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Abstract
The increasing development of securities has created new issues in this field. One 
of these issues is the emergence of intermediary securities. Unlike direct securities, 
these securities are not directly invested by the investor in the issuer's contract. In 
this method, the intermediary person buys the securities of the issuer and confiscates 
it, and transfers the rights arising from these confiscated securities to the investor. 
Although Iran, unlike countries such as the United States and United Kingdom, has 
not formally provided for these securities in its laws, but in Iran, according to Islamic 
law, securities are provided under the title of sukuk securities, which are very similar 
to intermediary securities. . The increasing development of intermediate securities and 
the global nature of these securities and risks such as the issuer's bankruptcy, double 
the need to review the law governing these securities. In the United Kingdom, due to 
the lack of clear rights arising from intermediate securities and the impossibility of 
determining the location of the property to determine the law governing securities (in-
cluding intermediate securities), the law is valid if the said securities are registered in 
that country. In the United States, the law will be enforced if the parties to the contract 
govern their contract, but if the parties do not agree, the jurisdiction of the mediator 
will be competent. The jurisdiction of a securities broker is also the area in which the 
office of the CEO of a securities broker is located. Unfortunately, there is no specific 
provision in Iranian law regarding the conflict of laws on securities. Therefore, the 
Iranian legislature tends to impose its national laws on foreign persons in the field of 
conflict of securities laws, especially intermediate securities.
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Extended Abstract:
 1. Introduction

The rapid evolution of financial markets has catalyzed the emergence of 
complex investment instruments, most notably intermediated securities. Unlike 
traditional direct holding systems where investors maintain a direct contractual 
relationship with the issuer, the modern landscape increasingly relies on indi-
rect ownership,. In an intermediated system, securities are held through a chain 
of financial institutions, such as banks, brokers, and central depositories, where 
the intermediary holds the primary asset and credits the investor’s account with 
the corresponding rights,. This systemic shift was largely driven by the “pa-
per crisis,” where the physical handling of certificates became untenable for 
high-volume, high-speed global trading,.

The core challenge of this system lies in the conflict of laws. Because these 
securities are often electronic, fungible, and traded across borders, determining 
their legal “location” (lex situs) to establish the governing law is fraught with 
difficulty,. This determination is critical for managing risks such as issuer bank-
ruptcy, the insolvency of intermediaries, and the enforcement of proprietary 
rights,. This study provides a comparative analysis of how the United States, 
England, and Iran address the governing law for these instruments, highlight-
ing the legal gaps in the Iranian framework compared to the more established 
systems in the West.

2. Research Methodology
This research utilizes a comparative legal analysis to examine the statuto-

ry frameworks, judicial precedents, and international conventions governing 
intermediated securities in three distinct jurisdictions: the United States, Eng-
land, and Iran,. The study analyzes the Uniform Commercial Code (UCC) in 
the U.S., common law and post-Brexit regulatory shifts in England, and the 
Securities Market Law and Civil Code in Iran,,. Furthermore, it integrates in-
ternational standards, such as the Hague Securities Convention and the Geneva 
Securities Convention, to evaluate how national laws align with global trends 
in private international law,,. The methodology focuses on identifying the cri-
teria used to determine the governing law, such as party autonomy and the 
intermediary’s location.

3. Research Findings
The United States: A Pioneer in Indirect Holding
The U.S. legal system is considered a leader in regulating intermediated se-
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curities, primarily through Article 8 of the Uniform Commercial Code (UCC),. 
The U.S. approach is characterized by the principle of party autonomy, allowing 
parties to explicitly choose the law governing their transactions, provided there 
is a “reasonable connection” to the chosen jurisdiction,.

In the absence of an express agreement, the UCC designates the “interme-
diary’s jurisdiction” as the default governing law. This jurisdiction is typically 
defined as the location of the intermediary’s chief executive office,. This frame-
work ensures legal certainty by focusing on the entity maintaining the account 
rather than the elusive physical location of the security itself.

England: Complexity and International Convergence
The English legal system initially struggled with the nature of securities, 

often debating whether they constituted rights in rem (property) or rights in per-
sonam (contractual debt). Currently, English courts often categorize securities as 
“choses in action” or debt-based assets. Regarding the conflict of laws, England 
traditionally applied various theories, including the law of the owner’s domicile 
or the law of the place of the legal act.

Following Brexit, England is no longer bound by the EU’s Rome I Regu-
lation, but it continues to engage with the Hague International Conference on 
Private International Law,. The English framework for determining governing 
law is segmented:

1. Proprietary issues (rights against third parties) are generally governed by 
the law of the country where the intermediary is located.

2. Insolvency matters involve a combination of the intermediary’s local law 
and the law of the court’s seat.

3. Contractual relations between the investor and intermediary are governed 
by the law applicable to the account agreement.

Iran: Legislative Gaps and the Role of Sukuk
Iran lacks specific statutory provisions regarding the conflict of laws for in-

termediated securities,. While the Securities Market Law of 2005 defines secu-
rities broadly to include electronic documents, it does not explicitly regulate the 
“intermediated” model found in Western systems,. Instead, Iran utilizes Sukuk 
(Islamic securities), which share similarities with intermediated securities but 
possess distinct legal characteristics,.

In Sukuk, the holder typically owns a fractional share of a tangible underly-
ing asset or its usufruct, making it more akin to a title deed than a fungible elec-
tronic credit,. Unlike intermediated securities in the U.S. or UK, where the inves-
tor only owns the “rights” to the asset held by an intermediary, Sukuk holders 
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are often considered physical possessors of the rights to the base asset, although 
they cannot partition it.

In terms of governing law, Iranian courts tend to impose national laws on 
foreign entities, often relying on Article 968 of the Civil Code,. While some 
scholars argue this article allows for party autonomy, its literal phrasing often 
leads to the mandatory application of the law of the place where the contract was 
concluded (lex loci contractus). Furthermore, Article 139 of the Constitution 
creates significant hurdles for international arbitration involving public or state-
owned property, which discourages foreign investment in Iranian intermediated 
instruments.

4. Conclusion
The global nature of capital markets necessitates a clear and predictable 

framework for determining the law applicable to intermediated securities. The 
United States and England have developed sophisticated systems that prioritize 
party autonomy and the location of the intermediary to resolve conflicts of law.

In contrast, Iran’s legal framework remains domestic-centric and lacks the 
specific provisions needed to handle the complexities of cross-border intermedi-
ated transactions,,. While Sukuk serves as a functional equivalent in the Islamic 
context, the lack of transparency in indirect ownership and the constitutional 
restrictions on arbitration remain significant barriers,,. For Iran to successfully 
integrate into the global financial market, it is essential to adopt specialized con-
flict of law rules that align with international conventions, such as the Hague or 
Geneva standards, thereby moving away from the rigid application of national 
law toward a system that respects the international character of modern securi-
ties.
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چکیده
توسعه روزافزون اوراق بهادار باعث ایجاد مباحث نوینی دراین‌زمینه گردیده است. یکی از این مسائل، 
ظهور اوراق بهادار واسطه‌ای است. دراین نوع از اوراق، برخلاف اوراق بهادار مستقیم، سرمایه‌گذار 
به نحو مستقیم طرف قرارداد با ناشر قرار نمی‌گیرد. در این روش شخص واسطی اقدام به خرید 
اوراق بهادار ناشر و حبس‌کردن آن نموده و حقوق ناشی از این اوراق حبس شده را به سرمایه‌گذار 
منتقل می‌نماید. هرچند ایران برخلاف کشورهایی همچون امریکا و انگلیس این اوراق را به‌صورت 
رسمی در قوانین خود پیش بینی ننموده است، اما در ایران و باتوجه به شریعت اسلام، اوراقی تحت 
عنوان اوراق صکوک پیش بینی گردیده است که شباهت فراوانی با اوراق بهادار واسطه‌ای دارد. 
توسعه روزافزون اوراق بهادار واسطه‌ای و ویژگی جهانی‌بودن این اوراق و ریسک‌هایی همچون 
ورشکستگی ناشر، ضرورت بررسی قانون حاکم بر این اوراق را دوچندان می‌نماید. در انگلستان 
نیز به‌دلیل مشهود‌نبودن حقوق ناشی از اوراق بهادار واسطه‌ای و عدم امکان تعیین محل وقوع مال 
برای تعیین قانون حاکم بر اوراق بهادار )ازجمله اوراق بهادار واسطه‌ای( قانونی را حاکم می‌دانند که 
اوراق مذکور در آن کشور ثبت گردیده باشند. در امریکا، درصورتی‌که طرفین قانونی را بر قرارداد خود 
حاکم نمایند، قانون مذکور اجرا خواهد شد اما درصورتی که طرفین توافقی دراین‌زمینه ننمایند، حوزه 
قضایی شخص واسطه صالح خواهد بود. حوزه قضایی شخص واسطه اوراق بهادار نیز حوزه‌ای 
است که دفتر مدیر عامل واسطه اوراق بهادار، در آن واقع شده است. متأسفانه در زمینه تعارض 
قوانین درمورد اوراق بهادار به‌طور مشخص، در قوانین ایران مقرره‌ای وجود ندارد؛ بنابراین قانونگذار 
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یزدی فرداعلی اکبر  نجادعلی الماسی، ربیعا اسکینی و عیل زاده،اجابر اسم

ایرانی تمایل دارد در زمینه تعارض قوانین اوراق بهادار بالأخص اوراق بهادار واسطه‌ای، قوانین ملی 
خود را به اشخاص خارجی تحمیل نماید.

