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Abstract 
“Take over" of business companies as a legal entity independent of "merger", is the acquisition 
of management control of other companies (the target company) by an individual or organ 
(the offeror or the acquirer company) through the purchase of the main assets or acquisition 
of the majority of voting shares in the election of directors (controlling shares in public 
companies). This legal entity has been a strategy with motives such as creating a monopoly in 
the market, gaining superior power, synergy, etc., which, considering its nature, is mostly in 
the form of a hostile Takeover of a target company by the acquiring company without the 
consent of the board of directors of the target company. In the meantime, the board of 
directors of the target company usually resorts to a series of measures to prevent the takeover 
of its company, which are referred to as mechanisms or defenses against hostile takeover. In 
this article, it is tried to introduce the aforementioned defenses in English law and examine 
the position of the Iranian legislator with a descriptive-analytical method and with a 
comparative perspective. Therefore, according to the results and considering different laws, 
it is not necessarily possible to apply the defense provided in English law in Iranian law. In 
addition, due to the lack of explicit and extensive legislation in Iranian law regarding the 
takeover entity, first of all, the necessity and need to formulate rules and regulations specific 
to the Takeover entity is felt in the laws of our country. Secondly, during the process of hostile 
takeover and the use of defense mechanisms against it, the shareholders of Iranian companies 
need more explicit support from the legislator against the decisions of the board of directors 
rather than profit seeking or ambitions of company managers in the process. takeover should 
not cause a drop in the value of the shares or damage other rights of the shareholders of the 
acquiring company or the target company. 
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Extended Abstract 
1. Introduction 
In Iranian law, unlike the institution of 
"Merger", the legislator of our country 
does not have a precise definition of the 
term "Takeover"; But by examining various 
laws, we can define takeover as a legal 
entity independent of merger as follows: 
"The acquisition of management control of 
other companies (the target company) by 
one person or organ (the offering company 
or the acquiring company) through the 
purchase of the main assets or the 
acquisition of the majority of shares with 
voting rights in the election of directors 
(controlling shares in public companies) in 
order to eliminate inefficient 
management. 

However, any joint-stock company may 
be coveted by potential acquirers as a 
target for takeover, and since one of the 
main objectives of acquiring and taking 
control of another company in hostile 
takeovers is to eliminate inefficient 
management, it is basically the most 
important concern of managers. In 
particular, the board of directors of the 
target company aims to maintain its 
existence and independence as well as 
guarantee and strengthen its job security 
and thus prevent its company from being 
taken over; Therefore, when facing a 
takeover proposal or predicting its 
occurrence, they seek to take measures to 
prevent the takeover, which are referred 
to as mechanisms or defenses against 
hostile takeover, and the company's board 
of directors uses these defensive measures 
to prevent a hostile takeover from 
occurring. 

In England law, these takeover defenses 
are divided into two categories defense 
measures in the pre-offer stage and illegal 
frustrating actions in the stage after the 

takeover offer has been submitted by the 
offering company. 

2. Methods 
In this research, we have tried to 
introduce defenses and defense 
mechanisms against hostile takeover in 
English law and the position of the Iranian 
legislator with a descriptive-analytical 
method and with a comparative 
perspective. 

3. Results 
In English law, defense mechanisms 
against hostile takeovers are divided into 
two groups: pre-bid defenses and unlawful 
frustration actions after a takeover bid has 
been submitted by the bidding company. 
The first case means taking defensive 
measures before making a bid (offer), 
including actions that the board of 
directors is allowed to use to influence the 
company's shareholders or to prevent the 
proposal of the bidder company. On the 
other hand, the second category includes 
actions taken by the board of directors of 
the target company leading to disruption 
of the decision-making process or 
deprivation of the right of shareholders to 
decide on a takeover offer. 

In Iranian law, due to the lack of specific 
legislation regarding the takeover entity, 
for the possibility of using defensive 
measures and mechanisms against hostile 
takeover, it is necessary to refer to the 
existing laws and regulations in the field of 
commercial law, especially in relation to 
joint-stock companies, which was 
determined. First, contrary to English law, 
most of the pre-offer defenses cannot be 
used! This shows that in Iranian law, the 
board of directors of the target companies, 
representing the shareholders, does not 
have much ability to prevent the takeover 
before they know about it. Secondly, 
unlike English law, most post-offer 
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 defenses can be used. This importance 
indicates that in Iranian law, shareholders 
who consider the takeover proposal of the 
acquiring company to their benefit need 
more explicit support from the legislator 
in front of the board of directors. Although 
the possibility of the board of directors 
resorting to various defensive mechanisms 
can be a positive aspect of Iranian law with 
a shareholder-oriented approach. 

4. Conclusion 
According to the results obtained from 
this research, the majority of pre-offer 
defenses cannot be used in Iranian law, 
unlike English law! This shows that in 
Iranian law, the board of directors of the 
target companies, representing the 
shareholders, does not have much ability 
to prevent the takeover before they know 
about it. Also, contrary to English law, 
most of the post-offer defenses can be 
used. Although the possibility of the board 
of directors resorting to various defensive 
mechanisms can be a positive aspect of 
Iran's rights with a shareholder-oriented 
approach. 

Therefore, due to different legal rules, it 
is not necessarily possible to apply the 
defense measures provided in England law 
in Iranian law. In addition, due to the lack 
of clear and comprehensive legislation in 
Iranian law regarding the takeover entity, 
first of all, the necessity and need to 
formulate rules and regulations specific to 
the takeover entity (independent of 

merger) is felt in the laws of our country. 
Secondly, during the process of hostile 
takeover and the use of defensive 
mechanisms against it, the shareholders of 
Iranian companies (especially public 
companies) need more explicit support 
from the legislator against the decisions of 
the board of directors rather than profit-
seeking or ambition. The actions of the 
managers of the companies in the 
takeover process should not cause a drop 
in the value of the shares or damage other 
rights of the shareholders of the acquiring 
company or the target company. 

Also, although each defensive tactic 
provides the necessary time to use other 
defensive strategies; However, it cannot 
be said that any defensive measures are 
completely effective in preventing the 
takeover of the target company, and 
depending on the specific conditions of 
each company, some of them may also 
cause damage to the target company. 
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 چکیده
ت  «تصاحب» رک ری  هایش ن  به  تجا وا هاد  یک  عن وقی  ن ل  حق ستق ست  به  یعنی  ،«ادغام»  از  م ن  د ورد رل   آ   کنت

ریتی دی رکت  م ر  هایش گ رکت )  دی دف  ش وسط (  ه رد   یک   ت خص   یا   ف رکت )  ش هنده  ش شنهادد حب  یا   پی   ، (کنندهتصا
ریق  از رید  ط ب  یا   اصلی  هایدارایی  خ سا ریت  اکت ق  دارای  سهام  اکث ر  رأی  ح ب  د خا نت ن  ا را دی هام)  م رلی  س       در   کنت

رکت می  هایش ها ن(.  عام  س وقی   نهاد  ای ژی  یک   حق ت را ت زه  با   اس گی ن ر  هاییا د  نظی جا حصار   ای سب   بازار،   در   ان درت  ک   ق
ر، رت ک  ب را ساعی  اشت زاییهم  و  م وده...  و  اف ا  که  ب ت  به  عنایت  ب هی ن،  ما ر  آ شت ه   بی ورت  ب ه  تصاحب  ص مان   یک   خص

رکت دف   ش وسط  ه رکت   ت ب ش ن  و   کننده تصاح و ایت   بد ت  رض ره هیأ دی رکت   م دف  ش ه   ه وع   ب ددمی  وق ون ن   در .  پی   ای
ن، ت  میا رههیأ دی رکت  م دف  ش رای  ه مت   ب او ر  در  مق ب را حب   ب نه   تصا ل   خصما و وسل  معم ه  مت ک  ب ری  ی ت  س ما قدا        ا

رددمی حب  از تا  گ رکت تصا وع  ش ود  متب ری  خ وگی ه  نماید  جل ز  ک ن  ا ر ای ن  به تدابی وا ه   هایدفاع  یا  سازوکارها  عن   مقابل
ب با ه  تصاح مان د  خص ودمی  یا ن در.  ش ه   ای ود-می  سعی   مقال اع  ش ور   هایدف زب وق در  م گلیس  حق ن رفی   ا ع ع   و   م وض   م

گذار  ون ن   قان را ش   با   ای صیفی  رو و گاه با و   تحلیلی - ت قی ن ورد  تطبی ررسی  م رار  ب رد  ق ی ر   بنا   لذا .  گ ج   ب ه   نتای ت  ب مده   دس   آ
ن   از هش   ای ژو ت  با   و   پ ن  به   عنای نی وا وقی  ق ق ز،  ح مای ما  مت زو ن  ل کا م ری  ا کارگی ر  ب ه  دفاعی  تدابی ر   شده   ارائ وق   د ق   ح

گلیس  وق  در  ان ن حق را ر ای س ه با   مضافا. باشدنمی  می وج لا به   ت گذاری   خ ون ح قان ری وط و   ص س وق در  مب ق ن   ح را   در  ای
د  با   رابطه  ب،  نها ل  تصاح و زوم  ا ن  به   نیاز  و  ل وی ن  تد نی وا ت  و  ق ررا ص    مق ب  نهاد  مخت ستقل )  تصاح   در (  ادغام  از   م

وق ن  حق ورما ش ساس  ک ردد-می  اح ن  در  ثانیا.  گ رآیند  زما حب  ف ه  تصا مان ری  و  خص ارگی ک  در  دفاعی  سازوکارهای  ب
ن،  مقابل ن  آ مدارا ا رکت  سه رانی   هایش ور  به )  ای ژه  ط ت  وی رک می  هایش ریح  هایحمایت  نیازمند(  عام   سها ر ص   ت

گذار ون ر  در  قان راب ت  ب ما ت  تصمی رههیأ دی ویی  تا  باشندمی  م ودج ازی  یا  س رو دپ یبلن ن  ها را دی رکت  م رآیند   در  هاش   ف
ب وجب   تصاح ت   م ع  یا  سهام   ارزش  اف ر  تضیی وق  سای ق ن   ح مدارا رکت   سها ب  ش صاح ت  یا   کنندهت رک دف  ش ردد  ه گ  . ن

دواژه ها:   کلی
ب،    تصاحب  ادغام، تصاح
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 مقدمه  1
واژه  لغت تعریف  در  بلک  حقوقی  امه    Takeoverن

ه است:  ا  »آورد الکیت ی ن  م آورد ا به دست  اکتساب ی
ا دارایی  ام ی ا خرید سه کنترل یک شرکت که معمول ب

می ه  همرا هدف  اشد.شرکت   Black’s Law)  «ب
Dictionary, 1999: 1466لغت همچنین  امه  (  ن

می تعریف  چنین  را  واژه  این  آکسفورد  کند:  حقوقی 
شرکت  » ک  ی کنترل  )اکتساب(  ن   آورد دست  به 

که   دیگر  شرکت  ط  توس کوچکتر(  شرکت  )معمول 
می اصل  ح طریق  سه  این  از  یکی  ا  ب ا    - 1گردد:  عموم

تمامی   فقت  موا ا  ب هدف  شرکت  در  ام  سه خرید 
ا   صرف ا  ی اشد(  ب کم  ن  ا تعدادش )اگر  آن  ن  امدارا سه

ام ن،    خرید سه ازار بورس    - 2کنترلی آ خرید از طریق ب
و    قاورا ادار  احب.  - 3به تص اد  پیشنه یک  وسیله    « به 

(A Dictionary of Law, 2002: 491 ) 

شرکت کلی  ن  قانو ار  درکن ن،  انگلستا حقوق  ا  در  ه
ال   س در    1985در  شده  الیت  2006)اصلاح  فع  ،)

ط   توس ا  عمدت ن  انگلستا در  احب  ن  » تص انو ق
احب ا    « تص تصاحب»ی مورد  در  شهر  امکد  ادغ و  ا  -ه

ا ار    1« ه اختص دستورالعمل  2« کد»)به  همچنین  و   )
شرکت ن  قانو ای  ضمیمه  اسکجول    2006ه م  ا ن   1Cبه 

می و تنظیم  قوانین  از  تعدادی  ن،  آ از  غیر  به  گردد. 
ن   اگو گون ط  شرای در  را  خود  قدرت  نیز  دیگر  مقررات 

می ال  شرکتاعم برای  ال،  مث عنوان  به  ای  کنند.  ه
)بورسی(فهرست ه  فهرستشد مرجع  قوانین  بندی  ، 

ا  انی اختصار    3بریت به  ا  می  UKLAی ال  در اعم که  شود 
فهرست است.    4بندی""مقررات  ه  شد مشخص 

ن تصاحب توسط یک هیئت   ارت بر قانو همچنین نظ
احب(  تص )پنل  احب  ار    5تص اختص   The Panelبه 

می م  ا "قواعد  انج تحت  را  ن خود  انو نیز ق آن  که  گیرد 

 
1 THE CITY CODE ON TAKEOVERS AND MERGERS 
2 The Code 
3 United Kingdom Listing Authority 
4 the Listing Rules 2002 
5 The Panel on Takeovers and Mergers 
6 Substantial Acquisition Rules 
7 Financial Services and Markets Act 2000 
8 Financial Services Act 2013 
9 the Office of the Fair Trade 

اختصار   به  یه  ه"  عمد اب  و    SAR6اکتس ه  کرد تعیین 
فصل   در  آن  انونی  ق ایف  ن    28بخش    1وظ انو ق

ای  شرکت برخی    2006ه همچنین  است.  ه  شد ان  بی
دیگر از قوانینی که ممکن است به این حوزه مربوط 

ال  س ای  ازاره ب و  الی  م خدمات  ن  انو ق به    7  2000شود، 
ار   مالی   FSAاختص ات  خدم مقررات  که  ، 8است 

انه  منصف تجارت  اداره  کمیسیون  OFT)  9قوانین  و   )
ابت در امور آنتی ابتی رق ا ضدرق و در برخی    10تراست ی

لت کیفری  ن عدا انو  کند. را اجرا می  11  1993موارد، ق

قانونگذار   ادغام،  اد  نه خلاف  بر  ن،  ایرا حقوق  در 
احب ندارد؛ لیکن   ن تعریف دقیقی از واژه تص کشورما
اهیمی   مف تعریف  به  اگون،  گون قوانین  بررسی  ا  ب
یک   م  ا سه از  )میزانی  مدیریتی«  م  ا »سه ن  همچو
تعیین   اختیار  اساسنامه،  بق  ط آن  ه  دارند که  شرکت 

