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  30/1/97تاريخ پذيرش:     2/7/96تاريخ دريافت: 

  چكيده 
هـاي سـهامي عـام و خـاص       ترين منبع تأمين مالي شـركت   در كنار سهام عادي كه مهم

شود. آنچـه   شده از سهام وجود دارد كه سهام ممتاز ناميده مي اي كمتر شناخته است، گونه
هايي است كـه بـه سـهام     كند، امتيازات و ويژگي اين دو گونه از سرمايه را از هم جدا مي

ام عادي از آنها برخوردار نيسـت. بـا آنكـه ايـن امتيازهـا بسـيار       و سه شود ميممتاز داده 
گـذاري در   گسترده و گوناگون هستند، امروزه چنين سهمي ابزاري مناسب بـراي سـرمايه  

هايي اسـت كـه بـا بحـران مـالي مواجـه         هاي پرريسك يا نوپا و همچنين شركت شركت
تيازات خاص براي خود حاضر گذاران به صورت عادي و بدون دريافت ام  هستند و سرمايه

لايحة قانون  24مادة  2گذار ايران در تبصرة  گذاري در آنها نخواهند شد. قانون به سرمايه
تجارت، به تعريف سهام ممتاز بسنده نموده و سخني از چيستي امتيازات و شـيوة اعمـال   

پـس از   انـد تـا   تحليلي تلاش كـرده -آنها نگفته است. نويسندگان در اين نوشتار توصيفي
شناسي سهام ممتاز در كشورهاي پيشرو، راهكارهايي براي بهبـود   بررسي چيستي و گونه
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 مقدمه

از  2داران بـه ايجـاد آن   و پذيرش اختيار سهام 1گذار ايراني در تعريف سهم ممتاز قانوناگرچه 
پيروي كرده است، تعيين تعداد، خصوصيات و امتيازات اين گونه سـهام در   3همتاي فرانسوي خود

. چنـين راهكـاري دسـت    5داران واگـذار كـرده اسـت    و اساسنامة شركت را بـه سـهام   4اظهارنامه
ي را در برقراري امتياز باز گذاشته، اما در عمل نتوانسته است چهارچوبي گسترده هاي تجار شركت

كارگيري سهم ممتاز فراهم كند. روية قضايي نيز نتوانسته است گسترة اميتازات  براي شناخت و به
سهام ممتاز را تعريف كند. نويسندگان برپاية اين فرضيه، يعني نبود مدلي دقيق از سهام ممتاز، تلاش 

  دارند تا در چهارچوب آموزة حقوقي مدلي كارآمد و سازگار با سيستم حقوقي ايران پيشنهاد كنند. 
نخسـت آنكـه،   يافته است: پيامدهاي اين كاستي به اين دلايل امروز بيشتر از گذشته اهميت 

هـاي گرفتـار در بحـران مـالي امكـان جـذب سـرمايه از سـوي          سهام ممتاز نه فقط بـه شـركت  
هـاي   گذاري در شـركت  دهد، بلكه ابزاري مناسب براي تشويق سرمايه ان عادي را ميگذار سرمايه

گذاران بـه صـورت    پرريسك يا نوپا است كه نيازمند تأمين مالي هستند. به بيان بهتر، اين سرمايه
هـايي   گذاري در چنـين شـركت   عادي و بدون دريافت امتيازات خاص براي خود حاضر به سرمايه

كـارگيري   آنكه، نبود چهارچوب دقيق قانوني براي تعيين امتيـازات و نحـوة بـه    نخواهند شد؛ دوم
گـذاران بـراي مطالبـة     سهام ممتاز، ممكن است چنين سـهامي را بـه ابـزار سوءاسـتفادة سـرمايه     

رو، شـناخت   امتيازاتي تبديل كند كه هيچ توجيه اقتصادي براي شركت و كارآفرينان ندارند. ازاين
گذار كمك چشمگيري نمايـد.   پذير و سرمايه تواند به سرمايه و امتيازهاي آن ميانواع سهام ممتاز 
داران عادي و ممتـاز و ميـزان نـابرابري     شود تا حقوق و تعهدات شركت و سهام اين كار سبب مي

كنـد،   رو، آنچه ممتاز يا متفـاوت بـودن چنـين سـهمي را معـين مـي       اين ميان آنها معين شوند. از
  مندي از آن خواهد بود. ع بهرهامتيازات آن و نو

  
                                                            
1. Actions de priorité ou Actions de préférence. 

  .1347لايحة قانون تجارت  24مادة  2تبصرة  .2
3. Code de commerce, Article L225-127 et L228-11. 

  .1347لايحة قانون تجارت  7مادة  5بند  .4
  .1347لايحة قانون تجارت  8مادة  6بند  .5
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  امتيازات سهام ممتاز. 1
توان اين امتيازات را كه به موجـب اساسـنامه يـا موافقـت مجمـع عمـومي        به طور كلي، مي

  1بندي نمود. گردند، در دو گروه مالي و غيرمالي دسته العاده تعيين مي فوق

  . امتيازات مالي1.1
ترين امتيازات سـهام ممتـاز دانسـت. از يـك سـو، ايـن        مهمتوان  اين دسته از امتيازات را مي

گذاراني كه همواره به دنبال امتيازات مالي بيشتر و در پـي آن، كسـب    ويژگي به انگيزش سرمايه
ها امكان  انجامد و از سوي ديگر، به شركت سود بيشتر نسبت به ديگر دارندگان سهام هستند، مي

تـر   گذاران به اهداف شركت از انتشار اين نوع سهام، آسان مايهدهد تا با دادن امتيازهايي به سر مي
  توان به موارد زير اشاره كرد: شده مي دست يابند. از ميان امتيازات شناخته

  :  2سود ثابت سهام 1.1.1

يافتة شركت يا درصد ثابتي از ارزش  در اكثر موارد سود سهام ممتاز مقدار ثابتي از سود تحقق
و از آنجـايي كـه از    3تاز است. برخي شركا با توجه به شرايط خاص شـركت اسمي اوراق سهام مم

دهنـد مبلـغ ثـابتي را كـه تصـور       سودآوري و موفقيت شركت اطمينان كافي ندارند، تـرجيح مـي  
كنند از سود معمول شركت بيشتر است، به عنوان سود دريافـت دارنـد. بـر ايـن اسـاس، ايـن        مي

ابت را كه معمـولاً درصـد مشخصـي از مبلـغ اسـمي سـهام       اشخاص سهام ممتاز با امتياز سود ث
درصد مبلغ اسمي سهام به عنوان سـود بـه    5كنند. براي نمونه، نخست  شركت است، دريافت مي

ماندة سود، در صورت وجود، به طور مساوي بين  گيرد و باقي دارندة چنين سهام ممتازي تعلق مي
بايد توجه داشت كه پرداخت سود در هر صورت بـه  باوجوداين،  4شود. داران تقسيم مي ساير سهام

سودآوري شركت بستگي دارد؛ بدين معنا كه اگر در سال مالي معيني سـودي حاصـل نشـود، بـه     
                                                            

دليـل عـدم مطابقـت بـا      ترتيب اين امر به قدري مهم است كه در صورت مغايرت، دادگاه حكم به استرداد سهام ممتاز بـه  .1
 اين رأي دادگاه:  به كند. براي نمونه، نك صادر  العاده شرايط موجود در اساسنامه يا مجمع عمومي فوق

  .1390ايي شهيد بهشتي تهران، مجتمع قض 19 ةصادره از شعب 9009970227900412شمارة  ةدادنام
2. “Fixed dividend”. 

داران  دهند كه دچار بحران اقتصادي هستند و لذا ناچارند براي ترغيب سهام داران امتياز مي ها معمولاً زماني به سهام شركت. 3
 گذاري به آنان سهام ممتاز دهند. به سرمايه

4. Houston, L,and Carol Olson Houston, “ Financing with Preferred Stock“, Financial 
Management, Vol. 19, No. 3 (Autumn, 1990): 53. 
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شـونده   از نوع جمع دارندة چنين سهام ممتازي مبلغي پرداخت نخواهد شد، مگر اينكه سهام ممتاز
  باشد كه شرح آن در ادامه خواهد آمد. 

و چنـين   1فرانسه امكان تعيين سود به نرخ ثابت را به شدت محـدود كـرده اسـت   گذار  قانون
در حقـوق ايـران،    2شرطي فقط زماني معتبر است كه موافقت دولت در آن مورد خاص جلب شود.

