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 چكيده
ای پیدا کرده است به  های فکری در اقتصاد کشورهای پیشرفته جایگاه ویژه های اخیر توجه به دارایی در سال

ها اختصاص دارد به عنوان مثال در کشور  ها به این دارایی ای که درصد بالایی از تولید ناخالص داخلی آن گونه

اند  الص داخلی به صنایعی که بر اساس دارایی فکری بنا شدهدرصد از تولید ناخ 83حدود  2102آمریکا در سال 

های فکری مربوط به تأمین مالی تبدیل ایده  اختصاص دارد. شاید بتوان گفت که مهمترین بحث در زمینه دارایی

های  های مختلفی وجود دارد از جمله: تأمین اعتبار از بانک به کالای تجاری باشد که البته برای این امر راه

های نوین تأمین  های خطر پذیر. یکی دیگر از روش گذاری شرکت جاری، انتشار اوراق قرضه، استفاده از سرمایهت

باشد. در این مقاله سعی  ها می های فکری استفاده از فرایند تبدیل به اوراق بهادارسازی این دارایی مالی دارایی

ها با  های فکری، به مقایسه اجمالی این روش داراییشود بعد از بیان مقدماتی در مورد اوراق بهادارسازی  می

های فکری و نقد و بررسی آن پرداخته و در نهایت با ارائه  یکدیگر و بیان انواع اوراق بهادار مبتنی بر دارایی

 .گیری نمود های فکری از بحث نتیجه الگویی جهت تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی
 

 .فکری، اوراق بهادارسازی، تأمین مالیدارایی  های كليدی: واژه

 

 

 

                                                 
 .این مقاله با راهنمایی آقای دکتر فریدون رهنمای رودپشتی نگارش گردیده است 

 8/02/38تاریخ پذیرش:        6/01/38تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
در عصر کنونی اطلاعات، محصولات با تکنولوژی بالا که بر اساس حق تألیف، گواهی ثبت اختراع و نشان 

شوند. در گذشته، قدرت  دهند به عنوان منابع مهم در اقتصاد مدرن محسوب می تجاری به فعالیت خود ادامه می

های اطلاعاتی، نرم  های مشهود بود اما در عصر حاضر محصولات اطلاعاتی مانند پایگاه داراییاقتصادی بر اساس 

زنند. صنایع با تکنولوژی بالا که بر اساس حقوق  های تجاری هستند که حرف اول را در اقتصاد می افزارها و نام

باشند.  کشورهای توسعه یافته دارا می اند سهم بالایی را در تولید ناخالص داخلی های فکری بنا نهاده شده دارایی

 8.3ارزش صنایع مبتنی بر حقوق دارایی فکری در آمریکا به بیش از  2102بر اساس آمار منتشر شده در سال 

 ,Mark Elliotدهد ) % تولید ناخالص داخلی این کشور را تشکیل می83تریلیون دلار رسیده است که حدودا 

توان انتظار داشت  عمده که در اقتصاد کشورهای توسعه یافته به وجود آمده، می(. با توجه به این تغییرات 2012

 های فکری تغییر پیدا کرده باشد. ها نیز سمت و سو به طرف دارایی های تأمین مالی آن که در روش

های فکری به  در این مقاله سعی شده است که شیوه جدید تأمین مالی یعنی اوراق بهادارسازی حقوق دارایی

ها در  صورت یک الگو بیان شود. باید این نکته را یادآور شد که تأمین مالی بر اساس اوراق بهادارسازی دارایی

های سنتی تأمین مالی از قبیل استفاده از اعتبارات بانکی، انتشار اوراق  اقتصاد مدرن کنونی جایگزینی برای روش

به وجود آمد جایی که  0331های فکری از اواسط دهه  قرضه شرکتی و ... شده است. این شیوه در مورد دارایی

ها اوراق بهادارسازی  دیوید بوی برای تأمین مالی آلبوم موسیقی اقدام به انتشار اوراق قرضه نمود. از دیگر نمونه

باشد. همچنین بر اساس  نام تجاری پیتزا دومینو و گواهی ثبت اختراع داروی اچ آی وی توسط دانشگاه ییل می

، جی ای 8، کالوین کلین2، دیزنی0هایی مانند بردن شرکت 2112تا  0331های  ات صورت گرفته در سالتحقیق

 اند. از نام تجاری و حق تألیف خود به عنوان وثیقه برای دریافت وام استفاده نموده 8و نستله 4کپیتال

رایی را که منجر به ایجاد های فکری فرآیندی است که در آن حقوق برخاسته از دا اوراق بهادارسازی دارایی

 رساند. شود با هم یکی کرده و به صورت اوراق بهادار به فروش می وجوه نقد می

های تأمین مالی را  ها و هزینه های فکری، وابستگی به منابع اعتباری بانک تبدیل به اوراق بهادار کردن دارایی

های  کند، موجب متنوع سازی فرصت را تسهیل می 6دهد، دسترسی به منابع مالی خارج از ترازنامه کاهش می

های ناشی از  نماید و ریسک گذاری را کمتر می های سرمایه شود، محدودیت گذاری در بازار سرمایه می سرمایه

های  کند. این منافع موجب شده تا اوراق بهادارسازی حق تألیف، نام گذاران توزیع می دارایی فکری را بین سرمایه

های ثبت اختراع روند رو به رشدی به خود بگیرد و بازار جهانی حقوق دارایی فکری نیز بزرگ و  هیتجاری و گوا

 شود. تر  بزرگ

های فکری با توجه به تنوع رو به رشد ابزارهای تأمین  بنابر این تبدیل به اوراق بهادار نمودن حقوق دارایی

تر که معمولا برای تأمین  مورد کسب و کارهای کوچک مالی از اهمیت بالایی برخوردار است. البته این مسئله در

های خود با مشکلات زیادی مواجه هستند از اهمیت دو چندانی برخوردار خواهد بود. به  منابع برای ادامه فعالیت

کنند و اکثر  % از کسب و کارهای کوچک در تأمین سرمایه مورد نیاز خود موفق عمل می01طور متوسط حدود 

 با مشکلات زیادی مواجه هستند.  ها در عمل آن
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هایی دارد.  ها تفاوت های فکری با دیگر انواع تبدیل به اوراق بهادار نمودن دارایی اوراق بهادارسازی دارایی

گیرند دارای یک عایدی ثابت  هایی که در تبدیل به اوراق بهادار نمودن مورد استفاده قرار می بیشتر دارایی

گیرد با توجه به میزان فروش  الامتیازی که به صاحب دارایی فکری تعلق میباشند در صورتی که حق  می

توان  کنند می های فکری تولید درآمد می کند. بنابر این با توجه به اینکه دارایی محصولات، مقدار متغیری پیدا می

 ها به عنوان منبعی جهت تأمین منابع استفاده نمود. از آن

ها عمدتاً محدود به حق  های فکری دارند، تبدیل به اوراق بهادار نمودن آن یهایی که دارای رغم قابلیت علی

های ثبت اختراع کمتر در این زمینه  ( و گواهیCalderini & Odasso: 2008های تجاری بوده است ) تألیف و نام

لیل عمده کمتر منتشر ( به دو دPBSsهای ثبت اختراع ) اند. اوراق بهادار مبتنی بر گواهی مورد استفاده قرار گرفته

های بسیاری بوده و در نتیجه دارای هزینه زیادی  اند: اول اینکه این نوع اوراق بهادار دارای پیچیدگی شده

باشد و روش پذیرفته شده یکسانی  پذیر نمی ها به سادگی امکان باشد. دوم اینکه ارزیابی قیمت و ریسک آن می

 برای آن وجود ندارد.

های فکری و  ه این صورت است که بعد از بیان ادبیات موضوع، به معرفی اجمالی داراییساختار این مقاله ب

نماییم. در مرحله بعد انواع اوراق  های تأمین مالی را با یکدیگر مقایسه می پردازیم و سپس انواع روش انواع آن می

ستفاده از این نوع تأمین مالی را بر های فکری را بیان کرده و مزایا و معایب ا بهادارسازی با استفاده از دارایی

 نماییم. گیری می های فکری از مقاله نتیجه شماریم. در نهایت با ارائه الگویی جهت اوراق بهادارسازی دارایی می

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

وع آن چندان زیاد های فکری با توجه به جدید بودن موض هر چند که تحقیقات صورت گرفته در زمینه دارایی

 بندی نمود: ها را در سه حوزه تقسیم توان آن نیست لکن می

های ثبت اختراع و نقش  دسته اول تحقیقاتی هستند که به بررسی وضع موجود اوراق بهادار مبتنی بر گواهی

و انواع آن و  ( موارد استفاده از اوراق بهادار مبتنی بر دارایی فکری2118) 1پردازند. فرانک ذینفعان مختلف می

( 2118) 01( و کرش2118) 3(، وانتانب2114) 3کند. تحقیقات هیلری ها در این فرآیند را تبیین می نقش واسطه

( در دوره 2118های ثبت اختراع بسیار مؤثر بود. طبق تحقیقات کرش ) بر توسعه بازار اوراق بهادارسازی گواهی

دارسازی مبتنی بر دارایی فکری صورت گرفته بود. هیلری مورد اوراق بها 83تنها  2114تا  0331زمانی بین 

( دریافت که موارد تبدیل به اوراق بهادار نمودن مبتنی بر حق الامتیازهای دارایی فکری حداقل در آمریکا 2114)

میلیارد  2.8به بیش از  0332میلیون دلار در سال  401ها از  به شدت رو به افزایش است به طوری ارزش آن

ها مربوط به اوراق بهادار مبتنی بر گواهی ثبت اختراع در زمینه  رسیده است. مشهورترین آن 2111ر سال دلار د

به خود  2114تا  0331های  % از این قراردادها را در بین سال08محصولات دارویی بود به طوری که حدود 

 اند. اختصاص داده

( انجام دادند معطوف به گواهی ثبت اختراع بود. ادواردز ضمن 2118) 02( و دریس2112) 00کاری که ادواردز

ها پرداخت.  های سودآوری مرتبط با آن بندی از اوراق مبتنی بر گواهی ثبت اختراع به بیان فرصت ارائه یک دسته
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نده ( که تنها ارائه ده2118در عوض دریس با تمرکز بر یک صنعت خاص تحقیقات خود را انجام داد. آمابل )

های ثبت اختراع را به عنوان اهرمی برای وثایق در  آید استفاده از گواهی مدل تئوری در این زمینه به شمار می

 مطرح کرد. R&Dتأمین مالی 

( به بررسی اولین قرارداد اوراق بهادارسازی مبتنی بر 2118( و کرش )2118) 08(، فیشمن2110ادواردز )

گذاری متخصص در زمینه  توسط یک شرکت سرمایه 2111راق در سال گواهی ثبت اختراع پرداختند. این او

بر روی گواهی ثبت اختراع دانشگاه ییل در مورد ویروس اچ آی وی  Royalty Farma AGصنعت دارو به نام 

بعد از  2118در سال  Royalty Farmaمنتشر شد.  Zeritبه نام  04تحت لیسانس شرکت بریستول مایرز اسکوییب

اوراق بهادار مجددا اقدام به اوراق بهادارسازی گواهی ثبت اختراع دیگری نمود که حق الامتیاز آن شکست اولین 

بود،  AAAمیلیون دلار سرمایه با این اوراق که دارای رتبه اعتباری  228دارو بود که توانست  08مبتنی بر 

 آوری نماید. جمع

اده از اوراق گواهی ثبت اختراع جهت تأمین دسته دوم تحقیقات به بررسی مسائل حقوقی مرتبط با استف

( در 2116) 06بندی از مسائل حقوقی مرتبط ارائه نمود. دیویس ( یک دسته2118) 08پردازد. بزانت مالی می

های ثبت اختراع به عنوان وثیقه در تأمین مالی، نااطمینانی ساختاری  تحقیقی نشان داد که در استفاده از گواهی

 وجود دارد.

