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Background and Aim: Commercial companies as a powerful 

economic entity have many stakeholders. The optimal state of 

the company is when the interests of these stakeholders are 

between the beneficiaries of the same category or between the 

beneficiaries of different categories and it leads to many 

problems such as agency costs, mistrust of the company and as a 

result the inability to attract small capitals. 

Materials and Methods: This article is descriptive and 

analytical. Materials and data are also qualitative and data 

collection was used in collecting materials and data. 

Ethical Considerations: In this article, the originality of the 

texts, honesty and trustworthiness are observed. 

Findings: The conflict of resources caused by the exercise of 

powers of representation of managers in companies, the conflict 

of interests caused by achieving the maximum efficiency as a 

motivat  company are among the most important examples of the 

conflict of interests of managers in commercial companies. 

Connlusion: The legal bill to amend a part of the Trade Law of 

1347 and the Trade Law of 1311 in the direction of the efficiency 

of the company and maintaining the balance and not creating has 

considered solutions in several articles. Dismissal and 

installation of managers, prohibition of receiving loans, 

prohibition of transactions with companies, prohibition of 

competition with the company, incentive regulations and the 

right to file a lawsuit are among the most important solutions for 

the conflict of interests of managers in commercial companies. 
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 1403سال ، 5 ة، شمارششم ةدور

 

و راهکارها تجاری هایشرکتدر مدیران  مصادیق تعارض منافع  

 

 3، محمد افراس*2هزادمهدی شعبان، 1فرناز ابراهیمی

 .دانشجوی دکتری حقوق خصوصی، گروه حقوق، واحد بوشهر، دانشگاه آزاد اسلامی، بوشهر، ایران .1

 .، دانشگاه آزاد اسلامی، بوشهر، ایرانبوشهر ، واحدکیفری ستادیار گروه حقوقا. 2

 .گروه حقوق خصوصی، واحد بوشهر، دانشگاه آزاد اسلامی، بوشهر، ایران استادیار. 3
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ناپذیر است. تحقق تعارض منافع به لحاظ ماهیت آن امری اجتناب :زمینه و هدف 

های های کنترلی هزینهکارگیری مقررات نظارتی و اهرمهها با بحقوق شرکت

داران اقلیت در مواد اعطای حق به سهامچنین با هم .را کاهش داده است نمایندگی

نفعان ذی ةبینی مقررات امری، همگوناگون از ایشان حمایت کرده و در نهایت با پیش

برخی از این مقررات با این وجود را در زیر چتر حمایتی خویش قرار داده است، با 

حضار  ةالاند. هدف مقخود را از دست داده ةحاضر، کارایی گذشتة توجه به شرایط ده

 های تجاری و راهکارها است.نافع مدیران در شرکتصادیق تعارض مبررسی م

و  ها نیز کیفی استحاضر توصیفی تحلیلی است. مواد و داده ة: مقالهامواد و روش

 .شده است ها استفادهبرداری در گردآوری مطالب و دادهاز فیش

ایت شده داری رعدر این مقاله، اصالت متون، صداقت و امانت: ملاحظات اخلاقی

 است.

ها، تعارض تعارض منابع ناشی از اعمال اختیار نمایندگی مدیران در شرکت :هایافته

منافع ناشی  نوان انگیزة اقدام، تعارضعمنافع ناشی از نیل به حصول حداکثر بازده به

مدیران در  ترین مصادیق تعارض منافعکننده از مهماز ساختار مالی شرکت تصاحب

 .ی استتجار هایشرکت

در  1311 و قانون تجارت 1347قانونی اصلاح قسمتی از قانون تجارت  ةلایح :نتیجه

در مواد  نفعانجهت کارا بودن شرکت و حفظ تعادل و عدم ایجاد تعارض میان ذی

متعددی راهکارهایی را سنجیده است. عزل و نصب مدیران، منع دریافت وام، منع 

دعوی  ةقررات انگیزشی و حق اقامت با شرکت، مها، منع رقابانجام معامله با شرکت

 تجاری است. هایشرکتان در مدیر ترین راهکارها تعارض منافعاز مهم
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  مقدمه. 1

ارتکاب  تعارض منافع، وضعیت پیش جنایی اثرگذار بر

 ةگیرند رب فساد اداری و مالی است. این پدیده در

ها، ست که در پرتو آنا ای از رفتارهامجموعه

برخوردار از موقعیت اداری با نادیده گرفتن کارگزاران 

های عمومی در راستای به دست آوردن منفعت

 تعارض. دارندمیبرمدارانه گام های شخصمنفعت

عمومی و منافع  ةمنافع متضمن تعارض بین وظیف

آن منافع خصوصی یک مقام دولتی است که در 

ایف و تواند بر انجام وظشخصی مقام دولتی می

. ای رسمی وی تأثیر نامناسبی داشته باشدهمسئولیت

مدیریت  ةلایح 1 ةمادبند نخست  مطابقچنین هم

موقعیتی که منفعت  ، تعارض منافع،تعارض منافع

شخصی مشمولان این قانون در مقام انجام وظایف یا 

در تعارض با منافع  اعمال اختیارات قانونی آنان

طرفانه و تواند انجام بیگیرد و میعمومی قرار می

 تحقق. شودرا مانع بدون تبعیض وظایف مذکور 

ناپذیر تعارض منافع به لحاظ ماهیت آن امری اجتناب

کارگیری مقررات نظارتی هها با بشرکتاست. حقوق 

های نمایندگی را کاهش های کنترلی هزینهو اهرم

چنین با اعطای حق به سهام داران هم .داده است

اقلیت در مواد گوناگون از ایشان حمایت کرده و در 

نفعان را ذی ةبینی مقررات امری، همنهایت با پیش

 وجود در زیر چتر حمایتی خویش قرار داده است، با

 ةبرخی از این مقررات با توجه به شرایط ده این

اند. عوامل خود را از دست داده ةحاضر، کارایی گذشت

داران، )شامل سهامنفعان مرتبط با شرکتو ذی

کنندگان مالی، مشتریان و مدیران، کارکنان، تأمین

طلبکاران( همواره در وضعیت متعادل و بهینه قرار 

دنبال نفع خویش بازیگران بهاین  چون اصولاً ؛ندارند

طلبی سازی ثروت خود هستند و این منفعتو بیشینه

گردد؛ وضعیتی که با افع آنان میموجب تعارض من

ناسازگار است. تعارض منافع  هدف غایی شرکت کاملاً

اثرات منفی فراوانی بر شرکت و نظام کلی اقتصادی 

اعتمادی و عدم اطمینان به از طرفی موجب بی .دارد

تواند دنبال آن شرکت نمیشود که بهنهاد شرکت می

گر و از از طرف دی ،های خرد را جذب نمایدسرمایه

هایی است که از این تعارضات تر هزینهه مهمهم

های نمایندگی عنوان هزینهشود و بهمشخص می

گذار به کرار در مواد قانونی به شود. قانونشناخته می

ده است و توافقاتی که حقوق اشخاص ثالث اشاره نمو

منجر به تضییع حقوق اشخاص ثالث گردد را 

، از مدیر با شرکتتعارض منافع نپذیرفته است. 