پندارنـد؛   چنين امتيازي را نامعتبر مـي  3دانان و فقها به استناد برخي قواعد فقهي بسياري از حقوق
اية شركا، تقسيم سود به صورت تفاضل هنگامي جايز است كه عمل يا كـار از  زيرا با تساوي سرم

بيشتر در مقابل انجام عمل اسـت.  گرفتن سود ، چون 4سوي دو شريك يا يكي از آنها انجام شود
و  اوفوابالعقود، المؤمنون عند شـروطهم البته فقهاي معاصر براساس اصولي چون اصل صحت، 

   5اند. قائل به صحت اين امر شده هاي نوين حقوقي نيز استدلال

  :  6اولويت در دريافت سود 2.1.1

شود كه بـه   آمده، زماني امتياز شمرده مي دست برتري صاحبان سهام ممتاز در دريافت سود به
هـا،   ها (بهـرة وام  گيرد پس از پرداخت كلية هزينه مديره تصميم مي سبب كافي نبودن سود، هيئت

داران ديگر از دريافت سود در زمان خاصي محروم شـوند. در   ها)، سهام هاي جاري و ماليات هزينه
داران عـادي در   شـده نسـبت بـه سـهام     داران ممتاز در زمان دريافت سود اعـلام  اين حالت، سهام

                                                            
1. Conac, P “.The New French Preferred Shares: Moving towards a More Liberal Approach, “ 

European Company and Financial Law Review, Vol. 2, No.4 (2005): 494. 
2. Code de commerce, Article L232-15, Il est interdit de stipuler un intérêt fixe ou intercalaire 
au profit des associés. Toute clause contraire est réputée non écrite. Les dispositions de 
l'alinéa précédent ne sont pas applicables, lorsque l'Etat a accordé aux actions la garantie d'un 
dividende minimal. 

 لابد أن يكون جميعا لربح مشاعاً علي جهه الشركه و بينهما فلو كان لأحدها شيء معين مٌنه و الباقي للآخر بطلًإ جماعاً. .3

 قانون مدني. 575مادة  .4

  در اين زمينه، نك: .5
 ،الـوثقي عـروه ؛ طباطبايي يزدي، سيد محمد كاظم، 1415، مؤسسة نشر اسلامي ، قم:الانتصارالهدي، سيد مرتضي،  علم
 مباني فقهي سـهام ممتـاز،  ؛ پارساپور، محمدباقر و محمدعيسائي تفرشي، 1417، مؤسسه نشر اسلامي، چاپ اول، 5جلد 

تحليـل فقهـي اقتصـادي    ؛ طباطبايي، سيدصـادق،  21-35، صص3، شمارة 1384، 9فصلنامة مدرس علوم انساني، دورة 
حقوق حاكم ؛ جنيدي، لعيا و رحمت دشتي، 1-23، صص24، شمارة 1394مجلة جستارهاي اقتصادي ايران،  تاز،سهام مم

  .81-104، صص7، شمارة 1388فصلنامة بورس اوراق بهادار، سال دوم،  بر سهام ممتاز در حقوق ايران و انگليس،
6. “Dividend Preference”. 
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داران  كه سود آنها پرداخت نشود، پرداخـت هرگونـه سـود بـه سـهام      و تا زماني 1اولويت قرار دارند
حـال،   بـااين  3سهمي با مانعي مواجه نيسـت. در حقوق ايران نيز انتشار چنين  2عادي ممنوع است.

هايي كه در پي افزايش هر چه بيشتر سهم بـازار و ارزش سـهام شـركت     رداخت سود در شركتپ
هستند، رايج نيست. لذا اين مزيـت فقـط زمـاني مطلوبيـت دارد كـه سـود سـهام ممتـاز از نـوع          

نشدة پيشـين خـود را پـيش از     شونده باشد تا دارندة سهام ممتاز بتواند بعداً سودهاي پرداخت جمع
  4فت كند.سايرين دريا

  : 5حق تقدم در زمان انحلال 3.1.1

البته  6هاي آن حق تقدم دارند. صاحبان سهام ممتاز به هنگام انحلال شركت نسبت به دارايي
عموماً اين امتياز منحصر به زمان انحلال نيست و رويدادهايي همچـون ادغـام و فـروش بخـش     

 7گيرد. شود، نيز دربرمي هاي شركت مي هاي شركت را كه منتهي به نقد شدن دارايي عمدة دارايي
منحـل  كه شركت  اصولاً كارايي اين امتياز در هنگام ادغام بيش از ساير موارد است، زيرا هنگامي

رسد، معمولاً وضعيت خوبي ندارد و  هاي آن به فروش مي شود يا تمامي يا قسمت عمدة دارايي مي
هـا معمـولاً طلبكـاراني     پول چنداني براي تقسيم وجود ندارد. در هنگام انحلال يا فروش دارايـي 

گ بنيـان بـا شـركت بـزر     وجود دارند كه در اولويت هستند، اما در جايي كه شركت نوپاي دانـش 
داران ممتـاز   شود، اولويت در تسويه كارايي بيشتري خواهد داشت و حقوق سهام ديگري ادغام مي

نوعاً سهمي كه در هنگام انحـلال بـه تبـع    مريكا آ در حقوق 8و حق اولويت آنها ثمرة عملي دارد.
شـده   گـذاري  شود، دو يا سه برابر مقدار سرمايه امتيازات انحلال به صاحبان سهام ممتاز اعطا مي

                                                            
1. Thompson, G., “ Respective right of preferred and common stockholders in surplus 
profits“, Michigan Law Review, Vol. 19, No.5(1921): 464. 
2. Walther, B. “ The Peril and Promise of Preferred Stock“, Delaware Journal of corporate 
law, Vol.39 (2014):167. 

  .9طباطبايي، سيدصادق، پيشين، ص 3.
4. Gilson, R.J. and David M. Schizer, “ Understanding Venture Capital Structure: A Tax 
Explanation for Convertible Preferred Stock, “ Harvard Law Review, Vol. 116, No. 3 (Jan., 
2003): 883 
5. “Liquidation preference”. 
6. Walker, S., Beware the trappings of liquidation preference, U.S.A:Venture Beat, 2010 (20). 

گذار از طريـق   هاي خود را به ديگران واگذار نمود، سرمايه درصد دارايي 80شود اگر شركت حداقل  بيني مي مثل اينكه پيش .7
 گذاري خود را برداشت كند. منافع حاصل از فروش مبلغ سرمايه

8. Gilson R.J. and David Schizer, op. cit., 884. 
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لايحة قانوني تجارت،  233توانند با رعايت مادة  داران ممتاز مي در قانون ايران نيز سهام 1باشد. مي
در صورت انحلال شركت، در برداشت ارزش اسمي سهام خود از دارايي نقدي شركت در اولويـت  

بـر مبلغـي    رسد هيچ مانعي وجود ندارد كه اين اولويت نـاظر  در عين حال به نظر مي 2قرار گيرند.

  گذاري صورت گرفته باشد. بيش از مبلغ اسمي سهام و در واقع مبلغ سرمايه
 2اولويت در انحلال در واقع درصدي از قيمت اولية خريد سهام ممتاز است كه در اكثر موارد 

برابر قيمـت   2كنند امتياز انحلال  برابر مبلغ اولية خريداري سهام است؛ مانند اينكه اعلام مي 3يا 
ريال باشد، مبلغ پرداختي  100ليه خريد سهام ممتاز است. مثلاً اگر قيمت هر سهم هنگام خريد او

  3ريال خواهد بود. 200برابر آن، يعني  2دار ممتازي هنگام تسويه،  به چنين سهام
باشد. اولويت انحلال مشاركتي بـدين   5يا غيرمشاركتي 4امتياز انحلال ممكن است مشاركتي

كنـد، سـپس    شده براي تسوية خـود را دريافـت مـي    گذار ابتدا مقدار مشخص همعناست كه سرماي
شـود. امـا در    گـذاران سـهيم مـي    مانده به تناسب مالكيت خود با ديگر سرمايه نسبت به مبلغ باقي

شـده در زمـان    گذار فقط مسـتحق دريافـت مبلـغ مشـخص     اولويت انحلال غيرمشاركتي، سرمايه
  6رآمد شركت سهمي نخواهد داشت.ماندة د انحلال است و در باقي

سهام ممتاز به طور كلي در زمان انحلال، با توجه به نوع انحلال (داوطلبانه يا غيرداوطلبانـه)  
دهـد كـه شـركت بـه دلايلـي       داراي دو ارزش متفاوت است. انحلال غيرداوطلبانه زماني رخ مي

اسمي سهام به عـلاوة تمـام    شود. در اين حالت، ارزش سهام ممتاز برابر است با بهاي ورشكست 
شـود كـه    سودهاي سهام انباشته شدة آن. امـا حـق انحـلال داوطلبانـه در شـرايطي ايجـاد مـي       

اند، رأي به انحلال  داران خودشان براساس مواردي كه براي انحلال در اساسنامه تعيين شده سهام
برابـر بـا ارزش    ممتـاز چيـزي    دهند. در اين حالت، ارزش سـهام  شركت و توقف كسب و كار مي

                                                            
1. Conac, P. “The New French Preferred Shares”, op. cit., 494. 

  .83، ص1385تهران: سمت،  ،هاي تجاري حقوق شركتپاسبان، محمدرضا،  2.
3. Harris, T. “ Modeling the Conversion Decisions of Preferred Stock“, The Business Lawyer, 
Vol. 58, No. 2 (February 2003): 589. 
4. “Participating”. 

