
 

 

 سهام‌جدید‌یسینو‌رهیپذم‌در‌تقد‌حق

‌مریکاا‌های‌سهامی‌در‌حقوق‌ایران‌و‌شرکت
1عبدالرضا‌اسدی‌آقبلاغی  

داران قبلی است که  نویسی سهام جدید شرکت همان حق اولویت سهام  تقدم در پذیره حق چکیده:

ریکا، اساسنامه تقدم در حقوق ایران، قانون  و در حقوق ام واجد ماهیت حقوقی خاص است. منبع حق

تقدم، حق مالی قابل نقل وانتقال است. انتقال این حق در بورس یا  است. در حقوق این دو کشور حق

تقدم  حقداران در انتقال سهم خود است.  های سهام گیرد و تابع محدودیت میخارج از آن صورت 

یده فوراً و با تصویب گردد و بدون تشریفات توقیف و مزا مشابه اموال منقول نزد ثالث توقیف می

تقدم از قواعد آمره و از حقوق غیر قابل الغای شرکای  رسد. در حقوق ایران حق دادگاه به فروش می

تقدم تنها در اختیار  توان آنان را از این حق محروم کرد بلکه سلب حق سابق است و مطابق اساسنامه نمی

دل و موجه و از موارد حادث و غیرقابل باشد که باید مست العاده می و صلاحیت مجمع عمومی فوق

بینی از قبل باشد و در گزارش هیأت مدیره و بازرسان شرکت علل و جهات اتخاذ تصمیم منعکس   پیش

تقدم خواهند  داران درصورتی حق تقدم یک قاعده تکمیلی است و سهام شود. اما در حقوق امریکا، حق

داران در نظر گرفته  اساسنامه چنین حقی برای سهام رچنانچه دکه در اساسنامه لحاظ شده باشد.  داشت

تقدم نخواهند داشت مگر اینکه  نشده باشد آنها به موقع افزایش سرمایه و صدور سهام جدید حق

 اساسنامه اصلاح شود.

 .حق تقدم، مالیت، توقیف، انتقال، سلب، موقتی ا:ه‌کلیدواژه

‌مقدمه

تجاری  یها شرکتاز طریق گسترش و توسعه  ژهیو بهاقتصادی  یها تیفعالامروزه رشد و گسترش 

در پیشرفت همه جانبة  یریانکارناپذبا اشخاص حقوقی و حقیقی، نقش  ها شرکتو تعاملات این 
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اقتصاد، از مباحث مختلفی از قبیل  یها نهیزمکشورها داراست. در همین راستاست که اکنون در 

بازرگانی و  یها تیفعال کردنواگذار دولت و  یگر یتصدو کاهش حجم  یساز یخصوص

تقویت بازار رقابتی و شکوفایی اقتصاد سخن  باهدفاقتصادی و دیگر امور به بخش خصوصی 

 یها شرکت، کند یمتجاری که در این زمینه نقش مهمی ایفا  یها شرکت. یکی از شود یمرانده 

های  در فعالیتکارگیری آنها  های کوچک و به سهامی هستند که نقش بسزایی در جذب سرمایه

 اقتصادی کلان دارند. 

که  هراندازهآن دارد.  ةقدرت اقتصادی و نفوذ مالی شرکت سهامی بستگی به میزان سرمای

تری  تر باشد، اعتماد اشخاص طرف معامله با شرکت از استحکام و اعتبار بیش میزان سرمایه بیش

ریافت سود سهام و حق رأی دادن، علاوه بر حق د ها شرکتاین  داران سهامبرخوردار خواهد بود. 

این حق  یاعطاهدف از  .سهام جدید شرکت را دارند یسینو رهیپذدر  تقدم حق دیگری به نام حق

شرکت و  داران موجود بر ادارة داران در شرکت و کنترل سهام در ابتدا حفظ درصد مالکیت سهام

انتشار سهام جدید  جهینت دردر مقابل مدیران و کاهش بهای اسمی  نانچنین حفظ حقوق آ هم

گذاری خود محافظت کنند و  سهام سرمایه از دهد تا داران اقلیت اجازه می تقدم به سهام حق است.

 شود آوردن سهام اضافی از بنگاه با قیمت پایین می به دستداران کنترلی در  مانع سهام

(182: r, 2017Armou &Kraakman ).  

 نویسی پذیرهتا نسبت به مالکیت در سهام و  دینما یممجاز داران شرکت را  سهام این حق، همة

تا  شود میداران شرکت عرضه  . سهام منتشره قبل از عرضه برای عموم مردم به سهامکنندآن اقدام 

نویسی سهام جدید  تقدم در پذیره بنابراین، حق در صورت تمایل از حق اولویت خود استفاده کنند.

 است« حق خریدن قبل از دیگران»ه تعبیر برخی از نویسندگان ب ای 1شرکت، همان حق اولویت
(Frey, 1928, Vol. 38: 563) . 

 ،قرار گرفته و صورت قانونی پیدا کرده است گذاران قانوناغلب  موردتوجهتقدم  امروزه حق

های  شده است. تفاوت ینیب شیپصریحاً  ،امریکا ازجمله ،تر کشورها به طوری که در قوانین بیش

های سهامی و  شرکت ةافزایش سرمای ةهای سهامی، شیو در نظام حقوقی حاکم بر شرکت یا عمده

مریکا وجود دارد. برخلاف حقوق اناشی از افزایش سرمایه در دو نظام حقوقی ایران و  تقدم حق

، قانون واحد ندارد و هر ایالتی به ها شرکت ةتشکیل و ادار ةنیزم در مریکا،اایران، نظام حقوقی 

های  شرکت ةدر این میان، قانون نمون .پردازد  های خود می ت مستقل به تنظیم امور شرکتصور
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قانون نمونه،  نیستند. آور الزامبرای سایر ایالات  زین 9،تجاری متحدالشکل و قانون امریکا 5تجاری

به تعریف و  6 ,51 ةخاصی را به بحث افزایش سرمایه اختصاص نداده است و تنها در ماد ةماد

در گیری  شرکت و افزایش آن پرداخته است. طبق این ماده، صلاحیت تصمیم ةتعیین سرمای ةنحو

شرکت  ةافزایش سرمایه اصولاً بر عهده هیأت مدیره است؛ مگر اینکه در اساسنام خصوص

  4برخلاف این امر توافق شود.

 صراًافزایش سرمایه منح در خصوصگیری  که در حقوق ایران، صلاحیت تصمیم درحالی

قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت(.  ةلایح 89 ةالعاده است )ماد مجمع عمومی فوق ةعهدبر

توانند اموال منقول و غیرمنقول و سودی که به  منابع تأمین مالی سهام جدید، طبق این ماده، می

ات به خدم ةرسد، پول نقد، اسناد عندالمطالبه، اوراق بهادار، سهام و قرارداد ارائ شرکت می

های  شرکت ةدر حالی در حقوق ایران، افزایش سرمای 2شرکت، در حال حاضر و یا در آینده باشد.

پذیرد  افزایش مبلغ اسمی سهام و صدور سهام جدید صورت می ةسهامی عام، به دو روش عمد

 قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت(. ةلایح 121 ة)ماد

از افزایش سرمایه نیز عبارتند از: پرداخت مبلغ اسمی سهم منابع تأمین سرمایه سهام جدید ناشی 

شده اشخاص از شرکت به سهام جدید، انتقال سود تقسیم  به نقد، تبدیل مطالبات نقدی حاصل

شرکت و تبدیل اوراق  ةنشده یا اندوخته و عواید حاصل از اضافه ارزش سهام جدید به سرمای

ح قسمتی از قانون تجارت( که در حال حاضر به دلیل قانونی اصلا ةلایح 128 ةقرضه به سهام )ماد

 ربوی شناخته شدن این اوراق، اوراق مشارکت جایگزین آن شده است. 

خاص اجازه دارند که مبلغ اسمی سهام جدید را به  های سهامی در حقوق ایران، فقط شرکت

 .ز قانون تجارت(قانونی اصلاح قسمتی ا ةلایح 182 ةماد 1 ةتأمین کنند )تبصر نقد ریغصورت 

های سهامی نگذاشته است و  مریکا از این جهت تفاوتی میان انواع شرکتاکه نظام حقوقی  درحالی

خدمت به شرکت در آینده نیز ممکن  ةسهام جدید از طریق قرارداد ارائ ةمکان تأمین سرمایالا حتی

 مریکا(.اهای تجاری  شرکت ةقانون نمون 6 ,51 ةاست )بند ب ماد

بر آن تقدم،  به اهمیت موضوع و با عنایت به محجور ماندن مباحث علمی و نظری حق با توجه 

با کمک گرفتن را سهامی  یها شرکتتا خصوص ماهیت حقوقی و خصوصیات این حق در  شدیم

 .قرار دهیم بحث و تحلیل مورد مریکاااز نظام حقوقی 
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یران‌سهام‌جدید‌شرکت‌در‌حقوق‌ا‌نویسی‌پذیرهتقدم‌در‌ ناخت‌حق.‌ش8

‌کایمراو‌

 نویسی پذیرهتقدم در  و حقآمدن مفاهیمی مانند سهام  به وجودسهامی باعث  یها شرکتتشکیل 

خاص هستند. بررسی مالیت، قابلیت انتقال،  یها یدگیچیپسهام جدید شرکت شده است که دارای 

م تقد حقاین حق است و اینکه  چندوچونبر داشتن شناختی از  متفرعم، تقد حق توقیف و سلب

منبع این حق در نظام حقوقی ایران و  ؟دارای چه مفهوم و معنایی است؟ ماهیت حقوقی آن چیست

است،  یا  العاده فوقامریکا چیست؟ آیا قانون، عرف، بنای عقلا، اساسنامه، تصمیم مجمع عمومی 

بندی  در تقسیم ،؟ از طرفییا خیر گیرد  جزء اموال قرار می اساساً ایآ یا اینکه ست؟ ترکیبی از آنها

له  جزء کدام است؟ اصولاً در صورت توقیف آن، آیا طلبکار یا محکومٌ رمنقولیغاموال منقول و 

 تواند طلب خود را از محل آن بدون رعایت تشریفات مزایده، وصول کند؟ می

بر همین آن ممکن نیست.  یها یژگیوبدون داشتن شناختی از این حق، بررسی خصوصیات و  

تقدم  حق تیمفهوم و ماهاول و دوم  یها مبحث در :میا مبحث پرداخته سهبه  قسمت، ایندر اساس 

مریکا امنبع این حق در نظام حقوقی ایران و به بررسی سوم   کنیم و در مبحث را بررسی می

 .پردازیم می

‌تقدم‌حقمفهوم‌‌.8-8

و  6ثابت استبرای ذوالحق  ،حق .(3145: 1919 دهخدا،)است ریشه لغوی حق به معنای ثبوت 

ترک  آن را ای دهد است که قانون برای فرد شناخته تا بتواند عملی را انجام یاریاختاز آن منظور 

همان معنای منطقی  دیآ یمدر این مبحث از آن سخن به میان  آنچه .(2: 4ج :1914 امامی،) دینما

تقدم  ر معنی حقکه د یا یرمادیغیعنی کلیةّ صفات و مشخصات مادی و ؛ تقدم است حق 1مفهوم

سهام جدید شرکت،  نویسی پذیرهتقدم در  . حقباشد یموجود داشته و به آنها موصوف و منتسب 

  :دارای دو مفهوم است

دار نسبت به  ای است که حکایت از حق سهام که سند قابل معامله تقدم مفهوم شکلی حق -1

قانونی اصلاح قسمتی از قانون  لایحة 111و  111مواد در تقدم  حق  ه نام گواهینامةو ب باشد یمآن 

 ةیک دستورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمای ةماد« ج»تجارت، از آن نام برده شده است. بند 

را چنین تعریف  تقدم حق ةشده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، گواهینام های ثبت شرکت
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سهم، وجوه قابل واریز و مطالبات در خرید  تقدم حقای است که در آن میزان  گواهینامه»کند:  می

  «سندی»این برداشت، این گواهینامه  طبق «.که وجود داشته باشد قید شده است دار درصورتی سهام

ردد. با توجه به اهمیت گ ولی اصالتاً مال محسوب نمی ،شود که حاکی از مال بوده محسوب می

که برابر  به خصوصنادیده گرفت.  مفهوم شکلی آن را یطورکل بهتوان  تقدم، نمی حق گواهینامة

  :انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران ةدستورالعمل اجرایی نحو 28 ةماد

 ةتقدم خود است، در دور خرید سهام که مایل به فروش حق تقدم حقگواهی  ةدارند

های کارگزاری مراجعه و نسبت به تکمیل درخواست فروش و تحویل  نویسی به شرکت پذیره

های خرید و فروش به همراه  نماید. فرم خرید سهام به کارگزاری اقدام می تقدم حقاهی گو

شود. خرید سهام جدید فقط با ارائه  گردد و به کارگزار تحویل می نامه تنظیم می وکالت

آن به مسئولان بانکی که باید تأدیه مبلغ سهام جدید در آنها  ةگواهینامه حق خرید سهام و ارائ

 پذیر است.  د، امکانبه عمل آی

دار و سپردن  تقدم، اخذ گواهینامه از سهام های مطمئن جهت توقیف حق یکی از راه نیهم چن

 آن به حافظ است. 

