
Private Law  http://jolt.ut.ac.ir 

Vol. 17, No. 2, Autumn & Winter 2020-21  Print ISSN: 2008-840X 

Manuscript Type: Research Article  Article Online ISSN: 2423-6209 

DOI: 10.22059/jolt.2020.304121.1006863 
 

An Appraisal of Principle of Equilibrium in a Joint Stock 

Company: From Capabilities to Shortcomings 

Mohammad Sadeghi1, Sayd Alireza Mousavi2, Alireza Rajabzadeh Estahbanati3 

1. Assistance Professor, Hormoz Research Center, University of Hormozgan, Bandarabss, Iran 

2. PhD Student, Islamic Azad University – Qesham Branch, Qesham, Iran 
3. Assistance Professor, Reja University, Qazvin, Iran 

(Received: June 11, 2020 ;  Accepted: August 16, 2020) 

Abstract 

Nowadays, the implementation of principle of equilibrium in joint stock company is equal 

to the realization of maximum utility. However, the demands of shareholders and their 

differences to the structural shortcomings of a corporation, along with non-equilibrium 

partnership models have caused the accumulation of multiple economic actors in the form 

of corporations to optimize the exchange and distribution of ownership. In addition, 

contrary to the expected philosophy of establishing a company, the balance between the 

parties and the society should prevail. This analytical approach analyzes the relationship 

between the principle of equilibrium with the supply and modern rights of shareholders 

(compulsory buying and selling rights), the principle of equilibrium in the structure and 

limitations of policymakers and administrators, and also examines the appropriate model of 

responsibility doctrine for shareholders and managers. Hence, this paper aims to answer 

this question that how the conflict between the rights of a joint stock company and the 

principle of balance can be resolved. Moreover, the non-cooperative game restored the 

members and pillars to equilibrium. In this regard, this research, in light of analyzing and 

expressing the capabilities and shortcomings, will propose the expected reforms. 
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 چکیده

آنـان  های  و تفاوت اندار سهامهای  اما از خواسته .اصل تعادل در حقوق شرکت سهامی با تحقق حداکثر مطلوبیت برابر است امروزه اجرای
مشارکتی غیرتعادلی سبب شده است اجتماع فعالان اقتصادی متعدد در شـلل  های  ساختاری شرکت سهامی به همراه مدلهای  تا کاستی

 شرکت تقابل بر تعادل طـرفی  و تأسیس مورد انتظار از فلسفة و برخلاف  کندتوزیع ماللیت را بهینه  مبادله وهزینة شرکت سهامی نتواند 
)حـق خریـد و فـروش     دار سـهام اصل تعادل با عرضه و حقـوق مـدرن   رابطة . ای  پژوهش با رویلرد تحلیلی به تحلیل شودجامعه غالب 

ان و دار سـهام کنندگان و مدل متناسب دکتـری  مسـلولیت بـرای     ان و ادارهارگذ های سیاست محدودیتو  ،اصل تعادل در ساختار، اجباری(
؟ و کـرد توان تقابل موجود در حقوق شرکت سهامی را با اصل تعادل رفع  می چگونهکه  تا به ای  پرسش پاسخ دهد مدیران پرداخته است

 ها و کاستیها  ضم  تحلیل و بیان قابلیتپیش رو پژوهش ، زمینه؟ در همی  برگردانداعضا و ارکان را به حالت تعادلی  ةبازی غیرهملاران
 است.کرده اصلاحات مورد انتظار را پیشنهاد 
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 مقدمه

 نگقی یقای  و فره ،اجتمقاعی ، اقتصقایی توسقة   رونق  و  های  امروزه از شرکت به عنوان یکی از مکانیسم

به نقو    برای یستیابی به اهداف موری انتظار خوی و حفظ تةایل بین خوی و سایر اعضامؤسسان  شوی. می

گونقه کقه یر    زیقرا همقان   .به انتظارات و اهداف توجقه ویق ه یارنقد    گویی شرکت از حیث قابلیت پاسخ

 یار سقها  اعضای شقرکت از  م  ه قابل فهم است ق 1فایده( ق )هزینهقاعدة کارآیی مانند  ق نظریات اقتصایی

گقاار( یر ماقا     صاحبان اوراق قرضه و مشارکت )سقرمایه ، بازرسان )ناظر(، کننده( )کنترل مدیر ،)مالک(

 (.07: 1931 )طوسیکنند که بیشترین مطلوبیت را کسب کنند  می تخصیص منابع به نحوی رفتار

، تةایل عقاملان اقتصقایی متةقدی    اجتما  مبتنی بر اصل شرکتتأسیس وجویی فلسف  ، آن علاوه بر

، شقراکت نحقوة   ،ن حدوی مسقوولیت ییر قالب شرکت است تا با تةی ،یاشتندییگر  یککه منافع متضای با 

به سمت یک هقدف   ،مانند یک تیم همراه، آنان با مالکیترابط  حیات و اصلاح و ایام  و  ،مااکرهنحوة 

ای است که بقا کمتقرین هزینقه بقه هقدف       رابطه . یا شرکت به مفهو  کلی آن یر پی ترسیمکنندحرکت 

 .شوی می این اجما  با ناض اصل تةایل نیز مواجهکند. اما را یرونی ها  یست یابد و هزینه

مصون از ایقن   موری استابال یر بازار و نابازارهای  یکی از شرکت یر جایگاهشرکت سهامی نیز 

ان بقا  یار سقها  ییگر است و گقاهی   ا یکان بیار سها . این ناض گاهی محصول تاابل نیست چالش

 با جامةه. یار سها کارکنان و گاهی شرکت و کارگران، ، مدیران

 رفتقار ای  بقه گونقه  ان اقلیت و خاصقه جقز    یار سها با  به نوعی بةضاً اکثریت سها  انیار سها 

کقه قایرنقد   اندیشند  می ان اکثریت چنینیار سها مالکیت شرکت از آن آنان است. گویی که کنند  می

. یر کننقد تصقویب   را راسقاً  مقدیره  هیوتمصوبات مجامع عمومی و کنند یا هر نو  تصمیمی اتخاذ 

حقداکثری مبتنقی بقر     انیار سقها  تصقمیمات  کقه  بقر ایقن باورنقد     ان حداقل سقها  یار سها ماابل 

یر یسقتیابی بقه اهقداف    ، بر این اسقا   .خویش استسرمای  جوی سوی حداکثری به نفع و جست

و نیسقت   جوی مطلوبیت با خری جمةقی یر وضقةیت مطلقو    و جست ی انتظار از مشارکت ومور

                                                                                                                                                    
شوی که فری مجمو  فواید فریی حاصل از تصمیم خقوی را بقیش    کارآیی اقتصایی یا تخصیص عالانی به زمانی گفته می .1

و بقر اسقا  آن انتخقابش مصقداق     اسقت  فایدة لاز  را انجقا  یایه  -به عبارتی هزینه یاند؛  از ضررهای ناشی از آن می

 انتخا  و تخصیص عالانی یاری.
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بستر مشارکتشان محدوی شده است و حتی یر فرض مخالفت با تصمیمات فاط یر جهقت تةقایل   

 به مخالفان یا شخص ثالث یارند. بریاری از اصل آزایی انتاال سها  شرکت امکان بهره

اختیقارات مقدیران بقا یو رویکقری     تبیقین  گیقری و   تصقمیم زة حقو ان و مدیران نیز یر یار سها 

اسقت یقا   کقارآیی  بدهند که یر بازار رققابتی کمتقر یارای   آمرانه تصمیمات اجازة  یا باید اند: مواجه

 .نشویهرچند که منجر به تةایل پایدار  ؛بر بوین تصمیم اجماعی را بپایرند هزینهقاعدة 

 )سقرزعیم  یار سقها  کقه بقین سقوی    کننقد   می تصور رکتان شیار سها کارگری یر ماابل جامة  

یعوت و مشارکت یر  نظر به عد  امکان ،مضافاً و رفاه آنان تفاوت اولویتی وجوی یاری. (07 :1931

 پنداری. می خویش را مغلو  حاکمیت سرمایه، گیری تصمیم

 مقدیر  ،)مالقک(  یار  سهایایرة تةارضات به یامن   با جامةه یر تاابل است و یار سها گاهی شرکت و 

و تاابل بقا  شوی  نمی ختم گاار( صاحبان اوراق قرضه و مشارکت )سرمایه، بازرسان )ناظر(، کننده( )کنترل

و یقا   نقوایی نقداری   میزبان همجامة  با عرف و فرهنگ شرکت اهداف  بازار و نابازار و جامةه است. مثلاً