ها از حیث تضمین مسائل مهم در مدیریت شرکت

 ةنفعان شرکتی است و درک و توسعمنافع تمام ذی

نفعان ای و اخلاقی آن توسط ذیقواعد حقوقی، حرفه

گذاری و قضایی براساس نشرکتی و نیز مراجع قانو

منطق حقوقی و تجارب جهانی، رشد و کارآمدی 

بر اساس آنچه  شود.وجب مینهاد شرکت را م ةعادلان

مقاله بدین شکمل قابل طرح است  سؤالگفته شد که 

 هایشرکتمدیران در  که مصادیق تعارض منافع

تجاری چیست و راهکارهای آن کدام است؟ به منظور 

اشاره ابتدا مصادیق تعارض منافع  مورد سؤالبررسی 

 .شودمیو در ادامه راهکارهای بررسی 

 هامواد و روش . 2

ها نیز حاضر توصیفی تحلیلی است. مواد و داده ةمقال

برداری در گردآوری مطالب و و از فیش کیفی است

 . شده است ها استفادهداده
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 . ملاحظات اخلاقی3

داری در این مقاله، اصالت متون، صداقت و امانت

 رعایت شده است.

 ها. یافته4

ن تعارض منابع ناشی از اعمال اختیار نمایندگی مدیرا

ها، تعارض منافع ناشی از نیل به حصول در شرکت

منافع  عنوان انگیزة اقدام، تعارضه بهحداکثر بازد

-کننده از مهمناشی از ساختار مالی شرکت تصاحب

های ترین مصادیق تعارض منافع مدیران در شرکت

 تجاری است.

 بحث .5

 گفته یطیشرا به  منافع تزاحم ای منافع تعارض

 وکارکسب رسانه، دولت،) نهادها ای ادافر که شودیم

 منافع» ای خود« فیوظا» انتخاب با( آن مانند و

 تعارض. گردندیم مواجه مجزا« یگروه ای یشخص

 یانسان علوم ةعمد در که است یواژگان از یکی منافع

 گرفته قرار یبررس مورد یاسیس علوم و حقوق مثل

 به فرد هک دیآیم وجود به یزمان منافع تعارض .است

 منافع خود، منافع نیب از شود وادار تشیموقع خاطر

 را یکی صرفاً گر،ید یهاگروه منافع ای سازمانش

 کی در که معناست نیا به منافع تعارض .کند انتخاب

 فیوظا با شخص یفرد حاتیترج و منافع ت،یموقع

 .ردیبگ قرار تعارض و تضاد در اشیاحرفه تعهدات و

مدیران در  منافع. مصادیق تعارض 5-1

 تجاری هایشرکت

 در این قسمت به بررسی مصادیق تعارض منافع

 شود.میپرداخته  تجاری هایشرکتمدیران در 

. تعارض منابع ناشی از اعمال اختیار 5-1-1

 هانمایندگی مدیران در شرکت

که اتخاذ  کنندمیگران استدلال برخی تحلیل»

ش تصمیم در خصوص خط مشی عملی تصاحب، بی

ع عمدة از هر تصمیم دیگر، موجب بروز تعارض مناف

کننده سهامداران و مدیران در شرکت تصاحب

در اینجا دو موضوع مهم یعنی وسعت و . شودمی

و قابلیت تمرکز بر تأثیر استراتژی  هاتصاحباندازة 

توسعة داخلی موقت و دوام موقت آن، نهاد و 

-سرمایه را از سایر انواع هاشرکتاستراتژی تصاحب 

صه موجب بروز . این دو خصیکنندمیگذاری متمایز 

کننده داران شرکت تصاحبمشکلاتی برای سهام

. راهبرد توسعة داخلی به سبب مدت عمل شودمی

را آشکار کند و ابزار  هاییضعفوجود  تواندمی

داران باشد. مضاف بر این، برای سهام ایهشداردهنده

جوه نقد خارج از در راهبردهای توسعة داخلی، و

و فرصتی  شودمیگردش، به مرور زمان زیاد منتشر 

تا  دهدمیکننده به دست برای شرکت تصاحب

در پیش رو و وقوع موارد خطا  هایهزینهپیشاپیش 

و  «)بریلیرا زودتر از موقع برآورد سازد

بر علاوه»(. 43، 1978، ؛ فیشل170، 1999،همکاران

 تواندمیتصاحب  این، اندازه و کوتاهی طول مدت

عادی دیون یا حقوق صاحبان  مستلزم افزایش غیر

توسعة داخلی،  هایپروژهسهام شود. از سوی دیگر، 

از طریق گردش وجوه نقد ایجادشده در داخل، با 

. در نهایت مدیرانی شودمیسهولت بیشتری تأمین 

را به صورت  هاشرکتند تصاحب هست ددکه درص

فع شخصی انجام دهند و در نامطلوب یا با انگیزة منا

افزایش اندازه و دیون شرکت، خود را از  این زمینه با

دسترس نتایج حاصل از تصاحب دور کنند، از نظم 
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و تحقق تصاحب  شوندمیبازار کنترل شرکت خارج 

 . علل رویسازندمیرا با مشکلات زیادی مواجه 

آوردن مدیران شرکت به انجام تصاحب بی فایده برای 

مربوط به بازده  هایانگیزهاز  اندعبارتداران مسها

حداکثر، اعم از اینکه برای تحصیل پاداش و جبران 

خسارت یا به منظور کسب منزلت و اعتبار یا برتری 

که در راستای  هاییانگیزهطلبی و جلب توجه و 

 شیروی)«مدیرانشغلی  کاهش خطر و افزایش امنیت

 .(100 ،1399،انو همکار

افع ناشی از نیل به حصول ض منتعار .2-1-5

 عنوان انگیزة اقدامحداکثر بازده به

از انگیزة توسعة گسترة شرکت  اندعبارت هاانگیزهاین 

تحت مدیریت، جریان نقدی آزاد و انگیزة کاهش 

 .خطر

ناشی از تمایل به  تعارض منافع .5-1-2-1

 توسعة گسترة شرکت

به  همیشه این خطر وجود دارد که مدیران درصدد»

