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Abstract 

The practice of purchasing shares by the same company is forbidden 

according to Article 198 of the amended Commercial Code. Pursuant 

to Article 28 (par. B) of the Act on Removing Barriers to Competitive 

Production and Improving Financial System of the State passed in April 

21st, 2015, the generality of the above-mentioned prohibition was 

repealed and hence this practice has been legalized under the name of 

“Treasury Shares” for the companies listed on the Stock Exchange or 

OTC markets if they comply with certain conditions. Although the 

legislature has accepted treasury shares (without giving any definition 

of that), this legal concept is subject to numerous legal and regulatory 

challenges. The controversial issue is the analysis of the shares’ nature 

and the correlation between the shares and the company; since in 

treasury stocks, it is the company which acts as the contractual party 

with the shareholder. It seems that only by regarding the share as a 

tangible asset could we justify treasury shares, and other perspectives 

have failed to do so. In this paper, various points of view have been 

examined in regard to shares’ nature by an analytical-descriptive 

method and its impact on the treasury shares’ analysis has been 

observed, and on that basis, we have enumerated the treasury shares’ 

features. 
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 تحليل حقوقي سهام خزانه در بازار سرمایه ایران با تکيه بر ماهيت سهام
 

 29/20/8931تاريخ پذيرش:            81/20/8931تاريخ دريافت:      زادهسيدمحمد امين
 .)گان( بوده استروز نزد نويسنده 0مقاله براي اصلاح به مدت       

 چکيده

، خريد سهم توسط همان شرکت ممنوع تجارتلايحه اصلاحی قانون  831مطابق ماده 
پذير و ارتقاي نظام مالی قانون رفع موانع تولید رقابت» 01موجب بند )ب( ماده است. به

عموم اين ممنوعیت، مورد تخصیص واقع شده و در مورد « 28/20/8931کشور مصوب 
ت طی تح، با رعايت شرايشده در بورس و بازارهاي خارج از بورسهاي پذيرفتهشرکت
را )بدون ذکر « سهام خزانه»گذار، پذيرفته شده است. اگرچه قانون« سهام خزانه»عنوان 

هاي اساسی حقوقی و قانونی مواجه است. اما اين پديده با چالش ،تعريفی از آن( پذيرفته
سهام »مسأله اصلی بحث، در تحلیل ماهیت سهام و نسبت سهم با شرکت است؛ زيرا در 

ن رسد فقط با عین دانستمی نظرگیرد. بهطرف معامله با سهامدار قرار می، شرکت، «خزانه
 در اين ها از توجیه آن ناتوانند.توان سهام خزانه را توجیه نمود و ساير ديدگاهسهم می

هاي مختلف راجع به ماهیت سهام را بررسی نموده مقاله با روش تحلیلی توصیفی ديدگاه
 هاي سهام خزانهنه را ملاحظه کرده و براساس آن ويژگیو اثر آن در تحلیل سهام خزا

 ايم. را برشمرده
 

 کليدی واژگان

 ها، حقوق تجارت.خزانه، شرکت سهامسهام،  بهادار،اوراق 
 JEL :K20, K22بندي طبقه
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s.m.aminzadeh@gmail.com 



 5931(، پایيز و زمستان 51سال هشتم، شماره اول )پياپي                              511

 

 مقدمه

خود مشغول کرده بود، دانان را بهها ذهن اقتصاددانان و حقوقيکی از مباحثی که سال
اده دلیل تصريح مشرکت توسط خود شرکت و ناشر آن بود لیکن بهبحث خريد سهام 

خريد سهم شرکت »داشت: که مقرر می 8911لايحه اصلاح قانون تجارت مصوب  831
شد. چنان بحثی راجع به آن مطرح نمیآن .«اسـت مـمنوع شـرکت توسط هـمان

 را جلوگیري ازدانان فلسفه ممنوعیت خريد سهام شرکت توسط صادرکننده آن حقوق
دانستند و بعضی نیز علت ممنوعیت نفع خود میاستفاده از اطلاعات محرمانه شرکت به

و  دانسته با شرکتطرف قرارداد و نیز حقوق ثالث  ورود ضرر به ساير سهامدارانآن را 
 ؛(90 .، ص8910)باريکلو، کنند تلقی می حقوق سهامداران تساوي برخلاف اصلآن را 

 و کردنجمعبا  غالباً ،ها با توجه به ممنوعیت خريد سهام توسط خودشرکت آنکهحال
زدند. از طرفی امروزه هاي زيرمجموعه اين اهداف را دور میخريدن سهام توسط شرکت

ها داشته تواند منافع اقتصادي زيادي براي شرکتسهم توسط شرکت صادرکننده میخريد 
لايحه اصلاحی  831تجديدنظر در مقرره ماده  ، بنابراين(19 .، ص8911)ساجدي، باشد 

ماده  (ب) دربندگذار ايران قانون روينازارسید. نظر میقانون تجارت امري ضروري به
هاي و ارتقاء نظام مالی، خريد سهام شرکت يرپذرقابتلايحه رفع موانع تولید  01الحاقی 

توسط خود شرکت را با شرايطی مجاز  در بورس و بازارهاي خارج از بورس شدهرفتهيپذ
اگرچه توجیه اقتصادي خريد سهام توسط شرکت صادرکننده امري  بینيندرااعلام کرد. 

مبهم بوده و با چالش جدي روبروست.  حقوقی کاملاً ازنظراما  ،واضح و روشن است
. گرددیبازمتبیین ماهیت سهام و رابطه سهم با شرکت ابهام تحلیل حقوقی آن به عدم

 چنانچه سهم را سند طلب از شرکت بدانیم، آيا اين طلب مسلم است يا احتمالی؟ در اين
اي از حقوق و به صورت سهام خزانه چگونه توجیه خواهد شد؟ اگر سهم را مجموعه

مجموعه حقوق  کلبهآيا اين حق خاص، تعبیري حقی خاص و ويژه در نظر بگیريم 
توان بعضی از اين حقوق را از بعضی ديگر نمی شود؟ وصورت مجموعی اطلاق میهب

صورت شرط ضمن هتوان بسهم آيا می درفروشتفکیک نموده و جدا کرد؟ براي مثال 
ا ب نظر گرفت؟ ي را براي طرف ديگر درأرعقد سود سهم را براي يکی از طرفین و حق

وال ت مشاع بر اماين نظريه، سهام خزانه را چگونه تحلیل کنیم؟ هرگاه سهم را سند مالکی
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پذيرش شخصیت حقوقی شرکت است، آيا سهام خزانه شرکت بدانیم که نتیجه آن عدم
وجهی دارد؟ توجیه سهام خزانه براساس فرضیه عین دانستن سهم چگونه است؟ هرگاه 

يک عین درنظر گرفته شود آيا منافعی از آن متصور است؟ در صورت وجود  عنوانبهسهم 
منظور در اين مقاله پس از تعريف اصطلاحات خواهد بود؟ بدين منافع، اين منافع چه
گذاري و کاهش بازخريد سهام، صدور و ابطال واحدهاي سرمايه و مرتبط از قبیل خريد

سرمايه به نظرات مطروحه راجع به ماهیت سهام پرداخته و اثر تحلیل سهم در قبول يا 
اي ههاي سهام خزانه را براساس تحلیلويژگی يتدرنهارد سهام خزانه را بررسی نموده و 