ه سوم از تحقیقات بر منافع ذینفعان مختلف و دلایل نظری ثبات و تأثیر استفاده از اوراق تمرکز دست

 باشد. های ثبت اختراع می بهادارسازی گواهی

های ثبت اختراع به عنوان دارایی پایه اوراق بهادار  های فکری به خصوص گواهی استفاده از حقوق دارایی

هایی که در مورد اثربخشی  باشد. یکی از ارزیابی تأمین مالی سنتی می گزینه بسیار مناسبی برای جایگزین نمودن

 ( ارائه شده است.2118اوراق بهادارسازی گواهی ثبت اختراع انجام شده توسط کرش )

از منظر صاحب دارایی، اوراق بهادارسازی، اجازه دستیابی بهتر به منابع مالی جهت اجرایی نمودن فعالیت را 

پذیری این اوراق نسبت به اوراق قرضه  هزینه تأمین مالی، بیشتر بودن دوره دیرش و انعطاف دهد. کمتر بودن می

 شود. ها می بینی جریانات نقدی آینده آن شرکتی موجب افزایش درجه اعتباری و در نهایت امکان پیش

ود به این ش های ثبت اختراع می این نوع از ابزارهای مالی باعث تفکیک بین ریسک شرکت و ریسک گواهی

های ثبت اختراع  صورت که بدون نیاز به ارزیابی کل شرکت و با توجه به جریانات نقدی احتمالی آینده گواهی

(. البته باید 2114های شرکت پرداخت )وانتاب  توان به کمک این اوراق به تأمین مالی پرتفوی شامل گواهی می

های مطمئن  آورد. پرداخت ای شرکت به ارمغان میتوجه داشت که اهمیت این اوراق به نقدینگی است که بر

تر از حق الامتیاز و درآمد فروشی است که در آینده ممکن  ناشی از انتشار این اوراق برای شرکت بسیار حیاتی

حل مناسبی برای  های ثبت اختراع به عنوان راه است به دست آید. ضمن اینکه اوراق بهادارسازی گواهی

وژی غنی در عین حال نیازمند به سرمایه است تا بتوانند محصولات خود را صنعتی های دارای تکنول شرکت

 (.2110های زیادی را متحمل بشوند )ادواردز  نمایند بدون اینکه ساختار مالکیتی خود را از دست بدهند و هزینه
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ئلی در ارتباط با از منظر فروشنده اوراق یعنی بنگاه، دانشگاه و دیگر صاحبان حقوق گواهی ثبت اختراع مسا

کند. از  گذاری، تقاضا و رفتارهای اجتماعی، توسعه استفاده از این روش تأمین مالی را با ابهام رو به رو می ارزش

های  بینی جریانات نقدی آتی و همچنین ریسک ها از طریق پیش منظر خریدار اوراق، ارزیابی ارزش واقعی آن

زیابی درجه اعتباری این اوراق باید مورد به مورد بررسی صورت گیرد خریداری، ناشناخته است بنابر این در ار

های  ها به شدت به عناصر و مشخصات درونی آن بستگی دارد و از طرف دیگر داده زیرا ارزش هر یک از آن

 .تاریخی نیز برای این اوراق وجود ندارد

 

 دارایی فكری

 برای. است یافته ارزش گذشته از بیش مراتب به محصولات، تولید فرایند در اندیشه و فنآوری دانش، امروزه،

 استفاده مورد فیزیکی ماده و جنس در تنها بالا، فناوری با محصولات و جدید تجهیزات و داروها ارزش مثال،

است،  رفته به کار ها آن در که نبوغی و ابتکار خلاقیت، نوآوری، میزان به ها آن بلکه ارزش شود، نمی خلاصه ها آن

 پیدا مبادلاتی ارزش از گذشته بیش خلاقیت و نوآوری اندیشه، چون مفاهیمی به عبارت دیگر،. دارد بستگی

 مالکیت کلی مفهوم قالب در ها حمایت این. اند شده واقع حمایت مورد ارزشمند های سرمایه عنوان به و اند کرده

 (.0831برخورداری، و مهدوی)است  یافته تبلور معنوی

 ارایه را فکری مالکیت حقوق از ، مواردی3 بند 2ی ماده در فکری مالکیت جهانی سازمان تأسیس کنوانسیون

 :ذیل است شرح به آن موارد برخی که کند؛ می

 :شامل رایت؛ كپی یا هنری و ادبی ، علمی مالكيت حقوق موضوعات: الف

 کتاب،) نوشته و (وکلا دفاعیات ...و ها نطق ها، خطابه ها، کنفرانس اشعار،) شفاهی ادبی و علمی آثار -

 (.مکتوب چیز هر و..... و جزوات مجلات،

 و تئاتر تلویزیون، ، رادیو،...(و تئاتر فیلم،) تصویری و ...(و ها مداحی و ها منقبت ها، ترانه) صوتی آثار -

 .سینما

 پیکر دستی، صنایع عکاسی، معماری، گلیم، فرش، های طرح انواع) تجسمی و تزئینی، نمایشی آثار -

 ...(.و خوشنویسی تراشی،

 .شوند می تولید رایانه محیط در که ای رایانه آثار -

 و گرفتن قرار هم تنظیم، چینش،کنار از واقع در که واحد ظاهر دارای اثری یعنی ترکیبی، آثار -

 نظرات و ها پژوهش که ای ترجمه مانند. آید وجود می به هنری و ادبی اثر چند ی مبتکرانه آمیختن

. باشد شده گذاشته موسیقی اثر یک روی که تصویری یا باشد، اضافه شده آن به نیز مترجمان شخصی

حمایت  مورد است آن خالق ابتکار از ای جلوه دارد، خود اجزای از مستقل که هویتی جدید اثر این

 .گیرد می قرار قانون
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 :شاملتجاری؛  و صنعتی مالكيت حقوق موضوعات: ب

 اختراع -

 صنعتی های طرح -

 تجاری های نام و علائم -

 جغرافیایی مبادی های نشانی -

 یکپارچه مدارهای سخت های طرح -

 تجاری اسرار یا نشده افشا اطلاعات -

 غیرمنصفانه های رویه برابر در حمایت -

 

 :شاملجانبی؛  یا مرتبط حقوق موضوعات: ج

 مداحی و خوانی روضهو  سرگرمی های برنامه و ها ،تمثیل ها دکلمه آوازها، انواع مثل اجرایی آثار -

 است شده ضبط ها آن روی هنری کار یک اجرای که صوتی صفحات -

 تصویر و صدا پخش های سازمان تولیدات -

- ..... 

 

 

 سير تاریخی توسعه مفهوم و كاربرد سرمایه فكری

 1881اوایل دهه  1891اواخر دهه  1891اواسط دهه  1891قبل از دهه 

جان گالبریت اولین کسی بود 

اصطلاح سرمایه فکری که از 

 استفاده نمود.

( حرکت از عصر صنعت به 0

سمت عصر اطلاعات و ایجاد 

شکاف عمیق بین ارزش دفتری 

 ها و ارزش بازار شرکت

( انتشار کتاب استخراج ارزش 2

 از نوآوری توسط تیس

ها برای تدوین  اولین تلاش

هایی که سرمایه  صورت حساب

کنند  گیری می فکری را اندازه

 (0333)اسویبی 

تألیف کتاب ارتباط گمشده و 

سقوط مدیریت حسابداری. 

 )جانسون و کاپلان(

تألیف کتاب مدیریت 

. 20های دانش در قرن  دارایی

 )آمیدن(

های  نقش مدیریت سرمایه

فکری با تخصیص یک پست 

رسمی، در سازمان مشروعیت 

یابد. آقای ادوینسون به  می

های فکری  عنوان مدیر سرمایه

 شود. اندیا معرفی میاسک
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 2111اوایل دهه  1881اواخر دهه  1881اواسط دهه 

های فکری در شرکت  ( ارائه موجودی سرمایه0

های مالی.  اسکاندیا به صورت ضمیمه صورت

(0334) 

( استفاده از ممیزی دانش برای ارزیابی 2

جامع از وضعیت سرمایه فکری توسط سلمی. 

(0333) 

نظران نهضت  توسط صاحب( انتشار کتاب 8

 سرمایه فکری.

سرمایه فکری، موضوع 

مورد پسند بسیاری از 

ها و  محققان، کنفرانس

 مقالات قرار گرفت.

( انتشار اولین مجله معتبر علمی با عنوان 0

 های فکری. سرمایه

( انتشار اولین استانداردهای حسابداری سرمایه 2

 فکری توسط دولت دانمارک.

های فکری  زارش سرمایه( انتشار اولین گ8

 توسط اتحادیه اروپا.

گیری و  ( انتشار کتاب مدیریت اندازه4

 های نامشهود توسط لو. دهی دارایی گزارش

گیری  های مختلف در مدیریت و اندازه ( پروژه8

های فکری تعریف و در حال پیگیری  سرمایه

 است.

 

 تاریخچه اوراق بهادارسازی -4

های زیادی در این  باشد اما در همین مدت کم پیشرفت بهادارسازی چندان طولانی نمیهر چند سابقه اوراق 

( اتفاق افتاد. بعد از MBSهای رهنی ) به پشتوانه وام 0311زمینه حاصل شده است. اولین مورد آن در اواخر دهه 

و اتومبیل تسری پیدا  های مصرفی های اعتباری، وام ها مانند کارت این روش به دیگر دارایی 0331آن در دهه 

 کرد.

