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ARTICLE INFO ABSTRACT 

Article type: 
Research Article 

 

While the history of commodity exchanges in Iran is shorter than in other countries, 

the clearing house, which has reliable experience and acts as one of the executive 

arms of the Iran Mercantile Exchange, operates under laws and regulations such as 

the Permanent Decrees Law on the Country's Development Programs (approved in 

2016), the Settlement and Clearing Instructions for Transactions in the Iran 

Mercantile Exchange (approved in 2010 by the SEO) and other relevant regulations 

to control suppliers' guarantees, monitor risk, settle funds, and clear some of the 

transactions. This research, while explaining the legal status of the clearing house 

and describing its duties and powers, addresses the existing legal challenges and 

possible conflicts with an institution such as the Central Securities Depository and 

Settlement. It is also intended to examine the existing challenges regarding the 

establishment of the clearing house and conduct a brief pathology analysis of the 

activities of this institution. Based on the research conducted, the results indicate that 

the existence of a single and specialized settlement system is essential for optimizing 

activities, developing a comprehensive membership system for commodity market 

participants, and reducing the legal and financial risks of commodity exchanges in 

the form of a central depository specifically for commodity exchanges. 
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ای  اتاق پاياپای، با تجربه است تر کشورها کوتاه رينسبت به سا رانيدر ا يیکالا یها بورس ةخچيکه تار یدرحال
عنوان يکی از بازوان اجرايی شرکت بورس کالای ايران، تحت قوانین و مقرراتیی ویون قیانون     قابل اتکا و به 

(، دستورالعمل تسويه و پاياپای معاملات در بورس کالای 1395های توسعة کشور )مصوب  احکام دائمی برنامه
سییازمان بییورس و اوراق بهییادار(، و سییاير مقییررات مربورییه جهییت کنتییرل ت ییامین   1389ان )مصییوب ايییر

 ،پیژوهش  نياکند.  کنندگان، پايش ريسک، تسويه وجوه، و پاياپای کردن بخشی از معاملات فعالیت می عرضه
موجیود و   یحقیوق  یهیا  آن، بیه ویالش   اراتیی و اخت فيوظا حيو تشر یاپاياتاق پا یقانون گاهيجا نییضمن تب

 ن،ی. همچنپردازد یوجوه م يةاوراق بهادار و تسو یمرکز یگذار شرکت سپرده دی وونبا نها یتعارضات احتمال
شناسی مختصری نییز   آسیب های موجود در خصوص تشکیل اتاق پاياپای، والش یبررس بنا بر آن است، ضمن

ای و بیه رو    گرفتیه بیا منیابت کتابخانیه     رتبیر اسیاس تحقیقیات صیو    . پیرامون فعالیت اين نهاد انجام گیرد

، تیدوين  ها تیفعال یساز نهیبه یبرا و تخصصی واحد يةوجود نظام تسو دهد ینشان م جينتا تحلیلی، ی  توصیفی
هیای کیالايی در قالیب     ی بیورس میال قانونی و  یها سکيو کاهش ر نظام جامت ع ويت فعالان بازار کالايی،

 .است یضرور های کالايی گذاری مرکزی ويژة بورس سپرده
 کلیدواژه:

  ی،اپاياتاق پا
 ، بورس کالا

  ،هيتسو
 ، دستورالعمل

 .یمرکز  یگذار سپرده
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‌مقدمه
 یبورس کالا یخياز نظر تارو  1در ايران رولانی نیست يیکالا یها بورسسابقة در جهان  يی معتبرکالا یها در مقايسه با بورس

شروع کرد و  1382سال  ورماهيخود را در شهر تی. سازمان کارگزاران بورس فلزات تهران فعالريشه در دو سازمان مجزا دارد رانيا
 ی)سهام رانيا یشرکت بورس کالا .شدتأسیس  1383سال  ورماهيدر شهر زین رانيا یکشاورز یسازمان کارگزاران بورس کالا

 یمجلس شورا بيبه تصو 1384که در آذرماه سال  ،رانيا یاسلام یقانون بازار اوراق بهادار جمهور 58و  57مواد  عام( ربق
کارگزاران بورس فلزات تهران و کارگزاران بورس  یها سازمان يیاجرا یها تیو فعال اتیعمل همة و دش سیتأس د،یرس یاسلام
 .آن آغاز شد تیشرکت منتقل و فعال نيبه ا 1386 الاز مهرماه س رانيا یکشاورز یکالا

 یبه عنوان محل و کند یم فايمعاملات ا يةتسودر  یاتی، نقش حکالا بورس عملیاتی ی اجرايی یبه عنوان بازو ،یاپاياتاق پا
بدون وجود دارد.  یمال یبازارها يیو کارا تیدر حفظ شفاف یاریبس تیمرتبط اهم یندهاايفرو  یمال یها هيتسودادن انجام  یبرا

از  نانیارم یمعاملات به معنا يةتسو 2.رود مزايا بورس کالا تا حدود زيادی از دست میتسوية يک سازکار کارآمد و سريت برای 
 یثبت و نگهدار ةفیوظ یاپاياتاق پا انیم نيکه در ا استو فروشندگان  دارانيخر نیب یو کامل تعهدات مال حیصح دادن انجام
و  ،معامله، مبلغ نیمعامله، ررف خيمربوط به تار اتیسوابق شامل جزئ نيعهده دارد. ا بر زیشده را ن معاملات انجام همةسوابق 
 یاپايبورس، اتاق پا یاز اع ا یکيتوسط  یتعهدات مال یعدم اجرا ايصورت بروز نکول  در حاکم بر آن معاملات است. طيشرا
های کالايی ری سالیان اخیر  آنکه بورسرغم  به .کند تيمعاملات و سلامت بازار حما یکپاروگيتا از  کند یسرعت مداخله م به

سرماية و نهاد تسويه و پاياپای معاملات کالايی در بازار  3های متنوعی در اين باب و نگاشتهکرده توجهات را به سمت خود جلب 
به  ؛است مغفول ماندهگرفته  های صورت پژوهشتحرير درآمده است، اتاق پاياپای شرکت بورس کالای ايران در رشتة به  4ايران

حوزة وجوه در تسوية گذاری مرکزی اوراق بهادار و  سپردهو صلاحیت شرکت  نوعی که ابعاد حقوقی تشکیل و فعالیت اين اتاق
های اين شرکت با ارکان ديگر در بازار  در بازار سرمايه و تعارض احتمالی صلاحیتکالايی معاملات کردن تسويه و پاياپای 

 اتاق های و صلاحیت تبیین جايگاه قانونی ضمن ،پژوهش حاضرخوبی بررسی نشده است.  تاکنون به نظیر اتاق پاياپای سرمايه
نقش اتاق در قیاس با  و ثانیاً هايی پیش روی اين رکن وجود دارد وه والشاولاً  است که ها پرسشاين در پی پاسخ به ، پاياپای

وندگانة واحد يا کنندة  تسويهنهاد نظرية اساس  بر وجوهتسوية گذاری مرکزی اوراق بهادار و  مرجت مشابهی وون شرکت سپرده
 رانيا یشرکت بورس کالا یاپاياتاق پا ةخچيتارو  اتیکل ابتدا به حاضردر پژوهش بر اين بنیاد، ؟ ویست ازار سرمايهمعاملات ب

 .خواهیم دادروی اين واحد را مورد بررسی قرار  ی پیشها و والش تیفعال یمبانپردازيم و در ادامه  می

‌اتاق‌پایاپای‌لیتشک‌ةخچیتار
تسويه و وصول فرايندهای سازی  میلادی برای ساده 1853و در سال ة امريکا متحد الاتيدر ا پاياپای معاملاتاتاق  نیاول

