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هاي تجاري شركت ادغام يو بررس نقد
تجارتقانون حه يدر لا

∗يآباد بي حبيگيتر احمد بكد

درآمد
در قانون تجارت ايران نداشته و لـذااي    ه سابقه ك از مباحثي است     ها  شركتبحث ادغام   

لايحـه قـانونهـاي     ي از نـوآوري   ك ـري بـوده و ي    ار دشوا كتدوين مقررات در اين باب      
كننـدگان    شده نشان از تلاش مستمر و مجدانه تدوين        بيني  پيش است و مقررات     تجارت

، موضوعاتي از قبيل انواع ادغام، شرائط، تـشريفات وها  شركتدر بحث ادغام    . آن است 
 آنچـه در ايـن.پرداخته شـده اسـت     آنهاه در لايحه به     كباشد    مي آثار آن از مباحث مهم    

 لايحه نسبتشود  مي ه احساس كليدي است   كات مهم و    ك ن شود  مي مقاله به آن پرداخته   
لاتي راكن است در عمل مـش     كت بوده و يا به تفصيل به آن نپرداخته و يا مم           كبه آن سا  

:اين مباحث عبارتند از. ايجاد نمايد
حقوق سهامداران اقليت) الف

در ويـژه   بـه   و نـويس   پـيش  شده در مرحله تهيه      مطرحهاي    ي از مهمترين دغدغه   كي
، لحـاظ نمـودن حقـوق سـهامداران ولايحـه قـانون تجـارت     مرحله بررسي و تصويب     

.ت استك نسبت به اين موضوع سالايحه قانون تجارت اما1.اي اقليت بوده استكشر

 مدرس دانشگاه و قاضي دادگستري∗
معرفـي لايحـه تجـارت و: ، در »هـاي تجـاري از لايحـه تجـارت          معرفـي بخـش شـركت     «محمدرضا پاسبان،   . 1

ريـزي و امـور معاونـت برنامـه   ،  دفتـر مطالعـات اقتـصادي     ،  )مقالات همايش همراه با متن لايحه     (هاي آن     نوآوري
.128 ، ص1385 وزارت بازرگاني، اقتصادي

http://jlr.sdil.ac.ir/article_43764.html
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  مادر و تابعه هاي تشركوضعيت ادغام ) ب
طـرف ادغـام وجـود       هاي  تشركه بين   ك اي رابطهحقوقي، بسته به    هاي    ثر نظام كدر ا 

 از  نظر  صرف لايحه قانون تجارت   در   .اند   نموده بيني  پيشدارد، شرائط خاصي براي ادغام      
ساني بـراي   ك ـطـرف ادغـام وجـود دارد، شـرائط ي          هـاي   تشركبين   اي  رابطهه چه   كاين

 ن اسـت  ك ـه خواهيم ديد، اين امـر مم      ك طور  همان.  نموده است  بيني  پيشتصويب ادغام   
  .ندك ايجاد ها شركتلاتي را در عمل براي ادغام كمش

  تشريفات طولاني براي ادغام) ج
 شده در   بيني  پيشه مطابق مقررات    كبايد خاطر نشان گردد آن است        هكته ديگري   كن

 حـالي كـه    اسـت؛ در     العـاده   ادغام مستلزم دو بار تصويب مجمـع عمـومي فـوق           لايحه،
  .ندي روند امور گرددكه موجب اطاله و كتشريفات ادغام نبايد به نحوي باشد 

   ادغامكات لازم جهت درج در طرح مشتركتوجه به ن) د
ه ك ـباشد و بايد به نحوي تنظيم گردد          مي تكطرح ادغام در واقع دورنماي آينده شر      

ند با شفافيت بيـشتري نـسبت بـه         ك كم ك ا و سهامداران  كاطلاعات مندرج در آن به شر     
تمـان  كاحتمـالي در  هـاي   حد زيادي از سوء استفاده ند و تاادغام پيشنهادي تصميم بگير   

  .ندكاطلاعات لازم جلوگيري 
نقاط ضـعف و    كشورها،  ساير  ن است كه ضمن بررسي مقررات       آهدف از نگارش مقاله     

 مورد شناسـايي و بحـث       لايحه قانون تجارت   شده در مورد ادغام در       بيني  پيشقوت مقررات   
  .  نهايي لايحه مورد توجه و عنايت قرار گيرداش قرار گيرد تا در تدوينكنكو 

  مقدمه 
 باب تقسيم و    8 موضوعات به    شود  مي  ملاحظه لايحه قانون تجارت  لي به   ك نگاه   كدر ي 

فـصل  .  اختصاص داده شده اسـت     تجاري هاي  تشركباب ششم به اشخاص حقوقي و       
 ـ              تجـاري  هـاي   تشـرك دوم از اين باب به       ه  و فـصل سـوم آن راجـع بـه ادغـام و تجزي

 اسـت، فـصل     هـا   شـركت ه تحت عنـوان ادغـام و تجزيـه          كفصل سوم    . است ها  شركت
 ادغـام و تجزيـه   حـالي كـه   تلقـي شـده اسـت، در       تجاري هاي  تكمستقلي در برابر شر   

 فـصل   شود  مي بدين لحاظ، پيشنهاد  .  است تجاري هاي  تشركي از مباحث    ك ي ها  شركت
  .سوم در فصل دوم ادغام شود
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، كليه حقوق و     يا چند شركت تجاري است كه به موجب آن          قراردادي بين دو   ،ادغام
 يـا   كننـده    ادغـام   تجـاري   به شـركت   شونده   ادغام تجاري هاي  تشركتعهدات شركت يا    

د، ن بـدون اينكـه تـصفيه شـو        شـونده   ادغامتجاري   هاي  تشركيا  جديد منتقل و شركت     
 ـ  طلبكـار در انحلال معمولي، پس از تأديه حقوق        . دنشو  مي منحل ت مقـررات   ان و رعاي

، ولي بـا انجـام      شود  مي مربوط به تصفيه، باقيمانده دارايي شركت بين سهامداران تقسيم        
، زيـرا شخـصيت حقـوقي       شـود   مـي  وضعيت سهامداران شركت به كلي دگرگون      ،ادغام

رود و شـركت سـهامي        مـي   بدون اينكه تصفيه شود از بـين       شونده  شركت تجاري ادغام  
 بنابراين، ادغام يكي از تصميمات مهم راجع        .شود  مي له قائم مقام شركت منح    كننده  ادغام

 تصويب  انجام آن مستلزم  حقوقي مختلف   هاي    در نظام  و   شود  مي به حيات شركت تلقي   
  .  استاك يا شرالعاده مجمع عمومي فوق

 بـا توجـه بـه ماهيـت         اماشود،    نمي  تعريفي از ادغام مشاهده    لايحه قانون تجارت  در  
ه ك ـه بر آن مترتب است و اختلاف نظراتـي          كختلف آن و آثاري     پيچيده ادغام و انواع م    

آثار،  ركرسد ارائه تعريفي از ادغام لازم باشد و ذ          نمي به نظر ،  2در اين ارتباط وجود دارد    
  .افي استكشرائط و انواع آن 

  تجاري هاي تشركانواع ادغام  :بخش اول

 و  »ادغام ساده «: و نوع است   كلي بر د   بندي  تقسيمحقوقي در يك    هاي    ادغام در اكثر نظام   
مـشابه   3.شـود   مـي   ديـده  بندي  تقسيم امريكا همين    متحددر اكثر ايالات     .»ادغام تركيبي «

، 5 دانمـارك  ،4 از ادغام در حقوق كشورهاي اروپـايي از قبيـل فرانـسه            بندي  تقسيمهمين  
 شم بـه چ ـ  9 و هنـد   8كانـادا   و همچنين در حقوق ساير كشورها، از قبيل        7، انگليس 6ايتاليا

  
  

هـاي سـهامي در      تكمطالعه تطبيقي ادغـام شـر     «،  آبادي بيگي حبيب احمد   :نكبراي مطالعه بيشتر در اين زمينه       . 2
  . و بعد11ص ، 1380، دانشگاه تربيت مدرس، ي حقوق خصوصياكتررساله د، »امريكاانگليس و ، حقوق ايران

3. John H. Farrar, Farrar's Company Law, 3rd ed., London, Butterworths, 1991, p. 731.  
4. Jean - Pierre Le Gall & Paul Morel, French Company Law, 2nd ed., London, Longman, 1992, p. 230. 
5. Leif Gustafson, Business Law in the Nordic Countries, 1st ed., London, Kluwer Law International, 
1998, p. 86. 
6. Aldo Frignani & Giancarlo Elia, Italian Company Law, Netherlands, Kluwer Law and Taxation 
Publishers, 1992, p. 114. 

 دستورالعمل سوم اتحاديه اروپايي را با اضافه نمـودن        ،  )سهامي(مومي  هاي ع  دولت انگليس در ارتباط با شركت     . 7
با اصـلاحات اخيـر   . ه بود وارد حقوق كشور خود نمود     1985هاي تجاري مصوب      قانون شركت  427 به ماده    بندي

← 
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يبـي  كادغـام تر  « :ا نوع سومي ادغام تحـت عنـوان       كالبته در بعضي ايالات امري     .خورد مي
ه ذيـلاً بـه شـرح آن        ك ـنيـز وجـود دارد       10»ت بازمانـده  كادغام با چند شر   « يا   »چند قلو 
  .شود مي پرداخته

   مطالعه تطبيقي در انواع ادغام :مبحث اول
  ادغام تركيبي:گفتار اول

شـركت تجـاري ديگـر را       چنـد   يـك يـا     تجـاري،    هـاي   تشرك در ادغام ساده، يكي از    
شـركت تجـاري جديـدي در نتيجـه           در ادغـام تركيبـي،     حالي كـه  ، در   كند  مي تصاحب

بـراي  . كند  مي  تصاحب طرف ادغام را   هاي  تشركليه  كو  گردد    مي تأسيسقرارداد ادغام   
اد و در   را ايج ـ ) ج(شركت سهامي   ) ب(و  ) الف(مثال، در ادغام تركيبي شركت سهامي       

 ادغـام ) الـف (در  ) ب( در ادغام سـاده شـركت سـهامي          حالي كه شوند، در     مي آن ادغام 
  .شود مي

 ا، مانند ايالـت تگـزاس بـا نـوع سـومي از ادغـام مواجـه                كدر بعضي از ايالات امري    
ت ك آن را ادغـام بـا چنـد شـر          تـوان   مـي  يبي از ادغام و تجزيه اسـت و       كه تر كشويم   مي

تجاري تگزاس، مـصوب     هاي  تشرك از ادغام در قانون اصلاحي       اين نوع . بازمانده ناميد 
ت جديـد را    كت، دو يا سه شر    ك شر 10ه مثلاً   كبه اين ترتيب    . گردد  مي مشاهده 200311

   .شوند  ميادغام آنهاايجاد و در 

  دغام سادها: گفتار دوم
تجـاري طـرف     هـاي   تشـرك شود، بلكه كليـه       نمي دغام ساده شركت جديدي ايجاد    ادر  

، )ب(و  ) الـف (دغام بين شركت تجاري     امثلاً، در   . شود  مي دغاما آنهااد در يكي از     قرارد
تجـاري   هـاي   تدغـام بـين شـرك     ا و يا در     شود  مي دغاما) الف(در  ) ب(شركت تجاري   

  
  

 و تركيبـي  (merger by absorption) بـه ادغـام سـاده   ،  ادغـام 2006مـصوب  ، ها تك قانون شر904به موجب ماده 
(merger by formation a new company) تقسيم شده است .  

