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 چکیده

 مد یکی از ضروریات مدیریت حجم انبوه معاملات در بازار سرمایه است. شرکتامؤثر و کار ۀتسوی
ر گذاری و تسویه دوجوه )سمات( متولی امور ثبت، سپرده ۀتسویگذاری مرکزی اوراق بهادار و سپرده

بازار بورس اوراق بهادار است. تعیین ماهیت و نقش سمات در این امور لازمۀ تشخیص حقوق و 
؛ تتکالیف این شرکت و هریک از طرفین معامله است که در این تحقیق موردبررسی قرار گرفته اس

وکالت در » ۀنظریو « گری صرفمحاسبه»، «گر بودنمعامله» ماننددرخصوص نقش سمات نظراتی 
 ۀطالعممطرح شده است که هریک از این نظریات مستلزم سازوکار اجرایی متفاوتی است. با « تسویه

د که سازوکار یتوان به این نتیجه رسیقوانین و مقررات حاکم بر بازار سرمایه و تطبیق آن با نظرات رایج م
طراحی « آورالزام ۀتسویسازی شبکه»براساس سازوکارِ  ،گذاری مرکزیاجرایی تسویه در شرکت سپرده

  .معاملات را برعهده دارد« وکالت در تسویه»عنوان وکیل، شده است و سمات در این سازوکار، به
 گر مرکزی.معاملهسازی، محاسبه، گذاری مرکزی، شبکهتسویه، شرکت سپرده :واژگان کلیدی
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 مقدمه
گذاران، ایجاد یک نهاد مسـتقل و با گسـتر  بازار بورس اوراق بهادار و افزایش ناشـران و سـرمایه

شرفته  سویدیریت حجم عظیم معاملات و تراکنشممنظور بهپی ضرورت  ۀها و ت افته یسریع معاملات 
وجود شرکت  1831هادار مصوب وراق بقانون بازار ا 1ماده  7گذار در بند همین منظور قانوناست؛ به

ــپرده ــویس ــرکت امور وجوه را پیش ۀگذاری مرکزی اوراق بهادار و تس ــت. این ش بینی و مقرر کرده اس
یب این ترتوجوه را برعهده دارد. بدین ۀتقال مالکیت اوراق بهادار و تســویمربوط به ثبت، نگهداری، ان

هت ا در جها، ســازوکارهایی رمدیریت و نظارت تراکنشســرمایه با عنوان نهاد پایاپای بازار شــرکت به
 .کندیمعاملات، اعمال م ۀکنندگان و تضمین تسویکاهش ریسک اعتباری شرکت

سو یمرکزگذاری سپرده شرکتقانون بازار بورس اوراق بهادرار،  1ماده  7بند  ه یاوراق بهادار و ت
ه یت اوراق بهادار و تســوکیو انتقال مالوط به ثبت، نگهداری داند که امور مربی میوجوه را شــرکت
گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه که به اختصار به آن شرکت سپرده دهد.می وجوه را انجام

فرایند مبادلات در بازار سرمایه است؛ در بازار  ۀکنندشود، ماهیتاً یک نهاد تسهیلمی )سمات( گفته
ی گذارگیرد و شرکت سپردهمی قابل وجه نقد مورد معامله قراربورس اوراق بهادار، اوراق بهادار در م

ــویهمرکزی به ــو و متولی امر تس ــریععنوان نهاد واس ــویه س ر تتر و راحت، اقداماتی را در جهت تس
 کند. می بازار سرمایه ایران عمل 1اتاق پایاپایعنوان به معاملات، برعهده دارد. سمات

یه و پایاپای از طریق آن می یاپای، اتاق را واحدیاتاق پا ۀنامآئین 1ماده  2بند  داند که تســو
شی از بازارعنوان به گیرد. اتاق در برخی مواردمی صورت سویه واحد یا بخ سئولیت ت ست که م ی ا
ستقل و جدای اعنوان به عهده دارد و در برخی مواردآن را به سوینهاد م  ۀز بازار مربوطه، فقو به امر ت

واحدی عنوان به اســتانای بورس کالا که اتاقبه (Lofton, 2005:10) پردازدمی رمعاملات آن بازا
بازار فعالیت بازار بورس اور ،کندمی غیرمســتقل در همان  بازارها ازجمله  اق بهادار و در ســـایر 

ــپرده ــرکت س ــتقل و داراعنوان به گذاری مرکزیفرابورس، ش ــیت حقوقی مجزا نهاد مس ــخص ی ش
 .(11: 1831ات متعاملین را برعهده دارد )محسنی،تعهد ۀمسئولیت تسوی

ــرکت ــی نقش و ماهیت حقوقی ش ــپرده بررس ــپرده مرکزی در فرایند ثبت،گذاری س و  گذاریس
 حقوقی مطرح در این زمینه، ضــروری اســت.های تحلیل بهتر چالش منظوربهمعاملات  ۀتســوی

یاپای معاملات نظرات گوناگونی مسئول پاعنوان به )اتاق پایاپای( ماهیت و نقش سماتدرخصوص 
سماتانجام معامله به مانند سازوکار معامله طرفیت  سبه2گر مرکزی) سازوکار (؛ محا صرف ) گری 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Clearing House.  
2. Central Counterparty (CCP) system. 
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طرح اســت. قابل (2آورتســویه الزام ۀ(؛ وکالت در تســویه )ســازوکار نظری1ســازی وضــعیتشــبکه
ی مرکزگذاری سـپرده تبراسـاس هریک از این نظرات حقوق و تکالیف هریک از متعاملین و شـرک

حالی هد بود؛ در فاوت از دیگری خوا یکه در قوامت حاکم بر تســو هدات  ۀنین و مقررات فعلیِ  تع
منظور شناخت عملکرد کلی سمات در این زیادی در این خصوص وجود دارد. بهبورسی، ابهامات 

ثائق )که در جهت خذ وو اگذاری ســپرده ثبت و مانندامات پیش از انجام معامله تحقیق ابتدا اقد
ــویه الزام ــبه و می آور اعمالتس ــپد به فرایند محاس ــت و س ــده اس ــی واقع ش ــود( مورد بررس ش

 در این فرایند پرداخته شده است.گذاری سپرده سازوکارهای تسویه و نقش شرکت
 . تبعین نقش و عملکرد سمات1

بت ث مانندر اقداماتی معاملات بورس اوراق بهادا ۀگذاری مرکزی در راستای تسویسپرده شرکت
سویه و غیره را گذاری سپرده و ضمانت ت صندوق  اوراق بهادار، اخذ وثیقه از فعالان در بازار، ایجاد 

 د.کرها اشاره خواهیم دهد که در ذیل به اهم آنمی انجام
 . ثبت اوراق بهادار1-1

ستورالعمل ثبت، 2مطابق ماده  سویسپرده د شرکت ۀگذاری و ت رکزی، مگذاری هسپرد پایاپای، 
این دســتورالعمل، مراد از ثبت، در   1ماده « ب»کند. حســـب بند می اقدام به ثبت اوراق بهادار

استانای به 3ها است.در پایگاه داده اطلاعات کامل مربوط به اوراق بهادار ناشران و مالکان این اوراق
سایر اوراق بهادار قانون بازار اوراق بهادار جمهو 27اوراق بهادار مذکور در ماده  سلامی ایران،  ری ا

 ۀتسوی گذاری وسپرده ۀزی هستند؛ ثبت اوراق بهادار لازممرکگذاری سپرده ملزم به ثبت نزد شرکت
 تأیید سازمان بورس بر پذیر  این اوراق و مجوز ۀمنزلهمعاملات بورسی است. تکمیل فرایند ثبت ب

ن، ثبت اطلاعات مربوط به اوراق بهادار، طرفین معامله، بر آعلاوه 4ورود به بازار اوراق بهادار است.
سرمایه  و غیرهمیزان اعتبار آن ست .. در نزد اتاق پایاپای. ها در بازار  ضروری ا سمات(  اق زیرا ات ،)

تعهدات طرفین و همچنین تســویه و پایاپای  حقوق و ۀاســت که به محاســببراســاس این اطلاعات 
 .(Clark, 2004:23) کندمی معاملات اقدام

 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.  position netting.  

