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Highlights  
• Cross shareholding means the ownership of a part of the parent company’s shares by its 

subsidiary or associate company. 
• The prohibition of cross shareholding in the Iranian legal system is not general; it has been 

restricted only to one specific law (limited to companies using public funds) and to the 
regulations related to the capital market. 

• The position of the Iranian legal system in the international context, regarding the 
existence of laws prohibiting cross shareholding, is not favorable. 

• Given the similarity and closeness between the two concepts of cross shareholding and treasury 
shares, in some judicial decisions in Iran, cross shareholding has also been declared prohibited 
based on the prohibition of acquiring treasury shares beyond a specified threshold. 

Abstract 
“Cross-Shareholding” refers to a position in which two joint stock companies attempt to 

possess shares from one another, so that by this process, one company becomes a “subsidiary 
company” or “associate company” as the case may be and the other one, which has the greater 
number of shares in possession, is perceived as “mother/parent company”. Based on the said 
introduction, corporate governance principles and the rules regarding minority shareholders 
protection, cross-shareholding has always been subject to specific regulations and restrictions 
which have even been reflected on some countries’ statute. This paper, which has been written 
by the analytical-practical methodology, is in pursuit of finding the answer and develop the 
discussion for cross-shareholding prohibition’s position in Iran’s legal system and its probable 
solutions for fixing the issue? For this purpose, having examined the laws and regulations, the 
conclusion reached upon that even though the discussed matter has been acknowledged 
exclusively in regard with the issuers supervised by the Securities Exchange Organization in 
accordance with in article 28 of the Regulation on Issuers Corporate Governance Registered 
by Securities and Exchange Organization and consequently the said issue has been 
negligently banned for the state (governmental) companies according to article 5 of the 
Seventh Act of Development Plan, but firstly the mentioned above provisions do not 
encompass all companies and secondly this matter has been incorporated in a downstream 
regulation and subsequently has fallen short of the legislator’s notice. At the end, in order to 
solve the problem at hand, a drafted provision has been proposed to get enacted and codified 
among the existing laws as well. 
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Introduction 
The concept of cross-shareholding—a situation in which two joint-

stock companies mutually acquire shares in each other—has long posed 
complex legal, financial, and governance challenges in corporate systems 
worldwide. Such reciprocal ownership structures may result in one entity 
being treated as a subsidiary or associate company while the other 
functions as the parent or holding company. This arrangement, if left 
unregulated, can obscure the ownership hierarchy, compromise 
transparency, and distort the exercise of shareholder rights, particularly 
those of minority shareholders. The present paper provides a 
comprehensive analysis of the legal position of cross-shareholding within 
the Iranian legal framework, evaluates its compatibility with corporate 
governance principles, and explores the implications of related judicial 
precedents and accounting standards. 

 
Methodology 

The evolution of corporate structures in recent decades has blurred 
traditional boundaries between companies and their subsidiaries. In Iran, 
as in many jurisdictions, complex inter-company relationships have given 
rise to new governance challenges, especially regarding transparency, 
financial reporting, and the protection of minority shareholders. Despite 
the increasing practical significance of cross-shareholding, the Iranian 
legal literature and legislation have addressed it only marginally, creating 
interpretive ambiguities. 

To clarify these ambiguities, there has been adopted an analytical-practical 
methodology. They begin by defining key corporate concepts—parent 
(holding) company, subsidiary, associate company, and treasury shares—
drawing on the Securities Market Act (2005), the draft Commercial Code 
(2024), and Iranian accounting standards Nos. 12, 18, 20, 36, and 39. These 
standards collectively impose certain disclosure obligations and interpret 
reciprocal share ownership between parent and subsidiary companies as a 
form of treasury stock. Consequently, auditors in Iran have frequently 
classified such holdings as “treasury shares” lacking voting rights, despite the 
absence of an explicit statutory prohibition. 

 
Discussion 

In this paper we then turned to a detailed examination of Iran’s domestic 
regulations. Historically, Article 198 of the Commercial Code (1968) 
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prohibited a company from purchasing its own shares. However, the Law 
on Removing Barriers to Competitive Production (2015) relaxed this 
restriction by allowing public companies to repurchase up to 10% of their 
shares as treasury stock. Although this reform introduced limited 
flexibility, it did not address the more intricate phenomenon of cross-
shareholding. 

Further guidance was offered in Article 664 of the Draft Commercial 
Code (2024), which permits public companies and their subsidiaries to 
hold up to 10% of their own shares, either directly or indirectly. Yet, this 
provision—still pending full legislative approval—effectively authorizes a 
limited form of cross-ownership rather than prohibiting it. 

At the regulatory level, Article 28 of the Corporate Governance Code 
for Listed Issuers (adopted by the Securities and Exchange Organization in 
2022) represents Iran’s first explicit attempt to restrict cross-shareholding. 
It categorically prohibits subsidiaries from owning shares in their parent 
companies and obliges listed issuers to divest such holdings within 
specified time frames. Nevertheless, enforcement of this article has been 
repeatedly postponed due to market instability and concerns over potential 
declines in stock prices. Only in late 2024 did the Securities and Exchange 
Organization finally reaffirm its applicability and set definitive deadlines 
for compliance. 

In parallel, Article 5(b)(2) of the Seventh Development Plan Act (2024) 
indirectly addresses the issue by imposing progressive tax penalties on 
state-owned subsidiaries that fail to divest shares of their parent entities 
within one to three fiscal years. However, this measure applies exclusively 
to state-affiliated companies, leaving the broader private sector unaffected. 
Therefore, the Iranian legal framework currently lacks a comprehensive 
prohibition applicable to all corporate entities. 

From a comparative standpoint, the paper situates Iran’s approach 
within the global regulatory landscape. Internationally, cross-shareholding 
has often been criticized for facilitating market concentration, managerial 
entrenchment, and reduced accountability. Many jurisdictions, such as the 
European Union and Malaysia, have enacted explicit prohibitions. For 
example, Section 22 of Malaysia’s Companies Act 2016 (as amended 
2022) strictly forbids subsidiaries from holding shares in their parent 
companies and mandates divestiture within twelve months, with non-
voting treatment of such shares during the interim. 
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In this paper there has been referred to global corporate governance 
benchmarks, particularly the World Bank’s Doing Business and Business 
Ready indices. Under these frameworks, legal systems earn higher scores 
for prohibiting reciprocal ownership between parent and subsidiary 
companies—a criterion Iran currently fails to meet, contributing to its low 
ranking (127th) in shareholder protection metrics. 

Given the legislative ambiguity, Iranian courts have begun shaping the 
doctrine of cross-shareholding through case law. The authors analyze 
several landmark judgments issued by Tehran’s civil courts since 2018. In 
one notable case, a shareholder of Iran Khodro Investment Development 
Company (IKID) sued the company and its subsidiaries for exercising 
voting rights in the parent company’s general meetings. The court ruled 
that such subsidiaries could not validly vote, interpreting their 
shareholdings as treasury shares and invoking general principles such as 
the prohibition of fraud against the law and the doctrine of abuse of rights 
(Article 40 of the Iranian Constitution). The judgment was upheld on 
appeal. 

Another high-profile case involved Sanaat va Maadan-e Ehya Sepahan 
(a publicly traded company) and its wholly owned subsidiaries. The first-
instance court prohibited the subsidiaries from voting in the parent’s 
meetings, citing accounting standards and comparative legal precedents 
from France, Italy, and India. However, the Court of Appeal overturned 
the ruling, holding that Iranian law provides no explicit statutory basis for 
depriving shareholders of voting rights. This appellate decision 
underscored the judiciary’s divided stance and the urgent need for 
legislative clarification. 

The inconsistency among judicial decisions, coupled with the absence 
of an authoritative ruling from the Supreme Court’s General Assembly, has 
left the legal status of cross-shareholding unresolved. It’s been predicted 
that unless Parliament intervenes, the Supreme Court may eventually issue 
a unifying judgment to harmonize conflicting interpretations. 

The analysis demonstrates that while accounting and governance 
standards recognize the dangers of cross-shareholding—particularly its 
potential to obscure ownership structures and concentrate control in the 
hands of dominant shareholders—Iranian statutory law still lags behind 
these frameworks. This regulatory gap allows complex pyramidal and 
reciprocal ownership structures to persist, undermining transparency and 
market integrity. 
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Moreover, the study highlights the divergence between the treatment of 
cross-shareholding in publicly listed companies (which are subject to the 
Securities and Exchange Organization’s oversight) and non-listed or 
private companies, which remain largely unregulated in this respect. The 
authors warn that without legislative reform, the problem may expand 
beyond state-owned enterprises and listed companies to encompass the 
broader private sector, exacerbating governance inefficiencies and investor 
distrust. 

 
Conclusions 

The study concludes that Iran’s current legal system neither explicitly 
bans nor adequately regulates cross-shareholding among private 
corporations. The only operative restriction—the 2022 Corporate 
Governance Code—applies narrowly to listed companies and lacks 
statutory authority. Meanwhile, the Seventh Development Plan Act 
imposes indirect tax disincentives on state-affiliated firms but does not 
amount to a general prohibition. 

To address this regulatory vacuum, the authors propose the enactment 
of a clear statutory provision, either as an amendment to the Commercial 
Code of 1968 or the Securities Market Act of 2005. The recommended 
clause would read: 

“The acquisition of shares in a parent company, whether directly or 
indirectly, by a subsidiary company is prohibited. In the event that such 
acquisition occurs through any contractual or non-contractual means, the 
subsidiary shall dispose of the shares within two months. During the 
holding period, such shares shall not confer any voting or dividend rights.” 

This approach would align Iranian law with international standards, 
enhance transparency, and strengthen shareholder protection mechanisms. 
It would also empower courts and regulators to enforce consistent 
governance practices across both public and private sectors. 

