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 مقدمه
کل رر اازار ایورس عرضیل   یا قرارراریای ماتی را  ایرانی ااراریای مهمال ماتی گذار قانون

شیامل رو قیراررار آتیی و اخمییار      0قانون ایازار اوراق اهیارار   0ماره  00رر اند  شور می

شیور   معاملل رانسمل اس   ال طور کلی مهماات ال اوراق اهارار یا قرارراریایی گفمل میی 

الکل ال رارایی پایل یعنی اسنار یا امیوال ریگیری مرایو      نل ال خورشان، یا آنکل ارزش 

اوراق  رانیل، اسینار خ  ارزییای خیارجی،   سیهام،  کیالا،  تواند شور  این رارایی پایل می می

 ,Gibson ؛Tagliani, 2009: 223 ؛Gupta, 2006: 5) رضل و یر رارایی ماتی ریگیری ااشید  ق

2009: 159(  

 نسیهل تکامیل یافمیل سیایر مهیماات و حاصیل       9و اخمییار معاملیل  2قراررار آتی یکسیان 

اسی    و ایروز رییدگاه جدیید رر ایین ایازار      رر ایازار سیرمایل   مایررات  تضارفرآیند  

)Andreloni, 2009: 22(. قرارراریای آتی و اخمیار معاملل این اسی  کیل     از جملل ویگگی

اس  کیل سیاخمار    شدهاین اممیاز مهم سبب   شوند رر اازاریای رسمی اورس معاملل می

 ااشد  5لمعاوضیا  4کاملاً ممفاوت از مهمااتی نظیر آتی خاخ یا آنو نحوه معاملل 

مهمال وجور اتاق پایاپای و ناش مهیم آن رر رونید انجیام ایین     از جملل اممیازات اازار  

گونل رااطل و شیناخمی   معاملات اس ، زیرا طرفین آتی یکسان و اخمیار معاملل غاتباً ییچ

پیذیرر    از یکدیگر ندارند و ایفای تعهدات اا وساط  و نظارت اتاق پایاپای صورت می

اپای تعهیدات طیرفین ایل ایفیای نایش      اتاق پایاپای ضمن تسویل و پای ،ال عبارت ریگر

یعنی رر مااال خریدار نایش فروشینده و رر مااایل فروشینده      ؛پررازر می «طرف مااال»

رر ایین تحاییق اامیدا مفهیوم اتیاق        (2115:24نیدراوس،  ا) کند ناش خریدار را اازی می

پایاپای ال اخمصار مورر اررسی قرار گرفمل اس ، سپس ضیمن اییان کارکررییای اتیاق،     

ایل نایش اتیاق رر یرکیدام از مراحیل       روند انجام معاملات رر اازار مهماات تهریح و

ایفای نایش طیرف مااایل اتیاق از      منهأچهارگانل معاملل اشاره شده اس ؛ رر پایان نیر 

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
 معاملل سهام نیر تکرار شده اس   رسموراتعمل معاملات قراررار اخمیار 0ماره  00  عبارت مذکور رر اند 0/3/0984  مصوب 1

2. Future Contract 

3. Option Contract 

4 . Forward Contract 

5 . Swap 
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 تحاظ حاوقی تحلیل و مورر اررسی قرار گرفمل اس  

اتاق پایاپای رر حاوق غرب تحایاات ممعدری صورت گرفمل  ناش رراارهال رغم اینکل 

اس ، رر ایران ال رتیل تازگی ایجار معاملات اارارییای مهیمال میاتی رر ایازار ایورس      

شیایان ککیر   کهور، تحایق جامع و قاال توجهی رر این خصوخ صورت نگرفمل اس   

اتاق پایاپای صیرفاً ایل تحیاظ ارزش نظیری آن رر      ناش و کارکرر اس ، مطاتعل و تبیین

  تبا  تنگاتنیگ ایا ایازار ایورس    از آنجا کل اتاق رر ار مثال،  عنوان  العلم حاوق نیس   

از عوامیل رخییل رر ایین     ای مجموعلتعیین ناش حاوقی اتاق ال ررک صحیح از  ،اس 

  افیرون ایر ایین    کنید  میی اازار نظیر مهمری، کارگرار عضو اتاق و حساب وریعل کمک 

تعیین جایگاه حاوقی اتاق ال تحاظ عملی رر تعیین حاوق و تعهیدات ممااایل اتیاق ایا     

 کارگراران ایمی  اسیار رارر 

 

 مفهوم و کارکردهای اتاق پایاپای .1

ای اس   رر این ماتی رارای مفهوم و کارکرر ویگه همالاتاق پایاپای رر اازار م

-تهریح می سپس کارکرریای ممنوع آن اررسی و اامدا مفهوم اتاق رر این اازار ،مبحث
   شور

 

 مفهوم اتاق پایاپای .1-1

را رر میان خور  پایاپای گیرر نهار یر اازاری کل رر آن معاملات مهمال صورت می

ایورس ایر روی آن   ای اساسی، تمام اازار  ال مثاال شاتوره کل  ای گونل  ال اس ؛ رارهجای 

نهار مذکور رر منااع مهملی  ایا عنیاوینی نظییر      (Kumar,2008: 21).  انا نهاره شده اس

و ایهیمر از یمیل    4، اتاق تهاتر9یشرک  پایاپا، 2تسویل، یمکار 0سازمان پایاپای مهماات

 ( 2113:069طایری،  ؛ (Damodaran, 2001: 476اس قاال شناسایی  5«پایاپایاتاق »

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
1. Derivatives Clearing Organization  

2 .Clearing Association 

3 .Clearing Corporation 

4. chamber de Compensation or Cambium Room 

5 . Clearing House 
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کند، ایین نهیار    اتاق پایاپای، تمام معاملات اوراق اهارار را رر اازار تسویل و پایاپای می 

تهیکیل   -کارگراران اورس-یا اعضای اازار  -سازمان اورس -معمولاً توسط ماام ناظر 

اتاق پایاپای یا یک شرک  تجاری مسمال ییا واحیدی از آن و    ،شور  ال عبارت ریگر می

رر ایران اتیاق پایاپیای ایل عنیوان      .)(Lofton, 2005: 10 یا یک شرک  تااعل اورس اس 

کل رو شرک  اورس کالای اییران   پررازر، ال طوری واحدی از یک شرک  ال فعاتی  می

یرکییدام اههییی از گییذاری مرکییری اوراق اهییارار و تسییویل وجییوه  و شییرک  سییپرره

انید    یای خور را ال تسویل و پایاپیای معیاملات ایازار مهیماات اخمصیاخ راره      فعاتی 

ارائل راره اس  ایل ایین    پایاپای گذار ایرانی تنها تعریفی کل رر موارر ممعدر از اتاق قانون

اما  0،«گیرر واحدی کل تسویل و پایاپای از طریق آن صورت می» شور: عبارت محدور می

شور، زییرا رر معیاملاتی    ارخلاف ظایر، اتاق پایاپای تنها یک واحد ساره محسوب نمی

کند و وظیفل آن تنها ایل   تری ایفاء می شور ناش اسیار مهم کل رر اازار مهماات انجام می

ایین قراررارییا عمیل ایل      رر« ناش اتاق پایاپای» شور الکل تسویل و پایاپای محدور نمی

رر یعنی اتاق اا ورور ال رااطل قرارراری این ممعیاملین،   ؛ل جدید اس طرف معامل عنوان

مااال کارگرار فروشنده ناش خریدار و رر مااال کارگرار خریدار ناش فروشنده ایازی  »

 2 «کند می

 

 کارکردهای اتاق پایاپای .1-2

معاملات رر ایازار مهیمال، اتیاق پایاپیای کارکررییا و       یکنواخمیجه  سهوت  و 

کییل  تیوان ایل میوارر     این وظای  میی  ترین مهموظای  ممعدری ار عهده رارر  از جملل 

 :اشاره کرر

 کنید  میاتاق پایاپای تمام قرارراریای موجور رر اازار را ثب   ثبت معاملات: .الف

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
رسموراتعمل  0 ماره 2رسموراتعمل معاملات قراررار اخمیار معاملل سهام، اند  0ماره  2نامل اتاق پایاپای، اند  آیین 0ماره  2  اند 0

رسموراتعمل معاملات  0ماره  0رسموراتعمل معاملات قراررار آتی سهام و  اند  0ماره  2اجرایی معاملات قرارراریای آتی، اند 

  کالا و اوراق اهارار مبمنی ار کالا رر اورس کالای ایران 

 .3/9/0984مصوب  پایاپای اتاق نامل آیین 7 ماره   2
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قرارراریییای معاملییل شییده و  و از اییین طریییق رارای مهرنییی عظیییم از اطلاعییات ریییر

