
 

The Legal Status of Cross-Participations: A Comparative Study in Iranian, U.S., English, and French Law 

Abstract 

The present basic–applied research, adopting a descriptive–analytical approach, undertakes a comparative 

study of the legal status of cross-participations corporate structures in the legal systems of Iran, the United 

States, England, and France, relying on the library method for data collection. In view of the prohibition on 

a company’s acquisition of its own shares under Article 198 of the 1968 Amendment to the Iranian 

Commercial Code, which nevertheless left open the possibility for subsidiary companies to acquire shares 

in their parent company, the fundamental question addressed in this research concerns the legal status of a 

subsidiary’s ownership of shares in its parent company, or cross-shareholding, within the aforementioned 

legal systems. A further question seeks to clarify the rights, legal effects, and distinctions between shares 

held by a subsidiary in its parent company and treasury shares. To this end, the rules governing cross-

participations in these jurisdictions are examined through a comparative method, and relevant legislative 

developments as well as doctrinal viewpoints in each system are analyzed. The study demonstrates that, 

despite apparent similarities between treasury shares and shares held by a subsidiary in its parent company, 

the two possess distinct legal natures and are subject to different regulatory rationales. The findings further 

reveal that all examined legal systems, in pursuit of transparency, corporate governance, and the prevention 

of excessive concentration, have imposed restrictions on cross-participations and, in certain cases, have 

denied the exercise of all or part of the rights attached to such shares. In the Iranian legal system, recent 

legislation and the new draft Commercial Code indicate a movement toward more precise modern 

regulation of these relationships. This trend underscores the necessity for the adoption of a coherent and 

comprehensive regulatory framework governing cross-participations and its legal consequences, in order 

to ensure legal certainty and align domestic law with comparative developments. 
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 سهامداری متقابل؛  وضعیت حقوقی

 مطالعه تطبیقی در حقوق ایران، آمریکا، انگلستان و فرانسه

 چکیده

در حقوق ایران، آمریکا، انگلستان و فرانسه  سهامداری متقابل وضعیت حقوقی مطالعه تطبیقی به تحلیلی-کابردی حاضر با رویکرد توصیفی-پژوهش بنیادی

 ل.ا.ق.ت 198که با ممنوعیت تملک سهام توسط خود شرکت در ماده نظر به این کند.ای برای جمع آوری اطلاعات استفاده میاز شیوه کتابخانه پردازد ومی

یا  توسط شرکت تابعه وضعیت تملک سهام شرکت مادرپرسش بنیادین،  ؛های تابعه وجود داشت، امکان تملک سهام شرکت مادر توسط شرکت1347

، منظوربه همین .است با سهام خزانهسهام شرکت تابعه در شرکت مادر و تمییز  آثارحقوق،  تبیینبعدی،  پرسش و استهای مذکور نظامداری متقابل در ماسه

 سرانجام بررسی گردید.های دکترین در هر نظام به روش تطبیقی مطالعه شد و تحولات قانونی و دیدگاهها در این نظاممقررات مربوط به سهامداری متقابل 

ها در راستای حفظ هر یک از این نظامرغم مشابهت سهام خزانه با سهام شرکت تابعه در شرکت مادر دارای ماهیت متفاوتی هستند و علی ها نشان داد کهیافته

حقوق ایران نیز لایحه تجارت در اند و بینی کردهشپیآن تمامی حقوق  یو نف متقابل داریسهام هایی برایشفافیت و جلوگیری از تمرکز قدرت، محدودیت

داری متقابل و آثار آن که ضرورت تصویب مقرره منسجمی را در خصوص سهام استتر این روابط حرکت کردهبه سمت تنظیم دقیق و قوانین اخیر جدید

 کند.بیش از پیش مشخص می

 ، شرکت مادر، شرکت تابعهسهامبازخرید ، سهام خزانهها: سهامداری متقابل، کلیدواژه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 مقدمه

های مادر، تابعه و وابسته شده ای میان شرکتگیری روابط پیچیدههای شرکتی، سبب شکلها در قالب گروهگسترش فعالیت شرکت

آورده است. یکی ها پدید زمان مسائل حقوقی متعددی را نیز در زمینه حدود مالکیت و سهامداری متقابل میان شرکتاست که هم

توانند موجب تداخل منافع، کاهش شفافیت مالی و اختلال ها میترین این مسائل، موضوع سهامداری متقابل است. این پدیدهاز مهم

ای در این زمینه رویهها شوند. در حقوق ایران، مقررات مربوط به این دو نهاد پراکنده است و وحدتگیری شرکتدر نظم تصمیم

رو حدود و آثار حقوقی چنین تملکی به روشنی قابل استنباط نیست. این خلأ و پراکندگی قانونی، انگیزه شود؛ ازاینیمشاهده نم

 .تر برای درک و تبیین جایگاه سهامداری متقابل ارائه شوداصلی انجام این پژوهش بود تا با نگاهی تطبیقی، چارچوبی دقیق

های آیا شرکتدر حقوق ایران و نظام های حقوقی پیشرو قابل تصور است؟ اری متقابل سهامد آیا تحقیق این بود که اصلی پرسش

صورت محدود و مشروط توانایی خرید سهام شرکت مادر را دارند یا در این خصوص تابعه که تحت کنترل شرکت مادر هستند، به

و وجوه مترتب است به سهام شرکت تابعه در شرکت مادر آثاری  حقوق و چهپرسش فرعی نیز بود که اند؟ با ممنوعیت مطلق مواجه

های حقوقی پیشرفته چیست؟ فرضیه تحقیق بر این مبنا شکل گرفت که حقوق ایران در مقایسه با نظام آن با سهام خزانه درافتراق 

هایی سهامداری متقابل با کاستی ها بر سهام خود یامانند ایالات متحده، انگلستان و فرانسه، در زمینه تنظیم و تحدید مالکیت شرکت

 در قوانین و اسناد تطبیقی مطالعه پایه بر و تحلیلی –روست و نیازمند اصلاح و انسجام بیشتر است. روش تحقیق، توصیفی روبه

 است. بوده حقوقی مختلف هاینظام

و در آن مقررات لایحه اصلاحی پلان مقاله در دو قسمت تنظیم شده است. قسمت نخست به بررسی حقوق ایران اختصاص دارد 

پذیر، دستورالعمل حاکمیت قانون تجارت و لوایح جدید تجارت، همچنین قوانین خاصی همچون قانون رفع موانع تولید رقابت

چهارم قانون اساسی مورد بررسی قرار گرفته است. در قسمت دوم، مطالعه تطبیقی انجام شده و وشرکتی و مقررات اصل چهل

ر بر سهامداری متقابل و سهام خزانه در سه نظام حقوقی آمریکا )با تمرکز بر ایالت دلاور(، انگلستان و فرانسه تحلیل مقررات ناظ

ها بر سهام خود و سهام متقابل و ارائه راهکارهایی شده است. هدف نهایی این پژوهش، تبیین دقیق وضعیت حقوقی مالکیت شرکت

 .های پیشرفته بوده استیران بر مبنای تجارب نظامبرای اصلاح و تکمیل چارچوب قانونی ا

 حقوق ایران. 1

های های شرکتی مستلزم شناخت ماهیت گروه شرکتی و جایگاه شرکتدر حقوق ایران، تبیین سهامداری متقابل در چارچوب گروه

 .درستی تحلیل شودها بهمادر، تابعه و وابسته است تا روابط مالی و سهامی میان آن

 های شرکتیمفهوم سهامداری متقابل در گروه. 1.1

ها پیش از بررسی سهامداری متقابل، تبیین مفهوم گروه شرکتی ضروری است؛ زیرا این نهاد تنها در پرتو روابط کنترلی میان شرکت

 .کندیابد و مبنای تحلیل تعاملات مالی و مالکیتی را فراهم میمعنا می



 

