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  .سازي، تعارض قوانينشدن، آزاد سازي، جهاني اوراق بهادار، همسان  : كليدي گانواژ

  
پردازد كه بازارهاي مالي و بازارهـاي اوراق بهـادار            اين مقاله به بررسي يكي از مهمترين مشكلاتي مي        

ليبراليسم و آزادسازي بازارهاي مالي موجب آن شـده اسـت كـه             . رو هستند  در عصر حاضر با آن روبه     
اين امـر بـه نوبـة خـود         . حركت سرمايه از بازارهاي يك كشور به كشور ديگر به سادگي انجام پذيرد            

موجب آن گشته است كه بازارهاي سـرماية هـر كـشور نـسبت بـه اتفاقـاتي كـه در كـشور ديگـر رخ                          
بحران مالي اخير كشورهاي غربي كـه دامنـه و          . ي بيشتري داشته باشند   پذير دهد حساسيت و آسيب     مي

آثار آن طي زمان اندكي به كشورهاي ديگر نيز سـرايت نمـوده اسـت، شـاهدي بـر ايـن و ابـستگي و                         
سري راهكارهـاي قـانوني و مقرراتـي بـراي           بدين سبب نياز به يك    . يكپارچگي بازارهاي سرمايه است   

  در اين. شود المللي سرمايه احساس مي     ل رفتارهاي بازيگران بازارهاي بين    سازي و تنظيم و كنتر     همسان
سازي مقررات مربوط به اوراق بهادار گرفتـه         از يكسان . باره راهكارهاي گوناگوني پيشنهاد شده است     

سازي آنها يا شناسايي متقابل ايـن مقـررات در كـشورهاي گونـاگون يـا ايجـاد نهادهـايي بـا             تا همسان 
مقالـة حاضـر بـه بررسـي راهكارهـايي گونـاگون            . اني براي وضع مقررات در اين زمينـه       صلاحيت جه 

خصوص پيشنهاد شده است و در اين ميان بر نقش دوگانگي حقوق خـصوصي و             پردازد كه در اين     مي
  . نمايد نمايد كه بر هر عرصه حكومت مي حقوق عمومي و منطق متفاوتي را تأكيد مي
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  1مقدمه
. گذارد بسيار سخن گفته شده است  ميي بر جاي و اثري كه بر بازارهاي مالشدن جهاني ةدربار

ي تقنيني ها سياستر بر  اوراق بهاداآزادسازي و شدن جهانيتغييراتي را كه   بر آنيم تادر اين مقاله
 قوانين مربوط به بازارهاي اوراق بهادار و در اصل. گذارد بررسي نماييم  مي بر جايكشورها

 داخلي بازارهاي اوراق بهادارهاي  كاستي داخلي به گذار نقانويي هستند كه ها پاسخ ،معاملات آنها
  علاوه بر اينكه،ي شدن بازارهاي اوراق بهادارالملل بيندر عين حال آزادسازي و  اما ،دهد مي

طرح  نيازمند راها   اين بازار، شده استاين بازارهاهاي  برخي از جنبهدر موجب پيچيدگي بيشتر 
 ،هم پيوسته در يك جهان به.  مناسب با اين تغييرات كرده استينيتقنهاي  و استراتژيها  سياست

دهد   ميي شدن بازارهاي سرمايهالملل بين داخلي به گذار قانونيي كه ها پاسخكارايي و مشروعيت 
ي و الملل بيني كلان اقتصادي آن كشور بستگي دارد و هم به روابط اقتصادي ها سياستهم به 

قوانين  مؤثر  اجراي،ي سرمايهالملل بيندر وضعيت كنوني بازارهاي .  عموميالملل بيناصول حقوق 
  .  داردها دولتدر اين زمينه نياز به مشاركت و همكاري 

و ها  ي در اين زمينهگذار قانونهايي جدي در زمينة  مسائل اخير موجب شده است كه بحث
 نزديك مورددر . ود آيدوجه  اوراق بهادار برةبا قوانين كشورها درهماهنگي و يامكان نزديك

ي الملل بينهاي   ما معتقديم حتي در مواقعي كه قوانين در پاسخ به كاستي،شدن قوانين به يكديگر
و اين سياست كلي از دولتي  هستند ها دولت باز هم بخشي از سياست كلي ،گردند  ميبازارها وضع

صادي و اجتماعي و ميزان  اقتة نيازها و سطح توسعكنندة بيانو است  به دولت ديگر متفاوت
 سري يكبنابراين نزديك كردن قوانين به اين معنا كه . ي خاص هر كشور استالملل بيناشتغالات 

 البته. قوانين جهاني خاص اوراق بهادار داشته باشيم به نظر ما هدفي غير واقعي و دست نيافتني است
پذير  نزديكي محدود ميان آنها امكاناي   گونه،ط به اوراق بهاداربسته به ماهيت و هدف قوانين مربو

امكان  ، حقوق خصوصي مربوط باشند روابطةبه دامن كه مقررات اوراق بهادار در مواردي. است
 مقررات ايندهد در مواردي كه   ميتجربه گذشته نشان است اما بيشتر آنها  ميانسازي هماهنگ

  . رسد به نظر مي بعيدبسيار   ميان آنهاسازي هماهنگ دارند، عموميابعاد حقوق 

                                                                                                                 
فرد دانشجوي دكتراي حقوق بين الملل و خانم هدي مجدي، كارشناس ارشد حقوق  جناب آقاي اميرحسين طيبي. 1

ادات و نظرهاي اصلاحي را متقبل شدند كه بدين الملل زحمت بازخواني اين مقاله و ارائة برخي پيشنه تجارت بين
 بازارهاي بين المللي سرمايه و چالشهاي  "اين مقاله مستخرج از طرح پژوهشي. گردد وسيله از ايشان قدرداني مي

 و با استفاده از اعتبار ويژه معاونت پژوهشي دانشگاه تهران "مربوط به اعمال قوانين حقوق خصوصي و حقوق عمومي
   .  ه استانجام شد
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ست از  اتوان پيشنهاد داد عبارت  ميراهكار ديگري كه به جاي نزديك كردن قواعد به يكديگر
اگر . گردد  مي آنهابين رقابت نين كه جايگزين تعارض قوانين وي قواالملل بينهمكاري و شناسايي 

قوانين حقوق عمومي  مورد در صوصخ به قواعد و يا نزديك كردن آنها به يكديگر سازي همسان
با اين حال در .  مناسب استي راهكار، شناسايي متقابل قوانينراه اما همكاري از ،مشكل است

قوق عمومي و يا حقوق خصوصي نيز ماهيت حمربوط به اوراق بهادار شناسايي متقابل قوانين مورد 
حقوق خصوصي از  اجراي قوانين حقوق عمومي و ،يالملل بيندر روابط .  استي مهم عاملآنها
 منزلة تعارض قوانين به ، خصوصيالملل بين حقوق ةعرصدر . كنند  ميهاي متفاوت تبعيت رژيم

از آنجا كه . نمايد  مي را براي شناسايي قوانين داخلي فراهمروشيبخشي از حقوق داخلي كشورها 
 اغماض ان باگذار قانون اجراي فرامرزي آنها از سوي ،طرف هستند قواعد حقوق خصوصي بي

 ،بر ابعاد حقوق عمومي مقررات اوراق بهادارها  و رويهها  اما اعمال همين تكنيك ،گردد  ميرو هروب
 عمومي بازارهاي ي مقررات حقوقالملل بينشناسايي . ممكن است مشكلات خاصي را ايجاد نمايد

ست و پاسخ مورد اختلاف و حل نشده ااي  مسئلهي آنها  ابعاد حقوق خصوصاوراق بهادار برخلاف
 اجراي ، در گذشته؟ق آيدي بر ديگري فائالملل بينآن بستگي به اين دارد كه كدام نظم حقوقي 

 ها دادگاهان و گذار قانونفرامرزي مقررات مربوط به اوراق بهادار موضوعي جدلي و اختلافي براي 
 مقررات ري در عرصةي و همكاالملل بيني براي شناسايي الملل بينهاي  اگرچه توافق نامه ،بوده است

قرار دارند ها   پوشش اين توافق نامهزيركه هايي  عرصه اما ،شوند  مياوراق بهادار روز به روز بيشتر
وجود ندارد كه اين نوع شناسايي را تسهيل اي  با توجه به اينكه معاهده .هستند به نسبت محدود

 اين قابليت را دارد كه الملل بينت كه آيا حقوق ما به بررسي اين امر خواهيم پرداخ ،نمايد
 ؟قوانين ملي اوراق بهادار فراهم نمايدنين ملي كشورها دربارة ي را براي همكاري قواچهارچوب

ة شناسايي  زمينتواند در  ميبلكهبسيار دارد،  دادرسي اهميت ة نه تنها در عرصالملل بيننقش حقوق 
  . مايدكمك نان گذار قانونبه   نيزبخشي به قوانين خارجيو اثر
  

   بازارهاي اوراق بهادار شدن جهاني و آزادسازي: اولبخش 
 اما در دو ،)J Parizeau,  1999, p.3 at 3( نيستاي جديد  به هيچ وجه پديدهشدن جهاني

 كه با مرزهاي جغرافيايي ، مستقلبه نسبت ملي اقتصاد جهاني شاهد تحول از اقتصادهاي ، اخيرةده
در  كه ،وي يك اقتصاد جهاني به هم وابسته و يكپارچه بوده است به س،شدند  مياز يكديگر جدا

ترين  مهم)See J H Jackson, 1969, p. 2(.دارندهاي بيشتري  آن فعالان اقتصادي فرصت
 اثر. آزادسازي خدمات مالي بوده استي خارجي و گذار سرمايه رشد سريع ،دليل اين تغييرات
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د معاملات فرامرزي اوراق ي فرامرزي، رشگذار ايهسرمتوان در   مي راشدن جهانيعيني و مهم 
ي چند مليتي اوراق بهادار و از همه ها شركت،ايجاد يالملل بينهاي  تعداد پذيره نويسي بهادار،
ان يك گذار سرمايه صادر كنندگان و . مشاهده كرد اوراق بهادارآنيوقفه و   معاملات بي،تر مهم

نمايند و اين امر   مي كشورهاي ديگر مشاركتق بهاداردر بازارهاي اورا فزاينده طور بهكشور 
  ).R Dale, 1996, p. 2-3(ي شدن بازارهاي اوراق بهادار استالملل بينشاهدي بر 

بازارها معلول عدم  ي شدنالملل بيندليل اين است كه رشد ترين  مهم. دلايل اين رشد متعددند
.  استمسئلههاي جهان در اين   نگرشتغيير دره و تقاضاي سرمايه دركشورها و ضتوازن در عر

 حركت ،يافته توسعه  ازدياد سرمايه در كشورهايتقاضاي سرمايه دركشورهاي در حال توسعه و
كشورهاي در  .ي مبدل ساخته استالملل بيناصلي روابط اقتصادي هاي  سرمايه را به يكي از ويژگي

 ةتوانند سرماي  نميزارهاي مالي داخلياندازهاي با پسخوبي از اين نكته آگاهند كه  ه بهعحال توس
. خارجي هستندهاي   آنها تأمين نمايند و بنابراين به دنبال سرمايهپيشرفتةد صنعتي لازم را براي رش

ي در كشورهاي در حال توسعه و سود بيشتري كه گذار سرمايهانداز جذاب  از سوي ديگر چشم
 ةاين رابط. ي در اين كشورهاستگذار رمايهسقوي براي اي   انگيزه،كند  ميانگذار سرمايهعايد 

ي شدن بازارهاي سرمايه و همچنين موجب الملل بين موجب تسريع در روند ،عرضه و تقاضا
 مهم يبخش) A N Light, 1998, 561 at 564(.استگسترش و تنوع معاملات اوراق بهادار 

ز ابزارهاي مالي و ابزارهاي تواند با استفاده ا  ميمعاملات فرامرزي اوراق بهادارخطرپذيري از 
 سسات اوراق بهادارؤها و م  پوشش داده شده و مديريت شود و در عين حال ادغام بانك1مشتق
قادر به فعاليت در بازارهاي رقابتي تواند واحدهاي مالي مركب و قدرتمندي را بسازد كه  مي
تحليل . ي ممكن شده است حذف عملي مرزهاي مل،هاي فني با توجه به پيشرفت. باشندي الملل بين

جغرافيايي را از ميان هاي  سرعت انجام گيرد و فاصلهتواند به  ميگسترده اطلاعات مالي در سطح 
   2.بردارد

 اين وضعيت را ،آزادسازي بازارهاي اوراق بهادار و كاستن از موانع ملي ورود به اين بازارها
و حركت اقتصاد سياسي شوند   مييالملل بينبازارهاي اوراق بهادار هر چه بيشتر . تشديد كرده است