The authors further emphasize that if legislative reform remains 
delayed, the Supreme Court’s General Assembly should intervene to unify 
judicial interpretations and establish a binding precedent that limits or 
nullifies the voting rights of subsidiaries in parent companies. Such judicial 
clarification, even in the absence of explicit statutory reform, would 
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significantly reduce uncertainty and promote equitable corporate 
governance. 
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 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 209-240، صص 1404 زمستان، 72، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 در نظام حقوقی ایران» سهامداري متقابل«واکاوي 
 1با نگاهی به قواعد حاکمیت شرکتی و رویه قضایی

 3، مصطفی امیري2حسینیسید میلاد 
 
 

 نکات برجسته
 سهامداري متقابل به معناي تملک بخشی از سهام شرکت اصلی توسط شرکت فرعی یا وابسته است. •
در یکی از قوانین (محدود به  تنهاممنوعیت سهامداري متقابل در نظام حقوقی ایران، داراي عمومیت نبوده و  •

 است. شدهکنند) و مقررات مربوط به بازار سرمایه منع هایی که از بودجه عمومی استفاده میشرکت
 به منع سهامداري متقابل مناسب نیست. المللی از جهت وجود قوانین مربوطجایگاه نظام حقوقی ایران در حوزه بین •
نی ، در برخی از آراي قضایی کشور، مبت»سهام خزانه«و » سهامداري متقابل«با توجه به مشابهت و قرابت دو مفهوم  •

 است. شدهبر ممنوعیت اخذ سهام خزانه بیش از نصاب مشخص، سهامداري متقابل نیز ممنوع اعلام 

 چکیده
به وضعیتی اشاره دارد که در آن دو شرکت سهامی مبادرت به تملک سهام از یکدیگر بکنند، » سهامداري متقابل«

» شرکت وابسته«یا  »شرکت فرعی«به گونه اي که در این فرایند یکی از دو شرکت نسبت به شرکت دیگر حسب مورد 
ابق با اصول شناسایی شود. مط» شرکت اصلی«ن و شرکتی که سهم بیشتري از این تملک دارد، تحت عنوا شودشمرده 

حاکمیت شرکتی و همچنین قواعد ناظر بر حمایت از سهامداران خرد، سهامداري متقابل همواره تابع الزامات و 
هاي خاصی بوده که حتی در قوانین موضوعه برخی کشورها نیز نمود پیدا کرده است. این نوشتار، که به روش محدودیت

ي نوشته شده، به دنبال پاسخ به این پرسش است که منع سهامداري متقابل در نظام حقوقی ایران چه تحلیلی کاربرد
جایگاهی داشته و براي رفع آن چه راهکاري وجود دارد؟ براي این منظور پس از بررسی قوانین و مقررات، این نتیجه 

اشران ثبت شده نزد سازمان بورس و ن یشرکت تیحاکم دستورالعمل 28حاصل شد که هرچند این موضوع در ماده 
 5در خصوص ناشران تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار به رسمیت شناخته شده و در ماده  تنها، اوراق بهادار

، شامل بالاکام اح نخست امااست،  شدههاي دولتی مسامحتاً ممنوع اعلام قانون برنامه هفتم پیشرفت، تنها براي شرکت
در  نهاتشود، حکمی که شاملِ ناشران تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار می دومشوند و نمیها تمامی شرکت

دستی آمده و موضوع از نگاه قانونگذار مغفول مانده است. در پایان نیز براي رفع مشکل موجود، ماده قانونی مقرره پایین
 است.  شدهالحاق به قوانین موجود پیشنهاد  برايمشخصی 

 سهامداري متقابل، شرکت فرعی، شرکت وابسته، شرکت اصلی، حاکمیت شرکتی. هاي کلیدي:واژه
  G21 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
از قالب سنتی خود  چشمگیري شیوههاي تجاري در جهان امروز، به روابط میان شرکت

داري و حقوق فاصله گرفته که این امر موجب پیدایش مفاهیم جدید در حوزه شرکت
در راستاي توسعه ساختارهاي داخلی و بیرونی  از پایهاست. چنین تغییراتی  شدهها شرکت

احکام  ،تواند مشمول ضوابط و یا احکام خاصی شودشود که بسته به مورد میشرکت ایجاد می
و  1»استانداردهاي حسابداري« دیدگاهاز  گاهیحقوقی و  دیدگاهموارد از  بیشتردر  یادشده

حتی در مواردي با اینکه برخی  واجد آثار متعددي خواهد بود چنانکه 2»گزارشگري مالی«
ه مالی و ن امر در عرصاماند، متخصصتبیین جزئیات مغفول می برايمسائل از نگاه حقوقدانان 

هاي ها بنا به ضرورتِ امر و لزوم بررسی و استنتاج موضوعات پیرامون بنگاهحسابداريِ شرکت
ها ام بر آناحک کردنو بار  اقتصادي و روابط فیمابین، ناگزیر از تجزیه و تحلیل این روابط

 هستند.
ها جزء آن دسته از موضوعات در نظام حقوقی کشورمان له سهامداري متقابل در شرکتامس

بوده که به دلایل متعدد، کمتر به آن پرداخته شده است. از سوي دیگر ماهیت وسیع و ذوابعاد 
هوم از و تحلیل این مفاین موضوع سبب شده است تا نگاه صرفِ حقوقی به آن کفایت نکرده 

ناپذیر باشد. البته ضوابط و ضوابط و استانداردهاي حسابداري امري اجتناب دیدگاه
اخته که در ادامه به آنها پرد-که مستند به برخی قوانین و مقررات هستند  یادشدهاستانداردهاي 

اند، تا حدي که قضات محاکم نیز در منطوقِ دهاد شالاتباع قلمدالاجرا و لازملازم -شده است
آراي خود در این زمینه نه تنها به استانداردهاي یادشده در فرایند گزارشگري مالی و حسابداري 

اند بلکه اصول حاکم بر این استانداردها را در نگارش راي اصداري مورد دهکرها استناد شرکت
 اند.تصریح قرار داده

جه به نیاز موجود در نظام حقوقی کشور به درك واحد و دستیابی به ادبیات در این مقاله با تو
یکسان در رابطه با مفهوم سهامداري متقابل از یک سو و کاربرد و شیوعِ مفاهیمِ مشابه و نه چندان 

برخی مفاهیم از منظر حقوقی مورد بازخوانی قرار  نخستدقیق در عرف و افواه از سوي دیگر، 
تري بر ا استفاده از تعاریف و اصطلاحات واحد در این زمینه، پرتو افکنیِ روشنگرفته است تا ب

د عنه، مورموضوع پیشِ رو صورت پذیرد. سپس قوانین و مقررات حاکم بر موضوع مبحوث

                                                                                                                                      
1. Accounting Standards. 
2. Financial Reporting. 
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اه الملل و همچنین جایگواکاوي قرار گرفته است. در بخش بعدي، موضوع در نظام حقوق بین
ه با سایر کشورها بررسی شده و در نهایت نیز رویه قضایی محاکم در ایران در این حوزه در رابط

ایران نسبت به این موضوع مورد تحلیل و بررسی قرار گرفته است. در نهایت، ماده قانونی 
ر است. هرچند د شدهمشخصی براي اصلاح شرایط موجود و الحاق به قوانین کشور پیشنهاد 

سهامداري متقابل پرداخته شده و این موضوع در کتب و مقالات خارجی متعددي به موضوع 
اي در منابع علمی داخلی، کتاب یا مقاله اما قوانین و مقررات سایر کشورها انعکاس یافته است
 که به این موضوع پرداخته شده باشد، وجود ندارد.

 
 مفاهیم )الف

ن هاي حقوقی دنیا، بسیار پیچیده بوده و ایها در نظامبا توجه به اینکه ارتباط بین شرکت
موضوع در کشور ما به دلیل عدم وجود برخی از ضوابط لازم قانونی، داراي پیچیدگی مضاعفی 

، بنابراین لازم است تا ابتدا به تعریف و بیان برخی مفاهیم اصلی که در این نوشتار مورد است
 گیرد، پرداخت:استفاده قرار می

هاي دیگر هایی که تعدادي از شرکتدر رابطه با شرکت :1/ هلدینگشرکت اصلی/مادر -1
است، که به هر دو زبان فارسی  شدههاي مختلف و متنوعی بیان را زیرمجموعه خود دارند، نام
هاي ها و شرکتهاي مادر، هلدینگها شامل شرکتگیرند. این نامو لاتین مورد استفاده قرار می

اصلی تشکیل شرکت هلدینگ نیز آن است که  برتري). 1396(سلطانی،هستند مادرتخصصی 
اي خاص ایجاد ها در زمینهاي از شرکتدر این حالت، مدیریت واحد و منسجمی براي مجموعه

هاي زیرمجموعه و نیز کاهش گرایی و کاهش ریسک شرکتشده و این امر سبب تخصص
 .2)1997(لوین،شدداري خواهد هاي بنگاههزینه

گذاري شرکتی که با سرمایه«، 1384قانون بازار اوراق بهادار مصوب  1ماده  22ابق بند مط
رل کند که براي کنتپذیر جهت کسب انتفاع، آن قدر حق رأي کسب میدر شرکت سرمایه

را  »عملیات شرکت، هیأت مدیره را انتخاب کند و یا در انتخاب اعضاي هیأت مدیره مؤثر باشد
لایحه قانون  587توان به ماده بر این، در این خصوص می افزون) گویند. شرکت مادر (هلدینگ

به تصویب مجلس شوراي اسلامی رسیده و هنوز مورد  28/1/1403تجارت (که فعلاً در تاریخ 

                                                                                                                                      
1. Parent Company/ Mother Company/ Holding Company. 
2. Levine 
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که به صورتی نامنظم  یادشدهنیز اشاره کرد. مطابق ماده  1تأیید شوراي نگهبان قرار نگرفته است)
یف معنا با یکدیگر دانسته و تعرهم» فرعی«و » تابع«هاي ابتدا شرکت به نگارش درآمده است،

، اند. بر این اساسدهتعریف ش »وابسته«هاي اند، سپس شرکت مادر و در نهایت شرکتشده
 تواند شرکت مادر محسوب شود:چنانچه شرکتی داراي یکی از خصوصیات زیر باشد، می

 .ا به طور مستقیم یا غیرمستقیم داشته باشددرصد از سرمایه شرکت دیگري ر 50بیش از  .1
درصد از سرمایه شرکت دیگري را دارد، به هر نحوي (همچون کسب  50اگر کمتر از  .2

 ت دیگري را تحت کنترل داشته باشد.کرسی مدیریت) شرک بیشترین

هاي دیگر داشته باشد (هرچند از منطوق دقیق ماده، اي بر شرکت»نفوذ قابل ملاحظه« .3
قانونگذار  رسدنظم بودن متن آن، به نظر میآید، لکن با توجه به بیبرنمیچنین چیزي 

 قصد ترتبّ این خصوصیت بر شرکت مادر را نیز داشته است).

 اشاره وضوعم نیا به دیبا وابسته و یفرع شرکت فیتعار به پرداختن از قبل و فراز نیا در

که  ی) در صورت39و  36، 20، 18، 12 يها(شماره يحسابدار ياستانداردها با مطابق که کرد

 ،»یفرع يهاشرکت« با ارتباط در دیبا شود، محسوب یاصل گرید يهانسبت به شرکت یشرکت

 زین» وابسته يهاشرکت«کرده و در خصوص  2»یقیتلف یمال يهاصورت« میتنظ به اقدام

 .4کندارائه  3»مجموعه یمال يهاصورت«

                                                                                                                                      
شخص  کیبه  میرمستقیاغیو  میآن به طور مستق هی) سرما%50از پنجاه درصد ( شیکه ب يشرکت تجار -587ماده . 1

سب ک لیاز قب شیوهبه هر  ایدر اساسنامه و  شدهینیبشیکه به طرق پ يشرکت تجار زیتعلق دارد و ن یحقوق
از پنجاه درصد  اگرچه کمتر شود،یم دهینام یفرع ایباشد، شرکت تابع  يگریتحت کنترل د ت،یریمد یکرس بیشترین

را  گریکنترل شرکت د یادشده هايراهکه از  یکننده تعلق داشته باشد. به شخصآن به شخص کنترل هی) سرما50%(
ر شرکت د ریمد کیداشتن حداقل  لیکه به هر نحو از قب ی. شرکتشودیم گفتهمادر  ای یدر دست دارد، شرکت اصل

 د.شویم دهیباشد، شرکت وابسته نام يگرید چشمگیر وذعمده، تحت نف يسهامدار ایو 
2. Consolidated Financial Statements 
3. Overall Financial Statement 

 ای و یقیتلف صورت به مورد حسب یحقوق شخص یمال يهاصورت نیتدو يراستا در که است بیان انیشا. 4
 ،هستند میو تنظ نیتدو نیمشمول ا که Basic Financial Statements یاساس یمال يهاصورت مجموعه،

 :زیر شرح به یچهار گزارش مال ازعبارت است 
  Statement of Financial Position/ Balance Sheetترازنامه ای یمال تیصورت وضع -الف

