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Abstract 

Introduction 

The Business Judgment Rule is a fundamental principle in corporate law that 

governs managerial and board decision-making within corporate 

governance. This rule protects directors and officers from liability for 

business decisions, provided those decisions are made in good faith, with 

adequate information, and on a rational basis. The purpose of this study is to 

examine the background and elements of the Business Judgment Rule, its 

advantages and disadvantages, and, most importantly, its balanced impact on 

minority shareholders' rights and corporate governance structures. This 

research aims to identify and analyze the role of the Business Judgment Rule  
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as an effective tool for balancing managerial discretion with the protection of 

stakeholders, especially minority shareholders. 

 

Methods 

 This study is descriptive-analytical in nature and is based on a review of 

legal texts, academic articles, and judicial precedents. Primary and 

secondary legal sources in corporate law, the Business Judgment Rule, and 

shareholder rights were reviewed. Content analysis and comparative 

approaches were used to systematically identify and assess the rule's 

components and its effects. Furthermore, the advantages and disadvantages 

of the rule were evaluated according to various legal scholars' perspectives 

and practical experiences in different legal systems. Finally, the rule's 

influence on corporate governance and the balance of minority shareholders' 

rights was thoroughly discussed. 

 

Results and Discussion 

 The Business Judgment Rule rests on three main pillars: decision-making 

based on sufficient information, good faith in the decision-making process, 

and the absence of conflicts of interest. These pillars provide a framework 

enabling directors to make reasonable business decisions without fear of 

legal repercussions. The main benefits of this rule include guaranteeing 

managerial freedom in strategic decision-making and preventing 

unnecessary judicial interference in complex commercial matters. This 

fosters quicker decision-making, reduces legal costs, and creates an 

environment conducive to innovation and risk-taking within companies. 

However, there are notable drawbacks associated with the rule. The most 

significant concern is the potential misuse of legal protection by managers. 

In some cases, directors may interpret the rule broadly to justify decisions 

that benefit personal or specific group interests, potentially harming minority 

shareholders' rights. This can lead to reduced transparency, increased risk of 

conflicts of interest, and diminished shareholder trust. 

The analysis of the rule's impact on minority shareholders' rights and 

corporate governance reveals a dual role. On the one hand, by limiting court 

intervention and protecting managerial decisions, it enhances management 

dynamism and efficiency, benefiting the company as a whole. On the other 

hand, excessive legal protection can leave minority shareholders vulnerable, 

reducing their influence and ability to object. Hence, striking a balance 

between protecting managers and safeguarding minority shareholders is a 

critical challenge in applying this rule. 

In many advanced legal systems, supplementary regulations such as 

increased transparency requirements, disclosure obligations, and conflict-of-
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interest rules have been implemented to maintain this balance. These 

measures ultimately strengthen corporate governance and ensure the 

interests of all stakeholders are protected. The Iranian legislator, through the 

enactment of the 'Bill on the Management of Conflict of Interest in the 

Performance of Legal Duties and Provision of Public Services' in 2022, has 

endeavored to mitigate the misuse resulting from conflict-of-interest 

situations by employing general mechanisms for conflict management. 

 

Conclusion 

The Business Judgment Rule, as a vital pillar of corporate law, serves as an 

effective tool to shield managers in their business decision-making. 

However, its application must be carefully balanced to avoid undermining 

minority shareholders' rights. Achieving this balance requires a precise and 

effective legal and regulatory framework. Ultimately, the success of the rule 

in enhancing corporate governance depends on transparency, accountability, 

and continuous oversight to prevent potential abuses and safeguard the 

interests of all shareholders. 

Keywords: Business judgment rule, Controlling shareholders, Minority 

shareholders, Good faith, Shareholder rights. 
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حقوق   و  شرکتی  حاکمیت  بر  آن  آثار  و  تجاری  قضاوت  قاعده  نامتقارن  کاربست 
 داران اقلیت  سهام

 2 احمد جوادزاده ، *1 اصغر زیرک باروقی

 استادیار گروه حقوق، دانشگاه شهید مدنی آذربایجان، تبریز، ایران .1

 آموخته کارشناسی ارشد حقوق خصوصی، دانشگاه شهید مدنی آذربایجان، تبریز، ایراندانش .2
 

 مقاله  اطلاعات 10/1404/ 06 دریافت: تاریخ 1405/ 07/02 پذیرش: تاریخ

 

 چکیده 
از    ت ی در حما  یها، نقش مهمحقوق شرکت   نی ادی از اصول بن   یکی عنوان  به   ی قضاوت تجار  قاعده

فرآ  رانی مد تصم  ندی در  اکندی م  فای ا  ی تجار  هایم ی اتخاذ  مداخله    نی .  کاهش  هدف  با  قاعده 
ادادگاه   ی رضروری غ برا   یفضا  جادی ها و    ی حقوق  یهادر نظام  ،یت ی ری مد  یری پذسک ی ر  یمناسب 

با ساختار   ییهاقاعده در شرکت   نی نامتقارن ا  یحال، اجرا   نی شده است. با ا  رفته مختلف به کار گ
  جاد ی داران خرد احقوق سهام   یبرا  یجد   یهاچالش   ت،ی کننده و اقلداران کنترلشامل سهام  یت ی مالک

اکندیم حما  ت ی وضع  نی .  کاهش  به  اقل  ییقضا  ت ی منجر  و    سک ی ر  شی افزا  ت، ی از  معامله  خود 
  نهی شی پ   ی. پژوهش حاضر با بررسشود ی و نظارت م  تی شفاف  فیو تضع  یت ی ری مد  یهاسوءاستفاده 

پذ  ،یخی تار علل  و   قاعده    رشی ارکان 
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تجار اجرا  ی ناش  یهاب ی آس  ، یقضاوت  بر حقوق سهام   ی از  آن  تأثیر  و  اقلنامتقارن  را    ت ی داران 
از حقوق    انتی و ص  رانی از مد  تی حما  انی حفظ تعادل م  یکه برا   دهدینشان م  جی . نتاکندی م  لی تحل
مع  ت، ی شفاف  ت ی تقو  ازمندی ن   ت،ی اقل ا  تررانهی گسخت   ی ارهای اعمال  منافع،  تعارض  موارد    جادی در 

به بهبود    تواندیم  ری تداب   نی . ا می داران هست و گسترش حقوق خروج سهام   ی مستقل نظارت   ینهادها
-یفی صداران خرد منجر شود. مقاله حاضر، با روش تواعتماد سهام  شی و افزا  یشرکت   تی حاکم

سنجی  امکان   یلا، به بررسقاعده در نظام کامن  یمبان   ی ضمن واکاو  ،یقی تطب   کردی و با رو  یلی تحل
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شناسا موانع  اجرا  ییو  ا  ی و  حقوق  در  مذکور  م  هاافته ی .  پردازدی م  رانی قاعده  که    دهدینشان 
ا منسجم  ران ی حقوق  چارچوب  تجار  یفاقد  قضاوت  قاعده  ا  ی معادل  و  تمرکز    نی است  با  خلأ 

برا  نهی زم  ،یدرون   ینظارت   ی و ضعف سازوکارها  تی مالک اقلحقوق سهام   عیی تض  ی را    ت ی داران 
 فراهم ساخته است.  

تجار  : کلیدی  واژگان  قضاوت  کنترل سهام   ، یقاعده  سهامداران  اقلکننده،   ت،ی ن حسن   ت،ی داران 
 . ی شرکت  تی حاکم
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 سرآغاز

شانس هستند که هرگز  خوش ار یبس یاشخاص یگفت: »برخ ی روز نگی مان لز یب
تجار در   قضاوت  قاعده  ) اند ده ینشن   ی ز ی چ  ی مورد   »!Koziak, 2013: 126 ا  نی (. 

در  1«یقاعده قضاوت تجار » مفهوم  را یز  ؛صادق است   زی کشور ما ن  ی موضوع برا
ا قاعده   م ییاگر نگو  ران،ی حقوق  فاقد سابقه   کمتر  ی اناشناخته، حداقل  و  شناخته شده 

 .است  ح ی صر ی ن یتقن 
تار  طول  اصلبه  تیر یمد  ،یشرکت  تیحاکم  خیدر  رکن    ی ریگ م یتصم  یعنوان 

  ی قضاوت تجار   عده مواجه بوده است. قا  یمتعدد  یهاها همواره با چالشدر شرکت
نظام  در  به  یحقوق  یهاکه  شرکتمختلف  حقوق  آمرویژه    افته یتوسعه    ییکایهای 

خود،    کیو استراتژ  یتجار  ماتیدر اتخاذ تصم  رانیاز مد   تیمنظور حمااست، به
  رگذار یتأث  یهابر پرونده   یو مبتن یخیتار  یانهی شی قاعده با پ نیبه وجود آمده است. ا 

شرکت    تی ریها در حوزه مددادگاه   یرضروریغ  یهادارد از دخالت  یسع  ،ییقضا
 فراهم آورد.  یو نوآور یر یپذسکی ر یبرا ،مناسب ییکند و فضا  یریجلوگ

قاعد قضاوتدرواقع،    شرکت   مدیران  از  حمایت   جهت  در  ای اماره   تجاری  ه 
 نفع   متضمن  که  مواردی  در  تجاری،  امور  در  مدیران  اگر  که  معنا  بدین.  است

 آگاهی   و  اطلاعات  با  نشود،  تلقی  خود  با  معامله  مصداق  و  نباشد  شخصی  مستقیم 
نیت   با  کافی،  منافع  راستای  در  اتخاذی  تصمیم   که  کنند  عمل  باور  این   با  و  حسن 

  از   ناشی  مسئولیت  از  مدیران  که  کندمی  حکم   تجاری  قضاوت  قاعده   است،  شرکت
  تصمیمات   اینکه  بر  مشروط  بمانند؛  مصون  مضر  معاملات  یا  سود  بدون  معاملات

 (. Garner, 2011: 3باشد )  شده   اتخاذ آنان  اختیارات  محدوده  در مذکور
قاعده    نقش دفاعبهاین  برابر دعاو  رانیمد  یعنوان سد  با هدف    ،یحقوق  یدر 

کارا   نیتأم و  فرآ  ییثبات  اهم  ،یتی ر یمد  یریگ م یتصم  یندهایدر    ی اژه یو  تیاز 
پذ  است.  دلا   ،قاعده  ن یا   رشیبرخوردار  مهم   شودیم  هیتوج  یمتعدد  لیبا    ن یتر که 

بر    ی و مبتن  یعقلان  ماتیتصم   خاذات  یبرا   ران یاز مد   ت یها شامل ضرورت حماآن
جلوگ مسئول   رانیمد  بیماز    یریاطلاعات،  به  درنتیجه  یحقوق  یهاتینسبت    ، و 

اجرا  نیا  با  است.  تیر یمد  یاثربخش  شیافزا قضاوت    یحال،  قاعده  نامتقارن 
شرکتبه  یتجار در  مالک  ییهاویژه  ساختار  سهام آن  تیکه  شامل  کنترل ها  داران 

اقل و  آس   ت یکننده  منظر حقوق سهام   ییها بیاست،  از  دارد که  به همراه  داران  را 
  ت، یحقوق اقل   فیمنجر به تضع تواندینامتوازن م یاجرا  نیتأمل است. ا  قابل تی اقل

شفاف  یتی ریمد  یهااحتمال سوءاستفاده   شیافزا کاهش  فرآ  ت یو    ت یحاکم  یندهای در 
 شود.  یشرکت

 

1. Business Judgment Rule. 
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اهم  با به  ا  ت یتوجه  بررس  ن یموضوع،  به  قاعده    یپژوهش  نامتقارن  کاربرد 
تجار سهام   یقضاوت  حقوق  بر  آن  آثار  اقلو  اصل پردازدیم  تی داران  سؤال    ی . 