 مفهوم گروه شرکتی. 1.1.1

ها ترین انواع این گروهشود. مهمها بر اساس ساختار مالکیتی و کنترلی آغاز میبندی آنهای شرکتی با طبقهحقوقی گروهتحلیل 

، تشکیل گروه شرکتی مستلزم دو شرط است: نخست های مادر.های تابعه و شرکتهای هلدینگ، شرکتشرکت اند از:عبارت

ماده  7طابق بند م در حقوق ایران، سهام کنترلی (61: 1397فیروزجائی، )عابدی.سهام کنترلی دار بودن یک شرکت تجاری و دوم، وجودسهام

ریت اعضاء هیأت مدیره که دارنده آن قادر به تعیین اکثحداقل میزان سهام مورد نیاز برای آن»است:شدهگونه تعریفبدین44ق.ا.ا  1

  .شودکیل میشونده در ذیل آن تشکننده در رأس و چند شرکت کنترلکنترلبر این اساس، گروه شرکتی از یک شرکت «. شرکت باشد

 شرکت تابعه و وابسته. 1.1.۲

ها بر مبنای گیرند و تمایز آنهای تابعه و وابسته با حفظ شخصیت حقوقی مستقل، تحت نفوذ یا کنترل شرکت مادر قرار میشرکت

شرکت مادر از طریق مالکیت اکثریت سهام، حق رأی غالب یا تعیین  ای که در شرکت تابعه،گونهشدت این کنترل است؛ به

در صورت مالکیت  (154: 1399)فیضی چکاب، بنایی اسکویی، موسوی، کند.های مالی اعمال میمدیره، کنترل مؤثر بر مدیریت و سیاستهیأت

 (233: 1396فرجام،  )جنیدی،اسکندری،شود.می دهنامی« تابعه مشترک»چند شرکت مادر،  و در صورت مشارکت« تابعه کامل»کامل، شرکت 

درصد سهام یا نفوذ  50تا  20گیرد که شرکت مادر بدون کنترل کامل و غالباً با تملک در مقابل، شرکت وابسته زمانی شکل می

این روابط بیانگر نظریه ( 405-403: 1400)امیریان جهرمی، حسینی پویا، زاهدیان، ای بر تصمیمات شرکت اعمال کند.مدیریتی، تأثیر قابل ملاحظه

تعریف  14032لایحه تجارت  587در ماده  (145-144: 1392)زارع،های شرکتی است.گیری یکپارچه در گروهو تصمیم 1مدیریت عملی

در  و وابسته فرعی، کارگیری مترادف شرکت تابعدهد، اما بهقانونی شرکت تابعه و وابسته را بر پایه میزان مالکیت و کنترل ارائه می

، 1401)صقری، سازی و ابهام مفهومی است که از منظر دکترین مورد انتقاد قرار گرفته است.سادهعدم تمایز، حاکی از نوعی  این لایحه

شرکت  از حیث کارکردی، شرکت تابعه بازوی اجرایی شرکت مادر و (59: 1395؛ هدایتی، فدایی دولت، 30-28: 1396؛ دانا، 220-216، 233-232: 1ج

 .وابسته دارای استقلال نسبی و نقش مکمل در گروه شرکتی است

 شرکت هلدینگ و شرکت مادر. 1.1.3

های ای است که با تملک مؤثر حق رأی، توان اعمال کنترل مدیریتی بر شرکتدر حقوق ایران، شرکت مادر یا هلدینگ شخص حقوقی

تواند متفاوت ها میعملکرد و ماهیت وجودی آن 3،م عدم تمایز از لحاظ قانونیرغعلی( 231:1396)جنیدی،اسکندری،فرجام،دیگر را دارد.

است برعکس باشد. موضوع شرکت هلدینگ صرفا تملک و مدیریت به عبارتی دیگر هر هلدینگی شرکت مادر نیست و ممکن باشد.

های و با داشتن عمده سهام شرکتباشد آمدهصورت هلدینگ درهای دیگر است ولی یک شرکت مادر ممکن است بهسهام شرکت

                                                           
1. Factual or Managerial Control Theory 

ت، تحت کنترل دیگری باشد بینی شده در اساسنامه و یا به هر نحو از قبیل کسب اکثریت کرسی مدیریو نیز شرکت تجاری که به طرق پیش:»...1403لایحه تجارت  587ماده . 2

شرکت دیگری باشد  قبیل داشتن حداقل یک مدیر در شرکت و یا سهامداری عمده، تحت نفوذ قابل ملاحظهشود...شرکتی که به هر نحو از شرکت تابع یا فرعی نامیده می

 «شود.شرکت وابسته نامیده می
کند رای کسب مینقدر حق آپذیر جهت کسب انتفاع، گذاری در شرکت سرمایهشرکت مادر)هلدینگ(: شرکتی که با سرمایه:» 1384قانون بازار اوراق بهادار  1ماده  22بند . 3

 «که برای کنترل عملیات شرکت، هیات مدیره را انتخاب کند و یا در انتخاب اعضای هیات مدیره موثر باشد.



 

حالت شرکت هلدینگ مشابه شرکت مادر در این ؛(211: 1، ج1401)صقری، کندهای صنعتی به روابط مالی بسندهجای فعالیتدیگر به

اتی های عملیهای تابعه، خود نیز در فعالیتشرکت مادر افزون بر کنترل شرکتدیگر، برخلاف شرکت هلدینگ، خواهدشد. به عبارت

 (24-23: 1396)دانا، مشارکت دارد.

 ۴مفهوم سهامداری متقابل. 1.1.۴

رود و زمانی رخ شمار میهای گروهی بهترین اشکال روابط مالی در میان شرکتاز پیچیده تملک متقابل سهام یا سهامداری متقابل

این رابطه ممکن  (233-232: 1، ج1401)صقری، نگه دارند.زمان، سهام یکدیگر را در مالکیت خود طور همدهد که دو یا چند شرکت، بهمی

شود. می منتهی یا بسته ساختار گردشیتحقق یابد، اما در صورت گسترش، به  جانبهسهامداری دوصورت است میان دو شرکت به

مادر، اقدام  یریتی شرکتهای مدجای صرفاً تبعیت از سیاستهای تابعه یا وابسته، بهگیرد که شرکتساختار گردشی زمانی شکل می

و شرکت  «ج»سهام شرکت « ب»، شرکت «ب»سهام شرکت « الف»عنوان نمونه شرکت ؛ بهبه تملک سهام همان شرکت مادر نمایند

تقابل و کاهش موابستگی موجب چنین الگویی از مالکیت،  (65: 1404سرائی، نژاد کله)کرم.گیردرا در اختیار می« الف»سهام شرکت « ج»

های کلان مالی گذاریگیری در مجامع عمومی، انتخاب مدیران و حتی سیاستتصمیمو  شودمی مادر ی تجاری شرکتاستقلال اراده

 .ها را برهم زندی شرکتتواند تحت تأثیر روابط متقابل سهامداری قرار گیرد و تعادل حاکم بر ساختار ادارهمی

 شرکت تابعه در شرکت مادروجوه افتراق سهام خزانه با سهام . 1.1.۵

« ثبات سرمایه»ها بر اصل ی اثرگذاری آن، در نحوهسهام شرکت تابعه در شرکت مادرو  سهام خزانهیکی از وجوه اساسی افتراق میان 

، شودانه مینهفته است. در بازخرید سهام توسط خود شرکت که موجب ایجاد نهاد سهام خز کاهش پنهانی سرمایهو امکان بروز 

اش ، سرمایهنگرانی اصلی آن است که شرکت از محل دارایی خود سهام را خریداری کرده و عملاً بدون رعایت تشریفات قانونی

اند تا از تضعیف های حقوقی از جمله حقوق ایران، این اقدام را ممنوع یا محدود کردهرو، بسیاری از نظامیابد. از اینکاهش می