 .شوی می یی تةایل با تاابلجا هشاهد جاب اجتماعی توسط شرکتهای  اغماض مسوولیت

نفةقان   و ذی ،وابسقتگان ، اعضقا همق   رفتارهقای متةقارض   ، یایشقده به شرح امثال تةارضات ، بداهتاً

 ممکن اسقت فرضقاً   زیراکند. تهدید  تحا  مطلوبیت استمنشأ تواند یستیابی به تةایل را که  می شرکت

یا حاقوق سقایرین   ها  بدون توجه به کنش وکند یار بر مبنای عالانیت فریی رفتارهایش را تةریف  سها 

اسقا  عالانیقت فقریی یقا      بقر  یار سقها  . هرچند ممکن است پایرفته شوی که اتخاذ کندتصمیم فریی 

کقه او  کری باید یر ماا  شرکت و جامةه بیان  ،ماا  پاسخ به نیازهای خویش است گیری فریی یر تصمیم

 بقا اتخقاذ تصقمیم عاقلانقه    فاقط  منابع و امثقال آن  های  تیمواجه است و این محدوی یهای با محدوییت

یار  سقها  به عبارتی رویکقری یرونقی    .کندتواند کنش جمةی را همراه خویش به سمت مثبت هدایت  می

بنقابراین یر چنقین   . یهقد  مقی  یر شکلییر تصمیمات فریی به رویکری رفتارگرایانه تغ موضو  این بحث

شقرکا   را به بازی برگریاند که به سایر یار سها امی نتواند سههای  چنانچه قواعد حاوقی شرکت وضةیتی

همقین   بقر . گقااری  مقی  نفةقان اثقر   شرکا و ذیهمکاران  همکاری یا بازی نحوة بر کند نفةان توجه  و ذی

گیرنقدگان تةقایل عمقومی     یا همان مطالةه و تنظیم رفتار تصقمیم  1(جزئیمةیارهای تةایل )تةایل ، اسا 

                                                                                                                                                    
 . یر این نو  تةایل روابط خصوصی بین اشخاص مد نظر است.1
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زیایقی یر حاقوق    گقااری یقا ماقررات    گااری حاقوقی و ماقررات   یلی یر سیاستبد از اهمیت بی 1کلی

 2.(97: 1931محبی )صایقی و  است برخوریارسهامی های  شرکت

های  ماررات جاری بر حاوق شرکت»این است که پرسش اساسی که با آن مواجهیم ، یر نتیجه

توان به تةایل یر  می یا چگونه کندسهامی تا چه میزان قایر است تةایل را یر شرکت سهامی ایجای 

افرای برای های  ین رفتاریزیرا مةیار تةایل یر تب«. شرکت سهامی یر نظا  حاوقی ایران یست یافت؟

یر ارتباط . افرای شوی می به نحوی که یر حاوق اقتصایی اشاره ؛است مؤثرین نو  شرکت بسیار یتة

افرای به شرکت بر اسقا  تةقایل یقا همقان      زنیها  قواعد رفتاری بازاری یارند! یر حاوق شرکت با

با ایقن ییقدگاه    ،به طور کلی ،. یر این ماالهکنند می ان یا کارگران رفتاریار سها مطلو  رفتار ازاری 

تاابل یر شرکت سهامی ماننقد   وجویی بلامناز  شرکت منع تاابل و تحا  تةایل است وفلسف  که 

کاهش کارایی شقرکت  به منجر  پی خواهد یاشت و نهایتاً یرفراوان   هزین های ییگر ذاتاً هسایر بنگا

)با تکیه  اصل تةایل اصلی ماالهسؤال گرفتن  و یر نظر پاسخ به اهداف موری انتظار نخواهد بوی یر

به بحث یر خصقوص   ،پس از بیان مفاهیم و مبانی نظری، زمینه. یر همین شوی میبر مبانی( تحلیل 

سها  و فقرو  و خریقد   عرض  اصل تةایل یر »یل تحت عناوین اصل تةاهای  و کاستیها  حمایت

اصل تةایل یر پرتقو یکتقرین مسقوولیت    »، «مدیره هیوتاصل تةایل یر ساختار مجامع و »، «اجباری

 .ه خواهد شدپریاخت «و مدیران یار سها 

 مفاهیم و مبانی نظری

 ای با برابقری  فاصله، یزیکحتی یر علم ف ،متةدی علو های  تةایل یارای مفهومی است که یر حوزه

سهامی و مبقانی نظقری آن یر   های  مفهو  موری انتظار از آن یر شرکتمطالة  ، بر این اسا  .نداری

 است. ضروریپرتو اصل تةایل 

                                                                                                                                                    
 گریی. سبب افزایش ثروث جامةه میاین تةایل یر تةایل هستند، یکدیگر . افرای با 1

شوی ناط  تةایل، که همانا جمع منافع متضای است، مانند زمقانی کقه شقما تمایقل      ی خری گفته میبه عبارتی آنچه یر اقتصا 2

کنقد. رویکقری    ترین قیمت بخر . این تةارض را نظقا  قیمقت حقل مقی     یارید به بالاترین قیمت بفروشید و من به پایین

جا نیز با نقو  متفقاوت تةقایل، از     همین بوی. اما یر equilibriumیکترین ایجای شرکت برای رسیدن به تةایل یا همان 

 تةایل سطح پایین یا تةایل سطح بالا، امکان تةارض با اهداف موری انتظار وجوی یاشت.
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 تعادل مورد انتظار

. ییگقر برابقر شقدن    با یقک ، ییگر راست آمدن با یک عبارت است از فرهنگ لغت یهخدایر تةایل 

که هر حرکت یر آن تمایقل  شوی  میبه وضةیتی اطلاق ، آن یر علم فیزیکریش   با توجه به ،تةایل

علم مدیریت یر بسقتر   یر(. http://www.vajehyab.com/dehkhoda84) به ماندگاری و سکون یاری

یر علقم اقتصقای محوریقت     1امقا تةقایل   شقوی  می تةایل مبتنی بر چهار نظریه بحث تووری سازمانی

 اقتصای بدون مفهقو  تةقایل واجقد هقیف شقگفتی     ملاحظ   شوی می که گفتهبه نحوی  ؛اساسی یاری

تةایل مرکز اصقلی ایقده    شوی می یا از آن یای روی می کاره جا علم اقتصای ب . به قول هامن هرنیست

است یا به قول کلنقت تةقایل اصقلی اساسقی یر اقتصقای اسقت کقه مقانع از خطاهقای منطاقی یر           

 (.Tieben 2009: 8-9) پریازی اقتصایی است نظریه

گونقه کقه اقتصقاییانان یر زمقانی کقه از تةقایل        اما همانیاری. طور کلی تةایل انوا  مختلف ه ب

تةقایل مقوری انتظقار نیقز چنقین      ها  حاوق شرکتحوزة  یر ،انتخا  ییگری ندارندکنند  می استفایه

وضقع  ای  به گونهسهامی های  ماررات شرکتباید بنابراین برای تحا  مطلوبیت اصل تةایل  است.

شرکا  و ان اقلیتیار سها  اگر فرضاً، صورت یر غیر این .که بازی از جنس جمع صفرها نباشدشوی 

مطل  بدون جبران زیقان  برندة همیشه  اکثریت یا شرکت انیار سها و جامةه همیشه بازنده باشند و 

رفقاه حقداقلی    بقه  ستیابیکارگران شرکت یر ی اما یاران به مطلوبیت خوی یست یابند یا سها  باشند

امکقان مشقارکت بقرای    ، خویش ناتوان بمانند با نوعی جمع صفرها مواجهیم. یر چنقین وضقةیتی  

که منجر بقه تةقایل نقش و    شوی ای وضع  ماررات باید به گونه رسد می نظره طرفین وجوی نداری. ب

شقیوة  و  باشقد  مشارکت ممکن و یةنی برابری اطلاعاتیشوی؛ سهامی های  رقابت کورنو یر شرکت

برابر  .شویتحلیل  گیری بر اسا  احتمالات نیز مبتنی بر اصل تةایل برخوری با احتمالات و تصمیم

 زیرا شرکت با توجه به نقو  رفتقار ییگقری تصقمیم    . باید به حاوق ییگران توجه شوی، تةایل نش

یگری بقازی یقا کقنش    رفتار ی یا مدیران بر اسا  انیار سها از یک هر  گیری یا یر رقابت کورنو می

 2.(1930 گیبونز ؛1937 بیدگلی سلامی)اکند  می خوی را تةریف

                                                                                                                                                    
1. Equilibrium 

 بیدگلی(. اسلامی ←است ) مهم بسیار اقتصای یر ینیای رقبا های استرات ی با ماابله های رو  شناخت .2
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 مبانی مرسوم در پرتو تعادل

