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  مقدمه

مورد را ) سهامداران راهبردي(موضوع مهم تضاد منافع بين سهامداران خرد، مديران و سهامداران كنترلي راهبري شركتي 
بسياري از  .آيد ر مالكيت شركت يكي از موضوعات مرتبط با تضاد منافع در شركت به حساب ميساختا. دهد مداقه قرار مي

ساختار كنترلي و  .اند نمودهاز يكديگر مجزا  را فع، مالكيت، كنترل و نتايج منتج از آنهاكشورها براي مطالعه و بررسي تضاد منا
عنوان حق برخورداري از سود تقسيمي و  معمولاً به 1مالكيت. گردد مالكيتي شركت به انواع و تركيب سهامداران باز مي

   .گردد مياطلاق  3كنترل به برخورداري از حق رأيشود در حالي كه  تعريف مي 2گيرد هايي كه از سوي شركت صورت مي پرداخت

در گسترة اول اغلب . اند بندي نموده ساختار مالكيت شركتي را بين كشورهاي مختلف در دو گستره طبقه 4فرنك و ماير
خصوصي  هاي در اين كشورها مالكيت شركت. و ژاپن قرار دارند) خصوص آلمان، فرانسه، ايتاليا و سوئيس به(كشورهاي اروپايي 

مؤسسان  -3ها و  بانك -2هاي ديگري كه مستقيماً با فعاليت شركت در ارتباطند،  شركت -1 :است متمركزهاي ذيل  در گروه
معمول  5، مالكيت ضربدريگسترههاي صنعتي يكپارچه گرديده و در اين  گيري گروه اين تمركز منجر به شكل .خانوادگي

در عوض، . اند طور كامل در اختيار عموم قرار گرفته هاي پذيرفته شده در بورس به تدر اين كشورها، اندكي از شرك .باشد مي
. نمايند شركت را كنترل مي  هستند كه اكثريت رأي) معمولاً فرد يا يك خاندان(دار راهبردي  هاي بورسي داراي سهام شركت

زيادي از حق برخورداري از سود تقسيمي، از  نسبتمعمولاً سهامداران راهبردي كنترل خود بر شركت را بدون در اختيار داشتن 
در اين گستره . كنند هايي كه در ادامه توضيح داده خواهد شد، اعمال مي طريق تملك هرمي، توافق بين سهامداران و ديگر روش

سهامداران  ثروت افزايشكنند و هدف صرفاً  فعاليت مي حول منافعي مشتركمديران، كاركنان، سهامداران و تمام افراد ديگر در 
  .شود داري دولت و نهادهايي همچون بانك مشاهده مي در اين گستره سهام .نيست

گذاران نهادي پراكنده شده و  مرتبط و سرمايهر ميان تعداد زيادي از افراد غيردوم، شامل بريتانيا و آمريكا، تملك د گسترةدر 
در اين دو راهبري شركتي . حالت توجه ويژه بر سهامداران است در اين. افتد مالكيت مشترك يا ضربدري به ندرت اتفاق مي

طور  ها به اگرچه مالكيت شركت. داران خرد، مديران و سهامداران راهبردي را از بين برده است كشور تقريباً تضاد منافع بين سهام
از سوي سهامداران بلوكي يا همچون فورد و مايكروسافت  ها برخي از شركتاي بين عموم مردم پراكنده شده اما  گسترده

  . شوند راهبردي كنترل مي

از يك سو سهامداران راهبردي انگيزه و . خواهد داشت پي در شركتاين تفاوت در ساختار مالكيتي دو نتيجة مشهود براي 
بروز براي ا شرايطي ر تواند قدرت انتظام بخشيدن به مديريت شركت را در اختيار دارند و از سوي ديگر، مالكيت متمركز مي

  . داران خرد در يك راستا قرار نگيرد طوري كه منافع سهامداران راهبردي با سهام مشكل در شركت ايجاد كند؛ به

                                                            
1 Ownership 

2 Cash Flow rights :ود اما در تعريف، به معناي حق برخورداري از سود تقسيمي و ش مي ترجمهصورت لغوي حقوق جريان وجوه نقد  اگرچه اين اصطلاح به
 .  گيرد هايي است كه از سوي شركت صورت مي پرداخت

3 Voting or Control Right 
4 Frank & Mayer 
5 Cross Sharholdering 
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در مجموع . شدتصور توان براي هر دو م را ميهاي مختلفي  با توجه به مجزا نمودن تملك و حق رأي از يكديگر، روش
يعني خريداري سهام عادي و در اختيار داشتن (هاي متداول تملك  روش -1: نموددي بن دسته طبقه 3 ها را در اين روشتوان  مي

كه به  CMS1 -2). حق برخورداري از سودتقسيميصرفاً و يا خريداري سهام ممتاز  ،اندازة تعداد سهم به سود تقسيميحق رأي و 
تصاحب كه در اين و ادغام -3 .در اختيار بگيرند دهد در عين تملك مقدار اندكي از سهام، كنترل شركت را سهامداران اجازه مي

  . افتد حالت نيز تملك شركتي ديگر با هر روشي، متخاصمانه يا دوستانه، اتفاق مي

يك درصد از حق رأي يك شركت از سوي  20 در اختيار داشتن حداقل 2كشورهاي مختلف براي مالكيت متمركز معيار
 20كنترل دهند كه  مطالعات صورت گرفته نشان مي. باشد ميسهامدار خارجي  درصد سهام از سوي يك 10داخلي و سهامدار 
و در % 20اما در كشور ايتاليا تنها %) 80و در آمريكا % 100در بريتانيا ( استعموم مردم  در دستبزرگ بريتانيا و آمريكا   شركت

در  همانطور كه در بالا نيز اشاره شد، .ستندهها در مالكيت عموم مردم  از اين شركت% 45و  60فرانسه و آلمان به ترتيب 
. شود مالكيت هرمي وجود ندارد در حالي كه اين پديده در آلمان، فرانسه و ايتاليا به كرات ديده مي كشورهاي آمريكا و بريتانيا

انين و مقررات الذكر تعجب كنند اما پاسخ در تفاوت تاريخي قو برخي ممكن است از عدم وجود مالكيت هرمي در كشورهاي فوق
عدم حضور اين پديده توجيه  1935در سال  3ماليات بر سود تقسيمي درون شركتي به دليل دريافتدر آمريكا . نهفته است

با افشاي معاملات . باشد لازم به ذكر است كه چنين اقدامي نيازمند شفافيت بازار و همچنين كنترل دقيق نهاد ناظر مي .4شود مي
اي كه بايد  ديگر مسئله .پذير است ، دريافت ماليات امكان)SEC(كنترل اين معاملات از سوي نهاد ناظر  هرمي و همچنين رصد و

كنگره براي براساس توضيحي كه در ذيل بند مربوطه آمده است، . باشد به آن توجه نمود علت گنجاندن اين بند در قانون مي
 .ي در كنترل و حسابرسي آنها چنين بندي را در قانون گنجانده استها و دشوار جلوگيري از پيچيده شدن ساختار مالكست شركت

اجباري سهام مازاد بر ميزان  با عنوان خريد 5تصاحب و تملكوجود بندي در قانون مدني كه از سوي پانل دليل  در بريتانيا نيز به
آلمان و ايتاليا به شدت متمركز است  مالكيت در كشورهاي. 7اي رخ نداده است چنين پديدهگرديده،  ايقا 6قانوني تملك سهام

درصد حق رأي  55حداقل تواند  ميدار بلوكي  يك سهام در بورس، آلمان و ايتاليا پذيرفته شدةهاي  كه در نيمي از شركت طوري به
مانند (ادها ها، نه ها، افراد، شركت علاوه بر مواردي كه در بالا ذكر گرديد، بايد خاطر نشان كرد كه دولت. داشته باشدرا در اختيار 