5. “Non-participating”. 
6. Everettle L. J., “ Issuance of Floating Rate Preferred Stock“, Tax lawyer,Vol.39, 
No.3(1986):528. 
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ريـال باشـد،    100اسمي آن يا در حدود همان خواهد بود. براي نمونه، اگر ارزش اسمي هر سهم 
  1ريال و يا چيزي نزديك به آن خواهد بود. 120ارزش انحلال آن 

گذاران دارد.  گذاري خطرپذير در راستاي حمايت از منافع سرمايه اين امتياز نقش مهمي در سرمايه
هاي خطرپذير لازم است توجه شود كه  گذاري ايي اهميت اين امتياز در سرمايهبراي درك چر

هاي محسوس هستند و از سوي ديگر تأمين مالي آنها توسط  هاي نوپا اصولاً فاقد دارايي شركت
گذاران شركت نقش  گيرد. به عبارت ديگر، كارآفرينان و بنيان گذاران خطرپذير صورت مي سرمايه

گذار خطرپذير  مالي شركت ندارند. بنابراين، از يك سو تأمين مالي توسط سرمايهچنداني در تأمين 
صورت گرفته است و از سوي ديگر شركت دارايي محسوس قابل توجهي ندارد. در اين شرايط 

هاي شركت به هر دليل، در  گذار مايل باشد كه در صورت نقد شدن دارايي طبيعي است سرمايه
ها حق تقدم داشته باشد؛ زيرا احتمال عدم تكافوي وجوه  ش داراييدريافت وجوه حاصل از فرو

گرفتة شركت  گذاري صورت داران و برگشت سرمايه حاصل از فروش دارايي براي همة سهام
هاي نوپا  شود كه توجه كنيم از نظر آماري، شركت بالاست. اهميت اين نكته زماني بيشتر مي

روند و در  د و پيش از اينكه شناخته شوند، از بين ميشون ها دچار مشكل مي بيش از ساير شركت
  2گيرند. معرض فروش يا انحلال قرار مي

گذاران خطرپذير ايجاد نكند،  البته شايد انحلال به معني اخص، مطلوبيت لازم را براي سرمايه
گيرند. اما  چون در اين شرايط معمولاً طلبكاران فقط به نسبت طلب خود در صف غرما قرار مي

بنيان با شركت بزرگ ديگري ادغام يا به قيمت چشمگيري فروخته شود،  اگر شركت نوپاي دانش
داران مطابق  اولويت در انحلال بيشترين كارايي را خواهد داشت، زيرا تمامي حقوق انحلالي سهام

 3گيرند. داران در اولويت قرار مي گردد و نسبت به ديگر سهام قرارداد به آنان پرداخت مي

  حق تقدم در روابط تجاري 4.1.1

داران بـا شـركت باشـد. بـراي نمونـه،       ممكن است امتياز سهام، تقدم در روابط تجاري سـهام 
بيني شود كه شركت در شرايط مساوي، كالاهاي مورد نياز خود را فقـط از دارنـدگان سـهام     پيش

  4ممتاز خريداري نمايد.

                                                            
1. Guerard, John, and Eli Schwartz.Quantitative Corporate Finance. 
U.S.A:Business& Economics, 2007, (175). 
2. Conac, P., “ The New French Preferred Shares“, op. cit., 494. 
3. Gilson  R.J.and David Schizer, “ Understanding Venture Capital Structure“, op. cit., 884. 

 .140، ص 1353نامه كارشناسي ارشد، تهران: دانشگاه تهران،  ، پايان»سهام ممتاز«مشكي، سيروس،  .4
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  . امتيازات غيرمالي سهام ممتاز1.2
تواند جداي از امتيازات مالي، دربردارندة امتيازات غيرمالي نيز باشـد كـه گـاه     سهام ممتاز مي

دهد كه امتيازات غيرمـالي نيـز در    تر نشان مي هرچند بررسي دقيقاست. تر از امتيازات مالي  مهم
نهايت منافع مالي براي دارندگان خـود بـه دنبـال دارد. در ادامـه بـه دو نمونـه از ايـن امتيازهـا         

  زيم:پردا مي

  حق رأي 1.2.1

امـا   1در حقوق تجارت ايران، حق رأي در شـركت سـهامي متناسـب بـا شـمار سـهام اسـت.       
. 2گذار با پذيرش سهم ممتاز (داراي حق رأي چند برابر)، استثنايي بر اصل قـرار داده اسـت   قانون
داران را محدود كرده است؛ بدين ترتيـب   قانون تجارت فرانسه، حق رأي سهام 225L-123مادة 

تنهـا اسـتثناي ايـن     4براي صاحبان سهم ممنوع اسـت.  3كه صدور سهام ممتاز با حق رأي متعدد
سال مالك سهام ممتاز باشند و اساسنامه يـا مجمـع    2كم  داران دست قاعده زماني است كه سهام

البته اين حق مربوط به دارنـدة   5حق رأي دو برابر را تصويب نموده باشد.العاده دادن  عمومي فوق
كـه   درحالي 6سهم است نه خود سهم؛ يعني با انتقال آن به ديگري،امتياز آن از ميان خواهد رفت.

توان گفت امتيازات به سهم وابسته است، نه به  با بررسي دقيق برخي مواد قانون تجارت ايران مي
. از سـويي، شـركت سـهم ممتـاز را     شوند ميبا انتقال سهم امتيازات آن نيز منتقل  دار؛ يعني سهام

اي، جـداي از حقـوق    مانند ابزاري براي جذب سرمايه از سوي افرادي كه خواهـان حقـوق ويـژه   
پس انتقال سهم و امتيازهاي آن به ديگري (هرچنـد بـا    گيرد. كار مي داران عادي هستند، به سهام

                                                            
  .1347لايحة قانون تجارت  75تبصرة مادة  .1
كه امتيازات را به صورت مطلق به كار برده است و دكترين و روية قضـايي   1347لايحة قانون تجارت  42مستنبط از مادة  .2

  كنند. طاي حق رأي چند برابر نسبت به سهام عادي را به عنوان يكي از امتيازات برداشت ميبا توجه به آن اع

3. Multiple voting. 
4. Code de commerce, ArticleL225-122, (…) le droit de vote attaché aux actions de capital ou 
de jouissance est proportionnel à la quotité de capital qu'elles représentent et chaque action 
donne droit à une voix au moins. Toute clause contraire est réputée non écrite. 
5. Code de commerce, Article L228-35-5, Lorsque les dividendes prioritaires dus au titre de 
trois exercices n'ont pas été intégralement versés, les titulaires des actions correspondantes 
acquièrent, proportionnellement à la quotité du capital représentée par ces actions, un droit de 
vote égal à celui des autres actionnaires. 
6. Conac, P., “ The New French Preferred Shares“, op. cit., 494. 
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گذار نيز انتظار دارد بتواند سـهم را بـا همـان     زند. سرمايه بي به هدف بنگاه نميقيمتي بيشتر) آسي
امتيازات به ديگري منتقل كند. از سوي ديگر، قـانون تجـارت هـر جـا صـحبت از سـهام ممتـاز        

لايحـه هـم از    42بـرد و حتـي در مـادة     را به كـار مـي  » گونه سهام امتيازات اين«كند، تعبير  مي
گويد و هم تغيير در اين امتيازات را موكول به شرايط  سخن مي» به سهام ممتازامتيازات وابسته «

ويژه و به طريق اولي، از ميان رفتن آنها را امري استثنايي نمـوده اسـت. ايـن دلايـل وابسـتگي      
توان به سهام ممتازي كـه بـه افـراد     كنند. البته اين نظر را نمي تر مي امتيازات به سهام را منطقي

  ، گسترش داد.1شوند و داراي تخصص ويژه داده مي كارآفرين
داران ممتاز تا  در حقوق فرانسه حق رأي ممكن است قابل توقيف باشد؛ بدين شكل كه سهام

 4يـا   3كنند، حق رأي نخواهند داشت و اگـر بـا گذشـت     كه سود سهام خود را دريافت مي زماني
هـاي   اين نوع توقيف در شركت 2گردد. ميسال، سود سهام آنها پرداخت نشد، حق رأي به آنها باز

