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بررسی تطبیقی زمان ایفاء تعهدات و تسویه معاملات سهام بورسی در اصول و 

 و 1(IOSCOهای اوراق بهادار )المللی کمیسیوناستانداردهای سازمان بین

 نظام حقوقی ایران
 2 محمدرضا پاسبان

 3اصفهانیامین بدیع صنایع 

 

 چکیده

گیرد، اجرای قرارداد منعقده و ایفای تعهدات در بازار سرمایه، فارغ از انواع معاملاتی که در آن انجام می

و تسویه آن امری حائز اهمیت و تعیین کننده است. وفای به  عهد، یکی از علل سقوط تعهد بوده که در 

سهام از فروشنده به خریدار)ایفاء تعهد فروشنده  معاملات سهام در بورس اوراق بهادار به وسیله تحویل

نسبت به خریدار( و پرداخت وجوه از خریدار به فروشنده )تعهد شخص خریدار نسبت به فروشنده(، 

از طریق شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه و اتاق پایاپای  "تسویه"تحت عنوان

ام بورسی در نظام حقوقی ایران، بر اساس میزان دخالت و انجام می شود. مهلت تسویه معاملات سه

استفاده از ساز و کار اتاق پایاپای متفاوت است در حالیکه بر مبنای اصول و استانداردهای سازمان بین 

(، ضمن تأکید بر حداکثر مهلت سه روزه برای تسویه IOSCOهای اوراق بهادار )المللی کمیسیون

در جهت کاهش مهلت مذکور ارائه شده است. در این نوشته ضمن بیان مفهوم معاملات، توصیه هایی نیز 

و ماهیت تسویه معاملات سهام بورسی، به مطالعه تطبیقی زمان ایفای تعهدات و تسویه معاملات در بازار 

 سرمایه ایران و اصول، استاندارد ها و توصیه نامه های سازمان مذکور خواهیم پرداخت. 

 

های اوراق بهادار ایفای تعهدات، تسویه معاملات سهام، سازمان بین المللی کمیسیون :واژگان کلیدی

(IOSCO) 

 K22: بندی موضوعیطبقه
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 دانشجوی دکتری حقوق خصوصی دانشگاه علامه طباطبائی)ره(. 3
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 مقدمه -1

در مباحث مربوط به معاملات و قراردادها، اجرای قرارداد منعقده و ایفای تعهدات امری حائز اهمیت و 

)کاتوزیان,  داشته به اجرای درست و عادلانه آن بستگیتعیین کننده است به طوریکه نتیجه هر قراردادی 

و همه اطراف معامله و قرارداد نیز با هدف اجرایی  (14, ص. 1387قواعد عمومی قرادادها، جلد چهارم, 

اند. در بازار سرمایه نیز، فارغ از انواع معاملاتی که در آن انجام شدن آن اقدام به انعقاد قرارداد نموده

دانست « اجرای قرارداد و معاملات»گیرد، یکی از مهمترین و پرچالش ترین موضوعات را باید مرحله می

گذاران در بازار سرمایه، اطمینان و اعتماد به فضای این بازار در های ورود سرمایهنگیزهچرا که یکی از ا

اینکه در معاملاتی که در بورس اوراق بهادار  .جهت اجرای قراردادها و اطمینان به اجرای تعهدات است

ز خریدار به انجام می شود، تحویل سهام و اوراق بهادار از جانب فروشنده به خریدار و واریز وجه ا

فروشنده به چه صورت و در چه زمانی صورت گیرد که ریسک های مرتبط با آن مانند ریسک اصل 

 و ریسک نکول به حداقل برسد از مهمترین مباحث در خصوص معاملات در بازار سرمایه است.  4سرمایه

گذاران داخلی زمان ایفای تعهدات و تسویه معاملات سهام بورسی نیز امری است که برای سرمایه 

و خارجی از اهمیت به سزایی برخوردار بوده و بر اساس آن است که سرمایه گذاران، سرمایه گذاری 

در یک بازار را انتخاب می نمایند. از طرف دیگر، تکوین و تکامل هرچه بیشتر فعالیت ها در این زمینه، 

ازارهای سرمایه کشورها و همسان مطالعه رویه ها و استانداردهای جهانی و بهره جویی از تجربیات ب

سازی مقررات داخلی با استانداردهای قانونی را ضروری ساخته است. همکاری میان قانونگذاران بازار 

سرمایه، ضرورتی اساسی برای جهانی شدن بازارهای اوراق بهادار و بین المللی شدن بازار داخلی است. 

بنابراین علیرغم اینکه به اعتقاد برخی نویسندگان، استفاده از سیاست  (33, ص. 1389, قنبری &)باقری 

های تقنین دیگر کشورها در بازارها و صنعت اوراق بهادار، به دلیل متأثر بودن آن از عوامل اقتصادی، 

ه غیر ممکن اجتماعی و سیاسی ملی،  محدودیت دارد و دورنمای همسان سازی مقررات را در این زمین

، با توجه به دلایل فوق الذکر و لزوم تکامل سیستم های معاملاتی  (unger, 1997, p. 99)می دانند، 

سهام در بازار داخلی و با عنایت به اینکه قانونگذار داخلی در قانون برنامه پنجساله ششم توسعه اقتصادی، 

مجلس شورای  14/12/1395( مصوب 1400-1396وری اسلامی ایران )اجتماعی و فرهنگی جمه

اسلامی، جذب سرمایه گذاری خارجی و تأمین مالی بین المللی را از برنامه هایی آتی حوزه بازار سرمایه 

کشور اعلام نموده، جهت نیل به این اهداف چاره ای جز همسان سازی مقررات با مقررات بین المللی 

توجه نمود که عنصر اصلی نیز در جذب سرمایه گذار خارجی، یکسان نمودن مقررات  وجود ندارد. باید
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داخلی با استانداردهای بین المللی و اطمینان بخشی سرمایه گذاران از پوشش ریسک هایی موجود و 

 5وجود سیستم تسویه مطمئن برای معاملات است. باید توجه نمود که سیستم های تسویه اوراق بهادار

(SSSs) عنصر اساسی زیربنای بازارهای مالی جهانی است (IOSCO & CPSS, 2001, p. 1)  نقاط

ضعف سیستم های تسویه اوراق بهادار میتواند عامل آشفتگی بازارهای اوراق بهادار و سایر سیستم های 

تسویه  و پرداخت باشد.یک مشکل مالی یا اجرایی در هریک از موسساتی که عملیات اساسی را در 

ی اعتباری برای سایر فرآیند تسویه انجام میدهند  میتواند منجر به بحران های مالی بزرگ یا زیان ها

( به عنوان هماهنگ کننده IOSCOهای اوراق بهادار )اعضای سیستم شود.  سازمان بین المللی کمیسیون

های نظارتی نود و پنج درصد از بازارهای سرمایه جهان، نهاد بین المللی است که با و ناظر بر سازمان

کارگروهایی علمی و اجرایی در سطح  استفاده از تجارب نهادهای مقررات گذار پیشرو، و تشکیل

گذاران و ایجاد بازاری کارا و شفاف، در اسناد گسترده، با هدف کاهش ریسک بازار، حمایت از سرمایه

مختلف خود به بیان استانداردادها و توصیه های مهم  مقرراتی می پردازد. این سازمان، با تشکیل 

، بهترین روش ها را برای کاهش خطرات با هدف کارگروههای تخصصی و اخذ تجربیات دیگر کشورها

ایجاد ثبات اقتصادی داخلی و بین المللی ارائه مینماید. بنابراین در این نوشته، ضمن آشنایی مختصر با 

های اوراق بهادار )آیسکو( و بیان اصول و استانداردهایی که در زمینه زمان سازمان بین المللی کمیسیون

عاملات سهام در بورس اوراق بهادار از طرف این سازمان و در قالب اسناد و ایفای تعهدات و تسویه م

توصیه نامه های مختلف اعلام گشته، به بررسی حقوقی موعد ایفای تعهدات در معاملات سهام بورسی 

 در نظام حقوقی ایران با توجه به میزان دخالت و استفاده از ساز و کار اتاق پایاپای خواهیم پرداخت.

 هیت ایفای تعهدات و اصول حاکم بر آن از نظر آیسکوما -2

در راستای تبیین ماهیت و مفهوم ایفای تعهدات در معاملات سهام بورسی، ابتدائاً مفهوم و ماهیت 

تسویه در معاملات سهام بورسی بررسی و سپس اصولی که در این حوزه بر اساس اصول سازمان آیسکو 

 ایت شود، مورد مطالعه قرار خواهد گرفت:باید در بازارهای اوراق بهادار رع

مفهوم لغوی و اصطلاحی تسویه معاملات سهام در بورس اوراق بهادار و ماهیت حقوقی  -2-1

 آن

، حل (1371)معین,  از نظر لغوی، به معنای  برابر کردن و مساوی ساختن و یکسان نمودن "تسویه"واژه 

تعریف شده است  "Settlement"و معادل واژه انگلیسی   (997, ص. 1382)آقایی, و فصل و توافق 

. این واژه ، واژه حقوقی به نظر نمی (151, ص. 1391)معاونت تحقیقات، آموزش و حقوق شهروندی, 
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و فرهنگ واژه ای و اصطلاحی حقوقی از آن نامی آورده نشده و  رسد چرا که در اکثر کتب تخصصی

 "Settlement"بیشتر واژه ای تخصصی در حوزه مالی، حسابداری و بانکی است. به عنوان نمونه، واژه 

اسماعیل زاده,  &)شعبان زاده  (976, ص. 1371)خلعت بری,  "تسویه"در مباحث بانکداری به معنای 

در نظام بانکی ایران، آنرا برداشت یا واریز به حساب تسویه مؤسسات مالی، بر اساس  .(395, ص. 1393

, 1389)السان,  مانده بدهکار یا بستانکار تعهدات ناشی از انجام مبادلات بین بانکی توسط بانک مرکزی

 (265, ص. 1393)صیامی,  و فرآیند واریز وجه نهایی به سپرده قابل برداشت می دانند. (165ص. 

، در بازار های اوراق بهادار، بیشتر به عملیات و فرآیندهای پس از معامله مربوط "تسویه معاملات"

،  به سیستم و فرآیندهای "تسویه"ی تعریف واژه المللی، به جابوده به طوری که در برخی از اسناد بین

اند، از تسویه اوراق بهادار اشاره شده و به تعریف فرآیند و سیستم تسویه اوراق بهادار مذکور پرداخته

عهدنامه یکنواخت سازی حقوق خصوصی در مورد قواعد ماهوی اوراق بهادار واسطه » 1جمله در ماده 

دستورالعمل پارلمان و شورای اتحادیه اروپا در خصوص بازارهای »بعد  به 37، ماده  20096در سال « ای

های و همچنین اصول سازمان بین المللی کمیسیون 2014در سال (« 8)موسوم به میفید دو 7ابزار مالی

به « اجرای تعهدات قراردادی معامله»را "تسویه"ها نیز، . البته در برخی نوشته10(IOSCO) 9اوراق بهادار

 (Loader, Clearing and Settlement of Derivatives, 2005, p. 197)اند. طور عام تعریف کرده

دارایی های دیگر یا پول نقد و  تبادل پول نقد یا دارایی در عوض»همین نویسنده در کتاب دیگر خود، 

 Loader, Clearing, Settlement) را به عنوان مفهوم تسویه بیان نموده است.« انتقال مالکیت آنها

and Custody, 2017, p. 2) در نوشته های حقوقی در حوزه بازار سرمایه نیز اشاره دقیقی به مفهوم .

                                                           
6. UNIDROIT CONVENTION ON SUBSTANTIVE RULES FOR INTERMEDIATED 
SECURITIES ( Geneva   Securities Convention 2009): Article 1 (Definitions): In this Convention: … 
(n) “securities settlement system” means a system that: (i) settles, or clears and settles, securities 
transactions; (ii) is operated by a central bank or central banks or is subject to regulation, supervision 
or oversight by a  governmental or public authority in relation to its rules; and   (iii) has been identified 
as a securities settlement system in a declaration made by the Contracting State the law of which 
governs the system on the ground of the reduction of risk to the stability of the financial system; 
<www.unidroit.org> 

7. Directive 20١٤/٦٥/EC of the European Parliament and of the Council of ١٥ May  2014 on markets 
in financial instruments  and amending Directive 2002/92/EC  and  Directive 2011/61/EU  (recast)< 
http://eur-lex.europa.eu > 
8. MIFID II 
9. Objectives and Principles of  Securities Regulation (International Organization of Securities 
Commissions (IOSCO)): Clearing and settlement systems are systems providing the process of 
presenting and exchanging data or documents in order to calculate the obligations of the participants 
in the system, to allow for the settlement of these obligations, and the process of transferring funds 
and / or securities. The rules and operating procedures governing the clearing and settlement systems 
should be available to market participants. ; <www.iosco.org> 

10 .International Organization of Securities Commissions 

http://www.iosco.org/
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شده و صرفاً با یک تقسیم بندی کلی، تسویه معاملات را شامل عملیات تسویه وجوه و این اصطلاح ن

برخی از نویسندگان حوزه بازار  (Huang, 2010, p. 18 ) اند.عملیات تسویه اوراق بهادار معرفی کرده

ای می دانند که فروشندگان، اوراق پرداخته و آنرا مرحله "تسویه معاملات"سرمایه نیز به تعریفی ساده از 

دهند و خریداران نیز در ازای دریافت اوراق بهادار بهادار را در ازای دریافت پول به خریداران تحویل می

به عبارت دیگر  (219, ص. 1392)ابراهیمی, پردازند. ندگان میخریداری شده، وجه آن را به فروش

 .(6, ص. 1389)سایمون,  وراق بهادار در ازای وجه نقد استتسویه به معنای مبادله ا

وجود نداشته چرا که "تسویه"مفهوم در مقررات داخلی در حوزه بازار سرمایه، تعریف دقیقی از  

، همواره این دو، با یکدیگر تعریف شده و در مقررات با "تسویه"از  "پایاپای"علیرغم تفاوت اصطلاح 

گذاری، تسویه و العمل ثبت، سپردهدستور»ماده یک  "د"یکدیگر به کار می روند. به عنوان نمونه، بند 

را اینگونه  "تسویه و پایاپای"، «زمان بورس و اوراق بهادارهیأت مدیره سا 13/05/1388پایاپای، مصوب 

ای که طی آن حقوق خالص و تعهدات طرفین معامله محاسبه و وجوه حاصل مرحله"تعریف می نماید:

مشابه این تعریف در معاملات بورس های کالایی  "شود.از معامله در روز تسویه به فروشنده منتقل می

مرحله محاسبه حقوق خالص "را  "پایاپای"با توجه به این تعریف، در صورتی که  11نیز مشاهده می شود.

