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 چکیده 

 با گیرد.می قرار قراردادها حقوق موضوع اصولاً دیگر معامله هر مانند بهادار اوراق معاملات
 تنظیمی مقررات» وضع طریق از اوراق گونهاین معاملات در دولت دخالت دلیل به این حال

 ،(معاوضی عدالت) خصوصی حقوق صرفاً جنبه از بهادار اوراق معاملات ،«بهادار اوراق
 حال. است شده برخوردار( توزیعی عدالت) عمومی حقوق جنبه ای ازاندازه تا و گرفته فاصله

 حوزه در تنها حاکم، قانون تعیین و انینقو تعارض حلهای روش اعمال که آوریم نظر در اگر
 تعارض حل هایروش اعمال مانع قانونگذاران عموماً و است امکانپذیر خصوصی حقوق
 حقوق فراروی چالش متوجه اند،شده عمومی حقوق حوزه در حاکم قانون تعیین و قوانین

 قرار عمومی حقوق حوزه در مذکور معاملات مقوله که مواردی در خصوصی المللبین
 داخل را فیهمتنازعٌ مسئله دادگاه توصیف، جریان در چنانچه بنابراین،. شد خواهیم گیرد،می
 قابل تعارض حل جهت خصوصی المللبین حقوق قواعد بداند، خصوصی حقوق حوزه در

 شود، توصیف عمومی حقوق حوزه در داخل نزاع مورد مسئله صورتی که در و اعمالند
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 مقاله لؤومس نویسنده :                                                talebzadeh.1986@alumni.ut.ac.ir : ailm-E                                
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 موقع به را دادگاه متبوع دولت قوانین قاضی نداشته، وجود تعارض لح قواعد اعمال امکان
 بهادار اوراق معاملات در که حقوقیهای رژیم انواع تبیین از پس مقاله این در  گذارد،می اجرا

 امکان بررسی به( بهادار اوراق تنظیمی مقررات و قراردادها حقوق اموال، حقوق) جاری است
 .پرداخت خواهیم حقوقیهای این رژیم از هریک بر قوانین تعارض حل قواعد اعمال

 

الملل خصوصی، مقررات تنظیمی اوراق بهادار، تعارض قوانین، حقوق بین واژگان کلیدی:

 . عدالت معاوضی، عدالت توزیعی

 

  مقدمه .1

 کند،می عمل آن طریق از 1بازار بر مبتنی اقتصاد که خصوصی حقوق نهادهای از یکی
 کرده تلقی برابر را معامله طرفین همواره قراردادها حقوق .است ادهاقرارد حقوق
جهان پیشرفته امروز به صورتی  در گذاریسرمایه و فعالیت وضعیت ولی است؛
 طرف از تواندنمی قراردادها حقوق و ندارند قرار برابر وضعیت در طرفین که است

 امری قراردادی روابط هگوناین در دولت دخالت این رو از. کند حمایت ترضعیف
های دخالت دولت در اقتصاد ترین حوزهیکی از برجسته است. شده ناپذیراجتناب

یعنی عرصه معاملات اوراق بهادار است. دخالت « بازار سرمایه»مبتنی بر بازار، 
صورت  2«مقررات تنظیمی اوراق بهادار»دولت در بازار سرمایه، از طریق وضع 

تیب، حقوق اوراق بهادار تحت تأثیر مداخله دولت به منظور حمایت گیرد. به این ترمی
از نفع حداکثری جامعه از جنبه صرفاً حقوق خصوصی فاصله گرفته و به نوعی 

 قوانین تعارض حل نظام دارای ویژگی حقوق عمومی است. از سوی دیگر، اصولاً
دیرباز  از است. اجتماعی و سیاسی ملاحظات به نسبت بیطرفی اصل بر مبتنی

مرسوم بوده که کشورها تنها درخصوص مسائل حقوق خصوصی صرف اجازه 
دانند و از اعمال قوانین خارجی با جنبه اعمال قانون خارجی را در قلمرو خود می

اند. تلاش کشورها از آغاز بر این بوده است که به کمک حقوق عمومی اکراه داشته
ها قانونی که صالح بر دعوای به کمک آن قواعد حل تعارض، قواعدی بیطرف بیابند تا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. market economy 

2. securities regulation 
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طرفین باشد انتخاب شود و عدالت معاوضی برقرار گردد. قواعد سنتی حل تعارض از 
آغاز بنا را بر تفکیک حقوق عمومی از حقوق خصوصی گذارده و درخصوص دعاوی 
با جنبه حقوق عمومی یا قوانینی که دربردارنده ملاحظات نفع عمومی یا همان عدالت 

ها با اعمال کند؛ زیرا دولتوزیعی است اساساً تعارض قوانین مصداق پیدا نمیت
حاکمیت ملی قوانین داخلی خود را به موقع اجرا خواهند گذاشت. بنابراین در شرایطی 
که معاملات اوراق بهادار تحت تأثیر وضع مقررات تنظیمی و تأمین عدالت توزیعی از 

ی دارای جنبه حقوق عمومی گردیده است، حقوق خصوصی فاصله گرفته و به نوع
سازد. در مقاله پیش رو، ابتدا به مبنا رو میقواعد سنتی حل تعارض را با چالش روبه

های و دامنه شمول قواعد حل تعارض خواهیم پرداخت )گفتار اول(، سپس رژیم
تار کنیم )گفتار دوم( و در گفحقوقی حاکم بر معاملات اوراق بهادار را بررسی می

سوم به سؤال اصلی مقاله، یعنی امکان یا عدم امکان اعمال قواعد حل تعارض بر 
 دعاوی ناشی از معاملات اوراق بهادار پاسخ خواهیم داد. 

 

  مبنای قواعد حل تعارض قوانین و ثنویت عدالت معاوضی / توزیعی .2
ظام حقوقی ها یا همگی نها در شکل جدید آن، دولتملت -تا قبل از تشکیل دولت

مشترکی داشتند )مانند حوزه کشورهای اسلامی یا مسیحی( یا هیچ هنجار حقوقی 
خارجی را پذیرا نبودند. بنابراین تعارضی وجود نداشت تا حل آن مورد پیدا کند. در 

الملل خصوصی از زمانی پا به عرصه واقع، مسئله حل تعارض قوانین و حقوق بین
، 1831 ،یری)نصت به معنای امروزی ظاهر شده است گذارد که حاکمیت دولوجود می

های حقوقی ملی که در ها و ظهور سیستمملت -. تنها با پدیداری دولت(115ص 
درون مرزهای هر دولت حاکم بودند، نیاز به نظمی برای هماهنگ کردن هنجارهای 

المللی اشخاص خصوصی آشکار شد حقوقی ملی ذاتاً متفاوت در روابط بین
(Juenger, 1993, p. 6-10) در اثر همین نیاز بود که قواعد حل تعارض برای سازگار .

