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  مقدمه
هاي  هاي معاصر حاكميت شركتي تحت تسلط اين ديدگاه قرارگرفته است كه شركت بحث

طوركلي متعلق به سهامداران  ها هستند كه به اي از دارايي بيشتر از مجموعهتجارتي صرفاً اندكي 
ها استخدام  دارايياين نماينده) براي مديريت به عنوان (را مديران  هاو آن بودهاصيل) عنوان  به(

خود، دو موضوع تكرارشونده را در ادبيات حقوق  ةنوب نماينده، به -اين مدل اصيل 1د.كنن مي
ها به آن  قانون شركت دروجود آورده است: نخست، مشكل اصلي اقتصادي كه ها به  شركت

داشتن مديران به منافع  با وفادار نگه» هاي نمايندگي هزينه«كاهش يعني  ؛شود پرداخته مي
حداكثررساندن ثروت سهامداران باشد.  سهامداران است. دوم، هدف اصلي شركت تجارتي بايد به

هاي تجارتي در اثر عقد شركت و قراردادي كه بين  امروزه اين نظريه كه شركت باوجوداين،
زيرا  ؛طرفداران زيادي ندارد ،دهند آيند و به فعاليت خود ادامه مي شود، به وجود مي شركا منعقد مي

شود و سهامدار، شريك به  هاي تجارتي جاري نمي مقررات اشاعه و مالكيت مشاع در شركت
به عبارتي، برخلاف  2.آيد و قانون اكثريت بر او حاكم است مدني به شمار نمي مفهوم عقد شركت

شركا به مالكيت  ة، در شركت تجارتي آوردرود يشركت مدني كه مالكيت شركا بر آورده از بين نم
فرضي  ةاراد ةعنوان اجزاي سازند عنوان مالك، بلكه به نه به -و شركا آيد يشخص حقوقي درم

 ،خرؤكه در برخي مقررات مرغم آن علي، ينباوجودا 3پردازند. يشركت م ةسرماي ةبه ادار -شركت
شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار مصوب  نظير دستورالعمل حاكميت شركتي ناشران ثبت

مقررات  دقت در باليكن  4،تر گرديده است ان در شركت تجارتي پررنگنفع ذينقش ساير  ،1401
نظير  مچنان سهامداران از برتري كاملي نسبت به ساير فعالان شركتيكه ه توان گفت ميقانوني 

براي عمليات و موفقيت شركت حياتي  كه وجودشان و جامعه كنندگان ينطلبكاران، كاركنان، تأم
 كه گويي مالك شركت هستند. گرديده استبا سهامداران برخورد  يا گونه و به ندهست، برخوردار

                                                            
1. Fama, Eugene F.  & Michael C. Jensen, Separation of Ownership and Control, 26 J.L. & 
Econ. 301 ,1983; Jensen, Michael C.  & William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial 
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, 3 J. Fin. Econ. 305 , 1976; Easterbrook,  
Frank H.  & Daniel R. Fischel, The Economic Structure of Corporate Law , 1991. 

  .15، ص 1388انتشارات نشر دادگستر، ، 14 چ، 2 ج تجارت، حقوق. ستوده تهراني، حسن، 2
  .240، ص1393 ميزان، حقوقي بنياد انتشارات ،4 چ تجارتي، شركتهاي حقوق كورش، . كاوياني،3
  بهادار.حاكميت شركتي ناشران ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق دستورالعمل  3و بند سه ماده  2. نك. ماده 4
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 چنين 1ييد قرار داده است.أترويكردي را در برخي موارد خاص مورد  قضايي ايران نيز چنين ةروي
آيا سهامداران حق مالكيت بر  :گردد سبب ايجاد چندين پرسش بنيادي مي يوضعيت متناقض

هاي  هاي تجارتي مانند ساير زمينه ارچوب قانون شركتهشركت دارند؟ آيا حقوق مالكيت در چ
مانند اشكال  عنوان مالكان شركت به شود؟ آيا به رسميت شناختن سهامداران به قانوني اعمال مي

ساز و  موجه است يا انتقال آن به شركت تجارتي مدرن مشكل (مشاركت مدني)اوليه شركت 
ها معرفي آن برايلازم  هاي يژگين فاقد ومقاله آن است كه سهامدارا ةاشتباه است؟ فرضي

عنوان مالكين شركت تجارتي چه  شناختن سهامداران به رسميت عنوان مالك شركت هستند و به به
كه  مالكيت اقتصادي در مفهوم در مفهوم سنتي مالكيت به معناي حقي مطلق و انحصاري و چه

اشتباه  2است، سهامداران دانسته منافع شركت را مساوي با منافعدر راستاي افزايش كارايي، 
هاي تجارتي  است كه امروزه در حقوق شركت نظرهاي فوق از آن  اهميت پاسخ به پرسشاست. 

 راستايان به عنوان ابزاري در نفع ذيهاي حاكميت شركتي همواره توجه به منافع  و دستورالعمل
مگر آنكه مباني تفوق  ،شود يكيد قرار گرفته است و اين مهم محقق نمأرشد پايدار شركت مورد ت

ساختار مقاله بدين گونه است كه ابتدا اوصاف منافع سهامداران مورد واكاوي دقيق قرار گيرد. 
(گفتار نخست) و سپس مباني  يبررس ها مورد حق مالكيت در مفهوم مرسوم آن و حقوق شركت

هاي  شركت ةو توسعپيدايش  ةمثابه مالكين شركت از طريق بررسي سابق سهامداران به ةنظري
  هاي اقتصادي مورد تحليل قرار خواهد گرفت (گفتار دوم). تجارتي و نظريه

                                                            
تقاضاي اعلام  تواند ينفع م قانون تجارت هر ذي 1347اصلاحي  ةلايح 270 ةمطابق ماد ينكهمثال، باا عنوان . به1

نفع را معادل سهامدار تلقي نموده و حتي در  قضايي ذي ةاما روي ،بطلان تصميمات و عمليات شركت را بنمايد
خود را مواجه با  ،كه خواهان دعوا سهامدار شركت نبودهصراحت با اين استدلال  برخي آراي قضايي دادگاه به

قانون آيين دادرسي مدني قرار رد دعواي خواهان  84 ةماد 10تكليفي در خصوص رسيدگي ندانسته و به استناد بند 
شعبه  8909970227400942به شماره دادنامه  8909980227400454را صادر و اعلام كرده است: پرونده كلاسه 

به شماره   8809982161800254پرونده كلاسه و  ادگاه عمومي حقوقي مجتمع قضايي شهيد بهشتيچهاردهم د
(زندي،  دادگاه عمومي حقوقي مجتمع قضايي شهيد صدر تهران 86شعبه  9009972161800322دادنامه 

، انتشارات 1 ، چ1 ، جتجارت امور در تهران حقوقي عمومي هاي دادگاه ييقضا رويهمحمدرضا، 
  ).160-159، صص 1392، جاودانه، جنگل

 ترين خوانش از نفع شركتي دانسته شده است. در اين خوانش، اولاً . خوانش شريك محور از نفع شركتي قديمي2
، منافع عيني خارج از جداي از منافع عيني شركا، نفع مستقل و مفروضي براي خود شركت وجود ندارد و ثانياً

شناسايي و مقابله با تقلب شركا در شركت در مفهوم نفع شركتي راهي ندارد (حقاني، سعيد، 
  ).222، ص 1398انتشارات گنج دانش، ، 2چ ، هاي تجاري سازي مجامع عمومي شركت تصميم
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  هاي تجارتي اوصاف حق مالكيت در مفهوم مرسوم آن و حقوق شركت .1

  اوصاف حق مالكيت در مفهوم سنتي آن .1.1
ا عنايت به با بررسي آراي حقوقدانان و ب .قانون مدني ايران حق مالكيت را تعريف نكرده است

بيان شده است كه به معناي اختيار تام  1تسليط ةاين امر كه در فقه اسلامي مبناي مالكيت، قاعد
توان  مي 2،اش در كليه تصرفات مربوط به دارايي خود است مالك بر مال خويش و سلطه مالكانه

بودن و : نخست، مطلق بودن؛ دوم، انحصاري را بيان كردحق مالكيت سه وصف اساسي  براي
  سوم، دائمي بودن.
گونه تصرف را  به اين معنا است كه مالك حق همه -بودن مالكيت يعني مطلق -شرط نخست

هرگونه تصرّفي در ملك خود انجام دهد. اين سلطه  تواند يمالك م يعنيدر ملك خود دارد. 
ق تصرفات از منافع) و ح يور حق استثمار (بهره ،)يريكارگ شامل حق استعمال (استفاده و به