انتقال وجوه حاصل از "، امری به جز"تسویه"در نظر بگیریم،  مفهوم مرحله  "و تعهدات طرفین معامله

 نخواهد بود، در صورتیکه در این مرحله، صرفاً انتقال وجوه انجام نمی شود، بلکه "معامله به فروشنده

آئین نامه معاملات در شرکت بورس اوراق »انتقال اوراق بهادار را نیز شامل می شود، چه آنکه ماده یک 

را مرحلة پایانی  "تسویه و پایاپای،"، «شورای عالی بورس و اوراق بهادار 1385بهادار تهران مصوب 

از معامله به فروشنده  انجام معامله دانسته که طی آن مالکیت اوراق بهادار به خریدار و وجوه حاصل

، حقوق و تعهدات طرفین محاسبه و در مرحله "پایاپای"شود. می توان بیان داشت که در مرحله منتقل می

، وجوه و اموال موضوع معامله مبادله می شود، بنابر این پایاپای مقدم بر تسویه بوده و عنوان "تسویه"

. بنابر (299, ص. 1395)سلطانی, حقوق بازار سرمایه, از این حیث محل ایراد است  "تسویه و پایاپای"

تسویه "این اگرچه در اسناد مصوب مرتبط با بازار سرمایه حقوق ایران، تعریف دقیق و مشخصی از 

                                                           
سازمان بورس  ةریمد أتیه 22/08/1389مصوب   رانیا یمعاملات بورس کالا یاپایو پا هیدستورالعمل تسو» کیماده  8طابق با بند . م11

دستورالعمل  نیکه در ا یبیمعامله محاسبه و به ترت نیآن حقوق و تعهدات طرف یاست که ط یندیفرآ" ، سویه و پایاپای،  تو اوراق بهادار
 یگذاردستورالعمل ثبت و سپرده» کیماده  16بند  و همچنین "گرددیو اسناد مربوطه مبادله م هیاز معامله تسو لذکر شده وجوه حاص

سازمان و اصلاحات  رهیمد أتیه 17/10/1391مصوب  یس انرژمعاملات در بور یاپایو پا هیبر کالا و تسو یکالا و اوراق بهادار مبتن

 ذکر دستورالعمل آن در که یبیترت به و محاسبه معامله نیطرف تعهدات و حقوق آن یط"که  دهینام یندیفرآ، تسویه و پایاپای را «یبعد

 .شودیم هیتسو شده،
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ه تسوی"منعکس نشده است، لیکن  با توجه به تعاریف یاد شده، می توان گفت که منظور از  "معاملات

ای است که انتقال قطعی مالکیت اوراق بهادار از فروشنده به خریدار )انتقال مالکیت( ، مرحله"معاملات

از یک سو و انتقال وجوه از خریدار به فروشنده )تسویه وجوه( از سوی دیگر انجام می پذیرد. این تعریف 

 خورد.شم میهای مرتبط با بازار سرمایه به چای در اسناد و نوشتهبه شکل گسترده

قانون مدنی بیان شده است، در تمام قرادادها و معاملات، سقوط تعهدات  264همانطور که در ماده 

طرفین، از طرق و اسباب مشخصی انجام می پذیرد  12و یا به تعبیر بعضی از نویسندگان، زوال تعهدات

باشد. ر، و مالکیت مافی الذمه میکه مطابق مفاد ماده مذکور شامل، وفای به عهد، ابراء، تبدیل تعهد، تهات

همانطور که اشاره شد، بر اساس مقررات حاکم بر معاملات سهام بورسی و از جمع تعاریفی که از عنوان 

در مقررات مربوط به معاملات سهام بورسی وجود داشت به این نتیجه رسیدیم که  "تسویه معاملات"

ال قطعی مالکیت اوراق بهادار از فروشنده به خریدار ای است که انتقمرحله "تسویه معاملات"منظور از 

)انتقال مالکیت( از یک سو و انتقال وجوه از خریدار به فروشنده )تسویه وجوه( از سوی دیگر انجام می 

پذیرد. بنابراین با توجه به اینکه این انتقال به صورت ارادی بوده و بر اساس اصل حاکمیت اراده و ماده 

رفین معامله نیز در ابتدای ورود به معاملات بورسی، از ضوابط حاکم بر معاملات قانون مدنی، ط 10

اند، علیرغم بورسی آگاهی داشته و با پذیرش حاکمیت آن در معاملات خود، در این بازار شرکت نموده

اینکه اجرای عملیات تسویه، از طریق شرکت سپرده گذاری مرکزی انجام می شود،می توان بیان داشت 

انجام  "ایفای تعهدات"سقوط تعهدات در معاملات سهام در بورس اوراق بهادار، تحت عنوان،  که 

ایفاء "یا  "وفای به عهد"پذیرد. به طور کلی،  ساده ترین وسیله انجام تعهد در معاملات و قرادادها، می

کلی(، فعل یا ترک بوده که موضوع تعهد هر چه باشد اعم از وجه نقد یا تسلیم مال)عین معین یا  "تعهد

به عبارت دیگر  (74, ص. 1357)جعفری لنگرودی,  فعل، با انجام آن، وفای به عهد صورت می گیرید.

وفای به عهد، عملی است که به موجب آن متعهد آنچه را که در قرارداد به عهده گرفته است انجام می 

صرف  (154, ص. 1389)عدل,  (13, ص. 1387)کاتوزیان, قواعد عمومی قرادادها، جلد چهارم, دهد. 

،  و 13نظر از اختلاف نظراتی که در خصوص ماهیت وفای به عهد میان حقوقدانان و فقها وجود دارد

                                                           
 

 برخی دانند، می قبول و ایجاب به نیازمند و حقوقی عمل یک را عهد به وفای تعهد، مورد کلی فرد تسلیم باب  در خصوص به . بعضی 13

دانند.  اما با  می ساده مادی عمل و حقوقی واقعه یک آنرا نیز دیگر ایدسته و قائلند متفاوت ماهیتی آن، مبنای تعهد نوع به بسته دیگر،

)طباطبایی بررسی کتب فقهی به دست می آید که وفای به عهد ماهیت انشایی ندارد. مشهور فقها معتقدند که تسلیم از عناوین قصدیه نیست. 

ریه واقعه حقوقی بودن وفای به عهد قابل به نظر نویسند و همچنین مطالعه دلایل هر یک از نظرات مذکور،  نظ (86, ص. 1392اکرمی,  &

 (236, ص. 1387)صفایی س. , قبول تر به نظر می رسد. 
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معاملاتی که در بورس در این خصوص انجام می شود و صرف نظر از ماهیت سهام و نوع و ماهیت 

صرف نظر از اینکه معاملات بورسی، کارگزار محور هستند یا مشتری محور، که توضیح و تفصیل در 

طلبد، وفای به  عهد، یکی از علل خصوص هر یک از این موضوعات خود مجال و تحقیقی جداگانه می

بورس اوراق بهادار به وسیله تحویل سهام از فروشنده به سقوط تعهد بوده که در معاملات سهام در 

خریدار)ایفاء تعهد فروشنده نسبت به خریدار( و پرداخت وجوه از خریدار به فروشنده )تعهد شخص 

خریدار نسبت به فروشنده( انجام می پذیرد و چون این تحویل سهام و پرداخت وجوه در بازار اوراق 

ذاری شده است که از طریق شرکت سپرده گذاری اوراق بهادار و نامگ "تسویه"بهادار تحت عنوان

تسویه وجوه و اتاق های پایاپای انجام می شود، می توان گفت که عملیات تسویه، از نظر حقوقی همان 

 مرحله ایفای تعهدات و یا اجرای قرارداد محسوب می گردد.

 آیسکواصول حاکم بر ایفای تعهدات در معاملات بورسی از نظر  -2-2

های منحصر به فرد معاملات اوراق در خصوص عملیات تسویه معاملات اوراق بهادار، باتوجه به ویژگی

های مختلف هر کشور شود، و همچنین بهادار و خطرات و ریسک هایی که ممکن است گریبانگیر بورس

للی به این حوزه وارد الملزوم انجام معاملات فراسرزمینی و بین المللی شدن آن، برخی از نهادهای بین

اند. در این قسمت ضمن معرفی نهاد آیسکو، به نامه های مختلفی را وضع نمودهشده و اصول و توصیه

بیان اصول و استانداردهایی که از نظر این نهاد در حوزه تسویه معاملات اوراق بهادار و ایفای تعهدات 

 الزامی بوده خواهیم پرداخت:

 های آنهای اوراق بهادار )آیسکو( و اسناد و توصیه نامهالمللی کمیسیون معرفی سازمان بین -2-2-1

های هماهنگ کننده و ناظر بر سازمان14(IOSCOهای اوراق بهادار )سازمان بین المللی کمیسیون

باشد.آیسکو یک سازمان بین المللی در مفهوم حقوق بین الملل و نظارتی بازارهای سرمایه کشورها می

و بموجب قانون مصوب پارلمان  1983باشد. این نهاد در سال یک معاهده بین المللی نمیبرآمده از 

بعنوان یک سازمان غیر انتفاعی واجد شخصیت حقوقی گردید. آیسکو سابقاً یک اتحادیه  15کبک

و تحت رهبری کمیسیون بورس  1974های اوراق بهادار در سطح قاره آمریکا بود که در سال کمیسیون

بهادار ایالات متحده آمریکا ایجاد شد و هدف آن پرداختن به موضوعات مشترک بین مقررات  و اوراق

گذاران کشورهای غربی بود. یازده نهاد قانونگذاری اوراق بهادار از قاره آمریکای شمالی و جنوبی در 

ای گرد هم آمدند و طی کنفرانسی تصمیم به گشودن درب ه 1983)اکوادور( در آوریل  16شهر کیتو

                                                           
14 . International Organization of Securities Commissions 

15. Quebec. 

16. Quito. 



 صول و ...ا در یبورس سهاممعاملات  هیتسو و تعهدات فاءیا زمان یقیتطب یبررس 

 

33 

عضویت آیسکو اتخاذ شد. این تصمیم در واقع پاسخی بود به درخواست و اعمال نفوذ مقررات گذاران 

های مشترک فعالان بازار در سطح جهانی اوراق بهادار و بازیگران بازار برای ایجاد سازمانی که نگرانی

ای درون آمریکا منطقه و در قالب موسسه 1983گیری این سازمان در سال را در برگیرد.  نهایتاً شکل

مراجع قانونگذار اوراق بهادار کشورهای فرانسه، اندونزی، کره و بریتانیا  1984صورت پذیرفت. در سال 

به عنوان اولین نهادهای خارج از قاره آمریکا به عضویت این سازمان درآمدند. امروزه آیسکو به عنوان 

رود. عضویت در این سازمان اوراق بهادار به شمار مییک مرجع استانداردساز بین المللی برای بازارهای 

درصد  95به سرعت در حال گسترش بوده به طوریکه اعضای این سازمان در حال حاضر بیش از 

المللی برای نهادهای گیرند و به عنوان مهمترین نهاد مشارکتی بینبازارهای اوراق بهادار جهان را در بر می

 17اند.  شود و اعضای آن بیش از یکصد حوزه را قانونمند نمودهوب میقانونگذار اوراق بهادار محس

، سازمان بین المللی کمیسیون های اوراق بهادار پیش نویسی را که در بردارنده اصول 1997در سال 

اساسی مقررات اوراق بهادار بود و می بایست توسط مقامات ملی اوراق بهادار پذیرفته شود، برای اظهار 

سازمان یک سند و مجموعه  1998و در سال  (35, ص. 1389قنبری,  &)باقری ا ارسال کرد نظر دولت ه

« اهداف و اصول مقررات گذاری اوراق بهادار»جامع از اهداف و اصول تنظیم بازارهای سرمایه )سند 

IOSCO)18 المللی، برای تمامی بازارهای سرمایه شناخته را تصویب نمود که به عنوان معیار تنظیم بین

متدولوژی یا روش شناسی ارزیابی اعمال )»سازمان یک متدولوژی جامع  2003شده است. در سال 

را پذیرفت که امکان ارزیابی عینی سطح  IOSCO)19« اهداف و اصول مقررات گذاری اوراق بهادار

های اقدام جزئی برای تصحیح ی اصول سازمان در حوزه صلاحیت اعضاء خود و پیشرفت برنامهاجرا

ها و سؤالاتی در خصوص ارزیابی آورد. این سند در بردارنده معیارها، رهنموننقایص تعیینی را فراهم می

ضا با گیرد بدین نحو که اعباشد. ارزیابی توسط خود اعضای آیسکو صورت میهر یک از اصول می

یابند که تا چه حدی عناصر مطلوب چهارچوب مقررات گذاری سر جای پاسخگویی به سؤالات در می

 اند.خود قرار گرفته

اصل به عنوان اصول تنظیم بازارهای سرمایه مقرر شده است،که  38در سند اهداف و اصول آیسکو،  

 ف زیر مبتنی هستند:به آن اضافه گردید. این اصول بر سه هد 2010هشت اصل آن در سال 

                                                           
 :مراجعه کنید برای مطالعه بیشتر به سایت رسمی این سازمان به آدرس.17

ht t ps ://www.i osco.org/about /?subsect i on=about _ i osco  

18. IOSCO OBJECTIVES AND PRINCIPLES OF SECURITIES REGULATION   
19.Methodology For Assessing Implementation of the IOSCO Objectives and Principles of Securities 
Regulation 

https://www.iosco.org/about/?subsection=about_iosco
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 گذاران؛حمایت از سرمایه .1

 تضمین اینکه بازارها عادلانه، کارآمد و شفاف هستند؛. 2

 کاهش ریسک سیستمی.. 3

مراجع مقررات گذاری ملی به محض پذیرش عضویت در آیسکو از لحاظ اخلاقی متعهد به عمل 

های داخلی سازمان است اختار و رویهآیسکو که مبین قصد مشترک اعضا و س 20داخلی بر طبق آیین نامه

گردند.  نقش اساسی آیسکو همواره تلاش در راستای تسهیل تبادل اطلاعات بین اعضا و همکاری می

در اجرا، وضع استانداردها در خصوص مقررات گذاری اوراق بهادار، تبادل تجربیات نظارتی و مساعدت 

های اخیر از اهمیت به سزایی برخوردار ز در سالمتقابل بوده است. استانداردهای مقررات گذاری نی

تغییراتی در آیین نامه آیسکو صورت پذیرفت و تعهدات بیشتری در  2012گشته تا آنجا که در سال 

. در رابطه (yin, 2012, pp. 137-138) خصوص اعمال استانداردهای سازمان بر عهده اعضا قرار گرفت.

با درجه اختصاصی بودن، دامنه استانداردهایی که از سوی آیسکومنتشر شده، ممکن است از 

های کلی کشیده شود. استانداردهای استانداردهای پر جزئیات و مفصل تا اصول سطح عالی و توصیه

بازیگران بازار را مد  ها معمولاًنامهها و شیوهگیرد و توصیهآیسکو معمولاً اعضای سازمان را در نظر می

 نظر دارند. 

از میان اصول سی و هشت گانه آیسکو، تنها اصل سی و هشتم آن است که به موضوع تسویه اوراق 

بهادار می پردازد و اصول دیگر در رابطه با موضوعات دیگر است. همانطور که در ذیل توضیحات اصل 

هایی جهت نیل به هدف مذکور توصیه نامه ،  خود این نهاد21سی و هشتم توسط آیسکو بیان شده است

هایی برای توصیه نامه"، 2001در سال  22"های تسویه اوراق بهادارهای سیستمتوصیه نامه"های را با عنوان

در سال  24"اصول مربوط به زیر ساخت های بازار مالی"، 2004در سال  23"های معامله مرکزیطرف

                                                           
20.By-Laws. 

21 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD359.pdf Last seen August 2017. 

22. Recommendations for Securities Settlement Systems, Report of the Technical Committee of 
IOSCO and the Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS), November 2001, available 
at https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD123.pdf; 

23 . Recommendations for Central Counterparties, Final Report, Report of the Technical Committee 
of IOSCO and the Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS), November 2004,  available 
at https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD176.pdf. 

24. Principles for Financial Market Infrastructures, Report of the Technical Committee of IOSCO and 

the Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS), April ٢٠١٢, 

http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD٣٧٧-PFMI.pdf and Principles for Financial 
Market Infrastructures: Disclosure Framework and Assessment Methodology, Report of the Board of 
IOSCO and the CPSS, December 2012 
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD396.pdf 

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD359.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD359.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD377-PFMI.pdf
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های ارزیابی و طرق دستیابی به اصل یاد شده در دها و روشمنتشر نموده که در آن استاندار  2012

  25بازارهای مالی بیان شده است.

با جزئیات  "های تسویه اوراق بهادارهای سیستمتوصیه نامه"های مذکور، از میان توصیه نامه

بانک  بیشتری به بیان استانداردهای این حوزه پرداخته است و تنها سند مشترک و مورد تأیید آیسکو و

باشد. برای تدوین این توصیه نامه از در خصوص تسویه اوراق بهادار می 26(BISهای بین المللی )تسویه

های تخصصی آن در زمینه سیستم تسویه و پرداخت پولی تجارب سیستم های پرداخت بانکی و کمیته

با همکاری کمیته  CPSS( 27های پرداخت و تسویه )استفاده شده به طوریکه، در ابتدای امر، کمیته سیستم

تشکیل دادند.  1999ای برای بررسی امر تسویه در اوراق بهادار در دسامبر فنی آیسکو، کارگروه ویژه

کشور بوده که در ابتدای  18بانک مرکزی و نهاد مقررات گذار اوراق بهادار از  28این کارگروه شامل 

المللی پول و مختلف و نمایندگان صندوق بین تشکیل آن، پیشنهاداتی نیز از سوی نمایندگان کشورهای

نتایج   2001و نهایتاً در سال  (IOSCO & CPSS, 2001, p. 2)  بانک جهانی دریافت کرده بودند

نامه وصیهاین ت 28منتشر نمود.« های تسویه اوراق بهادارنامه سیستمتوصیه»های خود را  تحت عنوان بررسی

های تسویه اوراق بهادار در جهت ایجاد در صدد بیان حداقل الزامات و استانداردهای اساسی برای سیستم

ها یکی از مهمترین توصیه نامه 29و اهمیت آن تا حدی است که بنا به اذعان آیسکو، بهترین عملکرد بوده

های تسویه تضمین امنیت و کارایی سیستمباشد. از اهداف این توصیه نامه، واستانداردهای ارائه شده می

اوراق بهادار و کاهش ریسک سیستمی آن بوده چرا که وجود سیستم ایمن و مطمئن تسویه علاوه بر 

 & IOSCO)های پرداخت نیزلازم و ضروری است. ثبات بازار اوراق بهادار، اغلب برای سیستم

CPSS, 2001, p. 7)   های تسویه اوراق توصیه نامه و استاندارد در زمینه سیستم 18این سند دارای

                                                           
25. Recommendations for Securities Settlement Systems, Report of the Technical Committee of 
IOSCO 
and the Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS), November 2001, available at 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD123.pdf; Assessment Methodology for 
“Recommendations 
for Securities Settlement Systems”, Report of IOSCO-CPSS November 2002, available at 
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD139.pdf; and Recommendations for Central 
Counterparties 
(standards and assessment methodology combined), Final Report of IOSCO-CPSS, November 2004, 
available at https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD176.pdf. 