 MBSدر آمریکا جستجو نمود.  0381های اوراق بهادارسازی را در دوران رکود بزرگ در دهه  البته باید ریشه

انداز زمانی به وجود آمد که بازار اعتباری مسکن سقوط کرد. برای رفع این  های وام و پس در اصل توسط صندوق

های قانونی  های رهنی شکل بگیرد. این پایه ع کرد تا بازار ثانویه واموض 01قانونی 0384مشکل کنگره در سال 

شد. اولین تأمین مالی ساختار یافته در سال  0311منجر به رشد تأمین مالی از طریق اوراق بهادارسازی در دهه 

ناشی از  ، درآمدهای03گذاران از طریق این اوراق اتفاق افتاد. سرمایه 03های رهنی توسط مؤسسه ملی وام 0311

در آمریکا رواج  FHMC20و  FNMA21نمودند. این اوراق توسط دو مؤسسه دولتی  های رهنی را دریافت می وام

گرفت. این  شد، کارمزد تعلق می پیدا کرد. به نهاد واسطی که به عنوان خدمات دهنده این فرآیند محسوب می

نعت بانکداری اتفاق بیافتد. بعد از شروع سال اخیر تحول عظیمی در ص 41منبع جدید درآمد موجب شد تا در 

های خود  های خود را به صورت دفتری در حساب ها دیگر مجبور نبودند که وام تأمین مالی ساختار یافته، بانک

ها سودآوری خود را  توانند با استفاده از آن ها و دریافت وجوه نقدی که می داری کنند بلکه با تنزیل آن نگه

و کار خود را توسعه بخشند. از طریق این اوراق، وابستگی بانک به بازار سرمایه بیشتر افزایش دهند، کسب 

 شود. می
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 های تأمين مالی مقایسه انواع روش -5
دهند. سپس بانک درخواست را با  هایی که به اعتبار نیاز دارند، ابتداءً به بانک درخواست وام می شرکت

گیرد که آیا با این درخواست  دهد و بر اساس آن تصمیم می قرار میبررسی اوضاع مالی آن شرکت مورد بررسی 

موافقت کند یا خیر. بانک ممکن است برای تصویب وام از شرکت وام گیرنده تقاضای اوراق بهادار به عنوان وثیقه 

 نماید.

 

 منابع بانكی در مقایسه با اوراق بهادارسازی -5-1
اوراق بهادارسازی دارایی دو نقطه ضعف اساسی دارد. اول اینکه در محاسبه استفاده از وام بانکی در مقایسه با 

های بانک در وهله اول به اعتبار مشتری بستگی  های متعدد و متفاوتی وجود دارد. نرخ بهره وام نرخ بهره روش

و کار دارد. بنابر این بانک باید ریسک نکول مشتری خود را محاسبه نماید. همچنین باید به بررسی کسب 

های او ارزیابی مناسبی داشته باشد. در صورتی که در اوراق بهادارسازی  مشتری خود بپردازد و از ارزش دارایی

لازم نیست که کل ریسک کسب و کار ناشر را ارزیابی نمود و بنابر این نرخ بهره به ریسک کل وابسته نیست بلکه 

تواند با نرخی  از طریق اوراق بهادارسازی دارایی خود می تنها به ریسک دارایی پایه بستگی دارد. معمولا ناشر

تر از نرخ تأمین مالی به شیوه سنتی، منابع لازم را برای پیشبرد عملیات خود به دست آورد. همین امر  پایین

های سنگینی  تری دارند و برای دریافت وام باید نرخ هایی که درجه اعتباری پایین شود تا شرکت سبب می

 های خود روی آورند. های با کیفیتی دارند، به اوراق بهادارسازی دارایی اما در عین حال دارایی بپردازند

تواند در اختیار وام گیرندگان قرار دهد  دومین عیب استفاده از وام بانکی این است که منابعی که بانک می

ره نسبت کفایت سرمایه مناسبی را ها طبق مصوبات کمیته بال موظفند هموا باشد. بانک محدود به سرمایه آن می

گذاران نگهداری نمایند. هر زمان که سرمایه بانک به این نسبت نزدیک شود در  جهت حمایت از منابع سپرده

شود. بنابر این بعضی اوقات، اعتبارات بانکی  های فراوانی رو به رو می ارائه تسهیلات به مشتریان خود با محدودیت

باشد و در چنین شرایطی استفاده از تأمین مالی از  های قانونی در دسترس نمی ودیتها به سبب محد برای شرکت

 رسد. ها کاملاً ضروری به نظر می طریق اوراق بهادارسازی دارایی

 

 انتشار اوراق قرضه در مقایسه با اوراق بهادارسازی -5-2
ش نیز همانند اوراق بهادارسازی باشد. این رو راه دیگر جهت افزایش منابع، انتشار اوراق قرضه شرکتی می

های قانونی اینچنینی ندارد اما استفاده از  نیازی به در نظر گرفتن نسبتی به عنوان کفایت سرمایه و محدودیت

شود تا در برآورد ریسک و در نهایت تعیین  یک دارایی نقد شونده به عنوان دارایی پایه برای تأمین مالی باعث می

ل تأثیرگذار بر آن دارایی توجه شود اما در اوراق قرضه شرکتی با توجه به درگیر بودن کل نرخ بهره تنها به عوام

ها جذاب باشد. بنابر این  گذاران شود تا برای آن های بالاتری برای سرمایه کسب و کار شرکت باید صحبت از نرخ

 شود تا هزینه سرمایه به شدت کاهش یابد. ها سبب می اوراق بهادارسازی دارایی
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 گذاری خطر پذیر در مقایسه با اوراق بهادارسازی سرمایه -5-3
گذاران فعال در این  باشد. سرمایه روشی دیگر در تأمین مالی می 22گذاری خطرپذیر استفاده از صنعت سرمایه

گذاران  گیری فعالیتشان هستند. سرمایه کنند که در ابتدای شکل گذاری می هایی سرمایه حوزه عمدتاً در شرکت

باشند. استفاده از  نمایند خواهان مالکیت قسمتی از آن می ای که برای شرکت تأمین می طرپذیر به ازای سرمایهخ

 افزار و آی تی رواج دارد. این روش عمدتاً در صنایع با تکنولوژی بالا مانند بیوتکنولوژی، نرم

طرپذیر دارای مزایای متعددی است. ها به نسبت تأمین مالی به شیوه خ استفاده از اوراق بهادارسازی دارایی

پذیرد خواستار کسب قدرت کنترل بر شرکت است  گذار خطر پذیر در ازای ریسک بالایی که می اول اینکه سرمایه

های هیئت مدیره در اختیار او قرار گیرد و بتواند در عزل و نصب مدیر عامل و همچنین  به نحوی که اغلب کرسی

شرکت دخالت ورزد. حتی اگر تحت شرایطی نتواند وارد ترکیب هیئت مدیره شود های اساسی برای  گیری تصمیم

 های اساسی شرکت را داشته باشد. گیری کند که حق وتو در مورد تصمیم با بستن قراردادهایی با شرکت کاری می

و  گونه واگذاری مالکیت شرکت از طرف صاحبان این در حالی است که در فرآیند اوراق بهادارسازی هیچ

گذاری در این اوراق، نیازی نیست کل کسب و کار شرکت  افتد. از آنجایی که با سرمایه سهامداران آن، اتفاق نمی

ای برای کنترل و محدود کردن شرکت ندارند. بنابر این در  گذاران انگیزه مورد تحلیل و توجه قرار گیرد، سرمایه

عملیات شرکت در اختیار سهامداران و مدیران آن باقی گیری در مورد  روش اوراق بهادارسازی کنترل و تصمیم

 ماند. می

شود به  گذاری به این روش کاملاً صبورانه تلقی می دومین مزیت اوراق بهادارسازی در آن است که سرمایه

گذاران  باشد. در صورتی که سرمایه ساله برای این اوراق امری غیرعادی نمی 21الی  01ای که سررسید  گونه

ها این امکان را  تر دارند. بنابر این اوراق بهادارسازی دارایی گذاری کوتاه مدت آمیز معمولاً یک افق سرمایه مخاطره

گذاران طی مراحل چرخه عمر تبدیل ایده به محصول و در نهایت بازگشت  انداز سرمایه کند تا چشم فراهم می

 سرمایه با یکدیگر تطابق پیدا کند.

 

 های فكری حقوق داراییاوراق بهادارسازی  -6
با انتشار اوراق مبتنی بر  0311استفاده از اوراق بهادارسازی به عنوان ابزاری نوین جهت تأمین مالی از دهه 

داد  های رهنی مسکونی شروع شد. با گذشت زمان استفاده از این روش جایگاه بیشتری به خود اختصاص می وام

های اوراق  های اعتباری، نرخ ی اتومبیل، دانشجویی، دریافتی از کارتها به نحوی که  دامنه این فعالیت به وام

های فرانشیز و ... کشیده شد. در تبدیل به اوراق بهادار نمودن، ابتداءً هیچ محدودیتی در نوع  شهرداری، کارمزد

تبدیل به اوراق توان  بینی داشته باشد را می دارایی پایه وجود ندارد و هر دارایی که یک جریان نقدی قابل پیش

نمود. در این مقاله تمرکز بر اوراق بهادارسازی حقوق دارایی فکری به عنوان ابزاری جهت افزایش وجوه نقد برای 

بود که این حقوق مبنایی برای اوراق بهادارسازی قرار گرفت. در ادامه به  0331شرکت است. از اواسط دهه 

 شود. جهت اوراق بهادارسازی پرداخته میای  بررسی انواع دارایی فکری به عنوان وسیله
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 23حق تأليف
 

هدف از قانون حق تألیف ایجاد انگیزه برای مؤلف است تا کارهای جدید خود را ارائه نماید. از منظر اقتصادی 

های مختلف به  شویم که بدون حمایت از حق تألیف، مؤلفان و نوآوران زمینه نیز اگر به قضیه بنگریم متوجه می

های جدید خود نخواهند پرداخت چرا که به راحتی در معرض  وجود امنیت لازم، به ارائه ایدهجهت عدم 

 گیرند. های خود قرار می برداری از ایده کپی

کند زیرا  تبدیل به اوراق بهادار نمودن حق تألیف به اجرای مناسب قانون حمایت از حقوق مؤلفان کمک می

ن بسیار زود به خوشان برگردد. البته این امر بیشتر در صنعت فیلم و گذاری اولیه مؤلفا شود سرمایه باعث می

، پخش DVDموسیقی جای خود را باز کرده است. درآمدهای آتی ناشی از فروش بلیط تئاتر، فروش نسخ 

