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داران عمدهسهامچگونه:يزننقب

مي ها سوء از دارايي شركت  كنند؟ استفاده

 يدهكچ

و تحليـل شـود) Tunneling(» زنينقب«اين مقاله تلاش شده است پديده در از. تبيين

و سود بنگاه اين اصطلاح براي توضيح پديده انتقال دارايي و بـه ها ها به خارج از بنگاه

زني به دو شـكل صـورتنقب. شود نفع افرادي كه بنگاه را در كنترل دارند استفاده مي

و دارايـي دارا، سهامنخست: گيرد مي هـاين عمده، از طريق معـاملات صـوري، منـابع

و دوم سهام شركت را به بيرون منتقل مي داران عمـده سـهم خـود را در شـركت كنند

انتقـال حاصـله در هـر دو حالـت، نتيجـه. دهند بدون انتقال هرگونه دارايي افزايش مي

مقا. داران اسـت هاي شركت به اين دسته از سهام دارايي لـه دو اصـل مـورد در ادامـه

از استفاده دادگاه اصـول وظيفـه:ها در اين زمينه توضيح داده شده است كـه عبارتنـد

و(و وظيفـه وفـاداري) هـا ها يا وظايف مديران شـركت مسئوليت(سرپرستي  يـا امـين

از نمونـه در ادامـه مقالـه، ). ويـژه در وضـعيت تعـارض منـافع معتمد بـودن بـه   هـايي

م پرونده نقبهاي مشهور در و از اين طريق رويه قضايي ورد در رايـج زني ارائه شده

به. ارتباط با اين پديده تحليل شده است عنوان نتيجـه نكـاتي بـه ايـن در پايان نوشتار

كم،نخست: شرح قيد شده است نقب در همه كشورها، زنـي قابـل مشـاهده وبيش پديده

مي،دوم؛است سوم اين ظاهر قانوني؛گيرد اغلب، اين پديده در ظاهري قانوني صورت




	��� �و�� ________________________________________��
�������را�ا �

از خود در قالب هـاي حقـوقي از يـك بنگـاه توسـط جمله مصادره فرصـت هاي متنوع،

يك بنگاه به سهام دار عمده يا انتقال دارايي سهام هاي زير قيمت دار عمده با قيمت ها از

،هـايي بـين كشـورهاي داراي نظـام حقـوقي چهـارم تفـاوتو؛گيرد بازار صورت مي

ع« چگـونگي زمينـهدر»نوشـته حقـوق«،و كشورهاي واجد نظام حقـوقي»رفيحقوق

نقب مواجهه با پرونده ازني قابل هاي مربوط به .ستمشاهده

 مترجمان مقدمه

.ج شده استيرايماليلاهبرداركازينوع مشخصيمعرفي، برايزن اصطلاح نقب

نكچين بار در جمهورينخستيزن نقب هكار رفتكبهيزمان 1990مه اول دههيو در

. ست شدندكشده، به ناگهان ورشيسازيارخانه بزرگ خصوصكوكن بانيچند

مدكقات نشان داديتحق ايه شرييها، داران بنگاهيران و مستغلات ت را به طرزكها

بهيا. اند خود انتقال دادهيشخصيارهاكوسبكبهيا شده حساب خصوصن اصطلاح

آسيپس از بحران مال هر.شديات اقتصاديوارد ادب 1990ا در اواخر دههيشرق

دركه حقوقكزمان من عمدهادار سهاماز معدوديا عده اختيارنترل بنگاه رديگيقرار

پيآنها انگ ميزه زييها نند تا رانتكيدا سايرا به . ان به چنگ آورنددار سهامريان

مديياصلان دار سهامازيه گروهكيطور مثال هنگام به يت سهامكشريكتيريا

ميتصم قكشريهاييرند دارايگيم پايبسيهامتيت را با بهييار دكشريكن گريت

مي» زنينقب«اي با عنوان پديده بفروشند اييان اصلدار سهام واقعدر. گيرد شكل

چنكشركت، ماليريمد و از ميان معاملهيت دوم بوده يبا دزديزننقب. برنديسود
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رويزنه در نقبكيسانكهكار تفاوت دارد؛ چراكآش يهاهيدخالت دارند معمولاً همه