الملل خصوصی پا ساختن قوانین ماهوی کشورهای گوناگون در تعاملات حقوق بین
به عرصه وجود نهادند. با وجود این، اعمال قوانین ماهوی خارجی در داخل سرزمین 
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ست که قانون ماهوی خارجی نیز مثل یک دولت بر این فرض بنیادین استوار شده ا
الملل خصوصی و قواعد به عبارت دیگر، حوزه حقوق بین«. بیطرفند»قوانین داخلی 

 ،ی)باقرو منفعت عمومی عاری هستند  1تعارض قوانین از ملاحظات عدالت توزیعی
و تنها به حوزه حقوق خصوصی و بیطرفانه که گویای حس  (11،ص(8)1839

 ,Bagheri)( 2شود )یعنی عدالت معاوضیاصی است مربوط میعدالتخواهی جامعه خ

2007, p.122) . 
یا  8«گراقواعد نتیجه»اصولاً دو نوع قاعده با دو هدف متفاوت وجود دارد: 

که برای  1«مدارقواعد حق»های تنظیمی با هدف حداکثرسازی رفاه عمومی و سیاست
گرا قواعد نتیجه (Singer, 1989, p. 3-35)اند تأمین عدالت معاوضی طراحی شده

درصدد دستیابی به اهداف اجتماعی از قبیل حداکثرسازی نفع اجتماعی، ارتقای رفاه 
عمومی و افزایش کارایی اقتصادی است. برخلاف قواعد نتیجه گرا، قواعد حق مدار به 
دنبال تأمین نفع اجتماعی و حداکثرسازی رفاه عمومی نیستند و بر مبنای نتایجشان 

طلبی جامعه رای جامعه به مثابه یک کل توجیه نمی شوند، بلکه این قواعد حس عدالتب
 ,Singer,1989) کندرا به وسیله تعریف تعهدات اخلاقی در روابط اجتماعی منعکس می

p. 3-35)مدار . قواعد تعارض قوانین اصولاً از نوع دوم یعنی بر مبنای قواعد حق
رض قوانین تنها با حقوق خصوصی بیطرفانه استوار است. در اصل قواعد تعا
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

usticejistributive d 1 :دالتع مفهوم انگیزترین بحث حال عین در وترین عنوان پیچیدهکه به توزیعی عدالت 
 عادلانه تخصیص موضوع به عدالت از مفهوم این حقیقت، در. است تکالیف و منابع توزیع به ناظر است، مطرح

 تخصیص در که است آن توزیعی عدالت تئوریهای تمامی در مشترک ایده کند.می پیدا ارتباط منابع و امکانات
 داشت )محمود برابر رفتاری افراد با باید ومیعم مناصب و ثروت از اعم جامعه در امکانات توزیع باز و منابع

 اسلامی جمهوری اساسی قانون به نگاهی با) رقابت حقوق عمومی حقوق مبانی» زاده، فلاح محمد علی باقری،
  .(15، ص1833 ،8 ش ،85 دوره سیاسی، علوم و حقوق دانشکده مجله ،حقوق فصلنامه ،«(ایران

usticejorrective c 2(ticeusj ommutativec:)  برخلاف عدالت توزیعی، منظور از عدالت معاوضی عدالتی
شود و دولت هیچ سهمی در توزیع ثروت ندارد. است که خود به خود و در نتیجه احترام به قراردادها ایجاد می

 هرکس یعنی است؛ طرفین تعهدات و در حقوق تساوی و معامله عوضین تساوی بردارنده در معاوضی عدالت
 عدالت به امامیه فقه رویکرد»کند )راعی، مسعود، مولاییان، محمد،  دریافت پردازد،می قرارداد یک در هآنچ معادل

 (.183، ص 1858 بهار ،10 ش ،11 ، دورهنشریه حقوق اسلامی، «الحاقی عقود بر آن تأثیر و معاوضی
3. consequentialist rules 

4. right-based rules 
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کننده حس عدالتخواهی ملت خاصی است و برای دستیابی سروکار دارند که منعکس
 ,Bagheriبه اهدافی ورای عدالت معاوضی در روابط بین طرفین طراحی نشده است 

2007, p.122)).  
اه جامعه ای که موضوع عدالت توزیعی، یعنی بحث از رفبنابراین در هر رابطه

 ,Bagheri )رسد مشخص در میان باشد، نوبت به اعمال قواعد تعارض قوانین نمی

Chizu, 2002, p.14 به عبارت دیگر، قواعد سنتی حل تعارض، تنها در دعاوی با .)
، دحقوق عمومی کارایی نداره حوز منشأ حقوق خصوصی محض کاربرد دارد و در

 چرا کهقوانین مصداق پیدا نمی کند، حقوق عمومی اساسأ تعارض  در حوزهزیرا 
د کرد ) باقری، احد را ملاحظه خواهند لی، قوانین ملی خومها با اعمال حاکمیت ولتد

 (. 111، ص 1858زاده، 
مع الوصف باید دانست قوانین و مقررات اوراق بهادار از چه ماهیتی برخوردارند 

وزیعی هستند تا روشن و تا چه حد تحت تأثیر ملاحظات حقوق عمومی و عدالت ت
  ها قابلیت اعمال دارد یا خیر؟شود قواعد حل تعارض درخصوص آن

 

 قلمرو و ماهیت حقوق اوراق بهادار  .3
شک به الاجرا در یک مسئله خاص بیالملل خصوصی، تعیین قانون لازمدر حقوق بین

از . تنها پس (32، ص1831 ،یی)صفا نوع و ماهیت حقوقی آن مسئله بستگی دارد
فیه، داخل در تواند تشخیص دهد که مسئله متنازعٌتعیین ماهیت امر حقوقی، قاضی می

گیرد تا پس از آن با های ارتباط )اموال، قراردادها و غیره( قرار میکدامیک از دسته
رجوع به قاعده حل تعارض، قانون صلاحیتدار را که ممکن است قانون دولت متبوع 

، ص 1831 ،ی)الماسجی باشد تعیین و به موقع اجرا گذارد قاضی ویا یک قانون خار
ترین . در یک دعوای حقوقی که در آن بحث تعارض قوانین مطرح است، مهم(108 -81

وظیفه دادگاه پس از احراز صلاحیت خود این است که موضوع مورد اختلاف را در 
. (Haentjens, 2005, 19)بندی کند های اموال، قراردادها و غیره طبقهیکی از دسته
که یک رابطه حقوقی مشخص، داخل در کدام دسته ارتباط است، تشخیص این

. فرایند توصیف که معمولاً قبل (88 ص ،1831 ،یالماس )نامیده می شود « توصیف»
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شود، اهمیت فراوانی داشته، در تعیین نتیجه از اعمال قواعد حل تعارض انجام می
. در پرتو تغییرات (Mann, 1991, 107)حل تعارض ندارد تر از قواعد دعوا، اهمیتی کم

شود، توصیف دیگر یک امر ساده نیست، و تحولاتی که بر نهادهای حقوقی عارض می
های مناسب حلای است. از این رو برای نیل به راهبلکه مستلزم تحلیل ماهوی گسترده

نداریم. ایده حقوق عمومی ای جز تحلیلی که به مبانی و محتوای قوانین بپردازد چاره
و حقوق خصوصی در این تحلیل باید به تمایز بین عدالت معاوضی وعدالت توزیعی و 

های اجتماعی تعبیر شود. این تمایز امکان ایجاد نیز تمایز بین آزادی فردی و ارزش
های عدالت توزیعی و قواعدی را که مبتنی بر عدالت ای منطقی بین ارزشرابطه

