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ABSTRACT 

Contractual agreements in venture capital, which are the primary sources of financing for startups, can be 

divided into three categories: financial, control and exit agreements. Exit agreements refer to provisions 

that aim to facilitate investor's access to a successful and efficient exit from a venture-backed business, 

which is the ultimate and most important phase of venture capital process. Among the exit agreements, two 

provisions directly affect the transfer of shares to third parties, which is one of the primary and common 

strategies of the exit of venture capitalists and the liquidity of their shares. These two provisions, which are 

called the “exit agreements affecting the transfer of shares to third parties in venture capital”, are the “Drag-

Along Right” and “Tag-Along Right”. Investigating nature and function of the aforementioned contractual 

provisions and examining their conformity with the relevant legal rules and jurisprudential principles, 

reveals that despite doubts, in Iranian legal system, implementing these important and useful provisions as 

legitimate and specified agreements that do not conflict with imperative provisions, will not face any legal 

obstacle relying on the principles of freedom and validity of contracts. 
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 ده ی چک 
توافقات    ۀبه سه دست   رود، ی نوپا به شمار م   ی کسب و کارها   ی مال   ن ی تأم   یکه منبع اصل   ر، ی خطرپذ   ی گذار ه ی در سرما   ی توافقات قرارداد 

  گذاره ی سرما   ی اب ی دست   ل ی که با هدف تسه  شوند ی اطلاق م   ی هستند. توافقات خروج به توافقات و شروط   م ی و خروج قابل تقس  ی کنترل   ، ی مال 

  ر ی خطرپذ   ی گذار ه ی سرما   ندی مرحله از فرا   ن ی تر و مهم   ن ی که آخر   شوند ی م   ین ی ب ش ی پ   ر ی پذ ه ی وکار سرما   از کسب   ربازده موفق و پ   ی به خروج 

و متداول    یاز طرق اصل   یک ی وانتقال و فروش سهام به اشخاص ثالث، که  بر نقل   می طور مستقتوافقات خروج، دو شرط به  انی است. از م 

ها تحت عنوان توافقات خروج مؤثر  آن . دو شرط مزبور که از  رگذارند ی است، تأث   شان ی سهام ا   ی شوندگ و نقد   ر ی خطرپذ   گذاران ه ی خروج سرما 

اند از: شرط »حق الزام سهامداران به فروش سهام« و شرط »حق  عبارت   شود ی م   ادی   ر ی خطرپذ   ی گذار ه ی وانتقال سهام در سرما بر نقل 

نشان    ی مربوطه و اصول فقه   ی آن با مواد قانون   ق ی مزبور و تطب   ی و کارکرد شروط قرارداد   ت ی ماه   ل یبه سهامداران فروشنده«. تحل   وستن ی پ 

که    ن ی مشروع و مع   ی عنوان توافقات به   ران ی ا   ی در نظام حقوق   ی شروط مهم و کاربرد   ن ی وارده، اعمال ا   ی دها ی ترد   رغم ی که عل  دهد ی م 

 مواجه نخواهد بود.   ی اراده و اصل صحت، با مانع قانون   ی بر اصل آزاد   هی با مقررات آمره ندارند، با تک   ی رت ی مغا 

 خروج.   ۀ مرحل   ر، ی خطرپذ   ی گذار ه ی وانتقال سهام، انتقال سهام، سرما توافقات خروج، توافقات خروج مؤثر بر نقل   واژگان:   د ی کل 
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 مقدمه 

گذار با ترکیب دو مؤلفۀ مهارت شود که طی آن سرمایه گذاری اطلاق می به نوعی از سرمایه   1گذاری خطرپذیرسرمایه 

پذیر، به  و سرمایه، با هدف دستیابی به سود و بازدهی بال و چند برابری، از طریق سازوکار تملک سهام شرکت سرمایه 

های نامشهود که دارای پتانسیل رشد چشمگیر و خلق ارزش بر نوآوری و دارایی وکارهای نوپا و مبتنی تأمین مالی کسب 

اقدام می توجه حال، ریسک شکست قابل بال و درعین  از سرمایه 2کنداند،  نوع  این  تأمین مالی  .  گذاری که منبع مهم 

تلقی می کسب  نوپا  فرصت وکارهای  شناسایی  با  سرمایه شود،  مطلوب  آغاز  های  کار هدف  و  به کسب  ورود  و  گذاری 

گذار خطرپذیر در مرحلۀ خروج، به منظور  یابد. سرمایه گذاری خاتمه می با نقد شدن سهام و خروج از سرمایه شود و  می 

پذیر و همچنین تحصیل مزد مشارکت شده از پیشرفت شرکت سرمایه دریافت اصل سرمایه به همراه سود و منافع ناشی 

به نقد کردن سرمایه و خدمات مالی و غیرمالی خود در طول مدت سرمایه  و سهام خود در شرکت   3گذاریگذاری، 

می سرمایه  اقدام  سرمایه 4کندپذیر  که  آنجا  از  امکان  .  موفق،  خروجی  به  دستیابی  طریق  از  عموماً  خطرپذیر  گذاران 

سرمایه  عواید  و  سود  انجام دریافت  استگذاری  بسیار  اهمیت  واجد  ایشان  برای  خروج  مرحلۀ  دارند،  را  .  5شده 

گذاری و انعقاد قرارداد گذاری خطرپذیر، به هنگام انجام سرمایه واسطۀ اهمیت مرحلۀ خروج در سرمایه گذاران به سرمایه 

بینی است، همواره بر پیش   7پذیرگذار در شرکت سرمایه کنندۀ روابط کارآفرینان و سرمایه که سند تنظیم   6سهامداران

گذار . منظور از توافقات خروج، شروط و توافقاتی است که بر نقدشوندگی سهام سرمایه 9ورزنداصرار می   8توافقات خروج

بندی و  گذار را مطابق زمان پذیر و خروج آن از کسب و کار بیشترین تأثیر را دارند و خروج سرمایه در شرکت سرمایه 

، حق پیوستن 11اند از: حق الزام سهامداران به فروش سهامکه عبارت   10کنند بازدهی مورد انتظار وی تسهیل و تسریع می 
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بازخرید سهام1به سهامداران فروشنده  به عادی 2، حق  توافق 4و حق ثبت سهام   3، تبدیل سهام ممتاز  پنج  از میان   .

وانتقال  مزبور، دو شرط حق الزام سهامداران به فروش سهام و حق پیوستن به سهامداران فروشنده به نحو مستقیم بر نقل 

وانتقال  بندی توافقات خروج مؤثر بر نقل شوند و بدین ترتیب در دسته و فروش سهام به اشخاص ثالث مؤثر واقع می 

گیرند. با عنایت به آنکه فروش و انتقال سهام به اشخاص ثالث یکی از طرق اصلی و  سهام به اشخاص ثالث جای می 

،  6شودهای موفق از این طریق انجام می و تعداد چشمگیری از خروج   5گذاری خطرپذیر استمطلوب خروج در سرمایه

گذاری خطرپذیر بسیار متداول است. باوجوداین، بینی توافقات خروج مؤثر بر انتقال سهام در قراردادهای سرمایه پیش 

اهمیت قابل علی  انتقال سهام و کاربرد چشمگیر آن در قراردادهای سرمایه رغم  بر  توافقات خروج مؤثر  گذاری  توجه 

ها در نظام حقوقی ایران به خطرپذیر، تاکنون پژوهشی در باب بررسی ماهیت این دسته از توافقات و امکان اعمال آن 

رو بر آن شدیم تا در پژوهش حاضر ضمن بررسی و مداقه در مفهوم و کارکرد هریک . ازاین7رشتۀ تحریر درنیامده است

گذاری خطرپذیر، با تحلیل ماهیت توافقات مزبور وانتقال سهام به اشخاص ثالث در سرمایه از توافقات خروج مؤثر بر نقل 

سنجی و بررسی کنیم. در ها در نظام حقوقی ایران را امکان و تطبیق آن با مقررات فقهی و حقوقی موجود، اعمال آن

