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 چکیده 

و س  ناشر  میان  متعددی  معاملات  بازار سرمایه  فروشندرمایهدر  و  یا کارگزاران خریدار    ۀورق  ۀگذار 
این معاملات بهادار محقق می انواع معاملات منعقد   گردد و ضرورتاً  بازارهای  شدمانند سایر  در  ه 

ضمانت و  احکام  نیازمند  اقسام  غیربورسی  از  برخی  هستند.  کارآمد  و  معین  اجراهایی 
سازمان   ۀ مدیرهیئتمقررات مصوب    ۀ وسیلبه  اجراهای بازار سرمایه خاص این بازار بوده و ضمانت

شده تعیین  بورس  عالی  شورای  و  دیگربورس  برخی  ضمانت  اند.  این  عمومی از  قواعد  از  اجراها 
اجزای    یکی از  عنوانبهرود حق حبس  می  رسند. انتظاربرداری به نظر میاستنتاج و بهره قراردادها قابل

ر سرمایه نیز حاکم باشد. اما با توجه به مقررات اختصاصی قواعد عمومی قراردادها در معاملات بازا 
ه از خدمات کارگزاران در معاملات این بازار امکان استناد به حق بازار اوراق بهادار و ضرورت استفاد 

اجرای عمومی، محل بحث و تردید  یک ضمانت  عنوانبهحبس در اجرای تعهدات متقابل بورسی،  
ۀ  یک قاعد عنوانبهاینکه حق حبس  رغمبهدهد تحلیلی نشان میفیاست. این مطالعه با روش توصی

عمال باشد، اما ماهیت خاص  ا  قراردادها باید در معاملات اوراق بهادار بورسی نیز قابلعمومی حقوق  
گذاری مرکزی در این معاملات سبب شده معاملات بازار سرمایه و حضور کارگزار و شرکت سپرده

ق حبس در تمامی قراردادها در معاملات اوراق بهادار با تردید جدی مواجه وجود ح  ۀاست اصل اولی
. این امر گاهی به این دلیل است که حقوق طرفین معامله در سازوکارهای بازار سرمایه حفظ  شود
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سازد و لازم است با  دار می کارگزاران را خدشه  ویژه بهشده است، اما گاهی نیز حقوق طرفین معامله  
.سیستم تحویل در برابر پرداخت نواقص فعلی را پوشش داد  سازیپیاده 

 شرایطی  ۀعمد  ۀ، کارگزار، بازار اولیه، بازار ثانویه، معاملسهام:  واژگان کلیدی

 مقدمه
های بلندمدت  بازار سرمایه محلی است که نیازهای واحدهای تجاری را از طریق سرمایه گذاری

سهام و سایر انواع اوراق بهادار   ۀدار محل اصلی معاملکند. بورس اوراق بهامی   تأمینمدت  و میان 
(.  9-11: 1392شود )حبیبان نقیبی، نهادهای فعال در بازار سرمایه محسوب می ترین مهمبوده و از 

بدین معنا که معاملات اوراق بهادار مطابق مقررات دقیقی   ، است  1بازار سرمایه، یک بازار »متشکل« 
( و همین موضوع سبب اهمیت  5:  1396طانی،  پذیرد )سل صورت می  که اختصاصی این بازار هستند

قاعد بازار سرمایه  ۀبررسی  معاملات  در  حبس  حق  بهادارمی  عمومی  اوراق  از  مقصود  در   ، شود. 
مالی منتشر شده   تأمینها جهت  معنای اخص، اسناد کاغذی یا غیرکاغذی هستند که توسط شرکت

بها اوراق  و  نظارت سازمان بورس  مقررات وضعضواب  بر اساس دار و  و تحت  این  ط و  شده توسط 
نقل قابلیت  فرابورس  و  بورس  بازار  از طریق  دارندوسازمان،  نسب،    انتقال  -118:  1394)شوشی 

قانون بازار اوراق بهادار، مصادیق اوراق بهادار توسط شورای عالی   1  ۀماد  24(. بر اساس بند  130
ها، ورقه یا گواهی حق تقدم م شرکتادبیات بورسی، سها   شود. دربورس و اوراق بهادار تعیین می 

)صکوک یا ابزارهای مالی اسلامی( از   سهام و انواع صکوک از قبیل اوراق مشارکت و اوراق اجاره 
 (.92: 1391؛ عبدی پور فرد، 191: 1396روند )سلطانی، اوراق بهادار به شمار می  مهم مصادیق

هدات ناشی از آن بوده است. قراردادها  اد همواره اجرای تعیک قرارد بسیار مهم  های  شبخ  یکی از
اجرای قرارداد، که در بازار  ۀ  مسئلنیستند و    مستثناو معاملات منعقده در بازار سرمایه نیز از این قاعده  
ز اهمیت در معاملات بورسی  ئ از مراحل حا  ،شودسرمایه از آن تحت عنوان »تسویه و پایاپای« یاد می

پایاپای  فرایند 2ها« های بازار و پرداختزیرساخت ۀسوی »کمیت  شده ازتعریف ارائه بر اساساست. 
ت انتقال  أی عبارت است از »ارسال، انطباق و در برخی موارد  ید سفارشات پرداخت یا دستورالعمل 

گذاری، تسویه و  دستورالعمل ثبت، سپرده  1  ۀوجوه«. مطابق بند )د( ماد  ۀاوراق بهادار پیش از تسوی 
مصوب  پا »تسو  ۀمدیرهیئتیاپای  بورس،  پا هی سازمان  طکاست    یامرحله  یاپایو  حقوق    یه  آن 

 
1. Regulated 
2. Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) 

 است  شده  لیتشک  G10  گروه   یکشورها  یمرکز  یهابانک  از  که  است  یاتهیکم  هاپرداخت  و   بازار  یهارساختیز  ۀتیکم
 .دارد  نظارت  هیسرما بازار یاپایپا و  هیتسو ۀنیزم  در توسعه ندیفرا بر و
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به فروشنده منتقل   هی تسو ن معامله محاسبه و وجوه حاصل از معامله در روزیخالص و تعهدات طرف 
زای تسویه به شکل ساده عبارت است از اینکه فروشندگان کالا یا اوراق بهادار را در ا  فرایندشود«.  ی م

می دریافت   تحویل  خریداران  به  بهادار پول  اوراق  یا  کالا  دریافت  ازای  در  نیز  خریداران  و  دهند 
(. در قانون  157:  1392فر،  )سلطانی و اسفندیاری  پردازندشده وجه آن را به فروشندگان میخریداری

  ۀعهد  بر   ادار و کالاگرفته در بورس اوراق به انجام   حساب معاملاتبازار اوراق بهادار، وظیفه تسویه
 (. 97:  1391فرد،  پور وجوه قرار گرفته است )عبدیۀ  گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسوی شرکت سپرده

تعهد اصلی طرفین معامله در اوراق بهادار تحویل مبیع و ثمن است. حال این    ، بر این اساس 
ه نموده و هریک حبس استفاد  توانند از حق مطرح است که در بورس اوراق بهادار آیا طرفین می  سؤال

اینکه چنین حقی خاص   ایفای تعهد طرف مقابل یا  معاملات    ایفای تعهد خود را موکول نماید به 
 ۀسنتی بوده و در معاملات نوین بازارهای سرمایه راه ندارد؟ بدین منظور لازم است ابتدا اصل اولی

ابعاد اختصاصی موضوع رد. همچنین  وجود حق حبس در معاملات بازار سرمایه مورد بررسی قرار گی
با توجه به    .کند بخشی جداگانه نیز به بررسی این بازار اختصاص داده شوددر بازار اولیه ایجاب می

نیز به بررسی حق حبس در   بازار سرمایه بخش مهمی از مقاله  نقش اساسی کارگزار در معاملات 
فروشنده با یکدیگر و نیز کارگزاران  ن خریدار و  روابط میان خریدار و فروشنده اوراق بهادار، کارگزارا 

سازد قلمرو بررسی حق حبس در این مقاله  تخصیص پیدا کرده است. خاطرنشان می  با مشتریان خود
باشد و از بورس  محدود به حق حبس در بازار اوراق بهادار و به عبارت دیگر بورس و فرابورس می

جزئی از بازار سرمایه یاد   عنوانبهو بورس اخیر اگرچه از د آید، زیرا کالا و انرژی سخنی به میان نمی
  درخصوصها ذیل اقتصاد واقعی تعریف شده و کارکرد آن، جز  شود، اما قلمرو فعالیت این بورسمی 

قابل مالی  اقتصاد  منظر  از  خاص،  معاملات  )شوشیبرخی  نیست  (.  91:  1394نسب،  بررسی 
های اوراق بهاداری است و از اصول الایی متفاوت از بورسک  های، قواعد معامله در بورسعلاوهبه

 گنجد. کند و بحثی مفصل است که در این مقال نمیای تبعیت میجداگانه
تحلیلی و روش جمع آوری منابع نیز کتابخانه ای و نیز مصاحبه  این مقاله توصیفیانجام    روش 