در بازار اوراق (. Gibbons, 1859: 292-295تأسیس شد ) 5های تجاری در شهر نیويورک ها توسط برخی از بانک مطالبات وک

                                                            
نهاد به  نيانجام گرفت. ا شامويآن توسط سِرتوماس گِر یو رراح شد یشناخته م یشد ابتدا به نام بورس سلطنت سیتأس یلادیم 1571بورس فلزات لندن که در سال  .1

با  یلادیم 1844در سال  وآتش گرفت  یلادیم 1838و  1666 یها در سال یبازرگانان شکل گرفت. ساختمان بورس سلطنت يیگردهما یبرا ديجد یف ا کيعنوان 
 (.HKEX report, 2020: 3) کالا ادامه داد ةخود به عنوان مرکز مبادل تیبه فعال ايکتوريو ةمجدد ملک يیبازگشا

 جاديا. دنباش داشته بازار ةهای مديريت ريسک قیمت نقش مهمی در توسعرابزا ةو ارائ ،های مبادلاتی با افزايش کارايی، کاهش هزينه دنتوان می يیکالا های بورس .2

از  نانیکاهش ارلاعات نامتقارن و ارم، بر اساس عرضه و تقاضا ها متیق نییتع یفراهم کردن بستر مناسب برا، معاملات کالا یساختار منسجم و قانونمند برا کي
از ديگر مزايای  گذاران هيو جذب سرما یمال نیو تأم ،متیق یها سکير تيريمد یبرا یمال یفراهم آوردن ابزارها، و فروشندگان دارانيخر انیم حیتبادل ارلاعات صح

 (.Huda et al., 2023: 2-5آيند ) های کالايی به شمار می تشکیل بورس

 .زانیم تهران: .يیکالا یها حاکم بر معاملات در بورس یقواعد حقوق (.1396) یمرت  ،یدیشه ←بیشتر در اين خصوص  ةبرای مطالع .3

اوراق بهادار و  یمرکز یگذار عملکرد شرکت سپرده یحقوق تیکارکرد و ماه. (1400زاده، جواد و علائی، صابر ) حسین ←بیشتر در اين خصوص  ةبرای مطالع .4
 .22ی  1، 94،   26، د یيحقوق ق ا یهادگاهيد .وجوه ةيتسو

5. New York Clearing House 
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میلادی جهت  1926اين اوراق از تسوية و  وک بود تسوية از تر دهیچیپ . وونشکل گرفت رتريد یماجرا کم 1بهادار و مشتقه
(. اگروه Moser, 1994: 47-48گرفت ) اتاق قرار میعهدة  بر 2«کاملتسوية »حفاظت در برابر عدم اجرای قرارداد وفق مدل 

های  شرکت سرانجامبه تعويق افتاد و  1970دهة اتاق پاياپای تا توسعة  ،های بعد افزايش وشمگیر داشت حجم معاملات در سال
 (.Kroszner, 1999: 596-618تأسیس شدند ) 4های خودانتظام توسط تشکل 3گذاری مرکزی اوراق بهادار سپرده
 یو فرهنگ ،یاجتماع ،یاقتصاد ةتوسعسوم  ةبرنامقانون  95 ةماد« ج»بند يی کالا یها بورس سیتأس جهت ران،يدر ا
بورس کالا  جاديا یمرتبط برا یبا نهادها یبورس را مجاز به همکار ی( شورا17/01/1379)مصوب  رانيا یاسلام یجمهور

 ةعرضبورس فلزات و  سیفلزات را موظف به تأس ووزارت معادن  1379سال  ةبودجقانون  35 ةتبصر «ی»بند  ن،یکرد. همچن
ان بورس فلزات سازمان کارگزار ةمؤسس»کشور تحت عنوان  يیبورس کالا نینخستدر نهايت  .دکردر آن  یفلز یکالاها
و با توجه  1383 ورماهيبورس فلزات در شهر سیسال پس از تأس کي .کردآغاز  1382 وريخود را در شهر یرسم تیفعال« تهران
 یکشاورز یسازمان کارگزاران بورس کالا»، 27/11/1380مصوب  ،دولت یاز مقررات مال یبخش میقانون تنظ 113 ةمادبه 
تصويب قانون بازار  با. دش سیو سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تأس یمشترک وزارت جهاد کشاورز یهمکار با زین «رانيا

و وظايف  شدنداين دو بورس منحل  (سازمان مجلس شورای اسلامی 01/09/1384)مصوب  رانيا یاسلام یاوراق بهادار جمهور
فلزات و  یها کارگزاران بورس یها سازمان يیاجرا یها تیو فعال اتیوارووب انتقال عمل ستورالعملبه موجب د ها و اختیارات آن

بورس فلزات  یاپاياتاق پا ةنام نيیآ». (58ی  56 :1402 ،)نقشید شمنتقل عام(  ی)سهام رانيا یبه شرکت بورس کالا یکشاورز
 یبورس کالا یاپاياتاق پا ةنام نيیآ»و که به رور عمده از مقررات مشابه بورس فلزات لندن الهام گرفته « (1384تهران )مصوب 

 1 ةمادشده در  ارائه فياساس تعر بر اين دو بورس بود. ةتسوياز اسناد بنیادين حاکم بر فعالیت رکن (« 1384ی )مصوب کشاورز
 یاپايو پا هيتسو تیسازمان کارگزاران بورس کالا است که مسئول یاز ساختار ادار یبخش «یاپاياتاق پا» نامه نيیآ نيا

 10 ةماد های فوق و تشکیل بورس کالايی واحد، پس از انحلال سازمان 5.در تالار بورس را بر عهده دارد یمعاملات یقراردادها

به شرکت بورس  یفلزات و کشاورز یها کارگزاران بورس یها سازمان يیاجرا یها تیو فعال اتیدستورالعمل وارووب انتقال عمل
 ةنحوو  نديافرتهران، شامل  يیمقررات اجرا ةیکلبورس فلزات و  یاپاياتاق پا ةنام نيیآ»اشت: مقرر د عام( ی)سهام رانيا یکالا

در  یاپايو پا هيتسو اتیانجام عمل یمبنا يیاجرا یها و دستورالعمل ،رهيمد ئتیها، مصوبات ه اعم از بخشنامه یاپاياعملکرد اتاق پ
 .«خواهد بود رانيا یبورس کالا

‌یاپایپاو‌‌هیتسو‌مفهوم
 را بر عهده دارد یمعاملات مال لیو تسه هيتسو ةفیوظکه  شود یارلاق م مرجعیبه  بازار سرمايهدر  6یاپاياتاق پا ،در تعريفی کلی

از  است عبارت تسويهشده است.  لیو فروشندگان تشک دارانيخر نیاعتبار معاملات ب شيو افزا سکينهاد با هدف کاهش ر نيا و
 .قرار دارد« بستانکار»در وضعیت  یگرينسبت به د کيدو شخص که هر  مابین فی یبده زيو وار نيد یادا مشخص ةقيرر

 همة دهد یم نانیکه ارم کند یم یواسط را باز کينقش  یاپاياتاق پااند  اظهار داشتهيادشده برخی ديگر در تکمیل تعريف 
و تأيید  و فروشنده داريخر مابین فیپس از توافق  .(Gilman, 1904: 208–224) شوند یم هيموقت تسو و به یدرست معاملات به

استاندارد ی اپايپا اتاقِ ، نقشِشود میآور شدن رسمی تعهدات قراردادی میان ررفین  نوعی موجب الزام که به ،معامله توسط بورس