واژگان کلیدی
اوراق بهادار واسطه‌ای، صکوک، ناشر، مالکیت غیرمستقیم، قانون حاکم.

مقدمه

یکـی از دسـتاوردهای دنیـای مـدرن در عرصـه امـوال، ظهـور و توسـعه اوراق 
بهـادار اسـت. باتوجـه به توسـعه روزافـزون این اوراق مسـائل مختلفـی پیرامون این 
اوراق مطـرح می‌شـود. یکـی از موضوعـات قابـل بررسـی دراین‌زمینـه تعییـن قانون 
حاکـم بـر اوراق بهـادار واسـطه‌ای اسـت. بـا ایـن توضیـح کـه اوراق بهـادار را در 
یـک دسـته بنـدی کلـی می‌تـوان بـه اوراق بهـادار واسـطه‌ای و اوراق بهـادار مسـتقیم 
تقسـیم نمـود. منظـور از اوراق بهـادار واسـطه‌ای اوراقـی اسـت کـه اعتبـار آنهـا بـه 
حسـاب متعلـق بـه یـک واسـطه منتقـل شـده اسـت. ویژگـی اصلـی این‌گونـه اسـناد 
ایـن اسـت کـه واسـطه صرفـا حق نگـه داری و حبس این اسـناد را دارد، بـدون اینکه 
واسـطه دارای نفعـی نسـبت بـه ایـن اوراق باشـد. درواقـع اوراق بهـادار واسـطه‌ای 
زمینـه سـرمایه‌گذاری را تسـهیل نمـوده اسـت. بـه عبـارت دیگـر در حـال حاضـر، 
سـرمایه‌گذاران ازطریـق ورودی‌هـای اعتبـاری رایانـه‌ای، زنجیـره‌ای از مؤسسـات 
مالـی ماننـد بانک‌هـا، سیسـتم عامل‌هـای سـرمایه‌گذاری و کارگـزاران )واسـطه‌ها( 
صاحب اوراق بهادار می‌شـوند. این سیسـتم اوراق بهادار واسـطه باعث شـده اسـت 

کـه تجـارت به‌طـور چشـمگیری سـریعتر، ارزان‌تـر و راحت‌تـر انجـام شـود.
گسـترش روزافـزون تکنولـوژی بـا عث شـده اسـت کـه اوراق واسـطه‌ای هر روز 
بـا اقبـال بیشـتری مواجـه شـود. نکتـه قابـل توجـه در زمینـه اوراق بهـادار واسـطه‌ای 
تبییـن ماهیـت ایـن اوراق و تعییـن قانون حاکـم بر این اوراق اسـت. باتوجه به اینکه 
اوراق بهـادار واسـطه‌ای در نظـام حقوقـی امریـکا پذیرفتـه شـده اسـت و ایـن کشـور 
دراین‌زمینـه پیشـگام اسـت بـه همیـن دلیـل در ایـن مقاله به بررسـی ماهیـت و تبیین 
قانـون حاکـم بـر اوراق بهـادار واسـطه‌ای در این کشـور خواهیـم پرداخت. همچنین 
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باتوجـه به‌وجـود برخی از اسـناد در انگلیـس دراین‌زمینه، انگلیس و درنهایت حقوق 
ایـران نیـز از ایـن منظـر مورد بررسـی قرار خواهـد گرفت.

1. مفهوم اوراق بهادار واسطه‌ای

بــر اســاس بنــد 24 مــادّه 1 قانــون قانــون بــازار اوراق بهــادار جمهــوری اســامی 
ایــران مصــوب 1384 اوراق بهــادار: »هــر نــوع ورقــه یا مســتندی اســت کــه متضمن 
حقــوق مالــی قابــل نقــل و انتقــال بــرای مالــک عیــن و یــا منفعــت آن باشــد. شــورا، 
ــی  ــزار مال ــوم اب ــن و اعــام خواهــد کــرد. مفه ــه را تعیی ــل معامل ــادار قاب اوراق به
ــر  ــه شــده اســت« ب ــون، معــادل هــم درنظــر گرفت ــن قان ــن ای و اوراق بهــادار در مت
ــا »مســتند« اســت. »منظــور  اســاس ایــن تعریــف، اوراق بهــادار اعــم از »ورقــه« ی
 Physical( ــز اوراقــی اســت کــه در مقابــل ورقــه کاغــذی قانونگــذار از مســتند نی
ــد  ــادار م ــه غیرکاغــذی و الکترونیکــی اوراق به ــرار داشــته و جنب Certificate( ق
نظــر بــوده اســت« )باقــری و شوشی‌نســب، 1392، ص83(. »براین‌اســاس اوراق 
بهــادار، اســناد مثلــی هســتند کــه به‌وســیله شــرکت‌ها، دولت‌هــا، ســازمان‌های 
ــی شــدن،  ــرای اجرای ــی ب ــن مال ــور تأمی ــه منظ ــی ب ــی بین‌الملل خصوصــی و عموم
بــرای  تأمیــن مالــی  بــه منظــور  بین‌المللــی  پروژه‌هــای خصوصــی و عمومــی 
اجرایی‌شــدن پروژه‌هــا و یــا تجــارت منتشــر می‌شــوند. ایــن اوراق بــه کاهــش 

.)Micheler, 2009, p.13( »ـد� �ـک می‌کن �ـران کم �ـی ناش �ـه مال هزین
بخــش )a( 2 قان�ـون اوراق به�ـادار امری�ـکا )Securities Act of 1933( کــه در 
ســال 1933 میــادی بــه تصویــب رســید در مبحــث تعاریــف آمــده اســت: »عبارت 
ورقــه بهــادار به‌معنــای هرگونــه نوشــته ســهام، ســهام خزانــه، یــا به‌طــور کلــی هرگونــه 

منفعــت یــا ابــزاری کــه عمومــاً به‌عنــوان ورقــه بهــادار شــناخته می‌شــود«.1
هرچنــد ســابقا اوراق بهــادار مســتقیماً توســط ســرمایه‌گذار نگهــداری می‌شــد، 
امــا در حــال حاضــر بســیاری از اوراق بهــادار ازطریــق واســطه نگهــداری می‌شــود. 

1. http://www.govinfo.gov,g\comp\sec\securities act of 1933. xml–GovInfo (1401/11/06). 
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بــر همیــن اســاس یکــی از اقســام اوراق بهــادار کــه بــه نحــو فزاینــده در حــال توســعه 
و پیشــرفت می‌باشــد، اوراق بهــادار واســطه‌ای می‌باشــد. در تعریــف اوراق بهــادار 
واســطه‌ای می‌تــوان بیــان نمــود کــه »اوراق بهــادار واســطه‌ای، اساســاً، اوراق 
بدهــی و حقــوق صاحبــان ســهام متعلــق بــه یــک ســرمایه‌گذار اســت کــه ازطریــق 
 ,Moffatt( »ــرای آنهــا نگهــداری می‌شــود ــا مجموعــه‌ای از واســطه‌ها ب واســطه ی
p ,2018.57( براین‌اســاس اوراق بهــادار واســطه ازطریــق زنجیــره‌ای از اشــخاص 
ثالــث نگهــداری می‌شــوند، کــه هریــک از آنهــا رابطــه قانونــی متفــاوت بــا دارایــی 
اصلــی دارنــد. در حقیقــت بــا پیشــرفت بازارهــای ســرمایه و افزایــش تعــداد اوراق 
بهــادار کــه به‌صــورت ســنتی در شــکل کاغــذی بودنــد، دیگــر ایــن اوراق ازســوی 
ســرمایه‌گذاران اعــم از ســهامداران یــا دارنــدگان اوراق بهــادار قابــل نگهــداری نبــود 
و امــکان جابــه جایــی و دادوســــتد آنهــا در معامــات بــا حجــم بــالا و بــا ســرعت 
ــه در  ــاد وقف ــه ایج ــه ب ــذی ک ــران کاغ ــن بح ــس از ای ــود. پ ــوار ب ــیار دش ــاد، بس زی
عملکــرد بازارهــای اوراق بهــادار منجر شــــد، سیســــتم اوراق بهــادار الکترونیکی به 
شــکل یــک سیســتم ثبــت سراســری کــه در آن توقیف و تســویه اوراق بهــادار ازطریق 
Jo�( زنجیـ�ره واسـ�طه‌ها و به‌طـ�ور غیرمسـ�تقیم صـ�ورت می‌گیـ�رد، ظاهـ�ر شـ�د