سهام جدید  نویسی پذیرهداران قبلی در  همان حق اولویت سهامتقدم،که  حقمفهوم ماهوی  -5

به  توان میرا  تقدم حقماهوی  وجود خارجی ندارد. مفهوم است که به صورت مال ملموس و عینی

این حق مالیت  و بهاز نظر اقتصادی ارزش دارد  آنچه چراکه این حق تعبیر نمود. یرمادیغ ةجنب

 ایو  ابدی یمدر حقیقت انتقال  آنچهانتقال و توقیف نیز  در جنبه و مفهوم است. نیهم بخشیده است،

قانونی اصلاح قسمتی از قانون  ةحلای 166 ةاست. ماد یرمادیغ ة، همین جنبگردد یمتوقیف 

. این ، به رسمیت شناخته استباشد یمحقوق مالی وابسته به سهم  ازجملهاین حق را که  8تجارت

 تقدم حقبنابراین  .به آن خواهیم پرداخت ادامهاست که در  ییها یژگیو و خصوصیات یدارا حق

 نموده است.داران مقرر  برای سهام گذار قانونامتیاز و اختیاری است که 

 :تقدم وجود دارد سه نوع حق که ذکر است شایستة 

تقدم از نوع حق  شکل حق نیتر جیراتقدم برای خرید سهام عادی جدید )اضافی(:  حق -1

سهام عادی که به نسبت مالکیت برای  گونهنیاخرید سهام عادی جدید است. از دیدگاه بلاک 

 ه است.معادل با سهم جایز شود میفروخته  داران سهام

تقدم برای خرید اوراق قرضه و  به سهام: حق  لیتبد  قابلتقدم برای خرید اوراق بهادار  حق -5 
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به سهام عادی نوعی دیگر از حق تقدم است  لیتبد قابلهر نوع اوراق بهادار به غیر از سهام عادی 

 ند منتشر کنند. توان می ها شرکتکه 

 ةقرضاوراق برای خرید  ها تقدم : این حقها ییدارایا  تقدم برای خرید سایر اوراق بهادار حق -9

تقدم  ی فرعی و غیره با تقسیم سود یا توزیع سرمایه در مقایسه با حقها شرکتسهام ممتاز، سهام 

 یاست که برا یا هیاطلاعتقدم نیز  حق ةیاعلام .برای خرید سهام عادی ارتباط نزدیکی دارد

 دالانتشاریاز سهام جد دیخر اریآن اخت یو ط شود میستاده فر یواحد اقتصاد کی یداران فعل سهام

 هیاطلاع نینباشد، ا دیبه خرد سهام جد لیچنانچه خود ما هیاطلاع نیا ةرندی. گگردند یرا متذکر م

 .(3-11: 1913 یاری، الله)کند  یواگذار م گرانیرا به د

‌تقدم‌حقماهیت‌حقوقی‌‌.2-8

 یبند دستهسهام جدید شرکت از حیث اینکه در  نویسی پذیرهتقدم در  تعیین ماهیت حقوقی حق

است و در  یرمالیغحقوق مالی یا  ةو آیا در زمر ردیگ یماصطلاحات حقوقی جزء کدام دسته قرار 

حقوقی دینی یا عینی دارد، یا اینکه واجد ماهیت  تیماه حقوق مالی، ةصورت قرار گرفتن در دست

 ، حائز اهمیت است. باشد یمحقوقی خاص 

حق عینی، »: دگرد یمسنتی به حق عینی و حق دینی تقسیم  یبند میتقسقوق مالی در یک ح

د از آن توان میو  کند یمنسبت به چیزی پیدا  واسطه یبمستقیم و  طور بهحقی است که شخص 

حق دینی، حقی است که شخص نسبت به دیگری »طرفی  از .(16: 1914 )کاتوزیان، «استفاده کند

صاحب این حق را طلبکار  .د انجام دادن کاری را از او بخواهدتوان میه موجب آن و ب کند یمپیدا 

موضوع حق عینی، یک ». (18: 1914کاتوزیان، ) «و کسی را که ملزم است، مدیون یا بدهکار گویند

مادی است و باید در خارج معین باشد ولی حق دینی ممکن است ناظر بر انجام دادن کار یا  ئش

 .(2: 4ج ،1914 )امامی، «آن نیز باشد و اختصاص به اشیاء ندارد برخورداری از

تقدم در  آن دو حق با حق ةحقوق عینی و دینی و مقایس یها یژگیوتوجه به تعریف و  با 

از حقوق عینی و دینی منطبق  کدام چیهتقدم با  سهام جدید شرکت به نظر ماهیت حق نویسی پذیره

که قابل  شود میلذا یک حق مالی ویژه محسوب  ،نقد نبودهتقدم به صورت وجه  زیرا حق ،نیست

. لذا مسلماً مانند منافع متعلق به سهام، حق ردیگ یمآن وجه نقد قرار  یازا درو  باشد یمنقل و انتقال 

تقدم ممکن  حق که یدرحال ،مدیون قابل سلب نیست ةچون حق دینی از ناحی ،شود میدینی تلقی ن
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 دار سهامسلب شود. البته خصوص منافع متعلق به سهام نیز  العاده فوقاست توسط مجمع عمومی 

وجه به اینکه چنین با ت شریک شرکت است. هم الواقع یفطلبکار به معنای خاص کلمه نیست و 

در زمرة حقوق عینی  تقدم مادی است و باید در خارج معین باشد، حق موضوع حق عینی یک شئ

حق  ،از طرفی .باشد ینمن حق مالی ویژه بوده و در خارج معیاین یک  چراکه ،ردیگ ینمنیز قرار 

عینی نیز قابل سلب نبوده و اگر نسبت به مالی حق عینی برای شخصی ایجاد گردید قابل سلب 

قابل سلب است. لذا به نظر  العاده فوقتوسط مجمع عمومی  تقدم حق که یدرحال ،کردن نیست

 داران سهاممانند خود سهم، حق خاصی است که به سهام جدید شرکت  نویسی پذیرهدر  تقدم حق

 ةحقوقی قو کل ةمشورتی کمیسیون آیین دادرسی مدنی ادار ة. نظریردیگ یمقبلی شرکت تعلق 

 یا ژهیودر خرید سهام جدید، حق  شرکاتقدم  حق» 12/11/31 -9111/31/1  ةبه شمار قضاییه

این  دیمؤ« ردیگ ینمنی یا عینی قرار است که به موجب قانون ایجاد شده است و در قالب حق دی

 برداشت است.

‌تقدم منبع‌حق‌.9-8

، قانون سهام جدید شرکت در کشورهای مختلف متفاوت است. نویسی پذیرهتقدم در  منبع حق

تقدم را  کشوری که حق نیاول عرف، اساسنامه و تصمیم مجمع عمومی منبع حق مزبور است.

برخی کشورها مانند  در .شدس در قوانین سایر کشورها وارد و سپ بودنمود، کشور آلمان  ینیب شیپ

این ترتیب که مجمع عمومی ضمن  به هلند تصمیم مجمع عمومی، منبع اصلی حق مزبور است.

در نظام حقوقی امریکا،  .(134: 1929اعظمی،)کند  یمافزایش سرمایه، تعیین تکلیف  ةاجاز

؛ در اساسنامه این حق برای آنها لحاظ شده باشدخواهند داشت که  تقدم حق یدر صورتداران  سهام

 موقع  بهآنها  ،داران در نظر گرفته نشده باشد شرکت چنین حقی برای سهام ةچه دراساسنامچنان و

شرکت اصلاح  ةمگر اینکه اساسنام ،نخواهند داشت تقدم حقافزایش سرمایه و صدور سهام جدید 

دارد:  مریکا، در این خصوص مقرر میاهای تجاری  شرکت ةقانون نمون 6 ,91 ةالف ماد بند شود.

 ةاساسنام ةمگر در حیط ،ندارند حق تقدمشرکت  صادر نشدهداران شرکت برای کسب سهام  سهام»

هنگام تأسیس شرکت  مگر اینکه مؤسسان ،ندارند تقدم حقداران اصولاً  بنابراین سهام .«شرکت

لخواه خود بگنجانند. لذا منبع اسنامه با شرایط درا در اس تقدم حقبرخلاف این ماده تراضی کرده و 

 سهام جدید شرکت در نظام حقوقی امریکا، اساسنامه است. نویسی پذیرهتقدم در  حق
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شرکت  ةدر اساسنام تقدم حققانون نمونه در بیان عباراتی که حاکی از درج  6 ,91 ةبند ب ماد

عبارت است از: شرکت تصمیم گرفته شرکت  ةدر اساسنام شده درجعبارت »دارد:  مقرر می ،است

 .«باشد تقدم حققول مشابهی که به معنی اعمال قاعده  داشته باشد یا هر عبارت یا نقل تقدم حق

درواقع قانون نمونه در جهت تسهیل تدوین اساسنامه برای مؤسسان شرکت، عباراتی را که حاکی 

ی است که این عبارات موضوعیت این در حال .کند ذکر می ،در اساسنامه است تقدم حقاز درج 

طور صریح حاکی از قصد مؤسسان شرکت  بلکه هر عبارت مشابهی که به ،ندارند و حصری نیستند

 معتبر است. ،در اساسنامه باشد تقدم حقبرای درج 

ة نیدرزمتکمیلی است و شرکت ة مریکا یک قاعدادر خرید سهام در نظام حقوقی  تقدم حق

گذار در  قانون ةتوانند برخلاف اراد داران می دارد و سهام وسیعی عیین شرایط آن اختیاراتت

در نظام حقوقی ایران منبع این حق، قانون باشد  رسد یمرا سلب کنند. به نظر  تقدم حقاساسنامه، 

را  تقدم حق قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت، ةلایح 166 ةمقنن صراحتاً در ماد ،اولاً چراکه

حقوق مالی وابسته به سهام به رسمیت شناخته است و اگر مقنن چنین تصریحی  به عنوان یکی از

این حق به وسیلة مجمع عمومی  سلب .قائل باشیم دار سهامستیم چنین حقی را برای توان مینداشت ن

، مجمع کرد ینماست و اگر مقنن سلب آن را تجویز  گذار قانوننیز به لحاظ تجویز  العاده فوق

 چنین اختیاری نداشت.  دهالعا فوقعمومی 

قانونی  ةلایح 166 ةنویسی سهام جدید که در ماد داران قدیم در پذیره سهام تقدم حق» ،اًیثان

توان در اساسنامه خلاف آن  ه دارد و نمیآمر ةاصلاح قسمتی از قانون تجارت مقرر شده است جنب

ن جدید به موجب اساسنامه قابل دارا سهام تقدم حقاصل »(. 522: 1982)اسکینی، « بینی کرد را پیش

امری در جهت حفظ حقوق  ة، قاعدتقدم حقبنابراین  .(623: 1939)صقری،  «اسقاط نیست

توانند موقع تدوین اساسنامه شرکت  داران قدیم است. بدین معنا که مؤسسان شرکت نمی سهام

 داران سلب کنند. چنین حقی را از سهام

‌کایمراو‌م‌در‌حقوق‌ایران‌تقد‌حقخصوصیات‌‌.2

اوصاف سهامی را دارد که از آن ناشی شده است و  سهام جدید شرکت نویسی پذیرهدر  تقدم حق

باشد. هرگاه انتقال سهم  های صاحبان سهام در انتقال سهم خود می تقدم تابع محدودیت انتقال حق

وافقت نیز موکول به م تقدم حقموکول به موافقت مجمع عمومی یا مدیران شرکت باشد، انتقال 
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  .(511: 5ج ،1982 اسکینی،) همان مرجع خواهد بود

سهام جدید شرکت با توجه به دارا  نویسی پذیرهتقدم در  مریکا حقادر نظام حقوقی ایران و 

یص از نظر حقوقی، دی است که بر بعضی از این خصان ماهیت خاص، دارای خصوصیات متعدبود

ت. لذا در این نوشتار از شش خصوصیت ب است که بررسی آنها ضروری اسآثار مهمی مترت

قابل سلب ، قابلیت توقیف ،بودن ریپذ انتقال ،. بنابراین، مالی بودندیآ یمم صحبت به میان تقد حق

آنها  که باشد یمم تقد بارز حق یها یژگیوتقدم، از  بودن، امری بودن و ضرورت وجود گواهی حق

 قرار خواهیم داد. یبررس مورد را 

‌تقدم حقن‌مالی‌بود‌.8-2

امتیازی است که  یرمالیغحق  :ندنک یمتقسیم  یرمالیغکلی حق را به مالی و  یبند میتقسدر یک 

این حق  موضوع .(19: 1914 کاتوزیان،)است عاطفی و اخلاقی انسان هدف از آن رفع نیازهای 

ی جعفر) ستیننداشته و قابل ارزیابی با پول  دادوستداشخاص است و ارزش  یرمالیغروابط 

حق مالی، امتیازی است که نظام حقوقی هر  .مانند حق بنوت و حق زوجیت ،(111: 1981 لنگرودی،

این حقوق به  .(12: 1914 کاتوزیان،) دهد یمکشور به منظور تأمین نیازهای مادی اشخاصی به آنها 

حق و   مال یا منفعت است؛ مثل حق فروشنده در ثمن، آنهاگیرد و محل  اموال و منافع تعلق می

: 1981جعفری لنگرودی،)هستند این دسته از حقوق قابل مبادله و تقویم به پول  مشتری در مبیع.

