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 علمـي كـشور      كميـسيون نـشريات    08/08/1389 مـورخ36915/11/3/89به استناد گواهي شمارة
ــاوري ( ــات و فن ــوم تحقيق ــادار ، )وزارت عل ــورس اوراق به ــصلنامه ب ــماره   ازف ــة داراي 6ش   درج

 .باشد ميعلمي ـ پژوهشي



  راهنماي تدوين و شرايط پذيرش مقاله
  

 توسعه دانش مالي در كشور، شناسايي مسايل بازار سرمايه در راستايپژوهشي كه ـ   علمي اي استبهادار، فصلنامهاوراق بورس فصلنامه 
صورت تأئيد و در  تخصصيهاي ارسال شده پس از داوري مقاله. نمايدمي هاي پژوهشيبراي آن، مبادرت به انتشار مقالهو راه حل يابي 

دارند ميهاي خود را جهت چاپ به اين فصلنامه ارسال ادان و پژوهشگران گرامي كه مقالهاز كليه است. رسدميهيأت تحريريه، به چاپ 
  :تقاضا مي شود به نكات شكلي زير نيز توجه فرمايند

حاشيه ها از بالا، پايين، چپ و راست همگي  (متر سانتي5/24 در5/17سايز صفحه ، Word 2003مقاله در محيط نرم افزار -1
 متر سانتي1، فاصله بين خطوط Time New Roman 11فوت انگليسي متن  ،B zar 12  ، فونت فارسي متن) سانتي متر5/2
  . ارسال گرددhttp://journal.seo.irصرفاً از طريق سايت فصلنامه به آدرس   صفحه تايپ شود و20  درحداكثر و
  :ه هاي ارسالي بايد داراي بخش هاي زير باشدمقال -2
دار مكاتبات با علامت ستاره مشخص  نام نويسنده عهده( يا نويسندگان عنوان كامل مقاله، نام نويسنده: املصفحه اول مقاله ش. 1-2

نشاني پستي، شماره : ل، رتبه علمي و نام موسسه يا دانشگاه و يا محل اشتغال، نشاني كامل نويسنده عهده دار مكاتبات شام)شود
  .تلفن، نمابر و پست الكترونيكي

 موضوع مقاله، روش تحقيق، طرح بحث و نتيجه گيري: صفحه دوم مقاله شامل عنوان و چكيده مقاله به زبان فارسي شامل. 2-2
  ). واژه5حداكثر (هاي كليدي و واژه)  كلمه150مجموعاً حدود (

بندي موضوعي در ادبيات اقتصادي طراحي شده است كه جزئيات نحوه  براي طبقهاين كد گذاري  : JELبندي  كد طبقه. 2ـ3
  www.aeaweb.org/journal/jel_class_system.html   . قابل دسترسي است  روبرواستفاده از آن در پايگاه اينترنتي

ي بر پيشينه تحقيق، ادبيات و بيان مسأله و اهميت آن، مرور: شامل(تا انتهاي مقاله شامل مقدمه، بحث و بررسي صفحه سوم . 4-2
، )چارچوب نظري، پرسش ها و فرضيه هاي پژوهش، روش تحقيق، فنون تجزيه و تحليل اطلاعات و بحث در يافته هاي پژوهش

  .نتيجه گيري و ارايه پيشنهادها، فهرست منابع و مأخذ
 نويسندگان، مرتبه علمي و موسسه، دانشگاه يا چكيده انگليسي بر روي صفحه اي جداگانه، با عنوان مقاله، نام نويسنده يا. 5-2

  .محل اشتغال، همراه مقاله ارسال شود
آورده شود و در ارجاعات انگليسي در )  خانوادگي، سال، صفحهنام(در متن مقاله داخل پرانتز به صورت فارسي  ارجاعات -3

  .آورده شود) Name,Year(متن داخل پرانتز بصورت 
 به شرح زير آورده )ابتدا فارسي و سپس انگليسي (منابع مورد استفاده درمتن مقاله، به تربيت الفباييت فهرسدر پايان مقاله،  -4

 : شود

  .مترجم، محل انتشار، نام انتشاراتنام كتاب با حروف ايتاليك، نام ). سال انتشار. (نام خانوادگي، نام: ـ كتاب4ـ1
  .، محل انتشار)جلد(نام نشريه با حروف ايتاليك، دوره ،  ً عنوان مقاله داخل گيومه ً ) .تاريخ انتشار. (نام خانوادگي، نام: ـ مقاله4ـ2
  .ها  و ساير منبع نيز اطلاعات كافي و كامل ارايه شود ـ در مورد گزارش4ـ3
مجلـه  همچنـين نبايـد بـه صـورت همزمـان بـه           . هاي داخل و خارج كشور چاپ شده باشـد          هاي فرستاده شده نبايد در مجله       ـ مقاله 5

  .ديگري ارسال شده باشد
  .ها، بدون تغيير در محتواي آن، آزاد است ـ فصلنامه در ويرايش مقاله6
  . ها رعايت نشده باشد معذور است ـ فصلنامه از پذيرش مقالاتي كه موارد شكلي و ساختاري يادشده در راهنما در آن7 

. دارد و از بازگرداندن مقالات دريافتي معذور استخود محفوظ ميفصلنامه حق رد يا قبول و نيز ويراستاري مقالات را براي ـ 8
  .پس از چاپ مقاله سه نسخه از فصلنامه به هر يك از نويسندگان اهداء خواهد شد

  . مسئوليت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نويسنده است-9
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   نوپاهاييابي تحقيق و توسعه در شركت ارزش
  1با استفاده از اختيارات واقعي

  ) پليمري مورد كاوي شركت(
  

   3ابوذر سروش /  2رضا تهراني
  چكيده

هاي دانش بنيان است كه قدمتي از جمله ملزومات رشد و توسعه اقتصادي هر كشور توجه به شركت
ها، همچنان راه روي اين شركت براي برخي از مسائل پيشاز همين رو است كه. بيش از دو دهه ندارد

هاي توان به تعيين ارزش دانش ايجاد شده در شركتاز جمله اين موارد مي. حل معيني ارائه نشده است
هاي دانش بنيان و لزوم اين تحقيق سعي دارد تا با توجه به گسترش شركت. دانش بنيان اشاره كرد

يابي دستاوردهاي ايجاد شده در اين دسته ها، روشي را براي ارزشه در آنتعيين ارزش دانش ايجاد شد
  .ها ارائه نمايداز شركت

 بخش تحقيق و توسعه ،با توجه به اين موضوع سعي شده است تا با استفاده از روش مورد كاوي
هاي تفاده از دادهبدين منظور با اس. يابي شود نوپا با استفاده از تئوري اختيار معامله، ارزشيك شركت

اي، بخش تحقيق و توسعه اين واقعي يك شركت فعال در صنعت پليمر و به كمك روش دو جمله
  . يابي شده استشركت، ارزش

   يابي، شركت نوپا اختيار معامله، اختيار واقعي، ارزش :كليديگان واژه
  G13,G24 :موضوعيبندي طبقه

  
  
  
  
  

                                              
1. Real Option Theory 

  انشگاه تهراندانشيار دانشكده مديريت د.  2
  شگاه تهرانندامالي مديريت دانشجوي دكتري . 3
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  دمهمق
در . زومات دستيابي به رشد و توسعه اقتصادي در هر كشور استتخصيص بهينه منابع از جمله مل

ها و صنايع داراي  صورتي كه منابع مالي به صورت بهينه تخصيص يابند، امكان رشد و توسعه شركت
هاي  هاي نوپاي دانش بنيان از جمله بخش صنايع و شركت. گردد مزيت رقابتي و سودآور، فراهم مي

ها، توسعه همه جانبه كشور را به  شوند كه تخصيص بهينه منابع در آن داراي مزيت رقابتي محسوب مي
  .دنبال دارد
اگر چرخه . و همه جانبه استهاي دقيق  هايي نيازمند انجام بررسي گذاراي در چنين شركت سرمايه

ن توا اوليه، ساخت نمونه اوليه، رشد، توسعه و بلوغ تقسيم شود مي) مفهوم(ها به ايجاد ايده  عمر شركت
، فرشتگان 1توسط كاشفان ايده) گذاري سرمايه(ها را به تامين مالي  چرخه تامين مالي شركت

هاي اوراق  ها و بورس ، بانك3گذاري مخاطره آميز هاي سرمايه ها يا صندوق ، شركت2كار و كسب
شوند،  ها طي مراحل مشخصي ايجاد مي باچنين رويكردي شركت. تقسيم كرد) عموم مردم(بهادار 

  .رسند كنند و به بلوغ مي  ميرشد
هاي نوپا و دانش بنيان،  گذاران خصوصاً در مراحل اوليه شركت بررسي ورود و خروج سرمايه

گذاران، تابعِ  ورود و خروج سرمايه. باشد ميهاي وسيع  و نيازمند تحليلاست امري پيچيده
گذاري مطلوب را در پي  هاي سرمايه هاي نوپا است كه شناسايي فرصت گذاري صحيح  شركت قيمت

  .شود هاي دانش بنيان مي شركت دارد و منجر به توسعه و گسترش 
هاي كوچك و نوپا ظهور  هاي نوين در كشورمان كه غالباً به صورت شركت گسترش ارائه فناوري

در صورت نبود چنين . كند گذاري صحيح را بيش از پيش نمايان مي يابد، اهميت موضوع قيمت مي
ها با اين مشكل مواجه خواهند بود كه ارزش  پردازان و توليدكنندگان دانش، تا مدت ايدهسازوكاري، 

گذاري  گذاران را براي سرمايه توان سرمايه ها چه ميزان است و چگونه مي دانش توليد شده توسط آن
  . ها ترغيب نمود ها و شركت در اين طرح

از اين رو . تحقيق و توسعه متمركز استهاي دانش بنيان، در واحد  مهمترين بخش فعاليت شركت
هاي جديد جهت تعيين  توان از روش تحقيق حاضر به دنبال پاسخ به اين سوال است كه چگونه مي

توان  هدف تحقيق را مي. هاي نوپا استفاده كرد  شده در واحدهاي تحقيق و توسعه شركتايجادارزش 
بدين منظور از . هاي نوپا عنوان نمود ركتيابي واحدهاي تحقيق و توسعه ش ارائه روشي جهت ارزش

                                              
1. Founders 
2. Bussiness Angels 
3.Venture Capital Funds 
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هاي يك شركت نوپا  يابي مبتني بر اختيارات واقعي استفاده خواهد شد كه در آن از داده روش ارزش
  .شود  مياستفادهدر صنعت پليمر 

  ادبيات پژوهش
: 1387داموداران، (گردد  يابي فرآيندي است كه طي آن ميزان بهاي جاري يك دارايي تعيين مي ارزش

يابي مبتني  ها وجود دارد كه عبارتند از ارزش يابي شركت در حالت كلي چهار روش براي ارزش). 18
يابي مبتني بر   و ارزش3يابي نسبي ، ارزش2يابي مبتني بر تنزيل جريانات نقدي ، ارزش1ها بر دارايي

گران و با در نظر  ها در شرايط خاص، با توجه به هدف تحليل هر يك از اين مدل. 4اختيارات واقعي
ها، سه روش نخست ايستا  از ميان اين روش. گيرند گرفتن مفروضات معيني مورد استفاده قرار مي

 نيز روش .گيرند كه محيط اطراف شركت پويا نباشد يعني بيشتر زماني مورد استفاده قرار مي. هستند
حالت از آينده را در نظر گرفته تنزيل جريانات نقد آتي كه از اهميت بيشتري برخوردار است تنها يك 

  .نمايد و بر اساس آن ارزش شركت را برآورد مي
هاي جريانات نقدي كه از يك نرخ ثابت جهت تنزيل تمامي جريانات نقدي خالص استفاده  مدل

با وجود سابقه نسبتاً طولاني اين روش، به .  به شدت مورد استقبال قرار گرفتند1970كنند در دهه  مي
                           هاي خود، روش مناسبي نباشد  د در بسياري از موارد به دليل محدوديترس نظر مي

)Davis, et al., 2006 .(فرض و كنندبررسي مي را به صورت دفعي و ايستا تصميم يكها  اين مدل 
 تغيير يا و صلاحا توانايي مديران و تغييرند غيرقابل ،شوندمي اتخاذ كه هنگامي هاتصميم كه دنكن مي

 در و دننمايمي محدود را مديران تصور و بينش ايستا گذاريسرمايه هايطرح .ندارند را آتي شرايط
در نظر  حاكم شرايط اساس بر را مدير دقيق و متناسب ،سريع واكنش مدل تنزيل جريانات نقد، نتيجه
 كند و شرايط لازم ا را محدود ميه  سري اختيارات دارند كه زيانيكدر حالي كه مديران . گيرند نمي

  .نمايد  فراهم ميي آتيهابراي استفاده از پتانسيل
هاي  اين در حالي است كه در بسياري از موارد محيط پويا بوده و نااطميناني زيادي بر فعاليت

هاي با  هاي با فناوري پيشرفته، شركت هاي نوپا، شركت يابي شركت براي ارزش. شركت  حاكم است
ها، استفاده از  به دليل ماهيت خاص فعاليت آن... هاي دارويي، اينترنتي، پليمري و بالا مانند شركترشد 
  .هاي ايستا كارايي ندارد مدل

                                              
1. Asset Base Valuation 
2. Discounted Cash Flow Valuation 
3. Relative Valuation 
4. Real option Valuation 
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رت ايستا و ثابت هاي ايستا تاثير تصميمات مديران را بر ارزش شركت تنها به صو در حقيقت روش
خواهد داد و مدير نيز ملزم به اجراي همين يعني تنها در آينده يك سناريو رخ گيرند،  در نظر مي
 چون تغيير شرايط حاكم بر شركت،  كه در برخي موارد به دلايلياين در حالي است. باشد سناريو مي

، ها و دانش جديد ايجاد شده صنعت، كشور، قيمت و نوع مواد اوليه، قيمت و نوع محصولات، فناوري
اين موارد كه موسوم به اختيارات واقعي مدير هستند . ممكن است مدير تصميمات ديگري اتخاذ كند

  . در عمل بر ارزش شركت تاثير گذارند
گذاري در  يابي براي سرمايه در حقيقت تحليل اختيارات واقعي معمولاً به عنوان يك روش ارزش

مزيت خاص استفاده از اختيارات ). Hartmann, et al., 2006(شود  هاي پر ريسك استفاده مي پروژه
هاي بعدي خود را در صورت اتخاذ يك تواند توالي انتخابواقعي اين است كه مدير به وسيله آن مي

وي ممكن است با اتخاذ يك تصميم در زمان فعلي، يا خود را . تصميم خاص، مورد بررسي قرار دهد
ي را براي خود هاي آتگيرياي از تصميماي از تصميمات آتي نمايد و يا اختيار سلسله متعهد به زنجيره

  .توان آن را ارزيابي نمود موضوعي كه تنها با استفاده از تحليل اختيارات واقعي، مي. فراهم كند
ها و عمليات شركت اختيار دارند و از  از آنجا كه در واقع مديران شركت همواره بر فعاليت

 كارا، ارزش اختيارات  بنابراين در يك بازار،نمايند اختيارات خود جهت سودآوري شركت استفاده مي
  .قاعدتاً بايد در قيمت سهام شركت منعكس گردد

 در اين صورت ،اگر رويكرد اختيار واقعي نگاه درستي به مسئله ارزشيابي شركت داشته باشد
در اين ). 4دستگير و تالانه، (خطي خواهد بود  اساسي حسابداري با قيمت سهم غيرروابط بين متغيرهاي

 به ارزش اختيارات واقعي كه مدير در آينده دارد نيز توجه ،ارزش شركترويكرد جهت محاسبه 
بنابراين در اين ديدگاه ارزش شركت كاملاً نشات گرفته از ارزش اعمال اختيارات . شود خاصي مي

هاي  يابي اختيارات واقعي كه در سال روش ارزش). Payatski, 1999(باشد  واقعي مديران شركت مي
 جريانات نقد آتي شركت، مشكلات پيش ، با در نظر گرفتن عدم اطمينانار گرفتهاخير مورد توجه قر

  ).Samis, 2006(هاي ايستا را تا حد زيادي مرتفع كرده است  روي مدل
اختيارهاي . مدل ارزشيابي مبتني بر اختيارات واقعي، ريشه در مفهوم اوراق اختيار معامله دارد

ها به  هاي اخير در بازارهاي مالي استفاده از آنهستند كه در دهه يكي از ابزارهاي نوين مالي 1معامله
اي اختيار معامله يك ورقه بهادار است كه به دارنده آن اختيار انجام معامله. شدت گسترش يافته است