                                                            
 زمانی ؛وجو کرد قبل از میلاد جست 2000النهرين در سال  توان به تجارت اولیه در بین را می أای رولانی دارند و منش است معاملات مشتقه بر روی کالا سابقه گفنی .1

رح مشخصات ررفین، تبیین کالای مورد شد. اين قراردادها عمدتاً شامل ش که اولین قراردادها برای تحويل کالا در آينده به خط میخی بر روی لوح گلی نوشته می 
 (.Algieri, 2018: 10و بع اً فهرست شهود بود ) ،انتقال، تاريخ تحويل، قیمت معامله

2. complete clearing 

3. counterparty clearing house (CCP) 

4  . self-regulating organizations 

است عیناً ونین تعريفی از اتاق  گفتنی شده است. فيتعر یو اعتبار یاتاق به صورت نقد یاع ا نیقراردادها ب ةروزان ةيتسو یکردن به معنا یاپايماده، پا نیدر هم .5

 ده است.شاتاق پاياپای بورس کالای کشاورزی ايران نیز منعکس  ةنام آيین 2 ةپاياپای در ماد

6. clearing house 
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اصحاب  نیمعاملات وندگانه ب دنکر پاياپایو  ،هيتسو سکيرمديريت  نه،يکاهش هز ،معامله يةتسوبه  یمراحل منته همةکردن 
 (.Chairman Ben S. Bernanke, 2011) تاس معامله
 سازمان بورس و اوراق بهادار( 22/08/1389)مصوب  رانيا یمعاملات بورس کالا یاپايو پا هيدستورالعمل تسو 1مادة  1بند 

 ةفیوظاست که  دانسته 1از شرکت یواحد سازماناتاق پاياپای را  شود نامیده می« دستورالعمل تسويه»که از اين پس در اين متن 
 1مادة « د»نیز بند  و پاياپای تسويه تعريفدر خصوص  شده در بورس را بر عهده دارد. معامله یکردن قراردادها یاپايو پا هيتسو

 یا مرحله»دارد:  میمقرر  سازمان بورس و اوراق بهادار( 13/05/1388ی )مصوب اپايو پا ،هيتسو ،یگذار دستورالعمل ثبت، سپرده
به فروشنده منتقل  هيمعامله محاسبه و وجوه حاصل از معامله در روز تسو نیآن حقوق خالص و تعهدات ررف یاست که ر

 يةتسودر  یزيوار شیف ةارائوجه قرارداد و  زيوار»عبارت است از  هيامور تسو ه،يدستورالعمل تسو 1 ةماد 5وفق بند  .«شود یم
 زيوار اي تيو تود ،يینها ةمعاملپرداخت  شیپ زيربق فرمت شرکت، وار هیو معاملات نس یاعتبار يةتسودر اسناد  ةارائ ،ینقد
در  اًظاهراست  گفتنی .«مربوره ربق مقررات یکارمزدها زيوار نیو همچن ومیميکشف پر یدر قراردادها يینها ةمعامل نی امت

حقوق و تعهدات محاسبة »بهادار نشده است و اين موضوع از عبارتی وون ورقة ای به انتقال مالکیت کالا يا  اشاره يادشدهمقررات 
ناظر به هر دو مفهوم انتقال ثمن معامله به فروشنده و انتقال بايد بنابراين تسويه و پاياپای را در تعريف  آيد. برنمینیز « ررفین

 (.155ی  154: 1402، )نقشی مالکیت اوراق بهادار يا کالا به خريدار دانست

‌یاتیعمل‌یندهایافرو‌‌یسازمان‌ساختار
 اتاقکه  شودبررسی  دبايدر اين شرايط  .است کالا اتاق با بورس ةرابطتبیین  معاملات کالايی ةتسوي ل مهم در ساختارئاز مسا

 های یبند میبر اساس تقسکند.  تحت مالکیت و تسلط بورس است يا به صورت مستقل و در قالب شخصیتی مجزا فعالیت می
 .قرار داد یرا در قالب دو مدل مورد بررس یاپايبورس و اتاق پا نیب ةرابط توان یمتداول، م

 هيبورس را تسو یو انواع قراردادها کند یبه رور مستقل و به موازات بورس عمل م یاپايمدل، اتاق پا نيدر ا :2یافق مدلی 

 یاجرا نظارت بر و ،یمعاملات یها رساختيز جاديقرارداد، ا تمهید شرايط انعقادحالت، بورس مسئول  ني. در اکند یم
 معامله را بر عهده دارد. نیتعهدات ررف دادن انجام نیمربوط به ت م فيوظاصرفاً  یاپايکه اتاق پا یدرحال ؛معاملات است

به رور اتاق است و مرجت ديگری نظیر بورس  تحت نظر یاپاياتاق پافعالیت تأسیس و مدل،  نيدر ا :3یعمود مدل ی

 کننده هيمعناست که تسو نيبه ا یعمود يةتسوتر،  ساده انی. به بپردازد یمورد معامله م یقراردادها يةتسوبه  میمستق
 شود یآن انجام م یها رمجموعهياز ز یکي ايمراحل معاملات در بورس همة  زمینه، نياز بورس است. در ا یبخش

 .(339ی  337: 1392، )دمسی
مطالعة در . رود یبه کار م 4یآت یها در بورسبیشتر  یاوراق بهادار و مدل عمود یها در بورس شتریب یاپاياتاق پا یمدل افق
از آن است  یحاک ها یدارند و بررس تیمعتبر فعال يیو هند دو بورس کالا یعرب ةمتحدامارات  یاز کشورها کيدر هر تطبیقی نیز 

مدل هماهنگ  کياز  یرویبه پ یازین ن،ي. بنابراکند یم استفاده یاز مدل افق یگريو د یها از مدل عمود بورس نياز ا یکيکه 
به عنوان جزئی از بورس  ايرانايران، اتاق پاياپای شرکت بورس کالای سرماية در شرايط کنونی بازار . نیستکشور  کيدر 

 کند. اين بورس فعالیت میدر بازار فیزيکی معاملات منعقده تسوية عمدة و تحت نظارت اين شرکت در جهت يادشده 

                                                            
 .وجوه ةياوراق بهادار و تسو یمرکز یگذار شرکت سپرده .1

2. horizontal model 

3. vertical model 

که  ،داريمشخص بفروشد و خر متیاز کالای مشخص را به ق ینیمقدار مع نیمع دیدر سررس شود یقراردادی است که بر اساس آن فروشنده متعهد م یقرارداد آت .4

را به  یمبلغ ديخود عمل کنند با تعهداتهر دو ررف به  نکهيبخرد و برای ا نیمع دیهمان کالا با همان مشخصات را در سررس شود یمتعهد م ،قرارداد است گريررف د
 .شود یم لينظر به صورت روزانه تعد مورد یمعاملات قرارداد آت متیق راتییوجه متناسب با تغ نيبگذارند که ا اپایينزد اتاق پا هیاول نیعنوان وجه ت م
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‌اختیارات‌،،‌تکالیفوظایف
به اشکال  نوع ارتباط اتاق با مشتريان را توان اگروه تبیین ماهیت حقوقی فعالیت اتاق پاياپای جای بحث بسیار دارد و می

لیل گستردگی مبحث فوق و به (، به د207 :1396 ،)شهیدید کرتحلیل « ضمانت»و  ،«حواله»، «تبديل تعهد»گوناگون نظیر 
دستورالعمل »، «دستورالعمل تسويه»ضوابطی نظیر شود. به صورت کلی،  جهت پرداختن به اصل موضوع، به اين امر ورود نمی

