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هرای   ها را صیانت از منافع گرروه  هدف حقوق آن تجاری را افزایش سود و های  نهایی شرکت چنانچه هدف 
  گرردد، توجره نمرودس مسرهله هزینره      نفع شرکت بدانیم، باید به عللی که موجب خلل بره ایرا اهرداف مری     ذی

، نگراه اقتصراددانان،   تجاری های های عمده در عصر توسعه جایگاه شرکت یکی از چالش عنوان بهنمایندگی 
معطروف سراخته اسرتس مفهروم هزینره نماینردگی در قالرب         شیبه خرو ها و حقوقدانان را  فعالان ایا شرکت

تجاری سبب آشکار شدن مسائل عمده در روابر  داخلری و خرارجی برازیگران فعرال در آن حروزه        شرکت
عمرال نماینردگان اسرت، امکران     نفعران ااصری(ند در گرروی ا    س ازآنجاکه منرافع سرهامداران یرا ذی   گردد یم
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بنیرانی   هردف  برا های گزاف بر دوش اصری(ن بروده کره     سوءاستفاده ایشان از موقعیت خویش و ایجاد هزینه
ها تعارض خواهد داشتس در بعد هنجاریا از کارکردهای اصلی هر نظام حقوقی، ایجاد کارآمدی یا  شرکت

علم حقوق، برا ارائره راهکارهرای گونراگون از      ورتص ایبدثروت در جامعه است؛  ساختا نهیشیببه تعبیری 
 یهرا  نره یهزرا در راسرتای کنتررل     یقواعرد حقروق  بررداری و   ی بهرره نظام حقروق های موجود در  تمام ظرفیت

ی مقابلره  ها یاستراتژی مترتب بر ها نهیهزاقتصادی کاهش سطح  انداز چشمی تدویا نموده استس از ندگینما
 توجره  قابرل ی ها نهیهز وجود در فرض رو ایازای حقوقی استس ها نظامی ها تیولوای نمایندگی از ها نهیهزبا 

، در مقرام کراهش   گذارانره  برا تجرویز راهکارهرای مقرررات     گرذار  قرانون ، اصی(نبرای ایجاد هماهنگی میان 
یی که بستر ایجاد همراهنگی میران اصری(ن برا     ها تیوضعدر  که یدرحال؛ دارد یبرمی نمایندگی گام ها نهیهز
ی هرا  یاسرتراتژ تجراری در قالرب    هرای  شررکت ی درونری  هرا  سمیمکاناز  توان یمی نازل فراهم است، ا نهیهز

 ی نمایندگی مدد جستسها نهیهزحکمرانی و مدیریتی در راستای مهار 
 

گذار  ، افشای اط(عات، سرمایه، راهکارهای حکمرانی، معام(ت با خودمقررات: راهکارهای ها دواژهیکل
 معتبر و مجازس

 JEL: k22, k 12 یبند طبقه

 

 مقدمه

مابیا بازیگران فعال  درآوردن رواب  فی به نظمو ارائه طریق در راستای  1هزینه نمایندگیمسهله 
تجاری، همواره ذها حقوقدانان را به خود مشغول ساخته استس ورود آسیب جردی    های در شرکت
ها به منافع سرهامداران امالکران شررکتد و تمرام ذینفعران شررکت و فقردان راهکارهرای          ایا هزینه

گذاری در سرطح   فضای فعالیت و سرمایه رفتا امنیت در بیا از  ها، موجب مناسب جهت کنترل هزینه
 های پراکنده افراد جامعه خواهد شدس در جذب سرمایه ها آنو کاهش شدید قدرت  ها شرکت

یرا   "مشک(ت نمایندگی"مفهوم هزینه نمایندگی ریشه در ادبیات علم اقتصاد داردس درواقع واژه 
هاست؛ یعنی  ساز ایجاد ایا هزینهتعبیر اقتصادی، مفهومی است که بستر "نماینده -مشک(ت اصیل"

؛ بنرابرایا  در گرروی اعمرال طررف دیگرر اسرت      طررف  منافع یک 2،طور اعم در رواب  نمایندگی به
________________________________________________________________ 

1- Agency costs 

مفهروم نماینردگی،   های تنظیم رواب  متقابل اجتماعی میان افرراد در جامعره اسرتس مطرابق      تریا شیوه رواب  نمایندگی از رایج -2

شرود کره نماینرده اعمرالی را از سروی اصریل انجرام دهردس در ایرا معنرا            رابطه نمایندگی هنگامی میان دو طرف یا بیشتر واقرع مری  
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نماینده در معنای عام ممکا است تحقق منافع اصیل خود را نادیده گیرد و در جهت پیشربرد منرافع   
کلیره  شکل خود میران   ایتر خالصرواب  نمایندگی در  کهتجاری  های شرکتخویش گام برداردس 

 هرای  طررف بستانکاران و [ذینفعان شرکت در مفهوم اعم  هیو کل ]گاه سهامداران اقلیت[سهامداران 
دیگرر وجرود    سروی  ازو مدیران شرکت، سهامداران اکثریت و شرکت  سو کاز ی ]معامله با شرکت

مفهروم نماینردگی در    سرود یمر یکی از بسترهای اصلی تحقق هزینه نمایندگی بشرمار   عنوان به، دارد

برخی فروض نمایندگان شرکت که در  یعنیخواهد یافت؛  معنی مفهوم متناظر آن یعنی اصیلکنار 
برا   دنر توان مری  ،رود یمر خود شرکت بشرمار   گاهیسهامداران اکثریت و  همان مدیران شرکت، گاه

ان، سهامداران اقلیت، کلیه سهامدارای گزاف بر دوش اصی(ن در مفهوم اعم ها نهیهزاقدامات خود 
ی مذکور کره در ادبیرات اقتصرادی    ها نهیهز 1وارد آورندس دمعامله با شرکت های طرفبستانکاران و 

                                                                                                     
بنابرایا قسمت اعظم توافقرات قرراردادی و ریرر    ؛ های گوناگون خواهد داشت های متعددی در حوزه سازوکار نمایندگی مصداق

به نیابت از سوی طرف دیگر اعمالی را انجام دهد حاوی عناصر مهرم نماینردگی هسرتندس     طرف کود یش قراردادی که موجب می

 (Ross,1998: 134)رسک 

یک تناقض در ماهیرت سریال روابر  نماینردگی و تفراوتی کره در        عنوان بهی تجاری ها شرکتپیچیدگی رواب  نمایندگی در  -1

در گروی اعمرال طررف دیگرر     طرف کرسدس یعنی در رابطه نمایندگی منافع ی نظر ی مترتب بر ایا رواب  مستتر است، بهها نهیهز

است؛ در ایا صورت منافع طرف اول ااصیل در مفهوم اعمد همواره ممکا اسرت در اثرر اقردامات طررف دوم انماینردهد نادیرده       

ه متغیرر اصریل و نماینرده، شرکل رابطره      انگاشته شود و از ایا طریق خسارات فراوان به اصی(ن وارد آیدس حال با توجره بره جایگرا   

که هرگاه کلیه سهامداران در جایگراه اصری(ن و مردیران شررکت در مقرام نماینرده        صورت ایبدنمایندگی نیز تغییر خواهد کردس 

دیرد قررار   نمایندگان، منافع کلیه سهامداران اعم از سهامداران اقلیت و اکثریت مرورد ته  زیآم مخاطرهقرار گرفتند، در اثر اقدامات 

، شرکل  رندیگ یمس اما در فروضی که سهامداران اقلیت در جایگاه اصیل نشسته و سهامداران اکثریت در مقام نماینده قرار ردیگ یم

، متفاوت از فرض نخسرت خواهرد برودس یعنری در فررض اخیرر سرهامداران اکثریرت         شود یمرابطه و مخاطراتی که متوجه اصی(ن 

خواهرد   هرا  آنآنان، منافع سهامداران اقلیت در گروی اعمال و تصمیمات  فرد منحصربهجایگاه  لیدلبه اصیل محسوب نشده، بلکه 

شررکت در مقرام نماینرده اسرت و کلیره       رندهیگ میتصمدر فرض اخیر، شرکت که ناظر بر کلیه سهامداران و ارکان  تیدرنهابودس 

شرکل رابطره    جره یدرنتس رنرد یگ یمر در جایگراه اصریل قررار     ی معامله برا شررکت،  ها طرفذینفعان شرکت مشتمل بر بستانکاران و 

آن، کرام(  منفرک از فررض     الذکر سابقنمایندگی و مخاطرات مترتب بر ایا رواب  با عطف به تفاوت طرفیا ایا رابطه با اشکال 

در آن را در  بنابرایا باید بره ایرا مهرم توجره داشرت کره آنچره یرک رابطره نماینردگی و طررفیا درگیرر            ؛ باشد یمنخست و دوم 

؛ با اعمال و تصمیمات طرف دیگر است نه سمت اصریل در شررکت   طرف ک، وابستگی منافع یدهد یمی تجاری شکل ها شرکت

در گرروی   هرا  آنواجد جایگاه خاصی در شرکت نیستند، اما چون منافع  هرچندی معامله با شرکت ها طرفبنابرایا بستانکاران و 

 (Kraakman,2009: 38)س رسک روند یماصیل در یک رابطه نمایندگی بشمار  نوانع به جهیدرنتتصمیمات شرکت است، 
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ی شررکت در راسرتای منرافع نماینردگان بکرار      هرا  هیسررما  گردد سبب می گویند،« هزینه نمایندگی»
از ایرا سررمایه    ی ناشری خیرل عظریم سرهامداران از منرافع و سرودها     سبب محرومیرت  گرفته شود و 

محرروم یرا برا ایجراد      هامداران اکثریت از امتیرازات خاصری  به نظر س سهامداران اقلیت بناو  گردیده
 د،تغییرات اساسی به نفع سهامداران اکثریت و ضررر سرهامداران اقلیرت   اتحولات متعدد در شرکت 

یرا حتری ممکرا اسرت حقروق طلبکراران و        گرردد  مری ی متعدد به سهامداران اخیر تحمیرل  ها نهیهز

نمایندگان یا تغییررات بنیرادی در ماهیرت     زیآم مخاطرهاقدامات  جهیدرنتمعامله با شرکت  های طرف
یا اجرای تعهدات ناشری   ها آنشرکت به یغما برده شود و دیگر هیچ تضمینی برای وصول مطالبات 

دردررره  رو ایررازا 1ود نداشررته باشرردساسررت در آینررده وجرر جادشرردهیااز قرررارداد کرره برره نفررع ایشرران 
 هرای  شررکت ی نماینردگی در عصرر گسرترش جایگراه     هرا  نره یهزکاهش  یها یاستراتژی ریکارگ به

 سکند یمتجاری، نقش حائز اهمیتی در آینده ایا نهاد اقتصادی بازی 

 سربب  ایبرد توسر  اقتصراددانان صرورت گرفرت؛      برار  ایاولر  هزینه نمایندگیشناسایی مفهوم  
خرار  اسرتس از    علرم حقروق  شران از قلمرروی    ماهیرت اقتصرادی   لیر به دلها  قق ایا هزینهدلایل تح

تروان بره عرواملی چرون ایجراد تحرولات در سریر دگردیسری نهراد           ها، مری  موجبات تحقق ایا هزینه
جدایی کنترل از مالکیت سربب پراکنردگی گسرترده سرهامداران و     اشرکت تجاری در طول تاریخ 

در  2مدیران در نهادهای اقتصادی گردیدد، تحقرق پدیرده اط(عرات نامتقرارن    گیری ب(منازع  قدرت
نبرود برازار رقرابتی در عرصره تولیرد و       3طلبانره،  میان کنشگران شرکتی، توسل بره اقردامات فرصرت   

 یهرا  نره یهزتعارض منرافع میران اصری(ن و نماینردگان اشراره نمرودس متعاقرب شناسرایی علرل وقروع           

که آیا راهکارهرای  کلیدی برای حقوقدانان مطرح گردیده  سؤال، ایا نمایندگی توس  علم اقتصاد
 نیز از قلمروی علم حقوق خار  است؟ های نمایندگی هزینه کنترل

روابر  ارکران    کننرده  میتنظر ی هرا  نررم یک نظام هنجاریا کره از بطرا آن    عنوان بهنظام حقوقی 

________________________________________________________________ 

کره   هرا  نهیهزدر ادامه و در طی مباحث مربوط به راهکارهای کاهش هزینه نمایندگی به اقتضای مورد به اشکال گوناگون ایا  -1

در « نماینردگی »و اقسرام  « هزینره »شکل مفهروم   ممکا است در اثر اقدامات نمایندگان به اصی(ن وارد آید اشاره خواهد شد؛ بدیا

 سگردد یمبهتر تشریح  ردیگ یمبطا رابطه خاصی که میان نماینده و اصیل شکل 
2- Asymmetric Information 
3-  Opportunis 
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رهرای حقروقی و قرانونی در مسریر     ، قادر اسرت برا ارائره راهکا   گردد یمنهادهای اقتصادی استخرا  
علرم   رو ایر ازاایجاد توازن در رواب  بازیگران و فعالان ایا نهادها نقش حائز اهمیتری داشرته باشردس    

هسرتند،   2و یرا پسرینی   1ی مختلف که بنا به مورد دارای ماهیتی پیشینیها یاستراتژی نیب شیپحقوق با 
و یرا حتری پرز از وقروع آن اقردام       هرا  آنتحقرق  ی نمایندگی پیش از ها نهیهزکنترل اقسام  در مقام

، راهکارهررای هررای نماینرردگی هزینررهس دو اسررتراتژی اصررلی نظررام حقرروقی در مواجهرره بررا دیررنما یمرر

 هرا  آنیی کره توسرل بره    هرا  قالرب س باشرد  یمر گذارانره و راهکارهرای حکمرانری و مردیریتی      مقررات
معنرا   تجراری دارد؛ بردیا   هرای  شررکت ی برقراری ارتباط میان اصری(ن در  ها نهیهزوابستگی تامی با 

اسرت، اسرتفاده از    رو روبره ی مضراعف  هرا  نره یهزامکان برقراری ارتباط میان اصری(ن برا    که یهنگام
گذارانره سرطح کارآمردی را افرزایش خواهرد داد؛ برالعکز در فروضری کره          راهکارهای مقرررات 

ی نازل فراهم است، توسل به راهکارهای حکمرانری  ا نهیهز(ن با بسترهای ایجاد هماهنگی میان اصی

اساس در راستای بررسری و ارزیرابی راهکارهرای مورداشراره، در      ایا س برگردد یمو مدیریتی توصیه 
هرای نماینردگی    ها در کنترل هزینره  گذارانه و نقش آن گفتار نخست به بررسی راهکارهای مقررات

 گرددس راهکارهای حکمرانی و مدیریتی، مطالعه میپردازیم و در گفتار دوم  می
 

 گذارانه گفتار اول: راهکارهای مقررات

-لاند، شروط ماهوی حاکم بر محتوا رابطره اصری   ایا دسته از راهکارها که دستوری و تجویزی

نماینده را امرونهی کرده که گاه در قالب احکام قانونی جزئری و گراه در چرارچوب مروازیا کلری      
گرددس سر دیگر ایا طیف، تعییا شرروطی بررای ورود و خررو  از شررکت      گیری می بحقوقی قال
باشردس از   هرای موردنیراز، مری    شررط  تجراری برا رعایرت پریش     هرای  برازیگران فعرال در شررکت   برای 

تعیریا شررایطی از ناحیره     کره تریا شروط اعمال صحیح حق ورود، افشای اط(عات اسرت   ضروری
نمایردس در ایرا    مری   رو ان و سهامداران، حق ورود را با محدودیت روبهگذار برای سرمایه گذار قانون

حرق واگرذاری و انتقرال سرهام توسر  سرهامداران،        به شرکل گفتار شکل اصلی اعمال حق خرو ، 
 همچنیا مکانیسم استرداد ارزش سهام و مخالفت با تصمیمات شرکت بررسی خواهد شدس

________________________________________________________________ 

1- Ex-Ante 

2- Ex-Post 
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 کلیبند اول: قواعد حقوقی جزئی و ضوابط حقوقی 

، در چرررارچوب اوامرررر و نرررواهی و تحمیرررل  1گذارانررره دسرررته اول از راهکارهرررای مقرررررات 

های ناظر بر رفتار نمایندگان در معنای عرام خرود جهرت حفرا منرافع اصری(ن از سروی         محدودیت
گذار گراه قیرودی را کره بره      اساس قانون ایا گرددس بر گر می خصوص جلوه به یها فرمگذار در  قانون

کنرد،   هایشان و یا حتی نسبت به موقعیت اولیه نمایندگان وارد مری  گیری ندگان بر تصمیماختیار نمای
خصوصری امرونهری    در ایا صرورت رفتارهرای جزئری و بره    س ریزد می 2در قالب احکام قانونی جزئی

های مزبور را در چارچوب  گذار محدودیت شود مانند احکام مربوط به سرمایه قانونیس گاه قانون می
دارد که در ایا صورت بررسری دقیرق متابعرت یرا عردم متابعرت از        حقوقی عرضه می 3کلی موازیا

شود تا پز از وقوع فعل یا ترک فعرل در براب آن بره قضراوت      ضواب  کلی به دادرسان وانهاده می

 4بنشینندس
 

 الف. قواعد حقوقی جزئی

گرذار   را که قرانون  هایی تریا مصادیق محدودیت در ایا مقام ت(ش خواهد شد دو شکل از مهم

در قالب احکام قانونی جزئی بر نمایندگان تحمیل ساخته ازجمله قواعد مربوط به سررمایه قرانونی و   
 های موجود درزمینه تقسیم سود میان سهامداران بررسی خواهد شدس محدودیت

