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 يرگذاري خطرپذ توافقات كنترل در قراردادهاي سرمايه

  محمد سلطاني
  پور محمد طاهر اعظم

 06/05/98تاريخ پذيرش:     23/11/97تاريخ دريافت: 

 چكيده

 و كسـب  مـالي  تـأمين  ابزارهـاي  تأثيرگـذارترين  و تـرين  مهم از خطرپذير گذاري سرمايه
 ايمدت  انيم ةدر طول رابط گذاران  هيسرما  ،يگذار هينوع از سرما ني. در انوپاست كارهاي

به  يتيريمد يها تيحما ةو ارائ يمال نيضمن تام نيكارآفر ي ها بلند مدت خود با شركت
 ـبه طرق مختلف ا ،گردد نيمأكه منافعشان ت يكارها در زمان و نوع از كسب نيا  ةرابط ـ ني

 و سرمايه حفظ ي. آنها براگردند يخارج م نياز شركت كارآفر ،داده انيرا پا يگذار هيسرما
بـه كنتـرل و    يابيدرصـدد دسـت   گـذاري  سرمايه از خروج زمان در سود كسب از اطمينان

 يگـذار  هيسـرما  زاني ـشركت هستند. با توجه به آنكه عمومـاً م  ماتيدر تصم يرگذاريثأت
ابـزار   نيتـر  است، مهم نيكت كارآفردرصد ارزش شر 50كمتر از  ريخطرپذ گذاران هيسرما
منـدرج در   يتيو شـروط حمـا   رهيمـد  ئـت يه نيـي فرصت، توافـق بـر تع   نيبه ا يابيدست

 ـ   قـرار گرفتـه   ينوشته مورد بررس نياست كه در ا يگذار هيسرما يقراردادها  ةانـد. بـا ارائ
كـه   شـود  يم ـ گرفتـه   جـه ينت نيچن يسهام يها حاكم بر شركت ياز مواد قانون يريتفاس

 ةدر عرص ـ ريخطرپـذ  يگذار هيتوافقات، مطابق با آنچه در صنعت سرما نيامكان اعمال ا
 وجود دارد. زين رانيمتعارف است، در كشور ا يجهان
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 مقدمه

هاي مالي و  حمايت ةرهاي نوپا، با ارائكا و مين مالي كسبأگذاران خطرپذير به منظور ت سرمايه
مديريتي منجر به رشد و افزايش ارزش چنين كسب و كارهايي شده و در زمان مناسب به نحوي 

. گردنـد  از شركت كارآفرين خارج مـي  ،گذاران باشد بيني شده براي سرمايه كه متضمن عوايد پيش
بازيـابي  گـذار بـه منظـور     سـرمايه  صورت مورد انتظار پيش نرفته و گذاري به ممكن است سرمايه

آنها بـراي تحقـق اهـداف خـود در     . از شركت خارج شودجلوگيري از زيان بيشتر  يا اوليه ةسرماي
حقـوق و امتيـازات قابـل تـوجهي را      ،دهند گذاري، ذيل توافقاتي كه انجام مي قراردادهاي سرمايه

تقسيم نمـود   1ام مالي، كنترل و خروجتوان به  اقس گيرند. اين توافقات را مي براي خود در نظر مي
ثيرگذار خواهنـد بـود. بـا توجـه بـه تـاثير       أكه هر يك از آنها در ابعاد گوناگوني از روابط طرفين ت

هـاي اقتصـاد    وكارهـاي خـرد در بـه حركـت درآوردن چـرخ      اي كه كارآفرينان نوپا و كسب عمده
فاوت روابط اين نوع از كارآفرينان با بايستي تلاش بر آن داشت تا ابعاد مت ،كشورهاي جهان دارند

گذاران را مورد مطالعه قرارداد و روشن نمود كه آيا امكان اعمال شروط قراردادي رايـج در   سرمايه
مطابق بـا قـوانين حـاكم در     است،كه در سطح جهان شايع  گذاري خطرپذير چنان صنعت سرمايه

توافقـاتي   ،باشـد  در اين نوشته مورد نظر مياند يا خير. آنچه  جمهوري اسلامي ايران قابل استفاده
گردد. در واقع، از جمله ابزارهـاي در   گذار بر شركت كارآفرين مي است كه منجر به كنترل سرمايه

ل آمدن به اهداف از پيش تعيين شده، يحصول اطمينان نسبت به نا به منظورگذارن  دست سرمايه
گـذاران بـه طـرز     . از اين طريق سرمايهاستهاي مهم شركت  در اختيار گرفتن كنترل در تصميم

پردازنـد. توافقـات كنتـرل،     منافع خود مـي  راستايگذاري انجام شده در  ثري به هدايت سرمايهؤم
 ةگيـرد كـه در نوشـت    عموماً از طريق توافق در تعيين هيئت مديره و شروط حمايتي صـورت مـي  

ابتـدا  قسـمت اول،  در  ،از اين رو .ريمآنها دا حاضر سعي در روشن نمودن مفهوم و جايگاه قانوني 
گـذاري را   گذاري خطرپذير و انواع توافقات ميـان طـرفين قـرارداد سـرمايه     كلياتي در باب سرمايه

                                                            
 كـه  گـردد  مـي  بيـان  اختصـار  به اينجا در بود خواهد بحث موضوع تفصيل به كنترل توافقات ادامه در كه آنجا از. 1

 نوپـا  شـركت  در مـالي  انـات جري و قـرارداد  در اقتصادي آثار دربردارندة غالباً كه است توافقاتي شامل مالي توافقات
 برداشـت  چگـونگي  تعيـين  دنبـال  بـه  گذار سرمايه آن موجب به كه است توافقاتي شامل توافقات خروج و باشند مي

  بود. خواهد نوپا شركت در مديريتي نقش به دادن پايان و آن نمودن نقد خود، سرماية
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و بعد از آن به صورت خاص به مفهـوم كنتـرل و ابـزار اعمـال آن پرداختـه شـده اسـت.         ،مطرح
توافـق تعيـين هيئـت مـديره و     ، به تفصيل، اهم توافقات كنتـرل يعنـي   قسمت دومدرادامه، ذيل 

 شود. اعمال آنها مطابق با حقوق ايران بررسي مي ةشروط حمايتي و نحو

 گذاري خطرپذير . شناسايي توافقات كنترل در سرمايه1

گـذاري خطرپـذير و انـواع     حاضر به دنبال آشنا نمودن خواننده با مفهوم سـرمايه  قسمتذيل 
سعي در روشن نمودن مفهوم توافقات كنترل طـي   ين،گذار و شركت كارآفر توافقات ميان سرمايه

خطرپذير و انواع   گذاري در گفتار اول به اختصار مفهوم سرمايه ،از اين رو .دو گفتار خواهيم داشت
گذرد و در گفتار دوم بـه صـورت خـاص بـه      گذاري از نظر مي توافقات موجود در اين نوع سرمايه

 نماييم. اعمال آن را بيان مي مفهوم و ابزار ،توافقات كنترل پرداخته

 گذاري خطرپذير  سرمايه. 1.1

گذاري خطرپذير مطرح شده و متعاقب آن در بند دوم  ذيل اين گفتار در بند اول مفهوم سرمايه
 گذار و كارآفرينان بررسي خواهد شد. انواع توافقات ميان سرمايه

 خطرپذير گذاري سرمايه مفهوم. 1.1.1

اجرايـي و   قةكه در مراحل اوليه حيات خود بوده، سـاب را زه تأسيس كسب وكارهاي جوان و تا
ايـن نـوع ازكسـب     2گوينـد.  مي 1نوپا اند، و همچنان در حال رشد و توسعه رندعملياتي چنداني ندا

عنـوان موتورهـاي    بـه  ،يابنـد  بـروز مـي   3ي كوچك و متوسط ها وكارها كه عموماً در قالب شركت
تـوان بـه ايجـاد     ز ميان آثار آنها بـر اقتصـاد يـك جامعـه مـي     ا 4شوند. محرك رشد اقتصادي مي

                                                            
1. Start Up 
2. Nour, D. The Entrepreneur’s Guide to Raising Capital. US: Preager Publisher, 
2009, pp.1-2. 
3. SMEs 
4. Durrani, Mansoor, and Grahame Boocock. Venture Capital, Islamic Finance and 
SMEs (Valuation, Structuring and Monitoring Practices in India). New York: 
Palgrave Macmillian, 2006. p. 5. 
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هاي لازم براي خلاقيت و نوآوري، ايجاد درآمدهاي اقتصادي و  ايجاد فرصت ،لهاي اشتغا فرصت
  1كاهش فقر در جامعه اشاره نمود.