 بیان خواهیم کرد.  شدهارائه
 

 شناسي. مفهوم5

دلیل قرابت ند و گاهی بههست نزديک« سهام خزانه»معنا به  ازنظربعضی اصطلاحات 
شوند؛ بنابراين ضروري است که تفاوت و ارتباط خلط می باهمتبیین، معنايی و عدم

گذاري و بازخريد سرمايه، صدور و ابطال واحدهاي سرمايهاصطلاحاتی نظیر کاهش 
  بدانیم.« سهام خزانه»سهام را با 

 

 کاهش سرمایه. 5-5

 شدهینیبیشپکاهش سرمايه به دو روش در لايحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت 
سرمايه به کاهش  يحه اصلاحی قانون تجارتلا 818است: اجباري و اختیاري. در ماده 

هاي وارده، حداقل نصف زيان براثراساس اين ماده هرگاه است. بر شدهاشارهاجباري 
هام العاده صاحبان سبايست بلافاصله مجمع عمومی فوقسرمايه شرکت از میان برود، می

ي بر أگیري شود و چنانچه رتا در خصوص انحلال يا بقاي شرکت تصمیم شدهیلتشک
ن جلسه، سرمايه شرکت به مبلغ سرمايه موجود تقلیل بقاي شرکت داده شد بايد در هما

 شدهبینییشپکاهش اختیاري سرمايه  يحه اصلاحی قانون تجارتلا 813اما در ماده  ؛يابد
 ت مديره، سرمايه شرکتأتواند به پیشنهاد هیالعاده شرکت میاست و مجمع عمومی فوق

 کاهش دهد.طور اختیاري را به
موارد ذيل اشاره توان بهها میاين روش ازجملهت متنوع اسهاي کاهش سرمايه روش

 :(022 .، ص8911)کاويانی، کرد 
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 .و نسبت سهم هر يک ءسرمايه بدون تغییر تعداد شرکاکاهش  .8

 .کي اما با تغییر نسبت سهام هر ءکاهش سرمايه بدون تغییر تعداد شرکا .0

 ء.با حذف بعضی از شرکا توأمکاهش سرمايه  .9

سهام  صرفاً ظاهربهدر اين روش  ؛خريد سهام سهامدار توسط خود شرکت .1
 است. شدهمنتقلبه ديگري 

 

شود يکی از اهداف خريد سهام توسط شرکت صادرکننده، ظه میکه ملاح گونههمان
اما بايد توجه داشت که در اين نوع از کاهش سرمايه، سهم پس از  ،کاهش سرمايه است

 توان بدون ابطال سهم، سرمايه راشود و نمیباطل می الزاماًخريد توسط شرکت، 
 کاهش داد.

 

 گذاری صدور و ابطال واحدهای سرمایه. 5-2

گذاري مشترک يکی از انواع نهادهاي مالی است که در برخی از هاي سرمايهصندوق
قانون بازار اوراق بهادار، صندوق  8ماده  02است. براساس بند  شدهيفتعرقوانین 
گذاري در اوراق بهادار گذاري، نهادي مالی است که فعالیت اصلی آن سرمايهسرمايه

 گذاري خود، در سود و زيان صندوق شريکايهباشد و مالکان آن، به نسبت سرممی
قانون توسعه ابزارها و نهادهاي مالی جديد در تعريف  8( ماده ـ)ه دربندند. همچنین هست

نهاد مالی است که منابع مالی حاصل از انتشار گواهی »... اين صندوق آمده است: 
 (الف)مطابق بند  .«کندگذاري میگذاري را در موضوع فعالیت مصوب خود سرمايهسرمايه

گذاري، اوراق بهادار متحدالشکلی است که توسط صندوق همین ماده، گواهی سرمايه
گذاري اشخاص در صندوق با درج مشخصات سرمايه يدرازاگذاري منتشر و سرمايه

تعاريف ذکر شده، شود. بهگذاري به آنها ارائه میگذار و مبلغ سرمايهصندوق و سرمايه
توان نظر برخی می درمجموعرد است که از محل بحث خارج است لیکن انتقاداتی وا

 کنند که صندوقتر دانست. ايشان چنین بیان مینويسندگان را در اين زمینه صحیح
گذاري، انتشار واحدهاي سرمايهواسطه هگذاري مشترک نهادي مالی است که بسرمايه

ترکیب متنوعی از اوراق بهادار و با و آنها را در  کردهیلتحصوجوهی را از عموم مردم 
، 8913کنند )سعیدي و ديگران، گذاري میاي سرمايهرفهطور حتوجه به هدف صندوق به
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، کوچکترين جزء سرمايه صندوق و معادل يک گذاري(. واحد سرمايه818-812صص. 
ودن ر بگذاري متغیّهاي صندوق سرمايهسهم در يک شرکت سهامی است. يکی از ويژگی

هاي قانون تجارت، سرمايه ثابت نداشته و ها برخلاف شرکتسرمايه آن است. صندوق
ر يابد. قیمت صدوگذاري، سرمايه آن افزايش يا کاهش میبا صدور يا ابطال واحد سرمايه

در پايان  8هاي صندوقمبناي خالص ارزش روز دارايیگذاري بريا ابطال واحدهاي سرمايه
-با سهام شرکت جهتينازاگذاري ود. بنابراين واحدهاي سرمايهشکاري تعیین می هرروز

 ؛ودشهاي سهامی تفاوت دارند زيرا قیمت سهم براساس عرضه و تقاضا بازار تعیین می
ثیري أگذاري تعرضه و تقاضا در تعیین قیمت صدور يا ابطال واحدهاي سرمايه کهیدرحال

در  .استبودن آن  انتقالیرقابلغبا سهم،  گذاريهاي واحد سرمايهندارد. از ديگر تفاوت
 قالانتیرقابلغکه اين واحدها بانام و  یدشدهقصراحت گذاري عادي بهظهر گواهی سرمايه

براساس  است که یحالاين در  0.است ابطالقابل بوده و قبل از انحلال صندوق، صرفاً
سهام  وانتقالنقلعام  هاي سهامیدر شرکت»لايحه اصلاحی قانون تجارت  18ماده 
 «.موافقت مديران شرکت يا مجامع عمومی صاحبان سهام بشودتواند مشروط بهنمی

 

 بازخرید سهام. 5-9

لاق بازخريد سهام به موقعیتی اط»اند: گونه بیان داشتهبرخی در تعريف بازخريد سهام اين
 براي منظور نگهداريشود که در آن سهام شرکت توسط سهامداران همان شرکت و بهمی

است  . روشن(10 .، ص8930دوست، )نظام« شودخريداري میفروش مجدد و يا ابطال 
اظر ن مقصود از بازخريد سهام است، آنچه چراکه ،تواند صحیح باشدکه اين تعريف نمی

عنوان يک شخص حقوقی است و نه توسط سهامداران خريد سهام توسط شرکت بهبه
شرکت؛ چه اينکه خريد سهام توسط سهامداران يک شرکت، امري عادي بوده و نیاز به 

اي ديگر خريد سهام شرکت، توسط خود شرکت را جعل عنوان و بررسی ندارد. عده
؛ (821 .، ص8939؛ مشايخ و نصیري، 1 .، ص8911)دهقانی، اند بازخريد سهام دانسته

و با تفکیک خريد سهام توسط شرکت از  تراز نويسندگان با نگاهی دقیقبرخی ديگر 
 جهت سهم، صادرکننده شرکت که ستا بازخريد، آن از مراد: »اندکردهبازخريد آن بیان 