در نتيجه تعداد بيشتري از . ي خواستار كاستن بيشتر از مرزهاي ورود به اين بازارهاستالملل بين
 را كهقوانيني و اند  ان خارجي گشودهگذار سرمايهي خود را به روي الملل بينكشورها بازارهاي 

                                                                                                                 
1.  Derivatives 
2.  B Asher, 1996, pp. 16-17; 1997, pp. 10, 11, 14, 16, 47; see also O Schachter, 1997, p.13; A 
C Sobel, , 1999, p.53; J A Grundfest, 1992, p.123 at 123, 124. 
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 Asher (.اند  ملغي نموده،كند  مياي خارجي منعي در كشورهگذار سرمايه از شهروندان آنها را

supra note 5( در . اند ساختهناپذير   بازارهاي سرمايه را اجتنابآزادسازي ،نيروهاي رقابت
 ارتقاي برايكه اند  ان داخلي پذيرفتهگذار قانون ،پاسخ به رقابت فزاينده بين بازارهاي اوراق بهادار

 See M I Steinberg( الزامات قانوني برداشته شوندخيي خارجي لازم است برگذار سرمايه

and L E Michaels, 1999, 207 at 246-248.( مشكلات 1،زدايي مقررات رقابت بر 
 استراتژي نئوليبرال بين بسياري از ة و غلبسازي خصوصي ةسرمايه، موج گسترد مؤثر اجرايي كنترل

 E Helleiner, 1995, 315 at (. شده استسازي خصوصي موجب تقويت اين روند ها دولت

316.  (  
  

   اند؟ از كنترل خارج شدهاوراق بهادار ي الملل بينآيا بازارهاي : ومدبخش 
هاي  و كاستيها  خطرپذيري ،ي گسترش و تنوع پيدا كردگذار سرمايههاي  گزينههنگامي كه 

بحث و ي مورد  داخلناگذار قانونسنتي هاي  و طرحهاي مالي مطرح شدند  جديدي در برابر نظام
 C J Mailander, 1997-98,341 at 342; Sobel (Domestic) .گرفتقرار جدل 

Choices), supra note 5 at)  استناپذير   اجتنابشدن جهانيان با پذيرش اينكه گذار قانون، 
 آشنا شدند و به مقابله با آنها آن  و آثار با نتايج،يگذار قانونهاي راهكاربا بازتعريف اهداف و 

 به خودي خود ،هاي معاملات ي اوراق بهادار بر پيچيدگيالملل بين معاملات خصوص به. برخاستند
 اين بازارها را در مقابل يكديگر افزايشهاي  حساسيت و آسيب پذيري ،افزايد  مي، ماليةپيچيد
 و نزاع ميان وابستگي و حاكميت )R O Keohane and J Nye, 1977, p. 11-19(دهد مي

 ,R D Putnam and N Bayne, 1984, Ch. 1; A C Sobel(نمايد  ميرا تقويت

supra note 5 at 11.(  ان و بازيگران گذار سرمايه احتمالاً به سود تمامي شدن جهانياگر چه
تواند موجب ايجاد فضايي در بازار شود كه   مي اما در عين حال،بازار در سراسر جهان خواهد بود

بازار اثري جدي بر ثبات و رفاه در بسياري از كشورها داشته هاي  استيو كها  سوء استفادهدر آن 
ي الملل بينان در سطوح ملي و گذار قانون را براي مشكلاتي جديد شدن جهاني ةبنابراين پديد. باشد
هاي  هاي اقتصادي فرامرزي به همراه كاستي  نشده معاملات و فعاليتبيني پيشرشد . كند  ميايجاد

 و اجراي اهداف سياستي بندي  در صورتها دولتتواند تهديدي براي توانايي   ميرمتعارف بازانا
تنوع جغرافياي اقتصادي و سياسي موجب . ).See W H Reinicke, 1998, p. 57(شان باشد

 منافع خصوصي.  توازن اقتصادي و سياسي بين فضاي عمومي و خصوصي اجتماع شده استنبود
                                                                                                                 
1.  De-regulation 
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ي يها هزينهو اند   در موقعيت قدرتمندي قرار گرفتهشدن جهانيد براي سود بردن از رونقدرتمند 
 نتيجه  در)G R D Underhill, 1997, p. 17 at 42(.نمايند  ميرا بر ديگران تحميل جدي

كنندگان و  سرزميني، انواع صادرةانند محدودنظر به اينكه مفاهيم سنتي بازارهاي مالي م
 لازم است ،اند  توليدات با تغييرات جدي مواجه شدهان و شكل و كاركرد نهادها وگذار سرمايه
  . ارزيابي شونددوباره  قانوني موجود نيز هاي نمونه

ي ليبرال كه تنها از مفاهيمي چون آزادي اقتصادي، حقوق الملل بين يك نظام ،در چنين جهاني
 عمومي گذاري سياستهاي   توجهي به دغدعه،شود  ميمالكيت، حقوق قراردادها و داوري تشكيل

 نخواهد پذيرفته كه خواستار اجراي اهداف سياستگذاري عمومي هستند ها دولتبراي و اين ندارد 
 اما آنچه با ،تواند اتفاق بيفتد  ميسسات بزرگ در هر نقطه از جهانؤشكست در فعاليت م. بود

گونه  مقابل اينتوانند در   مي آنها، اين است كهوجود آمده است هتوجه به ارتباطي كه بين بازارها ب
نابراين خطراتي كه ب 1. شونديثبات بي بدين ترتيب موجب حوادث به سرعت واكنش نشان دهند و

 بيش از آن هستند كه بتوان آنها ،سرعت مبادلات اقتصادي و تعقيب منافع خصوصي به همراه دارند
كه ي رچوبچها.  ثبات رها كردةايجادكنند چهارچوب اقدامات اصلاحي و يك سري يكرا بدون 

 1997 ـ98هاي  شوكي كه در سال .نمايدخير مشترك را در پي داشته باشد و منافع عمومي را تأمين 
 بيشتر 2. مبتني بر بازار آزاد را سست كردآزادسازي ةبه بازارهاي مالي وارد شد، باور به نظري

 خود آنها را در برابر ةنوبو اين امر به اند   بازارهاي مالي نمودهآزادسازي، اقدام به جديداقتصادهاي 
ي اوراق بهادار الملل بيننتيجه آنكه بازارهاي . پذير كرده است هاي سرمايه آسيب بازگشت جريان

 MacLean, supra note 15 at 68; S Radelet and (.اند پذير شده  جدي آسيبطور به

S Jeffrey, 1998, 165-82. alsowww.hiid. harvard. edu/ pub/ other/ 

eaonset. pdf(اندك تشكيك در برابر رهيافت متكي بر بازار آغاز    اندك، در برابر اين وقايع
قابل  در مها دولتاز رهيافت مبتني بر بازار برداشته شد و به سوي اقدامات اصلاحي ها  توجهشد و 
 وقايع )MacLean, supra note 15 at 70, 77, 73(.عطوف گشتبازار مهاي  كاستي

                                                                                                                 
1. “Financial markets quickly reflect changes and shocks, they do not need to retool like 
industry. This creates special problems for government.” This point noted by a special advisor 
to a Japanese company, cited in Sobel (Domestic Choice), supra note 5 at 12. 
2. See Reinicke, supra note 12 at 65; B K MacLean, 1997-98, in B K MacLean, supra note 1, 
p. 67 at 68. The crisis prompted Financial Times columnist Martin Wolf to comment that: “if 
even the world’s premier institutions can make a mess of their affairs, it is no longer good 
enough to castigate the Korean or Thais. Market failure, it appears, is pervasive in modern 
financial systems.” Martin Wolf, “Frail Orthodoxy of Financial Systems”, Financial Times, 
Oct. 21 (1998) 
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بسيار بيش از حد به جلو رفته  آزادسازي چهارچوب به خوبي نشان داد كه 1997ـ98 هاي سال
  . است

در  چرا كه ،ترند گذرند جدي  ميكه از مرزهاي مليهايي  و تقلبها  سوء استفاده ،علاوه بر اين
سوء بسياري از . تر است  در بازارهاي اوراق بهادار آسان دخل و تصرف،يالملل بينفضاي 
براي فرار از ي الملل بينبهره بردن از معاملات مالي دهندة   نشانشوند  ميكه انجامهايي  استفاده

. ).See Sobel (Domestic Choice), supra note 5 at 12-13(تندقوانين خارجي هس
 جديد وضع يقوانينتواند به بقاي خود ادامه دهد كه   ميدر صورتيبنابراين اقتصاد جهاني تنها 

 تقارن در نبودبر قراردادها و  مؤثر وامل خارجيعتر  و نامتعينتر  هاي پيچيده شوند تا صورت
 ةمواره يكي از عوامل مداخل تقارن در اطلاعات، هنبود. نظر قرار دهند اطلاعات را مد

ها   به افزايش سريعي در اين عدم تقارنشدن جهانياما  ،ان در بازارهاي سرمايه بوده استگذار قانون
. ان اشتباه كرده استگذار قانون قانوني را براي ةگشته است و ارزيابي نياز و ميزان مداخلمنجر 
اند به تو  ميها  تقارننبوداين . هاي حقوقي وجود دارد يي در زبان، فرهنگ، مكان و نظامها تفاوت
هاي نظارتي فعلي،  چهارچوبدر . )J H Jackson,1998,1 at 13( گوناگون منجر شودينتايج
 خاص ةگيري در مورد يك معامل  صلاحيت تصميمگذار قانونان در تعيين اينكه كدام گذار قانون

الدولي وجود  دولتي يا مقام جامع بيندر شرايطي كه هيچ مقام فرا.  مشكلات بسياري دارند،را دارد
 )Underhill, supra note 13, at 17(.اند ي شدهالملل نبي در حقيقتخود بازارها ندارد، 

اقتصادي و خصوصي هاي  سازي در عرصه تواند باعث ادغام يا يكپارچه  ميشدن جهانيبنابراين 
 ,Reinicke (.گردد  مي كنترل تقنيني و سياسي باعث تداخل و تعارضة اما در عرص،شود

supra note 12 at 65; see also M Smeets, 1990,56 at 64, 68; D 

Honeygold, 1988, p. 10(  
  

  ي الملل بين مقررات اوراق بهادار؛ پاسخي يكجانبه به مشكلي :بخش سوم
شود، اغلب وضع   ميثرترين پاسخي كه به چنين وضعيتي دادهؤبا تمام اين اوصاف اولين و م

 موجب شدن يجهانشود،   ميي تقنيني مربوطها سياستتا آنجا كه به . يك قانون داخلي است
 بيندر تعارضي مداوم تقويت ديالكتيكي شده است كه در آن بازيگران خصوصي و عمومي 

ترين  هنوز هم مهمدولت در صلاحيت انحصاري خود، .  استقلال و رفاه درگيرند وآزادي و نظم
مداخله اي   خصوصي دوجانبهة رابطتواند با اعمال قدرت عمومي در هر  ميبازيگري است كه

 و ها دولت به حمايت از نقش شدن جهانيدر نتيجه موفقيت  )B Simma, 1994, 234(.نمايد
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سازان اصلي  ها و ارزش سازمان منزلة جوامع انحصاري سرزميني و نيز به منزلةتقويت آنها به 
 P Alston, 1997, 435, at 436, 437 . see also M Reisman, 1997,409(.است

at 419 (بازارهاي شدن جهاني و آزادسازيزرگ است اگر گمان كنيم  بي با اين حال اشتباه 
منافع ين اندازه به اين حد و تا ادر حقيقت هرگز تا . سرمايه منجر به امحاي دولت ملي خواهد شد

 J Parizeau, supra note 1, p.3 at 8; see also M J (.ملي استناد نشده است

Shapiro, 1997, p. 309; S Strange, 1994, p. 90-91(هاي اخير   اگر چه در سال
 و اجراي ي اوراق بهادارالملل بينقوانين وضع ي كه به الملل بينهايي براي ايجاد يك سازمان  دعوت
 بيشتر اما هنوز هم )K Y Testy,1994 , 927 at 932(،صورت گرفته است بپردازد آنها

ي الملل بيناي   فزايندهطور بهارها در حالي كه باز. هستندبازارهاي اوراق بهادار مشمول قوانين ملي 
  .  ملي استةي در مورد آنها هنوز هم يك پديدگذار قانون، اند شده

بازارهاي عرفي و حقوق خصوصي هاي   كاستيةبا اين حال، مقررات ملي اوراق بهادار در نتيج
مبارزه با مقررات مربوط به  و عظيم از مقررات اوراق بهادار مانند قوانين يبخش. اند ايجاد شده

