
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ارش كارشناسي گز 

لت اداري پرونده  هاي ديوان عدا
 در خصوص:

نامه نحوه واگذاري سهام ( آیین71تقاضاي ابطال ماده )

( 1ماده )« ب»و بند  -02/70/7831مصوب -ترجیحی 

 دستورالعمل توثیق اوراق بهادار

 9627226گزارش:  كد

 06/27/7896انتشار:  خیتار



 
 

 گزارش شناسنامه

لت اداري كارشناسي پروندهگزارش   هاي ديوان عدا
  :موضوع

نامه نحوه واگذاري سهام ( آیین71تقاضاي ابطال ماده )

( 1ماده )« ب»و بند  -02/70/7831مصوب -ترجیحی 

 دستورالعمل توثیق اوراق بهادار

 

 تهيه و تنظيم:

  علی فتاحی زفرقندي

 نظارت:

 راد و محمدعلی فراهانیمحمدامین ابریشمی
 

 

 

 

 

 

 نگهبان يشورا پژوهشكده
 

 9610116: گزارش شماره

 66/10/0396: ميتنظ خيتار



2 

 

 
 

 هاي استعلامی دیوان عدالت اداريگزارش كارشناسی پرونده

نامه نحوه واگذاري سهام ترجیحی ( آیین01تقاضاي ابطال ماده ) موضوع شکايت:

 ( دستورالعمل توثیق اوراق بهادار 1ماده )« ب»و بند  -61/06/0331مصوب -

 سید محمدرضا محسنی شاکی:

قانون اساسی و  44هاي کلی اصل یی سیاستشوراي عالی اجراطرف شکايت: 

 سازمان بورس و اوراق بهادار

مبحث رهن کتاب تحریرالوسیله  60ي شماره مسئلهجهات مغايرت شرعی: 

 6ي آموزشی مقام معظم رهبريو مبحث رهن رساله 0حضرت امام خمینی)ره(

 0/9/0391 – 611/041603/601/9111شماره و تاريخ نامه ديوان: 

                                                                                                                                                     
 راهن ملك در] آن منفصل نماهاى همچنين و شدن سوار و سكونت مانند رهن منافع :22 مسألۀ. » 7

 زيادى و چاقى مانند آن متصل نماهاى و كرك، و مو و پشم و ميوه و حيوانات هاىبچه مانند[ است
 و شوند؛ پيدا بعدا يا باشند، موجود رهن گرفتن وقت در چه باشد،مى راهن مال اتمام آن عرض و طول

 در آن دخول اگر است همچنين و. آن متصل نماهاى مگر آيندنمى در شدن رهن در اصل تبعيّت به
 «.گردد آن تقييد موجب كه طورى به باشد متعارف رهن

ای كه برای يك بدهی رهن گذاشته شده خانه :مثال .تمام منافع در طول رهن برای راهن است -2. » 0
 .راهن( است، نه مرتهن) بها متعلق به مالك آناست، اگر اجاره داده شود يا اجاره داده شده باشد، اجاره

شود، از نمائات متصله و منفصله، متعلق به راهن است؛ هرچند نمائات متصله تابع آنچه بر رهن افزوده می -2
 .هر آنچه عرفاً داخل در رهن است كه استفادة از آنها منوط به اجازه مرتهن استرهن است و همچنين 

 است. ضامن شود، معيوب يا تلف اگر كند، كوتاهی آن حفاظت در مرتهن اگر لذا. دارد را امانت حكم . رهن۳
 را اشبدهی كه سال يك از پس تا دهدمی رهن او، از خسرو طلب مقابل در را گوسفندی وحيد: 2مثال

 آن هایپشم و شودمی داربچه گوسفند سال يك اين طول در. آيد بيرون گرويی از گوسفند نمود، پرداخت
 ندارد. آن به نسبت حقی خسرو و است وحيد مال هاپشم و گوسفند بچه اين. گرددمی چيده و شودمی بلند

 پايش مثلاً شود، وارد آن بر بیعي و كند كوتاهی گوسفند نگهداری در خسرو اگر قبل، مثال در: 2مثال
 «بپردازد. وحيد به بايد را وارده خسارت خسرو شود، تلف يا ببيند، آسيب



۳ 

 

 مقدمه

نامه نحوه واگذاري ( آیین01، ابطال ماده )کی پرونده در دادخواست خودشا

هاي کلی شوراي عالی اجرایی سیاست 61/06/0331سهام ترجیحی مصوب 

( دستورالعمل توثیق اوراق بهادار 1ماده )« ب»قانون اساسی و بند  44اصل 

 با رتمغای استناد به ،مصوب هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار را

از هیأت عمومی دیوان عدالت اداري درخواست نموده  یقانون و یشرع موازین

 است. در این گزارش به بررسی ادعاهاي شاکی و تبیین آن پرداخته خواهد شد.