2.  binding payments netting.  
 «ا ...هداده گاهیپا در اوراق نیا مالکان و ناشران بهادار اوراق به مربوط کامل اطلاعات ثبت: در  »... .3
 یکار روز 11 مدت ظرف یمرکز یگذارسپرده شرکت»ویه و پایاپا گذاری، تسماده دو دستورالعمل ثبت، سپرده. 4

 ...« :کندیم اقدام بهادار اوراق ثبت نسبت به ر،یز مستندات و مدارك افتیدر از پد
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 گذاری. سپرده1-2
ماده  ند  6حســـب  پای،گذاریســپرده دســتورالعمل ثبت، 1ماده «  »و ب یا پا یه و   ، تســو

سمتی از اعبارتگذاری سپرده ها اوراق بهاداری که در پایگاه دادهند از عملیاتی که طی آن تمام یا ق
سیده ش قابلیت معامله در بورس یا فرابورس را ،به ثبت ر ده در شت؛ اوراق بهادار تحویلخواهد دا

 ۀشــده و در ازای آن گواهی ســپردمرکزی نگهداریگذاری ســپرده نزد شــرکتگذاری ســپرده ۀمرحل
صادرنقل ست و فقو  ۀلازمگذاری سپرده شود.می وانتقال  شرکت در بازارس بورس اوراق بهادار ا

سپردهاو سمات قابل خرید و فرو ، وثیقه راق بهادار  ی و یا هرگونه انتقال مالکیت گذارشده در نزد 
 1.هستند از قهری، قانونی و سایر انتقالاتاعم

 ردنکدر حقیقت مالکان اوراق بهادار برای شـرکت در بازار بورس اوراق بهادار ناگزیر از سـپرده 
مرکزی هستند. در مکانیزم اجرایی تسویه در بازار داخلی، گذاری سپرده اوراق بهادار خود نزد شرکت

رفاً صگذاری سپرده شود و شرکتمی گزاری مرکزی به ودیعه گذاشتهراق بهادار نزد شرکت سپردهاو
ها نظیر سوئید و نظاماما در برخی  ،(38، ص1832کند )باقری، می نقش امین و نگهدارنده را ایفا

شرکت سمی اوراق بهادارگذاریسپرده امریکا،  شرمی ، مالک ا  کتشود و اوراق بهادار به تملک 
سرمایهمیدرگذاری سپرده شرکت در مجامع و آید و  شی از اوراق بهادار نظیر  گذاران فقو حقوق نا

وانتقال است و مالکیت اوراق همواره در اختیار و تنها این حقوق است که قابل نقلحق رأی را دارند 
 (.Francsico, 2006 :4)ماند و قابل انتقال نیست گذاری میسپرده شرکت
ــوب  1ماده  7بق بند مطا     ــپرده که از 1831قانون بازار اوراق بهادار مص به نگهداری گذاری س

ای پایاپ ۀو تسویگذاری سپرده دستورالعمل ثبت، 6ماده  1کند و با توجه به تبصره می اوراق بهادار یاد
 یمرکزی گذارسپرده شرکت نزدگذاری سپرده ۀمرحل در شدهلیتحو بهادار اوراق»دارد می که بیان
گذاری سپرده ، عملیات«شودمی صادر وانتقالنقل و سپرده یگواه آن یازا در و شدهینگهدار

ــت؛ این ودیعه ــت و با انعقاد  ۀگذاری لازمدارای ماهیت ودیعه اس ــرکت در بازار اوراق بهادار اس ش
طا کرده دســتورالعمل مذکور به وی اع 13مرکزی با مجوزی که ماده گذاری ســپرده معامله، شــرکت

دارد می کند. این ماده چنین بیانمی نام خریدار جدیداقدام به صــدور اســناد مالکیت به ،اســت
 مطابق ،یافتیدر ۀروزان اطلاعات به توجه با شده،گذاری سپرده بهادار اوراق تیمالک انتقال»

ــنده تیمالک کد در 13ماده  ــورتبه داریخر و فروش ــومی ثبت زهیمکان ص  الانتق یبرا و دش

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 هرگونه ای و یگذارقهیوث فرو ، و دیخر قابل یمرکز یگذارسپرده شرکت نزد شدهسپرده بهادار اوراق فقو» .1

 فرابورس ای در بورس معاملات ساعات از خار  انتقالات ریسا نیهمچن و یقانون ،یقهر ازاعم تیمالک انتقال

 دستورالعمل ثبت، سپرده گذاری، تسویه و پایاپای 8ماده ...« هستند 
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ــنده مجدد دییتأ به یازین بهادار اوراق تیمالک مراد از انتقال «. بود نخواهد داریخر ای فروش
سناد مالکیت جدید به مالکیت صدور ا شند به کد همان  نام خریدار و انتقال اوراق بهادار از کد فرو

قق شــرایو زیرا انتقال مالکیت با انجام معامله و تح، همان دســتورالعمل( 21 خریدار اســت )ماده
 شود.می خود محققبهخود 1خاص

ه مرکزی در بورس قابل معاملگذاری سپرده اوراق بهادار ضمن ثبت با سپرده شدن نزد شرکت     
شرکت سال اطلاعات به  مرکزی این نهاد طبق گذاری سپرده خواهند بود و بعد از انعقاد معامله و ار

م ی از مقدمات نظایکگذاری سپرده ،؛ بر این اساسدکرنام خریدار تنظیم خواهد مقررات اسناد را به
 مد در مکانیزم اجراییِ معاملات در بورس اوراق بهادار است.اکار ۀپایاپای و تسوی

 . اخذ وثائق لازم از فعالان بازار 1-3
ترین کارکردهای نهاد تسویه و پایاپای در بازارهای مالی، کنترل ریسک اعتباری و افزایش از مهم

سرمایه اطمینان سویگذو اعتبار  ست که امور ت ت و پایاپای وجوه آن بازار را معاملاۀ اری در بازاری ا
اتاق پایاپای، هر عضــوِ طرف  ۀنامآئین 1ماده  6حســب بند  (؛Levitin, 2013: 453)عهده دارند به

ضمین انجام تعهدات خود در مقابل اتاق پایاپایمعامله، به شرکت منظور ت زی( رکمگذاری سپرده )
ــمانتبه ــورت نقدی، ض ــرط و اوراق بهادار را طبق مقررات تودیع بانکی بدوم قید وهای نامهص  ش

گران در بازار بورس است اجرای نقض تعهدات معاملهضمانتعنوان به این سپرده و وثیقه 2د؛کنمی
 لات اقداممعام مرکزی در نقش اتاق پایاپای به تسویه و پایاپایگذاری سپرده و از آنجایی که شرکت

ــایر معاملهچنین وثائق ،کندمی ــویکرگران اخذ ی را از کارگزاران و س معاملات از  ۀده و در جهت تس
 کند.می ها استفادهآن

 را وجوهی تمام اندمکلف کارگزاران»معاملات در بورس اوراق بهادار  ۀنامآئین 81وفق ماده 
شتریان از که ساب روز هر پایان در دارند،یم دریافت معامله انجام برای خود م  جاری در ح

 خود نامبه "کارگزاری معاملاتی جاری حساب" عنوان با و هابانک از یکی نزد که مخصوصی

ستورالعمل ثبت، 22ماده  ،و از طرف دیگر..« .کنند  منظور کنند،می باز سویه گذاری سپرده د و ت
به ســمات حق برداشــت از این حســاب را کند و می نیز کارگزار را ملزم به افتتاح همین حســاب

ش وجوه یاپایپا اتیعمل انجام منظوربه سماتمی معاملات، از ینا عنوان به دهد. به این ترتیب 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 .معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار ۀنامینئمکرر آ 11ماده  1و  8 مال شرط واریز وجوه از سوی خریدار در بند .1

 یاپایپا اتاق مقابل در خود تعھدات انجام نیتضم منظوربه معامله طرف عضو هر که است یمال منابع :سپرده» .2
 .«کندیم عیتود مقررات طبق بھادار اوراق شرط( و و دیق )بدون یبانک ۀنامضمانت ،ینقد صورتبه
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کند، نقش می کنندگان در بازار عملنهادی که در جهت کاهش و حذف ریســک اعتباری شــرکت
 .گذاری و اجرای معاملات داردمهمی در افزایش امنیت سرمایه