 هاي گوناگون يي به شكلها پاسخ مقررات مربوط به معاملات داخلي و مقررات ساختاري،  وتقلب
 G (.يك اقتصاد ملي قابل تعيين هستندبازار هستند كه در داخل مرزهاي هاي   كاستيبه

Schuster,1994, 173 ; see also J P Trachtman, 1993, ( بنابراين توجيه هنجاري 
ت اوراق بهادار بازتابي از تعاريف ملي و داخلي مفاهيم كارايي، رفاه و عدالت وضع مقررا

مفروضاتي ي شدن، الملل بين اما فرايند )R Jennings & W Marsh, 1987,  p. 2-4(،است
ادغام بازارهاي اوراق .  تغيير داده است،را كه مقررات داخلي اوراق بهادار بر آنها مبتني هستند

هايي را براي  روش و گذار سرمايه ميزان حمايت از رةباين ملي مسائلي را درقوانبهادار و تداخل 
 قانوني راهكارهر . در بازارهاي داخلي سرمايه فراهم كرده استتسهيل مشاركت ناشران خارجي 

 . به رسميت بشناسد،نمايد  ميهاي قانوني وارد  كه بر نظام، و موانعي رابايد وجود بازار جهاني
نيز در نظر ي و رقابتي خود را الملل بينگر هر نوعي از مقررات اقتصادي بايد آثار امروزه دي

هاي  يا كاستيقانوني طلبي  منفعت امكان مورددر اين  )Jackson, supra note 19 at 2(.گيرد
اساسي هستند ي يها  ملي، دغدغهقضائيقانوني به دليل محدوديت مقررات ملي مبتني بر صلاحيت 

  . نظر گرفته شوندكه بايد در 
تلاش براي وضع قاعده حتي كند،   ميهنگامي كه دولتي بازارهاي خدمات مالي خود را آزاد

 و كاستن از زدايي مقرراتلزوم به طور  به مقررات اوراق بهادار آزادسازي. استتر  جدي
 A C Sobel (Domestic Choices) supra (.شود منجر نمياستانداردهاي قانوني حمايتي 



  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 33..../مشكلات حقوقي ناشي از بين المللي/ 1389 ، تابستان29سال دوازدهم، شماره                                       

 
 

note 5 at 21( اقتصادي و چهارچوب تجاري بايد با يك آزادسازي هدف ،در خدمات مالي 
در حقيقت  )J P Trachtman, 1995, 37 at 53(.ثبات دروني تكميل شودبا قانوني 
ها   همان احتياط،شوند  ميدانستهمتفاوت معاملات اوراق بهادار از معاملات كالاها  كه گونه همان

ن معقول بودن ورود خارجيان به براي تضميي بيشتري گذار قانونو  نظارت كند ايجاب مي
و همچنين تقويت مقررات احتياطي و مقررات مربوط به اطلاعات . برقرار شودبازارهاي سرمايه 
ي ي بنابراين گرايشها1. خدمات مالي ضرورت دارندآزادسازيبراي حمايت از نظارت مناسب، 

 با مواجههاما ست، ها محدوديت به معناي كاستن از دسازيآزاكه   در حالي،متعارض وجود دارند
رو دو نوع از  از اين. ي با قوت بيشتري استگذار قانوني بازارها مستلزم الملل بينهاي  كاستي
 با ، مربوط به دسترسيزدايي مقرراتنوع اول عبارتست از  : قابل تشخيص هستندزدايي مقررات
 نوع ؛مبادلات و بازارهاي سرمايهارها مانند كنترلهاي ي ورود به بازها محدوديت حذف كاركرد

كه براي حمايت بازارها در مقابل ست عديقواكار آن حذف  احتياطي است كه زدايي مقررات ،دوم
 از بازار سوء استفادهتقارن اطلاعات و اشكال مختلف  نبود، كمبود نقدينگيبازار نظير هاي  كاستي

 مستلزم كاستن از مقررات ورود به بازارها يا حذف زدايي مقررات كه فرايند در حالي. اند وضع شده
 M Gilbert Warren) . مستلزم كاستن از مقررات احتياطي نيستطور لزوم بهآنهاست، اما 

III, 1990,185 at 188 at 190)  جغرافيايي براي فراهم كردن امكان زدايي مقررات 
ي اجتماعي ها ارزشتياطي به منظور حمايت از دسترسي به بازار ممكن است حتي وضع مقررات اح

. يي همچون دقت در تخصيص سرمايه، حركت سرمايه و ثبات ماليها ارزش. را ايجاب نمايد
ظارت قانوني احتياطي متناسب  مستلزم شرايط معقول اقتصادي ن، موفق بازارهاي ماليآزادسازي

  )D K Das, 1998, 79 at 86; Trachtman, supra note 30 at 41-42, 84 (.است
  

   در برابر رقابتسازي همساني؛ الملل بيناستانداردهاي قانوني  :بخش چهارم
با .  است بازارهاي اوراق بهادارشدن جهانيبراي  ضرورتي اساسي ،انگذار قانونهمكاري ميان 
ير  وجود دارد، ناگزالملل بين روابط ةموانع سياسي كه در حال حاضر در عرصبه اين حال با توجه 

ي، سطح و حدود مشاركت در گذار قانونهاي  از آن هستيم كه در هر عرصه از عرصه
هاي مالي كه اقتصادهاي مكزيك،  با بروز بحران.  جداگانه تعريف نماييمطور بهي را گذار قانون

ي يها راه حل ،آسيا و روسيه را تحت تأثير قرار داد و موج آنها به سراسر آسيا تسري پيدا كرد
 فراملي و تكميل قوانين گذار قانوناز تقويت قوانين ملي گرفته تا ايجاد يك .  پيشنهاد شدگوناگون

                                                                                                                 
1. N Tamirisa et al, Trade Policy in Financial Services, IMF Working Paper, WP/00/31, P. 17.  
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 See Mailander, supra note 9(حقوق خصوصي مبتني بر بازار آزادهاي  داخلي يا راه حل

at 380( .ةي در مورد بازارهاي يكپارچگذار قانون بر سر ي مهماگر چه دوگانگي قانوني مانع 
ي ا ي ملي هنوز گزينهگذار قانونطور كه در بالا اشاره شد  با اين حال هماني است، ولي الملل بين
سطح توسعه و عوامل فرهنگي با يكديگر  كه اقتصادهاي كشورها از نظر از آنجا.  است طرحقابل

 با يكديگر طور لزوم بهي در مورد آنها نيز گذار قانونهاي اوراق بهادار و  تفاوت دارند، نظام
ست كه رسيدن به اجماعي در خصوص سطح ها تفاوتبه دليل وجود همين . اوت خواهند بودمتف

ان بايد براي رسيدن به گذار قانون بنابراين. ي دشوار استالملل بيني در اقتصاد گذار قانونبهينه 
 و بر مواردي همچون حد و حدود افشاي اطلاعات، ودهاهداف اصلي با يكديگر مصالحه نم

 Steinberg and (. تمركز كنند، فرامرزيةان و تسهيل عرضگذار ايهسرمحمايت از 

Michaels, supra note 7 at 262, 208-9.(   
 ، يكجانبه نسبت به وضع قواعد حقوقي اقدام نمايدطور بهتواند   مياگر در سطح ملي يك دولت

 See B (.كاري كننداقدام به چنين توانند   ميي تنها با همكاري يكديگرالملل بيندر سطح  ها دولت

Stern, 2000, p. 247 at 251; P Jimenez, 1990, 295) با اين حال در خصوص 
وجود اختلافات جدي ي مشترك ها سياستي و ابزارهاي اعمال گذار قانونروش همكاري در 

ها و منافع متعارض قانوني خود  چهارچوببراي آشتي دادن  ي مبتكرانهيها  بايد راهها دولت. دارد
 See E Kwakwa, supra note 36, p.227 (.يكديگر و همسان نمودن آنها پيدا نمايندبا 

at 245.(   
براي بهبود بخشيدن قوانين ملي راجع به معاملات فرامرزي اوراق بهادار و نيز بسياري هاي  تلاش
ر  اما د،ان كشورهاي مختلف انجام شده استگذار قانونوسيلة  بهشده   وضعقوانينِزي سا همسان

مهم مطرح شده  عقيدة دو ،ي در بازارهاي جهانيگذار قانونهاي موجود در  پاسخ به دشواري
منجر   قواعد به ازدياد قوانينسازي همسانسو موافقان رقابت قوانين بر اين باورند كه  از يك. است
  اين گروه به جاي آنكه با مذاكره مياناز نظر.  خاص داشته باشداي شود بي آنكه فايده مي

 بهتر  مقررات باشيم،سازي همسانهاي آنان و در نهايت  ان در پي نزديك كردن ديدگاهگذار قانون
 رقابت را تشويق كنيم و  قوانين مختلف رقابت وجود داشته باشد و حتي اينبين اجازه دهيم است

لاتي البته يكي از مشك. قانوني حاصل گرددطلبي  منفعت راهي از گذار قانون ةم سطح بهينبگذاري
 داخلي ةي در عرصگذار قانونروست اين است كه  ه مبتني بر رقابت با آن روبنمونةكه اجراي 

). See H M Schooner and M Taylor, 1999, 595 at 653(.دارد  پيچيدهروشي
 مقررات اوراق سازي همساناين ديدگاه از .  قرار داردي ديگر رقابت در سوينمونةديدگاه مخالف 
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 حمايت از ،كند و بر اين باور است كه استاندارد كردن قيود قانوني در كشورها  مينيبهادار پشتيبا
به هر . رقابت يا تعارض قانوني خواهد كاستهاي  ان را افزايش خواهد داد و از هزينهگذار سرمايه
 استانداردهاي قانوني مورد پذيرش همگان وجود دارد كه براي شهروندان سراسر سري يكحال يا 
ان داخلي موجود گذار قانونبراي مشاركت و همكاري ي چهارچوب كم دستخير است يا جهان 

  . خواهد بود
  
   و استانداردهاي مشترك؛ اهميت دوگانگي حقوق عمومي و خصوصي سازي همسان) الف

 استانداردهاي قانوني مشترك سري يك يا تقريب اين است كه سازي همسانهدف رهيافت 
ي اوراق بهادار هستند آنها را الملل بيني كساني كه درگير معاملات وجود داشته باشد كه تمام

تواند   مي، اجراي آن قوانين توأم شودبر كامل قوانين اگر با تمركز سازي همسان. نماينداستفاده 
ي اوراق بهادار را حل كند و تعارض بين مقررات اوراق الملل بيني معاملات گذار قانونمشكلات 
كه اند  پيشنهاد كرده مورددر اين نظران  برخي از صاحب.  از ميان ببردكاملطور  بهبهادار را 
 يك نهاد ؛ي نهاده شودالملل بين يك نهاد ةعهد وضع استاندارد و اجراي آنها بايد برمسئوليت

 See D K Das, supra note 33 at (.نمايداجرا شكل را وضع و  يك يجهاني كه قوانين

86; B Eichengreen, 1999, p. 22; Tita, 1998, 32 (3): 47 at 52; MacLean, 

supra note 15 at 80(  هاي اوراق بهادار  ي كميسيونالملل بين سازمان ،1997مثال در سال براي
 توسط مقامات يستبا  ميو اصول اساسي مقررات اوراق بهادار بود ةبر دارندي را كه درنويس پيش

 سري يك 1998 در سال و  ارسال كردها دولتهار نظر  اظبراي ،ملي اوراق بهادار پذيرفته شود
فرامرزي و پذيرش هاي   عرضهمورد مربوط به افشاي اطلاعات در  را كهيالملل بيناستانداردهاي 

هاي مشترك   همچنين تلاش1. اظهار نظر عموم منتشر كردبراي بود،اوليه براي ناشران خارجي 
 اين 2.نمايند  ميك شدن مقررات اوراق بهادار را تشويق بازل و سازمان مذكور، نزدية كميتوسيلة به

                                                                                                                 
1. International Disclosure Standards for Cross-Border Offerings and Initial Listings by 
Foreign Issuers, Report of IOSCO, September 1998, http://www.iosco.org/iosco.html; Report 
on the Self-Evaluation Conducted by IOSCO Members Pursuant to the 1994 IOSCO 
Resolution on "Commitment to Basic IOSCO Principles of High Regulatory Standards and 
Mutual Cooperation and Assistance", Report of IOSCO, November 1997, 
http://www.iosco.org/iosco.html; Eichengreen, supra 39 at 26. 
2. See Framework for Supervisory Information About the Derivatives Activities of Banks and 
Securities Firms, Joint Report of the Technical Committee and of the Basle Committee on 
Banking Supervision, May 1995; The Supervision of Financial Conglomerates, Report of the 
Tripartite Group of Bank, Securities and Insurance Regulators with a Preface by IOSCO, the 
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 See J J Norton and(كنند  مياقدامات اهميت مشاركت و تقاضا براي نزديكي قوانين را بيشتر