  ست یلا چدر نظام کامن  ی قاعده قضاوت تجار  یاست که ارکان و مبان  نیپژوهش ا
اجرا در شرکت  یو  آن  دارانامتقارن  کنترل    یهای  آثارسهامدار  چه  بر    یکننده 

اقلحقوق سهام  ادامه، ا   ت یداران    می مفاه  ایکه آ  شودیپرسش مطرح م  نیدارد؟ در 
 ییهاستهیقاعده با چه موانع و با  نیشناسایی است و ا  قابل  رانیدر حقوق ا  یمشابه

حقوق   رش یپذ  ی برا نظام  براروبه  رانیا  یدر  ها،  پرسش  نیا   به پاسخ    ی روست؟ 
 نهی زمشیپ  ، شده است. ابتدا  می تنظ  یقی بخش تطب  کیو    ی مقاله در چهار بخش اصل

بررس  یخیتار شکل  رگذار یتأث   یها پرونده   ی و  تجار  ی ریگدر  قضاوت    ی قاعده 
. در  شود یشرح داده م  لیقاعده به تفص   نینقش و ارکان ا  ،. سپس شودی مطرح م
بعد توج   ،ی بخش  دلا  رشی پذ  هیعلل  و  مد  یحقوق  تیحما  لیقاعده    ن یی تب   رانیاز 

نامتقارن قاعده، خصوصاً    یاز اجرا یناش یشناسبیو در بخش چهارم، آس شود ی م
با حقوق سهام  رابطه  اقل در  تحل  ت،یداران  م  لیمورد  نها  . ردیگی قرار  در    ت،یدر 

با تمرکز بر    «،سنجیامکان  ل یو تحل  رانیبا حقوق ا  ق یبخش پنجم با عنوان »تطب
قاعده،    گاه یجا  یبه واکاو  ،یرانیهای اشرکت  تیموضوعه و ساختار مالک  نیقوان

 . شود یپرداخته م یعمل یشنهادها ی موانع اجرا و ارائه پ
 
 

 زمینه تاریخی قاعده . پیشینه و پیش1

نه ایران  حقوق  در  تجاری  و  قاعده قضاوت  تقنینی  فاقد سابقه  بلکه  ناشناخته،  تنها 
حال، سابقه این قاعده در آمریکا به قرن نوزدهم  رویه قضایی منسجم است. با این  

پرونده بازمی تاکنون،  زمان  آن  از  تجاری  گردد.  قضاوت  قاعده  به  متعددی  های 
اند. با وجود این  اند و پژوهشگران حقوقی بسیاری آن را بررسی کرده استناد کرده 

شرکت حقوق  در  همچنان  قاعده  این  طولانی،  است سابقه  شده  شناخته  کمتر   ها 
 .(Bainbridge, 2004: 84)ها نسبت داد؛  توان به دادگاه این امر را تا حدی می  دلیل

ها شود. از سوی دیگر، شرکتزیرا در آرای صادره کمتر به این قاعده استناد می
منعقده  معاملات  افزایشو  به  رو  هم  که  دارند  وجود  روزبهای  هم  و  روز اند 

شوند. افزون بر این، در قاعده قضاوت تجاری، میان اختیارات قانونی  تر میپیچیده 
سهام  حق  و  شرکت  اداره  در  به  مدیران  نسبت  آنان  دانستن  پاسخگو  برای  داران 

 (. Scarlett, 2009: 42) تصمیمات شرکت، تعارضی ذاتی وجود دارد
سال   در  بار  مدیران  1742نخستین  که  کرد  مطرح  انگلستان  در  دادگاهی   ،

اند مسئول باشند«، حتی اگر  »نباید در قبال تصمیماتی که با حسن نیت اتخاذ کرده 
باشد داشته  نامطلوبی  نتایج  تصمیمات  پرونده  (.  Holland, 2009: 679)  آن  در 
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، لرد اعظم اظهار داشت که مدیران »ممکن است  1»شرکت خیریه علیه ساتون«
در   اما  باشند«،  مقصر  رفتار،  سوء  یا  تخلف  از  اعم  فعل،  ترک  یا  فعل  به سبب 
نقض   شناسایی  گیرد،  اختیاراتشان صورت  حدود  در  آنان  »اقدامات  که  مواردی 

دارانه است که در زمان صدور رأی ناشناخته بود(  اعتماد )منظور وظایف امانت
دشوار خواهد بود؛ هرچند این اقدامات ممکن است عواقب نامطلوبی در پی داشته 
اعمال  از  ناشی  سوء  عواقب  بروز  از  »پس  که  بود  نظر  این  بر  دادگاه  باشد«. 

تصمیم  هنگام  مدیران  شود  گفته  نیست  عادلانه  میاختیارات،  وقوع  گیری  بایست 
حال،  کردند و بنابراین مسئول نقض اعتمادند«. با این  بینی میچنین نتایجی را پیش

دادگاه اعلام کرد که مدیران باید با »وفاداری و پشتکار معقول و متعارف« عمل 
 (. Mantese & Louis, 2020: 65) کنند

استدلال  از  سال ردپایی  در  لوییزیانا  عالی  دیوان  رأی  در  ساتون  پرونده  های 
می   1829 میلاودوون«دیده  علیه  »پرسی  پرونده  در  از 2شود.  نفر  دوازده   ،

داران بانک به دلیل سوء رفتار از مدیران شکایت کردند. دادگاه معتقد بود که سهام 
نیز  منطقی  و  محتاط  شخصی  که  تصمیماتی  و  اشتباهات  قبال  در  نباید  »مدیران 

پرونده  این  باشند«.  مسئول  شود،  مرتکب  است  آمریکایی   ،ممکن  نمونه  نخستین 
می  در شناخته  مدیران  اشتباهات  به  نسبت  را  قضایی  احترام  قاعده  که  شود 

 (. Horsey, 1994: 975)   گیری اعمال کردتصمیم 

داران به دلیل تقلب منسوب به منشی  ، سهام 3در پرونده »اسکات علیه دپستر« 
هیئت  ،شرکت اعضای  و  رئیس  که  از  کرد  تصریح  دادگاه  کردند.  شکایت  مدیره 

ند؛  هست  ، بلکه تنها در قبال قصور معمولی مسئول ندارندمدیران مصونیت مطلق  
یعنی عدم رعایت مراقبتی که هر فرد عاقل و محتاط در اداره امور خود به کار 

طور گیرد. دادگاه پس از بررسی اوضاع و احوال، نتیجه گرفت که متهمان به می 
کرده  اتکا  منشی شرکت  اظهارات  به  کوتاهی  معقول  مراقبت  انجام وظیفه  در  اند، 

 (. Mantese & Louis, 2020: 65) اند و مسئولیتی متوجه آنان نیستنکرده 
سال   بانک 1847در  علیه  »گادبولد  پرونده  در  آلاباما  ایالت  عالی  دیوان   ،  

به دلیل  معیار مشابهی را به کار برد. در این پرونده، سهام   4برانچ«  داران بانک 
مدیره از یکی از مدیران شکایت کردند. دادگاه تشخیص  اقدامات غیرقانونی هیئت

واگذار اختیارات  چارچوب  »در  و  نیت  با حسن  غیرقانونی  عمل  که  به    داد  شده 
کرد خودداری  مسئولیت  تحمیل  از  و  شده  انجام   ,Wander & LeCoque) مدیر« 

دیوان تأکید کرد که مدیران باید »دانش کافی« نسبت به وظایف خود  (.  29 :1986

 

1. Atk. 400, 26 Eng. Rep. 642 (1742) 

2. 8 Mart. (n.s.) 68 (La. 1829). 

3. 1 Edw. Ch. 513 (N.Y. 1832) 

4. 11 Ala. 191 (1847) 
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کس هرگز نقص« باشد، هیچداشته باشند و اگر این امر مستلزم »دانش کامل و بی
 (. Block & Prussin, 1981: 33) عنوان مدیر انتخاب نخواهد شدبه

سال   در  داد.  رخ  مهمی  تحولات  نیز  بیستم  قرن  اظهار 1927در  دادگاهی   ،
داشت که در صورت فقدان شواهدی دال بر اقدام مدیران برخلاف منافع شرکت،  

کنند.  دادگاه  مداخله  صادقانه«  »اشتباه  بر  مبتنی  تجاری  تصمیمات  در  نباید  ها 
تصمیمات مدیران تنها زمانی قابل ایراد قضایی است که دلایلی بر تقلب    ، همچنین

انگیزه  ازجمله  تدلیس،  بییا  یا  شخصی  منافع  نامشروع،  منافع های  به  توجهی 
 (. Block & Prussin, 1981: 44) داران، احراز شودشرکت و حقوق سهام 

عمدتاً بر    ،های مرتبط با قاعده قضاوت تجاری رسد نخستین پرونده به نظر می
بوده  متمرکز  مدیران  مراقبت«  این  (.  Holland, 2009: 683)  اند »وظیفه  حال،  با 

مهم  و  نخستین  از  پرونده یکی  »وظیفه  ترین  با  ارتباط  در  قاعده  این  که  هایی 
در سال    1وفاداری« مورد استناد قرار گرفت، پرونده »گات علیه شرکت لافت« 

ازجمله    1939 غذایی،  محصولات  فروش  و  تولید  در  که  لافت  شرکت  بود. 
های نوشیدنی، فعالیت داشت، تحت مدیریت رئیس خود، آقای گات، قرارداد  شربت

به سپس  گات  کرد.  فسخ  را  کوکاکولا  شرکت  با  شرکت  همکاری  شخصی  طور 
آن    ی پپس توسعه  و  اداره  به  لافت  شرکت  منابع  از  استفاده  با  و  خرید  را  کولا 

 .پرداخت

و   موقعیت  از  ندارند  حق  شرکت  مأموران  و  مدیران  که  کرد  تصریح  دادگاه 
کنند استفاده  شخصی  منافع  تحصیل  برای  خود  و   (Klein, 1991: 148) اختیارات 

اند بالاترین معیارهای وظیفه وفاداری را رعایت کنند. دادگاه پس از بررسی  مکلف
جایگزینی   برای  را  کولا  پپسی  خرید  فرصت  گات  که  کرد  احراز  مستندات، 
محصولات کوکاکولا در شرکت لافت به دست آورده بود، اما آن را به نفع خود  
شخصی   منافع  میان  آشکار  تعارض  وجود  دادگاه  بنابراین،  است؛  کرده  تصاحب 
گات و تعهدات قانونی وی را احراز و فرصت تجاری مزبور را متعلق به شرکت 
  لافت دانست. درنتیجه، رفتار گات نقض صریح وظیفه وفاداری تشخیص داده شد 

(Wallach, 1957: 184 .) 

نیویورک ایالت  دادگاه  آرای  از  یکی  بررسی  2در  متضمن  قضایی  تحلیل   ،
ارجاعات  هم  با  همراه  مدیران،  وفاداری«  »وظیفه  و  مراقبت«  »وظیفه  زمان 

باید   مدیران  که  کرد  تصریح  دادگاه  بود.  تجاری  قضاوت  قاعده  به  مکرر 
وکار شرکت را با همان میزان وفاداری و مراقبتی اداره کنند که یک فرد  »کسب

می کار  به  مشابه  اهمیتی  با  خود  امور شخصی  اداره  در  محتاط  و  گیرد«.  عاقل 
مطلق وفاداری  دارای  شرکت  به  نسبت  مدیران  که  شد  تأکید  این  همچنین  و  اند 

 

1. 23 Del. Ch. 255 

2. 25 N.Y.S.2d 667 (N.Y. Sup. Ct. 1940) 
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می متأثر  شرکت  و صلاح  خیر  از  (.  Gower, 1956: 1183)  شود وفاداری صرفاً 
سخت نظارت  تحت  مدیر  متعارض  منافع  »هرگونه  این،  بر  قرار  افزون  گیرانه 

هایی را  گیرد؛ او نباید به نفع شخصی خود از شرکت سود ببرد و نباید فرصتمی 
به   ملزم  مدیران  همچنین  کند«.  تصاحب  است،  شرکت  به  متعلق  منصفانه  که 

 (.Mantese & Louis, 2020: 65) »استفاده از قضاوت مستقل« خود هستند

 1در تبیین ارتباط میان قاعده قضاوت تجاری و وظیفه وفاداری، باید به دو رأی 
بر این باور بودند که    ،مهم از محاکم ایالت دلاور اشاره کرد. قضات در این آرا

ای منتفع شود، قاعده قضاوت تجاری قابل اعمال نیست و  هرگاه مدیری از معامله
  مشتمل بر »شفافیت کامل« را اثبات کند   2« انصاف تام در این موارد مدیر باید »

(Veasey, 1990: 2067  .) « تاممفهوم « شامل دو مؤلفه است: انصاف در  انصاف 
فرایند معامله و انصاف در قیمت؛ بدین معنا که هرگاه شخصی در هر دو سوی  

 ,Fawal)  معامله حضور داشته باشد، بار اثبات عادلانه بودن معامله بر عهده اوست

گیرد  بر این اساس، مدیر زمانی در وضعیت تعارض منافع قرار می .  (1439 :2010
یا از معامله  باشد  یا در هر دو طرف معامله حضور داشته  با که  ای که »معامله 

می  3خود«  از  تلقی  مدیر  رفتار  وضعی،  چنین  در  ببرد.  مالی شخصی  نفع  شود، 
می خارج  تجاری  قضاوت  قاعده  حمایت  (. Friedlander, 2021: 80)   شودشمول 