 شرح و بررسی

 توسعه چهارم برنامه قانون از موادي اصلاح قانون( »39بر اساس ماده )

 کلی هايسیاست اجراء و ایران میاسلا جمهوري فرهنگی و اجتماعی اقتصادي،

 هماهنگی منظور به، -0313مصوب -« اساسی قانون( 44) چهارم و چهل اصل

 وزیر ریاست به «واگذاري هیأت»ی تحت عنوان تأهیمزبور،  قانون مواد اجراء در

( این قانون وظایف هیأت مذکور 41) تشکیل شد. ماده دارایی و اقتصادي امور

این ماده به  0«الف»بند « 3»بیان کرده است که جزء « ب»و  «الف»را در دو بند 

اشاره دارد. به  کارکنان و مدیران به ترجیحی سهام واگذاري نحوه نامهینیآ تهیه

نیز مقرر گردیده است که تصمیمات هیأت  6این ماده« الف»ي بند استناد تبصره

 سیاستهاي اجراء عالی شوراي تصویب بهواگذاري در خصوص این بند باید 

                                                                                                                                                     
 كاركنان. و مديران به ترجيحی سهام واگذاری نحوه نامهآئين تهيه ـ 8بند  -7
( 44) چهارم و چهل اصل كلی سياستهای اجراء عالی شورای تصويب به بايد فوق موارد ـ2 تبصره -0

 .برسد اساسی قانون
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 . برسد اساسی قانون( 44) چهارم و چهل اصل کلی

توسط هیأت واگذاري، « ي واگذاري سهام ترجیحیي نحوهنامهآیین»با تهیه 

 44هاي کلی اصل نامه جهت تصویب براي شوراي عالی اجراء سیاستاین آئین

ماده « الف»بند « 0»قانون اساسی ارسال شد و شوراي مذکور در اجراي تبصره 

نامه در اقدام به تصویب این آئین 44هاي کلی اصل ( قانون اجراي سیاست41)

 کرد. 63/00/0331تاریخ 

نامه ( آیین0در مقام تبیین ادعاي شاکی باید بیان نمود که مبتنی بر ماده )

 هايبنگاه سهام از( %1) درصد پنج حداکثري واگذاري سهام ترجیحی، نحوه

 واگذاري تأهی تصویب و سازيخصوصی سازمان هادپیشن به واگذاري مشمول

طبق ضوابط  0همان بنگاه واگذار خواهد شد. بازنشستگان و کارکنان مدیران، به

 حداکثر اقساط صورت به را معامله ثمن مکلفندنامه افراد واجد شرایط این آیین

تأدیه کنند. اقساط در  اقساطی فروش سود احتساب بدون سال ده مدت طی

شود و چنانچه میتأمین  سهامداران به تخصیص قابل سوداول از  يدرجه

 مزایاي و حقوق ازپرداخت اقساط از محل سود سالیانه میسر و کافی نباشد، 

مستند به  6پرداخت خواهد شد. سازيخصوصی سـازمان به و کسـر کارمندان

                                                                                                                                                     
فروش ترجيحی و اقساطی حداكثر پنج درصد : »ترجيحی سهام واگذاری نحوه نامهآئين (2. ماده ) 7
سازی و تصويب هيات واگذاری های مشمول واگذاری به پيشنهاد سازمان خصوصیاز سهام بنگاه( %۵)

از ( ۵%حداكثر پنج درصد )به مديران، كاركنان و بازنشستگان همان بنگاه و همچنين فروش اقساطی 
نامه مجاز های مزبور به ساير مديران با تجربه، متخصص و كارآمد براساس ضوابط اين آيينسهام بنگاه

 «است.
 مكلفند خريد داوطلب و شرايط واجد افراد از يك هر» :ترجيحی سهام واگذاری نحوه نامهآئين (7) . ماده 0

