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Abstract 
Business corporations play an essential role in economic 

development, job creation, the circulation of wealth, and the 

provision of services. When financial crises lead to 

bankruptcy and liquidation, however, society may suffer from 

the loss of these enterprises and their resources. Many legal 

systems therefore provide for corporate reorganization, which 

has various effects on the corporation itself and its directors, 

creditors, and shareholders. Using a descriptive-analytical 

approach based on library research, this article examines the 

principal legal effects of the reorganization of public 

companies on these four groups under U.S. law. The findings 

indicate that reorganization may have both positive and 

negative consequences for each group. For the corporation, 

the principal effects include the possibility of continuing its 

operations, protection of its assets against certain enforcement 

actions, and discharge of pre-confirmation debts, subject to 

statutory requirements and exceptions. For directors, 

reorganization may involve changes in management, the 

desirability of which remains controversial, or the 

continuation of their duties subject to oversight. For creditors, 

the principal effects include the prospect of greater recovery 

on their claims and, in certain circumstances, the conversion 

of their claims into shares in the company. Shareholders, 

meanwhile, may face restrictions on the transfer of shares and 

bear costs arising from the reorganization process. 
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Extended Abstract 

Business corporations play an essential role in economic development, job creation, 

the circulation of wealth, and the provision of services. When financial crises result 

in bankruptcy and liquidation, however, the loss of these enterprises and their 

resources may have adverse consequences for society. Many legal systems therefore 

provide for corporate reorganization as a means of addressing financial distress. 

Reorganization has various legal effects on the corporation itself and its directors, 

creditors, and shareholders. Using a descriptive-analytical approach based on library 

research, this article examines the principal legal effects of the reorganization of 

public companies on the legal position of these four groups under U.S. law. The 

findings indicate that reorganization may have both positive and negative 

consequences for each group. For the corporation, one of the principal effects is the 

possibility of continuing its business operations. Following the commencement of 

reorganization proceedings, the debtor may propose a plan of reorganization, while 

other parties in interest, including creditors, may do so when the applicable statutory 

conditions are met. The plan is then submitted to the bankruptcy court for 

confirmation. The corporation may continue operating while the proceedings are 

pending, and confirmation of the plan establishes a legal framework for 

implementing the proposed reorganization. The ability to continue operating is 

particularly important, since the successful rehabilitation of a financially distressed 

enterprise generally depends on its capacity to remain a going concern. 

Reorganization may also affect the corporation's management. Changes in 

management are among its most significant potential consequences, although 

whether replacing existing directors is desirable remains a matter of considerable 

debate. Another consequence concerns the oversight of managerial activities during 

reorganization proceedings. Under U.S. law, the debtor ordinarily remains in 

possession, and its existing management continues to operate the business under the 

oversight of the U.S. trustee and the bankruptcy court. In certain circumstances, 

however, a trustee may be appointed. Changes in management are therefore not 

inevitable, and retaining existing directors may be preferable because they generally 

possess detailed knowledge of the company's business and operations. This is 

particularly important when assessing the company's financial condition and 

determining whether reorganization is feasible. Such an assessment requires 

information about the company's liquidity, assets and liabilities, income and 

expenses, customers, profitable and loss-making projects, working capital, market 

conditions, marketing activities, existing contracts, and other relevant matters. If the 

existing directors fail to provide this information, obtaining it may require extensive 

investigations and substantial expenditure. In some cases, the costs involved may be 

so high that conducting such investigations would be economically unjustifiable. 

Appointing new directors may also cause financial losses, as they may be unfamiliar 

with the nature and scale of the company's operations and need considerable time to 

acquire the necessary knowledge. Retaining existing management may therefore 

facilitate reorganization, and directors should not be replaced merely because 

reorganization proceedings have commenced, unless the circumstances justify their 

replacement. Reorganization also has important consequences for creditors. Its 

principal effects include the prospect of maximizing recoveries on their claims and, 
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in certain circumstances, converting their claims into equity interests in the 

company. One of the fundamental objectives of corporate bankruptcy law is to 

ensure the equitable treatment of creditors in the satisfaction of their claims, subject 

to the applicable rules governing priority. Reorganization may nevertheless alter 

creditors' legal position by providing for the conversion of their claims into shares in 

the reorganized company. This mechanism, commonly known as a debt-for-equity 

swap, is recognized under corporate reorganization frameworks, including U.S. 

bankruptcy law. It may be particularly relevant where creditors have little 

expectation that the company's financial condition will improve sufficiently to allow 

their claims to be satisfied in cash. In such circumstances, creditors may accept 

shares in full or partial satisfaction of their claims, thereby acquiring an ownership 

interest in the company. Such an arrangement may also be implemented through a 

confirmed reorganization plan in accordance with the applicable statutory 

requirements. The creditors' claims and the company's shares may be valued by 

experts during the preparation of the reorganization plan. Alternatively, their 

respective values may be determined by agreement between the company and its 

creditors, subject to the applicable legal requirements. Finally, reorganization may 

affect shareholders' legal position in several ways. Following the commencement of 

reorganization proceedings, the corporation becomes subject to judicial oversight, 

which may affect the exercise of shareholders' rights. The proceedings and the 

subsequent confirmation of a reorganization plan may result in restrictions on, 

modifications to, or the extinguishment of certain shareholders' rights. They may 

also bring about changes in the company's ownership structure, including the 

admission of new shareholders and the replacement of existing directors. The effects 

on shareholders depend largely on the terms of the reorganization plan and the 

circumstances of the case. For example, restrictions on the transfer of shares may be 

imposed in certain cases involving publicly traded companies. Although such 

restrictions may be controversial and give rise to litigation, they are among the 

possible consequences of corporate reorganization. Shareholders may also bear costs 

or suffer financial losses as a result of the reorganization process. 
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 کایآمر  یدر نظام حقوق یتجار  یها شرکت یبازساز  یآثار حقوق 

 3جبلی رادانعلی ، 2محمدرضا پاسبان، 1زاده محسن ناظمی

 چکیده

در  ینقش اساس یاقتصاد گرانیاز باز یکیعنوان  به یتجار یها شرکت

اشتغال، گردش ثروت و ارائه خدمات گوناگون  جادیا ،یاقتصاد ییایپو

 یمال یها بحران جهیاگر نت نیبا وجود ا کنند؛ یم فایدر هر جامعه ا

و انحلال آنان باشد، جامعه از منابع آن بنگاه متضرر خواهد  یورشکستگ

کشورها مورد  یاریبس یها در نظام حقوق شرکت یبازساز نینابراشد؛ ب

شرکت،  یبر شخص حقوق یآثار متعدد یقرار گرفته و دارا رشیپذ

موضوع، مقاله  نیداران آن است. با توجه به ا طلبکاران و سهام ران،یمد

و بر اساس مطالعات  یلیـ تحل یفیبا استفاده از روش توص یکنون

 یعموم یها شرکت یبازساز یآثار حقوق نیتر مهم یسبه برر  یا  کتابخانه

پرداخته است.  کایآمر یچهار گروه فوق، در نظام حقوق تیبر وضع

بر همه  تواند یم یپژوهش دلالت بر آن دارد که بازساز نیا یها  افتهی

 ایآثار مثبت  یداران(، دارا طلبکاران و سهام ران،ی)شرکت، مد نفعان یذ

شرکت، امکان  یبر شخص حقوق یبازساز آثار نیتر باشد. مهم یمنف

سابق  ونیائت آن از دو بر  فیاموال آن از توق تیو مصون تیادامه فعال

 یکه خود محل مناقشات فراوان رانیمد رییتغ زین رانیاست. در مورد مد

 یآثار بازساز نیتر  برجسته تواند  یناظر، م کینظر  ریز تیاست و فعال

 یابیدست دیرا با یآثار بازساز نیتر مهمباشد. در مورد طلبکاران، 

 تیوضع لیموارد، تبد یدر برخ زیآنان به مطالبات خود و ن یحداکثر

                                                                                                                                        
 گروه حقوق خصوصی، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. .1
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نسبت به  یدرخصوص آثار بازساز تیدانست. درنها یدار شرکت تجار آنان از طلبکار به سهام

از  یناش یها  نهیهز لیوانتقال سهام و تحم در نقل تیمحدود توان یم یداران شرکت تجار سهام

 .داران دانست بر سهام یرا آثار قابل توجه بازساز یبازساز

 
 .یداران، طرح بازساز طلبکاران، سهام ران،یمد ،یتوقف، بنگاه اقتصاد ها: کلیدواژه

گروه حقوق  ،«رانیاو  کایدر حقوق آمر یاقتصاد یهابنگاه یبازساز»با عنوان  یبرگرفته از رساله دکتر

 .رانیتهران، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام قات،یواحد علوم و تحق ،یخصوص

  :حامی مالی

 .مالی ندارداین مقاله هیچ حامی 

 

  :مشارکت نویسندگان

و  قیتحق ل،یتحل ،یافزار، اعتبارسنجاستفاده از نرم ،یشناسروش ،یساز: مفهومزادهیمحسن ناظم

 ،یرسازیتصو ش،یرایو و ینوشتن ـ بررس ،یاصل سینوشیها، نوشتن ـ پمنابع، نظارت بر داده ،یبررس

 پروژه. تیرینظارت، مد

و  قیتحق ل،یتحل ،یافزار، اعتبارسنجاستفاده از نرم ،یشناسروش ،یسازپاسبان: مفهوم محمدرضا

 پروژه. تیرینظارت، مد ،یرسازیتصو ش،یرایو و یها، نوشتن ـ بررسمنابع، نظارت بر داده ،یبررس

و  قیتحق ل،یتحل ،یافزار، اعتبارسنجاستفاده از نرم ،یشناسروش ،یسازرادان: مفهوم یجبل یعل

 پروژه. تیریها، نظارت، مدمنابع، نظارت بر داده ،یبررس

 

 تعارض منافع: 

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.