 تواند این فرآیند را تسهیل نماید. المللی و ... می تلویزیونی، بین

کردند را به اوراق بهادار تبدیل  هایی را که تولید می یلمحق تألیف ف 0338استودیوهای آمریکا در سال 

و ... اشاره نمود. البته به  26، ماتریکس28، روز استقلال242توان به پارک ژوراسیک  ها می نمودند از جمله این فیلم

ها به اتمام برسد تبدیل به اوراق بهادار و به عموم مردم  هایی که فرآیند تولید آن منظور کاهش ریسک، فیلم

هایی نیز وجود دارد که بعد  شود اما فیلم شود. بیشتر این اوراق در مرحله قبل از پخش فیلم منتشر می عرضه می

شود،  سال از پخش فیلم، زمانی که عملکرد آن به خوبی مشخص می 8، 2حدود از پخش و حتی با گذشت زمان 

 شوند. تبدیل به اوراق می

توان گزینشی عمل نمود  مطلب دیگر آن است که در تبدیل به اوراق بهادار نمودن تولیدات یک استودیو نمی

سازی ریسک و کاهش وابستگی  وعای از تولیدات برای این کار تعیین شوند. این کار سبب تن بلکه باید مجموعه

 شود. اوراق به درآمدهای آتی یک فیلم خاص می

 28با انتشار اوراق بر روی حق الامتیازهایی که از فروش  21دیوید بوی 0331در زمینه موسیقی نیز در سال 

یزی را به انگ میلیون دلاری شد. این اقدام بوی نتایج شگفت 88آلبوم خود به دست آورد، موفق به تأمین مالی 

بینی نماید  وجود آورد از جمله اینکه باعث شد تا درآمد حاصل از واگذاری حق الامتیازهای آتی را نیز قابل پیش

به دلیل کم  2114داد. البته بعدها در سال  AAAبه این اوراق رتبه اعتباری  23به همین دلیل مؤسسه مودیز

کننده اعتباری قرارداد، رتبه اوراق نیز  باری تقویتشدن رشد صنعت موسیقی و از طرف دیگر کاهش رتبه اعت

مجدداً به دلیل توسعه خدمات خرید برخط موسیقی، تحول عظیمی در این  2118کاهش پیدا کرد ولی در سال 

 های موسیقی شد. صنعت رخ داد که همین امر سبب اقبال دوباره به انتشار اوراق مبتنی بر فعالیت

تفاده از اوراق بهادارسازی در صنعت فیلم و موسیقی بیشتر زمانی با موفقیت البته باید توجه داشت که اس

همراه خواهد بود که مالک یا مالکان آن حقوق از شهرت بالایی برخوردار باشند و بتوانند درآمد لازم از 

اده از این کار گذاری خود را کسب نمایند وگرنه افرادی که تازه در ابتدای راه فعالیت خود هستند با استف سرمایه

 شاید نتوانند فعالیت و کسب و کار مناسبی را برای خود به وجود آورند.

هایی که بیان شد عمدتاً مربوط به صنعت فیلم و موسیقی بود و بحث در مورد  نکته دیگر اینکه این موفقیت

اگر ساز و کار مناسبی  های بیشتری رو به رو خواهد شد. البته اوراق بهادارسازی حق تألیف نویسندگان با چالش
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توان به اوراق بهادارسازی حق تألیف ناشی از کارهای ادبی، محصولات اطلاعاتی، استفاده از فضای  تدوین شود می

 اینترنت و ... نیز امید داشت.

 29علایم تجاری
 

ا مانع ه ای که صاحبان آن اند به گونه های ارزشمندی تبدیل شده های اخیر علایم تجاری به دارایی در سال

شوند. علامت تجاری نشان از محل صدور یک محصول دارد که حاوی  ها توسط دیگران می سوء استفاده از آن

باشد. از نظر مشتریان محصولات با علایم تجاری خاص نیز،  اطلاعاتی در مورد کیفیت و نحوه تولید محصول می

نماید. این امر سبب ایجاد  را کم می هایی هزینه بررسی جهت دستیابی به محصول مناسب وجود چنین نشان

شود تا مشتریان را  تر با نشان خاصی می گذاران در علایم تجاری برای ارائه محصولات با کیفیت رقابت بین سرمایه

تر نمایند. بنابر این ایجاد قوانین حمایتی از علایم تجاری منجر به  به محصولات یا خدمات ارائه شده مشتاق

هش قیمت محصولات و خدمات شده و در نتیجه از منظر اجتماعی دارای منافع زیادی افزایش کیفیت و کا

 باشد.  می

 81برداری کند البته در بحث دادن پروانه بهره استفاده از علایم تجاری بیشتر در زمینه تجارت مفهوم پیدا می

برداری از آن علامت را به  نیز کاربرد دارد به این صورت که مالک علامت تجاری برای مدت مشخصی اجازه بهره

شود: علامت تجاری، طرفین  برداری چند چیز به طور مشخص ذکر می دهد.  در قرارداد بهره فرد دیگری می

قرارداد، مجوز استفاده از علامت، محدوده استفاده، نرخ حق الامتیاز مجوز، مدت زمان، نوع مجوز )تک نفره یا به 

 یفیت محصول یا خدمت مجوز داده شده.افراد متعدد( و در نهایت ماهیت و ک

های بزرگ، استفاده بهینه از  با افزایش روز افزون ارزش اقتصادی علایم تجاری به خصوص در مورد شرکت

ها در دستور کار قرار گرفت از جمله اینکه این دارایی را تبدیل به اوراق بهادار نمایند. به عنوان مثال شرکت  آن

آمدهای ناشی از علامت تجاری خود را تبدیل به اوراق نمود که از شرکت مودیز در 0333در سال  80بیل بلس

ها و فست فودهای معروف اقدام  های دیگر از جمله رستوران را دریافت نمود. همچنین شرکت BBBرتبه اعتباری 

 به چنین روشی نمودند مانند: پیتزا دومینو.

 32گواهی ثبت اختراع
 

واهی ثبت اختراع به وجود آید این بود که اختراع فرآیندی پیچیده و ایده اصلی که باعث شد سیستم گ

برداری و استفاده از گواهی بسیار ارزان و ساده  دشوار است در صورتی که بعد از به وجود آمدن آن، امکان بهره

جود آمد. های نوآورانه این سیستم به و باشد. بنابر این به جهت ایجاد انگیزه در مخترعین جهت ارائه طرح می

 های وی جلوگیری نماید. ها و طرح دهد که از سوء استفاده از ایده گواهی ثبت اختراع به مخترع این حق را می

دهد، از جمله تجاری  دارنده گواهی ثبت اختراع جهت تولید درآمد از اختراع خود هر تلاشی را انجام می

برداری از این حق به فرد یا  دیگران، دادن مجوز بهرهسازی اختراع از طریق خود یا دیگران، واگذاری حق خود به 

 افراد دیگر و یا استفاده از این گواهی جهت تأمین اعتبار برای ادامه فعالیت خود.

های بیشتری جهت تجاری شدن و به  های فکری با چالش گواهی ثبت اختراع در مقایسه با دیگر دارایی

کنند.  اختراعات ارزشمند امکان به تولید رسیدن را پیدا نمیبرداری رسیدن مواجه است و بسیاری از  بهره
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ها طول  ها شاید دهه دهد که بسیاری از اختراعات با وجود اذعان به ارزشمند بودن آن مطالعات تجربی نشان می

 بکشد تا به محصولات مناسب تبدیل شود.

ورد استفاده قرار گیرند عمدتاً به های ثبت اختراع به جای اینکه برای کسب سود م امروز بسیاری از گواهی

زنی در  ( ابزار چانه2( طرح دعاوی علیه متجاوزین به گواهی ثبت اختراع 0شود:  برداری می ها بهره سه جهت از آن

 سازی. ها تا رسیدن به مرحله تولید و تجاری ( حمایت بیشتر از طرح8معاملات 

سازی و ارائه مجوز به اختراعات دارویی تخصص دارد در سال  که در زمینه تجاری 88گروه تکنولوژی بریتانیا

ها از گواهی ثبت اختراع انجام داد. نزدیک  شرکت در مورد استفاده آن 088دانشگاه و  21تحقیقی را از  0331

ین گزارش در شود. همچن گاه تجاری نمی ها هیچ دهندگان بیان کردند که گواهی ثبت اختراع آن % از پاسخ41

های تجاری نشده بسیار با اهمیت و اساسی هستند. همچنین در  % گواهی41داد که  ها نشان می مورد دانشگاه

ها نه توسط خود و نه دیگران  % از گواهی83مخترع اروپایی مشخص شد که حدود  3111تحقیق دیگری از 

 اند. تجاری نشده

رغم کیفیت و اهمیتشان، تبدیل به کالای تجاری  ها علی همانطور که مشخص شد بسیاری از گواهی

ترین دلیل، عدم توانایی شرکت در تأمین منابع جهت توسعه نمونه اولیه کاری  شوند. شاید بتوان گفت اصلی نمی

 تر بیشتر وجود دارد. های کوچک باشد. البته این مشکل در مورد شرکت می

انجام شد، نشان  2113در سال  84اختراع برکلی در تحقیق دیگری که توسط گروه تحقیقاتی گواهی ثبت 

گیری  برداری و مسائل حقوقی مرتبط با آن، به نوآوری شرکت، شکل های ثبت گواهی، مجوز بهره داد که فرآیند

ترین دلایل  های فکری بستگی دارد. یکی از اصلی های کسب و کار، رقابت و دیگر انواع دارایی سرمایه، استراتژی

شود، بود. ثبت گواهی اختراع بیشتر به  اینکه چه عواملی موجب برانگیختن اختراع و نوآوری میاین تحقیق درک 

برداری توسط دیگران برای مخترعین مطلوب بود. دیگر دلایل عبارت بودند از: افزایش  خاطر جلوگیری از کپی

رکت و محصولات آن. گذاری، افزایش شانس و کیفیت تأمین نقدینگی، افزایش شهرت ش شانس امنیت سرمایه

دلایل بعدی مرتبط با جلوگیری از طرح دعاوی علیه شرکت به خاطر سوء استفاده از اختراع دیگران و بیشتر 

برداری به دیگران، آخرین دلیل  زنی بود. استفاده از درآمد ناشی از دادن مجوز بهره شدن قدرت چانه

تر به  های کوچک ی از آن است که شرکتآمد. همچنین بعضی شواهد حاک دهندگان به حساب می پاسخ

باشند. در نهایت آخرین و  تر می های بزرگ تر از شرکت برداری وابسته درآمدهای ناشی از دادن مجوز بهره

