
 

ها در  عنوان الگویی مناسب برای تأمین سرمایه شرکتکارکرد سهام دوگانه بهمطالعه تطبیقی  

 آمریکا وحقوق ایران 

  چکیده

  قیاز طر  یرانیا  یشرکتها  هرچند.باشند  یم  هی سرما  شیافزاونقدینگی    زمندای ن،یاقتصاد   فزآیندهم  رتو  زینو  تیتوسعه فعال   لیبه دل  ی تجاریشرکتها 

با وجود به کارگیری  اما   کنند  یرا برآورده م  نقدینگیبه    ازیاخذ وام ن   ق ی ازطر  ایودهند  یم  هایسرم  شیافزا؛ییدارا  یاب یارز  دیتجدوسود    عیعدم توز

از ا  یکی.انداثربخشی لازم را نداشتهو کارایی مناسب  ،به دلیل عدم تحقق افزایش واقعی سرمایه ،این روش ها هریک از   استقبال   نیاز عوامل 

  ی مدر شرکت  ساختار سهام دوگانه    با به کارگیریکه    است  دی جد  هیجذب سرما   ق یشرکت از طر  تی ریمد  ییاز جابجا  رانیمد  ینگران،روشها

استفاده با  اثبات شده که  ،شرکت های آمریکاییسی تجربیات حقوق  ربا بر  یلیتحل   یفی توصبه روش    ق یتحق   نیدر ا.درکمعضل را مرتفع    نیتوان ا

  گر یاز طرف دو ردک نیشرکت را تأم ازیمورد ن نقدینگیو هیمار س ،تغییر در مدیریتوبدون جابه جایی ،یتوان از طرف یساختار سهام دوگانه ماز 

در  .مطابق با موازین سرمایه گذاری اسلامی است چون در این روش رباخواری یا شبهه رباخواری وجود ندارد،علاوه بر تامین واقعی نقدینگی

  ی بلند مدت تجار   راهبردهایتعیین    طبق این ساختارو شود    یصادر م   یتک رأ   ای  یسهام بدون رأ و   شتری رای ب   اینوع سهم با حق رای  ود ؛الگو  نیا

واگذاری سکان هدایت شرکت به مدیران کارآفرین که بتوانند دیدگاه ویژه تجاری خود را عملیاتی  وبه مدیران کنترل کننده اعطا می شود  شرکت  

نهانی شرکت را  ویین ارزش واقعی  عتوانایی ت ، صلاحیمدیران به عنوان اشخاص ذومبتنی بر نظریه تفکیک مالکیت از تصرف می باشد  ،نمایند

آنکه عوامل زودگذر   تاثیر قرار دهند؛ کوتاه مدتوسوداگری سهامداران خرد  وبازار  دارند بی  به پذ.بتوانند آنها را تحت   هینظر  رشیبا توجه 

برای پرهیز از تحکیم  ، همه  این  با.باشد  یمنطبق منیز   رانیحقوق ا  نیبا مواز  ،یرأ  کیعدم آمره بودن ملاک هر سهم  واز تصرف    تی مالک  کی تفک

از    توان  یاست که کارآمد باشد لذا م  تیمورد حما  یتا زمان  تیریغافل شد چون ثبات مد  یاطی احت  حقوقی  از اقدامات  دینبا،ناکارآمدِ مدیریت

 . داد رییشرکت را تغ  تی ریبتوان مد،یینمود تا درصورت عدم کارا دیرا مق  ریمد ازات یامت  و اریاخت ،درج شرط انقضا  ق یطر

 شرط انقضاءارزش پنهان،نظریه ،از تصرف  الکیتم  کی تفک  یتئور، تیریثبات مد،تامین سرمایه،ه: ساختار سهام دوگان یدیکل کلمات

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 مقدمه 

نوع شرکت سرمایه    ن چون ای،اقتصادی برکسی پوشیده نیست واجتماعی    فعالیت  ه اهمیت شرکت سهامی عام درزامرو

موجب  انتفاع سهامدار ،ودرکخروج سرمایه از    با وفعال کرده  ،غیرفعال را در قبال انتشار سهمو   اندک اشخاص غیرتاجر

 از سرمایه ونیز رشد اقتصادی می شود. 

مدیران از  ونگرانی مؤسسان  ،یکی از علل آن  مواجه هستند کهونقدینگی   این شرکتها اغلب باکمبود منابع مالی  لیکن 

یکی از معضلات   سرمایه و نقدینگی  تأمین  لذا  .است   سهم جدید  انتشار   تغییرات مدیریتی ناشی از افزایش سرمایه از طریق 

تجدید دارایی  و  یبانک   اخذ وام،عدم توزیع سود  ولاً شرکتهای ایرانی از سه طریقمعمکه  اساسی مدیریت شرکت می باشد

یه نمی شود  اچندان موجب افزایش سرم، عدم توزیع سود،شاز این سه رو.کنند یمالی م تامینو به ظاهر افزایش سرمایه

ومنابع  این که توان مالی شرکت را افزایش دهد  متمرکز است تا،چون این روش بیشتر بر افزایش تعداد سهام سهامدار

دهد. قرار  مدیران  اختیار  در  را  نیز    روشدرجدیدی  گیری  اعتباراوام  با خلق  ایران  بانکهای  طرفی  پرداخت  ،پولو ز 

موجب افزایش نرخ تورم وکاهش  ،واز طرف دیگر  است ایجاد منافع ناروا  وربه نحوی توزیع فق،د  و تسهیلات می کنندکه خ

گر می  ملی  پول  ودارزش  بانکی  عملیات  در  این روش  منفی  پیامد  که  فقر  د  ایران  درفلاکت  وایجاد  مشهود  ،اقتصاد 

روش سوم نیز که تجدید دارایی است در واقع افزایش توان مالی شرکت نیست بلکه سرمایه فعلی شرکت ثابت  .است 

با تصویب علیرغم اینکه  .تعداد سهام بیشتری در اختیار سهامدران قرارداده می شود،می ماندوفقط به نسبت سرمایه موجود

در سال   تجارت  قانون  کردن مسئولیت صاحبان سهام ود  1347لایحه اصلاحی  بود یکی محدود  مدنظر  هدف عمده 

وجود اجرای  با  اما  (56ص  ،1396،)عیسائی تفرشیدیگری تامین مالی فعالیت های تولیدی از طریق جذب سرمایه های مردمو

های این مشکل  حلیکی از راه .ت اسرشدی قابل توجه حاصل نشده  وعملاً کارایی  ،هر یک از سه روش افزایش سرمایه

عنوان راهکاری مناسب برای تأمین نقدینگی که به،های سهامی عام باشدتوانداستفاده از ساختار سهام دوگانه در شرکت می

 .مورد حمایت قرار گرفته است ،های آمریکاییاز جمله حقوق شرکت ،های معاصرکندودرحقوق شرکت عمل می

موجب ورود سرمایه  ،از طرف دیگرومی شود  مدیریت شرکت  نگرانی تغییر ساختار  مانع ایجاد  چون این روش از طرفی  

با توجه  ،های دارای ساختارسهام دوگانهکارکرد شرکت وتوصیف  ،در این مقالهبه شرکت وافزایش توان مالی آن می گردد.

 مبتنی بر تفکیککه  مبنای نظری این نوع شرکت  و  است   قرار گرفته  بررسیهای آمریکایی مورد  حقوق شرکت   به تجربیات 

 .مورد مطالعه قرار می گیرد؛می باشدمالکیت از تصرف 

فرضیه  .یه دارداچه امتیازی نسبت به سایر روش های تأمین سرم سهام با ساختار دوگانهسئوال اصلی مقاله این است که 

سایر روش    اقتصادی بروحقوقی  از حیث    سهام دوگانه به عنوان ابزاری نوین در تامین سرمایه این است که  مقاله نیز  

با توجه به اینکه این موضوع تاکنون در نظام حقوقی ایران مورد بررسی قرار نگرفته  .های افزایش سرمایه برتری دارد

ای تنظیم شده که ابتدا به تبیین ماهیت وکارکرد ساختار سهام دوگانه وبررسی جایگاه قاعده  گونهمقاله حاضر به،است 

  داده   قرار  ارزیابی  مورد   را  ایران  حقوقی  چارچوب  با   ساختار  این  انطباق  میزان  سپس،پردازدمی   رأی«   یک  –»هر سهم  



 

  نهایتاً و  شودمی  بررسی  متحده  ایالات  قضایی  رویهو  قوانین   درو الگ  این   بازتاب،ادامه  در.کندمی  تحلیل  را  آن  معایبو  مزایاو

 .گرددیشنهاد میپ  شرکت   مدیریت   بر  مؤثر  کنترل  اعمال  جهت   لازم  حقوقی  ابزارهای،شدهشناسایی  معایب   از  اجتناب  برای

 گانه و دسهام توصیف شرکت دارای ساختار   -1

از این طریق اقدام به جذب سرمایه می نمایند وبه عموم عرضه می کنند  م را  اکه سه  شرکت های سهامی عام  فعالیت 

که این امر منجر به تحولی اساسی در وضعیت شرکتهای    ارزیابی است وهمواره در کشورهای مختلف مورد نظارت  

تجاری شده است چرا که برخلاف شرکتهای سابق که عمدتاً از طریق آورده محدود چند نفر تشکیل شده بود در مدل 

)سلیمانزاده,   ه قرن بیستم تاکنون ادامه داردیمامری که از نشرکت ها با عرضه های عمومی تامین سرمایه می شوند  ،  جدید  

منجر به ورود سرمایه به شرکت  وگذار برقرار کرده  ای حقوقی میان شرکت وسرمایهعرضه سهام رابطه،    (86, ص.  1404

 .سرمایه گذار با ورود به شرکت از برخی حقوق مالی وغیرمالی برخوردار می شود،شودمی

از   حق یکی  بنیادین  رأی  نقشیو  هاگیریدرتصمیم   که  است   سهامداران  حقوق  شرکت    کنندهتعیین  اداره 

یکی از مهمترین تغییراتی که در عرضه سهام در سالهای اخیر در کشورهای عمدتاً صنعتی تجربه .(241،ص1389)کاویانی،دارد

شرکت با ساختار سهام دوگانه  در  .در شرکت می باشدساختار سهام دوگانه    استفاده ازعرضه سهام بدون حق رأی یا  ؛شده

صاحبان شرکت یا افراد کلیدی در وسهامی که به موسسین یا مدیران اصلی  ،می یابد که یک دسته    انتشار  ماسهردیف  ود

فاقد حق رای می ،دیگر  ردیفو.باشندبا قدرت مضاعف می  وکه دارای حق رای بعضاً نامتوازن    ارائه می گرددشرکت  

 ردیفسهام  است  همچنین ممکن  .باشد اما در عین حال از تمام حقوق مالی وسایرحقوق غیرمالی برخوردار می باشد

هدف از اختصاص سهام با حق  .داشته باشدیک رأی به ازای هر سهم  دوم    ردیفسهام  و   ده رأی به ازای هر سهم اول  

به سهامداران بالا  کنترل  فقط    اصلی  رأی  که  است  وبرموضوعات برتری  این  باشند  داشته  رای  برشرکت  مستلزم  که  ی 

 .تسلط بیشتری پیدا کنند؛می باشد سهامداران 

 سابقه تاریخی -الف

سابقه تفکیک عملی نهاد  . مبتنی بر تئوری تفکیک مالکیت از تصرف یا کنترل است   دوگانگی سهام در این نوع ساختار

نوآور ،عظیمشرکتی  .وسازی فورد به وجود آمدرتاثیر متقابل آنها از تصمیم جنجالی کارخانه خودوکنترل از نهاد سرمایه 

با     Motor co., 204 Mich 459, 474 Ford.Dodge v)1919).آغاز شد  1917نظیر در نوع خود که ساخت آن از سال  ی  بو

ساخت   مانعاگرچه دعوی .موضوع به دادگاه کشیده شدوسهامداران اعتراض کردند ،تصمیم مالک برای ساخت کارخانه

ر مورد دموکراسی  د  را  بنیادین  واقعیت   یکرأی  این  اما  ،برای ساخت آن تأیید کردرا    دادگاه حق فوردونشد  کارخانه  

توانایی آن را ،مالک اکثریت سهام شرکت فورد بود  ،فورد به عنوان یک انسان  چون  وآن اینکه    ختساشرکتی آشکار  

دیگر نیازی ندارد ، مانند هنری فورد    شخصی،امروزهاما  .دیدگاه خود را اجرایی کند،دیگرانموافقت  که بدون نیاز به  رد  دا

جای  بهو عبور شده  یک رأی«،»هر سهمرامعیاز  چون    انداز خود را پیش ببردکه مالک اکثریت سهام باشد تا بتواند چشم

اگرچه  وگرفتند  کار  نوادگان فورد همین ابزار را برای حفظ کنترل بهلذا  .از ساختار سهام دوگانه استفاده کند  می تواند    آن



 

رأی شرکت در اختیار آنان قرار  از حق    %40حدود    لیکن،از سهام شرکت فورد است     % 2خانواده فورد تنها مالک حدود  

 .دارد

 ساختار سهام دوگانه  شرکتهای مشهور با -ب

  در اشاره شود به عنوان مثال  ،  که موفق عمل کرده اند  لازم است به بعضی از شرکتهای مشهور با ساختار سهام دوگانه

دارند %99گذاران  بنیان،چت اسنپ  دراختیار  را  آرا  هستند   %9فقط    گرچه،از  دارا  را  شرکت  سهام   ,H.Shill, ,2023)از 

p.225)دشرکت ،همچنین دست  در  آن  مدیریت  که  گوگل  همچون  فناوری  بزرگ  برین  ،گذاربنیانوهای  لری  وسرگئی 

آن بهو قرار دارد  ،پیج اداره  که  مارک زاکربرگ صورت میفیسبوک  ازنمونه،گیردطور متمرکز توسط  این    های دیگری 