                                              
1. Options 
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اين اوراق خود به دو دسته اوراق ). 1383درخشان، (دهد تعيين شده ميرا در آينده با شرايط از پيش
  .شوند يد و فروش تقسيم مياختيار خر

 بدين معنا است كه دارنده آن اختيار دارد در يا تا تاريخ مشخصي، در آينده، دارايي 1اختيار خريد
 بدين معنا است كه دارنده آن 2اختيار فروش. پايه مشخصي را با قيمت معين، از طرف مقابل بخرد

يه مشخصي را با قيمت معين، به طرف مقابل اختيار دارد در يا تا تاريخ مشخصي، در آينده، دارايي پا
منظور از اختيار معامله اروپايي . هر ورقه اختيار معامله ممكن است اروپايي يا آمريكايي باشد. بفروشد

در صورتي كه بتوان اختيار را در هر . اي است كه تنها در تاريخ سررسيد قابل اعمال استاختيار معامله
  .شود  به آن اختيار معامله آمريكايي گفته مي،اعمال كردزماني قبل از تاريخ سررسيد 

ها مورد توجه محققين مختلف قرار داشت تا اينكه مدل بلك شولز  تعيين ارزش اين ابزار مالي سال
از آنجا كه رويكرد . از آن زمان استفاده از اين ابزار گسترش يافته است. براي حل اين مسئله ارائه شد

اقعي مبتني بر مفاهيم اختيار معامله است لذا در هردوي اين موارد از ادبيات يابي اختيارات و ارزش
ه در با اين وجود براي اختيارات واقعي مسائل غامضي وجود دارد ك. شود تقريباً يكساني استفاده مي
  .ندباش  از آن جمله مي4 و اقدامات رقبا3 بين اختيارات مالكيت، وجود تعامل.اختيارات مالي وجود ندارد

هاي  يابي، هنوز روش هاي استاتيك ارزش بايد اذعان داشت كه با وجود اشكالات متعدد در مدل
رغم وجود توجه زياد  يابي مبتني بر اختيار واقعي علي استاتيك عموميت بيشتري دارند و روش ارزش

اده گسترده مهمترين علت عدم استف. شود محققين به آن، هنوز چندان در عمل مورد استفاده واقع نمي
توان واريانس دارايي پايه دانست كه به صورت دقيق وجود ندارد و بايد به تخميني  از اين روش را مي

 ).Rams, 1999(از آن اكتفا نمود 

توان به اختيار توسعه، اختيار رها كردن  اختيار واقعي داراي انواع مختلفي است كه از جمله آن مي
 افزايش با جريانات نقدي افزايش (5اختيار براي توسعه). Paxson, 2003(و اختيار انتقال اشاره كرد 

، در اثر افزايش آينده در شركت جريانات نقدي افزايش كانهنگامي وجود دارد كه ام) گذاري سرمايه
 افزايش( پروژه ارزش درصدي X افزايشدر اين مورد احتمال . ها وجود داشته باشدگذاري سرمايه
.  وجود داردT زمان تا k به مبلغ اضافي گذاريسرمايه در اثر )مشتريان يا و هاظرفيت ها،قيمت فروش،

 عرضه k توافقي قيمت با را استراتژيكجود دارد كه يك امكان و نهفته در واقع يك اختيار خريد
                                              

1. Call Option 
2. Put Option 
3. Interaction 
4. Competitors actions 
5. Expand Option 
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مبتني بر اين مفهوم ) گذاري سرمايه كاهش با جريانات نقدي كاهش (1كردناختيار براي رها. نمايدمي
 ممكن گذاري يا يك پروژه يك سرمايه اسقاط ارزش يا كردن ترك ارزش كه برخي مواقع است
 وجودپروژه يا دارايي  براي ايثانويه بازاردر صورتي كه . باشد بيشتر پروژه خود جاري ارزش از است
 از بعد است ممكن اختيار نوع اين. توان اين اختيار فروش واقعي را بررسي نمود ميباشد داشته

 بايد  تصاحب شدهفرعي واحد كه هنگامي يعني گردد، ايجاد) قبضه مالكيت (2 شركتتصاحب
هاي ورشكسته و زيانده براي همچنين اين اختيار واقعي براي كساني كه به دنبال شركت. شود فروخته

  .باشند نيز مهم استهاي آن ميخريد و سپس انحلال و فروش دارايي
 طيفي يا، باشد كاربرد چند داراي دارايي يك كه شودمي ايجاد هنگامي 3)تغيير(اختيار براي انتقال 

 زياد مختلف هايگزينه بين انتقال زمان و هزينه يا و دنباش استفاده قابلبراي فرايند معيني  هاداده از
 يككدام اينكه به بسته دهد، تغيير مي نفت  وگاز بين را خود مصرف كهيك نيروگاه برق  مثلاً. نباشد
اين اختيار زماني كه بتوان از مواد اوليه مختلفي جهت توليد محصولات استفاده نمود نيز . است ترارزان

 . كاربرد دارد

 به مشروط ها آن ارزش يا اعمال كه( باشد نهفته پروژه در بيشتري اختيارات واقعي چه هر عمل در
 اثر و تعاملي اثر دليل به تركيبي اراتاختي ارزش. گرددمي ترپيچيده ارزشگذاري )باشد قبلي اختيارات

  .باشدخطي ارزش اختيارات مجزاي موجود در آن مي مجموع از متفاوت بسيار شدنمركب
علاوه بر انواع پيش گفته، اختيارات واقعي همانند اختيار مالي داراي نوع اروپايي و آمريكايي و نيز 

را در هر زمان اعمال كند اختيار وي از نوع اگر مدير بتواند تصميمات خود . باشد خريد و فروش مي
توان  همچنين بسته به نوع اختيار واقعي مدير مي. دانند را اروپايي مي آمريكايي و در غير اين صورت آن

به عنوان نمونه اختيار توسعه از نوع اختيار خريد و . آن را در گروه اختيار خريد يا فروش قرار داد
در جدول زير به صورت مختصر برخي از . باشند ع اختيار فروش مياختيار براي رها كردن از نو

  .هاي اختيار مالي و اختيار واقعي ارائه شده است مهمترين تفاوت
  
  
  
  

                                              
1. Option to Abandon 
2. Take Over  
3. Option to Switch 
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  اختيار واقعي  اختيار معامله  متغير
  جريانات نقد آتي  ....سهام، كالا يا  دارايي پايه

  اجراي تصميماقدام به   تصميم به اعمال اختيار معامله   1اعمال اختيار
   اعمال تصميمهزينه  قيمت توافق شده براي انجام معامله  2قيمت توافقي

  واريانس جريانات نقد آتي  واريانس ارزش بازاري دارايي پايه  )انحراف معيار(واريانس

  پيشينه تحقيق
 به هاي واقعي مقايسه گذاري نخستين كسي بود كه بين اختيار مالي و سرمايه (Myers, 1977) زماير

 استفاده "اختيارات واقعي"هاي واقعي براي نخستين بار از اصطلاح  گذاري وي براي سرمايه. عمل آورد
يابي  توان اين اختيارات را همانند اختيارات مالي ارزش از ديدگاه وي مي). Merton, 1977(نمود 

گذاري   قيمت به دليل ارائه مدل1997ك، شولز و مرتن در سال لكرد، موضوعي كه سبب شد تا ب
  .، جايزه نوبل را از آن خود نمايند1972اختيار معامله در سال 

از جمله . ها انجام شده است از آن زمان تاكنون تحقيقات مختلفي در مورد كاربرد اين روش
وي اطلاعات و تحقيقات پراكنده قبلي .  اشاره كرد1996گيز در سال توان به تحقيق  ها مي مهمترين آن
 ايريزي سرمايه يابي و بودجه هاي ارزش طور كلي وي تكنيك به. آوري كرد اقعي را جمعاختيارهاي و

ها بنا   آن پذيري گيري انعطاف يابي اختيارها به منظور اندازه را بازبيني كرده و روشي را بر اساس ارزش
  .اين روش بيشتر مبتني بر مباحث رياضي است كه عملاً مورد استفاده پيدا نكرد. نهاد

هاي  هاي اختيار واقعي در بخش ي چند سال گذشته نيز، رشد زيادي در مورد استفاده از مدلط
تحقيق و توسعه به ويژه در بخش بيوتكنولوژي، تجارت الكترونيك، ارتباطات و منابع طبيعي مورد 

هاي  گذاري در مقاله خود سرمايه) Weeds, 2002(ودز ). Paxson, 2003(استفاده قرار گرفته است 
وي در . صورت گرفته در زمينه تحقيق و توسعه در شرايط عدم اطمينان مورد بررسي قرار داده است

هاي نوپا استفاده  تحقيق خود از اختيار واقعي تاخير براي تعيين ارزش بخش تحقيق و توسعه شركت
مورد بررسي به علاوه وي تاثير رقبا بر جريان نقدي حاصل از بخش تحقيق و توسعه را نيز . نموده است

در مقاله خود اقدام به تحليل تجربي Hartmann, et al.,2006)(همكاران هارتمن و . قرار داده است
، در )Wen, et al., 2010(ون و چانگ . ارزش بخش تحقيق و توسعه يك شركت دارويي نمودند

و توسعه، با يابي بخش تحقيق  تحقيق خود ضمن بررسي كاربرد استفاده از اختيار واقعي براي ارزش
يابي يك شركت دانش بنيان  اي اقدام به بررسي تجربي ارزش استفاده از يك مدل پوياي چند مرحله

                                              
1. Excersise 
2. Strike price 
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ارزش دارايي پايه همان ارزش تحقيق و در تمامي مطالعات مرتبط با حوزه تحقيق و توسعه، . نمودند
قيق و توسعه محاسبه هاي تح توسعه در نظر گرفته شده كه بر اساس جريانات نقدي حاصل از فعاليت

ها  در مورد تحقيقات داخلي نيز با توجه به محدود بودن آن). Macahery, et al., 2003(شده است 
اي، به بررسي ارزشيابي مبتني بر اختيار  اشاره كرد كه در مقاله) 1385(ثقفي و تالانه توان به مطالعه  مي

ثقفي و (اند نقش اختيار واگذاري را داشته باشد تو اند متغير ارزش دفتري سهم مي پرداخته و نشان داده
 ).1385تالانه، 

  روش تحقيق
همچنين . گيرد قرار مي1هاي عددياين تحقيق از نظر هدف كاربردي و از نظر روش در گروه روش

  .شودهاي يك شركت خاص جزء مطالعات مورد كاوي نيز محسوب ميبه دليل استفاده از داده
روش نخست . وش مرسوم براي محاسبه ارزش اختيار واقعي وجود داردهاي عددي، دو ردر روش

هاي خاصي را ارئه  شولز است كه براي محاسبه ارزش اختيار فرمول-مبتني بر مدل معروف بلك
دومين روش كه .  توسعه يافت2اي براي اختيارات زنجيره) 1979(اين مدل توسط گسك . نمايند مي

در . ارائه شده است(Cox, et al., 1979)وسط كاكس و ديگران  ت،اي است معروف به شبكه دوجمله
قد افزايشي و اين روش جريان نقد آتي به صورت مراحل خاصي بر اساس نوسانات، به جريانات ن

 هايمدل از ترشهودي و دارند بيشتري پذيريانعطاف ايدوجمله هايمدل. شود كاهشي تقسيم مي
 ممكن غير اغلب زيرا هستند عددي عمدتاً  اختيارات واقعيهاريارزشگذا هايتكنيك. باشندمي ديگر
  .نمود ارائه بسته حل راه يكبه صورت  را اختيارات بين ذاتي تعاملات كه است

 توانندمي زيرا دهندمي ترجيح عددي هايتكنيك ساير بر را ايشبكه هايتكنيك مديرانمعمولاً 
 اين. كنند مشخص مختلف هايوضعيت در را اختيار هايارزش و ببينند را مبنا نقدي هايجريان تكامل
  .دهدمي الهام آينده حوادث و شرايط با بهتر شدن روبرو براي مدير به خود

در هر . كند ارائه مي) گران تحليل(يابان  اي ديدگاه مناسبي به مديران و ارزش بنابراين مدل دو جمله
باشد، يك نقطه وجود دارد كه  زه گسسته زماني مياي كه متشكل از يك با مرحله درخت دو جمله

كه يك شاخه نمايانگر كاهش قيمت و  طوري به. دهنده وضعيت خاصي از قيمت دارايي پايه است نشان
  .دهنده افزايش قيمت است ديگري نشان

                                              
1. Numerical method 
2. Sequential options 
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 ارزشباشد و  در طول زمان مبناي تعيين ارزش مي شركت ارزش تكامل ،ايمدل دوجمله در
.  گرددمي مشخص ،شودمي شروع سررسيد از كه گره هر در 1عقب به رو حركت نايمب بر اختيار

اي نموداري است كه مسيرهاي ممكن را براي تغييرات قيمت دارايي پايه تا پايان عمر درخت دو جمله
مدت .  استf و قيمت جاري اختيار معامله آنSاگر فرض شود قيمت هر سهم. دهداختيار نشان مي

همواره اين امكان وجود دارد كه در خلال .  دوره زماني استTزمان باقي مانده تا انقضاي اين اختيار،
است، d〉1 و u〈1چون . هش يابدكا.ds افزايش و يا به .us به Sاين مدت، قيمت هر سهم از

  . خواهد بودu-1بنابراين افزايش نسبي قيمت هر سهم در حالت افزايش قيمت برابر با 
هر گاه . d-1به همين ترتيب، كاهش نسبي قيمت هر سهم در حالت كاهش قيمت برابر است با 

 نشان داده df و uf كاهش يابد، بازده اختيار به ترتيب.ds افزايش و يا به .usقيمت هر سهم به 
   2شود كهاز نظر رياضي اثبات مي. شود مي

  
[ ]du

rT fppfef )1( −+= −

 
آنچه تاكنون بيان شد . باشد  نرخ بهره بدون ريسك ميr احتمال افزايش قيمت و Pكه در آن 
. باشدحال آنكه اين مورد در عمل چندان مفيد نمي. اي استگذاري درخت يك جملهمربوط به قيمت

اي تعميم يابد  در صورتي كه اين مدل براي درخت دوجمله. از اين رو تعميم اين مدل مفيد خواهد بود
  :معادله آن به صورت زير خواهد بود

[ ]dduduu
tr fpfppfpef 222 )1()1(2 −+−+= − δ

 
2p ،)1(2در معادله فوق متغيرهاي pp )1(2 و − p−دهند كه قيمت  احتمالاتي را نشان مي

  .و پايين را داشته باشد يعني مقادير بالا، مياني ddf و uuf ،udfتواند به ترتيب مقادير اختيار مي
اي وجود دارد تعيين هاي دو جملهيكي از مهمترين مسائلي كه در محاسبه قيمت اختيار در مدل

براي اين منظور از . دهدهايي است كه قيمت هر سهم را افزايش يا كاهش مي يعني نسبتu و dمقادير 
، از سطح اوليه tδهم در هر مرحله فرض شود قيمت هر س. شودتغيير پذيري قيمت هر سهم استفاده مي

 را اصطلاحاً حركت رو .us به sتغيير قيمت از . كند تغيير مي.ds و .us به يكي از دو حالتsيعني 
احتمال آنكه قيمت . گويندصطلاحاً حركت رو به پايين مي را ا.ds به sبه بالا و تغيير قيمت از 

                                              
1. Backwardation 

    .415 و 414: 1384رجوع كنيد به درخشان، .2

)1(  

)2(  
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: 1383درخشان، ( است p-1 و احتمال حركت رو به پايين pسهمي، حركتي رو به بالا داشته باشد 
428 .(  

، بازده مورد انتظار از هر 1تفاوت نسبت به ريسك قرار داريمچون فرض شده است در فضاي بي
 برابر است، پس قيمت مورد انتظار براي هر سهم در پايان هر )r(سهم با نرخ بهره بدون ريسك 

trSe، برابر است با tδمرحله δ كه ،Sبنابراين.  قيمت هر سهم در شروع آن مرحله است :  
  

tr
du SeSppS δ=−+ )1(  

  و يا 
tr

u edpp δ=−+ )1(  
 tδر سهم در فاصله زماني بسيار كوتاه انحراف معيار براي درصد تغييرات قيمت ه،از طرف ديگر

 برابر با tδبنابراين واريانس درصد تغييرات قيمت هر سهم در فاصله زماني. tδσبرابر است با 
tδσ 22 به صورت Qاز آنجايي كه واريانس متغيري مانند . خواهد بود2 )()( QEQE  تعريف −

  توان گفت كه  نشانگر ارزش مورد انتظار است، بنابراين ميEشده است كه در آن 

[ ]2222 )1()1( dppudpput −+−−+=δσ  
توان از معادلات زير به عنوان   اثبات كردند كه مي)Cox, et al.,1979(همكاران كاكس و 