8. Mark Gillen, Corporations and Partnerships: Canada, Netherlands, Kluwer Law and Taxation 
Publishers, 1994, p. 127. 
9. Ashok K. Bagrial, Company Law, 9th ed., New Delhi, Vikas Publishing House PVT Ltd, 1995, p. 389; 
The Companies Act, 1956 in India. 
10. merger with multiple surviving corporation 
11. Texas business corporation act (amended act 2003), art. 5. 01(B)(2). 
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   .شوند  ميادغام) الف(در ) ج(و ) ب( هاي تشرك، )ج(و ) ب(و ) الف(
حقـوقي ديگـر    هـاي     اده در نظـام    ادغام س ـ  بندي  تقسيممل در اين ارتباط     أته قابل ت  كن

بـه انـواع    ابتـداء   در اينجا   . گردد  نمي  مشاهده لايحه قانون تجارت  ه مشابه آن در     كاست  
 را بـا آن     لايحه قانون تجارت  ادغام ساده در چند نظام حقوقي پرداخته و سپس مقررات           

  مقايسه نموده تا مشخص شود آيا اصلاح لايحه در اين ارتباط ضروري است يا خير؟

  اكدغام ساده در حقوق امري ا:بند اول
 بـا شـركت     كننده  در حقوق امريكا، ادغام ساده از حيث ارتباطي كه شركت تجاري ادغام           

حقـوقي ديگـر نيـز      هاي    در نظام . گردد  مي  تقسيم 12 دارد به سه دسته    شونده  تجاري ادغام 
  :گردد  ميتقسيماتي به شرح زير در مورد ادغام ساده مشاهده

 13 تشريفات طولانيدغام باا )الف

تجـاري طـرف     هـاي   تشـرك  كـه    شـود   مـي  ادغام با تشريفات طولاني به ادغامي اطلاق      
 ندارند و از لحاظ حجم سـرمايه و  ه يا وابسته با يكديگر رابطه مادر ـ تابع ،دغاماقرارداد 
دغام، تصويب هيأت مديره و مجمع      ابراي انعقاد اين نوع     . متعادل هستند نسبتاً  ها    دارايي
تجـاري   هـاي   تشـرك يـك از      هر الشركه   سهامداران يا دارندگان سهم    العاده  ي فوق عموم

  .طرف قرارداد لازم است

 دغام با تشريفات مختصرا )ب

 تجـاري مـصوب    هـاي   تشرك، با تبعيت از قانون اصلاحي نمونه        امريكاهاي    تيالااكثر  
 ـ  و اصلاحات بعدي آن، در قوانين خود مقرراتي را تدوين نموده           1969 دغـام  ا كـه    14دان

  
  

هـاي تجـاري چنـين       هـاي سـهامي رواج دارد و در سـاير شـركت             يـاد شـده بيـشتر در شـركت         بنـدي   قسيمت. 12
  . شود هايي مشاهد نمي ديبن تقسيم

13. long form merger 
را بـر اسـاس مقـررات روز          آن امريكااين قانون نمونه يك مجـموعه قواعد پيشنهادي است كه كانون وكلاي            . 14

هـاي تجـاري بـه صـورت          قانون شـركت   1969در سال   ،  پس از چندين بار تجديد نظر در آن       . تدوين نموده است  
، ايـن قـانون   . انـد  را پذيرفتـه   يـالات آن  ايالات پيشنهاد گرديد و بيـشتر       ا به كليه    ريكاامنمونه توسط كانون وكلاي     

قانون اصـلاحي   «تحت عنوان   باشد و     مي 2003آخرين اصلاحيه آن مربوط به سال       چندين بار اصلاح شده است و       
← 
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دغـام سـاده كـه تحـت عنـوان          ااين نوع    15.بدون رعايت تشريفات طولاني عملي گردد     
 مورد بحـث و بررسـي       17»هدغام شركت مادر و تابع    ا« و يا    16»دغام با تشريفات مختصر   ا«

يابد كه بين دو شركت سهامي رابطه مـادر ـ تـابع وجـود       مي، زماني تحققگيرد مي قرار
سهام هر دسته از سهامداران شركت تـابع        % 90 حداقل مالك    داشته باشد و شركت مادر    

 ـ  مي  مديره خود  هيأتبا تصويب    تنهادر اين ادغام، شركت مادر       18.باشد د ادغـام را    توان
 19.باشد  نميها شركت از يك هيچعملي سازد و لزومي به تصويب سهامداران 

 دغام شركت تجاري كوچك در شركت تجاري بسيار بزرگا )ج

دغـام از لحـاظ     اتجاري درگير در     هاي  تشركدغام ساده، معمولاً    اهاي از نوع    در قرارداد 
از تر     اصولاً قدري بزرگ   كننده  دغاماتقريباً متعادل هستند و شركت      ها    توان مالي و دارايي   

 مـوارد دو شـركت تـوازن و تعـادلي           يشد، اما در بعض   اب  مي ديگر هاي  تشرك يا   شركت
بـسيار بـزرگ     شونده  دغاما نسبت به شركت تجاري      هكنند  دغاماندارند و شركت تجاري     

. نامنـد   مـي 21»دغام با حجم انـدك ا« و يا 20»دغام نهنگ ـ ماهي ا«دغام را ااين نوع . است
امريكـا آمـده    هـاي     تدغام تحت شرائط خاصي كه در قوانين بعضي ايال        اانعقاد اين نوع    

 22.باشد  نميكننده است، مستلزم تصويب سهامداران شركت ادغام
 23 و اصـلاحات بعـدي آن      1969تجاري، مـصوب     هاي  تشركانون اصلاحي نمونه    ق

 بـه نحـو ديگـر مقـرر         صورتي كه ، در    امريكا است  متحدهاي    تكه مورد تبعيت اكثر ايال    

  
  

  :نك. گردد از آن ياد مي» هاي تجاري نمونه شركت
Gerald L. Houseman, Questioning the Law in Corporate America, 1st ed., London, Greenwood Press, 
1993, p. 49; Robert Richards, "News on: Model Business Corporation Act Annotated", www.lawlibrary. 
ucdavis.edu/LAWLIB/Feb98/0434.html, University of Colorado Law Library: Technical Services 
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 : چنين ادغامي مقرر كرده است كه عبارتند ازاجراءشرائط زير را براي نشده باشد، 
 ؛عدم تغيير در اساسنامه شركت بازمانده )1
 ؛ عدم تغيير حقوق سهامداران شركت بازمانده)2
ه ك %20 به ميزان بيش از    كننده  عدم افزايش سهام داراي رأيِ شركت سهامي ادغام       ) 3

  24.در اين صورت نيازي به تصويب سهامداران نيست
مقررات ياد شده منطقي است، زيرا وقتي با انجام ادغام تغيير محسوسي در شـركت               

  ادغـام  شود، دليلي وجود ندارد كـه       نمي ق سهامداران آن ايجاد    و حقو  كننده  سهامي ادغام 
 باشد، زيـرا تـصويب مجمـع        كننده  مستلزم تصويب مجمع عمومي شركت سهامي ادغام      

  .  اساسي در شركت شوديعمومي در زماني لازم است كه انجام قرارداد موجب تغيير

  ادغام ساده در حقوق انگليس:بند دوم

اط با ادغام ساده بـا تـشريفات مختـصر، هـر چنـد اصـطلاح                در حقوق انگليس، در ارتب    
 سـهام   )يا بيـشتر  (% 90  داراي كننده   شركت ادغام  صورتي كه  در   اماخاصي وجود ندارد،    

 را  كننـده   ت ادغـام  كاي شـر  كد لزوم تصويب شر   توان  مي ، دادگاه  باشد شونده  شركت ادغام 
 تـابعِ شـركت      شـركت كـاملاً    شونده  شركت تجاري ادغام   صورتي كه  و در    25ندكحذف  

 هـاي   تشركليه  كد لزوم تصويب مجمع عمومي      توان  مي  دادگاه ، باشد كننده  تجاري ادغام 
  26.را حذف كندطرف ادغام 

 صورتي كه در  حقوق انگليس،   ، در   ها  شركتقبل از اصلاحات اخير نسبت به حقوق        
 ـ شـونده   يـا بيـشتر از سـهام شـركت ادغـام          % 80 داراي كننـده   شركت ادغـام    دادگـاه ود   ب

  27. را حذف كندكننده لزوم تصويب مجمع عمومي شركت تجاري ادغام ستتوان مي

  ادغام ساده در حقوق فرانسه:بند سوم

در حقوق فرانسه، براي فرضي كه شركت مادري شركت وابسته خود را كـه صددرصـد                
 اعمـال تـر    شـرايط سـهل  كنـد  مـي  سرمايه آن به شركت مادر متعلق است در خود ادغام    

 هـاي   تشركقانون   389 ،388و مواد    378در بند يك ماده     تر    ررات سهل مقاين  . شود  مي
  
  

24. Revised Model Business Corporation Act (RMBCA), 2003, ch. 6. 21(f). 
25. Companies Act, 2006, Article 916. 
26. Companies Act, 2006, Article 917. 
27. Geoffrey Morse, Charles worth & Morse Company Law, 15th ed., London, Sweet & Maxwell, 1996.  
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  :اند و از آن جملهاند   شدهبيني پيشتجاري 
  ؛وم تشكيل مجمع عمومي شركت وابستهـ عدم لز

  ؛ـ عدم لزوم دخالت بازرس ادغام
  .ـ عدم لزوم گزارش هيأت مديره هيأت مديران در خصوص ادغام