 خـود شـرکت، سهامدار آن، یجهدرنت نمايد کهمی قراردادي منعقد سهامدار از آن خريد
و در بیان تفاوت آن با خريد سهام توسط شرکت  (01. ، ص8910)باريکلو، « گرددمی
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 هب اقدام صادرکننده شرکت که اسـت قـراردادي از عبارت سهم خريد قرارداد»گويد: می
 سـهام افزايش اغلب که دولتی هايشرکت نمايد، مانند خـود از خـود سـهم خريد

 از عبارت بازخريد قرارداد نمايند؛ ولیمی خريداري خود را سرمايه افزايش یجهدرنت
 ارهدوب خـريد بـه ديگري، اقدام به خود سهام فـروش از بـعد شرکت که است قراردادي

ی حالتتوان گفت بازخريد سهام بهبراين می؛ بنا(01. ، ص8910)باريکلو،  «نمايدمـی آن
به سهامداران، توسط همان شرکت  شود که سهام يک شرکت پس از فروشاطلاق می

تواند با اهداف مختلفی صورت گیرد. اهدافی نظیر خريداري گردد. بازخريد سهام می
 ت سهممثبت از آينده سهم، کاهش مبلغ جريان نقد آزاد، رساندن قیم ياندازچشمارائه 

ی براي جايگزينبه ارزش واقعی آن، حفظ کنترل شرکتی، اصلاح ساختار سرمايه شرکت، 
اعم است از خريد سهم « سهام يدبازخر»براين اساس اصطلاح  ؛.پرداخت سود نقدي و..

منظور نگهداري آن براي و بهکاهش سرمايه و خريد سهم  یجهدرنتمنظور ابطال آن و به
 فروش در آينده.

 

 سهام خزانه .5-4

 به ماقدا شرکتی کهیهنگام»اند گفته برخیتعاريف مختلفی شده است. « سهام خزانه»از 
 برخی .(821 .، ص8939مشايخ و نصیري، ) «گويند نهاخز مسها نمايد دخو مسها خريد
 وسطت قبلاً که سهامی شرکت يک سهام از است عبارت خزانه سهام» اندگفتهنیز  ديگر

ا ي نرسیده فروش به مجدداً و شده تحصیل مجدداً شرکت همان توسط و صادر شرکت
 .(19 .، ص8911؛ ساجدي، 813 .، ص8939)اسکندري،  «است نشده باطل رسماً هنوز

 و نشده باطل است که ايشده خزانه، سهام بازخريداري ، سهامفوق اساس دو تعريفبر
 در ابطال خواه باشد آن مجدد بازفروش منظوربه نگهداري قصد خواه شده، نگهداري

 بازخريداري سهام هرگونه -8: استاند سهام خزانه داراي سه معنا آينده. بعضی گفته
 توسط شده سهام بازخريداري -0باشد.  نشده چهو  باشد شدهابطال چه ناشر توسط شده
ظور منبه ناشر توسط شده بازخريداري سهام -9باشد.  نشده ابطال کهیدرصورت ناشر

وان گفت ترسد با توجه به مفاهیمی که پیشتر بیان شد مینظر میفروش در آينده. اما به
عريف رسد اين دو معنا، تنظر میسهام خزانه باشد و به کنندهیینتبتواند دو معناي اول نمی

عموم خصوص مطلق  منطقاً« سهام خزانه»و « بازخريد سهام»باشد. رابطه « بازخريد سهام»
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ن تعريف براي سهام بنابراين بهتري«. سهام خزانه»اعم است از « بازخريد سهام»بوده و 
منظور فروش سهام بازخريداري شده از سوي شرکت و نگهداري آن به»از ندخزانه عبارت

 .«در آينده
 

 ماهيت حقوقي سهام خزانه . 2

بررسی حقوقی و ، بنابراين براي استاز انواع سهام بوده و جنس آن سهم « سهام خزانه»
راساس ب« سهام خزانه»جز تبیین ماهیت سهم و سپس تحلیل ، راهی بهتشريح سهام خزانه

تعبیر ديگر در اين مبحث بنا داريم نظرات مختلف درخصوص نداريم. به شدهیانبماهیت 
قد ن شدهگفتهرا براساس نظر « سهام خزانه»ماهیت سهم را بیان کرده و در انتهاي هر نظر 

 سی کنیم.و برر
 

 دین و سند طلب از شرکت عنوانبهسهم . 2-5

 ،8911)اسکینی،  داننددانان، سهم را طلب سهامدار از شرکت میاي از حقوقعده
اي سهم را حق دينی و عدهاست انستن سهم معناي سند دين داين نظر به ؛(880 .ص
طلب از شرکت اگر سهم را  .(11 .، ص8918و تفرشی،  ،ستاري)شعاريان شمارندمی

رگاه طلب مسلم؟ هست که آيا اين طلب، طلب احتمالی است يا بدانیم پرسش اولیه اين ا
زيرا  ،ن بودن موضوع معامله باطل استدلیل نامعیّطلب، احتمالی باشد فروش سهام به

اين طلب احتمالی ممکن است وجود داشته باشد يا موجود نباشد و از طرفی در فقه و 
ن حقوق مسلم است که در معاملات معوض، يکی از شروط صحت معامله معلوم و معیّ

قانون مدنی  .(818 .، ص8918؛ کاتوزيان، 900 .، صق8180)خويی،  بودن عوضین است
و يکی از شرايط صحت معامله را معلوم و  کردهاشارههمین مطلب به 832هم در ماده 

ال ؤس گفته شود طلب مزبور مسلم است، ن بودن موضوع معامله دانسته است. اگرمعیّ
ست که سررسید اين طلب چه زمانی است؟ و میزان اين طلب چقدر است؟ از اين ا اين
ت بايستوان دين و طلب دانست زيرا طلب میشود که سهام را نمیالات مشخص میسؤ

ن بودن زمان و مبلغ زمان دلیل نامعیّمسلم بوده و احتمالی نباشد و از طرفی سهام به
کار وجه به اينکه براساس اين تحلیل، سهامدار دائن و طلبتسويه، طلب مسلم نیست. با ت

صورت خريد سهام توسط شرکت بوده و شرکت، مديون و بدهکار خواهد بود. در اين
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هرمنظوري که صورت گیرد، باعث اجتماع دائن و مديون در يک شخص )شرکت( به
قانون مدنی  922 گردد و بنابر مادهشده و لذا مديون )شرکت( مالک مافی الذمه خود می

شود. اگر سهم نماينده آن دين باشد، سقوط دين به ين ساقط میوي بري شده و دِذمه
معناي از بین رفتن سهم است و لذا چیزي وجود ندارد تا بتوان آن را خزانه نمود و براي 

 الذمه ورغم اشاره به مالکیت فیفروش در آينده نگهداري کرد. يکی از حقوقدانان علی
توسط ناشر، در فرض دين دانستن سهم، و با اذعان  شدهيداريخرابطال سهام  یجهدرنت

حقوقی در مورد سهام خزانه، اين نوع بازخريد را  ازنظربه معقول نبودن چنین تحلیلی 
 داراي فوايدي دانسته و با اشاره به آثار اقتصادي سهام خزانه آن را معقول دانسته است