شور تا اتاق امواند محاسبات پیچییده   گران آن اس   وجور این اطلاعات سبب می معاملل

 (Clark, 2004: 23) از طرفین معاملل را انجام راره یرکدامیای معاملی  مراو  ال وضعی 

 0تهبیل کرر توان اتاق پایاپای را ال سازمان ثب  معاملات مهمال ماتی  می ،ال یمین رتیل

از  ییر کیدام  اتاق یمواره رر معرض ریسیک اعمبیاری   تسویه حساب روزانه:  .ب

گیران رر  حساب ییر ییک از معاملیل   رر نمیجل ناگریر اس  کل  ،طرفین معاملل قرار رارر

 روز ایل ییا   2اررسی کند  این امر رر گرو تسویل حساب روزانیل  رق   الرا  اازار مهماات

 روز ایل اتاق پایاپای فرآینید موسیوم ایل عملییات      ،ال یمین رتیل   اسیا  رسانی حساب

و ایر اسیاس آن سیور و زییان      9کنید  یا را رر اازار مهماات مدیری  میی  رسانی حساب

تسیویل روزانیل    .(Gupta, 2006: 48)کند  یرکدام از ممعاملین را ال طور روزانل محاسبل می

اری طیرف معاملیل ایرای اتیاق     یا یکی از طرق ال حداقل رساندن ریسیک اعمبی   حساب

شیور   می چون یر شهصی کل وضعی  معاملی وی ال طور روزانل تسویل  4پایاپای اس ،

رید کل تعهیدات یییچ    ارر کل سور یا ضرری راشمل یا خیر و این روند اجازه نمی می پی 

  (Durbin, 2011: 27).، رر یک روز ایهمر شورافسار گسیهملاز طرفین معاملل یک 
اتاق اا رق  تمام کارگراران ایورس و طیرفین   نظارت بر اعتبار مالی اعضاء:  .پ

نظارت اتیاق  کند   می را نظارت  یا آنمعاملی  یای وضعی معاملل را زیر نظر قرار راره و 

پذیرر کل تا جای ممکن توانایی ماتی افرار مذکور رر پاسیهگویی   منظور انجام می اا این

ال تعهداتهان را شناسایی کند  نظارت مسممر شیامل تهمیین اعمبیار و حساارسیی      یا آن

اس   یمچنین منااع ماتی کارگراران رر مورر حداقل وجل تضیمین و تيیییرات حسیاب    

    Lees).  (1088 :2012 ,شور وریعل اررسی می

یکی از کارکررییای کلییدی اتیاق پایاپیای،      اداره صندوق تضمین معاملات: .ت

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
 .ایران کالای اورس معاملات پایاپای و تسویل رسموراتعمل 0  ماره 03 و 8 اند   0

2 .Daily Settlement 

رسموراتعمل معاملات قراررار  0ماره  06و اند  02/4/0983رسموراتعمل معاملات قراررار آتی سهام مصوب 0ماره  06  اند 9

 .09/02/0931معاملل سهام مصوب  اخمیار

 (99: 0935زاره و ریگران،  )حسین روزانل مراجعل شور ال:  ارای اطلاع از کارکرر تسویل حساب  4
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 میثثرترین صیندوق مرایور    2اورس اسی    0ایجار و مدیری  صندوق تضمین معاملات

اارار کنمرل ریسک رر اازار اس  کیل ایا ییدف احمییا  و مراقبی  از قصیور احممیاتی        

کارگراران یا سایر اازیگران عرصل اازار مهمال، تضیمین تسیویل ایل موقیع قراررارییا و      

 ). Tripathy, 2008: 59( اس تهکیل شده  گذاران سرمایلحمای  از منافع 

کارکرر اتیاق پایاپیای ایفیای نایش طیرف       ترین مهمایفای نقش طرف مقابل:  .ث

مااال، از طریق مداخلل رر قراررار اس   این ناش اتاق از زمیان قطعیی  ییافمن معاملیل     

ر کیل اتیاق نایش طیرف مااایل را رر اراایر        شیو  شور و ار این اساس فرض می آغاز می

طرفین معاملل رارر و ریسک اعمبیاری ناشیی از قصیور ییا نکیول یرکیدام از       یرکدام از 

از طرفین معاملیل ایرای    یرکدامیمچنین ) James, 2013: 5(، شوررار می ممعاملین را عهده

 ,Powers) خروج از قراررار مجبور نیس  تا موافا  طرف ریگر قراررار را جلیب کنید  

 ).Ismath Basha, 2013: 296 ؛  20 :1991
 

 روند انجام معاملات در بازار مشتقه. 2

انجام معاملات رر اازار مهمال از سیازوکار خیاخ، پیچییده و منحصیر ایل فیرری        

ای کل تعامل طرفین معاملل رر قرارراریای آتی یکسان و اخمییار   ال گونل ؛اس  ارخوررار

  از ایین جهی    اسی  اسیار ممفاوت  وجور رارر،معاملل از آنچل کل رر سایر قرارراریای 

حاوقی عملکرر اتاق پایاپای نیازمنید فهیم رونید انجیام      منهاءررک این روااط و که  

 گونل معاملات رر اازار اورس اس   این

 

 پیش از انعقاد .2-1

کل ال عنوان خریدار یا فروشنده رر اازار مهماات قصید   اشهاخ حایای یا حاوقی 

کارگراری ایورس کیل    یای شرک معاملل رارند ارای شروع فعاتی  اامدا ااید ال یکی از 

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
1. Trade Guarantee Fund 

 6/9/0930اورس ایران مصوب  رسموراتعمل صندوق تضمین تسویل معاملات اورس اوراق اهارار تهران و فرا 0ماره  6  اند  2

 سازمان اورس اوراق اهارار 
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مهمری ااید اقیدام   سپس 0رارای مجوز معاملاتی رر اازار مهماات  یسمند مراجعل کنند 

مهیمریان عیلاوه ایر تکمییل فیرم       ،اعید از آن  9 کنید 2 کارگرار-ال انعاار قراررار مهمری

قیراررار   اسیاس  ایر  4 کننید ررخواس  کد، ااید فرم ایانیل ریسک را یم تکمیل و امضاء 

ال این معنی کیل از کیارگرار انمظیار     ؛منعاد شده، مهمری ااید سفارش خور را اعلام کند

ی موقعیی  تعهید   کننده تعیینسفارش مهمری  ،انجام چل عملی را رارر  ال عبارت ریگر

یمچنین مهمری ااید اقدام ال افمماح حسیاب عملییاتی    5خرید یا فروش وی خواید اور 

کارگرار قبل از ثب  سفارش یر مهیمری   ،  علاوه ار اینکندیای عامل  از اانک نرر یکی

 ،ااید از واریر وجوه تضمین توسط مهمری اطمینان حاصیل کنید رر غییر ایین صیورت     

 6مسئوتی  پرراخ  این وجوه اا کارگرار خواید اور 

 

 هنگام انعقاد .2-2

نظامی مکانیره و اتکمرونیکی مبمنی ار سیفارش اسی ؛ ایل     ،سامانل معاملاتی اورس 

این صورت کل سفارش خرید و فروشی کل از طیرف مهیمریان ایل کیارگرار راره شیده      

شور و ار اسیاس اوتویی  قیمی  و زمیان رر      می اس  توسط وی وارر سامانل معاملاتی 

شیور کیل فرآینید تطبییق      گیرر  معاملل ینگامی انجام می می ص  خرید و یا فروش قرار 

یای خرید و فروشی کل از نظر قیم  و ریگر شرایط یکسان  صورت گیرر یعنی سفارش

مرحلیل پاییانی   ریند  اما فرآیند تطبییق   می ااشند ال یکدیگر پیوسمل و قراررار را تهکیل 

زیرا تمامی معاملات اوراق اهیارار رر ایورس رر صیورتی قطعیی       ،انعاار معاملل نیس 

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
 آتی قراررار معاملات رسموراتعمل 5سهام و ماره  معاملل اخمیار قراررار معاملات رسموراتعمل 06 و ماره 0 ماره 43   اند 0

 .سهام

2 . Back-to-Back Contract   
 .سهام معاملل اخمیار قراررار معاملات رسموراتعمل 03سهام و ماره آتی قراررار معاملات رسموراتعمل 0 ماره 41   اند 9

 .سهام آتی معاملات رسموراتعمل 0 ماره 07 اند و آتی معاملات اجرایی رسموراتعمل 0 ماره 00 اند   4

 معاملات اجرایی رسموراتعمل 42 و 40، 93 سهام، اند آتی قراررار معاملات رسموراتعمل 0 ماره 54 و 59 ،50اند   5

 .سهام معاملل اخمیار قراررار معاملات رسموراتعمل 0ماره  97ایران و اند کالای اورس شرک  رر آتی قرارراریای

