
  

  

  

 بررسي نظام حقوقي حاكم بر سهام ممتاز 

 در حقوق ايران و انگلستان

  
  

  1دكتر لعيا جنيدي
  2رحمت دشتي

  

  چكيده

اين مقاله نظام حقوقي حاكم بر سهام ممتاز در حقوق ايران و انگلستان را مورد تنقيح و 
اي هاز آنجا كه سهام يكي از منابع اصلي تامين سرمايه شركت. دهدبررسي قرار مي

 لايحه اصلاحيه قانون 24سهامي عام و خاص است، قانونگذار پس از تعريف سهام در ماده 
ولي .  اين ماده، سهام ممتاز را تعريف نموده است2تجارت و معرفي انواع آن، در تبصره 

قانونگذار نظام حقوقي خاصي را براي سهام ممتاز مدنظر قرار نداده و شرايط آن را دقيقاً 
اي، نظام حقوقي خاص بر اين اساس سعي شده با روش مطالعه كتابخانه. استمعين نكرده 

اين نوع سهام در قوانين ايران مورد بررسي قرار گيرد و سپس به تطبيق آن با نظام حقوقي 

                                              
استاد گروه حقوق دانشگاه تهران . 1  
دانشجوي كارشناسي ارشد حقوق خصوصي. 2  
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و كشورهاي عربي ) به عنوان يك كشور با سيستم حقوقي غيرمدون يا كامن لا(انگليس 
  . پرداخته شده است

  سهام، سهام ممتاز، امتيازات سهام ممتاز،: واژگان كليدي

  : K22, K11بندي موضوعيطبقه

  مقدمه

نويسان، انتشار سهام نقش هاي سهامي توسط مؤسسين و پذيرههنگام تشكيل شركت  
هاي در اين ميان يكي از انواع سهام كه داراي ويژگي. نمايدمهمي در تجميع سرمايه ايفا مي

نظام حقوق تجارت كشورهاي داراي نظام حقوقي . ز استباشد، سهام ممتامتمايزي مي
بيشتر از ديگر كشورها به اين امر اهتمام ورزيده و نويسندگان در اين نظام ) كامن لا(غيرمدون 

 .1اندحقوقي بيشتر به بحث و اظهار نظر پرداخته

برخلاف با وجود اينكه، كشورهايي همچون ايران و عربستان متأثر از قانون فرانسه هستند، 
اند، به اين آنها كه پا به پاي پيشرفت تجارت خود نظام حقوق تجارت خود را متحول نموده

ها هنگام صدور  اند و به همان نظام سنتي خود اكتفا نموده و حتي دادگاهمقوله كمتر توجه نموده
و ) لا كامن(حال آن كه كشورهاي داراي نظام حقوقي غيرمدون . كنند رأي به آن بسنده مي

  . اند ژرمن، نظام سنتي خود را اصلاح كرده-كشورهاي رومي 

                                              
  :ك. به عنوان مثال؛ ر .1

Dignan & lowy, 2006, p.349, dines, macmillian 1997, 2000, p, 250, Griffen, LLB, 
m. p137 - smith and Keenan, 1996, p,68- Bagrial. 1976, p. 170 
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 1 عليه شركت ملي زغال سنگ1946چيان زغال سنگ در سال دعوايي كه از سوي معدن
تواند شاهدي براي اثبات اين اقامه گرديد و رأيي كه از سوي دادگاه به نفع آنها صادر شد، مي

  ). مقاله13 ك ص ر(ادعا باشد 
  ي و اصطلاحي سهام و ماهيت حقوقي آن تعريف لغو- 2

براي تبيين و بررسي سهام ممتاز از نظر حقوقي و ماهوي، تعريف لغوي و اصطلاحي آن 
  :رسدلازم به نظر مي

   تعريف لغوي و اصطلاحي سهام- 1 -2

  : شوداز نظر لغوي سهام به اين صورت تعريف مي
  الشركه حصه شريك در مال) الف
. كند الكيت حصه معلوم در شركت سهامي حكايت ميكه از م سندي عادي است  ) ب

ها و سودهاي شركت شريك خواهد بود و در اداره شركت صاحب سهم در زيان
  ).8226ص   ،1380جعفري لنگرودي، (دخالت دارد 

: تعريف اصطلاحي سهام هم از تعريف لغوي زياد فاصله نگرفته و بدين نحو تبيين شده
بنابراين سهام . تقسيم شده كه هر يك از آنها را سهم گويندسرمايه شركت سهامي به قطعاتي 

  . دهدعبارت است از قطعاتي كه مجموع آن سرمايه را تشكيل مي
سهم قسمتي از سرمايه شركت « سهم چنين تعريف شده است 2ت. ق. ا.  ل24در ماده 

. »باشدسهامي كه مشخص ميزان مشاركت و تعهدات منافع صاحب آن در شركت سهامي مي
گويند ولي در شركت سهامي به  مي"الشركهسهم"هاي ديگر، سهم هر شريك را در شركت

                                              
1 .National coal board 

  .باشد مي1347لايحه اصلاح قانون تجارت ) ت.ق.ا.ل(منظور از  .2
 



   88 پائيز 7 شمارة ق بهادارفصلنامه بورس اورا
 

84 

شود فلان شخص در فلان شركت داراي يك يا چند مثلاً گفته مي. شوداكتفا مي» سهم«ذكر 
تواند به نسبت سهم خود از مايملك شركت مالك باشد، بلكه به دارنده سهم نمي. سهم است

كت داراي حق بوده و به موجب آن از منافع شركت استفاده كرده و در نسبت سهم خود از شر
  . دهد و در صورت انحلال از دارايي شركت سهم خواهد بردمجمع عمومي رأي مي

ماده (قانون در شركت سهامي عام حداكثر قيمت اسمي سهام را ده هزار ريال معين كرده 
و اكثر براي مبلغ اسمي سهام تعيين ولي در شركتهاي سهامي خاص حداقل ) ت. ق. ا.  ل29

