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وه کا FAIR ١ ساب و  ورس و اوراق  ھادار ا    ون            
  

و ابتداي سال  2001هاي مالی شرکت وردکام براي سال  صورت مثبت لیتعد مهاي حسابداري در دهۀ گذشته، اعلا یکی از بزرگترین رسوایی
کرد این شرکت درآمد خود  د که ادعا مییک روز بعد از این اعلام، کمیسیون بورس و اوراق بهادار شکایتی را علیه این شرکت دریافت کر. بود 2002

علاوه بر ) میلیارد دلار 200حدود (این شرکت وارد شد ) سهامداران(گذاران  ضرري که به سرمایه. میلیارد دلار بیش از اندازه برآورد نموده است 9را 
. ورشکستگی و سپس انحلال شرکت وردکام گردید این زیان موجب. سابقه بود اي که از سوي کمیسیون دریافت شد، بی میلیارد دلار جریمه 2.25

در پی (هایی اینچنینی  رسوایی. هاي کلان در حوزة اختیارات کمیسیون عنوان کرد دریافت این مبلغ جریمه را روند دریافت جریمه SECرئیس وقت 
  . شد 2002در سال ) SOX(آکسلی  -موجب تصویب قانون اوراق بهادار ساربینز) وردکام شرکت انرون نیز چنین شرایطی را تجربه کرد

آکسلی با عنوان وجوه حساب فدرال براي جبران ضرر و  - اتفاقی که براي شرکت ورد کام رخ داد، منجر به گنجاندن یک ماده در قانون ساربینز
گذاران خسارت  بجاي واریز به خزانۀ ایالات متحده، به سرمایه SECداد پول جریمه به صلاحدید  گردید که اجازه می) FAIR( 2گذاران زیان سرمایه
میلیارد دلار جریمه دریافت کرده و این مبالغ  3.9، بیش از 2008تا ژوئن سال  2006میلیارد دلار و از  8حدود  SEC، 2006تا سال . دیده تعلق گیرد
  . توزیع نموده است) با صلاحدید خود(گذاران  را بین سرمایه

را در دستور کار قرار دهد، هرگونه نقش ابزاري براي احیاي پول از دست ) حقیقی(گذاران خرد  پرداخت غرامت به سرمایه SECآنکه پیش از 
عرفاً کشف موارد نقض قانون از طریق بازرسی و اقدام براي اجتناب یا جریمۀ  SECدر واقع هدف اجرایی . کرد رفتۀ سرمایۀ افراد خصوصی را رد می

هاي متقلبانه و غیرقانونی، و نه جبران  حمایت از عموم مردم در برابر شیوه« SECوظیفۀ اولیه و اصلی  2002تا سال  1970در دهۀ . ض بودموارد نق
از . گذاران خسران دیده را بازگرداند اعلام کرد تا جایی که ممکن است، قصد دارد وجوه سرمایه SEC 2005در سال . بود» خسارت افراد خسران دیده

واسطۀ تقلب یا  توزیع وجوهی که به: گذاران خسارت دیده در پی گرفته است هاي سرمایه ساز و کار اصلی را براي جبران هزینه SEC 2آن پس، 
کلاهبرداري تلقی شده با عنوان , ر نوع عایدي غیر قانونی و غیر اخلاقی نظیر انتشار اطلاعات غلطه(گذاران رفته است  کلاهبرداري از کف سرمایه

این بدان معنی است که ). FAIRهاي مدنی متعاقب ماده مربوط به وجوه  ، جریمه)شودگذاران عودت داده میبه سرمایه Disgorgementوجوه 
-مبادرت می) از خاطیان(دریافت وجوه اصلی به عنوان وجوه کلاهبرداري شده، به دریافت جریمه نیز  کمیسیون بورس و اوراق بهادار امریکا علاوه بر

  .ورزد

  :آکسلی وجود دارد-از قانون ساربینز مادهنکات مبهمی دربارة این 

حتی اگر . باشد دشوار میاز یک سو شمول اجرایی این قانون بسیار گسترده است و دادخواهی قضایی یا اقدامات اجرایی درخصوص آن بسیار 
از سوي دیگر، وجوه حساب . ها را از یکدیگر تمیز نداده است علیه افراد و سازمان  دادخواهی منجر به ایقاي حکمی شود، این بند از قانون مجازات

FAIR د، راهکاري براي جبران اگر در کل عایدي بدست نیامده باش. باشد مضاف بر بازگرداندن سودهاي حاصله از وجوه کلاهبرداري شده می
  . وجود ندارد FAIRخسارت از سوي حساب 

                                                      
واسطه این اقدام نهاد . گذاران زیان دیده بحث شده استعلت آنکه نام صندوق بکاربرده نشد آن است که در قانون موضوع جابجایی وجوه از شرکت به سرمایه  1

SEC است.  
2 The Federal Account for Investor Restitution 



گذاران کم است، این وجوه به  باشد حتی در مواردي که تعداد سرمایه می SECگذاران متضرر طبق صلاحدید  توزیع وجوه بین سرمایه
در  .باشد در اعمال آن می SECمتکی بر چگونگی صلاحدید توان گفت اثر عملی این بند از قانون صرفاً  در کل می. شوند داري انتقال داده می خزانه