 .ساختار هستند

  این   از  کدامهیچ  سهم نیست قابل توجه  صرفاً مالکیت  ، داشتهنگه  مدیریت  گذاران را چنین محکم بر مصدر  آنچه این بنیان

ساختار سهام دوگانه است که    نام  به  سازوکاری  از  استفاده   بلکهمالک نیستند  شرکت خود را  سهام    از  %13  از  بیش  افراد

که  (در شرکت متا)فیسبوک سابقبه عنوان مثال  ((Phillips &.Sharman, 2020, p.144است   کرده ها را چند برابر  قدرت رأی آن 

از آراء را در اختیار دارد    %61،از سهام شرکت   %13مدیرعامل شرکت مارک زاکربرگ تنها با داشتن  ودر آن بنیانگذار  

گوگل  ) در شرکت آلفابت ((Meta Platforms, Inc.2024 annual meetingتعیین خط مشی مدیریتی در اختیار وی می باشدو

نیز بنیانگذران  (سابق   باشد  دارا می  آرا رااز    %52،از سهام می باشند  %6  مالک  "لری پیج"و  "سرگئی برین"که درآن 

Alphabet, Inc., 2024 Annual Meeting).)دکوراسیون  وشده برای پوشاک  شناختهوفعال در صنعت مد  ،شرکت رالف لورن

 .از قدرت رأی را نیز در اختیار دارند ٪86 با استفاده از ساختار سهام دوگانه،سهام ٪39 یت مالک تنها باگذاران نایبن،منزل

بازه زمانی    در،هدکه در کشورآمریکا منتشر ش1های اولیه عمومی عرضهدر خصوص  با بررسی یکی از پایگاههای داده   

افزایش چشم  ؛می نمایندبا ساختار دوگانه    شرکت هایی که مبادرت به ثبت سهام  تعداد،2020تا    2000ساله از سال    20

تریلیون دلار فراتر   3ها از  مجموع ارزش بازار آن ،2016ژوئیه  در  به گونه ای که  (Aggarwal,2021,p.20 )ندگیری داشته ا

 ( .Bloomberg database, July 11, 2016).رفته بود

در حقوق ایران نیز می  ولات متحده عملی شده  اتجربه موفقی است که در ایساختار سهام دوگانه    استفاد از،از این رو

 . تواند مورد استفاده قرارگیرد

 « هر سهم یک رأی»جایگاه  ملاک  -2

  ملاک ترین  غالب “عنوان  به است که  2عدم رعایت معیار هر سهم یک رای ،  شرکت  با ساختار سهام دوگانهویژگی اصلی  

با    شرکت عملکرد    با توجه بهلذا  (  Easterbrook& Fischel,1990,p.72)است   شدهها شناخته  در حقوق شرکت   «دهیرأی

چگونه ،باید دید این معیار چه جایگاهی در حقوق شرکتها دارد،که به نحوی از این ملاک عدول نموده  ساختارسهام دوگانه 

 . توافق خلاف آن معتبر است  آیاو در حقوق شرکتها مطرح شد
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ها را ترغیب  آن،نسبت به درآمدهای شرکت استوار است حاصله  سود مالکانه    دهی سهامداران برمبنای اقتصادی رأی

چگونه می است که این  اصلیاما مساله (Yan,min,2021,pp6-7),گیرنداز حق رأی برای افزایش سود شرکت بهره کندمی

« روشی نسبتاً ساده  یک رأی،هر سهم»  ملاک نمود؟  وزیع  این ابراز قدرت وکنترل را میان سهامداران در شرکت تتوان  

روح نظام    به نوعی برآمده از  «هر سهم یک رأی»ملاک    از حیث سابقه.اران شدمدسهاقدرت تصمیم گیری    توزیعبرای  

یک  -شخصهر“  ملاک برای درک  ،برخلاف ظاهر  اماCaroline, 2005, p223)(.محور می باشد  فردسیاسی مردم سالاری  

خدمات عمومی  و شرکت های اولیه غالباً بسیاری ازکالاها  .شودبایستی به ریشه تاریخی شرکت های سهامی نظری    1رای«

اینواهتمام قانونگذاران  وداشتند  انحصار  را در   بر  کنندگان  انحصار سوءاستفاده ای نشودبود  مصرف  این  از  برای  .که 

هدف از  ،بنابراین.از ملاک هر شخص یک رای حمایت شد،چون اکثر سهامداران مصرف کننده بودند،ممانعت از این امر

از  ملاک   این  اعمال به  حمایت  سرمایهسهامداران  نبودعنوان  مصرف،گذار  جایگاه  در  آنان  از  حمایت  کننده بلکه 

 (Hansmann & Pargendler, 2013).بود
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به عنوان نمونه .یک رأی« بود،گیری مبتنی بر قاعده »هر سهمتحول در سازوکار تصمیم آغازگر  ،هاقوانین ثبت شرکت 

ک بود که در سال  ر نمود ایالت نیویو   ”یک رای،الزام قاعده »یک سهمونخستین ایالتی که در آمریکا اقدام به تصویب  

 & Hansmann))دنمواجباری    را  ملاک رعایت این  ،شرکت ها برای شرکت های تولیدی  ثبت   قانونبا تصویب    1811

Pargendler,IBID    1812در سال  و اوهای  ای که  بودند به گونه  باتردید مواجهاعمال این ملاک  ایالات دیگر آمریکا دراما 

گذاری مجلس قانون.کردآور  را الزام  2تدریجی گیری  های تولیدی تصویب کرد که رأیقانونی برای ثبت عمومی شرکت 

  ی تصویب آزمایشبه صورت  های تولیدی  یک رأی« را برای شرکت ،هر سهم»  1819تا    1816های  نیوجرسی بین سال

  ایلینوی رعایت.کنند  دهی را انتخابرأیملاک  شرکت اجازه داد که خود    انبه مؤسسوواما سپس این قانون را لغ،کرد

قدرت رأی ،دهی تدریجی داشت که براساس تعداد سهامسیستم رأیوکرد اما اوهایقانونی  یک رأی« را ،»هر سهم  ملاک  

های تولیدی  یک رأی« برای شرکت ،»هر سهمملاک  شواهدی از ویرجینیا نیز مقاومت در برابر  ((Hilt,2016,P.8کردتغییر می

یک رأی« در اساسنامه پیشنهادی  ،مجلس نمایندگان ویرجینیا پیشنهاد درج »هر سهم،1833در سال  چون  ،دهدرا نشان می

 . دهی بسیار تدریجی را پذیرفت به جای آن طرح رأیورا رد کرد  Sidney Manufacturingشرکت 

اما  ،شدها در طول قرن نوزدهم دیده میشرکت   ای در قوانین ثبتیک رأی« به طور فزاینده،»هر سهمملاک اگرچه  ،بنابراین

  ایالت  دربه عنوان مثال  .رده باشندالزامی ک   یک رأی« را  ،»هر سهمملاک  به طور قطعی     در این قوانین طورنبود که  این

فرض  عنوان اصل پیش این قاعده را صرفاً به  1883و  1875  هایسال  قوانین،بود  هاشرکت   ثبت   مهم  مراکز  از  که  دلاویر

قاعده مزبور بار دیگر  و سال بعد قانون دوباره اصلاح شد  و د،لیکن.حالت الزامی یافت   1899تنها در سال  ومقرر کردند  

 ( .(C.Haan,2023,P.37دارد ادامه هم  روندی که تا امروز؛باقی ماند،آورنه الزام،فرضصورت پیشصرفاً به

  ”یک رای-هر سهم “گونگی اعمال قاعده چ -2-2

 
1-Per capita voting or “one person, one vote” 
2-graduated voting 



 

همچنین میزان  .دارای یک رأی است ،ار به ازای هر سهمی که داردمدهر سها،یک رأی«،»هر سهمملاک  در  ،به هرحال

یک رأی« ایجاد  ،»هر سهم  ملاک  هدف از  .تناسب داردشرکت دارد  در  با درصد سهامی که  ،کندکه  دریافت میی  سود

ه را  سرمای بیشترین  د چونسهام را دار تعدادسهامداری که بیشترین .دهی است قدرت رأی وتوازنی میان قدرت مالکیت 

در معیار »هر سهم، یک رأی« سهامداران مالک    .باشد  داشته  را  قدرت  بیشترین  نیز  هاگیریتصمیم   در  باید،دارددر شرکت  

آنان واگر  ،دارند  انعملکرد مدیر  نظارت بر  حق  سهامداران  لذا.اند، اما اداره شرکت معمولاً بر عهده مدیران است شرکت 

آنان را  یا  وکنند  و توانند تصمیمات مدیریت را وت می  سهامداران،ندن اداره ک   سهامداراند شرکت را در جهت منافع  ننتوان

 ( (Bentel&Walter,2016,P.6 کنندکنار  بر

به .به طور مستقیم استفاده می کردند  محصولاتودر این شرکت ها سهامداران در واقع همان کسانی بودند که از خدمات  

 . (( Gendler,2014,Pp.950-953  بود مالکیت از مصرفتفکیک بر  اصلهمین دلیل 

کشاورزان محلی ظاهراً مؤثرترین منبع  و تجار ،هاآنکه برای بسیاری از شرکت  نخست شد: وجه استوار وبر د  وش این ر 

طور  تأمین مالی دولتی نیز بهوچرا که بازارهای سرمایه در آن زمان به حد کافی توسعه نیافته بودند  ،تأمین سرمایه بودند

  حمایت در برابراستثمار انحصاری    از خود،دهندگان خدماتآنکه مصرف کنندگان با کنترل ارائه  دوم.کلی در دسترس نبود

درشرکت .ندردک می آمریکا  تجاری  به  های  درعمل  غالباً  اولیه  تعاونیدوران  مصرفصورت  فعالیت   های 

کنندگان در برابراِعمال  مصرف-ها حمایت از مالکانهدف آن ،ها معمول است گونه که در مورد تعاونی همانو.کردندمی

 ( ibid)قدرت انحصاری بود.

مختلفی   های  ملاک   ییبخش عمده ای از قرن نوزدهم شرکت های تجاری آمریکاودر اواخر قرن هجدهم میلادی    لیکن

های  بسیاری از شرکت (Dunlanvy,2006, P.1351 ).تفاوت داشت   ”یک رای-»هر سهم    معیار برای رای گیری داشتند که با  

وقتی  ،برای مثال.دهنداجازه کنترل شرکت را ن  سهامدار  تکرأی را به نحوی محدود کردند که به  قدرت  ،قرن نوزدهم

»هیچ    :درج شدشرکت  اساسنامه  در  ،در دلاویر تشکیل شد  1804در سال   Wilmington Spring Water شرکت 

نخست  وجود داشت:شیوه رای  سه نوع    اصولاً.(Hant,2013, P.23)«.بیش از یک رأی داشته باشدندارد  سهامداری حق  

این در     2  یسقف  رأیدوم  .بودوا  نسبت کمتر از تعداد سهام  به،سهامدار  هر    تعداد آرایدر این روش    ،1ی جیتدر  یرأ

میحداکثر  ،روش تعیین  سهامدار  یک  آرای  کل  تعداد  برای  بصرف،شدسقفی  دارا  که  سهامی  تعداد  از  برای  ؛داشنظر 

هشتم کل سهام شرکت  ر یکسقف آرای هر سهامدار را ب  1891در نیوهمپشایر در سال  شرکت های سهامی  قانون  ،نمونه

ترین شکل موجود  که محدودکننده،اعمال کردندرا    ی سقفوتدریجی    رأی ملاک    ها نیز ترکیبی از  برخی ایالت .ردمحدود ک 

 ( Ibid, P.24)رفت به شمار می

 
1 graduated voting 
2 capped voting 



 

توان را می این  روش(Hilt,2008,P.10)دشبامییک رأی«،»هر سهامداربود که همان معیار  1سرانه گیری  سوم روش رأی   

که    جیه کرد ها پس از انقلاب به حکمرانی دموکراتیک تو آن  التزاموهای تجاری شرکت  به  ها سیاسی آمریکایی  ویکردربا  

 ( Dunlavy, Ibid, P.1352).تمایل داشتند سهامداران را بیشتر شبیه شهروندان در یک نظام نسبتاً برابر سیاسی در نظر بگیرند
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مبتنی بر تئوری تفکیک  در شرکت ها    امکان استفاده از سازوکار سهام دوگانهبا توجه به این که    در حقوق ایران نیز 

معاملات به   196علاوه بر این در قواعد عمومی قرارداد ها در ماده    مانع مواجه نیست چون با،مالکیت از تصرف است 

دواصالت   یا وکالت هر  معین،معتبر شناخته شدهونمایندگی  از عقود  بعضی  مزارعه،ساختار  عقدوکالت  ،مساقات،مانند 

است ازتصرف  مالکیت  تفکیک  برنظریه  معاصر و(62،ص  1394.)باریکلو،ومضاربه،مبتنی  درحقوق  عقود    در  حتی  از  بعضی 

مالکیت رزور یا حفظ می شود که نمونه بارز آن بیع اقساطی  با حفظ مالکیت است که تصرف وتصرف واگذار ،تبادلی 

ی بایع یاست که مالکیت آن تا پرداخت آخرین قسط در دارا  شرط  درمبیع به مشتری واگذار می گردد اما متضمن این

که موضوع    ییدر قراردادها”مقرر شده است:نیز    2016قانون مدنی فرنسه اصلاحی    1196همچنین در ماده  .باقی بماند

انتقال ممکن است به   نیا .ردیگ یانتقال در زمان انعقاد قرارداد صورت م،است   یگریحق د  یواگذار  ای  ت یآنها انتقال مالک

لایحه اصلاحی قانون تجارت   75ده  اتبصره م  در  هر چندپس  «  .فتدیب  أخیربه حکم قانون به ت  ایامور    ت یماه،نیاراده طرف

عنوان یک اصل  دهد که این قاعده صرفاً بهاما ظاهر امر نشان می  2استحمایت شده  «    هر سهم یک رای»از  ملاک  

ی در ماهیت  احق ر،تجارت  قانون   24ماده  تعریف سهم در  چون مطابق  .آورالزاموعنوان حکمی آمره  نه بهوپذیرفته شده  

  2حتی در تبصره  و. است   دهنمو   منافع سهامدار توصیفوتعهدات  ،به عنوان شاخص مشارکت را  آن  فقط  ولحاظ نشده  

درصورتی که برای بعضی از سهام شرکت با رعایت  ” مقرر شده:وبرای بعضی از سهام  اختصاص منافع خاص شناسایی 

 .«دشو سهام ممتاز نامیده می،گونه سهام مقررات این قانون مزایایی قائل شوند این

شرکت می توانند در اساسنامه برای سهام موسس حق  موسسین    3تجارت  قانونلایحه اصلاحی     42ماده  در  همچنین   

 رای بیشتری اختصاص دهند مشروط بر اینکه آن را شفاف در زمان پذیره نویسی یا عرضه اولیه به اطلاع عموم برسانند. 