مختلف تملك مرسوم و هاي  ابتدا به شيوه،  پژوهشدر اين . هاي مختلف را در اختيار داشته باشند ملك شركتتوانند ت مي) ها بانك
  .ايم روي آن پرداخته هاي پيش هاي خارجي و محدوديت گذاري و كنترل پرداخته و در ادامه به تملك دولت، سرمايه

                                                            
1 Controlling‐Minority Structure 
2 Concentrate Ownership 
3 The Taxation of Inter Company Dividends 

صورتي زنجيروار و هرمي كه در ادامه توضيح داده خواهد شد  در اين بند اذعان گرديده است كه چنانچه فردي به. باشد يكي از مفاد قانون ماليات بر درآمد آمريكا مي ٤
 دريافتماليات فقط يك بار در شركت اوليه  1935ز سال تا پيش ا. گردد درآمدي كسب كند، به ازاي هر بار چرخش مبلغ دريافتي در هر شركت، ماليات از وي كسر مي

 .شد مي
5 Takeover Panel 
6 Mandatory Takeover Bid 

هام آن شركت را با بالاترين درصد از يك شركت را تصاحب كند بايد پيشنهاد خريداري مابقي س 30بر اساس اين بند چنانچه يك سهامدار حقيقي يا حقوقي بيش از  ٧
آن اثربخش  دهد اما براي كنترل قرار نمي سهامدارشركت را در اختيار درصد كنترل رسمي  30دليل اين امر اين است كه اگرچه . ام ارائه نمايداخير سه بالاترين قيمت

 د ممكن است؛ زيرا سهامداران خرگيرددهد ممكن است قيمت سهام در جهت منفي تحت تأثير قرار  هنگامي كه تغيير در ساختار كنترلي شركت رخ مي. كافي است
ترين  به همين خاطر عادلانه. الشعاع قرار خواهد گرفت چنين تصور نمايند كه اين سهامداران در جهت منافع خود عمل خواهد نمود و منفعت سهامداران ديگر تحت

در برخي مواقع پانل تصاحب . د را بفروشنددرصدي سهام خريداري نموده است، سهام خو 30روش اين است كه به ايشان اجازه داده شود تا به قيمتي كه سهامدار 
 پذيرند هنگامي كه سهامداران اصلي شركت ابراز دارند كه پيشنهاد خريد اجباري را نميمثال عنوان  شود؛ به استثنايي براي الزامات پيشنهاد خريد اجباري قائل مي
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ساختار سهامي دوگانه دارند كه به  )دارد ركه در مالكيت وارن بافت قرا( بركشاير همچون فورد و هاي معروف ديگري شركت
عنوان مثال اين ساختار به  به. دهند اكثريت كنترل شركت را با كمترين ميزان سهام در اختيار داشته باشند مؤسسان آنها اجازه مي

   .داشته باشددر اختيار از كل سهام شركت % 4حق رأي را با %  40دهد تا اختيار  دة فورد اجازه ميخانوا

هنگامي كه شركت گوگل عرضة عمومي شد، بسياري از سهامداران از انتشار نوع دومي از سهام كه به مؤسسان و مديران 
كه براي افراد داخلي  Bهر برگ سهام نوع . ند ناراحت شدندداد تا كنترل شركت را همچنان در اختيار داشته باش ارشد اجازه مي

سهام اين نوع . گرفت را در بر مي رأي A، 1حق رأي را دربر داشت درحالي كه هر برگ سهم نوع  10داري شد،  شركت نگه
ركت قصد واگذاري در حالي كه مؤسسان ش باشد گيري از بازار سرمايه مي صرفاً براي جذب نقدينگي عموم مردم و بهرهها  شركت

منظور انجام  معمولاً بهكند اما  اين نوع سهام اگرچه حق بيشتري را براي دارندگان ايجاد مي. كنترل شركت به عموم را ندارند
. دهد تا سهام دوگانة خود را در بورس پذيرش نمايند هاي آمريكايي اجازه مي يويورك به شركتبورس ن. گردد معامله تملك نمي

  .پذير نيست كاستن از حق رأي آنها امكان ،هام در بورس پذيرفته شودهنگامي كه س

اين شركت در جدول  سهامداران عمدة تركيب. ذكر نمود مثالي مشهود از سهام دوگانهعنوان  توان شركت اسكانيا را به مي
  :ذيل ذكر گرديده است

تركيب سهامداران عمدة شركت اسكانيا -1جدول  

Owner A 
shares B shares % of 

capital 
% of 

votes 

Volkswagen AG* 306,232,
239 

59,037,82
2 45.66 70.94 

MAN SE 73,047,1
79 

33,718,85
7 13.35 17.37 

Clearstream Banking 
1,140,28
9 

33,946,63
2 4.39 1.03 

Swedbank Robur fonder 0 21,198,27
3 2.65 0.48 

AMF - Försäkring och 
Fonder 650,000 13,307,32

0 1.74 0.45 

Alecta Pensionsförsäkring 0 18,605,00
0 2.33 0.42 

Skandia Liv 988,321 6,324,780 0.91 0.37 

Scania 
Resultatbonusstiftelse 948,318 3,249,408 0.52 0.29 

JPM Chase 11,670 10,677,96
2 1.34 0.25 

Handelsbanken Fonder 313,818 7,062,430 0.92 0.23 

10 largest owners 383,331,
834 

207,128,4
84 73.81 91.83 

Others 16,668,1
66 

192,871,5
16 26.19 8.17 

Total 400,000,
000 

400,000,
000 100.00 100.00 
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درخصوص . منتشر نموده استميليون كرون  72880با ارزش بازار  Bميليون سهم  400و  Aميليون سهم  400اين شركت 
ژانوية  29از . نمايد ايجاب مييك حق رأي را  Bسهم  10يك حق رأي دارد درحالي كه دراختيار داشتن  Aسهم  حق رأي، هر

سهامدار  119973به  1گذاري و تسوية وجوه اوراق بهادار سوئيس ، اين ميزان سهام از سوي سازمان مركزي سپرده2010
شود،  همانطور كه مشاهده مي. ن شركت را نشان داده استسهامدار عمدة اي 10اطلاعات جدول بالا . اختصاص يافته است

علاوه بر اين، شركت ولكس . درصد از سرماية شركت در اختيار دارد 45درصد از حق رأي را با  71شركت ولكس واگن حدود 
داري  سهام نگهدرصد . /87ميزان  كند كه حق رأيي اضافي به داري مي را در مؤسسة اعتباري اسكانيا نگه بخشي از سهامواگن 

   .است نمودهشده در اين مؤسسه به وي اعطا 

  :ساختار مالكيت و كنترل اين شركت در جدول ذيل نشان داده شده است
ساختار مالكيت و كنترل شركت اسكانيا -2جدول   

Number of shares % of 
shares 

% of 
votes 

1-100 0.27 0.35 
101-200 0.26 0.26 
201-300 0.17 0.17 
301-400 0.37 0.30 
401-500 0.20 0.15 
501-1,000 0.83 0.57 
1,001-2,000 0.80 0.55 
2,001-5,000 0.92 0.51 
5,001-10,000 0.66 0.34 
10,001-20,000 0.53 0.23 
20,001-50,000 0.91 0.29 
50,001-100,000 0.81 0.22 
100,001-500,000 4.58 1.12 
500,001-1,000,000 4.43 1.17 
1,000,001-5,000,000 14.37 2.86 
5,000,001-

10,000,000 2.85 0.92 

10,000,001-
50,000,000 8.05 1.70 

50,000,001-  59.00  88.31 
Total 100.00 100.00 

 

