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 چکیده

ــ        ــ   م ــا ی  اب ــت م ــرمایه ح ــاای  س ــی از اف ــدش  اش ــت تم ــا ح ــت     یوا تم ــد از  ذش ــه بز ــت   اس

ــد  ــان م ــت اده     زم ــدش اس ــت تم ــوان ح ــت عن ــده و تا ــی ش ــی منمض ــی  مزین ــنامته م ــده ش ــود  ش  ش

ــا ون ــوق   ــذار و حم ــت اده      ــدش اس ــت تم ــت ح ــوص ماهی ــان در مص ــران و   دا  ــوق ای ــده در حم  ش

تــوان   ــت  ــه  ــیک ب باملا زــه تل یمــی حمــوق دو  شــور مــی   ا ــدآمریکــا ســکو  امتیــار  ــرده

ــت     در  ظــاش حمــو ی آمریکــا حــت تمــدش اســت اده  شــده حمــی مســتم  از حــت تمــدش ســهامداران اس

ــدی  ــاای        ب ــی اف ــتب یزن ــ  ح ــاد ای ــن ایف ــهامداران منش ــدش س ــت تم ــدن ح ــا   ش ــا س ــه ب ــور    ص

شــود  ــه متزلــت  شــده مــیســرمایهب بــا ی اســت و همــی  سرمنشــن موقــق ایفــاد حــت تمــدش اســت اده 

 ــ ا منمضــی شــدن حــت  ــ  شــر ت اســت  ــه ســهامداران  و ــی در  ظــاش حمــو ی ایــرانب حــت تمــدش ب

 شـده بـه حیـا  مـود     عنـوان حـت تمـدش اسـت اده    تاـت   آنبزمان مزـی ب بـه د یـ  ارزش عرفـی     مد 

صــور   ــه اهلیــت اســتی ا ســهامداران مشــروخ بــه زمــان مش صــی بــود و بــا  دهــد  بــدی ادامــه مــی

ما ـده و اهلیـت اسـتی ا ایـ  حـت بـه شـر ت        زمـان اهلیـت تمتـه سـهامداران بـا ی     شـدن مـد    منمضی

 شود م  میمنت
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 مقدمه -1

ها در  ار یری آنهای  وچک و بههای سهامیب  م  به ساایی در قذب سرمایهامروزه شر ت

 در  ا تصادی و  ها رو به افاای  است فلذاب تزداد ای   وع شر تهای ا تصادی  لان دار د  فزا یت

  وذ ما ی هر شر ت تفاریب اصولاً بستگی به میاان سرمایه آن دارد  چرا ه سرمایۀ هر شر ت تفاری 

وثیمه طلق بستا کاران است  فلذاب برای اش اصی  ه  صد مزامله با شر ت رادار دب   ستی  پرس  

  میاان سرمایه شر ت است  هرا دازه  ه میاان ای  وثیمه بیشتر باشدب اعتماد اش اص مت ادر به ذه  تزیی

های سهامی به دلای  طرف مزامله با شر ت از استاکاش و اعت ار بیشتری برموردار مواهد بود  شر ت

  یازمند افاای  میاان سرمایۀ مود هستند  ها و ای ای تزهدا  مودی فزا یتم تلف ازقمله توسزه

ی هاشر تی سهامیب شیوة افاای  سرمایۀ هاشر تی در  ظاش حمو ی حا م بر اعمدهی هات او 

 ة  اشی از افاای  سرمایه در دو سیستم حمو ی ایران و آمریکا وقود دارد  شداست ادهسهامی و حت تمدش 

و هر  واحد  داردهاب  ا ون برملاف حموق ایرانب سیستم حمو ی آمریکاب درزمینۀ تشکی  و ادارة شر ت

های پردازد  در ای  میانب  ا ون  مو ۀ شر تهای مود میصور  مستم  به تنظیم امور شر تایا تی به

سازی حموق قهت یکسان آور  یست  بلکه راهنمایی است در یا برای سایر ایالا  ا ااش 3تفاری آمریکا

را به باث افاای  سرمایه امتصاص  ا ون  مو هب ماده ماصی  ( Kerbib,2017:7) تفار  ای   شور

به تزریف و  اوه تزیی  سرمایه شر ت و افاای  آن پردامته است  ط ت  6.21 داده است و تنها در ماده 

مدیره است  مگر عهده هیئت  یری در مصوص افاای  سرمایه اصولاً برای  مادهب صلاحیت تصمیم

 ه در حموق ایرانب صلاحیت درحا ی 4 اینکه در اساسنامه شر ت برملاف ای  امر توافت شود

 83ماده ) است ا زادهعهده مفمه عمومی فوق  یری در مصوص افاای  سرمایه مناصراً برتصمیم

اموال منمول و غیرمنمول و سودی  ه توا ند ل ا ق  (  منابه تنمی  ما ی سهاش قدیدب ط ت ای  مادهب می

ب اوراق بهادارب سهاش و  رارداد ارائه مدما  به شر تب رسدب پول  مدب اسناد عندا ملا  هبه شر ت می

 ی سهامی عاشبهاشر تحموق ایرانب افاای  سرمایۀ در حا ی در  5در حال حاضر و یا در آینده باشد 

ل ا ق  (   157ماده ) یردپذیمبه دو روش عمده افاای  م لغ اسمی سهاش و صدور سهاش قدید صور  

ب  مدبهاز: پردامت م لغ اسمی سهم  ا دع ار ی  سرمایۀ سهاش قدید  اشی از افاای  سرمایه  یا تنممنابه 

                                                           
3. Model Business Corporation ACT 
4. 6.21 Issuance of Shares: (a) The powers granted in this section to the board of directors 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. 
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 شده یا ا دومته یمتمساش اص از شر ت به سهاش قدیدب ا تمال سود  شدهحاص ت دی  ملا  ا   مدی 

 158ماده ) سهاشو عواید حاص  از اضافه ارزش سهاش قدید به سرمایه شر ت و ت دی  اوراق  رضه به 

به د ی  ربوی شنامته شدن ای  اوراقب اوراق مشار ت قایگای  آن شده  حاضر ه در حال  ل ا ق  (

ی سهامی ماص اقازه دار د  ه م لغ اسمی سهاش قدید را هاشر ت  در حموق ایرانب فم  6است

قهت ی ازاآمریکا  ه  ظاش حمو ی ی( درحا ل ا ق   185ماده  1ت صره ) ی   نند تنمغیر  مد  صور به

ی  سرمایۀ سهاش قدید از طریت تنمی سهامی  گذاشته است و حتی امکان هاشر تت اوتی میان ا واع 

ی تفاری هاشر ت ا ون  مو ه  6.21ماده بند ب است ) رارداد ارائه مدمت به شر ت در آینده  یا ممک  

در  .است شدهحذفش ارزش اسمی بر آ چه   ته شدب در سیستم حمو ی آمریکا م هو علاوه  )آمریکا

 پردامت را سهم هر ارزش مساوی طوربه دارانسهاش همه  ه بود د ای  پی در هاداد اه 18  رن اوای 

 هما ند  ه  نند وادار را هاشر ت مؤسسان تا بود د راهی  ردن پیدا د  ال به و شو د شر ت وارد و  نند

 (B.Manning,1985,63 نند ) شر ت وارد وا زی اموال  نندمی  ذاریسرمایه  ه دارا یسهاش سایر

برای ح  ای  مشکلا   7Wood v Dummerیفه م هوش ارزش اسمی در حموق آمریکا در پرو ده در ت

 1824و  یا در قهت ح ظ حموق طلق  اران شر ت در مماب  مسئو یت مادود سهامداران در سال 

رغم توسزه و یعلم هوش ارزش اسمی  (Tene,2012:3)ی آمریکا  رار  رفت داد اه موردتوقه

 هایداد اه 1890  هاد و در سال زوالروبهدر حموق آمریکا  18پیشرفت در طی یک  رن اوامر  رن 

 عا ی دیوان  ه بود حی  همی  در   رد د عوض سهاش اسمی ارزش مصوص در را مود رویه آمریکا

  ااظ به  ه هاییشر ت  ه رسید تش یص ای به  Handley v. Stutz٨در پرو ده  آمریکا  شور

 اسمی ارزش از ترپایی  به را سهاش بتوا ند باید هستند ما ی باران دچار و  دار د موبی وضه ا تصادی