 تأديه اقساطی فروش سود احتساب بدون سال ده مدت طی حداكثر اقساط صورت به تماماً را معامله ثمن
 از بخشی تأديه عنوان به سهامداران به تخصيص قابل سود محل از اول درجه در اقساط دريافت. نمايند

 



% 

 

 هامس اوراق تحویل و صدور سازي،زادامکان آ 0نامه( این آیین04) ماده

 شودمی پرداخت سال هر در آن سالانه اقساط که خریدار نام به شده خریداري

وجود دارد اما آن بخش از سهام واگذار شده به کارمندان که تسویه نشده است 

ي سازمان ي کامل تسهیلات در وثیقهي تسهیلات فروش تا تسویهبه عنوان وثیقه

 سازي باقی خواهد ماند.خصوصی

تاکنون بیان شد سهام واگذار شده به نام کارمندان دولت بوده  چهبر اساس آن

ي نامه ذکر گردیده و سهام تسویه نشده در وثیقهي آن نیز در آیینو محل تسویه

ي ي نحوهنامه( آیین01) ماند. با این وجود مادهسازي باقی میسازمان خصوصی

 شده واگذار سهام به که صورتی در»دارد: واگذاري سهام ترجیحی مقرر می

 تبع به نیز یافتهافزایش سهام گیرد، تعلق سرمایه افزایش نامهآیین این موضوع

این در حالی است .« گیردمی قرار سازيخصوصی سازمان وثیقه در اولیه سهام

که مطابق با ادعاي شاکی سهامی که در اثر افزایش سرمایه به سهام اولیه افزوده 

 6( قانون مدنی136نفصل سهام اولیه بوده و طبق ماده )شود به عنوان منافع ممی

                                                                                                                 
 

 ساليانه سود محل از اقساط پرداخت كه صورتی در و شودمی تأمين نامهآيين اين مشمول خريداران بدهی
 مزايای و حقوق از قرارداد مدت سقـف در كاركنان بدهی معادل واگذارشده شركت د،نباش كافی و ميسر
 تعهد با و كاركنان موافقت با موضوع اين. نمايدمی پرداخت سازیخصوصی سـازمان به و كسـر آنان

 «رسد.می مزبور شركت تأييد به و درج ترجيحی سهام واگذاری قراردادهای در ربطذی شركت
 خريداری سهام اوراق تحويل و صدور آزادسازی،» ترجيحی: سهام واگذاری نحوه نامهآئين (24. ماده ) 7

 اوراق بورس طريق از مورد حسب شود،می پرداخت سال هر در آن سالانه اقساط كه خريدار نام به شده
 وثيقه در دقراردا مدت پايان تا نيز خريداران نشده تسويه سهام اوراق. است مجاز مربوط شركت يا بهادار

 نخواهد غير به انتقال قابل خريدار توسط آن، كامل تسويه تا و ماند خواهد باقی سازیخصوصی سازمان
 «.بود
كه  ثمره رهن و زيادتی كه ممكن است در آن حاصل شود در صورتی»مدنی:  قانون( 787). ماده 0

اهن است مگر اينكه ضمن ره كه منفصل باشد متعلق ب متصل باشد جزء رهن خواهد بود و در صورتی
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متعلق به مالک سهام به عنوان راهن است و باید در اختیار صاحبان سهام قرار 

قاعده لاضرر و فتواي امام  ( برخلاف موازین شرعی به ویژه01ي )گیرد؛ اما ماده

مدنی، خمینی)ره( و فتواي مقام معظم رهبري در موضوع رهن و مواد قانون 

 سازيخصوصی سازمان وثیقهرا در  ي ناشی از افزایش سرمایهیافتهسهام افزایش

 دهد.می قرار

ي واگذاري نحوه»ي نامهجا که تصویبعلاوه بر این، به عقیده شاکی از آن

مصوب « دستورالعمل توثیق اوراق بهادار»مستند صدور « سهام ترجیحی

اوراق بهادار بوده است، این  هیأت مدیره سازمان بورس و 63/9/0339

دستورالعمل نیز منجر به ضبط سهام متعلقه در اثر افزایش سرمایه شده و نتیجتاً 

مندي از سود متعلقه به افزایش هاي مذکور را از تملک و بهرهکارکنان بنگاه

سهام ناشی از افزایش سرمایه محروم کرده است. لذا شاکی به تبع درخواست 

ماده « ب»ي واگذاري سهام ترجیحی، ابطال بند ي نحوهنامهآیین (01) ابطال ماده

را به استناد مغایرت با موازین شرعی و  0( دستورالعمل توثیق اوراق بهادار1)

