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Highlights  
• Examines fraud (deception) risks specifically during the listing/admission phase in the Iranian 

capital market, an under-studied stage in criminal-law research. 
• Identifies key listing-phase deception patterns, including fictitious shareholder structures, fabricated 

financial disclosures, forged documents, and material concealment in prospectus-related filings. 
• Shows how professional gatekeepers (e.g; listing advisors, auditors, valuation experts, legal 

counsel) can facilitate or intensify deceptive conduct through conflicted or negligent practices. 
• Evaluates the criminal justice system’s current reliance on general offenses (fraud, forgery, use of 

forged documents) and highlights practical limits in applying these provisions to capital-market 
admission misconduct. 

• Demonstrates legislative and institutional gaps—lack of a clear legal definition of listing-phase 
fraud, weak deterrent sanctions, and absence of specialized enforcement/adjudication capacity. 

• Proposes defining “listing-phase fraud” as an independent offense in the Securities Market Law, 
paired with proportionate penalties and strengthened supervisory and investigative mechanisms. 

Abstract 
This study examines the phenomenon of fraud or deception during the listing phase of 

companies in the Iranian capital market, a stage that, despite its critical role in ensuring market 
integrity, has received limited attention in criminal studies. This research uses a descriptive-
analytical approach, analyzing legal documents to identify practical and structural instances of 
deception in the listing process and evaluate the capacity of the criminal justice system to 
respond. The findings indicate that fraud in the listing phase typically occurs through behaviors 
such as creating fictitious shareholder structures, providing fabricated financial information, 
using forged documents, or concealing important facts. In many cases, professional entities like 
listing advisors and auditors also play a role in facilitating these actions. The legislator should 
address this issue through two main routes: first, by relying on the general provisions of the 
Islamic Penal Code, such as fraud and forgery, and second, by creating independent criminal 
provisions. The lack of a clear definition of fraud, insufficient enforcement mechanisms, and the 
absence of specialized bodies to address these crimes are significant challenges in this field. This 
study, by focusing on the criminal aspects of the listing phase, highlights legislative and 
institutional gaps and emphasizes the need for structural reforms in addressing financial 
misconduct. The article suggests that fraud in the listing phase should be defined as an 
independent crime in the Securities Market Law, with appropriate penalties outlined for it. 
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Introduction 

The admission (listing) phase is the gateway through which companies 

enter the Iranian capital market and gain access to public financing. 

Because market participation is premised on transparency and reliable 

disclosure, the admission stage performs a screening function designed to 

prevent unqualified or opaque issuers from reaching public investors. 

Notwithstanding this critical role, criminal-law research and enforcement 

attention in Iran has traditionally concentrated on post-listing 

misconduct—such as insider trading, market manipulation, and disclosure 

violations during trading—while the admission stage has received less 

systematic scrutiny. This imbalance is consequential: deception at entry 

can contaminate subsequent market pricing, distort investor expectations, 

and undermine the credibility of regulatory institutions. 

This study addresses that gap by analyzing the phenomenon of 

fraud/deception in the listing process and assessing the criminal justice 

system’s capacity to respond. The article frames “listing-phase deception” 

as intentional conduct (acts or omissions) that misleads the regulator or 

market about an issuer’s eligibility, financial condition, governance, risks, 

or valuation-relevant information in order to secure admission, facilitate an 

IPO, or obtain related advantages. The research is driven by three 

interrelated questions: (1) What practical and structural forms can 

deception take during admission? (2) Which legal pathways does Iran 

currently use to react to these behaviors (general criminal law and/or 

securities-specific provisions)? (3) What legislative and institutional 

reforms are required to produce an effective deterrent and an enforceable 

liability framework? 

The study advances three hypotheses: 

1. Listing-phase deception frequently appears as a combination of 

documentary falsification, material concealment, and structural 

manipulation (especially around ownership/free-float and 

governance metrics). 

2. The existing criminal justice response is largely indirect—relying 

on general offenses such as fraud and forgery—leading to 

interpretive uncertainty and weak preventive impact. 

3. Establishing an independent offense for listing-phase fraud within 

the Securities Market Law, together with clearer gatekeeper 
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responsibilities and specialized enforcement capacity, would 

materially improve accountability and market integrity. 

The intended audience includes legislators, securities regulators, 

prosecutors and judges handling economic crimes, compliance 

professionals, and scholars of securities law and criminal policy. 

 

Methodology 

This research is an applied, descriptive–analytical legal study 

employing a qualitative, document-based (doctrinal) design. Data were 

collected through: 

4. Systematic review of legal and regulatory sources governing 

admission and disclosure obligations (including the Securities 

Market Law and admission/listing directives and related 

instruments); 

5. Analysis of general criminal-law provisions commonly invoked in 

practice for deceptive conduct (e.g; fraud-related provisions and 

offenses concerning forgery and use of forged documents); and 

6. Targeted review of practical narratives and risk points embedded in 

admission documentation (prospectus-related disclosures, audited 

financial statements, governance representations, and 

ownership/free-float documentation). 

To enhance practical validity, the doctrinal analysis was supplemented 

by limited informal expert consultations with individuals familiar with 

capital market admission procedures and capital market disputes (e.g; legal 

experts and practitioners who have observed admission-stage 

vulnerabilities). These consultations were used to triangulate the 

plausibility of typologies and to refine the mapping of “high-risk” 

admission-stage representations. The study does not involve a statistical 

sample or experimental design; therefore, quantitative power analysis and 

effect estimation are not applicable. No identifiable personal data were 

collected, and the research remains primarily normative and documentary 

in nature. 

 

Results 

The findings demonstrate that deception during admission is not a 

single act but often a multi-layered strategy combining corporate, financial, 

and documentary techniques. Two dominant clusters emerge: 



 370 Journal of Securities and Exchange, Winter 2025, V. 18, No.72 

A) Deception in procedures and formal structures (process/structural 

fraud): 

 Fictitious ownership and free-float structures: Apparent dispersion 

of shares through nominees or affiliated parties to meet free-float 

thresholds while preserving de facto control. 

 Selective presentation to advisers and regulators: Intentional 

withholding of litigation, contingent liabilities, debt obligations, or 

governance weaknesses from admission files and risk disclosures. 

 Formalistic compliance through sham arrangements: For example, 

arrangements designed to simulate compliance with 

liquidity/market-making expectations without genuine 

commitments or capacity. 

 Gatekeeper-enabled misrepresentation: Where admission advisers 

or other professional intermediaries shift from verification to 

“cosmetic” packaging of an issuer’s profile, presenting a curated 

narrative rather than a faithful risk portrait. 

B) Deception in substantive/qualitative evaluation (quality/valuation fraud): 

 Financial statement manipulation and earnings window-dressing: 

Inflating performance through premature revenue recognition, 

related-party transactions, reclassification of costs, or deferral of 

expenses to present stronger profitability and stability. 

 Forged or unreliable supporting documents: Including 

confirmations, certifications, or documents presented to validate 

claims in the admission file. 

 Misleading managerial and governance representations: 

Exaggerated résumés, concealed adverse histories, or governance 

claims not supported by operational reality. 

 Distorted valuation narratives: Non-standard or biased valuation 

assumptions that elevate IPO pricing and mislead market 

expectations regarding business prospects and risk. 

Across both clusters, the study finds that professional actors—

admission advisers, auditors, valuation experts, and legal counsel—may 

become critical transmission points of misinformation. Whether through 

conflicts of interest, inadequate verification, or deliberate collusion, 

gatekeepers can reduce the probability of detection and increase the 

perceived credibility of misleading claims. 
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On the legal response side, the study finds that Iran’s criminal justice 

system tends to follow two paths: 

1. General criminal provisions (fraud and forgery) are used as the 

primary tools, especially when documents are fabricated or when 

misrepresentation can be linked to investor loss. 

2. Securities-specific provisions exist for certain disclosure violations, 

but they do not comprehensively define or target “listing-phase 

fraud” as a distinct, admission-stage crime. 

As a result, enforcement is frequently characterized by (i) uncertainty 

about legal characterization, (ii) evidentiary burdens in proving materiality 

and causation through a complex regulatory process, and (iii) limited 

deterrence when the legal system lacks a tailored offense and specialized 

enforcement infrastructure. 

 

Discussion 

The results highlight a structural enforcement gap: admission-stage 

deception is a “front-end” risk that can produce downstream harms, yet the 

legal toolkit is more developed for “back-end” trading-stage violations. 

This misalignment matters because admission-stage misconduct often 

operates through regulatory documentation and professional certifications 

rather than through overt transactional acts. Consequently, reliance on 

general fraud provisions may be challenged by doctrinal and practical 

issues, including: 

 Victim and harm structure: Admission-stage deception may 

initially target the regulator (misleading the admission decision) but 

ultimately harm public investors and market integrity—creating a 

complex victim chain. 

 Causation and reliance: Establishing a legally persuasive causal 

pathway between admission-stage misrepresentation and investor 

loss can be demanding, especially where market dynamics and later 

disclosures intervene. 

 Materiality and technical proof: Admission-stage assessments 

require technical evaluation of accounting judgments, governance 

risks, and valuation assumptions, often necessitating specialized 

expertise. 
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 Gatekeeper accountability: Without clear, enforceable duties and 

liability standards for advisers/auditors/valuers, enforcement can 

focus narrowly on the issuer while leaving systemic enablers 

insufficiently deterred. 

In light of these constraints, the study supports a policy shift toward a 

clearer criminalization model that matches the unique architecture of 

admission-stage misconduct. Such a model would not replace civil and 

regulatory mechanisms but would complement them—especially in 

serious cases involving intentional deception, systemic concealment, 

forged documentation, or coordinated gatekeeper involvement. 

 
Conclusions 

This study concludes that deception during the listing/admission phase 

in the Iranian capital market is a distinct and practically significant 

category of financial misconduct that warrants a targeted criminal and 

institutional response. The current framework—reliant on general fraud 

and forgery provisions and scattered securities rules—suffers from 

definitional ambiguity, evidentiary complexity, and limited deterrence. 

Accordingly, the article proposes: 

1. Independent criminalization: Define “listing-phase fraud” as a 

specific offense within the Securities Market Law, with clear 

elements (intentional misrepresentation or material concealment; 

relevance to admission eligibility or valuation; misleading the 

regulator/market; and resulting risk or harm). 

2. Proportionate and effective sanctions: Include monetary penalties 

calibrated to the benefit obtained or harm caused, custodial penalties 

for serious conduct, and professional disqualification for responsible 

individuals and gatekeeper entities when warranted. 

3. Specialized enforcement capacity: Strengthen investigative and 

adjudicative expertise through specialization (e.g; trained 

prosecutors/judges or dedicated units for capital market crimes), 

enabling competent assessment of accounting, valuation, and 

governance evidence. 

4. Integration with civil and regulatory tools: Facilitate investor 

compensation and reinforce civil liability for misleading admission 
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disclosures, ensuring a coherent, multi-track response that combines 

criminal deterrence with restorative remedies. 

5. Preventive supervision: Encourage risk-based monitoring, 

enhanced verification duties for gatekeepers, and more transparent 

admission-stage disclosure practices to reduce the opportunity for 

deception. 