  وق سوئيس ادغام ساده در حق:بند چهارم
طرف ادغام رابطه و مادر و تابعـه         هاي  تشرك بين   صورتي كه در حقوق سوئيس نيز در      

ت تابعـه باشـد، بـراي ادغـام         كسرمايه شر % 90ت مادر داراي    كوجود داشته باشد و شر    
  28.ا لازم نيستكتصويب مجمع عمومي شر

   لايحه قانون تجارت انواع ادغام در :مبحث دوم
يبـي  كشورهاي جهـان، ادغـام سـاده و تر        ك ـثر  كمانند مقررات ا  ،  لايحه قانون تجارت  در  
 گونـه   هـيچ و  شـود     مـي  صرفاً ادغام به دو دسته فوق تقـسيم          اما گرديده است،    بيني  پيش

 805بـر اسـاس مـاده       . شـود   نمي يبي مشاهده ك در ارتباط با ادغام ساده يا تر       بندي  تقسيم
ادغام دو يـا    « و   »جانبه كادغام ي «اين دو نوع ادغام تحت عنوان       از  ،  لايحه قانون تجارت  

 ـ       لايحه قانون تجارت   806ماده  . ياد گرديده است   »چندجانبه  از  ك در مقام تبيـين هـر ي
  :دارد  ميانواع ياد شده چنين بيان

بـه  (ادغام يك جانبه از طريق جذب يك يا چند شركت با محو شخصيت حقوقي               «
بـا حفـظ شخـصيت      در شركت موجـود     ) شونده  ادغام هاي  تعنوان شركت يا شرك   

جانبه ) يا چند (پذيرد و ادغام دو       انجام مي ) با عنوان شركت پذيرنده ادغام    (حقوقي  
و ايجاد   آنها با محو شخصيت حقوقي      شونده  از طريق ادغام دو يا چند شركت ادغام       

مزبور، شركت طرف ادغـام      هاي  تهر يك از شرك   . پذيرد  مي شركت جديد صورت  
  ».شوند  ميناميده

 قـانون برنامـه چهـارم توسـعه اقتـصادي،           40مـاده    نيـز در     بندي  تقسيممشابه همين   
مـاده  . گـردد   مـي  مشاهده 11/6/83، مصوب   فرهنگي جمهوري اسلامي ايران     اجتماعي و 

  : دارد  مي قانون ياد شده چنين مقرر40
  
  

28. "Supplement on the New Swiss Merger Act", European Legal Developments Bulletin, July 2004, p. 5. 
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هـاي برتـر در      دولت موظـف اسـت در جهـت ارتقـاي سـطح و جـذب فنـاوري                «
  :عمل آورد به هاي ذيل را در برنامه چهارم مختلف اقتصادي، اقدام هاي بخش

هـاي   بـزرگ، اقـدام   هـاي  تشـرك گيري   و شكل  ها  گاه، بن ها  شركت براي ادغام    )الف  
  :مجاز است ذيل

 ، مـادامي كـه موجـب      »قانون تجـارت  «تجاري موضوع باب سوم      هاي  تشركادغام    
از بقـاي يكـي       (ايجاد تمركز و بروز قدرت انحصاري نشود، به شـكل يـك جانبـه               

شـركت   ـ  شركت پذيرنده و ادغام و ايجاد شخـصيت حقـوقي جديـد    ـ  ها شركت
 العـاده    پـنجم صـاحبان سـهام در مجمـع عمـومي فـوق             چهـار   ، با تـصويب   )جديد
تجـاري   هـاي  تشـرك صاحبان سـرمايه در سـاير      سهامي يا چهار پنجم    هاي  تشرك

  ».موضوع ادغام، مجاز خواهد بود

 نسبت بـه    بندي  تقسيم گونه  هيچ يحه قانون تجارت  لا،  شود  مي ه ملاحظه ك گونه  همان
ت دارد  كه شر ك از نوع ادغام و وضعيتي       نظر  صرفيبي اعمال ننموده و     كادغام ساده و تر   

سان بـراي   كطرف ادغام وجود دارد، شرايطي را به نحو ي         هاي  تشركه بين   ك اي  رابطهيا  
  .رسد  ميبه نظراد  قابل انتقبه نظره از اين جهت ك نموده بيني پيشتحقق ادغام 

  :باشد  ميته به شرح زير قابل توجهكور چند نكدر ارتباط با نقص مذ
طـرف ادغـام وجـود       هاي  تشركبين  كه   اي  رابطه توجه به انواع ادغام ساده و        )الف

دارد، ضروري است و تدوين مقرراتي در اين زمينه جهت حذف تشريفات غير ضـرور               
  . ناپذير است ناب مقررات در اين زمينه اجتبيني پيش و

  ضـروري باشـد، زيـرا اولاً       گانـه يبـي چند  ك ادغـام تر   بينـي   پيشرسد    نمي به نظر  )ب
 حقـوقي مـشاهده   هـاي     ثر قريب به اتفـاق نظـام      ك ادغام به نوع ياد شده، در ا       بندي  تقسيم
يبـي حاصـل    ك از طريق دو يا چنـد ادغـام تر         توان  مي را ثانياً، اين نوع از ادغام    . شود نمي
ت جديـد ادغـام     كت در دو شـر    ك شـر  10ه مثلاً وقتي قرار اسـت       كين ترتيب   به ا . نمود
يبـي در آن    كت را از طريـق ادغـام تر       كچهـار شـر    »الف«ت  كبا ايجاد شر   توان  مي شوند،

  . در آن ادغام شوند»ب«ت كيل شركند با تشتوان مي ت ديگر نيزكادغام نمود و شش شر
بـا   هاي  تشركدر مورد ادغام    ري  گي   تصميم لايحه قانون تجارت   760 مطابق ماده    )ج
ا بـوده و موافقـت      كدر مجمع يا در جلـسه شـر       گيري    يت محدود، مستلزم تصميم   مسؤول

 ـ ك در مـورد شـر     حـالي كـه   دارندگان حداقل دو سوم سرمايه ضروري است، در           كت ت
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  .ت استكان آن، ساك در ارتباط با نحوه ادغام و اصولاً املايحه قانون تجارت، كشري

  لايحه قانون تجارت در ها شركتيط ادغام  شرا:بخش دوم

 :ه عبارتنـد از   ك ـر گرديده   ك سه شرط اساسي براي تحقق ادغام ذ       لايحه قانون تجارت  در  
 ادغـام   كتهيه طرح مشتر  ) 2. ا با ايده ادغام   ك يا شر  العاده  فوق موافقت مجمع عمومي  ) 1

ه در ذيـل    كا  كشر يا   العاده  تصويب ادغام در مجمع عمومي فوق     ) 3. و ارائه آن به مجمع    
  .پردازيم  ميبه شرح آن

  ا با ايده ادغامك يا شرالعاده  موافقت مجمع عمومي فوق:مبحث اول
لايحـه  ه  ك ـاراتي اسـت    ك ـاز ابت  ا با ايده ادغـام    ك يا شر  العاده  موافقت مجمع عمومي فوق   

 حقـوقي چنـين مقرراتـي مـشاهده       هاي     آن را مقرر داشته و در ساير نظام        قانون تجارت 
  .شود نمي

ت موظفند بدواً موافقت    ك مديران شر  ، براي ادغام  لايحه قانون تجارت   810طبق ماده   
هـا را بـا        در ساير شـركت    شركاسهامي يا    هاي  تدر شرك  العاده  لي مجمع عمومي فوق   ك

 812 ادغام، موضوع مـاده      كتصويب طرح مشتر  به عبارت ديگر،    . ايده ادغام كسب كنند   
مجمـع عمـومي   بـه موافقـت كلـي      ول  ك ـت مو كشر، توسط مديران    لايحه قانون تجارت  

  . ها با ايده ادغام است  در ساير شركتشركاسهامي يا  هاي تدر شرك العاده فوق
 مشخص نيست منظور از عبـارت       ،اولاً: درج اين شرط از سه جهت قابل انتقاد است        

 گفت منظور از عبارت يـاد       توان  مي  سو ك در ماده ياد شده چيست؟ از ي       »ليكموافقت  «
ا در مجموع موافقـت خـود را        ك يا مجمع شر   العاده  ه مجمع عمومي فوق   كده آن است    ش

 »لـي ك«لمه  كدر اين صورت قيد     . كند  مي ه ادغام صورت بگيرد يا خير اعلام      كبا اصل اين  
از سـوي ديگـر   . رسـد   ميبه نظرلمه ياد شده زائد ك ندارد و   معناي در   تأثيريا حذف آن    

 در  كننـده   تكل اعضاء شـر   كبارت ياد شده، موافقت     ن است گفته شود، منظور از ع      كمم
   .ا با ايده ادغام استك يا مجمع شرالعاده مجمع عمومي فوق

 در ايـن صـورت، پيـشنهاد      . ، معنـاي اول باشـد     كننـدگان   رسد مراد تدوين    مي به نظر 
  . در ماده ياد شده حذف شود»ليك«لمه ك شود مي

 امر موجب اطاله است، زيـرا مـستلزم آن   دام از معاني فوق باشد، اينكثانياً، مراد هر    
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ا دو  كطرف ادغام يا مجمع شر     هاي  تشرك از   ك هر ي  العاده  ه مجمع عمومي فوق   كاست  
 و بار ديگر مطابق ماده      ،لي با ايده ادغام   ك بار براي موافقت     كيل جلسه بدهد؛ ي   كبار تش 

وجـب  اين امـر م   . در خصوص اصل ادغام   گيري     براي تصميم  لايحه قانون تجارت   570
لايحـه   810 مـاده    شـود   مـي  براي رفع اطاله پيـشنهاد    . گردد  مي طولاني شدن روند ادغام   

در مورد ايده ادغام، تهيه و تـصويب طـرح          گيري     اصلاح و اختيار تصميم    قانون تجارت 
گيـري    ت تـصميم  كه اساسنامه شر  كت محول شود، مگر اين    ك ادغام به مديران شر    كمشتر

  .ول نمايدك موشركا يا العاده وليه مجمع عمومي فوقدر موارد مزبور را به موافقت ا
ا راجع به ايـده     ك يا مجمع شر   العاده  مجمع عمومي فوق  ابتداء  ثالثاً، چنانچه قرار باشد     

ا يا سهامداران از شرائط و اصـول        كه شر كادغام تصميم بگيرد، اين امر مستلزم آن است         
در خـصوص ايـده ادغـام       ري  گي ـ  ه بـراي تـصميم    ك ـ معنالي ادغام مطلع باشند، به اين       ك

