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The Extinction of Obligations within the Micro-

Structural Framework of Stock Exchange 

Transactions: With Emphasis on the Function 

of the Clearing House 

 

The extinction of obligations in civil law has traditionally 

been analyzed in light of such causes as performance, set-

off, and novation, and within the framework of a bilateral 

relationship between obligee and obligor. The expansion of 

organized financial markets and the emergence of the micro-

structures underlying stock exchange transactions, however, 

have transformed this classical picture. Employing a 

descriptive-analytical method and drawing on the 

regulations governing Iran's capital market, the present 

study seeks to demonstrate that obligations arising from 

exchange transactions are the product not merely of private 

consensual agreement, but of an institutional and regulated 

order. 
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  Within this framework, the extinction of an obligation is 

realized not at the moment of the initial agreement, but at the 

stage of registration, settlement, and clearing, within the 

operational setting of the Central Securities Depository. 

Through the centralization of debts, the netting of 

obligations, and the management of default risk, the clearing 

house transforms the direct relationship between buyer and 

seller into a centralized network of institutional 

relationships, thereby acquiring a function closely 

resembling that of novation. The findings of the research 

indicate that transactional micro-structures and the clearing 

mechanism serve to guarantee the performance of 

obligations and to safeguard stability and confidence in the 

capital market. Accordingly, reexamining the concept of the 

extinction of obligations in light of the market's institutional 

order constitutes an unavoidable necessity for the 

development of contemporary obligations law. 

Keywords: micro-structure, extinction of obligations, 

clearing house, novation, default risk, performance of 

obligation 
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سنتی، در پرتو اسبابی چون   طورسقوط تعهدات در حقوق مدنی، به

ای دوجانبه وفای به عهد، تهاتر و تبدیل تعهد و در چارچوب رابطه

، گسترش بازارهای حالنیشود. باامیان داین و مدیون تحلیل می

معاملاتی بورس، این یافته مالی و پیدایش ریزساختارهای سازمان

تصویر کلاسیک را دگرگون ساخته است. پژوهش حاضر با روش 

کوشد مقررات بازار سرمایه ایران، می برهیتوصیفی ـ تحلیلی و باتک

 محصول 
ً
نشان دهد که تعهدات ناشی از معاملات بورسی، نه صرفا

تراضی خصوصی، بلکه برآیند نظمی نهادی و قانونمند است. در این 

، سقوط تعهد نه در لحظه توافق اولیه، بلکه در مرحله ثبت، چارچوب

گذاری مرکزی تسویه و پایاپای و در بستر عملکرد شرکت سپرده

سازی تعهدات و یابد. اتاق پایاپای با تمرکز دیون، خالصتحقق می

مدیریت ریسک نکول، رابطه مستقیم خریدار و فروشنده را به 

سان، و بدین کندتبدیل میای متمرکز از روابط نهادی شبکه

 یابد.کارکردی نزدیک به تبدیل تعهد می

 

 چکیده

 

 

 چکیده

 

  23/06/1405 :رشیپذ خیتار    20/02/1405 :افتیدر خیتار

 

 نام

  1/1/13 :رشیپذ خیتار    1/1/13 :افتیدر خیتار

https://www.illrc.ac.ir/
https://orcid.org/0000-0002-9262-5811
https://jftl.illrc.ac.ir/?lang=fa
https://jftl.illrc.ac.ir/?lang=fa
https://www.illrc.ac.ir/
http://www.jftl.illrc.ac.ir/
http://www.jftl.illrc.ac.ir/
https://doi.org/10.22034/jftl.2026.2088414.1005
https://doi.org/10.22034/jftl.2026.2088414.1005
https://jftl.illrc.ac.ir/?lang=fa


 

  آبادیدهزادهقاسمسیدمرتضی شهیدی؛ عارفه | ...  یزساختارهایسقوط تعهدات در چارچوب ر

 
177 

 

 
  

 

 

 

 

 

 
های تحقیق حاکی از آن است که ریزساختارهای معاملاتی و یافته

کننده اجرای تعهدات و حافظ ثبات و سازوکار پایاپای، تضمین

اند. از این رو، بازخوانی مفهوم سقوط اعتماد در بازار سرمایه

ناپذیر در توسعه اجتنابتعهدات در پرتو نظم نهادی بازار، ضرورتی 

 .آیدحقوق تعهدات معاصر به شمار می

 

 لیتبد ،یاپایسقوط تعهدات، اتاق پا زساختار،یر: هایدواژهکل

 به عهد ینکول، وفا سکیتعهد، ر
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 مقدمه

ی رابطه حقوقی میان اشخاص است؛ هاجلوهترین در حقوق مدنی، تعهد از بنیادی

ز اای که به موجب آن، متعهد در برابر متعهدله، به دادن مال، انجام فعل یا خودداری رابطه

 شده، مانند ایفای تعهد، تهاتر، ابراء،شود و با تحقق یکی از اسباب شناختهفعل ملتزم می

این تصویر سنتی، هرچند  کند. با این همه،، سقوط میالذمهیمافتبدیل تعهد یا مالکیت 

ها به همان سادگی و صراحت باقی در قلمرو روابط خصوصی کارآمد است، در همه حوزه

ی یافته مالی، تعهد در بستر نهادهاویژه در بازارهای سازمانماند. در حقوق تجارت و بهنمی

 یابد.تر و نهادمند میتخصصی و سازوکارهای جمعی، سیمایی پیچیده

های این تحول است. در این بازار، ایجاد، اجرا و سقوط ترین جلوهاز روشنبازار بورس 

ی از قواعد آمره، اشبکهدرونتعهدات، تنها نتیجه تراضی دو اراده خصوصی نیست، بلکه در 

پذیرد. از این رو، هرچند تراضی نهادهای واسط و فرایندهای فنی و حقوقی تحقق می

اثر نهایی آن جز در چارچوب مقررات بازار، تأیید، ثبت، مبنای نخستین وقوع معامله است، 

نامه معاملات در آیین ۱ماده  2که مطابق بند یابد. چناناستقرار نمی 1تسویه و پایاپای

یابد که به تأیید شرکت بورس اوراق بهادار تهران و لواحق آن، معامله هنگامی قطعیت می

همان ماده، مرحله نهایی انجام معامله، تسویه و پایاپای  22بورس برسد و به موجب بند 

ت اوراق بهادار به خریدار و وجوه حاصل به فروشنده منتقل ای که در آن مالکیاست؛ مرحله

نامه معاملات، تسویه وجوه و پایاپای اوراق بهادار را تابع آیین ۸شود. همچنین ماده می

تسویه  محدودکردنبا  ۳۳گذاری، تسویه و پایاپای قرار داده و ماده دستورالعمل سپرده

ل انجام تعهدات در بستر سازوکار رسمی و خارج از اتاق پایاپای به موارد خاص، بر اص

 متمرکز بازار تأکید کرده است.

قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران  2این ساختار مقرراتی، در کنار ماده 

دارد، نشان که نظارت شورا و سازمان را برای حفظ بازار شفاف، منصفانه و کارا مقرر می

ی با الگوی سنتی روابط خصوصی دوجانبه تمامبهتوان یدهد که تعهدات بورسی را نممی

تحلیل کرد. در این قلمرو، نظم عمومی اقتصادی، اعتماد عمومی و سلامت گردش 

                                                           
1 CCP: Central Counterparty Clearing House 
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 سرمایه، در سرنوشت تعهدات خصوصی دخالت مستقیم دارند.

در این میان، مفهوم ریزساختارهای معاملاتی بورس اهمیت ویژه دارد. مقصود از آن، 

است که از لحظه ورود سفارش تا انجام نهایی  تیبات حقوقی، فنی و نهادیمجموعه تر 

کند. بر معامله، تسویه وجوه، انتقال مالکیت و مختومه شدن تعهدات بر بازار حکومت می

از دیدگاه اسباب کلاسیک سقوط تعهدات، بلکه از منظر  فقطنهاین پایه، سقوط تعهد را باید 

ت انضباطی بازار و فرایند تسویه تحلیل کرد. مؤید این معنا، عملکرد نهادهای واسط، مقررا

موقع تعهدات ناشی قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید است که ایفای به ۱۵ماده 

داند، بلکه برای استنکاف از آن، ضمانت از اوراق بهادار را تنها یک تکلیف قراردادی نمی

ها را ی رأی از طریق اجرای احکام دادگاهداوری و اجرا ئتیهاجرای طرح دعوا در 

دهد که ایفای تعهد و در نتیجه سقوط گذار، نشان میکند. این دقت قانونبینی میپیش

 آن، در بازار سرمایه بخشی از نظم عمومی معاملاتی است.

گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه در این میان، نقش اتاق پایاپای و شرکت سپرده

قانون بازار اوراق بهادار، این شرکت  ۱ماده  ۷محوری است. به موجب بند وجوه نقشی 

، اجرای نهایی رونیازادار ثبت، نگهداری، انتقال مالکیت و تسویه وجوه است؛ عهده

ها، عملًا در بستر سازوکار متمرکز این نهاد انجام تعهدات و در نتیجه تحقق سقوط آن

گذاری جرایی قانون بازار اوراق بهادار، شرکت سپردهنامه اآیین ۴شود. همچنین ماده می

ها و شرکت نامه اجرایی، بورسآیین ۳شناسد؛ ماده مرکزی را از مصادیق نهادهای مالی می

نامه، همان آیین ۵کند؛ و ماده های خودانتظام معرفی میگذاری مرکزی را تشکلسپرده

ا در چارچوب مقررات قانون و مصوبات های فعال در بازار سرمایه ر تمامی نهادها و تشکل

ایفای  قانونمنددهد. مجموعه این احکام، بر وصف نهادی و صلاح قرار میارکان ذی

 تعهدات در بازار سرمایه دلالت دارد.