                                                                                                                 
 

 «عقد بين طرفين ترتيب ديگری مقرر شده باشد.
 توثيق، درخواست فرم استناد به و فيمابين قرارداد وفق طرفين توافق صورت در زير موارد» :7 ماده .7

 از اوليه یوثيقه تبع به آنها تبديل يا مالكيت انتقال برداشت، حق و شده محسوب وثيقه متعلقات جزو
 :شودمی سلب گذاروثيقه
 .گيردمی تعلق وی به وثيقه بر گذاروثيقه مالكيت واسطۀ به كه تقدم حق هرگونه .الف
 .شودمی حاصل سرمايه افزايش اثر در كه سهامی .ب
 شود.می حاصل بهادار، ورقۀ چند به وثيقه بهادار اوراق تقسيم اثر در كه بهاداری اوراق .ج
 تعلق گذاروثيقه به ماده اين( الف) قسمت موضوع نشده استفاده تقدم حق فروش اثر در كه وجوهی. د

 .گيرد
 «.وثيقه بهادار اوراق به متعلقه سود .هـ
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 قانونی درخواست کرده است.

در مقام تحلیل و بررسی ادعاي شاکی لازم است تا به تحلیل و ارزیابی این 

 مالکان سهام بر متصل زیادت منزلهبهیه موضوع پرداخت که آیا افزایش سرما

 شود؟ تلقی می

منظور یافتن پاسخ سؤال فوق لازم است تا فرآیند افزایش سرمایه  به

هاي سهامی بررسی شود تا این موضوع روشن گردد که آیا افزایش شرکت

ي منفعت و زیادت متصل بوده و یا منفعت و زیادت منفصل. در منزلهسرمایه به

هاي سهامی براي رفع نیازهاي مالی ا ذکر این نکته لازم است که شرکتاین راست

ها دریافت وام از اشخاص آن ترینرو دارند که مهمهاي گوناگونی پیشخود راه

حقوقی، انتشار اوراق مشارکت و افزایش سرمایه با تصویب مجمع عمومی 

در قانون تجارت نیز  ها و منابع تأمین مالی افزایش سرمایهالعاده است. شیوهفوق

بینی پیش« افزایش تعداد سهام»و « بالا بردن مبلغ اسمی سهام»صرفاً از دو طریق 

صورت مختلط از هر دو طریق فوق تواند بهالبته، افزایش سرمایه می 0شده است؛

 باشد.

الف: افزایش سرمایه از طریق بالا بردن مبلغ اسمی سهام: در این روش تعداد 

شود. بر این اساس ماند و بر مبلغ هر سهم افزوده مییر باقی میسهام بدون تغی

سهم هزار  0111یک شرکت سهامی که داراي یک میلیون ریال سرمایه با تعداد 

ي خود به دو برابر دارد مبلغ اسمی هر ریالی است و تصمیم به بالابردن سرمایه

                                                                                                                                                     
 اسمی مبلغ بالابردن طريق از يا و جديد سهام صدور طريق از توانمی را شركت سرمايه: »7%2ماده .  7

 «داد. افزايش موجود سهام
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  0رساند.سهام را به دو هزار ریال می

