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    ناد تجاري اسبا ها متفاوت   دنياي تجاري اوراقي را خلق كرده كه اگرچه ماهيت آنتحولات
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  مقدمه. 1
شود  ي اعتبار مييعنوان دارا ي از آنچه كه بهي پول و اوراق بهادار اجزا،هاي حقوقي نظامبيشتر در 

 همين اوراق ،گيرد قرار ميبحث و تحليل موضوع هستند و شايد از ميان اين اجزا آنچه كمتر 
دهي و  شكل. انتقال اين اسناد باشد و  تحليل مباني نقل،ها و به تبع آنويژة بهادار و ماهيت 

 خلق اموال و حقوقي .از اهميت بسزايي برخوردار است» اعتبار مال«و » نهاد مالكيت«توسعة 
نيازمند  ،)مانند حقوق معنوي(نيست گريزي ها  كه با توجه به نيازهاي روز از پذيرش آن

شمرده ها قديمي و بدون كاربرد  مقررات موجود در جامعه نسبت به آن، مقررات جديد بوده
   .)Ollila, 2009: p.15 - 16( شود مي

، ها از شكل كاغذي به صورت الكترونيكي با توجه به تحولات اوراق بهادار و تبديل آن
 يهاي فراوان ها با پرسش انتقال آن و ماهيت اين اوراق و مسائل حاكم بر معاملات و نقل

مقالة ين رو  از هم، ماهيت اين اوراق را تحت تأثير قرار دادهيادشده تحولات .روبروست
تا به تبع آن، است پرداخته هم حاضر به سير تطور اين اوراق از شكل كاغذي به الكترونيكي 

و در اين راستا سعي در تحليل مباني معاملات اين اوراق خواهد نمايد ها را تبيين  ماهيت آن
 برات مانندي اينكه آيا اوراق بهادار قابل مقايسه با ساير اسناد تجار جمله از وضوعاتيم. داشت

توان   و اينكه آيا مياند هاي اين اسناد با يكديگر كدام ، شباهتو سفته و چك هستند يا خير
 از مسائلي هستند كه در ،مقررات معمول در اين اسناد را به اوراق بهادار نيز تسري داد يا نه

يت حقوقي اوراق ضمن تبيين ماهنگارنده  در اين مقاله .ها پرداخته خواهد شد  به آن مقالهاين
تبع اين امر،  تا بهاست اسناد تجاري، درصدد  عنوان شبه ها به بهادار با تمركز بر سهام شركت

صدد  شده است تا درسبب عرف تجاري . كندانتقال اين اوراق را معرفي  و  نقلةكنند نهاد توجيه
ف بازار سرمايه گذاري براي اين اوراق با توجه به آنچه در عر تحليل و تبيين لزوم مقررات

اسناد تجاري، كارايي  با شناخت ماهيت و مقررات مخصوص به شبه. پذيرفته شده است باشيم
 ،تبع سرعت بندي، سرعت گردش اين اوراق و به  چراكه با اين دسته؛يابد اقتصادي افزايش مي

 انرژي موجود در اين نوع از اموال به صورت راكد ،گردش پول در اقتصاد افزايش يافته
  .دشو  انتقال مي و سرعت در اقتصاد نقل  به،بلكه اين انرژي آزاد شدهآيد،  درنمي

 
 اسناد تجاري تعريف شبه. 2

، ها مندرج بوده معناي اخص ابزارهايي هستند كه تعهد به پرداخت در آن اسناد تجاري به
جهاني، ( باشند و وصف تجريدي بودن را دارا ميامضاها مقررات خاص از قبيل اصل استقلال 

ايران، سه نوع مانند در هند نيز م، 1881 براساس قانون اسناد تجاري هند مصوب .)25، ص1374
 The Negotiable ( ند از برات، سفته و چكا معناي اخص وجود دارد كه عبارت سند تجاري به
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Instruments Act, 1881.(. معناي اخص، هر سندي كه هريك از دو  اسناد تجاري بهبر  افزون
نخست اينكه در قانون يا عرف تجار : شود تلقي مي» سند تجاري «،را دارا باشدزير يژگي و

پذيرفته شده و آزادانه و بدون هيچ محدوديت و شرطي با قبض و اقباض يا ظهرنويسي قابل 
دوم آنكه ايرادات ناشي از معاملات مبناي صدور اين اوراق، در مقابل . انتقال باشد و نقل

 قابليت استناد نداشته و وي محق است تا وجه ،نيت به دست آورده ا با حسنشخصي كه سند ر
 معيار اعمال وصف تجريدي براي اسناد .)Kundu, 2007: p. 4( سند را به نام خود دريافت كند

مريكا و ااسنادي كه در قانون برخي كشورها از جمله . عرف تجاري ياقانون : دو چيز است
 و اسنادي ،ند از چك، سفته و براتا عبارت است،ا پذيرفته شده ه اين وصف براي آنانگليس 

ها و  ند از سهام شركتا  عبارت،كند ها ايجاب مي كه عرف تجاري اعمال اين وصف را براي آن
خصوص   در.)https://www.translegal.com/lets/negotiable-instruments-2( نام بيقرضة اوراق 

اليه سند تجاري از جمله چك، در حقيقت تابع  شده كه منتقلتوجيه معاملات اين اسناد گفته 
 نيز ماهيت چك نهاي بيشتر فق.)475ص، 1380صقري، ( 1احكام حاكم بر محتال در عقد حواله است

 دين استوثيقة به نظر ايشان چك نوعي سند دين يا . اند را مشمول احكام حواله دانسته
دانان تلاش براي انطباق  ي است كه شماري از حقوق اين درحال.)117- 116، صق1415بحرالعلوم، (

موضوع چك را ، ثمر تلقي كرده اساس يكي از عقود معين بي عمل حقوقي صدور چك را بر
حال  هر  به.)111، ص1382عرفاني، (اند  داراي ماهيتي خاص و نوعي دستور پرداخت وجه دانسته

د تجاري به معناي اخص، نسبت به طور كلي دارندگان اسنا چك و بهدارندة رسد  نظر مي به
محتال در عقد حواله در موقعيت بهتري قرار دارند؛ چراكه محتال تنها در صورتي حق ناشي از 

در حقوق ايران نيز هر . دهنده حق انتقال آن را داشته باشد آورد كه انتقال دست مي عقد را به
همچنين برخي اوراق . آيد يشمار م  سند تجاري به،سندي كه اين دو ويژگي را داشته باشد

نقص اين . نام هر دو شرط را به صورت ناقص دارا هستند بهادار از قبيل اوراق مشاركت بي
در برخي كشورها از . اوراق در مقايسه با اسناد تجاري اين است كه قابليت ظهرنويسي ندارند

اين معنا كه عرف بازار  ؛ بهندرا داريادشده ها نيز يكي از شروط  مريكا سهام بانام شركتاجمله 
هايي نسبت به اسناد تجاري، در خصوص  سرمايه وصف تجريدي بودن را با اندك تفاوت