كنترل شركت را از طريق حداقل  راهبرديعنوان ساختار مالكيتي كه در آن سهامدار  يك هرم به: 2يمالكيت هرم -2- 1
. اند گرديدهذكر مثال ذيل دو فهم بهتر هرم، براي . شود ميتعريف  ،گيرد در دست مي در بورس شدة ديگر پذيرفتهيك شركت 

شده  پذيرفتههاي  شرو در كالاهاي لوكس و يكي از بزرگترين شركت، شركتي پيLVMHبا نام اختصاري  3شركت لوئيز ويتون
كه مدير اجرايي  1، با نام برنارد آرنو4يك مالك نهاييداراي اين شركت . باشد دلار مي دميليار 45 در بورس پاريس، با حجم بازارِ

                                                            
1 Swedish Central Securities Depository and Clearing Organization 
2 Ownership Pyramid 
3 Louis Vuitton Moët Hennessy 
4 Ultimate Owner 
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و يك شركت  پذيرفته نشدهشركت اين شركت از طريق گروه هرمي كه شامل چندين . باشد هست، ميو رئيس هيئت مديره نيز 
شكل زير زنجيرة . گردد باشد، كنترل مي مي ))مارك معروف لوازم بهداشتي و عطريات( 2كريستين ديور(در بورس پذيرفته شده 

كه توسط شركت  است نسبت حق رأيي ،عدد بالاي هر شركت در سمت راست فلش. نشان داده است اين شركت را كنترل
طور  به توسط سهامدار كنترلي كه برخورداري از سود تقسيمي قنسب ح براي هر شركت عدد سمت چپ .مربوطه تملك گرديده

 برخورداري از سود تقسيمي قحدرصد  98.7عنوان مثال، آرنو  به .دهد مستقيم يا غيرمستقيم تملك گرديده است را نشان مي
برخورداري از سود  قحدرصد از  69.1بنابراين، آرنو . ارددرصد كريستين ديور را در اختيار د 70شركت سميراميس، و اين شركت 

را با مالكيت  LVMHدرصد از حق رأي در  47در نتيجة اين ساختار كنترلي، آرنو %). 70×%98.7( دارد در اختيارديور را  تقسيمي
 . در اختيار دارد برخورداري از سود تقسيمي قحدرصد از  34مستقيم يا غيرمستقيم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ميليارد  40حجم بازار حدود  هاي مخابراتي دنيا با تفكيك مالكيت از كنترل در شركت تلكام ايتاليا، يكي از بزرگترين شركت
با توجه به . باشد مي پذيرفته نشده در بورسشركت  2و پذيرفته شده شركت  3گروه هرمي دربر گيرندة . نيز رخ داده است دلار

با خريد سهامي  3، آقاي ماركو ترونچتي پروُِرا)2006تا  2001هاي  بين سال(مديرة اين شركت  رئيس هيئت، دوگانه بودن سهام
                                                                                                                                                                                         
1 Bernard Arnault 
2 Christian Dior 
3 Marco Tronchetti Provera 

حق برخورداري از سود 
 تقسيمي
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از حق  درصد 7/0داران دارد، صرفاً با دراختيار داشتن  كه حق رأي بيشتري داشته اما در سود تقسيمي حق مشابهي با ديگر سهام
بايد توجه داشت كه كنترل بر يكي از  .درصدي دراختيار دارد 18حق رأيي  )از طريق شركت المپيا(برخورداري از سود تقسيمي 

معروف به (داران بزرگ درخصوص سهم رأي هر يك  از طريق توافق بين ديگر سهام) پيريلي اسپا(هاي موجود در هرم  شركت
درصد  25: يريلي اسپاهاي پ درصد از رأي 46.1دليل اين توافق، ترونچتي پروُِرا،  به. تقويت گرديده است) سنديكاي رأي دهي

  . تحت كنترل داردرا داران عمده  درصد از سوي ديگر سهام 21.1و ) كامفاين(مستقيماً از سوي شركت مادر 

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

چنانچه يك شركت مادر سهام شعب خود را خريداري كرده و شعب : 1ضربدري يا متقاطع )مالكيت(تملك  -3- 1
در برخي مواقع مالكيت ضربدري به حق رأي ضربدري . دهد الكيت ضربدري رخ مينيز سهام شركت مادر را خريداري نمايند م

كه آيا حق رأي شعب در شركت مادر وجود دارد  شود اين است ميمطرح  در مالكيت ضربدري كه اي مسئله .شود نيز شناخته مي
ك شركت مادر، اقدام به خريد سهام كه شعبة ي طوري باشد به نيز حالت ديگري از اين مدل تملك مي 2مالكيت چرخشي. يا خير

 . كند كه سهام شركت مادر را در اختيار دارد شركت سومي مي

عنوان مثال دو  به. نيز تعريف شده است) غير از شعب(عنوان تملك سهام در شركتي ديگر  ازسوي ديگر، مالكيت ضربدري به
نمايند تا  سعي مي )مندي از امكانات يكديگر بهره جهت( شركت خودروسازي در وضعيت ركود اقتصادي با خريد سهام يكديگر

                                                            
1 Cross Ownership 
2 Circular Ownership 
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 7شركت  2كه  طوري رخ داد به 2009دبليو و دايملر در سال  ام اين امر براي دو شركت بي. بهبود بخشندوضعيت كارخانة خود را 
هاي  اي شركتعنوان يك راهبرد بر مالكيت ضربدري به. با يكديگر معاوضه نمودند 1درصد از سهام خود را به صورت تاخت

ممكن . يا چندين شركت مرتبط با حوزة كاري يك شركت باشد 2تواند تملك  اين راهبرد مي. شود مختلف در نظر گرفته مي
كند  را توليد مي هكارخانآن عنوان مثال مواد اولية  است شركتي تصميم بگيرد براي تقويت حوزة كاري خود، شركتي كه به

هنگامي كه يك شركت چندين شركت را تصاحب نمايد به . نمايدتواند در صنايع مختلف بروز  يحتي اين راهبرد م. نمايدتصاحب 
در آمريكا، با توجه به دستورالعمل منع مالكيت ضربدري كه از سوي كميسيون . شود اطلاق مي 2آن مالكيت ضربدري سنگين

نشر و رسانه تصويب گرديده، امكان مالكيت يك فرد  منظور جلوگيري از ايجاد انحصار در حوزة به 1975ارتباطات فدرال در سال 
  . حقيقي يا حقوقي بر بيش از يك رسانه وجود ندارد

با تبادل . روشي براي ايجاد يك گروه تجاري يكپارچه از طريق تبادل سهام: 3شبكهيا  مالكيت به هم پيوسته -4- 1
 ، مستقلي تحت لواي يك شركت قرار گيرندبجاي اينكه همگهاي قانوني مختلف  سهام، يك گروه تجاري متشكل از شركت

مقاومت  )شدخواهد در ادامه توضيح داده ( تملك متخاصمانهها قادر خواهند بود تا در مقابل  در اين حالت شركت. دنمان باقي مي
. سازد يچيده ميپ داران بسيار زياد باشد عداد سهامخصوص هنگامي كه ت به هر حال اين ساختار موقعيت مالكيت گروه را به. نمايند

باشند اما در كشورهاي آسيايي و برخي از ) نترِپ(دهند تا تحت نظر يك شركت مادر  ها ترجيح مي در آمريكا و بريتانيا شركت
 .شود كشورهاي اروپا از اين ساختار استفاده مي

لفي از صنايع گوناگون در هاي مخت شركتدر اين حالت نيز . مالكيت ضربدري استشبيه ساختار  زياديتا حد  شبكه ساختار
توسط » 4سنديكاتو آنتيكوئنو«گروه تجاري : الي ذكر گرديده استبراي روشن شدن موضوع مث. تملك يكديگر هستند