 با اندیشمندان بوده است. 
 بس در معاملات اوراق بهادار ح  قابلیت اعمال حق ۀ. اصل اولی۱

ها و مصوبات  معاملات اوراق بهادار در بازار سرمایه، اگرچه معاملاتی تشریفاتی و تابع نظارت 
شده از سوی سازمان بورس هستند، اما اصل اولیه این است که در قراردادها برای طرفین حق  وضع

دلیل   دارد و در غیاب  ای  حبس وجود  بر  را  باید فرض  اوراق    ۀگذاشت که طرفین معاملن  مخالف، 
 بهادار نیز از حق حبس برخوردارند.
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تدوین توجه  مورد  دیرباز  از  حبس  بینحق  و  ملی  مقررات  کلیالکنندگان  در  و  بوده   ۀمللی 
 ، 1پا که بر اساس اصول حقوق قراردادهای اروقراردادهای سنتی به رسمیت شناخته شده است. چنان

حق حبس دارد تا طرف دیگر به  هاآن  هریک از ، ن همزمان باشدرفیکه اجرای تعهدات ط در صورتی
از تعهدات حال و دیگری مؤجل باشد طرفی که تعهد او حال    ، تعهد خود عمل کند. اما اگر یکی 

  58  ۀ همزمانی در ماد  است حق حبس نخواهد داشت ولی طرف دیگر این حق را دارد. این شرط  
بیع   مور  المللیبین کنوانسیون  نیز  استکالا  گرفته  قرار  توجه  مقررات  2. د  )سییو  در  (  UCCسی 

ولی در    ، (2-601مادۀ  تواند جبران خسارت بخواهد )خریدار از حق حبس برخوردار نیست و می 
 3(.2-702ۀ برخی موارد برای فروشنده حق حبس قرار داده شده است )ماد

کلی وجود دارد.   ۀ قاعد  یک   عنوان به حبس  در بسیاری از کشورهای دارای نظام حقوق نوشته حق  
آلمان به تعهدات همزمان اشاره کرده و جز در مواردی که ابتدا متعهد مکلف به   قانون مدنی  320ماده  

تواند تعهد خود را حبس کند تا طرف مقابل به تعهد خود عمل نماید. همین فرض در اجراست وی می 
محقق   و   است )عیسائی تفرشی، پارساپور شده    بینی پیش ش  حقوق کشورهای یونان، ایتالیا، هلند و اتری 

وجود دارد که بر اساس آن در عقود   4«عدم اجرا »ایراد    ۀ (. در حقوق فرانسه قاعد94:  1387داماد،  
 ۀ تواند اجرای تعهد خود را منوط به اجرای تعهد طرف مقابل نماید )مادمعوض هریک از طرفین می 

اعمال شی از قرارداد که باید همزمان اجرا شوند قابل تعهدات متقابل نا (. این قاعده فقط در مورد  1612
میرزانژاد،  )صفایی،  کاظمی،   عادل  است  نیز،  250:  1396و  انگلستان  در  نظام   ۀنمایند   عنوان به (. 

 قانون بیع کالاها به وجود حق حبس در تعهدات همزمان تصریح کرده است.  28  ۀلا، ماد کامن 
آنکه این عبارت حقوقی مورد وم حق حبس آمده، بی مفه   1085و    377د  در حقوق ایران در موا 

یک از بایع و مشتری تصریح قرار گیرد. بر این اساس، در عقد بیعی که مبیع و ثمن هر دو حال باشد هر 
تواند از تسلیم خودداری کند، مادامی که طرف مقابل عوض را به وی تحویل نداده است. نکته ای می 

 
1. The Principles of European Contract Law  

  ی زمان  تا  تواندیم   داریخر  باشد،  نشده  مشخص  ثمن  پرداخت  یبرا  یخاص  زمان  قرارداد  در  اگر  مذکور  ۀ  ماد  براساس .2
  ثمن   پرداخت  از  نداده،  قرار  یو  اری اخت  در  ونیکنوانس  مقررات  و  قرارداد  طبق  را  آن  به  مربوط  ناداس  ا ی  کالا  ۀفروشند   که

 (. 247: 1396 همکاران، و ییصفا)  کند یخوددار
  یخوددار  عیمب  میتسل  از  تواندیم   یو  ،ندارد   را  ثمن  پرداخت  امکان  داری خر  که  ابدیدر  فروشنده  ،میتسل  هنگام  اگر .3

  ۀماد ب و الف بند طبق فروشنده ،کند امتناع آن از یبخش ای و  ثمن کل پرداخت از یگری د لی دلا هب داریخر اگر ای کند
  است   شده   ادی  «میتسل  »توقف  عنوان  تحت  حق  نیا   از  د؛ینما  امتناع   خود  نزد   ی کالا  لیتحو  از  دارد   حق  2  -705

 (. 253 و252: 1396 همکاران، و ییصفا)
4. Exception non adimpleti contrctus 
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عمال حق حبس است. ا   ۀ ار گیرد، ارتباط میان ماهیت اوراق بهادار و دایر اید مورد توجه قر که در اینجا ب
 عمال حق حبس و دیگری ماهیت اوراق بهادار.در این راستا دو نکته قابل بررسی است: یکی قلمرو ا  

 ۀکند ناظر بر عقد بیع است. اگر گسترقانون مدنی که مفهوم حق حبس را مقرر می   377  ۀماد
  ۀ شود بررسی کنیم ماهیت معاملها محدود به عقد بیع بدانیم آن وقت لازم میاعمال حق حبس را تن

لب  رسد نظر غانظر میه  گیرد یا خیر. در این راستا ب اوراق بهادار چیست و مشمول عنوان بیع قرار می
قراردادهای معوض که طرفین   تمامعقد بیع یا اموال ملموس نیست و در   ۀآن است که حق حبس ویژ

تواند اند قابلیت اعمال دارد. لذا موضوع حق حبس میاجرای قرارداد توافق دیگری نداشتهدر مورد  
منحصر به عقد    کار باشد وانجام    کار یا خودداری ازانجام    تسلیم مال )اعم از عین، دین یا منفعت(، 

؛  1698:  1390؛ جعفری لنگرودی،  33:  1393؛ صفایی،  86- 88:  1380بیع نیست )کاتوزیان،  
. با توجه به منطق عقود 1(18:  1386ور،  ؛ پارساپ2:  1394حائری و امینی،  ؛  275:  1395،  امامی

نظر ما در حقوق ه  ب  2که پذیرش حق حبس در قوانین کشورهای پیشرفته را سبب شده است   معاوضی
ان چنین  دانحقوقدفاع است. با این حال باید توجه داشت برخی  حق حبس قابل  فراگیری ایران نیز  
قانونی محدود می نظری ر به موارد مصرح  را  نپذیرفته و حق حبس  این استدلال که حق  ا  با  دانند، 
انجام    خلاف قاعده است و اصل بر این است که هریک از طرفین معامله باید تعهد خود را حبس  

؛ شاهبازی، قاسمی حامد، جهانگیری  161:  1393دهند و آن را به امر دیگری مقید نسازند )شهیدی،  
 (.278-288: 1398پناه، و حق
 ، عین است یا دین یا حقی خاص   آنکه اهمیت داشته باشد که اوراق بهادار نظر ما بی ه  بر این اساس ب   

تبیین جایگاه و ماهیت اوراق   منظور به   با وجود این حق حبس در تمامی معاملات معاوضی کاربرد دارد.  
دانند، در موارد مصرح در قانون جایز نمی   انی که حق حبس را جز دانحقوق بهادار و رفع تردید برای  

آن مشمول عنوان بیع و در نتیجه شمول   ۀ عین است و معاملاوراق بهادار    نگارندگان نظر  ه  نماید باشاره می 
مالکانه و مساوی با مالکیت تقسیم شده   ۀ واقع، سهم بیانگر یک رابط   گیرد. در قطعی حق حبس قرار می 

؛ 23- 26،  1390ورقه بهادار حقی عینی است )باریکلو،    ۀ دارند   ؛ لذا حق ( Kuran, 2006: 1)   است 
نسیمی،    عیسائی  سکوتی  و  لنگرودی،  50:  1383تفرشی  جعفری  اخوان 10:  1388؛  و  ؛ سلطانی 
: 1398؛ چراغی، امینی و رستمی، 139- 140 : 1391؛ غمامی و ابراهیمی،  145- 147:  1391هزاوه،  

 
 (  97: 1384باقری و طباطبایی، )نک:  ،نظر متفاوت  ۀبرای ملاحظ. 1

ای راجع سفانه در قانون ما در کلیات تعهدات ماده أ»مت  :دارد که اظهار می   (245:  1395جعفری لنگرودی،    نک:).  2
   .«دانبینی کرده های جدید این را پیشگذاریدر قانون  ر[شورهای دیگ]کبه حق حبس نداریم و حال اینکه 
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612-608 )   (Hudson, 2013: 67  ؛Benjamin, 2001: 147  ؛Johansson, 2009, 167-179 در نظر .)
باشد )ستوده اموال، سهام حق دینی در نوع خاص خود می   ۀ بندی دوگان به تقسیم   با توجه  ، برخی دیگر

