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Abstract 
The ban on financial assistance for purchase of own shares, is rooted in the 

prohibition on a company acquiring its own share that the latter stems from 
the ban on distribution of capital to shareholders under capital maintenance 
rules. Although long ago the giving of financial assistance was absolutely 
forbidden, gradually along with the modification of commercial transactions 
and the influence of financial assistance on the development of business the 
absoluteness of this ban was set aside. However, legal systems have variously 
regulated financial assistance in such a manner that in some countries like 
England and European Union, financial assistance is principally proscribed 
with some limited exceptions, and some countries like United States have 
leniently addressed this issue so that up until the company is not insolvent, 
giving of financial assistance cannot be impeded. In Iranian Law, the 
legislator has not enacted an explicit rule for financial assistance and albeit its 
use in financial markets, none of the current regulations provide any solution 
for this issue. Therefore, this essay studies the leading legal systems and 
suggests a solution consistent with Iranian law. 
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 1کار براي حقوق ایران: ارائه راهبراي انتقال سهام آنکمک مالی شرکت 

 3، محمد سلطانی2احسان صلحی
 
 

 چکیده
د سهام خری بازدارندگیکمک مالی شرکت براي خرید سهام همان شرکت، از جمله نتایج  بازدارندگی

شرکت توسط همان شرکت است که خود نشأت گرفته از ممنوعیت بازگشت سرمایه به سهامداران تحت 
به ولیود ب نارواکمک مالی بطور مطلق  واگذاريقواعد صیانت از سرمایه شرکت است. گرچه در دیرباز، 

ها، اطلاق ر شرکتتدریج با تغییر کارکرد معاملات تجاري و تأثیر کمک مالی در توسعه کسب و کا
ند مهاي حقوقی بطور گوناگونی ممنوعیت کمک مالی را قاعدهاین ممنوعیت کنار گذاشته شد. اما نظام

اند به شکلی که در برخی کشورها همچون انگلستان و اتحادیه اروپا اصل بر ممنوعیت کمک مالی کرده
د، و برخی کشورها همچون شونمی جداخرید سهام شرکت است و تنها مواردي خاص از آن  براي

شرکت مانی زبه شکلی که تا  اندکردهگیرانه با این موضوع برخورد ایالات متحده امریکا نیز بسیار سهل
نخواهد شد. در حقوق ایران،  روبروکمک مالی با مانعی  واگذاريورشکستگی نیفتد  گرداببه 

با وجود استفاده از آن در بازار  وضع نکرده است و رابطه با کمک مالیگذار مقرره صریحی در قانون
نوشتار  اند. به همین دلیل در اینهیچ یک از مقررات فعلی نیز حکمی در این خصوص بیان نداشته سرمایه،

 حل متناسب با حقوق ایران پرداخته شده است.، به ارائه راهپیشروهاي حقوقی ضمن بررسی نظام
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 مقدمه
6Fکمک مالی شرکت براي خرید سهام همان شرکت

یابد که شرکتی تجاري می گواههنگامی  1
به لحاظ مالی مانند دادن وام، وثیقه، تضمین عدم ضرر خریدار، از خرید و فروش سهامش حمایت 

7باشد. این ممنوعیت ریشه در قواعد صیانت از سرمایهکرده 

2
F  .این دسته از قواعد، سرمایه  برپایهدارد

از آورده سهامداران است، همواره به عنوان بخشی از دارایی غیر قابل تقسیم  تشکیل شدهشرکت که 
یت دید مسؤولبماند. در واقع، تح در امانباید از هر نوع بازگشت به سهامداران یا توزیع میان آنان 

کند، به مراتب ریسک عدم بازپرداخت دیون سهامداران در عین امتیازي که براي آنان ایجاد می
خواهد  افزایشرا شود، به هزینه طلبکاران تمام می سرانجامپذیري سهامداران که شرکت و ریسک

8F(کرکمن داد

. به همین دلیل، جلوگیري از انتقال سرمایه شرکت به )30؛ ص.2017و همکاران،  3
کاري براي کاهش ریسک مسؤولیت محدود آن به موارد استثنائی، راه کردنسهامداران و محدود 

تنها  ممنوع است و ،هر اقدام متضمن بازگشت سرمایه به عنوان یک اصلبنابراین،  .سهامداران است
9F(آرمور کردشرکت را به سهامداران منتقل  توان از محل سود قابل تقسیم داراییمی

، ص. 2000، 4
مانند سود قابل تقسیم، کاهش اختیاري سرمایه، خرید  هیسرما از انتیص وضع قواعد خواستۀ .)367

 بازگشت هجینت درتا  است حمایت از حقوق طلبکاران سهام شرکت توسط خود آن و نیز کمک مالی
 ریسا ضافها به هیسرما زانیم با برابر حداقل شرکت ییدارا داران،سهام انیم آن عیتوز ای شرکت اموال
رید سهام خباقی بماند. اما  (مانند ذخیره قانونی) و زیان انباشته شرکت میتقس قابل ریغ یمال ریذخا

جاز اي غیرمصیانت از سرمایه شرکت معامله شرکت توسط خود آن از جمله مواردي بود که براي
خریداري سهام آن، وجه دیگري از آن  برايبر همین مبنا کمک مالی شرکت شد و محسوب می

  د.شمی برداشتیانت از سرمایه شرکت معامله غیرمجاز و به نوعی نقض قواعد ص
طلاق برخی استثنائات با شرایطی، ادر نظام حقوقی انگلستان و اتحادیه اروپا اما به تدریج 

10Fتوسط آن خرید سهام شرکت .است ویژه کردهقواعد صیانت از سرمایه را 

و همچنین کمک  5

                                                                                                                                      
1. Financial Assistance by A Company for Acquisition of Its Shares/Financial Assistance 

 ».کمک مالی«من بعد به اختصار 
2. Capital Maintenance. 
3. Kraakman 
4. Armour 

 Directive»(2017ها در سال دستورالعمل اصلاحی اتحادیه اروپا در خصوص برخی ابعاد حقوق شرکت« 64)3ماده ( مورد پذیرش 60. براي نمونه ر.ك: ماده 5
2017/1132 of The European Parliament And of The Council, Relating To Certain Aspects of Company 

Law 1394پذیر و ارتقاي نظام مالی کشور نون رفع تولید رقابتقا 28و بند ب از ماده » دستورالعمل اتحادیه اروپا«) من بعد. 
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مورد اخیر بر خلاف خرید سهام توسط  البته ترین این موارد هستند کهمالی از جمله مهم
صوص بلکه حتی قاعده شفافی در خ مورد تجدیدنظر قرار نگرفته استنه تنها گذار ایرانی قانون

  .آن مقرر نشده است
م اي متفاوت را رقهاي حقوقی مانند آمریکا نتیجهنظام گذر زمان در برخی از سوي دیگر،

زد به نحوي که بطور کلی قواعد صیانت از سرمایه کنار رفت و تا زمانی که تصرف در سرمایه 
شتار مجاز است. در نو کشیده نشود،کمک مالی به ورشکستگی آن  واگذاريشرکت، از جمله 

واعد آن در قتطبیقی بخش دوم به مطالعه  حاضر پس از بررسی مبانی ممنوعیت کمک مالی، در
انگلستان و آمریکا خواهیم پرداخت و در آخر نیز با تحلیل قواعد آن در این دو نظام حقوقی، 

 .خواهد شدکار متناسب با حقوق ایران ارائه راه
 

 آن اطلاقو  یمال کمک تیممنوع یمبان

 پیش کشیدهمیلادي  19اواخر قرن و بار در انگلستان  نخستینکمک مالی مطلق ممنوعیت 
11F(کینگ شد

دلیل مشکلات ه مبناي اصلی منع کمک مالی، ب آن زماندر  ).28-30، ص. 2007، 1
ه بوام، اکثریت سهام شرکت را  گرفتنکه خریدار با  بودآن دوران، جلوگیري از معاملاتی 

 کردمیداخت را بازپر یادشدهاز محل فروش دارایی شرکت وام  آنپس از  و آوردچنگ می
12F(گرین کامیتی

13Fاین پدیده تحت عنوان تصاحب اهرمی. )30، ص 1926، 2

شود که شناخته می 3
که به  اي استمحل وثیقه و یا بازپرداخت بدهی ،آن دارایی شرکتی که سهامش منتقل شده در

 کمک مالی، منابع مالی واگذاري باوام براي خریداري سهام ایجاد شده است.  گرفتن انگیزه
اي و چون سهامدار جدید در واقع آورده گیردقرار می نابودياز دست رفته یا در معرض شرکت 

14F(استرامپلی خواهد بود پوچعددي  به تنهاییشرکت  است، سرمایه نکردهوارد شرکت 

4  ،2012 ،
یانت واعد ص، موضوعی که به ضرر سهامداران فعلی و طلبکاران شرکت و بر خلاف ق)534ص 