 

________________________________________________________________ 

1- Regulatory Strategies 
2- Rules 
3- Standards 

مباحث در حول محور تعریف قواعد حقوقی جزئی و ضواب  حقوقی کلی بر تمایز میان اینکه محتوای قانون پیشینی یا پسرینی   -4

توانرد مسرتلزم افرزایش محردودیت در رفتراری مجراز باشرد و صررفا           حقروقی جزئری مری    ضابطه طورمثال بهنمایدس  است، تأکید می

حقروقی کلری ممکرا اسرت بررسری رفترار مجراز         ضابطهدر که  ل نمایدس درحالیکننده محو موضوعات عینی را به قاضی رسیدگی

ای از حقوقدانان معتقدند تفکیک میان قواعد حقوقی جزئی و ضواب  حقوقی کلی مبتنی برر تفراوت میران     محور بحث باشدس عده

حقروقی، در ایرا اسرت کره دامنره       محتوای قانون از حیث ملزم ساختا افراد استس نقطه افتراق اصلی میان ایرا دودسرته از قواعرد   

 باشرد،  مری اختیار مجریان قانون و قضات در اعمال بررسی در رابطه با تشخیص اینکه چه رفتراری مجراز و چره رفتراری ریرمجراز      

 (Kaplow,1992: 559-562) متفاوت استس رسک
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 . سرمایه قانونی1

جزئی، احکام مربروط بره   در قالب قواعد حقوقی  گذار تریا مصادیق اوامر و نواهی قانون از مهم

س تعیریا  1انرد از:   عبرارت  جنبره مجرزا   در دو های گونراگونی ایرا امرر    استس جلوه 1"سرمایه قانونی"
 س محدودیت در پرداخت سود به سهامدارانس  2گذاری اولیه؛  حداقل سرمایه

موجرب ایجراد    و ضرورت حفرا آن  تشکیل شرکتزمان در  2الزام به دارا بودن حداقل سرمایه
اشخاص حقیقی یا حقوقی است که با شرکت قرارداد منعقد کرده و یا به نحروی از   از هایی تحمای

 3؛شرود  مری   هرا  شررکت و میزان بالای ایا مبلغ مانعی جدی جهت تأسیز  گردند یمشرکت طلبکار 
 یهرا  یبرده پرداخت حداقلی از  ایتأمهمواره محلی برای  ها شرکتاز طریق سرمایه قانونی  درواقع

به حقوق بستانکاران  یتوجه یبو یا  سوءاستفادهبستانکاران وجود خواهد داشت و امکان  شرکت به

اجرازه کراهش اختیراری     هرا  شرکتحمایت از حقوق بستانکاران، حقوق  بنابرایا درس شود یممرتفع 
زیررا برا   ؛ دهرد  ینمر  ،سرمایه قانونی را به کمتر از مبلغی که قانون برای تشکیل آن معیا کرده اسرت 

کاهش اختیاری سرمایه شرکت، ممکا است حقوق طلبکارانی که قبل از کاهش سرمایه با شررکت  
اگر قسمتی از سرمایه کاهش یابد، از تضمیا طلب بسرتانکاران   درواقع، تضییع شودس اند کردهمعامله 
 (Eskini,vol.1, 2015: 273) 4سشود یمکاسته 

متحرده،   در ایرالات  هرا  شرکتعنوان مرجع اصلی حقوق  تجاری ایالت دلور به های قانون شرکت
پیروی از قواعد سنتی مربوط به سرمایه قانونی را برا چنردیا تغییرر اساسری احرذف الرزام بره وجرود         

هر سرهم بایرد    5موجب ایا تغییرات ارزش اسمی ادامه داد؛ بهد ها شرکتحداقل سرمایه قانونی برای 

________________________________________________________________ 

1- Legal Capital 
2- Minimum Capital 

-Heydari, 2014: 157)ی تجراری رسک  هرا  شررکت ی حداقل سررمایه قرانونی در   نیب شیپبرای مشاهده نظریات مخالفان  -3

161) 
، مقرراتری را  1347لایحره قرانونی   195  ترا  192در ایران برای جلوگیری از نتایج نامطلوب چنریا وضرعی در مرواد     گذار قانون -4

ت ایا مقررات تنها ناظر به کراهش اختیراری   اس ذکر انیشاحقوق طلبکاران محفوظ بماندس  ها آنی کرده است تا با اجرای نیب شیپ

ناچارند نتایج کراهش   1347لایحه قانونی  141بنابرایا بستانکاران شرکت، در کاهش اجباری سرمایه موضوع ماده ؛ سرمایه است

 سرمایه را تحمل کنندس

5- Par Value 
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شرده اسرت،    بینری  و الزاماتی که برای پرداخت مبلغ سهام پریش  ها تیمحدودشخص شودس همچنیا م
 ,Boothاشرده در سرهام طراحری گردیرده اسرتس       در راستای پوشش کامل ارزش اسرمی مشرخص  

2006: 635( 
، برا  1347لایحه قانونی اص(ح قسمتی از قانون تجارت مصوب  5موجب ماده  در حقوق ایران به

سرهامی، کرف ایرا مبلرغ مرورد تصرریح قررار         هرای  شررکت حداقل سرمایه قانونی لازم در  اشاره به

طرولانی از وضرع مقررره فروق و نوسرانات عظریم        زمران  مردت با توجه به گذشرت   ذلک مع»گرفتس 
سررهامی نیررز  هررای شرررکتحررداقل سرررمایه، پاسررخگوی تعهرردات  عنرروان بررهاقتصررادی، مبلررغ مقرررر 

 ,Paseban)«نیسرت  هرا  شرکت گونه ایامرتب  به  نفع یذحقوق بستانکاران و اشخاص  کننده ایتأم

لایحه قانون تجارت مصوب کمیسیون حقوقی و قضایی مجلرز برا    374بنابرایا ماده � (93 :2014
سازی مقتضیات قانون تجارت با اوضراع اقتصرادی کنرونی برآمرد؛      افزایش ایا رقم، در مقام همسان

سرهامی خراص، مسریر گذشرته تکررار و حرداقل        های شرکتدر  475توجه، ماده  بلاما در اقدامی قا
شردید   تعارضری  شرکل  ایبرد س داده شدقرار  الیر ونیلیپنج م،  سرمایه موردنیاز برای تأسیز شرکت

لایحره پیشرنهادی وزارت بازرگرانی، در     483خوردس البته ماده  میان ایا دو قالب شرکت به چشم می
ریرال و   میلیرارد   ل سرمایه لازم بررای تأسریز شررکت سرهامی عرام مبلرغ پرنج       تنظیم مقررات، حداق

ریال دانسته است تا از تعارض احتمالی میان قواعد تأسیز   میلیون  سهامی خاص پانصد های شرکت

در خصوص برخی از نهادهای مالی ماننرد   )paseban, 2014: 93( 1سجلوگیری نماید ها شرکتایا 
اینکره مشرمول    رررم  یعلر تجراری   هرای  شرکتیکی از بارزتریا انواع  عنوان به ها یصرافو  ها بانک

عمرومی   نظرم  برا ارتباط تنگاتنگی که میان فعالیت ایا نهادهای مالی  لیدل به، باشند یمقانون تجارت 
، 21/2/1389شرورای پرول و اعتبرار مرور       1113مصروبه شرماره    موجرب  بره اقتصادی وجود دارد، 

  (Heydari, 2014: 155-156) استس شده اییتعها بسیار بالاتر  آن زیتأسبرای  دهش اییتعحداقل سرمایه 

________________________________________________________________ 

حداقلی برای میزان سرمایه شرکت الزامری   گذار قانونی اشخاص، ها شرکتی با مسهولیت محدود و دیگر اقسام ها شرکتدر  -1

ی از تأسر بره   ها شرکتاداره ثبت  رو ایازاس اند رها شده اتکا قابل گاه هیتکنکرده است؛ در نتیجه بستانکاران شرکت بدون حمایت و 

ریرال   ونیر لیم  کیر  کرم  دسرت  ایترأم بره   ایمؤسسر را با الترزام   موردبحث خلأی سهامی خاص، ت(ش نموده تا ها شرکتمقررات 

لایحه اص(حی قانون تجرارت   742 ماده موجب بهرفع ایرادات مطروحه در سطور فوق  منظور بهس دیپر نماسرمایه ضروری  عنوان به

 تعییا گردیده استس« میلیون ریال صد کحداقل سرمایه نقدی شرکت با مسهولیت محدود ی» 1384توس  وزارت بازرگانی 
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 . تقسیم سود میان سهامداران2

شرده در رابطره    بینی پیش های از دیگر قواعد پراهمیت در قالب قواعد حقوقی جزئی، محدودیت

سرهامداران   با تقسیم سود میان سهامداران است که شامل ممنوعیت اعطرای سرود و بازخریرد سرهام    
بایرد   دارایی خالص شرکت از ارزش سهم سهامداران تجاوز نکنرد،  که ییدرجاقاعده ایا  باشدس می

شررکت را    آن دارایی موجب بههمچنیا باید دیگر اشکال معام(تی که  مشخص گرددس قیطور دق به
بازخریرد سرهام،   همچرون   -کنرد   مستقیم یا ریرمستقیم، کمتر از ارزش بازار به سهامداران منتقل می

قیمت بازار بیا یرک   تر از و معام(ت پاییا کمک مالی یک شرکت در تصاحب مالکیت سهامشان

س درواقرع محردودیت بازگشرت منرافع ناشری از سررمایه بره        ردیر در برگنیرز   را -شرکت و اعضرایش 
طلبانرره  خطررر رفتارهررای فرصررت در مقابررلسررهامداران، واکنشرری در راسررتای حمایررت از طلبکرراران 

خواهد شرد؛ حتری    امداران و شرکت است؛ زیرا تقسیم سود سبب کاهش دارایی خالص شرکتسه
 )Armour, 2006: 8-9ا ساگر شرکت از پرداخت دیونش ناتوان نشده باشد

بره ایجراد    تضرامنید،  هرای  شرکتابحث  1311قانون تجارت مصوب  132ماده در حقوق ایران 

زیرا سرمایه شرکت تضمیا وصول طلب  1است؛ دهکر  اشاره های تقسیم سود میان شرکا محدودیت
کراهش یابرد، مرادام کره ایرا       شررکا ضررهای وارده سرهم الشررکه    جهیدرنت و اگر بستانکاران است

 (Paseban, 2014: 438) سهر نروع منفعرت بره شررکا ممنروع خواهرد برود        هیتأدکمبود جبران نشده 
 2درواقع ترمیم سرمایه شرکت دارای اولویت نسبت به تقسیم سود میران شررکا و سرهامداران اسرتس    

در مرررورد  لایحررره وزارت بازرگرررانی،  789همچنررریا مررراده   Eskini, vol.2, 2015: 201)ا

در مرورد تمرام    لایحه مصوب کمیسیون قضایی و حقروقی مجلرز،   172ماده  تضامنی و های شرکت
 نموده استس ی حکمی مشابه تدویاتجار های شرکتاقسام 

از حقروق  قانونی در راستای حمایرت   یها تیمحدودقواعد سلبی مربوط به تقسیم سود با ایجاد 
________________________________________________________________ 

های تضامنی، در رابطه برا شررکای برا     ، حکمی مشابه شرکتیسهام ریهای مختل  ر شرکتدر بحث  154گذار در ماده  قانون -1

 مسهولیت محدود مقرر داشته استس

ورود ضررر بره شررکت، قسرمت عمرده       لیبه دلیا  سود واقعی استس هرگاه سودی حاصل نشده باشد میتقس قابلمنظور از سود  -2

شرکا حق ندارند، تحت پوشش تقسیم سود، سرمایه باقیمانده شرکت را میان خود تقسیم کننرد؛   سرمایه شرکت از بیا رفته باشد،

 هستندس  قهیوثزیرا طلبکاران نسبت به سرمایه شرکت دارای نوعی حق 
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الزام بره   ینیب شیپبا  گذار قانون ؛ یعنیباشد میکارکردی ایجابی  و، دارای مفهومی متناظر طلبکاران
عری، حمایرت از حقروق سرهامداران     تقسیم سود میان سهامداران شرکت در فررض تحقرق منرافع واق   

 موجب به بنابرایاس هدف قرار داده استسهامداران اکثریت را در  سوءاستفادهاقلیت و جلوگیری از 
درصد از سرود ویرژه سرالانه یعنری      10، در صورت وجود منافع، تقسیم 1347لایحه قانونی  90ماده 

موقعیت مسلطی  لیبه دلن اکثریت سهامدارا شکل بدیاسود خالص بیا صاحبان سهام الزامی استس 

مطالبره  »حرق قرانونی خرود یعنری     که از آن برخوردارند، امکان محروم ساختا سهامداران اقلیرت از  
 (Tafreshi, 2015: 42)است را نخواهند داشت « شرکت یها تیفعالسود حاصل از 

 

 ب. ضوابط حقوقی کلی

گذار در قالرب ضرواب  و مروازیا کلری حقروقی برر رفترار         هایی را که قانون در ادامه محدودیت
قواعد مربوط به معام(ت با خرود، همچنریا اعطرای     ازجمله وارد ساخته است، ها شرکتنمایندگان 

 سشدخواهد  بررسیوام و اعتبار به نمایندگان 
 

 . معاملات با خود1

توسر    1اعد قرانونی، مقرررات مربروط بره معرام(ت برا خرود       های وضع قو نمونه تریا از شاخص
شرررکت توسرر  مرردیران یررا سررهامداران   کرره یزمرراندر شرررکت اسررتس  گیرنررده اشررخاص تصررمیم

جرای سرهیم نمرودن دیگرر      شود، ممکا است نمایندگان بره  کنترل می ها آنیا هردوی  2کننده کنترل
سوءاسرتفاده نماینردس    سود خرود   به گذاران، از قدرتشان جهت منحرف کردن سرمایه شرکت سرمایه

 )La Porta, 2008: 430-431ا
سرایه افکنرده    ها شرکتمعامله با خود، یکی از مشک(ت ناشی از نمایندگی است که در حقوق 

های قانونی کشورها به اشکال گوناگون همچون معرام(تی کره بریا یرک      در نظام استس ایا معضل
 نمروده اسرتس  کننده و مردیر شررکت ظهرور     یا اداره 3فرعی،کننده آن، شرکت  شرکت و فرد کنترل

________________________________________________________________ 

1- Self-Dealing Transaction 
2- Controlling Shareholders 

3- Subsidiary 
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 )Milhaupt, 2003: 17-18ا
س ممنوعیرت  1اند از:  عبارت کند که حل اصلی خودنمایی می معامله با خود، چهار راهمواجهه در 

وسریله   با نگاه منفری بره معرام(تی کره بره      ایا معاملهراهکار افراطی ممنوعیت کامل  :1معامله با خود
کلی امکران وقروع معرام(ت برا خرود را مسردود        صورت بهدار گردیده است،  خدشه منافع، تعارض

آن  یازا دراقلیرت   مجراز بروده امرا بایرد     معامله با خود حل راهدر ایا  بودن: س معیار عادله2؛ سازد یم

 خسارت ریرعادلره اسرت،   اقلیت ادعا نماید جبران که یزمانای دریافت نمایدس  عادله جبران خسارت
 2س قاعده اکثریرت از قاعرده اقلیرت:   3 سپردازد می کل بهدقیق عادلانه بودن خسارت  یبه بررسدادگاه 

س 4عنروان ابرزار تعیریا منرافع گروهری اسرت؛        گیرری بره   مبتنی بر توسل بره مکانیسرم ر ی   حل راهایا 
معام(ت و واگذار کرردن موضروع    گونه ایامبتنی بر خودداری از هرگونه مداخله در  :3مداخله عدم

مکانیسرم برازار فرصرت ایجراد      انرد،  به الزامات بازار استس قرائلیا بره ایرا دیردگاه اسرتدلال نمروده      

های مناسب برای سهامداران و شرکت را در مواجهه برا معاملره برا خرود توسر  نماینردگان        حمایت
 )Milhaupt, 2003: 17-23(سازدس  فراهم می

تجاری، معامله برا خرود موضروع     های ده و ایالت دلور درزمینه ثبت شرکتمتح در حقوق ایالات
ایالت دلور قاعده مسهولیت مبتنی بر تقصریر را در   های شرکتقانون  4بودن استس "ک(  عادله"معیار 

استس اگر چنیا معرام(تی در دادگراه بره چرالش کشریده شرود،         اتخاذ نموده زمینه معام(ت با خود
های مختلرف برازار    ویژگی لیبه دل اید عادله بودن معامله و قیمت را به اثبات رساندسسهامدار منتفع ب

فرردی در   تخصرص منحصرربه    دادگراه  ایالت دلور در وهله نخسرت،  یینظام قضامتحده و  در ایالات

هرای   داردس در تصرمیمات صرادره، دادگراه    هرا  شررکت بردن قانون  به کارارزیابی ارزش معام(ت و 
و سرعت فزاینده بررای یرک جهران     اطمینان بودن کارکردهایی همچون کارآمدی، قابلایالت دلور 

ای  گسرترده  صرورت  س در وهله دوم، مالکیرت سرهام بره   اند رساندهتجاری پرتحرک را به منصه ظهور 
شرده اسرتس    فرراهم  گذاران، پراکنده است؛ بنابرایا بازاری فعرال بررای کنتررل شررکت     میان سرمایه

نظام قضرایی کارآمرد و فعالیرت     لیبه دلدرنتیجه  متحده کارآمد استس رمایه ایالاتدرنهایت بازار س
________________________________________________________________ 

