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اوراق بهادار يمبارزه با تقلب در بازارها

امريكامتحد  الاتيبازار اوراق بهادار در ا يبه نظم حقوق ينگاه

*اشتياق وحيد دكتر

 يبازارهـا  امروزه. است مكمترا يها هيسرما از ييواحدها ازمندين ياقتصاد توسعه :دهيكچ
 و دارنـد  برعهـده  را مكمتـرا  يهـا  هيسـرما  جـاد يا و هيسرما آوري جمع نقش بهادار اوراق
 نيمهمتر به بازارها نيا علاوهه ب. بازارهاست نيا ييارآك گرو در شورهاك ياقتصاد توسعه
 اقتصـاد  سـلامت  يبـرا  آنهـا  نشـا   و اند شده ليتبد شورهاك يپول نظام و اقتصاد پشتوانه

 توانـد  مـي  و ندك مي ديتهد را بازارها نيا هك يخطر نيمهمتر يطرف از. است ياتيح شورك
 بـازار  از گذاران هيسرما خروج به تواند مي هك است تيامن خوردن برهم سازد مختل را آنها
ــا ارزش ســقو  جــهينت در و ــديب شــورك اقتصــاد ضــع  و اوراقن ي  از حفاظــت .نجام

 يبـرا  نديجو مي بازار قواعد از خارج را خود سود هك يافراد تقلب برابر در گذاران هيسرما
 دولـت  و يگـذار  قانون دستگاه يوتاهك و دارد تياهم العاده فوق بازارها نيا تيامن تأمين
 ـ آنها است ستهيشا و ستين قبول قابل نهيزم نيا در  ييشناسـا  بـه  نسـبت  متقلبـان  از شيپ
 اقـدام  آنهـا  برابـر  در مناسب ينشهاكوا اتخاذ و آنها از يريجلوگ و بازار در تقلب يراهها
 نـه يهز شورك اقتصاد يبرا تواند مي امر نيا در تأخير هك چرا فتندين عقب متقلبان از و نندك
 ردهك ـتـر   وتـاه ك را ريمس نيا تواند مي شورهاك ريسا تجارب از استفاده. باشد داشته ياديز

 اوراق بـازار  يدسـتاوردها  و تجـارب  از اطـلا   اني ـم نيا در. ندك ليتسه ار آن به وصول
 توانـد  مي ها نمونه ترين افتهي توسعه از يكي و نيبزرگتر عنوان به امريكا متحد الاتيا بهادار
 گـرفتن  نظر در با تا باشد ديمف رانيا بورس ارانكاندردست و ،حقوقدانان ،گذار قانون يبرا
 تقلـب  يهاوهيش از آنچه. نندك دايپ دست مناسب يحلها راه به شورمانك خاص اتيمقتض
گشـته  آن مناسب نشكوا دنبال به و شده ييشناسا امريكاالات متحد يا اوراق بهادار در در
 ـا دوبـاره  تحمـل  از ميتـوان  مـي  مـا  هك است داشته دنبال به آنان يبرا را ييهانهيهز اند  ني
 ـا بـر  مكحا يحقوق نظم با يمختصر ييآشنا منض مقاله نيا در. مينك اجتناب ها نهيهز  ني
 اسـت  شـده  برخـورد  آنها با يحقوق نظم نيا در هكاي  متقلبانه يروشها از يبرخ به بازار،

eshtiagh@sdil.org وكيل پايه يك دادگستري و رئيس و استاديار پژوهشكده حقوقي شهر دانش *

http://jlr.sdil.ac.ir/article_40941.html
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 .  داشت ميخواه ينگاه
تقلـب در اوراق  ، تقلـب در بـورس  ، بازار اوراق بهـادار ، بورس، اوراق بهادار :ها كليدواژه
م يجـرا ، امريكـا الات متحد يحقوق ا، معاملات سهامتقلب در ، م بورس سهاميجرا، بهادار
 ديقه سفي

 مقدمه
ه حرص و طمع كدارد  يه اموال نشان از خطراتيم عليدر برابر جرا يفريك ينشهاكنه وايريسابقه د
ن يسـازد. اگرچـه مطالعـه نخسـت     مـي  خته مجرمان متوجه جامعـه و افـراد آن سـاخته و   يافسار گس
ت از ياكامروز ح يقانون يها بشر از دوران باستان تا به مجموعهشناخته شده  يقانون يها مجموعه

ر توأم با دقت در آنهـا  يم دغدغه خاطر همه تمدنها بوده است اما سين جرايه مبارزه با اكن دارد يا
ه نو  كجا كشتر بوده است و هر ين دغدغه خاطر هم بيبوده ا يشتريجا ثروت بكدهد هر  مي نشان
 ن دغدغه افزوده شده است.يبر ا ،بودهتر  ه حفاظت از آنها دشوارك بودهاي  به گونهاموال 
اي  نـه يچ زمياه انباشت ثروت در ه ـگ هيچ، يبشر يخ تمدنهايه در طول تاركن است يت ايواقع

ن ي ـچون ارزش ا يشود. از طرف نمي د آمده است مشاهدهيبه اندازه آنچه امروز در اوراق بهادار پد
 ،هستند يه واجد ارزش ذاتك يهاي ر خلاف سرمايه، باست ياعتبارر آو رتيم و حيعظ يها هيسرما

تواند هدف طمع آزمندان قـرار   مي ر امواليش از سايتر است و ب دهيچيحفاظت از آنها دشوارتر و پ
 يم سنتيبا جرااي  دان تفاوت قابل ملاحظهين ميم در ايجرا يدگيچيابعاد و پ يرد. شدت و بزرگيگ

 ـپد ير هـر از چنـدگاه  ي ـست سال اخيه بخصوص در بقرن گذشت كيدارد. در  مجرمانـه   يهـا  دهي
ه ي ـو ماآور  رتي ـه حك ـده اسـت  يرا درنورد يقبل يها وردكرده و ركن صنعت بروز يدر ا يديجد
 امريكـا الات متحـد  ي ـدر ا 2008سال  يمثال در انتها يق جوامع معاصر شده است. برايعم ينگران

ه فـرد  كد يمه فاش گردكن محايان ايافت. در جري يه شهرت جهانكش  شد ك يبيوقو  جرم عج
نـه اوراق بهـادار   يست سال به اعمال متقلبانـه در زم يش از بيب گذاران هيمجرم با جلب اعتماد سرما

 بـه نظـر   1انـد.  ارد دلار از دسـت داده ي ـليش از شصت و پنج ميم او بيان جرايپرداخته است و قربان
ه امـوال را در  ي ـم علياز تقلـب و جـرا   ييهـا  دهين پديچن يفريك يخ بشر و نظامهايه تاركرسد  مي

ظاهراً  يد وليوم به تحمل صدوپنجاه سال حبس گردكمح يرده باشند. اگر چه وكگذشته تجربه ن
نبـوده و   يافك ـاز جـرم   يو زدودن وحشت ناش ينش در جبران لطمه وارده به نظم عمومكن وايا

افته در يبه نظم توسعه  يابيدست يه تلاشها براك است ين رويهمچنان پابرجاست و از هم يهانگران
 م و مبارزه با آنها ادامه دارد. ياز بروز جرا يريشگيپ

ر بخشها نداشته باشد، ين سايدر ب يبيد رقيدر اوراق بهادار شا گذاري هيامروزه حجم زياد سرما
ه ابـدا   يل سـرما يكتش ين اوراق براين اوراق نهفته است. اصولا ايل آن هم در هدف از ابدا  ايدل
ار مورد نظر خود را بـه  كسب و ك يه لازم برايتوانند سرما مي تهاكن اوراق شريا كمكبه  اند. شده
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 Chad Bray, (March 12, 2009), “Madoff Pleads Guilty to Massive Fraud”, The Wall Street Journal 
(Dow Jones, Inc) March 12, 2009. 
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 كاز خـود را تـدار  ي ـه مـورد ن ياوراق قرضه سرما قيتوانند از طر مي دولتها يا حتيدست آورند و 
ه يعصـر حاضـر سـرما    ار گرفته شـود. در كن است به كمم ير در هر صنعتيه فراگين سرماينند. اك

 دهد.  مي ليكرا تش ياز ثروت جهان يميق صدور اوراق بهادار، بخش عظيافته از طريسازمان 
 ـمناسبات بـورس ممكـن اسـت ا    يدگيچيگر پياز طرف د ه از ك ـن فرصـت را فـراهم سـازد    ي

ر يارتكـاب سـا   يسـنت  يبه روشها يه شباهتكاب جرم استفاده شود كارت يبرااي  دهيچيپ يها وهيش
بـه دور مانـدن از    يشـتر يد بي ـم امين جرايبان اكر سرقت نداشته باشد و مرتيه اموال نظيم علياجر

 ن بـازار ي ـه وارد اك ـ ينتـرل حـرص و آز مجرمـان   ك نگاه دستگاه عدالت و مجازات داشته باشـند. 
توسـل   ين رويست؛ از اين يار آسانكن چندان يريشوند و بازداشتن آنها از تجاوز به حقوق سا مي
ه ين حقـوق سـرما  يتضـم  ير بـرا يناپـذ  اجتناب ياز ضرورتها يكين بازار يدر ا يفريكقررات به م

گـذاران   هيشـدن سـرما   يمجرمانه، از قربان يرفتارها يشود تا با وضع مجازات برا مي يگذران تلق
 ياريبـان بس ـ كز بـا مرت يم نين جرايبان اكستند و مرتين يابانيم خين رفتارها جرايشود. ا يريجلوگ
و  يلات عاليتحص يه، افراد داراين صاحبان سرمايه اموال متفاوتند و اغلب از بيم علياز جرا گريد
 بنـدي  گـر در طبقـه  يمناسب هستند. بـه عبـارت د   يو شغل ياجتماع يتهايموقع ين افراد داراياز ب

ار يبس ـ يم و تخلفـات، بـه نحـو   ين جـرا ي ـدان هسـتند. ا يقه سفيم يم از نو  جراين جرايجرايم، ا
 ابك ـمتقلبانـه ارت  يق روشـها ي ـه از طرك ـندانه و بدون اعمال خشونت و توسل بـه زور بل هوشم
و  يدادرس ـ يهـا  وهيشـ  و هـم ش ـ  ك ي، هم به لحاظ روشـها بهان تقليابند. متقابلا مبارزه با اي مي

طلبد. امـا   مي رااي  هوشمندانه يفراوان است و روشها ييهادگيچيپ ينش مناسب، داراكانتخاب وا
 ست.ين يار آسانكل يمناسب به چند دل يااتخاذ روشه
را  يم ـيشـورها ارقـام عظ  كتعداد و حجم روزانـه مبـادلات اوراق بهـادار در بـورس      يطرف از
ه ك ـرد. روشن اسـت  كم يآور اشاره خواه ن ارقام شگفتياز ا يه در ادامه به برخكدهد  مي ليكتش

 يها وهياست و مقررات و ش يدشوار اركر روزانه يثكان حجم انبوه معاملات يدر م بهاتقل ييشناسا
 طلبد. مي را يخاص
 يه اقتصـاد جهـان  ك ـشـورها و بل ك يگاه بورس در اقتصاد مل ـيت روزافزون جايگر اهميته دكن

خود فاصله گرفته و قلب  يگاه سنتياز جا ياست. امروز بورس به عنوان پشتوانه اقتصاد و پول مل
در گردش معـاملات بـورس    يندكا ياختلال و  ،يشود. هر نو  ناامن مي شورها محسوبكاقتصاد 
 يمـال  يم بـر بازارهـا  كحـا  يم حقـوق ي ـت رژين امر بر اهميا شورها دارد.كدر اقتصاد  ير فوريتأث
 د.  يافزا مي

 ياريبس ـ يتها و روند معاملات بورس وابسـتگ كه ارزش سهام شركن است يگر ايمسأله مهم د
ر داشـته  يتأث گذاران هيه سرمايه در روحك يو  اقدامبازار دارد و هر ن يفضا يشناخت به مسائل روان
ن ي ـدر آنها گردد به سرعت در ارزش معاملات سهام اثرگذار است. ا يبه حس ناامن يباشد و منته
را هـر نـو  رفتـار دسـتگاه     يد زيافزا مي ميبا جرا يفريكمبارزه  يدگيچيز بر پيت بورس نيخصوص
مات يرا در تصم يشتريا  و مراقبت بياست و احت انگذار هين سرماير ذره بيت زيبا حساس ييقضا
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در  ينـد كا ي ـطلبد تا مبادا موجب اخـتلال   مي مكتا صدور ح يقات مقدماتياز مرحله تحق ييقضا
 ـبـر اهم  ز به نوبه خـود ين امر نيه در بورس گردد. ايگردش سرما ت دقـت و ظرافـت در تهيـه و    ي
  .ديافزا مي ورسن و مقررات ناظر بر بازار سرمايه و بيتدوين قوان
توان گفت  مي است. ينها، صنعت اوراق بهادار مرتباً و با سرعت در حال نوآورينار همه اكدر 
هـم هسـت.    ينوآور يو انضبا  است در گرو يقانونمند يه در گروكن صنعت همانقدر يدوام ا
 يبازارهـا  يياي ـرشد و پو يبرا ير نوآوريدر مس يگذاران به مانع و ضابطه گذار قانونل شدن يتبد
ه ملزومـات  ك ـهسـتند   ياصـول « يقانونمند»و « ينوآور»ن دو اصل، يعني يز است. ايآم فاجعه يمال