د، زیرا حداکثر رساندن توسعة گسترة شرکت باشن

اولاً، با توسل به افزایش اندازة شرکت، از منزلت و 

)مزد/پاداش( افزونِ همه جانبه برخوردار ازایمابه

هرچند از رفاه » (.209، 1998خورانا و زنر، )«شوند

ثانیاً، اهداف و  .نندداران شرکت خود هزینه کسهام

 قابل وصول هایپاداشصیل ه تحها بآن هایخواسته

مانند شرایط مربوط  به نسبت بخشی از اندازة شرکت

 هایپیچیدگییا به نسبت  فروشیا موارد  هاداراییبه 

ثالثاً، هنگامی که  .بزرگ، محقق شود هایشرکتزیاد 

، شوندمیام تأمین مالی از طریق صدور سه هاتصاحب

گذاران هاز سوی سرمای هاسرمایهبه تقلیل تعداد 

. این امر به معنای کنترل و نظارت انجامندمیبزرگ 

کمتر بر تصمیمات مدیران و در نتیجه استقلال بیشتر 

رابعاً، مدیران  .مدیران در اداره و مدیریت شرکت است

 خود جهت هایفرصتممکن است به منظور افزایش 

توسعة عوامل داخلی شرکت، مبادرت به تصاحب و 

خامساً، امکان . کنندترة شرکت در نتیجه توسعة گس

عنوان متخصص با نظر به کارگیری افراد موردبه

توجیه نیاز هر تصاحب به متخصص مخصوص به 

، 1986جنسن، )«شودمیخود، برای مدیران فراهم 

323). 

کاستن از خطر تعارض منافع ناشی . 5-1-2-2

نوسان درآمد و احتراز از مورد تصاحب واقع 

 شدن

راهکاری برای کاستن از  یافتنوجوی در جست»

که ایجاد  رسیممینوسان جریان درآمد، به این نظر 

. تمایل کاهدمیتنوع از نوسان جریان درآمد شرکت 

ر ، دهاتصاحببرای  ایانگیزهعنوان به ایجاد تنوع به

نمایندگی، دلالت ضمنی بر دو  هایهزینهبین 

در  استدلال متمایز دارد. نخست اینکه، ایجاد تنوع

داران شرکت تصاحب سطح شرکت نفعی برای سهام

کننده ندارد؛ دوم اینکه، بنا به دلایلی، تنوع در سطح 

شرکت برای مدیران ترجیح دارد. مسئلة دشوار در 

 تواندمیت استدلال نخست این است که آیا شرک

داران خود، اقدام به از سهام ترهزینهو کم  ترارزان

 (.317، 1995، و همکاران گیلسون)«کندایجاد تنوع 

در این صورت، جای طرح این سؤال است که آیا »

ایجاد تنوع در سطح یک شرکت به این علت که 

به نفع  تواندمی، رساندمیهزینة معامله را به حداقل 

کننده باشد؟ شاید بتوان داران شرکت تصاحبسهام

 سازیمعامله در زمینة تنوع هایهزینهادعا کرد که 
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با  باشد. بنابراین هاشرکتمداران، کمتر از ابرای سه

توجه به اینکه برای تحصیل مالکیت مجموعة سبد 

گذاری یا همان پورتفولیو تنوع یافته، تفاوت سرمایه

یک ارزش کارمزدها به جای خرید مجموعة سهام در 

که  رسدمیبه نظر  .ی استئکم و جز شرکت

داران، هاممعامله برای ایجاد تنوع برای س هایهزینه

-علاوه، سرمایهکمتر است. به هاشرکتبه نسبت 

از طریق خرید صندوق  توانندمیگذاران جزء 

گذاری، به هزینة پرداخت از محل مشترک سرمایه

سازی کنند. حتی سرمایه، اقدام به تنوع هایهزینه

گذاری ایجاد تنوع، برای مؤسسات سرمایه هایهزینه

لی و رچی)دم«بزرگ، کمتر از این است

چنانچه تأثیر بازار بر » (.146، 1400همکاران،

نظر قرار گیرد،  خریدهای بلوکی و حجیم سهام مد

گذاری به ههزینة معاملات مؤسسات بزرگ سرمای

به نسبت خرید بخش اعظم سهام  سازیهنگام تنوع

سازی در در یک شرکت کمتر است. برخلاف تنوع

ر وطسطح انفرادی و شخصی، تصاحب شرکت به

مهم معامله و صرف هزینة  هایهزینهمعمول شامل 

شایان توجه به میزان بیش از قیمت بازار هدف است. 

انتظار از بحث ایجاد تنوع در سطح شرکت، این نیست 

 هایهزینهموجب کاهش  هاشرکتاحب که تص

بلکه این امر است که مدیران در مقایسه  ؛معامله شود

دست به انتخاب  توانندمی داران فردیبا سهام

بهتری بزنند. مادامی که مدیران  هایگذاریسرمایه

، کنندمیرا اداره  ایویژهکه بازارهای  هاییشرکت

ند، مدیران اطلاعات بهتری از بازارهای متفاوت ندار

شرکت در صنایع نامتجانسِ متعدد فاقد دانش 

-که سهام اندفعال ایویژهتخصصی در مورد بازارهای 

از این بازارها منتفع شوند. در این  انندتومیداران 

مفهوم، ایجاد تنوع در سطح شرکت، موجب به حداقل 

رسیدن عدم تناسب و عدم تقارن در اطلاعات 

گفت که این امر به بهتر  تواننمی روو ازاین شودنمی

گذاری شدن تصمیمات در سرمایه

در ». (99، 1399، انهمکار«)شیروی و انجامدمی

براساس اطلاعات داخلی، د ایجاد تنوع، نهایت فراین

کاملاً پیشرفته و آگاهانه نیست.  ایگزینهدارندة  بر در

عملکردی به همان  تواندمیسازی از نوع منفعل تنوع

حتی بهتر از یک روش فعال داشته باشد.  اندازه یا

گذاری چنین استدلال شده است که یک سبد سرمایه

بنای پنج شرکت از واقعی یا مالی، آن هم فقط بر م

مندرج در شاخ صهای سهام  هایشرکت ترینبزرگ

منتشره در روزنامة تایمز مالی که مقیاس ارزیابی 

سهام در بورس سهام لندن است،  هایقیمت

برابر یا بهتر، در قیاس با سبد  هاییبازدهبه  وانندتمی

گذاری تصنعی منجر شوند که این امر ممکن سرمایه

و تمایلات شخصی به سوی  هاشگرایاست بازتاب 

برای برخی از بازارها یا  هاییاولویتقبول خطر یا 

 (.39، 1976، نو همکارا میسون)«باشد هاشرکت

آمیز چنین، نادرست بودن این استدلال مغالطههم»