 منابه فمدان در تیفه هاشر ت  ه است ای  از بهتر امری چنی   ه داشت بیان داد اه ای   نند  صادر

 Handley v. Stutz پرو ده در داد اه حکم یرو  پبرسا ند زیان مود طل کاران یا سهامداران به ما ی

 پول واحد تری  وچک ارزش به یا و سهاش اسمی ارزش زیر به سهاش صدور به شروع هاشر ت  ه بود

 هاشر ت به و داد تغییر را مود رویه  شور ای   ذار ا ون میلادی  وزده  رن اوای  و  رد د آمریکا

  نند ا داش مود تصمیم به آن بدون یا شدهث ت اسمی باارزش سهاش صدور مصوص در  ه داد اقازه

(J.R. Macey,1993,199)  ا ون 154 ماده) یردلاوو در حال حاضر فم  چند ایا ت ازقمله ایا ت  

                                                           
6  در حال حاضر افاای  سرمایه از طریت ا تشار اوراق مشار ت تابه  ا ون  اوه ا تشار اوراق مشار ت مصوب 1376/6/30 و آیی   امه 

 اقرایی  ا ون  اوه ا تشار اوراق مشار ت مصوب 1377/5/18 است 

7. see https://casetext.com/case/wood-v-dummer 

8. See https://www.courtlistener.com/opinion/93026/handley-v 

https://casetext.com/case/wood-v-dummer
https://www.courtlistener.com/opinion/93026/handley-v
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 ه اقازه  هستند 10 یویورک( هایشر ت  ا ون 506 یویورک )ط ت ماده و  9دلاویر هایشر ت قامه

درهرصور  در حموق دو  شور  دهند یم زمانهم صور بهاسمی و یا بدون آن را  باارزشصدور سهاش 

 166شده است  در ایران ماده بینیعنوان یکی از حموق ما ی  اب   م  ا تمال سهامداران پی حت تمدش به

ن حت تمدش سهامداراهای تفاریب به ا ون  مو ۀ شر ت 6.30ل ا ق   و در حموق آمریکا ماده 

زمان همچنان  ه   ته مواهد شد حت تمدش حمی مو ت است  ه پس از  ذشت مد  امتصاص دارد 

 شده ظهور پیدا رود و حت قدیدی تات عنوان حت تمدش است ادهممرر  ا و ی منمضی شده و از بی  می

ی های م تل ی به رشته تاریر آمده و پژوه  11 ند  هرچند در مصوص ماهیت و احکاش حت تمدشمی

 شده تا آ فا  ه موردبررسی  رار  رفت در  ا ون و حموق دو  شور مفهول ماهیت حت تمدش است اده

ای به ترتیق به بررسی تل یمی تالیلی و  تاب ا ه فلذا از طریت توصی یب ما ده و موردبررسی  رار  گرفته 

از اوصاف حت تمدش ازقمله  شده و تنثیر برمی  شدهب ماهیت حت تمدش است ادهم هوش حت تمدش است اده

 یری  شده و در هایت به  تیفه اب  اسماخ بودن آن و امری و یا تکمیلی بودن آن بر حت تمدش است اده

  ه مواهد شدد حاص  از باث پردامت

 

 نشدهحق تقدم استفاده -2

حت مو ت ":شدهشود  در تزریف حت مو ت   تهحت تمدش حمی مو ت است و بزد از مدتی منمضی می

 س ت به منافه عی  مستاقره  ه تا زمان ا مضا مد   مستنقرحمی است  ه دارای مد  باشدب ما ند حت 

حت مو ت حمی است  ه  ":شده  تهدر تزریف دیگری از حت مو ت   (7: 1371امامیب) "اقاره است

های مهم حت تمدش مو ت یژ یویکی از  .(277: 1395) اتوزیانب"رودیموقود آن پس از مدتی از بی  

توا ند ا داش یمفم  در مد  مادودی  دارانسهاشبودن و مادود به زمان بودن آن است  بدی  مزنی  ه 

منمضی شده و سا    مودمودبهی  دوره زما ی حت تمدش بزدازابه اعمال یا فروش حت مود بنمایند و 

                                                           
9. Delaware General Corporation Act Article 154:Any corporation may, by resolution of its board of 
directors, determine that only a part of the consideration which shall be received by the corporation 
for any of the shares of its capital stock which it shall issue from time to time shall be capital; but, in 
case any of the shares issued shall be shares having a par value, the amount of the part of such 
consideration so determined to be capital shall be in excess of the aggregate par value of the shares 
issued for such consideration having a par value, unless all the shares issued shall be shares having a 
par value, in which case the amount of the part of such consideration so determined to be capital need 
be only equal to the aggregate par value of such shares. In each such case the board of directors shall 
specify in dollars the part of such consideration which shall be capital. 

10. New York Business Corporation Act Article 506: (a) Upon issue by a corporation of shares with a 
par value, the consideration received therefor shall constitute stated capital to the extent of the par 
value of such shares. 

ب حت تمدّش در پذیره  ویسى سهاش قدید شر تهاى سهامى1392ب  ظاش حمو ی حت تمدش مرید سهاش در ایران و ما یب1395ا صاریب 11  
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توا ند یم دارانسهاش   مهلتی  ه طی آن "د:داریمل ا ق   در ای  مصوص ممرر  166 ردد  ماده یم

 ویسی یرهپذی  مهلت از روزی  ه برای ا روز   واهد بود  60از   نند  مترحت تمدش مذ ور را اعمال 

روز را برای  60مدیره مفاز است مدتی بی  از یئتهمفمه عمومی یا  "شود یم ردد شروع یمتزیی  

شده است  ه شر تی برای اعمال حت یدهددر عم   متر  هرچندد  اعراض یا ا تمال حت تمدش تزیی   نن

 ( 25: 1393تر از مهلت  ا و ی ممرر  ند )اسکینیبی باعراض مدتی 

ماسوب  دارانسهاش دارمد مشابه در حموق آمریکا  یا حت تمدش قا حموق مو ت و  طوربه

 " یکا:آمری تفاری هاشر ت ا ون  مو ۀ  6.30صور   ه ط ت  سمت اول بند ب ماده ی بدشود  یم

مدیرهب در یک فرصت مزمول یئتهیاشده توس  تفویکسان  ضواب شر ت تات شرای  و  دارانسهاش

شودب حت تمدش دار د  تا ممدار یممدیره مش ص یئتهو منص ا ه قهت اعمال حت تمدش  ه از طرف 

ای   ا ون  "  نندمدیره  صد صدور آن را دارد  سق یئتهسهاش صادر  شده شر ت را  ه متناسق از 

مدیره  ذاشته یئتهمد  مض وطی قهت اعمال حت تمدش ممرر  کرده است و تزیی  ای  مد  را بر عهده 

صور   ه مد  ی بدمدیره باید در تزیی  مد  به دو ویژ ی اساسی توقه  ند  یئتهاست  ا  ته 

 .بتوا ند ا داش به اعمال حت مود بنمایند دارانسهاششده باید مزمول و منص ا ه باشد تا  ییتز

مش صی  زمانمد رسد با توقه به اینکه حموق آمریکا ابتدائا یمدر مصوص ای  ویژ ی به  ظر 

در حموق  چرا هرا قهت اعمال حت تمدش مزی   کرده است  س ت به حموق ایران برتری و مایت دارد 

قهت اعمال حت تمدش  افی   اشد  دارانسهاشروزه بنا به شرای  شر ت و یا  60ایران ممک  است مد  

حال ی بااا  ته   ته شدب شر ت مفاز است زمان بیشتری قهت اعمال حت تمدش ت صیص دهد و ی 

بیشتری را در  ظر  زمانمد روزة ممرر  ا و ی ت لی  ند و  60آمده  ه از مد  ی پ متر  تا نون

ممک  است بنا  ا د رده ه منتمدان حت تمدش در حموق آمریکا عنوان   و ههمانبگیرد  از طرف دیگرب 

 زمانمد به شرای  ماص شر ت و  یاز فوری قهت امذ سرمایه و به د ی  عدش امکان سلق حت تمدشب 

را  زمانمد باشد و  یاز باشد  ه ای  بار و طولا ی یانزممرر  ا و ی برای اعمال حت تمدش برای شر ت 