كه به آن اشاره  -2ميلان عليه بيشاپس گيت مكپروندة ها از جمله در  معاملات سهام شركت
ه دليل نواقص اين اسناد نسبت به اسناد تجاري ب به.  به رسميت شناخته است-خواهيم كرد

  . ايم اسناد تجاري ياد كرده ها با عنوان شبه معناي اخص است كه ما از آن

                                                           
   .23/03/1385 به تاريخ وان عالي كشوريت عمومي دئ هي688 ة شمارةرأي وحدت روي. ك.ر. 1

2. Macmillan Inc v Bishopsgate Investment Trust plc and others 
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توان گفت اعم از اسناد كاغذي يا  مي» اسناد تجاري شبه«تعريفي از ارائة درنهايت در 
 اما ديگر ند،معناي اخص را دار هاي اسناد تجاري به غيركاغذي هستند كه برخي ويژگي

ها با قبض و اقباض قابل  برخي از آن. يسي را دارا نيستندها از جمله قابليت ظهرنو ويژگي
انتقال  و  با قبض و اقباض قابل نقل،صورت بانام بوده  اما برخي ديگر صرفاً به،اند انتقال و نقل

صورت  به» وصف تجريدي بودن « و آنندا ها در يك ويژگي مشترك آنولي همة . نيستند
هاي بورسي، اوراق   سهام شركت:ند ازا اد عبارتدر حال حاضر مصاديق اين اسن.  استناقص

 ش1384يك قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال  ةماد 24هرچند بند . مشاركت و صكوك
كه متضمن حقوق هر نوع ورقه يا مستندي است «: كند گونه تعريف مي اوراق بهادار را اين

آورد  و اين شائبه را به ذهن مي» ...دعين و يا منفعت آن باش  انتقال براي مالك و  قل نمالي قابل
هاي بورسي و  كه مقصود از اوراق بهادار اعم از اسناد تجاري به معناي اخص و سهام شركت

معامله   اوراق بهادار قابل1»شورا«...«: دارد باشد، اما در ادامه مقرر مي مي» داراي بها«ساير اوراق 
هاي گوناگون و  شورا در قالب دستورالعمل  سوياز آنچه تاكنون .»را تعيين و اعلام خواهد كرد

ها، اوراق   عبارت است از سهام شركت،عنوان اوراق بهادار شناخته شده نيز از نظر اجرايي به
 همچنين بايد توجه داشت كه گرچه متبادر از اطلاق سند، سند .مشاركت و صكوك اجاره

صورت  ها به انتقال آن و نقل اما با توجه به الكترونيكي شدن سهام و نيز ،كاغذي است
بهادار تلقي ورقة عنوان سند و   سهام الكترونيكي را به هم، عرف بازار سرمايهيالكترونيك

ها بر اين اساس، مستلزم بررسي تاريخچه  تبيين ماهيت اين اسناد و توجيه معاملات آن. كند مي
و رژيم حاكم بر معاملات ياري اين سير تحول، ماهيت  باشد تا به و سير تحول اين اوراق مي

اسناد   شايان توجه است كه در اين مقاله به بررسي و معرفي شبه.نماييمروشن اين اوراق را 
به همين . هاي بورسي پرداخته شده است عنوان اوراق بهادار با تأكيد بر سهام شركت تجاري به

راق بهادار يا سهام اسناد تجاري، او  به اقتضاي مطلب، از شبههاي متفاوت قعيتدليل در مو
  .شود ميها نام برده  شركت
  

  اسناد تجاري سير تاريخي شبه. 3
صورت سنتي در شكل  با پيشرفت بازارهاي سرمايه و با افزايش تعداد اوراق بهادار كه به

 از سويها  جايي و دادوستد آن  جابهونداشت  نگهداري يتكاغذي بود، ديگر اين اوراق قابل
 در م1960تا سال . بسيار دشوار بود املات با حجم بالا و با سرعت زياددر معگذاران  سرمايه

                                                           
ضاي آن  ايران است و برخي از اعةترين ركن بازار سرماي باشد كه عالي شوراي بورس و اوراق بهادار مي» شورا«منظور از . 1

 وزير امور اقتصادي و دارايي، رئيس سازمان بورس و اوراق بهادار، دادستان :ند ازا عبارت  سه قانون بازار اوراق بهادارة مادبرابر
  ... .كل كشور يا معاون وي و 
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در اين سال اين معاملات . شد طور ميانگين روزانه سه ميليون سهم دادوستد مي مريكا بهابورس 
 و به وقوع اشتباهات زيادي در بازار يافتدر روز افزايش كاغذي  ميليون سهم 13 ةمبادلبه 

 4حدود   كارگزاران عضو بورس نيويورك درم1969ري كه در سال طو شد؛ بهمنجر سرمايه 
گذاران  و قادر به پرداخت اين مبلغ به سرمايه ندشدميليون دلار در محاسبات خود دچار اشتباه 

 به .).Donald, 2010: p. 6 -7( شود مريكا ياد ميااز اين واقعه با عنوان بحران كاغذي در . نبودند
پس از اين بحران كاغذي . بيني گرديد ه سيستم مالكيت غيرمستقيم پيشدليل همين واقعه بود ك

 الكترونيكي به سهامشد، سيستم منجر كه به ايجاد وقفه در عملكرد بازارهاي اوراق بهادار 
ها و  واسطه ةزنجير از طريق سهام ةتسويشكل يك سيستم ثبت سراسري كه در آن توقيف و 

در همين دليل،  به .)Johansson, 2009: p. 139( داهر شظگيرد،  طور غيرمستقيم صورت مي به
 شناخته شد كه نهادي بين مالكيت سهامسيستم حقوقي برخي كشورها نوع جديدي از مالكيت 

ناشر و ن ميامستقيم  ةرابطدر اين سيستم، ديگر . هاست آن ةادارنگهداري و اين اوراق و اختيار 
گذار با  مستقيم سرمايه ةرابطست از  ان عبارت بلكه ماهيت آ،گذاران وجود ندارد سرمايه

 ،در اين سيستم. گذار با ناشر غيرمستقيم سرمايه ةرابطگذاري يا كارگزاران و  شركت سپرده
بنابراين نوع جديدي از . شود  اوراق از تملك او خارج نمي، شدهسهامواسطه مالك اسمي 

گذار اوراق را در تصرف  ايهگذاري شده است كه در آن سرم  پايهها سهام شركتمالكيت 
مريكا اسوئيس و . ها از جمله حق رأي و حق سود است  صرفاً مالك حقوق ناشي از آن،نداشته

 ,Garcimartín( اند رسميت شناخته از جمله كشورهايي هستند كه اين نوع مالكيت جديد را به

2006: p. 3 - 4(. در سيستم . شود  ياد ميم سهااز اين مالكيت جديد با عنوان مالكيت غيرمستقيم
 ،گذاري نقشي فراتر از امين ايفا كرده هاي سپرده مالكيت غيرمستقيم، واسطه و ازجمله شركت

 نسبت به 1قانونيها، خود نيز نوعي مالكيت   و نگهداري آنسهام الكترونيكيبر تصرف  علاوه
  .كنند  پيدا ميها آن