 ،ستا اما چالش اصلی در سهام خزانه توجیه حقوقی آن ؛(83 .، صالف8910)باريکلو، 
الذمه از در توجیه اقتصادي آن ترديد ندارد. ضمن اينکه مالکیت مافیکس هیچ کهیدرحال

 ودخخودبهمحض يکی شدن دائن و مديون، دين اسباب قهري سقوط تعهدات است و به
 معقول نیست. ازآنپسماندن دين شود و باقیصورت قهري ساقط میهو ب

آن  ندن سهم پس از خريدرسد براساس دين دانستن سهام، باقی مانظر میبنابراين به
 نیست. يرشپذقابلعنوان سهام خزانه توسط شرکت صادرکننده تحت

 

 نظریه دوگانه بودن ماهيت سهام. 2-2

گويند، با دوگانه دانستن ماهیت از ماهیت سهام سخن می کهیهنگامدانان برخی از حقوق
 الف( در مقابل بندي گردد:سهم معتقدند حقوق ناشی از سهم بايد در دو مرحله طبقه

 .(803 .، ص8938و ابراهیمی،  ،)غمامی خريدار سهامناشر و ب( در مقابل 
ک ي عنوانبهو در رابطه ثالث، در رابطه ناشر، تابع تعهدات بوده و حق دينی است 

، سهم منبعث از نظربراساس اين (18 .، ص8911تهرانی، )ستودهگردد عینی تلقی میحق
قرارداد بین شرکاست و در ابتدا يک حق ناشی از قرارداد و تعهد تلقی شده و پس از 

شود. اين ديدگاه در ورقه بهادار )سهم( تبديل به يک دارايی عینی می ظهور اين حق
داراي اشکال  جهتينازانظر از اينکه براي شیء واحد، دو ماهیت در نظر گرفته و صرف

است، دو موضوع تعیین ماهیت سهم و رابطه سهامدار با شرکت را خلط نموده است. 
ه سهم مقايسو  استسهامدار با شرکت  موضوع ماهیت سهام بحثی مجزا نسبت به رابطه

 در مرحلهاز سـهم  نـاشی حقسخن گفتن از زيرا  حق ناشی از آن خلط مبحث است، با
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در رسد نظر میبه .و پس از بحث از ماهیت سهام است است بـعد از سهامدار شدن
 یموردبررسنظر از حقوق ناشی از آن را صرف ماهیت سهم بايد خود ايـن مال شناخت
براساس اين نظريه سهم در مقابل شرکت صادرکننده يک حق دينی و  هرحالبه .قرار داد

 رشيپذقابل، لذا در اين فرض نیز سهام خزانه استدر قبال اشخاص ثالث، حق عینی 
ده از شسهام بازخريداري »از ه که بیان شد سهام خزانه عبارتندنیست چه اينکه همانگون

بنابراين در خصوص سهام خزانه « منظور فروش در آينده.نگهداري آن بهسوي شرکت و 
بايد به ماهیت سهم در رابطه با شرکت توجه نمود که قائلین به ماهیت دوگانه آن را يک 

لذا همان اشکالی که در تحلیل سهام خزانه براساس دين بودن مطرح  ؛داننددينی میحق
دائن و مديون در سهام خزانه يکی شده و  يگردعبارتبهنمايد. شد در اينجا نیز رخ می

سهم بايد ابطال گردد و امکانی براي نگهداري  و قاعدتاً يجادشدهاالذمه مالکیت مافی
 منظور فروش در آينده وجود ندارد.به
 

 حق خاص عنوانبهسهم . 2-9

 دينی عینی و نه از مصاديق حقدانان ماهیت سهم را نه منطبق بر حقبعضی از حقوق
 حقی است که هاي تجاري دارند،شرکت در حقی کـه شـرکاءدانند. ايشان معتقدند می

رکاء زيرا ش سنتی آن سازگاري ندارد، عینی و دينی و مفهوم حق دارد که با خاص طبیعت
چون اموال به شرکت که داراي شخصیت مستقلی است حق عینی براموال شرکت ندارند، 

 یزشرکت ن کارطـلب نیست و از طرف ديـگر آنـان عینی مذکور حقپس حق تعلق دارد 
میزان سرمايه و دارايی تـوجه بهبـدون تواندیمکار طـلب چون شوند،نمی محسوب
که سهامدار براساس درحالی نمايد. اصل طلب و سود آن را از مديون تقاضا شرکت،

زمره  رد شرکت، حق شرکاء در بنابراين، برد وفعالیت شرکت، سهم معینی از سود را می
. قائلین به (08 .، ص8939)کاتوزيان،  گیردنمی قرار سنتی کدام از حق عینی و دينیهیچ

پور، )عبديدانند که بیانگر حقوق سهامدار است می« حقی خاص»اين نظريه، سهم را 
مطابق اين  (19 .ص ،8939؛ کاتوزيان، 821. ، ص8911تفرشی، عیسی ؛891. ص ،8938
يشان رابطه ا یجهدرنتو  یداکردهپحقوقی شخصیت  ازنظرمالکان  اجتماع ازآنجاکهنظريه 

را شود، سهامداران حق مالکیت نسبت به سرمايه و اموال شرکت با آورده قطع می
فرشی، تیسی)عشود می« حقی خاص»ی شرکاء بر سرمايه تبديل به و حق عین دادهازدست
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را محدود به دريافت سود سالیانه شرکت « حق خاص»اي اين . عده(821. ، ص8911
اي از حقوق را مجموعه« حق خاص»و بعضی اين  (19 .، ص8939)کاتوزيان، اند کرده

رشی، تف)عیسیاند کلی حقوق مالی و غیرمالی تقسیم کرده دودستهدانسته و آن را به 
 .(888–821 .، صص8911

ا اينکه آي ازجمله ،اين نظريه ابهاماتی دارد که تاکنون به آن پاسخ داده نشده است
توان بعضی شود؟ و نمیمجموعی اطلاق می صورتهمجموعه حقوق ب کلبه سهم ماهیتاً

يا سهم آ درفروشحقوق را از بعضی ديگر تفکیک نموده و جدا کرد؟ براي مثال از اين 
 ي را برايرأسهم را براي يکی از طرفین و حقصورت شرط ضمن عقد سود هتوان بمی

دار رابطه سهامبه نظر از اين ابهامات، اين ديدگاه، صرفاًطرف ديگر درنظر گرفت؟ صرف
و چیستی خود سهم سکوت کرده است و البته با شرکت پرداخته و نسبت به ماهیت 

که همچنان ماهیت رابطه سهامدار با شرکت را از سنخ حق تلقی نموده است، درحالی
ال اين نیست که حقوق ناشی از سهم سؤ درواقعاز ابهام نامشخص است. اي سهم در هاله

 قدميکال ؤبلکه سمالی است، اي از حقوق مالی و غیروعهچیست تا پاسخ داده شود مجم
ق خاص( چنانچه ماهیت سهم را يک حق )ح هرحالهبست، سهم چیست؟ اما ا قبل از آن

ارد وجود د« حق»چه اينکه در فرضی که يک  ؛پذير نخواهد بودبدانیم، سهام خزانه توجیه
«. من علیه الحق»و طرف « من له الحق»دو طرف ديگر نیز ناگزير متصور است، طرف 

« من علیه الحق»بوده و شرکت « من له الحق»باشد، سهامدار  «حق»هرگاه سهم همان 
یه من عل»و « من له الحق»خواهد بود. بنابراين با خريد سهم توسط شرکت صادرکننده، 

ساقط خواهد « حق»الذمه، مانند مالکیت مافی در يک شخص جمع شده و نتیجتاً« الحق
آينده  شده و براي فروش در شد و لذا ديگر حق يا سهم وجود نخواهد داشت تا خزانه

 نگهداري شود.
 