In sum, safeguarding market integrity requires treating admission-stage 

deception as a core economic crime risk—not merely an administrative 

irregularity-while designing a legal and institutional architecture that can 

detect, prove, and deter this sophisticated form of misconduct. 
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 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامیسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 762-417، صص 0414 زمستان، 27، شماره هجدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

و  رشپذی در مرحلهدر بازار سرمایه ایران  (تقلب)غش  تحلیلی بر
 1مواجهه نظام کیفری با آن

 3قربانپور ، امیرمهدی2هادی شریفی
 
 

 نکات برجسته
 یبررس رانیا هیها در بازار سرما/درج شرکترشیطور مشخص در مرحله پذ( را بهبیتقلب )فر یهاسکری •

 کمتر مورد توجه قرار گرفته است. یفریحقوق ک یهاکه در پژوهش یامرحله ،کندیم
 یمال یافشا ،یسهامدار یصور یاز جمله ساختارها کندیم ییرا شناسا رشیدر مرحله پذ بیفر یاصل یالگوها •

 .دنامهیمرتبط با ام یدر افشاها تیاسناد مجعول و کتمان مطالب بااهم ،یساختگ
مشاوران  و یگذارحسابرسان، کارشناسان ارزش رش،یبان )مانند مشاوران پذنقش یِاحرفه یکه چگونه نهادها دهدینشان م •

 نند.ک دیتشد ای لیرا تسه بکارانهیفر یرفتارها ،یاقصور حرفه ایتعارض منافع  قیاز طر توانندی( میحقوق
کرده و  یابیجعل، استفاده از سند مجعول( را ارز ،یعام )کلاهبردار نیبه عناو یفرینظام عدالت ک یفعل یاتکا •

 .سازدیرا برجسته م هیدر بازار سرما رشیپذ یمقررات بر سوءرفتارها نیاعمال ا یِعمل یهاتیمحدود
عف ض رش،یروشن از تقلب در مرحله پذ یقانون فیاز جمله نبود تعر دهدیرا نشان م یو نهاد ینیتقن یخلأها •

 .یدگیو رس بیکشف/تعق یبرا یتخصص تیده، و فقدان ظرفبازدارن یضمانت اجراها
ود و همراه ش فیعنوان جرم مستقل در قانون بازار اوراق بهادار تعربه «رشیتقلب در مرحله پذ» کندیم شنهادیپ •

 .شود ینیبشیپ یقاتیو تحق ینظارت یسازوکارها تیمتناسب و تقو یهابا مجازات

 چکیده
که با وجود  یالهمرح پردازد؛یم رانیا هیها در بازار سرماشرکت رشیتقلب در مرحله پذ ایغش  دهیپد یپژوهش حاضر به بررس

ش شده است با مطالعه تلا نیقرار گرفته است. در ا یفریسلامت بازار، کمتر مورد توجه مطالعات ک نیآن در تضم یاتینقش ح
 یهاتیشده و ظرف ییاشناس رشیغش در پذ یو ساختار یعمل قیمصاد ،یاسناد قانون لیتحل و یلیتحلـیفیاز روش توص یریگبهره

 جادیچون ا ییلب رفتارهادر قا بیشتر رشیکه تقلب در پذ دهدینشان مپژوهش  یهاافتهی. شود یابیارز یفرینظام حقوق ک یدهپاسخ
و در  دهدیمهم رخ م یهاتیواقع یسازپنهان ایاسناد مجعول  ازاستفاده  ،یساختگ یارائه اطلاعات مال ،یصور یساختار سهامدار

از  دهیپد نیا ادر برخورد ب . نظام حقوقیدر تحقق آن نقش دارند زیو حسابرسان ن رشیمانند مشاور پذ یاحرفه یموارد، نهادها یاریبس
دوم،  و جعل، و یرچون کلاهبردا ینیاودر قالب عن ی: نخست، توسل به عمومات قانون مجازات اسلامبرده استبهره  ریدو مس
از  میجرا نیبه ا یگدیرس یبرا یبودن ضمانت اجراها، و نبود نهاد تخصص یروشن از غش، ناکاف فیمستقل. فقدان تعر یانگارجرم

ن ساخته و را روش یو نهاد ینیتقن یخلأها رش،یمرحله پذ یفریک دمطالعه با تمرکز بر بع نیحوزه است. ا نیا یجد یهاچالش
عنوان جرم به در پذیرش تقلب کند. این مقاله پیشنهاد میسازدیرا برجسته م یدر برخورد با تخلفات مال یساختار یضرورت بازنگر

 .بینی شودهای متناسب برای آن پیشمستقل در قانون بازار اوراق بهادار تعریف شده و مجازات
 .یفریقانون بازار اوراق بهادار، نظام ک ،یجرم اقتصاد ه،یبازار سرما رش،یغش در پذ های کلیدی:واژه
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 مقدمه

اق رود و پذیرش اوربازار سرمایه یکی از ارکان مهم و حیاتی اقتصاد هر کشور به شمار می

قدم برای حضور یک شرکت در این بازار،  نخستینعنوان بهادار در بورس اوراق بهادار تهران به

ذیرش، با کند. فرآیند پگذاران ایفا مینقشی کلیدی در تأمین منابع مالی از طریق جذب سرمایه

ارزیابی دقیق و موشکافانه شرایط مالی، حقوقی و عملیاتی ناشران اوراق بهادار توسط نهادهای 

ن فرآیند، کند. هدف از ایزار اطمینان حاصل مینظارتی، از شفافیت، سلامت و انطباق با قوانین با

هایی که به شرایط لازم از نظر وضعیت مالی، ساختار حقوقی تضمین این است که تنها شرکت

ر شوند و اند، بتوانند وارد بازاو قابلیت مدیریت بر اساس استانداردهای بازار سرمایه دست یافته

این امر موجب اعتماد عمومی به بازار سرمایه و  به تأمین مالی خود از طریق بورس بپردازند.

 .شودایجاد بستری برای تخصیص بهینه منابع می

با این حال، در کنار این فرایندهای قانونی و نظارتی، همواره خطراتی نظیر تخلف و غش 

های جدی به سلامت بازار و اعتماد تواند آسیبدر فرآیند پذیرش وجود دارد که می

وارد کند. غش در فرآیند پذیرش، به معنای هرگونه اقدام فریبکارانه و نادرست  گذارانسرمایه

سازی ها به بورس است که شامل دستکاری اطلاعات مالی، پنهاندر ارزیابی و پذیرش شرکت

های نادرست است. این گونه تخلفات های حقوقی و مالی، ارائه اسناد جعلی و گزارشواقعیت

ازمان ویژه هیأت پذیرش و سهای نهادهای نظارتی، بهگیریم بر تصمیمطور مستقیتواند بهمی

 هایی شود که در واقع فاقد صلاحیت لازم برایبورس، تأثیر بگذارد و منجر به پذیرش شرکت

 .ورود به بازار هستند

اق در فرآیند پذیرش اور« تقلب»یا « غش»هدف اصلی این پژوهش، تحلیل و بررسی پدیده 

زار سرمایه ایران است. در این مطالعه، به شناسایی انواع مختلف تقلبات و تخلفات بهادار در با

نظام حقوق کیفری ایران با این تخلفات  روبروییشود و چگونگی در این مرحله پرداخته می

، ارزیابی کارآیی و پژوهشگیرد. همچنین، یکی از اهداف اساسی این مورد بررسی قرار می

خلأهای  ها ود در زمینه مقابله با این نوع تخلفات است تا بتوان چالشاثربخشی قوانین موجو

فات را گویی به تخلاصلاحی برای بهبود پاسخ هایقانونی موجود را شناسایی کرد و پیشنهاد

اهمیت است که با توجه به رشد روزافزون بازار  دارایویژه از آن جهت ارائه داد. این پژوهش به

جدی برای  تواند تهدیدیمربوط به فرآیند پذیرش، این نوع تخلفات می هایسرمایه و پیچیدگی

 .گذاران و سلامت اقتصادی کشور به شمار آیدحقوق سرمایه
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در این پژوهش به هرگونه اقدام فریبکارانه و غیرصادقانه در فرآیند « تقلب»و « غش»مفاهیم 

ضانه به نهادهای نظارتی ارائه پذیرش اشاره دارد که در آن، اطلاعات نادرست، تقلبی یا مغر

طور ها به نحوی که به واقعیت نزدیک نیست، تسهیل گردد. بهشود تا شرایط پذیرش شرکتمی

سازی تعهدات های مالی غیرواقعی، پنهانتواند شامل جعل اسناد، ارائه گزارشخاص، غش می

د. این نوع رفتارها ها باشهای شرکتمالی یا اطلاعات حساس از جمله دعاوی حقوقی و بدهی

 .شودهای نظارتی انجام میبرداری از خلأهای قانونی و ضعفاغلب با سوءنیت و هدف بهره

ود که برای شمی گفتهدر این مقاله به مجموعه قوانین و مقرراتی « نظام کیفری»از سوی دیگر، 

مومات قوانین شامل ع مقابله با این تخلفات و تقلبات در بازار سرمایه طراحی شده است. این سیستم

کیفری است که تخلفات اقتصادی را در قالب کلاهبرداری، جعل، استفاده از اسناد مجعول و نظایر 

که برای مقابله با « قانون بازار اوراق بهادار»کند و همچنین قوانین خاص مانند آن مجازات می

تا سیستم حقوق تخلفات خاص این حوزه وضع شده است. در این پژوهش، تلاش خواهد شد 

کیفری ایران و کارآیی آن در برخورد با پدیده غش در فرآیند پذیرش بررسی شود و نتایج حاصل 

 .از آن در راستای بهبود و اصلاح سیستم نظارتی و قضائی موجود به کار گرفته شود

 یبا توجه به حساسیت بالای بازار سرمایه و تأثیرات آن بر اقتصاد کشور، بررسی دقیق و علم

ن ای برخوردار است. ایهای حقوقی و کیفری نسبت به آن از اهمیت ویژهاین پدیده و واکنش

تواند گام مؤثری در جهت تقویت نظام حقوقی و اجرایی برای مقابله با تقلب و پژوهش می

اصلاحی خود، به بهبود فرآیندهای پذیرش و  هایتخلفات در بازار سرمایه باشد و با پیشنهاد

 .تماد عمومی به بازار سرمایه کمک کندارتقای اع

 

 هاو فرضیهمبانی نظری 

پدیده غش یا تقلب در فرآیند پذیرش اوراق بهادار، یکی از موضوعات حیاتی در بازار 

متعددی  هایهای نظارتی در حال توسعه، چالشویژه در کشورهایی با سیستمسرمایه است که به

ود تا شطور مفصل بررسی میها بهی پژوهش و فرضیهبه همراه دارد. در این بخش، مبانی نظر

. همچنین، مطالعات و شودفراهم پژوهش شده در این های انجامچارچوبی نظری برای تحلیل

های مرتبط در این حوزه در ایران، برای درک بهتر مسئله و تجزیه و تحلیل آن در زمینه پژوهش

تهران و مواجهه با تخلفات در این حوزه مورد توجه پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار 

 .اندقرار گرفته
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شود که صورت رفتارهایی فریبکارانه تعریف میبه بیشترپدیده غش )تقلب( در بازار سرمایه 

گیرد. این رفتارها سازی نهادهای نظارتی از جمله هیأت پذیرش، صورت میمنظور گمراهبه

ها ناقص در خصوص وضعیت مالی، حقوقی و عملیاتی شرکتشامل ارائه اطلاعات نادرست یا 

به منظور تسهیل پذیرش در بورس و دسترسی به منابع مالی از طریق بازار سرمایه است. در واقع، 

های سازی بدهیای از اقدامات نظیر جعل اسناد، پنهانغش در فرآیند پذیرش شامل مجموعه

اطلاعات غیرواقعی در خصوص سودآوری های مالی و ارائه غیرجاری، دستکاری صورت

 .شودها میشرکت

ها عمل گذاران و شرکتعنوان پل ارتباطی میان سرمایهطور کلی، بازار سرمایه، که بهبه

کند، بر اساس اعتماد و شفافیت در اطلاعات استوار است. از این رو، هرگونه تخلف در می

 تواند منجر به از دست رفتنطلاعات، میبر ایجاد خلل در شفافیت ا افزونفرآیند پذیرش، 

یژه در وله بهاگذاران و تضعیف اعتماد عمومی به بازار سرمایه شود. این مسهای سرمایهسرمایه

طور کامل به بلوغ ها هنوز بهای آنکشورهای در حال توسعه که بازارهای مالی و سرمایه

های مختلف به تحلیل ن راستا، پژوهشهای جدی ایجاد کند. در ایتواند چالشاند، مینرسیده

 .انداند و بر اهمیت وضع قوانین و سازوکارهای نظارتی مؤثر تأکید کردهاین پدیده پرداخته

ه مدیریت شیواست که به « 1حاکمیت شرکتی»یکی از مفاهیم کلیدی در این زمینه، 

اشاره دارد. رعایت اصول  نفعانگذاران و دیگر ذیها با سهامداران، سرمایهها و روابط آنشرکت

تواند به کاهش تخلفات و تقلبات در بازار سرمایه کمک کند. در فرآیند حاکمیت شرکتی می

ای به این اصول شود تا اطمینان حاصل شود که نهادهای نظارتی و پذیرش، باید توجه ویژه

 طالعات مختلفها مطلع شوند. در این زمینه، مسهامداران به درستی از اطلاعات واقعی شرکت

های عنوان یکی از روشای و حسابرسان مستقل، بهاند که استفاده از مشاوران حرفهنشان داده