در حقوق مدنی که  از این رو، ضرورت تحقیق در آن است که مفهوم سقوط تعهدات

 در چارچوب رابطه سنتی دائن و مدیون ب
ً
شود، در پرتو ساختار خاص بازار ررسی میغالبا

سرمایه بازخوانی شود. بازار بورس، به سبب حجم انبوه معاملات، سرعت مبادلات، 

وابستگی متقابل تعهدات و حساسیت آن نسبت به اعتماد عمومی، تنها با ابزارهای تحلیلی 

سقوط تعهد، کلاسیک قابل فهم نیست. هر خلل در تسویه یا هر ابهام در زمان و شیوه 



 

1 شماره | 1دوره  | 1405بهار و تابستان  | مالی و مالیاتیو توسعه در حقوق  قیصلنامه تحقدوف   

 

 
 

180 

تواند به ریسک نکول، اختلال در انتقال مالکیت، تزلزل اعتبار بازار و سستی اعتماد می

سان، این پژوهش از حیث نظری، به توسعه ادبیات حقوق گذاران بینجامد. بدینسرمایه

تر تواند در تبیین دقیقرساند و از حیث عملی، میتعهدات در عرصه بازار سرمایه یاری می

 های حقوقی و تقویت ثبات بازار مؤثر باشد.اه اتاق پایاپای، اصلاح برداشتجایگ

 سقوط تعهدات در بورس.  ۱

سبب سقوط تعهدات، تحقق همان  نیتریعیو طب نیترعنوان مهمبه عهد به یوفا

 یاریصورت اختتعهد، چه به یتعهد انتظار دارند. اجرا جادیاز ا نیاست که طرف یاجهینت

 میمستق یاجرا انیم یخصوص تفاوت نیو در ا شودیم نیموجب زوال د ،یو چه اجبار

(. در حقوق ۱۴۰۴ ،یدیآن وجود ندارد )شه ییقضا ای یقهر یتوسط متعهد و اجرا

ترک  ایمال، انجام  میعام است که پرداخت وجه، تسل یمفهوم« به عهد یوفا»قراردادها، 

 (.۱۴۰۴ ان،ی)کاتوز ردیگیفعل و هر نوع انتقال را در برم

 یو گسترش قواعد نظارت هیبه عهد در بازار سرما یوفا یسازنهی. نهاد۱.۱

فراتر رفته و در قالب قواعد  یمفهوم از محدوده روابط خصوص نیا ه،یبازار سرما در

 د،یجد یمال یقانون توسعه ابزارها و نهادها ۱۵است. ماده  افتهیجلوه  یو نظارت ینهاد

و  یدانسته و سازوکار داور یالزام یاز اوراق بهادار را امر یموقع تعهدات ناشبه یاجرا

به عهد  یوفا قیسقوط تعهد از طر نیتخلف مقرر کرده است. بنابرا یرا برا ییقضا یاجرا

 نت نیدر ا
ً
و  یاز قواعد نظارت یاقرارداد، بلکه محصول شبکه یاجرا جهیحوزه، نه صرفا

 هیعل ینقد مهیهمان قانون، امکان اعمال جر ۱۴ر اساس ماده ب نیاست. همچن ینیتضم

 یاز اجرا تیکه حما دهدینشان م مخودانتظا یهاو تشکل یمال یناشران، نهادها

 .ستین یحقوق مدن یسنت یاجراهاتعهدات محدود به ضمانت

و اوراق  در معاملات اوراق بهادار و نقش سازمان بورس یی. الزامات اجرا۱.2

 بهادار

انتقال  یساعته برا ۷2مهلت  نییمعاملات با تع نامهنییآ ۱۱راستا، ماده  نیهم در

است و عدم  یبه عهد به الزام نهاد یاز ترجمه مفهوم وفا یاوراق بهادار و وجوه، نمونه روشن

درباره  ۱2. ماده شودیکارگزار م تیمدت موجب استمرار تعهد و مسئول نیانجام تعهد در ا

 یو حت ستیدر پرداخت ثمن مانع سقوط تعهد ن ریدارد که تأخ دیتأک زیاوراق مشارکت ن
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 ۷ماده  ۱۱و  ۳ یبه موجب بندها ن،ی. افزون بر اآوردیفراهم م زیرا ن مهیامکان مطالبه جر

 تیمقررات و حما یقانون بازار اوراق بهادار، سازمان بورس مکلف به نظارت بر حسن اجرا

 یتحت نظارت نهاد یتعهدات معاملات یاجرا جهینت دراست، و  گذارانهیاز حقوق سرما

 دارد. انیسازمان جر

به عهد در  یاز وفا یعنوان مصداقبه هیاطلاعات در بازار سرما ی. افشا۱.۳

 گسترده یمعنا

به عهد در  یاز وفا یقیمصاد زیاطلاعات ن یقواعد افشا ه،یبازار سرما یسطح نهاد در

 افشاء را مقرر کرده و ناشر یدستورالعمل افشا، الزامات حداقل ۴اند. ماده گسترده یمعنا

 افشا کند؛ ا گذارانهیسرما میاطلاعات مؤثر بر تصم یکه تمام داندیرا مکلف م
ً
 نیرا فورا

اطلاعات را  ینشیارائه گز زین 6است. ماده  «یرسانیبه آگاه ینهاد تعهد» یمقرره نوع

 دارد. دیتأک یرسانتعهد اطلاع یدر اجرا یطرفیو ب تیضرورت شفاف ممنوع کرده و بر

 هاچارچوب و مؤلفه ؛بورس یمعاملات یزساختارهای. ر2

 1بازار زساختاریر فی. تعر۱2.

 یناظر به بررس شود،یم ریتعب« بازار زساختاریر»آنچه از آن به  ،یمال اتیدر ادب

دارد؛  انیجر یمال یاست که در بطن بازارها یاافتهیو سازمان یدرون یسازوکارها

اند ـ را به و پنهان یدرون یـ که در آغاز، امر یمعاملات لاتیها و تماکه اراده ییسازوکارها

و حجم دادوستدها، مبدل  افتهیتحقق یهامتیق یعنیانتساب، و قابل ینیع یجینتا

 عرصه تقابل ساده عرض نیبد بازار، .سازندیم
ً
 یبلکه نظم ست،یه و تقاضا نمعنا، صرفا

انجام معاملات  یکه حدود و چگونگ ییندهایو فرا باتیاست متشکل از قواعد، ترت ینهاد

را سامان  هامتیتعامل اشخاص و انعکاس اطلاعات در ق وهیو ش کندیم نییرا تع

هماهنگ  یاز نظام یمنفرد، بلکه جزئ یدادیروچارچوب، هر معامله نه  نی. در ابخشدیم

سه عنصر  رو،نیازا .شودیم یمتجل متیاست که در پرتو آن، اطلاعات پراکنده در قالب ق

و  یریگشکل یاست: نخست، چگونگ صیبازار قابل تشخ زساختاریر لیدر تحل نیادیبن

 یو نحوه افشا زانیبازار؛ و سوم، م یو نهاد یو سازمان حقوق یدوم، طراح مت؛یق لیتعد

                                                           
1Microstructure 
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بازار  ییو درجه کارا متیکشف ق تیفیدر ک ش،یبه سهم خو کیعناصر، هر  نیاطلاعات. ا

از ارزش  متیبه انحراف ق تواندیها ماختلال در آن ای یگذارند و هرگونه کاستیم ریتأث

مطالعه  دیبازار را با زساختاریر ب،یترت نیبد .نجامدیب یاعتماد عموم فیمنصفانه و تضع

بازار در  یدانست که پشت ظاهر ساده معاملات قرار دارد و سلامت و کارآمد ینظم پنهان

 (Madhavan, 2000) آن است. تیو شفاف یگرو استوار

 تیاهم زین یاز منظر حقوق زساختاریر لیمفهوم، تحل نیا یاقتصاد تیوجود ماه با

. شودیم نیطرف انیم یرابطه تعهد جادیمنجر به ا تیهر معامله در نها رایدارد؛ ز یاساس

 داریخر انیمتقابل م یتعهدات قرارداد شیدایانعقاد معامله در بورس اوراق بهادار موجب پ

 یدر برابر پرداخت ثمن است و تحقق آثار اقتصاد یمال ییدارا تقالو فروشنده در خصوص ان

 یوفا»شده است که  دیتأک زین یتعهدات است. در حقوق مدن نیا یمعامله منوط به اجرا

 یاجهینت قیطر نیاز ا رایسقوط تعهد است؛ ز لهیوس نیتریتعهد، معمول یاجرا ایه عهد ب

 (۱۴۰۴)شهیدی،  «شودیحاصل م دانعقد انتظار داشته لیاز تشک نیکه طرف
 به کشف ق زساختاریر ران،یا هیحقوق بازار سرما در

ً
بلکه  شود،یمحدود نم متیصرفا

. مطابق ماده ابدییسامان م یاپایو پا هیتسو ،یگذاربر بستر ثبت، سپرده ینهاد یاهیدر لا 
، ثبت عبارت از درج ۱۳۸۸مصوب  یاپایو پا هیتسو ،یگذاردستورالعمل ثبت، سپرده ۱

 هیمعامله به اوراق، و تسو تیقابل یاعطا یگذارها، سپردهداده گاهیدر پا تیاطلاعات مالک
است.  هیو انتقال وجوه در روز تسو نیمحاسبه حقوق خالص و تعهدات طرف ندیفرآ یاپایو پا

را همزمان با انجام  نیحقوق و تعهدات طرف نییدستورالعمل تع نیا ۱۴افزون بر آن، ماده 
و انتقال  یاپایپا اتیعمل قیتعهدات را از طر نیا یجراا ۱۵ماده  دارد؛یمعامله مقرر م