اصقل تةقایل یر حاقوق    هقای   د بنیاننتوان می کهاند  از مبانی نظری مبایله و قراریای و مالکیتهزین  

 شرکت سهامی را یربربگیرند:

 مبادلههزینة 
اقتصایی و بازرگانی مکانیسم قیمت است. بقازار بقرای   های  ةالیتفحوزة یکی از مباحث اصلی یر 

بقدین شقیوه    گاهی یست یافتن بقه قیمقت   کند. می حرکت هر کنش و واکنشی طی مکانیسم قیمت

هزینق    یربارة ،کلاتس و الیور ویلیامسونو  از قبیل کاوز ،نونهایگرایان، همین پایه بر. پرهزینه است

 .کنند می بحث ،جهت رسیدن به تةایل ،شرکا یمش برای ترسیم خط ،مثبتمبایل  

کقه   ،تةایل عمومی اسا  بر منابع جهت یستیابی به تةایلبهین  که تخصیص  استبر آن کاوز 

 و( 923: 1933 رنقانی ؛ 221 :1937 یایگرنیست ) پایر امکان، تکیه بر سازوکار قیمت یر بازار یاری

بقالای  هقای   جهقت کقاهش هزینقه    صرفاً 1کتمنابع یر شربهین  وجویی مدیریت تخصیص فلسف  

بایقد سقران ناقش     سازوکار قیمت یر ایجای تةایل بین شقرکا کارآیی قیمت است. پس نظر به عد  

مبایلقه و  هزینق   جهقت کقاهش    گقااری کارآمقد(   وی ه نظا  حاوقی و مقالکیتی )ماقررات   هنهایها ب

ماهیقت( بقین    )فقر  و  ل حاوقیئمسا شوی میزیرا آنچه یر بازار مبایله  .تخصیص یر شرکت برویم

 .(121: 1932 همکارانو  نهدطلبازا) نه مبایلات فیزیکی کالا ،افرای است

امکقان   چون افرای یارای عالانیت محدویند که استبر آن نیز ویلیامسون الیور ، زمینهیر همین 

 ویشق  مقی  ایقن ناصقان سقبب   . لحاظ ناصان اطلاعاتی وجوی یاریه طلبی برای طرف ییگر ب فرصت

مبقایلاتی و  هزین  برابر است با افزایش  گستر  اختلاف و تةارضبنابراین، شاهد اختلاف باشیم. 

مبایله و حفقظ و تحاق  تةقایل اسقت     هزین  ایجای بنگاه کاهش فلسف  که  یرحالی؛ خروج از تةایل

 2.(31، 37، 33، 12، 91 :1937 همکاران)متوسلی و 

یر  بدین توضیح کقه ؛ ند بازار تابع مکانیسم قیمت استباید گفت تةایل یر شرکت مان ،بنابراین

مکانیسقم   تقرین قیمقت تمایقل یاری    که فروشنده به بالاترین قیمت و خریدار به پقایین  بازار یرحالی

                                                                                                                                                    
 است. شرکت مةایل بنگاه به کار رفته. 1

 ها بازیکنان این بازی هستند. یاند که سازمان . یگلا  نورث، از نونهایگرایان ییگر نهایها را مولد قواعد بازی می2
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یر  .کنقد  مقی  تةقایل هقدایت  ناطق   بقه سقمت    قیمت این تةارض تمایل بین فروشنده و خریدار را

و بقه   شقوی  مقی  تةارضقات نفقی   مبایلههزین  ن با کاهش شرکت نیز از انتاال سها  تا انتخا  مدیرا

یر زمقان   فرضقاً  ،جقو و شناسقایی قیمقت   و جسقت های  رسد. بدین توضیح که اگر هزینه می تةایل

اتخقای تصقمیم و اجقرای    هقای   هزینقه ، ان از طری  مقااکره یار سها تواف  های  هزینه، فرو  سها 

آن تأسیسقی  ایجقایی و  فلسقف   شقرکت را از   ایلهمبهزین  این نو  ، بالا باشد حاوقی آن یر مجامع

یقا   مااطةقه  ققراریای بایقد   زیرا بقرای هقر کقار   (. Baysinger & Butler 1985: 179-184)کند  می یور

گونه که رونالد کقاوز   آن، که یرحالیشوی؛ جای استخدا  یک شخص منةاد ه قراریایهای متةدیی ب

مراتبقی از قراریایهقا و اجمقا  آنقان یر      هلسلسق تالیقل  ه علت وجویی شرکت یا بنگقا ، کند می بیان

 Nguyen Hieu & EunjuLee) شرکت برای کاهش هزینه یا به عبارتی یست یافتن به قیمقت اسقت  

مبانی است تا قیمقت  جمل  مبایله یر پرتو هدف تةایل یر شرکت سهامی از هزین  ، . بنابراین(2020

کمترین  با با امکان خرید و فرو  سهم برای عمو  قابل یسترسی باشد. رتر از بازا تر و ارزان آسان

بقدیهی  ؛ و واگااری سها  مد نظر بویه اسقت انتخا  اصل تةایل یر  رسد می نظره هزینه به نوعی ب

 .(Coase 1937 1992یست )ن مبایله یر شرکت سهامیهزین  این به مفهو  صفر بوین 

 مالکیت و قرارداد
منزلق   شرکت محصول تجمیع قراریایها بقه  ، بر تووری قراریای با تکیه، گوید میگونه که بیتلر  همان

شرکت و هدایت و های  منابع بین اعضای آن است تا یر کاهش هزینهبهین  تخصیص های  مکانیسم

مجمقو   ، مقدیره  هیوقت بقا  یسقتورها  مجمقو    مثلاًکند. آفرینی  تر به سمت تةایل ناش نظارت یقی 

گااری بقا یقک سقاختار     یا مجمو  سیاست ،نا  بازرسانه ب نظارت با یک ساختار یرونیهای  هزینه

امکقان انةاقای    بقه عبقارتی برابقر توقوری ققراریای     . شوی می نا  مجمع عمومی انجا ه گاار ب سیاست

ماهیقت   هقا  برابر این توقوری یر شقرکت   .غیرکارآمد است قراریایهای متةدی امری پرهزینه و بةضاً

مبایله و یسقتیابی  هزین  یهای جداگانه است که جهت کاهش قراریا ای از شرکت و ارکان آن شبکه

هرچنقد   (.Butler 1989: 99-100) وری بیشتر یر شکل شرکت و ارکان آن تجمیع شده است هبه بهر

سهامی از حیث نظری به جایگقاه توقوری نهقای مالکیقت یر شقرکت      های  حاوق شرکتپیشین  یر 

 بازنگری نیز ،ناقص و نیازمند بازنگری هستند ذاتاً بدین توضیح که قراریایها، شدهسهامی پریاخته 
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 کنقد  مقی  آنچه تةارض را به سمت تةایل هقدایت  مستةد خل  تةارض و هزینه برای طرفین است.

زیقرا   .و حفاظت از نهقای مالکیقت   ،مالکیت ین حدوییتب، عبارت است از تةریف یقی  ح  مالکیت

کقه یر تاویقت   کنقد  رفتقار   ای گیری به شیوه ماعمال ح  یر موضع تصمیمرحل  تواند یر  می مالک

رعایقت اصقل   سقای   مطلوبیت اعضای شرکت یر کرین حداکثر  و باشد مؤثرانگیزه و حل تةارض 

 .(Abbasi 2009: 405)شوی تضمین  تةایل

شقناخته شقده   کقارآیی  اقتصقایی و  توسقة   ترین عامل مؤثرمالکیت ، حاوق اقتصاییحوزة یر 

ن مطلوبیقت  سقاخت یر حقداکثر   ناشی برای مالکیت لاسیک اقتصاییهرچند یر مکاتب نووک .است

قضقی   )یر آن کقاوز  با وروی اقتصاییانانی از قبیل رونالد شد،  میقائل نبویند و ناش آن خنثی تلای 

خنثی بوین اثر مالکیقت بقر مطلوبیقت و تةقایل     فرضی  که  ( آشکار شد1317کاوز قضی  مشهور به 

 مبایلقه ذاتقاً  هزینق   »: کقری رونالد کاوز اعلا   . امامبایله صفر باشد  هزیناست که  زمانی قابل تصور

خواهقد  تقأثیر  مثبت بر حاوق مالکیت اعضای شقرکت  هزین  مبایل  ، بر این پایه ،پس.« صفر نیست

برابقر و   حاقوق مالکیقت اعضقا    ی است با مةیارهای مطلو  اصل تةایلرضرو، نتیجه یر .گااشت

توقوری ققراریای و   ، بنقابراین  .نکندمالکیت را تهدید توسة   تةایلتا ناض اصل  شوییقی  تةریف 

 لهیمبا یهزینههاتا کنند  می که اصل تةایل را ترسیم 1از مبانی نظری مرتبطی هستند تووری مالکیت

 ;Legiędź DOI 2010; Coase 1990: 98, 140, 160; Klaes 2008کنند )سوی را حداکثر  و قلاحدرا 

Parisi 2008; Demsetz 1967: 347-359). 