 .تواند نقش مهمی ایفا کندمؤثر برای مقابله با تخلفات در پذیرش اوراق بهادار، می

« غش»طور مستقل و جامع به بررسی پدیده در حقوق داخلی ایران، تاکنون هیچ پژوهشی به

به جود مو هایپژوهش)تقلب( در فرآیند پذیرش اوراق بهادار در بورس پرداخته است. بیشتر 

                                                                                                                                      
کنترل  و تیشرکت، هدا کیآن  قیاست که از طر ییندهایو فرا هاهیرو ن،یاز قوان یستمیس یشرکت تیحاکم. 1

 مختلف نفعانیبه منافع ذ دنیدر جهت تعادل بخش یرا روند یشرکت تیحاکم توانی. درواقع مشودیم

 کنندگان،نیتام ان،یارشد، مشتر رانیسهامداران، مد توانندیم نفعانیذ نیشرکت دانست. ا کی

 د.جامعه باشن یدهندگان، دولت و حتوام
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 :ند ماننداهای بازار سرمایه متمرکز بودهبر مصادیق تقلب و تخلفات در سایر بخش طور عمده

ها، افشای اطلاعات نهانی یا تقلب در فرآیند معاملات پس از پذیرش اوراق دستکاری در قیمت

ها عنوان مرحله اولیه و اساسی در ورود شرکتر. این در حالی است که فرآیند پذیرش، بهبهادا

 .به بازار سرمایه، نیازمند توجه ویژه به تخلفات خاص خود است

در معاملات بورس، استفاده از اطلاعات نهانی،  هاهای داخلی به تحلیل تقلبپژوهش بیشتر

ا کمبود اند. امگذاری سهام پرداختهعرضه و تقاضا و قیمت هایی مانندو دستکاری بازار در زمینه

طور خاص و دقیق به فرآیند پذیرش و تخلفات ممکن در این مرحله پرداخته مطالعاتی که به

تواند ناشی از تمرکز بیشتر می هاپژوهشاین شکاف در شود. دیده می به روشنیباشد، 

ر حوزه ارزیابی ویژه دالی که فرآیند پذیرش، بهپژوهشگران بر تخلفات بعد از پذیرش باشد در ح

ای از تقلب و غش را در خود دارد که نیازمند مطالعه ها، ابعاد خاص و پیچیدهصلاحیت شرکت

 .تر استو تحلیل دقیق

طور خاص به بررسی تخلفات و تقلبات در فرآیند پذیرش اوراق از این رو، این پژوهش به

های داخلی را با پرداخته و سعی دارد خلأ موجود در پژوهش بهادار در بورس اوراق بهادار

 .تحلیل ابعاد مختلف این پدیده پر کند

رمایه ازار ساوراق بهادار در ب رشیپذ ندیغش و تقلب در فرآ دهیپد یپژوهش به بررس نیا

 ند،یرآف نیدر ا جیشامل نوع تخلفات را کهاست  هاپرسشبه  ییگوپاسخ یپرداخته و در پ

قل و مست یانگارجرم ریمقابله با غش و تقلب و تأث یو مقررات موجود برا نیقوان ییکارآ

 نیژوهش به اپ یاصل هایهی. فرضشودیتخلفات م نیبر کاهش ا یقانون یجرااضمانت ینیبشیپ

 یلجع یمال یهاارائه گزارش ،یاطلاعات مال یسازشامل پنهان جیصورت است که تخلفات را

 ازیتند و نهس یمقابله با غش ناکاف یموجود برا نیاست، قوان یسهامدار بیدر ترک یو دستکار

 ندیر فرآد یقانون یاجراضمانت ینیبشیمستقل و پ یانگاررمج نیدارند و همچن یبه بازنگر

 خواهد شد. رانیا هیموجب کاهش تخلفات در بازار سرما رشیپذ

ازار بفرآیند پذیرش اوراق بهادار در  تواند نتایج مهمی برای بهبودهای این پژوهش مییافته

وانین و مقررات ق و تقنین ی برای بهبودهایتواند شامل پیشنهادداشته باشد. این نتایج می سرمایه

و طراحی سازوکارهای جدید برای  نظارتی، تقویت نقش نهادهای نظارتی و مشاوران پذیرش

تواند چنین این پژوهش میدر فرآیند پذیرش باشد. هم تخلفاتافزایش شفافیت و کاهش 
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عنوان یک مرجع در زمینه اصلاحات قانونی و ارتقای سلامت بازار سرمایه ایران مورد استفاده به

 .قرار گیرد
 

 شناسی پژوهشروش

شود که با هدف شناسایی، تحلیل و هدف، کاربردی محسوب می دیدگاهاین پژوهش از 

ارزیابی وضعیت موجود مقررات کیفری و حقوقی در زمینه مقابله با غش در فرآیند پذیرش 

ها در بازار سرمایه ایران انجام شده است. از منظر رویکرد و روش اجرا، پژوهش حاضر شرکت

و تطبیقی  ای، اسنادییوه مطالعات کتابخانهاست که به ش توصیفی-از نوع مطالعات تحلیلی

ها از مطالعات میدانی مقدماتی نیز بهره گرفته شده محدود صورت گرفته و در برخی بخش

 .است

جامعه پژوهش را کلیه مقررات قانونی و فرعی مرتبط با فرآیند پذیرش در بازار سرمایه، 

و اوراق بهادار و همچنین متون علمی اسناد منتشرشده از نهادهای نظارتی مانند سازمان بورس 

یری گدهند. در این راستا، با روش نمونهمنتشرشده در حوزه حقوق بازار سرمایه تشکیل می

، 13۳۱ترین منابع از جمله قانون بازار اوراق بهادار مصوب ای از مهمهدفمند، مجموعه

هایی از بر این دادهمورد تحلیل قرار گرفتند. افزون  دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار

های غیررسمی با متخصصان )از جمله مشاوران پذیرش، کارشناسان حقوقی و مصاحبه

 .های تحلیلی مورد استفاده قرار گرفتندحسابرسان معتمد( نیز برای تقویت استنباط

ای، مند از منابع کتابخانهبرداری نظامابزار گردآوری اطلاعات در این پژوهش، شامل فیش

های قضایی و استخراج مفاهیم و مصادیق از طریق مطالعه ه اسناد قانونی، بررسی رویهمطالع

گیری از فنون تحلیل ها با بهرهتجزیه و تحلیل داده .تطبیقی و تحلیل کیفی محتوا بوده است

کیفی، استنباط حقوقی و تحلیل تطبیقی انجام شده است. به دلیل ماهیت کیفی و غیرآماری 

ها یا ابزارهای سنجش کمی در آن موضوعیت نداشته ه از مدل آزمون فرضیهپژوهش، استفاد

 .است

های تهای حقوقی و برداشتعریف عملیاتی مفاهیم نیز با تکیه بر تعاریف قانونی، رویه

ه در این مقاله ناظر به هرگونه ارائ« غش در پذیرش»دکترین حقوقی انجام گرفته است. مفهوم 

سازی مؤثر یا دستکاری ساختاری در جهت فریب نهاد ناظر در اناطلاعات خلاف واقع، پنه

تبر ها با اتکا به منابع معمرحله پذیرش اوراق بهادار تعریف شده است. در نهایت، روایی یافته
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های موجود ها از طریق سازگاری با اصول بنیادین حقوق کیفری و رویهقانونی و پایایی استدلال

 .تقویت شده است

 

 ی پژوهشهایافته

در فرآیند پذیرش « غش»این پژوهش با هدف بررسی ابعاد حقوقی و کیفری پدیده 

ها در بازار سرمایه ایران انجام شد. اهداف اصلی شامل شناسایی مصادیق غش، تحلیل شرکت

ها نشان ساختار قانونی موجود و ارزیابی ظرفیت نظام کیفری برای مقابله با این پدیده بود. یافته

تحریف »و « تقلب در فرآیندها و ساختارهای شکلی»در دو محور  بیشترغش در پذیرش  داد که

های متقاضی پذیرش با اقدامات دهد. در موارد متعددی، شرکترخ می« در ارزیابی کیفی

های مالی و دستکاری ترکیب سهامداری ها، جعل صورتسازی بدهیفریبکارانه مانند پنهان

 .اندری پذیرش شدهموفق به احراز شرایط ظاه

هایی آن است که نظام کیفری ایران با ضعف بیانگرتحلیل مقررات فعلی بازار سرمایه نیز 

انگاری خاص و ضمانت اجراهای چون نبود تعریف قانونی روشن از غش در پذیرش، فقدان جرم

ومی قانون مپراکنده و مبتنی بر مواد ع بیشترهای رسیدگی موجود نیز است. رویه روبروناکارآمد 

کز های پیشین که بیشتر بر تخلفات معاملاتی متمرمجازات اسلامی هستند. در مقایسه با پژوهش

د ای مغفول از تخلفات بازار سرمایه را موربا تمرکز بر مرحله پذیرش، زاویهپژوهش اند، این بوده

 .بررسی قرار داده و از این حیث دارای تمایز و ارزش افزوده است

 

 د پذیرش در بازار سرمایه. فرآین1
 تعریف پذیرشالف.

ق بهادار ها و ناشران اوراشرکت تیصلاح دییو تأ یبررس ندیبه فرآ هیدر بازار سرما رشیپذ

 ،یحقوق ،یمال طیشرا قیدق یابیشامل ارز ندیفرآ نیشود. ایم گفتهمعامله شدن در بورس  یبرا

 نیباق با قوانسلامت و انط ت،یاست تا از شفاف ینظارت یناشران توسط نهادها یتیو حاکم یاتیعمل

 یکیشرکت در  یموفق منجر به درج نماد معاملات رشیحاصل شود. پذ نانیو مقررات بازار اطم

 یمال به منابع یشود که امکان دسترسیفرابورس( م ایبورس )بازار اول، بازار دوم  یاز بازارها

مطابق دستور العمل پذیرش اوراق بهادار  .کندمیرا فراهم  دیگذاران جد هیجذب سرما قیاز طر

این  در بیان شدهتطبیق وضعیت اوراق بهادار و ناشر آن با شرایط پذیرش عبارت است از 
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 رشیدستورالعمل پذ 1)ماده  فراهم شدن امکان معامله این اوراق در بورس برایدستورالعمل 

 .(13۳1، اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران

 
  شرایط و الزامات عمومی پذیرش در بورس ب.

الزامات  و طیاز شرا یمجموعه کامل ستیبایمبازار سرمایه در  رشیپذ یمتقاض یهاشرکت

و  یتیحاکم ،یمال ،یحقوق یها از جنبه یگستردها فیالزامات ط نیکه ا بدست آورندرا 

 یتار حقوقساخ یدارا دیبا یسطح، شرکت متقاض نیتریی . در ابتداردیگیرا در بر م یاتیعمل

ورت عام که به ص یسهام یهایعام و تعاون یسهام یهاشرکت تنهاکه  ایشیوهبه  دباش یمشخص

در بورس را خواهند داشت.  رشیامکان پذ اند،دهیدر اداره ثبت شرکتها به ثبت رس یقانون

و اوراق  سازمان بورس رهیمد أتیمنطبق با نمونه مصوب ه به درستی دیها باشرکت نیاساسنامه ا

. از شودرفع  شریپذ ندیفرآ لیاز تکم شیپ ستیبایم نهیزم نیدر ا رتیابهادار باشد و هرگونه مغ

به صورت با نام صادر شده باشد و دارنده آن از  دیسهام شرکت با هیکل ،یتیساختار مالک نظر

 گریسهام توسط سهامداران از د یکامل برخوردار باشد. پرداخت کامل مبلغ اسم یحق رأ

واهد خ رشیپذ ندیفرآ لیمانع از تکم نهیزم نیمعوق در ا یهاست و هرگونه بد یالزامات اساس

 .(13۳1، دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران 5ماده  )شد
امر از  نیه اد کبرخوردار باش یقابل قبول یاز سلامت مال دیبا یشرکت متقاض ،یجنبه مال از

 ی. حداقل دو دوره مالردیگیقرار م یابیشده مورد ارز یحسابرس یمال یهاصورت یبررس قیطر

رس مستقل توسط حساب ستیبایکامل باشد، م یسال مال دیبا به ناگزیراز آنها  یکیکه  یمتوال