 ای. محاسبه و تسویه شبکه1-4
به سازوکارهای مورد استفاده برای کنترل و هدایت معاملات و « 1شبکه ای ۀمحاسبه و تسوی»نظام 
سویۀ آن سبمی گفته ها در بازارهای مالیت ضعیت اعتباری متعاملین در ای ۀشود که در جهت محا  نو

مفهوم مزبور، . برای تبیین (Glossary, 2009:19) کنندمی شــده، عملبازارها و تســویۀ معاملات انجام
 شود.می معاملات اشاره« تسویه»و « محاسبه»و سپد به مفهوم « سازیشبکه»ابتدا مفاهیم 

 سازیشبکه .1-4-1
حقوق و تعهدات طرفین  ۀها و محاسبی برای تنظیم موقعیت، سازوکار«2سازیشبکه»سازوکار 

ست  شخیص و تأیید بدهی  در (.Glossary, 2003:34)معامله تجاری ا ست برای ت حقیقت روندی ا
سب یک طرف به سبت به طرف مقابل او ۀطرف دیگر از طریق تنظیم و محا ست. ا مطالبات هر فرد ن

ــر مبالغ بدهی ــبت به فرد دیگر با کس  طرف اول به طرفهای در این روند مبلغ بدهی یک طرف نس
دلار  11که الف این وصف، درصورتی با ،شودمی طرف دوم به طرف اول مشخصهای دوم و بدهی

بدهکار اســـت و در معامله ای دیگر در این ســیســتم مبلغ  مبلغ  ،دلار از او طلب دارد 3به ب 
 (. Geva, 1999: 140)است  دلار 2بدهکاری الف به ب 

کـه چنـد نفـر بـا هـم در ایـن سیسـتم سـت و زمـانیا هـاتـرین شـکل تـراکنشالبته این سـاده
دیگر ارتباطــات مـالی دارنــد و هــر فـرد چنــدین معاملــه بـا اطــراف دیگــر عضـو هســتند و بـا یکــ

« ســازیشــبکه»خواهـد بــود. کــارایی مکـانیزم ســادگی نمحاســبه بـدین ۀدهـد، طریقــمــی انجـام
در بازارهــای مــالی معتبــر نظیــر بــورس و یــا سیســتم ســوئیفت کــه در یــک لحظــه ممکــن اســت 

ســازی . بــا اســتفاده از ســازوکار شــبکهشــودمــی صــدها معاملــه صــورت گیــرد، بهتــر نشــان داده
طـور آنـی ی، بـهئسـنتی و رسـیدگی قضـا ۀت و دیون، فـار  از رونـد کنـد تسـویبسیاری از مطالبا

 (.Roe, 2013:1661) شوندمی محاسبه و تهاتر
حقوق و تعهدات شرکت کنندگان در بازار  ۀمحاسبمرکزی گذاری سپرده یکی از وظایف شرکت
ست. از آنجایی شرکت سرمایه ا سرمایه عملعنوان به مرکزیگذاری سپرده که   اتاق پایاپای بازار 

حقوق وتعهدات هر  ۀط مالی دارند؛ ســمات با ایجاد شــبکمعامله گران با آن ارتبا ۀهم ،کندمی
ستانکاری هر فرد را به وی اعلام  ند.کمی شرکت کننده در بورس اوراق بهادار خالص بدهکاری یا ب

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Netting clearing and settlement. 
2. Netting. 
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ــت معامل در ماال اگر فردی رایب ــرکت کند و هش ــه معا ۀاین بازار ش مله مختلف انجام دهد و در س
او بر طلب او فزونی یابد، دیگر بدهکار و در نهایت میزان بدهی  ۀبســتانکار شــود و در پنج معامل

سبه، مقدار خالص  ۀچون هم ضمن محا سمات  شوند،  سویه  سمات ت این معاملات باید در نزد 
 ,Schwarcz, Stevenکند )می غیر ضروری جلوگیریهای ارد و از تراکنشدمی بدهی را به وی اعلام

زیرا  ،متفاوت اســت« تســویه»حقوق و تعهدات فرد اســت با « محاســبه»این روند که  (. 2018:27
ــبه ــعیت اعتباری فرد را محاس ــمات در این مرحله وض  ار اقدام بهکه فرد بدهککند و تا زمانیمی س

 اشد، عمل تسویه صورت نگرفته است.ده بکرپرداخت بدهی خود ن
 Baláž,2005:26))از آن  پیش شده باسازیاشکال تطبیقی تعهدات شبکه

 
 
 
 

 سازی فقدان شبکه                     سازی تعهد  دات                        شبکهتسویه تعه       
 محاسبه و تسویه .4-2- 1

در معنای « 2ستلمنت»همیشه مترادف با واژۀ « محاسبه»ر معنای د« 1کلییرینگ»در حقوق واژۀ 
کنندگان آن حقوق و تعهدات شرکت ۀوسیلهنیست. محاسبه یا کلییرینگ روندی است که ب« تسویه»

با انتقالات مالی در یک مجموعههای در یک بازار مالی از طریق داده پایاپای(  مرتبو  )مال اتاق 
شخص شود و حقوق ومی سازماندهی شرکت کنندگان م  ,Reportد )شومی تعهدات هریک از 

بازار بورس است؛ طبق معنای ایفای تعهد ازجانب متعهد در معاملات بورسی به ۀتسوی (؛1998:26
ستورالعمل ثبت، ۀماد« د»بند  ست گذاری سپرده یک د سویه فرایندی ا سویه و پایاپا، عملیات ت و ت

 روز در معامله از حاصل و وجوه محاسبه معامله نیطرف تعهدات و خالص حقوق آن یط که»

 «.شودمی منتقل فروشنده به هیتسو
سویه کردن معروفبه بیان دیگر، گرچه واژۀ کلییری سبه( به ت خاص  ایولی در معن ،شدهنگ )محا

ای از شرکت کنندگان در بازار است، با این هدف مجموعههای موقعیت ۀخود، مکانیزمی برای محاسب
سوی شود. )نه اینکه الزاکه ت سهیل  شبکه ت ستر  سویه بیۀ بعدی تعهدات دوجانبه در ب نجامد(. ماً به ت

سخن،به سبه» دیگر  شفاف« محا ستفاده کردن در این معنا  سازی و تعیین تعهدات مالی هر فرد برای ا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Clearing  
2.  Settlement 

a

 
b

c

 
d

 

dc

 

a
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d
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ــاب منتهی به پرداخت  ــوی طرف حس ــبه از س ــت این محاس ــت و ممکن اس در معاملات بعدی  اس
معنای ایفای بورسی به معاملات« تسویه»حالی است که این در (.Glossary, 2003:13)شود )تسویه( ن

ست؛ طبق بند تعهد ازجانب متعهد در  ستورالعمل ثبت، ۀماد« د»بازار بورس ا و ری گذاسپرده یک د
 معامله نیطرف تعهدات و خالص حقوق آن یط که»تسویه و پایاپا، عملیات تسویه فرایندی است 

 «.شودمی منتقل فروشنده به هیتسو روز در معامله از حاصل و وجوه محاسبه
هدات میزان تع ۀبر محاسبا کلییرینگ در معنای وسیع، علاوهی« محاسبه»شایان ذکر است، واژۀ 

ه عهدمدیریت آن را بر« محاسـبه و تسـویه ۀشـبک»ای که ت کنندگان و متعاملان )در مجموعهشـرک
یه و انجام تعهد دار هر دو عنوان « شــبکۀ محاســبه»گیرد. در این معنا، می بررا هم درد(، تســو

  اســت« 2محاســبه و تســویه ۀشــبک»گیرد و مترادف با معنای می بررا در  1«تســویه»و « محاســبه»
(Geva, 1999:140.) 

