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 های سهامیتأمّلی بر توثیق سهام در شرکت

 
 حمید مسجدسرایی***      محمدّ ابوعطا**        سهیل ذوالفقاری*

 

  27/10/1397تاریخ پذیرش:         03/9/1397تاریخ دریافت:

 چکیده

شود، شرکت به عنوان شخخص  می ی شرکاء به شخص حقوقی منتقلهای سهامی که مالکیتّ آوردهدر شرکت

طخور کّّخی نخه بخا حخقّ عینخی        های سهامی، بخه داران شرکتها حقّ عینی دارد. حقوق سهامحقوقی نسبت به آورده

هخای  شود. سهام شخرکت های خود تّقّی میبّکه نوعی حقّ خاص با آثار و ویژگی مطابقت دارد و نه با حقّ دینی؛

باری بوده که قابل تقویم به پول و دارای ارزش مالی است که بخه عنخوان بخخ     سهامی، مال منقولِ غیرمادی و اعت

شود، امکان توثیخق آن  شود. لذا در کنار سایر انتفاعاتی که از این اموال میاشخاص محسوب می یمهمّی از سرمایه

دیخن از   یعخدم تددیخه  رسد. بنابراین در صورت نظر میممکن بهنیز عّیرغم برخی نظرات مخالف گیرنده نزد وثیقه

فخروش رسخانده و اسختیفای طّخ       تواند با اجرای حکم دادگاه، سهام مورد وثیقخه را بخه  سوی بدهکار، طّبکار می

هخای نخوین   عنخوان دارایخی   امخوال اعتبخاری ماننخد اوراق بهخادار، بخه     های حقوقی، نماید. امروزه در بسیاری از نظام

هخای  مانند بیشخترِ پخژوه    تحقیق، روشِ یاری از احکام اموال هستند.طور کّّی مشمول بسشوند و بهمحسوب می

بخرداری  صخورت فخی    ای و بخه کتابخانخه  بوده و اطّلاعات نیخز بخه روش   تحّیّی -، توصیفیحقوقی در این حوزه

تحّیّخی، بخه بررسخی و تهزیخه و      -پس از بررسی، توضیح و نقد مطال ، با روش توصخیفی  .شده است گردآوری

ها( با اصول و قواعد حقوقی و قوانین و مقرّرات مربوطخه، بخه تبیخین موضخود اقخدام      ها )دادهی آنمقایسه تحّیل و

 ایم.گیری نهایی رسیدهنموده و در نهایت، به نتیهه

 

 سهام، وثیقه، مال غیرمادی، رهن، دَین. واژگان کلیدی:

                                                           
 دکترای حقوق خصوصی دان  آموخته*

  abouata@semnan.ac.ir ئول:نویسنده مس دانشیار گروه حقوق خصوصی دانشگاه سمنان**

 اسلامی دانشگاه سمناندانشیار گروه فقه و مبانی حقوق ***
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 مقدمه

هی بخه منخابم مخالی در    میزان تولید و رشد اقتصادی هر کشور، وابستگی قابخل تخوجّ  

ی کخافی بخه   ی وثیقخه دسترس دارد. تولید، نیازمند پول است و پخول را نیخز بخدون ارا خه    

توان دریافت نمود. هر قدر میزان و نود اموالی کخه در یخف فیخای    دهنده نمیتسهیلات

ی مناسخ   ی یخف وثیقخه  عنوان وثیقه قابل استفاده است افخزای  یابخد، ارا خه    حقوقی به

های دریافت تسهیلات وسیّه یکی از پایهتر شده و بدینگیرنده نیز سادهتسهیلاتتوسط 

و تدمین مالی، بهتر محقّق خواهد شد. پُررنگ شدن نق  بورس در اقتصخاد و وابسختگی   

ها برای تدمین مالی در این بازار که در بسیاری از موارد، از تدمین مالی از بانف و شرکت

تر اسخت، نیخاز بخه تحخوقّت حقخوق در ایخن حخوزه را        تر و آسانهزینهها، کمسایر شیوه

هخخا و دهخخد. زیخخرا هخخر نارسخخایی حقخخوقی، اثخخرات زیانبخخاری بخخرای شخخرکتافخخزای  مخخی

تنها با این چال  مواجخه اسخت کخه     علاوه قانونگذار نه گذاران خواهد داشت. به سرمایه

هخای بازارهخای   وند کخه پیشخرفت  ای تنظیم شگونهقوانین مربوط به اوراق بهادار، باید به

مالی را مّحوظ دارند؛ بّکه همچنین هرگونه قانونگخذاری جدیخد، بایخد بخا نظخام سخنّتی       

حقوق منطبق گردد. اوراق بهادار و ابزارهای بخازار سخرمایه، نهادهخای حقخوقی بالنّسخبه      

ها، امخری چخال  برانگیخز    جدیدی در نظام حقوقی ما هستند و تبیین حقوق حاکم بر آن

طور سنّتی و با توجّه بخه قخدمت   است. درخصوص ماهیّت حقّ مالف بر اوراق بهادار، به

عنخوان یکخی از    تر ناظر بخر شخناخت ماهیّخت سخهام بخه     های تهاری، بحث بی شرکت

 مهمترین مصادیق اوراق بهادار بوده است.

ی اشخخاص و  کخردن سخرمایه  های سهامی عام، نق  مهمّخی در جمخم  امروزه شرکت

هخا،  گذاری اشخاص در این شخرکت هی آن به سوی تولید دارند. در ازای سرمایهدجهت

شخود. بخا   های با ارزش اشخاص محسخوب مخی  شود که از داراییبه ایشان سهم داده می

تخوان امخوال مخادی    ی واقعی اشخاص را تنها نمخی توجّه به اینکه در حال حاضر سرمایه

ی اشخاص راق بهادار نیز جزء با اهمیّتی از سرمایهداد و اموال اعتباری مانند اوها قرار آن
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شخود. سخهام،   ی توثیق، ماهیّت و آثار آن مطخر  مخی  رو مسدلهدهند، از اینرا تشکیل می

)بحرینخی و  گخذاران اسخت.   گذاری در بازار بورس برای سرمایهمشهورترین ابزار سرمایه

ای کخه دارای منفعخت   عنخوان ورقخه  خصوص مال بودن سهام بخه  در(. 2: 1395محسنی، 

عقلایی، ارزش اقتصادی و دادوستد داشته و قابخل اختصخاص و تقخویم بخه پخول باشخد       

عنوان مال تّقّی شود را که بهتردیدی وجود ندارد. چرا که سهم، شرایط اساسی برای این

نسخبت،  و شوشخی  143: 1391هزاوه، و سّطانی و اخوان 193: 1395)سّطانی،  داراست.

هخای سخهامی، واجخد    سخهام شخرکت   (.141: 1393پخور فخرد،   و عبدی 220-228: 1394

به موضود معامّه هستند؛ یعنخی از نظخر قانونگخذار و عخرا، مخال       شرایط عمومی راجم

، (55: 1383)عیسا ی تفرشی و سکوتی نسیمی، شوند، )اعتباری و معنوی( محسوب می

 یتّ نقل و انتقال نیز دارند.مالیّت دارند، دارای منفعت عقلایی و مشرود بوده و قابّ

گذاری اوراق سهام، میزان دارایی مثبت و منفی شخرکت ناشخر،   مبنای مالیّت و ارزش

وضعیّت تهارت، درآمدزایی ناشر و میزان منافم و عایداتی است که ساقنه بخه آن اوراق  

گیرند. ماهیّت خاص این اسناد، اِعمالِ رژیخم خخاص حقخوق امخوال را توجیخه      تعّّق می

)ابراهیمی، رود. کار می کند و نه مادی بودن اسناد کاغذی که برای انتقال این اسناد به می

. لذا قابّیّت مبادله و دادوستد اوراق سخهامِ  (143: 1391و غمامی و ابراهیمی،  74: 1395

یف شرکت خاص در بورس، نه به صرِا مال محسوب شدن آن، بّکه ناشی از عوامخل  

توان گفت فراهم شخدن بخازار دادوسختد بخرای     طور کّّی می ت. بهمتعدّد دیگری نیز هس

ای در افخزای  مالیّخت   کنندههای تهاری، خود عامل تعییناوراق سهامِ هر یف از شرکت

سهام آن شرکت و افزای  قابّیتّ نقدشوندگی آن است. مالیّخت و قابّیّخت نقدشخوندگی    

و جدایی دارایی شرکت از حقوق و سهام هر شرکت، خود دلیل بارزی بر واقعیّت تمایز 

امتیازات دارندگان سهام است؛ اگرچه ارتباط اقتصادی و حقوقی ایخن دو و تدثیرگخذاری   

: 1393پخور فخرد،   )عبخدی  اوّلی بر ارزش و قدرت مبادقت دومی، انکخار ناپخذیر اسخت.   

تخوان گفخت یکخی از مصخادیق امخوال غیرمخادیِ غیرفکخری، سخهام         عبارتی می . به(143

های سهامی )عام و خاص( است. سهامدار شرکت، در مقابل تکالیف و تعهّخداتی  تشرک
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ای از امتیازات و حقخوق مخالی و غیرمخالی از    که در برابر شرکت بر عهده دارد، مهموعه

جمّه حقّ حیور در مهامم عمومی، حقّ رأی، حقّ کس  اطّلاد از وضخعیّت شخرکت،   

رکت در سخود و خخخایر شخرکت، حخقّ     حقّ مشارکت در تصدّی امور شرکت، حقّ مشخا 

تقدمّ در خرید سهام جدید شرکت، حقّ واگذاری و انتقال مالکیّت سخهام و... را کسخ    

تر درخصوص حقوق ناشی از سهم، )برای بررسی بی  ی مادی ندارد.نماید که جنبهمی

 . امّا آیخا سخهامدار مهخاز بخه    (42-24: 1381رک به: عیسا ی تفرشی و شعاریان ستاّری، 

 باشد؟توثیق سهام خود در شرکت در قبال دیون و تعهدّات شخصی نیز می

 دیدگاه قوانین و مقرّرات موضوعه -2

ی قانونی اصلا  قسمتی از قخانون تهخارت   قیحه 114ی و نیز ماده 8ی ماده 17بند 

ی نامخه در آ خین ی مخدیران تصخریح نمخوده اسخت.     ، به سهام وثیقه24/12/1347مصوّب 

رکت مّّخخی انبارهخخای عمخخومی و خخخدمات گمرکخخی ایخخران کخخه در تخخاری   معخخاملات شخخ

بخه دلخّاقن مصخوّب     قخانون راجخم   3ی مخاده  2تصوی  رسخیده، در بنخد    به 20/6/1364

قانون تدسیس بورس اوراق بهخادار مصخوّب    13ی ماده« ب»و همچنین بند  8/12/13171

ت مطّخق )اعخمّ از بخا نخام و     صخور از توثیق اموال غیرمادی مانند سهام بخه  27/2/1345،1

قانون تنظیم بخشی از مقرّرات تسهیل نوسخازی صخنایم    20ی ماده نام( یاد شده است. بی

ی اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی ی سوم توسعهقانون برنامه 113ی کشور و اصلا  ماده

                                                           
برای جبران خسخاراتی کخه    ،الی نمایدی به دلّخواهد تصدّ که میکسی»به دلّاقن: قانون راجم 3ی ماده. 1

 -1تدمین بدهخد:   ،ق زیررُیکی از طُ باید به ،مّه شوده اصحاب معاممکن است قانوناً از عمّیات او متوجّ
 «.ار معتبر یا بانفضمانت یکی از تهّ -3 ؛غیرمنقول یا سهام یدادن وثیقه -2 ؛مانالیّ پرداخت وجهُ

کارگزاران باید برای جبران خسارتی که ممکن اسخت  »قانون تدسیس بورس اوراق بهادار:  13ی ماده -1
 :بانف مرکزی بسپارند خیل تیمین کافی نزد قرُبه یکی از طُ، رفین معامّه شوده طاز عمّیات آنان متوجّ

مورد قبول  غیرمنقول یا سهامی که یوثیقه (نقدی یا ضمانت بانکی بدون قید و شرط. ب یسپرده (الف 
 ،بخار ت یخف بر حس  ضرورت هخر چنخد مخدّ    ،میزان تیمینی که باید سپرده شود شورای بورس باشد. 