نامه مورد بررسی گویاي آن است که ظاهراً فرض ین( آئ01) بررسی ماده

مدنظر این ماده تنها وثیقه قراردادن سهامی است که ناشی از افزایش سرمایه 

دست آمده است، بنابراین، این فرض از افزایش سرمایه یعنی افزایش سرمایه به

 باشد.ي بحث خارج میالاصول از دایرهاز طریق افزایش مبلغ اسمی سهام علی

چه افزایش سرمایه تر این ماده متعرض به این فرض نشده و چنانبه بیان دقیق

ناشی از افزایش مبلغ اسمی سهام باشد، میزان سهام تسویه نشده تا زمان تسویه 

 سازي باقی خواهد ماند.ي سازمان خصوصیدر وثیقه

)صدور سهام جدید(: در  ب: افزایش سرمایه از طریق افزایش تعداد سهام

ن شیوه از افزایش سرمایه مبلغ اسمی هر سهم بدون تغییر باقی خواهد ماند اما ای

چه شرکت سهامی داراي بر تعداد سهام افزوده خواهد شد. براي مثال چنان

منظور سهم هزار ریالی باشد به 0111ي یک میلیون ریالی با تعداد سرمایه

سهم هزار  6111را به  تواند، تعداد سهامي خود میافزایش دو برابري سرمایه

گویی به این سؤال که آیا افزایش سرمایه از ریالی افزایش دهد.  براي پاسخ

گردد یا زیادت ي زیادت منفصل محسوب میمنزلهطریق افزایش تعداد سهام به

متصل ضروري است تا منابع تأمین مالی این نمونه از افزایش سرمایه که بر 

پذیرد، مورد توجه قرار ت زیر انجام میاساس قانون تجارت به چهار صور

 :6گیرد

                                                                                                                                                     
 از سهم هر اسمی مبلغ تعيين  تجارت قانون( 22) یماده به توجه اب كه است ضروری نكته اين . ذكر 7

 . باشد ريال هزار ده از بيش تواندنمی عام سهامی هایشركت سهام
 است: پذيرامكان زير طرق از به يكی جديد سهام اسمی مبلغ تأديه. » 0
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پرداخت مبلغ اسمی سهم به نقد: در این روش مبلغ مورد نیاز براي  -0

شود. این امر به تشخیص مجمع عمومی افزایش سرمایه نقداً دریافت می

ي اشخاص، العاده شرکت با اهدافی همانند عدم وجود مطالبات حال شدهفوق

داران از شرکت، ضرورت وارد ساختن نقدینگی به شرکت بستانکار نبودن سهام

 گیرد.ها انجام میو یا عدم امکان افزایش سرمایه به سایر شیوه

ي اشخاص از شرکت به سهام جدید: در تبدیل مطالبات نقدي حال شده -6

این روش دیون شرکت به اشخاص قابل تبدیل به مبلغ افزایش سرمایه و صدور 

شیوه طلب اشخاص بابت دادوستد با شرکت حال شده و در سهام است. در این 

 گردد.قالب سهام پرداخت می

نشده، اندوخته و یا عواید افزایش سرمایه از طریق انتقال سود تقسیم -3

نشده در متون قانونی ي ارزش سهام جدید: از سود تقسیمحاصل از اضافه

سود همان سود قابل  رسد مقصود از این نوعتعریف نشده است اما به نظر می

 شرکت مالی سال خالص ، سودسودتقسیم است. بر این اساس مقصود از این 

 هاياندوخته سایر و قانونی اندوخته و قبل مالی هايسال هايزیان منهاي

 باشد. ، میاست نشده تقسیم که قبل سالهاي تقسیم قابل سود علاوههب اختیاري

ي اختیاري ي قانونی یا اجباري و اندوختهي اندوختهاندوخته نیز به دو دسته

شود. اندوخته اجباري به کسر و منظور نمودن یک بیستم سود تقسیم می

                                                                                                                 
 

 به نقد. سهم اسمی مبلغ پرداخت  -2
 جديد. به سهام شركت از اشخاص شده حال نقدی مطالبات تبديل -2
 شركت. به سرمايه جديد سهام ارزش اضافه از حاصله عوايد يا اندوخته يا نشده تقسيم سود انتقال -۳
 «به سهام. قرضه اوراق تبديل -4
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شود که ي شرکت اطلاق میي شرکت تا رسیدن به یک دهم کل سرمایهسالیانه

