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چکیده
تحولات دنیای مدرن در بازارهای سرمایه نیز ظهور یافته و الکترونیکی شدن اوراق بهادار را 
به دنبال داشته است. در پی این تحول، مالکیت این اوراق از مستقیم به غیرمستقیم تغییر 
شکل یافت. نامرسوم بودن استفاده از مالکیت غیرمستقیم در کشورهایی با سیستم حقوقی 
رومی- ژرمنی از یک ســو و مشکلات کاربردی مالکیت مســتقیم از سوی دیگر، مطالعه و 
تبییــن ماهیت انواع مالکیت اوراق بهادار را می طلبد. در اینجا مالکیت مســتقیم را رابطۀ 
بی واسطه بین شرکت ها و ســرمایه گذاران تعریف کرده ایم. مالکیت غیرمستقیم نیز رابطۀ 
بی واسطه میان شرکت ها و واسطه ها از یک سو و رابطۀ باواسطۀ شرکت ها با سرمایه گذاران 
از سوی دیگر است. سیستم فعلی حاکم بر مالکیت اوراق بهادار در ایران، سیستم مالکیت 
مستقیم است. باتوجه به سیطرۀ معاملات اوراق بهادار اسلامی )صکوک( در سال های اخیر، 
تحلیل مالکیت این اوراق ضروری اســت. به نظر می رسد مالکیت غیرمستقیم اوراق بهادار 

بهتر از دیگر انواع مالکیت پاسخگوی نیازهای بازار سرمایه است.

واژگان کلیدی:
 اوراق بهادار، ســپرده گذاری مرکزی، صکوک، مالکیت غیرمســتقیم، مالکیت مســتقیم، 

ماهیت، واسطه.

مقدمه
برخلاف آنچه تصور شده است، حقوق مالکیت به روابط بین اشخاص و اشیا مربوط نیست، 
بلکه مربوط به روابط دارای ضمانت اجرا در میان اشخاص است که منشأ این روابط »اشیا« 
بــوده، با کاربرد آن هــا ملازمه دارد. حقوق مالکیت، هنجارهــا و بایدونبایدهایی را تعیین 
می کند که اشخاص ملزم اند دربارۀ اشیا و در مقابل دیگران رعایت کنند؛ در غیر این صورت 
باید هزینۀ بی توجهــی خود را بپردازند )Furubotn& Pejovich,1972, p.1139.(. در 
ایــن مجال، ما درصدد تبیین این هنجارها و ضمانت اجراها نیســتیم، بلکه به مالکیت به 
مفهوم مجموعه ای از روابط اقتصادی و اجتماعی که موقعیت هر شــخص را در استفاده از 
منابع کمیاب تعیین می کند، می پردازیم. البته درســت اســت که منشأ این روابط »اشیا« 
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اســت، اما باید دانســت که با توجه به تحول مفهوم و مصادیق اموال و ارزش یافتن اموال 
غیرمادی، کلمۀ شــیء در اینجا با مسامحه به کار رفته است و بهتر بود از عبارت اموال که 
اعم از شــیء مادی خارجی و اموال غیرملموس است اســتفاده می شد. بنابراین اموالی از 
قبیل اوراق بهادار الکترونیکی که جنبۀ مرئی و خارجی ندارند– حتی اگر مرئی بودن را از 
ویژگی های ذاتی شیء بدانیم- نیز در زمرۀ اموال دارای ارزش به شمار می آیند و تابع احکام 

حقوقی حاکم بر »اموال« هستند.
از ســوی دیگر، تعریف مالکیت و تبییــن دقیق این مفهوم، به ویــژه برای دارندگان 
ســرمایه، به ایجاد اطمینان در سرمایه گذاران و جلب ســرمایه های ایشان و در پی آن به 
رونق اقتصادی می  انجامد. هرگاه تعریف رسمی از مالکیت صورت نگرفته و به عبارت دیگر 
مالکیت مخدوش باشــد، دارایی تنها وضعیت فیزیکی و »ســخت« بــه خود گرفته، قابل 
تقســیم، ترکیب یا تجهیز نبوده و به این ترتیب جریان مبــادلات دارایی که لازمۀ پویایی 
اقتصاد هر کشــور است با دشواری مواجه خواهد شد. بدون شک این نماد مالکیت رسمی 
است که دارایی را از وضعیت مادی آن جدا کرده معاوضه پذیر می کند. بنابراین اگر وضعیت 
مالکیت افراد در حقوق یک کشــور تبیین شود، افراد و معامله گران می توانند نماد مالکیت 
خود را به بازار ببرند و نه کالای خود را )صمدی و همکاران، 1389، ص.187(. این مسئله 
امنیت و ســرعت مبادلات تجاری را با خود به همراه خواهد داشــت. نظیر این موضوع در 
تأمین مالی شــرکت های بزرگ و کوچک از سوی ســرمایه گذارانی که دارایی های خود را 
تبدیل به اوراق بهادار نموده، از طریق نماد مالکیت خود به دادوستد این اوراق می پردازند، 
رخ می دهد و مستلزم تبیین مفهوم مالکیت و انواع آن برای سرمایه گذاران است. امری که 
خلأ آن به شــدت در حوزۀ مالکیت اوراق بهادار احساس می شود و ما را بر آن داشته است 

تا در این مقاله به تبیین ویژگی ها و انواع مالکیت اوراق بهادار بپردازیم.

1. تبیین مفاهیم
برای درک صحیح مفهوم انواع مالکیــت، پیش از هرچیز تبیین مفاهیمی از قبیل »اوراق 

بهادار« و »واسطه« ضروری به نظر می رسد.

1.1. تعریف اوراق بهادار
گفته شــده اســت که اوراق بهادار، اسناد مثلی هستند که به وســیلۀ شرکت ها، دولت ها، 
ســازمان های خصوصی و عمومی و بین المللی به منظور تأمین مالی برای اجرایی شــدن 
پروژه ها و یا تجارت منتشــر می شــوند. این اوراق به کاهش هزینۀ تأمین مالی ناشــران1 
کمک می کندMicheler, 2009(, p.13(.بند 24 مادۀ یک قانون بازار اوراق بهادار مصوب 
ســال 1384ش، اوراق بهادار را این گونه تعریف می کند: »هر نوع ورقه یا مســتندي است 