 معاملات ۀ. ماهیت سمات در تسوی2
ــویۀ معاملا ــازوکارهای محبازارهای مالی برای کنترل و هدایت و تس ــویت، از س ــبه و تس  ۀاس

صیشبکه سازوکار بههای برند. زیرا کارکرد حقوقی اتاقمی ، بهره3ای خا سویه و نوع  ر کار رفته دت
کنندگان، جذب ور مســتقیم در حقوق و تعهدات شــرکتطا، دارای پیچیدگی خاصــی بوده و بههآن

سرمایگذار سرمایه ست. ؤللی مالمداخلی به بازارهای بین ۀخارجی و جلوگیری از انتقال   The)ثر ا

regulation of close-out netting, 2005:3.)  بانی حقوقی و یادین م یل بن مه ضــمن تحل در ادا
سمات وراق اتاق پایاپای بورس اعنوان به سازوکارهای مطرح در کارکرد اتاق پایاپای )و تطبیق آن با 

سی خواهد سویه و پایاپای معاملات برر سمات در ت سبه و  شد. بهادار(، ماهیت  سازوکارهای محا
سوی سازوکار معاملهمطرح در اتاق پایاپای بور ۀت ست از:  اب ایجهای )نظام گر مرکزیس، عبارت ا

 آور.الزام ۀسازی تسویسازی وضعیت؛ شبکهمفتوح و تبدیل تعهد(؛ شبکه
ی2-1  گر مرکزیمعامله ۀ. نظر

سوی ستم ت سازوکار مدیری CCPیا « 4گر مرکزیمعامله» ۀسی سک در بازارهای مالی نوعی  ت ری
دف از این شــود و همی ها وارد معاملهکنندگان، با آندادن خود بین معامله اســت که با واســطه قرار

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Settlement . 

2.  Settlement and Clearing netting. 
سازوکار محاسبه و تسویه شبکه ای ، سیستم خود انتظامی است که خدمات ویژه ای را برای تسهیل تجارت های  .3

 ,EuroCCP )چند جانبه و بورسهای سهام و اوراق بهادار و سایر بازارهای تجاری مشابه مال فرابورس، ارائه می دهد.

2012:2) 
4. Central Counterparty (CCP) system. 
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شرکت سسازوکار حفاظت از  سوی ۀ ویکنندگان در بازار از خطر عدم ت معامله و ایفای تعهدات از 
ــت ــاکل (؛Garvin, 2012:59) متعهد اس ــلی نظری ۀش مبتنی بر ورود نهاد « مرکزی معامله گر» ۀاص

ــت؛ بهطرف قراردعنوان به پایاپای در معاملات ــنده اس که بعد از ورود و طوریاد با خریدار یا فروش
دهد. می انعقاد قرارداد با طرفین، نهاد پایاپای تعهدات ناشــی از خرید و فرو  را اصـــالتاً انجام

سخن به شندهعنوان به در مقابل خریدار« گر مرکزیمعامله»دیگر  شنده و در مقابل فرو عنوان به فرو
یسک گیرد و رمی معاملات با اطمینان بالایی صورت ۀترتیب عمل تسویکند؛ بدینمی خریدار عمل

ــدمی اعتباری و عدم اجرای معاملات به حداقل بعد از  CCP(. Chamorro-, 2012: 436-443) رس
 ارهایی که درپردازد و ســپد از طریق ابزمی ای وی به ایفای تعهداتجقصــور یکی از طرفین، به

جای آن ایفای تعهد حقوقی، به طرفی که به ایجبران از محل وثیقه ها و طرح دعو ماننداختیار دارد 
صلی خواهد می د، مراجعهکر سوی متعهد ا سارات واقعی و تنبیهی از  کند و در نهایت پرداخت خ

 (.Bliss and Papathanassiou, 2006:32)بود 
 اتاق پایاپای در معاملات بازارهای بورســی فعالیتعنوان به در بررســی ماهیت ســمات که

گر مرکزی بودن اتاق پایاپای )ســمات( در حقوق معامله ۀ( نظری11: 1831کند، )محســنی،می
سمات ن لی مورد تأیید برخیداخ ست.  سندگان قرار گرفته ا ثقل  ۀمانند مرکز و نقطدر واقع به»... وی

حال چرخش هستند و و فروشندگان( پیرامون آن مدام درگران )خریداران است که معاملهیک چرخ 
: 1838)معبدی، « پردازند...می به رفتار معاملی ،بدون اینکه با یکدیگر ارتباطی داشــته باشــند

مل ( برخی111 یتدرخصــوص  اجراییهای مقررات و دســتورالع پای این نظر را تقو یا پا تاق   ا
صوب  ۀنامآئین 7اال ماده م رایب کند؛می سازمان بورس م اتاق »دارد: می چنین بیان 1831پایاپای 

یدار کارگزار خر بل  ندهعنوان به در مقا کارگزار فروشــ نده و در برابر  یدار عملعنوان به فروشــ  خر
 گر مرکزی است.متن این ماده کاملًا منطبق با تعریف نهاد معامله« نمایدمی

یچ ه« گر مرکزیمعامله»زیرا ســازوکار  ،دکرای باید قدری تأمل یجهچنین نتبرای رســیدن به 
صی را بیان نمی ست.  ،کندماهیت حقوقی خا سویه ا سازوکار اجرایی جهت ت ساختار و  بلکه یک 

سازوکار با دو رو  ,Consultative Report)) کندمی عمل ؛«تبدیل تعهد»و « ایجاب مفتوح»  این 

ا باید ابتدمعاملات  ۀهیت حقوقی کارکرد سمات در تسویماخصوص در . برای یافتن پاسخ2004:11
 گیری پرداخت.یک از این دو ماهیت تطبیق داد و سپد به نتیجهکارکرد سمات را با هر

 . روش ایجاب مفتوح2-1-1
ــازوکار اجرای ــاس نظام اگر س ــویۀ بازاری براس زی ریبرنامه« ایجاب مفتوح»ی نهاد مدیریت و تس

ــود، در این رو  ــده و با فراگر مرکزی با رابطه، معاملهش ند یای کاملًا قراردادی، از ابتدا وارد معامله ش
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شبکه ستم  سی سفارشات در  و  (CCP)گر مرکزی ین معاملهسازی با ایجاب مفتوح، قراردادها بتطبیق 
 (Service Description SIX x-clear Ltd, 2016 :23 )شودمی کنندگان در این بازار، منعقدشرکت

در این مدل  CCPشود و رکت کنندگان در بازار برقرار نمیطرفه بین شقراردادی دو ۀدر این رو  رابط
ــومی طرف هر قراردادی اســت که در بورس منعقد  (.Bliss and Papathanassiou, 2006:20د )ش

ــویهمعامله ــویه در آن فعالیتگر مرکزی )نهاد تس ی را کند(، ایجابمی کننده در بازار یا نهادی که اتاق تس
ار، طور خودککنندگان در بازار بهکند و شــرکتمی شــوند، مطرحمی ی که وارد تجارتئنســبت به اعضــا

ــکیل عقد، عملًا معاملهکننمی کنند، ایجاب مفتوح را قبولمی که به معامله اقدامزمانی ــمن تش گر د و ض
 (Chamorro, 2010:28)شودمی ها وارد معاملهکننده با آنمعاملهعنوان به مرکزی

شود. در واقع، می طور خودکار و فوری وارد معاملهبه« گر مرکزیمعامله»جاب مفتوح، در سیستم ای
شروط معاملات موافقت شنده با  ستممی همان لحظه که خریدار و فرو سی شوند با می کنند و وارد این 

گیرد روشنده معاملۀ مستقیمی صورت نمیفترتیب بین خریدار و کنند. بدینمی گر مرکزی معاملهمعامله
(glossary, 2003:36 .)شرکتایجاب م ست تا   ۀکنندگان در بازار، وارد یک رابطفتوح، فرمی از ایجاب ا

شوند؛ ا شرکتقراردادی  ست تا با رفتار خود آن را بپذیرند.ین ایجاب برای    رایب کنندگان در بازار مفتوح ا
 (.Chamorro, 2010:25)رو  استوار است ماال مقررات بورس سوئید بر این 

ــازوکار ایجاب مفتوح عمل ــنده و خریدار، در بازاری که طبق س ه ککند، با توجه به اینمی فروش
صفیایجابی باز، از طرف  ستم مدیریت و ت شه وجمرکزی ۀعنوان طرف معاملبازار )به ۀسی ود ( همی

