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  چكيده
 برابر در يا ژهيو تيحما ازمندين كمتر يزن چانه و ياقتصاد قدرت علت به كننده مصرف

. كند ينم نيتضم را او حقوق ،يقرارداد يآزاد اصل به توجه صرف و است قدرتمندان
 اند، يواقع بازار برابر در يمال بازار از يبخش كه هم بهادار اوراق بورس كنندگان مصرف
 قشر به توجه ،يمال يبازارها بودن تر يتخصص علت به يحت و نيستند امر نيا از مستثنا

 موردنظر كنندگان مصرف ديبا لذا. دارد يشتريب تياهم بازار نيا فعالان از فيضع
 يگذار سرمايه بورس در كه ياشخاص. رنديگ قرار خاص يها تيحما مشمول و ييشناسا

 و اند متخصص گريد يبعض و يا رحرفهيغ و يمبتد آنها از يبرخ كه اند دسته دو كنند، يم
 امكان عدم به يبرخ اگرچه. دارند نياز اي ژهيو تيحما به اول ةدست كه است يهيبد

 رغم يعل رسد يم نظر به معتقدند، بهادار اوراق بورس در مصرف حقوق قواعد ياجرا
 اوراق معاملة آنها ياصل شغل كه را بازار نيا خرد انگذار سرمايه ديبا گذار، قانون سكوت
 اند، ياطلاعات ضعف يدارا شده، محسوب مكمل و يفرع حرفة بلكه نيست، بهادار

 حقوق از تيحما قانون خاص يايمزا از استفاده محق و دينام كننده مصرف
 مقابل، در. دانست مرتبط مقررات ريسا و كشورمان 1388 مصوب كنندگان مصرف
 ياصل حرفة بورس در بهادار اوراق معاملة و اند متخصص ياشخاص ينهاد انِگذار سرمايه
. نيستند يقانون ژهيو تيحما ازمندين ياطلاعات و ياقتصاد قدرت علت به و آنهاست
 فيتعر با يحدود تا بورس در كننده مصرف مفهوم گردد، يم ملاحظه كه طور همان
  . است متفاوت مربوطه نيقوان در آن مرسوم
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  مقدمه
اجراي مقـررات حمايـت از آن در    ةو شناسايي آن، لازم 1كننده مصرفبديهي است كه وجود 

 2از جمله بازار بورس اوراق بهادار است. اصطلاح مزبور كه اسم فاعل عبارت مصرف ،بازارها ةهم
 ةدهنـد، هماننـد واژ   قـرار مـي  » كننـده  عرضـه «مصرف آن را در برابر اصطلاح  ،و در حقوق است

. روشـن شـدن مفهـوم    ه اسـت و سپس پا در دنياي حقوق گذاشـت  هاقتصادي داشت ةمصرف، ريش
از اين لحاظ ضروري است كه اين اشخاص به دليل ضـعف اقتصـادي و اطلاعـاتي     كننده مصرف
خـود قـادر بـه دفـاع از حقـوق       ،اي هستند كه غير آنها نيازي به آن نداشـته  حمايت ويژه ةشايست
  هستند. خويش

و در برابـر ديگـر    نيسـت از موضـوع فـوق    ابورس اوراق بهـادار نيـز مسـتثن   در  كننده مصرف
كه از اين اشخاص حمايت  در صورتي ،بازيگران اين بازار، داراي ضعف اطلاعاتي و اقتصادي بوده

رنگ و موجب رشد كم بازار سرمايه  ورود به بازار كم برايلازم صورت نگيرد، انگيزه و تمايل آنها 
چراكه بورس به علـت   ؛موضوعي كه اگر ادامه يابد، منتج به شكست بازار خواهد شد 3خواهد شد.

تخصصي بودن و عدم آشنايي عموم به مقررات و قواعد معاملاتي حـاكم بـر آن، بـيش از ديگـر     
عمل  هكه حمايت لازم ب و برعكس، در صورتي استبازارها نسبت به عدم توازن معاملاتي حساس 

كنندگان بازارهاي ديگـر، گـام اول    لذا همانند مصرف 4گردد. ازار سرمايه ميآيد، عامل كارآمدي ب
هاي حمايت و نيز حقوق اين قشر مهم بازار بورس، شناسايي مفهـوم   براي تدوين و بررسي شيوه

شـوند يـا خيـر؟     تلقي مي كننده مصرفان بورس، گذار سرمايه. بررسي اين موضوع كه آيا استآن 
هـاي   مشمول امتيازات و حمايت ،محسوب شوند كننده مصرفه اگر آنها داراي اين نتيجه است ك

خواهند شد. توضيح آنكه علاوه بر حقوقي مانند حق جبران خسارت، حق آمـوزش،   يقانونخاص 
كه  گيرد، در صورتي نهادي نيز تعلق مي گذار سرمايهكه برخي از آنها به  ...حق افشاي اطلاعات و 

                                                            
1. Consumer 
2. Consumption 
3. Mohammad, Badar G Almeajel Alanazi, Investor protection and the civil liability for 
defective disclosures in the Saudi securities market: a legal analysis, Doctor of Philosophy 
thesis, Faculty of Law, University of Wollongong, 2012, p 9. 
4. Gomes, Armando & Gorton, Gary & Madureira, Leonardo,” SEC REGULATION FAIR 
DISCLOSURE, INFORMATION, AND THE COST OF CAPITAL” , NBER Working Paper No. 
10567, NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH, Cambridge, June 2004, p 44. 
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 ـ   گـذار  سرمايه تلقـي شـود، مشـمول قـانون حمايـت از حقـوق        كننـده  مصـرف ور جـزء بـازار مزب
توان اين تحليل را  اگرچه مي گردد. مينيز هاي خاص آن  و حمايت 1388كنندگان مصوب  مصرف

فرض كه قانون فـوق مربـوط    با اين پيش هم ارائه داد كه چون بورس بازاري متشكل است، ايضاً
شمول بازار بورس اوراق بهادار خـارج   ةاز داير خصصاًلذا قانون مزبور ت 1به بازار غيرمتشكل است،

قـانون اجـراي   كه در مورد امكان يا عدم امكـان دخالـت شـوراي رقابـت بـر اسـاس        . چناناست
در  و اصلاحات بعـدي آن  25/3/1387وچهارم قانون اساسي مصوب  هاي كلي اصل چهل سياست

هاي مقتضـي،   پس از تحليل 2و برخي از محققين استبورس اوراق بهادار نيز اين موضوع مطرح 
اند. اين مطالب حتـي در خصـوص    امكان دخالت شوراي رقابت را مورد ترديد قرار داده تنهايدر 

جمهـوري   ةپنجم توسـع  ةسال پنج ةبرنامملغي قانون  99ماده » و«بورس كالا كه به صراحت بند 
الاجـراي   قـانون لازم  36 ةماد» ج«در بند  كه عيناً 1389) مصوب 1394تا  1390اسلامي ايران (

آمده و دادوستد آن را مشـمول   10/11/1395ر مصوب هاي توسعه كشو احكام دائمي برنامهفعلي 
  .استداند، قابل بحث و بررسي  مقررات بازار غيرمتشكل نمي

 ـ  كننده مصرفمفهوم لغوي  در اين مقاله بدواً طـور مختصـر در بـازار     هو مفهوم حقـوقي آن ب
خـرد بـه عنـوان     گـذار  سـرمايه قعي و در ادامه در بورس اوراق بهادار بررسي و پس از تحليـل،  وا

  نتيجه ارائه خواهد شد.  نهايتاًبورس تلقي و  كنندة مصرف

  كننده مصرفمفهوم لغوي  .1
كنندگان كالاها و خدمات ممكن اسـت در   هر شخصي در جامعه، حتي توليدكنندگان و عرضه

شخاص يـا  صفت ثابت ا كننده مصرفبنابراين  .به خود بگيرند كننده رفمصوضعيت ديگر، وصف 
است. شايد به علـت همـين وسـعت باشـد كـه در حقـوق فرانسـه،         قشر خاصي نبوده و گسترده

هاي قضايي، هنوز مفهـوم آن مـبهم    نظر در رويه هاي ارائه شده، به دليل اختلاف رغم تعريف علي

                                                            
  البته اين موضوع قطعي نيست. .1
سـاله پـنجم توسـعه جمهـوري      قانون برنامه پـنج  99تبيين و تحليل جايگاه ماده سلطاني، محمد،  .2

 .112، ص 20، شماره 91، فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال پنجم، زمستان اسلامي ايران در بازار سرمايه كشور
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بـر اسـاس همـين     1اسـت. » نـامعلوم « كننـده  مصـرف اي معتقدند كـه مفهـوم    مانده و حتي عده
برخـي   2كه در حقوق خارجي است كننده مصرفگستردگي موضوع و سهل و ممتنع بودن تعريف 

در اسـتفاده از  » بيمـار «كالاهـا،  » مشتري«و بعضي ديگر نيز آن را به » شهروند«آن را مترادف 
  اند.  ار خدمت يا كالا دانستهطور كلي هر خريد هخدمات پزشكان يا ب

را » مصـرف «، معني هم آمده 4كه بخشي از آن در فرهنگ فارسي معين 3نامه دهخدا در لغت
كننـده و بـه فـتح     به معناي صـرف  »راء«و كسر  »ميم«به ضم  :به سه حالت تقسيم نموده است

