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Abstract 
In the United States of America, the "Fair Fund" is a solution that is 

intended to compensate for losses caused by the violation of capital market 
regulations. According to the current regulations, the disgorgement of ill-
gotten profits resulting from the violation of the regulations as well as the 
civil penalties are collected in the Fair Fund to finally be distributed among 
the injured investors. One of the important issues related to the Fair Fund is 
the challenges that have been raised regarding its establishment. In this article, 
which is provided by a descriptive-analytical method and by referring to 
library sources, these challenges are examined and its place in the predictable 
compensation fund for crimes and violations in the capital market of Iran is 
explained. In the end, after analyzing the history of the establishment of the 
Fair Fund, the following conclusion is reached: In American Law, 
"insufficient compensation", "limited or denial of the right to file parallel 
litigations" and "circularity in compensating damages" which have been 
criticized to the fair fund, rejected and have not found ground for growth. 
Similarly, in Iranian Law, these challenges will not prevent the establishment 
of a compensation fund for crimes and violations in the capital market. 
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 چکیده
در نظام حقوقی آمریکا جهت جبران خسارات ناشی از  )، راهکاري است کهFair Fundصندوق منصفانه (

بینی شده است. مطابق مقررات کنونی، عواید نامشروع ناشی از نقض مقررات جرایم و تخلفات در بازار سرمایه پیش
 دشومیي آورشده از مجرمان یا متخلفان در صندوق منصفانه جمعدریافت (مدنی) و همچنین، جرایم نقدي انضباطی

یکی از مباحث مهمی که در رابطه با صندوق منصفانه وجود دیده توزیع شود. گذارانِ زیانتا در نهایت میان سرمایه
تحلیلی و با –هایی است که نسبت به تشکیل آن مطرح شده است. در این مقاله که به روش توصیفیدارد، چالش

جبران  رايببینی پیشرسی و جایگاه آن در صندوق قابلها براي فراهم آمده، این چالشمراجعه به منابع کتابخانه
ش د. در پایان، پس از واکاوي تاریخچه پیدایشوخسارات ناشی از جرایم و تخلفات در بازار سرمایه ایران تبیین می

ود یا سلب محد«، »جبران خسارت ناکافی«شود: در حقوق آمریکا، سه چالش صندوق منصفانه، این نتیجه حاصل می
 دفع شده ونسبت به صندوق منصفانه مطرح شده،  که» دور در جبران خسارات«و  »موازي ياقامه دعاوحق شدن 

ان خسارات مانع تشکیل صندوق جبر هااین چالش همین ترتیب، در حقوق ایران نیزاند. بهدا نکردهیرشد پ يبرا یمجال
 ناشی از جرایم و تخلفات در بازار سرمایه نخواهند بود.

 و میاز جرا یصندوق جبران خسارات ناش ،(مدنی) یانضباط ينقد مهینامشروع، جر دیاسترداد عوا ي کلیدي:هاواژه
 .انیتخلفات، صندوق منصفانه، ضرر و ز

  .K22 موضوعی:بندي طبقه
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 مقدمه
همواره  د،دهنیکسب سود به آن رغبت نشان م براي گذارانهیکه سرما یعنوان محلبه هیبازار سرما

 ياو بر دیمف ،یگروه يممکن است برا يبازار نیدر چن گذاريهیرو، سرما نی. از استنی آورسود
 هیابودن بازار سرم آور انیز .کندمحروم  شیبه انتظارات خو دنیها را از رسباشد و آن آورانیز ،یبرخ
تخلفات  باشد که لیدل نیبه ا ایامور بازار باشد  يعاد اناتیممکن است بر اساس جر ر،یگروه اخ يبرا

است که در خصوص دسته نخست،  روشن. رخ داده است هیبازار سرما گرانیباز ياز سو 1یمیو جرا
ازار گذاري در بکه سرمایهگذار قابل پذیرش نیست چرادعواي جبران ضرر و زیان از ناحیه سرمایه

 نادرستی ناشی از هیچ عمل به صورت ذاتیسرمایه با خطر مالی یا به عبارتی خطر بورسی همراه است که 
). 199: 1399الهی، د (شمسکنگذار باید در ازاي سود مورد انتظار، این خطر را تحمل نبوده و هر سرمایه

رات باید بتواند زیانی را که از نقض قوانین و مقربه طور قانونی گذار ته دوم، سرمایهدر رابطه با دس ولی
 شده ببیند.بازار سرمایه به او وارد شده است، جبران

 وتواند اقدام به طرح دعواي مطالبه ضرر گذار میمنظور جبران خسارات وارده، سرمایهبه
 2(که البته حسب مورد در صلاحیت مراجع مختلف قرار دارد). زیان ناشی از جرم یا تخلف کند

)، 109: 1395اند (مبین، دهکرهمانطور که برخی از نویسندگان نیز به درستی اشاره  از این گذشته
به سهامداران، خریداران و فروشندگان اوراق بهادار و  چشمگیربه ورود خسارات  توجهبا 

وانین و مقررات، ضروري است یک نظام جامع مسئولیت همچنین نهاد بازار از رهگذر نقض ق
گذاري، نبود رویه د. با این حال، ضعف در قانونشوبینی مدنی در بازار اوراق بهادار پیش

دیدگیِ خود، چالش شناسایی عدم آگاهی اشخاص نسبت به بزه مانندهایی و دشواري 3اعتناقابل

                                                                                                                                      
اصل چهل و چهارم قانون  یکل هاياستیس ياجرا لیبه منظور تسه دیجد یمال يقانون توسعه ابزارها و نهادها« 14ماده  ییاجرا نامهنییآ 1ماده » د«مطابق بند . 1

جهت ملاحظه ( اشخاص تحت نظارت گردد تیو مقررات مربوط به فعال نیاست که منجر به نقض قوان یترك فعل ای فعل گونههر» تخلف« ،»یاساس
عبارت است از هر » جرم« ،»یقانون مجازات اسلام« 2بر اساس ماده در مقابل، . )96: 1393تفتی، تعاریف دیگر، ر.ك.: سلطانی، خلیلی، سهرابی و فلاح

 عموم جرم، و تخلف طهراب گذار،گفت که از منظر قانون دیبا اد،یبن نیشده باشد. بر ا نییآن مجازات تع يترك فعل که در قانون برا ایل اعم از فع يرفتار
از  ینها برخه تکیحالدر شود؛یمحسوب م زیتخلف ن کی ،که توسط اشخاص تحت نظارت واقع شده باشد یهر جرم یعنی باشد؛می مطلق خصوص و

 .)353-354: 1396هستند (سلطانی، اشخاص تحت نظارت مشمول عنوان مجرمانه  هايتخلف
 .275-306: 1392ها، ر.ك.: سلطانی، جهت ملاحظه این صلاحیت. 2
با » قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران« 37شده در هیأت داوري موضوع ماده هاي مطرح. گفتنی است، در یکی از معدود پرونده1

ضوع مطالبه ضرر و زیان ناشی از دستکاري قیمت اوراق بهادار، پس از قطعیت رأي کیفري مبنی بر محکومیت خواندگان به ارتکاب مو
قانون بازار اوراق بهادار جمهوري « 52و  36و مواد » قانون آیین دادرسی کیفري« 14بزه دستکاري بازار، هیأت داوري به استناد ماده 

شده در دادنامه صادره از دادگاه کیفري محکوم نموده است ن را متضامناً به جبران ضرر و زیان وارده به میزان تعیین، مجرمی»اسلامی ایران
 صادره از هیأت داوري قانون بازار اوراق بهادار). 25/09/1399مورخ  980904020230801(دادنامه شماره 
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یژه وثر نقض قوانین و مقررات حوزه بازار سرمایه (بهجبران در او محاسبه زیان قابل هازیاندیده
 باه دري بازار اوراق بهادار)، سبب شدر فرض نقض مقررات ناظر بر افشاي اطلاعات و دستکا

از وقوع تقلب در بازار اوراق بهادار  ازیاندیده، زیان 1»جبران کامل خسارات«وجود اصل منیع 
 جبران بماند.بدون 

 رانیکشور ا ژهیو گذارانهیسرما انیدر جبران ز يکه دشوار دهدیمنشان  یقیمطالعه تطب
 کایوق آمردر حق از این گذشتهمسبوق به سابقه است.  زین کایآمر ینبوده بلکه در نظام حقوق

کشور،  نیشده است. در ا لیتشک 2»صندوق منصفانه«موسوم به  یخلأ، صندوق نیرفع ا براي
 ينقد يهامهیجر یعنیتواند وجوه صندوق منصفانه یم 3»هاداربورس و اوراق ب ونیسیکم«

 انیاز متخلفان و مجرمان را م 5شدهآورينامشروع جمع هاي)عواید (سودو  4ی (مدنی)انضباط
 .6کند عیتوز هیبازار سرما دگاندیانیز

با  ،نقش جبران خسارت به آن يصندوق منصفانه و اعطا سیتأسدر نظام حقوقی آمریکا، 
ارات خس یجبران ناکاف لیصندوق را به دل یبرخشده است. در این زمینه،  روبرو هاییچالش

سلب  ایبه جهت محدود  اي. عده)2003، 7(کاکس و توُماس نداهدیبه چالش کش گذارانهیسرما

                                                                                                                                      
 :1400 ،یخدابخش؛ 232: 1374کاتوزیان، است ( رانیدر حقوق ا یمدن تیمسئول نیادیموجب اصل جبران کامل خسارات که از قواعد بنبه. 1