26 . Bank for International Settlements (BIS) 

27   . Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) 

28 . CPSS & IOSCO, Recommendations for Securities Settlement Systems (Consultative Report, 
January 2001), Available at: < www.bis.org/publ/cpss42.pdf  > (accessed 27 Dec 2017). 

29. available at https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf 

http://www.bis.org/publ/cpss42.pdf
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بهادار می باشد که سه توصیه آن در خصوص، مراحل زمانی تسویه اوراق بهادار و زمان تأیید معاملات 

 و ایفای تعهدات بوده که در ادامه به بررسی آنها خواهیم پرداخت.

 

 مربوط به تسویه اوراق بهادار در سند اهداف و اصول آیسکواصل و استاندارد -2-2-2

تنها اصلی که در سند اهداف و اصول آیسکو در رابطه با موضوع تسویه و پایاپای معاملات اوراق بهادار 

باشد. این اصل بعد از اصول مربوط به بازارهای کند، آخرین اصل یعنی اصل سی و هشتم میصحبت می

 و به شرح زیر است: ثانویه بیان شده است

های معامله مرکزی باید تحت مقررات نظارتی، با هدف بهادار و طرفهای تسویه اوراقسیستم"

 30 ."ها وکاهش ریسک سیستمی، باشندتضمین عادلانه، مؤثر و کارآمد بودن آن

مهمترین نکته و رهنمون اصل فوق، دایر بر وضع مقرراتی نظارتی با اهدافی خاص در سیستم 

تسویه اوراق بهادار است. در حقیقت بر اساس این اصل بازارهای اوراق بهادار در حوزه تسویه  های

اوراق بهادار، بایستی از مقرراتی شفاف و دقیق برخوردار بوده و حدود و مشخصات و چگونگی فرآیند 

اهش و تسویه اوراق بهادار نیز در مقررات وضع شده باشد، به طوری که ریسک سیستمی بازار را ک

طرف "،  "بهادارهای تسویه اوراقسیستم"عدالت و کارآمدی سیستم را تضمین نماید. سه اصطلاح 

در این اصل دارای مفهوم ویژای است که در تبیین این اصل بسیار  "ریسک سیستمی"و "معامله مرکزی

 اهمیت دارد:

 31 بهادارهای تسویه اوراق سیستم : 

عهدنامه یکنواخت سازی حقوق خصوصی » 1توضیح داده شد، در ماده  همانطور که در ابتدای این نوشته

 "سیستم های تسویه اوراق بهادار"، مفهوم 2009در سال « در مورد قواعد ماهوی اوراق بهادار واسطه ای

مجموعه ای از فرآیندهای تسویه و  "سیستم های تسویه اوراق بهادار"اینگونه تعریف شده است که 

وراق بهادار بوده که با عاملیت بانک مرکزی، بر اساس قانون، تحت نظارت حاکمیت پایاپای معاملات ا

دولتی یا یک نهاد عمومی است. لیکن به علت اینکه این تعریف، تنها منظور و فرض نویسندگان سند یاد 

فهوم در آن سند می باشد، برای تبیین موضوع، بایستی، م "بهادارهای تسویه اوراقسیستم"شده از واژه  

های آیسکو بررسی و ملاک عمل برای تبیین موضوع قرار گیرد. بر این واژه در سند آیسکو و یا توصیه

                                                           
30. PRINCIPLES RELATING TO CLEARING AND SETTLEMENT: Securities settlement 
systems and central counterparties should be subject to regulatory and supervisory requirements that 
are designed to ensure that they are fair, effective and efficient and that they reduce systemic risk. 

31. Securities settlement systems (SSS) 
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 "بهادارهای تسویه اوراقسیستم"اساس تعریفی که نهاد آیسکو از این اصطلاح بیان داشته است، منظور از 

و تسویه معاملات و حفاظت و ایمنی مجموعه کاملی از ترتیبات و فرآیندهای بنیادی برای تأیید، پایاپای »

است. بر اساس این توضیح، آیسکو، بر این اعتقاد است که با توجه به اینکه سیستم های 32«اوراق بهادار

تسویه اوراق بهادار، مهمترین اقدامات و فرآیندهای بعد از مرحله شکل گیری معاملات بورسی را شامل 

را به طور گسترده ای تبیین کند تا به طور دقیق و  "ق بهادارسیستم های تسویه اورا"می شود، باید مفهوم

ای تبیین نموده و از مشخص، برای تمام افراد درگیرد در فرآیند تسویه، وظایف و تکالیف مشخص شده

، 33های پایاپایطرف دیگر اشخاص درگیر در این فرآیند از جمله، سرمایه گذاران، کارگزاران، اتاق

ها نیز از حقوق و تکالیف خود در ، بورس ها و بانک 35، متولیان حساب34رکزینهادهای طرف معامله م

این فرآیند آگاهی داشته باشند تا به این ترتیب از خطرات و ریسک های احتمالی که ممکن است بازار 

را تحت تأثیر خود قرار دهد، جلوگیری به عمل آید. در نظام حقوقی ایران، باتوجه به مقررات جاری، 

وجود ندارد، مقررات گذاری نیز در این  "بهادارهای تسویه اوراقسیستم"براینکه مفهوم گسترده  علاوه

های اصلی معطوف شده است و برخی از موضوعات و تکالیف تعیین نشده و یا حوزه صرفاً به بخش

 مغفول مانده است.

 36معامله مرکز ی طرف 

نهادی است که "معامله مرکزی،  منظور از طرفهمانطور که در قسمت تعاریف آیسکو بیان شده است، 

خود را در میان طرفین معاملات قرارداده وبه عنوان خریدار، برای هر فروشنده و فروشنده، برای هر 

البته کمیته سیستم های پرداخت و   ) ,p. 2001IOSCO & CPSS ,47( .37 "خریدار عمل می نماید

در تعریف خود از این نهاد، ویژگی منحصر به فرد آنرا تنها در معاملات و یا در   CPSS( 38تسویه )

                                                           
32.The full set of institutional arrangements for confirmation, clearance and settlement of securities 
trades and safekeeping of securities.  

33. Clearing House 

34. Central Counterparty  
 ینگهدار در شهیر و گرددیم ثالث اشخاص طرف از بهادار اوراق( تیریمد معمولاً)و  ینگهدار شامل که است یخدمت ،یگریولمت. 35

Cust) حساب یمتول ینهادها. دارد بهادار اوراق یدارامانت ای امن odi an)، حساب  تیریمددهند از جمله خدمات متنوعی انجام می

 اوراق حوزه در فقط یالملل نیب خدمات ؛یخدمات بانکدار ان؛یاوراق بهادار مشتر یاپایو پا هیتسو ان؛یمشتر یها ییدارا ینگهدار ؛یمشتر

 یرا برا لیو وک نیام نقش و کنند یم زین ارز و گرانبها فلزات چون هم گرید یهاییدارا در یگذارا هیسرما به اقدام و ستندین فعال بهادار

 .کنند یم فایگذاران ا هیسرما
36 . central counterparties 

37 . An entity that interposes itself between the counterparties to trades, acting as the buyer to every 
seller and the seller to every buyer. 
38   . Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) 
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در کتب دیگر علاوه بر  39ها و قرادادهای  خاص  و مشخص محدود نموده است. بازارها و یا بورس

ولیت عملیات تسویه اوراق بهادار را نیز بر عهده این است، مسئنقشی که برای این نهاد در نظر گرفته شده

بر اساس توصیه های آیسکو، با توجه به  نقش مهم  (727, ص. 1389)سایمون,  نهاد قرار گرفته است.

ها و منافعی که این نهاد در بازار این نهاد در بازارهای اوراق بهادار کشورهای پیشرو و همچنین مزیت

کند، توصیه اکید بر ایجاد چنین های احتمالی وارده ایفا میاوراق بهادار جهت پوشش خطرات و ریسک

اهمیت ایجاد چنین   (IOSCO & CPSS, 2001, p. 11). دار نموده استنهادی در بازار اوراق بها

نهادی تا حدی است که برخی از حقوقدانان ریسک اعتباری ناشی از عدم ایفای تعهدات توسط طرفین 

.  خاطر (Huang, 2010, p. 49 ) دقرارداد را با ورود نهاد مزبور به معاملات بورسی منتفی اعلام نموده ان

سازد، در نظام حقوقی داخلی ایران، چنین نهادی با این اوصاف و ویژگی وجود ندارد لیکن نشان می

های پایاپای، عملیات تسویه را بر عهده شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه و اتاق

کن از نظر حقوقی، در معاملات بورس اوراق بهادار نقش خریدار را در مقابل هر فروشنده و داشته، لی

کند، چرا که در حال حاضر، چنین صراحتی در مقررات نقش فروشنده را در مقابل هر خریدار ایفا نمی

و از طرف دیگر نیز با توجه به مقررات فعلی، مسئولیت تسویه غالب معاملات  40داخلی ما وجود نداشته 

، در صورتی که در برخی از معاملات خاص 41در بازار بورس اوراق بهادار بر عهده کارگزاران می باشد

از جمله معاملات عمده شرایطی که در بورس انجام می شود و به خصوص در مباحث مربوط به تسویه 

. به هر ترتیب ورود به ویژگی و 42کور، مسئولیت تسویه بر عهده خریدار و فروشنده استمعاملات مذ

 ای را طلب دارد.ساختار و نقش این نهاد خود مقاله و تحقیق جداگانه

  43ریسک و یا خطر سیستمی -3

                                                           
39  .CPSS,A Glossary of Terms Used in Payments and Settlement Systems (Bank for International 

Settlements        (BIS),March ٢٠٠٣) ; <www.Bis.org>  

 ماد ران،یا یکالا بورس در. نمود مشاهده رانیا یکالا بورس مقررات در توان یم را فوق موضوع خصوص در رانیا هیسرما بازار مقررات از ینص تنها. 40

 فروشنده عنوان به داریخر کارگزار مقابل در یاپایپا اتاق» که داشته مقرر نهیزم نیا در( کالا بورس یشورا 09/03/1384 مصوب) یاپایپا اتاق نامهنییآ 7

 01/09/1384با توجه به اینکه این آئین نامه قبل از تصویب قانون بازار اوراق بهادار در تاریخ . «دینمایم عمل داریخر عنوان به فروشنده کارگزار مقابل در و

قانون یاد شده، عملاً نسخ ضمنی شده است. حتی در مقرراتی  که در راستای اجرای  60لازم الاجرا بوده، با تصویب قانون بازار اوراق بهادار، بر اساس ماده 

 هادار مصوب گردید، چنین ویژگی را حتی در معاملات بورس کالا نیز تأیید و تعیین  نگردید. قانون بازار اوراق ب

 یبها هیتسو تیمسئول هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار،  13/5/1388 ی مصوب اپایپا و هیتسو یگذار ثبت،سپرده دستورالعمل 17 ماده مطابق.  41

 .بود خواهد داریخر کارگزار با هیتسو روز در شده یداریخر بهادار اوراق

شورای عالی بورس و اصلاحات بعدی آن، واریز حصه  1385آئین نامه معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران مصوب  1مکرر  11ماده  3. بند  42

پرداخت حصه نقدی معامله از سوی خریدار اشاره این ماده به  2نقدی را وظیفه خریدار دانسته است که با واسطه کارگزار صورت می گیرد. همچنین در بند 

 سخن به میان آمده است. -و نه کارگزاران ایشان -نیز از تعهدات خریدار و فروشنده  1مکرر  11ماده  6و  4می نماید. بندهای 

43 . Systemic risk :The risk that the inability of one institution to meet its obligations when due will 
cause other institutions to be unable to meet their obligations when due. Such a failure may cause 

http://www.bis.org/
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ای، خطر و ریسکی است که به ریسک و یا خطر سیستمی و یا به بیان برخی از محققین، ریسک سامانه

علت وقوع یک حادثه در یک بازار، روال متعارف کار تحت تأثیرات قرار گرفته و به سرعت به بازارهای 

ار بلکه در دیگر منتقل میشود. در این صورت، روال معمول کار در چرخه تسویه نه فقط در یک باز

, 1395مرزانی,  &)صالح آبادی, علی محمدی, بازارهای متعدد و حتی بازارهای جهانی مختل می شود. 

گران در بازار افتد که ممکن است نکول یکی از معاملهریسک سیستمی هنگامی اتفاق می  (27ص. 

ار به صورت زنجیروار شود برای مثال فرض کنید شخص )الف( گران در بازمنجر به نکول دیگر معامله

فروشد تا در روز تسویه وجوه دریافتی را به طلبکارانش به دلیل بدهکاری خود تعدادی سهام را می

پرداخت نماید. فرد طلبکار نیز خود باید وجوه مورد نظر را به فرد دیگری که به او بدهکار است پرداخت 

مله شخص )الف(، خریدار اوراق بهادار قادر به تأمین وجود مورد نیز نباشد و معامله کند. حال اگر در معا

گری که نسبت به فرد تواند بدهی خود را پرداخت نماید و معاملهفسخ شود، شخص )الف(، دیگر نمی

ورت تواند تعهدات مالی خود را انجام دهد و ممکن است این اتفاق به ص)الف( طلبکار بوده است نیز نمی

تحت تأثیر قرار دهد. این ریسکی است که در نتیجه  ادامه پیدا کند و بازار را 44دومینووار )اثر دومینویی(

شود سایر اشخاص عدم توانایی یک موسسه یا شخص، برای ایفاء تعهداتش در زمان تعیین شده باعث می

و فعالین بازار، نتوانند تعهداتشان را در زمان معین انجام دهند و درنتیجه بازارهای مالی دچار اختلال 

  (IOSCO & CPSS, 2001, p. 43)شوند می

وق و تکالیف با توجه به توضیحات فوق، می توان گفت که صرف مقررات گذاری و تعیین حق

مشخص برای تمام اشخاص درگیر در فرآیند تسویه اوراق بهادار، به مقصود کافی نبوده بلکه بایستی این 

مقررات منجر به کاهش ریسک سیستمی شده به گونه ای که  به ثمر رسیدن تسویه معاملات و نقدینگی 

ر بازارهای اوراق بهار متکی بر وجود و اطمینان و امنیت را در بازار اوراق بهادار تضمین کند. نقدینگی د

اطمینان و امنیت در سیستم های تسویه است. بنابر این مهم است که خطرات سیستم تسویه بمنظور 

در نتیجه بر اساس  (IOSCO & CPSS, 2001, p. 43)جلوگیری از اختلال در آن مدیریت شوند. 

اصل مذکور، مقررات گذاران بازارهای اوراق بهادار، بایستی علاوه بر تقنین جزئیات فرآیند تسویه، از 

 ابزارهای مدیریت ریسک نیز در مقررات گذاری خود استفاده نمایند. 

                                                           
significant liquidity or credit problems and, as a result, might threaten the stability of or confidence in 
markets (IOSCO & CPSS, 2001, p. 51) 

44 Domino effect 
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 موعد ایفای تعهدات -3

توجه به اصل حاکمیت اراده، تابع در مباحث قواعد عمومی قراردادها در حقوق داخلی، زمان تأدیه، با 

قانون مدنی( و اگر به زمان اجرای تعهد تصریح نکرده  220توافق طرفین معامله است)بر اساس ماده 

قانون مدنی، عرف   225و  224، 220باشند، ولی عرفی در این خصوص وجود داشته باشد، بر اساس مواد 

ید در زمان مقرر عرفی ایفا شود. برای دانستن حکم و عادت اراده ضمنی طرفین را تشکیل و تعهد نیز با

عرف نیز باید به طبیعت موضوع تعهد توجه شود. همچنین اگر زمان اجرای تعهد نه به موجب توافق 

, 1387)صفایی س. ,  آیدطرفین تعیین شده باشد و نه بر اساس عرف و عادت، تعهد حال به شمار می

)عدل, و باید فوراً اجرا شود  (59, ص. 1387)کاتوزیان, قواعد عمومی قرادادها، جلد چهارم,  (247ص. 

 . منظور از فوریت در اینجا نیز فوریت عرفی است نه عقلی یعنی پس از انعقاد قرارداد،(162, ص. 1389

ظرف مدتی که عرفاً برای تهیه مقدمات و اجرای تعهد لازم است، تعهد ایفا گردد. همچنین این فرض 

نیز از نظر حقوقدانان مطرح شده است که ممکن است طرفین تعهد کرده باشند که زمان انجام تعهد در 

ت تعهد خود را در قانون مدنی، ملزم اس 226اختیار متعهدله باشد. در این صورت متعهد، بر اساس ماده 

)شهیدی م.  (619, ص. 1390)بهرامی احمدی, همان موعد که داین در خواست کرده است اجرا کند. 