حداقل در مورد سهام ممتاز  ،به نظر می رسد قانونگذار ما نیز به همین دلیل ضمن عدول از اصل نسبی بودن حق رای

تصریح به ملاک در مجمع عمومی  (84،ص  1384،)اسکینیچند برابر را پیش بینی نموده است وصدور آن با حق رای مضاعف  

،ص 1397،بهشتیوپاسبان   )سکوت در سایر مجامع نشانگر تجویز تعیین بیش از یک رای برای یک سهم می باشدوموسس  

106) . 

 
1 per capita voting 

 « .هر سهم دارای یک رأی خواهد بودونویسان حق حضور دارند پذیرهور مجمع عمومی مؤسس کلیه مؤسسین »د-2
العاده صاحبان سهام سهام فوقهم چنین تا موقعی که شرکت منحل نشده است طبق تصویب مجمع عمومیوتواند به موجب اساسنامه  هر شرکت سهامی می » -3

 «   .ممتاز ترتیب دهد



 

سهم پیش بینی شده که این حق  ر تجارت اختیار تغییر حقوق متعلق به ه قانونلایحه اصلاحی   93ماده  علاوه براین،در

مطابق  .تغییر آن به این است که مثلاً سهمی رای نداشته باشد یا سهمی رای مضاعف داشته باشدومی توان حق رِای  باشد  

حداقل نصف دارندگان سهام     ،اعتبار چنیین تغییری مشروط براین است که اگر حق رای سهمی مضاعف شود  این ماده

نصف به اضافه یک برآن   اگرتصمیم برسلب حق رای ازسهامداران عادی است باید  آن موافقت نمایندیا سهام عادی با

بنابرین،از ظاهر این ماده که اختیار تغییر حقوق متعلق به سهام شناسایی شده می توان برداشت کرد که  .موافقت نمایند

 . تصمیم برخلاف هر سهم یک رای با رعایت نصاب این ماده معتبر است 

  ایران   قراردادهای  درحقوق  تصرف  از  مالکیت   تفکیک  نظریه  پذیرشو  رأی«  یک  سابقه تاریخی قاعده »هر سهم،در نتیجه

اما تکیه صرف بر رویه قانون مدنی است    نیافته  هاشرکت   حقوق  در  ساختاری  جایگاه  قاعده  این  که  دارد  آن   بر  دلالت 

جریان گردش سریع سرمایه  وبا اقتضاء اقتصاد شرکتی امروزه که مبتنی بر سرعت وموجب کندی مبادلات تجاری است  

به  بود    هاباید در پی ایجاد جایگاهی مستقل در نظام حقوقی شرکتو از این ر(140،ص 1392)امیری قائم مقامی،دارد منافات دارد

ی در حقوق ایران است که سهامدار هیچگونه کنترلی به شرکت  انمونه بارز سهام بدون حق ر،عنوان مثال سهام عدالت 

در   لذا.بیم خروج کنترلی این شرکتها از دست دولت می باشد،فروش این سهاموفلسفه اصلی ممنوعیت رای  و  ندارد

انحصار مدنظر بوده   مهار  یش از آنکه دغدغه های اقتصادی همچون کاهش هزینه های نمایندگی یاب  شرکت های اولیه

میلادی به    19و  18افکار سیاسی فردگرایان قرن  و در پرتباشد رای گیری بازتابی از برداشت اجتماعی از شرکت بود که  

متناسب با شرایط  و  جلوه می کرد  یک رای«  -محور« حاکم بر قاعده »هر سهم    سرمایهتر از رویکرد»  مردم سالارانهمراتب  

عواملی موجب  ،اما در حال حاضر که کارکردی اقتصادی این ملاک غالب شده.آن زمان از جذابیت بیشتری برخوردار بود

 شده که مورد اشاره قرار می گیرد.  نآز اعبور 
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 نظرانصاحب    سوی  از  رأی«  یک–مبنای اصلی برای توجیه قاعده »هر سهمود،های سهامیگیری شرکت از آغاز شکل

  دلیل به  گیری برای هر سهامدارتصمیم در برابری  اساس این بر  که 1سهامداران  اولویت  نظریه،نخست: است  شده مطرح

 شرکت   در  گذاریسرمایه  با  سهامداران  آن  پایه  بر  که مالکیت   نظریه،دوم؛شودمی  توجیه  سهامداران  جمعی  منافع  رجحان

  خویش   مایملک  درباره  گیریتصمیم   روند  در  اظهارنظر  حق  باید  وبنابراین  شوندمی  محسوب  آن  مالک  خود  سهام  میزان  به

 .شد خواهد بیان  ادامه در که انداساسی ایرادات واجد مبناود هر،لیکن.باشند داشته

  نظریه اولویت سهامداران  مغایرت با-1-3

نه،اولویت سهامداران  نظریه امانی  پایه فکری اصلی  تعهد  دیگری چون  کلیدی  مفاهیم  برای  بلکه  رأی  برای حق  تنها 

برتری سهامداران  .دمآشمار میمباحث راهبری شرکتی می باشد نیز به  اساسیکه امروزه از عناصر    2وفاداری ومراقبت  

 
1- Theory of shareholder primacy 
2- Fiduciary duties of care and loyalty 



 

شرکت باید با هدف حداکثرسازی ثروت    لذا.فعالیت کنند  سهامدارانمنافع    تأمینها برای  معناست که شرکت   بدیناساساً  

 . سهامداران اداره شود

شرکت باید منافع  ، عنوان استدلالی برای مشروعیت دموکراتیک تلقی می شدصرفاً بهکه    ناسهامدار  بر مبنای تقدم  دهرچن

زیرا قابل مناقشه است که چه  کند:معلول را وارونه میوترتیب علت  ،اما این استدلال.را در اولویت قرار دهد  سهامداران

عنوان شهروندان برخوردار از  گروه به  دهنده تعیین کرده است؟ انتخاب اینعنوان بدنه رأی را به  ناسهامدارکسی اصلاً  

ها در نگهداری  منافع آن ،عمدتاً افراد حقیقی بودند  سهامدارانهنگامی که  ،علاوه بر این.خود نیازمند توجیه است،حق رأی

ها تحت کنترل بیشتر شرکت ، اما در حال حاضر.برداری اقتصادی از فعالیت شرکت فراتر نرودهر جز بهسهام ممکن بود به

اهدافی فراتر  ،ی تصمیمات مهم شرکت دادن دربارهکه ممکن است هنگام رأی  هستند1ی  گذارسرمایهمؤسسات  گروهی  

را نیز دنبال  افزایش ثروت ملی یا دغدغه های زیست محیطی  ومنافع مالی از جمله بهبود اشتغال  و رآوری بیشتسوداز  

این .از جمله این سرمایه گذاران محسوب می شوند   2صندوق های بازنشستگی یا صندوق ثروت ملی   به عنوان مثال  .کنند

می نشان  گذشتهتحول  برخلاف  که  بودند  دهد  همگن  نسبتاً  سهامداران  ناهمگونسرمایه،که  امروز  همین واند  گذاران 

 .یک رأی« درحداکثرسازی ارزش شرکت را تضعیف کرده است ،کارایی قاعده »هر سهم،ناهمگونی منافع

  نظریه مالکیت مغایرت با-2-3

در دست گرفتن کنترل   از توانایی وهستند  (در مفهوم دارندة حق کنترل)سهامداران مالک شرکت،نظریة مالکیت   بر مبنای 

توان به عنوان صاحب حقوق  ی  بنابراین،سهامداران را م.کنندی  دارایی های شرکت به عنوان مکانیزم حاکمیت استفاده م

مستلزم دور باطل  چون  اما این توجیه نیز(54،ص 1402،کوشکی مصطفیو)بادینی حسن های سازمانی دیدی مرتبط با مالکیت دارای

با خرید سهام از   سهامداران، در واقع  را »مالک« ساخته است   سهامدارانمحکوم به شکست است: چه کسی    می باشد

حق  .کنندای از حقوق را از شرکت خریداری می غیرمالی می باشد صرفاً مجموعهوشرکت که متضمن برخی حقوق مالی  

حتی سهامدارانی که حق رأی دارند  .(Hayden,2008,pp.34-35 &Bodie) است از »بسته حقوقی« مالکیت سهام  رأی بخشی  

 .را در اختیار ندارند 4یا حق تصرف3  حق منع دیگران مانند،ه نیز بسیاری از حقوق سنتی مالکان

  زنیوچون استقلال شخصیت شرکت از شرکاء  ؛نادرست است عنوان »مالکان« توجیهی  سهامداران به  توصیف،بنابراین 

هر ،یعنی بقای مالکیت هر شریک(132،ص  1397)یحیی پور،جلوه داده است این وجه را غیرقابل قبول  ،5نظریه ذینفعان شرکت

نیز تمییز  وغیرقابل  اشاعه  طور  به  می    چند  آشکار  درتعارض  شرکا  از  شرکت  متمایز  حقوقی  شخصیت  فرض  با 

بدهی های وابتدا باید هزینه ،دندرآمدی کسب ک ،ایچنانچه شرکتی پس از اجرای پروژهواز این ر(29،ص1403)کاتوزیان،باشد

پرداخت به سرمایه گذاران وتامین کنندگان  ،هاواموبازپرداخت دیون  ،از جمله حقوق کارمندان)قراردادی خود وجاری  

 
1-institutional investors 
2-Sovereign Wealth Fund 
3- the right to exclude 
4- the right of possession 

ابزاری بر آن است که مدیران باید تصمیماتی اتخاذ کنند که در آن منافع گروههای ذینفع از جمله  وتوصیفی  وسه رویکرد هنجاری    انظریه برتری ذینفع ب-5

تامین کنندگان    ،کارکنان کنندگان،  ذینفعوطلبکاران، مصرف  افراد  از مصادیق  یکی  عنوان  به  درکنار سهامداران  را  کنندگان  گردد.؛توزیع  پور،  برآورده  )یحیی 

 لذا این نظریه که امروزه طرفداران جدی نیز دارد نظریه مالکیت را به صورت جدی به چالش کشیده است(136-126صص 1397جمشید،



 

برند که  آنها تنها در صورتی سود می  پس  ؛گیرد  به سهامداران تعلق،چه که باقی بماندهر آن وبعد  .را بپردازد(.. .سرمایه و

باشند،اشخاص ذینفعهمه   کرده  نهایی  ذینفععنوان  اران بهدسهام،بنابراین.مطالبات خود را دریافت  انگیزه  وان  باقیمانده 

می  و  ،سهامداران است عهده  چون سود یا زیان نهایی شرکت عمدتاً بر.سازی عملکرد شرکت را دارندکافی برای بهینه

بلاواسطه این واماترجیحی در این نیست که سهامداران به صورت مستقیم  .ای بگیرندسنجیدهوکارآمد    تصمیمات    توانند  

 . عمل را انجام دهنداین  می توانند( مدیران شرکت و هیات مدیره  )خود  از طریق نمایندگانآنان  امر را انجام دهند بلکه

 

   یک رای-هر سهم ور تدریجی از ملاک عب -4

شکل گیری  ،ایالتیوقدرت دولت های محلی عواملی چون  افزایش      «هر سهم یک رای»  به چالش های ملاک  با توجه 

های  شرکت ا توجه به اینکه  بلذا  .عبور شودآن  از   با گذشت زمانموجب شد که  عدم کارایی سیستمی  و   بازارهای سرمایه

م  انحصاری بازرگانان محلی فراهم می   گزافیسود  وکردند  را اعمال می  لاک  این  های محلی به مرور دولت ،شدبرای 

به  .ندبگیرها را بر عهده  پلوها  های فیزیکی نظیر جادهنگهداری زیرساخت وایالتی توانستند مسئولیت اصلی ساخت  و

 .هاتوسط نهادهای داوطلبانه ممکن نبودآن   چنان بزرگ ونیازمندسرمایه شدند که تأمین مالی ادارهها آنآهنراه  عنوان مثال

آنها را از تصمیم گیری ها فرد  ،با توسعه بازارهای سرمایه تامین مالی شرکت های خصوصی فراهم گردید که  امکان 

به مرور جریان گردش ثروت با تنظیم رویکرد جدید مسیر تازه ای در شکل گیری ساختار تصمیم ومحور نجات می داد  

 ( Smythe,2006, P.1416)فراهم آوردسازی بر مبنای ثروت 

تئوری حمایت    بود چوندر این گذارسومی    لدرحمایت از تمام ذینفعان شرکت عام  یک رای«-هرسهم»ملاک  ناکارآمدی  

وقتی شرکتی در موقعیت  .شدگذار در تضاد  شدت با نظریه حمایت از سرمایهبهبود    این ملاک از مصرف کننده که اساس  

 Posner & Glen Wey).دشو مشتریان آن پیدا می  وگذاران شرکت  اصطکاک آشکاری در منافع سرمایه،انحصاری قرار دارد