 گیردر بار قراانیقبل از وقوع فعل ز تیدر وضع دهیدانیممکن، ز يجبران شود که تا جا يبه نحو دیوارده به اشخاص با يهاانی)، ز188
؛ جبران شوند دیمعنا است که تمام خسارات وارده با نیبه ااصل جبران کامل خسارات  ان،یب گریبه د). 457: 1397صفایی و رحیمی، (

 ).170: 1397/1 ان،یزدانی( ندارد وجود جامعه در نشدهخسارت جبران ییچنانچه گو
2. Fair Fund 

عناي مهایی است که برخی از نویسندگان معتقدند که نام این صندوق از دو جزء تشکیل شده است. جزء نخست آن، ماحصل اجتماع سرواژه
کند. ) را افاده میFederal Account for Investor Restitution (FAIR» ((گذارحساب فدرال براي جبران خسارات سرمایه«

 ).2008به کار رفته شده است (وینشیپ، » صندوق«جزء دوم آن اما در همان معناي متعارف و مرسوم خود یعنی 
3. Securities & Exchange Organization 
4. Civil Penalty 

تواند پس از نقض مقررات بازار سرمایه توسط نهادهاي تحت نظارت یا سایر اشخاص، از جریمه نقدي انضباطی، مبلغی است که کمیسیون می
 ).2015آنها دریافت نماید (وِلیکُنجا، 

5. Disgorgement of Ill-Gotten Profits 
وم عواید کنند، مفهایه را نقض و از این مجرا، سود و منافعی را براي خود تحصیل میگاه که شخص یا اشخاصی مقررات حاکم بر بازار سرمآن

ررات گردد که اولاً، لاقل یکی از مقکند. به بیان بهتر، در صورتی به یک مال، عنوان عایدي نامشروع اطلاق مینامشروع تجلی پیدا می
ه ول نفع (به طور کلی، مال) براي مرتکب، رابطه سببیت وجود داشته باشد بحاکم بر بازار سرمایه نقض شود. ثانیاً، میان این نقض و حص

آمده در نتیجه نقض قوانین و مقررات بازار سرمایه باشد دستنحوي که نفع و سود به
)http://www.sec.gov/news/studies/sox308creport.pdf: 3.( 

و گلِتِر،  اي را در پی نداشته است (کُناكجهت تأسیس صندوق مشابه تا کنون نتیجهها حالی است که در کشوري مانند فرانسه، تلاشاین در. 6
2019.( 

7. Cox, J; Thomas, R. 



 هاي حقوقی تشکیل صندوق جبران خسارات ناشی از جرایم ...بهرامی و همکاران: چالش 52 

خرده  تشکیل صندوقپس از وضع مقررات صندوق، بر  خصوصی يشدن حق اقامه دعاو
صندوق،  قیبروز دور در جبران خسارت از طر لیبه دل زین ی. گروه)2008، 1(بلَک نداهگرفت

 .)2008، 2(آتکینز و بُنداي نداهرا مطرح ساخت یراداتیا
ها را در ذهن نویسندگان ایجاد کرده شده در کشور آمریکا، اکنون این پرسشوضعیت یاد

اسخ پشده نسبت به صندوق منصفانه وارد است یا خیر؟ اگر هاي طرحاست: نخست، آیا چالش
مثبت است، چه دلیلی بر بقاي حیات صندوق تا کنون وجود دارد؟ در مقابل، اگر پاسخ منفی 

ق بینی صندوشده است؟ دوم، در فرض پیش بیانها رد این چالش برايهایی است، چه پاسخ
به  شده نسبتهاي طرحجبران خسارات ناشی از جرایم و تخلفات در بازار سرمایه ایران، چالش

ا در هنصفانه از چه جایگاهی برخوردار خواهند بود؟ به عبارت بهتر، آیا این چالشصندوق م
 بینی در کشورمان نیز قابلیت طرح خواهند داشت یا خیر؟پیشرابطه با صندوق قابل

ت. انجام نشده اس کشورمان یحقوق اتیدر ادب، پژوهش خاصی بالاهاي در پاسخ به پرسش
در بازار  و تخلفات میاز جرا یناش انیضرر و ز بهشده راجعانجام هايپژوهشدر در حقیقت 

صندوق جبران خسارات مورد توجه قرار نگرفته  يرکارگیو به سیتأس هی، بحث از زاوسرمایه
همین به .)145-168: 1398الهی، ؛ شمس107-134: 1395عنوان نمونه، ر.ك.: مبین، (به است

آن در ادبیات حقوقی  مانندمنصفانه و صندوق هاي تشکیل صندوق پایی از چالشخاطر، رد
است.  گفته، رسالت اصلی این نوشتارهاي پیشاز این رو، پاسخ به پرسش شود.دیده نمیکنونی 

ها و نیازهاي غدغهاي، ابتدا دتحلیلی و با مراجعه به منابع کتابخانه-در این نوشتار با روش توصیفی
انه در بازار سرمایه کشور آمریکا مورد واکاوي قرار ساز (تاریخچه) ایجاد صندوق منصفزمینه

اي هو پاسخ یادشدههاي حقوقی موجود در راه تشکیل صندوق گیرد. در گام بعدي، چالشمی
شود. در این گام، وضعیت نظام حقوقی ها، مورد تجزیه و تحلیل واقع میارائه شده به این چالش

 نظر قرار خواهد گرفت.ایران نیز مد
 

 بورسی تاریخچه ایجاد صندوق جبران خسارات ناشی از جرایم و تخلفات
را  3بورسی هاي تأسیس صندوق جبران خسارات ناشی از جرایم و تخلفاتنخستین بارقه

توان در کشور آمریکا ملاحظه کرد. در این قلمرو، پس از تلاش رویه قضایی و وضع قوانین می
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وق حمایت از حق براي» صندوق منصفانه«موسوم به  و مقررات متعدد در طول تاریخ، صندوقی
 نیر ادگذاران در برابر نقض قوانین و مقررات حاکم بر بازار سرمایه تأسیس شده است. سرمایه
صندوق « سیمنجر به تأس تیکه در نها فرایند تاریخی نیا لیو تحل یاز نوشتار، به بررس بخش

 پرداخت. میگشته، خواه» منصفانه
 

 )1ید نامشروع ناشی از جرمِ معامله متکی بر اطلاعات نهانی (پرونده شرکت تگزاساسترداد عوا
در کشور آمریکا تأسیس  2»کمیسیون بورس و اوراق بهادار«نهادي موسوم به  1934در سال 

و  3(مصادیق نقض مقررات بازار سرمایه) شد. هدف اصلی از تأسیس کمیسیون، کشف تخلفات
چه ). از این رو، آن2008، 4انجام اقدامات لازم براي جلوگیري از وقوع تخلفات بود (وینشیپ

یفه و اختیاري وظ در بدو تأسیس کمیسیونْ مد نظر موسسین آن قرار داشت، این بود که کمیسیون
ارت ها خسگذارانی که از رهگذر نقض مقررات بازار سرمایه به آنجبران خسارت سرمایه براي

 اقدامات سایر و تقلب در بازار سرمایه برابر در مردم از شود ندارد بلکه محافظتوارد می
). با وجود این، پس از سپري شدن سه 1979، 5هدف اصلی کمیسیون است (هِیزِن غیرقانونی،

 اجرایی کمیسیون که اهرم فشاري براياقدامات  چشمگیريدهه از حیات کمیسیون، در موارد 
ن اض مقررات و همچنین تنبیه متخلفین بود، در مقایسه با سود و منافعی که متخلفجلوگیري از نق

آوردند، ناچیز بود. این اختلاف فاحش سبب شد این از رهگذر نقض مقررات به دست می
اندیشه در ذهن کمیسیون شکل بگیرد که سود و منافعی که اشخاص در پی نقض مقررات بازار 

 ).1977، 6رثلسوِاِواید نامشروع) را از آنان دریافت کند (اند (عسرمایه به دست آورده
تصمیم گرفت دعوایی به خواسته استرداد  1965پس از تقویت این اندیشه، کمیسیون در سال 

). در این دعوا، 1979عواید نامشروع به طرفیت شرکت خلیج گوگرد تگزاس اقامه کند (هیِزنِ، 
ه به استرداد عواید نامشروع ناشی از معاملات متقلبانه بود. خواسته کمیسیون از دادگاه، الزام خواند

در این پرونده، کمیسیون مدعی بود که دارندگان اطلاعات نهانی و محرمانه (کارمندان مطلع) با 

                                                                                                                                      
1. SEC v. Texas Gulf Suphur (1965) 

 به اختصار: کمیسیون.. 2
معناي رفتاري است به» Violation«شود، منظور استفاده می» تخلف«قلمرو حقوق آمریکا، از لفظ  در چارچوب این پژوهش، آنگاه که در. 3

 گردد.که منجر به نقض مقررات بازار سرمایه می
4. Winship, V. 
5. Hazen, T. 
6. Ellsworth, J. 
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، تگزاست شرکسهام  قیمت آن بر چشمگیر یاحتمال ریو تأثگوگورد کشف  میعظ حجماز  اطلاع
و در برخی موارد  هرا به دست آوردآن  1دیخر اریاخت ای هکردشرکت سهام مبادرت به خریداري 

 ).1977، رثلسوِ اِاند (هکرد پیشنهاد خود وامرا به دوستان و اق شرکتسهام نیز خرید 
ود که تا آن اي بکه مطالبه استرداد عواید نامشروع از سوي کمیسیون، خواستهبا توجه به این

از شروع محاکمه مبادرت به توجیه خواسته خود  زمان سابقه نداشت، کمیسیون در لایحه پیش
از  مشروعان دیبر استرداد عوا هیبا تک. به این منظور، نخست، کمیسیون متذکر شد که کرد