مطابق بند 12 مادۀ یک قانون بازار اوراق بهادار مصوب دوم آذر 1384، ناشر شخص حقوقی است که   .1
اوراق بهادار را به نام خود منتشر می کند.
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که متضمن حقوق مالي قابل نقل وانتقال براي مالک  عین و یا منفعت آن باشــد. »شورا«2 
اوراق بهــادار قابل معامله را تعیین و اعلام خواهد کرد. مفهوم ابزار مالي3 و اوراق بهادار در 
متن این قانون، معادل هم در نظر گرفته شده است«. ملاحظه می شود که این قانون اوراق 
بهادار را اعم از »ورقه« یا »مســتند« دانســته اســت؛ منظور قانون گذار از مستند، اوراقی 
اســت که درمقابل ورقۀ کاغذی )Physical Certificate( قرار داشته و جنبۀ غیرکاغذی 
و الکترونیکی اوراق بهادار مدنظر بوده اســت. اوراق بهادار اعم اســت از ســهام شرکت ها 
و اوراقی که برای تأمین مالی آن ها منتشــر می شــود. تا پیش از این از اوراق مشــارکت 
برای تأمین مالی شــرکت ها استفاده می شد، اما در ســال های اخیر نوع جدیدی از اوراق 
بهادار اســلامی برای تأمین مالی شرکت ها پیش بینی شــده است که با عنوان »صکوک« 
شــناخته می شود. استاندارد شرعی شمارۀ 17 ســازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای 
مالی اســلامی، صکوک را این گونه تعریف کرده است: »گواهی هایی با ارزش اسمی یکسان 
که پس از اتمام عملیات پذیره نویســی، بیانگر پرداخت مبلغ اســمی مندرج در آن توسط 
خریدار به ناشــر اســت و دارندۀ آن مالک یک یا مجموعه ای از دارایی ها، منافع حاصل از 
دارایی و یا ذی نفع یک پروژه یا یک فعالیت سرمایه گذاری خاص می شود«. اوراق صکوک 
ممکن اســت به صورت بانام یا بی نام باشد. با توجه به مطالب پیش گفته و در ارائۀ تعریفی 
از اوراق بهادار می توان گفت که »اوراق بهادار اعم از اســناد کاغذی یا غیرکاغذی هستند 
که دارای ارزش مالی و نمایندۀ ســرمایۀ شرکت بوده یا برای تأمین مالی شرکت ها منتشر 
می شوند. این اوراق ممکن اســت ناشی از رابطۀ قراردادی ناشر با سرمایه گذار باشد و این 
رابطۀ قراردادی تا زمان حیات آن ها موجود باشد یا صرفاً منشأ آن ها قرارداد بوده و بعد از 
جدا شدن از منشأ خود مستقلًا مال محسوب شوند«. بنابراین اصطلاح اوراق بهادار محدود 
به سهام شرکت های بورسی نیست و کلیۀ اوراقی که دارای ارزش مالی باشند، اوراق بهادار 
هستند. این مسئله را از عنوان این اوراق که »دارای بها« و ارزش هستند می توان دریافت.

2.1. مفهوم واسطه 
از نظر سنتی، واسطه های اوراق بهادار )Intermediary( اشخاصی حقوقی هستند که 
موظف به نگهداری اوراق بهادار متعلق به ســرمایه گذاران در سیستم های الکترونیکی 
خود بوده، گاه مالک این اوراق می شــوند. بنابراین واســطه اعم اســت از شرکت های 
ســپرده گذاری مرکزی، کارگزاران و کارگزار- معامله گران4. در سیســتم های سنتی، 
به شمار  ایران  بازار سرمایۀ  عالی ترین رکن  بهادار است که  اوراق  و  بورس  از »شورا« شواری  منظور   .2
می آید و برخی از اعضای آن مطابق مادۀ سه قانون بازار اوراق بهادار عبارت اند از: وزیر امور اقتصادی 

و دارایی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار، دادستان کل کشور یا معاون وی .
منظور از ابزارهای مالی، مطابق قانون توسعۀ ابزارها و نهادهای مالی جدید به منظور تسهیل اجرای   .3

سیاست های کلی اصل چهل و چهارم قانون اساسی، قراردادهای آپشن و فیوچرز و ... است.
مطابق بند 13 مادۀ یک قانون بازار اوراق بهادار، »کارگزار شخص حقوقی است که اوراق بهادار را براي   .4
دیگران و به حساب آن ها معامله می کند« و مطابق بند 14 مادۀ یک این قانون، »کارگزار/معامله گر شخص 
حقوقی است که اوراق بهادار را براي دیگران و به حساب آن ها و یا به نام و حساب خود معامله می کند«
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واســطه ها فقط نگهدارنــدگان اوراق یا عامل فروش آن ها هســتند و خود این اوراق 
را تملــک نمی کنند. این در حالی اســت کــه در بازارهای ســرمایۀ مدرن، لایه های 
مختلفی از سیســتم واســطه ها )Multi-tiered Intermediaries( وجود دارد. لایۀ 
فوقانی واســطه ها متشکل از ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار داخلی و بین المللی 
اســت. لایه های بعدی متشــکل از مؤسسات مالی، کارگزاران، ســپرده گذاران و دیگر 
سرمایه گذاران حرفه ای است که با سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و دیگر کسانی که 
حقوق مالکیت مربوط به اوراق بهادار خود را در حســاب الکترونیکی در سپرده گذاری 
مرکزی نگهداری می کنند، رابطۀ قراردادی مستقیم دارند )Potok, 2002, p.150(؛ 
به این معنا که شــرکت سپرده گذاری اوراق بهادار را از ناشران خریداری کرده، به نام 
خود تملک می کند. در مرحلۀ بعد این شــرکت حقوق ناشی از اوراق- نه خود اوراق را- به 
کارگزاران که در لایۀ بعدی قرار دارند به فروش می رســاند. در مرحلۀ ســوم نیز کارگزارانْ 
حقوق ناشــی از این اوراق را به ســرمایه گذاران و مشــتریان می فروشند. به عبارت دیگر، 
شرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق را به صورت مستقیم )Directly Holding( تملک و 
نگهداری می کند و دیگر واسطه ها و کارگزاران و نیز مشتریان، نگهدارندۀ غیرمستقیم اوراق 
 .)Hakes, 2002, p.685( بهادار و دارندگان »حقوق ناشی از اوراق بهادار« به شمار می آیند
در آمریکا ســهام منتشر شده از سوی همۀ شــرکت ها ابتدا به مالکیت شرکت »سیداند کو« 
)Cede & Co.( به عنوان مالک اسمی سهم )Nominee( درمی آید. شرکت »دی تی سی« 
)DTC )Depository Trust Company(( یا سپرده گذاری مرکزی که مادر شرکت 
اخیر به شــمار می آید، در رأس هرم قرار داشــته،اقدام به افتتاح حساب های جداگانه 
برای مشــتریان اوراق بهادار می کند. سپس امتیاز استفاده از حق مالکیت اوراق بهادار 
را برای هر مشــتری به میزان سهام خریداری شــده به حساب او اختصاص می دهد. 
بایــد توجه داشــت که حتی در زمــان اختصاص این امتیاز به هر مشــتری، اوراق از 
مالکیت شــرکت »سیداندکو« خارج نشــده و صرفاً »امتیاز استفاده« از این اوراق به 
مشــتریان اختصاص می یابد. در حقیقت »ســیداندکو« و دیگر نهادهای واسطه، مالک 
قانونــی اوراق بوده، به نوعی آن ها را »حبس« می کنند و هیچ کس نمی تواند این اوراق 
را از مالکیــت آن ها خارج کند. اما آثار مالکیت این اوراق از جمله حق رأی ســهام دار 
 Thévenoz, 2010,(5و حق دریافت سود سهام به ســرمایه گذاران اختصاص می یابد
p.847(. این واســطه ها گاه ارگان های فراملیتی هســتند. برای مثال اوراق بهاداری 

بهادار  اوراق  در خصوص  بهادار بی نام مصداق نداشته و صرفاً  اوراق  این مسئله در خصوص  5.  گفتنی است که 
بند سه مادۀ 5  بر اساس  اقباض منتقل می شوند.  و  با قبض  بهادار بی نام  اوراق  امکان پذیر است، چراکه  بانام 
دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران، سهام عادی برای پذیرش در هریک از بازارها 
باید بانام و دارای حق رأی باشد. بنابراین مالکیت مستقیم اوراق بهادار هم درمورد اوراق بانام مصداق دارد و هم 