,2014, P.7)می سرمایه صورتی  در  را  منفعت  بیشترین  قیمت گذاران  شرکت  که  کندبرند  اعمال  انحصاری    گرچه ،های 

هایی کمتر از هزینه  حتی قیمت ،ی یا در واقعبتهای رقاکنند که شرکت قیمت بهترین خدمات را دریافت میوقتی  مشتریان  

به همین دلیل  .در اینجاست که شرکت عملاً هیچ بازدهی برای سرمایه گذاران خود فراهم نمی کند؛نهایی را ارائه دهد

بیمه دیده می  وبانک  ،آهنراه،سازیکانال، سازیصنایعی نظیر راهو این شرکت ها در اوایل بیشتر در بخش های عمومی  

 . نشانی از آن در بخش های تولیدی به چشم نمی خوردوشوند 

هر سهم یک  »از ملاک    قانون اساسی( 44)چهارموقانون اجرای سیاستهای کلی اصل چهل    10ماده  در حقوق ایرن نیز در  

را    آنمرسوم  ملاک    زا  با عدولعبارت دراین ماده ظاهردر این است که قانونگذار ایرانی  ود کهعبور شده است    1«رای

 
(سهام خود را با امکان اعمال رأی حداکثر %49نه درصد)وتأسیس یا هنگام افزایش سرمایه تا سقف چهل واتحادیه های تعاونی مجازند در بدوکلیه شرکتها :”-1

رأی هر سهامدار ورعایت سقف معین برای سهم  وتصدی کرسیهای هیأت مدیره به همین نسبت به شرط عدم نقض حاکمیت اعضاء  و(کل آراء  %35پنج)وتا سی  

واگذار نمایند.فروش به اشخاص غیرایرانی باید با رعایت مقررات حاکم بر وکه در اساسنامه معین خواهد شد به اشخاص حقیقی یا حقوقی غیرعضوغیرعض

(قانون شرکتهای  62(و)61سرمایه گذاری خارجی باشد.همچنین شرکتهای تعاونی مجازند نسبت به تشکیل اتحادیه های تعاونی تخصصی در چهارچوب مواد)

در مجمع عمومی  اقدام نمایند 1370(قانون بخش تعاونی اقتصاد جمهوری اسلامی ایران مصوب 43« ماده)2بدون رعایت تبصره »و 1350تعاونی مصوب سال 



 

آمره توصیف نکرده است: نخست عبارت »سهامدار غیرعضو« که حاکی از این است در حقوق شرکتها ممکن است  

تصریح  به  عدم عضویت در مجمع عمومی ،شخصی سهامدار باشد ولی حق رای نداشته باشد چون واژه»غیرعضو«

در مجمع عمومی  ”دوم عبارت.حق رای ندارد،مجمع نیست و سهامداری که عضو.حق رای است   است  که محل اعمال

میزان سهام یا حجم معاملات آنها با اتحادیه یا  وانواع اتحادیه های تعاونی میزان رأی اعضاء متناسب با تعداد اعضاء  

« می باشد که  در این مقرره به صراحت از ملاک هر سهم یک رای عدول گرددتلفیقی از آنها وفق اساسنامه تعیین می

به   ،حتی ترکیبی از این معیارهاوحجم معاملات با اتحادیه  ،تعداد سهام،از قبیل تعداد اعضاءملاک هایی   تعیینوشده  

از این ملاک عدول شده  ،بنابراین در شرکتهای تعاونی.مؤسسان اختیار داده شده تا در اساسنامه آن را پیش بینی کنند

 است. 

تنها نوعی ابزار خام  نه  واز این ر و،شد  اعراضآسانی قابل مرور زمان بهرأی بهکننده  قواعد محدود  ، با توجه به این عوامل

دسترسی محدود به بازار  وعف در راهبری شرکتی  ض   چون  هاییهزینه  بلکه،باقی ماندکنندگان  برای حمایت از مصرف

 . وجود نداشت ها دیگر ضرورتی برای تحمل آن،های بهترپس از پدید آمدن جایگزینلذا .همراه داشت سرمایه را به

 سهام دوگانه    ابزار مالیحمایت رویه قضایی آمریکا از   -5

گرایش   فناوری  شرکت   روزافزونبا  به  بنگاهوهای  بزرگ  در سالاعمال  های  اخیر دعاوی  ساختار سهام دوگانه،  های 

اجرای پایدار این ساختار  وویژه دلاور، مطرح شده است. رویه این دادگاه غالباً حمایتی بوده  متعددی در محاکم آمریکا، به 

 اشاره می شود:  برخی از این دعاوید که به کنرا تقویت می

 پرونده گاندرسون علیه شرکت تِرِید دسک  -5-1

پرونده شرکت  این  اولیه   تِرِید دسک  در  د(2016) هنگام عرضه عمومی  ایجاد  رأی   A طبقه سهام کلاسوبا  با یک 

 %97مالکیت بیش از ؛گذار مدیرعامل فراهم ساخت زمینه تمرکز قدرت را برای بنیان با ده رأی برای هر سهم B کلاسو

کننده شناخته  عنوان سهامدار کنترلبهونزدیک به نیمی از کل قدرت رأی را در اختیار داشته  وموجب شد ا B از کلاس

 .شود

سهامدار معترض استناد کرد که این اقدام در حکم ،مدیره برای تبدیل محل ثبت شرکت از دلاور به نوادادر تصمیم هیئت 

با اتکا به دکترین  ،دادگاه  لیکن.تصویب شود(درصد  2/3و  66)العادهباید با اکثریتِ فوقوتغییر مواد حمایتی اساسنامه بوده  

حقوقی«   مستقل  پیشینرویهو»اهمیت  جمله  )های  صراحتاً  ( Avatexو Warnerاز  اساسنامه  چون  که  داد  حکم 

قانون شرکت های   266موجب ماده  رأی اکثریت ساده به،العاده نکرده است »تبدیل/ادغام« را مشمول شرط اکثریتِ فوق

 
اعضاء   تعداد  با  متناسب  اعضاء  رأی  میزان  تعاونی  اتحادیه های  تعیین  وانواع  اساسنامه  آنها وفق  از  تلفیقی  یا  اتحادیه  با  آنها  معاملات  یا حجم  میزان سهام 

 « (قانون تجارت خواهد بود129اتحادیه های تعاونی مشمول ماده)ومعاملات مدیران شرکتهای تعاونی .گرددمی

 



 

تفسیری حقوق دلاور عملاً به   ترکیب سهام دوگانه با دکترین  نتیجه عملی این تصمیم آن بود که.کندکفایت می دلاور

 1گذار کمک می کند.تحکیم کنترل بنیان

 

 

 

 بامبلشرکت پرونده کولون علیه  -5-2

 2سهام دوگانه اتخاذ کرد.و  C-UPزمان عرضه عمومی اولیه خود ساختاری ترکیبی از  در.ت بامبلشرک در این پرونده  

در آن صورت  ؛گرفت قرار می «مگر آنکه در اختیار »سهامدار اصلی،یک رأی داشت  A هر سهم کلاس،براساس اساسنامه

در صورت تعلق به سهامدار اصلی ده برابر  ،که صرفاً حق رأی داشت  B همچنین سهام کلاس.یافت هر سهم ده رأی می

ـ بنیانو این طراحی باعث شد د.شدقدرت رأی محاسبه می ــ مجموعاً   4گذار نهادیوسرمایه3گذار شرکتسهامدار اصلی ـ

 .قدرت رأی را در اختیار بگیرند ٪92بیش از 

نظام »رأی این  با مواد  شاکی مدعی شد که  مغایرت  قانون شرکت های دلاور(a)212و(a)151دهی مبتنی بر هویت« 

دادگاه  .یک رأی« نقض شده است ،فرض »یک سهمقاعده پیشوزیرا حقوق سهام یک کلاس باید یکنواخت باشد  ،دارد

برای سهام تعریف کند واین را    های خاصتواند ویژگیبه مفاد همین مواد تصریح کرد که اساسنامه می  اما با استناد

باشندها حتی میویژگی اساسنامه  از  احراز خارج  قابل  به حقایق  وابسته  این حقایق ؛توانند  از  نیز یکی  دارنده  هویت 

می نهایت .شودمحسوب  رویه،در  به  استناد  با  همچوندادگاه  پیشین  که  Williamsو Providenceهای  کرد  اعلام 

درخواست شاکی رد شد  ،بنابراین.سازگار است  قانون شرکت های دلاور هویت دارنده با متن  مطابقتفاوت در حق رأی  

دادگاه البته یادآور شد که این تصمیم صرفاً از حیث انطباق قانونی صادر  .معتبر شناخته شد Bumble ومفاد اساسنامه

 .5در آینده وجود خواهد داشت  امکان بررسی جداگانه از منظر انصافوشده 

 
1-  Gunderson v. The Trade Desk Inc., C.A. No. 2024-1029-PAF (Del. Ch. Nov. 8, 2024) 

مالک بخشی از واحدهای  وشود  عنوان هلدینگ ثبت میمعمولاً یک شرکت سهامی عام بهCorporation–Umbrella Partnership(C-Up )در ساختار  -2

به  واین الگ.هستند  ی شراکتمالک واحدهاهمچنان  گذاران اولیه  گذاران یا سرمایهکه بنیان است، در حالی (LLC )مانند یک شراکت محدود یا( یک شرکت دیگر

شرکت   نیز برخوردار شوند pass-through taxation های مالیاتی مبتنی برمندی از مزایای ورود به بورس، از معافیت دهد در عین بهره گذاران امکان می بنیان 

با حقوق رأی   A نوعطبقه سهم دارد:  ومعمولاً د شرکت سهامی. ماندشراکت عملیاتی زیر آن باقی می ورود  کار میعنوان شرکت بورسی به بهتاسیس  تازه  

 عرضه عمومی سهام   تداوم کنترل پیش از وطبقه برای مزایای مالیاتی  وحفظ این د؛با حق رأی بدون حقوق اقتصادی B نوعواقتصادی شبیه سهام عادی،  و

را داشته   Up-C را با ساختار سهام دوگانه ترکیب کرد تا هم مزایای مالیاتیوهمین الگ  Bumble شرکت ؛(Shobe, 2017, pp. 933-938 )  .ضروری است

 .هم کنترل شرکتی متمرکز در دست مؤسسان باقی بماندوباشد 
3- Whitney Wolfe Herd 
4- Blackstone 
5-Colon v. Bumble, C.A. No. 2022-0824-JTL (Del. Ch. Sept. 12, 2023) 

https://courts.delaware.gov/Opinions/Download.aspx?id=371660


 

 پرونده ایالت رودآیلند علیه شرکت پارامونت گلوبال  -3-5

این   بهموضوع  پرونده  در  ایالت رودآیلند  بازنشستگی  که صندوق  بود  خواستار   پارامونت عنوان سهامدار شرکت  این 

عنوان سهامدار  به Shari Redstoneشد تا بررسی کند آیا   قانون شرکت های دلاور 220دسترسی به اسناد براساس ماده  

هدایت   NAI خریداران بالقوه را از معامله درسطح شرکت به سمت خرید(NAI)کننده از طریق شرکت مادر خودکنترل

است  ساختار Paramount.کرده  کلاس  بودسهام  دوگانه    دارای  رأی   A سهام  کلاسوبا حق  بدون حق  B سهام 

 .کنترل کامل شرکت را در اختیار داشت  A طریق مالکیت عمده کلاساز  Redstone؛یرأ

های خبری معتبر اعلام کرد که سهامدار توانسته است بر مبنای غلبه ادله نشان دهد گزارشودادگاه پس از بررسی اسناد  

زیرا  ،ساختار دوگانه سهام در اینجا نقشی کلیدی داشت .ای معتبر برای ظن به نقض تکلیف وفاداری وجود داردکه زمینه

به زیان سهامداران  و  NAI امکان آن را فراهم کرد که مسیر معاملات به نفع Redstone تمرکز قدرت رأی در دست 

شود B کلاس ظنی.منحرف  چنین  که  گرفت  نتیجه  مشروع،دادگاه  می هدف  محسوب  اسناد  به  دسترسی  شود  برای 

هرچند تعیین دامنه دقیق اسناد به قاضی  ،کافی برای پیگیری این موضوع را دریافت کندوسهامدار حق دارد اسناد لازم  و

حق رای مضاعفی ویده گرفتن ساختار سهام  دمورد قبلی دادگاه به نوعی با ناوا برخلاف دلذا در این ج.ناظر واگذار شد

 1که مدیران در اختیار داشتند زمینه بررسی اسناد را فراهم نمود. 

 ساختار سهام دوگانه در نظام حقوقی ایالات متحده    قانونیجایگاه -6

ویژه دهه  به)در آغاز قرن بیستمبوده  وبا عنایت به اینکه عرف تجاری حاکم بر نظام شرکتی ایالات متحده بسیار پیشر

از سهام با حق رأی  ،   واشنگتن پست وگی مثل نیورک تایمز خانوادرسانه ای  های  شرکت و ثل فوردم  شرکت های(1920

بورس نیویورک از سال  ،(1934و  1933)تصویب قوانین اوراق بهادار فدرالو  1929پس از بحران  .متفاوت استفاده کردند

اما این محدودیت صرفاً  .ها اعمال کردعنوان شرط پذیرش شرکت را به  رأی  یک  –قاعده یک سهم    1986تا حدود    1940

می توان به  ؛در قانونگذاری ایالتی انعطاف بیشتری وجود داشت که به عنوان شاخصودر زمینه بورس اعمال می شد  

که در قانون شرکت های ایالت دلاور اشاره نمود که اجازه انتشار سهام با حق رای نامتوازن را به شرکت ها داده است  

 ادامه مواد این قانون مورد بررسی قرار می گیرد. 