111). 

 نکهیاو دوم  ،راستیغو انتقال به  مبادله قابل نکهیانخست  :دنحقوق مالی دو ویژگی اساسی دار

که حق  شود میب دارد. قابلیت مبادله حقوق مالی با پول سب یگذار ارزشقابلیت تقویم به پول و 

بوده و طلبکاران بتوانند با توقیف و فروش حق بدهکار به طلب خود برسند.  انتقال قابلمالی اصولاً 

به این صورت که هم قابل نقل و انتقال  .به عنوان یک حق مالی هر دو ویژگی را داراست تقدم حق

دیق حق مالی به شمار عنوان یکی از مصا به رو نیازاگذاری.  است و هم قابل تقویم و ارزش

تقدم  حق . لذا،گردد یمبا پول در بازار سرمایه بوده و بر اساس آن ارزیابی  مبادله قابلچون  ،دیآ یم

باشد که  های خاص و قابل تملک می نویسی سهام شرکت یک حق مالی معینی با ویژگی در پذیره

بنابراین مالی تلقی  .شود ه میبه نسبت مالکیت سهام تعیین و معامل تقدم حقبه موجب گواهینامه 

پاسبان، ) قابلیت واگذاری آن به عنوان حق مالی است ةجینت درتقدم در خرید سهام جدید  شدن حق
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  دارد و یکی از حقوق وابسته به آن است، با وجود وابستگی که به سهام تقدم حق(. 514 :1934

مکانیسم کنترلی و ضدتقلیلی عمل نفسه ارزشمند و دارای منفعت عقلایی است و به عنوان یک  فی

شود. از طرفی موجب درآمدزایی  داران می کند و مانع رقیق شدن درصد مالکیت متناسب سهام می

گردد. فواید و کاربردهای  در بازار سرمایه می یمالداران و ایجاد پویایی و گردش  برای سهام

نفصل ناشی از سهام شناخته به عنوان حق مالی و منفعت م تقدم حقشود که  یادشده موجب می

 شود.

‌متقد‌حققابل‌نقل‌و‌انتقال‌بودن‌‌.2-2

قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت آمده  ةلایح 166 ةدر ماد تقدم اصل قابلیت نقل و انتقال حق

جدید،  نویسی پذیرهکه صاحبان حق مزبور برای  ردیپذ یمتقدم وقتی صورت  انتقال حق لذا است.

(. 168: 1984افتخاری،) دهند ینمند یا اصولاً به خرید سهام جدید تمایلی نشان کافی ندار ةسرمای

لذا لازم نیست انتقال آن در  ،انتقال این حق مطلبی بیان نکرده است ةدر خصوص نحو گذار قانون

 11 ةبنابراین ممکن است در قالب قرارداد موضوع ماد .قالب یکی از عقود معین مانند صلح باشد

 ای (511: 5ج ،1982 اسکینی،) 3تقدم ممکن است در بورس صورت پذیرد. انتقال حق قانون مدنی

تقدم  خارج از آن صورت گیرد. در صورتی که انتقال در بورس انجام گیرد، روش انتقال حق

مانند روش انتقال سهام است و از این جهت شکل خاصی برای انتقال آن در نظر گرفته  داران سهام

 نشده است. 

و به  گردد یمتنظیم  نامه وکالتخرید و فروش به همراه  یها فرماین در این مورد نیز بنابر

گواهینامة حق خرید سهام و ارائة آن به  ة. خرید سهام جدید فقط با ارائشود میکارگزار تحویل 

ی . لذا براباشد یم ریپذ امکانمسئولین بانکی که باید تأدیه مبلغ سهام جدید در آنها به عمل آید، 

باید به  نویسی پذیرهداران و ارائه گواهینامة خرید سهام جدید به آنها در اطلاعیة  سهام نگونهیاتعیین 

روز به شرکت مراجعه و گواهینامة  51داران اطلاع داده شود که ظرف مدت حداقل  سهام نگونهیا

صاحبان سهام  یبرا .(151: 1915 فروحی،)دارند خرید سهام جدید را از مسئولین شرکت دریافت 

 توجه قابل ةنکت .(189: 1918 ،یحسن) خرید باید توسط پست سفارشی ارسال گردد ةنامیگواه ،با نام

در این مورد بورس اوراق بهادار مبادرت به صدور گواهی نقل  کهاست  نیاتقدم  در واگذاری حق

جدید به نام خریدار سهام  ، بلکه شرکت خود نسبت به صدور ورقةدینما ینمو انتقال و سپرده سهام 
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های  از ویژگی بورسفرادر بورس و  شده رفتهیپذهای  در شرکت تقدم حق. انتقال کند یماقدام 

 هایی نیز باید در بازار پایة شرکتسهام چنین  تقدم حق ةمعامل نیبنابرا اوراق بهادار برخوردار است.

 (.145 :1981نیا،  )صفیانجام گیرد  فرا بورس

افزایش  ستیبا یمزیرا بدواً شرکت  ،کن است چند ماه طول بکشدصدور سهام جدید مم

 سرمایه داده و آن را ثبت کند و سپس مبادرت به صدور اوراق سهام جدید نماید. 

تقدم، خریدار خود باید  معمول این است که بعد از صدور سهام جدید در مورد انتقال حق ةشیو

قانونی اصلاح  ةلایح 41 ةن ذکر است برابر مادبه شرکت مراجعه و سهام را دریافت دارد. شایا

قسمتی از قانون تجارت، مادام که انتقال با شرایط آن در دفتر ثبت سهام شرکت به ثبت نرسیده 

باشد، انتقال در برابر شرکت و اشخاص ثالث معتبر نیست، لذا معامله بر روی گواهی نقل و انتقال و 

قبل از  داران سهاماست. بنابراین معمولاً  رممکنیغی آن عملاً سهام قبل از نقل و انتقال قانون ةسپرد

نیز صورت  یا معاملهاگر  هرچند. ندینما ینمثبت آن در دفتر سهام، مبادرت به انتقال مجدد آن 

یافته باشد، بین طرفین معتبر است. در این وضعیت و مثلاً موقعی که گواهی مزبور پنج مرتبه بدون 

سوابق را از کارگزاران  ةپایاپای وجوه و سهام، کلی ة، ادارردیگ یمامله قرار ثبت انتقال، موضوع مع

. بنابراین معامله دینما یممربوطه در هر مورد تحویل گرفته و نسبت به تهاتر معاملات واسطه اقدام 

د تسلیم گواهی و و تنها فروشنده اولی سهم، تعه شود میخریدار دوم، سوم و چهارم تهاتر  نیب  واقع

 باشد یمحق دریافت وجه آن را خواهد داشت و آخرین خریدار نیز متعهد به پرداخت ثمن معامله 

 .(159: 1911صادقی،)

 اند فروختهبه همان مقدار هم  اند دهیخراست اشخاص واسطه به همان مقدار که سهم  یهیبد 

و انتقال و ولی لزوماً جهت خرید و فروش آنها یکسان نیست، لذا درست است که گواهی نقل 

است که  التفاوت مابهولی وجوه پرداختی و دریافتی آنها مشمول  کند ینمسپرده سهم را رد و بدل 

تقدم سهام در بورس  مورد مالیات انتقال سهام و حق در بنا به مورد باید دریافت یا پرداخت کنند.

مت بورس اوراق بهادار درصدد جلب مردم به س ییها تیمعاف اعمالاوراق بهادار، دولت معمولاً با 

 یها شرکتصرفاً در مورد خریدار و فروشنده سهام نبوده بلکه  ها تیمعاف. اعمال این باشد یم

 زرنگ،)باشند  یممالیاتی در این خصوص برخوردار  یها تیمعافدر بورس نیز از  شده رفتهیپذ

 عرفانی،)است م خود صاحبان سهم در انتقال سه یها تیمحدودتقدم تابع  حق انتقال .(151: 1911

د یا مشروط باشد و د مقیتوان میی سهامی عام، انتقال سهم نها شرکتدر  نیبنابرا .(112: 5ج ،1911
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اما در  ،باشد میالاطلاق قابل نقل و انتقال  تقدم نیز مانند سهم، علی لذا حق .مطلق آزاد است طور به

شروط به موافقت مدیران یا ی سهامی خاص، نقل و انتقال سهم ممکن است مها شرکتمورد 

تقدم نیز تابع قیودی است که برای انتقال سهم مقرر  نقل و انتقال حق جهیدرنت .باشد میمجامع عمو

نقل  یها تیمحدودو اگر چنین نباشد فلسفه وجودی شرایط و  (145: 1981صفی نیا،)است گردیده 

منتفی  خود خودبهشرکت  ی سهامی خاص در زمان افزایش سرمایهها شرکتو انتقال سهام در 

 .گردد یم

نویسی و  تقدم این است که به شرکایی که توان مالی جهت پذیره دیگر قابلیت انتقال حق ةفاید

سهام جدید شرکت ندارند، امکان  نویسی پذیرهخرید سهام جدید ندارند و یا تعداد لازم سهم برای 

طریق کسب درآمد کنند و قسمتی از تقدم خود را به دیگری واگذار کنند و از این  حق دهد یم

تقدم برای  و یا تعداد لازم حق ،تقلیل درصد مالکیت سهام ناشی از افزایش سرمایه را جبران نمایند

های تجاری  شرکت ةبرابر قانون نمون(. 131: 1929اعظمی،)کنند سهام جدید ابتیاع  نویسی پذیره

 است. آن یها یژگیواز  داران هامبرای س تقدم حقمریکا، قابلیت معامله و درآمدزایی ا

داران را  توان سهام نمی تقدم حقبا توجه به آمره بودن قواعد مربوط به ذکر شود لازم است 

را به دیگری منتقل کنند  آنخود اعراض کنند یا  تقدم حقروز، از  61وادار کرد قبل از موعد 

مریکا، ادر نظام حقوقی  تقدم حقبوط به اما با توجه به تکمیلی بودن قواعد مر ؛(521: 1982)اسکینی، 

داران ممکن  سهام»مریکا اهای تجاری  قانون نمونه شرکت 6 ,91برابر بخش دوم از بند ب ماده 

 انکار رقابلیغنظر کنند. اسقاط حقی که به صورت کتبی مستند شده باشد  است از حق خود صرف

فوق،  ةتوجه به ماد با «.رده باشدکه عوضی در قبال اسقاط حق خود اخذ نک است حتی درصورتی

نظر کرده و  از حق خود صرف تقدم حقتوانند قبل از گذشتن موعد مقرر برای اعمال  داران می سهام

 آن را ساقط کنند.

