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Abstract 

Designing new securities based on the needs of issuers and capital market investors has been 

one of the most important factors in the development of capital markets. Hybrid bonds have 

been created as a financial innovation to meet the different needs of issuers and investors 

based on the combination of different features of debt bonds and ownership bonds. Hybrid 

bonds can be considered as one of the few hybrid bonds in the world that are designed based 

on the legal nature of ordinary shares and not based on the legal nature of bonds. Considering 

the various features in the combined bonds, all of which have been derived from the existing 

needs in the capital markets, has led to the creation of various types of these stocks. 

Combined bonds with the option to control the company can be considered as bonds to solve 

the concerns of the issuers about losing control of the company after its shares are offered in 

the capital market. 

In this article, firstly, the characteristics of public stock companies and their control methods 

have been examined, and then, based on different types of control, three combined bonds with 

the control authority to determine the amount of dividend, the right to change the rights of a 

certain type of shares, and combined bonds with other powers designed. Based on financial 

and jurisprudential analysis, two combined sheets with the authority to determine the amount 

of profit and the authority to appoint the board of directors have been approved. According to 

the most respected authorities, the use of current imitation is one of the characteristics of the 

present research. 
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 رانیا هیکنترل شرکت در بازار سرما اریبا اخت یبیاوراق ترک یطراح
 یاسلام یمال کردیرو با

 *یاحیرریحامد تاجم

 دهیچک
 ازجملره  هیسرراا  برازار  گراارا   هیسرراا  و ناشررا   یازهاین براساس دیاوراق بهادار جد یطراح
 یارا   ینرووور  عنروا   بره  یبر یترک اوراق. اسر   برود   هیسرراا  یبازارها توسعه عواال نیتر اهم

اختلرف اوراق   یها یژگیو قیتلف براساس گاارا  هیسراا و ناشرا  اختلف یازهاین رفع درجه 
اوراق تروا  ازجملره اعردود     یار  را یبر یترک اوراق. اس  واد  وجود به  یو اوراق اا ک یبده
 یابتنر  و اسر   شد  یطراح یعاد سهام یحقوق  یااه براساس که دانس  ایدن سطح در یبیترک
 یهمگر  کره  یبر یاختلف در اوراق ترک یها یژگیو  حاظ. س ین قرضه اوراق یحقوق  یااه بر

 یوجودواد  انروا  اختلفر  به باعث اس ، بود  هیسراا یبازارها در اوجود یازهاین از برگرفته
درجهر  رفرع    یتروا  اوراقر   یا را شرک  کنترل اریاخت با یبیترک اوراق. اس  شد  سهام نیاز ا

 هیناشرا  جه  از دس  داد  کنترل شرک  بعد از عرضه سهام و  در برازار سرراا   یها ینگران
 دانس . 

عام و نحو  کنترل و  پرداخته شرد    یسهاا یها شرک  اتیخصوص یاقا ه ابتدا، به بررس نیدرا
 سرود  زا یا نییتع کنترل اریاخت با یبیاس  و درادااه براساس انوا  اختلف کنترل، سه ورقه ترک

 شد  یطراح اراتیاخت گرید با یبیترک اوراق و سهام از یخاص نو  حقوق رییتغ اریاخت ،یمیتقس
 اریر اخت و سرود  زا یر ا نیری تع اریر اخت برا  یبیدو ورقه ترک یو فقه یاا  یها لیتحل براساس. اس 

 اتیخصوصر  از یکنون دیتقل اعظم اراجع ازنظر استفاد . اس  د یرس دییتأ به ر یاد ئ یه نییتع
 .اس  حاضر پژوهش

 .هیبازار سراا ،یاسلاا یسهام امتاز، کنترل شرک ، اا  ،یبیاوراق ترک: یدیواژگان کل

 .JEL: H54، R53، P40، P51 یبند طبقه
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 مقدمه

 یاقتصتاد یاز نهادهتا، اباارهتا س ستازسلارها یا‎مجموعته یتوان در حالت  ل ت‎یم را هیبازار سرما
، 3002 ،یختا  ختود برختوردار با)تد ز  توز ییایتس پو ییایاز پا دیبا‎دانس  له در طول زمان 

در  یمتال نیمتنتو  تتأم یهتا ارائته رس  ،یبتر توست ه اقتصتاد رگذاریاز عوامل تأث یکی(. 151 
 ژهیس هبت یمتال نیبازار جه  تتأم نیتر عنوان مهم به ایدر دن هیلشور اس . بازار سرما یمال یبازارها

. توست ه بتازار )تود یحقوق صاح ان سهام )ناخته مت قیاز طر یمال نیب ندمدت س تأم یمال نیتأم
. است  ساله س یب انداز چشم آرمان این ید س توس ه اقتصاد)و یمنجر م یبه توس ه اقتصاد هیسرما

 آن در   تال یمتال یها ساستهه س اباارها نهادها، به یادیز حدسد تا اقتصاد یمال بخش ر تار  یماه
 (. 151،  همانز دارند برعهده را منابع صیتخص س انتقال فهیدارد له سظ یبستگ

. است  گذار هیسترما س ابتاار نا)تر در ازیتس توس ه آن منوط به سجتود ن یسجودآمدن اباار مالبه
در آن لحاظ )ده  دارینا)ر س خر اهیانگ نکهیمگر ا لند، ینم دایپ توس ه یمال اباار چیه اس  یهیبد

نا)تر  ازیگر ته از ن نشئ  ها یژگیس نیمختص به خود اس  له ا ییها یژگیس یدارا یبا)د. هر اباار
 یها در دهه یمال یمخت ف موجود در اباارها یها یژگیس. با)د یدر بازار انتشار اباار م دارانیس خر

 ییس ارائته اباارهتا ها یژگیس نیا بیبه  کر ترل یمال یس مهندس ید، متخصصان مال)گذ)ته باعث 
 یاز اباارهتا یانوا  متنوع جادیباعث ا ینوآسر نی. افتندیموردنظر ب یها یژگیساز  یا صورت بسته به

 دادسستتد متورد یالم  ت نیس ب یا صورت منهقه به یس ب ض یصورت مح  به ید له ب ض)مخت ف 
 س گذاران هیسترما ازیموردن یها یژگیس س ها صهیخص یبند ط قه نگر  نو  نیا توس ه. )ود یم ساقع

 ایت ی تیترل اسراق. )تد ی تیترل اسراق عنتوان با یمال یاباارها از دیجد یا دسته جادیا باعث نا)ران
 گترید یهتا یژگتیس بیتدار ترل خود را سام یها یژگیدانس  له عمده س یاسراق توان یرا م 1یدی ریه

دن انتوا  مخت تف  تاسسهام ممتاز اس  له بتا ا ی یانوا  اسراق ترل نیتر یاز اص  یکیاباارهاس . 
 .دیآ یسجود م به یعاد سهام به هیسرما بازار یازهاین براساس ها یژگی)رسط س س

 لنتترل دادن دس  از میب ه،یخود به بازار سرما یها‎)رل  عرضه در نا)ران ملاحظات از یکی
زا)تخا   ینهتاد گذاران هیسترما ژهیس هبت گذاران هیاز سترما یب ض گر،ید یسوبا)د. از‎یم )رل 

اسراق بهادار در  دس رس ی)ده از سازمان بورس قادر به خر گر تهله ط ق اساسنامه س مجوز  یحقوق
ارز  ختود  رهیزنج لیتکم یرا درراستا یبورس اسراق بهادار هستند( درصدد هستند تا لنترل )رلت

 یمناستب بترا یلنترل )ترل  را ابتاار اریبا اخت ی یاسراق ترل یطراح ازها،ین نی. ارندیبه دس  بگ
                                                            
1. Hybrid Instruments 
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 در لنتترل  یتماه از ی تیرس درصتدد است  براستاس تح  شیلند. مقاله پ‎یم یتداع هیبازار سرما
انتوا  لنتترل ممکتن در  یس اقتصتاد یجوانتب متال یبررست ن،یعتام س همننت یسهام یها‎)رل 
 یلنتد. بررست یطراحت ی یآنها سرقه ترل یبند س براساس دسته دینما نییعام را ت  یسهام یها‎)رل 

 نیاست  چنت یگفتنت. دهد یم لیمرح ه پژسهش حاضر را تشک نی)ده آخر یطراح یاباارها ی قه
صتر ا   ایتس سهام ممتاز موردا)تاره در قتانون تجتارت ن س یلشور موجود ن هیدر بازار سرما یاباار

 یمانند سهام عاد قا  یاز جن ه پرداخ  سود دق اد)دهیاسراق  له یدرحال ؛ناظر به پرداخ  سود اس 
 اس .