تر به زیان ی ممک  است تزیی  مد   وتاهدر حا (  Ventoruzzo,2013:518دهد ) اه  

آوری وقه  دار د  موضوعی  ه با توقه به اعمال سهامدارا ی باشد  ه فرصت  افی برای قمه

ب 12رای سهامدارانصدور سهاش ب در مصوص یری یرأهای ماص ازقمله ت صیص  در  یسممکا 

 اب   14دعوای قمزی علیه مدیران و وقود  میته بورس و اوراق بهادار ا امه ب13ی مدیرانداراما توظی ه 

                                                           
12. Approval right 
13. Fiduciary duties 
14. US Securities and Exchange Commission 
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ها بی  امتیارا  شر ت در تزیی  زمان ممرر برای یسممکا توان از طریت اعمال ای  یمتزدی  است و 

 رد و ی ایفاد توازن ان در قهت منافه    ش صیت حمسهامداراعمال حت تمدش و حموق 

(Arega,2015:29 )  روز ممرر برای اعمال حت تمدش در حموق  60 زمانمد  ه   ته شد یدرحا

ی است  ه در حموق آمریکا تزیی  ای  در حا ی  ا ایران امری است و امکان  اه  آن وقود  دارد 

ی تزیی  زما مد  دارانسهاشتوا د بنا به مصا ح شر ت و یممدیره است و ای   هاد یئتهمد  در دست 

باید  6.30به بند اول ماده  با توقه زمانمد منافه    ش صیت حمو ی باشد  ا  ته ای   در قهت ند  ه 

شده در حموق ایران ای  مایت را دارد  ه قلوی یی تزمد  مض وخ هرچند   15باشد و منص ا همزمول 

سهاش  یویورک حدا    بازار هرچند یرد  یمسوءاست اده شر ت از  در  و رفتارهای مودسرا ه را 

دهد  ه ی ماقازه  هاشر تامری به  صور بهدا د و یمروز  16زمان لازش برای اعمال حت تمدش را 

روز  35ی آمریکایی هاشر تمتوس  ای  زمان در  طوربهزمان  متری از ای  حدا   ممرر  نند و ی 

 ).Pontiff,2015:8(داشت توان اعمال حت تمدش مود را   واهند  دارانسهاشی  زمان ازاپساست و 

ما ده تات عنوان حت یبا ی هاتمدشی مذ ور در حموق دو  شور حت هازمانمد پس از  ذشت 

ی  اشر هاشر تو  رادار دشو د و  واعد و ممررا  ماص حا م بر مود یمشنامته   شدهاست ادهتمدش 

 زددی در ای  مصوص دار د مت  و بورس وظایف و امتیارا

 

 نشدهاستفادهتکلیف یا اختیار فروش حق تقدم  -3

 ه صاح ان سهاش از حت تمدش مود ظرف مهلت ممرر است اده  کنند  یدرصورتل ا ق    172ط ت ماده 

در حموق ایران شر ت  اشر  فلذا ما ده سهاش قدید عرضه و به متماضیان فرومته مواهد شد یبا تماش یا 

قهت برای شر ت تکلی ی در ی ازابنماید و   شدهاست ادهی هاتمدشحت  موظف است ا داش به فروش

دستورا زم  اقرایی  اوة ا فاش مزاملا  در بورس اوراق  65مادة است   ممررشده دارانسهاشمماب  

باید حدا ثر تلاش مود را  شدهرفتهی اشر پذ ةریمدئتیه":داردیمب در ای  مصوص ممرر بهادار تهران

ة ریمدئتیهای  مادهب  ط ت "  شده به بهتری   یمت ا فاش دهددر مصوص فروش حت تمدش است اده

بنمایدب بلکه باید در ای  مصوص  هایت   شدهاست ادهباید ا داش به فروش حت تمدش  تنها هشر ت  اشر 

 ا ون  مو ۀ  6.3016ماده  6ی است  ه ط ت  سمت در حا   یا "تلاش مود را  یا مصروف دارد 

                                                           
15. 6.30 (1)board of directors to provide a fair and reasonable opportunity to exercise the right, to 
acquire proportional amounts of the corporation’s unisssued shares upon the decision of the board of 
directors to issue them. 
16. (6) Shares subject to preemptive rights that are not acquired by shareholders may be issued to any 
person for a period of one year after being offered to shareholders at a consideration set by the board 
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 دارد  بلکه ممک    شدهاست ادهی تفاری آمریکاب شر ت تکلی ی قهت فروش حت تمدش هاشر ت

است سهامی  ه مرید آن منوخ به اعمال حت تمدش توس  سهامداران بوده را به اش اص دیگری غیر از 

ا ر شر ت  صد ارائه ای   وع سهاش را به سایر  اولاً به دو شرخ: سهامداران ارائه داده و ب روشند  ا  ته

اعمال حت تمدش ا داش به ای   ار  زمانمد دارد باید در طول یک سال بزد از ا مضای   ذارانهیسرما

از  یمت حت تمدش سهاش باشد  در غیر ای  صور   تر ییپا  اید به  یمتی  مورد ظر ند و دوماب ارائه سهاش 

 دوباره حت تمدش سهامداران را  ااظ  ند باید 

ی قهت فروش ا هیوظشر ت  اصولاًدر مت  ماده فوق  "ممک  است"با توقه به ع ار    یبنابرا 

بر ای   وا ی   علاوه ی در ای  مصوص در امتیار شر ت است ری میتصم دارد و   شدهاست ادهحت تمدش 

  فرصتی  ه در صور  عدش است اده منمضی ا د رده یر از حت تمدش به فرصت تز صراحتاً 17برمی ایالا 

 206.5118 ماده ی مواهد  رد ری میتصمی اعمال  شده هاتمدشحت  در مصوصمواهد شد و شر ت 

 قهت یبد  دا دیمرا متزلت به شر ت   شدهاست ادهحت تمدش  صراحتاًمفموعه  وا ی  فدرال آمریکا  یا 

توس  شر ت  وقوه حاصله   شدهاست ادهبرمی بر ای  باور د  ه در صور  ا داش به فروش حت تمدش 

ا  ته   دار دبه شر ت امتصاص دارد و سهامداران  س ت به آن حمی   شدهاست ادهاز فروش حت تمدش 

 دیافاایمی شر ت و امکان سودهی بیشتر به سهامداران هاییدارابر  مسئلهدر هایت ای  
)Massa,Vermaelen & Xu, 2013.( 

 

 نشدهاستفادهماهیت حق تقدم  -4

از طرف شر ت  اشر را شناسایی و توقیه   شدهاست ادهبرای آ که بتوا یم م نا و مفوز مزامله حت تمدش 

 توانیمای  مصوص  در ی  رار دهیم موردبررسرا   شدهاست ادهابتدائا  یاز داریم ماهیت حت تمدش  می ن

 ذی  ملرح  رد: صور بهفروض م تل ی را 

 

 

                                                           
of directors that is not lower than the consideration set for the exercise of preemptive rights. An offer 
at a lower consideration or after the 
17. Alaska Statutes Sec. 10.06.428: (5) a preemptive right is only an opportunity to acquire shares or 
other securities...and New Mexico Statutes Section 53-11-26: d the preemptive right shall be only an 
opportunity to acquire shares or other securities... and Kentucky Revised Statutes 271B.6-300: (e) The 
preemptive right shall be only an opportunity to acquire shares or 
other securities... 
18. Code of Federal regulations 206.51: unless otherwise provided in company’s charter, if a shareholder 
dose not exercise its preemptive rights in full within the prescribed period, the unexercised portion of 
such rights shall be deemed to have been transferred to the company... 
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 نشدهاستفادهماهیت مستقل حق تقدم  -4-1

 ه وقود آن مادود به زمان ماصی  صور  یبدحت مو ت است  دارانسهاش  ته شد  ه حت تمدش 

  رودیماز بی   مودمودبه دارانسهاشروزه ممررب در صور  عدش اعمال  60است و پس از  ذشت مد  

حت  عنوانبهای  است  ه شر ت چه چیای را  شودیمی  ه ملرح امسئلهصور  پذیرش ای  امر  در

چنی  پاسخ داد  ه حت تمدش امتصاصی به  توانیم؟ دهدیممورد مزامله  رار   شدهاست ادهتمدش 