 .رو خواهد بود اجرايي و مالي روبه ةهر كسب وكار نوپايي در ابتداي راه خود با مشكلات عمد
هاي صحيح مديريتي براي بقـا و موفقيـت آنهـا     ابراين تأمين مالي كارآفريني و استفاده از روشبن

اي بـيش از درآمـد خـود     نوپايي هزينـه  ةنمايد. بسياري از اين كسب وكارها در مرحل ضروري مي
تراز مالي مثبتي نخواهنـد داشـت و بـراي رفـع ايـن       ،دارند و عموماً تا به مرحله بلوغ خود نرسند

 شكل بايد به دنبال تأمين سرمايه مورد نياز خود برآيند. م

 ،گـذاران خطرپـذير   سرمايه 2،كار و دارايي كارآفرين، دارايي بستگان و دوستان، فرشتگان كسب
هاي و بازار سرمايه از  دولتي، بانك ةكنند هاي حمايت كنندگان مواد اوليه، برنامه خريداران و تأمين

اي از  وكار در چه مرحلـه  باشند كه به اقتضاي آنكه كه يك كسب ي ميجمله انواع طرق تامين مال
 3مورد استفاده قرار خواهند گرفت. ،حيات خود باشد

شده و رايج از قبيل تسهيلات بانكي بـا   نوپا به منابع مالي سنتي شناخته  هاي دستيابي شركت
شـرايط   و6هـا  اهيت داراييم 5،عدم تقارن اطلاعات 4،توجه به وجود موانعي همچون عدم اطمينان

                                                            
1. Naude, Wim, Entrepreneurs and economic development,United Nation 
University, https://unu.edu/publications/articles/are-entrepreneurial-societies-also-
happier.html (last visited on 07/12/2018). 
2. Angel Investor 

 درخـود را   يشخص ـ هيطـور معمـول سـرما    به اند، شده ليتشكثروتمند  افرادكه عموماً از  گذاران  هينوع از سرما نيا
 ـ يدارا صرفاً كهنمايند  تزريق مي يسيسأت شرف در يها شركت اي نوپا يها شركت  ـا كي  وكـار  كسـب  طـرح  و دهي

 هاسـت؛  يگـذار  هيسرما انواع ريسا از شيب يگذار  هيسرما نوع نيا در يريخطرپذ. باشند يم رشد بالقوه ييتوانا يدارا
 انـواع  ريسـا  از كمتـر  عموماً زين يگذار هيسرما حجمو  بوده گذاران  هيسرما ريسا از شيپ كار و كسب به ورود زمان
-https://www.startups.com/library/expert-advice/angel-investors-vs(اسـت. ه يگـذار   هيسرما

venture-capitalists( 
3. Roberts, E. "Initial Capital for the New Technological Enterprise,” IEEE 
Transaction on Engineering Management.37(2), 1990: 85. 
4. Uncertainty 

 .اند همراه خود يها پروژه و ها دهيا نبودن اي بودن بخش جهينت و توسعه در نانياطم عدم ينوع با عتاًيطب نوپا يها شركت
5. Asymmetric Information 

 يگـذار  ارزش. تخصص و وكار كسب ةديا مثال يبرا باشد يم ملموس ريغ نوپا يها شركت يها ييدارا از ياريبس .6
 يبرا را يكمتر تيامن آن بر علاوه و بوده ملموس اموال از تر سخت گذاران هيسرما يبرا اموال از نوع نيا يابيارز و

 .كند يم نيتأم شركت يةتصف و يورشكستگ صورت در گذار هيسرما
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گـذاري در ايـن    . اين موانع دال بر ميـزان بـالاي خطـر سـرمايه    استموجود در بازار بسيار دشوار 
بايست بـه دنبـال    لذا كارآفرينان مي است؛گذاران سنتي  سرمايه ةها و موجب كاهش انگيز شركت

 1هايي جديد براي تأمين نيازهاي مالي خود باشند. راه

الذكر با  كه ضمن پذيرش خطرات فوق گذاراني باشند بايستي به دنبال سرمايههاي نوپا  شركت
كسـب سـود بيشـتر اسـتفاده      برايتخصص و مهارت خود آنها را مديريت نموده و از اين شرايط 

بر ايـن اسـاس، اشخاصـي اعـم از حقيقـي و حقـوقي بـر آن شـدند تـا در ايـن نـوع از             2نمايند.
به نيـاز كارآفرينـان و مؤسسـان بـراي      ،گذاري كرده يده سرمايهوكارها با سازوكارهايي پيچ كسب

هاي تـأمين مـالي    گذاري خطرپذير يكي از راه سرمايه ،جذب سرمايه پاسخ دهند. با اين توصيفات
 پردازد.  صورت خاص در كسب و كارهاي نوپا به فعاليت مي است كه به

هـاي   ي نيست و همراه با كمـك ماد ةمين سرمايأگذاري خطرپذير اصولاً محدود به ت سرمايه
گيـرد. بـه ايـن ترتيـب،      هـاي نوپـا و داراي آتيـه اقتصـادي قـرار مـي       مديريتي در اختيار شركت

وكار نيز فعالانـه مشـاركت و بـا     پذير افزون بر تأمين سرمايه، در مديريت كسب گذار خطر سرمايه
كند. در واقع، از  يفا ميآن نيز نقش مهمي ا ةتلاش در راستاي افزايش ارزش كسب وكار در توسع

هاي بسيار  ويژه در ابتداي ورود به بازار آميخته با چالش هاي نوپا، به آنجا كه محيط فعاليت شركت
اي است كه بتوانند شركت را در شرايط دشوار هدايت كنند. بنـابراين،   است، نياز به مديراني حرفه

گيـرد   نوپا و در حال رشد قرار مي هاي مديريتي در اختيار كسب وكار هاي سرمايه به همراه كمك
   3.كار گرفته شوند منظور تبليغات، تحقيقات و توليد محصول به تا اين امكانات به

 ـ   سرمايه ،گفته با در نظر گرفتن مطالب پيش مين مـالي و  أگذاري خطرپذير عبـارت اسـت از ت
زمـاني   ةيـك دور  هاي خصوصي نوپاي داراي آتيه اقتصادي، بـراي  كسب وكار ةمديريتي جسوران

مشخص كه هدف از آن بـه حـداكثر رسـاندن سـود ناشـي از بازگشـت سـرمايه طـي خـروج از          

                                                            
1. Gompers, Paul, and Jash Lerner. The Venture Capital Cycle, US: MIT Press, 
1999, pp.127-128. 
2. Schwartz, D. The Future Of Finance: How Private Equity and Venture Capital 
Will Shape the Global Economy. US: Wiley, 2010, pp. 13-15. 

، منتشـره در كتـاب   خطرپـذير  گذاري سرمايه هاي صندوق حقوقي ماهيت و مفهومسلطاني، محمد،  .3
حقوق بازار سرمايه در پرتو حقوق اقتصادي (مجموعه مقالات نخستين همايش ملـي حقـوق بـازار سـرمايه)، نشـر      

   .287، ص1397ميزان، 
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به دست آوردن يك  گذاري اين نوع از سرمايههدف اصلي  1.است  گذاري به طرق مقتضي سرمايه
ريـزي   گذاران با انجـام برنامـه   لذا سرمايه .است يك روش خروج مناسب ةتوجه درنتيج سود قابل

 باشند.  ترين شيوه ممكن مي پربازدهبه  ،گذاري در بهترين زمان ق در صدد خروج از سرمايهدقي

متضـمن   ،هايي كه موضوع كسب وكارهاي نوپـا هسـتند   هاي خلاقانه و نوآوري ماهيت طرح
ثير قـرار دهـد. بـر    أثري تحت تؤكار را به نحو م و تواند موفقيت كسب خطرات زيادي است كه مي

اي به موضوع كنترل خطرات موجود داشـته و سـعي بـر آن     گذاران توجه ويژه يهسرما ،اين اساس
نوپـا   يها گذار و شركت دارند تا از طريق راهكارهاي متفاوت در ايجاد فضاي اعتماد ميان سرمايه

 .ابندي قيتوف

زيادي نسـبت بـه افـزايش     ةانگيز ،رغم رويارويي با اين خطرات گذاران خطرپذير علي سرمايه
ركت و متعاقب آن افزايش سود ناشي از بازگشت سرمايه خود در زمان خروج و انعطـاف  ارزش ش

 2هاي نوپا دارند. گذاري با شركت توجهي در طراحي قراردادهاي سرمايه قابل

 گذاري خطرپذير .  انواع توافقات در قراردادهاي سرمايه1.1.2

اي اسـت كـه    اي توافقـات پيچيـده  گذاران خطرپذير و كارآفرينان دار قراردادهاي ميان سرمايه
چـرا كـه قراردادهـا    3؛توان آنها را پاسخي به خطرات موجود در اين نوع از روابط مالي دانسـت  مي

بايستي به نحوي طراحي شوند كه منجر به كـاهش مشـكلات ناشـي از خطـرات موجـود بـراي       
ر نوپـا توسـط   كـا  و كسـب  ةدر واقع خطر اصلي در ايـن اسـت كـه سـرماي     4طرفين قرارداد گردند.