  .نشده است
  1 ماهيت حقوقي سهم در حقوق انگلستان- 2 -2

، از قضات برجسته حقوق تجارت انگلستان، در مورد ماهيت حقوقي سهام 2قاضي فراول
معتقد است كه سهام منفعت يك سهامدار در شركت است كه اين منفعت مشتمل بر حقوق و 

  .3باشدموسسين و قوانين شركت ميوظايف داده شده از سوي 
منفعت سهامدار در شركت با «توان گفت به عبارت ديگر، به اعتقاد قاضي فراول، مي

اول به خاطر اهداف ناشي از مسئوليت آن، و دوم به خاطر منفعت  پرداخت مبلغي پول، در درجه 
هاي تجاري و همچنين حقوق و تعهدات متعلق به آن از سوي قانون شركت. شودتعيين مي

هاي تجاري انگلستان از سوي ديگر قانون شركت. شوداظهارنامه يا اساسنامه شركت تعيين مي
نمايد كه سهامدار بر اساس سهم خود حق تقاضاي شركت در جلسات و  مقرر مي1948سال 

  .4باشدگيري در رابطه با دستور كار جلسه را داراست كه اين امر از آثار سهم ميتصميم

                                              
1  . In England law Nature of the share 
2. Frawell 
3.The judgment of Frawell, J. in Borland's Trustee V steel Brothers & coltd,  
(1901) 
4.Worth & Morse.1996, p. 234 smith and KEENAN, 1966, p 106 
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ق موارد فوق و بر اساس نظر قاضي فارول، سهم معرف قراردادي است كه به وسيله مطاب
رغم اين نظر، چنين حقوقي تركيب قرارداد اجرايي علي. ها مورد تأييد واقع شده استشركت

سهامدار شركت، به واسطه سهام خود، حقوق مادي . باشدبين اعضاي شركت و خود شركت مي
شود  و سود و حق شركت در جلساتي كه از طرف شركت برگزار ميمثل تقسيم و توزيع سرمايه

هاي حقوقي مختلفي دارد كه حقوق مالي و قراردادي بنابراين سهم ويژگي. را خواهد داشت
اي از ممكن است وقتي كه شركت داراي سود باشد آنها تا اندازه. كندبراي سهامدار ايجاد مي

خلاف اين امر نيز ممكن است . مند شوند د بهرهحقوقي يكساني در رأي دادن و تقسيم سو
بدين نحو كه سهامداران، متناسب با سهام يا سرمايه خود، از حق رأي و تقسيم . تصور شود

سازد كه تبيين حقوق مالي و قراردادي اين ويژگي را براي ما روشن مي. سود برخوردار گردند
  گيرد؟ سهم در شمار كداميك از حقوق قرار مي

بدون ترديد سهم . شوددانيم حق به دو دسته عيني و ديني تقسيم ميوري كه ميهمان ط
گيرد، زيرا حق عيني رابطه شخص با شيء به صورت مستقيم و در مقوله حق عيني قرار نمي

تواند رابطه مستقيم با آن داشته باشد، بدون واسطه است، حال آن كه در شركت، سهامدار نمي
شود و در واقع كيل شركت جزء دارايي شركت به شمار آورده ميزيرا آورده وي هنگام تش

از سوي ديگر . كندسهامدار، نوعي حق مادي كه قابل تقويم و مبادله با پول است، پيدا مي
جايگاه سهامدار در شركت متناسب با ارزش واقعي سهامي است كه از سوي شركت به وي 

 بيانگر اين مطلب است كه اساسنامه منفعت و حقوق سهامدار در شركت. تمليك شده است
انواع سهام حقوق مختلفي را ايجاد . سازدشركت، سهامدار را از دارنده اوراق قرضه متمايز مي

  ).Dignan & Lowy ,2006, p 158(شوند كنند كه هر كدام در اساسنامه مطرح ميمي
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نامه، قوانيني را كه با وجود اين، چنانچه اين امور به صورت صريح مقرر نشده باشند، اساس
       . كند اي باعث تفاوت و فواصل قانوني گروه معيني از سهامداران بشود، وضع ميتا اندازه

توان به امتيازات صاحبان سهام ممتاز نسبت به سهامداران عادي در صورت به عنوان مثال، مي
 نوع از سهام باشد، بايد تدوين آنها در اساسنامه اشاره نمود و چنانچه شركت مايل به تغيير هر

 موسوم است 1»تغيير نوع حق«قوانين محكمي را براي آنها وضع نمايند كه چنين حقوقي به 
(dine, 1997, P 250).  

   در حقوق ايران2 سهام ممتاز- 3

در لايحه قانون تجارت، قانونگذار تعريف دقيقي از سهام ممتاز ارائه نكرده است، تنها اشاره 
         :دارد باشد كه مقرر ميت مي. ق. ا.  ل24ماده  2 نوع سهام در تبصره قانونگذار به اين

در صورتيكه براي بعضي از سهام شركت با رعايت مقررات اين قانون مزايايي قائل شوند، اين «
توان در مقايسه با بدين ترتيب سهام ممتاز را مي. »شوندگونه سهام، سهم ممتاز ناميده مي

 و مزاياي مثبت و منفي كه براي  هاتوان ويژگيشناخت و از اين طريق ميسهام عادي بهتر 
  . سهام ممتاز در نظر گرفته شده است را از سهام عادي متمايز نمود

سهامي است كه به موجب اساسنامه «: انداي از حقوقدانان در تعريف سهام ممتاز نوشتهپاره
از يا امتيازات خاصي نسبت به ساير سهام العاده شركت امتييا طبق تصويب مجمع عمومي فوق

         ، ستوده تهراني، 76ص 1385  اسكيني،(» كندهمان شركت به دارنده خود اعطا مي
توان گفت سهام ممتاز، سهامي است كه هنگام صدور، بر به عبارت ديگر مي). 74 ص 1380