ادق نیست، زیرا ود. با این حال، این استدلال در مورد خرید سهام شرکت مادر توسط شرکت تابعه صغیرقانونی سرمایه جلوگیری ش

ی شرکت مادر تحت گیرد که شخصیتی مستقل دارد و بنابراین، سرمایهشرکت تابعه صورت می پرداخت بهای سهام از محل سرمایه

.)همان: دبعه باشبرای ممنوعیت خرید سهام شرکت مادر توسط شرکت تاتواند دلیلی کاهش پنهانی سرمایه نمیو گیردتأثیر قرار نمی

24) 

ایجاد نهاد سهام خزانه تنها در صورتی ممکن است که شرکت سهام خود را مستقیماً تملک کند؛ بنابراین، خرید سهام شرکت مادر 

شود نه نزد خود رمجموعه نگهداری می، زیرا سهام نزد شرکت زیشدمنجر به ایجاد سهام خزانه نخواهدهای تابعه توسط شرکت

در  (46)همان: آمد.خواهدپدیدسهام خزانه این صورت شرکت. البته اگر شرکت مادر سهام خود را از شرکت تابعه بازخرید کند، در 

د نگهداری ی خوکه شرکت پس از بازخرید سهام خود، آن را در خزانه استبودهنیز آن « سهام خزانه»گذاری واقع، علت اصلی نام

 (108 :1393)مشایخ، است که سهام شرکت تابعه درشرکت مادر، برخلاف سهام خزانه نزد شرکت مادر نیست.این درحالیکرده است؛ می

تواند برای ، سهام خزانه در حکم مالی است که در مالکیت شرکت قرار گرفته و می«مال مستقل بودن سهم» بر پایه نظریههمچنین، 

                                                           
4. Cross-Participations 



 

؛ شهیدی، جعفری 148: 1402)خدایاری، پاکبازکتج،جبران خدمات، تأمین مالی یا تثبیت قیمت سهام مورد استفاده قرار گیرد.اهدافی چون 

 (135-134: 1395خسروآبادی،

 سهامداری متقابل و حقوق مترتب بر آن در حقوق ایران .1.۲

لی تملک سهام عنوان چارچوب اصبرای تحلیل سهامداری متقابل در حقوق ایران، نخست باید مبانی آن در لوایح قانون تجارت به

نظارتی  ، ابعاد44های اصل بررسی شود. سپس قوانین خاص و مقررات کلان اقتصادی، از جمله قواعد حاکمیت شرکتی و سیاست

 .کنندتکمیل میهای ساختاری این نهاد را و محدودیت

 تجارت یقانوناسناد  .1.۲.1

ن شرکت خرید سهام شرکت توسط هما»مقررداشت:بار برای نخستین 198، ماده 1347قانون تجارت قسمتی از  اصلاح قانوندر 

سهام  ی بر قیمتگذاری غیرواقعرفلسفه این ممنوعیت، جلوگیری از کاهش پنهانی سرمایه، ایجاد تقاضای کاذب، تأثی«. ممنوع است

لک غیرمستقیم از و حفظ حقوق سهامداران و بستانکاران بود. با این حال، این ماده فقط ناظر به تملک مستقیم است و درباره تم

های گروهی وجود های تابعه یا وابسته سکوت دارد؛ بنابراین، در عمل امکان دور زدن ممنوعیت از طریق ایجاد ساختارطریق شرکت

تابعه قابل تصور  وین لایحه نهاد سهام خزانه به رسمیت شناخته نشده و سهامداری متقابل میان شرکت مادر داشت. در نتیجه، در ا

 (69-2/68: ج1385اسکینی، ؛ 378-2/377: ج1401)صقری، .بود

یحه لا 477 ماده 4و متعاقباً بند « خرید سهام شرکت، توسط خود شرکت ممنوع است: »1384لایحه  681این خلأ، مطابق ماده 

ترتیب،  ، برطرف شد. به این«های تابعه و وابسته ممنوع استهای مادر، توسط شرکتالشرکه شرکتخرید سهام یا سهم:»1384

عمال حق رأی ها شد و عملاً امکان اگیری رابطه مالکیتی معکوس میان شرکتصراحت مانع از شکلبار بهگذار برای نخستینقانون

أی، سود، و رفاقد حق  1384در لایحه  های تابعه سلب نمود. در نتیجه، این سهامدر را از شرکتغیرمستقیم در مجامع شرکت ما

 .شودو در نصاب مجامع نیز محاسبه نمیاست حق تقدم در خرید سهام جدید 

 نها، درصورتی که ایدرصد برای بعضی شرکت 5تا سقف های وابسته، توسط شرکت تملک غیرمستقیم 1391در لایحه تجارت 

 664همین حکم در ماده  5اعلام شد.مجاز  ،مجامعنصاب  احتساب در بدون حق رأی، سود و باشد، شدهسهام بانام و تماماً پرداخت

و حذف بانام بودن و « ده درصد»افزایش سقف تملک به  ،«طور مستقیم یا غیرمستقیمبه»با افزودن عبارت ، 1403لایجه تجارت 

از تمام سهام خزانه را صریحاً شناسایی کرده و آن را  اخیرلایحه  917تکرار شده است. در مقابل، ماده  شدن تمام وجه آنپرداخت

لایحه  664و ماده  1391لایحه  307در انتهای ماده « سهامداران»ها، اطلاق واژه با وجود این محدودیت 6است.حقوق منع نموده

                                                           
های الشرکه خود را تملک کند، لکن شرکتهای تایع یا وابسته به خود سهام یا سهموسیله شرکتطور مستقیم یا بهتواند بهشرکت تجارتی نمی:» 1391لایحه تجارت  307. ماده 5

درصد از سهام خود را در اختیار بگیرند. این 5های تابع و وابسته مجموعا طور غیرمستقیم و از طریق شرکتتواندد بهسهامی عام، محتلط سهامی عام و تعاونی سهامی عام می

شود و منافع آن پس از انحلال شرکت به سود، حق تقدم و رای است و در نصاب محامع عمومی لحاظ نمی باشد. سهام مذکور فاقدسهام باید با نام و تمام وجه آن تادیه شده

 «گردد.نسبت میان سهامداران تقسیم می
 «شود...الشرکه یا سهام خزانه، فاقد سود، حق تقدم و حق رای است و در نصاب مجامع عمومی لحاظ نمیسهم:»... 1403لایحه تجارت  917. ماده 6



 

. بنابراین، و منظور از انحلال، انحلال شرکت مادر است شودبعه نیز میشامل شرکت تا در خصوص منافع پس از انحلال، 1403

هرچند سهام شرکت مادر نزد شرکت تابعه از حقوق مالی و مدیریتی محروم است، اما شرکت تابعه همچنان در زمان انحلال شرکت 

نامه خرید، آیین 5 مطابق مادهسهام خزانه مانده پس از تصفیه را دارد؛ در حالی که های باقیمادر، حق دریافت سهمی از دارایی

  «باشد.گونه دارایی نمیدر زمان انحلال مستحق دریافت هیچ:»...15/4/1394نگهداری و عرضه سهام خزانه مصوب 

 13۹۴پذیر قانون رفع موانع تولید رقابت. 1.۲.۲

« سهام خزانه»نهاد  28ماده « ب»در بند بار برای نخستین 1394مصوب « پذیر و ارتقای نظام مالی کشوررفع موانع تولید رقابت»قانون 

طور استثنایی، امکان تملک حداکثر ده درصد از سهام شرکت توسط خود را برای بهو  7را در حقوق ایران به رسمیت شناخت

عدول  1347حه لای 198بدین ترتیب از ممنوعیت سنتی ماده نمود و  بینیشده در بورس و فرابورس پیشهای پذیرفتهشرکت

خرید سهام خزانه توسط :»15/4/1394نامه اجرایی این ماده مصوب آیین 2ماده  3تبصره همچنین براساس  (314: 1398)پاسبان، .کرد

