
 

در  یرانت اطلاعاتحاصل از  عوایداسترداد  تطبیقیمطالعه 

ایران و  بازار سرمایه ؛ موردپژوهیمعاملات اوراق بهادار

 آمریکا

 چکیده
و خدشه  یبارز نقض عدالت اطلاعات قیجمله مصاد، ازشودکه تحت عنوان استفاده از اطلاعات نهانی نیز شناخته می در بازار بورسی اطلاعاترانت استفاده از 

صدور حکم  ده،یپد نیمؤثر در مقابله با ا یاز ابزارها یکاجراهای کیفری و انضباطی، ینتادر کنار ضماست.  هینسبت به سلامت بازار سرما یبه اعتماد عموم

قوانین محکم و بازدازنده است. در فقه  و یا وضع امری که مستلزم وجود ؛است مراجع رسیدگی یاز سو حاصل از رانت اطلاعاتی نامشروع دیعوااسترداد به 

حقوق موضوعه اما با  تردیدی در لزوم استرداد اموالی که به سبب باطل و نامشروع تحصیل شده است وجود ندارد. در ،، سنت و عقلبا استناد به مبانی قرآنی

و قوانین  فاقد چنین مقرره مهم و کاربردی استقلمرو حقوق بازار سرمایه لکن ی وجود دارد، صورت عام یا مصداقوجود اینکه در این خصوص احکامی به

این در حالی  ؛بازدارندگی آن بکاهدتواند سبب مغفول ماندن این نهاد شده و تبعاً از کارایی و ؛ امری که میاندمربوط از تصریح نسبت به این مورد بازمانده

و گذاری بسیار مورد تأکید بوده و در ادوار مختلف موضوع قانون استرداد اموال نامشروع حاصل از رانت اطلاعاتیاست که در حقوق بازار سرمایه آمریکا، 

و  یموجود داخل یمنابع و نوشتارها قیدق یبررسبا  است تا برآن این مقالهو قاطعیت آن افزوده شده است.  قرار گرفته و هربار نیز بر تأثیرگذاریصدور رأی 

استرداد عواید نامشروع  لزوموجود مقررات جامع و قاطع در باب ، بر ضرورت موضوع مختلف و شقوق ابعاد یضمن بررس ،ایو به روش کتابخانه یخارج

؛ چراکه پویایی و کارایی بازار سرمایه موجودح مقررات اصلا؛ خواه از طریق وضع مقررات جدید یا نمایدحاصل از رانت اطلاعاتی در بازار سرمایه ایران تأکید 

قرار دارد و هر شخص که با ارتکاب تخلف و یا اعمال گذاری آنها همواره در معرض رصد در گرو اعتماد شهروندان نسبت به این است که بستر سرمایه

 .مایداست آن را مسترد نمجرمانه بر دارایی خود بیفزاید ملزم 
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 مقدمه

خود چارچوب دهد؛ در این بین آنها که اصول اخلاقی را سرشت بشر همواره او را به سمت کسب منافع و مادیات بیشتر سوق می

آنکه در طرف مقابل برخی حاضرند خواهی خود را ازطریق کار و تلاش بیشتر تأمین کنند؛ حالکنند گرایش زیادهاند سعی میساخته

که ارتکاب بخش عظیمی از جرایم ایگونهبرطرف سازند؛ بهخواهی خود را به هر قیمتی و با زیر پا گذاشتن اصول اخلاقی میل فزون

استفاده از اطلاعاتی که  .استشوند در راستای تحقق همان امیال درونی اقتصادی و یا جرایم مالی شناخته میکه تحت عنوان جرایم 

هایی است که در شرایط نابرابر کسب شده و دیگران از آن آگاه نیستند در انجام معاملات و تحصیل مال از این طریق یکی از روش

در قوانین  رانت اطلاعاتی مصطلح استاستفاده از تحت عنوان بندند؛ این اقدام که خاص برای جلب منفعت بیشتر به کار میاش

. منظور از مسئولیت مدنی این انگاری شده و متضمن مسئولیت مدنی نیز اعلام شده استرمج 1کایآمر ازجمله کشورهای مختلف

صورت نامشروع است. یکی از فروض استفاده از رانت اطلاعاتی شده بهاشخاص، التزام آنها به جبران خسارت و رد اموال تحصیل

در این  دیعواالبته منظور از کسب  باشد؛میو کسب منفعت از این راه به کار بردن اطلاعات نهانی در انجام معاملات اوراق بهادار 

در لزوم استرداد  .از خود یا جنبه منفی که عبارت است از دفع ضرر و زیان باشدمی باره اعم است از جنبه مثبت که همان کسب سود

به عدالت  یاعتماد عموم یهاهیاز پا یکیدارد، بلکه  یتنها جنبه جبرانابزار نه نیا نامشروع حاصل از رانت نباید تردید نمود؛ دیعوا

 ،یالت، بازدارندگضعد نیتضم یبرا ینامشروع ابزار مهم دیعوااسترداد دیگر، عبارتبه .شودیمحسوب م یمال یو سلامت بازارها

 شود،ینامشروع بازگردانده م دیعواو  یریگیپ یدرستکه تخلفات به نندیبب گذارانهیسرما یوقتچراکه  ؛است. هیبازار سرما یو کارآمد

 از این رو، وجود قوانین و مقررات جامع در این خصوص امری ضروری است. .ابدییم شیناظر و بازار افزا یها به نهادهااعتماد آن

ها در سال در بازار سرمایه کشور ما فقدان مقررات جامع در این باب در مسأله افشای دیرهنگام نامه نرخ افزایش خوراک پتروشیمی

کرد که بر  بیتصو ار یامصوبه رانیوز ئتی، ه1402 بهشتیارد 1۷ خیر تارد ملموس بود؛ توضیح اینکهو بسیار مشهود  1402

نرخ  شیشامل افزا نیمصوبه همچن نی. اافتی شیهزار تومان افزا ۷هزار تومان به  ۵از  هایمیاساس آن، نرخ خوراک گاز پتروش

 نیروز بعد منتشر نشد و در ا ۵0از  شیمصوبه تا ب نیحال، ا نیو فلزات بود. با ا مانیمانند فولاد، س عیصنا ریسا یسوخت برا

موضوع  نیکه سهامداران خرد از ا یاطلاعات، اقدام به فروش سهام خود کردند، در حال نیبه ا یبا دسترس اشخاص یمدت، برخ

 نیانتشار اپس از که ایگونهبه ؛نیز تا حد بسیار زیادی کاسته شد و اعتماد به بازار شدند ینیسنگ یبودند و متحمل ضررها اطلاعیب

سقوط کرد. ارزش بازار سهام  زیهزار واحد ن ۳۵0و در ادامه، تا  افتیهزار واحد کاهش  1۵0از  شیمصوبه، شاخص کل بورس ب

 2سهامداران خرد از بازار خارج شد. یاز سو ینگیتومان نقد اردیلیهزار م 24و حدود  افتیتومان کاهش  اردیلیهزار م 1۸00از  شیب

و نسبت به اشخاصی که از این رانت اطلاعاتی استفاده کرده بودند  داشته باشده قوانین و مقررات سخت وجود در این باره چنانچ

منابع  شود.شود، چنین اقداماتی تکرار نمیبه نحو موثر و دقیق مسترد اند این اشخاص از این طریق کسب نمودهاعمال و عوایدی که 

کنند. در این عوایدی را کسب میاز طریق اسباب باطل معتبر فقهی و دیدگاه فقها نیز مثبت وجود ضمان برای اشخاصی است که 

 مند است بسیار موثر و کارگشاست.ات بالایی بهرهیقدمت و تجرب، پیشرفتآمریکا نیز که از باره رجوع به حقوق بازار سرمایه کشور 

                                                           
 کایآمر 1۹۳۴قانون بورس اوراق بهادار ( b(10بند  1
پرده پشت یافشا»تیتر  1402تیر  11و خبرآنلاین به تاریخ « بورس اهیپرده روز سپشت»تیتر  1402تیر  10جهت مطالعه بیشتر در این باره رجوع شود به روزنامه ابتکار به تاریخ  2

 «نزول بورس



 

 ای ریاز تأخ یناش یمدن تیدر باب مسئول یگرچه مقالات ؛است نشده نگاشتهموضوع  نیبا ا یامقاله پژوهش موضوع درخصوص

 نیا مقاله پرسش نیمهمترمقاله ندارد.  نیبا ا یارتباط ییلحاظ محتوا بهانجام شده است که  هیاطلاعات در بازار سرما یعدم افشا

 هیفرض دارد؟ وجود ینامشروع حاصل از رانت اطلاعات دیاسترداد عوا جهت یخاص نظام رانیا هیبازار سرما حقوق در ایآ که است

 یکل عمومات تابع موضوع ،رانیا بهادار اوراق بازار قانون در موضوع باب در خاص حکم وجود عدم علت به که است نیا ما

 است.  یازجمله قانون مدن موضوعه نیقوان فقه و در موجود

، سرمایهدر بازار  یو کارکرد رانت اطلاعات احتمالی کنندگانشناخت مفهوم، استفادهبیان کلیاتی در باب  مقاله ضمناین بر این اساس 

د خواهدر حقوق ایران و حقوق آمریکا از بعد لزوم استرداد عواید نامشروع حاصله  به بررسی آثار و ضمانت اجرای حقوقی آن

 پرداخت.