معنـاي خـرج و   بـه   »راء«و كسـر   »ميم«به مفهوم جاي بازگشتن و به فتح  »راء«و فتح  »ميم«
بـه فـتح    كردن كه حالت سوم مزبـور اسـت و معمـولاً    . مصرف به معني صرفاستصرف كردن 

  . باشد ميزيرا عين مضارع آن مكسور  ؛است »راء«تلفظ كنند، به كسر  »راء«
به چند معني مختلف مانند عمل يا فرايند استفاده، هدر دادن، » مصرف«در فرهنگ حقوقي بلك، 

فرهنـگ حقـوقي ديگـري نيـز بـدون اشـاره بـه مفهـوم          5چيزهاي ديگر آمده اسـت. خراب كردن و 
شخصي است كه كالاها و خدمات را بـراي  «بيان داشته است: » كننده مصرف«، در تعريف »مصرف«

   6».كند خرد يا اجاره مي استفادة شخصي يا خانوادگي يا هر استفادة غيرتجاري ديگر مي

  بازار واقعيدر  كننده مصرفمفهوم حقوقي  .2
بازار واقعي در برابر بازار مالي شامل بازار پول، سرمايه و بيمه قرار دارد. بخش واقعي اقتصـاد  

كنندگان و نيز جريان نيروي انساني  جريان كالاها و خدمات از توليدكنندگان به مصرف ةكنند بيان

                                                            
ترجمه و تحقيق: مجيد اديـب، تهـران:    ،مصرف حقوقاولوآ، ژان و آنري تامپل، -براي مطالعه بيشتر رك: كاله .1

  .19، ص 1393نشر ميزان، چاپ اول، زمستان 
2. Cartwright, P. Consumer Protection and the Criminal Law, Law, Theory and Policy in the 
UK, Cambridge University Press, United Kingdom, 2004, p 3. – Scott, Colin & Black, Julia, 
Cranston’s consumers and the law, third edition, Butterworths, London, 2000, p 9. 

موسسه انتشـارات و چـاپ دانشـگاه تهـران، چـاپ دوم،       :، تهران13جلد  ،نامه دهخدالغتدهخدا، علي اكبر،  .3
  .21009، ص 1377

، ص 1386انتشارات ادنا، چاپ چهـارم،   :، تهران2(دوره دو جلدي)، جلد  نيمع يفرهنگ فارسمعين، محمد،  .4
1749. 

5. Campbell Black, H. Black's Law Dictionary, M. A, Revised Fourth Edition By The 
Publisher's Editorial Staff, ST. Paul, Minn. West Publishing CO. June, 4th Ed. Rev, 1968, p 389. 
6. Ellis Wild, S. Webster’s New World Law Dictionary, Legal Editor, Published by Wiley, 
Hoboken, NJ, Published in the United States of America, 2006, p 93. 
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نيـز شـامل جريـان     كنندگان نيروي انساني به توليدكنندگان است. بخش مـالي اقتصـاد   از عرضه
سسات اعتباري و مالي و صاحبان سـرمايه  ؤاندازكنندگان، م پس ةوجوه، اعتبارات و سرمايه از ناحي

به دلايل نـامعلومي، در   1ان و توليدكنندگان كالاها و خدمات يا دولت است.گذار سرمايهبه سمت 
كه بـا همـديگر   ت اسدر قوانين و مقررات متعددي تعريف شده » كننده مصرف«كشورمان عبارت 

  ند. ا متفاوت
هاي اخير تعريف شـده و   به مفهوم خاص، در مقررات كشور ما در سال كننده مصرفاصطلاح 

و حمايـت از او مطـرح نشـده بـود.      كننـده  مصرفچراكه موضوع  ؛پيش از آن سابقه نداشته است
مصـوب   و اختراعاتقانون ثبت علائم  16و  9اگرچه اين اصطلاح در قوانين دور مانند مواد مواد 

  هم آمده است، مفهومي از آن ارائه نشده بود.  1310
 كننـده  مصـرف از  1388مصوب  كنندگان قانون حمايت از حقوق مصرف 1 ةماد 1تعريف بند 

مصـوب   كنندگان رف) قانون حمايت از حقوق مص7( ةاجرايي ماد ةنام آيين 1 ةماد »ج«كه در بند 
هـم شـخص حقيقـي و هـم حقـوقي را       نيز تكرار شده است، هم كالا و هم خدمات، ايضاً 1390
هاي حقـوقي وجـود    دانان و نظام نظرهايي كه ميان حقوق رغم اختلاف علي ،گيرد. بنابراين دربرمي

  در بازار واقعي بدين شرح است:  كننده مصرفهاي  دارد، ويژگي

  .شود شخاص حقيقي و هم حقوقي ميهم شامل ا كننده مصرفوصف  .1.2
و  3مقـررات اتحاديـه اروپـا و برخـي از مقـررات انگلسـتان       2دانان كشـورمان،  برخي از حقوق

تسـري عنـوان    4كشورهايي مانند ايرلند، بلغارستان، آلمان، استوني، ايتاليا، لهستان، هلنـد، سـوئد،  
توان اين اشخاص را  نمي ،ندا هبه شخص حقوقي را مورد انتقاد قرار داده و بيان داشت كننده مصرف

                                                            
 .2، ص 1395تهران: انتشارات سمت و دانشگاه شهيد بهشتي، چاپ اول،  ،هيسرما بازار حقوق. سلطاني، محمد، 1
 ،كشـور  در كننـده  مصـرف  حقـوق  از تيحما در يردولتيغ يها سازمان نقشسري، مسعود، طارم .2

 .42و  38، صص 1391هاي بازرگاني، چاپ اول،  تهران: موسسه مطالعات و پژوهش
و  1999كننده انگلستان مصـوب   مقررات مربوط به شروط غيرمنصفانه در قراردادهاي مصرف 3ماده  1مانند بند  .3

 اين كشور. 2000از راه دور) مصوب  فروش(كننده  مقررات حمايت از مصرف 3مادة 
4. Schulte-Nolke, prof.Dr.Hans and Dr. Christian Twigg-Flesner and Dr. Martin Ebers, EC 
Consumer Law Compendium – Comparative Analysis, Prepared for the European 
Commission under service contract, February 2008, pp 713-726. 
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از لحاظ اقتصادي انسـاني اسـت    كننده مصرفبرشمرد و  كننده مصرفبه عنوان يكي از مصاديق 
  كه كالا يا خدمتي را براي رفع نياز شخصي مصرف كند.

حمايـت از   ةمعتقدند نظر قبل با فلسـف  خلاف نظر فوق را دارند و 1بعضي ديگر از نويسندگان
به شـخص حقيقـي وجـود     كننده مصرفمغايرت دارد و دليل قابل قبولي بر انحصار  كننده مصرف

ندارد و همان تهديداتي كه براي شخص حقيقي وجود دارد و علت حمايت از اوست، ممكن است 
ص حقيقـي يـا حقـوقي    براي شخص حقوقي نيز وجود داشته باشد و از اين نظر تفاوتي بين شـخ 

، 1995تركيه مصوب  كننده مصرفقانون حمايت از حقوق  3 ةذيل ماد "e". بند شود ملاحظه نمي
قانون حمايت  20 ةماد 6، بند 2008آفريقاي جنوبي مصوب  كننده مصرفقانون حمايت از  1 ةماد
الي اين كشـور  قانون بازارها و خدمات م 138 ةماد 7، بند 1987انگلستان مصوب  كننده مصرفاز 

و بنـد   1386مصـوب   كنندگان خودرو  مصرف قانون حمايت از حقوق 1 ةماد 5، بند 2000مصوب
قانون حمايـت از حقـوق   كشور ما همانند  1382مصوب  قانون تجارت الكترونيكي 2 ةماد» س«

  اند.  از اين عقيده تبعيت نموده كننده مصرف، در تعريف كنندگان مصرف

  شود و هم ساير عقود هم شامل عقد بيع مي قواعد حقوق مصرف .2.2
قـانون حمايـت از حقـوق     1 ةمـاد  1يكي از ايرادهاي مهمي كـه بـه تعريـف مزبـور از بنـد      

را استفاده كـرده و مـواردي   » خريداري« ةاين است كه تنها از كلم ،باشد وارد مي كنندگان مصرف
 ،كنـد  كـالا يـا خـدمت اسـتفاده مـي     كه شخصي به عناوين ديگر اعـم از اجـاره و عاريـه و ... از    

كه مقررات كشورهاي خارجي مانند قانون  در حالي ؛شوند حمايت خارج مي ةگيرد و از داير دربرنمي
خـود در مقـام    21V ةمـاد  »a«در بنـد   1989نوا اسكوشيا كانادا مصوب  كننده مصرفحمايت از 

 ـاين موضوع را مدنظر قرار داده و بيع و اجا كننده، مصرفتعريف  عنـوان  ه ره و ساير قراردادها را ب
، كنندگان قانون حمايت از حقوق مصرف 1 ةماد 2نمونه ذكر نموده است. شايد بتوان با لحاظ بند 

كند، بيان  كه اعم از خريدوفروش است، استفاده مي» ارائه«آنجا كه در انتهاي اين بند از اصطلاح 
گذار بوده و مراد واقعـي   قانون ةي از مسامحدر تعريف، ناش» خريداري« ةداشت كه استفاده از كلم