 مشخص یزمان مقطع در شرکت زمان صاحبان حقوق و هایبده ها،ییدارا گزارش

 Profit & Loss Statement  انیوز سود صورت -ب 
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افشاي اطلاعات «ناظر بر  1398حسابداري مصوب  12شماره استاندارد  16براي مثال وفق بند 
ط با اشخاص اثر رواب ،یمال يکنندگان صورتهااستفاده نکهیا يبرا«مقرر شده است: » اشخاص وابسته

رل، دهند، رابطه با اشخاص وابسته در صورت وجود کنت صیگزارشگر تشخ يوابسته را بر واحد تجار
ق بر الزامات افشا طب. این افشا، علاوهشودیآنها افشا م نیعدم انجام معامله ب اینظر از انجام صرف

در  يگذارهیسرما يو حسابدار یقیتلف یمال يبا عنوان صورتها 18شماره  ارياستاندارد حسابد
حسابداري مصوب  39از استاندارد شماره  4همچنین مطابق با بند ». باشدمی یفرع يتجار يواحدها

 يکه واحد تجار يواحد تجار کی«چنین آمده است: » یقیتلف یمال يصورتها«عنوان تحت  1398
استثنایی،  ه هايفرضیدر برخی  به تنهاییو در ادامه » ارائه کند یقیتلف یمال يصورتها دیاست با یاصل

 .1واحد/شرکت اصلی از ارائه دادن صورت مالی تلفیقی معاف شده است
 36استاندارد شماره  35است که بند  بیانتبیین بیشتر موضوع لازم به  برايهمچنین 

 دیبازخرهاي مالکانه خود را صورتی که واحد تجاري ابزار در«حسابداري مقرر داشته است: 
شار یا انت فروش، خرید، در زمانکسر شود.  مالکانهها (سهام خزانه) باید از حقوق ابزار نیا کند،

زیان  وسود صورت  درسود یا زیانی  ، نباید هیچتجاري واحدخود لکانه هاي ماابطال ابزار
 یقیتلف گروه ياعضا ریسا ای يتجار واحد توسطشود. سهام خزانه ممکن است  شناسایی

حقوق  در بخش میمستق بطورباید  یتپرداختی یا دریاف يازاشود. مابه يو نگهدار يداریخر
 ریسا ای يرتجا واحد توسطسهام خزانه ممکن است بنا بر همین بند که ». گرددشناسایی  مالکانه

زمان  ، حسابرسان درشود يو نگهدار يداریخر هاي فرعی)ی (یعنی شرکتقیتلف گروه ياعضا
ها، تملک سهام شرکت فرعی از شرکت اصلی را تحت عنوان هاي مالی شرکتبررسی صورت

                                                                                                                                      
 مشخص یزمان دوره در شرکت خالص سود و هانهیهز درآمدها، گزارش

 Statement of Changes in Equity سهام ارزش رییتغ صورت -ج 
 مشخص یزمان دوره در شرکت سهام ارزش راتییتغ گزارش

 Statement of Cash flowsي نقد وجوه انیجر صورت -د 
 شرکت يگذارهیسرما و  یمال ،یاتیعمل يهاتیدر فعال ینگینقد انیجر گزارش

به تصویب سازمان  1378لازم به توضیح است که کلیت و مجموعه استانداردهاي حسابداري در سال . 1
هاي بعد، به فراخور مورد بازنگري قرار گرفتند، براي مثال استاندارد حسابرسی رسیده است و در طول سال

د که این روند تا مورد بازنگري واقع شدن 1398در سال  18و استاندارد شماره  1386در سال  12شماره 
ها به جهت تطبیق پذیري بیشتر سالهاي اخیر نیز ادامه داشته است. گفتنی است که این بازنگري

ان توالمللی صورت پذیرفته است که مییا همان استانداردهاي گزارشگري مالی بین IFRSاستانداردها با 
 مشاهده کرد.آن را  http://audit.org.irدر سامانه سازمان حسابرسی به آدرس 
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ل هاي مالی این موضوع را به این شکاً در صورتی که صورتکنند و تبعسهام خزانه شناسایی می
 خواهد شد. روبروبا بند شرط حسابرس (ایراد حسابرس)  نکندارائه 

ها باید ابتدا در نظر داشت که براي تعریف این دسته از شرکت :1(تابع) شرکت فرعی -2
چه شرکتی » لییا اص متبوع«شود، در مقابل، شرکت وقتی از شرکت فرعی یا تابع سخن گفته می

ها را توان این شرکتباشد، می» تابع دولت«هاي هاي تابع، شرکتاست؟ چنانچه مراد از شرکت
 يهاشرکت رانیمد 1402سال  يایحقوق و مزا یدستورالعمل سامانده 1ماده  4مطابق بند 

تعریف کرد: هیأت وزیران) به این گونه  7/4/1402ی (مصوب ها و مؤسسات انتفاعبانک ،یدولت
منفرداً  ایها مجتمعاً آن هیسرما ایاز سهام  %50از  شیمستقل که ب یحقوق تیشخص يشرکت دارا«

هاي فرعی اگر قصد تعریف شرکت اما». دها باشتابع آن يهاشرکت ای ییمتعلق به دستگاه اجرا
(مصوب  لایحه قانون تجارت 587ها مورد نظر باشد، بر اساس ماده در حوزه عموم شرکت

)، شرکت فرعی یا تابع، شرکتی است که داراي یکی از دو شرط اول از شرایط 28/1/1403
 میتقرمسیغ ای میرا به طور مستق يگریشرکت د هیاز سرما %50از  شیبگانه بالا باشد؛ یعنی یا سه

شرکت  يرا دارد، به هر نحو يگریشرکت د هیدرصد از سرما 50اگر کمتر از تملک کرده و یا 
 د.داشته باشخود را تحت کنترل  يگرید

راهنماي قانونگذاري آنسیترال راجع به حقوق «، در بخش سوم بالابر منابع  افزون 
 است که منظور شدهاند و بیان هاي فرعی تعریف شدهنیز شرکت)» 2010بازنشستگی (مصوب 

از شرکت فرعی، شرکتی است که تحت مالکیت و کنترل شرکت دیگري قرار داشته باشد که 
در این تعریف، بدون مقید کردن آن به درصد خاصی از مالکیت، صرفاً به اصل موضوع تحت 

 ).1397مالکیت بودن و موضوع کنترل شدن اشاره کرده است(احمدزاده،
ی و توزیع مسئولیت میان شرکت اصل شیوهفرعی و همچنین ارائه تعریفی دقیق از شرکت 

در حقوق  شده از شرکت فرعیبراي مثال تعریف ارائه ،برانگیز استشرکت فرعی مبحثی چالش
ي و تناسب آن میان دو شرکت اصلی و فرعی است. همچنین در أانگلستان حول محور حق ر

ه ک يایالت دیگر متفاوت است، به نحو شده از شرکت فرعی از ایالتی بهآمریکا، تعریف ارائه
 .2)2008(برامبات،کردرا استخراج  يها تعریف واحدتوان از میان آنمین

                                                                                                                                      
1. Subsidiary Company 
2. Brahmbhatt 
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بیان دستورالعمل  1ماده  5هاي وابسته به دولت نیز بند در رابطه با شرکت :1شرکت وابسته -3
 يکت داراشر«هیأت وزیران) بیان کرده که عبارت است از  7/4/1402(مصوب  شده در بالا

 ایآن مجتمعاً  هیسرما ای سهام از %50کمتر از  ای) %50مستقل که پنجاه درصد ( یحقوق تیشخص
 تیأه يعضااز ا یکیحداقل  ایها باشد و تابعه آن يهاشرکت ای ییمنفرداً متعلق به دستگاه اجرا

ی همچنین به طور کلی، شرکت وابسته شرکت». دوش نییتع ییها توسط دستگاه اجراآن رهیمد
گانه بالا (وجود نفوذ ، داراي شرط سوم از شرایط سهبالالایحه قانونی  587است که مطابق ماده 

 . 2از سوي شرکت دیگر) باشد چشمگیر
تحت عنوان  20در همینجا باید اضافه کرد که وفق استاندارد حسابداري شماره 

در » )1398 دنظرشدهیخاص (تجد يها وابسته و مشارکت يتجار يدر واحدها يگذارهیسرما«
واحد تجاري بطور مستقیم یا  چنانچه«چنین آمده است که: » نفوذ قابل ملاحظه«تعریف 

 دردرصد از حق رأي  20فرعی)، حداقل  ياز طریق واحدهاي تجار ،مثال يبراغیرمستقیم (
دارد،  شایان توجهینفوذ  يشود که واحد تجاررا در اختیار داشته باشد، فرض می ریپذسرمایه

مستقیم یا  بطور يتجار. برعکس، اگر واحد ستین نیچناثبات شود که  یمگر اینکه به روشن
درصد از حق رأي در  20فرعی) کمتر از  ياز طریق واحدهاي تجار ،غیرمستقیم (براي مثال

دارد، ن چشمگیرينفوذ  يشود که واحد تجارار داشته باشد، فرض میپذیر را در اختیسرمایه

                                                                                                                                      
1. Associated Company 

نیز تعریف » هاي تحت مدیریت دولتشرکت«هایی با عنوان ، شرکتبالادستورالعمل  1ماده  6مطابق بند . 2
)، از جهت 2024قانون تجارت فرانسه (با آخرین اصلاحات در  L233اند. همچنین مجموعه مواد هشد

که بیش از نیمی از سهام آن،  -les filialesهاي تابع (شرکت«ها به یکدیگر، به سه نوع وابستگی شرکت
به «و )» les sociétés contrôléesهاي تحت کنترل (شرکت«، »توسط شرکت مادر خریداري شده باشد)

 lesترجمه کرد (» هاي سهامدار در معناي خاصشرکت«توان به را می رسد این واژهنظر می
participations-  درصد سهام شرکت دیگري را خریداري کرده باشد. در واقع، تعریفی  50تا  10که بین

 »که در اینجا صورت گرفته، مربوط به شرکت زیرمجموعه نبوده و برعکس مربوط به شرکت خریدار است)
 :استکه هر یک داراي تعاریف مربوط به خود اشاره شده است 

Article L233-1: Lorsqu'une société possède plus de la moitié du capital d'une autre société, 
la seconde est considérée, pour l'application des sections 2 et 4 du présent chapitre, 
comme filiale de la première. 

Article L233-2: Lorsqu'une société possède dans une autre société une fraction du capital 
comprise entre 10 et 50%, la première est considérée, pour l'application des sections 2 
et 4 du présent chapitre, comme ayant une participation dans la seconde. 
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 گذارهیسرماوسط عمده ت ای چشمگیر تیمالکنفوذي به روشنی قابل اثبات باشد.  نیچنمگر اینکه 
  .نیست يتجارواحد  کی چشمگیرماً مانع داشتن نفوذ الزا گرید

 طتوس چشمگیردهنده وجود نفوذ بطور معمول نشان ر،یزمورد از موارد  چند ای کی وجود
 است: يواحد تجار کی

 ذیر؛پدر سرمایه مشابه کنندهاداره رکن یا مدیره هیئت در ندهینماداشتن  الف.

 سود مربوط به تصمیمات در مشارکت شامل ،گذاريسیاست فرایندهاي در مشارکت ب.

 ؛مالکان نیب عیتوز قابل مبالغ گرید ای یمیتقس
 پذیر آن؛سرمایه و يتجار واحد بین تیاهمبا معاملات پ.