 «.ی بورس تعیین خواهد شدتوسط شورا
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ی بخانکی،  نامخه نیخز امکخان توثیخق ضخمانت     26/5/1382جمهوری اسلامی ایران مصوّب 

حال سخاال ایخن اسخت کخه آیخا عمخل        1نماید.نامه و سایر اوراق بهادار را مطر  می بیمه

حقوقی مذکور در مقرّرات فوق، همان عقد رهن است یا قالبی غیر از عقخد رهخن بخرای    

ی خصوص از جمّه باید توجّه داشخت کخه تبصخره   توثیق سهام ایهاد شده است؟ در این

اقتصادی، اجتمخاعی و   یچهارم توسعه یبرنامه قانون اصلا  موادی از قانون 47ی ماده

وچهخارم قخانون   اصل چهخل  یهای کّّسیاست یایران و اجرا فرهنگی جمهوری اسلامی

مهمم تشخیص مصّحت نظخام، صخراحتاً از تخرهین سخهام      25/3/1387مصوّب  اساسی

 حال اگر منظور از توثیق سهام، همان ترهین است، باید دیخد کخه آیخا    2سخن گفته است.

                                                           
قخانون   113ی قانون تنظیم بخشی از مقرّرات تسهیل نوسازی صنایم کشور و اصلا  مخاده  20ی ماده. 1

گمخرک جمهخوری   »ی اقتصادی، اجتماعی و فرهنگخی جمهخوری اسخلامی ایخران:     ی سوم توسعهبرنامه
نامه یا سایر اوراق بهادار بخه میخزان    هبانکی یا بیمی نامهف است صرفاً با اخذ ضمانتاسلامی ایران موظّ

 صنعتی( اقدام کنخد. در  یهلیّمواد اوّ ت )کاقهای وارداتی موقّ دو برابر حقوق ورودی نسبت به ترخیص
د کاقها قابخل اسخترداد اسخت و    های مذکور پس از صادرات مهدّ تیمین  ت،مورد کاقهای واردات موقّ

 ها ضبط شخده و بخه   نامه ضمانت ،ت از کشور خارج نشودموقّصورت شده به کاقهای وارد کهدرصورتی
 .«شود حساب درآمدهای دولت واریز می 
اقتصخادی، اجتمخاعی و فرهنگخی     یچهخارم توسخعه   یقانون اصلا  موادی از قانون برنامه 47ی ماده. 2

ص هخی  شخخ  » :چهارم قخانون اساسخی   و اصل چهل یهای کّّسیاست یایران و اجرا جمهوری اسلامی
ف کنخد کخه موجخ     نحوی تمّّهای دیگر را بهها یا بنگاهحقیقی یا حقوقی نباید سرمایه یا سهام شرکت
 اخلال در رقابت در یف یا چند بازار گردد.

 موارد زیر از شمول این ماده مستثنی است: (تبصره
ریخد و فخروش اوراق   گری که به کار خ کارگزار یا کارگزار معامّه یوسیّه  ف سهام یا سرمایه بهتمّّ -1

 استفاده نشود. رأی سهام برای اخلال در رقابت سوء که از حقّ بهادار اشتغال دارد، مادامی
ال در بخازار  هخای فعّخ  ها و بنگاهشرکت یدارا بودن یا تحصیل حقوق رهنی نسبت به سهام و سرمایه -2

 ها نشود.ها یا بنگاهشرکت رأی در این عمال حقّکه منهر به اِ یف کاق یا یف خدمت مشروط بر این
اکثر کخه حخدّ  ف شده باشد، مشروط بخر این که سهام یا سرمایه تحت شرایط اضطراری تمّّصورتی در -3

ت زمانی که شخورا  تر از مدّلاد شورای رقابت برسد و بی ف، موضود به اطّظرا یف ماه از تاری  تمّّ
 .«ف ادامه نیابدکند، تمّّ  تعیین می
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تحقّق این عمل حقوقی با توجّه به برخی از مقرّرات قانون مدنی در باب عقد رهخن کخه   

 شود.مقتبس از فقه اسلامی است، با مشکل مواجه نمی

 های سهامیماهیّت حقوقی سهام شرکت -3

چه پاس  مثبت باشد با توجّه به اینکخه  شود؟ چنانآیا سهام شرکت، مال محسوب می

گیخرد؟ چنانکخه   د، سهام در کخدام دسخته از اقسخام مخال قخرار مخی      مال، اقسام مختّف دار

هخا  هایی اسخت و طبعخاً آثخار خاصّخی بخر آن     دانیم هر یف از اقسام مال، دارای ویژگی می

ی به ماهیّخت حقخوقی سخهام، تنهخا از حیخث نحخوه       شود. در واقم بحث راجممترتّ  می

ی توقیف سخهام، تعیخین دادگخاه    انتقال مطر  نیست؛ بّکه از جهات دیگر از جمّه نحوه

 المّل خصوصی و داخّی نیخز اهمیّخت فراوانخی دارد.   صالح و قانون حاکم در حقوق بین

 (.50-46: 1383تر، رک به: عیسا ی تفرشی و سکوتی نسیمی، )برای بررسی بیش

ضرورت بررسی ماهیّت حقوقی سهام، مبیّن تفاوت رویکرد حقوقی با رویکرد مخالی  

نتیهه تفاوت نتایج این دو رویکخرد در تبیخین ماهیّخت اوراق بهخادار و     و اقتصادی و در 

ی بهخادار،  ی دیخد یخف کارشخناس اقتصخادی، ورقخه     دیگر ابزارهای مالی است. از زاویخه 

 ی یف ارزش اقتصادی است و معاملات اوراق بهادار، بر روی خودِ ورقه بخه دربردارنده

ودِ ورقه و نه رابطخه یخا روابخط حقخوقی     شود. این رویکرد، به خعنوان یف مال واقم می

ی دید یف حقوقدان که تمرکز او بر منشاء صدور منشاء صدور آن نظر دارد. امّا از زاویه

ورقه و حقوق و تعهدّات ناشخی از آن اسخت، هخر یخف از اوراق بهخادار، دارای ماهیّخت       

اوّلیّخه و  ی ی عرضخه ای است و حقوق و تعهدّات طرفین ورقه در مرحّهحقوقی پیچیده

ی ثانویّه و نقل و انتقاقت بعدی، متفاوت و نیازمند تحّیل حقوقی است. انتشار و عرضه

سان شناخت ماهیّت حقوقی سهام، علاوه بر فواید نظری، فواید عمّی بسیاری نیخز  بدین

تواند به تبیخین دقیخق ماهیّخت قراردادهخای مبادلخه و      دارد. تبیین ماهیّت حقوقی سهام می

 ام کمف نماید.توثیق سه
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ی قخانونی  قیحه 24ی قانون تهارت، به ماهیّت حقوقی سهم نپرداخته و تنها در ماده

چنین تعریف نمخوده   ، سهم را این24/12/1347اصلا  قسمتی از قانون تهارت مصوّب 

ی شرکت سهامی کخه مشخخّص میخزان مشخارکت و     سهم قسمتی است از سرمایه»است: 

ی سخهم، سخند قابخل    باشخد. ورقخه  در شخرکت سخهامی مخی   تعهدّات و منافم صاح  آن 

«. ی تعداد سهامی است که صاح  آن در شرکت سخهامی دارد ای است که نماینده معامّه

گخر ایخن حخق    ای کخه بیخان  و ورقه« سهم»توان گفت حقّ شریف در شرکت، بنابراین می

یخن تعریخف   البتّخه ا  (.62: 2، 1384)اسخکینی،   شخود. خوانخده مخی  « ی سخهم ورقه»است، 

دارای  1قخانون تهخارت،   583ی قانونگذار، با ماهیّخت شخرکت تهخاری کخه مطخابق مخاده      

هخای  شخصیّت حقوقی و دارایی مستقل هستند، منافات دارد. زیخرا بخا تشخکیل شخرکت    

ی خود ی مالکیّت شرکاء با آوردهتهاری، سرمایه در مالکیّت شرکت قرار گرفته و رابطه

ی شرکت ندارند. ها هی  حقّ عینی نیز نسبت به سرمایهلذا آن شود.طور کّّی قطم می به

شوند که سهم، معخرّا  ی خود به شرکت، از حقوقی برخوردار میشرکاء در اِزای آورده

توان میزان مشارکت شریف در سود، میزان دخالخت  ی آن میوسیّهاین حقوق است و به

وی در مقابخل شخرکت، اشخخاص     چنین میزان تعهّخدات ی امور شرکت و هماو در اداره

 ثالث و شرکای دیگر را مشخّص نمود.

قابخل بررسخی اسخت. از یخف سخو       ی سهم، از دو زاویخه های سهامی واژهدر شرکت

شخود کخه هخر    ی شرکت سهامی به اجزای مساوی با مبّغ اسمی معیّن تقسیم مخی سرمایه

از مهمود مبخالغ اسخمی    ی اوّلیّه و اسمی شرکت،شود و سرمایهجزء آن، سهم نامیده می

تخوان گفخت هخر    رو میشود. از اینشود تشکیل مینویسان دریافت میسهام که از پذیره

شخود. از  عنوان ارزش اسمی آن در نظر گرفته مخی  گر مبّغی پول است که بهسهمی بیان

 سوی دیگر سهم عنوانی است که برای تعریف و شناسایی حقّ سخهامدار در شخرکت بخه   

تواند در خهخن شخنونده، مفهخوم سخهم مالکانخه و مالکیّخت       . این عنوان که میرودکار می

                                                           
ت حقخوقی  شخصخیّ  ،های تهارتی مخذکور در ایخن قخانون   شرکت یهیّکّّ» نون تهارت:قا 583ی ماده. 1

 .«دارند
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ی سخهم، بخه تعخداد سخهامی کخه      گخر آن اسخت کخه دارنخده    مشترک را تداعی نماید، بیان

ی شرکت مشارکت داشته نویسی نموده و به او اختصاص یافته، در تشکیل سرمایه پذیره

ی تعخداد سخهام وی تعریخف و مشخخّص     او، بخر مبنخا   1«تعهّخدات و منخافم  »و از آن پس 

معنای مالکیّت مشاد او در سرمایه یا دارایی شخرکت نیسخت.   شود. امّا به هی  وجه به می

سهم، واحد محاسبه برای تقخویم منخافم هخر عیخو در شخرکت      »توان گفت: رو میاز این

ی حقّ شریف، منحصخر بخه مطالبخه   »اند: نظران بیان داشتهبر همین اساس صاح «. است

ی سرمایه پس از انحلال آن اسخت.  منافم حاصل در زمان بقای شرکت و تمّّف باقیمانده

طور مستقیم مربوط به سرمایه و اموال شرکت نیست؛ حقّ خاصّی اسخت کخه    این حق به

شریکان در مقابل مالف سرمایه یعنی شخصیّت حقوقی دارند. پس باید قبول کرد که در 

شود که موضود آن، ء بر سرمایه، تبدیل به حقّ خاصّی میاثر قرارداد، حقوق عینی شرکا

همین جهت به تبعیّت از موضود آن، باید منقول درآمد مربوط به منافم ساقنه است و به

قخانون اجخرای احکخام     67ی چنان کخه مخاده  . هم(60: 1384)کاتوزیان،  «.محسوب شود

برداری امخوال  صورت»ا عنوان نیز خیلِ مبحثِ سومِ این قانون ب 1/8/1356مدنی مصوّب 

البتّه برخی از حقوقدانان  2ی اموال منقول محسوب نموده است.، سهم را در زمره«منقول

                                                           
صورت مبّغ مشخّص تعریف  ی شرکت بهی شرکت هنگام تشکیل شرکت یا افزای  سرمایهسرمایه. 1

گخردد. امّخا دارایخی    رسد و در دفتر کلّ شرکت در سرفصل سرمایه درج و ثبت میشود و به ثبت میمی
مهمود اموال منقول اعمّ از مادی و غیرعادی و نیز اموال غیرمنقول و مطالبات شرکت است که  شرکت،

گیرد و ارزش واقعی آن، کارگیری سرمایه در جهت موضود شرکت شکل میپس از فعّالیّت شرکت و به
 ی ثبت شده شود.ممکن است بسیار بیشتر از سرمایه

مدمور اجرا( باید قبل از توقیف اموال منقول، صورتی  دادورز )»قانون اجرای احکام مدنی:  67ی ماده. 2
 ،که با تمام حروا و اعداد باشد اندازه و غیره، وزن ،عدد ،که مشتمل بر وصف کامل اموال از قبیل نود

اسخامی و   ،ن باشخد( و در جخواهرات  ها معیّهرگاه عیار آن ها )عیار آن ،در مورد طلا و نقره .تنظیم نماید
ی یا چاپی بودن آن با خکر تاری  تحریر ف و مترجم و خطّکتاب، نام کتاب و مالّ  ها و درآن صاتمشخّ