1- Prohibition on Self-Dealing 
2- The Majority of the Minority Rule. 
3- Nonintervention 
4- Delaware�s Corporation Cod,¦ 144. 
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مرذاکره پراییا اسرتس در چنریا شررایطی، وضرعیت        های قضایی و موازی سازوکارهای بازار، هزینه
حل، نتیجه کارآمردی   و هرگونه راه های معام(تی بوده بازار مشابه موقعیتی است که بازار فاقد هزینه

 بره نظرر  پذیر در قالب قاعده مبتنی برر تقصریر، مناسرب     انعطاف اشت؛ بنابرایا یک حمایتخواهد د
گیری در مرورد هرر معاملره برا خرود،       ر ی قاعده رسدس قاعده مسهولیت در ایالت دلور از توسل به می

نظر خواهد پرداخت کره اقلیرت، ادعرایی خراص در      به اعمال صرفا  زمانی  خودداری کرده و دادگاه

 )Goshen, 2003: 426-429اایا زمینه مطرح سازدس 
با دیده تردید بره چنریا معرام(تی نگریسرته و حتری در       47لایحه  129گذار ایران در ماده  قانون

حفرا حقروق   ، بررای  130را منوط به اط(ع بازرسان نموده استس ماده  صورت تجویز ایا معام(ت 
اشخاص ثالث، ایا معام(ت را در مقابل ثالث معتبر دانسته؛ مگر در موارد تدلیز و تقلب که ثالث 

انجرام داده   یا معامله، با شرکت رهیمد هتیهدر آن شریک باشدس برای مثال اگر مدیری بدون اجازه 

شررکت را بره    باشد که مجمع عمومی بعدا  آن را تصویب نکند، اگرر وی موضروع معاملره خرود برا     
، معامله مدیر برا ثالرث صرحیح    باشد اط(عی نداشتهعدم تصویب مجمع شخص ثالثی بفروشد که از 

از  ه رامطالبره خسرارات وارد  توانرد   بخواهرد و تنهرا مری   ابطال ایا معامله را  تواند ینمو شرکت  بوده
معام(ت با خود  یاضمانت اجرلایحه،  131ماده  (Tafreshi, 2015: 196) داشته باشدس مدیر ذینفع

درخواست ابطال معام(ت دانسته که منروط بره عردم تصرویب معاملره از       مدیره را بدون اجازه هیهت
ایا امکران فرراهم اسرت ترا ابطرال معاملره توسر  شررکت از         و  باشد می یعاد یمجمع عمومسوی 

رعامل مدیره و مردی  دیگر صحت ایا معام(ت توس  اعضای هیهت دادگاه درخواست شودس ازسوی

های سنگینی برر دوش   ایا معام(ت، مسهولیت منوط به رعایت تشریفات متعددی است و حتی تائید
یل آن اسرت کره تمرکرز قردرت نرزد مردیران       لدهدس ایا مهم برد  نفع و موافقیا آن قرار می افراد ذی

ناشری از اشرتباه در مردیریت منجرر شرود کره در پری آن موجرب          یها نهیهزممکا است به افزایش 
 (Seyed Ahmadi Sajadi, 2007: 111) سبرای سهامداران خواهد شد ییها نهیهزتحمیل 

 یبررسر  قابرل در چهرار فررض    دهنرد  یمحال وضعیت قانونی معام(تی که مدیران شرکت انجام 

اجرازه چنریا    و مجمرع عمرومی   هریمرد  هرت یهس نخستیا فرض مشرتمل برر حرالتی اسرت کره      باشد یم
س در ایا وضعیت معامله صرحیح شرناخته خواهرد شردس دومریا فررض       کرده باشندرا صادر  یا معامله
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وجود دارد، اما معامله به تصرویب مجمرع عمرومی نرسریده      مدیره هیهتشامل حالتی است که اجازه 
 1ساسرت  مرذکور صرحیح  معاملره   1347لایحره   131مفهروم مخرالف مراده     بنا برر استس در ایا زمینه 

(Heydarpour, 2002: 57)  انجرام معاملره بره شررکت خسرارتی وارد آمرده باشرد،         اثر بر اگرحال
کره   انرد  دادهو مردیرانی اسرت کره اجرازه آن معاملره را       نفرع  یذجبران خسارت بر عهده مدیرعامل 

 :Mohammadi & Bagheri, 2014) سباشرند  یمر متضامنا  مسهول جبران خسارت وارده به شررکت  

صورت گیرد، ولی به تصویب  مدیره هیهتسومیا فرض هنگامی است که معامله بدون اجازه  (348
لایحره   131از مراده   مفهوم مخرالف قسرمتی   به استنادمجمع عمومی رسیده باشدس در فرض اخیر نیز 

و بدون  مدیره هیهتاستس در آخریا فرض معامله صورت گرفته بدون اجازه صحیح  ، معامله1347
خواهرد   ابطرال  قابرل معامله  1347لایحه  131ماده  طبقتصویب مجمع عمومی باشد؛ در ایا صورت 

 گرفتره  انجرام معامله مخفیانه  که درصورتیتا سه سال از تاریخ انعقاد معامله و  تواند یمبود و شرکت 

 ساسرت نمایرد  درخو دار تیصر(ح باشد تا سه سال از تراریخ کشرف آن بطر(ن معاملره را از دادگراه      
(Mohammadi & Bagheri, 2014: 349) 

لایحه تجارت پیشنهادی وزارت بازرگرانی، توجره خراص     608الی  605تریا دستاورد مواد  مهم

کننده شرکت، ع(وه بر مدیران شرکت است، موضروعی کره    به معام(ت سهامداران عمده و کنترل
ا معام(ت ایا دسته از سهامداران را تابع قواعرد  بنابرای مغفول مانده بود؛ 47گذار سال  از نگاه قانون

دانرد ترا از سوءاسرتفاده سرهامداران      را مشمول قواعد یکسران مری   ها آنمعام(ت با خود قرار داده و 
 نظارت نمایندس ها آنعمده، جلوگیری و بر معام(ت 

 ز،قضرایی و حقروقی مجلر     لایحه تجارت مصوب کمیسریون  230الی  225گذار در مواد  قانون

همچنریا   داشرته اسرتس   چنیا معام(تی اشاره "عادله و منصفانه بودن"ریرمستقیم به معیار  صورت به
ترابع یرا فرعری در شرمول مقرررات مربروط بره معرام(ت مرذکور           هرای  شرکت لایحه، 225ماده  در

 استس قرارگرفته

________________________________________________________________ 

لایحره اصر(ح قرانون تجرارت مصروب کمیسریون قضرایی و حقروقی، حتری اگرر یکری از             227باید توجه داشت مطابق مراده   -1

تشریفات قانونی مربوط به ایا معام(ت صورت نگیرد، مجمع عمومی قادر است ابطال معامله را از دادگاه درخواست نمایردس لرذا   

پرز از اسرتماع گرزارش     توانرد  یمبه تصویب مجمع نرسد، مجمع عمومی  رهیمد هتیهاز سوی  شده دادهیی که معامله اجازه درجا

 بازرس یا بازرسان شرکت، درباره درخواست اع(م بط(ن معامله از دادگاه تصمیم مقتضی را اتخاذ کندس
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افشای اط(عات الزامات " دستورالعمل بهادار  مدیره سازمان بورس و اوراق یهته 1390در سال 
هرای   را تردویا نمرودس از نروآوری    "و تصویب معام(ت اشخاص وابسته ناشران بورسی و فرابورسی

الاجررا   اسرتاندارد حسرابداری لازم   6اسرتس در بنرد    "اشرخاص وابسرته  "مهم آن بس  دامنه تعریف 
دسرتورالعمل، ناشرران بایرد     4و  3موجب مواد  مصادیق ایا اشخاص را گسترش دادس به 12،1شماره 

اط(عات مربوط به اشخاص وابسته و معرام(ت مهرم برا ایرا اشرخاص را بره تفکیرک افشرا نماینردس          

حساب  مدیره در معام(تی که با ناشر یا به توانند بدون اجازه هیهت یران ناشر نمیمد 7موجب ماده  به
موجرب مراده    طور مستقیم یا ریرمستقیم طرف معامله واقع یا سهیم شوندس به گیرد، به صورت میناشر 

اسرتس در راسرتای حفرا     لازم مدیره یهتهدر صورت وقوع معام(ت با اشخاص وابسته، تصویب  8
معام(ت برا اشرخاص    در سو یک مذکور ازدستورالعمل  9موجب ماده  حقوق و منافع سهامداران به

اجراهرای   دیگرر توسرل بره ضرمانت     سروی  اسرت و از  قرارگرفتره مردنظر   "معیار عادله برودن "وابسته 

انضرباطی تحمیرل کررده اسرتس      یضرمانت اجراهرا  ماهوی، خرودداری و تنهرا برر مردیران متخلرف      
شرده در   دستورالعمل اخیر تعییا وضرعیت حقروقی چنریا معرام(تی را بره احکرام وضرع        شکل ایبد

 2ه استسقوانیا موضوعه واگذار نمود
 

 . اعطای وام و اعتبار به نمایندگان2

از دیگر موضوعاتی که ارتباط نزدیک با مکانیسم معامله با خود دارد و سبب ایجراد نگرانری در   

________________________________________________________________ 

س 1واسرطه:  طور مستقیم، یا ریرمستقیم از طریق یک یا چند  یک شخص در صورتی وابسته به واحد تجاری است که: الفس به" -1

س در واحرد تجراری   2واحد تجاری را کنترل کند، یا توس  واحد تجاری کنترل شود، یا با آن تحت کنترل واحد قرار داشته باشدس 

س بر واحرد تجراری کنتررل مشرترک داشرته باشردس بس واحرد تجراری وابسرته آن واحرد باشرد،  س            3م(حظه داشته باشدس  نفوذ قابل

س خویشاوند نزدیک اشرخاص   دس از مدیران اصلی واحد تجاری یا واحد تجاری اصلی آن باشد، همشارکت خاص آن واحد باشد، 

شود، تحت کنترل مشرترک یرا نفروذ درخرور م(حظره       کنترل می " ه"یا  "د"باشد و توس  اشخاص بندهای  "د"یا  "الف"بندهای 

م یرا ریرمسرتقیم در اختیرار ایشران باشرد، زس طررح       طرور مسرتقی   ای از حرق ر ی آن بره   م(حظره  آنان است و یا اینکه سرهم درخرور   

 "بازنشستگی خاص کارکنان واحد تجاری یا طرح بازنشستگی خاص کارکنان اشخاص وابسته به آنس

برای مشاهده الزامات دیگر در رابطه با معام(ت اشرخاص وابسرته رسکس: دسرتورالعمل الزامرات افشرای اط(عرات و تصرویب         -2

 س3/10/90ناشران بورسی و فرابورسی مصوب معام(ت اشخاص وابسته 
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باشرد، اعطرای وام و اعتبراراتی     تجاری گردیده و یکی از مشک(ت نمایندگی مری  های سطح شرکت
نماینردس ایرا امرر در تضراد      ز شرکت تحصیل میحساب خود یا نزدیکانشان، ا است که نمایندگان به

هرا در   گرذاری و گرردش سررمایه    باهدف اولیه شرکت یعنی بیشینه ساختا سود آن از طریق سررمایه 
 47لایحره   132در مراده   رو ایهمر از س های تجاری و تولیدی به نفرع کلیره سرهامداران اسرت     فعالیت
 شده استس بینی پیش ییضمانت اجراهاقواعد و 

وام و اعتبراری را از شررکت نردارد؛ همچنریا      گونه چیه، مدیرعامل حق اخذ 132ماده  بر اساس
معرام(ت در دو فررض صرحیح     گونه ایادیون مدیرعامل را تضمیا یا تعهد کندس  تواند ینمشرکت 

، بانررک یررا کننررده ایتضررمکرره شرررکت وام ااعتبررارد دهنررده یررا  ییدرجرراس نخسررت شرروند یمررتلقرری 
آنکره تحرت قیرود و شررای  عرادی و       شرط بهری باشند که در ایا صورت مالی و اعتبا های شرکت

اعتبرارد  اوام دوم در فرضری کره    (Bariklou, 2003: 38) 1سجاری صورت گیرد، معتبر خواهد برود 

 انرد  داشرته که حقوقردانان بیران    گونه همان یدرست بهعنه شخص حقوقی باشدس البته  گیرنده با مضمون
قائل شده است، قابل توجیره   مدیره هیهتمیان شخص حقیقی و حقوقی عضو  گذار قانونتمایزی که 

مالی و اعتباری باید در گردش  های شرکتو  ها بانک یاستثنا بهتجاری  شرکتنیست؛ زیرا سرمایه 
ثروت و تجارت بکار گرفته شود و پرداخت وام و اعتبار و تضمیا دیون اشخاص اعم از حقیقری و  

بنرابرایا  ؛ ایه شررکت را بره خطرر انردازد، بایرد قانونرا  ممنروع گرردد        حقوقی که ممکرا اسرت سررم   
و  باید از پرداخت هرگونره وام  مالی و اعتباری های شرکتو  ها بانک یاستثنا بهتجاری  های شرکت

 2سمنرع گردنررد  هرا  آناعتبرار برا بهرره یرا برردون بهرره، بره اشرخاص حقیقری و حقرروقی و تضرمیا وام          
(Tafreshi, 2015: 199) 

 

 د دوم. تعیین شروط ورود و خروج از شرکتبن

و قواعد ورود و خرو  از شرکت بررای   گذارانه، تعییا شرای  دسته دوم از راهکارهای مقررات

________________________________________________________________ 

مرالی و اعتبراری    مؤسسرات و  هرا  بانرک لایحه اص(حی قانون تجارت کمیسیون قضایی و حقروقی، دربراره    230ماده  موجب به -1

 است که طی آن جزئیات معامله باید به همراه اظهارنظر بازرس یا بازرسان به مجمع عمومی عادی گزارش شودس شده اضافهقیدی 

 داده ر برای مطالعه ضمانت اجراها، جبران خسارت و تحولاتی که در خصوص اخذ وام و اعتبار توسر  مردیران از شررکت     -2

 (Mohammadi & Bagheri, 2014: 342-343)است رسک 
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اصی(ن، مدیران و نمایندگان است که پیش از برقراری رابطره میران طررفیا درگیرر در یرک رابطره       
گذاران برازار سررمایه    آید؛ درواقع قانون ها ممانعت به عمل می نمایندگی، از ایجاد یا گسترش هزینه

ه اقردامی  نروعی دسرت بر    و بره   در آینده بوده های نمایندگی هزینهدر پی ایجاد مانعی در مسیر تحقق 
 اندس پیشگیرانه در ایا مسیر زده

 

 الف. ورود به شرکت

تنهرا   تجاری توس  سهامداران یا نمایندگان و مدیران شرکت، های اعمال قواعد ورود به شرکت
پذیر خواهد شدس هرگونه تصمیم  از طریق شفافیت اط(عاتی و گردش آزاد و جامع اط(عات امکان

بایرد مسربوق بره آگراهی از اط(عرات مربروط بره          در ایا شررکت  گذاری عق(یی به ورود و سرمایه

تحرت  اط(عات ضروری از ناحیه افررادی کره    برم( ساختادیگر  سوی شرکت و ارکان آن باشدس از
گررددس شررط    مدیران، نامزد ورود به شرکت هستند، در بسیاری موارد شرط ورود تلقری مری   عنوان

 شودس عمال میگذاران نیز ا اخیر گاه در مورد سرمایه
 

 . افشای اطلاعات1

مرابیا نماینردگان    تجاری و رواب  فی های ای محوری در شرکت چالش اط(عات نامتقارن مسهله

اسرتس توجره بره ایرا مسرهله       هرای نماینردگی   هزینهو اصی(ن محسوب شده و از دلایل اصلی تحقق 
تا وظیفه افشرای اط(عرات را   در ایا حوزه را به تنظیم قواعدی ترریب ساخته است  گذاران مقررات

 دادهقررار   نفع سطحی از اط(عات را در دسترس افراد ذیدهدس همچنیا بر دوش دارندگان آن قرار 

 سگرددسبب ایجاد نوعی تقارن اط(عات  تا
یابنرد   پردازند، به حقوقی دست مری  یم گذاری یهسرمایا مالی و تأمگذاران به  یهسرما که یهنگام

ی حقوق افشرا یا از اای  شودس دسته یم ها آننصیب  یگذار مقرراتاز مسیر های خاصی  یتحماکه 
شرود کره    ، سربب مری  مؤثر کننده الزامس فقدان قوانیا است 2حسابرسی و مقررات مربوط به 1اط(عات

افراد داخلی شرکت دلیلی بر پرداخت مطالبات طلبکاران یا توزیع سود به سهامداران نداشرته باشرند   
________________________________________________________________ 

1- Disclosure of information 

2- Accounting Rules 
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 ;La Porta, et al(اخرت(ل پریش خواهنرد رفرتس      یوسرو  سرمت های مالی بره   یسممکان جهیدرنتکه 

 محردود اقردام  گذاران اعم از سهامداران یا طلبکاران که در سطح وسیع یا  سرمایه تمام )6-8 :2000

س در نیازمندنرد قواعد ناظر به افشای اط(عرات   از جمله حمایتی به حقوق ،اند کرده گذاری یهسرمابه 
فریب  جهیدرنتو  گردیدهمسیر صحیح تقویت  انحراف ازاط(عات نمایندگان امکان  صورت فقدان

