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  مقدمه .1
انواع  ليكن امروزه ، فيزيكي استوار بوديها ييدارادر گذشته اقتصاد و حقوق مالكيت بر مبناي 

 world intellectual( اند شده بنيادين در دنياي مدرن تبديل يها ييدارابه  فكري يها ييدارا

property indicators, 2020: 4(،  فكري امروزه از عوامل مهم توليد ناخالص يها ييداراتا آنجا كه 
 با توجه به اهميت اين .)Cypher, 2008: 313( شوند يم محسوب افتهي توسعهداخلي كشورهاي 

رها، بديهي است كه محصولات و نقش كليدي آنها در توليد ناخالص و رشد اقتصادي كشو
 مسئلهو همين  است فكري بسيار جذاب يها ييدارا مبتني بر يها پروژه بر يگذار هيسرما

 يها روشكه به طراحي است  و فعالان بازارهاي پول و سرمايه را بر آن داشته ها اقتصاددان
  . فكري بپردازنديها ييدارا مبتني بر يها پروژه مالي نيتأممتنوع براي 

 آنها نيتر يكاربرد و نيتر معروف فكري كه يها ييداراي سنتي ناظر بر بازار قراردادها
 و نيز ساير قراردادهاي ديگر مانند فرانشيز و قراردادهاي مستقيم، از استقرارداد ليسانس 

 وليكن اين ،استجمله راهكارهاي قراردادي دستيابي به منابع مالي براي مالك دارايي فكري 
، دهند ينم مالي اين محصولات را پوشش نيتأم موجود براي يها تيظرف ةهم تنها نهقراردادها 

اين در حالي است . سازند يمبلكه اختيارات و آزادي عمل مالك دارايي فكري را بسيار محدود 
 يها روش و در صورت اتخاذ ند هر اقتصاديها بخش نيتر مهمكه بازارهاي سرمايه امروزه از 

 .)59 :1398عبده تبريزي، ( ندشو يم پراكنده به بخش مولد اقتصاد يها هيسرمامناسب، سبب انتقال 
 مالي و نيتأم نوين نسبتاً از ابزارهاي 1 فكرييها ييدارااستفاده از اوراق بهادار مبتني بر 

مالك يا باني آن جدا  ةترازنام و ها ييدارااست كه طي آن، دارايي خاصي از ساير يندي افر
 شود يم قرار داده يگذاران هيسرماوراق بهادار منتشر شده و در اختيار گرديده، سپس در قالب ا

 ةده مالي از اواسط نيتأماين روش . )Guixia, 2014: 63( كه تمايل به خريداري اين اوراق دارند
 مالكيت فكري نفوذ كرده است و به موجب آن امكان تخصيص سرمايه براي ة به حوز1990
به تسهيل يند افر و اين دشو يم فكري فراهم يها ييدارار  اقتصادي مبتني بيها تيفعال
 . دنك يم محصولات فكري كمك شاياني يساز يتجار

 فكري و لزوم تشويق هرچه بيشتر خلاقيت در يها ييدارابا توجه به اهميت روزافزون 
  و همچنين نظر به ظرفيتها ييدارا اين يساز يتجاريند افر ليو تسه وكار كسبمحيط توليد و 

شرايط  ةمقايس سنتي، انجام تحقيقات در اين زمينه و يها ييدارابالاي آن در مقايسه با بازار 
موفق در اين زمينه، امري  ةسابقحاكم بر اقتصاد و بازار سرمايه ايران با كشورهاي داراي 

گرفته در اين زمينه كافي  صورت يها پژوهش اهميت موضوع، رغم به. و بديهي است ضروري

                                                            
1. Securitization. 
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 در بازار سوم فرابورس نشان از ضرورت تحقيقات 1»بورس ايده«عملكرد ضعيف و  يستن
گرفته در  صورتاز جمله تحقيقات .  مالي داردنيتأم اين روش يساز ادهيپبيشتر و بنيادين در 

 اموال فكري آمريكا و قابليت اعمال يالملل نيباصول حقوقي حاكم بر بازار  ةمطالعاين زمينه 
 توسط حبيبا و جواهري محمدي صورت گرفته است 1398ران است كه در سال آنها بر بازار اي

اجمال  به اتخاذي معاملات در بازار دارايي فكري ايران را يها روشكه با توجه به اينكه تمامي 
 در پژوهش. ، بر روش صدور اوراق بهادار مبتني بر اموال فكري تمركز نشده استدهكربررسي 

 يگذار ارزش يها روش مالي اموال فكري، بيشتر بر نيتأم خصوص باقري و رنجبر زواره در
 وجود رغم به مالي ساير اموال فكري از اين طريق، نيتأمحق اختراع تكيه شده و در خصوص 

سيد عباس موسويان و همكاران، نيز به  ةدر مقال. ظرفيت فراوان، تحقيقي صورت نگرفته است
 و ابزارهاي نوين مالي ها روشخته شده و نسبت به معاملات شايع و سنتي اين محصولات پردا

بر همين بنياد، پژوهش حاضر با تمركز بر بررسي اين ابزار مالي يعني تبديل . ساكت است
در   آن در رابطه با محصولات مبتني بر اموال فكري،يريكارگ بهبه اوراق بهادار و امكان دن كر

  .بازار ايران نگاشته شده است
 حقوقي اختصاصي يها جنبهموجود و نياز بازار، اين پژوهش به بررسي  خلأبا توجه به 

 گويي و در پي پاسخپردازد يمصدور اوراق بهادار مبتني بر دارايي فكري در مقايسه با آمريكا 
؟ دكر كه استفاده از اين ابزار چگونه به رشد اقتصادي كشور كمك خواهد هاست پرسشبه اين 

 براي انتشار اوراق بهادار به اتكاي آنها دارند؟ ييها تيظرفري، چه  فكيها ييداراو هر كدام از 
 كافي، در يرسان اطلاع در اين تحقيق آن است كه اتخاذ راهكارهاي مناسب و شده اثبات ةفرضي

، ليكن دش پراكنده به بازار اوليه و بخش مولد اقتصاد خواهد يها هيسرمااين زمينه سبب انتقال 
 تخصصي مؤسساتو ايجاد  ردنداحمايتي كافي در اين زمينه وجود  حقوقي و يها رساختيز

 جريان نقدي آتي تر قيدق اختصاصي براي تخمين يها روش با يگذار ارزشاعتبارسنجي و 
 با ستيبا يم بر اين افزون. است مالي نيتأم فكري، از ملزومات موفقيت اين روش يها ييدارا

 يدرست به، مؤسساتالعمل، جايگاه و اهميت اين ايجاد الزامات حقوقي لازم و تدوين دستور
نقض  ةزمين اجرايي در يها يريسختگ بيشتر و اعمال تي حماگريداز سوي . دشوجانمايي 

اين .  استريناپذ اجتنابحقوق مالكيت فكري نيز براي موفقيت اين روش در بازار ايران 
 فكري كه ظرفيت يها ييارادآن دسته از  در بخش اول، است؛نوشتار در سه بخش تدوين شده 

، در بخش دوم ضمن بيان سازوكار اين شود يم، دارند بررسي نكردتبديل به اوراق بهادار 
 بيان شده و در بخش سوم، ضمن بيان اجمال به مالي، عناصر و روابط حقوقي آن نيتأمروش 