باشخد( و در مصخنوعات،    اگخر معّخوم   ات و اسم نقاش )خصوصیّ ،اشینقّ ییا چاپ و در تصویر و پرده
بّخغ  نخود و تعخداد و م   ،بافت و رنگ و در مورد سهام و اوراق بهخادار  ،ساخت و مدل و در مورد فرش

نوشخته   ،ا کامخل مخال باشخد   اتی کخه معخرّ  صات و خصوصخیّ مشخّ ،مورد ی در هرطور کّّاسمی آن و به
 .«شود می
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انخد و سخهام بخا نخام را     ها، قا ل به تفکیف شدهدرخصوص ماهیّت حقوقی سهام شرکت

زء نام را که دَین در خودِ سخند تهسّخم یافتخه، جخ    جزء دیون )اموال غیرمادی( و سهام بی

خصوص سهام بانام، دادگاه محخل اقامخت    اند که دردانند. بنابراین افزودهاموال مادی می

هخا، صخلاحیّت رسخیدگی بخه     نخام، دادگخاه محخل وقخود آن    خوانده و در مورد سهام بخی 

نخام، طبیعخت مختّطخی    گونه سهام را دارند. از این منظر اسناد بخی اختلافات ناشی از این

اند و برای تعیین قانون حاکم بخر  ی اموال مادی و دیون قرار گرفتهدارند؛ یعنی بین دسته

 .(297: 1385)الماسی، ها، باید دید در هر مورد، کدام جنبه غّبه دارد. آن

ی در حقوق ایران برخی معتقدند سهام پذیرفته شده در بورس، از یف سو در مرحّه

ی ها( و از سوی دیگر در مرحّهصدور و در رابطه با ناشر، تابم حقوق تعهدّات )قرارداد

عبارتی سهم از یخف   نقل و انتقال و در مقابل اشخاص ثالث، تابم حقوق اموال است. به

ی اموال عینی قرار دارد. البتّخه در عخین   دیدگاه، حقّی دَینی و از دیدگاهی دیگر، در زمره

 کنخد. ق نمخی را کخاملاً بخا حخقّ عینخی و دَینخی منطبخ      هایی است که آنحال دارای ویژگی

. در واقم سهم بیانگر (129-128: 1391و غمامی و ابراهیمی،  52-51: 1395)ابراهیمی، 

عنخوان  ی مالکانه است؛ امّا مالف دارایی و اموال شرکت که متعّّق به شرکت بهیف رابطه

ی سخهامدار  اساس این دیدگاه رابطهنیستند. بریف ماهیّت حقوقی مهزاّ و مستقل است، 

نوعی مّکیّت است که موضود آن، خودِ شرکت است؛ نه اموال و دارایخی آن.  با شرکت، 

از این دیدگاه، موضود مالکیّت، مال عینی و مّموس نیست؛ بّکه خودِ شخرکت و بنگخاه   

گیرد و هر یف از عنوان یف مفهوم خهنی و اعتباری، موضود مالکیّت قرار می تهاری به

زان سهام خود، در این مالکیّت سهیم و شخریف  اعیاء یا سهامداران شرکت، نسبت به می

یابد کخه موضخود آن، نخه یخف عخین      هستند. بدین ترتی  نوعی مالکیّت مشاد تحقّق می

مادیِ خارجی؛ بّکه یف مال اعتباری است. مالی کخه وجخود آن در عخالم اعتبخار فخر       

شخود  یتقویم و محاسبه م« ارزش تهارت در جریان آن»شود و مالکیّت آن بر اساس  می

عنوان جز ی از ارزش یف کل در بخازار سخهام تعیخین     و ارزش معاملاتی هر سهم نیز به

گاه که دارنده، سهام خود را منتقل یا حسخ  موضخود ایخن مقالخه، توثیخق      گردد و آنمی



   1397زمستان ،چهل و دوم، شماره یازدهمالملل، سال  ..تحقیقات حقوقی تطبیقی ایران و بین.....202

دهخد.  خود بر شرکت را بعیاً یا کلاً بخه دیگخری انتقخال مخی    « مالکیّت»کند، در واقم  می

اساس این نظر، مورد بر(. 138-137: 1393پور فرد، و عبدی 235: 1394نسبت، )شوشی

ی مالکیّخت مشخاد دارنخده بخر شخرکت      وثیقه، عین معیّن نیست و اوراق سهام، سند مثبته

نام بودن اوراق، صرفاً مکخانیزم نقخل   عنوان یف مال اعتباری است و بانام یا بی تهاری به

« کّّی در مشخاد ». در این تحّیل مورد وثیقه، سازدی توثیق را متفاوت میو انتقال و شیوه

ی سهام، مالکیّت مشاد خود بر شرکت را به میزان سهام مخورد وثیقخه، در   است و دارنده

چخه تعخیّن و   اگر «کّّخی در مشخاد  »دهد. در این مفهوم، خودِ گیرنده قرار میتصرّا وثیقه

شخود، امّخا   قّخی مخی  تشخّص خارجی ندارد و یف مفهوم خهنی است و موجود اعتباری تّ

َّّق آن، مال منقول یخا غیرمنقخول مخادی و فیزیکخی اسخت کخه وجخود خخارجی دارد.          متع

 (.149پور فرد، همان منبم: )عبدی

از دیدگاه دیگر، سهامداران مالف یا مالکان بنگاه تهاری نیستند. با تدسیس شرکت و 

ابخد و سخهامداران،   یها به شخص حقوقی انتقال مخی تولدّ شخص حقوقی، مالکیّت آورده

هخا بخا   ی آندیگر سهمی از مالِ مشترک ندارند؛ بّکه حخداّکثر توصخیف حقخوقی رابطخه    

ی ها در حقوق خاصّی مانند حخقّ برخخورداری از سخود سخاقنه    شرکت، این است که آن

ی سرمایه و دارایی شخرکت پخس   سهام )در مدّت فعّالیتّ شرکت( و حقّ تمّّف باقیمانده

 یه سهیم هستند.از انحلال و تصف

 (Davies Paul & Davies, 2003: 615 & Dine, 2001: 22) . این بنخابر

گر حق یا امتیاز خاصّی برای سهامدار اسخت کخه در ادبیخات حقخوقی،     دیدگاه، سهم بیان

ی بردارنخده  شخود. حقّخی کخه خخود، در    نامیده می« ی سهامحقّ دارنده»یا « حقّ سهامدار»

ی سهام، حقّ حیخور و حخقّ   حقّ برخورداری از سود ساقنه امتیازات گوناگون از جمّه

رأی در مهخخامم عمخخومی شخخرکت، حخخقّ اطّخخلاد از مسخخا ل مهخخم شخخرکت، حخخقّ تقخخدمّ و 

نویسی و خرید سهام جدیداقنتشار شرکت، حقّ توثیق، انتقال و واگذاری سخهام و   پذیره

ی آن انحلال و تصخفیه ی شرکت پس نیز حقّ استرداد بخشی از دارایی و اموال باقیمانده

 است.
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های سهامی نظیر حخقّ حیخور و   ای از حقوق سهامداران شرکترسد پارهنظر می به

شود. معنای خاصّ خود نیز تّقّی نمی حقّ رأی در جّسات مهامم عمومی، حقّ دَینی به

زیرا در صورت مهیّا شدن شرایط تحقّق آن، این دسته از حقوق، برخلاا حقخوق دَینخی   

شوند، مستقیماً قابخل اعِمخال هسختند. زیخرا در     ی مدیون اجرا نمیقً بدون واسطهکه اصو

مقابل سهامدار، مدیونی قرار ندارد تا اجرای حقّ رأی را از او )مدیون( مطالبه نماید. لذا 

ی شخریف بخا   عنوان یف طّخ ، بیشختر نخاظر بخه رابطخه     توصیف ماهیّت حقوقی سهم به

کخه وقتخی در مقخام توصخیف     ود سخهم اسخت؛ حخال آن   ی شریف با خشرکت و نه رابطه

ی شریف و سهم را مدّنظر قرار دهیم. سهم مخالی  ماهیّت حقوقی سهم هستیم، باید رابطه

گخذاری در شخرکت، بخه سخهامدار اعطخاء      است اعتباری و غیرمادی کخه در اِزای سخرمایه  

د. در واقخم  سازشود و وی را مالف بخشی از شرکت با تمامی حقوق و تعهدّات  می می

سهامدار، مالف شرکت به ماهوی خود است نه طّبکار آن و فقط به سخب  مالکیّخت بخر    

کند. این حقّ سخهامدار بخر   ای از حقوق و تعهدّات نسبت به آن پیدا میشرکت، مهموعه

 یف مال است و نه بر شخصی دیگر تا مشمول عنوان حقّ دَینی گردد. 

شی از سهم از خخود سخهم، معتقدنخد کخه حخقّ      ای نیز ضمن تفکیف میان آثار ناعدّه

ی سهامدار بر سهم خوی ، حقّ عینی است. زیرا سهام، مخالی مسختقل بخوده و در زمخره    

 اعیان قرار دارد. لذا هر جا حکمی بر عین بار شخده، بخر سخهم نیخز قابخل تطبیخق اسخت.       

انتقخال   . برخی هم معتقدند سهام بانخام کخه نقخل و   (146: 1391هزاوه، )سّطانی و اخوان

ی اسناد( ثبخت شخود، جخزءِ    ها باید در دفتر سهام شرکت )شخص حقوقیِ صادرکنندهآن

صخورت سخند در وجخه    نام که بهشوند؛ امّا سهام بیدیون یا اموال غیرمادی محسوب می

شود، از آنهخا کخه نقخل و    ها، مالف ورقه شناخته میی آنشوند و دارندهحامل تنظیم می

آید و دَین در سند تهسّم یافته، بایخد  عمل می اد، با قبض و اقبا  بهانتقال این قبیل اسن

. در تدییخد  (296: 1385)الماسخی،   شمار آورد. ها را از این لحاظ، جزءِ اموال مادی بهآن

نخام، موضخود و   این دیدگاه گفته شده که اسناد در وجه حامل از جمّه اوراق سخهام بخی  

خّوط شده که گویی مالف سند، صاح  واقعی حق نیز متعَّّق سند چنان با ماهیّت آن م
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هست و حقّ مالی از اجزای سند شده و به دیگر سخن در سند حاکی از آن مسختحیل و  

ی اموال مخادیِ  مستغرق شده است. پس به این اعتبار، این دسته از اسناد را باید در زمره

 .(58: 1384و کاتوزیان،  147: 1379)بهرامی،  حساب آورد. منقول به

اند. در دعوای کُُّونیال بانخف  در حقوق انگّیس نیز سهام را حقّ دَینی توصیف نموده

استدقل قاضخی ایخن   سهام شرکت سهامی را حقّ دَینی تّقّی نمود.  2دادگاه، 1عّیه وینی،

بود که سهام، عبارت است از حقّ دریافت سخودی معخیّن از شخرکت و حخقّ مشخارکت      

نسبت سهام . لذا اگر سود سهامدار پرداخخت نشخده یخا از     سهامدار در امور شرکت به

ی عمل آید، تنها راه احقاق حخقّ سخهامدار، اقامخه    دخالت او در امور شرکت ممانعت به

ی و در زمخان اقامخه  « سخهام »دعوا است. حقّی که در زمان حیور سهامدار در شخرکت،  

مطخابق  (. البتّه 234: 1394 نسبت،شود. )شوشیشرکت به سهامدار تّقّی می« دَین»دعوا، 

نظری دیگر در حقوق انگّیس، تمام مطالبات شخص در مقابل اشخاص دیگر در قالخ   

گنهد. در این کشور، عخین و  می« مطالبات»چف، سفته و سایر اوراق بهادار، خیل عنوان 

حقوق ناشی از عین را تابم احکام واحد دانسته و طّخ  شخخص از طّبکخار را نیخز در     

بدین معنا که معتقدند بحخث بخر    (.Oditah, 1991: 32-33)آورند. عیان میی ازمره

ی چخه کخه خیخل دسخته    تخدثیر بخوده و هخر آن   ی بهخادار، بخی  سر عینی یا دَینی بودن ورقه

 قرار گیرد، تابم احکام حاکم بر اعیان است.« مطالبات»

بطلان رهن  قانون مدنی درخصوص 774ی برخی از نویسندگان نیز با استناد به ماده

اسخت. زیخرا مطخابق ایخن مخاده،      « در حکم عین»های سهامی، دَین، معتقدند سهام شرکت