درخصوص اوراق بی نام، ولی مالکیت غیرمستقیم فقط درخصوص اوراق بانام مصداق پیدا می کند.
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که از طریق یوروکلی یر6 به اشــخاص حقیقی در کشورهای مختلف تحویل می شوند، 
توسط ســپرده گذاری های هر کشور )Local Depositories( که خود اعضای شبکۀ 

ســپرده گذاری بین المللی یوروکلی یر هستند، نگهداری می شوند.7
در ایــران مطابــق بند 7 مادۀ 1 قانــون بازار اوراق بهادار مصــوب دوم آذر 1384، 
»شــرکت سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویۀ وجوه شرکتی است که امور مربوط 
به ثبت، نگهداري، انتقال مالکیت اوراق بهادار و تسویۀ وجوه را انجام می دهد«. ملاحظه 
می شــود مطابق این تعریف، شرکت ســپرده گذاری صرفاً نقش امین و نگهدارندۀ اوراق 
را ایفــا می کند. اما معلوم نیســت در این ماده به چه دلیل ســخن از »انتقال مالکیت« 
از ســوی شرکت سپرده گذاری رانده شده اســت؛ درحالی که این شرکت در هیچ زمانی 
ایــن اوراق را تملک نمی کنــد تا بتواند مالکیــت آن ها را انتقال دهــد. احتمالاً منظور 
قانون گذار از انتقال مالکیت، تســویۀ معاملات اوراق بهادار اســت که براساس مقررات از 
طریق سیســتم های موجود در شرکت سپرده گذاری صورت می گیرد و درحقیقت پس از 
تســویه، مالکیت منتقل می شود. از سوی دیگر طبق تعریف بند )د( مادۀ 1 قانون توسعۀ 
ابزارها و نهادهاي مالي جدید، نهاد واســط چنین تعریف شــده است: »یکی از نهادهای 
مالی موضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اســلامی ایران است که می تواند با انجام 
معاملات موضوع عقود اســلامی نسبت به تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بهادار اقدام 
نماید«. باید گفت که در فرآیند انتشــار اوراق بهادار اسلامی نیز مانند سیستم بازارهای 
سرمایۀ مدرن، واسطه مالک اوراق بهادار می شود؛ با این تفاوت که پس از انتشار صکوک 
و فروش آن به سرمایه گذاران، مالکیت دارایی پایه در قالب اوراق صکوک به سرمایه گذار 
منتقل می گردد. این درحالی است که ماهیت و آثار آن با سیستم بازارهای مدرن تفاوتی 
ندارد؛ به این معنا که فقط نماد مالکیت منتقل می شــود بدون اینکه ســرمایه گذار حق 
تصرف یا درخواست افراز در مال )دارایی پایه( یعنی مهم ترین ویژگی های مالکیت را دارا 
باشــد. بنابراین فقط صدور اسناد کاغذی در بازار اوراق بهادار اسلامی فرآیند اضافه تری 
نســبت به بازارهای مدرن در کشــورهای غیراسلامی محسوب می شــود؛ موضوعی که 
خطــر ایجاد بحران کاغذی8 را درپی خواهد داشــت. تا ســال 1960م در بورس آمریکا 
به طور میانگین روزانه ســه میلیون سهم دادوســتد می شد. در همین سال این معاملات 

)Euroclear( یروکلی یر بزرگ ترین سیستم واسطۀ اوراق بهادار در دنیا در زمینۀ اوراق بهاداری است   .6
که در سطح بین الملل معامله می شوند.

7.  یکی از معایب معاملات اوراق بهادار در سطح بین الملل و از طریق واسطه های کشورهای مختلف، این 
است که ممکن است به تعارض قوانین کشورها در مورد بروز اختلاف منجر گردد. برای مطالعۀ بیشتر 

در این زمینه رک.
Schwarcz, Steven L., Intermediary Risk In A Global Economy, Duke Law Journal, 
Volume 50, April 2001, Number 6.

Paper-Crunch or Paper Blizzard برای مطالعه ی بیشتر در این زمینه رک.  .8
Donald, David C., Heart of Darkness: The Problem at the Core of the US Proxy System 

and Its Solution, October 20, 2010, p.6-7.
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به مبادلۀ 13 میلیون ســهم کاغذی در روز افزایش یافت و به اشــتباهات زیادی در بازار 
ســرمایه منجر شــد؛ به طوری که در ســال 1969م کارگزاران عضو بورس نیویورک در 
حدود 4 میلیون دلار در محاســبات خود دچار اشتباه شده و قادر به پرداخت این مبلغ 

به ســرمایه گذاران نبودند. از این واقعه با عنوان بحران کاغذی در آمریکا یاد می شود.

1. انواع مالکیت اوراق بهادار
در تعریف مالکیت گفته شــده که مالکیت عبارت است از رابطه ای بین شخص و شیء 
کــه به وی حق همه گونه تصــرف و انتفاع را می دهد. مالکیــت مهم ترین حق عینی 
اســت. )صفائــی، 1350، ص.250(. حال باید دید مالکیت اموالی نظیر ســهام شــرکت ها 
که نه عین هســتند و نه دین، چگونه اســت. در ابتدا باید گفــت مفهوم مالکیت در 
سیســتم های دارای حقوق نوشته با سیستم کامن لا متفاوت است. به طور کلی دو نوع 
دســته بندی از مالکیت وجود دارد. گروهی مالکیت را بــه قانونی، حقیقی9 و واقعی، 
و دســته ای دیگر به مستقیم و غیرمســتقیم تقسیم کرده اند. در خصوص تقسیم بندی 
Legal Owner-( ینخســت، به طور خلاصه باید گفــت که منظور از مالکیــت قانون

ship(، به ویژه در کشورهای پیرو سیســتم کامن لا، مالکیتی است که از سوی قانون 
مقرر شــده، اما لزومــاً دارای همۀ آثار مالکیت در زمان اجرای این حق نیســت. در 
حقیقــت مالــک قانونی اموال لزوماً دارای حق نســبت به آن اموال نیســت و ممکن 
اســت فقط یک عنوان قانونی صرف باشــد.10منظور از مالکیت حقیقــی نیز مالکیتی 
اســت که آثار مالکیت را داراســت و دارندۀ آن نســبت به اجرای حق مالکیت محق 
شــناخته می شود، اما عنوان قانونی را دارا نبوده، در حقوق کامن لا با عنوان »مالکیت 
مبتنی بر انصاف«)Equitable Ownership( شــناخته می شود. شاخۀ سوم از این 
تقســیم بندی، مالکیت واقعی)Settlor( اســت؛ به این معنا که ایــن نوع مالکیت از 
یک ســو مانند مالکیت قانونی، عنوان قانونی داشــته و از ســوی دیگر مانند مالکیت 
حقیقی، حق اســتفاده از آثار مالکیت و به معنای دقیق تر، حق اجرای حقوق ناشی از 
مالکیت برای دارندۀ آن به رســمیت شــناخته شده است. این تقسیم بندی از مالکیت 
به  روشــنی در »تراست« قابل مشاهده اســت. برخی معتقدند تقسیم بندی مالکیت به 
این صورت در سیســتم های حقوقی کشــورهای دارای حقوق نوشته پذیرفته نیست؛ 
چراکه این سیســتم حقوقی، مالکیت هم زمان)Co-ownership( دو شــخص را بر 

Beneficial Ownership به نظر نگارندگان استفاده از عبارت »مالکیت حقیقی« به جای »مالکیت   .9
ذی نفعی« که در میان حقوق دانان متداول شده و ترجمۀ تحت اللفظی از حقوق خارجی است مناسب تر 
است؛ چراکه اطلاق عنوان مالک و اجرای آثار مالکیت »حقیقتا« در مورد اشخاصی مصداق دارد که از 

آثار آن منتفع شده، »ذی نفع« محسوب می شوند.
10.  برای مطالعۀ بیش تر در این خصوص رک. 