بازار . در معاملات سهام در بورس اوراق بهادار، صرف نظر از نوع معاملاتی که در (49, ص. 1392, 

اوراق بهادار انجام می شود، در هر نوع معامله و یا قراردادی زمان اجرا و ایفای تعهدات بسیار حائز 

اهمیت است. همانطور که قبلاً اشاره شد، سرمایه گذاران با ورود خود به بورس و امضا و یا صدور دستور 

خود به مقررات حاکم بر معاملات  خرید و یا فروش سهام از طریق کارگزار، به طور ضمنی، پایبند بودن

کنند. به عبارت دیگر، اشخاص با ورود خود به این بازار و صدور دستور خرید و یا فروش را اعلام می

اند و مقررات و عرف حاکم بر این معاملات، در آن، حاکمیت مقررات آن را به طور ضمنی پذیرفته

عیین زمان و موعد ایفای تعهدات در معاملات سهام اراده ضمنی اشخاص را تشکیل می دهد، بنابر این، ت

در بورس اوراق بهادار، نیازمند بررسی مقررات و عرف حاکم بر این بازار است. از طرف دیگر زمان 

ایفای تعهدات، قاعدتاً به زمان شکل گیری و قطعیت معامله وابسته است و اجرای قرارداد و ایفای تعهدات 

عامله، شکل گرفته باشد. بنابر این برای مطالعه و تبیین زمان و موعد ایفای زمانی امکان پذیر است که م

تعهدات در معاملات سهام بورسی، ابتدائاً باید مقررات حاکم بر معاملات مذکور را به دقت بررسی و 

زمان شکل گیری و قطعیت معاملات را تعیین نمائیم. در ادامه، ضمن بررسی توصیه نامه ها و 

ی آیسکو در خصوص زمان قطعیت معاملات و موعد تسویه معاملات، موعد ایفای تعهدات استانداردها

 در مقررات داخلی نیز مورد مطالعه قرار خواهد گرفت:
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 مفهوم قطعیت معاملات -3-1

، معاملات 10/11/139545های توسعه کشور مصوب قانون احکام دائمی برنامه 36بر اساس بند )ب( ماده 

قود تشریفاتی بوده که باید مطابق با تشریفات مقرر در بورس یا بازار خارج از بورس اوراق بهادار از ع

انجام پذیرد چرا که در غیر این صورت معامله بی اعتبار خواهد بود. این تشریفات تا این حد هست که 

ل مالکیت بنا به گفته برخی نویسندگان، مادامی که تشریفات مقرر محقق نشود، معامله قطعی نشده و انتقا

از آنجا که نهاد ناظر بازار  (293, ص. 1395)سلطانی, حقوق بازار سرمایه, دهد. به خریدار رخ نمی

سرمایه امکان مقررات گذاری در حوزه معاملات را دارد و مجموع این مقررات جزء تشریفات انجام 

شود، عدم رعایت هر یک از آنها به استثنای مواردی که در مقررات برای آن ضمانت معامله محسوب می

ل شود. یکی از این تشریفات، تأیید معامله تواند منجر به بطلان عماجرای دیگری معین شده است، می

توسط بورس است و لذا تا پیش از آن، تشریفات انجام معامله محقق نشده و بر آن اثری بار نیست. 

سهام در بورس اوراق بهادار  )سلطانی, معاملات عمده (276, ص. 1395)سلطانی, حقوق بازار سرمایه, 

در مقررات بورسی، قطعیت معامله وابسته به تأیید معاملات می  (83, ص. 1393تهران و فرابورس ایران, 

باشد به طوریکه به صراحت مقررات، با تأیید معاملات است که آن معامله قطعیت می یابد. در ماده یک 

شورای عالی بورس و در تعریف  1385ادار تهران مصوب آئین نامه معاملات در شرکت بورس اوراق به

 "برسد.« بورس»یابد که به تأیید هرمعامله درصورتی قطعیت می"بیان شده است که "معاملات"واژه 

تمامی "دستورالعمل اجرایی نحوة انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران  29همچنین مطابق با ماده 

. این ماده تمامی "یابد که به تأیید بورس برسدورس، در صورتی قطعیت میمعاملات اوراق بهادار در ب

انواع معاملاتی که در بورس انجام میشود را شامل می شود اعم از خرد، بلوک و عمده. لازم به ذکر 

، عدم تأیید معامله را بر عهده مدیرعامل بورس 46دستورالعمل مذکور 30است که باتوجه به اینکه ماده 

                                                           
خارج از بورس دارای مجوز و با  بازارهای و بورسها در فقط سازمان در شدهثبت بهادار اوراق معاملات"این ماده مقرر می دارد: . 45

پذیر بوده و معاملة اوراق بهادار مذکور بدون رعایت ترتیبات فوق فاقد اعتبار مورد امکانرعایت مقررات معاملاتی هر یک از آنها حسب

ه جمهوری اسلامی ایران قانون برنامه پنجم توسع 99قبل از تصویب این قانون، حکم این مقرره در بند )ب( ماده لازم به ذکر است،  "است.

 وجود داشت.

تواند بخشی از معاملات اوراق بهادار را حداکثر تا پایان روز برگزاری جلسة مدیرعامل بورس صرفاً در شرایط زیر، می: 30 ةماد. 46

 معاملاتی تأیید ننماید:
 شود؛هیأت مدیرة سازمان احصاء میبراساس تقاضای کارگزار به دلیل وقوع آن دسته از اشتباهاتی که طبق مقررات مصوب . 1 

 خطای معاملاتی متأثر از اشکال سامانة معاملات؛. 2

 گردد، از یک کد معاملاتی و طی یک جلسة معاملاتی.تقدم سهام فروخته شده بیش از مقداری که مشمول تعریف معاملات عمده میمازاد سهام یا حق. 3

 یه، در صورت عدم رعایت سهمیة اعلام شده برای خرید یا فروش اوراق بهادار؛تمام معاملات یا صرفاً معاملات بیش از سهم. 4

 سایر موارد طبق قوانین و مقررات.. 5
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، مدیرعامل بورس است. وابسته 29ست، مؤید این موضوع است که مقصود از بورس در ماده نهاده ا

بودن قطعیت معامله به تأیید معامله توسط بورس، منحصر در مقررات معاملات بورس اوراق بهادار نبوده 

حت نیز به صرا 49و بورس انرژی48،  بورس کالا 47و درمقررات بورس های دیگر از جمله فرابورس ایران

اعلام شده است. از مداقه در مقررات فوق می توان این چنین برداشت کرد که  با تأیید معاملات، فرآیند 

عملیات انجام معامله به اتمام رسیده و محقق شده و بعد از آن است که وارد فرآیند عملیات پس از 

د، برای تحقق و انعقاد معامله شده وآثار آن باید جاری گردد. به عبارت دیگر همانطور که اشاره ش

معاملات در بورس، علاوه بر وجود و تلاقی ایجاب و قبول اعلامی توسط کارگزاران، تأیید معامله نیز 

توسط بورس الزامی است به طوری که در صورت عدم تأیید بورس، معامله ای ایجاد نشده و قطعییت 

اتمام قرارداد یا تلاقی ایجاب و قبول و طی نمی یابد. در نتیجه اشاره به قطعیت معاملات، حاکی از زمان 

ای توان بیان داشت که باتوجه به تشریفاتی بودن معاملات در بورس، معاملهتشریفات قانونی است و می

در بورس قطعی است که توسط بورس تأیید شده باشد و تمام تشریفات مقرر در بورس در خصوص آن 

ر قرارداد جاری می شود. این موضوع نیز به صراحت در ماده انجام شده باشد. در این زمان است که آثا

حقوق مالی و "بیان شده است که 1388دستورالعمل ثبت، سپرده گذاری، تسویه و پایاپای مصوب  21

غیر مالی اوراق بهادار از قبیل سود سهام، حق تقدم ناشی از افزایش سرمایه، سهام جایزه و حق رأی با 

. بر اساس همین مقرره، می توان بیان داشت که آخرین "تعلق خواهد داشت قطعیت معامله به خریدار

رکن برای تحقق قراردادهای بورسی تأیید معامله توسط بورس است که به واسطه آن معامله قطعی شده 

به تعبیر دیگر مبدأ جریان یافتن آثار معامله در بورس، زمان تأیید آن  50و واجد آثار حقوقی خواهد شد.

                                                           
و اصلاحات و الحاقیه های  07/06/1388دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات اوراق بهادار در فرابورس ایران مصوب  20.  ماده  47

روز  یساعت ادار انیمعاملات اوراق بهادار، حداکثر تا پا ایمعامله  دییاز تأ ریز طیفرابورس در شرا رعاملیمد"بعدی آن مقرر می دارد: 

 "...دینمایم یخوددار یجلسه معاملات یبرگزار یکار

ا هیأت مدیره سازمان  ب 24/1/92مصوب  دستورالعمل اجرایی معاملات سلف استاندارد در بورس کالای ایران 18. مطابق با ماده  48

معاملات انجام شده پس از تأیید بورس قطعی است و مسئولیت انجام امور تسویه سلف استاندارد خریداری "اصلاحات بعدی، مقرر می دارد:

شده در روز تسویه با کارگزار خریدار خواهد بود. در هر حال تحویل گواهی سلف استاندارد به خریدار منوط به پرداخت وجه و تسویه 

 "استوی با کارگزار 

 معاملات تمامی»مقرر شده است که  دستورالعمل معاملات کالا و اوراق بهادار قابل معامله در بورس انرژی ایران 12. برای نمونه در ماده  49

 «باشد دهیرس بورس دییتأ به که ابدییم تیقطعی صورت در بورس، در

قطعیت معاملات مورد اشاره قرار گرفته است به طوریکه بعد از آن است . در مقررات دیگر نیز جاری شدن آثار معامله بعد از تأیید و  50

دستورالعمل معاملات بورس کالا که مقرر داشته  31که در برخی از موارد توسط بورس، گواهی انجام معامله صادر می شود.  از جمله ماده 

 .«گرددیم ارسالی اپایپا اتاق به هیتسو امور انجام هتج و صادر معامله انجام هنامیگواه بورس توسط شدهی قطع معاملات هیکلی برا»
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معادل با تشکیل  -گرددکه با تأیید بورس حاصل می-در مقررات« قطعیت»ورس بوده و تعبیر به توسط ب

. برخی از نویسندگان منظور مقررات (163, ص. 1393شهیدی,  &)سوهانی قراردادهای بورسی است 

اند؛ ایشان بر این اعتقاد هستند که قطعیت معامله گذار را از قطعیت معامله امری فراتر از مطلب فوق دانسته

ای است ولو اینکه بعداً کاشف ها غیرقابل تجدیدنظر و هر گونه خدشهدر بورس مانندآراء قطعی دادگاه

به عمل آید که از برخی قوانین و مقررات تخطی صورت گرفته است و هیأت داوری بازار سرمایه نیز 

املین، صرفاً به بررسی عملکرد بورس و سایر ارکان دخیل در معامله قبل در مقام رسیدگی به مدعای متع

از قطعیت یا عدم قطعیت بپردازد و مجاز به اعلام قطعیت یا عدم آن برخلاف نظر مدیرعامل بورس و 

سایر ارکان بازار سرمایه نگردد و در صورت احراز هر گونه تخلفی نیز ملزم به صدور آرائی غیر از آراء 

 17از طرف دیگر، ماده   (1394)شهیدی س. , ذار در وضعیت حقوقی معاملات بورسی شود. تأثیرگ

شورای عالی بورس نیز به  1385آئین نامه معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران مصوب 

در مواقعى که اعلام خرید کارگزاران یا قطعیت معامله مورد تردید باشد، "صراحت اعلام نموده که 

که می تواند مؤید نظر اخیر باشد.  "باشدالاتباع مییا نمایندة وی قطعى و لازم« بورس»رأى مدیرعامل 

در مقررات و اینکه شامل تأیید اشتباه و صحیح است، اینطور  "تأیید"برخی نیز با اشاره به اطلاق کلمه 

اند که اگر بورس در تأیید و یا عدم تأیید دچار اشتباه شود به صحت معامله خللی وارد استدلال نموده

 .(284, ص. 1395)سلطانی, حقوق بازار سرمایه,  نمی شود.
 

 زمان قطعیت و تأیید معاملات -3-2

گردد. است که معامله قطعی و آثار حقوقی آن جاری می "51تأیید معاملات"همانطور که بیان شد، با 

تأیید معاملات در بنابر این برای تعیین زمان قطعیت معامله باید، زمان تأیید معاملات را بررسی نمود. 

مقررات بورسی تعریف نشده و صرفاً شرایط عدم تأیید و تشریفات آن به نحوی در مقررات بیان شده 

است. از میان اسناد بین المللی مرتبط با موضوع معاملات بورسی، فرآیندتأیید معاملات، تنها در 

فرآیندی معرفی نموده که طی آن ، تعریف شده وآنرا "های تسویه اوراق بهادارتوصیه نامه سیستم"سند

 53و یا یک نهاد مرکزی 52کنندگان مستقیم بازارگیرد و توسط شرکتشرایط معامله مورد تأیید قرار می

 (IOSCO & CPSS, 2001, p. 48)پذیرد. که معمولاً بورس مربوطه است، انجام می

                                                           
51. Confirmation 

diکنندگان مستقیم بازار)منظور از شرکت 52 rect  market  part i ci pant s اشخاصی و سرمایه گذارانی هستند که بدون ،)

 بازار اقدام  می نمایند.ها نسبت به انجام معامله وثبت سفارش خرید و فروش اوراق بهادار در استفاده از واسطه

53 . central entity 
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با توجه به اینکه معاملات بورسی از قسم معاملات تجارتی محسوب می شود، هدف، فراهم آوردن 

امنیت و سرعت در اینگونه معاملات است. بنابر این زمان تأیید و قطعیت معاملات نیز از اهمیت خاصی 

ید معاملات برخوردار بوده و قاعدتاً بایستی به فوریت صورت پذیرد. در مقررات داخلی برای عدم تأی

توسط بورس مهلت تعیین شده است چرا که فقدان مهلت زمانی برای تأیید معاملات توسط بورس، 

دستورالعمل اجرایی نحوة  30معامله را مدام در معرض عدم تأیید و تزلزل قرار خواهد داد. مطابق با ماده 

ت بعدی، مدیرعامل بورس، و اصلاحا 07/06/1388انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران مصوب 

تواند بخشی از معاملات اوراق بهادار را تأیید ننماید. حداکثر تا پایان روز برگزاری جلسة معاملاتی، می

دستورالعمل  13ها نیز مورد اشاره قرارگرفته است. به موجب ماده این موضوع در مقررات دیگر بورس

مدیرعامل بورس صرفاً در شرایط زیر، "رس انرژی ایران معاملات کالا و اوراق بهادار قابل معامله در بو

 20، همچنین ماده "تواند بخشی از معاملات را حداکثر تا پایان روز انجام معامله تأیید ننمایدمی

مدیرعامل "دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات اوراق بهادار در فرابورس ایران مقرر داشته 

ید معامله یا معاملات اوراق بهادار، حداکثر تا پایان ساعت اداری روز فرابورس در شرایط زیر از تأی

. باید به این نکته توجه نمود که مقررات گذار تنها "نمایدکاری برگزاری جلسه معاملاتی خودداری می

برای عدم تأیید معاملات مهلت تعیین نموده و برای تأیید معاملات مهلتی در نظر نگرفته است. برخی از 

دستورالعمل اجرایی نحوة انجام معاملات در بورس اوراق بهادار  30و  29سندگان با استناد به مواد نوی

شورای  1385ماده یک آئین نامه معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران مصوب  2تهران و بند 

ستنباط نموده عالی بورس، علاوه بر فوریت تأیید معاملات توسط بورس، لزوم صحت تمام معاملات را ا

گذار برای و بر این اعتقاد هستند که اصل بر صحت معاملات بوده و اگر در محدوده زمانی که مقررات

عدم تأیید معاملات توسط بورس مهلت تعیین کرده است، تأییدی صورت نگیرد، مشمول اصل قرار 

برخی دیگر نیز   (142, ص. 1393حیدری سورشجانی,  &)انصاری شود. گرفته و تأیید شده فرض می

با درنظر گرفتن این فرض که معاملات بورسی، از عقود معلقی است که تأیید بورس معلق علیه آن است، 

قانون مدنی و فوریت رد یا تنفیذ معامله در مواقعی  252با اشاره به قواعد حاکم بر معاملات فضولی و ماده 

اند که توسط بورس را از موجباتی دانسته گردد، عدم تأیید معاملاتکه تأخیر موجب تضرر اصیل می