هیأت در  را  عضو  یک  دار حداقل  شرکت  (،  12د. مدیره 
برای   نیاز  مورد  ام  سه ن  میزا )حداقل  کنترلی«  م  ا »سه

ن  ه آن قادر به تعیین اکثریت اعضای هیأتآ -که دارند
اشد.  ا شرکت  13مدیره شرکت ب اه ی -کنترل( و نیز »بنگ

ا   ی ام  تم تملک  طریق  از  که  شرکتی  یا  ه  )بنگا کننده« 
طرق   از  ا  ی و  مدیریت  ا  ی سرمایه  ا  ی ام  سه از  قسمتی 

الیت فع هدیگر،  ا بنگ ادی  اقتص ای  شرکته ا  ی ای  ها  ه
می  کنترل  ازار  ب یک  در  را  می14کند. دیگر  پردازد.  ( 

از  یکی  ن  عنوا به  را  م«  سها تملک  « مقنن  همچنین 
به   ادشده  ی ن  قانو نهم  فصل  در  ابتی  ضدرق ال  اعم

اخته است.     15رسمیت شن

می س،  ا اس این  ن  بر  عنوا به  احب  تص توانیم 
ن   آورد دست  »به  ائیم:  نم تعریف  گونه  این  امله را  مع

شرکت مدیریتی  هدف(  کنترل  )شرکت  دیگر  ای  ه
ا   ی ه  پیشنهاددهند )شرکت  شخص  ا  ی فرد  یک  ط  توس

احب داراییتص خرید  طریق  از  ه(،  ا  کنند ی اصلی  ای  ه

10 the Competition Commission for anti-trust mat-
ters 
11 Criminal Justice Act 1993 

4های کلی اصل  قانون اجرای سیاست 12 قانون اساسی، ماده   4
د 1  . 6، بن

 . 7همان، بند   13
 . 8همان، بند   14

 .47همان، ماده   15
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اب   انتخ در  رأی  حق  دارای  ام  سه اکثریت  اب  اکتس
ام کنترلی در شرکت ن )سه ام( به  مدیرا امی ع ای سه ه

م در  ا ارآمد.« منظور از سه منظور حذف مدیریت ناک
شرکت در  کنترلی  ام  سه تعریف،  امی،  این  سه های 

)سهم ام  سه ایه  شرکتسرم در  غیرالشرکه(  ای  -ه
اکثر همراه  به  کنترلی  م  سها اکثریت  و  امی  یت  سه

شرکت در  م  سها ایه  میسرم امی  سه مختلط  ای  -ه
اشد. )یوسف  ه، ب  ( 485: 1399زاد

ایه سرم است،  ذکر  ن  ا ای بال  ش دن به  که  گذارانی 
شرکت کنترل  ن  آورد دست  به  و  احب  دیگر تص ای  ه

ن یعنی   آ ع  هستند، ممکن است از طریق یکی از انوا
انه خصم دوستانه،  احب  ا  تص ی س  معکو به    1وارونه ، 

انه   ع تصاحب دوست هدف خود دست یابند که دو نو
احب خصمانه     رایج  ن میو تص اشند.  ترین آ  ب

مجموعه شامل  انه  دوست احب  مذاکرات  تص از  ای 
ن شرکت هدف   ا مدیرا اددهنده ب ان شرکت پیشنه می

ومی اشد  بل  ب اد  شرکت  اینکه  از  ق ه، پیشنه   دهند
خود اد   دهد،  ارائه  هدف  شرکت  یک  برای  را  پیشنه

أت ابتدا معمول ن شرکت را  مدیرههی .  کندمی مطلع آ
أت   اگر شرکتهی اس  مدیره  احس   که   کند  هدف 

اد  پذیرفتن ن  رد  از  بهتر   پیشنه بود ارزش    به  کردن آ به
م سهامداران ا اد  کند،می  کمک   سه   این  کندمی پیشنه

اب ط ایج ن بخشی از فرآیند    سهامداران توس )به عنوا
پذیرفته  تصاحب(  به  کل    .شود  منجر  نیز  ایت  نه در 

هم اد  ایج به  منجر  ن  آ شرکتفرآیند  بین  ای  افزایی  ه
احب ه و هدف است. تص   2کنند

ا   ی فقت  موا منظر  از  ابتدا  نیز  انه  خصم احب  تص
الفت مدیریت شرکت ا انتقال کنترل  مخ ای هدف ب ه

احب ن به شرکت تص ان و پیوستن آ -شرکت متبوعش
می قرار  بحث  مورد  که  کننده  ه  شیو بدین  گیرد. 

حب  ن مذاکره و برخلاف نظر و  شرکت تصا کننده بدو
ام مدیریتی   ا خرید سه ایت مدیران شرکت هدف ب رض

 
1 Backflip Takeover 
2 Morck, Randall, Andrei Shleifer and Robert W. 
Vishny, Characteristics of Targets of Hostile and 
Friendly Takeovers, NBER Working Paper No. 
w2295, 1987, 102. 

روش به  کنترلی  شد، و  خواهد  گفته  بعدا  که  ایی  ه
می شرکت  ن  آ تصاحب  به  ادرت  ب این  م علت  اید.  نم

امطلوب  امر در عکس العمل به ناکارآمدی و عملکرد ن
ن هدف نهفته است؛ یعنی هنگامی که افزایش  مدیرا
ن   مدیرا اقدامات  از  شرکت  ن  امدارا سه ام  سه ارزش 

نمی دست  به  کاهش فعلی  ا  ب شرکت  آن  م  ا سه آید، 
ال ه و سیگن اری  قیمت مواجه شد ای تج هایی برای رقب

ایه  ایر سرم ازار شکل میو س ت  گیرد که شرکگذاران ب
در  و  ه  بود تصاحب  برای  خوبی  طعمه  نظر،  مورد 

شرکت ط  توس ش  تلا برای  نتیجه،  ه  ادشد ی های 
شرکت قدرت  کنترل  به  ابی  طریق    دستی از  هدف 

ش ا  رو ب مستقیم  مذاکرات  نظیر  مختلف  ای  ه
برای  س سهامداران  ایک  یک به  مراجعه  و  ن  امدارا ه

ام آن ن شرکت هدف  خرید سه ع مدیرا ن اطلا ا و بدو ه
ه  م در شرکت مورد نظر  3)روش خزند ا ا خرید سه ( و ی

م می 4از روی احتیاط ا    شود.انج

ال  علی به  ایح است  ممکن  سهامی  شرکت  هر 
احب تص طمع    مورد  احب،  تص برای  هدفی  ن  -عنوا

از  یکی  که  ا  آنج از  و  گیرد  قرار  الی  احتم ن  کنندگا
کنترل   حب  تصا و  آوردن  دست  به  اصلی   اهداف 

حب ا تص در  دیگر  حذف  شرکت  انه،  خصم ای  ه
دغدغه   مهمترین  اسا  اس است،  اکارآمد  ن مدیریت 

هیأت ویژه  به  ن  شرکمدیرا ظ  مدیره  حف هدف،  ت 
موجودیت و استقلال و نیز تضمین و تقویت امنیت  
احب   تص مورد  از  جلوگیری  نتیجه  در  و  خود  شغلی 

ان   متبوعش شرکت  ن   شد م  استواقع  هنگا لذا  ؛ 
پیش ا  ی احب  تص اد   پیشنه ک  ی ا  ب جهه  ع  موا وقو بینی 

ن ن، آ شوند که از ها در صدد توسل به اقداماتی میآ
جلوگیر احب  تص ع  ات،  وقو اقدام این  از  که  ایند  نم ی 

به   اقدام  مقابل  در  دفاعی  ای  ازوکاره س ن  عنوا به 
می یاد  احب  و  تص این  هیأتگردد  از  شرکت  مدیره 

می ه  اد استف دفاعی  ع  تدابیر  وقو از  مانع  تا  کند 
انه شود. احب خصم  تص

یران بی 3 ین روش، مد د تصاحب  اطلاع از شکل در ا ین گیری فرآ
و فرصت کافی برای اتحاذ  به صورت خزنده، غافل گیر شده 

دا نمی پی دابیر دفاعی در برابر وقوع تصاحب را   کنند. ت
4 discreetly 
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دو   به  بی  اح تص دفاعیات  این  انگلیس،  حقوق  در 
و   اد  پیشنه از  پیش  مرحله  در  دفاعی  تدابیر  دسته 

ناامید  ات  اقدام مرحله    کنندههمچنین  در  غیرقانونی 
شرکت   توسط  احب  تص اد  پیشنه ارائه  از  پس 

تقسیم ه  دهند اد  میپیشنه اول  بندی  مورد  گردند. 
ارا از  قبل  مرحله  در  اعی  دف تدابیر  اذ  اتخ ئه  یعنی 

أت هی که  است  اعمالی  امل  ش اد،  مجاز پیشنه مدیره 
آن از  ا  است  ب شرکت  امداران  سه بر  نفوذ  برای  ا  ه

ه   استفاد اجم  مه شرکت  اد  پیشنه از  جلوگیری  هدف 
اقداماتی   امل  ش م  دو دسته  دیگر،  سوی  از  اید.  نم

هیأت ط  توس که  صورت  مدیر است  هدف  شرکت  ه 
تصمیم فرآیند  در  اختلال  به  منجر  و  یری  گ پذیرفته 

احب   ا ردّ پیشنهاد تص بول ی ن در خصوص ق امدارا سه
برای   حق  خود  از  سهامداران  محرومیت  حتی  ا  ی

ه  تصمیم  شد ارائه  پیشنهاد   ک  ی مورد  در  گیری 
احب می   گردد. تص

می ا  انته جامعه  در  در  کرد،  ان  خاطرنش ایست  ب
ای موجود قانونگذاری در حوزه ا خلاءه ا ب ای کنونی م ه

لی    ط نابرابر رقابت و ضعف ما اری و همچنین شرای تج
ه ا و  بنگ شکنندگی  نتیجه  در  و  اقتصادی  کوچک  ای  ه

ن آ حب  تصا شرکتاحتمال  ط  توس ا  اری  ه انحص های 
احب و موضو اد تص ا تحلیل نه ط  بزرگ، قطع ات مرتب ع

به جن دارای  پژوهش،  این  موضوع  نظیر  ن  آ ا  ای  ب ه
می فراوانی  عملی  و  اربردی  س،  ک اسا این  بر  باشد. 

ایران،  هرچند   حقوق  ن     در  انو ق نظیر  قوانینی  در 
سال  شرکت مصوب  تعاونی  ای  بخش 1350ه ن  انو ، ق

ات   اصلاح ا  ب ن  ایرا اسلامی  جمهوری  اد  اقتص اونی  تع
ال   امه اجرایی بخش ن، اصلاحیه آیی1377مصوب س ن

اون مصوب سال   م توسعه  1392تع امه سو انون برن ، ق
ال   س توسعه  1379مصوب  چهارم  امه  برن ن  قانو  ،

ال   س سیاست1383مصوب  اصل  ،  کلی    44های 
مصوب   توسعه  پنجم  امه  برن ن  انو ق اساسی،  ن  انو ق

سال  1389 تجارت  ن  انو ق لیحه  و...    1391و    1384، 
تد ام  ادغ اد  نه ا  ب رابطه  در  است؛  موادی  ه  گردید وین 

روشنیلیکن   و  جامع  مورد    مقررات  احب  در  تص
اریشرکت تج ای  نیز    ه پژوهشگران  و  و  ه  نشد افت  ی

باهت ابه نظیر  به دلیل ش ای مش اده ا نه ای موجود ب ه

م، کمتر به این موضوع پرداخته ا اند. این در حالی  ادغ
که ادیه    است  تح ا عضو  ای  کشوره قانونگذاری   در 

متحده الت  ای ا،  ای    اروپ کشوره از  اری  بسی و  ا  آمریک
انه جداگ قوانین  دارای  تصاحب  اد  نه ا،  دنی در دیگر  ای 

ا می اده ایر نه ار س  باشد.  کن

)پیشینه   ع  موضو ات  ادبی خصوص  در  همچنین 
بررسی ابر  بن ط  پژوهش(،  توس ه  شد ام  انج ای  ه

تحقیقاتی   اندک  داخلی،  »حقوق«  در  ن،  ا ارندگ نگ
احب شرکت ع تص ن اصل موضو اری به  پیرامو ای تج ه

بحث   مورد  ع  موضو ا  ب رابطه  در  و  است  ه  آمد عمل 
یوسف اله،  مق شرکت  این  »تصاحب  در  صمد،  ه،  زاد

العه در نظ ا رویکرد )مط ان ب م حقوقی ایران و انگلست ا
»تدابیر   ن  عنوا با  سوم  مبحث  در  ادی(«  اقتص تحلیل 
تصاحب«   ا  ب ابله  مق در  هدف  شرکت  ن  مدیرا اعی  دف
ا از منظر حقوق   ای مورد نظر صرف اره به برخی سازوک

ن پرداخته است.  ا  انگلست

ش پژوهش   از تحقيق اين در تحلیلی  -توصيفيرو
بیقی ه تط ا ا نگ ه ب ه است؛ بدین صورت که   استفاد شد

تژی مد نظر   ابتدا  در هر بخش   وضعیت حقوقی استرا
ارائه   انگلیس  حقوق  در  خصمانه  احب  تص ا  ب ابله  مق
حقوق   در  ن  آ موقعیت  ایی  اس شن از  پس  و  ه  شد

بهانگلیس،   ه  ا نگ ا  و    ب داخلی  حقوق  مختلف  قوانین 
روش با  قواعد  آن  بررسی  و  استدلل  تحلیل  ای  ه

ن حقوقی، ا ن پرداخته  به امک ن در حقوق ایرا سنجی آ
ه آوريجمعشود.  می اداد ات  و ه از  اطلاع اده  استف ا  ب

اسناد العات  انه  مط وكتابخ   كتب  از برداريفيش  اي 
ات   و حقوقي الت و نشري بر  مق ارجی   معت داخلي و خ

اشد. می  ب

ا  در ادامه ابتدا معروف ابله ب ترین سازوکارهای مق
اد   پیشنه ارائه  از  پس  و  پیش  خصمانه  احب  تص

به   انگلیس  حقوق  در  احب  نتص امکا ه  سنجی  همرا
ع ا ایران،دف حقوق  در  ه  شد مطرح  بررسی    های  مورد 

 گیرند.  قرار می

 های پیش از پیشنهاد دفاع 2
ط   اد توس پیشنه ارائه  از  قبل  مرحله  در  دفاعی  تدابیر 
ط   توس که  است  اتی  اقدام ه،  اددهند پیشنه شرکت 
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احب موفقیت ن به منظور جلوگیری از تص آمیز  مدیرا
آن از  برخی  و  ه  شد اتخاذ  داف ع  شرکت  ن  عنوا به  ا  ه