اند تقلب شده مرتکبکه در معاملات اوراق بهادار  متخلفانی ابتداکه  است نیبه دنبال ا ،متخلفین
انون را قپیشتر، که  یقانون توسط کساناز نقض آتیِ  دوم .شوندمحروم دست آمده بهاز سود 

کر ف، از وقوع تخلف از ناحیه کسانی که ممکن است به آن سوم .جلوگیري شود اندنقض کرده
ارت وارده جبران خس ي، براپرونده نیدر اد که کرتصریح  عمل آید. کمیسیون، ممانعت بهکنند

دعوا  مبادرت به طرح یمنافع عمومحفظ  ا برايتنهبلکه ده کربه شخص یا اشخاص اقامه دعوا ن
 ).1977، رثلسوِ اِاست (ده کر

هاي دادگاه دو فراز مهم داشت: در فراز نخست، دادگاه سعی کرد در رأي صادره، استدلال
که  ايگونهطرف دعوا القا کند که قانون به او جواز صدور حکم به رد عواید نامشروع به دو به 

است. به باور دادگاه، دیدگان را جبران کرد، اعطا نکرده بتوان با این عواید، خسارات زیان
دیدگان و پرداخت توان حکم به رد عواید نامشروع بابت جبران خسارت زیاننمینخست 

 يدعوانه وچهلحداقل  1966تا تابستان که چرا ،دکرها از سوي کمیسیون صادر خسارت به آن
-کتگزاس، تشرکت  هیعلدریافت خسارت  برايدیده گذاران زیاناز سوي سرمایه خصوصی

رار ق ينقش تکرار کیرا در  ونیسیکمو این امر  شده است مطرح گرانیو د ناخلفتک مت
تواند در کنار طرح دعاوي خصوصی از ناحیه به این معنا که کمیسیون نمی ،دهدمی

 نظورمدیدگان شده را از بابت جبران خسارات زیان دیدگان، مبلغ عواید نامشروع مستردزیان
مرده شدیدگان پرداخت به زیان برايتواند مجوز رد عواید نامشروع انصاف نیز نمی دوم،کند. 
 ییر جاد دیانصاف نبازیرا یک قاعده سنتی در حقوق آمریکا وجود دارد که بر اساس آن  ،شود

). در فراز دوم اما دادگاه از 1977، رثلسوِاِ( کندمداخله  ،مناسب وجود دارد یحل قانونکه راه
جهت دیگري استرداد عواید نامشروع توسط کمیسیون را داراي محمل قانونی دانست. در این 
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د تخلفات مشابه از شوجا که سبب میبخش از رأي، دادگاه استرداد عواید نامشروع را از آن
، مورد حکم قرار داد و براي نیل کمیسیون به ناحیه خوانده و سایر اشخاص در آینده انجام نشود

ان گذاراین مهم، به تقاضاي دستور موقت خواهان مبنی بر ایداع عواید نامشروع نزد سرمایه
 ).1977، رثلسوِاِدیده نیز پاسخ مثبت داد (زیان

نامشروع  استرداد عواید ه تگزاس، دادگاه براي نخستین باراز این رو، در دعواي کمیسیون علی
ناشی از نقض مقررات بازار سرمایه را به نفع کمیسیون مورد حکم قرار داد با این قید که موضوع 

گیري جلو برايدیدگان نخواهد شد، بلکه ابزاري به) صرف جبران خسارت زیانحکم (محکومٌ
این گزاره در رویکرد کمیسیون  .1از ارتکاب تخلفات مشابه در آینده بازار سرمایه خواهد بود

میسیون در این رابطه، ک دیدن است. قابل روشنیهاي پس از به ثمر نشستن این دعوا نیز به سالدر 
اظهار داشت حتی در مواردي که این نهاد  2در جریان دعواي دالگو علیه اندرسون 1968در سال 

 زگذاران صادر کند، هرگخواهد که حکم به استرداد عواید نامشروع به نفع سرمایهاز دادگاه می
 سودیب قیاز طر از تخلفات يریبه دنبال جلوگ تنها بلکه نبودهگذاران هیسرما انیبه دنبال جبران ز

  ).1977، رثلسوِاِ( ساختن تخلفات است
 

هاي نقض مقررات اوراق اجرايضمانتقانون اصلاح اعمال جریمه نقدي انضباطی در 
 3بهادار و سهام خرد

البه عواید نامشروع در پرونده کمیسیون علیه پس از به رسمیت شناخته شدن امکان مط
شرکت تگزاس، تحرکات جدیدي براي مقابله با نقض مقررات بازار سرمایه در کشور آمریکا 

 ابزار نقدي انضباطی به هايجریمه که آنجا از 1970صورت گرفت. به این منظور، در اوایل دهه 
 در نهادهاي را هاآن از استفاده آمریکاکنگره  شده بود، تبدیل اداري هايسازمان براي مهمی

یر نظ فدرال اداري هايسازمان براي را راهکارهایی و داد قرار مطالعه اداري نظیر کمیسیون مورد
). کنگره معتقد بود کمیسیون باید 1977، 4کرد (لارنِس پیشنهاد جریمه اعمال کمیسیون براي

                                                                                                                                      
نیز اتخاذ شد  SEC v. First City Financial Corp; Ltdظیر هاي بعدي نگفتنی است که تصمیم دادگاه در این پرونده، در پرونده. 1

 ).2008(بلَک، 
2. Dolgow v. Anderson (1968) 
3. Securities Enforcement Remedies and Penny Stock Reform Act of 1990 

بهادار و غالباً در بازارهاي خارج از بورس شود که با ارزش پایینی در مقایسه با سایر اوراق ) به سهامی اطلاق میPenny Stockسهام خرد (
)OTC( گارنِر، مورد معامله قرار می) 2010گیرد.( 

4. Lawrence, W. 
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مقررات بازار سرمایه، به هدف اصلی خود بتواند با دریافت جریمه نقدي انضباطی از ناقضان 
نیز،  1990 ادامه و در دهه یعنی جلوگیري از نقض آتی مقررات در آینده دست پیدا کند. در

ات تواند به طور کامل مانع از تخلفاین که استرداد عواید نامشروع نمی بیانبا  کنگره اعضاي
داد اجراي نقض مقررات به استرضمانت نیت بازار سرمایه شود، از محدود کردنبازیگران با سوء

 متخلفان تنها استرداد عواید نامشروع ها معتقد بودندکردند. آن نارضایتی عواید نامشروع، ابراز
 ).2008گرداند و این امر به تنهایی، مطلوب نیست (وینشیپ، باز می خود قبلی موقعیت به را

-ضمانتقانون اصلاح «با تصویب  1990و ابراز نارضایتی در نهایت در سال  پیشنهاداین 

منجر به تغییر در وضعیت موجود شد. بر » هاي نقض مقررات اوراق بهادار و سهام خرداجراي
وانست تبر امکان استرداد عواید نامشروع با مراجعه به دادگاه، کمیسیون  افزوناساس این قانون 

گاه قضایی، از طریق اعمال جریمه سازمانی و بدون نیاز به مراجعه به دستدر یک فرایند درون
بود  این قانون آمده 301نقدي انضباطی با نقض مقررات مقابله کند. این وضع جدید در بخش 

هر  هیلع رسیدگی اداري [انضباطی] که از طرف کمیسیون فرایندگونه در هر«موجب آن: که به
ع فرصت استمااعطاي اخطار و ارسال که پس از  یصورتدر  ونیسیشود، کمیآغاز م یشخص

قانون اوراق بهادار «از مقررات  کیعمداً هر ی شخص نیدهد که چن صیتشخعلیه به مدعی
 و نیقوان ای» 1940 يگذارهیقانون مشاوران سرما«، »1934قانون بورس اوراق بهادار «، »1933

افت دریتواند از نامبرده جریمه نقدي انضباطی ، میمقررات مربوط به آن را نقض کرده است
 از برخی در تنهاکمیسیون  وضع این قانون، از حالی ایجاد شد که تا پیشاین تغییر در». کند

 جریمه نقدي انضباطی را اعمال توانستمی 1متکی بر اطلاعات نهانی معاملات ها مانندپرونده
 ).2008کند (وینشیپ، 

کمیسیون براي مقابله با ناقضان مقررات  اختیارات ،1990 سال پس از وضع این قانون در
افزایش یافت. بر این اساس، کمیسیون قادر گشت ناقضان مقررات را در فرایندي ادراي با جریمه 

 با مستقیمه طور ب که ايمتضمن مقرره گفتهپیش قانون افزون بر ایننقدي تنبیه انضباطی کند. 
 این قانون، 302که مطابق بخش چرا ت،یسباشد، ن داشته سروکار گذارسرمایه جبران خسارت

). با این اوصاف، در 2008شد (وینشیپ، می پرداخت متحده ایالات داريخزانه به ها بایدجریمه
ی و از باب بازدارندگ تنهاهاي نقدي انضباطی این برهه زمانی، دریافت عواید نامشروع و جریمه
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 نقش جبران تصور پس بنابراین ،ه استگرفتجلوگیري از نقض مقررات بازار سرمایه صورت می
 ممکن بود.خسارت براي آنها غیر

 
 1یساربیِنز آکسلقانون ایجاد صندوق منصفانه و تعیین شرایط حاکم بر آن در 

(شکایت کمیسیون علیه شرکت تگزاس) و سیاست  1965رویکرد رویه قضایی در سال 
هاي نقض مقررات اوراق بهادار و سهام اجرايضمانتاصلاح  (قانون 1990گذار در سال  قانون