كار به نحـوي نيسـت    و گذاران در اين كسب اما درصد سهام سرمايه ،شود مين ميأگذاران ت سرمايه
 ةاستفاده از سـرماي  ةگذار براي كنترل نحو د. بنابراين سرمايهنكه كنترل آن را در اختيار داشته باش

نيازمنـد   ،گـذاري  هشركت و سرانجام خروج از ايـن سـرماي   ةمين شده توسط خود و رشد و توسعأت

                                                            
1. Metrick, Andrew, and Ayako Yasuda. Venture Capital and New Innovation off 
Finance, 2nd Edition, US: Wiley, 2011, p.3. 
2. Sensoy, Berk, and Ola Bengtsson. “Investor Abilities and Financial Contracting: 
Evidence from Venture Capital”, Journal of Finance Intermediation 20,2011:P 478. 
3. Mccahery, Joseph, and Luc Renneboo. Venture Capital Contracting and the 
Valuation of High Technology Firms, UK: Oxford University Press, 2003, p. 134. 
4. Haugen, Robert, and Lemma Senbet. “The Role of options in the resolution of 
agency problem,” journal of Finance 36 (3), 1981:640- 643. 
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گذار و كارآفرين تـلاش لازم را در راسـتاي    توافقاتي با كارآفرين است. هدف آن است كه سرمايه
 1مين منافع يكديگر انجام دهد.أت

گذاري خطرپـذير صـورت    هاي سرمايه جهاني در خصوص قرارداد ةذيل مطالعاتي كه در عرص
اهـم ايـن    ،انـد. در ايـن نوشـته    ا بر شمرده شدهانواع توافقات موجود در اين قرارداده، گرفته است

ايـم كـه    كلي توافقات مالي، توافقات كنترل و توافقات خروج تقسيم نموده ةتوافقات را به سه دست
 2شود. داران منعكس مي سهام ةنام اين توافقات اصولاً در قراردادي به نام توافق

آثـار اقتصـادي در قـرارداد و جريانـات      ةتوافقات مالي شامل توافقاتي است كه غالباً دربردارند
گـذاران بـه دنبـال تضـمين      سـرمايه  ،باشند. با تنظيم صحيح اين توافقات مالي در شركت نوپا مي

و كسب بالاترين سود ممكن هستند. اهـم توافقـاتي كـه در ايـن بخـش قـرار        3بازگشت سرمايه
شرط  4،، اولويت در زمان تصفيهگذاري شركت و تعيين بهاي معامله اند از: ارزش عبارت ،گيرند مي

جلوگيري از رقيق شدن سهام، تقسيم سود سهام، تخصيص تـدريجي سـهام، نـوع سـهام مـورد      
 شده براي هر سهم. گذاري و ارزش تعيين استفاده در سرمايه

پذير با اين هدف كه شـركت   گذاران خطر در خصوص توافقات خروج بايد توجه داشت سرمايه
كنند، بلكـه هـدف    صورت دائمي مديريت نمايند، سهام آنها را خريداري نمي بهنوپا را نگهداري يا 

يـك روش   ةتوجـه درنتيج ـ  ها به دست آوردن يك سود قابل اصلي از خريداري سهام اين شركت
خـود،   ةگذار به دنبال تعيين چگونگي برداشت سـرماي  سرمايه ،در اين مرحله 5است.خروج مناسب 

در اين قسمت توافقاتي  6به نقش مديريتي در شركت نوپا خواهد بود. نقد نمودن آن و پايان دادن
خـروج   ةگذاران تأثيرگذار بوده يا زمين ـ خروج سرمايه ةشود كه به طريقي در خصوص نحو درج مي

                                                            
1. Reid, Gavin, and Julia A. Smith. Risk Appraisal and Venture Capital in High 
Technology New Ventures, London & New York: Routlrdge (Taylor & Francis 
Group), 2008, pp. 21-23. 
2. Shareholder Agreement 
3. Wilmerding, A. Termsheet and Valuation, US: Aspator Book, 2003, p.32. 
4. Liquidation preference 
5. Cendrowski, Harry, and James P. Martin, Louis W. Petro, Adam A. Wadecki,  
Private equity History, Governance, and Operations. New Jersey: Wiley, 2008, 
p.357. 
6. Klonowski, D, op. cit., p235. 
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خـروج از   ةنمايد. توافقاتي همچـون نحـو   بيني مي مختلف پيش يآنها را در شرايط خاص به انحا
  گيرند. يه سهام، ادغام يا تمليك در اين دسته قرار مياول ةشركت كه اعم است از عرض

توافقات كنترل اصولاً شامل تعيين هيئت مديره و شروط حمايتي هستند كـه در گفتـار دوم ايـن    
 ايم. لذا از تشريح آن در اين قسمت گذر نموده ؛نوشته به تفصيل مورد بحث قرار خواهد گرفت

  . مفهوم و ابزار اعمال توافقات كنترل1.2

در اين گفتار ذيل دو بند جداگانه ابتدا مفهوم توافقات كنترل و علت و نقش چنين توافقـاتي   
هـاي   كنـيم و در پـي آن ابـزار اعمـال كنتـرل در قـرارداد       گذاري خطرپذير بحث مي سرمايه را در

 پذير را بررسي خواهيم نمود. گذاري خطر سرمايه

 . مفهوم توافقات كنترل1.2.1

همسويي  ةپذير ميان ميزان مالكيت و كنترل بر تصميمات متخذه رابط ي خطرگذار در سرمايه
به اين معني كه لزوماً مالكين اكثريت سهام شركت تصميمات كليدي را مطابق اميال  ؛وجود ندارد

ها با استفاده از توافقات كنترل تاحـدود زيـادي بـه     نمايد و كنترل بر تصميم گيري خود اتخاذ نمي
. ايـن  اسـت هرچند اكثريت مالكيت شركت در اختيـار كارآفرينـان    ،شود سپرده مي گذاران سرمايه

هدايت سرمايه وكنتـرل شـركت نوپـا و متقـابلاً بـه       به منظورگذاران ابزار لازم  راهكار به سرمايه
كارآفرينان ميزان كافي از مالكيت شركت را خواهد داد كه منجـر بـه ايجـاد انگيـزه در آنهـا بـه       

گـذاران عليـرغم مالكيـت     لذا سـرمايه  1،راي افزايش ارزش سهامشان خواهد بودمان بأصورت تو
درصد كمي از كل شركت، از ابزارها و فنون متنوعي براي كنترل و نظارت بر شـركت كـارآفرين   

گذاران خطرپذير معمولاً مالكيـت   و اين حقيقت كه سرمايه 2جويند گذاري بهره مي سرمايه ةدر دور
لزوماً به اين معني نيست كه شـركت   ،ام يك شركت نوپا را در اختيار دارنددرصد سه 50كمتر از 

لذا منظور از توافقات كنترل در حقيقت مجموعه توافقاتي است كه منجر به  3،نمايند را كنترل نمي
گـذاران   ي شـركت كـارآفرين بـراي سـرمايه     ها ايجاد حق نظارت و كنترل بر تصميمات و فعاليت

   گردد. مي

                                                            
1. Kleinschmidt, M., op. cit., 2007, p. 99. 
2. Ibid. 
3. Brian, E. Hill, and Dee Power. Inside Secrets to Venture Capital, US: Wiley, 
2001, p. 242. 
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گذاران به دنبال ميزان مشخصي از كنترل و حق راي  گذاري، سرمايه ر هر نوع سرمايهاصولاً د
ثر هستند. اين موضوع در ؤبراي محافظت از سرمايه آورده شده يا هدايت آن در مسير درست و م

كيـد  أاز جملـه دلايـل ت   1.اسـت هـاي كـارآفرين بـارزتر     گذاري خطرپذير و شـركت  سرمايه ةزمين
توان وجود خطرات بالا در  حق كنترل و موافقت كارآفرينان با اين موضوع را مي گذاران بر سرمايه
 گـذاران و  سـرمايه  ةگذاري خطرپذير، حمايت از اقليت در برابـر اكثريـت و افـزايش انگيـز     سرمايه

 افزايش ارزش شركت دانست. برايكارآفرينان 

ا كنترل شركت نقشي اساسـي  گذار و كارآفرينان در رابطه ب چالش به وجود آمده ميان سرمايه
نمايد. يكي از اهـداف اصـلي كارآفرينـان در زمـان      گذاري خطرپذير بازي مي در مذاكرات سرمايه

ايـن   2مان كنتـرل و مالكيـت بـر شـركت اسـت.     أجذب سرمايه و در طول حيات شركت حفظ تو
 ـئاگذاري ايد سرمايه  ةخواسته در يك رابط ه دور از هرگونـه  ل با سطح بالايي از اعتماد متقابل و ب

ليكن در مواردي كه عدم تقارن اطلاعـات محـرز و شـناخت     است،عدم تقارن اطلاعات محتمل 
  گذاري از يكديگر بسيار پايين بوده،  توافقات كنترل با تفويض حق كنتـرل  طرفين قرارداد سرمايه