های ثبت اختراع نیستند این است که معمولاً  ها خواستار حمایت از گواهی ترین دلیل برای اینکه چرا شرکت مهم

 باشند. های زیادی می ها دارای هزینه این حمایت

ها دارای  ها به خصوص زمانی که آن ای است برای تأمین مالی شرکت در مجموع ثبت اختراعات وسیله

ها با مشکلات  سازی گواهی ها معمولاً در فرآیند تجاری های ثبت اختراع باشند. همچنین آن پرتفویی از گواهی

تواند نقش حیاتی را  ها می ه راهکاری جهت تأمین سرمایه آنکنند. بنابر این ارائ ای دست و پنجه نرم می عدیده

 ایفا نماید.
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های ثبت اختراع در قرن بیست  ابزار تبدیل به اوراق بهادار نمودن درآمدهای ناشی از حق الامتیازهای گواهی

مالی  حل نوینی جهت تأمین های فکری این امتیاز را به وجود آورده که به راه و یکم برای صاحبان دارایی

ها و  نماید که ایده تر دست یابند. در واقع اوراق بهادارسازی به عنوان پلی عمل می های خود با هزینه پایین فعالیت

 نماید. های نوآورانه متصل می های در مراحل ابتدایی را به تولید محصولات و خدمات مبتنی بر ایده طرح

های دارویی، جریانات ناشی  دانشگاه ییل و ایموری و شرکتمؤسسات تحقیقاتی مانند  2111از ابتدای سال 

 اند. های ثبت اختراعات خود را به اوراق بهادار تبدیل نموده از گواهی

های ثبت اختراع نسبت به دیگر انواع دارایی فکری مانند حق  رسد که اوراق بهادارسازی گواهی به نظر می

ها نیست و دلیل آن هم  رار دارد و به گستردگی بازارهای آنتری ق تألیف و علایم تجاری در مراحل ابتدایی

های خود  گذاران و حتی شرکت از منافع اقتصادی اوراق بهادارسازی گواهی پیچیدگی و عدم آگاهی سرمایه

 .باشد می

 

 های فكری در اوراق بهادارسازی كاربرد دارایی

 كاربرد اوراق بهادارسازی اهداف انواع دارایی فكری

 تأليفحق 

ایجاد انگیزه برای مؤلف جهت ارائه  -0

 های نوآورانه فعالیت

گذاری به  بازگشت سریع سرمایه -2

 مؤلفان

 

، روز 2صنعت فیلم: پارک ژوراسیک  -0

 0338استقلال، ماتریکس و ... در سال 

صنعت موسیقی: آلبوم دیوید بوی در  -2

 0331سال 

های ادبی: با موفقیت چندانی  فعالیت -8

 رو نبوده است. رو به

 علایم تجاری

نشان از محل صدور یک محصول  -0

دارد که حاوی اطلاعاتی در مورد کیفیت 

 باشد. و نحوه تولید محصول می

 افزایش رقابت -2

 0333در سال  88شرکت بیل بلس -0

ها و فست فودهای معروف  رستوران -2

اقدام به چنین روشی نمودند مانند: پیتزا 

 دومینو.

 اختراع گواهی ثبت

طرح دعاوی علیه متجاوزین به  -0

 گواهی ثبت اختراع

 زنی در معاملات ابزار چانه -2

ها تا رسیدن به  حمایت بیشتر از طرح -8

 سازی مرحله تولید و تجاری

مؤسسات  2111از ابتدای سال 

تحقیقاتی مانند دانشگاه ییل و ایموری و 

های دارویی، جریانات ناشی از  شرکت

اختراعات خود را به  های ثبت گواهی

 اند. اوراق بهادار تبدیل نموده

 

 مزایای اوراق بهادارسازی دارایی فكری -7

یک فعال اقتصادی معمولاً برای انجام بهتر کسب و کار خود و افزایش سودآوری یک فعالیت به تجزیه و 

پردازد. در این بخش به بررسی منافع اوراق  تحلیل شرایط و ساز و کارهای لازم برای انجام هر چه بهتر آن می
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بازار سرمایه و به طور کلی منافع  گذاران بهادارسازی حقوق مالکیت فکری از منظر دارندگان حقوق، سرمایه

 پردازیم. اجتماعی متصور از انجام این فرآیند می

 دسترسی به اعتبار غيربانكی (1

گذاران باید  ها برای حمایت از سپرده اعتبار بانکی محدود به سرمایه بانک است و از طرفی دیگر بانک

نمایند. زمانی که سرمایه بانک به حداقل نسبتی از سرمایه خود را به عنوان کفایت سرمایه نگهداری 

رود. همچنین ناظران در بازار  رسد، انعطاف خود را برای ارائه تسهیلات جدید از بین می میزان لازم می

کنند از قبیل سقف  هایی برای ایجاد سلامت در نظام بانکی در سراسر دنیا وضع می پول معمولاً محدودیت

توان گفت که در خیلی  ها می گیرد و ... با توجه به این محدودیت ا تعلق میه هایی که وام به آن وام، گروه

هایی استفاده از  اوقات اعتبارات بانکی در اختیار ناشران و مالکان دارایی فکری قرار ندارد. در چنین حالت

 رسد. اوراق بهادارسازی جهت دستیابی به منابع غیربانکی بسیار ضروری به نظر می

 أمين مالیكاهش هزینه ت (2

شود دلیل آن هم این است  انتشار اوراق مبتنی بر دارایی فکری باعث کاهش هزینه تأمین مالی می

که در هنگام سنجش ریسک اوراق مبتنی بر دارایی فکری، تنها مسائل مرتبط با آن دارایی در نظر گرفته 

د با آن مواجه است توجه شود و به کل ریسکی که شرکت یا دارنده دارایی فکری در کسب و کار خو می

شود بنابر این اگر دارایی از کیفیت خوبی برخوردار باشد هزینه تأمین مالی را بسیار پایین خواهد  نمی

 آورد.

 تأمين مالی خارج از ترازنامه (3

کننده وام  های بانکی منجر به افزایش قسمت بدهی ترازنامه شرکت دریافت استفاده از انواع وام

ای است برای  ستفاده از اوراق بهادارسازی منجر به این موضوع نخواهد شد زیرا وسیلهشود حال آنکه ا می

باشد  انتقال یک دارایی مثلاً حق الامتیازهای دریافتی بابت دارایی فکری به دارایی دیگر یعنی وجه نقد می

برای شرکت شود. بنابر این  و این امر منجر به افزایش نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت نمی

 گیرنده جذابیت لازم را دارد. وام

 مالكيت حق دارایی فكری نزد ناشر اوراق باقی خواهد ماند. (4

در فرآیند اوراق بهادارسازی دارایی فکری، بین مالکیت حق دارایی فکری و صاحب آن جدایی 

دارایی است که به گردد حق الامتیازهای ناشی از آن  افتد بلکه تنها چیزی که در این بین منتقل می نمی

های فکری از اهمیت زیادی برخوردار است چرا که  گیرد. این امر در مورد دارایی گذار تعلق می سرمایه

 خواد مالکیت خود را در یک دارایی ارزشمند از دست دهد. صاحب حق هیچگاه نمی

 گذاری سازی ابزارهای سرمایه متنوع (5

تر سازد و همین  گذاری را متنوع تواند ابزارهای سرمایه گذاران انتشار چنین اوراق می از منظر سرمایه

گذاران به بازار سرمایه جذب شوند. همچنین اوراقی که منتشر  شود طیف دیگری از سرمایه امر سبب می
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شود و  گذاری نیز می سازی سرمایه های فکری باشد سبب متنوع شود اگر بر مبنای پرتفویی از دارایی می

 .دهد ریسک را کاهش می

گذاران اتفاق بیافتد.  های مختلف سرمایه تواند بر اساس نیاز، ترجیحات و ویژگی ها می سازی این تنوع

های  گذاران در نظر گرفت مثلاً برای صندوق توان سررسیدهای مختلفی را برای سرمایه به عنوان مثال می

 مدت تدوین نمود. های تجاری اوراق کوتاه توان اوراق بلندمدت و برای بانک بازنشستگی می

 های فكری گذاری در دارایی های سرمایه برداشتن محدودیت (6

گذاری در بخش دارایی فکری به سبب پیچیده بودن فرآیندها، نیازمند بودن مذاکرات طولانی  سرمایه

باشد. این عوامل از موانع اصلی  های معاملاتی و ریسک بالا بسیار سخت و دشوار می بین طرفین، هزینه

های غیرنقد فکری، بسیاری از این موانع را از  باشد. اوراق بهادارسازی دارایی رمایه به این حوزه میورود س

 توانند در این حوزه وارد شوند. های اندک می گذاران خرد با سرمایه برد. همچنین سرمایه بین می

 گذاری در تحقيقات، توسعه و نوآوری حمایت از سرمایه (7

های خلاقانه و اختراعات در  کند تا فعالیت های فکری کمک می اراییبازار اوراق بهادارسازی د

های موسیقی و سینمایی و ... توسعه یابد و از  افزارهای کامپیوتری، فعالیت های مختلف دارویی، نرم زمینه

سمت تواند وجوه نقد مازاد را به  این طریق منافع اجتماعی را به بار آورد. بنابر این اوراق بهادارسازی می

 های مورد نیاز جامعه سوق دهد که باعث بالا رفتن رفاه اجتماعی خواهد شد. زمینه

 

 مزایای اوراق بهادارسازی دارایی فكری

 دسترسی به اعتبار غیربانکی

 محدود بودن اعتباردهی به سرمایه -0

 در نظر گرفتن نسبت کفایت سرمایه -2

 های نظارتی محدودیت -8

 کاهش هزینه تأمین مالی
 ریسک دارایی پایه نه ریسک کل شرکتتوجه به  -0

 توجه به کیفیت دارایی فکری -2

 عدم افزایش قسمت بدهی ترازنامه شرکت تأمین مالی خارج از ترازنامه

 باشد. الامتیازها می شود حق آنچه که منتقل می حفظ مالکیت دارایی فکری

 گذاری سازی ابزارهای سرمایه متنوع

 گذاران جذب طیف جدیدی از سرمایه -0

 های فکری به عنوان دارایی پایه استفاده از پرتفویی از دارایی -2

 وجود سررسیدهای مختلف در طراحی اوراق -8

 گذاری های سرمایه برداشتن محدودیت

 گذاران خرد در این فرایند حضور سرمایه -0

بندی دیگر به بررسی دقیق دارایی فکری جهت  به دلیل وجود مؤسسات رتبه -2

 گذاری نیازی نیست.  سرمایه

 حمایت از سرمایه گذاری در تحقیقات
 های تحقیقاتی گذاران به حوزه ترغیب سرمایه -0

 های مورد نیاز گذاری در فعالیت دهی به سرمایه افزایش رفاه اجتماعی با جهت -2
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 های فكری مشكلات تبدیل به اوراق بهادارسازی حقوق دارایی -9
زیادی مواجه است. این دلایل مرتبط با ماهیت اوراق بهادارسازی دارایی فکری به چند دلیل با مشکلات 

 باشد که در ادامه بیان خواهد شد. گذاری آن، قوانین حمایتی متفاوت و موارد دیگر می دارایی فکری، ارزش

 باشد،  بینی می ها تا حدودی باثبات و قابل پیش های دیگر که جریانات نقدی حاصل از آن بر خلاف دارایی

آید دارای نوسانات زیادی هستند. این نوسانات  های فکری به دست می داراییحق الامتیازهایی که از 

ممکن است به خاطر این باشد که ارزش دارایی فکری به شدت تحت تأثیر تغییرات ذوق، ترجیحات و مد 

 گزاری جامعه است. برخاسته از تغییرات تکنولوژی یا محیط قانون

 به دلایل مختلف نیز رو به رو است. به عنوان مثال گواهی های فکری با مشکل غیر معتبر شدن  دارایی

شود ممکن است به دلایلی از جمله کهنه شدن، عدم  ثبت اختراع که یک دارایی معتبر شناخته می

 شفافیت و دلایل دیگر اعتبار خود را از دست بدهند.

