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 چکيده
در ارتقای شفافیت، کارايی بازار و حمايت از اعتماد نقش بسیار حیاتی جريان اطلاعات صحیح و قابل

 دهی مالی میسر نخواهدزام مديران به گزارشطريق الکند. اما، تحقق اين مهم تنها از گذاران ايفا میسرمايه
های مالی کار نظارت بر صحت اطلاعات مندرج در گزارشوشد و حاکمیت شرکتی ناگزير از ايجاد ساز

های ناشر کنترل داخلی، اشخاصی خارج از ساختار سازمانی شرکت فرايندر کنار بنابراين، د خواهد بود.
-می ان اطلاعات مالی شناختهگرپايش عنوانبهاند که شده طراحی شده سنجی اطلاعات افشابرای صحت

-نشدهطراحیدر بازار  یگرپايش ان از اساس برای اجرای کارکردهای گرپايششوند. برخی از مصاديق 

طور ضمنی صحت اطلاعات مالی ناشران را تأيید و زمینه اند و تنها هنگام اجرای وظايف اصلی خود و به
رو، به اين اشخاص، کنند. از اينگذاران و تصمیم گیری آگاهانه ايشان را فراهم میجلب اعتماد سرمايه

نويسی، وکلا بهادار، متعهدين پذيرهگران اوراق شود. تحلیلان غیرمستقیم اطلاعات مالی گفته میگرپايش
است مفهوم،  در اين مقاله، تلاش شدهگیرند. ان قرارمیگرپايشو مشاوران حقوقی در اين گروه از 

اين منظور، شود. به  ان در حقوق ايران و آمريکا بررسیگرپايشکارکرد و اثربخشی مصاديق اين نوع از 
های اند. يافتهشده آوری و سپس به روش تطبیقی، تحلیلجمع ایصورت اسنادی و کتابخانهاطلاعات به

نیستند، هنگام اجرای وظايف اصلی خود و  گرپايشبه سبب آنکه اين اشخاص ذاتاً دهد میتحلیل نشان
را در  هاآنگیرند که اثربخشی می های متعارضی قرارطور طبیعی در موقعیتی بهگرپايشکارکردهای 

صريح  تضمینبر  رو، الزام ايشان به ارائه گواهی مبنیاز اينکند. رنگ میی کمگرپايشتحقق اهداف 
ان گرپايشاست که برای ارتقای اثربخشی و کارايی  هايیترين پیشنهادمهميکی از صحت اطلاعات 

برای تضمین بهتر کیفیت  بايد بازار سرمايهاين،  است. با وجود شده غیرمستقیم در اين پژوهش ارائه
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ای ديگری متوسل شود که از اساس ان غیرمستقیم، به اشخاص حرفهگرپايشاطلاعات مالی، در کنار 
ان مستقیم اطلاعات مالی گرپايش عنوانبهاند و ی در بازار خلق شدهگرپايشبرای اجرای کارکردهای 

  شوند.می شناخته

 

های نويسی، واسطهگران اوراق بهادار، متعهدين پذيرهمالی، تحلیلان اطلاعات گرپايش واژگان كليدی:
 اطلاعاتی، وکلا و مشاوران حقوقی.

 

 مقدمه
کند، اين احتمال که بازار سرمايه بستر و فرصت مناسبی برای تأمین مالی فراهم میاز آنجايی

های عملکرد و فعالیتدهی نتايج وجود دارد تا هر يک از ناشران اوراق بهادار هنگام گزارش
 ای، اطلاعات نادرست و ناقصی را با هدف ارائههای سالانه و دورهمالی خود در قالب گزارش

گذاران، منتشر کنند. بنابراين، تعیین ارزش تصويری مطلوب از شرکت و جلب نظر سرمايه
شود که می ها در بازار از مجرای نظام الزامی افشای اطلاعات تنها زمانی محققواقعی شرکت

 هاآنشده و قابلیت اعتماد افشاکارهايی را برای تضمین کیفیت اطلاعات وحاکمیت شرکتی ساز
کار کنترل کیفیت اطلاعات وگری و سازام اجباری گزارشتر، نظطراحی کند. به عبارتی روشن

ملزوم کنند و لازم و های اصلی نظارت بر عملکرد مديريت عمل میمندرج در آن همانند ستون
 يکديگر هستند. 

ارت داخلی بر اطلاعات هايی برای نظالزام مديران به استقرار و اجرای تدابیر و روش
توجهی ی داخلی(، تا سطح بسیار قابلحسابرسی و حسابرس )مانند ايجاد کمیته موضوع افشا

 فرايند، فرض اولیه اين است که رواز اينهای مالی را تأمین کند. تواند کیفیت بالای گزارشمی
تواند عملکرد مديران اجرايی را ارزيابی و بر ای مینحو شايستهکنترل داخلی، به تنهايی و به

کار کنترل وکند. حمايت بسیاری از قوانین و مقررات از سازری مالی نظارت گکیفیت گزارش
ی خالی از اشکال نیست و در کند. اما، چنین ساختاراين فرضیه را نیز تقويت می 3داخلی،

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Sarbanes-Oxley Act of 2002: Section. 302(a)(4), 404(a)(1),(2); Management's Report 

on Internal Control over Financial Reporting and Certification of Disclosure in Exchange 

Act Periodic Reports (2003), At: www.sec.gov; Internal Control- Integrated Framework, 

Executive summary, Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 

Commission (COSO), 2013, At: www.coso.org 
 30و  31( و ماده 3043دستورالعمل حاکمیت شرکتی ) 3و  8(؛ ماده 3133های داخلی )دستورالعمل کنترل

 (3131نامه نحوه تأسیس و اداره مؤسسات اعتباری غیردولتی )آيین
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است با آنچه  شده بینیکنترل داخلی پیش کاروسازرات برای حقیقت، مدلی که در قوانین و مقرّ
شود، چندان همخوانی ندارد و اين موضوع که ساختار کنترل داخلی به که در واقعیت اجرا می

های نظارتی شد و روششده را به دوش بکسنجی اطلاعات افشاتواند بار صحتتنهايی می
 3.(Schatz,1988:455,475-Meierترديد است )مؤثری را ايجاد، اجرا و حفظ کند، تا حدی قابل

گذاران امری پیچیده و نظر به اينکه نظارت بر مديران اجرايی برای حمايت از سرمايه بنابراين،
ای و خارج مستقل، حرفهحال گريزناپذير است، نظام حاکمیت شرکتی به اشخاص ثالثِ در عین
ناقص کنترل داخلی و هماهنگی با  فراينددر کنار است تا های اقتصادی متوسل شدهاز بنگاه

 های مالی را تضمین کنند. يکديگر کیفیت و قابلیت اعتماد گزارش
شدت بر میزان پذيرش آن های بیرونی بهکنندهشده توسط کنترلتأيید صحت اطلاعات ارائه

شده توسط گذاران، اطلاعات تأيیدنظر سرمايه گذارد، چرا که ازر بازار اثر میاطلاعات د
-تر و کاملاعتمادتر، دقیقگونه وابستگی سازمانی به شرکت ناشر ندارند، قابلاشخاصی که هیچ

اند. درواقع، اگرچه تر از اطلاعاتی است که صرفاً از سوی ارکان داخلی شرکت بررسی شده
ممکن است اشخاص خارج از شرکت نسبت به ناظران داخلی از منبع غنی اطلاعات دردسترس 

گذاران، در بالاترين در جهت حمايت از سرمايه هاآنمديران اجرايی برخوردار نباشند، ارزيابی 
آزمايی ستیبر اين، پايش و را. علاوه(Macey,2004:401شد ) طرفی انجام خواهدسطح از بی

اعتماد و جامعی از های خارج از بنگاه اقتصادی منبع قابلکنندههای مالی از سوی کنترلگزارش
کند تا از طريق آن بتوان اوراق ناشر را نزديک به ارزش واقعی اطلاعات در بازار فراهم می

 . (Leyens,2011:36,43گذاری کرد )قیمت هاآن
های دار به اشخاص ثالث و مستقلی که خارج از شرکتنظران حوزه حقوق اوراق بهاصاحب

-های مالی ايشان را بازبینی، پايش و راستیتجاریِ تحت نظارت، اطلاعات مندرج در گزارش

گويند. درحقیقت، اين اصطلاح به می3ان اطلاعات مالیگرپايشکنند، در اصطلاح آزمايی می
بین ناشران  1های معتبریواسطه عنوانبهکند که ای و متخصصی اشاره میاشخاص حرفه

شده از سوی طور مستمر تمامی اطلاعات ارائهگذاران قرار دارند و بهاوراق بهادار و سرمايه
گذاران بالقوه در بازار داران فعلی و ساير سرمايهمديران اجرايی را پیش از انتشار نزد سهام

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 Meier-Schatz,1988; Macey, 2004های کنترل داخلی رجوع کنید به: برای ديدن ضعف . 3

  
2. Gatekeepers 

3. Reputational Intermediaries 
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ان اطلاعات مالی در بازار گرپايشرکردهای کنند. به اين ترتیب، کابررسی و اعتبارسنجی می
 سرمايه عبارتند از:

های مالی پس از گذاران در خصوص کیفیت و درستی گزارشدادن به سرمايه ( اطمینان3 
 Coffee)3ارائه گواهی تأيید و تصديق و احراز صحت اطلاعات موضوع افشا، با پايش

Jr,2006:1;Payne,2014:2;Kraakman,et.Al,2017:42; Laby,2006:122).  

( ايجاد محدوديت در دسترسی ناشران ناسالم به منابع مالی موجود در بازار از طريق 3
نظری که شرط لازم برای عرضه عمومی اوراق است( همکاری )مانند ممانعت از ارائه عدم

تقلب متوجه  رسی اطلاعات مندرج در اسناد افشاهای اطلاعاتی پس از برهنگامی که اين واسطه
 (. Kraakman,1986:53; Oh,2004:740-742; Tuch,2010:1589) شوند

نهاد مديريت و کارکنان درگیر کنترل دقیق  به سبب آنکه در اين شکل از کنترل بیرونی،
-ای خارج از شرکت واگذار میشوند و اين امر را به اشخاص حرفهمديران اجرايی شرکت نمی

 عنوانبهتوان قبولی دارند، آن را میباارزش و قابل 3اجتماعیکنند که در بازار شهرت و سرمايه 
 Kraakman, et) های کنترل گزارشگری مالی شرکت در نظر گرفتيکی از بهترين شیوه

al,2017:42).  
-متعهدين پذيرههای پردازش اطلاعات، شرکت0بندی اعتبار،مؤسسات رتبه 1ان،حسابرس

و نیز مشاوران حقوقی و  3گران اوراق بهادارسرمايه(، تحلیلهای تأمین )معمولاً شرکت 5نويسی
رغم آنکه هستند. بهان در بازار سرمايه گرپايششده ترين مصاديق شناختهوکلا برجسته

گذاران، ارتقای شفافیت و کارايی بازار هدف مشترک تمامی مصاديق حمايت از سرمايه
توان بر اساس نحوه اجرای طلاعاتی را میهای اان اطلاعات مالی است، اين واسطهگرپايش

ان مستقیم و غیرمستقیم اطلاعات مالی گرپايشدر بازار به دو گروه  7یگرپايشکارکردهای 
 تقسیم کرد. 