ميمربوط را رعايقانون عمليزنه همگان توافق دارند نقبكيدرحال. نندكيت

بسيشورهاكدريزن نقبيها است، مجازاتيراخلاقيغ نيا. ار متفاوت استيمختلف

سكوتاهكمقاله سيريمديها رشناس در رشتهه توسط چهار پژوهشگر ياسيت، علوم

اياربردكيهان پژوهشياز نخستوو اقتصاد نوشته شده است زميدر بهين شمار نه

.روديم

 متن مقاله

نوظهور را دربرگرفتيبازارها 1998- 1997يهاه در سالكاي گستردهيبحران مال

و تاراج بنگاهيبسييها نمونه نندهك نترلكان دار سهامتوسطياقتصاديها ار از چپاول

م)ت هستنديثركايآرايه داراك( ب بنگاهيهاييدارا در آن هنگام.دهديارائه رونيها به

م بهكنيايافتند، سودها براييانتقال نكدست طلبه جاياران ميفتد به ويب زده شد

وثيدار در گروه صنعتلكمشيها بنگاه سايهاقهي، با استفاده از ريوام توسط

م) ده در بورسيرس به ثبت(عضو گروهيها بنگاه و. شدنديسرپا نگه داشته جانسن

در) 2001(ارانكهم نيچنيتوانسته است جلويه نظام حقوقكييشورهاكنشان دادند

و غارتگر چپاول بگييهايها  هاي بين سالدريترميملايماليها رد، عملاً بحرانيرا

ا. رخ داده است 1998- 1997 م1»يزن نقب«ن مقاله، از اصطلاحيدر هكمينكياستفاده

1.“Tunneling”هم و به يغما بردن معنايبه ”Stripping of Assets“رديف واژه مذكور،؛ واژه مفت خريدن

م .است؛
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و تصرف دارايف خلعيتوصيابتدا برا وضعكچيت در جمهوريان اقلدار سهامييد

طرييردن داراكجابجايمعنابه(شد  زيا»نقب«ق به اصطلاحيها از ازكينيرزميتونل ه

پديتوضيبرا اين اصطلاح)نظرها پنهان است و سودها به خارجييده انتقال دارايح ها

بهكه بنگاه را تحتكيسانكاز بنگاه به نفع  مك نترل دارند .شوديار برده

ا ميزنن پرسش درباره نقبين مقاله، چنديدر نقبيآ.مينكيمطرح دريزنا فقط

ضعيه اجراكنوظهور،يبازارها ميقانون معمولاً ايدهد،يف است رخ دركنيا ه

ني توسعهيشورهاك ميافته آيز اتفاق اميافتد؟ نقبكا شكشريكيزن ان لكت به

نقبيقانون شيقانونيزن وجود دارد؟ مييهاوهيبه چه دريانجام شود؟ سرانجام،

ناركيزن قانون با نقب چگونهديآيمناسب به اجرا درم نحوبهنيه قوانكييشورهاك

ميآيم و سازگار  شود؟يد

اخكها پرسشنيا مير ما تأثيه بر پژوهش يت قانونيدهد حماير گذاشت نشان

اقلدار سهاماز و طلبيان تعيبسياران، عاملكت يشورهاكيننده در توسعه مالكنييار

هم(بوده استيمورد بررس و ن نشانيپژوهش ما همچن). 1997اران،كلاپورتا

شريم درتكدهد قانون يشورهاكنوشته، خصوصاً با حقوقيشورهاكها

بهيفرانسو ازيبا حقوق عرفيشورهاكزبان، نسبت اقلدار سهام، تيت حمايان

هم(رده استكيمترك و ا). 1998اران،كلاپورتا ين مقاله، مشخصاً بر چگونگيدر

اقلدار سهامبايبرخورد حقوق يزن متفاوت در رابطه با نقبيحقوقيهات در نظاميان

.ميا ردهكزكتمر

ايشورهاكازيمشهوريها با استفاده از پرونده و بلژيتاليفرانسه، نشانيكا
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نقبيدهيم حقوق نوشتهيه داراكيا افتهي توسعهيشورهاكدر1يقانونيزنم چگونه

م بر. دهديهستند رخ زكزبان تمريفرانسو داراي نظام حقوق نوشتهيشورهاكمقاله

مشيآلمانيحقوق مدنيشورهاكازييها نمونهيند اگرچه بررسكيم لاتكزبان، از

ميراييم قضايدر مقاله، سه تصم.ت داردياكحيمشابه ارشناسانكهك كنيم ذكر

بهمي، آن تصميحقوقيدرس متونويحقوق درياز وضعيا عنوان نشانه ها را ت موجود

مصادره هنگفتباها دادگاه هاي مذكور، در تصميمنند،كيميمربوط تلقيشورهاك

ا دادگاه. اند موافقت كردهتيان اقلدار سهامييدارا بهكنيها اييانگار سهل دليل ار را نه