ل همكـاريي  ترين وسيله براي تقليل خطر هر يك از طرفين در طو گذاران، مهم شركت به سرمايه
  3.استآن افزودن منابع و رسيدن به اهداف راهبردي و بلندمدت  خواهد بود كه هدف از

گردد  و همكاري زماني تسهيل مي استگذار و كارآفرينان  تسهيل همكاري ميان سرمايه مهم
ع هـر نـو   4گذار به وجود آيد. كه تركيبي متناسب از كنترل و اطمينان در روابط كارآفرين و سرمايه

ليكن  ،راستايي و همسو بودن طرفين را تا حدي كاهش دهد از حق كنترل ممكن است مقدار هم
تواند روابط  مي ،عنوان يك خطر شناخته نشود نظر طرف مقابل به ميزان مشخصي از كنترل كه از

ميزان مناسب كنترل آن است كه خطرهاي پيش روي طـرفين را بـه    5همكارانه را تسهيل نمايد.
                                                            

1. Romans, A. The Entrepreneurial Bible to Venture Capital. Inside Secrets from the 
Leaders in the Start-up game, US: Mc Graw-Hill Education, 2013, p. 138. 
2. Gordon, Jason, and David Orozco, op. cit., p. 201. 
3. Xueming, Luo, and Rebecca J. Slotegraaf, Pan Xing. “Cross-Functional 
Coopetition: The Simultaneous Role of Cooperation and Competition within 
Firms,” Journal of Marketing 70(2), 2006:P 70. 
4. Shepherd, Dean, and Andrew Zacharakis. “The Venture Capitalist-Entrepreneur 
Relationship: Control, Trust and Confidence in Co-operative Behavior,” Journal of 
Venture Capital an International Journal of Entrepreneurial Finance 3(2), 2001:PP 
58-60. 
5. Gordon, Jason, and David Orozco, op. cit., p. 209. 
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فايت پوشش دهد، همكاري ميان طرفين را بهبـود بخشـد و انجـام تجـارت خطرپـذير را      مقدار ك
 آسان نمايد. 

هايي  شده از سوي طرفين و فرصت پاسخي به خطرهاي شناخته هاي كنترل  هر يك از ساختار
و ميزان كنترلي كـه از سـوي هـر يـك از طـرفين مطالبـه        1براي جلب اعتماد طرف مقابل است

 2.استوكار  شده در آن كسب از خطرهاي شناختهتابعي  ،شود مي

اي كـه از عـدم    طلبانـه  منجر به تقليل خطرات مرتبط، كاهش رفتارهـاي فرصـت   دكنترل باي
متعهد نمودن  3،شود هاي نوپاي داراي فناوري بالا ناشي مي اطمينان حاضر در تأمين مالي شركت

زايش احتمال موفقيت و افزوده شدن شركت، نظارت بر توسعه و تصميمات مديران و در نتيجه اف
  4گذاري گردد. ارزش سرمايه

گـذار را در   توان چنين گفت كه اين توافقات، خطرات را كـاهش داده، سـرمايه   در مجموع مي
دهند تا به طريق مثبتي كنتـرل و نظـارت    برابر هر نوع شكستي محافظت كرده، به آنها اجازه مي

ايت منجر به توزيع بهتر ثروت و افزايش كـارايي اقتصـادي   در نه ،خود را بر شركت اعمال نموده
  5 قرارداد خواهند بود.

   

                                                            
1. Ning Yixi, and Wei Wang, Yu Bo. “The Driving Forces of Venture Capital 
Investments,” Small Business Economics 44(2), 2014:P 343. 
2. Kollman, Tobias, and Andreas Kuckertz, Nill Middelberg. “Trust and 
Controllability in Venture Capital Fundraising,” Journal of business research 
67(11), 2014:PP 2413-2414. 
 Sapienza, Harry, and Sophie Manigart, Wim Vermeir. “Venture Capitalist 
Governance And Value Added In Four Countries,” Journal of Business Venturing 
11(6), 1996:P 445. 
3. Schertler, Andrea, Venture Capital Contracts: A Survey Of the Recent Literature, 
Kiel Institute of World Economics, work paper No. 1017, 2000, p.2. available at 
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/17714/1/kap1017.pdf ( last visited on 
07/12/2018) 
4. Higashide, Hironori, and Sue Birley. “The Consequences of Conflict Between the 
Venture Capitalist And The Entrepreneurial Team In The United Kingdom From 
The Perspective Of The Venture Capitalist,”  Journal of Business Venturing17(1), 
2002:PP 60-63. 
5. Fled, Brad, and Jason Mendelson. Venture Deals: Be Smarter than Your Lawyer 
and Venture Capitalist, US: Wiley, 2011, p.33. 
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 . ابزار اعمال كنترل1.2.2

هـاي متفـاوتي اعمـال     ابزارهـا و تكنيـك   ةوسيل  ها به گذاري  ها و در سرمايه كنترل در شركت
كنترل بـر مبنـاي    دو نوع كنترل برمبناي سهام وتوان آنها را به  بندي مي در يك تقسيمشود.  مي

به اين معني كه نظارت و كنترل مورد نظر را از طريـق ترتيبـات مربـوط بـه      ؛قرارداد تقسيم نمود
اعمال نمود و يا از طريق شـروط ذيـل توافـق نامـه      گذاران  انواع سهام اختصاص يافته به سرمايه

 گذار در نظر گرفت. داران اختيارات كنترلي و نظارتي را براي سرمايه سهام
 . كنترل بر مبناي سهام1.2.2.1

هاي نوپا ممكن است اشكال متفاوتي را به خـود بگيـرد كـه ازجملـه      گذاري درشركت سرمايه
يا تركيبي از اين  تبديل، سهام عادي تبديل، سهام ممتاز، سهام ممتاز قابل شامل اوراق قرضه قابل

 ها خواهد بود. ابزار

توزيع قدرت وكنترل در شركت، ايجاد دو يـا چنـد    ها و ابزارهاي از جمله كارآمدترين تكنيك
ي، تقسيم أنوع سهام و تخصيص انواع سهام به شركاست. هريك از اين انواع سهام از نظر حق ر

توانند با يكديگر متفاوت باشند. با ايجاد تفاوت در امتيازات متعلق به انـواع   سود و ساير شرايط مي
توان به قـدرت كنتـرل    توازن بين شركا به راحتي ميمتفاوت سهام و تخصيص آنها به صورت نام

  1 مورد نظر دست يافت.

گذاري بـراي   شكل مناسب سرمايه 2تبديل گذاري خطرپذير سهام ممتاز قابل در ادبيات سرمايه
 ةمنجـر بـه ايجـاد انگيـز    هاي سهام ممتاز آن اسـت كـه    از مزيت 3پذير است. گذاران خطر سرمايه

تـلاش در راسـتاي افـزايش     بـه منظـور  اين نوع سهام  ةاقليت دارند ژهوي بهمناسب براي طرفين 
وكار گرديده و متضمن انواع امتيازات مالي و غير مالي براي دارندگان اين نوع سـهام   ارزش كسب

                                                            
1. Hodge, O.”Control distribution Devices”, university of Illinois law forum 1, 
1969:P 48. 

ها سود سهام ممتاز عموماً ثابت بوده و عددي مـابين سـود    گذاري ست كه در اين نوع از سرمايهلازم به توضيح ا. 2
بيني شده براي سهام عادي شركت نوپاست و قابـل تبـديل بـودن سـهام ممتـاز ايـن        تسهيلات بانكي و سود پيش

  ام عادي تبديل نمايد.  دهد تا در صورت سوددهي شركت سهام ممتاز خود را به سه گذار مي اختيار را به سرمايه
3. Berglof, E. “a control theory of venture capital finance”, Journal of Law, 
Economic and Organization 10(2), 1994:PP 249-250. 
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توان بر مبناي آن به كارآفرينان تحميل نمود و  كنترلي است كه ميتر نظارت و  و از آن مهم است
  .گذاري را تقليل داد خطرات اين نوع سرمايه

لـيكن   ،انـد  هاي تجاري ايران سهام عادي و ممتاز شـناخته شـده   در قوانين مربوط به شركت
بـه   1بندي از انواع سهام ممتاز وجود ندارد. و تقسيم چندان روشن نيست  نظام حقوقي حاكم بر آن

وارد عدم اطمينان، جلوگيري از نامعلوم بودن رژيم حقوقي حاكم بر سهام ممتاز و كاهش م منظور
گونه سهام به وضوح بايد مورد توافق  انواع مختلف سهام ممتاز، شرايط آنها و حقوق دارندگان اين

 واقع شده و در اساسنامه ذكر گردد.