  .استوي برخلاف ظاهر تعريف 

                                                            
 بـه  توجـه  بـا  17/10/1382 مصـوب  يكيالكترون تجارت قانون در كننده مصرف از تيحما«خنداني، سيد پدرام،  .1

 . 8، ص 1385، رساله دكتري، تهران: دانشگاه شهيد بهشتي، »اروپا هياتحاد روز حقوق
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  كننده از تهية كالا يا خدمات بايد شخصي و غيرتجاري باشد. قصد و منظور مصرف .3.2
مشـخص   1388 كننـدگان  قانون حمايت از حقـوق مصـرف   1 ةماد 1در تعريف موردنظر بند 

نشده كه خريداري كالا يا خدمات بايد به چه قصد و منظور اعم از به قصد اسـتفاده شخصـي يـا    
هاي آن قرار گيرد. اگرچه اكثريت قريب به  و حمايت كننده مصرفغير آن باشد تا مشمول تعريف 

مـايتي  اتفاق نويسندگان معتقدند كه خريداري كالا يا خدمات به قصد تجارت، مشمول مقررات ح
كشـور مـا نيـز     1382مصـوب   قـانون تجـارت الكترونيكـي    2 ةمـاد » س«گـردد. بنـد    فوق نمي
  .كند اقدام مي اي شغل حرفه  كه به منظوري جز تجارت يا داند ميهر شخصي را  كننده مصرف

هاي حقوقي از جمله آمريكـا هـم بـه موجـب      قضايي فرانسه و برخي از نظام ةبخشي از روي 
 از وسـيعي  قانون تجارت خود، تعريف b .603 ةات الكترونيكي و همچنين مادمقرر 205. 2 ةماد

 اينكـه  تعريـف،  ايـن  د. دردان مي كننده مصرف را شخص حقيقي هر و كند مي ارائه ،كننده مصرف

 1شـود.  نمـي  لحـاظ  اسـت،  شـده  معاملـه  وارد آن، يا غير تجارت منظوري، چه به حقيقي، شخص
(موسوم بـه قـانون    كننده مصرفقانون اصلاح وال استريت و حمايت  1002 ةماد 4بند  همچنين

، اين قيد را لحاظ ننموده و كننده مصرفاين كشور، نيز در مقام تعريف  2010فرانك) مصوب -داد
 كننـدة  مصرفقانون حقوق  1از بخش  1فصل  2قسمت  3طور مطلق تعريف كرده است. بند ه ب

اي  ، مـلاك هـدف غيرتجـاري و غيرحرفـه    كننـده  صرفمانگلستان هم در تعريف  2015مصوب 
رم راجع به  1980 ژوئن 19 كنوانسيون 5 ةماد 1شخص را ملاك شناسايي وي دانسته است. بند 

 ةبه وسيل 2008در سال الاجرا و  لازم 1991كه در آوريل  قانون حاكم بر تعهدات ناشي از قرارداد
و براي تمامي كشورهاي عضو ايـن  جايگزين  1ديگري موسوم به رم  ةتوسط مقرر ،اتحاديه اروپا
  اي استفاده كرده است.  نيز از اصطلاح غيرتجاري و غيرحرفه ست،الاجرا اتحاديه، لازم

  كننده در بورس اوراق بهادار به عنوان بخشي از بازار مالي مفهوم حقوقي مصرف .3
ادار به عنوان بخشي از بازار مالي در كنار در بورس اوراق به كننده مصرفبراي تشريح مفهوم 

كـه  طور ارائه شود. زيـرا همـان   گذار سرمايهي و گذار سرمايهبايد تعاريفي از  بازار پول و بيمه، بدواً
                                                            

كننـده در   بررسـي تطبيقـي حمايـت از مصـرف    عبداللهي، محبوبه و سـيدعلي سـيداحمدي سـجادي،     .1
، دو فصلنامه دانشنامه حقوق اقتصادي (دانـش و توسـعه سـابق)، دوره جديـد،     هاي الكترونيكي وجوه تراكنش
 .124، ص 5، شماره 1393ويكم، بهار و تابستان  سال بيست
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شـود كـه    ان اين بازار اطلاق ميگذار سرمايهكنندگان بورس، به برخي از  مصرف ،بيان خواهد شد
  قانوني نموده است. ةنها را نيازمند حمايت ويژضعف اطلاعاتي و عدم توازن معاملاتي، آ

  يگذار سرمايهمفهوم  .1.3
كردن به معناي خريد اقلام دارايي يا اوراق بهاداري است كه با گذشت زمـان   1يگذار سرمايه

و انتظـار سـودآوري در طـي زمـان،      منجر به ايجاد درآمد و افزايش ارزش خواهـد شـد. ريسـك   
توجه شده است. از اين رو، هنگامي كـه فـردي يـك ورقـه      هابه آنهايي است كه در تعريف  واژه

ي صورت پذيرفته است، امـا خريـد يـك خانـه بـه قصـد       گذار سرمايهكند،  بهادار را خريداري مي
كنيم، بازده معيني در  اي كه در آن زندگي مي خانه ؛ زيراشود ي محسوب نميگذار سرمايهسكونت، 

 2، ولي خريد ورقه بهادار بـه طـور بـالقوه داراي بـازده اسـت.     آورد طي زمان براي ما به وجود نمي
طور كـه گفتـه    و همان استتحقق يا عدم تحقق و ميزان سود در آينده، نامشخص  ،بديهي است

  ي است. گذار سرمايهذات  ءريسك جز ،اند نيز به آن توجه نموده 3شد و در منابع خارجي
و به مرور زمان مفهوم آن  ردنيز كاربرد زيادي دا الملل ي كردن كه در حقوق بينگذار سرمايه
مكن است اموال منقول، غيرمنقول، اوراق بهادار، حقوق مالكيت معنوي موضوع آن م 4تغيير يافته،
نيـز   7برخـي ديگـر   6مطلب اخيـر در حقـوق فرانسـه نيـز بـه صـراحت آمـده اسـت.         5و ... باشد.

در تعريف موسع آن مفهـومي مشـابه تعريـف     را داراي معاني مختلفي دانسته و» يگذار سرمايه«
   اند. اخير آورده

                                                            
1. Investment 

تهـران: نشـر چـالش، چـاپ دوم، تابسـتان       ،بهادار اوراق بورس ميمفاه با ييآشنافر، محمدرضـا،   مهران .2
 .57، ص 1388

3. Bernasconi-Osterwalder, Nathalie and Johnson, Lise. INTERNATIONAL INVESTMENT 
LAW AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT, International Institute for Sustainable 
Development (IISD), 2018, p 26. 
4. Panitchpakdi, Supachai. SCOPE AND DEFINITION-UNCTAD Series on Issues in 
International Investment Agreements II, United Nations, Printed in Switzerland, January 
2011, p 7. 
5. Malik, M. Recent Developments in the Definition of Investment in International Investment 
Agreements, Second Annual Forum of Developing Country Investment Negotiators, 
International Institute for Sustainable Development, November 2008, pp 2-3. 
6. OECD. International Investment Law: Understanding Concepts and Tracking Innovations, 
Mar 2008, p 80.   
7. Inderst, Georg and Kaminker, Christopher and Stewart, Fiona. DEFINING AND 
MEASURING GREEN INVESTMENTS: IMPLICATIONS FOR INSTITUTIONAL 
INVESTORS’ ASSET ALLOCATIONS, OECD WORKING PAPERS ON FINANCE, 
INSURANCE AND PRIVATE PENSIONS, NO. 24, OECD Publishing, August 2012, p 13. 
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ي را شامل گذار سرمايه ،2000قانون بازارها و خدمات مالي انگلستان مصوب  22بخش  4بند 
ي گذار سرمايهقانون كميسيون    12BAAةماد 4بند  "a"دارايي و حق و منفعت دانسته و قسمت 

اسـت  ي را به حالات مختلف تقسيم كـرده  گذار سرمايههم،  2001و اوراق بهادار استراليا مصوب 
  .گنجد كه تفصيل آن در اين مختصر نمي

اوراق بهـادار پذيرفتـه شـده در بـورس اسـت.       ةي در بازار بورس، معاملگذار سرمايهمنظور از 
ان گـذار  سرمايهگذارند، برخي از  ان با هدف كسب درآمد پا به عرصه بورس ميگذار سرمايهاگرچه 

و شـغل اصـلي آنهـا محسـوب      كننـد  مـي ي گذار سرمايهصورت غيرمستمر و مقطعي در بورس  هب
ولي برخي ديگر اينگونه نيستند. هدف كسب درآمـد مزبـور هـم بـه دو دسـته تقسـيم        ،شود نمي
ان در بورس، دستيابي به سود سهام است كه در پايـان سـال   گذار سرمايهشود: هدف برخي از  مي

ان، هدف كسب درآمد از رشد قيمـت  گذار سرمايهديگر از  ةگيرد. دست ميمالي شركت به آن تعلق 
  . استاز هدف اول تر  و شايعتر  ان، مهمگذار سرمايهاخير بين  ةسهام را دارند كه انگيز

  گذار سرمايهمفهوم  .2.3
بورس شخصي است كه با پذيرش ريسك به اميد كسـب درآمـد، اوراق بهـادار     1گذار سرمايه