                                                            
 .هاي فكري تغيير نام داد بعدها به بازار دارايي بورس ايده. 1
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اين روش  عملي در جهت موفقيت يها شنهاديپعملي در آمريكا و تحليل نقايص آنها،  اربتج
 .دش كنوني بيان خواهد يخلأها مالي و پر كردن نيتأم

  
  آنها فكري براي صدور اوراق بهادار مبتني بر يها ييداراظرفيت انواع   .2
ظرفيت بايد در ابتدا  فكري، يها ييدارا تبيين سازوكار صدور اوراق بهادار مبتني بر منظور به

 ادامه ضمن دروشود  بررسي آنهادار بر  فكري براي ابتناي اوراق بهايها ييداراهريك از 
 يها ييدارا ةزمين خاص آن در يها يژگيو، دنكرتبديل به اوراق بهادار يند افربررسي سازوكار 

  .دشفكري تبيين خواهد 
مالكيت ادبي و هنري و مالكيت  ةدست كلي حقوق مالكيت فكري به دو يبند ميتقسبا توجه به 

فيت استفاده از اموال فكري براي صدور اوراق بهادار صنعتي، در اين قسمت نيز بررسي ظر
 .دشو يم در دو بخش ارائه آنهامستظهر به 

 
   فكري براي انتشار اوراق بهاداريها ييداراظرفيت . 2.1 

 فكري امري ضروري يها ييداراتبيين ميزان ارزش ذاتي و تخمين جريان درآمدي ناشي از 
 جريان نقدي ينيب شيپ فكري، يها ييدارادار بر مبناي  در جريان انتشار اوراق بهاچراكه ،است

 براي اعتبارسنجي به جريان نقدي آتي توجه اصولاً. آتي از اهميت بسزايي برخوردار است
خواهد شد، بر همين بنياد در اين بخش، ظرفيت برخي از محصولات فكري براي ايجاد جريان 

 .دشدرآمدي و شرايط حاكم بر آنها بررسي خواهد 

  
  و حقوق مرتبطنتشار اوراق بهادار بر مبناي حقوق مالكيت ادبي و هنري ا .2.1.1

ايجاد   مختلف براي توجيه آن،يها يتئور كلي هدف قوانين مالكيت ادبي و هنري و طور به
حقوق دن كرتبديل به اوراق بهادار . دانش، هنر يا ابتكار است ةپايانگيزه در خلق آثار اصيل بر 
 به پديدآورنده، راه چراكه ، در راستاي همين هدف استديترد يب مالكيت ادبي و هنري نيز

 مالي بيشتر براي نيتأمشايان ذكر است كه اين روش . دهد يمجديدي براي انتشار اثرش نشان 
صنعت فيلم و موسيقي شايع بوده و براي محصولاتي قابل اعمال است كه انتظار موفقيت 

صنعت فيلم و سينما، ظرفيت . )Zhang, 2007: 24( ودر يم آن محصول يبردار از بهرهچشمگيري 
جريان درآمدي مورد انتظار در اين صنعت از .  مالي داردنيتأمبالايي براي استفاده از اين روش 

 و ها اليسر و ها لميف، تبليغات ميان ها يد يو يد در گيشه، نمايش خانگي، فروش تيبلفروش 
براي به حداقل رساندن ريسك . ابي است پس از اكران قابل دستييالملل نيبفروش 

كه مراحل د كر اوراق بهادار منتشر توان يم ييها اليسر و ها لميف ةپاي، تنها بر گذاران هيسرما
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به .  كه دوره اول آنها با موفقيت به پايان رسيده استييها اليسر يا گذرانند يمپاياني توليد را 
 در حال يها لميف تمامي آن است كه تر يمنطقهمراه دارد  به كه اين روش ييها نهيهزدليل 

با . صدور اوراق بهادار مبتني بر دارايي فكري وارد شونديند افرساخت توسط يك استوديو در 
 موفق را انتخاب كند و در نتيجه ريسك يها لميف تنها تواند ينم گذار هيسرمااين روش، 

 و اين دشو يمعه اوراق بهادار توزيع  نيز در كل مجموتر نييپا با پتانسيل موفقيت ييها لميف
در . )Bitton & Solomon, 2015: 146( عملكرد وضعيت تخصيص ريسك را بهبود خواهد بخشيد

 در مواردي كه ژهيو به از اين طريق وجود دارد و ها آلبوم مالي نيتأمصنعت موسيقي نيز، امكان 
ده دارند و حقوق فكري ناشي از  را بر عهها آلبومعمليات ساخت  تمامياستوديوهاي موسيقي، 

 جريان درآمدي آتي ناشي توانند يم وهاياستوددر اين حالت نيز .  هم متعلق به آنهاستها آلبوم
اي ريسك  و از اين طريق تا اندازهد كننتبديل از چند آلبوم و چندين خواننده را به اوراق بهادار 

 نقدينگي آن نيتأمميت در اين روش براي حائز اه ةنكت. فروش كم چند آلبوم را نيز توزيع كنند
 در خصوص مالكيت آنها ،ندا است كه با توجه به اينكه فيلم و موسيقي هر دو از آثار جمعي

 اقدام عملي بايد وضعيت مالكيت اين آثار هرگونهاز پيش  وجود دارد و در هر حال ييها چالش
. دشوز آنها به ناشر اوراق منتقل  انحصاري ايبردار بهرهو اين حقوق يا حداقل حق ده شروشن 

 كلي قراردادهاي انتشار آثار موسيقي و شرايط آنها به تركيب مالكيت يك اثر وابسته طور به
كل آلبوم يا تنها يك  رب ناظر تواند يم و ناشر، سرا ترانه مثال قراردادهاي ميان رايب. است
حقوق  ةهم ناشران آثار موسيقي معمولاً عمومي و غالب يا هيرو عنوان به. آهنگ آن باشد تك

 را براي همه عمر تحت حمايت حقوق مالكيت فكري، به ها آهنگ ةنويسند يها ترانهمادي 
 اين رويه مانع از آن نيست كه به موجب شروط قراردادي اين هرچند ،ندكن يمخود منتقل 

يك قرارداد در . )Tschmuck, 2009: 36( حقوق براي مدت محدود و معين به ناشر منتقل شود
، شود يمبر حقوق مالكيتي كه به موجب قرارداد ليسانس يا انتقال اخذ    علاوهانتشار آثار موسيقي 

حقوقي همچون انجام عمليات اشتقاقي همانند ميكس كردن آثار، استفاده از آنها براي فيلم يا 
 يها يفنّاوربا سريال خاص، نمايش آثار در تبليغات و حق انتقال و تغيير شكل انتشار آثار 

حقوقِ متصوره براي يك اثر به استوديو يا ناشر موسيقي  ةهم اصولاً نيز گرفته شده كه 1جديدتر
  . شود يممنتقل 

 كه انتشار اوراق بهادار بر مبناي حقوق مالكيت ادبي و رسد يمنظر  به ادشدهيبا لحاظ موارد 
اين روش بيشتر در صنعت .  نقدينگي استنيتأم براي يهنري و حقوق مرتبط، روش مفيد