تعلق کامل  2۱و ماده  کند؛یم ینیبشیپ یمرکز یگذارتوسط شرکت سپرده تیمالک
مطابق  نی. همچنداندیمعامله م تیاوراق بهادار را منوط به قطع یرمالیو غ یحقوق مال

اوراق بهادار  رشیمعاملات پس از پذ مقانون بازار اوراق بهادار، انجا ییاجرا نامهنییآ 2ماده 
 طبق مقررات مصوب شورا امکان

ً
 یحت دهدیکه نشان م یحیاست؛ تصر ریپذصرفا
 بازار است. ینهاد یتابع معمار زیتعهدات ن هیاول یریگشکل

 یمال یدر بازارها یتعهدات معاملات ینهاد تی. ماه2.2
 توافق یتعهدات معاملات ،ینهاد لیتحل در

ً
 ییفروش دارا ای دیخر یساده برا یصرفا
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 وهیها، شبازار ــ شامل نظام ثبت سفارش یفن یکنش سازوکارهابرهم نتیجهبلکه  ستند،ین
 نیا ،یکیالکترون ی. در بازارهاندیآیها و ساختار عرضه و تقاضا ــ به شمار مآن قیتطب
 است: لیقابل تحل یسه عنصر اساس اب وندیدر پ ندیفرا
 یمعاملات یهاسفارش، 
 ها،سفارش قیسازوکار تطب 
 بازار. تیعمق و شفاف 

 .کنندیم لیتبد ییرا به تعهدات اجرا یعناصر قصد معاملات نیا
 ۱۴دارد. مطابق ماده  یکاملًا نهاد یتیماه لیتبد نیا ران،یا هیحقوق بازار سرما در

از لحظه انجام  نیحقوق و تعهدات طرف ،یاپایو پا هیتسو ،یگذاردستورالعمل ثبت، سپرده
: ردیگیمحور صورت مسامانه یندهایفرآ قیآن از طر یاجرا کنیل شود؛یم نیمعامله مع

 یمرکز یگذاربه شرکت سپرده یکیالکترون امیپ قیمعاملات از طر تارسال اطلاعا ۱۸ماده 
خالص  2۳و ماده  کند؛یم ینیبشیرا پ زهیمکان تیانتقال مالک ۱۹ماده  کند؛یرا مقرر م

 .دینمایمحاسبه م هیروز تسو یهر کارگزار را برا یو بستانکار یبده
 محصول تقابل اراده یتعهد معاملات ب،یترت نیبد 

ً
ثبت  جهیبلکه نت ،یفرد یهانه صرفا

انعقاد معامله تا  انیدر فاصله م ،ینهاد تیماه نیا. معامله است یو پردازش نهاد یرسم
دستورالعمل  ۱۴. مطابق ماده ابدییمضاعف م یتیتر و اهمروشن یصورت ،یینها هیتسو

 نیاز لحظه انجام معامله مع نیحقوق و تعهدات طرف ،یاپایو پا هیتسو ،یگذارثبت، سپرده
 ۱6است که مطابق ماده  یاپایو پا هیتسو ندیآن معلق به فرا یینها یاجرا کنیل شود؛یم

روز به طول  کیاوراق مشارکت  یو برا یسهام سه روز کار یهمان دستورالعمل، برا
 ینهاد قیآن را دوره تعل توانیراردادها محقوق ق اتیکه در ادب یدوره زمان نی. اانجامدیم

  د،ینام
ً
است  سازشتحساس و سرنو یابلکه مرحله ست،یمنفعل ن یفاصله زمان کیصرفا

تعهد وجود  یامتناع از اجرا ای ،یاقتصاد طیشرا رییتغ ،یمال یکه در آن احتمال بروز ناتوان
اند، اما شده نیاگرچه مع نیدوره، تعهدات طرف نیدر ا (۱۴۰۴، و همکاران)رهام پور  دارد.
محقق  یمرکز یگذارو شرکت سپرده یاپایاتاق پا یها در بستر نهادآن یینها یاجرا

نکول،  سکیر تیریو مد ونید یسازخالص ه،یتسو اتیکه با تمرکز عمل ینهاد شود؛یم
 بردیم رونیو فروشنده ب داریخر انیم میو مستق یتعهدات را از قلمرو روابط خصوص یاجرا

 یگونه که در قراردادهاهمان ب،یترتنی. بددهدیو متمرکز قرار م یو در چارچوب سازمان
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است و مداخله ناروا در تحقق  نیطرف یبرا یفیمتضمن حقوق و تکال قیمعلق، دوره تعل
 یاهدور  ه،یفاصله معامله تا تسو زین یضمانت اجرا دارد، در معاملات بورس یقیشرط تعل

 ـاز جمله عدم مداخله در فرآ ینهاد فیتکال تیملزم به رعا نیاست که طرف  ه،یتسو ندیخود ـ
فعال شدن  موجب ف،یتکال نیو عدم نکول ــ هستند و تخلف از ا یاپایبا اتاق پا یهمکار

  .گرددیم قیو ضبط وثا هیتسو نیمانند صندوق تضم سکیر تیریمد ینهاد یسازوکارها

 یدستورالعمل افشا 2سازوکار است. مطابق ماده  نیا نفکیجزء لا  زین تیشفاف اصل

 یشده نزد سازمان بورس، ناشران مکلف به انتشار عمومثبت یهااطلاعات شرکت

اطلاعات افشاشده  داردیهمان دستورالعمل مقرر م ۵و ماده  اندیو معاملات یاطلاعات مال

 هیتعهد در بازار سرما یفایا ن،یباشد. بنابرا یدارجانب از یموقع و عاراتکا، بهقابل دیبا

به  یتحقق وفا شرطشیپ ت،یبر صحت اطلاعات است و شفاف یمنضبط و مبتن یندیفرا

 .شودیمحسوب م ینظام حقوق نیعهد در ا

 ییبه تعهد اجرا یقصد معاملات لیو تبد متیق یریگشکل ندی. فرآ2.۳

 بازتاب ارزش ذاتمعامله یهامتیق زساختار،یر هینظر در
ً
 ستند،ین ییدارا یشده صرفا

آن  یکه ط یندیبازارند؛ فرا یپردازش اطلاعات در سازوکار معاملات ندیبلکه حاصل فرا

 لیتبد ییاجرا یهامتیبه ق تیو در نها یبه معاملات قطع دوفروشیخر یهاسفارش

 ستایا یت و تعهد مفهومنظام پردازش اطلاعات اس یبازار نوع چوب،چار نیدر ا شوندیم

معامله به طور  یدفتر سفارش و اجرا تیوضع رییثبت سفارش، تغ انیبلکه در جر ست،ین

به  یدسترس یمشروط برا یی. هر سفارش در واقع ادعاشودیم فیمستمر بازتعر

اطلاعات موجود و  زانیآن به م یاجراست و ارزش عمل تیو کسب اولو ینقدشوندگ

 (Madhavan, 2000) مبادله وابسته است. یهانهیهز

معاملات در  نامهنییآ 2۵مند است. مطابق ماده مقرره ندیفرا نیا زین رانیحقوق ا در

 ریو سا یانیو پا نیآغاز یهامتیشرکت بورس اوراق بهادار تهران و لواحق آن، اعلام ق

سفارش به  لیاست و بدون آن، تبد متیکشف ق ندیفرا نفکیجزء لا  یاطلاعات یهاداده

 .ستین ریپذامکان ییتعهد اجرا

پس از انجام  ،یاپایو پا هیدستورالعمل تسو ۹و  ۸مطابق مواد  زین رانیا یبورس کالا  در
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مشتمل بر ارزش قرارداد،  یصورتحساب یاپایانجام معامله، اتاق پا نامهیمعامله و صدور گواه

اند در مهلت مقرر و اعضا مکلف کندیمصوب صادر م یهانهیهز ریکارمزدها و سا ات،یمال

معامله، به  تیپس از ثبت و قطع یاراده معاملات ب،یترتنی. بدندیاقدام نما هینسبت به تسو

 .شودیم لیتبد شدهیبندو زمان نیمع ییو اجرا یمال فیاز تکال یامجموعه

معاملات دهی ها در سازمانجایگاه حقوقی دفتر ثبت سفارش. 2.۴

 الکترونیکی

نظام « مرکز ثقل»ها نقش امروز، دفتر ثبت سفارش یکیالکترون یدر ساختار بازارها

در قالب  یمعاملات یهاو قبول جابیا یکه تمام یمحل کند؛یم فایرا ا یمعاملات

. هر سفارش، افزون بر اعلام ارادة انجام شودیم یگردآور دوفروشیخر یهاسفارش

 متیق زانیزمان ثبت و م رو،نی. ازاآوردیم دیآن پد یجرادر صف ا نیمع یتیمعامله، موقع

 .روندیدر انجام معاملات به شمار م تیاولو نییتع یمندرج در هر سفارش از عناصر اساس
(Ernst & Spatt, 2025) 

 هاهای زمانی و قیمتی در اجرای سفارشمبنای قانونی اولویت. 2.5

معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران و لواحق آن،  نامهنییآ ۴و  ۳مواد  یمبنا بر

فعالان  یتعهدات معاملات ب،یترت نیاست و بد یحقوق یمبنا یدارا تیو اولو بیترت نیا

 یفروش کاف ای دیخر یبرا یارادة فرد یعنی شود؛یها مدفتر سفارش یبازار تابع نظم نهاد

ها و سفارش قیآن منوط به انطباق با قواعد تطب یاجرا تیو قابل حققبلکه ت ست،ین

 یکیالکترون یهامدرن، دفتر سفارش وستةیپ یبازارها رد است. یمتقی–یزمان یهاتیاولو

 انیم میمذاکرة مستق نیگزیو جا کندیعمل م «ینظام معاملات یهستة مرکز»همانند 

 قیاز طر یو نظم معاملات ابدییسازمان م نهیمنظر، بازار به نحو نهاد نی. از اشودیم نیطرف