رمایه به وقود آمدن ای  حتب یزنی افاای  س منشنو ی  رودیمروزه از بی   60پس از مد   دارانسهاش

موقق به وقود آمدن حت ما ی قدیدی تات عنوان حت تمدش  منشنشر ت هنوز موقود است و ای  

 ه به د ی  ماایایی  ه دارد در بازار و میان مردش ارزش ما ی دارد در بازار سرمایه  شودیم  شدهاست اده

در حموق  مسئلهای   رشیپذ و شر ت توان اعمال و فروش ای  حت را دارد  ردی یممورد مزامله  رار 

  شدهاست ادهوقوه حاصله از فروش حت تمدش  و  شدهاست ادهآمریکا  ه شر ت امتیار فروش حت تمدش 

در حموق ایران شر ت  ازآ فا هو ی  رسدیمب درست به  ظر سهامداران ه  دا ندیمقا اموال شر ت 

سهامداران است  ای  فرض  سابحبهو ت صیص وقوه حاصله   شدهاست ادهموظف به فروش حت تمدش 

ایفاد حت تمدشب حت  منشن عنوانبهاینکه بگوییم افاای  سرمایه  مگر  دی مایم رشیپذر اب یغتا حدی 

و سهامداران علاوه بر اهلیت استی اب اهلیت تصرف در  آوردیمبه وقود  سهامدارانتمدش را ابتدائا برای 

و حت قدیدی  رودیماز بی   دارانسهاشمد  حت تمدش   یازاپسای  حت را در مد  مادود دار د و 

است و ی اهلیت  سهامداران ه همچنان ما کیت آن برای  دیآیمافاای  سرمایه به وقود  سرمنشنبا 

و منافه قمزی شر تب از  سهامدارانتصرف در آن را  دار د و شر ت در قهت ح ظ منافه فردی 

  ذار ا وند ی  چنی  ت او   یا به رویکرد مت او    ندیما داش به اعمال حت تمدش  سهامدارانطرف 

   رددیبرمو ما کیت وقوه حاصله   شدهاست ادهدو  شور در امری و یا امتیاری بودن فروش حت تمدش 

ل ا ق   شر ت موظف به فروش حت تمدش است اده  شده و  172چرا ه در حموق ایران ط ت ماده 

مداران است در حا ی  ه در حموق آمریکا شر ت چنی  تکلی ی ت صیص وقوه حاصله به حساب سها

 ( 149:1396زرعیب)  دارد

 

 دارانسهاممه حیات حق تقدم اد -4-2

روزه ممرر  60پس از مد   دارانسهاشملرح  رد ای  است  ه حت تمدش  توانیمفرض دیگری  ه 

 رار  و ستددو با توقه به اینکه در بازار سرمایه ارزش ما ی دارد و مورد داد  رودی م ا و ی از بی  

  همچنان (یی  اوه ا فاش مزاملا  در بورس اوراق بهادار تهران راقادستورا زم   58-67)مواد ردی یم
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با مرید حت تمدش  چرا ههمچنان ارزش دارد   ذارانهیسرماو در میان  دهدیمبه حیا  مود ادامه 

ماایایی برای بازار سرمایهب  مودیمودبهسهاش شر ت را به دست آور د علاوه بر ای  حت تمدش  توا ندیم

از اعمال و یا عدش اعمال حت تمدش توس    ظرصرفدارد  ه  دارانسهاشو  یا   ذارانهیسرماشر تب 

دش به حیا  مود تم  ه حتتوقه به همی  ارزش است  با ب موقق ارزشمند بودن آن است دارانسهاش

در مد  مادودی توان اعمال ای  حت تمدش را داشتند و  دارانسهاشبا ای  ت او   ه  دهدیمادامه 

 هاآنزمان اعمال حت تمدش از طرف  صرفاً ا د کردها داش به اعمال ای  حت  دارانسهاش  هییازآ فا

 ت بنا به امتیار اعلاشده توس  و ای  بار شر پابرقاستمنمضی شده است و ی ارزش حت تمدش همچنان 

مد  مادودی  در  اعمال حت تمدش  در ل ا ق  ( و در قهت منافه شر تب 172ماده  ذار ) ا ون

هرچند  ه حت تمدش متزلت به سهامداران است و ای  سهامداران هستند  ه توا ایی اعمال  دروا ه را دارد 

بررسی دش فلذاب به ترتیق ماایای اعمال حت تم شود ها میتملی  حموق م تلف آن آن رادار د و ما ه

 ( 150:1396،زرعی) مواهد شد

 

 دارانمزایا  حق تقدم برا  سهام -5

شود چرا ه با ورود داران یاد میعنوان یک مکا یسم  نتر ی قهت ح ظ حموق سهاشاز حت تمدش به

فلذاب  در   شود ر میان صاح ان سهاش قدید و  دیم توزیه می یری د ذاران قدید  در  رأیسرمایه

 ه مای  هستند اهداف چنانتوا ند آنیافته و  میسهامداران برای ا ت اب ار ان م تلف شر ت  اه 

ط ت  بنابرای  با توقه به اینکه در حموق آمریکا ( Murray,2018:161) پی  ب ر دم تلف مود را به

 یری در مورد افاای  سرمایه از طریت صدور  ا ون  مو ه مدیران  در  تصمیم 6.2119بند )ا ف( ماده 

 ه مو زیت مود را در میان سهامداران مستاکم ب ینندب به عرضه سهاش با سهاش قدید رادار د  درصورتی

 نند تا با  نند در غیر ای  صور  سهاش قدید را بدون اعمال چنی  حمی صادر میحت تمدش ا داش می

ا  ته ( Djankov& et al,2005:13( ذاران قدید امکان بر ناری مود را  اه  دهند رود سرمایهو

عهده  برمصوص افاای  سرمایه  یری درحموق ایران  ه تصمیم باید توقه داشت  ه از آ فایی در

است ای  مسئله صادق  یست و ی  اه   در   نترل سهامداران در تیفه  ا زادهمفمه عمومی فوق

 ه عدش وقود حت تمدش مسلم است موضوعی  ه به ماصیت ضدتملیلی اه   س ت سهاشب درصورتی 

 ت صی  بررسی مواهد شد  ردد و بهحت تمدش برمی

                                                           
19. 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. 
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مو ه صدور سهاش قدید با توقه به آ چه   ته شد پیروی از م هوش ارزش اسمی در حموق آمریکا به

تر از ارزش اسمی آن صادر شود  یمت بازاری سهاشب  ه سهاش به  یمتی پایی درصورتی 20ا اامی  یست

 ه سهامداران حت تمدش  داشته باشند و یا در صور  وقود ای  حت آن را یابد درصورتی اه  می

ها ها مواهد بودب در غیر ای  صور  با اعمال حت تمدش منافه آنب روشند ای   اه   یمت به زیان آن

ا  ته ای  مسئله در حموق ایران با توقه ( ABA,2008,197)  ردددر برابر  اه   یمت سهاش تنمی  می

  ند ل ا ق   در حموق ایران ا اامی استب صدق  می 32به اینکه رعایت ارزش اسمی ط ت ماده 

آن است  ه موقق ح ظ متناسق حموق سهاش داران  21ویژ ی دیگر حت تمدش ماصیت ضد تملی 

دهد و بر درصد ما کیت صرف صدور سهاش قدید رخ می  اه  درصدی حموق سهامداران با شودبمی

از همه حت رأی سهامداران و حت دریافت   ذارد  در ای  میان بی های سهامداران سابت اثر میدارایی

 یرد مو ه ا الال شر ت را تات تنثیر  رار میما ده اموال شر ت بهسود سهامداران و حت دریافت با ی

 & Woronofشو د )حموق به  س ت درصد ما کیت سهاش منت ه میچرا ه سهامداران از ای  

Rosen,2005:75)  

 س یت  توان از  وا ی  دو  شور استن اخ  رد  اعده  س یت ت صیص حموق  ام رده سهامداران را می

  ه است آمده مؤسس عمومی مفمه مصوص در   ق ا ل 75 ماده حت رأی سهامداران در ت صره

 دا ست صادق را آن  یا دیگر مفامه در رأی حت مورد در ملاک وحد  اص  از است اده با توانمی

های تفاری آمریکا هر سهم  ا ون  مو ه شر ت 227.21 سمت اول ماده(  99 ص: 3139اسکینیب)