تجارت اصلي اين گروه تجاري سيمان، . هاي مالي در كلمبيا تشكيل شده است هايي در صنايع گوناگون علاوه بر شركت شركت
هاي تأمين  شركتگذاري،  هاي سرمايه وة بو داده، فولاد، تنباكو، ساخت و ساز، منسوجات، صندوقمواد غذايي فراوري شده، قه

) در بورس و نشده پذيرفته شده(شركت  100هاي وابسته به اين گروه تجاري بيش از  شركت. باشد هاي بيمه مي شركت و سرمايه
امروزه مركز كسب و كار اين گروه تجاري بر صنعت . گذرد سال از تأسيسشان مي 80ها بيش از  برخي از اين شركت. دنباش مي

آرگوس . تغيير يافته متمركز است) هلدينگ(به يك شركت مادر تخصصي  2000كه در سال » 5سيمان آرگوس«سيمان شركت 
اج سنگ، استخر: هاي بزرگ سيماني داشته و تمام زنجيرة توليد را يكپارچه نموده است هاي مستقيمي در شركت گذاري سرمايه

مالكيت . نمايد ميليون تن سالانه صادر مي 2.5اين شركت نيمي از سهم بازار را در اختيار داشته و . خاك، و توليد و توزيع سيمان
  . شركت در ذيل نشان داده شده استاين  اي شبكه

  

  

  

                                                            
1 Swap 
2 Heavy Cross Ownership 
3 Interlocking or Web Ownership 
4 Sindicato Antioqueno 
5 Argos Concrete 
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  :توان در ذيل مشاهده نمود را مي وبهاي سادة روش شبكه يا  شكل 

  

  

  

خواهد در مجمع  تواند يا نمي داري كه نمي جاي سهام نمودن فردي به وكيللاح درخصوص طاين اص: 1وكالتيآراء  -5- 1
صورت  شود تا در دار ارسال مي براي واگذاري حق رأي، ايميلي از طرف شركت به فرد سهام. رود سالانه شركت كند به كار مي

اگرچه در ظاهر اين موضوع ). از ميان سهامداران ديگر(كند وكيل عدم شركت در مجمع عمومي سالانه، فردي را از جانب خود 
دهند يا درصورت توافق فرد يا  خود قرار ميوكيل چندان به كنترل ارتباط ندارد اما از آنجا كه بسياري از افراد مديريت شركت را 

بر روي شركت داشته تواند كاربرد كنترلي  مي ،كنند مشخص ميوكيل سازمان ديگري كه سهامدار شركت است را به عنوان 
 .است وكالتيها براي كنترل شركت جمع كردن آراء  هاي دولت جالب آنجاست كه يكي از روش. باشد

 

                                                            
1 Proxy Votes 
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كه بجاي  يديگر توسط شركت) شود كت هدف ناميده ميكه شر(يك شركت  2تصاحب: 1تملك متخاصمانه -6- 1
سهامداران و نزاع براي جايگزين نمودن  كسب موافقت و رسيدن به توافق با مديريت شركت هدف، با مراجعة مستقيم به

  برخي. اي شود آن است كه مديريت شركت قصد ندارد وارد چنين معامله اين تملكويژگي . گيرد مديريت حال حاضر صورت مي
، 4، چتر طلايي3بيش از حد اكثريتمواقع مديريت شركت براي مقابله در برابر تملك خصمانه از راهبردهايي شامل قرص سمي، 

 . كند استفاده مي و ديگر راهبردها ، دفاع از جواهر تاج، شوالية سفيددوگانهيئت مديرة متناوب، سهام ه

تملك . شوند قابل تصور است هاي سهام معامله مي هاي سهامي عامي كه در بورس اين شيوة تصاحب صرفاً براي شركت
پيشنهاد مزايده قيمت . 6وكالتيسهامداران به استفاده از رأي و تشويق  5پيشنهاد مزايده: پذير است طريق امكان 2متخاصمانه از 

خريدار از اين تفاوت براي . باشد است كه معمولاً بيش از ارزش بازار كنوني سهام مي) با قيمتي ثابت(خريد سهام شركت هدف 
است الزامات ديگري را در بر اين مزايده محدوديت زماني دارد و ممكن . كند مي استفاده  داران به فروش سهمشان تشويق سهام

هاي خود را براي  در آمريكا شركت خريدار بايد برنامه. گيرد كه با پذيرش سهامداران، شركت هدف نيز بايد پايبند آن باشد
ها و  محدوديت 1996قانون ويليامز در سال . كندثبت  SECتصاحب سهم به شركت هدف افشا نمايد و اسناد مربوط به آن را در 

دور زدن قانون ويليامز تدريجاً سهام برخي مواقع نيز خريدار يا گروه خريداران براي . تي براي پيشنهاد مزايده قائل شده استالزاما
شركت هدف با كشف اين عمل، از اجراي آن جلوگيري خواهد . كنند تا سهام خود را به حد سهام كنترلي برسانند خريداري مي

  . نمود

  

  تملك دولت - 2

هاي تجاري بجاي  از سوي دولت براي انجام فعاليتهويتي قانوني است كه داراي ر مالكيت دولت قرار دارد، شركتي كه د
هاي سهامي  توانند بخشي از دولت تا شركت ها متفاوت است و مي وضعيت قانوني اين شركت. ايجاد گرديده است) دولت(مالك 

) SOEيا  GOC(هاي در مالكيت دولت  ف استانداردي از اين شركتتعري. هاست را در بر گيرند دار اين شركت كه دولت سهام
عنوان مثال  به. تواند شركت را دولتي نمايد دشوار است وجود ندارد و تعيين اينكه چه ميزان از تملك شركت از سوي دولت مي

مورگان استنلي را  يةشركت تأمين سرمادرصد از سهام  10 ،2007گذاري چين كه شركتي دولتي است، در سال  شركت سرمايه
هايي كه در تملك دولت هستد  ها يا شركت سازمان. گيرد عنوان بانكي دولتي مدنظر قرار نمي خريداري نمود ولي اين بانك به

كه بخشي از سهام آنها در  هايي نيمه شركتي عنوان هويت هاي دولتي به سازمان 7منتج شده از اصطلاح و فرايند شركتي شدن
: هاي مرتبط با دولت يا در تملك دولت وجود دارد تعريف موجود براي شركت 2. شود بوجود آمدند دار عرضه ميبورس اوراق بها

چنانچه دولت يكي از سهامداران  -2) سهام كنترلي(چنانچه دولت بيش از نيمي از سهام شركت را در اختيار داشته باشد  -1
  .گردد باشد، دولتي محسوب مي) به هر ميزاني(شركت 

                                                            
1 Hostile Takeover 
2 Acquisition 
3 Supermajority  
4 Golden Parachute  
5 Tender Offer 
6 Proxy Fight or Battel 
7 Corporatization  
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ين اگرچه ا. ه اما از دولت جدا هستندهايي هستند كه از منظر قانون تحت هدايت دولت بود سازمان 1هاي شبه دولتي ركتش
اين . گردد كنند اما بخشي يا تمام بودجة آنها از سوي دولت تأمين مي ة خدمات به مشتريان درآمد كسب ميئها از ارا شركت
  . ي دولت از اهميت خاصي برخوردارندها براي ارائة خدمات به اجتماع برا شركت

 هاي اقتصادي كه انحصاري طبيعي يا منفعتي راهبردي وجود دارد هايي كه در تملك دولت هستند معمولاً در بخش شركت
سازي نيز اجباراً شركتي خصوصي را به  ملي. هاي صنعتي نيز معمول است يتبه هر حال، مالكيت دولت در فعال. كنند فعاليت مي