hansson, 2009 ,p.139(. بــه همیــن دلیــل در سیســتم حقوقــی برخــی کشــورها 
نــوع جدیــدی از مالکیــت اوراق بهــادار بــا نام اوراق بهادار واســطه‌ای شــــناخته شــد 
کــه نهــادی بیــن مالکیــت ایــن اوراق و اختیــار نگهــداری و ادارۀ آنهاســــت. در ایــن 
ــدارد، بلکــه  ــن ناشــر و ســرمایه‌گذاران وجــود ن سیســتم، دیگــر رابطــه مســتقیم بی
ــا شــرکت ســپرده‌گذاری  ــت آن عبارتســت از: رابطــه مســتقیم ســرمایه‌گذار ب ماهی
یــا کارگــزاران و رابطــه غیرمســتقیم ســرمایه‌گذار بــا ناشــر. در ایــن سیســتم، نهــاد 
واســطه؛ مالــک اســمی اوراق بهــادار، شــده، اوراق از تملــک او خــارج نمی‌شــود؛ 
بنابرایــن نــوع جدیــدی از مالکیــت در حــوزه اوراق بهــادار پایه‌گــذاری شــــده 
اســــت کــه در آن ســرمایه‌گذار اوراق را در تصــرف نداشــته و صرفــا مالــک حقــوق 
ناشــــی از آنهــا ازجملــه حــق رأی و حــق ســــود اســت. ســوئیس و امریــکا ازجملــه 
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ــناخته‌اند  ــه رســمیت شــ ــد را ب ــوع مالکیــت جدی ــن ن ــورهایی هســتند کــه ای کشــ
ــت  ــوان مالکی ــا عن ــد ب ــت جدی ــن مالکی )Garcimartin, 2006, pp3-4( از ای
غیرمســتقیم اوراق بهــادار یــا اوراق بهــادار واســطه‌ای نیــز یــاد می‌شــود. در سیســتم 
مالکیــت غیرمســتقیم، واســــطه و ازجملــه شــرکتهای ســپرده‌گذاری نقشــی فراتــر از 
امیــن ایفــا کــرده، عــاوه بــر تصــرف مــادی اوراق بهــادار و نگهــداری آنهــا، خــود 
نیــز نوعــی مالکیــت نســبت بــه ایــن اوراق پیــدا می‌کننــد. البتــه در ایــن نــوع مالکیــت 
کــه مبنــای آن تملــک و نگهــداری اوراق بهــادار ازســوی واســطه هاســت، مالکیــت 
واســطه در معنــای حقیقــی خــود مصــداق نــدارد و منظــور از »مالکیــت واســطه«، 
عــدم قابلیــت نقــل وانتقــال مــادی آنهــا توســط ســهامداران اســت. در ایــن سیســتم 
بــه جــای »مالکیــت« از واژه نگهــداری )Holiding( اســتفاده می‌شــود، امــا مفهــوم 
آن فراتــر از امانــت بــوده، بــه نوعــی حــق مالکیت واســــطه نزدیک می‌شــود؛1 چراکه 
مــورد امانــت بایــد بــه مــودع بازگردانــده شــــود، امــا در ایــن مــورد اوراق الکترونیکی 
بــرای همیشــه در حســاب واســطه »حبــس« شــده، بــه ثالــث تحویــل داده نمی‌شــود 
و ســهامدار تنهــا می‌توانــد از مزایــای آن از قبیــل حــق دریافــت ســود اســتفاده کنــد.

»ســاز وکار اوراق بهــادار واســطه‌ای در نظــام حقوقــی امریــکا ایــن گونــه اســت 
ــیدانکو«  ــت »س ــت مالکی ــرکت‌ها تح ــه ش ــوی هم ــده ازس ــر ش ــهام منتش ــه، س ک

1. �تفاوت هلدینگ )Holding( با مالکیت )Ownership( این است که در هلدینگ، نگهدارنده و متصرف 
مال، مالک تمام عیار آن نمی‌شود، ولی بسیاری از آثار مالکیت را دارد. طیف هلدینگ شامل تصرف، تسویه و 
برخی عملیات مربوط به مالکیت است و صرفا نوعی "اثر مالکیت" را برای دارنده آن ایجاد می‌کند، نه مالکیت 
دادن،  ازدست  انتقال عین، هبه،  را؛ درحالیکه مالکیت، طیف وسیع ِ‌تری داشته و مالک واقعی، حق  کامل 
 Holding( از آنجا که در هلدینگ غیرمستقیم بنابراین  ازبین بردن و. . . اموال متعلق به خود را داراست؛ 
Indirect( دارندۀ حق، چنین اختیاراتی را ندارد و در حقیقت، در عین داشتن برخی از اختیارات مالک واقعی، 
اختیاراتش محدودتر از مالک واقعی است. در اینجا ما از هلدینگ غیرمستقیم به مسامحه با عنوان “مالکیت 
 Hubert de Vauplane, Directeur Juridiqueet :غیرمستقیم “یاد کرده‌ایم )برای درک بهتر مطلب، ر.ک
 Conformite, Company law and the Geneva Convention: Point of contention, Group

 .)General Counsel, Credit Agricol, 2010, p.4
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ــرد.  ــرار می‌گی ــهم )Nominee( ق ــمی س ــک اس ــوان مال )Cede & Co(1 به‌عن
ــوان  ــی« )DTC Depository Trust Company(2 به‌عن ــی س ــرکت »دی ت ش
ــرای مشــتریان نمــوده و  ــه ب ــاح حســاب‌های جداگان ــه افتت ــدام ب ــادر، اق شــرکت م
ســپس امتیــاز اســتفاده از حــق مالکیــت اوراق بهــادار را بــرای هــر مشــتری بــه میزان 
 )Thévenoz, 2010, p.847( »سـ�هام خریـ�داری شـ�ده اختصـ�اص می‌دهـ�د
ایــن اقــدام کــه درنتیجــه توســعه و پیشــرفت بازاهــای مالــی و افزایــش تعــداد اوراق 
بهــادار به‌صــورت ســنتی در شــکل کاغــذی و مشــکلات ناشــی از حمــل و جابجایــی 
اوراق کاغــذی، صــورت گرفــت، منتــج بــه ایجــاد نوعــی از مالکیــت جدیــد اوراق 
به�ـادار گردی�ـد. )Johansson, 2009, p.139( نظــام حقوقــی امریــکا ایــن نــوع از 
مالکیــت غیرمســتقیم )اوراق بهــادار واســطه‌ای( را بــه رســمیت شــناخت. در ایــن 
کشــور نگــه داری اوراق بهــادار توســط واســطه‌ها بــه دو صــورت انجــام می‌شــود. 
ــی کــه در روش دوم  ــک ســهام می‌باشــد، در حال در روش اول، واســطه، خــود مال

واســطه هیــچ حقــی نســبت بــه اوراق نــدارد، بلکــه صرفــا نگــه دارنــده اســت.
»در نظــام حقوقــی انگلیــس نیــز درصورتــی کــه شــخص، روش ســرمایه‌گذاری 
ــت  ــر خــاف مالکی ــد )ب ــادار واســطه‌ای( را انتخــاب نمای غیرمســتقیم )اوراق به
مســتقیم( ســهامدار شــرکت تلقــی نگردیــده و هیــچ گونه رابطه مســتقیمی با شــرکت 
نخواهــد داشــت، بلکــه ازطریــق واســطه‌ای ماننــد کارگــزار اقــدام بــه ســرمایه‌گذاری 
ــد  ــهیم خواه ــرکت س ــودآوری ش ــا در س ــرمایه‌گذار صرف ــاس س ــوده و براین‌اس نم
حــق  ســرمایه‌گذار  براین‌اســاس   ،)Law Commision, 2020, p.5( بـ�ود« 

ایالات  Cede and Company� .1 »سیدانکو« مخفف گواهی سپرده‌گذاری، یک مؤسسه مالی تخصصی در 
متحده امریکا است که انتقال گواهی سهام را از طرف Depository Trust Company »شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی اوراق بهادار« پردازش می‌کند. این سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار در سیستم بازار مالی ایالات متحده 
که شامل بورس نیویورک و نزدک است مورد استفاده قرار می‌گیرد. این مؤسسه ازنظر فنی مالک تمام سهام 
منتشر شده عمومی در ایالات متحده است؛ بنابراین سرمایه‌گذاران خودشان مالکیت مستقیم در سهام ندارند 

بلکه حقوق قراردادی دارند که بخشی از زنجیره حقوق قراردادی مربوط به Cede »سیدانکو« است. 
Depository Trust Company � .2 در سال 1973 میلادی تاسیس شد. یک شرکت نیویورکی است که وظایف 
یک سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار را به‌عنوان بخشی از سیستم بازار مالی ایالات متحده انجام می‌دهد. این 

شرکت سالانه تراکنش‌هایی به ارزش صد‌ها‌تریلیون دلار تسویه می‌کند. 
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شــرکت در جلســات شــرکت و یــا کســب اطلاعــات از شــرکت را نخواهــد داشــت.
»در نظــام حقوقــی ایــران یکــی از اوراق بهــادار قابــل معاملــه‌ای کــه ســابقا مــورد 
اســتفاده واقــع می‌شــد، اوراق قرضــه بــود. پــس از انقــاب مقــررات اوراق قرضــه 
طبــق نظریــه شــماره 85/30/20518 مورخــه 1358/11/28 شــورای نگهبــان غیــر 
شــرعی اعــام شــد. بــا غیــر شــرعی اعلام‌شــدن اوراق قرضــه، اوراق دیگــری تحــت 
ــازار  ــون ب ــب قان ــا تصوی ــد. ب ــن اوراق گردی ــن ای ــوان اوراق مشــارکت1 جایگزی عن
اوراق بهــادار در ســال‌های 1384 و 1388، بســتر قانونــی لازم بــرای طراحــی 
ــکاران،  ــویان و هم ــد« )موس ــاد گردی ــادار ایج ــون اوراق به ــواع گوناگ ــار ان و انتش
1390، ص117(. »در همیــن راســتا اوراقــی تحــت عنــوان صکــوک2 مطــرح 
گردیــده و مــورد اســتفاده قــرار گرفتــه شــده اســت، کــه نوعــی اوراق بهــادار اســامی 
اســاس  »بــر  یارمحمــدی، 1398، ص41(  محســوب می‌شــود« )توحیــدی و 
تعــدادی از ایــن اوراق بهــادار صکــوک، ازجملــه اوراق اجــاره، اوراق مضاربــه، 
اوراق مزارعــه و اوراق مســاقات دارنــدگان ایــن اوراق در ســود پروژه‌هــای بــزرگ 
و درآمــد حاصــل از آن ســهیم می‌باشــند، البتــه در برخــی دیگــر از صکــوک شــامل 
اورق مرابحــه ســرمایه‌گذار بــدون سهیم‌شــدن و شــراکت از ســود مشــخصی بهــره 
منــد می‌گــردد براین‌اســاس بــر خــاف اوراق قرضــه کــه صرفــا گواهــی تعهــد بدهــی 
اســت، صکــوک نشــان‌دهنده مالکیــت یــک دارایــی مشــخص بــرای دارنــده اوراق 