 اي که قواعد صیانت از سرمایه را پذیرفتههاي حقوقیبه همین دلیل، کلیه نظام از سرمایه است.
 ).13، ص. 15F5 ،2011س(پرنتی دانستندبودند، کمک مالی را مطلقاً ممنوع می

                                                                                                                                      
1. King 
2. Green Comittee 
3. Leveraged Buy-out. 
4. Strampelli 
5. Prentice 
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تشکیک نمود و ممنوعیت مطلق کمک مالی ، در خصوص 1962کینز در سال نکمیته جاما 
مالی لزوماً به بازگشت سرمایه به سهامداران شرکت و در نتیجه نقض  عنوان داشت که کمک

رکت اي شتواند از محل دارایی غیرسرمایهکمک مالی می .شودنمیمنجر اصل صیانت از سرمایه 
 با خوش حسابی به تعهد خود نسبت شده است مندبهرهیا شخصی که از کمک مالی  انجام شود

 ،ایهنه نقض اصل صیانت از سرم ممنوعیت کمک مالی عمدهدلیل د. بنابراین کنبه شرکت عمل 
 سازدمی وروبرشرکت و طلبکاران را با آن  نینیاست که معاملات این چ ریسک بالایی بلکه

 شرکت ورود بهبراي سرمایه لازم توانند سهامدارانی که نمی. )176، ص 1962(جنکینز کامیتی، 
ر د چون، بکاران را افزایش خواهند دادلمطالبات طیه تأدریسک عدم  سرانجامرا فراهم آورند 

شرکت به ضرر  و سرمایه از دارایی در عملناشی از خرید سهام،  بازپرداخت دینصورت عدم 
و در این مورد است که کمک  )9، ص. 2011(پرنتیس،  شودمیطلبکاران و سهامداران کاسته 

مند قاعدهگر دلیل دیکند. اما ن ایجاد میبسیار شبیه به خرید سهام شرکت توسط آ ،مالی ریسکی
ا یا تغییر هاست، عملی که با هدف تغییر قیمتکمک مالی، جلوگیري از دستکاري بازار  دنکر

). از 368، ص1396پذیرد(سلطانی، گذاران نسبت به قیمت واقعی سهام انجام میدیدگاه سرمایه
له سهام شود که براي معام منجر شرکتیتواند به افزایش قیمت سهام کمک مالی می دیدگاهاین 

ان همبراي فروش سهام  تجاريشرکت  اگر ،به عنوان مثالکند. می واگذارخود کمک مالی 
دهد که هر نوع ضرر و زیان احتمالی مرتبط با خرید سهام را جبران  تضمین، به خریدار شرکت

16Fیژن(و دا کرده استکاري قدرت دستکاري قیمت سهام را پیوچنین ساز با ، خریدارکندمی

1 ،
محدود کردن اختیارات مدیران  سبب کمک مالی منديقاعده، همچنین .)168، ص. 2012

ب تا مدیران به صلاحدید خود براي تغییر ترکی شودمیشرکت در رابطه با معاملات سهام شرکت 
یله سسهامداران شرکت اشخاص ثالث دلخواه یا نزدیک به خود را وارد سهامداران نکنند یا بو

، 17F2ز(مرکوری نکنند پادرمیانیدارایی شرکت در روند معمول معاملات سهام آن در بازار سرمایه 
 ).326، ص. 2014

صیانت  اصل به راستیبنابراین، به جاي ممنوعیت مطلق، کمک مالی را باید در مواردي که 
یا همانند دهد کند یا سرمایه شرکت را در معرض هدر رفتن قرار میاز سرمایه را نقض می

 قمطلممنوعیت گیرد، ممنوع دانست. در حقیقت، هاي اخیر محل سوءاستفاده قرار میمثال

                                                                                                                                      
1. Weijun 
2. Mercouris 
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تواند منجر به حذف معاملات بی ضرر و حتی سودمندي شود که براي اداره کمک مالی می
محل سوءاستفاده به ضرر طلبکاران کمک مالی در مواردي که . ضروري است ،امور شرکت

ودمند تواند از انجام نقل و انتقالات سمی عیت آن نه تنها توجیهی ندارد بلکه، ممنونیستشرکت 
 سئلهممثال بارز این . ها و ایجاد رونق اقتصادي جلوگیري کندشرکت تصاحبسهام یا ادغام و 

کند و ریسکی که براي با وجود حجم بدهی بالایی که ایجاد میکه تصاحب اهرمی است 
، 2013، 1(گوئیسادو اقتصادي مطلوب است دیدگاهزه بطور کلی از طلبکاران شرکت دارد، امرو

هاي بزرگ بتوانند با تصاحب شرکتهاي . تصاحب اهرمی فرصتی است تا شرکت)432ص. 
براي هر دو شرکت ایجاد  چشمگیريکوچک اما داراي فناوري و دانش روز، ارزش افزوده 

ون تصفیه شرکت سرمایه خود را کند. همچنین با وجود تصاحب اهرمی سهامداران فعلی بد
براي  گذارانی بسپارند که از انگیزه و توان بیشتريبازیابند و اداره امور شرکت را به دست سرمایه

ري آن توانند از ظرفیت تجامدیریت شرکت برخوردارند و بدون نیاز به تأمین تمام سرمایه، می
ظرفیتی است که شرکتهاي فعال در از طرف دیگر، وجود کمک مالی  ).Ibidبرداري کنند(بهره

بازار سرمایه را قادر به تنظیم قیمت سهام خود (مانند بازارگردانی) و جلوگیري از سقوط ناگهانی 
ند، اکشورهایی که اصل صیانت از سرمایه را پذیرفتهکند. به همین دلیل حتی ها میقیمت

 ند.کنار گذاشت را به مرور ممنوعیت مطلق کمک مالی
 

 کمک مالیمند سازي قاعده
است. از  حقوقی ساختار یک نظام تحت تاثیرحاکم بر کمک مالی تا حد بسیاري  بندهاي

یانت اصل ص استوار بر نخستد که کرتوان مشاهده گذاري را میدو رویکرد قاعده دیدگاهاین 
ق وبر حق استوارآن اتحادیه اروپا است و دوم  پیرواز سرمایه و خاستگاه آن انگلستان و 

کمک مالی در انگلستان به تدریج توسط  ورشکستگی است که در امریکا رواج دارد. قواعد
19Fي انگلستانهارویه قضایی و اصلاحات قانون شرکت

20F(دیویس شکل گرفته است 2

و همکاران،  3
 ممنوعیت کمک مالی بطور نهادي مجزا در حقوق امریکا وجود ندارد. اما .)13-44، ص. 2016

 گیرد.بط کمک مالی در این دو رویکرد مورد بررسی قرار میدر این بخش، ضوا

                                                                                                                                      
1. Guisado 

 .ش.اق بعد من. 2

3. Davies 
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 مالی کمک بر ممنوعیت مفهوم
ی هایشرکتانواع هاي سهامی عام ممنوع است و کمک مالی نسبت به شرکتدر انگلستان 

توانند براي خرید سهام در آن شرکت کمک که زیرمجموعه شرکت سهامی عام هستند، نمی
21Fمالی اعطا کنند

انتقال سهام که با هدف  شامل هر نوع اقدامی استمک مالی ک ممنوعیت .1
له اساسی مسئ بنابراینباشد. انجام شده سهام  اریا با هدف کاهش یا سقوط تعهدات خریدشرکت 

از  ایکاستن  ،خرید سهام شرکت برايباید ناست که بطور خلاصه  کمک مالیانجام هدف از 
. لزومی ندارد عمل انجام )14، ص. 2011رنتیس، (پ میان بردن مسؤولیت ناشی از خرید باشد

افی کمک مالی باشد، بلکه ک یا حتی علت عمده آن باشدکمک مالی  براي به تنهاییگرفته 
22F(فِران شود شمردهاست یکی از دلایل انجام آن کمک به خرید سهام شرکت 

، ص. 2004، 2
به  و خرید سهام است مالیفعل متضمن کمک تر، هدف رابطه علیت میان دقیق بیانبه  .)232
چو و -(اِوینگ باشد همان شرکت ، کمک مالی براي خرید سهامآن فعلکه اثر انجام  ايگونه

23Fژیوتی

 ).476، ص. 2006، 3
تر هاي انگلستان نیز براي تشخیص هدف در ارائه کمک مالی و در نتیجه ترسیم دقیقدادگاه

کننده عمل انجام شده را تعیین 4»اريماهیت و حقیقت تج«دایره شمول این مفهوم، معیار 
باید با توجه به اوضاع و احوال و معیاري که به ماهیت عمل انجام شده توجه دارد و  ،دندانمی

یکی از  Chaston6 پروندهدر . )259، ص. 2007، 5(وِلا شوداعمال بسته به شرایط هر مورد، 
شرکت مادر توسط شخص ثالث، دستمزد تهیه  صاحب شدنهاي زیر مجموعه با هدف شرکت
 ها را با تکیه بر حقیقتو دادگاه تأدیه این هزینه کردپرداخت  راهاي مالی مورد نیاز گزارش