الزام  حق  شرط  دوم،  قسمت  در  و  فروشنده  سهامداران  به  پیوستن  حق  شرط  پژوهش،  اول  قسمت  در  راستا،  این 

 شود.سهامداران به فروش سهام بررسی و تحلیل می 

 . حق پیوستن به سهامداران فروشنده 1

به منظور بررسی جامع شرط حق پیوستن به سهامداران فروشنده، ابتدا در بند اول به تبیین مفهوم و کارکرد این شرط  

حقوقی ایران مورد پرداخته خواهد شد و سپس در بند دوم، ضمن تحلیل ماهیت شرط مزبور، قابلیت اعمال آن در نظام  

 گیرد. سنجی قرار میمداقه و امکان
 
1. Tag-Along Right 
2. Redemption Right 

گذار تحت شرایط  به خریداری سهام سرمایه و متعهد  پذیر ملتزم  شرط حق بازخرید سهام شرطی است که به موجب آن سهامداران شرکت سرمایه 
 شوند. می  مبنای قیمتی قابل تعیین در آیندهبر و  شدهمعین و توافق 

3. Conversion Right 

  گذار یه شود، سهام ممتاز سرما  بینییش در قرارداد سهامداران پ  یاریاخت  یا  ی شکل اجبارکه ممکن است به    مطابق شرط تبدیل سهام ممتاز به عادی 
  .دشوی حقوق ممتاز آن ساقط م ۀی و کل یبه سهام عاد یلدرخواست دارندۀ سهام، تبدصرف به   یاشده یین تع پیشاز   یطشرا با حدوث

4. Registration Right 

گذار، تعداد معینی از  به درخواست سرمایه   و   شوند تحت شرایطی معینمتعهد می   پذیرسرمایه   شرکتسهامداران  به موجب شرط حق ثبت سهام،  
 در بورس را انجام دهند.مزبور سهام   ۀعرضه عمومی اولیبرایتشریفات و اقدامات لازم  ۀنند و کلیکسهام شرکت را نزد بورس ثبت 

5. Baumeister, Alexander., Maximilian, Muelke. “Private Equity Exits: German Trade and Secondary 

Sales in the Financial Crisis”, The Journal of Private Equity 13 (3), 2010, p 48. 
6. National Venture Capital Association, NVCA 2022 Yearbook, United States: National Venture Capital 

Association, 2022, p.38; Demaria, C. Introduction to Private Equity, Debt and Real Assets: From Venture 

Capital to LBO, Senior to Distressed Debt, Immaterial to Fixed Assets, Third Edition, United Kingdom: 

Wiley, 2020, p 29. 
گذاری خطرپذیر محدود به کشور ایران  توافقات خروج مؤثر بر نقل و انتقال سهام به اشخاص ثالث در سرمایه   بهراجع فقدان پژوهشی منسجم  .  7
ها نهایی در باب توافقات مزبور و قابلیت اعمال آ تازگی پژوهشنیز به و غیره  مجارستان    ، چک،و حتی در کشورهای خارجی نظیر اندونزی  یستن

 در نظام حقوقی مربوطه انجام شده است. برای نمونه ن.ک به:
Justisiana, Rinna., Togi, Pangaribuan. “Drag-Along and Tag-Along Rights in the Perspective of Indonesian 

Company Law”, Sociological Jurisprudence Journal (Faculty of Law University of Indonesia) 5 (1), 2022; 

Horakova, Bohuslava. “Drag-Along and Tag-Along Clauses in Shareholder Agreements-Czech Law 

Perspective”, Perspectives of Law in Business and Finance, 1, 2023. 
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 . مفهوم و کارکرد 1.1

شرطی قراردادی است که به موجب آن، سهامداری که حق مزبور به نفع وی    1شرط حق پیوستن به سهامداران فروشنده

شود سهام خود را به سهام سهامدار یا حدنصاب معینی از سهامداران که قصد فروش سهام  بینی شده است قادر میپیش

خود را به شخص ثالث دارند )سهامداران فروشنده(، ضمیمه کند و درصدی از سهام خود را تحت شرایط و قیمت یکسان،  

. به بیانی  2صورت جزئی، خارج شودکار، ولو بهوکه به سهامداران فروشنده پیشنهاد شده است، به فروش رساند و از کسب

توانند  بینی شده است، میتر، مطابق شرط پیوستن به سهامداران، سهامدارانی که شرط مزبور به نفع ایشان پیشساده

درصورتی که شرایط، قیمت و مفاد معاملۀ فروش سهام پیشنهادشده به سایر سهامداران را مطلوب ارزیابی کنند، ظرف  

، به معاملۀ مزبور، که توسط سهامداران  3مدت زمانی معین، سهام تحت مالکیت خود را به نسبت سهامداری در شرکت

 دیگر مهیا شده است، ضمیمه و از طریق انتقال به خریدار ثالث نقد کنند.

زمان با صاحبان اکثریت  دهد که سهام خود را همشرط پیوستن به سهامداران اصولً به صاحبان اقلیت سهام اجازه می

سهام در یک معامله و با شرایط مشابه به شخص ثالث منتقل و از پذیرش شرکت با ترکیب ساختاری جدید و ناخواسته  

تری که نسبت به صاحبان اکثریت  زنی پایینواسطۀ قدرت چانهبرآن، صاحبان اقلیت سهام اصولً به . علاوه4اجتناب کنند 

شوند و فقط به  سهام شرکت دارند، به فروش سهام خود به ارزش و شرایطی مشابه صاحبان اکثریت سهام موفق نمی

ای با شرایط و قیمت ایدئال، که به صاحبان اکثریت توانند از معاملهکمک حق پیوستن به سهامداران فروشنده است که می

واسطۀ برخورداری ایشان از اکثریت سهام و قدرت مدیریتی و کنترلی پیشنهاد شده است، منتفع  سهام و کارآفرینان به

این شرط به5شوند بنابر توضیحات مذکور،  نقل.  بر  ثالث مؤثر واقع  وانتقال سهام سرمایهطور مستقیم  به اشخاص  گذار 

هایی نظیر یافتن خریدار و انجام دادن مذاکرات و  نیازواسطۀ حذف پیشله را به شود و فروش سهام توسط مشروطٌمی

وانتقال سهام  کند و در مقابل، منجر به ایجاد تعهد برای سهامداران متعهد و محدود شدن حق نقلزنی تسهیل میچانه

 شود. توسط ایشان به شرح مذکور در بند بعد می

 . قابلیت اعمال در نظام حقوقی ایران1.2

اکوسیستم سرمایه در  قراردادهای مشابه  و سایر  قراردادهای سهامداران  اغلب  در  به سهامداران،  پیوستن  گذاری شرط 

ایران بازرگانی بین  6خطرپذیر در نظام حقوقی  اتاق  از جمله نمونه قرارداد سهامداران  به نحوی    7المللیو جهان  اصولً 

گذار خطرپذیر و سه تعهد معین اصلی از جنس شرط  شود که ماهیتاً ایجادکنندۀ حقی قراردادی برای سرمایهتنظیم می

 
 شود.رعایت اختصار، شرط پیوستن به سهامداران نامیده می   برای از این پس. 1

2. Klonowski, D. The Venture Capital Investment Process. United States: Palgrave Macmillan, 2010, p  152; 

Bienz, Carsten, Uwe, Walz. “Venture Capital Exit Rights”, Journal of Economics & Management Strategy 

19 (4), 2010, p 1072. 
3. Pro-Rata 
4. Leavitt, J. M. “Burned Angels: The Coming Wave of Minority Shareholder Oppression Claims in Venture 

Capital Start-up Companies”, Journal of Law and Technology 6 (2), 2012, p 235. 
5. Horakova, op.cit., p 32. 