، «شورای عالی بورس و اوراق بهادار( 05/07/1389)مصوب  رانيا یبر کالا در بورس کالا یمعاملات کالا و اوراق بهادار مبتن
سازمان بورس و اوراق  10/09/1388)مصوب  رانيا یبر کالا در بورس کالا یکالا و اوراق بهادار مبتن ر يمل پذدستورالع»

بیش « (سازمان بورس و اوراق بهادار 24/05/1388مصوب ) رانيا یبورس کالا یصادرات نگير يیجراادستورالعمل »و  ،«بهادار(
 پاياپای شرکت بورس کالای ايران اثرگذارند. از ساير قوانین و مقررات مربوره بر فعالیت اتاق

. تسويه حساب 2 ؛ثبت معاملات .1: اند دهکر  برخی نويسندگان به رور کلی کارکردهای اتاق پاياپای را در پنج دسته تقسیم
 ،یو معبد زاده نیحس)ايفای نقش ررف مقابل  .5 ؛صندوق ت مین معاملات ةادار .4 ؛نظارت بر اعتبار مالی اع ا .3 ؛روزانه
در خصوص « تأمین امنیت بازار سرمايه»و « معاملات ةتسويهای  کنترل ريسک»های  و برخی ديگر به جنبه (104ی  102 :1398

 .(302و  298 :1398 همکاران،و  ینیحس)اند  کارکردهای اتاق پاياپای تأکید کرده
شامل  یاز معامله اقدامات شیپ ةمرحل: در کرد ونین تقسیماختصار  به توان یرا م یاپايثر و مرتبط با اتاق پاؤم یندهايافر
. در مراحل پس ردیگ یوجوه انجام م تيريو مد ،از عرضه شیپ یها کنترل ن،یت ام یو نگهدار تيريو کالا، مد انيمشتر ر يپذ

مربوط به معاملات در بازار و محاسبات  ،ها حساب یروزرسان ها، به حساب رییها، ثبت و تغ بانک ر يمانند پذ یداماتاز معامله اق
صدور  ه،يوجوه و نظارت بر تسو ةيتسو ها، رتيمانند کنترل مغا زین یگري. موارد دپذيرد میو مشتقه صورت  یکيزیف یکالاها

 تيريعلاوه، مد انبار وجود دارد. به امور مربوط به نیو همچن ،کالا و نظارت بر آن ليوتح ،یمعاملات یها حساب اسناد و صورت
 یاز اقدامات زین انيبه اعتراضات مشتر یدگیو رس ،ميمشتقه، محاسبه و پرداخت جرا یقراردادها ليوجوه و تحو ةيتسو ن،یت ام
گذاری مرکزی اوراق بهادار و  حائز اهمیت در تحلیل نقش اتاق پاياپای و شرکت سپرده ةنکت .شود که توسط اتاق انجام می است
اوراق بهادار  یاپايوجوه و پا ةيتسوبا  يیکالا یها در بورس یاپايوجوه و پا ةيتسومرتبط با  یندهايافروجوه آن است که  ةتسوي
از  مربوطی سازکارها ،یمعاملات یو تنوع نمادها فيبر کالا، تعر یاوراق بهادار مبتن یمعاملات طيشرا توان میدارد که  يیها تفاوت

 تيريآن، مد یدگیتن درهم مختلف و یابزارها ةيتسو یايمتنوع و پو نديافرو  ،یمعاملات یها سامانه ر ،يمورد پذ یجمله انبارها
 اين تمايزات دانست. را از اهمّ مابین متعاملین توافقات احتمالی فیو  ، پايش تحويل کالاو اوراق بهادار يیدر معاملات کالا سکير
 یکيزیف یکه در بازار کالاها ی. درحالاستوجوه  ةيتسوو  ،معامله، محاسبات دادن انجاممعاملات اوراق بهادار شامل  یندهايافر
و  هيتسو در نهايتو  ،حراج و معامله ةجلس یو ثبت سفار ، برگزار انيمشتر ،کالا ر يپذ مراحل متعددی وونبه  ندهايافر نيا
 طينسبت به بازار اوراق بهادار، شرا يیکالا یها در بورس یمعاملات یندهايافر شتریب یدگیچیپ لی. به دلشوند یم میتقس یاپايپا

 اند. از خود وابسته شیشدت به مراحل پ پس از معامله به یندهايافرثبت سفار  وجود دارد و  یبرا یمختلف
اعتراض به که اين موضوع در قالب  ترين وظايف اتاق پاياپای رسیدگی به اعتراضات واصله از مشتريان است يکی از مهم

ارلاعیة  ری] بورسرسمی سايت از سوی فروشنده در  کالا با شرايط اعلامی 2کیفیتکمیت و  ، عدم تطابق1تحويل با تأخیر کالا
 قابل ملاحظه است. 5و فسخ ،4، تلورانس تحويل[3عرضه
از قبل  ندايفراست. در  تیحائز اهم اریقبل و بعد از معاملات بس ندايفردر  یاپاياتاق پا تیجامت، نقش و اهم یلیتحل ادیبر بن

( موظف است مستندات عرضه، هيدستورالعمل تسو 3از عرضه )موضوع بخش  شیکنترل پ ندايفر قياز رر یاپايمعامله، اتاق پا

                                                            
 .هيدستورالعمل تسو 24 ةمطابق با ماد .1

 .دستورالعمل تسويه 27 ةماد مطابق با .2

 .رانيا یبورس کالا یصادرات نگير يیدستورالعمل اجرا 1 ةماد 1بند  ←برای مطالعه بیشتر در اين خصوص  .3

 .هيدستورالعمل تسو 23 ةماد مطابق با .4

 .هيدستورالعمل تسو 25 ةماد مطابق با .5
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و  يادشدهدستورالعمل  7 ةمادو بر اساس  کندکنترل  نیکالاها را ربق ضوابط ت م ةعرض هتج ازیمورد ن یها و سپرده ،نیت ام
 .کندکننده اعلام  عدم موافقت خود را به بورس و کارگزار عرضه ايآن موظف است ظرف مهلت مقرر مراتب موافقت  ةتبصر

 1مادة  22د در بن نیوجوه ت م کند.کنترل  نیها را ربق ضوابط ت م موظف است عرضه یاپاياتاق پا ،آمدرور که  همان
 یها نامه ضمانت اي یاپاياتاق پا یاع ا یها ت که از محل پرداختاس یمنابت مال»ونین تعريف شده است:  تسويهدستورالعمل 

سازمان  ةريمد تئیه بيشرکت به تصو شنهادیاست که به پ یآن ربق ضوابط ةادار ةنحوشده و  نیمأتوسط شرکت ت شانيا یبانک
 کنترلی اپايعرضه در اتاق پا از شیپ یکنترل ندايفرش خب نيتر شود که مهم یم یریگ جهینتبر اين اساس،  .«دیخواهد رس

 شود می یمحصولات تلق ةعرض یم برازلا شرطقت کنترل در وا نيخواهد بود. ا ربط یذ زارکارگ ايکننده  عرضه قيو وثا نیت ام
 خواهد داشت. بورس های های حاکم بر معاملات منعقده در بستر بازار کسير در کنترل خطیری اریکه نقش بس
 شکلو به  يابند می صیصخت بورس خاص خود ربق مقررات ندايفرکالاها با  ،معامله در تالار انيعرضه و در جر بعد از

 سلف( ،هینس ی،نقد)رارداد قنوع  ازنظر  است صرف گفتنی .ندشو یم ارسالی اپايص به اتاق پاشخم یازجداگانه با اج یراردادهاق
تسويه فرايندهای که اين موضوع و است  ريپذ امکان 1یو اعتبار یربق دستورالعمل فقط به دو صورت نقد یاپايدر اتاق پا هيتسو