اطلاق حق مالكيت به مفهوم ديگري نيز به كار  3حقوقي و مادي در عين و منافع مال خواهد بود.
و  ،معين و نسبي نيست. مالكيت از حقوق عيني ة: اينكه اعتبار حق مالكيت محدود به رابطرود يم

   4.استناد است و جامعه بايد آن را محترم شمارد در برابر همه قابل
طبيعي اطلاق اختيار مالك است كه  ةنتيج -انحصاري بودن حق مالكيتني يع -شرط دوم

تصرفي را كه مايل است در مال خود بكند، همچنين  گونهتواند هر وي علاوه بر اينكه مي
تواند از عبور ديگران  تواند مانع از تصرف و انتفاع ديگران در ملك خود بشود. مثلاً مالك مي مي

   5.آورد عمل خود و غير آن جلوگيري به ةشد ان از علامت يا اختراع ثبتدر زمين خود، تقليد ديگر
در مقررات قانون مدني از اين شرط سخني كه  -دائمي بودن حق مالكيتيعني  -شرط سوم

 ؛بودن آن منافات دارد اما بايد گفت طبيعت حق مالكيت با موقتي ،به ميان آورده نشده است
و فقط ممكن است به  رود يحق مالكيت از بين نم ،مرگ مالككه در قانون مدني نيز با  چنان

                                                            
  .»الناس مسلطّون علي اموالهم«. 1
  .146، ص 1401 مجد، انتشارات ،12چ  ،مالكيت و اموال حقوق علي هاشمي، احمد سيد و ابراهيم زاده، . تقي2
هر مالكي نسبت به مايملك خود حق همه گونه تصرف و انتفاع دارد مگر در مواردي كه : قانون مدني 30ماده . 3

  .قانون استثناء كرده باشد
  .103، ص1382انتشارات نشر ميزان،  ،6چ ، اموال و مالكيت. كاتوزيان، ناصر، 4
  .63، ص1394 ميزان، حقوقي بنياد انتشارات ،1چ  ،مالكيت و اموال: مدني حقوق مرتضي، زاده، يوسف. 5



  تحليلي پيرامون مباني نظريه سهامداران...  2شماره  هاي حقوق اقتصادي و تجاري فصلنامه پژوهش

 

41 

بودن حق مالكيت  معني ديگري كه براي دائمي 1.يكي از اسباب انتقال به ديگري واگذار گردد
ماندن يا عدم استعمال  به اين معنا كه حق مزبور در اثر معطل ؛دوام حق مالكيت است ،بيان شده
مملوك موضوع آن از  ءست و حق مالكيت تا زماني كه شيزيرا امري طبيعي ا ؛رود ياز بين نم

و مالك مختار است كه از ملك خود استفاده كند يا نكند و هرچند  تباقي اس ،بين نرفته باشد
   2.حق پايدار است ،زمان عدم استفاده از ملك خود طولاني باشد

نظير  هايي گييژنيز داراي و ،مشابه اوصاف فوق، حق مالكيت در مفهوم ليبرال غربي آن
مالك دارايي حق دارد افراد  3.بودن، حق انتفاع، حق تصرف و اخراج از ملكيت است انحصاري

ديگران از دارايي خود براي مقاصد غيرمجاز شود و  ةديگر را از دارايي خود طرد كند، مانع استفاد
 ها يتاز اين محدود كه از تصرف آن توسط ديگري خودداري كند. اگر هر فردي تلاش كند

 ،گردد يا از حيث مقررات غصب ،مانند سرقت ،پيروي نكند، ممكن است متهم به رفتار مجرمانه
مفهوم سنتي مالكيت  ةمسئول جبران خسارت به مالك شود. بنابراين، يك عنصر قدرت در هست

، رو ينازا 4و اشخاص ثالث. مالك و ملك و همچنين ملكقرار دارد: قدرت تعيين رابطه بين خود 
مالكيت بين يك شخص و يك چيز، در هر نقطه از طيف دارايي، نفي  ةرابط«ژگي متمايز وي

علاوه بر آن، صاحبان  5».است» مالك«آزادي بقيه افراد بشر براي استفاده از آن چيز بدون مجوز 
تواند قدرت  چيز نمي استفاده كنند. هيچ ،دانند كه صلاح مي نحوي اموال آزادند تا از اموال خود به

البته ذكر اين نكته  6.دسترسي به افراد ديگر به ملك خود محدود كند ةمالك را براي اجاز
 هايي متعددي مواجه گرديده است و حق مالكيت در طول زمان با تعديلكه  ضروري است

                                                            
  .105، صمنبع پيشينكاتوزيان، ناصر، . 1
  .111، ص1398 ميزان، حقوقي بنياد انتشارات ،2چ  ،مالكيت و اموال رضا، . ولويون،2

3. Glackin, N.S. “Back to Bundles: Deflating Property Rights, Again, Legal Theory,  2014, 
29(1)  P 3. 

قانون مدني به صراحت بيان شده است. به  29در ماده  ء. اين رويكرد و تعبير مالكيت به علقه ميان شخص و شي4
شود. اين رويكرد در فقه اماميه  ايجاد مي عبارتي حق مالكيت از جمله حقوقي است كه براي افراد نسبت به اشياء

 دانند خارجي مي ءاي بين مالك و شي گردد و فقيهان نگرش خود را به مالكيت به عنوان رابطه مشاهده مينيز 
 مفهوم تحول سير تطبيقي بررسي: "مالكيت حقوق" تا "مالكيت حق" از« سياه، شيخ جواد و حسن (باديني،
  . )4، ص1389 ،1 ش ،تطبيقي حقوق مطالعات ،»مالكيت

5. Harris, J.W. , Property and Justice, Oxford: Clarendon Press, 1996, p.264. 
6. Allen, T. “Liberalism, Social Democracy and the Value of Property under the European 
Convention on Human Rights” International and Comparative Law Quarterly , 2010, 59(4), 
pp 1055, 1056. 
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حدوحصر  بودن مالكيت در حقوق اسلام برخلاف مفهوم ليبرال غربي آن بي مطلقاينكه  همچنين
جاي گفتگو از وصف اطلاق حق مالكيت، از اصل ه تا آنجايي كه برخي از حقوقدانان ب ؛نيست

بدين معني كه هرگاه در قوانين و عرف قيدي براي اعمال حق  ؛اند تسليط سخن به ميان آورده
   1.حق تصرف و انتفاع دارد مالك اصل اين است كه ،مالك ديده نشود

  رتيهاي تجا اوصاف حق مالكيت در شركت .2.1
 هاي ييآيا سهامداران حقي مطلق، انحصاري و دائمي نسبت به شركت و مجموعه دارا

در رسد  نظر ميه بمورد حق مالكيت در مفهوم سنتي آن بيان شد، شركت دارند؟ برخلاف آنچه در
تنها حق يا ظرفيت لازم براي اجازه يا جلوگيري از دسترسي به اموال  بافت شركتي، سهامداران نه

 يريتمد خود در برابر سوء گذاري يهتر از آن، حتي در محافظت از سرما ندارند، بلكه مهم شركت را
عنوان روابط قدرت حاكم بين بازيگران مختلف كه با  . اگر مالكيت بهندا مواجه تينيز با مشكلا

 خصوصهاي تجارتي، قدرت واقعي در  شركت ةزمين دارايي مرتبط هستند درك شود، در
اموال شركت را  ةت در اختيار مديران است. درواقع حاكميت شركتي اختيارات ادارهاي شرك دارايي

ويژه سهامداران  به -بسياري از سهامداران 2كند. بلكه به مديريت واگذار مي ،نه به سهامداران
مورد انتخاب مديران شركت هم حق انتخابي ندارند. علاوه بر اين، برخلاف حتي در - اقليت
سنتي حق مالكيت، سهامداران در موقعيتي نيستند كه بتوانند از مفهوم سنتي حق مالكيت  ةنظري

يك شركت  هاي يياز دارا«مند گردند. هيچ سهامداري مجاز نيست  شده بهره با اوصاف بيان
در  3.»تجارتي براي اهداف خود استفاده كند يا دسترسي مديريت به منابع شركت را محدود كند

حق دريافت برخي از «شود: سهامدار  حقوق مالكيت به قطعات مختلف تقسيم مي ها حقوق شركت
دارايي شركت بعد از انحلال، و حق كنترل محدود را  ةثمرات استفاده از دارايي، حق باقيماند

به عبارتي،  4.»اداره و كنترل اموال شركت متعلق به مديران شركت است ، ليكنكند دريافت مي
بين سهامداران و شركت با تصور حق  ةي و تا حدودي در مقررات قانوني رابطاز حيث نظر ينكهباا

                                                            
  .107، صمنبع پيشينوزيان، ناصر، . كات1
  .1347لايحه اصلاحي قانون تجارت مصوب  118ماده نك به . 2

3. Rose, C. “Stakeholder Orientation versus Shareholder Value: A Matter of Contractual 
Failures” European Journal of Law and Economics, 2004, 18 , pp 77, 82. 
4. Votaw, D. , Modern Corporations (Englewood Cliffs: Prentice-Hall, 1965) quoted in 
M.M. Blair, Ownership and Control ,Washington, D.C.: Brooking Institute, 1995, p.224. 
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ويژه سهامداران  به -اما در عمل، سهامداران ،شود مالكيت سهامداران بر شركت مشخص مي
  .اند مانده ي خود باق گذاري يهبراي محافظت از سرما ثريؤم بدون ابزار - اقليت

فقيت شركت را ارتقا دهند، حتي اگر با منافع بخشي كه مو قانوني دارند ةمديران شركت وظيف
سهامداران قانوناً مجازند به دنبال منافع خود باشند، حتي اگر  1از سهامداران آن در تضاد باشد.