رهنما ونچرز، بهمن،  ایران از جمله سرآوا،    خطرپذیر ممتاز گذاران  قراردادهای منعقده توسط سرمایه   مستند این مدعا، استقرای انجام شده بر روی.  6
 باشد.می  داویند و  کران، دیامون

بین .  7 بازرگانی  )اتاق  مجموعه ICCالمللی  به  استارتاپی  اکوسیستم  نیاز  به  پاسخگویی  هدف  با  حوزۀ  (  در  نمونه  قراردادهای  از  استاندارد  ای 
یکی از  که  د  کرها« عرضه  المللی برای استارتاپ تحت عنوان »قراردادهای نمونۀ اتاق بازرگانی بین   2۰21را در سال  ای  ها، مجموعه استارتاپ 

 قراردادهای آن نمونه قرارداد سهامداران است.ترین نمونه مهم 
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 :2اند از که به ترتیب عبارت 1فعل بر عهدۀ سایر سهامداران است

گذار به همراه شرایط و تعهد سهامداران به اعلام دریافت پیشنهاد تملک سهام از سوی خریدار ثالث به سرمایه (1

سهامداران فروشنده شرایط و قیمت  اصولً  پیشنهادی و شرایط معامله.  از جمله قیمت  پیشنهاد مزبور  مفاد 

گذار صرفاً درخصوص پیوستن یا عدم پیوستن به  کنند و سرمایهگذار اعلام مینهایی پیشنهادشده را به سرمایه

زنی و  به چانه  1.1کند و خود بنابر دلیل مشروحه در پاراگراف دوم بند  گیری میمعاملۀ پیشنهادشده تصمیم

 پردازد.   مذاکره نمی

سرمایه  (2 پیوستن  برای  شرایط  کردن  مهیا  و  ثالث  خریدار  با  مذاکره  به  فروشنده  سهامداران  به  تعهد  گذار 

درصورتی  یکسان،  و  واحد  شرایط  با  سهام  فروش  سرمایه معاملۀ  تمایل  که  معین،  زمانی  گذار ظرف مدت 

بر فروش سهام به خریدار ثالث مطابق شرایط پیشنهادی را اعلام کرده باشد. در این مرحله  خویش مبنی 

گذار به همراه سهام  چنانچه خریدار ثالث مایل به تملک درصد بیشتری از سهام شرکت باشد، سهام سرمایه 

رسد و تعهد مقررشده به موجب شرط حق پیوستن به سهامداران فروشنده  سهامداران فروشنده به فروش می 

 شود. ایفا می 

از سهام عرضه  (3 بیشتری  برای تملک درصد  بودجۀ کافی  یا  ثالث تمایل  باشد،  چنانچه خریدار  را نداشته  شده 

گذار در معاملۀ فروش سهام، از فروش درصد معینی  اند به منظور سهیم کردن سرمایه سهامداران فروشنده مکلف

تا سرمایهاز سهام خود چشم  نسبت پوشی کنند  با  متناسب  و  وارد شود  معاملۀ فروش سهام  بتواند در  گذار 

 .3سهامداری خود در شرکت، امکان فروش و انتقال سهام تا سقف مدنظر خریدار ثالث را بیابد 

پیش با  آنجا که  عدهاز  توسط  انتقال سهام  آن، حق  از  ناشی شده  تعهدات  و  به سهامداران  پیوستن  از بینی شرط  ای 

ترین  مهم  شود،سهامداران در فرضی که خریدار ثالث مایل به تملک تعداد بیشتری از سهام شرکت نباشد محدود می

چالشی که ممکن است درخصوص صحت شرط پیوستن به سهامداران مطرح شود، بحث مشروعیت ایجاد محدودیت  

مزبور برای سهامداران متعهد است. فلذا لزم است بررسی شود که آیا در نظام حقوقی ایران اساساً امکان محدود کردن  

لیحۀ اصلاحی قانون   41وانتقال سهام سهامداران در شرکت سهامی خاص وجود دارد یا خیر. مستند به مادۀ  حق نقل

های سهامی  مدیره یا مجامع عمومی صاحبان سهام در شرکتوانتقال سهام به موافقت هیئتوط کردن نقلتجارت، مشر

 
صرفاً ثبت دو امتیاز »حق دریافت سود بیشتر« و   ،آن  طیها در ثبت امتیازات سهام ممتاز که  گیرانۀ ادارۀ ثبت شرکتبا عنایت به رویۀ سخت.  1

  یستعنوان امتیاز سهام ممتاز ممکن نحاضر ثبت »حق پیوستن به سهامداران« به پذیر است، درحال امکاندر سامانۀ مربوطه »حق رأی بیشتر« 
صورت  به که    این حق،ماهیت  الذکر و همچنین  رویۀ سابق د. با توجه به  کربینی  عنوان یک حق قراردادی پیش توان این حق را به و صرفاً می 

عنوان امتیاز سهام تلقی  و به   استگذار  قائم به شخص سرمایه حق مزبور اصولاً ،  شوداعطا می گذار  سرمایه خاص  رفع دغدغۀ  موردی و به منظور  
 شود.نمی

 سعید حقانی، تهران:ترجمه  ،  هاسی( برای استارتاپ سیالمللی )آی نمونه قراردادهای اتاق بازرگانی بین المللی،  اتاق بازرگانی بین .  2

 . 62- 59، صص14۰۰گنج دانش،  
مالک تعداد    یبشده است که به ترت  یلسهامدار )الف(، )ب( و )ج( تشک  3که از    یدرا فرض کن  یشرکت تر وضعیت مذکور، به منظور فهم دقیق .  3

برخوردار است. حال چنانچه سهامداران )الف(  فروشنده  به سهامداران    یوستن و سهامدار )ج( از حق پ  باشندی سهم در شرکت م  2۰۰و   4۰۰، 4۰۰
به نسبت   یش،با اعمال حق خو  تواندیباشد، سهامدار )ج( م  سهام شرکتسهم از    4۰۰مجموعاً    تملکبه    یلکنند که ما  یدا پ  یداری و )ب(، خر

با اعمال    یب،ترتین. بددنک  عرضه   مزبور  یدار سهم خود را به خر  8۰و    یمهضم  فروشدرصد(، سهام خود را به معاملۀ    2۰سهام خود در شرکت )
سهم را به    32۰مجموعاً    توانندی و صرفاً م  شوندی نم  یداربه خرخود  سهم    4۰۰موفق به فروش کامل    سهامداران   یرحق توسط سهامدار )ج(، سا

 فروش رسانند.
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های سهامی عام،  عام صراحتاً ممنوع اعلام شده است. مادۀ مزبور دارای مفهوم مخالف است و مطابق آن، برخلاف شرکت

بر  . علاوه1شده است های سهامی خاص و مشروط کردن آن امری پذیرفتهوانتقال سهام شرکتایجاد محدودیت در نقل

بینی شرط پیوستن به سهامداران های سهامی خاص، باید توجه داشت با پیشجواز محدود کردن انتقال سهام در شرکت

گذار  وانتقال سهام صاحبان اکثریت سهام شرکت منوط یا مشروط به موافقت نامحدود سرمایهصورت متداول، اصولً نقلبه

پذیرند که تحت شرایطی خاص تعداد کمتری از سهام خود را به فروش  شود، بلکه سهامداران با ارادۀ آزاد خود مینمی

وانتقال سهام و خروج ترتیب، حق نقلرسانند و برای فروش باقیماندۀ آن، به پیدا کردن خریدار دیگری اقدام کنند. بدین

توانند سهام خود را ولو به تعداد کمتر و طی چند  شود و ایشان همچنان میطور کلی سلب نمیسهامداران از شرکت به

پذیر خارج شوند. بنابراین، از آنجا که محدودیت ایجاد شده در  الث منتقل کنند و از شرکت سرمایهمعامله به اشخاص ث

وانتقال  کنندۀ حق نقلبینی شرط حق پیوستن به سهامداران فروشنده، محدودیتی جزئی و معین است و سلباثر پیش

قانون مدنی نیز نخواهد داشت. محدودیت    959گونه تعارضی با مادۀ  طور کلی نیست، شرط مزبور هیچسهام سهامداران به

شده از شرط حق پیوستن به سهامداران را از آن نظر باید جزئی دانست که اولً، شرط مزبور صرفاً وانتقال سهام ناشینقل

گذار  و آن هم در یک فرض خاص که طی آن، سرمایه  2تحت شرایطی معین از جمله حصول حدنصاب لزم برای اعمال حق