 سند مالکيت مشاع بر اموال شرکت عنوانبهسهم . 2-4

 ايشان. دانندمی شرکت هايدارايی و اموال در شراکت سند را سهم دانانحقوق از ايعده
 جهتينازا و دارد شرکت در شريک کـه حقوقی يکی: دارد معنا دو سهم مـعتقدند

 حق تنهانه که است بـهاداري بـرگ ديگري، و است شرکت دارايی شريک سـهامدار،
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، 8911 تهرانی،ستوده)مذکور است  حق بیانگر و نماينده بلکه کند،می تأيید را شراکت
 تمايزدمع برمبتنی نیز هاشرکت سهام مورد در فقها غالب نظر است ذکر به لازم .(821 .ص
 و الامو از جزئی را سهم ايشان اساس اين بر و است مدنی شرکت و تجاري شرکت بین

 .(831-811 .ص، صتابی؛ فیاض، 131 .، ص8918)سیستانی، دانند می شرکت دارايی
دلیل . تاس حقوقی شخصیت پذيرشعدم برمبتنی نظريه اين است مشخص که گونههمان
 داراي تواندمی کسی صرفاً که اين است پذيرش شخصیت حقوقی در نظر فقهاعدم

 قوقیح مفهوم به شرکت ازآنجاکه و گیرد قرار تکلیف و حق طرف که باشد شخصیت
 او بر تشخصی آثار بالطبع و بوده شخصیت داراي تواندنمی است، اعتباري مفهوم يکآن
 ظريهن اين پذيرفتن توان مورد مناقشه قرار داد، اماهرچند اين استدلال را می. شودنمی بار
 هايشـرکت کـلیه تجارت قانون 019 ماده مطابق چراکه. است دشوار بسیار دانانحقوق از

 رکتش دارايی هستند؛ برخوردار حقوقی شخصیت از تجارت، قانون در شده ذکر تجاري
 و یستن شريک دارانسهام با خود، دارايی در شرکت و است شرکت مالکیت در فقط
 هايشرکت در صرفاً مطلب، ايـن و نـدارند شرکت دارايی بر تسلطی هـیچ داران،سهام
 رکتش دارايی در شريکان از هريک حقوقی، شخصیت فقدان دلیلبه که است صادق مدنی

 .بود خواهد مـشاعی صـورتبه نیز هاآن مالکیت البته باشند؛می شريک
 موالا سهامداران،فرض تعلق اموال شرکت به نیز با پیش دانانحقوق ديگر از ايعده

 منظور .(13 .، ص8911لنگرودي، )جعفري اندکرده تقسیم آلی و اصالی بخش دو به را
 الم مقابل در و... و خانه البسه، مانند دارد مالیت نفسهفی که است مالی اصالی، مال از

 ،دندار مالیت ذاتاً خودش که اسکناس مانند است مال از حاکی که چیزي ازندعبارت آلی
 مالیت آن رايب ذاتاً و دانسته آلی مال را سهام ايشان. است معتبر سیم و زر پشتوانهبه بلکه
 مقسم در که اشکالی فارغ از .(10. ، ص8911لنگرودي، )جعفري باشندنمی قائل

 شتهدا مالیت بايد و است اموال اقسام از آلی مال آن براساس که دارد وجود بنديتقسیم
ق مطالب مطاب که است شرکت حقوقی شخصیت قبولعدم مستلزم نظراين پذيرش باشد،

براساس اين نظريه نیز سهام خزانه  .استبرخلاف نص قانون تجارت  گفتهیشپ
 محور و رکن اصلی در سهام خزانه، شدهگفتهنیست، زيرا بنابر تعريف  يرشپذقابل

توسط شرکت است و وقتی براي شرکت شخصیتی قائل نباشیم چگونه بازخريد سهم 
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توان آن را طرف معامله بازخريد قرار داد، زيرا اين شخص است که داراي حق و می
 ،)صفائیتواند با اشخاص ديگر دادوستد داشته و طرف معامله واقع شود تکلیف بوده و می

معامله با ديگران  تاهلیشرکت قابلیت و  کهیهنگام. پس (810 .، ص8913زاده، و قاسم
 منتفی بوده و توجیهی ندارد. را ندارد، سهام خزانه موضوعاً

اي هلازم به ذکر است برخی از نويسندگان پس از تحلیل سهام خزانه براساس ديدگاه
دانند که سهم را حصه مشاع می يرشپذقابلدر صورتی  مختلف، سهام خزانه را صرفاً
د: انهاي شرکت بدانیم. ايشان در توجیه نظر خود بیان کردهسهامداران در اموال و دارائی

نمايندگان شخص حقوقی، يا همان مديران شرکت، سهام يا همان حصه مشاع برخی از »
لک خود شخص حقوقی نمايند و به تمشرکا در دارايی و اموال را خريداري می

. در اين صورت شرکت داراي شخصیت حقوقی محدود، مالک حصه مشاع آورندیدرم
تواند اين حق مالکانه خود را به سايرين می گردد که بعداًبخشی از دارايی شرکت می

رند خهمانند يک شرکت مدنی که برخی از شرکاء حصه مشاع سايرين را می ؛منتقل کند
و جعفري  ،)شهیدي« شود.اصل سرمايه کاسته میبدون تغییر در و از تعداد شرکاء 

در درون خود داراي  شدهیانبرسد استدلال نظر می(. به893 .، ص8930خسروآبادي، 
شخصیت حقوقی قائل نبوده و از طرف  يک تناقض است، زيرا از طرفی براي شرکت

صیت رکتی که فاقد شخداند؛ ناگفته پیداست شديگر سهام خزانه را در تملک شرکت، می
 زيرا صلاحیت و اهلیت تملک را ندارد. ،تواند مالک گرددحقوقی است نمی

 

 عين اعتباری )نظریه برگزیده( عنوانبهسهم . 2-1

 کمال طرفی از که گرفت درنظر موجود يک عنوانبه را شرکت توانمی ،رسدمی نظربه
باشد.  سهامداران مملوک اعتباري، مال يک عنوانبه ديگر طرف از و بوده شرکت اموال

 شرکت نامبه اعتباري موجود دهندهتشکیل که هستند اعیانی در اين فرضیه، سهام،
 .سهام عبارتنداز شرکت دهندهیلتشک اجزاء عبارتیبه. باشندمی

 دلیلبه همس و شرکت ملکیت یتعدم قابل» اساسی مشکل با فرضیه اين اثبات جهت
 بودن عدومم بايد گفتهیشپ فرضیه اثبات براي عبارتیبه. هستیم مواجه «آن بودن معدوم

 ستفادها با ما نظربه. نمايیم ثابت را عینی چنین بودن موجود و کرده رد را شرکت و سهم
 . ساندر اثبات به را موضوع اين توانمی بوده مدنی قانون مبناي که امامیه فقهاي نظرات از
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، 8911)انصاري،  یددارندتأک مبیع بودن عین لزوم به عظام فقهايدر باب عقد بیع، 
 اندکاربردهبه حق و منفعت مقابل در را عین لیکن ؛(021 .، ص8911؛ نجفی، 13 .ص