 ه خصوص در فضای اینترنت باشد که ب های غیرقانونی از این نوع دارایی می مطلب بعدی در مورد استفاده

دهد به  بسیار زیاد شده است. این امر ارزش دارایی فکری و بازده مورد انتظار از آن را تحت تأثیر قرار می

های تجاری به دلیل سهولت در انتقال و به اشتراک  خصوص در مورد کارهای سینمایی، موسیقی و نام

 دارد.ها این فعالیت غیرقانونی بسیار رواج  گذاری فایل

 ها نسبت به زمان است. به این  های فکری وجود دارد محدودیت آن مسئله دیگری که در مورد دارایی

باشند،  ها موجودند، قابل انتقال به دیگران می های محسوس که در تمام زمان معنی که برخلاف دارایی

را نداشته و تا زمان محدودی هایی  های فکری چنین ویژگی ها را از دیگری به ارث برد، دارایی توان آن می

سال پس از مرگ  11قابل استفاده هستند. به عنوان مثال بسته به قوانین هر کشور حق تألیف تنها تا 

باشد. بعد از  ساله از زمان کاربرد آن می 21صاحب آن معتبر است یا گواهی ثبت اختراع دارای اعتبار 

موم رایگان خواهد بود. وجود تاریخ انقضا برای دارایی ها برای ع گذشت این مدت، استفاده از این دارایی

شود. به  فکری سبب ایجاد نااطمینانی در فرایند اوراق بهادارسازی و در نتیجه افزایش ریسک معامله می

گیرد  توان کاهش داد که دارایی فکری که پایه اوراق قرار می هر حال این ریسک را به این صورت می

 و یا حداقل برابری نسبت به سررسید اوراق منتشر شده باشد.دارای مدت زمان بیشتر 

 های مختلف  مشکل دیگر توسعه بازار اوراق بهادارسازی دارایی فکری، تقسیم حقوق این دارایی بین گروه

شود از قبیل: حق تولید مجدد کار،  ای از حقوق را شامل می باشد. به عنوان مثال، حق تألیف مجموعه می

افزاری، حق تولید کارهای  ای منتشر نشده، حق اجاره کارهای سینمایی، رادیویی و نرمحق انتشار کاره

مشتق شده از کار اصلی، حق پخش و استفاده عموم از فعایت تولید شده. حال مشکل از اینجا ناشی 

. به پذیرد های فوق تنها توسط یک نفر نیست بلکه با همکاری گروهی از افراد انجام می شود که فعالیت می

کننده تقسیم  عنوان مثال درآمد ناشی از یک تولید موسیقی بین هنرمند، شرکت ضبط کننده و توزیع

ماند به خصوص زمانی که هنرمند  شود. بنابر این مالکیت تمام حق تألیف در اختیار هنرمند باقی نمی می

نماید زیرا  با مشکل مواجه میبندی فرآیند اوراق بهادارسازی را  در ابتدای فعالیت خود باشد. این تقسیم
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واگذار شده و از طریق آن در سطح عمومی واگذار  SPVاساس این کار بر آن است که تمامی حقوق به 

 شود.

 پذیری  هاست که ناشی از ماهیت نوسان گذاری آن های فکری، قیمت مسئله بعدی اوراق بهادارسازی دارایی

های ثبت اختراع از طریق فروش،  درآمد از گواهیرغم رواج کسب  باشد. علی ها می بیش از حد آن

ها وجود ندارد. ضمن اینکه بر خلاف  گذاری آن دهی و ... هنوز یک روش مورد توافق برای ارزش لیسانس

باشد. اول اینکه بدون وجود  ها به دلایل مختلف دشوارتر می گذاری این دارایی های مشهود، ارزش دارایی

ها کشف قیمت نیز بسیار دشوار است. ضمن اینکه عوامل بیرونی زیادی  ن داراییمند برای ای یک بازار نظام

 های نامشهودی تأثیر گذارند. هستند که بر ارزش چنین دارایی
 

های فکری عبارتند از رویکرد هزینه محور، رویکرد ارزش بازار و  گذاری دارایی سه روش اصلی برای ارزش

ر مخارج لازم برای پیشرفت و توسعه گواهی ثبت اختراع تأکید دارد که رویکرد درآمدی. رویکرد هزینه محور ب

کند کاربرد محدودی دارد. رویکرد  البته از آنجا که به منافع و درآمدهای آتی ناشی از این گواهی توجه نمی

ز جمله کند. البته این روش نیز مشکلات خود را دارد ا های مشابه توجه می مبتنی بر بازار به معاملات گواهی

های ثبت اختراع طبق تعریف باید منحصر به  اینکه گواهی مشابه ممکن است موجود نباشد ضمن اینکه گواهی

ها  اندازی بورس دارایی فکری که باعث ایجاد شفافیت بیشتر در معاملات این دارایی فرد و تازه باشند. البته راه

بی باشد راهکار مناسبی برای استفاده از روش مبتنی بر تر قابل ارزیا ها راحت شود و در نتیجه ارزش بازاری آن

های ثبت اختراع  بینی درآمدهای آتی ناشی از گواهی ارزش بازار است. در رویکرد درآمدی نیز سعی بر پیش

 باشد. می

های فکری وجود دارد از  گذاری دارایی های دیگری نیز برای ارزش البته غیر از این سه روش اصلی، روش

های متعدد که البته مورد  های مالی مانند بلک و شولز. بنابر این با توجه به وجود روش فاده از مدلجمله است

رود،  های فکری به صورت متفاوتی به کار می توافق تمام خبرگان نیست و البته در مورد انواع مختلف دارایی

 شود.  ها دو چندان می گذاری این دارایی مشکلات ارزش

 گذاری دارایی  های ارزش باشد. هزینه های آن می های فکری هزینه بهادارسازی دارایی مشکل بعدی اوراق

 ها. های تأسیس شرکت واسط، هزینه انتشار و دیگر هزینه فکری، هزینه

 گزار مختلف تحت  های فکری در سطح ملی ممکن است از طرف نهادهای قانون اوراق بهادارسازی دارایی

مر منجر به بروز اختلافات در قوانین و مقررات نهادهای مختلف در مورد این نظارت قرار بگیرند که این ا

های حقوقی مختلف در  المللی نیز با توجه به وجود سیستم شود. ضمن اینکه در سطح بین ها می دارایی

های زیادی  تری به وجود خواهد آمد. به عنوان مثال تفاوت کشورهای دنیا، این اختلافات در سطح گسترده

تواند بر فرآیند اوراق  های فکری وجود دارد که می ر مورد ثبت حقوق مالکیت در مورد انواع دارایید

رغم اینکه در بیشتر کشورها سیستم حقوقی در مورد ثبت گواهی ثبت  بهادارسازی تأثیر گذارد. علی

 افتد. اختراع و علایم تجاری وجود دارد اما در مورد حق تألیف این امر اتفاق نمی
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 بازیگران در بازار اوراق بهادارسازی -8
های فکری استفاده نمود. بدین منظور یک  توان از دارایی جهت افزایش منابع برای ادامه فعالیت اقتصادی می

تأسیس شود و جریانات نقد ناشی از حقوق دارایی فکری به وی  86نهاد حقوقی مستقل به عنوان نهاد واسط

با تبدیل به اوراق بهادار نمودن دارایی فکری و انتشار آن در بازار سرمایه، منابع لازم شود. این نهاد نیز  واگذار می

نماید. در ادامه به بیان نقش بازیگران فعال در بهادارسازی  گذاران تأمین می برای شرکت را از طریق سرمایه

 آید. های فکری بحث و بررسی به عمل می دارایی

 37بانی
 

نماید. در واقع بانی عامل  ای تأمین مالی وی اقدام به انتشار اوراق میشخصی است که نهاد واسط بر

های فکری را  باشد. بانی به منظور اوراق بهادارسازی، گروهی از دارایی اصلی به وجود آمدن اوراق بهادار می

قوق بینی در آینده هستند را جدا نموده و در ازای دریافت منابع، ح که دارای جریانات نقدی قابل پیش

های فکری که با توجه به  نماید. این جدا سازی دارایی استفاده از این جریانات را به نهاد واسط واگذار می

 شود. باشد منجر به کاهش هزینه تأمین اعتبار برای شرکت می ها می کیفیت و جریانات نقد حاصل از آن

تواند چند بانی  تر می ر ساختار پیچیدهدر صورت ابتدایی اوراق بهادارسازی تنها یک بانی وجود دارد اما د

های فکری خود را به نهاد واسط واگذار نماید. در اینگونه موارد دو مزیت  وجود داشته باشد که حقوق دارایی

های فکری دو یا  های معاملاتی ب( با توجه به اینکه حقوق دارایی شود: الف( کاهش هزینه عمده مشاهده می

گذار  گذاری از دید سرمایه شود، همین امر سبب متنوع سازی سرمایه تبدیل می چند بانی به اوراق بهادار

 خواهد شد.

 ( نهاد واسطSPV) 

های فکری بانی و انتشار اوراق بهادار  این نهاد به منظور دریافت حق الامتیازهای ناشی از حقوق دارایی

شود.  قرار دادن این اوراق، تأسیس میگذاران بازار سرمایه  ها و در اختیار سرمایه مبتنی بر این دارایی

گیرد. به منظور جلوگیری از بروز هر  آید در اختیار بانی قرار می ای که از انتشار اوراق به دست می سرمایه

 گونه ریسکی برای نهاد واسط، تنها هدف این نهاد انجام فرآیند اوراق بهادارسازی است.