ممکن است فقط   خواهان پیوستن به معاملۀ فروش باشد و خریدار قصد تملک تعداد بیشتری از سهام را نداشته باشد،

شده از آن، اصولً محدود به  مانع از انتقال بخشی از سهام سهامداران فروشنده شود؛ ثانیاً شرط مزبور و محدودیت ناشی

شود، بلکه سهامداران گاه مانع از انتقال کلیۀ سهام سهامداران متعهد نمیشود؛ ثالثاً، این شرط هیچمدت زمانی معین می

توانند بخشی از سهام خود را به فروش برسانند و برای مابقی آن معاملۀ جدیدی منعقد کنند. با  درهرحال میفروشنده  

قانون مدنی    30توجه به جزئی بودن محدودیت ایجادشده، شرط مزبور تعارضی با مقتضای مالکیت صاحبان سهام، مادۀ  

شده  ؛ چرا که تحدید جزئی حق مالکیت توسط مالک به موجب توافقات قراردادی امری پذیرفته3و اصل تسلیط ندارد 

 . 4است 

شود تعهدات مزبور همگی  شده دربارۀ ماهیت شرط حق پیوستن به سهامداران فروشنده، مشخص میبنابر تحلیل انجام

شوند. چراکه در تعهدات مزبور، کارآفرینان اند و تعهد به فعل ثالث نیز تلقی نمیتعهداتی مقدور و از جنس شرط فعل

مبنی سرمایهتعهدی  سهام  تملک  نمیبر  ثالث  خریدار  توسط  به  گذار  پیوستن  حق  قراردادی  شرط  ضمن،  در  دهند. 

کند و خریدار حق دارد ایجاب جدید سهامداران گونه تعهدی برای خریدار ثالث نیز ایجاد نمیسهامداران فروشنده، هیچ

و مشروع  بر مراتب مذکور، شرط حق پیوستن به سهامداران شرطی معلوم و معین، نافع  فروشنده را آزادانه رد کند. افزون

تلقی   نیز  یا شرطی مجهول، که منجر به جهل به عوضین قرارداد شود،  است و همچنین خلاف مقتضای ذات عقد و 

 
 .1۰2و 79  صص،  1394، تهران: سمت، 2 لد، جهای تجاریحقوق تجارت: شرکتسکینی، ربیعا، ا. 1
در فرض    اما   ،دشوحدنصابی معین میگذار منوط به حصول  ، اعمال حق پیوستن به سهامداران از سوی سرمایهو مرسوم  طور متداولاگرچه به .  2

ای به صحت آن وارد  و خدشه  استشده صحیح عدم مشروط بودن اعمال حق به حصول حدنصاب معین نیز شرط مزبور مطابق استدلال تشریح
  بودن  و عدم مشروط   است شده جزئی بودن محدودیت ایجادشده در اثر شرط پیوستن به سهامداران  نخواهد بود. چراکه مبنای اصلی استدلال ارائه 

 شود.شده نمی سبب کلی تلقی شدن محدودیت حادث  معنونه،های آن به حصول حدنصاب، با عنایت به سایر مؤلفه 
إلیه( )منتقل »هر گاه فرزند  که  را با این مضمون  ضمن عقدی  ، شرط  3/11/1342مورخ    317حتی شورای عالی ثبت طی رأی وحدت رویۀ شمارۀ  .  3

رغم اطلاق و کلی بودن علی   ،باید رضایت پدر را اخذ نماید«رساند،    کننده( به فروش)منتقل بخواهد ملک موضوع انتقال را در زمان حیات پدرش  
برای فروش سهام ده است. حال آنکه محدودیت ایجادشده کرصحیح تلقی شده برای فروش ملک از سوی خریدار در اثر شرط محدودیت حادث 

 . استتر از شرط مذکور تر و جزئیمراتب مضیقدر اثر شرط پیوستن به سهامداران به 
 .147، ص1394تهران: میزان، ، دورۀ مقدماتی حقوق مدنی: اموال و مالکیتکاتوزیان، ناصر،  . 4
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گیرد و شرطی معتبر  قانون مدنی جای نمی  233و    232شده در مواد  بندی شروط باطل معرفیشود؛ فلذا در دستهنمی

 .1شوددر نظام حقوقی ایران قلمداد می

رسد.  متعاقب اثبات صحت و اعتبار شرط پیوستن به سهامداران در نظام حقوقی ایران، نوبت به تبیین اثر این شرط می 

شرط پیوستن به سهامداران گاه ممکن است از جنس شرط فعل و واجد تعهد به فعل منفی حقوقی بر عهدۀ سهامداران 

بر خودداری از فروش سهام بدون رعایت الزامات مقررشده در شرط باشد. در این موارد، چنانچه سهامداران بدون  مبنی 

گذار از معاملۀ فروش پیشنهادشده و ضمیمه کردن شده از جمله لزوم مطلع کردن سرمایهبینی رعایت الزامات پیش 

از آنجا که   سهام وی به معامله درصورت اعلام تمایل، به فروش سهام خود اقدام کنند، معاملۀ فروش صحیح است؛ اما 

و ملاک مادۀ    239و    237له وفق مواد  تعهد منفی آنی نقض شده است و دیگر امکان اجبار متعهد وجود ندارد، مشروط  

گذار( و قانون مدنی حق فسخ قرارداد پایه )قرارداد سهامداران یا خرید سهام منعقده میان سهامداران و سرمایه   492

رسد حق فسخ قرارداد پایه ضمانت اجرای درصورت اثبات ورود ضرر، حق مطالبۀ خسارت خواهد داشت. به نظر می 

پذیر رشد گذار نباشد؛ چراکه در غالب موارد با گذشت زمان، ارزش و قیمت سهام شرکت سرمایه مطلوبی برای سرمایه

واسطۀ تورم تنزل پیدا کرده است؛ فلذا فسخ قرارداد و استرداد سرمایۀ شده به کرده، اما ارزش سرمایۀ نقدی پرداخت 

شده در  های عملی حادث بر پیچیدگی گذار خواهد بود. از طرف دیگر، علاوه پرداختی فاقد توجیه اقتصادی برای سرمایه 

به نفع سرمایه 2اثر فسخ قرارداد پایه  ارزشمند و مهم متعددی در قرارداد  شود که اصولً  بینی می گذار پیش ، شروط 

از آن چشم  به پوشی و گذشت  برای سرمایه ها  بنابراین توصیه گذار چندان قابل واسطۀ نقض یک شرط،  قبول نیست. 

منظور تأمین  شود، به صورت شرط فعل منفی در قرارداد درج می شود در مواردی که شرط پیوستن به سهامداران به می 

سرمایه  سرمایه منافع  نفع  به  تعهد  نقض  برای  متناسبی  قراردادی  التزام  وجه  شرط،  بازدارندگی  تقویت  و  گذار گذار 

 بینی شود.پیش 

پیوستن به سهامداران به  صورت شرط نتیجۀ منفی تنظیم شود و به موجب آن حق  در مقابل، گاه ممکن است شرط 

فروش سهام توسط سهامداران در فرض عدم رعایت الزامات مقررشده در شرط، سلب شده باشد. در این فرض، از آنجا که  

علیهم سلب شده است، درنتیجه معاملۀ فروش سهام، که    به محض اشتراط شرط نتیجه، حق فروش سهام جزئاً از مشروط 

پیوستن به سهامداران فی الزامات شرط  علیهم و خریدار ثالث منعقد شده است، غیرنافذ و  مابین مشروط بدون رعایت 

صورت شرط نتیجه، با  بینی این شرط بهرسد، پیشترتیب به نظر می. بدین3له خواهد بود تنفیذ آن در اختیار مشروط 

منظور تقویت تواند بهگذار در این فرض نیز میگذار سازگاری بیشتری داشته باشد. سرمایههدف شرط و منافع سرمایه

 بینی وجه التزام نقض تعهد بهره جوید. بازدارندگی از پیش

 
 سهامداران به شرح ذیل است:نمونه شرط استاندارد و مختصر شرط پیوستن به . 1
  علیهم()مشروط    مزبور  ده باشد، سهامدارانکرچند سهامدار ارائه    یا  یک( درصد از سهام شرکت را به  xاز )   یش ب  یدخر  یشنهادثالث پ  شخصچنانچه  »