 ها( )از حمایت تا کاستی سهامیهای  اصل تعادل در شرکت

 .ساختار و مدل مسوولیت قابل تحلیل استو  منظر سهم اصل تةایل از

                                                                                                                                                    
. یر عالم واقع فةالیت اقتصایی مستلز  قراریایهای متةدی و متفاوتی است که بسیار پرهزینقه اسقت؛ مقثلاً انةاقای قراریایهقای      1

کت مستلز  هزینه از مرحل  شناسایی تا انةاای و اجراست؛ لیکن استخدا  ایشقان بقه تجمیقع    متةدی با یک نیروی فنی یر شر

قراریایها منجر خواهد شد. بنابراین، شرکت نمایی از تجمیع این قراریایها با هدف کاهش هزینه و حداکثر کقرین سقوی و   

کقن نیسقت، بقازنگری ضقروری اسقت. ایقن       بینی هم  امور یر قراریای مم مطلوبیت است. یر همین زمینه چون امکان پیش

بازنگری نیز پرهزینه است و ممکن است به تاابل اعضا نیز منجر شوی. بنابراین، نهای مالکیت بقا تةریقف و تبیقین حقدوی و     

 تواند تاابل احتمالی یر مرحل  بازنگری را به تةایل تغییر یهد. تضمین اجرای حاوق مالکیت می
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 اجباریخرید فروش و ، سهامعرضة اصل تعادل در 

سها  تا عد  توجه به ح  فرو  و خرید سقها  اقلیقت یر   عرض  حاکمیت تاابل بر تةایل از مدل 

 .سهامی ایران قابل مطالةه استهای  حاوق شرکت

 سهام عامل حاکمیت تقابل بر تعادلعرضة مدل 

 ;Samuel L, et al 1998) اسقت  گقاار تأثیران یر ارز  شقرکت  یار سقها  امروزه نو  رفتقار شقرکت بقا    

Gregory D L, et al 2005: 1083-1105) . را سقها  شقرکت    یسقتیابی بقه سقوی    ان با هدف نهایییار سها

سقها  یر  نحقوة عرضق    بقر   (Cliftonet al 2016: 134-143) عمقو  سرمای  تر  از فرار ، لیکن خرند. می

به جقا  و انباشقت سقرمایه از طریق  فقرو       شوی  می و سببگااری  تأثیر میسهامی عا  های  شرکت

 ،ن تجقارت اصلاحی قانولایح   مایة 97و  23موای )اولویت باشد   سها  به هر میزانی به هر شخصی جز

کنقد و سقبب    مقی  به اقلیقت و اکثریقت تاسقیم    را انیار سها عرضه  (. این نو  کاستی یر1930 مصو 

ان یار سقها  اخقتلاف   یر آن مثلاً. نمون  یهد می که خوی را یر تصمیمات نشانشوی  می تفاوت یر قدرت

 کننده است. نییتة ان عمدهیار سها و نظر رأی ، به تاسیم یا عد  تاسیم سوی یا میزان نسبت

یر »بیقان شقده    1930 اصقلاحی ققانون تجقارت مصقو     لایح   31 مایةیر ، برای حفظ تةایل

تواند مشروط به موافات مدیران یا مجامع عمقومی   نمی نال و انتاال سها ، سهامی عا های  شرکت

اقال  حق  ناقل و انت   مخقالف  یار سها ، (. بنابراین22: 1931 شةاریان ستاری.« )صاحبان سها  باشد

نو  نگقر  بقه تةقایل     رسد می نظره . بشویتةایل شرکت حفظ  تا شرکت را یار خروج از سها  و

پایان یک منزل  رعایت اصل تةایل به به زیرا . با ماهیت اصل تةایل فاصله یاریها  یر حاوق شرکت

ل نبایقد تةقای   حفظ تةایل شقرکت ، والا ؛(Tieben 2009: 18) وضةیت نگریسته است نه یک فرایند

منزلق   یر زمقانی کقه فرصقت برابقر بقه      ، خاصه. یهد او را موری اغماض قرارسرمای  مالک سهم و 

چنقدان وجقاهتی   یایشقده  قانون  31 مایة رعایت نشده یا تةریف نشده است شرط خرید سها  پیش

شدن از حیت یسترسی به اطلاعات نهایی یر وضةیتی  یار سها از پیش یا  (121 :1933 صقاری ) نداری

بر نیستند. به وصفی که یر نظریات مطل  یا نسبی یر با  یسترسی به اطلاعقات نهقایی مرسقو     برا

 همکقاران و  جنیقدی ) گیقری یارنقد   تصقمیم های  ان عمده یسترسی بیشتری از جریانیار سها  است

 یسترسی به تةایل وبرابری ناض گریی.، گریی می ( و این خوی بخوی سبب17: 1933
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 ری سهام اقلیتفروش اجبا اصل تعادل و

)یر هقر یو نظقا    امریکقا  فرانسقه و انگلسقتان و   و  یر آلمقان  یار سها اخیر حمایت از یه  یر سه 

یایگقاه   همچنان رو به رشد بقویه اسقت و    ان منفةل و جزیار سها وجوی رغم  بهمتفاوت(  حاوقی

 ;Siems 2005: 539–352; Siems 2006: 39-43) اروپایی ناشی فراوان یر ایقن زمینقه یاشقته اسقت    

Priya et al 2006 .)اساسیهای  یکی از چالش، انریاک لوکاگفت  بنا به  ،ای ییگر اما یر ماابل از جنبه 

جقوی  و یارندگان سها  اقلیت یر جست، مثلاً (.Luca Enriques et al) ان اقلیت استیار سها سها  

مقدیران  ، عمقده  انیار سقها  محقدوییت ققدرت   ، مقدیره  هیوقت ند: عضویت یر ا شرحبدین مواریی 

 فراتقر های  جوی خواستهو جست یر غالباً، آن علاوه بر .انیار سها هم   نسبت بهطرف  مستال و بی

ح  مطقرح کقرین سقؤال یر یسقتور کقار      ، انیار سها  یمجمع عموم تااضایح   مانند ؛هستند نیز

مایقت از حاقوق   حایامق   شرکت یر جهقت   صاحبان سها  اکثریت و، بنابراین ... و ،یمجمع عموم

یهقی   سقازمان و  مقنظم هقای   گقزار  هزین  از قبیل  ؛دننامتناسب مواجه شوها  اقلیت شاید با هزینه

ایقن هزینقه بسقیار    تکنولوژی گیری از  )هرچند امروزه با بهره  جز انیار سها جلسات و یعوت از 

یر تقأثیری  یف او هق رأی  )کقه جقز    یار سقها  اطلاعقات بقه    یبا الزا  افشا، ناچیز است(. همچنین

آنان یر مةرض سرمای  عمدة روی و  می تصمیمات نداری( احتمال ریسک صاحبان سها  اکثریت بالا

از حاوق خقوی  تواند  می  اقلیت یا جز یار سها یایشده آنکه با اقدامات  گیری. خلاصه می خطر قرار

یقا   کنقد اسقتفایه   نیقز  لیق یل یب ازاتیامت هدف اخابا  سها  تیاکثر انصاحبهای  برنامه دیتهد یبرا

بقرای حفقظ   امریکقا  یر حاوق انگلستان و ، همین اسا  بر .شویاو فراهم  1مصداق سواری مجانی

ح  فرو  اجباری و حق  خریقد اجبقاری     مبایلههزین  تةایل و ممانةت از تزلزل شرکت و ایجای 

 سهامی ایران مشهوی و مجری نیست.های  بینی شده است که یر حاوق شرکت پیش

بینی شده  پیش 9«ح  فرو  اجباری»امریکا و ( Section 979) 2یر انگلستانها  اوق شرکتیر ح

یر شقرکت حق  یارنقد    رأی  یرصقد سقهم یقا حق      37یارندگان سها  اکثریت با حقداقل   و است