C D Olive, 1996, 301 at 302; J J Norton,  133 at 146( . به هر حال چنين
هاي معيار سري يك كنندة  نمايانرهيافتي مبتني بر اين فرض است كه مقررات اوراق بهادار

توانند   ميدر حقيقت مقررات اوراق بهادار. شكل و جهاني هستند كه در تمامي جهان مشتركند يك
توانند به نحو مساوي و بدون تبعيض بر بازارهاي   ميطرف باشند كه  اصول بيسري يك كنندة بيان
اين اصول كه .  دارندقرارارها در كجا ي سرمايه اعمال شوند قطع نظر از اينكه اين بازالملل بين
 سالم، اعتماد ةشامل بازارهاي سرماي ، هستندها ملت باورهاي مشترك در بسياري از كنندة بيان

 مساوي با مواجهةعمومي، انصاف و صداقت در انجام معاملات بازار سرمايه، افشاي اطلاعات و 
  1.بازارهاي سرمايه داخلي شوندخواهند وارد   مي كه هستندنهادهاي در مالكيت خارجيان

   
  سازي همساندلايل مخالفت با . 1

ره شد خيلي كلي و انتزاعي هستند و اگر اين اصول در روشن است اصولي كه در بالا به آنها اشا
يي كه در قوانين ها رهيافت.  به بار آورندي گوناگونتوانند نتايج  ميقوانين ملي گنجانده شوند

 A( هم دارندي مهميها تفاوتاما دارند،  مشترك ي اگر چه اهداف و آثارگردند  ميداخلي اتخاذ

B Zampetti, 1999, p. 282 at 293( . اقتصادي در ةي متفاوت توسعها رهيافتبا توجه به 
 البته ،رسد  نميبه نظرپذير  شكل در سراسر جهان تحقق يكسراسر جهان، ايجاد يك نظام قانوني 

البته . يي هم ميان آنها موجود استها تفاوت اما ،تلف وجود داردهايي بين كشورهاي مخ شباهت
 اوراق ة در زميني مشتركاگرچه اهداف. كنند  نميتمام كشورها اهداف قانوني را با يك قوت دنبال

 اهداف و غايات كلي سري يكتوانند در مورد   مييالملل بينان گذار قانونبهادار وجود دارد و 
يي در مورد ها تفاوت. ي قانوني وجود داردها رهيافت بارةي اساسي هم درها تفاوتتوافق كنند، اما 

اگرچه نزديك كردن اصول مربوط به اوراق . ي در اين عرصهگذار قانونشكل، محتوا و ميزان 
ي در كشورهاي مختلف گذار قانونهاي  ها و تكنيك  اما سنت،رسد  ميبهادار ساده به نظر

                                                                                                                 
Basle Committee and the IAIS, July 1995; Public Disclosure of the Trading and Derivatives 
Activities of Banks and Securities Firms. 
1. B Longstreth, 1983, 2/3, 164 at 169 . Some international documents such as the Declaration 
on International Investment and Multinational Enterprises of the OECD Council (1976), the 
EEC Code of (1977), the Sixth Directive as to stock exchange listing requirements of the 
Council of the European Communities (adopted in 1980) as well as the various resolutions of 
the inter-American Conference of Securities Commissions and similar Organizations contain 
similar principles. 
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طور  به كشورها ).See Underhill, supra note 13, p.17 at 33 (.داردي جدي ها تفاوت
ي تواند امور  ميها تفاوتمبناي اين .  براي بازارهاي اوراق بهادار دارندي متفاوت الزاماتعمده

عادات خاص بازيگران بازارها تا و هاي خاص بازارها گرفته   باشد از پيچيدگيگوناگون
ت،  سطح توسعه اقتصادي يك دولكنندة بيانيي كه اه تفاوت.  عواملديگري فرهنگي يا ها تفاوت

 موارد هستند، ديگرو ها    خطرپذيريآمدهاي متفاوت، ترجيحتاريخ اقتصادي و سياسي آن، در
بنابراين اينكه راه حل واحدي پيدا شود كه به . كنند  ميحدود و محتواي قوانين داخلي را تعيين

كه براي هايي  بنابراين عجيب نيست كه تلاش. ممكن است، تقريباً غير كشورها بخوردةدرد هم
 See A (.اند موفق بودهنا طور عمده بهو آفرين  مشكل ستا  ي انجام شدهالملل بين سازي همسان

Fanto, 1996, 119 at 205; Steinberg and Michaels, supra note 7 at 236, 

 در نظام مالياتي اين كشورها  خدمات مالي در اروپا تفاوتسازي يكسانبراي مثال دربارة  )265
 بازل و همچنين اصول ةفرايند اجراي دستورالعمل سرماي 1.يكي از موانع بر سر اين امر بوده است

. روست هسازي با آن روبمشكلاتي است كه رهيافت استاندارد كنندة اساسي نظارت بانكي نمايان
هم رسيدن به توافق در مورد آنها اما باز  است،  محدودي داشتهةرغم اينكه اين مقررات گستر به

ها  دهند كه مذاكره در مورد استانداردها در تمامي عرصه  مياين مشكلات نشان. مشكل بوده است
نزديك كردن استانداردهاي قانوني به يكديگر بدون توجه به عوامل اقتصادي و . مشكل بوده است

  .خواهد خوردروست و به احتمال زياد شكست  هاجتماعي با مشكلات جدي روب
مين منافع أي براي تالملل بينهنگام وضع قوانين ها  كشور  كه،الملل بينط در نظام فعلي رواب

كه به نفع همه كشورهاي دنيا باشد را  وضع قوانيني رسد  نظر مي بعيد به،كنند  تلاش ميخودشان
ت عمومي و اجتماع  منافع مفاهيم منفع،در عرصه عمومي. ي دانستالملل بين ةجامعبتوان از اهداف 

 استانداردهاي قانوني ةو بنابراين ساختار سياسي جهان اجازاند  ي به سختي تعريف شدهالملل بين
 سازي همسان اما ،ي مطلوب استگذار قانوناگرچه مقداري همكاري در . دهد  نمييكسان را

هاي  يتي طرحچنين وضع. ي قانوني در تمامي كشورها امري كاملاً استثنايي استها سياستكامل 
 A O Sykes, 2000, 257-264; Steinberg and (.نمايد  ميانوني متفاوت را توجيهق

Michaels, supra note 7 at 208-9; Jackson, supra note 19 at 15.( 
ي تقنيني خود با آزادسازي و ها سياستهايي كه كشورهاي در حال توسعه در تطابق  دشواري

                                                                                                                 
1. The EU Commission’s Action Plan underlines the need for adoption of the proposed 
Directive on minimum effective taxation of cross-border income. See Commission’s Action 
Plan for single financial market, http://europa.eu.int/geninfo/query_en.htm. 
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 اين واقعيت است كه مقررات اوراق بهادار كنندة بيان ،رو هستند هروب بازارهاي مالي با آن ةتوسع
بازارها و صنعت اوراق بهادار، . ي اقتصادي ملي خواهند بودها سياست ةدهند همچنان نشان

در . اند  عوامل اقتصادي، اجتماعي و سياسيسري يكبه وابسته  كه دارنداي  ساختارهاي پيچيده
 كشورهاي ةتواند از تجرب  ميي تقنيني خودها سياستر پذيرش  در اين كه يك كشور د،نتيجه

 See B A K Rider, 1990, 179 at (.ي جدي وجود داردها محدوديت ،ه كندديگر استفاد

اهداف سياستي و مقررات  ، دارنداي مشترك كه زمينهاي  يافته توسعه حتي در كشورهاي (220
جز در مورد  )B Unger, 1997, p. 99 at 100(. جدي تفاوت دارندطور بهاوراق بهادار 

 سازي يكسان  دورنماي)Rider, supra note 49 at 186-187(برخي ترتيبات منطقه اي
انجام دادن چنين كاري به نظر . كننده نيست ملي در اين زمينه چندان اميدواريها سياستمحتواي 
  . دي كشور استرسد چرا كه سياست تقنيني، بخشي از ساختار كلان اقتصا  ميغيرممكن

  
  و ماهيت وابسته مقررات اوراق بهادار سازي همسانامكان . 2

رسد كه   مي مقررات اوراق بهادار وجود دارد، به نظرسازي همسانرغم مشكلاتي كه در  به
بر اساس .  باشدتر  محتمليات اوراق بهادار امر هنجارهاي حقوق خصوصي مقررسازي يكسان
همسان كردن مورد  را در ي محتملحقوق خصوصي نتايجدوگانگي حقوق عمومي و اين، 

حقوق اوراق هاي  جنبهبيشتر  )CT Plambeck, 1998, 171(.داردررات اوراق بهادار مق
 مثال مقررات مربوط براي. هاي مختلط حقوق عمومي و خصوصي هستند  ويژگيكنندة بيانبهادار 

تواند مبناي آن ضرري باشد كه از   مي:گرددتواند بر مباني مختلفي توجيه   مي1»درونيمعاملات «به 
شود يا ضرري باشد كه از ديدگاه حقوق عمومي بر   ميديدگاه حقوق خصوصي بر شركت وارد

گردد و يك مبناي  مي نمايندگي بازةمسئلشود به   ميضرري كه بر شركت وارد. شود  ميبازار وارد
 يك جرم عليه شركت، ةداخلي به مثاب ةكه معامل در حالي. دهد  ميخصوصي براي دعوي را تشكيل

يك جرم عليه بازار، يك جرم عمومي خواهد بود و منزلة  اما به ، حقوق داخلي استةمسئليك 
 جدي به منابع طور بهكه اين عمل  از آنجا. استممنوعيت آن در اين حالت مبتني بر منافع عمومي 

معاملات داخلي اوراق  هستند كه يكند، قربانيان آن تمام شهروندان كشور  ميملي صدمه وارد
 داخلي به مثابه يك جرم بر عليه شركت ةدر مقابل اگر معامل. گيرد  ميبهادار در آن كشور صورت
به حقوق  آن محدود به سهامداران شركت است و موضوعي است كهدر نظر گرفته شود، اثر سوء 

                                                                                                                 
1. Insider- trading. معاملات درون طبقات اشخاص حقوقي  
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 ,A N Licht, 1999, 61 at 119; also C Nakajima (.خصوصي مرتبط خواهد بود

1999, p. 212-13(   
 اين 1. مهم ديگري از مقررات اوراق بهادار، مقررات افشاي اجباري اطلاعات استةنمون

 مهم از اطلاعات را براي ي كه بخشسازد  مي را ملزماوراق بهادار كنندگان عرضه ،مقررات
ي اين بخش مهم از اطلاعات  در باب توجيه ارزشي افشا2.ان بالفعل و بالقوه افشا نمايندگذار سرمايه
ي گوناگون وجود يها يا يك بازيگر خاص بازار ديدگاهتر   طرف ضعيفمنزلة به گذار سرمايهبراي 
 بسط و اجراي مجدد مبناي منزلة را به گذار سرمايهيك رهيافت اين است كه اين حمايت از . دارد

رات اطلاعاتي اوراق بهادار بر مبناي اين رهيافت، مقر. اساسي حقوق قراردادها تلقي نماييم
هاي جبران   راه،علاوه بر اين. نيست  تغييري اساسي نسبت به موضع حقوق قراردادهاةدهند نشان

فته با آنچه كه در حقوق قراردادها در نظر گراند  خسارتي كه در مقررات اوراق بهادار مقرر شده
وند و نيز ميزان حفاظت از آنها ش  ميمقدار اطلاعاتي كه منتشر. تفاوت اساسي ندارنداند  شده

 E J (.يي هستند كه حقوق قراردادها در پي محقق ساختن آنهاستها ارزش همان كنندة نمايان

Weinrib, 1988, 949; E J Weinrib, 1995(  رهيافت ديگر در پي آن است كه بر اين
ستقيم افزايش در سهم م ةافزايش در ميزان اطلاعاتي كه بايد منتشر شوند، نتيجنكته تأكيد كند كه 

عدالت و كمك به ديگران مبناي هاي  حتي اگر پذيرفته شود كه انگيزه. رفاهي طرف ضعيف است
 مؤثر دهند، تعيين راه  مي اوراق بهادار تشكيل مورد اطلاعاتي كه بايد انتشار داده شوند را درةتوسع
 بتواند عدالت را ميان افراد بر  است كهقضائي نظام و اصول، نيازمند يك ها ارزشبخشي به اين معنا

 ,O M Fiss, 1(1979-80); G C Hazard (.اساس سهم توزيعي آنها تقسيم نمايد

1965,1 (   
 مقررات ديگردر پس مقررات افشاي اطلاعات و  حمايتيسواي اين بحث كه آيا مقررات 