 
 قیتحق نهیشیپ

 بوده ریاخ سال چند در جذاب قیتحق موضوعات ازجم ه یمال دیجد ینوآسر عنوان به ی یاسراق ترل
 ازجم ته است ؛ دهیگرد انجام آن یجان  مسائل س اسراق نیا نه  یدرزم یادیز قاتیتحق ایدن در اس ؛

 رهی دا» عنتوان بتا یلتتاب در لته لترد ا)تاره( 3012ز همکتاران س گریتوان به است ‎یم قاتیتحق نیا
 را آن مخت تف جوانتب س است  پرداختته اسراق نیتم ستوط ا یبه بررست« یدیبریه اوراق المعارف

ازجم ته اسراق قرضته  یدیت ریه یهتا ییانوا  دارا یلتاب به م ر  نیدرا یس. اس  داده قرار مدنظر
چه  لیت د قابل یها پرداخته اس . انوا  اسراق قرضه 2ییاقتضا لیت د س اسراق قرضه قابل 1لیت د قابل

)تتناخته )تتده استت  س بتته متتوارد  یدیتت ریازجم تته اسراق ه ییحالتت  ستتاده س چتته حالتت  اقتضتتا
 آنها پرداخته )ده اس .  اتیجائ لیس تفص یگذار م یق

 هیسترما نتهیبتر ها یدیت ریانتشتار اسراق ه ریتتأث یخود بته بررست لتاب( در 3000ز ساندرز
 هیسترما نتهیدر لتاهش ها ییبساا ریاسراق تأث نیاند له ا‎دهیرس جهینت نیاند س به ا‎ها پرداخته )رل 

اباارهتا پرداختته  نیتاز ا یصر ا  به بخشت ی یترل یاباارها نه  یدرزم یداخ  قاتیخواهد دا) . تحق
ده است . )تانجام  ی یترل یاباارها یصورت پرالنده بر رس به یقاتیتحق این یاس . در سهح داخ 

از  یستهام ممتتاز پرداختته س ب ضت یس اقتصتاد ی قهت لی( در مقاله خود به تح 1232ز ییط اط ا
از )تقوق  ستاد )ترط را بته  ستاد عقتد منجتر  ی)قوق آن را بدسن ا)کال دانسته اس  س در ب ض

 ق مداد )ده اس .  یسهام عاد  یهمان ماه یس )رط یژگیسهام ممتاز با هر س  یندانسته س ماه

                                                            
1. Convertible Bond 

2. Contingent Convertible Bonds 
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 لیت تد اسراق مشتارل  قابل ی( در مقالته ختود بته بررست1233ار ستلو س آقامحمد سموضیع
 انیموستو. )تمارد یبرم یاقتصاد یها‎بنگاه یمال نیتأم جه  مناسب یرس) را آن س اس  پرداخته

 ازنظتر را آن از ی)تقوق س پرداختته ی قهت ازنظر ممتاز سهام انوا  یبررس به خود لتاب در( 1231ز
 انتوا  از یکتی به خود مقاله در( 1230ز یمحسن س درا شان یق ول. اس  دانسته ا)کال دچار ی قه

قانون  575ماده  یاند. آنها به بررس‎پرداخته شتریب سود ا  یدر حق با ممتاز سهام ی نی ممتاز سهام
 س اس  )رل  عقد در  رد آسرده به نس   شتریاند له در مورد صح  پرداخ  سود ب پرداخته یمدن
 اند.  بدسن ا)کال دانسته ،اند‎داده انجام له ی قه استن اط براساس را آن

 لته دا)ت  انیتتوان ب‎یم )ده انجام قاتیرس نس   به تحق شیمقاله پ یدر رابهه با جن ه نوآسر
، آنها به نس   قیتحق نیا ینوآسر ،یاباارها خواهد بود س ثان نیا ی قه یبررس اسلا   نیتا یستاز یبوم ا 

 شتتریسهام ممتاز بتا ستود ب ایس  یصورت ل  انجام )ده به سهام ممتاز به قاتیاباارهاس . در تحق
بتا  تتا  یاس  لته ماه یاز نو  لنترل ی یسرقه بهادار ترل یمقاله درصدد بررس نیپرداخته )ده اس . ا

 ایت یعدم سابسته، تجم ت ایاعم از سابسته به سود )رل   ریمتغ ایسهام ممتاز با پرداخ  سود ثاب  
متورد است   نیا لیدلآن صر ا  به یاجمال یمتفاست اس . ا)اره به سهام ممتاز س بررس یتجم  ریغ

 لشور اس .  یع م اتی)ده در ادب یبررس ی یسرقه ترل نیله سهام ممتاز مشهورتر
 

 یمال یابزارها

، 1215، یدیس ست  یزراعت نمتود میتقست یاساست دستته چهتار به توان یم را هیبازار سرما یاباارها
 171): 

 ؛(1زحقوق صاح ان سهام ییدارا یاباارها 
 2؛یبده یاباارها 

 3؛مشتقه یاباارها 

 4.ی یترل یاباارها 

 

                                                            
1. Equity instruments 

2. Debt instruments 

3. Derivatives 

4. Hybrid instruments 
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 (ییحقوق صاحبان سهام )دارا یابزارها

( اباار حقتوق صتاح ان ستهام ع تارت IAS32ز 23)ماره  1یالم   نیب یط ق استاندارد حسابدار
 هیب تد از تستو ی)خص حقوق یها ییاز دارا ییله دلال  بر حق انتفا  نها یهر قرارداد» اس  از:

 بدان صراح  به این استاندارد متن در س دیآ یبرم فیله از ت رگونه همان«. آن لند یها یبده یتمام
بتر پرداخت   یم نت یمتضمن ت هد قترارداد دیحقوق صاح ان سهام ن ا یاباارها اس ، )ده ا)اره

ابتاار حقتوق صتاح ان  نیتتر س مهم نینخستت یخیبا)د. از منظر تتار یمال ییدارا گرید ایسجه نقد 
 (. 251،  3013 ،یز  وز با)د یم یسهام، سهام عاد
 لتته استت  یستتهام )تترل  هیستترما از یقستتمت تجتتارت قتتانون فیتتط تتق ت ر یستتهام عتتاد

 با)تتد؛ یمتت یستتهام )تترل  در آن صتتاحب منتتا ع س ت هتتدات س مشتتارل  اانیتتم لننده مشتتخص
 ی)ترل  بترا یهتا ییمشا  در دارا  یمالک دهنده اس  له نشان یسند یسهام عاد گرسخن،ید به

)ترل  را  یتجتار یهتا  یسلار س   ال از لستب یمالک سهام اس  لته حتدال ر مختاطرات نا)ت
 ،گتریحقتوق صتاح ان ستهام د ی(. اباارهتا23،  1215زمهرانفر س همکتاران،  )ود یمتحمل م

 بته تتوان یمت یتیدارا بتر یم تنت مشتتقه یاباارهتا ازجم ته. هستتند ابتاار نیا از )ده مشتق یهمگ
 انتوا  س اریاخت یرس یآت قرارداد سهام، اریاخت ،ی)اخص یآت یقراردادها سهم، تک یآت یقراردادها
 نیتا. لترد ا)تاره رهیتغ س م ام ته قابل یگذار هیسرما صندسق مشترک، یگذار هیسرما یها صندسق

سهام  یها یژگیسبر  یاساس همه آنها م تن یسل هستند؛ خود خا  یها  یما یدارا هرلدام اباارها
 .با)د یم یعاد

 
 یبده یابزارها

طرف  بته گترید یمتال یتیدارا ایتت هد به پرداخ  سجه نقد  لننده انیاس  له ب یقرارداد یاباار بده
لته  ییها . سامردیگ یاس  له سازمان م یدهنده سام نشان ق ،یاباارها درحق نیقرارداد اس . ا گرید

ها،  لته )ترل  یا‎اسراق قرضته ای لنند یم ا  یدر یاعت ار یمؤسسات مال ایها  ها از بانک سازمان
از  یهمگت لننتد، یخود منتشر م ینقد یازهایاز ن یبخش نیمنظور تأم ها به دسل  ایس ن ها ی)هردار
در ستهح  یبتده ی(. اباارها132،  1215 ،یدیس س  یزراع )وند یمحسوب م یبده یاباارها

بته  2به اسراق قرضه ییها یژگیس)رسط س  ود،یدن قا اس ای راتییتغ جادیا  هیسس به موارد اغ ب در ایدن

                                                            
1. International Accounting Standards 

2. Bonds 
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لنتد زانستون س  دایتپ یسجود آمده اس  له منجر )ده است  اسراق قرضته انتوا  س اقستام گونتاگون
 (. 371،  3010همکاران، 

 
 یبیاوراق ترک

 رنتدیگ ینمت جتا گترسه کیت در یراحت بته س هستتند یبتده س  یمالک یاباارها از ی یترل اباارها نیا
حقتوق صتاح ان ستهام  یاباارهتا )تد، انیتلته بگونه همان(. 31 ، 3012 همکاران، س گریزاس 

هستتند س دن تال آن بته گذاران هیاز سترما یفیاس  له ط ی رد منحصربه یها یژگیس یدارا سو کیاز
 اباارهتا نیتا  یتمنجتر )تده است . ماه گترسه نیا توس ه به اباار نیا به خا  یها یژگیدن س اسا

حقتوق  یاباارها از دسته اباارها نیباعث خواهد )د ا ها یژگیس یدن برخا اس با له اس  یا گونه به
، 3012س همکتاران،  گری)تود زاست  لیتمتما یبتده یسم  اباارهاد س به)وصاح ان سهام خارج 

 20 .) 
همته آنهتا عقتد  ی؛ هرچند م نتاندسته یانوا  مت دد یخود دارا یبده یاباارها گر،ید یسواز