صرفاً  ،28ماده « ب»بند « باشد.ها در بازار پایه فرابورس صورت میگیرد، مجاز نمیشده نزد سازمان که معاملات آنهای ثبتشرکت

ک مستقیم است، نه خرید سهام شرکت مادر توسط شرکت تابعه، زیرا در آن حالت به دلیل استقلال شخصیت حقوقی، شامل تمل

البته بعضی قضات در جهت منع اعمال حق رای شرکت های تابعه در مجامع ( 49: 1404سرائی، نژاد کله)کرمگیرد.سهام خزانه شکل نمی

عدم بودن تفسیرموسع، از نظر ماهوی ناشی از خلط مباحث و رغم پسندیدهاین اقدام، علی 8.اندشرکت مادر به این ماده استناد نموده

سهام شناور عنوان بهسهام خزانه »:نامه اجراییآیین 2 ماده 5 به موجب تبصره 9ست.تفکیک میان تملک مستقیم و غیرمستقیم سهام ا

خرید سهام خزانه نباید سبب شود که سهام شناور آزاد شرکت)پس از »نامه:ماده همان آیین  1مطابق تبصره و « گردد.تلقی نمیآزاد 

)سینسر، استشدهنیز نامیده «سازمانیسهام برون»که در برخی منابع سهام شناور آزاد  «درصد کاهش یابد. 50اعمال سهام خزانه( بیش از 

                                                           
ناور خود در هر یک از ششرکتهای پذیرفته شده در بورس و بازارهای خارج از بورس براساس میزان سهام  -ب:»1394قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر  28بند ب ماده . 7

( %10درصد )تا سقف ده  ق بهادار می رسد می توانندبازارهای مذکور و براساس مقرراتی که با پیشنهاد سازمان بورس و اوراق بهادار به تصویب شورای عالی بورس و اورا

 .«.سهام خود را خریداری و تحت عنوان سهام خزانه در شرکت نگهداری کنند.از
خودرو و یرانا، دادگاه با احراز وجود ساختار گردشی میان شرکت 25/09/1402دادگاه عمومی حقوقی مفتح مورخ  213شعبه  140268390014401913در رأی شماره . 8

ابعه در شرکت تخودرو، حکم به ابطال صورتجلسه مجمع عمومی و ممنوعیت اعمال حق رأی شرکت تابعه صادر کرد. دادگاه سهام شرکت گذاری ایرانشرکت گسترش سرمایه

های وابسته نیز تسری داد. تپذیر، ممنوعیت یادشده را به شرکقانون رفع موانع تولید رقابت 28ماده « ب»ع از بند مادر را مشمول مفهوم سهام خزانه دانست و با تفسیر موس

ا و همان استدلال رشد  تایید نظر استان تهراندادگاه تجدید 61شعبه صادره از  13/12/1402، مورخ 140268390018945921این رأی در مرحله تجدیدنظر به شماره دادنامه 

ر پرونده کلاسه دادگاه عمومی حقوقی مجتمع قضایی شهید صدر تهران، د 90صادره از شعبه  14/06/1402مورخ  140268390008558212در رأی شماره . همچنین، پذیرفت

ت شرکت سپهرکیش شابه، حکم به ممنوعیو سهام شرکت تابعه در شرکت مادر، با استدلالی م« سهام خزانه»، دادگاه با وجود تفکیک میان مفهوم 140268920002735784

قانون رفع موانع تولید  28اده م« ب»لایحه اصلاحی قانون تجارت و بند  198خودرو صادر کرد. دادگاه با تکیه بر ماده ایرانیان از اعمال حق رأی در مجامع عمومی شرکت ایران

سبت به قانون، باید همین نم توسط خود شرکت را ممنوع کرده، اما با تفسیر مبتنی بر قاعده منع تقلب گذار در ظاهر فقط خرید سهاپذیر، اعلام نمود که هرچند قانونرقابت

انست و حکم به سلب حق دهای سهام خزانه های اقماری و تابعه نیز تسری داد. بر این مبنا، دادگاه سهام شرکت سپهرکیش ایرانیان را مشمول محدودیتممنوعیت را به شرکت

 .خودرو و الزام سازمان بورس به جلوگیری از اعمال رأی آن صادر نمودریافت سود آن شرکت در مجامع ایرانرأی و حق د
ه ممنوعیت شرکت دادگاه عمومی حقوقی مجتمع قضایی شهید مفتح تهران، دادگاه حکم ب 213صادره از شعبه  10/02/1403مورخ  140368390001372782در رأی شماره . 9

 198شاره به ماده دادگاه با ا خودرو و الزام سازمان بورس به جلوگیری از این اقدام صادر کرد. در این رأی،سپهرکیش ایرانیان از اعمال حق رأی در مجامع عمومی شرکت ایران

های تابعه نیز دانست، اما پذیر، این مقررات را شامل تملک سهام شرکت مادر توسط شرکتقانون رفع موانع تولید رقابت 28ماده « ب»ارت و بند لایحه اصلاحی قانون تج

به استناد مقررات موجود،  فاًهمان نتیجه را پذیرفت و صرکه سهام شرکت تابعه در شرکت مادر همان سهام خزانه است یا خیر،  بدون ارائه استدلال مستقل یا تحلیل تفصیلی

 .رأی به فقدان حق رأی شرکت تابعه صادر نمود



 

شود و به دلیل تأثیر مستقیم عرضه و تقاضا در بازار معامله می شود که آزادانهبه بخشی از سهام شرکت گفته می ؛(76-75: 1390بیگی،مام

-144: 1392)امانی، دوانی، .بینانه وضعیت بازار داردبر قیمت آن، نقشی اساسی در شفافیت، دقت تحلیل شاخص بورس و ارزیابی واقع

برخی انواع سهام امری طبیعی و قابل ، فقدان حق رأی برای «هر سهم، یک رأی»، با وجود پذیرش اصل نیز رای از حیث حق (150

 (9-7: 1404)یزدانی، باریکلو، .عنوان یک اصل پذیرفته شده استآور، بلکه صرفاً بهعنوان یک حکم الزامتوجیه است؛ زیرا این قاعده نه به

به سهام خزانه هیچگونه  نامه اجرایی آن،آیین 5قانون یادشده و ماده  28ماده « ب»طبق بند همچنین، علاوه بر سلب حق رای، 

کند و اگر منفعتی ای است و هیچ شخصی از خود منفعت دریافت نمیعمل بیهودهتعلق سود به این سهام  10.گیردحقوقی تعلق نمی

 (127: 1395)ستوده تهرانی، نیر تعلق گیرد، آن منافع باید بین سهامداران حقیقی توزیع گردد.