 و (09 .، ص8911يزدي، ؛ طباطبائی8120؛ خوانساري، 81 .، ص8182خمینی، موسوي)
 شود، موجود خارج عالم در اگر که است چیزي عین» اندهداشت بیان عین تعريف در

 نی)حسی «.باشد ارتفاع و عرض و طول يعنی ثلاثه ابعاد بر مشتمل که است جسمی
 که شودمی مشخص تعريف اين از .(980 .، ص8180؛ خويی، 3 .، ص8181روحانی، 

 انتومی و نیست بودن «عین» ملاک شیء، بودن فیزيکی و مادي و بودن خارجی جسم
 دلیل همینبه. شودمی اطلاق عین آنها به اما ندارند، وجود خارج در که يافت را مواردي

. اننددنمی خارجی شیء به منحصر را آن و برشمرده را عین مصاديق امامیه فقهاي که است
 ،(خارجی) شخصی عین بر است مشتمل حق، و منفعت مقابل در عین معتقدند ايشان
يزدي، ؛ طباطبائی13 .، ص8120)خوانساري، دين  و ذمه در کلی معیّن، در کلی مشاع، کلی

 يکی. ندارد خارجی وجود و بوده مفهوم يک «کلی» دانیممی کهیدرحال ؛(81 .، ص8911
 الکیتم: »داردمی بیان و پذيرفته را اعتباري موجود بیشتري صراحت با فقها از ديگر

 در نآ کردن اعتبار از مانعی لذا، فاست عقلائی اعتبارات از بلکه نیست، خارجی عرض
 نیست، مطلق معدوم ذمه، در کلی مال يا و دين. ندارد وجود ديگر اعتباري موضوع يک
 در گاهی و ذمه در گاهی اعتباري موجود ينو ا است اعتباري وجود به موجود بلکه

 «.دانندمی تملک قابل و مملوک را آن عقلا وصف، اين با و شودمی اعتبار ذمه، از خارج
 .(81 .، ص8182خمینی، موسوي)

 صورتبه که کرد اثبات توانمی را موجوداتی فقها عبارات در که گرددمی ملاحظه
سهم، ملاک مالیت که  ازآنجاکه. شوند واقع تملک مورد توانندمی و داشته وجود اعتباري

عنوان يک مال محسوب شده و از طرفی تواند بهست را دارد میا آنهمان رغبت عقلا به 
 تملک مورد و شده تلقی «اعتباري عین» عنوانبا توجه به اثبات وجود عین اعتباري، به

 .شوند واقع
يک مال  عنوانشد عین بدانیم و شرکت را نیز به چنانچه سهم را با توضیحی که بیان

توان سهام خزانه را توجیه نمود. پیش از بیان رسد میینظر ماعتباري درنظر بگیريم، به
هوم مال و بايست بین مفبه مطلبی اشاره نمود و آن اينکه میدر ابتدا تفصیل مطلب بايد 
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در  يعنی ،وجه استعموم خصوص من ملک تفکیک قائل شد. رابطه اين دو مفهوم منطقاً
ی در بعضی موارد ممکن است غالب موارد هر ملکی مال بوده و هر مالی ملک است ول

ت ملک باشد ولی مالی ی نباشد و بالعکس چیزيکسکه ملک درحالی ؛شیئی مال باشد
براي مثال ماهی در دريا که هنوز صید (؛ 91 .، ص8911لنگرودي، جعفرينداشته باشد )

 مالیت ندارد ولی ملک اوست.  فروشیوهمنشده مالی است که مالک ندارد يا میوه گنديده 
توجه  ابکه حال چنانچه سهم را عینی اعتباري و جزئی از شرکت دانستیم، بايد ديد 

حقوقی آن را تحلیل نمود.  ازنظرتوان چگونه می 9،از سهام خزانه شدهیانبيف به تعر
سهام خود به شرکت، آن را از ملکیت خود خارج  باعرضهرسد هرگاه سهامدار نظر میبه

ه کند، رابطکند و شرکت با پرداخت ارزش بازاري سهم از سهامدار سلب مالکیت میمی
نده به شرکت صادرکن ازجملهبعد از سهامدار به ديگري و مالکیت با سهم از بین رفته و 

بلکه در خزانه شرکت براي فروش درآينده و بدون مالک نگهداري  ،شودمنتقل نمی
شود بدون اينکه مالیت سهم از بین رود به تعبیر ديگر در اين حالت سهم مالی بدون می

 .است مالک
توان از که به تملک درآمده میمطرح شود که آيا مالی را  سؤالممکن است اين 

 ؛رسد پاسخ مثبت استاي که فاقد مالک باشد؟ به نظر میگونهبه ؟ملکیت خارج نمود
خود ملک خود را بدون  باارادهکه مالک  استشاهد مثال آن، اعراض مالک از مال خود 

اعراض  له قدري متفاوت است زيرا قابل قیاس باأاما در موضوع ما مس ،مالک رها سازد
سازد نیست چه اينکه در اعراض، مالک پس از يأس از به دست آوردن مال، آن را رها می

سهم به شرکت صادرکننده و دريافت مبلغی معادل  باعرضهولی در سهام خزانه، سهامدار 
دي توان مورکند؛ پس بايد پرسید آيا مینظر میارزش بازاري آن از مالکیت سهم صرف

پوشی کرده الک با دريافت وجهی معادل ارزش مال، از مالکیت چشمرا تصور کرد که م
پاسخ مثبت است  کننده وجه مالک نشود؟ در اين مورد نیز ظاهراًو در مقابل، پرداخت
تواند يکی از مصاديق منافع عمومی می درراهکیت خصوصی براي نمونه سلب مال

منافع عمومی، خريد  درراهترين شیوه سلب مالکیت خصوصی باشد رايج موردبحث
طور مثال در لايحه قانونی نحوه خريد اراضی هدولت است که ب یازموردناراضی و املاک 

، لايحه قانونی نحوه 29/23/8901مصوب  هايشهرداردولت و  یاجمورداحتو املاک 
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عمومی، عمرانی و نظامی دولت  يهابرنامهخريد و تملک اراضی و املاک براي اجراي 
)شريعتی،  است شدهاشارهبه آن  8911و قانون زمین شهري مصوب  01/88/8901مصوب 

شود و مال در اين موارد پس از پرداخت وجه، هیچ شخصی مالک نمی .(12. ، ص8911
رسد در مورد سهام نظر میبهبنابراين  .آيدیدرمدر زمره اموالی که مالک خاص ندارد 

 خزانه نیز اين موضوع مصداق دارد.
 