ای که به ما اجازه توزیع عادلانه و جذب آورد؛ رابطهند به وجود میمعاوضی هست
 (. 91 (،ص8)1839 آثار اجرای قواعد منبعث از عدالت توزیعی را خواهد داد )باقری،

گذاری محسوب می شوند. های جذب سرمایههای اوراق بهادار در دنیا قطببورس
شدت گسترش یافته و به های اخیر بهجا که رقابت بین بازارهای بورس در سالاز آن

ها در حجم معاملات، های بازارهای بورس سرایت کرده است، بورستمام فعالیت
ها و سیستم پرداخت با هم رقابت دارند فهرست اوراق بهادار قابل معامله در آن

. بنابراین، طبیعی است که اوراق بهادار در چنین (10، ص1833)باقری، سیدی، 
های حقوق گیرند و جنبهی موضوع طیف وسیعی از معاملات قرار میبازارهای

شود. به این ترتیب گاه ممکن است خصوصی و حقوق عمومی در هم آمیخته می
اوراق بهادار در دسته ارتباط اموال، گاه در دسته ارتباط قراردادها یا حتی بعضاً 

د مشخص ساخت در جریان قرار گیرند. بنابراین بای 1«حقوق تنظیمی»داخل در حوزه 
های حقوقی و به المللی، اوراق بهادار داخل در چه قوانین و رژیمروابط و تعاملات بین

گیرند و در نتیجه استقرار های ارتباطی قرار میتر داخل در چه دستهعبارت صحیح
ای از حقوق، آیا قاعده حل تعارض بر آن قابلیت اعمال خواهد داشت یا در هر حوزه

 خیر؟

 

 های حقوقی حاکم بر معاملات اوراق بهاداررژیم .3-1
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. regulatory law 
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طور که در مقدمه بحث اشاره شد، با توجه به سیر مقررات اوراق بهادار از همان
حقوق خصوصی صرف به سمت نفع حداکثری جامعه )عدالت توزیعی( و ظهور 

ین حوزه ملاحظات حقوق عمومی در قلمرو حقوق اوراق بهادار، سه رژیم حقوقی در ا
 قابل شناسایی است:

 

 حقوق اموال  .3-1-1
درخصوص ماهیت حقوقی اوراق بهادار دو دیدگاه عمده وجود دارد: برخی از 

های حقوقی، اوراق بهادار را در زمره حقوق اموال قرار داده، بنابراین، این اوراق نظام
هستند و « دین»ی کنند و برخی دیگر معتقدند اوراق بهادار، نوعمعرفی می« عین»را 

. برای روشن شدن ماهیت (223، ص1851مشمول حقوق تعهداتند )شوشی نسب، 
بودن به بررسی نظرهای مختلف راجع به یکی از « دین»یا « عین»اوراق بهادار از نظر 

 پردازیم: می« سهام»یعنی ترین مصادیق اوراق بهادار ترین و عمدهمهم
 به .دانندمی شرکت از سهامدار «طلب» مایانگرن را سهام حقوقدانان از برخی. 1
 از مشاع سهم مالک و است شرکت «طلبکار» دارحقوقدانان، سهام از دسته این نظر

 منافات شرکت حقوقی شخصیت با شریک مشاعی مالکیت زیرا نیست، شرکت دارایی
. براساس این نظر، حق صاحب سهم اصولاً حق (101ص ،1833 ،ی)ستوده تهراندارد 

محاکم انگلیس نیز معمولاً . (103ص ،1833 ،ی)ستوده تهراندینی و غیر مادی است 
 1اند سهام را حق دینی توصیف کنند. این موضوع توسط قاضی فارولتمایل داشته

سهم، منفعت شریک در » روشن شد:  2در پرونده بورلندز تراستی علیه استیل برادرز
از لحاظ مسئولیت و در درجه دوم از شرکت است که با مبلغی پول، در درجه اول 

های دو طرفه که طبق شود. بلکه همچنین ترکیبی است از پیماننظر منفعت ارزیابی می
( 1539های تجاری قانون شرکت 11)ماده  1312های تجاری قانون شرکت 11ماده 

ی شود یکشود. این قرارداد که ضمن اساسنامه آورده میبین تمامی شرکا بسته می
از اجزای اصلی سهم است. سهم مبلغی پول، آن طور که خواهان پیشنهاد کرده، 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Farwell J 

2. Borland’s Trustee v. Steel Brothers & Co., Limited [1901] 1 Ch 279 (ChD), at 288. 
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شود و موجد حقوق گوناگون، نیست، بلکه منفعتی است که به وسیله پول ارزیابی می
تر است که ضمن قرارداد تر یا بیشاز جمله حق نسبت به مبلغی پول به مقدار کم

ای از حقوق ینی است یا ترجیحاً مجموعهبنابراین سهم یک حق د«. مذکور آمده است
شود ناشی از قرارداد و قانون، که هریک از این حقوق یک حق دینی محسوب می

 (.101-109، ص 1833)تفرشی، 
. از سوی دیگر اظهار شده که سهام مالی مستقل است و در زمره اموال عینی 2

مال، نه « اصل»عین بر قرار دارد. این دسته از نویسندگان معتقدند با حمل مفهوم 
توان اظهار داشت که سهام در گروه اموال عینی قرار دارد خارجی بودن آن می

 (. 111، ص 1851)سلطانی، اخوان هزاوه، 
های انگلستان درخصوص این نظر، پرونده بسیار بحث برانگیزی در یکی از دادگاه

اوراق بهادار را در مطرح شد که رأی صادر شده از این دادگاه تنها در صورتی که 
 زمره اعیان بدانیم قابل توجیه است. 

قبل از ورود در موضوع اصلی این پرونده، شایان ذکر است که در بازارهای 
ها شوند. واسطهها نگهداری میسرمایه مدرن، اوراق بهادار معمولاً از طریق واسطه

های مشترک و حسابهایی هستند که اوراق بهادار را برای مشتریانشان در شرکت
کنند و به این روش، سیستم مالکیت غیر مستقیم اوراق بهادار        نگهداری می 1جمعی

گویند. حقوق انگلستان مالکیت غیر مستقیم اوراق بهادار را در قالب عقد تراست می
)امین( را دارد و اوراق  2کند. طبق این تحلیل واسطه، حکم تراست گیرندهتحلیل می

کند. ذینفعان تراست گذار که ذینفع تراست است نگهداری میدار را به نفع سرمایهبها
شوند دارای حقوق مالکانه هستند. ها نگهداری میهایی که به نفع آننسبت به دارایی

یکی از شرایطی که برای معتبر بودن عقد تراست لازم است، معین بودن موضوع 
که یک در انگلستان، برای این 15358ون بیع کالا معامله است. تا قبل از تصویب قان

قرارداد تراست معتبر باشد، اموال مورد تراست باید از سایر اموال مثلی جدا شده، به 
(. اما با تصویب قانون Micheler, 2002, p. 3صورت معین در اختیار امین قرار گیرد )

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. pooled or omnibus accounts  

2. trustee 

3. The Sale of Goods Act 1979 
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درخصوص اموال  ، شرط معین بودن اموال موضوع تراست1535بیع کالا در سال 
کنار گذاشته شد، اما در مورد اموال غیر مادی قانون مشابهی وجود نداشت « مادی»
(Micheler, 2002, p. 3 .) 