Matthews, Paul, From Obligation to Property, and Back Again? The Future Of The 
Non-Charitable Purpose Trust, 2002; Tarrant, John, Equitable ownership after the 
Judicature Act, 2007, 15 Australian Property Law Journal.
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کل دارایــی نمی پذیرد11 حتی اگر یکی از طرفین مالکیــت قانونی و دیگری مالکیت 
حقیقــی اموال را دارا باشــد. بنابراین سیســتم حقوق نوشــته به هیچ وجه نقض این 
قاعــده را نمی پذیرد که فقط یــک نفر می تواند در یک لحظۀ خاص مالک یک دارایی 
باشــد )Matthews, 2002, p.8(. اما باید گفت اختلاف موجود بین این دو سیستم 
حقوقی بیشــتر ناشــی از تعاریف متفاوتی اســت کــه هریک از این دو سیســتم از 
»مالکیت« دارند. در حقیقت این تقســیم بندی در سیســتم حقوق نوشته و از جمله 
حقوق ایران تاحدی قابل مشــاهده بوده و نمونۀ بارز آن عقد وقف اســت12. شــاید 
به کارگیری واژۀ »مالکیت« در سیســتم حقوقی کامن لا برای تعیین حدود اختیارات 
شــخصی که صرفاً وظیفۀ ادارۀ اموال را داراســت، باعث ایجاد این ابهام شــده است 
که پذیرش چنین مالکیتی در سیســتم حقوقی رومی- ژرمنی امکان پذیر نیســت.13 
اما باید توجه داشــت که دنیای حقوق، دنیای اعتبارات، مفاهیم و منظور اســت، نه 
الفاظ و مظهور. در واقع، مالکیت رابطۀ شــخص با ارزش است و هرجا چنین رابطه ای 
مشــاهده نشود، اطلاق عنوان مالکیت صحیح نیست. نظیر این امر در ساختار مالکیت 
اوراق بهادار اســلامی نیز قابل مشاهده اســت. برای مثال در خصوص صکوک اجاره، 
با اینکه اوراق صکوک نمایندۀ مالکیت مشــاع شخص در دارایی پایه است، دارندگان 
اوراق حــق تصرف یا درخواســت افراز دارایــی تحت مالکیت خــود، یعنی مهم ترین 
آثــار مالکیت، را ندارند. مادۀ 15 دســتورالعمل انتشــار اوراق اجــاره مقرر می دارد: 
»دارندگان اوراق اجاره نمی توانند تقاضای تقســیم دارایی مبنای انتشار اوراق اجاره 
را نمایند«. باید توجه داشــت که عبارت »تقســیم« با مســامحه به کار رفته و منظور 
از آن »افراز« مال مشاع اســت. بنابراین نمی توان عنوان »مالک واقعی« را بر دارندۀ 
اوراق صکوک گذاشــت، چراکه یکی از ویژگی های مالکیت علاوه بر »دائمی بودن« و 
»انحصاری بودن« این اســت که »مطلق« باشــد؛ به این معنــا که مالک می تواند در 

باید توجه داشت که »مالکیت هم زمان« با»مالکیت مشاع« و »مالکیت مشترک« متفاوت است. منظور   .11
از مالکیت هم زمان این است که هر یک از مالکین مالک صددرصد مال بوده و افراز مال امکان ندارد؛ 
چراکه همۀ مالکین مالک کل مال هستند. این درحالی است که در مالکیت مشاع صرفاً تا قبل از افراز 
مالکیت هریک از مالکین بر جزء جزء مال پذیرفته است و پس از افراز، هریک از آن ها، به نسبت سهم 
خود مالک مال خواهد شد. در مالکیت مشترک نیز همان طور که از نام آن پیداست، هریک از مالکین، 

مالک بخشی از مال بوده، با دیگران، به صورت مشترک و به نسبت سهم خود مالک است.
در  »تراست«  تحلیل  و  تجزیه  محمد،  تفرشی،  عیسی  رک.  خصوص  این  در  بیشتر  مطالعۀ  برای   .12
حقوق انگلیس و مقایسۀ آن با نهاد وقف در حقوق ایران، پژوهش حقوق و سیاست، 1383، شمارۀ 
13؛اسلامی، داوود،مطالعه تطبیقی وقف در حقوق ایران و تراست در حقوق انگلیس، قابل دسترسی در 

/http://lawtoday.ir/artical/1252 :سایت
13.  این در حالی است که بسیاری معتقدند نهاد تراست در اصل متعلق به سیستم رومیژرمنی بوده و از 

آنجا وارد کامنلا شده است. برای مطالعهی بیشتر در این زمینه رک.
Maurizio,Lupoi,The Civil Law Trust, Academic journal article from Vanderbilt Journal 
of Transnational Law, Vol. 32, No. 4.; Tuleaşcă, Luminiţa, The Concept Of The Trust In 
Romanian Law, Romanian Economic and Business Review – Vol. 6, No. 2.
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مال خود به هــر نحو که بخواهد تصرف کند) کاتوزیان، 1386، ص 101(. به هرحال 
آنچه در اینجا به طور اخص قابل مطالعه اســت، تقســیم بندی دیگری از مالکیت است 

که عبارتســت از تقســیم بندی مالکیت به مستقیم و غیرمستقیم.

1.2. مالکیت مستقیم اوراق بهادار
در گذار تاریخ، ســه برهه از تغییر روند نگهداری اوراق بهادار به چشــم می خورد. نخستین 
برهه عبارت اســت از نگهداری اوراق کاغذی به وســیلۀ خود ســرمایه گذار. در این برهه، 
اوراق بهادار به شــکل کاغذی از ســوی ناشران منتشر شده، به همان صورت نیز در دست 
ســهام داران نگهداری می شــد )Donald, 2007, p.2(. بنابراین مالکیت اوراق بهادار به 
صورت مســتقیم از ناشر به سرمایه گذار منتقل می شــد. به این سیستم، سیستم مالکیت 
مســتقیم اطلاق می شود. در چنین سیستم هایی ســرمایه گذارانِ ابزارهای مالی با ناشر 
ارتباط مســتقیم دارند؛ به این معنا که اوراق آن ها در سیستم ناشر ثبت شده و شخصاً یا 
توسط امین خود، متصرف گواهی نامه های کاغذی هستند که نمایندۀ تعداد اوراق بهادار 
تحت تملک آن ها می باشــد. در این سیســتم منشأ حقوق ایجادشــده، ناشر ورقۀ بهادار 

.)Hicks, 2012, p.2 (است
دومین برهه عبارتست از: نگهداری اوراق بهادار کاغذی توسط واسطه ها و نه اشخاص. این 
 )Immobilization(مرحله به مرحلۀ عدم قابلیت نقل وانتقال اوراق بهادار توسط اشخاص
شــهرت دارد. در این برهه، اوراق بهادار همچنان به شکل کاغذی از سوی ناشران منتشر 
می شد، اما برای حفظ امنیت و تسهیل نگهداری، این اوراق در دست واسطه ها و به عنوان 
نوعی امانت نگهداری می شد. ایران در حال حاضر در این برهه به سرمی برد. سومین مرحله 
نیز عبارت است از غیرکاغذی کردن اوراق بهادار)Dematerialization(. در این مرحله، 
اوراق بهادار از شکل کاغذی بیرون آمده، به شکل اوراق بهادار الکترونیکی از سوی ناشران 
منتشــر و به همان شکل غیرکاغذی توسط واســطه ها تملک و نگهداری می شود، سپس 
»حقوق ناشــی از این اوراق« به ســرمایه گذاران منتقل می گــردد. از این فرآیند با عنوان 
غیرکاغذی کردن اوراق بهادار یاد می شود )Donald, op.cit, p.2(. مالکیت غیرمستقیم 