 :استناددهی

 یهاشرکت یبازساز یآثار حقوق. (1405. )یجبل رادان یعلو محمدرضا پاسبان  ،محسن، زادهیناظم

 .511-4۸7(، 66)25، پژوهشهای حقوقیمجله . کایآمر یدر نظام حقوق یتجار



 493 ... یها شرکت یبازساز یآثار حقوق/  زاده یمحسن ناظم

 مقدمه

های اقتصادی، میدان فعالیت بازیگران اقتصادی مختلفی است. بدون تردید در این میان،   نظام

شوند. این اشخاص حقوقی در   ترین فعالان نظام اقتصادی محسوب می های تجاری مهم شرکت

ها  اقتصادی کشور محل فعالیت آننظام  دوران فعالیت خود، ممکن است به دلایلی که به

گردد یا به دلایل دیگر ازجمله مشکلات درونی، دچار بحران شوند. در برخی موارد، این بحران  بازمی

 ممکن است تا بدان اندازه پیش رود که شرکت را متوقف نموده یا در آستانه ورشکستگی قرار دهد.

قرن  تصادی کشورها دارند، در نیمهای تجاری برای نظام اق با توجه به اهمیتی که شرکت

های حقوقی خود، سازکارهایی را برای   اند در نظام اخیر، بسیاری از کشورها سعی بر آن نموده

ترین سازکارهای موجود که امروزه در  ها ایجاد نمایند. یکی از مهم جلوگیری از ورشکستگی آن

شود، سازکار   ا مشاهده میکشور آمریک ازجملهیافته  نظام حقوقی بیشتر کشورهای توسعه

4«بازسازی»
است؛ در همین راستا در حقوق ایران نیز اگرچه قانون تجارت نهاد قرارداد ارفاقی را  

نفعان بود؛  بینی نموده است؛ با وجود این باید قائل به تفاوت دو نهاد ازلحاظ آثار آن بر ذی پیش

ها  ص ورشکسته دارند، اما میان آنمشترکی چون ادامه تجارت شخ   اگرچه این دو نهاد ویژگی

های اساسی وجود دارد؛ زیرا در قرارداد ارفاقی بیشتر منافع بستانکاران مورد توجه قرار   تفاوت

شود؛ در  گیرد؛ به همین دلیل فقط با توافق بستانکاران و با حدنصاب خاصی منعقد می  می

تواند بر   تأثیری که ورشکستگی میکه در نظام بازسازی، در درجه نخست، منافع عمومی و  حالی 

سازی آن، برخلاف قرارداد ارفاقی،  اقتصاد یک کشور داشته باشد، مورد توجه است و اجرا و پیاده

 (.۹۸: 13۹۸همواره نیازمند توافق با بستانکاران و رعایت حدنصاب نیست )انصاری و عسکری، 

وسط بدهکار با جلب رضایت در تعریف بازسازی گفته شده است: کلیه اقداماتی است که ت

طلبکاران، جهت ادامه فعالیت شغلی و پرداخت مطالبات طلبکاران در آینده از طریق طرح 

تر، شیوه اجرایی احیای   شود. به عبارت ساده انجام می« طرح بازسازی»ای به نام  تصدیق شده

: 13۸۹هنمویی، گویند )قنواتی و ک« بازسازی»مجدد واحد دچار مشکلات مالی یا ورشکسته را 

های تجاری، دارای آثار و پیامدهای حقوقی  بدون تردید، اجرای بازسازی شرکت (.11۸-11۹

موجب قواعد  نفع، به دهد. منظور از ذی  نفعان متعددی را تحت تأثیر قرار می متعددی بوده و ذی

ست که با راهنمای آنسیترال، هر شخصی است که دارای حقوق، الزامات، تعهدات و یا منافعی ا

گیرد و اجرای آیین ورشکستگی  آیین ورشکستگی )اعم از بازسازی یا تصفیه(، تحت تأثیر قرار می

آشنایی با این آثار حقوقی از آن جهت  (.UNCITRAL, 2004: 6نسبت به وی آثاری دارد )

در کند و برای کشورهایی چون ایران که   اهمیت دارد که ابعاد مختلفی از بازسازی را مشخص می

                                                                                                                                        
4. Reorganization 
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نظام حقوقی خود چنین سازکاری ندارند و در آینده ممکن است به درج آن در قوانین خود، 

 سازد.  متمایل شوند، پیامدها و نتایج اجرای یک طرح بازسازی را )برای مقنن ایرانی( نمایان می

با توجه به این موضوع، در این مقاله با استفاده از روش توصیفی ـ تحلیلی و بر مبنای 

ها بر شخص حقوقی شرکت تجاری، مدیران،   ای، آثار حقوقی بازسازی شرکت  عات کتابخانهمطال

 هزمین رو در  عنوان یک نظام حقوقی پیش   داران آن در نظام حقوقی آمریکا به طلبکاران و سهام

)که قوانین آن، الگویی برای تدوین قوانین ورشکستگی  5های تجاری عمومی بازسازی شرکت

 کشورهای عضو اتحادیه اروپا بوده است( ازجملهدرزمینۀ بازسازی در بسیاری از کشورها 

(Aksamovic, 2019: 10.بررسی و تشریح خواهد شد ) در این مقاله  ،با توجه به آنچه بیان شد

ها، ابتدا در قسمت نخست در مورد آثار   شرکتترین آثار حقوقی بازسازی  منظور بررسی مهم به

شود. پس از آن در قسمت دوم مقاله،   بازسازی بر شرکت و مدیران آن توضیح داده می

 ها تبیین خواهد شد.  داران یا شرکای شرکت ترین آثار بازسازی بر طلبکاران و سهام برجسته

 آثار بازسازی بر شرکت و مدیران آن -۱

کت دارای شخصیت حقوقی متمایز از مدیران خود است در این قسمت به با توجه به آنکه شر 

 شود. تفکیک در مورد آثار بازسازی بر شرکت و مدیران شرکت توضیح داده می

                                                                                                                                        
ها در این کشور حاکم است؛ دسته نخست درخصوص  دسته قواعد بازسازی بر حقوق شرکت . در حقوق آمریکا، دو5

(؛ از این رو شرکت 2019کارهای کوچک )مصوب  و های عمومی و دسته دوم درخصوص بازسازی کسب شرکت

ماه قبل از تسلیم دادخواست بازسازی طبق این فصل،  12بدهکاری است که ظرف »سهامی عمومی به معنای 

های مربوط به کالا، خدمات یا مالیات داشته و  استثنای بدهی میلیون دلار یا بیشتر، به 5ای بالغ بر  های معوقه یبده

؛ «دار یا دارندگان اختیار معامله یا دارندگان اوراق ضمانت از شرکت داشته است نفر سهام 1000دارای حداقل 

 5های تجاری، باید  استثنای تعهدات مالیاتی و بدهی ها، به هی( بد1بنابراین هر دو الزام باید وجود داشته باشند: )

( تعداد دارندگان اوراق بهادار، بدهی یا حقوق صاحبان سهام یا هر دو نباید کمتر از 2میلیون دلار یا بیشتر باشد و )

جدد تعیین دهی م ماه قبل از تسلیم دادخواست برای سازمان 12نفر باشد. مبلغ و تعداد در هر زمان ظرف  1000

قانون ورشکستگی(؛ همچنین با تصویب  1101ماده  3مجلس سنا در تفسیر بند  989-95شود )گزارش شماره  می

های مذکور  الاجرا شده است، قانونگذار بازسازی شرکت لازم 2020وکارهای کوچک که از فوریه  قانون بازسازی کسب

های معمولی را حذف کرده است؛  دهی مجدد شرکت ا سازمانهای مرتبط ب ای و هزینه را ساده نموده و بارهای رویه

تواند  وکارهای کوچک، فقط بدهکار می قانون ورشکستگی، درخصوص کسب 1187عنوان مثال مطابق ماده  به

وکارهای کوچک نیازی به تأیید یک بیانیه افشای  دهی مجدد پیشنهاد دهد بدهکاران کسب طرحی برای سازمان

 کمیته اعتباردهندگان بدون وثیقه نیز وجود ندارد؛ جداگانه یا درخواست 
ً
رأی برای تأیید یک طرح نداشته و معمولا

روز پس از تشکیل پرونده ورشکستگی ثبت  90همچنین این قانون مستلزم آن است که بدهکار طرح خود را ظرف 

 کند.
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 اثر بازسازی نسبت به شخص حقوقی شرکت -۱-۱

تأیید طرح بازسازی توسط دادگاه که پس از توقف شرکت تجاری از سوی شرکت یا اشخاص 

شود، نقطه شروع ظهور آثار حقوقی  دیگر مانند طلبکاران به دادگاه ارائه میدار  صلاحیت

شود، در  آیین تصفیه که در آن فعالیت بنگاه اقتصادی متوقف می برخلاف 6بازسازی است.