 (Ernst & Spatt, 2025) .ردیگیشکل م ،ینه تعامل شخص ق،یقواعد تطب

تعهدات  تیثبت سفارش نمود بارز تفاوت در ماه یاصل وةیبستر، دو ش نیا در

 :اندیمعاملات

 یهامتیانجام معامله بر اساس ق تیتعهد به فور انگریکه ب یفور یبا اجرا سفارش 

  است. یجار
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 معامله در  یکه ناظر بر تعهد به اجرا 1( سفارش تیمحدود) نیمع متیبا ق سفارش
عدم تحقق همراه  ای ریآن ممکن است با تأخ یهرچند اجرا ،مطلوب است متیق

  شود.
 متیاجرا و تعهد به ق تیتعهد به فور انیم نشیدو الگو عملًا گز نیا انیم انتخاب

 حجم جمله ، ازهادفتر سفارش یالحظه تیبه وضع گذارهیسرما میمطلوب است و تصم
نظام  در (Madhavan, 2000) .است وابسته سفارش در صف اجرا گاهجای و تقاضا، و عرضه
 نیتنوع هم رانیا یبورس کالا  یاپایو پا هیدستورالعمل تسو ۱۴و  ۱۳مواد  ران،یا یحقوق

 میتقس یو اعتبار ینقد وةیرا به دو ش هی. دستورالعمل مزبور، تسودهدیتعهدات را بازتاب م
در خصوص زمان، اسناد و  یمتفاوت باتیترت هیسلف و نس ،ینقد یقراردادها یکرده و برا

 مقانون ن،یتعهد مقرر نموده است. بنابرا یفاینحوة ا
ً
 تیکه ماه ردیپذیگذار بازار صراحتا

 است. هیو تابع نوع قرارداد و روش تسو ستین کسانیاز معامله  یتعهدات ناش
 عنوان شاخص حقوقی ظرفیت اجرای تعهدات معاملاتیعمق بازار به. 2.۶

تعهدات  یاجرا یبازار برا ینهاد تیاز ظرف یمفهوم عمق بازار به عنوان شاخص
موجود در سطوح مختلف  یهاسفارش زانی. عمق بازار دلالت بر مشودیمطرح م یمعاملات

دارد. از منظر  یمتیق دیبدون نوسانات شد دیجد یهاو توان بازار در جذب سفارش یمتیق
 پد یژگیو نیا ،یحقوق

ً
 یاجرا ینهاد تیاز ظرف یبلکه شکل ست،ین یاقتصاد یادهیصرفا

در معاملات بورسی، فروشنده متعهد به  (Niemeyer, 1994) .شودیتعهدات محسوب م
عمق قدری کممقرر است )تعهد به نتیجه(. اما اگر بازار بهتحویل کالا یا دارایی در زمان 

باشد که فروشنده نتواند دارایی مورد تعهد را تهیه کند، این موضوع نه یک تقصیر شخصی، 
توان گفت که اجرای تعهد به بلکه نقص در ظرفیت نهادی بازار است. در این حالت، می

 .گرددیم« ر متعسّربسیا»نشده، بلکه « غیرممکن»دلیل وضعیت بازار 
 تقویت ظرفیت نهادی اجرا از طریق تضامین، سقف اعتباری و ضمانت. 2.7

 جرای عضویتا
 تیظرف نیا ران،یا یبورس کالا  یاپایو پا هیدستورالعمل تسو ۳۳و  ۳2، ۱مواد  ةیپا بر

متناسب با آن و  یسقف اعتبار نییتع ن،یمانند ارائة تضام یاز رهگذر الزامات حقوق
 نی. بدشودیم تیتقو یتعهدات مال یفایدر صورت عدم ا تیعضو قیامکان تعل ینیبشیپ

                                                           
1 limit order 
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ها، بلکه به پشتوانة معاملات نه تنها به حجم سفارش یاجرا یبرا ارباز  یتوان واقع ب،یترت
 وابسته است. زیآن ن یاعضا یو مال یحقوق

 ایفای تعهداتها بر ها و تأثیر تغییرات و لغو سفارشپویایی دفتر سفارش. 2.8
ها نهادی است متغیر و پیوسته دستخوش دگرگونی؛ زیرا ورود و خروج دفتر سفارش

، ثبات و استمرار رونیسازد. ازاها توازن میان عرضه و تقاضا را دگرسان میسفارش
ها، هرچند در ظاهر ها برای حفظ عمق واقعی بازار ضرورت دارد. لغو ناگهانی آنسفارش

ل ها را با اشکاتواند بنیان تعهدات معاملاتی را متزلزل کند و اجرای آنیامری فنی است، م
ها، بلکه بر دوام و سان، استحکام تعهدات نه تنها بر وجود سفارشرو سازد. بدینروبه

 (Ernst & Spatt, 2025). ها در بستر زمان استوار استپایداری نهادی آن
 . نقش بازیگران اصلی2.9

کننده اجرای تعهدات معاملاتی، بازیگران نهادی بازار نقشی بنیادی و تعیین ندیفرادر 
 به اراده متعاملان وابسته نیست، بلکه در دارند؛ زیرا تحقق عملی و بی

ً
وقفه تعهدات، صرفا

گرو وجود نهادهایی است که با پذیرش ریسک ناشی از عدم انطباق زمانی میان تعهدات 
در ادبیات که  سازند. این کارکردها را فراهم میوری آن، امکان اجرای فدوفروشیخر

شود، از طریق تفاوت میان یاد می« فوریت اجرای تعهد»منزله تأمین ریزساختار بازار از آن به
شود؛ بدین معنا که متقاضی اجرای فوری، گذاری میقیمت دوفروشیخربهای پیشنهادی 

های ، واسطهرونیازاپردازد. ف قیمتی میهزینه این فوریت را در قالب پذیرش این اختلا
 ناقلان فنی سفارشبازار را نمی

ً
ها دانست، بلکه آنان با نگهداری و اداره موجودی توان صرفا

ای عرضه یا دارایی، ظرفیت نهادی لازم برای جذب نوسانات و جبران کمبودهای لحظه
ایر بازیگران را تسهیل کنند و از همین رهگذر، اجرای تعهدات ستقاضا را فراهم می

از ارکان اساسی کارآمدی بازار و تسریع در  1نمایند. به همین سبب، وجود این نهادهامی
رود. در همین مبنا، کیفیت و سرعت مدیریت شمار میاجرای تعهدات معاملاتی به

ی ای که در ابزارهایگونهموجودی دارایی نیز در تعیین هزینه اجرای تعهدات مؤثر است؛ به

                                                           
و  رندیپذیو فروش را م دیخر یزمان یناهماهنگ سکیر ،ییدارا یموجود یبا نگهدار ینقدشوندگ کنندگاننیتأم 1

 تیها هستند و مسئولسفارش یقانون انیکارگزاران عضو تنها مجر .برندیفروش سود م/دیخر متیاز اختلاف ق

معاملات، از سقوط تعهدات در  یفور یاجرا نیر دو نهاد با تضمه را بر عهده دارند. یینها هیوصول وجوه و تسو

 د.کننیاجرا را حفظ م ینهاد تیکرده و ظرف یریکِمعمق جلوگ یبازارها
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تواند موجودی خود را با سرعت بیشتری گردش با حجم معاملات بالاتر، واسطه بازار می
یابد. کاهش می دوفروشیخرهای پیشنهادی دهد و در نتیجه، اختلاف میان قیمت

برعکس، هرگاه گردش موجودی کندتر باشد، این اختلاف افزایش یافته و هزینه اجرای 
، سهولت یا دشواری اجرای تعهدات معاملاتی، بیرتت نیبدشود. تعهدات نیز بیشتر می

افزون بر اراده طرفین، به ظرفیت نهادی جذب ریسک و توانایی مدیریت موجودی در سوی 
تر باشد، اجرای تعهدات با عرضه نقدشوندگی وابسته است؛ ظرفیتی که هرچه گسترده

یابد ر تحقق میسهولت و هزینه کمتر و هرچه محدودتر باشد، با کندی و هزینه بیشت
(Madhavan, 2002) 

صورت صریح شناسایی و میان در حقوق بازار سرمایه ایران نیز این نقش نهادی به
کنشگران رسمی بازار توزیع شده است. دستورالعمل تسویه و پایاپای بورس کالای ایران در  

یم و پراکنده دهد که ایفای تعهدات، نه از طریق پیگیری مستقنشان می 2۰و  ۱2تا  ۹مواد 
یابد؛ مراتبی میان بازیگران اصلی سامان میطرفین، بلکه بر پایه تقسیم کار نهادی و سلسله

به این معنا که کارگزار خریدار مسئول انجام امور تسویه در مهلت مقرر است، کارگزار 
مرکزی،  عنوان نهادفروشنده تعهد صدور حواله خرید کالا را بر عهده دارد، و اتاق پایاپای به

 کند.وظیفه محاسبه، کنترل و انتقال وجوه و اسناد را ایفا می
روشنی مورد شناسایی قرار گرفته است؛ این جایگاه در حقوق فرابورس ایران نیز به

دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات اوراق بهادار در  ۱۱۳که مطابق ماده چنان
 توسط کارگز 

ً
پذیر است و اشخاص دیگر اران عضو امکانفرابورس، انجام معاملات صرفا

کارگزار را مکلف  ۱۱6ها ندارند. افزون بر آن، ماده نقشی در اجرای مستقیم سفارش
 وفق مقررات اجرا کند؛ حکمی که سازد درخواستمی

ً
های مشتریان را دریافت و دقیقا

 واسطه
ً
تعهد معاملاتی  ای منفعل، بلکه مسئول تحقق و اجرایدلالت دارد کارگزار نه صرفا