 ،حتي اجازه دارند ميان خود سهامدارانها با منافع شركت منطبق نباشد. درواقع،  منافع آن
هدف  در مجامع عمومي با يجمع دسته گيري يملزم به رأها را قراردادهايي منعقد نمايند كه آن

 2كند. عنوان يك كل مي منافع شركت به يجا پيگيري منافع فردي متمايز طرفين قرارداد به
است كه منافع شركت و منافع سهامداران ممكن است واقعاً متفاوت  شده  يرفتهبنابراين، امروزه پذ

بخشي از  -حداقل -اند منافع شركت را به ضرر منافع ظفباشد و در اين صورت، مديران قانوناً مو
ها را در توان آن هاست كه نمي حقوق شركتدر متمايز   ويژگييك اين  .سهامداران دنبال كنند

ند و ا طور يكپارچه به هم مرتبط جايي كه مالك و دارايي به ؛سنتي مالكيت رديابي كرد ةرابط
  گيرد. مورداستفاده قرار مي) مالك( اول نيازها و منافعدومي (دارايي) با هدف انحصاري خدمت به 
هاي  انتقال در شركت ي و نيز وجود سهام غيرقابلأعلاوه بر اين، وجود سهام بدون حق ر

اصلي حق مالكيت در مفهوم سنتي آن را كه مبتني بر حق انتفاع و انتقال است، به  ةتجارتي هست
بنابراين  3،ي نداردأباشد كه حق ر  داراي سهامي اگر سهامدار ،لحاظ اصولي كشد. از چالش مي

شركت  گيري يمهاي مهم تصم تواند بر جنبه و نمي ردشركت را نيز ندا ةحق اظهارنظر درزمين
ديگري از  ةمستلزم از دست دادن جنب انتقال يرقابلطور مشابه، سهام غ تأثيري داشته باشد. به

                                                            
نفع  نفع شركتي همچون«. برخي نويسندگان ذيل موضوع مفهوم نفع شركتي از چنين رويكردي تحت عنوان 1

  ).225ص  ،منبع پيشيناند (حقاني، سعيد،  ياده كرده» بنگاهي
2. Fulham Football Club Ltd v Cabra Estates Plc [1992] B.C.C. 863; [1994] 1 B.C.L.C 363; 
(1993) 65 P. & C.R. 284 CA (Civ Div). 20. 

با آوردن برخي  ،ي باشدأتواند فاقد ر ميهاي ايران بدون آنكه صراحتاً در خصوص اينكه سهامدار  . حقوق شركت3
صورت ضمني موردپذيرش قرار داده است. قيد  هاي سهامي اين موضوع را به قيود وصفي در مواد مربوط به شركت

دلالت بر سهامي دارد كه  مفهوماً 1347اصلاحي  ةلايح 87و  84در مواد  »دارند... يأر  سهامي كه حق«...وصفي 
 (طوسي، عباس،حال كه صاحبان آن سهامدار شركت هستند:  درعين ؛باشند ي ميأد حق رموجب اساسنامه فاق به
   .)53ص ،1395 ،36 ش بهادار، اوراق و بورس فصلنامه ،»اقتصادي حقوقي تحليل: طلبكاران يأر حق«
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مفهوم سنتي مالكيت در  ةهست كه يبراين، هنگامبنا 1حقوق مالكيت سنتي است: يعني حق انتقال.
حق مالكيت  عبارتچارچوب قانون شركت غيرقابل اجرا باشد، بديهي است كه استفاده از 

  سهامداران صرفاً مبتني بر مباني ايدئولوژيك است و نه هر مبناي حقوقي محكم. 

  قضايي ةدر روي سنتي و نوين تفكيك حق مالكيت. 2
كيت در معناي سنتي آن و مفهوم حق مالكيت سهامداران در تفكيك مفهوم حق مال

گرفته است. در نظام حقوقي  قرار يدقضايي مورد تأك يها در برخي پرونده ،هاي تجارتي شركت
دال سهامداران  ةاكثريت ساد كه تصميم ه استدادگاه اعلام كرد حقوقي ةانگلستان در يك پروند

. مديران معتقد بودند كه يرقابل اجرا استهاي شركت غ مديران براي فروش كل دارايي بر الزام
 2.»كنترل شركت بايد به مديران واگذار شود«است. دادگاه تصريح كرد كه  معقولاين كار غير

استفاده يك شركت تجارتي براي اهداف خود  هاي ييبنابراين، هيچ سهامداري مجاز نيست از دارا
مشاهده قضايي ايران نيز آرايي  ةرويترسي مديريت به منابع شركت را محدود كند. در يا دس نمايد
مالكيتي جزء اموال شركت  كه مبين آن است سهامداران شركت سهامي نسبت به جزء گردد مي

زيرا عين اموال شركت (تا قبل از  ؛توانند بخشي از اموال شركت را منتقل نمايند ندارند و نمي
مالكيت شخصي سهامداران خارج است. دادگاه بدوي اقدام  ةامور آن) از حوز ةانحلال و تصفي

با  اند، كرده برخي سهامداران را كه مبادرت به فروش مرغداري (كه جزو اموال شركت بوده است)
ها  مورد شركت مانع از فروش سهم آن يانشركا مشاعاً به اع يتتعلق مالك«اين استدلال كه 

 ،منتقل كند يگريلشركه به دا مالاز شركا سهم خود را از  ياحد كه يدرصورت ينكهو ا يستن
او نسبت به جزء اموال شركت متعلق حق همه شركا به نحو اشاعه است و از  يتاگرچه مالك

 يدهشده قطع گرد جزء مال منتقل تعلق حق مذكور به جزء ،منتقل گردديراز شركا به غ يكيجانب 
خواهان سهم خود را  يهف در مانحن .نخواهد داشت يتيه مالكمنتقل ينو فرد موصوف نسبت به ع

از  ي(نه فرد يقيعنوان فرد حق به يدعو ةبه خواند ،كه از اموال شركت بوده ياز مرغدار

                                                            
عنوان  بهرغم آنكه آزادي انتقال سهم  هاي سهامي خاص علي در خصوص عدم قابليت انتقال سهم نيز در شركت. 1

توانند اين آزادي را محدود نمايند  اما مجمع عمومي يا شركت با نمايندگي مديران مي ،شده است اصل پذيرفته
  ).1347لايحه اصلاحي  41(مفهوم مخالف ماده 

2. Automatic Self Cleansing Filter Syndicate Co Ltd v Cuninghame [1906] 2 Ch. 34 CA. 
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حكم به صحت معامله  ،لذا بر مبناي آنچه كه بيان شد ،»سهامداران شركت) منتقل نموده است
نموده است. در اينجا روشن است كه دادگاه بدوي براي سهامداران حق مالكيتي در مفهوم سنتي 

هاي مدني  شركت ةاگرچه در مورد اشكال اولي ،امري كه استدلال شد .آن لحاظ كرده است
  نيست. يرشپذ هاي تجارتي نوين قابل در شركت، توانست تا حدودي صحيح باشد مي

ي اصداري فوق را أدهم ديوان عالي كشور ر ةي صادره، شعبأنسبت به ر يخواه فرجامبا  
 يك يچدهم ديوان عالي كشور آن بود كه اولاً با توجه به اينكه ه ة. استدلال شعبه استنقض كرد

جزء اموال مالكيت ندارند تا سهمي معين از اموال شركت را به اعتبار  از شركا نسبت به جزء
 ةلايح 40 ة، حسب مدلول ماديگرد عبارت مذكور باطل است. به ةمعامل ،ل نمايندمالكيت منتق