 فلذا الاصول یک حت رأی دارد مگر اینکه در اساسنامه شر ت به غیر ای  صور  ممرر  رددعلی

 است  برموردار بیشتری رأی حت از باشد داشته بیشتری سهاش شر ت در هر سی

 حال م نایباای  است  سا ت سهامداران میان سود ت صیص م نای مصوص  ذار ایرا ی در ا ون

از آ فایی در ( 94 ص: 1393اسکینیب) دا سته شده است سهاش اسمی ارزش سهاش میاان سود میاان تزیی 

یکسان باشد فلذا دریافت سود بیشتر به داشت  سهاش بیشتر بستگی حموق ایران ارزش اسمی سهاش باید 

یابد مگر  ا ون  مو ه سود سهاش به  س ت سهاش ت صیص می 6.2323دارد  در حموق آمریکا  یا ط ت ماده 

 اینکه اساسنامه به  او دیگر ممرر  ند 

                                                           
20. see Delaware general business corporation act article 154 
21. See also (Grant 2005,3)(Arega,2015:14)(Ventoruzzo,2013:517)(P.Padilla,1977:246) 
22. 7.21 (a) Except as provided in subsections (b) and (d) or unless the articles of incorporation provide 
otherwise, each outstanding share, regardless of class or series, is entitled to one vote on each matter 
voted on at a shareholders’ meeting. Only shares are entitled to vote. 
23. 6.23 (a) Unless the articles of incorporation provide otherwise, shares may be issued pro rata and 
without consideration to the corporation’s shareholders or to the shareholders of one or more... 
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 ه اساسنامه درصورتیل ا ق   دارایی شر ت بزد از ا الال به ترتیق اساسنامه و  224ط ت ماده 

 14.0524 در حموق آمریکا  یا ط ت ماده شود به  س ت سهاش بی  سهامداران تمسیم میسا ت باشد 

 تمسیم اینکه به توقه با  شودها تمسیم میدار د بی  آن  ه به  س ت منافزی سهامداران بی  اموال ما دهبا ی

 دارد بیشتری سهاش  ه ش صی هر  یردمی صور  سهاش  س ت به ا الال مو ه شر ت ما دهبا ی اموال

 برد  مواهد را ما دهبا ی اموال از بیشتری ممداری

شود مربوخ به ویژ ی  شده  یا میمایت دیگر حت تمدش  ه باعث ارزشمند شدن حت تمدش است اده

(  Massa,Vermaelen,Xu,2013:7)  ابلیت مزامله و درآمدزایی حت تمدش برای سهامداران است

ا تمال است و ای  مود امتیازی برای سهامدارا ی ل ا ق   حت تمدش حمی  اب  166چرا ه ط ت ماده 

توا ند از طریت  ویسی و مرید سهاش قدید  دار د فلذا میشود  ه توان ما ی قهت پذیرهماسوب می

سرمایه را  ا تمال حت تمدش  سق درآمد  نند و  سمتی از تملی  درصد ما کیت سهاش  اشی از افاای 

حساب سهامداران  شده توس  شر ت و ت صیص وقوه حاصله بهفروش حت تمدش است اده ق ران  نند 

  ند  یا چنی   مشی قهت  سق درآمد سهامداران ای ا می

  ویسیپذیره براى سهم لازش تزداد  ه شر ایى به  ه است ای  تمدش حت ا تمال  ابلیت دیگر فایده

 تزداد یا و  نند وا ذار دیگرى به را مود تمدش حت تا دهدمی امکان ار درا  د شر ت قدید سهاش

 (197: 1353  نند )اعظمىب ابتیاع قدیدب سهاش  ویسیپذیره براى تمدش حت لازش

 

 ضمنی حق تقدماسقاط  -7

ب ای  است  ه آیا عدش اعمال حت تمدش در شودیمفرض ادامه حیا  حت تمدش ملرح  ی  ه درامسئله

دال بر اسماخ حت تمدش دا ست؟ فلذاب صلاحیت شر ت در  توانیممد  ممرر از طرف سهامداران را 

 را ا کار  مود   شدهاست ادهتاصی  مال برای سهامداران از طریت فروش حت تمدش 

بندی حموقب به حموق عینی و میتمسبنا به تسامح و بر اساس  دا انحموقدر ای  مصوص برمی از 

یکی از اساتید  مثالعنوانبه  ا د ردهی واژه اسماخ از ع ار  اعراض از حت تمدش است اده قابهدینی 

   مهلتی  ه "است ممررشدهل ا ق    166در ماده  "حموق تفار  در ای  مصوص بیان  رده است:

ی  مهلت از ا روز   واهد بود  60از   متر ب نندتوا ند حت تمدش مذ ور را اعمال یم دارانسهاشطی آن 

                                                           
24. 14.05(a) A corporation that has dissolved continues its corporate existence but the dissolved 
corporation may not carry on any business except that appropriate to wind up and liquidate its business 
and affairs, including:4 making distributions of its remaining assets among its shareholders according 
to their interests; 
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توان ی مبودن ای   واعد  آمرِبا توقه به  "شود یم ردد شروع یم ویسی تزیی  یرهپذروزی  ه برای 

را وادار  رد     از مواعد مابور از حت تمدش مود اعراض  نند یا آن را به دیگری منتم   سهامداران

روز را برای اعراض یا ا تمال  60مدیره مفاز است مدتی بی  از یئته مفمه عمومی یا عکسبه نند  

در عم  هر ا دیده  شده است  ه شر تی برای اعمال حت اعراض مدتی  هرچندحت تمدش تزیی   نند 

 ه پذیرش ای  امرب مستلاش عینی یدرحا   (257: 1393)اسکینیب"تر از مهلت  ا و ی ممرر  ندی ب

شود  همچنان  ه در مماب  واژه یمواژه اعراض برای حموق عینی است اده  چرا هدا ست  حت تمدش است 

 ردن از حت را در مورد حموق دینی   ظرصرف"  یرد یم رار  مورداست ادهب برای حموق دینی راءبا

 ( 309: 1395) اتوزیانب "شودیم ردن از حت ما کیت اعراض  امیده   ظرصرف ویند و یمابراء 

از م اد ماده  یو  شود ی م شده است و احکامی از آن دیده یفتزردر  ا ون مد ی ایران اعراض 

شود و آن را در یمتوان فهمید  ه اعراض س ق  له ما کیت بی  ش ص و مال یم اقمالبهق ش  178

از آن اعراض و ما ک  شدهغرقما ی  ه در دریا "ای  ماده آمده است: در دهد یمزمره اموال م اح  رار 

صور   ازملک(  فلذاب اعراض 86: 1377) اتوزیانب "یاوردب رده است مال  سی است  ه آن را بیرون 

های حت را یژ یو یرد  ه حت  ای  در حا ی است  ه حت تمدش به  ااظ ماهیتی ملک  یست و تماش یم

 شود یمت سهاش حت تمدش حت ما ی است  ه در صور  اعمال موقق ما کی دروا هدر مود دارد  

ی و  ی ا  و مراح  اسماخ حت تمدشب  ا ون تفار  ایران سا ت استتشر در مصوص چگو گیب

 سهامداران اب  اسماخ است و  سهامدارانبا توقه به اص  آزادی اراده حت تمدش ما ند سایر حموق 

ی  حت  یا به  رده و آن را سا    نند  در مصوص تشری ا  اسماخ ا  ظرصرفتوا ند از حت مود یم

رسد با توقه با اص  رضایی بودن اعمال حمو ی و  یا با توقه به عدش اعلاش شرای  و تشری ا  یم ظر 

 ب تشری ا  ماصی برای اسماخ حت تمدش وقود  دارد  ذار ا ونماص از طرف 

 ازقمله ه اسماخ  اعتماددار داسماخ حت به  ااظ ماهیتی قا اعمال حمو ی است  مشهور فمها 

توان به دو  روه ارادی و یماس اب زوال حت را  دروا ه( 193تا:یب شهید اول و ثا یباست )یماعا  ا

یاری از و ایه حمو ی  یا آن بس توا د حت را از بی  ب ردبیم هری تمسیم  رد همچنان  ه اعمال حمو ی 

یماعا   یا ما ند عمد اعلاش اراده ممک  است صریح باشد ا در ( 309: 1395سازد ) اتوزیانبیمرا زای  