)نمونه مدیران:  که  است  مواردی  شامل  منافع شخصی  دارای  تصمیمات  (  1های 
میفرصت تصاحب  را  شرکت  تجاری  )4کنند های  هم 2؛  از  (  خودداری  با  زمان 

( 3؛ و )(Sharfman, 2017: 32)  دهنداعلام سود سهام، پاداش خود را افزایش می
داران  کنند که برای خودشان نقدینگی فراهم کرده و سایر سهام هایی اجرا میبرنامه

 (. Means & Moll, 2023: 1869) شودرا شامل نمی
 

. دوگانگی مسئولیت مدیران در حقوق ایران: تحلیل خلأ قاعده قضاوت  1-1
 تجاری

های  لا، حقوق شرکتدر مقابل سابقه قاعده قضاوت تجاری در نظام حقوقی کامن
»تقنینی عمدتاً  و  متفاوت  رویکردی  تجارت    -ایران  قانون  است.  داشته  حمایتی« 

قانون تجارت    1311 با  ، بدون اشاره به قاعده 1347و سپس لایحه اصلاحی  ای 
کرده  ترسیم  مدیران  مسئولیت  برای  چارچوبی  عنوان،  و  این  انعطاف  از  که  اند 

 .ظرافت قاعده مذکور برخوردار نیست

ایران  در دو مفهوم کلی »تخلف از    ، مبنای مسئولیت مدیران در حقوق  عمدتاً 
)ماده   اساسنامه«  یا  قانون  اداره    142مقررات  در  »تقصیر  و  اصلاحی(  لایحه 

 

1. 457 A.2d 701 (Del. 1983) and 473 A.2d 805 (Del. 1984) 

2. Entire Fairness 

3. self-dealing 

4. usurpation of corporate opportunity 



 1405دوره هجدهم، شماره سوم، پاییز  319

شود. این معیارهای کلی، بدون  همان لایحه( خلاصه می  143امور شرکت« )ماده  
و   تجاری«  بستر  در  معقول  قضاوتی  »خطای  میان  تمایز  برای  معیاری  ارائه 
بسیار   مدیران  تصمیمات  بازبینی  در  را  قضات  اختیارات  واقعی«،  »تقصیر 

  بینی یشسازد. رویه قضایی ایران نیز نتوانسته معیارهای یکنواخت و پگسترده می
گرا   یجهپذیری مشابه ارکان قاعده قضاوت تجاری ایجاد کند. آرای صادره غالباً نت

زمان  در  قطعیت  عدم  »شرایط  یا  رفته«  دست  از  فرصت  »هزینه  به  و  هستند 
دهد که رویه قضایی در  ها نشان میگیری« توجه کافی ندارند. برخی تحلیلتصمیم 

قرینه   را  شرکت  به  ضرر  ورود  صرف  گاه  مدیران،  علیه  شکایات  به  رسیدگی 
دقت  گیری را به، بدون آنکه فرآیند تصمیم (128:  1401)بهرامی،    داندتقصیر می
 .بررسی کند

ماده   این،  بر  را    129علاوه  شرکت  با  مدیران  معاملات  که  اصلاحی  لایحه 
می  مجمع عمومی  به تصویب  »تعارض منوط  آشکار  مصادیق  از  یکی  تنها  کند، 

گیرد. با این حال، این ماده با دو ضعف اساسی مواجه است:  منافع« را در بر می
نخست، سازوکاری برای ارزیابی ماهوی انصاف معامله )مانند انصاف در قیمت  

بینی نکرده و صرفاً به رعایت تشریفات، یعنی تصویب مجمع، اکتفا  و فرایند( پیش
و   غیرمستقیم  منافع  تعارضات  و  بوده  محدود  آن  شمول  دامنه  دوم،  است.  کرده 

شود. برای نمونه، در تصمیماتی مانند ادغام شرکت یا دفاع در  پنهان را شامل نمی
سهام،   خصمانه  تملک  شغلی  برابر  موقعیت  حفظ  انگیزه  به  است  ممکن  مدیران 

خود، منافع شخصی را بر منافع شرکت ترجیح دهند. چنین تصمیماتی در »حوزه  
ابزار مؤثری برای نظارت    129گیرند و ماده  خاکستری« تعارض منافع قرار می

 .دهدها ارائه نمیبر آن

یافته مانند قاعده   ای ساختارتوان گفت حقوق ایران، در فقدان قاعده در مجموع می 
با دوگانگی نامطلوبی مواجه است: از   ، معیارهای کلی و سویک قضاوت تجاری، 

بینی قرار قابل پیش   های گسترده و غیر نتیجه گرا، مدیران را در معرض مسئولیت 
منجر شود؛ و از سوی دیگر، به دلیل تمرکز   یزی گر   یسکتواند به ر دهد که می می 

های ایرانی، مالکیت و ضعف سازوکارهای نظارتی درونی در بسیاری از شرکت 
داران اقلیت در برابر همین چارچوب کلی نیز ابزار مؤثری برای حمایت از سهام 

کند. این خلأ کننده و مدیران همسو با آنان فراهم نمی داران کنترل  سوءاستفاده سهام 
قاعده  مفاهیم  از  اقتباس  چگونگی  و  امکان  بررسی  ضرورت  عملی،  و  نظری 

 .سازد سازی لازم را آشکار می قضاوت تجاری، با بومی 
 

 . دلایل حمایت از مدیران در تصمیمات تجاری2

در شرکت مدیران  تصمیمات  از  آنان  حمایت  اساسی  نقش  در  ریشه  تجاری،  های 
و  به روزمره  امور  اداره  مسئول  مدیران  دارد.  شرکت  اجرایی  نمایندگان  عنوان 

اتخاذ تصمیمات کلیدی در راستای منافع شرکت هستند و لازم است تصمیمات آنان  
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امکان   مدیران،  به  اعتماد  تقویت  تا ضمن  باشد  برخوردار  حمایت  از  از سطحی 
در آثار   .ها در برابر تحولات بازار فراهم شودپذیر شرکتواکنش سریع و انعطاف

مدیران   تجاری  تصمیمات  از  حمایت  توجیه  در  متعددی  دلایل  حقوقی،  تألیفات  و 
 .گیردمطرح شده است که در ادامه مورد بررسی و تحلیل قرار می

 

 آفرینی شرکتی در کاهش ریسک گریزی مدیران نقش نوآوری و ارزش. 1-2

نیز   تجارت  دنیای  در  آورند.  ریسک  غالباً  سودآور  تصمیمات  عادی،  زندگی  در 
شود، بلکه موجب ارتقای  تنها به سودآوری منجر میپذیری نهچنین است؛ ریسک

در حقوق  (.  Gurrea-Martínez, 2018: 420)  شودنوآوری، کارآفرینی و توسعه می
)شرکتشرکت سرمایهها  سهام های  اساسی  عامل  سه  پذیرش  ای(،  به  را  داران 

داران ملزم  موجب آن سهام کند: نخست، مسئولیت محدود که بهریسک ترغیب می
زیان جبران  محدود  به  سهام  اسمی  مبلغ  به  آنان  مسئولیت  و  نیستند  احتمالی  های 

متغیر سرمایهمی  بازدهی  دوم،  عامل  افزایش  شود.  با  که  معنا  بدین  است؛  گذاری 
سهام  شرکت،  میسود  دریافت  بیشتری  نقدی  وجوه  نیز  هرچند  داران  کنند. 

زیانسهام  برابر  در  محدود  مسئولیت  سبب  به  مصونداران  شرکت  از  های  اند، 
  ، شوند. عامل سوم مند میهای شرکت بهره منافع نقدی ناشی از سود بالقوه فعالیت

بازمی بیستم  قرن  میانه  اقتصاددانان  مطالعات  تنوع به  مزایای  که  زمانی    گردد، 
این رویکرد، سهام بخشی در سرمایه بر اساس  توانند  داران میگذاری آشکار شد. 

 :Kahneman, 1979)  ضمن مدیریت ریسک، از شدت ریسک گریزی نیز بکاهند

سهام (.  263 برای  میاین وضعیت  ترغیب  را  آنان  زیرا  است،  مطلوب  کند  داران 
هایی با بیشترین ارزش فعلی  وجوه خود را ــ فارغ از نوسانات بازار ــ در پروژه 

 (.Armour & Gordon, 2014: 35) گذاری کنندخالص سرمایه

سهام  انگیزه  گریزی،  ریسک  کاهش  با  ترتیب،  همین  برای  به  داران 
  یابد. درنتیجه، تنوع های نوآورانه و پر ریسک افزایش میگذاری در پروژه سرمایه

داران است، بلکه آثار مثبت آن به سطح کلان اقتصادی  تنها به نفع سهام بخشی نه
با این حال، در    .توجهی برای جامعه به همراه داردنیز سرایت کرده و منافع قابل

شود  داران، بلکه توسط مدیران اتخاذ میها تصمیمات تجاری نه توسط سهام شرکت
سهام  برخلاف  انگیزه و  مدیران  نخست،  داران،  دارند.  گریزی  ریسک  برای  هایی 

پروژه  میشکست  در  ها  دوم،  کند.  تهدید  را  آنان  شغلی  موقعیت  و  اعتبار  تواند 
داران، مدیران ممکن است از مشکلات  تفاوتی منطقی سهام صورت پراکندگی و بی

پروژه  ایمناقدام جمعی سوءاستفاده کرده و برای کاهش خطر دعاوی،  با  های  تر 
دهند ترجیح  را  کمتر  شرایطی،  (.  La Porta et al., 1999: 471)  بازده  چنین  در 

ای کم بازده انجام  گذاری در پروژه دهند که سرمایهسختی تشخیص می داران بهسهام 
های اختیار خرید سهام مدیران  شده است؛ بنابراین، حتی اگر ابزارهایی مانند طرح

را به پذیرش ریسک بیشتر تشویق کند، امکان بروز تعارض منافع میان مدیران و  
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میسهام  باقی  یکداران  از  سهام ماند:  مدیران  سو،  دارند  انتظار  متنوع  داران 
های پر ریسک با بازده بالا را دنبال کنند؛ از سوی دیگر، مدیران به اجرای  پروژه 
 .داران، تمایل دارندتر، هرچند کم سودتر برای سهام های ایمنپروژه 

میان  ناهماهنگی  کاهش  برای  مختلف  راهکارهای  وجود  با  وضعیت،  این  در 
سهام انگیزه  و  مدیران  موفقهای  از  یکی  رایجداران،  و  آنترین  در  ترین  ها 
استایالات تجاری  قاعده قضاوت  سایر کشورها،  و   & Gilson, Sametz)  متحده 

Bicksler, 1991: 157  .) دادگاه قاعده،  این  اعمال  شرایط  با  احراز  در صورت  ها 
می خودداری  گذشته  تجاری  تصمیمات  ماهوی  بازبینی  از  درنتیجه،  خاص،  کنند. 