اوراق بهادار در مرحلۀ سوم ظهور یافت.
در سیستم مالکیت مستقیم، سپردن اوراق بهادار به واسطه تأثیری بر حقوق شرکت ها 
ندارد14. ســرمایه گذار همچنان قانوناً مالک اوراق بهادار بوده، حق اقامۀ دعوی علیه ناشــر 
را دارد. کشــورهای عضو اتحادیۀ اروپــا، چین، برزیل و ژاپن از جمله کشــورهای دارای 
سیستم مالکیت مستقیم هســتند)Hubert de Vauplane, 2010, p.4(. در نهایت در 
ارائۀ تعریفی از مالکیت مستقیم می توان گفت »مالکیت مستقیم اوراق بهادار عبارت است 
از رابطۀ قراردادی بین ناشر و سرمایه گذار که مبتنی بر صدور گواهی نامه های کاغذی اوراق 

تفاوت حقوق شرکت ها )Company Law( با حقوق اوراق بهادار )Securities Law( مختصراً در این   .14
است که حقوق شرکت ها یک حقوق صرفاً قراردادی بوده، لذا بر مبنای حقوق قراردادها مورد مطالعه 

قرار می گیرد؛ درحالی که حقوق اوراق بهادار، سیستمی مابین حقوق اموال و حقوق قراردادهاست.
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بهادار بوده و ممکن اســت واسطه هایی نظیر شرکت ســپرده گذاری مرکزی، نقش تسویۀ 
معاملات را برعهده داشته و آن ها را به عنوان امین نگهداری کنند. در این سیستم مالکیت 
ســهام دار در دفتر ناشر به ثبت رسیده و درخصوص اوراق بهادار بی نام، این اوراق به قبض 

سهام دار داده می شود«.

1.1.2. مزایای سیستم مالکیت مستقیم
یکی از ویژگی های سیســتم ســنتی مالکیت مســتقیم اوراق بهادار کــه می توان از آن 
به عنوان یکی از مزایای این نوع مالکیت یاد کرد، این اســت که اوراق بهادار منتشرشده به 
سرمایه گذاران حقیقی اختصاص یافته و آنان نیز بدون هیچ محدودیتی و با امکان انتخاب 
 Schwarcz,( آزادانۀ هر کارگزاری، حق انتقال این اوراق را به دیگر ســرمایه گذاران دارند
p.310 ,2002(. در این سیســتم، سرمایه گذار حق قانونی مستقیم نسبت به اوراق بهادار 
داشــته و به تبع آن دارای حقوق و دعاوی نسبت به ناشر شناخته می شود؛ چراکه در این 
روش ســرمایه گذار، خود دارای رابطۀ مســتقیم با ناشر اســت. همچنین در این سیستم، 
ســرمایه گذاران دارای حقوقی از جمله حق حبس این اوراق یا وقف آن ها هستند؛ زیرا در 
کنار مالکیت حقوق ناشی از این اوراق، مالکیت اصل آن ها نیز متعلق به سرمایه گذار است. 
این رویه ای است که در اسپانیا وجود دارد )Garcimartín, 2006, p.3(. از دیگر مزایای 
مالکیت این اوراق، رابطۀ واضح و روشــن بین سرمایه گذار و ناشر است که به تبع آن امکان 
کشــف هویت و در پی آن تخلفات ناشرین و ســرمایه گذاران برای هریک از آن ها آسان تر 

بوده، سرمایه گذاران با تشریفات کم تری می توانند علیه ناشرین اقامۀ دعوی کنند.

2.1.2. معایب سیستم مالکیت مستقیم
براساس سیستم ســنتی مالکیت مستقیم، تحویل اوراق بهادار به شکل کاغذی آن از نظر 
زمان و صرف منابع، بســیار سخت، پیچیده و پرهزینه اســت. چنین عملیاتی دربردارندۀ 
ریسک های حقوقی جدی نیز است؛ زیرا اوراق بهادار کاغذی قابلیت نقل وانتقال و جابه جایی 
داشــته، ممکن است سرقت یا مفقود یا جعل شــود )Tsibanoulis, 2006, p.1(. ایجاد 

بحران کاغذی از دیگر معایب این نوع سیستم مالکیت است.

2.2. مالکیت غیرمستقیم اوراق بهادار
با پیشرفت بازارهای سرمایه و افزایش تعداد اوراق بهادار که به صورت سنتی در شکل کاغذی 
بودند، دیگر این اوراق از ســوی سرمایه گذاران اعم از سهام داران یا دارندگان اوراق بهادار قابل 
نگهداری نبود و امکان جابه جایی و دادوســتد آن ها در معاملات با حجم بالا و با سرعت زیاد، 
بسیار دشوار بود. پس از این بحران کاغذی که به ایجاد وقفه در عملکرد بازارهای اوراق بهادار 
منجر شــد، سیســتم اوراق بهادار الکترونیکی به شکل یک سیستم ثبت سراسری که در آن 
توقیف و تسویۀ اوراق بهادار از طریق زنجیرۀ واسطه ها و به طور غیرمستقیم صورت می گیرد، 
ظاهر شد )Johansson, 2009, p.139(. به همین دلیل در سیستم حقوقی برخی کشورها 
نوع جدیدی از مالکیت اوراق بهادار شــناخته شد که نهادی بین مالکیت این اوراق و اختیار 
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نگهداری و ادارۀ آن هاســت. در این سیستم، دیگر رابطۀ مستقیم بین ناشر و سرمایه گذاران 
وجود ندارد، بلکه ماهیت آن عبارتست از: رابطۀ مستقیم سرمایه گذار با شرکت سپرده گذاری 
یا کارگزاران و رابطۀ غیرمستقیم سرمایه گذار با ناشر. در این سیستم، نهاد واسطه مالک اسمی 
اوراق بهادار شده، اوراق از تملک او خارج نمی شود. بنابراین نوع جدیدی از مالکیت در حوزۀ 
اوراق بهادار پایه گذاری شــده اســت که در آن سرمایه گذار اوراق را در تصرف نداشته و صرفاً 
مالک حقوق ناشــی از آن ها از جمله حق رأی و حق ســود است. سوئیس و آمریکا از جمله 
 Garcimartín,( کشــورهایی هستند که این نوع مالکیت جدید را به رسمیت شــناخته اند
op.cit, p.3 & 4(. از این مالکیت جدید با عنوان مالکیت غیرمستقیم اوراق بهادار یاد می شود.