هـا همـواره    گذاران در اين شركت خورد، زيرا سرمايه هاي نوپا به چشم مي سهامي بيشتر از شركت
هاي سهامي ممكـن اسـت    نياز دارند كه بر نحوة ادارة شركت كنترل داشته باشند. ولي در شركت

  4حق رأي خود را از دست بدهند. 3زايشيداران به سادگي بپذيرند كه در مقابل سود سهام اف سهام
داران فقط براي برخـي جلسـات    اي طراحي كرد كه سهام توان داشتن حق رأي را به گونه مي

العاده، يا در خصوص تصميمات معين بتوانند آن  صاحبان سهام، مانند مجمع عمومي عادي يا فوق
، بسيار به سهام عادي شبيه و هر را اعمال كنند. اگر حق رأي بدون هيچ توافق خاصي باقي بماند

  5سهم داراي يك حق رأي خواهد بود.
در حقوق ايران، قاعدة تناسب ميان سهم و حق رأي (در مجمع عمومي مؤسس ... هر سـهم  

اگر بتوان با استفاده از وحدت ملاك اين تناسـب   6است.  داراي يك رأي خواهد بود) شناخته شده
مديره  توان براي سهام ممتاز در مجامع عمومي يا هيئت آيا مي را به مجامع ديگر نيز گسترش داد،

لايحة قانوني تجـارت بگـوييم    42رأي بالاتري قائل شد؟ در نگاه نخست، شايد با ملاحظة مادة 

                                                            
 .95، ص1373انتشارات گنج دانش،  ،حقوق تجارتعبادي، محمدعلي،  .1

2. Code de commerce, ArticleL228-35-5. 
3. “Increased Dividend”. 
4. Conac, P., “ The New French Preferred Shares“, op. cit., 496. 
5. Ibid., 497. 

 .1347لايحة قانون تجارت  75تبصرة مادة  .6
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تـوان مجـاز بـه شـمار آورد و      گذار براي سهام ممتاز منع نكرده باشد، مـي  هر مزيتي را كه قانون
اما اين نظريه با انتقـادات بسـياري از سـوي     1توجيه و قيدي ندارد. اعطاي امتياز نياز به هيچ نوع

دانان معتقدند چنين تفسيري راهگشاي تجاوز به حقوق  دانان مواجه شده است. برخي حقوق حقوق
مديره، جايگـاه   داران است و داشتن حق رأي بالاتر در مجامع عمومي و هيئت بنيادين ديگر سهام

 2كند. اين امر مخالف با خواست واقعي مقنن و عدالت اسـت.  ميت مياه داران كوچك را كم سهام
توان منكر اين امر شد كه وجود  حال نمي هرچند اين نظريه از برخي نظرها قابل تأمل است، بااين

  تواند مزاياي چشمگيري براي شركت در پي داشته باشد. حق رأي چند برابر مي
در خصـوص   42نظر معتقد است كه اجـراي مـادة   يكي ديگر از استادان حقوق نيز در رد اين 

هـا و   گـذاري شـركت   تعداد آراي صاحبان سهام ممتاز در انتخاب مديران، خلاف سياست سـرمايه 
تعـداد  «رسد كه منظور از عبـارت   توسعة آنان خواهد بود. لذا با توجه به نقش مديران، به نظر مي

دهنـدگان اسـت كـه در عـدد      ك از رأيل.ق.ت همان تعداد سهام هر ي ـ 88مندرج در مادة » آرا
دهنده معادل با حاصـل ضـرب    شود و حق رأي هر رأي مديراني كه بايد انتخاب شوند، ضرب مي

  3باشد. مذكور مي
برخلاف ظـاهر و مقـررة   » تعداد سهام«به » تعداد آرا«البته به نظر ما اين ديدگاه يعني تعبير 

لي كه در خصوص رأي بالاتر دارندگان سهام است و با فرض پذيرش نيز مشك 88مندرج در مادة 
نويس جديد قـانون   شود، همچنان باقي بماند. اين امر در پيش ممتاز در مجامع عمومي مطرح مي

داران  گذار قرار گرفته و اختصاص دادن حق رأي بـراي سـهام   نيز مورد توجه قانون 1393تجارت 
ر مجامع عمومي از يك رأي برخـوردار  هر سهم د«ممتاز طبق اساسنامه مجاز شناخته شده است: 

گونه سهام حق رأي بـالاتري مقـرر شـده     باشد، مگر آنكه سهام از نوع ممتاز بوده و براي اين مي
  4».باشد

                                                            
، تهران: انتشـارات سـمت،   1جلد هاي سهامي)، حقوق تجارت (شركتاسكيني، ربيعا، براي ملاحظه اين امر نك:  .1

   1388چاپ اول، 
  .281 -282پاسبان، محمدرضا، پيشين، صص  .2
  .285،ص1387، تهران: ميزان، چاپ نهم، حقوق تجارت عرفاني، محمود، .3
  .1393نويس قانون تجارت  پيش 516مادة  .4
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توان انكار كرد كه وجود حق رأي چند برابر دربردارندة مزاياي چشمگيري بـراي شـركت    نمي
خواهنـد كنتـرل    گـذاران مـي   پذير، سرمايهگذاري خطر خواهد بود. در تأمين مالي از طريق سرمايه

و از اين راه منافع مالي خود را محفـوظ   1مديره و تصميمات شركت داشته باشند اي بر هيئت ويژه
گذاران خطرپذير با خريد  اي است كه سرمايه دارند، زيرا از يك سو، تنها دارايي شركت سرمايه نگه

انـد و از سـوي ديگـر، شـركاي      شركت كـرده  سهام يا افزايش سرمايه از طريق صرف سهام وارد
هاي نوين تجربة مديريتي ندارند و ممكن است دلسـوزي لازم نسـبت بـه     كارآفرين جداي از ايده

  نحوة استفاده از وجوه را نيز نداشته باشند.
گـذاران   هـاي نوپـا، سـرمايه    گـذاري در شـركت   از طرف ديگر، به دليل ريسك بالاي سرمايه

ايـن امـر دو منفعـت بـراي      2كننـد.  درصد كمي از سهام شركت را خريداري ميخطرپذير معمولاً 
وكـار بـا    كنـد و اگـر كسـب    گذار ريسك كمتري مي گذار در پي دارد: نخست آنكه سرمايه سرمايه

بيند؛ ديگر آنكه  كارآفرينان همچنـان انگيـزة كـافي بـراي      شكست مواجه شود، زيان كمتري مي
زيرا قسمت عمدة سهام شركت را همچنان دراختيار دارند. ايـن   وكار خواهند داشت، توسعة كسب

وكار را تحمل كند، اما از سهام  گذار بار تأمين مالي كسب شود كه سرمايه وضعيت منجر به آن مي
كرد اين مبالغ و تأثيرگذاري بـر تصـميمات شـركت     و حق رأي كافي براي نظارت بر نحوة هزينه

شـود تـا    اشتن حق رأي چندبرابر نسبت به سهام عادي سبب مـي بدين ترتيب، د 3برخوردار نباشد.
گذاران خطرپذير باشد و اين اشخاص بـا وجـود    بيشتر تصميمات شركت منوط به موافقت سرمايه

  4دارابودن درصد سهام ناكافي براي مديريت شركت، در ادارة شركت نقشي اساسي داشته باشند.

                                                            
1. Gilson R.J.and David M. Schizer, “ Understanding Venture Capital Structure, “ op. cit., 883. 
2. Schmidt K. M“.. Convertible Securities and Venture Capital Finance“, The Journal of 
Finance, Vol. 58, No. 3 (Jun. 2003)1147. 
3. Herbert, Ooghe, Ann Bekaert and Peter van den Bossche, “ Venture Capital in the U.S.A., 
Europe and Japan“, Management International Review, Vol. 29, No. 1 (1st Quarter, 1989): 34. 
4. Cumming, Dougles and Sofia Johan,. “Advice and monitoring in venture capital finance“, 
Finance Market and Portfolio Management, Vol.21, No.1(2007)36; Yaron Leitner, 
“Convertible Securities and Venture Capital Finance”, Business Review, Q3 (2009):21. 
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  مديره از ميان صاحبان سهام ممتاز انتخاب هيئت 2.2.1

مديره يا توانايي  ترين راه كنترل تصميمات شركت، بودن در هيئت داران ممتاز مهم براي سهام
مديره، افزايش  . در واقع يك راه غيرمستقيم براي كنترل هيئت1تعيين تعدادي از اعضاي آن است
ست كه در اين صورت بـدون آنـان اكثريـت حاصـل     داران ممتاز ا اكثريت توسط نمايندگان سهام