حمایت   نامطلوب  اما  معقول  تصمیمات  از  ناشی  مسئولیت  برابر  در  مدیران 
صالحمی  افراد  میشوند،  داوطلب  مدیریت  تصدی  برای  با  تری  مدیران  و  شوند 

پروژه  بیشتر  میانگیزه  پی  را  ارزشمندتری  پروژه های  این  اگر  حتی  ها گیرند، 
 .مستلزم پذیرش ریسک بالاتر باشد

 
 
 
 های تجاری شرکتگیری. مشکلات ناشی از تجویز دخالت قضات در تصمیم2-2

تجاری قضاوت  قاعده  از  حمایت  در  استدلال  به  ،دومین  قضات  نقش  عنوان  به 
شود. این استدلال بر این مبنا  گیرندگان احتمالی در امور تجاری مربوط میتصمیم 

شوند، معمولاً استوار است که اگرچه قضات از نخبگان حقوقی جامعه محسوب می
زمینه در  کافی  تخصصی  دانش  برخوردار  از  تجاری  و  اقتصادی  مالی،  های 

های لازم، بعید است در تجارت  نیستند. حتی در صورت برخورداری از آموزش
به تصمیم  ناچار  که  کافی داشته  خاصی  گیری درباره آن هستند، مهارت و تجربه 

از منطقیاین  باشند.  بهرو،  قضات  که  است  آن  محتوای  تر  درباره  داوری  جای 
تصمیم  فرآیند  بر  مدیران،  تجاری  حاکمیت  تصمیمات  اصول  رعایت  و  گیری 

 .شرکتی تمرکز کنند

عمومی  مجامع  مانند  شرکتی  درون  نظارتی  سازوکارهای  این،  بر  افزون 
میسهام  فراهم  را  مدیران  برکناری  یا  بازخواست  امکان  بنابراین،  داران،  سازد؛ 

داران همواره  گویی در برابر سهام حقوق و اعتبار مدیران به دلیل مسئولیت و پاسخ
دادگاه  مقابل،  در  دارد.  قرار  ارزیابی  معرض  نادرست  در  تصمیمات  قبال  در  ها 

قابل باشد،  موجه  حقوقی  نظر  از  که  صورتی  در  خود،  نیستند   تجاری    مؤاخذه 
(Engert & Goldlücke, 2013: 21  .)  دانش نه  قضات  که  آنجا  از  اساس،  این  بر 

تخصصی کافی و نه انگیزه لازم برای اتخاذ تصمیمات تجاری کارآمد را دارند،  
امور تجاری نه آنان در  اجتماعی  مداخله  از دیدگاه  بلکه  از منظر کارکردی،  تنها 

 .شود نیز نامطلوب ارزیابی می
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قاعده   انعطاف  برای  حقوقی  پژوهشگران  و  قضات  از  بسیاری  نهایت،  در 
تر بیان شد، تصمیمات  گونه که پیشاند. همانقضاوت تجاری توجیهاتی ارائه کرده 

گیرند. با  ها تصمیم میاند که مدیران در آنهایی وابستهشدت به موقعیتتجاری به
این حال، دیوان عالی ایالت میشیگان نیز تصریح کرده است که قضات متخصص  

این از  نیستند.  که  تجارت  عواملی  همان  حقوقدانان،  از  بسیاری  اعتقاد  به  رو، 
می شرکتی  قراردادهای  کارایی  محدودیت  که  موجب  است  آن  از  مانع  شود، 

بهدادگاه  بتوانند  مدها  سوء  دعاوی  به  کامل  کنند  یریتیطور   ,Fischel)  رسیدگی 

می(.  1443 :1985 مدیران  تصمیمات  در  قضایی  مداخله  این،  بر  تواند  افزون 
بیشدادگاه  تمرکز  به  را  بند  ها  در  که  امری  دهد؛  سوق  نامطلوب  نتایج  بر  ازحد 

 .بعدی بررسی خواهد شد
 
 های ناشی از تجربیات گذشته در ارزیابی تصمیمات تجاری مدیران سوگیری. 3-2

در جهت کاهش تأثیر    ،توان سازوکاری مؤثراعمال قاعده قضاوت تجاری را می 
این نوع سوگیری که در  سوگیری از تجربیات گذشته دانست.  ناشی  های شناختی 

پسروان »سوگیری  عنوان  با  آن  از  شناختی  »جبرگرایی    شناسی  یا  نگرانه« 
شود، بیانگر تمایل افراد به تفسیر و بازسازی رویدادهای گذشته به  یاد می«  خیزنده

  رسد ناپذیر به نظر میبینی و اجتنابها از ابتدا قابل پیشای است که نتایج آنگونه
(Roese & Vohs, 2012: 415.) انسان دیگر،  تعبیر  وقوع یک  به  از  پس  غالباً  ها 

بینی  توانستند نتیجه آن را پیش از وقوع با اطمینان پیشرویداد بر این باورند که می
 (.Ulrich & Rüdiger, 2003: 330) اند کنند یا حتی از آن آگاه بوده 

قضات نیز از دام این سوگیری شناختی مصون نیستند؛ زیرا در فرآیند ارزیابی  
به است  ممکن  تصمیم  نتایج  از  آنان  پسینی  آگاهی  مدیران،  صورت  تصمیمات 

بر   تأثیری موجب می  قضاوتشانناخودآگاه  گذارد. چنین  که  تأثیر  تصمیماتی  شود 
در زمان اتخاذ، بر اساس اطلاعات موجود و در چارچوب منطقی و معقول اتخاذ  

شوند.  شده  ارزیابی  نادرست  یا  غیرمنطقی  بعدی،  نامطلوب  نتایج  پرتو  در  اند، 
دادگاه  احتمال دارد  بدانند،  درنتیجه،  به نقض وظیفه مراقبت مسئول  ها مدیران را 

های واقعی و شرایط عدم قطعیت حاکم بر تصمیمات تجاری  به محدودیت  کهآن  بی
 (. Enriques, Hansmann & Kraakman, 2009: 79) توجه کافی مبذول دارند

ها پیامدهایی گسترده بر نظام مدیریتی و کارایی اقتصادی به  بروز این سوگیری
یک از  دارد.  پاسخدنبال  احتمال  میسو،  غیرمنصفانه  مدیران  گویی  انگیزه  تواند 

شایسته، درستکار و کارآزموده را برای پذیرش مناصب مدیریتی کاهش دهد. از  
مانند، ممکن است به دلیل  هایی باقی میسوی دیگر، مدیرانی که در چنین جایگاه 

های معقول و اتخاذ نگرانی از ارزیابی منفی یا تعقیب قضایی، از پذیرش ریسک
پروژه  به  اجتناب ورزند و صرفاً  نوآورانه  ایمنتصمیمات  کم های  اما  تر  بازده   تر 

مسئولیت از  ناشی  بالقوه  خطرات  جبران  برای  این،  بر  افزون  کنند.  های  اکتفا 
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حقوقی، مدیران ممکن است خواهان دریافت حقوق و مزایای بالاتری شوند که در  
 . شودداران و شرکت تحمیل مینهایت بار مالی آن بر دوش سهام 

مداخله قضایی در   دامنه  با محدود ساختن  قاعده قضاوت تجاری  ترتیب،  بدین 
تصمیم  فرآیند  بر  تمرکز  و  تصمیمات  سوگیریماهیت  تأثیرگذاری  از  های  گیری، 

کند. این قاعده با تأکید بر  ناشی از تجربیات گذشته در نظام دادرسی جلوگیری می
ها، نه بر اساس  ضرورت ارزیابی تصمیمات در بستر زمانی و اطلاعاتی اتخاذ آن

گیری، از بروز آثار  نتایج بعدی، ضمن حفظ استقلال و ابتکار مدیران در تصمیم 
 . کندهای شناختی بر نظام حاکمیت شرکتی پیشگیری میمنفی ناشی از سوگیری

 

 ثبات، اطمینان و قطعیت در تصمیمات تجاری . 4-2
بینی  توان عاملی مؤثر در ارتقای ثبات و پیشاجرای قاعده قضاوت تجاری را می 

داران، این قاعده به  ها دانست. از دیدگاه سهام گیری شرکتپذیری در نظام تصمیم 
می سرمایه امکان  تصمیم گذاران  از  پیش  سرمایهدهد  هویت،  گیری  با  گذاری، 

مدیرانی که مسئول اداره داراییتخصص و سوابق حرفه آنان هستند آشنا  ای  های 
بینی  شوند و درنتیجه، بر مبنای این آگاهی، رفتار و تصمیمات آتی مدیران را پیش

پیش(.  Gurrea-Martínez, 2018: 424)   کنند و  این  اعتماد  افزایش  به  پذیری  بینی 
 .انجامدداران و مدیران میکاهش عدم اطمینان در روابط میان سهام 

از منظر مدیران نیز، اجرای قاعده قضاوت تجاری موجب افزایش اطمینان و  
:  1403شود )ابهری، رمضان زاده بادلی و موسوی خطیر، گیری میامنیت تصمیم 

به35 ذهنی  معیارهای  از  را  مراقبت  مفهوم وظیفه  قاعده،  این  معیارهای  (.  سوی 
دهد. بدین ترتیب، ارزیابی تصمیمات مدیران دیگر عینی و قابل ارزیابی سوق می

شود، بلکه دادگاه بررسی  گرایانه انجام نمیهای شخصی یا نتیجهبر اساس برداشت
پایه ضوابط مشخص، اطلاعات کافی و در می  آیا مدیران تصمیم خود را بر  کند 

 :Gurrea-Martínez, 2018)  اند یا خیرچارچوب اصول متعارف مدیریتی اتخاذ کرده 

424.) 
می سبب  مدیران  تصمیمات  از  حقوقی  خاطر،  حمایت  اطمینان  با  آنان  شود 

تصمیم  در  لازم  قاطعیت  و  آنگیریسرعت  بدون  کنند،  اقدام  تجاری  از های  که 
چنین   باشند.  داشته  هراس  احتمالی  نامطلوب  نتایج  از  ناشی  حقوقی  پیگردهای 

رقابت و  نوآوری  پویایی،  برای  شرکتفضایی  )باریکلو،  پذیری  است  حیاتی  ها 
میرجلیلی،  ساردوئی و  تجاری  89:  1400نسب  قضاوت  قاعده  این،  بر  افزون   .)

های  سازد در راستای منافع بلندمدت شرکت، به اجرای پروژه مدیران را قادر می
داران کوتاه نگر قرار  فشار سهام که تحتپر ریسک اما سودآور تمایل یابند، بی آن

 .گیرند

تصمیم  به  را  مدیران  است  ممکن  قاعده  این  فقدان  مقابل،  های  گیریدر 
بهمحافظه دهد؛  سوق  از  گونهکارانه  اجتناب  یا  شغلی  جایگاه  حفظ  برای  که  ای 
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سهام  پروژه شکایت  صرفاً  کوتاه داران،  و  بازده  کم  اما  ریسک  کم  را  های  مدت 
یک از  تجاری  قضاوت  قاعده  بنابراین،  کنند؛  عمل انتخاب  ابتکار  و  استقلال  سو 

تصمیم  در  را  حرفهگیریمدیران  میهای  حفظ  تضمین  ای  دیگر،  سوی  از  و  کند 
پایه معیارهای تخصصی و فرآیندی  می  کند که ارزیابی قضایی این تصمیمات بر 

 .بینی پس از اجراپیش قابل صورت گیرد، نه نتایج غیر
 
متمرکز .  5-2 پرتو ساختار مالکیت  در  تجاری در شرکت   ارزیابی دلایل حمایتی    های 
 ایران 

پراکنده    تیبا مالک  ییهاکه در نظام   یاز قاعده قضاوت تجار  تیحما  یهااستدلال
شرکت تجاری در  ایالات  های  توج)مانند  با    یقو   یهیمتحده(  مواجهه  در  دارد، 

  ت ی مالک  ران،یدارد. در ا  یاساس  یبه بازنگر  ازین  رانیمسلط در ا  تیساختار مالک
  ن، یاد یتفاوت بن   نی( است و نه پراکنده. ا ینهاد  ای  یدولت  ، یغالباً متمرکز )خانوادگ

توج   یمیمستق   یامدهایپ اصل   هاتیبر  مسئله  دارد.  شرکت  یقاعده  ا در    یرانیهای 
  یی بلکه همسو  ست،یداران پراکنده ن در برابر سهام   رانیعموماً ریسک گریزی مد

است.    اقلیتداران  سهام   یران  هیکننده و به حاش داران کنترل  با سهام   ران یمنافع مد
چن  مد  ییقضا  تیمصون  یاعطا  ،ی بستر  نیدر  به  تقو  ران،یگسترده    ت یبدون 

  گروه  اریدر اخت   ی صرفاً ابزار  تواندیم  ت،یو شفاف  ینظارت  یزمان سازوکارهاهم 
  « یپوشش »قضاوت تجار  ریخودخواهانه را ز  ماتیکننده قرار دهد تا تصمکنترل  

 . کند هیتوج
  ی قضات در امور تجار   یرتخصصیاز دخالت غ  ی اگرچه نگران  ن،یبر ا  افزون

ا  اطلاعات  ز ین  رانیدر  تقارن  عدم  حادتر،  مشکل  اما  است،    ن ی ب  د یشد   یمطرح 
فاقد اطلاعات    تیاقل   ،یکاف  تیشفاف  ابیاست. در غ   تی کننده و اقلداران کنترل  سهام 

و در عمل برای استفاده از    است  ران یقصور مد   ایاثبات تعارض منافع    یلازم برا
می  مواجه  مشکل  با  مشتق  دعوای  مثل  قانونی  ابزارهای  از    و   شوند؛برخی 

  ی ضمن  دیی تأ  یممکن است به معنا  مات،یتصم  تیقضات از ورود به ماه  یخوددار
 ناعادلانه باشد.   ماتیتصم

به صورت    توانیرا نم  یاز قاعده قضاوت تجار  تیحما  لیدلا  بر این اساس،
هرگونه اقتباس، اصلاح    ی. شرط اساسرفتیپذ  رانیشده در حقوق ا   ی بردارنسخه

  ی الزام به افشا  قیاز طر  یشرکت  ت یحاکم  ت یامر مستلزم تقو  ن یا  .بستر اجراست
تقو قاعده    ت یاست که حما  تهنک  نیا   ح یمستقل و تصر  ینظارت   ینهادها  تی کامل، 