بینی سایر سهامداران، که شرط به نفع ایشان پیشرا به اطلاع    یدار خر  یشنهادکه پ  خواهند بود  یدارقادر به فروش سهام خود به خر  یصرفاً درصورت
فروش سهام خود و پیوستن به معاملۀ فروش را    ربخویش مبنی یلتما  شدهایشان ظرف مدت زمان معین رسانده باشند و    له(،شده است )مشروط  

  ی به نسبت سهامداررا    انسهامدارسایر  امکان فروش سهام توسط    اندعلیهم مکلف مشروط  صورت، سهامداران    ین ا  یر. در غنکرده باشنداعلام  
 « فراهم آورند. یکسان یمتو ق یطدر شرکت با شرا یشانا
علیهم( تعهد ناشی از شرط  های عملی ناشی از اعمال حق فسخ در فرضی که طی آن، عدۀ قلیلی از سهامدارن )مشروط برای نمونه، پیچیدگی.  2

 د، کاملاً قابل تصور و مشهود است. شوایشان فسخ می  برای اند و قرارداد پایه صرفاً ده کرپیوستن به سهامداران را نقض  
 . 149، ص1394، تهران: مجد،  : تعهدات۳حقوق مدنی ، مهدی، شهیدی. 3
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 . حق الزام سهامداران به فروش سهام 2

گذاری خطرپذیر، شرط حق الزام  وانتقال سهام به اشخاص ثالث در سرمایهدومین شرط از توافقات خروج مؤثر بر نقل

سهامداران به فروش سهام است. به سیاق گفتار قبل، طی بند اول به مفهوم و کارکرد شرط حق الزام سهامداران به فروش  

سنجی اعمال این شرط در نظام حقوقی ایران پرداخته سهام و در بند دوم ضمن تحلیل ماهیت شرط مزبور، به امکان

 شود. می

 . مفهوم و کارکرد 2.1

دهد منحصراً تواند بر مالی داشته باشد و به صاحب آن اجازه میترین حق عینی است که انسان میحق مالکیت مهم

های دیگران تسلیط، مانع از تصرفات و دخالت قانون مدنی و قاعدۀ  30مادۀ هرگونه تصرفی در مال خود بکند و براساس  

. به همین دلیل است که اساساً هیچ سهامدار یا اکثریتی حق ندارد سهامدار دیگر را به فروش سهام  1در مایملک خود شود

خود در شرکت ملزم و به حق مالکیت ایشان خدشه وارد کند، مگر آنکه مالک سهام )سهامداران شرکت( توافق صریح 

طور معمول در قرارداد سهامداران به.  2بر تعهد به فروش سهام تحت شرایطی معین از قبل اعلام کرده باشد خود را مبنی 

حق الزام سهامداران به  کنند که بدان  گذاری، رضایت و تعهد خویش به فروش سهام را به موجب شرطی اعلام میسرمایه

سهام می  3فروش  شرکت   شود.گفته  سهامداران  آن  موجب  به  که  است  قراردادی  شرطی  سهامداران  الزام  حق  شرط 

شده از  شوند تا چنانچه صاحبان اکثریت معینی از سهام، تحت شرایط مشخصویژه کارآفرینان، متعهد میپذیر، بهسرمایه

جمله تحقق حداقل قیمت مورد توافق، وضعیت را برای فروش کامل شرکت مناسب تشخیص دادند و برای فروش سهام 

ثالث تصمیم انتقال سهام خود  شرکت به خریدار  برای فروش و  ترتیب،  . بدین4اقدام کنندبه آن خریدار  گیری کردند، 

اند، با الزام صاحبان اکثریت معینی از سهام شرکت به معاملۀ فروش سهام به  سهامداران اقلیت، که مخالف فروش شرکت

طور کامل و با ارزشی به مراتب بالتر  پذیر بهوکار سرمایهشوند و کسبخریدار ثالث با شرایط یکسان و مشابه اضافه می

. بنابراین، شرط حق الزام سهامداران به فروش سهام با  6شودفروخته می 5)نسبت به فرض فروش بخشی از سهام شرکت(

گذار از طریق انتقال کامل  همراه کردن سهامداران مخالف در فروش کامل سهام شرکت به خریدار ثالث، خروج سرمایه

بر تملک بخشد و مانع از متوقف شدن خروج یا از دست رفتن پیشنهاد ثالث مبنیسهام به شخص ثالث را تسهیل می

 . 7شودواسطۀ مخالفت صاحبان اقلیت سهام میکامل سهام شرکت به

 
 .111- 11۰، صصپیشین،  دورۀ مقدماتی حقوق مدنی: اموال و مالکیتکاتوزیان، ناصر،  . 1

2. Bienz and Walz, op.cit., p 1076. 
 شود.به اختصار شرط حق الزام سهامداران نامیده می  پس از این. 3

4. Ibid, p.1072; Rosplock, K. The Complete Direct Investing Handbook: A guide for Family offices, 

Qualified Purchaser, and Accredited Investors. United States: Bloomberg Press, 2017, p 187. 
که    و مجامع یسهامدار یب( در ترکیتبدون مزاحمت و حضور سهامداران سابق )ولو اقل یدارشرکت هدف، خر ی از آنجا که با تملک صددرصد. 5

مراتب به   ی ارزش  یعتاًطب  د،شوی ، قادر به کنترل کامل از شرکت مواسطۀ حفظ سهامداری استدسترسی مستمر ایشان به اطلاعات شرکت به   مجوز 
نوپا    یهاشرکت   یاصل  کنندگانتملک که    ،یکاستراتژ  یدارانبرآن، خرلاوه. عدهدی مپیشنهاد  ناقص آن    ید خر  برایکامل شرکت    یدخر  یبالاتر برا
 شرکت هستند.  دنبال تملک کامله  اغلب صرفاً بافزایی میان شرکت هدف و کسب و کار خود، به منظور ایجاد هم  یزن ،هستند

6. Ramsinghani, M. The Business of Venture Capital: Insights from Leading Practitioners on the Art of 

Raising a Fund, Deal Structuring, Value Creation, and Exit Strategies, Second Edition, New Jersey: Wiley, 

2021, p 343. 
7. Bienz and Walz, op.cit., p 1077. 
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 . قابلیت اعمال در نظام حقوقی ایران2.2

و نمونه قراردادهای   1گذاری خطرپذیر کشور ایران شرط حق الزام سهامداران در قراردادهای منعقده در اکوسیستم سرمایه

پذیر  صورت شرط فعل و تعهد به بیع سهام در آینده بر عهدۀ کلیۀ سهامداران شرکت سرمایهطور معمول به به  2المللیبین

که اکثریت معینی از صاحبان سهام شرکت )برای شوند درصورتیشود و به موجب آن، سهامداران متعهد میبینی میپیش

بر تملک شرکت را، که اصولً باید معادل قیمت بازاری درصد سهام(، پیشنهاد خریدار ثالث مبنی  80مثال صاحبان حداقل  

شود، باشد، مناسب تشخیص دادند و دربارۀ  سهام در روز فروش یا قیمت دیگری که مطابق فرمولی مشخص تعیین می

گیری کردند، سهام خود را به همراه صاحبان اکثریت سهام با شرایطی یکسان به فروش شرکت به خریدار ثالث تصمیم

 خریدار به فروش رسانند. 