بليتيصلاحيب ا.نداهانجام داديخاصيه با استفاده از منطق حقوقك، ن مقالهيسرانجام

و بر نقبيپيز بر اقتصادهاكبا تمر ها به لطف دادگاهه صراحتاًكيزن شرفته نظام بازار

م بلينه فقط در بازارهايزنه نقبكدهدياتفاق افتاده است، نشان دركنوظهور، ه

مك نحوبهه قانونكييشورهاك نيارآمد اجرا ميشود .افتديز اتفاق

ام چگونه دادگاه.1 ميزن ان نقبكها  آورند؟يرا فراهم

ا»يزننقب«اصطلاح بهيرا در و در اشاره به انتقال منابعيمضاريبس معناي نجا ق آن

نفعكشريكبه خارج از و به مدك(عمده دار سهامت نيران عاليه معمولاً ز شامليرا

مكبه) شوديم شركا.ميبريار يو اروپايغربيعام در اروپايسهاميهاتكثر

چنيلاتيايكو آمريشرق و دار سهامنين، از برخوردارندتكشرهنندك نترلكان عمده

هم( و بهيزننقبو اصطلاحهكطورآن). 1999اران،كلاپورتا مك را سايريگيار ريم،

1. Legal tunneling 
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قبيارگزاركمسائل مدياز بيريل ،يياجرايها ت، انتصاب اقوام در پستيصلاحيت

ناييافراطيگذارهيسرما ندهيارزش افزا1يهاييجوكا مقاومت در برابر تملي،يافكا

.رديگيرا دربر نم

شيزن نقب مكبه دو عمده به قصد منتفع شدن دار سهامنخست،: شوديل ظاهر

م بهيخود، طريآسان تواند غ2يق معاملات صوريو از و دارايرواقعيو هايي، منابع

ب آشين معاملاتيچن. رون انتقال دهديرا از بنگاه به يلاهبرداركاياركشامل سرقت

غه در همهكاست نميشفكهرچند غالباً(استيرقانونيجا ، اما)شونديا مجازات

و قراردادهايين فروش دارايهمچن قبييها زياز رايل موارد :رديگيدربرم نيزر

شريبيانتقاليمتگذاريق نفعيهاتكن عمده، جبران هنگفت زحمات دار سهامتابعه به

وثييران اجرايمد غكشريها وام، مصادره به مطلوب فرصتيهاقهي، و ،دوم.رهيت

م دار سهام ش دهد؛يافزاييتواند سهم خود از بنگاه را بدون انتقال هرگونه دارايعمده

طر به ميعنوان مثال از دريق انتشار محدود سهام، از بايردن اقلكدان به ت، معامله

شريدارياستفاده از اطلاعات محرمانه، خر سايت،كخزنده اموال ير معاملات ماليا

علك اقليه ميبههاتيه ا. رود كار زكتمريزنن نوع نقبين نوشتار عمدتاً بر نخستيدر

نيم اما در انتها دومينكيم .م داديح خواهيز توضين نوع را

ايقوان معكثركن با دادگاه. رده استكرا ممنوعيزنن نقبيشورها انواع ها

ميلكرفتار، معمولاً از دو اصليابيارز يحقوقيها در همه نظامهكنندكياستفاده

1.“Takeover” مي و تصاحب هم گفته توسط شركت شود كه با هدف كنترل مديريت يك شركت قبضه مالكيت

.م.گيرد ديگر صورت مي
2. Self-dealing transactions 
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وظ. مشهور استياصل اك،]مراقبت[يفه سرپرستينخست بهيه در ن متن،

مديا وظايهاتيمسئول شريف ندار سهامو در مورد(ت اشاره داردكران زيان عمده

بهكيمادام مده ميعنوان بهكير عمل مك نند ه از مفهومك،يفه سرپرستيوظ). روديار

بهكاستيريگرفته شده است، مستلزم وجود مد1تيموميقيروم يعنوان شخصه

عقلايشيمعقول، دوراند خوييا ميدر منصب ا.ندكيش رفتار شورها،كثركدر

وظ دادگاه ازيفه سرپرستيها ميپ2»يتجاريقاعده دادرس«را با استفاده هكنندكياده

بيوجود نداشته باشد، مد3تعارض منافعيوقت ميران را ايگناه هكنيدانند، مگر

ايبرا. ران را به اثبات رسانديمديانگارا سهليتيخواهان، رضا  الاتيمثال در

هكهستندكيمتيت از معاملاتيحمايبرايتجاريها به قاعده دادرس متحده، دادگاه

ز4بنگاهيهايدرونيبرارايرپوليغيمنافع بدار سهامانيبه مثاليبرا(يرونيان

مدكاحو نيز)تكشريطلب توسعه ه توسطكرانيام صادره درباره جبران زحمات

بدار سهامتيثركا تأيان وييطرف راهاتكشر همچنين اغلب توجيهات معاملاتد شده

م اكداشته باشديد تعجبيپس نبا.ندكيفراهم از ها، سوءن حوزهيه در استفاده

ايان اقلدار سهام بس الاتيت در جديمتحده .شوديميتلقيار

وظيلكن اصليدوم امييفه وفاداري، و معتمديا بهكبودن استن ه مشخصاً

ميهاتيوضع وظيا. شوديبا تعارض منافع مربوط اين هكن استيفه مستلزم

1. Mandatum 
2. “Business Yudgment rule” 
3. Conflicts of interest 

4.»Insiders«مي و افراد درون بنگاه اطلاق و محرمانه بنگاه دسترسي به مديران شود كه به اطلاعات دروني