   :جايگزين استفاده كرد
  

teu δσ=  
d

u 1
=

  

du
dap

−
−

=
  

ted δσ−=  
trea δ=  

  

                                              
تفاوتي به ريسك، توان بر اساس بيگذاري دلالت بر اين دارد كه اختيارات را همچون ساير مشتقات ميتي به ريسك در قيمتتفاواصل بي. 1

  :گذاري اختيارات بكار بردتوان فروض زير را در قيمتبنابراين مي. گذاري كردقيمت
  . با نرخ بهره بدون ريسك است بازده مورد انتظار از اوراق بهادار يا دارايي پايه معامله شده برابر*

  .توان با تنزيل كردن قيمت مورد انتظار اوراق بهادار بر مبناي نرخ بهره بدون ريسك ارزش گذاري كرد جريان درآمدهاي آينده را مي**

)4(  

)5(  

)3(  
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قيمت اين . ، معلوم است0S، قيمت هر سهم t=0در . شودبه عبارات فوق قضيه كاكس گفته مي
 يكي از tδ2قيمت اين سهم در زمان .  خواهد شدdso ياuso يكي از دو حالتtδسهم در زمان

 اين نتيجه رسيد كه در توان بهبه همين ترتيب مي. 2dso و 2uso ،os: سه حالت زير خواهد بود
   مقدار زير را داشته باشد، i+1تواند يكي از ، قيمت هر سهم ميtiδزمان 

iiduS jij ,...2,1,0,0 =−

 
 اول آنكه هر جا مقتضي باشد بايد از معادله ،در عبارت فوق بايد به دو نكته توجه داشت

d
u 1
= 

 به ترتيب d يا u جاي استفاده كرد، يعني به
d
 يا 1

u
duso را قرارداد، مثلاً 1

2 ،2udso را به ترتيب 
uso و dsoري رو به پايين باشد به دوم آنكه تغييري رو به بالا در قيمت سهم كه به دنبال تغيي.  نوشت

در اختيار . اي منجر خواهد شد كه تغييري رو به پايين در پي تغييري رو به بالا اتفاق افتدهمان نتيجه
دارايي پايه را شود، ليكن به جاي اينكه دارايي پايه سهام باشد،  واقعي نيز از همين مبنا استفاده مي

  .)Paxson, 2003( دهند جريان نقد آتي  قرار مي
، آغاز كنيم و به عقب برگرديم Tبراي تعيين قيمت اختيار واقعي بايد از نقاط نهايي، يعني در زمان 

داموداران، (شود به اين موضوع حركت عقب گرد گفته مي. دانيم ميTزيرا قيمت اختيار را در زمان 
]به عنوان مثال قيمت اختيار فروش برابر است با ). 625 : 1387 ]0,max TSK  و قيمت اختيار −

]خريد برابر است با  ]0,max KST  قيمت توافقي Kو  ،T قيمت هر سهم در TS بوده كه در آن −
tT به عقب برگرديم و مرحله Tاگر از . است δ− را در نظر بگيريم، قيمت اختيار در هر يك از 

 كه بر مبناي نرخ بهره بدون Tحله برابر است با قيمت مورد انتظار در زمان نقاط تقاطع در اين مر
تفاوتي به زيرا فرض شده است در فضاي بي.  تنزيل شده باشدtδ در خلال مدت زمان rريسك 

  .ريسك وجود داريم
tTتوان گفت كه در مرحله به همين صورت مي δ2−نقطه تقاطع است، 3قع شامل  كه در وا 

tTقيمت اختيار در هر يك از نقاط برابر است با قيمت مورد انتظار در زمان  δ− بر مبناي نرخ بهره 
توان به همين ترتيب ادامه اين عمليات را مي.  تنزيل شده باشدtδبدون ريسك  در خلال مدت زمان 

 كه اختيار معامله از نوع آمريكايي باشد ضروري است در هر گره بررسي شود كه آيا در صورتي. داد
اعمال زودتر از موعد اختيار معامله با نگهداري آن در مدت زمان بيشتر ارجحيت دارد يا خير؟ 

ها قادر خواهيم بود تا به اين ترتيب با حركت به سمت عقب و طي همه گره). 626 : 1387داموداران، (
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توان به صورت زير در زمان  اين مدل را مي. مت اختيار معامله را در زمان صفر به دست آوريمقي
  .گسسته تعميم داد كه مبناي محاسبات اين تحقيق نيز قرار دارد

n
n

0j

jnjjnj

n
n

0j

jnjjnj

)r1/(]sduk,0[Max)p1(P
!j)!jn(

!nP

)r1/(]ksdu,0[Max)p1(P
!j)!jn(

!nC

+⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−

−
=

+⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−

−
=

∑

∑

=

−−

=

−−

 

  جامعه و نمونه آماري
-ل وجود محدوديتبه دلي. هاي دانش بنيان نوپا پوده استجامعه آماري مورد نظر محققين، شركت

هايي، در اين تحقيق هايي در زمينه اطلاعات مالي و نيز اطلاعات حوزه تحقيق و توسعه چنين شركت
  .از روش نمونه دردسترس و مبتني بر مطالعات مورد كاوي استفاده شده است

  دوره زماني تحقيق
اص است لذا بر اساس بيني اطلاعات مالي يك شركت خبا توجه به اينكه تحقيق حاضر به دنبال پيش

بيني، با آوري شده و دوره زماني پيش اطلاعات مالي و فني تحقيق جمع1389 تا 1388هاي ها سالداده
 در نظر 1396 تا 1390هاي توجه به اطلاعات مربوط به بخش تحقيق و توسعه اين شركت، بين سال

  .گرفته شده است
 متغيرهاي تحقيق

هاي نوپا، از اطلاعات يك شركت پليمري  احد تحقيق توسعه شركتيابي و در اين تحقيق براي ارزش
وقت واحد تحقيق و توسعه اين شركت، داراي يك مدير و شش نفر نيروي تمام . نوپا استفاده شد

اين واحد در حوزه پليمر موفق به ارائه . باشد داراي مدرك دكتري و كارشناسي ارشد پليمر مي
پس از . ن جهت آزمايشگاه مجهزي در اختيار آن قرار گرفته استدستاوردهاي نويني شده و به همي

 ماه از فعاليت گروه، دانش فني خاصي در حوزه پليمر در شركت ايجاد شده كه 12سپري شدن 
  .سودآوري نسبتاً زيادي براي شركت در پي خواهد داشت

هاي تحقيق با توجه  دادهيابي مبتني بر اختيارات واقعي،  با توجه به حوزه فعاليت شركت و نيز ارزش
  . به طيف وسيعي از مطالعات استخراج گرديد

بيني جريان نقد آزاد  هاي مالي و نيز پيش بيني صورت در نهايت خروجي مطالعات در قالب پيش
 عنوان يابي مبتني بر اختيارات واقعي به هاي تحقيق و توسعه بود كه در روش ارزش ناشي از فعاليت

هاي  در هر مرحله به عنوان هزينهنيز) K(قيمت توافقي ). S(شود يدارايي پايه محسوب م
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اختيار واقعي نيز از نوع اختيار توسعه و از . گذاري در مخارج تحقيق  و توسعه در نظر گرفته شد سرمايه
  . باشدمينوع اروپايي 

نجام به عنوان نرخ بازده بدون ريسك، براي ا)  درصد15,5(پس از تعيين نرخ اوراق مشاركت 
اين داده در اختيارات مالي از طريق .  محاسبه شودσبايست   ميp و u ،d ،aمحاسبات مربوط به 

) فيزيكي(هاي حقيقي بررسي تاريخي واريانس دارايي پايه در بازارهاي مالي يا بازارهاي دارايي
منظور از . نس امري مشكل استدر صورتي كه در اختيارات واقعي تعيين واريا. شود محاسبه مي

در صورتي كه . واريانس در اختيارات واقعي، واريانس جريانات نقدي شركت در طول زمان است
منبع دوم . توان از تغييرات جريانات وجوه نقد استفاده نمودشركت داراي اطلاعات تاريخي باشد مي

توان ميزان  ها مي عات آنعملكرد رقبا و اعضاي يك صنعت است كه در صورت دسترسي به اطلا
هاي نوپا معمولاً عمر كمتر از دو  اما از آنجا كه شركت. بيني كرد انحراف معيار جريانات نقدي را پيش
ها بسيار محدود است و نيز با توجه به اينكه بسياري از اين دسته  سال دارند و اطلاعات تاريخي آن

مواردي هيچ نوع رقيب يا گروه فعالي براي مقايسه آيند و در  ها در نوع خود اولين به شمار مي شركت
 محاسبه اين متغير با چالش مواجه است يهاي ها وجود ندارد از اين رو در مورد چنين شركت آن

  ).761: 1387داموداران، (
هاي كوچك و مشابه  هاي شركت  براي حل اين موضوع از پايگاه داده،در كشورهاي پيشرفته

. كنند ليكن در ايران چنين امكاني وجود ندارد اي رفع اين نقيصه استفاده ميبر) داراي حداقل تشابه(
هاي وسيعي براي تخمين جريانات نقد آتي شركت به عنوان نماينده انحراف معيار  بدين جهت بررسي

بر اين اساس با توجه به اطلاعات به دست . جريانات نقد آتي ناشي از تحقيق و توسعه صورت پذيرفت
اين .  در نظر گرفته شد0,33برابر با ) σ(هاي صورت گرفته، ميزان انحراف معيار  بيني يز پيشآمده، و ن

  .باشد نزديك مي) 0,36(هاي نوپاي خارجي فعال در صنعت پليمر  عدد به ميزان انحراف معيار شركت
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  ها تجزيه و تحليل داده
.  در نظر گرفته شد0,71 برابر با d و عامل نزول 1,39 برابر با uعودباتوجه به متغيرهاي تحقيق، عامل ص

و احتمال نزول ) 0,3برابر با (، احتمال صعود ) ميليون ريال0S) 8974با داشتن جريان نقد آزاد اوليه 
  :باشد به شرح زير مي96 تا 90هاي هاي احتمالي شركت در سال، درخت جريان)0,7برابر با (

  96 تا 90هاي هاي احتمالي شركت طي سالدرخت جريان): 1(جدول 

90 91 92 93 94 95 96 

       6Su 
      5Su  

    4Su  4Su 
   3Su  3Su  

  2Su  2Su  2Su 
 Su  Su  Su  

S  S  S  S 
 Sd  Sd  Sd  

  2Sd  2Sd  2Sd 
   3Sd  3Sd  

    4Sd  4Sd 
     5Sd  

      6Sd 
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  :شودكه محاسبات آن منجر به درخت زير مي
  96 تا 90هاي هاي احتمالي شركت طي سالجريان): 2 (جدول

90 91 92 93 94 95 96 

      66204.63 

     47450.11  

    34008.39  34008.39 

   24374.45  24374.45  

  17469.63  17469.63  17469.63 

 12520.81  12520.81  12520.81  

8973.901  8973.901  8973.901  8973.901 

 6431.764  6431.764  6431.764  

  4609.766  4609.766  4609.766 

   3303.906  3303.906  

    2367.972  2367.972 

     1697.17  

      1216.394 

  
براي تعيين قيمت اختيار در . شود گرد محاسبه ميل ارزش تحقيق و توسعه بر اساس روش عقبحا

، آغاز شود و به )96سال  (t=6نمودار درختي فوق، بايد محاسبات از نقاط نهايي، يعني در زمان 
  .عقب برگردد
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  هاي احتمالي نقدي شركتارزش جريان): 3(جدول 
90 91 92 93 94 95 96 

2296 4021 7041 12329 21590 37807 66205 

 2065 3617 6333 11091 19421 34008 

  1858 3253 5697 9976 17470 

   1671 2927 5125 8974 

    1503 2632 4610 

     1352 2368 

      1216 
  

تيار خريد در هر شاخه برابر چون اختيار واقعي، از نوع اختيار خريد اروپايي است بنابراين قيمت اخ
]است با  ]0,max KST  قيمت توافقي K و  T ارزش جريان نقد آزاد در زمانTS، كه در آن −

tT به عقب برگرديم و مرحله Tاگر از . است) هزينه انجام اختيار واقعي( δ− ،را در نظر بگيريم 
 كه بر Tهر يك از نقاط تقاطع در اين مرحله برابر است با قيمت مورد انتظار در زمان قيمت اختيار در 

زيرا فرض شده در فضاي .  تنزيل شده باشدtδ در خلال مدت زمان rمبناي نرخ بهره بدون ريسك 
بنابراين . اند  شدههاي زماني نيز يك ساله در نظر گرفتهدوره. تفاوت نسبت به ريسك قرار داريمبي

 ميليون ريال خواهد شد 2296 حدود 90ارزش جريانات نقدي حاصل از اجراي طرح توسعه در سال 
  . نشان داده شده است3 جدولكه در
  گيرينتيجه

هاي  هاي دانش بنيان سبب شده است تا كارايي روش گيري شركت وجود محيطي پويا در كنار شكل
هاي برون رفت از اين مشكل، استفاده از رويكرد  از جمله راه. ل بروديابي ايستا تاحدي زير سوا ارزش
اين رويكرد با توجه به تصميمات آتي مديران اقدام به تعيين . يابي مبتني بر اختيارات واقعي است ارزش

هاي بررسي و تحليل اختيارات واقعي چندان تكامل ها و روشهر چند مدل. نمايند ها مي ارزش شركت
 دراين در حالي است كه . گذاران تاثير قابل توجهي دارد  ليكن در ديدگاه مديران و سرمايه،ندا نيافته
تصميماتي . كنوني، توجه به اختيارات واقعي و تصميمات مديران، اهميت خاصي دارد پرنوسان دنياي

  .كه ممكن است براي شركت سود يا زيان زيادي را در پي داشته باشد
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اين ابزار مالي . است) اوراق اختيار معامله( مبتني بر مفهوم اختيارات مالي مفهوم اختيارات واقعي
ايده استفاده از اين مفهوم در . گيرد هاي مختلف دنيا مورد دادوستد قرار مي ها است كه در بورس سال

ر هاي اخي از آن زمان تاكنون و به ويژه در سال. گردد  سال قبل بازمي20ها به حدود  يابي شركت ارزش
هاي دانش بنيان مورد توجه محققين و تحليلگران حوزه  استفاده از اين روش براي تعيين ارزش شركت

  .مالي قرار گرفته است
هاي  در اين تحقيق بر اساس مفهوم اختيارات واقعي، ارزش بخش تحقيق و توسعه يكي از شركت

اي در  ، از مدل دو جملهجهت تعيين ارزش اين بخش. نوپاي پليمري مورد بررسي قرار گرفته است
نوع اختيار مديران و نيز متغيرهاي مورد نياز براي استفاده از مدل .  ساله استفاده شد6يك دوره زماني 

هاي مالي، نوع صنعت و نيز جلسات مختلف با مديران و مشاورين مجرب اين  فوق با توجه به داده
پس از تعيين . بناي تعيين ارزش قرار گرفتاز اين رو اختيار توسعه اروپايي م. حوزه، تعيين گرديد

، نيز مبتني بر )ترازنامه، سود و زيان و جريان وجوه نقد(هاي مالي بيني صورتمتغيرهاي تحقيق و پيش
هاي نقد اين شركت تا سال جريان، )Cox, et al.,1979(همكاران كاكس و دستاوردهاي تحقيقات 

، 90ه از روش برگشت به عقب، ارزش شركت در سال در مرحله بعد با استفاد.  تخمين زده شد96
با وجود تخمين ارزش واحد تحقيق و توسعه يك شركت پليمري، .  ميليون ريال تخمين زده شد2296

هاي كوچك و نوپا در ايران دانست كه   براي شركتσتوان مهمترين محدوديت تحقيق را نبود مي
  .ار زيادي صرف شدبراي احصاي آن زمان بسي
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بررسي اثر مقررات افشاي اطلاعات بر كيفيت اطلاعات منتشره 
 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

  

    3زهرا مظفري  / 2علي رحماني /  1رضوان حجازي
  چكيده

 نيز 1384 توسط شوراي بورس ابلاغ شد و در سال 1380مقررات افشاي فوري اطلاعات در سال 
 مقررات افشا  تصويب بررسي آثار،هدف اصلي اين تحقيق. هادار به تصويب رسيد قانون بازار اوراق ب

بدين منظور تحقيق حاضر به بررسي  .باشد بر روي كيفيت اطلاعات سود منتشر شده توسط شركت مي
 دوره پيش از مقررات بورس و 1380 لغايت 1378مقررات در سه مقطع زماني سال هاي تصويب آثار 
مقررات و پيش از تصويب قانون بازار اوراق بهادار تصويب  دوره بعد از 1384ايت  لغ1381هاي  سال