 آنهتا از یمت تدد یها دسته جادیا باعث متنو  یقرارداد طیدن )رااسا  یسل ،قرض با نرخ بهره اس 
 ی تیترل یاباارها از ی یسس فیط گستر  س جادیا باعث دسدسته نیا یها یژگیس قیت ف. اس  )ده
 س ها خواستته گذاران هیسرما س نا)ران س هیسرما بازار یازهاین ت ع به تلا)ند در اباارها نیا. اس  )ده

آن را پاسخگو با)تند لته باعتث  یمتقاض موردنظر بیترل هرگونه س با)ند پاسخگو را ها آن یازهاین
موارد  نیابه  توان یاباارها م نیا نیتر . ازجم ه مهم)ود یم یمال نیس تأم یگذار هیسرما اهیانگ جادیا

 ا)اره لرد:
 

 . سهام ممتاز2
س  میتقست قابل سود ا  یدر به نس   سهام نو  نیا مالک له اس  نیا ممتاز سهام یژگیس نیتر مهم

س انحتلال، حتق تقتدم دارد زمهرانفتر س همکتاران،  هی)رل  در هنگام تصتف هیمشارل  در سرما ای
ندارنتد س در  ی)ترل  حتق ر  ی(. م مولا  دارندگان سهام ممتاز در مجتامع عمتوم23 ، 1215

 ی نتیبرخوردارنتد؛  ییاقتضتا یاصتهلا  از حتق ر  به یسل لنند؛ ینم یدخالت رهیمد ئ یانتخاب ه
به صاح ان سهام ممتاز اجتازه داده )تود در  دیبا )ود، یرس مهرسب ی)رل  با بحران مال له یهنگام

نتدارد. ستود ستهام ممتتاز  ینتیم  دی. سهام ممتاز م مولا  سررسندینما یاعمال ر  رانیانتخاب مد
. اصتولا  ستهام ممتتاز )تود یمت نیتیت  نیم  یصورت م  غ به ای یاز ارز  اسم یبرحسب درصد
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س  یزجهانختان انتد یبه سهام عاد لیت د از آنها قابل یب ض یاس ؛ سل یبه سهام عاد لیت د رقابلیغ
 (. 322−321،  1272 ان،ییپارسا

 
 1لیتبد . اوراق قرضه قابل0

 )ترل  یعتاد ستهام از ینتیم  ت تداد بته را آنهتا له دارد اریاس  له دارنده آن اخت یا اسراق قرضه
 (.127 ، 3011زارن ،  لند لیت د قرضه، اسراق منتشرلننده

 
 2. اوراق قرضه سهام7
 اسراق عنوان بته لیتدلنیهمتس به لنند یبه سهام عمل م ریپذ لیت د یها قرضه عکس لاملا   اسراق نیا

 گذار هیسترما اریسهام را در اخت دیها حق خر قرضه نی. ا)وند یم دهینام 3م کوس ریپذ لیت د قرضه
 قرضته، یاستم م  ت  دیتبازخر یجاهاس  ب ریمنتشرلننده مخ ،یهیب که تح  )را دهند؛ یقرار نم
 (. 121،  3013زبارچ،  دینما گذار هیسرما لیاز سهام را تحو یا )ده نییت شیازپ ت داد
 

 4یسهام عاد دیخر  اری. اوراق قرضه با اخت0
 زمتان تا تواند یم داریخر. )ود یم عرضه یعاد سهام دیخر برگ کی با همراه قرضه، اسراق نو  نیا

 آن یعاد سهام از ینیم  ت داد منتشرلننده، )رل  به برگ آن لیتحو با( سال پنجزم مولا   مشخص
 س نسیزلام )وند یم م ام ه بازار در این دیخر یها برگه نیا گاه. بخرد یمشخص م یق به را )رل 

 (.37 ، 3001 همکاران،
 

 5. اوراق قرضه مرتبط با شاخص5
 یبترا اریتاخت ینمتوده س حتاس نیلته پرداخت  بهتره ثابت  را تضتم ،برخلاف اسراق قرضته ستهام

د لته لنت یم ا  یرا در یریقرضه مرت ط با )اخص، نرخ بهره متغ گذار هیمنتشرلننده آن اس ، سرما
 یها دارد. قرضته یمقدار مشتخص بهتره ثابت  بستتگ کیبه عم کرد )اخص ب لاسه  دیدر سررس

                                                            
1 .Convertible Bonds 

2. Equity Bonds 

3. Reverse Convertibles 

4. Bonds With Warrants 

5. Index−Linked Bonds 
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 هیسترما بازار )اخص کیبا طول عمر ثاب  هستند له بازده آن به  یمرت ط با )اخص اسراق بهادار
 دارد؛ قترار بتازار بهتره نترخ از بالاتر م مولا   آن نرخ له بوده ثاب  لوپن یدارا اصولا   س اس  سابسته

 (.151،  3007س همکاران،  تایاس  ز وچ ریپذ امکان این ریقرضه )اخص با بهره متغ یسل
 

  رانیا هیسرما بازار یازهاین و یبیاوراق ترک

 یهیبتد. است  گذار هیسترما س اباار نا)ر در ازیبه سجود ن س توس ه آن منوط یسجودآمدن اباار مالبه
در آن لحاظ )ده با)د.  دارینا)ر س خر اهیانگ نکهیمگر ا لند، ینم دایپ توس ه یمال اباار چیه اس 

نا)تر س  ازیتگر ته از ن نشتئ  اتیخصوص نیمختص به خود اس  له ا یها یژگیس یدارا یهر اباار
 یها در دهته یمتال یمخت ف موجود در اباارها یها یژگیس. با)د یدر بازار انتشار اباار م دارانیخر

 ییس ارائته اباارهتا هتا یژگیس نیا بیبه  کر ترل یمال یس مهندس ید متخصصان مال)گذ)ته باعث 
 یاز اباارها یانوا  متنوع جادیباعث ا ینوآسر نی. افتندیموردنظر ب اتیاز خصوص یا صورت بسته به

متورد دادسستتد  یالم  ت نیس ب یا صورت منهقه به یس ب ض یصورت مح  به ید له ب ض)مخت ف 
 بته توجته با ممتاز سهام. دانس  ممتاز سهام را اباارها نیا از نو  نینخستبتوان  دی. )ا)ود یساقع م

 اسراق یها یژگیس از یا مجموعه س یعاد سهام یها یژگیس از یا مجموعه )امل آن  یماه س فیت ر
 س ستهام صتاح ان حقتوق ابتاار نیتر یاص  ازجم ه یعاد سهام )د انیله بگونه همان. اس  قرضه
 . رسد ی)مار م به یبده یاباارها دسته اباار نیتر یاص  قرضه اسراق

 هر با متناسب تواند یم له دارد ها  یاسلو س ازاتیامت یسرکیاس  له  آنسهام ممتاز  ،درساقع
 مفهتوم قت یحق از ختارج ازاتیتامت نیتا رس نیازا رد؛یبگ قرار سهم لنار در یودیق عنوان به ی رهنگ
 ستم  بته متازاد یها هیجتذب سترما یبترا یله در هر لشتور س اقتصتادچنان اس ؛ ممتاز سهام
 ستهم یحقتوق انیتب بته. )تود یم گر ته نظر در ییایماا س حقوق هستند یلسر یدارا له ییها بنگاه

اس   آنسهم ممتاز،  درساقع،. دارد یمخصوص  یما یعاد سهم به نس   له اس  یسهم ممتاز،
، ١٩٣١ ان،یتز رحنال ردیتگ یت  ق نم یله به صاح ان سهام عاد دهد یم یازاتیله به صاحب آن امت

 یخاص ازاتیال اده )رل  امت  وق یمجمع عموم بیط ق تصو ایموجب اساسنامه  ( له به١٩١ 
 (. ١٩١ ، ١٩٣١ گران،ید س ی ید زدمرچده یسهام همان )رل  به دارنده خود م گریدنس   به 

)ترل   گتریطترف د ایتن یس سهامداران عتاد دیجد گذار هیعنوان سرما صاحب سهام ممتاز به
خواهند لرد.   یخواهند بود له براساس ج ب منف   س ملاحظه مصالح در لنار هم )رس  به   ال

س  ژهیتحقتوق س درنظرگتر تنس بتا  )تود یمصادر  گذاران هیسرما لاتیمات براساسانوا  سهام ممتاز 
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 لته ممتتاز سهام انوا  از یب ض در انتشار یها اهیانگ به باتوجه. ندینما یم ج وه تر مح وب یازاتیامت
به  هیآن را )  توان یم اس ، ینگینقد لم ود ر ع ای ها  ی  ال در توس ه جه  دیجد یگذار هیسرما

لار س عمتل  گریرا س طرف د هیسرما طرف کیله  یعقود ی نیمضاربه، ماارعه س مساقات دانس ؛ 
 .)ود یرا مت هد م

 
 عام یسهام یها‎حقوق سهامداران در شرکت

 ایت یاختصاصت حقتوق بته آن از تتوان ی)ود لته مت‎یم دادهبه سهامداران  یسهام، حقوق  یبا مالک
 نقت  را حقتوق نیا توان ینم )رل  ینهادها میتصم با ای اساسنامه در س لرد ریت   کی)ر یانفراد