دهد. بديهي است كه اين اوراق ممكـن اسـت سـهام، اوراق     خريدوفروش قرار مي بورس را مورد
ي ممكن است به عنوان حرفـه و  گذار سرمايهاين  همچنينقرضه يا هر ورقه بهادار ديگري باشد. 
شركت بـورس كـالاي ايـران مصـوب      ةاساسنام 1 ةماد 5شغل اصلي شخص باشد يا نباشد. بند 

شخصي است كه مالك كالاهاي پذيرفته شده «كند:  بيان مي ذارگ سرمايهدر تعريف  19/1/1386
يا اوراق بهادار مبتني بر كالاي پذيرفته شده در بورس بوده و يا بـه همـين منظـور اقـدام كـرده      

را ، خريدار اوراق بهادار يـا شخصـي   2007قانون ابزارهاي مالي اسلووني مصوب  28 ةماد .»است
دستورالعمل  1 ةماد 4بند  ناميده است. گذار سرمايه، شود وي مي كه پيشنهاد خريد اوراق بهادار به

97/9/EC ي در تجـارت  گـذار  سـرمايه داند كه پول يا ابزاري را بـراي   را شخصي مي گذار سرمايه
  دهد.  اختصاص مي

كلي تعريـف كـرده    ة)، آن را به شيوIOSCO(هاي اوراق بهادار  المللي كميسيون سازمان بين
كنندگان خدمات  شامل مشتريان و ساير مصرف گذار سرمايهاعلام اين موضوع كه  از طريقاست، 

                                                            
1. Investor 



  كننده در بورس اوراق بهادار بررسي مفهوم مصرف  93صلنامه تحقيقات حقوقي شماره ف

 

128 

براي تعيين قلمرو اعمال مقررات اوراق بهـادار، ضـروري    گذار سرمايه ةند. تعريف دقيق كلما مالي
گردد.  داران، دارندگان اوراق قرضه و ساير اوراق بهادار مي شامل سهام گذار سرمايهاست. بنابراين، 

در بـورس، بررسـي آن    كننـده  مصرفدر بورس، اقسامي دارد كه براي نيل به مفهوم  گذار سرمايه
بـه دو دسـته    گـذار  سـرمايه انـد؛   بيـان داشـته   1گونه كـه محققـين خـارجي    . هماناستضروري 
پا  خرده 4يا عادي يا به تعبير برخي نويسندگان، 3خرد گذار سرمايهاي و  يا حرفه 2نهادي گذار سرمايه

شوند. برخي  محسوب مي كننده مصرفدوم  ةبه شرحي كه خواهد آمد، فقط دست وشود  سيم ميتق
ان بورس به نهادي و خرد، آنها را از لحاظ داشتن يـا  گذار سرمايههم، علاوه بر تقسيم  5از مولفين

انـد   اي تقسيم نموده اي و غيرحرفه حرفه ةي، به دو دستگذار سرمايهنداشتن دانش و مهارت براي 
  ان خردند.گذار سرمايهاخير همان  ةكه دست

  نهادي گذار سرمايه .1.2.3

اي و بـه عنـوان متخصـص اقـدام بـه       نهادي شخصي است كه به صورت حرفـه  گذار سرمايه
هـايي نيسـت كـه سـازمان بـورس از عمـوم        كند و نيازمند حمايـت  خريدوفروش اوراق بهادار مي

شـوند. بنـد    نهـادي ناميـده مـي    گذار سرمايه كه و ...هاي بيمه  ها، شركت از قبيل بانك 6نمايد. مي
»ag«  2011/61دستورالعمل  4 ةماد 1قسمت/EU، اي ناميده است.  حرفه گذار سرمايهنها را آ  

نهـادي، شـخص    گـذار  سرمايه 7اند: نهادي نوشته گذار سرمايهدر تعريف قابل انتقاد ديگري از 
و مصاديق گوناگوني دارد. تفاوت ديگـر بـين دو دسـته     استبلكه شخص حقوقي  يست؛حقيقي ن
 اسـت، نهادي  گذار سرمايهاي است كه در اختيار  مزبور، امكانات مالي و ميزان سرمايه گذار سرمايه

                                                            
1. W. Arnett, George. Global Securities Market: Navigating the world’s Exchanges and OTC 
Markets, Published by John Wiley and Sons, Inc, Printed in the United States of America, 
2011 , p 7. 
2. institutional investor 
3. retail investor 

، ترجمـه: دكتـر   1جلـد   ،يمـال  ينهادهـا  و بازارها يمبانفبوزي، فرانك، فرانكو موديلياني و مايكل فري،  .4
  .28، ص 1389حسين عبده تبريزي، تهران: نشر پيشبرد، چاپ سوم، 

5. Mohammad, Badar and Alanazi, Almeajel. Investor Protection and the civil liability for 
defective disclosures in the Saudi Securities market: a legal analysis, Doctor of Philosophy 
thesis, university of Wollongong, faculty of law, 2012, p 75. 

 .74، ص 1395تهران: انتشارات سمت و دانشگاه شهيد بهشتي، چاپ اول،  ،هيسرما بازار حقوق. سلطاني، محمد، 6
7. Çelik, Serdar & Isaksson, Mats,” Institutional investors and ownership engagement”, 
OECD Journal: Financial Market Trends, Volume 2013/2, 2014, pp 95-96. 
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يكي از آثار اين نابرابري اقتصادي، عـلاوه بـر    1بهره است. از آن بي خرد معمولاً گذار سرمايه ولي
ولـي   ،علت تخصـص و تجربـه، توانـايي مقابلـه بـا خطـرات را دارد      نهادي به  گذار سرمايهاينكه 
 گـذار  سـرمايه ايـن اسـت كـه     2باشـد،  پذير مي زار آسيبخرد به دليل فقدان آنها، در با گذار سرمايه
ميزان اوراق بهادار بيشتري از يـك شـركت را خريـده     خاطر توان مالي بيشتر، معمولاًه حقوقي ب

تري در اركان آن  كننده ثرتر و تعيينؤشت و به تبع آن نظارت مي بيشتري خواهد داأو هم راست 
  3شركت نيز دارد. مطلب مزبور در حقوق فرانسه نيز تصريح شده است.

نهادي با آنچه كـه در   گذار سرمايهطور كه بيان شد، تعريف مزبور نويسندگان خارجي از  همان
نهـادي را تنهـا مخـتص شـخص      گـذار  ايهسرمنظام حقوقي ما حاكم است، تفاوت دارد. زيرا آنها 

. ايـن امـر   استاين بازار  كنندة مصرفاند و شخص حقيقي بازار بورس نيز همواره  حقوقي دانسته
از غير آن است، ويژگي حقيقـي يـا    كننده مصرفزيرا آنچه ملاك تشخيص  يست؛مورد پذيرش ن

اشد. چـه بسـا شـخص    اي بوده و شغل اصلي وي ب بلكه نبايد حرفه ،حقوقي بودن شخص نيست
 ـ  ،حقوقي موضوع فعاليت وي غيرمرتبط با بورس باشد  ـ   ه ولـي ب ه طـور غيرمسـتمر و مقطعـي و ب

بـورس   كنندة مصرفاو  ،ي كند. در اين صورتگذار سرمايهعنوان مكمل فعاليت اصلي، در بورس 
. البتـه در  باشـد اگرچه شخص حقـوقي   است،هاي خاص قانوني  و مستحق حمايتشود  ميتلقي 

مورد شخص حقوقي اين اماره وجود دارد كه او بـه علـت تشـكيلات قـوي و قـدرت اقتصـادي،       
اش در بـورس   يگـذار  سـرمايه كه اثبات شود  ولي در صورتي .شود اي و متخصص فرض مي حرفه

تلقـي خواهـد شـد. در     كننده مصرفو در بورس تخصص ندارد،  يستموضوع فعاليت اصلي وي ن
كه اثبات شـود او   اره بر غيرمتخصص بودن اوست. ولي در صورتيمقابل، حقيقي بودن شخص، ام

ي در بورس شغل اصلي او باشد گذار سرمايه، اعم از اينكه استاي و متخصص  حرفه به هر دليلي
اش، خريدوفروش اوراق بهادار است،  رغم حقيقي بودن، فعاليت و شغل اصلي يا خير، يا اينكه علي

قانوني نيست. بنابراين احراز تخصص يا عـدم   ةزمند حمايت ويژو نيا شود نميتلقي  كننده مصرف

                                                            
1. Ramadorai, T. Institutional Investors, Reader in Finance, University of Oxford, Oxford-
Man Institute and CEPR, Available at: https://doi.org/10.1002/9781118258415.ch32, 2011, p 3. 
2. Ho Hwang, K. Capital Market In Korea, Korea Financial Investment Association 
(KOFIA), July 2011, pp 286 and 302. 
3. Njaha, Mouna & Jarboui, Anis,” Institutional investors, corporate governance, and 
earnings management around merger: evidence from French absorbing firms”, Journal of 
Economics, Finance and Administrative Science 18 (2013), p 90. 
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تخصص شخص در بدو امر از طريق تشخيص حقيقي يا حقوقي بـودن اوسـت تـا بـدين وسـيله      
مزبور را بر دوش مدعي خلاف آن قرار داد. اما در خصوص شغل اصـلي يـا    ةبتوان اثبات غير امار

كـه در تشـخيص    چنـان  ؛ردي بايد به اثبـات برسـد  فرعي بودن، اين اماره وجود ندارد و در هر مو
در آن بـازار   كننـده  مصـرف كه گذشـت، ويژگـي   طور و همان استبازار واقعي چنين  كنندة مصرف