                                                           
 ز سويالا، مالكيتي است كه  ويژه در كشورهاي پيرو سيستم كامن به )Legal Ownership (ينظور از مالكيت قانونم. 1

 مالك قانوني اموال لزوماً ،درحقيقت.  آثار مالكيت در زمان اجراي اين حق نيستةاما لزوماً داراي هماست، قانون مقرر شده 
تر بتوان گفت كه  شايد با بياني صريح. داراي حق نسبت به آن اموال نيست و ممكن است فقط يك عنوان قانوني صرف باشد

توان منكر آثار  صورت ظاهري داراست؛ هرچند نمي  صرفاً عنوان مالكيت را به،ي داشته صورةاين نوع مالكيت بيشتر جنب
 نيز مالكيتي )Beneficial Ownership(  منظور از مالكيت حقيقي.حقوقي اين نوع مالكيت در سيستم اين كشورها شد

محق شناخته ... رأي و سود سهام واز قبيل حق  آن نسبت به اجراي حق مالكيت ةاست كه آثار مالكيت را داراست و دارند
 )Equitable Ownership(» مالكيت مبتني بر انصاف«لا با عنوان   اما عنوان قانوني را دارا نبوده و در حقوق كامن،شود مي

سو   است؛ به اين معنا كه اين نوع مالكيت از يك)Settlor(ي بندي، مالكيت واقع  سوم از اين تقسيمةشاخ. شود شناخته مي
معناي  ند مالكيت قانوني، عنوان قانوني داشته و از سوي ديگر، مانند مالكيت حقيقي، حق استفاده از آثار مالكيت و بهمان

وضوح  بندي از مالكيت به اين تقسيم. رسميت شناخته شده است  آن بهةتر، حق اجراي حقوق ناشي از مالكيت براي دارند دقيق
  .قابل مشاهده است» تراست«در 
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چشم  بهاسناد تجاري  شبهنگهداري تغيير روند  دردر گذار تاريخ، سه برهه بنابراين 
از  اوراقاين  كه  استاوراقاز سوي دارندة  نگهداري اوراق كاغذي ،نخستين برهه. خورد مي

 ,Donald( شد داران نگهداري مي همان صورت نيز در دست سهام بهو  ، منتشر1ناشران طرف

2007: p. 2(. به . شد گذار منتقل مي يه به صورت مستقيم از ناشر به سرماسهام بنابراين مالكيت
گذارانِ ابزارهاي  هايي، سرمايه در چنين سيستم .شود اين سيستم، مالكيت مستقيم اطلاق مي

، شده  ها در سيستم ثبت ناشر ثبت  به اين معنا كه اوراق آن؛مالي با ناشر ارتباط مستقيم دارند
 سهامتعداد  ةنمايند هاي كاغذي هستند كه نامه امين خود متصرف گواهي از سويشخصاً يا 

 ,Hicks( باشد مي سهامدر اين سيستم منشأ حقوق ايجادشده، ناشر . ستها تحت تملك آن

2012: p. 2(.  بودهسهامگذار همچنان قانوناً مالك  در سيستم مالكيت مستقيم، سرمايهبنابراين ، 
 و ژاپن از جمله اروپا، چين، برزيل ةاتحاديكشورهاي عضو . دعوي عليه ناشر را دارد ةاقامحق 

 ايران نيز .)Hubert de Vauplane, 2010: p. 4( كشورهاي داراي سيستم مالكيت مستقيم هستند
توان  ميبهادار  اوراق تعريفي از مالكيت مستقيم  ةارائ در .داراي سيستم مالكيت مستقيم است

 سهامهاي كاغذي  هنام گذار كه مبتني بر صدور گواهي قراردادي بين ناشر و سرمايه ةرابط «:گفت
معاملات را  ةتسويگذاري مركزي، نقش  هايي نظير شركت سپرده واسطهممكن است بوده و 

دار در دفتر  در اين سيستم مالكيت سهام. نندكعنوان امين نگهداري  ها را به برعهده داشته و آن
  .»دشو يدار داده م به قبض سهاماين اوراق نام،   بيسهامخصوص  ناشر به ثبت رسيده و در
اين . ها و نه اشخاص واسطه از سوي كاغذي سهامست از نگهداري  ادومين برهه عبارت

در اين برهه، .  شهرت داردصاشخا از طرف 2سهاموانتقال  عدم قابليت نقل ةمرحلمرحله به 
 حفظ امنيت و تسهيل راياما ب ،شد ميناشران منتشر  از سويشكل كاغذي   همچنان بهسهام

عنوان نوعي امانت نگهداري  ها به در دست واسطهبه صورت الكترونيكي اوراق نگهداري، اين 
انتقال سهام در  و مكانيسم نقلبرد و هرچند  مي سر ايران در حال حاضر در اين برهه به. شد مي

 .شود كاغذي براي خريدار صادر ميورقة  اما درنهايت ،بورس بدون ردوبدل شدن كاغذ است
سهام در اين مرحله، . 3ها سهام شركت از غيركاغذي كردن سومين مرحله عبارت است

ناشران منتشر و به همان  از سوي به شكل الكترونيكي ، از شكل كاغذي بيرون آمدهها شركت
حقوق ناشي از اين «و سپس  شود ميها تملك و نگهداري  واسطه از طرفشكل غيركاغذي نيز 

 ياد  سهاميند با عنوان غيركاغذي كردنان فر از اي.گردد ميمنتقل گذاران  به سرمايه» اوراق
  .سوم ظهور يافت ةمرحل در سهاممالكيت غيرمستقيم  .)Donald, op.cit: p. 2( شود مي

                                                           
، ناشر شخص حقوقي است كه اوراق بهادار را به نام 02/09/1384 يك قانون بازار اوراق بهادار مصوب ة ماد12 بند برابر. 1

  .كند خود منتشر مي
2. Immobilization 
3. Dematerialization 
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شركت «، 02/09/1384 قانون بازار اوراق بهادار مصوب 1 ةماد 7بند  برابردر ايران 
مربوط به ثبت، وجوه شركتي است كه امور  ةتسويگذاري مركزي اوراق بهادار و  سپرده

 ، مطابق اين تعريف.»دهد نگهداري، انتقال مالكيت اوراق بهادار و تسوية وجوه را انجام مي
اما معلوم نيست در ، كند اوراق را ايفا مينگهدارندة گذاري صرفاً نقش امين و  شركت سپرده

 ؛ است آمدهبه ميانگذاري  شركت سپردهاز سوي » انتقال مالكيت«اين ماده به چه دليل سخن از 
ها را انتقال  كند تا بتواند مالكيت آن كه اين شركت هيچ زماني اين اوراق را تملك نمي درحالي

 معاملات اوراق بهادار است كه برتسوية گذار از انتقال مالكيت،  احتمالاً منظور قانون. دهد
گيرد و  گذاري صورت مي هاي موجود در شركت سپرده اساس مقررات از طريق سيستم

 1 ةماد) د(طبق تعريف بند از سوي ديگر . شود درحقيقت پس از تسويه، مالكيت منتقل مي
يكي از «:  نهاد واسط چنين تعريف شده است،ابزارها و نهادهاي مالي جديد ةتوسعقانون 