اشت بردممنوعیت کمک مالی مشمول کننده تصاحب سهام شرکت مادر و تجاري آن، تسهیل
اقساط  شرکت مادر tionsMT Realiza8 در پرونده .)247، ص. 2019، 7(گولیفر و پاین کرد

به  ار خود بابت وامی که شرکت مادر به آن داده بود هاي زیر مجموعهیکی از شرکتپرداختیِ 

                                                                                                                                      
 از فادهاست با قاعده زدن دور از يریجلوگ عام، یسهام شرکت کی رمجموعهیز شرکت نوع هر به نسبت قاعده اعمال یاساس لیدلا از یکی. 1

 .است یمال کمک ياعطا از پس يتجار يهاشرکت انواع ریسا به عام یسهام شرکت لیتبد
2. Ferran 
3. Ewing-Chow & Tjio 
4. Commercial Substance and Reality. 
5. Vella 
6. Chaston v SWP Group plc, BCLC, Vol.1, 2003, p.675. 
7. Gullifer & Payne 
8. MT Realizations Ltd v. Digital Equipment Co. Ltd, BCLC, 2003, Vol.2, p.117. 
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کلی د، به شخرید سهام آن شرکت زیر مجموعه به فروشنده سهم اختصاص داده بوعوض  عنوان
ادگاه به د .شدتوسط شرکت زیرمجموعه به فروشنده سهم پرداخت می که این اقساط مستقیم

ه شرکت ک با این استدلالاستناد حقیقت تجاري، موضوع را خارج از شمول کمک مالی دانست، 
 اصاختصپرداخته است و مبلغ قسط را می همانندبا هدف پرداخت وام  به تنهاییزیر مجموعه 

افزون  ).532، ص. 2017، 1(مارشال بوده است هاسهولت تسویه بدهی برايآن به فروشنده سهم 
موضوع  . مثال بارز اینشودمیبر این، حقیقت تجاري مانع استناد نابجا به ممنوعیت کمک مالی 

بود که در آن دادگاه استناد به کمک مالی براي رهایی شرکت تجاري از  Dyment2 پرونده
مردود دانست. توضیح آنکه خریدار جدید سهام شرکت، همزمان با  را قرارداد اجاره منعقده

، محل فعالیت اصلی شرکت را که متعلق به سهامداران پیشین آن بود، با نرخی تصاحب سهام
. پس ندکبه فروش سهام خود  تشویقرا  سهامکند تا صاحبان بسیار بیشتر از ارزش آن اجاره می
 .شودمیمازاد مبلغ اجاره کمک مالی محسوب  شود که میزاناز خرید سهام، خریدار مدعی می

 خرید سهام شرکت انجام قرارداد اجاره در راستاياگر چه د که کرز مقرر دادگاه تجدید نظر نی
ا اینکه تصورت گرفته است ، اما بیشتر با هدف به دست آوردن محل فعالیت شرکت شده است

 ).16، ص. 2011(پرنتیس،  باشد خرید سهام مقصود
 معامله طور عمده تحت قواعد مربوط بهه باما در حقوق امریکا، ممنوعیت کمک مالی 

31Fمتقلبانه

32F(بَرید مند شده استقاعده 3

اي طور کلی در خصوص هر معاملهه که ب )207، ص. 2006، 4
33Fشود و کمک مالی در این خصوص موضوعیتی ندارد.اعمال می

و  این قواعد، معاملات 5
 کندمی محدودگذارد، به پرداخت دیون آن تأثیر مینسبت که بر ملائت شرکت  تصرفاتی

34F(فوگلسون

شرکت بدهکار حق ندارد به شکلی طبق قواعد معامله متقلبانه، . )555، ص. 1993، 6
بطور  و دازدبه تأخیر بیانخود را  هايایفاي تعهد برود،که امکان وصول مطالبات طلبکاران از بین 

ب یا هنگامی که شرکت در وضعیت مالی مناس کندمتقلبانه اموال خود را به اشخاص ثالث منتقل 
قرار  تباهیکه دارایی شرکت در معرض  ايشیوهاموال شرکت را منتقل سازد یا به  قرار ندارد،

                                                                                                                                      
1. Marshall 
2. Dyment v Boyden, BCLC, Vol.1, 2005, p.163. 
3. Fraudulent Conveyance. 
4. Barid 

 548و ماده  2014اصلاحی  1985مصوب  Unifrom Fraudelent Transfer Act (UFTA)توان دراین دسته از معاملات را می. 5
 سراغ گرفت.  2019اصلاحی  1988قانون ورشکستگی 

6. Fogelson 
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35F(پاریخ تعهدي بدهد ،بگیرد

در حقوق امریکا، تأکید نه بر  بنابراین ).318-319، ص. 2012، 1
 آورد.اي است که با خود به همراه میهدف از انجام کمک مالی، بلکه بر نتیجه

 
 کمک مالینحوه اعمال قاعده ممنوعیت 

گذار انونتوسط قدر اشکالی تحقق یابد که  به تنهایی، بالاعلاوه بر شرایط  بایدکمک مالی 
36Fمشخص شده است. در حقوق انگلستان اعمال حقوقی مصداق کمک مالی عبارت است از:

هبه  2
41Fقرض یا معاملات مشابه 40F6،اعراض یا اسقاط حق 39F5،تعهد به جبران زیان 38F4،ضمانت یا توثیق 37F3،بلاعوض

7 
د نیز باشدارایی خالص شرکت موجب کاهش قابل توجه  علاوه بر این، اعمالی که و تبدیل تعهد.

مقصود از دارایی خالص، تفاضل کل دارایی مثبت (اموال) شرکت از  مشمول کمک مالی است.
بیست درصد  توانمی براي نمونه، هاي آن است. کاهش قابل توجه، مفهومی مقداري استبدهی

 واگذاري، بنابراین ).13-50(دیویس و همکاران، ص.  شمردکاهش دارایی خالص را قابل توجه 
کمک مالی توسط شرکتی که دارایی خالص آن منفی است یا به عبارت بهتر دارایی خالص ندارد یا 

ت قبل کمک مالی ممکن اس 42F8.ممنوع است مطلقاً  ،رودکمک مالی دارایی خالص آن از میان می با
 کند که خرید سهام بواسطهاز خرید سهام، در حین آن یا پس از آن صورت بگیرد و تفاوتی نمی

43Fهو و (فران عوض نقدي یا غیرنقدي انجام پذیرد، مانند اینکه دو سهم با یکدیگر مبادله شوند

9 ،2014 ،
قدام که خرید هر ا دیدگاهو از این  ، کمک مالی باید ماهیت مالی داشته باشدهمچنین .)248ص. 

 ایجاد امکان بازدید و وارسی دفاتر تجاري براي نمونه. آن دانستتوان مشمول کند، نمی آسانسهام را 
ماً لزومالی کمک با این وجود،  هاي شرکت براي خریدار سهام، ماهیت مالی ندارد.حسابو صورت

                                                                                                                                      
1. Parikh 

 .ق.ش.ا 677)1ماده (. 2
ت، بیشتر از مبلغ کقرارداد ماهیت بلاعوض داشته باشد، بلکه کافی است مبلغ پرداختی توسط شرتمام استناد به این مورد لزومی ندارد براي . 3

 کمتر از مبلغ واقعی باشد. به عنوان مثال، در قرارداديواقعی موضوع قرارداد باشد، یا در مواردي که شرکت فروشنده آن مال است، مبلغ 
 ).Ferran&Ho, 2014, p.243(انتشار سهام، مبلغی کمتر از ارزش واقعی سهام و بدون توجه به اضافه ارزش آن تعیین شده باشد

 از او ضمانت کند یا وثیقه بدهد. مقصود آن است که شرکت براي اخذ وام توسط خریدار .4
(مانند افت قیمت  منظور تعهدي است که در آن شرکت خریدار سهام را از هر نوع ضرري که ممکن است به موجب خرید آن متحمل شود. 5

 ).Weijun, 2012, p.163(، جبران نمایدسهام)
 .)Proctor, 2007, p.10است(تغییر یا اصلاح بخشی از قرارداد، بنا به مورد اعراض یا اسقاط حق  یا طرف قرارداد یا بدهکار شرکتالذمه نمودن بري. 6
کند تا خریدار آن را طی چند قسط به موردي که شرکت بدهی خریدار بابت وامی که جهت خرید سهام گرفته است، پرداخت می مانند. 7

 .)Proctor, 2007, p.9-10; Ferran&Ho, 2014, p.245(شرکت بازپرداخت نماید
 .ق.ش.ا d)(1(677ماده (. 8

9. Ferran & Ho 
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همچنین،  مانند دادن وثیقه.، )473، ص. 2006چو و تیژو، -(اوِین دهدرا تغییر نمی دارایی شرکت
 شودتفع من آنخریدار سهام از که کافی است یعنی . باشدتواند بطور غیرمستقیم کمک مالی می

، 2019، 1(نوافور شده باشد واگذار ،مستقیم به شخصی جز شخص خریداربه طور کمک  اگرچه
سایر  سهامدار عمده یک شرکت مادر به Armour Hick Northerm در پرونده .)37ص. 