حاکمیت شرکتی برخی از  بندی اين است کهتر برای اين معیار از تقسیمتوضیح دقیق

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Verification and Certification 

2. Reputation capital 

3. Auditors 

4. Credit rating agencies(CRA) 

1. Equity Underwriters  

6. Securities analysts 

7. Gatekeeping 
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است و ی در بازار خلق کردهگرپايشان را از اساس برای انجام خدمات و کارکردهای گرپايش
-تعريف شده هاآنعنوان وظیفه و نقش اصلی سنجی و کنترل اطلاعات موضوع افشا بهصحت

ان، مؤسسات حسابرسشود. ان مستقیم اطلاعات مالی گفته میگرپايش هاآن، به رواز ايناست. 
ی در بازار گرپايشهای پردازش اطلاعات که سهم چشمگیری در انجام عمل بندی و شرکترتبه

ی برای برخی از گرپايشگیرند. در مقابل، اجرای کارکردها و نقش دارند، در اين گروه قرار می
است، به اين معنا يک وظیفه فرعی طراحی شده عنوانبههای اطلاعاتی در بازار تنها اين واسطه

-گذاران ارائه نمیگروه اخیر، خدمات تأيید و تصديق اطلاعات را به سرمايهکه ايشان، همانند 

گذاران را نحوی است که به شکلی غیرمستقیم اعتماد سرمايهدر بازار به هاآنکنند، بلکه عملکرد 
کنند. بر اين اساس، از نسبت به کیفیت و درستی اطلاعات افشاشده از سوی ناشران جلب می

-نويسی، تحلیلشود. متعهدين پذيرهان غیرمستقیم اطلاعات مالی ياد میگرايشپ عنوانبه هاآن

-ان به حساب میگرپايشگران اوراق بهادار و نیز مشاوران حقوقی و وکلا جزء اين گروه از 

 آيند. 
-ان را تحلیل و به اين سوالگرپايشی گروه اخیر از گرپايشاين مقاله درصدد است تا نقش 

 ها پاسخ دهد: 
يف مقرر قانونی خود های اطلاعاتی هنگام اجرای کدام يک از وظااين نوع از واسطه -3

 کیفیت و صحت چگونه هاآن کنند؟ وآزمايی میشده را در بازار پردازش و راستیاطلاعات افشا
 را سرمايه صاحبان اعتماد افزايش موجبات و تضمین را بهادار اوراق ناشران مالی هایگزارش

  کنند؟می فراهم بازار به
 عنوانبهلازم را  3و نیز اثربخشی 3های بیرونی کارايیکنندهآيا اين گروه از کنترل -3
توانند اهداف می هاآناطلاعات مالی در بازار سرمايه دارند؟ به عبارتی ديگر، آيا  گرپايش
اطلاعات  مادی جهت تضمین صحتاعتی را در بازار محقق کنند و منبع کاملاً قابلگرپايش
 گذاران باشند؟شده برای عموم سرمايهافشا

ان غیرمستقیم اطلاعات گرپايشمذکور، هنگام بررسی هر يک از مصاديق  مراتب بنابر 
در بازار سرمايه تبیین  هاآنی توسط گرپايشمالی، ابتدا مفهوم و نحوه اجرای کارکردهای 

ی مورد ارزيابی قرار گرپايشاهداف  شود؛ سپس، میزان کارايی و اثربخشی ايشان در تحققمی
 گیرد.می

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Efficiency 

2. Effectiveness 
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 نویسی )شركت های تأمين سرمایه(متعهدین پذیره. 1
 نویسیپذیره مفهوم متعهدین .1-1
طور معمول اشخاصی در صنعت بیمه و تأمین مالی وجود دارند که سطح خطر )ريسک( به 

را در قبال دريافت کارمزد  های تجاری را ارزيابی و آنموجود در يک معامله يا ساير تصمیم
گذاران در شود و سرمايهگفته می 3«متعهدين»در اصطلاح  هاآن، به رواز اينگیرند. بر عهده می

گیری در پذيرش آن به شدت به ايشان متکی هستند. ارزيابی میزان خطر )ريسک( و تصمیم
ادبیات هستند که در  يکی از اين اشخاص در صنعت تأمین مالی 3نويسیِ سهاممتعهدين پذيره

  1شوند.معرفی می« های تأمین سرمايهشرکت»مالی و حقوقی ايران با نام 
های تأمین سرمايه در ماهیت نوعی واسطه و نهاد مالی هستند که بین ناشران اوراق شرکت

و  38کنند )بند گذاران )صاحبان سرمايه( فعالیت میبهادار )متقاضیان سرمايه( و عموم سرمايه
های اطلاعاتی خدمات بسیار (. اين واسطه3180قانون بازار اوراق بهادار ايران،  3ماده  33

در  هاآن اصلی هایکنند که از جمله فعالیتهای تجاری ارائه میمتنوع مالی به ساير شرکت
 تعهد نويسی،پذيره توان بههای متقاضی سرمايه میجهت تسهیل روند تأمین مالی شرکت

« الف» ثانويه اشاره کرد. )بند بازار در بهادار اوراق خريد تعهد و اولیه بازار در نويسیپذيره
 Securities Act of 1933.Section؛3183 سرمايه، تأمین هایشرکت فعالیت ضوابط 7ماده 

2(a)(11)).0   
 

 یگرپایش نحوه اجرای كاركردهای .1-2
؛ 338-371: 3135تفتی،و فلاح)مافی با استنباط از مجموعه منابع موردمطالعه در اين موضوع،  

؛ نوروزی و 3-34: 3183پور و ديگران، ، احمد31-38: 3183؛ حسینی و بولو، 3: 3183احمدپور، 

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Underwriters 

2. Equity Underwriters  

‌شناخته می شوند.« گذاریهای سرمايهبانک»های مالی ديگر کشورها با نام ها در نظاماين شرکت . 1

1‌  سبد، مشاوره بازارگردانی، گری،معامله کارگزاری، هایفعالیت توانندمی سرمايه تأمین هایشرکت.
ضوابط  7ماده  3تبصره ) دهند انجام سازمان از مجوز اخذ با نیز را مشابه هایفعالیت ساير و گردانی

. برای ديدن ساير (3180بهادار، بازاراوراق قانون 3ماده 38 ، بند3183های تأمین سرمايه، فعالیت شرکت
‌.3183های تأمین سرمايه، ضوابط فعالیت شرکت 7ماده « ب»خدمات مالی اين اشخاص رجوع کنید به: بند
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-Coffee Jr, 2006; Payne, 2014:4; Laby,2006:132؛ 333-313: 3044اللهی، شمس

نويسی و نیز تعهد های تأمین سرمايه با انجام پذيرهتوان اذعان داشت که شرکت( می134,143
 1و کمکی )آماده باش(، 3بهترين تلاش 3نويسی کامل،نويسی در هر سه شکل تعهد پذيرهپذيره

 ی در بازار اولیه هستند. گرپايشنحوی در حال انجام عمل به
نويسی اوراق بهادار خاصی درگیر پذيرههای تأمین سرمايه خود را در هنگامی که شرکت

-پذيرند، درواقع به سرمايهنويسی آن اوراق را در قبال شرکت ناشر میکنند يا تعهد پذيرهمی

دهند که اطلاعات و نیز ارزش اوراق بهادار شرکت ناشر را از پیش و با حسن گذاران نشان می
کند. به گذاران را فراهم میاطمینان سرمايه اند و همین امر زمینه جلب اعتماد ونیت ارزيابی کرده

نويسی با که پیش از انعقاد قرارداد با شرکت ناشر، متعهدين پذيرهتر، از آنجايیعبارتی واضح
نويسی را به شده در بیانیه ثبت و اعلامیه پذيرهکارگیری متخصصان مالی کلیه اطلاعات ارائهبه

-کنند و صرفاً به اظهارات ناشر متوسل نمیل میاطمینان حاص هاآندقت بررسی و از صحت 

 فرايندهای مالی در وجود الزام قانونی(، حضور اين واسطهعدمنظر از وجود يا شوند )صرف
شده از سوی ناشر، کیفیت اوراق بهادار شرکت و افشااعتماد بودن اطلاعات نويسی قابلپذيره

کند؛ به شکلی ضمنی تأيید و تصديق میبه طور غیرمستقیم وگذاری در آن را بهارزش سرمايه
اجتماعی بسیار چشمگیری در بازار ويژه اگر متعهدين مذکور از حسن شهرت و سرمايه 

نحوی اعتبار و شهرت نويسی اوراق موضوع انتشار بهبا پذيره هاآنبرخوردار باشند؛ چرا که 
  0د.دهنشده از سوی ناشر قرار میافشاخود را وثیقه صحت اطلاعات 

-نويسی بابت اطلاعات نادرست، ناقص و گمراهاين، به سبب آنکه متعهدين پذيره برعلاوه

گذاران مسئولیت دارند، نويسی در برابر سرمايهمندرج در بیانیه ثبت و اعلامیه پذيره کننده
 گیرند و تنهاکار مینهايت دقت را به افشاايشان در تحلیل و بررسی اطلاعات موضوع اسناد 

نويسی اوراق آن شرکت هنگامی که از درستی چنین اظهاراتی اطمینان حاصل کنند، تعهد پذيره
قانون اوراق بهادار آمريکا، خريداران و دارندگان  33پذيرند. درواقع، به موجب ماده ناشر را می

توانند بابت اظهارات نادرست در خصوص موضوعات بااهمیت يا حذف اين اوراق بهادار می

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

3. Firm Commitment Underwriting 
3. Best Efforts Underwriting 

1. Standby Underwriting 

طور کامل در بیانیه ثبت مشخصات شرکت تأمین سرمايه، نوع توافق آن با ناشر و نیز میزان تعهد بايد به . 0
 (.3185دستورالعمل ثبت و عرضه عمومی اوراق بهادار،  3ماده  31اعلام شود )بند 
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 Securities Act ofنويسی اقامه دعوا کنند )عات در بیانیه ثبت علیه متعهدين پذيرهموضو

1933:Section.(11) (a)(5)های مالی ثابت کنند پیش از انتشار اوراق (، مگر آنکه اين واسطه
اند و به اين تحقیق معقول و متعارفی را درخصوص اطلاعات مندرج در بیانیه ثبت انجام داده

ای نیست و تمامی اطلاعات کنندهاند که اين سند متضمن هیچگونه اطلاعات گمراههباور رسید
(. به Securities Act of 1933:Section.(11)(b)(3)شده در آن درست و کامل است )افشا

که احراز شود متعهد قانون بازار اوراق بهادار ايران، درصورتی 01همین ترتیب، بر اساس ماده 
-است و اطلاعات ارائههای متعارف را انجام ندادهاحتیاط افشاررسی اسناد نويسی در بپذيره

گذاران اند، ايشان مسئول جبران خسارات واردشده به سرمايهشده ناقص و خلاف واقع بوده
خواهد بود. اگرچه در هر دو مقرره مزبور الزام صريحی درخصوص بررسی اطلاعات مندرج 

دلالت  واسطهبهنويسی وجود ندارد، نويسی برای متعهدين پذيرههپذير در بیانیه ثبت و اعلامیه
نويسی را برای بازبینی توان از وجود چنین مسئولیتی، تعهد و تکلیف متعهدين پذيرهالتزامی می

رسد مسئولیت شده توسط ناشر استنباط نمود. در نتیجه، به نظر میو پالايش اطلاعات ارائه
اين، لازم به تأکید است  وجودبا 3گذاران بابت نقض چنین تعهدی باشد.ايشان در برابر سرمايه

نويسی است و نويسی و نیز تعهد پذيرههای تأمین سرمايه پذيرهکه کارکرد اصلی شرکت
شده از سوی ناشر تنها محصول جانبی اين کارکردهای سنجی اطلاعات ارائهبررسی و صحت

سنجی و اطمینان از های مالی پس از صحتواسطه رو، اينآيد. از ايناصلی به حساب می
شده را برای افشادرستی اظهارات ناشر، هرگز گواهی مبنی بر تأيید و تصديق صحت اطلاعات 

 کنند. گذاران صادر نمیسرمايه
انتشار اوراق شرکت ناشر در بازار  فرايندنويسی در در هر صورت، دخالت متعهدين پذيره

نويسی اوراق پذيرش تعهد پذيرهعدمگذاران خواهدشد و در مقابل، ايهباعث افزيش اعتماد سرم
واسطه تخلفات و اظهارات غیرواقع شرکت ناشر، روند تأمین مالی چنین به هاآنبهادار از سوی 

مورد وضعیت  های تأمین سرمايه، با تحقیق درکند. همچنین، شرکتشرکتی را دچار مشکل می
دنبال آن تعیین قیمت اوراق هاطلاعات، انتشار نتايج بررسی و ب آزمايیداخلی شرکت، راستی

گذاری مناسب اوراق شده )ارزشبر اساس اطلاعات ارزيابی هاآنبهادار نزديک به ارزش واقعی 

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

های تأمین سرمايه را برای توان تعهد شرکتقانون بازار نمی 01برخی بر اين نظر هستند که از ماده  . 3
های تأمین سرمايه تنها بررسی اطلاعات افشاشده از سوی ناشر برداشت نمود. به عقیده ايشان، شرکت