ساکت است  گذار قانونبهای حق تقدم  ةمحاسب ةشایسته است متذکر گردیم در خصوص نحو

مبلغ سرمایه و سهام اولیه با  ةتقدم از طریق مقایس عقیده دارند میزان حق دانان حقوقاما برخی از 

. مثلاً اگر شود میدار محاسبه  مبلغ افزایش سرمایه و سهام جدید و بالاخره تعداد سهام هر سهام

ریالی باشد و بخواهد مبلغ  111/1سهم  111/51ریال سرمایه شامل  111/111/51شرکتی دارای 

ریالی افزایش سرمایه بدهد، میزان  111/1سهم جدید  111/11ریال از طریق انتشار  111/111/11

عبارت است از یک سهم جدید در قبال دو سهم قدیم. به  نویسی پذیرهدار در  تقدم هر سهام حق
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د یک سهم جدید با قیمت توان میدارا بودن دو سهم که سابقاً داشته،  یدرازاقدیم  دار سهامعبارتی 

نماید که در این  نویسی پذیرهاضافه )اضافه ارزش سهم(  ریال بدون پرداخت مبلغ 111/1رسمی 

 (.511: 1982، اسکینی)است تقدم برابر نصف اضافه ارزش سهام  صورت بهای حق

 

 

 

 

است تفاوت بین ارزش واقعی سهم و ارزش رسمی سهم، اضافه ارزش سهام نامیده  ذکر انیشا

تقدم تابع قانون عرضه و  که بهای حق اند دهیقعبرخی دیگر بر این  اام ،(511: 1982اسکینی، ) شود می

پس  یطورکل بهست و این خود تابع عواملی از قبیل قیمت سهام منتشره جدید و ارزش سهم تقاضا

بین قیمت تجاری سهم و ارزش انتشار سهام جدید  هرقدراز عملی شدن افزایش سرمایه است و 

: 1929اعظمی،) گردد یمحق تقدم اضافه اختلاف وجود داشته باشد به همان نسبت نیز بر ارزش 

به صواب بوده و در راستای حفظ  تر کینزدکه نظر اول  رسد یممیان این دو عقیده به نظر  از .(131

 .ردیگ یمقرار  مدنظرآن، ارزش واقعی سهم  ةقدیمی است چون در محاسب داران سهامحقوق 

چنین نوع سهام  تشره جدید و هملازم است متذکر گردیم در نظام حقوق ایران، نوع سهام من

است. صاحبان سهام عادی و ممتاز در استفاده از  ریتأث یبتقدم صاحبان سهام  سابق در استفاده از حق

چنین نوع سهام جدید در استفاده از حق  حق مذکور، از حقوق مساوی و برابر برخوردارند. هم

، شرکای سابق اعم از یا ممتاز باشد سهام جدید خواه عادی جهیدرنتمذکور دخالت ندارد و 

 .(515: 1929،یاعظم .ک.ر) تقدم دارند حق ،نظر موافق دنید یبراصاحبان سهام عادی و ممتاز 

‌تقدم‌قابل‌توقیف‌بودن‌حق‌.9-2

که ما به  یا گونه بهحقوق مالی وابسته به سهام بوده و قابل نقل و انتقال است  ةتقدم در زمر حق

مهلت  ل بهوحق موکاین  اعمالولی  ،به غیر منتقل کند را  آند توان می دار سهامعوض مالی دارد و 

تر از شصت روز نخواهد بود، باید نسبت  دار در این مهلت که کم سهام رو نیازازمانی خواهد بود. 

آن اقدام کند. مقنّن در خصوص توقیف این حق مالی راه سکوت را در پیش گرفته و  اعمالبه 

در آیا ببینیم که  میخواه یم. لذا با این وجود اند ننمودهرا جبران  خلأنیز این  قضایی ةدکترین و روی
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سهام جدید شرکت قابلیت توقیف دارد؟ و  نویسی پذیرهتقدم در  حق ،مریکاانظام حقوقی ایران و 

 نحوة توقیف آن چگونه است؟اینکه 

اجرایی قابل توقیف حقوق مالی که قابل نقل و انتقال ارادی باشند در قبال طلب طلبکار 

حقوق مالی قابل نقل و انتقال قرار  ةزیرا در زمر؛ نیست مستثناتقدم نیز از این قاعده  و حق باشند یم

قانون اجرای احکام مدنی نیز مؤیّد این نظر  81 ةگرفته و شرایط مال قابل توقیف را داراست. ماد

اموال  ةیکلبیان ننموده است، اما  تقدم را مزبور به صراحت قابلیت توقیف حق ةماد هرچنداست. 

اسدی ) تقدم یکی از مصادیق آن است علیه نزد ثالث را قابل توقیف دانسته که حق ق به محکومٌمتعل

 .(31: 1981آقبلاغی،

مقررات حاکم بر نحوة توقیف اموال منقول  رسد یمدر خصوص نحوة توقیف این حق به نظر  

که این حق مانند اموال منقول مادی نبوده که نزد مدیون نزد ثالث بر آن جاری خواهد بود. چه آن

از طریق شرکت  ناچار بهآن  اعمالدار باید برای  بلکه یک مال اعتباری است که سهام ،باقی باشد

تقدم را نمود، واحد اجرای  له تقاضای توقیف حق اقدام کند. بنابراین در صورتی که محکومٌ

رای احکام مدنی اخطاری در خصوص توقیف حق مزبور به قانون اج 81احکام مدنی مطابق مادة 

به و  در قبال محکومٌ خواهد یمو از شرکت  دارد یمهمراه یک برگ اجرائیه به شرکت ارسال 

تقدم را توقیف و مراتب را به واحد اجرا اعلام کند. شرکت نیز پس از  اجرایی، حق یها نهیهز

بور را توقیف و مراتب را به واحد اجرا اعلام وصول اخطاریه، مطابق دستور مدیر اجرا حق مز

و طرز رسیدگی به  الاجرا لازممفاد اسناد رسمی  یاجرا ةنام نییآاست که  ذکر انیشا. کند یم

رئیس قوه قضائیه با اصلاحات بعدی، چگونگی  11/6/1981شکایت از عملیات اجرایی مصوب 

یز در این رابطه وجود ندارد. اما باید گفت تقدم را بیان نکرده است و نظری از دکترین ن توقیف حق

تقدم همانند توقیف اموال منقول نزد ثالث )شرکت( خواهد بود. بدین ترتیب  توقیف حق ةشیو

مسئول دایرة اجرا، جهت ابلاغ به  ینامه به درخواست طلبکار اجرایی تهیه و پس از امضا توقیف

نامه را به  کز اصلی شرکت یک برگ توقیفو وی پس از مراجعه به مرشود  میمأمور اجرا تسلیم 

به میزان  رعاملیمد. کند یمنیز به مدیون ابلاغ را خواهد رساند و یک برگ  رعاملیمدرؤیت 

نمود اجرا اعلام خواهد  ةتقدم را توقیف و به دایر حق شده اعلاماجرایی که  یها نهیهزبدهی و 

 (.38: 1981اسدی آقبلاغی،)

مقصود  11، اسناد تجاری قابل توثیق هستند.(.U.C.C) کایمراجاری مطابق برنامه متحدالشکل ت
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و  16یعنی سهام 12یا هیسرماو وثایق  14گواهی سپرده 19،برات 15،سفته 11،از اسناد تجاری: چک

باشند. این اوراق، مبین تعهدی پولی بوده و به صرف تسلیم و بدون نیاز به  می 11قرضه اوراق

ای و اعتبارات اسنادی  این قسم از اموال موضوع وثیقه، اموال سرمایه 18یابد. ، انتقال مییسیظهرنو

 .ردیگ یبرنمرا در 

حق وثیقه در  13مریکا، تکمیل و استقراراسابق قانون متحدالشکل تجاری  3به موجب بخش 

اعمال این حکم در  ازآنجاکه 51گرفت؛ تصرف آنها صورت می ةشده، صرفاً به شیو اسناد یاد

ای از اسناد است، منجر به بروز برخی مشکلات  وضوع وثیقه، مشتمل بر مجموعهمواردی که م

، تکمیل و استقرار 1338در مقام اصلاح این حکم برآمده و در سال  گذار قانون، دیگرد یمعملی 

.(Sepinuck, 2008: 955) ثبت این حق به رسمیت شناخت ةحق وثیقه در اسناد را به شیو
51 

 ةاصلاحی چنین خدشه شده است که استقرار این حق به شیو 3ت از بخش ، براین قسمنیباوجودا

، اشخاصی که ادشدهیزیرا به موجب قانون ؛ ثبت آن، مانع از تقدم خریداران و متصرفان آنها نیست

اسناد مزبور را خریداری کرده، عوض را پرداخته و با حسن نیت آنها را در تصرف خود دارند، بر 

، تقدم اند نمودهای غیر از تصرف این اسناد، مستقر  ی که حق خود را به شیوها دارندگان حق وثیقه

 .(www. jackscamp.com) مگر آنکه از وجود حق مستقر سابق آگاه باشند 55دارند،

لازم برای صحت قرارداد توثیقی و یا به عبارت دیگر شرایط  طیشرا U.C.C. 9-203برابر 

که در صورت رعایت  اموال موضوع وثیقه مقررشده است در لازم برای تشکیل حق وثیقه بستانکار

 گیرد. ، مال موضوع وثیقه، متعلق حق بستانکار قرار مییا قهیوثاین شرایط از جانب طرفین معامله 

 ؛توافق برای انعقاد معامله -1

آن از طرف مدیون و یا تصرف مال  یو امضا قراردادهای خاصی از مفاد  کتبی بودن بخش -5

 ؛حق وثیقه ةوثیقه از سوی دارندموضوع 

 ؛وجود حق مدیون در مال موضوع وثیقه -9

 .از طرف بستانکار به مدیون در قبال تحصیل حق وثیقه در مال مدیون  59اعطای ارزش -4

 Attachment ofاین مرحله را  بستانکار درتحقق حق وثیقه  .U.C.Cنویسندگان 

Security Interest بستانکار بر مال  ةبه تعلق حق وثیق مسامحتاً آن راتوان  که می اند دهینام

شرایط مذکور در بخش  تیاز رعامرحله یعنی بعد  نیدر اموضوع وثیقه تعبیر کرد. حقی که 

U.C.C. 9-203 شود از دید مقررات  می بستانکار حاصل یبراU.C.C. ؛است ناقص حقی 
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اص ثالث که مال موضوع وثیقه بعد در مقابل مدیون و برخی از اشخ صرفاًبدین معنی که این حق 

 باشد. حق بستانکار به آن، متعلق حق آنها نیز واقع شده است، قابل استناد می از تعلق

ای با  ب( با انعقاد یک معامله وثیقه) میکنآوریم. فرض  برای روشن شدن موضوع مثالی می 

معامله با رعایت  انعقاد ازکند. وی بعد  ای نسبت به اتومبیل )الف( تحصیل می )الف( حق وثیقه

کنند. از نظر  مقررات راجع به تکمیل حق وثیقه را اجرا نمی 3-519شرایط مندرج در بخش 

 ةبا انعقاد معامل مجدداًالف( اگر )حق وثیقه او در این مرحله ناقص است. حال  .U.C.Cمقررات 

)ج( تمام مقررات راجع  ب(،برخلاف )ج( همان اتومبیل را نزد وی به وثیقه بگذارد و با )دیگری 

قصور مدیون از  در صورت ،به تکمیل حق وثیقه را رعایت کرده و حق خود را کامل نماید

ب( مقدم خواهد بود. این بر )طلب خود از محل مال موضوع وثیقه  فایاستپرداخت دین، )ج( برای 

 و اگر ص استبلکه حق وی ناق ،ب( هیچ حقی در مال موضوع وثیقه نداردکه )بدان معنی نیست 

حقوق آنها را مقدم بر  .U.C.C، مال مزبور متعلق حق اشخاصی که مقررات موردبحثدر فرض 

حق خود را همانند یک حق کامل  تواند یاو موثیقه ناقص قرار داده است، واقع نشود،  ةحق دارند

ا مدیون ای ب یک شخص با انعقاد معامله وثیقه .U.C.Cشده به اجرا بگذارد. بر مبنای مقررات 

ارچوب شرایط هبعد از انعقاد معامله در چ ،اول ةدر وهل: تواند تحصیل کند دوگونه حق وثیقه می

مقرر برای آن، حق او ناقص خواهد بود، بدان معنی که در بالا اشاره شد. حال اگر وی خواهان 

که بسته به  اشد، باید قواعد دیگری مانند ثبت راتری در قبال ادعاهای اشخاص ثالث ب حمایت بیش

که در صورت  ای رعایت کند نوع مال دارد نیز غیر از شرایط لازم برای صحت معامله وثیقه

 گردد. این مقررات حق ناقص وی تبدیل به حقی کامل می یرعایت و اجرا

صرف توقیف، موجب خروج مال از مایملک  هرچنداست در نظام حقوقی ایران  ذکر انیشا

و  دهد یمرة استیلای مدیون بر اموال خود را تحت نظام خاصی قرار لیکن دای ،مدیون نخواهد شد