 (؛kuran, 2006: 1) (  486:  1399؛ کاتوزیان،  127:  1394؛ اسکینی،  106- 107:  1390تهرانی،  
: 1378م را حق دینی توصیف کنند )عیسائی تفرشی،  اند سهاکه محاکم انگلیسی تمایل داشته چنان 
حق دینی و حق عینی قرار   ۀپذیرش نوع سومی از مالکیت هستند که در میان تقد به  (. برخی نیز مع 103

 - 244:  1394نسب،  شوشی ( ) Micheler, 2009:12-13شود ) داشته و به آن حقوق چرخنده اطلاق می 
خصوص باید توجه داشت   دیگری که در این   ۀ (. نکت 228و    225:  1394نسب،  ؛ باقری و شوشی 256

چنین دیونی را  ۀ اموال دینی در نظر بگیریم، باز هم معامل ۀ اگر اوراق بهادار را در زمر  این است که حتی 
عمال حق حبس ا    ۀرسد اجرای اصل اولی نظر می ه  بنابراین، ب  1عقد بیع تعریف کرد.  ۀ توان زیرمجموع می 

 پذیرش باشد. ادار قابل در معاملات اوراق به
 . قواعد اختصاصی حق حبس در بازار اولیه۲

شرکت یا عامل    ۀوسیلبازار اولیه بازار مالی است که در آن اوراق بهادار مثل اوراق قرضه یا سهم به
(. بنابراین معاملات  53:  1390شود )میشکین،  دولتی برای نخستین بار به یک خریدار فروخته می

: 1394نسب،  شود )شوشیناشر یاد می  گذاران تحت عنوان بازار اولیه یا معاملاتناشر با سرمایه
ها برای اولین بار ابزارهای مالی را در  گیرند که شرکت(. معاملات در بازار اولیه زمانی شکل می91

 سهامیمانند زمانی که شرکتی برای تشکیل یا تبدیل از سهامی خاص به    ؛کنندبازار سرمایه منتشر می
افزایش سرمای یا  انتشار سها  ۀعام  به  مبادرت میخود  نظری،  99:  1396کند )جعفری،  م جدید  ؛ 

بند  19:  1392 راستا  در همین  مقرر    1  ۀماد  9(.  ایران  اسلامی  جمهوری  بهادار  اوراق  بازار  قانون 
تشار در آن  نویسی اوراق بهادار جدیدالانبازاری است که اولین عرضه و پذیره بازار اولیه »که    دارد می 

«. بازار اولیه در برابر  گیرد اوراق بهادار در اختیار ناشر قرار می  ۀعرض   شود و منابع حاصل ازانجام می
شود و به عبارت دیگر بازار  اولیه معامله می  ۀبازار ثانویه قرار دارد که در آن اوراق بهادار پس از عرض 
کت یا  از جمله اوراق مشار  ، انواع اوراق بهادار  معاملات دست دوم اوراق بهادار است. بنابراین انتشار

شناسایی حق   منظوربهگیرد. اوراق اجاره یا سهام برای اولین بار توسط ناشر در بازار اولیه صورت می 
  ۀ های سهامی عام )لایحنویسی سهام شرکتحبس در بازار اولیه ابتدا مقررات راجع به روند پذیره 

 کنیم. ررسی میسیس و افزایش سرمایه را بأ ت ۀرت( در مرحلاصلاح قسمتی از مواد قانون تجا

 
کردن مفهوم منفعت از تعریف بیع بوده  دارد مقصود از عین در بیع، خارج که اظهار می  (41:  1384کاتوزیان،  )نک:  .  1

   .(146-150: 1391پورفرد، عبدی نک: )همچنین  .گیرد است و انتقال حق نیز تابع قواعد بیع قرار می
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پذیره   ۀ دربار روند  در  حبس  حق  به  وجود  مایل  حقوقی  یا  حقیقی  اشخاص  جانب  از  نویسی 
اصلاح قسمتی    ۀسیس یا در حال افزایش سرمایه، رجوع به لایحأگذاری در شرکت در شرف ت سرمایه

خرید   فرایندنویسی در قانون بازار عبارت است از  ذیره کننده خواهد بود. پاز مواد قانون تجارت کمک
 1  ۀماد  28قانونی آن و تعهد به پرداخت وجه کامل آن طبق قرارداد )بند    ۀاوراق بهادار ناشر یا نمایند

  نویس عوضین قراردادی وجود دارد، بدین ترتیب که پذیره   ۀدانیم که حق حبس در رابطمی  قانون بازار(.
  ۀ لایح  27  ۀدر ماد  گذارقانونکند.  ازا سهام دریافت می مابه   عنوانبهپردازد و  می  مبلغ اسمی سهام را 

کرده است؛   تأکیداصلاحی بر ضرورت صدور ورقه سهام ظرف یکسال از پرداخت کل مبلغ اسمی 
بلغ اسمی  بر ضرورت تقدم پرداخت م گذارقانوننماید که نظر ی این تصور را ایجاد میتأکیدچنین 

تا وقتی که شرکت  دارد »که مقرر می   ، اصلاحی   ۀلایح  28  ۀسهم بوده است. ماد  ۀیافت ورق سهم بر در
است ممنوع  سهم  موقت  گواهینامه  یا  سهم  ورقه  صدور  نرسیده  ثبت  قطعیت    ، «به  تصور  این  به 

سیس،  أتت تازه گذاران و شرکدریافت ورقه سهم، در بازار اولیه، میان سرمایه  ۀبخشد. لذا در مرحلمی 
سسان ؤسیس یا مأتواند پرداخت مبلغ اسمی سهم خود را به آمادگی شرکت در شرف تنویس نمی ه پذیر

  سهم تا یک  ۀموقت سهام موکول نماید و فراتر از آن، تحویل ورق   ۀسهم یا گواهینام  ۀ به تحویل ورق 
 ۀهینامو برای دریافت گوا یر است. پذیره نویس باید مبلغ اسمی سهام را پرداخت نمایدأخ تسال قابل

مواردی که    ۀ موقت سهام یا سهام حداقل تا زمان ثبت شرکت در انتظار باشد. از نظر عرفی نیز در کلی
کننده داده شود تردیدی در ضرورت تقدم در قرار است در قبال پرداخت مبلغی، رسید به پرداخت

امر در ماد بود. همین  نیز  ۀلایح  12  ۀپرداخت نخواهد  ا  اصلاحی  ظرف  ست: » آمده و مقرر شده 
تعهد سهام را   ۀمندان به بانک مراجعه و ورق نویسی معین شده است علاقهپذیره  ۀمهلتی که در اعلامی

« بنابراین و از مجموع .دیه و رسید دریافت خواهند کرد أامضا و مبلغی را که نقداً باید پرداخت شود، ت
در بازار اولیه حق حبس    تنهانهه  رسد کین به نظر میهای سهامی در ایران چنمقررات مربوط به شرکت

نویس شرط تحقق  نقدی از جانب پذیره   ۀ بلکه پرداخت حص  ، نویس و شرکت وجود ندارد بین پذیره 
  ۀنویسی را تکمیل ننموده و حصپذیره  ۀ قرارداد بوده و تا زمانیکه متقاضی به بانک مراجعه نکرده، ورق 

 سیس منعقد نخواهد شد. أ ر شرف تنقدی را پرداخت نکرده، قراردادی میان وی و شرکت د
قابل  خصوص در   استدلال  نیز همین  اینافزایش سرمایه  در  است.  ماد   دفاع    178  ۀخصوص، 

نویسی سهام جدید معین پذیره   ۀخریداران ظرف مهلتی که در اعلامی»  :دارد اصلاحی مقرر می  ۀلایح
دیه  أرا که باید پرداخته شود ت  تعهد سهام را امضا کرده و مبلغی   ۀانک مراجعه و ورقشده است... به ب

نویسی سهام جدید پذیره   این تعهد اولیه را برای متقاضیان    گذارقانون«  .و رسید دریافت خواهند کرد 
ت  تعهدا   ، کردن اوراق مربوط و پرداخت بخش نقدیل شده است تا با مراجعه به بانک عامل و پرئقا
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که سهام جدید ناشی از افزایش   ، ازای این تعهد مابه  مالی خود را ایفا نموده و رسید دریافت کنند. اما
دریافت است. بنابراین در اینجا  سرمایه است، تنها پس از گذشت زمان و ثبت افزایش سرمایه قابل

 نویس وجود نخواهد داشت.نیز حق حبسی برای پذیره 
ره در بازار نواع اوراق بهادار همچون اوراق مشارکت و اوراق اجانویسی سایر ادرخصوص پذیره 

تا زمانی که   آوری وجوه از عموم تکمیل نشده  مالی و جمع   تأمین   فراینداولیه نیز باید توجه داشت 
  ۀ ماد 4 ۀاست، اوراق بهادار شکل نگرفته و در واقع وجود ندارد. بر همین اساس است که برابر تبصر

23  « بازار،  فرایند عرض قانون  تکمیل  صورت عدم  گردآو  ۀدر  وجوه  حداکثر  ریعمومی،  باید  شده 
سرمایه به  روز  پانزده  مدت  شودظرف  داده  عودت  بهادار  گذاران  اوراق  انواع  سایر  در  بنابراین،   .»