 يك يچوانتقال است. ه فقط سهام بانام با شرايط مقرر در قانون قابل نقل ،1347اصلاحي مصوب 
جزء اموال شركت ندارند تا به اعتبار مالكيت هر يك از اموال آن مال را  از شركا مالكيتي در جزء

همان شركت است كه حسب مقررات و اختيارات  ،بلكه مالك اموال شركت ؛يندمنتقل نما
اعمال قانون  ،العاده و عادي ، مجمع عمومي فوقمديره يئتازجمله ه ،شده به اركان شركت تفويض
اموال شركت به اعتبار شخصيت حقيقي هر يك  ةمعامل ياً،. ثانباشند يدار م شركت را عهده ةو ادار

مالكيت شخصي حقيقي  ةچراكه عين اموال در حوز ؛از سهامداران فاقد موقعيت قانوني است
موارد با توجه به اساسنامه و مقررات قانون تجارت به  گونه يندر ا .سهامداران خارج است

انتقال اموال شركت از سوي  معامله و ،گردد. ثالثاً چنين اختياري تفويض مي مديره يئته
و با رعايت شده در صورتي توجيه قانوني دارد كه شركت منحل  ،شان يتسهامداران به اعتبار مالك
قانوني اصلاح قسمتي از قانون تجارت از مالكيت  ةلايح 224و  223مقررات تصفيه و مواد 

گردد كه  مشاهده مي 1شركت خارج و در مالكيت اشخاص حقيقي يا حقوقي سهامدار درآمده باشد.
هاي تجارتي،  بااعتبار نهادن به شخصيت حقوقي مستقل شركت يدرست ديوان عالي كشور به

چه به صورت مستقيم و چه به  -را سهامداران با اموال شركت تجارتي ةگون د مالك هرگونه برخور
ل شركت را اموا ةممنوع و هرگونه معامل -شركت ةمدير صورت غيرمستقيم از طريق الزام هيئت

 دانسته است. مديره يئتاختيارات ه ةدر حوز

                                                            
 (مندرج در سامانه ملي آراي قضايي به آدرس اينترنتي:  26/03/1393مورخه  93099709000182شمارهدادنامه . 1

https://ara.jri.ac.ir/Judge/Text/3552). 
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  هاي تجارتي مالكين شركت  مثابه مباني نظريه سهامداران به .3

  هاي تجارتي  تاريخي شركت ةپيدايش و توسعمبناي تاريخي:  .1.3
، ابتدا در اواخر قرن هجدهم و اوايل ناميم يم» هاي تجارتي حقوق شركت«آنچه ما اكنون 

هاي سهامي  اعمال در شركت به منظوراي از قوانين  عنوان مجموعه به ميلادي قرن نوزدهم
هاي  از انواع مشاركت ،شده يا نشده اعم از ثبت ،هاي سهامي شركت ةدر اين زمان كلي .شروع شد

بودند كه به دليل » عمومي«هاي  ها مشاركت. در اصطلاح معاصر، آنشدند يمدني محسوب م
و  -دار و فاقد صميميت مشاركت عادي بود تر، نوسان كه بزرگ -هايشان عضويتاندازه و ماهيت 

 يصتشخ قابل» خصوصي«يا » معمولي«هاي  همچنين تفكيك مالكيت از مديريت، از مشاركت
» شركاي مشترك«يا » شركا«عنوان  هاي سهامي به به همين ترتيب، سهامداران شركت 1.بودند

طور منظم با سهامداران خود  هاي مدني عادي، به د مشاركتها، مانن و شركت شدند يناميده م
. بنابراين، در قرن هجدهم و اوايل قرن شدند ياي از افراد تصور م عنوان مجموعه شناسايي و به

هاي تجارتي، هيچ شباهتي بين دكترين مدرن  مفهوم شركت ةتوسع رغم علي، ميلادي نوزدهم
عنوان يك شخص حقوقي مالك دارايي جداگانه  بهشخصيت مستقل شركتي، با مفهوم واقعي آن 

از اعضاي شركت وجود نداشت. عدم تفكيك كامل شركت از سهامداران آن » تفكيك كامل«و 
تعهداتي  ،يجادشدهزيرا در كنار حقوقي كه براي سهامداران ا ؛پيامدهاي مهم و دردسرساز داشت

ند تأسيس آن به نحو ديگري مقرر گرفته بود. براي مثال، اگر شركتي تأسيس و در س نيز شكل
كه  شدند يطرف قراردادهايي تلقي م ،»شركت«عنوان  نشده بود، سهامداران شركت به

مانعي براي انتقال سهام  موضوع خود اند. در ابتدا، اين با اشخاص ثالث منعقد كرده» ها شركت«
   2ودند.نب يواگذار زيرا در اصل، تعهدات قراردادي قابل ؛بود

تي نظير محدوديت در انتقال سهام در برخي كشورها نظير انگلستان منجر به معرفي مشكلا
نهاد  خود«شد كه  1844در سال  كشور  هاي سهامي آن مفهوم نهاد شركتي در قانون شركت

سپس پارلمان اين كشور در سال . »عنوان مالك شركت، جايگزين سهامداران كرد تجاري را به
هاي سهامي را تصويب كرد. البته همچنان جدايي بين شركت و عنصر  قانون شركت 1856

                                                            
1. Ireland, Paddy. Property and Contract in Contemporary Corporate Law. Legal Studies. 23, 
2006, pp 453 - 509. 
2. Hams, R. Industrializing English Law ,Cambridge: Cambridge University Press, 2000, pp 
230- 249. 
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هفت : «داشت يقانون اخير چنين بيان م 3 ةماد .طور كامل جذب نشده بود انساني پشت آن به
اين نشان  1.»شده تشكيل دهند صورت يك شركت ثبت به را خودشان است ممكن ...نفر يا بيشتر

ند. بنابراين به مدت كوتاهي قانون جديد ناپذير ييآن جدا گذاران يانكه شركت و بن دهد يم
بنابراين  2.حذف كرد در متن ماده» خودشان را«كلمات  1862هاي تجارتي مصوب  شركت

عنوان مالكان شركت در نظر  سهامداران را به ،هاي تجارتي شروع، قانون شركت ةعنوان نقط به
هاي اوليه توسط صاحبان  شركت 3.شركت نيستند »اموال«ها مالك اگرچه امروزه آن ؛گرفت يم
ها در  شركت بودند. مالكيت و كنترل در اين شركت ةكنند و مالكان نيز كنترل شد يها اداره مآن

براي مديريت  مديره يئتعنوان ه شده بودند. تعداد محدودي از شركا به  يك مفهوم مشترك ادغام
كنترل  4د.شركا در مجمع عمومي بو ةكه مشروط به كنترل شديد هم كردند يعمل مشركت 

 ،بودند »مالك شركت«شركت جزء لاينفك حقوق و وظايف سهامداران بود و اين ادعا را كه شركا 
و آنچه را  دادند يانجام م دهد، يوظايفي را كه يك مالك انجام م سهامداران. كرد يكاملاً معتبر م
   5.»مالكان مدير و مديران مالك بودند«. بنابراين، در آن مرحله، كردند يكنترل م ،كه مالك بودند

خود را در قبال شركت و فقط به آن  ةاست كه مديران وظيف شده يرفتهبرخلاف آن، امروزه پذ
مديون هستند. اعطاي شخصيت حقوقي جداگانه به شركت، ماهيت نقش سهامداران در شركت را 

واضح است كه سهامداران  6.شركت در حال حاضر خود شركت است شدت تغيير داده و مالك به
ن دارايي برخوردار قانوني مشابه با ساير صاحبا هاي يتهاي سهامي از حقوق و حما در شركت

طور اساسي ماهيت كل مفهوم حقوقي  نيستند. بنابراين، تفكيك مالكيت سهام از كنترل به
جدايي مالكيت و كنترل چيزي جز احساس  7.ها تغيير داده است شركت خصوصمالكيت را در 

در  ،به عنوان مثال. تخود مالكيت، براي سهامداران باقي نگذاشته اس يجا نمادين مالكيت، به
هيچ منفعتي در دارايي فيزيكي «كه يك سهامدار  ه استدادگاه اظهار داشت 8،حقوقي ةيك پروند

                                                            
1. Ireland, P.  I. Grigg-Spall and D. Kelly, “The Conceptual Foundations of Modern Company 
Law” Journal of Law and Society. 1987, 14, pp 149, 150. 49. 
2. Keay,A. Board Accountability in Corporate Governance, Abingdon: Routledge, 2015 , 
p 113. 
3. Abugu, J.“Primacy of shareholders’ interests and the relevance of stakeholder economic 
theories” , Company Lawyer,,2013, 34 , p 202. 
4. Flannigan,R. “Shareholder Fiduciary Accountability” [2014] J.B.L. p 3. 
5. Chandler, A.D. ,The Visible Hand: The Managerial Revolution in American Business 
,Cambridge, MA: Harvard University Press, 1997, p.9. 
6. Flannigan, op.cit, P 189. 
7. Votaw, D,op.cit, 1965, pp 96–97. 
8. Kaufman v Société Internationale 343 U.S.156 ,1952. 
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يك شركت سهامي ندارد. شركت مسئول اعمال شركت است، اما سهامدار معمولاً چنين نيست... 
هاي شركت به دليل رفتار  [زيرا] دارايي ؛هاي شركت ندارد ادعاهاي سهامداران ربطي به دارايي

كند كه هرگونه ادعاي  اين امر روشن مي». يابد شركتي و نه سهامداران رشد يا كاهش مي
   مالكيت شركت بر اساس اصول قانوني غيرممكن است.