 )تده ا)اره آنها به تجارت قانون مخت ف مواد در س اس  مت دد سهم  یمالک از ینا) حقوق. لرد
 .)ود یم میتقس یرمالیغ س یمال حقوق بخش دس به حقوق نیا. اس 

 
 یالف( حقوق مال

)تدن در ستود )ترل  س  میسهام  بر دس نو  اس : حق سته  یاز مالک ینا) یحقوق مال ،یطورل  به
 )رل . یی)دن در دارا میحق سه

 
 یرمالیب( حقوق غ

  یسهام  بر چهار نو  اس : حق اطلا ، حتق عضتو  یاز مالک ینا) یرمالیحقوق غ ،یطورل  به
 س حق انتقال سهام. یدر )رل ، حق ر 

 ستهامدار بته حتق نیتا. است  ستهم صاحب ی رد حقوق نیتر مهم از رانیدر قانون ا یحق ر 
 در یر  حتق. با)تد دا)تته مشتارل  )ترل  بته راجتع یجم  دستته ماتیتصم در دهد یم امکان

 ستهام )ترل  در هترلس ی نتی است ؛  ینست  اصتل تابع اصل در یسهام )رل  در سهامداران
 نیتخواهد بود. ا یر  کی یبرخوردار اس  س هر سهم دارا یشتریب یاز حق ر  با)د، دا)ته یشتریب

 یسهامداران در مجمع عمتوم یدر مورد حق ر  1227 یقانون حهیلا 75قاعده را له در ت صره ماده 
 گریآنان در مجامع د یبا استفاده از اصل سحدت ملاک در مورد حق ر  توان یم ،مؤسس آمده اس 

 (.12،  3، ج1277 ،ینیصادق دانس  زاسک این
 یاتیتموجود، لنتترل )ترل  ازنظتر عم  نیساختار آنها س قوانبا توجه به  یسهام یها در )رل 

با)تند،  یلتا  یتیحتق ر  اانیم یدارا ی)رلت ایدر مجامع. اگر  رد  یع ارت اس  از دا)تن حق ر 
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 را آن متوارد لته مهتم ماتیتصتم اصتولا  . لننتد نظر اعمتال یریتگ یر  متورد موضتو  در توانند یم
. )تود یمت گر ته ال اده  وق س یعاد مجامع در س  یال ر نظر براساس اس ، لرده نییت  گذار قانون

مفاد قتانون تجتارت اعمتال لنتترل بتر  ن،یهمنن س )رل  کی در متصور اراتیاخت اانیبراساس م
 احصاء لرد: ریدر موارد ز توان یرا م یحق ر  قی)رل  از طر

 سود؛ اانیم نییت  اریاخت .1
 )رل ؛ سهام از یخاص نو  حقوق رییتغ اریاخت .3
 ره؛یمد ئ یانتخاب ه .2
  اساسنامه؛ در رییتغ .2
 )رل ؛ هیسرما در رییتغ .5
 ؛انحلال )رل  .1
 ؛یمال یها صورت بیتصو .7
  ؛یانتخاب حسابرس س بازرس قانون .1

، 3ج ،1277 ،ینیزاستتک رهیمتتد ئ یه یاعضتتا از یکتتی بتتا )تترل  م تتاملات ذیتتتنف .3
 110−112.) 

 

 شرکت کنترل اریاخت با یبیاحصاء انواع اوراق ترک

بر لنترل )رل  در متوارد  تواند یله دارنده آن م ندسته یلنترل )رل ، اسراق یژگیبا س ی یاسراق ترل
بتا  ی یدارنده اسراق ترل ،م ال عنوان دا)ته با)د. به ینس   به سهام عاد یشتریب یرگذاریمخت ف تأث

 رهیمتد ئ یاسراق انتختاب ه نیتاز ا یبا دا)تن ت تداد لتا  تواند یم رهیمد ئ یه نییحق لنترل در ت 
 النندهیمتما یژگیسد س نرا دار یسهام عاد یها یژگیاسراق س نیا جه،ی. درنتردی)رل  را در دس  بگ

 ن،یهمننت س )رل  کی در متصور اراتیاخت اانیبر )رل  اس . براساس م شتریآن اعمال لنترل ب
 لرد: میبه سه دسته تقس توان یرا م یحق ر  قیمفاد قانون تجارت اعمال لنترل بر )رل  از طر

  سود؛ اانیم نییت  اریالف( اخت
 )رل ؛ سهام از یخاص نو  حقوق رییتغ اریب( اخت

 .اراتیاخت گریج( د
سه دستته لتردن  یاص  لیدل یسل داد، قرار دسته کی در را اراتیاخت نیا یتوان تمام‎یهرچند م
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 یبند میتقست کیت. در اس  آن ی قه س یمال لیتح  )ود، یم داده حیله در ادامه توضگونه آنها همان
 میتقست نتو  سته بته را اسراق نیتوان ا‎یله لنترل )رل  براساس آن اس ، م ،یر  حق ازنظر گر،ید

 :لرد
 ؛(یالف( بدسن حق لنترل زحق ر 

 ؛(ژهیس یر زحق  ژهیب( با حق لنترل س
 (.یمانند سهام عاد یزحق ر  یمانند سهام عاد یج( با حق لنترل

 یانتوا  ختود دارا یتمام ای کیدر  اد)دهی ی یم ناس  له سرقه ترل نیبد یحال  بدسن حق ر 
در  ای)ده در بالا  انیاز سه حال  ب یکیم ناس  له در  نیبد ژهیس ی. حال  حق ر س ین یحق ر 

است .  یستهامداران عتاد یاز حق ر  ایمتما یحق ر  نیاس  له ا ژهیس یحق ر  یآنها دارا یتمام
ماننتد  یاس  لته حتق ر  یاس  حالت یژگیس نیا ن ود یابه م ن ،اسراق له درساقع نیحال  سسط ا

 سجود دا)ته با)د.  یسهام عاد
 

 سود زانیم نییتع اریاخت با یبیترک اوراق لیتحل

 ستود اانیتم نیتیت  اریاخت لرد، لحاظ ی یترل سرقه کی در توان یم له یاراتیاخت نیتر یاص  از یکی
 نیا. اس  اریاخت نیا به یابیدست جه  متداسل یاباارها ازجم ه ژهیس یر  حق با ی یترل سرقه. اس 
. دارد سجتود مخت تف یها صورت به یگذار مقررات طی)را س بازار سمیمکان برحسب ایدن در اسراق
 ستمیمکان در لته )تود یطراحت یا ی تیترل سرقته لته است  نیتا اسراق نیا یطراح در یاص  قصد
 ایت  ترد لته یا گونته به با)تد؛ برختوردار یشتتریب یر  حتق از ستود اانیتم نیتیت  در یریگ میتصم

 را گترانید ایت ختود یبرا سود اانیم نییت  ییتوانا اسراق نیا از موردنظر ت داد دا)تن با ییها )رل 
 .با)ند دا)ته

بتا  ترض سجتود « ستود اانیتم نیتیلنتترل )ترل  در ت  اریبا اخت ی یسرقه ترل»تفاست حال  
 نیتسود در مجمع دست  اسست ، ا اانیم نییت  ،عملدرله  ی)رل  سهام کیسهامدار عمده در 

سود هر سهم انتوا  مخت تف ستهام )ترل  را  تواند یم ی یصاحب سرقه ترل ،حال نیاس  له درا
نتو   کیتدر )ترل   قتط  یدر حال  متتداسل در ستهام عتاد گرسخن،ید  . بهدینما نییمتفاست ت 

درصتد  اانیسهامداران برابر اس  س م یتمام یهر سهم برا یسود نقد اانیسهامدار سجود دارد له م
دارد لته در  یبستگ یا هیسرما اانیم ایت داد سهام آنها  اانیبه م )ده میاز لل سود تقس یا تیسود در

 ی تینو  سرقه ترل نیسود، امکان سجود چند اانیم نییبا ت  ی یدر حال  سرقه ترل ی)رل  دارند؛ سل
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 اریتاخت در یا گونته به آنها سود نییت  ایبا)د  یسجود دارد له اگر سود آنها سابسته به سود سهام عاد
 سود را خواهند دا) .  نیینو  سهام حق ت  نیدارندگان ا با)د، یریگ یر  براساس س مجمع

 اانیتم نیتیت  با)تد، مؤثر ی یترل سرقه نیا دارندگان یبرا تواند یم یر  حق نیا له یگریمورد د
 سوم مورد. لنند نییت  این را خود سود اانیم توانند یم ی یترل سرقه نیا دارندگان. با)د یم خود سود

 یستودها لته است  ی تیترل مخت ف اسراق انتشار در سود اانیم نییت  اریاخت با ی یترل سرقه لاربرد
 نیتیدر ت  ی تیسرقه ترل نی. دارندگان ابا)ند دا)ته ریمتغ ای س ثاب  سود از اعم توانند یم را یمخت ف

 اانیم نییمربوط به ت  ماتیتصم یدر تمام له یطور به ؛خواهند دا)  یسود آنها نقش مؤثر اانیم
 یلتام  اراتیتاخت ایت یشتتریب اراتیتاخت یدارا ی یسرقه ترل نیسود هر سهم در )رل ، دارندگان ا