به منظور تحلیل صحت توافق مزبور، لزم است ابتدا بررسی شود که آیا این شرط از شرایط صحت معاملات مطابق قانون  

قانون مدنی معرفی شده است  190برخوردار است یا خیر. در نظام حقوقی ایران شرایط اساسی صحت معاملات در مادۀ 

اند از: برخورداری طرفین از قصد و رضا و اهلیت قانونی، معلوم و معین بودن مورد معامله و مشروعیت جهت که عبارت

معامله. از میان چهار شرط مذکور، آنچه ممکن است بیش از همه درخصوص صحت توافق حق الزام سهامداران محل  

در  رط معلوم و معین بودن مورد معامله است که  سوال و تردید واقع شود و لزم است مورد مداقۀ بیشتر قرار گیرد، ش

قانون مدنی نیز بر آن تأکید شده است. با عنایت به ماهیت شرط حق الزام سهامداران، که تعهد به بیع   342و  216مواد 

سهام است و مورد معاملۀ مزبور از دو جزء مبیع و ثمن تشکیل شده است، به منظور کسب اطمینان از صحت این شرط،  

بینی  ده، که موضوع تعهد واقع شده است، به نحو معلوم و معین پیشلزم است مبیع و ثمن معاملۀ فروش سهام در آین

؛ چراکه وجود ابهام در هریک از دو جزء مزبور، منجر  3ای مشخص برای تعیین آن تدارک دیده شده باشد شده  یا ضابطه

 . 4شودبه مبهم و غرری شدن بیع موضوع تعهد و به تبع آن بطلان کل تعهد و شرط می

پذیر  در شرط حق الزام سهامداران، از آنجا که متعهدان شرط صراحتاً مکلف به فروش کلیۀ سهام خود در شرکت سرمایه

بینی نشده و تعیین  شوند، مبیع بیع موضوع تعهد کاملاً معلوم است؛ اما ثمن فروش سهام اصولً به نحو مقطوع پیشمی

صورت مقطوع  تعیین در آینده و نه بهبینی ثمن سهام بیع موضوع تعهد به شکل قابلشود. پیشآن به آینده موکول می

به هنگام انعقاد شرط، صحت این شرط را با چالش و تردید مواجه ساخته است. لذا ضروری است که در این قسمت با  

 تفصیل بیشتر به بررسی چالش مزبور و رد یا تأیید تردید وارده پرداخته شود. 

جای آنکه ثمن را در زمان انعقاد قرارداد در عقدی که ثمن آن به شکل قابل تعیین در آینده مشخص شده است، طرفین به 

دهند که بر مبنای آن بینی قرار میهایی در قرارداد مورد پیشبه نحو مقطوع و مشخص معین کنند، ضوابط و شاخص 

 
دیاموند، کران،  رهنما ونچرز، بهمن،  سرآوا،  گذاری خطرپذیر نظیر  های ممتاز سرمایه توسط شرکت ه  قراردادهای سهامداران منعقداز جمله در  .  1

 داوین.
2. Feld, Brad., Jason, Mendelson. Venture Deals: Be Smarter Than Your Lawyer and Venture Capitalist. 

Third Edition, New Jersey: Wiley, 2016, p 76. 
قابل خرید و فروش بودن مبیع و ثمن نیز لازم است که    و   نظیر موجود، مملوک، مقدورالتسلیم  اوصاف دیگربرخی  برای صحت معامله وجود  .  3
 د.نباششرط حق الزام محل تردید و بحث نمی بارۀ در
الرعایه  لازمنیز  و درخصوص ثمن و سایر عقود و تعهدات معاوضی    ردلزوم معلوم و معین بودن مورد معامله اختصاص به عقد بیع و مبیع ندا .  4

  فصلنامه ،  «قانون مدنی بر مبنای قاعدۀ غرر   216»نگاهی دیگر به ضابطۀ کفایت علم اجمالی در »مورد معامله«: تفسیر مادۀ  صفایی، حسین،  )   است
 (.44ص ، 1391، 59 شماره تحقیقات حقوقی،
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تقسیم  . ضوابط تعیین ثمن به دو دسته ضابطۀ شخصی و ضابطۀ عینی قابل1توان ثمن معامله را تعیین و محاسبه کردمی

های قرارداد باشد یا شخص ثالث،  است. در ضابطۀ شخصی، تعیین ثمن به ارادۀ مستقیم انسانی، اعم از آنکه یکی از طرف

شود و در مقابل، در ضابطۀ عینی یا نوعی، ثمن معامله نه با تکیه بر ارادۀ انسانی و شخصی، بلکه براساس وابسته می

ضوابط و معیارهایی توافقی نظیر مظنۀ بورسی و قیمت بازار و یا فرمول مشخص دیگری، که به توافق طرفین رسیده  

 شود. است، تعیین می

اساساً دربارۀ صحت و قابلیت اعمال عقدی، که ثمن آن به شکل مشخص و مقطوع در زمان انعقاد تعیین شده است، و  

شک منجر به همچنین درخصوص بطلان قراردادی، که ثمن آن به طور کلی نامعلوم و مجهول مانده است، از آنجا که بی

. در مقابل،  2قانون مدنی تردیدی وجود ندارد   190مادۀ    3و بند    342،  216شود، مستند به مواد  غرر و جهل طرفین می

اتفاق  معاملهچنین  اعتبار  رد  یا  تأیید  درخصوص  ایران  فقهی  و  حقوقی  نظام  در  متقنی  به شکل نظر  آن  ثمن  که  ای، 

نظر اختلافویژه در میان فقها و حقوقدانان متأخر و معاصر محل  بینی شده است، وجود ندارد و این امر بهتعیین پیشقابل

تعیین نیز مانند عقد با ثمن نامعلوم، متعاملین  است. غالب فقهای سنتی امامیه معتقدند، از آنجا که در عقد با ثمن قابل

شود،  اند و نتیجتاً این امر منجر به غرری شدن معامله و تعهد میدر زمان انعقاد قرارداد دربارۀ میزان مقطوع ثمن جاهل

. در مقابل، آن دسته از 3ای حکم داد « به بطلان چنین معاملهالغرر  عی ب  عن  یالنب  ینهباید با تکیه بر حدیث نبوی »

گونه استدلل  حقوقدانان و فقهای امامیۀ متأخر، که قائل بر صحت معاملات با ثمن قابل تعیین در آینده هستند، این

زمان تشکیل قرارداد، ایجاد غرر برای طرفین معامله در  اند که علت اصلی باطل دانستن معاملات با ثمن نامعلوم در کرده

اثر مبهم بودن ثمن است؛ لذا چنانچه محرز شود که مجهول بودن اجمالی مورد معامله در زمان تشکیل قرارداد موجب 

. ضابطه و معیار در تشخیص غرر و  4شود، دلیلی بر بطلان چنین معاملاتی وجود نخواهد داشتغرر برای طرفین نمی

توجه نباشد،  چگونگی رفع آن از معامله نیز، عرف و عادت جاری مردم است و هرگاه غرر به حدی باشد که عرفاً قابل

. حال  6بر سیرۀ عقلاست، نه مبنای نقلی ؛ چراکه غرر امری موضوعی و عرفی است که مبتنی5شودمعامله صحیح تلقی می

بینی  امروزه با توجه به شرایطی نظیر نرخ تورم بال، نوسانات اقتصادی در بازارهای مختلف و درنتیجه عدم امکان پیش

تعیین در آینده، به امری متداول و رایج تبدیل  دقیق قیمت در آینده، انعقاد معاملات و تعهدات بلندمدت بر پایۀ ثمن قابل

راستا با نیازهای تجاری و اقتصادی، با توجه به وجود علم اجمالی به ثمن، این  شده است و عرف کنونی جامعه نیز هم

تعیین را پذیرفته ویژه در تعهدات بلندمدت، منجر به غرر تشخیص نداده و صحت معاملات با ثمن قابلمیزان جهل را، به

 
 .53، ص1394گنج دانش، تهران:  ،های تعیین ثمنمطالعه تطبیقی روشامینی، عیسی، . 1
شعاریان، ابراهیم،  ؛  178، ص1379، تهران: سهامی انتشار،  2لد  ، ج قواعد عمومی قراردادها: اعتبار و انعقاد قراردادکاتوزیان، ناصر،  .  2

 .91ص،  1391 ،5، شماره نشریۀ فقه و حقوق اسلامی، «راهکارها-فروش موانع حقوقی و فقهی»ثمن نامعین در قراردادهای پیش 
)یشترط علم الثمن قدراً و جنساً   63، ص1397، تهران: انتشارات مجد، مباحث حقوقی شرح لمعه، (شهید ثانیالدین )الجبعی العاملی، زین . 3