 سهام  معاملل اخمیار قراررار معاملات رسموراتعمل 21آتی و ماره  قرارراریای معاملات اجرایی رسموراتعمل 09ماره    6
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اورس پس از اررسی و احراز شیرایط صیح  معیاملات و     0 یااند کل ال تأیید ارسد می 

تأیید ایورس ایل منرتیل جیرء      ،کند  رر واقع می رعای  قوانین مراوطل معاملات را تأیید 

کامیل ایین رو    طیور  ایل نعاار قراررار اس   پس از تأیید اورس قراررار اخیر عل  تامل ا

نماینده )کارگراران( خریدار و فروشینده منعاید شیده اسی ؛ قیراررار اخییر را قیراررار        

 گویند  می  9یا قراررار اورس 2صحن

 

 پس از انعقاد .2-3

پس از انعاار قراررار رر اورس، جرئیات و اطلاعات مرایو  ایل معاملیل ایل اتیاق      

شور  رقیااً اعد از ارائل این گرارش اس  کل ناش طیرف مااایل اتیاق     می پایاپای ارسال  

پس از انعاار قراررار صحن یا اورس )این رو کارگرار( و ارسیال   ،شور  رر واقع می آغاز 

رید کل این اتیاق ایا    می خیر جای خور را ال رو قراررار جدید گرارش ال اتاق، قراررار ا

 عضو -شور کل ال آن قراررار اتاق می از کارگراران عضو اتاق منعاد  یرکدام
گوینید    میی  ٤

قراررار این اتیاق    2قراررار این اتاق و کارگرار خریدار؛   0از:  اند عبارتاین رو قراررار 

گر جدیدی رر مییان رو   از این تحظل اس  کل اتاق ال عنوان معاملل 5 و کارگرار فروشنده

کنید و رر مااایل کیارگرار خرییدار ایل عنیوان        میی  سااق جایی ارای خور ااز  گر معاملل

   6 کند می فروشنده و رر مااال کارگرار فروشنده ال عنوان خریدار عمل 

 ,Saati یییچ ناهیی نیدارر   اتاق رر مرحلل پیش از انعاار معاملل و ینگام انعاار آن 

2002: 16) (Al-،  کنید، رر نمیجیل رخاتی    می رید و نل ایجاای را قبول  می زیرا نل ایجاای   

ای رر ایازار   ال این معنی کل اتیاق یییچ موضیع اوتییل     ؛اتاق فرع ار تهکیل معاملل اس 

یعنی اتاق پایاپیای یمیواره    ؛شور میتعبیر  7«ای طرفی اازار» از این حات  غاتباً ال  ندارر

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
 اورس  رر معاملات انجام نحوه اجرایی رسموراتعمل 23 ماره   0

2. Floor Contract 

3. Exchange Contract 

4. Principle-To-Principle Contract 

 .معاملات اورس کالا نامل یینآ 0ماره  9اتاق پایاپای و تبصره  نامل یینآ 01ماره  0اند    5

 .3/9/0984مصوب  پایاپای اتاق نامل آیین 7   ماره 6
7. Market Neutral 
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 رأسیاً اتاق  ،ال عبارت ریگر .Kumar,2008: 21)(قرار رارر  تفاوت ایرر اازار رر موقعی  

الکیل اعید از انعایار قیراررار اوتییل وارر رااطیل        تواند اقدام ال خرید و فروش کنید  نمی

نباید فرامیوش   ،رر این میان(Veljanovski, 1985: 34). شور  میقرارراری این رو کارگرار 

طرف حساب اتاق پایاپای، کیارگراران   .کرر کل طرفین معاملل اا یم ییچ ارتباطی ندارند

عضو اتاق یسمند و اتاق رر مااال کارگراران عضو و کیارگراران عضیو رر مااایل اتیاق     

اتیاق ایا قطیع رااطیل قیرارراری ایین        ،از نظر قانونی 0 یسمندممعهد ال انجام تعهداتهان 

ل عنیوان فروشینده رر مااایل    ریدار و کارگرار فروشینده و ایا مییانجیگری ای    کارگرار خ

از ایین طرییق اسی  کیل       شیور  می و ال عنوان خریدار رر مااال فروشنده ظایر  خریدار

پررازند و تنها او را رر مااال خیور   می از طرفین معاملل تنها اا اتاق ال رار و سمد  یرکدام

    اینند می

 

 خاتمه قرارداد .2-4

سبب شده اس   شوند میاسماندارر اورن قرارراریایی کل رر اازار مهماات معاملل  

اموانند ال طرق مهملفی ال تعهدات خور رر این اازار پایان ریند، زیرا  گذاران سرمایلکل 

کل -رر اازار مهماات ال جای خریدار و فروشنده، رو گروه خریداران و فروشندگان 

این اتاق پایاپای اس   ،ال واقع  رر رو طرف اازار حضور رارند -شناسند نمییکدیگر را 

گیرر؛ گویا خریدار از اتاق پایاپای خرید کرره و فروشنده نیر  کل رر مااال آنان قرار می

خروج از اازار مهماات حداقل   (058 :0931)ررخهان،  ال اتاق پایاپای فروخمل اس 

 ال چهار روش میسر اس :

 

  2تحویل یا تسویه فیزیکی .2-4-1

: 0971)شیهیدی،  شیوه ساو  تعهد اسی   ترین معموتیوفای ال عهد یا اجرای تعهد  

 ،اما رر اازار مهمال این شیوه ال طور معمول ناررترین وسیلل خاتمل تعهدات اسی   ؛(21

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
 .سهام معاملل اخمیار قراررار معاملات رسموراتعمل 91  ماره 0

2 . Delivery or Physical Settlement 
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توانند ادون تسلیم یا تسیلم راراییی پاییل، ایل طیرق ریگیری ایل         گذاران می زیرا سرمایل

معمولاً اکثر قرارراریای آتی و اخمیار معاملیل   ،تعهدات خور خاتمل ریند  ال یمین رتیل

زیرا معاملل گران عموماً ارای پوشش ریسیک ییا    ،شوند قبل از سررسید تسویل نادی می

ال طور کلیی تسیویل    .)Mishra, 2007: 42( ریند اورس اازی چنین معاملاتی را انجام می

اررار، تسویل نهایی قراررار از طریق انماال رارایی پایل و پرراخ  فیریکی اا توجل نوع قر

گذار )اتی (   اگر رارنده موقعی  ااز فروش را ال عنوان سرمایل 0ارزش آن قراررار اس  

تصیمیم ایل    ییا  آنگذار )ب( اهناسییم و ییر روی    را سرمایل اازخریدو رارنده موقعی  

رید و )ب( از اتاق پایاپیای   تحویل رارایی پایل اگیرند، )ات ( ال اتاق پایاپای تحویل می

ال عبارت ریگر )ات ( ال اتاق فروخمیل و )ب( از اتیاق خرییده اسی         گیرر تحویل می

رویل عملی و قانونی چنین اس  کل رر قراررار آتی ینگام سررسیید قیراررار، رارنیدگان    

آمیارگی تحوییل، توسیط     ماایید طیی مهلی  اعیلا    فیروش   یا اازخریدی موقعی  تعهد

  معاملیل  اخمییار و رر  2کارگرار خور گوایی آمارگی تحویل را ال اتاق پایاپای ارائل رینید 

 ییای  زمیان رر صورت تمایل ال اعمال قراررار ااید رر زمان ییا   اازخریدرارنده موقعی  

یر رو صیورت   رر 9 کندل کارگرار تسلیم معینی طبق قراررار ررخواس  اعمال خور را ا

نیر طرف مااالی کل اتاق گرینش کرره اس  موظ  ال انجیام تعهیدات تسیویل فیریکیی     

 حکم ال ال نظر اسیاری از حاوقدانان و فاها، ال طور کلی اجرای قراررار  یرچند 4اس  

 ه تعهید نیدارر  قانون اوره و نیازی ال اعلام رضای  و اراره انهائی اجرا کننده ییا گیرنید  

گران ااید قصد خور ار تحوییل را ایل    ، اما رر اازار مهمال معاملل(077: 0989)قاسم زاره، 

 اطلاع اتاق پایاپای ارسانند   

یمچنیان رر   )ات ( ییا )ب(  گذار سرمایلرر فرآیند تحویل ییچ ضرورتی ندارر کل  

)ب( موضیع  گیذار   سیرمایل اازار حضور راشمل ااشد تا عمل تحویل انجام شور  چل اسا 

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
 اجرایی رسموراتعمل 47 اتی 93 موار و 0 ماره 09 سهام، اند آتی قراررار رسموراتعمل 51 ماره و 0 ماره 08 اند   مضمون 0

 سهام  معاملل اخمیار قراررار معاملات رسموراتعمل  0ماره 03آتی و اند  معاملات قرارراریای