 ـ  مي را يمتعارض  ـا يطلبند. عدم تجـانس ذات در  ييتهـا يو  فعاليش ـ يرا بـرا  يداني ـن دو اصـل، م ي
اوراق بهـادار  تقلبـات   يبرا يدانياز آنها بالقوه در شمول م ياريه بسكند ك مي جاديا يمال يبازارها
ن ي ـموجود ا يروند، در واقع مرزها مي شتريب يه بازارها به دنبال نوآوركرند. هر چقدر يگ مي قرار

 ه در دسـترس قـرار  يسرما يريارگكبه  يرا برا يديجد يرند و قلمروهايگ مي صنعت را به چالش
 يك ـيند. ك مي رو هروبب ضوابط را با دو چالش مهم يان و مراجع تصوگذار قانونن امر يدهند. ا مي
ابند ينان يه اطمكنند كحفظ  يا ت موجود را به گونهيوضع ياز مرزها ي  جاريد تعاريه آنها باكآن
ن يزم ـ كي ـن يگـذاران و تـأم   هيحفاظت از سرمايه سرما ين بازار براياديات بني، مقتضيهاه نوآورك

ن اسـت  ك ـد مميجد يناورو ف يه نوآوريه در ساكند. دوم آنك نمي آنها را نقض يباز يهموار برا
ه هدف آنهـا  ك يد بازار را در برابر افراد و مؤسساتيابند و آنها بايان بروز كهم ام يديجد يتقلبها
هـا   وهيش ينند. تمامكد است حفاظت يمتقلبانه جد يتهاين فعاليق اينامشرو  از طر يسب سودهاك

ه ك ـن روسـت  ي ـهـا هسـتند از ا  ين نوآوريق ايشوند از مصاد مي ه ابدا ك يديجد يمال يو ابزارها
د يال جدكر و ظهور در اشييز مرتباً در حال تغيم و تقلبات اوراق بهادار نيدر شمول جرا يتهايفعال

  است. يمّكو گسترش 
رد كارك ـنترنت بـر  يه انداختن آثار ايشدن اقتصاد و بخصوص سا يه روند جهانكنيخره او بالا
 ـ  ك يهـا مرزهـا   هيسـرما  اسـت. امـروزه   يگـر يته مهم دكن يمال يبازارها در  يشـورها را بـه راحت
ه توجه همه دولتهـا را بـه   كع است ياد و وسين امر آن قدر زينوردند. آثار ا مي زمان در ترين وتاهك

ت از ي ـو حما ياقتصـاد  يتهـا يحفـظ نظـم بازارهـا و سـلامت فعال     يبـرا  كمشـتر  ياركلزوم هم
 ـنظ ييسـازمانها  ت و نقش روزافزونيرده است. فعالكجلب  گذاران هيسرما  ـ ي  يالملل ـ نير انجمـن ب
 3امريكـا ان اوراق بهـادار قـاره   گـذار  قـانون  يا شورايدر سطح جهان و  2اوراق بهادار يونهايسيمك

اوراق  يدن بـه مقـررات بازارهـا   يشتر در نظم بخش ـيب ينشان از اعتقاد دولتها به ضرورت هماهنگ
 بهادار دارد.

 ـ يتوسعه  يشورهاكر در اغلب يخا يه در سالهاكات فوق است كبا توجه به ن در  يافتـه و حت
مناسب  يم حقوقياستقرار رژ يار برايز از صرف وقت بسيان ناگرگذار قانونحال توسعه، دولتها و 
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 ـبـه ا  90ه بخصوص از دهه كتوان گفت  يم يلكبه طور  اند. ن صنعت بودهيدر ا ن سـو موضـو    ي
ز يم ياه از روگ هيچن بازارها ياز تقلب در ا يرياوراق بهادار و جلوگ يبازارها يتوسعه نظم حقوق

 ـنار نرفته اسـت. ترد كافته يتوسعه  يشورهاكان گذار قانون ن راسـتا تبـادل   ي ـه در اك ـسـت  ين يدي
مـورد توجـه همـه     يجـد  به طورشورها كگر يد يارات و دستاوردهاكاز ابت مندي و بهره تجارب
 ان قرار داشته است. گذار قانوندولتها و 
د و ي ـمختلـ  تول  يدر بخشـها  گذاري هير توسعه خود با ضرورت سرمايدر مس ز مايشور عزك

ر يبـه تجـارب سـا    ياسـت. نگـاه   يمـال  ير مستلزم توسعه بازارهـا يه ناگزكست رو روبهخدمات 
و  گـذار  قـانون  يتوانـد بـرا   مـي  يو توسـعه نظـام مل ـ   ياز آنهـا در طراح ـ  يشورها و بهره بردارك

اهش دهـد.  ك ـردن را كنه آزمودن و خطا يد باشد و هزيما مفشور كن صنعت در ياران اكاندر دست
 ـز اي ـران ني ـدر بـازار اوراق بهـادار ا   يگذاران خارج هياست جذب سرمايس ن ضـرورت را قـوت   ي
سـت  ين مهـا ر نظايد از سايو تقل يه مقصود ما نسخه برداركست يح نيبه توض يازيبخشد. البته ن يم
 يسـاز  يشور و بـوم كات خاص يو مقتض تهار داشتن تفاون تجارب با در نظياز ا يبردار ه بهرهكبل

 نجامد.يشور بك يمناسب برا يالگو يتواند به طراح مي هكآنهاست 
وتـاه  كع و يسر يو مرور امريكاالات متحد يا يدر بازار مال يبه نظم حقوق ين مقاله نگاهيدر ا

ه ك ـم. روشن است يردكرا انتخاب اند  شور تقلب محسوب شدهكن يه در حقوق اك يبر اهم اعمال
ن مجال تنها يه در اكاست  يز قابل بررسين يگرين بازار از جهات متعدد ديم بر اكحا ينظم حقوق

ده ي ـشـور انتخـاب گرد  كن ي ـجهان ا يشورهاكن يه چرا در بكنيشود. ا ين جنبه آن پرداخته ميبه ا
 ان خواهد شد.يب يه در سطور بعدكاست  يلياست بنا به دلا

 خچهيتار
آغـاز شـد و هنـوز     يلاديه در اواخـر قـرن هفـدهم م ـ   كمعاملات سهام  ين سالهاين نخستاز هما
 ـ، ضرورت به نظم در آوردن ا4امده بودنديد نين معاملات پديا يبورس برا يتالارها ن معـاملات  ي
 يا متقلبانـه  ين ضرورت، برخورد با رفتارهايل اياز دلا يكيد. يحس گرد يم حقوقيرژ كيتحت 
نـه  ين زمي ـن قـانون در ا يد اوليان لطمه وارد سازد. شادار سهامه يت سرمايت به امنتوانس يه مكبود 
تـا از انجـام معـاملات توسـط      5ديب رس ـيدر انگلسـتان بـه تصـو    1697ه در سال كاست  يهمان
ه ك ـ تهاكشـر  يداخل ـ يا در معاملات اعضايه دست به معاملات متقلبانه زده بودند و ك يارگزارانك

 

 

 Changeهاي خيابـان   انهخ ها تمركز يافته بودند. برخي از قهوه خانه براي مثال در لندن اين معاملات در قهوه .4

Alley مندان به خريد و فروش سهام تبديل شده بودند كـه مشـهورترين آنهـا     هدر لندن به مركزي براي علاق
Jonathan’s Coffee House كـه تعـدادي از دلالان و كـارگزاران     1773ها تـا سـال    خانه نام داشت. اين قهوه

 جام معاملات بودند. نخستين ساختمان خود را برپا كردند مكان اصلي ان
 Robert Sobel, The Big Board: A History of the New York Stock Market, 2000, Beard Books, 

Washington DC, p. 8.  
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د. به موجب آن قانون از آن پـس تنهـا   ينما يريت جسته بودند جلوگكتند شرداش 6ياطلاعات نهان
 ـنـد و سـوگند   يه پروانه اخذ نماكمجاز به انجام معاملات بودند  يارگزارانك ه مطـابق  ك ـننـد  كاد ي

ه سـهام آنهـا مـورد معاملـه قـرار      ك ييتهاكرد. تا آن زمان تعداد شركرفتار خواهند  ين قانونيمواز
ه ك ـبودنـد   ييتهاكن شـر يه اولكه يروس يو بازرگان يمعروف هند شرق يمپانكدو گرفت از تنها  يم

 افته بود. يش يت افزاكشر 140شد به حدود  يسهام آنها معامله م
ر، تحـولات بـورس و رشـد آن    يگر تحولات چند قرن اخيد ياز آن زمان تا عصر حاضر همپا

بـال    2009ان سـال  يبورس لندن در پا انجام شده در يگذار هيبوده است. مجمو  سرما كننده رهيخ
در بورس لندن در همان سال بـه   ده است و ارزش معاملات انجام شدهيارد دلار گرديليم 2796بر 
سـت  يا نين بورس دنيگر بزرگترين حال بورس لندن، ديده است. در عيارد دلار رسيليم 1772رقم 

 يه بازارهـا ك ـسالهاسـت   7ار دارد.قر يه در رتبه سوم جهانيو در حال حاضر به لحاظ حجم سرما
 ـ امريكـا انـد. امـروزه بـورس     سبقت را ربـوده  يگو امريكاالات متحد يبورس ا  يسـها ن بوريدر ب

بزرگ از  يتهاكاز شر ياريافته است. معامله سهام بسيشرو يمختل  جهان به طرق مختل  نقش پ
در  ييامريكـا  يتهاكم شـر يعظ ـ يگـذار  هيو سـرما  كوري ـويمختل  جهان در بـورس ن  يشورهاك
 ـ امريكابـورس   يت جهـان ي ـل اهمي ـشـورها از دلا كر يسا يتهاكشر از  ياريسـهام بس ـ  يسـت. حت
 است.  ييامريكا يتهاكاز شر يا متعلق به تعداديدن يبورسها كننده اداره يتهاكشر

بال  بر پانزده هزار  8كنزدو  كوريوين يعني امريكا يارزش دو بورس اصل 2009ان سال يدر پا
با مجمو   امريكان دو بورس يا يارد دلار بوده است. ارزش معاملاتيلي( م15077هفت ) و هفتاد و

ن، هنگ ي، لندن، چ9ستكورونيژاپن،  يسهاجهان مشتمل بر بور يبعد يها ارزش پنج بورس رتبه
 2009ان سـال  ي ـدر پا امريكـا ن دو بازار بـورس  يارزش معاملات ا 10ند.ك مي يانادا برابركنگ و ك

 ـا 11ارد دلار بـوده اسـت.  يلي( م31129ك هزار و يكصد و بيست و نه )مبل  سي و ي  ين در حـال ي
اهش كقبل از آن  يلهانسبت به سا يود اقتصادكل ريبه دل 2009ه ارزش معاملات در سال كاست 
  12ر داشته است.يچشمگ
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با ورود چند شركت بزرگ جديد به بـورس كشـور بـه معـادل      1389سال بهمن  ارزش كل بورس ايران در .10

 پايگاه رسمي بورس ايران:ك: ن ميليارد دلار رسيده است. (100)صد يكملب  
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د ، تعـدا امريكـا  يسـها گذاران خرد به بور هيل سرمايه، با ورود خيش مقدار سرمايعلاوه بر افزا
 ـاز جمع يه چه درصدكنيداشته است. ا يريش چشمگيز افزايگذاران ن هيسرما شـور در  ك كي ـت ي
شور است. كهر  يمهم توسعه بازار مال يصهااز شاخ يكيت دارند كدر بورس مشار يگذار هيسرما
در بـازار   يت بـه نحـو  ي ـدرصد جمع 80باً يدهه اول هزاره سوم تقر يلهان ساياز نخست امريكادر 

م نسـبت بـه انجـام    يدرصد از آنهـا بـه طـور مسـتق     20ه البته تنها كاند  ردهك يگذار هيابورس سرم
 يزش ـيانگ يحهـا ا طري ـ يبازنشسـتگ  يقهاق صـندو ي ـعمدتاً از طر يمعاملات فعال هستند و مابق

 اند. ر آنها با معاملات بازار سهام مربو  شدهيا نظاينان كاركمتبو   يتهاكشر
شوند.  يشور محدود نمكن يبه اتبا  ا امريكار بازار اوراق بهادار گذاران د هيگر سرماياز طرف د

حضـور   امريكـا در بازار اوراق بهـادار   تهادول يشورها و حتكر يسا يخصوص يشهااز بخ ياريبس
پردرآمد جهان  يشورهاك يبرخ ير ارزياز سبد ذخا يارقام درشت امريكادارند. اوراق قرضه دولت 

گـر  يه توسـط د ك امريكا يدار دهد. مجمو  اوراق قرضه خزانه مي ليكن و ژاپن را تشياز جمله چ
 ـلي( م4065مبل  چهار هزار و شصت و پنج ) 2010شده است در ژوئيه  يداريخر تهادول ارد دلار ي

خـرد و   يهـا  هيا بـا سـرما  ياز نقا  مختل  دن ياريگذاران بس هين امروزه سرماي. همچن13بوده است
ن عوامل يجه اياند. در نت جذب شده امريكا يمال يعامله در بازارهانترنت به ميق ايلان خود از طرك

را بـه عنـوان    كوري ـويشـود و بـورس ن   يمعامله م امريكااردها سهم در بازار سهام يليدر هر روز م
 در جهان امروز درآورده است. يدار هيز نظام سرماكن مريمهمتر