املات بعد ديگري هم د، اين معاوراق بهادار قرار دارند يا اينكه محصول سهم هر فرد از رفاه هستن
 ,R Jennings & W Marsh(يكپارچگي و سلامت بازارهاي ماليمنفعت عمومي در : ددار

                                                                                                                 
1. The Most important disclosure requirements of the Unites States securities laws are found 
in the Securities Act of 1933, the Securities Exchange Act of 1934, and the many regulations 
promulgated by the Securities and Exchange Commission under the authority of those two 
statutes; see also B Rider and T M Ashe, “The Insider Dealing Directive”, in M Andenas and 
S Kenyon-Slade (eds.), EC Financial Market Regulation and Company Law, (Sweet & 
Maxwell, London, 1993), Ch. 12. 
2.  F Fabozzi & F Modigliani, 1996, p. 29-30; J C Coffee, 1984,717 at 752 ; H Beales, R 
Craswell and S Salop, 1981,491 at 512 ; P Legrand, 1991; Article 1(13) and 21 Investment 
Services Directive(ISD), O.J. L 141/27(1993) concerning transparency 
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supra note 27 at 2-4( .گونه  ان با وضع اينگذار سرمايهمضر براي فردفرد هاي  اگر چه رويه
اجتماع هاي  ايهثرتر از سرمؤمة ان، استفادگذار سرمايه  حمايت ازراه اما از 1د،شو  ميقوانين محدود

 ;J P Wernette,  1964, pp. 222, 223 (.شود  مييك هدف عمومي تعقيبمنزلة نيز به 

see G L Stigler, 1971,3-21 at 3 ; C J Meier-Schatz, 1986, 219 (به نظر  
 همين عنصر حقوق ،نمايد  ميين حد خاصبه ارسد آنچه كه معاملات اوراق بهادار را تا  مي

اين بر اساس .  هم به منافع مستقيم طرف معامله مربوط نيستطور لزوم  بهصري كه عن،عمومي است
دهي اجباري بر اساس  اخلي، كفايت سرمايه، ثبت و گزارشمقررات مربوط به معاملات د

 اهدافي فراتر از تضمين عدالت و ،اين اقدامات قانوني. اند منافع عمومي تنظيم شدههاي  دغدغه
  )R R Pennington, 1990, p.225-229(. معامله دارند افراد طرفميانانصاف 

 نه  باره در اين.ي آنها داردالملل بين سازي همسان مهم براي يماهيت مختلط اوراق بهادار، آثار
شان وجود  تفكيك ابعاد حقوق خصوصي آنها از وجوه حقوق عموميزمينة تنها مشكلاتي در 

ي ها سياستخته با مسائل منفعت عمومي و دارد، بلكه همچنين بعد حقوق عمومي آنها آمي
 اوراق اافشاي اطلاعات مرتبط ببراي مثال در مورد . اقتصادي و اجتماعي خاص هر كشور هستند

 عدالت وجود دارد و بارة بسته به مفهومي كه در هر كشور در،بهادار، قواعد افشاي اطلاعات
خاص اطلاعاتي كه بايد افشا شوند و  توزيع منابع وجود دارد و نيز نوع موردملاحظاتي كه در 

. دكن  ميشود تفاوت  مي اطلاعات و انتشارهاي بعدي آنةهمچنين رفتار متفاوتي كه با انتشار اولي
دهندة   نشانات و الزامات افشاي عمومي اطلاعاتان به عدم تقارن در اطلاعگذار قانونپاسخ 
 بر اساس اين .است ن آنها مرتبطمتفاوت كشورهاست كه با ملاحظات اقتصاد كلاهاي  انگيزه

و برخي ديگر حداقل چنين اند  ملاحظات، برخي از كشورها حداكثر افشاي اطلاعات را مقرر داشته
 ة تفاوت در مفاهيم پيچيدGتواند نتيج  ميزتفاوت در مفهوم تقلب ني. اند افشايي را الزامي نموده

و نيز تفاوت در ساختار بازارهاي اوراق  اوراق بهادار بارة تقلب دراحقوقي و اقتصادي مرتبط ب
 Licht, supra note 53 at 105; W C Kester, 1996, p.107(بهادار در كشورها باشد

at 107, 112-113; Underhill, supra note 13, p. 17 at 21( . علاوه بر اين از
 يتوان تفاوت  ميهمچنين.  يا مضيق باشدگستردهتواند   ميكشوري به كشور ديگر، تعريف تقلب

آن دهندة   نشاني قانوني كشورها در باب معاملات داخلي يافت كه اين تفاوتها رهيافت بين جدي

                                                                                                                 
تر در قرارداد  ها هستند، قوانيني كه به دنبال حمايت از فرد ضعيف رخلاف قوانيني كه به دنبال منافع عمومي ملتب. 1

  .كنند هستند، ارادة آزاد فرد ضعيف را براي حفظ منافع او محدود مي
 A T Kronman, 1983, 763, 798  
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 See Licht, supra note 53).تعريف جهاني است  داخلي نيز فاقد يكةاست كه مفهوم معامل

at 115-116)  
 حقوق توانند موضوع حقوق خصوصي باشند و هم موضوع  مي همها تفاوت اگرچه اين 

 ابعاد حقوق وكند   مي مقاومتسازي همسانعمومي، اين جنبه حقوق عمومي آنهاست كه در برابر 
، سنت شود  ميتا آنجا كه به حقوق خصوصي مربوط. توانند همسان شوند ميتر   سادهخصوصي

 سازي همسان.  مقررات حقوق خصوصي و تجارت وجود داردسازي يكسانمورد در اي  افتادهجا
مانند بانكداري، بيمه و مقررات اوراق بهادار تنها يك امكان هايي  ردادها در عرصهحقوق قرا

 بلكه يك واقعيت است چرا كه حقوق قراردادها كمتر با اهداف سياست ملي پيوند خورده ،نيست
  )See Norton, supra note 42 at 137(. استسازي همساناست و بهتر قابل 

 از حقوق خصوصي فراملي را ي مهمك براي تفسير، بخششكل و معيارهاي مشتر يكقوانين  
 خصوصي در سال الملل بينسازي حقوق   يكنواختةسسؤهايي كه م اخيراً با تلاش. دهند  ميتشكيل
 در 1. شدشناختهم مشترك ميان تجار  شأن و موقعيت بالاتري براي حقوق و رسو، انجام داد1994

 پذيرش راهتوانند از   ميصوصي وجود دارند كه حقوق خموردهاي معقولي در  حال حاضر نظام
عقد قرارداد و دادرسي در مورد پذيرش هنجارهاي مشتركي در  راه را براي ،استقلال طرفين

متناسب است ي ليبرالي الملل بينحقوق خصوصي با ساختار نظام . ي هموار نمايندالملل بينمعاملات 
را براي قلال طرفين، فضا است. ساسي داردكه در آن استقلال طرفين ارزش و اهميت اصلي و ا

كه در سراسر جهان هم براي طرفين نمايد  هموار ميهنجارهاي مشترك حقوق خصوصي 
 محدوده و محتواي بارة درها دولتبا اين حال اگر .  باشندپذيرفته ها دولتخصوصي و هم براي 

سياست  موردنند به توافقي در  اما باز هم بعيد است كه بتوا،ي موافق باشندالملل بيننظم حقوقي 
 هنجارهاي تقنيني و يا حقوق عمومي جهاني و ةايد. عمومي جهاني يا اهداف تقنيني جهاني برسند

 هنجارهاي سري يك ة تقنيني با تكامل رسوم و عرف مشترك ميان تجار كه به مثابسازي همسان
ابعاد كه بر وت دارد تفا معيارهاي مشترك براي تفسير سري يكوصي و نيز شكل حقوق خص يك

نزديكي و تقارب زيادي ميان قواعد . كنند  ميحقوق خصوصي معاملات ميان طرفين حكومت
 مقررات ةچنين امري را در عرصتوان   نمي اما، حقوق تجارت وجود داشته استةحقوقي در عرص

ژيم حقوق  ركنندة بياناوراق بهادار نيز انتظار داشت جز در مواردي كه مقررات اوراق بهادار 
  . خصوصي باشند

                                                                                                                 
1. http://www.jus.uio.no/lm/unidroit.contract.principles.1994/index.html; also K P Berger, 
1997, 934 at 987; B M Cremades & S L Plehn, 1984, 317-348; Tita supra note 39 at 51; M 
Bagheri,  2000, P. 194-199 
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 مبتني بر ماهيت ،مختلفهاي   در كشورمقررات اوراق بهاداربين  پوشاني احتمال همبنابراين 
 مقررات حقوق خصوصي سازي همساناگرچه . حقوق عمومي و حقوق خصوصي اين قواعد است

د حقوق  ابعا1. استهمچنان مشكل يكپارچگي قانوني در اين عرصه ،روست با مشكلات كمي روبه
و بخشي هستند   متفاوتدر ذات ابعاد حقوق خصوصي آنها برخلافعمومي مقررات اوراق بهادار 

 كنندة بيان تنهاكه ابعاد حقوق خصوصي  دهند در حالي  مياز سياست اقتصادي ملي را تشكيل
تعبيري ملي از عدالت هستند كه جز در موارد استثنايي ارزشي برابر با هنجارهاي خارجي حقوق 

از سوي ديگر، ابعاد . استتر   اين مقولات حقوق خصوصي، محتملسازي همسان. خصوصي دارد
توانند به سادگي همسان شوند يا با فرايندهاي انتخاب   ميحقوق عمومي مقررات اوراق بهادار،

 آنها را آنچنان آمره ساخته ،ابعاد حقوق عمومي مقررات اوراق بهادار. قانون به كنار نهاده شوند
از آنجايي .  آنها قراردادي منعقد نمايند نشدن اعمالزمينةتوانند در   نميت كه طرفين خصوصياس

كنند،   نميكه اصول استقلال طرفين و آزادي قراردادها بر ابعاد حقوق عمومي مقررات حكومت
ا ري ران مجاز نيستند كه هر نظام مقررات اوراق بهاداگذار سرمايهكنندگان اوراق بهادار و  عرضه

 For a different view see Sykes, supra note 48 at(دهند بپذيرند  ميكه ترجيح

به اندازه خود بحث از ها  با اين حال ميزان امكان انتخاب قانون در اين عرصه. )(2000) 260
  . تفاوت ميان حقوق عمومي و حقوق خصوصي اختلافي است

  
  ق عمومي و حقوق خصوصي اهميت دوگانگي حقو: متقابلاحترام  شناسايي و )ب
  توافق بر قوانين حل تعارض راهشناسايي متقابل از . 1

 محتوايي يكي باشند و نظر مقررات اوراق بهادار به صورت قوانيني كه از سازي همساندر مقابل 
توان رهيافت ديگري ارائه داد و آن هم عبارتست از   ميي،الملل بينشكل  يك مقررات سري يك

هدف از اين رهيافت اين است كه هر كشور مقررات و اسناد .  قوانين يكديگرشناسايي متقابل
د به رسميت شناخته و ن باشرامرتبط كشور ديگر را تا جايي كه برخي از استانداردهاي حداقلي را دا

فرايند شناسايي . استتر   متقابل سهلة رابطراهاين ادعا مطرح شده است كه همكاري از . بپذيرد
 ,J P Trachtman(گيرد  ميصورتشده   قواعد حل تعارض توافقراه از اغلبمتقابل نيز 

supra note 30 at 93( .فقط بلكه ،يست ن قوانين محتواييسازي همسان به معني رفتار متقابل 
در كنار يكديگر نوعي همزيستي ها  كند كشور و قوانين است كه كمك ميها  از رفتاري چهارچوب

                                                                                                                 
1. For a different view see D Caruso, 1997, 3;  also Informal Working Paper of the European 
Commission, Brussels, 20 March 2000, Market/C/PT, p. 7-9. 
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 هم نباشد، مبتني بر كنترل سازي همساني كه مستلزم الملل بينهمكاري  .آميز داشته باشند مسالمت
كند كه آن دولت از منافع وابستگي متقابل بهره ببرد و در   ميدولت ميزبان است و راهي را فراهم

 .E B Kapstein,  1996, p (. ملي اقدامات خاص تقنيني را نيز حفظ نمايدمسئوليتعين حال 

80; Steinberg and Michaels, supra note 7 at 236; Gilbert Warren III, 

supra note 32 at 191-2.(مقررات اوراق موردروشن همكاري در هاي   برخي از نمونه 
كانادا و ايالات اي  حوزهنظام افشاي اطلاعات چند اروپا يا ة اتحاديسازي همسانبهادار مثل طرح 