 ال اعد رسموراتعمل اجرایی معاملات قرارراریای آتی  93  موار  2

 سهام  معاملل اخمیار قراررار معاملات رسموراتعمل 40ره   ما 9

 سهام  آتی قراررار رسموراتعمل 51سهام و تبصره ماره معاملل اخمیار قراررار معاملات رسموراتعمل 04  ماره  4
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)ب(  )ج( اسیمل ااشید  یعنیی )ج( جیایگرین     گذار سرمایلمعاملاتی خور را رر معاملل اا 

گرفمل ااشد  از آنجا کل اتیاق تمیام معیاملات و اقیدامات      شده و طرف معاملل اتاق قرار

جدیید را    کند، ضمن اینکیل طیرف معاملیل    صورت گرفمل ار روی یر قراررار را ثب  می

کند، ناش طرف معاملل را نیر رر مااایل وی   ن شهص خارج شده از قراررار میجایگری

  فروشد می؛ رر نمیجل خریدار نهایی از اتاق خریده و فروشنده نهایی ال اتاق کند میایفاء 

فایده اصلی حاصل از این ناش اتاق حیذف ریسیک اعمبیاری ناشیی از احممیال نکیول       

 .(Khan, 2004:35) اس از طرفین معاملل  یرکدام

 

  1تسویه نقدی .2-4-2

رر اازار مهمال ممکن اس  طرفین ال یر رتیلی مایل ال ارامل حضور نباشند  یکی  

نیل ال ماصور این اس  کل رر سررسید ال جای تحویل کالا یا رریاف  حواتل  یای راهاز 

آن، سور ناشی از تفاوت قیم  قید شده رر قراررار و قیم  روز اناضاء را محاسبل و ال 

زیرا رر  ،)Doboves, 2014: 203(ند کنعنوان سور یا جبران زیان ال یکدیگر پرراخ  

اقمصاری و مفید نیس   گایی منظور طرفین  ،قرارراریای مهمال یمیهل ایفای عین تعهد

معاملل از انعاار قراررار ضرورتاً اجرای آن نیس  الکل رر اکثر موارر کسب سور حاصل 

را مجبور ال قبول  تل ممعهدتوان  از قراررار و مدیری  ریسک اس   اما از آنجا کل نمی

قانون مدنی( لاجرم  275)ماره  کررل غیر آنچل کل موضوع تعهد اس  چیر ریگری ا

یرکدام از طرفین قراررار )خریدار یا فروشنده( کل قصد تسویل نادی را رارند ااید 

تسویل نادی امواند منجر ال ساو  تعهدات  تا 2ندکنموافا  طرف ریگر را تحصیل 

)کاتوزیان،  ی یک تأریل عاری نیس گمان این اقدام نوعی تأریل اس  وت ای 9.رشوطرفین 

تعهد کل  اس  اینزیرا منظور رو طرف قراررار رر تسویل نادی  ،(222-224: 0986

، ال این صورت کل تنها ندکنایجار جدیدی را اا موضوعی جدید ال جای تعهد اصلی 

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
1 .Cash Settlement 

 آتی  قرارراریای معاملات اجرایی رسموراتعمل 0 ماره 04 اند   2

 .سهام آتی قراررار معاملات رسموراتعمل 0 ماره 03 اند   9
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 مورر تعهد از کالا یا سهام ال پول ناد تيییر کند  

ارای تسویل نادی ناچار  گذاران سرمایلیک از  ییچ، یافمل توسعلرر اورس کهوریای 

رر حاتی کل اورس ایران  )،(Lofton, 2005: 10نیس  توافق طرف ریگر را جلب کند 

یا جلب رضای  طرف  رر اازار آتی گذار قانون، سو یکاز  :رارای وضعیمی روگانل اس 

نین شرطی اشاره رر اخمیار معاملل ال چ از سوی ریگر معاملل را ضروری رانسمل اس ،

از طرفین معاملل پس از انعاار قراررار  یرکداماز آنجا کل  رسد مینکرره اس    ال نظر 

نباید تسویل نادی ال  ریند میصحن یا اورس از طریق اتاق ال رفمار معاملی خور ارامل 

 جلب رضای  طرف ریگر معاملل نیاز راشمل ااشد  

 

  1معامله جبرانی یا خنثی کردن تعهد .2-4-3

تعهدی خریید ییا فیروش     موقعی یر یک از طرفین معاملل کل حسب مورر رارای  

اا اتهاک موقعیمی عکس موقعی  قبلی، موضع خور را رر اازار اسیمل و   توانند مییسمند، 

یعنی موقعی  قرارراری خور را اا جمیع حاوق و تعهدات ناشی از  2از آن خارج شوند 

آن ال ثاتثی واگذار کنند  ارای خروج از اازار لازم نیس  اا یمان فرری کل قراررار ایا او  

ایا اتیاق طیرف     ررنهایی   گر معامللزیرا یر  ،منعاد شده اس  معاملل جبرانی انجام شور

سیکل طیلا را خرییداری     51ت ( قراررار آتیگیرر  فرض کنید شهص )ا معاملل قرار می

)ب( ال عنوان فروشنده قراررار ممعهد اس  رر تاریخ معیین ایین تعیدار     کرره و شهص

رتیلیی نظییر    ایر  انیا سکل را ال شهص )ات ( تحویل رید  حیال اگیر شیهص )اتی (     

افرایش قیم  سکل رر آینده تصمیم ال اسمن موقعی  خور اگیرر، این کیار را   اینی پیش

)ات ( موضیع   رید  یعنی رر این حات  شهص می ا ااز کررن یک قراررار فروش انجام ا

معاملاتی خور را از طریق اتاق ال شهص ریگیری مثیل )ج( فروخمیل اسی  و ایل ایین       

ه اسی ؛  کیرر )ات ( موقعی  خور را اسمل و قرارراریای خیور را خنثیی    وسیلل شهص

 :Kevin, 2010(گرین )اتی ( کیرره   اتاق رر اینجا شهص)ج( را ال صورت تصارفی جای

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
1 . Offsetting Transaction or Reversing Trade 

 .سهام معاملل اخمیار قراررار معاملات رسموراتعمل 0ماره   04اندآتی و   قراررار معاملات رسموراتعمل 0ماره  04اند    2
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)ب(  گر معامللرر نمیجل چون   (، )ب( و )ج( یکدیگر را اهناسندادون اینکل )ات  )158

ییر رو رر مااایل اتیاق ممعهدنید، موضیع       عاملی مکمل یم رارنید م یای موقعی و )ج( 

 معاملاتی اتاق نیر اا قبل تفاوت نکرره اس  

 

  1تسویه خارج از پایاپای .2-4-4

قبل از سررسید، معاملل ال تحویل اینجامد؛ ال این  خوایند میرر این شیوه طرفین  

خرید و - کل یرکدام موقعی  تعهدی مهات  یم رارند گری معامللترتیب کل رو 

توانند رر مورر تعهداتهان مذاکره کرره و ال  از طریق کارگراران خور می -فروش

توافای رس  پیدا کنند مبنی ار اینکل قراررار پیهین را کل حاوی تعهد ال خرید یا 

اثر توافق جدید حذف  ترین مهمفروش اوره اقاتل و معاملل جدیدی را صورت ریند  

از عدم پرراخ  ناشی  یای مسئوتی زیرا کلیل  ،خواید اور یا آناتاق پایاپای از میان 

 اس و کارگرارانهان  یا آنوجل یا تحویل کالا از سوی یرکدام از طرفین ال عهده خور 

حق رجوعی ال اتاق ندارند  ال علاوه اا این توافق یرکدام  گونل ییچو رر این خصوخ 

یرکدام از  ،  ارای این منظورسازر میاز طرفین، طرف ریگر را از اازار مهمال خارج 

طرفین ااید فرم ررخواس  تسویل خارج از پایاپای را تکمیل و ال اتاق ارائل کارگراران 

پس از تأیید اتاق تسلیم و تسلم مبیع و ثمن توسط طرفین معاملل انجام خواید   دری

 شد 

 

 حقوقی نقش طرف مقابل اتاق تحلیل .3

کرر کلیدی اتاق رر روند معاملات رر اازار مهماات لازم اس  کارپس از شناخ   

 اتاقال تحلیل حاوقی این جایگاه توجل کرر  مهندسان ماتی و حاوقدانان رر مورر اینکل 

پایاپای ار چل مبنایی رر مااال کارگرار خریدار ال عنوان فروشنده و رر مااال کارگرار 

 ترین مهماند کل ال  ء مهملفی مطرح کرره، آراکند میفروشنده ال عنوان خریدار عمل 

 شور  یا رر ارامل اشاره می آن

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
1 . Settlement Away Clearing 
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 1ایجاب مفتوح .3-1