ار ك ـ امريكـا ؤثر از داخل و خارج ه و معاملات و عوامل مين حجم از سرمايدن به اينظم بخش
ات آموزنده و تجارب اسـت.  كن بازار پر از نيم بر اكحا ياست. مطالعه نظم حقوق يار دشواريبس
از  يك ـيار داشـته اسـت. البتـه    يب بس ـيفـراز و نش ـ  ين نظم حقوقيدن به ايرس يشده برا يراه ط
تر است و در  ار جوانيبسن حقوق يادير ميسه با سايه در مقاكآن است  ين نظم حقوقيص ايخصا

ن يد از هم ـيشـا  و نجا برسديرده تا به اك يت مكست حريبا يار ميبا سرعت بس يوتاهكمدت زمان 
ند و طـر   كت را فراهم ياز رضا يمطلوبنتوانسته است درجه ت حاضر هنوز يه وضعكاست  يرو

، يمحافـل خبـر  از موضوعات زنـده در   يكيهمچنان  يمال يت مقررات بازارهايانتقادات به وضع
بـوده و در واقـع نظـام     ييربناياز انتقادات ز ي. البته بخشستامريكا ييو قضا يدانشگاه ،يا حرفه
 ـان اي ـگـر بـه ب  يه از بحث ما خارج است و بخـش د كرد يگ يرا هدف م يدار هيسرما رادات نظـم  ي
 ـ. از اننـد ك مي شنهادياصلا  امور پ يرا برا يليمكت يحلها ه راهكپردازد  يم ينونك يحقوق  ين روي

ع يتوسـعه سـر   يه پا به پـا كبل نه متوق  نشده استين زمين و مقررات در اياصلا  و توسعه قوان
 در امريكـا  يمال يراجع به بازارهان يقوان ،شورهاكگر يدر د. شاندك مي شين بازارها خود را به پيا

ه از آن ك ـافـت  يا ر يتـوان مـوارد   مـي  بعنوان الگو مورد توجه قرار گرفته اسـت و  يموارد متعدد
 ،ن صـنعت ي ـدر ا امريكـا شرو بـودن  يل پين امر هم روشن است. به دليل اي. دل14اقتباس شده است
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بـوده اسـت    يشوند مسائل مي خود با آن مواجه يمال يم بازارهايشورها در تنظكه ك يلاتكثر مشكا
 امريكـا  يار مـال ن و اداره بازياران تقنكدست اندر يش از آن فرارويدهه پ كيش يم و بكد يه شاك

ن يهمه حقوقدانان ا يتواند برا مي ييامريكاو لذا مطالعه مدل اند  دهيشيقرار داشته است و بدان اند
ه بـه  ك ـافـت  يشـورها  كر يسا يتوان در نظم حقوق مي را ياريارات بسكد باشد. معهذا ابتيرشته مف
 يشـها ط و بازار خود رويبا شرااند اما متناسب  بعنوان الگو بهره گرفته ييامريكاه از مدل كرغم آن
ه ك ـن نمونه اسـت  يو از ايكو تو ينگ، شانگهاك. بورس هنگ اند ار بستهكبه و  يرا طراح ياركابت

نظم  يمعرف ياست ول يات جالبكن يبا تقلبات حاو يفريكمقررات آنها و بخصوص نحوه مبارزه 
 يبررس ـه موفق به كن مقاله يال حدود مجا طلبد. در يرا م يا م بر آنها نوشتار جداگانهكحا يحقوق
به  امريكاالات متحد يبازار ا م شد،يجهان خواه يشورهاكاز  يكيثر كدر حداموضو  ن يا ياجمال
 . شود يمبدان پرداخته ت اختصار يدر نهاه كرد يگ يت قرار ميدر اولوه گذشت ك يليدلا

نحـوه  بـه   يز نگـاه ر اينـاگز  امريكـا  يمـال  يدر بازارهـا  ينـون ك يبهتر نظم حقوق كدر يبرا
 .ميپرداز يت اختصار به آن ميه با رعاك ميآن هست يريگ لكش

ن ي ـگـردد. در ا  يبرم ـ امريكابعد از انقلاب  يلهابه سا امريكابازار اوراق بهادار در  يريگ لكش
 ـا يافته و نوپايدولت تازه استقلال  لهاسا را بـه فـروش رسـاند تـا      يا الات متحـد، اوراق قرضـه  ي
 ـمعـاملات ا  يرسماً بـرا  1792در سال  كوريويد و بازار بورس نين نمايرا تأم خود يها نهيهز ن ي

ه ك ـمه اول قرن نوزدهم يد. سپس در نيس گرديت از دولت برآمده از انقلاب تأسياوراق و در حما
رد بـالا گرفتـه بـود، اوراق    ك يشور را به هم متصل مكن يه شرق و غرب اكتب احداث خط آهن 

ن ين طـر  بـزرگ را تـأم   يه اياحداث خط آهن عرضه شد تا سرما يتهاكرتوسط ش ياريقرضه بس
از ي ـه مـورد ن يل سرمايكتش يآهن برا راه يتهاكمه از مدل شريب يتهاكها و شركنند. پس از آن بانك

از ي ـه مـورد ن يخود بهره جستند. آنها با صدور اوراق سهام و فروش آنها در بورس توانستند سـرما 
ع و معادن يصنا يد و بخشهايگر رسيد يبخشها يتهاكن، نوبت به شرياز ا نند. بعدكن يخود را تأم
از خـود  ي ـه مورد نيسرما يآور مه با صدور اوراق سهام به جمعيو ب يد از مؤسسات ماليهم به تقل

ن سـالها،  ي ـن اوراق در اي ـر شـده بـه ا  يه سرازين اوراق و بالا رفتن حجم سرمايپرداختند. توسعه ا
 ـ   ك ـرده بود. كجاد يار اكسب و كرا در  يديت جديظرف ن يارگزاران و دلالان بـا انجـام معـاملات ب

ه در بـازار  ين اوراق به وجه نقد و روان شدن گـردش سـرما  يل ايت تبديخودشان و بالا بردن قابل
نـد و بـازار   يق نماين بـازار تشـو  ي ـدر ا يگـذار  هيرا به سـرما  يشترينمودند تا بتوانند افراد ب يسع

ر يدر رونق چشمگ 1928تا  1920 يسالها يرا گرم و پررونق نگهدارند. در ط ن اوراقيمعاملات ا
از  يم ـيآمدنـد. در آن سـالها ن   ير به نظر ميناپذ ستكش امريكابورس  يمال ي، نهادهاامريكااقتصاد 
رده ك ـافـت  يدر يارگزاران و مؤسسات مالكه از كبود  يان به واسطه اعتباردار سهام يگذار هيسرما
رده ك ـشـده خـود را پرداخـت     يدارياز سهام خر يمين يگذاران تنها بها هيغلب سرماا يعنيبودند 

 

 

Misststements and Non-disclosures to the Securities Market”, The Journal of Corporate Law 
Studies 9 pt 1 235-55 Ap 2009. 
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 ـبه پ ين امر منتهيبورس را فرا گرفته بود و ا يباز بودند و سفته اذب ك ـاز ارزش  ييبهـا ش حبايداي
تها بـه  كسـت، ارزش سـهام شـر   يه در دو سال آخر دهه بكت آن بود ين وضعيجه ايده بود. نتيگرد
  15رد.كدرصد سقو   90به نود  كيدن نزيانگيطور م

 يخيود تـار ك ـو ر يسـاد كن يدترين و شديتر يدر طولان 1941تا  1929از سال  امريكااقتصاد 
آغـاز   كوري ـويد بورس نين دوره با سقو  شديود بزرگ معروف است به سر برد. اكه به ركخود 
د يشــد يرانــمنجــر بــه نگ يارزش ســهام در چنــد هفتــه متــوال يجياهش تــدركــد. ادامــه يــگرد
اه معـروف اسـت   يه به پنجشـنبه س ـ ك 1929تبر كا 29ه تنها در روز كد تا آنجا يگذاران گرد هيسرما
خـود در   يهايگـذار  هيپر اضطراب اقدام به فروش سرما يفضا كيه در ياز صاحبان سرما ياريبس

اد رخ د امريكـا خ بـورس  يدر تار يميهفته از آن روز چنان سقو  عظ كي يردند و در طكبورس 
ت ي ـشود. جبران سقو  ارزش شاخص بورس و بازگشت بـه موقع  يسابقه محسوب م يهنوز به ك

در  يق ـين حادثـه آثـار عم  ي ـد. ايبه طول انجام 1954تا سال  يعنيست و شش سال ي، ب1928سال 
وحـوادث   ياجتمـاع  يهايو نابسامان ياركيش بيداشت و به دنبال آن افزا امريكااست ياقتصاد و س
 د در جهان رخ داد.يه شاك امريكانه تنها در  ياسي، سيمهم اقتصاد

نگـره  كبحران درگرفت. بالاخره  يابي شهيدر ر يارين بحران، مدتها مباحثات بسيبعد از وقو  ا
ن و مقررات بورس اوراق ين بحران بزرگ را در نقص قوانيشه ايمفصل ر يهايبعد از بررس امريكا

گـاه نوظهـور و روزافـزون    يت جايچشم همگان را به اهمور كدر واقع بحران مذ 16 بهادار دانست.
در خـاطر   يخيراث تاريم كيت به عنوان ين حساسيق آن باز نمود. ايرات عميبورس و گستره تأث
م بر بورس و حفظ رونق آن بـا  كنظم حا ين رويو از ا است يشور باقكن يزمامداران و نخبگان ا

  ن سالها قرار داشته است.يدر ا امريكا ياهتمام مورد دقت و توجه همه دولتها

 ينونك يمنابع نظم حقوق
در مقابله  امريكانگره كد، يرس ياست جمهورين روزولت به ريلكه فرانكپس از آن  1933در سال 

را  يدي ـن جدين و مقررات بـازار اوراق بهـادار، قـوان   يجبران نقص قوان يو برا يبا بحران اقتصاد
 وضع نمود. 

 ـبه ترت 1934و  1933 ين دو قانون در سالهايا و « 17قـانون اوراق بهـادار  »ب تحـت عنـاوين   ي
همچنـان معتبـر و مـورد اجـرا     تا حـال حاضـر    دند ويب رسيبه تصو« 18قانون بازار اوراق بهادار»

 هستند. 
خود را به بورس و  يها هيگذاران بود تا سرما هين دو قانون بازگرداندن اعتماد به سرمايهدف ا

ن محـور مهـم   ي ـحـول ا  1933از مواد قانون مصوب  ياريازگردانند. بسشور بكدر خدمت اقتصاد 

 

 
15.

 Brittanica Concise Encyclopedia, Stock Market Crash of 1929. 
16.

 Encyclopaedia of Crime and Punishment, Sage Publications, 2002, p. 1454. 
17.

 Securities Act of 1933 
18.

 The Securities Exchange Act of 1934 
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شـود   يه سـهام آنهـا در بـورس عرضـه م ـ    ك ييتهاكت شريق راجع به فعاليحقا يه تمامكگردد  يم
ند بـه  ك يد ميان را تهددار سهامت و كه منافع شرك يست منتشر شده باشد. مخاطرات احتماليبا يم

ده باشـد و از  يست بـه اطـلا  عمـوم رس ـ   يبا يد مكه طور مؤامل )بدون نقص( و بكطور شفاف و 
 ـنـه با ين زمين در اكمم يبهاتقل ارگزاران و ك ـه ي ـلكن قـانون  ي ـشـود. بـه موجـب ا    يريشـگ يد پي
ت انصاف و يبا رعا يگريز ديگذاران را بالاتر از هر چ هيلفند منافع سرماكاران بورس مكاندر دست

رد كل يمكن امور را تيهم 1934ند. قانون مصوب ينما نيامل مورد توجه قرار داده و تأمكصداقت 
 يدار س نمود و به خزانـه يتأس 19ون اوراق بهادار و معاملاتيسيمكرا تحت عنوان  يديو نهاد جد
 رد. كگذاران واگذار  هياعتبار به سرما يم مقررات اعطايتنظ يبرا ياراتيز اختيفدرال ن

م بـر بـازار اوراق بهـادار    كج نظم حـا يبه تدر ين و مقررات بعدين و قوانين قوانيب ايبا تصو
 يم حقـوق ي ـرژ يات قـانون ي ـن ادبيافت. بنا بر تفحص انجام شده، مهمتـر ي يشتريتوسعه و قوت ب

 ن قرار است:يشور از اكن يا يمال يم بر بازارهاكحا
 ـفعال هك ـ ،194020 مصـوب  يگـذار هيسـرما  مشـاوران  و يگـذار هيسرما يتهاكشر قانون -  تي
 و (SEC) ون اوراق بهادار و معـاملات يسيمك در ثبت به منو  را يگذارهيسرما ورانمشا و تهاكشر
 .دانست آن مقررات تيرعا
 . نمود وضع را يديجد مقررات 196421 مصوب بهادار اوراق قانون -
 ـاخت در بـا  هك ـ را يافـراد  مجازات 198422 مصوب يداخل افراد معاملات مجازات قانون -  اري
 . نمود ديتشد ورزند مي مبادرت آنها سهام معامله به تهاكشر ينهان اطلاعات داشتن
 دامنـه  199023 مصـوب  ارزان سـهام  اصـلا   قـانون  و بهـادار  اوراق خسـارت  جبران قانون -
ون يسيمك اراتياخت و ديبخش وسعت را شدند يتلققابل مجازات  جرم يا حتيتقلب  هك ييرفتارها