اظهارنظر  یحاو دیقرار گرفته باشد و گزارش حسابرس نبا یمعتمد سازمان بورس مورد حسابرس

 یورتهاص نیدر آخر هاییباشد. نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارا تیمشروط با اهم ایمردود 

بسته به بازار هدف )بازار  زانیم نیدرصد باشد که ا 15 زانیحداقل به م دیشده با یحسابرس یمال

اشد و ب انباشته انیز یدارا دیوجه نبا چیاست متفاوت باشد. شرکت به ه کندوم( مم ایاول 

 یسابداراطلاعات ح ستمیمثبت باشد. س دیبا یمورد بررس یها آن در دوره یاتیعمل ینقد انیجر

 کندم به موقع و قابل اتکا را فراه یمال یهاگزارش هیباشد که امکان ته یابه گونه دیشرکت با

 1ماده  )شده باشد  ینیب شیحفظ حقوق سهامداران در آن پ یبرا یکاف یو کنترل داخل

 .(13۳1، دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران
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 دنامهیتحت عنوان ام یشرکت موظف است سند جامع ،یاطلاعات تیو شفاف یاتیبعد عمل در

ساختار  ،تیفعال خچهیاطلاعات مربوط به شرکت شامل تار هیکل رندهیکه دربرگ دکن هیته

 ،یمال یها هدف، رقبا، صورت یبازارها ،یاتیعمل یتهایفعال ،یسهامدار بیترک ،یسازمان

 هیته یا ونهبه گ ستیبایسند م نیباشد. ا یآت یهاو برنامه شرویپ یهاسکیر ،یاتوسعه یهاطرح

ت به دست شرک تیاز وضع یروشن ریبالقوه بتوانند با مطالعه آن، تصو گذاران هیشود که سرما

 یملکرد آتبر ع یماد ریکه بتواند تأث یاحتمال یبده ای تیبا اهم یحقوق یدعو چگونهیآورند. ه

باشد،  وجود داشته یموارد نیکه چن یداشته باشد. در صورت دوجو دیشرکت داشته باشد، نبا

از سهام  یبخش یمسدودساز ای یبانک نیمانند ارائه تضم ییهاممکن است شرط رشیپذ أتیه

ورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس دست 1ماده  ۳بند  )کند  نییشرکت تع رشیپذ یرا برا

 .(13۳1، اوراق بهادار تهران
ابقه س یدارا دیشرکت نبا رعاملیو مد رهیمد أتیه یاعضا ،یشرکت تیحاکم دیدگاه از

 دیبا رهیدم أتیباشند. ساختار ه هیتخلفات مرتبط با بازار سرما ایمؤثر  یفریک تیمحکوم

و از بروز  کند جادیسهامداران عمده و سهامداران خرد را ا نیباشد که موازنه لازم ب یاگونهبه

ازمان بورس مصوب س یشرکت تیاصول حاکم هیکل دیکند. شرکت با یریجلوگتعارض منافع 

 ر،گید یهاده و در صورت وجود هرگونه تعارض منافع با شرکتکر تیو اوراق بهادار را رعا

به  دیباشرکت ن یسهامدار بیکرده باشد. ترک ینیب شیآن را پ تیریمد یلازم برا داتیتمه

ر دهد گروه خاص قرا ایشخص  کی اریرا در اخت رکتباشد که امکان کنترل مطلق ش یاگونه

عموم  اریبه صورت شناور آزاد در اخت دیاز سهام شرکت با یمشخص زانیو حداقل م

 35ماده  ) است ریرصد متغد 25تا  11 نیبسته به بازار هدف ب زانیم نیباشد که ا گذارانهیسرما

 .(13۳1، دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران
 رشیپذ ی. به عنوان مثال براشودیاضافه م یبه الزامات عموم زیهر بازار ن یاختصاص طیشرا

ثبت شده داشته باشد،  هیسرما الیر اردیلیم 111حداقل  دیبازار اول، شرکت با یاصل یدر تابلو

سهامداران خرد  اریدرصد سهام آن در اخت 25سودآور بوده باشد و حداقل  یدر سه سال متوال

مراه است و ه یشتریب لاتیبازار دوم با تسه یاصل یدر تابلو رشیپذ طیباشد. در مقابل، شرا

درصد در نظر گرفته شده  11و حداقل سهام شناور  الیر اردیلیم 121 ازیمورد ن هیحداقل سرما

اشند در صنعت مربوطه را داشته ب تیحداقل دو سال سابقه فعال دیبا یمتقاض یهااست. شرکت

ر اثر ادغام که د ییهاشرکت ینکرده باشد. برا یاساس رییآنها تغ تیفعال موضوعمدت  نیو در ا
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ماده  ) جود داردو یخاص طیبا شرا یسوابق قبل اند، امکان احتسابشده لیساختار تشک رییتغ ای

 .(13۳1، دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران 55
 ه،میب یهاشرکت ،یها، مؤسسات اعتبارخاص مانند بانک عیفعال در صنا یهاشرکت

 طیشرا تسیبایم ،یعموم طیبر شرا افزون ان،یبن دانش یو شرکتها هیسرما نیتأم نگ،یزیل

سات ها و مؤس. به عنوان مثال، بانککننداحراز  زیهر صنعت را ن یشده برا نییتع یاختصاص

آنها  هیسرما تیکرده باشند و نسبت کفا تیرا رعا یبانک مرکز یضوابط نظارت دیبا یاعتبار

 سکیر تیریدم یبرا یجامع یاتیموظفند برنامه عمل مهیب یهاباشد. شرکت یدر سطح قابل قبول

 یاصخ یسازوکارها دیبا تالیجیفعال در حوزه اقتصاد د انیبن دانش یهاارائه دهند و شرکت

ظ خاص به منظور حف طیشرا نیخود داشته باشند. ا نها و اطلاعات کاربراحفاظت از داده یبرا

 شده است. نیدر هر صنعت تدو گذاران هیاز حقوق سرما تیسلامت بازار و حما
ل تعهد به آنها شام نیترکه مهم ردیرا بپذ یتعهدات مشخص دیبا یشرکت متقاض ت،ینها در

سهام  از یحفظ سطح مشخص ه،یمقررات بازار سرما تیرعا ت،یبه موقع اطلاعات با اهم یافشا

 نیاست. ا ینظارت یبا نهادها یو همکار ازیشناور، استفاده از خدمات بازارگردان در صورت ن

 تواندیم نهیزم نیو هرگونه تخلف در ا شودیشرکت ارائه م یاز سو یکتب رتتعهدات به صو

اند شده یراحط یو الزامات به گونها طیشرا نیا ی. تمامشودشرکت  رشیلغو پذ ای قیمنجر به تعل

رند و تر را فراهم آو گسترده یکارآمد به منابع مال یهاشرکت یسو امکان دسترس کیکه از 

افظت شکل ممکن مح نیبه بهتر هیدر بازار سرما گذارانهیاز حقوق و منافع سرما گر،ید یاز سو

 .کنند

 
 در بورس  رشیپذ ییمراحل اجرا ج.

است که با دقت و  یدر بورس اوراق بهادار تهران شامل مراحل متعدد رشیپذ ندیفرآ

 هیامکان حضور در بازار سرما طیواجد شرا یهاتا تنها شرکت شودیانجام م یخاص تیحساس

سهام و  هیه اولتا عرض رشیپذ یشرکت برا یریگمیتصم هیاز مرحله اول ندیفرآ نیکنند. ا دایرا پ

نسبت به  دیاب یشرکت متقاض ر،یمس ی. در ابتداردیگیرا در بر م هیبازار ثانو رشروع معاملات د

مجاز مانند  یمؤسسات مال نیاز ب همارهمشاور  نیکه ا دیاقدام نما رشیانتخاب مشاور پذ

 انتخاب تیصلاح یدارا یگذارهیمشاوران سرما ای هایکارگزار ه،یسرما نیتأم یهاشرکت

دارد و  رشیشرکت در تمام مراحل پذ تیدر هدا یمحور قشن رشی. مشاور پذشودیم
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رکت در ش ییبا بورس و راهنما یمستندات لازم، هماهنگ هیشرکت، ته هیاول یابیارز تیمسئول

برخوردار است چرا که  یاژهیو تیمرحله از اهم نیرا بر عهده دارد. ا رشیخصوص الزامات پذ

کمک  رشیپذ ندیفرآ عیو تسر لیتواند به تسهیانتخاب مشاور با تجربه و آشنا به مقررات م

 .کند یانیشا

ز ا یکیکه  شودیمدارک آغاز م هیو ته یآورمرحله جمع رش،یاز انتخاب مشاور پذ پس

 ی. شرکت موظف است مجموعه کاملدشویمحسوب م رشیپذ ندیفرآ یهابخش نیبرترزمان

 یمال یهابه روز شده، صورت دنامهیشده، ام لیتکم رشیاز مدارک شامل فرم درخواست پذ

اسنامه اس ،یگزارش حسابرس و بازرس قانون ،یمتوال یمال ورهدو د یشده حداقل برا یحسابرس

به مجامع، اطلاعات  رهیمد أتیگزارش ه ،یصورتجلسات مجامع عموم س،یتأس یهایو آگه

 هیا تهر ازیمستندات مورد ن ریو سا یمال یهاینیبشیسهامداران عمده، برنامه کسب و کار و پ

 یاصخ تیاز حساس هیشرکت به بازار سرما یمعرف یبه عنوان سند اصل دنامهیام هی. تهکند

 ،یالم تیوضع ت،یدر مورد شرکت، سوابق فعال یشامل اطلاعات جامع دیبرخوردار است و با

 نیا در رشیشرکت باشد. مشاور پذ یانداز آتو چشم روشیپ یهاسکیر ،یاتوسعه یهاطرح

 تیکل وضعش نیبه بهتر کهدارد  یمستندات هیته یدر کمک به شرکت برا یدیمرحله نقش کل

 و مقررات باشد. تیمطابق با واقع به طور کاملحال  نیدهد و در ع شیشرکت را نما

له و مرح شودیم میبه بورس اوراق بهادار تهران تسل رشیمدارک، پرونده پذ لیتکم با

مرحله، کارشناسان بورس مدارک ارائه شده را  نی. در ادشویتوسط بورس آغاز م هیاول یبررس

شامل  مارهه یبررس نی. ادهندیقرار م یمورد بررس هیاول طیبودن و انطباق با شرا لیاز نظر تکم

بورس  شتر،یب حیبه توض ازین ایمدارک است و در صورت وجود نقص  ییو محتوا یشکل یابیارز

اصلاح مدارک را خواهد داشت. در  ای لیاز شرکت درخواست تکم رشیمشاور پذ قیاز طر

به عمل آورد تا از صحت  دیشرکت بازد تیموارد، بورس ممکن است از محل فعال یبرخ

 ،یدیامکانات تول یشامل بررس تواندیم دیبازد نی. اکندحاصل  نانیده اطماطلاعات ارائه ش

رحله بسته م نیشرکت باشد. مدت زمان ا یاتیعمل یهاجنبه ریو سا یاطلاعات یهاستمیانبارها، س

بورس  یلیتکم یهاشرکت به درخواست ییبه کامل بودن مدارک ارائه شده و سرعت پاسخگو

 .انجامدیهفته به طول م تچهار تا هش نیب بیشترمتفاوت است، اما 

 یاتوسط بورس، پرونده بر هیاول طیو در صورت احراز شرا هیاول یهایبررس لیاز تکم پس

ه بورس اوراق بهادار تهران ک رشیپذ أتی. هشودیم برگردانده رشیپذ أتیبه ه یینها یبررس
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نفر  کی ،ینفر متخصص حسابدار کیبورس،  رعاملیاز پنج عضو شامل مد تشکیل شده