 سهامداران )رل  خواهند بود. هینس   به بق
 توانتد یستقف س لتف مناستب مت جتادیبتدسن ا یا عتده یمه ق برا اریاس  سجود اخت یگفتن

 تواننتد یاسراق م نیدارندگان ا ،م ال عنوان سهامداران )ود. به گریدرمجمو  موجب ضرر )رل  س د
رل  ختارج )توند. لننتد س ب تدازآن از )ت میخود تقس نیسود )رل  را ب یتمام −با  رض امکان–

سود )رل   اانیم نییدر ت  ن،ی. بنابرا)د خواهد مواجه مخاطره با )رل  اتیحال ، ادامه حنیدرا
 متوارد به توان یم ملاحظات نید. ازجم ه ا)وبر صر ه س صلا  )رل  لحاظ  یملاحظات م ن دیبا
 :لرد ا)اره ریز

 ؛سهام از رده هر به یصیتخص سود لف س سقف نییت  در  یمحدسد .1

 ؛ی یترل سرقه نیا دارندگان یبرا )رل  از خرسج در  یمحدسد .3

 )رل ؛ ندهیآ سال چند یبرا سود میتقس یها اس یس نییت  .2

 لنتترل اریتاخت ماننتد با)تد؛ آسر  یمستئول لته یاراتیاخت با سود اانیم نییت  اریاخت بیترل .2
 .)رل 

ستود  اانیتم نیتیت  اریتدر اخت توانتد یم ییعقلا یها اهیاس  له چه انگ نیمهر  ا گریسؤال د
 لحتاظ اریتاخت نیتا یبرا نفع یذ سه توان یگف : م دیبا پاسخسجود دا)ته با)د؟ در  یا توسط عده

از آنهتا  اریتاخت نیهستند له ا یلسان ،دسم نف ان یذ ؛هستند اریاخت نیدارندگان ا اسل، نفع یذ. لرد
 یحقتوق  ی)خصت کیتعنوان  خود )ترل  بته ،سوم نفع یس ذ )ود یس ب س به گرسه اسل ساگذار م

دا)   انیب توان یرا در دس  دارند م اریاخت نیا ،له درساقع ی یسرقه ترل نیاس . ازمنظر دارندگان ا
لته  نگی)ترل  ه تد کیتاس . اگر  یحقوق گذاران هیمربوط به سرما اریاخت نیله عمده منف   ا

ها را در بورس اسراق بهادار  )رل  نیاز ا یخود دارد، بخواهد ت داد رمجموعهی)رل  در ز نیچند
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مخاطره از دس  دادن لنترل )رل   نگی)رل  ه د نیا یرس شیپ یها چالش از یکیعرضه لند، 
 اس .  یمیسود تقس اانیم نییدر ب ندمدت در ت 

در  یمیستود تقست اانیبا ر)د )رل  دارد. اگر م یدر )رل  رابهه م نادار یمیسود تقس اانیم
ب ردازد س در  ها  یبه توس ه   ال تواند ی)رل  نم ،عملدربا)د،  ادی)رل  ز کی ف مخت یها سال

 ایتخترد  گذاران هیسترما گتر،یدمرسر سهم خود را از دس  خواهتد داد. ازطترف به یرقابت یبازارها
اند، ر)تد س  )ترل  )تده نیتسارد ا یباز ستفته ایتمدت  لوتاه یگذارهیله جه  سرما ییها )رل 

 نیت. اددار شانیدر زمان حال برا ینس   به بردا)  سود نقد یلمتر  ی)رل  از اهم ندهیتوس ه آ
 یها )رل  ایتوس ه خود  درحال یها بارگ نتوانند )رل  یها )رل  مل،عدر )ود یعامل س ب م

 بانند.  یمال نیمحل دس  به تأم نیعرضه لنند س از ا هیرا در بازار سرما انیبن دانش
تتا  لنتد یها لمک مت گونه به )رل نیبد له بود خواهد یاباار سود نییت  اریاخت با ی یسرقه ترل

 یاسراق دارا نیتا ایتن گذاران هیب ندمدت خود را انجام دهنتد. ازنظتر سترما یها یایر بتوانند برنامه
 گذاران هیسترما یاسراق بترا نیتستود درا نیتیت  اریاخت نکهیخواهد بود. با توجه به ا ییها  یمه وب

خواهتد بتود س  تر نییحتق پتا نیتاسراق نست   بته اسراق بتا دا)تتن ا نیتا م یلحاظ نشده اس ، ق
 نیدرا یگذاراگر مقررات ا  یثان ؛)وند کی)رل  )ر نیدرا تواند یم یلمتر هیبا سرما گذاران هیسرما

مهمئن با)ند نحتوه  توانند یم گذاران هیسرما ،)د انیب شیپ مهالببا)د له در  یاسراق با ملاحظات
هیبازده مورد انتظتار )ترل  از سترما گر،ید انیب سود آنها خواهد بود. به هسود در ب ندمدت ب میتقس

متدل  نیتبا دا)تن ا گذاران هیخواهد بود له سرما یاز بازده شتریب نشده میسود تقس  هیسس به یگذار
ب ندمتدت  یگذار هیدن ال سترما ه بتهلت یگذاران هیسترما یاسراق بترا نی. ااسرندیبه دس  ب توانند یم

 هستند، مناسب خواهد بود. 
است  لته احتمتال  نیتا لنتد، یمناستب مت گذاران هیسترما یاسراق را بترا نیتلته ا سوم، لیدل

 حیها لمتتر است . توضت )ترل  گریها نس   به د )رل  نیلاهش سود درا ای)رل   یسر)کستگ
 ؛سود م  وم اس  میب ندمدت )رل  در مورد نحوه تقس یها اس یها س )رل  نیدرا نکهیمه ب ا

توستط  ها است یس نیتس ا )تد انیتب ها )ترل  نیتا یبترا یگذار له در ملاحظات قانونگونه همان
خترد  گذاران هیسترما رس نیتازا)ده اس ؛  نییس ت  دیینام تأ ا راد خو  ایبارگ  نگیه د یها )رل 

 سجود دارد. ی)رل  نظارت مؤثر یرا دا)ته با)ند له بر سودآسر نانیاطم نیا توانند یم
)ترل   رایزمه وب خواهد بود؛  یاسراق نیسجود چن ایخود )رل  ن ی نیسوم  نفع یاز منظر ذ

ستود بته ر)تد س توست ه ختود ادامته دهتد س  میب ندمتدت در تقست یها است یبراساس س تواند یم
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 گتر،یدازطترف. نشود تالال دچار بازان سفته منا ع ای مدت لوتاه منا ع براساس )رل  یها اس یس
 همتراه بته یتر مه توب جینتتا تواند ید، م)و بیترل گرید اراتیبا اخت له یدرصورت ی یسرقه ترل نیا

 نیتیت  اریاخت ن،یسود س همنن اانیم نییلنترل در ت  اریاخت له یدرصورت ،م ال عنوان . بهبا)د دا)ته
 یها در دست  گترسه خاصت سرقته نیتهتردس ا ایسرقه بهادار ارائه )ود  کیدر  گریکدیبا  رهیمد ئ یه

ادامته  یتر صتورت منستجم متدت )ترل  به لوتاه یهتا  یتوس ه همراه با   ال یها  یبا)د،   ال
اسراق س  نیت رض سجود ع ث بودن م تاملات ا رسد ی)ده به نظر م انی. با توجه به مهالب بابدی یم
لتل  خواهد بود.  رض  یمنتف گریبه ب   د یتوسط ب ض اریاخت نیا یبودن اعها یابهام س غرر ای

 در اسراق نیتا حتدسدسثغور نیتیت  س )تده انیتب مه تب بته توجه با ایمال به باطل س ضرر س ضرار ن
 .ندارد سجود دنامهیام

 
 سود زانیم نییتع اریاخت با یبیفقها در مورد ورقه ترک یآرا یبررس

 ستهم اانیتم ،یطورمنهق بته. است  یاحتمتال انیز س سود در )رلا بودن میسه )رل ، آثار از یکی
، در لتتب نیا براستاس. است  مشتا  اموال در شانیا سهم نس   به انیز س سود در )رلا از کیهر
له  یقاعده در مورد نیآمده اس . ا انیسود س نمائات از اصل مال سخن به م  یت   ۀاز قاعد ی قه

اجترا  ایتسود در قرارداد، عمل اضتا ه انجتام داده با)تد ن ادتی)رط ز ینیب شیاز )رلا بدسن پ یکی
س عمتل را تتابع آن  اریتجس  له متال را م  هانی ق یبرخ ۀدر گفت توان یامر را م نیا لی. دل)ود یم
 .(131 ، 1230 ،یدرا شان س محسن  یزق ول  دانند یم

 س ستود با)تند، ندا)تته یخاص توا ق انیز س سود میتقس  یفیاگر در قرارداد )رل  در مورد ل
 سود بود یمساس نیطر  هیسرما اگر پس )ود، یم میتقس آنان نیب )رلا از کی هر مال نس   به انیز
 لردنتد، توا تق را یخاصت  یتفیل قترارداد در اگتر اما )ود؛ یم میتقس یمساس نس   به هم انیز س