 38خدمات دهنده
 

های فکری را ندارد با  آوری وجوه ناشی از حق الامتیاز دارایی اداره جمعاز آنجا که نهاد واسط آمادگی 

نماید. بانی عمدتاً این نقش  قراردادی این وظیفه را به نهاد دیگری که به آن خدمات دهنده گویند واگذار می

کند. تا  یها این نقش را بازی م گیرد و در حالتی که چند بانی وجود داشته باشد یکی از آن را به عهده می

زمانی که مبالغ ناشی از حقوق داراییهای فکری به نهاد واسط واگذار نشده است، این نهاد و در نتیجه 

گذاران در معرض ریسک ورشکستگی شرکت خدمات دهنده یا بانی قرار دارند. به همین منظور و  سرمایه

ینفع آن نهاد واسط است واریز آوری شده به حسابی که ذ برای جلوگیری از این ریسک معمولاً وجوه جمع

 شود. می
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 گذار سرمایه 

کنند: اول کمتر بودن ریسک  گذاری می خریداران اوراق که معمولاً به دو منظور در این اوراق سرمایه

خرید این اوراق که مبتنی بر یک دارایی خاص است نسبت به ریسک کل شرکت و دوم متنوع بودن سبد 

 گذاری به خصوص زمانی که چند بانی وجود داشته باشد. های فکری برای سرمایه دارایی

 39بندی اعتباری مؤسسه رتبه
 

گذار اطلاعات و خبرگی لازم برای ارزیابی دارایی مالی را نداشته باشد در این  فرض کنید یک سرمایه

ی بین بندی از میان بردن فاصله اطلاعات باشد. هدف از رتبه مورد نقش مؤسسات رتبه بندی بسیار حیاتی می

گذاری  ای که بابت سرمایه ناشر و مابقی بازار سرمایه است. هر چه رتبه اعتباری اوراق بالاتر باشد نرخ بهره

 تر خواهد آورد. باید پرداخت شود کمتر است و در نتیجه هزینه تأمین مالی را پایین

ها ارائه  ادارسازی داراییهای مالی، حقوقی و عملیاتی را در طراحی اوراق به بندی راهنمایی مؤسسات رتبه

 گذاری را به حداقل رساند. های فعالیت سرمایه دهد به نحوی که ریسک طرف می

 40تقویت كنندگان اعتباری
 

گذاری به منظور  های مختلفی جهت بهبود وضعیت اعتباری سرمایه در بازار اوراق بهادارسازی روش

گذاران در دریافت وجوه نقد  پذیری سرمایه کاهش ریسک وجود دارد. این امر بدین منظور است که آسیب

 تواند اتفاق افتد: های فکری کاهش یابد. این عملیات به دو صورت می ناشی از حق الامتیازهای دارایی

40الف( تقویت اعتباری بیرونی
 

تقویت بیرونی توسط یک نهاد بیرونی دارای وضعیت مالی مناسب و پایدار مانند بانک یا شرکت بیمه 

بندی برای افزایش  افتد. مؤسسات رتبه های ناشی از اوراق بهادارسازی اتفاق می تضمین یا بیمه ریسکجهت 

کنند. تا کنون در مورد  رتبه اعتباری اوراق، میزان مبلغ لازمی را که باید تضمین یا بیمه شود تعیین می

 ت گرفته است.اوراق بهادار مبتنی بر دارایی فکری این کار از طریق بیمه یا تضمین صور

 42ب( تقویت اعتبار درونی
های فکری به عنوان پشتوانه اوراق بهادار  ای از دارایی های این کار استفاده از مجموعه یکی از روش

گذاری  های پشتوانه اوراق از سرمایه شود تا ارزش دارایی باشد. این کار علاوه بر متنوع سازی باعث می می

امنیت قرارداد را تضمین نماید. روش دیگری که برای این هدف استفاده فعالان اقتصادی بیشتر شده و 

تر به عنوان  های متفاوت است به این صورت که اوراق با اولویت پایین شود انتشار اوراق بهادار با اولویت می

ارد شد های فکری پایه و باشد تا زمانی که زیانی از طرف دارایی ابزاری برای افزایش امنیت اوراق ارشد می

تر تنها زمانی دریافت  تر این زیان را تحمل نمایند. همچنین اوراق با اولویت پایین ابتدا اوراق با اولویت پایین

 وجوه نقد دارند که پرداختی به دارندگان اوراق ارشد صورت گرفته باشد.

ورتی که خریداران شود در ص گذاران منتشر می گذاری عموم سرمایه اوراق با اولویت بالاتر برای سرمایه

های  ای و پیچیده هستند مانند صندوق گذاران حرفه تر عمدتاً خود بانی و یا سرمایه اوراق با اولویت پایین

 های ریسکی و دارای احتمال بازدهی بالاست.  ها غالباً در دارایی که فعالیت آن 48پوششی
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 44امين
 

آید و انتقال آن به  ی فکری به دست میوظیفه امین، نظارت بر وصول حق الامتیازهایی که از دارای

 خدمات دهندگانی که باید این وجوه را به دارندگان اوراق منتقل نمایند.

 45متعهد پذیره نویسی
 

وظیفه متعهد پذیره نویسی آن است که اگر زمانی که نهاد واسط به عنوان ناشر، اوراق را منتشر کرد و 

ریداری نموده و مبالغ را به نهاد واسط پرداخت نماید. همچنین مقداری از این اوراق به فروش نرفت، آن را خ

گذاری، بازاریابی و توزیع اوراق به عموم سهامدار نقش ایفا  در فرآیند ساختاردهی به انتشار اوراق، قیمت

باشد که بر اساس ارزش اوراق منتشر شده تعیین  نماید. درآمد متعهد پذیره نویسی از کارمزدی می می

 گردد. می

 

 بازیگران بازار اوراق بهادارسازی

 فعاليت عنوان

 نماید. جهت تأمین مالی اقدام به انتشار اوراق می بانی

 باشد. بانی عامل اصلی به وجود آمدن اوراق بهادار می

 ممکن است یک یا چند بانی وجود داشته باشد.

 انجام فرایند اوراق بهادارسازی نهاد واسط

 انتشار به بانیانتقال وجوه ناشی از 

 گذاران الامتیازهای دریافتی به سرمایه انتقال حق

 های فکری آوری وجوه ناشی از حق الامتیاز دارایی اداره جمع خدمات دهنده

 خریداری اوراق مبتنی بر دارایی فکری گذار سرمایه

 از میان بردن فاصله اطلاعاتی بین ناشر و مابقی بازار بندی اعتباری مؤسسه رتبه

 ها های مالی، حقوقی و عملیاتی در طراحی اوراق بهادارسازی دارایی ارائه راهنمایی

 گذاری بهبود وضعیت اعتباری سرمایه تقویت کنندگان اعتباری

 اعتبارافزایی درونی

 اعتبار افزایی بیرونی

آید و انتقال آن به  نظارت بر وصول حق الامتیازهایی که از دارایی فکری به دست می امین

 خدمات دهندگانی که باید این وجوه را به دارندگان اوراق منتقل نمایند.

 بازاریابی اوراق  متعهد پذیره نویسی

 خریداری اوراق فروش نرفته
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 های پژوهش یافته -11
 باشد.  های فکری به شرح نمودار زیر می با توجه به مطالب بیان شده ساختار کلی برای اوراق بهادارسازی دارایی

 

 
 

تواند حق تألیف،  های فکری است )این دارایی می طبق نمودار ابتدا بانی که دارای پرتفویی از حقوق دارایی

تواند یک یا چند شخصیت حقیقی یا حقوقی باشد  گواهی ثبت اختراع یا موارد دیگر باشد.( و میعلایم تجاری،  

نماید. البته باید  های فکری را به آن منتقل می نماید و حقوق مرتبط با دارایی اقدام به تأسیس نهاد واسط می

مله انتقال قطعی حق، ارائه مجوز یادآور شد که ممکن است بانی، این حقوق را از طریق قراردادهای مختلف از ج

ها قرار داده باشد و در ازای آن مبلغی به  برداری و ... در اختیار کاربران این دارایی برداری، شراکت در بهره بهره

الامتیازها به عنوان جریانات نقدی ورودی برای اوراق بهادار مبتنی  عنوان حق الامتیاز دریافت نماید، که این حق

بینی جریانات  شود تا بتوان به عنوان یک دارایی مالی به پیش آید و سبب می ای فکری به حساب میه بر دارایی

 ها پرداخت. گذاری آن نقد آتی و مسائل مربوط به ارزش

های فکری  در ضمن باید این مطلب را نیز یادآور شد که بسته به نوع دارایی که با استفاده از حقوق دارایی

میزان تولید، فروش و البته استقبال عموم جامعه از این دارایی، میزان جریانات نقدی حاصل شود و  ایجاد می

 دهد. شود که هم فرایند اوراق بهادارسازی دارایی فکری و هم ارزش آن را تحت تأثیر قرار می دچار نوساناتی می

کننده از دارایی   استفاده

 فکری
 گذاران سرمایه SPV بانی

 خدمات دهنده

 بندی مؤسسه رتبه

 کننده اعتباری تقویت

 متعهد پذیره نویسی امین

 حق الامتیاز

کاربرد 

 حق

 واگذاری حقوق مرتبط 

 با دارایی فکری

 تأمین منابع

 پرداخت حق الامتیاز

 گذاران به سرمایه 

 پرداخت مبالغ خرید اوراق

های  پرداخت هزینه

 ارائه خدمات



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

711  

 

 7934 زمستان / شانزدهمشماره  / چهارمسال 

نماید.  تأمین سرمایه بانی را تهیه میدر ادامه نهاد واسط با انتشار اوراق مبتنی بر این حقوق، مبالغ لازم برای 

گذاران(  و  ی خریداران با اولویت بالاتر )عموم سرمایه از این پس خریداران اوراق دارایی فکری که به دو دسته

شوند به عنوان مالکان  های پوششی و ...( تقسیم می گذاران نهادی، صندوق تر )سرمایه خریداران با اولویت پایین

شوند که در ازای منابع مالی که از طریق نهاد  های فکری شناخته می ناشی از پرتفوی دارایی الامتیازهای حق

نمایند. بنابر این نهاد واسط به مثابه یک پل  اند، این جریان ورودی را دریافت می واسط به بانی واگذار کرده

راق منتقل، و در ازای ارائه چنین نماید را به خریداران او مبالغی که بانی به عنوان حق الامتیاز دریافت می