کنند و اين اطلاعات شوند که خود رأساً منتشر میو ناقصی مسئول شناخته می بابت اطلاعات نادرست
‌(.333-331 :3133اللهی، )شمشگیرد گذاران قرار میگیری سرمايهمبنای تصمیم
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گیری آگاهانه اقتصادی بهادار( در مرحله واگذاری و توزيع سهام، ضمن ايجاد زمینه تصمیم
گذاری، در ارتقای سطح برای سرمايه هاآنمايل و رغبت برای صاحبان سرمايه و افزايش ت

 (.payne, 2014, p.4توجهی دارند )ی اطلاعاتی بازار نیز تأثیر قابلکاراي
 

 اطلاعات مالی گرپایش عنوانبهنویسی كارایی و اثربخشی متعهدین پذیره .1-3
شفافیت بازار و در  شده،افشاهای اطلاعاتی بر کیفیت اطلاعات درخصوص تأثیر اين واسطه 

 توجه است:گذاران دو نکته قابلنهايت حمايت از سرمايه
تواند نشانه نويسی در جريان عرضه اوراق بهادار میاگرچه دخالت متعهدين پذيره اول:

شود  باشد، اين واقعیت نبايد ناديده گرفته افشاشده در اسناد روشنی از صحت اطلاعات ارائه
يعنی تعهد به خريد و فروش تمامی اوراق ناشر در مهلت مقرر و  هاآنکه بین کارکرد اصلی 

شده و تضمین صحت و افشاآزمايی اطلاعات يعنی پالايش و راستی هاآنی گرپايشتعهدات 
نتیجه فرعی وظايف اولیه ايشان نوعی تعارض وجود دارد. به اين  عنوانبهکیفیت آن اطلاعات 

نويسی را برای احراز پذيره ت مندرج در بیانیه ثبت و اعلامیهاز يک سو اطلاعا هاآنترتیب که 
ديگر بعد از انعقاد قرارداد، کنند، اما از سویی و ارزيابی میارزش واقعی اوراق شرکت بررس

کنند. نسبت به شرکت ناشرِ طرف قرارداد و فروش اوراق ايشان نوعی تعهد و تکلیف پیدا می
-شود که آن شرکت تأمین سرمايه در کنار تعهد پذيرهتر میپررنگاين تعهد و ارتباط زمانی 

نويسی، در خصوص نوع، میزان، قیمت و زمان انتشار اوراق بهادار و نیز ساير شرايط عرضه 
گونه محدوديت قانونی، خدمات مشاوره يا خدمات مالی عمومی، به شرکت ناشر، بدون هیچ

( از نگاهی ديگر، ناشران اوراق At el, 20Beck-Alon ,256 :20-257)3ديگری ارائه دهد.
عدم نويسی را برای تسهیل فروش اوراق بهادار، پوشش خطر )ريسک( بهادار متعهدين پذيره

اند. شده و به دنبال آن تأمین مالی با هزينه پايین به کارگرفتهفروش اوراق در مدت زمان تعیین
دارند تا بهترين عملکرد را نسبت به منافع ناشر  های مالی انتظاراز اين واسطه هاآنرو، از اين

تعهد وفاداری که نسبت به مديران خود نويسی به دلیل داشته باشند. بنابراين، متعهدين پذيره
کنند. می حرکت هاآنقرارداد( دارند، آگاهانه در جهت تأمین و حفظ منافع )همان شرکت طرف 

روابط  طرف قرارداد، اساس و پايه تحقق منافع شرکت که تعهد بهآنجايیتر، از عبارتی روشنبه

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

دستورالعمل استفاده از  3ماده  3، بند 3183های تأمین سرمايه، ضوابط فعالیت شرکت 7ماده « ب»بند  . 3
 .3187ه اوراق بهادار،خدمات مشاوران عرض
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های اطلاعاتی هايی را که اين واسطهدهد، مشاورهرا تشکیل می هاآنان و مديران گرپايشاين 
طور عمده کنند، بهمديران خود ارائه می افشادر مورد سطح کیفیت اطلاعات مندرج در اسناد 

شوند اهداف ايشان تنظیم میارتقا ترين شیوه تأمین و مطلوب برای طراحی
(Laby,2006:127) ی اطلاعات اانهطرفتوانند به شکل کاملًا بیان نمیگرپايش. بدين سبب، اين

بر  هاآنسو، اگر رو هستند. از يکراهی روبهارزيابی کنند و پیوسته با يک دو  را افشاموضوع 
های کنندهعنوان کنترلکنند، در بازار بهع ناشران تلاش اساس وظیفه اولیه خود برای تحقق مناف

گذاران، منافع با هدف حمايت از سرمايه هاآنشوند و از طرف ديگر، اگر ضعیفی ديده می
اين از شد.  های طرف قرارداد را ناديده بگیرند، به نقض تعهد وفاداری متهم خواهندشرکت

ات مالی وابسته در بازار شناخته اطلاع گرپايشعنوان نوعی نويسی بهجهت، متعهدين پذيره
دانند و سعی در تأمین اهداف طور دقیق نگرش و ديدگاه شرکت ناشر را میبه شوند کهمی
ان اطلاعات مالی گرپايشترين ويژگی اساسی عنوانبه هاآنتا اين حد که استقلال  دارند؛ هاآن

 . (Ibid:142; Coffee Jr, 2001:10)مورد ترديد است 
 نويسی نیز در انتشار و فروش موفق اوراق بهادار منتفع خواهندخود متعهدين پذيره دوم:

های تأمین سرمايه تنها در نويسی با بهترين تلاش، شرکتپذيرهشد. برای مثال در شکل تعهد 
( يا Laby,2006:133الزحمه دريافت کنند )توانند حقشده میبرابر تعداد اوراق بهادار فروخته

نويسی کامل، اين اشخاص تمامی اوراق را پیش از عرضه عمومی از ناشر پذيره در تعهد
فروشند. کنند و سپس برای کسب سود، اوراق را با قیمتی بالاتر در بازار میخريداری می

-طور کامل بر عهده متعهد پذيرهفروش اوراق بهعدمبديهی است که در اين نوع از تعهد مخاطره 

را ترغیب خواهد کرد تا  هاآنان گرپايشنابراين، منفعت شخصی خود اين نويسی خواهد بود. ب
گذاران را برای های ناشر نظر سرمايهبا هر روشی حتی تأيید اطلاعات نادرست و ناقصِ شرکت

 ”Billings v, Credit Suisse First Boston Ltd“خريد اوراق جلب کنند. چنانکه در پرونده 
نويسی در فروش موفق اوراق بهادار و احتمال متعهدين پذيرهدادگاه بر منفعت مستقیم 

نظر ناشران ديگر در آينده دستکاری عرضه عمومی اولیه جهت تسهیل فروش اوراق و جلب
گذاران نوعی تعارض نويسی و سرمايهبراين اساس، بین متعهدين پذيره 3است.تأکیده کرده

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

3.  Billings v, Credit Suisse First Boston Ltd., 426 F.3d 130, 139 [2005] United States 

District Court for the Southern District of New York, At: casetext.com 
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 منافع وجود دارد. 
نويسی در جهت تحقق اهداف توان گفت متعهدين پذيرهیدر نتیجة تعارضات موجود، م

 ی در بازار چندان مؤثر و اثربخش نیستند. گرپايش
های ی نقش اصلی اين واسطهگرپايشکه بیان شد، اجرای کارکردهای همچنین، همانطوری

با حضور در مسیر تأمین مالی ناشر به  هاآناطلاعاتی در بازار سرمايه نیست و صرفاً 
-گذاری را دارند؛ بدون آنکه بهدهند اوراق منتشرشده ارزش سرمايهگذاران نشان میسرمايه

 طور مستقیم و صريح در خصوص صحت و کیفیت اطلاعات ناشر گواهی تأيید و تصديق ارائه
اطلاعات و ارائه خدمات  سنجیانی که از اساس برای صحتگرپايشدهند. ازاين رو، نسبت به 

تری از گروه تری دارند و درسطح ضعیفاند، کارايی پايینتأيید و تصديق طراحی شده
 گیرند.ان قرار میگرپايش

 

 شركت ناشر  حقوقی وكلا و مشاوران .2
 ی اطلاعات توسط وكلا و مشاوران حقوقیگرپایشاختلاف بر امکان . 2-1
 موکلین منافع از دفاع و اهداف تأمین برای مشاور حقوقی اساساًوکیل و  نقش اينکه به توجه با 

 هاآن چگونه که شودمی مطرح مهم پرسش اين است، شده طراحی( تجاری هایشرکت) خود
-می حمايت تجاری هایشرکت برابر در گذارانسرمايه منافع از که باشند یگرپايش توانندمی

 ممکن امری چنین اگر است؟ پذيرامکان زمانهم طوربه متفاوت نقش دو اين اجرای آيا کنند؟
 کرد؟ جمع يکديگر با را متفاوت نقش دو اين توانمی چگونه باشد،

ی را برای وکلا و مشاوران گرپايشنظران از اساس نقش در اين خصوص، اکثر صاحب
که به  بینند، چراای ايشان در تعارض میکنند و آن را با ساير تعهدات حرفهحقوقی انکار می

ی نیز فعالیت کنند، درحقیقت به گرپايشدر قالب نقش  هاآنباور اين گروه از نويسندگان، اگر 
 ;Rousseauجای دفاع از موکل از منافع شخص ثالث حمايت خواهند کرد )

et.al,2014:6;Fisch; Kenneth,2003:1102 همچنین، ايشان چنین تعارضی را غیرقابل رفع .)
گذاران از يک سو و زمان در برابر سرمايهتوانند همکنند که وکلا نمید و استدلال میداننمی

بر اين عقیده  هاآنمتضاد باشند.  های تجاری از سوی ديگر متعهد به تأمین و حفظ منافعشرکت
به افشای تخلفات  هاآنی به وکلا و مشاوران حقوقی و الزام گرپايشهستند که تحمیل تعهدات 

 برشود. علاوهموکل باعث نقض اصول اخلاقی حرفه وکالت از جمله اصل حفظ محرمانگی می
برد. از بین می هاآنهای ناشر را به ی توسط وکلا، اعتماد شرکتگرپايشاين، اجرای نقش 
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ساختار  ناشر و تمرکز بر تنظیم درواقع، اگر وکیل مجبور باشد به جای دفاع از حقوق شرکتِ 
-گذاران حرکت کند، موکل نمیدر جهت منافع سرمايه گرپايش عنوانبهقراردادهای تجاری آن، 

اعتماد تکیه کند. در نتیجه، جريان اطلاعات بین وکیل و يک شخص قابل عنوانبهتواند به وکیل 
ود يابد که اين خشود و به دنبال آن کیفیت خدمات حقوقی کاهش میموکل بسیار محدود می

رو، اين دهد. ازاحتمال افزايش تقلب و اعمال غیرقانونی را از سوی آن واحد تجاری افزايش می
ان اطلاعات گرپايشتوانند مصداقی از نمی هاآنو اساساً مناسب نیست چنین نقشی برای وکلا 

 (.Coffee Jr,2004(29):307- 353;Chatman, 2019:719-720) باشندمالی 
تری پیروی و به چند دلیل به شرح توان از نظر متعادلاما، در مقابلِ چنین عقیده افراطی، می 

 های تجاری حمايت کرد.ی از سوی وکلای شرکتگرپايشذيل از امکان اجرای نقش 
ی را ايفا نمی کنند. درواقع، بايد گرپايشنخست، همه وکلا و مشاوران حقوقی لزوماً  نقش 

کنند و وکیل مدافع در مراجع قضايی عمل می عنوانبهستری، يعنی کسانی که بین وکلای دادگ
که در حوزه حقوق بازار سرمايه و اوراق بهادار به  آن دسته از وکلا و مشاوران حقوقی

تر، وکلايی که در حوزه به عبارتی روشن دهند قائل به تفکیک شد.های ناشر مشاوره میشرکت
مثابه يک وکیل مدافع در مراجع بهدهند، های تجاری مشاوره میشرکتانتشار اوراق بهادار به 