 سکند یمو تدلیز ناشی از انحراف، کارآمدی کاهش پیدا 

یر ترأث در سطح بازار به دو شکل بر قواعد مربوط بره ورود   1شفافیت اط(عاتی و تقارن اط(عات
گرذاران برا    ، سررمایه  و شرای  مالی شرکتاط(عات کافی از وضعیت  باوجودسو  گذاردس از یک یم

تجراری خواهنرد گرفرتس     هرای  شررکت گرذاری در   انتخابی دقیق، تصمیم به خرید سرهام و سررمایه  
در بازار اوراق بهادار افراد هنگرامی فعالیرت خواهنرد کررد کره بره ایرا براور رسریده باشرند            درواقع

ادار اسرتس حرال ارزیرابی قیمرت اوراق     موجود در آن بازار بیانگر ارزش واقعی اوراق بهر  یها متیق

به اط(عات داخلی شرکت و نحوه گذران امور تجاری  مسلما  وابستگی تام ها شرکتبهادار و سهام 
فقر  در اختیرار اشرخاص     گرردد  یمر تعبیرر  « 2اط(عرات نهرانی  »آن داردس ایا اط(عات که از آن بره  

دیگرر   سروی  از (Joneydi & Norouzi, 2008: 130) 3سنزدیک به شررکت و مردیران آن قررار دارد   
ورود مرردیران برره شرررکت، نیازمنررد افشررای کیفیررت احتمررالی عملکردشرران پرریش از انعقرراد قرررارداد 

هرای نماینردگان،    ییتوانرا صرورت برا شرفافیت اط(عراتی راجرع بره        نمایندگی با اصی(ن استس بدیا
________________________________________________________________ 

1- Symmetric Information 

2- Inside Information 

 دودسرته ی کلری بره   بنرد  میتقسر دارندگان اط(عات نهانی یعنی کسانی که ایا اط(عات را در اختیار و تصرف دارند در یرک   -3

نخسرتیا ایسرتگاه انتقرال اط(عرات      عنوان بهی تجاری دارند ها شرکتجایگاهی که در  لیبه دلد دارندگانی که 1س شوند یمتقسیم 

سان، سهامداران عمده و اشخاص خار  از شرکت که طی برقراری یرک رابطره مسرتقیم    و مشتمل بر مدیران، بازر روند یمبشمار 

از موقعیت خاصی برخوردار نبوده، اما  ها شرکتد در مقابل دارندگانی که در 2؛ دهند یمیا ریرمستقیم با شرکت خدمتی را انجام 

مسرتقیم یرا ریرمسرتقیم     صرورت  بره ن رده دوم دارنردگا  درواقرع ممکا است در اثر وقوع یک حادثه به ایرا اط(عرات پری ببرنردس     

ی مرذکور از دارنردگان اط(عرات نهرانی     بنرد  میتقسر س بایرد توجره داشرت    ندینما یماط(عات نهانی را از دارندگان رده اول کسب 

وع کرردن  کره در مقرام ممنر    1384قرانون برازار اوراق بهرادار     46مراده   ازجملره ؛ باشد یمسابقه در متون قانونی ایران نیز  بهمسبوق 

ی مخرتص دارنردگان رده اول را   ا ممنوعره بدون نرامی از ببررد، اعمرال     1ی رایج در بازار اوراق بهادار است، در بند ها سوءاستفاده

مخرتص گرروه اخیرر را ذکرر       ممنوعره نیز بدون اینکه صریحاٌ نامی از دارندگان رده دوم ببرد، اعمال  2دس سپز در بند کن یمذکر 

 سکند یم
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نمایندگی و  یها نهیهزاز ایجاد  شرکت و اصی(ن قادرند مدیرانی کارآمد را انتخاب و از ایا طریق
 (Kraakman, 2009: 49)تحمیل آن به خود مصون بمانندس 

متحرده هرم در مرورد     عنوان یرک اصرل در مقرررات برازار سرهام ایرالات       به شرط افشای الزامی،
یی کره بررای عرضره    هرا  شررکت هرم   انرد و  گذاشرته یی که سهامشان را به عرضره عمرومی   ها شرکت

 اوراق بهرادار  قرانون صرورت دقیرق در    شودس بره  می اجرا ،گردند یموم آماده عمومی سهامشان به عم

 3متحررده ایررالات اوراق بهررادارکمیسرریون بررورس  یگررذار مقرررراتو  19342بررورس قررانون  1933،1
 به شکلتجاری سهامی عام باید جزئیات مالی خود را  های شرکتاساس،  استس برایا شده ینیب شیپ

کره اط(عرات مهمری در     هنگرامی  یرا  ماهره  سره  4صورت سالانه، متعارف که شامل انتشار اط(عات به
اما چندیا تغییرر مهرم در   ؛ سازند منتشر رابطه با تغییرات شرای  مالی یا عملیات شرکت وجود دارد،

کمیسیون وسیله  شرای  تحمیلی جدیدی به س1متحده محقق گردید:  رابطه با افشای الزامی در ایالات

کمیسریون   1999س سرال  2بره مردیران تحقرق یافرت؛      1980آمریکا در دسامبر  اوراق بهاداربورس و 
را بره   1934 اوراق بهرادار ، شرای  الزامی افشرای اط(عرات منردر  در قرانون     اوراق بهاداربورس و 

نریا  توسرعه دادس چ  5"خرار  از برورس   اوراق بهاداربورد معام(ت "تجاری موجود در  های شرکت
اوراق هایی تاکنون موضوع الزامات مربروط بره افشرای اط(عرات کره در اصر(حات قرانون         شرکت

 )Ferrell, 2004: 13-14,50-51(قرار نگرفته بودندس  ،بود شده در  1964 بهادار

بیرانگر   6شده استس تعهدات مثبرت  یلتحمقوانیا به دو صورت مثبت و منفی  افشا توس تعهد به 

________________________________________________________________ 

1- Securities Act of 1933. 

2- Exchange Act of 1934. 

3- U.S.Securities and Exchange Commission. 

های تجاری عام باید در قالب گزارش سالانه جزئیات اط(عراتی   ، شرکت13-12های  ، مطابق بخش1934پیروی قانون بورس  -4

کننردگان و مردیران شررکت،     اط(عرات مربروط بره اداره    همچون نتایج مالی و عملیات شرکت، دعاوی حقوقی برعلیره شررکت،  

 وسیله مدیریت در رابطه با شرای  مالی شرکت را افشاء نمایندس گفتگو به

5- OTC Bulletin Board 

های آخریا فروش و میزان اط(عات بررای بسریاری    ها، قیمت زمان به نمایش برآورد قیمت سیستم قیمت الکترونیکی است که هم

 پردازدس شوند، می هادار واسطه که در خار  از بورس اوراق بهادار ملی معامله میاز اوراق ب

6- Positive Disclosure Obligation 
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بره مسرهولیت    2تعهد منفری  1استس 1934عات، همچون شرای  سنتی قانون بورس افشای الزامی اط(
در حقروق کراما    3قانونی حاصله ناشی از افشای نادرست یا عدم افشا مبتنی بر فریب یا وظیفه امرانی 

 4داردس اشاره لا،
تکلیرف  بره   اوراق بهادارگذار در قانون بازار  ایران با توجه به اهمیت نقش افشا، قانون حقوقدر 

یرا تقرارن    آگراهی همچنریا  در بازارهای اوراق اولیره و ثانویره اشراره نمروده اسرتس       "رسانی اط(ع"

ها و شرای  اساسی اعمال صحیح حق ورود به بازار سرمایه از سوی صراحبان   شرط اط(عاتی از پیش
ی اط(عرات در  افشای الزامتعهد مثبت  ایا قانون، به 41و  40س در ماده باشد میخرد و ک(ن سرمایه 

یعنری بررای    شرده اسرت؛   به تعهد منفی افشای اط(عات تصرریح  43و ماده  اوراق بهادارفرآیند ثبت 
مسهولیت قانونی برای جبران خسارات ناشی از ارائه اط(عرات نادرسرت    تضمیا و تکمیل ایا تعهد،

شده را شناسایی نموده استس حتی بررای تکمیرل ایرا تعهرد      و تخلفاتی که از سوی افراد دخیل واقع

، در صرورت آگراهی از   اوراق بهرادار ، قابلیت متوقرف و تعلیرق نمرودن عرضره عمرومی      44در ماده 
 نویسری  کننده از طرف ناشر در بیانیره ثبرت یرا اع(میره پرذیره      گمراهاط(عات خ(ف واقع، ناقص یا 

اط(عرات از   ، با الزامی ساختا انتشار حداقل45موجب ماده  به استس درنهایت قرارگرفته مورداشاره
خود را دریافت کرده است، سطحی از شفافیت یا تقرارن   اوراق بهادارسوی ناشری که مجوز انتشار 

 بازار سرمایه ایجاد نموده استس اط(عاتی را در حوزه
محوری که در حوزه افشای اط(عات و ایجاد تقارن اط(عاتی حائز اهمیت اسرت، تعیریا    سؤال
عمروم   مورداسرتفاده ترا   کند یمس مراحل مختلفی که اط(عات طی استاط(عات  نی افشایزما  نقطه

، اط(عرات  در نخسرتیا مرحلره   سباشرد  یمر قرار گیرد مشتمل بر سه مرحله انتشار، دسترسی و تحلیرل  
یرا   شرود  یمر برای اط(ع عموم منتشر  شده مشخصکه از قبل  ییها رسانهنظر سازمان بورس در  تحت

باشردس در دومریا    یدسترسر  قابرل  گرذاران  هیسرماتوس   یراحت بهکه  ردیگ یماینکه در موقعیتی قرار 
س نهایترا  در سرومیا مرحلره فعرالان     وندش یم آگاهرا مطالعه و از آن  منتشرشدهمرحله، افراد اط(عات 

، اط(عرات  کارگزاری مورد اعتمراد  لهیوس بهگران آتی اوراق بهادار، شخصا  یا  یه و معاملهبازار سرما
________________________________________________________________ 

1- 15 U.S. Code. §78 m(a). 
2- Negetive Disclosure Obligation 

3- Fiduciary 

4- Rule 10b-5 Codifies such a Common Law-Based Obligation. 17 CFR §240.10b˚ 5. 



 پژوهشید -اعلمی دهمزدواشماره  ،دانشنامه حقوق اقتصادی                                                             86

حقوقردانان از   (Joneyi & Norouzi, 2008: 138-139) سدهنرد  یمر لیل قررار  را مورد تح منتشرشده
آسرتانه افشرا    عنروان  بره میان مراحل مختلف فوق، انتخاب سومیا مرحله زمانی یعنی مرحله تحلیل را 

انرد؛   دادهرا م(ک عمرل  « عدالت و مصلحت»و در رهنمون شدن به ایا نتیجه عنصر  اند کردهتعییا 
حلیرل اوضراع و   صحیح اط(عرات فررد را قرادر سرازد کره برا ت       ضرورت دارد افشای نظر ایامطابق 

ه آن یراری  خرود، از ایرا اط(عرات در تصرمیم بررای معاملر       مروردنظر آینده اوراق بهرادار   ینیب شیپ

که آستانه افشا را مقید به زمرانی بردانیم کره     کند یمت و انصاف ایجاب عدالعنصر بگیردس همچنیا 
 سورده باشرند آ بره دسرت   منتشرشرده اط(عرات   و متعارفی را برای تحلیرل  عموم مردم فرصت معقول

(Joneydi & Norouzi, 2008: 139-140) 
ضرورت افشرای اط(عرات از    لیبه دل اوراق بهادارمدیره سازمان بورس و  ، هیهت1386در سال 
دستورالعمل اجرایی افشرای  "، خلأایا  پر کردنو  فرا بورسدر بورس و  اوراق بهادارسوی ناشریا 

ناشر باید اط(عرات  " 2موجب ماده  یب نمودس بهتصورا  "نزد سازمان شده ثبت های شرکتاط(عات 
سرازمان   کره  یطرقر بره   زمران  هرم موضوع ایا دستورالعمل را در مهلت مقرر، سسس به سازمان ارسال و 

کلری   سره دسرته  بره مروارد افشرا در     فصرل سروم  در  "کند جهت اط(ع عموم منتشر نمایردس  تعییا می

 شرده  اشراره  یمجرامع عمروم  ای، اط(عات مربوط به  دوره یانممالی سالانه و  یها صورت ،ها گزارش
و   گررزارشو بررازار خررار  از بررورس بایررد  یبورسرر ریرررناشررران بورسرری،  7موجررب مرراده  اسررتس برره

تهیره و افشرا نماینردس از اط(عرات مهمری کره ناشرریا         یمل یاستانداردهامالی را مطابق  یها صورت
همچنریا  ؛ د12بوط به پرداخت سود نقدی است اماده اند، اط(عات مر مکلف به افشای آن گردیده

موجرب   باشندس ایا اط(عات بره  یمناشریا موظف به افشای فوری اط(عات مهم  13با توجه به ماده 

اوراق اط(عاتی درباره رویدادها و تصمیمات مربوط به ناشر که برر قیمرت   "عبارت است از:  1ماده 
کره در مقرام وضرع     20طبرق مراده    "یر بااهمیت داشته باشردس ثتأگذاران  ناشر و تصمیم سرمایه بهادار

سسس "الزامرات ایرا دسرتورالعمل بروده اسرت بیران گردیرده         عردم رعایرت  برای نقرض و   اجرا ضمانت
جمهوری اس(می ایرران و مقرررات انضرباطی     اوراق بهادارموضوع مطابق با فصل ششم قانون بازار 

 1"گرددس مربوطه پیگیری می
________________________________________________________________ 

هرای   العمل اجرایی افشای اط(عرات شررکت   ر رابطه با الزامات مربوط به افشای اط(عات ناشریا اوراق بهادار رسکس: دستورد -1

 مدیره سازمان بورس و اوراق بهادارس هیهت 3/5/86شده نزد سازمان مصوب  ثبت
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 ر معتبر و مجازگذا . سرمایه2

خریرداران  کره  اسرت   اوراق بهرادار از دیگر شرای  مربوط بره ورود، محردودیت خریرد برخری     

 را دارایا مهرارت کرافی در ایرا زمینره خراص       اوراق 1آن باید حدنصابی از ارزش خالص موجب به
ران هرایی بررای تعردادی از سرهامدا     متحرده، محردودیت   ایالات اوراق بهادارکمیسیون  مطابق باشندس

 استس شده ارائه 2"گذاران مجاز و معتبر سرمایه" تحت عنوان
تواند بره عرضره یرا فرروش      ینم 3فدرال، شرکت یا صندوق خصوصی اوراق بهادارمطابق قوانیا 

برخروردار   نرام  ثبرت ثبرت یرا از معافیرت     اوراق بهادارمگر معامله در کمیسیون  ،بپردازد اوراق بهادار

 "گذار معتبر و مجراز  یهسرما"باشد و فق  توس  شخص خاصی عرضه یا معامله شوند که اصط(حا  
تواننرد متحمرل خطرر     س هدف اساسی از ایا مفهوم، شناسایی اشخاصی است کره مری  شوند مینامیده 

و مجراز، در  گذار معتبرر   ای گردندس سرمایه نام نشده ثبت اوراق بهادارگذاری چنیا  یهسرما اقتصادی
س افرادی کره درآمرد دریافتیشران    1اساس شخص حقیقی است که دارای یکی از شرای  ذیل باشند: 

پیشیا بوده و انتظرار درآمرد    دو سالهزار دلار به همراه همسرشد در  300اهزار دلار  200فراتر از 

میلیرون   یکتر از س افرادی که ارزش دارائی خالصی بالا2 مشابهی نیز برای سال کنونی داشته باشند؛
 استثنای ارزش محل سکونت یا مسکاد داشته باشندس تنهایی و چه با همسرشان ابه دلار، چه به

هرا   یرانتفاعی و تراسرت مؤسسات ر، ها شرکت ها، ، مشارکتها بانکبرایا، نهادهایی مانند  ع(وه
بایرد   ارتبامهر گرذار معتبرر و مجراز تلقری گردنردس در چنریا بسرتری، شرخص          ممکا است سررمایه 

بایرد   اوراق بهرادار  کننرده  عرضره درآمدهای مذکور را دارا بوده یرا شررکت و صرندوق خصوصری     

و خطررات   هرا  ارزشاط(عات کافی در امور مالی و موضوعات تجاری داشته باشرد ترا بره ارزیرابی     
 4گذاری در آینده بپردازدس اندازهای سرمایه چشم

 
 

________________________________________________________________ 

1- Net Worth 

2- Accredited Investors 

3- Private Fund 

4- 17 CسF.R.230.501(a),505,506 (SEC, Regulation D). 
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 ب. خروج از شرکت

قلمرداد   های نماینردگی  هزینهمؤثر در راستای کاهش  عنوان دیگر ابزار توان به حق خرو  را می

تواننرد برا خررو  از وضرعیتی کره بسترسراز وقروع         نمودس با توسل بره راهکرار اخیرر سرهامداران مری     
 هایی رهایی یابندس شدن چنیا هزینه هاست، از متحمل های فراوان برای آن هزینه

 

 . حق انتقال سهام1

بینی شرط خرو  از شرکت خرود   یشصورت پ بهگذارانه است که  مقرراتاز دیگر راهکارهای 
واگذاری حق مالکیت خویش بره دیگرری،    با موجب آن اصی(ن قادر هستند، سازد و به را نمایان می

قابلیت انتقرال   اصولا  رها سازندس های نمایندگی هزینهخود را از رابطه با نمایندگان و درنتیجه تحمل 
س رود یمر تجراری بشرمار    سهام در کنار اصرل مسرهولیت محردود دو ویژگری اساسری قالرب شررکت       