.م دارند
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زيدرون زيا اگر موضوعيان، دار سهامانيها به شريت دارد، به اينت سود نبرندكان

ايبستگ امر بهكن دارديبه چهيلحاظ قانونه آنها فهيوظ. وفادار هستنديسكبه

ميسرپرست زيه به نفع درونكيا دهد تا معاملهياجازه و به بيها هاستيرونيان

گ ايصورت مديه دومكنيرد مگر ير بنگاه هدف مشروع تجاريبتواند نشان دهد

ن و تنها وينداشته بهكبرعيفه وفاداريوظ. هاستييمصادره دارايت و س است

 عادلانهيا دادگاه را به بررسيدانستهيرا منتفين رفتار خودخدمتيچنيل قانونكش

م .ندكيبودن آن دعوت

بايو سرپرستيف وفاداري، وظاينظام حقوق عرفيدارايشورهاكدر

بسيارهايمع پيار متفاوتياثبات ميارتباط وظ«. نندكيدا بايفه سرپرستيدر مورد دي،

م معيالزام به اعمال وقتيداشته باشيسرپرستينيزان و چنيمديكيم نير از اعمال

ميانگار ند، بابت سهلكيوتاهكيايسرپرست هكيشود؛ در صورتيمقصر شناخته

ايدر مورد وفادار مدكتين واقعي، به صرف شريه منافع تكر در تعارض با منافع

ويمسئولياست، مبنا تشيت مكيرا نتيل و اگر در چنيدهد به منافعين تعارضيجه

آسكشر مسيت وظيلئوب وارد شود، ميفه وفاداريت نقض وكتسويم(» ...شوديمطرح

).1972:127ا،يبويشيابوركا

وظكشخص خواهانيبرايمانع بعد آنيسعيفه سرپرستيه در حالت دارد بر

ببه(قاعده سادهيكابد، فقدانيغلبه  است تا رفتار) سوديسازنهيشيعنوان مثال،

ا.ندكفيرا توص»ييعقلا«ريمد مدكادعا1دلوريالات متحده، دادگاه عاليدر يرانيرد

1. Delaware Supreme Court 
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ميتخاصمييجوكمعامله تمليكه در برابرك بهينند، اگر بتوانند تهدكيمقاومت د

بركيريرا با توجه به تأث»تكشر« و احتمكان،ياران، مشتركطلب...«ه حتارمندان يالاً

پرونده(هستنديتجاريت قاعده دادرسينشان دهند، تحت حما»ل جامعه داردك

علكت اونكشر« شريول مانند(يياروپايشورهاكيدر برخ1).»وميت مسا پترولكه

ذ) آلمان حتنفعيمنافع بيها ميايشترينقش فقطيدرونند؛ بدين ترتيبكيفا ها نه

ذ رانفعياجازه دارند منافع بگها بليدر نظر ن امر را مورد توجه قرارياديباهكرند،

بس. دهند ذ2،يا قارهياروپايشورهاكازياريدرواقع، در منفعيمنافع توانيها را

و اهميدر موارد معاملات صوريحت جا.ت داديمتعارف وزن ه تعارضكييالبته، در

ديمنافع از زاو ذيه ديعايه نفعكاستكياحتمال اند،شوديميابيها ارزنفعيد

.ان شوددار سهام

د بيتفاوت مهم اينظام حقوق نوشته با حقوق عرفيدارايشورهاكنيگر نيدر

و معاملات صوريردن ظاهرسازكه قانونمندكاست ـ بستانيها ، مستلزم بده

پيبياساس و انصاف ازسويكازيحقوقيريپذينيبشين . گر استيديسو

پيدارايشورهاك تأيريپذينيبشينظام حقوق نوشته بر و بر قوانكيقانون نيد دارند

مصوب(ن موضوعهيهرچند قوان. هستندكيمتيم بر رفتار صوركحاياصول

بهيدارند درونيسازگاريت قانونيه با قطعكيرسم) پارلمان ها را دعوت را

م نحو به ردن معاملات ناعادلانهك ساختارمند بهنندكيخلاقانه  نحوي كه اين دعوت؛

1. Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co. 
2.»Continental European Countries«آن منهاي جزيره(دهنده قاره اروپا به خشكي اصلي تشكيل ، هاي