تواند با  نهادهاي مالي موضوع قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران است كه مي
وضوع عقود اسلامي نسبت به تأمين مالي از طريق انتشار اوراق بهادار اقدام انجام معاملات م

سرماية يند انتشار اوراق بهادار اسلامي نيز مانند سيستم بازارهاي ابايد گفت كه در فر .»نمايد
 با اين تفاوت كه پس از انتشار صكوك و فروش آن به ؛مدرن، واسطه مالك اوراق بهادار است

 اين  وشود گذار منتقل مي مالكيت دارايي پايه در قالب اوراق صكوك به سرمايهگذاران،  سرمايه
درحالي است كه ماهيت و آثار آن با سيستم بازارهاي مدرن تفاوتي ندارد؛ به اين معنا كه فقط 

دارايي (گذار حق تصرف يا درخواست افراز مال  شود بدون اينكه سرمايه نماد مالكيت منتقل مي
  . را دارا باشد،هاي مالكيت ترين ويژگي هم يعني م،)پايه

   
  حقوق چرخنده؛اسناد تجاري ماهيت خاص شبه. 4

اسناد تجاري در بازارهاي  گفته و نيز با عنايت به جايگاه فعلي شبه توجه به مسائل پيش با
شود كه ماهيت حقوقي اين اسناد كدام است؟ تبيين ماهيت  مطرح ميپرسش مدرن، اين سرماية 
امكان ترهين اين اوراق و تعيين قانون صالح جمله هادار داراي تبعات عملي چندي از اوراق ب

 ،1ميلان عليه بيشاپس گيت  مكپروندة در نمونه براي . باشد الملل خصوصي مي در حقوق بين
 را كه در امريكا به ثبت رسيده 2 درصد سهام شركت برليتز6/55الف كه مالك شركت بود و 

 به صورت  ب كهعنوان مديرعامل شركت انتخاب كرده بود ب را بهشت، در اختيار دابود، 
الف اين دعوي را . دريافت سه وام فروخته بودبرابر فضولي اين سهام را به سه نفر خوانده در 

مطرح كرد كه دعوي بايد تابع قانون محل انعقاد قرارداد، يعني قانون انگليس باشد و نه قانون 

                                                           
1. Macmillan Inc v Bishopsgate Investment Trust plc and others 
2. Berlitz Company 
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 دعوي را تابع ،دادگاه اوراق بهادار را مال تلقي كرده. نون نيويورك يعني قا،محل وقوع سهام
رأي داد كه دادگاه  همچنين ،در اين پرونده. ه استمحل وقوع مال، يعني دادگاه نيويورك دانست

فضولي، پس از انتقال سهام به ايشان، حق دريافت معاملة نيت سهام در يك  خريداران باحسن
. ن دادگاه دعواي فضولي بودن معامله را در مقابل ايشان نپذيرفتبنابراي. دارند  راسود آن

اسناد  پيشنهاد گرديد كه خاصيت اسناد تجاري تا حدودي در خصوص شبهترتيب،  اين هب
  . تجاري نيز اعمال شود

ها ذيل  اسناد تجاري و بررسي آن  ماهيت شبهبارةهاي زيادي در در حقوق انگليس بحث
برخي معتقدند كه اين اسناد نه عين هستند و . اردادها مطرح شده استعنوان حقوق اموال يا قر

، اين هجدهم و نوزدهمهاي  قرنشده در حقوق انگليس و آلمان در  هاي ارائه در نظريه. نه دين
اسناد تجاري اموالي در نوع خاص خودشان هستند؛ به اين معنا كه  مسئله مطرح شد كه شبه

 بلكه ، عين نيستند،بندي شده  دسته1عنوان حقوق چرخندها بسوم و دستة اين اوراق در يك 
اند تا در بازارهاي نقدشونده  كنندگان بازار ايجاد شده مشاركتاز سوي حقوقي هستند كه 

علاوه، اين اوراق حق ديني نيز نيستند؛  به. )Micheler, 2009: p. 1(انتقال شوند  و  نقل،جريان يافته
عقد «ها بايد براساس  وانتقال آن ق ديني تلقي كنيم، توجيه نقلچراكه اگر ما اين اوراق را ح

صورت پذيرد كه اين تحليل با معايب چندي همراه است؛ از جمله اينكه در عقد حواله » حواله
 .) قانون مدني724مادة (  رضايت هر سه نفر لازم است،هر سه طرف عقد بايد مشخص بوده

بندي  عنوان حق ديني طبقه  اوراق بهادار را به2ردليل همين معايب است كه گون دقيقاً به
جديد و مستقل كه مقررات دستة يك به صورت بندي اوراق بهادار   با طبقه، بلكهكند نمي

بر اين تواند  نميدهد كه مقررات حاكم بر حواله  طلبد، چنين توضيح مي خاص خود را مي
بيني شده و هدف  ن ابزارها پيشطور خاص براي اي اين مقررات به.  باشدقابل اعمالاوراق 

 اي از شبه بندي  در اتريش نيز طبقه.)Ibid: 13( وانتقال اوراق بهادار باشد ها بايد تسهيل نقل آن
هايي در نوع خاص خود  اسناد تجاري ارائه شده است كه به موجب آن اسناد اخير دارايي

حل مربوط به  راه. باشند مي متفاوت 4)غيرملموس( و ديني 3)ملموس(اموال عيني با هستند كه 
از سوي سوم در دكترين آلمان نيز مطرح شده و اولين بار دستة عنوان  تلقي اسناد تجاري به

ساويني پيشنهاد كرد با پذيرش اينكه عرف . است گرديده ارائه 5فردريش كارل فون ساويني
. نظر كرد ه صرفتوان از اعمال مقررات حاكم بر حوال حقوق جديدي را ايجاد كرده است، مي

 .)Ibid: p. 11(كند  بنابراين عرف تجاري راهكار قانوني جديدي را براي انتقال تعهدات اقتضا مي

                                                           
1. Circulating Rights 
2. Gönner 
3. Tangibles 
4. Intangibles 
5. Friedrich Carl von Savigny 
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 اموال به عيني و ديني،  خصوصدربندي حقوق  نظر از طبقه  بسياري معتقدند صرف،درحقيقت
 ها با  آنطور كه اشاره شد، از سومي از حقوق نيز نسبت به اموال متصور است و هماندستة 

اسناد  و حق شخص نسبت به شبهشده ياد » حقوق در گردش«يا » حقوق چرخنده«عنوان 
در بازار در يادشده ؛ به اين معنا كه حق استگرفته حقوق چرخنده قرار دستة تجاري در 

بندي اين اوراق به  دشواري تقسيم. شده استواقع انتقال  و نقلموضوع گردش قرار گرفته و 
سوم دستة شود كه بايستي رژيم خاص اين  حقوق ايران در اين نكته خلاصه ميسوم در دستة 

 ،دان اين است كه در چارچوب قواعد، مقررات و عرف موجود هنر حقوق. بيني شود نيز پيش
تر اين  رسد راهكار مناسب نظر مي به. در صدد تحليل ماهيت نهادهاي حقوقي يا اموال برآيد