های حقوقی که در آنها بازسازی پذیرفته شده است، نخستین اثر حقوقی تأیید طرح  نظام

ری، امکان ادامه فعالیت آن شرکت است؛ زیرا احیا و بازسازی بر شخص حقوقی شرکت تجا

دهی مجدد هر بنگاه اقتصادی که بازسازی آن تجویز شده است، در گرو امکان ادامه  سازمان

 .(Maxwell et al., 2019: 4) فعالیت مستمر آن است

شده  بینی های حقوقی، سازکارهایی در قوانین و مقررات پیش  به همین جهت در برخی نظام

های مناسب جهت تسهیل   است تا پس از احراز قابلیت بازسازی توسط دادگاه، زمینه

ویژه از طریق بهبود بنیه مالی شرکت و تقویت نظام مدیریتی  دهی مجدد شرکت تجاری به سازمان

عنوان مثال در نظام حقوقی آمریکا که مبانی تقنینی قواعد نوین ورشکستگی  آن فراهم شود؛ به

ازسازی شخص مدیون در بازپرداخت دیون است و به دنبال حذف شخص حقیقی آن، محوریت ب

قانون ورشکستگی آمریکا )مصوب  13و  12، 11، ۹یا حقوقی مدیون نیست، این مهم در فصول 

( با توجه به نوع فعالیت تجار مورد توجه قرار گرفته است. در نظام حقوقی این کشور با 1۹7۸

دگاه، امکان ادامه فعالیت شغلی بنگاه اقتصادی، ادامه تصرف تصدیق طرح بازسازی از سوی دا

گیری از  و کنترل بر اموال بنگاه، امکان انتفاع و فروش و اجاره اموال، امکان استفاده و بهره

ای، اخذ وام یا تحصیل اعتبار، حق ادامه استفاده از خدمات  خدمات افراد متخصص و حرفه

 USA) شود قبول یا رد قراردادهای خاص فراهم می المنفعه و امکان جامع شهری یا عام

Bankruptcy Code, 1978)  و بدین صورت اثر اصلی بازسازی، یعنی تداوم حیات و ادامه فعالیت

 یابد. بنگاه اقتصادی، نمود می

با توجه به آنکه برای امکان ادامه فعالیت اقتصادی و پرداخت دیون بر مبنای طرح بازسازی در 

سرمایه کافی ضرورت دارد، امروزه در بسیاری کشورها مصونیت اموال بنگاه از توقیف دست داشتن 

طوری که با درخواست اجرای آیین ورشکستگی )اعم از بازسازی و تصفیه(،  بینی شده است؛ به  پیش

شود و این توقف که به معنای   اقدامات اجرایی علیه اموال و دارایی بنگاه اقتصادی متوقف می

 یابد. اموال و دارایی از توقیف است، در زمان اجرای فرایند بازسازی همچنان ادامه میمصونیت 

                                                                                                                                        
صورت   به بیشترها که   دار در ارتباط با بازسازی بانک لازم به ذکر است در نظام حقوقی آمریکا، نهاد صلاحیت .6

ها با قواعد   های سهامی هستند، بانک مرکزی بوده و با توجه به آنکه در آمریکا قواعد ورشکستگی بانک شرکت

 موضوع بحث این مقاله خارج است. ها از  ها متفاوت است، بازسازی بانک  ورشکستگی سایر شرکت
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 هنگامی که   این موضوع از آن جهت برای امکان بازسازی مهم محسوب می
ً
شود که معمولا

شرکت تجاری در وضعیت بحرانی یا در مرز ورشکستگی قرار دارد، تعارض میان منافع طلبکاران، 

زمانی که یک بنگاه اقتصادی دچار  درواقعرسد.  دیران به بیشترین حد ممکن میداران و م سهام

شود و خطر ورشکستگی را در پیش دارد، هر طلبکار در راستای حفظ  بحران مالی یا متوقف می

 یک مسابقه بر سر  نماید؛ به منافع خود، اقدام به توقیف اموال بنگاه بدهکار می
ً
طوری که معمولا

(. بدون شک این امر در امکان 37: 13۹0اسدی،  شود )بنی ل بدهکار ایجاد میآوری اموا جمع

ادامه فعالیت شرکت تجاری، اخلال ایجاد خواهد نمود؛ زیرا برای امکان ادامه فعالیت بنگاه 

 (.54: 13۸۸اقتصادی باید تا جای ممکن، اموال موجود را حفظ نمود )نورانی آزاد، 

ای که در آنها بازسازی پذیرفته شده است، بیشتر  های حقوقی به همین جهت، امروزه در نظام

( تا از 6 :13۹7بینی شده است؛ )پوررشید،  نوعی مصونیت حقوق و اموال بنگاه اقتصادی، پیش

یک سو اموال موجود بنگاه، حفظ و از سوی دیگر ارزش اموال بنگاه اقتصادی بدهکار )از طریق 

 & Marince)های بنگاه اقتصادی( بالا رود  زینههای اقتصادی سودآور و کاهش ه فعالیت

Razvan, 2012: 10)دهد که تمام اموال  . این مسئله این اطمینان را به بنگاه و مدیران آن می

 (.45: 13۹0، اسدی بنیمورد نیاز برای موفقیت بازسازی بنگاه را در دسترس داشته باشند )

آن، مصونیت اموال بنگاه اقتصادی در  هایی است که در نظام ازجملهنظام حقوقی آمریکا 

زمان توقف یا ورشکستگی پذیرفته شده است. در این کشور در فرض عدم امکان پرداخت دیون، 

زمانی که بنگاه اقتصادی بدهکار، شمول مقررات ورشکستگی )اعم از بازسازی یا تصفیه( نسبت 

ا، وضعیت حقوقی خاصی تحت کند، به صرف تقدیم این تقاض به خود را از دادگاه درخواست می

شود؛  نسبت به بدهکار اِعمال می 7«توقف یا تعلیق غیرارادی دعاوی و اقدامات اجرایی»عنوان 

طوری که بدهکار در یک نوع مصونیت اجرایی یا منع تعقیبات شخصی نسبت به خود قرار  به

اقدامات  جملهازشود.  گیرد و تمامی اقدامات طلبکاران برای وصول مطالبات، متوقف می می

توان به  شده علیه بدهکاری که تقاضای اجرای آیین بازسازی را به دادگاه تقدیم کرده، می منع

تلاش برای  -2اقامه هر نوع دعوای حقوقی یا تداوم آن علیه بدهکار؛  -1 موارد زیر اشاره کرد؛

نوع اقدام برای هر  -3اجرای مفاد احکام قضایی صادرشده موجود، علیه بدهکار یا دارایی وی؛ 

هرگونه اقدام برای ایجاد حق حبس یا حق تقدم علیه  -4تصرف و کنترل بر اموال بدهکار؛  

هرگونه اقدام برای وصول مطالباتی که پیش از تقدیم تقاضای  -5های بدهکار؛  دارایی

شده بدهکار قبل از ورشکستگی در  تهاتر هرگونه بدهی حال -6اند؛  ورشکستگی ایجاد شده

 (.12۸: 13۸۹ل مطالبات خود بدهکار )قنواتی و کهنمویی، مقاب

                                                                                                                                        
7. Automatic Stay 
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پذیر بوده و مشمول   های بدهکار، امکان  با وجود این برخی اقدامات علیه اموال و دارایی

اقامه هرگونه  -1 اند از: شود. این موارد عبارت نمی« توقف غیرارادی دعاوی و اقدامات اجرایی»

تقاضای الزام به پرداخت نفقه، سایر مخارج و  -2آن؛ شکایت کیفری علیه بدهکار یا تداوم 

صدور برگ مالیاتی  -3شود؛  های مالی از اموالی که جزء دارایی بدهکار محسوب نمی حمایت