ص. شوندمی مرکزی وارد معامله ۀدارد، با طرف معامل که بازار بورس اوراق بهادار طبق این ورتی)در
سخ به ایجاب مدیریت  سهام خاص، بعد از اینکه در پا شد، در خرید و فرو   شده با نظام طراحی 

ترونیکی الک ۀد از تطبیق شــرایو طرفین در ســامانبع ،اندهکردام به ثبت ســفار  بورس، طرفین اقد
سهام را بهطور همبورس، به شنده،  شد و می مرکزی ۀعاملطرف مزمان فرو خریدار نیز کالا را از فرو

ترتیب بدین (.Service Description SIX x-clear Ltd, 2016:23) خردمی مرکزی ۀطرف معامل
به فردی که متقاضــی آن اســـت ۀطرف معامل فروشـــد و می مرکزی، ســهام مربوط را خریده و 

 کنند.نعقد نمیی ماازار با یکدیگر مستقیماً معاملهکنندگان در بشرکت
شنده گیرد؛ قرارداد اول بین فرومی زمان دو قرارداد شکلطور همعبارت بهتر با تطبیق شرایو بهبه

ــت و معاملهو  CCPو قرارداد دوم مابین  CCPو  ــطه ایفای نقشعنوان به گر مرکزیخریدار اس  واس
روند محاســبه با  لویژگی این رو ، تســهی (.Asimakopoulos and Nabilou, 2019:5) کندمی

ستقیم طرفین  و از بین ۀحذف مرحلۀ معامل سک اعتباری معامله م ست کبردن کاملِ ری ه کنندگان ا
ــبب ــتفاده از  س ــت. مالاً « نظام ایجاب مفتوح »افزایش اس ــده اس بازارهای مالی، نهاد  ۀدر زمین ش
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یا های طرف هر قراردادی اســـت که در بورس( CCP) گر مرکزیمعامله شــود می منعقدبزرگ دن
(Bliss, 2006: 20  .) 

نا  جاب مفتوحب له ،براین در رو  ای عام یم هت تســو  بار ومد و افزایش اعتاکار ۀگر مرکزی ج
ــرکت ــندهمی کنندگان در بازار به معاملهکارایی بازار، خود با ش و به  خردمی پردازد و کالا را از فروش

ز پردازد و بعد امی کزی فقو به امر تسـویهمرگذاری سـپرده فروشـد؛ حال اینکه شـرکتمی خریدار
اطلاعات مربوط به معامله )و حقوق و تعهدات طرفین( به  ،اینکه معامله در بازار بورس منعقد شــد

 داماین معاملات اق ۀد و اتاق تسویه سمات براساس اطلاعات دریافتی به تسویشومی سمات ارسال
ــازوکار انجام معاملمی ــنوعی طرحیاوراق بهادار به ه در بازار بورسکند. س ــاً امکان ش ــاس ده که اس

 زیرا شــخصــیت حقوقی شــرکت ،)اتاق( وجود ندارد طرفیت ســماتاصــلی به ۀانعقاد معامل
معامله در بازارهای  (.11: 1831)محسنی، بورس استهای مرکزی مستقل از شرکتگذاری سپرده

( و از 263: 1838، )ابراهیمی ستمعاملات ا ۀدار تسویشود و سمات فقو عهدهمی بورس منعقد
 دخالتی ندارد. ،گیردمی اصلی که در بازارهای بورس صورت ۀاساس در معامل

 . روش تبدیل تعهد2-1-2
، ســازوکاری اســت که از طریق انتقال تعهدات طرفین در «1ســازی با تبدیل تعهدشــبکه»نظام 

یۀ بازار ق قرارداد ثانوی تبدیل تعهد مابین اتاق )از طری قرارداد )اولیه( خرید و فرو ، به نهاد تســو
مل هدین قرارداد اصــلی(، ع یه و متع ند می تســو هد،  (.Glossary, 2009:19)ک یل تع بد قرارداد ت

جای آن ایجاد خواهد شــد تعهد قبلی ســاقو و تعهد جدیدی بهموجب آن هقراردادی اســت که ب
ضوع ما828: 1838)کاتوزیان،  ست، یکی از قانون  232ده (؛ در فرایند تبدیل تعهد که مو مدنی ا

موجب آن تعهد اولیه ساقو هشود و بمی جمله موضوع تعهد؛ متعهد؛ متعهدله( تبدیلارکان تعهد )از
ل ، وجود قرارداد تبدی«سازی با تبدیل تعهدشبکه»کار وشود. در سازمی و تعهد جدید جایگزین آن

 ۀکند( در روند تسویمی قانون مدنی به آن اشاره 232ماده  2تعهد به اعتبار تبدیل متعهد )که در بند 
 توجه قرار گرفته است.توجیه عملکرد سمات، موردعنوان به معاملات بورسی 
 ها حقوق و تعهداتی ایجادگیرد برای هریک از آنمی صحن که بین طرفین شکل ۀدر قرارداد اولی

مات( )س ای با نهاد تسویه بازارانهصحن قرارداد تبدیل تعهد جداگ یک از طرفین قراردادشود؛ هرمی
موجب آن سمات جایگزین طرفین در اجرای تعهدات خواهد بود. بر مبنای این هکنند که بمی منعقد

ست قراردادی بین شکلشود و بهمی کنندگان در بازار منعقدشرکت سازوکار، نخ این  گیریمحض 
ویه( و )اتاق تســ طرفیت نهاد تســویۀ بازاروی بهی طرفین، با دو قرارداد ثانقراداد و ایجاد تعهدات برا
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Netting by Novation.  
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به یک از طرفین  جداهر یطور  هاد تســو به ن هدات طرفین  نه، تع قل ۀگا با این می بازار منت شــود؛ 
 کنندگان در بازار( از تعهدات قرارداد نخســتین مبراعهد، طرفین اصــلی )شــرکتتبدیل تهای قرارداد

 ۀطرفین معامل«  1جانشین»بازار  ۀتنها نهاد تسوی، نه«هدسازی با تبدیل تعشبکه»شوند؛ در نظام می
صلی در اجرای تعهدات آنان سبت به یکدیگر نیزمی ا د شومی شود، بلکه موجب برائت ذمۀ آنان ن

(Report, 1998:17.) 
ــدین ــلب ــازار منتق ــویۀ ب ــتم تس ــه سیس ــرفین ب ــدات ط ــب تعه ــی ترتی ــه م ــا ک ــود و از آنج ش

بــازار طــرف  ۀحقــوق خــود بــا سیســتم تســوی ۀبــازار در مطالبــ فروشــندگان در ایــنخریــداران و 
ــات ــرای مطالب ــدم اج ــب ع ــان موج ــالی آن ــلاس احتم ــتگی و اف ــاب هســتند، ورشکس ــان حس ش

ــن شخصــیت حقــوقی مــنمــی ــازار اســت کــه ۀدیریت و تســویشــود و ای ــه ب ــهعنوان ب ــر معامل گ
ــدات  ــول تعه ــا قب ــزی ب ــرکتمرک ــرای ش ــان را ب ــن اطمین ــرفین، ای ــاط ــدگان ب ــانکنن ــه ارمن  زار ب

رونـــد تبـــدیل تعهـــد در شـــکل زیـــر  (.Asimakopoulos and Nabilou, 2019:5) آوردمـــی
 مشاهده است.قابل
 

 
 
 
 
 
 

 
                                                                                

 (Chamorro,2010:21) سازی با تبدیل تعهدشکل: شبکه
« ر مرکزیگمعامله»رارداد اصلی میان طرفین، سازی از طریق تبدیل تعهد بعد از قزوکار شبکهدر سا

 زیمرک ۀورودِ طرف معامل ۀشود و لحظمی بین طرفین ۀموجود وارد رابط ۀطور خودکار و بر طبق رویبه
اعتبار تبدیل . چنین تبدیل تعهدی به 2پایان قرارداد اصلی است ۀعقاد قرارداد تبدیل تعهد(، لحظ)ان

گیرد. از لحاظ می گر مرکزی تعهدات طرفین قرارداد اصلی را عهدهموجب آن معاملههمتعهد است که ب
 (.813: 1838شوند )کاتوزیان، می حقوقی در این لحظه طرفین اصلی از مسئولیت مبرا

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Substitution. 
2. "In other words, the bilateral settlement obligations that exist between the system’s participants 
are entirely replaced by bilateral obligations between each participant and the central clearing 
entity". (Principles on Close-Out Netting, 2013: 13). 