و ايرلند ازجمله مي) كشورهاي انگلستان .م.شود اطلاق




	��� �و�� ________________________________________��
�������را�ا ��

تأيحقوق عرفيشورهاكس،كبرع.ح قانون سازگار استيصر دكيبر مفهوم عدالت

و در نت هكاست1مفهوم پسمانديكيعموميفه وفاداريوظ...«جهيدارند

و طبقهينيبشيپيهاتيوضع ميبند نشده وظيا. شودينشده را شامل يفه عمومين

تكام پكان شروستهيامل وتكقانون م درواقعها را داده رابرت(» شوديمنجر به آن

ايدق). 141: 1986،كلاركيس دليقاً به وظين هكيدر حقوق عرفيفه وفاداريل مفهوم

و وضع قانونيشرايابيارزيبراييقضا اختياراتيمرتبط با سطح بالا ط معامله

اينت. باشديم حقوقيتيد حقوق نوشته بر قطعكياست، در تعارض با تأ ه،كنيجه

در دارايهاي نظاميها دادگاه هرچند مي توسعهيشورهاكحقوق نوشته تواننديافته

آشيق اعمال قوانياز طر و تقلب قادريار شوند، به سختكن موضوعه مانع از سرقت

.هستندكوكمشيبا اهدف تجاريبه توقف معاملات صور

ب يك دريدارايشورهاكيها دادگاهيليمينمونه روشن در نظام حقوق نوشته

شريمدياعمال اصل عدالت برا يپس از جنگ جهان. به ژاپن است موردها،تكران

وظييايكدوم، آمر شريمديفه وفاداريها مفهوم ژاپن وارديهاتكران را به قانون

ايژاپنيها دادگاه«اما،ردندك آكنيبا ملاحظه ايا تعارض منافع وجود داشته استيه

ايهرگونه تحلير، از تلاش برايخ رد قوهيكرو...ن مورد سر باز زدنديل مفصل

بهيه ژاپن برمبنايقضائ و معاملات منصفانه بوده است، هكيطور قانون تجارت

شيقانون در ژاپن بس و انعطافيلكار .»استيان حقوق عرفيرتر از همتايناپذ تر

نايش( .)51:1999ما،ياجكزو

1. Residual concept 
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ا بهكنيخلاصه بحث زيدلاه نظام حقوق نوشته،يدارايشورهاكيهار دادگاهيل

كهيشورهاكيهاش از دادگاهيب نقب در آنها حاكم استيحقوق عرفي ناركيزن با

:اند آمده

وظ.1 ،ي، عمدتاً ناظر بر معاملات بدون قصد تجاريفه وفادارياعمال محدودتر

 منافع،رضتعايهاتيدر وضع قابل قبولار اثباتيمع.2

بيحساس.3 ذيت و نفعيشتر به منافع ،ها

ملايشتر به قوانيبياكات.4 و انصاف براكن مصوب تا به نترلكيعدالت

.يمعاملات صور

يزن در مورد نقبييها پرونده.2

ا را بحثيغربياروپايشورهاكدريزنن پرونده مشهور نقبين بخش، چنديدر

دلبهيشمندان حقوقيه معمولاً اندكمينكيم به دادگاهتلقييچگونگيبرايليعنوان ها

م .رنديگيقانون در نظر

هك3ويكسا]). 1999ت،ياشم.يد[2يتكشريها فرصت(1سارل پرونت.1

شرياقل دار سهام ازكتحتيت فرانسوكت در سارل پرونت، نترل خانواده پرونت بود

شيمد شر.ردكتياكران خانواده پرونت جدكخانواده پرونت، سيرا تأس SCIديت

خريزميقطعات SCI. خانواده بودياعضايت انحصاركيه در مالكردك ردهكيدارين

 
1. SARL Peronnet 
2. Corporate opportunities 
3. SAICO 
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تاكافتيدريو وام سپس انبار را به سارل پرونت اجاره داد SCI. انبار بسازديكرد