از نظر نویسنده، همانطور که اشاره شد،  (82, ص. 1392)ابراهیمی,  تواند معامله را بر هم زند.اصیل می

مله تأیید معاملات توسط بورس از تشریفات مقرر در بورس بوده که تا پیش از آن، تشریفات انجام معا

دستورالعمل اجرایی نحوة انجام   30و  29محقق نشده و بر آن اثری بار نیست؛ همچنین باتوجه به مواد 

معاملات در بورس اوراق بهادار، فوریت تأیید معاملات توسط بورس در جهت تحقق معاملات بورسی 
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بیاتی که در و اقتضائات بازار و اصل امنیت و سرعت حاکم بر آن قابل استنباط بوده، لیکن اد

های مختلف وجود دارد مناسب نبوده و این موضوع را به طور صحیح های معاملات بورسدستورالعمل

الخطاب عدم تبیین ننموده است. بنابر این همانگونه که برخی رأی مدیر عامل بورس را به عنوان فصل

، با توجه به (101, ص. 1389انصاری,  &)مبین  اندقطعیت و یا قطعیت معاملات بورسی محسوب نموده

عدم تأیید "فوریت تأیید معاملات و لزوم وجود آن برای تحقق و قطعیت معاملات و تعیین مهلت برای 

دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار،  30توسط بورس در ماده  "معاملات

نیز برقرار است، لیکن برای تبیین دقیق موضوع،  "تأیید معاملات"مذکور برای قاعدتاً مهلت زمانی 

 رسد. گذار در این خصوص لازم به نظر میاصلاح مقررات و تصریح مقررات

های آیسکو نیز مورد تأیید وتأکید قرار فوریت درتأیید معاملات در استانداردها و توصیه نامه

، مقرر داشته که تأیید "های تسویه اوراق بهادارصیه نامه سیستمتو"گرفته است. توصیه شماره دو سند

معاملات، تا حد ممکن پس از تطبیق دستورهای خرید وفروش و انجام سیستمی معامله انجام شود لیکن 

کنندگان مستقیم بازار حداکثر تا پایان روز انجام معامله در هر صورت، تأیید معامله، باید برای شرکت

(0t+)54 نیز حداکثر تا یک روز بعد از روز انجام معامله  55ی شرکت کنندگان غیر مستقیم بازارو برا

(1t+.صورت پذیرد )9( 56, p. 2001IOSCO & CPSS, (   در راستای فوریت تأیید معاملات، در

ای در حال تبدیل به شکل حال حاضر، در بازارهای اوراق بهادار پیشرو، تأیید معاملات به شکل فزاینده

های خودکار به ویژه در بازارهایی با حجم یا ارزش بالا و یا دارای فعالیت خودکار است. این سیستم

ها محدود به تأیید معاملات شرکت کنندگان مستقیم بازار و های برون مرزی وسیع اجرایی شده و تن

بعنوان نمایندگان شرکت کنندگان غیر مستقیم مانند سرمایه  57ها )از جمله متولیان حسابانواع واسطه

ها با حذف نیاز به ارسال اطلاعات میان طرفین و پرهیز از خطا، شود. این سیستم( می58گذاران نهادی

 (IOSCO & CPSS, 2001, pp. 9-10) کنند.را کم میزمان انجام معامله 

                                                           
t.   در متون فنی، مهلت زمانی تا پایان روز معاملاتی را  با استفاده از واژه  54 rade  ( به صورتt  کنند.( بیان می1+
i. بر اساس تعریفی که آیسکو از شرکت کنندگان غیر مستقیم بازار ) 55 ndi rect  market  part i ci pant s ،ارائه نموده است )

 هیسرمااستفاده میکنند. از مصادیق آن می توان به  از واسطهی است که برای اجرای معاملات شرکت کنندگانمنظور سرمایه گذاران و 

 فرامرزی اشاره نمود. انیو مشتر یگذاران نهاد

56   . Confirmation of trades between direct market participants should occur as soon as possible after 
trade execution, but no later than trade date (T+0). Where confirmation of trades by indirect market 
participants (such as institutional investors) is required, it should occur as soon as possible after trade 
execution, preferably on T+0, but no later than T+1 

57. Custodian 

58   . institutional investors 
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 زمان ایفای تعهدات معاملات سهام در حقوق ایران - 3-3

همانطور که قبلاً نیز مورد اشاره قرار گرفت، صرف نظر از ماهیت سهام و نوع و ماهیت معاملاتی که در 

شود و صرف نظر از اینکه معاملات بورسی، کارگزار محور هستند یا می بورس در این خصوص انجام

مشتری محور، وفای به  عهد، در معاملات سهام در بورس اوراق بهادار به وسیله تحویل سهام از فروشنده 

به خریدار)ایفاء تعهد فروشنده نسبت به خریدار( و پرداخت وجوه از خریدار به فروشنده )تعهد شخص 

نامگذاری شده است و از نظر  "تسویه"سبت به فروشنده( انجام می پذیرد که تحت عنوانخریدار ن

حقوقی همان مرحله ایفای تعهدات و یا اجرای قرارداد محسوب می گردد. از طرف دیگر، با توجه به 

اینکه معاملات در بورس تشریفاتی بوده، جهت تبیین زمان تسویه و یا ایفای تعهدات باید، مقررات 

 بوطه به آن بررسی شود:مر

، در 10/11/139559های توسعه کشور مصوب قانون احکام دائمی برنامه 36بند )پ( ماده 

شده نزد سازمان که در پس از معاملة اوراق بهادار ثبت"دارد خصوص معاملات اوراق بهادار مقرر می

شده در بورسهای کالایی، املهاند و کالاهای معیکی از بورسها یا بازارهای خارج از بورس معامله شده

گذاری مرکزی اوراق عملیات تسویه وجوه و پایاپای )نقل و انتقال( پس از معاملات در شرکتهای سپرده

. در مقرره مذکور،  قانونگذار به صراحت از ضرورت استفاده از "گیردبهادار و تسویه وجوه صورت می

و پایاپای معاملات اوراق بهادار ثبت شده نزد شرکت سپرده گذاری در جریان انجام عملیات تسویه 

سازمان بورس و اوراق بهادار اشاره نموده است. در حال حاضر، تنها، یک شرکت سپرده گذاری مرکزی 

. در این شرکت،  بنا به تصریح مقررات 60دهدشکل گرفته که تسویه معاملات تمامی بورس ها را انجام می

وظیفه تسویه و پایاپای معاملات را بر عهده دارد. باید توجه  "پایاپایاتاق "، نهادی به عنوان، 61مربوطه

                                                           
 قانون برنامه پنجم توسعه جمهوری اسلامی ایران وجود داشت. 99.  قبل از تصویب این قانون، حکم این مقرره در بند )ج( ماده  59

سازمان، فقط اوراق  رهیمد أتیه 13/05/1388املات مصوب مع یاپایو پا هیتسو ،یدستورالعمل ثبت، سپرده گذار 5مطابق با ماده .  60

و  یقانون ،یاعم از قهر تیهر گونه انتقال مالک ایو  یگذارقهیو فروش، وث دیقابل خر یمرکز یگذاربهادار سپرده شده نزد شرکت سپرده

 . باشندیفرابورس م ایخارج از ساعات معاملات در بورس  تانتقالا ریسا نیهمچن

هیأت مدیره  06/03/1391مصوب  دستورالعمل صندوق تضمین تسویة معاملات اوراق بهادار در بورس ها. از جمله بند یک ماده یک  61

گذاری مرکزی که اتاق پایاپای: واحدی در شرکت سپرده "آن دایر بر اینکه 08/06/1396سازمان بورس و اوراق بهادار و اصلاحیه مورخ 

دستورالعمل معاملات قرارداد اختیار معاملة سهام در بورس اوراق بهادار  ؛ بند دو ماده یک" گیردآن صورت می تسویه و پایاپای از طریق

اتاق پایاپای: واحدی در شرکت  "هیأت مدیره سازمان و اصلاحات بعدی آن دایر بر اینکه: 13/12/1390مصوب  تهران و فرابورس ایران

بندهای  انجام امور تسویه، پایاپای و اعمال قرارداد اختیار معامله را بر عهده دارد؛ ةلعمل، وظیفگذاری است که براساس این دستوراسپرده

ماده  1بند  و اصلاحات بعدی آن، ؛ 22/08/1389مصوب  رانیا یمعاملات بورس کالا یاپایو پا هیدستورالعمل تسوماده یک  19یک و 

 . بورس و اوراق بهادار یعال یشورا 10/7/1391مصوب  یکالا در بورس انرژ  بر یدستورالعمل معاملات کالا و اوراق بهادار مبتن1
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داشت که همانطور که بیان شد، تسویه معاملات اوراق بهادار باید از طریق اتاق پایاپای انجام شود، لیکن 

نحوه دخالت شرکت سپرده گذاری مرکزی و تسویه وجوه و اتاق پایاپای آن، در خصوص تمامی 

و یکسانی نیست، به طوری که در برخی از معاملات، ورود اتاق پایاپای در فرآیند تسویه معاملات به نح

های آن  از کارگزاران و بورس مربوطه بوده  و در در برخی دیگر به میزان اخذ مستندات توافق و تأییدیه

ق شرکت های مربوطه، از طریتمامی مراحل تسویه از جمله اخذ وجوه معاملات و واریز آن به حساب

گردد. زمان تسویه و ایفای تعهدات نیز، بنا سپرده گذاری مرکزی و تسویه وجوه و اتاق پایاپای انجام می

بر اختیار فروشنده و یا خریدار سهام، میان استفاده از ساز و کار اتاق پایاپای و یا خارج از ساز و کار اتاق 

یین زمان دقیق زمان تسویه معاملات سهام در ایران، پایاپای تعیین می گردد. بنا بر این در ادامه، جهت تب

 زمان ایفای تعهدات در هر یک از دو فرآیند تبیین خواهد شد:

 

 زمان ایفای تعهدات معاملات سهام از طریق ساز و کار اتاق پایاپای -3-3-1

دستورالعمل ثبت، "یکی از اصلی ترین مقررات داخلی در رابطه با ایفای تعهدات و تسویه معاملات، 

است. در این دستورالعمل  "هیأت مدیره سازمان 13/05/1388سپرده گذاری، تسویه و پایاپای مصوب 

،  62علاوه بر تأیید بر لزوم انجام عملیات تسویه و پایاپای از طریق شرکت سپرده گذاری و تسویه وجوه

برای   63روز تسویه"قرر می دارد: تعیین کرده که م 16زمان تسویه و ایفای تعهدات را نیز در ماده 

(و برای معاملات اوراق مشارکت یک روز بعد از t+3معاملات سهام، سه روز پس از انجام معامله )

. در ابتدای امر به نظر می رسد که بر اساس ماده مذکور، فرصت ایفای 64"( خواهد بود+1tانجام معامله )

جام معامله است، در حالی که این چنین نبوده و این تعهدات در تمام معاملات سهام، سه روز پس از ان

ماده در مقام بیان زمان تسویه و ایفای تعهدات در معاملاتی است که از طریق ساز و کار اتاق پایاپای 

انجام می شود چرا که در ادامه مقررات، موارد مذکور را از این قسم خارج کرده و در تبصره دوم همین 

                                                           
از معاملات  یعملیات پایاپای اوراق بهادار و تسویه وجوه ناش ،یمرکز یگذارشرکت سپرده "دستورالعمل مذکور،  15. مطابق با ماده  62

 " اوراق بهادار را بر عهده دارد تیو انتقال مالک

وجوه و اوراق توسط  یینها هیاست که تسو ینیروز مع "این دستورالعمل، روز تسویه اینگونه تعریف شده است 1. در بند )ح( ماده  63

 " شودیانجام م یمرکز یگذارشرکت سپرده

اطلاعات ، در طول این سه روز بدین شرح است که ظرف دو روز اول و تسویه وجوه، گذاری مرکزیسپردهشرکت نوع اقدامات  .64

باشد، اوراق گیرد و در روز سوم که روز تسویه میاوراق صورت می یشود و تعیین خالص تعهدات اعضاء در مرحله پایاپاتطبیق داده می

 .شودیاز حساب فروشنده اوراق بهادار به حساب خریدار منتقل م یبه صورت غیرفیزیک بهادار
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که در قسمت  65از شمول، زمان یاد شده و ساز و کار مربوطه خارج می نماید  ماده، معاملات عمده را

بعدی به تبیین آن خواهیم پرداخت. این ماده فرصت ایفای تعهدات در معاملات سهام را سه روز بعد از 

 زمانی "انجام معامله"انجام معامله در نظر گرفته است. همانطور که در قسمت های قبل نیز بیان شد، زمان

است که معامله مورد تأیید بورس مربوطه قرار گرفته و قطعیت یافته باشد. به عبارت دیگر، از فوریت 

تأیید معاملات، پس از تطبیق دستورهای خرید وفروش و انجام سیستمی معامله و لزوم تأیید و یا عدم 

به بیان آن پرداختیم و تأیید آن، حداکثر تا پایان روز برگزاری جلسة معاملاتی، که در قسمت های قبل 

توان نتیجه گرفت که فرصت ایفای تعهدات و تسویه معاملات سهام ، می66همچنین مفاد مقررات مربوطه

از طریق ساز و کار اتاق پایاپای، سه روز بعد از انجام معامله و تأیید معامله و قطعیت آن است. این مقرره 

 1385شرکت بورس اوراق بهادار تهران مصوب سال آئین نامه معاملات در  11را باید در کنار ماده 

ساعته )سه جلسه  72شورای عالی بورس،  ملاحظه کرد که  به جای فرصت سه روزه، به فرصت 

آئین نامه معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار  11معاملاتی( از تاریخ معامله اشاره نموده است. ماده 

نامة فروش سهام و اصل شده در بورس همراه با وکالتمعامله وجوه مربوط به سهام"دارد:تهران مقرر می

ساعت از تاریخ معامله بین کارگزاران خریدار و فروشنده ردوبدل گردد. 72سهام باید حداکثر تا 

ساعت )سه  72شده را ظرف کارگزار فروشنده، موظف است تشریفات مربوط به انتقال سهام معامله

که علل یا توافقى له انجام داده و سهام را تحویل خریدار نماید. در صورتىجلسة معاملاتی( از تاریخ معام

شده، وجود داشته باشد، مراتب باید حداکثر تا پایان نشست هاى تعییندیگر در مورد تحویل بعد از مهلت

 شده، قطعىبرسد. در هر صورت، معاملة انجام "بورس"رسمی معاملاتی مربوط کتباً به اطلاع مدیرعامل 

دستورالعمل "زمان مربوط به انتقال سهام، ب راساس رود. ساعات تسویه و یا مدتبه شمار می

. همانطور که در این ماده مورد اشاره قرار گرفته "انجام خواهد شد "گذاری، تسویه و پایاپایسپرده

ساعت،  72شود، مقصود از است، و با توجه به اینکه هر جلسه معاملاتی، یک روز کاری محصوب می

                                                           
که معاملات  یدر موارد خاص"آن که اشاره دارد  30، تسوه و پایاپای از جمله ماده . از دیگر مواد دستورالعمل ثبت، سپرده گذاری 65

مطابق  ریبا تأخ تواندیم هینشده است، تسو ینیبشیدستورالعمل پ نیو در ا ردیپذیانجام م یطیو مقررات و به صورت شرا نیمطابق قوان

 یمرکز یگذارفرابورس موظف است مراتب را در همان روز معامله به شرکت سپرده ایصورت بورس  نیمقررات مربوط انجام شود. در ا

 می توان برداشت نمود که ایفای تعهدات و تسویه دسته دیگر از معاملات،  خارج از ساز و کار اتاق پایاپای می باشد.  "دیاعلام نما

حقوق مالی و غیر مالی اوراق بهادار از قبیل سود  "که بیان می دارد: دستورالعمل ثبت، سپرده گذاری، تسوه و پایاپای  21و   14. مواد   66

حقوق و تعهدات "و " سهام، حق تقدم ناشی از افزایش سرمایه، سهام جایزه و حق رأی با قطعیت معامله به خریدار تعلق خواهد داشت

از نمونه های این  " ا انجام معامله مشخص خواهد شدخریدار و فروشنده اوراق بهادار و سایر اشخاص ذینفع مرتبط با معامله، همزمان ب

 مقررات می باشد.
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سه روز کاری می باشد، بنا براین  بر اساس ماده مذکور، فرصت ایفای تعهدات در معاملات، سه جلسه 

دستورالعمل  16(  ماده 227, ص. 1392است. )ابراهیمی,  "تاریخ معامله"معاملاتی و یا سه روز کاری  از 

بودن سه روز فرصت تسویه،  "تقویمی"و یا  "کاری"ثبت، سپرده گذاری، تسوه و پایاپای  در خصوص 

آئین نامه معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران،  و  11صراحتی ندارد، لیکن با توجه به ماده 

)سلطانی, همچنین رویه اجرایی می توان برداشت نمود که منظور سه روز کاری است و نه تقویمی. 