در كنند را  هاي نفتي كه در خاك آنها فعاليت مي ها شركت در اكثر كشورهاي اوپك، دولت. آورد در تملك دولت در مي شركتي
  .باشد كه در تملك دولت سعودي است ها آرامكو مي نمونة اين شركت. تملك دارند

هاي  جاي شركت هاي سلطنتي به ركتالمنافع مانند استراليا، كانادا و نيوزيلند از اصطلاح ش در كشورهاي پادشاهي مشترك
د در نعنوان مثال شركت راديو و تلويزيون كانادا و شركت هواپيمايي كانادا پيش از آنكه خصوصي شو به. شود دولتي استفاده مي

  .كنند هاي عمومي را كنترل مي اعضاي هئيت دولت معمولاً سهام چنين شركت. تملك دولت كانادا بودند

كنند مگر  گذاري نمي هاي ديگر سرمايه ها براي كسب منفعت در شركت توان گفت دولت ميگرفته  مطالعات صورت براساس
ها معمولاً در بخش انرژي، خدمات پستي و  دولت. آنكه منفعتي راهبردي يا انحصار در شركت براي دولت وجود داشته باشد

  . نمايند گذاري مي مخابراتي، حمل و نقل، آب و برق سرمايه

هاي ارائه كنندة خدمات مالي هستند كه از سوي  گروهي از شركت) GSEs( 2تحت حمايت دولت هاي ا، شركتدر آمريك
باشند نه  دارانشان مي هايي خصوصي هستند كه در تملك سهام ، شركتGSEهاي  شركت. است  كنگرة ايالات متحده ايجاد شده

هاي هدفي كه  اعتبار براي بخشدريافت شوند تا هزينة  ظيم ميها از جانب دولت ساختار يافته و تن اين شركت. در تملك دولت
كنگرة . باشد ها ايجاد سود براي سهامداران مي با تمام اين احوال، هدف اصلي اين شركت .كاهش دهندنياز به استقراض دارند را 

 1932كنگره در سال . اندازي كرد راه) زمينه و مزرعه(با ايجاد سيستم اعتباري فارم  1916را در سال  GSEآمريكا اولين 
GSEهمچنين كنگرة آمريكا در سال . هاي فدرال وام مسكن تأسيس نمود هايي در بخش تأمين مالي مسكن با ايجاد بانك
اگرچه (را ايجاد كرد  3، شركت سالي مي)آموزان و دانشجويان ارائة وام به دانش(با مورد هدف قرار دادن بخش آموزش  1972

كنون هاي رهني محلي تا خش استقراض وامب). اين شركت از حمايت دولت خارج شده و خصوصي گرديد 1995سال  طي قانون
هاي رهني كه تحت حمايت دولت  شركت تأمين مالي وام 3. اند ها در آن فعاليت نموده GSEبزرگترين بخش استقراض بوده كه 

دولت فدرال . ايشان چندين تريليون دلار بود هاي ترازنامه دارايي )هاي فدرال وام مسكن و بانك 5، فردي مك4فاني مي(بودند 
اين % 79.9توانست در صورت اعمال حق،  طوري كه مي ها را در اختيار داشت به سهام اين شركت 6اوراق اختيار تضميني خريد

جزا هستند كه تحت تملك هايي م عه شركتك و در امتياز دولت فدرال، مجموهاي تحت تمل شركت. ها را تصاحب نمايد شركت
هاي فدرال يا  كنند اما برخلاف سازمان باشند كه براي ارائة خدمات به عموم مردم فعاليت مي و در امتياز دولت فدرال مي

طوري كه بيشترين سطح استقلال سياسي به  به هاي مستقل فدرال، شخصيت حقوقي مجزايي از دولت فدرال دارند كميسيون
                                                            

1 parastatal 
2 Government Sponsored Enterprises  
3 Sallie Mae 
4 Fannie Mae 
5 Freddie Mac 
6 Warrants 
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. كنند اما برخي ديگر منابع مستقل درآمدي دارند سهمي از بودجة فدرال دريافت ميها  اين شركتبرخي از . آنها اعطا شده است
، شركت )زمين و مزرعه(هاي اعتباري فارم  هاي رهني كشاورزي فدرال، بانك شركت وام: ها عبارتند از هايي از اين شركت نمونه
  ...هاي وام مسكن فدرال و  ريكا، بانك تأمين مالي فدرال، بانكة مركزي آمبيم

هايي هستند كه امتياز آنها در اختيار دولت  هاي تصاحب شده از سوي دولت فدرال مجموعة مجزاي ديگري از شركت شركت
اين . باشد هاي آنها تحت كنترل دولت مي اند، اما در مالكيت دولت فدرال هستند و فعاليت نبوده يا از سوي دولت ايجاد نشده

. گيرند؛ مانند ماليات دهندگان متخلف طور موقت در مالكيت دولت قرار مي تيجة توقيف اموال بدهكار به دولت، بهها در ن شركت
هايي كه داراري تخلف مالياتي هستند با دستور دادگاه فدرال از سوي  شركت( گيرند مي رها در صف حراج قرا معمولاً اين شركت

ها را به حراج  هاي خود و دريافت ماليات، اين شركت دولت براي كسر هزينه .گيرند دولت فدرال، در تملك دولت قرار مي
  . )گذارد مي

اين ). هاي آمريكا دولت بومي(دولت ايالتي و دولت قومي . سطح دولت مستقل ديگر ذيل دولت فدرال وجود دارد 2در آمريكا 
هاي مرتبط با  دهند، شركت دمات عمومي ارائه ميهايي كه خ هاي خيريه، شركت المنفعه مانند شركت هاي عام ها شركت دولت

هاي خاصي  دولت قومي براي حمايت بيشتر از اقوام بومي آمريكا كه در ايالت. ها و از اين قبيل را در تملك دارند شهرداري
يگر ممنوع بوده هاي د هايي فعاليت كنند كه در ايالت توانند در حوزه دهد كه مي هايي را مي كنند مجوز تأسيس شركت زندگي مي

  ).تنباكو(گردد  يا ماليات زيادي براي فعاليت دريافت مي) هاي قمار فعالند هاي بازي هايي كه در حوزه شركت(

و در حال حاضر تعدادي  دهاي دولتي خصوصي شدن وزيري مارگارت تاچر، اغلب شركت در بريتانيا، پس از دوران نخست
- 2007در بحران مالي . كند در بازار سرمايه دخالتي نداشته باشد ضمناً دولت سعي مي. اند باقي ماندهدولتي  هاي شركت اندكي از

 ها را ميليارد پوند از سهام بانك 500در اين شرايط دولت تصميم گرفت تا . ها نمود دولت اقدام به نجات برخي بانك 2008
دولت تصميم گرفت تا مبلغ . ها گرديد بانكبرخي از  سازي ين ترتيب دخالت دولت منجر به مليدب. خريداري كند) عادي و ممتاز(

  . گذاري خود را از سود سهام جبران كرده و در انتهاي دوره سهام خرديداري شده به عموم مردم واگذار گردد سرمايه

 تأسيس گرديده 2003دولت در حوزة راهبري شركتي در سپتامبر سال  يلازم به ذكر است كه در بريتانيا، سازمان مركز
نيز پس از سهامدار عمده شدن دولت در برخي از  2008از سال . هاي دولتي را بر عهده دارد است و مسئوليت مديريت دارايي

ها و سودهاي ناشي از  گذاري مالي بريتانيا براي مديريت سهام اين بانك ها، يك شركت مجزاي دولتي با نام شركت سرمايه بانك
  .ستطور موقت تأسيس گرديده ا آنها به

