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 چكیده

 المللینمحلّ مناقشه در إعمال قواعد حقوق ب یهابورس و اوراق بهادار، از حوزه

قانون  یینهمسانِ حلّ تعارض در تع ۀبه عدم قاعد ییمهم، از سو یناست. ا یخصوص

 یۀبه وجهه دوسو یگر،ز جهت دو ا ی،حاکم بر اوراق بهادار به سبب وجود اختلافات اساس

 ینکشورها به إعمال نفوذ قوان یلو تما میعمو -یبورس در کشاکش حقوق خصوص

واحد در مطلق اوراق بهادار را  ۀقاعد یینتع هایییژگیو ین. چنگرددیبازم یداخل

 یننسبت به ا یفمتعدد توص یوجود ابزارها یگر،کرده است. موضوع د یافتنیندست

 یبرا که یداست. پگیردیمحل نزاع آن نشأت م یتمالک یا یتاز ماه یمگاوراق است که ه

اوراق بهادار و صور مختلف تعارض،  یصهدف، لازم است با نظر به خصا ینبه ا یلن

احراز خواهد شد، آن است که فارغ  یتکه در نها اییجهمناسب را انتخاب نمود. نت یفتوص

اوراق بهادار به  یکق بهادار، بر اساس تفکاورا یقاز مصاد یکاز حکم خاص نسبت به هر 

قاعده  یینبر تع یسع یو واقع یتوافق یکرددو رو یدر عرصه جهان ن،آ یرو غ یاواسطه

نهاد واسطِ  یاکه بورس  یقانون یاو  ینکه اراده طرف یخصوص دارند؛ به نحو یندر ا

زد واسط( معرفّ اوراق ن یقانون محل نگهدار یااوراق بهادار در آنجا استقرار دارد )

و  یتقانون حاکم )متناسب با ماه ورماناست که در کش یدر حال ینقانون حاکم باشد. ا

به تمام و کمال  یزحل تعارض ن ینشده و قواعد عموم ییناوراق بهادار( تب یتِمالک

 .باشدینم یکاست ینا یپاسخگو
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 واسط. یف،ض، توصحل تعار ۀبورس، قاعد ین،اوراق بهادار، تعارض قوانكلیدی:  واژگان

 

 . مقدمه1
 به ملی ذارگقانون که هستند هاییپاسخ بهادار، اوراق بازارهای به مربوط قوانین

 بهادار، اوراق بازارهای شدن المللیبین حال با این دهد،این بازارها می ابعاد داخلی

 شده، بازارها این هایجنبه برخی در تربیش پیچیدگی این که موجب بر علاوه

است )باقری و قنبری،  کرده مناسب تقنینی هایطرح استراتژی نیازمند راا هآن

با یکدیگر، همراه ها آن بازارهای سرمایه و ارتباط هچرا که توسع ؛(21، ص 1981

روزافزون این حوزه، احتمال تعامل  هبا تحول در مقررات اوراق بهادار و توسع

 .Hillman, 1992, p)خواهد داد  اوراق بهادار داخلی با عناصر خارجی را افزایش

 در قوانین که مواقعی در یکدیگر، به قوانین ظاهری شدن نزدیک علیرغم .(332-333

 هادولت سیاست از بخشی هم باز گردند،می المللی وضعبین هایکاستی به پاسخ

میزان  و و نیازها هکنند بیان ،بوده متفاوت دیگر دولت دولتی به از که البته هستند

 که معنا این به قوانین کردن نزدیک بنابراین. است کشور هر المللیبین تغالاتاش

است  نیافتنی دست باشیم، هدفی داشته بهادار اوراق خاص جهانی قوانین تعدادی

طبعاً از مسائل مهمی که در این خصوص پیشامد  .(21 ص ،1981 قنبری، و باقری)

ه تبع جهانی شدن بازارهای زیرا ب ؛خواهد کرد، موضوع تعارض قوانین است

 در فزاینده طور به و نهادهای مالی یک یا چند کشور گذاراناوراق بهادار، سرمایه

امر خود نقطه  که این نندکمی مشارکت دیگر کشورهای بهادار اوراق بازارهای

در بحث از تعارض  المللی شدن بازارهای اوراق بهادار است.عطف و گواهی بر بین
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در رسیدگی به  ورگاه دادگاه یک کشنمونه هر عنوانبهن عرصه، قوانین در ای

رابطه حقوقی که ممزوج با یک یا چند عنصر خارجی است، مواجه گردد، باید 

که از میان قوانین مطرح و موجود، کدامیک حاکم  کندتصمیم مقتضی را اتخاذ 

شود عبیر مید؛ امری که از آن به انتخاب قانون انسب ترل دااعماقابلیت  ویا است

 –قانون حاکم  عنوانبههای حقوقی ملی، خود را که هر کدام از نظامجا آن و از

کند دانند، در این صورت تعارض قوانین بروز میصالح می -مثلاً بر قراردادها و ...

 بازارهای اوراق مبرهن است که آزادسازی .(148-141، ص 1911)شیروی، 

میزان مواجهه قواعد حل تعارض و  المللی،بین تعامل بازارهای ملی و و بهادار

 هر بهادار اوراق بازارهای ملی بنابراین،خواهد کرد.  را تشدید حجم اختلاف قوانین

شوند، این میزان شدت خواهد یافت. لذا طبیعی است که  المللیبین تربیش چه

ن چنیدرخصوص  لاعماالمللی درباره قانون قابل مشکلاتی در سطح ملی و بین

این اوراق به سوی سپرده کردن یا  جریانکه جا ویژه آنبه معاملاتی به وجود آید؛

ضمن  ؛(21، ص 1914)شوشی نسب،  رودذی کردن اوراق بهادار پیش میغیرکاغ

به سبب تفاوت در ماهیت یا مالکیت این  بهادار اوراق در قوانین تعارض کهاین

 انتشار، بر حاکم قانون شود که مطرح مختلف مسائل نسبت به است اوراق ممکن

مواردی از این  و مالی نهادهای و بازارها اوراق، دارنده و ناشر روابط معاملات،

از هریک تواند مصادیق آن محسوب گردد. البته به شرحی که خواهد آمد، می قبیل،

این مسائل ممکن است از حیث تعارض قوانین حکم متفاوتی را نسبت به دیگری 

 داشته باشد.
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 نسبت اوراق بهادار با تعارض قوانین .2
نیست که از ملزومات تطبیق ارتباط اوراق بهادار با تعارض قوانین،  یتردید