سی  نوی شرکت، حق حبس متصور نبوده و ابتدا باید وجه پذیره   ۀسیس و افزایش سرمایأ همچون فرض ت
سازمان بورس،   ۀیدی أی دریافت ت  نویسی وپذیره   فرایندگذار پرداخت شود و پس از تکمیل  توسط سرمایه

نویس پدیدار خواهد شد )برای مطالعه قواعد حاکم  شده در حساب پذیره نویسیپذیره   اوراق بهادار  
 . (69-98: 1396: سلطانی، ، نکنویسی در بازار اولیهبر پذیره 

 طه میان خریدار و فروشنده. حق حبس در راب۳
و اصل اوراق توسط خریدار در معاملات اوراق   اطمینان از دریافت وجه اوراق توسط فروشنده

می ایجاب  منحصراً بهادار  بازار  این  در  خریدوفروش  که  و    کند  گیرد  صورت  کارگزاران  مجرای  از 
نمی فروشندگان  و  بخریداران  معامله  هتوانند  یکدیگر  با  مستقیم  برای  صورت  اساس،  این  بر  کنند. 

اوراق بهادار لازم است ماهیت   ۀخریدار و فروشند  عمال حق حبس در رابطه میانشناسایی امکان ا  
 گیرد روشن شود. عمل کارگزاری و نقشی که میان خریدار و فروشنده بر عهده می

شده و تعهدات ناشی از آن را نیز بر عهده    معاملاتانجام    کارگزار در بازار سرمایه سبب تسهیل
واقع این دهند و بهمیانجام  خود معامله را  گیرد. هر یک از خریدار و فروشنده از طریق کارگزارانمی 

 سازند. کارگزاران هستند که معامله را محقق می 
  1  ۀماد  13خصوص اهمیت دارد تبیین ماهیت حقوقی عمل کارگزاری است. بند    در این  آنچه

ن کارگزار شخص حقوقی است که اوراق بهادار را برای دیگرا »  :دارد قانون بازار اوراق بهادار مقرر می
کند « روشن است که کارگزار به نمایندگی از مشتری خود معامله می.کندها معامله مین آو به حساب  

های نمایندگی مذکور  البتواند با یکی از قبودن فعالیت کارگزاری، این عمل میو با توجه به تجارتی
تبیین ماهیت حقوقی   منظوربهکاری منطبق شود.  العملدر قانون تجارت یعنی دلالی، عاملی و حق

قاب تعداد  از  لکارگزاری،  حقدانحقوقتوجهی  را  فعالیت  این  میالعملان  )اسکینی،  کاری  دانند 
فرحناکیان،  121-125:  1396؛ سلطانی،  88:  1394 ؛  58:  1391تهرانی،    ؛ ستوده37:  1388؛ 
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قانون بازار اوراق    واقع، اگرچه   ید کرد. درأی (. چنین دیدگاهی را باید ت457:  1388جعفری لنگرودی،  
برای مشتری و  کند که معامله »بهادار تصریحی بر ماهیت عمل کارگزار ندارد و به این نکته اکتفا می

اما در عمل در سیستم معاملات بورس،   شود، میانجام    قانون بازار(  1  ۀماد  13« )بند  به حساب وی
است و خود مستقیم طرف معامله    کارالعملگیرد. کارگزار حقمعامله به نام مشتریان صورت نمی 

پیدایش نهاد   ۀگونه که فلسف  شود تا اجرای تعهدات ناشی از معامله را بر عهده گیرد، همان واقع می 
دستورالعمل ثبت، سپرده گذاری، تسویه   17  ۀادکاری چنین است. در همین راستاست که مالعملحق

:  نک  ، )برای مطالعه درخصوص مفهوم روح قانونو پایاپای با تکیه بر روح قانون بازار اوراق بهادار  
صفری،   و  می215-216:  1397مهرپور  مقرر  تسوی »  :دارد (  بهادار   ۀمسئولیت  اوراق  بهای 

نظر مخالف که عمل    ۀ« )برای ملاحظخواهد بود خریدار...  با کارگزار شده در روز تسویهخریداری
 (.76-81: 1398و علائی،  زادهک: حسین، نداندکارگزاری را تعهد به فعل ثالث می

 ؛شودکاری محسوب نمیالعملشرایطی حق  ۀالبته لازم به ذکر است کارگزاری در معاملات عمد
شناسد و  هم فروشنده و هم کارگزار فروشنده را می  خریدار  برخلاف معاملات خرد، کارگزار    زیرا اولاً 

خریدار و فروشنده است    ۀبر عهد  عموماً   ولیت ایفای تعهدات ناشی از معاملهؤتر آنکه مسو مهم  ثانیاً 
  اً ولیتی نسبت به پرداخت ثمن معامله ندارد. در این مورد متعاقبؤخریدار مس  اینکه کارگزار    ویژه بهو  

 د. بیشتر توضیح خواهیم دا
کار شخصی است که به نام خود ولی به حساب  العملحققانون تجارت، »  357  ۀبر اساس ماد

انجام    کاریالعمل«. ویژگی اصلی حقدارد در مقابل کارمزد دریافت می  دیگری معاملاتی کرده و
شود. بر این اساس حقوق و تعهدات قرارداد است و نام آمر افشا نمی  کارالعملحق  معامله به نام خود  
شود و میان آمر و شخص  کار و شخص ثالث بین این دو شخص ایجاد می العملمنعقده میان حق 

کار  العملادی مستقیم وجود ندارد. بنابراین، اگرچه معامله به حساب آمر است و حققرارد   ۀثالث رابط
کند کار نام آمر را برای ثالث افشا نمیالعملکه حقآنجا  اما از ، کندعمل میبر اساس دستورات وی 
ادی و امکان  قرارد   ۀبودن آثار قراردادها، رابطکند، بنابراین بر اساس اصل نسبیو به نام خود معامله می

  ۀ و برای ملاحظ  79:  1380؛ کاتوزیان،  86:  1394رجوع میان ثالث و آمر وجود ندارد )اسکینی،  
که معامله توسط آنجا    (. بنابراین در معاملات بورسی، از135:  1394کاویانی،  نک:    ، نظر مخالف

انجام   این معاملات راکار العملحق عنوانبهشود و کارگزاران  انجام می  کارگزاران خریدار و فروشنده
کدیگر را ندارند و دهند، بنابراین خریدار و فروشنده بر مبنای قراردادی امکان رجوع مستقیم به یمی 

 میان آن دو متصور نیست.  ۀلذا حق حبس نیز در رابط
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 حق حبس در رابطه میان کارگزار خریدار و کارگزار فروشنده .۴

متوجه کارگزاران   کاری، تعهدات ناشی از قرارداد اصولاً العملاشاره شد که با توجه به ماهیت حق
است و خریدار و فروشنده به یکدیگر حق رجوع ندارند. با وجود این، اجرای حق حبس در معاملات  

شرایطی، کارگزاران نقش کمتری بر    ۀکند و در معاملات عمدعمده و معاملات خرد تفاوت پیدا می 
ض معاملات خرد و عمده  حبس در رابطه میان کارگزاران در دو فرگیرند. بر این اساس، حق  عهده می

 .شودشرایطی بصورت جداگانه بررسی می
 حق حبس در معاملات عادی )خرد( . ۴-۱

گیرد. معاملات عادی یا خرد آن دسته  اصطلاح معاملات خرد در برابر معاملات عمده قرار می
د.  شون خریدوفروش سهام منعقد می  منظوربهاز قراردادها هستند که در تمام روزهای کاری بورس  

کنند و در گران و فعالان بازار به این معاملات روزمره اطلاق می خرد عنوانی است که معامله  ۀمعامل
 (.  77: 1395مقررات چنین عنوانی به کار نرفته است )ابراهیمی، 

لات مصوب شورای  معام  ۀنامآیین  11  ۀدرخصوص معاملات در بورس اوراق بهادار تهران، ماد
فروش    ۀنامشده در بورس همراه با وکالتوجوه مربوط به سهام معامله»  :د دارعالی بورس مقرر می 

تا   باید حداکثر  اصل سهام  و  فروشنده   48سهام  و  کارگزاران خریدار  بین  معامله  تاریخ  از  ساعت 
شده را ظرف  معاملهردوبدل گردد. کارگزار فروشنده موظف است تشریفات مربوط به انتقال سهام  