 سرمایهکنندگان احتمالی و کارکرد رانت اطلاعاتی در بازار ناخت مفهوم، استفادهش -1

ر بازار مذکور است که دو همچنین کارکرد و آثار آن  سرمایهورود به بحث اصلی مقاله نیازمند تبیین مفهوم رانت اطلاعاتی در بازار 

 شود:ذیلاً بدان پرداخته می

 سرمایهفهوم رانت اطلاعاتی در بازار م -1-1

است که بدون تلاش  یرآمدد« رانت»اقتصاد امروز،  علم دانستند، دریرا هر نوع درآمد بدون زحمت م« رانت» ک،یکلاساقتصاددانان 

 به درآمدنسبت دیتولعامل کیدرآمد رفته و به اضافهازدست یهافرصت نهیمازاد بر هز درآمد و دیو به هرگونه عوا دیآیدست مبه

درآمد غیرمولد مازاد »همچنین در تعریف رانت آمده:  (62-4۳: 1۳۷۳،یدری)مشود یکامل، اطلاق م یرقابت طیدر شرا د،یعامل تول همان

استفاده از موقعیت و یا از طریق شده یا امتیازی که در شرایط رقابت کامل، قابل تحقق نبوده و با سوءهای صرفبر هزینه فرصت

یکی از مهمترین اقسام رانت،  (۷: 1۳9۷الاسلامی و دیگران، )شیخ« آید.به دست میرابطه غیراستحقاقی و وابستگی با مراکز قدرت و ثروت 

دست یابی به یک سری اطلاعات انحصاری که بدون رقابت با دیگران بهدست»شود که عبارت است از: رانت اطلاعاتی محسوب می

استفاده از رانت اطلاعاتی در بازار سرمایه تحت عنوان ( ۵۵ :1۳۸۳)کاظمی، « شود.آمده و منجر به کسب درآمد بادآورده و غیرمولد می

شود که بر قانون بازار اوراق بهادار( شناخته می 46ماده  2و  1استفاده از اطلاعات نهانی و معاملات متکی بر اطلاعات نهانی )بند 

از  ینحو قرار گرفته به یو اریر اختد فهیمربوط به اوراق بهادار را که حسب وظ یکه اطلاعات نهان یهر شخصاساس آن، برای 

 ،یداشته باشند، قبل از انتشار عموم یندگیکه از طرف آنها به هر عنوان نما یبه نفع اشخاص ایبه نفع خود  ای گرانیانحاء به ضرر د

انگاری ، جرمنماید مبادرتهر شخصی که با استفاده از اطلاعات نهانی به معاملات اوراق بهادار و همچنین  مورد استفاده قرار دهد 

طور هرگونه اطلاعات افشانشده برای عموم که به»دارد: اطلاعات نهانی مقرر میقانون بازار در تعریف  1ماده  2۳شده است. بند 

ران گذاشود و در صورت انتشار بر قیمت یا تصمیم سرمایهمستقیم یا غیرمستقیم به اوراق بهادار، معاملات یا ناشر آن مربوط می

اطلاعات »عات نهانی آمده است: در تعریف اطلا 1لوکدر فرهنگ حقوقی بل« گذارد.برای معامله اوراق بهادار مربوطه تأثیر می

                                                           
1 Black's Law Dictionary 



 

خصوص وضعیت مالی یا بازار شرکت که نه از افشای عمومی، بلکه از یک منبع در درون شرکت یا منبعی که وظیفه محرمانه نگه در

 .((Garner, 2007: 810 «گرددحاصل میداشتن اطلاعات را داشته، 

سرمایهاحتمالی رانت اطلاعاتی در بازار  کنندگانستفادها -2-1  
کننده احتمالی از رانت اطلاعاتی باید استفاده از رانت اطلاعاتی مستلزم دارا بودن اطلاعات خاصی است؛ لذا برای شناخت استفاده

 هیو ثانو هیبه دو دسته اول سرمایهدارندگان اینگونه اطلاعات را شناخت. دارندگان رانت اطلاعاتی یا همان اطلاعات نهانی در بازار 

 طوررا به یعاتخود فرض بر آن است که اطلا تیو وضع تیهستند که به مناسبت موقع یاشخاص ه،یدارندگان اولاست:  میتقسقابل 

وجود  تیبه اطلاعات رابطه سبب یها و دسترسآن نیو لذا ب کنندیم افتیدر یداشته و آن را از منبع و منشأ اصل اریدر اخت ممستقی

 شرکت گانهقانون بازار، افراد حاضر در ارکان سه 4۸ماده  1در سه بند نخست تبصره  .(stamp, 1998: 296؛241: 1۳۸9 منفرد،ییرزای)مدارد 

 شده یمعرف یگروه از دارندگان اطلاعات نهان ناولی عنواناست، به ییو اجرا یو ارکان نظارت رهمدیئتیه اعضای شامل معمولاً که

که  یاز اشخاص یگریاضافه کرد. عده د ریبه گروه اخ زیشرکت را ن یعمده و درصد انسهامدار توانی. البته م(۵۸ :1۳۸9 ،یدجنی) است

نقش نداشته  یاطلاعات نهان دیهستند که در تول ینیو متخصص ایاشخاص حرفه شوندیمحسوب م یاطلاعات نهان هیاز دارندگان اول

. امکان کنندیم دایپ یدسترس یبه اطلاعات نهان کت،ارائه خدمات مختلف به شر انیدر جر یول ستند؛ین زیو در استخدام شرکت ن

شرکت، حسابرسان و ...  یهمچون وکلا اشخاصی شامل معمولاً و بوده موقت صورتبه یاشخاص به اطلاعات نهان نیا یدسترس

را دارند  کتشر یهاتیفعال تیاهم یابیارز یبرا یو تخصص یبوده و اطلاعات کاف رگذاریمهم شرکت تأث ماتیکه بر تصم شودیم

اطلاعات  هیاز دارندگان اول میرمستقیغ ای ممستقی طورهستند که اطلاعاتشان را به یاشخاص هیدارندگان ثانو لذا،. (244: 1۳۸9منفرد،  ییرزای)م

منبع  کهیشخص است، درحال تیوضع ای تیموقع هیدارندگان اول ی. منبع اطلاعات(Hu and Noe, 1997: 38) اندداشته افتیدر ینهان

 کندینم یبر اشخاص فرق هی. در اطلاق عنوان دارنده ثانو(۳6۳؛ 1۳96،ی)سلطاناطلاعات است  هیفرد دارنده اول هیدارندگان ثانو یاطلاعات

باشند  افتهیاطلاعات دست  نیبه ا تصادفی طورکاملاً به نکهیا ایرفته باشند  یاشخاص خود به دنبال کشف اطلاعات نهان نیکه ا

(Vanessa, 1999: 322).  رکت )دارندگان ثانویه اطلاعات( در پرونده ش رکارمندانیغ یبرا تیمسئول یگذارهیپادر حقوق آمریکا

معدن بزرگ مس و  کی 1960در دهه  مذکورشرکت خلاصه پرونده این است که  1اتفاق افتاد. 196۸در سال  سولفورگلفتگزاس

از  یو کارکنان شرکت و برخ رانیمد ،یقبل از اعلام عموم. فاش نکرد یطور عمومخبر را به نیدر کانادا کشف کرد، اما ا یرو

سهام شرکت  متیپس از انتشار خبر، ق .دست آوردندرا به سهام دیخر 2اریاخت ایکردند  یداریآنها، سهام شرکت را خر کانینزد

شرکت که در کشف معدن نقش  شناساننیاز زم یکی در این میان، .دست آوردندبه یافراد سود کلان نیو ا افتی شیشدت افزابه

به اطلاعات  رمنصفانهیغ یدسترس لیافراد با وجود عدم اشتغال در شرکت، به دل نیا منتقل کرد.نیز داشت، اطلاعات را به دوستانش 

 ممتاز دارد، یکه به اطلاعات محرمانه دسترس یهر فردبود و آن اینکه  دیجد یحقوق نیدکتر. لذا این پرونده حاوی محکوم شدند

 .شودیدر صورت معامله بر اساس آن اطلاعات مسئول شناخته م ،یرسم یشغل تیصرف نظر از موقع

 سرمایهاقتصادی رانت اطلاعاتی در بازار  عواقب -1-3

                                                           
1 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. available at https://law.justia.com/cases/federal/appellatecourts/F2/401/833/324140/ 
2 options 

https://law.justia.com/cases/federal/appellate


 

علمای  (۳۷: 1۳۸6خان، ؛ حسین10۳۸: 1۳۸۸)فرهنگ، اند. شده دانستههای صرفاقتصاددانان رانت را موجب کسب درآمد مازاد بر هزینه فرصت

عدالتی، موجب تضییع حقوق جمع کثیری از مردم و در عوض، علم اقتصاد معتقدند که رانت در جامعه با رواج پدیده تبعیض و بی