  :موضوعات زير بايد مشخص باشد
  دو جانبه؟  جانبه است ياك ادغام مورد نظر ي)الف
ت ديگر را در خود     كت قصد دارد شر   كجانبه است، شر   ك چنانچه منظور ادغام ي    )ب
  ت ديگر جذب شود؟كند يا در شركادغام 
  ؟31هم پيوستهه يا ب 30ت است يا عموديك شر29ت، ادغام افقيكمنظور از ادغام شر )ج

 ـ    ك ـلي ادغـام    ك، شرايط و اصول     حالي كه در   لايحـه قـانون     813 مـاده    كه در بنـد ي
بـه عبـارت    . ول شده اسـت   كبا ايده ادغام مو    لي مجمع ك آمده به بعد از موافقت       تجارت

لي ادغام را بدانند بايد راجـع بـه         كه شرايط و اصول     كديگر، مجمع سهامداران بدون اين    
  .دهندايده ادغام نظر ب

  :ه متن زير به مواد قانوني اضافه گرددكپيشنهاد مشخص آن است 

 طرف ادغام تهيـه و بـه تـصويب         هاي  تك ادغام به وسيله مديران شر     كطرح مشتر «
  
  

 ـگ واقع ميگامي هن (horizontal merger)ادغام افقي . 29 خـصوص   هردد كه دو شركت تجاري كه در يك صنعت ب
  . آورند  موجبات انحصار در آن رشته از تجارت را فراهم ميثراًًك ار ادغام شوند وگدر يكدي، كنند  ميفعاليت

 خـود  كننـدگان  كه يك شركت تجاري با يكي از توليدگردد  هنگامي واقع مي (vertical merger)ادغام عمودي . 30
 كه مواد اوليـه  يگريمانند ادغام شركت تجاري نساجي با شركت تجاري د، رددگ يا يكي از مشتريان خود ادغام مي 

  . كند را توليد مي آن
است كه محصولات مختلفي را توليـد  هاي تجاري   ادغام شركت(conglomerate merger)هم پيوسته ه ادغام ب. 31
  . پردازند نمايند و يا در دو بازار متفاوت به فعاليت مي مي
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در مـورد تهيـه و تـصويب طـرح          گيـري     د تصميم توان  مي تكاساسنامه شر . رسد مي
  ».ول نمايدك موشركا يا العاده مزبور را به موافقت اوليه مجمع عمومي فوق

   ادغامكتهيه طرح مشتر :مبحث دوم
مطـابق مـاده    .  ادغام اسـت   كحقوقي، ادغام مستلزم تهيه طرح مشتر     هاي    در تمامي نظام  

توسـط    ادغام الزامي اسـت و ايـن امـر         ك نيز، تهيه طرح مشتر    لايحه قانون تجارت   813
د توان  مي ن هك  و بايد در مهلت زماني     گيرد  مي طرف ادغام انجام   هاي  تشرك مديره   هيأت

  .بيشتر از سه ماه باشد، در مجمع مطرح شود
  ادغـام چنـين مقـرر      ك در زمينه جزئيات طرح مـشتر      لايحه قانون تجارت   812ماده  

 مـوارد زيـر بـوده و بـه        ويـژه   به ات ادغام جزئي متضمن   بايد طرح مشترك ادغام     :دارد مي
  .طرف ادغام برسد هاي ت مديره همه شركهيأتتصويب 

  ؛وجيهي مالي و اقتصادي گزارش ت-1
ه شركت پذيرنده ادغـام منتقـل       ها و تعهداتي كه بايد ب        توصيف و ارزيابي دارايي    -2
  شوند؛
مالي مربوط به ادغام     هاي  تطرف ادغام، صور   هاي  تشرك آنهاهايي كه در       تاريخ -3

  اند؛ را قطعي و تنظيم نموده
  ء تعهدات شركت؛و تفكيك نحوه ايفا آنها تعيين بستانكاران و نوع طلب -4
   تبديل يا غيرقابل تبديل به سهام؛ تفكيك اوراق مشاركت قابل-5
 طرح اساسنامه شركت پذيرنده ادغام يا شركت جديد، اسـامي مـديران و اعـلام                -6

  ؛قبولي آنها
  نيست؛ آنها نحوه تعويض سهامي كه در اثر ادغام، امكان تبديل -7
  ؛محاسبه سهام معاوضي رفته و به كارهاي ارزيابي   تبيين شيوه-8
پذير به ازاء سهام يا      الشركه در شركت جديد يا ادغام        ميزان و نسبت سهام يا سهم      -9
دارندگان اوراق مشاركت قابل تبـديل بـه سـهام در            و يا    شركاالشركه سهامداران يا      سهم

  طرف ادغام؛ هاي تشركت با شرك
  .ارزش روز يا دفتريها ازجمله به روش  ثبت دارايي  تعيين نحوه انتقال و-10

ات ك ـباشـد عـلاوه بـر ن        مـي  تك ادغام دورنماي آينده شـر     كه طرح مشتر  كاز آنجا   
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  :ور در ماده ياد شده، بايد متضمن موارد زير نيز باشدكمذ
طرف ادغام و ميـزان      هاي  تشركافي راجع نام    كا و سهامداران بايد اطلاع      ك شر )الف

 يـك  كـدام  منحل و ها شركت از يك كدامه كينسرمايه آنها، نوع ادغام و آثار آن از حيث ا 
  .مانند، داشته باشند  ميباقي

 ـ       ك چند شر  ،ه در ادغام  ك با توجه به اين    )ب  نـام تجـاري     كت دخالت دارنـد و هـر ي
ه اولاً  ك ـن است مطرح شود     ك مم سؤالخاصي دارند، در مورد استفاده از نام تجاري اين          

استفاده  طرف ادغام  هاي  تشرك نام همه    د از توان  مي ت تجاري جديد يا بازمانده    كآيا شر 
فعاليـت تحـت يـك نـام     «ه عبـارت   ك ـ 16 مـاده    ويـژه   به  و 17 و   16ند؟ از ظاهر مواد     ك

 ـ  مـي  ن تكه شـر  ك شود  مي  برده چنين استنباط   به كار  را   »تجاري  ـ    توان  نـام   كد بـيش از ي
تجاري  نام   كد فقط از ي   توان  مي تك بپذيريم شر  صورتي كه  در   ،ثانياً. تجاري داشته باشد  

ها    از نام  يك  كدامت جديد يا بازمانده از      كا يا سهامداران بايد بدانند شر     كند، شر كاستفاده  
  .ندكخواهد استفاده  مي

 هـاي   تشـرك  از   كت لازم است، زيرا هر ي     كيبي، تعيين روزنامه شر   ك در ادغام تر   )ج
رده ك ـ ت انتخابكمتفاوتي را به عنوان روزنامه شر هاي    ن است روزنامه  كطرف ادغام مم  

  .باشند
ا داراي حقوق خاص و امتيازي باشـند،       كن است سهامداران يا شر    كه مم ك از آنجا    )د

  .ت جديد يا بازمانده روشن باشدكدر شر آنهالازم است وضعيت 
ق يتمـان حقـا   كسازي هر چه بيـشتر و عـدم           به جهت رفع هرگونه ابهام و شفاف       )    ه

  . در طرح ادغام مشخص باشدطرف ادغام هاي تشركلازم است دعاوي له و عليه 
ه قيد آن در    كطرف ادغام نيز از مسائل مهمي است         هاي  تشركنان  كارك وضعيت   )و

  .كند ميتر  ا يا سهامداران را سهلكشرگيري  طرح ادغام، تصميم
فرهنگي جمهوري اسلامي     توسعه اقتصادي، اجتماعي و    قانون برنامه چهارم     40ماده  

  :دارد  مي دارد و در اين ارتباط چنين مقررتأكيدته كاين ن نيز بر ،11/6/83، مصوب ايران

موضوع ادغام به شركت پذيرنده ادغام يـا شـركت جديـد             هاي  تشرككاركنان  .... «
در صورت عدم تمايل برخي كاركنـان بـا انتقـال بـه شـركت               . خواهند يافت  انتقال

طـابق  شركت جديد، شـركت مزبـور مكلـف بـه بازخريـد آنـان م                پذيرنده ادغام يا  
چنانچه شركت پذيرنده ادغـام يـا       . باشد   مي 29/8/1369 مقررات قانون كار مصوب   
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نيروي كار مازاد مواجه باشد، مطابق قانون تنظـيم           شركت جديد در موارد خاص با     
قـانون برنامـه    ) 113(كشور و اصلاح ماده       بخشي از مقررات تسهيل نوسازي صنايع     

مهــوري اســلامي ايــران مــصوب ج ســوم توســعه اقتــصادي، اجتمــاعي و فرهنگــي
  ». عمل خواهد شد26/5/1382

 با شـفافيت    كند  مي كمكا و سهامداران    كر موضوعات و اطلاعات ياد شده به شر       كذ
 ـ  مـي  حـد زيـادي    بيشتري نسبت به ادغام پيشنهادي تصميم بگيرند و تـا          د از سـوء    توان

 مـوارد   شود  مي هادلذا پيشن . ندكتمان اطلاعات لازم جلوگيري     كاحتمالي در   هاي    استفاده
  : ادغام اضافه گرددكزير به مندرجات طرح مشتر

  ، ميزان سرمايه و موضوع آنها؛طرف ادغام هاي تشرك نام ـ
  ؛)بكساده يا مر(نوع ادغام ـ 
و بازمانـده در ادغـام سـاده و تعيـين نـام             ادغام شـده   هاي  تشركت يا   كتعيين شر   ـ
  ؛بكت جديد در ادغام مركشر

  ؛تك شرـ تعيين نام تجاري
ق مـذكور در شـركت      و نـوع آن و تعيـين عـوض اورا         اوراق مشاركت   ـ ذكر ميزان    
  جديد يا بازمانده؛

  ؛طرف ادغام هاي تشركنان كاركـ تعيين وضعيت 
قضائي  اعم از    ،كننده  رسيدگيدر مراجع    ها  شركتيا  ت  كر دعاوي له و عليه شر     كذـ  

  ؛و غيرقضائي
  ؛تكـ تعيين روزنامه شر

طـرف   هـاي   تكاي شـر  كسبت به حقوق خاص سهامداران يـا شـر        ليف ن كـ تعيين ت  
  .ادغام

   تصويب مجمع عمومي:مبحث سوم
تجـاري، ماننـد ادغـام،       هاي  تشركلا، براي ايجاد تغييرات مهم و ساختاري در          در كامن 

 ـ  مي  لازم بود و حتي يك سهامدار      الشركه  رضايت كليه دارندگان سهام و يا سهم       ست توان
تجـاري، از جملـه      هـاي   تمشكلاتي را بـراي توسـعه شـرك        قاعدهاين  . شود مانع ادغام 