عاملاتی( از تاریخ معامله انجام داده و سهام را تحویل خریدار نماید. در م  ۀ ساعت )دو جلس  48
شده وجود داشته باشد، مراتب های تعیینکه علل یا توافقی دیگر در مورد تحویل بعد از مهلتصورتی

برسد. در هر  [ بورس]مدیرعامل  مربوط کتباً به اطلاع  باید حداکثر تا پایان نشست رسمی معاملاتی
زمان مربوط به انتقال    یا مدت  و   رود. ساعات تسویهشده قطعی به شمار میجام ۀ ان عاملصورت، م

« در همین راستا  .انجام خواهد شد«  گذاری، تسویه و پایاپایدستورالعمل سپرده»سهام، بر اساس  
تسویه، روز تسویه برای معاملات سهام    و  گذاری، پایاپایدستورالعمل ثبت، سپرده  16  ۀمطابق ماد

یک همین ماده برای تعیین شرایط   ۀمعامله تعیین شده است. در عین حال، تبصرانجام    دو روز پس از 
معاملات بورس ارجاع داده است. مواد مذکور در    نامهآیین   11ۀ  تحویل اوراق بهادار به خریدار به ماد

خری در أمدیره سازمان بورس، تقدم یا ت  هیئتمصوب    ملشورای عالی بورس و دستورالع  ۀنامآیین
اجرای تعهدات کارگزار خریدار و فروشنده در نظر نگرفته است و تنها به این نکته بسنده کرده است  

برای اجرای تعهدات طرفین   ، که در حال حاضر همان دو روز کاری است،  معاملاتی  ۀکه دو جلس
مهلت کارگزار خریدار و فروشنده برای اجرای تعهدات  ه  کآنجا    مهلت وجود دارد. در مجموع، از

وجود حق حبس در معاملات معاوضی باید   ۀ ناشی از معامله یکسان است و با توجه به اصل اولی
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گزار فروشنده  رقائل بر وجود حق حبس میان تعهدات کارگزار خریدار برای پرداخت ثمن و تعهدات کا
 صورت همزمان صورت پذیرد. هت این تعهدات باسبرای تحویل اوراق بهادار بود و لازم 

گذاری مرکزی در اجرای معاملات  با این همه، تحلیل موضوع بدون توجه به نقش شرکت سپرده
افزایش   منظوربهبورسی نادرست خواهد بود. گستردگی و افزایش حجم معاملات سبب شده است تا  

فراهمانجام    سرعت و  تسویه  واسطه وظیفن  ساختن سازوکاری مطمئامور  نهاد  تسویه، یک    ۀبرای 
از معامله را بر عهده گیرد و بر این اساس شرکت سپرده گذاری تبادل وجوه و اوراق بهادار حاصل 

دار اوراق بهادار موضوع  قانون بازار اوراق بهادار(. این شرکت خزانه  1  ۀماد   7مرکزی ایجاد شد )بند  
وجه   ۀری و انتقال الکترونیک اوراق بهادار، امکان تسوی دا معامله در بازار سرمایه است و با ثبت، نگه

  سازد. در واقع، پس ازکارگزاران فراهم می  ۀخرید اوراق بهادار و رسانیدن آن به فروشنده را با واسط
توسط کارگزاران خریدار و فروشنده، انتقال مالکیت    اوراق بهادار در بورس یا فرابورس  ۀمعاملانجام  

هرگونه عملی از سوی  انجام    مرکزی بدون نیاز به  ۀرت الکترونیک و در یک سامانصوهاوراق بهادار ب
(. در این راستا  170-171:  1396پذیرد )سلطانی،  صورت می  هاآن  خریدار و فروشنده یا کارگزاران 

انتقال مالکیت اوراق بهادار »  :دارد گذاری، تسویه و پایاپای مقرر میدستورالعمل ثبت، سپرده  19  ۀماد
در کد مالکیت فروشنده و    18  ۀدریافتی، مطابق ماد  ۀشده، با توجه به اطلاعات روزانگذاریپردهس

به میخریدار  ثبت  مکانیزه  مجدد صورت  تأیید  به  نیازی  بهادار  اوراق  مالکیت  انتقال  برای  و  گردد 
خ  یا  بودفروشنده  نخواهد  می.ریدار  باعث  امر  این  س«  از  حبس  حق  اعمال  از  بحث  که  وی شود 

زیرا فروشنده یا کارگزار او تسلطی بر روی اوراق   ؛شود  روروبهجدی    معضلفروشنده یا کارگزار وی با  
بهادار ندارد تا مانع از تحویل اوراق بهادار به خریدار شود. در طرف مقابل، پرداخت وجه از سوی  

متعاقباً خرید و  وی  کارگزار  به  سپرده  ار  شرکت  به  خریدار  کارگزار  سوی  صورت  گذاز  مرکزی  اری 
سپردهمی  شرکت  سرانجام  تا  واسطپذیرد  با  را  بهادار  اوراق  فروش  از  حاصل  وجه  مرکزی    ۀگذاری 

 کارگزار فروشنده به فروشنده برساند.
گذاری مرکزی ستفاده از خدمات سپرده صریحی به لزوم ا   ۀ اگرچه در قانون بازار اوراق بهادار اشار 

»دستورالعمل  مطابق  لیکن  است،  سپرده   نشده  سال ثبت،  مصوب  وجوه«  پایاپای  و  تسویه  گذاری، 
معامله در بورس یا فرابورس قابل   اوراق بهاداری   صرفاً   ، سازمان بورس و اوراق بهادار  ۀ مدیر هیئت   1388

این دستورالعمل مقرر   5  ۀ باشند. در این راستا ماد   گذاری مرکزی سپرده شده هستند که نزد شرکت سپرده 
گذاری فروش، وثیقه خریدو گذاری مرکزی قابل شده نزد شرکت سپرده ق بهادار سپرده فقط اورا »   : دارد می 

و یا هر گونه انتقال مالکیت اعم از قهری، قانونی و همچنین سایر انتقالات خارج از ساعات معاملات 
دمات پنجم نیز به ضرورت استفاده از خ   ۀ قانون برنام   99  ۀ « بند )ج( ماد. باشند در بورس یا فرابورس می 
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از معامل »   : گذاری مرکزی تصریح کرده و مقرر داشت شرکت سپرده  ثبت اور   ۀ پس  بهادار  نزد اق  شده 
شده در  اند و کالاهای معامله ها یا بازارهای خارج از بورس معامله شده سازمان که در یکی از بورس 

تسویبورس  عملیات  کالایی،  )نقل   ۀهای  پایاپای  و  معاملات و وجوه  از  پس  شرکت   انتقال(  های در 
 «. گیرد وجوه صورت می   ۀ گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویسپرده 

گذاری در معاملات بازار سرمایه الزامی بنابراین از یک سو استفاده از خدمات و سازوکار سپرده
از سوی    وجه نیست و مستقیماً   ۀاست و از سوی دیگر تحویل اوراق بهادار به خریدار منوط به تسوی 

شود. بنابراین باید پذیرفت که در شرایط حاضر در معاملات  می انجام    گذاری مرکزیدهشرکت سپر 
ایران برای کارگزار فروشنده حق حبس وجود ندارد و کارگزار خریدار و در نتیجه خریدار   ۀبازار سرمای 

کارگزار    خلاف منطق است و  گونه نگرانی ندارد. این سازوکار قطعاً   نیز بابت دریافت اوراق بهادار هیچ 
معاملات    ، مجموعه  کند. این ناکارآمدی  فروشنده را با ریسک جدی مواجه می   1تمالاً فروشنده و اح

دهد و فروشنده در محاسبات خود باید ریسک احتمالی عدم  قرار می  تأثیردر بازار سرمایه را تحت  
سازمان    ۀمدیر  هیئتهمین ریسک است که    ، نسبی  ، دریافت وجه را در نظر بگیرد. در راستای پوشش

تسو  بورس و با تصویب »دستورالعمل صندوق تضمین  بهادار  در    ۀی اوراق  بهادار  اوراق  معاملات 
برآمد تا با تشکیل صندوق    درصدد  ، 1397و    1396ا اصلاحات سال  ، ب1391ها« در سال  بورس

سپرده شرکت  در  تسویه  ریسکتضمین  از  بخشی  مرکزی  توسط گذاری  وجه  پرداخت  عدم  های 
را پوشش دهد و به فروشنده این اطمینان را بدهد که وجه حاصل از فروش    ار یا کارگزار خریدار خرید

  تأمین کارگزاران با عضویت در این صندوق منابع آن را   2. اوراق را در موعد مقرر دریافت خواهد کرد 
صندوق   کنند. هرگاه کارگزاری تعهدات خود درخصوص پرداخت وجه اوراق بهادار را ایفا نکند، می 

وجه اوراق بهادار را به کارگزار    ،دستورالعمل صندوق تضمین(  4 ۀود منابع خود )ماددر حد،  تضمین
می پرداخت  همراه  فروشنده  به  را  پرداختی  وجه  سپس  و  وصول    هاجریمهکند  خریدار  کارگزار  از 

 دستورالعمل صندوق تضمین(.   12 ۀکند )مادمی 

 
  جهتبه  ،است  ممکن  اما  برساند،  فروشنده  به  صورت   هر  در   را  معامله  ثمن  است  متعهد  فروشنده  کارگزار  اگرچه .1

 . باشد نداشته را خود تعهد یاجرا  یبرا یکاف یمال منابع ،داری خر کارگزار از وجه افتیدر عدم
به  ۀیتسو نیتضم  صندوق»  ،نیتضم  صندوق  دستورالعمل  1  ۀماد  6  بند.  2 لات کیاز تش  یعنوان واحدمعاملات... 