 یا ت؛یریمد رده کارکنان تبادل ت.

 .1»یاساس فنی اطلاعات تأمین ث.
 خستناند که شرکت وابسته، شرکتی است که برخی به طور خلاصه و در مجموع بیان کرده

 چشمگیريذ نفو ،شرکت مادر دوم)، %20باشد (حداقل  چشمگیرحق رأي شرکت دیگر در آن 
شرکت مادر نسبت به حفظ سرمایه خود  سومهاي مالی و عملیاتی آن داشته باشد و در سیاست

نفوذ «). بنابراین، اصطلاح 1396در این شرکت به صورت بلندمدت، تمایل داشته باشد(رضایی،
در لسان حسابداري و مالی، داراي حقیقت قانونی از منظر استانداردهاي حسابداري » چشمگیر

باشد؛ چه آنکه استانداردهاي حسابداري فارغ از قوانین و مقررات مربوطه، در قانون بازار نیز می
 هیادشدنیز مورد استناد قرار گرفته و از منظر مقنن، استانداردهاي  1384اوراق بهادار مصوب 

زم لاهاي مالی فعالان حقوقی بازار سرمایه، ها و گزارشسنجی و ارزیابی صورتصحت براي
 42و  41توسط اشخاص حقوقیِ مشمول مورد استفاده قرار گیرند. در همین رابطه مواد است 

راق ها، ناشران او سازمان موظف است بورس«اند: قانون بازار اوراق بهادار به ترتیب مقرر داشته
گران، بازار گردانان، مشاوران سرمایه گذاري و کلیه تشکلهاي فعال رگزاران، معاملهبهادار، کا

در بازار سرمایه را ملزم نماید تا بر اساس استانداردهاي حسابداري و حسابرسی ملی کشور، 
را  یمال يناشر اوراق بهادار موظف است صورتها». «اطلاعات جامع فعالیت خود را انتشار دهند

                                                                                                                                      
مباحث  وجود ندارد، بنابراین یادشدهتوجه به اینکه در این نوشتار، مجالی براي پرداختن بیشتر به تعاریف  با. 1

توانند براي مطالعه بیشتر، ر. ك: خوانندگان می اما. شدندها به طور مختصر بیان در این شرکت
 .حسابرسی) (مصوب هیأت تدوین استانداردهاي 20و  18، 12استانداردهاي حسابداري شماره 
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ها و نامه نیو آئ یمال یو گزارشده يحسابدار ياستانداردها ،یقانون طبق مقررات
 1».کند هیته شود،یکه توسط سازمان ابلاغ م ییاجرا هايدستورالعمل

هاي مختلفی که در حال خرید و فروش در بازار هستند، گاهی به شرکت :2سهام خزانه -4
آن بخش از سهام یک شرکت که  کنند که بهدلایلی اقدام به خرید بخشی از سهام خود می

. این موضوع، در بند )2012، 3(کرشاو گویندشود، سهام خزانه میتوسط خود آن خریداري می
نیز  4)1394ر (مصوب کشو ینظام مال يو ارتقا پذیرقانون رفع موانع تولید رقابت 28ماده » ب«

 به رسمیت شناخته شده است.

تعاریفی که بیان گردید، براي توضیح و تعریف این : 5سهامداري متقابل (مالکیت متقابل) -5
ها بود. به طور کلی زمانی که دو شرکت نسبت به خرید سهام یکدیگر مفهوم در حوزه شرکت

. در این بین 6)2016(رازوك،دهدکنند، سهامداري متقابل رخ میبه صورت متقابل اقدام می
ن قسمت سخن گفت، که مربوط به وضعیتی نیز در ای 7هاي چرخشی یا دورَانیتوان از شرکتمی

» ب«کند، شرکت را خریداري می» ب«سهام شرکت » الف«است که براي مثال، در آن شرکت 
خرد را می» الف«سهام شرکت » پ«کند و در نهایت، شرکت را تملک می» پ«سهام شرکت 

به طور  .8شودتواند زیرمجموعه سهامداري متقابل محسوب که این نوع از سهامداري نیز می
گیرد کلی سهامداري متقابل در معناي خاص آن که مورد نظر این نوشتار است، زمانی شکل می

هاي اصلی و فرعی (یا تابع و وابسته) یا مادر و فرعی (یا تابع و وابسته)، نسبت به خرید که شرکت

                                                                                                                                      
داده  زیتم »وابسته اشخاص«از عبارت  لازم است »وابسته يهاشرکت«است که اصطلاح  شایان یادآوري. 1

و  132تا  129طی مواد  1347لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت مصوب در  نکهیا شود، کما
اشخاص وابسته و نحوه افشاي به موضوع اشخاص وابسته، معاملات با  يحسابدار 12شماره  استاندارد

 اطلاعات مربوط به این معاملات پرداخته شده است.
2. Treasury Shares 
3. Kershaw 

شده در بورس و بازارهاي خارج از بورس بر اساس میزان سهام شناور هاي پذیرفتهشرکت -... ب-28ماده . 4
یشنهاد سازمان بورس و اوراق بهادار به و بر اساس مقرراتی که با پ یاد شدهخود در هر یک از بازارهاي 

 را خود سهام ) از%10( توانند تا سقف ده درصدرسد می تصویب شوراي عالی بورس و اوراق بهادار می
 است شرکت اختیار در سهام این که مادامی. کنند نگهداري شرکت در خزانه سهام عنوان تحت و خریداري

 .است رأي حق فاقد
5. Cross Shareholding 
6. Razzouk 
7. Circular Holdings 
8. International Finance Corporation,2015: 88 
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خص که مش طور. همانکنند، اقدام استسهام کامل یا بخشی از سهام که متعلق به یکدیگر 
است، در ابتدا سهام شرکت فرعی یا وابسته، توسط شرکت اصلی یا مادر خریداري شده و تحت 

قدام به خرید ا در مقابلگیرد. در این حالت چنانچه شرکت فرعی یا وابسته نیز تملک آن قرار می
 یابد.وضعیت سهامداري متقابل موجودیت می ، در این صورتکندبخشی از سهام شرکت اصلی 

سهام «ا و ی» ايسهام چرخه«، »سهام تودلی«در افواه و عرف،  وضعیتاین به  است که بیانلازم به 
و تعبیر از  تفاوت در ترجمه تنهاکند و شده که تفاوتی در ماهیت ایجاد نمی گفتهنیز » ضربدري

 .این وضعیت است
 

 »سهامداري متقابل«) قوانین و مقررات داخلی ناظر بر ب
، خرید سهام 13471لایحه قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت مصوب  198مطابق ماده 

قانون  28ماده » ب«این موضوع، در بند  امایک شرکت توسط خود آن، ممنوع اعلام شده بود. 
طور ) تخصیص زده و همان1394ر (مصوب کشو ینظام مال يو ارتقا پذیررفع موانع تولید رقابت

 بورس خارج از يدر بورس و بازارها شدهرفتهیپذ يهاشرکت«که  شدم که در بالا بیان شد، اعلا
براساس میزان سهام شناور خود در هر یک از بازارهاي مذکور و براساس مقرراتی که با پیشنهاد 

 ندتوانیمسازمان بورس و اوراق بهادار به تصویب شوراي عالی بورس و اوراق بهادار می رسد 
و تحت عنوان سهام خزانه در شرکت  يداریرا خر ودسهام خ) از %10تا سقف ده درصد (

به هر روي ». 2دباشیم يشرکت است فاقد حق رأ اریسهام در اخت نیکه ا یکنند. مادام ينگهدار
، خرید سهام خزانه (تملک بیان شدهدر نظام حقوقی کشور، در حال حاضر و متعاقبِ اصلاحات 

 مجاز اعلام شده است.، %10سهام شرکت توسط خودِ شرکت) تا سقف 
 یظام مالن يو ارتقا پذیردر همین راستا و متعاقبِ تصویب قانون رفع موانع تولید رقابت

به  1394در تیرماه  و عرضه سهام خزانه ينگهدار د،ینامه خر نییآ)، 1394ر (مصوب کشو
و عرضه  ينگهدار د،یخر ییدستورالعمل اجراتصویب شوراي عالی بورس و اوراق بهادار و 

در شهریورماه همان سال به تصویب سازمان بورس و اوراق بهادار رسید که در هر  سهام خزانه
هاي ترتیب دادن سهام خزانه و محدودیت شیوهدو مصوبه الزامات و احکام متعددي در خصوص 

                                                                                                                                      
 خرید سهام شرکت توسط همان شرکت ممنوع است. -198ماده . 1
نیز  »حق سود«البته بنا بر مفهوم سهام خزانه و آنچه در دنیا مرسوم است، بهتر بود در اینجا به محرومیت از . 2

 شد.اشاره می
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با این وجود بنا بر توضیحی که در ادامه این نوشتار  شدخاص مربوط به این قبیل سهام مقرر 
گذار مورد حکم آمده است، از آنجاییکه موضوع سهامداري متقابل توسط مقنن یا مقررات

ممنوعیت قرار نگرفته و براي آن چارچوبی تعیین نشده است، این دو مصوبه در عمل در عدادِ 
 الابهایی که مطابق با مقررات که تعداد شرکت اي شیوهمصوبات متروك قرار گرفتند، به 

 ، بسیار اندك است.کردندسهام خزانه در ساختار شرکتی خود  مبادرت به ایجاد
اشاره به سهام خزانه و دیدگاه قوانین و مقررات نسبت به آن، براي این موضوع بود که با 

شوند. تنیدگی اندکی بوده و گاهی نیز داراي احکام مشترکی میسهامداري متقابل، داراي درهم
شرکت «است که  شده) بیان 28/1/1403تجارت (مصوب لایحه قانون  664براي مثال در ماده 

 ایهام س ،تابع و وابسته به خود يهاشرکت لهیبه وس ای میبه طور مستق تواندینم يتجار
 یعام و تعاون یعام، مختلط سهام یسهام يهاالشرکه خود را تملک کند، لکن شرکتسهم
سته به خود تابع و واب يهاشرکت قیو از طر میرمستقیغ ایو  میبه طور مستق توانندیعام م یسهام

در این حالت، از دو نوع خرید سهام ». د) از سهام خود را تملک کنن%10مجموعاً ده درصد (
د، کنخود می سخن گفته شده است. زمانی که شرکت به طور مستقیم اقدام به خرید سهام

ه ب«ا به صورت غیرمستقیم زمانی که این خرید ر ولیمشمول عنوان سهام خزانه خواهد شد. 
در این حالت به دلیل آنکه این  دهدانجام می» تابع و وابسته به خود يهاشرکت لهیوس

اند، در واقع سهامداري متقابل دهکرهاي زیرمجموعه اقدام به خرید سهام شرکت اصلی شرکت
 ه است.، مجاز اعلام کرد%10هر دو مورد را تا سقف  بیان شده،روي داده است که ماده 

هاي مادر براي برخی اقدامات خود، اقدام به ایجاد ساختار پیچیده به طور کلی گاهی شرکت
اي مثال کنند و برهاي تابعه کرده و گاهی نیز با نیات سوء به چنین کاري مبادرت میشرکت

یق رهاي خود را مبهم و نامفهوم نگه دارند و از این طها و بدهیبعضی اوقات براي آنکه سرمایه
و در واقع شرایطی را ایجاد  1)1991(دانادمارت،ها مشکلاتی ایجاد کننددر برابر پرداخت بدهی