 است.
همچنین، سازوکارهای فنی مربوط به تحقق فوریت اجرای تعهد در فرابورس نیز دارای 

های با قیمت باز و دستورالعمل، انواع سفارش ۷مبنای حقوقی مشخص است؛ زیرا ماده 
ها اجرای فوری معامله بر مبنای بینی کرده است که هدف اصلی آنمحدود را پیش–باز

با اعطای اولویت اجرایی به  ۱۰مت موجود است. علاوه بر این، ماده بهترین قی
طور دهد که نظام معاملاتی فرابورس، فوریت اجرا را بههای با قیمت باز، نشان میسفارش
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 نهادی بر سایر ملاحظات مقدم داشته است.
 جایگاه نهادی و کارکرد ساختاری اتاق پایاپای در نظام حقوقی بازار سرمایه. ۳

 اجرا ینهاد یاپایاتاق پا افته،یسازمان یبازارها یدر نظام حقوق
ً
 یادار ای ییصرفا

 یاز ساختار نهاد یقانون بازار اوراق بهادار، بخش ییاجرا نامهنییآ ۴بلکه طبق ماده  ست،ین
از  یتعهدات ناش یاجرا نیتضم»که  یاست؛ نهاد یمال ینهادها قیبازار و از مصاد

 ۱ماده  فتعری . مطابقبر عهده دارد یادیو بن یساختار یافهیوظ نعنوارا به« معاملات
 هیو تسو یگذارمرجع سپرده یمرکز یگذاردستورالعمل معاملات فرابورس، شرکت سپرده

 حیطور صربه «یمرکز یواسط حقوق»عنوان به یاپاینقش اتاق پا ب،یترتنیوجوه است و بد
مسدود بودن اوراق » ینیبشیبا پ زین ۸۹و  ۳۹. مواد شودیم یدر مقررات پسامعامله متجل

که رابطه  دهندی، نشان م«آن تیبهادار در کد فروشنده از زمان انجام معامله تا قطع
 به رابطه داریدوجانبه فروشنده و خر

ً
 لیتبد یاپایمعلق و تحت کنترل پا یِ نهاد یافورا

 .شودیم

گیری د حراج در شکلریزساختار ایجاد تعهدات معاملاتی و نقش قواع. ۳.۱
 تعهد

که است؛ چنان یتابع قواعد نهاد زیمعاملات از همان لحظه ورود سفارش ن ساختار
تعهدات  یریگو زمان، شکل متیق تیبر سازوکار حراج و اولو دیبا تأک نامهنییآ ۴و  ۳مواد 

 هیتسو ،۸. طبق ماده کنندیم میبازار ترس افتهیسازمان زساختاریرا در قالب ر یمعاملات
است و سقوط تعهدات فقط در « انجام معامله کنندهنییو تع یینها رحلهم» یاپایوجوه و پا

دارد  حیتصر زین 22. ماده شودیم ریپذامکان یاپایو پا یگذارچارچوب دستورالعمل سپرده
تعهد  یمرحله اجرا نیآخر» ،یاپایاوراق و پرداخت وجه در سازوکار پا تیکه انتقال مالک

 است. نیو برائت ذمه طرف ملهمعا شدنیقطع اریو مع «یقرارداد

 تعلیق قطعیت معامله و حاکمیت تأیید نهادی بر سقوط یا استمرار تعهدات. ۳.2
کامل  یفایتا زمان ا« معامله تیقطع قیتعل» یاپایپا یژگیو نیترنیادیفرابورس، بن در

 زیعدم وار ای یاپایخارج از پا هیسند تسو می، عدم تسل۹۰و  ۴۰تعهدات است؛ مطابق مواد 
استمرار تعهد  ایسقوط  ن،ی. بنابراشودیمعامله م تیدر مهلت مقرر، مانع قطع یحصه نقد

 ن،یاست. افزون بر ا یاپایاتاق پا ینهاد دییبلکه منوط به تأ ن،ینه تابع اراده طرف یمعاملات
 یریگمیوجوه و تصم ینگهدار ن،یدر اخذ تضام یمرکز یگذارمداخله شرکت سپرده
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 یی(، ساختار تعهدات را بازآرا۴۱و  ۳۷، ۳6شدن معامله )مواد  ییرنهایغ ای ییدرباره نها
 یقمست گریتعهد د یفایا رایز کند؛یم

ً
بلکه در چهارچوب  ست،یبه نفع طرف مقابل ن ما

سخن  کیکلاس یمعنابه تبدیل تعهد. هرچند مقررات از گرددیانجام م یالزامات نهاد
در مرکز رابطه  یاپاینهاد پا ینیگزیجا»به  یروشنمداخله به نیا یاما آثار حقوق ند،یگوینم

 .است کینزد «یتعهد

 تحلیل سازوکار پایاپای از منظر نظریه تبدیل تعهد و انتقال ریسک نکول. ۳.۳
 لیاست. تبد لیتعهدات قابل تحل یعموم هیدر نظر« تعهد لیتبد»با نهاد  یدگرگون نیا

 .«آن شود نیجانش یاتعهد سابق سقوط کند و تعهد تازه»که  ابدییتحقق م یتعهد هنگام
 یمنته دیجد یتعهد جادیرابطه، به ا نیادیاوصاف بن رییتغ ای ونیمد ای نیشخص دا رییتغ
و  یو فروشنده منقض داریخر انیم هیتعهد اول ،یاپایدر پا (۱۳۹۵کاتوزیان، ) .شودیم

هر  یبرا»که  ینهاد شود؛یم جادیا یاپایاز آنان و اتاق پا کیهر  انیتازه م یتعهدات
نکول  سکیر سان،نیبد. گرددیمحسوب م« فروشنده داریهر خر یو برا داریفروشنده خر

 (Krueger, 2006) .گرددیمنتقل م یاز رابطه دوجانبه خارج شده و به نهاد مرکز نیطرف

تمرکز دیون، تهاتر چندجانبه و حقوقی پایاپای: -کارکردهای اقتصادی. ۳.۴
 کاهش تعهدات

بلکه ساختار تعهدات  ن،یقراردادها را تضم یتنها اجرانه یاپایاتاق پا ،یکارکرد ثیح از
 یارزسازتمرکز و هم»آن  فهیوظ نیتر(. مهم۱)ص  کندیم یمتمرکز و استانداردساز زیرا ن

صورت دوجانبه سازوکار، معاملات به نیدر نبود ا رایاز معاملات متعدد است؛ ز یناش «ونید
 یو وجوه موجب بحران اسناد تیو تراکم اسناد مالک شدیکارگزاران انجام م انیم میو مستق

و  یگذارامانت» قیاز طر تینظام ثبت متمرکز مالک جادینخست ا ،ی. پاسخ نهاددیگردیم
سازوکار آن  نیا جهینت. بود« تهاتر چندجانبه»و سپس استقرار نظام « اوراق یسازحرکتیب

 ۹۵و تا  شودیفروکاسته م «ییتعهد خالص نها»تعهد متقابل به  زارانه ایاست که صدها 
 محاسبه ن. ابدییدرصد از بار تعهدات کاهش م

ً
 یبلکه نهاد ست،یتهاتر چندجانبه صرفا

 (Corcoran, 2013) .کندیم نیمبادلات را تضم ینظام حقوق ییاست که استحکام و کارا

سازوکارهای نهادی مدیریت ریسک و نقش تضمینی اتاق پایاپای در مهار . ۳.5
 سرایت نکول
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بهره  سکیر تیریمد یاز سازوکارها یاپاینکول، اتاق پا تیاز سرا یریشگیپ یبرا
اعضا و اعمال ضمانت  ونیمستمر د شیحسن انجام معامله، پا نیتضم قه،ی: اخذ وثبردیم

 یفایو کسر کارمزدها در صورت عدم ا نیچون پرداخت خسارت، ضبط تضام ییاجراها
« ناظر منفعل» یاپایکه اتاق پا دهدینشان م رهاسازوکا نی(. ا۴2و  ۴۱، ۳۵تعهد )مواد 

و  کندیم یریمعاملات جلوگ ریفعال است که از گسترش نکول به سا یبلکه نهاد ست،ین
 . سازدیم نیبازار را تضم زساختاریثبات ر

پشتوانه نظارتی و اختیارات سازمان بورس در تضمین اجرای تعهدات . ۳.۶
 پایاپای
 سیاساسنامه سازمان بورس، رئ 2۰)ب( و )پ( ماده  یمطابق بندها ت،ینها در

را دارد؛  یفریو ک یحقوق یو اقامه دعو یمال یانعقاد و فسخ قراردادها اریسازمان اخت
به عهد در  یوفا نیو تضم هیتسو ندیمداخله سازمان در فرآ یکه پشتوانه حقوق یاریاخت

 .شودیبرابر فعالان بازار محسوب م
 بورس یمعاملات یزساختارهایسقوط تعهدات در ر. ۴

مبنا  نیاز ا دیبورس، نخست با یمعاملات یزساختارهایسقوط تعهدات در ر لیتحل در
بلکه  ست،ین ینیرابطه د ییساده و نها ینابود یآغاز کرد که سقوط تعهد همواره به معنا

که در تعهدات است. چنان یتازه در اجرا یآن و استقرار نظم یدگرگون یبرا یالهیگاه وس
تعهد اگرچه در شمار اسباب سقوط تعهد قرار  لیاست، تبد مدهآ زین یحقوق مدن لیتحل

 رایول آن است؛ زآن نه زوال تعهد، بلکه تح یاصل تیاست که غا ینهاد قتیگرفته، در حق
از  .ردیآن را بگ یتازه جا یاطراف ایبا اوصاف  گرید یتا تعهد رودیم انیاز م نیشیتعهد پ

دانست، نه  یحقوق رییتغ کی یتبع جهینت دیتعهد را با وطموارد، سق گونهنیرو، در ا نیهم
منتقل شود، موضوع  گریبه ذمه د یاتعهد ممکن است از ذمه ن،یهدف مستقل آن. همچن