تصم شامل  غ  شودیم  یماتیتنها  در  واقع  ابیکه  منافع  پا  یتعارض  بر   هیو 
کاف ا  یاطلاعات  بدون  باشند.  شده  اتخاذ  شفاف  قاعده    یاجرا  ها،شرطشی پ  نیو 

نمانه مشکل  شرکتندگیتنها  در  مدیران  تجاریی  بلکه   های  کرد،  نخواهد  حل  را 
 کند.  دی ممکن است آن را تشد
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 های قاعده قضاوت تجاری مشکلات و محدودیت .3

شود،  ها محسوب می قاعده قضاوت تجاری که یکی از اصول بنیادین حقوق شرکت
ایجاد فضای ریسکبا هدف حمایت از استقلال تصمیم  پذیری در  گیری مدیران و 

تصمیمات  فعالیت بر صحت  را  اصل  قاعده،  این  است.  شده  تدوین  اقتصادی  های 
می میمدیران  فرض  و  و  گذارد  نیت  با حسن  تصمیمات خود،  اتخاذ  در  آنان  کند 

های حقوقی  اند. با وجود این، اجرای عملی قاعده در نظام دقت متعارف عمل کرده 
محدودیت و  مشکلات  با  همواره  بخش،  مختلف  این  در  است.  بوده  همراه  هایی 

آن و چالش پیامدهای اجرای  و  آثار  قاعده،  این  بنیادین  تبیین فرضیات  های  ضمن 
کننده مورد بررسی قرار  داران کنترل  ناشی از حمایت نامتقارن از مدیران و سهام 

 .گیردمی 
 

 شناسی ناشی از اجرای قاعده قضاوت تجاری آسیب. 3-1

سوء تجاری  قضاوت  قاعده  حمایت  از  مدیران  میگاهی  این  استفاده  زیرا  کنند؛ 
رو ممکن است حتی  گذارد. از اینقاعده، اصل را بر صحت تصمیمات مدیران می

فاجعه یا  ناخوشایند  پیامدهای  با  قبال تصمیماتی  آنان  در  نیز، مسئولیتی متوجه  بار 
می  وضعی  چنین  مسئولیتنباشد.  کاهش  موجب  شود  تواند  مدیران  واقعی  پذیری 

بار،  ( و آنان در برابر تصمیمات اشتباه یا زیان151:  1397)سلطانی و غلامی،  
های دادگاه در پرونده  در استدلال  ،این مسئله   .صرفاً به حسن نیت خود استناد کنند

گورکم ون  علیه  می (1985) 1اسمیت  مشاهده  درباره  نیز  دادگاه  که  جایی  شود؛ 
رغم خسارات وارده، تصمیم در  مدیره قضاوت کرد و علیزده هیئتتصمیم شتاب

 . (Gurrea-Martínez, 2018: 430)  چارچوب قاعده مورد حمایت قرار گرفت

تجاری خود می در تصمیمات  از مدیران  است که حمایت  تواند مشکل  درست 
نهایت  در  و  دهد  کاهش  را  ریسک  از  برای    ،اجتناب  ارزش  افزایش  به  منجر 

رسد این  داران و ارتقای نوآوری و رشد شرکت شود؛ با این حال، به نظر میسهام 
گیری تجاری مبتنی بر سه فرض اساسی باشد.  توجیه اقتصادی برای قاعده تصمیم 

مدیران در معرض تهدید معتبری برای شکایت به دلیل نقض وظیفه    ،کهنخست آن
داران است  مراقبت قرار دارند. دوم، نقش اصلی شرکت حداکثر سازی ثروت سهام 

نیستند، بلکه تنها از مدیران انتظار    یزگر  یسککار و رداران محافظهو سوم، سهام 
 Armour)  هایی با بالاترین ارزش خالص مثبت را دنبال کنندگذاریدارند سرمایه

and Gordon, 2014: 53 .) 
 قضاوت تجاری  نقد فرضیات بنیادین قاعده .3-2

 

1. Smith v. Van Gorkom 488 A.2d 858 (Del. 1985) 
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بهفرض که  شده هایی  مطرح  تجاری  قضاوت  قاعده  مبنای  همواره  عنوان  اند، 
 . نقد قرار داد طور جدی موردها را بهتوان آنصحیح و معتبر نیستند و می

 الف( فرض نخست: تهدید دعاوی مسئولیت 

ای که به هر های قضاییرسد مدیران در نظام با بررسی فرض اول، به نظر نمی
داران  شناسند و همچنین به علت وجود سهام دلیل دعوای مشتق را به رسمیت نمی

کننده، در معرض تهدید جدی برای شکایت به دلیل نقض وظایف مراقبتی  کنترل  
گیرند)امانت قرار  که (.  Milhaupt, 2003: 12)   دارانه(  کشورهایی  در  درواقع، 

کنترل  سهام  حضور  داران  زیرا  است؛  نادر  مشتق  دعاوی  دارند،  وجود  کننده 
کنترل  سهام  هزینهداران  سهام کننده  و  مدیران  بین  نمایندگی  کاهش های  را  داران 
 ,.Johnson et al)  دهد، هرچند ممکن است مشکلات نمایندگی دیگری ایجاد کند می 

سهام (.  22 :2000 به  معمولاً  مدیران  این،  بر  کنترل  علاوه  نزدیک  داران  کننده 
سهام  کنند،  کوتاهی  خود  وظایف  انجام  از  اگر  و  است  هستند  ممکن  اقلیت  داران 

باشندانگیزه  نداشته  مدیران  از  شکایت  برای  همچنین، (.  Pinto, 2014: 370)  ای 
هزینهسهام  متحمل  دعوا  اقامه  برای  اقلیت  میداران  گزاف  دادرسی  و  های  شوند 

سهام  به  بازیافته  وجوه  غالب  اثبات،  صورت  در  کنترل  حتی  تعلق  داران  کننده 
 .داران اقلیت را از طرح دعوا بازداردگیرد؛ عواملی که ممکن است سهام می 

 داران ب( فرض دوم: هدف شرکت و حداکثر سازی ثروت سهام

شرکت  یک  اصلی  نقش  قضایی،  رویه  در  زیرا  است؛  ایراد  قابل  نیز  دوم  فرض 
سهام  منافع  به  نمی صرفاً  محدود  ذی داران  سایر  منافع  بلکه  مورد شود،  نیز  نفعان 

گذار کشوری صراحتاً تصمیم بگیرد که عمده که قانون گیرد؛ مگر آن توجه قرار می 
سهام  منافع  به  معطوف  قضاوت توجه  قاعده  اجرای  این صورت،  در  باشد.  داران 
 تواند منجر به نتایج نامطلوبی شودگذاری منحصراً می تجاری از منظر چنین قانون 

 (Bratton & Wachter, 2008: 99.) 

 داران گریز بودن سهام ریسک ج( فرض سوم: غیر
ها  فرض سوم، مبنای قاعده قضاوت تجاری را بر دیدگاهی سنتی در حقوق شرکت

می سهام استوار  دیدگاه،  این  اساس  بر  در  سازد؛  نوسان  قبیل  از  دلایلی  به  داران 
میزان سودآوری، برخورداری از مسئولیت محدود و داشتن سبدی متنوع از سهام،  

نمی محسوب  گریز  ریسک  آن  اشخاصی  مدیران  از  آنان  انتظار  درنتیجه،  شوند. 
در پی اجرای پروژه  هایی باشند که بالاترین بازدهی و سودآوری  است که صرفاً 

 (. Armour and Gordon, 2014: 52) را به همراه دارد
سخت فرض  این  حال،  این  از  با  بسیاری  زیرا  است؛  مناقشه  قابل  گیرانه 

داران  داران غیر متنوع باشند. اگرچه وجود سهام ها ممکن است دارای سهام شرکت
در   اما  است،  محتمل  شرکت  نوع  هر  در  و  حقوقی  نظام  هر  در  متنوع  غیر 

که شرکتنظام  آنهایی  در  خانوادگی  فراوانهای  از  ها  مالکیت  ساختارهای  ترند، 
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توسعه سرمایه  بازار  و  برخوردارند  بیشتری  حضور  نیافتهتمرکز  است،  تر 
رایجسهام  امری  متنوع  غیر  میداران  محسوب   & Faccio, Marchica)  شود تر 

Mura, 2011: 3061  .) داران  های حقوقی، از آنجا که سهام در چنین کشورها و نظام
دارایی ترکیب  در  لازم  تنوع  فاقد  نیز  غالباً  مدیران  است  ممکن  هستند،  های خود 

وچرای  چونتر و ریسک گریز اتخاذ کنند. درنتیجه، اجرای بیرویکردی محتاطانه
می تجاری  قضاوت  انگیزه قاعده  ناسازگاری  تشدید  به  و  تواند  مدیران  میان  ها 

 (. Varzaly, 2012: 429د )داران بینجامسهام 
 

 پیامدهای عملی اجرای نامتقارن قاعده  .3–3

تأثیرات مثبت و    ،بر نظام حاکمیتی شرکتی  ،کاربرد نامتقارن قاعده قضاوت تجاری 
آن  از  حمایت  دلایل  بخش  در  قاعده  مثبت  تأثیرات  دارد.  متعددی  طور  به  ،منفی 

قرار گرفت بررسی  به  ؛مفصل مورد  آزادی  طور خلاصه میاما  افزایش  به  توان 
کنترل  عمل مدیران و سهام  نوآورانه  داران  اتخاذ تصمیمات راهبردی و  کننده در 

دخالت از  نگرانی  تصمیم بدون  فرآیند  تسهیل  غیرضروری،  قضایی  و  های  گیری 
هزینه انگیزه کاهش  و  حقوقی  دعاوی  و  نظارت  سهام های  به  کنترل بخشی  داران 

و توسعه شرکت اشاره  گذاری و ریسککننده جهت سرمایه پذیری در جهت رشد 
 .کرد

داران اقلیت خواهد بود؛ جایی  متوجه سهام   ،اما عمده تأثیرات منفی اعمال قاعده
به حتی  قاعده  اعمال  سوءاستفاده  که  مخاطرات  افزایش  باعث  متوازن  صورت 

سهام  و  کنترل  مدیران  می داران  نفوذشان  و  قدرت  از  حالت،  کننده  این  در  شود. 
سهام  حقوق  نقض  غیر امکان  معاملات  شرکتی،  معاملات  طریق  از  اقلیت  داران 

 .شفاف و تغییرات حاکمیتی شرکت بدون رضایت اقلیت وجود خواهد داشت

توانند علیه  داران اقلیت تنها زمانی می در راستای اجرای نامتقارن قاعده، سهام 
کنترل یا  مدیران  با      تصمیمات  تصمیم  کنند  اثبات  که  کنند  دعوی  اقامه  کنندگان 

داشته یا مدیران سوءنیت  است،  منافع همراه بوده  در  تعارض  یا دقت لازم را  اند 
ها به دلیل اصل احترام  اند. در غیر این صورت، دادگاه گیری به خرج نداده تصمیم 

پذیری، از ورود به بررسی ماهوی  به اختیار مدیران و حمایت از فضای ریسک
 (.Goshen & Hamdani, 2016: 599)  کنندتصمیمات خودداری می

ها بر آن شدند علاوه بر تعریف مناسبی از تضاد منافع،  به همین منظور، دادگاه 
معیارهای شناسایی وظایف مراقبتی با رعایت انصاف را به کمک قوانین مربوط  
به افشا فراهم کنند تا نظارت قضائی بر تغییرات حاکمیتی شرکتی را رصد کنند؛  

استدلال در   1ی. های پرونده وینبرگر علیه شرکت یو.اُ. سرویکردی که خصوصاً 
 .در دادگاه دلاور به کار گرفته شد تا امکان دسترسی به عدالت تسهیل شود

 

1. Weinberger v. UOP, Inc. (Del. 1983) 
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داران اقلیت در چنین ساختارهایی، نبود  ترین مشکلات سهام با این حال، از مهم 
میان   اطلاعاتی  تقارن  عدم  است.  شفاف  و  کامل  اطلاعات  به  دسترسی 

راحتی سوءنیت یا تخلف  شود که اقلیت نتوانند بهکنندگان و اقلیت موجب می کنترل
شده اتخاذ  تصمیمات  که  بپذیرند  شوند  مجبور  و  کنند  اثبات  را  در    ،مدیران 