بندي  شوند، در چارچوب دسته سومي از اموال تلقي ميدستة ينكه باشد كه اين اسناد در عين ا
سنتي اموال به عين و دين توجيه شوند؛ به اين معنا كه با مراجعه به اصل و با توجه به ماهيت 

انتقال، تابع مقررات  و نقلمرحلة  و در ، تابع مقررات حاكم بر حق ديني،صدورمرحلة ها، در  آن
هاي تجارت امروز اقتضا داشت،  رجا عرف تجاري يا ضرورت ه،حاكم بر حق عيني بوده

 از اعمال مقررات حاكم بر اموال ،ها وضع شده صورت خاص براي آن سوم بهدستة مقررات 
اساس قانون مدني، به رهن نهادن مال مستلزم  برنمونه براي . ها احتراز شود عيني يا ديني بر آن
هاي موجود در بازار اوراق   و دستورالعمل حال آنكه در عرف تجاري،عين بودن آن است

ها ناديده گرفته شده و اين اسناد  ، شرط مربوط به عين بودن در خصوص سهام شركت1بهادار
بنابراين در خصوص اين اموال خاص بايستي از اعمال مقررات سنتي احتراز . استقابل توثيق 

با توجه به اين تحليل از ماهيت حال بايد ديد . وضع گردد ها مقرراتي درخور براي آن شود و
نظريات چندي در اين . توجيه است با كدام نهاد قابل» اسناد«وانتقال اين  اسناد تجاري، نقل شبه

وانتقال  و نقل» حواله«اساس  وانتقال بر نقلنظرية ها دو  ترين آن زمينه مطرح شده است كه مهم
  . دارديو معايبهريك از اين دو تحليل مزايا .  است2»استاپل«براساس 

  
 انتقال اوراق بهادار براساس عقد حواله و تحليل نقل. 5

اسناد تجاري براساس  انتقال اسناد تجاري و نيز شبه و طور سنتي تحليل نقل رسم ديرين و به  به
يكي از . عنوان اسناد دين بوده است  تلقي اين اسناد بهآن دليل وگرفته  عقد حواله صورت مي

اساس  اساس عقد حواله در اين حقيقت نهفته است كه بر وانتقال سهام بر معايب تحليل نقل
. استقراردادي با طلبكار نامعين غيرممكن رابطة لا در آلمان و اتريش، داشتن  حقوق كامن
در . داند كه متعهدله در آن معين باشد لا در آلمان صرفاً قراردادي را اجرايي مي حقوق كامن

                                                           
  . سازمان بورس و اوراق بهادارةمدير تئ هي23/09/1389از آن جمله است دستورالعمل توثيق اوراق بهادار مصوب . 1

2. Estoppel 
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شود مگر با رضاي محتال و قبول  حواله محقق نمي« قانون مدني 725ادة مبرابر حقوق ايران نيز 
نام و در وجه حامل  اسناد تجاري به صورت بي اين درحالي است كه اگر شبه. »عليه محال

سند در وجه حامل، اجراي تعهد را نسبت صادركنندة . گردد صادر شوند، اين قاعده نقض مي
اساس قوانين  ساز ديگر اين است كه بر ع مشكلموضو. گيرد به شخص معين برعهده نمي

 ,Micheler(مربوط به حواله، ادعاهاي معارض ناشي از معاملات فضولي قابل استماع است 

2002: p. 365(.دارندة بيني شده است كه از   براي مثال در انگليس و پروس مقرراتي پيش
ها حمايت  از معاملات فضولي آنناشي ايرادات  اوراق بهادار در مقابل 1نيت و ناآگاه باحسن

 :Micheler, 2009(كند  اي حمايت نمي  اين درحالي است كه عقد حواله از چنين دارنده وكند مي

p. 13(.عليه بدون اينكه طلبكار در   همچنين عقد حواله در مواردي از جمله ورشكستگي محال
 در .)39، صق1409، شيخ صدوق( استباشد، قابل فسخ آگاه عقد از اين ورشكستگي لحظة 

عليه معسر بوده و  هرگاه در وقت حواله محال«: دارد  قانون مدني مقرر مي729مادة اين زمينه 
 اين .»تواند حواله را فسخ و به محيل رجوع كند محتال جاهل به اعسار او باشد، محتال مي

اوراق حتي اگر روشن شود كه ناشر اسناد تجاري  شبهدر عرف معاملات درحالي است كه 
كس حق برهم زدن معاملات مربوط به اين اوراق را ندارد و  بهادار ورشكسته بوده است، هيچ

رسد كه اين عرف در راستاي تضمين امنيت معاملات اين اسناد بوده و قابل دفاع  نظر مي به
  .است
  

  ها وانتقال آن نقلمرحلة صدور اوراق بهادار از مرحلة تفكيك . 6
كند تا نسبت به دو  سوم از اموال ايجاب ميدستة عنوان  تجاري بهاسناد  ماهيت خاص شبه

در مقام مراجعه به اصل، . خصوص اين اوراق قائل به تفكيك شويم زماني مختلف درمرحلة 
سوم از اموال نيستيم؛ به اين معنا كه اوراق دستة نيازمند تبيين رژيم حقوقي جديد براي اين 

 ،صدورمرحلة اصل بر اين است كه در ، تغيير ماهيت داده متفاوتزماني مرحلة بهادار در دو 
.  تابع مقررات حاكم بر حق عيني هستند،انتقال و نقلمرحلة تابع احكام حاكم بر حق ديني و در 

بايد پا را از اصل فراتر گذاشت و نياز باشد، جديد هرجا به تدبير مقررات خاص دستة اما اين 
. بيني كرد به عرف تجاري و نيازهاي بازار سرمايه پيشها مقررات خاصي با توجه  براي آن
ها در  وانتقال آن كه نقلشناسند  مي» حقوقي«عنوان  اسناد تجاري را به  شبه3 و پيسكو2استاب
شود،  ها را متولد كرده است تعيين نمي پس از صدور، در چارچوب عمل حقوقي كه آنمرحلة 

ها در بازار تعيين  آن» ظاهر خارجي«ها از طريق  آنوانتقال   حقوقي كه توجيه نقلدر قالببلكه 

                                                           
1. Bona fide Purchaser for Value 
2. Staub 
3. Pisko 
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 اين تفكيك در تعريف سهام در حقوق .)Micheler, 2002: p. 17(كنند  بندي مي  طبقه،گردد مي
سند «سهم، ورقة « اصلاحي قانون تجارت ة لايح24مادة برابر . بيني شده است ايران نيز پيش
. »تعداد سهامي است كه صاحب آن در شركت سهامي دارد» نمايندة«است كه » اي قابل معامله

 ماهيت خاص .شود اساس ظاهر خارجي آن معامله مي است كه بر» سند« اين ،اين تعريفبرابر 
اند تا در بازارهاي  سازد كه اين اوراق صادر شده اوراق بهادار اين واقعيت را مطرح مي