که تصمیمات تخصیص سرمایه در محدودة شرکت، 

بهتر از تصمیمات بازارهای خارجی است، از طریق 

مطالعات عملی که همگی بالاتفاق مثبت  تعدادی از

 60شکست تجربة نامتجانس آمریکا طی موج دهة 

، آشکار شده هاستشرکتتصاحب و ادغام 

در این » (.339، 1995، و همکاران لسونگی)«است

نامتجانسِ دارای عملکرد  هایشرکتتنها خصوص نه

بلکه  ؛پایین نسبی از نظر هدف اجرایی پیشین بودند

نامتناجس نیز، در دورة زمانی  هایتصاحب بسیاری از

 گرفتندمیمورد تبعیت قرار  هاواگذاریدر  کوتاهی

موارد  مضاف بر این، در مطالعات دیگر، برخلاف

ها آشکارا منفی آن هایبازدهنامتناجس که  هایادغام
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کننده و است، در مواردی که بین شرکت تصاحب

ود دارد، وکار و تجارت شرکت هدف ارتباطی وجکسب

بالاتری برای خریداران به اثبات رسیده  هایبازده

 .(971، 1997گریگوری، )«است

تنوع نظر گرفتن موارد مذکور، روشن است که  با در»

-داران شرکت تصاحب، به نفع سهامهاتصاحبدر 

خطر برای  هایاولویتبا توجه به اینکه کننده نیست. 

ان، ایجاد داران متفاوت است، مدیرمدیران و سهام

. در وضعیتی کنندمیطح شرکت ارزیابی تنوع را در س

خود را در  هایگذاریسرمایه توانندمیکه سهامداران 

نوع بخشند، دارایی و توان مالی ت هاشرکتسراسر 

و قادر به  خوردمیمدیران به شرکت متبوع خود گره 

ایجاد چنین تنوعی نیست. مدیران، اساساً به سه دلیل 

؛ دلیل نخست کنندمیسرمایه گذاری مازاد  اقدام به

ها از نظر درآمد به شرکت متبوع خود این است که آن

که  یابندمیها امکان دلیل دوم اینکه آن .اندوابسته

سرمایة انسانی خاص شرکت را به همان سطح و 

توسعه  که در خارج از شرکت ارزیابی شده ایاندازه

ها در د که آندهند و دلیل سوم اینکه امکان دار

مواردی که پاداشی به شکل حق سهام دریافت 

گذاری خود را در شرکت خود ، سرمایهکنندمی

یش دهند. بدین طریق، مدیران از سوی شرکت افزا

کارگیری خاص متبوع، در معرض خطر استخدام و به

 گیرندنمینیروی انسانی جایگزین برای خود قرار 

مالی  هایبحرانزیاد بدیهی است که با توجه به تأثیر 

-یا عدم موفقیت شرکت بر مدیران به نسبت سهام

جاد تنوع در داران، انگیزة تلاش برای مدیران جهت ای

امکان  هاتصاحبزیرا تنوع  ؛سطح شرکت بیشتر است

نمایندگی را از سوی شرکت فراهم  هایهزینهتقبل 

انگیزة دیگر برای »(. 35، 1395، )اسکینی«سازدمی

بر منافع شخصی، خواست مدیران مبتنی هایتصاحب

به تضمین امنیت شغلی خود، از طریق محافظت 

، کلیطور ه است. بهشرکت از تصاحب شدن در آیند

ازه و گسترة شرکت با اند افزایشموجب  هایتصاحب

دفاعی مدیریتی سازگارند. افزایش گسترة  هایانگیزه

که تصاحب به صورت بالقوه،  شودمیشرکت موجب 

تراست  هزینه و بغرنج شده و احتمالاً با مانع ضد رپ

مواجه شود یا سایر مشکلات و موانع قانونی افزایش 

عنوان توافق ضد رقابت نیز در شرایطی به یابند و

اقتصادی شناخته شده و با منع قانونی مواجه شود. 

 هایسیاستقانون اجرای  47در همین زمینه مادة 

: هیچ داردمیمقرر قانون اساسی ایران  44اصل 

شخص حقیقی یا حقوقی نباید سرمایه یا سهام 

دیگر را به نحوی تملک  هایبنگاهیا  هاشرکت

صاحب( کند که موجب اخلال در رقابت در یک و )ت

یا چند بازار گردد. تبصرة همین ماده در مقام ذکر 

: موارد زیر از شمول این داردمیموارد استثنا مقرر 

ملک سهام یا سرمایه به وسیلة . ت1ست: ا ماده مستثنا

گری که به کار خرید و هکارگزار یا کارگزار معامل

دارد، مادامی که از حق فروش اوراق بهادار اشتغال 

رأی سهام برای اخلال در رقابت سوءاستفاده نشود. 

تحت شرایط  ةکه سهام یا سرمای. درصورتی3. ... . 2

حداکثر  هکاضطراری تملک شده باشد، مشروط بر این

ظرف یک ماه از تاریخ تملک، موضوع به اطلاع شورای 

رقابت برسد و بیشتر از مدت زمانی که شورا تعیین 

، انو همکار شیروی)«نیابد، تملک ادامه کندیم

1399، 104). 

دفاعی با نظریة جریان نقدی آزاد نیز  هایانگیزه»

از طریق جایگزین  توانندمیسازگار است. مدیران 

نقد اضافی و در فیت اخذ وام به جای وجوه کردن ظر
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نتیجه افزایش تعهدات مالی، تمایل خریداران 

احتمالی را به تصاحب شرکت متبوع دفع کنند. در 

قانون  هایمحدودیتو  هانارساییانگلستان، با وجود 

از آن  21ویژه اعمال قاعدة و به هاادغامو  هاتصاحب

ران، پیش از اخذ تأییدیة قبلی سهامدا قانون که

کنندة قابل اتخاذ را برای اقدام خنثی مبادرت به هر

مدیران شرکت مقرر کرده، شناسایی دقیق یک 

 هایانگیزهزیرا  ؛تصاحب دفاعی بسیار دشوار است

بازدارندة تصاحب در زمان اعلام، ممکن است که کلاً 

تصاحب مخفی باشد. اطلاعات عملی و تجربی در امر 

که اغلب  باشندمیین امر ، حاکی از اهاشرکت

بر انگیزة شخصی است و با تحلیل مبتنی هاتصاحب

 هایتعارضتنها مذکور محرز تردیدی نیست که نه

بلکه  ؛داران آنعمده بین مدیران شرکت هدف و سهام

کننده و مدیران آن داران شرکت تصاحببین سهام

 . (.3، 1394،انو همکار )جنیدی«نیز وجود دارد

از ساختار مالی اشی رض منافع ن. تعا3-1-5

 کنندهشرکت تصاحب

تجاری تصاحب  هایقابلیتیا  هاانگیزهصرف نظر از 

ها تأثیر ، ممکن است ساختار مالی آنهاشرکت

کننده داران شرکت تصاحبچشمگیری بر سهام

داشته باشد. دیون و حقوق مربوط به سهام، هر کدام 

کاهش خطر  ایبی داشته باشد.مزایا و مع تواندمی

تبادل سهام و اهرم مالی بالا در  هایایجابه نسبت ب

که از طریق دیون تأمین مالی  هاییتصاحبخصوص 

داران است. با این عمدة سهام هایدغدغه، اندشده

پیش درآمد، بحث خطر ناشی از ساختار مالی شرکت 

کننده، در دو قسمت به شرح زیر توضیح داده تصاحب

 .شودمی

توسل به  از تعارض منافع ناشی. 5-1-3-1

بدهی شرکت هدف و اهرم مالی در تأمین مالی 

 پروژة تصاحب

حقوق از دیون در ارتباط با  ایمرتبهاهرم مالی »