کوسه ه(  ازدارند می  1ها )ب اخته  تدابیر  شن این  گردند. 
می  که  هستند  دفاعی  استراتژی  از  خاصی  ع  تواند نو

داخلی   قوانین  ا  ی اسنامه  اس اصلاح  ا  ب ادگی  س به 
أت  هی قدرت   نتیجه  در  و  ه  شد جرایی  ا مدیره  شرکت 

مثال،   ن  عنوا به  گردد.  کنترل  حدودی  ا  ت شرکت 
هیأت ساختار  مانند  ایی  ازوکاره اوبی س تن  2مدیره 

جب آن فقط تعداد  ممکن است اتخاذ شود که به مو
مجددا  بتوانند  هدف  شرکت  مدیران  از  مشخصی 

أت  هی تصدی  نتیجه، برای  در  گردند؛  انتخاب  مدیره 
می بور  مج اصم  متخ ه  پیشنهاددهند منتظر  یک  شود 

أت  هی کامل  کنترل  بتواند  تدریج  به  ا  ت اند  مدیره  بم
ایب بر  بته مع خی از شرکت هدف را به دست آورد. ال

ش ناین رو ا این است که اگرچه آ ها از امنیت قوی  ه
ابل تصاحب خصمانه برخوردار هستند اما می -در مق
ن با اتخاذ تدابیر متقابل نظیر تغییر اندازه هیأت -توا

ن آ فرصت  مدیره،  تدابیر  این  ا  اف مض زد.  دور  را  ها 
مدیریت   برای  ایمنی  اظ  حف یک  اد  ایج جهت  خوبی 

می فراهم  تا  شرکت  فرآیند  کند  شکست  صورت  در 
ا   ات سوء خود ادامه دهند ی احب، آزادانه به اقدام تص
اخذ   ا  ب حب،  تصا فرآیند  موفقیت  صورت  در  حتی 

(  . ایند نم ترک  را  شرکت  هنگفت،   ,Deyغرامت  
2009: 6 ) 

های  یا »برنامه 3های سمی قرص 2.1
  4حقوق سهامداران«

احب   تص کردن   امطلوب  ن و  ن  تژی گرا استرا این  هدف 
یعنی   انه  ط  خصم توس اقتصادی  خودکشی  به  اقدام 

مورد  از  جلوگیری  منظور  به  هدف  شرکت  یک 
احب واقع شدن می اشد.تص این تدبیر شامل صدور   ب

انت ام ضم سه امه  می  5ن حقوقی  ا  به  ی صرفا  که  شود 
شرکت   ام  سه خرید  ان  امک هدف  شرکت  ن   امدارا سه

می ازار  ب قیمت  از  توجهی  قابل  تخفیف  ا  ب دهد را 

 
1 Shark Repellents 
2 Staggered Boards 
3 Poison Pills 
4 Shareholder Rights Plans 

(Okanigbuan Jnr, 2020: 57  )  انچه و در نتیجه، چن
احب تص شود،  واقع  احب  چارهتص جز  کننده  ای 

اشد و   ام مزبور به قیمت بالتر نداشته ب ازخرید سه ب
امل   ع نقش  تصاحب،  با  ابله  مق در  امر  همین 

ه ازدارند می  ب ازی  ب قرص  را  شبیه  درست  کند؛ 
ن   شد دستگیر  محض  به  ان  جاسوس که  انوری  سی

مأموریت در  ن  دشمنا ط  ا توس اطلاع ای  ن  ه آ از  تی، 
ات اطلاع ا  ه ت ه کرد اد قرار استف دشمن  اختیار  در  ن  شا

 نگیرد. 

س،   ا ه است  بر این اس انی قابل استفاد این حق زم
تصاحب شرکت  م  که  ا سه از  کافی  درصد  ه  کنند

خریداری  حب،  تصا اد  پیشنه برای  را  هدف  شرکت 
امداران   ال، اگر یکی از سه ن مث ه باشد. به عنوا  20کرد

ه و این احتمال   م شرکت را خریداری کرد ا درصد از سه
یک   به  تبدیل  وی  است  ممکن  که  گردد  متصور 

احب ه ب تص اشد، هیأتکنند ه شده ب مدیره شرکت  القو
ن،  هدف می اس آ ه و بر اس از نمود تواند این طرح را آغ

ان   صاحب استثنای  )به  امدار  سه حق    20هر  درصد( 
اگر   داشت.  خواهد  تخفیف  ا  ب را  جدید  ام  سه خرید 
تخفیف   ا  ب بیشتری  م  ا سه بتوانند  امداران  سه ایر  س

به   اد  پیشنه هزینه  ایند،  نم قابلخریداری  ن  -میزا
ایی   خریده چنین  همچنین  و  افته  ی افزایش  توجهی 
ارائه   برای  ه  ادشد ی امدار  سه علاقه  کاهش  اعث  ب

می احب  تص اد  اینکه  پیشنه از  اطلاع  ا  ب لذا  گردد. 
شود،  ال  فع است  ممکن  تدافعی  تدبیر  چنین 

اد نمیپیشنه ه  أت دهند هی تصویب  ن  بدو مدیره  تواند 
برای   نتیجه،  در  و  کند  تصاحب  را  آن  هدف،  شرکت 

آن، ابتدا میل أت غو  ا هی ایست ب مدیره شرکت هدف  ب
بتی می اید که این امر دارای اثرات مث اشد؛  مذاکره نم ب

ن زمان می ادات  منجمله اینکه به مدیرا دهد تا پیشنه
قیمت   نتیجه  در  و  کنند  پیدا  را  دیگری  ابتی  رق
صرف   و  انده  رس حداکثر  به  را  احب  تص اد  پیشنه

5 Stock Warrants  وراق مشتقهیا ضمانت ای  نامه سهام، ا
ده آن می ید و فروش سهام را به دارن ها  باشند که اختیار خر

د. اعطا می  کنن
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بت به شرکت  1قیمتی  فت  بیشتری نس ا های دیگر دری
ایند.    نم

باعث   امر  این  هرچند  کرد،  ان  خاطرنش اید  ب بته  ال
شرکت   ام  سه ارزش  بالتبع  و  مذاکره  قدرت  افزایش 

می ن  هدف  آ از  حاکی  مطالعات  برخی  لیکن  گردد، 
ازه   اج شرکت  ن  مدیرا به  اع  دف این  اگرچه  که  است 

کنند؛  می مذاکره  بالتری  قیمت  صرف  درباره  ا  ت دهد 
بهره کل،  در  ا  میام کاهش  را  شرکت  هد. دوری 

(Cain, et al., 2017: 1 ) 

از  بل  ق دفاعی  تدبیر  این  وقتی  اینکه،  دیگر  نکته 
را   آن  شود،  اعمال  تصاحب  اد  در   flip-inپیشنه و 

می  ال  اعم تصاحب  پیشنهاد  از  پس  که  ایی  گردد، ج
را   ن  )می  flip-overآ امند.  (  Seretakis, 2013: 12ن

قرصهمچنین   من  امروزه  مختلفی  ع  انوا سمی  ای  ه
ترجیحیجمله   م  ا سه معوقّ 2طرح  حقوق  طرح   ،3 ،

ع جونزتاون 4گیری طرح رأی ا دارند که توسل    و...   5، دف
هدف   شرکت  سمی،  قرص  تدبیر  ال  اشک از  برخی  به 

ا خطر ورشکستگی مواجه می ازد. را ب  س

قرص انگلیس،  حقوق  شدت  در  به  سمی  ای  ه
ویژه  به  هستند،  قانونگذار  ارت  نظ و  کنترل  تحت 

دارایی رفتن   دست  از  جب  مو که  ایی  ارزشمند  ج ای  ه
می هدف  )شرکت  از Clarke, 2004: 51گردند.  لذا   )

ا   ب ایر  مغ احتمال  ه  یادشد تدبیر  تصویب  که  ا  آنج
انی مدیران برای   الیف )وظایف( ام ای  »تک عمل در راست

اصد مناسب یا صحیح ه   «مق ا ماد ن    171مطابق ب انو ق
ال  شرکت س ای  ا    2006ه ب ال  احتم شد،  خواهد  تلقی 

ن مواجه می امدارا الفت سه  گردد.  مخ

شرکت حقوق  به  در  عنایت  ا  ب ایران،  امی  سه ای  ه
ن نظیر افزایش  اگو ن افزایش سرمایه از طرق گون ا امک
حق   ختن   شنا انونی  ق ویژه  به  و  م  سها اسمی  بلغ  م

ه   اد م در  جدید  ام  سه خرید  در  م  ن    166تقد انو ق
ط   توس هدف  شرکت  م  ا سه خرید  ا  قطع ارت،  تج

 
(، به مابه التفاوت  Premiumصرف قیمتی یا صرف سهام ) 1

یافتی بابت فروش آن، گفته   ارزش اسمی هر سهم و ارزش در
 شود. می

2 Preferred Stock Plan 

احب بیشتری  تص هزینه  صرف  با  ه  بالقو ن  کنندگا
کاهش  را  شرکت  حب  تصا ن  امکا و  ه  گردید مواجه 

تصاحبمی که  ایی  ج در  چند  هر  ه  دهد.  القو ب ه  کنند
می شرکت  ن  امدارا سه از  بلا  است که  ق بدیهی  اشد،  ب

احب  ن تص ایه بهره  آ کننده نیز از مزایای افزایش سرم
علی برد.  قانونگخواهد  است  بدیهی  ال  ا ایح ب ذار 

به  پیش جدید،  م  ا سه خرید  در  تقدم  حق  بینی 
ا خرید   ه است که بتوانند ب ابق حق داد ن س امدارا سه
ظ   م جدید میزان مشارکت خود در شرکت را حف ا سه

تمی و قرائی،   ایند. )دمرچیلی، حا بته  229:  1398نم ( ال
جب مو ه    به  سرمايه  »   5ماد افزايش  ن  قانو

ن يا فرابورس  شركت  ه در بورس تهرا اي پذيرفته شد ه
تقدم حق  سلب  با  م  سها صرف  طريق  از  ن  «  ايرا

رویکرد   1399مصوب   ن،  آ اجرایی  دستورالعمل  و 
شرکت در  انونگذار  و  ق م  تقد حق  سلب  ه  ادشد ی ای  ه

م جدید است.  ا  تشویق عرضه عمومی سه

   6چتر نجات طلایی  2.2
در  که  است  سمی  قرص  تدبیر  از  نوعی  ع  ا دف این 

شرکت ان  می کاری  مدیریت قرارداد  و  ا  آن  ها  ه
ان را می ه و به مدیران این امک ه شد اند ا در گنج دهد ت

اه    مدیریتی ایگ ن ج ان به ویژه  صورت از دست داد ش
ن   برا ج مستحق  ن،  آ نظایر  ا  ی احب  تص وقوع  اثر  بر 

مزای و  هنگفت  غرامت  فت  ا دری و  ارت  قابلخس -ای 
نقدی،   ش  ادا پ ازنشستگی،  ب حقوق  بیل  ق از  توجهی 

دیگر،   ای  مزای ا  ی م  سها ازخواست  اختیار خرید  ب ن  بدو
ن ان  از آ اره عملکردش ا درب ا  ه خواهند گردید. لذا از آنج

می مزبور  غرامت  مبلغ  اشد، که  ب اد  زی ار  بسی تواند 
احب   تص از  را  ه  پیشنهاددهند شرکت  است  ممکن 

اید؛   ن اکثر تصاحبشرکت هدف منصرف نم ای  چو ه
شرکت مدیریت  اخراج  به  منجر  انه  هدف  خصم ای  ه

 گردند. می

3 Back-end Rights Plan 
4 Voting Plan 
5 Jonestown Defense 
6 Golden Parachutes 

https://www.dashiacpa.com/uploads/files/pdf/7/Capt.pdf
https://www.dashiacpa.com/uploads/files/pdf/7/Capt.pdf
https://www.dashiacpa.com/uploads/files/pdf/7/Capt.pdf
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طلایی،  نجات  چتر  شبیه  است،  ذکر  ن  ا ای ش
ان سطح پایین ارت کارکن -تدبیری نیز برای جبران خس

به  م  موسو شغل،  ن  داد دست  از  لیل  د به  شرکت  تر  
ات نقره ا وقوع    1ای چتر نج ن ب س آ ا وجود دارد که براس

ا   ن اعط ا ایی به آن ن مزبور، مزای احب و اخراج کارکنا تص
 گردد. می

برای  ایبی  مع و  ا  مزای دارای  ع  ا دف این  روی،  هر  به 
می ان  متبوعش شرکت  و  ن  امدارا به  سه ا  چتره اشد.  ب

أت میهی کمک  شرکت  فرآیند  مدیره  طول  در  که  کند 
احب، به نحو بی الیت کند؛  طرف و واقعتص انه فع بین

آن احب،  تص فرآیند  موفقیت  م  عد صورت  در  ا  زیرا  ه
اه خود را حفظ خواهند ایگ ن ج ا العکس   همچن کرد و ب

ن ان، آ بوعش احب شرکت مت ها به دلیل  در صورت تص
ن   برا ج فت  ا دری مستحق  خود،  شغل  ن  داد دست  از 
حدی   ا  ت نتیجه  در  بود.  خواهند  )غرامت(  ارت  خس
احب   تص عدم  ا  ی احب  )تص لت  حا دو  هر  دارد  ن  ا امک

آن برای  هدف(  فراهم  شرکت  را  انی  یکس ط  شرای ا  ه
ارگیری این ایب بک اعی   آورد. در خصوص مع تدبیر دف

ن   ا انفصال  مدیرا اید گفت در هر شرکتی، اخراج ی نیز ب
آن هم در شرایطی که مدیران از قبل   محتمل است، 

ه نمود فت  ا دری را  مزایای خود  و  خوبی حقوق  و  به  اند 
آن به  بیشتری  خت  پردا به  از  نمینی ا  هم  ه آن  اشد؛  ب

مطلوبی   عملکرد  از  شرکت  مدیریت  که  شرایطی  در 
اپیش  برخوردار نیس ت. همچنین مدیران شرکت پیش

انی ای   یک تکلیف ام بال شرکت دارند و برای ابق در ق
ازی به مشوق ن، نی ای  در شرکت و فعالیت به نفع آ ه

ممکن   مدیران،  برای  ه  یادشد ای  و مزای نیست  افی  اض
اد توقعات انحرافی گردد.   جب ایج  است مو

ه   ماد جب  مو به  ن  ایرا حقوق  لیحه   107در 
صلاحیت در  ن  مدیرا نصب  و  عزل  مجمع   اصلاحی، 