واقع شخص . در(۷۳: 1۳۸۳؛ خضری و رنانی، ۵۸: 1۳۸۳)کاظمی، ای دیگر از درآمدی است که نسبت به آن استحقاقی ندارند. برداری عدهبهره

سازی دیگران از حقوق طبیعی خود، با استفاده از رابطه غیرمستحقانه و یا سوءاستفاده از موقعیت خویش، به خوار با محرومرانت

گوید: ه آمریکایی درخصوص تاثیر رانت مییابد که استحقاق آن را نداشته است. تالوک اقتصاددان برجستدرآمدی دست می

 ردیگیارزش افزوده صورت م جادیبدون ا گریگروه به گروه د کیثروت از  انتقال رایز ؛شودیم یباعث تلفات اجتماع ییجورانت

مجبور به تحمل  جامعههمچنین  .کنندیکسب رانت م یمولد، صرف رقابت برا یهاتیفعال یها منابع خود را به جاو بنگاه افرادو 

را کاهش داده و رشد  یاقتصاد ییکارا ندیفرآ نیاو  شودیم ییو اجرا ییضد رانت، نظارت قضا نیمانند وضع قوان یاضاف یهانهیهز

های تجاری حاضر در هدف از تدوین یک نظام جامع برای اطلاعات نهانی شرکت آنکه حال (Tullack, 1967: 224) .کندیرا مختل م

که اعتماد این افراد را به طوریبه (Vanessa, 1999: 312)گذاران در این بازار است؛ بورس اوراق بهادار، برقراری مساوات بین سرمایه

شخص دارنده  ،یبر اطلاعات نهان یدر معاملات متک (Boyle and Birds, 1994: 232)سلامت در بازار و عدم تقلب در آن جلب کند. 

نسبت به آنچه در صورت آگاه بودن طرف معامله از  تریمناسب یقرارداد طیفروش اوراق بهادار، شرا ای دیاطلاعات با خر گونهنیا

 سرمایهفروض مختلف استفاده از رانت در بازار  (Davies, 2008: 751). کندیم لیتحص اورد،یبه دست ب توانستیاطلاعات مزبور م

قیمت اوراق بهادار خاص،  بدین نحو است که شخص دارنده اطلاعات نهانی، بر مبنای اطلاعاتی که در اختیار دارد پیش از بالا رفتن

نمایند. همچنین این نماید یا اینکه پیش از پایین آمدن قیمت، اقدام به فروش اوراق بهادار تحت تملک خود میاقدام به خرید آن می

دهد تا اشخاص دیگر صورت معوض یا غیرمعوض در اختیار سایرین قرار میشخص ممکن است اطلاعات خود در این باره را به

شود، در این بازار نیز، استفاده از رانت اطلاعاتی سبب مبنای آن اقدام به انجام معاملات اوراق بهادار نمایند. آنگونه که ملاحظه میبر 

گونه توجیه عقلی و قانونی برای آن متصور نیست؛ لذا استرداد شود که هیچکسب سود یا دفع ضرر به نحو غیرعادلانه و غیررقابتی می

 آن می پردازیم.  اثبات به ضمن بررسی مبانی، حاصل از رانت اطلاعاتی امری ضروری است که ما در ادامه دیعوا

 سرمایهرانت اطلاعاتی در بازار حاصل از  عوایدلزوم استرداد  -2

 :دادمورد بحث قرار خواهیم  حقوق ایران و حقوق آمریکا را درو درآمد حاصل از رانت  دیعوارد ضرورت مبانی  ادله و

در حقوق ایران -1-2  
شود، صرف داشتن اطلاعات موجب قانون بازار اوراق بهادار نیز برداشت می 46ماده  2و  1همانگونه که از صراحت بندهای 

کشد. قانونگذار استفاده کننده از رانت اطلاعاتی را پیش میمسئولیت نیست؛ بلکه استفاده از اطلاعات است که بحث مسئولیت استفاده

از  یریحبس تعزخواه به نحو انجام معامله باشد و یا  یا به هر نحو دیگر را مستوجب مجازات  سرمایهاز رانت اطلاعاتی در بازار 

ماده دانسته است.) هر دو مجازات اینشده متحمل انیز ایپنج برابر سود بدست آمده  تا معادل دو ینقد یجزا ای کسالیسه ماه تا 

شده و سازمان بورس  یتلق زنی ایرحرفهیرفتار غ کی عنوانبه یاستفاده از اطلاعات نهانبر این،  علاوه (قانون بازار اوراق بهادار 46



 

 12بند  ؛در نظر گرفته است تنبیهاتی را آن یخود برا یمیکشور، در مقررات تنظ هیبازار سرما گرمتنظی نهاد عنوانو اوراق بهادار به

نشده تاثیرگذار استفاده از اطلاعات افشا، بورس سازمان رهیمدأتیه 1۳/09/1۳۸9مصوب  "دستورالعمل انضباطی کارگزاران" ۷ه ماد

بینی سود هر سهم، عرضه عمده سهام، شروع بازارسازی، کسب سود توسط شرکتی خاص بر قیمت سهام )از قبیل تعدیل پیش

قابل توجهی از سهام توسط کارگزار یا شرکتی خاص برای پرتفوی( به نفع خود یا ازطریق معامله سهام، تصمیم به خرید حجم 

اعلام نموده است. اما آنچه  موجب محرومیت کارگزار از انجام معاملات حداکثر تا شصت روز کاریرا  اشخاص دیگر در معاملات

نامشروع حاصل از آن است. با  دیعوااسترداد  در اینجا مد نظر است، ضمانت اجرای مدنی استفاده از رانت اطلاعاتی خاصه لزوم

خورد؛ قانونگذار صرفاً باب به چشم نمیاین گونه حکم خاصی در این حال در قانون بازار اوراق بهادار و سایر قوانین مربوط هیچ

دادخواست ضرر و  میتسلدیده از جرایم موضوع قانون را محق در رجوع به مراجع قانونی و اشخاص زیان بازار، قانون ۵2در ماده 

آنکه استفاده از رانت اطلاعاتی در معاملات اوراق بهادار و تحصیل مال از این طریق ضرورتاً با ورود زیان ؛ حال1دانسته است انیز

خواهانی که اقدام به طرح دعوی کند وجود نداشته باشد؛ از طرفی گونه در این خصوص هیچ ممکن است وبه دیگری همراه نیست 

است. لذا  عوایدیخوار به نحو غیرمنصفانه و لزوم رد چنین کند اضافه شدن دارایی شخص رانتآنچه در اینجا بیشتر جلوه می

احکام و عمومات کلی ای جز رجوع به چارهبینی نشده که در قانون بازار و سایر قوانین مربوط حکم خاصی پیشباره ازآنجاییدراین

 حکم قضیه را روشن نمود.از این طریق موضع قانونگذار را فهمید و تا  نیستو همچنین سایر قوانین 

 قوانین بالادستی -2-1-1

 گیرد:ی قرار میی در باب موضوع مورد بررسچهارم قانون اساسواصل چهل یکل یهااستیس یقانون اجراذیلاً حکم قانون اساسی و 

 قانون اساسی -الف

 غصب، ربا، از ناشی هایثروت است موظف دولت» :آمده اصل این در ؛حاوی حکمی بسیار مهم است 49قانون اساسی در اصل 

 و موات هایزمین فروش دولتی، معاملات و هاکاریمقاطعه از سوءاستفاده موقوفات، از سوءاستفاده قمار، سرقت، اختلاس، رشوه،

 به او نبودن معلوم در صورت و کند رد حق صاحب به و گرفته را غیرمشروع موارد سایر و فساد اماکن کردن دایر اصلی، مباحات

 تاریخ در "ایران اسلامی جمهوری اساسی قانون 49 اصل اجرای نحوه قانون" اصل، اجرای این راستای در .«... بدهد المالبیت

 اشخاص دارایی و اموال بودن نامشروع احراز از پس دادگاه» :داردمی مقرر قانون این ۸ ماده. رسید تصویب به 1۳6۳ مرداد هفدهم

 صاحب اگر ولی شود، رد صاحبش به باید است مشخص آن صاحب چنانچه باشد، معلوم آن مقدار کهدرصورتی حقوقی یا حقیقی

دولت را  فیشکل ممکن وظا نیتربه واضح ،یاساسقانون  49اصل  .«...  شودمی داده قرار امر ولی اختیار در نیست، مشخص آن

از  یانواع متعدد یاصل دارا نی. ادینمایم نییدست آمده را تعه ب یرقانونیغ یهاروش قیکه از طر ییدارا یابیو باز یدر بررس

                                                           
اعلام نموده و حسب مورد موضوع  صلاحیذ ییکرده و به مراجع قضا یقانون را گردآور نیموضوع ا میسازمان مکلف است مستندات و مدارک مربوط به جرا» – ۵2ماده  1

مراجعه نموده و  یجبران آن به مراجع قانون یبرا تواندیم دهیاندیاشخاص شده باشد، ز ریمتوجه سا یانیمذکور ضرر و ز می. چنانچه در اثر جرادینما یریگیپ یعنوان شاکرا به