               افي مثلاساس اظهارنامه يا اساسنامه، نسبت به ديگر سهام شركت امتياز اض

                                              
1 . Variation of right 
2 . Preference share 
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           پرداخت سود سهام به صورت ثابت، اولويت در بازپرداخت سرمايه هنگام انحلال
                                 كندشركت، حق رأي بيشتر نسبت به ديگر سهامداران را براي سهامدار ايجاد مي

)Disgnan & Lowry, 2006. p. 158 worth & Morse, 1996. p. 236.( 

بدين گونه كه اگر . يكي از موارد صدور اين نوع سهام هنگام كاهش سرمايه شركت است
اش از حد قانوني و معمول نزول پيدا كند با  هاي تجاري خود، سرمايهشركتي در اثر فعاليت
تواند جاذبه بيشتري براي مردم ايجاد كرده و سرمايه خود را تا ميزان صدور سهام ممتاز مي

  .وني يا بيشتر از آن افزايش دهدقان
در اين صورت ضروري . بيني نمودتوان در اساسنامه پيش انواع مختلف سهام ممتاز را مي

شود در اساسنامه مشخص و حقوق معين است شرايطي را كه باعث انتشار سهام ممتاز مي
  .سهامدار ممتاز روشن گردد

ضرر مالي يا از دست دادن سرمايه به مثلاً اگر شركت سهامي به علت بحران اقتصادي يا 
هاي نابهنگام خود، قصد افزايش سرمايه از طريق صدور سهام ممتاز را داشته باشد علت فعاليت

اي كه اين  اي متمايز از ديگر سهام باشد به گونه و امتيازات اين نوع سهام ممتاز تا اندازه
ها و ها، روش ده يا با طراحي نقشهامتيازات، به اشخاصي كه سرمايه بيشتري را به شركت آور

هاي شركت را دارند، اختصاص يابد، هاي مثبت و موثر خود، سعي در رونق بخشيدن فعاليتايده
اساسنامه شركت بايد اين نوع حقوق و مزايا را به نحو صريح تبيين و امتيازاتي را كه براي 

  . چنين سهامداراني مدنظر قرار داده، معين نمايد
ب هر نوع حقوق و امتيازاني كه بايد به سهامداران ممتاز تعلق گيرد، بايد در ترتيبدين

امروزه چنين مقرراتي در مورد سهام منتشر شده از . اساسنامه به صورت صريح اشاره گردد
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البته اين احتمال هم وجود دارد كه در هنگام انتشار سهام، . ها قابل ملاحظه استسوي شركت
  . 1كه سود سهام ممتاز خارج از سود ساليانه پرداخته شود يا پرداخت نشوداساسنامه مقرر نمايد 
شود توان گفت سود سهام ممتاز از سود ناشي از فعاليت شركت پرداخت مي به طور كلي مي

از . مگر اين كه در اساسنامه يا هنگام انتشار چنين سهامي، خلاف اين مطلب تصريح شده باشد
 شركت در هر نوع منافع شركت را دارا نيست مگر اين كه سوي ديگر سهامدار ممتاز حق

  . 2اساسنامه چنين شرطي را مقرر نمايد
با توجه به مطالب فوق، در ادامه ابتدا انواع سهام ممتاز را از ديدگاه فقها بررسي نموده، 
سپس حقوق مربوط به سهام ممتاز در حقوق انگلستان، هنگامي كه شركت معتبراً موجود و در 

سپس . شود فعاليت است و هنگامي كه شركت در حال تصفيه يا انحلال است، بررسي ميحال
  . گيرد امتيازات سهام ممتاز در حقوق تجارت ايران مورد تحليل قرار مي

   انواع سهام ممتاز از ديدگاه فقها - 4

  :نمايندفقها امتيازات مربوط به سهام ممتاز را به چهار دسته تقسيم مي 
مثلاً امتياز سهام از . دهد متازي كه به دارنده آن اولويت در كسب سود را مي سهام م-4-1

 درصد از سود به صاحب يا صاحبان سهام مزبور تعلق گرفته و 5اين قرار است كه ابتدا نسبت 
شود و ممكن است  سپس باقيمانده سود به صورت مساوي بين سهامداران تقسيم مي

هدف اين نوع سهام، دادن سود بيشتر به يكي از .  قرار گيرندسهامداران ممتاز هم در ميان آنها
  . شركاء نسبت به ديگر شركاء است

                                              
1. Adiar V, old Bushmills Distillery, (1908) W. N. 24, Staphes V East man 
photographic materials co, Disgnan & lowry, 2006. p. 158, Worth & Morse, 
1996. p. 236 
2 .Will V. United Lnkatp Latation co.1914, Griffen, LLB, M. PHI. 2000, P. 
131- Keenan, 1960, p 68 
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فقهاي مذاهب اربعه و ظاهريه اجماع بر عدم جواز صدور چنين سهامي را دارند اما فقهاي 
حنفيه بر اين باورند كه سود بايد به نسبت سرمايه باشد، و از ديدگاه آنها، در صورت تساوي 

يه شركاء تقسيم سود به صورت تفاضل مشروط به اين كه عمل يا كار از سوي دو شريك سرما
هم چنين . يا يكي از آنها انجام شود جايز است، زيرا اخذ زيادت سود در مقابل انجام عمل است

تر  ممكن است در يك شركت، يكي از شركاء، براي انجام عمل شركت، ماهرتر و با تجربه
باشد، و در غير اين صورت اخذ زيادت سود ذ سود به صورت زيادت ميباشد، پس شايسته اخ

      گذاري بيشتر در شركت است جايز نيست زيرا سود فقط در برابر انجام عمل يا سرمايه
  ). 177احمد بن محمد الخليل، ص(

زه گذاري در شركت را به اندا اما فقهاي مالكيه، شافعيه، ظاهريه و اماميه اخذ سود از سرمايه
دانند و اختلاف يا تفاضل در اخذ سود، در صورت تساوي سرمايه شركاء را جايز  سرمايه جايز مي

  ).178، ص 1424الخليل، (دانند هر چند زيادت عمل از جانب يكي از شركاء باشد  نمي
هاي مدني مخصوصاً در عقد گفته اين دسته از فقها به غير از فقهاي حنفيه شايد در شركت