ست جوابگوي نيازهاي روز باشـد، زيـرا        توان  مي ن سهامي فراهم آورده بود و     هاي  تشرك
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بزرگ امـري تقريبـاً      هاي  تتحصيل توافق كليه سهامداران براي هر اقدام خاص در شرك         
  32.غيرممكن است

ريكـا بـه تـدريج قـوانيني را تـصويب           امهاي    تبراي رفع اين مشكل، هر يك از ايال       
 و در   33تجاري، تصويب اكثريت سهامداران كافي باشد      هاي  تشرككردند كه براي ادغام     

راي  امريكا رأي همه سهامداران را ب      متحد از قوانين ايالتي در ايالات       يك  هيچحل حاضر   
  34.اند د  نميلازم تصويب ادغام

 35.كافي اسـت   براي انجام ادغام  يه   سرما در حقوق انگليس رأي دارندگان سه چهارم      
دغام مـستلزم تـصويب دو سـوم آراء سـهامداران           اهمچنين در حقوق فرانسه تصميم به       

  ) تجاري هاي تشرك 1988 ژانويه 5 مورخ 88-17 قانون شماره 376ماده . (است
فرهنگـي جمهـوري        قانون برنامه چهارم توسـعه اقتـصادي، اجتمـاعي و          40ماده  در  

پنجم صـاحبان سـهام در      ـ  چهار تصويب، ادغام مستلزم    11/6/83مصوب  ،  اسلامي ايران 
صـاحبان سـرمايه در سـاير        نجم پ  ـسهامي يا چهار   هاي  تشركالعاده    مجمع عمومي فوق  

  . استتجاري هاي تشرك
 792ه مطابق تبصره مـاده  كتضامني  هاي تشرك به جز ادغام لايحه قانون تجارتدر  

باشـد، در مـورد سـاير         مـي  اك موافقـت تمـامي شـر       ادغام مـستلزم   لايحه قانون تجارت  
و ادغـام   اند     لايحه انعطاف بيشتري از خود نشان داده       كنندگان  تجاري تدوين  هاي  تشرك

 لايحه فوق، مستلزم تصويب مجمع عمـومي        570سهامي طبق ماده     هاي  تشركدر مورد   
جع به ادغام   راگيري    يت محدود، تصميم  مسؤولبا   هاي  تشرك بوده و در مورد      العاده  فوق

لايحـه قـانون     780مـاده   ( شـود   مـي  با موافقت دارندگان حداقل دو سوم سرمايه انجـام        
  .)تجارت

  
  

32. David L. Kinsella, "Corporate Law: Ohio's Newest Claim Outside of an Appraisal for Dissenting 
Shareholders in a Merger Situation - Breach of Fiduciary Duty", University of Dayton Law Review, vol. 
16, Spring, 1991, pp. 779, 780. 
33. Michael R. Orlando, "The Appraisal remedy in Illinois under the 1983 Business Corporation Act: 
Some Suggestions for Improvement", The John Marshall Law Review, vol. 19, Fall, 1985, p. 229; 
Revised Model Business Corporation Act, 2003, section 11. 04(e).  
34. Arad Beck, "Summary of Procedures for the Formation, Acquisition and Merger of U.S. Corporation, 
New York", www.interleges.com/Archive/1998/2/11-1093.html, 1998, p. 8.  
35. Companies Act, 2006, Sec. 907(1) 
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   حمايت از سهامداران اقليت:بخش سوم

 و چه در مرحله     نويس  پيشمطرح شده چه در مرحله تهيه       هاي    ي از مهمترين دغدغه   كي
 ياكهامداران و شـر    لحاظ نمودن حقوق س    ،ميسيون بازنگري كبررسي و تصويب آن در      

  36.اقليت بوده است
تجـاري   هـاي   تشركه مقررات مدوني در ارتباط با ادغام        كحقوقي  هاي    ثر نظام كدر ا 

ا يا سهامداران اقليت توجه ويـژه نمـوده و مقرراتـي در             ك حمايت از شر   مسألهدارند، به   
لفـي در   مختهـاي     حقوقي، گرچـه شـيوه    هاي     در اين نظام   .اند   نموده بيني  پيشاين ارتباط   

ه بايـد بـه     ك ـ در اصل اين   امااي اقليت وجود دارد،     كارتباط با حمايت از سهامداران و شر      
  .نحوي از سهامداران اقليت حمايت شود، اتفاق نظر دارند

بـراي   477 و   473 گرچـه در بعـضي مـوارد ماننـد مـواد             لايحه قـانون تجـارت    در  
 امـا قائل شده است،     د، حقوقي ه در اقليت قرار دارن    ك الشركه  سهامداران يا صاحبان سهم   

  . ننموده استبيني پيشا و سهامداران اقليت به ادغام مقرراتي كشر در مورد اعتراض
حقـوقي در   هـاي     ه ضمن مطالعـه تطبيقـي نظـام       كدر اين مختصر سعي ما اين است        

اش قرار  كنك مورد   مسألهاي اقليت، اين    كحمايت از سهامداران يا شر    هاي    ارتباط با شيوه  
اي اقليـت وجـود     ك مقرراتي در مورد حمايت از شر      بيني  پيشه آيا ضرورتي براي     كگيرد  

به بررسي تطبيقي موضوع پرداخته و سـپس بـه لـزوم ضـرورت              ابتداء  دارد يا خير؟ لذا     
  .پردازيم  ميلايحه قانون تجارت مقررات در اين زمينه در بيني پيش

مختلفي بـراي حمايـت از       هاي  حقوقي امريكا و انگليس و فرانسه شيوه      هاي    در نظام 
در حقوق امريكـا، نظـام      .  شده است  بيني  پيش اقليت   الشركه  سهامداران يا دارندگان سهم   

ط ي كه شـركاي اقليـت بـا رعايـت شـرا           معنابدين  .  شده است  بيني  پيشارزيابي منصفانه   
.  خود از شركت دريافت دارند     الشركه  ند مبلغي معادل ارزش سهام يا سهم      توان  مي قانوني

شـده  اعطـاء   حق اعلام اعتـراض بـه دادگـاه         براي سهامداران اقليت    حقوق انگليس،   در  
، شـود   مـي  ند قبل از تصويب نهايي ادغام كـه توسـط دادگـاه انجـام             توان  مي آناناست و   

 بـراي ابطـال     دعـوا در حقوق فرانسه حق اقامـه       . اعتراض خود را به دادگاه اعلام نمايند      
  .پردازيم  ميه شرح آن شده است كه ذيلاً ببيني پيشادغام 
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  ا كحمايت از حقوق سهامداران اقليت در حقوق امري: مبحث اول
 هـاي   تشـرك  شركاي شـركت يـا       ويژه  به تجاري درگير،  هاي  تشركادغام، كليه شركاي    

، شونده  تجاري ادغام  هاي  تشركبا محو شركت يا     . سازد  مي ثرأ، را مت  شونده  تجاري ادغام 
 بـه تبـع ادغـام، حقـوق         شونده   شركت تجاري ادغام   شركهال  سهامداران يا دارندگان سهم   

بدين جهت يكي از موضوعاتي كـه درج آن در     . دهند  مي خود در آن شركت را از دست      
 الـشركه   طرح ادغام الزامي است، تعيين عوض براي حقوق سهامداران يا دارندگان سـهم            

  . استشونده تجاري ادغام هاي تشركشركت يا 
 موافقـت   الـشركه   نيست كليه سهامداران يا دارنـدگان سـهم       براي تصويب ادغام لازم     

 الـشركه   حال ممكن است تعدادي از سهامداران يا دارنـدگان سـهم          . خود را اعلام نمايند   
  به چنين اشخاصـي، سـهامداران يـا شـركاي اقليـت اطـلاق              .مخالف انجام ادغام باشند   

  .شود مي
تصميمات ساختاري مهـم    اتخاذ  ت مبادرت به    ك شر صورتي كه ا، در   كدر حقوق امري  

ت، يا تبادل سـهام نمايـد، سـهامداران اقليـت           كشرهاي    فروش عمده دارايي   مانند ادغام، 
به موجب مقررات مندرج در قانون اصلاحي نمونـه         . حق ارزيابي يا حق اعتراض دارند     

 امريكا هـر سـهامدار يـا        »روِآ  دل«تجاري ايالت    هاي  تشركتجاري و قانون     هاي  تشرك
اعتـراض خـود اسـتفاده       كه بخواهد به عنوان شريك اقليـت از حـق          الشركه  دارنده سهم 

مجمع عمومي در خصوص ادغام، تقاضـاي كتبـي بـراي           گيري    نمايد بايد قبل از تصميم    
اخذ وجهي معادل ارزش سهام خود بنمايد و صرف اعلام مخالفت با ادغـام در جلـسه                  

ي مثبـت بـه     أع عمـومي ر    مشروط بر اينكه در جلسه مجم      37.مجمع عمومي كافي نيست   
 باشـد   الشركه   و در زمان تقاضا صاحب سهام يا سهم        38،ادغام نداده و راضي به آن نباشد      

 39. را در اختيار داشته باشـد      الشركه  و تا زمان تصويب ادغام به نحو مستمر سهام يا سهم          
 سـاده و    ه است اين حق را صرفاً در مورد ادغام، اعم از          كايالتي   تنها »روِآ  دل«البته ايالت   

  40.يبي قائل استكتر
  
  

37. Delaware General Corporation Law, subchapter 9, section 262(d)(1); Revised Model Business 
Corporation Act (RMBCA) 2003, sec. 13(21)(a)(1). 
38. Delaware General Corporation Law, subchapter 9, section 262(d)(1); Revised Model Business 
Corporation Act (RMBCA) 2003, Sec. 13(21)(a)(2). 
39. Delaware General Corporation Law, subchapter 9, section 262(a). 
40. Bryn R. Vaaler, "Changes to MN Corporate Law About to Go into Effect", Minnesota Lawyer, 
Monday, June 21, 2004, http://www.Dissenters’rightsreforms/Dorsey&WhitneyLLPResourcesChangesto 
MNCorporat LawAbouttoGointoEffect,MinnesotaLawyer.htm, p. 3.  
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ا براي حمايت از حقوق سـهامداران       كامري هاي  تثر ايال كشور و در ا   كدر حقوق اين    
ا موظـف   كه سـهامداران و شـر     كاقليت حق ارزيابي قائل شده و تشريفاتي مقرر گرديده          