 .داد شيافزا زين يمدن يضمانتها ليتحم يبرا را (SEC) اوراق بهادار و معاملات
، قـانون معـروف بـه    200024مصـوب سـال    يمـال  ينها قانون خدمات و بازارهايعلاوه بر ا -
ب يبه تصو يار عمومكو تحت فشار اف Enronت كپرونده شر ييرسوا يه در پك 25يسلكا -ساربن
ر را ي ـدهـه اخ  كي ـرات يي ـن تغيز مهمترين 200626تها مصوب كاز قانون شر يد، و موادينگره رسك
 دهند.  مي ليكتش
 ياريت بسيز اهمين SECها و ضوابط مفصل مصوب  نامه نيين، مجموعه آين قوانيبر اافزون  -

ز ي ـن سالها نيطر  شده در ا يها و دعاو در پرونده SECصادره  يم و آراكصادره محا يدارند. آرا
 نند.ك مي فايم بر اوراق بهادار اكحام يو توسعه رژ امريكا يحقوق يي«لا امنك»نقش خود را در نظام 
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ن يتضـم  يفـر يكا ي ـو  ي، مدنيانضباط يمقررات خود را با ضمانتها گذار قانونن، ين قوانيدر ا
 ـن SECم داد. علاوه بـر دادگاههـا،   يح خواهيشتر توضيه راجع به آنها بكرده است ك ار دارد ي ـز اختي
 ـي ـم صادر نماكح يمدن يل ضمانتهايدگان نسبت به تحميد انيجبران خسارت ز يبرا ن يد. همچن
 ـن آن يا محدودسـاز يت يا دائم پروانه فعاليلغو موقت ر ينظ يانضباطو  يادار ينشهاكوا ز مـورد  ي

 يفـر يك ينهايبه تضمر از توسل يناگز گذار قانونن همه، يقرار داشته است. با ا SECع ياستفاده وس
 يسـالها  يه در طـول تمـام  كرغم آن . بهن صنعت بوده استيگران اين حسن رفتار بازيبابت تضم
بـوده اسـت، بـا     گذار قانونشور مورد توجه كن يا يياست جنايدر س ييزدا ه جرمكر يچند دهه اخ

به عنوان جـرم، هـدف    يمتعدد ين صنعت رفتارهايه در اكرده است كجاب ين حال ضرورت ايا
 رند.يقرار گ يفريكمبارزه 
نه اوراق بهادار در سطح جامعه مورد يم در زميااز جر يوقو  برخ يان گذشته گاهيسال يدر ط
شور بدل شـده اسـت.   كن يا يها ر مردم قرار گرفته به موضو  روز مطبوعات و رسانهيتوجه فراگ

انـد و آثـار    شـده  يشور تلق ـك يت اقتصاديامن يبرا يديبه عنوان تهد يابكم ارتين جراياز ا يبرخ
 ياز جملـه مـوارد   Imcloneو  Tyco ،WorldCom يتهاكمات شـر كاند. پرونده و محا افتهي يعيوس

امـا   27ن سالها شدند.يا يم در طين جرايان به اييامريكا يار عمومكه موجب جلب توجه افكبودند 
Enronت كشر ييرسوا يماجرا

ه همـه  ك ـبل امريكـا ه نه تنهـا جامعـه   كبود  يآور پرونده شگفت 28
 رد. كه در جهان را بهت زده يفعالان بازار سرما

شـد   ينوجوان پانزده ساله مربو  م كين سالها به اقدامات يب ايعج يها گر از پروندهيد يكي
 

 
27.

 Encyclopaedia of Crime and Punishment, Sage Publications, 2002, p. 1454 
تگزاس بود كه گسـتره وسـيعي از فعاليتهـا داشـت. ايـن       يك شركت امريكايي ثبت شده در Enronشركت  .28

شركت بيشتر در بخش انرژي در زمينه برق و گاز طبيعي در سراسر جهان فعاليت داشت ولي فعاليت خـود  
نيروگاه در  38تعداد  2001را در موارد ديگري نظير نيشكر و كاغذ نيز توسعه داده بود. اين شركت در سال 

خـط لولـه انتقـال گـاز در      11، اروپا، امريكاي جنوبي و شمالي داشت. همچنين كشورهاي مختل  در آسيا
نوبي و كارخانجات متعددي در امريكا و كانادا داشت. تعداد كاركنـان ايـن شـركت در    جامريكاي شمالي و 

 101رسيد و سود اين شـركت مبلـ     نفر مي 22000يعني يك سال قبل از اعلام ورشكستگي به  2000سال 
آموختگـان و افـراد مجـرب امريكـا محسـوب       دلار اعلام شده بود. مديران شركت از برترين دانـش  ميليارد
عنوان نوآورترين شركت جهان ياد ه نيز براي شش سال متوالي از اين شركت ب Fortuneسسه ؤشدند و م مي

دلار برسد اما  90 افزايش يابد و به هر سهم كرده بود. همه اينها باعث شده بود كه ارزش سهام شركت مرتباً
طور متقلبانه تهيه شـده اسـت و   ه فاش شد كه صورتهاي مالي شركت در يك تباني گسترده ب 2001در سال 
گذاران از نقا  مختل   شركت اعلام ورشكستگي كرد و ارزش سهام شركت در ميان بهت همه سرمايه نهايتاً

 74داران در حـدود   شـود سـهام   گفتـه مـي   جهان در طي چند ماه به هر سهم كمتر از يك دلار سقو  كرد و
ميليارد دلار از دست دادند. در اين پرونده اتهامات گوناگون بسياري متوجه مديران و حسابرسان شـركت و  

عنوان نمادي براي تقلب سازمان يافته در بـازار اوراق  ه سسات گرديد و نام اين شركت بؤبسياري ديگر از م
 اين مقاله به آن اشاره خواهيم داشت. شود كه در متقلبانه محسوب ميبهادار از طريق ارائه گزارشهاي 

 Beth MacLean and Peter Elkind, Smartest Guys in the Room: The Amazing Rise and Scandalous 
Fall of Enron, 2003.  
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غات متقلبانه مبل  دويست و هشتاد و پنج هزار يق تبلينترنت و از طريه توانسته بود با استفاده از اك
 سب شده به نظر بزرگكزان مال ين جرم هر چند از نظر ميا 29( دلار سود به دست آورد285000)
 شناسان قرار گرفت.  ه مورد توجه جرمكتحول داشت  كيرسد اما نشان از  ينم

لان از همه اقشار بودنـد،  كگذاران خرد و  هيان و سرمادار سهامان آن يه قربانكم ين جرايوقو  ا
 ـرا در ا ييو جنجالهـا  يحس ناامن خـود موجبـات    يار عمـوم ك ـخـت و فشـار اف  ين سـالها برانگ ي
 فراهم آورد. « تقلب در اوراق بهادار»را با  گذار نونقا يدتر بعديشد يبرخوردها
و  امريكـا تقلب لازم اسـت سـاختار بـازار اوراق بهـادار در      يها وهيفهم نحوه عمل و ش يبرا

 م.ين بازار را ولو به اختصار بشناسين در ايآفر فعالان نقش

 فعالان بازار اوراق بهادار
ه خـود اوراق بهـادار تنـو     ك ـاندازه متنوعنـد   گروه به همان نيا :بهادار اوراق نندگانكصادر
ار خـود  ك ـسـب و  كرشـد و توسـعه    يه براين سرمايمأدنبال تبه ه كهستند  يينها بنگاههايدارند. ا

ن يتـأم  يه براك يالتيا ايفدرال  يدولت يگرفته تا دستگاهها كوچكبزرگ و  يتهاكاز شر. باشند يم
به صدور انـوا  اوراق بهـادار بـا ارزش     يبده اهشكا ي يا خدماتي يديطر  تول كي ياجرا يمال
31پردازند. يم 30مشتق يا ابزار مالي يذات

 

ن اسـت  ك ـنهـا مم يفروشند. ا يا ميخرند  يه اوراق بهادار را مكهستند  ينها اشخاصيا :انيمشتر
 يتهاكا شـر ي ـو  يصـندوق بازنشسـتگ   كير يسازمان نظ كيا يار كسب و كبنگاه  كيا يفرد  كي

 ـنظ يمـال  ياز نهادهـا  ين اسـت انـواع  ك ـا مميباشند.  يگذار هيسرما يتهاا تراسي يگذار هيسرما ر ي
 ير صـندوقها ينظ يمختلف يد اوراق بهادار، محصولات ماليه با خركباشند  يگذار هيسرما يهاكبان

32نند.ك يه آنها را وارد بازار مينند و با فروش آنها به مردم، سرماك مي يانداز مشا  راه
 

 ان را قـادر يه مشـتر ك ـلات هسـتند  ينندگان تسهك ا ارائهينها مشاوران يا دمات:نندگان خك ارائه
سب كشرفت منظم و منصفانه بودن بازار، ينند تا از پك مي كمكسازند وارد بازار شوند و به آنها  مي

  33شوند: مي مينها خود به چند گروه تقسينند. اكنان ياطلا  و اطم
 ـاوراق بهادار است  بازار كيعضو ا يه كاست  يارگزار عاملك: 34ارگزارك مسـتقل   ا بـه طـور  ي

 

 

 Pump andطريـق  اين نوجوان از اهالي نيوجرسي توانسته بود اين سود را بدون سـرمايه قابـل تـوجهي از     .29

Dump دست آورد. در خصوص اين نو  جرم در صفحات پيش رو توضيح خواهيم داد.ه ب 
 Lawrence M. Salinger, White Collar and Corporate Crime, 2005, Sage Publications, Vol. 2, p. 726. 
30.

 derivatives 

ود بلكه بر اساس ارزش يـك دارايـي ديگـر    اينها ابزار مالي جديدتري هستند كه نه بر اساس ارزش ذاتي خ 
 .گيرند شوند و مورد معامله قرار مي صادر مي

31.
 Encyclopaedia of Crime and Punishment, Sage Publications, 2002, p. 1454. 

32.
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33.
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34.
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 ـلكنـد.  ك مي ان اقداميي مشترشهاسفار يد و نسبت به اجراينما مي تيفعال  ـبا ارگزارك ـه افـراد  ي  دي
 يبرا يارگزارك يتهاكرده باشند تا بتوانند در شركافت يده باشند و پروانه دريلازم را د يآموزشها

توجه خـود را معطـوف    يهاارگزاركاز  يعيحاضر بخش وس مشاغل مرتبط استخدام شوند. در حال
نسـبت بـه    يستند و خودشان اطلاعاتيافت خدمات مشاوره نيل به دريه ماكاند  نموده يانيبه مشتر

ردن كو فراهم  يادار يارهاكارگزار صرفاً كنند و ك مي نترنت معاملهيق ايبازار دارند و عمدتاً از طر
 ان روزافزون است.ينگونه مشتريرا بر عهده دارد. شمار ا يو ارتباط يافزار انات نرمكام

 پردازند. مي ز حساب عموم به معاملهيحساب خود و ن يه براكهستند  يا افرادنهيا :گر معامله

 ـار صـدور، خر كه به كهستند  ييها بنگاههانيا :گرمعامله ارگزارك ا فـروش اوراق بهـادار   ي ـد ي
، انجـام  شـها سفار يان، اجـرا يل بازار، مشاوره به مشـتر يه تحلنها بيت اياشتغال دارند. دامنه مسؤول
 گردد. يلان برمكمو يگذار هيمعاملات و اداره حساب سرما يمعاملات، مستندساز

ان خـود مشـورت   يه درباره معاملات سـهام بـه مشـتر   كاست  يشخص :يگذارهيسرما مشاور
 ند.ك نمي آنها معامله يدهد اما برا يم

آورد  مـي  داران و فروشندگان را گردهميه خركستم است يس كين يا :35ربهادا بازارگاه اوراق
 يه براكرد يگ مي را در بر ياديستم افراد زين سيد. اينما مي دييأو معاملات آنها را اجرا، مستند و ت

ده بـازار   امريكـا الات متحـد  يانجام هموار و منظم معاملات در تلاش هستند. در حال حاضر در ا
ن بازارهـا در  يا ين آنها هستند. بخش اصليبزرگتر كو نزد كوريويه بورس نك بورس وجود دارد

از اوراق بهـادار   ياريانـد. بس ـ  شـده  يزير ن امور برنامهيانجام ا يه براكهستند  ييوترهايامپكواقع 
 ـ يسسـات ب ؤهـا و م كاز بان ياريها، سهام بسيبخصوص اوراق قرضه دولت و شهردار ش از يمـه و ب

اران كندرا تدس يار انجمن ملكستم خوديشرفته در بازار سيپ يهايفناور يدارا يتهاكهمه سهام شر
36شوند. مي معامله كنزدا ياوراق بهادار 

 

 م:يينما مي ه به آنها به اختصار اشارهكاست  يين عوامل و ساختار بر عهده نهادهاينظارت بر ا

 ينظارت ير نهادهايو سا (SEC) ون اوراق بهادار و معاملاتيسيمك
ن نهاد ناظر بر بازار يوتاه به مهمتركولو  ين مجرمانه لازم است نگاهيعناو يش از ورود به معرفيپ

 يونيس ـيمكل يكتش 1934قانون مصوب  ياز دستاوردها يكيم. يداشته باش امريكااوراق بهادار در 
 دارد وبـر بـازار و معـاملات آن     يه نقش نظارتك« 37ون اوراق بهادار و معاملاتيسيمك»بود به نام 

د و يرا متناسب با توسعه بازار وضع و اعمال نما يتواند مقررات لازم از جمله مقررات انضباط مي
م صـادر  كرده و حكاستفاده  يهات اداريو تنب ير مدنيتواند از تداب مي در موارد تخل  از مقررات،

سطح فدرال اسـت  قانون اوراق بهادار در  ياجرا يون مسؤول اصليسيمكن حال اگرچه يبا ا د.ينما
ه از نـو   كرا  يند و مواردكاقدام  يفريكل مجازات يمه و تحمكتواند رأساً نسبت به محا نمي يول
 

 
35.

 exchange marketplace 
36.