 موفق باشند آنقدر و در مورد ساير آثار مختص آن آثاري است كه شده اعمالفيلم و موسيقي 
                                                            

ي براي آثار قديمي قابل فناور و فلش كه با پيشرفت يد يو يد، يد يسار از نوارهاي كاست به  مثال تغيير شكل انتشرايب. 1
    .تصور است
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حقوق  ةزمين قراردادهاي سنتي در كه يدرحال بر اين افزون. دكننكه جريان نقدي آتي را تضمين 
حقوق  تماميقال  پديدآورنده يا انتمدت يطولانمالكيت فكري مانند ليسانس، مستلزم تعهد 

 حقوق مالكيت خويش و تواند يم دآورندهيپد، دنكر، با تبديل به اوراق بهادار استمادي وي 
 نقدي آتي ناشي از مالكيت فكري يها انيجرمديريت بر آن را حفظ كرده و تنها انتقال موقت 

ن زمينه  موفق در اييها تجربهبا توجه به . دكنرا در جهت مطابقت با نيازهاي خويش، تعهد 
 كه كار تازه كه اين روش براي پديدآورندگان و صاحبان حقوق مرتبط ميشو يممتوجه 

و تنها در شركت با چند پديدآورنده  يستن مناسب ييتنها به ،محبوبيت و شهرت كافي ندارند
 انتشار علاوه به، رنديگ كار به اين روش را توانند يميا صاحبان حقوق مرتبط موفق در يك سبد 

 ستين دارند نيز مناسب يتر كوچكق بهادار براي آن دسته از آثاري كه بازار محدود و اورا
)Jinhui, 2014: 54 ( . نظر  به موفق در صنعت فيلم و موسيقي، يها تجربه تمركز رغم بههمچنين
 مالي مختص به اين صنعت باشد، بلكه اين سازوكار در نيتأم كه استفاده از اين روش رسد ينم

 .، قابل استفاده استدكن و تضمين ينيب شيپي كه بتواند جريان نقدي آتي را هر موضوع

  
   انتشار اوراق بهادار بر مبناي مالكيت صنعتي .2.1.2

حقوق مالكيت صنعتي نيز متصور است كه حوزة انتشار اوراق بهادار مبتني بر داراي فكري در 
 . دشو يمدر دو بخش علائم تجاري و اختراعات بررسي 

  
  اق بهادار بر مبناي علائم تجاريانتشار اور .2.1.2.1

حمايتي علامت تجاري ايجاد شد و با  ةمحدود در يا عمدهبيستم تغييرات  سدةدوم  ةنيمدر 
 سنتي طور به.  قانوني از آنها هم گسترش يافتيها تيحما تجاري، يها علامتافزايش ارزش 

ها و خدماتشان را با  مانع فعاليت ساير تجاري شود كه كالاتواند يممالك يك علامت تجاري 
 طور به تجاري يها علامت. كنند يمعلامتي يكسان يا مشابه با علامت تجاري او عرضه 

 يا افرادي كه به موجب قرارداد ليسانس يا فرانشيز يا ساير -انحصاري توسط دارندگان 
 مالي نيمتأبنابراين، اين روش  .شوند يم استفاده -  از آنها را دارنديبردار بهرهقراردادها حق 

 و رسد يم نظر به در ذهن مشتريان مناسب شده شناخته تجاري معروف و يها علامتبراي 
قبلي و ورود به  ةزنجير شعبه جديد، افزودن به سيتأس براي گسترش فعاليت آن علامت، اغلب

 . رود يمكار  بهبازارهاي جديد 

  
  انتشار اوراق بهادار بر مبناي اختراعات .2.1.2.2

 فكري ييها ييداراي در دنيا در خصوص صدور اوراق بهادار مبتني بر اربجه خواهيم ديد تكچنان
 صدور اوراق بهادار مبتني بر اختراعات در ايران، يسنج امكانوجود دارد؛ لكن در خصوص 
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 اختراعات است كه خود، ذيل مفهوم يانگار مال ةمقول يك، شود؛به دو نكته توجه  دبايابتدا 
هاي فكري، پذيرش  مراد از كالاانگاري دارايي. شود يم بحث 1»ي فكريها ييداراكالاانگاري «

ها و موازين حاكم بر نظام  آنها در چارچوب ةمعاملهاي فكري و متعاقباً تجويز  ماليت دارايي
مالكيت  ةحوز در  2ي كالاانگاري يا شيءانگاري هرچند در نظام حقوقي ما، واژه ،حقوقي است

است؛ ولي به لحاظ نشده  مباني اين گرايش از حقوق، استفاده فكري، چندان در ادبيات ناظر بر
رسد از منظر قانوني، ترديدي براي پذيرش مشروعيت حقوق مالكيت فكري  نظر مي بهمفهومي، 

آن در نظام حقوقي ما وجود  ةمعاملهاي فكري و پذيرش قابليت  به معني كالاانگاري دارايي
و  هاي فقهي نند تحليل اقتصادي، بررسي مختلف مايمنظرهادكترين نيز از . ندارد
 امروزه كمتر كه يطور به ،استده كرهاي قانوني، در اين ميان نقش مؤثري ايفا  سنجي امكان

كند و در  كسي در فضاي حقوقي كشور در اصل مشروعيت حقوق مالكيت فكري ترديد مي
يت نظام حقوق صورت تشكيك علمي نيز، منابع غني بسياري دال بر پذيرش و اثبات مشروع

هاي مختلف حقوقي، اقتصادي و فقهي ، قابل دسترس است كه همگي  مالكيت فكري از جنبه
  . فكري استيها ييدارادال بر تجويز كالاانگاري 

 در نظام حقوقي ايران 3»اوراق بهادارسازي اموال فكري «يسنج امكان ةمقولبعدي  ةنكت 
 كلي آن است طور بهوراق بهادار اموال فكري منظور از ا. است كه در بخش بعد ذكر خواهد شد

مثل حق (كه مالك دارايي فكري، حقوق ناشي از امـوال فـكري خود را در قالب مطالباتي 
 انتشار اوراق بـهادار، سـرمايه ةچرخ دركند و   تبديل مييبه موجوديت و هويت ديگر) امتياز

ل از آن را به صاحب اموال فكري كند و درآمد حاص گذاران بازار عبور مي  سرمايهنيبـ از
 كه نوعي از آن دارد يمختلفاوراق بهادار انواع .  (Medansky & Keith, 2005: 10)گرداند بازمي

دارايي ديـگري  ةوسيل بهدارايي ديگر است و نوعي هم داراي پشتوانه  ةوسيل بهفاقد پشتوانه 
وس و غيرملموس از جمله اموال هاي مختلف اعم از ملم تواند دارايي اين پشتوانه مي. است

 يآت اموال فكري با درآمد نيا، يفكر بهادار مبتني بر دارايي صدور اوراقپس در . فكري باشد
  .گيرند اوراق بهادار قرار مي ةپشتوانعنوان   از آنهاست كه بهحـاصل
 يالملل نيبازار ب در واقع مؤسسان ،ايالات متحده خواهيم ديد اربتجه در بخش كچنان

 مانندسازي اختراعات،  هاي تأمين مالي براي تجاري رايي فكري نيز، از ميان روشدا
هاي مستقيم توسط مخترعان، يا اعطاي وام يا استفاده از خدمات مشابه  گذاري سرمايه

                                                            
1. Commoditization of Intellectual Property. 
2. Commoditization. 
3. Securitization of Intellectual Property. 
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بهادار ، سراغ استفاده از اوراق بهادار مبتني بر اختراعات يا اوراق 1هاي خطرپذير گذاري سرمايه
 .فتند اختراعات ردنكر