ه آن تا شرکت مادر بدهی خود ب بگیرد هاییدهد که اگر آنان ترتیبسهامداران آن شرکت تعهد می
ی پس از نهاید. کنسهامدار را تسویه کند، سهم خود در شرکت مادر را به سایر سهامداران منتقل 

ه با ک دانستدادگاه عمل شرکت زیر مجموعه را کمک مالی به فروشنده سهام  شدن این موضوع،
ت اگر پرداخ چون، بودهدف خرید سهام شرکت مادر توسط سایر سهامداران آن شرکت انجام شده 

ر شد. یعنی عمل شرکت زیحاضر به فروش سهام خود نمی ،سهامدار طلبکار ،بودنمی یاشدهبدهی 
45F(پروکتور مجموعه به طور غیرمستقیم خریداران سهام را منتفع ساخته است

 ).9، ص. 2007، 2
نی مستث دایره شمول کمک مالیبرخی موارد بطور مطلق و برخی با لحاظ شرایطی از ا ام

 تقسیم سود میان سهامداران، انتشار سهام جایزه، خرید سهام شرکت توسطبر این اساس، شدند. 
، کاهش سرمایه، هر عملی که به موجب حکم دادگاه انجام شده باشد (مانند تصدیق قرارداد آن

 مشمول ممنوعیت سهام به عنوان عوض فروش اموال شرکت در زمان تصفیه، ارفاقی) و قبول
اعتباري به شکل -ها و مؤسسات مالیو تسهیلات اعطایی شرکت واماما  .3کمک مالی نیستند

اي روند بایست در راستها میتوسط این شرکت واگذارشدهمشروط مستثنی هستند. تسهیلات 
، 2014(فران و هو،  شود دادهباشد، نه اینکه به شکل ویژه براي خرید سهام ها آن تمعمول تجار

هاي خرید سهام توسط کارگران شرکت است که کمک . استثناي مشروط دیگر طرح)259ص. 
ن نیت انجام و با حس خرید سهام توسط کارگران آن شرکت منظوربه  به تنهاییمالی مربوطه باید 

nkNZI Ba 474 شده باشد. در پرونده
F  طرح خرید سهام شرکت توسط به تشخیص دادگاه

هام فروش س پس ازکارگران آن به عنوان پوشش براي دور زدن ممنوعیت کمک مالی بود تا 
 توسط سهامداران عمده شرکت، احتمال تغییر قیمت سهام شرکت کاهش یابد.

رگتر زبیا کمک مالی براي خرید سهام شرکت ممکن است فرع بر هدفی اصلی همچنین، 
کمک به شرط آنکه با حسن نیت در راستاي منافع شرکت و  واگذاريباشد. در این صورت 

                                                                                                                                      
1. Nwafor 
2. Proctor 

 .ق.ش.ا 681ماده . 3
4. NZI Bank Ltd v Euro-National Corporation Ltd ,NZLR 2012, Vol.1 ,p.528.  
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 Brady 2در پرونده .1حفظ حقوق طلبکاران و سهامداران انجام شده باشد، ممنوع نخواهد بود
براي رهایی از اختلافات سهامداران شرکت که به ایجاد بن بست در اداره و عملکرد گروهی از 

شده بود، بخشی از سهامداران از محل دارایی شرکت، اقدام به منجر زیر مجموعه هاي شرکت
شد که کمک مالی در راستاي منافع  گواهی دادهخرید سهام سایرین کردند. در نهایت گرچه 
تر یا فرع بر هدف بزرگ ،بسیار مضیق گزارشی درشرکت و از روي حسن نیت بوده است، اما 

50F(مرکوریس اصلی تشخیص داده نشد

رسد براي تشخیص هدف بنظر می). 330، ص. 2014، 3
ها و مستقل از سهامداران در نظر آن هدف را براي شرکت یا گروه شرکت لازم استبزرگتر 
51Fگرفت

52Fو وارتینگتون (سیلی کننددنبال می نفع شخصینه هدفی که سهامداران براي  ،4

5 ،2013 ،
موعه چندین سال پس از خریداري سهامش در وضعیتی که شرکت زیرمج چنانکه .)536ص. 

هاي گروه و اداره را با هدف بهتر شدن وضعیت تمامی شرکت اموال خودتوسط شرکت مادر، 
ت شرک اگرچهدهد، مشمول این استثناء است در اختیار شرکت مادر قرار می هاآنبهتر امور 

 ،د سهام شرکت زیر مجموعهرا براي تأدیه دین ناشی از خری یادشدهمادر بخشی از منابع مالی 
(فران و هو،  شودها هدف بزرگتر محسوب میاداره بهینه امور شرکت چون ،اختصاص دهد

 ).256، ص. 2014
تواند به یمعامله متقلبانه ماما در رویکرد مبتنی بر حقوق ورشکستگی، کمک مالی در قالب 

53Fدو شکل تقلب واقعی و حکمی

، و با قصد تقلب دانستهبدهکار در تقلب واقعی  انجام گیرد. 6
قصد واقعی، معیاري ذهنی و درونی است و  یافتن بهدستدهد. اما انجام میمعامله متقلبانه را 

ب به همین دلیل، تقل .رسدبنظر می يفراهم کردن ادله براي اثبات تقلب واقعی کار دشوار
54Fپرزانتلیپکه و ( حکمی بیشتر مورد استناد بوده است

براي اثبات تقلب  .)471، ص. 2006، 7
عوض انتقال یا تعهد ایجاد شده کمتر از ارزش متعارف معادل  نخستحکمی، باید نشان داد که 

اي بدهکار در زمان انتقال یا ایجاد تعهد متوقف بوده است، یا اینکه سرمایه دوم ،آن بوده است
وده مشغول غول بوده یا بنا بکمتر از مقدار متعارف براي فعالیت تجارتی یا قراردادي که به آن مش

                                                                                                                                      
 .ق.ش.ا 678)4، (679)2، (678)2مواد (. 1

2. Brady v Brady, 1989, AC 755. 
3. Mercouris 

 .CH (Ireland) Ltd v Credit Suisse Canada [1999] 4 IR 542, HCهمچنین ببینید:. 4
5. Warthington  Sealy 
6. Intentional and Constructive Fraud. 
7. Lipke &Perzant 
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ه دیونی بر دانسته است کباید میبراساس عرف دانسته یا یا اینکه بدهکار می شود داشته است و
براي اثبات  ،به عبارت دیگر .1ذمه خواهد داشت که در سرسید توانایی پرداخت آن را ندارد

حکمی باید نشان داد که عوض انتقال مال یا تعهد ایجاد شده به میزان کمتر از ارزش  ،تقلب
متعارف بوده است و بدهکار در زمان ایجاد این انتقال و تعهد یا در نتیجه آن در وضعیت مالی 

ین دو با ا لازم نیست کمتر نبودن عوض نسبت به ارزش متعارف براي. بردمناسبی به سر مینا
 بلکه کافی است عوض بطور تقریبی با ارزش متعارف مساوي باشد سان باشند،یکیکدیگر 
. همچنین براي تشخیص اینکه بدهکار در نتیجه انتقال مال یا قبول تعهد )320، ص 2012(پاریخ، 
باید قابلیت بدهکار براي بازپرداخت دیون خود در  ،داده استخود را از دست  مالی توانگري

ر داد، بدین معنا که کل دارایی را نسبت به کل بدهی سنجید تا اطمینان سررسید را مد نظر قرا
 هاي بدهکار کماکان مانند پیش از زمان انتقال یاحاصل کرد که عملیات تجاري و کلیه فعالیت

در برابر این مورد در  ).440، ص. 2013(گوئیسادو،  در جریان خواهد بود ،گفته شدهتعهد 
به  شود و کلیه دارایی شرکت تبدیلش متعارف به شرکت داده نمیبا ارز یعوض ،اعطاي وثیقه

بنابراین، مادامی که بحث  ).562، ص. 1993، 2(فورگلسون شودمیبازپرداخت وام  بدهی
ورشکستگی و توقف شرکت مطرح نباشد، محدودیت یا مسؤولیتی از جهت کمک مالی وجود 

بود، وامی که با وثیقه  معاملهام آن در حال شرکتی که سه Re bay Plastics 3 ندارد. در پرونده
بود به خریدار سهام منتقل کرد و خریدار نیز با استفاده از  گرفتهگذاشتن دارایی خود از بانک 

د. دادگاه هنگامی که علیه آن شرکت دعواي کرآن، مبلغ سهام خریداري شده را پرداخت 
یت موضوع فعال ایر معاملاتس مشابه د ضمن اینکه عمل شرکت راشوورشکستگی طرح می