تـوان   آن است كه آيـا مـي   ،شركت بسيار اثرگذار است ةگيري و ادار پرسشي كه در روند تصميم
يي مضاعف أيا هيئت مديره حق ر داران در مجامع عمومي امخاصي از سه ةبراي سهام ممتاز يا طبق

 2 دانان در اين عرصـه  رغم اختلافات و نظرات متفاوت حقوق يي با ويژگي خاص قائل شد؟ عليأيا ر
آن اسـت كـه شناسـايي چنـين      ،مورد توجـه واقـع شـود    دهاي خطر پذير باي گذاري آنچه در سرمايه
كند و در هيچ يك از مواد قـانوني مربـوط بـه     پذير كمك ميگذاري خطر سرمايه ةامتيازاتي به توسع

ممتـاز يـا نـوع      هاي تجاري محدوديتي نسبت بـه برقـراري امتيـازات خـاص بـراي سـهام       شركت
 3مخصوصي از سهام جز نظم عمومي و قوانين آمره نظام حقوقي حاكم در نظر گرفته نشده است.

هاي كنتـرل بـر مبنـاي سـهام      ديگر تكنيك علاوه بر تقسيم سهام به انواع عادي و ممتاز، از
بندي انواع سـهام   گيري بر مبناي گروه يأهاي جداگانه و ر بندي سهام به گروه توان به  تقسيم مي

حيـات يـك شـركت     ةنيز اشـاره نمـود. در برخـي مـوارد ايـن امكـان وجـود دارد كـه در چرخ ـ        
بـه  لـذا  گردنـد.  ارد شـركت  گذاران جديـدي و  هاي جديدي صورت گرفته و سرمايه گذاري سرمايه

                                                            
 و ايـران  حقـوق  در ممتـاز  سـهام  بـر  حـاكم  حقـوقي  نظـام  بررسيجنيدي، لعيا، رحمت دشتي،  .1

 .86، ص7، شماره 1388ق بهادار، پاييز فصلنامه بورس اورا انگلستان،

، تهران: سازمان مطالعـه و تـدوين   2، ويراست2لد ج ،)تجاري هاي شركت( تجارت حقوقاسكيني، ربيعا،  .2
، تهـران: جهـاد   2لـد  ج تجـارت،  حقـوق عرفاني، محمود، ؛ 77، ص 1389كتب علوم انساني دانشگاهي(سمت)، 

 .285، ص1385دانشگاهي، 

 .282، ص 1385ران: انتشارات سمت، ته تجاري، هاي شركت حقوق پاسبان، محمد رضا،

فصـلنامه بـورس    ممتـاز،  سهام و خطرپذير گذاري سرمايهنسيم گوهرسود فرد،  و : سلطاني، محمدرك 3.
 .37، شماره 96اوراق بهادار، بهار
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 1ها و طبقات خاصي تقسيم نمود. را به گروه  پرهيز از تداخل، بهتر آن است اين گونه سهام منظور
هاي متفاوت ميـان سـهامداران بـراي مثـال دارنـدگان سـهام گـروه (الـف) و          در اين حالت گروه

نيـادي شـركت   دارندگان سهام گروه (ب) به صورت جداگانه در خصوص موضـوعات اساسـي و ب  
توان بـه   ميبراي مثال د؛ نماين مي گيري ي داده و در خصوص حقوق و مزاياي آن گروه تصميمأر

هـاي سـهامي حـق انتخـاب      انتخاب اعضاي هيئت مديره شركت اشاره نمود كه هر يك از گروه
 باشند. تعداد خاصي از هيئت مديره دارا مي

امـا بـا    ،بيني نگرديـده اسـت   صراحت پيشبندي سهام در حقوق تجارت ايران به  امكان گروه
اشاره آن به نوع مخصوصي از سهام كـه متفـاوت از سـهام     اصلاحي و ةلايح 93 ةاستفاده از ماد

بندي سهام و پذيرش  توان قائل به امكان گروه مي ،لايحه اصلاحي است 42ممتاز مذكور در ماده 
ي ســهام را در قراردادهــاي  هــا بنــدي ضــمني آن در قــانون تجــارت ايــران گرديــد. ايــن گــروه

توان مشـاهده   گذاري خارجي و در قراردادهاي مشاركت مدني موسوم به جوينت ونچر مي سرمايه
نمود كه منجر به تشكيل شخصيت حقوقي و انعقاد مفاد قرارداد خصوصـي در اساسـنامه شـركت    

قراردادهـاي   ،گـردد  توان موضوع استفاده از اين نوع سهام واقع از ديگر مواردي كه مي 2گردد. مي
 .استگذاري خطرپذير  سرمايه

 . كنترل بر مبناي قرارداد1.2.2.2

گذار كنترل، توافقـات و قراردادهـايي اسـت كـه در آن حقـوق، تعهـدات و        ثيرĤاز ديگر ابزار ت
ترين اين توافقات  شود. از جمله مهم گذاري گنجانده مي هاي طرفين قراردادهاي سرمايه مسئوليت

گيرنـد كـه در    داران است. در اين توافق حقوق و وظايفي مورد تصريح قـرار مـي   سهام ةنام توافق
داران مناسـب   هـاي قـانوني موجـود از نظـر سـهام      بيني و يا پيشبيني نگرديده است  قوانين پيش

گيرد  عموماً حقوق و وظايفي را دربر مي ،دهد ها را تشكيل مي نامه آنچه مفاد اين توافق 3باشد. نمي
داران  ممتـاز و حقـوق و وظـايف سـهام      توان تنها به اتكاي امتيازات ناشي از سهام ها را نميكه آن

                                                            
1. Common Stock vs. Preferred Stock, and Stock Classes 
http://www.investorguide.com/article/11166/stock-classes-the-difference-between-

common-stock-and-preferred-stock-igu/ (last visited on 07/12/2018). 
 .284رضا، پيشين، ص پاسبان، محمد. 2

3. Chemla, Gills, and Alexander Ljungvist, Michel Habib. “An Analysis of Shareholder 
Agreements,” Journal of European Economic Association 5(1), 2007:P 94. 
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گـذاران عـلاوه بـر     لـذا سـرمايه   .هـاي تجـاري بـه دسـت آورد     ناشي از قوانين حاكم بر شـركت 
گذاري و دسـتيابي   به دنبال تسهيل شرايط سرمايه ،آورند دست مي كه از اين طريق بههايي  كنترل
تا آنجا كه در تعريفي كه از اين توافق  .داران خواهند بود نامه سهام ل بيشتر از طريق توافقبه كنتر

آن را تـوافقي بـراي بـه دسـت آوردن، حفـظ و       ،انـد  ارائه شده و اهدافي كه بـراي آن برشـمرده  
  1اند. ثر بر شركت دانستهؤدهي كنترل م سازمان

و با در نظر گرفتن قـانون حـاكم بـر     گيردت دقت كافي صور دها باي نامه در تنظيم اين توافق
اين توافقات در تعـارض بـا قـوانين     ،هاي قانوني رعايت گرديده كه حداقلكوشيد قرارداد همواره 

 2اعتباري آنها گردد. به نحوي كه موجب بي ؛آمره قانون حاكم نباشد

ين آمره حاكم بـر  انعقاد چنين قراردادهايي در نظام حقوقي ايران نيز تا حدودي كه خلاف قوان
هاي تجاري و مختل كننده نظم عمومي يا اخلاق حسنه نگردد با استناد بـه اصـل آزادي    شركت

بـا تاكيـد بـر قـوانين حـاكم بـر       گردد. اين موضوع  اراده طرفين در انعقاد قرارداد بلامانع تلقي مي
 شود. بررسي مي قسمت دومدر هاي سهامي خاص  شركت

 گذاري خطرپذير سرمايه . انواع توافقات كنترل در2

هاي كـارآفرين، كنتـرل بـر     گذاران خطرپذير بر شركت ثيرگذاري سرمايهأميزان ت خصوصدر 
 ،از همـين روي  .تصميمات شركت در مقايسه با ميزان مالكيت از اهميت بيشتري برخوردار اسـت 

به  ،داشته باشندميزان مالكيت خود بر شركت نوپا را  ةگذاران خطرپذير بيش از آنكه دغدغ سرمايه
گذاران خطرپذير عموماً  سرمايه 3باشند. دنبال در اختيار داشتن حق كنترل بر تصميمات شركت مي

برنامـه   ةتصـويب بودجـه و توسـع    4،از جمله انتخاب كاركنان كليـدي  ،ي مهم ها گيري در تصميم
  1ثري خواهند نمود.ؤدخالت م راهبردي

                                                            
1. Belot, Francois. “Do Target Shareholder Agreements Induce Bidders to pay 
Higher Premiums,” PHD diss., Université Paris-Dauphine, 2009, p. 3. 
2. Hodge, O. “Arrangements Which Protect Minority Shareholders against Squeeze- 
out,” Minnesota Law Review 45, 1961:PP 548-549. 
3. Kleinschmidt, Maik, op. cit., p. 99. 