 Encyclopaedia of Crime and Punishment, Sage Publications, 2002, p. 1455. 
37.

 Securities and Exchange Commission (SEC) 
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ر يو غ ين ارجا  به دو صورت رسميد. ايد به دادگاه ارجا  نمايص دهد باياقدامات مجرمانه تشخ
قـات و بـه   يتحق را بـا گـزارش   يا ون پروندهيسيمك يرد. در موارد رسميتواند صورت گ مي يرسم

تنها به گزارش اطلاعات خود از احتمال  ير رسميفرستد و در موارد غ مي دادگاه يطور مفصل برا
توانـد   مـي  سپارد. ارجا  پرونده به دادگاه مي قات را به دادگاهيتحق يند و مابقك مي تفاكوقو  جرم ا
را مورد  يفريكز جنبه ين ون، دادگاهيسيمكرد تا به موازات يون صورت گيسيمك يدگيهمزمان با رس

ون بعد از ارجا  امر به دادگـاه، ادامـه   يسيمك ياديقرار دهد. هر چند در عمل در موارد ز يدگيرس
ج آن در يق انداخته است تا از نتـا يبه تعو يفريكمه كان محايم خود را تا پاكو صدور ح يدگيرس
ون بـا  يس ـيمكبه تخلفات در  يدگيوه رسيمهم ش ياز تفاوتها يكي 38د.يخود بهره جو ييهادگيرس

ه يه احضـار ك ـد بلياحضار نما يفريكتواند متهم را به صورت  نمي ونيسيمكه كدادگاه در آن است 
ل ي ـل دليان تحصكون اميسيمكل است. يل دليگر به لحاظ تحصيدارد. تفاوت مهم د ياو جنبه ادار
نـد  ك مـي  افتياز متهم درا يار دارد يه در اختك يكبه مدار يدگيل جلسات و رسيكق تشيجز از طر
ن و دفاتر و الزام شـهود بـه   كش امايتفت يمختل  حت يتواند از روشها مي ه دادگاهكيندارد در حال
قـات خـود   يه تحقك يون در موارديسيمكه كل است ين دليند. به همكقات استفاده يحضور در تحق

 ـنما كمكقات او يتحقدادگاه به  يفريك يدگيد رسيافته است منتظر شده است تا شايامل نكرا  د. ي
 يدگيا رس ـي ـه آك ـدهـد   مي صيه تشخكن دادستان است يون، ايسيمكپس از ارجا  پرونده توسط 

  39ا نه.يضرورت دارد  يفريك
 ـمـانع از اخت  ييهـا بـه دسـتگاه قضـا     ارجا  پرونده يون برايسيمكارات ين حال اختيبا ا ارات ي
اوراق بهادار و ارجا  آنها به دادگاه بپـردازد   ميق جرايش  و تحقكبه  ه رأساًكآن يل براكدادستان 

س ياز زمـان تأس ـ  40د.ينما يدگيم رسيون هم به جرايسيمكتواند بدون ارجا   مي ست و دادستانين
ن ي ـگذار در بازار، نقش مؤثر ا هيش حجم معاملات و تعداد افراد سرماينون با افزاكون تايسيمكن يا
  ت روزافزون داشته است.يز اهميون نيسيمك

 يتوان گفت دولت ـ مي هكاند  دهيس گرديجاً تأسيز تدرين يگريد يون نهادهايسيمكن ينار اكدر 
به ن سازمانها يا 41ا سازمان خودنظم هستنديه ياتحاد كيباشند و به اصطلا   مي نهاد د و مردمنستين

 ـ ينظم ب يبرقرار يدست و اراده عوامل بازار برا ت انـد و مقـررا   س شـده ين خودشـان تأس ـ يشـتر ب
ننـد و اعضـاي   ك مي از بدانند وضعيار خود نكدن به ينظم بخش يه براكن را ياضافه بر قوان يليمكت
 ـاز آنچه را كه در قالـب قـانون    يدانند. امروزه سابقه بخش مي آنها يخود را موظ  به اجرا ،آن ا ي

ن ي ـوسط اه قبلاً تكافت ي يتوان در زمره مقررات مي ده استيرس يب مراجع دولتيمقررات به تصو
 

 
38.

 Jones v. SEC, 115 F.3d 1173, 1180-81 (4th Cir. 1997). 
39.

 SEC v. Fehn, 97 F.3d 1276, 1282-83 (9th Cir. 1996) & United States v. Wiles, 102 F.3d 1043, 1066-
67 (10th Cir. 1996). 

توانـد   پرونده دادگاه ابراز كرد كه ارائه صورتهاي مالي يا هر نو  گزارش خلاف واقع به كميسيون ميدر اين  
 مورد تعقيب كيفري قرار گيرد. U.S.C. § 1001 18يا  U.S.C. § 78ff 15تحت مواد 

40.
 John F.X. Peloso, “The Criminalization of Securities Laws”, N.Y. L.J., May 28, 1987, at 1. 

41.
 Self Regulatory Organisation (SRO) 
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ون يس ـيمكتوان از  مي خودنظم ين سازمانهايده بود. از مهمتريب گرديخودجوش تصو يسازمانها
ران اوراق يو انجمن مـد  43گران اوراق بهادار معامله ي، انجمن مل42يآت يا قراردادهايالا كمعاملات 
 نام برد.  44يشمال يامريكابهادار 

شـ  و  كهـم در   (FBI)س فـدرال  يپل ـه كآن بود  ين مصوب بعديگر در قوانيدستاورد مهم د
ن امر بـه وضـو  نشـان از توجـه     يند. اكه مداخله كافت يت يم اوراق بهادار مأموريجرا ييشناسا
 از وسعت آنها دارد. يم و نگرانين تقلبات و جرايت مبارزه با ايبه اهم ييامريكا گذار قانون يجد

 شهانكو روند وا 45«تقلب در اوراق بهادار»ف يتعر
 كس ـيگـذاران اگـر ر   هيهستند. سـرما  يمال يبازارها ين عناصر دوام و بقايو اعتماد مهمتر انصاف
در  SEC ين روي ـورزنـد. از ا  مـي  نند از ورود به آن اجتنابين اوراق را بالا ببيدر ا يگذار هيسرما
رمنصـفانه باشـد و بـه اعتمـاد     يه نادرسـت و غ ك ـرا  يم مقررات بازار، مبـارزه بـا هـر رفتـار    يتنظ
 ـ  ك مـي  تها را رصديز فعاليدهد و ن مي لطمه وارد سازد مورد هدف قرار گذاران هياسرم  ينـد تـا تقلب

 رد.يصورت نگ
 يتهاكا فروش سهام شـر يد يدر خر ييجنا يم و تقلب در اوراق بهادار رفتارهايمقصود از جرا

 ـ تكاز جمله اوراق قرضه و مشـار  يمال ير ابزارهايا سايا خاص يعام  يسهام عـاملات  ا اوراق مي
 الاست. ك

رد و عـلاوه بـر   ي ـگ يتها را در برمكدر شر گذاران هيسرما يواژه اوراق بهادار هر نو  منافع پول
در مجـامع   يحـق رأ  ي، گـواه گذاري هيسرما ير قراردادهاينظ يگريسهام و اوراق قرضه، موارد د

ا مـواد  يگاز، آب ، اوراق حقوق و منافع در منابع نفت، 46تكد سهام شريار خري، اوراق اختيعموم
ن ك ـم اوراق بهـادار مم يبـان جـرا  ك، مرت1934. مطابق قانون مصوب 47شود مي ز شامليرا ن يمعدن

 يدسته جمع ياركا هميتها، كا خارج شريتها، حسابرسان داخل و كنان شركاركاست افراد مستقل، 
 ت را شامل شود.كارگزار و شركچند 

 ـ     كي اگرچه تقلب در اوراق بهادار عرفاً به عنوان  ينشـها كوا يجـرم، شـناخته شـده اسـت ول
از مـوارد توقـ     ياريه در بسكستند بلين گذار قانونن تقلبات، انتخاب اول يدر برخورد با ا يفريك
ده شده است. ياز تقلب به عنوان راه حل مناسب برگز يات متقلبانه و جبران منصفانه آثار ناشيعمل
جرم و جبران خسارات  يهستند باز جنبه مدن يفريكه واجد جنبه كها  در آن دسته از پرونده يحت

از تقلبهـا در همـان مرحلـه     ياريرد. بسيقرار گ يدگيد در دادگاه مورد رسياز تقلب با يوارده ناش

 

 

 هاي زير در اين ارتبا  نام برد: توان از نهاد مي .42
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43.
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44.

 The North American Securities Administrators Association (NASAA) 
45.
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46.
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47.

 Lawrence M. Salinger, White Collar and Corporate Crime, 2005, Sage Publications, Vol. 2, p. 727.  
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اند و پرونده آنهـا خـتم شـده و بـه      شده يدگيرس يا در دادگاه مدنيو  يون به صورت اداريسيمك
 يار دارد برايز اختين SEC يدر موارد يحت يمدن يههاده است. علاوه بر دادگاينرس يفريكدادگاه 

 ـي ـم صـادر نما ك ـح يمـدن  يل ضـمانتها ي ـدگان نسبت بـه تحم يد انيجبران خسارت ز ن يد. همچن
 ـن آن يا محدودسـاز يت يا دائم پروانه فعاليلغو موقت ر ينظ يانضباطو  يادار ينشهاكوا ز مـورد  ي

از پرونـده تقلبـات اوراق    يا داد قابل ملاحظـه ن حال تعيبا اقرار داشته است.  SECع ياستفاده وس
 يابك ـت عمـل ارت ي ـل ماهياز آنها نه به دل ين تعداد برخيده است. از ايرس يفريكبهادار به دادگاه 

ص مقامـات  يل بـا تشـخ  يدلا يآور ل جمعي؛ تسهيدگيرس يهايدگيچير پينظ يگريل ديه به دلاكبل
 ـ  ارجا  شـده  يفريكآنها به دادگاه  ريو نظا يم مدنكح يدر اجرا يلات بعدك؛ مشييقضا  يانـد ول
ن دادگاههـا  ينش مناسب در اكافتن وايو به منظور  يابكمجرمانه از اعمال ارت يبه منظور تلق يمابق

ن يبابـت تضـم   يفـر يك ينهايبه تضمر از توسل يناگز گذار قانونرا يزاند  قرار گرفته يدگيمورد رس
 ن صنعت بوده است.يگران ايحسن رفتار باز

 تقلب در بازار اوراق بهادار نواعا
كنـيم. هـدف    مي يو بررس ير مثال معرفكرا همراه با ذ بهان تقليتر ا عياز انوا  شا ينجا تعداديدر ا
ه ك ـاسـت  اي  مجرمانه يمتقلبانه و رفتارها يها وهيم و شيبا مفاه ياختصار يين مقاله آشنايا ياصل
ل ي ـتحل يبرا يوتاه مجالكن مقاله يه در اكاست  رده است و روشنك ييشناسا ييامريكا گذار قانون

از آنهـا   كيهر  ين شده براييو مجازات تع يو روان ي، ماديقانون دهنده ليكهر جرم به عناصر تش
 ست.ين

 48يمعاملات افراد داخل
آن مجازات در نظـر   يو برا يرباز به عنوان جرم تلقيه در معاملات سهام از دك يياز رفتارها يكي

دارد و  يعيت، گسـتره وس ـ كاست. مفهوم افراد داخـل شـر   ياست معاملات افراد داخلگرفته شده 
قـرارداد بـا    ياران، طرفهاكمانياران، پك العمل نان، حقكاركران، مشاوران، يصاحبان، مد يشامل تمام

اشـخاص   ين مفهوم حت ـيشود. ا مي نندك مي دايپ يت دسترسكبه اطلاعات شر يليه به دلكت كشر
را  يگـر يسـان د كه يلكو  كيو پ يرسان نان نامهكاركنان چاپخانه طرف قرارداد، كاركر ينظ يمستقل
ه منتشر نشده و در دسـترس عمـوم قـرار نگرفتـه     كدارند  يدسترس يه به اطلاعاتكشود  مي شامل
ت مـؤثر  كه بالقوه بتواند در ارزش سـهام شـر  كاست  ين اطلاعات شامل هر نو  اطلاعاتياست. ا

معـاملات  »ن رفتار مجرمانـه،  يخ وقو  معامله منتشر نشده باشد. ايعموم تا تاراطلا   يباشد و برا
ر ك ـن جـرم بـه ذ  يبان اكبا مرت يت برخورد قانونين جدييتب يبرا 49ده شده است.ينام« يافراد داخل

 

 
48.

 insider trading 
ساس اطلاعـات  شوند. يك دسته افراد داخلي كه بر ا افراد درگير در ارتكاب اين جرم به دو گروه تقسيم مي .49