 «.دینما میتسل انیست ضرر و زوفق مقررات، دادخوا

 طرفبی کنندهاعلام گاهیو جا باشدیم زیآنها ن یریگیفصل ششم قانون بازار، موظف به پ میاز متهمان جرا تیگفته شده که سازمان علاوه بر شکا رالذکریدرخصوص ماده اخ

شرکت در جلسات  ح،یمستندات جرم، ارائه لوا هیته ه،یئشکوا میتنظ فهیکه وظ رودیشمار مبه یتخصص کردیناظر و مسئول با رو کنندهتشکای و کنندهاعلام کیندارد بلکه 

 ( 94 :140۳قاسمی حامد، اعتراض به قرارها و احکام و ... را بر عهده دارد. ) ،یدگیرس



 

آنان  یو به صاحب اصل دینما ییشناسارا  هاهیاموال و سرما نیا ح،یصح یابیو ارز قیدارد تا با تحق فهیو دولت وظ باشدیتخلفات م

 ییدارا نیرا نداشته باشد، ا یصاحب چینشده باشند و اموال وقف شده ه ییاموال شناسا نیا یکه صاحبان حق یصورت در .واگذار کند

 زیآن ن یقانون ندیموضوع و فرآ تیمنافع جامعه، شفاف نیعلاوه بر تام نتیجه این اصل این است که شود. زیوار یبه خزانه عموم دیبا

که  شودیحاصل م نانیصورت، اطم نیو در ا باشدیم یمراجع شرع دییأمصوبه، ملزم به ت نیا قیخواهد شد. اجرا شدن دق نیتضم

 یریجلوگ یگفت که تلاش برا توانیمنظور م نیا به .گرددیانجام م یاصول قانون هینمودن کل تیبا رعا هیروند بازگرداندن سرما

 ییعلاوه بر فراهم نمودن حقوق و دارا ،یبند قانون نی. اشودیاهداف دولت محسوب م نیتریاز اصل ،یرقانونیغ یهاتیاز بروز فعال

 .کندیکمک م یاشخاص، به بهبود و ارتقاء حوزه اقتصاد

 یچهارم قانون اساسواصل چهل یکل یهااستیس یقانون اجرا -ب

 قیمد که از طردستور استرداد اضافه درآی، چهارم قانون اساسواصل چهل یکل یهااستیس یقانون اجرا 61ماده  ۸موجب بند به

ی توسط شورای قضائ صلاحیمراجع ذ قیطرشده است از لیقانون تحص نی( ا4۸( تا )44موضوع مواد ) یضدرقابت یهاهیارتکاب رو

 یتمام» انونقآن  4۳آنکه مطابق ماده های ضدرقابتی و مخل رقابت است؛ حالاجراهای حقوقی اعمال رویهرقابت ازجمله ضمانت

ش ک بخ 2و مطابق بند « فصل هستند. نیمشمول مواد ا یو خصوص یتعاون ،یدولت ،یعموم یهابخش یو حقوق یقیاشخاص حق

کتمان آنها  اینها و آ یاعلان عموم ایقبل از افشاء  ،یمراجع رسم ماتیاز اطلاعات و تصم رمجازیغ یبردارکسب و بهره»آن  4۵ماده 

اده از رانت اطلاعاتی شود. بنابراین، در فرض استفدر رقابت می که منجر به اخلال ی استاعمالازجمله « اشخاص ثالث ایبه نفع خود 

خص به ناحق بر ش، استرداد اضافه مالی است که قانوناین شده در بینیو کسب منفعت از این طریق، یکی از ضمانت اجراهای پیش

 افزوده است.  دارایی خود

 قوانین عادی -2-1-2

 در ادامه حکم قانون مدنی و قانون تجارت الکترونیکی درخصوص موضوع بحث را بررسی خواهیم کرد:

 قانون مدنی -الف

 افتیرا که مستحق نبوده است در یزیاشتباهاً چ ایکه عمداً  یکس»مطابق احکام موجود درخصوص قاعده منع استیفای بلاجهت 

 أکل» از مراداست؛  2«حرمت اکل مال به باطل»حکم اخیر نمودی از قاعده فقهی  1«کند. میکند، ملزم است که آن را به مالک تسل

(. از ۳6: 142۷ ،یرازیکسب کند )مکارم ش حقاقو بدون است یو منطق یعقل لیرا بدون دل یاست که انسان مال نای «بالباطل المال

 یمال نیبا تصرف در چن رایز دانند؛یکه استحقاق آن را ندارد را مصداق أکل مال به باطل م یمنظر، تصرف شخص در مال نیهم

أکل مال به باطل  جهیحقوق و درنت عییتض ن،یشده است که نسبت به آن استحقاق دارند و ا یاشخاص ایشخص  تیباعث محروم

 گرانیحقوق د عییکه موجب تض یاقتصاد تیفقها هر فعال یاست که به اعتقاد برخمنظر  نی(. از هم1۵۵: 1420خواهد بود )صدر، 

: 1401 ،یکابل اضیاز آن گردد در اسلام ممنوع شده است )ف مندیبه حقوقشان و بهره دنیها در رسفرصت به آن یو عدم اعطا

بهادار نیز به علت باطل بودن أکل او در آن قسمت از کننده از رانت اطلاعاتی در معاملات اوراق با این توضیح، ید استفاده (.120

                                                           
 قانون مدنی ۳01ماده   1
 .«بالباطل، الّا ان تکون تجارة عن تراض منکم نکمیآمنوا لاتاکلوا اموالکم ب نیالذ هایا ای»:سوره نساء 29 هیآ آ  2



 

الید باید آن را مسترد اموالی که درنتیجه استفاده از اطلاعات نهانی حاصل شده، ضمانی محسوب شده و به استناد قاعده فقهی علی

علت به مشروع نبوده و شودیدر معاملات اوراق بهادار کسب م یاطلاعاترانت استفاده از  جهینتدر  که یدیعوا، نماید. بر این اساس

 است. یاسترداد آن به حکم عقل و عرف ضرور خوارعدم استحقاق شخص رانت

 یری)امحقوقدانان  یگرچه برخ زین رانیحقوق ا درگفت  دیمنتقل شده است با گریتوسط اشخاص د یکه اطلاعات رانت ییدرجا

 تیمسئول ما حقوق در اگرچه معتقدند تیاکثر لکن است یتضامن متعدد مسئولان تیمسئول که معتقدند(۳06: 1۳۷۸ ،یمقام قائم

 است؛ مطرح ییاستثنا و خاص صورت به بلکه کرد؛ استفاده علم قاعده عنوان به آن از توانینم چگاهیه لکن دارد سابقه یتضامن

 مگر است( خود ریتقص ای ریتأث نسبت)به  شیخو اعمال یپاسخگو تنها هرکس است یقانونگذار یمبنا که یاسلام حقوق در رایز

 (۳9۸ : 1۳۸9 زاده،؛ قاسم۵6۸ :1۳90 ،یمیو رح ییصفا).دینما حیتصر بودن یتضامن به خود قانونگذار

 یکیقانون تجارت الکترون -ب

بادلات هرکس در بستر م»: مقرر داشته استقاده است کهنیز قابل یکیقانون تجارت الکترون 6۷ماده درخصوص موضوع بحث 

ارتباط از راه دور ارتکاب  لیو وسا یاانهیرا یهاستمیها و سبرنامه ها،امیاز داده پ رمجازیغ استفاده ایاستفاده و با سوء ،یکیالکترون

 یسبب گمراه ایو  بدیررا بف گرانید رهیو غ یاانهیرا ستمیا سیمداخله در عملکرد برنامه  ام،یداده پورود، محو، توقف  رینظ یافعال

اموال  کند و لیحصت یمال ازاتیامت ایوجوه، اموال  یگرید ایخود  یبرا قیطر نیآن شود و از ا ریپردازش خودکار و نظا یهاستمیس

معادل مال  ینقد یسال و پرداخت جزا هس تا کیرا ببرد مجرم محسوب و علاوه بر رد مال به صاحبان اموال به حبس از  گرانید

مفهومی مشابه « هاامیداده پاز  رمجازیغاستفاده ایاستفاده و سوء»آنچه در اینجا حائز اهمیت است اینکه « .شودیمأخوذه محکوم م

ین باب را در سایر توان با تنقیح مناط و الغای خصوصیت موضع و نظر قانونگذار در ااستفاده از رانت اطلاعاتی داشته و لذا می

 ازجمله استفاده از رانت اطلاعاتی در معاملات اوراق بهادار تسری داد.موارد 

 در حقوق آمریکا  -2-2

 یرقانونیغ دیعوابازگرداندن  یاظهارنظر کرده که استرداد سود نامشروع به معنا نگونهیپرونده ا کیمتحده در  الاتیا یعال وانید

 یراخلاقیمعاملات غ ای یرقانونیغ یهاتیفعال قیکه از طر یاست. وجوه ییمراجع قضا قیشده توسط مرتکبان تخلفات از طرکسب

 زانیاست که بر اساس م ارتجبران خس یاسترداد سود نامشروع نوع ،یکلطوربازپس داده شوند. به ستیبایاند، مبه دست آمده