                                                                                                                                                    
1. Free raiding 

بقه   را شقرکت  سقها   از یرصقد  37 قبلاً که واگااری پیشنهاییهندة یک، 2771ها  شرکت قانون 303 بند، انگلستان قانون طب . 2

 .(section 979 of the Companies Act 2006) یاری را مانده باقی یاران سها  اجباری خرید ح  است آوریه یست

9 .Squeeze out rights ، ناقدی  جبقران  هقا  آن بقرای  کقه  است سهامی شرکت یک اقلیت یاران سها  سها  اجباری فرو 
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یر هقا   یر حاقوق شقرکت   تحت فشار قرار یهند. به آنان فرو  سها  خوی یرا برا تییارندگان اقل

 1.روی مقی  کقار ه بق  Freeze out (Black’s Law Dictionary)واژة  Squeeze Out واژةجای ه امریکا ب

 اقلیقت ان یار سها  کنند.خوی را به اکثریت منتال رأی  باید اقلیت سها  یا ح ، حسب این نو  ح 

 اریق یر اخت یا غرامت منصقفانه  متیاز سها  خوی محرو  شوند و مطموناً ق یتوانند به طور قانون می

 .رییگ می رها قرا آن

 قانونی اعمقال  ةپیچیدهای  تحت نظارت یایشدهوجویی به شرح علل فلسف  اما این واگااری یارای 

 یعقال  وانیی 1312هتل یر سال  فلویماابل ما نگیاسترل ةپروند یر مثلاً. (Wang 2017: 288-315) شوی می

توسقط  « حق  فقرو  اجبقاری   »مقوری   تقا یر کری  مةیناز عدالت را  یاستانداری یلاور یر امریکا کشور

کننقده و   شقرکت اکتسقا    کیق کقه   یهنگقام  مارر یاشقت  .شویاعمال یارندگان سها  اکثریت بر اقلیت 

 بررسقی  دیعدالت را بر یو  یارند و با یتحا  کل تیمسوول، یارند قراریر یو طرف مةامله »آن  رانیمد

اما باید عایلانقه بقوین جبقران     .است ضروریامروزه اجرای این ح   .شویها انجا   یایگاه  یاز طر  ییق

 Sterling v. Mayflower Hotel Corp.« )گیقری  خسارات نیز یر ماابل این تحصیل سقها  مقد نظقر ققرار    

و  تیق ان اکثریار سقها  است که به متةایل کرین منقافع   یابزار« ح  فرو  اجباری» نتیجه اینکه (.1952

 .(Directive 2004/25/EC of 21.04.2004 on Takeover Bids) کند می کمک تیاقل

 2حق خرید اجباری سهام اقلیت اصل تعادل و

را ملز  ندگان سها  اقلیت  ریاکه یارندگان سها  اکثریت یاشتند که  9یر ماابل ح  اجبار به فرو 

 شیبق  تیاکثر یار سها  هر زمانکه  3خرید اجباری مانن ح نموی  می شانرأی به فرو  سهم یا ح 

 رمتغیق  یرصقد  31 تا یرصد 37آستانه از ، اروپا ی اتحای یکشورها یاز سها  )برا یاز مادار مشخص

کننقد. یر   یسقها  خقو   دیق را مجبور به خر تیاکثر یار سها توانند  می تیان اقلیار سها  یارند باشد(

                                                                                                                                                    
 .کنند می یریافت منصفانه

 یاصقطلاح  Squeeze Outاسقت کقه    نیق ها ا آن نیب یاصطلاحات مترایف هستند. تفاوت اصل نیگرفت ا جهیتوان نت . می1

 شوی. یمتحده استفایه م الاتییر ا Freeze-outکه  ییرحال ؛روی اروپا به کار می مباحث علمیاست که یر 

2. Sell out 
3. Squeeze out rights 
4. Sell out rights (Companies Act 2006 UK) 
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 شقوی  مقی  نیقی تة ققبض  یشقنهای یپ مقت ییر ق یاجبار دیخر یبرا یشنهاییپ متیق، صورت تملک

(Section 983 Companies Act 2006 UK). 

ناقل و انتاقال سقها  یر    ، 1930 مصقو   ،اصلاحی ققانون تجقارت  لایح   31 مایةبرابر ، یر ایران

یر یایشقده  قانون  91 مایةنشده است برابر تأییه که بهای سهم  شرکت سهامی عا  آزای است و زمانی

از  سهم موضقو  بقدهی   هبا رعایت شرایط مندرج یر این مایتأییه فرض اعطای مهلت مةاول و عد  

رسقد و اصقل بقدهی و خسقارات      می فرو ه طری  بور  یا یر فرض عد  امکان از طری  مزایده ب

سها   اصلاحی قانون تجارتلایح   91 مایةتا یر نهایت برابر شوی  می و هزینه از آن کسرتأخیر تأییه 

امریکا کت یر انگلستان و نا  خریدار جدید )برخلاف خرید اجباری و فرو  که توسط شره المثنی ب

ان اقلیت نیست و هقر  یار سها خاص  این نو  رفتار اولاً بدین ترتیب، .شوی( صایر شوی می خریداری

بقدون   گیرنقدگان اکثریقت   تصقمیم یایشقده  ققانون   90 مایةبرابر  ثانیاً ،گیری میرا یربر یار سها یو نو  

و ملاحظقات  کننقد   مقی  اتخقاذ تصقمیم    یر تصمیم بقه فقرو  یایشده ان یار سها سهم تأثیر یعوت و 

بقدهی  تأییق   عقد    وجویی عملفلسف  یر فرو  اجباری یا خرید اجباری وجوی نداری و گفته  پیش

گیری از اصل تةایل یر جهت حفظ حاوق اقلیقت از طریق     بنابراین بهره سهم یر مواعد مارره است.

آبقایی و   بیگقی حبیقب  ایقی یقا سقها  )   یارتجزیق   قبیقل   از ،مانند مواری ییگر فرو  یا خرید اجباری

 نگرفته است. اصلاحی قانون تجارت موری توجه قرارلایح   ( یر33 :1933 همکاران

 ها اصل تعادل در ساختار و محدودیت

تةقایل یر  و  مدیره هیوتاین اصل از نظر قابلیت و کاستی یر سه مبحث تةایل یر ساختار مجامع و 

 .گیری قرار مییکری تةایلی مجامع مدیران و تةایل یر روهای  محدوییت

 مدیره هیئتاصل تعادل در ساختار مجامع و 

حتقی یر  . یهقد  مقی  بحقث اصقلی را تشقکیل    هقا و بازارهقا   هبنگقا همق   تةایل و یستیابی به آن یر 

امقا مفروضقات و    غیراقتصایی بحث از تةایل و تحا  آن نیقز مفقروض اسقت.   های  جویو جست

پققس بایققد بققه سققاختارهای . شققماری یر آن یخالققت یاری بققیهققای  متغیرهققای متةققدی و عملکققری

و تخصقیص  یابقد  مبایلقه کقاهش   هزین  تا  کریبا تکیه بر نظا  حاوقی کارآمد توجه  سازمانی یرون

 (.121: 1932 همکارانو  نهدطلبازا) بهینه رخ یهد
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یقی بقا   شقرکت از حیقث اجرا   ةکنند رکن ایارهمنزل  توان گفت ساختار مدیریتی هر بنگاه به  می

توانایی یر عزل و نصب مدیران از اختیاراتی است کقه   برابری یاری.رابط  گاار  سایر ارکان سیاست

سقاختار مقدیریتی    مقدل مطلقو    .کنقد تةقایل را یرگیقر    تواند می صورت مستایم یا غیرمستایمه ب

 و یار ا سقه توانقد تةقایل بقین     می کننده( یر شرکت سهامی کنترل، کننده ایاره، گاار )سیاست شرکت

توانقد یر مقواری    مقی  گقااری مطلقو    یک ساختار سیاست . مثلاًکندنفةان را تضمین  شرکت و ذی

اصقلاحی ققانون تجقارت    لایحق    23 مایة 2تبصرة ) مانند سها  ممتازهمکانیسمی جا  سرمایه با 

و  سقها  عرضق   به نحوی که یر بخش  ،اما (.90: 1931 )باقریکند ( تةایل را حفظ 1930 مصو 

سهم یر نظا  حاوقی حاکم بقر شقرکت سقهامی یر ایقران     غلب   ،رو  و خرید اجباری اشاره شدف

گققااری و  باشققد و سیاسققت یار سققها متکققی بققه  کننققده صققرفاً سققبب شققده ارکققان سققازنده و ایاره

مشقتری و فروشقنده   رابطق   نحوی که محدوی بقه  ه ب ؛تةایل بازاری یاشته باشدیایرة سازی  تصمیم