  
 بهادار مبتني بر صدور اوراقفرايند بررسي عناصر و روابط  .3

    فكرييها ييدارا
 فكري خواهيم يها ييدارا بهادار مبتني بر صدور اوراقيند افردر اين قسمت به بررسي 

 . دشپرداخت و عناصر و روابط حقوقي اين روش بيان خواهد 

 
 كري و عناصر آن فيها ييدارا بهادار مبتني بر صدور اوراقيند افر .3.1

 يها ييدارااست كه در آن ابتدا يندي افر فكري يها ييداراصدور اوراق بهادار مبتني بر 
 اشخاص جدا و مالكيت آن به شركتي خاص كه به همين منظور يها ييدارا از ساير موردنظر

سپس بر مبناي جريان درآمدي آتي ناشي از اين دارايي، اوراق . شود يم منتقل شده سيتأس
  ).52 :1394دهقان نيستانكي و صادقي، (  فروخته خواهد شدگذاران هيسرما و به  شدههادار منتشرب

 يك ستيبا يم، ها ييدارابراي جداسازي دارايي موضوع اوراق بهادار، از ساير يند افردر اين 
 مالي كه منبع يها ييدارا شده و آن دسته از سيتأس، 2)اس پي وي(شركت با هدف خاص 

اين  ةپشتوانسپس اين شركت به .  به اين شركت منتقل شوند، نقدي آتي هستنديها انيجر
 و اين  كرده، اقدام به انتشار اوراق بهادارشده ينيب شيپ نقدي يها انيجر به اتكا و با ها ييدارا

 مالي پرداخت نيتأم به متقاضي شده يآور جمعوجوه . ندك يم عرضه گذاران هيسرمااوراق را به 
افرادي كه اين اوراق را .  كنديگذار هيسرما موردنظر يها پروژه در تواند يماو  و دشو يم

از آن دارايي خاص، بازدهي كسب  حاصل نقدي يها انيجر نيز از محل اند كردهخريداري 
 .كنند يم

  
   فكرييها ييداراصدور اوراق بهادار مبتني بر  و سازوكار حقوقي مباني. 3.2

   فكرييها ييداراوراق بهادار مبتني بر مباني حقوقي صدور ا. 3.2.1
جعفري لنگرودي، ( كنند  كه سهام و اوراق بهادار را مال تلقي نميات نادرنظر از برخي نظر صرف

.  يا دين بودن آن استنيبر ع بهادار سهام، اوراق بحث اصلي در خصوص ماهيت ،3)10:1388
اين نظر .  را حق عيني دانستتوان به قطعيت، حق شريك در اعيان مشاع در شركت مدني مي

                                                            
1. Venture Capital Investment. 
2. Special Purpose Vehicle (SPV). 

مال آلي در مقابل مال اصالي . معنا كه خود ماليت ندارد و نمايندة مال است براساس اين نظر، سهام مال آلي است، بدين.  3
 . گيرد كه اصالتاً واجد ارزش است قرار مي
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سهامدار  ةآوردشود كه  هاي تجارتي با اين ايراد مواجه مي در خصوص حق شريك در شركت
اين  رو ، ازايندشو ميبا تشكيل شركت تجارتي، از دارايي وي منتزع و وارد دارايي شركت 

 كه ينحو به ،اردبنابراين سهامدار، حق عيني بر آنها ند. شوند اموال متعلق به شركت تلقي مي
سهامداران، مالك شركت هستند و . )56: 1399 ستوده تهراني،( اند دهكربرخي آن را حق ديني قلمداد 

 نجايااگرچه در . ترتيب، متعلَق حق سهامدار، جزئي از مفهوم اعتباري شركت است بدين
را بر اين سهامداران مالك يك مال اعتباري و نه عين معين هستند؛ حق شركا بر سهام خويش 

شود و اجراي آن مستلزم انجام كاري از سوي شخص  مستقيم اعمال ميطور  بهاساس كه 
سهم، مالي است اعتباري، و . دكرتوان حق عيني محسوب   متعهد نيست، ميعنوان بهديگري 

و وي را مالك بخشي د شو ميگذاري در شركت به سهامدار اعطا   كه در ازاي سرمايهيرماديغ
سبب مالكيت بر  بهدر واقع سهامدار مالك شركت است، نه طلبكار آن؛ و . سازد از شركت مي

اين حق سهامدار بر يك مال . كند اي از حقوق و تعهدات نسبت بدان پيدا مي شركت، مجموعه
ر اوراق يبر همين مبنا، در سا. دشو عنوان حق ديني لاست، و نه بر شخصي ديگر تا مشمو

 ةورقبهادار مبتني بر دارايي فكري، حقوق مالك در دارايي پايه، در بهادار نيز از جمله اوراق 
بنابراين در اين نظر، ضمن فراتر رفتن از انحصار . دشو  حق عيني منعكس ميعنوان بهبهادار 

 هر جاعين به اعيان مادي، در نظر گرفتن اوراق بهادار در گروه اموال عيني، به اين معنا كه 
نظر  بهبهادار نيز قابل تطبيق باشد، منطقي  ةورقالاصول بر  ، عليحكمي بر عين بار شده است

  . رسد مي
در تأييد اين نظر از منظر تحليل اقتصادي حقوق بايد گفت، قواعد حقوق مالكيت، بايد 

از نظر تحليل اقتصادي حقوق، قواعد . ندشومنتهي اقتصادي  ةتوسعنحوي تنظيم شوند كه به  به
 اثر قيمت بر عرضه و تقاضا، همچونتوانند  مالكيت، مي ةحوزر بر حقوقي از جمله قواعد ناظ

اجراهاي حقوقي در  بنابراين مهم است كه مقررات و ضمانت. بر رفتار اشخاص، اثرگذار باشند
هاي مفيد اقتصادي  نحوي باشند كه سبب ايجاد انگيزه در افراد، جهت انجام فعاليت بهاين زمينه 

 دشو ميارزيابي  زمينه يك مال در اين عنوان بهل اوراق بهادار گردند و سهولت نقل و انتقا
كاغذي متبلور شده يا داراي پايگاه  ةورقمهم نيست كه اين حقوق در يك . )101: 1382 باديني،(

بهادار مستقر ة ورقالكترونيكي است؛ در هر صورت همين كه اين حقوق در مال ديگري به نام 
  .)196: 1395سلطاني، ( كند  كفايت مي براي عين دانستن سهم،،شده است

 پس از دشو يمدر خصوص مباني حقوقي صدور اوراق بهادار مبتني بر اموال فكري اضافه 
 ابزار مالي جديد توسط شوراي عالي عنوان بهشناسايي اوراق بهادار مبتني بر دارايي فكري 

 بهادار مبتني بر دارايي  اين نهاد، اوراق31/4/1392مصوب  ةمقرربورس و اوراق بهادار، وفق 
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فكري براساس دستورالعملي كه به تصويب سازمان بورس و اوراق بهادار رسيده است، قابل 
  .دشمعامله در بازار بورس و اوراق بهادار ايران 

گذاري و معامله اوراق بهادار مبتني بر دارايي فكري در  دستورالعمل سپرده«متعاقباً، مطابق 
اوراق بهادار «سازمان بورس، منظور از  ةمديرت أ هي21/10/1392مصوب ، »فرابورس ايران