چندان متفاوت با  ها در ايران نيز وضعيتي نه تاريخي حقوق شركت ةبررسي پيدايش و توسع
كه شركت  دارد ياعلام م 571 ةموجب ماد گلستان دارد. قانون مدني ايران بهنظام حقوقي ان

اين  ةملاحظ نحو اشاعه. بنابراين باه واحد ب ءعبارت است از اجتماع حقوق مالكين متعدد در شي
طور مشاع مالك مال واحدي  شود كه شركت، حالتي است كه در آن چند نفر به ماده استنباط مي

در اينجا نيز شركت پيوندي  1.جزء مال داراي حق مالكيت هستند در جزءيعني هريك  ؛هستند
ناگسستني با اعضاي خود دارد و فاقد شخصيت حقوقي مستقل است. اولين قانون تجاري كه در 

قانون تجارت  ،عنوان يك شخصيت حقوقي مستقل صحبت شده ي بهتهاي تجار آن از شركت
هاي سهامي، تضامني، مختلط و تعاوني  است كه در آن وضعيت شركت 1303مصوب سال 

وضع شد كه  1311اختصار بيان شده است. متعاقب قانون فوق، قانون تجارت مصوب سال  به
از زمان تصويب اساس حقوق تجارت ايران را  يتوجه گذشت مدت قابل رغم عليهنوز نيز 
يت حقوقي شخص ،1311و 1303در هر دو قانون تجارت مصوب سال  ينكه. باادهد يتشكيل م

ليكن در اين برهه هنوز  ،شده هاي تجارتي از اعضاي آن به رسميت شناخته مستقل شركت
از قواعد و مقررات حاكم بر روابط  يا تفكيك كاملي بين شركت و شركا شكل نگرفته بود. پاره

 51 ةماد ،مثال عنوان اين موضوع است. به ةدهند نشان ،هاي اشخاص ويژه در شركت به ،شركا
تي است كه يكه مسئوليت مدير شركت در مقابل شركا همان مسئول داشت ين تجارت مقرر مقانو

هاي تضامني  فوق را به شركت ةقانون تجارت مقرر 185و  121 ةوكيل در مقابل موكل دارد. ماد
را وكيل سهامداران و شركا  مديره يئتتوان اعضاي ه و نسبي نيز تسري داده است. بنابراين مي

شركت تجارتي  يريگ شكل رغم عليدر ايران نيز  ،مانند حقوق انگلستان لذا، به 2.معرفي كرد
كه  است كماكان اين تلقي وجود داشته ،عنوان مفهومي مستقل و متفاوت از مشاركت مدني به

                                                            
  .16، ص1392، 17 ، چ1 ، جتجاري هاي شركت: تجارت حقوق. اسكيني، ربيعا، 1
ماهيت حقوقي رابطه مديران شركت هاي سهامي با «تفرشي،  محمد عيسي و . اصغري آقمشهدي، فخرالدين2

  .37، ص1384، 2، ش اقتصاد و اداري علوم نشريه، »شركت



  تحليلي پيرامون مباني نظريه سهامداران...  2شماره  هاي حقوق اقتصادي و تجاري فصلنامه پژوهش

 

49 

رو منافع سهامداران  بايد دنباله مديره يئته يمنافع شركت برابر با منافع سهامداران است و اعضا
هاي سهامي تا حدودي  ايرادات فوق در خصوص شركت ،1347اصلاحي  ةباشند. با تصويب لايح

داخلي و ساختاري شركت تلقي گرديدند كه داراي  يعنوان يكي از اجزا و مديران به شدمرتفع 
عنوان عوامل  ان بهنفع ذياير و توجه به منافع س شدندامور شركت  ةاختيارات لازم براي ادار ةكلي

سهامداران و  ،قانوناين هرچند كه كماكان موضوع اصلي  .مؤثر و متأثر از شركت بيشتر شد
قضايي ايران  ةكماكان روي ،تاريخي فوق ةعلاوه بر اين، نظر به سابقها در شركت است. منافع آن

  داند. داران ميو آن را معادل منافع سهام ردتفسيري مضيق نسبت به منافع شركت دا

  هاي اقتصادي  تفوق سهامداران و مباني آن در نظريه .2.3

  »پيوند قراردادها« ةنظري .1.2.3
شود، از  نيز شناخته مي» قراردادي«عنوان مدل  پيوند قراردادها كه متناوباً به ةنظري

بدون شك  و يافته  سرچشمه گرفته و توسط مكتب حقوق و اقتصاد شيكاگو توسعه متحده يالاتا
گزارش كاملي از  ةاين نظريه از ارائ كه يهاي اخير بوده است. درحال تأثيرگذارترين نظريه در سال

ها در تعقيب  كند، نبايد تأثير ابزاري آن را در توجيه قوانين شركت ها كوتاهي مي حقوق شركت
تنها  ههدف نهايي افزايش ثروت سهامداران انكار كرد. بر اساس اين نظريه، يك شركت ن

عنوان يك پيوند متشكل از قراردادهايي است كه  عنوان يك نهاد براي انعقاد قراردادها، بلكه به به
خود را به  هاي يها بايد ورودشده است و بر اساس آن، آن كنندگان مختلف منعقد توسط شركت

صاددانان اين نظريه از ميان اقت 1.ازا دريافت نمايند شركت عرضه كنند و بابت اين كار مابه
براي كساني كه اين  2توجهي يافته است. ها مقبوليت قابل برخاسته و ميان محققان حقوق شركت

ها،  اين است كه حقوق شركت ،شود طور گسترده درك مي ، مفهومي كه بهاند يرفتهنظريه را پذ
وق تخصصي از حق ةعنوان مجموعه قوانين حاكم بر اين قراردادهاي پيچيده، اساساً يك شاخ به

روابط  درتوانند  ان شركت مينفع ذيعنوان محصول آزادي قرارداد،  بنابراين، به 3.قراردادها است

                                                            
1. Fama, E. “Agency Problems and the Theory of the Firm”, (1980) 88 Journal of Political 
Economy 288, at 290. Lee, I. “Efficiency and Ethics in the Debate about Shareholder 
Primacy”, Delaware Journal of Corporate Law 533, at 538, 2006, p 31. 

  .132، ص 1393، 1 انتشارات شهر دانش، چ ها، شركت حقوق اقتصادي تحليل . طوسي، عباس،2
3. Easterbrook, F.H.  and D.R. Fischel,op.cit. ‘Contractual Freedom and Corporate Law’, 
1989, 89 Colum LR 1395-1774, B.R. Cheffins, Company Law: Theory, Structure and 
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خود محافظت كنند. در اين  ةشد تعيين  ازاي از پيش طور مؤثر از مابه قراردادي خود با شركت، به
خود،  ريگذا يهميان، تنها سهامداران هستند كه به دليل عدم اطمينان تجاري مرتبط با سرما

ها بسته ازاي دريافتي آن و ارزش مابه كنند يخود را در انتظار يك بازدهي با ريسك ارائه م ةسرماي
شدن منافع ساير اشخاص مرتبط با شركت است كه از طريق قرارداد از منافع خود  به برآورده
داراي  2آخر، دستعنوان طلبكاران  كه سهامداران، به گيرند يبنابراين، نتيجه م 1.نمايند يحمايت م

مناسب دارند تا نسبت به افزايش ثروت  ةها انگيززيرا آن ؛منافعي همسو با منافع شركت هستند
خود نيز از اين  ،اننفع ذيبتوانند پس از پرداخت تمام مطالبات ساير  وشركت تلاش نمايند 
كه شركت ممكن است را دريافت تمام سود مازادي  اقحق. بنابراين استموضوع طرفي ببندند