و با پول اجاره، وام بانكوسبكتا  .ندكرا بازپرداختكيار خود را گسترش داده

شركشديخواهان مدع ت سارل پرونت سوءاستفادهكه خانواده پرونت از فرصت

نت) ساختن انبار(ردندك زيو در اقلدار سهامانيجه به . ردندكت سوديان

عليدادگاه با دو دل سايل حيكه بهكنيايم پرونت برايم داد؛ نخست از تصمكو  SCIه

و آن را خلاف منافع اجتماعكند دفاعكرا انبار پول بدهد تا محصولاتش ؛ندانستيرد

ن طيز افزايشواهد آن يدوم دادگاه مدع.ن دوره بوده استيايش فروش سارل پرونت

ساكشد نيكه توسعه سارل پرونت به نفع ميبنابرا.ز بوده استيو ردكتوان استدلالين

طريه تصمك ان SCIقيم به ساختن انبار از به نفعيحصاربا هدف ان دار سهامرساندن

و هدف مشروع تجار) خانواده پرونتيعني(تيثركا نيطبق قوان. داشته استينبوده

اخيفرانسه، دل ا توجهيدادگاه. بوديافكويكسايرد ادعاير برايل قضيبه ه نشانين

آكنداد قSCIسيا با تأسيه پرونت گرفت استفاده از انبار از سارليه در ازاكييهامتي،

سايكسايبرا و خيت منصفانه بوديان اقلدار سهامريو بسيدادگاه تفس.ريا يار خاصير

ا:ردكت سارل پرونتيان اقلدار سهاماز اثر معامله بر زكن خاطريبه انيه آنها متحمل

ا.ردكتياز خانواده پرونت حمايتجارينشده بودند، قاعده دادرسيواقع الاتيدر

و  بس انگلستان، دادگاهمتحده ار مظنون هستند مگريها نسبت به رفتار خانواده پرونت

دقكردكه بتوان اثباتكنيا طريو قانونيقاً از معاملات رسميه مستقليق ارزشگذارياز

تأي1،امتياز مدييا پيد .شده استيرويران مستقل

1. Lease 
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يليمارس.])1995،ينيلورنز استانگل[2ياقلام انتقاليمتگذاريق(1يليمارس.2

انيسازنده ماش  دار سهامتكيدرصد سهام آن تحت مال51هكاستيتاليآلات در

و ماليسيت سوئكشر يك3به نام سارسميا عمده در49تكيبوده درصد سهام آن،

لوياقل دار سهامدست دو  ميانگويگيت به نام و آلبرتو از)ها خواهان(يگنانيسولا ،

رئيليف.ره بوديمدئتيهياعضا مديپ بونلو و دريس ر 1982رعامل سارسم، استيبه

رسينيليت مارسكشر ه بعد، خواهانيمدت.ديز ازيمدتئيها از و ره استعفا داده

ش و. ردندكتياكسارسم ز تحقيقآنها درخواست دخالت بهيدادگاه را داشتند، ليدل را

يت سارسم، برايخسارات بدون رضايريگيپ4،)يا اشتقاقي(يفرعيفقدان دادخواه

ا خواهان.ن بودكت نامميان اقلدار سهام : ردندكن موارد متهميها سارسم را به

اياز صادرات مستقيليممانعت مارس.1 و اجبار به ه آنهاكنيم محصولات خود

،ق سارسم فروخته شونديفقط از طر

قييتع.2 مه دوبارهكيليمحصولات مارسيمت گران براين بهيفروخته شد،

جيليخطر انداختن سهم بازار مارس ،مدت وتاهكيزدن سودهابيو به

و فروش محصولات مارس.3 ،خوديبا نشان تجاريليعرضه

ميليه به مارسكيخدماتيگرانفروش.4 قبكيعرضه هزيرد از دركنه مشاريل ت

،يالمللنيبيها شگاهينما

به.5 .ردكيداريخريليه از مارسكييالاهاكموقع وجه عدم پرداخت

1. Marcilli 
2. Transfer pricing 
3. Sarcem 
4. Derivative Suits  
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 دار سهامه اعمال نفوذكرد؛ چراكيخوددارييدادگاه از گماردن بازرسان قضا

سيثركا نميو بنابرا دانستمياست گروه سازگاريت را با يتوانست انضباط تجارين

و مع بگين را ناديواضح دويريگميتصميدادگاه برا.رديده درباره سارسم، با

وظياضافچرخش  فيوظا،نخست.ردكزكتمريفه سرپرستيبه نفع خوانده، بر

بهيميبه مجموعه گروه شامل سارسم تعم) بونلو(يليس مارسيرئ بهكنيايجا افت ه

ا. محدود شوديليان مارسدار سهام اكنيدوم ين مسائل مربوط به امور تجاريه، چون

و نه تصم صريروزمره هيمات هيمدتئيح بركحاين دولتياز قوانكيچيره بود، م

ن اكرده بود، چراكتعارض منافع را نقض يمات نهادهايتصمين فقط براين قوانيه

هيان دار سهامجلسات(يجمع مكبه)هارهيمدئتيا ، از آزمون انصاف مجدداً. روديار

و دادگاه، نقب بهكشريكازيزن استفاده نشد آندار سهامت طررا ان عمده قياز

.ردكدييتأ،ياقلام انتقاليمتگذاريق

و بارو.3 بنگاهـ ]).1993رش،يميوياد[2بارويهاييچپاول دارا(1فلامبو

شر دار سهامفلامبويفرانسو بلژكعمده در تياقل دار سهامنيچند. بارو بود يكيت

ش)ها خواهان(مهم بارو اكتياكاز فلامبو يهاييه واقعاً داراكن استدلاليردند، با

و تقاضايشكبارو را بالا . ردندكو جبران خسارتييمداخله قضايده است

:ه فلامبوكردندكها استدلال خواهان

شركيعني(رد تا باروكيسع.1 به)تكل وث را ين بدهيتضميقه برايعنوان

،فلامبو بسپارد

1. Flambo and Barro 
2. The Plunder of Barro 
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جدكبارو را مجبور.2 راهيش سرمايد فلامبو در زمان افزايرد تا همه سهام