  .پردازيم  ميه ذيلاً به شرح آنكبه رعايت آن هستند 

  حق دريافت ارزش منصفانه :گفتار اول
 كليه سهامداران به غير از سهامداراني كـه مخالفـت خـود را كتبـاً اعـلام                 ،با تحقق ادغام  

كه در طرح ادغام تعيين شده باشد بـين          شوند و هر عوضي     مي  ملزم به قرارداد   اند،  داشته
، اعم از سهامداران معمولي و      شونده  سهامداران شركت تجاري ادغام   . شود  مي آنان تقسيم 

، به حكم قـانون     شونده  دست دادن حقوق خود در شركت تجاري ادغام       در قبال از     ممتاز
  41.شوند  ميمالك عوض مقرر در طرح ادغام

از طرف ديگر، اين امكان وجود دارد كه سهامداران اكثريـت بـا تبـاني بـا يكـديگر                   
در شـركتي ادغـام    آنهـا درصدد تضييع حقوق سهامداران اقليت برآيند و بدون موافقـت   

در اين حالت،   . باشد آنها هدف آن مغاير با موضوع و هدف شركت          شوند كه موضوع و   
در آن گـذاري     سهامداران اقليت مجبورند سهامدار شركتي شوند كه تمـايلي بـه سـرمايه            

ثر أهمچنين، ممكن است در اثر ادغام، حقوق سهامداران اقليت شـركت نيـز مت ـ             . ندارند
  .شود و در اثر ادغام ارزش سهام آنان كم شود

ان ايـالتي بـه سـهامداران يـا دارنـدگان           گـذار   قـانون هت در حقـوق امريكـا       بدين ج 
ط قـانوني، ارزش    يبا رعايت شرا  اند     كه موافق ادغام شركت نباشند، حق داده       الشركه  سهم

منصفانه سهام خود را به ميزان مورد توافق و يا در صورت عـدم توافـق، بـه تـشخيص                    
 يـا   44»ناحقـوق معترض ـ  «و يـا     43»ق ارزيابي ح« اين حق را     42.دادگاه، نقداً دريافت دارند   

 46.نامند  مي45»ارزيابي) از طريق(جبران خسارت «

راه جبـران    تنهـا  معمـولاً بـه عنـوان        الـشركه   در حقوق امريكا، ارزيابي سهام يا سهم      
  
  

41. Kurt D. Rasmussen, Mergers and Acquisitions: New Considerations, www.luca.com/cpajournal/old/ 
07106962.htm, The CPA Journal, New York, March, 1989, p. 6. 
42. Kenneth W. Clarkson, op. cit., p. 848; Barry M. Wertheimer, "The Shareholders' Appraisal Remedy 
and How Courts Determine Fair Value", Duke Law Journal, vol. 47, No 4, 1998, pp. 613, 614.  
43. appraisal right 
44. dissenters' rights 
45. appraisal remedy 
46. Barry M. Wertheimer, op. cit., p. 614; E. Lee Reichert and John R. Chadd, "Dissenter's Rights: The 
Colorado Supreme Court Finally Speaks", Washington, D.C., 2009, Kamlet Shepherd & Reichert., 
http://www.ksrlaw.com/EmailDisclaimer.aspx?address=lreichert@ksrlaw.com, no. 1 and 3. 
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 سـهامدار يـا   صـورتي كـه  در  .دارد خسارتي است كه در اختيار سهامدار ناراضـي قـرار  
  باشد كه عوض پيـشنهادي در طـرح ادغـام بـراي آنـان               صرفاً مدعي  الشركه  دارنده سهم 

 صـورتي كـه   امـا در  . ند از انجام معامله جلوگيري نمايـد      توان  مي ن غيرمنصفانه بوده است،  
 دادگـاه دسـتور منـع       باشدمنصفانه نبودن معامله در نتيجه معامله مديران با شركت بوده           

 47.نمايد  ميانجام معامله را صادر
 ـ  مـي  الشركه   سهامدار يا دارنده سهم    در بعضي موارد استثنائي    ي ديگـر   هـا   هد از را  توان

 مـدعي   الشركه   مثلاً، در صورتي كه سهامداران يا دارندگان سهم        48.جبران خسارت نمايد  
غيرقانوني بوده، يـا رعايـت تـشريفات قـانوني در آن نگرديـده،              ادغام  باشند كه قرارداد    

 ، شـركت  صورتي كـه   همچنين، در    49.دنيند از انجام قرارداد جلوگيري نما     توان  مي معمولاً
 خود را فريب دهد و از ايـن راه آنـان را مغـرور بـه                 الشركه  سهامداران يا دارندگان سهم   

 50.ند ابطال ادغام را بخواهندتوان مي تصويب معامله نمايد،
  اجـازه  هـا   شـركت  بـه    »روِآ  دل«در بعضي ايالات مانند مينوستا بـه پيـروي از ايالـت             

. ننـد كامه خود حق اعتراض نسبت به ادغـام را از سـهامداران سـلب               دهند در اساسن   مي
ند با اصلاح اساسنامه خود به سهامداران اجازه اعتـراض و           توان  مي ها  شركتبدين جهت   

بـورس اوراق   در   آنهـا  سـهام    صورتي كـه   همچنين سهامداران در     51.حق ارزيابي ندهند  
  53.ندارندرا ارزيابي سهام به ، حق اعتراض شود مي  مبادله52بهادار

 هـاي   تشـرك تجـاري امريكـا و قـانون         هاي  تشركبه موجب قانون اصلاحي نمونه      
 سـهام شـركت در بـورس اوراق         صـورتي كـه    در اكثر ايالات در      »روِآ  دل«تجاري ايالت   

 سهامدار داشته باشد، سهامداران از حقوق   2000بهادار مورد معامله واقع شود يا بيش از         
 هـا   شركت گونه  اينعلت اين امر آن است كه سهامداران         54.ندباش  نمي ارزيابي برخوردار 

  . بفروش برسانندبه راحتيند سهام خود را توان مي  معترض به ادغام باشندصورتي كهدر 
  
  

47. Structural Changes, including Mergers and acquisition, www.lawspirit.com/legalenglish/handbook/ 
corp10.htm, p. 3. 
48. Ibid.  
49. Ibid.  
50. Ibid.  
51. Revised Minnesota Business Corporation Act, 2004 section 302A. 441; Bryn R. Vaaler, Changes to 
MN Corporate Law About to Go into Effect, Minnesota Lawyer, Monday, June 21, 2004, http://www. 
Dissenters’rightsreforms/Dorsey&WhitneyLLPResourcesChangestoMNCorporateLawAbouttoGointo 
Effect,MinnesotaLawyer.htm, p. 4.  
52. National Securities Exchange or the NASDAQ National Market 
53. Revised Minnesota Business Corporation Act, 2004 section 302A. 471; Bryn R. Vaaler, op. cit., p. 4. 
54. Delaware General Corporation Law, subchapter 9, section 262(b)(1); Revises; Revised Model 
Business Corporation Act (RMBCA), 1999, ch. 13. 02 (b)(1). 



438  )14(مجله پژوهشهاي حقوقي 

 كمتـر از سـهامداران شـركت        كننـده    ادغام بر سهامداران شركت تجـاريِ ادغـام        تأثير
شخصيت حقوقي خود را پس   كننده   است، زيرا شركت تجاري ادغام     شونده  تجاري ادغام 

 ، و فقط ممكن است در اثر ادغام ارزش سهام سهامداران كم شـود             كند  مي از ادغام حفظ  
 كه شركت كلاً منحل و بعد از ادغام سهامداران بـا      شونده  بر خلاف شركت تجاري ادغام    

بدين جهت در حقوق امريكا در ادغام با حجم اندك و            .شوند  مي شركت ديگري مواجه  
 اعم از اقليت و اكثريت      كننده   تشريفات مختصر، سهامداران شركت تجاري ادغام      ادغام با 

 گونـه   ايـن ند از حق ارزيابي اسـتفاده كننـد، زيـرا در            توان  مي ن باشند و   مي ملزم به قرارداد  
 . شود  نميموارد تغيير محسوسي در شركت تجاري ياد شده ايجاد

 ـ  اًدر حقوق امريكا به عنوان يك قاعده كلـي كـه تقريب ـ            آن  هـاي  ت در هريـك از ايال
درگير در قرارداد    هاي  تشركيك از     هر الشركه  جريان دارد سهامداران يا دارندگان سهم     

ي در رابطه با ادغام داشته باشد، از حقوق ارزيابي سهام نيـز             أ حق ر  صورتي كه ادغام در   
داران كـه سـهام    55قرارداد ادغام با تـشريفات مختـصر       مگر در مورد   ،باشند  مي برخوردار

 ارزيابي  ي نسبت به قرارداد ادغام را ندارند، از حقوق        أشركت تابع با وجود اينكه حق ر      
 56.باشند  ميسهام برخوردار

بنابراين و با توجه به قاعده كلي فوق، در ادغام با تشريفات طولاني، نظـر بـه اينكـه                   
 هـاي   تكشـر  هـر يـك از       الشركه  براي انجام ادغام تصويب سهامداران يا دارندگان سهم       

درگير در ادغام لازم است، حق ارزيـابي و اعتـراض بـراي هـر يـك از سـهامداران يـا                      
علت اين امر آن است كه در اين نـوع ادغـام             57. اقليت وجود دارد   الشركه  دارندگان سهم 

دو يا چند شركت تجاريِ طرف ادغام از حيث توان مـالي و سـرمايه متعـادل هـستند و                    
قيق شـدن ارزش سـهام سـهامداران شـركت تجـاري            ممكن است انجام ادغام موجب ر     

انحـلال  بـه   همچنين، با توجه    . كاهش يابد  آنها شده و در نتيجه ارزش سهام        كننده  ادغام
معـادل   آنهـا  ممكن است عوض مقرر در طرح ادغـام بـراي سـهام              ،شونده  شركت ادغام 
  .قبل از ادغام نباشد آنهاارزش سهام 
كه انجام ادغام مـستلزم تـصويب سـهامداران يـا           با حجم اندك نيز از آنجا        در ادغام 

باشد، لذا حق ارزيابي براي شركاي اقليـت          نمي كننده   شركت ادغام  الشركه  دارندگان سهم 
  
  

55. short form merger 
56. Revised Model Business Corporation Act (RMBCA) 2003, sec. 13(02)(a). (1); Structural Changes, 
including Mergers and acquisition, www.lawspirit.com/legalenglish/handbook/corp10.htm, p. 1. 
57. Kenneth W. Clarkson, op. cit., p. 848.  
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 وجود ندارد، ولي شركاي شـركت تجـاري بازمانـده از حـق              كننده  شركت تجاري ادغام  
 58.باشند  ميارزيابي برخوردار