مديره با اكثريت  لايحة اصلاحي قانون تجارت، انتخاب اعضاي هيئت 88براساس مادة  2شود. نمي
درصد از سهام يك شركت سهامي بـا   40گذاري مالك  نسبي خواهد بود. براي نمونه، اگر سرمايه

داران عـادي، اكثريـت    رأي سهام 60ر مقابل رأي د 80تواند با داشتن  حق رأي دو برابر باشد، مي
ترين راه كنتـرل تصـميمات شـركت در امـور مهمـي       مديران را انتخاب نمايند. بدين ترتيب، مهم
هاي مالي، تقسيم سود و اخذ تصميم در زمينة تغييـرات   همچون انحلال شركت، تصويب صورت

مـديره بـه ايـن     هيئـت  هـاي اعضـاي   گذاران، تخصيص قسمتي از كرسـي  سرمايه توسط سرمايه
  3گذاران است. سرمايه

  ممتاز  . انواع سهام2
هـاي منحصـر بـه     ممتاز كه به آن خواهيم پرداخت، داراي ويژگـي   هاي سهام هريك از گونه

  كنندة تمام امتيازات مالي و غيرمالي دارندة آن است. فردي است كه تعيين

  . سهام ممتاز با حق انباشت سود2.1
مـديره بايـد در خصـوص حـذف يـا       شود، هيئت مشكلات مالي مواجه ميزماني كه شركت با 

گيري كند. در واقـع، در هـر    كاهش سرمايه، فروش سهام يا تعليق در پرداخت سود سهام تصميم
گونه تعهدي نيـز بـراي پرداخـت     نداشته باشد، هيچ 4دوره كه شركت سود كافي براي دورة جاري

                                                            
1. Darden Business Publishing, “ The Early Stage Term Sheet“, University of Virginia 
Review, no.121(2009): 10. 
2. Bengtsson, O., “ Covenants in Venture Capital Contracts“, Management Science, Vol.57, 
No.11 (November 2011): 1934. 
3. Darden Business Publishing, “ The early stage term sheet, “ 10. 
4. “Sufficient Current Earning”. 
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مـديره تصـميم بگيـرد كـه بـه جـاي        اگر هيئـت  1داشت. داران ممتاز نخواهد سود سهام به سهام
داران ممتاز قانوناً حـق اعتـراض    پرداخت سود سهام، آن را براي افزايش سرمايه به كار برد، سهام

داران عـادي و ممتـاز در خصـوص پرداخـت سـود تـابع تصـميمات         ندارند. هـر دو گـروه سـهام   
پرسش كه آيا براي دارندگان سهام ممتاز حقي در اين شرايط با توجه به اين  2مديره هستند. هيئت

و  3شـونده  تـوان آنهـا را بـه دو گـروه جمـع      در اين سودهاي انباشته شده متصور است يا نه، مـي 
  تقسيم كرد. 4شونده غيرجمع

  شونده سهام ممتاز جمع 1.1.2

 بخـش بـودن دريافـت سـود يكـي از      شونده، به دليل اطمينـان  ممتاز از نوع جمع انتشار سهام 
چنين سهامي بـه شـركت    5گذاري است. گذاران به سرمايه ها براي ترغيب سرمايه ترين راه مناسب

دهد تا هر زمان كه بخواهد (دوران بحران مالي) پرداخت سـود سـهام ممتـاز را بـراي      امكان مي
، بدون اينكه تعهدي در ايـن  6آنكه از قبل مشخص شده باشد، به تعويق اندازد مدتي نامعلوم و بي

در اين حالت، اگر شركت به هر دليلي سـود سـهام را    7داران داشته باشد. صوص در مقابل سهامخ
شده  ) بر مبناي نرخ از پيش تعيين8تصويب و پرداخت نكرده باشد، سود سهام ممتاز (يا سود معوق

شـده در   كـه سـود انباشـته    شـونده باشـد، شـركت تازمـاني     گردد. اگر سهم از نوع جمع انباشت مي
داران عادي  داران ممتاز نپردازد، حق پرداخت هيچ نوع سودي را به سهام هاي قبل را به سهام سال

ديگر آنكه، وجود سودهاي معوق مـانع از فـروش سـهام عـادي بـراي افـزايش        9نخواهد داشت.

                                                            
پرداخت سود منوط به اين است كه مجمع عمومي احراز نمايد سود قابل تقسيمي وجود دارد. هرگـاه بـرخلاف ايـن قاعـده      .1

شـود و پرداخـت آن    لايحه قانوني آن مبلغ سود موهـوم تلقـي مـي    240مبلغي به صاحبان سهام پرداخت شود، براساس مادة 
 ممنوع است.

2. Francis, Jack clark, and Richard Taylor. “ Theory and problems of investment“. U.S.A, 
Engelska, 1992, (130). 
3. “Cumulative Preferred Stock”. 
4. “Non-cumulative preferred  stock. 
5. Bratton, W. “ Venture Capital on the Downside: Preferred Stock and Corporate Control, “ 
Georgetown University Law Center, Vol. 100, No.05 (2002): 895. 
6. Horan, K. “ The ABCs of U.S Preferreds”, S&P global,(2016): 2. 
7. Francis, Jack and Richard Taylor “ Theory and problems of investment, “ 132. 
8. Terry D. Warfield, Donald E. Kieso & Jerry J. Weyga. Intermediate 
Accounting.U.S.A,New York,2007, (738). 
9. Gilson R.J. and David M. Schizer, “ Understanding Venture Capital Structure, “ op. cit., 
883. 
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خـورد. هـر    در حقوق ايران هيچ ممنوعيتي در اين زمينه به چشم نمـي  1گردد. سرمايه شركت مي
اند و دليل آن را غرر و  شونده ترديد كرده فقها در مشروعيت سهام ممتاز با سود جمعچند برخي از 

شونده باشد يا نباشد، ريسـك و ضـرر    همه، دارندة سهام ممتاز، چه از نوع جمع بااين 2دانند. ربا مي
شود و آن در حالتي است كه ميزان كل سود شـركت ممكـن بـود     احتمالي شركت را متحمل مي

  توان آن را نامعتبر دانست. شتر از ميزان سود به دست آمده باشد؛ لذا از اين نظر نميكمتر يا بي
مديره در زمان انحلال شركت يا زمان  شونده معمولاً در صورت تصويب هيئت سود سهام جمع

در سال اول به علت كمبود نقدينگي  Bبراي نمونه، اگر شركت  3گردد. بازخريد سهام پرداخت مي
دلار نباشد،  6داران ممتاز براي تقسيم سود از قرار هر سهم  ام تعهد خود در برابر سهامقادر به انج

دلار سـود   8افتد. در پايان سال دوم شركت مـذكور   شونده به تعويق مي پرداخت سود سهام جمع
ز داران ممتـا  رو، اين مبلغ تمامـاً بـه سـهام    تواند نقداً پرداخت كند. ازاين براي هر سهم دارد كه مي

دلار است كه بايد در اولين تقسيم سود پرداخت  6ماندة سود هر سهم ممتاز  گيرد و باقي تعلق مي
  4شود.

  شونده سهام ممتاز غيرجمع 2.1.2

شوندگي بدين معناست كه اگر پرداخت سود سهام ممتاز در هر زماني و به هر دليلـي   غيرجمع
شود و نه در  بگيرد، اين سود نه انباشته ميمديره تصميم به عدم پرداخت آن  متوقف گردد و هيئت

داران  داران ممتـاز نسـبت بـه سـهام     هاي آتي قابل پرداخت است. در اين نوع سهام نيز سهام سال
هـاي قبـل قابـل     شده در سال عادي در دريافت سود سهام اولويت دارند؛ هرچند سودهاي انباشته

توانـد   ن سـود سـهام بـراي مـدتي نـامعلوم مـي      از آنجا كه امكان نپرداخت 5پرداخت به آنها نباشد.

                                                            
1. Bratton, William W. and Micheal Wachter. “A Theory of Preferred Stock“ University of 
Pennsylvania, Vol. 161:1815(2013):1825. 