هاي تجاري شـركت   باشند كه به حل مشكلات و نياز ور از اشخاص كليدي افرادي متخصص و با تجربه ميمنظ .4
باشند. ايـن كاركنـان ضـرورتاً از ميـان      گذاران خطرپذير مي كمك شاياني كرده و از اركان ضروري موفقيت سرمايه

  .باشند سسين نميؤكارآفرينان و م
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تـوان بـه دو    مي ،آورند در قراردادهاي خود به دست ميگذاران  كه سرمايهرا اختيارات كنترلي 
بنــدي نمــود. در گــروه اول  دســته اختيــارات كنترلــي مثبــت و اختيــارات كنترلــي منفــي تقســيم

سـازي در خصـوص آتيـه شـركت      بـه تصـميم   ،گذاران با استفاده از اختيـاراتي كـه دارنـد    سرمايه
اما در گروه دوم آنها بـا  ا و شركت باشد، به نحوي كه متضمن حقوق و منافع خود آنه ؛پردازند مي

ها در سطح كلان يا مياني كه در تضاد بـا   از اتخاذ برخي از تصميم ،استفاده از اختياراتي كه دارند
ثيرگذاري بر هيئت مديره أنمايند. مصداق بارز كنترل مثبت، ت جلوگيري مي ،پندارند منافع خود مي

 پردازيم.  گفتار جداگانه به آنها مي ادامه، ذيل دوكه در  استكنترل منفي، شروط حمايتي  و

 2مديره  . هيئت2.1

طي دو بند ابتدا مفهوم توافق هيئت مديره و در پي آن چگـونگي اعمـال آن را    ،در اين گفتار
 نماييم. بررسي مي

 . مفهوم توافق هيئت مديره2.1.1

همسـو نمـودن منـافع    رفع مشكلات ناشي از نمايندگي و عدم تقـارن اطلاعـات و    به منظور
گـذاران خطرپـذير از ابزارهـا و راهكارهـاي رسـمي و       گذاران، سرمايه سسان و سرمايهؤمديران، م

 ـ -برند تا بتوانند به رويكرد برد غيررسمي زيادي بهره مي ايـن راهكارهـا    ةبرد دست يابند. از جمل
ت مديره نقشي حضور در هيئ 3هاست. گيري حضور در جلسات هيئت مديره و مشاركت در تصميم

توانايي را خواهنـد داشـت   ها بدين ترتيب اين گذاران خطرپذير دارد و آن اساسي در نظارت سرمايه
هيئت مـديره از يـك    4هاي شركت را تحت تاثير قرار دهند. تا به صورت صريح و مستقيم فعاليت

فرينان را كنتـرل  كارآة طلبان توان رفتارهاي فرصت سو ابزاري كليدي است كه با استفاده از آن مي
 بخشيد. و از سوي ديگر مديريت شركت را بهبود  5نمود

                                                                                                                                            
Klonowski, Darek, op. cit., p.71. 
1. Klonowski, Darek, op. cit., p. 214. 
2. Board of Directors or Board Composition. 
3. Klonowski, Darek, op. cit., p. 210. 
4. Ibid. 
5. Gordon, S. “Venture Capital Contracting in the Information Age,” Journal of 
Small & Emerging buiseness2, 1998:PP 138-140.  
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 1تا بتوانند تركيب و وظايف هيئت مديره را تحت تاثير قراردهند. اند گذاران به دنبال آن سرمايه
گـذاران خطرپـذير در هيئـت مـديره،      هدف از اين توافق و درنظرگرفتن جايگاهي بـراي سـرمايه  

  2.استزايش ميزان سود مورد انتظار كاهش خطرات موجود و اف

هاي نوپا بايد  ترين ساز و كارهاي كنترل است. شركت مديره يكي از مهم يند انتخاب هيئتافر
مـديره بـه وجـود آيـد.      گذاران و كارآفرينان در هيئـت  توجه نمايند تا تعادلي مناسب ميان سرمايه

اي شـود   مديره ه منجر به ايجاد هيئتگذاران آن است ك سرمايه ةبديهي است كه توافق موردعلاق
 3صورت مستقيم يا غيرمستقيم حداكثر كنترل را براي آنها فراهم نمايد. كه به

كه موجب افـزايش  آن است كه موضوع مهم در خصوص تركيب هيئت مديره استقلال يك 
ئـوري  مطـابق بـا ت    ،هر چه استقلال هيئت مديره بالاتر باشد 4كارآمدي هيات مديره خواهد بود.

وسيله به  بدين ،كنترل بر كارآفرينان افزايش يافته اعمال به منظورنمايندگي توانايي هيئت مديره 
گذاران را بيشتر محافظـت خواهـد    منافع سرمايه 5است،ثيرگذار أصورت بارزي بر فعاليت شركت ت

طريق  ره ازمين خواهد كرد. استقلال هيئت مديأبيني شده را بهتر ت نمود و اهداف بلند مدت پيش
مين أت 6گذار به هيئت مديره و يا انتخاب مديران خارجي و مستقل اضافه نمودن نمايندگان سرمايه

   7خواهد شد..
 

                                                            
1. Humphry, H. “A typology of the Theories of the Roles of Governing 
Boards,” Corporate Governance: An International Review 6(2), 1998: P104. 
Dalton, Dan, and Catherine M. Daily, Alan E. Ellstrand, Jonathan L. Johnson. 
“Meta-analytic Reviews of Board Composition, Leadership Structure, and Financial 
Performance,” Strategic Management Journal 19, 1998:PP 269-270.  
2. Salhman W. “The Structure and Governance Of Venture Capital Organizations,” 
Journal of Finance Economic 27, 1990:P 508. 
3. Feld, Brad, and Jason Mendelson, op. cit., p.33. 
4. Shaker, Zahra, and John Pearce. “Boards of Directors and Corporate Financial 
Performance,” Journal of Management 15(2), 1989: P306. 
5. Baysinger, Barry, and Robert Hoskisson. “The Composition of Boards of 
Directors and Strategic Control: Effects on Corporate 
Strategy,” Academy of Management Review 15, 1990:PP 75-80. 
6. Gabrielsson, Jonas, and Morten Huse. “Context, Behavior, And Evolution: 
Challenges in Research on Boards and governance,” International Studies of 
Management and Organization.34 (3), 2004:P 34. 
7. Yermack, david, and market hier, “valuation of companies with a small board 
directors,” journal of finance Ecconomic 40, 1996:PP 189- 191. 
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 . اعمال توافق هيئت مديره 2.1.2

سـس يـا   ؤاصلاحي قانون تجارت با مجمع عمومي م ةلايح 108ة انتخاب مديران حسب ماد
اكثريـت   88يران و بازرسان حسـب شـق دوم مـاده    و اكثريت لازم براي انتخاب مد استعادي 

بيني شده است كـه   گيري در اين خصوص نيز در همين ماده پيش يأر ةنحو ،نسبي تعيين گرديده
 امكان توافق بر خلاف آن در اساسنامه وجود ندارد. 

به دنبـال راهكـاري    دگذار به اهداف خود در انتخاب هيئت مديره باي  ل آمدن سرمايهيبراي نا
انتخاب هيئـت مـديره در قـانون تجـارت      به منظوربيني شده  ود كه ضمن رعايت ترتيبات پيشب

تـوان بـه اسـتفاده از سـهام      اين راهكارها مي ةگذاران را به اهدافشان برساند. ازجمل بتواند سرمايه
 ،سهام اشـاره نمـود. بـه موجـب ايـن راهكـار       ي مضاعف به اين نوع ازأممتاز و اختصاص حق ر

ي مضاعفي كـه در قيـاس بـا سـاير     أبا استفاده از حق ر اند، ن سهام ممتاز اگرچه در اقليتدارندگا
 1گذار باشند.ثيرأتوانند در انتخاب هيئت مديره مطابق ميل خودشان ت مي ،داران دارند سهام

گذاران در يكـي از ايـن    بندي سهام شركا و قراردادن سرمايه ديگر راهكار مورد استفاده، گروه
ت مديره بـه آن  ئامتياز انتخاب تعداد خاصي از اعضاي هي ،. در اين راهكاراستي مستقل ها گروه

نفر از اعضاي هيئت مـديره   سهگردد كه  . براي نمونه، چنين مقرر ميگروه خاص داده خواهد شد
بـا اسـتفاده از ايـن تكنيـك الزامـات       2.انتخاب گـردد  )الف(بايستي از ميان دارندگان سهام گروه 

انتخاب اعضاي هيئت مديره براساس ماده مـذكور رعايـت گرديـده و تـوافقي خـلاف آن      قانوني 
 گذاران نيز محقق گرديده است. اعتبار باشد و در مقابل اهداف سرمايه يصورت نگرفته است كه ب

 3. شروط حمايتي2.2

در زمينه گذاران را  سرمايه ،گيرد  گذاري خطرپذير انجام مي توافقاتي كه در قراردادهاي سرمايه
 ـ ها صاحب حق و توانمند مي گيري ثر در تصميمؤمشاركت م ايـن توافقـات شـروط     ةنمايند. ازجمل