اتاق پاياپای به  تسويهدستورالعمل  5در نهايت نیز وفق بخش است. شده بیان يادشده دستورالعمل  4و پاياپای معاملات در بخش 
 .کند میتحويل اعمال نظارت فرايندهای ررق گوناگون بر 

‌اعضای‌اتاق‌پایاپای
کارگزاران و ساير اشخاصی کلیة »اتاق پاياپای سازمان کارگزاران بورس فلزات تهران ع و را به شرح نامة  آيین 1مادة  4سابقاً بند 

فوق اع ای اتاق بورس فلزات مقررة  2مادة و  بود تعريف کرده« باشد ها بر ربق مقررات تأيیدشده می که صلاحیت ع ويت آن
ها،  و بازارگردانان ربق مقررات مربوط و ساير اشخاص حقوقی مرتبط نظیر بانک ،گران های کارگزاری، معامله شرکت»تهران را 

اين تعريف در دستورالعمل تسويه دوار تغییرات اساسی بود. کرده تعیین « و تولیدکنندگان ربق مقررات ،مؤسسات مالی و اعتباری
که اساساً مشخص نیست، به کرد تعريف مشخص از ع و، صرفاً مصاديقی را به رور مبهم بیان ارائة و واضت، ضمن عدول از  شد

اع ای اتاق در تعريف  تسويه دستورالعمل 1مادة  3بند  شوند. بر اين بنیاد، استثنای کارگزاران، وه اشخاصی ع و اتاق تلقی می
عنوان مطابق دستورالعمل  نياست که تحت ا یگريد یص حقوقو هر شخ ،گر معامله کارگزار، کارگزار/»دارد:  مقرر می پاياپای

در حکمی کلی بیان داشته يادشده دستورالعمل  5مادة  .«شده است رفتهيپذ یاپايبه عنوان ع و اتاق پا یاپاياع ا در اتاق پا ر يپذ
 بيشرکت به تصو ةريمد تئیه شنهادیاست که به پ یربق ضوابط یاپايع و اتاق پا فيو وظا ،طيشرا ريسا ت،يع و ةنحو» :است
 تاکنون ضوابطی در اين خصوص به تصويب نرسیده است.متأسفانه اما «. رسد یسازمان م ةريمد تئیه

 یفلزات و کشاورز یها کارگزاران بورس یها سازمان يیاجرا یها تیو فعال اتیدستورالعمل وارووب انتقال عمل 11ة ماد وفق
مربوره  یها و فلزات که کارگزاران بورس یکشاورز یها بورس یاپايپا یها اتاق یاع ا همة ران،يا یبه شرکت بورس کالا
 همة تيو رعا یاپاياتاق پا یها نیوثائق و ت م تيدر صورت تود ،نقل و انتقال ةتیکم ةجلس صورت 3هستند، با توجه به بند 

اتاق شناخته خواهند  نيا یو سازمان بورس و اوراق بهادار و کانون کارگزاران به عنوان اع ا رانيا یبورس کالا ةمربورمقررات 
سازمان بورس  یو فلزات بر اساس معرف یبورس کشاورز نکرده است که کارگزارا حيدستورالعمل تصر نيا 3 ةماد ن،یشد. همچن

مجوز  یکارگزاران دارا تيبه جواز ع و تيبا عناد هستند. خو ةحوزدر  تیمجاز به فعال سازمان استيو اوراق بهادار و نظرات ر
 یمبن هيدستورالعمل تسو ریها و با لحاظ مقررات موجود نظ کارگزاران در بورس تيبر ع و ريدا هيرو نيمطابق مقررات و استمرار ا

در  تينظام ع و اجرای رسد یبورس به نظر م رمنعقده د یبابت قراردادها نیتعهدات ررف یفايکارگزاران جهت ا تیبر مسئول
منحصر به کارگزاران  یاپايدر اتاق پا تيع و رايز 2.نباشد لطف از  یخال زیها ن ارکان و اشخاص فعال در بورس گريخصوص د

                                                            
 .هيدستورالعمل تسو 13 ةماد .1

(، 1های لازم با عنوان گروه  دسترسی همةدر اين بورس به ترتیب ع و رينگ )حائز  .است کرده، بورس فلزات لندن سطوح مختلفی از ع ويت را تعريف مثلاً .2

( اع ای بورس يا اتاق پاياپای بورس 5 گر غیرپاياپای )گروه و معامله ،(4(، کارگزار غیرپاياپای )گروه 3گر ع و پاياپای )گروه  (، معامله2کارگزار ع و اتاق پاياپای )گروه 
 شوند. شناخته می
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 ملاز یشدن بسترها  در صورت فراهم دکنندگانیو تول یها و مؤسسات اعتبار اشخاص مرتبط از جمله بانک ريو سا ستین
گونه  جهت هر یوارووب حقوق دیضرورت تمه  به تيبا عنا .(192: 1403، )رضافر نديدرآ یاپاياتاق پا تيبه ع و توانند یم
 لیتسه سک،ير تيريمد ساختن نهیو به يیو لزوم کارا يیبورس اوراق بهادار و بازار متشکل کالا طیاشخاص در مح تیفعال
در  قیتدق ان،يها به مشتر بانک یاز سو لاتیتسه یو اعطا یمال نیوون تأم یازاتیها و امت مشوق دیو تمه هيتسو یندهاايفر

لزوم  ،یاپايو پا هيتسو ندايفردر  نیمختلف پرداخت و ت م یسازکارها آوردنفراهم  ،يیشو مربوط به مبارزه با پول فيوظا اجرای
 .شود یاحساس م یگرياز هر زمان د شیها ب در بورس یساختار ع ومحور جاديا

‌حقوقی‌های‌چالششناسایی‌
 ةسال پنج ةبرنامقانون  99مادة « ج»وفق بند . پرداخته شودهای احتمالی  ی والشقانون ی یخيتارسبقة در بادی امر شايسته است به 

از  یکيکه در  ،شده نزد سازمان اوراق بهادار ثبت ةمعاملپس از ( »15/10/1389)مصوب  رانيا یاسلام یجمهور ةتوسعپنجم 
)نقل  یاپايوجوه و پا ةيتسو اتیعمل ،يیکالا یها شده در بورس معامله یاند و کالاها خارج از بورس معامله شده یبازارها ايها  بورس

رور که ملاحظه  همان .«ردیگ یوجوه صورت م يةتسواوراق بهادار و  یمرکز یگذار سپرده یها و انتقال( پس از معاملات در شرکت
 وجوه خارج از ساختار شرکت بورس و در قالب شرکتی مجزا انجام شود.تسوية ت فوق نظر بر آن دارد که عملیامادة شود  می

 05/07/1389 خيدر تار رانيا یبر کالا در بورس کالا یکالا و اوراق بهادار مبتن تدستورالعمل معاملا بيبا توجه به تصو
و توسط سازمان بورس و اوراق بهادار  22/08/1389 خيدر تارتسويه دستورالعمل تصويب  نیبورس و همچن یعال یشورا توسط

قانون احکام  36 ةماد «پ»در بند  موضوع تکرار آن با توجه بهو قانون مارالذکر  99 ةماد «ج»بند  نسبت بهتقدم اين دو مقرره 
در سازمان کارگزاران  یاپاپاي اتاق مصوبات و سوابق دادن قرار نظر مد با و (10/11/1395)مصوب کشور  ةتوسع یها برنامه یدائم