 کنخد. شخمار آورد؛ چخرا کخه مقخنّن، بخه امخر باطخل حکخم نمخی         توان سهام را دَین بهنمی

از سوی دیگر اظهار شده کخه   (.140: 1391و غمامی و ابراهیمی،  69: 1395)ابراهیمی، 

-191: 1388لخو،  )باریخف ی اموال عینخی قخرار دارد.   ت و در زمرهسهام، مالی مستقل اس

: 1395و سّطانی،  71-70: 2، 1388ی تهرانی، و ستوده 26-23: 1385لو، و باریف 192

                                                           
1. Colonial Bank v. Whinney. 
2. Fry LJ. 
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و عیسخا ی تفرشخی و سخکوتی     150-146: 1391هخزاوه،  و سّطانی و اخخوان  195-196

یکخی از  (. 70: 1388ی، و مصباحی مقدمّ و سخیّا  و نخادری نخورعین    50: 1383نسیمی، 

اساتید حقوق تهارت، برای سهام دو معنخا قا خل اسخت؛ یکخی حقخوقی کخه شخریف در        

کنخد، بّکخه   تنها حقّ شرکاء را تدیید مخی  شرکت دارد و دیگری برگ بهاداری است که نه

باشد. وی در تبیین ماهیّت حقوق سهامداران، با تفکیخف  نماینده و بیانگر حقّ مذکور می

گیرد، بخا خخود سخهم ادغخام     ی سهم، معتقد است حقّی که به سهام تعّّق میهسهم و ورق

کند. در گیرد اعطا میشده و مالکیّت سهم به صاح  آن، حقوقی را که به سهم تعّّق می

باشخد کخه بخه    نتیهه حقّ مالکیّت بر سهام، دیگر حقّی دَینی تّقّی نشده و حقّ عینخی مخی  

 بنخابراین هنگخامی  (. 71: 2، 1388ی تهرانی، )ستوده رد.گیمالی معیّن یعنی سهم تعّّق می

عنوان عین و یف مال مستقل تبیین شخود، قواعخد حخاکم بخر      ی بهادار بهکه ماهیّت ورقه

ی بهادار قابّیّت اجراء خواهد داشت و نقل و انتقخال آن نیخز   حقوق اموال نسبت به ورقه

 تابم قواعد مربوط به سایر اموال خواهد بود.
را حقّخی خخاص   خصوص ماهیتّ سخهام مطخر  اسخت کخه آن     ه دیگری نیز دردیدگا

رغم پذیرش تقسیم حق به عینی و دَینی، معتقدند ماهیّخت آن،  داند؛ بدین معنا که عّی می

-133: 1، 1395)عیسا ی تفرشی، یف از حقوق عینی و دَینی قابل انطباق نیست. با هی 

(. 60-59: 1384و کاتوزیخان،   45-44: 1381و عیسا ی تفرشی و شعاریان ستاّری،  135

سهامداران، حقّ عینی بر اموال شرکت ندارند؛ چرا که این امخوال، متعّّخق بخه شخصخیّت     

شوند و فقخط سخهم معیّنخی از سخود را     حقوقی است و طّبکار شرکت نیز محسوب نمی

ن اظهخار  شود. اگرچه چنیها تقسیم میبرند و هنگام انحلال شرکت نیز اموال، میان آنمی

ی منافم حاصخل در زمخان بقخای شخرکت و تمّّخف      منحصر به مطالبه»شده که این حق، 

، امّا باید پخذیرفت  (60: 1384)کاتوزیان،  ،«باشدی سرمایه پس از انحلال آن میباقیمانده

ی ی سود در زمان حیخات و تمّّخف باقیمانخده   که این حقّ خاص، منحصر به حقّ مطالبه

انحلال آن نیست و سخهامدار حقخوقی فراتخر و بیشختر از ایخن       اموال شرکت در صورت
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توان به حقّ فروش سخهام، حخقّ تقخدمّ در خریخد سخهام جدیخد       موارد دارد. از جمّه می

 شرکت، حقّ حیور در جّسات مهامم عمومی و امثال آن اشاره نمود.

قی مرحوم دکتر کاتوزیان نیز از سویی در یکی از کت  خود، در تبیین ماهیّخت حقخو  

امّخا   (479: 4، 1394)کاتوزیخان،   انخد؛ نام، قا ل به تفکیف شدهسهم، میان سهام بانام و بی

نام( در شخرکت را حقّخی   در کُتُ  دیگر، حقّ شرکاء )بدون تفکیف میان سهام بانام و بی

نماید که دارای ارزش مالی بوده و قابخل انتقخال   خاص و دارای ماهیّتی ویژه توصیف می

-307: 1، 1391)کاتوزیخان،  آورد. ی اعیخان در را در زمرهتوان آناری میاست و به دشو

حخل  نظر اخیر، راه(. 264-263: 1384و کاتوزیان،  60-59، 21: 1384و کاتوزیان،  309

ای از امتیازات تّقّی و بخه آن وجخود   ای را برگزیده و از این جهت که سهام را بستهمیانه

 مستقل داده، قابل توجّه است.

ی امخوال منقخولِ غیرمخادی دانسخته و     های تهاری را در زمرهرخی نیز سهام شرکتب

تنهخا کمتخر از   ها نهگونه اموال، ارزش مالی آنمعتقدند در بسیاری از افراد و مصادیق این

هخا بیشختر   ی سنّتی نیست، بّکه بخه مراتخ  از آن  ارزش مالی اموال منقول مادی به شیوه

ی بهادار است و حقخوق  ی سهام بانام که یف ورقهلذا ورقه .(19: 1360 اخلاقی،) است.

رود و مقرّرات حاکم بر مربوط به سهام در آن منعکس شده، از نمایندگی سهام فراتر می

شود. لذا مالف سخند )سخهام(، مالخف تمخامی حقخوق      اموال عینی، نسبت به آن اِعمال می

را به یخف دارایخی    د ادغام شده و آنآید. این حقوق با سنحساب می مربوط به آن نیز به

ترینِ آن، حقّ مالکیّخت اسخت، بخه    کند و تمام آثار یف حقّ عینی که کاملعینی تبدیل می

 گیرد.ی بهادار تعّّق میورقه

رسد ماهیّت این اوراق، تّفیقی از دَین و عین در نظر میبا توجّه به آنچه گفته شد به

ی صدور، تابم احکام نا که اوراق بهادار در مرحّهمراحل زمانی گوناگون است. بدین مع

ی نقل و انتقال، تابم مقرّرات حاکم بر حقّ عینی هسختند.  حاکم بر حقّ دَینی و در مرحّه

و غمخخخامی و  343-248، 247: 1394نسخخخبت، و شوشخخخی 71-67: 1395)ابراهیمخخخی، 

ق، نسبت بخه  من(. این نظر در حقوق کشورهای پیرو نظام کا140-138: 1391ابراهیمی، 
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(. مطخابق  245نسبت، همان منبخم:  نام پذیرفته شده است. )شوشیاوراق بهادار بانام و بی

توان گفت انتقال حقّ عینی بدون نیاز به اخن دیگری امکان دارد؛ ولی انتقخال  این نظر می

دَین جز با رضای بدهکار ممکن نیست. بنابراین بخرای انتقخال سخهام پذیرفتخه شخده در      

جا که سهام قابل پخذیرش در بخورس،   ، مالف نیاز به أخذ اخن دیگری ندارد. از آنبورس

گخاه  های پذیرفتخه شخده در بخورس هسختند، انتقخال سخهم هخی        صرفاً سهام بانام شرکت

ی مدیران شرکت یا اکثریّتی از سهامداران باشد؛ ولی این امکان تواند منوط به اجازه نمی

ی قخانونی اصخلا  قسخمتی از قخانون تهخارت      قیحخه  41 یبه استناد مفهوم مخالف ماده

 75: 1395های سهامی خاص وجود دارد. )ابراهیمخی،  ، در شرکت24/12/1347مصوّب 

 (.143: 1391و غمامی و ابراهیمی، 

هخا  آن« عخین بخودن  »هر چند امروزه با توجّخه بخه الکترونیکخی شخدن اوراق بهخادار،      

عنخوان مخال    گذار نسبت بخه اوراق بهخادار، بخه   هامکانپذیر نیست و صرِا مالکیّت سرمای

کند؛ حتّی اگر معیّن نباشد. قزم به خکخر اسخت کخه در حقخوق جدیخد آلمخان،       کفایت می

کننخد. در حقخوق   بنخدی مخی  عنوان اموال عینی طبقخه اتری  و استرالیا، اوراق بهادار را به

وط به این سخند کاغخذی،   جا که حقوق مربآلمان اگر سند کاغذی انتقال داده شود، از آن

آورد، بّکه نسخبت  دست میتنها مالکیّت سند را بهدر خودِ سند منعکس شده، خریدار نه

ه تخا  البتّخ  (.Micheler, 2009: 7)شخود.  به تمامی حقوق مربوط به سند نیز محُِق می

بنخدی  ی امخوال دَینخی طبقخه   اوایل قرن نوزدهم میلادی در آلمان، اوراق بهادار در دسخته 

 .(237: 1394نسبت، )شوشی شد. یم

 های سهامیجواز توثیق سهام شرکت -4

ی قخانونی اصخلا  قسخمتی از قخانون     و قیحه 13/2/1311در قانون تهارت مصوّب 

، مبحثی پیرامون توثیق سهام وجود ندارد. در نظام حقوقی 24/12/1347تهارت مصوّب 

شود، عقخد رهخن اسخت    ر نظر گرفته میطور سنّتی، قالبی که برای توثیق اموال د ایران به

قانون مدنی، قواعد و احکام خاص آن مقرّر شخده اسخت. حخال     794تا  771که در مواد 
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ساال این است که آیا عمل حقوقی توثیق سهام، همانند عقخد رهخن اسخت و آثخار عقخد      

رهن بر آن مترتّ  خواهد شد یا اصوقً قالبی غیخر از عقخد رهخن بخرای آن قابخل تصخوّر       

 ت؟اس

ی تهارت به توثیق اموال غیرمادی از جمّه سهام، مواد با وجود نیاز فراوان در حوزه

قانون مدنی ایران، با مقرّر نمودن شرط عین معیّن بودن مخال مخورد رهخن و     774و  772

های سخهامی ایهخاد نمخوده    هایی را بر سر راه رهن سهام شرکتقابّیّت قبض آن، تردید

مفهوم اصطلاحی و رایج تّقّی نکنخیم، امکخان تخرهین آن نیخز      است. اگر سهم را عین به

وجود نخواهد داشت. همچنین مورد رهن باید وجخود خخارجی داشخته باشخد تخا دارای      

که بسیاری از فقها، عّّخت اساسخی   ویژه آنقابّیّت قبض و اقبا  به مفهوم سنّتی باشد به

اند. با توجّخه بخه مراتخ  فخوق،     بطلان رهن دَین را نیز عدم امکان قبض دَین بیان نموده

هایی درخصوص امکان ترهین سهام مطر  شده است. یف دیدگاه مبتنی بخر  نظراختلاا

-108: 1، 1384)اسکینی، باشد. های سهامی میرهن گذاردن سهام شرکتعدم امکان به

جخا کخه امخوال غیرمخادی نظیخر      مطابق این نظخر، از آن (. 479: 4، 1394و کاتوزیان،  109

ی رهخن گذاشخت و صخراحت مخاده    ها را بهتوان آنباشند، نمیقفّی و سهم، عین نمیسر

ی امخوال  سازد. با این استدقل، کّّیّهنیاز میقانون مدنی، ما را از هرگونه استدقل بی 774

 774ی غیرمادی نظیر اسناد تهاری، حقّ تخدلیف، سخرقفّی و امثخال آن، از شخمول مخاده     

و رهن این قبیل اموال و حقوق نیخز باطخل اسخت و تنهخا رهخن       قانون مدنی خارج بوده

های سهامی در مواردی صحیح اسخت کخه نخصّ قخانونی وجخود دارد. لخذا       سهام شرکت

ی قخانونی اصخلا    قیحه 115و  114تصریح مقنّن بر جواز توثیق سهام شرکت در مواد 

سخکینی، همخان   )ا، حکمی استثنایی است. 24/12/1347قسمتی از قانون تهارت مصوّب 

در نتیهه باید برابر نصّ عمل نموده و در موارد شف، به قدر مُتیقَّن یعنخی بطخلان   منبم(. 