. آيند حساب مي از سهام آنها در اختيار دولت باشد كاملاً دولتي به يبيشترميزان درصد يا  51هايي كه  در فرانسه شركت
درصدهاي كمتر از اين مورد نيز در فرانسه توسط دولت تملك . درصد سهام شركت آروِا در اختيار دولت است 89عنوان مثال  به

در اختيار دولت » فرانس تله كام«درصد از شركت  13.2عنوان مثال  به. آيند به حساب نميها دولتي  اين شركت. اند گرديده
تحت نظارت وزارت اقتصاد تأسيس ) APE(هاي دولتي  اي به نام سازمان مشاركت در اين كشور، واحد ويژه .باشد فرانسه مي

ين و مقررات فرانسه كاهش داده و همراستا با اين سازمان ايجاد شد تا نقش سهامداران عمومي را در چارچوب قوان. گرديد
پرتفوي دولتي متنوعي را  APE. هاي دولتي است سازي ارزش دارايي وظيفة اصلي اين سازمان بهينه. رهنمودهاي دولت درآورد

ها  كتدر هيئت مديرة شر APE. باشند هاي بزرگي كه تحت كنترل دولت مي داري خرد گرفته تا شركت كند؛ از سهام مديريت مي
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هاي دفاعي،  مالكيت دولتي اغلب در حوزه. كند عنوان نمايندة دولت در جلسات عمومي سالانه شركت مي نقش فعالي داشته و به
  .باشد ميليارد يورو مي 539ها مشتمل بر  ي دولت در اين حوزهها حمل و تقل و انرژي گسترده شده و دارايي

شركت . اند هاي راهبردي انحصاري همچنان در اختيار دولت هستند و كاملاً از سوي دولت تملك گرديده در ژاپن نيز شركت
د كه كاملاً تحت هايي هستن نيپون جزء شركت نآهن ژاپن، شركت تنباكوي ژاپن، شركت تلگراف و تلف پست ژاپن، گروه راه

  . باشند كنترل دولت مي

هاي  اين شركت. كنند كشور را توليد مي GDPدرصد  60هاي مرتبط با دولت است كه  لطة شركتاقتصاد سنگاپور تحت س
به نام شركت ( اند شركت هلدينگ دولتي ايجاد شده 3اند يا از سوي  ي يا شبه دولتي، يا از طريق خود دولت بوجود آمدهدولت
موجب برقراري ، در صنايع مختلفكنگرة اتحادية معاملات ملي حضور از سوي ديگر ). 2، و شنگ ليMND، 1تمسك نگهلدي

  . گرديده استنزديكي با دولت نزديكي ارتباط برقراري 

و  صورت كامل بهشركت  43. دار است شركت سهام 57در  2010و از سپتامبر  باشد دار عمدة كشور مي در سوئد دولت سهام
براي ) در وزارت صنعت 2010قبل از سال (در وزارت اقتصاد  1998از سال . دنباش تحت كنترل دولت ميطور جزئي  شركت به 14

سياست تملك دولتي در سوئد چنين است كه دولت بايد . هاي تحت تملك دولت واحدي تأسيس گرديد مديريت اجرايي شركت
ها و در نتيجه  ي تحت تملك دولت فعاليت نمايد تا به رشد بهينة ارزش داراييها و مديريت دارايي) كنترل(فعالانه در رصد 

هاي تحت  مسئوليت هماهنگ كننده را بر عهده  دارد تا از انسجام شركتوزارت اقتصاد سوئد . پيشبرد منافع عمومي نائل گردد
دار است از سوي  ه دولت در آنها سهامهايي ك اعضاي هئيت مديرة شركت كانديداتوريمعرفي و . تملك اطمينان حاصل نمايد

  .گيرد وزارت اقتصاد صورت مي

اند  هاي دولتي هستند كه تملك دولتي را صورت داده وزارت اقتصاد و وزارت حمل و نقل بزرگترين ارگان در كشور دانمارك،
ها، دولت  مورد از اين شركت 11در . اند وزارتخانه تملك شده 4شركت ديگر از سوي  6. شركت در تملك آنهاست 37و تقريباً 
مورد  3. درصد از سهام را در تملك خود قرار داده است 50تا  1در مابقي دولت بين . درصد از سهام را در اختيار دارد 50بيش از 

صورتي  ها به شركت. ها يكسان است مدل راهبري معمولاً براي تمام اين شركت. هاي بورسي هستند ها، شركت از اين شركت
عنوان اعضاي هيئت مديره انتخاب  توانند به افراد سياسي نمي. دار شدن عموم وجود داشته باشد شوند كه امكان سهام يت ميمدير
  . شوند

  

  گذاري آنها مالكيت افراد خارجي و محدوديت سرمايه - 3

اي  گونه گذاران خارجي در كشورهاي مختلف به هاي ذكر شده براي سرمايه با توجه به مطالعات صورت گرفته، محدوديت
 5بيش از ) عنوان مثال سنگاپور به(در برخي از كشورها . درصد سهام شركت وجود ندارد 50است كه امكان تصاحب بيش از 

  . گيرد ان خارجي قرار نميگذار درصد شركت با مبدأ داخلي در اختيار سرمايه

                                                            
1 Temasek Holding Company 
2 Sheng‐Li Holding Company 
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هاي  گذاري در بخش تري را در حوزة سرمايه گيرانه هاي سخت ، كانادا محدوديتOECDكشور پر درآمد  12در ميان : كانادا
هاي  هاي قانوني آشكاري بر تعدادي از بخش ديتاين كشور محدو. ها مقرر نموده است مختلف اقتصادي و تملك سهام شركت

درصد  49المللي تا حداكثر  هاي حمل و نقل هوايي داخلي و بين مشاركت سرماية خارجي در بخش. خدماتي وضع نموده است
درصد از  20ند توان گذاران خارجي صرفاً مي مخابرات و راديو و تلويزيون كانادا، سرمايه قانونعلاوه بر اين، تحت . باشد محدود مي

در مجموع، جمع . )درصد از سهام يك شركت هلدينگ 33علاوة  به(هاي فعال كانادايي را مستقيماً خريداري كنند  سهام شركت
و در ) سيم و ديگر خدمات بي/ هاي موبايل خط ثابت و زيرساخت(مالكيت مستقيم و غير مستقيم خارجي در بخش مخابرات 

گذاران خارجي بسته  درمان در كانادا عملاً براي سرمايه بخش بهداشت و. باشد ميدرصد  46به بخش راديو و تلويزيون محدود 
هاي بيمة درماني استاني كه حيات مالي فعالان اين بخش  توانند از صندوق هاي خصوصي نمي ها و كلينيك زيرا بيمارستان ؛است
  .، مبلغي دريافت كنندباشد مي

با اين حال . كند ها تحميل نمي هاي اقتصادي محدوديتي براي تملك سهام شركت بخشاين كشور در بسياري از : فرانسه
. بيشتر است OECDهاي اعمال شده از ميانگين مالكيت سهام از جانب افراد خارجي در ميان كشورهاي پر درآمد  محدوديت

. كند درصد اعمال مي 49وديت حداكثر همانند ديگر كشورهاي عضو اتحادية اروپا، فرانسه نيز در بخش حمل و نقل هوايي محد
مالكيت خارجي در راديو و تلويزيون، . گذاران خارج از منطقة اقتصادي اروپا كاربردي است اين محدوديت صرفاً براي سرمايه

ها  رگاهفعاليت در حوزة بند. درصد است 20محدود به پا گذاران خارج از منطقة اقتصادي ارو روزنامه، بخش انتشاراتي براي سرمايه
  .تمام اماكن بندري در حال حاضر در تملك و مديريت يك شركت دولتي است. براي مشاركت سرماية خارجي ممنوع است