حاوقی عملکرر اتیاق   منهأاند  کوشیده ای عدهای اس  کل  ایجاب مفموح عنوان تازه 

این توضیح کل اتاق نظام تسویل منحصر ال فرری اسی    اا را اا توسل ال آن توجیل کنند 

گیذاران رر خصیوخ اجیرای کامیل      کل ریسک ماتی را ضمن اطمینان اههی ال سرمایل

کند  طرز عمل اتاق چنین اس  کل خور را رر گرویی از  می تعهدات قرارراری مدیری  

رار تعهیداتی   عهیده ای شیده و   کند و ال عنوان اصیل وارر یر معاملل کارگراران راخل می

شرح کیل اتیاق    اا این  ایجاب مفموح یک ااداع نوین رر حاوق قرارراریا اس ، شور می

کامل شد از ایجیاب مفمیوح اسیمفاره     فروشنده وپس از اینکل فرآیند تطبیق این خریدار 

 ،رر واقع )(CPSS-IOSCO, 2012: .9  شور می خورکار راخل رر قراررار  صورت الکرره و 

ی کل اازار مهماات شروع ال فعاتی  کرره و اتاق پایاپای ایجار شیده اسی  اتیاق    از زمان

وجیور اتیاق رر عیرف ایازار      ،ال عبیارتی  ؛زند می پیوسمل رس  ال انهای ایجاب مفموح 

مهماات ال منرتل انهای مسممر ایجاب مراور اس   مفیار ایجیاب اتیاق شیامل خریید و      

اورس رو سفارش خرید و فروش ار آن رارایی فروش یر رارایی ماتی اس  کل قبلاً رر 

خیرر تیا رر مااایل وی نایش      میی  اا یم تطبیق پیدا کرره اس   اتاق از ممااضی فیروش  

 رر مااال وی ناش فروشنده را ایفافروشد تا  می خریدار را ایفاء کند و ال ممااضی خرید 

تمیامی ایازیگران      رر این نوع ایجاب چون اتاق خدم  تسویل و پایاپای خور را الکند

کل رر قراررارییای   آنجا ازمصداق ایجاب عام اس  و  کند  می عرصل اازار مهمال عرضل 

از طرفین معاملل عل  عمده عاید نیسی  پیس ایجیاب عیام       کدام ییچشهصی    مهمال

اایید رر شیکلی از   قبول کارگراران نییر    (77 :0950)صفایی، و صحیح اس   مثثرمراور 

ایجاب اتاق را اا ورورشان ال ایازار   یا آنقاال شناسایی ااشد؛ ادین نحو کل  رفمار واقعی

پذیرنید،   میی  از ترتیبیات تسیویل اسی      مهمال )ثب  سفارش و واریر وجوه تضمین( کل

رغیم   ایل   یعنی تسویل و پایاپای قرارراریا منو  ایل قبیول اجبیاری ایجیاب اتیاق اسی       

اازار مهیماات اییران ایل رلاییل زییر رشیوار       جذاای  نظریل مورر احث، پذیرش آن رر 

 :اس 

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
1 . Open Offer 
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سیسمم ایجاب مفموح موافق اا اصیل سیرع  رر اعمیال تجیاری رر ارخیی       .الف

اما رر اازار مهماات ایران یمچیون   ،اازاریای مدرن اورس مورر توجل قرار گرفمل اس 

و پس از فرآیند تطبیق میان رو سیفارش، قیراررار ایورس مییان ر     ی اورسریگر اازاریا

ارقیرار   ییا  آنکل ار اساس آن یک رااطل قرارراری روجانبل مییان   شور میکارگرار منعاد 

سپس قراررار اخیر جیای  (Helewits, 2010: 7).  شور میشده و رو تعهد اا یکدیگر مبارتل 

و از ایین پیس رو رااطیل     رید میخور را ال رو قراررار این اتاق اا یرکدام از کارگراران 

وتیی رر سیسیمم   ؛ شیور  میاز طرفین معاملل ایجار  یرکداماین اتاق اا  روجانبلقرارراری 

ایجاب مفموح از یمان اامدا ییچ رااطل قرارراری میان کارگراران طیرفین معاملیل ارقیرار    

طیرف معاملیل قیرار     عنوان اصیل اوتیلالکل اتاق ال   (Mohammadi, 2010: 25)شور،  نمی

  گیرر می

حاوق اسلامی، ایجاب تا زمیانی کیل ایل قبیول     ار فرض پذیرش نظر فوق، رر  .ب

از ایجیاب  خیور رجیوع کنید،      توانید  میملحق نهور اثر حاوقی ندارر و ایجاب رینده 

ایجیاب اتیاق    ،ایل عیلاوه    امری کل ال ییچ وجل ال نفع ایازیگران ایازار مهیمال نیسی     

ل مبیع و ثمن را مههص نکرره، زیرا ضمن اینک ،خصوصیات یک ایجاب کامل را ندارر

 را نیر تعیین نکرره اس   یا آناوصاف 

 

  1نمایندگی .3-2

را ایر   زمان نمایندگی رو طیرف معاملیل   یم طور ال ارخی معمادند اتاق پایاپای  

ن زمیا  ییم  از روی حسین نیی    عهده رارر، زیرا رر حاوق اسلامی منعی ندارر کل اتیاق 

ال علاوه اتاق پاسهگوی ییر مسیئوتیمی اسی  کیل رر       نماینده خریدار و فروشنده ااشد

 ،رر یمیین راسیما   (AL-Bashir, 2008: 29). توافاات قرارراری ال آن تصریح شده ااشید  

ار اساس ایین    (0982:54قمی، مثمن)اند  ارخی نیر اتاق را وکیل طرفین معاملل تلای کرره

توانید   مامضیای ییر عنیوان میی    کند کیل ایل    می اتاق اا رو اعمبار رر معاملل رخات   ،نظر

شیور    میی  مسمال راشیمل ااشید و رر نمیجیل اراره اتیاق جیایگرین اراره طیرفین        ای اراره

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
1. Agency 



 
 114 0938 روم، تااسمان، شماره یازریمروره 

معیاملات ایورس کیالا ایل سیم       سااق  نامل آیین 0ماره  4و  9اند نیر رر  گذار ماررات 

قیراررار خریید قیرارراری    »چنین آمده:  اندیانمایندگی اتاق تصریح کرره اس   رر این 

کنید و مهیمری    اس  کل رر آن اتاق پایاپای ال نمایندگی از طرف فروشنده فلر عمل می

قراررار فروش قرارراری اس  کل رر آن اتاق پایاپیای ایل   » طور یمین«  خریدار آن اس 

 یرچنید  « کند و عرضل کننده فروشنده آن اسی   می نمایندگی از طرف خریدار فلر عمل 

اتاق وجور ندارر، امیا   روجانبلمدنی ییچ مانعی ارای نمایندگی  قانون 038اا وجور ماره 

 اا توجل ال کارکرر اتاق ال این نظر ایرارات زیر وارر اس :  

اتاق پایاپای وکیل طرفین نیس ، زیرا رااطل تبعیی  و کنمرتیی کیل خیاخ و      .الف

  اکنی اورن عاد وکاتی  ایین نمیجیل را    کاتی عاد وکات  اس  رر این مورر وجور ندارر

 رر پی رارر کل حق کنمرل و نظارت موکل ار وکییل، کاتیی و اسیاا  آن نیاممکن ااشید     

؛ این رر حاتی اس  کل رر رااطل اتاق اا طرفین معاملیل، ایین اتیاق    (035: 0988)کاشانی، 

 کند و طرفین ار اتاق نظارتی ندارند    می اس  کل ار طرفین معاملل نظارت 

گر )ات ( از طریق معاملل جبرانی از قراررار خیارج شیور،    گفمل شد اگر معاملل .ب

 گیر  معاملیل کند، شیهص )ج( یییچ ارتبیاطی ایا      می گر )ج( را جایگرین وی اتاق معاملل

رانید  رر ایین سیاخمار اتیاق اصییل       )ات ( یا )ب( ندارر؛ انااراین اتاق را طرف خور می

)ج( نیس  الکل او رر مااال وی اصییل واقعیی اسی   رر    گر  ظایری رر رااطل اا معاملل

شور رر رااطل این اتیاق   می تمامی قواعدی کل میان طرفین اصیل یک معاملل اجرا  ،نمیجل

توانید ایا نظرییل     شیور  چنیین سیاخماری نمیی     گران )ب( و )ج( نیر جاری میی  اا معاملل

اتاق ااید تعهدات قیرارراری    ل،نمایندگی منطبق ااشد، زیرا رر رااطل اتاق اا طرفین معامل

ال طور معمول نماینیده وظیفیل اجیرای تعهیدات قیرارراری و       کل حاتیرا اجرا کند، رر 

 :0985 کاتوزییان،  ؛030 :0982 )کاتوزیان، حمی حق مطاتبل حاوق ناشی از قراررار را ندارر

78)  