می که  است  شرکت  ادی  ع ن  عمومی  زما هر  در  تواند 
ن   مدیرا مدیریت،  دوره  م  تما ا از  بل  ق دلیلی  هر  به  و 
ا عزل کند   ا بعض )چه موظف و چه غیرموظف( را کلا ی

تواند به این علت از شرکت غرامت  و اصول مدیر نمی
مسؤولیت   ام  ع قواعد  اس  اس بر  اینکه  مگر  بخواهد؛ 

خصوص  در  اید.  نم بات  اث را  خسارت  ورود  مدنی 
 

1 Silver Parachute 

بین   که  شرطی  هر  گفت  اید  ب نیز  امل  مدیرع
عزل   قابلیت  و  شود  مقرر  شرکت  و  امل  مدیرع
است.   بلااثر  و  باطل  کند،  محدود  را  امل  مدیرع

ر  204:  1398)اسکینی،   انونگذا ق نظر  از  واقع  در   )
ن )به   امدارا ای سه ن از ابزاره ن، عزل و نصب مدیرا ایرا
تحقق   ای  راست در  شرکت(  واقعی  ن  مالکا ن  عنوا

میاهدا نظر  به  رو  این  از  است.  انه  الک م ا  ف  ب رسد 
حقوق   در  تدبیر  این  ارگیری   بک موجود،  وضعیت 

هر شرکت در  نیست.  ممکن  ن  ایرا امی  سه ای  ه
برای   روش  این  از  بخواهد  ن  ایرا قانونگذار  اگر  صورت 
این   اید  ب بگیرد  بهره  خصمانه  حب  تصا ا  ب ابله  مق
تصویب   یا  موجود  قوانین  اصلاحات  در  را  ن  ا امک

 بینی کند. انین جدید پیشقو

 مدیره تناوبی هیأت 2.3
شرکت   یک  امه  اسن اس در  که  است  اعی  دف مورد  این 

ای هیأت اس آن، اکثریت اعض ه و بر اس ه شد اند -گنج
اب نخواهند  اتی، مجددا انتخ اب مدیره در هر دوره انتخ

نتیجه،   در  هیأتشد.  ای  اعض همه  اینکه  ای  ج -به 
اب   انتخ اص  خ مجمع  یک  در  شرکت  یک  مدیره 

طبقهشوند،   ه  گرو سه  به  شرکت  ن  ه  مدیرا شد بندی 
ن آ از  یکی  ط  فق النه  س أت و  هی تصدی  برای  ا  مدیره  ه

می  اب  )انتخ -Koppes, et al.,  1999: 1023گردند. 
می1025 اعث  ب امر  این  لذا  یک  (  که  شود 

شرکت   سریع  کنترل  نتواند  متخاصم  ه  اددهند پیشنه
-مورد نظر را به دست آورد؛ زیرا تنها یک سوم هیأت

د خواهد  اختیار  در  ان  زم یک  در  را  در  مدیره  و  اشت 
دارد،     هدف  شرکت  احب  تص به  تمایل  که  صورتی 

اکثریت  می اگر  حتی  اند،  بم منتظر  ال  س دو  ایست  ب
اشد.   ب داشته  اختیار  در  را  شرکت  م  ا اذ   سه تخ ا ا  ب لذا 

م   سها الکیت  م در  تغییر  صرف  اعی،  دف ازوکار  س این 
نمی مدیریت   تغییر  به  منجر  شرکت،  و  یک  شود 

کنترل  وقفه تحصیل  ن  زما ان  می آمده  وجود  به  ای  ه
ک   ایل  ی جب عدم تم ن تغییر مدیریت، مو دارایی و زما

ایه صورت  سرم این  در  که  شد  خواهد  متخاصم  گذار 
در   مدیدی  ان  زم مدت  اید  کنترل  ب حب  تصا انتظار 
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رأی  طریق  از  اندشرکت  بم )گیری   .Payne, 2002: 
98 ) 

تأثیر   از  اعی  دف تدبیر  این  نیز،  انگلیس  حقوق  در 
ه   اد م بق  ط زیرا  است،  برخوردار  ن    168کمی  انو ق

ای  شرکت می2006ه ن  امدارا سه در ،  را  ن  مدیرا توانند 
کنند.   ار  برکن ه  اد س آرای  اکثریت  ا  ب ان  زم هر 

(Koppes, et al., op. cit.: 1050-1055 ) 

اده   م ن  ایرا حقوق  اصلاح   109در  قانونی  لیحه 
می مقرر  ارت  تج ن  قانو از  مدت  قسمتی  که  دارد 

می معین  امه  اساسن در  ن  مدیرا لیكن  مدیریت  شود، 
اب  انتخ و  کرد  نخواهد  تجاوز  ال  س دو  از  مدت  این 

گفت   اید  ب لذا  است؛  انع  بلام ن  مدیرا میمجدد  -آیا 
أت  امه، شرط هی ن در اساسن -مدیره تناوبی را پیشتوا

گفت   اید  ب کرد؟  ه  بینی  ماد فوقمطابق    الذکر، قانونی 
اب انتخ ط  )توس ن  مدیرا مجدد  اب  ن  انتخ یعنی  کنندگا

است  انع  بلام عادی(  عمومی  درخصوص مجمع   .
ن هیأت اوبی بود اکت است؛ به  تن ن س انو مدیره نیز ق

از  مدیران  مدیریت  مدت  که  شرطی  به  همین جهت 
می نکند  تجاوز  ال  س شدو  چنین  ن  در توا را  رطی 

پیش امه  اسن کرد.اس ه،    بینی  ادشد ی تب  مرا به  ا  بن
هیأت دفاعی   تدبیر  به  حقوق  توسل  در  اوبی  تن مدیره 

ن میسر میشرکت ای سهامی ایرا اشد.  ه  ب

یا خریدهای غیرضروری و   1مرد چاق  2.4
  آوربدهی

می اطلاق  استراتژی  به  مورد  ابق  این  مط که  شود 
واقع   حب  تصا انه  آست در  که  هدفی  شرکت  آن،  ا  ب

می متعددی  اموال  خرید  به  بادرت  م است،  ن  -شد
اید تا بر بدهی ه و از نقدینگی خود نم ای خود افزود ه

شرکت   رغبت  و  مطلوبیت  از  وسیله  بدین  ا  ت اهد  بک
احب وجه  تص اهد.  بک خود  حب  تصا برای  ه  کنند

ن،  تس ا توسل به آ میه تدبیر مورد نظر این است که ب
اد ترازنامه شرکت هدف پس از خریداری  بر حجم مف

ن و افزایش بدهی اگو ا و داراییاموال گون ای آن، به  ه ه
ن فرَبه افزوده می ک انسا ابه ی شود. البته هر چند  مث

 
1 Fat Man 

 . 57همان،   2

انه   حب خصم ا تصا ابله ب اثیر این استراتژی در مق که ت
می  آن  به  توسل  لیکن  نیست؛  ار  انک ابل  تواند ق

لذا   اند.  بکش ورشکستگی  ورطه  به  را  هدف  شرکت 
در   و  بدهی  افزایش  دلیل  به  ع  ا دف این  به  توسل 

بران به شرکت   ابل ج نتیجه ورود آسیب و ضرر غير ق
گ ن  جا از  ن  با خل ا  ی »کامیکازی  ن  عنوا ذشته  هدف، 

ان خلب یعنی  است؛  گرفته  خود  به  نیز  اری«  ای  انتح ه
م پس از  از خودگذشته ژاپنی که در جنگ جهانی دو

ام موشک تم به  ا جنگنده خود  ای  هواپیماه ن  با زد ا،  ه
تخریب می منفجر و  آن را  دشمن،  ان  اوگ ایراد  ن کرند. 

برخی  در  که  است  این  ع،  ا دف ع  نو این  به  وارد  دیگر 
شن  م  دلیل عد به  شرکت  مواقع  به موقع قصد  ایی  اس

احب ن  تص آ هدف،  شرکت  احب  تص برای  ه  کنند
و    اموال  خرید  برای  افی  ک زمانی  فرصت  شرکت 

ای مورد نظر نخواهد داشت. دارایی   2ه

شرکت حقوق  ممکن  در  نیز  ایران  امی  سه های 
انه به   احب خصم ا تص ابله ب ن برای مق این  است مدیرا

می  آن  به  توسل  ا  ام شوند؛  متوسل  ازوکار  تواند س
اند که در  شرکت هدف را به ورطه ورشکستگی بکش

ه   ماد بق  ط صورت  ارت،    541این  تج ن  قانو
در  ضمنا  بود.  خواهد  تقصیر  به  ع  نو از  ورشکستگی 

ه   اد م موجب  به  شرکت  ورشکستگی    143فرض 
ادیه   ت برای  شرکت  دارایی  که  صورتی  در  ل.ا.ق.ت 

ک  ن  آ ن  می دیو صلاحیتدار  ه  دادگا باشد  ن به افی  تواند 
امل   اضای هر ذینفع هر یک از مدیران و یا مدیر ع تق

دارایی  ن  نبود افی  ک ا  ی شرکت  ورشکستگی  که  را 
ه   بود او  تخلفات  معلول  اء  انح از  نحوی  به  شرکت 

ن قسمت از دیونی  ا متضامناً به تادیه آ است منفرداً ی
نیس ممکن  شرکت  دارایی  از  ن  آ پرداخت  ت  که 

م کند.   محکو

   3حق رأی اکثریت مطلق سهامداران 2.5
دشواری    جب  مو تدبیر  شرکت  این  کنترل  حب  ا تص

تصاحب ط  توس می هدف  ه  صورت کنند بدین  گردد؛ 
تصاحبکه   احب،  شرکت  تص موفقیت   از  بل  ق ه  کنند

3 Super-Majority 
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الی می ایست درصد مشخصی )معمول ب درصد(   80ب
م شرکت هدف را به دست آورد. لیکن در این  ا از سه

اصلاحیه دفاعی،   شرکت  تدبیر  اسنامه  اس در  ای 
می اد  ایج ن،  هدف  آ س  اسا بر  که  احب  گردد  تص

از  بیشتری  اکثریت  موافقت  خذ  ا مستلزم   شرکت 
بیش   ا  ی مطلق  اکثریت  نمونه،  عنوان  ن )به  امدارا سه

ن 80از  آ ا( میدرصد  ( که  Ruback, 1987: 57گردد )ه
تصاحب برای  انه  آست این  به  ابی  دستی ه  عملا  کنند

ه به راحتی میسر نخواهد شد.   القو  ب

امه شرکتپیش اسن ه در اس ادشد -بینی اکثریت ی
زیرا  است؛  بحث  محل  ایران  حقوق  در  امی  سه ای  ه

گیری در مجمع  در خصوص اکثریت لزم برای تصمیم 
ه و مجمع عمومی عادی در مواد عمومی فوق اد   85الع

آرای    88و   م  سو دو  اکثریت  به  »همواره  ل.ا.ق.ت. 
آرای   یک  ه  بعلاو نصف  اکثریت  به  و »همواره  اضر«  ح
ه است. حال پرسش این است که   اضر« اعلام شد ح

میاکثریت نظر  به  است؟  قابل تغییر  ه  ادشد ی ای  -ه
تغییر   ان  امک و  است  آمره  قانونگذار  ان  بی رسد 

که  اکثریت جهت  این  به  ندارد.  وجود  ه  یادشد ای  ه
تصمیم   بار  اعت اهش  ک باعث  اکثریت  این  اهش  ک

به  منجر  است  ممکن  اکثریت  افزایش  و  شد    خواهد 
ا نکته قابل  بن بست تصمیم  گیری در شرکت شود. ام

بحث،  مورد  ع  موضو خصوص  در  که  است  این  توجه 
ه در مواد مذکور نیست   ادشد أله تغییر اکثریت ی مس
منافاتی   که  است  احب  تص برای  افی  اض شرطی  بلکه 

ا اکثریت ای لزم نیست. ب  ه

ایجاد محدودیت در نقل و انتقال   2.6
  1سهام 

در  محدودیت  ا  ی ممنوعیت  درج   با  اع  دف ع  نو این  در 
م،   سها ال  انتق خصوص  در  شرکت  امه  اسن اس

می شرکت  انتقال  مدیریت  از  انعت  مم ا  ب تواند 
ام   سه لکیت  ا در   م را  شرکت  کنترل  رأی،  حق  دارای 

ع دیگری از این   ه دارد. همچنین در نو ا اختیار خود نگ
م به تله خرچنگ  ادی  2تدبیر موسو ، شرکت هدف مف

می خود  امه  اسن اس در  از را  آن،  س  اسا بر  که  گنجاند 

 
1 Restrictions on Share Transfers 

از   بیش  بدیل   به    10ت تبدیل  ابل  ق ادار  به اوراق  درصد 
می  جلوگیری  رأی  حق  دارای  م  ا )سه  ,Riyazگردد. 

-( این اصطلاح از این واقعیت ناشی می1199 :2020
تلهش که  خرچنگود  صید  برای  خرچنگ  ای  های  ه

ه شد طراحی  خرچنگبزرگ  خروج  ازه  اج اما  ای  اند؛  ه
 دهند.  کوچک را می

شرکت حقوق  ن،  در  ایرا امی  سه ای  اید  ه ب ن اصول 
ع یا محدود   م خود ممنو احب سهم را از انتقال سها ص
امله   ام و آزادی مع کرد؛ زیرا قابلیت نقل و انتقال سه

ویژگی از  یکی  م  ا شرکتسه م  ا سه ای  امی  ه سه های 
ای  است و شخصیت شریک آن گونه که در شرکت ه

امنی( مورد توجه است در  انند شرکت تض شخصی )م
ملاحشرکت مورد  امی  سه ای  نمیه قرار  گیرد.  ظه 

الک سهم حق دارد سهم خود را به دیگری   ابراین، م بن
شرکت ام  سه امله  مع آزادی  لذا  کند.  ای  واگذار  ه

شرکت این  ات  خصوصی از  یکی  امی  است.  سه ها 
شرکت مورد  در  را  آزادی  این  انونگذار  امی  ق سه ای  ه

م به صراحت پذیرفته است. در این خ ا ه  ع صوص ماد
تجارت    41 ن  قانو از  قسمتی  اصلاح  قانونی  لیحه 

می1347) مقرر  شرکت(  »در  م  دارد:  عا امی  سه های 
نمی ام  سه ال  انتق و  فقت  نقل  موا به  مشروط  تواند 

م   سها ان  صاحب عمومی  امع  مج ا  ی شرکت  ن  مدیرا
و   نقل  ابلیت  ق اصل  بر  ناظر  ه  ماد این  مفاد  شود«. 