شود و تحت هیچ هاي وارده به شرکت در نظر گرفته میزیان براي جبران

ي دیگر ز آن وجود ندارد. علاوه بر این هر اندوختهشرایطی امکان استفاده ا

آید. با توجه به عدم امکان استفاده از ي اختیاري به حساب میشرکت اندوخته

 ي اختیاري است. ي اجباري مقصود از اندوخته صرفاً اندوختهاندوخته

هاي افزایش سرمایه شرکت عواید حاصل از افزایش ارزش یکی دیگر از راه

که بر اساس آن تفاوت مبلغ اسمی و ارزش واقعی سهام جدید به  سهام است

 گردد.دار براي صدور سهم جدید منظور میي هر سهامنسبت سرمایه

هاي : تبدیل اوراق مشارکت به سهام: بر این اساس آن دسته از شرکت4

سهامی عام که در بازار بورس پذیرفته شده باشند امکان صدور اوراق مشارکت 

 0دیل به سهام را خواهند داشت.قابل تب

هاي سهامی، گام دوم هاي افزایش سرمایه در شرکتپس از روشن شدن راه

در بررسی موضوع پرونده تحلیل این موضوع است که در کدام یک از فروض 

یا  متصل زیادت منزلهبهبیان شده، افزایش تعداد سهام ناشی از افزایش سرمایه 

شود؟ چراکه در صورت اثبات این مطلب می محسوب مالکان سهام برمنفصل 

که در برخی از فروض افزایش سرمایه از طریق افزایش تعداد سهام، سهام 

حساب آید، شامل اطلاق و منافع سهام در وثیقه به زیادتي منزلهیافته بهافزایش

ي واگذاري سهام ترجیحی خواهد شد. از نامه نحوه( آیین01) حکم ماده

هاي به دنبال تحلیل این موضوع بود که آیا در هر یک از روش رو بایدهمین

                                                                                                                                                     
پاسبان، محمدرضا، حقوق های افزايش سرمايه ر.ك: . جهت مطالعه بيشتر در خصوص روش 7

 ۳%2-248، 2۳82های تجاری، تهران: سمت،شركت
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ي منزلهیافته بهي افزایش سرمایه از طریق افزایش سهام، سهام افزایشچهارگانه

 گردد یا منافع متصل آن؟  نمائات و منافع منفصل سهام اصلی تلقی می

افزایش ي هاي افزایش سرمایه به شیوهگونه که بیان شد یکی از راههمان

جدید است. بر اساس این  اندوخته و نشدهتقسیم سود انتقال طریق سهام، از

ها ذخیره در حساب سود انباشته آنکه ها بخشی از سود سالانه شرکتروش 

 اکنون ،هاي گذشته بین سهامداران تقسیم نشدهکه در سال سودهایی و شودمی

شود. در این حالت میته شرکت به کارگرفمورد نیاز هاي گذاريبراي سرمایه

شود و شرکت نشده و یا اندوخته شرکت در قالب سهام تعریف میسود تقسیم

پولی براي که با وجود آنسهامداران کند و از این طریق افزایش سرمایه پیدا می

سهام جایزه ی تحت عنوان سهاماند صاحب پرداخت نکردهخرید اوراق جدید 

که شرکت از این طریق اقدام به افزایش خواهند شد. در نتیجه در صورتی

)سهام  جدید اندوخته و یا نشدهتقسیم سود انتقالسرمایه نماید، سهام ناشی از 

داران به یابد چرا که سهامجایزه( به دارندگان سهام ترجیحی نیز اختصاص می

ها مستحق دریافت سهام جایزه هستند و دار بر آنصرف اطلاق عنوان سهام

ي واگذاري سهام ترجیحی دارندگان سهام نامه نحوه( آیین04ه )مطابق ماد

شوند. بر این اساس سهامِ دار شرکت محسوب میترجیحی نیز به عنوان سهام

داران ترجیحی است و به تبع سهام اصلی و به عنوان یافته متعلق به سهامافزایش

( باید در 01) به ماده گیرد اما  با استناددار تعلق میمنفعت ناشی از آن به سهام

در صورتی که افزایش سهام، ناشی  سازي باقی بماند.خصوصیي سازمان وثیقه

ي شرکت در قالب سهام جایزه شده و یا اندوختههاي تبدیل سود انباشتهاز شیوه

گردد که در این صورت بر باشد، سهام افزایش یافته منفعت سهام اصلی تلقی می
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 ممکن که زیادتی و رهن ثمره»دارد: ن مدنی که مقرر می( قانو136اساس ماده )