ايجاد، با حقوق قراردادها و مقررات حاكم بر ة مرحلاين اسناد در . ندشووانتقال  نقل نقدشونده
 سندي با به شكلشود و  گذار با شركت يا بانك ايجاد مي حقوق ديني، در قالب توافق سرمايه

 ماهيتي ،وجود اين حق در اثر حقوق اموال بودهادامة كند، اما  بهادار تجلي پيدا ميورقة عنوان 
رضاي مالك برخلاف براين اين اوراق حتي اگر بنا. شبيه به پول يا سند تجاري خواهد داشت

، خريدار دكن آن را تصرفنيت  باحسنخريدار سند از تصرف او بيرون شده باشد و بعداً 
 قانون 935مادة  .)151، ص2536جعفري لنگرودي، (تواند جبران خسارت خود را بخواهد   مييادشده

 اما بايد ،رسد نظر مي اه قابل تأييد بهاين ديدگ. مدني سوئيس نظير اين امر را مقرر داشته است
خود صرفاً از ديدگاه حقوقي و پاية به اين نكته توجه داشت كه استقلال اوراق بهادار از دارايي 

توجيه و تسهيل معاملات اين اوراق در بازار بوده و از ديدگاه اقتصادي، ارزش اين اوراق براي 
شايد بيشتر مشكلات در توجيه . ها آنپاية رايي ها همچنان تابعي است از دا و سود ناشي از آن

در خصوص بعد حقوقي و يادشده  به تفكيك يتوجه بيمعاملات سهام تاكنون ناشي از 
ند كه باعث ا هبيني شد هرحال، اين مقررات به اين دليل پيش به. باشدبوده اقتصادي اين اوراق 

 معمولي به گردش درآيند و اين هدف هرچه كاراتر در يك بازارشيوة شوند تا اوراق بهادار به 
اليه در مقابل ريسك  آيد كه از منتقل به بهترين شيوه و كاراترين شكل ممكن زماني به دست مي

ريسك . صدور اوراق بهادار ناقص و انتقال غيرقانوني و معاملات فضولي حمايت شود
نفع نهايي مقرراتي  و ذيبر ناشر تحميل شده كه انظر اسناد تجاري از اين  معاملات فضولي شبه

ناشر با كاهش ريسك . باشد اوراق بهادار ميفزايندة ها گردش  است كه هدف از وضع آن
يند تأمين مالي را اتواند فر تر مي او منتشر شده است، آساناز سوي معاملات اوراق بهاداري كه 
 اشته باشد ود بيشترين انگيزه را ديگراننسبت به  ،ساختهكارآمد براي تحقق اهداف خود 

 .وانتقال مطمئن را توسعه دهد مكانيزم نقل

 
  انتقال اوراق بهادار براساس استاپل و تحليل نقل. 7

شده در حقوق آنگلوساكسون است كه معادل آن را در حقوق كشورهاي  استاپل نهادي شناخته
استاپل . تدرنظر گرف» منع انكار پس از اقرارقاعدة «توان  و از جمله ايران ميژرمني  -رومي

نيت وي، نسبت به سند  نظر از رفتار متقلبانه يا توأم با حسن ناشي از سند، شخص را صرف
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استاپل ناشي از سند از اين قاعدة  مبناي .)38 و 37، ص1383افتخار جهرمي و همكار، (سازد  ملتزم مي
تعهد به اساس قرارداد جمعي يا عرف در مقابل يكديگر م گيرد كه طرفين بر ت ميئحقيقت نش
ل يتواند به برخي از دلا بر اين اساس، قانون مي. توانند آن را ناديده بگيرند  نمي،امري شده

 ,Satheesan( چنان قطعيت و توان اثباتي را اعطا كند كه پذيرش دليل خلاف آن ميسر نباشد

2002: p. 79(.اسناد دو دسته ميان اسناد تجاري بايد  خصوص شبه  اعمال اين قاعده دربارة در
  .اسناد بانام الكترونيكي، اسناد بانام كاغذي و دوم، نخست: قائل به تفكيك شد

  
  اسناد تجاري بانام كاغذي شبه. 1. 7
 اما عرف و ،طور كامل امكان ندارد خصوص سهام بانام كاغذي پذيرش وصف تجريدي به در

خصوص اين اوراق  ي درهاي اسناد تجار كند تا برخي از ويژگي نيازهاي بازار سرمايه اقتضا مي
. شوند استاپل توجيه ميقاعدة مبناي  ها بر در حقوق خارجي اعمال اين ويژگي. نيز اعمال شود

ها  استاپل در خصوص اين اوراق به اين صورت است كه شركت با صدور گواهيقاعدة اعمال 
 ،ر شدهآورد كه سهام به صورت صحيح صاد وجود مي را به» ظاهر«و ثبت معاملات سهام اين 

براي مثال اگر شركت . نيت قابل اثبات نيست ترتيب، خلاف آن در مقابل خريدار باحسن ينا هب
دار، سهام را با اعتماد  اليه را از سيستم ثبت حذف كرده و سهام به دليل ادعاي معارض نام منتقل

، دست آورده باشد شركت منتشر شده است بهاز سوي هاي كاغذي سهام كه  نامه به گواهي
. شود نميشمرده اليه، مالك   اما لزوماً منتقل،تواند از شركت تقاضاي جبران خسارت كند مي

هاي كاغذي سهام  نامه طي مسئوليت دارد اين است كه گواهييدليل اينكه شركت در چنين شرا
دار   كاغذي به نامش زده شده است، سهامةنام اعلامي عمومي است كه شخصي كه گواهي«

 دليل مسئوليت شركت اين است كه باعث شده تا خريدار به اين .»شود شركت محسوب مي
تواند خلاف اين ظاهر را اثبات   سهام است و نمي1ظاهر اعتماد كند كه فروشنده مالك قانوني

، اند دست آورده اين درحالي است كه نهاد استاپل از اشخاصي كه سهام كاغذي جعلي را به. كند
كند، بايد ريسك جعلي  خصي كه سهام كاغذي جعلي خريداري ميبنابراين ش؛ كند حمايت نمي

 ،3 در دعواي بالكيس كانسوليديتد عليه تامكينسون.2يا دزدي بودن سهام كاغذي را تحمل كند
خصوص سهام كاغذي كه  استاپل صرفاً درقاعدة مجلس اعيان اين قاعده را تأييد كرد كه 

 بنابراين .)Micheler, 2002: p. 369(شود   مي، اعمالاستو اصل كرده منتشر ها را  آنشركت 

                                                           
1. Legal Owner 

قاضي هالسبري از اين نتيجه با اين بحث عملي كه خريدار در موقعيت بهتري نسبت به شركت براي كشف انتقالات . 2
  .متقلبانه يا جعلي قرار دارد، حمايت كرده است

3. Balkis Consolidated v. Tomkinson 
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دار، ملزم   بلكه در اثر تقلب و دروغ سهام،دليل مفقودي سهام شركت نه بهشرايطي كه حتي در 
  . نيت اوراق المثني ندارد به صدور اوراق المثني شده باشد، مسئوليتي در مقابل خريدار باحسن