 عضو تسویه عضو تسویه

معامله گر 
 مرکزی
 

 عقد اصلی

 عقد تبدیل تعهد عقد تبدیل تعهد
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ــه کــه مشــاهدههمــان ــاق در تســویه معــاملات در رو  مــی گون ــه مســئولیت ات شــود، توجی
شــود و از مـی طرفیـت خریـدار و فروشـنده منعقـدگونـه اسـت کـه معاملـه بـهتعهـد، ایـن تبـدیل
ــ ــه ةلحظ ــه، معامل ــاد معامل ــدانعق ــدیل تعه ــرارداد تب ــدین وارد ق ــک از متعه ــا هری ــزی ب ــر مرک  گ

؛ ایــن انتقــاد (Consultative Report, 2004:46)گیــرد مــی هــا را برعهــدهشــود و تعهــدات آنمــی
ــت ــن رو  وارد اس ــر ای ــویه ب ــد تس ــر و در رون ــع ام ــه در واق ــه در ک ــکیل معامل ــد از تش ، بع

 مرکــزی ارســالگذاری ســپرده بازارهــای بــورس، فقــو اطلاعــات مربــوط بــه معاملــه بــه شــرکت
ــهد و هــشــومــی ــرارداد جداگان ــا ســمات جهــت ایچ ق ــد و فــرو  ب ی بعــد از عقــد اصــلی خری

 شود. انتقال تعهدات به سمات منعقد نمی
ضمنی  طورهب کنند که ورود به بازار بورس،می گونه استدلالاین ،این اشکالبرخی در پاسخ به 

ای شبکه ۀکه تسوی ای است. پد از آنجاشبکه ۀشرایو این بازار ازجمله تسوی ۀمعنی پذیر  کلیبه
نی عنوانی شرط ضمخود بهخودبه ،که تبدیل تعهد در آن نهفته است امری متعارف در این بازار است

سویه، طرفین با ورود  .(UNIDROIT 2013: 11-12) شودمی افق طرفین واقعمورد تو در این نظام ت
بازار ظام می به این  عد ن که طبق قوا ند  له»پذیر عام مل « گر مرکزیم بهع ند.  یان دیگر، کن ب

د که کننمی گر مرکزی منعقدیو، در حقیقت قراردادی با معاملهکنندگان با قبول این شــراشــرکت
ل ن بر اینمحتوای آ عام که در هر م لت دارد  لهۀ امر دلا عام بازار، طرف م گر مرکزی آتی در این 

کنند یم کنندگان در بازار منعقدد. بنابراین هر قراردادی که شرکتکنها را قبول )سمات( تعهدات آن
سمات ست که  ضمنی ا شرط  شی از آن قرارداد گر مرکزی معاملهعنوان به با اتکای به  ا رتعهدات نا

 شــود تا یک قرارداد جدیدمی طور خودکار با تعهد اتاق یکیپد هر قرارداد جدید به عهده گیرد.بر
عبارت دیگر به(. Goode, 2003:472)ای از تعهدات باشد یل تعهد( ایجاد شود که شامل شبکه)تبد

ا ورت متعهد یصــکند که درمی ابتدائاً با این شــرط موافقت ،شــودمی هر فرد که در بازار بورس وارد
 د؛شــو، تســویه گذاریســپرده طرفیت شــرکت  در معاملات آتی، این تعهدات بهامتعهدله شــدن

ببدین نده  که در آی هداتی  هد، برای تع بدیل تع با قرارداد ت بل  یب افراد از ق مهترت هد آ  ،دوجود خوا
بهکرموافقت خواهند  با ایجاد تعهد در آینده   عهد مابین شــرکتطور خودکار قرارداد تبدیل تد و 

 مرکزی و متعهدله منعقد خواهد شد.گذاری سپرده
ســازوکار معامله گر مرکزی با رو  تبدیل »اســتدلال فوق و  تفســیر عملکرد ســمات بر مبنای 

 قبازار بورس اورا ۀجرایی در فرایند معامله و تســویاهای با قوانین، مقررات و دســتورالعمل« تعهد
 توان قائل به وجود قرارداد تبدیل تعهد میان ســمات و متعهدله بود.میبهادار ایران منطبق نیســت و ن

نه اینکه از  ،هر قرارداد تبدیل تعهد، وجود تعهد در زمان تنظیم قرارداد اســت ۀزیرا  اول اینکه لازم
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بدیل تواند دارای ماهیت تده موافقت کرد و چنین اقدامی نمیقبل بتوان با قرارداد تبدیل تعهد در آین
ــدتعه ــرکت ( دلیل813: 1838)کاتوزیان،  د باش ــدی در ش نندگان در کدوم عدم وجود چنین قص

به مادها هارفیت آنطبورس و اجرای تعهد  قانون مدنی، بعد از قرارداد  238و  232 ســـت؛ طبق 
سبت به تعهد اولیه ندارد؛ ولی طبق مقررات حاکم بر  سئولیتی ن صلی بری و م تبدیل تعهد، متعهد ا

ار تری و کارگزمشــ ۀی انجام تعهد در این بازار برعهدس اوراق بهادار ایران، مســئولیت اصــلبازار بور
 کننده در بازار بورس )مشــتری(، متعهد اصــلی انجام تعهدات اســتوی اســت و خود شــرکت

سلطانی،  شرکت بورس اوراق بهادار نیز  ۀنامآئین مکرر 11ماده  8(؛ بند 171: 1836) معاملات در 
کید دارد و بر این امر   پایان تا حداکار خود کارگزار طریق از اســـت مکلف خریدار »...تأ

 یپایاپا اتاق طریق از معامله یحصۀ نقد ۀتسوی به نسبت ماده ( این2) بند در مقررهای مهلت
 ...«. دکن اقدام

سابق به تعهد  238موجب ماده سوم اینکه، به ضمینات تعهد  قانون مدنی بعد از تبدیل تعهد، ت
ساس ماده اما بر ،حق تعلق نخواهد گرفتلا ستورالعمل ثبت، 28ا سویه و پایاپا ،گذاریسپرده د ، 1ت

سویه اقدام ساب و اعتبار کارگزار متعهد، به امر ت شرکت ند؛کمی سمات از محل ح  بنابراین ماهیت 
 و سـازوکار معامله گر مرکزی با ر»اسـاس تواند برمعاملات نمی ۀمرکزی در تسـویگذاری سـپرده

 باشد.« تبدیل تعهد
ی2-2  گری(سازی وضعیت )محاسبهشبکه ۀ. نظر

کننده میزان حقوق و تعهدات هر معامله ۀمرکزی محاسـبگذاری سـپرده یکی از وظایف شـرکت
ــاس بر ــبکهاس ــازوکار ش ــت. در بازارهای مالی برای مدیس ــازی اس ــیوۀ س ریت انبوه تعهدات، از ش

ی تسهیل روند انتقال تعهدات بین شرکت کنندگان در بازار " که سازوکاری برا2سازی وضعیت"شبکه
ستفاده ست، ا شبکهشود که از اولین و ابتداییمی ا ست )ترین از انواع  سویه ا  ,Balážسازی برای ت

هدات تع ۀتعهد متقابل ناخالص را با یک شبککند که دو می نحو عمل. این سازوکار بدین(2005:24
ــلی جابجاکند. در ایمی واحد جایگزین ــورتمی ن رو  تعهدات اص ــبه ص ــوند و عمل محاس  ش

 (Geva, 1999:141 - 143)گیرد. می

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

طبق  را هیتسو یبانک یهاحساب ای حساب است موظف کارگزار هر وجوه، کامل ۀیتسو منظوربه: »22ماده  .1
شخص یمرکز یگذارسپرده شرکت که یطیشرا صرهکن افتتاح کندیم م  ... یمرکز یگذارهسپرد شرکت: د.  تب

شت حق ل کارگزار،یوک عنوانبه ساب از بردا شدهی ح ش وجوه یاپایپا اتیعمل انجام منظوربه صرفاً  را اد  از ینا