اسناد مؤيد حقوق و مالكيت فكري، صادره از سوي مراجع رسمي ، »مبتني بر دارايي فكري
هاي صنعتي است كه حسب تصويب  ثبت كشور از جمله حق اختراع، علائم تجاري و طرح

  .اند ابل معامله شناخته شدهشوراي عالي بورس و اوراق بهادار، اوراق بهادارِ ق
اوراق  ةمعامل در خصوص 8/8/1392فقهي بورس مصوب  ةكميتگفتني است دستورالعمل 

 آنها ةمبادل به مشروعيت اين حقوق و امكان صراحت بههاي فكري كه  بهادار مبتني بر دارايي
بهادار مبتني قانوني موجود براي استفاده از اوراق فقهي و  ظرفيت ياي گوزين است كردهاشاره 

 .بر اموال فكري دارد

  
   فكرييها ييداراصدور اوراق بهادار مبتني بر  سازوكار حقوقي .3.2.2

 در ابتدا بايد به ناشر ،)باني( كند مالي نيتأم با اين روش خواهد يم كه يا سسهؤمشركت يا 
 براي توان يمده  نقدي مورد انتظاري را در آينيها انيجر كه ييها ييداراو در مورد  ندكمراجعه 

 نقد آتي، قابليت انتشار دارد، يها انيجرو اوراق بهادار به اتكاي همين د كر ينيب شيپآنها 
 در اغلبو  كردهو پس از حصول توافق، نهاد واسط اقدام به تشكيل شركت خاص  كندمذاكره 

زارش شركت يك قرارداد كارگزاري با موضوع انتشار اوراق بهادار و فروش آنها، با توجه به گ
پس از انتشار اين . دكن يماعتباري لحاظ شده، اقدام به انتشار اوراق بهادار  ةرتباعتبارسنجي و 

 اقدام به خريد و فروش اوراق منتشره نموده گذاران هيسرمااوراق، شركت خاص به وكالت از 
پس از  .)307 :1396 و فضلي، زاده يتق(. كند يم خود را از محل ثمن برداشت الوكاله حقو 
 را به باني منتقل شده يآور جمع وجوه گذاران هيسرما اوراق، شركت به وكالت از يسينو رهيپذ
 در يگذار هيسرماو باني موظف است تحت نظارت نهاد واسط، اين وجوه را براي  كند مي

و نظارت بر تخصيص صحيح وجوه دريافتي د كن هزينه ، كه نياز به نقدينگي داشتييها پروژه
 نقدي مورد انتظار، يها انيجردر سررسيد اوراق، با محقق شدن . نهاد واسط است ةدعهبر 

و اين شركت پس از كسر كارمزد مقرر، اصل و ده كرباني اين وجوه را به شركت خاص منتقل 
 شده يطراحشايان ذكر است كه بسته به مدل . دكن يم پرداخت گذاران هيسرماسود اوراق را به 

مكن است يك نهاد قابل قبول و داراي اعتبار مالي كافي، نسبت به تعهد ميند افربراي اين 
 .دكن كل اوراق و ضمانت بازگشت اصل سرمايه و سود اقدام يسينو رهيپذ
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  عملي در ايالات متحده و تحليل آنهاتجارب بيان   .4
براي  فكري يها ييداراهر دسته از  ةبالقو مالي و بررسي ظرفيت نيتأم ةشيوپس از معرفي اين 

 و تحليل شرايط گرفته  انجاميها پروژهة مطالع مالي از طريق تبديل به اوراق بهادار كردن، نيتأم
و اوضاع و احوال خاص هر كدام، بررسي نقايص موجود و تطبيق با شرايط و مقررات داخلي، 

. دش براي اتخاذ تصميمات داخلي منجر خواهد جانبه همهو به شناخت دقيق و  استضروري 
هر كدام از دن كر از تبديل به اوراق بهادار عملي يها مثالهمين بنياد، در اين بخش بر 

 .دششده در بخش اول آورده و بررسي خواهد  بيانمحصولات فكري 

  
  1حق چاپ و انتشار آثار ديويد بوييدن كرتبديل به اوراق بهادار  .4.1

انگليسي و پيشگام در انتشار مشهور  ةخوانند، آهنگساز و كننده هيته، دان يقيموسديويد بويي، 
 مالي محصولات نيتأم جريان نقدي مورد انتظار از فروش آثارش و ياتكااوراق بهادار، به 

وي با استفاده از اين روش و از طريق انتشار و فروش اوراق  ).Kerr, 1999: 25( استفكري 
 ميليون 55 يآور جمع آلبوم اول خود موفق به 25 جريان درآمديِ ياتكامنتشرشده به  ةقرض

، آن است كه رود يمشمار  به از دلايل موفقيت بويي گمان يب عمده كه يها يژگيواز . دلار شد
از انتشار اوراق، در مالكيت خود او بود و اين  پيش، شده خلقحقوق مادي و معنوي آثار تمامي 

. شد يم از تخصص بويي در ساخت، تنظيم و اجراي آثارش ناشي فرد منحصربهموقعيت 
 كمتري در يزن چانهبرخلاف بويي، هنرمندان رده دوم و سوم حق مالكيت و در نتيجه قدرت 

 آثار دارند و همين موضوع آنها را وادار كنندگان عيتوزمواجهه با استوديوهاي توليد و ضبط و 
  .)Burke, 1999: 202( دنك يم در آثار اوليه، ژهيو به از حقوقشان، زيادي از بخش يپوش چشمبه 

 اول اينكه به لحاظ تاريخي، ؛حائز اهميت بود نظر مالي ديويد بويي از دو نيتأمروش 
 دوم اينكه براي ؛شد يمتعيين  2اولين بار بود كه براي انتشار يك اثر موسيقي، حق امتياز

. شد يم جريان درآمدي از يك دارايي فكري، اوراق بهادار منتشر ياتكانخستين بار در دنيا به 
 عبارت بود ، آن منتشر شدياتكاكر است كه دارايي بنياديني كه اوراق بهادار مذكور به شايان ذ

 فرد منحصربهويژگي .  موسيقي ديويد بويييها آلبوماز حق امتياز آتي ناشي از فروش و انتشار 
، آن بود كه اين هنرمند بخش دش مالي آنها نيتأم تيموفق فراواني نيز در ريتأثآثار بويي كه 

 عمومي در بازار موسيقي ايالات طور به 3. را شخصاً انجام داده بودشيها آلبومي از كارهاي زياد
آمريكا در غالب موارد حقوق مالكيت فكري هنرمندان بر آثار موسيقي به استوديوهاي  ةمتحد
گفتني . )Hitters & Van de kamp, 2010: 444( شود يم آثار يا ناشران موسيقي منتقل ةكنند ضبط

                                                            
1. David Bowie. 
2. Royalty. 

   .ها را نيز خود بر عهده داشت وده و تنظيم آهنگديويد بويي، برخلاف بسياري از هنرمندان شعر آثارش را خود سر. 3
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 براي ديويد بويي يك جريان درآمدي بالقوه و مجزا ادشدهيت كه هر كدام از حقوق اس
 با اين توضيح كه حقوق مختلفي از حق مالكيت مشتق شده و به اتكاي جريان ،همراه داشت به

بنابراين ). Burke, 1999: 198( درآمدي هر كدام امكان انتشار اوراق بهادار مجزا وجود داشت
موفق فروش  ةپيشينحقوق متصوره از آثار و با توجه به  تماميكيت بويي بر دليل حفظ مال به