سپرده کشر  اک ت  یفعال  یز کمر  یگذارت  ضوابط  براساس  و  تضمن  یرده  صندوق  منابع  از  استفاده  با    ن، یدستورالعمل 
 . «ندکیت م ی ری معاملات بورس مربوطه را مد ۀیدر تسو یاپا یپا یول اعضاکمخاطرات ن
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معلوم نیست حجم منابع    زیرا اولاً   ؛حلی ناقص استراهبا این حال استفاده از صندوق تضمین  
ممکن است صندوق تضمین   صندوق تضمین برای پوشش نکول گسترده در بازار کفایت کند. ثانیاً 

های متعلق به آن را از کارگزار فروشنده دریافت کند. این امر منجر به  نتواند آنچه را پرداخته و جریمه
د که وجه آن را به کارگزار فروشنده نپرداخته است  اوراق بهاداری شو  آن خواهد شد که فروشنده مالک

و در واقع کارگزارانی که منابع صندوق تضمین را    ن، پرداخت ثمن معامله به صندوق تضمی  ۀ و هزین
 تحمیل شده است.  ، اندکرده تأمین

و    روش مطلوب برای رفع این مشکل همان اعمال حق حبس و همزمانی تحویل اوراق بهادار
  این ازپیشرفته  ۀ گذاری مرکزی است. در کشورهای دارای بازار سرمایشرکت سپرده ۀ ثمن آن با واسط

ی برای  هایه»توصی 7 ۀ شمار ۀشود. توصییاد می 1ش تحت عنوان »نظام تحویل در برابر پرداخت« رو
ب  تأکیدبا    ، 3آیسکو  2اوراق بهادار«  ۀهای تسوی سیستم رابر پرداخت،  بر استفاده از روش تحویل در 

پیشرو و عضو آیسکو با    ۀکشورهای دارای بازار سرمای  4. یسک تحویل عوضین را از بین برده استر
کردهعمل حذف  را  معامله  مورد  عوضین  همزمان  تحویل  عدم  ریسک  توصیه  این  به  اند  کردن 

(Mooney, 1992: 145-156  .) 
 شرایطی ۀحق حبس در معاملات عمد. ۴-۲

معاملات، معاملاتی  انجام    ۀدستورالعمل نحو  1  ۀماد  38مده مطابق بند  ع  مقصود از معاملات
است که تعداد سهام مورد معامله از درصد معینی از کل سهام آن شرکت یا حجم معاملات آن طی  

عمده به دو قسم کلی   ۀمعین یا حجم معاملات کل بازار طی مدت معین بیشتر باشد. معامل  ۀ دور
ید  أی عادی با تلاقی ایجاب و قبول و ت  ۀشود. معاملات عمدی تقسیم مییطعادی و شرا   ۀعمد  ۀمعامل

روز محقق می در همان  در حالیمعامله  امر    شوند؛  این  شرایطی    ۀمعاملات عمد  درخصوص که 
  ۀمعامل  ۀ معاملات دربار  ۀنامآیین (  1)  مکرر  11  ۀماد  2بند    5(.67:  1393)سلطانی،  صادق نیست

 
1. Delivery versus Payment (DVP) 
2. Recommendations for securities settlement systems 

3. International Organization of Securities Commissions (IOSCO)  
 ۀ یسرما   بازار  ناظر  نهاد  تیعضو  از  که  است  یالمللن یب  یسازمان(  سکوی)آ اوراق بهادار  یهاونیسیکم  یالمللن یسازمان ب
  ی بازارها   یبرا  شروی پ  و  واحد  یاستانداردها  کندی م   یسع   یالملل  نیب  یهایهمکار  جیترو  ضمن  و  شده  لیتشک  کشورها

 . کند وضع هیسرما
4. CSDs should eliminate principal risk by linking securities transfers to funds transfers in a 

way that achieves delivery versus payment. .. 
  ۀعمد  معاملات  در  اما  ،شودیم   انجام   یکار  روز   دو  ظرف  سهام  و  ثمن  انتقالونقل  ،یعاد  ۀ عمد  معاملات  در .5

 .  رد یپذیم  انجام جلؤم  صورت به و فرابورس  ای بورس  سازوکار از خارج  وجه از یبخش پرداخت ،یطی شرا
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شدن برندۀ رقابت، مکلف است  کارگزار فروشنده، پس از مشخصد: »دارمقرر می   1شرایطی   ۀعمد
معامله از سوی خریدار   غیرنقدی را که پس از تأمین شرایط اعلامی  ۀسند تسویۀ خارج از پایاپای حص

به امضای طرفین معامله )خریدار و فروشنده( رسیده است به بورس تسلیم نماید. قطعیت معامله  
سوی خریدار و ارائۀ سند تسویه خارج از پایاپای مطابق مقررات  منوط به پرداخت حصۀ نقدی از  

معامله حدا می قطعیت  و  پایاپای  از  تسویۀ خارج  ارایۀ سند  مهلت  از    9کثر  باشد.  بعد  روز کاری 
معاملات درخصوص معاملات    ۀنامآیین   11  ۀ« بند مذکور با ماد.باشد شدن برندۀ رقابت میمشخص

دارد  اساسی  تفاوت  دو  تا  او  :خرد  عمده  معاملات  در  تسویه  مهلت  اینکه  از   9ل  بعد  کاری  روز 
معاملات خرد دو   رقابت اعلام شده است، این در حالی است که این مهلت در ۀشدن برندمشخص

شرایطی در همان روز  ۀتر اینکه برخلاف معاملات خرد، معاملات عمدروز کاری است. دوم و مهم
نقدی از سوی خریدار و    ۀعیت معامله منوط به پرداخت حصشوند و قطانعقاد قرارداد قطعی نمی

آید خوبی برمی ( به 1کرر )م  11  ۀمطابق مقررات است. بنابراین از ماد سند تسویه خارج از پایاپای  ۀارائ
معامل در  حص  ۀعمد  ۀکه  پرداخت  ارائ  ۀشرایطی،  و  ارکان    ۀ نقدی  از  پایاپای  از  خارج  تسویه  سند 

دلیل عدم تحقق تشریفات محقق نشده است. بنابراین در  از آن قرارداد بهقطعیت معامله بوده و پیش  
نقدی را پرداخت کند تا    ۀید حصاین مرحله حق حبس برای طرفین متصور نیست و بدواً خریدار با

آن سند تسویه از سوی فروشنده تهیه و تسلیم گردد؛ لذا تقدم اجرای تعهد خریدار بر تعهد  بر اساس
(  1مکرر )  11  ۀماد  4تحقق حق حبس خواهد بود. به همین دلیل است که در بند    فروشنده مانع از

ایط اطلاعیۀ عرضه توسط کارگزار  نقدی مطابق با شر  ۀدر صورتی که حص»است:  چنین مقرر شده  
به حساب شرکت سپرده و    ، گذاری مرکزی در موعد مقرر واریز نشودخریدار  معامله محقق نشده 

  ۀ « بنابراین عدم پرداخت حص.ه در مالکیت فروشنده باقی خواهد ماندعرض   ۀسهام موضوع اطلاعی
پذیر نبوده و معامله را در معرض انحلال  اعمال حق حبس امکان  منظوربه زمانی مقرر    ۀ نقدی در باز

گذاری  انتقال سهام به خریدار توسط شرکت سپرده  فرایندکه  آنجا    قرار خواهد داد. از سوی دیگر، از 
گیرد، خریدار بابت پرداخت زودتر حصه نگرانی نخواهد داشت و ریسکی تحمل  مرکزی صورت می

شود در اینجا نیز حق حبسی میان خریدار و فروشنده که ملاحظه می  طور  هماننخواهد کرد. بنابراین،  
 یا کارگزاران ایشان وجود ندارد. 