تدقیق  زیو ن رانيا یبه بورس کالا ها تیو فعال اتیمفاد دستورالعمل وارووب انتقال عمل یبررس ،یبورس فلزات تهران و کشاورز
ضمن تأکید بر اين نکته  ،هيتسودستورالعمل و  رانيا یبر کالا در بورس کالا یدستورالعمل معاملات کالا و اوراق بهادار مبتن در
را  رانيا یشده در بورس کالا معامله یقراردادها یاپايو پا هيتسو تیکه مسئول شود یشناخته م یبه عنوان واحد یاپاياتاق پا که

مستقر  رانيا یدر شرکت بورس کالا تاق پاياپایا تا پیش از تصويب قوانین صدرالاشاره سازد اگروه ، خاررنشان میبر عهده دارد
 یقانون احکام دائم 36 ةماد «ب»و بند  رانيا یاسلام یجمهور ةتوسعپنجم  ةسال پنج ةبرنامقانون  99 ةدما «ج»ربق بند  ،بوده
وجوه منتقل  ةيتسواوراق بهادار و  یمرکز یگذار سپرده یها به شرکت یاپاياتاق پا فياز وظا یبرخ ديبا ،کشور ةتوسع یها برنامه
و  هيتسو اتیو عمل دهینرس جهیموضوع به نت ني، هنوز ايادشده نیقوان بيدهه از تصو کيبه  کيبا توجه به گذشت نزد. دشو
به  توان یامر را م نيقرار دارد. علت عدم تحقق ا یاپاياتاق پا تيريهمچنان تحت مد رانيا یمعاملات در بورس کالا یاپايپا

 شيو افزا هيبازار سرمادر  هيتسو یها کاهش تراکنش یبرا وانین فوقق ضتو یاصل ليبه دلا یوون عدم توجه کاف یموارد
قانون  يیاجرا یها نامه نيیآ نيعدم تدو ه،يآن با مقررات بازار سرما قیو عدم تطب قوانینحدود و ثغور  قیدق نییآن، عدم تع يیکارا

 گذاران هيسرماو منافت حقوق  عدم لحاظ ،یفن و یاتیعمل و یبا در نظر گرفتن ابعاد حقوق يیمناسب اجرا یها وهیش یساز و روشن
و الزامات  ازهایگذار، غفلت از ن و اهداف قانون هيبازار سرما یمنافت کل ،از ارکان کي مصالح هر یبررس، عدم يیبازار کالا و فعالان
 قیعدم تطبو  ،نهیزم نيمربوط به بازار اوراق بهادار در ا یاصرار بر اعمال استانداردها ،رانيا یبورس کالا ژهيو به يیکالا یبازارها
 خلاصه کرد. یقانون فيبا وظا رانيا یمعاملات بورس کالا یاپايو پا هيتسو نیقوان

پس از يندهای افر»که صرفاً اشاره به  رانيا یاسلام یجمهور ةتوسعساله پنجم  پنج ةبرنامقانون  99 ةماد« ج»با توجه به بند 
پس از معامله قائل به تفکیک شد. اساساً يکی از نکاتی حین و  و قبليندهای افردر يک تحلیل حقوقی میان  دبايدارد، « معامله

های اجرايی يادشده، آنچه موجب شده  فارغ از والش .که در تبیین اين مقرره و اجرای آن مغفول مانده همین موضوع است
 ةعرضيان، وون پذير  مشتريندهايی افرعدم درک دقیق مفاد قانون فوق است؛ بدين شرح که  شودندرستی نص قانون اجرا  به
يندهای افرو  دپذيرصورت در اتاق پاياپای بورس کالای ايران  دبايو تنظیم فرم ثبت سفار  فرو  يا خريد و نظاير آن  ،کالا

 انجام گیرد.گذاری مرکزی  تسويه و پايش تحويل کالا در شرکت سپرده مربوط به
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وجوه مداقه در عبارت تسوية گذاری مرکزی اوراق بهادار و  های سپرده صلاحیت شرکتيا رد اساسی در کشف نکتة ديگر 
قانون احکام دائمی توسعه است. بر اين اساس، صرفاً آن دسته  36مادة « پ»مندرج در بند « شده نزد سازمان اوراق بهادار ثبت»

مفهوم مخالف اين . ذاری مرکزی اوراق بهادار تسويه شوندگ  نزد شرکت سپردهبايد  1اند شده  از اوراق بهادار که نزد سازمان ثبت
نیستند. بر اين بنیاد، معاملات يادشده نیازمند تسويه نزد شرکت  2اند قید آن است که اوراق بهاداری که نزد سازمان ثبت نشده

ايران به دلیل عدم ثبت نزد سازمان و نظاير آن در اتاق پاياپای بورس کالای  ،، اوراق سلف استانداردابزارهای آتی، اختیار معامله
 بورس و اوراق بهادار با هیچ منعی از سوی قانون مواجه نیست.

مادة  5بند در جمت با شده  اشارهتدقیق در بند گذاری مرکزی،  و پذير  صلاحیت شرکت سپرده به فرض تنزل از ادعاهای فوق
کارگیری لفظ  به. رسد راهگشا به نظر می آن يیاجرا ةنام نيیآ 4مادة قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ايران و  4
لفظ  شود گونه که ملاحظه می . هماندر منطوق مواد ياد شده است «وجوهتسوية گذاری مرکزی اوراق بهادار و  های سپرده شرکت»

. شودامور تسويه در يک شرکت واحد تجمیت همة گذاری دارد، نه اينکه  سپرده« های شرکت»دلالت بر تأسیس و فعالیت شده  اشاره
و ثانیاً موجبات بروز انحصار در بازار سرمايه را به شود  میدر صورت عدم پذير  ونین موضوعی، اولاً منجر به ترک حکمت تقنین 

قانون احکام دائمی توسعه نیز ضمن  36مادة « پ»افزون بر آن، تدقیق در بند  .گردد تمهید میجهت انجام امور تسويه معاملات 
اوراق »معاملات تجزية . کند میبه نوعی ديدگاه تفکیک پاياپای معاملات کالا از اوراق بهادار را مطرح  يادشدهتحکیم استدلال 

گذاری  ردههای سپ شرکت»کارگیری لفظ  و به« های کالايی بورس»از « ها يا بازارهای خارج از بورس بورس»و « کالا»از « بهادار
 ريشه در وجوه افتراق بنیادين بازار اوراق بهادار و بازار کالايی دارد. کهمؤيد اين رويکرد است « مرکزی

و  شمش رلا ةسپرديندهای معاملاتی برخی از اوراق بهادار مبتنی بر کالا )نظیر گواهی اديگر والش موجود در خصوص فر
 يادشدهمعاملات دن کريندهای تسويه و پاياپای افرتبت  هبورس کالای ايران و های شرکت ب ( به صورت يکپاروه در سامانهنقره

قابل توجه آنکه اولاً مقررات  ةنکتاين موضوع صورت پذيرفته است.  سال اخیر ری وندتوسط اتاق پاياپای بورس مزبور است که 
است و « کالا»کالای ايران بیشتر ناظر بر معاملات موجود در دستورالعمل معاملات کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا در بورس 

 لیاز قب «بر کالا یاوراق بهادار مبتن»معاملات  ةيتسودستورالعمل تسويه اساساً  14 ةماد 3ثانیاً مطابق با بند  و «اوراق بهادار»نه 
قراردادها ربق  ريو سا ،یصادرات نگيشده در ر معامله یو فرو (، قراردادها ديمعامله )خر اریو اخت یآت یقراردادها

از اين رو  است انجام خواهد شد. دهیسازمان حسب مورد رس ةريمد تئیه ايشورا  بيمربوره که به تصو یها دستورالعمل
معاملات برخی اوراق بهادار مبتنی بر کالا ری سالیان اخیر توسط اتاق پاياپای  ةيندهای تسويافرشود  رور که ملاحظه می همان