شوندگي براي آن منجر بـه   دانند و معتقدند كه قراردادن ويژگي جمع اصولاً فقها ماهيت سهام ممتاز را تابع عقد شركت مي 2.
قبل در واقـع تضـمين   هاي  گردد. از ديدگاهايشان تعهد به پرداخت سود سال انقلاب ماهيت عقد از شركت به قرض ربوي مي

ابزارهـاي مـالي   پيشين؛ موسويان، سيدعباس،  اصل و سود است كه جائز نيست. در اين زمينه، نك: طباطبايي، سيدصادق،
 .1386پژوهشـگاه فرهنگ و انديشه اسلامي تهـران،  ،اسـلامي

3. Bof Merrill lynch global research, 2015. 
4. Francis, Jack, op. cit.,133. 
5. Lattin, N. “ Is Non-Cumulative Preferred Stock in fact Preferred? “, Illinois Law Review, 

vol.25 (1931):148. 
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ها به دارندگان اين نوع سهام حـق رأي   گذاران را كاهش دهد، در عملكرد شركت انگيزش سرمايه
شونده ارزش بسيار بالاتري  شونده نسبت به سهام ممتاز غيرجمع سهام ممتاز جمع 1كردند. اعطا مي

  رود. دارد و به اين دليل قيمت آن بالا مي

  2هام ممتاز مشاركتي. س2.2
دهـد كـه    از ديگر انواع سهام ممتاز سهم ممتازي است كه به دارندگان خود اين مزيت را مي

ماندة سود  داران عادي در باقي علاوه بر سود سهامي كه به آنها اختصاص داده شده است، با سهام
خ از پـيش  به ديگر سخن، آنان يـك بـار از سـود سـهام بـر مبنـاي نـر        3شوند. شركت سهيم مي

مانـدة سـود    شوند و يك بار از بـاقي  مند مي شده در برگة سهام بهره شده در اساسنامه و درج تعيين
اين گونه سهام نيز ممكن است داراي حق انباشت سود يا فاقد آن باشـد. هرچنـد انتشـار     4سهام.

واجـه  هايي كـه بـا مشـكل مـالي م     اي نيست، شركت سهام ممتاز مشاركتي روش چندان جاافتاده
هستند، گاه از اين راهكار براي جذب سرمايه و فروش سهام به منظـور تـأمين سـرمايه اسـتفاده     

ماندة شركت ممكـن اسـت    داران عادي در سود باقي داران ممتاز با سهام مشاركت سهام 5كنند. مي
  به صورت كامل و در كل سود باشد يا محدود به درصد معيني گردد.

  6شاركت كامل در سودسهام ممتاز با حق م 1.2.2

داران ممتاز پس از دريافت سود معوق (در صورت داشـتن   شود كه سهام اين ويژگي سبب مي
داران  مانده، پس از پرداخت سود سـهام  حق انباشت سود) و سود سال جاري، در هرگونه سود باقي

هام ممتـاز  كه س ـ گفتني است، درصورتي 7عادي با آنها به نسبت مبلغ اسمي سرمايه سهيم باشند.
داراي حق مشاركت در سود (كامل يا محدود) باشد، نرخ سود سهام عادي نيز براساس نرخ سهام 

درصد و داراي حق مشـاركت   10براي نمونه، اگر سود ثابت سهام ممتاز  8شود. ممتاز محاسبه مي 

                                                            
1. Horan, “The ABCs of U.S Preferreds”, 2. 
2. “Participating Preferred Stock”. 
3. Arcot, S. “ Participating Convertible Preferred Stock in Venture Capital Exist“, Journal of 
Business Venturing (2013) 2 and 5. 
4. Harris, T., “ Modeling the Conversion Decisions of Preferred Stock“,  op. cit., 589. 
5. Francis,and Richard w,Taylor Theory and Problems of Investment, 124.  
6. “Fully participating preferred stock”. 
7. Harris, T., Ibid. 
8. Lawson, J. “ Preferred Stpck“,,The American law register, Vol.29, No.10(1891):647. 
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نيـز   درصد مبلغ اسمي و سپس، سود سهام عـادي  10در سود باشد، ابتدا سود سهام ممتاز معادل 
مانـدة سـود در صـورت وجـود، بـه       گردد و باقي درصد مبلغ اسمي سرمايه پرداخت مي 10معادل 

  شود. داران عادي و ممتاز تقسيم مي نسبت مبلغ اسمي سرمايه ميان سهام

  1سهام ممتاز با حق مشاركت محدود در سود 2.2.2

حاصـلة  هـاي   داراييدر اين نوع سهام ممتاز مشاركت در سود تا ميزان محدود و مشخصي از 
صورت وجود سـهام ممتـاز بـا حـق مشـاركت       دست آمده. در باشد، نه در تمام سود به شركت مي

گيرد نه سود قابـل   محدود در سود، مبلغ اسمي سهام ممتاز مبناي محاسبة نرخ مشاركت قرار مي
درصد  14درصد و داراي حق مشاركت محدود تا  9ممتاز   براي نمونه، چنانچه سود سهام 2تقسيم.

و سـپس سـود سـهام     شـود  درصد مبلغ اسمي پرداخت مـي  9باشد، ابتدا سود سهام ممتاز معادل 
داران ممتـاز   درصد مبلغ اسمي سرمايه. سپس به سـهام  9عادي نيز معادل سود سهام ممتاز يعني 

گردد كه در اين جا  درصد پرداخت مي 14مانده از سود سهام اضافي تا ميزان  اقيبه ميزان درصد ب
  گيرد. داران عادي تعلق مي ماندة سود سهام در صورت وجود، به سهام درصد است و باقي 5

  3. سهام ممتاز قابل تبديل2.3
اسـت،  شود كه داراي سود معـين و ثابـت    سهام ممتاز قابل تبديل اصولاً به سهامي گفته مي

داران اسـت. چنـين امتيـازي (سـود      ها با ديگر سـهام  ولي دارندة آن فاقد حق مشاركت در دارايي
دار اهميـت دارد. امـا    ثابت)، هنگامي كه شركت هنوز به وضع پايداري نرسيده است، براي سـهام 

روي ديگر سكة اين امتياز، محدود بـودن آن بـه مبلغـي ثابـت اسـت و در شـرايط خـوب، ايـن         
كـه ارزش   كننـد. بـدين ترتيـب، هنگـامي     اران عادي هستند كه سود بيشتري دريافت مـي د سهام

شركت به سطح بالايي برسد، اين امتياز ممكن است اثر منفـي داشـته باشـد. ارزش سـهام يـك      
تبديل چنين سـهام   4شركت تا حدود زيادي به عملكردهاي آينده و موفقيت شركت بستگي دارد.

گذاران است كه شـركت در وضـعيت مطلـوب و     ني موردپسند سرمايهممتازي به سهام عادي زما

                                                            
1. “Partially Participating Preferred Stock”. 
2. Harris, T., “ Modeling the Conversion Decisions of Preferred Stock“, op. cit., 589. 
3. “Convertible Preferred Stock”. 
4. George W. Dent, “ Venture Capital and the Future of Corporate Finance“, Washington 
University Law Quarterly, Vol. 70:1029(1992): 1056. 
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تواند از پتانسـيل و   گذار با تبديل سهام خود به سهام عادي مي مناسبي قرار گرفته است و سرمايه
درواقع، تبديل سهام ممتـاز بـه عـادي معمـولاً زمـاني       1مزاياي بالاي ارزش شركت استفاده كند.

دارد كه شركت سهم قابل توجهي از بازار را در اختيار خـود گرفتـه   دار ممتاز مطلوبيت  براي سهام
در اين شرايط اصولاً سود ثابت سـهام ممتـاز كمتـر از     2است و ارزش بازاري و بازده بالايي دارد.

گيرد و بنابراين تبـديل سـهام    يافتة شركت است كه به دارندگان سهام عادي تعلق مي سود تحقق
نرخ تبديل اين نوع سهام در اساسـنامه   3دار ممتاز سودآورتر خواهد بود. ممتاز به عادي براي سهام

شود. قيمت تبديل متأثر از رشد بالقوة شـركت   العاده تعيين مي يا بنا به تصميم مجمع عمومي فوق
است، لذا هرچه رشد بالقوه بيشتر باشد، قيمت تبديل نيز بالاتر خواهد بود. براي نمونه، اگـر نـرخ   

تواند تبديل شود. حـال،   سهم عادي مي 2باشد، هر سهم ممتاز به  2متاز به عادي تبديل سهام م
ريال باشد، تبديل سـهم ممتـاز    3500ريال و قيمت سهم ممتاز  2000چنانچه قيمت سهم عادي 

كـه قيمـت سـهم     دار ممتاز جذابيت داشته باشد. بدين ترتيب، زماني تواند براي سهام به عادي مي
يابد، دارندگان سهم ممتاز اين اختيار را دارند كه با تبديل سهام خود به  ايش ميعادي در بازار افز

نرخ تبديل تا حـد زيـادي وابسـته بـه موفقيـت       4سهام عادي سود قابل توجهي را به دست آورند.
تـر باشـد و    هاي خود است؛ بدين معنا كه هـر چقـدر عملكـرد شـركت مطلـوب      شركت در پروژه