 . (Weiss, 1982: 259) چارچوب قاعده صورت گرفته است
 

 داران اقلیت در پرتو قاعده قضاوت تجاری های حقوقی سهامچالش. 4–3

ممکن است از قدرت خود برای انجام معاملات مربوط به   ،کننده داران کنترل  سهام 
کند،  خود، انتقال منابع به نفع خود یا اتخاذ تصمیماتی که منافع اقلیت را قربانی می

می باعث  قاعده  نامتقارن  اجرای  اما  کنند؛  در  سوءاستفاده  تصمیمات،  این  شود 
صورتی که »غیر متعهدانه« جلوه داده شوند، مورد حمایت قضایی قرار گیرند و  

داشته  سهام  منافع  تعارض  یا  عدالت  عدم  اثبات  برای  کمتری  شانس  اقلیت  داران 
های بزرگ یا افزایش  باشند. بسیاری از تصمیمات مهم مانند ادغام، فروش دارایی

 .تواند اقلیت را به ترک شرکت مجبور کند یا منافعشان را کاهش دهدسرمایه می

قدرت محدودی    ،با وجود اجرای نامتقارن قاعده، اقلیت در برابر این تصمیمات
می شدید  و  مشخص  موارد  در  تنها  و  کنند،  دارند  دفاع  خود  حقوق  از  توانند 

خصوصاً اینکه در معاملات با خود، اثبات تعارض و سوءاستفاده از قدرت دشوار  
ای  گونهرسد در این خصوص، قاعده قضاوت تجاری بهاست؛ بنابراین به نظر می

سهام  و  مدیران  بتواند  که  شود  کنترل  تفسیر  کامل داران  افشای  به  ملزم  را  کننده 
در   (.Sharfman, 2014: 201کرده و انصاف تام را بر تصمیمات آنان اعمال کند )

ام.اف شرکت  علیه  کان  پرونده  بر    1.نهایت،  نظارت  برای  دقیقی  استانداردهای 
 .معاملات مرتبط با خود ارائه کرد
سهام  حقوق  از  دیگر  یکی  تحتاما  است  ممکن  که  اقلیت  اعمال  داران  الشعاع 

خروج   هنگام  سهام شرکت، خصوصاً  ارزش  ارزیابی  دعاوی  گیرد،  قرار  قاعده 
آن   در  که  هستند  فرآیندی  آغازگر  دعاوی،  نوع  این  است.  شرکت  از  سهامداری 

بهره  یا  دعوا  رد  درخواست  ارائه  فرصتامکان  از  برای  گیری  مقدماتی  های 
دارانی که حقوق ارزیابی خود  تفکیک دعاوی قوی از ضعیف وجود ندارد. سهام 

دهند، حق دارند تا مرحله دادرسی پیش بروند  را حفظ کرده و دادخواست ارائه می
 Korsmoها دلار برسد )های دفاع از چنین دعاوی ممکن است به میلیونو هزینه

& Myers, 2016: 334.)  سهام بهاز سویی  است  ممکن  اقلیت  هزینه داران  واسطه 
سهام  تصمیمات  تابع  زیاد،  کنترل  دادرسی  قاعده  داران  و  باشند  مدیران  و  کننده 

قضاوت تجاری از آنان حمایت خواهد کرد و از سوی دیگر، این امر خطر آن را  
سهام  که  دارد  همراه  مرحله  به  تا  دعوا  ادامه  به  تهدید  با  بتوانند  اقلیت  داران 

 

1. Kahn v. M&F Worldwide Corp. (Del. 2014) 
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وادار به مصالحه مقابل را  کنند که هزینهدادرسی، طرف  از مخارج ای  کمتر  ای 
دادرسی داشته باشد. در نهایت، رویه قضایی به سمتی کشیده شد تا فارغ از میزان  

ذی سهام  نوع  ارزشو  گیرد نفع،  صورت  عادلانه  سهام   & Korsmo) 1گذاری 

Myers, 2016: 322.) 
 

 ضرورت بازنگری در اجرای قاعده قضاوت تجاری  .5–3

های شرکتی، های اقتصادی، افزایش پیچیدگی گروه تحولات نوین در ساختار بنگاه 
شدن بازارهای مالی، موجب شده است که قاعده  گسترش مالکیت متقاطع و جهانی

پاسخ خود  سنتی  قالب  در  صرفاً  دیگر  تجاری  واقعیتقضاوت  جدید  گوی  های 
با افزایش نقش سهام  داران نهادی در  حاکمیت شرکتی نباشد. این تحولات، همراه 

شرکتسازیتصمیم  کلان  شده های  سبب  قاعده  ها،  این  اجرای  قلمرو  و  حدود  اند 
 (.Turava, 2023: 268–272) تفسیر باشد  نیازمند بازنگری و باز

 (OECD) روز حاکمیت شرکتی سازمان همکاری و توسعه اقتصادیاصول به

پاسخ شفافیت،  دارد:  تأکید  بنیادین  اصل  سه  سهام بر  حقوق  رعایت  و  داران  گویی 
برای   ابزاری  به  نباید  مدیران  از تصمیمات  این اصول، حمایت  اساس  بر  اقلیت. 

پنهان یا  نظارت  فقدان  زمانی توجیه  تنها  بلکه  شود،  تبدیل  منافع  تعارض  سازی 
شود که تصمیمات بر پایه اطلاعات کافی، ارزیابی منصفانه و حسن نیت  اعمال می 

باشد از  (.  OECD, 2025: 88)  اتخاذ شده  باید  قاعده قضاوت تجاری  ترتیب،  بدین 
گیری مسئولانه و منصفانه  ای صرفاً حمایتی به ابزاری برای تضمین تصمیم قاعده 

 .تبدیل شود
ها، مفهوم حسن نیت به نیت ذهنی مدیران  در رویکردهای نوین حقوق شرکت

گیری آگاهانه، سنجیده و  محدود نیست، بلکه شامل التزام آنان به فرآیندهای تصمیم 
منطبق با منافع کلان شرکت است. در این چارچوب، »دقت متعارف« نیز تنها به  

نمی محدود  شکلی  ارزیابی احتیاط  و  اطلاعات  جامع  بررسی  شامل  بلکه  شود، 
»منافع  ریسک مفهوم  این،  بر  افزون  است.  نهایی  تصمیم  از  پیش  احتمالی  های 

سهام  سود  بر  تمرکز صرف  از  ذیشرکت«  به  توجه  به  گسترده داران  تر،  نفعان 
 ,.Andika et al)   ازجمله کارکنان، مشتریان و جامعه میزبان، گسترش یافته است

را  (.  205–200 :2024 تجاری  تصمیمات  اجتماعی  و  اخلاقی  مبنای  رویکرد،  این 
تقویت کرده و قاعده قضاوت تجاری را در خدمت منافع پایدار و مشروع شرکت  

 .دهدقرار می
 

کاربجلوه.  6-3 نامتقارن  سهای  تجاری  ت  قضاوت    های شرکت   حقوق  درقاعده 
 ایران  تجاری

 

1. Weinberger v. UOP, 457 A.2d 701, 711 (1983). 
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الگویی   تجاری،  قضاوت  قاعده  شناسایی  عدم  علیرغم  ایران،  حقوق  در 
نامتقارن  شبیه  دلیل  کاربست  کلی  وجود  به  زیان    قوانین  به  نظارتی،  ضعف  و 

کننده در پناه این ابهام،  داران کنترل  کند. مدیران و سهام داران اقلیت عمل میسهام 
های پیشرفته  دهند که در نظام با استناد به »اختیارات مدیریتی«، اقداماتی انجام می

با    مدیران با شرکتمعاملات   طوری که درتنها با اثبات »انصاف« ممکن است.  
و اکثریت  داران  لایحه اصلاحی، به دلیل کنترل مجمع توسط سهام   129وجود ماده  

اقلیت نقض می مانند »انصاف«، حقوق  افزایش   شود. همچنین در  فقدان معیاری 
اجباریسرمایه و  نامتوازن  شرکت،   های  توسعه  توجیه  با  اقلیت    سهم که  مالکیت 

با  د یابکاهش می  تقسیم سود ناچیز یا عدم تقسیم آن با عنوان حفظ نقدینگی،  ؛ و یا 
 . دشوداران سلب میمنفعت اصلی سهام 

و   شفافیت  برای  لازم  سازوکارهای  فقدان  جهت  به  نیز  نظارتی  بعد  در 
اتفاق میاطلاع بازرسی  ابزار نظارتی از طریق رکن  تنها  اینکه  و  افتد و  رسانی 

داران اکثریت است، در عمل، از این بعد نیز  بازرس یا بازرسان نیز منتخب سهام 
 داران اقلیت باشد. اقدامات مدیران ممکن است به ضرر سهام 

خلأ یک چارچوب حقوقی متوازن شامل    ؛دهد بندی این مصادیق نشان می جمع 
تنها از  ای مانند »انصاف« در ایران نهگیرانهقاعده قضاوت تجاری و قواعد سخت

نمی حمایت  سهام مدیران  به  مبهم،  فضای  ایجاد  با  بلکه  کنترل  کند،  کننده  داران 
می  اقلیت  امکان  از  ثروت  انتقال  به  مدیریتی«  »اختیارات  پوشش  تحت  دهد 

جنبه    ؛بپردازند پذیرش  ایران  حقوق  مشکل  یک  بخش  مصونیتبنابراین،  جانبه و 
بخش است که لزوم طراحی یک نظام متوازن  بدون نهادهای نظارتی تعادل،  قاعده

 . سازد را آشکار می
 

 . ارکان قاعده قضاوت تجارتی4

تصمیم  رکن  سه  بر  تجاری  قضاوت  کافی، حسن  قاعده  اطلاعات  مبنای  بر  گیری 
تصمیم  در  تصمیم نیت  فرآیند  در  منافع  تضاد  نبود  و  استگیری گیری  استوار   ، .  

 ً بدون ترس از    بتوانندکه مدیران    است   کننده چارچوبیفراهم  این سه رکن،    اساسا
اقدام  تصمیم گرفته و  ،  و متداول  تجاری معقول  تصمیماتپیگرد قضایی ناشی از  

 شود. این ارکان در قالب دو بند وفاداری و وظایف مراقبتی بررسی می  .کنند
 

 وفاداری و پرهیز از تعارض منافع  .1-4
های ارزشمند شرکت تصمیم بگیرد یکی از دارایی   ، مدیره شرکت فرض کنید هیئت 

سهام  یا  سهامدار  سپس  اگر  کند.  واگذار  مدیران  از  یکی  به  ابطال را  برای  دارانی 
پاسخ  مدیران جهت  یا احضار  مفسری معامله  یا  دادگاه  هیچ  کنند،  اقامه دعوا  گویی 

ادعا نخواهد کرد که چنین تصمیمی مشمول حمایت قاعده قضاوت تجاری است. در 
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تصمیم  مدیران  منافع  تعارض  وضعیت،  چنین این  تنفیذ  برای  است.  آشکار  گیرنده 
سهام معامله  تأیید  ماده  ای،  در  موضوع  این  است.  ضروری  لایحه   129داران 

موجب این ماده، معاملاتی که تصریح شده است؛ به   1347اصلاحی قانون تجارت  
مدیره، اند، افزون بر اجازه هیئت نفع طور مستقیم یا غیرمستقیم در آن ذی مدیران به 

 ت.نیازمند تصویب مجمع عمومی اس 
معاملاتی   133ماده   از  مدیرعامل،  و  مدیران  تجارت  قانون  اصلاحی  لایحه 

باشد، منع   با عملیات شرکت  با این قید که متضمن رقابت  نظیر معاملات شرکت 
اند. مدیری که از مقرره این ماده تخلف کند و موجب خسارت به شرکت شود،  شده 

قانون   قانونی  مواد  معدود  از  ماده،  این  بود.  خواهد  وارده  زیان  جبران  مسئول 
کند؛ زیرا مدیر در  تجارت است که تا حدودی قاعده قضاوت تجارتی را حمایت می

 صورت تخلف از حمایت قانونی و مصونیت برخوردار نخواهد بود. 
آیین و  لوایح  بررسی  شدهنامهبا  تصویب  اخیر  که  نمونههایی  دیگری  اند،  های 

می ماده  یافت  الف  بند  وظایف    1شود.  انجام  در  منافع  تعارض  مدیریت  لایحه 
مورخه   جلسه  مصوب  عمومی  خدمات  ارائه  و  کمیسیون    23/08/1401قانونی 

اجتماعی مجلس شورای اسلامی، تعارض منافع را چنین تعریف کرده که موقعیت  
تواند منجر به  یا شرایطی که ترجیح منافع شخصی یا گروهی بر منافع عمومی، می