 1۴۰1دستورالعمل حاکمیت شرکتی . 1.۲.3

به  یکت اصلناشران ثبت شده، تملک سهام شر هیدر کل :»1401مهر  18دستورالعمل حاکمیت شرکتی مصوب  28ماده اطلاق مطابق 

یت را به که این ممنوع 1403و  1391برخلاف لوایح ، «گروه ممنوع است یفرع یهاتوسط شرکت میرمستقیغ ایو  میصورت مستق

منوعیت مطلق همسوست که م 1384لایحه  477ماده  4با بند  بودند،بینی کردهدرصد پیش 10و  5ها تا ترتیب برای بعضی شرکت

 کرد.تملک سهام شرکت مادر را مقرر می

 13۸۶گذاری موسسات اعتباری دستورالعمل سرمایه .1.۲.۴

است، هشد اکنون منسوخکه هم شورای پول و اعتبار 18/01/1386گذاری در مؤسسات اعتباری مصوب در دستورالعمل سرمایه

عتباری ملزم است وسسه ام»بود:که مقرر نموده شدهبینیپیشدر جهت ممنوعیت تملک متقابل سهام  3ماده  8ای اساسی در بند قاعده

ماید که آنها نکند، صراحتا قید این دستورالعمل، که در تاسیس آنها مشارکت می 2-6-2در اساسنامه اشخاص حقوقی موضوع بند 

هام خود را از سباشند. همچنین موسسه اعتباری مجاز نیست ترتیبات خرید ز به خرید سهام موسسه اعتباری )شرکت مادر( نمیمجا

 «.طریق شرکتهای تحت نفوذ خود فراهم نماید

 فن زمینه در فعال های کشور، شرکت از خارج اعتباری مؤسسه...»بودند از:این دستورالعمل عبارت 2-6-2اشخاص حقوقی در بند 

 «انک مرکزی.ب تشخیص به بانکی مرتبط های فعالیت سایر و بندی رتبه شرکت بیمه، لیزینگ، صرافی، چاپ، امور و اطلاعات آوری

 ۴۴های کلی اصل قانون اجرای سیاست .1.۲.۵

ی را که های غیردولتی در اقتصاد و تضمین رقابت سالم، فعالیت اشخاص حقوقی معینبا هدف تسهیل حضور بخش 44.ا.ا ق 6ماده 

( قانون محاسبات عمومی، نهادهای نظامی 5موضوع ماده) تیهای عمومی غیردولموسسات و نهاد» اند:بدین گونه احصا شده 1در بند 

های بازنشستگی اعم ور، نهاد ها سازمان های وقفی و بقاع متبرکه، کلیه صندوقها و موسسات خیریه کشو انتظامی کشور، سازمان

                                                           
د و در زمان انحلال مستحث ناشر نسبت به سهام خزانه خود فاقد حق رای در مجامع بوده و حق تقدم در خرید سهام جدید را ندار» دارد:نامه مقرر میاین آیین 5. ماده 10

کیری مجامع سمیت و رایرهای مربوط به : سهام خزانه در حد نصاب1گیرد. تبصره ه سهام خزانه در موقع تقسیم سود، سودی تعلق نمیباشد. بدریافت هیچگونه دارایی نمی

 «شود.عمومی ناشر محاسبه نمی



 

ها هایی که شمول قانون بر آنهای اجرایی و وابسته به دستگاههای بازنشستگی وابسته به دستگاهازکشور و لشکری، نظیر صندوق

 داند.، مجاز می«ها...به آن تابعه و وابسته هایهای انقلاب اسلامی و کلیه شرکتمستلزم ذکر یا تصریح نام است و نهاد

صورت توانند به، نمیهاهای تابعه و وابسته به آناین ماده و شرکت 1اشخاص حقوقی بند :» 44ق.ا.ا  6ماده  2بند  1مطابق تبصره  

ی این بند و تبصره و تعیین نظارت بر اجراباشند. کننده در بازار را در اختیار داشتهمستقیم و یا غیرمستقیم سهام کنترلی شرکت کنترل

متقابل جلوگیری  ، قانونگذار از پدیده سهامداری«شود...کننده در بازار توسط شورای رقابت انجام میهای کنترلمصادیق شرکت

 است.نموده

 1۴۰3توسعه و قانون برنامه هفتم پیشرفت . 1.۲.۶

، ت تنبیهیو وضع مالیا با رویکردی چندلایه 1403مصوب  ساله هفتم توسعهقانون برنامه پنج 5ماده « ب»تبصره بند مطابق 

امی در صورت تملک سهام شرکتهای سه »:کندوضوح تقویت میهای گروهی را بههای تملک متقابل سهام میان شرکتمحدودیت

عی یا وابسته به ( از سود متعلق به شرکتهای فر%25د )عام توسط شرکتهای فرعی یا وابسته به آنها در سال اول بیست و پنج درص

الیات قانونی به عنوان ( از سود متعلق به شرکتهای فرعی یا وابسته علاوه بر م%50عنوان مالیات و از سال دوم به بعد پنجاه درصد )

به دعوت و تشکیل  نصابهای مربوط و در صاحبان این سهام فاقد حق رأی بودهمالیات اخذ می شود و نیز از سال سوم اجرای برنامه 

و نظارتی، مقابله با  گیری از ابزارهای مالیاتی، حقوقی، کیفریاین تبصره با بهره «د.مجامع عمومی و تصمیمات آنها منظور نمی شون

از  گیریهای شرکتی را هدف قرار داده و در نهایت ارتقای حاکمیت شرکتی، تضمین رقابت سالم و پیشتمرکز قدرت در گروه

 .کندسوءاستفاده مدیریتی را دنبال می

 حقوق تطبیقیداری متقابل و سهام خزانه و حقوق مترتب بر آن در. سهام۲

و فرانسه از حیث  های حقوقی آمریکا، انگلستاندر بخش دوم، نهادهای سهامداری متقابل و سهام خزانه با رویکرد تطبیقی در نظام

 .گیردقضایی مورد تحلیل قرار میهای ها و رویهاصول حاکم، محدودیت

 آمریکا. حقوق ۲.1

ست و در ادامه به های حقوقی پیشرو، بازخرید سهام مبتنی بر دو رویکرد اصلی، یعنی قاعده آمریکایی و قاعده انگلیسی ادر نظام

 .شودضوابط بازخرید پرداخته میاین دو قاعده و تبیین و تحلیل 

 با قاعده انگلیسیقاعده آمریکایی و مقایسه . ۲.1.1

ها، مشروط است که شرکت استوار بر این اساس 11«قاعده اکثریت»یا  «قاعده آمریکایی»در ایالت دلاور و بسیاری از ایالات آمریکا، 

یا قانون  12بر رعایت حسن نیت و عدم آسیب به حقوق بستانکاران، اصولاً مجاز به بازخرید سهام خود هستند، مگر اینکه اساسنامه

                                                           
11. American Rule or Majority Rule 
12. Charter 



 

این قاعده مبتنی بر رویه تاریخی محاکم اولیه آمریکا شکل گرفته و مادامی که  14طور صریح این حق را سلب کرده باشد.به 13تیایال

نقض قواعد سرمایه محسوب  نشود،شرکت  اسمی سرمایهو منجر به کاهش خرید از محل سود انباشته یا منابع مجاز انجام شود 

 ),p.1942MacDonald :154(د.خواهد بون15صلاحیت، خارج از حدود و بنابراینشود نمی

ها فاقد اختیار بازخرید یا تملک سهام خود هستند، بیانگر آن است که شرکت، 16«قاعده انگلیسی»یا همان « تقاعده اقلی»در مقابل 

این  (Hovis, 1932: p.80).بینی شده باشدیا قوانین ایالتی محل ثبت شرکت پیش  طور صریح در اساسنامهمگر آنکه این اختیار به

پذیرفته شده و ریشه در  لند، میسوری، نیوهمپشایر، تنسی و واشنگتن، مریکانزاس ،رویکرد در برخی ایالات آمریکا مانند کنتیکت

این رویکرد مستقیماً برگرفته از رأی تاریخی و پیشرو در حقوق انگلیس یعنی  (MacDonald, 1942: P.154-155) ستان دارد.حقوق انگل

های دیگر و سهام خود شرکت، اعلام کرد که اولی است، که در آن دادگاه با تفکیک میان خرید سهام شرکتورس ترور و ویت

ر ذاتی با خطراتی مانند نقض وظایف طوهای متعارف است، در حالی که دومی بهبخشی از فعالیت عادی تجاری و متضمن ریسک

دارد و خرید  18مبنای این دیدگاه آن است که سرمایه شرکت ماهیتی امانی 17.مدیران، دستکاری بازار، و ارتکاب تقلب همراه است

 لازم به19.شودسهام خود، موجب تغییر غیرمجاز در سرمایه، تضییع حقوق بستانکاران و خروج از حدود صلاحیت شرکت تلقی می