غـام مـستلزم تـصويب سـهامداران يـا      در ادغام مركب نيـز از آنجـا كـه تـصويب اد     
 حق ارزيابي براي     باشد،  مي درگير در ادغام   هاي  تشرك هر يك از     الشركه  دارندگان سهم 

  . اقليت وجود داردالشركه هر يك سهامداران يا دارندگان سهم

  تشريفات لازم براي حفظ حقوق سهامداران اقليت :دوم گفتار
 هاي  ت مديره شرك  هيأت مجمع،گيري    از تصميم ماه قبل   كا حدود ي  كثر ايالات امري  كدر ا 

ه حـق اعتـراض     كاز قانون   اي     به همراه نسخه    موظفند طرح ادغام را    طرف ادغام تجاري  
شركا با ملاحظـه طـرح      .  براي كليه شركاي خود ارسال دارند      ،كند  مي سهامداران را بيان  

به شركت اعلام   مع  يل مج كقبل از تش  ادغام چنانچه مخالف آن باشند بايد كتباً مراتب را          
بـه  اي    ت بايد طي اخطاريـه    ك ادغام مورد تصويب قرار گرفت، شر      صورتي كه در  . دارند

مطالبـه   روز فرصت دارد وجه منصفانه سهام خود را          30ه  كسهامدار معترض اعلام دارد     
ت اعتراض خود را به ادغام      كبه شر اي    سهامدار معترض سپس بايد با ارسال نامه      . بنمايد

ت بايـد مبلـغ پيـشنهادي       كسپس شر . اضاي وجه منصفانه سهام خود را نمايد      اعلام و تق  
ت بايـد در    كچنانچه سهامدار با مبلغ اعلامـي مخـالف باشـد، شـر           . خود را اعلام نمايد   

 ـ  مـي   سـهامدار  صـورت   ايـن  در غيـر     ، نمايد دعوادادگاه طرح    د ضـمن اعـلام مبلـغ       توان
دار از لحاظ قانوني مستحق همان      ند و در اين صورت سهام     ك دعواپيشنهادي خود اقامه    

عدم رعايت تشريفات فـوق موجـب از دسـت رفـتن            . رده است كه اعلام   كمبلغي است   
  .شود مي حقوق آنان

 بايد بـراي اخـذ ارزش منـصفانه سـهام           الشركه  تشريفاتي كه سهامدار يا دارنده سهم     
 يا  كننده   ادغام شركت 59. تقريباً مشابه است    امريكا خود رعايت كند در اكثر قوانين ايالتي      

جديد پس از تـصويب ادغـام موظـف اسـت مبلغـي معـادل وجـه منـصفانه سـهام يـا                       
  . را در حق شركاي اقليت پرداخت نمايدالشركه سهم

 در مورد زمان پرداخت وجه سهام از ناحيه شركت بين ايالات مختلف اختلاف نظر              

  
  

58. Donald J. Brown & M. Daniel Waters, op. cit., p. 737.  
59. Barry M. Wertheimer, op. cit., p. 614. 
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از جانـب    الـشركه   ميـا سـه   در بعضي ايالات تا تعيين مبلغ و ميـزان سـهام            . وجود دارد 
 بر اساس قـانون اصـلاحي نمونـه         اماباشد،    نمي پرداخت وجهي به   شركت ملزم    ،دادگاه
دهـد را بـه       مي بايد وجهي كه خود منصفانه تشخيص     ابتداء  تجاري شركت    هاي  تشرك

  .پردازيم  ميسهامدار پرداخت نمايد كه ذيلاً به شرح آن
درگيـر   هاي  تشرك، هر يك از     60تجاري هاي  تشركبر اساس قانون اصلاحي نمونه      

 الشركه  سهامداران يا دارندگان سهم   براي   نامه  تدعوموظف است ضمن ارسال     در ادغام   
قيد كند كه شركا حق ارزيابي سهام دارنـد         ، اين نكته را      شركت در مجمع عمومي    جهت
از قـانون   اي     شركت معتقد باشد كـه چنـين حقـي وجـود دارد نـسخه              صورتي كه و در   

  61. ارسال شودسهامدارانزيابي را براي مربوط حق ار
 روز از تاريخ تصويب ادغـام اعلاميـه         10 يا جديد بايد در خلال       كننده  شركت ادغام 
 اقليـت كـه رعايـت       سـهامداران همراه فرم مربوطه براي هر يـك از         ه  ارزيابي سهام را ب   

  62.ارسال نمايداند  شرائط قانوني را كرده
 يـا جديـد     كننده  م مربوطه، شركت تجاري ادغام     روز از تاريخ ارسال فر     30در خلال   

دهد را نقداً بـه سـهامداران اقليـت پرداخـت             مي بايد وجهي كه خود منصفانه تشخيص     
 سهامدار به وجه تعيين شده توسط شركت معترض باشـد، بايـد             صورتي كه در   63.نمايد

بـه  دهـد مراتـب را كتبـاً          مي ضمن تعيين بهاي تخميني سهام كه خود منصفانه تشخيص        

  
  

بـا  ،  باشـد  ي آنهـا مـي    لهاي تجاري در هر ايالت كه ناظر بر امور داخ          مقررات حقوق شركت  ،  در حقوق امريكا  . 60
يد ديد خود تصويب نما    هاي خود را به صلاح     تواند مقررات حقوق شركت    ايالت ديگر تفاوت دارد و هر ايالت مي       

نمايد تبعيت اكثر قوانين ايالات      اما آنچه اين مشكل را آسان مي      . باشد  مي امريكاو اين باعث تعدد قوانين در كشور        
ايـن امـر باعـث شـده اسـت كـه حقـوق              . هاي تجاري ايالتي و قوانين اصـلاحي آن اسـت          از قانون نمونه شركت   

 نمونه يك مجموعه قواعـد پيـشنهادي اسـت كـه            اين قانون . هاي تجاري در امريكا نسبتاً متحدالشكل شود       شركت
در ، پس از چنـدين بـار تجديـد نظـر در آن        . را بر اساس مقررات روز تدوين نموده است         آن امريكاكانون وكلاي   

 .هاي تجاري به صورت نمونه توسط كانون وكلاي امريكا به كليه ايالات پيشنهاد گرديـد                قانون شركت  1969سال  
باشـد و تحـت عنـوان         مـي  1999صلاح شده است و آخرين اصلاحيه آن مربوط بـه سـال             چندين بار ا  ،  اين قانون 

 از آن (The Revised Model Business Corporations Act (RMBCA)) »هاي تجاري قانون اصلاحي نمونه شركت«
  :نك ،بيشتر مطالعه براي. گردد ياد مي

Donald J. Brown & M. Daniel Waters, op. cit., p. 734; Gerald L. Houseman, op. cit., p. 49.  
61. Revised Model Business Corporation Act (RMBCA) 2003, sec. 13(20) 
62. Revised Model Business Corporation Act (RMBCA) 2003, sec. 13(22) 
63. Revised Model Business Corporation Act (RMBCA) 2003, sec. 13(24)(a) 
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  64.شركت اعلام كند
 روز فرصت دارد    60التفاوت نشود، تا      شركت حاضر به پرداخت مابه     صورتي كه در  

و چنانچه دادگـاه بعـداً مبلـغ          كند دعوابراي تعيين ارزش منصفانه سهام در دادگاه اقامه         
 طبـق مابقي وجـه را     شركت موظف است    بيشتري را به عنوان ارزش سهام معين نمايد،         

  65.رداخت نمايددادگاه پرأي 

  حمايت از سهامداران اقليت در حقوق انگليس  :مبحث دوم
ابتـداء  دادگاه از   ،  2006، مصوب   ها  شركتقانون   896در حقوق انگليس، بر اساس ماده       

 بايـد بـه   هـا  شـركت  مصوبه مجمع عمومي دائر به ادغـام       .در انعقاد قرارداد دخالت دارد    
  كه مخالف طرح ادغـام باشـند،       الشركه  گان سهم يا دارند   دادگاه برسد و سهامداران    تأييد
دادگـاه اعتراضـات    . ند قبل از دستور دادگاه اعتراض خود را به دادگاه اعلام كنند           توان  مي

را وارد نداند، مصوبه مجمع عمـومي صـاحبان سـهام را             آنهاوارده را بررسي و چنانچه      
 اقليت و اكثريت ملـزم بـه آن        دادگاه كليه سهامداران، اعم از       تأييد و پس از     كند  مي تأييد
مگـر اينكـه     .شـوند   مـي  و به دستور دادگاه مالك عوض مقرر در طرح ادغام          66باشند مي

 لزوم تصويب سهامداران را حذف كنـد        ،تابعشركت  دادگاه در ادغام بين شركت مادر و        
 . حق اعتراضي براي سهامداران اقليت وجود نداردصورت اينكه در 

 نمايد، بايد قانع شود كه تشريفات قـانوني رعايـت          تأييدح را   قبل از اينكه دادگاه طر    
گرديده و اكثريت لازم از سـهامداران در مجـامع مختلـف بـه طـرح رأي داده باشـند و                     

 چنـان كـه   ي سهامدار را رعايت كـرده باشـند، آن        ها  گروهمجامع عمومي منافع هر يك از       
 اقليـت ناراضـي     هصـورتي ك ـ   همچنين، در    67.كند  مي  تصويب آن را يك شخص محتاط    

چنان بوده است كه يـك شـخص         مدعي باشد تبعيض ناروائي انجام شده است يا طرح        
 دادگاه ممكن است مجدداً شرائط ادغام را مورد         68كرده است،   نمي  تصويب آن را معقول  
ن اد دستوراتي براي جبران خسارت معترض ـ     توان  مي  دادگاه ،همچنين 69. قرار دهد  بررسي

  
  

64. Revised Model Business Corporation Act (RMBCA) 2003, sec. 13(26)(a) 
65. Revised Model Business Corporation Act (RMBCA) 2003, sec. 13(30) 
66. Geoffrey Morse, op. cit., p. 810.  
67. Thomas Colin, Company Law, 5th ed., London, Teach Yourself Books, 1996, p. 293; D.G. Cracknell, 
op. cit., p. 236. 
68. D.G. Cracknell, Company Law Textbook, 5th ed., London, HLT Publications, 1993, p. 236.  
69. Ibid, p. 237.  
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ينكه شركت را ملزم كند سهام سهامداران را به قيمتي كـه دادگـاه            صادر نمايد، از جمله ا    
  70. خريداري نمايدكند مي تعيين