روش  نیادرواقع  2017of The United States, Supreme Court (1(.شودیم یریگمرتکب اندازهحاصل از اقدامات خلافکارانه  یسودها

، 2بورس و اوراق بهادار ونیسیکم یدر چارچوب اقدامات نظارت آن یاز اهداف اصل یکیکه  گرددیدرمان منصفانه محسوب م کی

حل  یبرا یضرور یابزار لذا استرداد سود نامشروع (Kirk ,2014:154).شان استمتخلفان از اقدامات متقلبانه ییاز سودجو یریجلوگ

از تخلفات از مرتکبان با اهداف  یناش یسودها یریگبازپس یو به معنا هیمسئله انباشت ثروت ناعادلانه توسط فعالان بازار سرما

 یضمن بررس لاًیذ  (Kairis, 2011: 48).باشدیم ندهیاز تکرار تخلفات مشابه در آ یریشگیکردن متخلفان از منافع تخلفات و پ محروم

 :ردیگیم قرار بحث موردآن  یمتحده در باب موضوع، اهم دستاوردها الاتیا یتحولات قانونگذار

 تحولات تاریخچه و  -2-2-1

                                                           
1 Available at Kokesh v. SEC, 581 U.S. ___ (2017) 
2   Securities and Exchange Commission: SEC  



 

که بود وضع کرده  صورت عام و کلیاحکامی را به ،نقض مقرراتضمانت اجرای  راجع به 19۳4مصوب  قانون اوراق بهادار آمریکا

هرگونه اقدام "آن  10مطابق ماده  .گرفتو استفاده از اطلاعات نهانی را هم در بر می بودهشامل کلیه تخلفات مقرر در همان قانون 

 "ممنوع است. کند،یم نییتع ونیسیکه کم یو مقررات نیفروش اوراق بهادار، بر اساس قوان ای دیمتقلبانه در ارتباط با خر ای زیآمبیفر

رسماً اجرایی  19۷0از سال  ونیسیبا دستور کم ؛ لکن این امرنیامده بودصراحتاً مزبور در متن اولیه قانون نامشروع  دیاسترداد عوا

که قبلاً  سولفورگلفتگزاسشرکت پرونده  در ، دادگاه196۸در سال مبنای امر اخیر این است که  (Chang, 2018: 311)شده است.

بر توسعه اشخاص علاوه پرونده نیدر اشود؛ در مقررات اطلاعات نهانی محسوب مینقطه عطفی  شد موضعی گرفت کهاشاره 

 یبرا یاصل یاز راهکارها یکیعنوان از ابزار استرداد سود نامشروع بهو رسمی  صورت گستردهبار به نیاول ی، دادگاه برامسئول

شده از معاملات غیرقانونی باید به دولت تمام سودهای کسب دستور داد کهو  استفاده کرد یبر اطلاعات نهان یمقابله با معاملات مبتن

سود  مبلغ استرداد شامله و شامل سودهای مستقیم و غیرمستقیم ناشی از معاملات بر اساس اطلاعات محرمانه بود که بازگردانده شود

توسط  19۷0از دهه  ینهاد حقوق نیا بر مبنای همین پرونده ذال 1ت بود.از زمان کسب سود تا زمان پرداخ بهره متعلقه به اضافه واقعی

در  (Mira, 1985: 448).مورد استفاده قرار گرفته است یاز اطلاعات نهان استفادهسوء یهابه اجرا درآمده و عمدتاً در پرونده ونیسیکم

انجام شد،  2«یبر اطلاعات نهان یت مبتنقانون معاملا»به موجب  19۸4اصلاحاتی که در قانون بورس اوراق بهادار آمریکا در سال 

بر  یمعاملات مبتن یاجراقانون »با تصویب  19۸۸نامشروع صورت نگرفت لکن در سال  عوایدتصریحی نسبت به استرداد همچنان 

 2بند گردید،  19۳4به قانون بورس اوراق بهادار  A20اضافه شدن ماده  که موجب ۳«اوراق بهادار یو کلاهبردار یاطلاعات نهان

و نه مطالبه توسط - نحوه محاسبه آن در فرض مطالبه خصوصینسبت به بدون تصریح به امکان مطالبه عواید نامشروع،  bبخش 

عنوان یک ابزار منصفانه قضایی و بدون بهها سالتا  توسط کمیسیوناسترداد عواید نامشروع ، لذا .نموده استتصریح  -کمیسیون

 بورس نسبت به قانون 4یاکسل-قانون ساربنز  ۳0۸مقرر در ماده  مطابق اصلاحات 2002از سال  ؛است شدهمیصراحت قانونی انجام 

تعقیب که  یاقدام قانون ایدر هر دعوا  ونیسیکماضافه شد که در آن صراحتاً آمده که  (d)21به ماده  ۵بند  ،19۳4اوراق بهادار 

گرچه این مقرره صریح در معنای استرداد عواید  6را از دادگاه فدرال بخواهد؛ ۵«عادلانهحل اعمال راه» درخواست تواندمیکند، می

صالح به دستور استرداد  رادادگاه فدرال  حل شمرده ومهمترین این راهرا  نامشروع دیعوااسترداد ، رویه قضایینامشروع نیست لکن 

ام. )مک(  امیلیو یمل تیاصلاحات امنتا تصویب قانون – 2021رویه قضایی آمریکا تا سال  بر این اساس، .ددانمی یدیعوا نیچن

عنوان یک به طور گستردهبه را «عادلانه یهاحلراه»اصطلاح های متعددی در پرونده -۷ی(بودجه دفاع مل صیقانون تخص) یتورنبر

با  مزبورقانون  2021در سال لکن  9است. نمودهمی ریتفس ۸یرقانونیغ یشامل استرداد سودها ابزار قضایی )بدون صراحت قانونی(

                                                           
1 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. available at https://law.justia.com/cases/federal/appellatecourts/F2/401/833/324140/ 
2 The Insider Trading Sanctions Act of 1984(ITSA) 
3 Insider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988 (ITSFEA). 
4 Sarbanes-Oxley Act of 2002 
5 equitable relief 
6 (5) EQUITABLE RELIEF.—In any action or proceeding brought or instituted by the Commission under any provision of the 

securities laws, the Commission may seek, and any Federal court may grant, any equitable relief that may be appropriate or 

necessary for the benefit of investors. 
7 William M. (Mac) Thornberry )NDAA 2021( 
8 Ill-gotten Gains 
9 SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. (1971);  SEC v. First City Financial Corp. ) 1989);  Liu v. SEC, (2020).  

https://law.justia.com/cases/federal/appellate


 

عنوان را به 1طور خاص استرداد سودبه، صراحتاً و 21ماده  Dبه بخش  ۷ بند همچنین و ۳بند  Aبه بخش  iiقسمت اضافه کردن 

 .کندیم دییتأ استفاده توسط کمیسیونقابل یحل قانونراه کی

 قوانین ایالات متحدهاهم دستاوردهای  -2-2-2

شروع حاصل از رانت توجه در فرایند تکامل قوانین ایالات متحده در باب استرداد عواید نامدر ادامه به بررسی دستاوردهای قابل

 پردازیم:اطلاعاتی در معاملات اوراق بهادار می

 گسترش مسئولیت و اشخاص مسئول -الف

تخلفات اساساً دو  نیدر برخورد با ا ونیسیکم اراتی، اخت19۸4 در سال یبر اطلاعات نهان یقانون معاملات مبتن بیاز تصو شیپ

 ۳از تخلف یاسترداد سود ناشی( و از تخلفات آت یریشگیپ یبرا درخواست صدور دستور منع) 2اقدامات بازدارنده بود: مهم زمیمکان

 اراتیاخت تیو تقو هایرفع کاست در راستایقانون مذکور  باوجوداین، (؛حاصل از نقض مقررات یمال دیعوا هیکلبازگرداندن )

 یبر اطلاعات نهان یاز معاملات مبتن یریشگیو پ گردیپ ق،یتحق یرا برا کمیسیون اراتیختا کهایگونه؛ بهتصویب شدکمیسیون 

( و کنندیکارکنان شرکت که اطلاعات را فاش م ای رانیمانند مد) یدهندگان اطلاعات نهانرا به انتقال تیدامنه مسئولو  شیافزا

همراه  یمدن یهامهیبا جررا استرداد و همچنین  ( گسترش دادکنندیمعامله استفاده م یکه از اطلاعات برا)اطلاعات  کنندگانافتیدر

بر متخلفان  هر دو دیو استرداد عوا هامهیجرگرچه   (Neylon O'Brien, 1986:34) ؛دمند نشونتخلف بهره دیتا متخلفان از عوا نمود

شده کسب یسودها یبرا دیکه استرداد عوا یدر حال شوند،یاعمال م نیمرتکب عیاقدامات شن لیبه دل هامهیجر ؛ لکنمتمرکز هستند

چند پرونده  متعاقب قضیه از این قرار است که درواقع (Weinrib, 2003: 55) .گرددیمطالبه م یرقانونیاعمال غ قیتوسط متخلفان از طر

قانون مجازات »معاملات،  نگونهیمنظور مهار ابه کای، کنگره آمر19۸0و اواسط دهه  لیدر اوا یتوجه مربوط به معاملات نهانجالب