ید بدهکار از املاک تجاری که مدت اجاره آن منقضی  خلع  -4دار؛  توسط واحد دولتی صلاحیت

 (.12۸: 13۸۹شده باشد )قنواتی و کهنمویی، 

مهم دیگر بازسازی بر وضعیت شرکت تجاری، تأثیر آن بر دیون شرکت است. در بسیاری  اثر

کشورها که در آنها نهاد بازسازی پذیرفته شده است، با تصدیق طرح بازسازی از سوی دادگاه، 

 8الذمه شرکت تجاری بدهکار تحت شرایطی از تمام دیون سابقی که به طلبکاران داشته است، بری

قانون ورشکستگی آمریکا  1141عنوان مثال در نظام حقوقی آمریکا، طبق ماده  شود؛ به می

الذمه و از تمامی مطالبات طلبکاران آزاد خواهد  (، با تصدیق طرح بازسازی، بدهکار بری1۹7۸)

شد؛ زیرا به جهت حفظ حقوق بستانکاران بعد از تصویب طرح بازسازی یا اشخاص ثالث، لازم است 

ها را به اشخاص مذکور تحویل دهد تا بتوانند بر  ازی بتواند لیست ثابتی از بدهیشرکت در حال بازس

قانون  1141گیری نمایند؛ از این رو ماده  اساس آن هوشمندانه در معاملات با تاجر تصمیم

طور موقت مبری نموده تا مطالبات  ورشکستگی آمریکا، تحت شرایطی شرکت را از دیون سابق به

مجلس سنا در تفسیر بند  ۹۸۹-۹5طرح بازسازی دریافت نمایند )گزارش شماره  خود را در راستای

تنها برائت مذکور منوط به تصریح این موضوع در طرح  قانون ورشکستگی(. البته نه 1141ماده  4

های تحصیلی و دیون ناشی از  بازسازی است، بلکه دیون ناشی از تکالیف زوجیت، نفقه فرزندان، وام

(Frey & Swinson, 2012: 451). برائت ذمه نخواهند بودتقلب، مشمول 
9 

شود، آن است که مبنای برائت بدهکار از دیون سابق   یکی از سؤالاتی که در اینجا مطرح می

یا منتفی شدن تعهد وی نسبت به پرداخت دیون سابق چیست؟ برخی از نویسندگان بیان 

های قبلی بدهکار با وضعیت سابق از بین  اند که با تصدیق طرح بازسازی، تعهدات و بدهی  داشته

این گروه از نویسندگان  درواقعشود.  رفته، تبدیل به تعهدات مندرج در طرح بازسازی می

طوری که تعهدات سابق   شود؛ به معتقدند که در این فرض، تبدیل تعهد قراردادی، واقع می

ار به طلبکاران از بین رفته و تعهدات جدید بر مبنای طرح بازسازی، شرکت تجاری بدهک

شود. اگرچه پذیرش این نظر در مواردی که طلبکاران شرکت تجاری با بازسازی  جایگزین آن می

                                                                                                                                        
8. Discharge 

قانون ورشکستگی در  1192وکارهای کوچک، دادگاه مطابق ماده  درخصوص برائت از تأدیه دیون در کسب .9

نماید؛  الذمه می بسیاری از موارد، پس از تکمیل و تأیید طرح، مدیون را سه تا پنج سال از پرداخت دیون بری

 وکارها نیز وجود دارد. چنین استثنائات مربوط به عدم برائت، درخصوص این کسبهم
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تواند قابل توجیه باشد، اما قبول   دهند، می شرکت، موافق بوده و به طرح بازسازی رأی موافق می

شود،   ازسازی بدون موافقت طلبکاران از سوی دادگاه به آنان تحمیل میآن در مواردی که طرح ب

قانون مدنی مقرر شده است، مستلزم  2۹2دشوار است؛ زیرا تبدیل تعهد، همچنان که در ماده 

حال آنکه طلبکاران در فرضی که به طرح  10یعنی توافق دائن و مدیون است؛   توافق دو اراده

اند تا توافقی شکل گرفته   ند، در این خصوص اعلام رضایت ننمودها  بازسازی رأی موافق نداده

 باشد و بتوان ماهیت آن را تبدیل تعهد دانست.

کننده طرح بازسازی را به دلایلی چون فقدان   رسد در مواردی که دادگاه تصدیق  نظر می به 

تصویب  11رسد، حسن نیت طلبکاران در عدم قبول طرحی که از نظر دادگاه عادلانه به نظر می

آید و در طرح بازسازی،  نماید، به حکم قانون، تعهدات سابق بدهکار به حالت تعلیق درمی می

تعهدات جدیدی در ارتباط با همه طلبکاران )اعم از طلبکاران موافق و مخالف طرح بازسازی( 

برابر  طوری که در صورت عدم موفقیت بازسازی، تعهدات سابق در  شود؛ به  برای وی ایجاد می

 قابل اجرا می
ً
 گردد.  طلبکاران، مجددا

 اثر بازسازی نسبت به مدیران -۱-۲

بازسازی شرکت تجاری به موازات تأثیر بر شخص حقوقی شرکت تجاری، برای مدیران آن نیز آثار 

ترین تأثیری که بازسازی بر مدیریت شرکت تجاری ممکن است داشته باشد،  متعددی دارد. مهم

ابق است؛ با این حال در برخی موارد ممکن است چنین تغییری صورت نگیرد. تغییر مدیران س

های اقتصادی همواره این موضوع مطرح بوده است که آیا مدیریت  بازسازی بنگاه درخصوص

 بنگاه اقتصادی در زمان بازسازی باید با مدیران سابق باشد یا مدیران جدید باید منصوب شوند؟

اند که چنانچه ادامه فعالیت شرکت  از نویسندگان بیان داشته در پاسخ به این سؤال برخی

 تنها اشخاصی هستند 
ً
تجاری با مدیریت مدیران سابق باشد، بهتر است؛ زیرا مدیران سابق معمولا

که درخصوص تجارت اصلی شرکت، اطلاعات دقیقی دارند. این موضوع در زمان ارزیابی وضعیت 

جهت که   رسی قابلیت بازسازی آن، اهمیت فراوانی دارد؛ از آنشرکت تجاری از سوی دادگاه برای بر 

های آن،  هنگام ارزیابی، دسترسی به اطلاعات در مورد نقدینگی شرکت تجاری، اموال و بدهی

ده، جزئیات وجوه در  های سودآور، مفید یا زیان ها، فهرست مشتریان، طرح درآمدها و هزینه

ضعیت قراردادها و... ضروری است. در صورت عدم ارائه این گردش، اطلاعات بازار و بازاریابی، و

                                                                                                                                        
وقتی که متعهد و متعهدله به تبدیل  -1شود:  تبدیل تعهد در موارد ذیل حاصل می»دارد:   مقرر می 292ماده  .10

ن صورت متعهد نسبت در ای ،شود به سببی از اسباب تراضی نمایند مقام آن می تعهد اصلی به تعهد جدیدی که قائم

 .«شود... به تعهد اصلی بری می
11. USA Bankruptcy Code, 1978, Art. 1125(a) 
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اطلاعات از سوی مدیران، کسب این اطلاعات نیازمند تحقیق و بررسی گسترده است و این 

های فراوانی است و در برخی موارد از نظر اقتصادی کسب آنها  ها مستلزم هزینه بررسی

بل انتصاب مدیر یا مدیران جدید، به دلیل (. در مقا4۸: 13۹0اسدی،  صرفه نیست )بنی به مقرون

کیف فعالیت شرکت و صرف زمان زیاد برای آشنایی با این مسائل، موجب بروز  و عدم آشنایی با کم

(. به همین جهت باید به مدیران سابق، 2۹3: 13۹5شود )عیسائی تفرشی،  ضرر به شرکت می

 (.4۸: 13۹0اسدی،  ود )بنیاعتماد شود و اجرای آیین بازسازی، موجب تغییر آنان نش

دانان، به چند دلیل معتقد به ضرورت تغییر مدیران در دوران بازسازی  در مقابل برخی از حقوق

آیند که باید  هستند؛ نخست آنکه مدیران شرکت در وضعیت بازسازی، امین طلبکاران به شمار می

 در این وضعیت از منافع طلبکاران حمایت کنند 
ً
آنکه مدیران   حال(؛ Scarlino, 2018: 30)شخصا

خوبی ایفا نمایند.  سابق با توجه به منافعی که در شرکت دارند، ممکن است نتوانند نقش امین را به

درواقع واگذاری مدیریت به مدیران جدید این مزیت را دارد که از تعارض منافع مدیران سابق با 

کند. دوم آنکه در زمان بازسازی، بنگاه  میداران، طلبکاران و خود بنگاه اقتصادی جلوگیری  سهام

گیرد و با مدیریت عادی، همانند آنچه در دوران پیش از  اقتصادی در یک وضعیت خاص قرار می