 تیت، مسئولاس یصنعت ای ینفر متخصص مال کیو  ینفر متخصص حقوق کی ،یحسابدار رسم

 یبا بررس أتیه نیرا بر عهده دارد. ا رشیپذ یهادر مورد درخواست یریگمیتصم یینها

ر د شده توسط بورس و با توجه به مستندات ارائه شده توسط شرکت، هیته یگزارش کارشناس

با  رشیپذ أتیه سات. جلکندیم یریگمیتصم رشیدر مورد درخواست پذ یرسم یاجلسه

موافق حداقل چهار عضو معتبر  یبا رأ ماتیو تصم ابدییم تیحضور حداقل چهار عضو رسم

ارائه  یبرا رشیمشاور پذ ایشرکت  ندگانیجلسات ممکن است از نما نیخواهد بود. در ا

 حاضر نخواهند بود. یریگیافراد در زمان رأ نیاما ا د،یدعوت به عمل آ یلیتکم حاتیتوض

ارد و شرکت و شودیشرکت صادر م یبرا رشیمجوز پذ رش،یپذ أتیصورت موافقت ه در

. شرکت موظف است ظرف مدت شش ماه دشویبورس م یهامرحله درج نماد در فهرست نرخ

ه، مرحل نی. در ابیان کندبورس  یهاخود را در فهرست نرخ ینماد معاملات رش،یپذ خیاز تار

( IPOام )سه هیمقدمات عرضه اول ،یسینورهیو متعهد پذ رشیمشاور پذ یبا همکار دیشرکت با

 هنکیدرج نماد انجام شود، مگر ا خیظرف مدت شش ماه از تار دیبا اولیهرا فراهم آورد. عرضه 

 ،اولیهه عرض انیرا اختصاص دهد. در جر یشتریلت بخاص، مه طیبا توجه به شرا رشیپذ أتیه

ضه عر گذارانهیاز سهام خود را به عموم سرما یشبخ ،یسینورهیشرکت با کمک متعهد پذ

 تیو در نها یسینورهیپذ ،یابیو بازار غاتیعرضه، تبل متیق نییمرحله شامل تع نی. اکندیم

ام شده انج یگذاربر اساس ارزش بیشترعرضه  متیاست. ق گذارانهیسهام به سرما صیتخص

مکرر یک  52ماده  ) شودیم نییتع بازار طیو با در نظر گرفتن شرا یسینورهیتوسط متعهد پذ

 (.13۳1، دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران
ر امورد معامله قر هیسهام شرکت در بازار ثانو ه،یعرضه اول زیآمتیموفق لیاز تکم پس

 نی. از اددونیپیشده در بورس م رفتهیپذ یهابه جمع شرکت یو شرکت به طور رسم ردیگیم

موقع  به یاست که شامل افشا رشیمقررات و الزامات تداوم پذ تیپس، شرکت موظف به رعا

 تیو رعا یادوره یمال یهاارائه گزارش ،یمنظم مجامع عموم یرگزارب ت،یاطلاعات بااهم

شده را  هرفتیپذ یها. بورس به صورت مستمر عملکرد شرکتاست هیمقررات بازار سرما ریسا

ممکن است  رش،یپذ طیاز دست دادن شرا ایتحت نظر دارد و در صورت تخلف از مقررات 

کت مدت، شر نی. در طول اکندشرکت  رشیدتر، لغو پذیدر موارد شد اینماد  قیاقدام به تعل

 قیراز ط دیجد یبه منابع مال یاز جمله دسترس هیور در بازار سرماحض هایبرتریاز  تواندیم
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 رشیپذ دنی. کل فرآشودمند بهره یمال یابزارها ریانتشار اوراق مشارکت و سا ه،یسرما شیافزا

مل بودن شرکت و کا طیسهام، بسته به شرا هیولشرکت تا عرضه ا هیاول یریگمیاز زمان تصم

 .انجامدیشش تا دوازده ماه به طول م نیب بیشترمدارک، 

 

 . مصادیق قابل تصور غش در فرآیند پذیرش3

ها، یا سازی عامدانه واقعیتغش در فرآیند پذیرش به معنای هرگونه اقدام فریبکارانه، پنهان

ای است که موجب اخلال در ارزیابی صحیح ناشر، تضییع حقوق رفتارهای اغواگرانه

شود. این مفهوم دربرگیرنده اعمالی دار شدن سلامت بازار سرمایه میگذاران و خدشهسرمایه

سازی نهاد پذیرش یا هیأت پذیرش است که با وجود ظاهر قانونی، با سوءنیت و هدف گمراه

گیرد. غش ممکن است در مراحل مختلف از جمله تهیه و تنظیم مستندات اولیه، صورت می

ذیرش گیری نهایی هیأت پی بورس و حتی در تصمیمهافرآیند ارزیابی مشاور پذیرش، بررسی

صورت این تخلفات به چه بساشود که جا ناشی میرخ دهد. اهمیت شناسایی مصادیق غش از آن

ها مستلزم دقت، تخصص و استقلال کامل شوند و تشخیص آنپیچیده و چندلایه انجام می

ادیق غش قابل شناسایی است: نهادهای نظارتی است. در این چارچوب، دو دسته اصلی از مص

 .های اجرایی، و تقلب در ارزیابی کیفیتقلب در فرآیندها و شیوه

 
 و حکم غش در فقه و حقوق تیماهالف. 

 در عرف و لغت دارد شهیر شتریو ب ستیمتشرعه ن ای هیشرع قتیحق یغش دارا مفهوم

واژه غش به صورت مصدر با فتح غ و با کسر غ  ،ی(. در زبان عرب۱11-۱15: 1311 ،ی)خوئ

 گوبازبا فتح غ  بیشتر زین ی( و در زبان فارس51: 12۳۱ ،ی)مامقان شودیعنوان اسم استفاده مبه

 یمختلف اشاره دارد: نخست، به معنا یمعن نیغش در لغت به چند ،ی. به طور کلدشویم

مغشوش است  ءیآن ش جهیو نت دیآیوجود مبه زیشدن دو چ ختهیاست که از آم یناخالص

معنا، غش در مقابل  نیاست که در ا یو بدخواه انتیآن خ یدوم معن، (312: 1312 ،یحی)طر

است  بیو فر یبدخواه یو غش به معنا یرخواهیخ ینصح به معنا کهیطورنصح قرار دارد، به

عمل  داندیکه مبرخلاف آنچه  ایرا پنهان کند  یکه اطلاعات ی. فرد(323،1312 ،)ابن منظور

و  بیمنابع معادل فر یغش در برخ ن،یهمچن (.312: 1312 ،یحی)طر کند، غش کرده است

واحد اشاره  قتیحق کیبه  ینمعا نیا ،یطور کل(. به 1335شده است )دهخدا،  بیان رنگین
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قدام به انجام ا ب،یفر تین ایمانند ناخالص کردن مال  ییهابا استفاده از روش بکاریدارند: فرد فر

  .شودیم انتیباعث خ تیکه در نها کندیم یعمل

 هانیقف یکه برخآن دارد. چنان یلغو یبا معنا کینزد یوندیپ زیغش ن یاصطلاح فیتعر

 ،یزی)تبر شودیم گفتهطرف معامله شود  یاند، غش به آنچه که موجب اغواء و گمراهگفته

اه آن را به اشتب یناخالص باشد که مشتر یشامل عرضه کالا تواندیمورد م نی(. ا322: 13۳5

(. در فقه، 1315 ،یزیتبر یدی)شه شودیبه معامله م یاساس راض نیبر هم و پنداردیخالص م

 ارزشیب یزهایمخلوط کردن کالا با چ ایمرغوب  یجنس پست با کالا ختنیآم یغش به معنا

با  برنج نامرغوب بیترک ایفلز ارزان در طلا مخلوط کردن  ره،یآب در ش ختنیاست، مانند آم

و  کاهدیکه از ارزش کالا م دیآیوجود مبه یناخالص یکالا رد،موا نیبرنج مرغوب. در تمام ا

 .(55: 1313 ،ی)انصار شودیداده م لیقصد کرده به او تحو یاز آنچه که مشتر ریغ یزیچ ای

 بیاست که موجب فر یو شامل هر عمل شودیمال محدود نم ختنیدر معامله تنها به آم غش

 شدن وزن آن، نیسنگ یدر محل سرد برا شمیعنوان مثال، قراردادن ابرطرف قرارداد شود. به

از  زیفروش حشرات مسموم ن اینجس  یفروش روغن خوراک ن،یفش و حرام است. همچن

 کیارت یهااندر مک ایشب  یکیعرضه کالا در تار ن،یبر ا افزونغش در معامله است.  قیمصاد

مورد نکوهش  یشرع اتیدر روا شود،یم داریخر یآن و گمراه بیماندن ع دهیکه موجب پوش

 .(25۳: 131۱،  یگانیگلپا یقرار گرفته است )صاف

اگر  شودیباطل نم باورند که معامله با غش نیفقها بر ا بیشتر زیغش ن یباب حکم وضع در

ه . البتدشویطرف معامله بعد از اطلاع از آن م یفسخ برا اریکارش حرام است و موجب خچه

که  یزیرا بر خلاف جنسش نشان دهد، مانند فروش چ یزیصورت باشد که چ نیبه ا اگر غش

. شودینقره است و مانند آن، اصل معامله باطل م ایطلا  نکهیعنوان ا( داده شده بهقرهن ایآب )طلا 

 یبر خلاف جنس آن باشد، مانند آبکار یزین چکه غشّ به نشان داد یدر صورت انیب گریبه د

، در موارد غشّ گرینسبت به د ولی ،آهن با طلا و فروختن آن به عنوان طلا، معامله باطل است

: 1315)فاضل جواد،  انددانسته حیاز فقها معامله را صح یاریاختلاف است. بس املهبطلان مع

125). 

 در معامله است که شامل رنگیو ن بیفر یغش به معنا ،یدر اصطلاح فقه ،یبطورکل

 ،یکاربیبر فر افزونمفهوم  نیمعادل غش است و ا سی. در حقوق، تدلشودیم زین سیتدل

قانون  ۱3۳. طبق ماده شودیم زیوصف نادرست از کالا ن اندنینما ای بیشامل پوشاندن ع
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 ه،نیزم نی. در اشودیم شمرده سیمعامله شود، تدل رفط بیکه موجب فر یهر عمل ،یمدن

ت. اس سیغش و تدل یلغو یتر از معاندر قراردادها گسترده بیو فر لهیدر عرف، مظاهر ح

ن سوگند خورد گر،ید یمال خود، نکوهش کالا یرواقعیغ شیاز اقدامات مانند ستا یبرخ

صداقت در  تیرعاو عدم  یفروشآشکار، کم وبیهنگام معامله، پنهان کردن ع

 یهستند که در اصول اخلاق اسلام یبازار از جمله موارد متیو افشا نکردن ق یگذارمتیق

و  هانیاز فق یاریاند. بر اساس اصول لزوم در قراردادها، بسشده ینه یشرع اتیو روا

 سیدر معامله مؤثر است را محدود به موارد غش و تدل لهیعنوان حکه به یحقوقدانان موارد

 .(۳2؛ 1315 ،ی)غزال اندردهک

 
 فرآیندها و شیوه ها. تقلب در ب

در  ارههمانواع غش  نیتردهیچیاز پ یکیبه عنوان  رشیپذ ییاجرا یندهایتقلب در فرآ

 هاتیعواق فیو تحر بیفر تیاما در باطن با ن شودیمقررات پنهان م تیاز رعا یپوشش ظاهر

عف ض ای ،یروابط شخص ،ینظارت یها با استفاده از خلأهانوع تقلب نی. اردیگیصورت م

بدون  رشیذپ ندیتا فرآ شوندیم یهدفمند طراح یمسئول، به شکل ینهادها رد یساختار کنترل

 یبارز، استفاده از اشخاص وابسته برا قیاز مصاد یکیشود.  یط یالزامات واقع تیرعا

 دیکه شرکت با یطیعنوان مثال، در شرااست به یسهامدار بیبه ترک یظاهر یساختارده

در عموم قرار دهد، سهام  اریآزاد در اخت شناوراز سهام خود را به صورت  یحداقل درصد

که  یدر حال شود،یم عیتحت کنترل سهامدار عمده توز یحقوق ای یقیاشخاص حق نیب عمل

 نی. چنماندیم یباق یهمان سهامدار اصل اریهمچنان در اخت یدهیو قدرت رأ یواقع تیمالک

 یطور صوررا به رشیپذ یارهایشناور را نقض کرده و مع مفهوم سهام یبه روشن ،یاقدامات

 .سازدیمحقق م

 یانهاده ایها با بازارگردان یورص یناشران اقدام به انعقاد قراردادها گر،یموارد د یبرخ در

 نیدهند. در ا شینما یصورت ظاهربازارگردان را به کیتا حضور  کنندیگروه مهم یمال

ه باشد سهم نداشت یدر حفظ نقدشوندگ یتعهد واقع گونهچیبازارگردان ممکن است ه ط،یشرا

است که  یدر حال نی. اردیمورد استفاده قرار گ رشیپذ ندیدر فرآ یپوشش صور عنوانبه تنهاو 