  . برايش فراهم بوديتر گسترده و تر بزرگ مالي نيتأمآثار وي در گذشته، امكان 
زماني  ةدور در  درصد9/7ثابت  ةبهراوراق بهادار منتشرشده براي آثار ديويد بويي، شامل 

1خصوصي به يك شركت ةعرض صورت بهبود كه اين اوراق ساله  ده
قوانين بازار . فروخته شد 

 خصوصي اوراق بهادار، بسياري از ة تدوين شده است كه عرضيا گونه بهآمريكا  ةسرماي
پس از گذشت سررسيد اوراق و . كند يمگير را حذف وپا دستمقدمات و تشريفات 

خطوط اعتباري . گشت يبازمحقوق مربوط به آثار به بويي  ةكليبازپرداخت اصل و سود آنها، 
 براي هريك از شقوق كاهش شده ينيب شيپ طراحي شده بود كه اگر حق امتياز يا گونه بهاوراق 

از سوي ديگر با لحاظ معافيت . دكر يم، ساير حقوق و خطوط ديگر آن را جبران افتي يم
اعتباري بسيار  ةرتبفروش آثار پيشين اين هنرمند، اوراق منتشره  ةسابقمالياتي و در نظر گرفتن 

فروش  ةنتيج در شده يآور جمع در اختيار گرفتن مبالغ علاوه بهبالايي را به خود اختصاص داد، 
   ).Burke,:203( دكر جديد را اعطا يها تيموقع در يگذار هيسرمااوراق منتشره، به او فرصت 

 مالي با نيأمتموفق ساير هنرمندان نيز با استفاده از اين روش موفق به  ةتجرباز اين  پس
، موسيقيدان اهل ايالات 2 مثال ادي هلندرايب.  به جريان درآمدي ناشي از آثارشان شدندياتكا

 ميليون دلار 30متحده، نيز با انتشار اوراق بهادار به اتكاي فروش ناشي از آثار آتي توانست 
ضمانت نشده  استوديو ضبط، ةليوس بهليكن برخلاف اوراق ديويد بويي، اوراق وي  كند،كسب 

  .بود

  
  قراردادهاي فرانشيز علامت تجاري دومينوياتكاانتشار اوراق بهادار به  .4.2

 جريان ياتكا، با استفاده از اين روش و انتشار اوراق بهادار به 2007شركت دومينو در سال 
 تا  ميليارد دلار شد كه85/1 مالي به ميزان نيتأمدرآمدي ناشي از قراردادهاي فرانشيز، موفق به 

.  فكري بوديها ييدارا دنكرآن زمان بالاترين مقدار نقدينگي از طريق تبديل به اوراق بهادار 
 جريان درآمدي از قراردادهاي فرانشيز، براي صنعت ياتكاانتشار اوراق بهادار به 

، بسيار زده خي و صنعت توليد و توزيع غذاهاي آماده و يا رهيزنج يها فروشگاه، يدار رستوران
  ).Tahir, M. Nasir, 2011: 18( ب استمناس

                                                            
1. Prudential Insurance Company. 
2. Edward Holland. 
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قرارداد فرانشيز و جريان درآمدي مربوط  ةپايبر اغلب  مالي از طريق علامت تجاري، نيتأم
امروزه اعطاي فرانشيز، روشي مناسب . آن است ةمحركبه آن بنا شده كه فرانشيزدهنده موتور 

ين طريق در  اكه از شود يم محسوب يا رهيزنج يها هتل و ها رستورانبراي گسترش فعاليت 
ة توسعدر بسياري از موارد، فرانشيزدهنده براي . جغرافيايي وسيعي فعاليت دارند ةمحدود

فعاليت و محصولات نياز به نقدينگي دارد كه جريان درآمدي مورد انتظار از فرانشيزهاي 
كه شركت گفتني است .  اين نقدينگي باشدنيتأم منبع قدرتمندي براي تواند يم، اعطاشده

  . خود را گسترش داديها تيفعال از اين پتانسيل بهره جست و يا ستهيشادومينو به طرز 
 باًيتقرآمريكا بازاري بالغ، بسيار رقابتي و رو به رشد است و  ةمتحدبازار پيتزا در ايالات 

 برندهاي پيتزا دومينو از. )Vita, 2016: 59( شود يماين بازار از طريق فرانشيزها كنترل   درصد60
 34، 2007اين زنجيره در سال  ةسالانمعروف در اين بازار و جهان است كه ميزان فروش 

 افزايش چشمگيري يافت و علت 2009 و 2008 يها سالميليارد دلار بود و اين ميزان طي 
شهروندان آمريكا و سراسر جهان و افزايش  ةروزمراين افزايش نيز شلوغ شدن زندگي  ةعمد

شد كه رشد  سبباين تغييرات در سبك زندگي روزانه مردم .  خانگي بوديها تيلفعامحبوبيت 
. افزايش يابد  درصد30 باًيتقردرآمد ناشي از فعاليت تحويل پيتزا در محل براي شركت دومينو 

 زيرمجموعه 8200 در جهان بوده كه با دارا بودن بيش از ها رهيزنج نيتر معروفاين شركت از 
دومينو داراي يك جريان .  دارديا حرفه كشور ديگر فعاليت 55 آمريكا و ياه التيا تماميدر 

كه بخش زيادي از اين ثبات درآمدي، ناشي از علامت تجاري  استنقدي ثابت و قوي 
 كه خود از مديريت قوي و نظارت هاست كننده مصرفمعروف آن و حك شدن كيفيت در نظر 

دليل تمركز اين شركت بر تحويل پيتزا در محل،  بهگفتني است كه . شود يمبر فرانشيزها ناشي 
كه اين  بود ملموس يها ييدارا بزرگ و يها ساختمان اين زنجيره فاقد يها رستوران اصولاً

در واقع اين شركت تمركزش را بر .  شديگذار قهيوثموضوع، سبب كاهش اموال مناسب جهت 
 فرانشيز يها تيفعالاصلي بر تمامي  ة و فرانشيزدهند بود سرويس گذاشتهيها يفناوركارايي 

 مثال رايب، گذاشت يم را در اختيار آنها ها ياورفن نظارت مستقيم داشت و آخرين ها رندهيگ
  و تحويل برخط مجهز بودنديريگ سفارشنقاط دنيا به سيستم  ةهم در ها رمجموعهيز تمامي

)Griffith, 2019: 181.(  مالي خود كه عبارت بودند يها استيسدن كراين شركت براي عملياتي 
 و محصولات نوين و بازخريد بخشي ها يفناور بر يگذار هيسرمااز تصاحب بازارهاي جديد، 

 و ارزش علامت ها بانكاز سهام، به سرمايه نياز داشت كه با توجه به فقدان وثايق مورد قبول 
 . دكرلي انتخاب  مانيتأمرا براي  دنكر، تبديل به اوراق بهادار 2007 در سال اش يتجار

 و گسترش شعب در سرتاسر يگذار هيسرمابا فراهم شدن نقدينگي، اين شركت موفق به 
 و محصولات ياورفنگرفته،  صورت مالي نيتأمبا . دنيا و بازخريد بخشي از سهام خود شد
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و با هزينه بر تبليغات گسترده و نظارت مداوم بر شد  اين شركت اضافه يها تيفعالجديدي به 
 يك محصول عنوان به، علامت تجاري دومينو بيش از پيش ارزش يافت و ها رندهيگنشيز فرا
  .دشمشتريان حك  ةحافظ مناسب در يده سيسرو با تيفيباك

 
  دارايي فكرييالملل نيبدر بازار » مجوز استفاده از دارايي فكري«انتشار   .4.3

)IPXI(   
مانند  اين كشور كالاي موجود در هاي آمريكا براساس بورسة متحد در ايالات 2008در سال 

 استفاده از معرفهاي فكري بر مبناي اوراق بهاداري كه  دارايي ة مبادلةايد ،1بورس شيكاگو
؛ دشمنجر ، IPXIموسوم به  2»المللي دارايي فكري بازار بين«دارايي فكري بود، به تأسيس 

 .Jorge L ( اند  فكري ناميدههاي دارايي ةمبادلبازاري كه آن را نخستين بورس جهاني ناظر بر 

Contreras, 2016: 419(.
   