 در و بود خواهد رهن جزء باشد متصل که صورتی در شود حاصل آن در است

 طرفین بین عقد ضمن اینکه مگر است راهن به متعلق باشد منفصل که صورتی

هایی ثمره، نمائات و منافع ایجاد شده در سهام .«باشد شده مقرر دیگري ترتیب

سازي بوده و جز نمائات منفصل به حساب ي سازمان خصوصیدر وثیقهکه 

ي دار بوده و در رهن قرار دادن آن مغایر با مادهآید، متعلق به راهن یا سهاممی

ي نامه( آیین01) مذکور قانون مدنی است. بر این اساس اطلاق عبارت ماده

هاي افزایش سرمایه ي شیوهواگذاري سهام ترجیحی که شامل همه وهنح

 ( قانون مدنی است.136گردد، مغایر با ماده )می

توان در راستاي بررسی منافع ناشی از سهام و یکی دیگر از فروضی که می

متصل یا منفصل بودن آن مورد مطالعه قرار داد پرداخت مبلغ اسمی سهم به 

یل مطالبات حال شده به سهام به عنوان دو راهکار دیگر از صورت نقد و یا تبد

طرق افزایش سرمایه از طریق افزایش سهام است. در این خصوص باید بیان 

 نخواهد یا و باشد نداشته ايانباشته سود یا و اندوخته شرکت کهصورتی نمود 

 از رمایهس افزایش براي تواندمی کند، استفاده سرمایه افزایش براي محل این از

 درخواست سهامداران از صورت این در. ببرد بهره سهامداران نقدي آورده محل

 و  دهند تحویل شرکت به سرمایه دادن افزایش براي را جدیدي مبلغ تا شودمی

 با بنابراین. دارند محفوظ خود براي را تقدم حق از منديبهره حق کار این با

 جدید منابع تأمین مستلزم طریق، این از سرمایه افزایش کهاین به توجه

 این در حضور و استفاده حق شرکت است، شرکت سهامداران يوسیلهبه

 تحت را اوراقی منظور اینبه و دهدمی سهامداران به ابتدا را سرمایه افزایش
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 دو نیز سهامدار. دهدمی قرار فعلی سهامداران اختیار در سهام تقدم حق عنوان

 به سهامداران آن مطابق با که است نقدي پرداخت اول راه. دارند پیش در راه

 حق فروش نیز دوم راه. نمایند پرداخت شرکت به را مبلغی باید سهم هر ازاي

 حق از که باشند نداشته تمایل علتی هر به سهامداران اگر راه این در. است تقدم

 این که فروشندب دیگر افراد به را اوراق این توانندمی کنند استفاده خود هايتقدم

 فرابورس و بهادار اوراق بورس کارگزاري هايشرکت طریق از انتقال و نقل

 مبلغی پرداخت بر علاوه باید نیز تقدم حق اوراقِ خریدار. شودمی انجام ایران

 به سهام هر میزانبه مبلغی را نیز پردازدمی فروشنده به تقدم حق بابت که

 . نماید واریز شرکت حساب

 مطالبه مبلغ واریز جهت دارسهام براي شدهتعیین زمانی يدوره کهصورتی در

پرداخت مبلغ نقدي و  از هم دارسهام و گذشت منظور افزایش سرمایهبه شده

 تقدم حق عنوان به باقیمانده هايگواهی کرد؛ خودداري تقدم حق فروش هم از

 از حاصل مبلغ و شد خواهد فروخته بهادار اوراق بورس طریق از نشده استفاده

در نتیجه بر اساس این راهکار  .شودمی واریز دارسهام حساب به فروش

شده براي سهام را به حساب شرکت واریز نماید، دار مبلغ تعیینچه سهامچنان

آید که مبلغ آن را پرداخت کرده و در وثیقه حساب میمالک سهام جدیدي به

ي ي نحوهنامه( آیین04) ي مادها فلسفهقراردادن آن فاقد توجیه قانونی و مغایر ب

واگذاري سهام ترجیحی است. چرا که هدف از در وثیقه قرار دادن سهام، 

تضمینی براي بازپرداخت وجوه آن است، در حالی که وجوه سهام خریداري 

ي صاحب سهام پرداخت شده و نیازي به وجود وسیلهشده از این طریق به

ن وجوه ناشی از فروش حق تقدم توسط خود او و یا بر ای تضمین نیست. علاوه
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آید تا بر اساس این ماده به توسط شرکت به نیابت از او، نیز سهم به حساب نمی

تواند به عنوان منبعی براي سازي درآید و صرفا میي سازمان خصوصیوثیقه

چه افزایش بر این اساس چنان 0نشده، استفاده شود.هاي تسویهي سهامتسویه

داران و یا تبدیل ي نقدي سهامي ناشی از افزایش سهام از طریق آوردهسرمایه

ها محسوب یافته به عنوان دارایی آنافزایش ي آنان باشد، سهامِشدهمطالبات حال

هاي ي در وثیقه قراردادن سهامشود و در وثیقه قراردادن آن مغایر با فلسفهمی

  تسویه نشده است. 