مادر از  پرداخت شود و شرکت چشمگیريکنند که حقوق طلبکاران پرداخت نشود یا با تأخیر 
اقداماتی را  ، چنینشوداین جهت مهلتی پیدا کند که در نهایت منجر به تضییع حقوق طلبکاران 

، آن است که است). لکن آنچه در این نوشتار مورد توجه 1399دهند(غلامی و باقرپور،نجام میا
بر این،  افزون، هستندهایی هاي اصلی که داراي پیچیدگیها و شرکتبرخی اوقات این شرکت

                                                                                                                                      
1. Dana-Démaret 



 ... در نظام حقوقی ایران» سهامداري متقابل«واکاوي و همکار: حسینی  226 

کنند. در این وضعیت خریدهایی که اقدام به خرید متقابل سهام خود (سهام تودلی) نیز می
ها از بین شود تا شفافیت سهام شرکتدهند، باعث میسبت به سهام یکدیگر انجام میها نشرکت

وجود نظمی مالی مو به طور کلی بی شودهاي مالی سالانه دشوار برود، نظارت مربوط به صورت
 است که مدیران اینبر این، آنچه داراي اهمیت است،  افزونها افزایش پیدا کند. در شرکت

افزون  و کنندتوانند از این طریق، حاکمیت خود بر شرکت خود را تثبیت میهاي مادر شرکت
خود را  هاي فرعی نیز بتوانند مالکیتها، از سوي شرکتبر مالکیت مستقیم خود بر این شرکت

خواهند. در این و مدیریت شرکت را به همان جهتی هدایت کنند که خود می کردهاعِمال 
شود که در آن، سهامداران کلان، داراي اختیارات ها ایجاد میحالت، نظامی از مالکیت شرکت

هاي مادر بوده و سهامداران خرد نیز با قدرت بسیار اندك فعالیت اي براي اداره شرکتگسترده
کرده و نخواهند توانست تأثیرگذاري خاصی بر روي آن داشته باشند. به همین دلیل است که 

 هايام اصلاحات یا افزایش کارآمدي در برخی از شرکترسد الزام به انجگاهی به نظر می
چرا که در واقع امکانی براي ورود  استبزرگ مادر، در مواقعی غیرممکن بوده یا بسیار دشوار 

ا وجود ندارد. به هبه سیستم پیچیده، بسته و الیگارشی مالکیت و مدیریت این دسته از شرکت
هاي گذشته تلاش شده است تا در قوانین و مقررات براي این امر، همین دلیل نیز در سال

کشور در این رابطه وجود هایی قرار داده شود. آنچه در حال حاضر در نظام حقوقی محدودیت
 شود.دارد، صرفاً یک مقرره و یک ماده قانونی است، که در ذیل به بیان آن پرداخته می

ناشران  یشرکت تیدستورالعمل حاکم 28بر اساس ماده  دستورالعمل حاکمیت شرکتی: -1
و هیأت مدیره سازمان بورس  18/7/1401ر (مصوب شده نزد سازمان بورس و اوراق بهاداثبت

 ایو  میبه صورت مستق یشده، تملک سهام شرکت اصلناشران ثبت هیدر کل«اوراق بهادار)، 
رد. و باید نسبت به واگذاري آن اقدام ک» گروه ممنوع است یفرع يهاتوسط شرکت میرمستقیغ

دو حکم به تصویب رسیده است که عبارت از  یاد شدهطور که مشخص است، در ماده همان
این  یرزتبصره  بنابراین. است» هالزوم عرضه این دسته از سهام«و » ام تودلیممنوعیت خرید سه«

از بازار  تیبه منظور حما تواندیم[بورس و اوراق بهادار] سازمان « :ده است کهکرماده بیان 
 مشخص یمدت زمان يناشران، برا یماده را نسبت به برخ نیا يخاص، اجرا طیدر شرا هیسرما

در رابطه با دلیل این مورد باید گفت که با توجه به معضلات موجود در بازار ». دانداز قیبه تعو
ه منفی شد، نتیج، چنانچه نسبت به عرضه این سهام نیز اقدام مییاد شدهدر زمان تصویب مقرره 

را داشت و بازار بورس بیش از پیش دچار افت ارزش و کاهش شاخص بورس  چشمگیري
ن، حکم بر ای افزونمنطقی بوده است.  ق حکم عرضه این قبیل سهامشد و از این جهت، تعلیمی
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ممنوعیت خرید سهام تودلی نیز در تبصره، قابل تعلیق دانسته شده است که در خصوص دلیل 
هایی که تاکنون اقدام به سهامداري این امر ممکن است فرض کرد که چنانچه از طرفی شرکت

نین هایی که چهاي خود ادامه دهند و از طرف دیگر، شرکتاند، آزادانه به فعالیتمتقابل کرده
 و تبعیض صورت خواهد نشدهقصدي دارند، از این امکان محروم شوند، عدالت بین آنان رعایت 

، به موجب بالا، احکام دوگانه یاد شدهدستورالعمل  28گرفت. به هر روي براساس تبصره ماده 
است اما در نهایت طبق آخرین  شدهین بار تعلیق مصوبات سازمان بورس و اوراق بهادار، چند

 ناشران ثبت هیدر کل«اینگونه مقرر شده است که:  23/07/1403بازبینی صورت گرفته در تاریخ 
 یفرع يهاتوسط شرکت میرمستقیغ ایو  میبه صورت مستق یشده، تملک سهام شرکت اصل

سهام متعلق  يها (به استثناسهام آندرصد از  10از  شیب ایکه برابر  یگروه ممنوع است. ناشران
) یبازارگردان یاختصاص يگذارهیسرما يهاو صندوق یبازارگردان یاختصاص يبه کدها
نسبت به فروش سهام متعلق به  18/10/1403 خیمکلفند حداکثر تا تار باشند،یماده م نیا مشمول
ماده  نیناشران مشمول ا ری. ساندیتحت کنترل طبق ضوابط معاملات عمده اقدام نما يهاشرکت

سهام اقدام شود.  ي، نسبت به واگذار18/07/1404 خیاتخاذ کنند که تا تار یبیترت دیبا ز،ین
حکم  لیو مقررات از قب نیقوان ریمقرر در سا يمذکور مانع از اعمال ضمانت اجراها يهاتمهل

 یلاماس يجمهور شرفتیپ ) قانون برنامه پنجساله هفتم5) بند (ب) ماده (2مندرج در تبصره جزء (
 ». نخواهد بود 01/03/1403مصوب  رانیا

مدت زمانی که بارها توسط هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار تمدید  پس بنابراین
در خصوص  1403و اجراي مقرره به تعویق افتاده بود، در نهایت در اواخر مهرماه سال  شده

یق است که از جمله دلایلِ مهمِ به تعو بیانناشران بازار سرمایه خاصیت اجرایی پیدا کرد. قابل 
افتادن این حکم (یعنی الزام به عرضه سهام تودلی)، ضرورتِ فراهم بودن بازاري پویا با شاخصی 

 . 1بت و وضعیت مناسب بود که در زمان نگارش این مقاله تاحدودي رونق پیدا کرده استمث

                                                                                                                                      
نچه آ مانند. در مورد موضوع حاکمیت شرکتی در سایر بازارهاي مالی همچون حوزه بانکی و بیمه نیز باید اذعان داشت که 1

دستورالعمل حاکمیت شرکتی در بازار سرمایه (ضرورت واگذاري سهام تحت تملکِ شرکت اصلی توسط  28در ماده 
مشاهده نشد، اگرچه الزامات خاص حاکمیت شرکتی به موجب  تازه بیان شدهدر بازارهاي شرکت فرعی) وجود دارد 

بینی شده و واجد ترتب آثار حقوقی است. براي نمونه، دستورالعمل الزامات هاي یاد شده پیشمصوبات خاص در حوزه
آید شوراي پول و اعتبار، چنانکه از عنوان آن برمی 1396ناظر بر حاکمیت شرکتی در موسسات اعتباري غیردولتی مصوب 

 دیقانون رفع موانع تول 16ماده  3تبصرههاي بخش خصوصی است. همچنین وفق ناظر بر موسسات اعتباري و بانک
در خصوص ضرورت ایجاد ساختار مناسب حاکمیت شرکتی براي  1394مصوب  کشور ینظام مال يو ارتقا ریپذرقابت

موظف است  ییو دارا يماده وزارت امور اقتصاد نیا يدر اجرا« هاي) دولتی مقرر شده است:موسسات اعتباري (بانک
 یمال ساختار ينسبت به بازساز رسد،یها مبانک یمجمع عموم بیتصوکه به یسال مطابق دستورالعملظرف مدت سه
 ». اقدام کند یدولت يشرکت در بانکها تیو استقرار حاکم
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 ، بررسیبالاحکم  کردنبا این وجود سازمان بورس و اوراق بهادار، حتی قبل از اجرایی 
ها را به طور کامل کنار نگذاشته بود و در مواردي به موضوع عرضه این دسته از سهام

 28رغم تعلیق حکم ماده اند، اخطار داد که علیمتقابل داشته هایی که سهامداريشرکت
دستورالعمل مذکور، برنامه خود براي انجام آن پس از اتمام دوره تعلیق را ارائه دهند. براي مثال 

 148043/122مطابق نامه مدیریت نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار به شماره 
به  وبه مدیرعامل شرکت ایرانی تولید اتومبیل (سایپا) ارسال ) که خطاب 07/12/1402(مورخ 

از سهام این شرکت توسط  %41است که با توجه به تحت مالکیت بودن  کردهاین شرکت اعلام 
 13/12/1402هاي آن شرکت براي واگذاري این سهام تودلی، تا تاریخ هاي فرعی، برنامهشرکت

 .1شودبه سازمان بورس و اوراق بهادار ارائه 
ل مستند حقوقی دیگري که به منظور مقابله با سهامداري متقاب قانون برنامه هفتم پیشرفت: -2

است.  2)1403قانون برنامه هفتم پیشرفت (مصوب  5ماده » ب«بند  2به تصویب رسیده، تبصره جزء 

                                                                                                                                      
قانون تأسیس بیمه  17ماده  5تناد بند به اس 1396ر سال شوراي عالی بیمه ددر رابطه با حوزه بیمه نیز، 

براي اشخاص تحت نظارت را » بیمهشرکتی در مؤسسات آیین نامه حاکمیت «گري، مرکزي ایران و بیمه
 28که در مصوبه مزبور نیز حکم مشابهی نظیر حکم مندرج در ماده  تصویب نمود این حوزه از بازار مالی

 مشاهده نشد.دستورالعمل حاکمیت شرکتی بازار سرمایه 
از  %17هاي مجلس شوراي اسلامی، در حال حاضر به گفته یکی از کارشناسان حوزه صنعت مرکز پژوهش. 1

ها هاي دولتی و بانکدر اختیار شرکت %15سهام شرکت سایپا، به طور مستقیم تحت تملک دولت است، 
باشد (سهام تودلی). با محاسبه میهاي زیرمجموعه آن از سهام آن نیز در اختیار شرکت %40بوده و حدود 

شود که دولت به صورت مستقیم و غیرمستقیم، درصد قابل توجهی از سهام درصدهاي مذکور مشاهده می
 شرکت سایپا را در تملک خود دارد.