ستود  ایت انتد یمستاس هتا هیسترما نکهی)ود باا میتقس یرمساسیغ یها سود براساس نس   نکهیا م ل
با)تد  یلست یسود برا شترینس   ب نکهیاند، اعم از ا متفاست ها هیسرما نکهی)ود باا میتقس یمساس

دسره سود براستاس توا تق  انی)رلا، در پا ریسا یبرا ای لند یم شتریلار ب ای لند یله در )رل  لار م
 (. 575،  1ج ،1273 ،ینیزامام خم )ود یم میخا  تقس

 بته یمتوجه دیتترد )رط، بهلان در رد،ینگ ت  ق یسود چیه ،یکیچناننه )رط )ود له به )ر
 ییزط اط تا ی. برختختورد یبه چشم مت یبهلان س ق مرس آن اختلا ات هیال ته در توج رسد؛ ینم نظر

انتد لته  لرده دیت)ترل  تأل یصراح  بر مخالف  آن با مقتضا ( به371،  5ج ق،1232 ،یادی
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 ر یپتذ ضمن این( 313 ق، 1220،ییزخو یعا، بهلان )رل  اس . برخاد نیا ر یپذ ۀجینت
 کیتتم  ینوع بته س )تر  با )رط مخالف  را بهلان جه  )رل ، صح  به اعتقاد س )رط بهلان

است ،  یله هتدف آن لستب منف ت  س ستودآسر ییها  یدر   ال رسد ی. به نظر مدانند یم دسم م
سالا ستخن از  ؛با)تند میله )رلا اجمالا  در سود سه لند یم دایپ ام ن یسقت یعر  دگاهی)رل  از د

 ،یدرا شتان س محستن یاست  زق تول یتیرعقلایگااف س غ یبودن در سود، سخن می)رل  بدسن سه
1230  ،135 .) 

مراجتع م ظتم  هیتبق یهمدان ینور ال ه  یس آ یگانیگ  ا یصا  ال ه  یآ از ریاز مراجع متأخر غ
 یهتا یژگتیاسراق بتا س یبته طراحت تتوان یم نیبنابرا اند؛ ر تهیرا پذ هیتناسب سود با سرماجواز عدم

 یها یژگیس دیآ یله درادامه مگونه اس  همان یگفتن رض اس .  نیبرا یخا  م ادرت لرد له م تن
(. براستاس 172 ، 1235 ،یاحیرریزتاجم دارد ی قه یبررس ازمندین اسراق به )ده اضا ه خا 

 )ترلا از یکتی بته )ترل  عقتد در را ستود نییت  لامل اریتوان اخت‎ینم دینظرات مراجع م ظم تق 
مستئ ه  نیت(. ا171،  همتانز با)تد م  توم )رل  عقد در ابتدا از سود حدسد دیبا س لرد ساگذار

ل این یتوسط خ رگان  قه مال  اد)تدهی ی تیسرقه ترل یساقع )ده بود س براساس آن در طراح دیمورد تأ
 ستود لتف س ستقف نیتیت  در  یمحدسد» جادیا آن )رط نینخست)د له  انیب یا‎گانهچهار)رسط 

در عقد )رل  حدسد سود  له یرسد درصورت‎یم نظر به نیبنابرا بود؛ «سهام از رده هر به یصیتخص
 پاستخاستن اط را از متن  نیقرارداد بلاا)کال خواهد بود. ا نیاز )رلا در ابتدا م  وم با)د، ا کیهر

انتد س  ا)تاره لرده« حدسد ستود»، «نس   سود»حضرات به  رایز ؛توان دا) ‎یم ایمراجع محترم ن
« توا ق )رلا»صرف  یهمدان ینور ال ه  یآن )رط صح  عقد قرار داده نشده اس  س آ قیدق نییت 

 (. 172،  همانداند ز‎یم یرا لا 
است  لته  نیا دا) ، سود اانیم نییسهام ممتاز با ت  یتوان جه  طراح‎یم له یگرید لیتح 
از انوا  ستهام )ترل  در ابتتدا م  توم با)تد س  کی)ود له نس   سود هر  یطراح یا گونه اسراق به

بتا  ی تیدارنتدگان سرقته ترل اریتآن در اخت یالیت ادل رم نییت  یبر آن توا ق دا)ته با)ند؛ سل یهمگ
عمتل لترد لته در اساستنامه )ترل  س اسراق  صتورت نیتوان بد‎یبا)د. م یسود نقد نییت  اریاخت
 ی تیسرقته ترل ،م ال عنوان د. بته)و نییت  یسود هر سرقه به نس   سود سرقه سهام عاد اانیم ی یترل

م تادل  یا تیتستود در «ب» ی تیدا)ته با)د س سرقه ترل یسود سهام عاد 1/1م ادل  یسود «الف»
م ادل  یسود نقد اانیم نییت  اریبا اخت «ج» ی یدا)ته با)د س سود سرقه ترل یسرقه سهام عاد 07/1
دارنتدگان  اریدر اخت یسهام عاد یسود نقد اانیم نییحال  ت  نیبا)د. درا یسود سهام عاد 10/0
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انتوا  اسراق را  یتمتام یستود نقتد میرمستتقیصورت غ به ،خواهد بود له درساقع «ج» ی یسرقه ترل
صورت نس   س حدسد ستود )ترلا از ابتتدا م  توم است  س از منظتر  نیمشخص خواهند لرد. درا

 نیتا یلته بترا ییهتا‎ یما گر،ید یسو. ازس یبر مسئ ه سارد ن یا)کال دیجواب مراجع محترم تق 
 .اس  یباق خود قوت به )د انیب سرقه
 

 شرکت سهام از یخاص نوع حقوق رییتغ اریاخت با یبیترک اوراق لیتحل

 اریتاس  له حالت  دسم آن، اخت )ده میانوا  لنترل )رل  به سه حال  تقس )د، انیله بگونه همان
له  )ود یداده م حیتوض اریاخت نیا نخس ،از سهام )رل  بود. در مرح ه  یحقوق نو  خاص رییتغ

دارنتدگان س منتشترلنندگان  دگاهیتس منا ع مترتب بر آن از د ها یژگیس در ادامه س س یمنظور از آن چ
 انتوا  توان یم ید. در هر )رل  سهام)و یآن ارائه م ی قه نییت   یس درنها )ود یم ی)رل  بررس

هرلدام  ط،یس )را دنامهیرا متصور )د. براساس ام یسهام عاد ن،یهمنن س ی یترل اسراق از یمخت ف
)امل  تواند یم یهستند. حقوق هر سرقه بهادار مانند سهام عاد یحقوق مشخص یاسراق دارا نیاز ا

با)د  رهیدر صورت سر)کس  )دن )رل  س غ هینحوه تصف ،یسود نقد ا  یمانند در یحقوق مال
ال اده س حق  س  وق ی)رل  در مجامع عاد ،یحق ر  اانیمانند م یرمالی)امل حقوق غ ن،یس همنن

 )ود.  رهیانتقال سرقه بهادار س غ
 اریتاسراق، اخت نیت)ود له دارندگان ا لیتح  یا حقوق بالقوه دیاسراق با نیا  یماه لیتح  یبرا

بته دسدستته حقتوق  ی)ترل  ستهام کیتدر   یتآن را دارنتد. حقتوق دارنتدگان اسراق مالک رییتغ
لته گونه . همان)ود یم می( تقسی یس حقوق سهامداران ممتاز زدارندگان اسراق ترل یسهامداران عاد

 :دارند اریاخت در یسهام )رل  کیدر را ریز حقوق یعاد سهامداران )د، انیب
  ؛در مجامع یحق ر 

 رل ؛ سود در )دن میسه( 

 رل ؛ ییدارا در )دن میسه( 

 (.71،  3ج ،1277 ،ینیزاسک )رل  در  یحق عضو 

 تم تک خاطر بته له هستند یا ژهی، مالک حقوق ساد)دهیبر حقوق  ا اسن ی یدارندگان اسراق ترل
 ا ت یدر حق ،یعاد سهام به لیتواند )امل حق ت د‎یم حقوق نیا. اند )ده آن صاحب ی یترل سرقه
 .با)د اسراق در ضامن سجود حق س )رل  توسط دیبازخر حق شتر،یب ینقد سود
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آن در  دن ال بته س است  الشترله متال در یس )تدن میسه منالته به )رل  در  رد کیعضو )دن 
گترسه  ایت رد  کی ییدارا شیا اا ایمناله لاهش  حقوق به نیا ریی. تغ)ود یم میسه ای)رل  ن ییدارا

با)د، بدسن  گریگرسه به گرسه د کیمناله انتقال سهم  لاهش به ای شیا اا نیدر )رل  اس  له اگر ا
 یس )رع ی اقد سجاه  عق  ،عملدرپرداخ  )ود،  هیلاهش سرما نیا لیدل ها بهآن هب یم  غ نکهیا

 مال در مشارل  )رل ، عقد فیت ر براساس نکهیابر ا اسن. )ود یلل مال به باطل م خواهد بود س 
حق  نیا رایز ؛از آنها س ب لرد بارهنیدرا را )رلا از یب ض حق توان ینم س ردیبگ صورت دیبا مشا 