گذاران نداشت. در حقیقت، همانطور که از نظر خرد) توجه خاصی به جبران خسارت سرمایه
هاي نقدي انضباطی در راستاي جلوگیري از نقض مقررات بازار گذشت، عواید نامشروع و جریمه

یري گالی بود که اهمیت بهرهحگذاران. این درشد، نه جبران خسارت سرمایهسرمایه دریافت می
 ).1979، 2شد (دیورِشدت حس میگذاران بهاز این منابع جهت جبران خسارت سرمایه

ترمیم شد. در این زمان، نوبت آن رسید که  2002در سال  در نهایتاین وضعیت نامطلوب 
. کنده گذاران نیز توجکمیسیون در کنار حفظ اهداف اولیه تأسیس خود، به جبران خسارت سرمایه

تحولی عظیم در اهداف کمیسیون و  2002در سال » ساربیِز آکسلی قانون«به این منظور، با تصویب 
 (الف) این قانون، به کمیسیون 308موجب بخش گذاران صورت پذیرفت. بهجبران خسارت سرمایه

 که محل صندوقی به ار هارسیدگی در شدهپرداخت نقدي انضباطی هايجریمه تا اجازه داده شد
ر نهایت، د و کند اضافه -شد  نامیده »منصفانه صندوق«اصطلاحاً  که - آوري عواید نامشروع بودجمع

که بر این افزون دستوربا وضع این  .3کند توزیع بهادار مقررات اوراق نقض دیدگانزیان بین را هاآن
 ه درستیبهاي نقدي انضباطی که جریمهعواید نامشروع همچنان تحت مدیریت کمیسیون باقی ماند، 

بایست به خرانه منتقل شود نیز در اختیار کمیسیون قرار گرفت. با در دست داشتن این دو منبع، می
 گذاران انجام دهد.جبران خسارت سرمایه برايتوانست اقدامات لازم را کمیسیون زین پس می

تنها ون کمیسیود. توضیح آنکه، با این همه، قانون مزبور متضمن یک محدودیت آشکار ب
بین  را متخلف یک توسط شدهپرداخت نقدي انضباطی هايجریمه توانستزمانی می

مسترد  ار عواید نامشروع که دهد دستور نیز متخلف به که کند توزیع دیدهگذاران زیانسرمایه
 نقدي انضباطی جریمه پرداخت به تنها متخلف که از این رو، زمانی. )2005کند (کریستنِسِن، 

                                                                                                                                      
1. Sarbanes- Oxley Act 2002 
2. Diver, C. 

 انددیده زیان» همان رفتار ارتکابی«گیرد که از گذارانی تعلق میبه سرمایه تنهابر اساس ذیل این مقرره، مبالغ دریافتی از مرتکب . 3
 ).2013(وِلیکُنجا، 
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ود مکلف بکمیسیون  نداشت، وجود رد عواید نامشروع به محکومیتی هیچ شد ومی محکوم
 ).2015، 1کند (ولِیکُنجا واریز متحده ایالات داريخزانه به را هاي نقدي انضباطیجریمه

پس از تصویب این . برطرف شد 2»2010داد فرنَک مصوب  قانون«محدودیت اخیر اما در 
 شود،ینم صادر رد عواید نامشروع دستور که مواردي در حتی داده شد اجازهکمیسیون قانون، به 

 929 موجب بخشبه .کند توزیع بهادار اوراق نقض دیدگانزیان بین را نقدي انضباطی جرایم
 نیاساس قوان رب ونیسیکه توسط کم يادار ای ییقضا فرایند رسیدگیاگر در هر «(ب) این قانون: 

ی را نقدي انضباط مهیجر ن،یقوان نیتخلف از ا لیبه دل ونیسیشود، کمیاوراق بهادار مطرح م
 نقدي مهیجر نیبا چن دعواییفصل هر وآن شخص در حل ایکند  افتیدر یهر شخص هیعل

به  ون،یسیکم به دستور ای شنهادینقدي انضباطی به پ مهیجر نیانضباطی موافقت کند، مبلغ چن
 دیدگانزیانکه به نفع  يگریصندوق د ای (صندوق منصفانه) نامشروع دیصندوق استرداد عوا

 ».شودیاز آن م یشده است، اضافه و بخش جادیا یتخلف نیچن

 

 بورسی هاي ایجاد صندوق جبران خسارات ناشی از جرایم و تخلفاتچالش
 هاییآن، چالشپس از تأسیس صندوق منصفانه و اعطاي نقش جبران خسارت به 

گذاران از طریق صندوق مطرح شد. در این بخش از نوشتار، به نسبت به جبران خسارت سرمایه
بینی در حقوق ایران خواهیم پیشها و تبیین جایگاه آن در صندوق قابلبررسی این چالش

 پرداخت.
 

 جبران خسارت ناکافی
ی در نویسندگان حقوق ،منصفانه صندوق مقررات تصویب از کوتاهی پس از گذشتن مدت

جبران  بتواند به نتیجه مطلوبی جهت که کمیسیون با اعمال مقررات راجع به صندوق،رابطه با این
 پرسش ها، اینکردند. پس از این تردید تردید دیده دست یابد، ابرازگذاران زیانخسارت سرمایه

 ذاران،گسرمایه به ارتپرداخت خس براي صندوق طریق از شدهتوزیع مبالغ مطرح شد که آیا
هاي وارده به تواند زیاناست یا خیر؟ به عبارت بهتر، آیا صندوق منصفانه میکافی 
 یا خیر؟ کندنحو کامل جبران گذاران را بهسرمایه

                                                                                                                                      
1. Velikonja, U. 
2. Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 2010 
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فانه، حتی پس از تشکیل صندوق منص نشان ساختند که، برخی خاطرپرسشدر پاسخ به این 
شود بیشتر از انجام می 1موارد میزان جبران خسارتی که در نتیجه دعاوي خصوصی بیشتردر 

تواند از طریق صندوق انجام بدهد (کاکس و همکار، هایی است که کمیسیون میپرداختی
صندوق منصفانه با چالش جبران خسارت ناکافی همراه است. علت طرح  پس بنابراین .)2003

جا که عواید نامشروع، تابعی از ورد خلاصه کرد: نخست، از آنتوان در دو ماین چالش را می
ورد، آسود و منفعتی است که مجرم یا متخلف از طریق نقض مقررات بازار سرمایه به دست می

ان گذارآمده و مسترد شده، کمتر از ضرر و زیان وارده به سرمایهدستدر فرضی که سود به
). دوم، 2015اسبی براي جبران خسارات باشد (ولِیکُنجا، تواند منبع کافی و مناست، صندوق نمی

 و »شانزده هزار دلار« سقف تا را اشخاص حقیقی که اجازه داده شده کمیسیون به هرچند
 سود میزان«تا  یا تخلف هر براي »دلار پنج هزاروهفتادوهفتصد«اشخاص حقوقی را تا سقف 

ز جرایم نقدي انضباطی نی کند، جریمه باشد، بیشتر کدام هر تخلف، از ناشی 2»مالی ناخالص
 سود خالصنا میزان« تا را جریمه که تواند این تفاوت و کاستی را جبران کند؛ زیرا عبارتینمی
 با ربراب در نهایت را نقدي انضباطی جریمه تا دهدمی اجازه کمیسیون به کند،می مجاز »مالی

 را متخلف علیه جریمه نقدي انضباطی طریق مجموعاز این  و کند اعمال میزان عواید نامشروع
گذاران ممکن حالی است که ضرر و زیان سرمایه). این در2015بیشتر (ولِیکُنجا،  نه ،کند برابر دو

ارات ، میزان خساین دو محدودیت نتیجه اجرا نیز بیشتر باشد. دراست از مجموع این دو ضمانت
خسارتی خواهد بود که در دعاوي خصوصی پرداخت  از کمتر پرداختی از سوي کمیسیون،

که در دعاوي خصوصی، دادگاه با سقف و محدودیتی در منابع جبران زیان مواجه چرا شودمی
 د.کننبوده و پس از تعیین میزان ضرر و زیان، اقدام به صدور حکم به جبران خسارت می

 تواند یک چالش جدي برايمیاي بر این باورند که جبران خسارت ناکافی ندر مقابل، عده
صندوق محسوب شود. از دیدگاه آنها، اقدامات جبرانی کمیسیون  ناظر به دو دسته از تخلفات 

نقض  و 3بازار سرمایه یعنی تخلف از الزامات مربوط به افشاي اطلاعات توسط ناشر اوراق بهادار
ت ه نسبت به دسته نخسشدکه نقد و چالش مطرححالیسایر مقررات است. ایشان معتقدند در

تخلف از الزامات افشاي اطلاعات توسط ناشر اوراق بهادار وارد است، نقش کمیسیون در  یعنی
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3. Issuer Reporting and Disclosure 



 هاي حقوقی تشکیل صندوق جبران خسارات ناشی از جرایم ...بهرامی و همکاران: چالش 60 

عات متکی بر اطلا مقررات حاکم بر معاملات نظیر مقررات جبران خسارات ناشی از نقض سایر
 -و کارگزار 3گذاريسرمایه و تخلفات مشاوران 2بازار ، دستکاري1عرضه اوراق بهادار نهانی،
خسارت  جبران منبع عنوان تنهابهکمیسیون  ها، یاناپذیر است. در این پروندهانکار  4گرانمعامله

گ اي پررننقش جبرانی آن به اندازه یا) هاپرونده درصد دهمسهویکوهفتاد در( شودمی شمرده
دهد می کاهش بسیار از جمله دعاوي خصوصی را دیگر منابع تمام جبرانی بوده که سهم