هاي ه منظور جلوگیري از ایجاد ساختارهاي غیرشفاف از طریق تملک سهام شرکتب -2... -... ب-5ماده . 2
هاي اصلی یادشده را مشخص و نفعان واحد شرکتها ذيهاي فرعی و وابسته به آنشرکتاصلی توسط 

سهام قابل واگذاري را تعیین نموده و مطابق با فهرست اعلامی این وزارت سهام موردنظر را با رعایت 
 د.) قانون اساسی و قانون اجراي آن واگذار کنن44هاي کلی اصل چهل و چهارم (سیاست

ها در سال اول هاي فرعی یا وابسته به آنهاي سهامی عام توسط شرکتصورت تملک سهام شرکتدر  -هتبصر
هاي فرعی یا وابسته به عنوان مالیات و از سال دوم به ) از سود متعلق به شرکت%25بیست و پنج درصد (

نونی به عنوان بر مالیات قا افزونهاي فرعی یا وابسته ) از سود متعلق به شرکت%50بعد پنجاه درصد (
هاي شود و نیز از سال سوم اجراي برنامه صاحبان این سهام فاقد حق رأي بوده و در نصابمی گرفتهمالیات 

 د.شونها منظور نمیمربوط به دعوت و تشکیل مجامع عمومی و تصمیمات آن
مدیره و مدیریت  مدیران متخلف به دو سال انفصال از خدمات عمومی و دولتی و ممنوعیت از عضویت در هیأت

وند. شهاي تجاري و استرداد دو برابر حقوق و مزایاي دریافتی در آن دوره مدیریتی محکوم میعاملی شرکت
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است  شدهیان ب اماممنوع نشده،  به صراحت، سهامداري متقابل بیان شدههرچند مطابق تبصره قانونی 
هاي فرعی یا وابسته و عدم واگذاري این که در صورت وجود مالکیت سهام اصلی براي شرکت

هاي زیرمجموعه به از سود این شرکت %50و  %25سهام، در سال اول و دوم، به ترتیب به میزان 
د و چنانچه وشمی گرفتهطبق سایر قوانین و مقررات)  گرفته شدهبر مالیات  افزونعنوان مالیات (

این عدم واگذاري، به سال سوم برسد، در این صورت، اشخاصی که صاحب این سهام هستند، در 
مجامع عمومی، فاقد حق رأي خواهند بود. لکن آنچه در رابطه با این جزء قانونی و تبصره آن باید 

رسد یبه نظر مدر نظر داشت، آن است که با توجه به قراینی که در این بخش از قانون وجود دارد، 
ن ماده در ای نخستکه دولتی هستند. چرا که  استهاي مادري در رابطه با شرکت تنهااین موضوع 

که این عبارت صرفاً در رابطه با  شدهبیان » سازي اقتصادمردمی«بخشی از این قانون با عنوان 
 رفت، که این جزء، قسمتیقانون برنامه هفتم پیش 5در ماده  دومشود، نهادهاي دولتی به کار برده می

سازي اقتصاد، جلب مشارکت بخش مردمی«است که این اقدامات به منظور  شدهاز آن است، بیان 
شود و انجام می» یهاي دولت و مؤسسات و نهادهاي عمومی غیردولتخصوصی و کاهش تصدي

است  شدهباشد نیز بیان که این جزء، قسمتی از آن می بیان شدهقانون  5ماده » ب«مطابق بند  سوم
سازي اختیارات مدیریتی دولت و مؤسسات و نهادهاي عمومی متناسب«که این عمل براي 

انگر آن این موارد به روشنی بی بنابراین ،گیردصورت می» ها با میزان سهامشانغیردولتی در بنگاه
هاي هستند که مرتبط با دولت بوده و در واقع، شرکت هاییهستند که این امور در رابطه با شرکت

هایی که هیچ و شرکت هستندوابسته به دولت، فرعی یا تابع دولت و همچنین تحت مدیریت دولت 
د، ها ندارنهاي اجرایی سهامی در آند و دستگاهشوقسمت از بودجه آنان از سوي دولت تأمین نمی

 .نیستندمشمول این جزء قانونی 
از قانون برنامه هفتم پیشرفت این است که  5یگر در رابطه با حکم مقنن در ماده نکته د

ر رابطه میان ب افزونکه  شیوهموضوع سهامداري متقابل تا حدودي توسعه پیدا کرده است، بدین 
ت هاي وابسته (از شرکهاي فرعی و اصلی، این موضوع به تملک سهام توسط شرکتشرکت

کنیم که در مبحث مربوط به مشاهده می بنابراینا کرده است اصلی خود) نیز تسري پید
سازي یا مردمی سازي اقتصاد، نگرش مقنن کمی فراتر از استانداردها و ضوابط مربوط  خصوصی

                                                                                                                                      
ها به طور مستقیم یا غیر مستقیم (با واسطه) تحت هایی که حداقل یک کرسی مدیریتی آنمدیران شرکت
هاي وراق بهادار است، مکلفند فهرست شرکتشده نزد سازمان بورس و اهاي سهامی عام ثبتمالکیت شرکت

 د.ها را به سازمان بورس و اوراق بهادار ارائه دهنتحت تملک و درصد مالکیت خود در آن
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 الاصول معطوف به رابطه میان شرکتداري بوده چرا که بحث سهامداري متقابل علیبه شرکت
 اصلی و فرعی است.

ها، در سهامداري متقابل براي عموم شرکت» ممنوعیت«ید گفت که به هر روي در نهایت با
 رشده نزد سازمان بورس و اوراق بهاداناشران ثبت یشرکت تیدستورالعمل حاکم 28ماده 

یک مقرره  تنهاکه  بیان شدههیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار)  18/7/1401(مصوب 
نون ، از زمان تصویب تاکبیان شده در بالابه دلایل دستی و نه قانون است که اجراي آن، پایین

قانون برنامه  5ماده » ب«بند  2سهامداري متقابل نیز در جزء » محدودیت«اجرایی نشده است و 
ی هایی است که بخشاست، که تنها در رابطه با شرکت شده) بیان 1403هفتم پیشرفت (مصوب 

 .1باشد شدهاز سهام آنان توسط دولت تملک 
 

 المللی و وضعیت نظام حقوقی ایرانحوزه بین -3
وقی هاي حقبا توجه به مفاسد مختلف سیاسی و اقتصادي که سهامداري متقابل در نظام

ی براي هایالملل نیز به این موضوع توجه شده و شاخصمختلف ایجاد کرده، در نظام حقوق بین
صورت » Doing Business«بندي که با محوریت شاخص است. بر اساس رده شدهآن تعیین 

حوزه  11. طبق این شاخص، در است 127گرفته است، رتبه کشور ایران، رتبه مناسبی نبوده و 
ه اندازي مشاغل، معاملراهگیرد که شامل هاي لازم انجام میهر نظام سیاسی و اقتصادي، ارزیابی

ذاران گز سرمایهاعتبار، حمایت ا کسبوساز، دریافت برق، ثبت املاك، با مجوزهاي ساخت
و  ورشکستگیوفصل حل ،، پرداخت مالیات، تجارت خارج از مرزها، اجراي قراردادها2خرد

هایی که ذیل حوزه حمایت از . در این بین، یکی از ملاكاستبکارگیري و استخدام اشخاص 
، موضوع سهامداري متقابل بوده و است» 3کنندهمسئولیت اداره«سهامداران خرد و در بخش 

                                                                                                                                      
گفته  قانون برنامه هفتم پیشرفت 5ماده » ب«بند  2جزء که آنچه در مورد دایره شمول  باید اذعان داشت. 1

شد ناظر بر تفسیر غالب و اصولی (بنا بر فصل بیان شده در قانون و منطوق و ظاهر کلام مقنن) بود، در 
ها شامل دولتی یا خصوصی، گذار را در حکم یادشده در مورد کلیه شرکتعین حال برخی عبارات قانون

اند. براي نمونه یکی از انستهجاري دانسته و از این رو، به نحوي تفسیري غیر این را ترجیح بلامرجح د
(که در  دادگاه حقوقی مجتمع قضایی شهید صدر تهران 40شعبه مستندات قانونیِ رأي بدوي اصداري از  

هاي ادامه تشریح شده است) بر پایه تفسیر عام مقرره بیان شده در بالا و تعمیم دادن آن به شرکت
 مرحله تجدیدنظر مورد تأیید قرار نگرفته است.غیردولتی (بخش خصوصی) بوده که البته این نظر در 

2. Protecting Minority Investors 
3. Extent of director liability index 
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آیا شرکت فرعی، از تملک سهام شرکت اصلی که منتشر شده، منع «سخی است که به پرسش پا
شود. چنانچه پاسخ به این پرسش که همان مفهوم منع سهامداري متقابل داده می» 1گردیده است

که  دشویر این صورت، امتیازي کسب نمیشود و در غامتیاز دریافت می 1باشد، » آري«است، 
ست، بوده ا» خیر«توجه به اینکه پاسخ نظام حقوقی ایران به این موضوع،  در این خصوص با

هاي طور که مشخص است، ممنوعیتی که نظام. همان2امتیازي از این محل دریافت نشده است
اند، ممنوعیت خرید سهام شرکت مادر از سوي شرکت فرعی حقوقی دنیا بیشتر به آن پرداخته

لت نیز آن است که ارتباط و پیوندي که بین شرکت مادر و فرعی . عاست -و نه وابسته-یا تابع 
یا تابع وجود دارد و میزان اثرگذاري این دو بر یکدیگر، بسیار بیشتر از ارتباط و پیوند بین شرکت 
مادر و وابسته بوده و امکان سوءاستفاده و وقوع مفاسد مختلف مالی و سیاسی در وضعیتی که 

یدا کنند، افزایش بیشتري پهاي مادر میدام به خرید سهام شرکتهاي فرعی یا تابع اقشرکت
 تیدستورالعمل حاکم 28طور که مشاهده شد، در ماده کند. در نظام حقوقی ایران نیز همانمی

ل به ممنوعیت سهامداري متقاب تنهار، شده نزد سازمان بورس و اوراق بهاداناشران ثبت یشرکت
قانون برنامه هفتم پیشرفت،  5ماده » ب«بند  2در تبصره جزء  ولیکنهاي فرعی اشاره شده شرکت

 هاي فرعی و وابسته، مورد حکم قرار گرفته است.ممنوعیت هر دو دسته از شرکت
از  یاصلاح قسمت یقانون حهیاصلاح لا حهیلا« 41ماده  3لازم به توضیح است که در تبصره 

که در جلسه مورخ » امداران خرداز سه تیبه منظور حما 1347قانون تجارت مصوب 
مورخ  130821نامه شماره  یطو است  دهیرس بیبه تصو رانیوز أتیه 24/07/1398
است:  شدهمقرر  3هارسال شد یاسلام يبه مجلس شورا یقانون فاتیتشر یجهت ط 11/10/1398

هاي سهامی، تملک سهام شرکت اصلی به صورت مستقیم یا غیرمستقیم توسط در کلیه شرکت«
لاشی ت تنهادر زمان خود  یادشدهدر این رابطه فارغ از اینکه لایحه ». شرکت تابع ممنوع است

براي بازیابی جایگاه بهتر کشور و کسب امتیاز گروه کسب و کار بانک جهانی بود، در این 
ر هامداري متقابل دتلاش در زدودنِ موقعیتِ س» شرکت تابع«اي نه چندان دقیقِ رابطه با واژه

 د.کرها میشرکت

                                                                                                                                      
1. Is a subsidiary prohibited from acquiring shares issued by its parent company? 

 مراجعه شود. https://archive.doingbusiness.orgبراي دسترسی به این موضوع، به وبگاه . 2
مجلس مورد طرح واقع نشده  یهنوز در صحن عل به دلایل نامشخصی حهیلا نیا که است یادآوري انیشا. 3