شرکت م  سها ال  اانتق ام  ع امی  سه ای  این  ه و  ست 
)عیسائی  است.  اهنگ  هم تسلیط  اعده  ق ا  ب اصل 

شرکت42-40:  1395تفرشی،   درخصوص  اما  ای  (  ه
این   بر  برخی  است.  اکت  س قانونگذار  خاص  امی  سه

ه م  عقید مفهو است  وصفی  ه  اد م این  ن  چو که  اند 
شرکت همه  و  ندارد  الف  ای  مخ امی  ه و  -سه ام  ع

اص ه قابل  را در بر می  - خ ا(؛ اما این دیدگا انج گیرد )هم
ن   متو در  وصفی  جملات  اول:  زیرا  نیست؛  پذیرش 
ن   ا بی م  ا مق در  انونگذار  ق ا:  انی ث و  دارد  م  مفهو انونی  ق
ه را مقرر داشته است. بنابراین نقل و انتقال   اد این م

م را در شرکت ا امی خاص میسه ای سه توان محدود  ه
 کرد. 

2 Lobster Trap 
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ه مزبور در  اد ان درج خلاف م بته در خصوص امک ال
می نیز  شرکت  امه  اسن بند  اس بق  ط که  افزود  ایست  ب

ه    8 اد ات    8م مندرج به  )ناظر  مذکور  انونی  ق لیحه 
در  اید  ب که  بی  مطال از  یکی  شرکت(  اساسنامه  طرح 
م   نا با  ام  سه انتقال  ه  نحو گردد  قید  اسنامه  اس طرح 

اده   م که  ا  ج ن  آ از  ا  8است.  صرف به   مذکور  مربوط 
اد  شرکت مف که  گفت  اید  ب است،  ام  ع امی  سه ای  ه

ه    8بند   ماد مفاد  ا  ب ه  ادشد جمع    41ی قابل  مذکور 
ن(  ا ائی تفرشی، هم  نیست. )عیس

  1سهام بدون حق رأی  2.7
مورد   در  که  است  سهامی  رأی  حق  بدون  م  ا سه

أت  هی اب  انتخ مانند  شرکتی  ات  ا  موضوع ی مدیره 
ن   آ الک  م امدار  سه به  کمی  بسیار  قدرت  احب،  تص
ا   اعط را  حق  این  اصلا  یا  ه  داد رأی  حق  بدون  م  ا سه

برای  نمی ش  تلا است  ممکن  ام  سه ع  نو این  لذا  کند. 
اگر   صورت که  بدین  را خنثی کند؛  انه  احب خصم تص

ظ  یک   حف را  خود  رأی  حق  دارای  ام  سه ام  تم شرکت 
به   عمومی  صورت  به  بدون رأی را  ام  سه ط  و فق ه  کرد

ا نفوذ  اقب ام و متع اند، احتمال تحصیل سه ش برس فرو
أت  در تصاحبهی ط  توس هدف  شرکت  ه  مدیره  کنند

ائین می ار پ ه بسی القو  آید.  ب

ان ذکر است، این تدبیر دارای عواقبی از  ای بته ش ال
اد پیشنه کاهش  انه،  جمله  دوست تصاحب  ای  ه

رشد   انسیل  پت اهش  ک دلیل  به  امداران  سه ایتی  ارض ن
اضافی   ام  سه برای فروش  همچنین مشکل  و  شرکت 

می ازار  ب در  ع  شرکت  دفا این  اگرچه  همچنین  اشد.  ب
وجود  ا  ب است؛  ع  مشرو املا  ک انگلیس  حقوق  بق  ط

شرکتای سرمایهن،  شدید  اومت  مق دلیل  به  ا  -ه
ادی  ن نه ن رأی به  2گذارا ام بدو تمایلی به معرفی سه  ،

آن، محدودیت   ه بر  اختار سرمایه خود ندارند. علاو س
ن   م بدون حق رأی به عنوا ا لت بی»کلی سه دلیل  دخا

آزادی قرارداد  .Seretakis, opگردد. )تلقی می 3« در 
cit.: 14  ) 

 
1 Non-voting Shares 
2 Institutional Investors 

شرکت حقوق  حق در  ن  ایرا امی  سه ای   از رأي  ه
م به وابسته حقوق ترينمهم ا ا كه است سه  تملك ب

امدار براي سهم اد مي سه اركت شودايج ان مش  و امك
ايگيريتصميم در را وي امع ه -مي فراهم شركت مج

خط ند.ك است  ممكن  ايمشيالبته  الي ه شركت   م
اب سرمايه براي شركت  كه  كند  ايج  خود افزايش 

م ش اقدا  حال عين در نمايد، ولي جديد سهم به فرو
ات ممكن است ا الزام  در كنار كه كند مديريتي اقتض

ايه، افزايش ار سرم اخت مديريت س  شركت فعلي 
ن اكا همين حفظ كم بب شود.  س است امر  ه   كه شد

ان، در انگلست ه حقوق  اعمال علاو  در تحديدات بر 
شركت رأي حق امدار،   بتوانندسه ا  امي ه  را سه

اقد كه كنند منتشر ن حقوق است. در رأي حق ف  ايرا
شركتسكوت   دليل به انونگذار،  ن ق ا  انتشار امك

ن سهم در ندارد. را  رأي حق بدو  از مواردي، فقط 
ام تعهد جمله م انج امدار عد بلغ به  سه  اسمي تأديه م

م ا بق سه ص ط ن ليحه ن انو  ،1347تجارت   اصلاحي ق
سهامدار حق ه شود.مي سلب رأي  اين،   بر علاو

اشركت رأي مواردي در توانندمی ه  را سهم حق 
امه در مثلا كنند؛محدود   اسن  شود مقرر شركت اس

سهامدار حق منوط در رأي  عمومي  امع  داشتن   به مج
م از معين تعدادي ا بهشتی،   سه و  ن  با )پاس است. 

1397 :99  ) 

های پس از پیشنهاد دفاع 3
)نیازمند تأیید سهامداران یا 

 هیأت تصاحب(
انگلیس، حقوق  اره    در  شم کلی  اصل  بر  ن    3بنا  انو ق

احب،   ه  هیأت»تص ادشوند پیشنه شرکت  یک  مدیره 
باید مانع  اید به نفع کل شرکت عمل کند و ن )هدف( ب

ای  تصمیم  مزای خصوص  در  شرکت  امداران  سه گیری 
گردد. احب  تص اد  اعده    « پیشنه ق بق  ط   21.1مضافا 

هیأت ن،  انو ق ن  ا تأیید  هم بدون  هدف  شرکت  مدیره 
نیست   اعی  دف از  ه  استفاد به  مجاز  امداران،  سه بلی  ق
ا   ام گذاشته ی احب را ناک اد تص که ممکن است پیشنه

3 an unwarranted interference with freedom of 
contract 
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تصمیم اد  حق  پیشنه مزایای  ا  ب رابطه  در  گیری 
اید   نم سلب  هدف  شرکت  ن  امدارا سه از  را  احب  تص
ن   ان، به عنوا احب انگلست ن تص که از این رویکرد  قانو

اعده ه »  ق اد می  «ممنوعیت اقدامات ناامیدکنند شود.  ی
از   یکی  اد  پیشنه از  پس  ع  ا دف ممنوعیت  واقع،  در 

ان اولین   ان از زم احب انگلست ن تص انو قوانین اصلی ق
ه و رویکرد  نسخه ای آن بود امدار محور»ه ن  سه انو « ق

احب )تص است.  ه  کرد تأیید  را  آن   ،Seretakis, op. 
cit.: 22ام بی ه دیگری به ن ا قاعد اف -، علی1طرفی ( مض

تجدیدر  ن  غم  انو ق در  مستمر  اصلاحات  و  ا  نظره
می تضمین  احب،  که  تص شرکتکند  ن  بیمدیرا ا  -ه

بی أثیر  ت و  کرده  حفظ  را  روند   2موردی طرفی  در 
احب ندارند.    تص

ه   قاعد در  محدودی  ط  شرای بته  ن    21.1ال انو ق
می افت  ی احب  ن  تص امکا ط،  شرای ن  آ در  که  شود 

أییدیه ت برای  صدور  احب  تص پنل  ا  ی أت  هی توسط  ای 
می متصور  ادشده  ی دفاعی  تدابیر  اذ  به  اتخ اشد.  ب

در  نظر  مورد  اع  دف شمول  مورد  در  اگر  نمونه،  ن  عنوا
ه   قاعد ممنوعیت  ه  وجود   21.1محدود به  تردیدی 

میب تصاحب  أت  هی اید،  خصوص ی ن  آ در  ایست  ب
ه   اعد ق در  که  مواردی  در  باید  همچنین  دهد.  اوره  مش

(a )21.1 ( وb  أت ه است، هی ن تصاحب ذکر شد انو ( ق
طبق   که  توضیح  بدین  اید.  نم اور  مش ارائه  احب  تص

 ( ه  اد ا    a  )21.1م ی احب،  تص اد  پیشنه یک  طول  در  و 
أت هی )اگر  اد  پیشنه اریخ  ت از  بل  ق شرکت  مدیره  حتی 

اشد که ممکن است یک   اور داشته ب دلیلی برای این ب
قریب نیت  حسن  ا  ب احب  تص اد  ع پیشنه  3الوقو

أت هی اشد(،  نمیب فقت  مدیره  موا اخذ  ن  بدو ایست  ب
کند   اتخاذ  را  تدابیری  عمومی،  مجامع  در  ن  امدارا سه

قریب احب  تص پیشنهاد  که  که  پیشنهادی  ا  ی الوقوع 
است   ه  شد ارائه  ه  پیشنهاددهند شرکت  توسط  بلا  ق
ن   اتی که امکا اید از اقدام ام بگذارد و همچنین ب اک را ن

 
1 the Neutrality Rule 
2 undue influence 

یا  3 دامات قریب الوقوع  توان به  را می Imminent Bidsاق
یی تعریف کرد که هنوز انجام نشده پیشنهادها اند اما  عنوان 

میتصمیم  سلب  ن  امدارا سه از  را  ایسته  ش کند  گیری 
ا هیأت اید، و ی ایست: مدیره نمیاجتناب نم  ب

ادر کند یا انتقال دهد  امی را ص الف( هر گونه سه
از  خارج  سهمی  هر  یا فروش  ال  انتق ا  ب ا  ی بفروشد،  ا  ی
ا   ی ازخرید  ب هرگونه  بر  ا  ی کند  فقت  موا شرکت  خزانه 

اید؛  نم اثرگذاری  ش،  خود ط  توس شرکت  م  ا سه خرید 
امله صادر  ار مع م منتشر نشده، اختی ا ب( در مورد سه

اورا گونه  هر  ج(  کند؛  ا  اعط ا  حقوق  ی دارای  ادار   به ق 
پذیره ا  ی ام  سه به  تبدیل  ابل  را  ق م  ا سه برای  نویسی 

ار را صادر  ا انتش ه یا اجازه ایجاد ی ا منتشر کرد اد ی ایج
دارایی د(  اید؛  فروخته،  نم را  شرکت  ارزش  ا  ب ایی  ه

ا   ا فروش، واگذاری ی ا ب ا اکتساب نماید، ی واگذار کند ی
ن اب آ فقت کند؛ و هـ( قرارداداکتس ایی غیر از ها موا ه

ارت منعقد کند.   روال عادی تج

ادداشت ه بر آن، ی ای علاو اعده    4ه   21.1مربوط به ق
ن راهنمایی احب انگلستا ن تص انو ای بیشتری را در ق ه

ممنوعیت ا  ب اعی   رابطه  دف تدابیر  ا  ب ط  مرتب ای  ه
می ارائه  احب  قوانین  تص اساس  بر  ابراین،  بن دهد. 

أت  ن، هی ا از نیست در انگلست مدیره شرکت هدف مج
تأیید   قبلا  احب  تص هیأت  یا  سهامداران  که  صورتی 

اشند، ب ه  خنثی    نکرد باعث  که  اعی  دف گونه  هر  از 
شود،  تصاحب  اد  پیشنه ن   نرسید نتیجه  به  ا  ی ن  شد
تمثیلی   ه  ادشد ی فهرست  حال،  این  ا  ب کنند.  ه  اد استف

ه  نگردید ارائه  جامع  و  احصائی  صورت  به  و  ه  بود
هرگونه   تصاحب  ن  قانو کلی،  طور  به  یعنی  است. 
احب   تص اد  پیشنه کردن  خنثی  به  منجر  که  اقدامی 

م میشود، صرف ن ع اعلا ن را ممنو اید.  ظر از شکل آ نم
آغاز  اوی  دع که  است  ممکن  حتی  ال،  مث ن  عنوا به 

أت  هی ط  توس ه  به  شد منجر  که  هدف  شرکت  مدیره 
احب می اد تص امی پیشنه اک ه  ن اعد ه ق شود، در محدود

در  و  گرفته  قرار  ناامیدکننده  اقدامات  ممنوعیت 
هيئت مگر  نتیجه  شوند،  منع  آن  پیگیری  از  مديره 

ن اخذ گردد.  آنك امدارا أييد سه  ه ت

-های موجود در بازار، این احتمال متصور میزنیبراساس گمانه
ذاری در حال تلاش برای تصاحب یک شرکت  گردد که سرمایه گ

د.   می  باش
4 Notes 
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ال پس از آنکه سرمایهعلی مندی   گذاری علاقه ایح
و   ه  داد ان  نش هدف  شرکت  احب  تص برای  را  خود 
ات   اقدام است  ممکن  نمود،  ارائه  را  خود  اد  پیشنه
م   ا اد انج ط مدیریت برای شکست پیشنه اصی توس خ

 گیرند.  شود که در ادامه مورد بررسی قرار می

دهنده  شوالیه سفید )شرکت نجات 3.1
  1یا ناجی اصلی( 

ع که یکی از مؤثرترین استراتژی ا ا در برابر  در این دف ه
می  اب  حس به  خصمانه  از حملات  هدف  شرکت  آید، 

می دعوت  دوستی  احب  شرکت  تص منظور  به  تا  کند 
احب   تص از  مانع  و  ه  داد ارائه  اد  پیشنه یک  شرکت، 

ه  قریب اددهند پیشنه ط  توس شرکت  ع خصمانه  الوقو
توس معمول  تدبیر  این  لذا  شود.  اصم  هیأتمتخ -ط 

ه میمدیره شرکت ای هدف ترجیح داد شوند، به این ه
ا   ب موارد  بیشتر  در  دوست  اجی  ن شرکت  که  دلیل 