صاحبان سهام در ساختار سرمایة شرکت است. 

تأمین مالی شده با توسل به دیون  هایتصاحب

. هرچه افزایندمیشرکت هدف، بر اهرم مالی خریدار 

بدهی شرکت بیشتر باشد، اهرم  بازپرداخت مدت

، 1998، و همکاران داونز)«شودمیمالی هم بیشتر 

322). 

داران عنوان اهرم مالی، برای سهامدیون و بدهی به»

کننده از یک سو، در اوقات مساعد، شرکت تصاحب

از حقوق صاحبان سهام است و به واسطة  ترهزینهکم 

بر حقوق صاحبان اهمیت و تقدم بازپرداخت بدهی 

با طلبکاران تسویه  توانمیسهام، با بازپرداخت کمتر 

خلاف حقوق صاحبان حساب کرد و از سوی دیگر، بر

خدماتی دارد که  هایهزینهسهام، بدهی یک سری 

ناپذیر هستند و این قطعی و اجتناب هاهزینهاین 

با سودآور بودن تصاحب، منبع بالایی از خطر  هاهزینه

کننده در تأمین مالی رای شرکت تصاحببدهی را ب

افزایش خطر و  . از این محک زدنکنندمیایجاد 

ترِ مورد انتظار، در ادبیات مالی درآمدهای بالا

بر بدهی، با عنوان تغییرپذیری مبتنی هایتصاحب

، 1990،و همکاران لوی)«شودمیعایدات هر سهم یاد 

373.) 

تصاحب،  هایطرحو  هاتصاحببه هر حال، بعضی »

توأم است. به نحوی  هابدهیبا سطح بسیار وسیعی از 

و  دشونمیکه موجب تغییر ساختار داخلی شرکت 

-گذاری سهامسود سهام و خطر سرمایه هایپرداخت
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. بسیاری از این دهندمیداران را تحت تأثیر قرار 

تصاحب که در نهایت منسوخ  هایطرحو  هابرنامه

 هایطرحبر که مبتنیشدند، با وجود این حقیقت 

عملیاتی آنچنانی  جریان نقدی هایپروژهتجاری و 

طور کامل توسط کارشناسان و بودند که به

 ها بامتخصصان مالی آزموده شده و تأمین مالی آن

کسری تدابیر مهم حمایتی پیچیده و سطح بالا نیز 

قابل توجه به  هایزیانملازم بوده، در سابق به ورود 

، پس از 1980. اواخر دهة اندشدهداران منجر سهام

شاهد شماری از  وند رو به رشد متمایز و برجستهر

در زمینة تأمین مالی اوراق قرضة با  هاناکامیچنین 

 زیرا در کل ؛بازده بالا یا اوراق قرضة بنجل بوده است

باسکین؛ میرانتی، )«بودندتر شدهاین موارد شناخته

1997 ،293.) 

تصمیمات از تعارض منافع ناشی . 5-1-3-2

 ناسالم تجاری ضعیف یا

تعارض منافع ناشی از تصمیمات تجاری ضعیف یا 

 پذیر است:ناسالم به صورت زیر امکان

-از عدم حصول همتعارض منافع ناشی  الف(

 افزایی مورد انتظار از تصاحب

خرید خصمانة سهام، خریدار  هایفراخواندر مورد »

سهام شرکت هدف را با اتکای  فقط باید ارزش اولیة

با توجه به به اطلاعات موجود در بازار برآورد سازد. 

اینکه ارزش در کل رقم ثابتی نیست، تنها مشکلی که 

کننده با آن مواجه است، ارزیابی شرکت تصاحب

ارزش جاری سهام هدف نیست. از آنجا که ارزش 

شرکت، دربردارندة جریانات نقدی آینده و انتظارات 

ت، ارزش شرکت هدف در اختیار شرکت تصاحب اس

های مرتبط با ترکیب و افزاییکننده، به سبب هم

جویی در دامنة فعالیت ابعاد )صرفهاختلاط دو شرکت

جویی در مقیاس و حجم تولید و اقتصادی، صرفه

ضاف برای غیره( متفاوت است. بنابراین، مشکل م

د انتظار و های مورافزاییخریدار، تقویم و ارزیابی هم

افزایی، دلیلی مهم هاست. ارزش هماحتمال تحقق آن

کننده بر این موضوع است که چرا شرکت تصاحب

تفاوت ارزش واقعی و ارزش اسمیِ بیش از قیمت بازار 

تا  کندمیسهام هدف را برای آن انتظارات پرداخت 

شرکت هدف را در وضعیت استفاده  هایداراییبتواند 

تری قرار دهد؟ از نظر اقتصادی، سود برداری بهو بهره

ترکیب شده، بعد از کسر و  هایشرکتحاصل برای 

احتساب هزینة تفاوت ارزش واقعی و ارزش اسمی 

افزایی و سهام حاصل از تصاحب به ارزش افزودة هم

وم افزایی موسخطر عدم تحقق این امر، به خطر هم

افزایی برای شده است. اهمیت و اندازة خطر هم

کننده، تابع پرداخت مداران شرکت تصاحبسها

اضافی در خصوص تفاوت ارزش واقعی و ارزش اسمی 

سهام ایجاب شده و برآورد تعداد سهام راجع به 

کننده داران شرکت هدف برای شرکت تصاحبسهام

به دیگر » (.94، 2001،و همکاران راپاپورت)«است

افزایی نسبت خن، اهمیت و میزان نسبی خطر همس

کننده، درصدی داران شرکت تصاحبروت سهامبه ث

از پرداخت اضافی است که با اندازة نسبی سهام 

شرکت فروشنده به نسبت سهام شرکت خریدار 

این شاخص، ارزش سهام  شودمیبیشتر و چند برابر 

ورت، در هر ص. شودمینیز نامیده  دار در خطرسهام

 دار شرکتافزایی هم که سهامآن قسمت از خطر هم

، تابع وسیلة شودمیکننده متحمل آن تصاحب

-اران شرکت تصاحبدپرداخت است. مادام که سهام

کننده، در معاملات نقدی سهام متحمل کل خطرند، 

داران افزایی بین سهامدر معاملات سهام، خطر هم
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ف، به داران شرکت هدکننده و سهامشرکت تصاحب