رر عیین حیال    شیور  میی رر نمایندگی صرفاً اراره انهایی از طرف نماینده ااراز  .ج

آثار حاوقی عاد ارای اصیل اس  گویا اعلام اراره از ناحیل خور او صیارر شیده اسی      

پس از انعاار قراررار تمام  ،پس ناش نماینده چیری ایش از یک واسطل نیس   رر نمیجل
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شور؛ وتیی   می مسمایم مموجل اصیل  طور ال شور  می حاوق و تعهداتی کل از عاد حاصل 

شیور و تمیام حایوق و     ل، اتاق پس از مداخلل رر قراررار از آن خارج نمیرر اازار مهما

شناسیند و او را رر   میی  شور؛ طیرفین تنهیا او را    می اتاق  گیر رامنتعهدات حاصلل از آن 

فروشنده رر مااال خریدار مسیئوتیمی   ،کنند  از سوی ریگر می مااال خور مسئول قلمدار 

مهاال تعهدات خریدار یم رر مااال اتیاق   طور  الندارر الکل رر قبال اتاق مسئول اس ، 

 رارر  قرار

 زییرا ساره رانسی ،   0گر میانجیاتاق را صرفاً یک نماینده یا  توان نمیخلاصل آنکل  

کیل   کیرر ایورس تلایی    رر این صورت اتاق را ااید یمانند ارخی رر شیمار کیارگراران  

 کیل  حاتی، رر (086 ،0983،نیا معصومی) ریند می خریدار و فروشنده را ال یکدیگر ارتبا  

این اسمنبا  اا قواعد حاکم ار اازار موافق نیسی   رر واقیع اتیاق از تحیاظ فنیی طیرف       

گیرر و ال این طریق ال عنوان ییک ایازیگر    معاملل یرکدام از خریدار و فروشنده قرار می

 .)Skeel, 2012: 157( کند کامل عمل می

ر میوارر خیاخ   معنا نیس  کل اتیاق ر  ال اینوکیل اورن اتاق  رر ارعای نماینده یا  

کل اتاق مدیری  عملیات تسویل حساب روزانیل را   آنجا ازوکیل طرفین ال حساب نیاید  

تیا   (27: 0421)محمیور اتبعلیی،   ال عهده رارر از جانب یرکدام از ممعیاملین وکاتی  رارر  

ممناسب اا تيییرات قیم ، اههی از وجل تضمین یر یک از طرفین را ایل عنیوان اااحیل    

رر میوارر ممعیدر ایل آن اشیاره      گذار قانونتصرف رر اخمیار ریگری قرار رید، امری کل 

 2راشمل اس  

 

 3ضمانت  .3-3

اتاق ال عنیوان ضیامن جیایگرین طیرفین معاملیل       ،ارخی از مهندسان ماتی معمادند 

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
1 . Middleman 

 رسموراتعمل 28 ماره و 0 ماره 92 اهارار، اند اوراق اورس رر سهام آتی قراررار معاملات رسموراتعمل 0 ماره 40 اند   2

 معاملل اخمیار قراررار معاملات رسموراتعمل  0ماره 46ایران و اند  کالای اورس شرک  رر آتی قرارراریای معاملات اجرایی

 سهام 
3 . Guarantee 
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و ار این اسیاس تعهیدات خرییدار را رر مااایل فروشینده و       )Durbin, 2011: 7(شور  می

 :Group of Reseavchers, 2009(کنید   میی  تعهدات فروشنده را رر مااال خریدار ضمان  

توان ایان راش  کل رر اازار مهمال طیرفین قیراررار پیس از     رر توجیل این ارعا می  )198

اررار اورس، ضمان  اتاق پایاپای را ال عنوان توازم عرفیی  ثب  سفارش، ضمن انعاار قر

 ء شیی زییرا اتمیرام ایل     ،قانون میدنی(  225 و 221اند )موار  قرارراریای مهمال قبول کرره

  ار فرض پذیرش این نظر، از آنجا کل مدافعان نظرییل میورر   یس اتمرام ال توازم آن نیر 

کیل ضیمان  اتیاق از     کیرر اامدا ااید احراز  اند نکررهاحث نوع ضمان  اتاق را مههص 

پذیرف  کل کمل اتاق ال کمل یرکیدام از ممعیاملین    توان نمیاس   مسلماً  ضمانی چل نوع

زیرا اعد از تحاق ضمان  تضامنی، ضامن و میدیون اصیلی ییر رو رر     ،شور میضمیمل 

 ییا  آناز قیارر اسی  ایل ییر ییک       تل ممعهدمسئول اجرای تعهد یسمند و  ممعهدتلاراار 

رر حاتی کل رر اازار مهمال پس از  ،(978 :0983 )کاتوزیان،منفرراً یا مجممعاً مراجعل کند 

گیرند، رر مااال او یسمند و اتاق  مداخلل اتاق، خریدار و فروشنده رر کنار اتاق قرار نمی

ل توان ارای توجیل ضامن اورن اتیاق ایل نظریی      رر نمیجل نمیگیرر میجای  یا آنرر میان 

توانند یمرمیان ایل یکیدیگر و اتیاق      نمی گذاران سرمایلضمان تضامنی مموسل شد، زیرا 

یا اتاق اس   ایا توجیل ایل توضییحات فیوق و       مراجعل کنند و یگانل ممعهد رر مااال آن

کیل   کیرر اتیاق را ضیامنی تلایی     تیوان  میی تکیل ار اصل اورن نال کمل رر حاوق ایران، 

تیوان   ضمان  او مفید نال کمل اس   اینک ایا مهیهص شیدن نیوع ضیمان اتیاق، میی       

 زیر را میان ناش اتاق و عاد ضمان ملاحظل کرر: یای تفاوت

 یکی از آثار مسلم ضمان نال کمل این اس  کل تعهدی کل ار عهیده ایدیکار   .الف 

شیور  از   ارقیرار ار عهده ضامن قرار گیرر و رااطل حاوقی این ضامن و اسیمانک  ار ،اوره

کل کسی کل ممعهد شیده خیور ایل تعهیداتش وفیارار       اس  اینطرفی اصل رر تعهدات 

مانده و از عهده آن ارآید  رر حاتی کل اتاق پایاپای یرگر رر ماام ضامن پرراخ  ادیی 

رر عاد ضمان ضامن پس از پرراخ  رین  ،  افرون ار اینکند نمیاز اموال خور را تعهد 

رر ایازار   کیل  حیاتی رر   قیانون میدنی(   713ل مضمون عنیل را رارر )میاره   حق مراجعل ا

ایل   -مهماات اتاق قبل از پرراخ  رین معارل رین را از معاملل گران یا نمایندگان آنیان  
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تح  عنوان حساب وریعل رریاف  کرره اس   ال اییان ریگیر، ایل     -عنوان مضمون عنل

 کند   ن عنل مراجعل نمیطور معمول اتاق اعد از پرراخ  رین ال مضمو

شور، اصیل و طیرف معاملیل نییر     ییچ ضامنی ضمن اینکل ممعهد محسوب می .ب

نایش اصییل جدیید را     گذاران سرمایلشور  رر اازار مهماات، اتاق رر اراار  شناخمل نمی

کند  انااراین جمع میان اصیل و ضامن رر رااطل حایوقی واحید اعیید ایل نظیر       اازی می

    رسد می

زییرا   ،اورس ایران منمفی اسی  انااراین فرض ضامن رانسمن اتاق پایاپای رر اازار 

گیذاران یمیواره ایر عهیده خیور آنیان اسی   تضیمین          مسئوتی  ایفای تعهدات سرمایل

مسملرم تعهد و اتمرام اتاق پایاپای اسی ، رر حیاتی کیل رر یییچ      گذاران سرمایلتعهدات 

یای اجرای آن سیهنی ایل مییان نیامیده      و شیوهیک از ماررات مراوطل از چنین تعهدی 

اخمییار رارر یمیان وجیوه موجیور      اس   اتاق تنها اایراری کیل ایرای ایفیای نایش رر     

مهمریان اس  کل اتاق پایاپای نیر ماتکیمی نسب  ال این وجوه نیدارر   «حساب وریعل»رر

و تنها از سوی مهمریان ارای تصرف رر این حسیاب و تسیویل معیاملات رارای اخمییار     

علیم مهندسیی   »کل از سیوی نویسیندگان    «تضمین تعهدات»ااید گف   ،رر نمیجل اس  

از  (052: 0931)ررخهان،   اس شدهن ایا «اتاق پایاپای»وظیفل  ترین مهمال عنوان  «ماتی

ل چنیین  رسید کی   تواند مبنایی راشمل ااشد  ال نظر می ریدگاه حاوقی رر اورس ایران نمی