  حمايت از سهامداران اقليت در حقوق فرانسه  :مبحث سوم
 بر خلاف حقوق انگلـيس      اما نشده است،    بيني  پيشدر حقوق فرانسه حق ارزيابي سهام       

 عـدم   بـه لحـاظ   نـد   توان  مـي  دارند بلكـه  سهامداران اقليت حق اعلام اعتراض به دادگاه ن       
ماننـد  .  بطـلان مطـرح كننـد      دعـواي دغام شـوند و     ارعايت شرائط قانوني مدعي بطلان      

بـه  ). تجـاري  هاي  تشرك قانون   360ماده  ( مع عمومي راجع به ادغام در مج    بطلان شور   
ه نفع به سبب سوء اسـتفاد       ذي دغام را به درخواست هر    اد بطلان   توان  مي طور كلي دادگاه  

تا قبـل    بدين ترتيب    .مطالبه كند معمول گرديده،   اكثريت  كه از جانب سهامداران     از حق   
 نـشده  بينـي  پيشاز تصويب ادغام تشريفات خاصي براي حفظ حقوق سهامداران اقليت          

ند در صورت عـدم     توان  مي پس از تصويب ادغام است كه سهامداران اقليت        تنهااست و   
  .ام را درخواست كنندرعايت تشريفات قانوني ابطال ادغ

 از قبول سهام جديد به سبب كمـي ارزش          سهامداران اقليت از طرفي امكان دارد كه      
 در فرضـي كـه      قـضائي رويـه   . كنند خودداري كننـد     مي يا تعداد سهمي كه دريافت     آنها

بـه شـركت    انـد     دغام شده از گرفتن سـهام جديـد خـودداري كـرده           اسهامداران شركت   
 است سهام مزبور را در بورس به فـروش رسـانده و وجـه آن بـه                   اجازه داده  كننده  دغاما

 هـاي   تشـرك  را قـانون     حـل   راهايـن   . نفع به صندوق سـپرده شـود        ذي حساب اشخاص 
  . كرده استتأييد پذيرفته و 1983 ژانويه 3تجاري، مصوب 

لـزوم تـدوين مقرراتـي در مـورد حمايـت از سـهامداران و                :چهارم مبحث
  نون تجارتلايحه قااي اقليت در كشر

ا ك ـا در حقـوق امري    كه ملاحظه گرديد، حمايت از حقوق سهامداران و شـر         ك گونه  همان
تـر    هر چند تـشريفات مقـرر در حقـوق امريكـا پيچيـده            . باشد  مي مبتني بر حق ارزيابي   

 و  انسـهامدار و   اكشـر  ايـن امكـان را بـه         ، بـا تعيـين حـق ارزيـابي سـهام          اماباشد،   مي

  
  

70. Companies Act, 1985, sec. 427(3)(b); Kenton K. Yee, Judicial Valuation and the Rise of DCF, 2002, 
http://www-1.gsb.columbia.edu/journals/files/chazen/Yee.pdf, p. 5. 
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دهد كه اختلافات خود را قبل از طـرح موضـوع             مي دغامتجاري درگير در ا    هاي  تشرك
اي    در حقوق انگليس سهامداران اقليت چـاره       حالي كه  در   ، نمايند  و فصل  در دادگاه حل  

 از سـهامداران اقليـت      يـك   كـدام اعتـراض    تعيـين اينكـه       و جز مراجعه به دادگاه ندارند    
حقـوق فرانـسه دادگـاه      همچنين در   .  بر عهده دادگاه گذاشته شده است      شود  مي پذيرفته

پس از انجام ادغام بايد در خصوص پذيرش درخواست سهامداران اقليت مبني بر ابطال              
   . ادغام تصميم بگيردتأييديا 

ه نيازي به دخالت دادگاه در حمايـت        كا از آن جهت     كم بر حقوق امري   كمقررات حا 
  .باشد  مياي اقليت وجود ندارد، مطلوبكاز حقوق سهامداران و شر

ه لـزوم   ك ـ چنـين نتيجـه گرفـت        تـوان   مـي  حقوقي مورد مطالعـه   هاي    مطالعه نظام از  
 و ايـن    شـود   مـي  اي اقليـت احـساس    ك مقررات حمايتي از سـهامداران و شـر        بيني  پيش

  . نار آن به راحتي گذشتك از توان مي نهكموضوعي است 
،  شـده اسـت    بينـي   پـيش رسـد مقـررات حمـايتي كـه در حقـوق امريكـا                مي به نظر 
بدون اينكه نيازي به تـصويب      ا  كاز حقوق انگليس است، زيرا در حقوق امري       ر  ت  مطلوب

دهد با نگرش به شرائط مندرج در طرح ادغام، ادغام            مي دادگاه باشد، به سهامداران حق    
 صـورتي كـه   مثبت خود را اعلام نمايند و يـا در           رأي   را قبول كرده و در مجمع عمومي      

شـود بـا دريافـت وجـه عادلانـه           آنهامتوجه  احساس كنند ضرري از ادغام ممكن است        
 مداخله دادگاه در امور مربوط به سهامداران اقليت       . سهام، خود را از شركت جدا سازند      

ي حل ـ  راهگـردد و تـا آنجـا كـه ممكـن اسـت بايـد                  مي موجب كندي روند امور تجاري    
  . بپردازنديشانديشيده شود كه اشخاص خود به حل و فصل امور خو

 مطلـوب اسـت، زيـرا اولاً        بـه نظـر    ارائه شده در حقوق فرانسه نيز        اركهمچنين راه 
 سهامداران  ا يا ك، به شر  پس از تصويب ادغام    ثانياً. دادگاه دخالتي در تصويب ادغام ندارد     

 در صورت عدم رعايت تشريفات قانوني ابطـال ادغـام را            هكاين اجازه داده شده     اقليت  
  .درخواست كنند

تـه  كا مورد تصويب قرار گيرد، ايـن ن       كده در حقوق امري    ش بيني  پيش حل  راهچنانچه  
ا مستلزم تقليل   كه پرداخت وجه عادلانه به سهامداران يا شر       كبايد مورد توجه قرار گيرد      

 لايحـه قـانون تجـارت      681ننده است، زيرا طبق مـاده       ك ت بازمانده يا ادغام   كسرمايه شر 
 با پرداخت وجه به هـر       ت ممنوع است و در نتيجه     كت توسط خود شر   كخريد سهام شر  
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يابد و اين امر بايد در تدوين مقررات          مي اهشكت  كسهامدار به همان ميزان سرمايه شر     
  .مورد لحاظ قرار گيرد

 كـه تـدوين     شـود   مـي گيـري     به هر حال از مجموع مطالعه به عمل آمده چنين نتيجه          
اينكه در حال   مقررات حمايتي براي سهامداران اقليت اجتناب ناپذير است و با توجه به             

  در مجلــس شــوراي اســلامي مراحــل تــدوين خــود رالايحــه قــانون تجــارتحاضــر 
د موجب غناي هرچه بيشتر مقررات لايحـه        توان  مي ات ياد شده  كد، عنايت به ن   انگذر مي

اميد اسـت ايـن مختـصر راه را بـراي بحـث و بررسـي بيـشتر                  . در ارتباط با ادغام شود    
  .يب نهايي لايحه هموار سازدموضوع توسط حقوقدانان قبل از تصو

  نتيجه
 نسبت به ادغام    بندي  تقسيم گونه  هيچ لايحه قانون تجارت  ه ملاحظه گرديد،    ك گونه  همان

ه ك ـ اي  رابطهت دارد يا    كه شر ك از نوع ادغام و وضعيتي       نظر  صرفساده اعمال ننموده و     
 ادغـام   سان بـراي تحقـق    كطرف ادغام وجود دارد، شرايطي را به نحو ي         هاي  تشركبين  
طـرف   هـاي   تشـرك بين  كه   اي  رابطه توجه به انواع ادغام ساده و        .است  نموده بيني  پيش

مادر و تابع وجود دارد، ضروري اسـت و تـدوين مقرراتـي       شركت  ادغام، از قبيل رابطه     
  . ناپذير است در اين زمينه جهت حذف تشريفات غير ضرور اجتناب

ر موضـوعات و اطلاعـاتي از قبيـل         ك ـ ادغـام، ذ   كدر ارتباط با مندرجات طرح مشتر     
 كند  مي كمكا و سهامداران    كبه شر  نان و غيره  كارك، وضعيت   ها  شركتدعاوي له و عليه     

 ـ  مي حد زيادي  با شفافيت بيشتري نسبت به ادغام پيشنهادي تصميم بگيرند و تا           د از  توان
  .ندكتمان اطلاعات لازم جلوگيري كاحتمالي در هاي  سوء استفاده

طرف موظفنـد    هاي  تشرك مديران   ،براي ادغام  ات مندرج در لايحه،   به موجب مقرر  
 در سـاير    شـركا سـهامي يـا      هـاي   تدر شرك  العاده  لي مجمع عمومي فوق   كبدواً موافقت   

 يك  هيچار گرديده و در     ك اين امر موجب اطاله      اماها را با ايده ادغام كسب كنند،          شركت
  . مقرر نگرديده استها تشركليفي براي كمورد مطالعه چنين تهاي  از نظام

تجـاري   هـاي  تشركحقوقي مورد مطالعه براي سهامداران اقليت هاي  نظامبر اساس   
 گردد بسته به نوع ادغام مقررات حمـايتي وضـع           مي ثرأمت آنهاكه در نتيجه ادغام حقوق      

در حقـوق  .  شـده اسـت  بيني پيشدر حقوق امريكا، نظام ارزيابي منصفانه   .  است گرديده
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 شـده   بينـي   پـيش به نحو مـستقيم     ر چند امكان دريافت ارزش منصفانه سهام         ه ،انگليس
 و دادگاه به اعتراض سـهامداران       است ولي انجام آن به تصميم دادگاه موكول شده است         

در حقوق فرانسه، امكان الـزام شـركت تجـاري بـه            . كند  مي اي معترض رسيدگي  كو شر 
در صورت عدم رعايت تشريفات      هاتنپرداخت وجه منصفانه به سهامدار وجود ندارد و         

  .  شده استبيني پيش حق درخواست ابطال ادغام قانوني،
اي اقليـت   ك مقرراتـي در مـورد حمايـت از سـهامداران يـا شـر              لايحه قانون تجارت  

ه موجب سـوء اسـتفاده      كن است فضايي را ايجاد نمايد       ك ننموده و اين امر مم     بيني  پيش
  . ناپذير است بدر اين زمينه اجتنا مقرراتي بيني پيشبدين لحاظ . گردد
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