طور همزمان حادث متضاد به کنند که بنابر نظر مخالفان مسأله حمايت از منافعقضايی عمل نمی
آزمايی اطلاعات شود. وظیفه اصلی اين گروه از وکلا و مشاوران حقوقی بازبینی و راستی

عرضه و  فرايندنويسی و ساير اسناد افشايی است که در اعلامیه پذيرهمندرج در بیانیه ثبت، 
اين ترتیب، تفاوت بین نحوه  گیرد. بهگذاران قرار میانتشار اوراق بهادار در اختیار سرمايه

شود که صرفاً ساختار و الذکر نیز با وکلا و مشاوران حقوقی آشکار میعملکرد اشخاص اخیر
کنند. بنابراين، برای مذاکره می هاآنهای تجاری را تنظیم و درباره تمحتوای قراردادهای شرک

توانند از چند های تجاری میاجتناب از تعارض منافعی که مخالفان بر آن تأکید دارند، شرکت
در تنظیم قراردادهای تجاری و  هاآننحوی که برخی از وکیل و مشاور حقوقی استفاده کنند، به

اجع قضايی فعالیت کنند و بعضی ديگر بر صحت اطلاعات افشاشده در دفاع از شرکت در مر
 (. Coffee Jr, 2004 (29):355,360)انتشار اوراق بهادار نظارت کنند اسناد مربوط به

مشابه اين استدلال در خصوص لزوم تفکیک میان وکلا و مشاوران حقوقی بر حسب 
-Sarbanes) قانون ساربنز آکسلی آمريکاکنند، در خدماتی که به شرکت های تجاری  ارائه می

Oxley Act of 2002:Section.(201)(a) دستورالعمل استفاده از خدمات مشاوران عرضه ،)
ی معتمد حسابرس( و دستورالعمل مؤسسات 3ماده  3)بند  3187اوراق بهادار ايران مصوب 
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ی حسابرسرفه ( در خصوص ح31)بند الف ماده  3183سازمان بورس و اوراق بهادار مصوب 
ان را از حسابرساست. درواقع، برای جلوگیری از ايجاد تعارض منافع، اين مقررات  انجام شده

ها های تجاری در برخی موارد ممنوع کرده و از شرکتبه شرکت ارائه خدمات مشاوره
دهند، برای خدمات مشاوره ارائه می هاآنی را که به حسابرسهای اند مؤسسهخواسته

مطالعه،  اگرچه در هر دو نظام حقوقی مورد .کار نگیرندهای مالی خود بهی صورتحسابرس
های تجاری به لحاظ قانونی ملزم به چنین تفکیکی در خصوص وکلا و مشاوران حقوقی شرکت

ای های بیشتری است(، وجود چنین قاعدهکه اين امر مستلزم صرف هزينهنیستند، )به ويژه اين
 کند.ی از سوی وکلا و مشاوران حقوقی را تقويت میگرپايشنقش عقیده امکان اجرای 

اشاره به لزوم تفکیک بین انواع خدمات حقوقی وکلا و مشاوران عدمرغم اين، بهمضاف بر 
حقوقی، برخی از مقررات مربوط به بازار سرمايه ايران نیز به ضرورت اظهارنظر مشاوران 

 3ماده  31اند. برای نمونه، به موجب بند اطلاعات تصريح کرده افشاحقوقی در اسناد 
 سهامی ايران )شرکت فرابورس در بهادار اوراق انتقال و نقل و عرضه دستورالعمل پذيرش،

، اظهارنظر مشاوران حقوقی يکی از مواردی است که بايد در امیدنامه 3188عام(، مصوب 
انون بازار با تحمیل مسئولیت ناشی از ارائه ق 01متقاضی پذيرش ذکر شود. همچنین، ماده 

ی را برای ايشان گرپايشطور ضمنی تعهدات اطلاعات نادرست به مشاوران حقوقی، به
 است. شناسايی کرده

يک از قوانین و مقررات مرتبط با افشای توجه اين است که در هیچوجود اين، مسأله قابلبا 
 عرضه و نويسیدستورالعمل پذيره 3مکرر 5و ماده های اخیرالذکر اطلاعات از جمله مقرره

ای به ، اشاره3135ايران مصوب  فرابورس و تهران بهادار اوراق بورس در بهادار اوراق اولیه
است. اين در حالی است که از نظر منطقی هر شخصی، اعم از  های تجاری نشدهوکلای شرکت

آزمايی اطلاعات و نیز راستی افشاناد وکیل و مشاور حقوقی، که در خصوص تهیه و تنظیم اس
نحوی دهد، بههای ناشر خدمات حقوقی ارائه میبا قوانین و مقررات به شرکت هاآنو مطابقت 

ی است و در گرپايشدهد و بر اين اساس، ملزم به اجرای تعهدات ی را انجام میگرپايشعمل 
قانون  147کما اينکه ماده  3ندارد.اين مورد تفاوتی بین مشاوران حقوقی و وکلای شرکت وجود 

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

توان بابت کیفیت اطلاعات نمیدارند مشاوران حقوقی را قانون بازار بیان می 01برخی در انتقاد به ماده  . 3
ای تنها در مورد محتوای عنوان يک متخصص حرفهها بهمندرج در اسناد افشا مسئول دانست؛ چرا که آن

گری را برای اين ترتیب، ايشان از اساس نقش پايشدهند. بهنويسی مشاوره تخصصی ارائه میاعلامیه پذيره
 (.310: 3044کنند )پیری، مشاوران حقوقی انکار می
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 است. های تجاری تحمیل کردهی را به وکلای شرکتگرپايشساربنز آکسلی تعهدات 
ی به وکلا تحمیل گرپايشکه اگر تعهدات مربوط به حرفه ، ادعای مخالفان مبنی بر ايندوم

که رود، نیز چندان دقیق نیست. چرا شود، ارتباط و جريان اطلاعات بین وکیل و موکل از بین می
هدف نهايی استفاده از وکیل تحقق اهداف قانونیِ موکل با استفاده از ابزارهای قانونی است. 

حداکثر رساندن ات قانونی و صرفاً برای حفظ و بهتوانند بدون در نظر گرفتن ملاحظوکلا نمی
 .Rousseau; et) جهت رسیدن به اهداف غیرقانونی کمک کنند هاآنارتباط خود با موکل، به 

Al,2014:6 برای نمونه، اصل حفظ محرمانگی تنها ابزاری برای رسیدن به اهداف مشروع .)
های موکل به موکل است، نه اينکه خود اين اصل هدف باشد و در اثر اجرای آن، تخلفات و تقلب

توان انکار کرد که اگرچه اين حقیقت را نمی ،مچنینگذاران پنهان بماند. هزيان عموم سرمايه
ارائه مشاوره حقوقی مؤثرتر منوط به دريافت اطلاعات بیشتر از سوی موکل است، کیفیت اين 

ی به وکیل مرتبط گرپايشارتباط به خود موکل وابسته است و به موضوع تحمیل تعهدات 
باشد، از حقوقی مرتکب تخلف شده نیست. درواقع، هنگامی که موکل پیش از دريافت مشاوره

کند، چرا که مدام نگران احتمال گزارش ارائه اطلاعات بیشتر به وکیل و استعلام از او امتناع می
اقدامات غیرقانونی خود توسط وکیل به نهاد ناظر است. بنابراين، تعامل وکیل و موکل پس از 

ترتیب، اجرای شود. بدين رنگ میکم انجام اعمال غیرقانونی توسط موکل و نه پیش از آن،
سنجی اطلاعات و گزارش و انتشار ی توسط وکیل، از جمله بررسی و صحتگرپايشتعهدات 

های ناظر، موکل را )پیش از ارتکاب تخلف( به پیروی از قانون وادار شده به مقامتخلفات کشف
ی برای گرپايشاما، اگر نقش کند. تر، مانند يک عامل بازدارنده عمل میکند؛ به عبارتی واضحمی

راحتی بتواند بعد از انجام اعمال غیرقانونی و برای رهايی وکیل وجود نداشته باشد و موکل به
شود، از عواقب ناشی از آن به مشاور حقوقی متوسل شود، احتمال انجام تقلب بسیار بیشتر می

 Coffee) تخلفات نداردکه موکل اين اطمینان را دارد که وکیل تعهدی برای گزارش چرا 

Jr,2004(29):362 .)ی، زمینه دريافت گرپايش، برخلاف نظر مخالفان، حذف تعهدات رواز اين
دهد که چندان برای بازار مشاوره حقوقی و ارتباط با وکیل را پیش از ارتکاب تخلف کاهش می

 گذاران مطلوب نیست.سرمايه و سرمايه
 

 یگرپایشاجرای كاركردهای  نحوه. 2-2
شود، مسئول بازبینی و ی تحمیل میگرپايشتعهدات  هاآنوکلا و مشاوران حقوقی که به 
با قوانین و مقررات هستند  هاآنها و مطابقت شدة شرکتنظارت بر صحت اطلاعات افشا
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(Hopkins, et Al,2015:130ماده  .) ی گرپايشرابطه با نقش قانون ساربنز آکسلی در  147
( اگر وکیل Sarbanes-Oxley Act of 2002:Section(307)(1)and(2)دارد )مقرر می هاآن

متوجه نقض اساسیِ مقررات حقوق اوراق  افشاسنجی اسناد هنگام تنظیم، بررسی و صحت
ای از سوی شرکت ناشر يا نماينده آن شود، بايد يا تخلف مشابه 3بهادار، نقض وظايف امانی
را به مشاور حقوقی ارشد يا مدير اجرايی ارشد )مديرعامل( گزارش مدارک مربوط به آن تخلف 

های مذکور پاسخ مناسبی دريافت نکند، مکلف دهد. چنانچه وکیل پس از گزارش تخلف به مقام
ی، کمیته ديگری که صرفاً متشکل از مديران مستقل و حسابرساست موضوع را به کمیته 

  3اطلاع دهد.غیرموظف است يا در نهايت به هیأت مديره 
نیز بر اساس تکلیف مقرر در صدر ماده مزبور  1همچنین، کمیسیون بورس و اوراق بهادار

بر  4.است ای اين گروه از وکلا را در اين زمینه تصويب کردهحداقل استانداردهای رفتار حرفه

 به وعنوان دومین راهکار بهتواند، اساس قواعد پیشنهادیِ اين کمیسیون، مشاور حقوقی می
دريافت پاسخ مناسب از هريک از عدمگذاران، در صورت سرمايه از بیشتر حمايت منظور

 5گفته از ادامه همکاری با شرکت ناشر، همراه با اعلام عمومی تخلف او، امتناع کند.نهادهای پیش
-اعلامعلاوه، چنانچه وکلای موضوع بحث هريک از مقررات )البته قاعده اخیر الزامی نیست(. به

تواند اقدامات بر مسئولیت مدنی، کمیسیون میشده از سوی اين کمیسیون را نقض کنند، علاوه
 Securities Act Release No. 33-8185, 68اعمال کند ) هاآنانضباطی مقتضی را نسبت به 

Fed. Reg. 6296, 2003: part.205.(6)(a) and (b) .) 
داند که نزد ده را در مورد وکلايی جاری میصراحت مقررات اين ما قانون مزبور، به

کنند. چنین های ناشر فعالیت میکمیسیون بورس و اوراق بهادار به نمايندگی از شرکت

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. fiduciary duty 

گفته up-the-ladder reporting system" "دهی به مقامات بالاتر در اصطلاح کار گزارشوبه اين ساز . 3
و ناکارآمدی وکلای شرکت در  "Enron"کاری بعد از فساد شرکت انرونوشود. برقراری چنین سازمی

است. برای مطالعه انتقادهای  گذار بودهتوجه قانونهای مديران آن شرکت مورد کشف يا کاهش تقلب
 ( Chatman, 2019مربوط به اين مقرره رجوع کنید به:)

3. Securities Exchange Commission (SEC) 
  برای مطالعه تفصیلی اين قواعد رجوع کنید به: . 0

Securities Act Release No. 33-8185, 68 Fed. Reg. 6296 (Jan. 29, 2003) (codified at 17 