  دارند.  ،نمايدايجاد 

  نظريه نمايندگي .2.2.3
نمايندگي است. اين  ةنظري ،تفوق منافع سهامداران وجود دارد يدأيديگري كه در ت ةنظري

كند كه يك شركت  و استدلال مي داند يم شركتياز بازيگران  ناقص نظريه مديريت را گروهي
هاي  مديران در عمليات شركت، متحمل زيان يا هزينه ةممكن است به دليل رفتار غيروفاداران

مانند  ،كه اگر مديران مأموريت مشخصي گيرد ينتيجه م گونه ينبنابراين، ا 3.نظارتي اضافي بشود
گذاري حاصل بيشتري خواهد داشت  حداكثركردن ارزش سهام سهامداران را داشته باشند، سرمايه

بنابراين،  4ان است.نفع ذيكردن منافع سهامداران و ساير  تا وظايفي مبهم كه شامل متعادل
شود و  عنوان روشي كارآمد براي كاهش ريسك فرار مديريتي توجيه مي رويكرد تقدم سهامدار به

عنوان بهترين نماينده براي نظارت بر عملكرد مديريتي اختيارات و وظايف محوله  سهامداران به
  5شوند. تلقي مي

                                                                                                                                            
Operation, Oxford: Oxford University Press, 1997, and Whincop, M.J.  An Economic and 
Jurisprudential Genealogy of Corporate Law , Aldershot: Ashgate, 2001. 
1. A. Johnson, “After the OFR: Can UK Shareholder Value Still Be Enlightened?”, 7 
European Business Organisation Law Review 817, at 821; 2006, Easterbrook F.  & D. 
Fischel, “The Corporate Contract”, 1989, 89 Columbia Law Review 1416; Easterbrook F. & 
D. Fischel, “Contract and Fiduciary Duty”, 36 Journal of Law and Economics 425, 1993. 
2. Residual claimants. 
3. Clarke, T. International Corporate Governance, Published by Routledge, 2nd Edition, 
2017, p 24. 
4. Lee,I. op.cit, at 537. 
5. Matheson, J.  & B. Olson, “Corporate Law and the Longterm Shareholder Model of 
Corporate Governance”, 76 Minnesota Law Review 1313, at 1328, 1992. 
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  تنظريه مالكي .3.2.3
نمايندگي در توضيح وجود طيف نسبتاً وسيعي  ةو نظري پيوند قراردادها ةكاربرد نظري رغم علي

هاي ذاتي در گنجاندن دو جنبه از  هاي قراردادي و نمايندگي داراي محدوديت از قوانين، ديدگاه
نخست، پيامدهاي شخصيت حقوقي مستقل و دوم، منطق وراي مقررات  :ها هستند قانون شركت

مالكيت شكل گرفته  ة. اينجاست كه نظريكند يكه از اولويت سهامداران حمايت م يآور مالزا
  1.كند و نمايندگي را پر  پيوند قراردادهاهاي  هاي ديدگاه تا شكافاست 

عنوان يك پيوند صرف از  آن به شناسي يبا پذيرش شخصيت حقوقي مستقل شركت، در هست
احتمالاً توصيف بهتري از » هويت تصنعي« ةر اين راستا، نظريگردد. د قراردادها ترديد ايجاد مي

با اين توصيف كه شركت سهامي يك شخص حقوقي مستقل  ؛دهد يشكل تجاري معاصر ارائه م
عنوان يك شخص مستقل  به آنو تا آنجا كه ممكن است، قانون با  دهد يمصنوعي را تشكيل م

قراردادي در توضيح وجود مستقل شركت را  ةدرواقع، تحليل مالكيتي خلأ نظري 2كند. برخورد مي
كه  دهد يكند. اين نظريه نشان م طور غيرمستقيم براي تقدم سهامداران استدلال مي به ،پركرده

منظور تسهيل اشتراك يا تقسيم حقوق مالكانه بين  ايجاد يك شخصيت حقوقي مستقل به
كاركردهاي  ينتر يكي از مهم ،مالكيت ةرتي ديگر، مطابق نظريبه عبا 3.كنندگان است شركت

 هاي ييساختار مستقل شركتي، امكان تفكيك بين حقوق طلبكاران، حقوق سهامداران و دارا
 ةهاي قراردادي و نمايندگي داراي يك نقط مالكيت با نظريه ةنظريبا وجود اين،  4.شركت است

طور  سهامداران است. بنابراين، به گذاري يهسرما ذيرپ يسكاست و آن اذعان به ماهيت ر اشتراك
است كه  يشود. ذكر اين نكته ضرور غيرمستقيم منجر به شناسايي اولويت سهامداران مي

 »كنترل«شود.  تعريف مي 5»آخر كنترل دست«عنوان اعمال حق  به مالكيت ةدر نظري »مالكيت«
نند قرارداد شركا براي تشكيل شركت)، كه قراردادها ناقص هستند (ما ييزيرا درجا ؛مهم است

                                                            
1. Leff, A. “Economic Analysis of Law: Some Realism about Nominalism, Virginia Law 
Review Vol. 60, No. 3., 1974.at 452. 
2. Bank, S. “Entity Theory as Myth in the Origins of the Corporate Income Tax”, (2001) 
43(2) William and Mary Law Review 447; Berle, A. “The Theory of Enterprise Entity”, 
(1947) 47(3) Columbia Law Review 343. 
3. Armour J. & M. Whincop, The Proprietary Foundations of Corporate Law, at 10 - 13. 
4. Hart O. & J. Moore, “Default and Renegotiation: A Dynamic Model of Debt”, 1 Quarterly 
Journal of Economics 1131998 ,؛,  Hansmann H. & R. Kraakman, “The Essential Role of 
Organisational Law”, Yale Law Journal 110, 2000.  
5. Residual rights of control 
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استفاده از يك دارايي پس از مدتي باعث ايجاد تفاوت در نتايج خواهد شد.  ةقدرت هدايت نحو
با حق » مالكيت«اقتصادي قبلي است كه در آن  هاي يهگسست مهمي از نظر ةدهند اين نشان

لك است كه پس از به اين معني كه يك شخص زماني ما ؛برابر بود 1»آخر درآمد دست«
نظر  . ازبه وي تعلق گيردمانده  درآمد باقي ،شدن منافع ساير اشخاص مرتبط با شركت برآورده

شود، معادل محتويات  استفاده مي» مالكيت ةنظري«كه در » آخر كنترل دست«حقوقي، مفهوم حق
  شوند. را شامل مي» مالكيت«اي از حقوق است كه باهم  دسته

حق كنترل) هستند و از توانايي  ةمالكيت، سهامداران مالك شركت (در مفهوم دارند ةدر نظري
كنند. بنابراين،  عنوان مكانيزم حاكميت استفاده مي هاي شركت به در دست گرفتن كنترل دارايي

هاي سازماني ديد. مطابق  عنوان صاحب حقوق مرتبط با مالكيت دارايي توان به سهامداران را مي
 يگذار يب پيچيده از اشتراككعنوان يك تر توان به را مي كيت، يك شركت تجارتيمال ةنظري

خاص دانست: اشتراك متوالي بين سهامداران و طلبكاران، تفويض اختيار از سهامداران به مديران 
 است؛ هاي مالكيتي كه به مديران تفويض نشده و همچنين اشتراك بين خود سهامداران در جنبه

عنوان  ، شركت به»مالكيت ةنظري«ارچوب هدر چ آخر و حق عزل نمايندگان. يعني درآمد دست
دقت در بين افراد  به ها ييشود كه مالكيت اين دارا ها شناخته مي اي از افراد و دارايي مجموعه

  يابد. تخصيص مي
منافع «و » ساختار حقوقي مستقل شركت«دارد كه بين  يدمالكيت بر اين موضوع تأك ةنظري

عنوان يك  منافع شركت به«ارتباطي وجود دارد. بنابراين، منظور از » عنوان يك كل اعضاي آن به
، در يك رو ينازا .است» عنوان يك كل منافع سهامداران به«همان » ساختار حقوقي مستقل

 ةعنوان يك بدن كه به دهد يها اين حق را مسهامداران به آن ةشركت تجارتي، منافع مالكان
   2عنوان شركت در نظر گرفته شوند. عمومي در صورت بروز سؤال در مورد وظايف مديران، به

آمرانه در راستاي  يها گرفتن وجود مقرره تحليل قراردادي، ناديده يها يكي ديگر از شكاف
كند تا موفقيت  كه مديران را مجبور مي اي آمرانهمثال، وظايف  عنوان منافع سهامداران است، به