سهم  90، موس در مقابل هانتر متعهد به 1در پرونده موسوم به هانتر علیه موس
شرکت خود در یک قرارداد استخدامی شد، اما موفق نشد به تعهد خود عمل کند. 

سهم، یک قرارداد  90نتر دعوا را در دادگاه مطرح کرد و مدعی شد که نسبت به آن ها
دادگاه تجدیدنظر  2سهم مزبور دانست. 90تراست به وجود آمده است و خود را ذینفع 

یک تراست معتبر، ممکن است برای تعداد مشخصی از »در این پرونده حکم داد که: 
شی از سهام مشترکی است که توسط امین سهام ایجاد شود که این تعداد سهام بخ

نگهداری شده است. موضوع معین است حتی اگر سهام از مال کلی تفکیک نشده باشد 
(. این قاعده فقط در Micheler, 2002, p.4« )یا به ذینفع اختصاص داده نشده باشد

 .  در نظر بگیریم« عین»عنوان صورتی قابل توجیه است که ماهیت اوراق بهادار را به
برخی از حقوقدانان انگلستان مثل دکتر بنجامین معتقدند که اوراق بهادار و منافع 

مادی بودن شرط تحقق حق مالکیت »کند که هستند و اضافه می« مال»حاصل از آن 
« تواند در زمره حقوق اموال قرار گیرندهای غیر مادی نیز مینیست و دارایی

(Micheler, 2002, p. 5  .) 

اند و نام تفکیک قائل شدهخی دیگر از نویسندگان میان سهام بانام و بی. بر8
نام را که به صورت و سهام بی« شوندجزء دیون محسوب می»معتقدند سهام با نام 

گیرد، باشد و انتقال آن به صرف قبض و اقباض صورت میسند در وجه حامل می
(.  تأملی که در 251ص ، 1831 ،یلماس) اآورند جزء اموال مادی )اعیان( به شمار می

نام یا با نام باشد، عرفاً که بیتوان کرد، این است که سهم، اعم از ایناین نظریه می
شود و نحوه انتقال، دخالتی در ماهیت آن ندارد؛ همان طوری که نقل و سهم تلقی  می

ن که خریدار از انتقال اموال غیر منقول باید در دفتر اسناد رسمی ثبت گردد تا ای
طرف دولت مالک تلقی گردد، ولی لزومی به ثبت نقل و انتقال سایر اموال نیست و با 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Hunter v Moss [1994] 1 WLR 452 (CA) 

2. http://en.wikipedia.org/wiki/Hunter_v_Moss 14/1/2015  
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گردد. ولی این دو شیوه و روش داد و ستد طرفین قرارداد، نقل و انتقال آن محقق می
 (.  20، ص 1833نقل و انتقال، اثری در ماهیت اموال مذکور ندارد )تفرشی، 

ریه حق دینی یا طلب بودن اوراق بهادار قابل پذیرش نیست، رسد، نظبه نظر می
زیرا با پذیرش این نظریه باید معتقد باشیم مبادلات اوراق بهادار در بازار بورس 
اوراق بهادار، خرید و فروش طلب است که این برخلاف مبانی حقوقی ما به شمار 

قواعد عمومی ، برخلاف 1آید. خرید و فروش طلبی که مقدار آن مجمل استمی
قانون مدنی( در حقوق ایران است که طی آن مورد معامله در  150معاملات )ماده 

عقود مغابنه باید معلوم و معین باشد. در این صورت با پذیرش نظریه دین بودن 
گونه اوراق غرری خواهد بود. این درحالی است که عرف اوراق بهادار، معاملات این

مثل سهام را خرید و فروش دین احتمالی تلقی نکرده، خرید و فروش اوراق بهادار 
 (.   13، ص 1833داند )تفرشی، مورد معامله را معلوم و معین می

از نظر اقتصادی نیز به کارایی « اعیان»عنوان تحلیل ماهیت اوراق بهادار به
ه انجامد. اوراق بهادار به طور اعم و سهام به طور اخص اموالی هستند کتری میبیش

سازند تا از طریق عموم مردم تأمین مالی کنند )غمامی، را قادر می 2ناشران
(. توجیه اوراق بهادار در قالب حق دینی یا بدهی ناشر به 125، ص 1851ابراهیمی،

های گذار ویا رابطه قراردادی میان ناشر و مالک ورقه، همگی افزایش هزینهسرمایه
توان عنوان اعیان، میالی که با تلقی این اوراق بهمعامله را در پی خواهد داشت؛ در ح

ها را افزایش داد )شوشی نسب، های مبادله را کاهش و کارایی اقتصادی آنهزینه
(؛ چرا که حق دینی فقط قابل استناد به یک شخص معین است، اما حق 199، ص 1852

ین حقوق تر به تأمعینی قابل استناد به کل جهان است و از این حیث، بیش
 انجامد. گذار میسرمایه

 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

معلوم نیست که هر سهمی معرف چه  T. زیرا تا زمانی که شرکت منحل نشود و سایر دیون آن پرداخت نگردد 1
عنوان طلب ماند تا بهمقدار از وجه نقد یا طلب دارنده ، از اموال شرکت است یا آیا مالی از دارایی شرکت باقی می

 به سهامدار پرداخت گردد. 

ناشر شخصی حقوقی است که اوراق بهادار را به نام خود » قانون بازار اوراق بهادار،   1ماده  12. مطابق بند  2
 «.کندمنتشر می
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 حقوق قراردادها .3-1-2
ترین این قراردادها بیع شوند. شایعاوراق بهادار موضوع قراردادهای مختلفی واقع می 

توانند موضوع ها است. اوراق بهادار به دلیل مال بودن میاوراق بهادار و توثیق آن
قانون  883در تعریف عقد بیع در ماده « عین»عقد بیع قرار بگیرند. منظور از واژه 

های سهامی ، فقط اموال مادی نیست، بلکه اموال غیرمادی از قبیل سهام شرکت1مدنی
 یسکوت ،ی)تفرشگیرد میو حقوق مالی مانند حق مؤلف و حق سرقفلی را نیز در بر 

 . (89، ص1838 ،یمینس
قسمتی از قانون تجارت  قانونگذار نیز در مواد مختلفی از لایحه قانونی اصلاح

سهام یاد « خرید»و « فروش»صراحت از . . . ( به115و  111، 81، 89، 21)مواد  1813
جا که اصل در استعمال الفاظ، استعمال حقیقی است، نه مجازی، کند. از آنمی

بنابراین، در مورد استعمال واژه خرید و فروش در قانون باید قائل شویم که منظور 
 بوده است، نه غیر آن. « بیع»قانونگذار 

توثیق اوراق بهادار از دیگر انواع قراردادهای راجع به اوراق بهادار است. مستفاد 
قانون مدنی، برای صحت عقد رهن دو شرط لازم است: عین  331و  332از ماده 

 شود و قابلیت قبض آن. معین بودن آنچه به رهن داده می
های سهامی، رهن این نوع سهام شرکتدکتر جعفری لنگرودی پس از توصیف 

اوراق » نویسد: قانون مدنی می 331اموال را مورد پذیرش قرار داده، در حاشیه ماده 
ها و اوراق قرضه دولتی و تمبر داخل در مفهوم عین بوده، و بهادار و سهام شرکت

انون . در رویه ک(115، ص 1851)سلطانی، اخوان هزاوه، « شودالرهانه واقع میمال
چنین به  2سردفتران و دفتریاران نیز سهم عین معین و قابل ترهین تلقی گردیده است.