 403و  451ب 450یا ضمنی   ا ون مد ی اعلاش ضمنی اراده را در بسیاری از موارد پذیرفته است ما ند مواد 

شود ای  است آیا یمی  ه در اینفا ملرح امسئله( با توقه به آ چه   ته شد 165: 1377   ) اتوزیانب

ضمنی ممک  است به ای  صور   ه سهامداران حت تمدش مود را اعمال  صور به یا اسماخ حت تمدش 

 لی و  صور بهمنمضی شود؟ در ای  مصوص  166روزه ممرر در ماده  60 شده رها ساز د تا موعد 
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یژه در وبهطرفیب دشواری اث ا  اعلاش اراده یک"است: شده  تهعاش  صور بهاز حت تمدش   ظرصرف

یماع او وع   هبه وقود آورده است   ذاران ا ونیماعا  من ه تزهد استب ای  تمای  را در ا مواردی  ه

را منوخ به اعلاش اراده صریح با تشری ا  ماص ساز د و ای  تمای  در حموق تفار  آشکارتر دیده 

توان   ت  ه زوال ی م لزی  صور به(  در مصوص حت تمدش  یا 165: 1377) اتوزیانب"شودیم

 صور بهزوال حت   هطرفۀ سهامدار است و یا ارادی صور   رفته و منتسق به اراده یک صور بهحت 

روزه ای  حت مو تب صور  پذیرفته است  فلذا  60یفه  ذر زمان و منمضی شدن مد  در ت هری 

ن است های آن مو ت بودن آیژ یوتوان عدش است اده در مد  مزی  از حمی را  ه یکی از ی میمی  به

توان   ت  ه سموخ ای  حت پس از یمدال بر اسماخ ای  حت از طرف صاحق آن دا ست بلکه 

 صور بهروز  60مش صب مربوخ به ذا  مو ت ای  حت است و اسماخ ای  حت تنها در مد   زمانمد 

از  توان صرف عدش است ادهی مممک  است و ر ه  دارانسهاشارادی و با اعلاش اراده صریح از طرف 

مش صب دال بر اسماخ آن دا ست و  کته آمر اینکه با توقه به آمره بودن  واعد  زمانمد حمی را در 

را وادار  رد     از موعد مابور از حت تمدش مود اعراض  نند  سهامدارانتوان ی متمدش  حتبهمربوخ 

 ( 257: 1393اسکینیب نند )یا آن را به دیگری منتم  

ی هاشر ت ا ون  مو ه  6.30در حموق آمریکا وضه تا حدی مت او  است ب   دوش از بند ب ماده 

  نند   ظرصرفممک  است از حت مود  دارانسهاش " :داردیمتفاری آمریکا در ای  مصوص ممرر 

  ه عوضی در   الیدرصورتا کار است حتی یر اب غ ت ی مستند شده باشد  صور بهحمی  ه  اسماخ

 "اسماخ حت مود امذ  کرده باشد 

توا ند     از  ذشت  موعد ممرر برای اعمال حت تمدش از حت یم دارانسهاشبا توقه به ماده فوقب 

 هاآنشود یمفم  در یک فرض ای  حت اسماخ شده موقق  . رده و آن را سا    نند  ظرصرفمود 

 ت ی حت تمدش مود را  صور به دارانهاشسادعایی در ای  زمینه  داشته باشدب در صورتی است  ه 

قهت حموق آمریکا  س ت به حموق ایران آزادی اراده بیشتری برای ی ازاسا    رده باشند  فلذاب 

توا ند حت مود را یم  ظی  صور بهعلاوه بر اسماخ حت تمدش  سهامداران ائ  شده است و  ارانمدسها

 ت ی  صور به دارانسهاشتی  ه برای اسماخ حت تمدش  ت ی  یا سا    نند  تنها مادودی صور به

توا ند پس از اسماخ مود ادعای حمی  رده و ا امه دعوا  نند ی م سهامدارانوقود دارد ای  است  ه 

برمی از  چرا هازدیاد دعاوی  اشی از  مض حت تمدش است  در مماب ی حلراهدروا ه ای  بند مود 
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 ا رو ی  ا د ردهامکان ا امه دعوا در ای  مصوص تا چند سال بزد از افاای  سرمایه را ممرر  25ایالا 

باره  ند ی درا رده باشند و سپس ادعای حمی   ظرصرف  ظی  صور بهی از حت تمدش مود دارسهاش

هت ( و شر ت توان  افی در ق451:1391 ه اث ا  ایماعا    ظی دشوار است) اتوزیانبییازآ فا

آمریکا در قهت  اه  دعاوی مربوخ به ای  زمینه امکان   ذار ا ون دارد ممک  است  مسئلهاث ا  

توقه به بند آمر ماده فوقب  بااعمال حت تمدش در مادوده ممرر  ا و ی را به سهامداران اعلا  رده است 

حت  ضومز صور بهتوا ند در   ال اسماخ حت مود از شر ت عوض دریافت  نند و یم سهامداران

 ممک  حتب مزوض اسماخ"مود را سا    نند  اسماخ حت تمدش بدی  شک  اسماخ مزوض حت است 

 ممک  طرفی  ۀمواست باشد  مستم  ایماعی و عمد یا عمد ضم  شرخ یا صلح عمد شک  به است

 )ماق"باشند حت سموخ مواهان اینکه یا باشد فز  ترک شرخ شک  به حت از است اده عدش است

رود یمو از بی   شدهسا  شود بله ی مای  فرض حت تمدش به شر ت منتم   در  (19:1391ا رحمانب

رسد یمحموق ایران  یا به  ظر  در ی از اسماخ مزوض س   به میان آورده  ا و مادهمت  ای   چرا ه

توا ند در مهلت یمآزادا ه  صد ا صراف از حت مود را داشته باشند  صور به دارانسهاش ه یدرصورت

توا د ی مقهت  ه شر ت ی ازارا به شر ت اطلاع دهند و از حت مود ا صراف دهند و  مسئلهممرر ای  

با  سهامدارانرا وادار به ا صراف از حت مود  ندب ای  حت امری مواهد بود و ی از طرف  سهامداران

 ند ای  حت قن ه تکمیلی مواهد   ظرصرفتوا د از حت مود یم اصولاًتوقه به اینکه هر صاحق حمی 

ی  در حا ی است  ه ا داد  ه حت مود را سا    نند  سهامدارانتوان ای  امکان را به یمداشت و 

    حت تمدش صاح ان سهاش  دیم در " ه: ا د مودهبودن  واعد حت تمدش چنی  برداشت  آمرِی از اعده

 ویسی یرهپذ منظوربهدعو  از سهامداران یی  ه در آ هی هامهلت ویسی سهاش قدید در یرهپذ

(  مگر اینکه  ه چنی  استدلال 41: 1362)حسینیب"ا تمال اب استب  ه  اب  اعراض است و  ه  شدهدرج

امتیار اسماخ ای  حت را برای سهامداران شناسایی  کرده و فم  مفمه عمومی   ذار ا ونشود  ه 

ای  استدلال با اوصاف  هرچنده  ا ون تزیی   رده منت ی  ند  توا د ای  حت را بنا به موارد ماصی  یم

                                                           
25. Georgia Code 14-2-630: (f) No action shall be maintained to enforce any liability for violation of 
preemptive rights unless brought within three years of the discovery or notice of the violation…and 
Ohio Revised Cod 1701.15 (B) No action shall be brought upon any cause of action arising under 
division (A) of this section at any time after two years from the day on which a written notice or other 
communication is given…and Louisiana Laws Revised Statutes 12:1-630: d no action to enforce a 
preemptive right of a shareholder shall be brought unless filed in a court of competent jurisdiction and 
proper venue within one year of the date of the issuance of the share to which the shareholder had the 
preemptive right, or within one year of the date that the issuance of the share is discovered or should 
have been discovered. Such an action is perempted three years after the date of the issuance of the 
share. 
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صور   ه هر حمی از طرف صاحق ی بدیک حتب منافا  مواهد داشت  عنوانبهاساسی حت تمدش 

بیان حت اسماخ  به یازی   ذار ا ونی بدیهی بوده  ه  دربه مسئلهحت  اب  اسماخ است و شاید ای  