ثيرگـذار خواهـد   أت ،گـردد  كه مستقيماً در تصميماتي كه در سطوح متفاوت اتخاذ مي استحمايتي 
آن در پـي   ،بود. در اين گفتار طي دو بند جداگانه ابتـدا مفهـوم شـروط حمـايتي را بيـان نمـوده      

                                                            
 .141-139نسيم گوهر سود فرد، پيشين، ص  و سلطاني، محمد. 1

2. Hodge, O, op. cit., P.50. 
3. Protective Provisions. 
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تصميمات موضوع اين توافق را ذيل دو بخش تصـميمات در صـلاحيت مجـامع و تصـميمات در     
 نماييم. بندي و بررسي مي صلاحيت هيئت مديره تقسيم

 . مفهوم شروط حمايتي2.2.1

پذير براي حفظ كنترل خود بر شـركت كـارآفرين آن    گذاران خطر از جمله راهكارهاي سرمايه
 ،نمايند. بـر ايـن اسـاس    ي امور اساسي را منوط به موافقت خود مياست كه اتخاذ تصميم در برخ

هـايي كـه    گذاران براي اتخاذ تصميم ذيل توافق شروط حمايتي موافقت اكثريت خاصي از سرمايه
 گردد. ضروري مي است،موضوع اين توافق 

شـف  گردد و بـراي ك  فرضي شركت تلقي مي ةاراد ةجمعي شركا به منزل ةبا توجه به آنكه اراد
شـخص   ةمثابـه اراد  اكثريـت شـركا بـه    ةاكثريت مبنا قرار گرفته است، لـذا اراد  ةاراد ،جمعي ةاراد

 ةاين موضوع در بسياري اوقات ممكن است منجر به ناديده گـرفتن اراد  1حقوقي تلقي خواهد شد.
كـه   يدرحـال  انـد؛  گذاران خطرپذير نيز عموماً دارندگان اقليت سرمايه شـركت  اقليت گردد. سرمايه

هـا   شركت ةكلي در ادار ةلذا اكتفا نمودن به قاعد .مين شركت توسط ايشان صورت گرفته استأت
منجر به تضييع حقوق و ناديده گرفته شـدن آنهـا    ممكن استاكثريت  ةو اعتبار بخشيدن به اراد
اذ اسـتثنائاً اتخ ـ  ،گذاران به اين توافق متوسـل شـده   سرمايه ،موضوع فوق شود. براي جلوگيري از

ثيرگذارترين تصـميمات  أترين و ت عموماً مهمكنند.  برخي از تصميمات را منوط به موافقت خود مي
موضوعات مشمول اين توافق احتمال به بن بست  ةچرا كه توسع ؛در اين بند گنجانده خواهند شد

 2افزايد. هاي آن را مي رسيدن شركت و ايجاد وقفه در فعاليت

و در طول مذاكرات  استبرانگيز در مذاكرات قراردادي  چالش موضوعات اين توافق از مباحث
 اند پذيران به دنبال آن سرمايه 3منافع طرفين باشد. ةمين كنندأرسد كه ت دشوار به نقطه تعادلي مي

كه موضوعات كمتري مشمول اين توافق قرار گرفته يا اينكـه هـيچ شـروط حمـايتي در قـرارداد      

                                                            
 .131، ص. 1386چاپ اول، تهران: ميزان،  تجاري، هاي شركت حقوقكاوياني، كورش،  .1

2. Hodge, O. “Giving Shareholders Power to Veto Corporate Decisions: Use of 
Special Charter and By-laws Provisions,” Law and Contemporary Problems 18, 
1953:P466.  
3. Andrew, R. the Entrepreneurial Bible to Venture Capital (Inside Secrets from the 
Leaders of the Startup Game). US: McGraw-Hill, 2013, p.196. 
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هايي در آن دسـته از اعمـالي داشـته     ند كه كنترلا ان به دنبال آنگذار اما در عوض سرمايه ،نباشد
 1دهد. گذاران را تحت تأثير قرار مي باشند كه موقعيت اقتصادي سرمايه

گذاران در برابر تصـميماتي از شـركت اسـت كـه آشـكارا بـر ارزش        هدف حفاظت از سرمايه
يك  ةگردد كه اركان تصميم گيرند گذارد. اين شرط موجب آن مي گذاران تأثير مي سرمايه ةسرماي

 گذاران خطرپذير را ناديده نگيرند. شركت در تصميمات خود سرمايه

گـذاران داده   همواره بايد به اين نكته توجه شود كه اختياراتي كه ذيل اين توافق بـه سـرمايه  
اشـند كـه   كارآفرينان بايد توجـه داشـته ب   گذاري آنها باشد. متناسب با ميزان سرمايه بايد ،شود مي

توانايي  چرا كه به آنها اين  ؛گذاران كوچك اختصاص ندهند شروط حمايتي نامناسبي را به سرمايه
دهد كه كنترل مؤثري بر اعمال شركت با رأي خود داشته باشـند كـه متناسـب بـا ميـزان       را مي
 گذاري آنها نيست. سرمايه

 ممكن اسـت ان نبوده و در مواردي گذار مفاد اين توافق تنها به نفع سرمايه ،لازم به ذكر است
قيمـت و   ،آيـد  پيش مي2به نفع كارآفرينان نيز باشد. براي نمونه در جايي كه بحث ادغام و تمليك

گذاران را نيز جلب نمايـد و   به ميزاني باشد كه موافقت سرمايه دامتيازات و منافع پيشنهاد شده باي
  3نيز خواهد بود.مين منافع شركت كارآفرين أاين افزايش ارزش موجب ت

 شروط حمايتي   ثمرات. 2.2.2

گذاري خطرپذير خواهـد   آنچه عموماً موضوع اين بند از قراردادهاي سرمايه ،چنانچه گفته شد
گيـري   . تصـميم اسـت يـك شـركت    ةترين تصميمات مربوط بـه ادار  ه كنند ترين و تعيين مهم ،بود

ت مديره است. اين تصميمات تنوع درخصوص اين موضوعات در صلاحيت مجامع عمومي يا هيئ
ايـران در   ةزيادي دارند، اما اهم تصميمات موضوع ايـن توافـق كـه مطـابق بـا قـوانين موضـوع       

داران  ها ميان سـهام  تقسيم سود سهام و اندوخته -1اند از:  عبارت است، صلاحيت مجامع عمومي

                                                            
1. Mahendar, Ramshinghani. The Business of Venture Capital. 2nd Ed. US: Wiley, 
2014, pp. 257-258. 
2. Merger and Acquisition.  
3. Brad, Feld, and Jason Mendelson, op. cit., pp.66-67. 
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تصميم بـه صـدور    -3؛ تشرك ةتغيير در اساسنام -2 1؛كه از اختيارات مجمع عمومي عادي است
شركت و انتشار سهام جديـد چـرا كـه     ةتغيير در سرماي  -4 ؛سهام ممتاز يا تغيير در امتيازات آنها

تبـديل   -5 ؛گـردد  گـذاران مـي   گـذاري سـرمايه   موجب رقيق شدن سهام و كاهش ارزش سرمايه
تغييـر   -7 3؛گـردد  مـي  2انحلال و هر اقدام ديگري كه موجب ايجاد وضعيت تصـفيه  -6 ؛شركت

 4اند. العاده مديره كه همگي در صلاحيت مجمع عمومي فوق تعداد اعضاي هيئت

مجامع عمـومي اعـم از عـادي يـا      اصلاحي قانون تجارت ايران در ةلايح 72 ةمطابق با ماد
اتخـاذ   بـراي لازم  يالعاده، مقررات مربوط به حضور عـده لازم بـراي تشـكيل مجمـع و آرا     فوق

مگر در مواردي كه به موجب قانون تكليف خاصي براي  ؛معين خواهد شدتصميمات در اساسنامه 
تواند كنترل خود بر مجامع عمـومي را از طريـق    گذار مي آن مقرر شده باشد. گفته شد كه سرمايه

در قـانون  چنين كنترلي بايد توجه داشت  فقدانسهام ممتاز اعمال كند. در عين حال و در فرض 
لـيكن توافـق بـر     .بينـي شـده اسـت    خصوص موضوع فـوق پـيش  هاي ممكن در  تجارت حداقل

ها با توجه به تعداد شـركا عمـلاً    هايي بالاتر از آن در صورتي كه ميزان افزايش حد نصاب اكثريت
هـا را در   تـوان ايـن اكثريـت    لذا مي 5؛منع نگرديده است ،گيري شركت را فلج ننمايد نظام تصميم

گذاران  اكثريت منجر به تحقق شرط موافقت سرمايه  ق آناساسنامه به نحوي تعيين نمود كه تحق
توان انحـلال   درصد سهام شركت را در اختيار دارند، مي 30گذاران  طور مثال اگر سرمايه هگردد. ب

 .درصد سهام شركت منوط نمود 70به موافقت دارندگان بيش از  شركت را
گـذاران يـا    بـه سـرمايه   از ديگر راهكارهاي ممكن آن است كه بـا اختصـاص سـهام ممتـاز    