 ).2015(ولِیکُنجا، 

 صندوق طریق از جبران خسارت دهدمی نشان که دارد وجود از دیدگاه طرفداران، شواهدي
آنها معتقدند که نخست، زیان  .کافی بوده است بهادار اوراق مقررات از نقض بسیاري براي

 ینچند در کامل و طور به اند،کرده صندوق ثبت مدیر نزد را خود ادعاهاي گذارانی کهسرمایه
 به را نامتخلف بیانگر آن است که کمیسیونمطالعه هجده پرونده  است. دوم،شده  جبران مرحله

ا پرداخت که ب ايگونهمحکوم کرده به  خوردهفریب گذارانسرمایه به مشخصی مبالغ پرداخت
شده، یا حکم مشخصکه در دستور  گذارانسرمایه به وارده زیان این مبالغ از اعتبارات صندوق،

). با این اوصاف، ناکارآمدي صندوق در جبران 2015است (ولِیکُنجا،  جبران شده کامل طور به
 نظورمتواند چالشی اساسی براي انتقاد از کارایی صندوق ها نمیکامل خسارات در برخی پرونده

 ت، جبران خسارتتر گذشآن پیش بیانو  منتشر شده 2015موجب آماري که تا سال د بلکه بهشو
 است.هاي کمیسیون به نحو کامل انجام شده در بیش از هفتاد درصد پرونده

وضیح شده دارد. تدر حقوق ایران، تحلیل جایگاه این چالش بستگی به ماهیت جرم یا تخلف واقع
آنکه، در برخی از جرائم و تخلفات، به موازات کسب عواید نامشروع توسط مرتکب، خساراتی نیز به 

اي وجود ندارد. براي مثال، در جرم که در برخی دیگر، چنین رابطهحالیدر ،شودگذاران وارد میسرمایه
 اوراق فروش و خرید در نهانی اطلاعات دارندگان اقدام که است ، طبیعی5معامله متکی بر اطلاعات نهانی

 آن به رانگذاسرمایه سایر و یابد انتشار عموم براي اطلاعات این کهآن از پیش نظر، مورد شرکت بهادار
 اتاطلاع دارنده در این حالت، وقتی. کندمی وارد خسارت گذارانسرمایه سایر به دهند، نشان واکنش

 کی رقابت و محصولات افت همچون دلایلی به شرکت آینده وضعیت نامطلوب از آگاهی با نهانی
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 .1-24: 1403به مبانی مسئولیت مدنی ناشی از معامله متکی بر اطلاعات نهانی، ر.ك.: شبانی، براي مطالعه راجع. 5
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 ناسبم قیمت با شرکت سهام فروش به زیرمجموعه، بزرگ شرکت زیانده بودن یا و رقیب شرکت
 نیحالی است که سهامداراکند. این دررا کسب می چشمگیرياز خود دفع ضرر و سود  کند،می مبادرت

اند. دهش زیان دچار سهام آن قیمت کاهش اند، باکرده سهام آن خرید به اطلاعات، اقدام افشاي از پیش که
صورت استرداد عواید نامشروع که روي دیگر سکه ورود زیان به در این قبیل موارد، طبیعی است که در 

. در معنا استشده بینحو کافی انجام شده و سخن از چالش یادگذاران است، جبران خسارت بهسرمایه
گذاران، مجرم به هر دلیلی موفق به تحصیل عواید نامشروع نشود، ورود زیان به سرمایه باوجودمقابل اگر 

کند. در این فرض، ممکن است گفته شود به جهت عدم ارت ناکافی جلوه پیدا میچالش جبران خس
ا از دارایی خود (عواید نامشروع) ر چشمگیريتحصیل عواید نامشروع توسط مرتکب، صندوق قسمت 

 ايگونهتواند خسارات وارده را بهنمی پس بنابراین ،دهدگذاران از دست میجبران خسارت سرمایه براي
تواند با مراجعه به مراجع قانونی، بدون اینکه گذار میحالی است که سرمایهد. این درکنران کامل جب

 محدودیتی در تعیین میزان ضرر و زیان و صدور حکم به آن وجود داشته باشد، غرامت دریافت کند.
 ابتدا،یرا ز ،رسد چالش جبران خسارت ناکافی در فرض اخیر نیز وارد نباشدبا وجود این، به نظر می

 ران ضرر و زیان با محدودیتی روبرودرست است که مراجع قانونی مانند دادگاه در صدور حکم به جب
، اما دا به جبران ضرر و زیان محکوم کننتوانند پس از احراز میزان زیان وارد شده، مرتکب رنیستند و می

خود  دیده لزوماً به مطالباتذارِ زیانگهمین سادگی نیست. در واقع، پس از صدور حکم، سرمایهقضیه به
بیند، بلکه پس از طی مرحله اجراي حکم است که شده نمیهاي وارده را جبرانکند و زیاندست پیدا نمی

رایی در هاي اجد. به این منظور، باید دید که آیا حکم صادره با توجه به محدودیتشوبه این مهم نائل می
تواند به صورت موفقیت آمیز می» هاي مالیقانون نحوه اجراي محکومیت« 24ماده  مانندنظام حقوقی ایران 

ه لگفته و مشکلات عملی فراوان محکومقانون پیش 24به اجرا در بیاید یا خیر؟ به باور ما، با توجه به ماده 
 توان پاسخ این پرسش را مثبت دانست.در شناسایی و توقیف اموال مرتکب، با قطعیت نمی

و دادگاه، زیان وارده به ا مانندگذار به مراجعی که مراجعه مستقیم سرمایهفرض اینبا ، مدو
زیرا صندوق  ،به طور کامل جبران شود، دلیلی بر ناکارآمدي صندوق وجود نخواهد داشت

تواند در فرض عدم جبران کلیه خسارات، پس از جبران بخشی از زیان، گواهی عدم کفایت می
که گذار پس از ایندر این حالت، سرمایه .1کندگذاران تسلیم را به سرمایهموجودي صندوق 

                                                                                                                                      
 63ماده  3و بند » فیه امور ورشکستگیقانون اداره تص« 47گردد. مطابق ماده مشابه این وضعیت در تصفیه امور ورشکسته نیز ملاحظه می. 1

ه طلبکار هاي او نباشد، سند عدم کفایت دارایی بنامه اجرایی این قانون، در صورتی که دارایی مثبت تاجر ورشکسته پاسخگوي بدهیآیین
 ).229: 1395کینی، شود تا بتواند با اقامه دعواي جداگانه و اثبات ملائت تاجر ورشکسته، طلب خود را وصول نماید (اسداده می
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اي هجبران زیان به منظوربیند، به مراجع قانونی مراجعه و شده میمقداري از زیان وارده را جبران
نشده خود اقدام خواهد کرد. با این اوصاف، چالش جبران خسارت ناکافی خللی به جبران

 کند.نظام حقوقی ایران وارد نمیتأسیس صندوق در 
 

 1محدود یا سلب شدن حق اقامه دعواي موازي
ذاران گعملی کمیسیون به پرداخت غرامات سرمایه میلپس از تأسیس صندوق منصفانه و 

از محل وجوه آن، دیدگاهی شکل گرفت که بر بنیاد آن، حق اقامه دعوا خارج از چارچوب و 
یز قانون ساربِ«ب شود. بر اساس این دیدگاه، پس از وضع ساختار صندوق باید محدود یا سل

آن، حق اقامه دعاوي خصوصیِ جبران خسارت ناشی از  308و به طور مشخص، بخش » آکسلی
که اولاً، چرا ،نقض مقررات حاکم بر اوراق بهادار (دعاوي موازي) باید محدود یا سلب شود

هاي متعدد بر د هزینهشوسبب می کهمجاز شمردن طرح اینگونه دعاوي، علاوه بر این
ندوق ص که قانون،، زمانیدومگذاران بار شود، تکرار اقدامات اجرایی کمیسیون است. سرمایه

لیلی بر بینی کرده، دگذاران پیشعنوان ابزاري براي بازگرداندن وجوه به سرمایهمنصفانه را به
). این دیدگاه مورد تأیید 2008(بلَک،  وجود نداردجبران خسارت  یخصوص يهاوهیگسترش ش

شده در این مرجع در هاي مطرحنیز قرار گرفت. در یکی از پرونده 2متحده الاتیا یعال دیوان
ذاران گهیسرماپرداخت خسارت به  يبرا ونیسیکمقانونی  د که صلاحیتشمقرر  20083سال 
 اشخاص براي اقامه دعاوي خصوصی ییعدم گسترش توانا يبرا دلیلیعنوان بهدیده باید زیان

 .4شمرده شود
طرح و ابراز این دیدگاه اما سرآغاز یک چالش جدید براي صندوق بود. در حقیقت، پس 
از طرح این دیدگاه، برخی از نویسندگان اظهار داشتند که تمسک به مقررات صندوق نباید 

البه خسارت ناشی از دن حق قانونی اقامه دعاوي خصوصی مطکرمحدود یا سلب  برايمحملی 
ون یافته کمیسیشود. از نظر ایشان، اختیارات گسترش شمردهنقض مقررات بازار سرمایه 

 يلازم برا منابعکمیسیون  نخست اینکهکه تواند نافی حق اقامه دعاوي خصوصی باشد چرانمی
طور که همان مدو). 2008(بلَک،  اوراق بهادار را ندارد ینناقض تمام هیعلانجام اقدامات جبرانی 
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 دسترس در:قابل. 4
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 از يمواز یحقوق ياغلب با دعوا ،ونیسیخسارت توسط کمشود، جبران در عمل مشاهده می
بر اساس  سوم اینکه ).2015(ولِیکُنجا،  نقض مقررات اوراق بهادار همراه است دگانیدانیز يسو