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 «.ست از تملیک عین به عوض معلوما بیع عبارت»قانون مدنی:  883ماده . 1
مبنی  در پی سؤالات دفاتر اسناد رسمی 35/ 20/5کمیته وحدت رویه کانون سردفتران و دفتریاران در تاریخ  .  2

ورقه سهم، سند قابل » :ها، بدین شرح اظهارنظر نموده استبر امکان تنظیم اسناد مربوط به ترهین سهام شرکت
باشد و بنابراین وفق منطوق و ای است که نشانگر میزان مشارکت و تعهدات صاحب آن در شرکت میمعامله

قه نهادن آن بلامانع و مآلاً قابل صدور قانون مدنی با رعایت اساسنامه شرکت وثی 331مفهوم مخالف ماده 
های اجراییه است؛ لکن سردفتر مکلف است مراتب را حسب مورد به دفتر ثبت سهام شرکت یا اداره ثبت شرکت

 «. شهر مربوط اعلام نماید
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قانون مدنی، اصل وجود مال و  331در ماده « عین معین»رسد که منظور از نظر می
نه  وجود مادی و خارجی داشتن است که در مقابل دین و منفعت قرار می گیرد 

 . (190، ص 1851)سلطانی، اخوان هزاوه، 
توان قانون مدنی در مبحث بیع می 813درخصوص مفهوم قبض، مستفاد از ماده 

قانون  815اظهار داشت که قبض عبارت است از استیلای مرتهن بر مال مرهون. ماده 
تسلیم به اختلاف مبیع به کیفیات مختلفه »دارد: مدنی در مورد تسلیم مبیع مقرر می

 «. آن را تسلیم گویند است و باید به نحوی باشد که عرفاً
لایحه قانونی اصلاح  111پذیرش وثیقه گذاردن سهام مدیران، موضوع ماده 

قانون اجرای  13قسمتی از قانون تجارت و همچنین قسمت دوم تبصره ماده 
قانون اساسی که متعرض بحث تحصیل حقوق رهنی نسبت  1های کلی اصل سیاست

خوبی مؤید این معنا است که رهن سهام به ها گردیده نیزبه سهام و سرمایه شرکت
 (.105، ص1852امکانپذیر است )ابراهیمی، 

 

 مقررات تنطیمی اوراق بهادار .3-1-3
های بازار آزاد در رسیدن به اهداف عدالت توزیعی و کارایی به دنبال ناکامی  

اقتصادی، و ضعف نهادهای حقوق خصوصی در برخورد با انحصار، نابرابری 
، عیوب این نظام اقتصادی 2( و اظهارات خلاف واقع1ت )عدم تقارن اطلاعاتاطلاعا

های سیاست و ابزارها از هادولت بازار، هایکاستی اصلاح جهت آشکار شد. در

 ماهیت از که هستند حقوقی ابزارهای ابزارها، این از نوع یک 3کنند.می استفاده مختلفی
 هنجاری اقتصادی نظام در توزیعی دالتع بوده، براساس برخوردار عمومی حقوق
 محیط حقوق رقابت، حقوق. شوندمی نامیده «اقتصادی مقررات» مسامحه با و تجویز
 جای حقوق از مجموعه این در ارز و خارجی تجارت کنترل به مربوط حقوق و زیست

 با که است نظارت نوعی تنظیمی، حقوق همان یا اقتصادی عمومی حقوق .گیرندمی
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. asymmetric information 

2. misrepresentation 
 .مثل پرداخت یارانه یا اخذ مالیات. 8
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 یک واقع در هااین. شودمی اعمال عمومی قدرت توسط اجراها ضمانت اعمال به دتهدی
 خواهند دنبال به را هاییمجازات نشوند، رعایت اگر که هستند امری کاملاً سازوکار

 دارای تنظیمی، حقوق چارچوب، این در .(13-12(، ص 22) 1839داشت )باقری، 
 :است ذیلهای ویژگی

 است.  جامعه خیر و رفاه عمومی، نفع به مربوط آن اهداف .1
 حمایتی رویکردی بلکه نیست، سوسیالیستی یا دولتی اقتصاد یک ایجاد پی در .2

 محسوب آزادانه رقابت تضمین و آزارد بازار نقایص کردن برطرف برای تکمیلی و
 .(30، ص 1833شود )باقری، سیدی، می

ادار عبارتند از: افشای اجباری برخی مصادیق مقررات تنظیمی در حوزه اوراق به
. قانون معاملات اوراق بهادار 2و مقررات منع سوء استفاده از اطلاعات نهانی 1اطلاعات

، الزام به افشای اطلاعات مورد نیاز بازارهای ثانویه 3ایالات متحده آمریکا 1581سال 
 ناظر ماتمقا اصلی وظایف از یکی. (22-28،ص1833)جف مادورا، را مد نظر قرار داد 

 این دادن قرار و صحیح اطلاعات انتشار به ناناشر الزام بهادار اوراق بازار بر

. مبنای این الزام بر این (820،ص1835 ،یباقر ،ی)قربان است عموم اختیار در اطلاعات
شود، راه برای تخصیص کارآمد فرض استوار است که هنگامی که اطلاعات افشا می

کنندگان حمایت عنوان جامعه مصرفگذاران بهده، از سرمایهو عادلانه منابع هموار ش
 .(Ross, 1984, 278) شودمی

 تعریف این شرح به را« نهانی اطلاعات» بهادار اوراق بازار قانون 1 ماده 82 بند

 غیرمستقیم یا مستقیم طور به که عموم برای نشده افشا اطلاعات هرگونه»کرده است: 

 یا قیمت بر انتشار صورت در و شودمی مربوط آن ناشر یا معاملات بهادار اوراق به

قانون  11ماده  1بند «. گذاردمی تأثیر بهادار اوراق معامله برای گذارانسرمایه تصمیم
انگاری کرده و برای ، سوءاستفاده از اطلاعات نهانی را جرم1831بازار مصوب 

 این ممنوع کردن در کاآمری حقوقی نظام مرتکبین آن مجازات تعیین کرده است. 