. متقابل و برخي استانداردهاي حداقلي مشترك هستند ة مبتني بر رابططور عمده به، امريكامتحده 
 امريكايي كه از مقررات امريكادارند كه صادر كنندگان   مي اخير اشعارنظام مثال قوانين براي
 بارة از مقررات كانادا در،كنند  مي متابعت1هاي عملكرد گزارشو اي  هاي دوره  گزارشبارةدر

   2.اند اطلاعات نيز متابعت نموده
بـازيگر جهـاني    ترين    مهميه اروپا كه خود نهادي حاصل از نزديكي مبتني بر مذاكره است،             اتحاد

 Gilbert Warren III, supra( مقررات اوراق بهادار استةدر ايجاد همسويي تقنيني در عرص

note 32 at 193; Schooner and Taylor, 1999, supra note 38 at 650(.  با ايـن 
كه بخـشي   ،  ايجاد كرده ها    از دستورالعمل را  ا نظام گسترده و رو به رشدي        حال اگرچه اتحاديه اروپ   

 هـم  هنـوز مقررات مالي در كشورهاي عضو است، اما هاي     برخي از جنبه   سازي  همساناز هدف آن    
 چهـارچوب  در   3.كنـد   نمـي   كامـل مطـرح    طـور   بـه  نظارتي را    مسئوليتشناسايي متقابل و تخصيص     

 استانداردهاي حداقلي كه در شناسايي متقابل وجـود  سري يكتنها  اين اتحاديه   سازي  همسان جديد
 اروپا بدين معنا بود كه هر عـضو         ة يكپارچگي اتحادي  ،1985پيش از سال    . اند  دارند لازم دانسته شده   

با اين حال بعدها مفهوم شناسـايي متقابـل در         . بايست قواعد و مقررات يكساني را بپذيرد        مي اتحاديه
در شناسايي متقابل لازم نيست كه هر دولت عضو .  شدسازي همسانم  وگزين مفه بسياري موارد جاي  
 ديگــردر عــوض ملــزم اســت كــه اعتبــار مقــررات و قواعــد  ؛را بپــذيردي يكــسان قــوانين و قواعــد

 اساسي به همـراه شناسـايي       سازي  همسان ،در سطح اتحاديه اروپا   .  عضو را شناسايي نمايد    هاي تدول
                                                                                                                 
1. proxy statements   
2. See Multijurisdictional Disclosure and Modifications to the Current Registration and 
Reporting Systems for Canadian Issuers, Securities Act Release No. 6902 [1991 Transfer 
Binder] Fed. L. Rep. (CCH)§ 84,812 at 81, 860 (July 1, 1991). See Admission Directive, No. 
79/279, 1979 O.J. (L 66) 21; Listing Particular Directive, No. 80/390, 1980 O.J. (L 100) 1; 
Mutual Recognition Directive, No.87/345, 1987 O.J. (L 185) 81; Steinberg and Michaels, 
supra note 7 at 254; see also A T Drummonnd, ,1991,775.   
3. See, for example, the Council Resolution of 28 October 1999 on mutual recognition, 
Official Journal C141, 19/05/2000, p. 0005. 
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 »العمل بـانكي دومين دسـتور «رود و   مير بازار مالي واحد اتحاديه به شمار    متقابل، عنصري اساسي د   
ايـن رهيافـت   .  هـستند  مـدعا  شـاهدي بـر ايـن امـر       »يگذار  سرمايهدستورالعمل خدمات   «و همچنين   

 تقريبـاً   ةبنابراين حتي در جامع   .  نياز باشد  سازي  همساندهد كه به مقدار كمتري از         مي تركيبي اجازه 
 قواعـد انتخـاب قـانون       ةعـلاو  ه نسبي ب ـ  سازي  همسان كامل به نفع     سازي  همسان هم   همگن اروپايي نا

   1.كنار گذاشته شده استشده،  توافق
.  رهيافت شناسايي متقابل در گات و سازمان تجارت جهاني نيز تعقيب شده است،علاوه بر اين

.  ماهوي مقرراتيساز همسانتبعيض است و نه نبود  و آزادسازيجايي كه هدف از توسعه قواعد، 
تضمين مطابقت «در سازمان تجارت جهاني، پذيرش يك تعهد مثبت توسط دولت عضو مبني بر 

 تنها 2»ضميمه آمده استهاي  اداري اش با تعهداتي كه در موافقتنامههاي  قوانين، مقررات و رويه
-See M Hart, 1997, 75 at 91( ماهويسازي همسان تبعيض است و نه تعهد به نبودتعهد به 

در نيز ي شمالي امريكا تجارت آزاد ةموافقتنام عمومي تجارت خدمات و همچنين ةموافقتنام. )2
مقدار  ، عمومي تجارت خدماتةموافقتنام. پردازد  نمي به مقررات احتياطي خدمات مالياصل

 بر )See D K Das, supra note 33 at 86( .داند  ميي احتياطي را مجازگذار قانونزيادي 
را براي ثبات بازارهاي مالي خود   احتياطييتوانند مقررات  ميي عضوها دولت موافقتنامهاس اين اس

چنين مقرراتي را وضع دهد كه   مي به اعضا اين حق راموافقتنامه اين 14 و 12مواد . وضع نمايند

                                                                                                                 
1. See Council Directive 93/22/EEC on Investment Services in the Securities Field. 1993 O.J. 
(L 141) 27 (1993). To overcome the difficulty, the commission issued proposals in 1985 in a 
document entitled completing the Internal Market: White Paper from the Commission to the 
European Council. The European Financial Services Action Plan (Com. (1999) 232 of 
11/5/99) announces a Commission report on “substantive differences between national 
arrangements relating to consumer-business transactions”. See Informal Working Paper of the 
European Commission, Brussels, 20 March 2000, Market/C/PT. See also EU Repo Markets: 
Opportunities for Change, Report of Giovannini Group, Brussels, October 1999, where it 
says: “Many financial markets are designed to serve and function well within individual 
countries”. http://europa.eu.int/; Financial Services: Implementing the Framework for 
Financial Markets Action Plan, Communication of the Commission, Com (1999) 232, 
11/05/1999, p. 5. 
2. See Article xvi:4 of the Agreement establishing World Trade Organization,  
http://www.wto.org/english/docs_e/legal_e/final_e.htm. However, there could always be a 
tension between regulatory and free trade objectives. In this respect one can say: “No matter 
how legal test is articulated, it cannot satisfactorily resolve the tension between … autonomy 
and free trade in all conceivable cases”. A Mattoo and A Subramanian, Regulatory Autonomy 
and Multilateral Disciplines: the Dilemma and a Possible Resolution, 1 Journal of 
International Economic Law 303 at 322 (1998).   
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دمات بخش مربوط به خترين  در حقيقت مهم. دآميز باش البته اين مقررات نبايد تبعيض. نمايند
 عمومي خدمات ةموافقتنامكند كه هيچ چيز در   مي راجع به خدمات مالي مقررة يعني ضميم؛مالي

   1.شود كه يك دولت، اقدامات احتياطي اتخاذ نمايد  نميمالي مانع از آن
ي كشورها خواسته گذار قانونهاي اوراق بهادار نيز اخيراً از مقامات  ي كميسيونالملل بينسازمان 

تر  به مشاركت و شناسايي متقابل روي آورند، هدفي كه بسيار واقع بينانهها   اين زمينهاست كه در
البته ممكن است اين سازمان به  2. مقررات اوراق بهادارسازي همسان است از هدف بلندپروازانة

ل  اما نياز به شناسايي متقاب، مقررات نيز ادامه دهدسازي همسانتلاش براي ايجاد بازارهاي باز و 
اي   قطعنامه1986اين سازمان در . مقررات اوراق بهادار در مسائل اجرايي را نيز تشخيص داده است

دست آوردن اطلاعات بازار  هبمورد خواست در رابطه   ميهاي عضو خود را پذيرفت كه از سازمان
نظيم شد يادداشت تفاهمي كه تحت نظر اين سازمان ت. و مقابله با تقلب با يكديگر همكاري نمايند

 قطع نظر از اينكه رفتار مورد تحقيق، نقض قوانين كشوري ، تحقيقاتةدر عرصداد   ميپيشنهاد
كه آن كشور  مگر اين،به عمل آيد مؤثر  همكاري،گيرد  مي كه در عرصه آن تحقيقات انجام،باشد

ا امضاي چنين  بنابراين نهادهاي اوراق بهادار ب3.نهي شده باشداي   چنين همكارية از ارائروشنيبه 
يشان با يكديگر يكي است و اعمال ها ارزشكنند كه   مييادداشت تفاهمي به همگنان خود اعلام

  4. صلاحيت خويش تلقي نخواهند كردةصلاحيت فرامرزي را تجاوز به حوز
كشور  آن وسيلة روشي است كه به كنندة بيانشناسايي متقابل با شناسايي يكجانبه تفاوت دارد و 

بنابراين شناسايي متقابل .  جايگزين مقررات وي شوديگر ديپذيرد كه مقررات كشور  ميميزبان
 آن دولت سرزميني راه از  كهشده  انتخاب قانون يكجانبه يا چندجانبه توافقةعبارتست از يك قاعد

                                                                                                                 
1. See Articles XII and XIV of the General Agreement on Trade in Services, and Article 2(a) 
of the Annex on Financial Services, see 
http://www.wto.org/english/docs_e/legal_e/final_e.htm.   
2. Discussion Paper on International Co-operation in Relation to Cross-border Activity of 
Collective Investment Schemes, International Organization of Securities Commissions, 
IOSCO, www.iosco.org/docs-public. 
3. Principles for Memoranda of Understanding, Technical Committee, IOSCO, Released at 
the XVI Annual Conference- September 1991, Washington D.C. p. 1-3. 
4. Page 4, Trading and Derivatives Disclosures of Banking and Securities Firms, Results of 
the survey of public disclosures in 1998 annual reports, Joint report by the Basle Committee 
on Banking Supervision and the Technical Committee of IOSCO, December 1999. 
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 سنتي مقولات مربوط به حقوق قراردادها و حقوق طور به 1.رود  ميبه نفع دولت متبوع شخص كنار
شناسايي هاي  اما تكنيك ،اند فصل شدهو با قواعد يكجانبه و عرفي تعارض قوانين حلخصوصي 

در عرصه حقوق عمومي، شناسايي  2.اند  حقوق عمومي اهميت بيشتري داشتهةمتقابل در عرص
 ساده تقدم داشته سازي همسانهاي رقابت تقنيني بر   و تضمينها محدوديتمتقابل منتظم در طراحي 

  . )K Nicolaidis and J P Trachtman, supra note 44 at 267(است
 متقابل طور بهكه طرفين بايد   اساسييتعهدشود،   ميتا آنجا كه به بازارهاي اوراق بهادار مربوط

 اين بدان معناست كه مقررات خارجي. پذيرش متقابل برابري ميان آنهابپذيرند عبارتست از 
 سري يكتوانند   ميكه مقررات خارجي از آنجا. وندتوانند به جاي مقررات داخلي اعمال ش مي

ي داخلي ايجاد نمايند، مناسب است قواعد حل تعارض مناسب، ها دادگاهتعهدات شكلي را براي 
 7 ةماد .)Zampetti, supra note 44 at 301-2(جانبه گنجانده شونددوهاي  در موافقتنامه

هم به شناسايي و متقابل اختصاص دارد  به شناسايي  هم عمومي تجارت خدمات كهةموافقتنام
 طور بهديگر را هاي  كند و شناسايي رژيم  مي عضو اشارههاي ت مقررات ديگر دولةشد بندي طبقه

 /http://www. wto. org/ english/ docs_e (كند  ميجانبه مقرريكجانبه، دوجانبه يا چند

legal_e/final_e.htm.(ام نخواهند شد مگر اينكه مقررات انجهايي   با اين حال چنين شناسايي
اين . بخشي محقق خواهند شد  رضايتطور به دولت ميزبان را قانع كند كه اهداف وي ،خارجي

شناسايي  (7 ةو ماد) مقررات داخلي (6 ة از ماد4بند بين تري   قويينياز به ارتباطدهندة   نشانرويه
اين مقررات .  وجود ندارد6 ةا از ماد جد7 ةماد. موافقتنامه عمومي تجارت خدمات است) متقابل

 Nicoldidis and (.كنند  ميشده را فراهم از شناسايي مديريت  پيچيدهيدر كنار يكديگر نظام

Trachtman, supra note 83 at 264.(  
  
  

                                                                                                                 
1. See J P Trachtman, supra note 30 at 95-96; Mutual recognition requires both the abolition 
of trade barriers (negative integration) and the setting of common standards (positive 
integration). See also Hertig, supra note 72 at 353-4. 
2. See Informal Working Paper of the European Commission, Brussels, 20 March 2000, 
Market/C/PT, pp.10-11; G W Downs, Enforcement and the Evolution of Cooperation, 19 
Michigan Journal of International Law, 323 (1998). See also International Equity Offers, 
Report or the Technical Committee of IOSCO 7 (September 1989); Steinberg and Michaels, 
supra note 7 at 266 
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  مقررات اوراق بهادار و قواعد عرفي تعارض قوانينةشناسايي يكجانب. 2