در های بازارهای ملی اوراق بهادار، افزایش رقابت و تعامل بازارها شکستن دیواره

 هایهزمین قانونگذاران، میان لِ این وضعیت و همکاریالمللی است تا از قِبسطح بین

های حقوقی و قواعد حل تعارض در این حوزه فراهم و تعامل نظام شدن جهانی

آید. در صورت ایجاد چنین وضعیتی، محاکم هر کشور ضمن توجه به مقررات 

ل قانون اعما هاوراق بهادار، قواعد حل تعارض را نیز در نظر خواهند داشت تا دامن

 کشور هر اصولاًبا این حال،  .(Hillman, 1992, p. 340) کنندداخلی را شناسایی 

که ممکن است موجب لطمه به  جایی تا را اسناد مرتبط کشور دیگر و مقررات

 کهاینهای حقوقی و سیاسی خویش باشد، به رسمیت نخواهد شناخت؛ مگر بنیان

باشد. بنابراین، موضوع اوراق بهادار نیز  دارا را حداقلی استانداردهای از برخی

المللی شدن چرا که بین ؛الملل خصوصی بررسی شودحقوق بینممکن است در 

شود المللی موجب میها و عرضه اوراق بهادار در سطح فراسرزمینی و بینبورس

مونه ممکن است ن عنوانبه .(Cox, 1998, p. 1179)تعارض قوانین نیز مطرح گردد 

خصوصی  المللحقوق بین .در کشور دیگری فروخته شوداوراق بهادار شخصی 

، 1914ابراهیمی، ) محکمه صلاحیتدار را تعیین خواهد کرد ویا موضوع قانون حاکم

از این منظر، رابطه میان اوراق بهادار با تعارض قوانین زمانی روشن  .(24ص 

 توافق تعارض حل قواعد راه از اغلب شناسایی متقابل، خواهد شد که بدانیم فرایند

 قواعد راه از کشورها از بسیاری»ست که ا گیرد. از همین رومی صورت شده

 حقوق مقررات لاعما هاجاز اداری یا قضایی و فرایندهای قوانین تعارض
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 ص ،1981 قنبری، و باقری)« دهندخویش می سرزمین در را خارجی خصوصی

کنند. با این حال با تدارک قواعد حل تعارض، با آن تعامل برقرار می کهاین ویا (48

تعیین  ویا ادامه خواهد آمد، این وضعیت همواره محل تعامل به شرحی که در

 قاعده نیست.
 

 حل تعارض در اوراق بهادار ههای تعیین قاعد. خلأها و دشواری2-1

ست که تحقق آن ا روههایی روبتعیین قاعده حل تعارض در اوراق بهادار با کاستی

 :را با مشکل مواجه کرده است

به عدم اتفاق نظر در بیان ماهیت اوراق بهادار اشاره توان ( از جمله خلأها می1

المللی، بلکه وحدت داخلی نسبت به تنها وفاق بیندر حال حاضر نه کهاینچه  ؛کرد

تردیدی نسبت به مال بودن ورقه  کهاینماهیت ورقه بهادار وجود ندارد. علیرغم 

حق عینی، لی بر که نسبت به ابتنای چنین ما است بهادار وجود ندارد، اما روشن

بنابراین، به سبب ماهیت مکتوم  1نظر جدی وجود دارد.دینی یا شق سوم، اختلاف

اوراق بهادار، تعیین قانون حاکم نیز با دشواری، تردید و اختلاف  هو محل منازع

  مواجه خواهد شد.

 هایحوزه ترینبرجسته از بورس کهاین پشتوانه ( خلأ دیگر آن است که به2

است، اصولاً وجود مقررات تنظیمی و  خصوصی حقوق در عمومی قحقو دخالت

                                                                                                                   
بهادار، ر.ک:  یاسهام؛ به عنوان ورقه یحقوق یتنظرات موجود در خصوص ماه یمطالعه برخ یراب .1

و اخوان هزاوه،  ی؛ سلطان141-121، ص 1911 یمی،و ابراه ی؛ غمام91-92، ص 2، ج 1911 ی،تفرش یساییع

 .228، ص 1914نسب،  ی؛ شوش141-194، ص 1919 پور،ی؛ عبد141-149، ص 1911
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صرف خارج کرده و به آن  وق خصوصیِهای حاکمیتی، این حوزه را از حقجنبه

های خاصی از مقررات اوراق بهادار وجهه عمومی نیز بخشیده؛ به نحوی که جنبه

 ,Hillman, 1992) های محکمی از حقوق عمومی شده استواجد پشتوانه و لایه

p.343). هبا وجود صبغ-هایی از بورس و اوراق بهادار از این رو بخش 

امری و نظم عمومی اقتصادی برای اجرای  هبه دلیل وجود مانع قاعد -خصوصی

الملل قانون صالح خارجی در کشور دیگر، از حوزه حاکمیت قواعد حقوق بین

ل نفوذ قوانین عماای به تربیشخصوصی خارج شده و قوانین کشورها نیز تمایل 

المللی گاهی بازارهای اوراق بهادار بین کهاینرغم علی زیرا ؛دهندداخلی نشان می

ملی خود را  هاند، لکن در مواردی قواعد و مقررات حاکم بر آن، کماکان صبغشده

 اوراق بازارهای در و رویکرد مقررات طبع کهاین. لذا با توجه به اندحفظ کرده

 خواهد آن اقتضای است، اقتصادی نظم و عمومی حقوق وجهه هب متآخم بهادار،

 جنبه ولو نکند پوشیچشم خود مقررات لاعما صلاحیت از کشوری هیچ که داشت

های حقوقی اوراق بهادار، زیرا ساختار کنونی حاکم بر نظام ؛کند پیدا نیز المللیبین

بُعد  .(Bagheri, 2007, p. 151) دهدسازی مقررات این حوزه را نمیاجازه همسان

قواعد حل تعارض در حقوق  کهاینمهم دیگر این خلأ آن است که با توجه به 

بر این  ،بوده خصوصی منحصراً مبتنی بر عدالت اصلاحی است، کاربردی

گرایی و ملاحظات که قواعد حقوق خصوصی عاری از نفع ر استفرض استواپیش

 این قواعد به هنگام بروز اختلاف ند. از این روهستاجتماعی )عدالت توزیعی( 

منافع عمومی  هل مقررات عمومی اقتصادی یا تعیین درجاعماحدود درخصوص 

در قواعد حقوق خصوصی ناکارآمد هستند. بنابراین آمیختگی حقوق خصوصی با 
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الملل اهداف جمعی و ظهور مقررات عمومی اقتصادی باعث بحران در حقوق بین

( و در واقع، فرمالیسم حاکم بر این حوزه 42ص ، 1981خصوصی شده )باقری، 

الملل حقوق بین هکه اصولاً حوزچرا  ؛(cox,1998, p. 1191) یستل نئااید

 خصوصی باید عاری از ملاحظات توزیعی و منفعت عمومی باشد. 