به حقوق طلبکار اجرایی باشد، بنماید. بارزترین  مضرمدیون نخواهد توانست در مال، تصرفاتی که 

به حقوق طلبکار  مضرزیرا نقل و انتقال قطعاً ؛ ، ممنوعیت در نقل و انتقال استها تیمحدوداین 

به طلب خود برسد. لذا  شده فیتوقن کار طلبکار نخواهد توانست از محل مال اجرایی بوده و با ای

اجرای  ةدر دایر ، خواه توقیفمقنن برای حمایت از طلبکار، چنین انتقالی را غیر نافذ دانسته است

ای  حقوقی معاملات وثیقه در نظاماما ؛ باشد آمده عمل بهدادگستری یا ثبت اسناد و املاک 

U.C.C.  تصرفات مالک مقرر  ة محدود کردن دامنةنیدرزمبرخلاف حقوق ایران هیچ حکمی
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به تبیین  صرفاًاین مقررات،  3-912و  3-914های  در بخش .U.C.Cنشده است. نویسندگان 

 توجه مورد .U.C.Cآنچه در مقررات  ،گرید انیب بهاند.  تصرفات مالک پرداخته یامدهاپی

رفات مالک و تعیین وضعیت حقوقی حق بستانکار بعد از انجام این نویسندگان آن بوده، نتایج تص

نظام، مالک از انجام هر  نیدر اتصرفات از جانب مالک است. البته این بدان معنی نیست که 

بلکه عدم ذکر محدودیت مزبور  ،حق وثیقه نیز باشد، آزاد است ةتصرفی حتی اگر به زیان دارند

مالک را از انجام این تصرفات منع  .U.C.Cج از مقررات بدین جهت است که قواعد عام خار

به یکدیگر منع  از اضراردر حقوق ایران نیز قواعد عمومی، اشخاص را  نکهیاکما 54،کند می

 کنند. می

برای حمایت از حق وثیقه بستانکار در قبال  .U.C.Cهای نظامی را که نویسندگان  ویژگی 

 توان برشمرد: می ،اند زیدهتصرفات مالک در مال موضوع وثیقه برگ

راستای  مال موضوع وثیقه، مالک را از انجام تصرفات در این اموال در بر تعلق حق بستانکارـ 1

های تولیدی خود برای تولید محصول جدید یا الحاق یا ترکیب آنها با کالای دیگر،  فعالیت

طریق قرارداد فروش یا و صرف توثیق، مانع انتقال حق مدیون به دیگری از  ،کند محروم نمی

 آورد. تر را به وجود می منافعی کم هرچند، معاوضه نیست

 قانون در که ای است قاعده 52،وثیقه موضوع مال در مدیون حقوق یریپذ انتقال هرچندـ 5

 از نیز آن خلاف توافق که یا گونه بهاست،  شده شناخته رسمیت به مریکاا متحدالشکل تجاری

وثیقه را در مال مزبور زایل  ةاما در هر حال حق دارند 56،است اثر قدقرارداد فا طرفین سوی

وثیقه  ةکند. تداوم حق دارند بلکه خریدار، مال را با تعلق حق بستانکار به آن، تملک می ،کند ینم

 غیر در در مال موضوع وثیقه در صورتی است که وی رضایت به انتقال حق مدیون نداشته باشد

 بنابراین انتقال 51ل موضوع وثیقه را به صورت طلق تملک خواهد کرد.صورت خریدار ما این

 آن در مدیون انتقال حقوق رغم به که شود می وثیقه، موجب حق ةدارند رضایت بدون مزبور اموال

 قوت به چنان هم 58آن از ناشی عواید نیز و وثیقه مال موضوع در وثیقه ةدارند خریدار، حق به اموال

علاوه بر تداوم حق وثیقه و  .U.C.C 3-916(5طبق مفاد قسمت پایانی بخش ) 53.باشد باقی خود

ای  وثیقه، تضمینی اضافه ةتقدم بستانکار در مال مورد وثیقه بعد از انتقال توسط مدیون، دارند حق

کند که عبارت از تحقق حق وثیقه وی در عوض قابل تعیینی است که مدیون در  نیز تحصیل می

خود تحصیل کرده است. هدف از ایجاد وثیقه زاید برای بستانکار این است که در قبال انتقال حق 
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الیه، طلب طلبکار بدون وثیقه باقی  صورت تلف یا ناقص شدن مال مورد وثیقه در دست منتقلٌ

ایجاد وثیقه برای او در عوض دریافتی مدیون  درواقعوثیقه حفظ گردد و این  ةدارند و حقوقنماند 

حق وثیقه رضایت به انتقال حق مدیون داشته باشد و خواه  ةهر صورت چه دارندباشد. در  می

نداشته باشد نسبت به عوضی که مدیون در قبال حق خود دریافت کرده است حق وثیقه خواهد 

 گیرد.  مال موضوع معامله، رهینه و وثیقه قرار می عوض ،گریدداشت. به عبارت 

 انتقال از ناشی در عوضوثیقه،  ةدارند حق بقای بر مریکا، اصلا حقوقی نظام در بنابراین

نباشد.  شناسایی یا و نییتع قابلانتقال،  این از ناشی عواید و آنکه عوض مگر است؛ وثیقه موضوع

وثیقه  ةدر مال موضوع وثیقه بدون نیاز به رضایت دارند مدیون حقوق یریپذ انتقال اصل پذیرش

مزبور،  مال بر وثیقه حق وجود از بدون آگاهی که ثالث اشخاص حقوق از که است آن مقتضی

 به حکم طریق از وثیقه حق ةاز دارند همچنان که 91شود؛ ، حمایتاند نموده آن خرید به اقدام

 دریافت عوض در او برای حق وثیقه تحقق نیز و آن انتقال از پس مزبور مال در وی حق تداوم

وق ایران در این مورد نیز ملاحظات برخلاف حق .U.C.C شود. مقررات می شده، حمایت

 یریپذ انتقالقرار داده و با تدوین مقرراتی منسجم، امکان تعارض میان اصل  مدنظراقتصادی را 

 رو نیازاثالث را از بین برده است.  اشخاص حقوق و حقوق مدیون و حق وثیقه بستانکار

 ةفات مدیون نباید به زیان دارنددر هر دو نظام این قاعده پذیرفته شده است که تصر نکهیباوجودا

تبیین وضعیت بستانکار  ةقانونی دربار خلأایران به جهت وجود  در حقوقولی  ،وثیقه و ثالث باشد

تصرفات مجاز وی بسیار  ةتصرفات حقوقی از سوی راهن در مال موضوع معامله، دامن از انجامبعد 

 .باشد می .U.C.Cمحدود تراز مقررات 

‌تقدم قموقتی‌بودن‌ح‌.4-2

 ،به عبارت دیگر .و مقید به زمان است 91سهام جدید شرکت حقی موقتی نویسی پذیرهتقدم در  حق

اعمال یا منتقل نکند،  آن را شده نییتعدار در مدت  جزء آن نوع حقوق مالی است که اگر سهام

از  زیرا هدف؛ پس از انقضای مدت، مالیت خود را از دست داده و ارزش اقتصادی نخواهد داشت

داران قبلی و جدید شرکت است و از طرفی این حق  وضع چنین حقی رعایت عدالت بین سهام

داران قبلی  لذا اگر سهام .خود را داشته باشد ةسرمای میقصدترمهنگامی متصور است که شرکت 

داران جدید تأمین  باید توسط سهام موردنظر ةتمایلی جهت ترمیم سرمایه از خود نشان ندهند سرمای



تق
ق‌
ح

د
ت
رک
ش
د‌
دی
‌ج
ام
سه

ی‌
س
وی
ه‌ن
یر
پذ
در‌

م‌
‌

‌و
ن
را
‌ای
ق
قو
‌ح
در
ی‌
ام
سه

ی‌
ها

‌
کا
ری
ام

‌

‌

 

841‌

داران قبلی قصد انتقال حق خود را  که اعمال حق مزبور نامحدود باشد و سهام تیردد و در صورگ

موجبات اضرار و حتی انحلال شرکت  بسا چهو  گردد ینمنداشته باشند، شرکت به هدف خود نائل 

اران د د به زمان باشد تا چنانچه در مهلت معینه سهاماعمال این حق باید مقی فراهم گردد. بنابراین

داران جدید سرمایه خود را ترمیم کند.  قبلی حق خود را اعمال نکردند، شرکت بتواند توسط سهام

داران  مهلتی که طی آن سهام»... قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت:  ةلایح 166 ةبرابر ماد

روزی که  روز نخواهد بود. این مهلت از 61تر از  مذکور را اعمال کنند کم حق تقدمتوانند  می

مجمع عمومی یا هیأت مدیره مجاز است مدتی « شود. گردد شروع می نویسی تعیین می برای پذیره

تر دیده شده است  د. هرچند در عمل کمتعیین کن تقدم حقروز را برای اعراض یا انتقال  61بیش از 

 (. 52:1982)اسکینی، تر از مهلت قانونی مقرر کند  که شرکتی برای اعمال حق اعراض مدتی بیش

شود.  داران محسوب می دار سهام حقوق موقت و مدت ءجز تقدم حقمریکا نیز ادر نظام حقوقی 

داران  سهام»های تجاری:  شرکت ةقانون نمون 6، 91که طبق قسمت اول بند ب ماده  صورت نیبد

در یک فرصت معقول و   شده توسط هیأت مدیره،ط یکسان تجویزشرکت تحت شرایط و ضواب

دارند تا مقدار  حق تقدمشود،  که از طرف هیأت مدیره مشخص می تقدم حقنه جهت اعمال منصفا

این « شرکت را که هیأت مدیره قصد صدور آن را دارد کسب کنند. صادرنشدهمتناسب از سهام 

مقرر نکرده است و تعیین این مدت را بر عهده هیأت  حق تقدمقانون مدت مشخصی جهت اعمال 

داران مدت زمانی را  تواند بنا به مصالح شرکت و سهام ؛ و این رکن شرکت میمدیره گذاشته است

داران بتوانند اقدام به اعمال حق  باید معقول و منصفانه باشد تا سهام شده نییتعتعیین کند. البته مدت 

 خود بنمایند.

قدم را ت این خصوصیات حق ةبر پای توان میآیا  که این است گردد یمکه مطرح  یا مسئلهحال 

توقیف آن موجبات کسر فاحش قیمت است، دانست و  ةشدنی یا مالی که ادام در زمرة مال ضایع

آن را پس از ارزیابی و با تصویب دادگاه بدون رعایت تشریفات بازداشت و مزایده، به فروش 

رساند و طلب طلبکار اجرایی را وصول نمود؟ در پاسخ باید گفت چون پس از انقضای مهلت، 

د و محدود بوده و ممکن است انجام لیت خواهد شد و از طرفی مهلت مقیقدم فاقد ارزش و مات حق

قبل از انقضای مهلت امکان مزایده فراهم  بسا چهو  نجامدیبتشریفات توقیف و مزایده به طول 

بتوان این حق را در حکم مالی دانست که ادامة توقیف و انجام تشریفات  رسد یمنگردد، به نظر 

 . شود میاشت و مزایده نه تنها باعث کسر فاحش قیمت بلکه موجب از بین رفتن ارزش آن بازد
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قانون اجرای احکام مدنی بوده و باید بدون تشریفات توقیف  66 ةبنابراین این حق مشمول ماد

و مزایده، با تصویب دادگاه فوراً به فروش برسد تا از محل فروش آن هم طلب طلبکار اجرایی 

: 1981 اسدی آقبلاغی،)باشد و هم خریدار فرصت کافی برای اعمال این حق را داشته  وصول گردد

154.) 

سهام جدید شرکت مستلزم توقیف  نویسی پذیرهتقدم در  توقیف حق ذکر گردد که لازم است

د هر نوع تصرفاتی در سهام خود بنماید، لیکن انتقال سهام مستلزم توان میدار  سهام نیست و سهام

. این انتقال خللی به حقوق طلبکار اجرایی وارد نخواهد آورد باشد میحقوق وابسته به آن نیز انتقال 

خریدار  وگرنهکند  مطلعم ریدار را از بازداشت بودن حق تقددار باید هنگام انتقال سهام، خ اما سهام

قانون  29 ةدر صورت عدم اطلاع، خواهد توانست معامله را فسخ کند. این برداشت از ملاک ماد

انتقال عین از طرف مالک به غیر موجب بطلان حق : »دارد یممدنی قابل استنباط است که مقرر 

ق به دیگری است، اختیار فسخ لیه جاهل باشد که حق انتفاع متعلا ولی اگر منتقلٌ شود میانتفاع ن

 «معامله را خواهد داشت.