فرهنگی  و  اجتماعی  اقتصادی،  توسعه  دوم  ساله  پنج  برنامه  قانون  "ب"تبصره 85  بند  در  بار  نخستین  1. �برای 
جمهوری اسلامی ایران درسال 1373، اوراق مشارکت به شرح زیر تعریف گردید:

»اوراق مشارکت، اوراق بهاداری است که به قیمت اسمی مشخصی منتشر می‌شود و به سرمایه‌گذارانی که 
قصد مشارکت در اجرای طرحهای زیر بنایی، تولیدی و ساختمانی را دارند به فروش می‌رسد. خریداران این 

اوراق به نسبت قیمت اسمی در سود حاصل از اجرای طرح مزبور شریک خواهند شد«.
قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت تلاش نمو تا تعریف کامل‌تری را به دست دهد. به موجب مادّه 2 آن قانون، 

اوراق مشارکت چنین تعریف شده است:
»اوراق مشارکت، اوراق بهادار بانام و بی نام است که به موجب این قانون به قیمت اسمی مشخص برای 
مدت معین منتشر می‌شود و به سرمایه‌گذارانی که قصد مشارکت دراجرای طرحهای موضوع مادّه 1 را دارند 
واگذار میگردد. دارندگان اوراق به نسبت قیمت اسمی و مدت زمان مشارکت در سود حاصل از اجرای طرح 

مربوط شریک خواهند بود«.
2. �واژه صکوک برای اولین بار در سال 2002 در جلسه فقهی بانک توسعه اسلامی برای اوراق بهادار اسلامی 

پیشنهاد شد )ر.ک: موسویان، 1391، ج1، ص437(. 
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ــای  ــوک را از منظره ــادی، 1386، ص98( اوراق صک ــدی حاجی‌آب ــت« )احم اس
ــای آن منتشــر  ــر مبن ــای قراردادهــا و عقــودی کــه اوراق ب ــر مبن ــه ب متفاوتــی ازجمل

ــود. ــدی نم ــوان تقســیم بن می‌شــود می‌ت
اســتاندارد شــرعی شــماره 17 ســازمان حســابداری و حسابرســی نهادهای مالی 
اســامی، صکــوک را ایــن گونــه تعریــف نمــوده اســت: »صکــوک گواهی‌هایــی بــا 
ــر  ــی، بیانگ ــره نویس ــات پذی ــام عملی ــس از اتم ــه پ ــت ک ــان اس ــمی یکس ارزش اس
پرداخــت مبلــغ اســمی منــدرج در آن توســط خریــدار بــه ناشــر اســت و دارنــده آن 
مالــک یــک مجموعــه یــا مجموعه‌هایــی از دارایی‌هــا، منافــع حاصــل از دارایــی و 

یــا ذینفــع در یــک پــروژه یــا یــک فعالیــت ســرمایه‌گذاری خــاص اســت«.
»بایــد توجــه نمــود کــه هرچنــد در نــگاه اول، اوراق بهــادار واســطه‌ای شــباهت 
زیــادی بــا صکــوک دارد، امــا بایــد دقــت نمــود کــه در اوراق واســطه‌ای حــق تصــرف 
در اوراق را نداشــته و صرفــا مالــک منافــع اوراق بهــادار )ازجملــه دریافــت ســود( 
قلمــداد می‌گــردد و نهــاد واســط نگــه دارنــده اوراق به‌صــورت الکترونیکــی اســت، 
امــا در اوراق صکــوک، دارنــدگان ایــن اوراق، اوراق مذکــور را به‌صــورت فیزیکــی 
در اختیــار دارنــد، هرچنــد حــق تصــرف در دارایــی پایــه و یــا افــراز آن را ندارنــد« 
ــاور  ــن ب ــر ای ــده ب ــر نگارن ــوی دیگ ــب، 1392، ص95( ازس ــری و شوشی‌نس )باق
ــامی  ــد اس ــوند بای ــه می‌ش ــران معامل ــوک و در ای ــه در صک ــی ک ــت دارایی‌های اس
ــد،  ــن رخ ده ــارض قوانی ــال ان تع ــا انتق ــدور ی ــه ص ــر در مرحل ــا اگ ــند و تبع باش
ــه قواعــد عــام حــل  ــی جهــت حــل تعــارض می‌بایســت ب ــدار ایران دادگاه صلاحیت
ــی شــده اســت مراجعــه  ــون تجــارت پیــش بین ــی و قان ــون مدن تعــارض کــه در قان
نمایــد، بالعکــس در زمینــه اوراق بهــادار واســطه‌ای اگــر در مرحلــه صــدور یــا 
انتقــال ان تعــارض قوانیــن رخ دهــد ایــن نــوع اوراق تابــع کنواســیون حقــوق 
 The Hague Conventions on Private( لاهــه  خصوصــی  بین‌الملــل 
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 Geneva Securities( 1 و کنوانســیون اوراق بهــادار ژنــو)International Law
Convention(2 اســت کــه تدابیــر ویــژه‌ای جهــت حــل مســئله تعــارض قوانیــن در 
ایــن دو ســند بین‌المللــی پیــش بینــی شــده اســت. تفــاوت دیگــری کــه بیــن اوراق 
ــادار  ــه در اوراق به ــا صکــوک اســامی وجــود دارد اینســت ک ــادار واســطه‌ای ب به
واســطه‌ای کــه دارای سیســتم مالکیــت غیرمســتقیم اســت شــفافیت موضــوع معامله 
 )Kouretas, 2012, p.1( پ�ـس از انج�ـام معامالت ب�ـا دش�ـواری مواج�ـه می‌ش�ـود
ایــن در حالیســت کــه درخصــوص صکــوک اســامی چنیــن مشــکلی مصــداق نــدارد 
چراکــه فروشــنده ورقــه صکــوک در حقیقــت بخشــی مشــاع از دارایــی پایــه – نظیــر 
بخشــی مشــاع از هواپیمــای اجــاره داده شــده در صکــوک اجــاره- و نــه یــک دارایی 
مثلــی نظیــر ورقــه بهــادار کــه در سیســتم مالکیــت غیرمســتقیم فــی نفســه یــک بســته 
حقــوق مالکیــت بــه شــمار امــده و دارای ارزشــی مســتقل اســت را واگــذار می‌کنــد؛ 
بنابرایــن در ایــن مــورد مشــکل مربــوط بــه تعییــن موضــوع قــرارداد بــروز نمی‌کنــد 
زیــرا صکــوک بــه لحــاظ تئوریــک بیشــتر شــبیه بــه ســند مالکیــت اســت تــا ورقــه 
 )Johansson, op.cit, p.178( به�ـادار ک�ـه ی�ـک م�ـال مثل�ـی ب�ـه ش�ـمرده می‌ش�ـود
بایــد توجــه نمــود کــه اوراق بهــادار واســطه‌ای بــا نهــاد واســطه‌ای متفــاوت می‌باشــد 
و بایــد بیــن ایــن دو تفکیــک قائــل شــد. نهــاد واســط طبــق تعریــف بنــد د مــادّه 1 
قانــون توســعه ابزارهــا و نهادهــای مالــی جدیــد چنیــن تعریف شــده اســت: »یکی از 
نهادهــای مالــی موضــوع قانــون بــازار اوراق بهــادار جمهــوری اســامی ایــران اســت 

1.  �کنفرانس لاهه درمورد حقوق بین‌الملل خصوصی )HCCH( یک سازمان بین دولتی در حوزه حقوق بین‌الملل 
خصوصی )همچنین به‌عنوان تعارض قوانین شناخته می‌شود( است که چندین کنوانسیون بین‌المللی، پروتکل‌ها 
و اسناد حقوقی نرم را مدیریت می‌کند. کنفرانس لاهه برای اولین بار توسط توبیاس آسر در سال 1893 در لاهه 
تشکیل شد. در سال 1911، آسر جایزه صلح نوبل را به خاطر فعالیت‌هایش در زمینه حقوق بین‌الملل خصوصی 