58Fبیوارل-(گرنر دانست معامله متقلبانه حکمیموضوع را مصداق ، شمردمیشرکت 

، ص. 2019، 4
8-777 .( 
 

 ممنوعیت کمک مالی نقض اجراي ضمانت
، نقض ممنوعیت کمک مالی منجر به مسؤولیت ق.ش.ا 680ماده  سازگار بادر انگلستان 

کیفري شرکت (پرداخت جزاي نقدي) و مدیرانی است که در راستاي اعطاي کمک مالی اقدام 
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یا تعهد متضمن کمک مالی  به لحاظ حقوقی معامله (حبس تا دوسال یا جزاي نقدي). اندکرده
س پشده را  گرفتهمال شود و دریافت کننده کمک مالی باید حسب مورد باطل محسوب می

، گیردمالی در اختیار خریدار قرار نمیموارد که  برخی. در )45-6، ص. 2019(نوافور،  دهد
کننده کمک مالی و سایر مسؤولیت مدیران (عدم رعایت مقررات قانونی و اساسنامه)، دریافت

ان به عنواند (جبران زیان وارده به شرکت)، کردهاشخاصی که در فرآیند کمک مالی اقدام 
  ).539-541، ص. 2013، سیلی و وارتینگتون( شودمی ضمانت اجرا اعمال

. قاعده اساسی در این خصوص آن نداردمعامله متقلبانه ضمانت اجراي یکسانی اما انجام 
ه انجام ناست که بنا به هر مورد وضعیت اشخاص به حالتی بازگردد که گویی معامله متقلبا

منع تصرف  ايبرتواند با ابطال معامله متقلبانه، صدور دستور موقت نپذیرفته است و این مهم می
حقق م هاي بدهکار یا هر نوع تصمیمیدر اموال شرکت، تعیین شخص ثالث براي کنترل دارایی

 .1)320، ص. 2201(پاریخ،  باشدمؤثر  بالاقاعده  برپایهکه با توجه به شرایط در تأمین نتیجه  شود
وده بترین ضمانت اجرا در اکثر موارد ابطال معامله و بازگرداندن مال به شرکت متداولالبته، 
از حقوق سهامداران جزء، رویه قضایی بیشتر براي حمایت  ).1836، ص. 2014، 2(فرمینو است

 Dasho3 امریکا تعهد به افشاي اطلاعات مربوط به کمک مالی را مقرر داشته است. در پرونده
مداران عمده شرکتی تجاري که داراي اختیارات مدیریتی بودند سهام خود را با قیمتی بسیار اسه

. اندرفتهگکنند که براي این منظور وام بیشتر از حد متعارف به شرکت تجاري دیگري منتقل می
 نیز به آن شرکت منتقل شد به شکلی که یادشدهپس از ادغام شرکت اخیر در شرکت اول، وام 

دادگاه دعواي سهامداران را به  شد ووام آن متعهد به تأدیه اقساط  به طور عملیشرکت اول 
62F(کان و دونالد نقض افشاي اطلاعات مرتبط با این معامله مسموع دانست

 ). 988، ص. 2018، 4
ینه مانتداري که نقض آن زمعلاوه بر این، تکلیف عمومی مدیران به رعایت غبطه شرکت و ا

وص کند، در این خصمسؤولیت مدیران در برابر صاحبان سهام و طلبکاران شرکت را فراهم می
Revlon6 مثال بارز این موضوع پرونده). 158، ص. 2011، 5(هوفت مورد استناد واقع شده است

F 
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ي دانست که مدیران اي دیگر از جمله موارداست که دادگاه تصاحب اهرمی را مانند هر معامله
 .کنندگیري باید با لحاظ امانتداري نسبت به طلبکاران در خصوص آن تصمیم

 
 بررسی اعمال قاعده در حقوق ایران

پیش از بررسی قاعده در حقوق ایران شایسته است به ارزیابی قواعد کمک مالی در دو 
هر  بپردازیم و نقاط قوت و ضعف رویکرد مبتنی بر صیانت از سرمایه و حقوق ورشکستگی

-سپس با استفاده از دستاورد هر یک با توجه به نظام فعلی حقوق شرکت .کدام را شناسایی کنیم

 هاي ایران، بهترین راه کار را براي آن شرح دهیم.
 

 رویکردهاي مبتنی بر صیانت از سرمایه و حقوق ورشکستگی ارزیابی
معامله متقلبانه در هر دو صورت خود، از جهتی مانند کمک مالی است چرا که با هدف 

 چشمهسرکند که حمایت از حقوق طلبکاران و سهامداران جزء طراحی شده است و تفاوتی نمی
65Fطلب طلبکاران بعد یا قبل از معامله متقبانه بوده باشد

براي استناد به قواعد معامله متقلبانه  ولی .1
رف تطابق ص رویکرد مبتنی بر صیانت از سرمایه،بر خلاف راه بسیار متفاوتی پیمود و  بایست

که باید بل ،با هدف ارائه کمک شرط نیست اگرچهعمل با یکی از مصادیق متداول کمک مالی 
 رفتهگواقعاً در برابر آن عوض با ارزش متعارف  ابتدابه نتیجه عمل انجام گرفته دقت کرد که 

66(فاکس وضعیت مالی شرکت را به شدت تحت تأثیر قرار بدهد بعدنشده باشد و 

2
F ،2020 .ص ،

بطور کلی  .تر از مصادیق معامله متقلبانه استمصادیق کمک مالی بسیار گسترده بنابراین .)105
67(فلچر کندمند کردن کمک مالی، زمان اعمال قاعده اهمیت اساسی پیدا میبراي قاعده

3
F ،2006 ،

68Fرویکردي پیشینی ،اصل صیانت از سرمایه اهدیدگ. از این )178

در پیش گرفته است، در حالی  4
69Fبه شکل پسینی ورشکستگیکه حقوق 

. در رویکرد پیشین، کندمند میقاعده را موضوعاین  5
براي  ،خرید سهام شرکت به وقوع بپیوندد برايهمین که عمل حقوقی متضمن کمک مالی 

اعمال قاعده و ضمانت اجراي نقض آن کافی است و اعتبارسنجی خریدار سهام یا ارزیابی 
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70(وایمرچ ریسک اعطاي کمک مالی، محلی از اعراب ندارد

1
F ،2006 .در نگرش  ولی. )10، ص

پسینی، ساختار قرارداد یا قصد ارائه کمک مالی تعیین کننده نیست و باید در زمان اعطاي کمک 
به  بینی شرکت در آینده را در نظر گرفت. بنابراین،ت اقتصادي فعلی و قابل پیشمالی وضعی

جاي جلوگیري از وقوع معاملات متضمن ریسک بالا براي طلبکاران یا سایر سهامداران، در 
رویکرد پسینی باید در زمان توقف شرکت به این نتیجه رسید که علت توقف، کمک مالی بوده 

، 2017(کان و دونالد،  بینی شده را نسبت به آن اعمال کردراي پیشاست تا بتوان ضمانت اج
 ).987ص. 

داراي معایب و مزایایی است. در رویکرد پیشینی، ممنوعیت  بالاهر یک از رویکردهاي  اما
کمک مالی به محض وقوع آن قابل پیگیري و قابل ابطال است و بدین ترتیب ریسک ناشی از 

. اما این رویکرد به طور کلی نسبت به تمامی مصادیق رسدمیاین معاملات به حداقل خود 
 امل شودشاي را با هر نتیجه تواند هر نوع معاملهبا لحاظ برخی استثنائات، می حتیمشمول آن، 

، در حالی که ممکن است در برخی موارد (مانند )470، ص. 2007چو و تی ژیو، -(اوینگ
ی به ثمره خوب هابل ادغام شرکتاز قِ ریت شود وتصاحب اهرمی)، شرایط به شکل درستی مدی

اعطاي  پیشینی، رویکرد دربر این،  افزون. )158، ص. 2011(هوفت،  شودایجاد لحاظ تجاري 
کمک مالی از ذخایر قابل تقسیم  اگرچهکمک مالی از محل تمامی دارایی شرکت ممنوع است 

شرکت مانند سود انباشته انجام شده باشد یا با انجام آن از سرمایه شرکت (آورده سهامداران) 
. همچنین، ممنوعیت کمک مالی آنطور که در انگلستان )159، ص. 2009، 2(اُي کاسته نشود

اطمینان  کمک مالی دنش جدایا  توان از ممنوع بودنوجود دارد تا حدودي مبهم است و نمی
 . )778، ص. 2019بیوارل، -(گرنر نسبی داشت

هاي تجاري براي انجام معاملات بسیار بیشتر است اما در رویکرد پسینی آزادي عمل شرکت
قراردادهاي  براي انعقاد بیشتريپذیري قدرت ریسک ،تراختیارات گستردهبا مدیران شرکت و 