اساس استاپل اين ايراد وارد است كه  اسناد تجاري بر خصوص تحليل معاملات شبه در
 اين مقررات صرفاً مانع از اين  وكند اليه را مالك تلقي نمي مقررات حاكم بر استاپل، منتقل

اساس   بر،عبارت ديگر به. اليه هيچ حقي ندارد شوند كه شركت بتواند اثبات كند كه منتقل مي
 از استاما محق ،  المثني مالك نيستفضولي يا سندمعاملة اليه  مقررات استاپل، اگرچه منتقل

اين، اگر ادعا كنيم كه  باوجود. خسارت دريافت كنددليل ايجاد ظاهر خارجي سند  شركت به
كند،  اليه استفاده مي لا از ابزار استاپل براي دور كردن ريسك معاملات فضولي از منتقل كامن

  .ايم سخني به گزاف نگفته
هاي ديگر مانند  عنوانبا وق نوشته نيز اين قاعده در حقوق داخلي كشورهاي داراي حق

در حقوق سوئيس وجود دارد » اعتماد«در حقوق فرانسه، آلمان و ايتاليا يا اصل » ظهور«اصل 
مفاد تئوري ظهور در فرانسه منع رفتار . هستندحقوق رومي  نيت در از حسنبرگرفته كه همگي 

ده يا آگاهانه باعث ايجاد وضعي شده متناقض شخصي است كه يك وضع ظاهري را ايجاد كر
 .)22 و 17، صافتخار جهرمي و همكار، همان(است تا طرف مقابل آن را بر باور قلبي خود ترجيح دهد 

 در جديدنظرية . كلاسيك محسوب استنظرية انتقال طلب مشهورتر و نظرية حقوق ايران  در«
ن و يك نهاد اصيل و مستقل است انتقال سهام بانام اين است كه عمل يادشده يك مفهوم نوي

مطابق اين نظريه، انتقال سهم بانام با رعايت . كه نبايد آن را با مفاهيم حقوق مدني تطبيق كرد
هيچ عنوان قابل خدشه  كند كه به گيرنده ايجاد مي تشريفات قانوني حق نويني را براي انتقال

جام در صورت سوءنيت سران. دهنده مالك حقيقي سهم نباشد نيست؛ حتي اگر انتقال
، 1374صفايي، ( »تواند عليه او دعواي مسئوليت مدني اقامه كند گيرنده، مالك حقيقي مي انتقال

. نام قائل شد سهام بانام و بيميان توان تفاوتي  رسد كه در اين زمينه نمي نظر مي  البته به.)157ص
 اما به ،دنشو ري تحليل مياين نظريه صرفاً پذيرفته است كه اين اوراق براساس اسناد تجا

واقعيت آن است كه استاپل يا نهادي .  اشاره نكرده است، اين تحليل باشدةكنند نهادي كه توجيه
توان براساس   اما اين نظريه را مي، به معناي دقيق در حقوق ايران وجود ندارد،شبيه به آن

لات است توجيه وصف تجريدي بودن اسناد تجاري كه مبناي آن سرعت و امنيت در معام
لا قابل انطباق با   به اين معنا كه اعمال استاپل در خصوص اسناد تجاري در سيستم كامن؛نمود

 .استژرمني -روميدر سيستم حقوقي » به صورت ناقص«وصف تجريدي اسناد تجاري منتها 
گيرنده مالك  م اخير در فرض انتقال فضولي اسناد، هرچند انتقالتبه عبارت ديگر، در سيس

وجود آورده است  تواند از كسي كه ظاهر خارجي سند را به اما ميباشد،  نميحقيقي سهم 
  .خسارت دريافت كند) شركت(
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فضولي اوراق معاملة تواند  از سوي ديگر، در حقوق ايران گفته شده است كه مالك مي
 اما ،نيت است حسناليه با منتقلنداشتن ، مالكيت ة آن و نتيج)82، ص1389فريدون، (بهادار را رد كند 
خصوص اينكه آيا شركت در مقابل چنين شخصي مسئوليت دارد يا خير  حقوق ايران در

عدم استماع قاعدة استاپل، قاعدة شايد بتوان گفت كه در حقوق ايران معادل . ساكت است
 منع انكار بعد ازقاعدة رسد در حال حاضر با استفاده از  نظر مي  به.1انكار بعد از اقرار است

و » ...انكار بعد از اقرار مسموع نيست«: دارد  قانون مدني كه مقرر مي1277مادة اساس   بر،اقرار
 ،»اقرار كتبي استمنزلة قيد دين در دفتر تجار به «كه  همين قانون 1281مادة اساس  نيز بر
به صورت گفت كه سهام كاغذي در حقيقت نوعي گواهي است كه شركت در آن توان  مي
يد دين و اقرار به وجود آن و درج ميزان سهام كه نشان از ميزان طلب دارنده از  به قيكتب

هرحال مسئول است و خلاف  نيت به باحسندارندة است؛ لذا در مقابل كرده  اقدام ،شركت دارد
سند عبارتست از هر نوشته كه در « قانون مدني 1284برابر مادة اما . تواند اثبات كند آن را نمي
برابر همچنين . آيند شمار مي  بنابراين اوراق بهادار سند به،»يا دفاع قابل استناد باشدمقام دعوا 

ثبت اسناد و املاك و يا دفاتر اسناد رسمي يا در نزد ادارة اسنادي كه در « اين قانون 1287مادة 
ها طبق مقررات قانوني تنظيم شده باشند، رسمي  ساير مأمورين رسمي در حدود صلاحيت آن

 ساير اسناد عادي 1287مادة غير از اسناد مذكوره در « اين قانون 1289مادة برابر  و »است
 فقط ، همين قانون1292برابر مادة اما . دنشو اوراق بهادار سند عادي محسوب ميپس  .»است

 انكار و ترديد پذيرفته نيست ،در مقابل اسناد رسمي يا اسنادي كه اعتبار اسناد رسمي را دارند
ممكن است گفته شود كه در مقابل . ابل اين اسناد صرفاً ادعاي جعل مسموع استو در مق

استاپل يا قاعدة اسناد عادي ادعاي انكار و ترديد قاعدتاً پذيرفته است و اين مسئله مانع اعمال 
اما بايد توجه داشت كه منظور از امكان انكار در . گردد منع انكار نسبت به اين اوراق مي

اد، صرفاً امكان ورود ايرادات شكلي از قبيل جعلي بودن امضاي مندرج در خصوص اين اسن
 بنابراين شركت با اقرار در سندي كه .)147، ص1383كاوياني، ( نه ايرادات ماهوي ،سند است

نظير اين . كندتواند مفاد آن را انكار   نمي،اصالت آن محرز است، ملتزم به آن شناخته شده
 ،چك نوعي سند عادي است. باشد معناي اخص و از جمله چك مي اسناد تجاري به ،موضوع

ادعاي فاسد نمونه ، براي امضاهااما براساس وصف تجريدي بودن اين اوراق و اصل استقلال 
. نيت پذيرفته نيست باحسندارندة مبناي صدور چك از سوي امضاكننده در مقابل معاملة بودن 