،ندكيداريخر

آنيها از حسابيبرداشت مبلغ هنگفت.3 ،بارو بدون بازپرداخت

بايكمنحرف ساختن.4 ،از بارو به فلامبو1»سكرايزكرن«قرارداد مهم

ام.5 و تسهكاستفاده از .لات متعلق به بارو بدون پرداخت وجه آنهايانات

بدربارهياچ قانون موضوعهيهيكه بلژكاز آنجا نداشت،يگروهنيمعاملات

و ادعاكيمتيتجاريرسددادگاه به قاعده دا ل گروهكرد رفتار فلامبو با منافعكبود

نمكردكدادگاه خاطرنشان. سازگار بوده است شركيتوان ماداميه اصولاً تكه خود

شريستگكتابع در خطر ورش بهكنباشد، شريخاطر حمات تابع را ت مادركت از

اقلدار سهاماصل انصاف درباره.ردكسرزنش حيان م دادگاه مورد بحثكت بارو در

و درحال ه دادگاه، فلامبو را مجاز به ادامه انتقال منابع از بارو بدونكيقرار نگرفت

هيينظارت قضا حتيمصادره گذشتهيبراحلي راهچيندانست، درييتغيا ر

پيمدتئيه بهيقبلهمانند پرونده. شنهاد نداديره بارو شريجا، دادگاه تكتوجه به

و بنابرايتابعه، نگاه موسع حد(نيبه منافع گروه داشت نقب)يتا بهيزن در منابع

شريب و به سمتكرون از مشيه دار سهامت تابع .ديدينميال عمدهكچ

نقب عمده علاوه دار سهام ،يتكشريهاا فرصتيها، سودهاييدارايزن بر

طريم قبيق معاملات ماليتواند از اقلدار سهامف منافعيل تضعياز شيان لكت به

پذيمحدود جديسينورهيت در درين معاملاتيچن.ندكاستفادهد از آنها سوءيبه سهام

1. Rank Xerox 
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بهينوظهور مثل روسيبازارها راه يها، قالبيغربيدر اروپا.ج استينسبت

و نامحسوس ماهرانهيمصادره مال ت از احترامكشريكدر مورد آلمان،. هستند تر

جديت خود برايان اقلدار سهامديبه حق تقدم خر تهيانتشار سهام هيه سرمايد با

د.ديامتناع ورزينقد 75(يعمده آئود دار سهامس واگن،ك، فوليگريدر مورد مشهور

هر سهمدركمار 145را به مبلغيت در آئودياقل دار سهاميك، حق سهام)درصد

تعكس واگن اعلامكه فولكيابيمت براساس ارزشيق.ديخر شدييرد دو هفته بعد،.ن

مكفول ازيدر آئود) درصد14(ييزان سهم با درصد بالايس واگن كبانيكرا

خركمار 220به مبلغيليـ اسرائيسيانگل آلمانيدادگاه عال.ردكيداريدر هر سهم

ش ايورزيخرُد خودداران دار سهامتياكاز استماع ياصل دار سهامهكن استدلاليد با

وظيه ت نداشتهيان اقلدار سهامبهيا وفاداريت نشان دادنين حسنيبرايافهيچ

هكه فولكردكن توافقيدادگاه همچن. است باكمذايافشايبرايچ تعهديس واگن رات

يبر ارزشگذارير منفيتأثن اطلاعاتيايه افشاكندارد، چرايليـ اسرائيسيانگلكبان

مكسهام فول .گذارديس واگن

 گيريجهينت

ا نخست.ميردك، چهار گزاره را ثابتيحقوقيهان مقاله با استفاده از پروندهيدر

نقبي توسعهيشورهاكدريحتاينكه  شريـ انتقال منابع حقوقيزن افته، اي(تكاز

آنيان اقلدار سهام ـ ارقام هنگفت دار سهامبه)ت .استيعمده

ب نقبيدوم شيزن شتر و اصوليعني(دارنديل قانونكها با قانون موضوعه
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پكينياديبن هايزننقبيبرخ هرچند)دندارينند سازگاركيميرويه قضات