و صنايع اوليه كاملاً به روي مالكيت سهامداران خارجي باز است اما ) خصوص خودروسازي به(درحالي كه حوزة توليد : ژاپن
عنوان مثال قانون راديوي ژاپن، مشاركت  به. هاي خدماتي قائل شده است بخشهايي براي تعدادي از  اين كشور محدوديت

طور مشابه، مالكيت  به. داند درصد مي 33كمتر از را آورند  هاي مخابراتي فراهم مي هايي كه زيرساخت سرماية خارجي در شركت
هاي تلويزيوني ملي محدود  الكيت كانالم. باشد درصد مي 33خارجي در بخش حمل و نقل باري ريلي داخلي محدود به حداكثر 

داخلي و (گذاران خصوصي بسته است  فعاليتهاي بندري و خدمات بهداشت ودرمان بر روي سرمايه. درصد است 20به حداكثر 
ر توانند د هاي غيرانتفاعي مي تنها افراد يا سازمان. باشند هاي دولتي مي تمام اماكن بندري در تملك و مديريت شركت). خارجي
  . هاي بيمارستاني و كلينيكي فعاليت كنند فعاليت

خصوص  به(هاي توليدي  در حالي كه بخش. هاي قانوني آشكاري وجود دارد هاي صنعتي محدوديت در اغلب بخش: مالزي
هاي ابتدايي و به خصوص در  داران خارجي كاملاً باز است، مشاركت سرماية خارجي در بخش بر روي سهام) خودروسازي

هاي مخابراتي را  هايي كه زيرساخت تملك سهام شركت. باشد هاي خدماتي مانند مخابرات و الكتريسيته محدود مي بخش
علاوه بر اين، دولت ممكن است اپراتورهاي . درصد است 30كنند، محدود به حداكثر  ا در اين حوزه فعاليت ميدراختيار دارند ي

ركت سرماية خارجي در مشا. نمايندپس از انقضاي مجوز فعاليت، به دولت واگذار هاي خود را  زيرساختي را ملزم كند تا دارايي
سال  5درصد بيش از  49درصد، با الزام كاهش سهام به  61كنند محدود به حداكثر  ارائه مي يتهايي كه خدمات مخابرا شركت

  .مجاز است  درصد سهام شركت 30تا  خارجي گذاري سرمايه) توليد، انتقال و توزيع(در حوزة برق . باشد دورة تملك، مي

هاي توليدي و صنايع ابتدايي  شامل حوزه(هاي اقتصادي و صنعتي سنگاپور  گذاري خارجي در اغلب بخش سرمايه: سنگاپور
تصاحب سهام . هاي خدماتي وضع نموده است از بخش تعداديهاي مالكيتي بر  اين كشور محدوديت. پذير است امكان) مواد اوليه
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كند  قانون راديو و تلويزيون سنگاپور اشاره مي. درصد است 5هاي فعال در حوزة بندري و فرودگاهي محدود به حداكثر  تدر شرك
اگرچه قانون منعي در مشاركت . باشد درصد سهام مي 50هاي تلويزيوني محدود به كمتر از  كه مشاركت سرماية خارجي در كانال

هاي خارجي بسيار دشوار  هاي دولت در اين حوزه، مشاركت شركت دليل انحصار شركت هسرماية خارجي در حوزة برق ندارد اما ب
  . باشد مي

طوري كه صرفاً چند محدوديت  گذاران خارجي فراهم نموده است به اين كشور فضاي باز و آزادي براي سرمايه: بريتانيا
اتحادية اروپا، مالكيت سهام از جانب ديگر كشورهاي  همانند. هاي صنعتي و اقتصادي آن وجود دارد خاص در بخش

علاوه بر اين، قانون صنعت سال . باشد درصد مي 49در حمل و نقل هوايي حداكثر ) خارج از اتحادية اروپا(گذاران خارجي  سرمايه
خارجي ممانعت هاي توليدي مهم به مالكان  درصد يا بيشتر از سهام شركت 30سازد تا از انتقال  مختار مي، دولت بريتانيا را 1975

اگرچه اين قوانين تا امروز در ورطة عمل اجرا نشده اما وجود آنها به . )اگر اين انتقال مغاير با منافع عمومي باشد(به عمل آورد 
  . آيد عنوان نوعي محدوديت به حساب مي

وزة حمل و حمكن در هاي م تنها محدوديت. آيد حساب مي گذاري خارجي به آزادترين كشور براي سرمايه: ايالات متحده
خود اختصاص داد  ميليارد دلار به 194را با مبلغ  FDIبيشترين جذب  2010اين كشور در سال  .باشد نقل هوايي و تلويزيون مي

). ماهة اول سال، از آمريكا گوي سبقت را ربود 6ميليارد دلار از  57.4ميليارد دلار در مقابل  59.1چين با مبلغ  2012در سال (
كشور سوئيس، بريتانيا، كانادا، هلند، لوكزامبورگ، آلمان، فرانسه، ژاپن صورت گرفته  8گذاري از طريق  از اين سرمايه درصد 84

اي ندارند، از طريق خريد سهام و اوراق  كشورهاي مختلفي كه روابط تجاري با آمريكا داشته و بازار سرماية كنترل شده. است
 25توانند  گذاران خارجي صرفاً مي سرمايه ،1958طبق قانون هوانوردي فدرال مصوب سال . كنند گذاري مي قرضه در آن سرمايه

 2علاوه بر اين رئيس و حداقل . گذاري كنند دهند سرمايه هايي كه خدمات حمل و نقل هوايي ارائه مي درصد از سهام شركت
حمل و نقل اين قانون براي . وند آمريكا باشندهايي بايد شهر سوم از اعضاي هيئت مديره و ديگر مديران اجرايي چنين شركت

چنين مشخص  1934قانون ارتباطات مصوب سال . باشد هاي خارجي باز است، صادق نمي روي سرمايه المللي كه بر هوايي بين
است  مجاز ارتباطات فدرال كميسيونبه هر حال، . باشد درصد مي 25نمايد كه مالكيت خارجي بخش رسانه محدود به حداكثر  مي
. دهد افزايشدرصد  100گذاري خارجي غيرمستقيم را تا  اساس تشخيص خود، چنانچه با منافع عمومي سازگار باشد سرمايهتا بر

   .هاي كابلي از اين قانون مستثنا هستند تلويزيون

حمل و  -1: نمودبندي  گروه ذيل طبقه 10گذاري خارجي در كشورها را در  هاي قانوني سرمايه توان محدوديت در مجموع مي
 - 6زمين و مستغلات،  -5حوزة انرژي،  -4هاي معدني،  شركت -3هاي هواپيمايي،  شركت -2ها،  نقل دريايي و بندرگاه

ها كار بسيار  جستن موارد قانوني هر يك از اين دسته. صنايع نظامي - 10خدمات درماني،  -9پست،  -8بانكداري،  -7مخابرات، 
توان به كشور آمريكا اشاره كرد كه قوانين متعددي از جمله قانون اساسي ايالات متحده،  نمونه ميعنوان  دشواري است اما به

مستقيم خارجي، قانون زمين و مستغلات ايالات متحده، قانون تملك معادن، قانون ثبت نمايندگان افراد   گذاري قانون سرمايه
هايي كه در بالا ذكر گرديد افراد داخلي با در اختيار  بيشتر حوزهدر . گذاري خارجي ناظر است بر موضوع سرمايه... خارجي و 

دهد تا  هاي راهبردي به رئيس جمهور اجازه مي كنگرة آمريكا در حوزه. گذاري دارند داشتن مدرك شهروندي آمريكا امكان سرمايه
ز در ليست سياه اين كشور قرار بسياري از كشورها ني. را اعمال كند) حق رأي(درصدي براي تملك سهام شركت  50محدوديت 
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. گذاري نمايند هاي آمريكايي سرمايه شود تا خودشان يا افراد مرتبط با آنها در شركت دارند كه به شهروندان آن اجازه داده نمي
  .سودان، ايران، سوريه از اين دست كشورها هستند