کاتوزیان، ) .برود انیاز م یجوهر الزام حقوق آنکهیب ابد،ی رییطلبکار تغ ایآن دگرگون گردد 
۱۳۹۵) 

 و اثر آن بر تعهد هیتسو اتیسازوکار تمرکز عمل. ۴.۱
تر و روشن یصورت ابد،ییکه به قلمرو معاملات بورس راه م یهنگام ل،یتحل نیا

آنچه در ظاهر سقوط تعهد خوانده  زیقلمرو ن نیدر ا رایز کند؛یم دایتر پفزون یتیاهم
. مطابق ستین یرابطه تعهد ییبازآرا ایجز انتقال، تمرکز  یزیموارد چ یاریدر بس شود،یم
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، حقوق و تعهدات ۱۳۸۸مصوب  یاپایو پا هیتسو ،یگذارسپرده ،دستورالعمل ثبت ۱۴ماده 
و  ییتعهدات در همان سطح ابتدا نیا کنیل شود،یم نیاز لحظه انجام معامله مع نیطرف

در  تیو انتقال مالک یاپایپا ه،یتسو اتیبا تمرکز عمل ۱۵ماده  رایز ماند؛ینم یدوجانبه باق
 انیم میرا از قلمرو روابط ساده و مستق تعهدات یمرحله اجرا ،یمرکز یگذارشرکت سپرده

تمرکز،  نی. ادهدیو متمرکز قرار م یو در چارچوب سازمان بردیم رونیو فروشنده ب داریخر
ماده  زیمربوط و ن یدر کدها تیمالک زهیدرباره انتقال مکان 2۰و  ۱۹با ملاحظه مواد  ژهیوبه

که نظام  دهدینشان م یخوببه زاران،کارگ یو بستانکار یدرباره محاسبه خالص بده 2۳
تهاتر و  ع،یبلکه بر تجم ست،یجداگانه هر تعهد منفرد استوار ن بیتعق هیبر پا هیتسو

اقلام  زهیمکان یهاهیاطلاع ینیبشیبا پ زین 2۴قرار دارد. ماده  ونید ینهاد یسازخالص
حساب کارگزاران  هبا مقررداشتن انتقال وجوه خالص ب 26بدهکار و بستانکار، و ماده 

 .کندیم لیرا تکم یافتگیسازمان نیبستانکار، هم

 در جریان پایاپای یه به تبدیل تعهدمنطق شبسازی دیون و ظهور خالص. ۴.2
از سطح  یتعهدات معاملات یاجرا ه،یکه در بازار سرما دیآیاحکام برم نیمجموع ا از

 میبازتنظ ینهاد یو در ساختار رودیدو طرف فراتر م انیم میو مستق یرابطه خصوص
کامل  ینیجانش ای «تعهد لیتبد»صراحت از اگرچه مقررات مزبور به گر،ید انی. به بشودیم

 ژهیومقررات، به نیکارکرد مجموع ا د،یگویسخن نم نیاز طرف کیهر  یجابه یاپاینهاد پا
 ی، از نوعیاپایو پا هیتسو ،یگذارسپرده ،دستورالعمل ثبت  2۹و  2۳، 2۰، ۱۹، ۱۵  مواد
 1تعهد لیبه منطق تبد ،یعمل جهینت ثیدارد که از ح تیدر ساختار تعهدات حکا ییبازآرا

و فروشنده به همان  داریگفت تعهد خر توانینم گرید ،یوضع نی. در چنشودیم کینزد
که  ابدییادامه م یاتازه یآن در بستر نهاد یاجرا رایاست؛ ز یو ساده باق ییصورت ابتدا

 دارند. کنندهنییتع یانقش واسطه یاپایو سازوکار پا یمرکز یگذاردر آن، شرکت سپرده

 تخلف نکول در فاصله معامله تا تسویه به. ۴.۳
ً
عنوان ریسک نهادی و نه صرفا

                                                           
 ایبا همان ارزش، اما با موضوع  دیجد یتعهد جادیو ا یمیسقوط تعهد قد یعندر اینجا یتعهد  لیتبدمنظور از  1

 شودیم لیتبد دیجد یبه تعهدات گر،یکدیو فروشنده نسبت به  داریخر هیبورس، تعهد اول یاپایپا در طرفِ متفاوت.

نکول از  سکیآنکه ر جهینت ها( است.و فروشنده )متعهدله داری( در برابر خرونی)مد یمتعهدِ اصل یاپایکه اتاق پا

 .گردندیاجرا م یشتریب تیو تعهدات با امن شودیمنتقل م مرکزی نهاد به و شده خارج وجانبهدرابطه 
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 فردی
و خطر نکول توجه شود.  هیکه به مرحله تسو شودیآشکارتر م یتحول زمان نیا تیاهم
تعهد  یهمان مقطع حساس بروز اختلال در اجرا ه،یانعقاد معامله و روز تسو انیفاصله م

 نییروز تع کیاوراق مشارکت  یو برا یسهام سه روز کار یفاصله را برا نیا ۱6است. ماده 
 یاامتناع از اجر  ای یاقتصاد طیشرا رییتغ ،یمال یبروز ناتوان حتمالمدت، ا نی. در اکندیم

 شدهیداریاوراق خر یبها هیتسو تی، مسئول۱۷ماده  هیآنکه بر پا ژهیوتعهد وجود دارد. به
مبلغ  دیبا یالذکر، وفوقدستورالعمل  2۵ است و به موجب ماده داریبر عهده کارگزار خر

تعهد  یاز متعهدان از اجرا یکی ،فاصله نیمربوط را در موعد مقرر بپردازد. پس اگر در ا
نماند  یباق یتخلف خصوص کیکه اگر در حد  یرخداد دهد؛یبازماند، نکول رخ م شیخو
 .نجامدیب یدر کل نظام معاملات یارهیجبه اختلال زن تواندیموقع مهار نشود، مو به

 . جایگاه صندوق تضمین تسویه در ساختار مدیریت ریسک نکول۴.۴

 به ه،یمقررات بازار سرما
ً
بلکه  ن،ید یشخص از اجرا کیعنوان تخلف نکول را نه صرفا

کرده  یآن پاسخ متناسب طراح یکرده و برا ییشناسا یستمیو س ینهاد یسکیعنوان ربه
منظور اجازه  نیبد یاپایو پا هیتسو ،یگذاردستورالعمل ثبت، سپرده 2۹است. ماده 

از منابع آن  2۳مبالغ موضوع ماده  ه،یصندوق ضمانت تسو جادیکه در صورت ا دهدیم
 یمرکز یگذارشرکت سپرده ایکارگزار متخلف به نفع صندوق  قیوثا زیشود و ن نیتأم

نکول اعضا  سکیمنظور پوشش ربه «هیتسو نیصندوق تضم». ردیمورداستفاده قرار گ
حاصل از  دیاز نکول و عوا یشده و منابع آن از محل مشارکت اعضا، جرائم ناش ینیبشیپ

 نیپس، هدف ا( ۱۳۹۸)حسینی و همکاران،  .شودیم نیها تأمهمان آورده یگذارهیسرما
 یآنکه مستق یجاعضو، به کینهاد آن است که نکول 

ً
تعهدات  رهیزنج یبه فروپاش ما

 شود. رلجذب و کنت ینیو تضم یسازوکار جمع کیدر درون  نجامد،یب

 معاملات بورس یدر روابط تعهد یاپایاتاق پا ینهاد 1ینیجانش. ۴.5

                                                           
ها را و فروشنده، تعهدات آن داریخر یجابه ،«یطرف مقابل مرکز»عنوان نهاد به نیا یعنی یاپایاتاق پا ینیجانش 1

در برابر فروشنده  داریخر نیو جانش داریفروشنده در برابر خر نیزمان جانشهم یاپایپا اتاق .ردیگیبر عهده م

با انتقال وجوه و اوراق  هیآغاز، در روز تسو نعوضی کردن مسدود با معامله ثبت از لحظه ینیجانش نیا .شودیم
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 مرحله دینبا زیرا ن هیتسو ان،یم نیا در
ً
پنداشت.  نیعوض ییجاجابه یبرا یفن یاصرفا

 یکارآمد یابیو زمان ارز یتعهدات معاملات ییمرحله تحقق نها ه،یدر بازار سرما هیتسو
و  هیتسو ،یگذارسپرده ،دستورالعمل ثبت ۱۴ است. اگرچه مطابق ماده نیساختار تضم

ها در بستر آن یینها یاجرا رد،یگیدر زمان انجام معامله شکل م نی، تعهدات طرفیاپایپا
ماده  ن،ی. افزون بر اابدییتحقق م ۱6و در مواعد مقرر در ماده  ۱۵موضوع ماده  اتیعمل
س پاوراق بهادار، تنها  یرمالیو غ یکه آثار کامل معامله، اعم از حقوق مال دهدینشان م 2۱

دانست  یامرحله دیرا با هیتسو ب،یترت نی. بدشودیمستقر م داریخر یمعامله برا تیاز قطع
 . رسدیخود م یبه سرانجام قطع یحقوق ثیبلکه از ح شود،ید نه فقط اجرا مکه در آن، تعه

 یتبع قیو وثا هانیبر تضم یتعهد اصل لیتبد ایآثار سقوط . ۴.۶
عقد و شرط مستلزم  انینسبت م نییدارند، تب وندیپ نیکه با عوض یدر خصوص شروط

د انعقاد قراردا یبرا نیطرف زةیشروط در انگ گونهنیاست. ازآنجاکه ا دییتق هیتمسک به نظر
. دینمایها، عقلًا ممتنع مآن رشیبدون پذ جابیدارند، تصور قبول ا کنندهنییتع یریتأث