( مشکل دیگر، ضوابط پیچیده ناشی از مالکیت اوراق بهادار و وجود رویه 9

راق بهادار است که به اعتبار وجود سرعت در این معاملاتی خاص در بازار او

 فرایندهایی از بخشکه آنگیرد. توضیح بازارها، به صورت غیرکتبی صورت می

معاملات در بورس در وهله نخست، ]با شرایطی[ از طریق تلفنی و غیرحضوری 

 و ممکن است کندمی ردشوارا یابد که تعیین قانون حاکم در چنین حالاتی تحقق می

حتی در یک کشور، رویه متفاوتی نسبت به آن اتخاذ گردد. مثالی که در این 

اند این کشور آمریکا را برشمرده هگانخصوص ارائه و طی آن رویکردهای سه

اش مکان ثبت شود، مرکز تجاری «الف»هر شرکت ممکن است در مکان »است که 

انجام دهد،  «ج»ن اوراق بهادار را جهت فروش در مکا هباشد، ایجاب عرض «ب»

 «هـ»رخ دهد و اوراق بهادار در مکان  «د»قبول جهت خرید اوراق بهادار در مکان 

از این رو، در چنین حالتی، تمیز  .(99، ص 1914)شوشی نسب، « صادر شود

 . دشوقاعده حل تعارض دشوار می

بهادار تفسیرپذیری مفهوم و  اوراق ماهیت بیان در نظر اتفاق ( به تبع عدم4

گردد که و ابزار توصیف می خارجی مصادیق اوراق بهادار منجر به تعدد عنصر

  سازد.ها و محاکم را با تشتت و اختلاف مواجه میدر عمل دادگاه
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 ه، مشکل دیگر که اخیراً نیز جلو9 ه( عطف به دشواری مذکور در بحث شمار1

 و دن اوراق بهادارافزاری و الکترونیکی شمسائل نرم با ارتباط در ،داردی تربیش

چرا که در گذشته صرفاً مواردی  ؛این اوراق است نقل و انقال غیرمستقیم سیستم

و ... کننده صادر به گواهی فیزیکی ورقه، تسلیم از طریق تحویل انتقال مالکیت چون

لکن اکنون ؛ شدمطرح بود و قانون حاکم نیز به واسطه همان شرایط تعیین می

است.  کرده تغییر چشمگیر طور به مطرح شده و شرایط قواعد و ضوابط جدیدی

ل اعما برای اساسی چالشی هبه منزل بهادار اوراق در الگوهای بنابراین، تغییر

تعیین قانون حاکم بر  برای سنتی زیرا رویکرد ؛المللی استداخلی و بین قانون

-Rogers, 2006, p. 286) کارآمدی کاملی ندارد مدرن غیرمستقیم بهادار اوراق

287). 

 

 . ابزارهای توصیف در حل تعارض2-2

فتن راه حل صحیح، روابط یا و در تعارض قوانین به منظور طرح درست مسائل

کنند. نامند، تقسیم میهایی که آن را دسته ارتباط میحقوقی متجانس را در دسته

 هحقوقی مشخص داخل در کدام دست هیک رابط کهایندر این میان، تشخیص 

( که در واقع 99(، ص 1) 1919شود )الماسی، ط است، توصیف نامیده میارتبا

الملل خصوصی تعیین حقیقت قضایی تأسیسات حقوقیِ مورد بحث در حقوق بین

 در تعارض حل قاعدهدرخصوص  از همین جهت، .(111، ص 1919نصیری، ) است

رسیدگی به  کهاینچه  ؛کنندمی ایفا بسزایی نقش توصیفات بورس و اوراق بهادار،

المللی مستلزم انتخاب قانون حاکم است و این مهم نیز منوط دعوای خصوصی بین

. بنابراین برای حل تعارض قوانین و انتخاب استبه تشخیص صحیح توصیفات 
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تشخیص دهیم که  ،هکردقانون حاکم باید رابطه حقوقی مورد تعارض را توصیف 

زیرا تعیین قانون قابل  ؛قوقی استاین رابطه حقوقی جزء کدام دسته از قواعد ح

مستلزم شناخت وصف حقوقی آن و تعیین نوع امر  ،هر قضیه هل درباراعما

الملل خصوصی باید نسبت به آن اجرا گردد. حقوق بین هحقوقی است که یک قاعد

 حل قاعده انتخاب نیز برای بهادار اوراق بندیدسته و با این حال، توصیف

 جهت خاص )به سبب ماهیت مورد اختلاف آن(، از این گیپیچید تعارض، علاوه بر

هریک  که کرد استناد ذیل صور از یکی توان بهتمیز آن می برای که دارد اهمیت

 اوراق بر حاکم قانون درک خاص خواهد داشت و آنچه اقتضای حکومت قانونی

 است. از توصیفی صور تعدد همین سازد،می دشوار قوانین تعارض در را بهادار

 قانون وکرد  استناد مربوط به وصف شخصی قاعده ( به1 :امکان دارداین رو 

 وکرد  استناد اسناد دسته ( به2 .دانست حاکم را شخص متبوع اقامتگاه دولت

 قاعده ( به9 .دانست حاکم )محل انتشار ورقه بهادار( را سند تنظیم محل قانون

 قواعد ( به4 .دانست حاکم را مال وقوع محل قانون وکرد  استناد مربوط به اموال

 تشخیص را مناسب قاعده مورد حسب و استناد هاشرکت حقوق در تعارض حل

یا قانون مورد  عقد وقوع محل قانون وکرد  استناد قراردادها دسته به (1 .داد

  .دانست حاکم توافق را
در توضیح ارتباط اوراق بهادار با نقش توصیفی قاعده مربوط به اشخاص باید 

آن تفسیر، و  هکه ممکن است قانون حاکم بر این اوراق، مبتنی بر دارند کردذعان ا

به واسطه سند تجاری تواند میاین مهم  کهایناز این منظر مشخص شود. کما 

قلمداد شدن اوراق بهادار، در دسته اسناد، به اعتبار مالیت داشتن این اوراق، در 
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ی بر حاکمیت شرکتی در صدور اوراق دسته اموال، به استناد وجود قواعد مبتن