گونقه   هیفها  گااری شرکت یر ماررات« اصل تةایل»رعایت  مدل حاکم بر، ضةیتی. یر چنین وشوی

سوی شرکت اعم از مقایی  ، که پنهان شرکت نخواهد یاشت. یرحالیهای  ری با سرمایهاارتباط مةنای

 کقارگران ، مقثلاً  ،)کارگر و کارمند( با شرکت است. اما ترکیب و همکاری کارگراننتیج  یا مةنوی 

محل اجما   02 مایةاستنای ه ب گااری کلی )مجامع عمومی یر زمان سیاست مند( اصلاً)کارگر و کار

و نظارت  (مدیره هیوت) شرکتنحوة ایارة  و (یایشدهقانون لایح   33مایة صاحبان است با رعایت 

 گیرند. نمی حتی طرف مشورت هم قرارو شوند  نمی )بازرسان( یعوت و کنترل یر شرکت

انتظار تةایل بین کار و سرمایه یر شرکت سقهامی یاشقت وقتقی     توان می چگونه، این اسا  بر

حتقی  ، نقد ا محقرو   مقدیره  هیوقت عنوان شنونده یر مجامع و حتی به  رأیآنان از ح  حضور بدون 

 Jean L) گیری مشقترک  یر آلمان برابر قانون تصمیم؟ زمانی که تصمیم یر ارتباط با خویشان است

et al 2005; Ewan 2016; Priya L et al 2006)   بینقی شقده اسقت کقه     برای کارگران این حق  پقیش 

زن بقین کقارگر و مالقک سقرمایه را     اتو، عضویت یاشته باشند. بدین شیوه مدیره هیوتتوانند یر  می

)پقس از   اند و بستر لاز  جهت حاکمیت شراکتی بین کارگر و مدیر فراهم شده اسقت  کریهتاویت 

دیی یر اروپقا بقه ققانون تصقمیمات مشقترک یر کنقار ققانون        کشورهای متةق  یایشدهوضع قانون 
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میقان  رابط  یایشقده  قایر به ایجای  شرکت سهامی یر ایران، رسد می نظره ب 1(.کریندتوجه ها  شرکت

 یر ماقا   )کارگران( زیرا ظرفیت لاز  جهت پایر  مالکان کارنیست.  مالکیت سهم و مالکیت کار

 و بازرسان وجوی نداری. مدیره هیوتو  مجامع عمومی شرکتکنار مالکان سها  یر  نفةان یر ذی

 اصل تعادل رویکرد تعادلی مجامع

جهت شقرکت اسقت کقه ایقن نقو       « گااری سیاست»برای  انیار سها مجمع عمومی محل اجتما  

 انجقا   اتخقاذ تصقمیم و ابقلان(    ،گقااری  سیاست، )برگزاری مبایلههزین  با تکیه بر  گااری سیاست

و امکقان   انیار سقها  گیقری از اجمقا  نظقری     برای رعایت اصل تةقایل و بهقره   گاار . قانونشد می

ان بقرای  یار سقها  انگیقزة  تاویقت  مثابق  مکانیسقم   بقه   الةایه عمومی و فوق به مجمع مشارکت آنان

جهت رسمیت بخشیدن به جلسات مجقامع   تشریفاتی، همچنین است.کریه رسیدن به تةایل توجه 

اصلاحی ققانون  لایح   33، 33، 30، 31، 33، 37، 01)موای  بینی شده است عمومی شرکت نیز پیش

پس از فراخوان یعوت بقه مجمقع عمقومی یقا صقاحبان       (. اما محتمل است1930 تجارت مصو 

نشقوی  میقزان لاز  بقرای رسقمیت حاصقل      یا از حیث تةداینشوند حاضر یر مجمع  میزان سرمایه

رویکقریی تةقایلی از حاقوق    منزلق   توانقد بقه    مقی  سرمایهعدی و  . این نو  امتزاج(1931 اسکینی)

 ایقن نقو  نگقر     مانقده یر  مفغقول نکتق   . اما کندان اکثریت محافظت یار سها ان اقلیت یا یار سها 

جای ه ..( ب. و ،رقبا، میزبانجامة  ، )کارگران نفةان عبارت است از عد  توجه به منافع و اهداف ذی

شوند و از تصمیمات مجقامع   نمی یعوت یر مجامع عمومی شرکتکه  ؛سهمان )مالکان سرمایه( ذی

 .شوند نمی مطلع عمومی نیز

 نی مدیرانیتعیهای  محدودیت اصل تعادل در

 اصقلاحی ققانون تجقارت مصقو     لایحق    173و  171مدیران یر شرکت سهامی مستند به مایتین 

( از بقین  Hopt 2000؛ 131: 1930 همکقاران و  امیرمحمقدی ) مدل اکثریقت نسقبی   اسا  بر 1930

جهت حفقظ برابقری و جلقوگیری از    ، زمینههمین  . یرشوند می انتخا  (170 مایةصاحبان سها  )

( یقا مةقاملاتی نظیقر مةقاملات     123 مقایة از مةاملاتی بقا خقوی )   طلبی آنان انتفا  بلاوجه و فرصت

                                                                                                                                                    
ققانونی مخقر     نفةان یا مجریان آن به همان میزان ویرانگر است که بقی  که وضع یک مارره بدون کسب نظر ذی یرحالی. 1

 است.



 844  ها ها تا کاستی تأملی بر جایگاه اصل تعادل در شرکت سهامی: از قابلیت

گقری بقرای   ییهای  (. محدوییت231ق   237: 1931 طوسی) منع هستند 199لایح   مایةشرکت یر 

ایقن نقو    کقارآیی   یر امقا امقروزه  ، بینقی شقده اسقت    ان پقیش یار سقها  رقابت با شرکت و حاقوق  

مرتبط های  با مةامله با زیرمجموعهها  که بسیاری از شرکت یرحالی؛ تریید وجوی یاریها  محدوییت

بتقوان یر  شقاید  ، البتقه  (.Chokuda 2017: 10-11) انقد  به نوعی رقابت با خوی را نیقز پایرفتقه   خوی

این نایصقه یقا ابهقا  قابقل      133 مایةسازی مندرج یر  سهامی گفت که با شفافهای  حاوق شرکت

 رسد اجرای آن و نظارت بر آن نیز پرهزینه است. می نظره اما ب .رفع است

که است  این قابل توجه استنی برای مدیران یتةیهای  محدوییتحوزة ییگری که یر  موضو 

هرچنقد  ، یر ایجای حدوی و ثغور اختیقارات مقدیران و نظقارت بقر اعمقال آنقان      ان یار سها  توانایی

 یار سقها  به  این نو  اختیارات اگر بدون شاخص و مةیار مةین ،مصداق توجه به اصل تةایل است

یر ذات  که ایقن نقو  محقدوییت ریسقک     کند میپایری مدیران را تهدید  توانایی ریسک شویاعطا 

و یایشقده  مةقاملاتی  هقای   محقدوییت  1اصل تةایل است. نتیجه اینکقه خوی به مفهو  ناض اجرای 

یسقتیابی بقه اهقداف مقوری     هزین  منجر به افزایش  تةینی برای مدیرانهای  ن محدوییتیامکان تةی

 شوی. می انتظار از اجرای اصل تةایل

 و مدیران )خوب اما ناکافی( دار سهاماصل تعادل در مسئولیت 

تحت عنوان مدیر به عنقوان وکیقل    ،ها حاوق یاخلی و خارجی شرکتیر جایگاه مدیران یر زمین  

رکقن  »، «نمایندگی قانونی»پرتو نظریات حاوقی از قبیل  مدیر به عنوان وکیل شرکت یرو  یار سها 

، 3 :1937همکقاران  و  نپاسبا) کافی بحقث شقده اسقت   اندازة به  «مستخد  بوین مدیران»، «بوین مدیران

 جامةه یر شرکت سهامی و گااران سرمایهو  انیار سها یر ماابل  ولیت مدیرانمسو اما همچنان. (37

)هرچنقد امقروزه مهقارت و تخصقص یر      استسؤال موضو   آنکارآیی جهت نو  مسوولیت و  از

 نظقارت و  و تنظیمی یر با  مالکیتهای  یر سیاست ان عمدهیار سها است شده کنار سرمایه سبب 

 قائل به تفکیک باشند(. ارهای شرکت بین مالکیت وایارة 

کقه بهتقرین سیاسقت یر خصقوص      خواهیم یافتیر یرستی  هب، با محوریت اجرای اصل تةایل