 ةيتسوو  ،انبار و صدور، معامله ر يدستورالعمل پذتوان به  بورس کالای ايران محل ملاحظه است. در تأيید مدعای فوق می
دستورالعمل  1 ةماد 2برخلاف بند  .ک شدسازمان بورس و اوراق بهادار( نیز مستمس 04/03/1394يی )مصوب کالا ةسپرد یگواه
که اتاق  ،(سازمان بورس و اوراق بهادار 19/12/1386مصوب ) رانيا یدر شرکت بورس کالا یآت یمعاملات قراردادها يیاجرا

 گذاری سپردهشرکت »صراحت در موارد متعدد از  بهداند، دستورالعمل پذير  انبار  پاياپای را متولی تسويه و پاياپای قرارداد آتی می
است که اين صراحت جای ده کرکالايی ياد  ةسپردمعاملات گواهی دن کربه عنوان نهاد صالح در تسويه و پاياپای  3«مرکزی

 ةرويکالايی در  ةسپردمعاملات گواهی  ةتسويوجوه در  ةتسويگذاری مرکزی اوراق بهادار و  ابهام در صلاحیت شرکت سپرده
 گذارد. کنونی باقی نمی

‌شناسی‌فعالیت‌آسیب
است سازکار  یسو ضرور کيمواجه هستند. از  یخود با دو والش اصل ةتوسعدر روند  يیکالا یها بورس ،یجهان اتیبر اساس تجرب

ضمن جذب اع ای جديد نکول تعهدات از سوی ارراف معامله را به کنند و  جاديبازار ا یها سکيانواع ر تيريمد یبرا یمناسب

                                                            
 .قانون بازار 21 ةماد ←بیشتر در اين خصوص  ةبرای مطالع .1

 قانون بازار. 27 ةماد ←بیشتر در اين خصوص  ةبرای مطالع 2

 .يیکالا ةسپرد یگواه ةيو تسو ،انبار و صدور، معامله ر يدستورالعمل پذ 1 ةماد 10موضوع بند  .3
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اتاق پاياپای به عنوان نهادی عملیاتی در بالاترين سطح ارتباط با فعالان بازار قرار دارد و ربیعی است گر، يد یاز سو. حداقل برسانند
. بر اين بنیاد، اتاق به عنوان پیدا کندو در نتیجه فعالیت اتاق نیز گستر  يابد که با عنايت به گذشت زمان سطح معاملات افزايش 

 کارگیری ابزارهای نوين جهت تسهیل امور نیز باشد. خود و بهانديشة توسعة در بايد ت بورس رکن تسويه و پاياپای معاملا
رور که گفته شد ری سالیان اخیر وه به لحاظ اجرايی وه در سطح مقرراتی در بازار سرمايه تلا  شده تا نظام تسويه  همان

گذاری مرکزی اوراق بهادار و  امور مربوره در شرکت سپرده ةهمو پاياپای واحد برای هر دو بخش کالايی و اوراق بهادار ايجاد و 
بلوغ ارکان بازار  ةدرجبه  دبايهای قانونی که صورت پذيرفت و فارغ از انتقادات اجرايی،  . گذشته از بررسیدشووجوه انجام  ةتسوي
نظام تسويه و پاياپای يا ايجاد های جهانی در تفکیک  جمهوری اسلامی ايران نیز توجه داشت. به لحاظ بررسی تجربه ةسرماي

 ةتوسعهای کالايی بزرگ اتاق پاياپای مختص خود را دارند و با توجه به سیر  يابیم که بورس نظام واحد به اين نتیجه دست می
رض ونینی به اتاق پاياپای بورس کالای ايران و ف ايران و گستر  بازار متشکل کالايی ری سالیان اخیر نگر  اين ةسرمايبازار 

های سابق مبنی بر میل قوانین نسبت به تأسیس  نظام دوگانه درخور توجه است. اساساً در صورت عدم پذير  استدلال
تسويه يندهای افر انجام دادن همةرسد برداشت ناصواب در اجرای اين مقررات و  به نظر می« گذاری مرکزی های سپرده شرکت»

يندهای تسويه منطبق بر مصالح بازار سرمايه نیست و بدين جهت منطق ارهای انحصار در ف در يک شرکت و تحکیم بنیان
المقدور منافت فعالان بازار سرمايه و  نمايد تا حتی يا عدم تعجیل در اجرای آن را می ،تقنینی، اقت ای اصلاح مقرره، تفسیر شايسته

نیازهای بورس جهت زمان به  که بتواند به رور هم یسازمان ساختارد. شوزده جلوگیری  گذاران حفظ و از اقدامات شتاب سرمايه
ساختار،  نيقراردادهاست. در ا یاپايو پا هيتسو یبرا یساختار ع ومحور مديريت ريسک و همچنین دستیابی به توسعه پاسخ دهد

تفکیک شد و ونین  های کالايی بزرگ جهان قائل به معامله نیز به تبعیت از بورس ةتسويو  دادن انجاميندهای افرتوان میان  می
ع ويت بالاتری  ةدرجمگر آنکه  ؛تسويه و پاياپای نقش ندارديند افرالزاماً در  ،شود گفت که اگروه کارگزار ع و اتاق محسوب می

به نظر  یضرور رانيا یساختار در بورس کالا نيا جاديامعامله باشد.  ةتسويپیش از معامله تا يندهای افرداشته باشد که شامل 
حال  نیو در ع روند یم نیاز ب اي ابندي یکاهش م یستمیس نیون اجرایمحتمل با  ايموجود  یها سکياز ر یاریبس رايز .رسد یم

 .شود یفراهم م رانيا یبورس کالا ی اتاق پاياپایها تیفعال ةتوسع یبرا یشتریب یها فرصت
خذ ت امین است. در حالت کلی، دو ات امین معاملات و ضوابط حاکم بر حوزة های متوجه اتاق، در  يکی ديگر از ريسک

و  هستند یدولت ینهاد بالاسر نیت ام یکه دارا یدولت شبه اي یکنندگان دولت عرضهکننده در بورس کالا وجود دارند؛  دسته عرضه
بورس با  یاپايتعامل اتاق پا ةویش. ستندین یدولت ینهاد بالاسر یکه دارا یکنندگان عرضه اي یکنندگان خصوص عرضه
اتاق ارائه  عنوان ضمانت به به هايی اداری نامه کننده ی بالاسری عرضهدولت یصورت است که نهادها نيبه ا دولتی دکنندگانیتول
نتواند  یلیکننده به هر دل که اگر عرضه شود ی، نهاد مربوره متعهد ماداری دارند تا حقوقیجنبة که بیشتر  ،ها نامه ني. در ادهند یم

ارائة کنندگان خصوصی نیز مکلف به  عرضهوارده خواهد بود.  یها خسارت انبه تعهدات خود عمل کند، آن نهاد مسئول جبر
. به لحاظ حقوقی، ت امین هستندو نظاير آن  ،بانکی، وک معتبر بانکی جديدالصدور با ضمانت معتبرنامة  ضمانتت امینی نظیر 

شوند از وجاهت کافی قانونی به عنوان  میارائه به اتاق پاياپای « ادارینامة »لتی وون در قالب کنندگان دو دريافتی از عرضه
نهاد بالاسری متصور نیست، به نامة تنها امر تسريت در وصول ت امین در خصوص  وه اينکه نه. برخوردار نیستند« سند ت مین»