أت ه ) هی اری کرد (  Stokka, 2013: 13مدیره فعلی همک
ن آ ایگزین نمیو   کند.  ها را با مدیریت جدید ج

از  ع  نو این  ا  ب اط  ارتب در  ایبی  مع و  خطرات  بته  ال
أت  هی است  ممکن  و  دارد  وجود  ع  ا شرکت  دف مدیره 

ظ   حف ای  به ج نظر  مورد  شوالیه  و  ه  خورد ازی  ب هدف 
و   بیشتر  اد  پیشنه ارائه  ا  ب هدف،  شرکت  استقلال 

تصاحب شرکت  ا  ب اری  همک ا  ی و  بنده  ه  فری کنند
گردد.   شرکت  احب  تص موجب  عملا  اصم،  متخ

(Samim & Yang, 2011: 20می مثال،  ن  عنوا به   )-
به  ت ن  بث»وا مک لیدی  که    2« استراتژی  کرد  اره  اش

امل شوالیه سفیدی می شود که شرکت مورد نظر  ش
متخاصم   شرکت   به  را  م  ا سه بعدا  و  ه  کرد احب  تص را 
ایت   نه در  هدف  شرکت  ابراین،  بن بفروشد.  اولی 

اد پیشنه ط  اری  توس همک دلیل  به  اصم  متخ ه  دهند
می احب  تص اولیه  اددهنده  پیشنه ا  ب سفید  -شوالیه 

 ( Tachmatzidi, 2018: 106گردد. )

ا   ب مقابله  برای  است  ممکن  نیز  اصم  متخ شرکت 
ن   عنوا به  برد؛  ب ار  بک را  تدابیری  ه،  یادشد ات  اقدام
اد شوالیه   اد خود را سودآورتر از پیشنه نمونه، پیشنه
هدف   شرکت  امداران  سه که  طوری  به  اید،  نم سفید 

 
1 White Knight 

ا این   اد شوالیه سفید را رد کنند. ب ه و پیشنه طمع کرد
می  تدبیر  این  شد،  گفته  که  انطور  هم ال،  تواند ح

از  بیش  خت  پردا ایت  نه در  و  ابتی  رق ازار  ب به  منجر 
متخاصم   اددهنده  )پیشنه طرفین  از  یکی  ط  توس حد 
هدف   شرکت  حب  تصا برای  سفید(  شوالیه  و  اولی 

  « NLاستراتژی  »گردد. استراتژی دیگری که به عنوان  
می اخته  شرکت  شن که  است  صورت  بدین  شود، 

می ازه  اج سفید  شوالیه  به  اصم  فرآیند  متخ تا  دهد 
احب   تص تا  برده  پیش  به  را  هدف  شرکت  احب  تص
اد   پیشنه اصم  متخ شرکت  ا  متعاقب پذیرد.  صورت 
را   آن  و  دهد  ارائه  سفید  شوالیه  برای  احب  تص

احب کند.    تص

-مدیره شرکت هدف میمطلب دیگر اینکه هیأت
شوالیه   یک  ال  ب دن به  امدار  سه أیید  ت ن  بدو تواند 
شوالیه   یک  جستجوی  ن  چو اشد؛  ب رقیب  سفید 

در  و  شرکت  ارزش  و  ه  بود مفید  اقدام  یک  سفید 
می افزایش  را  ن  امدارا سه ثروت  بدین نتیجه  دهد؛ 

و   شده  گذاشته  ه  مزاید در  شرکت  م  سها که  صورت 
ن   امدارا به  میسه را  ممکن  قیمت  بهترین  توانند 

( آورند.  در Mucciarelli, 2006: 3دست  بنابراین   )
ا   ی ن  امدارا سه تأیید  به  نیازی  سفید،  شوالیه  ع  ا دف

أت  هی اقدامات  و  ه  بود ن احب  تص أت  این هی در  مدیره 
ه   اعد و مشمول ق ه  بود ن ناامیدکننده  ا  -نمی  21.1راست

)گ همچن Tachmatzidi, op. cit.: 115ردد.  در (  ین 
اعده   احب بیان می  31.1حقوق انگلیس، ق ن تص انو -ق

حب میک اد تصا ایست حداقل برای  ند که پیشنه   21ب
را   ابتی  رق ادات  پیشنه امر  این  و  اشد  ب مفتوح  روز 

می برای  تقویت  افی  ک ن  زما مدیران  زیرا  کند، 
ن  جستجوی شوالیه سفید را دارند. در نتیجه، می  توا

ان احب  تص ن  انو ق که  کرد  موضع  استدلل  گلیس 
دارد.   ابتی  رق ادات  پیشنه ال  ب ق در  بتی  مث

(Seretakis, op. cit.: 24  ) 

شرکت حقوق  به  در  عنایت  ا  ب ایران  امی  سه ای  ه
برشرکت ناظر  مقررات  در  انعی  م وجود اینکه  ها 

بر   بتنی  م و  ا  قرارداده آزادی  اصل  جب  مو به  ندارد، 

2 Lady Macbeth Strategy 
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ه  اد ان توسل به این تدبیر برای    10م ن مدنی، امک انو ق
أت اشد. مدیره شرکت هدف فراهم میهی  ب

-شوالیه سفید )شرکت نجاتیارِ  3.2
  1هنده یا ناجی ثانوی(د

سفید » شوالیه  ار  اصلاح  «ی شکل  ع  یک  دفا از  شده 
احب    تص جای  به  که  صورت  بدین   . است پیشین 

می دعوت  دوست  شرکت  از  شرکت،  ا  کنترل  ت شود 
م  ا ام شرکت هدف به ن ادی از سه  2« گوشه» درصد زی

ا قیمت مناسب و عادلنهرا  به دست آورد که برای  ب
از  اصم  متخ شرکت  احب   تص اد  پیشنه ضد  ن  داد رأی 

ن میآ اده  استف ا  از شود.  ه هدف  که  ا  ج آن  از  بته  ال
ط سرمایه انعت از تصاحب احتمالی توس ار مم -این ک

است،   دوست(  شرکت  یک  نه  )و  اصم  متخ ن  گذارا
ادر می ا ص امی که در این راست ا اندازه  سه ا ت گردد، صرف

پس   30تا    25 هدف  شرکت  ایه  سرم ام  سه از  درصد 
ن. ) آ  :.Payne, op. citاز صدور است و نه اکثریت 

م  (  87-112 سها تعداد  افزایش  در  اع  دف این  تأثیر  لذا 
می اعث  ب امر  این  که  است  ه  شد امله  شود مع

م بیشتری   ا از به خرید سه اصم نی ه متخ اددهند پیشنه
اشد و در نتیجه هزینه  -تصاحب افزایش می  داشته ب

نمی ه  اددهند پیشنه شرکت  این،  بر  ه  علاو ابد.  تواند ی
اگر   حتی  و  کند  خریداری  را  دوست  شرکت  م  ا سه

)مثلا   هدف  شرکت  م  ا سه از  بزرگی  درصد    25واجد 
نمی اشد،  ب دست  درصد(  به  را  مؤثری  کنترل  تواند 

 آورد.  

ابه   مش مشکلاتی  با  تدبیر  این  است،  ذکر  ن  ا ای ش
است.   روبرو  شد،  ذکر  قبلا  که  سفید  شوالیه  ع  ا دف

یک   افتن  نقش ی اد که  اعتم ابل  انوی ق ث اجی   ن شرکت 
حب   ا تص به  نتیجه  در  و  ه  نکرد س  معکو را  خود 

انه شرکت هدف کمک کند، فرآیند آسانی نمی -خصم
ع   می  ا این حال، این دفا اشد. ب ه  ب تواند از طریق وجو

ن مثال صندوق ات، به عنوا افتی از طرف مؤسس -دری
ایه  سرم ای  انکه ب و  ن گذاری  عنوا به  معمول  که  ا    ه

اتشرکت نج ای  نظر ه در  مفید  و  مهم  ثانوی  دهنده 
 

1 White Squire 
2 corner 
3 EQUALITY OF INFORMATION 

می )گرفته  گردد.  أمین  ت  ,Samim & Yangشوند، 
op. cit.: 21 ) 

می هدف  شرکت  انگلیس،  ا  درحقوق  ب ایست  ب
ات   الزام ا  ب رابطه  در  احب  تص ن  قانو از  اصی  خ اد  مف

این  از  اده  استف م  ا هنگ رقابتی  ای  اده پیشنه و  ا  فش ا
اشد. ) ابقت داشته ب ع مط ا ع دف  :.Stokka, op. citنو

ایت  13 رع اید  ب عادلنه  ابت  رق اول،  که  توضیح  بدین   )
اعده   ق که  احب   20شود  تص ن  انو خصوص    3ق این  در 

می ن    ا هیأتبی صورت  کند  در  دارد  وظیفه  مدیره 
شوالیه   به  که  اطلاعاتی  اندازه  ان  هم به  درخواست، 

می ه  داد متخاصم  سفید  ه  اددهند پیشنه به  شود، 
ه   اعد ق ا  ب ابق  مط انیا،  ث بدهد.  ات  ، 4  32.5اطلاع

دارد؛  وجود  ابتی  رق ای  پیشنهاده ا  ب رابطه  در  اتی  الزام
هنوز  تصاحب  رقابت  که  شرایطی  در  اینکه  بر  بنی  م
ایی   نه تجدیدنظر  است،  اد  پیشنه از  پس  حل  مرا در 

می اد  ایست  پیشنه رسمی    46ب م  اعلا از  پس  روز 
م شود.   احب، اعلا اد تص  پیشنه

اع پیشین و   اهت این تدبیر به دف ا عنایت به شب ب
بر ا  بن گردید،  اره  اش که  انطور  آزادی    هم اصل  به 

اده   م بر  بتنی  م و  ا  نظر   10قرارداده به  مدنی،  ن  انو ق
أت می هی برای  تدبیر  این  به  توسل  ان  امک مدیره  رسد 

 شرکت هدف متصور است. 

های مرتبط با تجدید ساختار و  دفاع 3.3
   5بازخریدهای شرکت هدف

ع ا دستهدف اختار  س تجدید  اعی  های  دف تدابیر  از  ای 
احب   م گذاشتن یک پیشنهاد تص اکا هستند که برای ن

می قرار  ه  استفاد مورد  انه  به  خصم منجر  و  گیرند 
می شرکت  ادار  به اوراق  ارزش  و  میزان  واقع  -تغییر 

بلی   اس، این دفاعیات نیاز به تأیید ق شود. بر این اس
حق در  و  دارند  شرکت  ن  امدارا این سه انگلیس،  وق 

ات   اقدام عنوان  به  تدافعی  ارهای  ازوک س از  دسته 
ه در نظر گرفته می شوند؛ به این دلیل که  ناامیدکنند

تصمیم می فرآیند  طور توانند  به  را  امداران  سه گیری  

4 COMPETITIVE SITUATIONS 
5 Restructuring Defenses and Target Repurchases 
Framework 
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تصمیم  حق  و  ه  کرد تخریب  مورد مؤثری  در  گیری 
ن ای پیشنهاد را از آ ایند. علاوه بر این، مزای ا سلب نم ه

اذ   اتخ امداران  سه تأیید  ن  بدو اعی  دف تدابیر  این  اگر 
ن   ط مدیرا الیف امانی توس شود، ممکن است نقض تک

فهرست بق قواعد  ط مضافا  شود.  تلقی  بندی  شرکت 
ن  ا ه    1انگلست اد موافقت  10.5.1م اخذ  است  ممکن   ،

اشد.   ب از  نی مورد  عمده  معاملات  برای  ن  امدارا سه
(Tachmatzidi, op. cit.: 110  این به  ادامه  در   )

ات پرداخته می اعی  شود: دسته از دف

هایی  گوهر تاج )فروش دارایی 3.3.1
  2ارزشمند( 

شرکت )تصاحبمعمول  ه  اددهند پیشنه ای  ه  ه کنند
شرکت مورد  در  ه(  القو ازار ب ب در  موجود  هدف  های 

ا داراییتحقیق کرده تا شرکت ایی ب ای ارزشمند را  ه ه
آغاز  را  انه  خصم تصاحب  سپس  و  ه  کرد ایی  اس شن

و   اسخ  پ در  یک  کنند.  احب،  تص از  ممانعت  برای 
می  هدف  داراییشرکت  و مهم خود تواند  جذاب  ای  ه

ه،  را   به شرکت  که به عنوان گوهر تاج مصطلح گردید
تا   فروخته  سرمایهدیگری  نزد  شرکت  مطلوبیت  -از 

استه   ک هستند،  ن  آ تصاحب  صدد  در  که  گذارانی 
داراییشود.   نیز  ات  اوق اهی  شرکت  گ یک  به  ا  ه

می فروخته  سفید  شوالیه  ان  هم ا  ی ا  دوست  ت شود 
حب  تصا شرکت  اینکه  از  اد  پس  پیشنه القوه  ب کننده 

ا به قیمت توافقخود را پس گرفت، آن دارایی ه  ه شد
گردد  ازخریداری  ب دوست  شرکت  از  بلی  ق

(Okanigbuan Jnr, op. cit.: 57 مورد این  در  که   )
یک   است  اره»ممکن  اج و  فروش  امه  قرارداد  ن

ازگشتی دارایی  3« ب ا  ی گردد  منعقد  طرفین  ای  بین  ه
انه جایگزین گردد.   ایه جداگ  شرکت هدف با یک سرم

پاسخی علی تاج  گوهر  اع  دف اگرچه  ال  ایح
قریب انه  خصم تصاحب  به  سریع  و  -استراتژیک 

می  و  است  ع  اد  الوقو پیشنه این  ام  انج از  انع  م تواند 
( است.  همراه  نیز  خطراتی  ا  ب ا  ام  & Samimشود، 

Yang, op. cit.: 22  ا ( در مرحله اول، شرکت هدف ب
ش دارایی ادیر  فرو ای ارزشمند خود، ممکن است مق ه

 
1 the Listing Rules 
2 Crown Jewel 

است    اقدام ممکن  این  کند.  فت  ا دری نقد  پول  ادی  زی
ه و شرکت مورد نظر را برای شرکت  نتیجه عکس داد

احب ه )تص اددهند ه( جذاب پیشنه القو ه ب تر کند،  کنند
ه   شد موجه  شکست  ا  ب مزبور  اع  دف عملا  ابراین  بن

ه  را یک  بته  ال این  است.  بروز  از  ممانعت  برای  حل 
می  از مشکل   اصله  ح نقد  وجه  از  ه  استفاد تواند 