لابد أن يكون جميع الربح مشاعاً علي جهه الشركه و بينهما فلو كان «استناد قاعده مضاربه به 
هاي ولي در مورد شركت. درست باشد» لأحدها شيء معينٌ منه و الباقي للآخر بطلً إجماعاً

تجاري چندان صادق نيست، زيرا اين احتمال وجود دارد كه شركت اقدام به افزايش سرمايه يا 
اند، بنمايد و براي انجام اين امر به   سهامداراني كه سابقه خوب در شركت را داشتهگذاردنباقي

هاي تجاري كه امروزه در شركت صدور سهام ممتاز با امتيازات خاص متوسل گردد عملي
اي را داده  العاده در صورت ضرورت چنين اجازهمصداق دارد و اساسنامه به مجمع عمومي فوق

تواند به موجب  هر شركت سهامي مي«دارد  ت مقرر مي. ق. ا.  ل42چنانكه ماده . است
اساسنامه و همچنين تا موقعي كه شركت منحل نشده است، طبق تصويب مجمع عمومي 
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امتيازات اين گونه سهام و نحوه استفاده از . العاده صاحبان سهام، سهام ممتاز ترتيب دهدفوق
  .»....آن بايد به طور وضوح تعيين گردد و

دهد، خواه شركت   سهام ممتازي كه به مالكش فايده سود ساليانه اختصاص مي-4-2
همه فقها بر ممنوع بودن اين نوع سهام . كسب سود نموده باشد يا دچار خسران و ضرر گردد

اين . نمايند كه شركت به دست نياورده استنظر دارند، زيرا سهامداران سودي را اخذ مياتفاق
  . ترين شكل سهام است نهنوع از سهام غيرعادلا

اين يك امر مسلم است كه صدور چنين سهامي باطل باشد، زيرا پرداخت سود ساليانه 
كه هاي تدريجي خود اكتساب سود نمايد و زمانيزماني متصور است كه شركت در اثر فعاليت

شركت سودي را كسب نكرده يا هنگامي كه دچار خسران و ضرر گردد، تعيين چنين سهام 
ت در . ق. ا.  ل239همچنان كه ماده . تازي مخالف نظم عمومي و مقررات قانوني استمم

سود قابل تقسيم عبارت است از سود خالص سال مالي «: دارد مورد سود قابل تقسيم مقرر مي
 و ساير 238 قانوني مذكور در ماده  هاي سال مالي قبل و اندوختهشركت منهاي زيان

  .»هاي قبل كه تقسيم نشده استلاوه سود قابل تقسيم سالهاي اختياري به ع اندوخته
 سهام ممتازي كه به مالكانش هنگام تصفيه شركت و قبل از ديگر سهامداران حق -4-3

صدور اين نوع سهم هم جايز نيست، زيرا در صورت تساوي . دهد استرداد كل مبلغ سهم را مي
ي از آنها و محروم ساختن ديگر شركا سهامداران شركت در سرمايه و عمل، اعطاء سود به بعض

همچنين فقها اتفاق نظر دارند كه خسارت وارده بر شركت بايد به اندازه . خلاف عدالت است
سرمايه باشد و چه بسا كه چنين سهامداراني در صورت خسارت وارده بر شركت، تمام سرمايه 

 اين نوع سهام هم جايز پس صدور. را مطالبه نمايند و براي ديگر شركاء مالي باقي نماند
  .نيست
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دادن مبلغ بيشتر  سهام ممتازي كه به سهامداران قديم در صورت تمايل به اختصاص-4-4
از سرمايه شركت، حق سهيم شدن در سود بيشتر نسبت به ديگر سهامداران يا سهامداران 

يت صدور چنين سهامي ممنوعيت شرعي ندارد زير سهامداران حق ممنوع. دهد جديد را مي
  . ورود شركت جديد را دارند و اين عمل باعث تبعيض ميان شركاء نيست

چنانكه گفته شد، صدور سهام ممتاز از سوي شركت ممكن است به دلايل مختلفي صورت 
تواند ابقاء سهامداران سابق شركت نسبت به سهامداران جديد پذيرد و يكي از اين موارد مي

ت هنگام افزايش سرمايه از طريق صدور سهام جديد، به . ق. ا. ل166همچنان كه ماده . باشد
سهامداران سابق حق تقدم در خريد سهام جديد و قابليت نقل و انتقال به عنوان يك امتياز را 

در خريد سهام جديد، صاحبان سهام شركت به نسبت سهامي «: دارد كه داده است و مقرر مي
  .».... انتقال است وكه مالكند حق تقدم دارند و اين حق قابل نقل و

   حقوق مربوط به سهام ممتاز در نظام حقوقي انگلستان- 5

حالت اول زماني كه شركت در حال فعاليت باشد . اين حقوق در دو حالت قابل بررسي است
  .و حالت دوم هنگام تصفيه يا انحلال شركت

  : حقوق مربوط به سهام ممتاز، زماني كه شركت در حال فعاليت است-5-1

 درصد سود به عنوان سود سهام ممتاز از سوي شركت 5 وقتي تنها يك حق، مثلاً )الف
شود، اين حق موسوم به سود سهام اضافي است كه بايد به صاحبان سهام ممتاز از اين ارائه مي

به عبارت ديگر حتي اگر سود سهام ممتاز در هيچ سال مالي اعلام نشده . نوع پرداخت شود
 كه سود ديگر سهام پرداخته شود بايد وجوه معوقه سود سهام پرداخت باشد، باز قبل از اين
 درصد را در اساسنامه 5به عنوان مثال اگر شركت سهام ممتاز داراي سود . نشده، پرداخته شود
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مدنظر قرار داده باشد و با گذشت سال مالي، اين نوع سود را به سهامداران ممتاز پرداخت 
   1.ود ديگر سهامداران، بايد سود سهام ممتاز مذكور را بپردازدنكرده باشد، قبل از پرداخت س