گذاران در گروهي مستقل ايـن امتيـاز را بـراي آنهـا در نظـر       بندي سهام و قراردادن سرمايه گروه

                                                            
بـراي   ،كنـد  نقدي در مضيقه است و اين تعهد نياز آنها را به پول نقد بيشتر مي ةآفرين از لحاظ سرماي شركت كار. 1

زماني مشخص وجود خواهد  ةراي دورداران حداقل ب رفع اين نقص گاهي اوقات موانعي براي تقسيم سود بين سهام
 .گذاران اين حق رادارند كه هر نوع پرداخت سود سهام را با استفاده از اين توافق منع نمايند داشت و سرمايه

2. Liquidity Event. 
گذاري خطرپذير هر يك از حالات  ادغام، تمليك، فروش حق كنترل، يا اساسـاً فـروش كليـه     در ادبيات سرمايه .3

عنـوان   بـه  ،داران شركت ديگر مالك اكثريت سهام موجود شركت نباشـند  كه در آن سهام نحوي بهرا ي شركت داراي
 (Wilmerding, A, op.cit, p.59) گيريم. تصفيه در نظر مي

4. Brad, Feld, and Jason Mendelson, op. cit., p.64. 
 .151كاوياني، كورش، پيشين، ص . 5
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گرفت كه اتخاذ تصميم در مجامع فوق منوط به موافقت اكثريتي خـاص از دارنـدگان ايـن نـوع     
مـده اسـت كـه    اصلاحي قانون تجـارت آ  ةلايح 93و  42سهام باشد. مشابه اين موضوع در مواد 

رغم تصميم مجمـع منـوط بـه موافقـت اكثريتـي       موضوع آن مواد را علي  تغيير در امتيازات سهام
 ـخاصي از دارندگان سهام ممتاز يا نـوع مخصوصـي از سـهام نمـوده اسـت      اگـر   ،طـور مثـال   ه. ب

عنوان بيني اين سهام به  توان با پيش مي ،درصد سهام شركت را در اختيار دارند 30گذاران  سرمايه
سهام ممتاز يا به عنوان نمونه سهام گروه (الف)، انحلال شركت را به موافقت اكثريت دارنـدگان  

 سهام ممتاز يا سهام گروه (الف) منوط نمود.  

 -1انـد از:   عبـارت  ،ساير مواردي كه ممكن است موضوع توافق شروط حمـايتي قـرار گيرنـد   
از آنچه حسب موضوع شركت متعارف تلقي اعطاي هرگونه ضمانت خارج  -2 ؛پرداخت تسهيلات

اد بـر آنچـه در بودجـه    هزينـه مـاز   -4 غهاي ديگر گذاري شركت در شركت سرمايه -3 ؛گردد مي
وثيقـه   -6 ؛امور اجرايي همچون اسـتخدام يـا اخـراج كاركنـان     -5 ؛بيني شده است ساليانه پيش

نه شركت و مخارج خـارج از  ساليا ةتوافق بر بودج-8 1؛استقراض پول -7 ؛گذاردن دارايي شركت
 .استدر صلاحيت هيئت مديره  كه همگي آنها اصولاً 2شده. برنامه از پيش تعيين

اصـلاحي قـانون    ةلايح 121در خصوص تصميمات هيئت مديره به تصريح بخش آخر ماده 
مگر آنكه در اساسـنامه اكثريـت بيشـتري مقـرر      ،حاصل شود دحاضرين باي يتجارت اكثريت آرا

كه با اعمال توافق هيئت مديره كه از آن سخن گفته شد، كنترل هيئـت   باشد. در صورتيگرديده 
شده اعمال خواهـد نمـود.    بر اعمال اشارهرا گذار باشد، نامبرده كنترل خود  مديره در اختيار سرمايه

برخـي   ةتوان در اساسنام مي ،گذار فاقد اكثريت هيئت مديره در شركت است كه سرمايه در صورتي
لذا حاضر موكول نمود.  يهيئت مديره را به اتفاق كليه حاضرين يا مثلا سه چهارم آرا ،ميماتتص

تـوان بـه    ت مـديره مـي  ئ ـحد نصاب اتخاذ تصميم در هيئت مديره را با توجه به تعداد اعضاي هي
گيري در  گذاران مانع تصميم نحوي تعيين كرد كه نظر مخالف عضو هيئت مديره منصوب سرمايه

مشمول اين توافق گردد. ديگر راهكار ممكن آن است كه اين امتياز را بـراي نماينـده    موضوعات
گيري در برخي موضوعات خاص را موكـول بـه    گذار در نظر گرفت و تصميم يا نمايندگان سرمايه

                                                            
1. Brad, Feld, and Jason Mendelson, op. cit., p.66. 
2. NVCA Model Termsheet, available at https://nvca.org/resources/model-legal-
documents/ (last visited on 07/12/2018). 
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اي اسـتفاده شـود كـه     توانـد بـه گونـه    بايد توجه داشـت ايـن راهكـار نمـي     .موافقت ايشان نمود
وص تمامي موضوعات شركت را موكول به موافقت تمـامي اعضـاي هيئـت    گيري در خص تصميم

در تعارض  ،زيرا با مقتضاي شركت در قانون تجارت كه مبتني بر اراده اكثريت است ؛مديره نمايد
  شركت را غير ممكن خواهد ساخت.  ةخواهد بود و ادار
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  گيري نتيجه

ايـن قاعـده در بسـياري اوقـات      هاي تجاري، حكومت اكثريت است و اوليه در شركت ةقاعد
زنـي لازم   ران اقليت از قدرت چانـه اد شود. هنگامي كه سهام سبب ناديده گرفتن حقوق اقليت مي

گذاران خطرپـذير اصـولاً در    با مذاكرات خود سعي در اخذ امتيازات لازم دارند. سرمايه ،برخوردارند
كنند. ايـن   بيني مي سهامداران پيش ةنام فقگيرند و براي خود امتيازاتي را در توا اين گروه قرار مي

زني و تعارض منافع طرفين قرارداد منجر بـه انجـام مـذاكرات بلندمـدت و در نهايـت       قدرت چانه
در  ،منافع آنها باشـد. بـدين ترتيـب    ةكنند مينأكه ت به نحوي ؛شود هاي طرفين مي تعديل خواسته

گـذاران در راسـتاي تحقـق     رينان نوپـا، سـرمايه  گذاران خطرپذير و كارآف ي ميان سرمايه ها قرارداد
روي و در  طلبانـه، كـاهش خطـرات پـيش     هـاي فرصـت   بيني شده، جلوگيري از رفتار اهداف پيش

گذاري انجام شده، سـعي بـر آن دارنـد تـا در فراينـد       از سرمايه  نهايت حصول منفعت مورد انتظار
  كنتـرل شـركت   گيـري و  حـق بـر تصـميم   دسـت آوردن   به براياختيارات لازم را  ،انعقاد قرارداد

 اسـت گذارترين اين توافقات تعيين هيئت مديره و شـروط حمـايتي    ثيرأكارآفرين به دست آورند. ت
 ليكن بـا  است.گذاران و در تعارض با منافع كارآفرينان  كه به ظاهر در راستاي حفظ منافع سرمايه

ي انتظارات طرفين معاملـه   پاسخگو تعادل كه ةدقت در تنظيم اين توافقات و حصول به يك نقط
موجب افـزايش ارزش شـركت كـارآفرين و در     ممكن استبه صورت توامان باشد، در بلند مدت 

گـذار گـردد. هرچنـد حقـوق تجـارت ايـران        بخش براي سـرمايه  نتيجه عايد آمدن منافع رضايت
ر موسع از مواد قانون تفاسي ةبا ارائ ،شفافيت لازم در خصوص امكان پذيرش توافقات فوق را ندارد

تـوان بـا در نظـر گـرفتن      تجارت، تا حدودي كه تعارضي با قوانين آمره موجود نداشته باشد، مـي 
ي مضـاعف يـا پـذيرفتن امكـان     أامتيازات خاص براي دارندگان سـهام ممتـاز همچـون حـق ر    

هـا و   گيري بـر مبنـاي حصـول موافقـت اكثريـت خاصـي از آن گـروه        بندي سهام و تصميم گروه
داران، بـه   سـهام  ةنام ـ همچنين با استناد به اصل آزادي قراردادها و پذيرفتن امكان تنظيم توافـق 

هـا تجـاري نباشـد،     مره و حقوق اشخاص ثالث مرتبط بـا شـركت  آكه در تعارض با قوانين  نحوي
ابزار اعمال كنترل از جمله توافق هيئت مديره و شروط حمايتي را فـراهم نمـود و    ةامكان استفاد

هاي تجاري  در نظام حقوقي حاكم بر شركتدر برابر اكثريت آنها را داران  فظ حقوق اقليت سهامح
 ايران ميسر نمود.
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