آن   هیسس له به یاسراق یطراح رسد یبه نظر م ن،یباعث به هم خوردن عقد )رل  خواهد بود. بنابرا
س ب س بته  یا )رل  از عده یی)دن در دارا میسه اانیم نییت  اریاخت ای  یحق عضو رییتغ اریاخت
س منف ت   یضترسرت متال ن تود. 1رس خواهتد بتود: هرسبت یساگذار )ود با دس ا)کال اساس یا عده

 در عقد )رل . یسجودآمدن مشکل )رع. به3 ؛یطراح نیبر ا یاقتصاد
از ستهام  یحقتوق انتوا  خاصت رییتتغ اریعنوان اخت اسراق به نیتوان درا‎یله م یدسته دسم حقوق

 لیحق ت د توان یم م ال، عنوان به له اس  ی ید، حقوق خا  هر سرقه ترل اس)رل  به سرقه بهادار ا
اسراق  یرا ازجم ه آنان دانس . حال مسئ ه در طراحت شتریب یسود نقد ا  یحق در ،یبه سهام عاد

اسراق  نیتبه دارنتدگان ا ی یاسراق ترل گریحقوق د ریی)ود له تغ یطراح یاس  له اسراق نیا اد)دهی
 همراه اس .  یاسراق با ا)کالات نیا رسد ید. به نظر م)وساگذار 

اسراق  گتریدارنتدگان د یخ ل س ابهام بترا جادیآن، ا یاسراق بر  رض طراح نیمشکل ا نینخست
را  یبته ستهام عتاد لیبتا حتق ت تد ی تیاسراق ترل ی)ترلت ایت ی ترد دیخواهد بود.  رض لن ی یترل
. لنتد یم یخود را طراح سکیر  یریس مد یسودآسر راه رداسراق  نیس براساس ا لند یم یداریخر

)رل  پرداخ  لترده  یاضا ه بر ارز  سهام عاد یحق م  غ نیآسردن ادس به یبرا گر،ید یسواز
 یبه سهام عتاد لیآنها حق ت د لیسجود دارند له در صورت تما یگریاس . حال دارندگان اسراق د

دچتار  ی تیاسراق ترل یمال یبازارها ،عملدرحق س ب )ود،  نیدارندگان ا ی یاز اسراق ترل تواند یم
سرقته ختود تست ط دا)تته  یژگتیبر ث ات س تواند ینم ی یاسراق ترل داریاختلال خواهد )د س  رد خر

 ستکیر حتال، نید س درع)تو دهیتنیپ ی تیاسراق ترل یگذارم یامر باعث خواهد )د ق نیبا)د. ا
 یا انتدازه به حقتوق رییتتغ اریتاخت اعمتال در ابهام نی. اابدی یم شی)دت ا اا هاسراق ب نیا دارانیخر

حقتوق  رییتتغ گر،ید یازسو. دانس  سارد اسراق نیا م املات را غرر سجود مشکل توان یم له اس 
 توان تصور لرد:‎یاسراق را در دس  رض م
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 ر؛ییتغ جه  اسراق صاح انزسلال (   یالف( عدم سجود رضا
 .اسراق دارندگان اززسلال (   یب( اخذ رضا
 هتم آنهتا حقتوق رییتغ جه  اسراق صاح ان از سلال  اخذ ای  ید رضان و ی نیدر  رض اسل 

در  رایتز است ؛ مواجته مشتکل با یمال ازنظر. اس  مواجه مشکل با ی قه ازنظر هم س یمال ازنظر
گاه ابهتام در  جادیباعث ا  یعدم اخذ رضا ایحقوق آنها س  رییصاح ان اسراق از تغ یصورت عدم آ

 ختود اثر یهمگ )رل  گرید ی ید اسراق ترل)و یابهام باعث م نیا ن،ید. همنن)و یاسراق م م یق
 س یم  وم ن ایدسام دا)ته با)د  یتا ل س یاسراق م  وم ن نیخا  ا یژگیس رایز بدهند؛ دس  از را

از حقتوق  لته یدرصتورت رایز ؛دچار مشکل اس  یازجه   قه ،د)وبه اسراق اضا ه  یا یژگیچه س
باطتل لتل متال بته  لاسته )ود، مصتداق  یس  یبدسن رضا گرانید میساسهه تصم دارنده اسراق به

آن جهت   یازامابته ا ت یاز دارنتدگان اسراق بتدسن در یخواهد بود. اضا ه )دن به حقتوق بخشت
 نخواهد دا) . ییعقلا

از  یم ناس  له برختنیبد  رض نیخذ سلال  از دارندگان اسراق، ا  ای  یدر  رض سجود رضا
 را آنهتا ی تیترل سرقه حقوق بتوانند له اند داده  یرضا ای سلال  گرید یبرخ به ی یدارندگان سرقه ترل

 را سرقته نیتا اراتیاخت توانند یم سرقه نیا حقوق رییتغ اریاخت با ی یترل اسراق دارندگان س دهند رییتغ
س سلال  م  توم   یرضا نیا ییعقلا یم نا ،. اسلا  اس  همراه یابهامات با این  رض نیا. دهند رییتغ

تواند سرقه بهادار ‎یدهد، م رییخود را تغ ی یاسراق ترل یژگیبخواهد س ی رد له یدرصورت رایز س ؛ین
 د؛یتنما یداریتمتدنظر خر یژگیآن سرقه بهادار با س یجا به س برساند بفرس  هیخود را در بازار سرما

،یثان از سهام سجود  یحقوق ب ض رییبا تغ ی یدارندگان اسراق ترل یبرا ییجه  عقلا گر،ید یسودر ا 
 یلاربردها ،عملدر ،ی ی رس  سرقه ترل نیاخذ سلال  در ح ای  یرس  اخذ رضا نیا ،ثال ا   ؛ندارد

 .لند یدچار اختلال م )د، انیله بگونه را همان ی یسرقه ترل
رس اس . براساس  رسبه یموان  با یاسراق نیچن یطراح این )رل  یجار مقررات س نیازنظر قوان

 رییتغ ن،یت هدات صاح ان سهام سجود ندارد س همننسدن بر  اقانون تجارت امکان ا 32س  33ماده 
 نیبنابرا با)د؛ یدارندگان آن سهام م  یال ر  یرضا ازمندیاز سهام )رل  ن یحقوق نو  مخصوص

  یلترد س رضتا  یتفتو یحق را به دارندگان اسراق خاصت نیا توان ینم فاتیتشر نیبدسن انجام ا
 )رط اس : رییاسراق مورد تغ  یال ر

حقوق نو   رییتغ اریاسراق با اخت ی: طراحگف توان ‎ی)ده م انیمهالب ب یبند جمع با جه،یدرنت
بر انتشار س  ییرس اس  س ترتب منف   عقلاهرسب یبا ابهامات یس اقتصاد یاز سهام ازنظر مال یخاص
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آن بتا ابهامتات  طیس )ترا رییتغ قابتل حقوق لیتح  نکهیابر ا اسناس .  دیاسراق محل ترد نیا دیخر
 رس اس . هرسب ایمت دد ن ی قه

 
 اراتیاخت گرید با یبیترک اوراق لیتحل

است  لته  یاسراقت لننتدهانیتب اسراق نیا سوم حال . اس  )رل  لنترل )رط با ،ی یترل اسراق نیا
 را دا)ته با)د: ریموارد ز رییس تغ نییت  اریاخت

 ره؛یمد ئ یانتخاب ه 
 ؛()رل  سهام از یخاص نو  حقوق رییتغ س سود اانیم نییت جا  زبه اساسنامه در رییتغ 
 رل ؛ هیسرما در رییتغ( 
  ؛انحلال )رل 
 ؛یمال یها صورت بیتصو 
 یانتخاب حسابرس س بازرس قانون. 

 رییتتغ س ستهام ستود رییتتغ اریتاخت بتا له اس  )ده ادی «اراتیاخت گرید» عنوان با موارد نیاز ا
 )تده انیتب اراتیتاخت. آسرنتد یمت سجود به را )رل  لنترل حال  سه خا  سهام از یب ض حقوق

 لرد: میتقس یبه دسدسته ل  توان یحال  را م نیدرا
 اساسنامه؛ رییتغ بر یم تن اراتیالف( اخت

 .ندارد اساسنامه رییتغ به ازین له یاراتیب( اخت
 یهتا یژگتیس یتمتام س است  سهامداران نینامه ب مناله موا ق  به یسهام یها اساسنامه )رل 

 رهیغ س سهامداران ه،یسرما شیا اا انحلال، نظارت،  ،یتاب  اداره، نحوه از اعم یسهام )رل  کی
 اریتاخت  یبتر آن است  س تفتو یتوا ق جم  ازمندیاساسنامه ن رییتغ ن،یا براساس. لند یم نییت  را
 کیتست ردن اصتل س استاس  یس )رط به م نتا دیگرسه از سهامداران بدسن ق کیاساسنامه به  رییتغ

ثالتث را در  یهتا ستهامداران س طرف یتمام تواند یمسئ ه م نیهاس . اآن هب یا نهی)رل  در هر زم
 یبرگتاار ازمنتدیاساسنامه در حال  م متول آن ن راتییتغ رایز د؛یمواجهه با )رل  دچار ابهام نما