با وجود اين، در حقوق انگلستان اگر اين نوع سهام از سوي شركت، به عنوان سهام ممتاز فاقد 
 يا 2حقوقي اضافي اعلام شوند، بدين نحو كه پرداخت سود اين نوع سهام ممتاز از منافع ساليانه

توان به عنوان سود سهام اضافي قلمداد ، اين نوع سود را نمي3باشدخارج از سود خالص ساليانه 
  .4نمود

هاي خود به سود دسترسي پيدا كند و براي توان گفت اگر شركت در اثر فعاليت به طور كلي مي
سهام ممتاز نسبت به ديگر سهامداران اولويتي براي پرداخت سود مدنظر قرار دهد، دارندگان 

يافت سود، اعم از اين كه سود خارج از سود ساليانه يا سود خالص اين نوع سهام براي در
  .  خواهند بود ساليانه باشد، نسبت به ديگر سهامداران مقدم

چنانچه در اساسنامه تصريح شده باشد كه دارندگان سهام ممتاز حق سهيم شدن در ) ب
ستحق هيچ حقي نسبت منافع را ندارند، آنها بعد از پرداخت سود سهام به سهامداران عادي، م

مثلاً اگر در اساسنامه تصريح شده باشد كه سهامداران ممتاز تنها . به مازاد منافع شركت نيستند
 كه هم از نظر سرمايه و   ساليانه چنين سهامداراني،  درصد سود سهام اضافي باشند،10مستحق 

بندي شوند، اين نوع هم از نظر منفعت نسبت به ديگر سهامداران حق تقدم دارند، بايد طبقه

                                              
1. Webb V. Earle (1875) L. R. 20 Eq. 556, Ferguson & Forrester Ltd V Buchanan 
1920 S. C. 154 Interest is not payable or the arrears, partick etc . Gas co 1td v 
toylor 15 R. 711                   
2 .Adair V, old Bushmills Distillery (1908W,N. 24) 
3.Staples V. Eastman photographic materials Co (1896) 2 ch 303(C. A) 
4 . Contrast Miln V. Arizona Copper Co.Ltd. ( 1899) 17. 935 
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اين مقررات تمام . باشند  درصد سود سهام مي10سهامداران هنگام توزيع سود تنها مستحق 
  1.نمايدشرايط معامله را بين سهامداران و شركت معين مي

با وجود اين، گاهي سهيم شدن سهامداران ممتاز، با اعطاي حق شركت در مازاد منافع با 
ممكن است بعد از . شود  درصدي سود سهم، مشخص مي7شدن درصد ثابت، مثلاً حق سهيم 

 درصد سود سهم 7 درصد سود سهام سهامداران عادي پرداخته شد، تا زماني كه 7اينكه 
شود، به سهامداران ممتاز حق سهيم شدن در مازاد منافع، به صورت همسان با  پرداخته مي

قرر نموده باشد كه به سهامداران ممتاز مثلاً اگر اساسنامه شركت م. سهامداران عادي داده شود
 درصد سود سهام پرداخته شود، بعد از توزيع سود چنين سهامداراني، اگر شركت سود 70

بيشتري كسب كرده باشد، همزمان با پرداخت سود سهم به سهامداران عادي، ممكن است به 
  . سهامداران ممتاز هم اجازه اخذ سود داده شود

از، همچون ديگر سهامداران، هنگام شركت در مجامع عمومي داراي دارندگان سهام ممت) ج
حق رأي مساوي هستند، مگر اين كه اساسنامه به نحو ديگري حقوق مربوط به آنها را تعيين 

با اين اوصاف، چنانكه رايج است، اگر به سهامداران ممتاز صريحاً حق رأي در . كرده باشد
قتي كه سود سهام ممتاز با تأخير پرداخته شود يا حقوق مثلاً و(اوضاع و احوال خاص اعطا شود 
، ظاهر اين است كه آنها فقط در چنين مواردي حق رأي )مربوط به سهام ممتاز تغيير يابد

اضافي نسبت به تغيير اوضاع و احوال شركت را دارند و در ديگر اوضاع و احوال شركت هيچ 
 به عبارت ديگر اصل، برابري حق رأي سهامداران هنگام شركت در 2.حق رأي اضافي ندارند

مجامع عمومي است، مگر اين كه اساسنامه به سهامداران ممتاز در صورت تغيير حقوق آنها، 

                                              
1 .Will V. United plantation Co. Ltd (1914) A. C 11. 
2 .Re Brad ford Investment PLC (1991) BCLC 224 
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مانند موارد مذكور ،حق رأي بيشتري اعطاء نمايد كه در اين صورت فقط در چنين مواردي آنها 
  .ال نمايندتوانند حق رأي اضافي خود را اعممي

 :1 حقوق مربوط به سهام ممتاز در صورت تصفيه يا انحلال شركت-5-2

رسد اين است كه آيا سهامداران ممتاز هنگام انحلال شركت پرسشي كه به ذهن مي
مستحق دريافت سود هستند يا خير؟ در صورت دريافت سود چه مقرراتي بايد مدنظر قرار گيرد؟ 

تان در فرض انحلال شركت، براي چنين سهامي در نظر گرفته، ابتدا قانوني را كه حقوق انگلس
چيان ذغال سنگ عليه شركت  بين معدن1946بررسي شده و سپس به دعوايي كه در سال 

  .شود اقامه گرديده، پرداخته مي2ملي زغال سنگ
گذار در فرض انحلال شركت براي دارندگان سهام ممتاز چنين در حقوق انگلستان، قانون

  : ي را وضع نموده استقوانين
هنگام تصفيه يا انحلال شركت، در صورت فقدان مقرراتي در اساسنامه، وجوه معوقه ) الف

سود سهام ممتاز را نبايد از دارايي شركت پرداخت نمود مگر اينكه سود سهام از قبل در 
اي پرداخت تواند بربا وجود اين، چنانكه معمول است، اساسنامه مي. اساسنامه تعيين شده باشد
هاي شركت از مازاد دارايي به وجود آمده اي كه بعد از پرداخت بدهيوجوه معوقه، وجوه معوقه