ازارگردان ب کیحضور  قیسهام از طر ینقدشوندگ نیتضم رش،یپذ یارهایمع نیتراز مهم یکی

 و فعال است. یواقع
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 ینشیصورت گزو حساس را به یدیاطلاعات کل رشیپذ یموارد متقاض یدر برخ ن،یهمچن

ر بر مؤث یحقوق یبه دعاو توانیموارد م نی. از جمله اکندیپنهان م رشیعامدانه از مشاور پذ ای

بلندمدت اشاره کرد.  یتعهدات قرارداد ای یرجاریغ یهایبده تیشرکت، وضع یهاییدارا

مخدوش سازد. در  یطور جدشرکت را به سکیر یابیارز تواندیاطلاعات م نیا یسازپنهان

 میتنظ ندیکامل، وارد فرآ یبا آگاه زین رشیکه مشاور پذ شودیسطوح بالاتر، گاه مشاهده م

 یراشرکت ب تیوضع شیو آرا هیبه دنبال توج ،یینماواقع یجاکه به شودیم ییهاگزارش

توسعه  طرح ای هیسرما شیافزا یهیگزارش توج میتنظ ،مثال یاست. برا رشیکسب مجوز پذ

داق مص ،یاتیعمل یهاتیمحدود ای یرساختیضعف ز ،یمال یهاشرکت بدون اشاره به چالش

 است. ییرفتارها نیروشن چن

 ی. برخاست ریها انکارناپذنوع تقلب نیا تیدر تقو زین شخص سومنقش  گر،ید یسو از

 میدارند و ممکن است در تنظ کینزد یاحرفه ای یروابط مال یمتقاض یهاحسابرسان با شرکت

ه ک یایحقوق یوکلا ن،یعدول کنند. همچن یاحرفه یاز استانداردها یحسابرس یهاگزارش

ا ارائه ب یدر موارد کنند،یم میرا تنظ هاییدارا تیمالک ای یدعاو تیوضع یبررس یهاگزارش

وه جل یمخف ایشرکت را کمرنگ  یضعف حقوق نقاط کنندیدارانه، تلاش مجانب هاینظر

قرار داده و  ریتحت تأث یطور جدرا به رشیپذ أتیه یریگمیتصم ندیفرآ ،یاقدامات نیدهند. چن

ار حضور در باز یبرا یواقع تیکه در عمل فاقد صلاح شودیم یمجوز به ناشران یموجب اعطا

 هستند. هیسرما

 
 تقلب در ارزیابی کیفی  ج.

دهد کیل میتر از تخلفات پذیرش را تشتر و عمیقای پیشرفتهتقلب در ارزیابی کیفی، جنبه

ت است. منظور افزایش نمره کیفی شرکها بهمند واقعیتناظر به تحریف نظام به طور مستقیمکه 

های پیچیده مالی، حقوقی گیری از روشها با بهرهها و مشاوران آندر این نوع تخلف، شرکت

طلاعاتی، تصویری مطلوب و ساختگی از عملکرد، ثبات، شفافیت و پایداری شرکت ارائه و ا

های شایع، شناسایی درآمدهای غیرواقعی است که از طریق انجام دهند. یکی از نمونهمی

هایی که هنوز در مراحل اولیه اجرا هستند، معاملات صوری یا شناسایی زودهنگام درآمد پروژه

ی و های ساختگهای وابسته با قیمتای مثال، فروش دارایی به شرکتگیرد. برصورت می

 های متداول سودسازی مصنوعی است.شناسایی سود غیرواقعی، یکی از روش
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بندی ها ممکن است با دستکاری اقلام حسابداری، مانند طبقهدر بعد گزارشگری مالی، شرکت

ی را به های مالها، صورتیق شناسایی هزینهها، تغییرات در مفروضات حسابداری یا تعومجدد هزینه

شکلی تنظیم کنند که سودآوری ظاهری بهبود یابد. در چنین مواردی، ارزیابی کیفی شرکت از منظر 

، در حالی کندسودآوری، پایداری مالی و رعایت استانداردهای گزارشگری، نمره مثبتی دریافت می

 شود، فاصله زیادی دارد.ئه شده مشاهده میکه عملکرد واقعی شرکت با آنچه در اسناد ارا

های تیم مدیریتی یا اعضای هیأت مدیره ممکن است شامل در سطح ساختار انسانی، رزومه

سازی سوابق منفی باشد. از جمله موارد قابل آمیز یا پنهاناطلاعات نادرست، سوابق کاری اغراق

سازی نهاناند یا پعمل فاقد فعالیت بودههایی است که در ، ارائه سوابق مدیریت در شرکتبیان

ای حرفه هایها و تاییدیهنامهها یا تخلفات گذشته. همچنین گاهی گواهینقش افراد در شکست

ر ارزیابی اند. این امر دطورجعلی تهیه شدهشود که یا فاقد اعتبار هستند یا بهاز نهادهایی ارائه می

 .اثر مستقیم دارد و بر تصمیم نهایی پذیرش مؤثر است هاای مدیران شرکتصلاحیت فنی و حرفه

ها، گی از بانکهای ساختبندی شرکت نیز شاهد استفاده از تاییدیهدر زمینه اعتبارسنجی و رتبه

ها اقدام به تنظیم بندی یا نهادهای خارجی هستیم. در برخی موارد، شرکتمؤسسات رتبه

هایی از رشد بینیکنند یا پیشقابتی خود در بازار میقراردادهای غیرواقعی برای اثبات جایگاه ر

ز محور ندارد. این موارد در کنار استفاده اگونه پشتوانه تحلیلی یا دادهدهند که هیچبازار ارائه می

نمایی ارزش سهام شرکت شود. برای تواند منجر به بزرگگذاری غیراستاندارد، میهای ارزشمدل

تر از حد متعارف، فرض رشد نامعقول یا برآورد حاشیه سود زیل پایینمثال، استفاده از نرخ تن

 تواند منجر به برآورد ارزش ذاتی چند برابر بیشتر از ارزش واقعی شود.غیرواقعی، می

ی اآن است که در اغلب موارد، نهادهای حرفه ،کندتر میچه این نوع تقلب را خطرناکآن

 گذاری و وکلای حقوقی نیز در این، کارشناسان ارزشمانند مشاور پذیرش، حسابرسان مستقل

رند. به گیری و تقویت آن نقش داصورت مستقیم یا غیرمستقیم در شکلاند و بهفرآیند دخیل

های لی، بررسیهای پیشرفته کنترهمین دلیل، شناسایی و مقابله با این نوع تقلب، نیازمند مکانیزم

 ر داده و شواهد مستقل است.های چندلایه مبتنی بمیدانی و تحلیل

 

 نظام حقوق کیفری با پدیده غش در پذیرش روبرویی. 6

 دهیپد یعمل قیاز مصاد ترقیمنظور درک دقپژوهش و به نیا یلیابعاد تحل لیتکم یدر راستا

ا ب یررسمیغ یهاو مصاحبه یدانیبه مطالعه مپژوهش از  یبخش رش،یپذ ندیغش در فرآ
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 یوقاز کارشناسان حق یمرحله، با تعداد نی. در اافتیاختصاص  هیمتخصصان حوزه بازار سرما

 هیابازار سرم یفعال در دعاو یوکلا یو برخ در سازمان بورس رشیپذ أتیه نیشیپ یو اعضا

 صیغش، تشخ قیمصاد یبندگفتگوها در طبقه نیصورت گرفت. نکات حاصل از ا ییگفتگوها

عنوان  موجود مؤثر بود. به ینظارت یساختارها یمدکارآ یابیو ارز ندهایدر فرآ ریپذبینقاط آس

هام از س یظاهر جادیبا ا ،یمتقاض یهااشاره داشتند که شرکت ینمونه، کارشناسان به موارد

را احراز  رشیپذ یصور یارهایاشخاص وابسته( مع انیسهام م عیتوز قیشناور آزاد )از طر

 را داشته باشند. یواقع طیشرا در عملکه اند، بدون آنکرده

ی م با پدیده غش در فرآیند پذیرش اوراق بهادار، نظام حقوق کیفری ایران روبروییدر 
برد: نخست، استفاده از عمومات قوانین کیفری برای تعقیب و از دو رویکرد اصلی بهره تواند 

در  صبینی ضمانت اجراهای خاانگاری مستقل و پیشمجازات رفتارهای متقلبانه و دوم، جرم
 .قوانین مرتبط با بازار سرمایه

 
 . بهره گیری از عمومات قوانین کیفریالف

های بازار سرمایه در مرحله پذیرش به حدی است که ضمانت اجراهای انضباطی برای ناهنجاری
بایست مواجهه شدیدتری با آنها صورت گیرد. در این راستا و با التفات احتراز از آنها کافی نیست و می

قانون مجازات اسلامی که جرم را هر فعل یا ترک فعلی می داند که   2قانون اساسی و ماده  115ل به اص
برخورد با تخلفات متصور در این مرحله، پیش از هر  برایدر قانون برای آن مجازات تعیین شده است، 

 .(311: 1351چیز باید مستند قانونی برای آن یافت و رکن قانونی باید موجود باشد )سلطانی، 
پیش از تصویب قوانین خاص در حوزه بازار سرمایه، مراجع قضایی برای مقابله با رفتارهای 

وانین، ماده کردند. از جمله این قمتقلبانه در فرآیند پذیرش، به عمومات قوانین کیفری استناد می
ه جرم است که ب 1311قانون تشدید مجازات مرتکبین ارتشاء، اختلاس و کلاهبرداری مصوب  1

کلاهبرداری اشاره دارد. بر اساس این ماده، هر کس از طریق وسایل متقلبانه، دیگری را فریب 
در مواردی که ناشر یا مشاور پذیرش با . 1داده و مال او را ببرد، مرتکب کلاهبرداری شده است

و از این طریق  گرفتهها، مجوز پذیرش را سازی واقعیتارائه اطلاعات نادرست یا پنهان
رمحمد )می توان این رفتار را مصداق کلاهبرداری دانستکنند، میگذاران را متضرر میسرمایه

 .(111: 131۳صادقی، 

                                                                                                                                      
 1۶01قانون تشدید مجازات مرتکبین ارتشاء، اختلاس و کلاهبرداری مصوب  1ماده . 1
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قانون مجازات اسلامی )تعزیرات( به جرم جعل و استفاده   53۱و  533، 532همچنین، مواد 

اد یا مدارک جعلی ارائه شود، از سند مجعول اشاره دارد. در صورتی که در فرآیند پذیرش، اسن

 .(315: 13۳5ی، باقری، قربان) توان از این ماده برای تعقیب کیفری استفاده کردمی

هرگاه اموال منقول »( که مقرر می دارد: راتی)تعز یقانون مجازات اسلام 11۱اده مطابق م

 ایامانت  این اجاره آن به عنوا ریقبض و نظا ایچک  ایسفته  لیاز قب ییهانوشته ای رمنقولیغ ای

 اءیه اشبوده ک نیداده شده و بنابرا یبه کس اجرتیب ایهر کار با اجرت  ایوکالت  یبرا ایرهن 

را به  هاکرده، آن افتیها را درکه آن یبرسد و شخص ینیبه مصرف مع ایمزبور مسترد شود 

 «مفقود کند، به حبس محکوم خواهد شد. ایتلف  ایتصاحب  ایاستعمال  نیضرر مالک

در قالب  رشیمشاور پذ ایتوسط ناشر  یاطلاعات مال ایکه اسناد و مدارک  یموارد در

مانت بعداً برخلاف ا یول شود،ینهاد ناظر ارائه م ایبه سازمان بورس  یوکالت ای یتعهدات امانت

 د.ماده استناد کر نیبه ا توانیم د،شویمخدوش م ایمصرف شده 

هر » دارد:( که اشعار میراتی)تعز یقانون مجازات اسلام  151ماده از سوی دیگر، برابر 

روز تا دو سال  کیبر خلاف واقع شهادت دهد، به سه ماه و  ییجزا ای یحقوق یکس در دعو

 «( ضربه شلاق محکوم خواهد شد.1۱) تا ایحبس 

ه طور ب) یحقوق ندگانینما ای یقیاشخاص حق رش،یپذ ندیدر فرآ چنانچهدر همین راستا، 

اطلاعات  ،یمراجع رسم ای( در پاسخ به نهاد ناظر رشیمشاوران پذ ایها شرکت رانیمد مثال

شمول ها را مرفتار آن توانیارائه دهند، م یبر تعهد حقوق یو مبتن یبه صورت رسم یرواقعیغ

 ماده دانست. نیا

عمومی مقرر  نظم در اخلال در باب( نیز که راتی)تعز یقانون مجازات اسلام 11۳ماده 

تعرض به افراد، موجب اخلال در  ای رمتعارفیجنجال، حرکات غ اهو،یهر کس با ه» دارد:می

 «.شودیشلاق محکوم م ای، به حبس شودمیعمو شینظم و آسا

باشد که با انتشار اطلاعات  یابه گونه رشیپذ ندیتخلف در فرآ اگردر این راستا 

 نیشود )نوسانات سنگ هیبازار سرما یتهاب در بازار و اخلال در نظم عمومنادرست موجب ال

 زیماده ن نیموارد به ا یدر برخ توانی(، مگذارانهیسرما یجانیرفتار ه کیتحر ها،متیق

 استناد کرد.