توان آن را نجات داد؛ به همین جهت  توقف )یا دوران فعالیت عادی بنگاه( وجود داشته است، نمی

ت دارد. نتایج بررسی برخی تحقیقات ای برای موفقیت بازسازی، ضرور دخالت مدیران حرفه

دهد که در مواردی که برای بازسازی شرکت تجاری، راهبرد تجدید ساختار   آمده نشان می عمل به

. (Danovi et al., 2018: 5) مدیریتی اتخاذ شده است، احتمال موفقیت بازسازی بالاتر رفته است

ای مدیریت شرکت تجاری در دوران اند که بر  به همین دلیل برخی نویسندگان پیشنهاد داده

هایی با اختیارات  گیری شود. چنین شرکت های مالی، بهره های مدیریت دارایی بازسازی از شرکت

عنوان مثال در کشور آمریکا در برخی موارد از  خاص امروزه در برخی از کشورها وجود دارند؛ به

ازجمله در   ند و به آنها اختیارات ویژهشو  مؤسسات مدیریت دارایی در فرایند بازسازی استفاده می

 .(11: 13۹3)رجبی،  شود  زمینه وصول مطالبات داده می

تنهایی برای تمام  رسد پذیرش و اِعمال هر یک از نظرات فوق به  با این حال به نظر می

رسد لازم است میان دو فرض، قائل به تفکیک شد؛   به نظر می درواقعها کارآمد نباشد؛   وضعیت

فرضی که بروز بحران یا توقف شرکت تجاری ناشی از اقدامات غیراصولی مدیران فعلی نبوده،  در

بلکه ناشی از شرایط نامطلوب بازار باشد، بهتر است مدیران فعلی همچنان مدیریت شرکت 

 درخصوصدار باشند؛ زیرا فرض بر آن است که مدیران فعلی از تجارب بیشتری  تجاری را عهده

وکار آن شرکت برخوردار بوده و احتمال اینکه با ارائه فرصتی  مسائل مربوط به کسب نحوه اداره و

با این حال  (.Von Thadden et al., 2010: 264)مجدد بتوانند شرکت را احیا کنند، وجود دارد 

داران و تلاش کافی مدیران  در این فرض نیز با هدف جلوگیری از تضییع حقوق طلبکاران و سهام
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ی بازسازی شرکت تجاری، ضروری است که ضمانت اجرای لازم تعیین گردد؛ و چنانچه در راستا

برداری مناسب را ننموده و در اجرای آیین بازسازی  شده به آنان بهره مدیران از فرصت داده

های کیفری و مدنی )جبران خسارت( برای آنان در نظر گرفته شود   مرتکب قصور شوند، مجازات

(. اما در فرض دیگر، یعنی در مواردی که قرار گرفتن شرکت 102: 13۹۸ )انصاری و عسکری،

مدیران است، برای افزایش احتمال موفقیت  سوء مدیریتدچار بحران یا متوقف، ناشی از 

آنان مدیران جدیدی منصوب گردند.  جای بهبازسازی بهتر است مدیران سابق تغییر داده شوند و 

ن یا بروز توقف به فقدان مدیران مجرب، توانا، سازگار و یا فقدان در مواردی که وقوع بحرا درواقع

، تداوم فعالیت شرکت با مدیریت آنان در دوران گردد بازمیابتکار عمل آنان برای خروج از بحران 

 ,Malačič) کردبازسازی، تغییری در وضعیت شرکت تجاری و بهبود اوضاع آن، ایجاد نخواهد 

عنوان  روزه در نظام حقوقی برخی کشورها نیز پذیرفته شده است؛ بهاین رویکرد ام(. 19 :2016

مثال در نظام حقوقی فرانسه، مدیرانی که با خطای مدیریتی موجب کسر دارایی بنگاه اقتصادی 

عنوان مدیر باشند. در نظام حقوقی این کشور،  اند، بیشتر نباید در دوران بازسازی به شده

شود و خطاهای ساده، غفلت و اقدام نسنجیده  ک فعل میخطاهای مدیریتی شامل فعل و تر 

 (.Allen & Overy, 2004: 31)گیرد  دوران مدیریت را نیز در برمی

علاوه بر این در برخی موارد، مدیران پس از وقوع بحران مالی شرکت تجاری یا بروز توقف، 

م توقف یا ورشکستگی، دانند که اعلا شوند؛ زیرا آنان می مرتکب قصور فاحش و یا حتی تقلب می

موجب سلب اعتماد عموم به شرکت شده و یا به دنبال آن ممکن است سبب انحلال شرکت و از 

توان اداره   ؛ بنابراین چگونه می(Marince & Razvan, 2012: 10) دست رفتن شغل مدیران شود

 شرکت در دوران بازسازی را به چنین مدیرانی سپرد!

شود، بلکه یکی  ت تجاری به تغییر مدیر یا مدیران محدود نمیاثر بازسازی بر مدیران شرک

دیگر از اثرات مهم آن، ایجاد نظام کنترل مؤثر بر مدیران شرکت در دوران بازسازی است. امروزه 

 دادگاه
ً
طور کامل  زمانی که مفاد طرح بازسازی به تا مدت   در زمان اجرای طرح بازسازی، معمولا

آن صادر گردد، بر فعالیت شرکت تجاری و مدیران آن نظارت  درخصوصاجرا شود و حکم نهایی 

(. در نظام حقوقی آمریکا در راستای اعمال نظارت مؤثر، 2۹3: 13۹5دارد )عیسائی تفرشی، 

صورت  هستند که باید به 12«گزارش کاری یا عملیاتی»مدیران بنگاه اقتصادی مکلف به تقدیم 

(. این گزارش از یک طرف، گزارش 130: 13۸۹و کهنمویی، ماهیانه تقدیم دادگاه شود )قنواتی 

ای برای کسب اطلاع طلبکاران از  پیشرفت کار بنگاه اقتصادی بدهکار و از طرف دیگر، وسیله

جدیدترین وضعیت بنگاه اقتصادی )از باب حصول سود یا ورود زیان در طی مدت بازسازی( 

                                                                                                                                        
12. Operating Reports 
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های خود را  زمان بازسازی، در سر موعد بدهی است. علاوه بر این اگر بنگاه اقتصادی بدهکار در

های غیرمتعارفی را انجام دهند یا معاملاتی انجام دهند که  نپردازد یا اگر مدیران آن، هزینه

 شود های کاری، موضوع آشکار می نیازمند اجازه قبلی دادگاه باشد، از طریق ارائه گزارش

(Bookbinder, 2020: 335-338.) 

توان گفت که مسائل مربوط به ورشکستگی )اعم از بازسازی   ن نظارت میدر توجیه مبنای ای

یا تصفیه( با نظم عمومی جامعه ارتباط دارد؛ به همین جهت ضروری است مقامات قضایی 

عنوان بخشی از حکومت یا دولت به معنای عام کلمه در آن مداخله نمایند و بر اجرای آن  به

(. علاوه بر این با توجه به تعارض احتمالی ۹: 13۹4یگران، زاده و د نظارت داشته باشند )حسین

تواند موجب اعتماد طلبکاران به فرایند بازسازی   منافع مدیران با منافع طلبکاران، این نظارت می

 گیری بازسازی به زیان آنان باشد. و اطمینان خاطر آنان از عدم جهت

 داران آثار بازسازی بر طلبکاران و سهام -۲

داران شرکت هستند. به همین جهت  ها، طلبکاران و سهام نفعان بازسازی شرکت یگری از ذیگروه د

 شود. در این قسمت به ترتیب در مورد اثر بازسازی نسبت به هر یک از این دو گروه، توضیح داده می

 اثر بازسازی نسبت به طلبکاران -۲-۱

وجد آثار متعددی برای طلبکاران خواهد شود، م وسیله دادگاه تأیید می زمانی که طرح بازسازی به

بود. نخستین مسئله در مورد تأثیر بازسازی بر وضعیت طلبکاران، این است که آیا بازسازی بر 

طلبکاران اثر مثبت دارد یا برای آنان با نتایج نامطلوب همراه است؟ در این خصوص برخی از 

های تجاری، پرداخت  کستگی شرکتترین هدف نظام ورش اند که مهم نویسندگان بر این عقیده

عادلانه به همه طلبکاران است و در میان آیین ورشکستگی )شامل تصفیه و بازسازی(، تنها آیین 

تصفیه که به دنبال حل مشکلات جمعی طلبکاران و تخصیص اموال بدهکار به آنان است، این 

، وصول مطالبات و توزیع کند. از نظر این گروه آنچه به نفع طلبکاران است هدف را تأمین می

ترین زمان ممکن است؛ حال آنکه بازسازی،   عادلانه اموال و دارایی بدهکار میان آنان در سریع