 حقوق مترتب بر سهام خزانه. 9

هاي حقوق تجارت گونه که در کتابيکی از انواع سهام است. همان« خزانه سهام»
ها به حقوق دارندگان هايی است. از اين ويژگیداراي ويژگیها ، سهام شرکتشدهیانب

اق بارز . مصدگردندمالی و غیرمالی تقسیم میحقوق  دودستهشود که به سهام تعبیر می
ش سرمايه است تقدم شرکت در افزايسود و حقحقوق مالی دارنده سهم، حق دريافت 

هاي در مجامع عمومی و حق اطلاع از فعالیت يرأمالی آن، حقحقوق غیر ازجملهو 
يک از حقوق مالی و ، هیچانديرفتهپذرا « خزانهسهام »شرکت است. در کشورهايی که 

 تقدم، سود و حقيرأرا فاقد حق« سهام خزانه»اند و غیرمالی را براي آن در نظر نگرفته
 .(01، ص. 8938و شیرزادي،  ،)نوروش انددانسته

ند ب« سهام خزانه»مورد  گونه که بیان شد تنها مصوبه قانونی دردر حقوق ايران همان
 کردههاشار« سهام خزانه»ويژگی  يککه تنها به  است،قانون رفع موانع تولید  01ماده  (ب)

 تقدملق سود يا حقبه سهام خزانه است ولی در مورد تع يرأتعلق حقن عدمآو  است
نامه خريد، نگهداري و عرضه سهام خزانه به ديگر ینيآ 0سکوت کرده است. اما در ماده 

 يرأحقبر تأکید مجدد نسبت به عدماست. در اين ماده علاوه شدهاشارههاي آن ويژگی
، يگیرمربوط به رسمیت و رأي يهاحدنصاب محاسبه اين نوع سهام درو عدم براي ناشر

است. همچنین مقرر داشته است  شدهاشارهتقدم ناشر در مورد سهام جديد نیز حقعدم به
درخصوص سهام خزانه گونه دارايی مستحق دريافت هیچ ،در زمان انحلالکه ناشر 

. در مورد سود سالیانه شرکت نیز سهام خزانه را مستحق تعلق سود سالیانه باشدنمی
 ندانسته است.
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ود، شمنظور فروش در آينده بازخريد میشرکت صادرکننده بهکه سهام توسط زمانی
حقوق  منظور لازم است اولاًشود. بدينوضعیت حقوق ناشی از آن با ابهام مواجه می

 وضعیت آن در خصوص سهام خزانه اًشناسايی شده و دوم مترتب بر سهام مختصراً
 روشن گردد. 

دانان اين حقوق را به دو حقوقد. توان منافع سهم نامیحقوق دارندگان سهام را می
حقوق  .(39 .، ص8911)اسکینی، کنند میبخش حقوق مالی و حقوق غیرمالی تقسیم 

 تقدم در خريدحق -0 مندي از سود سالیانه،بهره -8 :عبارتنداز یطورکلبهمالی سهامدار 
( حق ب حق اطلاع از وضعیت شرکت، الف(مالی عبارتنداز و حقوق غیر سهام جديد

 .د( حق انتقال سهم ،ج( حق رأي ،عضويت در شرکت
ود، حقوق ناشی از شست که وقتی سهم بازخريد شده و خزانه میا له اينأحال مس

به شخص ديگري منتقل نشده به چه  آن يا به تعبیر ديگر منافع آن تا زمانی که مجدداً
ر بايست به ماهیت سهم توجه نمود. بنابمی سؤالبراي پاسخ به اين يابد. کسی تعلق می

تواند سهام خزانه نمی در مورد ماهیت سهام شدهیانبکدام از نظرات روحه، هیچمباحث مط
ابلیت قاي که منتفی است و تنها نظريه موضوعاً سؤالرا توجیه نمايد و لذا پاسخ به اين 

 عین اعتباري است. عنوانبهتوجیه سهام خزانه را دارد، تحلیل سهم 
است که  سهم جزء اعیانی کهيیازآنجاعنوان عین اعتباري، در صورت قبول سهم به

مانند ديگر اعیان براي آن منافعی متصور  قاعدتاًماند، با استفاده از آن اصل آن باقی می
زيرا  ،توان همان حقوق ناشی از سهم دانسترسد اين منافع را نمیاما به نظر می ؛است

وجود هب شرکتواسطه رابطه سهامدار با هنظر را بايد تفکیک نمود. بعضی بحقوق مورد
 با لذاتو در مقابل بعضی از اين حقوق،  رابطه سهامدار با شرکت استآمده و ناظر به

زائیده سهم بوده و فارغ از روابط سهم با سهامدار يا سهامدار با شرکت است. براي 
قوق حنگريست. « عین»يک  عنوانبهتشخیص اين دو نوع منفعت کافی است به سهم 

غیرمالی شامل: حق اطلاع از وضعیت شرکت، حق عضويت در شرکت، حق رأي و حق 
واسطه مالکیت سهم براي سهامدار ايجاد هانتقال سهم، ارتباطی با ذات سهم ندارد بلکه ب

وق غیرمالی نیز وجود نخواهد داشت؛ به تعبیر شود و چنانچه سهامداري نباشد، حقمی
حقوق مالی  کهیدرحال دارند و بدون او فرض ندارند.« لحقذوا»ديگر اين حقوق نیاز به 
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چه سهامداري شود به عبارتی سهم، وابسته به سهامدار نبوده و از ذات سهم ناشی می
توان گیرد و نمیبراي سهم باشد و چه نباشد، سود سالیانه به هر نوع سهم عادي تعلق می

ر اما دسهامی که مالک ندارد تفکیک نمود.  درخصوص سود بین سهامی که مالک دارد و
 تقدم ناشی از افزايش سرمايه، حکم متفاوت است که تفصیل آن بیانخصوص حق

 خواهد شد.
 

 تعلق سود به سهام خزانه. 9-5

سود ناشی از فعالیت اقتصادي هر شخص از آن خود اوست. اشخاص حقوقی نیز نبايد 
ن آ فرض وجود شخص حقوقی، سود شرکت ازباشند و لذا با  از اين قاعده مستنثناً

سهم مشخص  لايحه اصلاحی قانون تجارت 01براساس ماده آن.  شرکت است و نه شرکاء
تقسیم سود و »آن  32میزان منافع صاحب آن در شرکت سهامی است و بر طبق ماده 

..« .مجمع عمومی عادي جايز خواهد بود اندوخته بین صاحبان سهام فقط پس از تصويب
و جزء  هگرفتتعلق «سهم»و مطابق مواد مذکور، سود به  گفتهیشپبا توجه به مطالب و 

اين صورت به سهام خزانه نیز مانند سهام عادي، سود تعلق  شود. درمنافع آن شمرده می
خواهد گرفت. در اين خصوص لازم است به قوانین و مقررات ناظر بر سهام خزانه توجه 

پذير و ارتقاي نظام مالی کشور ون رفع موانع تولید رقابتقان 01ماده « ب»نمود. بند 
در بورس و بازارهاي  شدهيرفتهپذ يهاشرکتخريد بخشی از سهام  28/20/8931مصوب 

ها مجاز شمرده و در انتهاي آن فقط به يک ويژگی ترا توسط آن شرک خارج از بورس
اين سهام در اختیار شرکت است  کهیمادام »...و بیان داشته است:  کردهاشارهسهام خزانه 

سکوت کرده سود سالیانه،  ازجملهها در خصوص ديگر ويژگی و« .استفاقد حق رأي 
 بورسخزانه )مصوب شوراي عالی  سهام عرضه و نگهداري خريد، نامهینآئ»اما در  است.

و آمده است:  شدهاشارهبه اين موضوع  0در ماده (« 80/21/8931و اوراق بهادار مورخ 
 .«گیردبه سهام خزانه در موقع تقسیم سود، سودي تعلق نمی»... 