 صریح سهامداران  دیده است 

ای  ه ملرح مسئله  سا    نند ار تمدمشانصریح حت  صور بهسهامداران هرصور ب ا ر در

 ست و فروش آن از اد  شدهاست ادهحت تمدش  توانا میر شدهسا  حت تمدش شود ای  است  ه آیا می

حت تمدمی  ه   توقیه  رد یا  ه  شدهاست ادهحت تمدش مزاملاتی آن بر اساس ارزش  اطرف شر ت ر

موضوعیت  همآن اشی از   شدهاست ادهاز بی  رفته و حت تمدش   نندمیصریح سا    طوربهسهامداران 

هایی  ه سهامداران در ای  مصوص  وا ی  ایران و آمریکا سا ت هستند و ی باید حت تمدش  دارد؟

ست چرا ه شر ت به د ی   یاز  شده دا طور صریح آن را اسماخ  رد د را در حکم حت تمدش است ادهبه

 ماید تا سهامداران از طریت اعمال به تنمی  سرمایه و افاای  توان ما ی مود ا داش به صدور حت تمدش می

صور  صریح حت  ه سهامداران بهیا فروش حت تمدش مودب سهاش قدید را مریداری  نند درصورتی

 شده تنمی    واهد شد    سا  مود را سا    نند هدف شر ت قهت افاای  سرمایه در ب

مت او  است   شدهاست ادهدر مصوص حت تمدش  دو  شور ذشت رویکرد حمو ی  آ چهبا توقه به 

وابستگی تامی  ه در مصوص تزیی  ارزش  رغمیعل  شدهاست اده ه در آمریکا حت تمدش  صور  یبد

حت ما ی مفاا از حت تمدش سهامداران است  ه امتیار است اده و  اصولاًدارد   سهامدارانتمدش  حتبهآن 

در حموق ایران حت   هیدرحا  ی از آن بر عهده شر ت است و ای  حت به شر ت تزلت دارد برداربهره

به سهامداران تزلت دارد و ت او  اصلی آن با حت تمدش سهامداران ای  است  ه امتیار   شدهاست ادهتمدش 

هست و ی پس از منمضی  سهامدارانمود  بر عهدهل ا ق  (  166ط ت ماده سهامداران )دش اعمال حت تم

)ط ت ماده ابدییمامتیار اعمال آن به شر ت ا تمال  بمزت ر قهت اعمال ای  حت زمانمد شدن 

شر ت در قهت منافه قمزی شر ت و سهامدارانب ا داش به فروش حت  دروا هل ا ق  (  172

  شدهاست ادهتمدش  حتبه هاآنمنمضی شده و از  هاآنمزت ر قهت اعمال  زمانمد  ه  د نیمیی هاتمدش

در اوصاف و احکاش حت تمدش در حموق دو  شور قستفو  توانیمچنی  ت اوتی را   ید  .شودیمتز یر 

  هیدرحا ح ظ حموق سهامداران است  ا درقه رد  به ای  صور   ه در ایران حت تمدش  اعده امری 

 در حموق آمریکا  اعده تکمیلی است 

 

 امر  یا تکمیلی بودن حق تقدم -8
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ل ا ق   ممررشده است قن ه  166سهاش قدید  ه در ماده   ویسییرهداران  دیم در پذحت تمدش سهاش"

اص  حت تمدش  "( 255: 1393)اسکینیب " رد بینیی در اساسنامه ملاف آن را پ توانی دارد و  مرهِآم

مزنا  ه مؤسسان  ی (  بد659 :1393)صمریب"موقق اساسنامه  اب  اسماخ  یستداران قدید بهسهاش

 مو ه تدوی  اساسنامه شر ت چنی  حمی را از سهامداران سلق  نند  توا ندیشر ت  م

حت تمدش مواهند داشت  ه در  یداران در صورتمسها ببرملاف حموق ایران در حموق آمریکا

شر ت چنی  حمی  ۀمو ه تدوی  اساسنام  هیدرصورت  ها  ااظ شده باشدساسنامه ای  حت برای آنا

مو ه افاای  سرمایه و صدور سهاش قدید حت تمدش ها به شده باشد آن در  ظر  رفتهداران برای سهاش

ممرر  در ای  مصوص بتفاری آمریکا یها ا ون  مو ه شر ت 6.30   واهند داشت  بند ا ف ماده

سهامداران شر ت برای  سق سهاش صادر  شده شر ت حت تمدش  دار د مگر در حیله  ":داردیم

را بر ای  م نا  رار داده  ه سهامداران  فرضی  اعده پ بدروا ه ای  بند از  ا ون  مو ه "شر ت ۀاساسنام

 توا ندیتکمیلی است و مؤسسان شر ت م ةای  مسئله یک  اعد حالی اصولاً حت تمدش  دار د و ی باا

شر ت برملاف ای  ماده تراضی  رده و حت تمدش را در اساسنامه با شرای  د  واه مود  یسمو ه تنس

 بگنفا ند 

 ا ون  مو ه در بیان ع اراتی  ه حا ی از درج حت تمدش در اساسنامه شر ت است  6.30بند ب ماده 

شر ت ع ار  است از: شر ت تصمیم  رفته حت تمدش  ۀسنامشده در اساع ار  درج":داردیممرر م

دروا ه  ا ون  مو ه  "حت تمدش باشد  اعده  ول مشابهی  ه به مزنی اعمالداشته باشد یا هر ع ار  یا  م 

ع اراتی را  ه حا ی از درج حت تمدش در  بتدوی  اساسنامه برای مؤسسان شر ت تسهی در قهت 

  در حا ی است  ه ای  ع ارا  موضوعیت  دار د و حصری  یستند بلکه ای  ندیاساسنامه است ذ ر م

طور صریح حا ی از  صد مؤسسان شر ت برای درج حت تمدش در اساسنامه هر ع ار  مشابهی  ه به

 باشد مزت ر است 

تفاری دلاویر  یا به پیروی از  ا ون  مو ه در  سمت سوش از بند ب ماده  یها ا ون قامه شر ت

داران حت تمدش در از سهاش  داشیچ   ه" ه  صور ی ر  مشابهی را ممرر  رده است بدع ا 102

به  ی ت دهر  وع اوراق بهادار  اب   ویسییرهسهاش اضافی صادرشده یا حت تمدش  س ت پذ  ویسییرهپذ

ه شر ت به سهامداران اعلاشد ۀطور صریح در اساسنامچنی  سهامی  دار د مگر اینکه چنی  حمی به

 "باشد 

 ظاش حمو ی آمریکا در ای  مصوص دارد ای  است  ه در  مله  وتی  ه  ظاش حمو ی ایران  س ت به

توا د مشتم  بر سلق حت تمدش باشد و ی در ی محت تمدش  اعده امری است و اساسنامه  وا ی  ایران 



 با مطالعه تطبیقی در حقوق آمریکا نشدهماهیت حق تقدم استفاده 

 

45 

بنا به مصا ح  توا دیا زاده ممفمه عمومی فوقصور   اوش و وقود شرای  لازش قهت سلق حت تمدشب 

ا ر اساسنامه ابتدائا ای  و ی در  وا ی  امریکا  ل ا ق  ( 168و  167ماده سلق  ند ) شر ت ای  حت را

حت را برای سهامداران در  ظر  گرفته باشد سهامداران در تماش موارد افاای  سرمایه حت تمدش   واهند 

 ستلاش طی تشری ا  و رو دی طولا ی استداشت مگر اینکه اساسنامه شر ت اصلاح شود  ه مود م

با حاشیه امنیت بیشتری سهامداران در حموق از  قهتی و ازا شودی ه مزمولاً به آن روی آورده  م

  برموردار هستند درحموق ایران توقه به امری بودن حت تمدش

یف ظاو%ب 20 اعده  ازقملههای حمایتی ماص یسممکا د ی  ت او  مذ ور به وقود برمی از 

مدیره به میاان ممرر یئتهاما تی سهامدارانب مادودیت افاای  سرمایه از طریت ا تشار سهاش قدید برای 

 ند  ردد  ه تا حدی تکمیلی بودن حت تمدش را ق ران یبرمدر اساسنامه  در حموق آمریکا 

(Cahn,2010:12)  یکی از موارد حال ی باا نفد ی می ت صیلی تماش ای  موارد در ای  ممال بررس