ها شود. درست است که  طرفانه و بدون تبعیض صلاحیت عدم اعمال صحیح و بی
های مدیریت تعارض منافع در راستای خدمات  این قانون در راستای اعمال سیاست

می بحث  زیرمجموعه حقوق عمومی  و  به عمومی  دولت  تمایل  نشانگر  اما  شود؛ 
و ترغیب مدیران به پرهیز تعارض منافع است. با این وجود، اینکه آیا    شناساندن 

ها را دارد جای  حقوق شرکت  بالأخصقابلیت تعمیم در ابعاد حقوق خصوصی و  
گذار تمایل دارد تا مدیران را نسبت به  اما پرواضح است که قانون؛  بسی تأمل است 

عمومی  راهکارهای  از  استفاده  با  مذکور،  لایحه  دارد.  حذر  بر  منافع  تعارض 
از موقعیت ناشی  تا سوءاستفاده  منافع تلاش داشته  منافع را مدیریت  های تعارض 

 (.20:  1400کاهش دهد )آنامرادنژاد، محمدی و حسینی مقدم، 
اجرای سیاست قانون  بررسی  با  قانون اساسی مصوب    44های کلی اصل  اما 

شود.  ، قاعده قضاوت تجاری در حقوق ایران، وارد فاز دیگری می08/11/1386
این قانون، هرگونه تبانی اعم از طریق قرارداد باشد یا توافق شفاهی،    44در ماده  

که  به نحوی  باشد،  ماده را داشته  این  مندرج در  نتایج  از  میان اشخاص که یکی 
  نیز اعمالی   45اخلالی ایجاد کند، ممنوع است. در ماده    نتیجه آن بتواند در رقابت

کننده یا سوءاستفاده از وضعیت اقتصادی که رقابت منصفانه    نظیر اظهارات گمراه
می مواجه  اخلال  با  از  را  لا،  کامن  حقوق  در  موارد  این  است؛  شده  ممنوع  کند، 

ای است که انصاف و وفاداری را زیر سؤال  دارنهمصادیق تخلف از وظایف امانت
نیز با اشاره بر ممنوعیت کسب غیرمجاز و سوءاستفاده    45برند. بند ک ماده  می

ی از شناسایی پرهیز از تعارض منافع و ااز اطلاعات و موقعیت اشخاص، نمونه
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ایران   حقوق  در  تجاری  قضاوت  قاعده  شناسایی  راستای  در  حمایتی  رویکرد 
 شود. محسوب می

داران، دادگاه باید احراز  لا نیز، در صورت طرح دعوای سهام در حقوق کامن
مدیران   منافع  تعارض  است.  بوده  منصفانه  شرکت  برای  معامله  که  کند 

هیئتتصمیم  و  کرده  مخدوش  را  معامله  اعتبار  که گیرنده،  حمایتی  از  را  مدیره 
 .سازدکند، محروم میمعمولاً قانون تحت عنوان قاعده قضاوت تجاری فراهم می

این   میبا  که  منافعی  تعارض  میزان  و  نوع  درباره  قاعده  حال،  حمایت  تواند 
نظرهای فراوانی وجود دارد. نمونه بارز این  قضاوت تجاری را زایل کند، اختلاف

شرکت  ،مباحث تصاحب  پیشنهادهای  زمینه  در  می معمولاً  مطرح  برخی  ها  شود. 
مدیره شرکت هدف پیشنهاد تصاحب را رد  حقوقدانان بر این باورند که اگر هیئت

مدیران،   زیرا  نیست؛  تجاری  قضاوت  قاعده  حمایت  مشمول  آنان  تصمیم  کند، 
هیئتبه در  خود  موقعیت  حفظ  در  داخلی،  مدیران  اشتغال ویژه  استمرار  و  مدیره 

دارند  ,Brown & Phillips, 1981: 459; Easterbrook & Fischel)  منافع شخصی 

1981: 1198 .) 

بر    ،های تندتری نیز مطرح شده است؛ برخی منتقدان حاکمیت شرکتیاستدلال
کنند. طرفداران  سو عمل می مدیره عملاً با مدیران هم این باورند که اعضای هیئت

معتقدند دیدگاه  هیئت  ،این  اعضای  یا  مدیران  از  یکی  علیه  ادعایی  مدیره  هرگاه 
مطرح شود، آنان افزون بر منافع شخصی متعارض، منافع گروهی در حمایت از 

طرف  توانند بیمدیره نمییکدیگر نیز دارند. در این وضعیت، سایر اعضای هیئت
بمانند به (.  Coffee & Schwartz, 1981: 263) باقی  معمولاً  دیدگاه  صورت  این 

پردازان  توان در انتقادات برخی نظریهشود، اما بازتاب آن را میصریح بیان نمی
ها تردید  طرفی در برخی موقعیتدید که در توانایی مدیران بیرونی برای حفظ بی

 (.Manning, 1984: 618) دارند

باید نشان دهد که مدیر در   ،برای اثبات نقض وظیفه وفاداری، سهامدارِ خواهان
هر دو سوی معامله حضور داشته یا »سود مالی شخصی از نوع معامله با خود«  

سهام  مجموع  یا  شرکت  منافع  برخلاف  که  سودی  است؛  کرده  باشد  کسب  داران 
(McMillan, 2013: 531  .)  که است  داده  هشدار  دلاور  عالی  دیوان  حال،  این  با 

حمایت   سلب  برای  معامله«  در  مدیر  برای  ظاهری  منفعت  یک  وجود  »صرف 
هیئت کل  از  تجاری  قضاوت  میقاعده  تأکید  و  نیست  کافی  »وجود  مدیره  که  کند 

روشنی  قاعده  دادگاه  آن،  بر  افزون  است«.  وفاداری ضروری  عدم  از  شواهدی 
 .برای تعیین آستانه این منافع ارائه نکرده است

داد که وعده دریافت کارمزد دلالی برای  در پرونده  ای دیگر، دادگاه تشخیص 
تر منافع  ای بر معامله نداشته است، زیرا وی پیشکننده   یکی از مدیران تأثیر تعیین

های مشابهی نیز وجود دارد. برای مثال، در پرونده  خود را افشا کرده بود. نمونه
سهام  برایان،  علیه  هیئتشاپر  اعضای  که  شدند  مدعی  بانک  در  داران  مدیره 
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امانت وظیفه  ادغام،  کرده تصویب  نقض  را  خود  که داری  استدلال  بدین  اند؛ 
مدیرعامل سابق بانک در برابر وعده تصدی مجدد سمت مدیرعاملی دو سال پس  
دادگاه   حال،  این  با  است.  پذیرفته  را  ادغام  پیشنهاد  نامنصفانه  شرایط  ادغام،  از 
ادعاها را ناکافی دانست؛ زیرا شواهدی دال بر تحصیل منفعت شخصی نامشروع  

داران ارائه نشده بود؛ بنابراین، دادگاه علاقه مدیرعامل به  یا لطمه به حقوق سهام 
 (. McMillan, 2013: 532) تنهایی ناقض وفاداری تلقی نکردحفظ سمت خود را به

 

 . وظیفه مراقبت 2-4
ای است که مدیران ملزم به رعایت آن  دارانهیکی از وظایف امانت  ،وظیفه مراقبت 

کند که مدیران »با صداقت و حسن نیت عمل کنند؛ اما هستند. این وظیفه اقتضا می
تنهایی کافی نیست، بلکه باید سطحی از مهارت، احتیاط و دقت را نیز  این امر به

گیرند کار  )به   »Thompson, 1993: 733.)  بی صورت  در  تنها  یا  مدیران  دقتی 
غفلت مسئول خواهند بود، نه برای اشتباهات در قضاوت یا خطاهایی که همراه با 

 . مهارت و احتیاط معقول رخ داده است 
شود؛ اما با  گرچه این وظیفه، به صراحت در آرا و قوانین تجارتی یافت نمی

توان دادنامه قطعی به  مداقه در رویه قضائی و تجارتی کشور عزیزمان ایران، می
تاریخ    9309970220600149شماره   دادگاه    21/02/1393به  از  صادره 

تجدیدنظر استان تهران مبین شناسایی و توجیه این وظیفه است. در این دادنامه قید  
و اعمال  کلیه  که  است  برابر    شده  در  شرکت  نیت(  حسن  )با  مدیران  اقدامات 

یا   شرکت  موضوع  از  خارج  مدیری  اگر  و  بوده  معتبر  و  نافذ  ثالث  اشخاص 
این   از  و  کند  قرارداد  انعقاد  یا  معامله  به  مبادرت  عمومی،  مجامع  مصوبات 

توانند با  داران میداران زیانی وارد آید، شرکت و سهام رهگذار به شرکت یا سهام 
اثبات تقصیر مدیر یا مدیران متخلف جبران زیان وارده را مطالبه کنند. در رویه  
تقصیر   ثبوت  مدیران،  از  خسارت  مطالبه  برای  اساسی  شروط  از  یکی  قضائی، 

نمی مدیر، شرکت  تخلف  ثبوت  فرض  به  است گرچه  متخلف  ایفای  مدیر  از  تواند 
 تعهدات سرباز زند. 

در حقوق ایالتی دلاور، معیار وظیفه مراقبت »میزان مراقبتی است که معمولاً  
می  کار  به  مشابه  شرایط  در  سنجیده  و  محتاط  این دیگر  بیان به    . 1گیرند« افراد   ،

گیری درباره انعقاد قرارداد، از همه کند که مدیران پیش از تصمیم وظیفه ایجاب می 
تواند از مدیره می . در این راستا، هیئت 2دسترس آگاه شوند  اطلاعات موجود و قابل 

ها و مشاوران و کارشناسان بهره بگیرد و چنانچه اعتماد آنان به اطلاعات، گزارش 

 

1. Graham v. Allis-Chalmers Mfg. Co., 188 A.2d 125, 130 (Del. 1963) 

2. Van Gorkom, 488 A.2d at 872, Kaplan v. Centex Corp., 284 A.2d 119, 124 (Del. 

Ch. 1971) 
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ارائه  با   نظرات  انتخابی همراه  از  نیت و پس  با حسن  این مشاوران  از سوی  شده 
می  اتکا  این  باشد،  گرفته  صورت  آن دقت  مسئولیت تواند  برابر  در  را  مورد ها  ها 

 . ( Grossman, 2007: 402)   1حمایت قرار دهد
پرونده اسمیت  در    1985ترین پرونده مرتبط با وظیفه مراقبت، رأی سال  مهم 

گورکوم  ون  که  (Brown,2004:340) است  2علیه  داد  حکم  دلاور  عالی  دیوان   .
مدیره شرکت ترنس یونیون در تصویب ادغام، وظیفه مراقبت خود را نقض  هیئت

کرده است. ون گورکوم، رئیس و مدیرعامل ترنس یونیون، همراه با یکی دیگر از  
مدیران داخلی، فرآیند فروش شرکت را پیش برده بود؛ در حالی که سایر اعضای  

آن مطلع  هیئت از  پیشنهاد خریدار  پذیرش  پایان مهلت  از  تا یک روز پیش  مدیره 
بر پایه ارائهنبودند. هیئت تنها  با  دقیقهای بیستمدیره،  ــ  ای از سوی ون گورکوم 

نیز   و  حقوقی شرکت  مشاور  با  مختصر  مشورت  و  ــ  داخلی  مدیر  همان  حمایت 
 .3»آگاهی کلی مدیران از تاریخچه بازار سهام شرکت« با معامله موافقت کردند 

هیئت که  گرفت  نتیجه  دلاور  عالی  دلیل  دیوان  به  یونیون،  ترنس  مدیره 
استناد  تصمیم  قضاوت تجاری را    قاعدهبه  گیری بدون کسب اطلاعات کافی، حق 

طور تضامنی سابقه، همه مدیران را بهندارد؛ افزون بر این، دادگاه در اقدامی بی
این رأی،   (.Ibrahim, 2007: 935) میلیون دلار دانست  23مسئول پرداخت بیش از  

هیئت میان  در  نگرانی  از  شرکتموجی  ایجاد  مدیره  آمریکایی    زیرا ،  کرد های 
مواجه   شخصی  مسئولیت  خطر  با  سال  شدندمدیران  در  نهایت،  در  بند    1986. 