 ری قا ل شد.رهن دَین و اموال اعتبا

 114ی انخد کخه چخون مخاده    تعدادی نیز از مهمود نظریاّت ابراز شده، استنباط نموده

، نخاظر بخه توثیخق    24/12/1347ی قانونی اصلا  قسمتی از قانون تهارت مصوّب قیحه
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هخا مخورد   که عین بخودن آن گونه سهام، به لحاظ آنسهام بانام بوده و از طرفی توثیق این

تردید است، قابّیخّت انطبخاق بخر عقخد رهخن قخانون مخدنی را نخدارد؛ لخذا توثیخق سخهام            

ی قانونی فخوق بخوده و مشخمول قواعخد     های سهامی، تابم شرایط مقرّر در قیحه شرکت

هخای بخارز میخان آن دو، ایخن     شود. از جمّه تفاوتهن مذکور در قانون مدنی نمیعقد ر

تواند در رهن تصرّفی کند که منخافی  راهن نمی»قانون مدنی،  793ی است که مطابق ماده

ی قیحخه  114ی کخه بخه صخراحتِ مخاده    ؛ درحخالی «حقّ مرتهن باشد؛ مگر به اخن مرتهن

)عیسخا ی  ت، سهام وثیقه کّخّاً قابخل انتقخال نیسخت.     قانونی اصلا  قسمتی از قانون تهار

در پاسخ  بخه ایخن اسختدقل، آمخده اسخت کخه        (. 39: 1381تفرشی و شخعاریان سختاّری،   

قانونگذار با تدوین این دو ماده، قصد اعلام حکمی استثنایی در جواز ترهین سهام بانخام  

 کنخد و بخه  ن مخی را در مورد خاص نداشته؛ بّکه به صراحت، صحّت رهن سخهام را بیخا  

منظور تیمین خساراتی است که از اعمال مدیران به موج  این دو ماده، توثیق سهام به

عبارت بهتر ماده در مورد خصا ص سهام، بحثی را ار خه نکخرده؛   شود. بهشرکت وارد می

 (.131: 1392)پورسعید و داودی،  باشد.بّکه در مقام بیان شرایط مدیون می

 1ی مخاده  24عنایت به تعریف قانونگذار از اوراق بهخادار در بنخد   دیدگاه دیگر که با 

سهم را عین تّقّخی   1/9/1384،1مصوّب  قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران

باشخد.  هخای سخهامی مخی   رهن گذاشتن سخهام شخرکت   کند، قا ل به پذیرش امکان بهمی

و سکوتی نسخیمی،   398-397: 1395و جعفری لنگرودی،  192-191: 1388لو، )باریف

و عرفخانی،   150: 1391هخزاوه،  و سّطانی و اخخوان  197: 1395و سّطانی،  317: 1381

(. 84و  62-60: 1390جخخو، و هاشخخمی 143: 1391و غمخخامی و ابراهیمخخی،  115: 1390

عنخوان مخال آلخی،     های سخهامی بخه  یکی از صاحبنظران نیز پس از توصیف سهام شرکت

                                                           
هخر نخود ورقخه یخا      ،اوراق بهخادار »قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران:  1ی ماده 24بند . 1

نقل و انتقال برای مالف عخین یخا منفعخت آن باشخد. شخورا،       قابلِ ق مالیِن حقومستندی است که متیمّ
قابل معامّه را تعیین و اعلام خواهد کرد. مفهوم ابخزار مخالی و اوراق بهخادار در مختن ایخن       اوراق بهادارِ

 «.قانون، معادل هم در نظر گرفته شده است
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و ( 10: 1388)جعفخری لنگخرودی،   مخوال را مخورد پخذیرش قخرار داده     رهن ایخن نخود ا  

هخا و اوراق  اوراق بهادار و سهام شرکت»نویسد: قانون مدنی می 774ی درخصوص ماده

)جعفخری   «.شودالرِّهانه واقم میی دولتی و تمبر، داخل در مفهوم عین بوده و مالُقرضه

  قانون مدنیِ پیشنهادیِ خخوی ، در  ایشان در طر  اصلا (.398-397: 1395لنگرودی، 

تمبر، اوراق بهادار و اسناد خزانه و دستور پرداخخت و اوراق  »مقرّر داشته:  1809ی ماده

همچنخین   (.896)همخان منبخم،   «. تواند رهینه واقم شخود قرضه و هرچه که مال باشد، می

 نهاد را مطخر  نمخوده  ، ایخن پیشخ  1819ی ی مادهالرِّهانه )رهینه( در تبصرهخیل عنوان مالُ

باشند ی دولتی، در حکم عین معیّن میاوراق بهادار مانند سهام و اوراق قرضه»است که: 

ایشان بخ  پخنهم بخاب مربخوط     (.897)همان منبم،  «.الرِّهانه واقم شوندتوانند مالُو می

انخد.  اختصخاص داده « رهخن اوراق بهخادار  »را بخه   1به رهن در طر  اصلا  قانون مخدنی 

هخای  در میان قا ّین به این نظخر، برخخی رهخن سخهام شخرکت     (. 900-899)همان منبم، 

داننخد. مطخابق   نام را به اعتبار اوراق سهام، بدون اشِکال مینام و بیسهامی اعمّ از سهام با

نامیخد و بخدین ترتیخ     « عخین معخیّن  »توان این دیدگاه، سهام را به اعتبار اوراق سهام می

. در (363: 1381)سکوتی نسیمی،  شود.معیّن بودن رهینه حاصل می به عینشرط راجم 

الشخرکه،  های غیرسهامی امکانپذیر نیست؛ چرا که سهمُعین حال ترهین سهام در شرکت

و  318)همخان منبخم،    باشخد. مالی غیرمادی است که اطلاق عین معیّن بر آن، دشوار مخی 

ر واقم استیلای عرفخی مخرتهن بخر مخال     . قبض سهام نیز با توجّه به مفهوم آن که د(363

قانون اصلا  مخوادی از   47ی ی مادهمرهون است، قابل تحقّق است. قسمت دوم تبصره

ایران و  اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی یچهارم توسعه یقانون برنامه

مهمخم   25/3/1387مصخوّب   چهارم قانون اساسی و اصل چهل یهای کّّسیاست یاجرا

                                                           
 الرّهانه قرار گیرند.توانند مالُند و میاوراق بهادار، اسناد مال منقول»پیشنهادی:  1844ی ماده. 1

منظور صیانت حقوق مرتهن، باید عقد رهخن بخه اطّخلاد مراجخم      نام، بهتبصره: در رهن اوراق بهادار بی
 «.ی اوراق مذکور برسدصادرکننده
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تشخیص مصّحت نظام که متعرّ  بحث تحصخیل حقخوق رهنخی نسخبت بخه سخهام و       

 ها شده نیز مایدّ این معناست که رهن سهام امکانپذیر است.ی شرکتسرمایه

نام و  های سهامی، باید میان سهام بااز منظری دیگر درخصوص ترهین سهام شرکت

بانام باطل است و رهخن سخهام   نام، قا ل به تفصیل شد. مطابق این دیدگاه، رهن سهام بی

باشد. حسخ  ایخن اسختدقل، وثیقخه نهخادن اسخنادی کخه دارای ارزش        نام، صحیح میبی

نخام  اعتباری و قابل دادوستد هستند مانند اسکناس، اسخناد در وجخه حامخل و سخهام بخی     

هخا چنخان بخا    های سهامی، صحیح است؛ چرا که در دید عرا، ارزش موضود آنشرکت

ی انتقال و قبض امخوال موضخود   ها، به منزلهشده که انتقال و قبض آن عین سند مخّوط

؛ ها است. پس هی  مانعی ندارد که عین این اسخناد، موضخود عقخد رهخن قخرار گیخرد      آن

شود. ولی سهام و اوراق تهاری بانام، در حکم چنان که موضود عقد بیم نیز واقم میهم

آن، یگخانگی وجخود نخدارد. لخذا      سند طّ  است و در نظر عرا، بین سخند و موضخود  

ها با توجّه بخه لخزوم عخین    ی اموال غیرمادی بوده و رهن آنارزش محتوای آن، در زمره

. هخر چنخد   (479: 4، 1394)کاتوزیخان،   رسخد. نظر نمیمعیّن بودن مورد رهن، صحیح به

ریان )عیسا ی تفرشی و شخعا  نام، تردید دارند.برخی نیز در عین دانستن ماهیّت سهام بی

جا که عین سند )خودِ سخهم( باصصخاله دارای ارزش مخالی    . لذا از آن(35: 1381ستاّری، 

 نفسه موضوعیّت ندارد.نیست، لذا ترهین آن نیز فی

کخه هخدا از توثیخق، ایهخاد اطمینخان بخرای طّبکخار        رسد با عنایت به ایننظر می به

ی با سپردن و تسخّیم مخال   اگذاردن، ملازمهدرخصوص وصول دَین خود است، به وثیقه

ندارد. زیرا منظور از توثیق، مصون نگاه داشتن مال از نقل و انتقال است و بخرای تحقّخق   

تخوان از رهخن   طور فیزیکی تسّیم طّبکار شود. لذا مخی این امر، قزم نیست حتماً مال به

سخند   قانون ثبت، هدا از عقد رهن با تنظیم 47و  46اموال غیرمنقول که به حکم مواد 

شخود، وحخدت   رسمی حاصل شده و شرط قبض مال مرهون همزمان با ثبت محقّق مخی 

گاه قبض فیزیکی در معنای سنّتی را شخرط ندانسخته   ی عمّی نیز هی ملاک گرفت. رویّه

و به خکر قبض در هنگام تنظیم سند رهنِ این اموال اکتفا نموده اسخت. در عمخل نیخز بخا     
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مانخد و طّبکخار   ثیقخه از نقخل و انتقخال مصخون مخی     تنظیم سند رسمی و توقیف مّخف، و 

را از طریق دوایخر اجخرای ادارات    تواند آنتواند اطمینان یابد که در صورت لزوم می می

فروش رساند. بنابراین هخدا از قخبض در عقخد رهخن کخه فخراهم آوردن        ثبت محل، به

وثیقخه و نیخز امکخان    ی انتفاد طّبکار از آن نبوده، بّکه استیلای عرفخی بخر مخورد    مقدمه

)کاتوزیخان،  باشد، دسترسی و محفوظ ماندن آن برای فروش احتمالی از سوی مرتهن می

ی به تناس  ماهیّت اموال و نحوه(، 322: 1387و کریمی و معین اسلام،  453: 4، 1394

 1های سهامی عخام، توان اظهار داشت که سهام شرکتمتفاوت است. لذا می استیلاء بر آن

ایِ ی رایانخه قایسه با اموال غیرمنقول ثبت شده هستند و از طریق ثبخت در سخامانه  قابل م

توان به هدا از قبض که مصون نگاه داشختن مخورد رهخن از    معاملات اوراق بهادار، می

های سخهامی  تصرّفات منافی حقّ مرتهن است، دست یافت. امّا درخصوص سهام شرکت

قانون مخدنی، بایخد بخه     772ی باشد، مطابق ماده نامخاص، چنانچه سهام مورد وثیقه، بی

گیرنده یخا بخه تصخرّا    ی سهام یا طرُقی مشابه( وثیقهقبض )قبض و اقبا  فیزیکی برگه

نام، مراتخ  بایخد    گردد داده شود و در مورد توثیق سهام باکه میان طرفین معیّن میکسی

ظر شرکت و اشخخاص ثالخث   در دفتر سهام شرکت ثبت گردد؛ والّا انتقاقت معمول، از ن

 .(68-67: 1390جو، و هاشمی 115: 1390)عرفانی،  فاقد اعتبار خواهد بود.

قخانون مخدنی پذیرفتخه شخده،      10ی ای که در مادهموج  قاعدهحس  نظر دیگر، به

بینخی شخده در   هخای پخی   الزامی وجود ندارد که اشخاص، معاملات خوی  را در قال 

اسخت، بخه حکومخت اراده    « اصخل آزادی قخراردادی  »که حاوی  قوانین درآورند. این ماده

حّّخی بخرای توثیخق    توانخد راه قانون مدنی می 10ی بخشد. لذا مادهای میی گستردهدامنه

                                                           
گخذاری، تسخویه و پایاپخای مصخوّب     دسختورالعمل ثبخت، سخپرده    3ی موج  مخاده در حال حاضر به. 1
های سهامی عامِ ی سازمان بورس و اوراق بهادار، اطّلاعات کامل سهام شرکتهیدت مدیره 13/5/1388

هخا، در  ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار از جمّه مشخّصخات مالکخان و نقخل و انختقلات آن    
 گردد.ی وجوه ثبت میگذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویههای شرکت سپردهپایگاه داده
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بینی نمخود کخه   ای را پی توان وثیقهاین میهای سهامی محسوب شود. بنابرسهام شرکت

 (.152-151: 1391هزاوه، اخوان)سّطانی و  در آن، عین بودن مورد رهن، شرط نباشد.