  

   هاي بورس شركتادغام و تملك  - 4

طور معمول  شوند، قانونگذاران به در هر كشور از ويژگي انحصاري برخوردار ميهاي بورس  با توجه به اينكه شركت
تملك بورس محدود ) همچون ايران(لذا در برخي از كشورها . هايي خواهند داشت هايي در زمينة تملك اينچنين شركت دغدغه
عنوان يك شركت مجزا شناخته  بهاين موضوع دارد كه مالكيت بورس در كشورها بستگي به از سوي ديگر تعيين درصد . است
 ، امكان تملكي عام شناخته شودسهام عنوان يك شركت رسي بهچنانچه بو). از شركت بورس مجزا باشد نهاد نظارتي(شود 
عنوان مثال  به( داردنوجود براي اين تملك محدوديتي از كشورها  برخيدر . وجود داردآن از سوي سهامداران مختلف  سهام

  . )بورس نيويورك

، گروه 2006در آپريل سال . ملاحظه نمود) NYSE(شايد بتوان بزرگترين ادغام و تملك بورس را در بورس نيويورك 
NYSE  وEuronext 1 در . گرديدمنوط  ناظربه رأي مثبت سهامداران و نهاد اين عمل . اي براي ادغام امضا نمودند توافقنامه
موافقت  NYSEد را براي ادغام اعلام داشته و يك روز بعد نيز سهامداران موافقت خو Euronextسهامداران  2006دسامبر 

تبديل  NYSE Euronextبه  NYSEعملياتي گرديد و بورس  SECبا موافقت  2007اين ادغام در سال . خود را اعلام نمودند
  . لاز به ذكر است كه پيشنهاد ادغام از سوي بورس نيويورك ارائه گرديد. شد

واسطة  به. ارائه داد NYSE Euronextميليارد دلاري براي خريداري بورس  9.53ورس آلمان تقاضايي ب 2011در سال 
گرفت،  چنانچه اين ادغام صورت مي. درآمد) فريز(انتشار اين گزارش خريد و فروش سهام در هر دو بورس به حالت راكد 

لي براي اين بورس يكي در مقر اص 2قرار بر اين بود تا  .گرفت تريليون دلار شكل مي 15بزرگترين بورس سهام با ارزش بازار 
نفر آنها از آلمان هستند،  9مدير كه  15(نفره  17اي  ت و ديگري در نيويورك در نظر گرفته شود و از سوي هيئت مديرهفرانكفور

ذعان داشتند اما در سال سهامداران هر دو بورس توافق خود را براي ادغام ا. هدايت شود) رئيس هيئت مديره و مدير اجرايي
درصد  90بيش از (باشد، به دليل ايجاد انحصار در حوزة مشتقات  اروپايي كه نهاد اجرايي اتحادية اروپا مي كميسيون 2012

  .عمل آورد از اجراي اين ادغام جلوگيري به) معاملات مشتقه

 ICE2 از سوي NYSE Euronextرد دلاري ميليا 8 تملك پيشنهاد توان اما بارزترين حالت تملك بورس نيويورك را مي
دلار نقد بفروشند يا با  12/33توانستند هر سهم خود را  ورك ميطي اين قرارداد سهامداران بورس نيوي. دانست 2012در سال 

. ماينداز سهام را دريافت ن 1703/0 صورت نقد و دلار به 27/11 معاوضه كنند يا با تركيبي از دو مقولة قبلي، ICEسهم  2581/0
نيز مورد پذيرش قرار گيرد  ناظرتملك بايد از جانب مقامات  ناما اي شتاين پيشنهاد وجود ندا سهام در اگرچه امكان بلوكه شدن

است درحالي كه ) بورس كالا(هايش در حوزة معاملات كالايي  اغلب فعاليت ICE. باشد زيرا حوزة فعاليت دو شركت متفاوت مي

                                                            
اين  علاوه بر فعاليت در حوزة سهام و مشتقات،. باشد باشد و شعب آن در پرتغال، بلژيك و بريتانيا مي بورس سهام الكترونيكي اروپا كه مقر آن در آمستردام هلند مي 1

 . كند گروه خدماتي در حوزة تسوية وجوه و خدمات اطلاعاتي نيز ارائه مي
2 Intercontinental Exchange 
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NYSE Euronext  به ذكر است كه  لازم. اوراق بهادار و سهام فعال استدر حوزةICE المللي نفت و مواد نفتي  بورس بين
  .نيويورك را نيز تصاحب نموده است

 2012در سال . مطرح شده است ماغدا وهاي ديگري نيز صورت گرفته يا پيشنهاد تملك  غير از بورس نيويورك، تملك به
در سال . )در حال حاضر اين ادغام از بين رفته است( ميليارد پوند ادغام شدند 4.2با بورس تورنتو با هزينة ) LSE(بورس لندن 

بر . پوند ارائه داده است 5/13به قيمت  LSEبا قيمت گذاري هر سهم  بورس لندن پيشنهاد ادغام با بورس سنگاپور را 2012
هاي بزرگ اجازه داده شود  د كنند و به شركتالمللي ايجا اي بين ها مقرر گرديده است كه هر دو بورس هيئت مديره اساس گزارش

  .اروپايي و مقام ناظر در سنگاپور مي باشد كميسيونانجام اين كار مستلزم كسب موافقت . شوند فهرستتا در هر دو بورس 

 ميليارد دلار تصاحب كند كه اين امر با 7.9از سوي ديگر بورس سنگاپور در نظر داشت تا بورس استراليا را با هزينة 
  .  تشخيص وزارت اقتصاد استراليا مغاير با منافع عمومي تشخيص داده شد و رد گرديد

  

  اه داهنشيپ و يريگ هجيتن - 5

هاي بورسي و غير بورسي  گذاري خارجي و داخلي در شركت ها و ميزان سرمايه سيستم حاكميت هر كشور تعيين كنندة شيوه
سطح عمومي اقتصادهاي . دهد ها را شكل مي چينش قوانين حاكميت شركتي، ساختار معاملاتي و مديريتي شركت. باشد مي

از حقوق سهامداران حمايت كنند اما اين موضوع  راهبري شركتيدهد كه كشورها در تلاشند تا با ارتقاي سطح  جهان نشان مي
عوامل چنانچه قوانين قوي و متقن و كنترل . گذاران داخلي و خارجي ندارد هاي معاملاتي سرمايه منافاتي با محدود كردن حوزه

گذاران خارجي واگذار  ها را به عموم مردم و حتي سرمايه توان بخش اعظمي از شركت در سطح بازار وجود داشته باشد ميناظر 
اند اما هيچ يك در پي  داشته هايي را در تملك خود نگه هاي راهبردي يا انحصاري شركت ها در حوزه در تمام دنيا دولت. نمود

ها را در اختيار  ها سهم زيادي از سهام شركت رسد دولت نظر مي حتي به. اند امي را صورت ندادهكسب سود و منفعت چنين اقد
  . دهند تا اقتصادي پويا و رقابتي داشته باشند گذاران خارجي قرار مي سرمايه

 تقفاوم و دييأت زا سپ ايند فلتخم ياهروشك رد يسروب ياه كلمت و اه ماغدا يمامت هك تشاد راهظا ناوت يم عومجم رد
  :تسا ريذپ هيجوت تهج ود زا رما نيا ليلد .دريگ يم تروص )يياپورا نويسمك اي SEC لاثم ناونع هي( هيامرس رازاب رظان داهن

 راصحنا زا تعنامم -1
  .يلخاد ياه تكرش رب هناگيب طلست زا تعنامم -2

  

  