 آثار هنجاري براي قواعد حقوق سري يكاجد  حقوق عمومي و حقوق خصوصي وبينتفكيك 
در اقتصاد سياسي تحليل تفكيك ميان مقررات حقوق عمومي و حقوق خصوصي .  استالملل بين
مفهوم مستقل ملي ي ها دولت  باعث شودتواند  مياين تفكيك .دارد ي بسيارآثارپيشرفته اني جه

 سازي همسانشده هم در فرايند  تفكيك ياد1.بپذيرندتر  جهاني را راحتتر   وسيعةتعهد به جامع
  .  دارد و هم در شناسايي قوانين ملي اثر داردي مهمنقش

هاي   نظامبيشترشود، در   ميتا جايي كه به ابعاد حقوق خصوصي مقررات اوراق بهادار مربوط
 ابعاد حقوق بين اگرچه دشواري تفكيك ، يك نظام شناسايي يكجانبه وجود دارد،قضائي

. تواند مشكلاتي را ايجاد نمايد  ميقررات اوراق بهادار از ابعاد حقوق عمومي آنهاخصوصي م
طور كه قبلاً بحث شد بسياري از ابعاد مقررات اوراق بهادار متضمن تركيبي از مقررات  همان

 قانوني در پي محقق ةبا اين حال تا جايي كه يك مقرر. حقوق عمومي و حقوق خصوصي هستند
شناسايي روابط خصوصي افراد باشد و نه عدالت براي تحقق منافع عمومي، ساختن عدالت در 
  . برانگيز نخواهد بود يكجانبه آن اختلاف

 اما ، ارتباطي نداردگذار قانون با منافع دولت  دادرس تصميمطور معمول به در حقوق خصوصي،
در حقيقت  ولي ، و دادرس گرچه مستقلگذار قانوندر حقوق عمومي و حقوق كيفري، دولت 

 پذيرش  حقوق خصوصي دانست،ءتوان آنها را جز  ميكههايي  بنابراين در عرصه. يكي هستند
 از آنجا كه قواعد حقوق 2.رو شود هتواند با اغماض روب  ميي كشور خارجيگذار قانونصلاحيت 

 J G( آنها كمتر محتمل استوسيلة بهطرف هستند، ايجاد تعارض صلاحيتي  خصوصي بي

Castel, 1988, pp. 27, 103, 131; see also generally, D Lange & G Born 

(eds.), 1987); J Basedow, 1994, 423-6; R W Hillman, 1992, 331 at 
                                                                                                                 
1. For a different view, see A Claire Cutler, Artifice, Ideology and Paradox: the Public/Private 
Distinction in International Law, 4:2 Review of International Political Economy, 261, 262, 
264, 267 (1997). 
2. See M Akehurst, 1972, 179, 181; F A Mann believed that there is no room for 
distinguishing between criminal, public and private laws. He argued that this distinction is not 
tenable as the theory of jurisdiction in international law is pervasive in a very wide sense so 
that it imposes legal obligations on the States both in private and public law aspects. In the 
same way that public international law contains principles for resolving jurisdictional 
conflicts, it also imposes on States the obligation to have a system of private international law 
based on reasonable contact and minimum justice in applying lex fori laws or foreign laws. 
See F A Mann, Further Studies in International Law, (Clarendon, Oxford, 1990), p.4; see also 
R J Weintraub, 1799 at 1818 (1992). 
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تر است،   و يكي كردن مقررات حقوق خصوصي آسانسازي همسانبه همان ميزان كه . )333
ي اعمال شوند نيز بيشتر الملل بينناشي از مقررات حقوق خصوصي در سياق  حقوقكه امكان اين

 قواعد تعارض قوانين و راه بسياري از كشورها از .)Rider, supra note 49 at 196(است
  اعمال مقررات حقوق خصوصي خارجي را در سرزمين خويشة يا اداري اجازقضائيفرايندهاي 

.  اكراه دارند،د كه اهداف حقوق رفاهي را دارن،كه از اثر بخشي به قوانين  در حالي،دهند مي
ي مقررات نظارتي نادرست الملل بين ةبنابراين تكيه بر اصول تعارض قوانين براي تعيين محدود

بنابراين اجازه انتخاب بين مقررات داخلي و . )W S Dodge, 1998, 100 at 105(است
عمال  اتواناييخارجي اوراق بهادار به ماهيت اين مقررات و بعد حقوق عمومي و خصوصي آنها و 

  )Hillman, supra note 89 at 331(.داردبستگي تعارض قوانين بر آنها 
  

مقولات :  عموميالملل بين شناسايي ابعاد حقوق عمومي مقررات اوراق بهادار در حقوق :بخش پنجم
  فراسرزميني

 مقررات منزلة در برخي ابعاد به كم دست الملل بينطور كه اشاره شد مقررات حقوق  همان
 هدف عمومي اين مقررات عبارتست ، بازارهاي ماليبارةدر. اند مي در نظر گرفته شدهحقوق عمو

اهداف اساسي سياست كلان اقتصادي،  ، رسيدن بهنظاماز عوامل از جمله ثبات اي  مجموعهاز 
 بخشي از حقوق منزلةتا جايي كه مقررات اوراق بهادار، به . انگذار سرمايهرقابت و حمايت از 

 سازي همسان مقررات مبتني بر معاهده براي سري يك گرفته شوند و تا آنجا كه عمومي در نظر
مقررات اوراق بهادار وجود نداشته باشد و همچنين تا وقتي كه يك مقام فراملي براي اين امر 

 داخلي و ملي ةكنند  نداشته باشد، جهان همچنان در اين عرصه تنها مقررات تنظيم و كنترلحضور
اثر مقررات اند،   كه در آن مرزهاي ملي كمرنگ گشته،شده ر يك اقتصاد جهاني د1.داشتخواهد 

 ةاند، ممكن است در عرص بازار وضع شدههاي   كه براي مقابله با كاستي،داخلي اوراق بهادار
رسد در چنين جهاني، يك   ميبه نظر. ي نيز گسترده شود و ايجاد ابهام و تعارض نمايدالملل بين

                                                                                                                 
1. See Hillman, supra note 89 at 333; M D Mann et al, The Establishment of International 
Mechanism for Enforcing Provisional Orders and Final Judgments Arising from Securities 
Law Violations, 55 Law and Contemporary Problems, 303 (1992). Disclosure of information 
and greater transparency as to the structure, activities and policies of the enterprises are key 
elements for the regulations of securities related issues in a global economy. See 
Multinational Enterprises and Disclosure of Information, Clarification of OECD Guidelines 
for Multinational Enterprises, Organization for Economic Co-operation and Development, 
Paris, 1988, p. 9. 
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 را هماهنگ كند، ميان آنها توازن ها دولت كه منافع متعارض ، عموميالملل نبي حقوق چهارچوب
ي الملل بين ةدار در عرصدر تنظيم مقررات اوراق بها مؤثر ة تنها شيو،آنها را آشتي دهد برقرار كند و

هاي  آمد در بازارو كار مؤثر داخلياين مقررات  بنابر)Licht, supra note 53 at 68(.باشد
 .ي استالملل بين بخش مقررات  دركارآمدو  مؤثر نيازمند قوانين ،ي اوراق بهادارالملل بين

)Jackson, supra note 19 at 16(  
بـه   هستند كـه  ها دولتشود، قوانين ملي تجلي حاكميت   مي مربوطالملل بينتا آنجا كه به حقوق   

-I Brownlie, 1998, pp. 289 (.شـوند   مـي  و اداري ظاهرقضائيي، گذار قانونشكل اعمال 

296; A C Swan & F J Murphy, 1991, p. 515( صلاحيت يك ،الملل بين در حقوق 
، بـا توجـه بـه       بـستگي دارد   دولت در يك قضيه به ميزان منافع وي در اعمال صلاحيت بر آن قـضيه              

كه  از آنجايي .  ديگر در اعمال صلاحيت بر همان قضيه       هاي  تماهيت و هدف آن و ميزان منافع دول       
ي است بايد توجه داشته باشـد كـه در تعيـين ميـزان صـلاحيت                الملل  بين ة عضوي از جامع   ،ر دولتي ه

 ديگـر  منـافع  ، بـه آنجـايي كـه لازم نيـست    خـصوص در      بهخويش نيازهاي جامعه را در نظر گيرد و         
 L Henkin et al,  1993, pp. 1048-1049. L(نكنـد انـدازي   اعـضاي جامعـه دسـت   

Henkin, 1995, p. 48-54( .راهكارهـا و  سري يك نخواهد بود مگر آنكه پذير اين امر تحقق 
 ,J H Jackson(قـوانين كـشورها را حـل نماينـد    بـين  معيارهاي عملي ايجاد شـوند كـه تعـارض    

supra note 19 at 18. Also R Thigpen, 1982; for more discussion as to 

the role of international law in the development of national law, see R 

G Steinhardt, 1990, 1103-1114(.  
اشخاص و  خود را بر 1يگذار قانون پذيرفته شده است كه دولت حق دارد اقتدار زمينهدر اين 

اتباع خود در خارج از سرزمينش اعمال وقايعي كه در درون سرزمين وي هستند و همچنين بر 
 منزلة مباني اعمال صلاحيت و همچنين به منزلةبودن به اين سرزميني بودن و ملي اساس بر . نمايد

 مبناي متعارف اعمال اغلبسرزميني بودن را . است   در نظر گرفته شدهها دولتمعيار پذيرش اقتدار 
 ,O Schachter, 1991, pp. 250-252 at 254; also Castel (؛اند صلاحيت دانسته

supra note 89 at 10-13(كه نمايد  اعمال صلاحيت مي و اشيايي  دولت بر تمامي اشخاص
 برابر ها دولت همه الملل بيناز آنجايي كه از ديدگاه حقوق . در محدوده سرزمين وي هستند

                                                                                                                 
1. “Prescriptive” has been preferred to “legislative” in that it include rules and regulations as 
well as decisions. See R Higgins, “Legal Bases of Jurisdiction,” in C J Olmstead (ed.), 
Extraterritorial Application of Laws and Responses Thereto, (International Law Association 
in association with ESC Publishing Ltd, Oxford, 1984), at 31-35. 
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اصل سرزميني بودن در . گرددي حاكم استفاده ها دولت ديگرهستند، اين قدرت بايد بدون لطمه به 
عمال مقررات خارجي در كشور خود  براي تجويز اها دولتدارد كه   مي مقررالملل بينحقوق 

 ديگر مداخله هاي ت اين اصل وظيفه دارند كه در امور دولةدر نتيجاختيار مطلق دارند و 
 ,Brownlie, supra note 96 at 287-297; See D P O'connell, 1970(ننمايند

Ch. 19; see also J W Bridge, 1984,2 at 8;.A D Neale & M L Stephens, 

1988), p. 12(. استثنايي بر اصل صلاحيت سرزميني و بسته به وجود برخي منزلة با اين حال به 
تواند صلاحيت خود را بر اساس مباني ديگري از جمله بر   ميشرايط، پذيرفته شده است كه دولت

، اقتدار  اين بر اساس.)Schachter, supra note 100 at, 254(مبناي تابعيت نيز اعمال نمايد
آن اشخاص به وسيلة كم بر كساني كه تابعيت او را دارند با ترك سرزمين آن دولت  حادولت
  . )Brownlie, supra note 96at 289(يابد  نميخاتمه

 generally, R Murray, 1981; also P( اوراق بهادارشدن جهانيبا اين حال 

Muchlinski,  1995, Chapter 5( صلاحيت  اين مفروضات را تغيير داده است و اصل
اين تغييرات، .  در مواجهه با برخي مشكلات پيچيده و لاينحل، به كنار نهاده شده استيسرزمين

براي   جدييو آثار   فراهم كردهالملل بين حقوق ة نشده را براي نظريه و رويبيني پيش مشكلاتي
است كه ها لازم   اين پيشرفتيدر پرتو.  استي مقررات اوراق بهادار داشتهالملل بيناجراي 

با توجه به اينكه بازارهاي مالي در . )G B Born, 1992, 1( پذيرفته شودتر  عملييراهكارهاي
مؤثر ناو اصول صلاحيتي را اند  ي شدهالملل بيناي  سراسر جهان با سرعت زياد و فزاينده

-A L Peters & A E Feldman, 1988, 19-52 ; J Seligman, 1988, 1(اند ساخته

تنها راه حل موجود، فراتر از مرزهاي منزلة  بازارهاي مالي به ةكنند لي تنظيم و كنترل قوانين م) 17
 ,H Pitt et al, 1987, 375-451 ; D Hawes, 1987(اند صلاحيتي فعلي اعمال گشته