 بهادار اوراق معامله ممنوعیت آمریکا در هااست. دادگاه هانظام پیشرو سایر معاملات
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. mandatory disclosure provisions 

2. abusing of insider information 

3. Securities Exchange Act 1934 
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قانون بازار اوراق بهادار   b-11و  e-10های از بخش نهانی اطلاعات از استفاده با را
 اند.استنباط کرده 1581

 

مقیررات   ظهور ملاحظات حقوق عمومی و حقوق خصوصیی در قلمیرو   .3-2

 تنظیمی اوراق بهادار

از نظر تاریخی، قواعد حل تعارض در دنیایی به وجود آمدند که حقوق ملی بسیار       
صوری، انتزاعی و فاصله گرفته از اهداف رفاه بودند، درحالی که جوامع پیشرفته 

کنند که دو ویژگی شاخص دارند: این قواعد عمدتاً از طریق ابزارهای حقوقی عمل می
کنند )مثل حقوق حمایت از ا عدالت معاوضی و نظام رفاه اجتماعی را با هم جمع میی

 ,Black) کنند )مثل حقوق رقابت( کننده(، یا صرفاً منافع عمومی را دنبال میمصرف

ها را منعکس ای جهانی و مشترک از ارزش. قوانین دسته اول دامنه(196 ,1997
ها و منافع یک م، سرزمینی هستند و بیانگر دغدغهکنند، درحالی که قوانین نوع دومی

ملت خاص. مقررات تنظیمی اوراق بهادار، از نوع اول هستند، یعنی به منافع عمومی و 
الملل خصوصی را دگرگون خصوصی با هم توجه دارند و ماهیت مسائل حقوق بین

لیت شناسایی جا که مسلماً تنها قوانین خارجی خصوصی و بیطرف قاباند. از آنکرده
گرا باید انتظار وقوع و اعمال در داخل کشور را دارند، در صورت تعارض قوانین نفع

؛ (Bagheri,Chizu,2002, p.17)الملل خصوصی را داشته باشیم بحرانی در حقوق بین
چراکه اگر حقوق تنظیمی را از جنس حقوق خصوصی بدانیم، قاضی حق اعمال قواعد 

حاکم را دارد، اما اگر موضوع مقررات تنظیمی اوراق  حل تعارض و تعیین قانون
بهادار را داخل در حقوق عمومی بدانیم، امکان اعمال قواعد حل تعارض وجود ندارد 

 و قانون مقر دادگاه باید اجرا شود.  

 

المللیی ناییی از معیاملات    قابلیت اعمال قواعد تعارض قوانین بر دعاوی بین .3-3

 راوراق بهادا
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ه بدانیم آیا قواعد تعارض قوانین )از قبیل قانون محلل وقلوع ملال یلا قلانون      کبرای آن
محل وقوع عقد( در دعاوی ناشی از معاملات اوراق بهادار قابل اعمال اسلت یلا خیلر،    

های حقوقی حاکم بر اوراق بهادار را از نظلر حقلوق عملومی یلا     ابتدا باید ماهیت رژیم
ر که در مباحلث قبللی مشلاهده شلد، در     طوحقوق خصوصی بودن روشن کنیم. همان

حوزه معاملات اوراق بهادار سه دسته از حقوق شامل حقوق اموال، حقوق قراردادهلا  
فیه را و حقوق تنظیمی اوراق بهادار قابل شناسایی است. چنانچه قاضی، مسئله متنازعٌ

 داخل در دسته ارتباط اموال یا قراردادهلا توصلیف کنلد، اعملال قواعلد حلل تعلارض       
بلامانع است، زیرا حقوق اموال و قراردادهلا از مقلولات حقلوق خصوصلی بلوده، در      

گیرند. اما در فرضی کله دادگلاه مسلئله ملورد نلزاع را      قلمرو تعارض قوانین جای می
الملل خصوصلی بلا   کند، حقوق بینداخل در مقررات تنظیمی اوراق بهادار توصیف می
اهیلت ایلن مقلررات از نظلر حقلوق      چالش مواجه خواهد شد، چلرا کله درخصلوص م   

 خصوصی یا حقوق عمومی بودن اختلاف نظر وجود دارد.
 

 ماهیت حقوقی مقررات تنظیمی اوراق بهادار .3-3-1

ها، درخصوص تعیین ماهیت مقررات پس از تفحص در نظر حقوقدانان و آرای دادگاه
سه رویکرد تنظیمی اوراق بهادار، از حیث حقوق عمومی یا حقوق خصوصی بودن، با 

شویم. در ادامه به شرح و نقد هریک از رویکردها و ارائه رویکرد متفاوت مواجه می
 پردازیم:برگزیده می

 

 نظریه حقوق خصوصی بودن مقررات تنظیمی اوراق بهادار .3-3-1-1

طرفداران حقوق خصوصی بودن مقررات تنظیمی اوراق بهادار، در مقام اثبات ادعای  
گذار، گسترش و تقویت تر از سرمایهکنند که حمایت بیشلال میگونه استدخود این

همان اصول بنیادی حقوق قراردادها، یعنی برقراری عدالت معاوضی میان طرفین 
معامله است. مقررات تنظیمی اوراق بهادار از قبیل افشای اجباری اطلاعات، چیزی 

نت اجراهایی که در این طور راهکارها و ضمابیش از حقوق قراردادها نیستند و همین
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رشته از حقوق وضع شده است، چیزی متفاوت از راهکارها و ضمانت اجراهای 
حقوق قراردادها نیست. قواعد آمره حقوق تنظیمی اوراق بهادار درخصوص افشای 
اجباری اطلاعات، متضمن همان الزامات آگاهی و اطلاع در حقوق قراردادها است؛ 

عنوان یک گذار بهتری که از سرمایهحمایت بیش«. 2یسخیار تدل»و « 1اشتباه»یعنی 
گیرد )مقررات افشای اطلاعات( نباید به منزله عزیمت از کننده صورت میمصرف

حقوق قراردادها تلقی شود. در حقیقت، مقررات اوراق بهادار صرفاً هدف حقوق 
عاملاتی مندی از اطلاعات و قدرت مقراردادها )عدالت معاوضی( را درخصوص بهره

. بر همین (E.J. Weinrib, 1988, 949()E.J. Weinrib, 1995کند )تحکیم و تقویت می
مبنا است که برخی از کشورها ممنوعیت تدلیس یا اظهار خلاف واقع در بازار سرمایه 

  .(Hillman,1992, 346)اند را در قالب قوانین تجارت و مدنی خود اعلام کرده
ق خصوصی بودن مقررات تنظیمی اوراق بهادار، به رسد دیدگاه حقوبه نظر می

بینانه نبودن، قابل پذیرش نیست؛ زیرا در مقررات تنظیمی اوراق بهادار دلیل واقع
های کیفری، از قبیل حبس و جزای نقدی را ضمانت اجراهایی وجود دارد که مجازات

ذیل  1831اند )مثل فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار مصوب بینی کردهپیش
های توان قانونی را که متضمن مجازاتها(. بنابراین، نمیمبحث جرائم و مجازات

های کیفری است، حقوق خصوصی قلمداد کرد. علاوه بر نادیده گرفتن مجازات
شود، مسئله توجه صرف به طرفین کیفری، ایراد دیگری که به این نظریه وارد می

طور که پیش از این نیز ذکر شد، هدف حقوق مستقیم معامله است؛ در حالی که همان
گذاران بالفعل و بالقوه تنظیمی اوراق بهادار حمایت از کل افراد جامعه، یعنی سرمایه

است. قواعد حقوق تنظیمی، برخلاف قواعد حقوق قراردادها که افراد را از جایگاه 
أمین عدالت کنند، به دنبال ملاحظات نفع اجتماعی و تاجتماعی خود منفک تلقی می

 .(18ص  ،(8)1839 ،ی)باقرتوزیعی هستند 
 

 نظریه حقوق عمومی بودن مقررات تنظیمی اوراق بهادار .3-3-1-2
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. mistake 

2. misrepresentation option 
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حقوق عمومی بودن مقررات تنظیمی اوراق بهادار که کشورهای بسیاری  طبق نظریه 
از جمله آمریکا موافق آن هستند، مقررات تنظیمی اوراق بهادار، موضوع حقوق 