، و به سبب ابتنای تمام مراحل صدور، انتقال هاشرکتبهادار، به قواعد مربوط به 

یه اوراق بهادار بر معامله، به دسته ارتباطی قراردادها مستند گردد. با این صفو ت

 به سبب کهایناوصاف، فرضیه نویسندگان این است که یک ورقه بهادار، علاوه بر 

 ، لازم استحقوقی مبتنی باشد وصفبر پنج تواند می خارجیوجود یک عنصر 

خودانتظام بودن بازار اوراق  و تأثیر متشکل ،اتضمن امعان نظر به این توصیف

 مورد نظر باشد.یل قانون حاکم تحلبهادار نیز در 
 

 مسأله ماهیت اوراق بهادار .2-3

ن است که آیا ممکن است صرفنظر تواند محل تأمل واقع شود آنکته مهمی که می

از ماهیت اوراق بهادار، کلیه مصادیق این اوراق را تابع یک قاعده حل تعارض 

های تعیین دانست؟ با این توضیح که در مباحث سابق گفتیم از جمله دشواری

حل تعارض در اوراق بهادار، عدم اتفاق نظر در بیان ماهیت این اوراق است.  هقاعد

یک  هاوراق بهادار را به مثابتمام توان این خلأ را نادیده انگاشت و نمیباید دید آیا 

 جنس واحد قلمداد کرد؟

شناخت قاعده حل  ؛ چرا که اولاًپاسخ به تأمل فوق از جهاتی دشوار است

از  منوط به شناخت ماهیت است. ثانیاًتوصیف نیز  ،تعارض، مستلزم توصیف بوده

ام ورقه بهادار از یک قاعده تقریباً دور از اقستمام نظر عملی، امکان پیروی 

های ماهوی زیرا مصادیق این اوراق نسبت به یکدیگر واجد تفاوت ؛دسترس است

 عنوانبهد. شومیدر احراز قاعده حل تعارض  تأثیر اساسیکه موجب  هستند
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 نام اشاره کرد. این امر به نحویتوان به تمایز اوراق بهادار بانام از بینمونه می

محرز است که در میان اقوال موجود، اعتقاد برخی بر آن است که در تعیین قانون 

حاکم بر اوراق بهادار باید بین چند دسته از فعالان حوزه اوراق بهادار تفکیک قائل 

به این معنا که نسبت به اوراق بهادار الکترونیکی که در دفتر ثبت ناشر به ثبت  ؛شد

وقوع دفاتر است که اصولاً با قانون محل اقامت  اند، قانون صالح، محلرسیده

دارندگان اوراق بهادار کاغذی نیز قانون محل وقوع درخصوص  ناشر یکی است.

ها یا افرادی که اوراق بهادار اوراق بهادار حاکم است و در مورد واسطه

شوشی ) اند، قانون محل وقوع دفتر حاکم استها خریدهالکترونیکی را از واسطه

 هتواند به منزلاز این رو، شناخت ماهیت اوراق بهادار می 1.(90، ص 1914 نسب،

توان از این مسأله د. لذا نمیدرک جایگاه حقیقی بازار اوراق بهادار نیز قلمداد شو

 سادگی عبور کرد. به

حاکم دیگر آن است که آیا شکل اوراق بهادار تأثیری بر قاعده حل تعارض  هنکت

ابزارهای جدید ورقه بهادار  ،مثال رایبیر؟ به این معنا که آیا ها دارد یا خبر آن

تواند بر پرسش حاضر مؤثر واقع شود؟ مثلاً با تبدیل اوراق بهادار از فیزیکی می

 به مجازی باز هم باید در پی قاعده جدید بود؟

                                                                                                                   
 به نقل از: .1

Randall D. Guynn (1996). Modernizing Securities Ownership, Transfer and Pledging 

Laws: A Discussion Paper on the Need for International Harmonization, Capital Markets 

Forum: Section on Business Law International Bar Association. 
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که اگر شکل ورقه بهادار در قواعد ماهوی و ذاتی آن تأثیری روشن است 

باید آن را به مثابه ورقه بهادار فیزیکی بدانیم و در واقع  -ه نداردک-نداشته باشد 

چندان  خودخودیبهزیرا شکل  ؛تغییر ظاهری، تأثیری بر قاعده نخواهد داشت

ذیل موضع حقوق ایران مبنی بر در موضوعیت ندارد. البته این حکم نافی بحث ما 

 ماهوی هجنب واجد باشد، تهداش شکلی هجنب کهآن از بیش بهادار اوراق شکل کهاین

چرا که  ؛دارد، نخواهد بود پی نیز در را متفاوتی احکام بعضاً و از این حیث است

لکن مراد از شکل  ؛نه ظاهر آن ،بهادار است همراد از شکل در بحث اخیر، نوع ورق

 نه نوع آن. ،بهادار است هدر بحث حاضر، ظاهر ورق
 

 و نقش تعارضات متحرک  . صور تعارض قوانین در اوراق بهادار3

  . تعارض متحرک در اوراق بهادار3-1

مراد از تعارض متحرک آن است که قضیه و منشأ آن در اثر تغییر ارادی در عامل 

 ، چنین پرسشینتیجهدر و  گردد ربط، در قلمرو قوانین دو کشور مختلف واقع

، در کشور منشأ که در قلمرو قوانین کشور دیگر ایجاد شدهحاصل شود که برای 

یک از دو کشور شد؟ و قضیه باید تابع قانون کدامتوان قائل دیگر چه ارزشی می

 کهاینلذا در بحث حاضر نیز با توجه به  (191 ص ،2 ج ،1981 سلجوقی،)د؟ باش

گیرد و عموماً از کشوری به کشور اوراق بهادار در عداد اموال منقول قرار می

شود ها مطرح میأله تعارض متحرک در مورد آندیگر قابل تغییر مکان هستند، مس

که منظور از آن، حقی است که در خارج به وجود آمده و در کشور دیگر )در بحث 

هرگاه حقی در خارج از ایران به »گیرد. در واقع ما: ایران( مورد استناد قرار می
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ل آن حق تواند در ایران منشأ اثر و معتبر شناخته شود؛ اگرچه تشکیوجود آید، می

چرا که روشن است اگر  ؛(149، ص (1) 1919 )الماسی،« در ایران غیرممکن باشد

حقی در ایران به وجود آید و بخواهد در خارج از ایران مورد استناد قرار گیرد، 

راهکار  کهاین کند. اجمالاً ل حق مشخص میاعماحدود اثرگذاری آن را قانون محل 

 مدنی دانست. قانون 111 ا باید حکم مادهحقوق ایران نسبت به این موضوع ر
 

 . ایجاد و شناسایی3-1-1

بهادار از  هانتشار یا صدور ورق فرایندایجاد و شناسایی حق،  همراد از مرحل

و نیز تحقق سهام یک شرکت پس از تشکیل آن است. از دیدگاه  سوی ناشر

امل ورود تعارض قوانین و تشخیص قانون حاکم، انتشار مفهوم وسیعی دارد و ش

 1919الماسی، ) گرددمیهم اند سهام خارجی که قبلاً در کشور دیگری منتشر شده

جا ابتدا باید این موضوع بررسی شود که آیا شخص در این .(288-281(، ص 2)

المللی به هر شکل که مایل باشد، اوراق بهادار بین ه)مثلاً ناشر( حق دارد در عرص

شود. در این ایجاد حق نیز یاد می همرحلبه ری، منتشر کند یا خیر. از چنین ام

بهادار به شکل سند بهادار وابسته است،  هورق هحالت تا جایی که حقوق دارند

همان، ) )شرکت( به حساب آیدکننده موضوع باید تابع قانون شخص حقوقی صادر

سهامدار و صاحب ورقه با شخص حقوقی  هاشاره شد که رابط ؛ زیرا(281ص 

از زاویه اما اگر تابع قانون شخص حقوقی )محل اقامت ناشر( است. ننده کصادر

ای از اهمیت برخوردار شده که از دیگر بنگریم، این بحث در حقوق داخلی از درجه

از این حیث باید آن را آمره تلقی و تابع  و کندتشریفات خاصی نیز پیروی می
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قائل به آمره نبودن این قانون متبوع شرکت دانست. با این حال در فرضی که 

عرضه نیز در این خصوص محل  محل کشور قاعده نباشیم، ممکن است قانون

 تأمل قرار گیرد.