دریافت کرد. پس از جنگ جهانی دوم، کنفرانس لاهه به‌عنوان یک سازمان بین‌المللی تأسیس شد. 
2. �کنوانسیون یونیدرویت )Unidroit( درمورد اوراق بهادار واسطه‌ای که به‌عنوان کنوانسیون اوراق بهادار ژنو نیز 
شناخته می‌شود، در 9 اکتبر 2009 به تصویب رسید. این کنوانسیون تنها توسط یکی از 40 کشور مذاکره کننده 
)بنگلادش( امضا شده است، اما لازم‌الاجرا نشده است. تفسیر رسمی در سال 2012 منتشر شد این کنوانسیون 
که تحت نظارت مؤسسه بین‌المللی یکنواخت سازی حقوق خصوصی )Unidroit( به تصویب رسید مکمل 
»کنوانسیون اوراق بهادار لاهه« است که در 17 ژانویه 2002 توسط کنفرانس لاهه درمورد حقوق بین‌الملل 

خصوصی تصویب شد که در سال 2017 لازم‌الاجرا شد. 
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کــه می‌توانــد بــا انجــام معامــات موضــوع عقــود اســامی نســبت بــه تأمیــن مالــی 
ازطریــق انتشــار اوراق بهــادار اقــدام نمایــد« ایــن تعریــف در بردارنــده موضــوع نهــاد 
واســط اســت کــه در اساســنامه ایــن نهــاد بیــان گردیــده اســت. نهــاد واســط به‌عنــوان 
عامــل انتشــار انــواع اوراق بهــادار اســامی یــا همــان صکــوک تنهــا نهــادی اســت 
کــه می‌توانــد اوراق بهــادار منتشــر نمایــد. شــخص بانــی کــه قصــد دارد بــه منظــور 
تأمیــن مالــی خویــش اوراق بهــادار منتشــر نمایــد بــر اســاس مــادّه 3 دســتور العمــل 
انتشــار اوراق اجــاره، بایــد تنهــا ازطریــق نهــاد واســط بــه امــر انتشــار اوراق اقــدام 
ــا نهــاد واســط  ــز »واســطه« ی ــادّه یــک کنوانســیون اوراق بهــادار لاهــه نی ــد. م نمای
ــه شــخصی اطــاق می‌شــود کــه در  ــه تعریــف نمــوده اســت: "واســطه ب را این‌گون
جریــان یــک تجــارت یــا ســایر فعالیت‌هــای معمولــی، حســاب‌های اوراق بهــادار را 
بــرای دیگــران، یــا هــردو، بــرای دیگــران و بــه حســاب خــود نگــه مــی‌دارد و در ان 
ســمت عمــل می‌کنــد". ولــی اوراق بهــادار واســطه‌ای اوراقــی اســت کــه اعتبــار انهــا 

بــه حســاب متعلــق بــه یــک واســطه منتقــل شــده اســت.

ــطه‌ای در  ــادار واس ــن در اوراق به ــارض قوانی ــر تع ــم ب ــون حاک ــن قان 2. تعیی
ــس ــوق انگلی حق

»یکـی از ویژگی‌هـای ذاتی اوراق بهادار واسـطه‌ای جهانی‌بودن این اوراق اسـت. 
بـا ایـن توضیـح کـه به نـدرت پیـش می‌آید کـه تمـام طرفیـن اوراق بهادار واسـطه‌ای 
در ح�وزه قضای�ی ی�ک کش�ور مس�تقر باش�ند« )Moffatt, 2018, p.57(. همیـن 

ویژگـی ذاتـی، اهمیـت تبییـن قواعـد ذاتـی در این حـوزه را دوچنـدان می‌نماید.
ــون  کنوانســیون رم 1980 در مــادّه ی 3 اصــل حاکمیــت اراده در انتخــاب قان
حاکــم بــر قــرارداد را بــه رســمیت شــناخته اســت، ایــن اصــل در ســطح بین‌المللــی 
ــد  ــن می‌توانن ــل متعاقدی ــن اص ــق ای ــت. مطاب ــده اس ــناخته ش ــمیت ش ــه رس ــز ب نی
قانــون حاکــم بــر قــرارداد را به‌طــور صریــح یــا ضمنــی انتخــاب نماینــد. لــذا ممکــن 
اســت منجــر بــه اعمــال قانــون هــر کشــوری )حتــی اگــر آن کشــور عضو کنوانســیون 
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نباشــد( بشــود. براین‌اســاس و باتوجــه بــه پیشــتاز‌بودن نظــام حقوقــی انگلســتان در 
زمینــه قوانیــن ناظــر بــر اوراق بهــادار واســطه‌ای، در غالــب مــوارد در ســطح جهانی، 
بســیاری از کشــورهای اســامی از قانــون انگلســتان به‌عنــوان قانــون حاکــم و دادگاه 
ــد«  ــح و مرجــع حــل اختــاف اســتفاده می‌نماین ــوان محاکــم صال انگلســتان به‌عن
)فهیمــی وهمــکاران، 1398، ص308( »برای‌مثــال در پرونــده مربــوط بــه جنــرال 
الکترونیــک کپتــال )GE Capital Sukuk( در ســال 2009م، بــه جــز ضمانــت 
نامــه کــه قانــون ایالــت نیویــورک به‌عنــوان قانــون حاکــم تعییــن شــده بــود، قانــون 
ــد.  ــن گردی ــور تعیی ــوک مذک ــات صک ــر معام ــم ب ــون حاک ــوان قان ــس به‌عن انگلی
ــوک  ــه صک ــای پای ــاکس، قرارداده ــن س ــهور گلدم ــده مش ــن در پرون ــر ای ــاوه ب ع
مذکــور بــه ترتیــب بــر اســاس قانــون انگلســتان، قانــون نیویــورک و قانــون جزایــر 

.)Oseni & Kabir Hassan, 2014, p.14( »ـم ش�ـد� کیم�ـن تنظی
باتوجـه بـه اینکـه حقـوق ناشـی از اوراق بهـادار واسـطه‌ای مشـهود نیسـتند و 
درنتیجـه تعییـن محـل وقوع مال امکان پذیـر نبوده؛ بنابراین قاعـده محل وقوع مال 
دراین‌زمینـه راهگشـا نخواهـد بـود. »بـه همیـن دلیـل در اتحادیـه اروپـا بـرای تعیین 
قانـون حاکـم بـر اوراق بهـادار )ازجملـه اوراق بهـادار واسـطه‌ای( قانونـی را حاکـم 
 Moffatt, 2018,( »می‌دانن�د ک�ه اوراق مذک�ور در آن کش�ور ثب�ت گردی�ده باش�ند
p.60(. حـال اگـر طرفیـن بـا توافـق یکدیگـر قانـون حاکـم بـر قراردادشـان جهـت 
تعییـن قاعـده حـل تعـارض را تعییـن ننموده‌اند راه حـل زیر را می‌توان مـد نظر قرار 
داد. در انگلسـتان و بسـیاری از کشـورهای اروپایـی قاعـده واحـد و عام الشـمول که 
بـر حقوقـی کـه ناظـر بـر اوراق بهـادار واسـطه‌ای باشـد یـا ناشـی از ان اسـت، قابـل 
اعمـال باشـد، وجـود نـدارد. بـه هـر حـال در انگلسـتان، قواعـد حـل تعـارض، در 
تفکیـک کلاسـیک بیـن امـور مالکانـه و قـراردادی، حقـوق عینی و حقوق شـخصی 
)دینـی( تثبیـت شـده‌اند. ایـن بـدان معناسـت کـه قواعد حل تعـارض متفاوتـی برای 
ابعاد مختلف اوراق بهادار واسـطه‌ای وجود داشـته و این قواعد ازطریق اسـتفاده از 
مفاهیـم حقوقـی مانند حقوق مالکانه یا تعهدات قراردادی تدوین شـده‌اند؛ بنابراین 
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اولا، درمـورد امـور مالکانـه یعنی قابل انتسـاب‌بودن حقوق دارندگان حسـاب اوراق 
بهـادار واسـطه‌ای در مقابـل واسـطه‌ها و اشـخاص ثالـث )حقـوق عینـی( بـر مبنای 
قانون کشـوری که واسـطه یا نهاد واسـطه در ان قرار دارد قاعده حل تعارض تعیین 
می‌شـود. دوم اینکه در مواردی که واسـطه یا نهاد واسـطه ورشکسـته می‌شـود یعنی 
در مـواردی کـه بحـث قابـل انتسـاب‌بودن حقـوق در مقابـل مدیـر تصفیـه مطـرح 
می‌گـردد جهـت تعییـن قاعـده حـل تعـارض از ترکیبـی از قانون محل واسـطه مورد 
نظـر و قانـون دولـت مقـر دادگاه اسـتفاده می‌شـود. سـوم اینکه، در فـرض ارتباطات 
قـراردادی بیـن واسـطه وصاحبـان حسـاب اوراق بهـادار تعیین قاعده حـل تعارض، 
تحـت شـمول قانـون قابـل اعمـال نسـبت به قـرارداد یـا قانون محـل اجرای قـرارداد 
حسـاب قـرار می‌گیـرد و درنهایـت در مسـئله روابـط بیـن دارنـدگان حسـاب اوراق 
بهـادار واسـطه‌ای و شـخص حقوقـی صادرکننده ان برای تعییـن قاعده حل تعارض 
باید قانون متبوع شـرکت یا شـخص حقوقی صادرکننده اوراق بهادار واسـطه‌ای را 