كنند كه اين دسته از افراد در واقع مصداق واقعي مرتكبان  نهاني شركت نسبت به معامله براي خود اقدام مي
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 م.يپرداز مي نمونه كي
رخ  2001سال  ين روزهايدر آخر ImCloneت كن جرم در پرونده شرينمونه معروف از ا كي
ت كرعامل شـر ين پرونـده مـد  ي ـد. در اي ـن مـردم مشـهور گرد  يافت و در بيها راه  ه به رسانهكاد د
ه ك ـــ  51آنها، خانم مارتا اسـتوارت  ي، خانواده او و دوست خانوادگ50سلكساموئل وا يور، آقاكمذ
نان كاركاز  يارگزار خانم استوارت در بورس و تعدادكون است ـ و يزيان مشهور تلوياز مجر يكي
 مورد اتهام قرار گرفتند.  تكشر

 يـي دارو يخـود رو  يتهـا يور در توسـعه فعال كت مـذ كن قرار بوده اسـت كـه شـر   يماجرا از ا
دوار ي ـت امكران شـر يرفـت و مـد   مي اركلون به كدرمان سرطان  يه براكرده بود ك گذاري هيسرما
 ـرا به سمت ا رانگذا هيد، توجه سرماين اميداشته باشد. ا يفروش خوب امريكاه در بازار كبودند  ن ي
ش يت موجـب افـزا  كن شـر ي ـسهام ا يرو گذاري هيرده بود و استقبال آنها از سرماكت جلب كشر
ارشناسان اداره مواد ك ين دارو از سويه اكابد ي مي ت اطلا كرعامل شريمت آن شده بود. اما مديق
 2001دسـامبر   28 خيراد قرار گرفته است. چند روز بعـد در تـار  يمورد ا 52امريكا ييو دارو ييغذا
ونها يليت مكان شردار سهامرد و كور در بورس سقو  كت مذكسهام شر ،ابدي مي ن خبر انتشاريه اك

 ـمـاه   كيه تا ك يردند. فهرست اشخاص خوش اقبالكدلار ضرر  خ سـهام خـود را   يش از آن تـار ي
از آنها مظنون ه چند نفر كار شد كها آشين بررسيقرار گرفت. در ا FBI يفروخته بودند مورد بررس

رعامل، و دوست آنها خانم مارتا ين اشخاص عبارت بودند از خانواده مدياب جرم هستند. اكبه ارت
ون دلار سهام خود را چند روز قبـل  يليم 1/2و  5/8ب يرعامل و دختر او به ترتياستوارت. پدر مد

وز قبـل فروختـه   ر كي ـت را كدلار سهام خود در شر 230.000ز يفروخته بودند. خانم استوارت ن
 بود. 

ت در دادگاه مقصر شـناخته شـد و بـه اتهـام     كرعامل شري، بالاخره مدييقضا يدگيبعد از رس
 ـبه هفت سال و سه ماه حبس و خانم استوارت بـه جـرم بهـره بـردن از ا    « يمعامله فرد داخل» ن ي

 ـي ـوم شد. در اكاطلاعات به پنج ماه حبس در زندان و پنج ماه حبس در خانه مح ده خـانم  ن پرون
رده ك ـاظهـار   FBIات خـود در  يز شدند. او در دفاعين يگريارگزار او متهم به جرم دكاستوارت و 

 يبه نظر منف يم او ربطيارگزار داده بوده و تصمكقبل به  يه دستور فروش سهام خود را مدتكبود 
FDA  .خـانم   يرا در اثبـات ادعـا   يذبك ـ كه مـدار ك ـرده بود ك يارگزار او هم سعكنداشته است

 

 

اختيـار   يا غيـر مسـتقيم در   كه اين اطلاعات را مستقيماً هستند و دسته ديگر آنان« معامله افراد داخلي»جرم 
را كسب كنند يـا از ضـرر مصـون بماننـد. بـه ايـن افـراد        دهند كه آنها از اين طريق منفعتي  ديگران قرار مي

گيرند  آورند يا از كساني مي شود و به افرادي كه اطلاعاتي را به طريقي به دست مي گفته مي tipper اصطلاحاً
شـود. اگـر ايـن افـراد در ازاي اطلاعـات خـود مـالي         گفته مي tippeeاند  كه رسم امانتداري به جاي نياورده

 شود. گفته مي kickbackيا از مزيت يا خدمتي برخوردار شوند به آن دريافت كنند 
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ن ادعا را برملا سـاخت و موجـب توجـه    يذب بودن اك، يبعد يهايند. اما بررسكاستوارت فراهم 
دادگاه، خانم استوارت را علاوه بـر   ين رويارگزارش شد. از اكبه خانم استوارت و  يدياتهام جد

 53وم نمود.كز محيگر نيد يقيآن به دو سال حبس تعل

 مت سهاميق ياركدست
گـر  ياز چند عمل متقلبانه د يبيكشده و با تر يات سازماندهيعمل كيه صورت ن تقلب معمولاً بيا
گونـاگون و   ين نـو  تقلـب بـه روشـها    ي ـشـود. ا  مـي  يفرماندهاي  ابد و توسط عدهي مي ابكارت

را  يه فرصـت مناسـب  ك ـن هدفند يبه دنبال ا يه همگكاب است كاملاً متفاوت قابل ارتك ييابزارها
اذب اسـت بـه   ك ـه ك ـ ييمت بـالا يا سهام خود را به قيابند. ينظر خود بانجام معاملات مورد  يبرا

مـت  ين قيتـر  نازل برسانند تا بتوانند به ارزان يمتيا سهام مورد نظر خود را به قيفروش برسانند و 
مت سهام مورد يه اولاً قكن نو  تقلب آن است يا يها وهين همه شيب كنند. نقا  مشترك يداريخر

مـت  يسـت و ثانيـاً ق  يمـت ن يعوامـل مـؤثر در ق   ينـد آزاد و واقع ـ ياز برآ يشمت نايق كيمعامله، 
 سازد.  مي بان فراهمكمرت يبرا ييشده فرصت سودجو ياركدست

مـت  ين روش، بالا بردن قيم. در اينك مي يشتر بررسين تقلب را بينو  از ا كيبه عنوان نمونه 
ات نسبت بـه  ين عمليا دهندگان انشود. سازم مي دهينام Pump and Dump هكاست  يسهام با روش

 ير واقع ـي ـغ ينند. سـپس اطلاعـات  ك مي ت اقدامكشر كياز سهام  يبزرگ يهاكبلو يجيد تدريخر
ن اطلاعـات مسـتند بـه گزارشـها و     ي ـن اسـت ا كمم يسازند. گاه مي ج و منتشريراجع به آن ترو

ت در كلوقـو  شـر  ب اي ـن اسـت خبـر از ادغـام قر   ك ـمممثلاً ز بشوند. ين ينادرست يمال يصورتها
 يت منجـر شـود. گـاه   كمت سهم آن شريش فوق العاده قيتواند به افزا مي هكبزرگتر دهند  يتكشر
ن نو  سهام يج ايترو يبرا يا گاهيدهند و  مي تكالوقو  محصولات آن شر بياز رونق قر ياخبار
 يم. حت ـيسـت نـده آن مطمـ ن ه  يچون از آايم  دهيت خركاز شر ياديه خود ما هم سهام زكاند  گفته
ه ك ـننـد  ك مـي  دهند اظهـار  مي ار طرف قراريرا در اختاي  ه اطلاعات محرمانهكنيبا تظاهر به ا يگاه
 وعـده  يگـاه  انـد.  دهي ـن سـهام خر ياز ا يپنهان به طورشخص خودشان هم  يبرا يران ما حتيمد
م. و ين ـك مـي  نتـرل كشـما را   يان احتمـال ي ـم و زيري ـگ مي ه ما حساب شما را تحت نظركدهند  مي

 گـذاران  هيفتـه شـدن سـرما   يه موجـب فر كرند يگ مي اركنها را به ير اينظ يگريد يها وهيخلاصه ش
 گردد. مي

جـه  يشـود، در نت  مي ان شرو يد سهام توسط متقاضيش خريم و بكشود،  مي جيسهام ترو يوقت
بـر   يديي ـن امـر بـه عنـوان تأ   ي ـجـرم از ا  دهندگان ند. سازمانك مي ارزش سهام شرو  به بالا رفتن

شان بهتر و يها ينيب شيه درست درآمدن پيشگوها بر پاينند. پك مي خود استفاده ييهايشگويصحت پ
جلـب   يشـتر يداران بي ـدهند و در نتيجه اعتماد خر مي ج متقلبانه سهم ادامهي  و ترويبه تبلتر  يقو

ت ين وضعياابد. ي مي شيمت همچنان افزايشود و ق مي يدارياز سهام خر يشتريب يهاكشده و بلو
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 بـزرگ سـهام خـود    يهاكم به فروش بلويات تصميه اتاق فرمان عملك يند تا هنگامك مي دايادامه پ
گر يه دكت كابد و ارزش سهام شري مي ات خاتمهيه سهام آنان فروش رفت عملك يرد. هنگاميگ مي

ش از يه پك يمتيند و به همان قك مي ست شرو  به سقو يشتر نيب گذاري هيسرما يق برايمورد تشو
 ـي ـ ات متقلبانه بـوده اسـت  يشرو  عمل ه ك ـب اسـت  ي ـن ترتي ـرسـد. بـه ا   مـي  متـر از آن ك يا حت
 دهند.  مي پول خود را از دست گذاران هيسرما
ل شـده اسـت در خصـوص سـهام     يكن جرم تشيه بابت اك ييها ات در اغلب پروندهين عمليا
 رخ داده است. تر  كوچك يتهاكشر

 ـ كن يا ييه به تنهاكوارد يك فرد بوده است م ين جرم در برخيبان اكمرت  يار را انجـام داده ول
انـد. در   افتـه بـوده  يسازمان  يارگزاران متقلب و گروههاكاز اشخاص،  ييدر اغلب موارد گروهها

ات را ي ـعمل كننده و هماهنگ ي، خود نقش رهبركوچك يتهاكشر يموارد هم صاحبان اصل يبرخ
 54اند. داشته
ن نو  جرم يبان اكاز مرت يبرخ يفريكت يومكتوانسته است مح (SEC) ون اوراق بهاداريسيمك

 ـ  ،.Systems of Excellence Incت كمثـال در پرونـده شـر    يرد. بـرا يرا از دادگاه بگ  يدادگـاه در پ
فدرال و دو سـال   ينهاماه حبس در زندا 46شد و متهمان را به  يدگيون، وارد رسيسيمكت ياكش

ون ضـمن  يس ـيمكت، ي ـومكن محيا يرد. در پكوم كمح ينقد يزادلار ج 10.000و  يقيحبس تعل
 ـليم 15نـه اوراق بهـادار، معـادل    يت در زميبان از هر نو  فعالكمرت يردن دائمكممنو   ون دلار از ي

 ـد انيرد و آنها را به پرداخت خسارات زك  يت بودند توقكه صاحبان شركاموال متهمان را  دگان ي
 ـليم 13مبلـ    2006ان سـال  ي ـه تـا پا ك ـ 55وم نمودكمح  ـ   ي ن يون دلار از بابـت جبـران خسـارت ب
 ييه از خود ردپاكآن يه ابتدا براكن بوده است ين اشخاص ايع شده است. جرم ايدگان توزيد انيز

رده ك ـخود منتقل  يها ان و خانوادهيون سهام خود را به دوستان و آشنايلينگذارند، چهل م يبه جا
را  يلگـر بـورس، اطلاعـات نادرسـت    يدادن به چند نفـر تحل  نترنت و رشوهيق ايبودند و بعد از طر

ه سـهام بـه آنهـا منتقـل     ك يسانكش ارزش سهام، همه يت منتشر ساختند و بعد از افزاكدرباره شر
سـهام   يه با واگـذار كن بود يت اكردند. هدف صاحبان شركشده بود نسبت به فروش سهام اقدام 

 ـ ك ها، نام خود را پنهان به دوستان و خانواده ون توانسـت  يس ـيمك ينند تا نقشه آنها فاش نشـود ول
 56ند و آن را به دادستان اطلا  داد.كش  كوقو  جرم را 
 ـليبـود شـش م   يغاتيت تبلكشر كيه ك .Sloane Fitzgerald Incت كشر يگريدر پرونده د ون ي

 ـفرستاده بود و دو خبرنامـه آنلا  57گريد كوچكت ك  سهام دو شريتبل يل برايميا   ن در موضـو ي
ردند و در ك مي هيتوص گذاران هيت را به سرماكن دو شريه سهام اكرده بود كه يز تهين گذاري هيسرما
ق ارزش سـهام  ي ـن طريت موفق شده بود از اكن شريگذاشته بود. ا ييها يز آگهيتها نيسا ر وبيسا
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ت كه شـر كقات خود متوجه شد يدر تحق SECش دهد. يافزا يت را تا حد قابل توجهكن دو شريا
رده است. كافت يرا در يار مبالغكن يت قرارداد داشته است و بابت اكور با صاحبان آن دو شركمذ

خـود   يدگيت كرد. دادگـاه در رس ـ ياكور به دادگاه شكت مذكلذا موضو  را فاش ساخت و از شر
ه طـرف  كرد ك مي غات خود به طور شفاف اعلاميتبل يد در تماميور باكت مذكه شركاظهار داشت 

سـاخت   مـي  غات خود را به طور شفاف آگاهيد مخاطبان تبليت بوده است و باكن دو شريداد اقرار
ب ك ـرده اسـت مرت ك ـن مطلب را پنهـان  يچون ا يرده است ولكافت يها پول در يه بابت آن آگهك

 يآن را به جزا دار سهامور و كت مذكدادگاه شر 58شده است. Pump and Dumpت در جرم كمشار
 رد.كوم كت محيدائم از فعالت يو ممنوع ينقد