‌تقدم قابل‌سلب‌بودن‌حق‌.1-2

داران در  سهام ةتقدم به نفع کلی حقوق آنان، علت ایجاد حقحمایت از شرکای سابق و حفظ 

داران جدید  داران قبلی به مناسبت ورود سهام سهام جدید شرکت است. حقوق سهام نویسی پذیره

 اول .(115-119: 1929اعظمی،) ردیگاز چند جهت ممکن است در معرض تضییع و تهدید قرار 

در  .کند یمق داشت، تقلیل پیدا یه به صاحبان سهام تعلزدیاد سرماآنکه، قدرت آرایی که قبل از ا

 .رأی جایز نیست حقاین صورت رفع آن مقدور نخواهد بود، زیرا مطابق قانون، ایجاد سهم فاقد 

 حقوق وابسته به سهم است.  نیتر مهمرأی یکی از  که یدرحال

و  شود میت ة شرکای سابق در ذخایر شرکی جدید موجب تقلیل حصدوم اینکه، ورود شرکا

داران با صرف  درصدی حقوق سهام کاهش .گردد یماز ارزش حقیقی سهام آنان کاسته  جهیدرنت

گذارد. در  داران سابق اثر می سهام یها ییدارادهد و بر درصد مالکیت  صدور سهام جدید رخ می

اموال  ةدداران سابق و حق دریافت باقیمان این میان بیش از همه حق رأی و حق دریافت سود سهام

زیرا شرکای جدید نیز با ورود در شرکت  ،گیرد انحلال شرکت تحت تأثیر قرار می موقع بهشرکت 

و به نسبت درصد مالکیت سهام منتفع  شوند یمذخایر شرکت شریک  جهیدرنتدارایی و  ةدر کلی
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 .اند نداشتهدر تشکیل و ایجاد منافع مالی مذکور دخالتی  که یدرحالشوند.  می

ند از بعضی حقوق توان مینی از سهام باشند، ، صاحبان سهام اگر مالک درصد معیهسوم آنک 

 مند علاقهاستفاده کنند و به همین جهت برای حفظ و حراست حقوق خود و تأمین وضع سابق، 

قانونی  ةلایح 516 ةة آنان در سرمایة شرکت حفظ شود. مثلاً به موجب مادهستند درصد حص

 پنجم کیشخص یا اشخاصی که مجموع سهام آنها حداقل »جارت اصلاح قسمتی از قانون ت

و یا  رهیمد تیأه یند در صورت تخلف یا تقصیر رئیس و اعضاتوان میمجموع سهام شرکت باشد 

 ةبنام و از طرف شرکت و به هزینه خود علیه آنان اقامة دعوا نموده و جبران کلی رعاملیمد

 «.خسارات وارده به شرکت را مطالبه کنند

سرمایة شرکت و صدور سهام جدید، اشخاص جدیدی وارد شرکت شوند  ادیازدحال اگر با 

، شود میو به حقوق آنان لطمه وارد  کند یمق داشت تقلیل پیدا رصد سابق که به شرکای قبلی تعلد

بر سرمایه و تعداد  هرقدرسهام کافی است و  پنجم کیت، مالکیت زیرا برای اقامة دعوای مسئولی

افه شود به همان نسبت درصد لازم برای اقامة دعوا از طرف شرکای سابق تقلیل پیدا سهام اض

قبلی در مقابل خسارات و  داران سهام. لذا برای جلوگیری از تقلیل حقوق و حمایت از کند یم

 تقدم حق، تنها وسیلة کافی و مطمئن، شناسایی شوند یم متحملضرری که از ورود شرکای جدید 

 داران سهامم مزایایی را برای تقد حقسهام جدید برای شرکای سابق است. عرضة  ینویس پذیرهدر 

م، خاصیت ضدتقلیلی داشته و باعث حفظ تناسب حقوق تقد حقاینکه  ازجملهفعلی به دنبال دارد، 

گذاران جدید قدرت  با ورود سرمایه چراکه. شود میآنان بر روی شرکت  و کنترل داران فعلی سهام

داران فعلی برای  شود. فلذا، قدرت سهام میان صاحبان سهام جدید و قدیم توزیع می گیری در رأی

که مایل هستند اهداف مختلف  چنان آنتوانند  انتخاب ارکان مختلف شرکت کاهش یافته و نمی

سهام  ةداران فعلی مستحکم ببینند، عرض خود را به پیش ببرند. اگر مدیران موقعیت خود را نزد سهام

اما اگر این موقعیت را سست ببینند با انتشار سهام جدید و ؛ دهند یمتقدم را ترجیح  حق به صورت

تا توان  کنند یمداران فعلی را کمرنگ  ، میزان کنترل سهامگذاران هیسرمافروش آن به سایر 

در  یریگ میتصمنظام حقوقی ایران  در که ییازآنجابرکناری مدیریت فعلی را از دست بدهند. البته 

اما در  ؛صادق نیست مسئلهالعاده است این  مجمع عمومی فوق ةافزایش سرمایه بر عهد صوصخ

های تجاری، مدیران قدرت  قانون نمونه شرکت 956 ,51 ةبرابر بند )الف( ماد مریکاانظام حقوقی 

که موقعیت  افزایش سرمایه از طریق صدور سهام جدید را دارند؛ درصورتی در موردگیری  تصمیم
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این  درغیر .کنند اقدام می تقدم حقسهام با  ةداران مستحکم ببینند، به عرض ا در میان سهامخود ر

گذاران جدید  کنند تا با ورود سرمایه صورت سهام جدید را بدون اعمال چنین حقی صادر می

 امکان برکناری خود را کاهش دهند.

. وقتی دهد یمسهام را کاهش تر، قیمت بازار  انتشار سهام جدید به بهای کم ذکر است ةشایست

؛ نکنند و آن را انتقال دهند، این کاهش به زیان آنها خواهد بود اعمالم خود را تقد حقداران  سهام

. به شود میداران از حق خرید خود استفاده کنند زیانی از این بابت به آنها تحمیل ن اما اگر سهام

 شناخته شده است.کشورها برای شرکای سابق  ةهمین علت این حق در کلی

 العکیلی،)واردن ( 151: 5119 ،یالحمص ؛183: 1332 دویدار،)لبنان در نظام حقوقی برای مثال، 

داران قبلی در خرید سهام جدید حق اولویت و تقدم دارند. دخالت  سهام( 528: 4 ج ،5115

هام میزان زیرا در صورت افزایش س ،داران قدیمی است داران جدید در شرکت به ضرر سهام سهام

و از جهت دیگر ممکن است  ابدی یمکاهش  ردیگ یمداران قدیمی تعلق  سودی که به سهام سهام

به همین دلیل قانون  .داران جدید، اکثریت در مجامع عمومی را دستخوش تغییر نماید دخالت سهام

بنابراین داران قدیمی در خرید سهام به نسبت سهامشان حق اولویت مقرر نموده است.  برای سهام

اگر یکی از طلبکاران  ،سلب این حق موقعی جایز است که علل و جهاتی آن را اقتضا کند. مثلاً

بپذیرد که به شرکت وارد  یبانفوذمهم شرکت قبول کند که طلبش به سهام تبدیل شود یا گروه 

ده ص و تجربة کافی بوجدید شرکت به شخصی که دارای تخص سهام ای( 515: 1982 اسکینی،)شود 

بزرگ و عمده برای  گذاران هیسرماو از شریک شدن وی استفاده زیادی عاید شرکت شود یا اگر 

تقدم چنین فرصتی را از  مایل باشند عرضة حق نویسی پذیرهخرید سهام به قیمتی بیش از قیمت 

نی داران معی به سهام نویسی پذیرهزیرا سهام جدید بایستی با قیمت  ،کند یمدست شرکت خارج 

لذا این حق را طبق  ؛از قبل باشد ینیب شیپ رقابلیغضه شود. این جهات باید از جهات حادث و عر

کرد از صاحبان سهام سلب کرد و یا به نفع بعضی از آنان ایجاد  توان میمندرجات اساسنامه ن

 تمام صاحبان سهام یکسان و بدون ةدربارباید  نویسی پذیرهتقدم در  حق سلب .(114: 1929اعظمی،)

داران به نفع بعض دیگر  سهام جدید از بعضی سهام نویسی پذیرهتقدم در  تبعیض باشد. چنانچه حق

دارانی که سهام جدید به آنها اختصاص داده شده است در اخذ رأی مربوط به  سلب شود، سهام

 نیبنابرا (.595: 5ج ،1918 ستوده تهرانی،)ندارند تقدم سایر صاحبان سهام حق شرکت  سلب حق

قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت، نظر مقنن بر این است که  ةبه بعد لایح 166ابق مواد مط
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آنان  توان میشرکای سابق است و مطابق اساسنامه ن یالغا رقابلیغتقدم از قواعد آمره و حقوق  حق

 ادهالع فوقتقدم تنها در اختیار و صلاحیت مجمع عمومی  را از این حق محروم کرد، بلکه سلب حق

و بازرسان  رهیمد تأیهباشد و در گزارش  هموجو  مستدلکه علت سلب این حق باید  باشد می

قانون در مورد  .(151: 1915 فروحی،)شود خاذ این تصمیم منعکس شرکت، علل و جهات ات

این توجیه باید در »اما برخی از نویسندگان معتقدند که  ،محتوای توجیه هیأت مدیره ساکت است

به عوض  خواهند یمعملیات مالی شرکت باشد. مثلاً طلبکاران حائز اهمیت شرکت  رابطه با

نمایند ولی تمایل ندارند اضافه ارزش سهام  نویسی پذیرهمطالبات خود از سهام جدید شرکت، 

اما با توجه  به اینکه در نظام حقوقی  ،(191: 5ج ،1911)عرفانی، «جدید را به شرکت پرداخت کنند

امکان سلب آن در اساسنامه یا توسط  ،تکمیلی است ةدر خرید سهام یک قاعد قدمت حقمریکا، ا

 مدیران وجود دارد.  

قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت، دادن اطلاعات  ةلایح 569 ةاست مطابق ماد ذکر انیشا

تقدم صاحبان سهام، متضمن  برای سلب حق رهیمد تأیهنادرست به مجمع عمومی از جانب 

 گذار قانون رهیمد تأیهت مدنی اما در خصوص مسئولی ،ز خواهد بودت کیفری آنان نیمسئولی

 ساکت است. 

داران  که آیا در این صورت مدیران، در قبال سهاماست  این گردد یمکه مطرح  یا مسئلهحال 

که مقنن مسئولیت  هرچند رسد یممدنی دارند؟ به نظر  تیمسئولآنان سلب شده  متقدقبلی که حق 

 ةلایح 569و  161اما با عنایت به اینکه مدیران بایست مطابق مواد  ،نی مدیران را بیان نکردهمد

تقدم به مجمع عمومی  قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت، اطلاعات درست در توجیه سلب حق

ی صورت تخلف، تعهد قانون در الواقع متعهد به دادن اطلاعات صحیح هستند. بدهند وفی العاده فوق

قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت و مواد  ةلایح 519 ة، لذا مطابق ماداند نمودهخود را نقض 

 داران قبلی هستند.  قانون مدنی ملزم به جبران خسارت وارده به سهام 551و  551

ند از دادگاه توان میداران قبلی  این است که آیا سهام گردد یمدیگری که به ذهن متبادر  سؤال

 511 ةتقدم را بخواهند؟ ماد در خصوص سلب حق العاده فوقمجمع عمومی  ةمصوببطلان  صالح،

مقررات قانونی در مورد تشکیل  هرگاه»قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت مقرر نموده  ةلایح

 گردد یمشرکت سهامی یا عملیات آن یا تصمیماتی که توسط هر یک از ارکان شرکت اتخاذ 

تصمیمات مذکور به حکم دادگاه  ...بطلان نفع یذهر  درخواستب مورد بنا بر رعایت نشود بر حس
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ند در مقابل اشخاص ثالث به این بطلان توان می... صاحبان سهام شرکت ن اعلان خواهد شد لیکن

قانون و حق قانونی  برخلاف سؤالتقدم در فرض  با توجه به اینکه سلب حق .«استناد نمایند

ند از دادگاه صالح بطلان توان میداران قبلی  مزبور سهام ة، لذا مطابق ماداشدب میداران قبلی  سهام

سهام جدید تمام شده و  نویسی پذیرهاما اگر عملیات ؛ را بخواهند العاده فوقمجمع عمومی  ةمصوب

با توجه به اینکه اشخاص ثالث اصولاً از  ،نموده باشند نویسی پذیرهاشخاص جدید سهام را 

دار جدید  آنان نداشته و سهام نویسی پذیرهاین بطلان تأثیری در  ،هستند اطلاع یبتصمیمات شرکت 

داران قبلی حق مراجعه به مدیران جهت  که بیان شد سهام طور همانو  شوند یمشرکت محسوب 

 دریافت خسارت را خواهند داشت.