-رکیبها در شرکت تیک از آن نسبت درصدی که هر

تسهیم  شده مالکیت خواهند داشت. سرشکن و

داران افزایی که سهامطور کلی، خطر هم. بهشودمی

کننده با آن مواجه هستند، منوط به شرکت تصاحب

افزایی، ارزش نسبی سه پارامترِ هزینة صرف سهام هم

شرکت هدف و وسیلة پرداخت مورد عمل 

 .(113 ،1378تفرشی، )«است

پرداخت اضافی و دلایل  اشیتعارض منافع نب( 

 آن

بر این فرض خت اضافی تعارض منافع ناشی پردا»

-استوار است که مبلغ پرداختی مازاد بر قیمت اعلام

افزایی و شده برای هر سهم، بازتاب ارزش هم

مشارکتی است که شرکت هدف به سبب شرکت 

به هر حال، ممکن . شودمیکننده متحمل تصاحب

مبلغ پرداختی اضافی برای  است موردی هم باشد که

یی مورد انتظار، بسیار هنگفت افزاجبران از طریق هم

افزایی منفی خواهد گونه موارد ارزش همباشد. در این

قیمت پیشنهادی مؤلفه و جزء  رسدمیبود. به نظر 

یعنی هزینه و پرداخت اضافی بالاتر  .دیگری نیز دارد

ضافی افزایی شرکت هدف که پرداخت ااز ارزش هم

. از بابت تفاوت ارزش واقعی و اسمی سهام است

دلایلی چند وجود دارند که چرا مدیران شرکت 

کننده ممکن است به پرداخت اضافی مبادرت تصاحب

یکی از آن دلایل است. تعارض منافع  ورزند؛ اشتباه

دلیل دیگر باشد. برای مثال، در مورد  تواندمی

ممکن است فراخوان خرید مورد اعتراض، مدیران 

قی بمانند، آن مدت بسیار طولانی بر فراخوان خرید با

هم فقط به این دلیل که ترک فراخوان را به عنوان 

. در همین زمینه، کنندمیشکست برای خود تلقی 

این استدلال هم وجود دارد که حتی اگر اضافه 

پرداخت به دلیل تعارض منافع یا مسامحه نباشد، 

-مدیران، بر شرکت تصاحببینی دلیل خوشصرفاً به

کننده بار خواهد شد. شرکت خریدار ممکن است در 

برآورد و ارزیابی خود از سطح قابل حصول درآمد و 

ش رشد آیندة شرکت هدف یا عایدی عملیاتی، ارز

آن، مبالغه کرده  هایمهارتحتی در ادغام و انضمام 

طور نسبی، پیامد یک خطا و اشتباه کوچک باشد. به

، ممکن است به تخمین هاارزیابیام از این در هر کد

آمیز مهمی در ارزش شرکت هدف منجر مبالغه

وجود » (.96، 2001،و همکاران راپاپورت)«شود

ید ناآگاه از قیمت دلیل دیگری برای گامانِ خرپیش

اضافه پرداخت در هر فراخوان خرید است. این امر 

کنندگان ناآگاه حاکی از مشکلی است که شرکت

. بر همین اساس، شوندمیخوان خرید با آن مواجه فرا

کنندگان مطلع در عرضة اولیة سهام، برخلاف شرکت

اه از بالا ، خریداران پیشگامِ ناآگهاقیمتاز بالا بودن 

. خرندمیبودن قیمت، سهام زیادی را از نظر تعداد 

طور متوسط، با وجود دقت در تخمین ارزش از به

ن شرکت برای موفقیت سوی شرکت خریدار، چون آ

در فراخوان خرید، ارزش واقعی دارایی را بیش از حد 

، به همین دلیل و بدون اینکه نیاز به کندمیبرآورد 

رقیب باشد، به احتمال زیاد  وجود خریدار واقعی

برای پرداخت  شودمیمتمایل به پرداخت اضافی 

 کندمیاضافی، صرف وجود خریداران بالقوه کفایت 

برداری مفت و مجانی از اطلاعات د با بهرهکه مترصدن

سابق شرکت خریدار اول در خصوص شناسایی هدف 

و در صورت بسیار پایین بودن ارزش ایجاب اولیة 

م، ایجابی با ارزش به عمل آورند در این خرید سها

زمینه، از پرداخت اضافی به عنوان یک سازوکار 
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بازدارنده در مورد معترضان بالقوه استفاده 

 (.88، 1988فیشمن، )«شودیم

بینی سود و ارائة دلایل و مستندات دفاعی پیش»

اغراق آمیز از سوی شرکت هدف نیز خریدار را به ارائة 

. این امر ممکن است به کندمییب ایجاب گزاف ترغ

وضعیتی منجر شود که در آن خریدار در ابتدای 

تحصیل کنترل شرکت هدف، پی به این موضوع ببرد 

د منتشره، جعلی و متقلبانه بوده یا حداقل با که اسنا

. معضلی که بعداً در این اندشدهمسامحه تنظیم 

، این است که توسل به شودمیخصوص تشدید 

عنوان اقدامی متداول، نونی شرکت هدف بهتعقیب قا

مجموعة مالکیت  دلیل قرار گرفتن آن در زیربه

 خریدار(، متعذر و حتی غیر)کنندهشرکت تصاحب

داران شرکت . با پرداخت اضافی، سهامشودمیممکن 

کننده، صرفاً به این دلیل که با عدم رعایت تصاحب

 شدهها بار وسیلة پرداخت مورد عمل، کل خطر بر آن

خرید نقدی  هایایجاب. در شوندمیمتحمل ضرر 

سهام، پرداخت اضافی شکلِ جریان خروج نقدی به 

بین هزینة پرداخت التفاوت که با مابه گیردمیخود 

ی در افزایی برابر است. حتاضافی و ارزش افزودة هم

تا زمانی که اضافه  خرید از طریق سهام هایایجاب

افزایی را هزینة پرداختی تصاحب، کل ماحاصل از هم

، اضافه پرداخت به انتقال ثروت از دهدمیپوشش 

داران کننده به سهامداران شرکت تصاحبسهام

جب خواهد شد که میزان آن برابر شرکت هدف، مو

کننده و با درصدی از مالکیت در شرکت تصاحب

اب اضافه پرداخت مربوط به تفاوت ارزش واقعی بازت

 .(111 ،1378تفرشی، )«باشدو ارزش اسمی سهام 

 تعارض منافعراهکارهای حقوقی مقابله با . 5-2

در این قسمت راهکارهای حقوقی مقابله با تعارض 

 شود.های تجاری بررسی میان در شرکتمنافع مدیر

 . عزل و نصب مدیران5-2-1

سو با حقوق مدنی بوده و عزل و نصب راهکاری هم»