 رویکرد قانونی ایالت دلاور -1-6

از قانون شرکت های ایالت دلاور می توان بیان داشت که قانونگذار ایالتی صراحتاً اجازه ایجاد ساختار    8فصل  با بررسی  

 . چندگانه را با تغییر در توازن حق رای تجویز نموده است وسهام دوگانه 

 
 
1- State of Rhode Island v. Paramount Global, C.A. No. 2024-0457-SEM (Del. Ch. Jan. 29, 2025) 

 



 

اگر شرکت  .هایی از سهام وجود داردچه کلاسواساسنامه شرکت باید مشخص کند چه تعداد سهام   :(4)(a)102ماده  

های هر کلاس محدودیت وها  باید ویژگی،مثلاً سهام با حقوق رأی متفاوت()بخواهد بیش از یک کلاس سهام ایجاد کند

ها چند کلاس یا سری سهام منتشر  دهد شرکت طور صریح اجازه میبه)a :(151ماده همچنین   1.را در اساسنامه قید کند

ها  یا محدودیت   توانند حقوق ویژههمچنین می.محدود یا بدون حق رأی باشد،تواند دارای حقوق رأی کاملکنند که می

 .این ماده مبنای قانونی اصلی برای سهام دوگانه است .را تعیین کنند

 

 کار نظارتی در قانون ایالت دلاوروساز -6-2

یعنی .»مگر آنکه اساسنامه خلاف آن را تعیین کند«،کندفرض یک سهم  یک رأی را مقرر میقاعده پیش :(a)212ماده  

هر تغییر از این قاعده  ؛کنددهد اما در عین حال نظارت خود را با این اصل اعمال میها آزادی میبه شرکت  دولت ایالتی

بخشی از   3قانون شرکت های دلاور کند که همه مقرراتتصریح می :394ماده    .2باید صریحاً در اساسنامه ذکر شود

به (مانند حق رأی)فرضحقوق پیش،بنابراین حتی اگر اساسنامه سکوت کند  4شوند.اساسنامه هر شرکت محسوب می

 .تواند بر آن نظارت کنددولت میوصورت قانونی وجود دارد 

 های حفاظتی تضمینوها محدودیت -6-3

باید شفاف (از جمله حق رأی مضاعف یا محدودیت در انتقال)کند که هرگونه ویژگی خاص سهامالزام میقانون دلاور

این شفافیت  .6تسلیم کند 5تهای ایالشرکت موظف است آن را به اداره ثبت شرکت وصریح در اساسنامه نوشته شود  و

 .دهداعمال نظارت میوبه دولت امکان کنترل 

العاده سهامداران دارد  الزام به رأی اکثریت یا فوققانون مذکور  ،مثل ادغام یا تبدیل()برای برخی تصمیمات کلان،همچنین

این ابزار قانونی مانع سوءاستفاده از ساختار دوگانه به زیان  .تری مقرر کرده باشدگیرانهمگر اینکه اساسنامه شرایط سخت 

 .7شودسهامداران خرد می

 مزایا آن وبا حقوق ایران  ساختار سهام دوگانه تناسب   -7

 
 قانون شرکت های دلاور  102ماده -1
 قانون شرکت های دلاور  212ماده -2

3- Delaware General Corporation Law 
 قانون شرکت های دلاور  394ماده -4

5-Division Of Corporations 
 قانون شرکت های ایالت دلاور  151ماده -6
 قانون شرکت های دلاور 275،271،251،242مواد - 7



 

شرکتهای خصوصی  ،در ایرانوبر کسی پوشیده نیست  عام  می  انقدینگی در توسعه فعالیت شرکتهای سهونقش سرمایه  

شرکت دولتی از طریق انتشار اوراق قرضه تحت عنوان های  ووام بانکی  یا    تبدیل آن به سهامواز طریق عدم توزیع سود  

یکی  .،از حیث شرعی با شبهه رباخواری مواجه است و،که از حیث اقتصادی تورم زا  متفاوت اقدام به تأمین سرمایه می کنند

خروج شرکت  وهیأت مدیره    جدید به    سهامدارانورود  از  ،ن شرکت ینگرانی های مدیران یا موسس،از عوامل این اقدام

 اختیارو مالکیت   اختیار   نوع شرکت این    در.است   مؤثرسهام دوگانه در راستای رفع این نگرانی  که    است   انکنترل آناز  

حق رای    یاسهام بدون حق رای  وحق رای بیشتر    اسهم بمتفاوت  سهام  ،ردیفودواز یکدیگر تفکیک می شوند    مدیریت 

مؤثرترین شکل  و  قوی ترینبه عنوان    ساختار سهام دوگانههمچنین  .گرددمنتشر می  »سهام دوگانه«  کمتر  تحت عنوان  

یک گروه محدود    کنترل  زمانی که کنترل شرکت در  چون  .شودمی   ظاهرعدم انحصار  وغیرمنصفانه  تملک    حفاظت ضد

معمولاً مالکان  وتواند به طور اجباری تغییر کند  مدیره نمیزیرا هیئت ،رسدتقریباً به صفر می  غیرمنصفانهتملک    امکان،باشد

تملک   در دفع    دوگانهساختار سهام    لذا.(Aksinaviciute,2014,P.11)ندنیز تمایلی به »اخراج« شدن از شرکت خود ندار

 از  دوگانهسهام ساختار حقوق ایران  در(XU,2020, P.4 ).کمک کرد 1980در دهه ها شرکت  غیر منصفانهو خصمانه های

 که به هر یک از عوامل جداگانه اشاره می شود.  جهاتی دارای اهمیت است 

 تئوری تفکیک مالکیت از تصرفتحلیل ساختار سهام دوگانه براساس -7-1

مالکیت  واز زمان انتشار کتاب »شرکت مدرن  و  1ها مورد بحث قرار گرفتهطی سال  تصرفمسئله تفکیک مالکیت از  

صاحب نظران را به خود معطوف نموده است.در  وبه طور چشم گیری توجه محققین  ( 1932)مینزوخصوصی« اثر برل  

پیش فرض این که مدیران به  ،لیکن.سهامدارانوشود: هیئت مدیره  نهاد تقسیم میومدیریت بین دومالکیت  ،یک شرکت 

 ( Ruiter, 2017, p.2 )کنند،درقرن بیستم به شدت موردتردیدقرار گرفت) طورذاتی درراستای منافع سهامداران عمل می

»اروپایی« مشهورترین  وآمریکایی« -مدل »انگلیسی ود ،در میان رویکردهای مختلفی که در این زمینه شناسایی شده است 

وجوه افتراق متعددی دارند که سبب می شوند نوع هدایت شرکت  ،این رویکردها در عمل.الگوها محسوب می شوند

را برای هدایت شرکت ها مناسب تر دانسته    ”سیستم برون سازمانی“های سهامی در آنها متفاوت باشد،زیرا مدل نخست  

درون سازمانی« را برگزیده که  “مدل دوم  وافتراق آن از مدیریت شرکت بنا شده است  و مالکیت پراکندة سهامداران    که بر

 ( 410, ص. 1398عابدینی,  &)تقی پور  .کنترل شرکت استوار است و تجمیع مالکیت وبر مالکیت متمرکز صاحبان سهام 

ایران باید،لایحه  107به موجب مادة  ،در حقوق  انتخاب   اعضای هیأت مدیرة شرکت های سهامی  از میان سهامداران 

اما ،افتراقی وجود ندارد،کنترل شرکت و میان مالکیت  و نیستند   مستقل از سهامداران،مدیران،بنابراین مطابق این مقرره،شوند

مصوب   بهادار  اوراق  بورس  شرکتی  راهبری  نظام  نامة  »آیین  مستقل  1386براساس  باید  مدیره  هیأت  «اعضای 

علاوه بر  ؛اعلام کرده است    ”نداشتن ارتباط با اهمیت با شرکت “معیار استقلال مدیران را  ،همان آیین نامه،غیرموظفو

 
از هم تفکیک نمی شدند با گذشت زمان  وآن دومالکیت ، مراحلی طی شده چون در حقوق رم قدیم ماالکیت ملازم با تصرف بود  ودر باره رابطه تصرف    -1

بر عکس کسی متصرف باشد ولی مالک نباشد . طرفداران واز هم تفکیک شدند یعنی ممکن کسی مالک باشد ولی متصرف نباشد  وتحولات حقوقی این دو

 تبه این نظریه برای توجیه آن استناد می کنند که در حقوق ایران نیز جدایی تصرف از مالکیت پذیرفته شده اس شرکت با ساختار دوگانه عمدتاً



 

»دستورالعمل راهبری شرکتی برای شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مصوب    2مطابق مادة  ،این

عابدینی,    &)تقی پور  .درصد تعداد کل اعضای هیأت مدیره باشد  40نباید کمتر از    ،تعداد اعضای مستقل هیأت مدیره،1389

قانون می  وبا توجه به اینکه شرط پذیرش شرکتهای سهامی عام در بورس رعایت الزامات مقرر در این د(416همان, ص.  

بر لایحه اصلاحی قانون پذیرفته شده در بورس    در خصوص شرکتهایجدید    همقرروباشد می توان بیان داشت که این د

 .چارچوب قانونی لازم برای تفکیک مالکیت از کنترل فراهم شده است وناسخ آن می باشد وتجارت ارجحیت دارد 

 فعالیت سرمایهمشروعیت  -7-1-1

اگر گردش سرمایه در قالب    :غیرمشروع قابل تقسیم است و نوع مشروع  ودگردش سرمایه به  وضعیت  در حقوق ایران  

زیرا در این دسته از عقود سرمایه کارکرد اقتصادی  مورد حمایت است  ون مشروع  آمنافع ناشی از  ،عقود مشارکتی باشد

منافع ناشی از آن ،ولی اگر گردش سرمایه در قالب عقود مبادلاتی باشد(16ص،1401، شهابیان مقدم،)باریکلوت افزایی داردوثرو

 یا اوراق قرضه   اکثر وام های بانکیلذا با توجه به اینکه  .تحت عنوان رباخوری جرم انگاری شده است حتی  و نامشروع  

مبتنی بر    ،شرکت ساختار سهام دوگانهدر    گرچه ،نامشروع اعلام شده است ودی ممنوع  دربوی است که در قوانین متع

علاوه بر  .می توان از مناط اعتبار مضاربه ومشارکت مدنی برای مشروعیت آن استفاده کرد  ،مشارکت سرمایه ای است 

موجب  وغیرمستقیم خلق پول می کنند  ومستقیم  و نحبه  ، قرضهواق بهادار  رویا خرید او  اعتباروبانکها با اعطای وام  ،این

گردش    مشروعلذا این روش سالم ترین راه  .نوعی اجحاف است وافزایش تورم در جامعه می شوند که خلاف عدالت  

 . سرمایه است وپول 

 اقتصادیمزایا  -7-1-2

به به  دوگانه  از روش کارگیری ساختار سهام  یکی  و  های  عنوان  در شرکت نوین  تأمین سرمایه  اقتصادی کارآمد  منافع  واجد  ها، 

مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، در  متعددی است که باید مورد توجه نهاد ناظر بازار سرمایه قرار گیرد. در همین راستا، هیأت

کارگیری ابزارهای مالی جدید  قانون بازار اوراق بهادار ـ مبنی بر پیشنهاد توسعه و به (  7ماده )(  13چارچوب وظیفه مقرر در بند ) 

تواند در گام نخست، امکان صدور و استفاده از سهام می(92, ص.  1403براری چناری,    &)قاسمی حامد  به شورای بورس ـ  

 .شده در بورس مطرح کند و از این طریق به تحقق عملی این تکلیف قانونی یاری رساندهای پذیرفتهدوگانه را برای شرکت 

تواند برای شرکت و بازار سرمایه سودمند باشد: از یک سو نیازهای نقدینگی  ساختار سهام دوگانه از جهات مختلف می

طور هدفمند به سمت بخش مولد هدایت صورت غیرتورمی و عادلانه تأمین کرده و نقدینگی سرگردان را بهشرکت را به

« یکی از مبانی نظری  1نماید. دیدگاه »رشد ارزش نهفته کند؛ و از سوی دیگر، به افزایش ارزش نهفته شرکت کمک میمی

های ایالت دِلاوِر ایالات ویژه در نظام حقوقی شرکت ها، بهمهم و قابل استناد حمایت از سهام دوگانه در حقوق شرکت 

   شودمتحده آمریکا، محسوب می

 ارزیابی دیدگاه ارزش نهفته  - 1-2-1-7

 
1- Hidden Value Model 



 

اطلاعات داخلی  وواجد دانش  ،تر نسبت به بازارعنوان نهادی مطلعبه،مدیره شرکت بر این است که هیئت   دیدگاهاین   

صورت  های بازار به« شرکت را که معمولاً در قیمت سهام یا در ارزیابینهفتهواصلی  تواند »ارزش  اختصاصی است که میو

 مدیره بسیار بالاست. اطلاعات خصوصی هیئت  که  چرا کند حمایت و شناسایی  ،شودکامل منعکس نمی

دانند چگونه ارزش شرکتی ایجاد کنند که  ها اغلب میمدیرهکه هیئت   است مبتنی  فرض  این    برارزش نهفته    دیدگاه   

قدر پنهان است که نه  خریداران بالقوه نامرئی است.واین ارزش شرکت اغلب آنومدت برای سهامداران  حداقل در کوتاه

از بالقوه  وخریداران  سهامداران  نیستند  تنها  آگاه  به،آن  قابلبلکه  نمیصورت  نیز  آناعتمادی  به  اطلاع توان  ها 

نهفته    لذا. (Shleifer&Robert,2001,P.35)داد مدت   تواندمی ارزش  طولانیبرای  بماند  های  باقی   & Black)پنهان 

Kraakman,2002, P.532 ) . 