 
عمده براساس    ۀعرض  ۀیدر اطلاع یاعلام   طیوجوه آن با شرا  ۀیاست که تسو  یاعمده  ۀمعامل  یطیشرا  ۀعمدۀ  معامل .1

 .  شودی ران و مقررات مربوطه انجام م در بورس اوراق بهادار ته انجام معاملات ۀضوابط مندرج در دستورالعمل نحو
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 ورقه بهادار(  ۀحق حبس میان کارگزار و آمر )خریدار یا فروشند .5

بررسی است: منظر اول حق حبس میان کارگزار و س میان کارگزار و آمر از دو منظر قابلحق حب
رمزد کارگزار خریدار و فروشنده است. در این زمینه چهار پرسش باید پاسخ داده شود:  کا  ۀابطرآمر در  

اوراق بهادار    ثمن معامله و  ترتیببهتوانند  اول و دوم اینکه آیا کارگزار فروشنده و کارگزار خریدار می 
اند کارمزد  توشده را حبس کنند تا کارمزد خود را دریافت کنند؟ سوم اینکه آیا خریدار میخریداری

کارگزار را پرداخت نکند تا زمانی که اوراق بهادار را دریافت نکرده است؟ چهارم اینکه آیا فروشنده 
ل از فروش اوراق بهادار را دریافت تواند کارمزد کارگزار را پرداخت نکند تا زمانی که وجه حاصمی 

میان کارگزار و آمر در رابطه با عوض  آیا  نکرده است؟ منظر دوم حق حبس  ین اصلی معامله است. 
بهادار به خریدار خودداری کند، مادامی که ثمن معامله را    ۀتواند از تحویل ورق کارگزار خریدار می

از تحویل ثمن خودداری کند، مادامی که اوراق   توانددریافت نکرده است؟ آیا کارگزار فروشنده می
منظر یادشده در دو قسمت به شرحی که    در دوشده  ح های مطربهادار را دریافت نکرده است؟ پرسش

 شود.در ادامه خواهد آمد بررسی می 
 حق حبس میان کارگزار خریدار یا فروشنده و آمر درخصوص کارمزد .5-۱

باید به آمر تحویل    آنچهکاری )کارگزاری( و  العملد حقحبس میان کارمزحق  وجود    زمینۀدر  
السعی خود دریافت حق   منظوربهکار  العملحقکه  ده است  کرقانون تجارت تصریح    3711  ۀشود، ماد

دارد.   حبس  حق  آمر  اصلی،    ۀقاعد  عنوانبهاز  تعهدات  به  نسبت  حبس  حق  بر  علاوه  کلی، 
می العملحق نیز  اجیر  و  وکیل  یا  نکردهتواننکار  دریافت  را  خود  دستمزد  که  مادامی  به د  از  اند 

مال خریتصرف  دریافتداریدادن  پرداختن وجه  یا  آمر  به حساب  مال شده  فروش  از حاصل  شده 
کالا    المللیبین کنوانسیون بیع    58  ۀشده به حساب وی امتناع کنند. این نوع حق حبس در مادفروخته

کالاها، اسناد  ۀ  کار نسبت به هملعملاقین ترتیب حق حبس حنیز مورد شناسایی قرار گرفته است. بد
  اعمال  است   اسناد و مدارک و اوراقی که اصیل در اختیار او قرار داده  ۀ و هم  پول اصیلو مدارک و  

 (.  21: 1386شود )پارساپور، می 
ارگزار  معاملات بورس به وجود چنین حقی برای ک  ۀنامآییناگرچه مقررات بازار سرمایه از جمله   

شده در قانون کاری شناساییالعملقاند اما تطابق ماهیتی نهاد کارگزاری در بورس با حتصریح نکرده
شده تجارت تردیدی در امکان توسل به حق حبس برای کارگزار )نسبت به اوراق بهادار خریداری

 
 نسبت  ای  و  بوده  معامله  موضوع   که  یاموال  به  نسبت  او  از  خود  مطالبات  وصول   یبرا  آمر  مقابل  در  کارالعملحق» .1

 « .داشت خواهد حبس حق کرده اخذ که یمتیق به
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البته باید توجه برای خریدار یا وجوه حاصل از فروش اوراق برای فروشنده( باقی نخواهد گذاشت.  
را از حاصل فروش اوراق بهادار کسر و مابقی  تواند کارمزد قراردادی خود  داشت کارگزار فروشنده می

اما در فرضی که کارگزار    ، اعمال حق حبس مطرح نخواهد شد  ۀمسئلرا به حساب آمر بپردازد و لذا  
شناسایی حق حبس اهمیت پیدا    به نمایندگی از خریدار اقدام به خرید اوراق بهادار کرده ممکن است

توضیح دادیم مالکیت اوراق بهادار   ترپیشکه    ان طورهم خصوص نیز نکته در اینجاست    کند. در این
تواند با جلوگیری از انتقال نمی شود و کارگزار خریدار عملاً ظرف دو روز کاری به خریدار منتقل می

با  در عمل رخ می  آنچه العمل خود را مطالبه کند.  کارمزد و حق  ، اوراق دهد این است که کارگزار 
ی از  هایهکه چنین هزینآنجا    کند و ازخود و کارمزد سایر ارکان اقدام به خرید می  کارمزد   ۀ محاسب

لازم  های بینیپیشکند و اگر موضوعیت پیدا نمی  عمال حق حبس عملاً شود، ا  همان ابتدا لحاظ می
مورخ    9211000011  ۀشمار  ۀوجه طرح کند )دادنام  ۀمطالب  کارگزار باید دعوای  ، ورت نگرفته باشدص

نحو  هیئت  25/6/1392 راستای  در  دیگر  نکته  بعدی   ۀداوری(.  بند  در  کارگزار  حبس  حق  اعمال 
شده توضیح داده شده است که در  بهادار خریداری  ۀ درخصوص حق حبس کارگزار در قبال بهای ورق 
 دش نیز صادق است. مورد حق حبس کارگزار خریدار نسبت به کارمز 

و فروشنده نسبت   به کارگزاران خود در مورد کارمزد کارگزاران درخصوص حق حبس خریدار 
زیرا دانستیم که    ؛کندحق حبسی پیدا نمی  سازد خریدار در قبال کارگزار خود عملاً خاطرنشان می

یرد و خریدار گگذاری پس از قطعیت معامله صورت میتحویل اوراق بهادار از طریق سیستم سپرده
اخت کارمزد ناشی از معامله متوقف بر امر دیگری از کند و لذا پرد آنچه معامله کرده دریافت می

، حق حبس فروشنده در برابر کارگزار فروشنده با وجود اینبهادار نخواهد بود.    ۀجمله دریافت ورق 
مطالب به  نیز  دعاوی  این  در عمل  و  ۀمتصور است، هرچند  فروش  از  منتهی  وجه حاصل   خسارت 

)دادناممی  قاعد  هیئت  26/8/1393مورخ    9311000030  ۀشمار  ۀشوند  اساس  بر    ۀ داوری(. 
تواند از فروشنده کارمزد معامله را  قانون مدنی، کارگزار فروشنده نمی  377  ۀعمومی مندرج در ماد

همبستگی  که هنوز ثمن معامله را به وی تحویل نداده است. به عبارت دیگر،    طلب کند، در حالی
که    همان طورگرفته توسط کارگزار وجود دارد.  صورت   ۀمتعارفی میان کارمزد کارگزار و ثمن معامل

  ۀ تواند، مادام که کارمزد خود را دریافت نکرده است، از تسلیم ثمن معامله امتناع کند )مادکارگزار می
تا زمانی که بهای    ، اع کندمعقول است آمر نیز بتواند از پرداخت کارمزد امتن  ، قانون تجارت(  371

قاعده همین    عنوانبهکه عدالت و انصاف نیز    همان طور  . کالای فروخته شده خود را دریافت کند
 (.35-38: 1398فر، نتیجه را در پی دارد )محقق داماد، اسفندیاری
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 بال اوراق بهادار و بهای آن . حق حبس کارگزار در ق5-۲
یعنی    ؛کندبهادار موضوعیت پیدا نمی   ۀنسبت به بهای ورق   دانستیم که حق حبس کارگزار فروشنده

توسط  نمی  کارگزار بهادار  اوراق  تحویل  به  را  بهادار  اوراق  فروش  از  حاصل  ثمن  پرداخت  تواند 
کند منوط  سپرده  ؛فروشنده  شرکت  توسط  بهادار  اوراق  کد زیرا  به  فروشنده  مالکیت  کد  از  گذاری 

هرچند کارگزار به هر   .شده ندارد نده تسلطی بر اوراق فروختهشود و فروشمالکیت خریدار منتقل می
خساراتی    ؛باید بتواند درصورت عدم ایفای تعهد مشتری، خسارات وارد بر خود را دریافت کند  روی

 (.  96-99: 1398تواند وفق شاخص رسمی تورم و مازاد بر آن باشد )بادینی و خاکباز، می که
از    نظرصرف زار خریدار نسبت به تحویل اوراق بهادار،  درخصوص اعمال حق حبس توسط کارگ