قانونی، حق انتخاب  ةلایح 108و  107اساس مواد  بر

لذا  .باشدمیمدیران و عزل ایشان با مجمع عمومی 

داران به محض تخلف مدیران امکان برکناری سهام

ریت را خواهند داشت و مدیران آنان از سمت مدی

-فتارهای فرصتبرای اینکه با عزل مواجه نشوند از ر

طلبانه خودداری کرده و در نتیجه منافع هر دو گروه 

. به عبارتی حق عزل گرددمیدار و مدیر حفظ سهام

بینی شده برای اعضای مجمع در مقام ضمانت پیش

 ،1393طوسی، )«نمایدمیاجرای سوء مدیریت عمل 

ن جلوتر هم رفته تا آنجا که (. در این رابطه مقن279

-ت مدیره نمیئای با رئیس هیهریاست چنین جلس

 قانون از یقسمت اصلاح یقانون ةحیلا 101 ةمادباشد)

 .(1347مصوب  تجارت

 . منع دریافت وام5-2-2

قانونی، مدیران حق دریافت  ةلایح 132 ةمطابق ماد

تواند ضامن نمی وام از شرکت را ندارند و شرکت نیز

تعهدات مدیران باشد. این معاملات باتوجه اینکه، 

باشد، مشمول تشریفات به زیان شرکت می تماماً

-باطل می باشد و مطلقاًکنترل نمی

ور (. شاید درابتدا امر تص219، 1392باشد)پاسبان،

دارن در خصوص حمایت از سهام در 132 ةشود، ماد

مذکور مختص حمایت  ةاما ماد ؛باشدبرابر مدیران می

جهت حفظ حقوق  و در دارن نیستاز حقوق سهام

دلیل باشد. بهجمله طلبکاران نیز می از نفعانسایر ذی

 ةانکه در شرکت سرمایه تنها امید طلبکاران، آورد
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ضمانت اجرای »شد. باشرکت می ةو سرمای شرکا

که هنگام وضع ماده تنها  دهدمیمذکور نشان 

ران و عدم تعارض منافع مدیران و داحمایت از سهام

ن به راه حل تعارض بلکه مقن ؛مالکان مدنظر نبوده

نفع نیز توجه های ذیمنافع میان مدیران و سایر گروه

قانونی که این  ةدر نتیجه واضع لایح. داشته است

 ةمذکور را به لایح ةوانین قبلی دیده، مادنقص را در ق

فوذ آن ندیده، قانونی اضافه کرده و چون نفعی در ن

این اخذ اعتبار را یکسره باطل اعلام نموده 

 (.279، 1386«)گاینان و همکاران، است

 ها. منع انجام معامله با شرکت5-2-3

لایحه قانونی، در مباحث قبل  129 ةبه بررسی ماد

مذکور،  ةپرداختیم. صرف نظر از انتقادات وارد به ماد

راهکار بسیار منع انجام معامله مدیران با شرکت، یک 

)تعارض ثری در جهت منع ایجاد تعارض منافعؤم

ای که باید به آن توجه باشد. نکتهمنافع بالقوه( می

کرد این است که، شاید چنین به نظر آید که منع 

 118 ةت با شرکت، با وجود مادانجام مدیران از معاملا

لیکن  .رکنیت، در تعارض باشد ةلایحه و پذیرش نظری

دادن اختیارات کلی به مدیران، با توجه  باید گفت که

باشد و لذا در به رعایت مصلحت شرکت و شرکا می

لایحه، اطلاق وجود  118 ةاختیارات بیان شده در ماد

توجه به مواد لایحه قانونی، باید با  118 ةندارد و ماد

تفسیر شود. در قانون مدنی نیز، مطابق  133تا  129

به طور اطلاق داده  که وکالتصورتی، در1072 ةماد

 ؛تواند خود طرف معامله قرارگیردشود، وکیل نمی

 .به وکیل داده شود اینکه این اذن صریحاً مگر

 . منع رقابت با شرکت5-2-4

ت قرار مدیران چون در بالاترین سطح شرک اصولاً»

نفعان از دارند دارای اطلاعاتی هستند که دیگر ذی

عات، سوء استفاده آن آگاه نیستند و اگر از این اطلا

داران متضرر کرده یا در اختیار دیگران بگذارند سهام

داران، . یکی از عوامل ورود ضرر به سهامشوندمی

. قانون باشدمیرقابت مدیران با عملیات شرکت 

 ةناظر به ماد 189و  179و مواد  134 ةتجارت در ماد

انجام معاملات و  133 ةقانونی در ماد ةو لایح 134

از نوع تجارت و عملیات شرکت توسط مدیران  تجارت

 1400)دمیرچیلی و همکاران،«را ممنوع کرده است

،219). 

اساس  منع مدیران ازانجام معاملات بر. 5-2-5

 رانت اطلاعاتی

های مدیرتی خود، بدیهی است مدیران در نقش 

اطلاعاتی را دارا هستند که اشخاص عادی فاقد این 

ان از این اطلاعات در مدیر اطلاعات هستند. اگر

استفاده کنند،  یا خویشاوندانشان راستای منافع خود

شود. سبب ایجاد رانت اطلاعاتی برای مدیران می

معاملاتی  گذار در مواردی که ممکن استقانون

گذار و ثیرأاطلاعات مدیران در آن ت صورت بگیرد که

دخیل باشد، افراد درگیر تعارض منافع را، از دخالت 

 16 ةطور مثال، مادهعاملات منع کرده است. بدرآن م

قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی، برای منع 

دارد: »انجام هر بیان می نرارانت اطلاعاتی کارگزا

شرف ثبت،  املات اوراق بهادار ثبت شده یا درگونه مع

گونه فعالیت یا مشارکت مستقیم  نزد سازمان یا هر

معاملات مذکور توسط  یا غیر مستقیم در انجام

 ةسسؤاعضای شورا، سازمان، مدیران و شرکای م

ها حسابداری سازمان و نیز اشخاص تحت تکفل آن

ن، رانت اطلاعاتی مدیرا از دیگر ةممنوع است«. نمون
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مدیری که مالک بخشی از سهام شرکت  طور مثالبه