قانون شرکت7)  )ب(  102 دلاور(  بحران4های عمومی  از  پس  به ،  مربوط  های 
شد  رأی تصویب  این  به  واکنش  در  مدیران،  مسئولیت  دلاور    .5بیمه  عالی  دیوان 

 : درباره هدف این اصلاح توضیح داد
سهام  به  که  بود  آن  بند  این  تصویب  از  ایفای  هدف  بر  دارند  حق  که  ــ  داران 

مقرره  درج  طریق  از  شود  داده  اجازه  ــ  کنند  اتکا  مدیران  امانتی  در  وظایف  ای 
اساسنامه، مدیران را از مسئولیت شخصی نسبت به خسارات مالی ناشی از نقض  
وظیفه دقت و مراقبت معاف کنند؛ هرچند این معافیت شامل نقض وظیفه وفاداری،  

 .6شود نقض حسن نیت و برخی تخلفات دیگر نمی

شرکت همه  تقریباً  اصلاح،  این  تصویب  از  ثبتپس  با    های  دلاور،  در  شده 
این   به  کردند؛  بند اصلاح  این  مطابق  را  اساسنامه خود  آن،  آثار  از  کامل  آگاهی 

بی مواردی چون  در  حتی  ــ  دقت  وظیفه  نقض  قبال  در  مدیران  که  احتیاطی  معنا 

 

1. DEL. CODE ANN. tit. 8, § 141(e) (2008) 

2. 488 A.2d 858 (Del. 1985) 

3. Van Gorkom, 488 A.2d at 893 

4. DEL. CODE ANN. tit. 8, § 102(b)(7) (2008) (enacted 1986) 

5. Malpiede v. Townson, 780 A.2d 1075, 1095 (Del. 2001) 

6. Emerald Partners v. Berlin, 787 A.2d 85, 90 (Del. 2001) 
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های این  دادگاه  .1شدید یا قصور فاحش ــ مسئول پرداخت خسارت مالی نخواهند بود 
ای مطابق با آن در  الاجرا شدن بند مذکور، وجود مقرره ایالت نیز، از زمان لازم 

می مدیران  از  مالی  خسارت  مطالبه  برای  مانعی  را  دعوا  اساسنامه  اگر  دانستند، 
در رویه  (.Holland, 2009: 692) صرفاً بر پایه نقض وظیفه دقت اقامه شده باشد

به دلاور،  رأی  قضایی  از  پس  تاوسونویژه  علیه  مراقبت  2مالپید  وظیفه  نقش   ،
مدیران تا حد زیادی تضعیف شده است. دلیل اصلی این امر، پذیرش گسترده بند  

شرکت7)  )ب(  102 سوی  از  فقدان  3هاست(  در صورت  را  مدیران  که  بندی  ؛ 
سوءنیت یا نقض وفاداری، از مسئولیت مالی ناشی از نقض صرفِ وظیفه مراقبت  

رو، در عمل تنها در موارد نقض  از این .(Grossman, 2007: 403)  کندمعاف می 
علیه   مالی  خسارت  مطالبه  و  مؤثر  دعوای  طرح  امکان  نیت  حسن  یا  وفاداری 

آور،  عنوان یک استاندارد الزام دلیل، وظیفه مراقبت به  همین بهمدیران وجود دارد.  
که ضمانت اجرای مالی داشته باشد، به مفهومی نمادین و آرمانی تبدیل  بیش از آن

یا   مانند دستور موقت  آنکه خواسته دعوا صدور حکم غیرمالی،  شده است؛ مگر 
 (.Skeel, 2001: 1811) دائمی، باشد

 
 ران یدر حقوق ا یارکان قاعده قضاوت تجارمرور . 5

کامن   لیتحل  کل منسجم و   کیقاعده    ن یکه ا  دهدیلا نشان مارکان قاعده در نظام 
حداقل    «،مراقبت»و    «ی وفادار»به    رانیبا الزام مد   سویکمتوازن است که از  

تعر  یرفتار  یاستانداردها سو  کندیم  فیرا  از  اعطا  گرید   یو    ت یمصون »  یبا 
داور  «،مشروط  ییقضا برابر  در  آنان  حما  ینی پس  یهایاز  .  کندیم  تیناعادلانه 

اصل آ  نیا  یپرسش  که  ا  ایاست  بوم  تیقابل   رانیحقوق  و    ن یچن  یسازیجذب 
 را دارد؟ یچارچوب متوازن

ا شرکت  حقوق قاعده   ران،یهای  فقدان  لابه  کپارچه، ی  یابا  خود    نیقوان  یلادر 
  ی ها فاقد انسجام، ضمانت اجرا نشانه  نیمشابه را دارد، اما ا   م ی از مفاه  ییهانشانه

رکن »هستند. در مورد    قضاوت تجاری  قاعده  یذات  تر از همه، توازنمؤثر و مهم 
قانون تجارت با الزام    حهی لا  129  هماد  «، از تعارض منافع  زیپره» و    « یوفادار

آشکارا به مفهوم تعارض منافع    ران،یمعاملات مد  یبرا  یمجمع عموم  بیبه تصو
ا با  است.  ا  نیپرداخته  شمول  دامنه  مستق  نیحال،  معاملات  به  محدود  و    م یماده 

  چ یماده ه  نیا  ن،ی. همچندهدیپوشش نم  ار   ترده یچ یاست و تعارضات پ  م ی رمستق یغ
ادر  انصاف    یابیارز   ایاطلاعات    یافشا  یبرا  یالزام از    کندینم  جادیمعامله  و 

 

1. Malpiede v. Townson, 780 A.2d 1075 (Del. 2001) 

2. Malpiede v. Townson, 780 A.2d 1075 (Del. 2001) 

3. Emerald Partners v. Berlin, 726 A.2d 1215, 1223-24 (Del. 1999) 
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سهام  کنترل  تحت  غالباً  مجمع  که  اجرااکثریت    دارانآنجا  ضمانت  آن    یاست، 
 . شودیم یخنث  راحتیبه

  حه یلا  143ماده    «،آگاهانه   یریگم یمراقبت و تصم   فهیوظ»خصوص رکن    در
  داند یدر اداره امور شرکت« مسئول م  ریرا در قبال »تقص   رانیمد   قانون تجارت

م باشد   یبرا  یتی ظرف  تواندی که  داشته  معقول  مراقبت  مفهوم  مع  ؛گنجاندن   اریاما 
  ی خطا  نیب  زیتما  ینتیجه گرا فاقد دقت لازم برا  تیابهام و ماه  لیبه دل  ر«ی»تقص
  ی شفاف  اریفاقد مع  رانیحقوق ا  ن،یمعقول و غفلت فاحش است. افزون بر ا   یقضاوت

)مانند    یدرون  ینظارت  یاست و نهادها   یاطلاعات کاف  یبر مبنا  ی ریگم یتصم   یبرا
  را ندارند.   یریگم ی تصم  ند ی نظارت بر فرآ  یلازم برا  یی در عمل کارا  ز یبازرس( ن
قاعده برخوردار    یدرک مبان  یبرا  یاگرچه از بلوغ مفهوم  رانیحقوق ا   درنتیجه،

.  ستی متوازن آن آماده ن ی اجرا یآن برا یاهیو رو ین ی تقن  ،ی است، اما ساختار نهاد
  ک یجامع است که فراتر از افزودن    یبسته اصلاح  ک یقاعده مستلزم    نیا  رش یپذ

قانون را    های تجاریدر شرکت  تیشفاف   یارتقا  و  ینظارت  ینهادها  تیتقو   ،یماده 
 . ردیگیدر بر م

 
 فرجام سخن

هاست که به  ترین سازوکارهای حقوق شرکتیکی از مهم   ، قاعده قضاوت تجاری
ها دهد تصمیمات خود را بدون ترس از مداخله غیرمنطقی دادگاه مدیران امکان می

  کنندهداران کنترل  هایی که دارای سهام اتخاذ کنند. با این حال، این قاعده در شرکت
بههست می ند،  اعمال  نامتقارن  سهام صورت  یا  مدیران  که  معنا  بدین  داران  شود؛ 

داران اقلیت به دلیل ضعف در کنترل،  عمده از حمایت بیشتری برخوردارند و سهام 
داران اقلیت  سهام   ،شوند. این وضعیت مند میطور محدودتری از این حمایت بهره به

را در معرض کاهش حمایت حقوقی و نقض حقوق آنان بر اثر تصمیمات مدیران  
 .دهدکنندگان قرار مییا کنترل

یادشده  شرکتمی  ،نامتقارنی  در  باشد.  داشته  مختلفی  علل  دارای  تواند  های 
کنترل   کنترل  سهامدار  یا  مدیران  تصمیمات  منافع  کننده،  تعارض  بدون  که  کننده 

ها مواجه است؛ در حالی  تری از سوی دادگاه شود، معمولاً با حمایت قویاتخاذ می
توانند  داران خرد به سبب فقدان نفوذ کافی، هنگام تهدید منافعشان کمتر می که سهام 

داران کنترل  مند شوند. سهام از حمایت قضایی در قالب قاعده قضاوت تجاری بهره 
سهام  به  نسبت  خردکننده  گسترده   ، داران  دسترسی  دقیقمعمولاً  و  به تر  تری 

دیدگاه  اختلاف  این،  بر  افزون  دارند.  راهبردی  اطلاعات  تصمیمات  درباره  ها 
می دادگاه موجب  کنترل  شود  مدیران  تصمیمات  بررسی  در  احتیاط  ها  با  کننده 

بیشتری عمل کرده و از مداخله در تصمیمات تجاری آنان خودداری کنند. اجرای  
ها، با وجود هدف حمایت از مدیران  نامتقارن قاعده قضاوت تجاری در این شرکت

تصمیم  کارایی  افزایش  سهام و  از  قضایی  حمایت  تضعیف  به  اقلیت  گیری،  داران 
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منجر شده است. این نابرابری، فرصت سوءاستفاده، خود معامله و تضعیف حقوق  
می و  داده  افزایش  را  سرمایهاقلیت  اعتماد  و  تواند  سرمایه  بازار  به  خرد  گذاران 

 .حاکمیت شرکتی را کاهش دهد

سهام  میان  صریح  یا  ضمنی  قراردادهای  وجود  کنترل  همچنین،  و داران  کننده 
می  موجب  سهام اقلیت  بر شود  کمتری  نفوذ  اقتصادی،  منافع  برابر  در  اقلیت  داران 

مداخله قضایی در تصمیمات ای از عدم درجه   ، تصمیمات مدیریتی بپذیرند و درنتیجه
ها کنندگان را قبول کنند. در موارد وجود تعارض منافع یا خود معامله، دادگاه کنترل 

« را اعمال کنند؛ اما در انصاف تام تری مانند » گیرانه ممکن است معیارهای سخت 
سهل  رویکردی  با  تجاری  قضاوت  قاعده  تعارض،  فاقد  اجرا گیرانه تصمیمات  تر 

رو، حفظ تعادل انجامد. از این شود و این امر به نامتقارن شدن کاربرد قاعده می می 
ریسک  برای  مدیران  از  حمایت  از میان  اقلیت،  حقوق  از  صیانت  و  مؤثر  پذیری 

 .هاست های اساسی حقوق شرکت چالش 

الزام  مقررات  مهم  وضع  با تصمیمات  مرتبط  اطلاعات  کامل  افشای  برای  آور 
تواند  کننده و تغییرات ساختاری، میداران کنترل  ویژه در معاملات سهام شرکت، به

سهام  نظارت  تقویت  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  کند. به  کمک  خرد  داران 
های خود معامله در پرونده   تامهمچنین، اعمال استانداردهایی مانند معیار انصاف  

آورد.  و تعارض منافع، ضمانت اجرای مؤثرتری برای حمایت از اقلیت فراهم می
تواند  مدیره و تقویت نقش بازرسان مستقل نیز میهای مستقل در هیئتتشکیل کمیته

سهام  اعتماد  و  داده  کاهش  را  مدیران  با  زمینه سوءاستفاده  دهد.  افزایش  را  داران 
ترین راهکار آموزش  ویژه در ایران، مهم بر بودن اصلاح قوانین، بهتوجه به زمان

به سهام و اطلاع از حقوق و  رسانی حقوقی  آنان  آگاهی  افزایش  داران خرد است؛ 
 .داران اقلیت کمک شایانی کندتواند به تقویت جایگاه سهام های دفاع از آن، میشیوه 

 
 

 . گونه تعارض منافع نیستاین مقاله مشمول هیچ :عارض منافعت

نویسندگان مقاله، تمام مسائل اخلاق در پژوهش را که شامل پرهیز از سرقت ادبی، انتشار    :اصول اخلاقی

سازی و جعل  ها، منبعسازی یا جعل دادههای دیگران، دادهبار مقاله، تکرار پژوهشو یا ارسال بیش از یک
پژوهش یا  سوژه  ناآگاهانه  رضایت  کردهمنابع،  رعایت  است،  هوش  شوندگان  به  مقاله  این  تالیف  اند. 

 .مصنوعی داده نشده است
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