از طرف دیگر با توجه به اینکه فرصت سه روزه مذکور در ماده (300, ص. 1395حقوق بازار سرمایه, 

تاریخ "، از 11و در ماده  "انجام معامله"دستورالعمل ثبت، سپرده گذاری، تسوه و پایاپای، از زمان  16

توان نتیجه گرفت که مقررات گذار دقت کافی را در بیان الفاظ و مفاهیم شروع می شود، می "معامله

، همان زمان تأیید "تاریخ معامله"و  "انجام معامله"داشته، لیکن همانطور که بیان شد، منظور از  زمان ن

دستورالعمل ثبت، سپرده گذاری، تسوه و پایاپای ، کارگزار  25و قطعیت معامله می باشد. مطابق با ماده 

ام معامله به حساب تسویه سومین روز پس از انج 10بدهکار موظف است بدهی خود را حداکثر تا ساعت 

نزد شرکت سپرده گذاری مرکزی واریز نماید. بنابر این در خصوص نحوه محاسبه موعد سه روزه فوق، 

روز معامله را نباید در نظر گرفت. با ایجاد ساز و کارهای فنی به روز، و درخواست کارگزاران و کاهش  

 06/10/1396ای در تاریخ  ار، طی ماده واحدههزینه و ریسک، هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهاد

زمان تسویه در معاملات بورس و فرابورس را از سه روز به دو روز کاهش داد. این ماده واحده مقرر می 

معاملات اوراق بهاداری که در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران سه  تسویهزمان "دارد که 

 ".کاهش یابد (T+2) ود به دو روز پس از انجام معاملهب (T+3) روز پس از انجام معامله

نکته با اهمیت  اینکه شرکت سپرده گذاری اوراق بهادار و تسویه وجوه و اتاق پایاپای، در این ساز 

الذکر و بر خلاف معاملاتی که به طور و کار، با حضور فعال و مستقیم خود، در فاصله مدت زمان فوق

ل می نماید.  یکی از غیر مستقیم در آن دخالت دارد، امور تسویه و ایفای تعهدات معامله سهام را تسهی

مصادیق دخالت مستقیم  شرکت سپرده گذاری اوراق بهادار و تسویه وجوه و اتاق پایاپای در ایفای 

دستورالعمل ثبت، سپرده گذاری، تسویه و پایاپای، به  25تعهدات معامله، زمانی است که مطابق ماده 

کی تسویه کارگزاری، به منظور های بانوکالت از کارگزار،  حق برداشت از حساب حساب یا حساب

انجام عملیات پایاپای وجوه ناشی از معاملات مربوطه را دارد. این درحالی است که در ایفای تعهداتی 

 که از ساز و کار اتاق پایاپای انجام می شود، اتاق پایاپای چنین دخالتی و اقدامی را ندارد. 
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 اتاق پایاپایاز ساز و کار زمان ایفای تعهدات در معاملات سهام  خارج  -3-3-2

های قبل اشاره شد، اتاق پایاپای و شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و مانطور که در قسمته

تسویه وجوه بایستی در فرآیند تسویه و ایفای تعهدات معاملات اوراق بهادار دخالت داشته باشند، لیکن 

متفاوت است. به عبارت دیگر، منظور از ایفای ، 67این دخالت، بر اساس تصمیم و انتخاب فروشندگان

تعهدات خارج از ساز و کار اتاق پایاپای، عدم دخالت اتاق پایاپای و شرکت سپرده گذاری در فرآیند 

ایفای تعهدات این قسم از معاملات نیست، بلکه میزان دخالت آنها در این فرآیند، به میزان قابل توجهی 

مستقیم در فرآیند تسویه و ایفای تعهدات دخالت دارند. شورای عالی کمتر از زمانی است که به طور 

، مقرر داشته 1385آئین نامه معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران مصوب  8بورس، در ماده 

گذاری، دستورالعمل سپرده"که شرایط و نحوه تسویه خارج از اتاق پایاپای را طی دستورالعملی با عنوان

ای به شرایط و جزئیات این اعمال خواهد شد، لیکن در دستورالعمل یاد شده اشاره 68"اپایتسویه، و پای

آن به طور کلی به  32و  30شیوه از تسویه و ایفای تعهدات در معاملات ننموده است و تنها در مواد 

پرده دستورالعمل ثبت، س 32ای از تسویه و ایفای تعهد اشاره شده است. در ماده هوجود چنین شیو

تسویه خارج از "هیأت مدیره سازمان، اعلام شده که  13/05/1388گذاری، تسویه و پایاپای مصوب 

های مربوطه توسط کارگزار و تأیید بورس یا فرابورس و ابلاغ آن به شرکت پایاپای پس از تکمیل فرم

پذیر طه امکانگذاری مرکزی در همان روز معاملاتی و پس از کسر مالیات و کارمزدهای مربوسپرده

دستورالعمل ثبت، سپرده  30ای نشده است. در ماده و به زمان، چگونگی و جزئیات آن اشاره "است

در موارد خاصی "هیأت مدیره سازمان، مقرر گردیده که  13/05/1388گذاری، تسویه و پایاپای مصوب 

                                                           
 ةنحو ییاجرا دستورالعمل 7ماده  5و  1توان به صراحت در بندهای . قدرت انتخاب فروشنده را  در تعیین نحوه و روش تسویه معامله می 67

مصوب   انجام معاملات بلوک در بورس اوراق بهادار تهران ةنحو ییدستورالعمل اجراو  رانیانجام معاملات بلوک در فرابورس ا

صرفاً "معاملات را   نیا هیروش تسو تواندیفروش م  دهندهشنهادیکارگزار پهیأت مدیره سازمان مشاهده نمود که در آن،  17/03/1393

نقدی و "یا  "صرفاً خارج از پایاپای "ز شروط و از طرف دیگر، میان انتخاب یکی ا ثبت کند "یاپایخارج از پا هیبا امکان تسو" ای "ینقد

 دستورالعمل اجرایی نحوة انجام معاملات اوراق بهادار در بازار پایه فرابورس ایران 15نیز مختار است. همچنین ماده   "خارج از پایاپای

تسویة خارج از پایاپای در  در صورت تمایل برای استفاده از روش"هیأت مدیره سازمان  مقرر داشته است که  28/02/1395مصوب 

توانند اطلاعات و مستندات لازم را حسب درخواست فرابورس جهت بررسی شرایط تسویه در معاملات بلوک، کارگزاران مربوطه می

پای در صورت عدم ارائه اطلاعات موضوع این ماده، فرابورس تسویة معاملات مذکور را به روش خارج از پایاد. اختیار فرابورس قرار دهن

این اختیار به فروشنده داده شده است.  ".تایید نخواهد کرد و تسویةمعاملات مذکور مطابق با رویة جاری تسویة پایاپای انجام خواهد شد

هیأت مدیره  02/12/1396فرابورس بر اساس مصوبه مورخ  تسویه خارج از پایاپای در معاملات بلوکی بازار پایه )لازم به ذکر است که 

 منوع اعلام شد. (سازمان م

به تصویب هیأت مدیره  "دستورالعمل ثبت، سپرده گذاری، تسویه و پایاپای"تحت عنوان  13/05/1388. این دستورالعمل در تاریخ   68

 سازمان رسید.
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بینی در این دستورالعمل پیشپذیرد و که معاملات مطابق قوانین و مقررات و به صورت شرایطی انجام می

تواند با تأخیر مطابق مقررات مربوط انجام شود. در این صورت بورس یا فرابورس نشده است، تسویه می

در این ماده  "گذاری مرکزی اعلام نماید.موظف است مراتب را در همان روز معامله به شرکت سپرده

وکار در دستورالعمل مذکور اشاره دارد، لیکن  به صراحت به عدم پیش بینی مقررات مربوط به این ساز

در این مقرره به طور کلی و به صراحت، تسویه با تأخیرِ معاملات خاص وشرایطی را تجویز و اعلام 

در موارد "نموده که مطابق با مقررات مربوطه انجام خواهد شد. از ادبیات مقرره مذکور و ذکر عبارت 

ا تأخیر این معاملات، به صورت خاص و استثنایی و در مواردی ، قابل برداشت است که تسویه ب"خاص

است که معامله مطابق مقررات به صورت شرایطی انجام شده و به زمان و مهلت تأخیر درتسویه و ایفای 

 ای نشده است. تعهدات اشاره

تعریف  به هر ترتیب در مقررات داخلی، تسویه و ایفای تعهدات خارج از اتاق پایاپای به طور دقیق

ثبت و سپرده گذاری کالا و اوراق بهادار قابل معامله و دستورالعمل  28نشده و صرفاً در بند دوم ماده 

و اصلاحات بعدی،  در مقام بیان مفهوم  17/10/1391مصوب   تسویه و پایاپای معاملات در بورس انرژی

ز پایاپای، روشی است که ،  اعلام شده است که روش تسویه خارج ا"روش تسویه خارج از پایاپای"

گذاری مرکزی به تأید ظرف مهلت تسویه، سند تسویه خارج از پایاپای طبق فرمت شرکت سپرده"

فروشنده و کارگزار فروشنده رسیده و به همراه سایر مستندات لازم توسط کارگزار خریدار به اتاق 

توان مقررات دیگر نیز به طور پراکنده میبنابراین با توجه به تعریف مذکور که در  "شود.پایاپای ارائه می

، می توان بیان داشت که ایفای تعهدات خارج از ساز و کار اتاق پایاپای، حتما با ارائه 69دریافت نمود

                                                           
هیأت مدیره سازمان با  13/09/1389مصوب  دستورالعمل اجرایی نحوة انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران 55. از جمله ماده  69

در صورت پرداخت حصة نقدی از سوی خریدار و ارایة سند تسویة خارج از پایاپای به شرکت  "اصلاحات بعدی که اشاره دارد: 

مله در سیستم نامة معاملات اوراق بهادار در شرکت بورس اوراق بهادار تهران و قطعیت معامله، ثبت معاگذاری مرکزی طبق آئینسپرده

اجرایی نحوة انجام معاملات اوراق بهادار در بازار پایه دستورالعمل  15و ماده  "معاملاتی حداکثر تا پایان روز کاری بعد انجام خواهد شد.

خارج از  ةصورت تمایل برای استفاده از روش تسوی در"با اصلاحات بعدی، اشاره شده است که  28/02/1395مصوب  فرابورس ایران

توانند اطلاعات و مستندات لازم را حسب درخواست فرابورس جهت بررسی شرایط ایاپای در معاملات بلوک، کارگزاران مربوطه میپ

مذکور را به روش خارج  لاتمعام ةتسویه در اختیار فرابورس قرار دهند. در صورت عدم ارائه اطلاعات موضوع این ماده، فرابورس تسوی

دستورالعمل  7ماده  2و تبصره  "پایاپای انجام خواهد شد. ةجاری تسوی ةمذکور مطابق با روی معاملاتةکرد و تسوی از پایاپای تایید نخواهد

رخصوص  "و اصلاحات بعدی آن که مقرر داشته  17/03/1393مصوب  انجام معاملات بلوک در بورس اوراق بهادار تهران ةاجرایی نحو

رج از پایاپای ثبت شده است، کارگزار فروشنده مکلف است اطلاعات و مستندات لازم را معاملات تطبیق یافته که به روش تسویه خا

حسب درخواست بورس جهت بررسی شرایط تسویه در اختیار بورس قرار دهد. در صورت عدم ارائه اطلاعات موضوع این تبصره بورس 

 و  "معاملات مذکور را تایید نخواهد کرد.
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به اتاق پایاپای، ظرف مهلت تسویه همراه خواهد بود.  با  "سند خارج از پایاپای"سندی، تحت عنوان 

،  این سند به منزله توافق طرفین معامله بر شیوه 70بر اساس مقرراتتوجه به لزوم امضای طرفین معامله 

تسویه و ایفای سایر تعهداتی است که به واسطه انجام معامله، در خارج از اتاق پایاپای انجام شده و اتاق 

پایاپای و شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه نیز در انجام و شکل گیری آن نقشی 

د. به این ترتیب اتاق پایاپای در خصوص نحوه این توافق و چگونگی ایفای تعهد موضوع سند ندارن

خارج "مذکور هیچ دخالتی ندارد، و به همین خاطر نیز، این شیوه از تسویه و ایفای تعهد، تحت عنوان 

 مطرح گردید. "از ساز و کار اتاق پایاپای

دستورالعمل ثبت، سپرده گذاری  32و  30بنا بر مواد  زمان تسویه و ایفای تعهدات در این ساز و کار،

و تسویه و پایاپای، تعیین نشده و مشخص نیست. باید توجه نمود که در مقررات، تنها به لزوم ارائه سند 

خارج از پایاپای، ظرف مهلت مشخص اشاره شده و مهلت زمان ارائه سند خارج از پایاپای نیز، به استثنای 

 پذیرد، مطابق قواعد و مهلتقوانین و مقررات مربوطه، به صورت شرایطی انجام می معاملاتی که مطابق

تسویه و ایفای تعهدات در معاملات سهام از طریق ساز و کار اتاق پایاپای است. در ساز و کار خارج از 

ارند که بر سر پایاپای، به واسطه ارائه سند خارج از پایاپای، طرفین معامله و کارگزاران آنها، اعلام می د

نحوه ایفای تعهدات و تسویه معامله را خارج از ساز و کار اتاق پایاپای و مکانیزم معاملات عادی در 

بورس و یا فرابورس به توافق رسیده و هرگونه ریسک و یا خطر ناشی از این توافق بر عهده طرفین بوده 

مسئولیت و یا تعهدی را در خصوص  و اتاق پایاپای و شرکت سپرده گذاری مرکزی و تسویه وجوه هیچ

پذیر و به واسطه همین توافق و تأیید بورس و فرابورس، توافقات موضوع سند تسویه خارج از پایاپای نمی

شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه، نقل و انتقال سهام را انجام می دهد. باید یاد 

نیز اشاره شد، مهلت تسویه و ایفای تعهدات در معاملات آوری نمود که همانطور که در قسمت قبل 

پذیرد، بنا بر مصوبه سهامی که تسویه و ایفای تعهدات آن از طریق ساز و کار اتاق پایاپای صورت می

 باشد.، دو روز کاری از تاریخ انجام معامله می71 06/10/1396اخیر هیأت مدیره سازمان در تاریخ  

ز در معاملات شرایطی، خارج از اتاق پایاپای انجام شده و سند تسویه تسویه و ایفای تعهدات نی

خارج از پایاپای نیز باید ارائه شود، لیکن مهلت ارائه سند تسویه خارج از پایاپای آن نیز متفاوت با سایر 

                                                           
رر آئین نامه معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار تهران، سند تسویه خارج از پایاپای به امضای طرفین مک 11ماده  2. بر اساس بند  70

 معامله )خریدار و فروشنده( می رسد. 