كيفيت . پردازد دوره بعد از تصويب قانون بازار اوراق بهادار مي1387 لغايت 1385هاي  و سال
گيري اندازه) اتكاپذيري(بيني و خطاي پيش) به موقع بودن(لاعات اطلاعات بر مبناي سرعت ارائه اط

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار   شركت از شركت119اي شامل  بدين منظور نمونه. د شو مي
كروسكال آوري و با استفاده از آزمون  جمعتهران انتخاب و اطلاعات مربوط به متغيرهاي تحقيق 

  . وتجزيه و تحليل شده استواليس 
مشاهده نگرديد،كه به نظر  سود بيني نتايج حاكي از آن است كه كاهشي در درصد خطاي پيش

ها بعد از مقررات اعلام سود رسمي شركت .رسد به عدم اطمينان محيط كسب و كار مربوط باشدمي
، كيفيت افشا از لحاظ به موقع بودن در نتيجه بعد از تصويب مقررات. ته است تر صورت گرف به موقع

  . بهبود داشته است 
  بيني سود،كيفيت اطلاعات ني سود ، خطاي پيشبي پيش،مقررات افشا:  :كليديگان واژه
  G14,M41,K22 :موضوعيبندي طبقه

  
  

                                              
   )س (دانشيار دانشگاه الزهراء.  1
  )س(دانشگاه الزهراء استاديار . 2
  حسابداريدانشجوي كارشناسي ارشد  .3
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  دمهمق
 درجوامع مناسب و مرتبط با موضوع تصميم به حدي است كهاهميت دسترسي به اطلاعات 

             در نظر گذارسرمايه شفافيت اطلاعات و امكان دسترسي به آن را در شمار حقوق ،دموكراتيك
ن يكي بانك جهاني نيز در ارزيابي محيط كسب و كار كشورها، به افشاي اطلاعات به عنوا. د يرنگمي

سپنس و جوزف  جايزه نوبل به جورج اكرلوف ، ميشل ا2001در سال . هاي مهم توجه دارد از شاخص
كه اهميت اطلاعات را روي عملكرد بازارها و اين كه چگونه ، به دليل آناستايلايز تعلق گرفت

  .(Bellve, et al.,2005)شود ، را مورد تحليل قرار دادند  لاعات ناقص سبب شكست بازار مياط
تقاضا براي گزارشگري مالي و افشا برخواسته از عدم تقارن اطلاعاتي و وجود تضاد منافع 

 اطلاعات نقش با اهميتي در كاهش يافشا. گذاران برون سازماني استنمايندگي بين مديران و سرمايه
 ) .Kothari, et al.,2008(ن مسائل دارد  اي

جريان اطلاعاتي كه با . كنند ها بر بازار اوراق بهادار به منظور اهداف متنوعي نظارت ميدولت
كنندگان   نياز همه استفاده،كند  مي، به عملكرد خوب بازار سرمايه كمكه باشدطرفان كارا و بي،دقت

  .)Baily,et al., 2003(شود دي و ثبات در جامعه ميرا برطرف كرده و باعث افزايش رشد اقتصا
ي وضع ا هاي حرفه هاي دولتي و سازمان اي از سوي مقامافشا اجباري در سطح ملي يا منطقه

نظر از اندازه و سيستم حسابداري مالي و منابع مالي و ساير عوامل ها صرف گردد و همه شركت مي
 تأمين نياز اطلاعاتي ، هدف از افشاي اجباري.باشند ، ملزم به رعايت آن ميثر در افشامؤ

                        ها و قوانين است كنندگان و تضمين كيفيت اطلاعات از طريق رعايت استاندارد استفاده
 (Popa, et al., 2008).  

ي اوراق بهادار در ، منصفانه و كارآراق بهادار نيز توسعه بازار شفاف قانون بازار او2در ماده 
  .گذاران مورد تأكيد قرار گرفته استز حقوق سرمايهراستاي حمايت ا

،  اجباريهاي بالقوه افشاي يكي از ويژگي. ها و منافع افشاي اجباري كاملاً مشخص نيست هزينه
، در شرايطي داراي انگيزه براي عدم ارائه چنانچه شركت متعهد به افشا نباشد. آور بودن آن است الزام

  .(Verrecchia, 2001) شود كاري اطلاعات مي دستاطلاعات و يا
شود كه آيا وضع قوانين و مقررات در ايران كه به خصوص باتوسعه بازار در اين تحقيق بررسي مي

منجر به به بهبود محيط اطلاعاتي بيانجامدد و سرمايه مورد توجه زيادي قرار گرفته است، توانسته است 
ين تحقيق به بررسي آثار مقررات افشا بر روي محيط اطلاعاتي ا. اهش عدم تقارن اطلاعاتي شودك

بيني و به موقع بودن زمان هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شامل درصد خطاي پيششركت
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 تدوين ها در سه دوره قبل ازبدين منظور تغييرات اين متغير. اعلام سود رسمي شركت پرداخته است
 و بعد از مقررات افشا و قبل از 1380 لغايت 1379هاي سال) مه بخشناقبل از ابلاغ(مقررات افشا 

يب  و دوره بعد از مقررات و بعد از تصو1384 لغايت 1381هاي يب قانون بازار اوراق بهادار سالتصو
  .گيرد مورد ارزيابي قرار مي1387  لغايت1385هاي قانون بازار اوراق بهادار سال

 پژوهشپيشينه 
اتواني بازار در موارد زير كند كه مقررات عمومي به دليل نبيان مي 1 تئوري مقررات،در حالت كلي

 ). Tadesse, 2005( 2سازمانيهاي برونامداهميت پي) 2عدم تقارن اطلاعاتي ،) 1: استكنندهتوجيه

هاي تجاري گذاران و شركت بين سرمايهنادرستعدم تقارن اطلاعاتي به دليل وجود انتخاب 
 كافي براي متورم ، انگيزهها با داشتن اطلاعات بهترشركت. تخصيص نادرست سرمايه مي شودر به منج

  ) .Tadesse, 2005( گذاري خود را دارندهاي سرمايهكردن ارزش فرصت
، شكاف اطلاعاتي بين  از طريق وضع حداقل الزامات افشاكنند كهبيان مي) 1986(واتز و زيمرمن 

  .يابدكاهش ميع كارگزاران مطلع و غير مطل
واتز و زيمرمن مطرح كردند . وجيه ديگر براي وجود مقررات افشا، پيامدهاي برون سازماني استت

اين . قرار دارد  3كه اطلاعات حسابداري به عنوان كالاي عمومي در معرض مشكل سواري مجاني
ليد ناكافي شود كه منجر به تون ارزش عمومي و خصوصي اطلاعات مينتايج سبب عدم تعادل بي

 .)Tadesse, 2005(شود ، بنابراين افشا اجباري ميگردداطلاعات مي

گذاران قادر به تشخيص ، سرمايهي صحيحدر صورت فقدان يك الزام معتبر در مورد افشا
  : صحيح وجود دارد يها به افشادو روش براي الزام شركت.  نيستندهايي با افشا صحيحشركت

لاعات  اطي اطلاعات در مورد كساني كه از عدم افشايگيري در افشالغو صلاحيت تصميم) الف
، زماني نمايندها تا حدودي از اين راهبرد پيروي ميشركت. نمايندو صدمه شركت منافعي كسب مي

كنند و سهام را از طريق  هاي مالي استفاده ميهاي حسابرسي براي بررسي صورتكه از شركت
  .سانندرنويسان به فروش ميپذيره

 باشد مالي در اكثر كشورها مي، پذيرش قوانين افشايزم بازار براي الزام معتبر افشامكان) ب

)Mabe, 2007(.  

                                              
1. Regulation Theory 
2. Externalities 
3. Free Rider 
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 2000 اكتبر23 به تصويب رسيد و از 2000 منصفانه آمريكا در دهم آگوست سال يمقررات افشا
 وسيع يكت ها را ملزم به افشااين مقررات ، افشا انتخابي اطلاعات مهم را منع كرد و شر. قابل اجرا شد

  ) .Baily, et al., 2003(و عمومي نمود 
كنندگان بازاراز اطلاعات با خبر كنند در صورتي كه بعضي از مشاركتحاميان اين قانون بيان مي

اما منتقدان براين عقيده .باشند و افشا عمومي صورت نگيرد ، تماميت بازار سرمايه  به خطر     مي افتد 
ها به افشا اطلاعات مهم ، منجر به كاهش مقدار و كيفيت اطلاعات مي شود ، كه الزام شركتبودند 

  ) .Busheeet, et al., 2004(ها بيم استفاده رقبا از اطلاعات را دارند زيرا شركت
افشا فوري اطلاعات مهم توسط ناشران در قالب انتشار اطلاعات سبب مي شود كه بازار در هر 

گذاري به دليل فقدان دسترسي به اطلاعات محروم نباشد د و هيچ سرمايهزمان آگاه باش
)(Debreceny, et al., 2005.  

افشاي . شودمنابع در بازارهاي سرمايه ميمسائل اطلاعاتي و انگيزشي مانع از تخصيص كاراي 
ت كاهش اين گذاران نقشي مهم در جهاطلاعات و راهكارهاي افزايش اعتبار افشا بين مديران و سرمايه

             اندازها در هاي اقتصادي، تخصيص بهينه پسيكي از مهمترين چالش. كندمشكلات ايفا مي
ن مايل به تجارت با يكديگر اندازكنندگاها و پسدر حالي كه شركت. گذاري استهاي سرمايهفرصت
اولاً مديران . ل پيچيده استگذاري به دو دليهاي سرمايهاندازها به فرصت، تخصيص بهينه پسهستند

گذاري هاي سرمايهاندازكنندگان در خصوص ارزش فرصتاغلب اطلاعات بيشتري نسبت به پس
كنندگان در اين حالت پس انداز. ه بيش نمايي ارزش شركت خود هستندها مايل بهمچنين آن. دارند

پذير  ثانياً، شركت سرمايه.شوند مواجه مي1گذاري در اين شركت با مشكل اطلاعاتپس از سرمايه
گذاران برآيد كه اين امر منجر به ايجاد مسائل ممكن است در صدد سوء استفاده از حقوق سرمايه

  ).Healy, et al., 2001(نمايندگي خواهد شد 
  :   چندين راه حل براي براي حل اين مشكل وجود دارد 

هاي لازم براي افشاي كامل ، انگيزهارانگذانعقاد قراردادهاي بهينه بين واحد تجاري و سرمايه)1
  . كنداطلاعات خصوصي و كاهش مشكل ارزيابي غلط را فراهم مي

مقررات است كه مديران را ملزم به ، براي حل مشكل عدم تقارن اطلاعاتيراه حل ديگر ) 2
  ) .Healy, et al,. 2001(نمايد  افشاي كامل اطلاعات مي

                                              
1. Information Problem   
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 نامة آيين و 23/05/1380 مورخ 11392/170طلاعات به شماره در ايران بخشنامه افشاي فوري ا

 به تصويب شوراي بورس 16/04/1382بورس در تاريخ در شده پذيرفته هايشركت اطلاعات افشاي
 كه 1345ارديبهشت  مصوب بهادار اوراق بورس قانون 4مادة  يك بند رعايت اين مقررات با. رسيد

 قانون ها و مقررات لازم براي اجراي نامه تصويب آيينس كند يكي از وظائف شوراي بوربيان مي
  .، ابلاغ شدبورس است

 . به تصويب مجلس شوراي اسلامي رسيد قانون جديد بازار اوراق بهادار،1384در يكم آذر
گونه اي كه فصل پنجم اين ، به  توجه بسياري نموده استقانونگذار به مباحث شفافيت و اطلاع رساني

  . تبصره به اطلاع رساني در بازارهاي اوليه و ثانويه اختصاص يافته است2 ماده و 6قانون مشتمل بر 

   قانون بازار اوراق بهادار45الزامات افشا وفق ماده   رديف
  هاي مالي سالانه حسابرسي شدهصورت  1

، شدهاي شامل صورت هاي مالي شش ماهه حسابرسي هاي مالي مياندورهصورت  2
  اهههاي مالي سه مصورت

  .گذاران دارديمت اوراق بهادار و تصميم سرمايهاطلاعاتي كه اثر با اهميتي بر ق  3
  

هاي قانون جديد و قديم بازار اوراق  تفكيك ميان مقام عمليات و نظارت يكي از مهمترين تفاوت
وظيفه  بهادار مطرح شده است كه به موجب آن، سازمان بورس وظيفه نظارت و شركت بورس

  . به عهده دارندعمليات را
، اثر مقررات  در آمريكا2000افشاي منصفانه سالتحقيقات خارجي زيادي پس از ابلاغ قانون 

توافقي كه در ادبيات تحقيق . ر روي محيط اطلاعاتي آزمون كردند منصفانه را بيافشا
، نشان وجود دارد  )Hiflin, 2003(هفلين ) Baily, et al.,2002(بيلي  ،)Straser, 2002(استراسر

تمركز بر روي . بعد از مقررات افزايش  يافته است عمومي اختياري يدهنده اين است كه كميت افشا
، تغييرات در تاريخ اعلام سود و گرانهاي تحليلبينيپراكندگي و دقت پيشبررسي متغيرهايي از قبيل 

  .  درجه عدم تقارن اطلاعاتي مي باشد
ازار شامل، آثار مقررات افشا منصفانه بر متغيرهاي ب) Gomes, et al.,2006(گومز و همكاران 
ن در اعلام سود بيني و نوسا، خطاي پيش ، انتشار آگهي قبل از اعلان سودگرانتعداد پيش بيني تحليل

وي متغيرها بررسي و ها را از طريق سري زماني مقطعي و رگرسيون اثرات ثابت شركت رشركت
دهد كه  نتايج نشان مي.باشدونه بر اساس اندازه شركت ميي تقسيم نمها بر مبناآزمون .تحليل نمودند
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 متوسط و هايشركت در هاي بزرگ افزايش يافته وگران تابعه شركتهاي تحليلبينيتعداد پيش
د از مقررات افزايش مشاهده شده درانتشار آگهي قبل از اعلان سود بع. كوچك با كاهش همراه است

مهمي در ميزان هاي كوچك تغيير هاي بزرگ و متوسط است و در شركتافشا، محدود به شركت
ها با اندازه بزرگ و بيني براي شركتها نشان داد كه خطاي پيشهمچنين يافته. انتشار مشاهده نشد

  .هاي كوچك افزايش داشته استمتوسط كاهش و براي شركت
اي را در محيط اطلاعاتي كاهش قابل ملاحظه)Heflin, et al., 2003(هفلين و همكارانش 

، اما يك افزايش ز اعمال مقررات افشا پيدا نكردند، در دوره بعد ازارهاي سرمايه قبل از انتشار سودبا
قررات كنند كه مها بيان ميهمچنين آن. شا اختياري بعد از مقررات يافتنداي در تعداد افقابل ملاحظه

  .ثري  نداردگر ايني تحليلبافشا بر دقت و پراكندگي پيش
بيني  منصفانه را بر روي رفتار پيشيفشااثر مقررات ا) Bailey, et al., 2003( بيلي و همكاران

ها حاكي از آن بود كه بعد از اجراي يافته. مورد آزمون قرار دادندگران در زمان اعلام سود تحليل
در نتيجه آن ها . ده شدگران مشاهبيني تحليلش در حجم معاملات و پراكندگي پيشمقررات افزاي

  .گران افزايش يافته استيده تحليل، اختلاف در ان نمودند كه بعد از اجراي مقرراتبيا
به مطالعه اثر مقررات افشا بر روي تغيير در سطح افشاي اختياري از ) Straser, 2002(استراسر

 اين تئوري اقتصادي بود تحليل هاي او بر پايه. طريق تغييرات در سطح عدم تقارن اطلاعاتي پرداخت 
با . شودهش در سطح عدم تقارن اطلاعاتي ميسبب كا اطلاعات كه افزايش در كيفيت و كميت افشا

. طح عدم تقارن اطلاعاتي مشاهده شد، بعد ازمقررات افزايش در سم شدههاي انجاتوجه به بررسي
ت در دسترس عموم شده ت اطلاعاداد كه مقررات سبب بهبود در كميبررسي حجم افشا نشان مي

ها با افزايش كميت افشا و كاهش كيفيت آن به ، او بيان كرد كه شركت با توجه به نتايج قبلي.است
  .اندمقررات پاسخ داده

 شركت انجام 1720كه بر روي ) Frankel, et al., 2003(نتايج تحقيقات فرانكل و همكارانش 
                  سود در دوره بعد از اجراي مقررات افشاهاي قبل از اعلان، بر افزايش تعداد آگهيشده

  . دلالت دارد) 2000اكتبر 23(
بخشنامه افشاي فوري اطلاعات و قانون (با توجه به مباحث ذكر شده به بررسي اثر مقررات افشا 

ها بر اساس تغييرات در دقت بيني شده توسط شركتبر روي كيفيت سود پيش) بازار اوراق بهادار
  .شوداعلام به موقع سود رسمي  پرداخته مي بيني سود وشپي
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تفاوت سود واقعي هر ( بيني سود شركتبيني به معناي بررسي اشتباهات پيشبررسي دقت پيش
   .)Healy, et al., 2001( باشدمي) سهم و سود پيش بيني شده هر سهم

 اطلاعاتي به موقع است كه .باشد به موقع بودن جزء مهمي از ويژگي مربوط بودن اطلاعات مي
 گيري مفيد واقع شودكنندگان قرار گيرد كه در فرآيند تصميمزماني در دسترس استفاده

)Hill,2007(   . 