است، متوجه می شود که شرکت در آینده اقداماتی 

کاهش  ارزش سهام شرکت اد کهرا خواهد انجام د

اقدام به فروش سهام خود  مدیر و لذا پیدا خواهد کرد

 نماید.می

 مقررات انگیزشی. 5-2-6

راه بسط های فوق، مسیر ایجاد تعادل از در شیوه»

 ؛داران یا تحدید اختیارات مدیران بوداختیارات سهام

میان  های انگیزشی، تفوق بر تعارضاما در شیوه

داران، به دو شکل ایجابی و سلبی سهاممدیران و 

 توانمینظام پاداشی را . باشدیعنی پاداش و تنبیه می

مدیران را  توانمیبه دو شکل اجرا نمود: اول اینکه 

در بخشی از سود خالص شرکت شریک نمود. این نوع 

دنبال دارد دلی و اشتراک منافع را بههم اصولاًپاداش 

کاهد. دوم اینکه با می و از عمق تعارض میان آنان

انگیزه رفتار  توانمیالزحمه متناسب برقراری حق

 ةلایح 134 ةداقل رساند. مادطلبانه را به حفرصت

بینی کرده ایجابی را پیش ةقانونی هر دو شیو

 .(282، 1393«)طوسی،است

عدم دریافت مالی)در نظام تنبیهی، مدیران از بعد »

ورد تنبیه قرار به معنی اعم( محقوقی)پاداش( یا 

های ولیتئحقوقی شامل مس هایتنبیه. گیرندمی

 و 270، 143، 142مواد برای مثال کیفری)حقوقی و 

 ةقانونی( به جهت جنب ةبرخی مقررات جزایی لایح

ها های مهم حقوق شرکتبازدارندگی از جمله اهرم

-در جهت مقابله با تعارض منافع موجود میان سهام

و با الزام مدیران به اجرای  اشدبمیداران و مدیران 

دقیق وظایف امانی موجب کاهش مشکلات و 

از این باب دارای کارایی نمایندگی شده و  هایهزینه

 (.220، 1400«)دمیرچیلی و همکاران،باشدمی

 دعوی ة. حق اقام5-2-7

یکی از موارد مهم در حفظ و حمایت از حقوق » 

داران، سهولت طرح دعوی توسط اقلیت سهام

 ةلایح 277و  276 وادگذار ایران در م. قانونباشدمی

قانونی به صورت محدود این حق را پذیرفته است؛ به 

این عبارات که دارندگان حداقل خمس سرمایه 

در صورت تخلف و تقصیر مدیران به نام و  توانندمی

دعوی نمایند و این حق قابل  ةاز طرف شرکت اقام

دعوی  نچهاست از آتحدید نیست. این ماده جلوهای 

لازم به  .(78، 1394«)جاوید،نامیده شده است مشتق

داران اقلیت توجه این که اگرچه این حق به سهام

اما راهکاری در جهت حل تعارض  ؛است داده شده

 منافع با مدیران است.

 جه . نتی6

گونه موقعیت  مدیر با شرکت، هر تعارض منافع

 بر درگیری مدیریتی در شرکت است که تصمیم

 ؛گیر باشدمنفعت شخصی برای مدیر تصمیم ةدارند

به نحوی که این احتمال بروز کند که مدیر در 

گیری در آن موقعیت خاص منفعت شخصی تصمیم

خود را بر منافع شرکت مقدم کند. برخی 

های بارز تعارض منافع از جمله شامل معامله موقعیت

 مدیر با شرکت، معاملات شرکت با سایر اشخاص که

منفعتی برای شخص مدیر باشد و نیز  ةدارند ردر ب

ها و برداری شخصی مدیر از اموال، موقعیتبهره

برخی مصادیق  .اطلاعات متعلق به شرکت است

-طور مشخص در قانون تجارت پیشتعارض منافع به

 داریاند و برخی نیز از نتایج تعهد امانتبینی شده

 کت یامدیر با شرة هر گونه معامل .مدیر هستند

 ةدارند بر معاملات شرکت با سایر اشخاص که در
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منفعتی برای شخص مدیر باشد، مصداقی از تعارض 

چنین  ةگیری دربارتصمیم اولاًدر نتیجه  .منافع است

نفع خارج و موکول معاملاتی از حدود اختیار مدیر ذی

شود. مدیره و نیز مجمع عمومی میتئبه تصویب هی

چنین معاملاتی، مدیر  ةردربا گیریبرای تصمیم، ثانیاً

گیری را نخواهد حق مشارکت در تصمیم نفعذی

داشت. از مصادیق دیگر قواعد تعارض منفعت این 

های مشابه فعالیت است مدیر حق ندارد فعالیت

رقابت  ةدارند بر شرکت تحت مدیریت خود را که در

با شرکت باشد انجام دهد. این تکلیف که از پذیرشی 

ار است بر اساس این تعهد کلی رخوردجهانی نیز ب

هایی که به است که مدیر نباید از اطلاعات و موقعیت

 ةمناسبت مدیریت در شرکت به دست آورده استفاد

شخصی کند. عدم رعایت تکالیف تعارض منافع 

 بر تواند عواقب حقوقی برای وی درتوسط مدیر می

داری تعهد امانت نخست اینکه با توجه به .داشته باشد

تواند از مصادیق نقض تکالیف تعارض منافع می مدیر،

قانونی  ةلایح 276 ةتقصیر یا تخلف مدیر و طبق ماد

ولیت به جبران ئاصلاح قانون تجارت، موجب مس

خسارت وارده به شرکت شود. دوم اینکه منافعی که 

مدیر به مناسبت مدیریت و با نقض تکلیف تعارض 

ورده است دست آاز شرکت یا سایر اشخاص به  منافع

توان الزام از نظر حقوقی متعلق به شرکت است و می

مدیر به استرداد این منافع به شرکت را خواست. سوم 

اینکه نقض تکالیف تعارض منافع، اصل مصونیت مدیر 

زند بار به شرکت را کنار میبابت تصمیمات خسارت

کند که تصمیم مدیر را از حیث و دادگاه را محق می

با  رد وارسی قرار دهد. در آمریکاوی موولیت ئمس

ای برای مدیران که وجود شناسایی حق قضاوت حرفه

دلیل تصمیم مانع از ادعای خسارت علیه مدیر به

شود، در مواردی که مدیر تکلیف تعارض مدیریتی می

منافع را نقض کند، دادگاه تردیدی برای وارسی 

 دارد.تصمیم و تشخیص مدیر روا نمی

 سندگانسهم نوی. 7 

یسندگان حاضر در این مقاله مشارکت برابر همة نو

 اند.داشته

 . تضاد منافع8

 در این پژوهش تضاد منافع وجود ندارد.
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