نام روشن بودن ضوابط فوق، در انتشار اوراق بهادار بی تفاوت عملی آمرانه

نام ممنوع باشد، آن چرا که چنانچه مطابق قانون شرکت انتشار سهام بی ؛شودمی

؛ ولو کندنام مبادرت المللی به انتشار سهام بیبین هند در عرصتواشرکت نمی

نام را پذیرفته باشد. قانون کشور محل، صدور و نقل و انتقال سهام بی کهاین

 از قسمتی اصلاح قانونی لایحه 90و ماده  24ماده  1نمونه، مطابق تبصره  عنوانبه

ن انتشار اوراق بهادار توان چنین نتیجه گرفت که چومی (1941)تجارت  قانون

ی ایرانی به سبب مقررات هاشرکتنام در ایران با محدودیت مواجه شده، بی

. افزون بر این، در کنندنام منتشر توانند در خارج از کشور سهام بیکشورمان نمی

نام در ساختار حاکم بر معاملات بورس ایران، عرضه و نقل و انتقال سهام بی

این مهم نیز از ضوابط دیگری است که باید در حکم فوق  لذا بورس متصور نیست.

 .ملحوظ گردد (نام در خارج از کشوربی بهادار اوراق انتشار)

 اجرا و اثرگذاری .3-1-2

رسد که اوراق ایجاد حق، نوبت به بررسی حالتی می هپس از بررسی مرحل

؟ از حیث هستند المللی حقدارای چه شکلی از تأثیر بین اندبهاداری که منتشر شده

حقی مکتسب محسوب و بتواند در ایران معتبر شناخته شود،  کهاینالمللی برای بین

 هحق بر طبق قانونی تشکیل شده باشد که قاعد (1باید دو شرط مهم را دارا باشد: 
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حق به طور کامل و با رعایت تمام  (2داند؛ حل تعارض ایرانی آن را صلاحیتدار می

(، ص 1) 1919الماسی، ) کیل لازم است به وجود آمده باشدشرایطی که برای تش

 ویا ترکم تواند اثراز این رو، حق نمی .(114، ص 1919؛ نصیری، 149-141

 . این مقولهکندی را از آنچه در کشور محل تشکیل دارد، در ایران تولید تربیش

دیل و اوراق بهادار باید چنین مورد تأمل قرار گیرد که نسبت به تبدرخصوص 

 انتقال اوراق بهادار، چه قانونی حاکم خواهد بود؟
 

 ای از تعارض متحرک مترتب بر اوراق بهادار . نمونه3-2

چرا  ؛اشاره شد که شناخت ماهیت این اوراق در تعیین قانون حاکم نیز مؤثر است

تا  متفاوت است ون حاکم بر مبنای آنالملل خصوصی قانکه از دیدگاه حقوق بین

انتقال آن، اختلافاتی  آثاردر تعیین قانون حاکم بر سهام بانام و ماهیت و  حدی که

 .(111، ص 1919صفایی، ) های حقوقی وجود داردبین نظام
 

 انتقال ه. انتخاب قانون نسبت به مرحل3-2-1

شوند. نام تقسیم میاوراق بهادار از جهتی به بانام و بیدر یک تفکیک مرسوم، 

قانون تجارت، نقل و  40سناد بانام، اسنادی هستند که به موجب ماده مراد از ا

های در تحلیلبر این اساس، ها باید در دفتر شخص حقوقی ثبت شود. انتقال آن

قانون قابل  شوند واین دسته از اوراق بهادار، جزء دیون محسوب میحقوقی 

تعهد( خواهد بود؛ ها، قانون اقامتگاه مدیون )شخص حقوقی مل نسبت به آناعما

 1919 الماسی،) انتقال مالکیت هصدور باشد یا مرحل همربوط به مرحل کهایناعم از 
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چرا که در نظر عرف،  ؛(119، 1911 ؛ صفایی،204: 1919؛ نصیری، 211، ص (1)

گونه اسناد ]اوراق این و از این رو، بین سند و موضوع آن یگانگی وجود ندارد

اموال غیرمادی  هدر زمر هاو ارزش محتوای آن ستندهبانام[ در حکم سند طلب 

 .(411 ص ،4 ج ،1914 کاتوزیان،) است

و اوراق قرضه( نیز که به صورت سند در  هاشرکتنام )مانند سهام اوراق بی

 قانونی لایحه 91د، اوراقی هستند که به موجب ماده نشووجه حامل تنظیم می

ها معاطاتی و با قبض و ل و انتقال آن، نق(1941)تجارت  قانون از قسمتی اصلاح

الملل خصوصی، اوراق اخیر پذیرد. به اعتقاد استادان حقوق بیناقباض صورت می

دیون  هاموال مادی و دست هبا توجه به طبع مختلط و دووجهی خویش بین دست

از این نظر که جزء اموال مادی هستند، تابع محل وقوع خود هستند و  :قرار دارند

جزء اموال غیرمادی )دیون( هستند، همانند اسناد بانام مشمول  کهایناز حیث 

 کهاینبه  توجهبا  .(211، ص (1) 1919 الماسی،) قانون اقامتگاه مدیون خواهند بود

نظر فوق با رویکرد دوسویه بوده، این تمایز ممکن است در عمل باب تفسیر 

از ورود تفصیلی به بحث از  فارغ، رسد. بنابراین، به نظر میباز کنددوگانه را 

 طور به بهادار الذکر بتوان گفت که اوراقبرای حل خلأ فوق ،ماهیت اوراق بهادار

 را هاآن که هستندفرد  به منحصر یک ویژگی و سهام به طور اخص دارای اعم

نام فارغ از بانام یا بی ،سهم کهاینضمن  ؛ندنکنمی منطبق و دینی عینی حق با کاملاً

انتقال آن،  هنحو حقوقی صدق عنوان معنونه را خواهد داشت واز منظر  ،شبودن

برای توجیه قانون لازم باشد که دخالتی در ماهیت اصلی آن ندارد تا از این حیث 

 ،از این حیث. نیمکالذکر را انتخاب نظر تفکیکی فوق ،نامحاکم بر اوراق بهادار بی
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 توافق آن موجب به نفر چند یا یک که است مخلوق قراردادی این اوراق هرچند

