش ژو شان جوان: ، چاپ ا ل، تهرانهامدیریت سرمایه شرکت، (1389)نصيري، احمد 



 

 

  145 ماشيت حقوقي سهام ژذيرفته شده در بورس

 مجله حقوق تطبيقي 045

چاپ شظتم،  مه جهانخاني، علي  ژارسائيان، علي،ترج، جلد ا ل، مدیریت مالی، (1382)نو ، ريموند ژي 

 .سمت: تهران

 .سازمان بورس   ا راق بهادار 1389دستورالعمل ژذيرش ا راق بهادار در بورس ا راق بهادار تهران، مصوب 

 .سازمان بورس   ا راق بهادار1386دستورالعمل توثيق ا راق بهادار در بورس ا راق بهادار تهران، مصوب 

 .سازمان بورس   ا راق بهادار 1388گذاري، تسويه   ژاياژاي، مصوب  مل ثبت، سسردهالع دستور

 .1376قانون انتشار ا راق مشاركت مصوب 

قانون اصلاح موادي از قانون برنامه چهارم توسعه اقتصادي اجتماعي   فرشنگي جمهوري اسلامي ايران   

 .1386قانون اساسي مصوب  44شاي كلي اصل اجراي سياست

 .1384قانون بازار ا راق بهادار جمهوري اسلامي ايران، مصوب 

 .1389، مصوب ساله ژنجم توسعه جمهوري اسلامي ايرانقانون برنامه ژنج

 .45قانون تأسيس بورس ا راق بهادار سال 

 .1347مصوب ( لايحه اصلاحي)قانون تجارت 

شااي كلاي اصال چهال        راي سياستقانون توسعه ابزارشا   نهادشاي مالي جديد در راستاي تسهيل اج

 .1388چهارم قانون اساسي مصوب 

 .1381شاي مستقيم مصوب قانون ماليات

 .1327قانون مدني مصوب 
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