در سیستم مالکیت غیرمستقیم، واســطه و از جمله شرکت های سپرده گذاری نقشی 
فراتر از امین ایفا کرده، علاوه بر تصرف مادی اوراق بهادار و نگهداری آن ها، خود نیز نوعی 
مالکیت نسبت به این اوراق پیدا می کنند. البته در این نوع مالکیت که مبنای آن تملک و 
نگهداری اوراق بهادار از سوی واسطه هاست، مالکیت واسطه در معنای حقیقی خود مصداق 
ندارد و منظور از »مالکیت واسطه«، عدم قابلیت نقل وانتقال مادی آن ها توسط سهام داران 
است. در این سیستم به جای »مالکیت« از واژۀ »نگهداری« )Holding( استفاده می شود، 
اما مفهوم آن فراتر از امانت بوده، به نوعی حق مالکیت واســطه نزدیک می شود؛15 چراکه 
مورد امانت باید به مودع بازگردانده شــود، اما در این مورد اوراق الکترونیکی برای همیشه 
در حساب واسطه »حبس« شده، به ثالث تحویل داده نمی شود و سهام دار تنها می تواند از 

مزایای آن از قبیل حق دریافت سود استفاده کند.

1.2.2. انواع روش های نگهداری اوراق بهادار به وسیلۀ واسطه ها
بررسی روش های نگهداری از این جهت اهمیت دارد که یکی از ویژگی های اصلی مالکیت 
مالکیت،  نوع  این  ماهیت  و  است  واسطه  به وسیلۀ  بهادار  اوراق  »نگهداری«  همانا  غیرمستقیم 
نگهداری اوراق و حبس آن ها در دست واسطه است؛ بدون اینکه واسطه دارای نفعی نسبت به 

آن ها باشد.

1.1.2.2. انواع روش های نگهداری براساس نفع واسطه 
در برخی کشــورها از جمله آمریکا انواع نگهداری اوراق بهادار به وســیلۀ واســطه ها به دو 

تفاوت هلدینگ )Holding( با مالکیت )Ownership( این است که در هلدینگ، نگهدارنده و متصرف   .15
مال، مالک تمام عیار آن نمی شود، ولی بسیاری از آثار مالکیت را دارد. طیف هلدینگ شامل تصرف، 
تسویه و برخی عملیات مربوط به مالکیت است و صرفاً نوعی »اثر مالکیت« را برای دارندۀ آن ایجاد 
می کند، نه مالکیت کامل را؛ درحالی که مالکیت، طیف وسیع تری داشته و مالک واقعی، حقِ انتقال عین، 
هبه، ازدست دادن، ازبین بردن و ... اموال متعلق به خود را داراست. بنابراین از آنجا که در هلدینگ 
غیرمستقیم )Holding Indirect( دارندۀ حق، چنین اختیاراتی را ندارد و در حقیقت، در عین داشتن 
از هلدینگ  ما  اینجا  واقعی است. در  مالک  از  اختیاراتش محدودتر  واقعی،  مالک  اختیارات  از  برخی 

غیرمستقیم به مسامحه با عنوان »مالکیت غیرمستقیم« یاد کرده ایم. برای درک بهتر مطلب رک.
 Hubert de Vauplane, DirecteurJuridiqueetConformité, Company law and the Geneva 
Convention: Point of Contention, Group General Counsel, CréditAgricole, 2010. P.4.
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صورت اســت: نخست اینکه واســطۀ نگهدارندۀ اوراق بهادار، خود نیز مالک حقیقی اوراق 
بهادار اســت. مالکیت غیرمســتقیم در این مورد مصداق ندارد، چراکه مالک اوراق بهادار، 

مالک حقوق ناشی از آن نیز می باشد. 
دوم اینکه واســطه نســبت به این اوراق حقی نــدارد و صرفاً نقــش حبس کننده و 
نگهدارنــده را ایفا می کنــد. در حالت اخیر، در کامن لا نقش واســطه ذیل عنوان عقودی 
چون تراســت)Trust( و سپردن وثیقه)Bail( می گنجد. در حقوق رومی- ژرمنی این نوع 
نگهــداری اوراق بهادار ذیل عنوان حق العمل کاری )کمیســیون( )Commission( قابل 
طرح اســت )KonSik Kim, 2002, p.335-339(. درخصوص اوراق بهادار اســلامی و 
مقایســۀآن با نهاد تراســت باید گفت آثار و ماهیت واقعی مالکیت در هر دو سیستم یکی 
اســت، ولی با پوســته و ظاهر متفاوت. درحقیقت نهاد واســط همان کارکردهای امین را 
در تراســت دارد و به عنوان واسطه بین سرمایه گذاران )تأمین کنندگان مالی( و بانی )نهاد 
ناشــر( عمل می کند. امری که ماهیت مالکیت غیرمســتقیم را شــکل می دهد؛ یعنی یک 
رابطۀ باواســطه بین ناشــر و سرمایه گذار. سیســتم اوراق صکوک فقط یک گام از مالکیت 
غیرمســتقیم عقب تر اســت و آن اینکه اوراق کاغذی را به تصرف ســرمایه گذاران داده و 
حق العمل کار )واسط( به عنوان »نگهدارندۀ« اوراق عمل نمی کند؛ موضوعی که در آینده ای 
نه چندان دور به ایجاد بحران کاغذی خواهد انجامید و ممکن اســت اشتباهات بسیاری در 
تخصیص حقوق متعلق به افراد رخ دهد. همچنین همانطور که در کشــورهایی نظیر آمریکا 
شرکت سپرده گذاری )دی تی سی( که در رأس هرم واسطه ها قرار دارد، در درون خود دارای 
شــخصیتی حقوقی به نام »سیداندکو« است، در کشورهای اســلامی و از جمله ایران نیز 
درخصوص دیگر اوراق بهادار از جمله سهام شرکت های بورسی می توان از چنین رویکردی 
استفاده کرد؛ به این معنا که شرکت های سپرده گذاری در این کشورها به عنوان شرکت مادر، 
نهادی وابســته به خود را که دارای شخصیت حقوقی نیز باشد ایجاد کند تا این نهاد بتواند 
اوراق بهادار ناشــران را به صورت الکترونیکی تملک و نگهداری کرده، سپس حقوق ناشی از 
آن ها را به ســرمایه گذاران به فروش برســاند. در این صورت ایراد دربارۀ ممنوعیت خرید و 
فروش حق نیز از نظر شــرعی قابل طرح نیست، چراکه می توان فرض کرد که اوراق بهادار 
الکترونیکی ابتدا از ســوی شرکت سپرده گذاری به عنوان حق العمل کار خریداری شده، پس 
از فروش به سهام داران به وسیلۀ همین شرکت نگهداری می شود. درحقیقت مالکیت اسمی 
اوراق الکترونیکی - نه فقط حقوق ناشــی از آن ها- به سهام دار منتقل شود؛ امری که صرفاً 
جنبۀ نظری دارد. بنابراین، این شــیوۀ »نگهداری« همان اثری را خواهد داشت که مالکیت 
سپرده گذاری در کشــورهای دارای سیستم مالکیت غیرمستقیم داراست؛ چراکه در هر دو 
مورد سرمایه گذاران صرفاً از مالکیت اوراق منتفع می شوند ولی آن ها را در تصرف ندارند، لذا 
بحران کاغذی و سایر ایرادات مربوط به مالکیت مستقیم از جمله ریسک جعل، مفقود شدن 
و سرقت اوراق کاغذی از بین می رود. بنابراین شاید سیستم مالکیت غیرمستقیم در ایران و 
سیستم کشورهای رومی- ژرمنی بیش از وقف بر مبنای حق العمل کاری قابل توجیه باشد.
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2.1.2.2. انواع روش های نگهداری براساس نحوۀ تشکیل حساب مشتریان
در یک تقســیم بندی دیگر از انواع شــیوه های نگهداری اوراق بهادار به وسیلۀ واسطه ها باید 
گفت به طور کلی در بسیاری از کشــورها از جمله انگلستان، دو شیوۀ نگهداری وجود دارد: 
نخســت اینکه واســطه، اوراق بهادار متعلق به همۀ مشــتریان را در یک حساب مشترک 
نگهداری16می کند. در سیستم حقوقی رومی- ژرمنی در نبود قانون گذاری مشخص، وضعیت 
حقوقی این مسئله بیشتر ابهام برانگیز است. این درحالی است که حقوق دانان انگلیسی به 
این مسئله پرداخته و این بحث را مطرح کرده اند که آیا سرمایه گذارانی که مالکیت اوراق 
بهادار به آن ها تخصیص نیافته )Unallocated Securities( و اوراق به وسیلۀ واسطه ها 
نگهداری می شــوند، از حقوق مالکیت اوراق برخوردار می گردند یا خیر. حقوق انگلستان 
مالکیت غیرمســتقیم اوراق بهادار را از دیدگاه حقوق تراســت تحلیل می کند. اما مشکل 
جایی ظاهر می شــود که تعیین دقیق اوراق بهادار متعلق به هر مشــتری در این سیستم 
ممکن نیســت؛ درحالی که یکی از شــرایط صحت تراست این اســت که موضوع آن باید 
معین باشد )Micheler, op.cit., p.3(. اکنون باید دید در سیستم مالکیت غیرمستقیم 
که بر اســاس تراست تحلیل می شود، چگونه می توان مشــکل مربوط به موضوع نامعین 
را به ویژه در جایی که اوراق متعلق به همۀ مشــتریان در یک حســاب مشــترک نگهداری 
می شــود، حل کرد. در این زمینه در انگلســتان، رویۀ قضایی در یک دعوای مشــهور به 
نــام هانتر علیه موس)Hunter v. Moss(، شــرط مربوط به تعییــن موضوع قرارداد را 
درخصوص اوراق بهادار تخصیص نیافته نادیده گرفته و ســعی در اصلاح مقررات سنتی در 
این زمینه داشته است)سایت اینترنتی نت لینک، ص.1(. در خصوص اوراق بهادار تخصیص نیافته 
و واســطه، تعیین موضوع فقط از نظر رعایت سنت های متداول حقوقی لازم است. این در 
حالی اســت که حتی در مورد یک حســاب تخصیص داده شده نیز نمی توان ادعا کرد که 
اوراق بهادار در حساب موجود هســتند. به این ترتیب، سعی در جلوگیری از جایگزینی یا 
مخلوط شــدن اوراق بهادار الکترونیکی که در حساب مشترک واسطه وجود دارد بیهوده 
اســت؛ چراکه اوراق بهاداری که در حساب ها به ثبت رسیده ، دائم در حال تغییر و تحول 
است)Johansson, op.cit.,p.176(. در آمریکا وضعیت حقوقی مالکیت این سرمایه گذاران ذیل 
 )UCC )Uniform Commercial Code(( )مادۀ 8 قانون تجارت متحدالشکل )یوسی ســی
بررسی می شود؛ به این معنا که اگر موضوع مالکیت مشتری مشخص نبود و اوراق متعلق به او با 
اوراق متعلق به سایر سرمایه گذاران در یک حساب مشترک و تخصیص نیافته نگهداری شود، حقوق 
.)Micheler, 2007, p.35( قراردادها اعمال نشده و حقوق اموال از سرمایه گذار حمایت می کند