هاي شفافيت به موقع چنين شفافيت بخش مهمي از گزارشگري مالي است و يكي از جنبههم
حسابداري با گذشت زمان ويژگي اطلاعات . ن اطلاعات بايد به موقع افشا شودبنابراي. بودن است

اطلاعات بايد قبل آن كه خاصيت تازگي خود را از دست . دهدمربوط بودن خود را از دست مي
  ) .Mcge, et al., 2008( بدهد در اختيار عموم قرار گيرد

   پژوهشهايفرضيه
قررات متصويب بيني سود در دوره قبل از تصويب مقررات نسبت به دوره بعد از خطاي پيش . 1

 .بيشتر است

 . تر است  نسبت به دوره قبل از آن به موقعمقرراتتصويب اعلام سود واقعي در دوره پس از  . 2

و دوره مقررات ) 1381-1384(مقررات به دو دوره مقررات اول تصويب در بررسي دوره پس از 
 . ده استواقع براي سه دوره انجام شها در تفكيك شده است و مقايسه) 1385-1387(دوم 

  روش پژوهش
دوره (  مقايسه اي است كه از طريق مقايسه كيفيت افشا در سه دوره مختلف-اين پژوهش از نوع علي

با . ، اثر وضع مقررات افشا در ايران را ارزيابي مي كند)قررات به دو دوره تفكيك شده استپس از م
  .ماري كروسكال واليس استفاده شد، براي مقايسه از آزمون آها نرمال نبودعنايت به اينكه توزيع داده

  جامعه و نمونه 
شود و قانون هاي بورسي اعمال مي صرفاً در مورد شركت1345زار سال نامه و قانون بابخشنامه وآيين

هاي شده در بورس اوراق بهادار و شركتهاي پذيرفته  در مورد شركت1384ر اوراق بهاداربازا
دان اطلاعات در مورد با اين وجود به دليل فق .ثبت شده نزد سازمان لازم الاجراستسهامي عام 

هاي پذيرفته بورسي ثبت شده نزد سازمان جامعه آماري اين تحقيق محدود به شركتشركت هاي غير 
  .باشدرس اوراق بهادار تهران ميشده در بو
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  :ماري انتخاب شدندهايي كه داراي شرايط زير باشند به عنوان نمونه آ شركت
  . منتهي به پايان اسفندماه باشدها سال مالي آن .1
 .گري مالي و هلدينگ نباشدهاي واسطهجزء شركت .2
 .يق ، تغيير سال مالي نداشته باشددر طول دوره زماني تحق .3
 . بورس اوراق بهادار درج شده باشدي در تابلو1377تا پايان سال  .4
  . رسي باشدد نياز از شركت قابل دستاطلاعات مور .5

  .اندشدهشركت به عنوان نمونه تحقيق انتخاب 119با توجه به شرايط فوق، 
  .باشد مي1387 لغايت پايان سال 1378محدوده زماني تحقيق از اول سال 

  هاي پژوهشآوري دادهجمع
هاي اطلاعاتي ره آورد نوين و سايت بورس هاي مربوطه از بانكآوري دادهدر اين تحقيق براي جمع

  . ها استفاده شد براي آزمون فرضيهspssاز نرم افزار  .اوراق بهادار استفاده شده است
  متغيرهاي پژوهش

ها به سه دوره زير  متغير مستقل، مقررات افشا است كه بر اساس تاريخ تصويب آن،در اين تحقيق
  :شودتقسيم مي

 افشاي فوري اطلاعات مورخ ابلاغ بخشنامه هاي قبل ازدوره: تصويب مقررات دوره قبل از 1-1
  .)1380-1379-1378هاي سال(   توسط شوراي بورس23/05/1380

دوره اول بعد از مقررات افشا كه قبل از تصويب قانون بازار اوراق : تصويب مقررات دوره بعد از 1-2
 ادارمقررات افشا بعد از تصويب قانون بازار اوراق به ودوره دوم بعد از) 1384لغايت1381( بهادار

  . باشدمي) 1385-1386-1387(
به موقع سود واقعي رسمي شركت اعلام  ، درصد خطاي پيش بيني سود شركتشاملمتغيرهاي وابسته 

  .است
  :سود از فرمول زير استفاده شده استبينيبراي محاسبه خطاي پيش :بيني سودخطاي پيش
  بيني سوددر صد خطاي پيش)= بيني سود  پيش اولين–سود واقعي / (بيني سود اولين پيش

ت، آخرين مهلت هايي كه پايان سال مالي آنها اسفندماه اسدر مورد شركت: اعلام سود به موقع 
تر است كه قبل اعلام سودي به موقع. باشد تيرماه سال بعد مي31) شكيل مجمعت(قانوني گزارش سود 

خرين مهلت قانوني گزارش سود تا قبل از آبراي اين منظور از تعداد روزها .  منتشر شود 31/4از تاريخ 
  .  متغير مورد نظر استفاده شده است، براي محاسبهرسمي



   ....هاي تبررسي اثر مقررات افشاي اطلاعات بركيفيت اطلاعات منتشره شرك
  

31 

  هاي پژوهشيافته
    آمار توصيفي ) الف

هاي توصيفي متغيرهاي مستقل به تفكيك هر سال  ، آمارهها  گام براي تجزيه و تحليل دادهدر اولين
بيني سود و فاصله زماني اعلام سود  ش خطاي پي آمار توصيفي درصد1 جدولدر . گردد محاسبه مي

  .واقعي تا مهلت قانوني ارائه گرديده است
.  سير يكنواختي نداشته است، سودينيب شي پيدرصد خطاميانگين ،  1387 تا 1378در بازه زماني 

 در سال .ي سودكاهش داشته استنيب شيپ روند ميانگين درصد خطاي 1380 لغايت 1378هاي  در سال
هاي در سال.  رسيده است56,79به رو بوده و به   اين ميانگين با افزايش رو1381، از مقرراتبعد

 دوره بعد از 1387 تا1385هاي  اي نداشته است و در سال  تغييرات قابل ملاحظه1384 و1383، 1382
مهلت  تا فاصله زماني اعلام سود واقعيهمچنين ميانگين  .نون بازار روند افزايش داشته استتصويب قا

  .قانوني در دوره بعد از مقررات افزايش داشته است
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  بيني سود و فاصله زماني اعلام سود واقعي تا مهلت قانوني آمار توصيفي درصد خطاي پبش): 1(جدول 

  چولگي  كشيدگي  انحراف معيار  ميانگين  بيشترين  كمترين  شركتتعداد   ويؤگي  سال

78  
خطاي 

  بيني پيش
115  0,01 492  54,74  68,95  14,96  3,24  

  0,99  0,16  16,00  17,83  67  1  117  به موقع بودن  78

79 
خطاي 

  بيني پيش
117  0,65  305,94  43,60  53,00  6,71  2,33  

  1,36  1,81  18,27  19,46  94  0  118  به موقع بودن  79

80  
خطاي 

  بيني پيش
114  0,1  304,75  30,96  41,62  22,70  4,15  

  1,33  2,01  19,01  20,81  102  1  118  به موقع بودن  80

81 
خطاي 

  بيني پيش
117  0,25  2586,53  56,79  239,47  109,99  10,35  

  1,04  0,97  20,32  24,57  103  0  119  به موقع بودن  81

82  
خطاي 

  بيني پيش
118  0,47  349,17  45,54  53,49  13,09  3,09  

  1,05  1,23  21,80  27,72  104  1  118  به موقع بودن  82

83 
خطاي 

  بيني پيش
117  0,04  532,91  49,87  73,01  19,18  3,86  

  0,69  -0,21  23,43  30,95  103  2  117  به موقع بودن  83

84  
خطاي 

  بيني پيش
119  0,33  509,76  45,82  65,95  22,30  4,01  

  0,71  -0,45  23,69  27,30  104  0  118  به موقع بودن  84

85 
خطاي 

  بيني پيش
112  0,06  1121,01  70,71  158,90  28,29  5,01  

  0,62  -1,04  22,95  26,48  74  0  117  ع به موق  85

86  
خطاي 

  بيني پيش
114  0,0  995,14  74,04  142,41  18,78  4,00  

  0,53  -1,19  23,88  27,48  79  0  118  به موقع بودن  86

87  
خطاي 

  بيني پيش
118  1,07  1774,36  82,51  192,60  52,25  6,53  

  0,72  -0,75  22,98  25,91  79  0  117  به موقع بودن  87
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  هاآزمون نرمال بودن داده) ب
 فرض صفر اين . اسميرنف استفاده شده است–براي آزمون نرمال بودن داده ها از آزمون كلموگروف 

  . ارائه شده است 2 جدولها نرمال است و نتايج آزمون در است كه توزيع داده

  آزمون نرمال بودن متغيرهاي وابسته):2(جدول

اسميرنف-ماره هاي آزمون كولموگروفآ   آزمون 
  احتمال K-Sآماره   تعداد  متغير

59/4 355   سوديني بشي پيخطا  000/0  
15/2 357  ياعلام سود واقعفاصله زمان   000/0  

  
بنابراين . ها نرمال نيستيعني توزيع داده. شود رد ميH0فرض % 95، با اطمينان با توجه به جدول بالا

آزمونهاي ناپارامتري استفاده بايستي از هاي تحقيق ميجهت آزمون فرضيهخاب آماره مناسب براي انت
  .باشديق آزمون مناسب كروسكال واليس ميهاي تحقبا توجه به نوع فرضيه. شود

)1N(3
n
R

)1N(N
12HX

k

1i i

r
i2

w.k +−
+

== ∑
−

  

H0 : µ1 = µ2 = µ3  
H1 : دست كم ميانگين دو گروه يكسان نيست 

  آزمون فرضيات تحقيق) ج
 بعد از  مقررات افشا،تصويت  قبل از در سه دوره زماني ـ سود  ينيب شيپ يخطا درصد بين :فرضيه اول

  .  داري وجود دارد مقررات افشادوره دوم تفاوت معنيتصويب دوره اول و بعد از  مقررات افشاتصويب 
  . ارائه شده است3 جدولنتايج آزمون فرضيه سوم در 
 پيش بيني سود تأثير مقررات افشا بر درصد خطاي ):2(جدول

 دوره زماني
  ميانگين درصدخطاي

 پيش بيني
  ميانگين رتبه

Mean Rank 

 25/167 44,14 )1378-1380(مقررات افشاتصويب قبل از 

 35/172 48,44 )1381-1384 (مقررات افشا  تصويببعد از

 45/194 76,85 )1385-1387 (مقررات افشاتصويب بعد از 

68/4=X2   2df=  096/0Sig= 

)5(  
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              رد        H1شود و فرضيه تحقيق تاييد مي  H0 است،   درصد5 بيشتر از Sigنجا كه از آ
تفاوت                  در سه دوره زماني   سود ينيبشي پيبين درصد خطاتوان گفت كه شود در نتيجه ميمي

افزايش داشته است بيني سود بعد از مقررات  ميانگين درصد خطاي پيش .داري وجود نداردمعني
، مورد آزمون قرار ق بدون در نظر گرفتن اندازه شركتهاي جامعه آماري تحقي فرضيه براي شركت
تواند با وارد كردن متغير كنترلي اندازه شركت نتايج آزمون فرضيه را دچار تغيير  گرفته است كه مي

  .نمايد 
تصويب  قبل از مقررات افشا، بعد از -در سه دوره زماني  ياعلام سود واقعبين زمان  :فرضيه دوم

  .مقررات افشا دوره دوم تفاوت معني داري وجود داردتصويب مقررات افشا دوره اول و بعد از 
  . ارائه شده است4 جدولنتايج آزمون فرضيه چهارم در 

 قررات افشا بر فاصله زماني اعلام سود واقعي تا مهلت قانونيتصويب  تأثير م): 4(جدول

 يدوره زمان

ميانگين فاصله زماني 
اعلام سود واقعي تا مهلت 

 مقرر

  ميانگين رتبه
Mean Rank 

 42/155 19,30 )1378-1380(مقررات افشا تصويب قبل از

 24/198 27,56 )1381-1384 (مقررات افشا تصويببعد از 

 34/183 26,35 )1385-1387 (مقررات افشا تصويببعد از 

560=X2   2df=   005/0Sig= 

  
 تاييد H1شود و فرضيه تحقيق  درصد مي99با اطمينان   H0است،  درصد 5 كمتر از Sig آنجا كه از

سه دوره زماني مهلت قانوني  تا  ي اعلام سود واقعيزمانفاصله بين توان گفت كه در نتيجه مي. شودمي
لت قانوني در دوره مه تا  ي اعلام سود واقعيزمانبدين ترتيب كه فاصله  .داري وجود داردمعنيتفاوت  

ز مقررات بيش از قبل آن دو دوره ديگر بوده است و دركل در دوره بعد ا بعد از مقررات اول بيش از
  .بوده است

  گيري نتيجه
ها بايد هر اطلاعاتي  مركز ثقل تخصيص كاراي منابع در بازار سرمايه است و شركتي اطلاعاتافشا

ي با نهادينه كردن مقررات افشا. را افشا نمايند، گذارد ميگيري سرمايه گذاران اثررا كه روي تصميم
قانون بازار اوراق . به موقع اطلاعات مي توان عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش داداجباري و افشاي 
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اي به شفافيت و اين قانون توجه قابل ملاحظه. ار سرمايه ايران ايجاد نموده استبهادار تحولي در باز
هاي ن محكوميت اشخاص متخلف به مجازاتزار سرمايه داشته و ضمانت اجراي آاطلاع رساني در با

  .هاي اسلامي است مقرر در قانون مجازات
ود افشا شده مورد بررسي قرار بخشي مقررات افشا را بر روي كيفيت اطلاعات س    اين پژوهش اثر

عد از مقررات  سود، قبل و ببينيداري بين خطاي پيشهاي تحقيق حاضر تفاوت معنيق يافتهطب. داد
در خصوص ) Gomes, 2006(اين يافته تحقيق با نتايج حاصل از تحقيق گومز .  افشا مشاهده نگرديد

توان بيان كرد كه خطاي مي. سازگاري دارد) Straser, 2002(هاي كوچك و تحقيق استراسرشركت
م تحقيق مبني بر  فرضيه دو.ت باشدايد كمتر متأثر از مقررابيني ناشي از شرايط محيطي است و شيشپ

دار بين فاصله زماني اعلام سود واقعي تا مهلت قانوني در دوره قبل و بعد از وجود تفاوت معني
  .مقررات تأييد شد 

ها و خطاي بينيند بر تعداد پيشتواها مييق اين است كه اندازه شركتاز جمله محدوديت هاي تحق    
ا و اثر يادگيري بخش ههمچنين ويژگي شركت. كه كنترل نشده استگذار باشد بيني تأثيرپيش

  .كه در اين تحقيق كنترل نشده استتواند بر به موقع بودن گزارش مالي تأثيرگذار باشد حسابداري مي
  اتپيشنهاد

  پيشنهادات مبتني بر تحقيق
 اطلاعات از ينتايج حاصل از تحقيق حاكي از آن بود كه وجود مقررات سبب بهبود كيفيت افشا

گردد پيشنهاد مي. بيني سود نداشته استلحاظ به موقع بودن گرديده است ولي تأثيري بر دقت پيش
. ها ارائه نمايندبينيمراجع ذيصلاح به بررسي موضوع پرداخته و راهكاري براي كاهش خطاي پيش

  .   گر مستقل وارد اين عرصه گردندگردد نهادهاي تحليلچنين پيشنهاد ميهم
  هاي آتيپيشنهاد براي تحقيق

 .  اختياري مورد سنجش قرار گيرديشود اثر مقررات افشا بر ميزان افشاپيشنهاد مي .1

 .هاي اوليه قبل و بعد از تصويب قانون بررسي گرددتأثير مقررات برافشا در عرضه .2

هاي در تحقيقگردد ، پيشنهاد ميركت در اين تحقيق كنترل نشده است با توجه به اين كه اندازه ش .3
 . ها لحاظ گرددبعدي اندازه شركت
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  1 و ايرانآثار مترتب بر توثيق سهام در حقوق انگلستانبررسي 