)Thompson, 1999: 213( 
حرائز نقرش    شررکا شررکت سرهامی عرام و خراص، شخصریت       ازجملره سررمایه   های شرکتدر 

س ایرا امرر   برخروردار اسرت   العاده فوقمحوری در شرکت نیست، بلکه سرمایه و میزان آن از اهمیت 

پذیرفتره   هرا  شررکت ، در ایا ریناپذ خدشهیک اصل  عنوان بهسهام  وانتقال نقلآزادی  گردد یمسبب 
، گرردد  یمر عرضره   نرام  یبر و  بانامسهامی در دو قالب سهام  های شرکتشودس با توجه به اینکه سهام 

و اعم از اینکه مربوط بره   نام یبمطلق اعم از بانام یا  طور بههر ورقه سهم  1347لایحه  24مطابق ماده 

 وانتقرال  نقرل  39شرکت سهامی عام باشد یا خاص، سند قابل معامله تلقری شرده اسرتس مطرابق مراده      
انتقال سهام بانام باید در دفترر ثبرت    40ولی مطابق ماده  دیآ یم به عملبه قبض و اقباض  نام یبام هس

 یدرسرت  بره که  گونه همانبنابرایا ؛ رددانتقال مذکور قانونی قلمداد گ ام شرکت به ثبت رسیده تاسه
از انتقرال سرهام خرود ممنروع کررد؛ زیررا        یطورکل بهرا  سهم صاحببیان گردیده است اصولا  نباید 

سرهامی تلقری شرده و     هرای  شرکتسهام  یها یژگیواز   آنسهام و آزادی معامله  وانتقال نقلقابلیت 
نماینرردگی توسرر   یهررا نررهیهزیکرری از راهکارهررای اصررلی رهررایی از پررذیرش  عنرروان بررههمچنرریا 

 (Tafreshi, 2015: 39-40) سکند یمسهامداران خودنمایی 

، در راسرتای پرذیرش حرق خررو  سرهامداران از شررکت و خ(صری از        47لایحره   41در ماده 
وانتقرال سرهام    سرهامی عرام نقرل    هرای  شرکتدر "دارد:  طلب، مقرر می مدیران و نمایندگان فرصت

لکا از مفهروم   "صاحبان سهام بشودس یمجامع عمومتواند مشروط به موافقت مدیران شرکت یا  نمی
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 توانرد  یمر سرهام   وانتقرال  نقرل سرهامی خراص،    هرای  شررکت که در  دیآ یبرملایحه  41مخالف ماده 
اصرل   گذار قانوننابرایا ب؛ مشروط به موافقت مدیران شرکت یا مجامع عمومی صاحبان سهام گردد

؛ سراخته اسرت   رو روبهسهامی خاص تا حدودی با محدودیت  های شرکتآزادی معامله سهام را در 
رسد با عطف به منطق مورداشاره مبنری برر ناکارآمردی هرگونره محردودیت در مسریر        اما به نظر می

و  1ت محردود سرهامی و برا مسرهولی    هرای  شررکت سرمایه مشرتمل برر    های شرکتاعمال ایا حق در 

سرازی ثرروت، بایرد ایرا دسرته از       و تضاد ایا موانع با منطق بیشرینه  ها آنبه  هزینه نمایندگیتحمیل 
رررم امکران اسرتناد بره      سهامی خاص نیز مورد انکار قرار گیرردس علری   های شرکتها در  محدودیت

، باید قائل بر ایا امر بود که مفهوم مخالف مذکور صرفا  ناظر به سرهام بانرام   41مفهوم مخالف ماده 
 نرام  یبسهام  وانتقال نقل، 1347لایحه  39؛ زیرا طبق ماده نام یبشرکت سهامی خاص است، نه سهام 

 ,Tafreshi) سدیر آ یمر  ه عمرل بر سهامی اعم از سهامی عام و خاص، به قربض و اقبراض    های شرکت

2015: 41) 

حررق خرررو   نیررز برره وزارت بازرگررانیپیشررنهادی  قررانون تجررارتلایحرره اصرر(ح  520در مرراده 
 417همچنریا در مراده    ایا حق خ(ف مقرررات تلقری گردیرده اسرتس     مشروط نمودنشده و  اشاره

سرهام در   واگرذاری  محردود نمرودن  لایحه تجارت مصوب کمیسیون حقوقی و قضایی مجلز نیرز  
صرورت مطلرق بره     موجب اساسرنامه نفری و حرق خررو  از شررکت را بره       عام به یهای سهام شرکت

 رسمیت شناخته استس
 

________________________________________________________________ 

ی سرمایه، با تحمیل تشریفاتی بره صراحبان   ها شرکتیکی از اقسام  عنوان بهی با مسهولیت محدود نیز ها شرکتانتقال سهام در  -1

وط بره رضرایت   من ها شرکتانتقال سهم الشرکه ایا  1347لایحه  102ماده  موجب بهسهام با محدودیت مواجه شده استس نخست 

شکلی نیز انتقال سهام تنهرا زمرانی رسرمیت     ازلحاظحدنصاب کمی و کیفی مشخصی از صاحبان سرمایه شده است؛ ع(وه بر ایا 

ی بیران گردیرده اسرت    درست بهاما   (Paseban, 2014: 362-363)سند رسمی صورت گرفته باشدس موجب به خواهد یافت که

ناکارآمردی و تعارضری کره برا      لیر بره دل سهام  وانتقال نقلدر رابطه با  ژهیو بهو  ها رکتشی موجود در ایا ها تیمحدودکه برخی 

لایحره اصر(حی قرانون تجرارت      751مراده   موجرب  بره  رو ایر ازای سرمایه دارد باید برطرف و یا تعردیل گررددس   ها شرکتماهیت 

مصوب وزارت بازرگانی، محدود ساختا انتقال سهم الشرکه به موافقت سایر شرکا و یا مدیران شرکت هریچ ضررورتی نخواهرد    

 (Paseban, 2014: 100-101)داشتس 
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 1گذاری . حق استرداد ارزش سرمایه2

س اسرت  یگرذار  هیسررما مبتنری برر حرق اسرترداد ارزش     شررکت  دومیا قسم از حقوق خررو  از  

 یحقروق  یهرا  نظامتکنیکی است که در بعضی تجاری  های بهتریا نمونه ایا حق در حقوق شرکت"
استفاده و حق ارزیابی و بازفروش سهام به سهامدارانی کره از انجرام معرام(ت عمرده معریا توسر        

دهرد قیمرت سهامشران را پریش از معاملره       شده که اجازه مری  اند، داده شرکت همچون ادرام ناراضی

 "گیرری کننردس   آینرده، پریش   احتمالی به خرود در تا از ورود زیان  اخت(فی، از شرکت مطالبه نمایند
(Kraakman, 2009: 49-50) خسررارت مبتنرری بررر بررازفروش سررهام و خرررو  از   تکنیررک جبررران

گرددس با اعمال ایا شیوه بره سرهامدارانی    درواقع قالب قانونی اعمال ایا حق محسوب می 2شرکت،
ز مخالفرت اعطرا و حرق بردیهی     که نسبت به اعمال یا معام(ت شرکت معترض هسرتند، امکران بررو   

 شودس در اعتراض و خرو  از شرکت به رسمیت شناخته می ها آن
 

 گفتار دوم: راهکارهای حکمرانی و مدیریتی

هرای   اسرتراتژی " تحرت عنروان   های نماینردگی  هزینههای حقوقی کاهش  دسته دوم از استراتژی
هرا بره تروان اصری(ن در اعمرال       ایرا اسرتراتژی   کرارایی  سشود می گذاری نام 3"حکمرانی و مدیریتی

هرای برقرراری همراهنگی بریا      حقوق کنترلی و نظارتی که به ایشان اعطاشده، وابسرته اسرتس هزینره   
گیرری در اینکره    جهت نظارت بر اعمال نماینده و تشخیص درستی رفتارهای وی و تصرمیم  اصی(ن

جازات نمایرد، گراهی بسریار    چه اقدامی نمایند که عدم اجرای صحیح وظایف محوله به نماینده را م

ها را در امرر   کارگیری ایا استراتژی سازی به های گزاف هماهنگ ؛ بنابرایا وجود هزینهباشد یمبالا 
رسرد   مری  بره نظرر  رو سراخته و   کننده شرکت، با موفقیرت کمترری روبره    نظارت بر نمایندگان کنترل

 (Kraakman, 2009: 45-46)« گذارانه معمولا  مفیدتر خواهد بودس های مقررات استراتژی

نظرر اصری(ن در    حق اعمال در گفتار حاضر در رابطه با راهکارهای حکمرانی و مدیریتی، ابتدا به
قالررب انتخرراب و عررزل نماینرردگان و مرردیران شرررکت و امکرران خ(صرری اصرری(ن از تحمررل بررار     

________________________________________________________________ 

1- Right to Withdraw the Value 

2- Appraisal Remedy 

3- Governance Strategies 
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یرا پیشرینی   واکرنش پسرینی    بره شرکل  که ناشی از تصمیمات نماینردگان اسرت،    نمایندگی های هزینه
خواهیم پرداختس جلوه پیشینی در قالب حق انتخراب مردیران و جلروه پسرینی در هیهرت حرق عرزل        

متعاقبا  حق تصویب اعمال و تصمیمات شرکت از ناحیه سهامداران مطرح  گرددس مدیران آشکار می
واگذاری گرددس اهمیت ایا موضوع به دلیل ابهاماتی است که در تداخل اعمال ایا حق با بحث  می

 گیری امور شرکت از ناحیه اصی(ن به نمایندگان وجود داردس حق تصمیم

 

 بند اول. انتخاب و عزل مدیران

س چررا سرهامدار از   1دهند؟ در سؤال مذکور سه سؤال فرعی نهفته است:  چرا سهامداران ر ی می
 س3مندنرد؟   ادن بهرهتنهایی از حق ر ی د سهامداران به لیبه چه دلس 2حق ر ی دادن برخوردار است؟ 

قروانیا متعردد بره     مطرابق  متحرده  یرالات انماینرد؟ در   خرود را اعمرال مری     سرهامداران حرق ر ی   چرا
دهی کره خواسرتار آن هسرتند، ایجراد نماینردس بررای        تا هرگونه روش ر ی شده دادهاجازه  ها شرکت

یری را بررای سرهام در نظرر     اجازه داده است تا هر تعرداد آرا  ها شرکتدلور به  گذار ایالت مثال قانون
چنریا قردرت    1جای سهامداران، آرایی را به صراحبان اوراق قرضره اعطرا نمایردس     بگیرندس همچنیا به

 )Easterbrook, 1983: 398ایله نماینده اعمال شودس وس بهر ی دادن ممکا است شخصا  یا 
ان و تجراری، مردیریت شررکت بره نماینردگی از مالکر       از دیگر خصایص اصرلی قالرب شررکت   

هاسرت،   نصب و عزل مدیران که خود ناشی از حق ر ی دادن در شررکت  حق گذاران استس سرمایه

صررورت  گردنررد برره سررهامداران قررادر مرری آن موجررب بررهاز ارکرران اصررلی حکمرانرری بشررمار رفترره و 
 یهرا  نظرام زیررا  ؛ هرای شررکت اافرزایش سرودد گرام بردارنرد       یاستسریرمستقیم در اداره و اجرای 

مدیره واگذار نموده  بخش اعظم امور را به هیهت در خصوصگیری  ، اختیار تصمیمحقوقی مختلف

سرلب   ها آنسهامداران در رابطه با موضوعات عادی بازرگانی از  یریگ میتصمحق  جهیدرنت 2است؛
  (Easterbrook & Fischel, 1983: 415) .گردیده است

 
 

________________________________________________________________ 

1- Delaware�s Corporation Cod, ¦¦ 151(a), 221. 
2- Delaware�s Corporation Cod, ¦ 141 (a). 
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 الف. انتخاب مدیران

کررده   توجره حقوق حکمرانی شرکتی، به قواعد حاکم بر حرق سرهامداران بره انتخراب مردیران      

کنند، حرق ر ی در زمینره انتخراب     را خریداری می ها شرکتگذاران سهام  سرمایه که استس هنگامی
نظرارت   درواقرع  1آورنردس  مری  دسرت  بره  را مدیره و دیگر موضوعات خراص شررکت   اعضای هیهت

و مدیران شرکت در اختیار سهامداران وجود دارد، از طریق حرق   مدیره هیهتکه در مورد  یا یاصل
بررای کراهش    بنرابرایا س گردد یمزمانی مشخص اعمال  یها دورهدر  هیهتانتخاب  برایسهامداران 

کوتاهی برای مثرال یرک سرال بررای تصردی       یها مدتهزینه نمایندگی میان مدیران و سهامداران، 
و بره   ر سرا  س به همیا منظور سهامداران حرق خواهنرد داشرت    گردد یمنهاد در قانون پیش مدیره هیهت

عزل نماینرد ترا    یا شده اع(مرا در هر زمان و بدون علت موجه و  مدیره هیهتتشخیص خود اعضای 

 :Gainan Avilov, et al; 2006) سآید به عملنمایندگی توس  مدیران ممانعت  یها نهیهزاز ایجاد 

324) 

هرر   شروندس  انتخراب مری   2"ر ی مسرتقیم "وسریله   بره  مدیره اعضای هیهت ها شرکتدر بسیاری از 

سهامدار به تعداد سهام خود، حق ر ی دادن برای هر پسرت مردیریت داردس اگرر گرروه سرهامداران      
واسرطه آرای   مدیره کراملی بره   توانند هیهت درصد آراء را در اختیار داشته باشند، می 51کننده  کنترل

انتخراب   3مردیره را از طریرق ر ی ادررامی    اعضرای هیهرت   ها شرکتیندس شماری از خود انتخاب نما
کنندس یک سهامدار ممکا است آرای خود را برای انتخاب نامزد واحد، اختصاص داده یرا میران    می

در سیسررتم ر ی ادرررامی  )Bhagat, et al; 1984: 339ابرریش از یررک کاندیرردا توزیررع نمایرردس  

ررم مخالفت اکثریت سهامداران با انتخاب مدیری از ناحیره ایشران،    علی دتوانن میسهامداران اقلیت 
به دست آورند یا گروهی از خررده   یا ندهینماتا  4پرداختهمدیره  به انتخاب تعدادی از اعضای هیهت

________________________________________________________________ 

مردیره انتخراب نماینردس     واسرطه هیهرت   های ایالت دلور سهامداران ممکا است مدیران را مستقیما  یرا بره   موجب قانون شرکت به -1

 رسکس:

Delaware�s Corporation Cod, ¦¦ 102(b) (1), 109(b), 141(a) & (f), 228(a). 
2- Straight Voting 

3- Cumulative Voting 

قدرت سهامداران در انتخراب مردیران از جنبره دیگرری نیرز برا محردودیت مواجره شرده اسرت کره عبرارت اسرت از حضرور                -4

انتخراب  مردیره در هرسرال    سوم از اعضای هیهرت  یککه  های عمومی آمریکائی است در اکثر شرکت "های متناوب مدیره هیهت"
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را که ارتباطی با اکثریت یا مدیران نردارد،  « وابسته ریرشخص »که یک  سازد یمسهامداران را قادر 
ترا   گرردد  یمر ادرامی ایا امکران فرراهم    یر از طریق اعمال  حال یا یعلوارد کنندس  مدیره هیهتدر 

فزونرری یافترره و   هررا شرررکتسررهامداران اقلیررت در مقابررل سررهامداران اکثریررت در     یرگررذاریتأث
ملک لایطاق سهامداران اکثریت بشمار نرود و از تحمیرل   عنوان به ها شرکتدر ایا ی گذار استیس
آیرد یرا حرداقل از     به عمرل نمایندگی توس  گروه اکثریت به ضرر گروه اقلیت ممانعت  یاه نهیهز

 (Gainan Avilov, et al; 2006: 325) سشدت آن کاسته شود

مجمرع  از وظرایف اصرلی    ،47لایحره   74ایران در مراده   های شرکتدر قوانیا مربوط به حقوق 

سرهامی را   های شرکتلایحه، اداره  107ماده  1، انتخاب اولیا مدیران شرکت استسمؤسز یعموم
همچنریا مراده    2شروندس  ای دانسته است که از بیا صاحبان سرهام انتخراب مری    مدیره از وظایف هیهت

 سفعالیت شرکت دانسته اسرت  در زمان استمراررا صالح به انتخاب مدیران  یعاد یمجمع عموم 108

(Paseban, 2014: 130-182)
 شرودس  مدیران در اساسنامه معیا می مدت مدیریت 109مطابق ماده  3

مدنظر قرار دادن نظر سرهامداران در مرورد کیفیرت و نحروه مردیریت       گذار اساس هدف قانون ایا بر

                                                                                                     
و بالمرال حفرا    سرازد  یمر را بررای سرهامداران دشروارتر     رهیمرد  هتیهعزل اکثریت « نوبتی» رهیمد هتیهاستفاده از چنیا  شوندس می

 :Gainan Avilov, et al; 2006) رسک سسرازد  یمر  ترر  آسران ی شررکت در دسرت گروهری از مردیران را     ها  استیسکنترل 

 (Thompson & Edelman, 2005: 11)؛ (324-325

موجب تصرمیم مؤسسریا، مجمرع     به"مقرر کرده است:  "مدیران"لایحه قانون تجارت وزارت بازرگانی در تعریف  442ماده  -1

مرردیره، مرردیر و یررا مرردیرعامل  عنرروان عضررو هیهررت نفررره حسررب مررورد برره در شرررکت یررک هی، شرررکا یررا صرراحب سرررمایعمرروم