صلاحیتدار دانسـت.
به‌صــورت کلــی در نظــام حقوقــی انگلیــس در زمینــه امــوال منقــول، پنــج نظریــه 
 The( مطــرح شــده اســت. ایــن پنــج نظریــه عبارت‌انــد از: قانــون اقامتــگاه مالــک
 The Law of the( قانــون محــل عمــل حقوقــی ،)Law of the Domicile
Place of the Legal Act(، قانــون مناســب )Proper Law(، قانــون محــل 
وقــوع مــال )The Law of the Place of the Property(، و نظریــه اصیــل و 
مســتقل‌بودن انتقــال1 کــه بــه نظریــه جدیــد معــروف اســت. هریــک از ایــن نظریه‌هــا 

1. �نظریه دیگری درخصوص قانون حاکم بر سهام با نام وجود دارد که مفهومی نوین و یک نهاد ویژه و مستقل 
)generis sui( است و نظریه جدیدی محسوب می‌شود که نمی‌توان آن را با مفاهیم حقوق مدنی تطبیق داد. بر 
اساس این نظریه انتقال سهام با نام با رعایت تشریفات قانونی حق نوینی را برای انتقال گیرنده ایجاد می‌کند که به 
هیچ عنوان قابل خدشه نیست و به نوعی حق مکتبسه برای فرد ایجاد می‌کند، حتی اگر انتقال دهنده مالک حقیقی 
سهام نباشد. درنهایت اگر انتقال گیرنده سوء نیت داشته باشد، مالک حقیقی می‌تواند علیه او دعوای مسئولیت مدنی 
اقامه کند. به علاوه طرفداران این نظریه، به منظور تعدیل آن، حق اقامه دعوای مسئولیت مدنی علیه شرکت یا انتقال 
دهنده را نیز برای مالک حقیقی می‌شناسند. حال اگر قاضی رسیدگی کننده، نظریه اصیل‌بودن انتقال‌ها را بپذیرد این 
موضوع در مسئله تعارض قوانین و تعیین قانون حاکم تأثیر می‌گذارد؛ چراکه تشریفات تغییر ثبت نام، اساس آن را 

تشکیل می‌دهد، منطقا قانون کشوری که دفتر انتقالات شرکت در آن واقع است باید لازم‌الإجرا باشد. 
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طرفدارانــی داشــته و آرایــی نیــز صــادر شــده اســت. امــا درخصــوص اوراق بهــادار 
عــاوه بــر تعــدد نظریــات موجــود در زمینــه امــوال منقــول، ماهیــت دوگانــه اوراق 

بهــادار بــر پیچیدگــی موضــوع افــزوده اســت.
ــه قضایــی انگلیــس اوراق بهــادار  ــه اوراق بهــادار، رویّ به‌صــورت کلــی در زمین
ــس قاضــی  ــوق انگلی ــال در حق ــرار داده اســت؛ برای‌مث ــی ق ــوال دین ــره ام را در زم
فــارول در پرونــده بورلنــدرز تراســتی علیــه اســتیل بــرادرز بیــان کــرده اســت:1 
»ســهم، منفعــت شــریک درشــرکت اســت که بــا مبلغــی پــول، در درجــه اول ازلحاظ 
مســئولیت و در درجــه دوم ازنظــر منفعــت ارزیابــی می‌شــود، بلکــه همچنیــن 
ترکیبــی اســت از پیمانهــای دوطرفــه کــه طبــق مــادّه 16 قانــون شــرکت‌های تجــاری 
ــته  ــرکا بس ــی ش ــن تمام ــاری 1985( بی ــرکت‌های تج ــون ش ــادّه 14 قان 1862 )م
می‌شــود. ایــن قــرارداد کــه ضمــن اساســنامه آورده می‌شــود یکــی از اجــزای اصلــی 
ســهم اســت. ســهم مبلغــی پــول، آن‌طــور کــه خواهــان پیشــنهاد کــرده، نیســت، بلکــه 
ــون،  ــوق گوناگ ــد حق ــود و موج ــی می‌ش ــول ارزیاب ــیله پ ــه به‌وس ــت ک ــی اس منفعت
ازجملــه حــق نســبت بــه مبلغــی پــول بــه مقــدار کمتــر یــا بیشــتر اســت کــه ضمــن 
قــرارداد مذکــور آمــده اســت« )تفرشــی، 1378، ص106(. »البتــه در انگلســتان نیــز 
آرایــی وجــود دارد کــه ماهیــت اوراق بهــادار را یــک حــق عینــی تحلیــل می‌کننــد« 

.)Micheler, 2002, p.4(
در حقـوق انگلیـس در برخـی از مـوارد دادگاه‌ها، اوراق بهـادار را در زمره حقوق 
عمومـی دانسـته و قوانیـن سـرزمینی خـود را اعمـال می‌کننـد. برای‌مثـال در دعـوای 
 ch "1975" Schemmer v. Property limited( اسکیمر علیه پراپرتی لیمیتد
273(، قاضـی پرونـده نظریـه عمومی‌بـودن مقررات تنظیمـی اوراق بهـادار را اتخاذ 

نمـوده و اقـدام بـه اعمـال قوانیـن ملـی در این پرونده نموده اسـت.
»باتوجـه بـه خـروج انگلیـس از اتحادیـه اروپـا در طی همه پرسـی 2016، مقرره 
رم یـک را دیگـر نمی‌تـوان درمـورد کشـور انگلیـس حاکـم دانسـت؛ زیـرا این کشـور 

1. Borland’s Trustee v. Steel Brothers & Co., Limited [1901] 1 Ch 279 (ChD), at 288. 



190

وم
و د

ت 
س

 بی
ال

س
14

04
ن 

ستا
زم

ت/ 
هف

دو
شتا

ه ه
ار

شم
 

یزدی فرداعلی اکبر  نجادعلی الماسی، ربیعا اسکینی و عیل زاده،اجابر اسم

دیگـر از اعضـای اتحادیـه اروپـا قلمـداد نمی‌شـود و مقـرره رم یـک نیـز درمـورد 
کشـورهای عضـو اتحادیـه اروپـا اسـت. علـی رغـم عـدم اجرا‌شـدن مقـرره رم یـک 
درمـورد حقـوق انگلیـس، بـه نظـر می‌رسـد کنفرانـس بین‌المللی حقـوق خصوصی 

.)Ungerer, 2019, p.395( »لاه�ه در ای�ن م�ورد قابلی�ت اجرای�ی دارد

ــطه‌ای در  ــادار واس ــن در اوراق به ــارض قوانی ــر تع ــم ب ــون حاک ــن قان 3. تعیی
ــکا ــوق امری حق

»تعییــن قانــون حاکــم بــر اوراق بهــادار واســطه‌ای دارای آثــار مهمــی می‌باشــد 
کــه نمی‌تــوان بــه راحتــی از آن چشــم پوشــی نمــود. برای‌مثــال درصورتــی کــه نهــاد 
واســطه ورشکســت شــود، تعییــن اینکــه کــدام قانــون بــر ایــن نهــاد حاکــم بــوده و 
تصفیــه تعهــدات ایــن نهــاد چگونــه صــورت می‌گیــرد؟ امــری مهــم قلمداد می‌شــود. 
برای‌مثــال در فــرض ورشکســتگی نهــاد واســطه در اتحادیــه اروپــا و ایــالات متحــده 
اتفــاق نظــر وجــود دارد کــه ســرمایه‌گذاران دارای منافــع انحصــاری در اوراق بهــادار 
واس�ـطه هس�ـتند« )Moffatt, 2018, p.70(. »اهمیــت ایــن موضــوع زمانــی خــود 
ــوای  ــرح دع ــی ط ــرمایه‌گذار توانای ــه س ــویم ک ــه ش ــه متوج ــازد ک ــان می‌س را نمای
مســتقیم بــه طرفیــت ناشــر را مطــرح نمایــد؛ بنابرایــن ســرمایه‌گذار بایــد بــه طرفیــت 
واســط خــود طــرح دعــوا نمایــد و واســط اول نیــز درصورتــی کــه به‌وســیله واســط 
دیگــری بــا ناشــر در ارتبــاط باشــد، صرفــا حــق طــرح ادعــا بــه طرفیــت واســط خــود 

.)Moffatt, 2018, p.71( »را دارا می‌باشـ�د
»در حقــوق امریــکا نیــز درصــورت عــدم تعییــن قانــون حاکــم توســط طرفین، بر 
خلاف مقـــرره ی رم یـــک، امـــاره ی قـــانون محل سکونت متعهد اصلی و شاخص 
)شــخصی کــه اجــرای تعهــد اساســی را بــر عهــده دارد( به‌عنــوان قانــون نزدیکتــر و 
قانــون کشــوری کــه دارای مهم‌تریــن ارتبـــاط بـــا قـــرارداد و طـــرفین می‌باشـــد، قابــل 