توان مانند  هاي غيرانحصاري اختراعات را مي ، اين بود كه ليسانسIPXI تئوريدر واقع 
 ؛دكر و متعاقباً در يك بازار آزاد، معامله 3بورس كالاهاي فيزيكي، استانداردسازي و كالاانگاري

بر دوجانبه، از بين  و زمانمد اناكاربر،  ذاكرات هزينهاي از تجارت كه در آن نياز به م شيوه
، با ايصال دارندگان IPXIدر اين روش،  .)Jorge L. Contreras, 2016: 421(خواهد رفت 

. كند گر براي معاملات عمل مي اختراعات و خريداران بالقوه به يكديگر مانند يك تسهيل
شود و از اين طريق  ا دارنده و مالك اختراع مي، ابتدائاً وارد توافق بIPXIبراساس اين شيوه، 

 ةشيوبه  تواند به اعطاي ليسانس پس از آن به لحاظ قانوني مي. آورد يم دست بهكنترل اختراع را 
ULRاقدام كند ،.  

4ULR1هاي اوراق بهادار،  ، واحد قابل معامله در اين بازار، با ماهيتي شبيه به سهام در بورس
ترين  بود كه شايد بتوان آن را مهم » يا مجوز استفاده از دارايي فكريگواهي ةبرگ«موسوم به 

 معرف ULR هر واحد از .)54 :1396شبيري زنجاني، ( و ركن معاملات آن دانست IPXI ةمشخص
توانست براي  اين اختراع مي. اي از اختراعات بود بار استفاده از اختراع يا بسته  مجوز يك

 رب استفاده از اختراعات ناظر بار  كيي توليدكنندگان محصول، يا توليدات آت ةاستفادبار  يك
 هزار اتومبيلي را داشت كه از 100اي قصد توليد  اگر توليدكننده براي مثال. باشديند افر

يا واحد  ULR هزار 100بايست  در آن استفاده شده بود، مي IPXI در شده عرضهاختراعات 
 در كرد، ميهاي موجود در بورس خريداري  اساس قيمتمجوز استفاده از آن اختراعات را بر

   5.دكر مي را مصرف شده يداريخر يمجوزهاواقع با توليد هر اتومبيل، يك واحد از 
                                                            

1. Chicago Mercantile Exchange. 
2. Intellectual Property Exchange International. 
3. Commoditize. 
4. Unit License Right. 
5. Marketplace of Ideas, THE ECONOMIST (May 12, 2012), 
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، براي بورس )١CFI( ، مشابه قراردادهاي ابزار مالي كربنIPXI، براي ULRدر واقع كاركرد 
البته از . است CO2بيانگر صد تنُ  CFIد در بورس اقليمي اروپا، قراردا.  بود)ECX( اقليمي اروپا

تر از  آن، سخت ةمعامل، كالاانگاري و است فرد منحصربهآنجا كه هر اختراعي بنا به تعريف، 
المللي دارايي  به همين دليل بازار بين ؛ستي آنها  نمودن كربن، نفت يا طلا و معاملهكالا قلمداد
ه كار نمود و از طرف ديگر براي كالاانگاري و ها بعد از بورس اقليمي اروپا شروع ب فكري سال

هاي فكري دست به استانداردسازي قراردادها و معرفي روندي براي تبديل حق  دارايي ةمبادل
  .)Ghafele, 2012: 122( زد ULRاختراع، به اوراق بهادار، از طريق صدور 

IPXI ،ل جايگزينيِ مذاكرات دنبا به، از اين طريق در واقع همزمان با تأمين مالي اختراعات
 از تر آسان مراتب به بود كه دسترسي بدان 2طرفيني ليسانس با مذاكراتي بازار محور ةپرهزين
اساس كار   تسهيل تجارت ناظر بر ليسانس در بازار باز،منظور به رو ازاين. مرسوم باشد ةشيو

جديد قراردادهاي  ةشيو.  و كالاانگاري ليسانس اختراعات قرار دادياستانداردسازخود را بر 
هاي غيرانحصاري قابل مبادله در بازار بود كه از همان ابتدا مورد  ، ليسانسULCموسوم به 

پژوهشي هاي  سسهؤمهاي اقتصادي مهم و پيشتازي نظير سوني، فورد و حتي  حمايت بنگاه
 .)Merritt L. Steele, 2017: 116( ي آمريكايي قرار گرفت برجسته

IPXIتوانست ضمن كالاانگاري وكار كسبالگوي نوين در  ةارائبر  علاوهي، ، در اين نوآور ،
هاي لازم براي ثبت اين  ليسانس اختراعات و تركيب آن با مبادلات مشابه بورس، ساير ويژگي

ثبت علائم و  ةادار موفق شد آن را در كه يطور به، دكن اختراع را نيز كسب عنوان بهالگو 
   4.كند اختراع ثبت عنوان به 3اختراعات ايالات متحده

  
  نتيجه

 دارندگان حقوق فكري  نقدينگي اموال فكري،نيتأم و يساز يتجاربه مشكلات موجود در  بنا
  . اند بودهنظير صدور اوراق بهادار مبتني بر اموال فكري  نوين يها روشدر پي استفاده از 

اوراق بهادار مبتني  ةمعامل و يگذار سپردهبا توجه به پذيرش اموال فكري و دستورالعمل 
 و نيز دستورالعمل شوراي عالي بورس و 21/10/1392بر دارايي فكري در فرابورس، مصوب 

 08/08/1392، كه هر دو مستظهر به دستورالعمل مورخ 31/04/1392 اوراق بهادار مصوب
 نهاآ ةمبادلمبتني بر اموال فكري و نيز  فقهي بورس هستند، امكان صدور اوراق بهادار ةكميت

                                                                                                                                            
 www.economist.com/business/2012/05/12/marketplace-of-ideas. 
1. Carbon Financial Instrument. 
2. Market-based Trading Platform”. 
3.USPTO (United State Patent Office). 