لایحه قرانون تجرارت    163آن و ماده  558موجب ماده  همچنیا به "شوندس می نیز مدیر تلقی هیتصف رانیاندس مدیر یا مد شده انتخاب

 مؤسز استس یمصوب کمیسیون حقوقی و قضایی مجلز، انتخاب اولیا مدیران از وظایف اصلی مجمع عموم

میرزان  ، 3ه از مراد  1در تبصرره   "العمرل راهبرری شررکتی    دستور"سازمان بورس و اوراق بهادار در آخریا اص(حیه منتشره از  -2

نفرر اعر(م نمروده اسرتس      7افرزایش داده و ایرا تعرداد را     47های بزرگ را نسبت به لایحه  مدیره در شرکت حداقل اعضای هیهت

های سهامی عرام، مخرتل  سرهامی     مدیره در شرکت تعداد اعضای هیهت "لایحه مجلز بیان داشته است  195همچنیا تبصره ماده 

هرای سرهامی خراص، مخرتل  سرهامی خراص، تعراونی سرهامی خراص و           د از پنج عضو و در شرکتعام و تعاونی سهامی عام نبای

حرداقل تعرداد اعضرای    "لایحره وزارت بازرگرانی نیرز مرقروم داشرته       593س مراده  "تعاونی ریر سهامی نباید از سه عضو کمتر باشد

 "سباشد مدیره در شرکت سهامی خاص سه و شرکت سهامی عام پنج عضو می هیهت

لایحه مصوب مجلز نیز انتخاب یا عزل مدیر یرا مردیران شررکت را برا مجمرع       196لایحه وزارت بازرگانی و ماده  591ده ما -3

 شوندس مؤسز انتخاب می یدانسته است، مگر اولیا مدیر یا مدیران شرکت که در مجمع عموم یعاد یعموم
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واقع حق مالکان شرکت مبنی بر تعییا مدیران در طول زمان استمرار بخشریده   در مدیران بوده استس
 1شده استس

س در حقوق ایران امکران انتخراب مردیرعامل از    تریا مقام اجرایی شرکت، مدیرعاملی است مهم
گیرردس   مدیره صورت می سوی سهامداران با محدودیت مواجه شده است و ایا انتخاب توس  هیهت

معنرا کره    قررار گیررد؛ بردیا    مرورد تحلیرل   125رسد منطق ایا رویکرد باید بر اساس ماده  می به نظر

عهده مرجعی قرار گیرد کره اختیرارات او را    گذار قصد داشته ص(حیت انتخاب مدیرعامل بر قانون
کننرده حردود اختیرارات مردیرعامل،      عنروان تعیریا   مردیره بره   هیهرت  شرکل  ایبرد سرازدس   نیز تعییا می

، حدود اختیرارات،  47لایحه  124خواهد داشتس ماده  بر عهدهص(حیت انحصاری تعییا وی را نیز 
 2نمایدس یو طول دوره مدیریت را مقرر م الزحمه مدت تصدی، حق

 

 ب. عزل مدیران

استس یکی از ابعاد پراهمیت درزمینه ایا حق،  از آثار جانبی حق نصب مدیران، حق عزل ایشان
دلیل  گذار ایالت دلور اعمال بدون قانون 3"باشدس اختیار عزل مدیران پیش از پایان مدت سمتشان می

وان در اساسرنامه برا در  شررطی در    تر  عنوان یک قاعده تکمیلی مقرر در قانون که مری  به ایا حق را

 5شناسردس  را به رسمیت می یا ممنوع نمودن عزل بدون دلیل 4خصوص برخ(ف آن تراضی کرد ایا
________________________________________________________________ 

مدیران را به سه سال افزایش داده اسرت؛ امرا لایحره مجلرز     سقف مدت مدیریت  592موجب ماده  لایحه وزارت بازرگانی به -1

 موجب اساسنامه مورد شناسایی قرار داده استس امکان منع نمودن انتخاب متوالی مدیران را به 197موجب ماده  به

انردس در   داشرته بیران   47لایحه مجلز در مورد مدیرعامل احکامی مشابه با لایحه  238لایحه وزارت بازرگانی و ماده  602ماده  -2

 11موجب ماده  همچنیا به "عزل و پذیرش استعفای مدیرعامل همواره با مدیران استس"لایحه مجلز مقرر داشته  239ادامه ماده 

مردیره گرذارده    دستورالعمل راهبری شرکتی مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار وظیفه انتخاب مدیرعامل کره برر عهرده هیهرت    

 شده استس ماع( ضیتفو رقابلیشده، ر

تواننرد مردیران را براوجود     و قانون دلور به ابقای مدیران تا پایان مدت مدیریت، اشاره و سهامداران تنها مری  لا در حقوق کاما -3

صرورت   مردیری کره بره   "های دلوردس مطابق گفته جیمز کراکز و تومراس هرازن     اکد قانون شرکت 141دلیل عزل نمایند اماده 

ررم مخالفرت اکثریرت سرهامداران بره اداره شررکت ترا پایران مردت          علی تواند می پردازد، ت به شرکت میصادقانه به ارائه خدما

 (Cools, 2005: 54-55) "سمدیریتشان ادامه دهند
4- 8.08(a) Revised Model Business Corporation Act. 
5- Delaware�s Corporation Cod, ¦¦ 141(k) 
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العراده، حرق عرزل مردیران      فوق یمجمع عمومبر درخواست تشکیل  همچنیا با منع سهامداران مبنی
اساسرنامه شررکت صرریحا  اختیرار ایرا       نکره یمگر اکند؛  پیش از خاتمه مدت سمتشان را محدود می

 1"بینی نمایدس عنوان حقی برای سهامداران پیش دعوت را به
گونره   با برخورداری از قدرت جانشینی مدیران توس  سهامداران، ممکرا اسرت ایرا    درمجموع

اند، ایرا اطمینران    استدلال شود که سهامداران قادرند برای موضوعاتی که نسبت به آن اولویت قائل

صورت مدیران جدیدی  ایا یردرر توجه نموده، ها تیاولوکسب نمایند که مدیران شرکت به آن  را
؛ کنند، توس  سهامداران جایگزیا مدیران پیشیا خواهند شرد  عمل می ها رجحانکه در راستای آن 

چنریا   بره علرت  دهرد؛ زیررا توانرایی سرهامداران      جایگزینی واقعی مردیران ر  مری   ندرت به یابنابرا
هرای   هرایی، ترأثیری نیرومنرد در راسرتای ترریرب سراختا مردیران بره پیرروی از رجحران           گزینیجای

درنتیجره قردرت عرزل نماینردگان و      )Bebchuk, 2005: 17-18اس گرذارد  یمر سرهامداران برجرای   

هرای احتمرالی مردیران از     یز خواهد داشرت کره از سوءاسرتفاده   ن 2مدیران شرکت کارکرد بازدارنده
 هرا  شررکت در سرطح   هرای نماینردگی   هزینههدف کاهش  شکل ایبدجلوگیری و منافع سهامداران 

 گرددس حاصل می
امرا بعرد    باشرد؛  حق انتخاب مدیران توس  سهامداران بعدی از حقوق بنیادیا مالکان شرکت می

درواقع نتیجه حق نصب مدیران است، حرق اصری(ن بره عرزل نماینردگان خرویش       که دیگر ایا حق 
معریا نکررده اسرت کره عرزل مردیر یرا مردیران در          صرراحت  بره  47در لایحه  گذار قانون 3باشدس می

را در صر(حیت مجمرع عمرومی     هرا  آنانتخراب   107ص(حیت چه مرجعی است؛ اما چون در مراده  

را عرزل کنرد اعرم از اینکره      هرا  آنقرار داده است، به لحاظ منطقی فق  مجمع عمرومی بایرد بتوانرد    
لایحه  194همچنیا در ماده  (Eskini, 2015: vol.1, 200) سالعاده فوقیا  مجمع عمومی عادی باشد

انردس عر(وه    عزل اشاره نموده حق بهمصوب کمیسیون حقوقی و قضایی مجلز در قسمت اخیر خود 

________________________________________________________________ 

1- Delaware�s Corporation Cod, §§211(b) and 211(d) & (Kraakman, 2009: 74-76) 

2- Deterrence 

بره ایرا مجمرع اعطرا      گذار قانونباید توجه داشت حق عزل نمودن مدیران توس  مجمع عمومی شرکت از اختیاراتی است که  -3

 Asghari)ی کررد  نر یب شیپر را در اساسرنامه شررکت تجراری     رهیمرد  هرت یهعردم عرزل    توان ینمکرده است و به همیا دلیل نیز 

Aqmeshadi & Tafreshi, 2005: 47) 
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مردیره را در صر(حیت    ، برکناری اعضای هیهرت 591و  590زارت بازرگانی در مواد بر ایا لایحه و
البته باید توجه داشت از ابعاد حق عزل مدیران، اختیار  قرار داده استسشرکت  یعاد یمجمع عموم

کره   یحل راه (Gainan Avilov, et al; 2006: 324) سباشد عزل ایشان پیش از پایان مدت سمت می
 سانرد  دانسرته  ریناپذ اجتنابآمره بودن قاعده عزل مدیران،  لیبه دلاز حقوقدانان تحقق آن را  یا دسته

(Eskini, 2015: vol.1, 200)   ای  یرا در لروایح وزارت بازرگرانی یرا مجلرز اشراره       47در لایحره

صریح به ایا امر نگردیده استس با توجه به مواد قانونی که در مورد حرق نصرب و عرزل مردیران در     
رسد امکان و اختیار عزل پیش از موعد مدیران باید به رسمیت شرناخته   قانون آمده است، به نظر می

کننده سرهامداران و مالکران در برابرر مردیران و نماینردگان       کی از ابعاد مهم حقوق حمایتتا ی شود
 1شودس  شرکت محافظت

 

 بند دوم. حق تصویب اعمال و تصمیمات شرکت

یمات شررکت و مردیران اسرت    تصرم  2اعطای حق تصرویب  بر یمبتنای دیگر از راهکارها،  دسته
سازد که البته با توجره بره ماهیرت     که امکان مداخله در مدیریت شرکت توس  اصی(ن را فراهم می

عنروان ابرزاری بررای     بره  ها شرکتگیردس درواقع  صورت محدود صورت می تجاری، به قالب شرکت

 درتجراری   هرای  کتطراحی گردیرده اسرتس قروانیا شرر     رانیمد هتیهواگذاری اختیار اداره آن به 
صررفا    رو ازهمریا کنردس   اسرتثنایی عمرل مری    بره شرکل  گیری مستقیم به سهامداران  حق تصمیم دادن

گیرری در امرور    یت بالا، نیازمند تصویب سهامداران است و تنها زمانی حرق تصرمیم  بااهمتصمیمات 
وع کرره منجررر برره تغییرررات اساسرری در سرراختار مرردیریتی شرررکت شررود یررا موضرر  دارنررد راشرررکت 
 تواند در شرکت تجدید ساختار ایجاد کندس ی است که بالقوه میا عمدهگیری معام(ت  تصمیم

 
 الف. اصلاحات اساسنامه

یله قرررارداد وسرر بررهکرره  کننرردگان روابرر  مشررارکت ادیرربرراوجود ازدتجرراری  هررای در شرررکت

________________________________________________________________ 

 باشدس شرکت می یعاد ی، حق عزل مدیران پیش از موعد در ص(حیت مجمع عموم47لایحه  86با توجه به ماده  -1

2- Ratification 
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 هرا  شررکت ان، حقروق  قرارداد با طلبکاران یا تنظیم توافقات سهامدار مانند انعقاداند  شده یسازمانده
اسررت کرره الزامررات اساسرری را بررا  1دارای ابررزار قررراردادی خاصرری تحررت عنرروان اساسررنامه شرررکت

س 1کنرد:   س اساسنامه شرکت معمولا  سه هدف بنیانی را دنبال میدینما یمیری بیشتر تدویا پذ انعطاف
یجرراد شرررای  مسررتحکم از طریررق فرآینررد  ا س2تعیرریا سرراختارهای اساسرری حاکمیررت در شرررکت؛  

قراردادهرای عرادی اکره تنهرا برا تائیرد همره طررفیا          برعکزس ها آنس عام بودن 3اص(حات خاص؛ 

را برا میرزان کمترری یعنری تأییرد اکثریرت         توان اساسنامه شرکت باشندد، می قرارداد قابل اص(ح می
بشرمار   هرا  شررکت سرند هویرت و نقشره راه     طرفیا اساسنامه اص(ح نمودس با توجه به اینکه اساسنامه

 هرای  شرکتسهام  یجا بهو سهامداران با توجه به ایا سند اقدام به خرید سهام یک شرکت  رود یم
نماینردگی یعنری تسرل  ب(منرازع      یهرا  نره یهزکاهش یکی از اقسرام   منظور به، بنابرایا کند یمدیگر 

هامداران اخیر و جلوگیری از تغییر اساسرنامه  سهامداران اکثریت بر سهامداران اقلیت و حمایت از س

به نفع سهامداران اکثریت یا عمده، ضرورت دارد آرای بالاتری برای تغییرر اساسرنامه لازم شرمرده    
ت مطلق آرای سرهامداران حاضرر در   اکثریپذیرش اکثریت نسبی یا  یجا بهبنابرایا بهتر است ؛ شود

حرداقل آرای لازم   عنروان  بره  یر داران دارای حرق  جلسه، اکثریت نسبی یا مطلق آرای کلیره سرهام  
 (Gainan Avilov, et al; 2006: 268) سبرای تصویب تغییرات در اساسنامه تعییا گردد

مردیره و تأییرد اکثریرت     یهرت ه یشرنهاد پدلور، طرح اص(ح اساسنامه به  های شرکتمطابق قانون 
ی را فرراهم  ا دوجانبره ه حرق مخالفرت   متحرد  قوانیا ایرالات  2سردیگ یمصاحبان سهام منتشره صورت 

توانرد اقردام بره اصر(ح اساسرنامه       ای بدون سرهامداران نمری   مدیره هیچ هیهت که معنا بدیاسازد،  می

توانند برا پیشرنهاد طررح     ید اکثریت بالا، سهامداران میبا تائ، شرطی وجود دارد که برعکز 3نمایدس
تواند اعتراضی به ایرا موضروع داشرته باشردس      اص(حات در اساسنامه مخالفت نمایند و مدیریت نمی

(Kraakman, 2009: 213) 
________________________________________________________________ 

1- Corporation Charter 

2- Delaware�s Corporation Cod, ¦¦ 242. 

شرده شررکت پرداختره اسرت کره شرامل        به موضروع اصر(حات اساسرنامه ثبرت     VIIIهای ایالت دلور در فصل  قانون شرکت -3

شرده شررکت    به اص(ح اساسنامه ثبت 241که ماده  نحوی شودس به مواردی همچون تغییرات در سرمایه شرکت و یا ارزش سهام می

شده شرکت بعد از وصول مبلغ پرداختی بررای سرهام    اص(ح اساسنامه ثبتبه  242پیش از وصول مبلغ پرداختی برای سهام و ماده 

 شده استس به بازنشستگی سهام و کاهش سرمایه پرداخته 244و  243های ریر سهامی پرداخته استس در مواد  در شرکت
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و  هرا  شررکت ترریا متخصصریا حروزه حقروق      رینیر کراکما و برنارد بلرک دو ترا از برجسرته   
که در پاسخ  "ها شرکتمدل خود اجرای حقوق "آمریکا، در تدویا  1ایهبازار سرم یگذار مقررات

سروی نظرام    به وضعیت کشورهای بلوک شرق و روسیه ارائه گردیرد ترا در مسریر گرام برداشرتا بره      
بازاری کارآمد یاری رسانند، قواعدی را در مورد حق مشارکت سهامداران در تصرمیمات شررکت   

طابق اصل حمایت از سهامداران در مقابل تغییررات قواعرد حراکمیتی،    م ها آناندس به اعتقاد  قرار داده

و خررو  از شررکت یرا کراهش حقروق       2اص(حات اساسنامه چنانچه در رابطه با حق بازخرید سهام
مطابق قاعرده افرزایش    و 3از سهام دارد دوسومیید ر ی موافق به تأی از سهام منتشره شود، نیاز ا طبقه

 باشدس مدیره نمی قواعد، نیازی به تائید هیهت کنترل سهامداران در ایا
ی برخوردار اسرتس در وهلره نخسرت تضرمیا معیرار      ا چندگانهایا ساختار حاکمیتی از امتیازات 

مسهولیت و پاسخگویی؛ زیرا سهامداران آگاه هستند چنانچه امور به سرمت نادرسرتی هردایت شرود     

مردیره در   عملکررد منطقری هیهرت   چه کسری بایرد سررزنش شرود؛ دوم ایجراد بسرتر مناسرب جهرت         
یکری   4تصمیمات خود؛ سوم فراهم نمودن امکان دو بازنگری در مورد معام(ت مهرم یرا مشرکوک   

 سرهامداران  مدیره، از انتخاب اعضای هیهت نظر قطعمدیره و دیگری توس  سهامدارانس  توس  هیهت
دهنرد، ایرا    اد مری مردیره پیشرنه   جانبره کره اعضرای هیهرت     جهت پیشگیری از اعمال تصمیمات یرک 

از محردودیت   مترأثر س البته باید توجره داشرت ایرا فرآینرد     دهند یمقرار  یموردبازنگرتصمیمات را 
 )Kraakman, et al; 1996: 1941-1943ااط(عات در دسترس بسیاری از سهامداران استس 

های گوناگون،  زیرا در موقعیت اصولا  سهامدارمحور است؛ گذار ایران رویکرد قانون در حقوق