بـه   ؛گـردد  اي مـي  و شامل هر شخص حقيقي يا حقوقي در هـر معاملـه   نيستصفت قشر خاصي 
د نياز بـه اثبـات دارد. چـه    شخصي وجود داشته باشد و اين امر در هر مور ةكه قصد استفاد شرطي

امـا   ،محسـوب نگـردد   كننـده  مصـرف بسا شخص حقيقي در معامله قصد تجاري داشـته باشـد و   
بـرعكس   ،تلقي شـود. بنـابراين   كننده مصرفشخصي داشته باشد و  ةشخص حقوقي قصد استفاد

اي  تشخيص موضوع تخصص يا عدم تخصص وي، در مورد احراز شغل اصـلي يـا فرعـي، امـاره    
  ارتباطي به حقيقي يا حقوقي بودن شخص ندارد. ،نداشتهوجود 

نهادي نام برده است.  گذار سرمايهقانون بازار، تنها جاي اين قانون است كه از  1ماده  27بند 
در بورس اشـاره   ي اشخاص حقيقي و حقوقيگذار سرمايههمين مقرره هم به  7 ةماد 14البته بند 

خصوصـي اوراق   ةقـانون فـوق، عرض ـ   1 ةمـاد  27. بند ستادارد كه مربوط به اشخاص خارجي 
هاي آن را كه بـراي رعايـت عمـوم     و سختگيري نيستعمومي  ةبهادار كه داراي تشريفات عرض

ان نهادي ممكن دانسته است. لذا قانون هم گذار سرمايهان است، ندارد، تنها نسبت به گذار سرمايه
ان توجـه نمـوده اسـت. در حقـوق انگلـيس،      ارگـذ  سـرمايه به عدم نياز به حمايت ايـن دسـته از   

 هاي شركت بازنشستگي، هاي : صندوقتقسيم شده است عمده ةان مزبور به چهار دستگذار سرمايه
مربـوط بـه    ةمشابه آن، مصوب 1.يگذار سرمايههاي  ي مشترك، شركتگذار سرمايهبيمه، صندوق 

بيـان داشـته اسـت:     28/6/1386سازمان بورس مصـوب   ةت مديرئنهادي هي گذار سرمايهتعريف 
 –1ز: ا نـد ا عبـارت  ا.ا.ج بهـادار  اوراق بـازار  قـانون  يـك  مادة 27 بند موضوع نهادي گذار سرمايه«

 تأمين شركت بازنشستگي، صندوق ي،گذار سرمايه هاي شركت ها، لدينگه –2 ها، بيمه و ها بانك

 شـخص  ره –3 بهادار، اوراق و بورس سازمان نزد شده ثبت يگذار سرمايه هاي صندوق و سرمايه
 در بهـادار  اوراق اسـمي  ارزش از ريـال  ميليارد 5 از بيش يا درصد 5 از بيش كه حقوقي يا حقيقي

                                                            
1. DHALIWAL, SPINDER, THE ROLE OF INSTITUTIONAL INVESTORS IN THE UK 
ECONOMY, THESIS SUBMITTED FOR THE DEGREE OF DOCTOR OF PHILOSOPHY, 
DEPARTMENT OF ECONOMICS BRUNEL UNIVERSITY, SEPTEMBER 1992, p 25. 
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 هـاي  شـركت  –5، عمومي و دولتي نهادهاي و ها سازمان –4 كند، خريداري را ناشر انتشار دست

  .»دارند مشابه كاركرد كه اشخاصي يا ناشر مديران و مديره تئهي عضايا –6 دولتي،
نهادي را نداشته و  گذار سرمايهاين مصوبه ايراد وارد بر تعريف مزبور از نويسندگان خارجي از 
خود، اشخاص حقيقي را  6و  3به درستي آن را مختص اشخاص حقوقي ندانسته و به موجب بند 
باشـد كـه    اشخاص حقوقي مي هم دربر گرفته است. اگرچه اكثر مصاديق و بندهاي آن مربوط به

  اين امر طبيعي است.

  خرد گذار سرمايه .2.2.3

نهادي قرار دارد، بايد گفت: هر شـخص   گذار سرمايهخرد كه در مقابل  گذار سرمايهدر تعريف 
شـود و ايـن    مستقيم يا غيرمسـتقيم، مالـك اوراق بهـادار مـي     ةاي است كه به هر وسيل غيرحرفه

 گذار سرمايهاعم از اينكه شخص حقيقي يا حقوقي باشد.  ،اش نباشد اصليفعاليت او، شغل و حرفه 
ي در بورس ندارد. تعريف مزبور در فهرست گذار سرمايهدانش و تخصص كافي براي  خرد، عموماً

 "a"هم آمـده اسـت. بنـد     2007قانون خدمات و بازارهاي مالي مالزي مصوب  212)8(بخش  5
امريكا  فرانك)-(موسوم به قانون داد كننده مصرفت و حمايت قانون اصلاح وال استري 913 ةماد

شخصي يا خانوادگي  ةهدف استفاد همچنينبه لزوم حقيقي بودن شخص مزبور و  2010مصوب 
يعني شخص،  ؛گذرا به آن اشاره شد اي است كه سابقاً اشاره كرده است. هدف اخير همان ويژگي

ي گذار سرمايههاي آن شود، نبايد  مول حمايتمش ،بورس محسوب شده كننده مصرفبراي اينكه 
بلكه بايد مقطعي و تكميلي نسبت بـه شـغل    ،در بورس شغل اصلي او بوده و استمرار داشته باشد

اش طبابت بوده و به عبارتي امرار معـاش او   اش باشد. مانند پزشكي كه شغل و حرفه اصلي اصلي
بـورس نيـز بـه خريـدوفروش اوراق بهـادار      ولي در كنار اين شغل، گاهي در  است،از اين طريق 

وي در بورس موجب تخصـص   ةاش باشد و صرف فعاليت چند بار پردازد تا مكمل شغل اصلي مي
در صورتي كه اثبـات شـود وي بـا همـين انـدازه فعاليـت در بـورس        و شود  او در اين زمينه نمي

كننـدگان   مصـرف  ةتخصص پيدا نموده و سطح مهارت او فراتر از اشخاص عادي اسـت، از جرگ ـ 
ولـي لـزوم حقيقـي بـودن شـخص در       يست،اصلي او اين ن ةاگرچه حرف ،بورس خارج خواهد شد

  EU/2011/61دسـتورالعمل   4 ةمـاد  1قسـمت   "aj"باشد. بنـد   مزبور، قابل پذيرش نمي ةمقرر

بند اي تعريف نموده است. اين نكته در  غيرحرفه گذار سرمايهخرد را به شخص  گذار سرمايه ،مزبور
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دســتورالعمل  4 ةمــاد 1قســمت  12و بنــد  EU/2014/65دســتورالعمل  4 ةمــاد 1قســمت  11
2004/39/EC اي بـودن   خـرد، غيرحرفـه   گـذار  سـرمايه صفت بـارز   ،نيز بيان شده است. بنابراين

ها نـام   خرد، از افراد و خانواده گذار سرمايهدر بيان مصاديق  2برخي از نويسندگان خارجي، 1اوست.
كه اشخاص  استند، ولي ايراد آن اين ا د. اگرچه اكثريت مصاديق عبارت فوق اين اشخاصان برده

بررسـي شـد، اگـر     تـر  پيشكه اشخاص حقوقي هم، به شرحي كه  در حالي ،حقوقي را ذكر نكرده
اي بودن و شغل و موضوع فعاليت اصلي نبودن را داشته  ، يعني غيرحرفهكننده مصرفهاي  ويژگي
 5گونه كـه بنـد    عمل آورد. همان ههاي ويژه ب بايد از آنها حمايت ،بورس بوده كنندة مصرفباشند، 

قـانون   1 ةمـاد  1و بنـد   1386مصـوب   كننـدگان خـودرو    مصرف قانون حمايت از حقوق 1 ةماد
 ةماد» س«و بند  صراحتاً كننده مصرفدر تعريف  1388مصوب  كنندگان حمايت از حقوق مصرف

، بيان »شخصي«مطلق  ةكار بردن كلم هكشورمان با ب 1382مصوب  كترونيكيقانون تجارت ال 2
كننـده هـم اشـخاص حقيقـي را      مصـرف اند و در بسـياري از مقـررات خـارجي نيـز آمـده،       داشته
  هم اشخاص حقوقي را. ،گيرد ميدربر

    كننده مصرفان خرد بازار بورس به عنوان گذار سرمايهتلقي  .1.2.2.3

و ساير  3شوند محسوب مي كننده مصرفان خرد گذار سرمايهان بورس، تنها گذار سرمايهاز بين 
كه در حقوق بانكي كه  چنان يستند؛ن كننده مصرفان مستحق حمايت قانون به عنوان گذار سرمايه

 ،شوند محسوب نمي كننده مصرفنيز چنين بوده و همه مشتريان بانك،  ،بخشي از بازار مالي است
  اند.  اينگونه بلكه فقط برخي از آنها

هـاي   چرا كه آنها مالك سـرمايه  ؛باشند ان خرد كانون توجه بازار بورس ميگذار سرمايه عموماً
ان نهـادي، در  گـذار  سرمايهبازار سرمايه علاوه بر مشاركت  ةاند و توسع كوچك و سرگردان جامعه

و از  ادي، معمـولاً خرد كه از نظر قـدرت اقتص ـ  گذار سرمايه. استهاي كم  گرو جذب اين سرمايه
، در اسـت زنـي كمتـري    نظر قدرت اطلاعاتي، همواره، قشر ضعيف محسوب و داراي قدرت چانـه 

                                                            
1 European Commission. Distribution systems of retail investment products across the 
European Union, Final report, 2018, p 152. 
2 Langevoort, D. The SEC, Retail Investors, and the Institutionalization of the Securities 
Markets, Georgetown University Law Center, GEORGETOWN LAW Faculty Working 
Papers, September 2008, p 1. 