 گذاري هيقات و مشاوره سرمايتقلب در تحق
ها و مؤسسات كبان گذاري هيسرما يها، واحدهايارگزارك، يگذار هيسرما يهاكنو  تقلب، بان نيدر ا

ننـد تـا اگـر در    ك مـي  ق سازمان به طـور نـاروا اسـتفاده   يل و تحقيمشابه از نفوذ خود بر واحد تحل
ر شـده باشـد،   كذ يآنها هستند مطالب منف يه مشترك ييتهاكر خصوص شرن واحدها ديگزارش ا

 ـير دهند و ييا تغينند كرا از گزارش خود حذف  يآن مطالب منف در آن  گـذاري  هيبـه سـرما   يا حت
بـدون   گـذاران  هيه سرماكشود  مي نيت، منجر به اين سوء استفاده از موقعيند. ايه نمايتها توصكشر
ت كه شوند و سهام شـر يتها توصكن شريدر ا گذاري هيباشد همچنان به سرماه واقعاً به نفعشان كآن

 نند.  ك يداريخر يشتريسهام ب يا حتيرا نگه دارند 
ت مؤسسـه متبـو    يريرا از مد يمبالغ ياركن هميلگران بابت جبران اين موارد تحليدر اغلب ا

 نند.ك مي افتيت مورد نظر دركا از شريخود 
ه در ك ـاسـت   يارگزارك ـ يتهاكشر ين مورد مربو  به تعدادير در امشهو يها از پرونده يكي

قات و گزارشها و يها در تحقيارگزاركن يت داشتند. اكمشار يبه نوع Enronت كشر ييحادثه رسوا
لگـر  يارشناسان تحلكه ك يرده بودند در حالكه يلان خود توصكرا به مو Enronمشاوره خود سهام 

ت كدر سهام آن شر گذاري هيز بودن ادامه سرمايآم به مخاطره ،يداخل يلهاين مؤسسات در تحليهم
 رده بودند.كاشاره 

 Enronدر پرونده  ياريبه اتهامات گوناگون افراد بس 2007تا سال  2002از سال  يفريكدادگاه 
رد. از ك ـآنهـا مقـرر    يسال را برا 24ش از يچند ماهه تا ب ياز حبسها ييرد و مجازاتهاك يدگيرس

ه ك ـبودنـد   امريكا گذاري هين مؤسسات سرماين و مشهورتريتهمان ده مؤسسه از مهمترن ميجمله ا
تمان نظرات كشان در  يگذار هيقات و سرمايتحق يست واحدهايت ناشايل فعاليبه دل 2003در سال 

 59وم شدند.كون دلار محيليارد و چهارصد ميليم كيخود به پرداخت مبل   يارشناسك
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 60يمعاملات گردش
ارگزار، ك ـ كي ـه ك ـاست  ياب است و آن هنگامكارگزاران بورس قابل ارتكقلب توسط ن نو  تيا

ن معاملات سـود  ياز ا يه هدف اصلكدهد بدون آن يل خود انجام مكمو يرا برا يمعاملات متعدد
 ـاز طر يشـتر يارمزد بكه كآن است  يه هدف اصلكل بوده باشد بلكمو ب ين معـاملات نص ـ ي ـق اي
اند تا  ار دادهيارگزار اختكه به كرخ دهد  يانيتواند در حساب مشتر مي من نو  جريارگزار گردد. اك

 ـ، زيرضروريارگزار اگر به انجام معاملات غكند. كص خود به انجام معامله اقدام يبه تشخ  ـاده ي ا ي
ن جـرم در  ي ـن، اي ـن جرم شده است. علاوه بـر ا يب اكارمزدش را بالا ببرد مرتكانبار بپردازد تا يز

واقـع شـده اسـت و آن     يهم در موارداند  ارگزار ندادهكرا به  يارين اختيه چنك يحساب اشخاص
لان كنشود در حسـاب آن دسـته از مـو    ييه شناساكآن يارگزار براكه كبوده است  يياغلب در جا

 ـ، بپردازند مي خود يمتر به مرور حسابهاكاند و  برده ياديه سود زكخود   ين معـاملات يه انجام چن
 . مبادرت كرده است

ارمزد موجـب ورود  ك ـنـه  يش هزيل افـزا ي ـن اسـت بـه دل  ك ـنگونه معاملات نه تنها مميانجام ا
 ،يان سال مـال يش از پايل فروش سهام پين است به دلكه ممكخسارت به صاحب حساب گردد بل

 61ند.كشتر يا بيات زودهنگام يل را وادار به پرداخت مالكمو

 62از وابستگان گروهها يلاهبردارك
ب ك ـه مرتك ـشود  مي واقع يمشخص يگروهها يتقلب در اوراق بهادار نسبت به اعضان نو  از يا

 ـنظ ييند. او بـه گروههـا  ك مي انتخاب يجرم آنها را به عنوان قربان سـاها،  يلكانجمنهـا،   ير اعضـا ي
ــخــود را نزداي  حرفــه يو ســازمانها ياجتمــاع يگروههــا ــد و فرصــتهاك مــي كي ــرا يين  يرا ب
دارد و بـه ديگـران    يشنهاد جنبـه اختصاص ـ ين پيه ظاهراً اكدهد  مي نهادشيبه آنها پ گذاري هيسرما
و  يل علائـق مـذهب  ي ـصـرفاً بـه دل   يشـنهاد  اختصاص ـ ين پيه اكدارد  مي شود و اظهار يشنهاد نميپ
 ت به آنها ارائه شده است. يا بر اساس حسن نيو  ياركوكين

 يبيه در آن مبل  تقركگردد  يبرم Oracle Trust Fund تكن موارد به پرونده شرينمونه از ا كي
ه ك ـنياادعـاي  رده بودند. آنها بـه  ك يآور سا جمعيلكچند  ينفر از اعضا 120ون دلار از يليهفت م
ن مبلـ  را جمـع   ياند توانسته بودند ا نما شده سا خوابيلكچند  شنهاد خاص بدانين پيارائه ا يبرا
 63نند.ك

 64يتقلب در حسابدار
 يمـال  يم گزارشهايت و تنظكشر يت با دخل و تصرف در حسابهاكشرران ين نو  تقلب مديدر ا
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جلـب منـافع    يرا بـرا  يت، اقـدامات كشر يت مالياز وضع يرواقعير غيتصو كيو ارائه  65نادرست
تها كشـر  ران ارشـد يتوسـط مـد   ن نو  تقلب غالبـاً يا دهند. مي انجام گذاران هيخود و به ضرر سرما

 يا خـارج ي ـ يحسابرسان داخله كابد ي مي ابكان ارتكام يوقت ن جرم غالباًي. ااب داردكان ارتكام
 ـننـد و  ك ياركاب جرم همكدر ارت 66تكشر  يبـرا  SEC آنهـا اسـتفاده شـود.   غفلـت  ه از ك ـنيا اي
 ـ  ياب اكرده است. ارتكرا وضع  ين جرم مقرراتياز وقو  ا يريجلوگ  ـا نادن نو  تقلـب تنهـا ب ده ي

خلاصـه   بـه طـور  ن مقـررات  ياب است. اكقابل ارتمقررات ن يااز  يتعدادا ي كيگرفتن و نقض 
 :67عبارتند از
 يمخـاطرات احتمـال   يهمراه بـا افشـا   ديده، اعلام طر  و برنامه باي، ابراز عقينيب شيهر نو  پ

 طر  همراه باشد.

به محـض اطـلا  از    ديه خطا دارد باكنند ك مي هيته اي يمال يا صورتهايه گزارش ك ياشخاص
 ند.يرده ارائه نماكه يتهرا اصلا  شده  يمال يخود صورتها يخطا

بوده و به نفـع آنهـا اتخـاذ     يه منطقكگرفته شود  يماتيتصم ديابلان كمو يامان در اداره وجوه
 شده باشد.

ت دارد يولؤنـان مس ـ كاركره و يت مـد أي ـه يت نه تنها در برابر اعضاكت هر شريريساختار مد
لگران يه به تحلك يمال يه صورتهايلك ين رويز او ااست  ولؤز مسيه در برابر صاحبان سهام نكبل
 يپوش ـ چ نـو  پـرده  يمال صحت و بدون هك امل و دركبا صداقت  ديشود با مي ان ارائهدار سهامو 
 ه شده باشد.يته

 ـبـار( آنهـا از سـود سـهام با    كي)سه مـاه   يتها و برآورد فصلكشر يمال يشهاگزار يتمام د در ي
 ياز وضـع مـال   يرواقع ـير غياطلا  عموم برسد. ارائه تصو ثبت شود و به SECت نزد كپرونده شر

 SECر ي ـدر چنـد سـال اخ   68گرد است.يقابل پ يدقت بي يا از روين گزارشها به عمد يت در اكشر
ه قـرار داد  يش و بررسيشده است مورد تفت ياركه ادعا شده بود در حسابها دستكن مورد را يچند

ن مورد تقلب و يل چنديبه دل Adelphiaو  Enron, Tyco, Worldcom يتهاكان شرين مياست. در ا
نجا از باب نمونه به پرونـده  ياند. در ا را داشته يهاين رسواينقض مقررات بازار اوراق بهادار بزرگتر

 م.ينك مي اشاره Enronت كشر
 

 

 Cook“ گوينـد  صورت نادرست و خلاف واقع در اصطلا  مـي ه به شيوه تهيه حسابها و دفاتر حسابداري ب .65

the book” يا پخت دفاتر. 
صورت مستقل و بدون آنكـه تحـت نفـوذ    ه است كه ب اي سسه حسابرسيؤمقصود از حسابرسان خارجي، م .66

اصلا  نظام حسابداري شركتها و حفاظـت  » پردازد. در قانون مديريت شركت باشد به حسابرسي شركت مي
ر اين خصوص وضـع شـده اسـت و    اي د مقررات سختگيرانه Sarbanes-Oxleyمشهور به  «گذاران از سرمايه

كند. البته مقـررات ايـن قـانون تنهـا دربـاره       ساختار جديدي را براي رسيدگي به حسابهاي شركتها ايجاد مي
 آيد.  شركتهاي سهامي عام به اجرا درمي

67.
 Lawrence M. Salinger, “White Collar & Corporate Crime”, Vol. 2, p. 728. 

68.
 Encyclopaedia of Crime and Punishment, Sage Publications, 2002, p. 1456. 
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با ارائه  69تكن شريرعامل ايره و مديأت مديس هيه رئكمعلوم شد  Enronت كشر ييدر رسوا
 ـنان خـود را بـه خر  كارك يو حت گذاران هيت، سرماكنده شريار مثبت از آير بسيتصو كي د سـهام  ي
 75/90 يعنيمت خود ين قيت به بالاتركهر سهم شر 2000رده بود. در اوت سال كق يت تشوكشر

رد، سـهام خـود بـه ارزش    ك مي قيت تشوكد سهام شريه همه را به خركد و او همانطور يدلار رس
رد او ك ـت شـرو  بـه تنـزل    كارزش سهام شـر  يجاً به فروش رساند. وقتيون دلار را تدريليصد م

ها و يش نگرانيتاً با افزايرد. نهاك مي قيد سهام تشويتر از قبل همه را به خر پرحرارت يليهمچنان خ
ن حال رونـد  يرد. با اكنان را از فروش سهام خود ممنو  كاركت، كر، شاندار سهامنش كاحتمال وا

سـنت   26ت به كارزش هر سهم شر 2001افت تا اينكه در نوامبر سال يدامه ت اكسهام شر ينزول
 ارد دلار از دست دادند.يليم 74ان حدود دار سهامد و مجمو  يرس
 71تكشـر  يخـارج  يبا مؤسسه حسابرس ـ يو با تبان 70تكشر ير ماليمد ياركن جرم با هميا
ت يوضـع  يانسـته بـود از افشـا   نادرست تو يمال يت با ارائه صورتهاكشر ير ماليافت. مديانجام 
خـارج از   يتكبنگـاه مشـار   كي ـجـاد  يق اي ـن از طريند. او همچن ـك يريت جلوگكشر يمال يواقع

داشـت توانسـته بـود     يت معاملات صـور كرد و با شرك مي اركت كنترل شركه تحت ك 72ترازنامه
 ـ ن بنگاه توانسيق ايه او از طركشود  مي ت را پنهان سازد. گفتهكان شرياز ز يبخش ش از يته بـود ب
مه به تحمل شش سال حـبس  كان محايدر جر يو 73ند.كل يخود تحص يون دلار سود برايليم 25
  74وم شد.كمح

ن مؤسسـه پـس از شـرو     ي ـرد. اك ـ يارك ـز با آنـان هم يت نكشر يخارج يمؤسسه حسابرس
ت را كشـر  يداخل يادداشتها و گزارشهاي يت تمامكت شريريبنا به درخواست مد SECقات يتحق
 ـليم 7به پرداخـت   يق ماليتمان حقاكدر  ياركن امر موجب شد به اتهام هميه اكرد كدوم مع ون ي

  75وم شود.كمه محيدلار جر
 ـك ـفـوت   يدر اثر حمله قلب 2006مات در سال كان محايت در جركر عامل شريمد بـه   يرد ول

 76شد. مي سال حبس مواجه 30تا  20رده بود با مجازات كه فوت نك يگفته صاحبنظران در صورت