به عنوان اشخاصی ذیصلاح که سکان تشخیص صلاح  ضافاً مم ایشان واگذار شده است  ودیران  به  این ونفع شرکت 

دانش خود امور  وواگذاری مبتنی بر این شرط ضمنی نهفته است که مدیران اجازه داشته باشند بر پایه تشخیص شخصی  

بایستی در این امر اختیار عمل کافی داشته باشند که با  لذا    (91ص  ،1398،میرجلیلی،ساردوئی نسب،باریکلو)شرکت را مدیریت کنند

ابتکار عمل  واز حیث نحوه قانون مدنی مدد جست که  667نظری در مبانی حقوق داخلی نیز به نوعی می توان از ماده 

تعبیر نمود که در این رابطه  عقد اذنی ن را نیز می توان نوعیاسهامداروشرکت رابطه مدیران با ،اجرای وظایف مدیریتی

با توجه  ،در نتیجه(170،ص1401)کاتوزیان،واگذار می گردد  مدیر ماذون مراقبت  و کاردانی  و چگونگی اجرای امر نیابت به امانت  

توان گفت که این سازوکار با ساختار  می،وجلوگیری از تضییع منافع ایشان  سهامدارانبه نقش آن در صیانت از حقوق  

 .وانی بیشتری داردمخمبانی حقوقی ایران هو

 نهفته ش زرویکرد دادگاه دلاور در خصوص تئوری ار-الف

به  شرکت نهانی وآراء صادره از دادگاههای ایالت دلاور نشان می دهد که رویه قضایی اعطاء اختیار تعیین ارزش واقعی 

یا فروش به طور اساسی   نحلالدر موارد محدودی که کنترل شرکت در نتیجه ا جزومدیران را به رسمیت شناخته است 

بر اعمال صلاحدید  اصل را؛آراء دادگاهها؛زمینه ای برای اعمال تئوری ارزش پنهان فراهم نمی باشدودگرگون می شود 

این آرا مورد بررسی اجمالی قرار می    نهانی ارزش شرکت قرار داده اند که برخی ازومدیران در تعیین ارزش واقعی  

 . گیرد

 اجمالی چند پرونده شاخص  بررسی -ب

ی شرکت  مدیرههیئت در آن  برای نخستین بار دیدگاه ارزش پنهان مطرح شده که  ، پرونده اسمیت علیه ون گورکومدر  

دلار برای هر سهم    55به قیمت    مارمونی گروه  های تابعهترانس یونیون با ادغام نقدی این شرکت با یکی از شرکت 

 مطمئن شدی ترانس یونیون  مدیرههیئت .بالاتر از قیمت بازاری سهام پیش از اعلام ادغام بود  ٪50قیمتی که  ؛ موافقت کرد

به »ارزش بی توجهی مدیره را به دلیل هیئت ،رودلا هاما دادگا  که قیمت فروش از طریق بررسی جدی بازار سنجیده شود

 .1مقصر دانست ترانس یونیون ذاتی« 

 
1- Smith v.Van Gorkom(488 A.2d 858, Del.1985) 



 

که    پذیرفت دادگاه  در نتیجه  ؛سهامداران  یا  بازار  نه،کند  تعیین  را   شرکت   ذاتی  ارزش  خود  باید  مدیرهکه هیئت بیان داشت  و

 ,Kraakman & Black, 2002 )  ).قصور در این کار موجب مسئولیت است و،مدیره وظیفه دارد ارزش پنهان را بسنجدهیئت 

pp. 525-566) 

مدیره شرکت در مقابل    هیئت با اعمال تدابیر دفاعی    دادگاه  کال کورپ علیه شرکت مزا پترولیومیونیشرکت    دعویدر  

کار اجرایی آن را در این وپنهان توسط مدیران صحه نهاد اما ساز  وتصاحب خصمانه نیز بر اعمال نظریه ارزش واقعی  

توانند از برای تعیین اینکه آیا مدیران می  این بود که  بنا نهاد  ر این دعویآزمونی که دادگاه دپرونده بسط داد وآن اینکه  

آیا اقدام  -ب  اند؟آیا مدیران به طور معقول تهدید را درک کرده-الف :است   گامود  مشتمل بر،تصاحب جلوگیری کنند

 2. کرد را اتخاذ نمودیدادگاه دلاور همین روده دیگری نیز ،ودر پرون1بوده است؟ دفاعی آنان متناسب با تهدید 

عالی دلاور اعمال نظریه ارزش واقعی را محدود    هدادگا؛    فوربز هلدینگ  واندروز  رِولُن علیه مکشرکت    دادخواهی اما در

 امانیوظایف  ،ناپذیر است دهد »فروش« یا »انحلال« شرکت اجتنابکه در شرایط خاصی که نشان میبیان داشت  ونمود  

مدیره این است که بیشترین ارزش آنی برای  تنها مسئولیت هیئت ،در چنین وضعیتی.شودشدت محدود میمدیره بههیئت 

شرکت برای فروش گذاشته  در مواردی که  واز این ر.سهامداران را از طریق دریافت بالاترین قیمت ممکن تضمین کند

چون در فروش نقدی دیگر ارزشی .را برای سهامداران کسب کند 3مشاهده مدیره باید بیشترین ارزش قابلهیئت ،شودمی

که در فروش های نقدی مطرح می شود نظریه  4از همین پرونده بود که مدل ارزش قابل مشاهده  و  ماندپنهان باقی نمی

  5مرسوم ارزش پنهان را به چالش کشید

  ثبات مدیریت -3-1-7

دارای رمز   به عنوان یک تخصص  که  نهفته است  ومدیریت موضوعی تخصصی  ثبات  واسرار  آن  تزلزل  ولازمه  عدم 

مدیران به خاطر اشرافیتی که به مسائل درونی شرکت  تخصص  لذا ثبات مدیریت بر تزلزل آن مقدم است چون  .است 

سهامداران  ،در چنین شرایطی.کنندبیشتر از آنچه سهامداران تصور می،های مدیره قابل اعتمادتری هستنددارند بیشتر هیئت 

هیئ  به  واگر  کرده  درک  را  خود  اطلاعات  باشندمحدودیت  داشته  اعتماد  مدیره  احترام  آن  تصمیمات  به،ت  ها 

اولویت در  منافع سهامداران بلندمدت باید    کهمدت منافع متفاوتی دارند  کوتاهوسهامداران بلندمدت    همچنین.گذارندمی

  بلندمدت شرکت وجود داشته باشد ومدت  اختلافات بزرگی ممکن است بین ارزش کوتاه،دیدگاه ارزش نهفته  ازلذا  .باشد

بیش    بلند مدتگذاران  منافع سرمایهحمایت از    پس.باشد  حاکم  شرکت   هایسیاست   تعیین  در  باید  بلندمدت  ارزشکه  

شامل ارزش  )اگر شرکت به قیمتی کمتر از ارزش واقعی،گذار بلندمدتسرمایه.اهمیت دارد کوتاه مدت گذاراناز سرمایه

ثبات در چون متضمن  ،در شرکت ها  سهام دوگانه  به کارگیریدرنتیجه  .شودضرر دائمی متحمل می،شودفروخته  (پنهان

 
1- Unocal Corp.v.Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946, 955(Del.1985) 
2- Unitrin, Inc v.American General Corp.(651 A.2d 1361, Del.1995) 
3- visible value 

خریداران بالقوه بهترین موقعیت را برای تعیین  وشفافیت بازار، سهامداران  وکند که با توجه به اطلاعات عمومی  مشهود بیان می قابل مشاهده یا  مدل ارزش    -4

 ( Kraakman & Black, 2002, p.540 ).دنگیری دچار تعارض منافع یا خطا شومدیره ممکن است در تصمیمهیئت  گرچه؛ ارزش واقعی شرکت دارند

5-Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1986) 



 

هیات مدیره شرکت های سهامی به عنوان امروزه  از آنجایی که  و  موجب تحقق منافع بلند مدت می شود،مدیریت است 

طرز تلقی مستلزم برقراری ثبات در آن می  این  که  (223)عیسائی تفرشی،همان،صرکنی از ارکان شرکت تقلی می شود

 .با مبانی حقوق داخلی نیز می باشدو که همس باشد 

 ممانعت از انحصار  -7-1-4

هر    لذا.اقتصاد ایران کاملا تحت حاکمیت آن می باشد  وجود انحصار است که  معاصر    اقتصادی   موانع رشدیکی از  

 منظر این    از  سهام دوگانهاتخاذ  .رفع آن شودتحقق انحصار یا    عسیستمی در تلاش است با ایجاد رقابت در بازار مان

غیرمنصفانه وهای خصمانه  تملک    دهد که در مواجهه با پیشنهادات خرید یا  مدیره اجازه میبه هیئت   مناسب است چون  

ارزش  وهای بلندمدت  قیمت از دست رفتن فرصت مدت سهامداران را افزایش دهند اما بهکه ممکن است سود کوتاه

معروف   1« خصمانه  تصاحب حمایت در برابر  “این توانایی که تحت عنوان  .از شرکت حمایت کند،شرکت باشدنهفته   

 .است  ممانعت از انحصارحقوقی  ابزارهایاست یکی از 

قانوناً محدودیتی برای خرید وجود ندارد ودر این باره  به تشخیص  ،حفظ نقدشوندگی سهام در بازر  به دلیل ضرورت البته

از سهام  ی  دهد تا به هر درصدآزادی کامل می  رقوانین ایالات متحده به خریداموردی هیأت مدیره است: به عنوان مثال  

اند که طبق آن خریداران بزرگ سهام هرگز »قاعده پیشنهاد اجباری« را تحمیل نکردهو.را خریداری کندشرکت هدف  

مقررات مربوط به پیشنهاد خرید در آمریکا  ،لیکن.شرکت هدف موظف باشند برای کل سهام شرکت پیشنهاد ارائه کنند

می میالزام  که  سهمی  هر  برای  خریدار  که  بپردازد،خردکند  یکسانی  هر و؛قیمت  سهام  نسبت  به  باید  خریدار  اینکه 

همچنین پیشنهاد خرید حداقل به مدت بیست روز باز .سهام خریداری کند،کندسهامداری که سهام خود را عرضه می

این مقررات ازسهامداران در برابر پیشنهادهای موسوم به »پیشنهاد شنبه شب« که فقط برای مدت کوتاهی باز هستند  .باشد

سهامدارانیو اولین  به  خود  تنها  سهام  می  که  میراعرضه  ارائه  قرار  کنند  سهام  عرضه  فشار  تحت  را  آنها  تا  شوند 

توانند همه سهام خود را بفروشند اگر خریدار  کنند که سهامداران باما این مقررات تضمین نمی.کندمحافظت می،دهند

 ( Armour & Skeel,2007, Pp.1734-1735آورد.)کنترل شرکت را به دست 

مدت از فشارهای کوتاهوآورد که کنترل شرکت را حفظ کنند این امکان را برای مدیران فراهم می،سهام دوگانه ، بنابراین

ها اختیار به آن   بایستیپس  .(Bebchuk&Kastiel,2017,P.27نمایند)ممانعت  بازار یا فعالان مالی برای فروش فوری شرکت  

های بلندمدت حفظ ارزشو شرکت گذاری ویژه در موضوعاتی که مربوط به ارزشبه،گیری داده شودبیشتری در تصمیم

شان سایر سهامداران نهادی که نگرانی اصلیو برای مقابله با فعالان بازار  ساختار سهام دوگانه  اعمال  به هرحال  .است 

کوتاه است سودهای  می،مدت  واقع.باشدضروری  داده،در  نشان  یا    یکارآفرین ی  هاشرکت که    تجارب  گوگل  مانند 

را در   تصمیم گیری در شرکت وکه همچنان کنترل    خود را ادامه دهندرشد  به    روندتوانند  تنها در صورتی می،فیسبوک 

 تصریح،اش منتشر کردنامه تجدید ساختار سرمایهای که گوگل در جریان توافقاین ایده در بیانیهبه  .دست داشته باشند

های  دهد تا روی پروژهگذاران به ما آزادی میایم که رویکرد مبتنی بر رهبری بنیانما همواره بر این باور بوده»:شده است 

 
1- Hostile Takeover Protection 



 

اندروید مانند  سرمایه  و کروم  ،بلندمدت  کنیمیوتیوب  مصرف  هاییپروژه،گذاری  نفع  به  هم  هم و  اندکنندگانکه 

 ( Hals, Google Settlement ,2013)«سهامداران

 معایب ساختار سهام دوگانه -8

در    ؛از معایب این ساختار غافل شدتوان  اما نمی،توجهی به همراه داردساختار سهام دوگانه برای مزایای قابل  استفاده از

 می شود.ها اشاره ادامه به برخی از آن

   فقدان کنترل کافی بر مدیریت.الف

گذاران  بنیانوهای بلندمدت شرکت را با آسودگی پیش ببرددهد برنامهساختار سهام دوگانه به مدیریت امکان می

، لیکنشود.سهام شرکت در بازار معامله می گرچهیا اعضای خانواده کنترل خود را بر شرکت حفظ کنند، حتی 

ابزارهای کنترلی بازار بر سوءرفتار مدیریتی را که  ،  سهامداران عمومی واین عدم توازن در حق رأی میان مدیریت  

 (Tian wen, 2014, p.1497).دارد از میان برمی،کنندبآن تکیه می با سهام عادیهای  سهامداران شرکت 

توسط کسانی است که کنترل شرکت را در   مدیریت نظارت بر احتمال سوء،شرکتی راهبرییکی از تمرکزهای اصلی در 

هیچ  ،شوندهای سهامی عام توسط تعداد زیادی از سهامداران پراکنده مالکیت میاز آنجا که شرکت ،لیکن.دست دارند

 .سهامدار منفردی برای نظارت مستقیم بر شرکت وجود ندارد

 .شناسایی شد 2«لجدایی مالکیت از کنتر»عنوان این پدیده به،1”مینزودر اثر مشهور »برل که این امر 

کنندگان ممکن است از  کنترل،در نتیجه.شودمنافع اقتصادی منجر به واگرایی منافع میوعدم تناسب میان قدرت رأی  

حقوق سهامداران خرد را  و حتی اگر این امر ارزش بلندمدت شرکت  ،شرکت برای منافع خصوصی خود استفاده کنند