 لحاظ از مخلوق این اما کنند، ایجاد را حقوقی مستقلی شخصیت سرمایه کنندمی

 ابراهیمی، و غمامی) یابدمی ماهیت مستقلی ،شده متمایز خود خالق از ماهیت

پس این اوراق، مالی اعتباری است که بیانگر مالکیت سهامدار بر  .(121 ص ،1911

نه  ،بر یک مال است». به بیان دیگر، حق سهامدار بر سهم، استبخشی از شرکت 

سلطانی و اخوان هزاوه، ) «دینی گرددبر شخصی دیگر تا مشمول عنوان حق 

از »از باب اغلبیت و  [نامی]در سهام بشود که گفته میاز این رو،  .(141، ص 1911

تقال و قبض ها چنان با عین سند مخلوط شده که اندید عرف، ارزش موضوع آن

، 4، ج 1914)کاتوزیان،  «ستا هاانتقال و قبض اموال موضوع آن هاسناد به منزل

باید یک نوع مالکیت جدید این ارزش در سند تداعی یافته را  کهاینلذا  .(411ص 

ا تابع قانون محل وقوع و بر این اساس، آن رکه توسعه در مفهوم مال دارد  دانست

کیت خاص و تئوری که اوراق بهادار یک نوع مال این البته بر مبنایتلقی کرد. 

نام، منحصربفرد هستند، این امکان وجود دارد که فارغ از تفکیک به بانام و بی

که در جای خود  تحلیل نمودواحد قاعده حل تعارض در همه اوراق را طبق تقسیر 

پذیرش رغم دشواری توجیه و به، اگر به فرضبه هر حال . استو تأمل محل بحث 

قائل به این شویم که وجاهت دارایی دینی در سند ، قول دینی بودن اوراق بهادار

 . دردشو، قانون اقامتگاه مدیون )شخص حقوقی متعهد( حاکم میاستغالب  نامیب

، حل مسأله تعارض قوانین در این ها و مسائلتهر صورت، با توجه به این تفاو

و تأثیر تفکیک این ه ماهیت اوراق بهادار باب بستگی به مبنایی دارد که نسبت ب

مبنای با این حال،  .شوداتخاذ میبر آن ماهیت مترتب حقوقی  ابعاداوراق در 
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ای باشد که موجب تفسیر دوگانه از قانون حاکم بر اوراق اتخاذی نباید به گونه

 .یستزیرا پذیرش دو قانون حاکم بر موضوعی واحد قابل قبول ن ؛مزبور گردد
 

 تبدیل )اثرگذاری( هقانون نسبت به مرحل انتخاب .3-2-2

انتشار یا  فرایندنظر به دو مبحث راجع به ایجاد و شناسایی حق در اوراق بهادار )

نمونه در  عنوانبهبهادار از سوی ناشر( و اجرا و اثرگذاری آن،  هصدور ورق

ثری را ها نقش مؤبانک -علاوه بر بورس -نویسیو پذیره هاشرکتعرضه سهام 

که سهام آن عرضه شده را توان قانون متبوع شرکتی کنند. از این رو میایفا می

نویسی نزد بانک در قرارداد پذیره کهاینزیرا با توجه به  ؛مورد استناد قرار داد

میان است، اصولاً قانون حاکم بر شرکت، قانون انسب محسوب و اجرا خواهد شد. 

و خریداران سهام نیز قانون متبوع شرکت حاکم طبعاً در روابط احتمالی بانک 

باید  ،طفیلی وضعیت شرکت بوده (دارندگان و شرکت)بین چرا که این رابطه  است؛

تبدیل ورقه بهادار نیز ارتباط وثیقی با  هتابع قانون متبوع شرکت باشد. مرحل

قانون حاکم بر قرارداد  عنوانبه ،پذیرش ضمنی اصل صلاحیت قانون شرکت

نویسی دارد. علاوه بر این، از اصول مهم حاکمیت شرکتی، ضرورت تساوی پذیره

که یکی از این موارد، عدم تبعیض میان ایشان از  داران استحقوق کلیه سهام

 (ها سهامدار آن هستنداز جمله عدم تفاوت در قانون شرکتی که آن)جهات مختلف 

متی از قانون تجارت نیز لایحه اصلاح قس 99خواهد بود. این مهم در تبصره ماده 

بانک نقش وکیل یا نماینده شرکت  کهاینبینی شده است. همچنین با توجه به پیش

واقعی سهام، شرکت است، رابطه میان بانک و کننده کند و عرضهرا ایفا می
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نویسان رابطه مستقلی نیست تا بتوان آن را تابع قانون بانک دانست. طبیعی پذیره

جرا بودن آن مورد الالیل، صلاحیت اصولی قانون شرکت و لازماست که با این تح

البته در این خصوص،  .(211، ص (2) 1919 الماسی،) تردید قرار نخواهد گرفت

اثرگذاری(  و شناسایی حدود تأثیر حق تابع شروط مقرر در مبحث فوق )اجرا

م را باید در به این معنا که در مرحله انتقال ورقه بهادار، قانون حاک ؛خواهد بود

رابطه با ناشر، دارنده و بورس به طور متفاوت مورد بررسی قرار داد که این 

 موارد حسب مورد در مباحث دیگر مورد تحلیل قرار گرفته است.
 

 . تعیین قاعده حل تعارض در حقوق خارجی و داخلی4
المللی و افزون بر شقوق نظری و تئوریک، بررسی رویکرد مراجع خارجی و بین

المللی و داخلی قوق ایران نیز اهمیت دارد. در ادامه به این موضوع در نظرگاه بینح

 خواهیم پرداخت.
 

 المللی. مراجع خارجی و بین4-1

حل تعارض، طرفین آزادند تا قانون حاکم بر موضوع  هاصولاً در تعیین قاعد

 ،ودهاختلاف احتمالی را برگزینند. طبعاً این آزادی منحصر به کشور خاصی نب

المللی در این های مهم بینگیرند. از جمله رویهاغلب کشورها آن را در نظر می
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 اجرا و تعارض قابل قانون با موضوع که است 1کنوانسیون رمخصوص، موضع 