258 ; D L Goelzer et al, 1988, 53( . ي الملل بين از جرايم پيشگيريدر برخي موارد
 چرا كه در ، براي اعمال فراملي مقررات ملي باشدي مناسبتواند توجيه ي ممرتبط با اوراق بهادار،

 ,Weintraub(ي براي پرداختن به اين پديده وجود نداردالملل بينگونه موارد هيچ راهكار  اين

supra note 88 at 1816-17; O Ajayi, 1992,192(.يالملل بيناين حال در سياق   با، 
 چرا كه اغلب در تنظيم و كنترل مقررات مربوط به اوراق ،استناپذير  قوانين گريزبينتعارض 
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مقررات اقتصادي مهمي چون مورد در حقيقت چنين تعارضاتي در  1.دارند بهادار منافع مشروع
دست آوردن  ه، دعاوي تقلب، پذيرش، افشاي اطلاعات، الزامات حاشيه و بسازماني درونمعاملات 

 Hillman, supra note 89 at 339-41(واج دارنداطلاعاتي كه در خارج هستند بسيار ر

(1992); W B Haseltine,1987,  36 International and Comparative Law 

Quarterly 307; Weintraub supra note 88 at 1799; Schuster, supra note 

26 at 165.( .  
 تلاش هميشهتحده ايالات م.  ايالات متحده صحيح استةرويمورد  خاص در طور بهاين ادعا 

شهروندان خود و بازارهاي خارجي كمتر انتظام ميان  به منظور حفظ يك ديوار حمايتي استكرده 
 از ديدگاه ايالات متحده، 2. مقررات اوراق بهادار خود را افزايش دهدة مداوم گسترطور به  ويافته

 چرا كه اين ،استپذير   توجيهدرون سازمانياعمال صلاحيت فرامرزي در مورد تقلب يا معاملات 
 در اين زمينه امريكاتواند به اجراي فرامرزي قوانين   نميو هيچ ملتي  قبيح هستنددر ذاتامور 

 به طور لزوم كشورها ديگراگرچه . رسد  ميگونه مقررات به همه  چرا كه نفع اين،داعتراض نماي
ه در آن بازارهاي اوراق بهادار نتيجه منطقي وضعيتي ك در اين امر هم عقيده نيستند اما امريكابا 

 در سطح ملي و ها دولت اين است كه ،ي در مورد آنها جهاني نشدهگذار قانوناما  ،اند جهاني شده
 See D C. Langevoort, 1993, 175; M(داخلي به وضع قواعد براي اين بازارها بپردازند

B Fox, 1992, 263; S J Choi and A T Guzman, 1996, 207; J P Garland 

& B P Murray, 1996, 235; S M Drew, 1998, 231 at 235( .  
وجود داشته باشد كه قوانين ي الملل بيندر مواجهه با چنين تعارضاتي لازم است يك نظم حقوقي 

 ,M N Shaw, 1997( را دربر داشته باشدها دولتي لازم براي تعريف حدود صلاحيت الملل بين

p. 102; also P Weil, supra note 99 at 31-35. See O'connell, supra note 

                                                                                                                 
1.  A H Hermann, 1982, pp. 37-40; for a different view in this respect see R A Kellan, , MCG, 
Inc. v. Great Western Energy Corp., 896 F.2d 170 (5th Cir. 1990), 15 Suffolk Transnational 
Law Journal 420-429 (1991). 
2. See J D Cox, 1998, 3 ; in Schoenbaum v. Firstbrook, 268 F. Suup. 385 (1969) Another case 
that relies on the effects test by a U.S. Court is Tamari v. Bache & Co. (Lebanon) SAL, 730 
F.2d 1103, 1108 (1984) where it was argued that when a transaction, which is initiated 
abroad, involves trading on the U.S. exchanges, it is just like a domestic transaction and, 
therefore, the U.S. law should be applied. See also A Fleischer, “Extraterritorial Application 
of United States Securities Laws”, in page 107 Olmstead (ed.), supra note 99 at, 107-112; C J 
Johnson, Application of Federal Securities Laws to International Securities Transactions, 45 
Albany Law Review 890 (1980-81). 
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96, Vol. I, at 38-54; also generally J H Brierly, 1958, pp. 1-68; R G 

Steinhardt, 1990, 1103-1114( . هر چند ي بر اين باورند كه الملل بينحقوقدانان بيشتر
مشكلاتي نگشته است و هنوز بر مبناي حقوق عرفي هنوز ايجاد اي  يالملل بينچنين نظام حقوقي 

 كه در ي گستردهتغييراترغم  به.  اما وجود چنين نظمي لازم است، در مورد آن وجود داردمستمر
 اما باز هم مباني اساسي حقوق ،ها در اين مورد صورت گرفته است ابزارهاي تخصيص صلاحيت

از خلال . استنباط نماييممينه زدهند كه يك نظام حقوقي را در اين   مي عمومي به ما اجازهالملل بين
  هنگامي كه به اعمال صلاحيت فراسرزمينيها دولتهاي  و عكس العملها  تقابل ميان عمل

تواند ايجاد   مييالملل بينيك رهيافت حقوقي دهند،   ميپردازند يا در مقابل آن واكنش نشان مي
ي مقررات اتحاديه اروپا واكنش مثال مقامات ايالات متحده در مقابل اعمال فراسرزمينبراي . گردد
قوانين خارجي ي همكاري دربارة ها رهيافتتواند به كشف   مي اين امر1.دهند و بالعكس  مينشان

 جدي حقوق ةارزش بودن مطالع اجرايي شناخته شده، به معناي بيروش يك نبود  .كمك كند
محور در   قاعده يك رهيافت.)Jackson, supra note 19 at 18(عرفي در اين زمينه نيست

 J H (نقض شده است يا خير؟اي   نشان دهد كه آيا قاعدهكم دستتواند   ميالملل بينحقوق 

Jackson,1984, 1571-2 ; J Tumlir, 1980, p. 1 at 4, 5; also J Tumlir, 

1981), p. 152 at 152-187; Downs, supra note 82 at 325; Stern, supra 

note 36 at 257; Testy, supra note 25 at 927, 933(  الملل بينبا اين حال حقوق 
 مگر ، اوراق بهادار ارائه دهدة براي تعارض مقررات در عرصبخش  رضايتيتواند راه حل نمي

 به كار قضائيگيري تقنيني و   مقررات ماهوي همراه شود كه در سياق تصميمسري يكاينكه با 
 و حركت از اصول كلي به سوي ن قواعد ماهوي است تعيين ايالملل بين مهم حقوق ةوظيف. آيند

 به الملل بيندر غير اين صورت حقوق .  داشته باشندقضائي رسيدگي تواناييكه تر  قواعد جزئي
،  نكردن، مداخلهها دولتتوان حاكميت، برابري   ميمورددر اين . هدف خود نرسيده است

آميز اختلافات، حقوق  فصل مسالمتو  حل،مسئوليتممنوعيت تهديد يا استفاده از زور اقتصادي، 
 ،شدنني صلاحيتي، عطف به ماسبق ها محدوديت، رعايت ها دولتو تكاليف اساسي اقتصادي 

دانست كه تصميمات بايد اي  اصول ماهويترين  مهمشناسايي حقوق فردي و انتظارات معقول را 
 ,I Seidl-Hohenveldern, 1992), pp.102-109; H Fox(بر مبناي آن اتخاذ گردند

1992), p. 24; Jackson, supra note 19 at 14(. كه ما اي  شك تعارضات صلاحيتي بي
                                                                                                                 
1. It has been maintained that, at least in the field of competition law, sufficient evidence 
exists to postulate such legal principles. See K M Meessen, 1987, 62; M Akehurst, 1974,1 . 
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 قدر و فايده حقوق ، آنراهتوان از   ميكنند كه  ميي را ايجادكلشمپردازيم،   مينهاه آدر اينجا ب
 J G Starke, 1984, p. 193; also P R Trimble, 1995, 53 at( را آزمودالملل بين

55 . Neale & Stephens, supra note 101 at 10-20(.  
  
  گيري نتيجه

ي اوراق بهادار   الملل  بيني در مورد بازارهاي     گذار  قانوندر اين مقاله ما تلاش كرديم تا مشكلات         
. ي در مـورد ايـن بازارهـا وجـود نـدارد     گـذار  قـانون هاي   به پيچيدگيآشكار يپاسخ. را نشان دهيم 

اند، مقررات همچنان ملـي بـاقي        ي شده الملل  بينكه بازارها    اره شد، در حالي    اش در قبل طور كه    همان
  مفروضـات  سـري   يكمقررات ملي اوراق بهادار، نظامي متعارض و چندجنبه هستند كه با            . اند  مانده

 بازارهاي اوراق بهادار، ترديدهايي را در مـورد آنهـا ايجـاد             شدن  جهانيمفروضاتي كه   . همراه است 
 ة محــدودكــاهشهمچنــين . رزيــابي مجــدد ايــن مقــررات را الزامــي ســاخته اســتكــرده اســت و ا
. شده استمنجر قانوني هاي   قانوني و كاستيطلبي  به اشكال مختلف فرصت  ها  دولتصلاحيت ملي   

 سـرمايه   ةتنيـد  هـم  هر بخشي از مقررات ملي اوراق بهادار كه بر بازارهاي جهاني و در             ،علاوه بر اين  
تواننـد اسـتانداردهاي حقـوق        مـي  ي گوناگون ملـي اسـت كـه       ها  رهيافت كنندة بيانشود،    مي اعمال

ابهـام و    تطـابق،    نبـود بـه احتمـال زيـاد بـه         اي    چنين منظر پيچيـده   . عمومي يا حقوق خصوصي باشند    
 خاص و ويژه بـا هـر اقـدام قـانوني را ضـروري خواهـد                 رفتاريخواهد شد و بنابراين     منجر  تعارض  
  . ساخت
هـاي     مهم بـراي راه حـل      ينتايج عمومي يا خصوصي مقررات اوراق بهادار         ماهيت ، خاص طور  به

 قواعد اوراق بهادار باشند و خـواه شناسـايي          سازي  همسانها    خواه اين راه حل   . پيشيني و پسيني دارد   
زياد اسـت   ما استدلال نموديم كه احتمال همسان نمودن مقررات اوراق بهادار تا جايي             . متقابل آنها 

هايي كـه در سـطوح       رغم قدم  بهاز سوي ديگر و     . ت بخشي از حقوق خصوصي باشند     كه اين مقررا  
ساختار سياسي فعلي ي براي همسان ساختن مقررات اوراق بهادار برداشته شده است،   الملل  بينملي و   

ابعـادي كـه    . دهد كه ابعاد حقوق عمـومي مقـررات اوراق بهـادار همـسان گردنـد                نمي جهان اجازه 
  .  هستندها دولت داخلي و متفاوت ذاتي ملي  اهدافكنندة بيان

تـوان ارائـه كـرد، شناسـايي متقابـل مقـررات اوراق              مي سازي  همسانرهيافت ديگري كه به جاي      
 اعمال اين راه حل نيز به ماهيت عمومي يـا خـصوصي مقـررات اوراق بهـادار                  ةمحدود. بهادار است 

تا جـايي كـه     . بات خاص ميان كشورها    ترتي سري  يك و همچنين بستگي دارد به وجود        داردبستگي  
 راهشـود، نظـام شناسـايي يكجانبـه از            مـي  به ابعاد حقوق خـصوصي مقـررات اوراق بهـادار مربـوط           
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در مقابـل شناسـايي   . شـود   مـي هاسـت كـه اجـرا     طـرفين، قـرن  ةانتخاب قانون و تفوق حاكميت اراد   
شناسايي متقابل  . گوني است هاي گونا  حقوق عمومي مقررات اوراق بهادار، مشمول رژيم      هاي  معيار

با اين حال در غياب چنين . جانبه ممكن است  معاهدات دوجانبه يا چند    راهاغلب از   هايي    معيارچنين  
فاصـل   حـد مـورد   تواند مـشكلاتي را در        مي ترتيباتي، ميزان شناسايي مقررات خارجي اوراق بهادار      

مقـررات حقـوق عمـومي      ي  الملل ـ  بـين ميان حقوق عمومي وحقوق خصوصي و مـشروعيت اجـراي           
كه در فقدان ترتيبات متقابل بـراي شناسـايي و در سـياق    است كه گرفتيم اين    اي    نتيجه. فراهم آورد 

پيشنهاد دهـد كـه مرزهـاي       اي    تواند راهكارها و اصول ماهوي      مي  عمومي الملل  بينقضاوت، حقوق   
  . ي را معين نمايدگذار قانوناعمال مشروع صلاحيت 
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