زمان تسویه معاملات اوراق بهاداری که در بورس اوراق "ای مقرر: طی ماده واحده  06/10/1396.  هیأت مدیره سازمان در تاریخ   71

 ".کاهش یابد (T+2) بود به دو روز پس از انجام معامله (T+3) تهران و فرابورس ایران سه روز پس از انجام معاملهبهادار 
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، معاملاتی است که تسویه و ایفای تعهدات آن خارج از اتاق پایاپای انجام می شود. در معاملات شرایطی

دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات اوراق بهادار در فرابورس ایران مصوب  37بر اساس ماده 

مکرر آئین نامه معاملات در شرکت بورس اوراق بهادار  11ماده  2با اصلاحات بعدی و بند  07/06/1388

ایفای تعهدات، شورای عالی بورس، مهلت ارائه سند خارج از پایاپای و تسویه و  1385تهران مصوب 

معاملات  موضوع سهام بالای مبلغ به توجه باشد. باروز از انجام معامله می 30یا حسب مورد  9حداکثر 

 دارد. این کاری روز 30 تا حداکثر و از یک روز بیش زمانی به نیاز شرایطی معامله تحقق شرایطی،

 و نقدی حصه عنوان تحت معامله ثمن از بخشی منظور پرداختن به فرصتی ساختن فراهم برای مهلت

آینده و  در ثمن مابقی تضمین پرداخت منظور از جمله سند تسویه خارج از پایاپای به لازم اسناد ارائه

میباشد، بنابراین، در این نوع معاملات نیز،   ایجاد توافق نسبت به چگونگی پرداخت مابقی ثمن معامله

از  خارج تسویه سند ارائه و خریدار کارگزار توسط نقدی حصه تسویه منوط به معامله، شدن قطعی

 بورس یا شرکت به فروشنده کارگزار توسط روزه 30 مورد حسب یا 9 حداکثر مهلت طی پایاپای

 1385نامة معاملات در شرکت  بورس اوراق بهادار تهران مصوب آیین 1مکرر  11فرابورس است )ماده 

ایی نحوة انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران دستورالعمل اجر 55و اصلاحات بعدی و ماده 

دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات اوراق  40با اصلاحات بعدی و ماده  13/09/1389مصوب 

 با اصلاحات بعدی(. 07/06/1388بهادار در فرابورس ایران مصوب 

مقرر )حداکثر دو روز کاری( برخلاف سایر معاملات سهام که در آن تمامی ثمن معامله ظرف مهلت 

پرداخت می شود، در تسویه و ایفای تعهد خارج از اتاق پایاپای معاملات شرایطی، بخشی از ثمن به 

روز کاری واریز می شود و در خصوص بخش دیگر که به  30تا  9صورت نقد ظرف مهلت حداکثر 

شنده ارائه می شود تا سند صورت نسیه پرداخت می شود، مدارک و مستندات لازم  به کارگزار فرو

خارج ازاتاق پایاپای را که حاکی از توافق طرفین و کارگزاران ایشان است به بورس یا فرابورس تحویل 

شود. در معاملات شرایطی، پرداخت به صورت نقد و اقساط است. منظور از پرداخت نقدی، پرداخت 

اما در عرف بازار بورس، حال است.  شودظرف موعد تسویه است که از منظر حقوقی حال محسوب نمی

 شود که منظور از آن موجل و به اقساط است. قسمت دیگر ثمن معامله به صورت غیر نقد پرداخت می

شود، و بلوک واقع می 72به عبارت دیگر،  در معاملات شرایطی که در معاملات عمده شرایطی

تسویه وایفای تعهدات مهلت مشخص و دقیقی نداشته و با توافق طرفین بوده و این فروشنده است که 

                                                           
شرایطی را اینگونه تعریف نموده هیأت مدیره سازمان و اصلاحات بعدی، معاملات عمده  13/09/1389ماده یک دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار تهران مصوب  20در بند .  72

. وجه تمایز این نوع معامله با دیگر ".شودیدستورالعمل و مقررات مربوطه انجام م نیعرضه عمده براساس ضوابط مندرج در ا ةیدر اطلاع یاعلام طیوجوه آن با شرا ةیاست که تسو یامعاملة عمده"است: 

 حو شرایطی است که فروشنده و عرضه کننده در اطلاعیه عرضه خود بیان داشته است.معامله نحوه تسویه آن است که بر اسا مقررات و ن
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شرایط تسویه و ایفای تعهد را بر اساس مقررات، طی اطلاعیه عرضه تعیین نموده و خریداران نیز بر همین 

کنند. باید توجه نمود که صرفاً مهلت رکت میمبنا با قبول شرایط اعلام شده توسط فروشنده در رقابت ش

باشد، روز کاری می 30تا  9تأدیه و ارائه میزان حصه نقدی و سند تسویه خارج از پایاپای، که حداکثر 

باشد. در مقررات تعیین شده و مهلت تأدیه حصه غیر نقدی تعیین نشده و در اختیار فروشنده و خریدار می

عرضه پنجاه درصدی سهام شرکت توسعه معدن روی ایران، اعلام شده که به عنوان مثال در اطلاعیه 

روز کاری پرداخت و  9خریدارموظف است، مبلغ مشخص از کل مبلغ را به صورت نقدظرف مهلت 

مابقی ثمن معامله را در ده قسط شش ماهه به مدت پنج سال از پس پرداخت حصه نقدی پرداخت نماید. 

و ایفای تعهدات به انتخاب فروشنده، پنج سال از تاریخ پرداخت حصه نقدی در این مثال، تسویه نهایی 

معامله تعیین شده است. از طرف دیگر، بر اساس مقررات پیش گفته، خریدار باید علاوه بر تأدیه حصه 

روز کاری از تاریخ رقابت، به بورس و یا  9نقدی معامله، سند تسویه خارج از پایاپای را نیز ظرف 

تحویل نماید. بنابراین در این ساز و کار و در معاملات شرایطی، مهلت دقیق و مشخصی برای فرابورس 

ایفای تعهدات تعیین نشده و این موضوع صرفاً مربوط به معاملات شرایطی نبوده بلکه در ساز و کار 

بیان داشت که  تسویه خارج از اتاق پایاپای، زمان دقیق ایفای تعهدات و تسویه معین نبوده و تنها میتوان

مهلت ارائه سند تسویه خارج از پایاپای در معاملات غیر شرایطی، دو روز پس از انجام معامله و در 

 روز کاری است. 30تا  9معاملات شرایطی حداکثر 

طبق مقررات مذکور، در معاملات شرایطی، مهلت ارائه سند تسویه خارج از پایاپای و قطعیت معامله 

پس از مشخص شدن برنده رقابت در بورس یا فرابورس بوده و در صورت عرضه روز کاری  9حداکثر 

سهام جهت انجام معامله عمده از سوی سازمان خصوصی سازی به درخواست سازمان و در صورت 

موافقت رئیس شورای عالی بورس و اوراق بهادار )وزیر امور اقتصادی و دارایی( مهلت تسویه حصه 

 بودن روزه 30 یا 9 روز کاری قابل افزایش است. تلقی 30خارج از پایاپای تا نقدی و ارائه سند تسویه 

 عرف و مهلت این گرفتن نظر حکمت در با آشکار تنافی در -بودن روزه 30 یا 9 تا نه و-مهلتها 

وراق بهادار تهران و )سلطانی, معاملات عمده سهام در بورس ا باشد.می بازار بر حاکم ساله چندین

مهلت  می آید بر آن نام از که همانگونه تسویه توضیح آنکه، مهلت (83, ص. 1393فرابورس ایران, 

 و متشکل بازار در معامله اقتضائات به پاسخگویی منظور به واقع دین. در پرداخت سررسید نه است

 در لفظی صرفاً تفسیر به است. استناد شده پیشبینی مواعد این تسویه، برای مهلتی معقول ساختن فراهم

 حاکم عرف به توجه عدم نیز و نداشته الفاظ بردن بکار در چنین دقتی خود مقرراتگذار مقام حالیکه

 ناصحیح تفسیری سبب بازار، فعالان و توسط ارکان متمادی سالهای طول در مقرره این اجرای روند و
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نتیجه  چنین باشیم باز لفظی وفادار تفسیر به اگر حتی میدهد نشان مقررات مرور به علاوه، شد. خواهد

برای  را داشته وجود معاملات تسویه برای که مهلتی عالی بورس شورای واقع نمی آید. در بدست ای

 از ساعت 72 تا خرد حداکثر معاملات برای مهلت است. این داده افزایش خصوصی سازی سازمان

رقابت می باشد.  برنده شدن مشخص از بعد کاری روز 9 عمده حداکثر معاملات برای معامله و تاریخ

 30به  کاری روز 9از  مهلت این افزایش خصوصی سازی، سازمان سوی از سهام عرضه صورت در

 یافته افزایش روز 30 به روز 9 از و روز 9 به ساعت 72 از آنچه مبنا این بر و میباشد روز کاری مجاز

بوده است. همچنین گفته  -تسویه برای لایتغیر و معین صرفاً روزی نه تعدادو -تسویه  زمان حداکثر

 کار این سهواً چه چه با آگاهی و "تا"و عدم استفاده از حرف  "به"شده است استفاده از حرف ربط 

 هرچند ندارد، وجود روز سی از کمتر مدت تعیین امکان که معنی است این مبین باشد، شده انجام

 معامله تسویه برای نیز روز سی از مدت کمتر که است شده ملاحظه معاملات از اریبسی در عملاً

, 1393)سلطانی, معاملات عمده سهام در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران, است.  شده تعیین

 (84ص. 

آن، معامله در همان روز محقق و قطعیت می یابد، در معاملات عادی، با تلاقی ایجاب و قبول و تأیید 

لیکن این امر در معاملات شرایطی صادق نبوده و نیاز به سپری شدن یک مهلت حداکثر سی روزه و 

 زیرا انجام تشریفات خاص و تبادل سند تسویه خارج از پایاپای به منظور پرداخت حصه غیر نقدی دارد؛

 و ایجاب تقابل با همزمان لازم، و مدارک اسناد ساختن اهمفر و عمده معامله یک تشریفات انجام

 آن از پیش تا و می یابد قطعیت تشریفات مقرر رعایت شرایطی، با نیست. معامله امکانپذیر منطقاً قبول

 معامله رعایت نگردد، فرابورس و بورس معاملاتی مقررات که ضوابط و مادامی بنابراین، ندارد. اثری

 سهم مالکیت معامله، شدن قطعی تا انعقاد میان فاصله در نگاه، این بود. با نخواهدقانونی  آثار واجد

با توجه به  .میگردد منتقل خریدار به معامله شدن قطعی از پس و بوده فروشنده به آن متعلق منافع و

و  1385نامة معاملات در شرکت  بورس اوراق بهادار تهران مصوب آیین 1مکرر  7صراحت بند 

قطعیت معامله منوط به پرداخت حصة نقدی از سوی خریدار و ارائة  "اصلاحات بعدی، که اشاره دارد 

که حصه نقدی و سند  معامله شرایطی، تاز مانی "باشد.سند تسویه خارج از پایاپای، مطابق مقررات می

 .تسویه خارج از پایاپای آن تحویل داده نشده باشد، قطعی نمی باشد
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 زمان ایفای تعهدات در معاملات سهام بر اساس اسناد آیسکو -3-4

فرآیند چرخه "ها به طور متداول، دو روش و استاندارد برای زمان تسویه، تعیین شده است: در اکثر بورس

، فرآیندی است که طی آن "فرآیند تسویه دوره ای"منظور از  .74"ایفرآیند تسویه دوره"و  73"تسویه

معاملات انجام شده در یک دوره زمانی مشخص، باید در یک تاریخ تعیین شده تسویه شوند و در دوره 

رآیند چرخه ف"زمانی مذکور، میان خریدار و فروشنده، پول نقد و اوراق بهادار مبادله نمی شود. لیکن در 

ای که انجام می شود، چند روز کاری بعد از تاریخ برای هر معامله "تاریخ معامله"بر اساس  75"تسویه

فرآیند "در کتب تخصصی نیز  (IOSCO & CPSS, 2001, p. 50)معامله، تسویه انجام خواهد شد. 

ده که در آن، تسویه معامله، ظرف تعداد روزهای ثابت پس از زمان ،  فرآیندی معرفی ش"چرخه تسویه

به عنوان   (465, ص. 1394)لو, فرهنگ تشریحی مالی و بانکی آکسفورد, انجام معامله انجام می شود. 

ده، به طوری که سه روز نمونه، تسویه در بورس سهام استرالیا، بر اساس فرآیند چرخه تسویه، انجام ش

و  در لندن نیز در  (228, ص. 1389)سایمون, کاری بعد از انجام معامله عملیات تسویه انجام می پذیرد. 

فرهنگ تشریحی مالی )لو, تعویض شد.  "فرآیند چرخه تسویه"با  "ایفرآیند تسویه دوره" 1994سال 

 (465, ص. 1394و بانکی آکسفورد, 

های آیسکو، در خصوص زمان ایفای تعهدات و تسویه معاملات، با استانداردها و توصیه نامه

تأیید وتأکید داشته و  76"فرآیند چرخه تسویه"تعیین روش مطلوب جهت تسویه معاملات، بر استفاده از 

)IOSCO . 77ر تمام بازارهای اوراق بهادار مورد پذیرش قرار گیرداعلام شده که روش مذکور باید د

& CPSS, 2001, p. 10) .  بر  "فرآیند چرخه تسویه"باید توجه نمود که بر خلاف مقررات داخلی در

انجام شود، در   78حساب، بجای اینکه تسویه معاملات در پایان دوره "ایفرآیند تسویه دوره"خلاف 

های شود و با این روش از تعداد معاملات ناتمام و ریسکروزهای معینی پس از تاریخ معامله انجام می

از  3. توصیه شماره  (IOSCO & CPSS, 2001, p. 10)بازار سرمایه کاسته خواهد شد. 

،  در راستای اجرای اصل سی هشتم سند "های تسویه اوراق بهادارهای سیستمتوصیه نامه"مجموعه

( مقرر داشته و تأکید T+3آیسکو، حداقل فاصله زمانی برای تسویه معاملات را سه روز پس از معامله )

                                                           
73  .Rolling settlement 

74  .Account settlement 

 از : 50به صفحه  . برای مطالعه بیشتر در این زمینه مراجعه کنید 75

ht t ps ://www.i osco.org/l i brary/pubdocs/pdf /I OSCOPD123.pdf ; 

76  .Rolling settlement 

77   . Rolling settlement should be adopted in all securities markets 

78   . Account Period 
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موانع دستیابی به این استاندارد  شود، بایدنموده که بازارهایی که در آن مهلت مذکور رعایت نمی

. در ) ,p. 2001IOSCO & CPSS ,10( 79شناسایی، و در جهت حذف این موانع گام برداشته شود.

توصیه نامه مذکور به نوع معاملات واینکه تسویه معاملات از طریق ساز و کار اتاق پایاپای صورت 

رسد، مطابق استانداردهای سند مذکور، ای نشده است، بنابراین به نظر میا خارج از آن اشارهپذیرد و یمی

پذیرد، تسویه و ایفای تعهدات آن باید نهایتاً ظرف در تمام معاملاتی که در بازارهای متشکل صورت می

ام باشد یا اوراق سه روز از تاریخ معامله، صورت پذیرد فارغ از اینکه اوراق بهادار معامله شده، سه

مشارکت و یا سایر اوراق بهادار و یا در قالب معاملات عمده صورت پذیرد و یا بلوک و یا خرد. این 

های قبلی اشاره شد، زمان تسویه معاملات سهام در موضوع در حالی است که همانطور که در قسمت

 متفاوت است. روز با توجه به قصد و تصمیم فروشنده 30بورس ایران، از دو روز تا 

پیشنهاد شده بود  1989در سال   80 30پیشنهاد استاندارد سازی مهلت مذکور، در ابتدا توسط گروه 

 Loader, Clearing, Settlement)تر نیز بشود الامکان کوتاهاعلام شده بود که این مهلت نیز حتی و

and Custody, 2017, p. 7) مهلت زمانی نیز دارای ریسک بود. ریسک اینکه یکی از طرفین معامله این

در مدت زمان مذکور، ورشکسته شود و یا در معامله قصوری صورت گیرد نیز بیشتر بود. هرچه مهلت 

تسویه معاملات بیشتر باشد،  تعداد معاملات تسویه نشده و فرصت تغییر قیمت اوراق بهادار نسبت به 

بر این عقیده بودند که برای کاهش ریسک  30ز بیشتر خواهد بود. در واقع گروه قیمت قراردادی نی

طرفین معامله و کاهش ریسک بازار در معاملات اوراق بهادار، هدف نهایی، تسویه معاملات در همان 

یه، ظرف مهلت سه روز از تاریخ . بنابراین، تسو(229, ص. 1389)سایمون, ( باشد. T+0روز معامله )

معامله، اغلب بهترین عملکرد را نداشته و در بسیاری از بازارهای کنونی، تسویه اوراق بهادار دولتی یک 

 IOSCO)پذیرد. ( صورت میT+0( و یا حتی در همان روز معامله ) T+1روز پس از انجام معامله )

& CPSS, 2001, p. 10) به هر حال تأکید استانداردهای سند آیسکو بر این است که تسویه معاملات .

( بیشتر باشد لیکن باید توجه نمودکه استاندارد مهلت تسویه و ایفای T+3نباید از سه روز پس از معامله )

و توانایی مالی تعهدات مناسب برای یک بازار، بستگی به عواملی مثل حجم معاملات، نوسانات قیمت 

به نظر نویسنده نیز مقررات  (IOSCO & CPSS, 2001, p. 10) شرکت کنندگان در فرآیند معامله دارد.

گذار در رابطه با تعیین چرخه زمانی تسویه معاملات و ایفای تعهدات، باید عوامل مختلفی را از جمله 

فایده، تغییر مهلت را در نظر داشته  -های موضوع و ابزارهای پوشش دهنده آن و هزینهمیزان ریسک

                                                           
79   . Final settlement should occur no later than T+3. The benefits and costs of a settlement cycle 
shorter than T+3 should be assessed. 