كند، نرخ تبديل بالاتر است و زماني كـه شـركت وضـعيت مطلـوبي     هاي بيشتري كسب  موفقيت
  .5يابد. نداشته باشد، نرخ تبديل كاهش مي

سـال) بـراي تبـديل سـهام      4لزامي يا اختياري بودن و نيز بازه زماني ويژه (معمولاً كمتر از ا
ن گـذار و صـادركننده تعيـي    گرفتـه بـين سـرمايه    ممتاز به سهام عادي براساس مذاكرات صـورت 

                                                            
1. Leitner, Y, “.Convertible Securities and Venture Capital Finance“, Business Review, Q3 
(2009): 19. 
2. Ibid, 19. 
3. Elsaid,H. “ The Function of Preferred Stock in the Corporate Financial Plan, “ Financial 
Analysts Journal, Vol. 25, No. 4 (Jul. - Aug., 1969)115. 
4. Kallberg, J., “ Preferred Stock: Some Insights into Capital Structure“, Thunderbird School 
of Global Management, (2013):9. 
5. Warren, Dana, “ Venture Capital Investment: Status and Trends, “ Business Law Journal, 
Vol.6:2(2011)518; Bill Cox, “ Preferred Stock: Usage and Characteristics“, Journal of 
Applies Business Research, vol. 9, no. 4(1990)37; George W. Dent, “ Venture Capital and the 
Future of Corporate Finance, “ op. cit., 1056. 
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تواند  حال، اگر قيمت سهام عادي به بيشتر از قيمت تبديل افزايش يابد، شركت مي شوند. بااين مي
  1دارندگان سهام ممتاز را مجبور به تبديل كردن اوراق به سهام عادي كند.

و ايـن   2انجـام شـود   گاهي مواقع تبديل سهام ممتاز به عادي ممكن است به صورت خودكار 
داران  يا زمـاني كـه سـهام    3خاصي دارد؛ مانند زمان عرضة عمومي سهام بستگي به وقوع حوادث

ممتاز اكثريت سهام شركت را در دست گيرند. همچنين اين تبديل ممكن اسـت زمـاني صـورت    
 4پذيرد كه امتيازات سهام براي مدت زمان خاصي در نظر گرفته شود و آن زمـان سـپري گـردد.   

ار اين نوع تبديل بايد علاوه بر اصـلاح اساسـنامه تشـريفات    البته لازم به ذكر است كه براي اعتب
  5گذاري خطرپذير كاربرد دارد. ثبتي آن نيز انجام گيرد. اين نوع از سهام غالباً در سرمايه

 6. سهام ممتاز با نرخ سود شناور2.4

 سهام ممتاز با نرخ سود شناور سهامي است كه نرخ سود ثابتي ندارد و نرخ سود آن متناسب با
بـه عبـارت ديگـر، بـراي      7وضعيت اقتصادي، نرخ تورم و يا نرخ سود بانكي در حال نوسان است.

توسعه دادن نرخ سود سهام ممتاز، سود آن را به صورت شـناور برپايـة شـرايط بـازار آينـده قـرار       
 ـ  معمولاً براي اينكه ريسك بازار در پايين 8دهند. مي ن ترين حد باقي بماند، شركت انتشـاردهندة اي

اي تعيين كند كه در بازار بـه قيمتـي معـادل يـا حـدود ارزش       اوراق بايد نرخ بازده آن را به گونه
  9اسمي مورد معامله قرار گيرد.

ترين نرخ بهره و بـالاترين ميـزان سـود     در انتشار سهام ممتاز با نرخ سود شناور معمولاً پايين
شوند. از آنجا كه ثابت بودن سود قابل پرداخت ويژگي مشترك اوراق قرضه و  پرداختي تعيين مي

زار بيني تغيير نرخ سود نقدي سهام ممتاز با شرايط جـاري بـا   سهام ممتاز با نرخ شناور است، پيش
گـذاران.   گذاري بـراي ايجـاد انگيـزش در سـرمايه     دليلي است بر تفاوت ميان اين دو ابزار سرمايه

                                                            
1. Kallberg, J., ibid. 
2. “Automatic conversion”. 

3.  Initial Public Offeringيا )IPO( شـركت  اسـت از اولـين فـروش سـهام توسـط يـك         شود، عبـارت  نشان داده مي
 شود. تبديل مي شركت عموميكه طي آن به يك  خصوصي

4. Conac, P., “ The New French Preferred Shares“, op. cit., 506. 
5. Harris, T., “Modeling the Conversion Decisions of Preferred Stock“, op. cit., 591. 
6. “Floating Rate Preferred Stock”. 
7. Horan, “The ABCs of U.S preferreds”, 2. 
8. Everettle L. J., “ Issuance of floating rate preferred stock,“ op. cit., 519. 
9. Ibid. 
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علاوه بر اين، نوسان نرخ سود سهام نقدي به سهولت از نوسانات قيمت بازار سهام ممتاز با نـرخ  
سيد مشـخص  زيرا در مقايسه با دارندگان اوراق قرضه، معمولاً به دليل نبود سرر 1كاهد، شناور مي

  2ممتاز از اوراق قرضه بيشتر خواهد بود. داران ممتاز، نوسانات قيمت سهام  در پرداخت سود سهام
دانان ايراني براساس برخي نظريات فقهي، نظر به عدم جواز سهم ممتاز با  گروهي از حقوق

حال، غرر  ااينب 3اند. بدين دليل كه سهم ممتاز با نرخ سود شناور مشكل غرر دارد. نرخ شناور داده
در اين نوع تعهد جايي ندارد؛ زيرا افراد با توجه به موقعيت اقتصادي شركت و آمارهاي مرتبط به 

كنند و عرف، مخاطره و نزاعي را در اين نوع  بازار سهام ممتاز اقدام به خريد اين نوع از سهام مي
دامنة نرخ بهرة بازار با توجه به كند. از سوي ديگر، تناسب و تغيير مقدار سود در  معامله تصور نمي

كند و اگر  بيان شهيد اول كه معتقد است غرر، احتمال خسارتي است كه عرف از آن اجتناب مي
كنند،  سبب غرر و خسارتي كه عقلاً از آن اجتناب مي 4شود، احتياط نكند، بر آن توبيخ مي

ضعيت اقتصادي يا نرخ تورم يا شود. لذا انتشار سهام ممتاز با نرخ سود شناور هماهنگ با و نمي
  5نرخ سپردة بانكي، خالي ازاشكال است.

  6. سهام ممتاز قابل بازخريد2.5
شود كه بازخريد آن تضمين شده است و دارندة  سهام ممتاز قابل بازخريد به سهامي گفته مي

را آن تا حد زيادي به بازگشت مبلغ اسمي سهام خود اطمينان دارد. شركتي كه ايـن نـوع سـهام    
شده، آن را بازخريـد كنـد. معمـولاً     تواند هر زمان بخواهد براساس قيمت تعيين كند، مي منتشر مي

قيمت بازخريد اين سهام از قيمت فروش يا ارزش اسمي آنها بيشتر است. با گذشت زمان، قيمـت  
شـود. غالبـاً قيمـت     تـر مـي   يابد و به قيمت فروش و ارزش اسمي آن نزديـك  بازخريد كاهش مي

                                                            
1. Francis, Jack and Richard Taylor,“Theory and problems of investment“, 133. 
2. Karmazin V., and A.O. Bondar, “ The Advantage and Disadvantage of Financing with 
Preferred and Common Stock“, Економічний вісник Національного, Vol.300 (2013): 303. 

 .340موسويان، سيدعباس، پيشين، ص 3.

  ).75، ص 2ق، جلد 1414فإن الغرر احتمال مجتنب عنه في العرف، بحيث لو تركه ّوبخ عليه (عاملي،  4.