 تهاكسهام شر ين عرضه عموميتقلب در اول
ه ك ـاسـت   ييتهاكنسبت به شر گذاران هيسرما يتمان مطالب براكا ين نو  تقلب مربو  به اظهار يا
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 ـ گذاران هين مرحله از سرمايقرار دارند. در ا 77(IPOه عرضه به عموم )يدر مرحله اول  ماطـور ع ـ ه ب
 شود.  مي صادر آنها ينند و اوراق سهام براك گذاري هيت سرماكشود تا در شر مي دعوت

ار آنهـا  ي ـرا در اخت ياطلاعات و مطالب گذاران هيمتقاعد ساختن سرما ينندگان سهام براك عرضه
 ،نرخ بـازده  ،ن سود سهاميطر ، تخم يها نهياز درآمد و هز ين است برآوردكه ممكدهند  مي قرار

نندگان سـهام و سـوابق   ك ت و عرضهكران شريمد يمعرف ،طر  يانداز اجرا چشم ،ينگيگردش نقد
ار ك ـه ت بكنده شريبه آ گذاران هيدوار ساختن سرمايام يه براكباشد  يگريآنها، و هر نو  مطلب د

 رود. 
ه ك ـرده است ك يسع يرده لذا با وضع قواعدكرا جلب  گذار قانونن مرحله توجه يت ايحساس

 يا عـدم افشـا  يهر نو  اطلاعات نادرست  يرون يا ند. ازك يريجلوگ يد واهينو  ام جاد هرياز ا
م اوراق يشود و در شمول جرا مي تقلب محسوب ها ينيب شير با پيامل مخاطرات و احتمالات مغاك

 رد. يگ مي بهادار قرار

 گذاران هيوجوه سرما از ناروا استفاده
از اخـتلاس   ييامريكـا  گذار قانونشود و مقصود  مي اديبا همان عنوان اختلاس  ين جرم گاهياز ا
از  يك ـيرمجـاز شـود.   يگذاران اسـتفاده غ  هيا سرمايت كه از وجوه نقد شركنه آن است ين زميدر ا

 ـارگزاران بـورس  ك ـنندگان اوراق بهـادار،  كه صـادر ك ـن جرم آن اسـت  يع ايانوا  شا ا مشـاوران  ي
آنهـا قـرار   ار ي ـدر اخت گذاري هيسرما يه براكلان خود كان و موي، از وجوه نقد مشتريگذار هيسرما

 ـاند  از آنان خواسته گذاران هير از آنچه سرمايغ يگريگرفته است استفاده د ن يبه عمل آورند. همچن
ا بر اساس ينند ك جا جابهت در حسابها يگذار خود را با سوءن هيارگزاران، وجوه موكلان سرماكاگر 
ا ي ـورزنـد و   مبـادرت  يگـر يمقاصـد د  يا اخذ اعتبـار بـرا  يو  كشان نسبت به صدور چيوجوه ا

نند در شـمول  كلان به آنها ارائه كرا از نحوه استفاده از وجوه مو يخلاف واقع كاطلاعات و مدار
ه ك ـانـد و محـرز شـده     شـ  شـده  كن موارد ياز ا ياريگذشته بس ين جرم قرار دارند. در سالهايا
دادگـاه بـه   ه توسـط  كارگزار علاوه بر آنكن موارد يشده است. در ا ين تخلفيب چنكارگزار مرتك

 ـاز هر نو  فعال SEC يوم شده است، با رأكاختلاس مح يبرا يفريكن يمجازات مقرر در قوان ت ي
 ز ممنو  شده است. ين يمدت طولان يا براينه اوراق بهادار به طور دائم يدر زم
ر موضـو   ي ـاخ يشود در سـالها  يده مينام Ponzi schemeه كن جرم ياز انوا  خاص ا يكياما 

 ـننده اوراق بهـادار  كارگزار، صادركن نو  خاص، يبوده است. در ا يجنجال چند پرونده ا مشـاور  ي
ه ك ـنـد  ك مي ان خود عرضهيبه مشتر يلكرا به ش ييتهاكا شريت كسهام شر ،متخل  يگذار هيسرما

شـوند.   يگـذار  هيق بـه سـرما  يزد تا تشويبرانگ گذاري هيطمع آنها را نسبت به سود حاصل از سرما
پرداخـت سـود    ينـد، بـرا  ك مـي  د سـهام پرداخـت  ي ـخر يبـرا گـذار   هين سـرما يه آخرك يوجوه
 گـذاران  هيو سـرما  يقبل گذاران هيشود سرما مي ن امر موجبيرود. ا مي اركن به يشيپ گذاران هيسرما
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 يل ـيرا خ گـذاري  هين سرمايا يهستند همگ گذاري هين سرمايا يه در حال بررسكز آنها يد و نيجد
 ابند. يبسودمند و قابل اعتماد 

شـد و   يآور جمع گذاران هياز سرما يادياز تعداد ز يه وجوه هنگفتكنيدر اغلب موارد بعد از ا
 گـذاران  هيزد و سـرما يگر مي ب جرمكپرداخت شد، مرت يان قبلدار سهامبابت سود سهام به  يمبالغ

 رند.يگ مي شان قرار هيت از دست رفتن سرمايدر برابر واقع
در  1920ل سـال  ي ـدر اوا يجنجـال اي  نو  طر  متقلبانه بـه پرونـده   نيا يبر رو يعنوان پانز

 ـتاليمهاجرا كيه در آن كگردد  يبرم امريكا ق ي ـن طري ـموفـق شـد از ا   Charlz Ponziبـه نـام    يياي
 ـكن نو  از تقلب را ابدا  يه اكنبود  ين نفريهر چند او اول 78ند.ك آوري ونها دلار جمعيليم  يرد ول

بود  امريكاخ يتا آن زمان در تار يلاهبرداركن ين نو  و بزرگتريپرونده از ا ترين يپرونده او جنجال
 رد. كن روش متقلبانه ماندگار يا يه نام او را بر روك

 يبرم ـ 2009در سال  يدينه به پرونده جدين زمين پرونده در ايه بزرگتركن و بلياما مشهورتر
 ارد دلار است. يلير شصت و پنج مآو رتيان رقم حيشده از قربان يلاهبرداركه مبل  كگردد 
 ـه از اواكرد كدر دادگاه اقرار  79دافيبه نام برنارد ماي  ساله كين پرونده مرد هفتاد و يدر ا ل ي
ده يپرداخته است. البته دادستان عق گذاران هيوجوه سرما آوري به جمع يق طر  پانزياز طر 90دهه 
گذار  هياو هزاران سرما رده بوده است.كشرو   70جلوتر و از دهه  يلين نقشه را خيه او اكداشت 
رده بود و ك يشوند را قربان مي دهيد گذاري هيار معتبر سرمايبس يتهاكن آنها اشخاص و شريه در بك

 ياز دوستان او بودند ابراز شرمسار يه برخك گذاران هيرده خود در برابر اعتماد سرماكدر دادگاه از 
ارنامـه خـود داشـت و    كرا در  كره بـازار بـورس نـزد   يأت مدياست هير رينظ يه سوابقكرد. او ك

م گرفتـه  يه بارها تصـم كرد كآمد اظهار  يبه شمار م كوريويدر بازار اوراق بهادار ن يشخص معتبر
 ـكبود   يدر ط ـ يه او رفتـه بـود برگشـت نداشـت. و    ك ـرا  يراه ـ يه به جرم خود خاتمه دهد ول
مقصر شناخته شـد و در ژوئـن سـال     ييرد جرم جناازده موياب كتاً به ارتينها يجنجال يماتكمحا
 د. يوم گردكبه تحمل صد و پنجاه سال زندان مح 2009

ان جرم و يزان خسارات وارده به قربانيم يه به بررسكأت از امنا را انتخاب نمود يه كيدادگاه 
ده از ش ـ يآور ه جمـع يأت اصـل سـرما  ين هيه اكشود  مي آنها بپردازند. گفته نيب يم اموال ويتقس
نـون )اوايـل   ك. تـا  80رده اسـت كارد دلار برآورد يليم 18بدون احتساب سود آنها را  گذاران هيسرما
 ـه امـوال هنـوز در جر  يهـا برگشـت داده شـده و تصـف     هياز سرما يي( تنها بخشها2011سال  ان و ي

 است. امريكاموضو  روز مطبوعات 
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 ثبت نشده يا عرضه عموميفروش 
هسـتند   يه معـاف از ثبـت قبل ـ  ك ـ يموارد استناد بهارگزاران با كا يهادار اوراق ب كنندگان اگر صادر

ه خـود در  ك ـ يدر حـال  ،ننـد ك گـذاري  هيسـرما  يخود بـرا هاي شنهاديپ يمبادرت به عرضه عموم
 ـا ،سـتند يتها در آن موارد قابل استناد نيه معافكدانستند  مي ستيبا يم ه قاعدتاًكاند  بوده يطيشرا ن ي
 ـاوراق بهـادار   كننـده  شود. اگر صادر مي محسوبعمل متقلبانه  ينوع  ـيارگزار شـرا ك ـا ي را  يط ثبت
آن  ،بـه ثبـت نـدارد    يازي ـه آن مـورد خـاص ن  كد يرده باشد و بر خلاف قانون ادعا نماكت نيرعا

شرو  به جرم اقدامات ن قدر يتا همعمل او  ول است وؤبالقوه مس گذاران هيشخص در برابر سرما
اگـر اوراق قرضـه   مثلاً شود.  مي محسوب امل اطلاعاتك يرفتن عنصر افشاده گيناد يمتقلبانه برا

افـت داشـته   يه قبلاً آن را ثبت نموده و مجوز لازم دركبگذارد بدون آن يت را به عرضه عمومكشر
 ـاز به ثبـت نـدارد، عمـل او در شـمول ا    ين مورد نيا يليه به دلاكند كباشد و ادعا   ن جـرم قـرار  ي

 ـا صـدور سـهام جد  ي ـه يش سـرما يگـر بابـت افـزا   ن اسـت ا يرد. همچنيگ مي ت از كشـر  يد بـرا ي
 يا عرضه فرصـتها ي  يه مبادرت به تبلك ينها افراديدعوت به عمل آورد. علاوه بر ا گذاران هيسرما
ت آنـان  ي ـبرخوردار باشـند و فعال  يافكت يط و صلاحيد از شراينند باك مي به عموم گذاري هيسرما

ن ي ـه اك ـبـدون آن  ياگر افـراد  ين رويار را اخذ نموده باشند. از اكثبت شده باشد و پروانه انجام 
قرار نـدارد،   يدهند در شمول الزامات قانون مي ه آنچه انجامكنيا يمراحل را گذرانده باشند با ادعا

بـه دنبـال    يفـر يك يو در مـوارد  ي، مـدن يانضـباط  ينشهاكاقدامات آنها متقلبانه محسوب شده وا
 81خواهد داشت.

 جهينت
 امـل ك يافشـا  عـدم  نادرسـت،  اطلاعات ارائهاغلب تقلبات در بازار اوراق بهادار  ياصل رمحو •

 يريارگك ـ بـه  ،گـذاران  هيسـرما  يها برايگذار هيان مخاطرات سرمايعدم ب ،عموم يبرا اطلاعات
 نقض و گذاران هيسرما وجوه به نسبت يامانتدار تيرعا عدم عموم، يبرا نشده فاش اطلاعات
 . است ربطيذ يدستگاهها مصوب تفايتشر و مقررات

 را شورك ياقتصاد تيامن و توسعه گريد عبارت به و بهادار اوراق بازار تيامن و نظمتقلبها  نيا •
 .  نندك مي ديتهد

 مناسب نشكواو  يريشگيپ يراهها و ندك ينيبشيپ موقع هتقلبها را ب نيوقو  ا ديبا گذار قانون •
 نماند.  ييجو چارهشرو   يبرا آنها و وق منتظر و نديبرگز كي هر برابر در را

 باشند.  يفريكو در صورت لزوم  يمدن اي يو انضباط يادار ماتيتوانند تصم مي نشهاكوا نيا •
 ـا از اسـت  گرفتـه  صورت رياخ يسالها در هك ياصلاحات رغم به ما شورك مقررات •  لحـاظ  ني

 .باشد شوركل توسعه در حا بازار يو آت ينونك اتيمقتض يجوابگو تواند نمي و ستين املك
 اوراق بـازار دار ي ـع و پايسـر  توسـعه  از رينـاگز خود  توسعه اهداف به يابيدست يبرا ما شورك •
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 توسعه جلو بروند. نيا يو مقررات پا به پا نيه قوانكامر مستلزم آن است  نيو ا است بهادار
حـولات  ت ،جهـان  سطح در يمال يابزارها توسعهافتن آهنگ ير شاهد سرعت يدهه اخ كيدر  •

 يعـوامل  نهـا يا ايـم.  بـوده شدن اقتصاد  يمعاملات و جهان نيدر ا نترنتيا يريارگك هاز ب يناش
آثـار   ين تحـولات و بررس ـ يردن مستمر اك. رصد افزود خواهد طيشرا يدگيچيپ بر هك هستند
و دستگاه اجـرا و عوامـل بـازار     گذار قانون يلازم از سو ريتدابموقع ه و اتخاذ ب يآمادگو  آنها
  است. يضرور
 يلهـا حراه بـه  يابيدسـت  در را ما سرعت توانديم گريد يشورهاك يدستاوردها از يبرداربهره
توانـد   مـي  شـورها كر يافته تجارب سايب مطالعه سازمان ين ترتيبد ديفزايب شورمانك يبرا مناسب
 شور باشد.ك يبرا يديار مفكراه
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