هاي حقوق خصوصي ايران در مقابله با مخاطرات بازار بـورس بـراي    نارساييصادقي، محسن،  .3
  .2، ص 1394، اولين همايش ملي مخاطرات و حقوق، مهر كننده مصرف
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كنـد كـه اطمينـان يابـد حقـوق وي در برابـر        صورتي تمايل به مشاركت در بازار سرمايه پيدا مي
بري بـازار  كنندگان هستند، حفـظ و نـابرا   ان نهادي و عرضهگذار سرمايهقدرتمندان مقابل آنها كه 

ي تضمين شود و صرف اجراي قواعد حقوق قراردادهـا كـافي   گذار سرمايهسرمايه جبران و امنيت 
ان عـادي  گـذار  سـرمايه داران كوچك و ديگـر   سهام است: نخواهد بود. به همين دليل، گفته شده

بـازار  تـر روابـط اقتصـادي در     توان طرف ضعيف كنندگان را به دو دليل مي اوراق بهادار يا مصرف
هايي باشند كه افراد بانفوذتر  و مجبورند تابع فعاليت 1ندا اول اينكه اين افراد منفعل :سرمايه دانست
ان جزء نه گذار سرمايهاين است كه  ،شود كيد ميأدليل دوم كه بيشتر بر آن ت ؛دهند بازار انجام مي

شـود   ودن سرمايه باعث مـي كافي. زيرا كوچك ب ةكافي براي دفاع از خود دارند و نه انگيز ةوسيل
و نتواننـد در انتخـاب مـديران كـه      باشـند گيري انـدكي برخـوردار    كه اين افراد از قدرت تصميم

، اطلاعـات مهـم   ايفا كنند. با ادامة شـرايط فـوق   اطلاعات نهاني شركت را در اختيار دارند، نقش
خواهـد گرفـت و ايـن افـراد     داران عمده و ديگر افراد بانفوذ آن قـرار   شركت تنها در اختيار سهام

داران  خواهند توانست تا در معاملات سهام، با اسـتفاده از موقعيـت برتـر اطلاعـاتي خـود، سـهام      
سـاختار   ةان عادي را دچار زيان ناروا سازند. همين عوامل و بـه اضـاف  گذار سرمايهكوچك و ديگر 

بـه عنـوان    -ان خـرد  گـذار  سـرمايه شـود تـا حقـوق     بازار بورس اوراق بهادار باعـث مـي   ةپيچيد
د وي شگذار سرمايهمنجر به شكست آنها در  ،با مخاطره روبرو شده -كنندگان بازار سرمايه مصرف

هـاي گسـترده مـالي     ي و كاهش ارزش سهام و در نهايت بحرانگذار سرمايهو در نهايت كاهش 
ئوليت حقـوق مس ـ  و نهادهاي رايج حقوق خصوصي يعني حقـوق قراردادهـا،   ها قالب 2خواهد شد.

گـذاران   توانند با مخاطرات بازار بورس به نحو كارآمد مقابله كنند. لذا قـانون  امروزه نمي و... مدني
به جاي رويكرد حقوق خصوصي، به وضـع   گيري از رويكرد حقوق اقتصادي برخي كشورها با بهره

انـد   مبادرت ورزيـده بيني نهادهاي نظارتي  كنندگان بازار سرمايه و پيش مقررات حمايت از مصرف

                                                            
1. Passive investors 

 هاي حقوقي، نيمسـال  ، مجله پژوهشمباني و اصول تعهد به دادن اطلاعات در بورسنوروزي، محمد،  .2
  .206، ص 17، شماره 1389اول 
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تا دولت به كمك آن بتواند در چارچوب مشخص، به مداخله بـراي رفـع شكسـت بـازار سـرمايه      
   1بپردازد.
 ،كالاهـا و خـدمات ديگـر    كنندة مصرفخرد با  گذار سرمايهرغم وجود نقطه اشتراك مهم  علي

خـرد را   گـذار  يهسـرما  2دانان فرانسـوي،  ، برخي از حقوقند ضعف قدرت معاملاتي و اطلاعاتيمان
از  اندازكنندگان را كاملاً كنندگان و پس اقتصاددانان، مصرف :نويسند مياند و  ندانسته كننده مصرف

 ـ   ؛كنند يكديگر تفكيك مي شـان   انـه مين نيازهـاي روز أدسته اول، موجودي مالي خـود را بـراي ت
كننـد تـا    ي مـي گـذار  سـرمايه كنند و دسته دوم، موجودي مالي خود را حفـظ و شـايد    استفاده مي
تواند يكي از اين دو كـار   مي ،مين كنند. وقتي كه شخصي مبلغي پول داردأخود را ت ةنيازهاي آيند

مانند اينكـه سـهامي در    ،انداز كند خودرويي بخرد يا پس مثلاً ،را انجام دهد: يا آن را مصرف كند
 ةقرار داد. چون بعضي از قواعد، ويژ كننده مصرفدوم را در حكم  ةبورس خريداري كند. نبايد دست

كه ممكن نيست شامل دسته دوم باشد. به همين ترتيب، قواعد ديگري  به طوري ؛اول است ةدست
شود. قـانون بازارهـا و خـدمات     اندازكننده نمي است و شامل پس كننده مصرف ةنيز هست كه ويژ

خـود در تعريـف    "1C" ةمـاد  3خلاف اين را مقرر داشته و در بند  2000مالي انگلستان مصوب 
نفعـان بالفعـل بـازار اوراق بهـادار را      ان و ذگـذار  سـرمايه كنندگان و  ، نه تنها استفادهكننده مصرف
گـذاري   كننده دانسته، بلكه اشخاصي را كه بالقوه نيز ممكن است در آينده مبادرت به سرمايه مصرف

 5و  4كننـده دانسـته اسـت. در بنـد      مصرف نفع آن شوند، هم در بورس كنند يا استفاده كننده يا ذي
  همان ماده مصاديق خدمات مالي نام برده شده كه خدمات بازار بورس بخشي از آن است.

معتقدنـد:   ،به درستي مخـالف نظـر اول بـوده    نويسندگان ديگر كشور فرانسه، مانند بورگواني،
و فروش پس از آن، اعمال  گذاري در بانك، خريد مال منقول و غيرمنقول خريد در بورس، سپرده
 3اي انجام گرفتـه باشـند.   مشروط بر اينكه به صورت اتفاقي يا غيرحرفه ؛آيند مصرفي به شمار مي

                                                            
هاي حقوق خصوصي ايران در مقابله با مخاطرات بازار بـورس بـراي    نارساييصادقي، محسن،  .1

 .7و  1، ص 1394، اولين همايش ملي مخاطرات و حقوق، مهر كننده مصرف
ترجمه و تحقيق: مجيد اديب، تهـران: نشـر ميـزان، چـاپ اول،      ،مصرف حقوقاولوآ، ژان و آنري تامپل، -كاله .2

  .28، ص 1393زمستان 
 -29، شـماره  1379، ترجمه عبدالرسول قدك، مجله تحقيقات حقوقي، كننده تعريف مصرفاولوآ، ژان، -كاله .3

 .327، ص 30
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نيـز بـا نظـر اول فـوق از حقـوق فرانسـه همـراه شـده و          1زبـان  برخي از نويسـندگان انگليسـي  
البته ايـن عقيـده،    .اند همتفاوت دانست كننده مصرفرا از  گذار سرمايهي را از مصرف و گذار سرمايه

 كننـده  مصرفقاطع نبوده و نظر مخالفي هم توسط مفسرين قانون اصلاح وال استريت و حمايت 
را همان  گذار سرمايه 4اي ارائه شده است. حتي عده 3و هم سايرين 2فرانك)-(موسوم به قانون داد

را جزئـي از   گـذار  ايهسـرم تـر،   نيـز در تفسـيري گسـترده    5اند و برخي ديگـر  دانسته كننده مصرف
هـاي اتحاديـه اروپـا هـم،      در سياسـت  همچنـين انـد.   كنندگان بازار سـرمايه تلقـي كـرده    مصرف
حمايت  ةاگرچه ممكن است نهادهاي متفاوتي وظيف شود؛ ميتلقي  كننده مصرفخرد،  گذار سرمايه

   6از حقوق آنها را بر عهده داشته باشند.
در مفهوم  كننده مصرفاي با مفهوم  بازار سرمايه تا اندازه كنندة مصرفست كه معناي بديهي ا

شخصـي و   ةدر مفهـوم عـام، بـراي اسـتفاد     كننـده  مصـرف عام آن تفاوت دارد. بدين ترتيب كه 
بـازار سـرمايه،    كننـدة  مصـرف ولي در  ،كند  اي كالايي را معامله يا خدمتي را استفاده مي غيرحرفه
ي در بـازار  گـذار  سرمايهاقدام به  ،براي كسب سود د و لزوماًشخصي و خانوادگي معنا ندار ةاستفاد

هدفي  ،ي خود در بورسگذار سرمايهتوان حالتي را تصور نمود كه شخص در  كند و نمي بورس مي
هـاي مفهـومي    تـرين تفـاوت   غير از كسب درآمـد را در نظـر داشـته باشـد و ايـن يكـي از مهـم       

كسـب درآمـد مسـتتر     ةانگيـز  ،بنـابراين  اسـت.  ادار بودهبازار واقعي با بازار اوراق به كنندة مصرف
اصـلي داشـته باشـد يـا شـغل       ةشغل و حرف ـ ةباشد، ولي ممكن است اين اقدام، براي او جنب مي

ان گـذار  سـرمايه اين بازار در قياس بـا   كنندة مصرفچون  ،تكميلي و مقطعي و فرعي. با اين حال
                                                            

1. Cartwright, P. Consumer Protection in Financial Services, International Banking, Finance 
and Economic Law Series, Centre for Commercial Law Studies, University London, 
Published by Kluwer Law International Ltd, 1999, p 6. 
2. Jickling, M. The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act: Title IX, 
Investor Protection, Congressional Research Service, Prepared for Members and Committees 
of Congress, November 24, 2010, p 16. 