  
    2رحمت دشتي

  
  چكيده

روش . اين مقاله با موضوع آثار مترتب بر توثيق سهام در حقوق انگلستان مورد بررسي قرار گرفته است
بل تقويم به قا و جا كه سهام به عنوان مال منقول مادي داراي ارزشازآن .اي استتحقيق صرفاً كتابخانه

به وثيقه گرفتن سهام با دو  )كامن لا( حقوق عرفي انگلستاندر.  نيز هستندابل توثيقباشند قميپول 
 در اين .اند  نمودهتبه وآثاري چند بر توثيق سهام متر پذيرفته شد4 و توثيق منصفانه3 توثيق سهامعنوان

  .در حقوق كامن لا پرداخته شده است ساسسهام برا توثيق سهام و طريقه توثيق رمتربت ب مقاله به آثار
   .حق حبس سهام، اخطاريه توقيف، توثيق سهام، ماهيت حقوقي سهم :كليديگان واژه
  K22,G38 :موضوعيبندي طبقه

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                              
  .ايت مالي سازمان بورس و اوراق بهادار انجام شده استاين تحقيق با حم. 1
  كارشناس ارشد فقه و حقوق خصوصي دانشگاه مذاهب اسلامي.  2

3. Legal mortgage 
4. Equaitable mortgage 
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  دمهمق

د يا به عبارت ديگر آييك مال منقول مادي به شمار ميهاي سهامي عام و خاص به عنوان سهام شركت
  ميزان مشاركت و تعهدات ونندهك از قسمتي از سرمايه شركت سهامي كه مشخصسهم عبارت است

اي است كه نماينده تعداد  ورقه سهم سند قابل معامله.باشدمنافع صاحب آن در شركت سهامي مي
 .سهامي است كه صاحب آن در شركت سهامي دارد

ل تقويم داراي ارزش مالي و قابزيرا است،  قابل توثيق ،استپس از آنجا كه سهام مال منقول مادي 
تواند با اي كه در صورت عدم پرداخت دين از سوي بدهكار، طلبكار ميباشند به گونهبه پول مي

در كامن لا توثيق سهام . ش برساند و استيفاي طلب نمايدو سهام مورد وثيقه را بفر،اجراي حكم دادگاه
صدور  (آثاري چند از جمله اخطاريه توقيف ته شده وبا دو عنوان توثيق قانوني و توثيق منصفانه  پذيرف

 .اند برآن مترتب نمودهرا حق حبس سهام  )لدستور ضبط اموا

ويژگيها  در مورد رهن مال مورد وثيقه، به بعد 771  ماده)م.ق(در قانون مدنيقانونگذار هر چند 
 سخن به ميان آورده وبه صورت مبسوط .... ، شرايط طلبكار و بدهكار ووخصوصيات مال مورد وثيقه

 به توثيق سهام مديران اشاره )ت.ق.ا.ل(لايحه اصلاحي قانون تجارت  114از سوي ديگر در ماده 
پس .  استا اشاره رفت سخن به ميان نياورده ولي به آثار ناشي از توثيق سهام كه در فوق به آنه،نموده

با رويكردي به حقوق ، يت حقوقيظر لغوي و اصطلاحي و ماهدر اين مقاله پس از تعريف سهم از ن
 قرار  بررسيمورد به صورت مفصل  موضوع در رابطه با آثار مترتب بر توثيق سهام سعي شده لاكامن
 ،ها اقامه شده در دادگاه كهها يا سهامداران عليه شركتيكديگر و دعاوي سهامداران عليه  وگرفته

  .مورد مطالعه قرار گيرد
 67و همچنين ماده 1347سال ) ت.ق.ا.ل(115و114 موادكه جا است اهميت موضوع از آن

در مورد تعويض اوراق قرضه با سهام، توثيق سهام را مفروض پنداشته ولي به آثار ناشي از ) ت.ق.ا.ل(
خود را نمايان نموده  ها و سازمان بورس چهرهري شركتاين عمل حقوقي كه امروزه در معاملات تجا

تحقيق لازم با عنوان آثار ) كامن لا( عرفيين مقاله با رويكردي به حقوقدر ا كه .پرداخته نشده است
  . گيردمورد بررسي قرار ميمترتب بر توثيق سهام 

  :سؤالات اين مقاله عبارتند از
 گيرند؟ آيا جز حق عيني هستند يا حق ديني؟كدام حقوق قرار مي ماهيت حقوقي سهام در مقوله

 گيرد؟اي صورت ميايران به چه شيوهتوثيق سهم در حقوق انگلستان و 
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 در صورت توثيق سهم چه آثاري بر اين عمل حقوقي مترتب است؟

 طلبكار از سوي بدهكار، آيا طلبكار مستحق  پرداخت بدهي و وارد شدن خسارت در صورت عدم
 جبران خسارت خواهد بود؟ 

  جبران خسارت بايد به چه طريقي عملي گردد؟
  ررسي حقوقي سهام ب-1
  م از نظر لغوي اتعريف سه -1- 1 

سهام جمع سهم است و سهم در لغت به معناي حصه، نصيب، بخش است و جمع آن سهمان و سهمه، 
 .اند به واحد النبل چيزي كه به منزله جاودانگي و بلندپايه است تعبير كرده. باشد اسهم و سهام مي

 حصه شريك در مال الشركه، -1ريف لغوي سهم عبارت است از ا ديگرتع.)69م ص1999 الشريف،(
صاحب سهام و كند   سندي است عادي كه حكايت از مالكيت حصه معلوم در شركت سهامي مي-2

                       بود و در اداره شركت دخالت دارددر زيانها و سودهاي شركت شريك خواهد
  .)8226ص ،1385 لنگرودي،(

   تعريف سهم از نظر اصطلاحي- 1-2
 سهم به منفعت يك سهامدار در شركت سهامي معادل مبلغي پول بخاطر ،ارت انگلستاندر حقوق تج

هم چنين .  به خاطر منفعت ناشي از آن تعريف شده استهدف ناشي از مسئوليت در درجه اول و ثانياً
داران اي كه بين شركت و سهام د دوجانبهبه قراردا  سهم، انگلستان1948مطابق قانون شركتهاي تجاري 

رحال  هبه. هاي شركت، سهم است اي كه يكي از اركان اوليه اساسنامه عقد شده، تعريف شده به گونهمن
سهم نمايانگر مبلغي پول با حقوق و تعهدات متعلق به آن از سوي قانون شركتهاي تجاري و اظهارنامه 

 .(Worth, et al., 1977) هاي سهامي تعريف شده است مه شركتو اساسنا

...)  امتيازات و ،از لحاظ نام(صيات مرتبط به آنها ي هنگام صدور سهام بايد خصودر شركت سهام
در حقوق ايران . پذير است از همديگر مجزا شود و اين عمل با انتشار انواع سهام از سوي شركت امكان

سرمايه هر شركت سهامي به قطعاتي تقسيم شده . سهم به حقوق سهامدار در شركت تعريف شده است
بنابراين سهم عبارت است از قطعاتي كه مجموع آن سرمايه را .  يك از آنها را سهم گويندكه هر

 تجارت، سهم چنين  لايحه اصلاحيه قانون24در ماده . )87ص ش،1368 عبادي،( دهد تشكيل مي
 سهم قسمتي از سرمايه شركت سهامي كه مشخص ميزان مشاركت و تعهدات و : (تعريف شده است
  ).باشد شركت سهامي ميدر منافع صاحب آن 
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گويند ولي در شركت سهامي به ذكر  در شركتهاي ديگر سهم هر شريك را سهم الشركه مي
. شود فلان شخص در فلان شركت داراي يك يا چند سهم است شود مثلا گفته مي اكتفا مي» سهم«

م خود از شركت تواند به نسبت سهم از مايملك شركت مالك باشد بلكه به نسبت سه دارنده سهم نمي
دهد و  به موجب آن از منافع شركت استفاده كرده و در مجمع عمومي رأي مي باشد و داراي حق مي

قانون در شركت سهامي عام حداكثر قيمت . ي شركت سهم خواهد بردي از دارا،در صورت انحلال
 براي مبلغ اسمي سهام را ده هزار ريال معين كرده ولي در شركتهاي سهامي خاص حداقل و اكثري

 مفهوم اول آن با مفهوم ، سهم داراي دو مفهوم است،در حقوق فرانسه. اسمي سهم تعيين نشده است
تطبيق دارد و مفهوم ... ) با مسئوليت محدود و ،  نسبي،تضامني(الشركه در شركتهاي غيرسهامي  سهم

قانونگذار ما اين  .)62ص ش،1385 اسكيني،(اي است كه حق مزبور در آن نوشته شده است دوم ورقه
اين حق اي كه بيانگر  و ورقه» سهم«حق شريك در شركت . دو مفهوم را از يكديگر جدا كرده است

  . شودخوانده مي» ورقه سهم«  است
   1 ورقه سهام- 1-3

ماه 2در حقوق تجارت انگلستان هر شركتي بعد از توزيع و انتقال سهام يا اوراق قرضه بايد در ظرف 
مگر اينكه مسائل مربوط به صدور سهام و شرايط ناشي از صدور آن به . گه سهام باشدآماده تسليم بر

  . طريق ديگري مقرر شده باشد
اي است كه معمولا مطابق امضاء يا مهر براي صدور  شكل ورقه سهم تحت حاكميت اساسنامه

  .برگه سهم مقرر شده است
معين را  بابت سهام پرداخت شده و ميزان مبلغي كها يكديگر برگ سهام، ارتباط سهام را ب

اگر مظنّه قيمت . همچنين آنها بايد به وسيله حداقل يك نفر هيات مديره يا منشي امضاء شوند. نمايد مي
 برگه سهام بايد مطابق قوانين بورس اوراق ،سهام مطابق بورس اوراق بهادار درخواست شده باشد

 بدون ، است كه انتقالآنادداشت بر روي آن بيانگر بهادار داراي تاريخ و امضاء و مهر باشد و ثبت ي
 .(Smith, et al., 1976)ارائه برگ سهم ثبت نخواهد شد

كند هر عضوي داراي سهم است اما  برگه سهم مطابق امضاي عمومي شركت سهامي تصريح مي
 اين، با وجود).  قانون تجارت انگلستان81ماده (اين عمل دليل قطعي از مالكيت اعضاي سهم نيست 

برگه سهم حتي اگر مطابق امضاي شركت صادر شده باشد يك سند حقوقي نيست بلكه يك نوع سند 

                                              
1. Share Certificates 
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 نقل و ،يعهمچون ب (توانند اعمال حقوقي   به عبارت ديگر دارندگان برگه سهام زماني مي.عادي است
  .1 باشدرا اعمال نمايند كه عضويت آنها به عنوان دارنده در شركت ثبت شده)  توثيق و انتقال

 ناشي از ثبت عضويت آنهاست نه ناشي از دارا بودن ،حقوق قانوني دارندگان از تصرف در سهام
  .برگه سهم

 خواه ناشي از بيع باشد يا ناشي از توثيق، ،موضوع برگه سهم  معاملاتي را كه مربوط به سهم است
از سوي ديگر برگه . سازد مياش از ارزش بيشتري برخوردار  كند و آنها را براي دارنده تسهيل ميرا 

ماده ( تشريفاتي را كه ،م با ناما عبارتي ديگر هنگام انتقال سهه  ب.نيستسهم يك سند قابل انتقال قانوني 
 ،نامام بيمد نظر قرار داده لازم است و صرفاً قبض و اقباض كافي نيست ولي در مورد سه) ت.ق.ا. ل40

         موضوع چندان مهمي نيست مفقود شدن يا تخريب اي كه  به گونهصرف قبض و اقباض كافي است
)Worth, et al., 1977(.  

و   تضييع،تخريب(سهام جديد در چنين مواردي اساسنامه معمولا مقرراتي را براي تضمين برگه 
نمايد و اختيار تجديد سهام مفقود يا تضييع شده از سوي هيات مديره را اساسنامه  مقرر مي)  شدنمفقود
مساله قابل طرح اين است كه در قانون تجارت ما در صورت رخداد اعمالي همچون . كند  ميتعيين

ت .  هر چند در باب پنجم ق. است رژيم حقوقي خاصي وضع نشده، تضييع يا تحريق سهم سرقت،
 در صورت گم شدن اسناد در وجه حامل مقرراتي را وضع ،) به بعد322ماده (اسناد در وجه حامل 

اما تنها اشاره قانونگذار به مفقود شدن اسناد مذكور است و حالات ديگر را تبيين ننموده نموده است 
 يا تحريق صورت رويداد حوادثي همچون، تضييع، قانونگذار در لا كامناست حال آن كه در 

 ، پوسيده،اگر برگه سهم معيوب: دارد قرر مي قانون شركتها م7تضميناتي را مقرر نموده است مثلا ماده 
تواند تحت شرايط مقرر، در صورت اثبات و به منظور جبران خسارت و   مي،مفقود يا خراب شود

   .)Ibid, p.255 ( دشون تجديد ،هاي متعارفي كه به وسيله شركت هزينه شده است پرداخت هزينه
در . شود اي قيد شود كه از آن به ورقه سهم تعبير مي در حقوق ايران، سهم شريك بايد در ورقه

ماده . توان فقط به نوشتن حق صاحب سهم در شركت، در حساب مخصوص اكتفا كرد يجاد سهم نميا
اوراق سهام بايد متحدالشكل و چاپي و داراي شماره ترتيب « مقرر كرده است 1347 لايحه قانوني 25

ه موجب ن بچنيهم» .شوند برسد ساسنامه تعيين ميبوده و به امضاي لااقل دو نفر كه به موجب مقررات ا
  : در ورقه سهم نكات زير با قيد قيد شوند   لايحه مذكور26ماده 

                                              
1. South London Greyhound Reace Course v. Wake ] [1931] 1ch. 469. 



   89 تابستان 10فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                     
 

42 

مبلغ سرمايه ثبت شده و مقدار پرداخت ) 2شماره ثبت آن در دفتر ثبت شركتها، : نام شركت) 1
تعداد ) 5مبلغ اسمي سهم و مقدار پرداخت شده آن به حروف و به اعداد ) 4نوع سهم، ) 3شده آن، 

  . ماينده آن استسهامي كه هر ورقه ن
صدور ورقه سهم موكول به اين است كه شركت به ثبت رسيده باشد هرگاه قبل از ثبت شركت 

ول جبران خسارات اشخاص اوراق سهام صادر شود علاوه بر باطل بودن اوراق مزبور، امضاء كننده مسئ
  .)1347 لايحه قانوني 28ماده  (ثالث خواهد بود

سهام، قبل از به ثبت رسيدن شركت، يا در صورتي كه ثبت شركت اقدام به صدور سهام يا قطعات 
حبس تاديبي از سه ماه  (243مزورانه انجام گرفته باشد مستوجب مجازات حبس و جريمه مقرر در ماده 

تا دو سال يا به جزاي نقدي از بيست هزار ريال تا دويست هزار ريال يا به هر دو مجازات محكوم 
 آمادگي صدور اوراق سهام را نداشته باشد، مكلف است تا ، پس از ثبتهرگاه شركت). خواهند شد

كنندگان اين گونه سهام گواهينامه موقت سهم با نام  به تعهد،زماني كه اوراق سهام صادر نشده است
قسمت اخير ماده (تسليم كند كه نقل و انتقال آن تابع مقررات مربوط به نقل و انتقال سهم با نام است 

» تا شركت به ثبت نرسيده صدور ورقه سهم يا گواهينامه مزبور ممنوع است«). 1347قانون  لايحه 30
اي باشد  گواهينامه موقت سهم نيز بايد داراي شرايط شكلي) 1347 لايحه قانوني 28قسمت اول ماده (

بديهي است هرگاه شرايط شكلي راجع به .  ذكر شده است1347 لايحه قانوني 26 تا 25كه در مواد 
صدور گواهينامه موقت سهم رعايت نشده باشد، گواهينامه مزبور باطل است؛ اما، قانونگذار براي 

صدور گواهينامه موقت .  مجازاتي معين نكرده است،صدور گواهينامه موقت سهم قبل از ثبت شركت
. سهم با نام موكول به اين است كه علاوه بر ثبت شركت، تمام مبلغ اسمي سهم پرداخت شده باشد

  )1347 لايحه قانوني 3قسمت اول ماده (
   1 ماهيت حقوقي سهام- 1-4

تواند با سهيم شدن در سرمايه  او مي. گذاري كند تواند به دو طريق در شركت سرمايه هر شخصي مي
 يا اينكه . شدبا شركت دارسهامتواند به عنوان  اين پس مي شركت، سهامي را به خود اختصاص دهد و از

.  به عنوان مثال اوراق قرضه، اخذ نمايد،را به شركت قرض دهد و تضميناتي را براي خودتواند پولي  مي
اي مبهم است اما يك اختلاف   تا اندازهقرضه و حقوق متعلق به سهام ممتازتمايز بين حقوق متعلق به اوراق 

ا اين تعبير دارندگان اوراق قرضه اعضاي شركت نيستند، ب. اساسي ميان اين دو نوع ورقه وجود دارد
دارندگان اوراق قرضه حق رأي در مجامع عمومي شركتها را ندارند مگر اينكه داراي سهام با حق رأي 

                                              
1. Nature of the Share 
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شود حال آن  سهامدار منفعتي درشركت دارد كه شرايط آن به وسيله سهام منتشر شده معين مي. باشند
ر حقوقي از شركت همچون حق يك سهامدا. دارندگان اوراق قرضه حقوق متعلق به خودشان را دارا هستند

                           باشد  در مسئوليت ناشي از آن مي سهيم،رأي دارد بنابراين او هنگام انحلال شركت
)Fnorthey, et al.,1989(.  