C.F.R. part. 205), At: www.sec.gov 
5. Noisy Withdrawal  
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ان را تنها وکلا و مشاوران گرپايشتصريحی مؤيد اين نگرش است که تعهدات مربوط به 
 کنند.میاطلاعات را تنظیم و بررسی  افشادهند که اسناد انجام می حقوقی

یِ وکلا و گرپايشبرخلاف طراحی استانداردهای نظارتی دقیق برای نحوه اجرای نقش 
مرتبط با بازار  مشاوران حقوقی به شرح مذکور در آمريکا، چنین تفصیلی در قوانین و مقررات

قانون بازار بدون  01ماده  شود.ان ديده نمیگرپايشخصوص اين گروه از سرمايه ايران در 
اطلاعات با تقلب و  افشامشی دقیقی برای وکلا و مشاورانی طراحی کند که در اسناد خطاينکه 

ی ناشی از ارائه هانارا در برابر زي هاآنشوند، تنها نقض حقوق اوراق بهادار مواجه می
همان قانون نیز تصديق  07اده همین ترتیب، مداند. بهاطلاعات ناقص و خلاف واقع مسئول می

های مقرر در قانون طلاعات را جرم دانسته و مرتکبین را حسب مورد مشمول مجازاتگونه ااين
يک ابزار کنترل  عنوانبهان را گرپايشاما، حاکمیت شرکتی  3دهد.مجازات اسلامی قرار می

شده از وقوع تقلب و ورود افشاسنجی اطلاعات است تا با بررسی و صحت خلق کرده 3پیشینی
های اجرايی مناسب برای اعمال کاروسازتعیین عدمگذاران جلوگیری کند. خسارت به سرمايه

بینی مسئولیت برای ايشان پس از ی وکلا و مشاوران حقوقی و صرفاً پیشگرپايشکارکردهای 
ان در بازار چندان سازگار نیست گرپايشگذاران با مبنا و فلسفه ظهور تحمیل ضرر به سرمايه

بار  01موجب ماده خصوص آنکه بهکند؛ بهصاحبان سرمايه حمايت نمی ای شايسته ازگونهو به
گذاران است. بنابراين، بهتر آن بود که اثبات تقصیر در ارائه اطلاعات نادرست بر عهده سرمايه

همانند  1حل پسینی،عنوان يک راهامکان طرح دعوای مطالبه خسارت بهبر ايجاد گذار علاوهقانون
-قانون ساربنز آکسلی برای مشاوران حقوقی و وکلای اوراق بهادار که متوجه تقلب 147ماده 

-کرد تا بهشوند، تدابیر و راهکارهايی را مشخص میمی افشاهای ناشر هنگام بررسی اسناد 

 گذاران جلوگیری شود. اين دقیقاً همان کارکردی است که ازطور کلی از ورود زيان به سرمايه
 رود. ان در بازار انتظار میگرپايشحضور 

 مالی اطلاعات گرپایش عنوانبه حقوقی مشاوران و وكلا كارایی و اثربخشی . 2-3
ی توسط وکلا و گرپايشهای مذکور در جهت حمايت از امکان اجرای نقش رغم استدلالبه

عنوان گذاران، بهسرمايهتوانند در جهت حمايت از منافع عموم نمی هاآنمشاوران حقوقی، 
طريقی عمل کنند که اعتماد و اطمینان ايشان به شرکت  ان، بهگرپايشترين هدف پیدايش اصلی

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .است ناشران به مختص بازار قانون 00 ماده در مقرر انضباطی اجرای ضمانت .‌1
2. Ex Ante 

3. ex-post  
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 ناشر حفظ و در بازار اوراق بهادار باقی بمانند. 
کارگیری مشاور حقوقی و وکیلی که تنها متعهد و الزام قانونی، به بر عدمدرحقیقت، علاوه

ها به نهاد ناظر باشد، مايی اطلاعات موضوع افشای ناشر و گزارش تقلبآزمکلف به راستی
رو، احتمال بسیار کمی وجود دارد تا های تجاری خوشايند نیست. از اينچندان برای شرکت

گفته شرح پیشک خدمات وکلا و مشاوران حقوقی بههای تجاری در عمل از نظريه تفکیشرکت
ک وکیل و مشاور حقوقی برای امور دعاوی، تنظیم قراردادها طور معمول از يپیروی کنند و به

های مالی سالانه و های عمومی و گزارشاطلاعات در عرضه افشاو نیز تهیه و بررسی اسناد 
 کنند.ای خود استفاده میدوره

ی به گرپايشترين مسأله مربوط به تحمیل تعهد نیک پیداست که در چنین وضعیتی اساسی
کند. با اين توضیح که ن حقوقی، يعنی تعارض وظايف و منافع، بروز پیدا میوکلا و مشاورا

ی در گرپايشنیستند و از اساس برای اجرای تعهدات  گرپايشوکلا و مشاوران حقوقی ذاتاً 
واسطه تعهد به رعايت غبطه و مصلحت به (. ايشانCoffee Jr, 2001:48بازار خلق نشدند )

دارند و  های شرکت تجاری قرارشدت تحت تأثیر خواسته، بهمخاطب اصلی عنوانبهموکل خود 
با شرکت رابطه استخدامی و خصوص اگر وکیل و مشاور حقوقی آن وابسته هستند؛ بهبه 

کند که تأمین و همچنین، منفعت مالی خود اين اشخاص ايجاب می 3مدت نیز داشته باشد.طولانی
های تجاری( را در اولويت قرار دهند و به مسئولیت خود در تحقق منافع و اهداف موکل )شرکت

ها چندان تمايلی ندارند تا از خدمات وکلا و توجه باشند، چرا که شرکتگذاران بیبرابر سرمايه
گذاران متعهد نفع سرمايهبه افشاسنجی اطلاعات موضوع مشاورانی استفاده کنند که به صحت

ان انگیزه بسیارکمی برای اجرای تعهدات مربوط به گرپايشجهت، اين گروه از از اينهستند. 
ان يا مؤسسات حسابرستوانند همانند های مديران را دارند و نمیی و گزارش تقلبگرپايش
ده داشته شافشادور از تعصب در خصوص اطلاعات ، اظهارنظری کاملًا مستقل و بهبندیرتبه

ساب آيند. بنابراين، وکلا و مشاوران حقوقی تنها در برخی از موارد حباشند و ناظری مستقل به
گذاران کنند و خدمات تأيید و تصديق را به سرمايهعمل می گرپايش عنوانبهطور محدود و به

 و وکلا سرمايه، بازار نظران حوزهو بسیاری از صاحب گذاراننتیجه، مقررهدر دهند.ارائه می
 .دهندنمی قرار انگرپايش ساير سطح در را حقوقی مشاوران

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

حتی در بسیاری از موارد ممکن است وکیل و مشاور حقوقی بخشی از سهام آن شرکت را خريداری  . 3
‌کنند.
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بر اين، در مواردی هم که وکلا و مشاوران حقوقی اقدام به تنظیم، بررسی و پالايش علاوه
بر تضمین صحت اطلاعات و تأيید و ای مبنیکنند، گواهیمی افشااطلاعات مندرج در اسناد 

فرض که وکیل در واسطه اين پیشبه، رواز ايندهند. گذاران ارائه نمی، به سرمايههاآنتصديق 
ی هاانهطرفتواند اظهارنظر بیکند و نمیجهت حمايت از موکل و تأمین منافع او عمل می

اعتماد نخواهد گذاران قابلخصوص اطلاعات ارائه دهد، عملکرد ايشان چندان برای سرمايهدر
 بود. 

-ان، میگرپايششی اين گروه از منظور ارتقای کارايی و نیز اثربخمراتب مذکور، به بنابر

ها به اجرای نظريه تفکیک وکلا و مشاوران حقوقی )همانند بايست ضمن اجبار شرکت
 ان(، از الزامات ذيل پیروی کرد:حسابرس
کند، بايد سه ويژگی بسیار های تجاری ايفا میی را در شرکتگرپايشوکیلی که نقش  اول:

چنین وکیلی به  -3شود: مهم داشته باشد، تا بتواند از ساير وکلا و مشاوران حقوقی متمايز 
سبت به ساير وکلا نیاز دارد، چرا که در صورت استقلال استقلال بسیار بیشتری از موکل ن

 -3همکاری با او امتناع کند؛ تواند تخلفات موکل را به مقام بالاتر گزارش و از ادامه راحتی میبه
آزمايی اطلاعات مندرج در اسناد ان، بايد تعهد و مسئولیت او برای راستیگرپايشهمانند ساير 

که اظهارات  شود، چرا رسمیت شناختهگذاران )نه فقط موکل( بهدر برابر عموم سرمايه افشا
وکیل و مشاور حقوقی که تعهدات  -1گذارد؛ گذاران اثر میگیری سرمايهبر نحوه تصمیم هاآن

که  باشد، چرا دهد، نبايد با شرکت تحت نظارت رابطه استخدامی داشتهی را انجام میگرپايش
در اين صورت تمامی منافع شخصی او تابع تحقق اهداف و منافع آن شرکت تجاری خواهد بود. 

ديگر ساير ی و به بعضیگرشپايها فقط خدمات اما، اگر اين اشخاص به برخی از شرکت
با توجه  -0شود.رنگ میخدمات حقوقی را ارائه دهند، اين تعارض منافع تا حد بسیار زيادی کم

 افشاخصوص صحت و درستی اطلاعات مندرج در اسناد در گرپايشبه مسئولیتی که وکیلِ 
 عادل داشته باشد.به اظهارات مديران نوعی نگرش انتقادی و شک منطقی و مت دارد، بايد نسبت

های تجاری، نهاد ناظر در بازار یِ وکلا در شرکتگرپايشدادن نقش برای پررنگ جلوه :دوم
تواند وکیل اوراق بهادار را به صدور گواهی تأيید و تصديق ملزم کند. قطعاً از يک سرمايه می

کلیه اطلاعات مالی را  حسابرستوان انتظار داشت تا همانند نمی گرپايش عنوانبهوکیل 
توان او را ملزم کرد که پس از تنظیم، بررسی را تصديق کند، اما می هاآنی و صحت حسابرس

نزد نهاد ناظر،  هاآنای شرکت و پیش از ثبت های دورهو صحت سنجی دقیق اسناد و گزارش
شده در ت ارائهاو معتقد است تمامی اطلاعا -3موجب يک گواهی، تأيید و تصديق نمايد که: به
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ها متضمن اطلاعات نادرستی ها، درست و مطابق با واقع هستند )گزارشاسناد و گزارش
اند، ضروری است و در اسناد ذکر نشده هاآناو از ساير اطلاعات مهمی که افشای  -3نیستند(؛ 

رای شود تا اسناد افشای اطلاعات خود را باين ترتیب، شرکت ناشر ملزم میآگاه نیست. به
-سنجی و راستیبررسی دقیق در اختیار وکیلی قرار دهد که متعهد به نظارت مستمر، صحت

آزمايی اطلاعات است و در اين رابطه، شهرت و سرمايه اجتماعی خود را وثیقه صحت اطلاعات 
تواند تأثیر بسیار زيادی است. الزام به صدور گواهیِ تأيید و تصديق در درجه اول می قرار داده

اين،  بردر بازار سرمايه داشته باشد. علاوه گرپايش عنوانبهدر شناسايی وکیل اوراق بهادار 
اند و وکیل نیز کننده بوده، نادرست و گمراهافشاشده در اسناد اگر مشخص شود اطلاعات ارائه

است، ارائه اين گواهی زمینه  هانگاری کردسهل هاآناز اين موضوع آگاه بوده يا در شناسايی 
(. حتی، وکلا و Coffee Jr, 2004(29):356کند )تحمیل مسئولیت بیشتری را برای او فراهم می

های دقیق و متعاقب آن صدور گواهی تأيید و تصديق در مشاوران حقوقی هنگام انجام بررسی
ان به خصوص گرپايشهای ساير توانند به گزارششده، میمورد صحت اطلاعات ارائه

 3ان تکیه کنند.حسابرس
دفاع از حقوق موکل و تهیه  هاآنشود در کنار وکلايی که وظیفه اصلی اين تدابیر باعث می

و واسطه اطلاعاتی  گرپايشای در قالب قراردادهای تجاری است، اشخاص متخصص و حرفه
با تعهدات وکلا و  هاآنوظايف گذاران در بازار سرمايه ظهور کنند که برای حمايت از سرمايه