 ونیسیکه به کم، چرادارد یتریاثر بازدارنده قو یقبل نیبا قوان سهیقانون در مقا نیکرد. ا بیتصو 19۸4را در سال  «یمعاملات نهان

درخصوص  (Sharma , 2009: p25) محکوم کند. «یبرابرخسارت سه»را داد که متخلفان را به پرداخت  اریاخت نایو اوراق بهادار  بورس

چند نکته حائز  آن انجامید aبخش به  2و اضافه شدن بند 19۳4قانون اوراق بهادار  21Aکه به اصلاح ماده  مقررات این قانون

؛ ثانیاً، شودی( اعمال میفریک گردیپ ای تیفعال تیها )مانند استرداد سود، ممنوعمجازات ریعلاوه بر سا مهیجر نای اولاً،اهمیت است: 

 الاتیا 6یداربه خزانه مهیجر ن؛ ثالثاً، ایشوند مهیجر انیتا سه برابر سود/ز ممکن استر دو ه ۵گرو معامله 4افشاگر هر دو شخص

  (Langevoort, 1985  :1278) .شودمی متحده پرداخت

 پیگیری دو سویهمطالبه و امکان  -ب

دگاه تقاضا نماید اجراهای مقرر را رأساً از دادر قانون بورس اوراق بهادار آمریکا به کمیسیون این اختیار داده شده که همه ضمانت

قانون بورس اوراق  21بخش  ؛است که یکی از این موارد استرداد سود نامشروع حاصله از رانت اطلاعاتی در معاملات اوراق بهادار

یکی از  ؛کندو اجرای قوانین اوراق بهادار در برابر تخلفات اعطا می ای برای تحقیق، بررسیبهادار به کمیسیون اختیارات گسترده

                                                           
1 Disgorgment 
2 Injunctive Relief 
3 Disgorgement 
4 Tipper 
5 Tippee   
6 Treasury 



 

مبتنی بر ویژه در مواردی مانند معاملات به درخواست استرداد سود نامشروع برای کمیسیون ، توانایی21های بخش ترین جنبهمهم

« اقدامات عادلانه»درخواست  هاز دادگا تواندکمیسیون می ،21ماده  (d)بخش  ۵بند  مطابقهمانطور که آمد،  .اطلاعات نهانی است

 D پاراگراف ۳بند  Aبخش  iiقسمت  شده،گرچه بعدها مطابق اصلاحات انجام شود.می نامشروع یکند که شامل استرداد سودها

ها درخواست استرداد سود نامشروع تا از دادگاه دهدیاجازه مصراحتاً به کمیسیون  21ماده  Dپاراگراف  ۷و همچنین بند  21ماده 

مشاهده نمود؛ در این  1توان در پرونده معروف مک دونالدنمونه مهم مداخله کمیسیون در بحث استرداد عواید نامشروع را می کند.

که یکی از  دینمایرا مطرح م ییادعاها 2تبعی(خوانده عنوان )بهبولندر مارسکا و ،دونالدخواندگان مکنسبت به  ونیسیکمپرونده 

که از اطلاعات محرمانه  یدونالد در حال، مکت نهانی بوده است. در این پروندهمد نامشروع ازطریق استفاده از اطلاعاآآنها کسب در

بر  یمطلع بود، دست به معاملات تجار -که همسرش از مدیران آنجا بود- ۳یشرکت ممر دیمنجر به خر یدادهایمربوط به رو

 کردند. یداریرا خر یها سهام ممرآن یمنتقل کرد و تمام نیز گریاطلاعات را به سه فرد د نیدونالد ازد. مک یاساس اطلاعات نهان

 یرقانونیمعاملات غدونالد و اشخاص دیگر از طریق و مک افتی شیافزا درصد 64شرکت  نیسهام ا متیقبه محض اعلام اخبار 

دعوایی را در این خصوص  21ماده  Dخود مطابق بخش  ینظارتکمیسیون بر اساس اختیارات ی کسب کردند. اناعادلانهسودهای 

دستور » از دادگاه؛ لذا کمیسیون بود 4"انتفاع ناحق"بوده که یکی از آنها  مرتبطمطرح نمود که شامل چند عنوان اتهامی علیه اشخاص 

 خیهمراه سود متعلقه تا تاربه یرقانونیاز اعمال غ یناش دیعوا هیبر استرداد کل یمبن (بولندر) تبعیخوانده  و از خواندگان کیبه هر 

دعوای استرداد ،  20Aه ماد aبخش  مطابق، کمیسیونعلاوه بر  کند.را درکنار جریمه مدنی و دستور موقت درخواست می« حکم

معاملات  یاجرا»قانون  بیو با تصو 19۸۸درواقع از سال  ۵.دنینما طرح دنتوامی و خواهان نیز نامشروع را شاکی خصوصی دیعوا

از آنها  یکیمواجه شد که  یبا اصلاحات 19۳4قانون بورس اوراق بهادار « اوراق بهادار یو کلاهبردار یبر اطلاعات نهان یمبتن

کننده از رانت اطلاعاتی به طرفیت استفاده ذینفع خصوصی برای شخص نامشروع دیعوااسترداد  یحق طرح دعوا حیصر یشناساس

لایفومد )که  شرکت رانیاز مد یکیادعا کرد که جان کاپور،  شرکتفوجیساوا علیه کاپور، شرکت در دعوای عنوان نمونه، به است.

را فروخت. لایفومد شرکت، سهام  یدرباره مشکلات نظارت یرعمومیو غ یبا استفاده از اطلاعات ماد (سهامدار آن بودفوجیساوا 

شد که فروش سهام  یمدعو  مطرح کرد یخصوص یعواد A(a)20کرده بود، تحت بخش  یداریکه همزمان سهام را خر فوجیساوا

بخش جبران خسارت تحت  طیها را واجد شراآن فوجیساواهمزمان سهام توسط  دیاوراق بهادار بود و خر نیتوسط کاپور نقض قوان

A(a)20 ییهاخسارت مذکور تحت بخش توانندیم یخصوص انینمود که شاک دییکرد و تأ یرا بررس یادگاه ادعاهاالنهایه د .کندیم 

                                                           
1 SEC V.mac Donald Case No. 3:10cv151 available at https://www.sec.gov/news/digest/2010/dig020310.htm 

2" Relief Defendant"   از  ای یرقانونیدارد که از راه غ اریرا در اخت یمنافع ای یاما مال ست،یجرم ن ایخود متهم به تخلف شخصی که است یعنی  تبعیخوانده به معنی

 بازگردانده شود. دیبه دست آمده و با یمتخلف اصل یسو

3 Memry Corporation 
4 unjustly enriched 
5 Any person who violates any provision of this title or the rules or regulations thereunder by purchasing or selling a security while 

in possession of material, nonpublic information shall be liable in an action in any court of competent jurisdiction to any person 

who, contemporaneously with the purchase or sale of securities that is the subject of such violation, has purchased (where such 

violation is based on a sale of securities) or sold (where such violation is based on a purchase of securities) securities of the same 

class. 

https://www.sec.gov/news/digest/2010/dig020310.htm
https://www.sec.gov/news/digest/2010/dig020310.htm


 

اگر شرکت  یآمده از تخلفات خود را بازگرداند، حتدستبه یسودها دیبا و کاپور متخلف را مطالبه کنند یرقانونیغ یمعادل سودها

 1 متضرر نشده باشد. اًمیمستق

 تضامنیمسئولیت  -ج

 یبر اطلاعات نهان یمعاملات مبتن یاجرا»قانون  توسط 19۳4شده در قانون بورس اوراق بهادار متعاقب اصلاح انجام 19۸۸از سال  

صورت تضامنی گر بهافشاگر و معاملهمدنی مسئولیت های دارای خواهان یا شاکی خصوصی در پرونده، «اوراق بهادار یو کلاهبردار

عمل  تینثابت کند که با حسنتواند می برای رهایی از مسئولیت دهنده اطلاعاتشخص انتقال باوجوداین ؛است در نظر گرفته شده

به اینکه آیا  عراج 2نشده است. دهند،یم لیکه تخلف را تشک یاعمال ایباعث انجام عمل  میرمستقیغ ای میطور مستقکرده و به

رغم علی 21ماده تواند از امتیاز مسئولیت تضامنی برای استرداد عواید نامشروع استفاده کند یا خیر باید گفت کمیسیون هم می

با لحاظ رویه قضایی باید گفت کمیسیون لکن  مسئولیت تضامنی نداردخصوص استرداد برای کمیسیون، تصریحی درشناسایی حق 

اطلاعات  رندگانیتخلف مانند افشاکنندگان و گ کیدر  ریشخص درگ نیاسترداد سود از چند یاصل برا نیدر عمل از ا تواندمی

 .ردیبازپس گ یتضامنصورت مسئول به یهارا از همه طرف یرقانونیغ یتا سودها دهندیاجازه م آنها به دادگاهو  استفاده کند

 یهاطرف گریو د یرا از بوسک یرقانونیغ یاجازه داد تا سودها کمیسیوندادگاه به  ،یبوسک هیعلعنوان مثال در پرونده کمیسیون به