ی بیان می دارد: دولت یاسناد محرمانه و سر یقانون مجازات انتشار و افشا 2ماده همچنین 

 «و محرمانه، بدون مجوز، جرم است. یاسناد سر یافشا ایانتشار »
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ناشر  یافشا از سو رقابلیغ ایاطلاعات حساس  رش،یپذ ندیدر فرآ چنانچهکه در این رابطه 

به  وانتیبه روند بازار شود، م بیاقدام موجب آس نیمنتشر گردد و ا رمجازیمشاور به طور غ ای

 استناد کرد. زیقانون ن نیا

در  ه ویژهب استفاده از عمومات قوانین کیفری در مواجهه با تخلفات بازار سرمایهبا این حال، 

است. از جمله اینکه این قوانین برای شرایط خاص بازار  روبروهایی با چالش مرحله پذیرش

اند و ممکن است در تطبیق با تخلفات خاص این حوزه، کارایی لازم را سرمایه تدوین نشده

 شد.مین دلیل، نیاز به تدوین قوانین خاص در این حوزه احساس مینداشته باشند. به ه

 
 . جرم انگاری مستقل و پیش بینی ضمانت اجراب

برای  گذار به تدوین قوانین خاصهای آن، قانونبا گسترش بازار سرمایه و افزایش پیچیدگی

پرداخت. در این راستا، قانون بازار اوراق بهادار جمهوری  حوزه بازار سرمایه مقابله با تخلفات

 هایبه تصویب رسید که در فصل ششم خود به جرایم و مجازات 13۳۱اسلامی ایران مصوب 

  مرتبط با بازار سرمایه پرداخته است.

این قانون، رفتارهایی مانند استفاده از اطلاعات نهانی، دستکاری بازار و افشای  ۱1ماده 

که توسط مرتکبان این دسته جرائم که موسوم به یقه سفیدها هستند، ات نادرست را اطلاع

بینی کرده هایی نظیر حبس و جزای نقدی پیشها مجازاتانگاری کرده و برای آنجرم

این ماده به جرم دستکاری بازار اشاره دارد که  3عنوان مثال، بند )  132  :1351)محسنی، است.

 کننده از روند معاملاتهای کاذب یا ظاهری گمراهه منجر به ایجاد قیمتشامل اقداماتی است ک

 .شودمی

این قانون به جرایمی مانند ارائه اطلاعات نادرست به سازمان بورس و  ۱5همچنین، ماده 

اوراق بهادار و تخلف از مقررات قانونی در تهیه و ارائه اسناد و مدارک اشاره دارد. بر اساس 

دی که مسئول تهیه و ارائه اطلاعات به سازمان بورس هستند، در صورت ارائه این ماده، افرا

 .شوندهایی مانند حبس یا جزای نقدی محکوم میاطلاعات نادرست یا ناقص، به مجازات

قانون بازار اوراق بهادار، ارائه اطلاعات نادرست یا  ۱3گذار در ماده بر این، قانون افزون

هایی نظیر حبس و جزای نقدی تعیین کرده است. و برای آن مجازاتانگاری کرده ناقص را جرم

کند که ارائه اطلاعات نادرست یا ناقص به سازمان بورس، موجب اخلال در این ماده تأکید می

 بازار سرمایه شده و باید با آن برخورد قانونی صورت گیرد.
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ته قوق کیفری ایران توانسدر مجموع، با تصویب قوانین خاص در حوزه بازار سرمایه، نظام ح

ش در مرحله غ ولیتقلب در بازار سرمایه بصورت کلی مقابله کند  است به صورت مؤثرتری با

ی است، مستلزم جرم انگاری و شناخت مصادیق جزئی و از نقاط کور نظارت یکپذیرش که ی

 نیر اد یگذارخلا قانونکه متاسفانه تاکنون مغفول و متروک مانده است و  استمتصور آن 

طقه الفراغ من نینگارنده را بر آن داشته که ا پس بنابراین شودمیبه شدت احساس  ریمرحله خط

تفات با ال به ویژهشود  ینیب شیقسمت پ نیدر ا یابازدارنده یرا پوشش دهد و ضمانت اجراها

 تواندیم هیگام ورود به بازار سرما نیمرحله به عنوان نخست نیهرگونه تخلف در ا نکهیبه ا

  به بازار را متزلزل کند. یاعتماد عموم یهاهیپا

های پیشین به مصادیق قابل تصور غش در فرآیندها و ارزیابی کیفی اشاره نمودیم در قسمت

انگاری و مصادیق آسیب پذیر و احتمالی غش و قابل جرم هایعنوانو در این مجال به برخی 

اند، ژوهش های مشابه مورد بررسی قرار نگرفتهتقلب  و ضمانت اجراهای پیشنهادی که در پ

 :شودمیپرداخته 

اوراق  رشیدستورالعمل پذ 25)ماده یشده توسط متقاضتقلب در مدارک و اطلاعات ارائه

 یهاجرم شامل ارائه صورت نیا :(دنامهیو ام 13۳1بهادار در بورس اوراق بهادار تهران مصوب 

 5)ماده  تیبهتر از واقع یمال تیوضع ای ینشان دادن سودآور یبرا شدهیدستکار ای یجعل یمال

 یحقوق یدعاو یعدم افشا ،نادرست اطلاعات ایناقص  یافشا ،دستورالعمل( 21و ماده  5بند 

 2مکرر  1۳بند  25و ماده  ۳بند  1)ماده  دنامهیدر ام یمال یهاسکیر ایپنهان،  یهایمهم، بده

ساختار  رییتغ ای تینادرست درباره سابقه فعال یادعاو  تیق فعالتقلب در سواب و نیز  دستورالعمل(

 نیا کهاست  دستورالعمل( 5بند  11و ماده  ۱بند  1)ماده  رشیپذ طیانطباق با شرا یشرکت برا

را مخدوش کند و باعث  انیمتقاض تیصلاح یابیارز ندیفرآ یطور جدبه تواندیاقدامات م

تخلفات  نیا شودیم شنهادیپ پس بنابراین، شود فیضع یمال تیبا وضع ییهاکتشر رشیپذ

 شوند. فیتعر نیسنگ ینقد یچون حبس و جزا ییهامستقل با مجازات میعنوان جرابه

 یهادر گزارش یدستکاربا  دیسهام: متعهد خر یگذارارزش ندیتخلف در فرآ

ارزش  ،یبا تباندستورالعمل (، ممکن است   3و  1بند  1)ماده دیتوسط متعهد خر یگذارارزش

 رمنصفانهیغ یرگذاریو تأث دستورالعمل( 1مکرر  1۳بند  25را بالاتر از واقع گزارش کند )ماده 
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و  یرواقعیغ یهامتیموجب ارائه ق توانندیهستند که م یسهام، از تخلفات هیعرضه اول متیبر ق

 رینظ ییهاها مجازاتآن یشده و برا یانگارجرم دیتخلفات با نیسهام شوند. ا یکننده براگمراه

 شود. ینیبشیپ ینقد یحبس و جزا
ع با تعارض مناف لیکه به دل رشیپذ أتیه یاعضا یدهیرأ: رشیپذ أتیتعارض منافع در ه

 رشیبا مشاور پذ یدستورالعمل( و تبان کیمکرر  2سهامداران عمده است)تبصره ماده  ایناشر 

از جمله  ،دستورالعمل( کیمکرر  21)ماده گذارانهیمنافع سرما یمنافع ناشر به جا نیتأم یبرا

 همراه باشد. نیسنگ یهامهیهمچون حبس و جر ییهابا مجازات دیاست که با یتخلفات

 یعدم افشاو  انریمد نهیشیکردن سوءپ: پنهانیشرکت تیو حاکم تیشفاف طیتقلب در شرا

دستورالعمل( و  ۳بند  11و ماده  1)ماده  رهیمد أتیه یتخلفات اعضا ای یفریک یهاتیمحکوم

 زیدستورالعمل( ن 5و  ۱بند  12)ماده یشرکت تیو حاکم یاطلاعات تیشفاف ازیدر امت یدستکار

همچون  ییهاشوند و مجازات یانگارطور مستقل در قانون جرمبه دیاست که با یاز جمله تخلفات

 ها در نظر گرفته شود.آن یبرا ینقد یحبس و جزا

از  شیخاص پ یهاسهام به گروه رمنصفانهیعرضه غی و و بازارگردان هیف در عرضه اولتخل

 سهام یو تبصره آن دستورالعمل( و عدم تعهد بازارگردان به نقدشوندگ 3۱)ماده یعرضه عموم

مؤثر مانند  یهابا مجازات دیهستند که با یدستورالعمل(، از جمله تخلفات ۳بند  5)ماده 

 شوند. روبرودر بورس،  تیادامه فعال یبرا تیسلب صلاح یو حت نیسنگ یهامهیجر

که اطلاعات  یگذارهینوپا و سرما یهاخاص: شرکت یهاشرکت رشیتقلب در پذ

ت تح دیبا کنند،یها نقض محفاظت از داده نهیتعهدات خود را در زم ای دهندینادرست ارائه م

 یهابتانطباق با نس یبرا هاییدارا بیدر ترک یدستکار نی. همچنرندیقرار گ دیشد یهامجازات

 شود. یانگارجرم دیز باین یاجبار

در  یعمد ریتأخ از طریق دستورالعمل( ۱1مکرر و  ۱1)مواد رشیلغو پذ ندیتخلف در فرآ

ن جرم عنوابه دیبا یمال ای یحقوق یهابا استفاده از روش رشیو فرار از لغو پذ طیاصلاح شرا

 .شود ینیبشیپ ینقد یحبس و جزا رینظ ییهاآن مجازات یشود و برا فیمستقل تعر

 نیناز چ یریشگیپ یبرادر مرحله پذیرش،  بالا هایعنوانصرف نظر از لزوم جرم انگاری 

رسان معتمد مستقل توسط حساب یهمچون حسابرس یمستقل یهانظارت شودیم شنهادیپ ،یتخلفات

انتشار  و رشیمراحل پذ یاعلام عموم رش،یپذ أتیه یریگمیدر تصم تیسازمان بورس، شفاف

تخلفات  رشقانون و گزا 5۳مطابق ماده  نیسنگ یهامهیبورس و اعمال جر یهاها در سامانهآن
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طور مؤثر اجرا شود. افزایش نقش نهادهای نظارتی مانند سازمان بورس در به ،یبه مراجع انضباط

های هشدار سریع و های پیشگیرانه، نظارت بر معاملات غیرعادی، ایجاد سامانهاعمال کنترل

 رشیپذ دنیدر فرآ غش و تقلبتواند به کاهش مینیز ای های رفتار حرفهتوسعه دستورالعمل

 .(11:1۱12  بیگی و شیریان و خدامحمدی،)اوراق بهادار کمک کند 

 
 رشیدر مواجهه با غش در پذ یفریرکیغ یو ضمانت اجراها یحقوق مدن گاهیجا. ج

ها رکتش رشیپذ ندیغش در فرآ دهیپد یفریپژوهش بر ابعاد ک نیوجود تمرکز عمده ا با

وضوع م کیخود،  نینخست تینکته غفلت کرد که غش در ماه نیاز ا دینبا هیدر بازار سرما

 ییقابل شناسا رشیکه در چارچوب غش در پذ ییاز رفتارها یاریاست. بس یو مدن یحقوق

اشند، ناقض ب یفریکه مستوجب مجازات کاز آن شیکه پ اندیابکارانهیفر تیهستند، واجد ماه