 الذکر در تعارض نیست. مشاوران حقوقی اخیر
 

 گران اوراق بهادار. تحليل3
 گران اوراق بهادارمفهوم و كاركرد تحليل. 3-1

گران اوراق بهادار اشخاصی )عمدتاً حقیقی( هستند که با داشتن تخصص مالی و گواهی تحلیل
گذاران های تجاری و سرمايهيک واسطه اطلاعاتی معتبر بین شرکت عنوانبهگری، معتبر تحلیل

برای  هاآنمنظور ارزيابی اوراق بهادار و تعیین ارزش به هاآنکنند. در بازار سرمايه عمل می
نظر را در يک صنعت خاص از منابع مختلف  گذاری، اطلاعات مربوط به شرکت موردسرمايه

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

آمريکا  3311های معقول در قانون اوراق بهادار ای هنگام انجام بررسیتوسل به ساير اشخاص حرفه . 3
 است. رجوع کنید به:پذيرفته شده

Securities Act of 1933: section.11(b)(3)(c) 
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شده نزد نهادهای ناظر و گزارش ساير ای، اسناد ثبتو دوره های مالی سالیانه)مانند گزارش
طرفانه اين اطلاعات و و تفسیر بی 3کنند و پس از پردازش، تحلیلآوری میان( جمعگرپايش

گزارش »هضم و در قالب های مالی، نتايج ارزيابی خود را به شکلی ساده، قابلطراحی مدل
از يک سو، نظر خود را در مورد  هاآنند. در اين گزارش، کنگذاران ارائه میبه سرمايه 3«تحقیق

بررسی در بین ساير ناشران آن صنعت و کیفیتِ اوراق بهادار  ارزش و جايگاه شرکت مورد
انداز آينده آن واحد تجاری را شده مطرح و از سوی ديگر، روند قیمت اوراق و نیز چشمعرضه

گذاران جهت نامه به سرمايهغالباً متضمن يک توصیهها کنند. همچنین، اين گزارشبینی میپیش
 ;Fisch;Sale,2003:1040-1042خريد، فروش يا نگهداری اوراق موضوع بررسی هستند )

IOSCO Report,2003:1; Coffee Jr,2004(30):279). شده در گزارش اطلاعات ارائه
گیری صاحبان سرمايه میمتوجهی بر کارايی و شفافیت بازار، نحوه تصگران تأثیر قابلتحلیل

(Sarbanes-Oxley Act of 2002:Section.501(c)(2) and Securities Act of 

1933:Section.2(3))   بازار، از طريق تغییر قیمت، نسبت رواز ايندارد.  هاآنو افزايش اعتماد ،
شدت خود بهگران و گزارش ناشران از نتايج عملکرد مالی های تحلیلبینیبه تفاوت بین پیش

قانون ساربنز آکسلی  543گر اوراق بهادار در ماده دهد. در حالی که تحلیلواکنش نشان می
است که مسئول تهیه و تنظیم گزارش تحقیق  طور صريح به شخصی تعريف شدهآمريکا به

 هاآنشود يا قواعد مجزايی برای است، اين عنوان در قانون بازار اوراق بهادار ايران ديده نمی
اطلاعات  گرپايشاست. باوجود اين، ساير مقررات بازار سرمايه ايران به اين  تصويب نشده

 اند.شکلی پراکنده اشاره کردهمالی به
شود که اين باتوجه به مجموعه مقررات موجود و ساير منابع موردمطالعه مشخص می 

-های ناشر بهتوسط شرکتطور مستقیم ان، بهگرپايشهای اطلاعاتی، برخلاف ساير واسطه

شوند و از اين شوند، بلکه از سوی ساير نهادهای مالی فعال در بازار استخدام میکارگرفته نمی
کنند. بنابراين، بر گذاران ارائه میشده را به سرمايهافشاطريق خدمات تأيید و تصديق اطلاعات 

-ته کلی به شرح ذيل تقسیم میگران به سه دساساس ماهیت و نوع فعالیت آن نهاد مالی، تحلیل

 شوند:
بر خدمات کارگزاری و کنند که علاوهگران، در نهادهايی فعالیت میبرخی از تحلیل -الف
نويسی، را نويسی و تعهدپذيرههای تأمین سرمايه، يعنی پذيرهگری، خدمات اصلی شرکتمعامله

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 هر دو تحلیل بنیادی و تکنیکی موردنظر است. . 3

2. Research Report 
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های شود. ايشان گزارشگفته می 3«طرف فروش»گران ها، تحلیلکنند. به اين واسطهنیز ارائه می
های طرف قرارداد های موضوع بررسی، ازجمله شرکتتحقیق خود را در مورد اوراق شرکت

دهند. گذاران قرار میهای آن مؤسسه و نیز ساير سرمايهنويسی، در اختیار مشتریتعهد پذيره
شوند و از اين جهت می گران برای عموم منتشرتجزيه و تحلیل اين نوع از تحلیل هایگزارش

گیرند )بند گران نیز مورد استفاده قرار میگذاران در بازار و ساير تحلیلتوسط تمامی سرمايه

 .(Coffee Jr,2006:248؛ 3183های تأمین سرمايه، ضوابط فعالیت شرکت 1ماده « د»
ارائه  هاآنکنند که موضوع اصلی فعالیت گران برای نهادهايی کار میاکثر تحلیل -ب

گذاران نهادی، مانند مشاوره در خصوص خريد، فروش يا نگهداری اوراق بهادار به سرمايه
پذيری گذاری، پس از ارزيابی میزان ريسکهای سرمايهگذاری و شرکتهای سرمايهصندوق

، 33ماده  3، تبصره 3ماده  1؛ بند 3180قانون بازار اوراق بهادار، 3ماده  33بند است ) هاآن
سرمايه  مشاوردستورالعمل تأسیس و فعالیت  34ماده  3همان ماده و بند  3و تبصره  31ه ماد

شوند. اين گروه شناخته می 3«طرف خريد»گران ، ايشان با عنوان تحلیلرواز اين. (3183، گذاری
گذاری در اوراق گران گزارش تحقیق و مشاوره خود را در خصوص ارزش سرمايهاز تحلیل

گذاران نهادیِ طرف در آينده، صرفاً برای سرمايه هاآنبهادار مورد بررسی و روند قیمت 
طور را به هاآندهند و هرگز گر( ارائه میگذاری )کارفرمای تحلیلقرارداد با مشاور سرمايه

، از . بنابراين(Coffee Jr,2006:247;IOSCO Report, 2003:3کنند )عمومی منتشر نمی
گری در بازار دارند، به طور کلی کارکردی مشابه با تحلیلگذاری بهکه مشاوران سرمايهآنجايی

 1آيند.گر طرف خريد به حساب مینوعی تحلیل
کنند که تنها خدمات مربوط به گران برای نهادهای مالی کار میتعداد اندکی از تحلیل -ج

-دهند، بدون آنکه به فعالیتگذاران ارائه میسرمايهگری و سبدگردانی را به کارگزاری، معامله

 0و پیوست  33ماده  30و  3، بند 31ماده های تأمین سرمايه مشغول باشند )های اصلی شرکت
دستورالعمل صدور مجوز تأسیس  0؛ پیوست 3183، سبدگرداندستورالعمل تأسیس و فعالیت 

 عرضه مشاوران خدمات از استفاده لدستورالعم 3ماده  1؛  بند 3044، و فعالیت کارگزاری

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

3. Sell-side Analyst 
3. Buy-side Analyst 

گذاری آمريکا گذاری قانون مشاوره سرمايهطرف فروش از تعريف مشاوران سرمايه گرتحلیل . 1

"Investment Adviser Act of 1940"استمستثنی شده.‌
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گران تحلیل»به اين گروه،  3.(3187دستورالعمل مشاور پذيرش،  0؛ ماده 3187بهادار،  اوراق
 .(Ibid, p.248; Ibid, p. 4شود )گفته می« مستقل

های اين نوع لحاظ قانونی الزامی برای رجوع به تحلیلتوجه اين است که ناشران بهنکته قابل
همکاری  های اطلاعاتی پیش از انتشار اوراق خود در بازار ندارند. به اين دلیل، عدمواسطه
تواند مانع دسترسی ايشان ، نمیهاآنهای مالی واسطه تقلبهای ناشر، بهگران با شرکتتحلیل

سنجی و در نهايت تأيید ان تنها با ارزيابی، صحتگرپايشبه بازار سرمايه شود. در نتیجه، اين 
های تحقیقی خود، زمینه اعتماد در گزارش تصديق ضمنی اطلاعات و از طريق توصیهو 

همچنین، توزيع اطلاعات در  (.Coffee Jr,2006:3کنند )گذاران را به بازار فراهم میسرمايه
گران، سهم بسیار مهمی شده از سوی تحلیلهای ارائهها و ارزيابیواسطه تحلیلسطح بازار به

ری اوراق بهادار نزديک به ارزش واقعی و متعاقب آن ارتقای سطح کارايی بازار و گذادر قیمت
 (.Fisch;Sale,2003:1037تضمین آن دارد )

 
 

 ان اطلاعات مالیگرپایش عنوانبهگران كارایی و اثربخشی تحليل .3-2
تأمین  هاآنکنند، از سوی های ناشر کار نمیطور مستقیم برای شرکتگران بهنظربه اينکه تحلیل

شوند، ازنظر ساختار سازمانی از ايشان مستقل هستند و نیز هیچگونه تعهدی به مالی نمی
-اطلاعات مالی مستقل به گرپايشرعايت غبطه و مصلحت آن واحدهای تجاری ندارند، نوعی 

های خود را در جهت تحقق ان متعهد نیستند تا کلیه فعالیتگرپايشدر واقع، اين آيند. حساب می
نفع های ذیکاملًا خود را در برابر تمامی گروه هاآناهداف و منافع ناشران تنظیم کنند، بلکه 

-های مالی واحد تجاری تحتدانند تا اطلاعات مندرج در گزارشمرتبط با آن شرکت متعهد می

اعتماد ارائه کنند. ارشی قابلطرفانه و انتقادی ارزيابی و گزطور دقیق و به شکل بینظارت را به
نبايد تحت تأثیر اهداف ناشران قرار بگیرند و براساس اطلاعات نادرست و  هاآنبنابراين، 

اغلب نتیجه، شده را توصیه کنند. درگذاری در اوراق بهادار عرضه، سرمايههاآنخلاف واقع 
يک متخصص مالی معتبر و منبع مهم اطلاعاتی تکیه و به  عنوانبهگران گذاران به تحلیلسرمايه
با  گران در رابطهبا وجود نقش باارزش و مهمی که تحلیل اما، کنند.اعتماد می هاآنهای توصیه

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

، سامانه تدِان )تحلیل اطلاعات ناشر( را جهت 33/1/3130سازمان براساس مصوبه مورخ هیأت مديره ‌. 3
-های سرمايهکنند و نیز پاسخ به پرسشهای مالی که ناشران در سامانه کدُال منتشر میتحلیل گزارش

 است.گذاران، فعال کرده
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گذاری اوراق بهادار دارند، اغلب با تعارض منافعی مواجه دنبال آن قیمتارزيابی اطلاعات و به
گران معمولًا کند. تحلیلرا در تحلیل اطلاعات تضعیف می هاآنی طرفشوند که استقلال و بیمی

 با چند نوع تعارض منافع درگیر هستند:
گر ممکن است به های تحلیلها و ارزيابیتحلیل تعارض ناشی از حفظ منافع شخصی: -1

 دوشکل تحت تأثیر منافع شخصی او قرار گیرد:
های تحت نظارت اند عموماً در شرکتکارگفتهرا به هاآنگران و نهادهايی که تحلیل -الف

توجهی از کنند. درواقع، اين اشخاص پیش از عرضه عمومی، مقدار قابلگذاری میخود سرمايه
کنند و به اين ترتیب مالک بخش زيادی از سهام شرکت موردنظر را با تخفیف خريداری می

گران با هدف کسب سود بیشتر شود که تحلیلشوند. همین امر موجب میآن شرکت می سهام
بسیارمطلوبی از آن شرکت منتشر کنند. براين  های تحقیقگذاری خود، گزارشاز سرمايه