 نيا هايی قابلیت اجرايی نداشته باشند. ی بالاسری اساساً ونین نامهلحاظ اجرايی نیز ممکن است با تغییرات مديران نهادهای دولت
مشخص کرده باشند و در صورت بروز مشکل ممکن  یروشن را به نیکه تعهدات ررف ستندینی حقوق یقراردادها قسم مستندات

سک حقوقی نزديک به وضعیت به لحاظ سطح پايش رينامة يادشده . وه اينکه ها ظاهر شود در استناد به آن یاديز ابهامات است
 13تبصرة مادة ت امین معاف است که در ارائة دولتی از کنندة  عرضهاست تنها در يک فرض  . گفتنیاست« ت امینارائة عدم »

و اين امر  1بینی شده است سازمان بورس و اوراق بهادار( پیش 23/11/1391)مصوب  رانيا یبورس کالا یدستورالعمل بازار فرع
 .نیستقابل تسری به موارد ديگر 

                                                            
موضوع  یدرصد ارز  کالا 3مجاز به عرضه خواهد بود که معادل  یصورت کارگزار فروشنده در جا کي ةعرض در: »رانيا یبورس کالا یدستورالعمل بازار فرع 13ة ماد .1

 ةريمد تئیه بيکه به تصو یاپايمورد قبول اتاق پا نیت ام ريسا ايبه دفعات  ديتمد تیو شرط با قابل دیبدون ق یبانک ةنام ضمانترا به صورت نقد،  هيپا متیاساس ق معامله بر
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است، ده شی در بازار سرمايه وضت رهای کارگزا شرايط حاکم بر فعالیت شرکت در زمینةای  اگروه تا امروز مقررات شايسته
 یکاف ةاندازبه در قبال مشتريان خود ها  آن یها تیو مسئول ،ها در اتاق پاياپای ، ع ويت آنها یکارگزار ضوابط ناظر بر فعالیت

ثانیاً  و ها را فراهم آورده اين امر اولاً موجبات بروز محدوديت در نظارت اتاق پاياپای بر کارگزاریکه  نیستو جامت  حيصر
در  رانيا یکه بورس کالا یدرحال .شود اتاق پاياپای یبرا م اعف یها سکير جاديو ا ها نديافردر  تیمنجر به عدم شفاف تواند یم

تنها به کاهش  ها نه جنبه نيا. بهبود شود بیش از پیش احساس می یو مقررات یحال رشد و توسعه است، توجه به جوانب حقوق
سالم در  یفرهنگ تجار کي جاديو کاهش فساد به ا تیبا بهبود شفاف تواند یکمک خواهد کرد، بلکه م یگذار هيسرما یها سکير

 .نجامدیب يیکالا یها بورس

‌نتیجه
های خود  فعالیت دادن در جهت انجام بورس کالای ايران یو معاملات یدر نظام مال یدیاز ارکان کل یکيبه عنوان  یاپاياتاق پا

 یها سکيدر کاهش ر یاتینقش ح یاپايو پا هيتسو یندهايافر دادن با انجام هيدستورالعمل تسووفق وظايف محوله بر اساس 
. با توجه کند یو فروشندگان عمل م دارانيخر نیمطمئن ب یعنوان واسط  بهبا اخذ ت امین لازم و  کند می فايبا معاملات ا تبطمر

نسبت آن با  نیو همچن یاپاياتاق پا یاتیو عمل یابعاد حقوق تر قیشناخت دق تیموجود و مقررات حاکم، اهم یها به والش
بر  است. انيوضوح نما به يیبازار کالا ةو توسع ها تیفعال یساز نهیمنظور به  به یمرکز یگذار شرکت سپرده رینظ گريد ینهادها

 یگذار سپرده «یها شرکت» یصدور مجوز برا صلاحیتبورس و اوراق بهادار  یعال یقانون بازار، شورا 4 ةماد 5اساس بند 
 تیفعال ینوع  است و به تیعنوان در حال فعال نيشرکت با ا کي. در حال حاضر تنها اردرا د وجوه ةيتسواوراق بهادار و  یمرکز

شرکت قرار دارد. هروند سازمان بورس و اوراق بهادار به منظور  نيتحت انحصار ا هيرمادر بازار س هيو تسو ،یگذار ثبت، سپرده
تلا   هيتسو یندهايافردر  رانيا یبه شرکت بورس کالا یاراتیاخت یو اعطا هيدستورالعمل تسو بيانحصار با تصو نيکاهش ا

اوراق بهادار  یمرکز یگذار از شرکت سپرده یواحد سازمان»عنوان   به یاپايدستورالعمل، اتاق پا همان 1 ةماد 1کرده است، در بند 
 ةيتسو تیبورس مسئول نيا یاپاياتاق پا ران،يا یشرکت بورس کالا یها شده است. در عمل، با تلا  فيتعر« وجوه ةيتسوو 

و  رانيا یمعاملات شرکت بورس انرژ همةاما  .عهده دارد بر را یمال یاز معاملات بازارها یو برخ آن یکيزیمعاملات بازار ف
. با توجه شوند یم هيتسو یمرکز یگذار توسط شرکت سپرده رانيا یشرکت بورس کالا یمال یاز معاملات بازارها یا بخش عمده
پیشنهاد  يیمعاملات کالا در نیاخذ ت ام یلازم برا طيشرا نیمعاملات کالا و اوراق بهادار و همچن انیم یاساس یها به تفاوت

را صادر  يیکالا یها بورس ةژيو یمرکز یگذار شرکت سپرده تیو فعال سیبورس و اوراق بهادار مجوز تأس یعال یشورا شود می
 . برکندهای کالايی باشد و از مدل عمودی پیروی  تملک بورس تواند در های کالايی می گذاری مرکزی بورس شرکت سپرده کند.

با توجه به  اع ا تيبا ع و ديجد يیکالا یاپايوجوه و پا ةيتسوشرکت  کيدر قالب  رانيا یبورس کالا یاپاياتاق پااين اساس، 
 .کند میخود را تجديد يندهای افرساختار و  موضوعه یها تيمحدودمقررات و  تيبورس و رعا یاعلام طيشرا

‌‌

                                                                                                                                                                                          
مربوره به بورس  نیسپردن ت ام بر  یرا مبن یاپاياتاق پا يةديیتأدهد و  لياتاق تحو نيبه ا اي زيوار یاپايو حسب مورد به حساب اتاق پا افتياز فروشنده در رسد یشرکت م
که  یخدمات کشور تيريقانون مد 5ة موضوع ماد يیاجرا یها دستگاه ريخصوص سا . درباشند یم یماده مستثن نياز شمول ا یکنندگان دولت  عرضهی  کي ةتبصر ارائه کند.
و  هيدستورالعمل تسو 1 ةماد 19شرکت موضوع بند  ةريمد تئیه ةمصوبکالا بر اساس  ةعرضجهت  گريد نیت ام اياخذ وجوه  ندينما یکالا اقدام م یجا کي ةعرضنسبت به 

خود را از  یروز عرضه انصراف کتب نیعرضه و قبل از اول یةارلاعکه کارگزار فروشنده پس از انتشار  یصورت دری دو ةتبصر خواهد بود. رانيا یمعاملات بورس کالا یاپايپا
 رتيبر عدم مغا یبورس مبن ديیبا تأ یو نیمعامله انجام نشود، ت ام داريعدم وجود خر لیونانچه به دل اي ردیبورس قرار گ ديیانصراف مورد تأ نيو ا ديعرضه اعلام نما

 .«شود یجلسه معاملات مسترد م انيپا ايپس از زمان انصراف  یمذکور حداکثر تا دو روز کار ةمعامل انيکارگزار با مقررات در جر اماتاقد
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