  .3گيري نمايداست، خواه اين كه منافع توزيع نشده مشمول دارايي گردد يا نگردد، تصميم

                                              
1. When the Company is being wound up 
2 .National Coal Board 
3 .Re Crichton"s oil Co. (1902) 2 ch. 86 (CA), Re Catalinas warehiuse & mole Co. 
Ltd (1917) ALLE. R.. 51 Robertson, Duham. V Inches PLC (1991) B CLC 224. 
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از سوي ديگر، اگر اساسنامه فقط بابت پرداخت همه وجوه معوقه حال شده در تاريخ 
گيري نمايد، تا زماني كه سود معين نشده، هيچ مبلغي بابت وجوه معوقه ل شركت تصميمانحلا

   1.شودشود، زيرا سود سهام تا زماني كه اعلان نشده باشد حال نميپرداخت نمي
 خود هنگام انحلال شركت از هيچ نوع ظاهراً سهامداران ممتار در استرداد سرمايه: ب

 وجود اين، احتمال دارد كه در اساسنامه، بعد از پرداخت طلب و با. اولويتي برخوردار نيستند
هاي شركت و هر نوع وجوه معوقه سود سهام ممتاز كه قابل پرداخت است، به مسئوليت

در چنين صورتي سهامداران ممتاز . سهامداران ممتاز حق اولويت در استرداد سرمايه داده شود
به عبارت ديگر ابتدا . ان عادي در اولويت خواهند بوددر استرداد سرمايه خود، نسبت به سهامدار

   2.اصل سرمايه سپس وجوه معوقه به آنها مسترد گردد
گذاران، ها و بازپرداخت سرمايه به سرمايهالذمه شدن شركت از همه مسئوليتبعد از بري) ج

راتي در چنانچه مبلغي مازاد بر دارايي شركت موجود باشد، چنين مبلغي در صورت فقدان مقر
هر چند كه مغاير اين عمل هم . اساسنامه بايد به نسبت در ميان سهامداران پرداخت شود

  3.ممكن است
اما هم چنان كه معمول است، اگر اساسنامه حقوق مربوط به انواع سهام را براي سهيم 
شدن در منافع تا زماني كه شركت در حال فعاليت است يا براي سهامي كه در مالكيت شركت 

به عبارت . باشندر حال تصفيه است، وضع نمايد، ظاهراً اين نوع حقوق عام و فراگيرنده ميد
بنابراين، اساسنامه به سهامداران ممتاز حق . شودديگر اين نوع حقوق شامل انواع سهام مي

                                              
1. Re springbok Agricultural Estes Ltd (1920) 1 chap. 503, Re wharfdale Brewery 
Co Ltd (1952) chap, 913, The rules as to the payment of dividends haven no 
application surplus asset in a winding up Re Roberts and cooper ltd (1992) 2 chap. 
383 
2 .Re Walter Symons Ltd (1934) chap. 308, Re E. W. savory ltd (1951) 2 all E. R. 130 
3 .Monk land Iron etc Co, V. Tenderson (1883) 10 R, 449, Liquidators of William son. 
Buchanan steamers Ltd, Petitioner 1948. S. Lt (Notes) 71 (O. H) 
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اما حقوق ديگري، در رابطه با سرمايه، . دهداولويت در بازپرداخت سرمايه هنگام تصفيه را مي
هامداران ممتاز نسبت به سهيم شدن در چنين مازاد دارايي كه مستحق نيستند، تعلق به س
  1.گيردنمي

توان به دعواي معدنچيان ذغال سنگ عليه شركت ملي زغال سنگ به عنوان مثال مي
 دارايي معدنچيان شركت زغال سنگ، براساس قانون ملي شدن 1946در سال . اشاره نمود

در .  ملي زغال سنگ، انتقال يافت و شركت داوطلبانه تصفيه شدصنعت زغال سنگ، به شركت
. همين حال شركت پيشنهاد كاهش سرمايه از طريق بازپرداخت به دارندگان سهم ممتاز را داد

اساسنامه تصريح كرده بود در صورت انحلال شركت دارندگان سهام ممتاز قبل از سهامداران 
تصميم . گردد آنها پرداخت ميشوند و سرمايهنده ميعادي به ميزان مبلغ پرداخت شده فراخوا

زيرا بدون آن پيشنهاد، . دادگاه اين بود كه پيشنهاد كاهش سرمايه غيرمنصفانه و ناعادلانه نبود
در فرض انحلال شركت دارندگان سهام ممتاز استحقاق سهيم شدن در مازاد دارايي را نداشتند 

اي كه پرداخت كرده بودند مسترد  بيش از آن سرمايهتوانستندبه علاوه اين سهامداران نمي
توانستند به مبلغي كه در فرض پيشنهاد انحلال شركت به عنوان بنابراين آنها نمي. نمايند

  2.كردند، اعتراض نمايندكاهش سرمايه دريافت مي
ه آيد كه چنانچه سهامداران ممتاز حق تقدم نسبت به بازپرداخت سرمايمي از اين تصميم بر

هنگام انحلال شركت را داشته باشند، بايد ابتدا كاهش سرمايه حال شده نسبت به برآورد بيش 
از حد سرمايه، به آنها پرداخته شود، و اين نوع سهامداران حق اعتراض نسبت به تغيير انواع 

                                              
1. Wilsons and Clyde coal co. ltd V. scottish Insuran ce corpn Ltd. 1949. S. C. (H. L) 90, 
1948, S. C. (H.L.) 90; T 948 S.C. 360, Re The Isle of Thanet Electricity supply co. ltd 
(1950) 161 (C. A) 
2 .Wilsons and Clyde coal co ltd V. Scottish Insurance corp. Ltd 1999 S. C. (H. L) 
90, (1919) A. C. 462 
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 مگر اين كه اساسنامه 1زيرا چنين تصميمي موافق با حقوق آنهان بوده. حقوق خود را ندارند
بيني نموده باشد، كه در اين صورت يحاً كاهش انواع حقوق چنين سهامداراني را پيشصر