کنند، مغاير است. هايی که منتشر میطور معمول با توصیهاساس، شیوه عملکردی ايشان به
اند. ان توصیه کردهگذارفروشند که خريد آن را به تمامی سرمايهسهامی را می هاآنبرای مثال، 

-باشد، گزارش ايشان باز هم قابل هاآنگران مطابق با توصیه همچنین، حتی اگر اقدام تحلیل

در اين شرايط انگیزه بسیار زيادی برای تحريف اطلاعات واقعی  هاآناعتماد نیست، چرا که 
د به اين های ناشر نیز با تشخیص چنین موضوعی از فروش اوراق خوها دارند. شرکتشرکت
 .(IOSCO Report,2003:9; Fisch;Sale,2003:1043کنند )گران بسیار استقبال میتحلیل
های خود به آن متکی گران برای ارزيابیترين منبع اطلاعاتی که تحلیليکی از اصلی -ب

های ناشر نیز اطلاعات نهانی موضوع بررسی است. از سوی ديگر، شرکت هستند، خود شرکت
های مثبتی از ايشان به دهند که گزارشگرانی قرار میرا تنها در اختیار تحلیلو مهم خود 

گران برای حفظ ارتباط با شرکت و تأمین اين دهند. به اين ترتیب، تحلیلگذاران ارائه میسرمايه
-های تحقیق خود را مطابق با نظر ناشران تنظیم میناچار گزارشمنبع اطلاعاتی مهم، به

 (.Coffee Jr,2006:251کنند)
تواند در دو حالت بروز اين شکل از تعارض می تعارض ناشی از تأمين منافع كارفرما: -2
 کند: 

های تأمین نويسی اوراق در عرضه اولیه منبع بسیار پرسودی برای شرکتتعهد پذيره -الف
جهت، از ايندهند. گری را نیز ارائه میزمان خدمات گارگزاری و معاملهای است که همسرمايه

گیرند فشار قرار میشدت از سوی کارفرمای خود تحتها بهگران مشغول در اين مؤسسهتحلیل
شده ارائه دهند و به اين ترتیب صاحبان بینانه و مثبتی از اوراق تعهدهای بسیار خوشتا تحلیل
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از هرگونه  هاآنگذاری در آن اوراق ترغیب کنند. از نگاهی ديگر، سرمايه را برای سرمايه
مدت کارفرما شود روابط طولانیشده که باعث میبه ارزش اوراق عرضهاظهارنظر منفی راجع

گران مجبور شوند شوند. حتی ممکن است تحلیلبا ناشرِ طرف قرارداد را تهديد کند، منع می
-گمراه ظاهر مثبت وبرای اجتناب از ارائه نظرهای منفی در مورد آن شرکت، از تفاسیر مبهم، به

و افزايش فروش اوراق  هاآنهای مثبت کننده در گزارش خود استفاده کنند؛ چرا که بین گزارش
های مطلوب زمانی گر برای ارائه گزارشتعهدشده ارتباط مستقیمی وجود دارد. انگیزه تحلیل

عرضه اوراق وابسته باشد.  فرايندالزحمه او به موفقیت کارفرما در شود که میزان حقبیشتر می
شود و گران با حسن نیت تنظیم نمیدر هرصورت، در چنین وضعیتی گزارش تحقیق اين تحلیل

 IOSCO)ی را از موقعیت مالی شرکت ناشر نشان دهد )اانهطرفتصويری شفاف و بی تواندنمی

Report,2003:8. 
گذاران را سمت معامله اوراق نحوی باشد که سرمايهگران بهاگر گزارش تحقیق تحلیل -ب

گر و بهادار سوق دهد، درآمد حاصل از کمیسیون معاملاتی کارفرما )کارگزار، معامله
ان مثبت گرپايشيابد. در حقیقت، هرچه قدر تحلیل و گزارش اين سبدگردان( بسیار افزايش می

ا بیشتر خواهد باشد، احتمال انجام معامله اوراق موضوع بررسی و متعاقب آن درآمد کارفرم
 .(Fisch;Sale,2003:1045) بود

دنبال بر اين، به سبب آنکه در هر يک از دو وضعیت اخیر، نهادهای مالی بیشتر بهعلاوه
ها )به ويژه شرکت طرف های مثبت از شرکتگرانی هستند که با ارائه ارزيابیاستخدام تحلیل

گران نیز با انگیزه کسب کنند، خود تحلیل هاآننويسی( سود بیشتری برای قرارداد تعهد پذيره
 کنند.گذاران را نقض میجلب نظر کارفرما، تعهد به حفظ و حمايت از منافع عموم سرمايه

-کنند بهکار می هاآنگران و نهادهای مالی که برای بنابر مراتب مذکور، اگر فعالیت تحلیل

بین تعهد به ارائه گزارش صادقانه  های متعارضیان را درموقعیتگرپايشنحوی باشد که اين 
 هاآنهای تحقیق گذاران و تأمین منافع شخصی خود و کارفرما قرار دهد، گزارشبه سرمايه

کرد.  گذاران و کل بازار را فراهم خواهداعتمادی سرمايهاطمینان نیست و اين خود زمینه بیقابل
شود که از گران تنها زمانی حاصل مییلطرفی و در نهايت اعتماد به تحلازاين رو، استقلال، بی

پذير نبود، به درستی ايجاد چنین تعارض منافعی تا حد امکان اجتناب شود و اگر اين امر امکان
 شوند.  افشانفع گذاران ذیو برای سرمايه شده مديريت

به اعتماد گران و ارائه اطلاعاتی مفید و قابلمنظور حفظ استقلال تحلیلبر اين اساس، به
قانون ساربنز آکسلی در آمريکا از کمیسیون بورس و اوراق بهادار و  543گذاران، ماده سرمايه
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کنند. خواهد قواعدی را برای رفع تعارض منافع تنظیم می3ی خودانتظام در بازارهاناساير سازم
ند، گذاری موردتوجه قرار گیرمهمترين موضوعاتی که به موجب اين قانون، بايد هنگام مقرره

 عبارتند از: 
الزحمه الزام به افشای عمومی هرگونه تعارض منافع موجود يا بالقوه؛ نظارت بر میزان حق 

های تحقیقی گرانی که گزارشگر؛ ممنوعیت اقامه دعوا از سوی نهاد کارفرما علیه تحلیلتحلیل
؛ ممنوعیت کنندرا مخدوش می نتیجه کیفیت ارتباط کارفرما با آن شرکتمنفی منتشر و در

طور مستقیم در امر گران از سوی آن دسته از کارکنانِ کارفرما که بهنظارت بر عملکرد تحلیل
ارائه گزارش تحقیق در مورد  نويسی اوراق موضوع بررسی دخیل هستند؛ عدمپذيره تعهد

 نويسی آن اوراقاوراق بهادار موضوع عرضه و شرکت ناشر از سوی نهاد مالی که تعهد پذيره
 .(Sarbanes-Oxley Act of 2002:Section.501(a) and (b)را پذيرفته است )

 به اين ترتیب، دو مجموعه مقررات به تصويب کمیسیون مذکور رسید:
مطابق اين مقررات، اگر ناشر اطلاعات مهم و بااهمیتی را برای برخی از  FD:3مقررات  -3

زمان همان اطلاعات را طور همبايست بهکند، می افشاداران خاصی متخصصان بازار يا سهام
برای ساير فعالان بازار نیز منتشر کند تا موضوع تعارض منافع ناشی از اهمیت دسترسی به 

گران مرتفع شود و افشای کامل و ترين منبع اطلاعاتی تحلیلاصلی عنوانبهاطلاعات شرکت 
 عادلانه اطلاعات برای عموم محقق گردد.

تحقیق خود گواهی  خواهد که ضمن گزارشگران میمقررات از تحلیل اين AC:1مقررات  -3
طور دقیق نظر شخصی خود شده در اين گزارش بههای مطرحها و تحلیلکنند که تمامی ارزيابی

الزحمه دريافتی در گر موظف است هرگونه حقکنند. همچنین، تحلیلگر را منعکس میتحلیل
 کند.  افشارابطه با آن گزارش تحقیق را نیز 

ی خودانتظام نیز بیشتر بر موضوعات ذيل است: لزوم افشای هاناتمرکز مقررات سازم
های ناشر و هرگونه تعارض منافع ديگر، نحوه نظارت بر عملکرد گر با شرکتروابط مالی تحلیل

 فرايندگر به میزان فروش اوراق مشتری در زحمه تحلیلالگران، ممنوعیت مرتبط بودن حقتحلیل
نويسی نهاد کارفرما، ممنوعیت ارتباط ايشان با کارکنانی که خدمات مربوط به تعهد پذيره تعهد

توسط همین بخش.  هاآنکنند و نیز ممنوعیت تأيید گزارش نويسی اوراق را ارائه میپذيره

‌ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

‌(NASDAQ) ( و بورس نزدکNew York Stock Exchangeمانند بورس نیويورک )‌.‌1
3. Fair Disclosure, Regulation FD, At: www.investor.gov 
3. Regulation Analyst Certification, At: www.sec.gov 
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(NYSE Rule-Communications with the Public (Rules 471-474B);FINRA 

Rules- 2241. Research Analysts and Research Reports) 
ارزشی در جريان اطلاعات و ارتقای شفافیت بازار  اتی و باگران نقش حیاگرچه تحلیل

گذار و نهادهای ناظر ان چندان مورد توجه قانونگرپايشدارند، در حقوق ايران نسبت به ساير 
تواند (، سازمان می3180نامه اجرايی قانون بازار )آيین 34اند. در واقع، به موجب ماده نبوده

گران ضوابط معینی را تهیه و برای تصويب به شورا ر تحلیلبرای حفظ استقلال و کیفیت کا
پردازد، گران میای که به موضوع تعارض منافع تحلیلارائه نمايد. با وجود اين، تنها مقرره

است. به اين ترتیب که اگر شرکت مشاوره  گذاریتأسیس و فعالیت مشاور سرمايه دستورالعمل
نفع باشند، بايد گر( در اوراق موضوع مشاوره ذیتحلیل گذاری و کارکنان آن )از جملهسرمايه

کنند  افشاتارنمای خود در به مشتری و نیز  ،مراتب را پیش از انعقاد قرارداد و ارائه مشاوره
( و در صورت تعارض منافع اولويت با منافع مشتری 34ماده  33و  34،  8،3، بندهای 33)ماده 

ر از روابط مالی با مشتری خود )مانند دريافت يا اعطای (. همچنین، مشاو30خواهد بود )ماده 
 (.35است )ماده وام( ممنوع شده

گران کافی نیست؛ چرا که اين الزاماتِ اما، اين مقرره برای تضمین کیفیت گزارش تحلیل 
گر را تهديد کند، اندک است و تمامی موارد تعارض منافعی که ممکن است استقلال تحلیل افشا

شده در اين دستورالعمل تنها محدود به اموال بینیبر اين، نظارت پیشگیرد. علاوهدر برنمی
گونه اختیاری به ( و هیچ33گذاری يا اموال تحت کنترل آن است )ماده متعلق به مشاور سرمايه

های گران در شرکتمشاور و حتی نهاد ناظر برای بررسی مالکیت کارکنان از جمله تحلیل
است. همچنین، ضمانت اجرای مقرر در اين دستورالعمل تنها محدود به  نکرده نظارت اعطاتحت

بر مسئولیت مدنی مشاور  30ماده  1رغم اشاره تبصره ( و به30تنبیهات انضباطی است )ماده 
ان بابت گرپايشگران را در کنار ساير قانون بازار مسئولیت تحلیل 01گذاری، ماده سرمايه

طور دقیق ، بهرواز ايناست.  ات نادرست و خلاف واقع شناسايی نکردهخسارت ناشی از اطلاع
-مشخص نیست که در صورت ورود خسارت ناشی از ارائه اطلاعات نادرست از سوی تحلیل

ديده است يا خیر؟ گران بار اثبات تقصیر برعهده شخص زيانيشاگر، آيا همانند ساير پ
. نکته ديگر اين است که قواعد اين دستورالعمل )مسئولیت مبتنی بر تقصیر يا فرض تقصیر؟(

 هاآنو تعارض منافع مرتبط با  گرانگران طرف خريد است و ساير تحلیلتنها محدود به تحلیل
 گیرد. را در برنمی

گران، محدود کردن ی برای نظارت بر نحوه عملکرد تحلیلکاروساز، طراحی رواز اين
-اقدام کرده هاآنگذارانی که بر اساس توصیه به موفقیت مالی سرمايه هاآنالزحمه پرداخت حق

https://nyseguide.srorules.com/document/09013e2c855b2583/Regulation:%20NYSE%20Guide,%20Rule%20471%20Advertising
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برای صدور گواهی تأيید و تصديق صحت  هاآنشده، اجبار الزحمه تعییناند و کنترل میزان حق
با نهاد  هاآنشده در گزارش تحقیق، محدودکردن رابطه استخدامی های ارائهتمامی تحلیل

نويسی نهاد کارفرما و ارزيابی دقیق پذيره تعهد فراينددر  هانآکارفرما، ممنوعیت فعالیت 
گران تواند کارايی و اثربخشی تحلیلهای موضوع بررسی میوضعیت مالکیت ايشان در شرکت

را  هاآنهای اعتماد گزارش اطلاعات مالی ارتقا دهد و درنهايت قابلیت گرپايش عنوانبهرا 
 بیشتر تضمین کند.  