دارایی ش  ایر  فرو س تأمین  منظور  به  ارزشمند  ای  ه
به   ام  سه ویژه  سود  اعطای  ن  همچو دفاعی  تدابیر 
اگر   که  است  این  دیگر  ریسک  اشد.  ب ن  امدارا سه

ای خود را به یک  شرکت هدف تصمیم بگیرد دارایی ه
دو سفید  اشد  شوالیه  ب مطمئن  اید  ب بفروشد،  ست 

ن آ انکه  هم و  گرفت  خواهد  پس  را  گفته  ها  که  طور 
ط   شرای که  گردد  تهیه  تفصیلی  ای  قرارداده اید  ب شد، 

دارایی اره  آناج مجدد  تملک  قیمت  و  ا  بیین  ه ت را  ا  ه
اید. )  ( Tachmatzidi, op. cit.: 108نم

می نظر  اده  به  م بق  ط که  ایی  آنج از    118رسد 
هیأت امور ل.ا.ق.ت.  در  ع،  موضو حدود  در  مدیره 

ن   آ تحدید  و  است  برخوردار  م  عا صلاحیت  از  شرکت 
ن  کا و    باطل  الث  ث اص  اشخ ابل  مق در  یکن نیز  لم 

برای   تدبیر  این  به  توسل  ان  امک است؛  ه  شد م  اعلا
أت اشد. هی ب ا محدودیتی مواجه ن ا مانع ی  مدیره ب

به   اموال  لزم  به  بت  نس مدیران  که  است  ذکر 
اید شرکت امین محسوب می ب ار ن شوند و در این راهک

توجه   ا  ب که  توضیح  بدین  ایند.  نم رفتار  امانت  خلاف 
ه  اد م می  631به  مقرر  که  مدنی  ن  »هرکس  قانو دارد: 

اشد   ب متصرف  ع  مستود از  غیر  عنوانی  به  را  غیر  ال  م
ال امین قرار  بت به آن م ن او را نس انو و مقررات این ق

ع است ... « به نظر می اشد، مثل مستود ه ب رسد  داد
ادق   ص نیز  امی  سه شرکت  ن  مدیرا مورد  در  حکم  این 

ملازمه مدیر  ید  ن  بود انی  ام زیرا  اشد،  رابطه  ب با  ای 
الت یا نمایندگی بین شرکت و مدیر ندارد )حسن -وک

ه،   ص1390زاد اده  19،  م شرح  در  ه    51(.  آمد ق.ت. 
اد   »مف اده  است:  می  51م اعلام  که  کند:  ق.ت. 

ن   هما ا  شرک ابل  مق در  شرکت  مدیر  »مسؤولیت 
دارد«   موکل  ابل  مق در  وکیل  که  است  مسؤولیتی 

3 A Sale and Lease-back Agreement 
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رفتار  امین  ان  بس او  ا  ب که  است  نکته  بدین  اره  اش
از  و  است  وکیل  حکم  در  جهت  این  از  و  شد  خواهد 
ا   شرک وکیل  شرکت  مدیر  که  گرفت  نتیجه  باید  ن ن  آ
مستقیم   طور  به  مدیر  ال  اعم آثار  که  ویژه  به  است، 

می حقوقی  شخص  اید  ن،  ع ا )کاتوزی ن«  آنا نه  شود 
اصل می(. بنابراین نتیجه67-68:  1392 شود ای که ح

اید   این است که مدیر شرکت امین شرکت است و ب
ایت کند. انت را رع    در اداره امور شرکت ام

توافقِ صرف قیمت بسیار بالا و توافقِ  3.3.2
  1تعلیق تلاش برای تصاحب 

ه   قاعد بق  ط که  اعی  دف اکتیک  ت این  ن    21.1در  انو ق
به   دارد،  سهامداران  قبلی  أیید  ت به  از  نی احب  تص
ه   عمد درصد  آوردن  دست  به  از  جلوگیری  منظور 

شرکت ط  توس هدف  شرکت  م  ا ای  سه ه
ه )تصاحب اددهند ه(، شرکت هدف  پیشنه ه بالقو کنند

م   ا ا صرف قیمتی  سه م خود را معمول ب ا تعدادی از سه
ا خود )بیشتر  ن  امدارا سه از  بازار(  فعلی  قیمت  ز 

می نوعی خریداری  ع  ا دف این  دیگر،  ن  بیا به  کند. 
هدف  شرکت  ازخرید  را    2ب تصاحب  اد  پیشنه ا  ت است 

( بگذارد.  ام  اک (  Puziak & Martyniuk, 2012: 63ن
برای   ش  تلا تعلیق   توافق  یک  ا  ب معمول  ع  ا دف این 

به م  موسو احب  می Standstillتص همراه  که  ،  شود 
که   هدف  شرکت  ن  امدارا سه ن  آ حاضر  در  ال  درح

ن آ از  یکی  نیز  ه  اددهند میپیشنه موافقت  است،  -ه
مدت معینی   برای  را  شرکت  در  سهمی  هیچ  که  کنند 

( نکنند؛  ازخرید  (  Okanigbuan Jnr, op. cit.: 57ب
ن اگر چنین توافقی صورت نگیرد، خرید و فروش -چو

م   عد برای  مثبتی  أثیر  ت گونه  هیچ  م  ا سه مذکور   ای  ه
حتمال   ا به  و  داشت  نخواهد  هدف  شرکت  احب   تص
احب خود را   اد تص اددهنده مجددا پیشنه اد پیشنه زی

 دهد. ارائه می

ش   اید گفت، توافق تعلیق تلا برای توضیح بیشتر ب
اد پیشنه شرکت     بین  توافقی  حب،  تصا ه  برای  دهند

شرکت   ن  آ طی  که  است  هدف  شرکت  و  احب  تص
احب ه قبول  میتص القو ه ب م  کنند کند تا از خرید سها

 
1 Greenmail and Standstill Agreement 
2 Target Repurchase 

اید. در  شرکت هدف برای دوره ای معین خودداری نم
می بور  مج هدف  شرکت  وضعیت،  برای این  که  شود 

بسیار  قیمت  صرف  اختصاص  با  تصاحب  خطر  رفع 
به   م  موسو الیی  را  Greenmailب خود  بلی  ق ام  سه  ،

احب الکیت شرکت تص از خرید  که در م ه، ب ه بود کنند
حب منتفی   م، فرآیند تصا ا توسل به این اقدا کند و ب

برابر  در  مؤثر  اع  دف یک  گرینمیل  اع  دف لذا  گردد. 
اد علاقه پیشنه ن  سود دهندگا به  ابی  دستی به  مند 

اه ه به  کوت ادشد اددهندگان ی ن پیشنه مدت است. چو
قی صَرف  لیل  هدف  د شرکت  توسط  که  الیی  ب مت 

می خت  پردا م  ا سه ا  برای  ت شد  خواهند  وادار  شود، 
ایند. لیکن به   م خود را واگذار نم ا رسد این  نظر میسه

پیشنهاد برابر  در  مقاصد  استراتژی  که  انی  دهندگ
مدت   بلند  اهداف  و  ازار  ب در  ار  انحص ن  همچو دیگری 

ن مؤثر نمی اشد. دارند، چندا  ب

ممکن    نقطه که  است  این  مزبور  ع  دفا ضعف 
ایندگی  نم مشکلات  )  3است  آورد.  وجود   ,Shahبه 

op. cit.: 14  ،اسی ا بر اصل اس ( با این استدلل که بن
و   کرده  عمل  ن  امدارا سه ن  نمایندگا عنوان  به  ن  مدیرا

می شرکت،  هدف  ای  راست را  در  اقداماتی  ایست  ب
ن آ هدف  که  دهند  م  ا ن  انج امدارا سه سود  افزایش  ا  ه

نفع  به  گرینمیل  اع  دف از  ه  استفاد ن  چو لیکن  اشد.  ب
ن ن است، آ ه  توانند به نفع خود  ها میمدیرا م کرد اقدا

ظ   حف موجب  نتیجه  در  و  گردند  احب  تص انع  م و 
ن   موقعیت شغلی خود شوند که از این نظریه به عنوا

اد می 4« استقرار مدیریت »  شود.  ی

قیمت   صَرف  ه،  شیو این  در  چون  اینکه  خر  آ نکته 
ملاحظه قابل  طور  به  م  ا ازار سه ب فعلی  قیمت  از  ای 

می ممکن  بیشتر  هدف  شرکت  ای  ازخریده ب گردد، 
خت   ادر به پردا باشد که ق امدارانی ن است به نفع سه
و   نیستند  م  ا سه برای  قیمت(  )صَرف  بیشتر  قیمت 

می اعادلنه  ن ار  رفت به  منجر  امر   ,Hanly)شود.  این 
1992: 895 ) 

ه  درحقوق شرکت امی ایران به تصریح ماد ای سه ه
تجارت    198 ن  قانو از  قسمتی  اصلاح  قانونی  لیحه 

3 Agency Problems 
4 Management Entrenchment 
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ن  1347مصوب   هما ط  توس شرکت  ام  سه »خرید   ،
ا   ب که  است  حالی  در  این  ولی  است«؛  ع  شرکت ممنو

ابت  رق تولید  موانع  رفع  ن  انو ق ارتقای  تصویب  و  پذیر 
اه   اردیبهشت م اول  مصوب  کشور  مالی  م  ا ،  1394نظ

ه و در مواردی مجوز  این ممنوعیت کلی برداشته شد
شرکت   ان  هم توسط  سهامی  شرکت  ام  سه خرید 
بند   موجب  به  و  اس  اس این  بر  است.  گردیده  ا  اعط

ه   ماد شرکت  28)ب(  پذیرفتهمزبور،  ای  در ه شده 
بر   بورس  از  خارج  ای  ازاره ب و  ن  بورس  میزا اس  اس

بر  و  مذکور  ای  ازاره ب از  یک  هر  در  خود  شناور  م  ا سه
اد سازمان بورس و اوراق   ا پیشنه س مقرراتی که ب ا اس

اور  و  بورس  عالی  شورای  تصویب  به  ادار  ادار به به اق 
ه درصد ) رسد، میمی ا سقف د م  10توانند ت ا %( از سه

در  خزانه  م  سها ن  عنوا تحت  و  خریداری  را  خود 
در  ام  سه این  که  مادامی  کنند.  نگهداری  شرکت 

اشد.  اقد حق رأی می ب  اختیار شرکت است ف

ا سقف  مدیره میرسد هیأتلذا به نظر می تواند ت
متوسل   اع  دف این  به  ادشده  ی آستانه  درصدی   ه  د
ا   آی که  است  تأمل  محلّ  نیز  نکته  این  چند  هر  شود؛ 

توسط خود  شرکت  م  ا سه از  درصد  ده  صرفا  خرید  ا  ب
ط سرمایه احب توس ع تص ن جلوگیری از وقو ا ن، امک -آ

اصم میسر می  گردد یا خیر.  گذار متخ

  تبدیل شرکت 3.3.3
م   عا امی  سه شرکت  یک  تبدیل  شامل  استراتژی  این 

در  ن  آ ام  سه معامله  ان  امک ا  ت است  دیگر  شرکتی  به 
میسر   ن  آ حب  تصا نتیجه  در  و  ادار  به اوراق  ازار  ب
معمول   که  گفت  اید  ب ع  دفا این  خصوص  در  اشد.  ب ن

موفقیت ار  میبسی مدیران  چون  است؛  توانند  آمیز 
و   ه  کرد ظ  حف را  شرکت  در  خود  فعلی  موقعیت 

 . برند ب سود  افتی،  دری قیمت  صَرف  از  نیز  ن  امدارا سه
ایت   اعادلنه و شک ار ن ا این حال، برای اجتناب از رفت ب

پرداخت قیمتی  صَرف  خاص،  ن  امدارا میسه ه  -شد
فعلی   قیمت  از  فراتر  قابل توجهی،  به میزان  ایست  ب

اشد. ) ازار ب  (  Tachmatzidi, op. cit.: 109ب

 
1 Defensive Liquidation 

اده   جب م ایت شرایطی   278به مو ا رع ل.ا.ق.ت. ب
م را   امی عا امی خاص به سه ن تبدیل شرکت سه ا امک

وجود پیش عدم  به  توجه  ا  ب که  است.  ه  کرد بینی 
شرکت تبدیل  ن  امکا تبدیل،  این  در  اص  خ ا  ویژگی  ه

الت ح اده  در  م است.  ه  شد پذیرفته  نیز  دیگر  ای    5ه
دیگر  ع  انوا به  امی  سه شرکت  تبدیل  نیز  ل.ا.ق.ت. 
م  از اعلا شرکت را برای جلوگیری از انحلال شرکت مج
در  ع  دفا این  ارگیری  بک ن  امکا بنابراین  است.  ه  کرد

لیکن    نیست؛  مواجه  ممنوعیتی  ا  ب ن  ایرا حقوق 
ایی در این زمینه متصور است. به ع محدودیت ن  ه نوا

شرکت به  سهامی  شرکت  تبدیل  برای  ال،  ای  مث ه
امدا سه توافق کلیه  بی،  نس و  امنی  است؛  تض لزم  ران 

ه  جب ماد لیحه قانونی اصلاح قسمتی    94زیرا به مو
نمی  اکثریتی  هیچ  ارت  تج ن  انو ق تعهد از  بر  تواند 

تبدیل   برای  اینکه  دیگر  بیفزاید.   م  ا سه ان  احب ص
شرکت از  یکی  به  سهامی  ه،  شرکت  ادشد ی ای  ه

فوق تصمیم  عمومی  مجمع  دارد؛  گیری  ضرورت  ه  اد الع
ا مرجع تصمیم ه  زیرا تنه گیری قانونی در این زمینه بود

ه   ماد س  ا براس از   83و  قسمتی  اصلاح  انونی  ق لیحه 
شرکت  اساسنامه  مواد  در  تغییر  تجارت،  ن  انو ای ق ه

امی فقط در صلاحیت این مجمع است.   سه

  1انحلال تدافعی  3.3.4
ه  را آخرین  ن  عنوا به  نیز  ط  انحلال  شرای در  حل 

قریب احب  میتص قرار  اده  استف مورد  ع  و  الوقو گیرد 
دارایی شدن   نقد  و  هدف  شرکت  انحلال  جب  ای  مو ه

می ن  شرکت  آ انحلال  است،  ذکر  ن  ایا ش بته  ال گردد. 
می نظر  به  معقول  شرایطی  در  ا  صرف که  هدف  رسد 

خت پردا انحلال  قیمحق  صَرف  از  بیشتر  تی  شده 
احب )تص ه  پیشنهاددهند که  در است  ه(  القو ب کننده 