 سیازوکاری آن تفسیر کرر و آن را صرفاً ال معنی  «غیرحاوقی»تضمینی را ااید رر معنای 

افیرون ایر     رساند را ال حداقل می گذاران سرمایلرانس  کل احممال ناض تعهد و نکول 

توان رریاف  کل رر ییچ یک از ماررات موجیور وظیفیل    اا نگایی ال قوانین نیر می ،این

 ،ایرای مثیال    نهیاره نهیده اسی    تضمین ال معنای حاوقی آن ایر عهیده اتیاق پایاپیای     

رانید کیل وظیفیل تسیویل و پایاپیای       اتاق را صرفاً واحدی می گفمل پیش یای رسموراتعمل

کننیده   تسیهیل »یاپای را اایید از نظیر سیاخمار    اتاق پا ،رارر  انااراین عهده ارقرارراریا را 

ای کیل   وییگه  سازوکارگذاران و اا  رانس  کل اا اسمفاره از اخمیار از سوی سرمایل «معاملل

معیاملات مهیمال    «تسیویل و پایاپیای  »شده اس ، اقدام ال اینی  رر ماررات مراوطل پیش

 .کند می
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 1تبدیل تعهد .3-4
ایفیای   منهیأ نظری کل از سوی ممهصصان اازاریای میاتی رر میورر    ترین مهم 

اس  تئوری تبدیل تعهد ال اعمبار تبدیل ممعهد اس    شدهناش طرف مااال اتاق مطرح 

گر )قراررار صحن یا ایورس( ایا رو    این رو معاملل روجانبلقراررار  ،ار اساس این نظریل

عضیو(  -)قیراررار اتیاق   کیارگراران طیرفین معاملیل   قراررار مجرا این اتاق اا یرکیدام از  

  این رو قراررار جدید ال ترتیب شامل قراررار اتاق اا کارگرار خریدار شور میجایگرین 

ایین جیایگرینی ایر     .)Loader, 2005: 192( شیور  میی  و قراررار اتاق اا کارگرار فروشنده 

رر نمیجیل آن، اتیاق پایاپیای ایل      کل  طوری  الگیرر،  صورت می دمبنای فرآیند تبدیل تعه

یعنی پس از . رشو می عنوان ممعهد جدید طرف معاملل عمومی ارای تمام قرارراریا واقع

مداخلل اتاق، اتاق ال عنوان خریدار رر مااال فروشنده و ایل عنیوان فروشینده رر مااایل     

ل شور و از ایین طرییق از اجیرای تعهیدات قیرارراری اطمینیان حاصی        خریدار ظایر می

 )(CPSS-IOSCO, 2012: .9رشو می

 :ار این نظریل نیر ایرارات کیل وارر اس 

ایل    کنید  تبدیل تعهد ال اعمبار تبدیل ممعهد اا اراره یک طرف تحاق پیدا نمی .الف

ممعهید  و از طرف ریگر اراره اتاق ال عنیوان  تل  رضای  ممعهدیمین خاطر از یک طرف 

آنچل پرراخمل اسی  ایل    تواند ارای مطاتبلرر صورتی می جدید لازم اس    وانگهی اتاق

مدیون اصلی مراجعل کند کل ایفای تعهد اا موافا  و رضای  وی صورت گرفمل ااشید   

شر  چنین تبدیل تعهدی قصد تبدیل تعهد اس   ال این معنا کل طیرفین اایید    ،انااراین

د پیهین زایل و تعهد جدیید  قصد انجام تبدیل تعهد را راشمل ااشند اا این یدف کل تعه

اتبمل قصد تبدیل تعهد ایل ایین صیورت قاایل       (0982:204)کاتوزیان،  جایگرین آن شور

گر رر قراررار مهمال ال یمراه اعلام رضایمی مبنی ار تبیدیل   توجیل اس  کل ورور معاملل

 گونیل  ایین روییل و عیرف مسیلم رر     اسی ، زییرا   تعهد و پرراخ  توسط اتاق پایاپیای  

یا توسط اتاق پایاپای انجام گیرر؛ انیااراین ییر    پرراخ  گونل اینقرارراریا این اس  کل 

قراررار حاوی یک شر  ضمنی عرفی مبنی ار رضای  نسب  ال تبدیل تعهد اسی   امیا   

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
1 . Novation 
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گذار فرض تبدیل تعهد را نپذیرفمل و اثبات تحایق آن را ضیروری    رر حاوق ایران قانون

ایدین معنیا     ؛رر موضع شک اصل ار عدم تبدیل تعهد اسی   ،رانسمل اس   افرون ار این

کل رر ماام تررید نسب  ال وقوع تبدیل تعهد ااید اصل عدم را جیاری سیاخ   یمیین    

ال رسمی  شیناخمل شیده    »Novatio non Presumitur«  لا تح  عنوان قاعده ایان رر کامن

)Wharton’s, 2012: 523( قیانون میدنی    0279 میاره  قانون مدنی مصیر و  954 و رر ماره

ال یمین رتییل ارخیی ایا رر نظیر راشیمن ماییی         فرانسل ال صراح  اعلام شده اس  

انید کیل    قرارراری تبدیل تعهد امکان صح  نظریل مورر احث را منو  ایل ایین رانسیمل   

 طرفین قصد خور ار تيییر مدیون را از طریق ییک قیراررار جدیید اعیلام کیرره ااشیند      

 .(0931:691)ررخهان،

از آثار قطعی تيییر مدیون رر نمیجل تبدیل تعهد این اس  کیل رااطیل حایوقی     .ب

 تل ممعهدگسسمل شده و رشمل جدیدی این مدیون جدید و  تل ممعهداین مدیون سااق و 

زییرا ایر    شیور،  میی ال وجور آید، رر قراررار اخیر صرفاً ممعهد جدید مدیون محسیوب  

اساس تبدیل تعهد صورت گرفمل شهص ثاتث ممعهد شده اس  کل رین ممعهد سیااق را  

را ار عهیده گرفمیل اسی  و از     پرراخ  کند  ال عبارت ریگر، نامبرره تنها ایفای تعهدات

کیل رر قراررارییای مهیمال     ررحیاتی  ).Mittal, 2011: 78( اسی   اهره ای حاوق قرارراری

و اگیر   شیوند  میمحسوب  تل ممعهدمباری ممعهد و ال اعمبار ریگر یرکدام از طرفین ال اع

ر ااید از یمیان موقعیی  قیرارراری    شوقرار اس  اتاق پایاپای طرف معاملل جدید تلای 

ارخوررار ااشد کل ممعهد اصلی ارخوررار اوره اس ، امری کیل از طرییق تبیدیل تعهید     

اال قراررار کیل ایل یمیین منظیور     و ااید از نهار حاوقی ریگری نظیر انم شور نمیمحاق 

 تیوان  نمیایجار شده اس  ال ماصور رسید  اا این وجور حمی اا توسل ال نهار اخیر نیر 

زیرا یرگر اتاق پایاپای ال عنوان طرف معاملل، ماتی  کررناش طرف مااال اتاق را تفسیر 

اعد از اعیلام  و یمواره  سازر نمیاز رارایی خور رر ماام ایفای تعهدات قرارراری خارج 

 کند    طرفین مبنی ار انجام فرآیند تحویل ال خور طرفین مراجعل می

نوع تبدیل تعهد و ارکان آن از جملل میران ادیی ممعهد ااید رر ینگیام تبیدیل    .ج

تبدیل ممعهد ییا  ) تعهد معلوم ااشد، یعنی ااید معلوم ااشد کل تبدیل تعهد ال چل اعمباری
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( و ال چل ماداری صورت گرفمل اس   اگر فرض این ااشد کیل قیراررار   تل ممعهدتبدیل 

عضو( نوعی تبدیل تعهد ال اعمبار تبدیل ممعهید اسی  کیل ایر اسیاس آن اتیاق        –)اتاق 

زییرا   ،شور، رر این ینگام میران تعهدات اتاق معلیوم نیسی    می گذاران سرمایلجایگرین 

عضیو(   –ینگام انعایار قیراررار )اتیاق     میران سور و زیان طرفین و میران ادیی آنان رر

شور  میران سور و زیان و رر نمیجیل ایدیی ییر ییک از طیرفین رر طیول        مههص نمی

یر اوره و نهایماً رر ینگام سررسیید  توجل ال نوسانات قیم  اازار ممي حیات قراررار و اا

ع تبیدیل  امری کل ال یاین ایا تیروم تعییین نیو     ؛شور قراررار یا معاملل معکوس معلوم می

 تعهد و میران ادیی ممعهد رر ینگام انعاار قراررار تبدیل تعهد کاملاً مباین  رارر 

 

 ماهیتی خاص.  3-5

واقعیی  آن اسی  کیل حایوق و تکیاتی         رر مورر ناش اتاق نبایید مباتيیل کیرر   

قرارراری طرفین معاملل نسب  ال قرارراریای مهمال تنها از طریق اتیاق پایاپیای سیاره و    