ن تجارت، اجازه قانونی اصلاح قسمتی از قانو ةلایح 161 ةماد ةایران مطابق تبصر گذار قانون

خواه شرکت در بورس حضور  ،داران به نفع اشخاص غیرمعین را نداده است تقدم سهام سلب حق

تقدم صاحبان سهام به مدتی بستگی دارد که مجمع  داشته باشد خواه نداشته باشد. مدت سلب حق

صلاح قانونی ا ةلایح 164 ةن کرده است. به موجب مادومی برای افزایش سرمایه شرکت معیعم

 .قسمتی از قانون تجارت، مدت مزبور نباید از پنج سال از تاریخ تصمیم مجمع عمومی تجاوز کند

این مدت منقضی شود هم  هرگاهولی  ،تقدم تا مدت مزبور مجاز است به همین دلیل سلب حق

سهم تقدم صاحبان  افزایش سرمایه باید دوباره در مجمع عمومی تصویب شود و هم سلب حق

داران نسبت به شرکت سهامی تعهداتی دارند که  است سهام ذکر انیشا .(519-514: 1982 اسکینی،)

قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت، انجام دهند. اگر در  ةلایح 98الی  92مطابق مواد  دیبا یم

وظیفه و  ،مهلتی که برای تأدیه مبلغ اسمی سهام معین گردیده، تعهد را انجام دهند، صاحب سهم

اما اگر موعد منقضی  ،شود می مند بهرهحقوق وابسته به سهم  ةیف دیگری ندارد و از کلیتکل

گردید و صاحب سهم به تعهد خود عمل نکرد ملزم به پرداخت خسارت تأخیر تأدیه است و پس 

ماه از تاریخ اخطار اگر مبلغ مورد مطالبه و خسارت تأخیر  از اخطار از طرف شرکت و گذشتن یک

د با رعایت تشریفات مقرر اینگونه سهام را در بورس یا در مزایده توان مییه نشود، شرکت تماماً تأد

ن قبل از تاریخی که برای فروش معی هرگاهبه معرض فروش بگذارد. پس از انتشار آگهی فروش 

مربوط به سهم را پرداخت کند، شرکت از فروش سهم خودداری  یها یبدهشده است، کلیة 

 . کند یم

ة مبلغ اسمی سهام را پرداخت نکند، حق حضور و رأی می که در مهلت مقرر بقیصاحب سه
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 نگونهیاچنین حق دریافت سهام جدید شرکت نسبت به  . همدهد یمدر مجامع عمومی را از دست 

از حق مزبور  هتقدم موجب گردد که مهلت استفاد ق خواهد ماند و ممکن است تعلیق حقسهام معل

قانون اجرای احکام  66ة برود. بنابراین با توجه به ماد تیمالمال خروج از ی کم شود که احتبه حدّ

قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت، شرکت بدون رعایت  ةلایح 98تا  92مدنی و مواد 

تقدم را از طریق بورس یا مزایده واگذار و بقیه مبلغ اسمی سهام را از  د حقتوان میتشریفات مزایده 

 حق برداشت کند.محل انتقال این 

از  اگر شخصی با استفادهکه  توان مطرح نمود آن استدیگری که در این زمینه می سؤال

شرکت سهامی، مشارکت نمود و سهام جدید به نام او  ةتقدم احد از شرکا در افزایش سرمای حق

هام و در چنانچه در مورد تعدادی از س» ،شود؟ یا به تعبیر دیگر ثبت شد، آیا مالک سهام جدید می

زمان تصرف مالکانه به صورت ظاهری )الف( افزایش سرمایه صورت گیرد و )الف( نسبت به 

کند که  شود، سپس در دعوایی )ب( ثابت  پرداخت مبلغ اسمی سهام جدید اقدام نموده و مالک 

 سهام اولیه آقای )الف( متعلق به وی بوده است و سهام مذکور به وی بازگشت نماید حال در مورد

کسی است؟ آیا به صرف استفاده از حق اولویت مذکور توسط )الف( و  آنچهسهام جدید مالک 

تواند خسارت  شود؛ و یا اینکه )ب( می تضییع حق )ب( از این لحاظ، )ب( مالک سهام مذکور می

به  مشورتی ةقضاییه در نظری ةحقوقی قو کل ةکمیسیون آیین دادرسی مدنی ادار «خود را بگیرد؟

  :استچنین پاسخ داده  سؤالبه این    12/11/31 -9111/31/1 ةشمار
به لحاظ تصرف مالکانه تعدادی سهام در زمان افزایش سرمایه  «الف»که در فرض سؤال 

شرکت با پرداخت مبلغ اسمی سهام جدید، آن را خریداری نموده و متعاقباً با طرح دعوای 

ب( بوده است و مسترد ) یومتعلق به که سهام اولیه  شود میبا حکم دادگاه معلوم  «ب»

سهام اولیه بوده و  ةتقدم دارند چون واگذاری سهام جدید به اعتبار حق رسد یم، به نظر شود می

این سهام از حیث مالکیت تابع سهام اولیه است و در این خصوص اشتباه شده است، با عنایت 

دید و صدور حکم برابر آن قانون مدنی، طرح دعوای استرداد سهام ج 919و  911به مواد 

 .است بلااشکال

 ضرورت‌وجود‌گواهی‌حق‌تقدم‌.6-2

در مورد آگهی افزایش سرمایه در قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت،  ةلایح 111 ةدر ماد

 ةهای آن در ماد تقدم خرید سهام اشاره شده و ویژگی های سهامی عام به گواهینامه حق شرکت
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 163 ةای، نامی در ماد آمده است. با توجه به اینکه از چنین گواهینامه هادشدیقانونی  ةلایح 111

آیا  که شودمطرح می سؤالهای سهامی خاص نیامده است، این  مذکور برای شرکت قانونی ةلایح

 تقدم ضروری است؟ های حق در شرکت مزبور صدور گواهینامه

ریفات مذکور به جهت عدم ذکر دانان معتقدند: استفاده از تش در این خصوص برخی از حقوق

با این حال، به چند دلیل به نظر  .(592: 5ج ،1918ستوده تهرانی،) باشد ضروری نمی گذار قانون

های  های سهامی خاص نیز همانند شرکت سهامی عام، صدور گواهینامه رسد در شرکت می

داران به  امتقدم سه با فرض وجود حق موردبحثنخست آنکه، گواهی  :تقدم ضروری باشد حق

 ةبنابراین اگرچه در ماد .یابد و شاید تنها مدرک آن به شمار رود خرید سهام جدید، موضوعیت می

مذکور راجع به شرکت سهامی خاص، نامی از گواهینامه مزبور به میان نیامده  قانونی ةلایح 163

داران  ی سهامتقدم برا بر وجود حق هر حالاست، اما صدور آن ضرورت دارد. به همین جهت در 

در  گذار قانوندوم اینکه، وقتی (. 518: 1934پاسبان، )شود شرکت سهامی خاص باید سندی تعریف 

آن گاهی به  راناد سهامنویسی شرکت سهامی عام که  مذکور برای پذیره قانونی ةلایح 111 ةماد

سهامی  در شرکت  یاول قیطر بهتقدم را لازم دانسته است،  رسند، گواهی حق عضو هم می چند هزار

 166 ةداران آن محدود هستند، نیز چنین امری را باید لازم دانست. سوم آنکه، ماد خاص که سهام

انتقال این  کار و سازاما  ،نماید تقدم سهام اشاره می به قابلیت نقل و انتقال حق ادشدهی قانونی ةلایح

تا  28و مواد  ادشدهی قانونی ةلایح 111و  111، با استقرا از مواد رو نیازاکند؛  حق را مشخص نمی

)که در  1983انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران مصوب  ةدستورالعمل اجرایی نحو 61

توان به  تقدم دانسته شده است( می تقدم، داشتن گواهی حق فصل دوازدهم آن، شرط انتقال حق

 رد.نویسی سهام جدید پی ب تقدم جهت پذیره ضرورت لزوم گواهی حق

‌گیری‌نتیجه

 نویسی پذیرهداران قبلی در  سهام جدید شرکت همان حق اولویت سهام نویسی پذیرهتقدم در  حق

یک  داران سهام ازآنجاکه .دیآ یم به وجودشرکت  یةسرما شیافزاسهام جدید است که بر اثر 

یش خود در شرکت هستند، انتظار دارند در هنگام افزا تیو موقعشرکت خواهان حفظ حقوق 

به  .سرمایه و انتشار سهام جدید از سوی شرکت، نسبت به سایر خریداران اولویت داشته باشند

. کند یمعرضه  نویسی پذیرهجدید را برای داران قبلی خود سهام  همین دلیل، ابتدا شرکت به سهام
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سهام  نویسی پذیرهمبلغ  ازآنجاکهاما ؛ کردن از این حق، مختارند نظر صرفآنها نیز در استفاده و یا 

تقدم استفاده  حق نیاز ا معمولاًداران  سهام متفاوت است، سهام مبلغ واقعیشرکت، با جدید 

 یمیصاحبان سهام قد یتقدم برا تجارت، حق قسمتی از قانون ی اصلاحقانونلایحة  مطابق .کنند یم

قابل نقل و  حق نیتقدم دارند و ا حق ندمالککه  یو صاحبان سهام به نسبت سهام شده ینیب شیپ

 61تر از  تقدم مذکور را استفاده کنند کم ند حقتوان میداران  آن سهام یکه ط ی. مهلتباشد میانتقال 

 وجود .شود می روع، شگردد یم نییتع نویسی پذیره یکه برا یمهلت از روز نیا .روز نخواهد بود

با  سهیود را در مقاخ تیکه درصد مالک دهد یمامکان را  نیداران شرکت ا به سهام یحق نیچن

حقوق  ءجز تقدم حقمریکا نیز ا. در نظام حقوقی دارند نگهثابت  هیسرما شیقبل از افزا تیوضع

شود. تعیین این مدت بر عهده هیأت مدیره است؛ و این  داران محسوب می دار سهام موقت و مدت

کند. البته مدت داران مدت زمانی را تعیین  تواند بنا به مصالح شرکت و سهام رکن شرکت می

 داران بتوانند اقدام به اعمال حق خود بنمایند. باید معقول و منصفانه باشد تا سهام شده نییتع

و  رود یمتقدم در نظام حقوقی ایران، قانون بوده و نیز در زمرة حقوق مالی به شمار  منبع حق

  .ر انتقال سهم خود استداران د سهام یها تیمحدودکه تابع  باشد میتقدم قابل نقل و انتقال  حق

تقدم مشابه  د مقید یا مشروط باشد. حقتوان میعام، انتقال سهام ن یی سهامها شرکتبنابراین در 

سهام جدید شرکت در نظام  نویسی پذیرهتقدم در  . منبع حقگردد یماموال منقول نزد ثالث توقیف 

از  داران برای سهام تقدم حقدزایی قابلیت معامله و توثیق و درآم و حقوقی امریکا، اساسنامه است،

 رقابلیغتقدم از قواعد آمره و حقوق  در نظام حقوقی ایران حق ،چنین است. هم آن یها یژگیو

بلکه سلب  ،آنان را از این حق محروم کرد توان میشرکای سابق است و مطابق اساسنامه ن یالغا

مستدل و موجه  ستیبا یمکه  باشد می العاده فوقتقدم تنها در اختیار و صلاحیت مجمع عمومی  حق

از قبل باشد و در گزارش هیأت مدیره و بازرسان شرکت  ینیب شیپ رقابلیغو از موارد حادث و 

تقدم ناشی از اطلاعات نادرست  علل و جهات اتخاذ تصمیم منعکس شود. چنانچه سلب حق

مدنی جبران خسارت  تیئولمسکیفری،  تیمسئولباشد علاوه بر  العاده فوقمدیران به مجمع عمومی 

در خرید  تقدم حقمریکا، اداران قبلی را نیز در پی خواهد داشت. در نظام حقوقی  وارده به سهام

 تکمیلی است و امکان سلب آن در اساسنامه یا توسط مدیران وجود دارد. ةسهام یک قاعد
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‌هانوشتپی

آن عین که در معرض  به نسبتحق اولویت، یک نوع حق عینی است که از جهت سبقت شخص  .1

شود؛ مانند حق اولویت ناشی از تحجیر در اراضی  است، پیدا می قرارگرفتهحیازت جمعیتی معین 

 (.518 :1981موات )جعفری لنگرودی، 

2. Model Business Corporation Act 

3. Uniform Commercial Code 

4. 6.21: “Issuance of Shares: (a) The powers granted in this section to the 

board of dirctors may be reserved to the shareholders by the articles of 

incorporation.” 