ه است.  احب خود، ارائه نمود اد تص  پیشنه

ه  ا عنایت به ماد اذ این    199ب ان اتخ ل.ا.ق.ت، امک
حدود   در  لیکن  ه؛  بود میسر  ن  ایرا حقوق  در  تدبیر 

فوق عمومی  مجمع  م  اختیارات  سها بان  اح ص ه  العاد
 است. 
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   1دادخواهی  3.4
ه  ناامیدکنند اعی  دف تدابیر  از  گر  دی یکی    دادخواهی 

ن   امدارا سه قبلی  موافقت  اخذ  صورت  در  که  است 
أت  هی می شرکت،  و  مدیره  کند  ه  استفاد ن  آ از  تواند 

از  امل  ک جلوگیری  ا  ی مانع  اد  ایج ا  صرف آن  هدف 
امل   ش اع  دف این  است.  انه  خصم تصاحب  اد  پیشنه

قبیل   از  متعددی  ات  منع»اقدام ، 2« تعقیبدستورات 
ا    4« دعاوی ضدّ تراست»،  3«دستورات قانونی» ثبت  »ی

حقوقی )می   5« دعوای   .Samim & Yang, opگردد. 
cit.: 22  ا ب همزمان  که  توضیح  بدین  ش  (  تلا

ن   بود انونی  ق ات  ثب ا برای  اصم  متخ ه  اددهند پیشنه
أت  هی نظر،  مورد  احب  ا  تص ب هدف  شرکت  مدیره 

هزینه اد  تأخیر  ایج و  ه  دادگا بروکراسی  ن  همچو ایی  ه
ه میدر پذیره ان استفاد ع  نویسی و...، از زم کند تا دفا

ن   رسید ام  سرانج به  از  انع  م و  ه  کرد اذ  اتخ را  دیگری 
به   شود.  تصاحب  اد  دادخواهی پیشنه خلاصه،  طور 

مقابل  می در  ع  دفا یک  ن  عنوا به  تنهایی  به  تواند 
م   اکا ن را  احب  تص اد  پیشنه و  کرده  عمل  احب  تص
به   و  انداخته  تأخیر  به  را  آن  روند  حداقل  ا  ی بگذارد 

أت اکتیکهی ت ارگیری  بک برای  کافی  ان  زم ای  مدیره  ه
اعی دیگر را بدهد. )  (  Kershaw, 2007: 279دف

أت میهی همچنین  ه  مدیره  اددهند پیشنه ا  ب تواند 
ایند که شرکت هدف مراحل   مذاکره کرده و توافق نم
ابل،   مق در  و  ه  نمود متوقف  را  دادخواهی 
احب   تص برای  التری  ب قیمت  صَرف  ه  اددهند پیشنه
طرح   این،  بر  ه  علاو اید.  نم پرداخت  ن  امدارا سه به 
به   منجر  است  ممکن  ه  اددهند پیشنه علیه  ایت  شک

پذیرش  تقوی به  بت  نس امداران  سه الف  مخ نظر  ت 
احب گردد، زیرا آن اد تص ا ممکن است تصور پیشنه ه

اصم انگیزهکنند که سرمایه ای دیگری غیر  گذار متخ ه
انگیزه ظاهریاز  ای    مثال،  ه ن  عنوا به  و  داشته  ان  ش

دارایی به  ابی  دستی به  ا  علاقهتنه هدف  شرکت  ای  -ه
 (  Tachmatzidi, op. cit.: 110-111مند است. )

 
1 Litigation 
2 Restraining Orders 
3 Legal Injunctions 
4 Antitrust Litigations 
5 Filling a law suit 

که   تعریفی  بر  بنا  گفت  اید  ب بیشتر  توضیح  برای 
ا به اختصار  ان ی ارت و صنعت انگلست  DTIوزارت تج

می  6 حقوقی  ارائه  ات  اقدام اکتیکی  ت اوی  دع دهد، 
ا   ی گذاشتن  ام  اک ن هدف  با  طرفین  ط  توس که  است 

برابر  در  ع  دفا یا  احب  تص اد  پیشنه از  انعت  مم
می ام  انج اد  این    7شود. پیشنه دامنه  حال،  این  ا  ب

منظر   دو  از  ن  چو است.  محدود  اعی  دف ازوکار  س
می اوت  داد؛ متف قرار  بررسی  مورد  را  دادخواهی  توان 

ه   اعد ن تصاحب و خارج از   21.1یعنی در حیطه ق انو ق
( ن  اینکه  Ogowewo, 2007: 589-619آ بر  بنی  م (؛ 

می حقوقی  اوی  دع ا  تلقی  آی ناامیدکننده  ایست  ب
أت  هی اگر  گفت،  باید  اسخ  پ در  خیر.  ا  ی مدیره  گردند 

ن،   ه و بر اثر آ شرکت هدف شروع به دادخواهی نمود
احب   تص پیشنهاد  از  ن  بوعشا مت شرکت  ن  امدارا سه

ه   قاعد مشمول  مزبور  اوی  دع شوند،           21.1ناامید 
سومی از  مورد  گردند.  قبلا  ات  اقدام این  اگر  دیگر،  ی 

دعاوی   اشند،  ب گرفته  قرار  هدف  امداران  سه أیید  ت
اعده  امل ق اکتیکی ش  نخواهند شد.   21.1ت

اید   ب نیز  ه  ادشد ی ار  ازوک س اثربخشی  خصوص  در 
ن   شد حداکثر  جب  مو است  ممکن  تدبیر  این  افزود، 
دعاوی   زیرا  گردد؛  هدف  شرکت  امداران  سه سود 
و   ه  شد احب  تص فرآیند  در  تأخیر  اعث  ب ایی  قض

برای  است  ممکن  که  دیگری  پیشنهادات  احتمال 
می  مطرح  اشد،  ب سودآورتر  هدف  هر  شرکت  گردد. 

مع از  یکی  که  چند  است  این  حقوقی  اوی  دع ایب 
بال   دن به  که  انی  پیشنهاددهندگ ال  قب در  ن  آ ارآیی  ک

ایه میسرم بلندمدت  ه  گذاری  نشد ثابت  اشند،  ب
( همچنین  Samim & Yang, op. cit.: 22است.   )

ه دادگا که  است  ثابت  اصل  یک  طول  این  در  ا  ه
أت  هی تصمیمات  احب،  تص اد  مورد  پیشنه را  مدیره 

نمی قرار  دقیق  آنبررسی  مداخله  و  ط  دهند  فق ا  ه
این بر  ه  علاو بود.  خواهد  روند  ن  ا ای پ از  به  پس   ،

6 United Kingdom’s Department of Trade and In-
dustry 
7 Department of Trade and Industry, Company Law 
Implementation of the European Directive on 
Takeover Bids, A Consultative Document, Jan 2005. 
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جب بند   ن شرکت  961مو ال  قانو أت2006های س -، هی
ام وظایف خود معاف  م اشی از انج دیره از مسئولیت ن

اشد.   ب ه  کرد عمل  رفتار  سوء  ا  ب اینکه  مگر  است، 
(Seretakis, op. cit.: 15  ) 

ابق اصل   بتني بر نظريه   40مط ن اساسي و م قانو
نمي هيچ کس  حق،  از  ه  اد استف اعمال حق  سوء  تواند 

خود را وسيله اضرار ديگري قرار دهد. لذا در صورتی 
هیأت دعوا  که  طرح  برای  قانونی  جه  مو ادلهّ  مدیره 

ه   ماد به  مستند  اشد،  ب آئین    109نداشته  ن  انو ق
أت  هی آن،   بصره  ت و  مدنی  به  مدیدادرسی  م  محکو ره 

و حق  دادرسی  هزینه  از  اشی  ن خسارات  أدیه  اله  ت الوک
ه   ه بر آن، چنانچه بر دادگا ه شده و علاو به نفع خواند
م   ا انج در  أخیر  ت دعوا  امه  اق از  منظور  که  شود  محرز 

ا ایذاء طرف یا غرض ه مکلف  تعهد ی ه، دادگا ورزی بود
أدیه  است در ضمن  ان را به ت ا قرار، خواه صدور حکم ی

اید. سه ب م نم لت محکو  رابر هزینه دادرسی به نفع دو

)نابود کن تا نابود   1دفاع پکمن  3.5
  نشوی!(

به   اقدام  ابل  مق در  هدف  شرکت  ع،  ا دف این  در 
در  سعی  ه،  اددهند پیشنه ط  توس شدن  احب  تص
لزم   اقدامات  به  ادرت  مب و  ط  شرای ن  نمود س  معکو

می مزبور  شرکت  احب  تص اید برای  م    نم اقدا تا 
اید.   حب خویش را خنثی نم ه برای تصا اددهند پیشنه

(Puziak & Martyniuk, op. cit.: 68  وجه تسمیه )
م   ا ن به  ویدیویی  ازی  ب یک  به  تدبیر    Pac-Manاین 

ط یک   ان ابتدا توس ن داست اره دارد که در آن قهرما اش
ارپیچ تعقیب می بح در م ا این حال، وی پس ش شود. ب

نقطه  یک  ن  خورد ن  2از  کرد ابود  ن و  تعقیب  به  ادر  ق  ،
اح می ب  گردد.  اش

شرکت حقوق  أت در  هی ن  ایرا امی  سه مدیره  های 
می عمومی  هدف  مجمع  نظر  جلب  ا  ب تواند 

أمین    ات ت ان جود شرایط و امک ن و در صورت و امدارا سه
  ،. .. و اصم  متخ ه  پیشنهاددهند حب   تصا فرآیند  لی  ا م

 
1 Pac-Man 

این   در  و  نماید  اقدام  رویکرد  این  اذ  اتخ به  بت  نس
امد.  انع قانونی به دست نی  رابطه، م

 گیرینتیجه 4
اکثریت   انگلیس  حقوق  خلاف  بر  ایران  حقوق  در 

ع ا اد را نمیدف !  های پیش از پیشنه ارگیری کرد ن بک توا
أت  آن دارد که در حقوق ایران، هی ن از  ا مدیره  این نش

ایی شرکت امداران، توان ایندگی از سه ای هدف به نم ه
از  بل  ق احب  تص ع  وقو از  پیشگیری  برای  چندانی 

ن ندارند. همچنین ب ع از آ ر خلاف حقوق انگلیس اطلا
ع دفا میاکثر  را  اد  پیشنه از  پس  ارگیری  های  بک توان 

أت  هی توسل  ان  امک چند  هر  ع  کرد.  انوا به  مدیره 
ای تدافعی می  ازوکاره ن  س بت حقوق ایرا تواند وجه مث

اشد.  امدارمحور ب ا رویکرد سه  ب

ا   لزوم ایز،  متم حقوقی  قوانین  به  ایت  عن ا  ب لذا 
حقوق  در  شده  ارائه  دفاعی  تدابیر  ارگیری  بک ن  ا امک

نمی میسر  ن  ایرا حقوق  در  ا  انگلیس  ب مضافا  اشد.  ب
حقوق   در  بسوط  م و  صریح  قانونگذاری  خلا  به  توجه 
به   نیاز  و  لزوم  اول  تصاحب،  اد  نه با  رابطه  در  ن  ایرا

ص    مخت مقررات  و  قوانین  احب  تدوین  تص اد  نه
ام) حساس میمستقل از ادغ ن ا -( در حقوق کشورما

و   خصمانه  حب  تصا فرآیند  ان  زم در  ا  ثانی گردد. 
ن،   آ ابل  مق در  دفاعی  ای  اره ازوک س ارگیری  بک

شرکت ن  امدارا شرکتسه ویژه  طور  )به  ایرانی  ای  -ه
حمایت نیازمند  م(  عا امی  سه ای  صریح ه ای  تر  ه

انونگذار در برابر تصمیمات هیأت ا  می  مدیره ق اشند ت ب
بلندپروازی ا  ی شرکتسودجویی  ن  مدیرا ای  در ه ا  ه

تضییع   یا  ام  سه ارزش  فت  ا موجب  تصاحب  فرآیند 
حب  تصا شرکت  ن  امدارا سه حقوق  ایر  ا  س ی کننده 

 شرکت هدف نگردد.  

می استدلل  ن  ا نویسندگ از  اکتیکیکی  ت که  -کند 
قرص انند  م ایی  أت ه هی سمی،  ای  تناوبی، ه مدیره 

از   طلایی  ات  نج چتر  و  اج  ت تقویت  »گوهر  فرضیه 
می  «مدیریت انی  که  پشتیب حالی  در  کنند؛ 

م،   ا سه ازخرید  ب سودآوری،  بود  به نظیر  ایی  ازوکاره س
به   بت  نس غیره  و  منفعت  »دادخواهی  فرضیه 

2 Power Pellet 
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ن  امدارا )مطلوب  «سه است.   ,DePamphilisتر 
می119 :2017 نظر  به  ا  اف مض تدابیر   (  از  ترکیبی  رسد 

أت قرصهی و  اوبی  تن یکی مدیره  ن  عنوا به  سمی  ای  ه
ن اختیارات  ترین تاکتیکاز قوی اشد؛ چو اعی ب ای دف ه

به   تصاحب  پیشنهاد  یک  مدیریت  برای  را  ادی  زی
می ارائه  هدف  شرکت  ن  ) مدیرا  Bebchuk, etدهد. 

al., 2002: 887-951 ) 

لزم  علی ن  زما دفاعی  تاکتیک  هر  چه  اگر  ال  ایح
استراتژی ارگیری  بک فراهم  برای  را  تدافعی  دیگر  های 

نمیمی لیکن  اعی  کند؛  دف م  اقدا هر  که  گفت  توان 
هدف،   شرکت  احب  تص از  جلوگیری  برابر  در  املا  ک

ا می اشد و بسته به شرایط خاص هر شرکت  راهگش ب
ن آ از  برخی  است  خسارت  ممکن  ایراد  جب  نیز مو ا  ه

 به شرکت هدف گردند. 

تدابیر   متخصصین  است،  ذکر  به  لزم  ن  ا ای پ در 
امن  بندر  ن  همچو سفید 1دیگری  پست  م  2،  ا سه  ،

ا قفل 3خزانه  ن 4، مقررات حبس ی ا ع نانسی ریگ ا  5، دف
 ! خیر بگو  صرفا  ا  در   7گری لابی،  6ی اع  دف برای  را  و... 

ه کرد ذکر  خصمانه  احب  تص ابل  حوصله  مق از  که  اند 
برای   چندانی  حقوقی  ار  ب یا  ه  بود خارج  تحقیق  این 

 طرح ندارند. 

 
1 Safe harbor 
2 whitemail 
3 Treasury Stock 
4 Lock-up provision 

5 Nancy Reagan Defense 
6 Just Say No! 
7 Lobbying 
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