ه، دکربه کمیسیون اعطا » قانون ساربِیز آکسلی« 308رویه عملی موجود و اختیاري که بخش 
که  دنکمی عیتوزگذاران میان سرمایه يدر مواردتنها شده را يآورجمع منابع مالی ونیسیکم

اري حالی است که در بسی. این درباشد دگانیدانیشده متناسب با تعداد زيآوروجوه جمع زانیم
 ).2015، ا(ولِیکنُج نیستدیدگان شده متناسب با تعداد زیانآوريها، میزان وجوه جمعاز پرونده

نیز مورد توجه قرار گرفت. در یکی از این  1هاي بازار سرمایهچالش مزبور در گزارش
ها، گفته شد که محدود یا سلب کردن حق اقامه دعاوي خصوصی، امري نیست که گزارش

ده در ش، احتساب خسارات پرداختاستچه پذیرفتنی بتواند مورد پذیرش واقع شود، بلکه آن
صندوق، با مبالغی که ممکن است از طریق طرح دعواي خصوصی، نصیب فرایند جبرانی 

د تواند محدو). بر این بنیاد، هرچند مقررات صندوق منصفانه نمی2008گذار شود (بلَک، سرمایه
ه شده بشود، خسارات پرداخت شمردهدیدگان یا سلب کننده حق اقامه دعواي جداگانه زیان

ها خواهند توانست از طریق ید در میزان ضرر و زیانی که آنایشان از مجراي مقررات صندوق با
 شود. منظوراقامه دعواي جداگانه دریافت کنند، محاسبه و 

(ج)  308پس از طرح این چالش، کمیسیون بخشی از گزارش خود را که بر اساس بخش 
در این  .، مکلف به ارائه آن است، به پاسخ در این مورد اختصاص داد»قانون ساربیِنز آکسلی«

کنندگان چالش، اعلام کرد که حفظ حق اقامه راستا، کمیسیون ضمن پذیرش ادعاي مطرح
در کنار اقدامات اجرایی کمیسیون دو ویژگی و امتیاز دارد: نخست، سبب  خصوصی يدعوا

ها در تلاش است، بهتر محقق شود. دوم، د اهدافی که کمیسیون براي رسیدن به آنشومی
نشده باشد، از طریق طرح دعاوي  طریق اقدامات اجرایی کمیسیون جبرانهایی که از زیان

 انگذارهیسرما ییتوانا«خوانیم: در بخشی از این گزارش، چنین می .2شوندخصوصی جبران می
 یبستگ اقامه دعاوي خصوصیبه  يادیخود، ممکن است تا حد ز يهاانیکامل ز جبران يبرا

امشروع [عواید ن ونیسیاند که منابع محدود کمداده صیها تشخدادگاه افزون بر آن داشته باشد.
را  تخلفات ترینسنگین تنهارا موظف کند که کمیسیون ممکن است و جرایم نقدي انضباطی] 

 خصوصی، يدعاو اند کهها همچنین تشخیص داده. دادگاهدهد رقرا یقانونیري گیتحت پ

                                                                                                                                      
1. Capital Market Report 

 دسترس در: قابل. 2
https://www.sec.gov/news/studies/sox308creport.pdf, 20. 
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به  وارده يهاانیکامل ز یابیو امکان باز ستنده ونیسیکم ییکننده اقدامات اجرالیتکم
ند در توایکه مقررات صندوق منصفانه میحالدر ن،ید. بنابرانکنیگذاران را فراهم مهیسرما
 يعاود گر،ید يهاکند، در پرونده لیگذار را تسههیسرما پرداخت خسارت به هاپرونده یبرخ

 1».شودیگذار محسوب مهیضرر سرما یابیباز يبرا سمیمکان نیبهتر خصوصی
دریافت  گذاران موفق بهاین است که اگر سرمایه شودچه از گزارش کمیسیون استنباط میآن

کلیه خسارات خود از محل صندوق منصفانه شوند، حق نخواهند داشت با اقامه دعاوي موازي 
ارد تی وجود ددر وضعی تنهان دریافت کنند. پس، حق اقامه دعواي موازي امبالغی را از متخلف

اند هباشد. از این رو است که گفتنشده گذار یا تمام آن جبران که بخشی از زیان وارده به سرمایه
دعواي  یک پس از دریافت خسارت از صندوق، در توانندنمی خوردهفریب گذارانسرمایه ابتدا

 رد دوم،باشد.  بیشتر هاآن نشدهجبران هايزیان از که کنند دریافت را دیگر، خساراتی
 دادگاه د،انکرده دریافت غرامت منصفانه صندوق از کامل طور به گذارانسرمایه که هاییپرونده

). با این اوصاف، همانطور که پنهان نیست، 2015کند (ولِیکُنجا،  رد را موازي تواند دعوايمی
مرده شزي تحدید یا سلب حق اقامه دعاوي موا برايتشکیل صندوق منصفانه هرگز محملی 

 ناشی از یک شبهه و برداشت غلط بوده و وارد نیست. تنهاشده چالش طرح پس شود،نمی
چهارم وزیرا نخست، بر اساس اصل سی ،در حقوق ایران نیز، این چالش قابلیت طرح نخواهد داشت

سلب  اي سبب محدود یاتواند با هیچ بهانه، دادخواهی حق مسلمّ افراد است و هیچ کس نمی»قانون اساسی«
اي با محدود یا سلب شدن حق اقامه دعواي د. دوم، تأسیس صندوق ملازمهشوشدن این حق از افراد جامعه 

هاي حقوقی دنیا از باب هاي جبران خسارت در نظامموازي نخواهد داشت. در حقیقت، تأسیس صندوق
ی، سلب حق اقامه دعواي موازي (باباینه از باب تحدید یا  ،هاي جبران خسارت سنتی استتکمیل شیوه

ود تر از ایشان نخواهد ب). در این موارد، طبیعی است که حقوق نسبت به اشخاص، دلسوز243-242: 1394
صندوق انجام  مانندها از طرُق تکمیلی گذاران تمایل نداشته باشند که جبران خسارات آنیعنی اگر سرمایه

حق را در پیش بگیرند. سوم، تحدید یا سلب حق اقامه دعواي موازي  توانند مسیرهاي سنتی احقاقشود، می
ق با اصل شود، بلکه منطبتنها چالش محسوب نمیپس از جبران خسارت جزئی یا کامل توسط صندوق نه

. بر این بنیاد، استدر حقوق مسئولیت مدنی  2»منع جمع چند وسیله جبران ضرر و تکرار جبران آن«رفیع 

                                                                                                                                      
 دسترس در:قابل. 1

https://www.sec.gov/news/studies/sox308creport.pdf, 20. 
» توان آن را مطالبه کردرود و دوباره نمیشود، ضرر از بین میدیده جبران خسارت میاي از زیاندر هر مورد که به وسیله«مطابق این اصل، . 2

 ).291: 1399/1(کاتوزیان، 
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، طبیعی است که حق اقامه دعواي موازي به میزان کندگذار را جبران هاي وارده به سرمایهاگر صندوق زیان
 گرفته حسب مورد تحدید یا سلب خواهد شد.جبران خسارت صورت

 
 1دور در جبران خسارت

 ونیسی، کم2010در سال  »نکد فرَاقانون د« تصویبقبل از تر گفته شد، طور که پیشهمان
د شده را به حساب صندوق منتقل کنافتینقدي انضباطی در يهامهیتوانست جریم یزمانتنها 

این محدودیت باعث شده بود که  کرده باشد. افتیاز متخلف در زیرا ن ینامشروع دیواکه ع
عنوان منبع مهم تجهیز صندوق از دست هاي نقدي انضباطی را بهکه جریمهکمیسیون براي این

(یک دلار)، محکوم به استرداد عواید نامشروع  2ان خسارت اسمیندهد، متخلف را ولو به میز
سو صندوق ایجاد شده بود تا به از یک ،این رویکرد جهینت در). 2008کند (آتکینز و بنُداي، 

هاي سنگین از گذاران بپردازد و از سوي دیگر، دریافت جریمهجبران خسارات سرمایه
سبب  -شد شرکت پرداخت می 3یه سهامدارانکه در حقیقت، از دارایی و سرما -هاشرکت

 گشت.گذاران میورود زیان مجدد به سرمایه
این تناقض آشکار سبب شد که چالشی دیگر نسبت به صندوق منصفانه مطرح شود. به 

را از  نقدي جریمه ونیسیکم یوقتعبارت دیگر، برخی از نویسندگان حقوقی اظهار داشتند که 
این جریمه که باید از سرمایه شرکت پرداخت شود، از دارایی کند، یم افتیشرکت در کی

ع ها وضاز حقوق آن تیحما برايمنصفانه مقررات صندوق اشخاصی جز سهامداران شرکت که 
دور «). در این برهه از زمان بود که چالش 2008، پرداخت نخواهد شد (آتکینز و بُنداي، شده

-ها، درز نظر این گروه، در بسیاري از پروندهد. ااز سوي گروهی مطرح ش» ان خسارتدر جبر

دهد، شاهد دور در جبران خسارت که هیچ تخلفی از ناحیه غالب سهامداران رخ نمیحالی
 نقض مقررات توسطسهامداران از یی که در آن، هاپرونده ترینرایجدر عنوان نمونه، هستیم. به

ا واکنش و ب اندنکرده افتیدر ینامشروع دیعوا چیهکه حالیشوند، درمیمتضرر شرکت  انریمد
دریافت جریمه نقدي انضباطی از دارایی  شوند،می روبرونیز  بازارکاهش ارزش سهام از سوي 