اعمـــال خواهـــد بـــود« )مافی و تقی‌پور، 1394، ص175(.
تجــارت  قانــون  امریــکا،  در  بهــادار  اوراق  بــر  حاکــم  قانــون  »مهم‌تریــن 
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ــادّه  ــکا )UCC( می‌باش�ـد« )Mooney, 2010, p.79( در م متحدالشــکل امری
8 ایــن قانــون کــه در ســال 1994 مــورد بازنگــری جــدی قــرار گرفتــه اســت، مســائل 
مربــوط بــه اوراق بهــادار واســطه‌ای پیــش بینــی گردیــده اســت. بــر اســاس ایــن مــادّه 
درصورتــی کــه طرفیــن قانونــی را بــر قــرارداد خــود حاکــم نماینــد، قانــون مذکــور 
اجــرا خواهــد شــد امــا درصورتــی کــه طرفیــن توافقــی دراین‌زمینــه ننماینــد، حــوزه 
ــی شــخص واســطه  ــود. حــوزه قضای ــح خواهــد ب ــی شــخص واســطه صال قضای
اوراق بهــادار نیــز حــوزه‌ای اســت کــه دفتــر مدیــر عامــل واســطه اوراق بهــادار، در 

آن واقــع شــده اســت.
لازم به ذکر اسـت، در قانون تجارت متحدالشـکل امریکا مصوب سـال 2001 
میالدی اصـل حاکمیـت اراده در انتخـاب قانـون حاکـم بـر تعهـدات قـراردادی بـه 
رسـمیت شـناخته شـده بـود. بخـش 301-1 در پاراگـراف b از قانـون یادشـده 
کـه مقـرر مـی‌دارد: »2( انتخـاب قانـون یـک کشـور توسـط طرفیـن در یـک معاملـه 
بین‌المللـی بـرای حکومـت بر حقوق و تعهـدات آن‌ها، خواه معاملـه متضمن ارتباط 
با کشـور منتخب طرفین باشـد یا خیر، اثرگذار خواهد بود« و نیز در بخش 301-

1 قانون تجارت متحدالشـکل جدید امریکا )تجدیدنظر شـده در سال 2008م( نیز 
اصـل حاکمیـت اراده را پذیرفتـه اسـت. بخش 301-1 قسـمت a قانون فوق مقرر 
مـی‌دارد: »درصورتـی معاملـه متضمـن ارتباط معقول با یک ایالت یا کشـوری باشـد 
طرفیـن حـق انتخـاب قانـون آن ایالـت یـا کشـور خاص را بـرای حکومـت بر حقوق 
و تعهداتشـان دارنـد« هرچنـد در ایـن قانـون اصـل حاکمیـت اراده در تعییـن قانـون 
حاکـم مـورد پذیرش واقع شـده اسـت، اما ایـن آزادی بـا محدودیت‌هایی نیز مواجه 
گردیده اسـت. »براسـاس بند 1 مادّه‌ی 105-1 قانون تجارت متحدالشـکل، قانون 
انتخابـی طرفیـن بایـد بـا قـرارداد »ارتبـاط معقـول« داشـته باشـد؛ بنابرایـن چنان‌چه 
طرفیـن قـرارداد، قانونـی را کـه بـا قـرارداد ارتبـاط معقـول نداشـته باشـد برگزیننـد، 
دادگاه بـه ایـن انتخـاب ترتیـب اثـر نخواهـد داد. ایـن مـادّه در تمامـی ایالت‌هـای 

.)RühI, 2007, p.7( »امری�کا م�ورد پذی�رش واقع ش�ده اس�ت
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ــطه‌ای در  ــادار واس ــن در اوراق به ــارض قوانی ــر تع ــم ب ــون حاک ــن قان 4. تعیی
ــران ــوق ای حق

در عصـر حاضـر، پدیـده جهانی‌شـدن در تمام حوزه‌ها تأثیر گذاشـته اسـت. بازار 
سـرمایه هم از این قاعده مسـتثنا نیسـت. جهانی‌شـدن بازار سـرمایه به اندازه‌ای واجد 
اهمیـت می‌باشـد کـه برخـی بـر ایـن باور هسـتند کـه »حفظ بقا، دسـتیابی به توسـعه 
اقتصادی و رقابت در سـطح بین‌المللی، نیازمند تغییر شـرایط و همسو‌شـدن با پدیده 
جهانی‌شـدن اسـت؛ بنابراین بورس اوراق بهادار کشـور ما نیز باید خود را آماده ورود 

بـه عرصه جهانی کند« )ابراهیمی سـرو علیـا، 1390، ص31(.
ــادار  ــی الخصــوص اوراق به ــای تجــارت عل »در حــال حاضــر، تحــولات دنی
 Burke & Ostroovskiy, 2007,( »واس�ـطه‌ای، از قوانی�ـن حقوقی پیش�ـی گرفت�ـه
p.205( و همیــن پیشــی گرفتــن ایــن تحــولات از قوانیــن حقوقــی از یکســو و 
جهانی‌شــدن بــازار ســرمایه باعــث گردیــده اســت تــا در زمینــه تعییــن قانــون حاکــم 

بــر اوراق بهــادار واســطه‌ای اختلافاتــی مطــرح شــود.
»متأســفانه در زمینــه تعــارض قوانیــن درمــورد اوراق بهــادار به‌طــور مشــخص، 
در قوانیــن ایــران مقــرره‌ای وجــود نــدارد؛ بنابرایــن در نظــام حقوقــی کنونــی ایــران 
بــرای تعییــن قانــون حاکــم در زمینــه اوراق بهــادار بایــد بــه قوانیــن عــام و دکتریــن 
ــه قضایــی موجــود متوســل گردیــد. بــر اســاس قوانیــن ماهــوی موجــود نیــز  و رویّ
ــن اوراق،  ــک از ای ــت هری ــن ماهی ــن تعیی ــد ضم ــم بای ــون حاک ــن قان ــت تعیی جه
دســته ارتبــاط ایــن اســناد مشــخص گــردد. عــاوه بــر ایــن باتوجــه بــه اینکــه غالبــا 
اوراق بهــادار توســط بــورس اوراق بهــادار تهــران صــادر می‌شــود؛ بنابرایــن توجــه 
بــه ایــن بــازار امــری ضــروری می‌باشــد. بــا تصویــب قانــون اوراق بهــادار در ســال 
1384 شمســی، ســازمان بــورس اوراق بهــادار به‌عنــوان نهــاد نظارتــی بــازار ســرمایه 
تشــکیل شــد. متعاقبــا بــا تشــکیل کمیتــه فقهــی و تصویــب قانــون توســعه ابزارهــا و 
نهادهــای مالــی در ســال 1388 زمینــه بــرای انتشــار و توســعه اوراق بهــادار ازجملــه 

صکــوک فراهــم گردیــد« )فهیمــی و همــکاران، 1398، ص299(.
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»عــاوه بــر عــدم وجــود قوانیــن مصــرح در نظــام حقوقــی ایــران، در رویّــه نیــز 
اوراق بهــادار واســطه‌ای بین‌المللــی صــادر نمی‌شــود. بــه عبــارت دیگــر پیــش زمینــه 
ــی  ــی واســطه در هــر نظــام حقوق ــازار ســرمایه و گســترش ابزارهــای مال توســعه ب
 )khan, 2012, p.197( »مس�ـتلزم وج�ـود چارچ�ـوب حقوق�ـی مناس�ـب می‌باش�ـد
»البتــه ســابقا در یــک مــورد نوعــی صکــوک بین‌المللــی ازطریــق نظــام بانکــی کشــور 
بــه اســتناد قســمت ج بنــد 3 مــادّه واحــده قانــون بودجــه ســال 1389 کل کشــور، 
ــارس در  ــی شــرکت نفــت و گاز پ ــن مال ــا هــدف تأمی ــب اوراق مشــارکت ب در قال
راســتای تکمیــل فازهــای باقــی مانــده میــدان مشــترک گازی پــارس جنوبــی منتشــر 
ــه نحــو موفقــت  ــد به‌دلیــل تحریم‌هــای بین‌المللــی، صکــوک مذکــور ب شــد. هرچن
ــدام جمهــوری اســامی  ــن اق ــوان اولی ــن حرکــت را می‌ت ــا ای ــزی اجــرا نشــد ام آمی
ایــران جهــت انتشــار اوراق بهــادار واســطه‌ای )صکــوک( تلقــی نمــود« )فهیمــی و 

همــکاران، 1398، ص300(.
ــل ذکــر درمــورد اوراق بهــادار واســطه‌ای در نظــام حقوقــی اســام،  ــه قاب »نکت
ــران  ــوری اســامی ای ــون اساســی جمه ــر شــده در اصــل 139 قان ــت ذک محدودی
اســت. بــر اســاس ایــن اصــل تــا پیــش از بــروز اختــاف امــکان گرفتــن مصوبــه از 
مجلــس شــورای اســامی ممکــن نخواهــد بــود« )نبــی فیضــی چــکاب و همــکاران، 
1394، ص170( تفاســیر صــورت گرفتــه از اصــل 139 قانــون اساســی را می‌تــوان 
بــه دو دســته کلــی تقســیم نمــود. دســته اول تفاســیر را بایــد تفاســیری دانســت کــه 
ــیری  ــز تفاس ــته دوم نی ــد، و دس ــیر می‌کنن ــت تفس ــاس اهلی ــر اس ــل 139 را ب اص
ــه  ــاع ب ــل ارج ــوع قاب ــای موض ــر مبن ــی را ب ــون اساس ــل 139 قان ــه اص ــتند ک هس
داوری تفســیر می‌کننــد. تفــاوت اینکــه اصــل 139 بــر مبنــای اهلیــت و یــا بــر مبنــای 
موضــوع قابــل ارجــاع بــه داوری تفســیر شــود در مقابــل، داور، دادگاه ایرانــی مقــر 