 «.داشت خواهد معاملات
2. position netting. 
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ــورت ۀاال، در یک بازار بورس چند معاملمرای ب گیرد. فرض کنید علی طی یک می جداگانه ص
ست و در یک معاملتومان  21معامله مقدار  سن بدهکار ا دیگری که در همین بازار بین علی  ۀبه ح

 ۀشبک»ای در بدهکار است و در سازوکار محاسبه تومان به علی 17گیرد. پدرام می صورتو پدرام 
ضعیت شبکه مبلغ  ۀطریق« و ست که مقدار بدهی علی در این  صورت ا سبه به این    تومان 8محا

 تومان، به حسن نپردازد، عمل تسویه صورت نگرفته است.  8که علی و تا زمانی است
مل کند و عمی کنندگان در بازار را محاســبهتعهدات شــرکت ایی صــرفاً در این شــیوه، اتاق پایاپ

یه را انجام نمی به دهد، درتســو که طرفین  تاقاین رو ، از آنجایی  یت ا گر معاملهعنوان به طرف
ــبت به مرکزی به معامله نمی  طور خودکار بین طلبخود اتاق طلب یا بدهی ندارند. بهپردازند و نس
گیرد و متعهد گر )با فرد ثالث( تهاتر صــورت نمیه و بدهی وی از معامله دیمتعهد در یک معامل

ســازی در این شــبکهســازی بین مطالبات و دیون خود اســبۀ اتاق موافقت کند و به مرتبوباید با مح
باقی نمانده را  مازاد از تعهدات وی که در برابر  اعتباری برای پرداخت  رضـــایت دهد و مقدار 

 ,Chamorro) ایاپای در این رو  به هیچ عنوان جانشین تعهدات طرفین نخواهد شدبپردازد. اتاق پ

2010, p6 ؛Geva, 1999: 141 - 147) 
سوی شبکۀ م ۀماهیت حقوقی نهاد ت شبازار ) اتاق( در این حالت که فقو بین  بکۀ طالبات فرد با 

سی، ارتباط برقرار منظوربهتعهدات وی  سابر ست. ۀ اجاردر « اجیر»کند، ماهیت می ح شخاص ا ا
جار قد ا فت ۀدر ع یا مل خود را در کار معین اجرت ع جام  بال ان خاص، اجیر در ق   داردمی اشــ

سب (. بدین بیان که268 ،278 :1832)کاتوزیان،  شرکت ۀبا محا کننده مقدار حقوق و تعهدات هر 
سی وجهی را سابر سکارمزد دریافت میعنوان به برای این ح به و اعلام آن  کند که بعد از انجام محا

 به طرفین در این رو  مستحق اجرت خواهد بود. 
فرایند  رمانده از بدهی دگونه تعهدی نســبت به مقدار باقیاتاق پایاپای طبق این ســازوکار، هیچ

سویه )که معامله مجری  عنوانبه شود. بلکهی در مقابل آن ندارد(، متقبل نمیطلب و اعتبار ۀکنندت
ملدســتور طرفین در پردا ند می خت ع که (Report, 1998:14-16)ک ظام شــب ـــازی در این ن س

شبکه سبه) صرف محا ضعیت یا  شبکه قابلسازی و سویه به  ستگری(، فرایند ت ساب نی ه بلک ،انت
ــویه با اراد ــورت ۀتس ــیوه متعهد به .پذیردمی متعهدین در معامله ص میزان مطالباتی که در در این ش

ــبکه دارد از تعهدات خود بری ــود و اگر اعتبار و مطالباتی در مقامی ش ــته ش بل تعهدات خود نداش
 بدهی خود را باید بپردازد. ۀماندباشد، باقی
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و « 1جانبهسازی وضعیت دوشبکه»کنندگان در آن به رکتسازی بسته به تعداد شالبته این شبکه
د فت عضو هستنکه در سوئیشود. برای ماال دو بانک می تقسیم« 2جانبهسازی وضعیت چندشبکه»

یک بابت مالی متعددی دارند و ممکن اســـت هرهای المللی با یکدیگر تراکنشبین ۀو در عرصــ
شتههای جداگانه بهتراکنش سب دیگری تعهداتی دا شد و محا با  این دو بانکهای تعهدات قرارداد ۀبا

سازی هکشود. این فعالیت طبق سیستم شبمی سازی وضعیت آن دو توسو سوئیفت محاسبهشبکه
گیرد. اگر این عمل بین چند بانک مختلف که هریک قراردادهای می جانبه صــورتوضــعیت دو

ــورت گیرد  ،مختلفی با دیگری دارد ــبکه»ص ــعیت ش ــازی وض ــداق پیدا« جانبهچندس  ندکمی مص
(Report, 1998:14-16). پایاپای در محاســب کنندگان در بازار از حقوق و تعهدات شــرکت ۀاتاق 
 کند.می استفاده« جانبهی وضعیت چندسازشبکه»

شبکه سازوکار  ساس  سبهبرا ضعیت و محا گری، اتاق فقو به تعیین حقوق و تعهدات سازی و
یمی طرفین این ســازوکار با عملکرد ۀ تعهدی ندارد. در مقام مقایســمعاملات  ۀپردازد و در تســو

ــرکت ــپرده ش ــد یکیمی نظرخلی بهق پایاپای معاملات بورس دااتاعنوان به مرکزیگذاری س از  رس
ــوی ــمات، پایاپای و تس ــت. زیرا، بر ۀوظایف س ــاس ماده معاملات اس ــتورالعمل ثبت، 18اس  دس

مرکزی، عملیات تســویه از طریق این نهاد گذاری ســپرده ، تســویه و پایاپای شــرکتگذاریســپرده
ت را از محض دریافت اطلاعات معامله از شــرکت بورس، اعتباراگیرد و ســمات بهمی صــورت

گری با که براســاس ســازوکار محاســبهکند؛ درحالیمی حســاب متعهد به حســاب متعهدله جابجا
ــبکه ــعیت اعتباری طرفین اکتفا کند و انتقال رو  ش ــعیت، اتاق فقو باید به تعیین وض ــازی وض س

ر داعتبارات به حساب متعهدله نیاز به رضایت و دستور بعدی متعهد دارد. بنابراین عملکرد سمات 
سازی کهشب ۀبوده و ماهیت سمات منطبق با نظریفرایند تسویه و پایاپای معاملات صرف محاسبه ن

 وضعیت نیست.
ی3-2  آورالزام ۀتسوی ۀ. نظر

حقوق وتعهدات، دارای کارایی زیادی  ۀو صرف محاسب« سازی وضعیتکهشب»گرچه سیستم 
 های مکررن جلوگیری از پرداختکنندگان، همچوات مالی کلان و هماهنگی بین شــرکتدر مراود

ست، ساب متعهدله، اما در ا ساب وی به ح صورت عدم موافقت متعهد با جابجایی اعتبارات از ح
با اختلال مواجه یه  منظور جلوگیری از این امر و شــود. بهمی عملًا اجرای تعهدات در نظام تســو

سک عدم اجرای تعهد سویهکاهش ری سازوکار ت گیرند می دیگری به خدمتای ات، بازارهای مالی 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. bilateral position netting. 
2 . multilateral position netting. 
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سویشبکه»که به  گذاری نظام وثیقه»توان به سازوکار می معروف است که از آن« 1آورالزام ۀسازی ت
آور، با انتقال امرارداد الزقدگان در بازار، بر مبنای یک پیشکننر کرد؛ شرکتتعبی« با وکالت در تسویه

ساب شیمختلف که بعداً از معاملات مهای وجه بین ح  دکننمی شود، از قبل موافقتمی ختلف نا
((Report, 1998:11  . 