 های سهامیشرکت آثار حقوقی توثیق سهام -5

گیر نسبت بخه مخورد وثیقخه،    شود تا وثیقههای سهامی، موج  میتوثیق سهام شرکت

حقّ تعقی  پیدا نموده و بتواند در برابر اشخاص ثالث، به این حق استناد کرده و احترام 

شخود و  ذار )سهامدار( همچنان مالف سخهم تّقّخی مخی   گرا از همگان بخواهد. وثیقهبه آن

حقوق و امتیازات سهم از آنِ او خواهد بود و منافم آن همچخون بحخث رهخن، چنانچخه     

الرّهانه بوده و چنانچه همچون سود سهام منفصل باشد، متعّّق متّصل باشد، جز ی از مالُ

ی رهخن و زیخادتی کخه    ثمره»قانون مدنی،  786ی موج  مادهبه سهامدار خواهد بود. به

 که متّصل باشد، جزء رهن خواهد بود و در صورتی ممکن است در آن حاصل شود، در

که منفصل باشد، متعّقّ به راهن اسخت؛ مگخر اینکخه ضخمن عقخد، بخین طخرفین         صورتی

بنابراین سود متعّّق به سخهام، چخون منفعخت منفصخل      1«.ترتی  دیگری مقرّر شده باشد

گذار )مالف سخهام( اسخت؛ مگخر    جدا شدن از آن را دارد، متعّّق به وثیقه است و قابّیّت

. بخر  (213: 1394هخزاوه و شخهیدی،   )سخّطانی و اخخوان   که شرط خلاا شده باشد.این

 29/3/1389دستورالعمل توثیق اوراق بهادار مصخوّب   7ی همین اساس است که در ماده

احتاً مقرّر شده که منافم منفصل سخهم،  ی سازمان بورس و اوراق بهادار، صرهیدت مدیره

صرفاً در صورت توافق طرفین وفق قخرارداد فیمخابین، جخزء متعّّقخات وثیقخه محسخوب       

کخه   صورتی گذار مقداری از دَین خوی  را ادا نماید، درخواهد شد. همچنین اگر وثیقه

توانخد  نمخی گخذار  گذار، ترتی  دیگری مقخرّر نشخده باشخد، وثیقخه    گیر و وثیقهمیان وثیقه

                                                           
م متّصل مانند فربه شدن حیوان یا باق رفتن بهای آن، عبارت از اوصاا یا کیفیتّی اسخت کخه بخر    مناف. 1

ی درخخت  شود. منافم منفصل نیز مانند میوهگاه جدای از آن، تصوّر نمیافزاید؛ ولی هی ارزش عین می
عین است؛ ارزش یا نوزاد حیوان، ثمره یا حاصّی است که از لحاظ مادی یا حقوقی، قابل جدا شدن از 

 (.39: 1384تواند به شخصی دیگر تعّّق یابد. )کاتوزیان، دیگری است که می
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ی کامخل دَیخن،   را تا تددیهتواند تمام آنمقداری از مورد وثیقه را مطالبه کند و طّبکار می

 نزد خوی  نگاه دارد.

گخذار  تبدیل مورد وثیقه به مال دیگر، تنها بخا تراضخی طخرفین جخایز اسخت و وثیقخه      

مورد وثیقخه را بخه    تواندگیر انهام دهد. بنابراین نمیتواند تصرفّاتی منافی حقّ وثیقه نمی

هر نحو به دیگری انتقال دهد؛ مگر به اخن طّبکار. قزم به خکر است تا تسخویه حسخاب   

نهایی یا ابراء توسط طّبکار، سهام وثیقه، قابل فروش و انتقال نیست؛ زیرا سخهام از کخد   

نظخر   شخود. بخه  المعامّخه مخی  گیر منتقخل و ممنخود  سهامداری به کد سهام وثیقه نزد وثیقه

را ندارنخد؛ امّخا    یف حقّ فسخ  آن رسد این قرارداد، نسبت به طرفین قزم بوده و هی  یم

باشخد. از  گذار، قزم و نسبت به طّبکار، جایز میبرخی معتقدند این عقد نسبت به وثیقه

گخذار،  این دیدگاه، این عقد اگرچه نسبت به طّبکار جایز است، ولی با فوت او یا وثیقخه 

چخه  ها به ورثه منتقل خواهد شخد. در نهایخت چنخان   وق و تکالیف آنمنفس  نشده و حق

گذار نیز حاضر به فروش و طّبکار برای فروش مورد وثیقه، وکالت نداشته باشد و وثیقه

گذار بخه فخروش، بخه دادگخاه مراجعخه      تواند برای الزام وثیقهاَدای دَین نگردد، طّبکار می

 .(156-155 :1391هزاوه،  )سّطانی و اخوان نماید.

درخصوص حقّ سهیم شدن سهامدار در دارایی شرکت پس از انحلال، باید میان دو 

مورد قا ل به تفکیف شد. بدین ترتی  که اگر سهام مورد وثیقه، سخهام بانخام بخوده و در    

نام بوده ولی طبق توافق طرفین بخه شخرکت   ها منعکس شده یا سهم بیدفتر ثبت شرکت

تخوان آن قسخمت از دارایخی    صورت بخا انحخلال شخرکت، نمخی    تودیم شده باشد، در این

دهنده قخرار  ها یعنی وثیقهگیرد در اختیار مالف آنشرکت را که به چنین سهامی تعّّق می

رسخد  نظر میحّّی که بهگیرنده تمام شود. راهداد؛ زیرا این امر ممکن است به ضرر وثیقه

شود تا در زمان تقسیم و تحویل ایخن امخوال،    گیرنده نیز اطّلاد دادهاین است که به وثیقه

 کار برد.حیور داشته باشد تا بتواند تدبیر قزم برای تدمین حقوق خوی  را به

رسد ایخن اسخت کخه در مخواردی کخه شخرکت منحخل        نظر میجا بهساالی که در این

رار شود و اموال و دارایی آن تقسیم و به نسبتِ سهمِ هر سخهامدار، در اختیخار وی قخ    می
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گیرد، وثیقه بوده و بخه تبخم آن، حقخوق    گیرد، آیا مالی که در قبال سهام وثیقه قرار میمی

یابد یا با انحلال شرکت، وثیقه منتفخی  گیرنده از سهام مذکور به این اموال انتقال میوثیقه

هخا، نیخاز بخه انعقخاد عقخد      گیرنده برای حفظ حقوق خوی  و تخدمین آن شود و وثیقهمی

دیگری نسبت به اموال مزبور دارد؟ قانون مدنی در مورد تّف عین مرهونخه، در  ی وثیقه

ی عمخل خخودِ راهخن یخا شخخص      واسخطه اگر عین مرهونه به»دارد: مقرّر می 791ی ماده

از «. را بدهد و بدَل مزبور، رهخن خواهخد بخود   کننده بدَل آندیگری تّف شود، باید تّف

یق سهام نیز استفاده کرد و گفت در صورت انحخلال  توان در مورد توثملاک این ماده می

گیرد، خود به خود وثیقخه  شرکت، آنچه از اموال و دارایی شرکت به سهام وثیقه تعّّق می

چه کخه در صخورت انحخلال بخه     است و نیاز به تراضی دیگر و عقد جدید ندارد. البتّه آن

ارایی موجود شخرکت  رسد، از سه حال خارج نیست: یا خود اموال و دصاح  سهم می

در زمان انحلال است، یا وجه نقد است و شاید تّفیقی از این دو. چنانچخه مخال باشخد،    

کخه وجخه    صخورتی  گیرد. درمانند هر مال دیگری که عین معیّن است، در وثیقه قرار می

را بابت طّ  خخوی  بخردارد   تواند پی  از سررسید دَین، آنگیرنده نمینقد باشد، وثیقه

 (.71-70: 1390جو، )هاشمی گذار، نزد خود نگاه دارد.را مانند امانتِ وثیقهد آنو بای

 ی توثیق سهام طبق دستورالعمل توثیق اوراق بهاداررویّه -6

قانون مدنی، ظاهراً  774و  772گونه که اشاره شد در حقوق ایران، مطابق مواد همان

دستورالعمل توثیق اوراق بهادار مصخوّب  امکان ترهین سهام وجود ندارد؛ امّا با توجّه به 

ی سازمان بورس و اوراق بهادار، امکان توثیق این اسخناد مخورد   هیدت مدیره 29/3/1389

ی بانف مرکزی جمهخوری اسخلامی ایخران،    اساس بخشنامهبر 1شناسایی واقم شده است.

و چهخارمین نشسخت خخود در تخاری       شورای پخول و اعتبخار در هخزار و صخد و چهخل     

                                                           
قانون مدنی که ترهین اموال، مستّزم عین بودن آن اسخت، در عخرا تهخاری و     774ی برخلاا ماده. 1

فتخه  ها، نادیده گرمقرّرات بازار سرمایه، شروط مربوط به عینیّت و معیّن بودن درخصوص سهام شرکت
 های موجود، این اسناد قابل توثیق هستند.شده و مطابق دستورالعمل
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تواننخد  ها و ماسّسات مالی، طبخق روال معمخول مخی   ، مصوّب نمود که بانف10/5/1391

های مخرتبط بخا   های پذیرفته شده در بورس و فرابورس را با بررسی ریسفسهام شرکت

عنوان وثیقه از اشخاص حقیقی و حقوقی بپذیرنخد. در حخال حاضخر ایخن امکخان       آن، به

دریافت تسهیلات از ماسّسخات مخالی،   وجود دارد که اشخاص حقیقی و حقوقی جهت 

هخای پذیرفتخه شخده در بخورس نخزد ایخن       گذاری سهام خوی  در شخرکت اقدام به وثیقه

گخذاری، تسخویه و   دستورالعمل ثبخت، سخپرده   5ی ماسّسات نمایند. همچنین مطابق ماده

ی سازمان بخورس و اوراق بهخادار، فقخط اوراق    هیدت مدیره 13/5/1388پایاپای مصوّب 

ی وجوه، قابخل  گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویهدار سپرده شده نزد شرکت سپردهبها

بخا تصخوی  دسختورالعمل توثیخق اوراق      1باشخند. گذاری در بورس یا فرابورس میوثیقه

گخذاری  ی سازمان بورس و اوراق بهخادار، وثیقخه  هیدت مدیره 29/3/1389بهادار مصوّب 

رس یا فرابورس که درخواست آن مطخابق مقخرّرات   های پذیرفته شده در بوسهام شرکت

ی گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسخویه شود، در شرکت سپردهاین دستورالعمل ارا ه می

 وجوه )سهامی عام( امکانپذیر است.

گونخه کخه در   ی دستورالعمل مذکور، مربوط به معاملات بورسی اسخت. همخان  حوزه

گخذاری  العمل با عنایت به وظایف شرکت سخپرده ی آن نیز اشاره شده، این دستورمقدمه

قانون بازار اوراق بهادار جمهخوری   1ی ی وجوه، وفق مادهمرکزی اوراق بهادار و تسویه

به تصوی  رسیده است. در ایخن قخانون، اوراق بهخادار     1/9/1384مصوّب  اسلامی ایران

اوراق بهخادار  »ه است: آمد 1ی ماده« ب»اند و در بند به صراحت قابل توثیق معرّفی شده

گذار قرار دارد و به دقیل قخانونی یخا   وثیقه، اوراق بهاداری است که تحت مالکیّت وثیقه

گخذار  ی اوراق بهادار مذکور وجود ندارد و به نفم وثیقهمقرّراتی، ممنوعیّتی جهت معامّه

مسخدود  »ی مذکور، در تعریف توثیق نیز آمخده اسخت:   ماده« د»در بند «. توثیق شده است

                                                           
فقط اوراق بهادار سپرده شده نزد شرکت »گذاری، تسویه و پایاپای: دستورالعمل ثبت، سپرده 5ی ماده. 1

گذاری یا هرگونه انتقال مالکیّت اعمّ از قهری، قخانونی  گذاری مرکزی، قابل خرید و فروش، وثیقهسپرده
 «.باشند...و همچنین سایر انتقاقت خارج از ساعات معاملات در بورس یا فرابورس می
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ی اطّلاعاتی ناشران اوراق بهادار( ها )سامانهگذار در پایگاه دادهنمودن اوراق بهادار وثیقه

بخه آن اشخاره   « ک»با توجّه به این تعاریف و نیز وضعیّتی کخه در بنخد   «. گیربه نفم وثیقه

ی خخود اسخت،   نظر راهن از عین مرهونخه و بخه نخوعی وثیقخه    شده که مشابه حقّ صرَا

شود که قرارداد توثیق اوراق بهادار، همانند عقد رهن است که در ایخن مخورد   یروشن م

عخلاوه در   شخود. بخه  ی خاصّی پیدا نموده و بر اساس قوانین بازار بورس تنظیم میچهره

، ضمانت اجرایی ایخن شخکل   قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایرانفصل سوم 

وش اوراق بهادار وثیقه خکر شخده و در ایخن بخاب،    از توثیق، به صراحت تحت عنوان فر

 ابهامی باقی نمانده است.