  2.تشريفات تغيير انواع حقوق بايد به كار گرفته شود
در هر صورت اگر اساسنامه صريحاً حقي را نسبت به سهام دارندگان سهام ممتاز در مازاد 

آوري ه شركت مستحق منافع جمعدارايي بعد از پرداخت سرمايه بدهد، آنها در صورت تصفي
مندي حتي اگر اساسنامه به سهامداران عادي حق بهره. شده به نسبت سهام خواهند بود

انحصاري از منافع گردآوري شده را بدهد و براي سود سهام ممتاز اين حق درخواست نشده 
ته به تصميمات البته اين نوع حق براي سهامداران عادي در برابر سهامداران ممتاز وابس(باشد 

 .3)خاصي است كه قبل از انحلال شركت براي آنها گرفته شده است

   انواع امتيازات سهام ممتاز در حقوق ايران- 6

چنانكه ماده . قاعده عمومي در مورد سهام اين است كه همه از نظر قيمت مساوي هستند
هاي ر شركتدارد كه دت در مورد مبلغ اسمي شركت سهامي عام مقرر مي. ق. ا.  ل29

با اين اوصاف براي . سهامي عام، مبلغ اسمي هر سهم نبايد از ده هزار ريال بيشتر باشد
  :اساسنامه شركت جايز است كه امتيازات ذيل در آن درج شود

  
  
  

                                              
1 .Re Saltdean Estate Co. ltd (1968) 1 W. L. R. 1844- House of Fraser PLC V. A. 
C. G. E. Invest ments Ltd (1984) 
2 .A. C. 384 (H. L) 1987 S. C. (H. L) 125 
3 . Dimbula Valley (Ceylon) tea Co, Ltd. V. Lauvie (1961) chap. 353 (CHARLES 
Worth & Mores. p. 239. Charles Worth & Cain. p. 125 
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   در اولويت قرار گرفتن سهام ممتاز-6-1

امداران قبل از اين كه سود بين سه(اساسنامه براي سهام ممتاز درصد معيني از سود را 
پذيرد كه شركت احتياج به  اين عمل زماني صورت مي. دهداختصاص مي) تقسيم شود

  .افزايش سرمايه داشته باشد

   حق رأي متعدد-6-2

باشد و تواند در مجمع عمومي نسبت به سهام عادي داراي رأي بيشتري سهام ممتاز مي
    كت چنين حقي را معين اين نوع زيادت، در شرايط مختلف متفاوت است، و اساسنامه شر

امتياز رأي اضافي غالباً هنگام اتخاذ تصميم از سوي سهامداران در صورت تساوي . كندمي
مثلاً اگر شركتي سهامداراني از اتباع خارجي و داخلي داشته باشد و . تواند مفيد باشدسرمايه، مي

شند ولي اساسنامه امتيازات گذاري كرده باآنها از نظر سرمايه به يك اندازه در شركت سرمايه
استفاده از رأي را براي سهامداران اتباع داخلي منظور كرده باشد، استفاده از اين نوع سهام از 
سوي اساسنامه براي موسسين شركت مقرر شده باشد تا آنها در صورت تعارض تصميمات مهم 

نمايند، ني مطالبه ميمثلاً هنگامي كه سهامداران عادي عزل مديران را بدون هيچ دليل قانو
 ممنوع شده 103البته استفاده از اين نوع امتياز در قانون تجارت عربستان ماده . اعمال كنند

  . 1است
ت در مورد تصميمات مجامع عمومي عادي، مقررات . ق. ا.  ل88قانونگذار ما در ماده 

گفته ) 2-6(بند نصف به علاوه يك را منظور نموده كه از طريق وحدت ملاك با آنچه كه در 
توان گفت هدف شركت از صدور اين نوع سهام، ضمانت گروه معيني از صاحبان سهام شد مي

                                              
1. به 360، صالح بن رابن المزروقي، ص 74مصطفي طه، ص » «ولا يجوز إصدار أسهم تعطي أصواتاً متعدده ،

  309هـ، ص 1424نقل از الخليل، 
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داراي رأي متعدد، هنگام اتخاذ تصميم از سوي مجمع مذكور در رابطه با تغيير حقوق اين نوع 
كه  سهامدار 10مثلاً شركت سهامي با . سهامداران يا هنگام رأي دادن در مجامع عمومي است

 سهم با حق رأي مساوي تشكيل ولي يكي از آنها داراي سهم ممتاز با حق 20هر كدام داراي 
 برابر نسبت به ديگر سهامداران باشد، هنگام اتخاذ تصميم از سوي مجمع عادي در 11رأي 

   ت از اجتماع صاحبان سهام انتخاب. ق. ا.  ل72امور شركت كه خود مطابق بند اول ماده 
            پس اگر مجمع عمومي عادي مطابق . باشدراي نقش تعيين كننده ميشوند، دامي

ت بخواهد در حقوق چنين سهامداراني تغييراتي ايجاد نمايد، نقش دارندگان . ق. ا.  ل93ماده 
ناگفته نماند كه . توان ناديده گرفتسهام ممتاز با رأي متعدد را در اتخاذ چنين تغييراتي نمي

 88 امتياز در مورد انتخاب مديران و بازرسان صادق نيست، زيرا بند دوم ماده اعمال اين نوع
  . ت صراحتاً در مورد انتخاب آنها اكثريت نسبي را مقرر نموده است.ق.ا.ل

نتيجه اينكه چنين سهامداراني فقط در مورد تصميمات اتخاذ شده از سوي مجمع عمومي 
مايند، مشروط بر اينكه چنين امتيازاتي در اساسنامه توانند از امتيازات خود استفاده ن عادي مي

از سوي ديگر، اگر چنين امتيازاتي را در مورد انتخاب مديران و بازرسان قابل . تصريح شده باشد
اعمال بدانيم، چون ممكن است چنين سهامداراني از امتيازات خود سوءاستفاده كنند و فقط 