 . 2۰8-2۰6ص، صه.ق1428مجمع الفکر الإسلامی،  ، قم:4لد  ، جکتاب المکاسبنصاری، مرتضی، ا و وصفاً قبل ایقاع عقد البیع(؛
 . 492ص،  1371، 21، شماره تحقیقات حقوقی فصلنامه »ثمن شناور«،پور، مهراب، داراب . 4

در    .که باشد است  یا  یلهبردن غرر از منظر عرف با هر وس  ین هدف از معلوم نمودن مورد معامله، از ب  نیز  یقانون مدن  342  ۀمستنبط از ماد.  5
 ینمودن مورد معامله، مسدود نمودن باب منازعه و خارج شدن معامله از صورت گروبند  ین هدف از معلوم و مع: »استدلال شده است  رابطه همین  
به عرف واگذار    یدکرد و حدود علم به مورد معامله را با  یریاز حد سختگ   یش دن مورد معامله بکردر معلوم    یدبا احتمال است، فلذا نبا  یو باز

 .(186ص پیشین،  ،قواعد عمومی قراردادها: اعتبار و انعقاد قرارداد« )کاتوزیان، .نمود

 . 69، ص  1373نشر یلدا، تهران: ، قواعد فقهابوالحسن، ، محمدی. 6
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ای خودرو، ثمن در زمان انعقاد قرارداد معلوم حاضر در بسیاری از قراردادهای فروش کارخانه. برای نمونه، درحال 1است 

المللی و دکترین بر آن، در عرف بین. افزون2شودشود و ثمن قطعی در تاریخ تحویل مبیع به خریداران مشخص مینمی

قابل ثمن  با  معاملات  نیز صحت  معاصر  مدعا میحقوقی  این  گواه  که  است  پذیرفته شده  امری  آینده  در  تواند  تعیین 

تعیین بینی ثمن بیع به شکل قابلآن، پیش  14وین باشد که مطابق مادۀ    1980المللی کال مصوب  کنوانسیون بیع بین 

 در آینده امری پذیرفته شده است.

تعیین براساس معیارهای شخصی تردیدهای بیشتری نسبت البته باید توجه داشت درخصوص صحت و اعتبار ثمن قابل

به تعیین ثمن بر پایۀ معیارهای عینی وارد شده است؛ چراکه برخلاف معیارهای عینی که طی آن ثمن معامله براساس  

طور مستقیم  شود، در معیارهای شخصی تعیین ثمن بهها و ضوابط مشخص که خارج از ارادۀ انسانی است تعیین میفرمول

ناپذیری ثمن و همچنین احتمال بینیبه ارادۀ انسانی )طرفین یا اشخاص ثالث( وابسته است و میزان عدم قطعیت و پیش

و اهل  وقوع تبانی در تعیین آن بسیار بیشتر از معیارهای عینی است. به همین دلیل است که بسیاری از فقهای امامیه  

. اما در مقابل،  3اند تعیین براساس معیارهای شخصی باشد، متفقاً باطل و غرری دانسته ای را که ثمن آن قابلسنت معامله

دانان معتقدند ارجاع تعیین ثمن به یکی از طرفین عقد یا شخص ثالث صرفاً زمانی موجب بطلان  ای از فقها و حقوق دسته 

بینی کرده باشند، اما چنانچه اختیار طرف شود که طرفین برای شخص مزبور اختیار مطلق در تعیین ثمن پیشمعامله می

قرارداد یا شخص ثالث محدود به تعیین یا به تعبیر بهتر کشف قیمت بازاری متعارف شده باشد، با عنایت به محدود شدن  

پیش قابلیت  افزایش  ثالث،  غرر، میبینیارادۀ  رفتن  بین  از  نتیجه  در  و  روایت  پذیری  نظیر  مستنداتی  بر  تکیه  با  توان 

 .5ای بودقائل بر صحت چنین معامله 4السند »رفاعه نخاس«صحیح 

شوند و با عنایت به آنکه ارزش ای نسبتاً بلندمدت میفیه، سهامداران متعهد به فروش سهام در آیندهاز آنجا که در مانحن

کار  وشدت دچار نوسان است و با موفقیت کسبگذاری خطرپذیر و نوآوری )مبیع( بهبر سرمایهوکارهای مبتنیسهام کسب

بینی قیمت برای تعهد به ، عملاً امکان پیش6در بازار ممکن است به ارزشی چندصد برابر ارزش زمان انعقاد قرارداد برسد

طور مقطوع در این وضعیت، منجر به مغرور و  بسا تعیین ثمن بهفروش سهام در زمان انعقاد قرارداد وجود ندارد و چه

ای معین برای تعیین ثمن در  بینی ضابطهکند طرفین تعهد با پیشمتضرر شدن متعاملین شود، فلذا رفع غرر ایجاب می

یابند  از جهل خویش رهایی  از خطر مضاغف ناشی  توجه به تداول و رواج 7آینده، متحمل ریسک کمتری شوند و  با   .

 
)قیمت سوقیه( را با این استدلال که در چنین    یقیمت بازار  ثمن به  تعیین ارجاع  در کتاب مصباح الفقاهه،  الله خویی  ؛ آیت57صپیشین،    یی،صفا.  1

، قم: انتشارات وجدانی، 5  لد ، جمصباح الفقاهه فی المعاملاتالخویی، ابوالقاسم،  )  اندده کرای خطر و غرر وجود ندارد، صحیح تلقی  معامله 

 .(322ص ، 1368
)البته باید توجه داشت در قراردادهای    3۰/۰1/14۰2مورخ    4577بخشنامۀ فروش شرکت ایران خودرو به شمارۀ  ن.ک به:برای نمونه . 2

 فروش خودرو برخلاف شرط حق الزام سهامداران، خریداران از حق انصراف برخوردارند(.پیش 

،  1362، بیروت: نشر دار إحیاء التراث العربی، 22لد ، جالاسلامجواهرالکلام فی شرح شرائع النجفی، محمدحسن، برای نمونه ن.ک به: . 3

 .)فلو باع بحکم احدهما أو ثالث لم ینعقد البیع بلاخلاف( 4۰6صه.ق(،  14۰3)
مطابق این روایت، امام صادق )ع( حکم بیعی را که تعیین ثمن آن به مشتری واگذار شده با توجه به انصراف آن به قیمت بازاری صحیح  .  4

 .365-364ه.ق، صص 14۰6البیت، مؤسسۀ آل : ، قم17لد  ، جالشیعهوسائلحر عاملی، محمد،  . ن.ک به:انددانسته 
مجلۀ    ،«های حقوقی ایران و انگلیس مطالعۀ تطبیقی قابلیت تعیین ثمن در نظام »پور، جمشید و مهدی الهویی نظری،  یحیی.  5

 . 134، ص 1391،  8۰شماره حقوقی دادگستری،
6. Ramsinghani, op.cit., pp 318-319. 

 .23۰-229صص پیشین، پور، داراب . 7
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با ثمن قابلچشمگیر پیش الزام سهامداران  آینده در قراردادهای سرمایهبینی شرط  بهتعیین در  نظر  گذاری خطرپذیر، 

ویژه  رسد عرف کنونی جامعه نیز که ملاک تشخیص غرر است، این میزان از علم اجمالی را دربارۀ مورد معامله، بهمی

باشد، کافی   تعهد  اجرای  روز  بازاری سهام در  قیمت  نظیر  عینی  آینده ضابطۀ  در  ثمن سهام  تعیین  زمانی که ضابطۀ 

تعیین در آینده،  های معروضه درخصوص اعتبار درج ثمن به شکل قابلتشخیص داده است. بنابراین با عنایت به استدلل

تلفیق  بینی ضوابط عینی مشخص برای تعیین ثمن در شرط حق الزام سهامداران یاتوان نتیجه گرفت درصورت پیشمی

تصمیم نحوی که  به  عینی و شخصی  باشد،  ضابطۀ  آن  به  و محدود  متعارف  بازاری  قیمت  از  گیری سهامداران کاشف 

 . 1ای به صحت شرط مزبور از حیث معلوم بودن مورد تعهد وارد نخواهد بودخدشه 

قانون مدنی، که مختص شروط  233و   232افزون بر مراتب فوق، شرط حق الزام سهامداران از شرایط صحت مقرر در مواد  