است « سرزمینی»محسوب شده، رویکردشان درخصوص این قوانین، عمومی 
(Cox,1998, 1181)هرچه جزء حقوق عمومی کشور است، : »1. طبق دکترین منچینی

عنوان کشوری . آمریکا به(111،ص1831 ،یری)نص «باشدمشمول قانون سرزمینی می
د، در مواجهه با المللی اوراق بهادار را دارها تجربه رسیدگی به دعاوی بینکه سال

را پذیرفته است. یعنی دادگاه یا به « 2همه یا هیچ»قوانین تنظیمی اورق بهادار، تئوری 
که اگر خود را کند یا اینعلت عدم صلاحیت، کلاً از رسیدگی به پرونده امتناع می
. (Hillman,1992, 333)کند صالح به رسیدگی دانست، فقط قانون داخلی را اعمال می

دولت همواره نفع مستقیمی در نتیجه یک دعوا راجع به حقوق »کرد آمریکا طبق روی
المللی حقوق تنظیمی همیشه حقوق تنظیمی اوراق بهادار دارد. بنابراین، دعاوی بین

تر منابع شاید به دلیل همین تئوری باشد که در بیش«. شودمربوط به دولت تلقی می
لمللی اوراق بهادار، این جمله به چشم اراجع به تعارض قوانین در معاملات بین

تر یک مسئله المللی اوراق بهادار بیشتعیین قانون حاکم بر معاملات بین»خورد: می
در نتیجه این دیدگاه، علیرغم اختیار «. مربوط به صلاحیت است تا تعارض قوانین

ن آمره حوزه ها مکلف به اجرای قوانیطرفین در تعیین قانون حاکم بر قرارداد، دادگاه
که طرفین قانون کشور دیگری را برای حکومت قضایی خود هستند، صرفنظر از این

که قرارداد ارتباط نزدیکی با یک قانون بر قرارداد خود انتخاب کرده باشند یا این
. بنابراین، در مواردی که اهداف (H. van Houtte, 1999, 86)خارجی داشته باشد 

قوانین راه ندارد و کشورها به اعمال قوانین ملی خود ، تعارض 8عمومی مطرح است
جا است که بحث پردازند، حتی اگر شرط تعیین قانون حاکم شده باشد. در اینمی

 گردد. مطرح می« 1اعمال فراسرزمینی قوانین ملی»
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Mancini 

2. all or nothing.   
 هر اقتصادی سیاست و عمومی نظم با که هستند مواردی اطلاعات افشای و تقلب مانند مسائلی مثال برای .8

 .شوندنمی مربوط خصوصی حقوق روابط دامنه به بوده، ارتباط در یدولت
4. extraterritorial jurisdiction 
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( که 1در یکی از دعاوی مطرح در حقوق انگلستان )اسکیمر علیه پراپرتی لیمیتد
ون اوراق بهادار آمریکا شده بود، قاضی پرونده تحت تأثیر نظریه تقاضای اجرای قان

قانون اوراق »گونه اظهارنظر کرد: عمومی بودن مقررات تنظیمی اوراق بهادار این
به عقیده من یک قانون کیفری آمریکا است و به همین لحاظ در  1581بهادار 
اهداف عمومی وضع شده  های ما غیر قابل اجرا است. این قانون برای تأمیندادگاه

 «. است و هدف آن پیگیری و مجازات فعل یا ترک فعل مجرمانه است...
رسد این عقیده نیز صحیح نیست، زیرا اولاً حقوق اوراق بهادار از به نظر می

شد و بعدها در اثر بندی میابتدای پیدایش داخل در مقولات حقوق خصوصی طبقه
هایی از حقوق عمومی گذاران جنبهت از سرمایههای حقوق خصوصی در حمایکاستی

در آن راه یافت. ثانیاً بسیاری از مقررات اوراق بهادار مثل مقررات راجع به 
گذار در مقابل ورشکستگی استانداردسازی دادوستد اوراق بهادار، حمایت از سرمایه

ط ناشر و ... داخل در حوزه حقوق خصوصی بوده، به دامنه حقوق عمومی مربو
 شوند. نمی

 ماهیت دوگانه مقررات تنظیمی اوراق بهادار .3-3-1-3
موافقان این نظریه معتقدند برخلاف سایر مقررات تنظیمی، مثل حقوق رقابت که در 

ها شکی نیست، مقررات تنظیمی اوراق بهادار، چند بعدی ماهیت حقوق عمومی آن
 ,Bagheri,Chizu,2002) کنندهستند و اهداف مختلف و حتی متعارضی را دنبال می

p.15) در مقررات تنظیمی اوراق بهادار، قواعد حقوق عمومی و خصوصی و ضمانت .
اجراهای کیفری و مدنی با هم آمیخته شده است. مقررات اوراق بهادار مجموعه 

های حقوق مدنی و حقوق کیفری را با هم ترکیب کننده است که روشمقرراتی تنظیم
کند می ی هر دو عدالت معاوضی و توزیعی تلاشکرده است و برای اجرا

(Bagheri,Chizu,2002, p.15) تحلیل حقوق اوراق بهادار، این نتیجه را به دست .
دهد که مقررات تنظیمی اوراق بهادار تلفیقی از حقوق خصوصی و حقوق عمومی می

پردازند، گذارانی که به خرید و فروش اوراق بهادار میترتیب که سرمایه است؛ بدین
شوند و باور عمومی بر این است که ابتدا تابعان حقوق خصوصی فرض می

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Schemmer v. Property limited (1975) ch 273. 
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سازوکارهای حقوق خصوصی از آنان در مقابل دست بردن در اطلاعات حمایت 
فایده است؛ زیرا توزیع نابرابر کند، اما تجربه نشان داده که این نوع حمایت بیمی

و تلاش برای حمایت از طرف پذیری گسترده بازارهای مالی اطلاعات، ریسک
تر، طرق جبران خسارت حقوق خصوصی را ناکارآمد کرده، به ظهور مقرراتی ضعیف

در زمینه حقوق اوراق بهادار منجر شده که اساساً با مقررات حقوق قراردادها از نظر 
. برای مثال گفته شده، مقرراتی از (182،ص 1850،ی)باقرهدف و وسیله متفاوت است 

گذار ات راجع به استانداردسازی دادوستد اوراق بهادار، حمایت از سرمایهقبیل مقرر
گذاران و در مقابل ورشکستگی ناشر، سازوکار حل و فصل اختلافات سرمایه

سازوکار گزارش قیمت، داخل در بدنه حقوق خصوصی حقوق اوراق بهادار هستند و 
داخل در بدنه حقوق  مقررات راجع به منع تقلب و کلاهبرداری در بازار سرمایه

 .     (Oditah,1996, p.234)شوند عمومی آن محسوب می

 

 معیار تمیز قواعد حقوق خصوصی از قواعد  حقوق عمومی .3-3-2
تمایز قوانین با ماهیت حقوق خصوصی از قوانین با ماهیت حقوق عمومی، تنها در 

وضع شده و  صورتی ممکن است که ما بدانیم یک قانون برای رسیدن به چه هدفی
آیا درصدد حمایت از منافع عمومی است )عدالت توزیعی( یا منافع خصوصی )عدالت 