احتمال ورود ضرر به طلبکاران نیز به همان  اما ،)28 ، ص.2007(کینگ،  خواهند داشتسودده 
واند از تنمی در برخی موارد این راهکار آنجاست کهدیگر ایراد کند. نسبت افزایش پیدا می

از زمان اعطاي کمک مالی مدت  در اصلچون  کندضرر احتمالی به طلبکاران جلوگیري 
 ه ویژهبتا هنگام کشف ورشکستگی شرکت گذشته است و جبران ضرر در این شرایط،  طولانی
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کان و ( براي طلبکاران بدون وثیقه بسیار دشوار است یا اغلب فرآیندي بسیار طولانی است
چنین رویکردي متضمن نوعی بیمه رایگان به  گرفتناز طرف دیگر، ). 988، ص. 2018دونالد، 

ع اگر کمک مالی به نف .هام و وام دهنگان براي طلبکاران استخرج و ریسک فروشندگان س
ایشان باشد یعنی سودده باشد، منافع آنان تضمین شده است ولی اگر به ورشکستگی شرکت 

 ).1843، ص. 2014(فرمینو،  کنندآن مصون می بدد با مراجعه به دادگاه خود را از آثار منجر شو
هاي آن یعنی تصاحب اهرمی را مانند سایر فعالیت اگر کمک مالی و مصداق بارز بنابراین

ي شبیه به رویکردگرفتن ، آنگاه باید با برداشت کنیمجاري شرکت و عملکرد بازرگانی آن 
اگر آن را  لیوهاي ناشی از آن را بیشتر متوجه طلبکاران شرکت کنیم، رویکرد پسینی ریسک

اي ممکن سک بسیار بالایی است، باید تا جکه متضمن ری بشمریمبه منزله امري استثنائی و ویژه 
رش متفاوت نتیجه نگ موضوع،البته این  بیشتر این ریسک را متوجه شرکت (سهامداران) بدانیم.

 همچنانها هاي تجاري است. اروپاییمند کردن فعالیت شرکتدر خصوص مبانی قاعده
نگاه  دوران را از آن بایست طلبکاردانند که میرا خطري میسهامداران مسؤولیت محدود 

یل و به همین دلپذیري بیشتري وجود دارد انعطافسهامداران نسبت به  اما در آمریکاداشت، 
م براي اداره شرکت و نظبه سهامداران آزادي  واگذاريها بیشتر به دنبال قواعد حقوق شرکت

 .72F1)20، ص. 2013سیلی و وارتینگتون، ( استدادن به امور آن 
 

 ایران حقوق براي کارراه ارائه
 ستواراهاي سهامی عام در ایران تر بیان شد، نظام حقوقی حاکم بر شرکتهمانطور که پیش

مورد اشاره قرار نگرفته است،  روشنبر اصل صیانت از سرمایه است. گرچه این مفهوم بطور 
73،1347F مصوباز قانون تجارت  یاصلاح قسمت یقانون حهیبا تحلیل مواد لا ولی

 بدین توانمی 2
. است داده ارقر پذیرش مورد کامل طورهب را سرمایه از صیانت مفهوم گذارقانون که برد پی نکته

 تاس دانسته ممکن شرکت خالص دارایی محل از را تقسیم قابل سود 239 ماده مثال، عنوان به
 توسط سهام خرید منع و سرمایه اختیاري کاهش خصوص در 196 الی 193 مواد محدودیت یا

به بیان دیگر، ترین مصادیق پذیرش این مفهوم است. مهم جمله از، 74F3)198 ماده( شرکت همان
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 اند.مند نمودهصریحاً کمک مالی شرکت براي خرید سهام خود را قاعدهکه 
 .1347 یقانون حهیلا بعد من. 2
 .1394کشور مصوب  ینظام مال يو ارتقا ریرقابت پذ دیقانون رفع موانع تول 28بند ب ماده همچنین ر.ك: . 3



 ... کار براي حقوق: ارائه راهکمک مالی شرکت براي انتقال سهام آنسلطانی و همکار:  418 

صیانت از سرمایه، هر مورد را دست کم محدود به دارایی  مفاهیمگذار ضمن شناسایی قانون
ر . با این حال، دشرکت منهاي سرمایه (آورده سهامداران) یا دارایی خالص شرکت دانسته است

یست شناخته شده ن ،صیانت از سرمایه مفاهیمبه عنوان یکی از ، مفهوم کمک مالی ایرانحقوق 
حقوق لی وضعیت فعابتدا  بنابراین ن نپرداخته است.ا آب درپیوندقوانین  جز در موارد محدود،و 

ذاشته بحث گ بهو سپس راهکار متناسب با نظام حقوقی ایران  گیردایران مورد مطالعه قرار می
 شود.می

 
 :گذاريقانون ضرورت و موجود وضع

همانطور که بیان شد، کمک مالی لزوماً به تصرف در سرمایه شرکت و بازگشت آن به 
شود سرمایه شرکت عددي موهوم در برخی موارد باعث میتنها شود و نمیمنجر سهامداران 

یه نیست، اجلوه کند. این مسئله مختص به کمک مالی به عنوان یکی از مصادیق صیانت از سرم
بلکه در خصوص کاهش اختیاري سرمایه یا پرداخت سود به سهامداران نیز صادق است. در 
واقع، تا هنگامی که تصرف در دارایی شرکت، مستلزم بازگشت سرمایه به سهامداران نباشد، 

ایرانی  گذارطبق اصل صیانت از سرمایه دلیلی براي ممنوعیت آن وجود ندارد. اما برخورد قانون
ا کمک مالی همانند سایر تصرفات و معاملاتی است که در روند تجاري شرکت صورت ب

گیرد، در حالی که قواعد صیانت از سرمایه را پذیرفته است. تنها موردي که لایحه قانونی می
 شرکت مدیران منع ضمنآن است که  132 مادهکند تا حد خفیفی به این موضوع اشاره می 1347

به  کت،شر از اعتبار و وام دریافت از) حقوقی اشخاص استثناء به( آنان یحقیق نمایندگان یا
 و مسره به نسبت را حکم این و داندمی غیرمجاز را شرکت توسط آنان دیون تضمین صراحت

توجهی به سهامداران عمده، اشخاص  ماده این مفاد. دهدمی تسري دو طبقه تا نسبی خویشاوندان
سایر اشخاصی که ممکن است بر شرکت کنترل داشته باشند، ندارد حقوقی عضو هیأت مدیره یا 

رسد. چرا که این اشخاص به راحتی در موقعیتی هستند که و از این جهت قابل انتقاد بنظر می
قواعد  هب توجهی. این ماده همچنین، کنندتوانند از کمک مالی به ضرر سایرین سوءاستفاده می

 سهام خریدار که موارد برخی در توانمی اتفاقی بطور و ندارد مالی کمکصیانت از سرمایه یا 
 .کرد استناد آن به باشند، مدیره هیأت عضو حقوقی اشخاص بجزآن هم  شرکت مدیران
 است یریسک مالی، کمک سازي مندقاعده دیگر اصلی علت سرمایه، از صیانت اصل بر افزون اما

 نیز سرمایه بازار در فعال هايشرکت خصوص در موضوع این و دارد همراه چنینیاین معاملات که
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 بهادار اوراق بورس در بازارگردانی فعالیت دستورالعمل« 8 ماده مسئله این بارز مصداق. است مشهود
 خود زنیا مورد مالی منابع تأمین براي تواندمی بازارگردان آن موجب به که است 1399 مصوب »تهران

 طورب دستورالعمل این در شخص هر که آنجا از. کند منعقد قرارداد »حقوقی یا حقیقی شخص هر« با
 براي نیاز مورد عمناب مالی تأمین براي عام سهامی شرکت مشارکت بر روشنی منع و است رفته بکار مطلق

 مالی کمک از دیگري مصداق توانمی را اخیر مقرره است، نشده مقرر شرکت همان سهام بازارگردانی
 لایحه و دستورالعمل این در چون اما شود،می انجام سهام قیمت ثبات حفظ هدف با گرچه که دانست
 بازارگردانی ت،اس نشده بینیپیش شرکت منابع از استفاده بر محدودیتی مالی کمک براي 1347 قانونی

 است حالی در این .1باشد داشته همراه را مالی کمک مندسازيقاعده عدم از ناشی مشکلات تواندمی
 ماده و 1394 مصوب کشور مالی نظام ارتقاي و پذیر رقابت تولید موانع رفع قانون 28 ماده از ب بند که

 هامس درصد ده تا تنها آن توسط شرکت سهام خرید خزانه، سهام عرضه و نگهداري خرید، نامهآئین 2
 شرکت مانه توسط شرکت سهام خرید با برابر مالی کمک گرچه. است شده شناخته مجاز شده ثبت