اجرای تعهدات بدهکار نسبت به آنان را متوقف و اموالی را که در صورت تصفیه شرکت 

ی صراف و امینی، دارد )سیمای  توانست به آنان تعلق گیرد، از توقیف و فروش مصون نگه می  می

طلبکاران، حسب طرح بازسازی، مستحق دریافت مطالباتشان مطابق با  درواقع(. 274: 13۹۹

شوند، ضمن اینکه دیگر حق مطالبه زودهنگام یا خارج  مبالغ و مواعد مقرر در طرح بازسازی می

اجرای توقف در  (.Frey & Swinson, 2012: 455)از توافقات طرح بازسازی را نخواهند داشت 

مطالبات طلبکاران، زمانی که دوره توقف اجرای مطالبات کوتاه باشد، شاید آنان را چندان متضرر 

سازد  مدت باشد، طلبکاران را متضرر می ننماید، اما زمانی که این توقف برای دوره طولانی
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ا ویژه آنکه در عمل، برای بازسازی اغلب یک بازه زمانی سه ت (؛ به45: 13۹0، اسدی بنی)

نسبت طولانی، مطالبات )در فرض موفقیت  شود و در طی این مدت به  ساله تعیین می پنج

(؛ بنابراین فرایند بازسازی در مقایسه با ۹: 13۹3گردد )رجبی،   تدریج وصول می بازسازی(، به

ویژه طلبکاران عادی است و اثرات  فرایند تصفیه، موجب ضرر بیشتری برای طلبکاران به

 وضعیت آنان دارد. نامطلوبی بر

این نظر از برخی جهات، قابل انتقاد است؛ زیرا امروزه یکی از اهداف بازسازی در کشورهایی 

، درنهایتاند، حفظ و حداکثرسازی اموال بنگاه اقتصادی است که  که این نهاد را پذیرفته

نتخاب آیین دستیابی حداکثری طلبکاران به مطالبات خود را به دنبال دارد. در حالی که با ا

 با انحلال شرکت تجاری همراه است، ممکن است طلبکاران به
ً
طور کامل یا به   تصفیه که معمولا

ها وجود مسئولیت   شکل حداکثری به مطالبات خود دست نیابند؛ از آن جهت که در شرکت

داران، متضمن ریسک تجاری برای اشخاص ثالث )یعنی طلبکاران( است؛ به  محدود برای سهام

داران به اندازه آورده خود، مسئول دیون شرکت هستند، در صورت  ان دیگر از آنجایی که سهامبی

انحلال شرکت، چنانچه دارایی شرکت تکافوی همه مطالبات طلبکاران را ننماید، آنان از دستیابی 

 (.Kraakman et al., 2017: 30) شدبه بخشی از مطالبات خود محروم خواهند 

سیاری از کشورهایی که در آنها بازسازی پذیرفته شده است، دادگاه در علاوه بر این در ب

دهد. طبق  را مورد توجه قرار می 13«بدتر نشدن وضعیت طلبکاران»بررسی طرح بازسازی، اصل 

زیان ناشی از بازسازی باید کمتر از  14«حداقل هزینه»یا « بدتر نشدن وضعیت طلبکاران»اصل 

حالتی باشد که طلبکاران در صورت منحل شدن شرکت تجاری، تحت قوانین عام ورشکستگی 

این رویکرد در نظام حقوقی آمریکا پذیرفته شده  (.Ambrasas, 2015: 62-63)شوند  متحمل می

( به 1۹7۸کا )مصوب طوری که علاوه بر اینکه فصل یازدهم قانون ورشکستگی آمری  است؛ به

حقوق و منافع طلبکاران بنگاه اقتصادی توجه دارد، از نظر برخی نویسندگان، در عمل نیز 

های شرکت از طریق بازسازی از نظر آثار مثبت، نفع بیشتری برای طلبکاران   افزایش ارزش دارایی

 .(Morck & Odegaard, 2017: 45) در مقایسه با خود بنگاه اقتصادی داشته است

طورکلی برای   حال که مشخص شد اجرای آیین بازسازی نسبت به اجرای آیین تصفیه به

طلبکاران شرکت تجاری، آثار مطلوبی به دنبال دارد، باید دیده شود آیا این تأثیر در مورد همه 

انواع طلبکاران )شامل طلبکاران با وثیقه، طلبکاران با حقوق ممتاز و طلبکاران عادی( یکسان 

 تحت   در این خصوص برخی از نویسندگان بیان داشتهاست. 
ً
اند که حقوق ورشکستگی اصولا

دارد کلیه طلبکاران باید سرنوشتی  تأثیر اصل تساوی طلبکاران قرار دارد. این اصل بیان می

                                                                                                                                        
13. No Creditors Worse-Off 

14. Least Cost 
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های طلبکاران دیگر  همانند و یکسان یابند و از وصول مطالبات یک طلبکار و عدم پرداخت طلب

(؛ بنابراین در پرداخت مطالبات طلبکاران، اصل 6: 13۹4زاده و دیگران،  سینجلوگیری شود )ح

برابری باید میان طلبکارانی که وضعیت مشابه دارند، رعایت شود و از ایجاد رقابت میان آنان برای 

(. در مقابل برخی دیگر 275: 13۹۹وصول طلب خود، اجتناب شود )سیمایی صراف و امینی، 

حق تقدم طلبکاران با وثیقه بنگاه اقتصادی باید رعایت شود؛ زیرا آنان بر اساس بر این باورند که 

اند. در حالی که دیگر طلبکارانی که قرض دادن بدون تضمین  آن با بنگاه اقتصادی معامله کرده

؛ بنابراین (Goode, 2005: 16) باشندتوانند معترض جایگاه ثانویه خود  کنند، نمی را انتخاب می

نباید موجب نادیده گرفته شدن حقوق قانونی و مکتسبه طلبکاران با وثیقه )حقی که بر بازسازی 

وثیقه تمام طلب  موجب بهطوری که آنان نتوانند  عنوان عین مرهونه دارند( شود، به اموال بنگاه به

س از خود را وصول نمایند. به همین جهت در بین طلبکاران نیز ابتدا باید به دارندگان با وثیقه و پ

 (.Schwartz, 2005: 1812) گیردآن به طلبکاران عادی، پرداخت صورت 

رسد؛ زیرا قواعد مربوط به بازسازی بیشتر   این نظر با موازین حقوقی سازگارتر به نظر می

شوند تا بنگاه اقتصادیِ دچار مشکلات حاد اقتصادی یا   عنوان یک امر استثنایی، تلقی می به

، خود را از وضعیت بحرانی به وضعیت عادی سوق دهد. با توجه به اینکه ناتوان از پرداخت دیون

عنوان یکی از  مسئله رعایت حق تقدم طلبکاران با وثیقه، امروزه در نظام حقوقی بیشتر کشورها به

آید، در موارد ابهام یا سکوت، قواعد استثنایی  اصول اساسی قواعد حاکم بر اموال به شمار می

صراحت قانونی به آن خدشه وارد نمایند؛ به عبارت دیگر در مواردی که  توانند بدون  نمی

ای از مسائل مربوط به بازسازی سکوت نموده است، اصول و قواعد کلی   قانونگذار در مورد مسئله

 موجود در آن زمینه باید حاکم باشد.

است تأثیرگذار علاوه بر موارد فوق، بازسازی بر وضعیت یا جایگاه طلبکاران شرکت نیز ممکن 

داران آن شرکت  باشد؛ یعنی ممکن است موجب تبدیل وضعیت آنان از طلبکاران شرکت به سهام

شود. این موضوع در بیشتر کشورهایی که نهاد بازسازی در آنها پذیرفته شده است، امری مقبول 

ر مواردی که ویژه د شود که طلبکاران شرکت به آید. این مسئله بیشتر زمانی واقع می به شمار می

امید چندانی به بهبود وضعیت شرکت و وصول مطالبات خود در آینده ندارند، تصمیم بگیرند تا 

تمام یا بخشی از مطالبات خود از شرکت را در قالب سهام، دریافت کنند و بدین صورت از طلبکار 

 پیش از شروع بازسازی، متخصصان  به سهام
ً
نسبت به دار تبدیل شوند. در این صورت معمولا

نمایند و یا آنکه ارزش هر دو با   گذاری مطالبات طلبکاران و ارزیابی قیمت سهام، اقدام می ارزش

 (.Maxwell et al., 2019: 6)شود  توافق شرکت تجاری و طلبکاران تعیین می

از نظر برخی از نویسندگان، تبدیل بدهی به سهام یک حالت هوشمندانه در فرایند بازسازی 

تواند  کند. این روش می دیده کمک می های جاری شرکت آسیب که به کاهش هزینهشرکت است 
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عاملی برای تعادل در ترازنامه شرکت در حال بحران یا متوقف )از طریق رد بدهی و افزایش 