 .شودمنتقل می  جامعهودولت  به  ،مدیرههای ناشی از شکست سازوکار هیئت هزینهوتر آنکه بار نظارت  مهم.تضعیف کند

وظیفه دارند مانع سوءاستفاده  ،شرکتی یافتند  راهبریمدیران مستقل که پس از رسوایی انرون نقش مهمی در اصلاحات  

کننده به دلیل  مدیران کنترل،با ساختار سهام دوگانههای  اما در شرکت .نظارت عینی اعمال کنندومدیران اجرایی شوند  

 .حتی اگر سهم اقتصادی چندانی نداشته باشند؛توانند از این قواعد معاف شوندقدرت رأی متمرکز می

شده« عملاً بسیاری از سازوکارهای نظارت مدرن بر مدیریت را از کار  »شرکت کنترل  تحت عنوان این ساختاردر نتیجه 

 (TIAN , 2014, pp. 1493-1495) دکنگویی را فراهم میزمینه تمرکز قدرت بدون پاسخ واندازد می

 عدم تمایل موسسات سرمایه گذاری به تامین سرمایه در شرکت های با سهام دوگانه -ب

 
1- The Modern Corporation and Private Property (1932) 
2- Separation Of Ownership and Control 



 

های دارای سهام دوگانه این  اما در شرکت ،شرکتی هستند  راهبریگذاران نهادی معمولاً ابزار مهمی برای بهبود  سرمایه

های  نمونه.طور چشمگیری کمتر است ها بهدهد مالکیت نهادی در این شرکت مطالعات نشان می.شودنقش تضعیف می

 CalPERSکارزار  و(منجر شد  %7.2به فروش سهم  وکه ناکام ماند  )بر نیویورک تایمز  مورگان استنلیبارز شامل فشار  

های  گذاری در شرکت نهادهای بزرگ مالی به تدریج از سرمایه،در نتیجه.برای حذف ساختار دوگانه است   2012در سال  

 (Zhang & H. Chung, 2011, p. 8 ) انددارای سهام دوگانه فاصله گرفته

 تداوم مدیریت ناکارآمد-پ

این تناسب از منظر بازار  و،یک سهم اقتصادی متناسب با قدرت رأی خود دارد  با ساختار عادیسهامدار عمده در شرکت  

افت ارزش  ،برقرار باشد اگر فرضیه کارایی بازار سرمایه،برای مثال.های نمایندگی است ترین راه برای کاهش هزینهبهینه

تواند سهامداران را به مبارزه کاهش قیمت سهام می.دهد که شرکت مدیریت ضعیفی داردسهام به سهامداران علامت می

 .شود(مدیره فعلی ختم می که اغلب به تغییر هیئت )برای تغییر مدیریت وادار کند یا منجر به پیشنهاد خرید شرکت شود 

 & Bebchuk )  این خطر نیز چنانچه مدیر کنترل کننده سهم اندکی از سرمایه شرکت را داشته باشد مضاعف می شود

kastiel, 2017, p. 602) 

نگرانی ،کننده بسیار بیشتر از منافع اقتصادی اوست جایی که قدرت رأی کنترل،با ساختار سهام دوگانه اما در یک شرکت 

مبارزات   سهامداران  مدیریتیدرباره  مجامع  در  رأی  دادن  ازدست  ندارد،یا  موضوعیت  سهام ،بنابراین.عملاً  وجود  با 

 –  غیرکنترلی  سهامداران  نظارت  یا  شرکتی  کنترل  بازار  مانند  –شرکتی    راهبری  تدابیر  تواند خود را ازمیمدیریت  ،دوگانه

 (WEN, 2014, p. 1501) .سازد مصون

 راهکارهای حقوقی کنترل مدیریت  -9

مفید واما این هدف تنها زمانی موجه  ،پایداری مدیریت است وحفظ ثبات  ،هرچند هدف از ایجاد ساختار سهام دوگانه

کارایی مدیریت شرکت  ،کارهای حقوقی مناسب وبا سازلذا باید  .خواهد بود که مدیریت از کارایی لازم برخوردار باشد

 .مدیریت عوض شود،در صورت عدم کاراییوتوجه قرار گیرد  مورد

 ابزار های قراردادی کنترل   -1-9

این مطلوب حاصل می  ؛شرکت وبین برخی سهامداران    تنظیم قراردادیاز طریق    نگه داشتن مدیرانو اغلب برای پاسخگ

قرارداد تعیین ،نمایندگیرداد  اما گاهی از قراردادهای دیگری با عناوینی مانند قرا 1معمولاً از طریق قرارداد سهامداران   شود

 ( Shobe,2025,P.1361)شودگذار نیز اعطا میگذاری یا قرارداد حقوق سرمایهقرارداد سرمایه،گیری قرارداد رأی،مدیر

 
1- Shareholder agreement 



 

در تصمیمات خاص و حق وت،  که معمولاً از طریق قرارداد به دست می آورند  یکی از حقوق مهم سهامداران داخلی،  

گیری سهامداران است، از جمله تصویب معاملات شود که نیازمند رأیشرکت است. این حق شامل تصمیمات مهمی می

 .های اصلی شرکت عمده مانند فروش، ادغام یا واگذاری دارایی

  دهند می ،دارنداغلب به سهامداران داخلی حق وتوی بسیار فراتر از آنچه سهامداران معمولی    با سهام عادیهای  شرکت 

، تغییرات اساسی  بالاتر از رقم معین    هافروش داراییو ، خرید    بر اخذ بدهی بیش از مبلغ مشخصو حق وت، از جمله  

حقوق قراردادی   لذاصدور سهام جدید.  واخراج مدیرعامل یا مدیران ارشد  تصمیم به  شرکت،    تجاری  فعالیت نوع  در  

 .به کار می روند نامتناسب  ابزاری مهم برای کنترل مدیریت 

  تا   شوندملزم  باید  ،کنندداخلی اعطا می  سهامدارانحقوق کنترلی نامتناسبی به  ،هایی که از طریق قراردادشرکت واز این ر

توصیف سهام شرکت چرا    از جمله با الزام به توصیف این حقوق در بخش؛افشا نمایند  شفافصورت  این حقوق را به

 .کندمی تشریحرا سهامداران را در عرضه اولیه   حقوق مالیوحق رای جایی است که شرکت در آن که این بخش 

شده در آن بخش را  عملاً بسیاری از حقوق کنترلی توصیف، داخلی  سهامداراناز آنجا که حقوق قراردادی اعطا شده به  

عمومی از طریق مالکیت سهام   سهامدارانوداخلی    سهامدارانافشای این حقوق ویژه در کنار حقوقی که  ،کندخنثی می

. وبه  دهد که بهتر درک کنند کنترل واقعی شرکت در دست چه کسی است اجازه می  ن عادیارامدبه سها،کننددریافت می

که مجبور باشند اسناد  جای آنبه،دست آورندتصویر کاملی از ساختار کنترلی شرکت به تا  ایشان این امکان را می دهد

 .کننده دیگر را بررسی کنندگمراهوهای پراکنده بخشو،مدارک شرکتی،قراردادی مجزا

 کنترل از طریق شروط انقضاء-9-2

کارآفرینان  وموسسین  ول توجهی به مدیران  بقدرت کنترل قاوساختار سهام دوگانه مستلزم اعطای اختیار  با توجه به اینکه  

که گاهی مدیران حتی در   شد که در بلند مدت ممکن است  برخی سوء استفاده ها را به بار آوردبا اولیه شرکت می  

شرایطی که هیچ منفعت شخصی آشکاری نیز در خصوص موضوع مورد تصمیم نداشته باشند به جهت ثبات بیش از  

شوند نیز  گروهی  درون  تعصب  دچار  خود  جایگاه  با  شدن  مانوس  جهت  به  مدیریت  نیا  )حد  رضا  ،قلی 

شرکت  که  ( 85-86،صص1402همکاران،و های  فعالیت  در  را  وایستایی  نوآوری  آوردتوقف  بار  برای .به  چند  هر 

نظام حقوقو پاسخگ در  کننده  کنترل  مدیران  داشتن  از حق تمسک می    ینگه  استفاده  منع سوء  تئوری  به  برخی  ایران 

(اما می توان با گذر از این تئوری ها که اثبات آنها در عمل 378ص ،1398،صابریونمایند)یوسف زاده،رستم زاد اصلی 

کارآمد نگه داشتن مدیریت ومی تواند سهامدارن اقلیت را در چالش یک دعوی حقوقی فرسایشی طولانی مدت قرار دهد  

تخطی به حقوق سهامداران اقلیت  وکنترل کننده در ساختار سهام دوگانه که تمایل به گریز از نظارت های بازار داشته  

که در میان انواع مختلف   دوگانه می باشد برای مهار ساختارهای  عملیو   ابزاری مؤثر شرط انقضاء؛در آن محتمل است 

بندها زمانی،این  انقضاء  بازگرداندن ساختار شرط  برای  ابزار  »هر سهم مؤثرترین  بر  مبتنی  مالکیت  نظام  رأی«  ،به  یک 

 . شودمحسوب می



 

بی  اارزی  منافع سهامدارانو می شود که آن در پرتاحراز  ساختار سهام دوگانه وقتی    مدیریت شرکت با    کارایی  واز این ر

از طریق  ،تا زمانی که،حق رای موثر باشداز  با این توضیح که حتی اگر سهامداری حق رای ضیعف تر یا محروم  .شود

ساختار سهام دوگانه  ،حداکثر گرددارزش سهام  کننده  تمرکز حقوق رأی در اختیار یک سهامدار مسلط یا یک گروه کنترل

سهامداران با استقرار یک ساختار سهام دوگانه به خطر   منافع  اما اگر.در پیشبرد منافع همه سهامداران مؤثر خواهد بود

یا   افولبندهای ”ی تحت عنوانایههکارازیر سئوال می رود که رچنین ساختاری حفظ آنگاه مشروعیت یا ضرورت  ،افتد

 . ی گیردبرای تعدیل باید پیش بینی شود که مورد اشاره قرار م1«شروط انقضاء

هنگام وقوع  ،های با حق رأی بالاسهام  امتیازات  ییا همه  بعضیکه    در این است   شروط انقضاءیا    افولاقتضای بندهای  

که از منظر حقوق  ( Winden ,2018, p.13 ).های با حق رأی پایین تبدیل شوندبه سهاموزایل    طور خودکاربه  وقایعبرخی  

داخلی می توان آن را نوعی شرط فاسخ معلق تلقی نمود که در صورت وقوع یک حادثه آینده و نامعین ، به انحلال  

تعهد قراردادی منجر می شود و برهمین اساس در صورت حدوث شرط تعلیقی ، طرفین را به همان وضعیتی باز می  

طور کلی به    (141, ص.  1403زرنگ,    &)جواهرکلام, کریمی,    داشته است گرداند که گویا اساساً تعهد قراردادی وجود ن

انقضاء براساس    شرط-3و،3  شرط انقضاء براساس فرآیند ماشه  -2،2زمان معینانقضاء با    شرط  -1این شروط سه دسته اند

 شاره می شود. ا  هاکه به آن .4درصد مالکیت 

 

 زمان معین  درانقضاء  شرط-9-2-1

در  از عرضه اولیه سهام  پس  سال  ده  مثلاً،شودشده فعال می در تاریخی از پیش تعیین ، در زمان معینبند انقضاء  شرط یا  

ردیف سهام  وبه طور خودکار به سهام عادی تبدیل شده  ،سهام با حقوق رأی برتر  ،زمانی که این بند اجرا شود این حالت 

  ساختار سهام دوگانه،رسدبدین معناست که هنگامی که یک زمان مشخص فرا    شرطاین نوع  .گرددشرکت حذف میدوم  

این    معینشرط تعیین مدت  اصلی    هدف.گرددباز    سهم تک رأی به صورت خودکار یا با رأی سهامداران به وضعیت  

برخلاف اقسام دیگر شرط انقضاء که حقوق سهامداران .هدبدانداز خاصش  گذار فرصتی برای تحقق چشماست که به بنیان

یعنی نسبت به انواع دیگر  ؛کندساختار سهام دوگانه را حذف می، این نوع شرط،کننددارای حق رأی ویژه را محدود می

در .کندسهمی تبدیل میاین نوع شرط به طور مستقیم ساختار دوگانه را به ساختار تک،شوندکه موجب عدم قطعیت می

هایی  تعداد شرکت ،های اخیرسال در.(Li,2022,P.93)را دارد  کاربردشرط بیشترین    در مقایسه باسایر شروط انقضاء این،عمل

هایی  از شرکت   ٪35ای که  گونهبه،اند به طور قابل توجهی افزایش یافته است کرده  درج  را  در زمان معین   انقضاء  بند    که

هایی که پیش از  این رقم برای شرکت   گرچه،اندچنین شرطی را داشته،اندفهرست شده  2017تا    2010های  که بین سال

تنها  فهرست شده  2010سال   کردنداز شرکت   ٪2017،41در سال  .است   ٪3اند  اتخاذ  که ساختار دوگانه  شرط ،هایی 

 
1- Sunset Clauses 
2- Fixed-time sunset 
3-triggering-event sunset 
4-ownership-percentage sunset 



 

به اتفاقدر زمان معین درج کردند  انقضاء   فعال در   هایشرکت ،ولی.های فناوری هستندشرکت ،اگرچه اکثریت قریب 

 ( Winden, supra,2018, p.14 )شونددیده می  در این بین تولیدکنندگان نیزوها زنجیره ای رستوران،حوزه املاک 

ممکن است در ،سودمند باشدهمچنان  سهامداران اقلیت  وبرای شرکت    مدیریت پویایی  وساختار سهام دوگانه  اگر  ،لیکن 

مشروط بر اینکه  ،به تعویق بیفتد،هرکدام نهایتاً تا ده سال،های اضافیتواند به مدتاین بند قید شود که تبدیل سهام می