80 . Group of thirty 
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روز پس از انجام معامله تصمیم گیری نماید. از باشد و با لحاظ عوامل مذکور، در چرخه کمتر از سه 

های طرف دیگر عواملی دیگر همچون، لزوم ساختاربندی مجدد فرآیند تسویه معاملات و ارتقاء سامانه

معاملاتی، و در صورت انجام معاملات فرامرزی، به دلیل وجود اختلاف ساعات رسمی و روزهای 

ا در این فرآیند، کاهش مهلت تسویه معاملات و ایفای هتعطیلی در کشورهای مختلف و دخالت واسطه

های تواند همراه با افزایش هزینهتعهدات را با چالش مواجه نموده است. کوتاه نمودن فرآیند تسویه می

تسویه نیز باشد که در این صورت گفته شده است از میان دو راهکار کوتاه نمودن زمان فرآیند تسویه 

های شود( و یا ثابت نگاه داشتن زمان تسویه در کنار پوشش ریسکینه آن می)که منجر به افزایش هز

 81.تر وجود دارد، راهکار دوم بهتر خواهد بودبینی که در طول زمان تسویه طولانیقابل پیش

در حالی که توصیه به کاهش  "های تسویه اوراق بهادارهای سیستمتوصیه نامه"نویسندگان سند 

معاملات دارند، حرکت ناگهانی و بدون توجه به عوامل گوناگون را منجر به عدم  چرخه زمان تسویه در

شود که بر دانند. بر همین مبنا توصیه میتسویه معاملات و افزایش هزینه و ریسک نقدینگی بازار می

تعداد دفعات و مدت زمانی که چرخه تسویه شکست خورده و نکولی و یا تأخیری در آن صورت 

شدت کنترل و نظارت  شده و عوامل تأثیر گذار شناسایی و تجزیه و تحلیل و اقدامات لازم  گیرد، بهمی

. علاوه بر این موضوع، زمان انجام تسویه در روز ) ,p. 2001IOSCO & CPSS ,11( .82صورت پذیرد

های های سیستمتوصیه نامه"از مجموعه 8شماره  تسویه نیز بسیار حائز اهمیت است تا جایی که توصیه

برای تسویه معاملات 83 "تحویل در برابر پرداخت"ضمن تأکید بر استفاده از شیوه  ،"تسویه اوراق بهادار

اوراق بهادار، اشاره شده است که در شیوه مذکور تسویه نهایی نیز نباید دیرتر از پایان روز تسویه انجام 

ز ابزارهای ساز و کارهای مدیریت ریسک نیز در طی روز معاملاتی و یا به ازای شود و در صورت لزوم ا

توضیح اینکه، حتی اگر خطر و ریسک نکول و قصور از تعهدات طرفین  84 هر معامله، استفاده شود.

اید معامله نیز به نحو مؤثری، به عنوان مثال از طریق اخذ وثائق، کنترل شده باشد، با توجه به اینکه تسویه ب

در یک زمان و ساعت مشخص در طول روز انجام شود، ممکن است تسویه در پایان روز، نیازکاربران 

                                                           
81 - The European System of Central Banks (ESCB)- The Committee of European Securities 
Regulators (CESR), CESR-ESCB recommendations for securities settlement systems and 
recommendations for central counterparties in the European Union (May 2009),p.152 

توان برای نقض کنندگان، جریمه های نقدی در نظر گرفت )یا از طریق قرارداد و یا از طریق مسئولین بازار و وضع وان نمونه می. به عن 82

مقرره( و یا معاملاتی که در امر تسویه دچار مشکل شده منعکس شود، و یا اگر در یک بازه زمانی مشخص امر تسویه انجام نشده است، 

 (IOSCO & CPSS, 2001, p. 11)هرگونه اقدام دیگری، قابل تصور است. این موضوع اعلام و یا 
83   . Delivery versus payment(DVP) 

84 Final settlement on a DVP basis should occur no later than the end of the settlement day. Intraday 
or real-time finality should be provided where necessary to reduce risks 
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سیستم تسویه اوراق بهادار را رفع نکند و ریسک نقدینگی را برای نظام تسویه معاملات به همراه داشته 

ها با توجه به میزان واسطه  باشد. لذا ضروری است انتقال وثایق و ارائة هشدارهای لازم به طرفین معامله و

نقدینگی و اعتبار به صورت بی درنگ انجام شود؛ بنابراین در سند مذکور، علاوه بر تأکید بر جلوگیری 

سیستمی از تسویه دیرتر از پایان روز تسویه، توصیه شده است که در سیستم های تسویه از سامانه ها و 

انتقال وثایق نیز استفاده نمایند. در خصوص ای جهت محاسبه و ابزارهای مدیریت ریسک لحظه

ای برای تسویه و ایفای تعهدات ناشی از معاملات اوراق به عنوان شیوه "تحویل در برابر پرداخت "روش

بهادار، مباحث مفصلی مطرح است که به جهت جلوگیری از اطاله مباحث از آن صرف نظر می گردد، 

مدل این شیوه، تنها در خصوص مفهوم آن باید بیان داشت،  لیکن فارغ از مباحث مفصل مذکور و انواع

ای است که به واسطه آن، تحویل اوراق بهادار در مقابل پرداخت وجوه را تضمین می که منظور، شیوه

  .(IOSCO & CPSS, 2001, p. 49)نماید. 

 نتیجه گیری -4

وفای به  عهد، یکی از علل سقوط تعهد بوده که در معاملات سهام در بورس اوراق بهادار به وسیله 

تحویل سهام از فروشنده به خریدار)ایفاء تعهد فروشنده نسبت به خریدار( و پرداخت وجوه از خریدار 

سهام و پرداخت به فروشنده )تعهد شخص خریدار نسبت به فروشنده( انجام می پذیرد و چون این تحویل 

نامگذاری شده است که از طریق شرکت سپرده گذاری  "تسویه"وجوه در بازار اوراق بهادار تحت عنوان

اوراق بهادار و تسویه وجوه و اتاق های پایاپای انجام می شود، می توان گفت که عملیات تسویه، از نظر 

گردد. باتوجه به تشریفاتی بودن حقوقی همان مرحله ایفای تعهدات و یا اجرای قرارداد محسوب می 

ای در بورس قطعی است که توسط بورس تأیید شده باشد و تمام تشریفات معاملات در بورس، معامله

مقرر در بورس در خصوص آن انجام شده باشد. در این زمان است که آثار قرارداد جاری می شود از 

ر خرید و یا فروش در آن، حاکمیت طرف دیگر  اشخاص با ورود خود به این بازار و صدور دستو

اند و مقررات و عرف حاکم بر این معاملات، اراده ضمنی اشخاص مقررات آن را به طور ضمنی پذیرفته

را تشکیل می دهد، بنابر این، تعیین زمان و موعد ایفای تعهدات در معاملات سهام در بورس اوراق 

 بازار است.  بهادار، نیازمند بررسی مقررات و عرف حاکم بر این

دستورالعمل اجرایی نحوة انجام معاملات در بورس اوراق بهادار، فوریت   30و  29باتوجه به مواد 

تأیید معاملات توسط بورس در جهت تحقق معاملات بورسی و اقتضائات بازار و اصل امنیت و سرعت 

های مختلف وجود لات بورسهای معامحاکم بر آن قابل استنباط بوده، لیکن ادبیاتی که در دستورالعمل

دارد مناسب نبوده و این موضوع را به طور صحیح تبیین ننموده است. فوریت درتأیید معاملات در 
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های آیسکو نیز مورد تأیید وتأکید قرار گرفته است. بنابر این با توجه به فوریت استانداردها و توصیه نامه

 "عدم تأیید معاملات"ت معاملات و تعیین مهلت برای تأیید معاملات و لزوم وجود آن برای تحقق و قطعی

دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات در بورس اوراق بهادار، قاعدتاً مهلت  30توسط بورس در ماده 

نیز برقرار است، لیکن برای تبیین دقیق موضوع، اصلاح مقررات و  "تأیید معاملات"زمانی مذکور برای 

 رسد. ن خصوص لازم به نظر میگذار در ایتصریح مقررات

، تسویه 10/11/1395های توسعه کشور مصوب قانون احکام دائمی برنامه 36براساس بند )پ( ماده 

معاملات اوراق بهادار باید از طریق شرکت سپرده گذاری مرکزی و تسویه وجوه و اتاق پایاپای انجام 

وجوه و اتاق پایاپای آن، در خصوص  شود، لیکن نحوه دخالت شرکت سپرده گذاری مرکزی و تسویه

تمامی معاملات به نحو یکسانی نیست، به طوری که در برخی از معاملات، ورود اتاق پایاپای در فرآیند 

های آن  از کارگزاران و بورس مربوطه بوده و در در برخی تسویه به میزان اخذ مستندات توافق و تأییدیه

های مربوطه، از جمله اخذ وجوه معاملات و واریز آن به حساب دیگر از معاملات، تمامی مراحل تسویه

گردد. زمان تسویه و ایفای از طریق شرکت سپرده گذاری مرکزی و تسویه وجوه و اتاق پایاپای انجام می

تعهدات نیز، بنا بر اختیار فروشنده در استفاده از ساز و کار اتاق پایاپای تعیین می گردد. بنابر این از جهت 

معاملات "ن تسویه و ایفای تعهدات، معاملات سهام بورسی با توجه به میزان دخالت اتاق پایاپای به زما

تقسیم می  "معاملات سهام خارج از ساز و کار اتاق پایاپای"و  "سهام از طریق ساز و کار اتاق پایاپای

تاق پایاپای و شرکت سپرده کنیم. منظور از ایفای تعهدات خارج از ساز و کار اتاق پایاپای، عدم دخالت ا

گذاری در فرآیند ایفای تعهدات این قسم از معاملات نیست، بلکه میزان دخالت آنها در این فرآیند، به 

میزان قابل توجهی کمتر از زمانی است که به طور مستقیم در فرآیند تسویه و ایفای تعهدات دخالت 

 دارند. 

می که تسویه و ایفای تعهدات آن از طریق ساز و مهلت تسویه و ایفای تعهدات در معاملات سها

، 85 06/10/1396پذیرد، بنا بر مصوبه اخیر هیأت مدیره سازمان در تاریخ  کار اتاق پایاپای صورت می

دو روز کاری از تاریخ انجام معامله و قطعیت آن است لیکن، زمان تسویه و ایفای تعهدات در معاملاتی 

دستورالعمل ثبت، سپرده  32و  30پایاپای استفاده نمی شود، بنا بر مواد که در آن از ساز و کار اتاق 

گذاری و تسویه و پایاپای، تعیین نشده و مشخص نیست. ایفای تعهدات خارج از ساز و کار اتاق پایاپای، 

به اتاق پایاپای، ظرف مهلت تسویه همراه  "سند خارج از پایاپای"حتما با ارائه سندی، تحت عنوان 

                                                           
زمان تسویه معاملات اوراق بهاداری که در بورس اوراق "ای مقرر: طی ماده واحده  06/10/1396.  هیأت مدیره سازمان در تاریخ   85

 ".کاهش یابد (T+2) انجام معاملهبود به دو روز پس از  (T+3) بهادار تهران و فرابورس ایران سه روز پس از انجام معامله
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بود. این سند به منزله توافق طرفین معامله بر شیوه تسویه و ایفای سایر تعهداتی است که به واسطه  خواهد

انجام معامله، در خارج از اتاق پایاپای انجام شده و اتاق پایاپای و شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق 

، تنها به لزوم ارائه سند بهادار و تسویه وجوه نیز در انجام و شکل گیری آن نقشی ندارند. در مقررات

خارج از پایاپای، ظرف مهلت مشخص اشاره شده و مهلت زمان ارائه سند خارج از پایاپای نیز، به استثنای 

 پذیرد، مطابق قواعد و مهلتمعاملاتی که مطابق قوانین و مقررات مربوطه، به صورت شرایطی انجام می

ق ساز و کار اتاق پایاپای است. در معاملات شرایطی تسویه و ایفای تعهدات در معاملات سهام از طری

که شامل معاملات عمده شرایطی و بلوک است، فروشنده، شرایط تسویه و ایفای تعهد را بر اساس 

مقررات، طی اطلاعیه عرضه تعیین نموده و خریداران نیز بر همین مبنا  و با قبول شرایط اعلام شده توسط 

ند. باید توجه نمود که صرفاً مهلت تأدیه و ارائه میزان حصه نقدی و کنفروشنده در رقابت شرکت می

باشد، در مقررات تعیین شده و مهلت روز کاری می 30تا  9سند تسویه خارج از پایاپای، که حداکثر 

 باشد. تأدیه حصه غیر نقدی تعیین نشده و در اختیار فروشنده و خریدار می

و اصول آیسکو در رابطه با موضوع تسویه و پایاپای معاملات  با مطالعه اصل سی و هشتم سند اهداف

اوراق بهادار می توان نتیجه گرفت که صرف مقررات گذاری و تعیین حقوق و تکالیف مشخص برای 

تمام اشخاص درگیر در فرآیند تسویه اوراق بهادار، کافی به مقصود نبوده و باید، وضع مقررات منجر به 

به گونه ای که  به ثمر رسیدن تسویه معاملات و نقدینگی و اطمینان و  کاهش ریسک سیستمی گردد،

امنیت را در بازار اوراق بهادار تضمین نماید. نقدینگی در بازارهای اوراق بهار متکی بر وجود اطمینان و 

امنیت در سیستم های تسویه است. در نتیجه بر اساس اصل مذکور، مقررات گذاران بازارهای اوراق 

، بایستی علاوه بر تقنین جزئیات فرآیند تسویه، از ابزارهای مدیریت ریسک نیز در مقررات گذاری بهادار

 خود استفاده نمایند.

، "های تسویه اوراق بهادارهای سیستمتوصیه نامه"های آیسکو، از جمله استانداردها و توصیه نامه 

مطلوب جهت تسویه معاملات، بر  در خصوص زمان ایفای تعهدات و تسویه معاملات،ضمن ارائه روش

تأکید نموده و در راستای اجرای اصل سی هشتم سند اهداف و  86"فرآیند چرخه تسویه"استفاده از 

( مقرر داشته T+3اصول آیسکو، حداقل فاصله زمانی برای تسویه معاملات را سه روز پس از معامله )

شود، باید ی که در آن مهلت مذکور رعایت نمیها، بازارهایاست. بنابر این استانداردها و توصیه نامه

موانع دستیابی به این استاندارد را شناسایی، و در جهت حذف این موانع گام بردارند. بنابراین به نظر 

پذیرد، رسد، مطابق استانداردهای سند مذکور، در تمام معاملاتی که در بازارهای متشکل صورت میمی

                                                           
86  .Rolling settlement 
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نهایتاً ظرف سه روز از تاریخ معامله، صورت پذیرد فارغ از اینکه اوراق  تسویه و ایفای تعهدات آن باید

بهادار معامله شده، سهام باشد یا اوراق مشارکت و یا سایر اوراق بهادار و یا در قالب معاملات عمده 

صورت پذیرد و یا بلوک و یا خرد و یا شرایطی. این موضوع در حالی است که زمان تسویه معاملات 

روز با توجه به قصد و تصمیم فروشنده متفاوت است، از این رو،  30بورس ایران، از دو روز تا  سهام در

های آیسکو برای تطبیق به نظر نویسنده و بر اساس مطالعه صورت گرفته در استانداردها و توصیه نامه

های به وجود ظرفیتمقررات بازار سرمایه ایران، پیشنهاد می شود که در بازارهای متشکل سهام، با توجه 

های فنی و الکترونیکی لازم، جهت پوشش انواع ریسک ها، مقرراتی موجود، با فراهم نمودن زیرساخت

علاوه بر استفاده از ابزارهای مدیریت ریسک، تسویه تمامی معاملات از طریق ساز و کار اتاق پایاپای و 

تسویه و ایفای تعهدات برخی از  ظرف مهلتی کمتر از دو روز کاری صورت پذیرد و در صورتی که

معاملات، بنا به شرایط خاص و ویژه آن، قابلیت تطبیق با شرایط و مهلت های مذکور را ندارد، تمام 

مراحل و فرآیندهای مربوطه از جمله فرآیند معامله و عملیات پس از معامله آن، در دیگر بازارها و خارج 

 از بازارهای متشکل صورت پذیرد.
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Abstract: 
In the Capital market, regardless of the range of transactions conducted in it, 
the performance of the concluded contract and fulfilling the obligations and 
settlement of them is determining and of great importance. Performing the 
obligation is one cause for eliminating it which in stock exchange transactions 
of shares is carried out through delivery of the shares from the seller to the 
buyer (performance of the obligation by the seller in favor of the buyer) and 
making payment by the buyer to the seller (the obligation of the buyer to the 
seller), via the Central Securities Depository. The deadline specified for the 
settlement of the listed shares’ transactions in the Iranian legal system differs 
based on the degree of involvement and the use of clearing house’s functions, 
while in accordance with the principles and standards of International 
Organization of Securities Commissions (IOSCO), there have been stated 
some recommendations regarding decreasing the mentioned deadline as well 
as emphasizing on the three-day criterion for settlement of the transactions. 
In this paper, we will comparatively examine the obligations performa)nce 
time and the settlement of transactions in Iran’s capital market and the 
principles, standards and recommendations of the above organization in 
parallel with demonstrating the concept and nature of the listed shares 
transactions 
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