سرمایه( و جلوگیری از کاهش ارزش ترازنامه آن شرکت باشد. مورد مشهور چنین تبدیل بدهی 

بدهی زیادی به بار  1۹۸7بوده است که از زمان عرضه آن در سال شرکت کانال مانش  درخصوص

انجام گردید و شرکت  2007آورده بود. آخرین معاملات مربوط به احیای مالی این شرکت در سال 

درصد از سهام در  ۸7تصاحب گردید، کنترل حدود  15توسط یک هلدینگ جدید به نام اورتونل

میلیارد یورو کاهش  2٫۸4میلیارد یورو به  6٫2رکت از اختیار طلبکاران قرار گرفت و بدهی ش

 (.Finch & Milman, 2017: 321) یافت

شود آن است که آیا این تبدیل وضعیت به نفع طلبکاران خواهد   سؤالی که در اینجا مطرح می

داران از چند  رسد، تغییر جایگاه طلبکاران به سهام  توان گفت که به نظر می  بود؟ در پاسخ می

جهت به نفع آنان است؛ نخست آنکه در مواردی که در طرح بازسازی، تبدیل تمام یا بخشی از 

داران،  شود، طلبکاران گذشته در کنار سایر سهام بینی می بدهی بنگاه اقتصادی به سهام پیش

شوند. طبیعی است که در این صورت به نسبت تملک  جزء مالکان جدید آن بنگاه محسوب می

اقتصادی باید در مدیریت بنگاه اقتصادی در حال بازسازی نقش داشته باشند  مالکیت بنگاه

(. بدون تردید این مسئله با توجه به ارتقای جایگاه آنان از شخص ثالث 107: 13۹0، اسدی بنی)

تبدیل  درنتیجهگیرنده به نفع آنان است. دوم آنکه افزایش سرمایه جدیدی که  به شخص تصمیم

شده توسط طلبکاران و کسب  تواند موجب افزایش قیمت سهام تملک می شود، بدهی ایجاد می

طور کلی طلبکاران که  (. بهSchäfer & Frischemeier, 2012: 195سود توسط آنان گردد )

شوند، در صورت موفقیت بازسازی همانند سایر   تبدیل بدهی به سهام، عضو شرکت می  واسطه به

تری نسبت به فرض انحلال شرکت کسب خواهند نمود داران، بازدهی آتی بسیار بیش سهام

(Finch & Milman,  2017: 321.) 

اگرچه اجرای این روش آثار مطلوبی برای طلبکاران دارد، اما در برخی موارد، اِعمال آن با 

ها از وضعیت یکسانی برخوردار باشند، به  هایی همراه است. زمانی که همه بدهی دشواری

عدد طلبکاران وجود نداشته باشد، طبیعی است در این فرض همه سهام عبارت دیگر طبقات مت

(؛ اما در مواردی که طلبکاران با ۸4: 13۸5شود )هرت،  به نسبت میان طلبکاران تقسیم می

طبقات متفاوت مطالبات، وجود داشته باشند، در فرض تبدیل طلب به سهام، معلوم نیست هر 

از نظر برخی (. Kalogeropoulos, 2015: 5)سهام است  گروه از طلبکاران مستحق چه میزان از

دار را کنار گذاشته و فقط دیون فاقد وثیقه را به  توان دیون وثیقه از نویسندگان در این فرض می

شوند و  داران جدید شرکت می سهام تبدیل کرد. در این حالت از یک سو طلبکاران عادی، سهام

                                                                                                                                        
15. Groupe Eurotunnel 
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شود و از دیگر سو طلبکاران دارای  قتصادی، تصفیه میهای بنگاه ا بدین طریق بخشی از بدهی

های بنگاه، دارای وثیقه بوده و حقوق عینی آنان همچنان  وثیقه نیز به اندازه ارزش دارایی

 (.Thordourn et al., 2008: 8) استمحفوظ 

 داران اثر بازسازی نسبت به سهام -۲-۲

شرکت تجاری نیز تأثیرگذار خواهد بود. با  داران فرایند بازسازی از جهات متعدد بر وضعیت سهام

شود و این  اعلام توقف و تصدیق بازسازی، مداخله دادگاه در مقام نظارت بر بازسازی آغاز می

داران یا تعلیق حقوق مذکور، ایجاد  ها بر حقوق سهام تواند شامل وضع محدودیت مداخله می

داران جدید و تغییر  ازه ورود به سهاماز طریق اج ازجملهداری شرکت  تغییرات در شرایط سهام

 (.61: 13۹4مدیران باشد )علاءالدینی و آذربایجانی 

تواند باشد؛  داران ناشی از طرح بازسازی، شامل موارد متعددی می بر حقوق سهام  محدودیت

سهام  وانتقال نقلهای بورسی، ممکن است نسبت به مسدودسازی  عنوان مثال در مورد شرکت به

برانگیز است و در بیشتر موارد، منجر به ایجاد دعاوی  د. هرچند این اقدام بیشتر نزاعاقدام شو

آثار بازسازی است که موارد متعددی از آن  ازجمله(، اما 12: 13۹3شود )رجبی،  حقوقی می

 تاکنون مشاهده شده است.

بکاران، نیز همانند طل 16داران طورکلی در زمان بحران مالی شرکت یا توقف آن، سهام  به

شوند  مدیران و کارکنان شرکت، از اجرای آیین بازسازی )همانند آیین تصفیه( متحمل هزینه می

داران، طرفدارانی نیز  (. تحمیل هزینه ناشی از بازسازی بر سهام232: 13۹۹)رمضانی آکردی، 

ز اجرای داران نیز همانند طلبکاران باید خطرات ناشی ا نظریه تقسیم خطر، سهام موجب بهدارد. 

اند که در تعیین قواعد  دانان بر این عقیده آیین ورشکستگی را تحمل کنند. حتی برخی از حقوق

ها ابتدا باید میان  ورشکستگی، در صورت مواجهه شدن شرکت تجاری با بحران اقتصادی، زیان

 (.Ambrasas, 2015: 62-63) دهدداران توزیع شود و سپس طلبکاران را تحت تأثیر قرار  سهام

داران باشند؛ یعنی حداکثرسازی اموال  طلبکاران باید در هر صورت، مقدم بر سهام درنتیجه

ترین هدف بازسازی است، باید در درجه نخست طلبکاران را به حقوق خود  شرکت تجاری که مهم

 بندیاداران به حقوق خود دست  برساند و اثر بازسازی در مورد آنان باید این باشد که زودتر از سهام

(Schwartz, 2005: 1812.) 

راستا با دیدگاه فوق، در بسیاری از کشورها نیز در بسیاری موارد بدون رعایت منافع  هم

ها در برخی موارد با هدف  عنوان مثال دادگاه شود؛ به داران، تصمیم به بازسازی گرفته می سهام

بنگاه اقتصادی در مورد داران  حفظ بنگاه اقتصادی و یا حفظ ثبات نظام اقتصادی به سهام

                                                                                                                                        
16. Equity holders 
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گیری در این خصوص را ندارند. اگرچه  دهند و آنان حق تصمیم بازسازی یا تصفیه اختیاری نمی

این مسئله به معنی نادیده گرفته شدن حق مالکیت آنان است، اما در برخی از کشورها مانند 

: 13۹6زاده،  شریفهای متعددی از آن تاکنون مشاهده شده است ) ایالات متحده آمریکا، نمونه

دار هیچ اختیاری برای شروع  عنوان سهام داران در مقام خود به (. در کشور آمریکا، سهام143

آیین ورشکستگی )اعم از بازسازی و تصفیه( از طرف شرکت ندارند و این موضوع از اختیارات 

 (.Weiping, 2017: 214) استمدیران 

داران در بسیاری موارد در فرایند بازسازی  داران، سهام سهامعلاوه بر تأثیرات فوق بر وضعیت 

ممکن است از مدیریت نادرست در دوران بازسازی، متحمل کاهش ارزش سرمایه بنگاه و سهام 

(. این مسئله تا حد زیادی به 232: 13۹۹خود شده و بدین طریق متضرر شوند )رمضانی آکردی، 

ها توسط مدیران اداره  موجب آن، شرکت گردد که به یها بازم  قاعده کلی حاکم بر حقوق شرکت

شده در مجمع  طور مستقیم نقشی ندارند. تصمیمات گرفته داران در اداره شرکت به شوند و سهام می

داران حق وارد کردن خدشه به تصمیمات مدیران و  داران، نافذ است و سهام عمومی برای کلیه سهام

داران برای اقامه دعوا و زیر سؤال بردن  اختیار به سهام مجامع عمومی را ندارند. حتی اعطای

(. ۹۸: 13۹۸های حقوقی، برخلاف اصل است )پاسبان و دیگران،  تصمیمات آنان در برخی نظام

دهی به تصمیماتی که بر  سازی یا جهت به همین جهت با توجه به آنکه آنان، اختیاری در تصمیم

تصمیمات متعددی که به زیان آنان است، اتخاذ شود.  وضعیت آنان مؤثر است ندارند، ممکن است

 داران نداشته باشد. از این منظر نیز ممکن است بازسازی آثار چندان مطلوبی برای سهام

دارانی که از تصمیمات و  های حقوقی سهام با توجه به این موضوع، امروزه در برخی از نظام

توانند در دادگاه تجاری اقامه دعوا  ، میاقدامات شرکت، مدعی ورود ضرر نسبت به خود هستند

کند، در این دعوا،  دار از جانب شرکت اقامه دعوا می دعوی مشتق که سهام برخلافنماید. 