ای که برای آمر  دریافت ثمن معامله  منظوربهکار  العملحق حبس  حق  ۀانون تجارت دربارق  371  ۀماد
نسبت به وجود    1388گذاری، تسویه و پایاپای مصوب  دستورالعمل سپرده  17  ۀپرداخته است، ماد

دار صراحت  کارگزار  برای  حقی  تبصرچنین  آنکه  توضیح  ثبت،    16  ۀماد  1  ۀد.  دستورالعمل 
مادگذاری سپرده تابع  را  بهادار  اوراق  تحویل  به  مربوط  شرایط  پایاپای،  و  تسویه    ۀنامین ی آ  11  ۀ، 

  : کرده استمقرر    صراحتبه  17  ۀمعاملات در شرکت بورس اوراق بهادار قرار داده است و در ماد
«  .وی با کارگزار است  ۀخریدار منوط به پرداخت وجه و تسوی   ... در هرحال تحویل اوراق بهادار به»

سازمان بورس و اوراق بهادار در این ماده بر وجود حق حبس برای کارگزار در مقابل خریدار   ۀوب مص
حساب کامل از تحویل اوراق به خریدار نموده و وی را محق دانسته که تا تسویه   تأکیددهنده  سفارش

هد از جانب  بر تقدم اجرای تع   صراحتبهگذاری  دستورالعمل سپرده  17  ۀماد   امتناع نماید. بنابراین
. اما  شودمی  خریدار تصریح نموده که از مفهوم مخالف آن وجود حق حبس برای کارگزار برداشت 

که بیان شد انتقال مالکیت   همان طورزیرا    ؛اعمال این حق حبس است  ۀای که وجود دارد نحونکته
این انتقال ندارد.    دهد و کارگزار کنترلی بر رویگذاری مرکزی رخ میشرکت سپرده  اوراق بهادار توسط

در اینجا مفهوم دیگری تحت عنوان »فریز« شکل گرفته است. این مفهوم که در معاملات اعتباری  
می تنها  اوراق  مالک  که  معناست  بدین  گرفت  که  شکل  بفروشد  کارگزاری  نزد  را  اوراق خود  تواند 

ارگزار ناظر اوراق  کر ییاز تغآن کارگزار فریز شده است. در واقع، فریز به معنای جلوگیری  اوراقش نزد 
مال تحت  )بند  کیبهادار  است  سهامدار  خر  درخصوصمصوبه    10ت  دستورالعمل  د  یاصلاحات 

مدیره  هیئت  3/5/1397ران مصوب  یاوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا  یاعتبار
برای ملاحظسازمان   بهادار.  اوراق  و  به    ۀ بورس  را  فریز  که  وثیقنظر مخالف  بهادار   ۀمعنای  اوراق 

نکداندمی  صفدری،  ،  کارگزار  112  :1398:  اوراق،  مالک  توسط  اوراق  فروش  از  پس  بنابراین   .)
را برداشت کند و مابقی را به فروشنده بدهد. این در حالی است که اگر مالک    تواند مطالباتشمی 
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را داشت، کارگزار خریدار نمیاور نزد دیگر کارگزاران  امکان فروش  ثمن  اق  بابت دریافت  توانست 
دهد حق حبس به معنای  معامله مطمئن باشد. با این حال باید توجه داشت آنچه در اینجا رخ می 

ک از  مال عنوانبهشود و خریدار زیرا مفهوم »فریز« مانع تحویل اوراق بهادار نمی ؛تدقیق کلمه نیس
 گردد. و حق دریافت سود اوراق متمتع میرأی  تمامی حقوق متعلق به سهام همچون حق

 نتیجه 

مهم اینکه معاملات    ۀشده و تحت نظارت است و نکتگذاریمقررات  یبازار اوراق بهادار بازار
پذیر است. این نکات باعث شده است اجرای  توسط کارگزاران امکان  ابورس منحصراً در بورس و فر

موضوع  ق سرمایه  بازار  معاملات  در  قراردادها  عمومی  بهادار    سؤالواعد  اوراق  بازار  اگرچه  باشد. 
گذاری مستقلی است که ابعاد مختلف معاملاتی آن یک بازار خودانتظام دارای نهاد مقررات عنوانبه

تع میرا  را  یین  قراردادها  آثار  و  تشریفات  و  می  صورتبهنماید  قرار  تبیین  مورد  اما    ، دهدمجزا 
بودن این بازار به معنای تمایز بنیادین میان معاملات مالی نوین و معاملات سنتی نبوده و خودانتظام 

احکام موجود    اعمال است. یکی ازبسیاری از قواعد حاکم بر قراردادهای سنتی در بازار سرمایه قابل
طولانی برخوردار است حق از قدمت    المللیبین در معاملات سنتی که در قوانین ملی و مقررات  

 باشد.  حبس میان طرفین قراردادهای معوض می
در بازار اولیه، لازم است ابتدا مبلغ اسمی ورقه بهادار پرداخت شود و ورقه بهادار پس از تکمیل 

شود. تا زمانی که شرکت یا افزایش سرمایه شرکت ثبت  ار تحویل میفروش آن اوراق به خرید  فرایند
پذیره نشده است، سهام به  برای تحویل  انواع  ی  ندارد. همین فرض درخصوص سایر  نویس وجود 

 نویسی کامل شده باشد.  پذیره  فراینداوراق بهادار نیز وجود دارد و باید 
قراردادی    ۀکار در معاملات خرد بورسی، رابطلالعمحق   عنوانبهبا توجه به نقش و اهمیت کارگزار  

راق بهادار وجود ندارد و در نتیجه حق حبس میان آن دو متصور او  ۀمستقیم میان خریدار و فروشند
کند، اما در اینجا نیز کار عمل نمیالعملحق   عنوانبهشرایطی، کارگزار    ۀنیست. در معاملات عمد

بدواً  باید  به حص  ۀحص  خریدار  اسناد مربوط  از تحویل  پرداخت کند و پس  را  غیر   ۀنقدی معامله 
آید. بنابراین، در اینجا نیز  گذاری مرکزی به عمل می ر توسط شرکت سپردهنقدی، انتقال اوراق بهادا

 حق حبسی میان خریدار و فروشنده وجود نخواهد داشت.  
زیرا مطابق مقررات و   ؛ حق حبس وجود ندارد میان کارگزار خریدار و کارگزار فروشنده نیز    ۀ در رابط 

در روز تسویه از کد مالکیت فروشنده به کد   گذاری مرکزی اوراق بهادار را فعلی، شرکت سپرده   ۀ روی 
 آنکه اهمیت داشته باشد ثمن معامله پرداخت شده است یا خیر.کند، بی مالکیت خریدار منتقل می 
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  371  ۀوفروش، به استناد مادبا کارمزد خرید  درخصوص حق حبس میان کارگزار و آمر در ابطه
خریدار   کارگزار  و  فروشنده  کارگزار  تجارت،  بهادار    ترتیببهتوانند  میقانون  اوراق  و  معامله  ثمن 

شده را حبس کنند تا کارمزد خود را دریافت کنند، هرچند دانستیم از لحاظ عملیاتی اجرای  خریداری
نمی  پیدا  از سحق حبس موضوعیت  بهادار  کند.  اوراق  دریافت  برای  دیگر حق حبس خریدار  وی 

ندارد  نیز موضوعیت  به کارمزد  ما  ؛نسبت  توسط شرکت سپردهزیرا  اوراق  به خریدار  لکیت  گذاری 
عمومی، تا    ۀیک قاعد  عنوانبهتواند با توجه به شناسایی حق حبس  اما فروشنده می  .شودمنتقل می

ار را دریافت نکرده است، کارمزد کارگزار را پرداخت نکند.  زمانی که وجه حاصل از فروش اوراق بهاد
بهادار به خریدار برای دریافت    ۀکارگزار خریدار از تحویل ورق   همچنین این مطالعه نشان داد امتناع

ثمن معامله موضوعیت ندارد و مفهوم فریز با حق حبس متفاوت است. از سوی دیگر نیز کارگزار 
عمال حق حبس نسبت به  قال اوراق بهادار به خریدار ندارد و بنابراین ا  فروشنده تعهدی مبنی بر انت

 کند. راق بهادار مفهوم پیدا نمیفروشنده برای دریافت او
در  حبس  حق  داد  نشان  مطالعه  این  اما  قراردادهاست،  در  حبس  حق  وجود  بر  اصل  اگرچه 

ب  معاملات بازار سرمایه اصولاً  خاص معاملات بازار سرمایه و    دلیل ماهیتهوجود ندارد. این امر 
گذاری مرکزی  رکت سپردهخص نقش ششده توسط سازمان بورس، نقش کارگزاران و بالأقواعد وضع

عمال حق حبس  معاملات است. سازوکار مناسب برای رفع ایرادات ناشی از عدم ا    ۀتسوی   فراینددر  
 ای دیگر است که خود موضوع مقاله   سازی سیستم تحویل در برابر پرداختایران پیاده  ۀدر بازار سرمای

 .تواند باشدمی 
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