از سوي ديگر سهم مشتمل بر يكسري قراردادهاي دوجانبه منعقد شده از سوي سهامداران مطابق با 
قرارداد ذكر شده در اساسنامه تشكيل شركت يكي از دلايل اوليه سهم .  تجاري استشرايط قانون شركتهاي

  .1باشد مي
بنابراين دارندگان سهام، مشروط به منافع ذكر شده در اساسنامه شركت، حق دريافت حصه معيني از 

  .)Lamy, 1971 ( را دارند، وقتي كه منحل شود،منفعت شركت و سرمايه شركت
هيت حقوقي سهام شركتهاي سهامي حايز اهميت است؛ زيرا چگونگي توقيف رحال تعيين ما هبه

تشخيص پايگاه حق از نظر تعيين دادگاه صالح در حقوق داخلي، تعيين دادگاه صلاحيتدار و   اين سهام،
بستگي به  ،2الملل خصوصي و نيز تعيين سهم الارث زوجه شريك متوفي قانون حاكم در حقوق بين

  شمسي1285 قانون اصول محاكمات حقوقي مصوب 630 ماده 3هم دارد و بند نوع ماهيت حقوقي س
توقيف اموال منقوله آمده بود سهام شركتها را اموال منقول «كه ذيل  فصل دوم آن قانون تحت عنوان 

  ).132ش، ص1351صقري، ( ،)301، ص 1351كمانگر، (».دانست مي
ره اموال منقول آورده  نيز سهم را در زم)1/8/1356مصوب ( قانون اجراي احكام مدني 67ماده 

سهام  با توجه به تعريفي كه از مال غيرمنقول و ملحقات آن در قانون مدني به عمل آمده است،.  3است
 اموال منقول قات آن دانست و لذا بايد آن راتوان از جمله اموال غيرمنقول يا ملح شركتها را نمي
  .محسوب كرد

ست و در صورتي كه بي نام باشد به صورت سند در وجه حامل تنظيم و بنابراين سهم، مال منقول ا
نقل و انتقال اينگونه سهام به قبض و . مگر خلاف آن ثابت گردد، 4شود ملك دارنده آن شناخته مي

                                              
1. Borland's Trusteev Crossman, ]1936] 1Aller. 762. At p.769 [1937] A.C. 26, at p.40 

 14/8/74-74958 اما طبق نظريه مشورتي اداره حقـوقي دادگـستري شـماره             .)م. ق 946ماده   (برد  ميزوجه از زمين متعلق به زوج ارث ن       . 2
بـرد   شـود نيـز ارث مـي    مـي ...  شامل آب قنات و چاه، موتـور، چـشمه، تأسيـسات و       م زوجه از ابنيه و اعيان غيرمنقول كه       . ق 946طبق ماده   

بـرد نـه از عـين آنهـا و در صـورت امتنـاع ورثـه از اداي قيمـت زوجـه           م زوجه فقط از قيمت اعيان ارث مـي       . ق 947منتهي با توجه به ماده      
  . تواند از عين آنها استيفاي منفعت كند مي

آبادي،  شهري، غلامرضا و اميرحسين . ك.ر( اداره حقوقي دادگستري جمهوري اسلامي ايران        6/4/59-7 / 1933 نظريه مشورتي شماره     .3
  .402مجموعه نظرهاي مشورتي اداره حقوقي دادگستري جمهوري اسلامي ايران در مسائل مدني، ص 

 ». شودتصرف به عنوان مالكيت دليل مالكيت است، مگر اينكه خلاف آن ثابت«م . ق35طبق ماده . 4
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چنانچه سهم با نام باشد صرف تصرف براي احراز ) ت. ق. ا.  ل 39ماده (آيد  اقباض به عمل مي
  .ر ثبت سهام شركت بايد اين مالكيت را تاييد كندمالكيت كافي نيست و دفت

دهد فاقد هرگونه حق عيني هستند و  شركاء نسبت به اموالي كه دارايي شركت را تشكيل مي
شود، معرف مال معيني از اموال شركت نيست، زيرا  سهامي كه در ازاي آورده به هر شريك داده مي

نتقل شده است و پس از اين فقط شركت نسبت م) شركت تجاري( ها به شخص حقوقي مالكيت آورده
آورده هر شريك به همان شريك    پس از انحلال شركت،،به آورده ها حق عيني دارد برهمين اساس

 ش، 1386الماسي،( دشو رده بين كليه شركاء تقسيم ميشود و سرمايه شريك به نسبت آو مسترد نمي
اي يك حق ديني است كه حسب آن دار) شخص حقوقي(صاحب سهم نسبت به شركت . .)301ص 
متي از تواند به نسبت آورده خود از منافع شركت منتفع گردد و در صورت انحلال شركت قس مي

             ام شركتها قائل به تفكيك شده، در خصوص ماهيت سه)1386( الماسي .دارايي آن را مطالبه كند
شركت يا (قال آنها بايد در دفتر شخص حقوقي اسناد با نام اسنادي هستند كه نقل و انت«: نويسدمي

شوند و  محسوب مي] يا اموال غيرمادي[اين قبيل اسناد جزء ديون . ثبت شود) موسسه صادر كننده
خواهد ) شركتها يا شخص حقوقي متعهد(بنابراين قانون قابل اعمال نسبت به آنها قانون اقامتگاه مديون 

  .بود
 اسنادي هستند كه به صورت ،)اوراق مشاركت(ا و اوراق قرضه  مانند سهام شركته،اسناد بي نام

از آنجا كه نقل و انتقال اين . شود  تنظيم گرديده و دارنده آن مالك شناخته مي،سند در وجه حامل
 بايستي آنها را از اين ،آيند و دين در سند تجسم يافته است قبيل اسناد به قبض و اقباض به عمل مي

 1. به شمار آورد و مانند ساير اموال مادي مشمول قانون محل وقوع آنها دانستلحاظ جزء اموال مادي
امروزه .  حقوق شركاء كاملاً ناشي از قرارداد است، همچنان كه اشاره شد،در حقوق تجارت انگلستان

 1985 قانون شركتهاي تجاري 14كه به موجب ماده است قرارداد  اي از حقوق ناشي از سهم مجموعه
اي از حقوق   يك حق ديني است يا مجموعه،پس سهم. شود ه و اساسنامه به شريك داده ميشركت نام

مالكيت قانوني . شوند ناشي از قرارداد و قانون كه هر يك از اين حقوق يك حق ديني محسوب مي
شود، خواه به وسيله تخصيص سهم توسط شركت يا از طريق انتقال  سهم به شخصي كه مستحق آنها مي

  .)Pennington, 1973( گردد ميارنده قبلي، واگذار آن از د
گيرد و   يك نوع حق ديني است كه در زمره اموال منقول قرار مي،نتيجه اينكه ماهيت حقوقي سهم

  .سهامدار مطابق با اين نوع حق از منافع شركت بهره خواهد برد
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  ام در انگلستان توثيق سه-2
تواند سهامش را به      گيرد بابت تضمين بدهي خود مي        سهامداري كه پولي را قرض مي      ،در انگلستان 

با اين اوصـاف ابتـدا ايـن دو نـوع توثيـق را              . دو شكل توثيق قانوني يا منصفانه در گرو طلبكار قرار دهد          
                                                               .1بررسي، سپس به آثار مترتب ناشي از توثيق خواهيم پرداخت

   2 توثيق قانوني-2-1
توثيق قانوني سهام با انتقال سهام به طلبكار و از طريق ثبت ناشي از انتقال از سوي شـركت مـوثر واقـع                       

هم چنين بايد سندي را كه بيانگر شرايط طلب است و توافقي را كه بابت بازپس گيـري سـهام               . شود  مي
اين سند به طلبكـار،     .ن طرفين مطرح گردد   براي بازپرداخت مبلغ و منفعتي كه قرض گرفته شده است بي          

دهد، طلبكار هنگام فروش موظـف        در صورت كوتاهي بدهكار از اداي دين، اختيار فروش سهام را مي           
 و لازم نيـست منتظـر قيمـت اعـلاي     مت اوليه فروش سهام را بدست آورد     است تا به صورت متعارف قي     

هر عبارتي كه در سـند      .  فروش سهام بدست آورد    سهام باشد ولي بايد ارزش واقعي قيمت بازار را براي         
 بايد صـريحا بابـت اثـرات ناشـي از           ،مالكيت به منظور مستثني كردن مسئوليت ناشي از قصور قيد گردد          

دهـد تـا ارزش واقعـي سـهام را بدسـت               به طلبكار تضمين كامـل مـي       ،اين نوع از توثيق    .3آن بيان گردد  
 قيمتي را كـه بـراي فـروش سـهام در بـازار              ،بي به طلب خود   يابه عبارت ديگر طلبكار براي دست     .آورد

 در ايـن نـوع از   .متعارف است بايد به دست آورد تا اكتساب حقوق نمايد و وثيقه گذار متـضرر نگـردد       
باشـد مگـر اينكـه توافـق          توثيق طلبكار مستحق سود سهام و اجراي هر نوع حق رأي مرتبط به سهام مـي               

  .4ار پرداخته شود يا اينكه حق راي را خود بدهكار مستقيما اجرا نمايدشده باشد كه سود سهام به بدهك
چنانچـه مبلـغ      عـلاوه بـر ايـن،      .توثيق قانوني سهام را ممنوع نمايد      تواند   اساسنامه مي  ،با وجود اين محدوديت   

ت زيـرا طلبكـار براسـاس ثب ـ      . سهم به صورت كامل پرداخت نشده باشد انجام اين امر منطقي و قانوني نيست             
  .باشد سهام به طور متعارف مسئول پرداخت ارزش اسمي سهام مي

  
  

                                              
1. Worth & morse, p, 267 , 268 –smith and Deenan p.p 116 , 117 
2. Legal mortgage 
3. Bishop v. Bonham [1988] Bclc 650 (c.a) 
4. Siemens brothers & coltd v. burns [1918] 2 ch . 324 
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    1 توثيق منصفانه- 2-2
  :صورت گيرد به سه شكل ذيل توثيق منصفانه ،در حقوق تجارت انگلستان

. تواند از طريق گرو نهادن برگه سهام به طلبكار بابت طلبش بعمـل آيـد               توثيق منصفانه سهام مي    -1
تواند توثيق را با درخواست از دادگاه براي فروش سهام يا از طريق دسـتور            ميدر چنين مواردي طلبكار     

  .به انتقال و اسقاط حق سهامدار اجرا نمايد
 از طريـق  ،اي كه براي بدهكار خيلي رايج است تا اينكـه برگـه سـهام را بـه وثيقـه بگـذارد                شيوه -2

 يعني انتقال امضا شده به وسيله بدهكار همراه با باقي گذاردن جاي نام انتقال گيرنـده      ،سفيد امضاء است  
در چنين مواردي طلبكار اختيار ضمني دارد كه اگـر از جانـب بـدهكار بابـت پرداخـت ديـن در                      . است

موعد توافق شده كوتاهي صورت پذيرد، يا اگر مدت زماني براي بازپرداخت دين تعيـين نـشده باشـد،                   
   .2بفروشد ظرف يك مدت زمان متعارف بعد از اخطاريه سهام رادر 

معمولا اختيار ضمني فروش سهام شامل ورود نام خريدار در جاي خـالي انتقـال اسـت مگـر اينكـه                     
 نبايـد   ،بـدهكار مطـابق تعهـد     .  طريق ديگري را مقرر نموده باشـد       ،اساسنامه بابت انتقال به صورت كتبي     

   .3ا به تعويق اندازدنويسي شده ر ثبت انتقال نام

 جـاي   نتوانـد  طلبكـار    ، انتقال از طريق سـند مالكيـت باشـد         تواند مجاز بداند كه اگر     مي  اساسنامه -3
در چنـين   .  روي سند مالكيت مجاز شـناخته شـود        ، مگر اينكه براي انجام اين امر      ،خالي انتقال را پر كند    

 بعلاوه انتقال سند مالكيت به طلبكـار صـورت      ،تواند با گرو نهادن برگه سهام       مواردي توثيق منصفانه مي   
تواند به انتقـال ناشـي از ثبـت اعتـراض           اگر بدهكار از پرداخت طلب كوتاهي بورزد، طلبكار مي        . پذيرد
  .نمايند

 زيـرا نـام بـدهكار در دفتـر ثبـت بـاقي              ،اي وجـود نـدارد       هيچ توثيق منـصفانه    ،در خود حبس مطلق   
د و ثبت خريدار را با حـق اولويـت در برابـر طلبكـاري كـه آمـاده                   تواند سهامش را بفروش     ماند و مي    مي

 برگـه سهامـشان و   C و Rبه عنوان مثـال  .  فراهم آورد ،پرداخت جبران خسارت در برابر شركت نيست      
بدون ارائه برگـه   «،برروي برگه سهم مكتوب شده. ذارندگ انتقال سفيد امضاء را بابت بدهي به وثيقه مي       

فروشـد و    مـي y سـهامش را بـه   C .»توانـد ثبـت گـردد    شده در حقيقـت نمـي  ارائه  سهم هيچ نوع انتقال     
 عليـه شـركت بخـاطر ثبـت         R.  بـدون ارائـه برگـه سـهام اقـدام نمايـد            yشركت به ثبت مالكيـت سـهام        

 شـركت را مـسئول   ، كه از سوي دادگاه صادر گرديد    يرأ. كند   اقامه دعوي مي   yغيرقانوني سهام به نام     

                                              
1. Equitable mortgage  
2. HooperV. Herts [1906] 1 ch 549 
3. Powell v. London and provin cial bank [1893] 2 ch . 555. (c.A)  



  بررسي آثار مترتب بر توثيق سهام در حقوق انگلستان و ايران
  

47 

 از سوي ديگر عبارتي كه بر روي برگه ، نبودهRيرا وي متعهد به مراقبت از مالكيت         ز ،به حساب نياورد  
سهام قيد گرديده، فقط جهت هشدار به مالك سهم است تا از برگه سهام محافظت نمايد نه اينكـه ايـن                     

  .1اظهارات ممنوعيت طرح دعوي را ايجاد نمايد
  .2 مربوط به طلبكار است اجرا نمايددر هر حال بدهكار بايد هر نوع حق راي كه را مستقيما

   آثار مترتب بر توثيق سهام-3
اند، قانونگذار آثاري  لا كه توثيق سهام را به دو مرحله توثيق قانوني و منصفانه تقسيم كرده در كامن

چند براي اين دو نوع توثيق در نظر گرفته است كه با اشاره به آنها، سعي در تطبيق اين آثار با انواع 
  . آيد  در حقوق ايران بعمل ميسهام

   اخطاريه توقيف- 3-1
توثيقي كه در آن برگه سهم به صورت سفيد ( به منظور حمايت كامل از يك توثيق منصفانه سهام 

اخطاريه (انجام اين عمل . ، بايد اخطاريه توقيف ابلاغ گردد)گيرد امضاء در اختيار طلبكار قرار مي
اي كه فرم آن توسط اداره  ها است، و اخطاريه اي كه بيانگر واقعيت مهبا پر كردن فرم استشهادنا) توقيف

 شركت تنظيم شده است و با ابلاغ يك نسخه از استشهادنامه مذكور 4 يا اداره ثبت3مركزي ديوان عالي
اثر اين اخطاريه بدين معنا است، . پذيرد به دفتر شركت يا با ابلاغ اخطاريه المثني به شركت، صورت مي

قدرت اجرايي داشته باشد، اگر شركت هر تقاضايي براي ثبت انتقال اين ) اخطاريه(اني كه آن تا زم
  .نوع سهام دريافت كند بايد اخطاريه را به صورت كتبي به شخص اخطار شونده ارائه نمايد