  براي نمونه رك: .3
 Ho Hwang, K. Capital Market In Korea, Korea Financial Investment Association (KOFIA), 
July 2011, p 271. 
4. Cartwright, P. Banks, Consumers and Regulation, The university Nottingham, Publisher: 
Hart, Oxford and Portland Oregon, 2004, p 5. 
5. Brian W. Harvey, Deborah L. Parry, The Law of Consumer Protection and Fair Trading, 
London, Publisher: Butterworths, 6, illustrated Edition, 2000, p 8. 
6. Moloney, N. HOW TO PROTECT INVESTORS- Lessons from the EC and the UK, 
Published in the United States of America by Cambridge University Press, New York, 2010, 
p 40. 



  كننده در بورس اوراق بهادار بررسي مفهوم مصرف  93صلنامه تحقيقات حقوقي شماره ف

 

136 

لـذا در مواجهـه بـا ايـن عـده، از       ،آيـد  شمار مي خرد به گذار سرمايهكلان و گردانندگان آن، يك 
گونـه كـه    بنابراين همـان  .دگير تري قرار مي و در موقعيت ضعيف استاطلاعات كمتري برخوردار 

هايي كـه دارنـد، در برابـر توليدكننـدگان      ضعف ةواسط كنندگان كالاها و خدمات به بايد از مصرف
ان خرد بورس بايد گذار سرمايهكنندگان بازار سرمايه يا همان  حمايت لازم صورت گيرد، از مصرف

   1ان كلان و گردانندگان اين بازار حمايت مناسب صورت پذيرد.گذار سرمايهدر مواجهه با 
  بورس را اين گونه تعريف نمود: كنندة مصرفتوان  مي ،با توجه به آنچه كه گذشت

كه اقدام به خريـدوفروش  است بورس شخص حقيقي يا حقوقي غيرمتخصص  كنندة مصرف«
حرفـه و شـغل اصـلي نداشـته      ةاين فعاليت او بـراي وي جنب ـ  ،اوراق بهادار در بازار بورس نموده

  »باشد.
  :اين تعريف مطابقگردد كه  ملاحظه مي

كنندگان اين بازار باشند و دليلـي   توانند مصرف : هم اشخاص حقيقي و هم حقوقي بورس، مياولاً
  ص حقيقي وجود ندارد. بر اختصاص آن به شخ

كيد بر غيرمتخصص بودن شـخص اسـت كـه    أدر بازار مزبور، ت كننده مصرف: براي شناسايي ثانياً
در خصـوص   ،گونه كه گفته شـد  هاي خاص گردد. همان نياز به اثبات دارد تا مشمول حمايت

شخص حقيقي اماره بر عدم تخصص و در مورد شخص حقوقي اماره بـر تخصـص او وجـود    
  مگر اينكه خلاف آن اثبات شود. ،دارد

بازار بورس، هدف كسب درآمـد دارد   كنندة مصرفبازار واقعي،  كنندة مصرف: اگرچه برخلاف ثالثاً
بلكه شغل دوم يا  يست،، اين فعاليت براي وي شغل اصلي ناستكه اقتضاي اين نوع فعاليت 

  سوم يا به عبارتي فرعي است.
  

                                                            
زار بـورس بـراي   هاي حقوق خصوصي ايران در مقابله با مخاطرات با نارساييصادقي، محسن،  .1

 .2، ص 1394، اولين همايش ملي مخاطرات و حقوق، مهر كننده مصرف
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  گيري نتيجه
ــده مصــرف ــانون تجــارت الكترونيكــي مصــوب   كنن ــانون 1382در ق ــوق، ق  حمايــت از حق

و نيـز   1388مصـوب  كننـدگان    مصـرف و قانون حمايت از  1386مصوب  كنندگان خودرو  مصرف
برخي ديگر از مقررات داخلي و خارجي تعريف شده است كه هر كدام از آنها داراي نقاط مشترك 

، كننـده  مصـرف مناقشـه، در تعريـف    از جمله مباحث مـورد  باشند. و البته اختلافاتي با يكديگر مي
شمول يا عدم شمول آن به اشخاص حقوقي و اختصاص آن به بيـع يـا عموميـت آن نسـبت بـه      

بـه وي تعلـق    كننـده  مصـرف ديگر معاملات و قصد و نيت شخص از معامله، براي اينكه وصـف  
رجي، آنچه برگزيده شده اين است نظرات مختلف در حقوق داخلي و خا ةرغم ارائ . علياستگيرد، 

و قصد شخص از معامله  نيستبيع  ةو ويژشود  مياشخاص فوق را شامل  ة، همكننده مصرفكه 
  باشد. بايد استفاده شخصي و خانوادگي و نه تجاري

بلكه فعالان بازارهاي مالي نيز واجد ايـن وصـف    يست،ويژه بازار واقعي ن كننده مصرفوصف 
شـامل آنهـا نيـز     1388كنندگان مصوب  ه و خاص قانون حمايت از مصرفهاي ويژ حمايت ،بوده
بـر دو نـوع    گذاران بورس اوراق بهادار سرمايه. استاگرچه فعاليت آنها در بازار متشكل  ،گردد مي

اي مبادرت  نهادي، شخصي است كه به صورت حرفه گذار سرمايه تقسيم مي شوند:نهادي و خرد 
هايي نيست كـه سـازمان بـورس از عمـوم      كند و نيازمند حمايت ميبه خريدوفروش اوراق بهادار 

ها هسـتند، تخصـص در معـاملات اوراق     خانواده خرد كه عموماً گذار سرمايه ،نمايد و در مقابل مي
با توجه  رود. ميو در صورت عدم حمايت كافي از حقوق آنها، توازن معاملاتي از بين  رندبهادار ندا

هـاي   مسـتحق حمايـت   ،كنندگان بازار بورس بوده ان خرد مصرفگذار ايهسرمبه مراتب فوق، تنها 
  و ممكن است شخص حقيقي يا حقوقي باشند و ملاك، غيرمتخصص بودن آنهاست.  اند ويژه

در قانون حمايت از  كننده مصرفبورس با معناي مرسوم  كنندة مصرفهايي كه  تفاوتاز يكي 
 ،شخصي در بورس معنـا نـدارد   ةكه مقصود استفاددارد، اين است  1388مصوب كنندگان   مصرف

كنندگان و غير آنها در اين بازار، شـغل   ولي ركن مميزه بين مصرف ،بلكه هدف، كسب سود است
بورس ارائـه   كنندة مصرف. تعريف پيشنهادي كه از استاصلي يا فرعي بودن شخص و تخصص 

غيرمتخصص كه اقدام به  بورس شخص حقيقي يا حقوقي است كنندة مصرف: «استچنين  ،شده
خريدوفروش اوراق بهادار در بازار بورس نموده و اين فعاليـت او بـراي وي جنبـه حرفـه و شـغل      
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اول اينكـه   :قابـل ذكـر دارد   ةگردد كـه ايـن تعريـف سـه نكت ـ     ملاحظه مي .»اصلي نداشته باشد
اشـخاص   تواند هـم شـامل   و مي يستان نگذار سرمايهبورس ويژگي قشر خاصي از  كنندة مصرف

خـرد شخصـي غيرمتخصـص     گـذار  سرمايهيا  كننده مصرفدوم اينكه  ؛حقوقي و هم حقيقي شود
اي وجـود   ولي امـاره  ،هاي خاص است. عدم تخصص نياز به اثبات دارد كه مستحق حمايت است

 با توجه به تشكيلات آن، امـاره بـر تخصـص بـوده و حقيقـي بـودن       شخص حقوقي،دارد كه در 
سـوم اينكـه    ةنكت ـ ؛مگر اينكه خلاف آن اثبات شود ،اي بودن است غيرحرفهنيز اماره بر  شخص

بورس محسوب خواهد شد كه خريد و فروش اوراق بهادار شـغل   كننده مصرفشخص در صورتي 
بلكه فرعي و دوم و سوم او باشد. اين موضوع نيز همانند عدم تخصص نياز  ،اصلي و اول او نباشد