آفی در نتیجه قیمتگذاري بالاي  عنوان مثال شرکت مک به. گردد یکی می FAIRبا حساب  Disgorgementبرخی مواقع وجوه حاصل از 
میلیون دلار از وجوه کلاهبرداري شده  70محکوم به بازگرداندن  SECمحصولاتش، فروش و متعاقباً سود خود را بالا تخمین زده بود لذا از سوي 

)Disgorgement(  میلیون دلار جریمه  50و)FAIR (شد .SEC داري واریز کند، اما در این مورد براي جبران  میلیون را به خزانه 70توانست  می
  . ها تقسیم گردیدمیلیون دلار بین آن 120گذاران  زیان سرمایه

یابد صرفاً بخش کوچکی از زیان ناشی از  گذاران اختصاص می به سرمایه FAIRکنند که وجوهی که از حساب  اشاره می SECهاي  گزارش
در مورد شرکت . شرکت انرون و وردکام رخ داد 2این موضوع درخصوص . کند اعلام کلاهبرداري شرکت و اثر آن بر قیمت سهام را جبران می

همین میزان جریمه نیز به (عنوان جریمه تعیین کرد  میلیارد دلار به 2.5میلیارد دلار برآورد شد، درحالی که دادگاه  200وردکام، زیان حاصل از تقلب 
داران و دارندگان  درصد از زیان سهام 6این جریمه خوشبینانه  SECطبق اعلام ). میلیون دلار تقلیل یافت 750دلیل ورشکستگی این شرکت به 

  . توان گفت، این میزان ناچیز جبران خسارات، اثربخشی این قانون را زیر سؤال برده است در نهایت می. پوشش داده است دیگر اوراق بهادار را

مدیران، سرپرستان، (و اشخاص ) اند هایی که اوراق بهادار انتشار داده شرکت(بسیاري از متخصصان تمیز دادن دریافت جریمه از ناشران 
دلیل ایجاد دور باطل، معقول  گذاران، به اند چرا که دریافت جریمه از ناشر و اختصاص آن به سرمایه را مهم دانسته) اناند حسابداران و وکلا و حقوق

. شوند هاي آن را متحمل می طور غیرمستقیم هزینه داران کنونی شرکت به کند، سهام هاي جبرانی را پرداخت می هنگامی که شرکت جریمه .نیست
. گیرد که اطلاعات ناشی از کلاهبرداري در طی زمان بر قیمت سهم آنها اثر گذاشته است مانی به دارندگان سهم تعلق میوجوه جبران خسارت ز

شما به کلانتري گزارش دزدي ماشین خود را « : اند مثال زیر تشبیه کرده علیرغم این موضوع، برخی از سناتورهاي آمریکا این بند از قانون را به
گوید خبر خوش اینکه ماشین شما رو پیدا کردیم اما خبر بد اینکه قطعات بسیاري از ماشینتان  روز کلانتر با شما تماس گرفته و می 2 دهید و بعد از می

مدیران، (صرفاً از جریمۀ دریافت شده از ناشران نیست، بلکه وجوه دریافتی از اشخاص  FAIR  از سوي دیگر، منبع حساب» .از بین رفته است
شوند که مشکل دور باطل در انتقال ثروت از افراد مقصر به قربانیان کلاهبرداري در  واریز می FAIRنیز به حساب ...) اشخاص ثالث و  سرپرستان،

  . یابد این حالت کاهش می

ت، این شکایا) موازي(هاي خصوصی و عمومی، و پیگیري همزمان  این سازمان در پیگیري شکایتنشان داده است که  SECهاي  گزارش
 دریافت شده است، توانایی لازم را ندارد SECدلیل محدود بودن منابع و حجم زیاد خسارت سهامداران در مقایسه با آنچه تا به حال از سوي  به
به عنوان بازوي اجرایی دادگستري کل امریکا عمل  SECهاي اوراق بهادار امریکا، گردد به جز رسیدگی به موضوع اجراي قانون بورسمتذکر می(
گیري قضایی به دادگستري ارجاع داده و در صورت صدور حکم به این ترتیب که بعد از بررسی تخلفات یا شکایات واصله، آنها را براي تصمیم. کندمی

  ).اجراي احکام دادگاه را نیز برعهده خواهد داشت

  : صورت زیر بیان کرد آکسلی را به- ت ساربینزتوان مدل جبران خسار در نهایت می
هاي مدنی، ایجاد  به عنوان مکمل این حساب، در قالب جریمه SOXقانون . 3حسابی وجود داشته است براي بازگردان وجوه کلاهبرداري شده

شود بدان واریز و بین زیان دیدگان  یهاي نقدي که از اشخاص دریافت م گذاران مجاز شمرد تا جریمه حساب دیگري را براي جبران خسارت سرمایه
گذاران کم باشد،  کند و در مواردي که تعداد سرمایه گذاران توزیع می بر اساس صلاحدید و تشخیص خود این مبالغ را بین سرمایه SEC. 4توزیع گردد

دریافت جریمه از اشخاص مطرح شده است اما در عمل از در قانون ساربینز نامی از ناشران آورده نشده و صرفاً . گردد داري اعطا می این وجوه به خزانه
  .شود نیز جریمه دریافت می) دربازار ثانویه(ناشران 
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