  :به آدرس.  قابل دسترسي است32460672 ة اظهارنامة اختراعات آمريكا با شمارة نوين ابداعي در ادارةاين شيو. 4
https://patents.google.com/patent/US20110071961 
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اقتصادي براي -  حقوقييها ليتحلايالات متحده و  اربتج و كه با توجه به شود يممجاز تلقي 
 مؤسساتالبته در اين ميان . دشو يم فكري پيشنهاد يها تيمالكانواع مصاديق حقوق 

 مؤسساتو استفاده از خدمات تخصصي اين  دارنداعتبارسنجي نقش بسيار مهمي در اين زمينه 
 در ايران، استفاده از خدمات متأسفانه. دكرهات مرتبط كمك شاياني خواهد به كاهش اشتبا
 و جز در معدودي از مقررات، الزام قانوني در جهت يست اجباري نمؤسساتتخصصي اين 

 مالي، نيتأماز اقدام به استفاده از اين روش  پيشبنابراين .  خدمات آنها وجود ندارديريكارگ به
 اعتباري يها رتبهوقي و قانوني لازم در جهت الزام به استفاده از  حقيها رساختيز ستيبا يم
 جريان درآمدي ناشي از آنها ياتكا فكري و اوراق منتشره به يها ييدارا يگذار ارزش منظور به

  . دگير انجام تر قيدق هرچه يگذار ارزشفراهم شود تا سازوكار 
 در صنعت فيلم و موسيقي، ساختار هژيو بهحائز اهميت ديگر در استفاده از اين روش،  ةنكت

آن  ةمتعلقدر نتيجه حقوق  است،آثار جمعي  ةزمراين آثار در اغلب . مالكيت اين اموال است
دليل اختلاف ميان مالكان حقوق فكري،  بهبنابراين در برخي موارد . ستيندر يد شخص واحد 

 ايران، برخلاف بسياري از همچنين در بازار موسيقي.  استفاده از اين روش ممكن نيستاصولاً
 يا گذار هيسرما يا كننده هيتهو شخص  رندنداكشورها، استوديوهاي ضبط و پخش نقش فعال 

دن كرهمين رويه، استفاده از تبديل به اوراق بهادار . دهد يمخود هنرمند امور مربوط را انجام 
استوديوها، امكان  با كمرنگ شدن نقش چراكه، سازد يمرا در بازار موسيقي ايران دشوار 

 جريان درآمدي ناشي از آن ياتكا از آثار چند هنرمند و انتشار اوراق بهادار به يتشكيل سبد
ين آثار يك هنرمند خاص ي تشكيل اين مجموعه، ريسك فروش پاكه يدرحالسبد وجود ندارد، 

 در يانونرقيغ يها يبردار نسخهمشكل ديگر در اين زمينه، . را تا حد زيادي پوشش خواهد داد
 تحت شدت بهموسيقي را در همه جاي جهان  ةعرصفضاي مجازي است كه حقوق هنرمندان 

 يها تيحمااين موضوع در كشورهاي در حال توسعه از جمله ايران كه . دهد يم قرار ريتأث
 آثار موسيقي يرقانونيغ و انتشار ها يبردار نسخهو  است تر پررنگ ،شود ينملازم و كافي اعمال 

كافي، تخمين نا قانوني يها تيحما و رديگ يم صورت يا گسترده در ايران در سطح ها باو كت
 در معدود اصولاًبه همين دلايل . دهد يم قرار ريتأث تحت شدت به نقدي آتي را يها انيجر

اوراق بهادار  ةمعامل و يگذار سپردهدستورالعمل «مقررات موجود در اين زمينه از جمله در 
 فكري مبتني بر آثار موسيقي و كتاب يها ييدارابه » يي فكري در فرابورس ايرانمبتني بر دارا

 ديمؤ فكري را اسناد يها ييدارا اين دستورالعمل، اوراق بهادار مبتني بر 1 مادةتوجهي نشده و 
 از سوي مراجع رسمي ثبت اختراع، علائم تجاري و صادرشدهحقوق و مالكيت فكري 

بنابراين استفاده از اين روش .  نكرده استيا اشاره فيتأله حق  صنعتي دانسته و بيها طرح
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  بيانيه نبود تعارض منافع
كنند كه تعارض منافع وجود ندارد و تمام مسائل اخلاق در پژوهش را شامل پرهيز از دزدي  گان اعلام مي نويسند

سازي و جعل  ها، منبع سازي يا جعل داده ادبي، انتشار و يا ارسال بيش از يك بار مقاله، تكرار پژوهش ديگران، داده
  .اند طور كامل رعايت كرده غيره، بهشونده، سوءرفتار و  منابع، رضايت ناآگاهانه سوژه يا پژوهش
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Abstract 
Nowadays the importance of intellectual property is so clear, and in 
technological developments, ideas have become significant, as the 
intellectual property rights are developing day by day. In fact, nowadays 
some things more than financial resources are needed to succeed in business. 
So even a start-up business can become one of the pioneers of the market by 
relying on new and innovative ideas. In such a situation, the concepts raising 
from intellectual property are very important. On the other hand, 
commercialization and financing for development of these kinds of 
properties are two main problems for the owners. In general, the traditional 
methods related to intellectual property and obtaining resources are mainly 
contracts such as license, franchise and direct contracts. These types of 
traditional contracts not only create many restrictions for the intellectual 
property owner, but also do not cover all the available financing capacities. 
Accordingly, the use of new financing procedure for the operational 
development of these kind of assets has become increasingly substantial. 
Due to the high capacity and flexibility of the existing methods in the capital 
market in comparison with other financial markets, especially the money 
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market, raising money through the capital market has always been the focus 
of intellectual property owners. Securitization is one of the newest financing 
instruments during which an intellectual product is separated from other 
assets and the balance sheet of its owner or founder, and then, based on the 
expected future cash flow from this protected asset, negotiable securities are 
issued and made available to investors who are willing to purchase these 
securities. It is worth mentioning that, if there are correct valuation method 
and sufficient legal protection, this approach could be a perfect way to use 
dispersed funds, and conduct them towards productive economic operations. 
Unfortunately, despite the importance of the subject, the research conducted 
in this field is not enough, and the lack of operational history of financing 
based on this approach in Iranian capital market, more fundamental research 
in tune with the implementation of this method is doubly important. 
Considering the importance of the matter and lack of research, this study 
examines intellectual property securitization in comparison with the U.S 
capital market in three parts. In the first one, suitable intellectual properties 
for securitization will be explained. In this section, the distinctive features of 
any intellectual property that make it appropriate for issuing negotiable 
securities based on the expected future cash flow will be illustrated in detail. 
The second part of research includes the expression of the implementation 
mechanism of this method and its instruments. In this part of the article, 
different stages, legal relations governing each stage and different effective 
components are examined. In the third part, some operational examples of 
intellectual property securitization, along with the analysis of its positive and 
negative points are provided. In addition, the detailed explanation of each 
method, the published securities and their related features have also been 
described. This research has been prepared by analytical library method, and 
to increase the practical aspects, two successful implementation international 
experiences have been reviewed. The present article seeks to answer the 
question of which category of intellectual properties is more likely to be 
financed by this approach, and what the legal challenges are.  
 The hypothesis of this article is that intellectual property securitization is 
possible, and according to the existing regulations, it has a high executive 
capacity. However, it is necessary to use accurate and specialized methods of 
valuation and the requirement to use credit rating agencies services. In 
addition, creating awareness and cultural infrastructure in dealing with 
intellectual property, and recognizing its rights by the government is very 
significant. It can be considered that, without awareness in the society, 
operational implementation will not be possible. Also, lack of regulations 
governing the possibility of issuance securities based on intellectual 
properties, has made the practical procedure ambiguous.  
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