  .19طباطبايي، سيدصادق، همان، ص 5.
6. “Callable Preferred Stock”. 
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شود، ارزش بازاري سهام يـا ارزش واقعـي سـهام بـه عـلاوة ارزش سـود        امي كه بازخريد ميسه
  1هاي پرداخت نشده است. سهام

داران اسـت و از   هدف از انتشار اين نوع سهام، از يك سو ايجاد برابـري حقـوق ميـان سـهام    
بت سـهام را  دهد تا بدين وسيله مشكل پرداخت سود ثا ها مي سوي ديگر اين امكان را به شركت

حل كنند؛ زيرا در اين صورت، حذف تعهد شركت نسبت به سود سهام ممتاز موجـب بـالا رفـتن    
هـا مزيـت محسـوب     گردد. در واقع، مقررات بازخريد سهام زماني بـراي شـركت   منابع شركت مي

شود كه نرخ سود شركت كاهش يابد. در اين صورت، شركت اين اختيار را خواهد داشت كه با  مي
  و در نهايت، سهام عادي را به دست مردم بدهد. 2ريد سهام از پرداخت سود جلوگيري كندبازخ

كه سـهام مزبـور    چنان بازخريد سهام از سوي شركت ممكن است اختياري يا الزامي باشد؛ هم
تواند حق بازخريد پيش از موعـد   و شركت مي 3ممكن است داراي سررسيد يا بدون سررسيد باشد

تواند قيمت بازخريد سهام را بيش از مبلغ اسـمي تعيـين    خود حفظ كند و حتي ميآن را نيز براي 
كند. ويژگي قابل بازخريد بودن بيشتر مزيتي براي صادركنندگان سهام است تا مالكان آنهـا. اگـر   

شود؛ زيرا  نرخ بهره بالا رود، صادركننده از اينكه اين نوع سهام را منتشر كرده است، خوشحال مي
گذار خوشـايند نيسـت؛    ام جديد نياز به پرداخت سود بالاتري دارد. اما اين براي سرمايهصدور سه

زيرا در اين حال بايد آن را به قيمتي كمتـر از آنچـه بابـت آن پرداخـت كـرده اسـت، بفروشـد و        
شود. اگر نرخ بهره پايين آيد، نيز ممكن  بنابراين از فرصت سود بردن نرخ بالاتر كنوني محروم مي

هاي كمتـري كـه بـه وجـود آمـده       صادركنندگان مبادرت به بازخريد سهام نمايند تا با بهره است
  گذاري كنند.  است، مجدداً اقدام به سرمايه

تا انقضـاي   61از تاريخ مذكور در مادة «لايحة قانون تجارت  65در حقوق ايران بر پاية مادة 
ه جديد قابل تعويض يا قابل تبـديل بـه   تواند اوراق قرض موعد يا مواعد اوراق قرضه، شركت نمي

سهام منتشر كند يا سرماية خود را مسـتهلك سـازد يـا آن را از طريـق بازخريـد سـهام كـاهش        
هاي سـهامي در سـاير    شود كه شركت از مفهوم مخالف اين ماده بدواً چنين استنباط مي». دهد...

همـان قـانون خريـداري سـهام      198كه مادة  موارد حق دارند سهام خود را بازخريد كنند؛ درحالي

                                                            
1. Darden Business Publishing, “ The early stage term sheet“, 10. 
2. Karmazin V. and A.O, Bondar, “ The Advantage and Disadvantage of Financing with 
Preferred and Common Stock“, 301. 
3. Bill Cox, “ Preferred Stock: Usage And Characteristics“, op. cit., 34. 
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حل مسئله اين است كه بين خريـد   شركت توسط خود آن شركت را ممنوع اعلام داشته است. راه
سهام توسط شركت و خريد توسط اشخاص ثالث قائل بـه تفكيـك شـويم. گرچـه خريـد سـهام       

گذار نيست، در خصـوص بازخريـد سـهام توسـط      شركت توسط همان شركت مورد پذيرش قانون
توانند براساس قرارداد خصوصي با ساير اشخاص،  ها مي شخاص ثالث منعي وجود ندارد و شركتا

  1ها و مؤسسات اعتباري، سهام قابل بازخريد صادر كنند. از جمله بانك

                                                            
 .162ص پيشين، مشكي، سيروس،. 1
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  گيري  نتيجه
گـذاران از   شوند، ناچارند به منظور جذب سـرمايه  كه با بحران مالي مواجه مي ها زماني شركت

هاي بسيار كارآمد، انتشار سهام ممتـاز اسـت كـه     يزشي استفاده كنند. يكي از شيوههايي انگ شيوه
گذاري بينجامد. آنچه  تواند به كاهش ريسك سرمايه داران مي داده شده به سهام بسته به امتيازات

العـاده   يا در تصميم مجمـع عمـومي فـوق     يابد و بايد در اساسنامة شركت در اين راستا اهميت مي
داران ممتاز داده خواهند شد، زيرا بسته  د، نوع سهام و گسترة امتيازاتي است كه به سهاممعين شو

  گذاران متفاوت خواهد بود.  به اين دو ويژگي تعهدات شركت برابر سرمايه
گيرند. با بررسي  اي از امتيازات مالي و غيرمالي قرار مي امتيازات سهام ممتاز در طيف گسترده

گردد كه امتيازات غيرمالي نيز در نهايت منجر بـه مزايـاي مـالي     مشخص ميدقيق اين امتيازات 
گذار ايران براي امتيازات هيچ محـدوديتي قائـل نشـده     شود. قانون براي دارندگان سهام ممتاز مي
توان براي آن امتيـازاتي بـرخلاف قـوانين آمـرة قـانون       رسد كه نمي است. باوجوداين، به نظر مي

بينـي چنـين امتيـازاتي در     ن آمره مانند قوانين مالياتي و... قائـل شـد و پـيش   تجارت و ساير قواني
حـال، معمـولاً    اساسنامه يا تصويب مجمع عمومي قابل ابطال در مراجع قضايي خواهد بود. بـااين 

گيرد، امتيازاتي است كـه آنـان را در    گذاران قرار مي آنچه بيش از هر چيز ديگر مورد توجه سرمايه
دهد؛ مانند اولويت در دريافت سود، مبلغ اسمي در زمان  داران قرار مي به ساير سهام اولويت نسبت

هايي از اين دست. اما آنچه بيش از اين اهميت دارد، امتيازاتي اسـت كـه    انحلال شركت يا نمونه
دهد؛ مانند اعطاي حق رأي چند برابر نسـبت بـه سـهام     داران ممتاز مي كنترل شركت را به سهام

مديره از ميان صاحبان سهام ممتاز كه چه بسا بيش از امتيازات مالي  انتخاب اعضاي هيئت آنان و
  داران اهميت خواهند داشت. براي سهام

با توجه به اينكه سهام ممتاز منتشره از چه نوعي باشند، شيوة دريافت سود و استفاده از مزايـا  
بهترين نوع سهام ممتاز كـه بـه دارنـده     حال، براي صاحبان سهام ممتاز متفاوت خواهد بود. بااين

شونده بـا   دهد، سهام ممتاز جمع هاي در نظر گرفته شده را مي حق استفادة كامل از مزايا و اولويت
شـود   حق مشاركت در سود (كامل يا محدود) با قابليت تبديل به سهام عادي است؛ زيرا باعث مي

كه فاقد دارايي كافي بوده است)  ركت (زمانيهاي اولية ش دار در زمان رونق شركت سود سال سهام
داران عادي حقي در دريافت سود نخواهند داشـت.   را دريافت نمايد كه تا قبل از دريافت آن سهام
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شـده بـا    جداي از اين، با داشتن حق مشاركت، پس از دريافت سود خود، در مـابقي سـود حاصـل   
در زمان توسعه و سودآوري شـركت بـا    تواند شود. همچنين، وي مي داران عادي شريك مي سهام

مندي بيشتر از ارزش شركت، سهام ممتـاز خـود را بـه     داشتن قابليت تبديل سهام به منظور بهره
  سهام عادي تبديل نمايد.

گـذار از سـهام ممتـاز و نـه انـدك آراي       قـانون   متأسفانه، در سيستم حقوقي ايران، نه تعريف
گذاري را مشخص كنند. اين كاستي  ب اين ابزار مهم سرمايهاند جايگاه و چهارچو قضايي نتوانسته

هاي نوپا بـه سـرعت در حـال گسـترش      امروز بيش از پيش آشكار شده است. از يك سو، شركت
هايي كه جز فناوري و ايدة خود چيزي ندارند و بـه شـدت نيازمنـد حمايـت مـالي       هستند؛ شركت

گذاران نياز به تضـمين كـافي و مناسـبي     ايهبراي رونق فعاليت خود هستند و از سوي ديگر، سرم
كه بيـان شـد، اختصـاص     ها را بپذيرند.  چنان گذاري در اين شركت دارند تا ريسك بالاي سرمايه

هـاي جـذب    كـارگيري آن مشـخص اسـت، از بهتـرين راه     سهام ممتازي كه امتيازات و نحوة بـه 
در قانون جديد تجارت بـا تعيـين دقيـق    گذار  شود قانون رو، پيشنهاد مي گذاران است. ازاين سرمايه

امتيازات سهام ممتاز كاري را كه روية تجاري نتوانسته است تاكنون انجام دهد، به پايان برسـاند؛  
دانان و فقها دربارة اعتبار يا عدم اعتبار انـواع سـهام ممتـاز و امتيـازات آن،      زيرا هنوز ميان حقوق

گذار با تعيين  د، اختلاف وجود دارد و بهتر است قانونويژه جايي كه در مقابل عمل اضافي نباش به
  موضع خود در اين راستا به اين اختلافات پايان دهد.
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