، در کتاب 1. یکی از استادان حقوق فرانسه به نام پیله( ,1188p.Cox,1998)معاوضی( 
غایت »نویسد: می رساله علمی در باب حقوق بین الملل خصوصیخود به نام 

حل منطقی برای حل تعارض قوانین به قاضی ند راهتواخوبی میقوانین به« اجتماعی
ارائه دهد. قاضی باید ببیند قانونگذار در حین وضع قانون چه قصد و منظوری را 

کند. به عبارت دیگر، قصد حمایت از چه منافعی را دارد؟ آیا منظور او تعقیب می
ون برای حمایت اشخاص است یا جامعه. به عبارت دیگر، قاضی باید تشخیص دهد قان

اگر منافع قانون متوجه یک شخص یا اشخاص معینی است، در  .کیست: فرد یا همه
این صورت غلبه با جنبه خصوصی قانون است؛ ولی اگر فایده قانون برای عموم 

 .(119،ص 1831 ،یری)نصاست در این صورت جنبه عمومیت غلبه دارد 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Pillet (1875-1926). 
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بهادار، با توصیف صحیح هر  اوراق کنندهبنابراین، در موارد تعارض قوانین تنظیم
دعوا به طور مجزا باید تعیین کنیم که کدام جنبه حقوق عمومی یا حقوق خصوصی 

گردد، مسئله وارد در غلبه دارد. در مواردی که ماهیت حقوق خصوصی غالب می
توان قاعده حل تعارض را اعمال کرد؛ اما الملل خصوصی بوده، میقلمرو حقوق بین

ی غالب باشد، قانونگذاران معمولاً اجازه اعمال قانون خارجی را چنانچه جنبه عموم
 مواجه خواهیم شد.« اعمال فراسرزمینی قوانین ملی»دهند و با مسئله نمی

 

 نتیجه گیری. 4
برخلاف برخی قواعد مثل قواعد حقوق رقابت که حقوق عمومی محض را تعقیب      

هر دو عدالت توزیعی )حقوق عمومی( و کنند، مقررات تنظیمی اوراق بهادار تأمین می
کنند. ماهیت مختلط حقوق اوراق بهادار به معاوضی )حقوق خصوصی( را دنبال می

الملل خصوصی مبدل شده است؛ بخصوص اگر در ای غامض در حقوق بینمسئله
الملل خصوصی و قواعد حل تعارض تنها در حیطه نظر آوریم که حقوق بین

بیطرفانه قابل شناسایی و اجرا هستند و در حوزه موضوعات حقوق خصوصی و 
موضوعات حقوق عمومی که بیانگر علایق و منافع یک ملت خاصند، اعمال نخواهند 

های کشورهای جهان در برابر طور که ملاحظه شد، موضع گیری دادگاهشد. همان
تضاد الملل خصوصی بر دعاوی اوراق بهادار متفاوت و گاه ماعمال قواعد حقوق بین

گذاران و بود. هدف ما در این مقاله ارائه رویکردی بود که جهت جلب اعتماد سرمایه
المللی اوراق بهادار برای کشورها راهگشا باشد. در نتیجه، نه رونق معاملات بین

راحتی درخصوص دعاوی معاملات اوراق بهادار اجازه اعمال رویکرد کسانی که به
است و نه موضع کسانی که سختگیرانه از اعمال هر دهند بجا قانون خارجی را می

ای نوع قانون خارجی ممانعت کرده، تنها حاضر به اعمال قوانین ملی خود بر دعاوی
ها ندارند پسندیده است؛ بلکه قاضی باید منطق پشت گونه ارتباطی با آنهستند که هیچ

عنوان ابزاری برای هر قاعده و مقرره تنظیمی را شناخته، به توصیف صحیح قاعده به
تأمین عدالت توزیعی یا معاوضی بپردازد. اگر توصیف دادگاه، مسئله مورد اختلاف 
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را در حیطه حقوق خصوصی مثل حقوق اموال و قراردادها قرار دهد، اعمال قواعد 
حل تعارض ممکن خواهد بود و چنانچه، پس از فرایند توصیف، موضوع داخل در 

د، دادگاه اعمال قواعد تعارض را مجاز ندانسته، مبادرت حوزه حقوق عمومی قرار گیر
 کند.به اعمال قانون مقر دادگاه می

 

 منابع. 5

 . فارسی5-1

 موسسه تهران، شانزدهم، چاپ ،خصوصی المللبین حقوق محمد، [ نصیری،1] 
 .1831 آگاه، انتشارات

 بر صیخصو حقوق در گرایی نفع و اقتصادی حقوق تأثیر»  محمود، [ باقری،2]
 . 1839 ،2 شماره مفید، حقوقی نامه ،«خصوصی المللبین حقوق

 در عمومی منافع تحلیل تئوری اعمال قابلیت»عباس، زاده، احد محمود، [ باقری،8]
 ،11 دوره خصوصی، حقوق مطالعات فصلنامه ،«فکری مالکیت حقوق نقض دعاوی
 . 1858، 2شماره

زان، ، تهران، نشر میالملل خصوصیمباحثی از حقوق بینصفایی، سید حسین، [ 1]
1831 .  

 میزان، نشر تهران، پنجم، چاپ ،خصوصی المللبین حقوق علی، نجاد [. الماسی،9]
1831. 

. 

 تعارض: بورس بازارهای در رقابت و همگرایی» جواد، سیدی، محمود، [ باقری،1]
 و حقوق دانشکده مجله حقوق، فصلنامه ،«بورس بازار حقوق و رقابت حقوق
 .1833 پاییز، ،8 شماره ،83 دوره سیاسی، علوم

 .1851 میزان، نشر تهران، ،1 چ ،بهادار اوراق حقوقی ماهیت نفیسه، نسب، شوشی[ 3]
 .1833 دادگستر، نشر تهران، ،18چ ،2ج ،تجارت حقوق حسن، تهرانی، [ ستوده3]
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 ل،او جلد ،تجاریهای شرکت حقوق از تحلیلی مباحثی عیسی، تفرشی، محمد[ 5]
 .1833 مدرس، تربیت دانشگاه تهران،

 ،«سهام توثیق حقوقی قواعد و ماهیت» حامد، هزاوه، اخوان محمد، [ سلطانی،10]
 .1851 پنجم، سال ،13 شماره ،بهادار اوراق بورس فصلنامه

، «ماهیت حقوقی سهام پذیرفته شده در بورس»[ غمامی، مجید، ابراهیمی، مریم، 11]
 .1851، 2، شماره 8، دوره یقیمجله مطالعات حقوق تطب

 ،«سهامیهای شرکت سهام بیع» رضا، نسیمی، سکوتی محمد، عیسی تفرشی،[ 12]
 .2،1838 شماره ،21 دوره ،شیراز دانشگاه انسانی و اجتماعی علوم مجله

 کاربرد بر تکیه با بهادار اوراق اقتصادی و حقوقی تحلیل نفیسه، نسب، شوشی[ 18]
 و حقوق دانشکده خصوصی، حقوق دکتری، رساله ،اسلامی مالی نظام ها درآن

 .1852 تهران، دانشگاه سیاسی علوم
، بورس بازار در سهام معاملات بر حاکم حقوقی رژیم تبیینابراهیمی، مریم، [ 11]
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