 است.کردهطور مشابه از این قاعده پیروی نیز به 1347لایحه ذکر است 

برای  یکه آزادی بیشتر 20با وجود اعتبار نظریه اقلیت، گرایش غالب در ایالات متحده، به ویژه در دلاور، به قاعده اکثریت است

  ) ,p.1932Hovis :82(.ماندصون میاز مداخله قضایی م 21«قاعده تشخیص تجاری»و تحت حمایت  استمدیره فراهم کردههیئت

 خرید سهم از مازاد و حفظ سرمایه شرکت. ۲.1.۲

دهد سهام منتشرشده خود ها اجازه میبه شرکت ایطور آزادانهدر باب هشتم، به های ایالت دلاورقانون شرکت 160ماده « الف»بند

دارایی  میزان به معنای 24«مازاد»، 154بر اساس ماده  23نشود. 22«نقصان سرمایه»که این اقدام موجب را بازخرید کنند، مشروط بر آن

 25سهام استفاده کرد. توان برای بازخریدخالصی است که از مجموع ارزش اسمی سهام شرکت بیشتر باشد و تنها از همین مازاد می

شود، استفاده از سرمایه شرکت بلامانع شده کنارگذاشتهشود و سهام خریداریطور قانونی کاستهالبته در مواردی که سرمایه شرکت به

                                                           
13. Statutory Restrictions 
14. Johnson County v. Thayer, 94 U. S. 631, 24 L. ed. 133 (1876)؛  New England Trust Co. v. Abbott, 162 Mass. 148, 38 N.E. 432, 

27 L.R.A. 271 (1894) ؛   Dalton Grocery Co. v. Blanton, 8 Ga. App. 809, 70 S.E. 183 (1911) 
15. Ultra Vires 
16. Minority or English Rule 
17. Trevor v. Whitworth, 12 App. Cas. 409 (1887) 
18. Trust Fund 
19. Bear Creek Lumber Co. v. Second Nat. Bank of Cumberland, 120 Md. 566, 87 A. 1084 (1913) 
20. Cheff v. Mathes, 199 A.2d 548 (Del. 1964) 
21. Business Judgment Rule 
22. Capital Impairment 
23. § 160 (a) of Title 8 of DGCL:» a) Every corporation may purchase, redeem, receive, take or otherwise acquire, own and hold, 

sell, lend, exchange, transfer or otherwise dispose of, pledge, use and otherwise deal in and with its own shares; provided, however, 

that no corporation shall:(1) Purchase or redeem its own shares of capital stock for cash or other property when the capital of the 

corporation is impaired or when such purchase or redemption would cause any impairment of the capital of the corporation…  «  
24. Surplus 
25. § 154 of Title 8 of DGCL:» … The excess, if any, at any given time, of the net assets of the corporation over the amount so 

determined to be capital shall be surplus…« 



 

شود و ممکن است است که این محدودیت تنها به منع برداشت از سرمایه محدود نمیدیوان چنسری دلاور تأکید کرده 26بود.خواهد

، دیوان عالی 160در تفسیر ماده  27های دیگری نیز از حیث رعایت منافع بستانکاران یا حسن نیت مدیران مطرح باشد.حدودیتم

های معتبر ها را با اتکا به دادهگذاری داراییحسابداری را کافی ندانسته و اعلام کرده است مدیران باید ارزش صرفا معیارهایدلاور 

های شرکت از تبیین شد، بدین معنا که دارایی 1914بار در رأی سال نیز نخستین« نقصان سرمایه»مفهوم  28و واقعی انجام دهند.

 29مجموع ارزش اسمی سهام آن کمتر گردد.

 رعایت حسن نیت و ممنوعیت بازخرید به قیمت بالاتر از بازار. ۲.1.3

 30داری،مدیره، تحت نظارت قضایی و اصول امانتهیئتبازخرید سهام توسط شرکت در حقوق دلاور، همانند سایر اقدامات 

مدیران قرار دارد. چنانچه خرید سهام با سوءنیت، تقلب یا برای تحکیم موقعیت شخصی مدیران انجام شود،  32و دقت 31وفاداری

هایی درباره له در پروندهای از آراء، از جم، دیوان چنسری دلاور در مجموعه1937از سال  33تواند آن را باطل اعلام کند.دادگاه می

ها در بازخرید سهام اعمال کرد. هایی را بر اختیار شرکتخرید سهام برای جلوگیری از تصاحب یا حفظ کنترل مدیریتی، محدودیت

داران شود که هدف آن حمایت از منافع شرکت و سهاممبنای این رویه آن است که مشروعیت بازخرید سهام تنها زمانی پذیرفته می

با این حال، اگر بازخرید به قصد دفع تهدیدی واقعی علیه تداوم فعالیت شرکت و با  34.طور جمعی باشد، نه تثبیت قدرت مدیرانهب

اتکا به تشخیص تجاری صادقانه و مستند انجام شود، حتی در صورت تقویت غیرمستقیم موقعیت مدیران، مشروع تلقی خواهد 

  36است.را به قیمتی بالاتر از قیمت مقرر منع کرده قابل بازخریدهای دلاور، خرید سهام شرکت قانون 160افزون بر این، ماده  35شد.

که مشروط بر آن دارد که بازخرید تنها در صورت مجوز اساسنامه و با رعایت شرایط قانونی مجاز است،مقرر می نیز ب()151ماده 

کم دارای یک یا چند سهم از یک یا چند طبقه یا سری سهام باشد که این سهم یا بلافاصله پس از چنین بازخریدی، شرکت دست

 37.باشند کامل مجموع این سهام دارای حق رأی

  حقوق مترتب بر سهامداری متقابل و سهام خزانه. ۲.1.۴

                                                           
26. SV Inv. Partners, LLC v. Thoughtworks, Inc., 7 A.3d 973, 984-985 (Del. Ch. 2010), aff'd, 37 A.3d 205 (Del. 2011). 
27. Ibid 
28. Klang v. Smith’s Food & Drug Centers, Inc., 702 A.2d 150 (Del. 1997) 
29. In re International Radiator Co., 92 A. 255 (Del. Ch. 1914). 
30. Fiduciary Duties 
31. Duty of Loyalty 
32. Duty of Care 
33. Kors v. Carey, 158 A.2d 136, 140 (Del. Ch. 1960) 
34. Fry v. Trump, 681 F. Supp. 252, 257 (D.N.J. 1988) ؛ Crane Co. v. Harsco Corp., 511 F. Supp. 294, 305 (D. Del. 1981) ؛ Potter 

v. Sanitary Co. of America, 194 A. 87 (Del. Ch. 1937)  
35. Kors v. Carey, 158 A.2d 136 (Del. Ch. 1960) ؛ Cheff v. Mathes, 199 A.2d 548 (Del. 1964) ؛ Bennett v. Propp, 187 A.2d 405 (Del. 

1962)  Kaplan v. Goldsamt, 380 A.2d 556 (Del. Ch. 1977) ؛ 
36. § 160(a)(2) of Title 8 of DGCL:» …Purchase, for more than the price at which they may then be redeemed, any of its shares 

which are redeemable at the option of the corporation…« 
37. § 151(b) of Title 8 of DGCL:» …provided however, that immediately following any such redemption the corporation shall have 

outstanding 1 or more shares of 1 or more classes or series of stock, which share, or shares together, shall have full voting powers… 



 

 160های مادر و تابعه وجود ندارد، اما ماده ای صریح در منع تملک متقابل سهام میان شرکتدر حقوق ایالت دِلاوِر، هرچند مقرره

سهام یا  خزانه این ماده، سهام (c) های مهمی را در این زمینه مقرر کرده است. بر اساس بندهای دلاور محدودیتقانون شرکت

را در دست ها شرکت کنترل آن«مستقیم یا غیرمستقیم»طور در صورتی که شرکت مادر بهدر شرکت مادر،  های تابعه و وابستهشرکت

هدف این قاعده جلوگیری از تثبیت غیرواقعی قدرت  38شود.دارد فاقد حق رأی بوده و در نصاب مجامع عمومی نیز محاسبه نمی

رغم ذکر تردید در معنای دقیق عبارت علیدگاه چنسری دلاور نیز دا 39مدیریتی از طریق اعمال رأی غیرمستقیم شرکت مادر است.