طبق رای  ۳بود. یانتقال اطلاعات نهان رهینفر در زنج نیچند یهمکار جهیتخلفات نت رایز ؛استرداد کند یتضامنصورت به ریدرگ

 تیریمد لیه دل( ب4گروه گالون یگذارهیصندوق سرما ریمد)راج راجاراتنام در دعوای کمیسیون به طرفیت  2011دیگری در سال 

اعمال  یرقانونیغ یاسترداد سودها یرا برا یتضامن تیمسئولدادگاه  ،ی و کسب سود از این طریقگسترده از معاملات نهان یاشبکه

 ۵مطالبه کند. یتضامنصورت مسئول به یهارا از همه طرف یرقانونیغ یسودها محق شد تا کمیسیونو  کرد

 بینی صندوق جبران خسارتپیش -د

 ونیسیکمبه  مقرره نیا ۷کرد. یمعرف ۳0۸ماده  قیرا از طر 6جبران خسارت یهابار مفهوم صندوق نیاول یبرا یاکسل-قانون ساربنز

کند.  جادیا یمال یهامهیرا از مبالغ استرداد سود و جر گذارانهیجبران خسارت سرما یهاد صندوقااجازه دبورس و اوراق بهادار 

 ندیدر هر فرآدرواقع،  .شوندیاوراق بهادار استفاده م نیاز تخلفات قوان دهیدانیز گذارانهیسرما یهاانیجبران ز یها براصندوق نیا

 کننده،یدگیرس یقاض ای ونیسیپرونده آغاز شده باشد، و در آن کم یقاض ای ونیسیتوسط کم یدگیکه با صدور دستور آغاز رس یادار

 یقاض ای ونیسیکم د،یاو صادر نما یبرا یمدن ینقد مهیجر نییتع نینامشروع توسط خوانده و همچن عوایددستور به پرداخت 

                                                           
1Fujisawa Pharmaceutical Co. v. Kapoor(1996) available at https://law.justia.com/cases/federal/district 

courts/FSupp/936/455/1487360/ 
2 Section 20A(c) of the Securities Exchange Act of 1934 : "any person who violates any provision of this title or the rules or 

regulations thereunder by communicating material, nonpublic information shall be jointly and severally liable under this paragraph 

with, and to the same extent as, any person who violates such provision by purchasing or selling a security while in possession 

of such information, unless the person communicating such information proves that such person acted in good faith and did not 

directly or indirectly induce the act or acts constituting the violation." 
3 SEC v. Ivan Boesky (1986) available at https://www.sec.gov/news/speech/1986/112086cox.pdf 
4 Galleon Group 
5 SEC v. Rajaratnam (2011) available at https://www.sec.gov/news/press/2011/2011-233.htm 
6 Fair Funds 
7 Available at https://www.congress.gov/bill/107th-congress/house-bill/3763/text; p. 758. 

https://law.justia.com/cases/federal/district
https://www.congress.gov/bill/107th-congress/house-bill/3763/text


 

 کی جادیا یشده است، برا افتیکه در یهمراه هرگونه وجهبه ،یمدن ینقد مهینامشروع و جر عوایدتوانند مقرر کنند که مبلغ یم

 نیترو بزرگ نیاز نخست یکی (SEC, 2019: 116).ردیمورد استفاده قرار گ اند،دهید بیکه از تخلف آس یگذارانهینفع سرماصندوق به

، دادگاه که در آن بوده است 2، پرونده شرکت وردکامشد 1یصندوق جبران لیمنجر به تشک قانون این بیکه پس از تصو ییهاپرونده

که النهایه  بازگرداند دگانیدانیکرده و به ز یآورنامشروع را جمع یو هم سودها  ینقد یهامهیاجازه داد که هم جر کمیسیونبه 

 ۳فرانک-قانون دادو تصویب  2010لازم به ذکر است از سال .شد عیتوز دیدهزیان گذارهیهزار سرما ۸00از  شیبمبالغ دریافتی بین 

در  یمال یهامهیجر دادصراحت اجازه هاین قانون ب 929B 4ه مادکه ایگونهبه تر شد؛اختیارات کمیسیون در این خصوص گسترده

فرانک، استفاده از -از داد شیپ ؛ حال آنکهجبران خسارت اضافه شوند یهابه صندوق یو نه فقط ادار ۵)قضایی( یمدن یدعاو

 ممکن بود. 6یادار یجبران خسارت صرفاً در دعاو یبرا هامهیجر

 و پیشنهاد گیرینتیجه
باب وجوب استرداد اموال نامشروعی که به سبب باطل فاقد حکم جامع و بازدارنده در  ،حقوق بازار سرمایه ما در قوانین مربوط

اصل از عمومات موجود در قوانین مانند تنها این امر با احکام شرعی قابل اثبات است، بلکه نه. با این حال، باشدمیتحصیل شده 

قانون قانون تجارت  6۷قانون مدنی و همچنین قوانین خاصی که مورد وضع قرار گرفته اند مانند ماده  ۳01ماده قانون اساسی و  49

ب ، اعاده مالی که درنتیجه أکل به باطل کسو شرع به حکم عقل نمود. کلی قانونگذار را کشف توان اراده و اعتقادالکترونیکی می

 دعوا این از اصلی هدف .زیرا چنین شخصی به علت بطلان أکل، مستحق مالکیت آن مال نیستکننده واجب است؛ شده بر أکل

؛ چراکه مبنای این قاعده در دارد تبعی جنبه آن در زیان جبران و افزوده خویش دارایی بر ناحق به کسی که است مالی برگرداندن

سوره نساء است و در آیه مذکور أکل به باطل مطلقاً منع شده است؛ خواه سبب ورود ضرر به  29حقوق اسلامی حکم مقرر در آیه 

 استهک او دارایی از و بیندنمی زیان دیگری شدن دارا از مستقیم طور به کسی که فرضی حال، دربااین شخص معینی شود یا نشود.

 فرض، این در ؟است دعوا این خواهان کسی چه و کیست نامشروع استیفای دعوای در ذینفع که شودمی مطرح پرسش این شود،نمی

 غیرمشروع هایسازد ثروتمی موظف را -عام مفهوم به- دولت نیز اساسی قانون 49 اصل چنانکه است؛ حاکم وظایف از دعوا اقامه

آمریکا نیز به بازار سرمایه ؛ امری که در حقوق بدهد المالبیت به او، نبودن معلومدر صورت  و کند رد حق صاحب به و گرفته را

بینی شده است؛ بدین نحو که کمیسیون بورس اوراق بهادار آن کشور که بالاترین مرجع نظارتی است این اختیار را دارد نوعی پیش

و در  دعوای استرداد عواید نامشروع را در دادگاه صالح طرح و پیگیری نماید ،و بدون وجود خواهان یا شاکی خصوصی که رأساً

داری کند؛ در غیر این صورت آن را به حساب خزانهدیده مبالغ را به آنها پرداخت میاین فرض در صورت شناسایی اشخاص زیان

و در راستای اعمال  عنوان رکن نظارتی بازار سرمایهبه بتواندباید نیز در این موارد سازمان بورس و اوراق بهادار لذا،  .نمایدمنتقل می

دهد و نهاد ای رخ می؛ خصوصاً اینکه تخلفات بورسی در بستری کاملاً حرفهقرار دهد رأساً مورد پیگیری، موضوع را 49اصل 

                                                           
1 disgorgement fund 
2 SEC v. WorldCom Inc. (2002) available at  https://www.sec.gov/enforcement-litigation/litigation-releases/lr-18147 
3 Dodd-Frank 
4 Available at https://www.congress.gov/bill/111th-congress/house-bill/4173/text; p. 1852. 
5 civil actions 
6 administrative proceedings 

https://www.congress.gov/bill/111th-congress/house-bill/4173/text


 

قانون  1۵چراکه در ماده  ؛ستین بیغر یما امر هیدر بازار سرما یامر نیچن نظارتی بیشترین اشراف را نسبت به موضوع دارد.