ارتقا دهند. امروزه هيچ سيستم حقوق شركتي مدل قواعد » به نفع كل اعضاي آن«شركت را 

                                                            
1. Residual income 
2. CLRSG, Modernising Company Law for a Competitive Economy: The Strategic 
Framework, at para 5.1.4. 
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 يها باق طور كامل نپذيرفته است. برخي از عناصر آمرانه در مقررات حقوق شركت اختياري را به
شود. اين در حالي است كه  ت مديران اعمال ميهايي كه بر اقداما ويژه محدوديت است، به مانده 

 ة، نظريرو يننمايد. ازا مي يدها تأكخصوصي آن يها قراردادي بر استقلال افراد در حوزه ةنظري
طور كه قرارداد داراي  همان ،را نيز دارد. مطابق اين نظريه مالكيت سعي در پر كردن اين خلأ

و عقلانيت  يطلب تقارن اطلاعات، فرصتاست، در عمليات شركت نيز عدم  هايي يتمحدود
 ةبين سهامداران يا سوءاستفاد يتساو و ممكن است منجر به عدم كند يمحدود مانع ايجاد م

ها يك امر  مديران از موقعيت خود گردد. لذا، وجود ميزان مناسبي از قواعد آمره در حقوق شركت
توان  به عبارتي مي 1مي است.و افزايش رفاه عمو ها يتضروري براي مقابله با اين محدود

قراردادي و نمايندگي در  وتحليل يهتجز ةكنند يلمالكيت تكم ةنتيجه گرفت كه نظري گونه ينا
ويژه در توضيح پيوند بين شخصيت حقوقي مستقل  به ؛حمايت از حق تقدم سهامداران است

  ا.ه ضرورت وضع قواعد آمرانه در حقوق شركت همچنين شركت و منافع سهامداران،

  هاي اقتصادي . نقد تفوق سهامداران در نظريه4
 اما ،دهند ها ارائه مي هاي مفيدي كه نظريات اقتصادي فوق نسبت به شركت ديدگاه رغم علي

. برند يهاي اقتصادي در توجيه تفوق منافع سهامداران از نقايصي جدي رنج م نظريه يها حل راه
گذاري تخصصي يكي از اعضاي ائتلاف شركت  توانند حداقل از سرمايه ها مي اگرچه اين نظريه

هاي تخصصي ساير  گذاري برداري از سرمايه (سهامداران) محافظت كنند، اما همچنين با بهره
تا سودها را به نفع خود تصاحب كنند. علاوه بر  دهد يان، به سهامداران اين قدرت را منفع ذي
هاي كارآمدتري را  ان در شركت، شركتنفع ذيامروزه استدلال شده است كه دخالت ساير  ،اين

در اين راستا توليد  تيم ةنظري .و راهي براي دستيابي به رفاه كل شركت است آورد يبه وجود م
موازات سهامداران، از طريق  ان بهنفع ذي، ساير اين نظريهقدم برداشته است. مطابق 

. بنابراين يك استدلال كارآمدي افزايند يبه ارزش شركت م 2ص خود در شركتخا گذاري يهسرما
» حق مالكيت انحصاري در سود مازاد تيم (شركت) به سهامداران«قوي اقتصادي در برابر دادن 

                                                            
1. Gelter, M.  “The Dark Side of Shareholder Influence”, Harvard International Law Journal 
50(1), 2009.”, at 139. 
2. Firm-Specific investments 
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مبني بر اينكه تمركز كل عمليات شركت و قانون  دهد يارائه م هايي يشنهاد، پرو ينازا 1.وجود دارد
محوري تغيير يابد و  نفع ذيز رويكرد متعارف سهامدارمحور به سمت ديدگاه ها بايد ا شركت

منافع  بتوان با توجه به اهداف بلندمدت شركت، باشد كه حتي در برخي موارد يا گونه به
اين  ةبه عبارتي ديگر، بر پاي ان ناديده گرفت.نفع ذيدر راستاي توجه به منافع ساير  را سهامداران

سازماندهي عوامل مختلف توليد به منظور حصول  برايها ابزاري است  تحقوق شرك ،رويكرد
مدخل هستند. گروه  هايي كه به نوعي در شركت ذي بيشترين سود يا رفاه براي مجموع گروه

تنها يكي از عناصر ليكن  ،سهامداران گرچه عنصر مهم در تصور مفهومي شركت تجارتي است
شود كه  همواره استدلال مي -طور كه سابقاً بيان شد همان -علاوه بر اين 2.استمتشكله آن 

ها در مقايسه با ساير ريسك بالايي است كه آن يلها به دل برتري منافع سهامداران در شركت
 ،اننفع ذيشود كه برخي  ، اين واقعيت ناديده گرفته ميحال ينشوند. باا ان متحمل مينفع ذي
شوند، با  ها تلقي مي كنندگان اساسي در شركت مشاركتمثال نيروي كار شركت كه جزو  عنوان به

توانند با داشتن يك سبد  سهامداران مي كه يند. درحالا در محل كار مواجه يتوجه خطرات قابل
توانند  مختلف محافظت نمايند، نيروي كار عموماً نمي هاي يسكسهام متنوع، خود را در برابر ر

توان استدلال كرد كه ساير  ، ميرو ينباشند. ازازمان در چندين شركت داشته  چند شغل هم
 .در شركت روبرو هستند يتوجه خصوص نيروي كار با ريسك اقتصادي قابل به ،ان شركتينفع ذي

ميزان  (مالكيت در مفهوم اقتصادي آن) داشتن حق كنترل در شركت برايبنابراين اگر معيار 
ممكن است در معرض  -حتي بيشترو  -موازات نيروي كار شركت به ،ريسك اقتصادي باشد
  چنين خطرهايي باشند.

مضاف بر مطالب فوق، حتي برفرض پذيرش اين موضوع كه سهامداران ريسك اقتصادي 
استدلال كرد كه  گونه ينتوان ا مي ،شوند ان شركت متحمل مينفع ذيبيشتري را نسبت به ساير 

اعطا نشده است، صرفاً ابزاري هستند. ان نفع ذياين حقوق اعطايي به سهامداران كه به ساير 
نه به اين دليل كه در مقايسه با ساير  ؛برخوردارند اي يژهدرواقع، سهامداران از حقوق قانوني و

نسبت به مديران هستند، بلكه به اين دليل كه اغلب در  يفرد ان داراي حق منحصربهنفع ذي

                                                            
1. Meese, A.  “The Team Production Theory of Corporate Law: A Critical Assessment”, 43 
William and Mary Law Review 1630, 2002, at 1632. 

  .301، ص 1393، 1 انتشارات شهر دانش، چ ها، شركت حقوق اقتصادي تحليلطوسي، عباس، . 2
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. بنابراين، دهد يكه شركت را تشكيل مبهترين موقعيت براي نمايندگي از منافع ائتلافي هستند 
 ةو به دنبال سود شخصي به هزين كنند يمديران تعهدات امانتي خود را نقض م كه يهنگام

توانند از طرف شركت اقدام قانوني انجام دهند.  شركت هستند، گاهي اوقات سهامداران مي
براي سهامداران، بلكه براي فقط  كلي، مزاياي چنين اقداماتي نه ةعنوان يك قاعد ، بهحال ينباا
  .1،2ان استنفع ذي ةهم

  گيري نتيجه
ها مبني بر اينكه سهامداران حق مالكيت بر  شركتحقوق اين مقاله ديدگاه غالب در دنياي 

سهامداران  ةمورد واكاوي قرار داده است. ديدگاه فوق كه از آن تحت عنوان نظري ،دارند را شركت
در برخي از آراي قضايي محاكم حقوقي ايران نيز منعكس  ،ايم كرده يادمالكين شركت   مثابه به

ي كه بسياري از محاكم حقوقي در دعاوي مربوط به بطلان تصميمات و ا گونه به ؛گرديده است
                                                            

1 . Blair, M. M., & Stout, L. A. ,A Team Production Theory of Corporate Law. Virginia Law 
Review, 85(2), 1999, p 289. 