ــ در   دهدیقصد و متعلق آن را نشان م انیم یناگسستن وندیــ که پ یدییمنطق تق نیهم
در  رایز (۱۴۰۵، خوبیاری) ابد؛ییم افتهیو سازمان ینهاد یصورت ،یقلمرو معاملات بورس

. ابدییروشن م یصورت زین یطرف مقابل مرکز ای یاپاینقش اتاق پا ،یچارچوب نیچن
 یدر روابط تعهد ینهاد ینیجانش از یروشنارائه شده، به یاپایکه از کارکرد اتاق پا یوصف
، هاوراق و در برابر فروشند میمتعهد به تسل دار،یدر برابر خر یاپای: اتاق پاکندیم تیحکا

 انیم میو مستق نیمداخله آن است که رابطه نخست نی. اثر اشودیمتعهد به پرداخت ثمن م
 نی. ادهدیم یهاداز روابط متمرکز و ن یاخود را به شبکه یو فروشنده، جا داریخر

 با قالب ،یدگرگون
ً
 لیتبد ایهمچون ضمان، حواله  یحقوق مدن یسنت یهااگرچه لزوما

صورت به هی: تعهد اولآوردیرا به بار م جهیکارکرد، همان نت ثیتعهد انطباق کامل ندارد، از ح
به  گرید یتازه و با وساطت نهاد یبلکه در ساختار ابد،ییخود ادامه نم نیشیساده و پ

 (۱۳۹۵ ان،ی. )کاتوزدهدیادامه م شیخو اتیح
 یسازوکارها ندیمثابه برآبه هیدر بازار سرما یسقوط تعهدات معاملات. ۴.7

                                                           
 29و  26، 23، 20، 19، 15، 14آن عمدتاً در مواد  یحقوق مستندات .رسدیم انیپامعامله به تیاجرا، و با قطع

 دستورالعمل فرابورس آمده است. 89و  39مواد  زیو ن یاپایو پا هیتسو ،یگذارپردهدستورالعمل ثبت، س
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 هیتسو ینهاد
 یتحول نیچن جهیدر نت یاز نظر دور داشت که هرگاه تعهد اصل دینبا زینکته را ن نیا

از همان  ،ییجز در موارد استثنا ز،یآن ن یتبع قیو وثا هانیشود، تضم لیتبد ای لیزا
و  شودیمآزاد  یتعهد اصل قهیتعهد باشد، وث لیاگر مقصود تبد». کنندیم یرویسرنوشت پ

که  زیرهن ن ،یبا سقوط تعهد اصل» زیو ن «رودیم نیاز ب ونیاز مد لیو کف نیتعهد ضامن د
 یعموم یحکم با مبان نیا (۱۳۹۸حسینی و همکاران، ) .«رودیم نیتابع آن است از ب

وابسته  یوجود ،یتبع یهانیتضم ریضمان و سا قه،یوث رایحقوق تعهدات سازگار است؛ ز
 زیها نآن یحقوق تیموجود ،یاصل نیاصل بر آن است که با زوال د ودارند  یبه تعهد اصل

طور خاص مقرر داشته باشد. ها را بهآن یمعتبر، بقا یتراض ایمگر آنکه قانون  رد،یپذ انیپا
 ماند،یمحدود نم نیتنها به اصل د یمال یجهت، بحث از سقوط تعهد در بازارها نیاز هم

 ( ۱۳۹۵)کاتوزیان،  .کندیم تیسرا زیآن ن یو آثار تبع هوابست یهانیبلکه به سرنوشت تضم

اجراهای های خاص سقوط تعهد در بورس کالا: از انفساخ تا ضمانتویژگی. ۴.8
 نهادی
 رانیا یدر مورد بورس کالا  توانیم ،یمقررات اتیدر جزئ ییهارا، با تفاوت لیتحل نیهم

خود، اند از: انفساخ خودبهخاص سقوط تعهد در بورس کالا عبارت یهایژگی. ورفتیپذ زین
 یزوال آثار تعهد در موعد مقرر بدون دادگاه، ضمانت اجراها ل،یدر اثر عدم تحو یفسخ فور

 دیشد تی( و محدودتیعضو قیتعل ق،یوثا یضبط فور شده،نییتعشی)خسارت ازپ ینهاد
در آن است  ینسبت به حقوق عموم هایژگیو نیا . خاص بودنیماژور به موانع فنفورس

اسباب محدود  ای نیطرف یتراض ،ییقضا فاتیتشر ازمندیسقوط تعهد ن ،یکه در حقوق مدن
و بر اساس  یخودکار نظم نهاد ۀجیکه در بورس کالا، سقوط تعهد نت یاست، در حال یقانون

خاص، حفظ  یهایژگیو نیهدف از ا .دهدیرخ م ییفراقضا یاجراهامواعد آمره و ضمانت
مبادله )با  یهانهیموقع و کاهش هزبه هیتسو نینکول، تضم تیاز سرا یریثبات بازار، جلوگ

خسارت،  یبرا یگذار مقرراتقانون زیقلمرو ن نیدر ا ( است.یدادگاه یطولان یحذف دعاو
، ۱۵کرده است )مواد  ینیبشیماژور پفورس یو استثنا تیعضو قیتعل ق،یرجوع به وثا

 از  دیسقوط تعهد با زیدر بورس کالا ن ن،ی(. بنابرا۳۵و  ۳۳ ،26، 2۵، 2۴، 22، ۱6
ً
نه صرفا

بازار و ضرورت  یبلکه در پرتو الزامات نظم نهاد ،یخصوص یحقوق قراردادها چهیدر
 شود. لیتحل هیتسو ندیاستحکام فرا نیتضم
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بهبود کارکرد سقوط تعهدات در بورس  یبرا یحقوق یها و راهکارهاچالش. 5

 رانیا

 دیجد یمال ی. قانون توسعه ابزارها و نهادها5.۱

 یارتقا یارزنده برا یاگرچه چارچوب د،یجد یمال یتوسعه ابزارها و نهادها قانون

پس از  یسازوکارها یلیتفص میتنظ ثیکرده است، اما از ح جادیا هیانضباط بازار سرما

 ۱6و  ۱۵، ۱۴، ۱۳روست. مواد روبه ییخلأها ی بااپایاتاق پا ینقش حقوق ژهویبه معامله

موقع به یتخلفات، ضرورت اجرا یاجراهاضمانت ران،یمد یاحرفه تیقانون بر صلاح نیا

حال، در خصوص نحوه مواجهه با نکول  نیبا ا کنند؛یم دیتأک یاطلاعات فیتعهدات و تکال

نهاد  ینیتعهدات و آثار جانش یینها یسازخالص یچگونگ ها،نیمصرف تضم بیعضو، ترت

و  یاعتماد نهاد یقانون منطق کل ب،یترتنیارائه نشده است. بد یکاف حیتصر یاپایپا

بحران در مرحله  تیریمد یبرا یو جزئ حیصر یحقوق یاما ابزارها رفتهیاجرا را پذ نیتضم

 نکرده است. نییرا تب هیتسو

 قانون بازار اوراق بهادار ییاجرا نامهنیی. آ5.2

عنوان مجوز به یدارا یمال یخودانتظام و نهادها یهابر تشکل نامهنییآ ۵و  ۴، ۳ مواد

 یمقررات انضباط یعمل یدارند؛ اما ضعف در اجرا دیتأک هیبازار سرما ینهاد یهاستون

( موجب شده است که نقش اتاق ۹و  ۸)مواد  ینهاد تیدر شفاف ی( و کاست۱۸و  ۱۷)مواد 

 نییتع ۱۹فاصله داشته باشد. افزون بر آن، ماده  یالمللنیب یهابا استاندارد یاپایپا

 یجامع برا یهااقدامات مخرب بازار را به شورا واگذار کرده، اما نبود دستورالعمل قیمصاد

، عمق بازار یداریناپا ایها شسفار عیلغو سر ی؛ مانندمعاملات زساختاریر نینو یدهایتهد

 است. یجد هایچالش از

 سازمان نزد شدهثبت یهااطلاعات شرکت یافشا یی. دستورالعمل اجرا5.۳

 بهادار اوراق و بورس

فصل  یاجراهارا مشمول ضمانت ییافشا فیتکال تیدستورالعمل، عدم رعا 2۰ ماده

 تیمسئول»به  حیمنزله تصربه توانیحکم را م نیششم قانون بازار اوراق بهادار دانسته و ا

 تیسقوط تعهد افشا بدون مسئول کهیطورکرد؛ به ریتفس «ییاز نقض تعهد افشا یناش

 نییالاجرا شدن دستورالعمل را تعلازم خیتار زین 2۱. ماده ستین ریپذامکان یو مال یانتظام
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ها آن یو سقوط احتمال ریو زمان تحقق تأخ ییتعهدات افشا یمبدأ زمان جه،یکرده و در نت

 .سازدیرا مشخص م

  رانیا یمعاملات بورس کالا  یاپایو پا هیدستورالعمل تسو. 5.۴

« یطرف مقابل مرکز»عنوان به یاپایاتاق پا گاهیحوزه، نخست لازم است جا نیا در

روشن  دیتعهدات پس از معامله دچار ابهام نباشد. دوم، با تیماه لیشود تا تحل حیتصر

تعهد،  لیاست: تبد یتیاز منظر حقوق تعهدات واجد چه ماه یاپایگردد که مداخله اتاق پا

 یابیارز هرانیشگیپ یسازوکارها تیمستقل. سوم، تقو ینهاد ای انضم ،یقانون ینیجانش

 (۳۳و  ۳2، ۱)مواد  نیقواعد تضام یسازو شفاف یاعتبار یهاسقف ینیبازب سک،یر

، ۸در حوزه پس از معامله )مواد  یدهسعه الزامات افشا و گزارشاست. چهارم، تو ضروری

که توافقات  ۳۰. پنجم، ماده نجامدیو اعتماد بازار ب ینهاد ییگوبه پاسخ تواندی( م۳۱و  2۹