به سازمان بورس  «یچهارم قانون اساسواصل چهل یکل یهااستیاجراء س لیبه منظور تسه دیجد یمال یتوسعه ابزارها و نهادها»

 ۵2گرچه ماده  را رأساً طرح نماید. از طرفی از ناشران این اختیار و تکلیف داده شده که از طرف سهامداران دعوای مطالبه سود

اختیاراتی را به سازمان بورس اعطا نموده است لکن این اختیارات صرفاً به جوانب کیفری محدود است و قانون بازار اوراق بهادار 

اشخاص شده باشد،  ریمتوجه سا یانیمذکور ضرر و ز میچنانچه در اثر جرا»نسبت به جنبه حقوقی ادامه همان ماده مقرر داشته 

مشاهده  1«.دینما میتسل انیمراجعه نموده و وفق مقررات، دادخواست ضرر و ز یجبران آن به مراجع قانون یبرا تواندیم دهیدانیز

رانت اطلاعاتی ممکن است به  متکی برتنها معامله ؛ زیرا نهکارایی لازم نداردشود که ادامه این ماده نیز درخصوص موضوع ما می

 است. دانسته شده مطابق حکم قانون وجود خواهان برای این دعوا امری ضروریزیان مستقیم اشخاص منتج نشود بلکه 

ه کی عوایدنیست و در هرشکل شخص باید کلیه بین فرض ارتکاب جرم و عدم ارتکاب جرم  تفاوتیخصوص میزان رد مال در

مستقیم  عوایدلزم به رد ؛ در این باره حقوق آمریکا نه تنها شخص را منمایددرنتیجه استفاده از رانت اطلاعاتی حاصل کرده را مسترد 

الغاصب یؤخذ باشق » گیرد؛ امری که مبانی فقهی خصوصاً قاعدهغیرمستقیم را هم در بر می عواید ،داند بلکه الزام به استردادمی

خوار ص رانت، مسئولیت شخآمریکاهمچنین، در حقوق . است تطبیق قابلقانون مدنی   ۳20ماده  و ۳0۳ماده  و همچنین «الاحوال

؛ حال آنکه ده باشدتواند بسیار بازدارنصورت تضامنی در نظر گرفته شده است؛ امری که میکننده اطلاعات رانتی بهو شخص منتقل

توان برای اسباب ی میای در جئولیت تضامنی را به عنوان قاعده پذیرفت و صرفاً ستوان مهای فقهی نمیدر حقوق ما با توجه به زمینه

بدین منظور  بینی صندوق جبران خسارتهمچنین پیش متعدد مسئولیت تضامنی قائل بود که قانونگذار بدان تصریح نموده باشد.

ف و مطلوب سزایی دارد؛ به شرطی که ضوابط اجرایی آن بسیار شفابهگذران بورس نقش امری است که در اعتمادسازی سرمایه

 وضع شود.

 یگذارهیسرما»شعار  مزین به در سالی کهسرمایه  در بازار جذب سرمایه آنها متعاقباً در راستای جلب اعتماد شهروندان ودر پایان، 

الذکر پیشنهاد مطالب فوق امعان نظر بهبا  ،باشدمیاز اهم بسترهای تحقق این شعار خود بازار این  با لحاظ اینکه و است «دیتول یبرا

منع و برخورد کشورهایی که در زمینه  و رویه قضایی با الهام از قوانینقانون اساسی  49اصل  در راستای اجرای شود که قانونگذارمی

ای مجزا و صریح ماده اندهای قابل ملاحظه داشتهپیشرفتبا تحصیل نامشروع مال از طریق استفاده از رانت اطلاعاتی در بازار سرمایه 

همانند آنچه  تنها اصل لزوم استرداد عواید نامشروع را متذکر شود بلکهنهبینی نماید که در این باب در قانون بازار اوراق بهادار پیش

به سازمان بورس و اوراق بهادار اعطا نماید تا در جهت حفظ  بینی شده، اختیار و تکلیفیدرخصوص مطالبه سود اوراق بهادار پیش

 مسئولیت به حیتصرهمچنین، با  گذاران و ارتقا و شفافیت بازار دعوی اینچنینی را شخصاً و رأساً طرح و پیگیری نماید.منافع سرمایه

نسبت به اعاده  ،بینی صندوقی ویژه در این بابو پیش کنندگان از آندر کنار استفاده رانتی دهندگان اطلاعاتتضامنی برای انتقال

 لازم را ایجاد نماید.و کارایی عواید نامشروع، بازدارندگی 

 

 

 

                                                           
 .دیبورس طرح نما یداور ئتیخود را در ه یدعوا دیبا اصولاً نامشروع دیعوا استرداد یدعوا خواهان بازار، قانون ۳6 ماده لحاظ با 1



 

 منابع

 الف: فارسی
 ، نشر میزان.1تعهدات، ج(. حقوق 1۳۷۸امیری قائم مقامی، عبدالمجید)-

 .69-۵1 (:101) 40)حقوق سابق(،  یعام. فصلنامه مطالعات حقوق خصوص یسهام هایشرکت ی(. شناخت دارندگان اطلاعات نهان1۳۸9)محمد ،یو نوروز ایلع ،یدیجن -

 ی.پژوهشکده مطالعات راهبرد ،یترجمه محمد خضر .یو توسعه اقتصاد ییجوها، رانترانت (.1۳۸6)خان، مشتاقنیحس -

 .۸0-4۵ (:6) 4۵ د،یآن، نامة مف یاجتماع یهانهیهز و ییجو، رانت(1۳۸۳)محسن ،یرنان و محمد ،یخضر -

 .. انتشارات سمتهی(. حقوق بازار سرما1۳96)محمد ،یسلطان -

 10های فقه مدنی، ، آموزهتجارت یةاز رانت با استناد به آ یناش یحکم درآمدها یفقه یبررس ،(1۳9۷)یمحمدتق ی،فخلع ی،دمحمدتقیس ی،قبول ی،محمدعل ی،الاسلامخیش -

(1۸:) ۳-26. 

 .زیآوذهن . نشریفرهنگ علوم اقتصاد (.1۳۸۸)فرهنگ، منوچهر -

بازار با  نیرقابت در ا یعدم امکان دخالت شورا ایبا مطالعه امکان  رانیناظر بازار اوراق بهادار ا ینهادها ییشناسا(. 140۳یوسف)چناری،  براریقاسمی حامد، عباس و  -

 .11۳-۷4(، 24)۷، کایحقوق آمر یقیمطالعه تطب

 .10۳اقتصاد،  یهاتازه .رانیا در معضل نیبه ا یرانت با نگاه ،(1۳۸۳)ندختیمه ،یکاضم -

 .زانیانتشارات م .قواعد فقه. (1۳۸۵ابوالحسن) محمدی، -

 .)ع(طالبیبن ابمدرسه امام على ،نژادىانیمحقق: ابوالقاسم عل .دیات جدئاستفتا (.142۷)ناصر رازى،یمکارم ش -

 .62-4۳ :4 شماره )سیاسی(،، راهبردعدم تقارن اطلاعات منبع رانت، (1۳۷۳)احمد،یدریم -

 .زانیبازار اوراق بهادار. نشر م یفری(. حقوق ک1۳۸9)یغلامعل منفرد،ییرزایم -

 یعرب: ب
 ی.مجمع فکر اسلام ،2جلد .المکاسبکتاب .(1420)نیاممحمدبنیمرتضانصاری،  -

 .عیدارالاضواء للطباعه و النشر و التوز، ۵جلد  .ماوراءالفقه .(1420)دمحمدباقریسصدر،  -

 دارالکتاب. .هیاسلام هیمجموعه دراسات و بحوث فقه -یالارض .(ق 1401)محمداسحاقکابلی،  فیاض -

 .هیالاسلامریالذخامجمع، ۳جلد .المکاسبشرح کتاب یالآمال فهیغا .(1۳16)ملاعبداللهبنمحمدحسنمامقانی،  -

  الثالةالطبع الاسلامی،الاعلام لمکتب التابع النشر مرکز الثانی، و الاول المجد فقه، اصول(.1416)محمدرضا مظفر، -

 .اچیب ،4. جلدمصباح الفقاهه (.تایب)دابوالقاسمیسخویی، موسوی -
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"A Comparative Study of the Disgorgement of Profits from Insider Trading in 

Securities Markets: A Case Study of the Capital Markets of Iran and the United 

States" 

 

Abstract 

The use of insider information in the stock market—commonly referred to as insider trading—is a clear 

violation of informational fairness and undermines public trust in the integrity of capital markets. In 

addition to criminal and disciplinary sanctions, one of the most effective tools in combating this 

phenomenon is the issuance of disgorgement orders by adjudicative bodies, compelling the return of illicit 

gains derived from insider trading. The implementation of such a mechanism, however, requires the 

existence or enactment of robust and deterrent legal provisions. From an Islamic jurisprudential perspective, 

and based on Quranic principles, Prophetic tradition (Sunnah), and rational reasoning, there is no doubt 

among jurists regarding the obligation to return assets acquired through illegitimate or unlawful means. In 

statutory law, although some general or case-specific provisions exist, the realm of capital market law lacks 

explicit and comprehensive regulations addressing this issue. This legislative gap can result in the neglect 

of a crucial legal mechanism and consequently diminish its effectiveness and deterrent impact. In contrast, 

U.S. securities law places significant emphasis on the disgorgement of unlawful proceeds obtained through 

insider trading. Over time, this concept has been repeatedly addressed through both legislative action and 

judicial rulings, with each iteration reinforcing its effectiveness and authority. Accordingly, this article aims 

to examine the topic in depth—drawing on both domestic and international sources and literature—to 

underscore the necessity of establishing clear and comprehensive regulations regarding the mandatory 

disgorgement of illicit gains from insider trading in Iran’s capital market. Whether through the enactment 

of new provisions or the amendment of existing laws, such reform is essential. The vitality and efficiency 

of the capital market ultimately hinge on public confidence that the investment environment is under 

vigilant oversight, and that any individual who unlawfully enriches themselves through misconduct or 

criminal activity is obligated to return the resulting gains. 

 

Keywords: Disgorgement, Profits, Illicit Gains, Insider Trading, Capital Market, Securities Exchange, 

Inside Information. 

 

 

 

 