گرفتن حفظ و گستر   نظر مدلی است که با یر ن و تةریف مدل مسوولیت یر شرکت سهامییتةی

                                                                                                                                                    
 یل اجتماعی است.یار نیز مکانیسمی است که یر جهت تةا نفةان غیرسها  توجه به ذی. 1
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 هقا  تمرسو  مسقوولیت یر شقرک  های  یکی از مدل .شویارکان شرکت تدوین هم  اصل تةایل بین 

کاسقتی و قابلیقت آن یر حفقظ و گسقتر  اصقل      تحلیل که  یکترین مسوولیت است مدل مبتنی بر

 :آید یر ایامه میتةایل یر شرکت سهامی 

 اصل تعادل و دکترین مسئولیت نامحدود

تةایل بین ارکقان و   این نو  مسوولیت، مسوولیت نامحدوی است یر شرکت سهامی کنیمچنانچه فرض 

اصلاحی ققانون تجقارت   لایح   11 مایةگاه به تجویز  زیرا آنکند.  می را تهدید اعضای شرکت سهامی

خویی خوی مستلز  قبول اساسنامه و ه سهم بورق   یامضا سهامی(های  )قانون شرکت 1930 مصو 

ان و مقدیران  یار سقها  هم  تصمیمات مجامع عمومی صاحبان سها  است و هر تصمیمی به مسوولیت 

 و تمایل و امکان جا  سرمایه از طری  فقرو  سقها  بقه مقری  را یشقوار     ، یجهیر نتشوی.  منجر می

نحقوی  ه بق  کند؛ میمدیران یر شرکت های  تدبیری یا ریسک بی خریداران عایی سهم را نگران عواقب

اموال شخصی آنقان نیقز مصقون از توقیقف و تملیقک اشقخاص ثالقث         نمایندتصور  ممکن است که

 که این اقدا  نیز بقرای آنقان   کنند؛حداکثری مداخل   تمالات ناچار هستندبرای جلوگیری از اح، نباشند

)با فرض تةارض( سبب ناض  حداکثریمداخل  و بالتبع آن  (32: 1931 باقرزایه)کند  می ایجای هزینه

 آن علاوه بقر  یابد و می کاهش تااضا جهت خرید سها  خلاصه اینکه .شوی می اصل تةایل موری انتظار

بقرای مةقاملات    خقویش را  زیرا حتیشوی.  می نیز تضةیف مدیره هیوت لاتی مدیرعامل وکارایی مةام

مسوولیت آنان محدوی به مسقوولیت اعلامقی    بینند و می مسوولیت مطل یر مواجهه با نیز  برای شرکت

نتیجقه یسقتیابی بقه     . یرنیسقت  1930 اصلاحی قانون تجقارت مصقو   لایح   139 ،191، 113 موای

 غیرممکن است. ری ناشی از رعایت اصل تةایلمطلوبیت حداکث

 اصل تعادل و دکترین مسئولیت محدود

توسقط   جهقت نظقارت بقر اعمقال مقدیران      نظقارتی های  هزینه مسوولیت از نو  محدوی با تکیه بر

مسقوولیت مضقی  اسقت و بقه     یایرة زیرا  .(221 :1931 طوسی) تواند کاهش یابد می نیز انیار سها 

یر تةریقف   1930 اصلاحی قانون تجارت مصقو  لایح   21 مایةیابد. برابر  ینم ان تسرییار سها 

 .نیست مسوولیت به میزان سهم است و خارج از شخصیت حاوقی راساً شرکت سهامی

گقااری یر   قدرت و اختیار مدیران را یر سقرمایه  یکترین مسوولیت محدوی از یک جهت ،بنابراین
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یر پرتقو تةریقف    گفقت از ایقن جهقت بایقد     کنقد.  مقی  سوی شرکت تاویقت کرین حداکثر  شرکت و

سرمای  سهم قسمتی از »یاری  که اشةار مییایشده قانون  23 مایةمسوولیت محدوی یر تةریف سهم یر 

یایقرة  ...«  شرکت سهامی که مشخص میزان مشارکت و تةهدات و منافع صاحب آن یر شرکت است

کشورها  مانند سایر)شرکت سهامی ، این حیث است. از یار سها شمول آن مبتنی بر مسوولیت محدوی 

ان و مدیران از جهت مصونیت آنان از مسقوولیت ناشقی اعمقال    یار سها تةایل بین  انگلستان(و   امریکا

مشارکت همه را از طریق  خریقد و فةالیقت تحریقک     انگیزة است تا کریه ان حفظ یار سها مدیران و 

بدین شقرح  ؛ ناقض اصل تةایل است ین مسوولیت محدوییکتر رسد می نظره ب . اما از جهتی ییگرکند

، همچنقین  .کنقد اشخاص کنتقرل  سرمای   یر زمین مبالاتی مدیران را  قایر نیست بی یایشدهکه یکترین 

سوی کرین مبالاتی یا حداکثر  لحاظ بیه ب ،پیرامون خویش یا میزبانجامة  که شرکت بر  را ییها هزینه

شقرکت بقا   رابطق   تقا تةقایل   کنقد  کاهش یهد یقا کنتقرل    تواند مینکند  می تحمیل ،اهداف شرکت و

، زمینقه ایقن   . یرنشویاز اختیارات یچار چالش استفایة ناروا طلبی و  نفةان کلیدی به جهت فرصت ذی

را یرونقی  هقا   بنگاه بایقد هزینقه   که استبر آن  ها هزینهکرین هرچند علم اقتصای یر خصوص یرونی 

 نهایی بسیار پایین و سوی بسیار بالاسقت های  یر زمانی که هزینه ،گی و غیرهآلویهای  مانند هزینه، کند

تواند به متولیقان و شقرکت مصقونیت ببخشقد کقه       می یکترین مسوولیت محدوی 1(233: 1933 )رنانی

نفةان وجوی نداری و مدیران یر پناه شخصقیت حاقوقی شقرکت     میزبان یا ذیجامة  تهدیدی از منظر 

)جنیدی و  خرق حجا  شرکت(قاعدة چون مکانیسمی ابهامات یر قابلیت اعمال توجه به  هستند )با

شققمارة یهققم یایگققاه تجدیققدنظر تهققران بققه   رأی شققةب  ، همچنققین ؛171ق    31: 1933 همکققاران

محلقی و   )خاصقه از نقو  خقاص و    عقا   شقرکت سقهامی   رسقد  می نظره ب. (3273307227171010

با توجقه بقه عقد     ، ارکان و اعضای شرکتهم  به تةایل بین برای یستیابی  ..(.خانوایگی  ای یا منطاه

از مدل متةایلی که متشقکل از   باید ،نفةان توانایی ماررات موجوی یر شرکت جهت پاسخگویی به ذی

 )مقثلاً  یکترین مسوولیت محدوی و نامحدوی است مقرتبط بقا طبیةقت عامقل و عمقل و نقو  شقرکت       

 .کندنوایگی( استفایه ولیت نامحدوی یر شرکت سهامی خاص و خاومس

                                                                                                                                                    
شده و یر تصقمیم   . یرونی کرین یا یرونی کرین آثار خارجی یةنی منافع یا هزین  فةالیتی که تا کنون خارجی محسو  می1

 ها واری شوی. یخالت نداشته یر تصمیات آن
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که یر حاوق تا آنجا  ؛یر اقتصای و تجارت استمهم و حیاتی از اصول شد تةایل به نحوی که بیان 

ایقن  هقا   یافتقه ، سقؤال با تکیه بقر   اصول کلاسیک حاوق عمومی اقتصایی است.زمرة اقتصایی یر 

است کریه ل تةایل توجه ایران به اص سهامی یرهای  که حاوق شرکت پ وهش حکایت از آن یاری

حاقوق  ، سقؤال بقا تکیقه بقر فرضقیه و      ،خلاصه آنکقه جوی مطلوبیت و تةایل است. و و یر جست

ارکان و اعضای شرکت سقهامی  هم  مطلوبیت مثاب  سهامی قابلیت بسط اصل تةایل به های  شرکت

کاسقتن   )ریمسوولیت مبتنی بقر مبقانی نظق    ،شرکت یر سهم و ساختاریایشده رات یاعمال تغی با ،را

همق   لیکن با لحاظ  .)تةریف و تضمین اعمال حاوق مالکیت( یاری و تاویت مالکیت (مبایلههزین  

 کند. می که یستیابی به تةایل یا اجرای کامل اصل تةایل را یشواریاری  نیزی یها کاستی ها قابلیت