 تانسیلپ حداقل مالی کمک در اما گشت خواهد باز سهامداران به شرکت سرمایه اخیر، مورد در و نیست
 سرمایه که دارد وجود ریسک این کماکان و) 536، ص. 2012پلی، (استرام است نهفته اتفاقی چنین

 . برود بین از آن سهام معامله براي مالی کمک ازاي در شرکت
 لیوگرچه اصل صیانت از سرمایه پذیرفته شده است،  ران،یا یفعل نظام در گفت دیبا مجموع در

ر بپذیریم که اگ حتیتوان قائل به محدودیتی براي کمک مالی بود. به دلیل عدم صراحت قانونی نمی
سازوکار مشخصی براي  است ممنوع سهامداران، به هیسرما بازگشت متضمن یمال کمک حداقل

 کمک تیممنوع یبانم با گمانبی یادشده جهینتافزون بر این،  بینی نشده است.کنترل این موضوع پیش
 .ردیگیم بر در را یمال کمک از محدود اریبس موارد تنها و است تعارض در یمال

 
 :رانیا حقوق يبرا مناسب راهکار

ما ابه آنچه بیان شد، وضعیت کمک مالی در حقوق ایران و بازار سرمایه شفاف نیست.  با توجه
 از پیروي هب که کشورهایی قوانین و امریکا و انگلستان در مالی کمک قواعد از بخشی توان میانمی
 کمک نه هیچگاه که کرد ارائه ایران حقوق براي کاريراه اند،کرده مندقاعده را مفهوم این هاآن

 ممنوعیت بجاي کرد توجه باید نخست. رها بگذارد را آن نه مانند وضعیت فعلی و کند ممنوع را مالی
 ايحقوقی هايامنظ سایر و انگلستان حقوق در که آن براي استثنائاتی کردن مقرر و مالی کمک کلی

                                                                                                                                      
 .کنندیم استفاده خود سهم بازارگردان یمال نیتأم يبرا خود منابع محل از هیسرما بازار يهاشرکت زین عمل در. 1
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بهتر است  پس ،)160، ص. 2009(ايُ،  است کرده ایجاد بسیاري پیچیدگی اندهکرد تبعیت آن از که
ق براي حفظ حقو بشود تاجایی کهکرد و  مقرر مالی کمک اعتبار براي شرایطی مجرد بطور

 و سبک براي ویژه تصمیم یک منزله به مالی کمک دوم. کرد کاري ارائهسهامداران شرکت نیز راه
 ودخ مدیریت دوران در که تصمیماتی تمامی همانند باید شرکت مدیران که است شرکت کار
 را شخصم وظایف برخی و کنند عمل شرکت غبطه و نیت حسن با نیز خصوص این در ،گیرندمی
 الیم کمک با رابطه در سرمایه را از صیانت قواعد باید سوم. )174، ص. 2006(فلچر،  بگیرند عهده بر
 و ضمانت اجراي درستی براي آن مقرر کرد. دانست جاري نیز

با انجام آن  و شود، باید قواعد صیانت از سرمایه شرکت رعایت کمک مالیبراي اعتبار بدین منظور، 
دارایی شرکت کمتر از سرمایه و سایر ذخایر غیرقابل تقسیم (مانند ذخیره قانونی یا ذخیره حاصل از ارزیابی 

از  .به تصویب مجمع عمومی صاحبان سهام برسد کمک مالی واگذاري پس از اینمجدد اموال) نشود و 
کمک مالی  ذاريواگا دارایی خالص شرکت براي سود انباشته یا به عبارت بهتر تنهبراي نمونه ، دیدگاهاین 

سهامداران یا امکان تغییر در سرمایه شرکت به دلیل اعطاي  حفظ حقوقبراي باید مورد استفاده باشد. 
76Fتر استدر این خصوص مناسب انگیزيبه طور شگفتکمک مالی، حد نصاب مجمع عمومی 

در مجمع  .1
شرایط کمک مالی، نفع شرکت در انجام آن، هیأت مدیره شرکت گزارشی که حاوي  گفته شده

مک ، از آنجا که ارائه کاماد. کنیمت انتقال سهام را ارائه میهاي ناشی از آن نسبت به شرکت و قریسک
قیمت سهام شرکت اثر بگذارد یا براي دستکاري در قیمت سهام مورد سوء استفاده واقع  برتواند مالی می

است  روشن ).987، ص. 2017(کان و دنالد، آشکار کرد را براي عموم  یادشدهگزارش  لازم استشود، 
بر هر نوع کمک مالی فرآیندي طولانی و هزینه واگذاريگیري نسبت به برگزاري مجمع براي تصمیم

77Fلوتر( خواهد بود

و با  ردکباید از ظرفیت رویکرد پسینی در این قسمت استفاده  پس. )353، ص. 2006، 2
، )542، ص. 2012(استرامپلی،  مدیران شرکت به حفظ امانتداري و رعایت غبطه سهامداراناتکاء به وظیفه 

درصد نسبت کل سرمایه شرکت مقرر  20یا  10 همانندکمک مالی حد نصابی کلی  مفاهیمبراي تمامی 
78Fهاي مالی شرکت تا آن سقف با تصمیم هیأت مدیره قابل انجام باشد.تا جمع کلیه کمک کرد

 همچنین 3
تا بدین طریق از ورود ضرر به  79F4،باشدمنصفانه یا متعارف باید اي اعتبار کمک مالی قیمت انتقال سهام بر

                                                                                                                                      
 قرار گرفته است. دستورالعمل اتحادیه اروپا 64)3حل عیناً مورد پذیرش ماده (همین راه. 1

2. Lutter 
) و 2005قانون شرکتهاي اصلاحی سال  9a (76)، سنگاپور (ماده (1993هاي مصوب قانون شرکت 80این رویکرد توسط نیوزلند (ماده . 3

 ) اتخاذ شده است. 2016هاي سال قانون شرکت 126مالزي (ماده 
 مقرر شده است. دستورالعمل اتحادیه اروپا 64) 4در ماده ( این موضوع عیناً . 4
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د، حمایت انهاي شرکت را بدست گرفتهگیريسهامداران جزء توسط سهامداران عمده که افسار تصمیم
ت کارگران شرکالبته کمک مالی تحت طرح خرید و فروش سهام به  ).545، ص. 2012(استرامپلی،  شود

 کنند، به خودي خود نباید ممنوع باشد.یا کسب و کارهایی که در این حوزه فعالیت می
 شود. نخستمورد تقسیم می دوبه کمک مالی  واگذاريدر خصوص اما مسؤولیت مدیران 

اینکه خریدار سهام بایست به لحاظ مالی و اعتباري از ملائت کافی براي انجام تعهدات خود 
توسط هیأت مدیره مورد بررسی و تأیید قرار گیرد. بنابراین  لازم استبرخوردار باشد و این مهم 

اشد، مبلغ سهام را نداشته بریسکی که از ورود سهامدار ضعیفی که توان مالی لازم براي تأمین 
عایت رکه مدیران شرکت در رابطه با کمک مالی دارند  بزرگیمسؤولیت  دوم،یابد. کاهش می

80Fصیانت از سرمایه شرکت استقواعد 

تر بیان شد، با اعطاي کمک همانطور که پیش بنابراین .1
 میتقس قابل ریغ یمال ریذخا ریسا اضافه به هیسرما زانیم با برابر حداقل شرکت ییدارامالی باید 

مک اعطاي ک که موارد برخی اما در .باقی بماند (مانند ذخیره قانونی) و زیان انباشته شرکت
یا حتی خریدار شخصی با اعتبار و شهرت تجاري بسیار بالا  نیستمالی موجب کاهش سرمایه 

مک مالی ک، ریسک ناشی از گرفته شودیا در برابر کمک مالی وثایق کافی و متناسب  است
ابداري، به بیان دیگر از دید حس ،یابدکاهش می چشمگیريبراي کلیه اشخاص ذي نفع به شکل 
81F(مرکوریس تنها دارایی شرکت تبدیل شده است

صادره از  هايرأيبرخی . )323، ص. 2014، 2
ورود ضرر به شرکت و از دست رفتن سرمایه آن را از جمله نیز رو کشورهاي پیشهاي دادگاه

82Fاندط اعمال ممنوعیت کمک مالی دانستهشرای

اي کمک مالی از این جهت خصوصیت ویژه .3
تیاري یا کاهش اخ توسط همان شرکت ندارد که باید نسبت به سود قابل تقسیم، خرید سهام

رعایت قواعد صیانت از ، چه در تمامی موارد اخیر صرف کردسرمایه با آن متفاوت برخورد 
 قواعد بتوان رسدمی بنظر البته .83F4)10، ص. 2006(وایمرچ،  ها کافی استبراي اعتبار آن سرمایه
84Fمعیار ملائت با ویژه مورد این در را سرمایه از صیانت

قواعد صیانت از . کرد جایگزین شرکت 5
85F(سانتلا و تورینی سرمایه مبتنی بر ترازنامه شرکت است