كه در اين قسمت حقيقي يا حقوقي بودن شخص كمكـي بـه اثبـات    با اين تفاوت  ،به اثبات دارد
  و در هر مورد بايد اثبات گردد. رداي وجود ندا و اماره كند ميموضوع ن

  



  كننده در بورس اوراق بهادار بررسي مفهوم مصرف  93صلنامه تحقيقات حقوقي شماره ف

 

139  

  منابعفهرست 

  منابع فارسي )الف

  كتاب

 دانشـگاه  چـاپ  و انتشـارات  سسـه ؤم: تهـران  ،13 جلد ،دهخدا نامه لغت اكبر، يعل دهخدا، .1
  .1377 دوم، چاپ تهران،

تهران: انتشارات سـمت و دانشـگاه شـهيد بهشـتي،      ،حقوق بازار سرمايهسلطاني، محمد،  .2
 .1395چاپ اول، 

، 1جلد  ،مباني بازارها و نهادهاي ماليفبوزي، فرانك و فرانكو موديلياني و مايكل فري،  .3
  .1389نشر پيشبرد، چاپ سوم،  :ترجمه: دكتر حسين عبده تبريزي، تهران

نشـر   :ترجمه و تحقيق: مجيـد اديـب، تهـران    ،حقوق مصرفن و آنري تامپل، اولوآ، ژا-كاله .4
  .1393ميزان، چاپ اول، زمستان 

، تهران: انتشارات ادنـا، چـاپ   2(دوره دو جلدي)، جلد  فرهنگ فارسي معينمعين، محمد، . 5
  .1386چهارم، 

تهران: نشر چالش، چـاپ   آشنايي با مفاهيم بورس اوراق بهادار،فر، محمدرضا، مهران. 6
  .1388دوم، تابستان 

كننده  هاي غيردولتي در حمايت از حقوق مصرف نقش سازمانسري، مسعود، طارم. 7
  .1391، تهران: موسسه مطالعات و پژوهشهاي بازرگاني، چاپ اول، در كشور

  مقاله

پـنجم  سـاله   قانون برنامه پـنج  99تبيين و تحليل جايگاه ماده سلطاني، محمـد،  . 8
، فصـلنامه بـورس اوراق   توسعه جمهوري اسلامي ايران در بازار سـرمايه كشـور  

  .20، شماره 91بهادار، سال پنجم، زمستان 
هاي حقوق خصوصي ايران در مقابله با مخاطرات بازار  نارساييصادقي، محسن،  .9

  .1394، اولين همايش ملي مخاطرات و حقوق، مهر كننده مصرفبورس براي 



  كننده در بورس اوراق بهادار بررسي مفهوم مصرف  93صلنامه تحقيقات حقوقي شماره ف

 

140 

ــدال .10 ــه و ســيدعلي ســيداحمدي ســجادي،  عب بررســي تطبيقــي حمايــت از لهي، محبوب
، دو فصلنامه دانشنامه حقوق اقتصادي هاي الكترونيكي وجوه كننده در تراكنش مصرف

  .5، شماره 1393ويكم، بهار و تابستان  (دانش و توسعه سابق)، دوره جديد، سال بيست
ترجمه عبدالرسول قدك، مجله تحقيقات حقـوقي،   ،كننده تعريف مصرفاولوآ، ژان، -كاله .11

  .30 -29، شماره 1379
، مجلـه  مبـاني و اصـول تعهـد بـه دادن اطلاعـات در بـورس      نوروزي، محمـد،   .12

  .17، شماره 1389هاي حقوقي، نيمسال اول  پژوهش

  رساله

كننده در قانون تجارت الكترونيكي مصوب  حمايت از مصرفخنداني، سيد پدرام، . 13
، رساله دكترا، تهـران: دانشـگاه   با توجه به حقوق روز اتحاديه اروپا 17/10/1382

  .1385شهيد بهشتي، 

 انگليسيمنابع  )ب

Books 

14. Bernasconi-Osterwalder, Nathalie and Johnson, Lise, INTERNATIONAL 
INVESTMENT LAW AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT, 
International Institute for Sustainable Development (IISD), 2018. 

15. Brian W. Harvey, Deborah L. Parry, The Law of Consumer Protection and 
Fair Trading, London, Publisher: Butterworths, 6, illustrated Edition, 2000. 

16. Campbell Black, H, Black's Law Dictionary, M. A, Revised Fourth 
Edition By The Publisher's Editorial Staff, ST. Paul, Minn. West 
Publishing CO. June, 4th Ed. Rev, 1968.  

17. Cartwright, P, Banks, Consumers and Regulation, The university 
Nottingham, Publisher: Hart, Oxford and Portland Oregon, 2004. 

18. Cartwright, P, Consumer Protection in Financial Services, International 
Banking, Finance and Economic Law Series, Centre for Commercial Law 
Studies, University London, Published by Kluwer Law International Ltd, 
1999. 



  كننده در بورس اوراق بهادار بررسي مفهوم مصرف  93صلنامه تحقيقات حقوقي شماره ف

 

141  

19. Ellis Wild, S, Webster’s New World Law Dictionary, Legal Editor, 
Published by Wiley, Hoboken, NJ, Published in the United States of 
America, 2006. 

20. European Commission, Distribution systems of retail investment 
products across the European Union, Final report, 2018. 

21. Ho Hwang, K, Capital Market In Korea, Korea Financial Investment 
Association (KOFIA), July 2011. 

22. Jickling, M, The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer 
Protection Act: Title IX, Investor Protection, Congressional Research 
Service, Prepared for Members and Committees of Congress, November 
24, 2010. 

23. Malik, M, Recent Developments in the Definition of Investment in 
International Investment Agreements, Second Annual Forum of 
Developing Country Investment Negotiators, International Institute for 
Sustainable Development, November 2008. 

24. Moloney, N, HOW TO PROTECT INVESTORS- Lessons from the EC 
and the UK, Published in the United States of America by Cambridge 
University Press, New York, 2010. 

25. OECD, International Investment Law: Understanding Concepts and 
Tracking Innovations, Mar 2008. 

26. Panitchpakdi, Supachai, SCOPE AND DEFINITION-UNCTAD Series on 
Issues in International Investment Agreements II, United Nations, Printed 
in Switzerland, January 2011. 

27. Ramadorai, T, Institutional Investors, Reader in Finance, University of 
Oxford, Oxford-Man Institute and CEPR, Available at: 
https://doi.org/10.1002/9781118258415.ch32, 2011. 

28. Schulte-Nolke, prof.Dr.Hans and Dr. Christian Twigg-Flesner and Dr. 
Martin Ebers, EC Consumer Law Compendium – Comparative Analysis, 
Prepared for the European Commission under service contract, February 
2008. 

29. Scott, Colin & Black, Julia, Cranston’s consumers and the law, third 
edition, Butterworths, London, 2000. 

30. W. Arnett, George, Global Securities Market: Navigating the world’s 
Exchanges and OTC Markets, Published by John Wiley and Sons, Inc, 
Printed in the United States of America, 2011. 

 



  كننده در بورس اوراق بهادار بررسي مفهوم مصرف  93صلنامه تحقيقات حقوقي شماره ف

 

142 

Articles 
31. Cartwright, P, Consumer Protection and the Criminal Law, Law, Theory 

and Policy in the UK, «Cambridge University Press», United Kingdom, 
2004.  

32. Langevoort, D. The SEC, Retail Investors, and the Institutionalization of 
the Securities Markets, Georgetown University Law Center, 
«GEORGETOWN LAW Faculty Working Papers», September 2008. 

33. Çelik, Serdar & Isaksson, Mats, Institutional investors and ownership 
engagement, «OECD Journal: Financial Market Trends», Volume 
2013/2, 2014. 

34. Gomes, Armando & Gorton, Gary & Madureira, Leonardo, SEC 
REGULATION FAIR DISCLOSURE, INFORMATION, AND THE 
COST OF CAPITAL , NBER Working Paper No. 10567, « NATIONAL 
BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH, Cambridge», June 2004. 

35. Inderst, Georg and Kaminker, Christopher and Stewart, Fiona, 
DEFINING AND MEASURING GREEN INVESTMENTS: 
IMPLICATIONS FOR INSTITUTIONAL INVESTORS’ ASSET 
ALLOCATIONS, «OECD WORKING PAPERS ON FINANCE, 
INSURANCE AND PRIVATE PENSIONS», NO. 24, OECD Publishing, 
August 2012. 

36. Njaha, Mouna & Jarboui, Anis, Institutional investors, corporate 
governance, and earnings management around merger: evidence from 
French absorbing firms, «Journal of Economics», Finance and 
Administrative Science 18 (2013). 

37. Ortner, R, THE CONCEPT OF YIELD ON COMMON STOCK, «The 
Journal of Finance», Volume 73, Issue 5, October 2018. 

Thesis 
38. DHALIWAL, SPINDER, THE ROLE OF INSTITUTIONAL 

INVESTORS IN THE UK ECONOMY, THESIS SUBMITTED FOR THE 
DEGREE OF DOCTOR OF PHILOSOPHY, DEPARTMENT OF 
ECONOMICS BRUNEL UNIVERSITY, SEPTEMBER 1992. 

39. Mohammad, Badar G Almeajel Alanazi, Investor protection and the civil 
liability for defective disclosures in the Saudi securities market: a legal 
analysis, Doctor of Philosophy thesis, Faculty of Law, University of 
Wollongong, 2012. 

 