ای جدیخد  قرارداد توثیق چنین اموالی با توجّه به سوابق استفاده از این مفهوم، چهخره 

کننده است که با توجّه به شرایط موضوعاتی کخه در ایخن قخوانین بخرای     از عقود تیمین

احکام و آثار متفاوت در نظام حقوقی ایران نسبت بخه   اند، قراردادی باتوثیق معرّفی شده

. در حقیقت مال مخورد وثیقخه، اوراق بهخادار    (53: 1394نسبت، )شوشی عقد رهن است.

مثّی است که بخشی از سهام یف شرکت خاص است؛ امّا این سهام به صورت مادی و 

 (.253)همخان منبخم،    د.گیرگیرنده تعّّق میمعیّن نبوده و فقط مثل آن در نهایت به وثیقه

ی تبخدیل شخده بخه سخهام در یخف      گذار در سخرمایه چه اهمیّت دارد، وجود حقّ وثیقهآن

گیر مبنی بر تمّّف آن سهام در صخورت عخدم وفخای بخه عهخد      شرکت است و حقّ وثیقه

 (.256)همان منبم،  گذار.توسط وثیقه

توثیق اوراق بهادار، حخقّ   دستورالعمل توثیق اوراق بهادار، پس از 6ی موج  ماده به

گیر یخا حکخم مرجخم خیصَخلا      ی کتبی وثیقهجز با اجازهتغییر مالکیّت یا تبدیل وثیقه به

گذار سّ  می شود. جهت رسیدگی به درخواست توثیخق اوراق بهخادار   قانونی، از وثیقه

 ی وی )شخخص گذار مالخف اوراق بهخادار یخا نماینخده    )سهام(، درخواست کتبی از وثیقه

 شخود( بخه  گیرنده )نهاد حقوقی که سهام به نفم او وثیقه مخی یا حقیقی( یا وثیقه 1حقوقی

ی قانونی وی مبنی بر توثیق تعداد سخهام معخیّن   گذار یا نمایندهی درخواست وثیقهعلاوه
                                                           

 ی رسمی مایّد صاحبان امیای مهاز.توسط صاحبان امیای مهاز به همراه آخرین روزنامه. 1
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گیرنده، نام شرکت و تعداد سخهامی کخه بایخد    گیرنده با خکر مشخّصات وثیقهبه نفم وثیقه

گخذاری مرکخزی اوراق   های از پی  تعیین شخده بخه شخرکت سخپرده    فرموثیقه شود طبق 

ای معخاملات بخورس اوراق   ی رایانخه شود و در سامانهی وجوه ارسال میبهادار و تسویه

رسد. به همراه این نامه، بایخد یخف فخی  بخانکی کخه بخه نخام شخرکت         بهادار به ثبت می

جهخت عنخوان کخارمزد     1اریز شده،ی وجوه وگذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه سپرده

صورت عمّیات توثیق انهام نشده و مرات  بخه اطّخلاد    ضمیمه شود. در غیر این 2توثیق

 رسد.متقاضی می

ی گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویهدر واحد انتقاقت و اصلاحات شرکت سپرده

در پایگخاه  ای شود و در صورت تدییخد، امخور خخدمات رایانخه    وجوه، مدارک بررسی می

گیرنخده  نخزد وثیقخه   5گذار، به کد وثیقخه وثیقه 4سهام مورد وثیقه را از کد مالکیّت 3ها،داده

گخذار، تهیّخه و رونوشخت    ای جهت اطّلاد وثیقهی اقدامات طی نامهکند و نتیههمنتقل می

هایی که سهامشخان وثیقخه اسخت )ناشخر اوراق بهخادار( ارسخال       گیر و شرکتآن به وثیقه

گخذاری شخرکت   هخای نقخل و انتقخال سخهام وثیقخه در واحخد سخپرده       نامهد. گواهیشو می

ی وجوه چاپ و به شرکت پذیرفته شخده در  گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه سپرده

تواند با مراجعه بخه شخرکت پذیرفتخه    گیرنده میشود. وثیقهبورس اوراق بهادار ارسال می

                                                           
 کنند.گیرنده بر اساس توافق و قرارداد، کارمزد را پرداخت میگذار یا وثیقهوثیقه. 1
میّیخون   25ریال؛ مخازاد بخر    5میّیون سهم، به ازای هر سهم،  25تا سقف »ثیق سهام: نرخ کارمزد تو. 2

میّیخون سخهم،    75میّیون سهم تا  50ریال؛ مازاد بر  4میّیون سهم، به ازای هر سهم اضافی،  50سهم تا 
اضافی، میّیون سهم، به ازای هر سهم  100میّیون سهم تا  75ریال؛ مازاد بر  3به ازای هر سهم اضافی، 

 «.ریال 1میّیون سهم، به ازای هر سهم اضافی،  100ریال و مازاد بر  2

ای است شامل اطّلاعات مورد نیاز درخصوص ناشخران اوراق بهخادار، مالکخان اوراق بهخادار،     سامانه.  3
گخذاری مرکخزی،   اعیا و هرگونه اطّلاعات مربوط به مالکیّت اوراق بهادار کخه توسخط شخرکت سخپرده    

 شود.یراهبری م
 ها است.ی مشتری جهت انهام معاملات اوراق بهادار در پایگاه دادهشناسه. 4
 گردد.کُد مشخّصی است که اوراق بهادار وثیقه، به آن منتقل و مسدود می. 5
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های نقل و انتقخال سخهام وثیقخه    نامهدریافت گواهی شده در بورس اوراق بهادار، اقدام به

 نماید.

گیرنخده  اگر مدیون در موعد مقرّر از پرداخت دَین امتناد ورزد یا معسر شخود، وثیقخه  

گذار، نسبت به فروش سخهام تخوثیقی اقخدام    تواند بر مبنای قرارداد میان خود و وثیقهمی

و  271: 1395)ابراهیمخخی،  د.نمخخوده و طّخخ  خخخوی  را از سخخهام مزبخخور اسخختیفا نمایخخ 

ی سخهام تخوثیقی را انتخخاب    گیرنخده، کخارگزار فروشخنده   وثیقه (.92: 1390جو،  هاشمی

المعامّه به حالت قابخل  کند و درخواست کتبی قرارگیری سهام وثیقه از حالت ممنود می

های از پی  تعیخین شخده   فروش در سامانه را ضمن معرّفی کارگزارِ فروشنده مطابق فرم

ی گخذاری مرکخزی اوراق بهخادار و تسخویه    به واحد انتقاقت و اصلاحات شرکت سپرده

ی گیخر، اجخازه  کند. لیکن تنها به کارگزارِ معرّفخی شخده از سخوی وثیقخه    وجوه ارسال می

ی فروشِ سخهام تخوثیقی   شود. واحد انتقاقت و اصلاحات با دریافت نامهفروش داده می

گیر، قرارگرفتن سهام توثیقی در وضعیّت قابخل فخروش   به تعداد مشخّص از جان  وثیقه

ای ابخلا   ای معاملات بورس اوراق بهادار را به امخور خخدمات رایانخه   ی رایانهدر سامانه

گیرنده، قرارگرفتن سخهام وثیقخه   ای به وثیقهکند. واحد انتقاقت و اصلاحات، طی نامهمی

گخذار، کخارگزاری   ه بخرای وثیقخه  کنخد. رونوشخت نامخ   در حالت قابل فروش را ابلا  مخی 

ی سهام وثیقه )جهت اقدام( و شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کخه  فروشنده

شخود. کخارگزار مربوطخه، سخهام تخوثیقی را      فروش رود ارسال مخی سهام آن قرار است به

 دهد.گیر تحویل میفروشد و چف مبّغ فروش را به وثیقه می

فروش یا تمّفّ سهام وثیقخه بخدون مراجعخه بخه کخارگزاری       گیرنده مایل بهاگر وثیقه

گذار بخا تصخریح اختیخارات    ی رسمی از وثیقهنامهنامه یا وکالتفروشنده باشد، باید صّح

وکیل به فروش اوراق بهادار یا حکم قطعی مراجخم قیخایی خیصَخلا  مبنخی بخر انتقخال       

گذاری مرکزی اوراق بهخادار  قانونی سهم را به واحد انتقاقت و اصلاحات شرکت سپرده

ی وجوه ارا ه نماید. زیرا نقل و انتقاقت در بورس، صرفاً از طریق معاملات در و تسویه

 تاقرهای بورس و با رعایت شرایط رقابتی یا در اجرای احکام قیایی امکانپذیر است.
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 ها در حقوق خارجیتوثیق سهام شرکت -7

هان، امکان توثیق سهام مورد شناسایی قخرار  های حقوقی جامروزه در بسیاری از نظام

ی گرفته است. در حقوق انگّیس، وثیقه و رهن دادن سهام پذیرفته شده؛ لیکن اساسنامه

 ,Christopher)طور کّّی ممنود سازد. را محدود کند یا بهتواند آنشرکت تهاری می

واننخد اعَمخال   تی سخهام، زمخانی مخی   در حقوق این کشور، دارندگان برگه (.76 :1987

عنخوان   هخا بخه  حقوقی از جمّه نقل و انتقال یا توثیق را اِعمال نماینخد کخه عیخویّت آن   

دارنده، در شرکت ثبت شده باشد. بنابراین حقوق قانونی دارندگان سهام، ناشی از ثبخت  

در ایخن   (.41: 1389)دشختی،   ی سخهم. ها است؛ نه ناشی از دارا بودن برگخه عیویّت آن

توثیق »توانند سهامشان را با دو عنوان داران برای تیمین بدهی خوی ، میکشور، سهام

در گرِو طّبکاران قخرار دهنخد. نظخام حقخوقی ایخن کشخور،        2«توثیق منصفانه»و  1«قانونی

حخقّ حخبس   »، «صخدور دسختور ضخبط امخوال    »، «ی توقیفاخطاریّه»آثاری چند از جمّه 

را بخر آن مترتّخ  نمخوده    « خسخارت سخهام  جبران »و « حقّ تقدمّ ناشی از حبس»، «سهام

 (.52-45، 38تر، رک به: همان منبم، )برای بررسی بیش است.

در حقوق تهارت انگّستان، حقوق شرکاء کاملاً ناشی از قرارداد است. امروزه سهم، 

هخای  قانون شخرکت  14ی موج  ماده ای از حقوق ناشی از قرارداد است که بهمهموعه

شود. پس سهم، نامه و اساسنامه به شریف داده مییلادی، شرکتم 1985تهاری مصوّب 

ای از حقوق ناشی از قرارداد و قانون که هر یف از ایخن  یف حقّ دَینی است یا مهموعه

شوند. مالکیّت قانونی سهم، به شخصی کخه مسختحق   حقوق، یف حقّ دَینی محسوب می

یخا از طریخق انتقخال آن از     ی تخصیص سهم توسط شرکتوسیّه شود، خواه بهها میآن

 .(44)همان منبم،  گردد.ی قبّی، واگذار میدارنده

                                                           
1. Legal mortgage. 
2. Equaitable mortgage. 
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رهخن  »توثیق سهام، خیل عنخوان   4و لبنان، 3عراق 2لیبی، 1در کشورهای مصر، سوریه،

قانون مدنی مصر در تعریف رهن حیخازتی   1096ی پذیرفته شده است. در ماده« حیازتی

موج  آن، شخصی ضمانت پرداخت دَینی به رهن حیازتی، عقدی است که»آمده است: 

ی خود یا شخص دیگر دارد، به طّبکار یا شخص ثالثی که از سوی طّبکار را که بر خمّه

رهن حیازتی، در مقابل رهن رسمی کخه مخختصّ   «. نماید...شود، میو بدهکار تعیین می

ال غیرمنقخول،  که رهن حیخازتی، امخو  عقارات )اموال غیرمنقول( است، قرار دارد. حال آن

های رهخن حیخازتی، رضخایی بخودن،     گیرد. از ویژگیبرَمی منقول و حتّی دیون را نیز در

 تَبعی بودن و غیرقابل تهزیه بودن است.