دوم، موردی اســت که حساب های مشــتریان کاملًا از یکدیگر مجزا باشد و چنین 
حســاب مشترکی تشکیل نگردد. راه حل تخصیص حســاب- گرچه بسیار عملی است- 

Commingling در لغت به معنی »مخلوط کردن« است. در اصطلاح حقوقی به این معناست که امین تمامی   .16
دارایی های متعلق به خود را با دارایی های متعلق به مشتریان که در دست او به امانت سپرده شده است، با یکدیگر 
مخلوط کرده، در یک حساب مشترک نگهداری کند. به این ترتیب تفکیک دارایی های مشتریان از یکدیگر یا تفکیک 
دارایی های امین از دارایی های مشتریان دشوار می گردد. این مسئله نقض تعهدات امین در عقد تراست به  شمار می آید.
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صرفاً یک ســاختار حقوقی و اعتباری بوده و به این معنا نیســت کــه اوراق بهادار به 
 .)Johansson, op.cit., p.176( معنای دقیق کلمه وارد حســاب مشتری شده است
به عــلاوه در موارد شــایع اثری نیز بر این تفکیک بار نیســت. برای مثــال از آنجا که 
اوراق بهــادار در ماهیتاً و ذاتاً مال مثلی به شــمار می آیند، اگــر این دارایی ها از همان 
نوع و به همان مقداری باشــند که طلب طلبکار بوده اســت، برای او اهمیتی ندارد که 
چــه دارایی هایی را به دســت آورد. در نهایت در ارائۀ تعریفی از مالکیت غیرمســتقیم 
می توان گفت »مالکیت غیرمســتقیم اوراق بهادار عبارت است از: رابطۀ غیرمستقیم و 
غیرقراردادی بین ناشر و سرمایه گذار که در آن واسطه هایی نظیر شرکت سپرده گذاری 
مرکزی، علاوه بر اینکه نقش تســویۀ معاملات را برعهده دارند و آن ها را به عنوان امین 
نگهــداری می کنند، مالک این اوراق شــده، آن ها را به نــام خود »حبس« می کنند. در 
این سیســتم مالکیت سهام دار در دفتر ناشر به ثبت نرسیده و درخصوص اوراق بهادار بی نام 

موضوعیت ندارد«.

2.2.2. مزایای سیستم مالکیت غیرمستقیم
از مزایای سیســتم مالکیت غیرمســتقیم می توان به مواردی نظیر کاهش هزینه های کلی 
معامــلات اوراق بهــادار و نیز از بین بردن پیچیدگی های مربوط بــه ثبت اوراق بهادار در 
دفاتر ناشران یاد کرد. همچنین این سیستم ریسک مفقود شدن اوراق بهادار کاغذی را در 
زمان نقل وانتقال ازبین می برد. از دیگر مزایای این نوع مالکیت می توان به تســویۀ آسان تر 
معاملات اوراق بهادار از طریق سیستم های سپرده گذاری اشاره کرد. این سیستم معاملات 
فرامرزی اوراق بهادار را تسهیل کرده، موجب رونق این معاملات در سطح جهانی می شوند.