شود. ضمن عقد است، نیز برخوردار است و شرطی نافع، مقدور، مشروع و موافق مقتضای ذات عقد سهامداران قلمداد می 

قانون  233و    232، 190ترتیب، با توجه به برخورداری شرط حق الزام سهامداران از کلیۀ شرایط صحت مقرر در مواد  بدین 

توان نتیجه قانون مدنی می   10قانون مدنی و اصل حاکمیت اراده وفق مادۀ    223مدنی و با تکیه بر اصل صحت مطابق مادۀ  

 ه نیست. شود و اعمال آن با مانع قانونی مواج گرفت این شرط در نظام حقوقی ایران معتبر و صحیح تلقی می 

دربارۀ اثر تعهد موضوع شرط حق الزام سهامداران نیز باید گفت، از آنجا که شرط مزبور موجد تعهدی از جنس شرط 

است، درصورت تخلف هریک از سهامداران از انجام دادن تعهد موضوع شرط و عدم انتقال سهام تحت تملک خود،  فعل

قانون اجرای احکام مدنی، دادگاه ابتدا متخلف را به انجام دادن تعهد    47قانون مدنی و مادۀ  239و  238مستند به مواد 

کند و درصورت استنکاف وی، با عنایت به آنکه تعهد موضوع شرط )انتقال سهام تحت تملک( از جنس تعهدات  اجبار می

ه به نیابت  پذیر است، دادگاقائم به شخص نیست و اجرای آن توسط دادگاه ذیل قاعدۀ فقهی »الحاکم ولی الممتنع« امکان

به  . امروزه 2کند از متعهد، سهام موضوع تعهد را، که مال معین و در ملک ملتزم است، منتقل و اسناد مربوطه را امضا می

،  الذکربه شرح سابق  یو قرارداد  یقانون  یهاو مواجهۀ کمتر با چالش  حق الزام سهامدارانشرط  تر  راحت   یمنظور اجرا

در فروش سهام با    لاعزلو ب  یوکالت رسم  سایر سهامدارانبرخوردارند، از    یبالتر  یزن که از قدرت چانه  گذارانییهسرما

 .کنندیم یافت اسقاط حق انجام مستقل موضوع وکالت توسط موکل در

 گیری  نتیجه 

وانتقال  گذاری خطرپذیر، نقلگونه که از نظر گذشت، یکی از طرق مطلوب و متداول نقد کردن سهام و خروج در سرمایهآن 

بینی دو شرط حق الزام سهامداران به فروش سهام و حق پیوستن به سهامداران  و فروش سهام به اشخاص ثالث است. پیش

 
 :های مشروحه شود به ترتیب ذیل استتواند سبب رهایی از چالش که می حق الزام سهامداران استاندارد  نمونه شرط. 1

  یمتکه ق  یبه شرط  یرند، ثالث بگ  یدار به فروش کامل سهام شرکت به خر  یم( درصد از سهام شرکت تصمxکه دارندگان حداقل )  یدر صورت»
  ۀسهام توسط »مؤسس   ی گذارارزش مورد توافق    که بر اساس فرمول   ، روز فروش سهام  یبازار  یمتتملک سهام، معادل ق  یثالث برا  یشنهادیپ

 یکسان   یطو شرا  یمتسهامداران متعهدند به منظور تحقق فروش کامل شرکت، سهام خود را با ق   یرباشد، سا  ،شودی « کشف م(الف)   یگذارارزش 
 «.یندثالث عرضه نما یداربه خر

گفته شده است:    ،که تا حدودی مشابه تعهد موضوع شرط حق الزام سهامداران است  ،درخصوص تخلف متعهد از دادن رهناستدلالی مشابه،  با  .  2
تواند به  زیرا دادگاه می   ؛دهد»درصورتی که مال مورد رهن، معین و در ملک متلزم باشد، خودداری مدیون از دادن رهن به طرف او حق فسخ نمی 

،  حقوق مدنی: قواعد عمومی قراردادها: آثار قرارداد« )کاتوزیان، ناصر،  .نیابت از مدیون مال را به رهن دهد و اسناد لازم را امضا کند

 .(221- 22۰، صص1376، تهران: سهامی انتشار، 3لد ج
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شود، سبب تسهیل انتقال ها با عنوان توافقات خروج مؤثر بر انتقال سهام یاد میفروشنده در قرارداد سهامداران، که از آن 

سرمایه توسط  سهام  فروش  میو  ثالث  اشخاص  به  خطرپذیر  بدینگذار  و  دستیابی شود  احتمال  افزایش  به  ترتیب، 

پذیر و در نتیجۀ آن، دریافت سود  گذار به هدف غایی خود، که همانا تحقق خروجی مطلوب از کسب و کار سرمایهسرمایه

 انجامد. گذاری است، میو عواید حاصله از سرمایه

طی پژوهش حاضر، ضمن معرفی مفهوم و کارکرد شرط حق الزام سهامداران به فروش سهام و شرط حق پیوستن به  

ترین شبهات و تردیدهای وارده بر قابلیت اعمال شروط مذکور در نظام حقوقی ایران، از جمله سهامداران فروشنده، مهم

علیه در شرط حق نامعلوم بودن مورد تعهد در شرط حق الزام سهامداران و تحدید حق انتقال سهام سهامداران مشروطٌ 

پیوستن به سهامداران فروشنده، بررسی شد. درخصوص شرط حق الزام سهامداران محرز شد که با توجه به ماهیت این 

قیمت سهام در   به نوسانات شدید  با توجه  بلندمدت است و همچنین  آینده تعهدی  بیع سهام در  به  تعهد  شرط، که 

امکان پیشبر سرمایهی مبتنیهاشرکت بینی قیمت مقطوع برای فروش سهام در آینده ممکن  گذاری خطرپذیر، عملاً 

نیست و چنانچه طرفین ثمن سهام موضوع تعهد را برپایۀ ضوابط عینی نظیر قیمت بازاری سهام در روز فروش )بر اساس  

بینی کنند،  تعیین در آینده پیشگذاری مشخص( یا تلفیقی از ضوابط عینی و شخصی به شکل قابلهای ارزش فرمول

دهد و در نتیجه تردیدی از این حیث به صحت شرط حق الزام وارد  ای را واجد غرر تشخیص نمی عرف چنین معامله

لیحۀ اصلاحی قانون   41نخواهد بود. درخصوص شرط حق پیوستن به سهامداران نیز، با عنایت به مفهوم مخالف مادۀ  

بودن محدودیت ایجادشده برای حق انتقال سهام در شرط مزبور، شبهۀ ایرادشده بر صحت این شرط  تجارت و جزئی  

ترین تردیدهای ایرادشده، از آنجا که های مشروحه در پژوهش حاضر و رد مهممردود است. درنتیجه با عنایت به استدلل

ترتیب از  اند و بدینشروط مزبور شروطی نافع، مقدور، معلوم و معین و موافق مقضای ذات عقد سهامداران و قواعد آمره

ها در نظام حقوقی ایران با  قانون مدنی برخوردارند، فلذا اعمال آن  233و    232،  190کلیۀ شرایط صحت مقرر در مواد  

 شوند.تأکید بر اصل حاکمیت اراده و اصل صحت، با مانع قانونی مواجه نیست و شروطی معتبر قلمداد می

وانتقال سهام در قراردادهای سهامداران منعقده در نظام  بینی توافقات خروج مؤثر بر نقل با توجه به کثرت و رواج پیش

سو  حقوقی ایران و انطباق این دو شرط با مقررات فقهی و حقوقی موجود، شایسته است مراجع قضایی و ثبتی ایران هم

عنوان توافقاتی معتبر در قرارداد سهامداران، های حقوقی خارجی صراحتاً دربارۀ شناسایی شروط مزبور به با بسیاری از نظام

 گذاری خطرپذیر کشورند، اقدام کنند. بوم سرمایهشدت مورد نیاز و کاربرد در زیست که به

           منابع 

 فارسی الف( 

 کتاب
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