خصوصی طرفین و  هدرصدد شناسایی اراد قراردادی، تعهدات هزمین در قوانین

برای این  وی که حد و مرزی؛ به نح(9 هحاکمیت آن برآمده )پاراگراف اول ماد

 م وجود شرط مورد توافق طرفین نیزحاکمیت اراده متصور نشده و در زمان عد

کنوانسیون بین . (Plender, 1991, p. 105) گرددمند میاز معیارهای نوعی بهره

توانند هر بلکه طرفین می ،قرارداد و قانون منتخب هیچ ارتباطی برقرار نساخته

که آنطرف باشد؛ بیاگر یک قانون بی حتی ،ل دارند انتخاب کنندقانونی را که تمای

مهم  هنکت .(911، ص 1911لاگارد، ) لازم باشد وجه انتخاب آن قانون قید گردد

 قانون اجرا، قابل انتخاب طرفین، قانون فقدان دیگر آن است که در صورت

روشن است که  دارد.را  پیـوند ترینکیکشور نزد آن با قرارداد است که کـشوری

توافق طرفین در این فرض  ،این رویکرد به معنای نفی قواعد آمره کشورها نبوده

نباید معارض با قوانین آمره باشد. بنابراین، کنوانسیون مزبور ضمن ایجاد 

ل قواعد و قوانین آمره اعماهای لازم جهت حاکمیت اراده طرفین، مانع زمینه

 ده است.انعمل پوش هها نیز جامدولتو در واقع به منافع  یستها ندولت
آن است که  دنمایموضع کنوانسیون رم محل تأمل میدرخصوص  آنچه

 ؛ زیرا اولاً هایی را در پی داشته باشدرویکرد اتخاذی ممکن است در عمل آشفتگی

 است و ثانیاً دشوار  -هم در مورد کشورهای مختلفآن –آمره  هتعیین ملاک قاعد

ه صالح، علاوه بر کشف اراده طرفین، حسب مورد باید به دادگا ،در این صورت
                                                                                                                   

1. EC Convention on the Law Applicable to Contractual Obligations (Rome 1980)Lasok 

& Stone, 1987. 
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. کندعمومی کشور مورد نظر نیز عنایت  هقواعد آمره و قوانین واجد صبغ

علیرغم حُسن تعیین اختیاری قانون حاکم در این روش، امکان  کهسرانجام این

به عملاً این امر و  شویمهای حقوقی متعددی مواجه دارد که در مواردی با نظام

  .(Paech, 2014, p. 3-4) رویه و عملکردهای متفاوتی نیز منتهی شود

 علیرغمنیز نهاد مهمی است که  1الملل خصوصی لاههکنفرانس حقوق بین

المللی بین حقوقی موازین توسعه و تنظیم حقوقی در راستای هاینظام اختلافات

 امنیت از ایدرجه اواسط، تلاش دارد ت توسط شده نگهداری بهادار نسبت به اوراق

 ,Rogers؛ Ooi, 2003, p. 283) سازد فراهم هاشرکت و افراد برای را حقوقی

2006, p. 286-287). درصدد نیست که طرفین کنوانسیون  در این راستا، البته

بلکه معتقد است قانونی بین  ،کنند انتخاب به صورت توافقی، قانونی را بتوانند

)مشتری( و نهاد واسط  رد توافق یکی از طرفینطرفین حاکم خواهد بود که مو

ست که در صورت عدم ا از این جهت پیدا .(Rogers, 2006, p. 287-288) باشد

توافق نسبت به قانون حاکم بر اوراق بهادار، در نظرگاه کنفرانس لاهه، اختلاف 

 ستامستقر جا آن تابع قانونی خواهد بود که نهاد واسطِ نگهداری اوراق بهادار در

 شود.میقلمداد محل نگهداری اوراق نزد حساب واسط  ویا
 و بهادار اوراق هحوز قانونی کمیسیون اروپا نیز در راستای بهبود چارچوب

ای داخلی، نسبت به اوراق بهادار واسطه بازار مربوط به آن در حقوق لاعما

                                                                                                                   
1. Hague Conference on Private International Law 
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ار اوراق بهاددرخصوص  و 1ای شدهاقداماتی انجام داده که منتهی به مصوبه

را مطلب این  ه است.کردها اشاره ای، به قانون نگهداری توسط واسطهواسطه

دارند که قانون حاکم بر اوراق بهاداری که توسط واسطه برخی دیگر نیز بیان می

 گرددگذار( تعیین میشود، بر این اساس )روابط واسطه و سرمایهنگهداری می

(Ooi, 2003). اختلاف اصلی بر  ،در حال حاضر که ستا از رویکردهای فوق پیدا

 بهادار است اوراق در حاکم قانون تعیینسر رویکرد توافقی و رویکرد واقعی در 

(Paech, 2014).  درخصوص  هاییاشاره شد، هنوز تفاوتبا این حال به دلایلی که

 قانون حاکم بر انواع اوراق بهادار وجود دارد.
 

 حقوق ایران .4-2
، به موضع حقوق ایران اشاراتی سب فرض مربوطاثنای مباحث سابق، حدر 

 :جا اشاره کنیم کهداشتیم. با امعان نظر به آن مباحث، لازم است در این

قانون مدنی  111برخلاف اسناد مدنی و اسناد تجاری که به ترتیب در ماده  -1

 ها بیان شده،حل تعارض در آن هقانون تجارت، قاعد 901و  901 هو ماد

ای معرفی نشده است. وراق بهادار، در قوانین کنونی قاعدهمطلق ادرخصوص 

حل تعارض در این مورد، رجوع به قوانین ماهوی  هبنابراین برای تعیین قاعد

د باشنند محل رجوع واقع نتواناپذیر است. پس قوانینی که از این حیث میاجتناب

و قانون بازار  عبارتند از: قانون مدنی، قانون تجارت، قانون آیین دادرسی مدنی

 اوراق بهادار.

                                                                                                                   
1. legislation on legal certainty of securities holding and dispositions 
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چرا که ابعاد مربوط در  ؛حل تعارض منوط به توصیفات است هتعیین قاعد -2

 د. از این رو برخلافنو این اوراق مصادیق مختلفی دار یستنداین زمینه، یکسان ن

شکلی  هکه جنبکل )نوع( اوراق بهادار بیش از آن، ش(مدنی و تجاری) اسناد سایر

ماهوی است که بعضاً احکام متفاوتی را در پی  هاشد، واجد جنبمصطلح داشته ب

 دارد.