در موارد ذی  صدور ثا ویۀ سهاش قدید باید به  26% است  دروا ه ط ت  ا ون بازار  یویورک20 اعده 

  قایی  ه صدور سهاش قدید موقق تغییر  در   نترل شر ت 1"یید سهامداران برسد:تنتصویق و 

ای   ا رچه باشد  ی  نو یرأدرصد سهاش دارای حت  20  قایی  ه سهاش قدید صادره بی  از 2شود  

 صور بهی مصوصی سهاش هاارائهیا در  شدهارائه مدی به عموش  صور بهیی  ه سهاش قدید درقامورد 

 "شود ی مبالاتر از  یمت بازاری یا ارزش اسمی آن باشد اعمال  شدهفرومته مدی  ه  یمت سهاش 

 واعد ای  شامص در موارد ذی  دارد ط ت یمهم  واعد مشابهی را ممرر  27مشابه  ادک طوربه 

قایی  ه صدور سهاش قدید موقق تغییر   1 "صدور سهاش قدید باید به تصویق سهامداران برسد:

ی  نو ی است به رأدرصد سهاش دارای حت  20بی  از    ارائه سهامی  ه2 در   نترل شر ت شودب 

  "یا اسمی سهاش بازرسانب مدیرانب  ار نان و سهامداران عمده به زیر  یمت بازاری
 

  ریگجهینت -9

                                                           
26. The New York Stock Exchange: 312.03 Shareholder Approval must be obtained for secondary 
equity issuances: (A)Where there is a change of corporate control.(B)Where an issuance is greater than 
20% of the current shares outstanding (or votes). However, this does not apply where the offering is 
made to the public for cash or in private offering for cash where the shares are sold at the higher of 
the current market price or book value. 
27. Nasdaq listing rules 5635: (a)The firm must seek shareholder approval where: 1.There is a change 
of corporate control. 2. Equity issuances for stock or assets of another company are greater than 20% 
of the outstanding shares (or votes).3. Secondary offerings, which include sales by corporate officers, 
directors, employees and major owners, are greater than 20% of the outstanding shares (or votes) are 
made at a discount to the greater of the current share price or book value, except as a public offering. 
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سهامداران  وا تمال م ی سهامی یکی از حموق ما ی  اب  هاشر تحت تمدش  اشی از افاای  سرمایه در 

های مهم حت تمدش مو ت یژ یویکی از    دروا هرادار داست  ه در مد  مادودی توان اعمال آن 

توا ند ا داش یمفم  در مد  مادودی  دارانسهاشبودن و مادود به زمان بودن آن است بدی  مزنی  ه 

منمضی شده و سا    مودمودبهی  دوره زما ی حت تمدش بزدازابه اعمال یا فروش حت مود بنمایند و 

 ه  ا ون  مو ه یدرحا روز است  60اعمال حت تمدش در حموق ایران حدا    زمانمد   ردد یم

 مدیره  ذاشته است یئتهقهت اعمال حت تمدش را بر عهده  زمانمد ی تفاری آمریکا تزیی  هاشر ت

ما ده تات عنوان حت یبا ی هاتمدشی مذ ور در حموق دو  شور حت هازمانمد پس از  ذشت 

ل ا ق   و دستورا زم   172در حموق ایرانب شر ت  اشر ط ت ماده  شو د یمشنامته   شدهاست ادهتمدش 

در بنماید در حا ی   شدهاست ادهی هاتمدشحت  ف است ا داش به فروشاقرایی  اوه افاای  سرمایه موظ

 دارد و ی حتی در صورتی   شدهاست ادهی قهت فروش حت تمدش ا هیوظشر تب  اصولاًحموق آمریکا 

به   شدهاست اده مود وقوه حاصله از فروش حت تمدش   شدهاست ادههم  ه ا داش به فروش حت تمدش 

شر ت امتصاص دارد و سهامداران  س ت به آن حمی  دار د  د ی  چنی  ت او  رویکردی به وقود 

% و وظایف اما تی مدیرانب مادودیت افاای  20 اعده  ازقملهی ماص حمایتی هاسمیمکا برمی 

  در مصوص ماهیت حت تمدش  رددیبرمسرمایه به میاان ممرر در اساسنامه در حموق آمریکا 

 رودیمروزه از بی   60پس از مد   دارانسهاشحت تمدش امتصاصی به در حموق آمریکاب   شدهادهاست 

موقق به  منشنبه وقود آمدن ای  حت یزنی افاای  سرمایه شر ت هنوز موقود است و ای   منشنو ی 

ر  ه در بازا شودیمبرای شر ت   شدهاست ادهوقود آمدن حت ما ی قدیدی تات عنوان حت تمدش 

توان اعمال و فروش ای  حت را  شر ت و میان مردش ارزش ما ی دارد  ردی یمسرمایه مورد مزامله  رار 

و با  رودی مروزه ممرر  ا و ی از بی   60پس از مد   دارانسهاشدارد و ی در حموق ایران حت تمدش 

یی برای سهامداران و  اه  درآمدزاو موقق  ردی یمتوقه به اینکه در بازار سرمایه مورد مزامله  رار 

و  دهدیمارزش ما ی داردب همچنان به حیا  مود ادامه  شودیمعوارض تملیلی  اشی از افاای  سرمایه 

سهاش شر ت را به دست آور د  توا ندیمبا مرید حت تمدش  چرا هارزش دارد   ذارانهیسرمادر میان 

 دارانسهاشو  یا   ذارانهیسرماار سرمایهب شر تب ماایایی برای باز مودیمودبهعلاوه بر ای  حت تمدش 

 موقق ارزشمند بودن آن است  دارانسهاشاز اعمال و یا عدش اعمال حت تمدش توس    ظرصرف ه  دارد

در مد   سهامدارانبا ای  ت او   ه  دهدیمتوقه به همی  ارزشب حت تمدش به حیا  مود ادامه  با

زمان اعمال حت  صرفاً ا د کردهشتند و چون ا داش به اعمال ای  حت مادودی توان اعمال ای  حت را دا

و ای  بار شر ت در  پابرقاستمنمضی شده است و ی ارزش حت تمدش همچنان  هاآنتمدش از طرف 
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ای  ت او  رویکرد  منشن  در  اعمال حت تمدش را دارد ل ا ق  ( 172ط ت  ا ون)ماده مد  مادودی 

ایفاد حت تمدش  منشنی حمایتی ماص در آمریکا قستفو  رد و اینکه هاسمیمکا را باید در وقود 

 نهیدرزمیزنی حت تمدش در مرید سهاش در حموق آمریکا یک  اعده تکمیلی است و شر ت   شدهاست اده

در حموق ایران حت تمدش  اعده امری در قهت ح ظ   هیدرحا تزیی  شرای  آن  در  زیادی دارد 

سرایت   یا  شدهاست ادهای  ویژ ی حت تمدش بر حت تمدش  رسدیمتب به  ظر حموق سهامداران اس

در اساسنامهب حت تمدش را سلق   ذار ا ونبرملاف اراده  توا ندیم  در حموق آمریکا سهامداران  ندیم

متزلت به شر ت است  ه   شدهاست اده نند و به همی  قهت است  ه عواید حاص  از حت تمدش 

در حموق آمریکا باید عدش اعمال حت تمدش در مد  مزی  را دال بر اسماخ ضمنی  دروا ه سهامداران 

 حت مود را سا    نند  صراحتاًآن دا ستب برملاف حموق ایران  ه لازش است سهامداران 
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Abstract: 
The pre-emptive right due to the increase of capital is a transferable financial 
entitlement that expires after a certain period of time and recognized as an unused 
pre-emptive. Iranian and American Legislators and lawyers are silent about the 
nature of the unused pre-emptive rights, but with the comparative study of this 
rights in two countries,in American law, unused right is independent of the 
shareholders pre-emptive rights, so that with the abolition of the shareholders' 
preemptive right, capital raising as the source of this right remains intact And this is 
the root of the unexercised right which belongs to the company as a whole not to 
the shareholders, while in Iran with the expiry of a certain period of time pre-emptive 
rights due to its customary value continues to its existence as an unexercised pre-
emptive rights, so that shareholders capacity to exercise pre-emptive rights subjected 
to certain time and with expires of that time and capacity to have the rights remains 
intact and capacity to exercise the rights transfer to the company on the behalf of 
shareholders. 
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