هایی که دارای اوراق با  گذاران به خصوص آن نماید. اما با توجه به اینکه سرمایه خدماتی، کارمزد دریافت می

های فکری را ندارند و ثانیاً  اولویت بالاتر هستند اولاً زمان لازم جهت پیگیری کامل اطلاعات مرتبط با دارایی

های فکری و فرایند اوراق بهادارسازی،  های مرتبط با دارایی ینه را نیز ندارند و با پیچیدگیتخصص لازم در این زم

گذاری و مسائلی از این دست آشنایی لازم را ندارند، همین امر وجود مؤسساتی که بتوانند این شکاف  قیمت

بندی  دار هستند و با رتبه عهده بندی این مسئولیت را نماید. مؤسسات رتبه اطلاعاتی را از بین ببرند، ضروری می

 نمایند. ی فرایند اوراق بهادارسازی قرار گرفته است را مشخص می اوراق، میزان ریسک و کیفیت دارایی که پایه

آوری وجوه ناشی از حق الامتیاز  لازم به ذکر این نکته است که قبل از تأسیس نهاد واسط معمولاً اداره جمع

گیرد و در حالتی که  باشد. بانی عمدتاً این نقش را به عهده می خدمات دهنده میهای فکری  به عهده  دارایی

کند. تا زمانی که مبالغ ناشی از حقوق داراییهای  ها این نقش را بازی می چند بانی وجود داشته باشد یکی از آن

سک ورشکستگی شرکت گذاران در معرض ری فکری به نهاد واسط واگذار نشده است، این نهاد و در نتیجه سرمایه

آوری شده  خدمات دهنده یا بانی قرار دارند. به همین منظور و برای جلوگیری از این ریسک معمولاً وجوه جمع

شود. مطلب دیگر آنکه تنها تعیین رتبه اعتباری برای اوراق  به حسابی که ذینفع آن نهاد واسط است واریز می

گذاران  باشد بلکه برای جذب و تشویق سرمایه بندی کافی نمی تبهبهادار مبتنی بر دارایی فکری توسط مؤسسات ر

های اعتبار  ها چه از لحاظ ساختار درونی و چه توسط روش گذاری در این اوراق، باید اعتبار آن جهت سرمایه

 افزایی بیرونی تقویت گردد. 

گذاران، ایجاد امنیت  سرمایه همچنین فعالیت نظارت بر نحوه انتشار اوراق، نظارت بر پرداخت حق الامتیاز به

گردد. البته اگر با همه تمهیدات در نظر گرفته شده  فرآیند تبدیل به اوراق بهادارسازی و...  توسط امین انجام می

آمیز اوراق، در عمل تمام اوراق مبتنی بر دارایی فکری به فروش نرفت معمولاً متعهد  برای انتشار موفقیت

 گیرد.  مانده اوراق را به عهده می از ایجاد خلل در برنامه تأمین مالی بانی خرید باقینویسی برای جلوگیری  پذیره

دهند کامزدهای مربوط  هر یک از نهادهای مؤثر در فرایند اوراق بهادارسازی با توجه به خدماتی که ارائه می

 .نمایند به فعالیت خود را از ناشر اوراق دریافت می

 

 گيری و بحث نتيجه -11
ای در اقتصاد کشورهای پیشرفته پیدا کرده است به  های فکری جایگاه ویژه صر اطلاعات، حقوق داراییدر ع

باشد. از طرف  های مشهود می ها بسیار بالاتر از دارایی آن GDPها در  ای که در بعضی موارد ارزش این دارایی گونه
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ادی اهمیت دارد تأمین منابع مالی برای های اقتص دیگر آنچه که بیش از هر چیز دیگر برای پیشرفت فعالیت

 جلوگیری از توقف فرآیند تولید محصولات و ارائه خدمات به مشتریان است.

های سنتی  ها در اقتصاد مدرن کنونی جایگزینی برای روش تأمین مالی بر اساس اوراق بهادارسازی دارایی

قرضه شرکتی و ... شده است. این شیوه در مورد  تأمین مالی از قبیل استفاده از اعتبارات بانکی، انتشار اوراق

 به وجود آمد. 0331های فکری از اواسط دهه  دارایی

های فکری با توجه به جدید بودن موضوع آن چندان زیاد نیست  تحقیقات صورت گرفته در زمینه دارایی

 بندی نمود: ها را در سه حوزه تقسیم توان آن لکن می

های ثبت اختراع و نقش  به بررسی وضع موجود اوراق بهادار مبتنی بر گواهی دسته اول تحقیقاتی هستند که

پردازند. دسته دوم تحقیقات به بررسی مسائل حقوقی مرتبط با استفاده از اوراق گواهی ثبت  ذینفعان مختلف می

یل نظری ثبات پردازد. تمرکز دسته سوم از تحقیقات بر منافع ذینفعان مختلف و دلا اختراع جهت تأمین مالی می

 باشد. های ثبت اختراع می و تأثیر استفاده از اوراق بهادارسازی گواهی

اند عبارتند از: حق تألیف، علایم  های فکری  که به عنوان دارایی پایه فرایند بهادارسازی قرار گرفته دارایی

ت فیلم و موسیقی جای تجاری و گواهی ثبت اختراع. تبدیل به اوراق بهادار نمودن حق تألیف بیشتر در صنع

های تولیدی خود را به  حق تألیف فیلم 0338خود را باز کرده است. به عنوان نمونه استودیوهای آمریکا در سال 

، روز استقلال و ماتریکس اشاره نمود. 2توان به پارک ژوراسیک  ها می اوراق بهادار تبدیل نمودند از جمله آن فیلم

آلبوم  28دیوید بوی با انتشار اوراق بر روی حق الامتیازهایی که از فروش  0331در زمینه موسیقی نیز در سال 

های انتشار  میلیون دلاری شد. البته باید یادآور شد که موفقیت 88خود به دست آورد، موفق به تأمین مالی 

دارسازی حق اوراق مبتنی بر حق تألیف عمدتاً مربوط به صنعت فیلم و موسیقی بود و بحث در مورد اوراق بها

 های بیشتری رو به رو بوده است. تألیف نویسندگان با چالش

های بزرگ، استفاده بهینه از  با افزایش روز افزون ارزش اقتصادی علایم تجاری به خصوص در مورد شرکت

ال شرکت ها در دستور کار قرار گرفت از جمله اینکه این دارایی را تبدیل به اوراق بهادار نمایند. به عنوان مث آن

های  درآمدهای ناشی از علامت تجاری خود را تبدیل به اوراق نمود. همچنین شرکت 0333بیل بلس در سال 

 ها و فست فودهای معروف اقدام به چنین روشی نمودند مانند: پیتزا دومینو. دیگر از جمله رستوران

های ثبت اختراع در قرن بیست  گواهی ابزار تبدیل به اوراق بهادار نمودن درآمدهای ناشی از حق الامتیازهای

حل نوینی جهت تأمین مالی  های فکری این امتیاز را به وجود آورده که به راه و یکم برای صاحبان دارایی

ها و  نماید که ایده تر دست یابند. در واقع اوراق بهادارسازی به عنوان پلی عمل می های خود با هزینه پایین فعالیت

نماید. از ابتدای  های نوآورانه متصل می بتدایی را به تولید محصولات و خدمات مبتنی بر ایدههای در مراحل ا طرح

های  های دارویی، جریانات ناشی از گواهی مؤسسات تحقیقاتی مانند دانشگاه ییل و ایموری و شرکت 2111سال 

های ثبت  راق بهادارسازی گواهیرسد که او اند. به نظر می ثبت اختراعات خود را به اوراق بهادار تبدیل نموده

تری قرار دارد و به  اختراع نسبت به دیگر انواع دارایی فکری مانند حق تألیف و علایم تجاری در مراحل ابتدایی
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گذاران و حتی شرکت از منافع  ها نیست و دلیل آن هم پیچیدگی و عدم آگاهی سرمایه گستردگی بازارهای آن

 باشد. های خود می یاقتصادی اوراق بهادارسازی گواه

البته باید این نکته را نیز در نظر گرفت که اوراق بهادارسازی دارایی فکری در عمل با  مشکلاتی نیز مواجه 

است که مرتبط با ماهیت دارایی فکری و ابهام جریان نقد ناشی از آن، غیرمعتبر شدن آن دارایی، در معرض 

گذاری آن، قوانین  های مختلف، ارزش تقسیم حقوق مربوطه بین گروهها، سررسید،  جعل و دزدی قرار گرفتن آن

 باشد. المللی و موارد دیگر می حمایتی متفاوت در سطح ملی و بین

های فکری را به عنوان ابزاری جذاب جهت  اما آنچه که استفاده از فرآیند تبدیل به اوراق بهادارسازی دارایی

ها،  باشد. از منظر دارندگان این دارایی فاده از این روش میتأمین مالی تبدیل کرده است مزایای است

های فراوانی را برای این شیوه  توان مزیت گذاران در بازار سرمایه و همچنین افزایش رفاه اجتماعی، می سرمایه

های تأمین مالی، تسهیل دسترسی به منابع  بیان نمود، از قبیل دسترسی به اعتبارات غیربانکی، کاهش هزینه

گذاری،  سازی سرمایه های فکری، متنوع گذاری در دارایی های سرمایه مالی خارج از ترازنامه، برداشتن محدودیت

 گذاران .... های ناشی از دارایی فکری بین سرمایه توزیع ریسک

های فکری ایجاد نمود و از طرف دیگر  رسد اگر بتوان بازاری شفاف جهت مبادله دارایی در نهایت به نظر می

ها قبولاند که از  ها اصلاح نمود به این معنی که به آن ها را در جهت استفاده بهینه از آن دید صاحبان این دارایی

تر و کارآمدتری بهره ببرند بدون آنکه مالکیت خود را با  توانند به وجه مناسب های غیرنقد خود می دارایی

ظارتی قوانین و مقررات حمایتی مناسب جهت های جدی مواجه نمایند و همچنین اگر مسئولان ن محدودیت

توان با قاطعیت اعلام نمود که این  ها تصویب نمایند می جلوگیری از سوء استفاده، جعل  و دزدی این دارایی

های فکری جهت بهبود عملیات خود،  های مناسب برای صاحبان دارایی شیوه از تأمین مالی علاوه بر ایجاد فرصت

های تحقیق و  های مازاد به سمت نیازهای روز جامعه شده و با برداشتن محدودیت مایهمنجر به سوق دادن سر

 .ها موجب افزایش رفاه عمومی جامعه خواهد شد ها جهت رشد هر چه بیشتر آن تر نمودن زمینه توسعه و فعال
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