های مذکور برخ(ف حقوق  گیری به سهامداران واگذارشده استس با توجه به ص(حیت حق تصمیم
گیری سهامداران محدود به موارد اسرتثنایی و بسریار ضرروری شرده      متحده که اختیار تصمیم ایالات

نیرز سرهامداران صرالح بره     تر شررکت   اهمیت است، در حقوق ایران حتی در رابطه با موضوعات کم

________________________________________________________________ 

1- Capital Market Regulation 

2- Share Repurchases 

تواند مقدار بیشتری را مقررر دارد، امرا قرادر     خاصی موردنیاز است که اساسنامه می برای تائید دیگر اعمال شرکتی، میزان ر ی -3

 تر، نخواهد بودس به تعییا ر ی پاییا

4- Suspect 
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 اندس شده گیری تصمیم
گیری سهامداران قرارگرفته، اص(ح اساسنامه است  تریا موضوعاتی که در حیطه تصمیم از مهم

 یهرا  تیر واقعبررای تطبیرق وضرع شررکت برا       گرذار  قرانون  درواقرع که باید به تصویب ایشان برسردس  
ریت شرکا در قالب مجمرع عمرومی تجرویز    تصمیم اکث موجب بهاقتصادی موجود، تغییر اساسنامه را 

برای حفا مصالح سهامداران در فرآینرد تغییرر اساسرنامه، دخالرت      گذار قانونکرده استس همچنیا 

را در تحقق ایا امر ضرروری تلقری کررده اسرت کره بررای تشرکیل آن و         العاده فوقمجمع عمومی 
موجرب مراده    به بنابرایا؛ استاکثریت بیشتری را ضروری دانسته  حدنصاب،در مورد  یریگ میتصم

ایرا قرانون، امکران اصر(ح اساسرنامه برا        85و  84با حصول اکثریت مقررر در مرواد    و 47لایحه  83
آمرره برودن صر(حیت مجمرع عمرومی       لیر بره دل العاده خواهد بودس ع(وه بر ایرا   فوق عمومی مجمع
 جرز  بهحالت انحصاری داشته و در تغییر مفاد اساسنامه، ص(حیت مذکور برای ایا مجمع  العاده فوق

 مرردیره هیهررتدر مرورد تغییررر سرررمایه شرررکت قابررل تفررویض بره نهادهررای دیگررر شرررکت همچررون   
 (Eskini, 2015: vol.2, 248) 1سباشد ینم

جلروگیری از ایجراد هزینرره نماینردگی ناشری از تسرل  سرهامداران اکثریرت بررر         منظرور  بره حرال  
سهامداران اقلیت، اختیار مطلق مجمع عمومی در ایجاد هرگونه تغییر در مواد اساسنامه، با استثنائاتی 

 رییر تغ قابرل حقروق راجرع بره سرهام ممتراز       47لایحه  93ماده  موجب به سهمراه گردیده استس نخست
سرهام و تصرمیم مجمرع عمرومی      گونه ایاجلب موافقت دارندگان نصف بع(وه یک  نیست، مگر با

سهام تنها در صورت تحقق موافقت اکثریرت فروق    گونه ایاصاحبان سهام در مورد تغییر در حقوق 

تا آنجا پیش رود که به  تواند ینماختیار مجمع عمومی در تغییر اساسنامه دومس قطعیت خواهد یافتس 
از تغییررات اساسرنامه را    یا دسرته  گرذار  قرانون طرفری   از مداران لطمره وارد شرودس  حقوق فردی سرها 

 ازجملره تحمیل هزینه نمایندگی گزاف بر دوش اصی(ن، اصولا  ممنروع اعر(م کررده اسرت      لیدل به
، هریچ  47لایحره   94قسمت اخیر ماده  موجب بهافزایش تعهدات سهامداران و تغییر تابعیت شرکتس 

بر ایا بر اساس مراده  بر تعهدات صاحبان سهام افزودس ع(وه  توان ینمیچ اکثریتی مجمع عمومی با ه

________________________________________________________________ 

لایحه قانون تجارت مصوب کمیسیون حقروقی و قضرایی    175لایحه قانون تجارت مصوب وزارت بازرگانی و ماده  570ماده  -1

 العاده اعطا کرده استس فوق عمومی مه را به مجمعمجلز نیز اختیار اص(ح اساسنا
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 ,Eskini, 2015: vol.2) ستغییر دادتابعیت شرکت را  توان ینمآراء تمام سهامداران  ، جز با اتفاق94

248-250) 

 ب. ادغام

اسرتس اصرولا     ادررام گیری در رابطه با معام(ت مهرم همچرون    موضوع پراهمیت دیگر، تصمیم
هرای   رو نظام یله ادرام دگرگون شودس ازایاوس بهتواند  در شرکت می کنندگان مشارکترواب  میان 

انردس   در نظرر گرفتره   شردن  یکر یی هرا  روشو دیگرر   هرا  ادررام خاصری در رابطره برا      واکنشحقوقی 
یجراد دگرگرونی اساسری در شررکت اسرت کره سربب        هرا ا  ادررام ی بسیاری از کارکردخصوصیت 

 گرددس زایش مشک(ت نمایندگی میاف
هرای دو یرا چنرد شررکت در داخرل یرک بنگراه         یتمسهولها و  ییدارا مشترک شدن  ادرام یعنی

، یرا یرک شررکت    1مانردهد  یباقسابق یک ماهیت ترکیبی اشرکت  های شرکت صورت ایبداست و 

متحرده   ، ایالاتیحقوق یها نظامخ(ف بسیاری از برسازندس  می را 2دظاهرشدهکام(  جدید اشرکت 
اکثریرت سراده از    3تجراری،  هرای  شده نمونره شررکت   شامل ایالت دلور و ایالات تابع قانون بازنگری

حرال   دانند؛ براایا  یممجدد شرکت لازم  یده سازمانسهام منتشره را برای تائید ادرام یا دیگر اقسام 
دارای حرق ر ی هسرتند    % یرا بیشرتر از سرهامی کره نوعرا      70ی بره  سرادگ  بهممکا است ایا اکثریت 

 ازیر موردنطور عادی  در ادرام به کننده مشارکتید سهامداران هر دو طرف تائبنابرایا  4افزایش یابدس
 (Kraakman,2009: 230-231) سادرام بتواند به منصه ظهور برسد تیدرنهااست تا 

گیرری صررفا  بره     یر ، سراختار اساسری حراکمیتی و قواعرد     هرا  شررکت در تمام اشرکال حقروق   

 کننرده  دگرگرون ، بلکه معام(ت بسیار بزرگ، مشکوک یا بالقوه اند نپرداختهتجاری عادی  معام(ت
شده در راستای حمایت از سهامداران بیرونی نسربت   یطراحخاص  یها یگذار مقرراتنیز موضوع 

رویکررد  س اند رفتهقرارگ از ایا سازوکارها ممکا است پدید آورد سوءاستفادهبه خطرات بالایی که 

________________________________________________________________ 

1- Surviving Company 
2- Emerging Company 
3- RMBCA States 

% 70هرای تجراریس اگرر فقر       ااید قانون برازنگری شرده نمونره شررکت     11.04های دلور؛ ماده  اسید قانون شرکت 251ماده  -4

ای را تائیرد نمایرد ترا اکثریتری از سرهام منتشرره        ر ی سهامداران باید معامله %71گیری شرکت نمایند، بیشتر از  سهامداران در ر ی

 فراهم گرددس
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را از طریرق تنظریم    هرا  آن معرام(ت،  گونره  ایا ممنوع ساختاجای  به 1،یگذار مقرراتاجرای -خود
و معرام(ت خراص    هرا  ادررام آوردس معام(ت مذکور مشتمل برر   یدرم قاعده به آور الزامساختارهای 

اسرتثنای معرام(ت    به بازخرید سهام است که و معام(ت کنترل 2طلبانه، مشابه، معام(ت نفع شخصی
وسریله ر ی   مدیره و سهامداران اارلرب بره   کنترل، در دیگر اشکال معام(ت تائید هر دو رکا هیهت

 استس ازیموردن ها آنبالای اکثریتد برای تحقق 

از دو جهررت ممکررا اسررت منجررر برره ایجرراد هزینرره نماینرردگی در  هررا ادرررامبایررد توجرره داشررت 
ماهیرت   ادیر ز احتمرال  بهتجاری گردد؛ نخست ایا شکل مهم از تجدید سازمان شرکت  های شرکت

با خطر بالای ورود زیران   تو مبنابرایا یادی تغییر خواهد دادس سهامداران را در حد ز یگذار هیسرما
مجردد شررکت    یدهر  سرازمان به سهامداران اقلیت ناشی از تصرمیم سرهامداران اکثریرت نسربت بره      

معامله با شرکت را نیرز هردف    های طرفتغییرات معمولا  حقوق طلبکاران و  گونه ایاس دوم باشد یم

برا یرک    هرا  ادررام معامله با شرکت در مواجهه برا ایرا    های طرفطلبکاران و  شکل بدیاقرار داده و 
اسرت   جادشدهیا ها آنسردرگمی جدی برای وصول مطالبات یا تعهدات ناشی از قرارداد که به نفع 

باید حاوی قواعد حمایتی از اصی(ن شرکت باشد ترا   ها شرکتبنابرایا حقوق ؛ واهند شدخ رو روبه
 هرا  آنناشری از ایرا تغییررات را بره      یهرا  نره یهزدر مقابل تصمیم نمایندگان شرکت مبنی بر ادررام،  

تحمیل نسازدس ایا مهم از دریچره لرزوم اکثریرت مطلرق آراء بررای اجرایری سراختا ادررام حاصرل          
حتی در فرض تحقق ادررام بررای سرهامداران مخرالف ادررام حرق ارزیرابی و         شکل دیابو  شود یم

س همچنرریا در راسررتای حمایررت از طلبکرراران  شررود یمرربررازفروش سهامشرران برره رسررمیت شررناخته   

موضوع ادررام، طلبکراران بایرد حرق داشرته باشرند پرداخرت دیرون شررکت را قبرل از            های شرکت
ادررام، لرزوم    تحقرق ، بایرد پریش از   شکل حمایرت  ایتر یحداقلسررسید درخواست کنندس حتی در 

کره   دهرد  یمر ارسال اط(عیه به طلبکاران به رسمیت شناخته شودس ایا اط(عیره بره طلبکراران اجرازه     
کررد،   ینر یب شیپر و چنانچره منطقرا  بتروان آثرار نرامطلوبی را       گذاشته شرود ، به اجرا حقوق قراردادی

 :Gainan Avilov, et al; 2006) سطلب خود را مطالبه کنند پیش از سررسید دیا، بتوانندطلبکاران 

270-273) 

________________________________________________________________ 

1- Self-Enforcing Regulation Approach 
2- Self-Interested Transactions 



 پژوهشید -اعلمی دهمزدواشماره  ،دانشنامه حقوق اقتصادی                                                             102

تجراری   هرای  شررکت به بحرث ادررام    یا اشاره 47و لایحه  1311در حقوق ایران قانون تجارت 
تجراری نراظر بره ادررام بعضری       هرای  شرکتس در موارد خاصی نیز که مقرراتی برای ادرام اند نکرده

تعراونی وضرع گردیرده اسرت،      های شرکتو  ها بانکبیمه،  های شرکتسهامی دولتی،  های شرکت
 Tafreshi) س�ستجاری نیست های شرکت، مقرراتشان قابل تسری به سایر ها آنبه لحاظ خاص بودن 

& Beygi Habib Abadi, 200: 83)  ای بره صر(حیت    اشراره چرون   47برر اسراس لایحره     درنتیجره

، نشده است؛ بنابرایا باید قائل بر ایرا نظرر برود کره      امگیری معام(ت پراهمیت همچون ادر تصمیم
گرفرت کره    یجره نت تروان  یمر ، 83ادرام تنها با انح(ل شرکت میسر اسرت، درنتیجره بره اسرتناد مراده      

 2العاده استس فوق عمومی گیری در رابطه با ادرام با مجمع تصمیم
قتصرادی، اجتمرراعی و  قرروانیا اخیرالتصرویب همچرون قررانون برنامره چهرارم توسررعه ا     موجرب  بره 

مجلز شورای اس(می که برا پیشرنهاد مجمرع     11/6/1383فرهنگی جمهوری اس(می ایران مصوب 

 هرای  شررکت ، ادررام  40تشخیص مصلحت نظام به دولت اب(غ گردیرد، برر اسراس بنرد الرف مراده       
بقرای  ا جانبره  کیر تجاری تا زمانی که سبب ایجاد تمرکز و بروز قدرت انحصاری نشود، بره شرکل   

و  دادررام شرونده   هرای  شررکت محو شخصیت حقروقی  او ادرام دو یا چندجانبه  هاد شرکتیکی از 
 العاده فوقصاحبان سهام در مجمع عمومی  چهارپنجمایجاد شخصیت حقوقی جدید تنها با تصویب 

تجاری موضوع ادرام، مجراز   های شرکتصاحبان سرمایه در سایر  چهارپنجمسهامی یا  های شرکت
برای صیانت از حقوق سهامداران اقلیت، برای تحقق ادرام موافقت اکثریت  شکل بدیابودس خواهد 

________________________________________________________________ 

ک: ی سرهامی دولتری رس  هرا  شررکت ؛ در مورد ادررام  8/4/1350بیمه مرکزی ایران و بیمه گری مصوب  زیتأسقانون  58ماده  -1

؛ لایحره قرانونی ادررام شررکت ملری      4/2/1358ی وابسرته بره مرزارت اط(عرات و تبلیغرات مصروب       ها شرکتلایحه قانونی ادرام 

ی هرا  شررکت ؛ در مرورد  28/9/1359مصروب   رانیاایران و شرکت ملی صنایع فولاد ایران و تشکیل شرکت ملی فولاد  آها ذوب

و  17رسک: مرواد   ها بانکو در خصوص  1370جمهوری اس(می ایران مصوب  قانون بخش تعاونی اقتصاد 53تعاونی رسک: ماده 

 س7/7/1358مصوب  ها بانکلایحه قانونی اداره امور  18

گیرری در مرورد    لایحه مصوب مجلرز، صر(حیت تصرمیم    175لایحه وزارت بازرگانی و ماده  570، ماده 47برعکز لایحه  -2

 سپرده استسالعاده شرکت  فوق عمومی ادرام را به مجمع
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همچنرریا در راسررتای حمایررت از طلبکرراران و  1سبررالایی از سررهامداران بایررد برره منصرره ظهررور برسررد
 ه فروق بیران گردیرده کره کلیره حقروق،      موضوع ادرام در ادامه ماد های شرکتمعامله با  های طرف

موضوع ادرام به شررکت پذیرنرده ادررام     های شرکتایی، دیون و مطالبات شرکت یا تعهدات، دار
معاملره برا شررکت     هرای  طررف از ایرا طریرق طلبکراران و     سیا شرکت جدیرد انتقرال خواهرد یافرت    

قادر خواهند برای وصول مطالبات خویش و یا الزام طرف دیگر به اجرای تعهدات ناشری   شده ادرام

-Tafreshi, 2011: 128) سذیرنده ادررام یرا شررکت جدیرد مراجعره نماینرد      از قرارداد، به شرکت پ

129) 
 

 خسارت مبتنی بر حق بازفروش سهام ج. جبران

ی دموکراتیرک کره   هرا  عنروان سرازمان   بره مردرن   هرای  شررکت تجاری مطابق قوانیا  های شرکت

ست اعمرالی را  شوندس درنتیجه سهامداران اکثریت ممکا ا مشمول قواعد اکثریت هستند، شناخته می
از  شرود ترا  پراییا آوردن قیمرت سرهام     به شکلمدت   صورت دهند که منجر به ایجاد تأثیرات کوتاه

صرورت   های سهام بره  ایا طریق منافع متعلق به سهامداران اقلیت در شرکت را در وضعیتی که قیمت
 تصنعی پاییا نگاه داشته شده، کسب نمایندس

عنروان مرانعی در برابرر قاعرده      حدودی اعطاشده است ترا بره  به سهامداران اقلیت حقوق قانونی م

که منجر به تغییرر   آورده به عملبنابرایا در فرضی که شرکت اقداماتی ؛ فراگیر اکثریت عمل نماید
و سرهامداران آن اعمرال را    شرود  یمر سهامداران  یگذار هیسرمااساسی در ماهیت شرکت یا ماهیت 

 Gainan) سگردد ینیب شیپ، باید قواعد حمایتی خاصی به نفع سهامداران مخالف کنند ینمتصویب 

Avilov, et al; 2006: 276)          یکی از ایرا حقروق حرق مخالفرت در برابرر اقردامات مهمری هماننرد

________________________________________________________________ 

مجلرز   15/10/1389د مصروب  1390-1394پنجم توسعه جمهروری اسر(می ایرران ا    ساله پنجقانون برنامه  105ماده  موجب به -1

ی کره در راسرتای   ا هیر رو برخ(فمجمع تشخیص مصلحت نظام رسیده است،  دیتائبه  25/10/1389شورای اس(می که در تاریخ 

، ایا بار تصرویب ادررام   دانست یمثریت آرای بالایی از سهامداران را برای ادرام ضروری حمایت از سهامداران اقلیت، تحقق اک

شکل امکان وقوع ادرام با حداقل آراء نیز توسر  سرهامداران    را به مقررات اساسنامه شرکت ادرام شونده ارجاع داده استس بدیا

ی تجراری شردت خواهرد    ها شرکتبه سهامداران اقلیت در و همیا امر امکان بروز هزینه نمایندگی و تحمیل آن  گردد یمفراهم 