سیاخمار اتیاق پایاپیای تنهیا ایل منظیور ایجیار         ،اس   ال عبارت ریگر شده  سازی شفاف

میاتی ایجیار شیده    سهوت  رر فرآیند تسویل و پایاپای قرارراریای مهیمال رر اازارییای   

ایر  رر مورر ناش اتاق پایاپیای ایا تکییل     یا تحلیل  اسیاری از )Gertrude, 2007: 4 )اس

 توانید  میی خیور   فیرض  پییش این  کل حاتیاند، رر  ائل شدهمعاملل تلای کررن آن ار طرف

 محل اشکال قرار گیرر:

 طیور  ایل عضیو آثیار قیراررار مهیمال      -یرچند پس از انعاار قرارراریای اتاق .الف

توان اتاق را یک طیرف معاملیل کامیل تلایی      شور اما نمی مسمایم مموجل اتاق پایاپای می

زیرا فرض اخیر مسملرم این اس  کل تعهد و اتمرامی ال عهده اتیاق قیرار گییرر رر     ،کرر

ییای   یک از ماررات از چنین تعهد و اتمرامی ارای اتاق پایاپای و شیوه رر ییچ کل حاتی

منیااع میاتی ایرای     گونیل  ییچ ،ال علاوه  تعهدات سهنی ال میان نیامده اس  اجرای این

تاق رر مایررات رر نظیر گرفمیل نهیده اسی  و اتیاق تنهیا        ایفای این تعهدات از سوی ا

اس   یایی تضمینااراری کل ارای ایفای ناش خور رر اازار مهمال رر اخمیار رارر یمان 

کل مهمریان تح  عنوان حساب وریعیل و کیارگراران ایل عنیوان منیااع میاتی صیندوق        
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 مسئوتیمی رر این خصوخ ندارر  رأساًاند و خور  ال اتاق سپرره 0تضمین معاملات

یرچند فروشنده رر قیراررار صیحن ییا ایورس موافای  کیرره تیا ایل طیرف           .ب

اش افروشیید و خریییدار موافایی  کییرره کییل از وی اهییرر، امییا پییس از انعاییار   معاملییل

عضو فروشنده موافا  کرره کل ال اتاق افروشید و خرییدار موافای      -قرارراریای اتاق

ینگام سررسید قراررار و اعیلام   کل حاتیرر   )Atkin, 1995: 128( کرره کل از اتاق اهرر

طرفین مبنی ار انجام فرآیند تحویل، اتاق رر ماام طرف معاملل و رر زمیان ایفیای عهید،    

، ماتیک نبیوره الکیل از    کنید  میکالا یا سهامی را کل ال عنوان فروشنده ال خریدار تسلیم 

جانب ماتک اصلی موظ  ال تسلیم مبیع ال خریدار اس  و از جانب خریدار مکل  ایل   

  آنچل رخ راره اس  تأریل ریین اتیاق یعنیی    اس واریر ثمن معاملل ال حساب فروشنده 

ال رارایی طیرفین   یا آنخروج میران ثمن یا کالا از اموال اتاق نیس  الکل انماال مسمایم 

ملل و ساو  تعهدات خریدار و فروشنده اس   ینگامی کیل اتیاق اقیدام ایل تحوییل      معا

یا تيییر کد ماتکی  سهام رر مورری  اس قبض انبار رر مورری کل موضوع قراررار کالا 

و نیل واقعیی    2اصطلاحاً ماتک اسمی یا صیوری  ؛کند می ،کل موضوع قراررار سهام اس 

ال طور اسمی راخل رر ماتکی  اتاق و از آنجا  یا آن کل طوری  لکالا، سهام یا ثمن اوره ا

ایا تکییل ایر وا ه     تیوان  میار یمین اساس  شور  میوارر رر ماتکی  فروشنده و خریدار 

اتاق پایاپای گف  کیل اتیاق ایل طیور فرضیی طیرف معاملیل         نامل آیین 7رر ماره  «ناش»

 شور  یرکدام از طرفین قراررار واقع می

اتاق را یک طرف معاملل معارل آنچل کیل عمومیاً حاوقیدانان از     توان نمی ،انااراین

از اتاق پایاپای ال طیرف   ال یمین رتیل ارخی  پندارند، محسوب راش  طرف معاملل می

کل  ال این صورت ؛) Santomero, 2001: 130( اند تعبیر کرره 9یا طرف معاملل مرکری سوم

یای  اتاق اا عنوان طرف معاملل مرکری، خور را این رو مهارک  کننده اازار کل وضعی 

رید، ایا ایین رخاتی ، اتیاق ایل       معاملی مهات  یم رارند )خریدار و فروشنده( قرار می

تیا   شیور  میی عنوان خریدار رر مااایل فروشینده و فروشینده رر مااایل خرییدار ظیایر       

–––––––––––––––––––––––––––––––– 
   فصل سوم رسموراتعمل صندوق تضمین معاملات  0

2 . Nominal Owner 

3 . Central Counter Party 



 
 122 0938 روم، تااسمان، شماره یازریمروره 

ال این صورت وضعی  نامنظم ایازار    و کارا تسویل شور رمثثقرارراریای مهمال ال نحو 

اتاق ال مانند مرکر و ناطل ثایل ییک چیرخ اسی  کیل       ،رر واقع یااد  میمهماات سامان 

گران )خریداران و فروشندگان( پیوسمل پیرامیون آن رر حیال چیرخش یسیمند و      معاملل

 ,Griffith( پررازنید  خور می ال رفمار معاملی ،ادون اینکل اا یکدیگر ارتباطی راشمل ااشند

 .)VanSetten, 2006: 280 ؛1176 :2012

 

 گیری نتیجه

از آنجا کل قرارراریای آتی یکسان و اخمییار معاملیل رر اازارییای رسیمی ایورس      

کاملاً مممایر از سایر قراررارییا اسی   از    یا آنشوند ساخمار و نحوه معاملات  معاملل می

اساسیی ایین قراررارییا مداخلیل نهیار اتیاق پایاپیای رر رونید انجیام           یای تفاوتجملل 

معاملات اس   ثب  و نگهداری تمامی اطلاعات مراو  ال معیاملات، میدیری  فرآینید    

، نظارت ایر وضیعی  معیاملی طیرفین     از طریق حساب تضمین تسویل روزانل قرارراریا

معیاملات و ایفیای نایش     ، اراره صیندوق تضیمین تسیویل   ییا  آنقرارراریا و کارگراران 

 خریدار رر مااال فروشنده و فروشنده رر مااال خریدار از ایم وظای  اتاق اس  

وظای  فوق، موقعیمی ممماز و ناهی ال ادیل ال اتاق پایاپیای اههییده اسی   ایل     

 رسید  میی ایل نظیر      رر خصوخ ناش اتاق آراء مهملفی ارائل شیده اسی    ،یمین رتیل

ایجیاب   یای ظایری اا یر یک از نهارییای  ناش طرف مااال اتاق رارای شبای  یرچند

نمایندگی، ضمان  و تبدیل تعهد اس ، وتی ال رتییل کارکررییای ممنیوع اتیاق،      مفموح،

اتیاق را ایل    ناشااید  ،انااراین  ناش آن نیر تفاوت فاحش اا یر یک از این نهاریا رارر

ییای آن کیاملاً    ی مسمال رر نظر گرف  کیل ویگگیی  رتیل تنوع وظای  آن ال عنوان نهار

خواسمل اس  تا ادون اینکل رین یا طلب ناشیی   گذار مارراتمنحصر ال فرر اس ، زیرا 

، گذاران و اعضیا نظیارت کنید    ار رفمار سرمایل اتاق منمال شوراز قراررار صحن ال اتاق 

اررار را ساره و شفاف و حاوق و تعهدات ممعاملین قر ریسک اعمباری آنان را کنمرل کند

ند تا از طریق اتاق ال صورت مسیمال  اکنندگان رر اازار قارر اینکل مهارک  ویگه ال   کند

 وارر اازار شده یا از آن خارج شوند 
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ماررات ایران، رر خصوخ ناش حاوقی اتاق پایاپای رر معاملات مهمال ماتی  

ارای رفع ارخی ایرارات و ااهامات  رسد میال نظر  ،ممعدر و غیر شفاف اس   از این رو

کاسمن از تنوع و تعدر  فعالان این اازار،قانونی و جلوگیری از ایجار ترترل رر روااط 

یای مرتبط اا موضوع، تنایح و اصلاح و رفع ااهام یرچل ایهمر از آنان  رسموراتعمل

سهن  یا نهاریای حاوقیاز ارخی از این ماررات ، زیرا رسد می ال نظرامری ضروری 

ااشد  اتاق پایاپای زوایای ااعار و تواند پاسهگوی تمامی نمی ال میان آورره اس  کل
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