 راتییتغ اریاخت گر،یدازطرف. لاهد یها از ابهامات مخت ف مآن هاس  له عمل ب یخاص فاتیتشر
از خ رگان  یله نظرسنجناچن. همس ین نف ان یمه وب ذ یمال یدر همه مواد اساسنامه در بازارها

 یازهتاین نییدر ت  )د، انیب طورله همان(. 171 ، 1235 ،یاحیرریزتاجم ادعاس  نیا دیمؤ این
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س  رهیمتد ئ یه نیتیت  قیتاعمال لنتترل بتر )ترل  از طر اس ، آنان ازیموردن آننه گذاران، هیسرما
 س نحوه نظارت س مانند آن.  یاساسنامه مانند تاب  یسود اس  نه همه اجاا میتقس

ع ارت  ی یاباار ترل یطراح  هیسس به اساسنامه رییتغ بر یم ن اراتیاخت  یتفوعدم بر سوم لیدل
لننتده س منتا ع دارنتدگان اسراق.  یمنا ع )رل ، ستهامداران تفتو نیاس  از تضاد منا ع بالقوه ب

را بته  یادیتز اریبست ستکیدهد، ر رییتغ یطورل  به را )رل   یماه تواند یم  یتفو نیازآنجاله ا
حل تضاد منا ع موجود در اساستنامه  یندهایخواهد لرد س  را لیتحم ی یانوا  اسراق ترل دارانیخر

 دیتبا اریتاخت نیتا  یتفو یاباار برا یدر صورت طراح نید؛ بنابرا)و رییدستخو  تغ تواند یم این
 نیتا لته دا)  خواهد  یتفو  یاساسنامه قاب  یاز بندها یا د س پاره)وحدسد آن لاملا  مشخص 

در بنتد  رییتتغ ازمنتدیآنهتا ن رییتخواهد بود له براساس اساستنامه تغ یاراتیهمان اخت درساقع، بندها
 :ندارد اساسنامه رییتغ به ازین له یاراتیاخت نیتر مهم . ازس یاساسنامه ن

 ره؛یمد ئ یانتخاب ه 

 سود؛ میتقس 

  ؛یقانون بازرس نییت 

 یمال یها صورت بیتصو. 

آن برعهتده  یختارج یها مصتداق یسلت )تود؛ یمت نیتیت  اساسنامه در موارد نیحدسدسثغور ا
را  «اراتیتاخت گترید»عنتوان  لیت)تده در ذ انیتب اراتیسهامداران خواهد بود. اخت  یال ر میتصم

لته چهتار یا گونته به ؛گنجانتد رییتغ عدم ایاساسنامه  رییبر تغ یدسگانه م تن یبند دسته نیدرا توان یم
اساستنامه  رییتغ ازمندیموارد ن هیاساسنامه ندارد س بق رییبه تغ ازیاس  له ن یموارد ءجا اد)دهیمورد 

نظر )تده  اسراق صترف یاساستنامه در طراحت رییبر تغ یاز موارد م تن )د، انیله بگونه اس . همان
 یها صورت بیدس مورد تصو س یاساسنامه ن رییتغ ازمندی)ده در بالا له ن انیاس  س چهار مورد ب

 جتادیامتر ا نیتا یاصت  لی. دل)ود یاسراق مدنظر قرار گر ته نم یدر طراح ایبازرس ن نییس ت  یمال
 بینظتارت س تصتو رایتز ؛)ترل  است  اتیتعم  نتدی)رل  س ابهام در  را نف ان یذ یبرا سکیر

 یا آنهتا بته سعتده  ی)رل  اس  س تفو ندی را  یصح  ل  لننده انیب ،درساقع یمال یها صورت
 یبنتد اسراق لحاظ )ده است . جمع نیدر حال  اسل ا ایسود ن میندارد. تقس ییعقلا هیخا  توج

 رهیمتد ئ یانتختاب ه قیتلنترل بر )رل  از طر یژگیس ینو  سهام ممتاز دارا نیحال  سوم ا نکهیا
 خواهد بود.
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 رهیمد ئتیه نییتع اریاخت با یبیاوراق ترک لیتحل

ا تراد  ایت ترد   هیسست به )رل  اداره نحوه نییت  یسهام یها )رل  در رهیمد ئ یانتخاب ه ،درساقع
جهت   یبدان پرداخته )ده اس . قه تا  هتر )ترلت یاس  له در م احث عقد )رل  در متون  قه

مشتخص بته  ی)رل  در چتارچوب ییاس  له امور اجرا یا راد ای رد  ازمندیخود ن اتیانجام عم 
 انتختاب تتوان یمت این اس  له آآ ی یسرقه ترل نیا یطراح یموضو   قه نی)ود؛ بنابرا  یآنها تفو

 میمستتق صتورت به هیسرما از استفاده در له یامور س هیسرما اریاخت تر یل  حال  در ای رهیمد ئ یه
م نا  نی)ود به ا دییسؤال تأ نیاز )رلا ساگذار لرد. اگر جواز ا یاس  را به ب ض لیدخ میرمستقیغ ای

از )رلا ساگذار لرد له ازجم ته  یرا به ب ض هیامور مربوط به استفاده از سرما توان یخواهد بود له م
در  ن،یاست . بنتابرا رهیمتد ئ ی)تده بته ه  یتفتو اراتیتس اخت رهیمتد ئ یآن انتخاب ه نیتر مهم

ساگتذار  یس امور مربوط به آن به لستان هیسرما اریله اخت )ود ی)رل  اظهار م دنامهیاساسنامه س ام
 نیتا جتواز د،یتبا)ند. براساس استفتاء از مراجتع عظتام تق  ی یاسراق ترل نیا یخواهد )د له دارا

 ،یاحیترریزتاجم دیتنما  یتفو یا راد ای  رد به را خود امور تواند یم )رل  س اس  رس)ن مسئ ه
1235 ، 110.) 

 
 یریگ جهینت

 آن انتقتال س )ترل  لنترل اریاخت جادیا درصدد یل  حال  در )رل  لنترل اریاخت با ی یاسراق ترل
اسراق  نیتا یاز سه حالت  ل ت )د، نییله ت گونه همان. اس  گرید گرسه به سهامداران از یگرسه از

ساقتع  دییتموردتأ نیبنتابرا یمتال یابهام در بازارها جادیازجم ه ا ؛همراه بود یحال  دسم با مشکلات
 نیا نیبنابرا با)د؛ یرا دارا م رهیمد ئ یانتخاب ه نه  یحق لنترل درزم ایاسراق ن نینشد س حال  سوم ا

 ساقع )ده اس : دییموردتأ ریاسراق در دس حال  ز
 سود اانیم نییت  اریاخت با ی یحال  اسل( اسراق ترل
 رهیمد ئ یه نییت  اریاخت با ی یحال  دسم( اسراق ترل

 حق با لنترل، حق بدسن ی نی اریاخت اانیم با مرت ط حال  سه س حال  دس نیا بیترل با نیبنابرا
 :دا)  خواهد سجود ریز بالقوه حال  نه ت داد یعاد سهام مانند لنترل حق با س ژهیس لنترل
 ره؛یمد ئ یه نییت  در ژهیس لنترل حق س سود اانیم نییت  در ژهیس لنترل حق با ی یسرقه ترل .1
 ره؛یمد ئ یه نییت  در لنترل حق بدسن س سود اانیم نییت  در ژهیس لنترل حق با ی یسرقه ترل .3
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 نیتیت  در یعاد سهام مانند لنترل حق س سود اانیم نییت  در ژهیس لنترل حق با ی یسرقه ترل .2
 ره؛یمد ئ یه

 ره؛یمد ئ یه نییت  در ژهیس لنترل حق س سود اانیم نییت  در لنترل حق بدسن ی یسرقه ترل .2
 ره؛یمد ئ یه نییت  در لنترل حق بدسن س سود اانیم نییت  در لنترل حق بدسن ی یسرقه ترل .5
 نییت  در یعاد سهام مانند لنترل حق با س سود اانیم نییت  در لنترل حق بدسن ی یسرقه ترل .1

 ره؛یمد ئ یه
 نیتیت  در ژهیس لنترل حق س سود اانیم نییت  در یعاد سهام مانند لنترل حق با ی یسرقه ترل .7

 ره؛یمد ئ یه
 نییت  در لنترل حق بدسن س سود اانیم نییت  در یعاد سهام مانند لنترل حق با ی یسرقه ترل .1

 ره؛یمد ئ یه
 ستهام ماننتد لنترل حق با س سود اانیم نییت  در یعاد سهام مانند لنترل حق با ی یسرقه ترل .3

 .رهیمد ئ یه نییت  در یعاد

 با ی یترل سرقه» را دارد ژهیس لنترل حق رهیمد ئ یه انتخاب س سود اانیم نییحال  اسل له در ت 
 نتدارد یاریتاخت چیهت ی تیترل سرقته آن در له پنجم حال  س )ود یم دهینام «لامل ژهیس لنترل حق

 «یستهام عتاد»حالت  نهتم  همتان  درساقتع،. )ود یم دهینام «مه ق یر  حق بدسن ی یترل سرقه»
 .بود خواهد
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