گذار در و با توجه به اينکه قانون شدهیانبرسد براساس تحلیل حقوقی به نظر می
شاره ا ي براي سهام خزانهرأوجود حقيعنی عدم هايکی از ويژگیفقط به مقام بیان بوده و 

اما  .ذار قائل به تعلق سود به سهام خزانه بوده استگانونتوان گفت قه است، مینمود
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که تخصیص سود به سهام خزانه و پرداخت آن به اين دلیل که سود بايد توجه داشت 
متعلق به مالک آن يعنی خود شرکت خواهد بود و مجدداً بايد جزء درآمدهاي  ،حاصله

علق سود به يعنی تتی یوضعحاصلی بوده و چنین کار عبث و بی اساساً شرکت ثبت شود
مالی شرکت و افزايش هزينه  هايسهام خزانه باعث پیچیده شدن دفاتر و صورت

نامه ايد به اين دلیل باشد که در آئینش .نیستمعقولی حسابداري خواهد بود که امر 
 ، تعلق سود به سهام خزانه را منتفی دانسته است. صراحتبهمذکور 

 

 به سهام خزانه شي از افزایش سرمایهناتقدم حقتعلق عدم. 9-2

هاي مختلفی ممکن است. يکی از اين روشافزايش سرمايه براساس قانون تجارت به 
و چنانچه شرکت وضع مالی خوبی ها افزايش سرمايه از محل آورده نقدي است روش

 افهو اض يرذخابیش از سرمايه اسمی باشد، سهامداران جديد از ش اداشته باشد و دارائی
ها اين موضوع کنند و لذا در اساسنامه اغلب شرکتقیمت دارائی شرکت استفاده می

ر تقدم در خريد سهام جديد دسرمايه حق و براي سهامداران قبل از افزايش شدهبینییشپ
يحه اصلاحی لا 811و  811مطابق مواد  .(021. ، ص8911تهرانی، )ستودهاند نظر گرفته

العاده از کل موجب تصمیم مجمع عمومی فوقتواند بهتقدم میاين حق قانون تجارت،
تن سهم و عین دانس شدهیانبیه . با توجه به فرضايشان سلب گرددسهامداران يا بخشی از 

در مورد رابطه سهامداران با شرکت و براي  صرفاً دبحثمورتقدم رسد، حقنظر میبه
جبران ضرر ناشی از اضافه شدن سهامداران جديد بوده و به ماهیت سهم ارتباطی ندارد. 

قدم تبحث راجع به تعلق حق د که اصولاًمقررات سهام خزانه متوجه خواهیم ش بامطالعه
اجرايی خريد، نگهداري و  دستورالعمل» 1زيرا ماده  ،منتفی است موضوعاًبه سهام خزانه 

« هیأت مديره سازمان بورس و اوراق بهادار 29/21/8931عرضه سهام خزانه مصوب 
نويسی ذيرهپ ناشر از زمان تصويب قطعی افزايش سرمايه تا پايان مهلت»مقرر داشته است: 

بنابراين با منتفی شدن  ؛«اي نزد خود نگهداري نمايدگونه سهام خزانهتواند هیچنمی
تقدم براي سهام خزانه زمانی افزايش سرمايه و خزانه کردن سهام، بحث از حقهم
تقدم زمانی وجود دارد که افزايش سرمايه در مرحله اجرائی حق ديگریانببهمعناست بی

ه در زمان تحقق افزايش سرمايه نتوان سهام را خزانه نمود، پس صحبت باشد و هرگا
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عبارتی چنانچه سهام خزانه در شرکت تقدم سهام خزانه وجهی ندارد بهکردن از حق
الذکر ماده فوق 0تبصره داد. در اين زمینه  شرکت را افزايش توان سرمايهموجود باشد نمی

رنامه خذ مجوز بتصويب قطعی افزايش سرمايه، با أز ناشر موظف است قبل ا»آمده است: 
 .«فروش سهام خزانه از سازمان، نسبت به فروش سهام خزانه موجود نزد خود اقدام نمايد

توان نسبت به افزايش سرمايه تصمیم مطابق اين مقرره، بعد از فروش سهام خزانه می
عرضه سهام خزانه مصوب نگهداري و  ،نامه خريدآئین» 0ماده گرفت. لازم به ذکر است 

ه ناشر نسبت ب» نیز بیان داشته است:« شوراي عالی بورس و اوراق بهادار 80/21/8931
 ....«دم در خريد سهام جديد را ندارد تقسهام خرانه خود، حق

 

 گيرینتيجهبندی و جمع

دينی تلقی دانان، سهم، سند طلب از شرکت بوده و حقبراساس نظر برخی از حقوق
ن . بنابراياستشود. در اين فرضیه، شرکت، مديون و سهامدار، دائن و سهم نیز دين می

 صورتهخريد سهم توسط شرکت، اجتماع دائن و مديون را پديدآورده و لاجرم دين را ب
خريد توسط شرکت  محضبهبايست سهم اين فرض میکند. بنابرقهري ساقط می

؛ ودشباطل نمی تنهانهدانیم در سهام خزانه، سهم می کهیدرحال ،و از بین برود شدهباطل
شود. اين اشکال در فرضی که سهم را داراي منظور فروش در آينده نگهداري میبلکه به

دانان سهم را اي از حقوقگونه که گفتیم عدهماهیت دوگانه بدانیم نیز وجود دارد. همان
 کهیيازآنجادانند. عینی میم را حقدينی دانسته و در مقابل ثالث، سهدر مقابل ناشر، حق

پس مطابق فرض بايد آن را شود در سهام خزانه، سهم، توسط شرکت خريداري می
اي ديگر از عده وجود خواهد داشت. گفتهیشپاشکال  بالطبعدينی دانست و حق

يه اين نظراند. دينی بلکه يک حق خاص دانستهعینی و نه حقدانان، سهم را نه حقحقوق
ت؛ به آن وارد اس شدهیانبزيرا اشکال نظرات  ،یز قادر به توجیه سهام خزانه نخواهد بودن

در يک شخص، حق )که همان « من علیه الحق»و « من له الحق»با اجتماع  ديگریانببه
اي ديگر، شرکت را فاقد شخصیت حقوقی شود. اگر مطابق نظريهسهم است( ساقط می

نتفی م مشاع بر اموال شرکت بدانیم، سهام خزانه موضوعاً دانسته و سهم را سند مالکیت
 و شدهواقعست که شرکت طرف قرارداد ا اينبر فرض  ، زيرا در سهام خزانهخواهد بود
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کند، لذا در فرض عدم قبول شخصیت حقوقی، شرکت سهم را از سهامدار خريداري می
وان ت، میاعیان بدانیم را جزء سهم کهیدرصورتنها تواند طرف معامله واقع شود. اما تنمی

توان یم حقوقی توجیه نمود. توضیح مطلب پیشتر بیان شد اما اجمالاً ازنظرسهام خزانه را 
 دهد. با خريد سهمگفت سهم عینی است اعتباري که مجموعه آن، شرکت را تشکیل می

ز اسهام بدون مالک شده ولی ماهیت خود را که يک عین اعتباري است توسط شرکت، 
رسد  فروشماند تا در فرصتی ديگر بهمیعین در خزانه شرکت باقی دهد. اين دست نمی

ر ماند ديگشرکت باقی می خزانهکه سهم در در طول زمانیبا توجه به مقررات موجود، و 
جديد غیر از خود شرکت منافع سهم  فروش به سهامدار محضبه منافع سابق را ندارد و

 گردد.از تاريخ انتقال مجدداً برقرار می
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