بر  استوار اما معیار ملائت) 437: 2008، 6

                                                                                                                                      
 ).Fletchner, 2006, p.175-6ود(شاند نیز رعایت میاین موضوع در تمامی کشورهایی که قواعد صیانت از سرمایه را حفظ نموده. 1

2. Mercouris 
در   Pilmer v. Duke Group Ltdدر سنگاپور، پرونده  Public Prosecutor v. Lew Syn Pauدر انگلستان، پرونده   MT Realisations. پرونده3

 در آفریقاي جنوبی.  Gradwell (Pty) Ltd v Rostra Printers Ltdاسترالیا و پرونده 
 .)Gerner-Beuerle, 2019, p.777(فرانسه نیز چنانچه کمک مالی منجر به کاهش دارایی خالص شرکت نشود، ممنوع نیستدر . 4

5. Solvency Test. 
6. Santella & Turrini 
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 جریان نقدینگی و همچنین بیشتر بودن ارزش دفتري دارایی شرکت از بدهی آن استوجود 
 از صیانت کندمی حفظ را طلبکاران منافع درستی به آنچه واقع در .1)35، ص. 2019(نوافور، 

 تعهدات ایفاي ای سررسید در آن دیون پرداخت به شرکت مالی تمکن بلکه نیست شرکت سرمایه
 الیم تمکن به صورت کتبی شرکت مدیران اکثریت چنانچه. )141، ص. 2009(اُي،  است آن

بدون  ند،کن تصدیق مالی کمک ارائه وجود با را سررسید در آن دیون پرداخت براي شرکت
 براي زملا شرایط رعایت تشریفات تصویب مجمع عمومی و متعارف بودن قیمت انتقال سهام،

 یکردرو این گرفتن سرمایه از صیانت قواعد وجود با ایران در اگرچه. است فراهم مالی کمک
نجر م به ضرورت مالی کمک شد، بیان ترپیش که همانطور اما رسد،می بنظر دشوار اول وهله در

حل را در مواردي که کمک این راه توانمیحداقل  و شودنمی سرمایه از صیانت قواعد به نقض
  ست، جاري دانست.مالی متضمن تصرف در سرمایه شرکت نی

 در. ستا آن منافع از حفاظت و شرکت غبطه حفظ به اما مسؤولیت دیگر مدیران شرکت، تعهد
کت نسبت به شر یشرکت را در برابر تخلف از مقررات قانون رانیمد 1347 یقانون حهیلا 142ماده  ایران،

 اداره نحس(مانند ی عرف فیتکال از تخلف دانانحقوق یو اشخاص ثالث مسؤول شناخته است. برخ
 این به توانیم پس). 208.ص: 1389 گران،ید و یلیرچیدم(انددانسته ماده نیا مشمول زین را) شرکت
کمک  براي نقض ممنوعیت یا بیشتر از آن، ممنوع بکار گرفت یدر موارد کمک مال را ماده این استناد،

همچنین، در قواعد حقوق ورشکستگی، از  .کردمالی براي مدیران شرکت مسؤولیت کیفري مقرر 
ی کمک فراتر رفت و بطور کلتوان می ،که تنها ناظر به تصرفات دوره توقف تاجر است 423حکم ماده 

از توقف را  دورياند که بطور متعارف احتمال دانستهدانسته یا باید میاي را که مدیران شرکت میمالی
 ت.  سازد، ممنوع دانسبراي شرکت منتفی می

 
 گیري و پژوهشنتیجه

 کند که شرکت تجاريکمک مالی شرکت براي خرید سهام آن، هنگامی مصداق پیدا می
 یداز میان بردن مسؤولیت ناشی از خر یا، یا کاستن براي تسویه مبلغ فروش سهام شرکت خود

آن، منابع مالی خود را بکار بگیرد. از آنجا که این موضوع به عنوان چهره دیگر خرید سهام 
اصل صیانت از سرمایه شرکت است، در  مفاهیمشد که خود از شرکت توسط آن شناخته می

                                                                                                                                      
تعریف ) همین 2008هاي مصوب قانون شرکت 3(45)(b) و آفریقاي جنوبی (ماده (2016هاي مصوب قانون شرکت 112,1در مالزي (ماده . 1

 از ملائت مالی ارائه شده است.
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مالی  اما ممنوعیت مطلق کمکممنوع بود.  به طور کاملهاي حقوقی مانند انگلستان نظام بیشتر
شود که نه تنها اصل صیانت از سرمایه شرکت و استفاده از سازوکارهایی میمعاملات مانع وقوع 

 شد. به همین علت، قواعدمحسوب میسودمند کرد، بلکه به لحاظ اقتصادي نیز را نقض نمی
مند سازي کمک مالی و جواز پیش از پیش آن اصلاح شده است به حقوقی در راستاي قاعده

اي هبا مقرر کردن استثنائاتی آن را تجویز کردند. از طرف دیگر، نظام که برخی کشورها ايگونه
ومی شناسند از طریق قواعد عممانند امریکا که اصل صیانت از سرمایه را به رسمیت نمی حقوقی

اند. رویکرد نخست اصطلاحاً مند نمودن کمک مالی کردهحقوق ورشکستگی سعی در قاعده
مالی با  کمک مفاهیمعیت کمک مالی گذاشته است و چنانچه اصل را بر ممنو است وپیشینی 

در  مگر براي ممنوعیت آن کافی استهدف کمک به معامله سهام شرکت انجام شده باشد، 
د اما دایره کنتر میکمک مالی را آسان بداگرچه مقابله با آثار  این رویکرد مواردي استثنائی.

است ینی پسدوم اصطلاحاً اما رویکرد گیرانه است. اي دارد و بسیار سختشمول بسیار گسترده
موجب  و تنها در مواردي کهداند اصل را بر صحت معاملاتی چون کمک مالی میو 

شده باشد، ممنوع خواهد بود. بنابراین، کمک مالی همانند سایر معاملات ورشکستگی شرکت 
اي ممنوعیت ت، دلیلی برشود و تا شرکت را به ورطه ورشکستگی نینداخته اسمی شمردهشرکت 

آن وجود ندارد. به همین علت تا نتیجه اعمال صورت گرفته مشخص نشود، ضمانت اجراهاي 
 مربوطه قابل استناد نیست و در برخی شرایط استناد به آن دشوار است.

، با وجود پذیرش اصل صیانت از سرمایه و ممنوعیت خرید سهام شرکت توسط حقوق ایران
مند نشده است. اگر در نتیجه اعطاي کمک مالی، قاعدهکمک مالی  کالآن، هیچ یک از اش

منابع شرکت از دست برود، در واقع مانند وضعیتی خواهد بود که شرکت سهام خود را خریداري 
 هايبرتريآورد در کنار کرده باشد. بنابراین، ریسکی که کمک مالی با خود به همراه می

گذاري در خصوص کمک مالی در بازار مقررات نبودرد. اقتصادي آن باید مد نظر قرار گی
مند شده است، فعالیت سرمایه ایران نیز مشهود است. در حالی که خرید سهام خزانه قاعده

 هاي سهامی انجام گیرد، بدون اینکهتواند از محل منابع شرکتبازارگردانی در بازار سرمایه می
ند مبینی شده باشد. براي قاعدهموضوع پیش محدودیت یا سازوکار مشخصی براي نظارت این

ابتدا دو اصل عمده را در هر شرایطی در نظر گرفت. نخست  لازم استسازي کمک مالی، 
ود. شکسب مجوز از مجمع عمومی شرکت در مواردي است که میزان کمک مالی قابل توجه می

زم لارعایت این دو اصل،  دوم، مبلغ انتقال سهام در هر صورت در حدود متعارف تعیین شود. با
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ري در گیاز این مفهوم، هیأت مدیره شرکت را در رأس تصمیم روشنضمن ارائه تعریفی  است
. براي کنندخصوص آن قرار داد تا با رعایت صلاح و غبطه شرکت در این خصوص عمل 

توان از ظرفیت فعلی قانون تجارت بهره برد و ضمن تعیین ضمانت اجراي نقض ممنوعیت می
که مدیران شرکت  اي راکمک مالیبطور کلی مسؤولیت کیفري براي اشخاص خاطی، 

اند که بطور متعارف احتمال اجتناب از توقف را براي شرکت منتفی دانستهدانسته یا باید میمی
 ممنوع دانست.سازد، می

توان در مواردي که شخص ذینفع از کمک مالی توان مالی کافی براي بر این، می افزون
تأدیه دین خود دارد یا وثیقه کافی سپرده باشد، با تأیید این موضوع توسط هیأت مدیره آن را از 
شمول ممنوعیت خارج دانست و حتی با تأیید اعضاي هیأت مدیره چنانچه اعطاي کمک مالی 

اخت دیون در سررسید نشود و از محل سرمایه شرکت نیز موجب عدم توانمندي شرکت در پرد
  .کردنباشد، آن را بدون رعایت تشریفات دیگر تأیید 
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