ييدي بر ابزاري بودن أكه ت گردد يملاحظه م 1347و لايحه اصلاحي  1311. مقررات مختلفي در قانون تجارت  ٢
موجب  مثال، مكانيزم دعوي مشتق كه به عنوان نفعان است. به حقوق سهامداران در راستاي منافع شركت و تمام ذي

شده است، نه در راستاي حمايت از منافع  بيني يشصرفاً براي سهامداران پ 1347لايحه اصلاحي  273ماده 
كه بتوان  رسد يزيرا اگرچه در ابتدا به نظر م ؛نفعان شركت است حمايت از تمام ذي راستايبلكه در  ،سهامداران

تر قواعد حقوقي  ، بررسي دقيقكند ياقدامات مشتقه را به اين معني خواند كه قانون از برتري سهامداران حمايت م
دعواي هاي  دعوا به سهامداران در پرونده ةاعطاي حق اقام ةدهد كه روي شده در مورد دعاوي مشتق نشان مي اعمال
. نفسه يعنوان يك كل طراحي شده است تا منافع سهامداران ف منظور تأمين منافع شركت به عمدتاً به مشتق

فقط براي حمايت از منافع خود، بلكه براي حفظ   نه ،مشتق هستند، سهامداران مجاز به طرح دعواي يگرد عبارت به
شده بايد  باشد، هرگونه خسارت بازيابي آميز يتاگر دعواي مشتق موفق مثال، عنوان اعضاي ائتلاف شركت. به ةمنافع هم

ان پرداخت مستقيماً به شركت و نه به سهامدار بايستي ي. توضيح اين شرط كه خسارت مواريز گرددبه حساب شركت 
عنوان ائتلافي از  شركت را به كه ي، هنگامحال ين. درعرسد يشود، بر اساس معيار تقدم سهامداران دشوار به نظر م

  اند ببينيم، اين الزام منطقي است. خاص در شركت اقدام نموده هاي گذاري يهنفعاني كه به سرما سهامداران و ساير ذي
تحليل ابزاري بودن حقوق اعطايي به  برايمناسبي  ةنيز گزين 1311جارت قانون ت 144علاوه بر مورد فوق، ماده 

شريك يا شركاي ضامن است. به نظر  ةبه عهد يسهام يرشركت مختلط غ ةادار ،اخير ةموجب ماد شركا است. به
ست كه شركاي ضامن اعلت بنيادين در منع دخالت شركاي غيرضامن در مديريت شركت مختلط آن  رسد يم

و بالعكس شركاي با مسئوليت  باشند يشركت م ةتضامني و نامحدود دارند و بهترين گزينه براي ادارمسئوليت 
شركت را رعايت ننموده و موجبات تحميل بار مسئوليت بر شركاي  ةشركت غبط ةمحدود ممكن است در امر ادار

 ةملاحظ برايرا فراهم آورند (فعاليت شركت و ازجمله كل جامعه  ةنفع در بقا و ادام ذي يها ضامن و همه گروه
 ؛428 ، ص1385انتشارات سمت، ، 1چ  ،تجاري هاي شركت حقوقپاسبان، محمدرضا،  نظر موافق نك:

  ).223 ، صمنبع پيشينربيعا، همچنين ملاحظه نظر مخالف نك: اسكيني، 
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 حساب به نفع ذيسهامداران را  صرفاً -كه يك دعواي بسيار شايع است –عمليات شركت تجارتي
در اين مقاله استدلال شد  دانند. يمران را برابر با منافع شركت ي منافع سهامدانوع بهآورند و  يم

متزلزل استوار است.  هاي يهبر پا نفعان شركتي بر ساير ذي سهامدارانمنافع كه ساختمان برتري 
عنوان حقي مطلق، انحصاري و دائمي  برخلاف آنچه در مورد حق مالكيت در مفهوم سنتي آن به

محل ترديد است. شدت  بهي، وجود چنين حقي براي سهامداران بيان شده است، در بافت شركت
ها فقط اعمال است. آن حق تصرف كه جزء مفهوم حق مالكيت است، در مورد سهامداران غيرقابل

نظر قانوني  اما شركت از ،طور معتبري ادعا كنند كه حق مالكيت سهام خود را دارند توانند به مي
امور خود است.  ةكنند شود و خودش تعيين آن شناخته ميعنوان شخصي جدا از افراد پشت  به

اصلي حق  ةانتقال هست ي و نيز وجود سهام غيرقابلأعلاوه بر اين، وجود سهام بدون حق ر
هاي تجارتي با  مالكيت در مفهوم سنتي آن را كه مبتني بر حق انتفاع و انتقال است، در شركت

هاي تجارتي  ارچوب قانون شركتهچالش جدي مواجه كرده است. بنابراين حق مالكيت در چ
  شود. هاي قانوني اعمال نمي مانند ساير زمينه

 عنوان مالكان شركت در ناختن سهامداران بهش رسميت كه به دهد يمنشان  همچنين اين مقاله
موجه بوده، اما انتقال آن به شركت تجارتي  ،هاي مدني مانند مشاركت ،شركت ةاشكال اولي ةزمين

هاي تجارتي به امري برابر با  مدرن محل ترديد است. تلاش براي تقليل مفهوم و منافع شركت
هاي تجارتي  شركت ين توسعه و تطور تاريخمنافع سهامداران مستقيماً در تضاد با سير و جريا

عنوان شخصيت حقوقي  تدريج خود را از حق مالكيت سهامداران جدا كرده و به است كه به
راه نيست اگر گفته شود كه در حال حاضر سهامداران از بي فعاليت نهاده است. ةمستقل پا به عرص
اين حقوق مستقيماً  اند كه شده ديلاي از حقوق تب به حاملان مجموعه هاي مدني مالكان مشاركت

عنوان يك ايدئولوژي شركتي توسط تعدادي از  گردد. تقدم سهامداران به ها منبعث مي از سهام آن
هاي اقتصادي است. مطابق نظريات فوق،  ها نظريهترين آن پشتيباني شده است كه قويها  نظريه

ها بعد از هستند كه قرار است مطالبات آنان ، سهامدارنفع ذيهاي  كه در ميان تمام دسته ازآنجايي
توان استدلال كرد كه منافع  هم به ميزان نامعلوم پرداخت گردد، مي  آن ،طلبكاران ةهم

داشتن حق كنترل  برايسهامداران با منافع شركت همسو است. ليكن استدلال شد كه اگر معيار 
ممكن  -و حتي بيشتر -تموازا در شركت ميزان ريسك اقتصادي است، نيروي كار شركت به
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، حتي برفرض پذيرش اين موضوع كه ايناست در معرض چنين خطرهايي باشند. مضاف بر 
، بايد آن شوند ان شركت متحمل مينفع ذيسهامداران ريسك اقتصادي بيشتري را نسبت به ساير 

تمركز  صورت ينادر غير  ؛ان تلقي نمودنفع ذيابزاري در راستاي منافع شركت و تمام  عنوان بهرا 
 بلكه حتي ،تنها براي كل شركت كه نه گردد يمدت معطوف م شركت به سمت اهداف كوتاه

به تبعيت اصول  بايد قضايي ايران نيز ةرويبراي سهامداران نيز مضر است.  خاص طور به
هاي  سوي حقوق شركت و به گذاردرا كنار  خصوصانديشي در اين  هرگونه جزم حاكميتي نوين

طور مؤثر از منافع سهامداران در برابر سوءاستفاده  ند كه علاوه بر آنكه بهحركت كتجارتي 
اني باشد كه در موفقيت آن نفع ذيتمام توجه به منافع  ةكند، دربردارند مديريتي محافظت مي
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An Analysis about the Basis of the Theory of Shareholders as 
Company’s Owners 

Mostafa Kooshki  
Hasan Badini  

Abstract 
This article, through a qualitative and analytical research method, 

discusses both the principle of company’s shareholders’ interests’ priority 
over the interests of other stakeholders and also the ownership-oriented 
approach to the shareholders. The above mentioned approach, referred to as 
the “Theory of Shareholders as Company Owners”, has been reflected in 
some of the awards previously issued by Iran’s courts. By focusing on 
traditional definition of ownership right, alongside the basis of the priority of 
shareholders’ interests indicated in economic theories including nexus of 
contracts theory, agency theory and ownership theory, it is concluded that 
the traditional definition of ownership right and its characteristics such as 
being exclusive and absolute, is not applicable in Corporate Law as it is 
applied in other legal areas. Furthermore, economic theories supporting the 
priority of shareholders’ interests are all based on the presumption that 
shareholders of a company bear more economic risks, compared to other 
stakeholders of the company. Therefore, conferring exclusive ownership 
right to them will increase efficiency. While criticizing above theories, this 
article argues that rights conferred to the shareholders are merely a means of 
representing the coalition that constitutes the company. This Article argues 
that the principle of shareholders’ interests’ priority and recognition of 
shareholders as owners of the company are remainders of the primary 
versions of partnerships and are based on an outdated concept of commercial 
company.  
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Ownership Right, Company Owners, Shareholders’ Interests Priority, 

Commercial Company, Economic Theories of the Company. 
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