غیرواقعی  رأیاعمال هرگونه  این عبارت باید به نحوی تفسیر شود تا از است کهتصریح کرده 40،«کنترل مستقیم یا غیرمستقیم»

 41جلوگیری شود.های تابعه از طریق شرکت شرکت مادر

 هتلقی شد« سهام خزانه»عنوان  مانند بهشرکت تابعه در شرکت مادر سهام  42حسابداری آمریکا،شده همچنین، طبق اصول پذیرفته

(Van Gerven, 2014: p.925-958) عنوان کاهنده های مالی تلفیقی بهاز حقوق مالی از جمله دریافت سود محروم است و در صورت و

د کالیفرنیا، ماساچوست و ویرجینیای غربی، سهام خزانه فاقد حق ها نیز مانندر سایر ایالت 44شود.ثبت می 43حقوق صاحبان سهام

این، حق  بر نافزو (Briggs, 1933: p.329) .اوهایو تنها با تصریح اساسنامه امکان توزیع سود وجود داردایالت  سود دانسته شده و در

است موجب کاهش کنترل سهامداران فعلی هرچند انتشار مجدد سهام خزانه ممکن ، تقدم نیز نسبت به سهام خزانه جاری نیست

صراحت این حق را برای اند، اما حقوق آمریکا بهها وجود تعهد ضمنی به حفظ ساختار مالکیت را مطرح کردهگردد و برخی نظریه

حقوقی دِلاوِر سهام  طور کلی، نظامبه (Corporations-Preemptive rights in treasury shares, 1933: p110-111) .کندسهام خزانه رد می

شرکت مادر در مالکیت شرکت تابعه را از حقوق رأی، سود و تقدم محروم دانسته و هرگونه تخصیص منفعت به این سهام را مغایر 

لایحه  167در ماده  در نظام حقوقی ایالت دِلاوِر، برخلاف حقوق ایران 45.کندتلقی می شرکت مادرداری مدیران و با وظایف امانت

طور صریح های شرکتی بهنامهیا توافقس اصل بر عدم وجود حق تقدم برای سهامداران است، مگر آنکه در گواهی تأسی ،1347

 46بینی شده باشد.پیش

 انگلستان. حقوق ۲.۲

های بنیادینی دارند. قانون حیث قلمرو تفاوتاز «سهام شرکت تابعه در شرکت مادر»و « سهام خزانه»در حقوق انگلستان، دو نهاد 

چارچوب ، میلادی 2009ها )سرمایه سهام و تملک سهام توسط شرکت( مصوب نامه شرکتآیین 5 مادهاز  1و بند  2006های شرکت

                                                           
38. §160(c) of Title of DGCL:»… Shares of a corporation’s capital stock shall neither be entitled to vote nor be counted for quorum 

purposes if such shares belong to:(1) The corporation;(2) Another corporation, if a majority of the shares entitled to vote in the 

election of directors of such other corporation is held, directly or indirectly, by the corporation; or (3) Any other entity, if a majority 

of the voting power of such other entity is held, directly or indirectly, by the corporation or if such other entity is otherwise 

controlled, directly or indirectly, by the corporation…« 
39. Insituform of N. Am., Inc. v. Chandler, 534 A.2d 257, 270 n.12 (Del. Ch. 1987). 
40. Kalmanovitz v. G. Heileman Brewing Co. (D. Del. 1984) 
41. McDermott Inc. v. Lewis. (Del. 1987) 
42. GAAP (Generally Accounting Accepted Principles) 
43. Contra Equity 
44. Speiser v. Baker (Del. Ch. 1987) 
45. Sinclair Oil Corp. v. Levien, 280 A.2d 717 (Del. 1971) ؛ Kahn v. Lynch Communication Systems, Inc., 638 A.2d 1110 (Del. 

1994). 
46. § 102(b)(3) of Title 8 of DGCL:» … No stockholder shall have any preemptive right to subscribe to an additional issue of stock 

or to any security convertible into such stock unless, and except to the extent that, such right is expressly granted to such stockholder 

in the certificate of incorporation...  «  



 

 10ند تا سقف توانستها تنها میتر شرکتپیش ،2006ها از قانون شرکت 725براساس ماده  اند.اصلی سهام خزانه را تعیین کرده

این محدودیت را حذف نمود، در  2009اما اصلاحات سال  47عنوان سهام خزانه نگهداری کنند،درصد از سهام منتشرشده خود را به

گونه حق رأی، ، سهام خزانه هیچ2006قانون  726ماده  بر اساس 48که محرومیت کامل این سهام از حقوق همچنان پابرجا ماند.حالی

همان قانون، از حق تقدم  561و به موجب ماده  49مجامع، حق دریافت سود یا حق تملک دارایی پس از انحلال نداردحق حضور در 

به بیان دیگر، سهام خزانه در نظام حقوقی انگلستان صرفاً ابزاری مالی و موقتی برای تنظیم  50در خرید سهام جدید نیز محروم است.

 .باشدار است و فاقد هرگونه حق مالی یا مدیریتی میسرمایه و جلوگیری از نوسانات شدید باز

صورت مطلق ممنوع ، به2006ها قانون شرکت 136در مقابل، تملک متقابل سهام میان شرکت مادر و شرکت تابعه، بر اساس ماده 

 قاعده نای (Van Gerven,2014: p.947) شود.اثر تلقی میاست و هرگونه انتقال سهام شرکت مادر به شرکت تابعه از اساس باطل و بی

دهی غیرواقعی وضع شده است. با این حال، برای حفظ شفافیت ساختار مالکیت، جلوگیری از تمرکز قدرت و پیشگیری از رأی

بینی شده است؛ از جمله در مواردی که شرکت تابعه صرفاً در مقام نماینده، همان قانون پیش 142تا  138استثنائات محدودی در مواد 

موجب هب 51.ای در بازارهای سرمایه فعالیت داردگر حرفهعنوان معاملههای خاص کارکنان و بازنشستگی یا بهیا در قالب طرح امین

 .، از حقوقی چون رأی، سود، تقدم یا تملک دارایی پس از انحلال برخوردار نخواهد بودیاین مقررات، شرکت تابعه در هیچ حالت

 فرانسه . حقوق۲.3

گیرانه مواجه است. به موجب های سختها با محدودیتفرانسه، تملک سهام خزانه و تملک متقابل سهام میان شرکتدر حقوق 

طور مستقیم و چه توانند بیش از ده درصد از سهام خود را، چه بههای سهامی عام نمیقانون تجارت فرانسه، شرکت L.225-210 ماده

این محدودیت با هدف جلوگیری از تمرکز قدرت و حفظ تعادل واقعی میان  52اشند.از طریق اشخاص ثالث، در مالکیت داشته ب

همان قانون، در صورتی که دو شرکت هر یک بیش از ده درصد از  L.233-29 سهامداران وضع شده است. همچنین بر اساس ماده

سهام، هر دو شرکت مکلف به کاهش  ؛ در صورت برابریباید کاهش یابدسهام دیگری را تملک کنند، این وضعیت ممنوع است و 