 است.

https://archive.doingbusiness.org/
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داشت، این شاخص  Doing Businessاست به دلیل برخی نواقص که شاخص  بیانلازم به 
 -Business Ready (Bمبناي ارزیابی قرار گرفت و پس از آن، شاخص  2020تا سال  تنها

Ready) توان قائل بر این بود که مطابق با . بنا بر آنچه آمد، می1ارائه گردید و جایگزین آن شد
هاي فرعی تکه شرک شیوه ايتنیده شرکتی به المللی ایجاد ساختار درهماستانداردها و الزامات بین

مبادرت به تملک سهام از شرکت اصلی نماید، امري غیرقابل قبول و لغو است. در همین راستا 
) اشاره نمود که به 2022(با اصلاحات  2016هاي مالزي مصوب تتوان همچنین به قانون شرکمی

تواند هیچ شرکت فرعی نمی«چنین مقرر شده است:  بیان شدهاز بخش سوم از قانون  22موجب بند 
سهامدار شرکت اصلی خود شود و هر گونه نقل و انتقال سهام میان دو شرکت اصلی و فرعی بدین 

که به هر دلیل این سهامداري میان دو شرکت ایجاد شود،  جهت مردود و باطل است. در صورتی
شرکت فرعی هیچ حق رایی در مجامع عمومی شرکت اصلی نخواهد داشت و ملزم است ظرف 

. 2»مدتی که از دوازده ماه تجاوز نکند، سهام مزبور را از تملک خود خارج (و واگذار به غیر) کند
ایی نظیر نظام حقوقی کشور مالزي، با وجود ممنوعیت شود در فضبنابراین، همانطور که مشاهده می

 مسیر جایگزین یعنی در عملهاي اصلی هاي فرعی در تملک سهام شرکتموجود براي شرکت
هاي فرعی به شمار ها تنها راه مجاز براي شرکتایجاد سهام خزانه به صورت قانونی در شرکت

، ساز و کار ترتیب دادن سهام بیان شدهیت که در کشور ما به دلیل نبود ممنوعحال آن ،رودمی
 متروك شده است. به طور کاملها خزانه در شرکت

 
 یی در محاکمقضا هیرو) ج

هاي اخیر، محاکم قضایی بنا بر طرح دعاوي مربوط به سهامداري متقابل و در سال
ت ماهیدر و هاي این قبیل دعاوي، نسبت به موضوع مورد بحث ورود کرده هاي خواهانخواسته

شروع شد با طرح دعواي  1397اند. این روند که از اواخر سال دهمبادرت به صدور رأي کر
ان گذاري ایراحدي از سهامداران شرکت ایران خودرو (با عنوان کامل شرکت گسترش سرمایه

ه هاي فرعی آن بخودرو و تحت نماد بورسی خگستر/ سهامی عام) علیه این شرکت و شرکت

                                                                                                                                      
 https://www.worldbank.org/en/businessreadyبراي مطالعه بیشتر در خصوص این شاخص، به وبگاه . 1

 مراجعه شود.
2. Companies Act of Malaysia 2016, last amended in 2022, Division 3, Restriction of 

Subsidiary Being a Member of its Holding Company. 
Retrieved from: https://www.ssm.com.my/Pages/Legal_Framework/Companies%20-Act%20-1965-

(Repealed)/aktabi_20160915_companiesact2016act777_0.pdf 

https://www.worldbank.org/en/businessready
https://www.ssm.com.my/Pages/Legal_Framework/Companies%20-Act%20-1965-(Repealed)/aktabi_20160915_companiesact2016act777_0.pdf
https://www.ssm.com.my/Pages/Legal_Framework/Companies%20-Act%20-1965-(Repealed)/aktabi_20160915_companiesact2016act777_0.pdf
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 درگذاري سمند (سهامی خاص) نگار نصر (سهامی خاص) و شرکت سرمایههاي شرکت نام
دادگاه عمومی حقوقی مجتمع قضایی شهید  216نزد شعبه  9709982164101103پرونده شماره 

جلسه مجمع عمومی شرکت اصلی مفتح تهران به جریان افتاد. خواسته خواهان، ابطال صورت
(به عنوان سهامدار) در مجامع عمومی عادي و  الاببود که با اعمال حق رأي دو شرکت فرعی 

عمده ادله و مستندات خواهان  ،العاده شرکت اصلی (ایران خودرو) به تصویب رسیده بودفوق
ی اصلاح قانون حهیلا 198ماده پرونده که در رأي دادگاه مورد قبول واقع شده بود، عبارت از 

قانون رفع  28 ماده» ب«بند  موجب و تخصیص آن به 1347قسمتی از قانون تجارت مصوب 
وء ، قاعده منع تقلب نسبت به قانون (سهاو نحوه شمول آن نسبت به کلیه شرکت دیموانع تول

ه اضرار ب يدر راستا شیمنع اعمال حق خوقاعده ( یقانون اساس چهلماستفاده از قانون)، اصل 
اه بود که در نهایت دادگ منصفانه ي/سوء استفاده از حق) و ضرورت حفظ رقابت در بازارریغ

نسبت به اعمال حق رأي در  بالاهاي فرعی حکم به ورود شکایت خواهان و ممنوعیت شرکت
 يآرا رد. لازم به توضیح است که کردتصویب صورتجلسه مجمع عمومی شرکت اصلی صادر 

متبوع  ،ياقمارتابع و وابسته،  يهاشرکت رینظ یاز عباراتدر مرحله بدوي و تجدیدنظر صادره 
ر چند نفسِ ه ،تموضوع بوده اس انینسبت به جر یکاف قیو ... استفاده شده که نشان از عدم تدق

صدورِ رأي نسبت به این موضوع و ابطال صورتجلسات مجامع عمومی در این رابطه در آن زمان 
بیان راي  است که یادآوريشد. شایان ساز از سوي دادگاه قلمداد میامري متهورانه و جریان

به تأیید دادگاه تجدیدنظر استان تهران نیز  9809970221501974به موجب دادنامه شماره  شده
 رسید. 

دادگاه حقوقی  40نزد شعبه  140368920000875148در پرونده دیگري با شماره کلاسه 
مجتمع قضایی شهید صدر تهران که منتهی به صدور دادنامه بدوي در جهتِ ممنوعیتِ تملک 

معادن  شرکت صنایع وهام شرکت اصلی توسط فرعی شده، وضعیت به این صورت است که س
، )رسزرد فرابو هیاحیا درج شده در بازار پا وشرکت سهامی عام و با نماد بورسی احیاء سپاهان (

 قائم سپاهان یها، شرکت مهندسآن نیخود دارد که مهمتر رمجموعهیز یشرکت فرع تعدادي
درصد آن متعلق به شرکت  99 تیناشر، مالک یمال يهاخاص) است که وفق صورت ی(سهام

درصد از  51قائم سپاهان)، خود مالک  ی(مهندس ادشدهیحال، شرکت  نیع درت. اس یاصل
شرکت صنایع و معادن احیاء سپاهان  ،يحسابدار ياست. وفق استانداردها یسهام شرکت اصل

و شرکت  شودیمحسوب م یاصل ،قائم سپاهان یبت به مهندسنس شتر،یب تیمالک لی(واحیا) به دل
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 يان احدخواهان به عنو يدعوا خواستهدر همین راستا  .بالتبع شرکت فرعی قائم سپاهان یمهندس
 یمجامع شرکت اصل هیدر کل یفرع يهاشرکت أياز اعمال حق ر تیاز سهامداران، ممنوع

 لیذ یفرع يهاشرکت. بر این اساس که ه استعنوان سهام خزان لی) به تبع تعلق آنها ذای(واح
قائم  یساز شرکت مهند ریاند که به غدهکر یمبادرت به تملک سهامِ شرکت اصل ،یشرکت اصل

 نیمع یبازرگان اء،یمعادن اح نیسپاهان، نگ اءیاز جمله آزمون اح زین يگرید يهاسپاهان، شرکت
 ها هستند.بهمن گستر سپاهان و ... جزء آن يگذار هیسرما اء،یاح

د شده مستن به طور عمدهابطال صورتجلسات مجامع راجع به خواسته  بالاي دادگاه بدو يرا
 يظرن میو مفاه يمحتوا بر شکل (وفق اصول  مسلم حسابدار رجحاناست به مواردي از جمله: 

نسبت  یمال يصورتها حیخود تاجر (تصر هیتاجر عل ياز دفاتر تجار استفاده، )یمال يگزارشگر
ی اصلاح قسمتی از قانون حهیلا 198 ماده، دادن سهام خزانه) بیبودن و ترت یبه شرکت فرع
 يهدارنگ د،ینامه خر نییآ ریرقابت پذ دیقانون رفع موانع تول 28ب ماده  بند، 1347 قانون تجارت

 همادپیشرفت، قانون برنامه هفتم  5 ماده، سازمان ییو عرضه سهام خزانه شورا و دستورالعمل اجرا
در  یقیتطب مطالعهو النهایه  ناشران ثبت شده نزد سازمان یشرکت تیدستورالعمل حاکم 28
ین کشورهاي مطابق با قوان که(هندوستان و ژاپن  یو حت ایتالیاز کشورها از جمله فرانسه، ا ياریبس

 آن عدم ياجراع شده و ضمانتمن یفرع يهاتوسط شرکت یسهام شرکت اصل دیخر مزبور
 .1)است ياعمال حق را

به موجب مواد  دادنامه مورد بحث نیز در راستاي خواسته دعواي خواهان، دادگاه انیپا در
در  رأياز اعمال حق  یفرع يهاشرکت تیبه ممنوعی، مدن یدادرس نییقانون آ 519و  198

امه است. گفتنی است که دادن کردهحکم  )ی(به عنوان شرکت اصل ایمجامع شرکت واح هیکل
ر ددیگري با موضوع دعوا و خواسته مشابه و همینطور استدلال مشابه در ذیل دادنامه، پیشتر 

 یشخص حقوق نیا يخاص) و سهامدار ی(سهام انیرانیا شیسپهرک شرکت يسهامدار هیقض
 به شماره خود به موجب پرونده کلاسه ی) از شرکت اصلی(به عنوان شرکت فرع

                                                                                                                                      
 و وامحت از است، کرده اشاره یقیتطب مطالعه به که يرا منطوق بخش در محترم یقاض که است بیان قابل. 1

 یانب به تنها و نبرده ینام استناد، مورد و شده بیان يکشورها در ادهفاست مورد نیقوان ای ياستناد مواد
هر  در .است کرده بسندههندوستان و ژاپن)  یو حت ایتالی(فرانسه، ا یادشده يکشورها در تیممنوع وجود

رود صورت استناد به مطالعات تطبیقی در مقام انشاي راي دادگاه امري بدیع و قابل تحسین به شمار می
 که بر غناي مفاد رأي خواهد افزود.
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ی مجتمع حقوق 213شعبه توسط  يماه سال جار بهشتیصادره در ارد 140268920006586726
خودرو  انریدر مجامع ا یادشدهشرکت  رأياز اعمال حق  تینسبت به ممنوع ،مفتح قضایی شهید

ین رسد ا. که به نظر می) آمده استعام یسهام خودرو، رانیا يگذارهی(شرکت گسترش سرما
هاي فرعی آن در مقام و شرکت شرکت صنایع و معادن احیاء سپاهانقاضی پرونده در قضیه 