هامداران س بیبه آس شتریب زینشرکت که در حقیقت، از کیسه سهامداران آن محسوب است 
 ).2008(آتکینز و بُنداي،  دیافزایم
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 این چالش پرداختند و سعی کردند در دو فرازاي به دفع آن پس از طرح این چالش، عده
رداخت پ هایی نظیر شرکت سهامی عام،شرکت چند دررا رد کنند. در فراز نخست، گفته شد هر

توان نمی ولیاست،  شرکت آن گناهِبی وچراچونبی سهامدارانِ  عهده بر نهایت در مبلغ جریمه
این  ،نخستکه است چرا غیرمنصفانه یا ناکارآمد شرکت، علیه اجرااین ضمانت گفت که

بیشتر شود (رزُ و  مدیران بر نظارت براي سهامداران هايانگیزه شودسبب می اجراضمانت
مکلف به پرداخت جریمه از  که مدیریتی دشواجرا سبب می، این ضمانتدوم). 2011، 1ریچارد

پیدا کند  کارکنان رفتارسوء کشف و منع براي مناسبی هايانگیزه ،استطریق منابع شرکت 
وزه ح تخلفات براي هاشرکت علیه جریمه نقدي انضباطی اعمال آري، بدون ).2015(ولِیکُنجا، 

 منافع که مدیرانی و( هاآن سهامداران برند،می سود آن از هاشرکت که بهادار بازار اوراق
 سودآور فتاررسوء به تشویق حتی ای گرفتن نادیده براي ايانگیزه) برندمی پیش را سهامداران

 ).2015داشت (ولِیکُنجا،  نخواهند

براي دریافت  را هاکمیسیون، شرکت که اندازه همان به کمابیشدر فراز دوم نیز گفته شد که 
. در واقع، طبق استجریمه کردن اشخاص حقیقی نیز  دنبال به دهد،می قرار جریمه هدف

چهار وشصتویکصد در منتشر شده، اشخاص حقیقی 2015اي که نتیجه آن در سال مطالعه
مکلف به پرداخت جریمه نقدي  درصد) 67,5( منصفانه سه صندوقوچهلودویست از صندوق

 درصد) بود 59,7انضباطی شدند که ماحصل آن، پرداخت به صد و چهل و پنج صندوق (

 ).2015(ولِیکُنجا، 

میسیون هایی که کشد. به باور ایشان، حتی در پرونده روبروفراز اخیر اما با پاسخ منتقدان 
 که ممکن است حسب مورد، -کند هاي نقدي انضباطی را از اشخاص حقیقی دریافت میجریمه

پذیرد، بلکه این پرداخت از جیب این اشخاص صورت نمی -مدیر یا کارمند شرکت باشد
کنند. از این رو، را پرداخت می هستند که این جریمه 2»بیمه مدیران و کارکنان«هاي شرکت

، دریافت جریمه از اشخاص استها متضمن دور که دریافت جریمه از شرکتبر این افزون
ارائه آمار  نپس بنابرای ،ممکن بودهحقیقی نیز با توجه به پوشش بیمه مدیران و کارکنان، غیر

 ).2015نجا، (ولِیکُ یستبه دریافت جریمه از اشخاص حقیقی موثر در مقام نراجع

                                                                                                                                      
1. Rose, A; Richard, S. 
2. Directors and Officers (D & O) Insurance 
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 هاي بیمه مدیران وشرکت از در پاسخ به منتقدان، این بار گفته شد که هرچند برخی
 اما نددهمی پوشش الحاقی بیمه عنوانهاي نقدي انضباطی کمیسیون را بهکارکنان، جریمه

چه از ، آنترکنند. به عبارت دقیقهاي بیمه از ارائه چنین خدمتی امتناع میاز شرکت بسیاري
 قداماتا بیمه مدیران و کارکنان در رابطه با ن مغفول مانده بود، این بود که پوششادیدگاه منتقد

 یا ستنی دسترس در و به طور مشخص، پرداخت جریمه نقدي انضباطی، یا کمیسیون اجرایی
 تحت خسارات شمول از را هامجازات و هاهاي بیمه، جریمهزیرا شرکت ،است محدود بسیار

 2).2001، 1کنند (تراتمَن و آلتِربامرِمی نیپوشش مستث

وند شهاي صندوق مشمول این چالش نمیچند که گفته شده اغلب پرداختیدر مقام داوري، هر
که د چراتر باشرسد که سخن منتقدین به صواب نزدیکنظر می)، لکن در بادي امر به2015(ولِیکنُجا، 

و این  عنوان شخصیت حقوقی دریافت کنداز شرکت بهتواند جریمه نقدي انضباطی را کمیسیون می
افت اند. از این رو، دریواقعیت همچنان به زیان سهامدارانی است که یکبار از وقوع تخلف زیان دیده

ا، اند (ولِیکنُجطور که گفتهجریمه از شخص حقوقی متضمن دور در جبران خسارت بوده و همان
 شود.دیده محسوب میهامدار زیانبراي س 3)، نوعی خسارت در خسارت2015

باید از این ظاهر عبور کرد. توضیح آنکه، به باور نگارندگان، آنچه در رابطه با  بر آنافزون 
، این است که دور در جبران استاین چالش از اهمیت فراوان برخوردار بوده و شایان توجه 

یان، همانطور شد. به دیگر بخسارات، چالشی نیست که با تشکیل صندوق منصفانه پدید آمده با
جا )، هر2009، 5؛ فیش2006، 4(کافی شودکه از آثار برخی از نویسندگان حقوقی استنباط می

سخن از مطالبه خسارت از شخص حقوقی توسط سهامداران آن مطرح باشد، چالش دور در 
صفانه در ناین چالش ارتباطی به تشکیل صندوق م بنابراینتصور است. جبران خسارت نیز قابل
صندوق  هاي تشکیلعنوان یکی از چالشتوان بههمین خاطر نمیبه ،کندحقوق آمریکا پیدا نمی

 منصفانه به آن تکیه کرد.

                                                                                                                                      
1. Trautman, L; Altenbaumer-Price, K. 

استرداد  هکگیرد؛ چراکه استرداد عواید نامشروع نیز تحت پوشش بیمه قرار نمی معتقدند بیمه هايشرکت و هادادگاه از همچنین، بسیاري. 2
یمه قرار داد. در ب تحت پوشش را آن بتوان که نیست ضرري قانونی،سود غیر و است غیرقانونی سود بازگشت دهندهعواید نامشروع نشان

کرد؛ می افتدری اول وهله در نباید هرگز مدیر یا کارمند یا شرکت که است مبلغی بازگشت دهندهنشان استرداد عواید نامشروع حقیقت،
 ).2015(وِلیکُنجا، پس صدق عنوان ضرر بر آن ممکن نیست تا بتوان آن را مشمول مقررات عقد بیمه دانست 

3. Injury to Injury 
4. Coffe, J. 
5. Fisch, J. 
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ده شبر اینکه گزاره اخیر تأثیر بسزایی در دفع چالش یاد افزونهر روي در حقوق ایران، به
مقام خواهد بود. در حقیقت، اگر  دارد، توجه به ماهیت استرداد عواید نامشروع نیز موثر در

عنوان یکی از منابع ورودي صندوق، ضبط اموال، مسئولیت ماهیت استرداد عواید نامشروع به
دفع  راحتیباشد، چالش دور در جبران خسارت به بدون دلیلفمدنی یا جلوگیري از دارا شدن 

ط اموال مشروع از باب ضبدانیم اگر استرداد عواید ناخواهد شد. توضیح بیشتر آنکه، نیک می
صورت پذیرد، لاجرم باید نسبت به عواید نامشروعی که از جرم حاصل شده و موجود است، 

» قانون مجازات اسلامی« 215در ماده » از جرم تحصیل شده«صورت پذیرد. این نکته از عبارت 
گذاران هسرمای نوعی داراییگردد. بر این بنیاد، مالی از اموال شخص حقوقی که بهاستنباط می

شود، بلکه همان عواید نامشروع که از رهگذر نقض مقررات شود، پرداخت نمیمحسوب می
گذار بخواهد عواید نامشروع را از باب ضبط د. از این رو، اگر قانونشودست آمده، مسترد میبه

 اموال متهم مسترد کند، چالش دور مطرح نخواهد بود.
داد عواید نامشروع را از باب مسئولیت مدنی یا جلوگیري از استر گذار،همچنین، اگر قانون

تصور است: گاهی اوقات، رابطه سببیت جهت مد نظر قرار دهد، دو حالت قابلبدوندارا شدن 
رد. شده وجود داگذاران یا عواید تحصیلشده به سرمایهمیان رفتار شخص حقوقی و زیان وارد

 14چند بر اساس ماده اوصاف، در حالت نخست، هر شود. با اینگاهی این رابطه یافت نمی
)، عواید نامشروع از اموال 409: 1398/2و دکترین حقوقی (کاتوزیان، » قانون مجازات اسلامی«

د، اما این امر به معناي استقرار مسئولیت بر عهده شخص حقوقی شوشخص حقوقی مسترد می
ض شده را از شخص یا اشخاص ناقاختتواند مبلغ پردنیست. به دیگر بیان، شخص حقوقی می

روشن ). در حالت دوم نیز، 359، 355: 1395/3مقررات بازار سرمایه دریافت کند (یزدانیان، 
عنوان رکن رکین مسئولیت مدنی و جلوگیري از دارا است که به جهت فقدان رابطه سببیت به

 ی وجود نخواهد داشت.جهت، امکان استرداد عواید نامشروع از دارایی شخص حقوقبدونشدن 

گذار به استرداد عواید نامشروع از باب مجازات تعزیري نگاه کند، ممکن وانگهی، اگر قانون
ساز شود. توضیح آنکه، در این فرض نیز، دو حالت است چالش دور در جبران خسارات مسأله