مزایای این نوع مالکیت برای کارگزاران و واسطه ها عبارتست از: نخست، کسب کارمزد 
بیشــتر برای واسطه ها. دوم، کسب اطلاعات از مشتریان از طریق واسطه ها و فروش آن به 
ناشران. ســوم، اقدام به فروش استقراضی اوراق بهادار از طریق واسطه ها.17پرکردن شکاف 
بین ناشران و سرمایه گذاران برای تشکیل مجامع عمومی و تقسیم سود بین آن ها، پرداخت 
این سود به سرمایه گذاران و اعمال حق رأی سهام داران از جمله خدماتی است که واسطه ها 
برای ارائۀ آن ها کارمزد دریافت می کنند و از دیگر مزایای مالکیت غیرمستقیم اوراق بهادار 

.)Donald, 2010, p.38 & 39 ( برای آن ها است

3.2.2. معایب سیستم مالکیت غیرمستقیم
یکی از تبعات و در حقیقت یکی از معایب توســعۀ ســاختارهای مالکیت غیرمستقیم این 
اســت که تعیین موضوع قرارداد را در مواردی که موضوع قرارداد اوراق بهادار ،باشد دشوار 
Short sellingمنظور از فروش استقراضی، فروش اوراق بهاداری است که فروشنده مالک واقعی آن نیست   .17
و به عنوان امانت یا قرض پیش او نگهداری می شود. فروشندۀ استقراضی با این باور اوراق بهادار را به فروش 
می رساند که در آینده همان سهام را با قیمت پایین تری خریداری کند. برای مطالعۀ بیشتر در این زمینه رک.
Kern, Steffen, Short selling, Deutsche Bank Research, March 17, 2010; Final Report 
on Regulation of Short Selling, Technical Committee of The International Organiza-
tion of Securities Commissions, June 2009.
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می ســازد. به علاوه، سیستم مالکیت غیرمستقیم شــفافیت موضوع معامله را پس از انجام 
Koure-( نیز با دشــواری مواجه می کند )Post-trading Transparency(  معامــلات

tas, 2012, p.1(. درخصوص اوراق بهادار اســلامی چنین مشکلی مصداق ندارد، چراکه 
فروشــندۀ ورقۀ صکوک در حقیقت بخشــی مشــاع از دارایی پایه- نظیر بخشی مشاع از 
هواپیمای اجاره داده شــده در صکوک اجاره- و نه یک دارایی مثلی نظیر ورقۀ بهادار که 
در سیســتم مالکیت غیرمستقیم، فی نفسه یک بسته حقوق مالکیت به شمار آمده و دارای 
ارزشــی مستقل اســت را واگذار می کند. بنابراین در این موارد مشــکل مربوط به تعیین 
موضوع قرارداد بروز نمی کند، زیرا صکوک به لحاظ تئوریک بیشــتر شبیه به سند مالکیت 
است تا ورقۀ بهادار که یک مال مثلی شمرده می شود. بحث اثبات مسئولیت مدنی واسطه 
از دیگر معایب سیســتم مالکیت غیرمستقیم بوده و تفصیل آن از حوصلۀ بحث خارج است. 
صرفاً به ذکر این نکته اکتفا می شود که واسطه باید نسبت به هر نوع زیان و تاحدی که اوراق 
بهادار از همان نوع را داراست، مسئول باشد؛ به این معنا که صرف نظر از اینکه آیا مقصر ورود 
زیان هســت یا خیر و صرف نظر از اینکه آیا اوراق بهادار در حســاب مشترک قرار دارد یا در 
حساب های جداگانه، صرفاً واسطه مسئول است. درصورتی که سرمایه گذار تنها سبب خسارت 
.)Johansson, op.cit, p.178 ( باشد، مسئولیت آن فقط باید بر عهدۀ وی باشد، نه واسطه

نتیجه
به طورکلی درخصوص مالکیت اوراق بهادار در کشــورهای مختلف دو نوع سیستم مالکیت 
حاکم است: سیستم سنتی مالکیت مستقیم اوراق بهادار در کشورهای تابع حقوق رومی- 
ژرمنی نظیر اســپانیا، و سیستم مالکیت غیرمســتقیم در کشورهای تابع سیستم حقوقی 
کامن لا نظیر آمریکا. در سیســتم مالکیت غیرمستقیم یا چندلایه، واسطه صرفاً نگهدارندۀ 
اوراق نیســت، بلکه مال در ملکیت او حبس می شود و سرمایه گذاران که خریداران بعدی 
اوراق بهادار هستند، صرفاً حقوق ناشی از مالکیت را دارا می شوند؛ درحالی که در سیستم های 
مالکیت مســتقیم اوراق بهادار، واســطه صرفاً نگهدارندۀ اوراق بهادار محسوب شده و هیچ 
نوع حق مالکیتی را نســبت به این اوراق ندارد. در ایران سیســتم مالکیت مستقیم اوراق 
بهادار حاکم اســت و اصولاً چنین تقســیم بندی از مالکیت مشاهده نمی شود؛ به این معنا 
که شرکت ها ابتدا ســهام خود را نزد شرکت سپرده گذاری می گذارند و آنگاه این اوراق، با 
واسطۀ سپرده گذاری و کارگزاران به سرمایه گذاران فروخته می شود. شرکت سپرده گذاری 
مالک این اوراق نمی شــود و رابطۀ مســتقیم بین ناشر و ســرمایه گذار همچنان محفوظ 
می ماند. بنابراین نقش شــرکت سپرده گذاری به عنوان امین به نگهداری و تسویۀ معاملات 
این اوراق محدود می شود. اما در فرآیند انتشار اوراق صکوک مؤسسه ای به عنوان امین برای 
تملک دارایی ها تأســیس شده، دارندگان اوراق فقط دارای سود مشاع در دارایی های امین 
هســتند. درحقیقت آثار و ماهیت واقعی مالکیت در سیســتم انتشار اوراق بهادار اسلامی 
و غیراســلامی یکی است، ولی با پوســته و ظاهر متفاوت. اما باید توجه داشت که دنیای 
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حقوق دنیای مقصودات حقیقی است نه مظهورات. تنها تفاوت این دو سیستم از  نظر شیوۀ 
مالکیت اوراق بهادار در یک مورد خلاصه می شــود و آن عبارت اســت از اینکه دارندگان 
اوراق بهادار در سیستم کشورهای غیراسلامی حق تصرف در اوراق بهادار را نداشته، صرفاً 
مالک حقیقی منافع اوراق بهادار و از جمله حق دریافت سود دارند و نهاد واسط نگهدارندۀ 
اوراق به صورت الکترونیکی اســت؛ درحالی که دارندگان اوراق صکوک این اوراق کاغذی را 
در تصرف داشــته، اما حق تصرف در دارایی پایه یا افراز آن را ندارند. دقیقاً همین جاســت 
که کشورهای منتشرکنندۀ اوراق بهادار غیراســلامی ضرورت پیش بینی سیستم مالکیت 
غیرمستقیم را احســاس کرده اند ، چراکه تصرف مادی اوراق کاغذی صکوک در آینده ای 
نه چندان دور و باتوجه به اقبال عموم به انجام معاملات اوراق بهادار اســلامی، در بسیاری 
از کشــورهای دنیا  به ایجاد بحران کاغذی خواهد انجامید. بنابراین پیشــنهاد می شود که 
این اوراق به صورت کاغذی به تصرف دارندگان آن درنیاید و صرفاً از طریق سیســتم های 
الکترونیکی دقیق که در اختیار نهاد واسط یا دیگر واسطه های اوراق بهادار از قبیل شرکت 
ســپرده گذاری مرکزی به عنوان حق العمل کار قرار گیرد تا به صورت الکترونیکی توســط 
آن ها نگهداری، و دارندگان صکوک صرفاً از منافع حاصل از آن ها بهره مند شوند. استفاده از 
سیستم مالکیت غیرمستقیم علاوه بر تسهیل خرید و فروش و تسویۀ اوراق بهادار در مقابل 
مالکان نهایی آن، به رونق سرمایه گذاری در خارج از مرزهای یک کشور نیز کمک می کند. 
با توجه به معایب سیســتم سنتی مالکیت مســتقیم، لزوم پیش بینی قوانین و راهکارهای 
جدید از سوی مجلس شورای اسلامی و سازمان بورس و اوراق بهادار برای پذیرش مالکیت 

غیرمستقیم اوراق بهادار به شدت احساس می شود. 
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