 یافتس
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در قالب حرق ارزیرابی و برازفروش سرهام توسر  سرهامداران        1ها و تغییرات بنیادی در شرکت ادرام
 3خسرارت مبتنری برر برازفروش سرهام      عنوان حق مخالفت یا جبرران  اهی بهایا حق گ 2مخالف استس

تجاری در هر ایالت شرامل حرداقل تعردادی اشرکال      های شرکتشودس مقررات مربوط به  نامیده می
وسیله خرید دوبراره   همچنیا امکان استرداد سهام توس  سهامدار، به 4خسارت استس ایا قسم جبران

شرود، تسرهیل    طریق اقامه دعوای حق فرروش تعیریا مری    آنچه ازا معادل به بهای عادله ی ها آنسهام 

تعیریا مهلرت زمرانی، تقاضرای اسرترداد و بازپرداخرت ارزش سرهام         با تواند یمگردد و سهامدار  می
تواند از طریق دادگاه موضروع را پیگیرری    در صورت عدم بازپرداخت می و دینمامذکور را مطرح 

کننرد   ایرا حرق در دسرترس نباشرد، سرهامداران ناراضری سرعی مری         کره  یزمران دیگرر،   سوی کندس از
سهامشان را به فروش رسانده یا از طریق متقاعد نمودن دادگاه مبنی بر اینکه نمایندگان شررکت، در  
حال نقض وظایفشان بوده که ایا امر منجر به ورود خسرارات مرالی بره شررکت خواهرد شرد، مرانع        

 )Levmore, et al; 1985: 429( سکت ایجاد نمایندجدی در مسیر اقدامات نمایندگان شر
یجراد  ا س1از:  انرد  عبرارت شروند،   حق بازفروش سهام مری  که منجر به "وقایعی"حداقل چهار نوع 

س 3هرای شررکت؛    یری داراس فروش تمام یرا تقریبرا  تمرام    2ات مجامع؛ مصوب یلهوس بهادرام در شرکت 
س اصر(ح اساسرنامهس   4و تصرفیه آن؛   5طریق انح(لهای شرکت مطابق توضیح فوق از  ییدارافروش 

)Levmore, 1985: 445( 
خسارت مبتنری برر برازفروش سرهام و خررو  از شررکت، ابرزار سرنتی و قردیمی حقروق            جبران

________________________________________________________________ 

باشد:  های تجاری، در برابر وقایع ذیل جبران خسارت مبتنی بر فروش سهام در دسترس سهامدار می مطابق قانون نمونه شرکت -1

ای تمام امروال   م(حظه فروش یا عوض کردن تمام سهام؛ یابطور قابل -3انجام طرح عوض کردن سهام؛  -2انجام طرح ادرام؛  -1

 شده شرکتس رسک: اص(حات خاص در مورد مواد ثبت -4خارجی شرکت از جریان عادی و قانونی تجارت؛ 

MODELBUS. CORP. ACT § 13.02(a) (1991)  
2- Delaware�s Corporation Cod, ¦¦ 242, MODEL BUS. CORP. ACT § 13.02(a). 

3- Appraisal Remedy 
دارای یک کارکرد پیشینی یعنی بازداشتا افراد داخلی شرکت از توسل به معام(ت نادرست و یک کرارکرد  جبران خسارت  -4

 باشدس پسینی مانند فراهم ساختا یک جبران خسارت برای سهامداران اقلیت می

5- Liquidation 
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در حقروق   2حیرات مجرددی از زمران تصرمیم قضرایی موسروم بره واینبرگرر         کره  1اسرت  هرا  شرکت
ز سرهامداران اقلیرت در مقابرل معرام(ت اساسری      اسراس حمایرت ا   ایرا  پیردا نمرودس برر    متحده الاتیا

عنوان یکی از اهداف ایرا مکانیسرم حقروقی     ای که درگیر تعارض منافع است امروزه به یرمنصفانهر
3شودس محسوب می

 

نکته پراهمیت در رابطه با ایرا سرازوکار حقروقی، نحروه تعیریا ارزش و قیمرت سرهام متقاضری         

ارزش "دار متقاضری مبتنری برر فرروش سرهام برا مفهروم        استرداد و بازفروش سهام استس حرق سرهام  
ارتبراط   6"ارزش نقردی منصرفانه  "یرا   5"ارزش بازاری منصرفانه "یا گاهی  4سهام مخالف، "منصفانه

درنگ سهام قبل از اثرگذار شدن  یبارزش "یابدس در تعریف قانونی ارزش منصفانه بیان گردیده  یم
 7"تصمیم شرکت در مورد موضوع مورد مخالفتس

تعیریا قیمرت ایالرت     مسدودکنندهقبل از قضیه واینبرگر معنای سنتی تعییا ارزش منصفانه روش 

هرگونره تکنیرک یرا    "دلور بودس سپز فرآیند ارزیابی قیمت با روشی جایگزیا شد که مطابق آن با 
امکان تعییا قیمت منصفانه برای سرهام ممکرا    "روشی که عموما  موردپذیرش جامعه تجاری است

________________________________________________________________ 

اجررا شرونده، یکری از تصرمیمات      ˚های تجاری بررای کرارکرد مناسرب قروانیا خرود       اجرای حقوق شرکت ˚در مدل خود  -1

باشرند کره قروانیا مکانیسرم معرام(تی در       کلیدی تعییا زمان برخورداری سهامداران از حق فروش سهام و خرو  از شررکت مری  

شرود، مجراز    وسیله دادگراه تعیریا مری    ها که به ای برای سهام آن راستای حمایت از سهامداران، ایا حق را تا پرداخت ارزش عادله

 (Kraakman, et al; 1996: 1947)استس رسک به دانسته

2- Weinberger 
س مشرک(ت ناشری از عمرل جمعری: دانیرل      1داننرد:   حق فروش سهام را ناشی از دو دلیل عمده مری  حقوقدانان ادامه دسترسی به -3

کره سرهامداران ارزش پریش از معاملره سرهام را دریافرت        قوانیا مربروط بره فرروش سرهام، در جرائی      ،فیسچل استدلال کرده است

کننده ممکا نباشد از مشرکل   های تجاری عام، وجود ندارد، به دلیل آن است که برای تصاحب نمایند و استثنایی برای شرکت می

س 2س بررداری نمایرد   سره براارزش پریش از معاملره آن بهرره     ترر در مقای  عمل جمعی سهامداران، برای تصاحب شرکت به قیمتی پاییا

 (Fischel, 1983) ;(Mahoney, Weinstein, 1999: 250-251)مشک(ت نمایندگیس رسک

4- MODEL BUS. CORP. ACT. ¦ 13.02 (a); Delaware�s Corporation Cod, ¦¦  262 (a)س 

5- Fair Market Value 
6- Fair Cash Value 

هرا راد   سسسس طررفیا را ااساسرا  دادگراه    "تعریف ارزش منصفانه"های تجاری مقررشده است:  قانون نمونه شرکت 13.01در ماده  -7

 "گذارد سسس شود آزاد می ای که تعییا می در مورد جزئیات ارزش منصفانه
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جریران نقردی تنزیرل    "روش بسیار برجسته ارزیابی قیمرت در ایالرت دلرور روش     معنا بدیا؛ گردید
گیردس روش  بینی ارزش آینده جریان وجوه نقدی، صورت می وسیله پیش استس ایا روش به 1"شده

در »و « یا برجسرته روش ارزیرابی  »عنروان   ی ایالت دلور بهها دادگاه یلهوس بهجریان نقدی تنزیل شده 
تعریف گردیرده  « نظری تنها روش ارزیابی ارزش دارایی اقتصادی ازلحاظها سسسس  یتموقعری از بسیا
 )Wertheimer, 1998: 613-627( 2ساست

یعنری  بخرش چهرارم    3پراهمیت اصول حکمرانی شرکتی موسسه حقروق آمریکرا،   های از بخش
به مباحث مهمی همچون اثرر معرام(ت شررکتی در     کهموضوع حق ارزیابی و بازفروش سهام است 

خسارت مذکور، ارائره اسرتانداردهایی بررای تعیریا ارزش منصرفانه سرهام؛ و ارائره         ایجاد حق جبران
به معام(تی  ،7.21استانداردهای رسیدگی به دعاوی مربوط به ایا خسارات پرداخته استس در ماده 

م(حظره   ها و اموال قابرل  که منجر به استفاده از داراییهمچون ادرام، فروش، اجاره یا دیگر اعمالی 

، 7.22شررده اسررتس همچنرریا در مرراده   و اصرر(حات در سررند اساسررنامه اشرراره  گررردد شرررکت مرری
استانداردهایی برای تعییا ارزش و قیمت منصفانه سهام متقاضی فرروش و خررو  از شررکت ارائره     

 گردیده استس
 

 نتیجه

هررای  هزینرره"جایگرراه و بعررد هنجرراریا علررم حقرروق در رابطرره بررا در تحقیررق حاضررر بررا بررسرری 
تروان کررد کره برا      های مطرح در ایا زمینه پاسخ داده شدس انکرار نمری   به یکی از دردره "نمایندگی

تروان   عنوان نهادهایی در راستای حداکثرسازی سود، مری  تجاری به های شرکتتعریف هدف نهایی 
وقروع   گرام برداشرتس   گرردد،  ل در ایا هردف اساسری مری   در مسیر کنترل عواملی که موجب اخت(

اصری(ن در مفهروم    های فراوان بر دوش مالکان شرکت و موجب تحمیل هزینه های نمایندگی هزینه
________________________________________________________________ 

1- Discounted Cash Flow (DCF)س 

، از حرق  انرد  نرداده ی ر ی مخرالف داده یرا سرهامدارانی کره در مرورد آن عمرل       ر سهامدارانی که به عمل پیشنهادی شررکت   -2

 Gainan)فاقد چنیا حقی هستندس  اند دادهی ر خواهند بود، اما سهامدارانی که له آن پیشنهاد  مند بهرهارزیابی و بازفروش سهام 

Avilov, et al; 2006: 276-277) 
3- American Law Institute:1994, principles of corporate governance: analysis and 

recommendations, Vol.1&2, American Law Institute Publishers. 
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و ایرا امرر    شرود  یمر  د،کلیه سهامداران، سهامداران اقلیت، طلبکاران و طرفیا معامله با شرکتااعم 
د اقتصرادی خواهرد شرد؛ درنتیجره کرارکرد هنجراریا       منجر به کاهش کارآمدی ایا نهرا  تینها در

گرردد کره شناسرایی ایرا      مری  هرا  ارائه راهکارهایی در مسیر کاهش ایا دسرته از هزینره   حقوق سبب
محور اصرلی بحرث نگارنردگان در مقالره حاضرر       های نمایندگی هزینهراهکارها در راستای کاهش 

اساس هدف افزایش ثروت در جامعه از طریق سازوکارهای حقوقی جامه عمرل بره خرود     ایا بر بودس

 هرای  شررکت منجرر بره افرزایش کارآمردی در      هرا  آنخواهد گرفت؛ سازوکارهایی کره اسرتفاده از   
تجاری خواهد شدس باید توجه داشت علم حقوق در مسریر اعمرال ایرا سرازوکارها دارای کرارکرد      

 شدسبا پیشینی و پسینی می
گذارانه و راهکارهای حکمرانری و   تفکیک راهکارهای حقوقی به دودسته راهکارهای مقررات 

برا فعرالان    ارتبراط تجراری و در   های شرکتیی است که در عرصه عمل ها تفاوتمدیریتی ناشی از 

های برقراری همراهنگی بریا اصری(ن برالا      در موقعیتی که هزینه معنا بدیاوجود داردس  ها شرکتایا 
کننرده   های حکمرانی و مدیریتی در امرر نظرارت برر نماینردگان کنتررل      یاستراتژ یریکارگ بهاست، 

هرای   یاسرتراتژ شرکت از سوی اصی(ن برا توفیرق کمترری همرراه خواهرد برودس در چنریا وضرعیتی         
هرایی برر    شرروط و بعضرا  محردودیت    هرا  آنموجرب   بهگذارانه که ماهیتی دستوری دارند و  مقررات

گردد، از مناسبت بیشرتری برخروردار    تجاری تحمیل می های شرکت(ن و نمایندگان در رواب  اصی
 ها آنبر دوش  های نمایندگی هزینهو از تحمیل  همنافع اصی(ن مورد صیانت قرار گرفت خواهد بود تا

 آیدس  ممانعت به عمل 

کره   ییدرجرا که وجود حداقل سرمایه قانونی برای شررکت ضرروری دانسرته شرده یرا       ییدرجا
حمایرت از حقروق    بره دنبرال   گرذار  قانوناست،  شده ینیب شیپممنوعیت تقسیم سود میان سهامداران 

از اجررای  هردف   که یدرحالبوده است؛  ها آنطلبکاران شرکت و کاهش هزینه نمایندگی نسبت به 
کت، اجراهای مربوط به معام(ت با خود و محدودیت اعطای وام و اعتبار به نمایندگان شرر  ضمانت

س همچنریا برا تعیریا الزامرات مربروط بره افشراء        باشرد  مری حمایت از سهامداران در مقابل نمایندگان 

گرذاری در خصروص وجرود حرداقل شررای        هرای تجراری و حتری قاعرده     شرکتاط(عات توس  
بر ایا امر داشته تا با اقداماتی پیشینی قبل از تحقرق هزینره    نظر گذار قانونضروری برای سهامداران، 

در قالرب   ها شرکتمایندگی، از وقوع آن پیشگیری نمایدس متناظر با اقدامات پیشینی، اصول حقوق ن
یکری از اصرول مبنرایی حراکم برر       عنروان  بره  اقدامات پسینی با به رسمیت شناختا حق انتقرال سرهام  
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آن پز از وقوع هزینه نماینردگی،   موجب بهتجاری، راهکاری را تدویا نموده است تا  های شرکت
آورندس همچنریا   به دسترا در قالب حق خرو  از شرکت  ها نهیهزسهامداران امکان رهایی از ایا 

یکری از حقروق نرویا سرهامداران در حقروق       عنروان  بره سازوکار حق ارزیابی و بازفروش سهام کره  
ی از هزینره نماینردگی   مدرن لحاظ گردیرده اسرت، راهکراری نرویا در راسرتای رهرای       های شرکت

 سرود یمتوس  سهامداران در قالب اقدامی پسینی بشمار 

هرای برقرراری همراهنگی بریا اصری(ن نرازل اسرت، توسرل بره راهکارهرای            یی که هزینره درجا 
های حکمرانری و   یی بیشتری برخوردار است؛ زیرا ثمربخشی استراتژیکاراحکمرانی و مدیریتی از 

ی به توان اصری(ن در اعمرال حقروق کنترلری و نظرارتی کره بره ایشران         مدیریتی به نحو شایان توجه
کنترلری و   نهراد  کی عنوان بهحق انتخاب و عزل مدیران  ینیب شیپبا  رو ایازا، وابسته استس اعطاشده

برا اقردامی پیشرینی برا انتخراب نماینردگان لایرق توسر           تروان  مری  سو کینظارتی در ید اصی(ن، از 

در اثرر   کره  یهنگرام دیگرر   ؛ ازسروی آیرد  بره عمرل  پیشرگیری   ییهرا  نهیهزا سهامداران از تحقق چنی
قادر خواهند بود در  ها آننمایندگی بر دوش اصی(ن تحمیل گردید،  یها نهیهزاقدامات نمایندگان 

توسر  نماینردگان    هرا  نره یهزقالب سازوکاری پسینی یعنی با اعمال حق عزل مدیران، از وقروع ایرا   
اجررای ایجراد هزینره     هرا مخرابره نماینرد کره ضرمانت      آنایا پیام مهم را به  و آورده به عملممانعت 

با به رسمیت شناخته شردن حرق    تیدرنهانمایندگی، عزل و برکناری از سمت مدیریت خواهد بودس 
تصویب تصمیمات شرکت توس  سهامداران، یکی دیگر از حقوق نظارتی در ید اصی(ن قرار داده 

آثرار فرراوان بررای تمرام سرهامداران       منشرأ ص(ح اساسنامه شرکت که آن ا موجب بهخواهد شد که 

مجدد شرکت در قالب ادرام که موجد اثر برای سهامداران، طلبکراران و   یده سازمانخواهد بود یا 
 ریپرذ  امکانمعامله با شرکت است، تنها با موافقت اکثریت بالایی از آراء تمام سهامداران  های طرف

هسرتند حرق اسرتفاده از     مورداشراره خواهد بودس حتی برای سهامداران اقلیرت کره مخرالف تغییررات     
 شده ینیب شیپسازوکار حقوقی ارزیابی و بازفروش سهام و خرو  از شرکت پیش از وقوع تغییرات 

معامله با شرکت حتری در فررض موافقرت سرهامداران      های طرفاستس از طرفی حقوق طلبکاران و 

برودن   زیر آم مخراطره که در صورت  صورت ایبدمحافظت خواهد شد؛  درهرصورتتغییرات با ایا 
بره رسرمیت    هرا  آنایا تغییرات برای طلبکاران شرکت، حق مطالبره طلرب پریش از سررسرید بررای      

در مقابرل   شرده  ادررام همچنیا در صرورت تحقرق ادررام تمرامی تعهردات شررکت       س شود یمشناخته 
کت پذیرنررده ادرررام یرا شرررکت جدیررد انتقرال خواهررد یافررت و   قررارداد خررود، برره شرر   هررای طررف 
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 مذکور مکلف به ایفای تعهدات قراردادی خواهند بودس های شرکت
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