 لیمنظر، تحل نی. از اشوندیم شمردهاشخاص  یدر معاملات و روابط خصوص یاصول اساس

و  دهدیآن ارائه م یحقوق تیناقص از واقع یریتصو ،یفریحقوق ک چهیاز در تنهاغش  دهیپد

 زیآن ن یفریرکیغ یو ضمانت اجراها یمدن عاداب ،یفریک لیاست که به موازات تحل یضرور

 .ردیمورد توجه قرار گ

 سیتدل: »کندیم فیتعر نیرا چن سیتدل یقانون مدن ۱3۳ماده  ران،یا یحقوق مدن در

 گذارهیتنها پانه ف،یتعر نیا« طرف معامله شود. بیکه موجب فر یاتیعبارت است از عمل

فسخ به  اریاعمال خ یبرا یدر معاملات است، بلکه مستند اصل بکارانهیفر یرفتارها ییشناسا

ناشر  ناقص توسط ای یرواقعیاگر اطلاعات غ ن،ی. بنابراشودیم محسوب زینفع طرف مغرور ن

نهاد ناظر شود، از منظر حقوق  ای گذارانهیسرما بیارائه شود و موجب فر رشیمشاور پذ ای

 نه،یمز نیا در ابطال آن فراهم است. یحت ایفسخ قرارداد، مطالبه خسارت  یبرا نهیزم ،یمدن

مد نظر قرار  رشیبا غش در پذ روبروییدر  توانیکه م یحقوق یضمانت اجراها نیترمهم

 اند از:داد عبارت

بر  یشرکت مبتن کیاوراق بهادار  رشی: چنانچه مشخص شود که پذسیتدل اریخ اعمال

هاد ن بیامر موجب فر نیصورت گرفته است و ا قیحقا یسازپنهان ایاطلاعات خلاف واقع 

و عرضه اوراق  رشیمعامله )پذ نیا یشده باشد، اصل قرارداد مبنا گذارانهیسرما ای رشیپذ

 .بودبهادار( قابل فسخ خواهد 
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ه ک یطیشده: در شراو ارائه یارزش واقع نیغبن در صورت تفاوت فاحش ب اریخ اعمال

ه با استناد ب توانندیمتضرر م دارانی، خرشوداوراق بهادار  یگذارمتیق فیغش موجب تحر

 فسخ معامله را مطرح کنند. یغبن فاحش، تقاضا اریخ

 هر ،یمدن تیمسئول یعموم: در چارچوب قواعد رشیمشاور پذ ایناشر  یمدن تیمسئول

شود، موظف به جبران خسارت  یگریموجب ورود ضرر به د یکه بدون مجوز قانون یشخص

 یاطیاحتیکه با ب رشیپذ أتیه یاعضا یحت ایحسابرسان  رش،یراستا، مشاور پذ نیاست. در ا

اند، ممکن است در قبال را فراهم کرده گذارانهیسرما ایبازار  بیموجبات فر ریتقص ای

 مسئول شناخته شوند. دگانیدانیز

حاکم بر قراردادها،  یبر اطلاعات خلاف واقع: مطابق اصول عموم یمبتن یقراردادها ابطال

 یکه بر مبنا ییقراردادها جه،یاست و در نت یفاقد ارزش حقوق ب،یفر ایبر اشتباه  یمبتن تیرضا

امل ش تواندیموضوع م نیص منعقد شده باشند، قابل ابطال هستند. اناق ایاطلاعات مجعول 

بر  یمبتن یهانامهتوافق ریسا ای ،یبازارگردان یقراردادها ه،یسهام در عرضه اول دیقرارداد خر

 باشد. رشیپذ ندیفرآ

اشخاص وابسته به واسطه اعمال غش  ایکه ناشر  یبه استرداد منافع نامشروع: در موارد الزام

منافع  نیاد ااسترد یبرا یحقوق یامکان طرح دعوا اند،افتهیدست  رموجهیغ یبه منافع مال بیو فر

موجب بازگرداندن وضع  ،یفریعنوان ابزار مکمل کبه تواندیاقدام م نیوجود دارد. ا زین

 شود. نیشیبه حالت پ دهیدانیز

 ثیاست، از ح یفریاز موارد واجد وصف ک یاریدر بس گونه که غشهمان جه،ینت در

. شودیم یمال یو ضمانت اجراها یمدن تیمسئول جادیفسخ قرارداد، ا ایموجب بطلان  زین یحقوق

 یهاقانون بازار اوراق بهادار و دستورالعمل یکه در اصلاحات آت شودیم شنهادیپ ن،یبنابرا

نقش  تیشود. تقو یاژهیبا غش توجه و روبروییدر  یبه نقش حقوق مدن رش،یمربوط به پذ

و  ده،یدانیز گذارانهیسرما یاز سو یمدن اتیامکان طرح شکا ینیبشیپ ،ییقضاشبه ینهادها

 یرتقابه ا تواندیم ،یفریک یندهایجبران خسارت در کنار فرآ یمناسب برا یهاهیرو نیتدو

 د.شومنجر  هیسرما ازارو اعتماد در ب تیسلامت، شفاف

حسابرسان و کارشناسان  رش،یمانند مشاوران پذ یاحرفه یبر آن، نهادها افزون

گو باشند و در صورت ارائه اطلاعات ناقص پاسخ زین یمدن تیاز منظر مسئول دیبا یگذارارزش

شور خواهد ک ینظام حقوق ب،یترت نیها فراهم باشد. به اآن یمدن گردیکننده، امکان پگمراه ای
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غش  هیچندلا و دهیچیپ دهیبه پد یترپاسخ متوازن ،یو مدن یفریک یب ابزارهایتوانست از ترک

 ارائه دهد. هیدر بازار سرما

 

 گیری بحث و نتیجه

 اوراق بهادار در بازار رشیپذ ندیدر فرآ« غش» دهیپد قیدق لیپژوهش حاضر با هدف تحل

ه در دو مند است کو نظام دهیچیپ یرفتار ده،یپد نیانجام گرفت و نشان داد که ا رانیا هیسرما

 انیماخود را ن ،«یفیک یابیتقلب در ارز»و  «ییاجرا یندهایتقلب در فرآ» یعنی ،یمحور اصل

 یداتیا تمهب رشیپذ یمتقاض یهاشرکت یآن است که برخ بیانگرپژوهش  یهاافتهی. سازدیم

 ،یو تعهدات حقوق هایسهامداران، کتمان بده بیدر ترک یصور یساختارها جادیا رینظ

ائه اطلاعات، در ار بکارانهیفر یاز ابزارها یریگو بهره یو عملکرد مال یتیریتوان مد یینمابزرگ

اقد ف یهاتنها موجب ورود شرکتنه یاقدامات نی. چنشوندیم رشیموفق به گذر از مرحله پذ

 گذاران،هیرماحقوق س عییبلکه در بلندمدت منجر به تض شودیم هیبه بازار سرما تیصلاح

 ناظر خواهد شد. ینسبت به عملکرد نهادها یو سلب اعتماد عموم تیشفاف فیتضع

 ینیه تقننشان داد که در حوز زین رانیا هیحاکم بر بازار سرما یو مقررات یساختار حقوق لیتحل

 رشیر پذغش د قیو مقابله با مصاد ییشناسا یبرا یچارچوب روشن ،یفریدر عرصه ک ژهیوو به

قلب ت س،یتدل انیروشن م ی، فقدان مرزگذار«غش» یمفهوم قیدق فیوجود ندارد. ابهام در تعر

ر نظام د چشمگیر یتخلفات، از جمله خلأها نیبه ا یدگیمنسجم در رس هیو نبود رو ان،و کتم

متقلبانه در مرحله  یاز رفتارها یاریکه بس دهدیشده نشان مانجام یهایموجود است. بررس

 ای یصورت پراکنده و با استناد به قواعد عمومخاص بلکه به یانگارنه در قالب جرم رش،یپذ

 فیعدر عمل موجب تض ت،یوضع نی. اشوندیم یریگیسازمان بورس پ یانضباط یهاتیصلاح

 نیتکرار و گسترش ا نهیمقابله با تخلف شده و زم یندهایفرآ یضمانت اجراها و ناکارآمد

 حالنیمرحله حساس و درع نی. پژوهش حاضر با تمرکز بر اسازدیاهم مرفتارها را در بازار فر

 جامع روشن سازد و یصورتغش را به دهیپد یو عمل یشده، توانست ابعاد نظرتر پژوهشکم

 فراهم آورد. یآت قاتیو توسعه تحق یفهم حقوق قیتعم یبرا یبستر مناسب

پدیده غش در فرآیند  که شودمیاین پژوهش، پیشنهاد  آمدهدستدر راستای نتایج به

ق انگاری شود و مصادیعنوان جرم مستقل در قانون بازار اوراق بهادار تعریف و جرمپذیرش، به

صلاحیت  سلب مانندبینی ضمانت اجراهای مؤثر و بازدارنده . پیششودآن با شفافیت تبیین 
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اشخاص حقیقی و حقوقی ای مدیران متخلف، ممنوعیت فعالیت در بازار سرمایه برای حرفه

متخلف، اعمال جرایم نقدی متناسب با نوع تخلف، و نیز الزام به جبران خسارات وارده به 

نگاه ریسک محور به  .تواند نقش مهمی در کاهش این نوع رفتارها ایفا کندگذاران، میسرمایه

 بینی شود.تخلفات و مجازاتی برایش پیش

ن های نویگیری از فناوریزمان بورس از طریق بهرههمچنین، ارتقای ابزارهای نظارتی سا

دهنگام های کشف زوهای کشف تقلب، و تقویت ظرفیتها و الگوریتمدادهمانند تحلیل کلان

رسد. در بُعد قضایی نیز، تشکیل شعب تخصصی برای رسیدگی به تخلفات، ضروری به نظر می

حوزه، موجب افزایش دقت و سرعت  جرایم بازار سرمایه و استفاده از قضات متخصص در این

 .ها خواهد شددر رسیدگی

نی های قانوای در فرآیند پذیرش باید با بازنگری در مسئولیتنقش نهادهای حرفه

گذاری و وکلای حقوقی تقویت شود، مشاوران پذیرش، حسابرسان، کارشناسان ارزش

ی کیفری و مدنی روشن ای که در قبال اطلاعات نادرست یا خلاف واقع، مسئولیتگونهبه

 .متوجه آنان باشد

در نهایت، تحقق سلامت بازار سرمایه بدون ایجاد تعادل میان ابزارهای حقوقی، نظارتی و 

پذیر و ای مسئولیتفرهنگی ممکن نخواهد بود. نظام کیفری مقتدر، نهادهای حرفه

 .ده هستنگیری بازاری شفاف و منصفانگذارانی آگاه، سه ضلع اصلی در شکلسرمایه

 

 یملاحظات اخلاق
 از اصول اخلاق پژوهش روییپ

 هاداده لیآوری و تحل مرتبط با انجام پژوهش، جمع یاصول اخلاق هیمقاله کل نیا سندگانینو

 پژوهش نیمراحل ا ی. تمامکنندیم دییموضوع را تأ نیکرده و صحت ا تیرا رعا جیانتشار نتا و

 ها،و بدون هرگونه دستکاری در داده یهای علمپژوهش یچارچوب استانداردهای اخلاق در

 نقض حقوق اشخاص و نهادها انجام شده است. ای جینتا فیتحر

 

 سندگانینو مشارکت

 ییها، نگارش نسخه نخست و نهاداده لیمدل پژوهش، گردآوری و تحل یطراح ده،یا طرح

 انجام شده است. سندگانیبه نظرات داوران توسط نو ییو پاسخگو مقاله
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 منافع تعارض

 فردی ای یسازمان ،ییاجرا ،یمقاله فاقد هرگونه تعارض منافع مال نیا سندگان،یاظهار نو بنابر

 ها است.داده یعلم لیبر تحل یشده تنها مبتن ارائه جیو نتا است

 

 یمال یحام

انجام شده  یخصوص ای یاز سوی نهادهای دولت میمستق یمال تیپژوهش بدون حما نیا

 .است
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