 کننده در فرایند معاملات به حســـاب او منتقلاعتباراتی که هر معامله ۀدر این ســـازوکار کلی
ضمین اجرای تعهدات وی )در معاملاتی که وی متعهد آنعنوان به ،شودمی ست ت  نظر گرفته(، درا
ــود و علاوهمی ــود که می ای دریافتکنندههایی از هر معاملهز انجام معامله، وثیقها پیشبر آن، ش ش

ــت از محل وثیقه را گذاطی قرارداد جداگانه وثیقه  اجرای تعهد به اتاق پایاپای منظوربهر، حق برداش
ر کنندگان دطور روزانه میزان وثائق شرکتو سرمایه( اتاق بهاز پولی دهد. در بازارهای مالی )اعممی

 ,Levitin)کند و طرفین بر حسب این ارزیابی مجاز به انجام معامله خواهند شد.می زار را ارزیابیبا

2013:455) 
دســتورالعمل تســویه و پایاپای معاملات در بورس کالای ایران  81در مقررات داخلی نیز ماده

با اراطرفین معامله هم»دارد: می ، چنین بیان22/3/1833مصــوب  خرید و رخواســـت ۀ دئزمان 
 یگذاروجوه واریزی به حســاب شــرکت )ســپردهتصــرف در منافع حاصــل از  ۀفرو ، اختیار اباح

 «.دهندمی وجوه تضمین به شرکتعنوان به اوراق بهادار و تسویه وجوه( را یمرکز
کند. چنین می وکیل در پرداخت عملعنوان به اتاق پایاپای « آورسازی تسویۀ الزامشبکه»در سیستم 

اتاق پایاپای مصوب  ۀنامآئین 18و  12د؛ ماده شومی بورس داخل کشور نیز اجراهای کاری در بازارسازو
 ۀ، کلی18/8/1833 ، تســویه و پایاپای مصــوبگذاریســپرده دســتورالعمل ثبت، 22و ماده  3/8/1831

ــرکت ــمینی با مبالغ خاصکارگزاران ش ــاب تض ــتن حس د و در کنمی کننده در بازار بورس را ملزم به داش
وکیل حق برداشــت از حســاب عنوان به ...مرکزی گذاری ســپرده شــرکت»دارد می ماده فوق بیان ۀتبصــر

 «.منظور انجام عملیات پایاپای وجوه ناشی از معاملات خواهد داشتیادشده را صرفاً به
سوی سرمای ۀدر فرایند ت شرکت ۀمعاملات در بازار  سئول انگذاری سپرده داخلی،  ام جمرکزی، م

ی ها؛ سمات حسب قرارداد وکالت و حسب مقررات و دستورالعملاست تسویه و پایاپای معاملات
ــبک ــمات و در ۀاجرایی بورس از محل ش ــورت عدم کفایت از محل وجوه اعتبارات متعهد نزد س ص

ده، زا)حسین کندمی به وکالت از متعهد، تعهدات وی را اجرا ،تضمینی که متعهد در نزد سمات دارد
شرکت1831:817 شت  سبت بهگذاری سپرده (. باید توجه دا بار که متعهد فاقد اعتمیزانیمرکزی ن
ــت کافی ــلی پرداخت »، تعهدی ندارد؛ اس ــور ما تعهد اص وجه اوراق بهادار در مقررات فعلی کش

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. binding payments netting. 
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ستقلی در این خصوص مگذاری سپرده کارگزار است و شرکت ۀشده برعهدخریداری رکزی تعهد م
 (. 171 :1836)سلطانی، « گیردبرعهده نمی

 ۀویسازی تسشبکه»در سمات بر مبنای سازوکار  معاملات ۀبنابراین سازوکار اجرایی تسوی
در ایفای تعهدات از محل اعتبارات « وکالت»مرکزی، گذاری سپرده است و ماهیت شرکت« آورالزام

 صورت عدمگرچه در عمل در ،عهده نداردست و تعهد مستقلی در این خصوص برو وثایق کارگزارن ا
اجرا شده و بعد از اجرا به کارگزار « صندوق ضمانت تسویه»کفایت وثائق کارگزار، تعهدات از محل 

 ، تسویه و پایاپا(.گذاریسپرده دستورالعمل ثبت، 23شود )ماده می مربوط مراجعه
 گیری و پیشنهادنتیجه

، اخذ یگذارسپرده کزی است؛ ثبت،مرگذاری سپرده اصلی شرکت ۀوظیف ،مدیریت امر تسویه
ترین همای از مشبکه ۀو ایجاد سازوکار محاسبه و تسویکنندگان در بازار بورس وثائق لازم از شرکت

ات و تعهد ۀکنندگان، محاسبا برای انجام معامله از سوی شرکتکارکردهای سمات است که بستر ر
ان و کنندگحقوق و تعهدات هریک از شرکت ۀکند؛ سمات از طریق ایجاد شبکمی ثر مهیاؤم ۀتسوی

هدات خالص حقوق و تع ۀسازی( به محاسب)شبکه ها به یکدیگرکنندگان و ارتباط این شبکهمعامله
صویب  دازد.پرمی کنندههر معامله ستورالعمل ثبت،»با ت سویه و پایاپاگذاریسپرده د سوی  «، ت از 

 ۀنوع ســازوکار اجرایی در تســویدرخصــوص  تابهاما 18/8/1833ســازمان بورس اوراق بهاداردر 
 وضــوح  براســاسن پایان یافت و فرایند اجرایی بهمعاملات بورس اوراق بهادار در بازار ســرمایه ایرا

سویسازی شبکه»رو   سازوکار با اخذ« آورالزام ۀت سمات در این  ست که  شده ا وثایق و  طراحی 
 برد. می ها بهرههدات از این تضمینی، در اجرای تعگران آتتضمینات لازم از معامله

ــ مذکوربا توجه به مراتب  ــخ به س ــده راجعالات مطرحؤدر پاس ــمات در به نقش و ماهش یت س
سوی سبه و ت سمات ۀفرایند محا توان یم تعهدات در بازار بورس و حقوق و تکالیف طرفین معامله و 

یان داشـــت که شــرکت بلکه  ،گر نبودهاد معاملهی از نظر نقش حقوقی، نهمرکزگذاری ســپرده ب
 ین و با جابجایی اعتباراتحقوق و تعهدات  به وکالت از متعهد ۀگر است که بعد از محاسبمحاسبه
ــبک ــبک ۀاز ش ــتانکار، ۀبدهکار به ش ــوی بس ــتنکاف کند و درمی معاملات ۀاقدام به تس ــورت اس ص

 له مباردتنفع متعهدبهها ه، به اجرای تعهدات از محل تضــمینمتعاملین از پرداخت مابقی وجو
ترتیب سمات در انجام معاملات صحن هیچ آور(. بدینالزام ۀسازی تسوی)سازوکار شبکه ورزدمی

کند. سـمات مسـئولیت سـویه، تعهدات طرفین را قبول نمیت ۀی ندارد و بعد از آن نیز در مرحلنقشـ
 ۀ، نســبت به تســوی«هدوکیل متع»نقش  بلکه فقو در ،عهده نداردتعهدات به ۀمســتقل در تســوی

گران است و سمات کارگزاران و معامله ۀکند؛ مسئولیت اجرای تعهدات برعهدمی تعهدات وی اقدام
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ابزارها  ۀکند تا از هممی گران ندارد؛ ولی در عمل تلا د مســتقلی در اجرای تعهدات معاملهتعه
سویه»جمله منابع موجود در از ضمین ت ستفاده کند تا « صندوق ت سویه اختلالی ایجاد در روا ند ت
ــون ــویش ــمات در تس مدیر و ناظر به مدیریت و نظارت بر فرایند عنوان به معاملات هم ۀد. نتیجتاً س

ــویه ــویعنوان به پردازد و هممی تس ــوی« وکیل متعهد»ه با ماهیت نهاد تس ی تعهدات و پایاپا ۀبه تس
 ورزد. می وجوه مبادرت

 استفاده« گر مرکزیسازوکار معامله»مطرح دنیا از  ایهامروزه اکار قریب به اتفاق بورس
 .تعهدات است ۀح کارایی در انجام معامله و تسویاین سازوکار دارای بالاترین سط زیرا ،کنندمی

سازی با تبدیل تعهد که با استقلال سمات از بورس رو  شبکهخصوص )بهاز این سازوکار  استفاده
فاده از این سازوکار، جذب د. با استشومی ق داخلی نیز پیشنهاددر حقو اوراق بهادار منافات ندارد(

دلیل وجود اطمینان در تسویۀ گذاری )بهی و خارجی و همچنین امنیت سرمایهگذاران داخلسرمایه
   .قرارداد از سوی سمات در این سازوکار( در سطح بالاتری تأمین خواهد شد
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