 دیاما با کند،یگرچه به حفظ نظم کمک م داند،یرا فاقد اعتبار م یرسم باتیخارج از ترت

 مشخص شود. ترقیاراده دق تیبطلان و نسبت آن با اصل حاکم نیحدود ا
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 گیرینتیجه

که مفهوم سقوط تعهدات، هرچند در  دهدیپژوهش نشان م نیشده در اانجام لیتحل

 یاسباب هیو بر پا ونیو مد نیدا انیساده م یادر قالب رابطه یبه طور سنت یحقوق مدن

متفاوت  یادر قلمرو معاملات بورس چهره شود،یم نییابراء تب ایبه عهد، تهاتر  یچون وفا

 محصول توافق دو اراده  یتعهد ناش ه،یسرما بازار. در ابدییو نهادمند م
ً
از معامله صرفا

از  یاو تحت نظارت مجموعه یمعاملات یزساختارهایبلکه در بستر ر ست،ین یخصوص

رو،  نی. از همابدییم انیو سرانجام پا شودیاجرا م رد،یگیشکل م یتخصص ینهادها

انعقاد قرارداد نسبت  یحت ای یتراضتنها به لحظه  توانیحوزه را نم نیسقوط تعهد در ا

 هیدانست که از ثبت معامله تا تسو یاافتهیسازمان ندیفرا یینها جهیآن را نت دیداد، بلکه با

 .ابدییبازار امتداد م یدر ساختار نهاد یاپایو پا

 نیدر ا یمرکز یگذارو شرکت سپرده یاپایکه اتاق پا دهدینشان م قیتحق یهاافتهی

 ه،یتسو اتینهادها با تمرکز عمل نیدارند. ا ییواسطه اجرا کیفراتر از  ینقش ندیفرا

و  داریخر انیم یرابطه تعهد یتعهدات، ساختار سنت یاجرا نیو تضم ونید یسازخالص

 ییبازآرا یمتمرکز از روابط نهاد یاو آن را در قالب شبکه کنندیفروشنده را دگرگون م

بلکه در  ه،ینه در لحظه توافق اول یسقوط تعهد در معاملات بورس ب،یترت نی. بدندینمایم

اجرا شده و انتقال  یاپایاز معامله در سازوکار پا یکه تعهدات ناش ابدییتحقق م یامرحله

آنچه در حقوق  گر،ید انی. به برسدیبه ثبت م یکزمر  یگذارو وجوه در نظام سپرده تیمالک

 افتهیو سازمان ینهاد یصورت هیدر بازار سرما شود،یبه عهد شناخته م یبا عنوان وفا یمدن

 .گرددیوابسته م یمعاملات یزساختارهایر قیو تحقق آن به عملکرد دق کندیم دایپ

 هیبازار سرما یثبات حقوق نیادیاز ارکان بن یکی توانیرا م یاپایمنظر، اتاق پا نیا از

اختلال به  تیاز سرا یرینکول و جلوگ سکیکه با تمرکز تعهدات، کاهش ر یدانست؛ نهاد

سازوکار  نی. اگر اکندیرا حفظ م یبه نظام مبادلات مال یمعاملات، اعتماد عموم ریسا

در معرض خطر نکول طرف مقابل قرار  ریناگز یمعامله بورس هروجود نداشت،  ینهاد

به  ابد،ی انیجر داریپا یآنکه در نظم یجاو شبکه گسترده معاملات، به گرفتیم
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 یمعاملات یزساختارهایر ن،ی. بنابراشدیم لیتبد ریپذبیاز روابط پراکنده و آس یامجموعه

 ابزارها دیرا با یاپایو سازوکار پا
ً
آن  یحقوق یاز معمار یبازار، بلکه بخش یفن ینه صرفا

 رهیزنج یاز فروپاش یریتعهدات و جلوگ یاجرا نیکه هدف آن تضم یایدانست؛ معمار

 معاملات است.

 یپژوهش آن است که نقش اصل یپاسخ به پرسش اصل ل،یتحل نیا هیپا بر

 جادیاختلال تعهدات، ا ایاز سقوط  یریدر جلوگ یاپایو اتاق پا یمعاملات یزساختارهایر

که با  یاست؛ سازوکار یتعهدات معاملات یو اجرا نیتمرکز، تضم یبرا ینهاد یسازوکار

 ه،یتسو ندیو نظارت مستمر بر فرا یمرکز هادنکول به ن سکیانتقال ر ون،ید یسازخالص

 ب،یترت نی. بدنجامدیکل بازار ب یثباتیعضو به ب کی یناتوان ایکه تخلف  شودیمانع از آن م

 قرارداد کیسقوط تعهد در بورس نه 
ً
عملکرد هماهنگ  جهیبلکه نت ،یواقعه صرفا

 است. هیبازار سرما ینهاد یساختارها

هنوز در  رانیا هیبازار سرما یکه نظام حقوق دهدیمقررات نشان م یهمه بررس نیبا ا

عنوان به یاپایاتاق پا یحقوق گاهیروست. از جمله، جاروبه ییهایها با کاستجنبه یبرخ

 تیقطع»نشده و مفهوم  حیتصر نیو جامع در قوان حیبه طور صر یطرف مقابل مرکز

 رسدیبه نظر م رو،نیاست. ازا دهینگرد فیتعر یروشنبه تمقررا یدر برخ زین« معامله

در  تیشفاف شینکول، افزا تیریمد یسازوکارها تیتقو ،یاپایپا یتوسعه چارچوب حقوق

ضمانت  یهاو صندوق هانیدر مقررات مربوط به تضم یمرحله پس از معامله و بازنگر

 یهاگسترش پژوهش ن،یهمچنکمک کند.  هیثبات بازار سرما میبه تحک تواندیم هیتسو

 ترقیدق نییدر تب تواندیم یمال یبازارها زساختاریدر حوزه حقوق تعهدات و ر یارشتهانیم

 ها مؤثر باشد.سقوط آن یو سازوکارها یتعهدات بورس یحقوق تیماه

 یافق یبه سو زیحقوق تعهدات را ن ،یمال یگفت که تحول بازارها توانیم تینها در

بلکه در  ست،یدو شخص ن انیم یاتنها رابطه گریافق، تعهد د نیتازه سوق داده است. در ا

بورس . بازار ابدییتحقق م افتهیاز نهادها و قواعد سازمان یاموارد در شبکه یاریبس

بلکه  ،یرابطه خصوص کی انیکه سقوط تعهد نه پا ییتحول است؛ جا نیروشن از ا یانمونه

 هیو اعتماد در گردش سرما ییکارا ت،یحفظ امن یاست که برا ینهاد یعملکرد نظم جهینت



 

1 شماره | 1دوره  | 1405بهار و تابستان  | مالی و مالیاتیو توسعه در حقوق  قیصلنامه تحقدوف   

 

 
 

200 

 آمده است. دیپد

وان عنبه یاپایاتاق پا گاهی، جا۱6و  ۱۵، ۱۱با اتکا به مواد  شودیم شنهادیپ جه،ینت در

گردد؛  فیتعر حیطور صرتعهدات و حدود مداخله آن در نکول اعضا به نیتضم یِ نهاد مرکز

پس از معامله  یشود؛ نظام افشا تیمربوط به نکول تقو یبه دعاو یفور یدگیسازوکار رس

براساس ماده  ژهیونکول )به یو رخدادها هیتسو یکسر ن،یت تضامیوضع یدهو گزارش

تخلفات اعضا و کارگزاران )در امتداد ماده  یبرا یجیتدر یاجراهاضمانت ابد؛ی( توسعه ۱6

)موضوع  هیتسو ینهادها رانیمد یاحرفه تیصلاح یشود؛ و استانداردها ترقی( دق۱۴

 .ابدی( ارتقا ۱۳ماده 

سامانه » جادیسازمان بورس نسبت به ا شودیم شنهادی، پ۱۹و  ۷مواد  اراتیپرتو اخت در

 ه،یبرخط که اطلاعات تسو یااقدام کند؛ سامانه یاپایدر اتاق پا« تعهدات شیپا کپارچهی

کرده و در صورت وقوع  افتیدر یو بانک یمال یمعاملات را از نهادها تیها و وضعمانده

 نیتراز مهم یکی تواندیم یاسامانه نیارائه دهد. چن یفور هشدار ،ینگیمخاطرات نقد

 از سقوط تعهدات باشد. یریشگیپ یابزارها

. شودیدر آن مشاهده م یمهم یدستورالعمل، خلأها دبودنیوجود مف باهمچنین 

و آثار جامع آن را روشن نکرده است.  فیکرده اما تعر ادی« معامله تیقطع»از  2۱ماده 

 نینهاد جانش ای «یطرف مقابل مرکز»عنوان به یمرکز یگذارشرکت سپرده گاهیجا

از  یاریبس ۳۳ماده  ن،ی. افزون بر استنشده ا نییتب حیصر یزبان حقوقبا  زیتعهدات ن

را به ضوابط  تیعضو طیتعهدات کارگزار و شرا ه،یمقررات مربوط به صندوق ضمانت تسو

 .کاهدیم سکیر تیریواگذار کرده که از انسجام مد یبعد

شود؛  فیتعر یروشنبه« معامله تیقطع»مفهوم  ؛شودیم شنهادیاساس پ نیهم بر

 حیتعهدات تصر تیریمد یعنوان نهاد مرکزبه یمرکز یگذارشرکت سپرده یحقوق گاهیجا

و حدود مداخله صندوق ضمانت با  قیمصرف وثا بینکول، ترت تیریگردد؛ سازوکار مد

 ییتر بازآراشفاف یینها هیمرحله انجام معامله با تسو وندیشود؛ و پ میتنظ شتریب اتیجزئ

 گردد.
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