داوری و دادگاه ایرانــی مقــر اجــرای رای داوری قابــل توجــه اســت.
بررسـی قوانیـن ماهـوی موجـود در نظـام حقوقـی کنونـی ایـران علـی الخصوص 
قانون بورس و اوراق بهادار ایران، حاکی از آن است که قانونگذار ایرانی تمایل دارد 
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در زمینـه تعـارض قوانیـن، قوانیـن ملی خود را به اشـخاص خارجـی تحمیل نماید. 
باتوجـه بـه ماهیـت قـراردادی اوراق بهـادار واسـطه‌ای، معیـار دیگری که می‌تـوان از 
آن بـرای تعییـن قانـون حاکـم بر اختلافات ناشـی از این دسـته از اوراق بهادار تعیین 
کـرد معیـار اصـل حاکمیت اراده اسـت یعنی طرفین، با توافـق یکدیگر قانون حاکم 
بـر ایـن موضـوع را بـه صراحـت تعییـن می‌کننـد. »اما برخـی از متخصصـان حقوق 
بین‌الملـل خصوصـی نیـز از ظاهـر مـادّه 968 قانـون مدنی1 بـه این نتیجه رسـیده‌اند 
کـه اصـل حاکمیـت اراده در حقـوق ایـران مـورد قبـول واقـع نشـده و قانـون حاکـم 
بـر تعهـدات ناشـی از عقـد را قانـون محلـی دانسـته‌اند کـه عقـد در آن جـا منعقـد 
شـده اسـت. بـه نظـر می‌رسـد کـه این مـادّه که متضمـن یکی از قواعد شـناخته شـده 
حقـوق بین‌الملـل اسـت از حقوق بین‌الملل خصوصی فرانسـه اقتباس شـده اسـت؛ 
زیـرا بـه موجـب یک قاعـده قدیمی تعارض قوانین فرانسـه قـرارداد تابع قانون محل 
انعقاد اسـت مگر اینکه متعاقدین آن را تابع قانون دیگری قرار داده باشـند. در مادّه 
968 قانـون مدنـی ایـران بـه جـای عبارت منـدرج در قاعـده تعارض قوانین فرانسـه 
عبـارات »مگـر اینکـه متعاقـدان اتبـاع خارجـه بـوده و آن را صریحـا یـا ضمنـا تابـع 
قانـون دیگـری قـرار داده باشـند« گنجانـده شـده اسـت کـه درنتیجـه ایـن دسـتکاری 
ظاهـرا مـادّه مزبور به‌صورت امری درآمده اسـت« )الماسـی، 1388، ص346( »در 
تبییـن دلایـل عمومـی دانسـتن مقررات تنظیمـی در زمینـه اوراق بهادار عرضه شـده 
در بـورس می‌تـوان بیـان نمـود ایـن امـر »ناشـی از وظیفـه‌ای اسـت کـه بـر عهـده آنها 
)مقـام عمومـی بـازار سـرمایه( بـرای حفـظ و مراقبـت از اندوخته‌هـای ملـی گـذارده 
شـده اسـت. تسـلیم ورقه بهادار قابل معامله به بورس ازسـوی دارنده آن برای انجام 
معاملـه و خریـد آن ازسـوی دیگـری در بـورس در حکـم پذیـرش ضمنـی حاکمیـت 
قانـون محـل بورس ازسـوی طرفیـن معامله اسـت« )سـلجوقی، 1387، ص277(.

1. �مادّه 968 قانون مدنی: »تعهدات ناشی از عقد تابع قانون محل عقد است، مگر اینکه متعاقدان اتباع خارجه بوده 
و آن را صریحا یا ضمنا تابع قانون دیگری قرار داده باشند«. 
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نتیجه

ــوال و اوراق  ــه حقــوق ام ــی در زمین ــروز تحولات ــوژی باعــث ب پیشــرفت تکنول
بهــادار گردیــده اســت. یکــی از ایــن تحــولات ظهــور اوراق بهادار واســطه‌ای اســت. 
اوراق بهــادار واســطه‌ای، اساســاً، اوراق بدهــی و حقــوق صاحبــان ســهام متعلــق بــه 
ــرای  ــا مجموعــه‌ای از واســطه‌ها ب ــق واســطه ی یــک ســرمایه‌گذار اســت کــه ازطری

آنهــا نگهــداری می‌شــود.
در نظــام حقوقــی ایــران اوراق بهــادار واســطه‌ای تعریــف نشــده اســت. هرچنــد 
در نــگاه اول، اوراق بهــادار واســطه‌ای شــباهت زیــادی بــا صکــوک دارد، امــا بایــد 
دقــت نمــود کــه در اوراق واســطه‌ای ســرمایه‌گذارحق تصــرف در اوراق را نداشــته 
و صرفــا مالــک منافــع اوراق بهــادار قلمــداد می‌گــردد و نهــاد واســط نگــه دارنــده 
اوراق به‌صــورت الکترونیکــی اســت، امــا در اوراق صکــوک، دارنــدگان ایــن اوراق، 
ــرف در  ــق تص ــد ح ــد، هرچن ــار دارن ــی در اختی ــورت فیزیک ــور را به‌ص اوراق مذک
دارایــی پایــه و یــا افــراز آن را ندارنــد. براین‌اســاس شــاید بــا کمــی اغمــاض بتــوان 

صکــوک را اوراق بهــادار واســطه‌ای دانســت.
ــا صکــوک بیشــتر در  ــران ام ــی ای ــرش صکــوک در نظــام حقوق ــی رغــم پذی عل
حقــوق داخلــی کاربــرد داشــته و در عرصــه بین‌المللــی نیــز صکــوک کاربــردی ندارد؛ 
ــورت  ــوک ص ــه صک ــی در زمین ــتقبال چندان ــود اس ــای موج ــل تحریم‌ه ــرا به‌دلی زی
نگرفتــه اســت. عــاوه بــر عــدم اســتقلال از صکــوک بین‌المللــی به‌دلیــل تحریــم، 
اصــل 139 قانــون اساســی نیــز محدودیــت جــدی در زمینــه داوری امــوال عمومــی 
و دولتــی به‌وجــود آورده اســت. محدودیــت به‌وجــود آمــده تمایــل ســرمایه‌گذاران 
ــی را  ــا صکــوک ایران خارجــی جهــت ســرمایه‌گذاری در اوراق بهــادار واســطه‌ای ی

تحــت تأثیــر قــرار داده اســت.
در نظــام حقوقــی امریــکا به‌عنــوان نظامــی پیشــرو در زمینــه اوراق بهــادار 
ــر  ــه ایــن دســته از اوراق پیــش بینــی گردیــده اســت. ب واســطه‌ای مســائل مربــوط ب
اســاس مــادّه 8 قانــون تجــارت متحــد الشــکل امریــکا، درصورتــی که طرفیــن قانونی 
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را بــر قــرارداد خــود حاکــم نماینــد، قانــون مذکــور اجــرا خواهــد شــد امــا درصورتــی 
کــه طرفیــن توافقــی دراین‌زمینــه ننماینــد، حــوزه قضایــی صالــح حــوزه‌ای اســت کــه 

دفتــر مدیــر عامــل واســط اوراق بهــادار، در آن واقــع شــده اســت.
در نظــام حقوقــی انگلیــس نیــز ضمــن پذیــرش اصــل حاکمیــت اراده در نظــام 
تعــارض قوانیــن، در مــوارد ســکوت طرفیــن، باتوجــه بــه عــدم مشــهود‌بودن حقــوق 
ناشــی از اوراق بهــادار، تعییــن محــل وقــوع ایــن دســته از حقــوق بــا چالش‌هایــی 
مواجــه اســت. به‌صــورت کلــی رویّــه قضایــی انگلیــس، اوراق بهــادار واســطه‌ای را 
در زمــره امــوال دینــی قــرارداده و نظــام تعــارض قوانیــن ایــن دســته از امــوال را بــر 
ــی رغــم  ــد توجــه نمــود عل ــن بای ــد. همچنی ــادار واســطه‌ای حاکــم می‌دان اوراق به
ــن  ــر ای ــاکان ب ــه کم ــی لاه ــس بین‌الملل ــا، کنفران ــه اروپ ــس از اتحادی خــروج انگلی

ــا می‌باشــد. کشــور حکفرم
متأســفانه در زمینــه تعــارض قوانیــن درمــورد اوراق بهــادار به‌طــور مشــخص، در 
قوانیــن ایــران مقــرره‌ای وجــود نــدارد؛ بنابرایــن در نظــام حقوقــی کنونــی ایــران بــرای 
تعییــن قانــون حاکــم در زمینــه اوراق بهــادار بایــد بــه قوانیــن عــام و دکتریــن و رویّــه 

قضایــی موجــود متوســل گردید.

حامی مالی

بنا به اظهار نویسنده مسئول، این مقاله هیچ‌گونه حامی مالی ندارد..

سهم نویسندگان در پژوهش

ــته‌اند و  ــارکت داش ــه مش ــگارش مقال ــرا و ن ــی، اج ــندگان در طراح ــام نویس تم
ــد. ــد می‌کنن ــه را تأیی ــی مقال ــوای نهای محت

تضاد منافع

نویســندگان تصریــح می‌کننــد کــه هیچ‌گونــه تضــاد منافعــی در ارتبــاط بــا ایــن 
مقالــه وجــود نــدارد.
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