5. 6.21: “(b) The board of directors may authorize shares to be issued for 

consideration consisting of any tangible or intangible property or 

benefit to the corporation, including cash, promissory notes, services 

performed, contracts for services to be performed, or other securities 

of the corporation.” 

 «الحق وقوع الشیء فی موضعه الذی هو له.» .6

است، اما از نظر  آمده «شده شناختهشده و  دل دریافته به شده، دانسته»در لغت به معنای « مفهوم» .1

؛ گردد یممجموعة صفات مشترکی که معنی کلی از آنها مستفاد »از  عبارت استاصطلاح منطقیان 

 1919دهخدا، «)ی گیرنددربرممفهوم انسان را  رفته هم یروو ناطق که  حساس مانند جسم نامی،

که متفرع بر  کلمه در علم اصول فقه به دو معنای )عبارت گوینده و هر معنایی نیا .(11135:

ذهن و در نخستین  تلاش یباست و منطوق نیز عبارت است از معنایی که  ( آمدهمنطوق باشد

 (.9426: 1981جعفری لنگرودی، شود ) یمبرخورد ذهن به عبارت دانسته 

شرکت به نسبت سهامی در خرید سهام جدید صاحبان سهام » :دارد یملایحة قانونی مقرر  166مادة  .8

توانند  داران می آن سهام یمهلتی که ط .قدم دارند و این حق قابل نقل و انتقال استت که مالکند حق

تر از شصت روز نخواهد بود. این مهلت از روزی که برای  تقدم مذکور را اعمال کنند کم حق

 .«شود می شروع ،گردد نویسی تعیین می پذیره

فروش سهام است؛ یا خارج از آن. داران مانند  تقدم سهام همانند بورس پاریس که روش فروش حق .3

تقدم؛  ة دلیل انتقال حقارائتقدم ممکن نیست، مگر با  ی خریدار حقسینو رهیپذدر صورت اخیر، 

نویس انتقال داده است  دار دارای حق، آن را به پذیره یعنی قراردادی که به موجب آن سهام

انجام  ةالعمل اجرایی نحو(. در حقوق ما نیز فصل دوازدهم دستور511: 5ج ،1982)اسکینی، 

تقدم در بورس را  شرایط و نحوة انتقال حق 1983معاملات در بورس اوراق بهادار تهران مصوب 

 است. قرار دادهمورد بررسی 
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 مریکا آمده است.اقانون متحدالشکل تجاری  9-114(1الزامات راجع به اسناد بهادار در بخش ) .11

11. Check 

12. Note 

13. Draft 

14. Certificate of Deposit 

15. Investmente Securities; Article 8 Of Uniform Commercial Code, 

(U.C.C.) 

16. Stocks 

17. Bonds 

18. 9-102-(a)(47) 

مرتهن را در مقابل  و ریگ وثیقه عبارت است از روشی که حق ( توثیقاستقرار) تثبیت تکمیل و .13

ضمانت  .کند می نیو تأم وثیقه دارد، محافظت مال موضوع شخص ثالثی که ادعایی در مورد

برای عدم رعایت مقررات مربوط به تکمیل و استقرار حق وثیقه  .U.C.Cاجرایی که نویسندگان 

 بستانکار با، عدم قابلیت استناد این حق در قبال اشخاصی است که بعد از تعلق حق اند دهیبرگز

 قهیوث ة، حق دارنددرواقعاند.  مال تحصیل کرده در آنوثیقه به مال مورد وثیقه، حقی را 

در صورت انتقال مال  فرضاًگیرد. بدین معنی که  بستانکار(، ناقص و فرع بر حق آنها قرار می)

به دلیل ناقص بودن حق بستانکار به  آن راموضوع وثیقه از طرف مدیون، خریدار ثالث مال مزبور 

د، وثیقه، تکمیل نگرد بستانکار در مال موضوع اگر حق صورت طلق تملک خواهد کرد. بنابراین

اشخاص ثالثی  برابر هایی در مرتهن ممکن است حقوق خود در ارتباط با چنین دارایی و ریگ وثیقه

مدیر تصفیه ورشکسته از  ایاعتبار )مرتهنین( و  کنندگان نیکه ادعای مشابه دارند، مانند سایر تأم

گذارد.  ه میرا فراروی جامع حل راه نیتر عادلانهاتخاذ چنین ضمانت اجرایی درواقع دست بدهد. 

ایالتی مناسب در دفتر محلی یا   .U.C.C یگذار هیعموماً با ثبت اظهارنامه سرما توثیق تکمیل

 رد.یگ انجام می

20. 9-304(1);9-305 

21. 9-312(a) 

22. 9-330(d) 

23. Value 

24. Commission Regulation (EC) No. 772/2004 on the Application of 

article 81(3) of the Treaty to Categories of Technology Transfer 

Agreements; Available at: (http:www //europa. eu/ eur-

lex/pri/en/oj/dat/2004/c_101/c_ 10120040427en00020042. pdf,Art. 1 

(b)). 

25. Alienability of Debtor’s Rights 

26. 401- 9 (b) 

مزبور،  حق شخص که شود می سبب وثیقه حق دارندة رضایت با اموال این شایستة ذکر است انتقال .51
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 از چنین انتقالی، اعم از ناشی ییشناسا قابل عواید در حق، صرفاً این و یافته خاتمه وثیقه موضوع در

  باشد. ی، باقینقدریغ و نقدی

2(a)(315-9f); 203- 92.  
 چیزی آن هر شامل (Proceeds) دیعوا امریکا، اصطلاح تجاری متحدالشکل قانون 3 بخش در .58

. شود می حاصل وثیقه موضوع های دیگر انتقال یا بیع، معاوضه ةجیدرنت که است شده دانسته

 است، در پرداخت وثیقه، قابل موضوع بر عیب ورود یا و تلف جهیدرنت که یا مهیب حق چنین هم

 دارنده از غیر شخصی به بیمه، باید قرارداد موجب به که مبالغی مگر گیرد؛ می جای تعریف این

 عواید بر مزبور، مشتمل 3 بخش موضوع غیرمادی اموال از قسم این شود. ختوثیقه، پردا حق

 قانون موجب به چنین ی است. همنقدریغ نیز عواید و سپرده های پول، چک، حساب مانند نقدی

 باشد، زمان مزبور قرارداد مشمول نیز وثیقه موضوع وثیقه، عواید قرارداد موجب به هرگاه مزبور

 .باشد یم نیز آن عواید در حق این تکمیل اصلی، زمان وثیقه موضوع در هوثیق حق تکمیل و ثبت

29. 9-315(a)(1). 

30. 320-9 U.C.C. 

مانند حق مستأجر نسبت به منافع عین مستاجره که تا  حق موقت حقی است که دارای مدت باشد، » .91

 حق موقت حقی است که وجود آن پس از» ؛ و(1: 1914)امامی، « زمان انقضا مدت اجاره است

 (.511: 1914)کاتوزیان،« رود مدتی از بین می

32. 6.21: “ (a) The powers granted in this section to the board of directors 

may be reserved to the shareholders by the articles of incorporation.” 

 منابع 

  ،«ی تجارتیها شرکتالشرکه  سهام و سهم بازداشت» (1981) .عبدالرضا اسدی آقبلاغی، -

 .شهید بهشتی دانشگاهتهران:  کارشناسی ارشد، ةنام انیپا

انتشارات سمت، تهران:  ،های تجاری( شرکتتجارت ) حقوق (1982) .عایرب اسکینی،  -

 .چاپ نهم

 دکتری دانشگاه تهران. ةرسال ،«های سهامی سهم در شرکت» (1929) اعظمی، غلامعلی.  -

 .چاپ دوم ققنوس انتشاراتتهران:  ،ی تجاریها شرکت (1984) .جواد افتخاری،  -

( دست دوم گواهینامة حق خرید )حق تقدم دادوستدی سنج امکان (1913) یدا.ش یاری، الله -
های  یبررسة مطالعات و ادار ، تهران:بورس و اوراق بهادار سازمان دولتی، گزارش ،سهام

 .اقتصادی



تق
ق‌
ح

د
ت
رک
ش
د‌
دی
‌ج
ام
سه

ی‌
س
وی
ه‌ن
یر
پذ
در‌

م‌
‌

‌و
ن
را
‌ای
ق
قو
‌ح
در
ی‌
ام
سه

ی‌
ها

‌
کا
ری
ام

‌

‌

 

813‌

 .دوازدهم چاپ سلامیه،ا انتشاراتتهران:  ،مدنی حقوق (1914) .حسن امامی،  -

 .سمت، چاپ یازدهم :، تهرانهای تجاری حقوق شرکت (1934) .پاسبان، محمدرضا  -

انتشارات گنج دانش، تهران: ، ترمینولوژی حقوق (1918) .محمدجعفرجعفری لنگرودی،  -

 .چاپ هفتم

 .انتشارات گنج دانش، چاپ هفتم ،حقوق اموال( 1981) ــــــــــ .   -

 اول. چاپ میزان، انتشارات تهران: ،تجارت حقوق (1918) .حسن حسنی،  -

الشرکات المساهمه فی ضوء القانون الوضعی و الفقه  (5119) .الحمصی، علی ندیم  -
 نشر و التوزیع، چاپ اول.للدراسات و ال ةمعیالجا ةسس، انتشارات مجد المؤالاسلامی

 ةعلطبا ةبیالعر ةلنهضت دارا، انتشاراالقانون التجاری اللبنانی (1332) .دویدار، هانی محمد  -

 و النشر، چاپ اول.

 ةانتشارت دانشگاه تهران، چاپ اول از دورتهران:  ،نامه لغت (1919) .اکبر یعلدهخدا،   -

 .جدید

 ،«سهامی در حقوق ایران و انگلیس یها شرکتسهام  انتقال» (1911) .محمد زرنگ،  -

 .کارشناسی ارشد دانشگاه تربیت مدرس نامه انیپا

 .سوم چاپ دادگستر، نشر تهران: ،تجارت حقوق (1918.)حسن تهرانی، ستوده  -

ی ایران و ها شرکتالشرکه در حقوق  انتقال سهام و سهم» (1911.)صادقی، محمد -

 .شهید بهشتی ارشد دانشگاهکارشناسی  ةنام انیپا، «انگلیس

ن: تهرا ،ی تجاری در ایرانها شرکتی بر قانون درآمد (1981.)نینورالد نیا، صفی  -

 .دوم چاپ دانشگاه تهران، انتشارات

 چاپ سهامی انتشار، شرکت تهران: ،ها شرکت بازرگانی، حقوق (1939.)محمد صقری،  -

 .اول

 .پنجم چاپ جهاد دانشگاهی، انتشارات تهران: ،حقوق تجارت  (1911) .عرفانی، محمود  -

شارات الدار العلمیه ، انتشرح القانون التجاری فی شرکات التجاریه (5115) .العکیلی، عزیز  -

 .و دارالثقافه للنشر و التوزیع، چاپ اول

 اول. چاپ دیبا، انتشاراتتهران:  ،تجارت حقوق (1915) .دیحم فروحی،  -

 .نشر یلدا، چاپ اول تهران: اموال و مالکیت(،) یمدنحقوق  (1914) .کاتوزیان، ناصر   -



مۀ
لنا
ص
وف
د

‌
ی
ص
صو

‌خ
ق
قو
‌ح
ه‌و

فق
ۀ‌
ار
شم

م،‌
دو
ل‌
سا
‌،

4‌،
یز
پای

‌
و‌

ن
ستا

زم
‌

89
31

‌

‌

861‌

 

 
- Frey, Alexander Hamilton. (1928) “Shareholders' Pre-emptive 

Rights”, Yale LJ, Vol. 38,  

- Kraakman, Reinier & John Armour. (2017), The Anatomy of 

Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, Oxford 

University Press.  

- Model Business Corporation Act. 

- Sepinuck, Stefen L. (2008), “Practice under Article 9 of the UCC”, 

American Bar Association, UCC Committee Staff, Second Edition. 

- Uniform Commercial Code. 

- www. jackscamp. com/news/UCCFilings-Article9-042202. Pdf. 

- www.europa.eu. 