ضمن حفظ کارآمدی  متاین نوع بند انقضا (Bebchuk&Kasteil,2017,P.620.)ندرا تأیید کن آناکثریت سهامداران غیرمرتبط 

بعید است ،کننده آینده ساختار هستندلذا با این که سهامداران غیرمرتبط تعیین.ساختار سهام دوگانه در بلند مدت می باشد

طولانی ،کندرا به هزینه ارزش شرکت تأمین میوساختاری ناکارآمد را که صرفاً منافع خصوصی ا؛ کنندهکه سهامدار کنترل

در زمان انقضاء  از این بند  ،در مرحله عرضه اولیه سهام Yelpو Fitbit،Groupon،Kayak جمله   شرکت های مختلفی از.کند

 شرط بر   توجیه.(Bebchuk&Kastiel,Ibid,P.621)است مدت زمان بین پنج تا بیست سال متغیر بوده  و  استفاده کردند  معین

مدیران کنترل وری نیروی کار  بهرهوحاشیه سود عملیاتی  ،های دارای ساختار سهام دوگانهشرکت   رشد  این است که با

 Fisch)کندتر افت میسریع  نرخ نوآوری نیزو،سهامی داردهای دارای ساختار تککاهش بیشتری نسبت به شرکت   کننده

& Solomon,2019,p.1080)  بند رانقضاء  به هرحال درج   از  معین یکی  زمان  مدیریت  تکن  یههای حقوقادر  کارایی  رل 

که هم مشروع است    می باشد  معتبر     234ماده  وکه در حقوق ایران به استناد قاعده شروط    شرکت با ساختار دوگانه است

سهام به حالت عادی  ،که با فرا رسیدن زمان معین(131،ص 1398محقق داماد،)هم متضمن منفعت عقلایی نوعی نیز می باشدو

می توان تحت عنوان شروط  واز این ر  تمام اشخاص ذینفع به صورت کلی از این تبدیل سود می برندوباز می گردد  

قاطع   به صورت  که  دارند)ومصرح  مفاد خود دلالت  بر  تردید  اساسنامه در خصوص (42،ص  1397،شهیدیبدون  ذیل  در 

 . شروط انقضاء از بروز هرگونه اختلاف بعدی جلوگیری نمود

 

 ای شرط انقضاء ماشه-9-2-2

کار  وساز    مبتنی بر بند  ، شدهپذیرفته  های دارای ساختار سهام دوگانه  نوع دوم از شرط انقضاء که توسط برخی شرکت 

به سن  فوت یا حجر یا رسیدن  ،گذارمانند ناتوانی بنیان،وقوع رویداد مشخصیمطابق این شرط در صورت  .ماشه است 

گذار در شود که بنیاناین نوع بند انقضاء مانع از آن می.می شود  اریبه تک ساختتبدیل  بازنشستگی ساختار دوگانه  

چنین بندی به  ،لیکن.یا کنترل را به وراث خود منتقل نمایدوناتوانی همچنان کنترل را حفظ کند    وضع رسیدن به    هنگام

برای موسسین یا بنیانگذارانی که در  .دهد تا پایان دوران کاری خود کنترل را در دست داشته باشدگذار اجازه میبنیان

با درج چنین بندی در ساختار سهام دوگانه تمرکز طولانی مدت چند    می توانند  ،اوان جوانی شرکتی را تاسیس می کنند

زینگا اخیراً از این شروط انقضاء در ساختار سهام ولینکدین  ،.شرکت هایی همچون گوگلرا در شرکت دارا باشنددهه ای  

با    در داشتن امتیازات توصیف کرد که  یت شرط ماشه را می توان به شرط مباشرت مدیر.دوگانه خود استفاده کرده اند

 .مدیر منعزل می شودوسمت مدیریت نیز زایل ، یا سلب توانایی مدیریت وفوت ا

 مالکیت نصاب شرط انقضاء -3-2-9



 

در و  شرط برخورداری از امتیاز رای بیشتر می باشد،مالکیت درصدی معین از سهام،مالکیت   نصاب  شرط انقضاء  در  

سهام دارای حق رأی برتر  ،مالکیت   نصابدر شرط انقضاء  .سهام به عادی تبدل می شود؛از درصد معینصورت کاهش  

ای از  شدهکند که این سهام کمتر از درصد از پیش تعیینگذاران است زمانی به سهام عادی تبدیل میکه در اختیار بنیان

باشد که سهام عمده.کل سهام عادی موجود  این است  از چنین شرطی  استفاده  کنترل،دلیل  بین  منافع  کننده  همسویی 

گذار برای حفظ کنترل های مربوط به اجازه دادن به بنیانممکن است نگرانیوکند  گذاران عمومی را ایجاد میسرمایهو

شرط انقضاء مبتنی بر  “و  1«شرط انقضاء مبتنی بر رقیق شدن سهاماین نصاب در قالب عناوینی چون ».را کاهش دهد

 . نیز اعمال شده است   2«واگذاری

شود که تعداد سهام با حق رأی بالا یا مجموع سهام با حق رأی می  اعمالزمانی  «شرط انقضاء مبتنی بر رقیق شدن سهام»

بالا  وبالا   رأی  حق  دارای  سهام  مجموع  از  مشخصی  درصد  زیر  به  کننده  کنترل  یا  موسس  برسد  وپایین  در وپایین 

تواند به دلیل کاهش تعداد سهام با حق رأی بالا  این کاهش می.شوندسهام با حق رأی بالا به سهام عادی تبدیل می ،نتیجه

چرا که این سهام برای  ،ها به سهام با حق رأی پایین یا افزایش تعداد سهام با حق رأی پایین رخ دهداز طریق تبدیل آن 

کارکنان خدمات  شرکت ،جبران  یاخرید  دیگر  جدید  های  سرمایه  درسرمایه  جهت   جذب  استفاده    گذاری  شرکت 

 رقیق شدن می تواند در نتیجه صدور سهام با حق رای پایین نیز رخ دهد.  .گاهی(Winden, Ibid, P.14)شوندمی

بر تعداد سهام با حق رأی  ،که شباهت زیادی با شرط انقضاء مبتنی بر رقیق شدن دارد،«شرط انقضاء مبتنی بر واگذاری“ 

به   با حق رأی بالاشود که تعداد سهام شرطی که زمانی فعال می نخست  :نوع اصلی داردواین شرط د.بالای تمرکز دارد

بیش از درصد معینی از  ،کنندهگذار یا کنترلشود که بنیانشرطی که زمانی فعال میدوم  .مشخص برسد  نصاب  کمتر از 

 ( Ibid, P.16).کندار واگذ،سهامی را که در ابتدا در اختیار داشته

با حق رای بالا  عمل ارادی سهامدار  وبیشتر تمرکز بر اقدام    واگذاری  این است که در شرط  درشرط  و د  وجه افتراق این

به  .پذیرداز صدور سهام با حق رأی پایین جدید تأثیر نمی  لذا،.کنترل کننده در انتقال یا واگذاری سهام خود می باشدو

کننده ممکن است نگران رقیق شدن حق رأی خود از طریق انتشار سهام با حق  گذار یا کنترلاگرچه بنیان،همین دلیل

نیازی به نگرانی ،اما تا زمانی که تعداد معینی از سهام با حق رأی بالای خود را واگذار نکند،رأی پایین در طول زمان باشد

بنیان گذاری که براساس آن    ،3د فربراساس نظریه ارزش منحصربه. درباره فروپاشی ساختار سهام دوگانه نخواهد داشت 

شده درآن  گذاریای بالاتر از متوسط بازار برای منابع سرمایهبازدهی،که واقعاً باور دارد که اجرای موفق ایده تجاری اش

گذار شدن سهام بنیانرقیق  عامل(Goshen & Hamdani,2016,p577) همراه خواهد داشت (تلاش وزمان  ،یعنی پول) وکارکسب 

تحقق بازدهی  وسودآورسهام برای رشد شرکت  وگذار از طریق انتشارهای افزایشی  اگر سهم بنیان.حائز اهمیت می باشند

مورد مجازات قرار  ،در این صورت نباید با از دست دادن کنترل،رقیق شود،نهفته است وانداز افراتر از بازار که در چشم

 د. گیر

 
1-dilution-sunset clause 
2-divestment- sunset clause 
3-Idiosyncratic Value Theory 



 

  گیچگونوانداز روشنی نسبت به  زمان  سهامداران چشم،در زمان عرضه اولیه سهامشروط انقضاء  با تنظیم  ،به هرحال 

شود که سهامداران اطلاعات بهتری درباره احتمال مفید بودن  این موضوع باعث می.خواهند داشت ،شروط انقضاء تحقق

اما این راهکار از ابتدا بایستی  .تر شوددقیقوتر  بینانهگذاری اولیه شرکت واقعداشته باشند ودر نتیجه قیمت   شروطیچنین  

ری به  یاقلیت جلوگوده  تنش ها بین سهامداران عمو سوءاستفاده های احتمالی  ودر اساسنامه درج شود تا از اختلافات  

 ( Reddy,2021,p.955 ).عمل آورد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پیشنهاد و نتیجه -10

شرکتها .عاملی است که پیوسته نیاز شرکتهای ایرانی به جذب سرمایه را تشدید می کندود،توسعه فعالیت شرکتوتورم    افزایش

برای رفع این نیاز ناچارند از طریق افزایش سرمایه یا  اخذ وام اقدام کنند که هیچکدام از این موارد نتوانسته نیاز را به طور 

شرکت های سهامی از زمان تصویب قوانین تجارت در ایران با معضل تامین سرمایه مواجه می باشند و  اساسی برطرف کند

استفاده از ساختار سهام دوگانه می تواند این معضل را مرتفع نماید اما از آنجایی که ساختار مذکور عمدتاً مبتنی بر تفکیک 

این ساختار در نظام شرکت های سهامی ایالات متحده تجربه شده است اما ساختار قانونی آن ومالکیت از کنترل استوار است  

رویکردی منعطف در برخورد با این ساختار در پیش گرفته است به گونه ای که  ؛کشور چه در سطح فدرال یا در سطح ایالتی

همچنین  ونی نموده  چندگانه را پیش بیودر قانون شرکت های دلاور در مواد گوناگون امکان انتشار سهام با حق رای متفاوت  

در نظام حقوقی امادیدی واقع بینانه نسبت به موضوع دارند  کنون  هم ا ؛دادگاههای این کشور نیز در مواجهه با این ساختار 

بر اصل عدم انفکاک مالکیت از تصرف ،1347لایحه اصلاحی قانون تجارت مصوب  مطابقهای سهامی ساختار شرکت،ایران

مرتبط وبلکه حکمی آمره  ،رویه قضایی نیز قاعده »هر سهم یک رأی« را نه صرفاً یک قاعده شکلی، در نتیجه.بنا نهاده شده است



 

نظام قضایی ایران عملاً مجالی برای پذیرش یا ارزیابی الگوهای نوینی همچون ساختار  ، لذا .با نظم عمومی تلقی کرده است

 .شودنهاد مشاهده می خلأ قابل توجهی درمواجهه حقوقی با این،سانبدینوسهام دوگانه نداشته 

های بورسی موجب کنار گذاشتن  الزام به حضور مدیران مستقل در شرکت،اوراق بهاداروهای سازمان بورس  نامهآیین  مطابق

های سهامی ساز پذیرش تفکیک سرمایه از کنترل در ساختار شرکتزمینه، در نتیجهومدیره شرط سهامدار بودن اعضای هیئت

برای رفع  ،لیکن؛در حقوق ایران برداشته شده استوهای اولیه در راستای پذیرش این الگتوان گفت گاممیواز این ر. شده است

بینی پیشوآراء سهام  وصراحت اختیار تغییر در حقوق  گذار در لایحه جدید تجارت بهضروری است قانون،ابهامات عملی

اداره ثبت شرکت ها نیز به عنوان سازمان متولی انتشار  .بینی نمایدپیش،همانند تجربه حقوقی ایالات متحده،اقسام مختلف آن را 

سهام فاقد حق  وودقیق این موضوع از جمله میزان سهام دارای حق رای    کار اجراییوفرم اساسنامه شرکت ها می تواند ساز

سهام   بخشی هر چند اندک، هنگام انتشار سهام بدون حق رأی  ملزم نماید کهرای را پیش بینی نماید یا می تواند شرکت ها را  

برای سهام کنترل کننده یا دارندگان سهام با حق رای کنترلی اندکی  ابزار  تا به نوعی  ،عرضه کننددارای حق رأی نیز به عموم  

 . دبرتر فراهم نمای

داران اندازه کافی به منافع سهامبهوقرار گرفته    شدهباور داشته باشند که مدیریت در موقعیتی تثبیت  عادیگذاران  گر سرمایهزیرا ا 

به،توجه ندارد اقلیت نیز می توان سهام   دارند  اختیار  در  رأی  ه همین حقواسطابزارهای مختلفی  وبا در نظر گرفتن همین 

تقاضا برای سهام  ؛منتقل کند بالقوه  گذاران  سایر سرمایهو تواند پیامی به بازار سرمایه  همچنین میونگه داشت  وکنترلی را پاسخگ

همچنین اداره ثبت شرکت ها می تواند با استفاده    های آینده برای جذب سرمایه را دشوار سازدتلاش وشرکت را کاهش دهد  

انتشار این  و؛الزام شرکت ها به استفاده از این شروط در اساسنامه های خود راجع به سهام دارای حق رایواز شروط انقضاء 

از ساختار مالی شرکت را به عموم عرضه نماید تا سرمایه    تصویری واضح؛آگهی های جذب سرمایهوموضوع در پذیره نویسی  

به عضویت   اقدام  دیدی روش  با  تمامی و  نمایندسرمایه گذاری  وگذاران  منافع  تامین  راستای  در  را  مدیران  این طریق  از 

 از جمله سهامدارن کارآمد نگه داردواشخاص ذینفع 
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