 انشاي رأي به آن نظر داشته است.
بدین شرح که به موجب  شد،در مرحله تجدیدنظر نقض  بیان شده در بالابا وجود این، رأي 

دادگاه تجدیدنظر استان  17شعبه  24/02/1404مورخ  140468390003062781دادنامه شماره 
ه بدادگاه عمومی حقوقی مجتمع قضایی شهید صدر تهران،  40تهران، ضمن نقض رأي دادنامه شعبه 

العاده در درخواست ممنوعیت از حق رأي در مجامع عمومی و فوق«و با این استدلال که  صراحت
، هر یک از 1347لایحه قانونی  خصوص سهامداران شرکت، دعواي قابل استماع نیست و مطابق

تواند سهامدار را از حق رأي در شرکت محروم سهامداران داراي حق رأي بوده و هیچ مرجعی نمی
د، باشرفتاري که به زعم خواهان از جهت قانونی ممنوع می«و همچنین با این استدلال که » نماید

نهایتاً با این استدلال که دعواي  و» مراجع قضایی الزامی به صدور حکم به ممنوعیت آن ندارند
، ضمن نقض دادنامه دادگاه بدوي، قرار عدم استماع »مطروحه به لحاظ قانونی قابلیت استماع ندارد

ه اشاره تلویحی دادگاه ب نخستاست. نکته مهم در این رأي،  کردهدعواي نخستین را صادر و اعلام 
است؛  هاي دولتیهفتم پیشرفت نسبت به شرکت قانون برنامه 5قلمرو اجراي احکام مندرج در ماده 

بدیهی است چنانچه در اثر تصمیمات ناشی از آراي «دارد: در جاي دیگري دادگاه ابراز می دوم
لایحه  270سهامداران ضرري متوجه سهامدار و یا شرکت ایجاد شود، ذینفع یا متضرر مطابق ماده 

 ». نمایندتوانند) بطلان آن را درخواست (می 1347قانونی 
با این وصف و با لحاظ آراي متعدد و نسبتاً متناقض اصداري در رابطه با موضوع و حکم 

دیک اي نزناظر بر سهامداري متقابل، ورود هیأت عمومی دیوان عالی کشور به موضوع در آینده
 ردنکبسیار محتمل خواهد بود، مگر آنکه مقنن تا زمان طرح دعاوي دیگر، مبادرت به مشخص 

له سهامداري متقابل و حقوق منشعب شده از اآثار مترتب بر مس دیدگاهم موضوع به ویژه از حک
 .کندحق رأي، سود و ...  مانندسهام 
 

 گیرينتیجهبحث و 
 شود:از آنچه در مباحث فوق در این نوشتار مورد بحث قرار گرفت نتایج ذیل حاصل می
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به معناي تملک سهام توسط شرکت فرعی از شرکت اصلی » سهامداري متقابل«موضوع 
قانون برنامه هفتم پیشرفت در بخش مربوط به  ماننداست؛ هر چند در برخی قوانین و مقررات 

ت. در هاي وابسته نیز تسري داده اسمردمی سازي اقتصاد، مقنن این موضوع را استثنائاً به شرکت
المللی و همچنین قوانین و مقررات اغلب کشورها، بحث با استانداردهاي بینهر صورت مطابق 

کلمه (یعنی تملک سهام شرکت اصلی توسط شرکت فرعی)  ویژهسهامداري متقابل، در مفهوم 
اجراهایی نیز در نظر گرفته شده است که در این رابطه ممنوع اعلام شده و براي آن ضمانت

گذاران خرد بانک جهانی و همچنین قانون حمایت از سرمایه ضوابط مربوط به نمایه و شاخص
 هاي کشور مالزي بررسی و مشاهده شد.شرکت

در نظام حقوقی کشور ما وضعیت تقنینی در رابطه با موضوع سهامداري متقابل در سندهاي 
هاي رکتکه منحصر به ش-نخست قانون برنامه هفتم پیشرفت  ،شودمقرراتی معدودي خلاصه می

در  -هاي اجرایی و مؤسسات عمومی غیر دولتی استهاي متعلق به دستگاهتی یا شرکتدول
خصوص سهامداري متقابل، کمی فراتر از مفهوم و قلمرو سهامداري متقابل به موضوع ورود 

هاي وابسته را نیز داخل حکم و مشمول محدودیت نموده است. کرده و شرکت
 1401ب مصو ده نزد سازمان بورس و اوراق بهادارناشران ثبت ش یشرکت تیحاکم دستورالعمل

 28اصلاحات اخیر در ماده  منظور کردنهیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار (با 
هاي المللی در رابطه با تملک شرکت) موافق با استانداردها و ضوابط بینیادشدهدستورالعمل 

 حهیلا« در نهایتدر نظر گرفته است.  هاي ثبت شده نزد سازمان، الزاماتی رافرعی ذیلِ شرکت
از  تیبه منظور حما 1347از قانون تجارت مصوب  یاصلاح قسمت یقانون حهیاصلاح لا

نیز با عبارات و تعابیري خاص که توضیح  رانیوز أتیه 24/07/1398 مصوب» سهامداران خرد
در  نوشتار هنوزآن پیشتر آمد به موضوع پرداخته که البته این لایحه در زمان نگارش این 

 دستورکار نمایندگان مجلس قرار نگرفته است.
 ،یاصل يهاراجع به شرکت یهمگ 39 و 36 ،20 ،18، 12شماره  يحسابدار ياستانداردها

 اشخاص نیا یمال يهاصورت هیته و یدهگزارش شیوهبه  مربوطو وابسته و احکام  یفرع
د شماره متقابل، استاندار يدر خصوص سهامدار ژهیو صورت به ،است کرده ینیبشیپ را یالزامات

 ریسا ای يتجار واحد توسطسهام خزانه ممکن است «که  داردیممقرر  35در بند  يحسابدار 36
 هیته حسابداران در دگاهیبنا بر د بنابراین »شود يو نگهدار يداریخر یقیتلف گروه ياعضا

 گروه ياعضاتملک سهام  آنها، یو صحت سنج یابیو حسابرسان در ارز یمال يهاصورت
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 و ییشناسا شرکت در خزانه سهام عنوان به ،یاصل شرکت از) یفرع يها(شرکت یقیتلف
 .دشویم ينگهدار

تقلب  قاعده منع مانندادله دیگري  گاهیرویه قضایی به تأسی از استانداردهاي حسابداري و 
نسبت به قانون، استفاده از دفاتر تجاري تاجر علیه تاجر و همچنین مطالعات تطبیقی، در آراي 
متعددي تملک سهام شرکت فرعی از شرکت اصلی را به عنوان سهام خزانه قلمداد کرده و تبعاً 

 ا، دعاوياست. در همین راست کردههاي فرعی سلب حق راي مربوط به این سهام را از شرکت
جلسات مجامع عمومی طرح شده که قضات با استناد به موارد متعددي با خواسته ابطال صورت

 اند.هدم مزبور تحت عنوان سهام خزانه کرجلسات و شناسایی سهاگفته، راي به ابطال صورتپیش
اند، به در عین حال، در تعداد معتنابهی از آراي صادره نیز که به مرحله تجدیدنظر نیز ختم شده

سلب حقوق صاحبان سهام (نظیر حق رأي) و نبودِ حکم صریح  برايجهت فقدان مبناي قانونی 
 اي به حقوق دارندگان این قبیل سهام وارد نشده است.مقنن در این رابطه، خدشه

 بازار انونق در ی حسب موردحکم بیتصو با مقنن کهاعتقاد است  نینگارنده بر ا ،در پایان
تواند در وهله می 1347از قانون تجارت مصوب  یقسمت اصلاح یقانون حهیلا ای و بهادار اوراق

دستی به مقررات و الزامات پایین دوماول به خلأ موجود از بعد فقدان قانون موضوعه پایان دهد و 
دستورالعمل حاکمیت شرکتی سازمان بورس و اوراق بهادار، قوام و وجاهت  28ماده  مانند

ین حکمی با توجه به تجربه عملی از لوایح قبلی تجارت که به سرانجام تصویب چن ،بخشد
پذیرتر اي مجزا توجیهنرسیدند و سرنوشت آنها مشخص نشده است، به شکل موردي طی مقرره

 به یاصل شرکت سهام تملک« :شودیم شنهادیپ زیر حکم بینیپیشرو  نیهم ازخواهد بود. 
 به یتملک نیچن که یصورت دراست.  ممنوع یفرع شرکت توسط میرمستقیغ ای میمستق صورت
 یرکت فرعش رد،یبگ شکل گرید يرقراردادیغ ای يقرارداد قیطر هر ای و یشرکت اقدامات واسطه

واگذار  ریبه غ یکه متجاوز از دو ماه نباشد، سهام مزبور را به نحو مقتض یملزم است ظرف مدت
 و ياست، فاقد حق را یکه در تملک شرکت فرع یدر هر صورت مادام یسهام نیچن. دینما

حکام در عداد ااز طرفی حکم  نیگنجاندن ا نگارنده، زعم به که است ذکر قابل. »باشدیسود م
 چراکه دارد، تیارجح 1347از قانون تجارت مصوب  یاصلاح قسمت یقانون حهیلاو موضوعات 

عام)  یثبت شده نزد سازمان (سهام يهامحدود به شرکت تنهاامر  مراتب کردیرو نیاتخاذ ا با
 هیخارج از بازار سرما يهاشرکت ریسا ،در سطح کلان آنحکم و شمول  تیبلکه عموم نشده

ه دلیل از طرفی نیز ب اما دربر خواهد گرفت. زیخاص هستند) را ن یسهام يهاشرکت بیشتر که(
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ست و هنوز نهایی نشده ا استآنکه لایحه اصلاح قانون تجارت، چندین سال در فرایند تصویب 
راین تواند سرنوشت آن را نامعلوم سازد، بنابمی یادشدهو سپردن تصویب این ماده قانونی به لایحه 

اي به فصل اول قانون برنامه هفتم پیشرفت نیز الحاق کرد چرا که توان آن را به عنوان مادهمی
، ورود هیات عمومی در نهایت شد.بااي نیز میاجراي این حکم از جهاتی داراي ماهیت برنامه

قل تا زمان حدا-دیوان عالی کشور به موضوع نیز با لحاظ آراي متناقض صادره نسبت به موضوع 
تواند وضعیت متشتتّ اي خواهد بود که می، راه حل میانه-الشمولوضع احکام قانونی جامع

 موجود در محاکم دادگستري را در این رابطه سامان دهد.
 

 اخلاقیملاحظات 
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

 اند و ایندهکرنویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت 
 موضوع مورد تأیید همه آنهاست.

 
 مشارکت نویسندگان

مطالب و منابع و همچنین و  آوريجمع شاملنگارش این مقاله مشارکت نویسندگان در 
 نحو اشتراکی و برابر بوده است. تجزیه و تحلیل مباحث به

 
 تعارض منافع

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
 

 حامی مالی
  و یا حامی مالی است. حمایت مالی فاقدمقاله حاضر 

 
 سپاسگزاري

 شود.از داوران محترم به خاطر ارائه نظرهاي ساختاري و علمی سپاسگزاري می

ن مطالعه متداور/داوران محترمی که زحمت بازبینی، دانند از نگارندگان بر خود لازم می
 .کنندسپاسگزاري  اند،را متقبل شده ارائه نظرهاي ارزشمندو مقاله 
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