نه شركت ر وگ روز چنين شخصي بايد درخواست قرار منع انتقال را بنمايد8 در كامن لا در ظرف 
 برخلاف توثيق توثيق منصفانه به عنوان يك وثيقه كامل. ند انتقال مورد نظر را به ثبت برساندتوامي

ماند و وي مي تواند به سهولت   زيرا نام بدهكار در دفتر ثبت سهام باقي مي،شودقانوني، محسوب نمي
به صورت  چون توثيق منصفانه سهام ،از سوي ديگر. آن را به شخص ديگري بفروشد يا انتقال دهد

 در نتيجه بايد ،كند سهام تضمين نميبرگه سفيد امضاء است و طلب طلبكار را به صورت توثيق قانوني 
اي كه شكل و فرم آن از طرف اداره ثبت شركتها تنظيم شده  بين صاحب سهام و طلبكار اقرارنامه

تان شيوه و راه حلي ايران همانند حقوق تجارت انگلس. ت.ق.ا. ل40ماده  . تدوين و تنظيم گردد،است

                                              
1. Rainford v. james keith & black man co ltd [1905] 1 ch 296. Reversed on the facts [1905] 2 ch . 147 (C.A) 
on the facts the company was affected with notice of R's charge and he was able to recover the price of the 
shares wich had been paid to the company in repayment of a loan mad by the company to c.  
2. wise v. landsell [1921] 1 ch . 420 
3. in the central office of the superme court 
4. District registry 
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 در نتيجه بايد براي اطمينان خاطر .را كه براي توثيق منصفانه سهام لازم است پيش بيني نموده است
اي كه بيانگر حالت توثيق و انتقال سهام به طلبكار   چنين اقرارنامه،طلبكار بابت توثيق اين نوع سهام

  (worth, et al., 1996) . بايد تنظيم گردد،است
  1ور دستور ضبط اموال صد- 3-2

بابت پرداخت بدهي بدهكار بدست آورد،  تواند دستور ضبط سهام را طلبكار مالك سهام ثبت شده مي
تا زماني كه دستور فك رهن مورد وثيقه داده نشده باشد، شركت اجازه انتقال مورد وثيقه را به جز با 

 دادگاه مجاز به انتقال اموال ضبط  به عبارت ديگر شركت فقط با صدور حكم.حكم دادگاه دارا نيست
   . 2باشد شده به نفع طلبكار مي

. تواند اجازه انتقال سهام را بدهد  مگر با اجازه دادگاه، شركت نمي، تا زمانيكه اين قرار نقض نشده
قرار ضبط اموال قبل از تاريخ اجراي آن هيچ حق اولويتي كه از طريق گرو نهادن برگه سهم يا برگه 

تواند در صورت فقدان  هر چند طلبكار مي. آورد ء بابت توثيق ايجاد شده، بوجود نميسفيد امضا
  .بهبودي اوضاع از سوي بدهكار در زماني كه قرار صادر شده اجراي آن را بخواهد

  3 حق حبس سهام- 3-3
ا مبلغ يتواند حق حبس سهام از سوي مالك را بابت قيمت  اساسنامه شركتهاي سهامي خاص مي

 سهامي   شركت ولي در.داخت نشده سهام يا ديگر ديون حال شده از وي را به شركت بدهدقسطي پر
شركت . تواند چنين سهامي را فقط بابت مبلغ يا قسط پرداخت نشده آنها حبس نمايد  مي اساسنامهعام
م پرداخت داران را بابت عدهاميا طلب، انواع سهام س 4به جز در مورد بهره فراتر از نرخ قانونيتواند  مي

  .ديني كه از سوي بدهكاران در جريان عادي امور تجاري شركت ببار آمده حبس نمايد
 حبسي يك نوع ضبط اموال منصفانه بر روي سهام است، و حقوق يكساني را براي چنين حق

 ضبط ًً   ها از سوي سهامداران به نفع شركت صريحا آورد همچنان كه اگر سهام سهامداران بوجود مي
  .5آمد ند، چنين حقوقي بوجود ميشد مي

  

                                              
1. Charging order  
2. R.S.C. , ord . rr . 
3. Lien on shars [English law] and how a lien is enforced 
4. Money- lending 
5. Everitt v. Automatic weighing machine co. [1892] 2 ch. 506. 
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 يالبته غير از سهام( قانون تجارت انگلستان، شركت در ابتدا حق حبس هر نوع سهمي 8مطابق ماده 
بابت مبالغ قابل پرداخت درزمان ثبت يا مبالغي كه در اثر اين ) كه مبلغ اسمي آنها كلاً پرداخت شده

توان گفت كه شركت حق حبس   عبارت ديگر ميبه. باشد را دارا است نوع سهام قابل مطالبه مي
  .پرداخت نشده را دارا است سهامي را كه قيمت آنها در مدت زمان معيني قابل پرداخت است ولي

توانند سهامي را كه مبلغ آن كلاً يا قسمتي از آن پرداخت شده از  ها مي در هر زمان هيات مديره
 تا زماني كه كل مبلغ اسمي سهام پرداخت حق حبس از جانب شركت. اين مقررات معاف نمايند

ت انگلستان را .  ق8تواند مقررات ماده  اساسنامه شركتهاي سهامي خاص مي. گردد در جريان است
  ران در برابر شركت را در بر گيردگسترش دهد تا هر نوع دين بوجود آمده از سوي سهامدا

.(worth, et al., 1996)  
ه به خاطر بدهي بوجود آمده از جانب شركت مبلغ صورت چنانچه يكي از اعضاي هيات مدير

زيرا به . حسابها را از جانب خودش بپردازد، در چنين مواردي باز شركت حق حبس سهام وي را دارد
زيرا شركت . استناد ديگر مواد، هيات مديره از پرداخت مبلغ دين بابت توثيق سهامش ممنوع شده است

 ننموده تا آن را پرداخت نمايد، همچنين وي به صورت ساده بدهكار ديني را براي هيات مديره ايجاد
   .1شركت است
توانند حق حبس سهامي را كه مبلغ اسمي آنها به طور كامل پرداخت شده تضمين  ها مي اساسنامه

اگر حق .  اوراق بهادار را بدست آورندبورستوانند مظنّه قيمت واقعي  اما در چنين مواردي نمي. نمايند
روي سهامي كه مبلغ اسمي آنها   صورت گرفته مطابق مقررات اساسنامه باشد اين عمل فقط برحبس
 قابل اجرا است و شركت توانايي تغيير اين نوع از مقررات اساسنامه را داراست و ، پرداخت نشدهكاملاً

 به اين ، حتي اگر فقط يكي از اعضاي شركت بر روي همه نوع سهام اجرا نمايدتواند حق حبس را مي
  .2نوع تغييرات تمايل داشته باشد

ها اين اختيار را دارند تا ثبت انتقال سهامي را كه در حبس   هيات مديرهدارد  مقرر مي24 ماده     
  .)نپذيرند(رد نمايند را شركت است، 

حق حبسشان ) تاييد(تواند التزام شركت را به واگذاري  دار، مغاير با حق حبس اجرا شده، ميسهام
به عبارت ديگر چنانچه شخصي .  مالك اسمي كه مايل به پرداخت مبلغ حق حبس هستند، را بنمايدبه

                                              
1. Chompagne Perrier – jouet S.A.V.H.H.finich ltd [1982] 1w.L.R 1359 
2. Allen V. gold reefs of west Africa ltd [1900] 1 ch . 659 (C.A) 

 



   89 تابستان 10فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                     
 

50 

تواند  مايل به پرداخت مبلغ اسمي سهام حبس شده در مقابل واگذاري آنها به وي باشد، سهامدارا مي
  .شركت را ملزم به انجام اين امر نمايد

   1 حق تقدم ناشي از حق حبس- 3-4
شود   پرداخته است سؤالي كه مطرح مي سهام) تضمين ( از قبل مبلغي را بابت توثيق ثالثيوقتي شخص

  اين است كه آيا شخص ثالث بر شركت حق تقدم در حبس سهام را دارد يا خير؟
 اگر شخص ثالث اخطاريه ناشي از توثيقش به شركت، قبل از حق حبس شركت در ،در چنين مواردي
اينصورت حق   در غير، حق تقدم ناشي از حبس سهام را خواهد داشت شخص ثالث،سهام، ايجاد شده باشد
 اين حق براي ،به عبارت ديگر اگر شخص ثالث در حق حبس مقدم بر شركت باشد. تقدم قابل اجرا نيست

 اساسنامه شركتي حق تقدم حبس و ضبط را بر روي سهامي كه بابت ديون  به عنوان مثال.شود اعمال ميوي 
اي از سهامش را با در گرو نهادن برگه  هند و سهامدار توثيق منصفاده  گرفته شده قرار ميحال شده سهامدار

آورد و بانك ابلاغيه توثيق را به شركت ارائه  سهم به بانك به عنوان تضمين ناشي از اعتبار بوجود مي
 در ،جرا شودگردد آن گاه كه حق حبس به نفع شركت ا در نتيجه، سهامدار، بدهكار شركت مي. نمايد مي

. اينصورت بانك همانند شركت حق تقدم در حبس سهام بعد از اعلام توثيق منصفانه سهامداران را داراست
شود اما اين اخطاريه، در ويژگيهاي تجاري شركت، با  اين اعلاميه به عنوان اعلاميه توثيق به شمار آورده نمي

   .2علم به منفعت بانك، اثرگذار است
تواند از همديگر متفاوت باشد و رافع مسئوليت شركت از تعهدات   اين وضعيت ميرسد كه به نظر مي
 از آنجا كه سهامدار يك متعهد است، حق به طور مشابه.  باشد  قاعده انصاف در رابطه با سهاماخذ اخطاريه

ه  شده، اعلامي غلبه دارد مگر اينكه شركت، قبل از حق حبس ايجاد،حبس شركت برمدعيان مالك منافع
توان گفت كه حق تقدم  به عبارت ديگر مي. دار فقط يك امين است نه چيز ديگرداده باشد كه سهام

  .شود  بر بانك مقدم است و سهامدار هم به عنوان متعهد يا امين شركت محسوب مي،شركت در حبس سهام
   3 جبران خسارت سهام- 3-5
جارت انگلستان تاييد شده است اما  سهامي از سوي قانون ت داران شركتهامچه جبران خسارت سگر

 انجام اين امر را مجاز  فقط اگر اساسنامه صريحاً،توانند جبران خسارت سهام را ها مي هيأت مديره
نها كاملا پرداخت نشده يا به صورت قسطي پرداخت شده،   كه قيمت آيفقط براي سهام شناخته باشد و
  .مطالبه نمايند

                                              
1. Priority of lien 
2 .Brad ford banding co. v. Briggs & co (1886) 12 APP cas. 29 
3. Forfiture of shares 
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اگر قيمت باقيمانده سهام بعد از اينكه حال و قابل  «،دارد يمقرر م ت انگلستان .  ق18ماده 
مدت زماني (ند به اشخاصي كه ديون آنها حال شده توا مي   هيات مديره،پرداخت شده، پرداخته نشود

اخطاريه مبلغي راكه پرداخت نشده همراه با منفعتي كه از آن مبلغ منتج )  روز نباشد14كه بيش از 
 اين اخطاريه به مكاني كه پرداخت بايد انجام گيرد فرستاده و باقي بماند و به .شد، ارسال نمايند مي

 ،ها كه بايد مبلغ اسمي آنها پرداخته شود مورد قبول قرار نگيرد اي كه اگر اخطاريه اين نوع سهام گونه
  .(worth, et al.,1990) عدم پذيرش هم خواهند بودمسئول جبران خسارت

 مانند ،هيت جزايي دارد، فقط زماني كه متأثر از مقررات اساسنامه باشدجبران خسارت كه، نوعي ما
 باعث بطلان جبران ،نظمي كه خلاف مقررات اساسنامه باشدهر نوع بي. غ اخطاريه، معتبر استابلا

   .1شود خسارت مي
ي كه ممكن است جبران خسارت از  خريداران از جبران خسارت سهامچنين به منظور حمايتهم

 سند مالكيت آنها به خاطر بي اعتبار بودن اقامه دعوي ناشي از جبران خسارت ،ف قاعده باشدآنها خلا
 در شركت سهامي خاص هاممطابق با مقررات اساسنامه، جبران خسارت س. گيرد تحت تاثير قرار نمي

شركت سهامي عام در صورتي . ممكن است از طريق فروش يا انتشار مجدد سهام صورت پذيرد
 د جبران خسارت سهام را بپردازد كه در مدت سه سال سهام آنها به فروش رود در غيراينتوان مي

تواند در يك مدت زمان محدودي به اين نوع سهام   جبران خسارت باطل است و شركت نمي،صورت
تواند با انتشار مجدد به قيمتي كمتر از آنچه كه بابت آنها  مي  جبران خسارت سهام. ق راي بدهدح

 5به قيمت  پوندي را 2 پوندي، و 5   شماري از سهام،به عنوان مثال شركتي. ته شده صورت پذيردپرداخ
 دلار 30هايي كه مجدداً منتشر شده مبلغ   و پيشنهاد شده بود كه بابت سهامدلار جبران خسارت نمود

 نبود  سهامزم به معامله جبران خسارت پرداخته شود شركت چنين عملي را انجام داد، هر چند كه مل
  .2شد حتي اگر بابت آنها مبلغي پرداخت نمي

باشد اين است كه  از جمله يكي از موارد ارزش مبلغي اسمي كه متناسب با جبران خسارت مي
 موظف به پرداخت تمام مبلغ اسمي سهام پيش فروش شده در ،اند ي كه مجدداً منتشر شدهخريدار سهام
 قيمت سهام تنزل پيدا نكرده، هم چنين شركت از قبل مبلغباشند، نتيجه اينكه گويي  سر موعد مي

                                              
1. Johnson v. Lyttle's Iron Agency (1877) 5 Ch.d. 687 (C.A) 
2. Morrison v. Trustees, Corpn Lt.d (1989) 68 l.j.ch.11. (C.A) 
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پرداخت شده را دريافت كرده و خريدار هم بايد پرداخت مبالغي را كه متعاقبا خارج از مالكيت بوجود 
  .1آمده بپذيرد

اثر اين نوع جبران خسارت متوجه مالك اولي سهام است تا وي را از مسئوليتش نسبت به پرداخت 
   .2ه سازدسهام بري الذم

البته، اساسنامه معمولا به منظور جلوگيري از وضعيت بوجود آمده مسئوليتي را براي مالك اوليه 
تواند تفاوت بين مبلغ اسمي سهام حاصل شده و مبلغي كه  چنين شركت نميهم. دنماي سهم وضع مي

ام ممكن است از نتيجه اينكه جبران خسارت سه. بابت انتشار مجدد سهام دريافت كرده باز پس گيرد
طريق انتشار مجدد يا از طريق پيش فروش آنها باشد كه هر كدام متناسب با نوع شركت  و اساسنامه 

  .باشند  داراي آثاري متفاوت مي،مربوط به آنها
  گيري  نتيجه

 ،اي كه براي طلبكار از ويژگيهاي بارز توثيق سهام، آثار مرتب بر اين عمل حقوقي است؛ به گونه
گردد مثلاً با حق حبس   بسياري از حقوق و امتيازات مرتبط به آن نمايان مي،ين عمل حقوقيدر اثر ا

ه را به شخص ثالثي منتقل تواند بدون رضايت طلبكار، سهام مورد وثيق نمي) بدهكار(سهام، سهامدار 
علق به نمايد كه حقوق مت  در اثر انتقال سهم به شخص ثالث، حق تقدم عيني ايجاب ميهمچنين. نمايد

 ،طلبكار نسبت به ديگر طلبكاران محفوظ بماند يا در صورت عدم پرداخت بدهي در زمان سررسيد
اين نوع آثار در . تواند عليه بدهكار اقامه دعوي كند و وي را ملزم به جبران خسارت نمايد طلبكار مي

در . داخته شده استلا و حقوق عرفي مشهودتر است و در نظام حقوقي ما كمتر به اين مسئله پر كامن
 هنگام انجام عمل حقوقي توثيق سهام، آثار آن دامنگير طرفين معامله بوده و اين آثار يا به ،هر صورت

چهره خود را ) انتقال دهنده و گيرنده سهم(صورت شرط ضمن عقد يا به صورت مستقل بين متعاملين 
   .سازد نمايان مي

  
  
  
  

                                              
1. ReRandt gold mining co. [1904] 2 ch 468, rebolton , blow , shows that the converse is true 
2.Stocken's case (1868) L.R. 3 ch . App. 412, in coldsmith.v. colonial finance etc. corpltd [1909]8c.l.R.241., 
Griffith c.j 
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