ام شخص ه نتصور است: در حالت نخست، ممکن است عواید نامشروع در راستاي منافع یا بقابل
حقوقی تحصیل شده باشد. در حالت دوم اما، ممکن است عواید نامشروع در راستاي منافع و به 

 143نام شخص حقوقی تحصیل نشده باشد. با این اوصاف، تردیدي نیست که به دلالت ماده 
، امکان استرداد عواید نامشروع، از شخص حقوقی در حالت دوم وجود »قانون مجازات اسلامی«
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در رابطه با حالت نخست مطرح است. در این حالت که عواید نامشروع  تنهاشته و مسأله اصلی ندا
ون د، چشودیدگان میعنوان مجازات از شخص حقوقی دریافت و صرف جبران خسارت زیانبه

بحث رجوع شخص حقوقی به ناقضان مقررات منتفی  گویاشود، مال از باب مجازات دریافت می
همان  شود،گذاران پرداخت میجبران خسارت سرمایه برايطر گویی مالی که همین خابه ،است

رداد اینکه است باوجوددارایی آنها است که در پیکره شخص حقوقی جمع شده است. از این رو، 
عواید نامشروع از شخص حقوقی از باب ضبط اموال، مسئولیت مدنی و جلوگیري از دارا شدن 

خواهد کرد، اطلاق مجازات بر استرداد عواید نامشروع در حالت چالش دور را دفع جهت بدون
 بخشد.اي به این چالش میاخیر، جان تازه

 یمال يقانون توسعه ابزارها و نهادها« 14همین ترتیب، اگر جریمه انضباطی موضوع ماده به
ان وعنرا به» یاصل چهل و چهارم قانون اساس یکل يهااستیس ياجرا لیبه منظور تسه دیجد

وق وارد شده خللی به تشکیل صندیکی دیگر از منابع صندوق در نظر بگیریم نیز چالش مطرح
 عنوان بازوان اجرایی این اشخاصبر بنیاد این مقرره، مدیران متخلف به نخستزیرا  ،کندنمی

ر هاي انضباطی قراتوجهی هدف جریمههاي تخلفاتی قابلحقوقی نیز ممکن است در پرونده
هاي انضباطی از اشخاص حقوقی، وضعیتی قانونی است که از اواخر ، دریافت جریمهدوم بگیرند.

در  نقشی است. به همین خاطر، تأسیس صندوق، دهه هشتاد در نظام حقوقی ایران مطرح بوده
ه مفاد ماد اص حقوقی ندارد. آري، در هر صورت،امکان دریافت جریمه نقدي انضباطی از اشخ

ندوق خواه سخن از تشکیل ص ،هاي انضباطی اجرا شودبایست در رابطه با جریمهاین قانون می 14
 در میان باشد یا خیر.

 
 گیرينتیجهبحث و 
در سال » یقانون ساربِیز آکسل«ها پیش از تصویب هاي پیدایش صندوق منصفانه به سالزمینه

وگرد شرکت خلیج گگردد. براي نخستین بار، در دعواي کمیسیون علیه میمیلادي باز 2002
کنندگان مقررات بازار سرمایه را به نقض میلادي مطرح شد، دادگاه 1965سال تگزاس که در 

استرداد عواید نامشروع محکوم کرد. در ادامه و پس از به رسمیت شناخته شدن امکان مطالبه 
نقض  اعواید نامشروع در پرونده کمیسیون علیه شرکت تگزاس، تحرکات جدیدي براي مقابله ب

-مانتضاصلاح قانون «مقررات بازار سرمایه صورت گرفت. این تحرکات که منجر به تصویب 

میلادي شد، به کمیسیون اجازه  1990در سال » اجراي نقض مقررات اوراق بهادار و سهام خرد
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سازمانی و بدون نیاز به مراجعه به مراجع قضایی، از طریق اعمال داد تا در یک فرایند درون
شده ات یاداینکه اقدام افزون برنقدي انضباطی با نقض مقررات بازار سرمایه مقابله کند.  جریمه

هاي نقدي انضباطی نسبت به مجرمان و گام موثري در استرداد عواید نامشروع و اعمال جریمه
 کرد؛ زیرا مقصد نهاییدیده درمان نمیگذاران زیانشد، دردي را از سرمایهمتخلفان محسوب می

گذاران. در راستاي جبران این نقیصه، حدود ها خزانه دولت بود، نه دارایی سرمایهن دریافتیای
ده سال بعد، نوبت آن رسید که کمیسیون در کنار حفظ اهداف اولیه تأسیس خود، به جبران 

در سال » ساربِیز آکسلی قانون«. به این منظور، با تصویب کندگذاران نیز توجه خسارت سرمایه
گذاران صورت میلادي، تحولی عظیم در اهداف کمیسیون و جبران خسارت سرمایه 2002

-رداختپ نقدي انضباطی هايجریمه تا اجازه داده شد موجب این قانون، به کمیسیونپذیرفت. به

ر د که - آوري عواید نامشروع منصفانه بودکه محل جمع صندوقی به را هارسیدگی در شده
 قضن دیدگانزیان بین را هادر نهایت، آن و کند اضافه -شد  نامیده منصفانه اصطلاح صندوق

تاکید » قانون داد فرنَک«میلادي، در  2010در ادامه و در سال  .کند توزیع بهادار مقررات اوراق
قدي هاي نشد که صرفنظر از استرداد یا عدم استرداد عواید نامشروع از سوي مرتکب، جریمه

شود، بلکه در حساب صندوق منصفانه او به خزانه دولت منتقل نمیشده از انضباطی دریافت
 منظور خواهد شد.

 یسه چالش عمده نسبت به آن مطرح شد: نخست، برخ ،صندوق منصفانه تشکیلپس از 

 ايدهع است. دوم، روبروصندوق منصفانه با چالش جبران خسارت ناکافی مقرر داشتند که 

تشکیل صندوق منصفانه به محدود یا سلب شدن حق اقامه دعاوي موازي  اظهار داشتند که

با عمل به مقررات صندوق، دور در جبران خسارت رخ گفتند که  یسوم، گروهانجامد. می

که  مهیجر نیکند، ایم افتیشرکت در کیرا از  ينقد مهیجر ون،یسیکم یوقتدهد یعنی می

جز سهامداران شرکت، پرداخت  یاشخاص ییاشرکت پرداخت شود، از دار هیاز سرما دیبا

ها وضع از حقوق آن تیحما برايکه مقررات صندوق منصفانه  یهمان سهامداران .نخواهد شد

 .استشده 

در نظام  اند،رشد پبدا نکرده يبرا یدفع شده و مجال کایآمر حقوقی نظام در که هاچالش نیا
ندارند. در حقوق کشورمان، چالش جبران خسارت ناکافی با از اعتبار  یمحل زین رانیا یحقوق

له و مشکلات عملی فراوان محکوم» هاي مالیقانون نحوه اجراي محکومیت« 24توجه به ماده 
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د. همچنین، چالش محدود یا سلب شودر شناسایی و توقیف اموال متخلف یا مجرم، دفع می
قانون «چهارم وبر اساس اصل سی، نخستزیرا  ،شدن حق اقامه دعواي موازي نیز مندفع است

ا اي سبب محدود یتواند با هیچ بهانه، دادخواهی حق مسلم افراد است و هیچ کس نمی»اساسی
اي با محدود یا سلب شدن ، تأسیس صندوق ملازمهدومد. شوسلب شدن این حق از افراد جامعه 

بیعی است که حقوق نسبت به حق اقامه دعواي موازي نخواهد داشت. در این وضعیت، ط
تر از ایشان نخواهد بود و اگر ایشان تمایل نداشته باشند که جبران خسارات اشخاص، دلسوز

توانند مسیرهاي سنتی احقاق حق را در پیش صندوق انجام شود، می مانندها از طرق تکمیلی آن
ت جزئی یا کامل ، تحدید یا سلب حق اقامه دعواي موازي پس از جبران خساردومبگیرند. 

د وسیله منع جمع چن«شود، بلکه منطبق با اصل رفیع تنها چالش محسوب نمیتوسط صندوق نه
 باشد. افزون بر اینها، چالشدر حقوق مسئولیت مدنی نیز می» جبران ضرر و تکرار جبران آن

ر بجهت بدوندور در جبران خسارت نیز با اطلاق عنوان ضبط، مسئولیت مدنی یا دارا شدن 
 از دارایی در نهایتشدنی است. در این صورت، عواید نامشروع استرداد عواید نامشروع، دفع

همین ترتیب، امکان دریافت ساز شود. بهد تا چالش دور مسألهشوگذاران مسترد نمیسرمایه
و  قانون توسعه نهادها« 14جریمه انضباطی از ناشران اوراق بهادار و نهادهاي مالی بر اساس ماده 

» یاصل چهل و چهارم قانون اساس یکل ياستهایس ياجرا لیبه منظور تسه ابزارهاي مالی جدید
نوان ع، بر بنیاد این مقرره، مدیران متخلف بهنخستد زیرا شوشده نمینیز مشمول چالش مطرح

هدف  ،چشمگیر یهاي تخلفاتبازوان اجرایی این اشخاص حقوقی نیز ممکن است در پرونده
هاي انضباطی از اشخاص حقوقی، ، دریافت جریمهدومهاي انضباطی قرار بگیرند. جریمه

تیجه، در ن ،وضعیتی قانونی است که از اواخر دهه هشتاد در نظام حقوقی ایران مطرح بوده است
 هاي تشکیل صندوق منصفانه اشاره کرد.عنوان یکی از چالشتوان به این مقرره بهنمی
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