منظور از رضایی بودن در رهن حیازتی، انعقاد عقد به مهخرّد ایهخاب و قبخول و در    

نخدارد و تسخّیم   صورت مطابقت است و ضرورتی برای تسّیم شیء مورد وثیقه وجخود  

عبارت دیگر در رهن حیازتی، قبخل از  مورد وثیقه، از التزامات عقد است؛ نه از ارکان. به

شود و طّبکار بر مال مورد رهن، حخقّ  تسّیم مورد وثیقه، عقد با ایهاب و قبول تمام می

کخه  تواند حقّ  را بر روی مال مورد رهن بخه اعتبخار ایخن   کند و طّبکار میعینی پیدا می

(. تمخام امخوال   764-762، 741: 10م،  2000طّبکار است، اسختیفا نمایخد. )السخنهوری،    

غیرمنقول را که رهن رسمی آن )صحّت آن منوط به تنظیم سند رسخمی اسخت( صخحیح    

است، رهن حیازتی آن نیز جایز است؛ ولی این گفته در قانون مدنی فرانسه مقبول واقخم  

منظخور تیخمین تعهّخدات     توانند سهامشان را بخه در حقوق فرانسه، سهامداران می نشده.

گخذار همچنخان   چه سهام توثیق شود، وثیقهخوی  یا دیگران، به وثیقه گذارند. البتّه چنان

تواند تمام حقوق ناشی از سهم از جمّخه حخقّ رأی و   مالف سهام باقی خواهد ماند و می

 :Gall Jean & Morel, 1992)ی سخود سخهام را اجخرا نمایخد.     حقّ أخذ و مطالبخه 

128-129.) 
                                                           

 قانون مدنی سوریه. 1028ی ماده. 1
 قانون مدنی لیبی. 1100ی ماده. 2
 قانون مدنی عراق. 1321ی ماده. 3
 قانون مّکیّت اموال غیرمنقول لبنان. 101ی ماده. 4
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در هر صورت قانون مدنی مصر، رهخن انخواد امخوال منقخول از جمّخه زیخور آقت،       

جواهرات، چهارپایان و... و رهن نقود )کفالت پولی(، رهخن امخوال معنخوی ماننخد حخقّ      

تدلیف، حقّ اختراد و... و رهن دیون و اسناد در وجه حامل و اسناد بانخام و سخهام بانخام    

 (.764: 10م،  2000داند. )السنهوری، را جایز می هاشرکت

 گیری و پیشنهاداتنتیجه

رود که در شمار می گذاری در بازار بورس بهامروزه سهام، مشهورترین ابزار سرمایه

تبیین ماهیخّت حقخوقی آن، میخان حقوقخدانان و کارشناسخان مسخا ل مخالی و اقتصخادی،         

نون تهارت ایران، به ماهیّت حقوقی سهم نپرداختخه،  ها که قانظر وجود ندارد. از آن اتفّاق

عنوان یف مال ارزش قا ل شده و برخی بخرای منشخاء    ی سهم، بهبرخی برای خودِ ورقه

نام، قا خل بخه تفکیخف شخده و معتقدنخد در نظخر       ای میان سهام بانام و بیصدور آن. عدّه

ر حُکم سند طّ  اسخت.  نام و موضود آن، یگانگی وجود ندارد و د عرا، میان سهام با

ای نیز معتقدند این نظر درخصوص سهام بانام، صَخرفنظر از پخذیرش آن در بخورس    عدّه

است؛ زیرا در عرا حاکم بر بازار سرمایه و از منظر فعّاقن این بخازار، یگخانگی کخامّی    

دانان، سهام را حقّ دَینی و برخی نیز وضود آن وجود دارد. برخی از حقوقمیان سند و م

پندارند. گروهخی نیخز معتقدنخد حقخوق سخهامداران      ی اموال عینیِ نوین میرا در زمرهآن

طور کّّی نه با حقّ عینی مطابقت دارد و نه بخا حخقّ دَینخی؛ بّکخه     های سهامی، بهشرکت

بخا آثخار و   « ی سهامحقّ دارنده»یا « حقّ سهامدار»نوعی امتیاز یا حقّ خاص تحت عنوان 

رسد ماهیّت سخهام و اوراق بهخادار، تّفیقخی از    نظر میشود. بهیهای خود تّقّی مویژگی

ی اوّلیّخه  ی عرضخه دَین و عین در مراحل زمانی گوناگون است. بدین معنا که در مرحّخه 

ی ثانویّه )نقخل و انتقخاقت بعخدی(،    )انتشار(، تابم احکام حاکم بر حقّ دَینی و در عرضه

 تابم مقرّرات حاکم بر حقّ عینی هستند.

های سهامی، مال منقولِ غیرمادی و اعتباری بوده که عخلاوه بخر قابّیّخت    سهام شرکت

نقل و انتقال، داشتن منفعت عقلایی و مشرود و قابّیّت دادوستد، قابخل تقخویم بخه پخول     
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بوده و دارای ارزش مالی و اقتصادی است که مبنخای آن، میخزان دارایخی شخرکت ناشخر،      

و میزان منافم و عایداتی است که ساقنه به این اوراق وضعیّت تهارت، درآمدزایی ناشر 

های سخهامی )عخام و خخاص( پذیرفتخه شخده در      گیرد. هرگاه سهامداران شرکتتعّّق می

ی مناسخ  باشخند،   بورس و فرابورس جهت أخذ تسهیلات از نظام بانکی نیازمند وثیقخه 

ی وجخوه  و تسخویه گخذاری مرکخزی اوراق بهخادار    توانند سهام را نزد شخرکت سخپرده  می

شخود و  چنان مالف سهم تّقّی مخی گذار )سهامدار(، هم)سهامی عام( تودیم نمایند. وثیقه

حقوق و امتیازات سهم، از آنِ او خواهد بود. تا تسویه حسخاب نهخایی یخا ابخراء توسخط      

طّبکار، سهام وثیقه قابل فروش و نقل و انتقال نیست؛ زیرا سهام از کخد سخهامداری بخه    

گیرنده نسبت به مورد شود. وثیقهالمعامّه میگیر منتقل و ممنودوثیقه نزد وثیقه کد سهام

تواند در برابر اشخاص ثالث، به این حق استناد نمایخد.  وثیقه، حقّ تقدمّ پیدا نموده و می

توانخد بخا   لذا در صورت اعسار مدیون یا عدم تددیه دَین از سوی بخدهکار، طّبکخار مخی   

فروش رسانده و از آن محل اسختیفای طّخ    سهام مورد وثیقه را بهاجرای حکم دادگاه، 

 نماید.

در بسیاری از کشورها از جمّه انگّیس، فرانسه، مصر، سوریه، لیبی، عخراق و لبنخان،   

امکان توثیق سهام مورد شناسخایی قخرار گرفتخه اسخت؛ امخّا در قخانون تهخارت مصخوبّ         

، 24/12/1347انون تهخارت مصخوّب   ی قانونی اصلا  قسمتی از قخ و قیحه 13/2/1311

طور سنّتی، قخالبی کخه    مبحثی پیرامون توثیق سهام وجود ندارد. در نظام حقوقی ایران به

شود، عقد معیّنِ رهن است که مقتبس از فقخه امامیّخه   برای توثیق اموال در نظر گرفته می

مقخرّر شخده   قانون مدنی، قواعد و احکخام خخاص آن مقخرّر     794تا  771بوده و در مواد 

ی تهارت به توثیق اموال غیرمادی از جمّخه سخهام،   است. با وجود نیاز فراوان در حوزه

قانون مدنی، با مقرّر نمودن شرط عین معیّن بودن مخال مخورد رهخن و     774و  772مواد 

های سخهامی ایهخاد نمخوده    هایی را بر سر راه رهن سهام شرکتقابّیّت قبض آن، تردید

ی معخاملات شخرکت مّّخی انبارهخای     نامخه رّرات پراکنده از جمّه آ یناست. قوانین و مق

بخه دلخّاقن مصخوّب    ، قخانون راجخم  20/6/1364عمومی و خدمات گمرکی ایران مصوّب 
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و همچنخخین  27/2/1345، قخخانون تدسخخیس بخخورس اوراق بهخخادار مصخخوّب   8/12/1317

سخازمان بخورس و    یهیدت مخدیره  29/3/1389دستورالعمل توثیق اوراق بهادار مصوّب 

صخورت مطّخق    اوراق بهادار، به توثیق اموال غیرمادی مانند سهام و سایر اوراق بهادار به

را مورد پذیرش قخرار داده اسخت. قخانون تنظخیم     نام( اشاره داشته و آن)اعمّ از با نام و بی

ی قخانون برنامخه   113ی بخشی از مقرّرات تسهیل نوسازی صنایم کشور و اصخلا  مخاده  

ی اقتصخخادی، اجتمخخاعی و فرهنگخخی جمهخخوری اسخخلامی ایخخران مصخخوّب  وم توسخخعهسخخ

نامخه و سخایر اوراق بهخادار را    ی بخانکی، بیمخه  نامخه نیز امکان توثیق ضمانت 26/5/1382

ای جدید از عقود توثیقی اسخت؛ بخا احکخام و آثخاری     نماید. این قرارداد، چهرهمطر  می

 ن.متفاوت از عقد رهن در نظام حقوقی ایرا

هدا از توثیق، ایهاد اطمینان برای طّبکار درخصوص وصول دَیخن خخود اسخت و    

ی عمّخی  طور فیزیکی تسّیم طّبکار شخود. رویّخه   برای این امر، قزم نیست حتماً مال به

گخاه قخبض فیزیکخی    قانون ثبت، در رهن اموال غیرمنقول هی  47و  46نیز به حکم مواد 

و به خکر قبض در هنگام تنظیم سخند رهخنِ ایخن امخوال     در معنای سنّتی را شرط ندانسته 

ای معخاملات  ی رایانخه های سهامی عام در سخامانه اکتفا نموده است. با ثبت سهام شرکت

توان به هدا از قبض کخه همخان مصخون نگخاه داشختن مخورد رهخن از        اوراق بهادار، می

های سخهامی  تتصرّفات منافی حقّ مرتهن است، دست یافت؛ امّا درخصوص سهام شرک

قانون مخدنی، بایخد بخه     772ی نام باشد، مطابق مادهخاص، چنانچه سهام مورد وثیقه، بی

که میان طخرفین معخیّن   گیرنده یا به تصرّا کسیی سهام توسط وثیقهقبض فیزیکی برگه

گردد داده شود و در مورد توثیق سهام بانام، مرات  باید در دفتر سخهام شخرکت ثبخت    می

 ا انتقاقت معمول، از نظر شرکت و اشخاص ثالث فاقد اعتبار خواهد بود.گردد؛ والّ

رغم نیاز مبرمی که در حقوق تهارت و حقوق بانکی به توثیق اموال غیرمخادی از  عّی

گخذار بخرای تبیخین    وجود دارد، ضخمن پیشخنهاد بخه قانون   های سهامی جمّه سهام شرکت

ای خخاص در ایخن   ی  مقخرّره موضم قانون مدنی درخصوص این اموال از طریخق تصخو  

زمینه با توجّه به اقتیا ات تهارت نوین و با عنایت به گستردگی و تنوّد اموال حاضر و 
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اساس قیود رهن گرفتن برخی اموال بر هایی که در بهچنین با در نظر گرفتن دشواریهم

هخای سخهامی   رسد در حال حاضر رهن سهام شخرکت نظر میقانون مدنی وجود دارد، به

تخوان بسخیاری از ایخرادات    قابل پذیرش نبوده و با لزوم جدا نمودن وثیقخه از رهخن، مخی   

های تیمینی امخوال را مرتفخم نمخود. بخا ایخن      مطر  شده درخصوص استفاده از قابّیّت

ای بخرای تولیخد   عنوان سخرمایه  ای صحیح بهتدبیر، از اموالی که در اختیار داریم، به شیوه

نیم، بخه  که در قید و بنخد الفخاظ بمخا   در نظر گرفتن اهداا، بدون آنکنیم و با استفاده می

های حقوقی دیگری توان از نظامتری دست خواهیم یافت. در این مسیر، میموفّقیّت بیش

 ها به رسمیتّ شناخته شده، بهره گرفت.که این امر در آن
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