دستورالعمل « 1»ماده « ب»اکی پیرامون مغایرت بند در خصوص ادعاي ش

توثیق اوراق بهادار باید بیان نمود که عبارت صدر این ماده، توثیق را منوط به 

 توافق صورت در زیر موارددر »دارد: مابین طرفین کرده و مقرر میتوافق فی

 قاتمتعل جزو توثیق، درخواست فرم استناد به و فیمابین قرارداد وفق طرفین

 وثیقة تبع به آنها تبدیل یا مالکیت انتقال برداشت، حق و شده محسوب وثیقه

بنابراین، در این صورت در وثیقه قرار گرفتن .« شودمی سلب گذاروثیقه از اولیه

یافته ناشی از توافق طرفین و به استناد فرم درخواست توثیق افزایشسهامِ 

ن قانونی ندارد چراکه سهامدار )راهن( به رو مغایرتی با موازیباشد و از همینمی

یافته اعلام نموده است عنوان مالک سهام، موافقت خود را با توثیق سهام افزایش

ي توافق خلافِ اصل تعلق ( قانون مدنی نیز اجازه136و عبارت ذیل ماده )

 زیادت منفصل به راهن را داده است.

                                                                                                                                                     
 افزايش»های افزايش سرمايه از طريق بالابردن سهام مستند به گزارش پژوهشی بررسی شيوه . 7

 ی آموزشگاه تالار بورس به نگارش در آمده است.وسيلهمنتشر شده به« چيست؟ سرمايه
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 گیري: نتیجه

بند « 3»، موضوع جز «واگذاري سهام ترجیحیي ي نحوهنامهآیین( »01ماده )

قانون اساسی که مقرر  44هاي کلی اصل قانون  اجراي سیاست«  41» الف ماده

به کارکنان و بازنشستگان آن شرکت  شده واگذار هايسهامچه به دارد چنانمی

 تبع به نیز یافتهافزایش سهام گیرد، تعلق سرمایه فزایشاز طریق افزایش سهام، ا

به علل زیر مغایر با  گیردمی قرار سازيخصوصی سازمان وثیقه در اولیه هامس

 موازین قانونی است:

هاي سهامی وجود ي شرکتهاي مختلفی براي افزایش سرمایهاولاً، شیوه

ي افزایش سرمایه از طریق صدور سهام دارد که بر اساس قانون تجارت دو شیوه

یش مبلغ اسمی سهام به رسمیت شناخته جدید و افزایش سرمایه از طریق افزا

صرفاً شامل افزایش سرمایه از طریق بالابردن « 01»ي شده است. فرض ماده

 باشد.ي این ماده خارج میي دوم از دایرهشمار سهام است و طریقه

ثانیاً، براي افزایش سرمایه از طریق افزایش سهام راهکارهاي متفاوتی در 

. با بررسی راهکارهاي مطرح در این خصوص قانون تجارت تعیین شده است

نشده توان دریافت، در صورتی که افزایش سرمایه از طریق تبدیل سود تقسیممی

یا اندوخته شرکت به سهام صورت پذیرد، سهامی که تحت عنوان سهام جایزه 

داران اعطا شده و در قبال آن نیز وجهی دریافت نشده است، به عنوان به سهام

( 01رو اطلاق ماده )آید. از همینحساب میائات منفصل سهام بهمنفعت و نم

هاي افزایش ي شیوهي واگذاري سهام ترجیحی که شامل همهي نحوهنامهآیین

 ( قانون مدنی است.136شود مغایر با ماده )سرمایه می

داران ي نقدي سهامعلاوه بر این در صورتی که افزایش سهام از طریق آورده
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دار یافته، دارایی سهامي آنان باشد، سهام افزایششدهل مطالبات حالو یا تبدی

رفته ندارد و در وثیقه گذاشتن آن  شود، ارتباطی به سهام در وثیقهمحسوب می

 نشده است. ي در وثیقه قراردادن سهام تسویهمغایر با فلسفه

اوراق دستورالعمل توثیق « 1»ماده « ب»اما در خصوص پیرامون مغایرت بند 

( دستورالعمل توثیق اوراق بهادار، در 1جا که ماده )بهادار باید بیان نمود از آن

مابین طرفین قرارگرفتن سهام ناشی از افزایش سرمایه را منوط به توافق فی وثیقه

( قانون مدنی، توافق طرفین بر خلاف حکم 136ي )کرده است و ذیل ماده

 رسد. نظر نمیمغایر با موازین حقوقی بهمذکور در ماده را اجازه داده است؛ 
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