 (.۹۹: 13۹۸نماید )پاسبان و دیگران،  دار از جانب خود اقامه دعوا می سهام

داران  سهام در مقابل دیدگاه فوق که معتقد است بازسازی موجب تحمیل هزینه و ضرر بر

داران دارد و به  شود، برخی از نویسندگان بر این باورند که بازسازی آثار مطلوبی برای سهام می

داران، بیشتر از آثار منفی آن بر این گروه است؛ نخست آنکه  چند دلیل آثار مثبت آن برای سهام

که سهام نیز جزء رفته سرمایه آن ) بازسازی موجب حفظ بنگاه اقتصادی و افزایش ارزش ازدست

داران برای بازسازی، اقدام به تزریق  شود. به همین دلیل در برخی موارد، سهام آن است( می

: 13۹3نمایند تا از ورشکسته شدن آن جلوگیری نمایند )رجبی،  سرمایه به شرکت تجاری می

جدید از سوی دهد با توجه به تأثیر فراوان تزریق مالی   آمده نشان می عمل های به  (. بررسی13

 Danovi et)داران به شرکت تجاری، این روش تاکنون بارها مورد استفاده قرار گرفته است  سهام

al., 2018: 7 .)داران را  های حقوقی سازکارهایی تعیین شده است تا سهام حتی در برخی از نظام
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ترغیب نماید.  کمک به بازسازی درخصوصمتقاعد کند، بازسازی به نفع آنان است و این گروه را 

ای است که به آن دسته افراد  گونه های حقوقی، قواعد مربوط به ورشکستگی به در این نظام

کنند تا ارزش اموال بنگاه  نفع که در راستای اجرای قوانین کارآمد ورشکستگی اقدام می ذی

 در صور ترغیب سهام درخصوصدهد.  بیشتر شود، پاداش می
ً
ت داران باید افزود که معمولا

ای تعلق  داران سهم قابل ملاحظه تصفیه و انحلال شرکت و تقسیم دارایی بنگاه، به سهام

گیرد؛ اما برای اینکه انگیزه آنان پیش از ورشکستگی، افزایش یافته و آنان مانع آغاز آیین  نمی

، بازسازی یا تأخیر آن نشوند و یا در طی دوره اجرای بازسازی در تسهیل فرایند آن کمک نمایند

دهند تا مدیریت منصوب آنان، قوانین را اجرا و  درصدی از ارزش بنگاه را به آنان اختصاص می

-41: 13۹0، اسدی بنیتمام تلاش خود را برای حفظ و به حداکثر رساندن ارزش بنگاه بنماید )

بینی شده و موجب گردیده است بسیاری از  (. این موضوع در نظام حقوقی آمریکا پیش42

داران نقش  های حقوقی، سهام ن از بازسازی استقبال کنند. دوم آنکه در برخی نظامدارا سهام

عنوان مثال در نظام حقوقی آمریکا علاوه بر طلبکاران، صاحبان  مؤثر و فعال در بازسازی دارند؛ به

(. در نظام حقوقی چین 20: 13۹۸توانند طرح بازسازی را اصلاح کنند )حبیبی،  سهام نیز می

 داران در بررسی و رأی دادن به طرح بازسازی از همان اختیارات طلبکاران برخوردارند نیز سهام

(Weiping, 2017: 220-225 .)اند   داران در دوران بازسازی توانسته حتی در برخی موارد، سهام

طور غیرمستقیم، عنان امور شرکت را از طریق مدیران منتخب خود بر عهده گرفته و   به

: 1400و نحوه اداره شرکت را به نفع خود سوق دهند )صلحی و سلطانی،  ها گیری تصمیم

های شرکت، بر تصمیمات مدیران در راستای منافع   طوری که در مورد اموال و دارایی  (؛ به2۹۸

 (.2۹۸: 1400خود و زیان طلبکاران شرکت تجاری تأثیرگذارند )صلحی و سلطانی، 

د در فرایند بازسازی آثار مثبتی را به نفع خود ایجاد کنند، به توانن داران می با توجه به آنکه سهام

منظور جلوگیری از ایجاد چنین آثار و نتایجی معتقدند که یک  همین دلیل برخی از نویسندگان به

داران همانند مدیران در راستای  نظام ورشکستگی کارآمد باید از یک سو انگیزه کافی را برای سهام

داران  منظور بازداشتن سهام به سوی دیگرو از  (Malačič, 2016: 19)د نماید کمک به بازسازی ایجا

داران  های مدنی )همچون کاهش ارزش سهم سهام از اقداماتی که به نفع آنان است، مجازات

 (.40-3۹: 13۹0اسدی،  عنوان ضمانت اجرای مدنی در نظر بگیرد )بنی خاطی( را به

 گیری نتیجه

تجاری، آثار حقوقی متعددی برای شخص حقوقی شرکت تجاری، آیین بازسازی یک شرکت 

داران آن شرکت دارد. این آثار بیشتر از زمان تصدیق طرح بازسازی از  مدیران، طلبکاران و سهام

سوی دادگاه، بروز یافته و تا پایان اجرای بازسازی ممکن است همچنان باقی باشند. با توجه به 
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ترین آثار حقوقی بازسازی بر شرکت، مدیران،  سی و تحلیل مهماین موضوع، مقاله کنونی به برر 

عنوان یک نظام حقوقی پیشرو در  داران آن با تأکید بر نظام حقوقی آمریکا به طلبکاران و سهام

دهد که بازسازی یک شرکت   های این مقاله نشان می  زمینه بازسازی پرداخته است. بررسی

 مطلوب یا نامطلوبی برای هر گروه از اشخاص فوق داشته باشد.تواند آثار و تبعات   تجاری می

ترین آثار بازسازی بر شخص حقوقی شرکت، امکان ادامه فعالیت شرکت و مصونیت اموال آن  مهم

از توقیف و فروش است. همچنین تصدیق طرح بازسازی، موجب برائت شرکت از دیون سابق به 

،   شود. در مورد آثار بازسازی بر مدیران شرکت طلبکاران می طلبکاران یا تعلیق اجرای تعهدات نسبت به

ترین تأثیر بر نظام مدیریت شرکت  ها دلالت بر آن دارد که تغییر مدیران در دوران بازسازی مهم  بررسی

است که از جهت مطلوب بودن یا نبودن این مسئله، خود محل مناقشات فراوانی است. مورد دیگر از 

 از سوی دادگاه تعیین میاین آثار، فعالیت 
ً
شود. در   مدیر یا مدیران زیر نظر یک ناظر است که معمولا

ترین آثار بازسازی را باید دستیابی حداکثری آنان به مطالبات خود و نیز در برخی  مورد طلبکاران، مهم

 دار شرکت تجاری دانست. درنهایت درخصوص آثار موارد، تبدیل وضعیت آنان از طلبکار به سهام

وانتقال سهام و تحمیل  توان محدودیت در نقل  داران شرکت تجاری می بازسازی نسبت به سهام

 داران دانست. های ناشی از بازسازی را آثار قابل توجه بازسازی بر سهام  هزینه

با توجه به آنکه نهاد بازسازی در نظام حقوقی ایران مورد توجه قانونگذار قرار نگرفته، لازم 

گیری از نظام حقوقی آمریکا ضمن گنجاندن قواعد   حات آتی قانون تجارت، با بهرهاست در اصلا

شود قوانینی که در   بازسازی، آثار فوق مورد توجه قانونگذار قرار گیرد. در این راستا پیشنهاد می

 طلبکاران را   هایی انگیزه  رسند، حاوی قواعدی باشند که با ایجاد مشوق  این زمینه به تصویب می

داران برای  برای موافقت با بازسازی افزایش دهد و موجب ترغیب مدیران، طلبکاران و سهام

دخالت فعال و مؤثر در بازسازی شرکت تجاری گردد. علاوه بر این در وضع قوانین، لازم است 

برای جلوگیری از انحراف بازسازی و سوق داده شدن آن به سمتی که آثار و تبعات مطلوب آن، 

نفعان را متضرر نماید، از یک سو با سازکارهای  نفعان باشد و سایر ذی نفع یک گروه از ذی تنها به

مشخص، این اقدامات محدود شود و از دیگر سو، ضمانت اجرای کافی برای چنین اقداماتی 

 تعیین گردد.
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