                                                           
47. Article 725(1) of The Companies Act 2006:»  Where a company has shares of only one class, the aggregate nominal value of 

shares held as treasury shares must not at any time exceed 10% of the nominal value of the issued share capital of the company at 

that time.  «  
48. Regulation 5(1) of the Companies (Share Capital and Acquisition by Company of its Own Shares). Available at: 

https://www.legislation.gov.uk/uksi/2009/2022/regulation/5/made 
49. Article 726(2) of The Companies Act 2006:» The company must not exercise any right in respect of the treasury shares, and any 

purported exercise of such a right is void.  «  
50. Article 561(4) of The Companies Act 2006: » Shares held by the company as treasury shares are disregarded for the purposes 

of this section…« 
51. Article 136 of The Companies Act 2006: (1) Except as provided by this Chapter (a) a body corporate cannot be a member of a 

company that is its holding company, and (b) any allotment or transfer of shares in a company to its subsidiary is void. (2) The 

exceptions are provided for in— section 138 (subsidiary acting as personal representative or trustee), and section 141 (subsidiary 

acting as authorised dealer in securities) 
52. Paragraph 1 of the Article L.225-210 of The French Commercial Code:»  La société ne peut posséder, directement ou par 

l'intermédiaire d'une personne agissant en son propre nom, mais pour le compte de la société, plus de 10 % du total de ses propres 

actions, ni plus de 10 % d'une catégorie déterminée« . 

https://www.legislation.gov.uk/uksi/2009/2022/regulation/5/made
https://www.legislation.gov.uk/uksi/2009/2022/regulation/5/made


 

ها غیرسهامی ولی دارای شریک سهامی هایی که یکی از آناین قاعده حتی در مورد شرکت 53باشند.تملک خود تا زیر این حد می

 54.قابل اعمال است .233L-30 است نیز به موجب ماده

کنند که این سهام فاقد حق رأی، حق سود و تصریح می قانون تجارت فرانسه L.225-210 ادهاز نظر حقوق مترتب بر سهام خزانه، م

تواند از محل سهام شوند. شرکت نمیحق تقدم در خرید سهام جدید بوده و در نصاب جلسات مجامع عمومی نیز محاسبه نمی

میان سایر خزانه در مجامع رأی دهد یا سودی دریافت کند و در صورت افزایش سرمایه باید حق تقدم مربوط به این سهام را 

 55.سهامداران واگذار یا تقسیم کند

ملک کند، در خصوص سهام شرکت تابعه در شرکت مادر نیز، چنانچه شرکت تابعه بیش از ده درصد از سرمایه شرکت مادر را ت

ومی محروم در مجامع عم حدنصاباز حق رأی و ، این وضعیت باید ظرف مدت مقرر اصلاح شود و در غیر این صورت، سهام مازاد

رخوردار نیست. بنویسی سهام جدید خواهد بود. همچنین شرکت تابعه در فرآیند افزایش سرمایه شرکت مادر، از حق تقدم در پذیره

مصنوعی رأی و  دانستن سهام خزانه و تملک متقابل سهام، درصدد جلوگیری از تمرکز مشابهبه طور کلی، نظام حقوقی فرانسه با 

 (Van Grven,2014, P.322).تهای شرکتی اسدر گروهکنترل 

 نتیجه

ها بر سهام های شرکتی، مسئله مالکیت شرکتهای اقتصادی در قالب گروهدهد که با گسترش فعالیتنتایج این پژوهش نشان می

، آمریکاان، ن حقوق ایرها بدل شده است. بررسی تطبیقی میاترین مباحث حقوق شرکتخود و سهامداری متقابل به یکی از پیچیده

بنا، ماهیت و آثار ، اما از حیث میکسانندسازد که سهام خزانه و سهامداری متقابل، اگرچه در ظاهر انگلستان و فرانسه آشکار می

هام و اجرای های بنیادین دارند. سهام خزانه عمدتاً ابزاری مالی برای تنظیم ساختار سرمایه، مدیریت قیمت سحقوقی تفاوت

تواند و می های شرکتی بودههای مالی شرکت است، در حالی که سهامداری متقابل ناظر بر تملک متقابل سهام میان گروهتسیاس

 .ها شودگیری شرکتموجب کاهش شفافیت و تضعیف استقلال تصمیم

                                                           
53. Article L233-29 of The French Commercial Code:»  Une société par actions ne peut posséder d'actions d'une autre société, si 

celle-ci détient une fraction de son capital supérieure à 10 %. A défaut d'accord entre les sociétés intéressées pour régulariser la 

situation, celle qui détient la fraction la plus faible du capital de l'autre doit aliéner son investissement. Si les investissements 

réciproques sont de la même importance, chacune des sociétés doit réduire le sien, de telle sorte qu'il n'excède pas 10 % du capital 

de l'autre…« 
54. Article L. 233-30 of The French Commercial Code:» Si une société autre qu'une société par actions compte parmi ses associés 

une société par actions détenant une fraction de son capital supérieure à 10 %, elle ne peut détenir d'actions émises par cette 

dernière... Si une société autre qu'une société par actions compte parmi ses associés une société par actions détenant une fraction 

de son capital égale ou inférieure à 10 %, elle ne peut détenir qu'une fraction égale ou inférieure à 10 % des actions émises par cette 

dernière… 
55. Article L.225-210 of The French Commercial Code:» Les actions possédées par la société ne donnent pas droit aux dividendes 

et sont privées de droits de vote. En cas d'augmentation du capital par souscription d'actions en numéraire, la société ne peut exercer 

par elle-même le droit préférentiel de souscription. L'assemblée générale peut décider de ne pas tenir compte de ces actions pour 

la détermination des droits préférentiels de souscription attachés aux autres actions. A défaut les droits attachés aux actions 

possédées par la société doivent être, avant la clôture du délai de souscription, soit vendus en bourse, soit répartis entre les 

actionnaires au prorata des droits de chacun. 



 

ها نشان متمرکز بود. یافتهها های شرکتی و آثار حقوقی مترتب بر آنهای تحقیق بر جایگاه این دو نهاد در ساختار گروهپرسش

پذیر، مقررات منسجم و روشنی رغم پذیرش محدود سهام خزانه در قانون رفع موانع تولید رقابتدهد که در حقوق ایران، علیمی

و قانون برنامه  1401صورت پراکنده در دستورالعمل حاکمیت شرکتی درباره سهامداری متقابل وجود ندارد و احکام مربوط به آن به

 28شود. در چنین فضایی، امکان محدودسازی سهامداری متقابل عمدتاً از طریق تفسیر موسع ماده دیده می 1403هفتم پیشرفت 

 .قانون رفع موانع تولید و استناد به اصول کلی مانند منع تقلب نسبت به قانون فراهم شده است

خزانه مشروط به رعایت اصل حفظ سرمایه و ممنوعیت خرید به بهای بیش از ارزش ویژه ایالت دلاور، سهام ، بهآمریکادر حقوق 

اعتباری ها تنها از محل مازاد سرمایه مجاز به بازخرید سهام هستند و نقض این محدودیت به بی. شرکتاستمجاز شناخته شدهبازار

گیرد. در حوزه سهامداری متقابل نیز رویه قضایی لق نمیگونه حق رأی یا سودی به سهام خزانه تعانجامد، ضمن آنکه هیچمعامله می

تواند ابزار دور زدن حقوق سهامداران اقلیت و نقض وظیفه وفاداری مدیران باشد. کند، زیرا این نهاد میگیری برخورد میبا سخت

 است.کنترل جلوگیری شدههای مشخص و ضمانت اجراهای مؤثر، از تمرکز غیرشفاف در انگلستان و فرانسه نیز با تعیین سقف

دهد که پراکندگی و ابهام مقررات در حقوق ایران زمینه تداوم سهامداری متقابل بدون نظارت مؤثر را فراهم مقایسه تطبیقی نشان می

کند. بر این اساس، تدوین مقررات جامع درباره حدود کرده و فرضیه تحقیق مبنی بر ضرورت تصویب مقررات منسجم را تأیید می

تواند نقش مهمی در افزایش شفافیت بازار سرمایه و الکیت، آثار حقوقی و ضمانت اجراهای سهام خزانه و سهامداری متقابل میم

 .بازسازی اعتماد سهامداران ایفا کند
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