 مدنظر آنان هستند، حقوق ديگر سهامداران پايمال و مديران يا بازرساني را انتخاب نمايند كه
به همين خاطر قانون تجارت كشور عربستان صدور چنين سهامي را . ناديده انگاشته شود

هم استفاده از امتيازات مربوط به ) لا كامن(غيرمجاز و در كشورهاي داراي قانون غيرمدون 
ع عمومي عادي در مورد تغيير چنين سهامي فقط نسبت به تصميمات متخذه از سوي مجام

حقوق سهامداران، از جمله نسبت به پرداخت سود سهام ممتاز، مجاز شناخته شده است نه در 
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اي براي استواري گاهي از اين نوع سهم به عنوان وسيله. 1مورد انتخاب مديران و بازرسان
ري مورد هاي ديگ رابطه مؤسسين و مديران شركت، در سرنوشت شركت بدون اينكه سهام

البته ضرر مهمي كه از صدور اين نوع سهام ناشي . شود ملاحظه قرار گيرند به كار گرفته مي
  .شود تضعيف صاحبان سهام عادي در رقابت براي دادن رأي در مجامع عمومي است مي

   قابليت تبديل سهام ممتاز به سهام عادي-6-3

ه قابل تبديل به سهام عادي ممكن است به موجب اساسنامه، سهام ممتازي منتشر شود ك
گيرد، ممكن  تبديل سهام ممتاز به سهام عادي كه پس از ابطال سهام ممتاز صورت مي. باشد

مثلاً اگر سهامداران . هاي با اهميت اين نوع سهام باشداست از نظر سهامداران، يكي از ويژگي
ا حق رأي دو برابر  نفر داراي سهام ممتاز ب60 نفر و از ميان آنها 100يك شركت سهامي 

توان گفت چون آنها در تصميمات شركت و انتخاب اعضاي هيئت مديره و ساير  باشند، مي
اي قدرت و اداره شركت در سلطه آنها قرار  موارد از حق رأي بيشتر برخوردارند و تا اندازه

يت تواند از اهم گيرد، سلب چنين امتيازي از سوي اساسنامه براي سهامداران عادي مي مي
  .بيشتري برخوردار باشد

   انتخاب هيأت مديره از بين صاحبان سهام ممتاز-6-4

در صورتي كه هيأت مديره شركت از ميان صاحبان سهام ممتاز انتخاب شود، از چند جهت 
تصميمات چنين سهامداراني در مورد انتخاب مديران و . باشد مفيد ولي از يك منظر مضر مي

ت نصف به علاوه يك را مدنظر قرار داده .ق.ا. ل88ر در ماده گذابازرسان شركت كه قانون
تري داشته باشند، از سوي ديگر، دارندگان كنندهتواند نقش تعيين نسبت به ديگر سهامداران مي

توانند به استواري رابطه با  شوند، مي چنين سهامي كه به عنوان هيأت مديره انتخاب مي

                                              
1.Bagrial,1995,p160 
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يفاء نمايند ولي از آن جهت كه باعث تضعيف قدرت موسسين در ابقاء شركت نقش مهمتري ا
تواند  شوند چنين امتيازي مي صاحبان سهام عادي در رقابت دادن رأي در مجامع عمومي مي

  .براي شركت مضر باشد
به طور كلي، مزاياي اضافي مربوط به سهام ممتاز اشكالي ندارد و اغلب براي توسعه و 

 در مواقعي كه بواسطه عدم تكافوي سرمايه، امور مخصوصاً. ادامه امور شركت لازم است
     در اين گونه موارد چون . شركت مختل شده و افزايش سرمايه شركت ضروري است

شوند در چنين  گذاران جديد حاضر نمي دهد، سرمايه  زيان نشان مي هاي مالي شركت،صورت
      .ي سابق گرددهاشركتي وارد شوند كه يك قسمت از آورده آنان صرف جبران زيان

شوند كه شركت نسبت به سهام آنها  گذاري جديد راضي مي گذاران در صورتي به سرمايهسرمايه
  .مزاياي زيادتري قائل شود

  گيري  ارزيابي و نتيجه- 7

سهام، سندي است كه بيانگر حق شريك در شركت سهامي است و اين حق چنانچه در 
. گيرد است و اين خصيصه بارز سهام ممتاز را هم دربرمياساسنامه معين شود قابل نقل و انتقال 

هدف شركت از انتشار سهام ممتاز از يك طرف افزايش سرمايه جهت توسعه فعاليت شركت و 
از سوي ديگر ايجاد جذابيت بيشتر براي دارندگان آنها، جهت مداومت در فعاليت شركت و 

  . باشد اعطاي سود معين نسبت به ديگر سهام مي
ها و امتيازات اين نوع سهام از جمله در اولويت قرار گرفتن  توان از ديگر خصيصه مياما ن

دارندگان اين نوع سهام در رأي دادن و تسهيل در نقل و انتقال آنها با شرايط تعيين شده در 
اساسنامه و همچنين اعطاي سود ويژه در برابر ديگر سهام از جمله سهام عادي يا با نام و 

  . پوشي نمود نام چشم بي
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البته به مراتب بيشتر در شركت سهامي (هرحال سهام ممتاز براي هر شركت سهامي به
هاي شركت و در موارد ضروري از جمله مواقعي كه شركت با براي توسعه فعاليت) عام

اگر شركت نتواند به آساني به منابع مالي . شود، مفيد خواهد بود مشكلات مالي مواجه مي
مايد، ناچار خواهد بود امتيازات بيشتري را براي سهامداران جديد قائل شود يا به دسترسي پيدا ن

نمايند، بايد  هنگام افزايش سرمايه كه شركت از ذخاير مالي خود براي اين منظور استفاده مي
زيرا . حقوق بيشتري براي سهامداران سابق شركت از جمله دارندگان سهام ممتاز در نظر گرفت

اند، و حال كه شركت  داران خطرات اوليه مربوط به سرمايه شركت را تقبل نمودهاين نوع سهام
  .موفق و سودآور بوده، حق دارند از امتيازات در نظر گرفته شده در اساسنامه استفاده كنند
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