دربه( ميبردارهلاكاييدزدينوع) نوظهوريشورهاكخصوص شوند،يمحسوب

ني توسعهيشورهاكدريقانونيزن نقب ميافته .دهديز رخ

ا چنكنيسوم نقبيه يها دارد مثل مصادره فرصتي، انواع گوناگونيقانونيزنن

ازييعمده، انتقال دارا دار سهامبنگاه توسطيكازيحقوق بهيكها  دار سهامبنگاه

ق بهيهايير بازار، ضمانت وام با استفاده از دارايزيهامتيعمده با عنوان بنگاه

غيوث و ميهمچنيزننقب.رهيقه شين بگبهيا واقعييل معاملات مالكتواند هكرديخود

.ن نمونه آن استيتر ها، شاخصتيف اقليتضع

و حقوقكييشورهاكنيبيا بالقوهيها سرانجام، تفاوت ه در آنها حقوق نوشته

در. شده استييشناسايزن نقبيها برخورد با پروندهيج است، در چگونگيرايعرف

اقلدار سهامواجد حقوق نوشته، مصادرهيشورهاك در دار سهامت توسطيان عمده

گريديعمده، بنگاه دار سهامز، اگريبرانگو تأملكوكمشيمعامله با هدف تجار يك

مديدر آن گروه باشد، اغلب با وظا يمعاملات صور. شوديميت سازگار تلقيريف

بهنيبا قوانيدر پرتو سازگار و نه براساس منصفانه بودن آنها نسبت موضوعه

بهكبرع. شوديميابيها ارزتياقل اقلدار سهامس، منصفانه بودن نسبت بهيان عنوانت

توسطيل معاملات صورين موضوعه است، در محور تحليه فراتر از قوانكيلكاصل 

چنيحقوق عرف هاي داراي نظاميها دادگاه و بار اثبات در نفعيمواردنياست به

بدار سهام دل(استيرونيان اياحتمالاً ا1هايي با ساختار هرمي گروههكنيل الاتيدر
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ا و انگلستان نسبتاً نادر است بكن استيمتحده ازيكشتر معاملات درونيه گروه،

شريان اقلدار سهامانصاف مورد چالشيها جنبه به تابعه قراريهاتكت و گرفته

م در دادگاهيراحت .)شوديها استماع

بركدارندييها با حجم رو به رشد پژوهشيقابل توجهيها سازگار افتهينيا ه

از داراي نظاميشورهاكن باورنديا بهيان اقلدار سهامحقوق نوشته، ت نسبت

ا علاوه. نندكيميمتركتيحمايبا حقوق عرفيشورهاك ايبر ها مجدداً افتهينين،

اكت داردياكح و روشيقواننيه مه دادگاهكييهان دركنند استكيها اعمال ه

عنوان مثالبه(هياوليها پژوهش.ت داردياهم،يزن، شامل دامنه نقبيواقعيدادها برون

و هم شل2000، 1998اران،كلاپورتا و زكن موضوعه تمريبر قوان) 1999فر،ي؛ جانسن

ميرا توصيحقوقيهاه تفاوت نظامكردندك ابه.ردكيف دريعلاوه در اربردكميافتينجا

قبيلكاصول  وظياز وظيفه سرپرستيل يها بر چگونگ توسط دادگاهيفه وفاداريو

در بنگاهين ماليو تأميسازمانده ميمختلف تأثيشورهاكها .گذاردير

م ، مانع توسعهيحقوقيهان عناصر نظاميا هرچندهكردكتوان استدلاليالبته

دريبازارها ه حقوق نوشته شده دارايشرفتهيپيشورهاكسهام چ اثرياند، آنها

اكنداشتند، چرايبر توسعه اقتصاديجد نيگزيجايارهاكشورها سازوكنيه

و تأم را بنگاهين ماليمحدود ساختن مصادره درستين قطعاً تا حدوديا. اند افتهيها

ن. است تأكاما دو شرفتهيپيشورهاكر،ياخيها نخست در سال.د داردكيته ارزش

فنبهيحقوق نوشته، تا حدود داراي حديوراواسطه رونق جربهيو تا انيواسطه

يها بنگاهياز بازار سهام براين مالي، به تأميگذاران خارجهياز سرمايمنابع مال
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طريجد و1»تكور مارين«جاديا. اندق شدهيتشويق اصلاحات حقوقيد از در آلمان

بيدر فرانسه، با حما2»مارشهوينوو« ازيت ا ت، نشانيان اقلدار سهامشتر نيدهنده

يه از بحران مالكييافته، شامل آنهاين توسعهيشورهاكيدوم برا. است استيس

ديآس نايدند، ناتوانيب  به اين دليلقاًيدق؛نه استيار پرهزيبسينظام حقوقييآاركو

عظيه با مقادك ين استفاده از اصلاحات حقوقيبنابرا. دارديسازگاريزننقبيمير

نقبكيبرا .استيو اقتصاديبه توسعه مالكمكدرياتيحيا، مؤلفهيزن اهش
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