 ، قانون ساكت است،بت به چك انكار و ترديد كردتوان در دادگاه نس اينكه آيا ميخصوص در 

                                                           
لانه بالاضراب عدل ...«: اقرار پذيرفته نشده است، انكار بعد از »اقرار العقلاء علي انفسهم جائز«در فقه نيز براساس قاعدة . 1

حلي، (» ...انه انكار بعد اعتراف فلا يسمع...«؛ )166، ص1بجنوردي، جلد (» ...من اقراره الاول و لا يسمع منه، لانه انكار بعد
  .52، ص6، جلدحقوق مدنيامامي، سيد حسن، . ك.؛ همچنين براي مطالعة بيشتر در اين زمينه ر)54، ص6جلد 
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 ،كه شخص سند را امضا كرده باشد بنابراين درصورتي.  اين كار ممكن استرسد نظر مي اما به
  . باز زند تواند در مقابل دارنده از پرداخت وجه آن سر نمي

 ها نيز در صورت ورود ايرادات شكلي از قبيل جعلي بودن سند، خصوص سهام شركت در
 اما اگر ،تواند از پرداخت وجه آن خودداري و انتساب سند را به خود انكار كند شركت مي

فضولي بودن معامله جمله تواند به ايرادات ماهوي از  انتساب سند به شركت محرز شود، نمي
  .در مقابل دارنده استناد كند

  
  اسناد تجاري الكترونيكي شبه. 2. 7

مطرح شد كه مقررات پرسش  اين ، وكاغذي به بازار معرفي، اوراق بهادار غيرم1996در سال 
ر غيركاغذي قابل اعمال داخصوص شبه اسناد تجاري كاغذي، نسبت به اوراق بها درپيشين 

اموال غيرملموس قابليت اعمال همة شبه اسناد تجاري در خصوص نظرية . هستند يا خير
كي براساس مقررات استاپل در وانتقال اوراق بهادار الكتروني مشكل تحليل نقل. ندارد

شوند،  هاي غيركاغذي منتقل مي مريكا اين است كه وقتي گواهياانگلستان و مانند كشورهايي 
سهام از طريق . شود شخص براساس ظاهري كه شركت آن را ساخته است وارد قرارداد نمي

گذاري  سپردهكه سيستم كارگزاران و انگليس  در 2كو مريكا يا كرِستا در 1سي تي شركت دي
در . شوند شركت محسوب نمينمايندة ها   اين واسطه،شوند، منتقل شده ميشمرده مركزي 

كو  وانتقالات فضولي را بر سيستم كرِست ، مقررات اوراق بهادار غيركاغذي ريسك نقليسانگل
كو مسئول جبران خسارات ناشي از سفارشات  كرِست. كند عنوان نهاد واسطه تحميل مي به

 نخست اينكه :شود كو به دو روش محدود مي اما مسئوليت كرِست، ي يا تقلبي استفضول
كه  كو فقط تا زماني دوم آنكه كرِست؛ كو محدود به پنجاه هزار پوند است مسئوليت كرسِت

اليهي  ط ريسك معاملات فضولي به منتقليدر اين شرا.  مسئول است،متقلب شناسايي نشده
   .)Micheler, 2007: p. 366(ران خسارت دارد گردد كه ادعاي جب بازمي

  
  نتيجه. 8

اوراق معاملة مدرن، مقرراتي معرفي شد تا حاكم بر سرماية در پي وقوع تحولات در بازارهاي 
دست آمد كه   اين نتيجه به مقالهدر اين. و بازار اين اوراق را ساماندهي كندباشد بهادار 
برات، سفته يا چك كاملاً جمله يك از اسناد تجاري از  چتوان ماهيت اوراق بهادار را با هي نمي

بندي سنتي اموال به حقوق عيني و  رسد به جاي تقسيم نظر مي ترتيب، به ينا هب. يكسان دانست

                                                           
1. Depository Trust Companey (DTC) 
2. CRESTCO 
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درحقيقت و در مقام مراجعه به اصل، نيازمند تبيين . ديني، بايد اموال را به سه دسته تقسيم كرد
زماني مرحلة نيستيم؛ به اين معنا كه اوراق بهادار در دو سوم دستة رژيم حقوقي جديد براي 

 تابع احكام حاكم بر حق ،صدورمرحلة  اصل بر اين است كه در ،تغيير ماهيت دادهمتفاوت 
جديد دستة اما اين .  تابع مقررات حاكم بر حق عيني هستند،انتقال و نقلمرحلة ديني و در 

ها مقررات   پا را از اصل فراتر گذاشت و براي آنداشت بايدنياز هرجا به تدبير مقررات خاص 
تحليل معاملات و . بيني كرد خاصي با توجه به عرف تجاري و نيازهاي بازار سرمايه پيش

مرحلة  و در ،صدور براساس مقررات حاكم بر عقد حوالهمرحلة انتقال اين اوراق نيز در  و نقل
لا براساس مقررات  صاد، در حقوق كامنها در اقت منفك شدن از منشأ صدور خود و جريان آن

ظاهر، مقررات حاكم نظرية اساس  ژرمني و حقوق ايران بر-حاكم بر استاپل و در حقوق رومي
ها، حقوق ابزارهايي  با استفاده از اين تكنيك. منع انكار بعد از اقرار قابل توجيه استقاعدة بر 

اسناد  ليل ما از اين اوراق با عنوان شبه به همين د،شبيه به اسناد تجاري را اختراع كرده است
صورت   خصوص اين اوراق به  به اين معنا كه وصف تجريدي بودن در؛ايم تجاري ياد كرده
فضولي سهام را خريداري كرده است، معاملة اي كه در اثر يك  شود و دارنده ناقص اعمال مي

تواند از شركت به  ما مي ا،دوش  مالك اصلي، مالك سهم نمياز سوي دعوي اقامة در صورت 
جبران خسارت خود را  ظاهر قابل اعتمادي را به وجود آورده است، دليل اينكه با انتشار سهم

عنوان مال مستقل صرفاً  ها به خود و تلقي آنپاية البته استقلال اوراق بهادار از دارايي . بخواهد
ر بازار بوده و از ديدگاه توجيه و تسهيل معاملات اين اوراق دبراي از ديدگاه حقوقي و 

شايد . ها آنپاية ها همچنان تابعي است از دارايي  اقتصادي، ارزش اين اوراق و سود ناشي از آن
در يادشده  به تفكيك يتوجه بيبيشتر مشكلات در توجيه معاملات سهام تاكنون ناشي از 

دستة عنوان  ار بهبندي اوراق بهاد با تقسيم. باشدخصوص بعد حقوقي و اقتصادي اين اوراق 
بندي، سرعت گردش اين اوراق و   چراكه با اين دسته؛يابد  كارايي اقتصادي افزايش مي،سوم
 انرژي موجود در اين نوع از اموال به ،سرعت گردش پول در اقتصاد افزايش يافتهآن، تبع  به

صف ها در قالب حقوق اموال و نيز پذيرش و بلكه با تحليل آنآيد،  درنميصورت راكد 
  .وندش ميانتقال  و سرعت در اقتصاد نقل  به،تجريدي بودن براي اين اوراق، اين انرژي آزاد شده
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