 

 و پيشنهادات . نتيجه0
گران اوراق بهادار، وکلا و مشاوران حقوقی اساساً برای اجرای نويسی، تحلیلمتعهدين پذيره

طور اند و تنها هنگام انجام وظايف اصلی خود بهی در بازار طراحی نشدهگرپايشکارکردهای 
 سنجی و زمنیه جلب اعتماد وهای ناشر را صحتشده از سوی شرکتافشاضمنی اطلاعات 

طور طبیعی ، ايشان بهرواز اينکنند. گذاران را در بازار فراهم میگیری آگاهانه سرمايهتصمیم
ی گرپايشو تعهدات ناشی از نقش  هاآنگیرند که بین کارکرد اصلی هايی قرار میدر موقعیت

قای ان را در ارتگرپايششود که کارايی و اثربخشی اين گروه از نوعی تعارض منافع ايجاد می
کند. بر خلاف گذاران بسیار تضعیف میشفافیت، کارايی بازار و در نهايت حمايت از سرمايه

نظام حقوقی آمريکا، تدابیر چندان دقیقی جهت اجتناب از تعارضات بالقوه و موجود اين نوع از 
عمال ود. بنابراين، اشهای اطلاعاتی، در قوانین و مقررات بازار سرمايه ايران ديده نمیواسطه

 شود: پیشنهاد میبهبود کارايی و اثربخشی اين اشخاص برای  اصلاحات ذيل
های تجاری به پیروی از نظريه تفکیک وکلا و مشاوران حقوقی؛ الزام قانونی شرکت
نويسی نهاد کارفرما و ارزيابی وضعیت تعهد پذيره فرايندگران در ممنوعیت دخالت تحلیل

مدت با موضوع بررسی؛ محدوديت رابطه استخدامی و طولانیهای در شرکت هاآنمالکیت 
ان در برابر گرپايشهای ناشر و نهادهای کارفرما؛ شناسايی قانونی تعهد اين گروه از شرکت

تر نهادهای ناظر بر نحوه عملکرد و نیز کنترل نفعان مرتبط با شرکت؛ نظارت دقیقتمامی ذی
اجرايی برای هر يک از اين اشخاص جهت  کاروساز ؛ طراحیهاآنالزحمه دريافتی میزان حق

اتکای شوند و عدمکشف می افشاهايی که هنگام بررسی اسناد گزارش يا اعلام عمومی تقلب
رسد که اجبار هر يک از الذکر، به نظر میبر موارد اخیر. علاوههاآنصرف به مسئولیت مدنی 

شده و افشاان برای صدور گواهی مبنی بر تأيید و تصديق صريح صحت اطلاعات گرپايشاين 
تواند در افزايش اثربخشی ايشان ترين راهکارهايی است که میيکی از مهم هاآنتضمین کیفیت 
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 01شده در ماده بینیکه براساس نوع مسئولیت مدنی پیشبه اين راهگشا باشد. درواقع، نظر
گذاران ان در ارائه اطلاعات نادرست بر عهده سرمايهگرپايشات تقصیر قانون بازار، بار اثب

های اطلاعاتی هم امکان اثبات تقصیر را است، ارائه چنین تضمین صريحی از سوی اين واسطه
ی خود گرپايشسازد و هم ايشان را به انجام صحیح تعهدات تر میگذاران آسانبرای سرمايه

آزمايی اطلاعات ناشر جزء کارکرد که پايش و راستیبه دلیل اين با وجود اين،کند. ترغیب می
تنها هنگامی حاضر به پذيرش چنین الزام و  هاآنان نیست، گرپايشاصلی اين گروه از 

نظارت  شد که از يک سو، نظارت مستمری بر شرکت تحت های ناشی از آن خواهندمسئولیت
پذير لحاظ اقتصادی توجیهبه هاآنداشته باشند و از سوی ديگر، ارائه اين تضمین صريح برای 

باشد. بنابراين، ضروری است حدود اين الزام توسط نهاد ناظر دقیقاً مشخص شود تا اين 
  های اطلاعاتی به ارائه چنین تضمینی تشويق گردند.واسطه

انکار از اصلاحات پیشنهادشده، اين موضوع غیرقابلدر هر صورت، به فرض اجرای هر يک 
آيند و در درجه ضعیفی از اين نقش نظارتی به حساب نمی گرپايشاست که اين اشخاص ذاتاً 

نقص تمامی اطلاعات سنجی کامل و بیبرای صحت هاآنتر، عبارتی روشن دارند. به قرار
ی نیستند. بنابراين، نظر به اهمیت جريان شده از سوی ناشران اوراق بهادار در بازار کافافشا

حاکمیت شرکتی بايد اشخاص متخصص ديگری را نیز طراحی کند اطلاعات صحیح در بازار، 
های مالی هستند و مستقیماً صحت و کیفیت اطلاعات مندرج در گزارش گرپايشالنفسه که فی
-مستقیم اطلاعات مالی شهرت يافتهان گرپايشکنند که با عنوان ها را تأيید و تصديق میشرکت

 اند.
 

 . منابع5
 فارسیمنابع  . 5-1

 الف( كتب

اطلاعات در  یحاکم بر افشا یقواعد حقوق :حقوق اوراق بهادار (.3133الهی، محسن)شمس .3
 .میزانانتشارات تهران،  ،بازار اوراق بهادار

بر قانون بازار اوراق بهادار  دیحقوق بورس و اوراق بهادار با تأک(. 3044پیری، فرهاد ) .3
 .جنگلتهران، انتشارات  ،رانيا یاسلام یجمهور

 ب( مقالات

شرکت تأمین سرمايه؛ نقش و (. »3183)کیانغلامیو علیرضا  سلیم فرشاد پور، احمد واحمد .1



 ...تحلیل مفهوم، كاركرد و اثربخشیو همکاران ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ   فاطمه حمیدیان  ‌ 

58 

 .1-33، صص 33، شماره مجله بورس، «کارکردهای آن

 .33، شماره مجله بورس، «های تأمین سرمايهشرکت» (.3183)احمدپور، احمد .0

های تأمین سرمايه در بازارهای خدمات متنوع شرکت»(.3183) و قاسم بولو علی حسینی، .5
 .33-31، صص 33، شماره مجله بورس، «مالی

های تأمین سرمايه و الزامات ساختار شرکت» ،(3135) تفتیفلاحو زينب  مافی، همايون .3
 . 333-333، صص30شماره  ،مجله حقوقی دادگستری، «هاآنحقوقی حاکم بر 

دو ، «نويسیماهیت حقوقی تعهد پذيره» (.3044) اللهیشمسو محسن  يعقوب نوروزی، .7
 .335-303صص  ،347، شماره های بازرگانیماهنامه بررسی

 
 ج( قوانين و مقررات

 هیأت وزيران؛ 1/0/3180نامه اجرايی قانون بازار مصوب آيین .8

هیأت  38/34/3131مؤسسات اعتباری غیردولتی، مصوب نامه نحوه تأسیس و اداره آيین .3
 وزيران؛

هیأت مديره سازمان  35/0/3187دستورالعمل استفاده از خدمات مشاور عرضه، مصوب  .34
 بورس؛

 سهامی ايران )شرکت فرابورس در بهادار اوراق انتقال و نقل و عرضه دستورالعمل پذيرش، .33

 بورس؛هیأت مديره سازمان  35/34/3188عام(، مصوب 

 و تهران بهادار اوراق بورس در بهادار اوراق اولیه عرضه و نويسیدستورالعمل پذيره .33

 هیأت مديره سازمان بورس؛ 30/34/3135ايران مصوب  فرابورس

 هیأت مديره سازمان بورس؛ 33/8/3183، مصوب دستورالعمل تأسیس و فعالیت سبدگردان .31

هیأت مديره  0/1/3183، مصوب گذاریسرمايه  مشاوردستورالعمل تأسیس و فعالیت  .30
 سازمان بورس؛

شورای عالی  3185/ 35/34دستورالعمل ثبت و عرضه عمومی اوراق بهادار مصوب  .35
 بورس؛

شده در بورس اوراق بهادار تهران و های پذيرفتهدستورالعمل حاکمیت شرکتی شرکت .33
 هیأت مديره سازمان بورس؛ 38/7/3043فرابورس ايران، مصوب 

هیأت مديره  34/1/3044، مصوب دستورالعمل صدور مجوز تأسیس و فعالیت کارگزاری .37
 سازمان بورس؛
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شده در بورس اوراق بهادار تهران و های داخلی ناشران پذيرفتهدستورالعمل کنترل .38
 هیأت مديره سازمان بورس؛ 33/3/3133فرابورس ايران، مصوب 

 هیأت مديره سازمان بورس؛ 3/33/3187دستورالعمل مشاور پذيرش )اصلاحی(، مصوب  .33

 8/5/3183ی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار مصوب حسابرسدستورالعمل مؤسسات  .34
 شورای عالی سازمان بورس؛

 شورای عالی بورس؛ 35/5/3183های تأمین سرمايه مصوب شرکت ضوابط فعالیت .33

 ؛3/3/3180قانون بازار اوراق بهادار مصوب  .33

 هیأت مديره سازمان بورس.‌33/1/3130مصوبه مورخ  .31
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Abstract 

The flow of accurate and reliable information is critical to enhance market 

transparency and efficiency as well as investor protection. However, it is not 

possible to achieve this merely by requiring the executives to report financial 

information, and corporate governance should inevitably devise a mechanism to 

monitor the accuracy of the information contained in financial reports. 

Therefore, along with the internal control process, parties, known as 

gatekeepers, have been designed outside the issuer’s organizational structure to 

evaluate the accuracy of the information disclosed.. In the capital market, there 

are some gatekeepers who do not perform  gatekeepingfunctions, as a matter of 

principle, but implicitly verify the accuracy of the issuer’s financial information 

and provide the basis for investors to have confidence and make informed 

decisions only while performing their primary duty. These parties are therefore 

referred to as indirect gatekeepers. Securities analysts, equity underwriters, 

attorneys and legal advisors are among this group of gatekeepers. This article 

has attempted to examine the concept, function, and effectiveness of examples 

of these types of gatekeepers in Iranian and American law. For this purpose, 

information was collected in the Documentary and library form and then 

evaluated in a comparative method. The results of the analysis show that 

because these persons inherently are not gatekeepers, they naturally encounter 

conflicting situations when performing their primary duties and gatekeeping 

functions, which weakens their effectiveness in achieving gatekeeping 

objectives. As a result, requiring certification based on the explicit assurance of 

the accuracy of the information is one of the most important suggestions that 
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have been made to improve their efficiency and effectiveness. However, in order 

to better ensure the quality of financial information, the capital market should 

use, in addition to indirect gatekeepers, other professional persons created in 

principle to perform gatekeeping functions in the market, known as direct 

gatekeepers.  

 

Keywords: Gatekeepers, Securities analysts, equity underwriters, Information 

intermediaries, attorneys and legal advisors. 
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