ترین توصیف و ملاک برای تعیین قانون انسب نسبت به انتشار اصولاً نزدیک

قانون تجارت  188ماده براساس بهادار، قانون دولت متبوع شرکت است.  هورق

حقوقی از  . علاوه بر این، اشخاصاستشرکت تجاری نیز دارای شخصیت حقوقی 

ها تابع قانون دولت اهلیت آن، نبوده اقانون مدنی مستثن 112و  1، 1حکم مواد 

متبوع است. البته این نکته باید مورد نظر قرار گیرد که با توجه به مقررات و 

 کشور محل با قانون همواره شرکت متبوع ضوابط بورس و اوراق بهادار قانون

 شرکت یک بهادار اوراق است مثال ممکن وانعنبه کهاینچه  ؛نیست یکسان بورس

 توصیف ترینگفتیم نزدیک کهاینشود. از این رو،  پذیرش دیگری کشور بورس در

 متبوع دولت قانون بهادار، هورق انتشار به نسبت انسب قانون تعیین برای ملاک و

است در فرضی است که کشورها، به سبب اصالت دادن به قواعد حقوق  شرکت

یکی از موانع اجرای قانون خارجی( مورد  عنوانبهظم عمومی را )خصوصی، ن

دهند. بنابراین، روشن است در صورتی که اصالت بر ضوابط تمسک قرار نمی

چرا که  ؛دانندبورس باشد، قوانین ملی خویش )قانون متبوع بورس( را حاکم می

و های ورود حقوق عمومی به حقوق خصوصی است این حالت از زمره حوزه

از  ،نظم عمومی در آن بسیار است. لذا از این حیث، به نوعی جنبه آمره یافته هصبغ
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شود. این قاعده را حقوقدانان دیگر نیز مقررات با وجهه عمومی محسوب می

( و در بیان قاعده منتخب معتقدند که این 911، ص 2، ج 1981)سلجوقی،  برگزیده

ها ]مقام عمومی بازار سرمایه[ برای نآ های است که بر عهدناشی از وظیفه»امر 

های ملی گذارده شده است. ]علاوه بر این[ تسلیم ورقه حفظ و مراقبت از اندوخته

آن برای انجام  هبهادار قابل معامله به ]سازوکار حاکم بر[ بورس از سوی دارند

معامله و خرید آن از سوی دیگری در بورس در حکم پذیرش ضمنی حاکمیت 

در تکمیل دلایل  .(911)همان، ص « بورس از سوی طرفین معامله استحل قانون م

توان به قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران نیز استناد الذکر میفوق

توان لزوم پذیرش حاکمیت خوبی میهایی از قانون مزبور بهطابق بخش. مکرد

شخاص خارجی احراز کرد. قواعد و مقررات بورس و اوراق بهادار ایران را برای ا

قانون مورد نظر که در مقام ذکر وظایف شورای عالی بورس و  4موجب ماده  به

در بندهای قید  ،ترین رکن بازار سرمایه ایران استعالی عنوانبه ،اوراق بهادار

 اوراق هعرض منظور به بورس به مجوز اعطایدرباره ) 19بند ویژه در ، بهشده

درباره ) 14در بند خارجی(،  بازارهای در خود هشدیرفتهپذ یهاشرکت بهادار

 اعطایدرباره ) 11در بند  ،بورس( به خارجی بهادار اوراق پذیرش مجوز اعطای

 14بند در بورس( و همچنین  در خارجی اشخاص معاملات جهت بورس به مجوز

رای قیدی ب ،مدیره سازمان استهیأت  که در مقام بیان وظایف و اختیارات 1ماده 

عرضه و پذیرش اوراق بهادار خارجی در نظر گرفته شده که گواهی بر مدعای 

 فوق است.
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 . نتیجه5
تعارض قوانین در اوراق بهادار نیز مستلزم یک یا چند عنصر خارجی است که از 

چرا که در هیچ کدام از قوانین حل تعارض کشور،  ند؛های مختلفی حائز اهیمتجنبه

تعارض  در کهاینضمن  ؛راق بهادار بیان نشده استحل تعارض در او هقاعد

 اتفاق از جمله عدم، های موجودقوانین نسبت به اوراق بهادار، علیرغم دشواری

 و مفهوم ها، تفسیرپذیریبهادار، حدود و ثغور مالکیت آن اوراق ماهیت در نظر

 راقاو الگوهای های معاملاتی خاص و تغییر دراین اوراق، وجود رویه مصادیق

تمایل کشورها به نفوذ قوانین بهادار و...، حالات متعددی متصور است که به خاطر 

« شرکت )ناشر( متبوع قانون»، «محلی قانون»های اقتصادی، نهایتاً داخلی در بخش

ی برخوردار خواهند بود. البته با عنایت به تربیشاز امکان « انعقاد محل قانون» و

شود و نه محسوب می ه امریهو قاعده، نارض، بما حل تع هاین اصل مهم که قاعد

لازم است که با توجه به صور احتمالی و از طریق احکام و قواعد ماهوی، ، تکمیلی

. بر همین اساس، در کنار تعارض متحرک، مراحل ه شودحکم مناسب برگزید

 تبدیل همختلفی چون ایجاد و شناسایی، اجرا و اثرگذاری، انتقال و نهایتاً مرحل

 باعثگیرد. نهایتاً وجود حالات و صور متعدد اوراق بهادار مورد بررسی قرار می

 ،های مختلفهای نظری و عملی بین دیدگاهالمللی، نزاعبین هشده که در عرص

 رویکرد قانون حاکم به اراده طرفین( و )انتخاب توافقی میان رویکرددر  ویژهبه

حقوق عمومی بر  هاولویت صبغ )انتخاب قانون متبوع بورس به سبب واقعی

 بهادار اوراق نگهداری واسطِ نهاد که قانونی ضوابط حقوق خصوصی یا انتخاب

واسطه( به این  نزد اوراق نگهداری محل قانون انتخاب ویا دارد استقرارجا آن در



 2316، پاييز 3، شماره 12 ـــــــ دورهــــــــــــــــــــــــــــهاي حقوق تطبيقي پژوهش

 

110 

واقعیت که تمیز قاعده حل مسأله مفتوح بماند. این تفکیک با امعان نظر به این 

ین قانون حاکم بر اوراق بهادار بسته به نوع تفسیر از مالکیت اوراق تعارض در تعی

. بنابراین، نمایدیم ماهیت این اوراق به چه صورت باشد، قابل دفاع ویا بهادار

 نهاد که بود خواهد قانونی شود، تابعاوراق بهاداری که توسط واسط نگهداری می

 نزد اوراق نگهداری محل یا است مستقرجا آن در بهادار اوراق نگهداری واسطِ

ها شود. این ضابطه نسبت به اوراق بهاداری که در آنمی قلمداد واسط حساب

اصالت با نقش خودِ سهامدار است،  ویا ردواسطه به معنای فوق موضوعیت ندا

حسب هریک تواند نسبت به حالات مختلف حکم مجزایی داشته باشد که قواعد می

های جدی قانون بازار . بر این اساس، از کاستیمورد بررسی و اشاره گردید

درخصوص  اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، عدم توجه به قاعده حل تعارض

های انواع اورق بهادار است که ضرورت دارد مقنن کشورمان متناسب با ملاک

در تعیین ضابطه در  ،هکردماهیت و مالکیت اوراق بهادار، قانون حاکم را معرفی 

خصوص، به شقوق مترتب بر اوراق بهادار و نسبت اوراق داخلی، صکوک  این

 های جهانی نیز توجه شایسته داشته باشد.اسلامی و اوراق بهادار در عرصه
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