 ت محقدوی هرچند حاوق شرکت سهامی یر ایران با پایر  یکترین مسقوولی ، یر با  مسوولیت

و بقرای  ایجقای کنقد   انگیقزه   جوی آن بویه است که برای مشتریان جهت خریقد سقها   و یر جست

مبالاتی مدیران با توجه بقه   قابلیت آن یر کنترل بی ،اما به وجوی آوری،پایری  فرصت ریسک مدیران

ق از قبیقل خقر   ق لا یر حاوق شرکت سهامی ایقران  مرسو  یر حاوق کامنهای  عد  اجرای یکترین

تواند اصل تةقایل را بقین آنقان بقا      نمی، پس .یر تریید است ق حجا  )تةارض ییدگاه وجوی یاری(

. بنابراین توجه بقه رویکقری تلفیاقی مبتنقی بقر نقو  و       کندنغةان اجتماعی تضمین  ان و ذییار سها 

رین یکتق ، یکترین نابرابری اطلاعاتی، مرتبط از قبیل خرق حجا های  ماهیت عمل و اعمال یکترین

 نماید. می ضروری تانینیهای  قضایی و سیاستروی  یر  ... و ،استفایه از ح  سو  ،نامةاول

 مایةیر  برای حفظ تةایل هرچند مانن، از حیث توجه به رعایت اصل تةایل یر سهم و تصمیم

تا بر اسا   نال و انتاال سها  را آزای یانسته است 1930 اصلاحی قانون تجارت مصو لایح   31

و یر صورت عقد  تمایقل بقا خقروج خقوی از      نکند ای بر شرکت ایجای  هزینه مخالف یار سها  آن

مشقخص   شیوه و مدل جبران ضرر یا فرو  و خرید سهم یقیاقاً ، شویتةایل شرکت حفظ  شرکت

، شقوی پیروی  قانون اصلاحی قانون تجارتلایح   90و  91مندرج یر موای روی  نیست. چنانچه از 

ای یر فرو  نداری و اخقراج آن جهقت حفقظ     هیف نو  مشارکت و مداخله یار سها  یر این رو 

 است. یار سها ماد  بر تةایل یر رعایت حاوق  تةایل شرکت
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مانند آنچه یر حاوق انگلستان و امریکا تحت عنوان ح  فرو  اجبقاری یقا    ،ییگری نیز  روی

سقهامی یر  هقای   حاقوق شقرکت   یر وجوی یاری، یا اقلیت  ان جزیار سها ح  خرید اجباری برای 

همچنین نظارت مستایم از طری  یایگاه بر رعایت عدالت مةاوضی بقر   .ایران شناسایی نشده است

شده است یر حاوق و انگلستان تأکید  قضایی امریکاروی  که یر  این نو  خرید و فرو  به نحوی

ین ایقن  یحات تانینی به تباست که یر اصلا ضروری، بنابراین سهامی ایران ظهور نداری.های  شرکت

 اقلیقت   یار سقها  )ح  خرید و فرو  اجباری با رعایت اصول عدالت مةاوضقی( بقرای    نو  ح 

اقلیقت و اکثریقت را بقه سقمت      انیار سقها  شرکت و  زیرا وجوی این نو  ح  .پریاخته شوی جز 

 .کند می یستیابی به تةایل هدایت

 ،از فضای بسقته  سهامیهای  حاوقی شرکت است نظا  ضروری ساختار و ترکیب نیزحوزة یر 

ای ناش بنگقاه یر   توسةههای  به تووری ،که محدوی به حضور صاحبان سها  و نمایندگان آنان است

بسقتر   تووری جدایی مالکیقت از مقدیریت  و  نفةان کلیدی پایر  تووری ذیکند و با جامةه توجه 

یر سقاختار )اعقم از    میزبقان( جامةق   و مشارکت و همراهی و اطلا  سایرین )از کارگران تقا رقبقا   

منزلق   بقه   مقدیره  هیوقت مجامع و  ساختار . مضافاًآوریفراهم را ( رأی یا بدون ح رأی  یاشتن ح 

از اجتمقا  صقاحبان سقها  و    بنقابراین   .یارای کاستی فراوان اسقت  هکنند گاار و ایاره رکن سیاست

مقایی و اجتمقاعی بقروی تقا یسترسقی بقه       نمایندگان آنان به سران صاحبان کار و سقرمایه اعقم از   

تبع آن کقارایی  لو بقا شقوی  نفةان جهت مشارکت ممکن  و ذی انیار سها هم  اطلاعات نهایی برای 

 موری انتظار از اجرای اصل تةایل تحا  یابد.
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 .2، تهران، سمت، ج حاوق تجارت(. 1931اسکینی، ربیةا )

 یانقش ، «سقها   یر گااری سرمایه ارزیابی یر ها بازی تووری کاربری(. »1937رضا ) بیدگلی، غلا  اسلامی

 .123-171صص  .11، مالی( مطالةات) بهایار اوراق تحلیل مالی

هقای سقهامی    ماهیت سها  وثیا  مدیران شقرکت (. »1930) خاص میلای ملائی؛ محمدرضا، امیرمحمدی

 .133-123 صص .11,13، (11)، حاوق خصوصی، «عا 

، «لا کقامن  و ایران حاوق یرها  شرکت اختیار از فراتر اقدامات تطبیای بررسی(. »1931) باقرزایه، حمید

 .913ق  203(، صص 2، )خصوصیحاوق 

، قضقاوت ، «هقا  نفةقان یر حاقوق شقرکت    ذی تووری» (.1931) صایقیان ندوشن یمهریاباقری، محموی؛ 

 .90ق  11صص ، (30)

بررسقی تطبیاقی حاقوق    » (.1933) اسقبان پ محمدرضقا  ؛سید هقایی فرخقی  ؛ احمد، آبایی بیگی حبیب

(، صقص  0، )حاقوق خصوصقی  ، «های سهامی )ایران و انگلستان( شرکت  یار اقلیت یر تجزی سها 

 .33ق  21

تحایاقات  ، «میسها یها شرکتیر  انمدیر حاوقی ه(. »جایگا1937) این  نیک ایجو؛ ضارمحمد، نپاسبا

 .37ق  3، صص 13( 3، )زای ساب (الملل )تحایاات حاوقی آ حاوق تطبیای ایران و بین

مطالةات ، «شناخت یارندگان اطلاعات نهایی یر شرکت سهامی(. »1933جنیدی، لةیا؛ محمد نوروزی )

 .13-11ص، ص1( 37، )حاوق خصوصی

 ، تهران، یانشگاه تربیت مدر  و مؤسس  علم.یرآمدی بر تحلیل اقتصایی حاوق(. 1937یایگر، یدالله )

 .سمتتهران، کیومرث شهبازی، ترجم  ، اقتصای های بازی یر یهرکاربری نظ(. 1930) گیبونز، رابرت

 .1932 12 12 تاریخ یرشةب  یهم یایگاه تجدیدنظر تهران  3273307227171010رأی شمارة 

، تهران، انتشارات مؤسس  عالی آموز  و پ وهش مدیریت 9، چ بازار یا نابازار(. 1933رنانی، محسن )

 ریزی. و برنامه

 ةنظری نووکلاسیک یینتااا مبانی بر یور(. »مر1932پرست )اخدی مهد؛ شرفیایکتا ؛ علی، نهدطلبازا

 .(3، )های مالی و اقتصایی سیاست، «یقتصاا عمومی یلتةا

 .، تهران، ترمه9، چ بینش اقتصایی برای همه(. 1931سرزعیم، علی )
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هقای   ق ناشقی از آن یر شقرکت  سقهم و حاقو  (. »1931) شةاریان ستاری، ابراهیم؛ محمدعیسی تفرشی

 .22(، ص 0، )پ وهش حاوق عمومی، «سهامی

 ، هرمزگان، یانشگاه هرمزگان.ای بر اقتصای خری مادمه(. 1931صایقی، محمد؛ محمد محبی )

هقای سقهامی و ایجقای تةقایل      اکثریت یر شرکت ةکارایی قاعد» (.1933) خویکار رضا ؛محمد، صاری

 .121ق  23(، صص 0)، پ وهش حاوق خصوصی، «و اقلیتیاران اکثریت  میان منافع سها 

 ، تهران، گنج یانش.ها شرکتتحلیل اقتصایی (. 1931طوسی، عبا  )

تجدید حیات (. 1937نسب ) احمد؛ علی نیکونسبتی؛ مصطفی سمیةی متوسلی، محموی؛ محموی مشهدی
، 91امقا  صقایق، صقص    ، تهران، یانشقگاه  های اقتصاییانان نهایی جدید( اقتصای )نگاهی به اندیشه

12 ،33 ،37 ،31. 
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