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Abstract 
Clearing houses are considered a key element of capital markets and one 

of the most important risks associated with clearing houses is the risk of 
brokers defaulting on clearing transactions. Therefore, this study with the aim 
of identifying the factors affecting this risk tries to provide a model to identify 
and prioritize these factors. For this purpose, after studying the available 
resources, using interviews with experts and analyzing its content, the relevant 
conceptual model was prepared and then the model was validated by 
collecting the opinions of experts through a questionnaire and confirmatory 
factor analysis. These factors were also prioritized based on Friedman test. 
Thus, based on the analysis, the factors affecting brokers' settlement risk are 
divided into four dimensions: broker performance (the most important 
dimension), interactions and contracts between brokers and banks, customer 
performance, and infrastructure and market variables, which include a total 
of 10 components. Issues related to the weakness of the legal infrastructure 
are the most important of these components. 
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 چکیده
ترین ند و یکی از مهمشومی شمردههاي پایاپاي یکی از ارکان اصلی بازارهاي سرمایه اتاق
از  .هاي پایاپاي، ریسک نکول کارگزاران در تسویه عملیات معاملاتی استبا اتاق در پیوندهاي ریسک

اسایی و شن براياین رو این پژوهش با هدف شناسایی عوامل موثر بر این ریسک سعی در ارایه الگویی 
منظور پس از مطالعه منابع موجود، با استفاده از مصاحبه با خبرگان بندي این عوامل دارد. بدین اولویت

یق آوري نظرات متخصصان از طرتهیه شده و سپس با جمع وابستهامر و تحلیل محتواي آن، مدل مفهومی 
ن . همچنین بر اساس آزمون فریدمن، ایشداعتبارسنجی  نامبردهپرسشنامه و تحلیل عاملی تاییدي مدل 

هاي انجام شده، عوامل موثر بر ریسک تسویه تحلیلد. بدین ترتیب، بر اساس شبندي عوامل اولویت
ترین بعد)، تعاملات و قراردادهاي بین کارگزار و کارگزار (مهم کارگزاران در چهار بعد عملکرد

 10د که در مجموع شامل شوبندي میها، عملکرد مشتریان و متغیرهاي زیرساختی و بازار بخشبانک
 هاست. مولفه بوده و مباحث مربوط به ضعف زیرساخت قانونی مهمترین این مولفه
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 مقدمه
نظام مالی از سه بخش اصلی ابزارهاي مالی، نهادهاي مالی و بازارهاي مالی تشکیل شده 

ها مورد توسعه این نظام در یک اقتصاد، توسعه همه جانبه این بخش براياست و بدون تردید 
). در بازارهاي مالی چرخش نقدینگی از سوي طرف 1384نیاز است (موسویان ومعصومی نیا، 

داراي مازاد منابع به سوي فضاي داراي کمبود منابع مالی از طریق معامله ابزارهاي مالی انجام 
 هاي کارگزاري شکلهاي مالی از جمله شرکتا کمک واسطهشده و حلقه اتصال این چرخش ب

هاي اوراق بهادار قانون بازار اوراق بهادار، داد و ستد در بورس 3گیرد زیرا با استنباط از بند می
). ازسوي دیگر، یکی از 1390به واسطه کارگزاران بورس انجام پذیر است (سمیعی،  تنها
لات اوراق بهادار، پایاپاي و تسویه آن است. در این ترین موضوعات مطرح در بحث معاممهم

مرحله تعهدات طرفین معامله مشخص شده (پایاپاي) و در گام بعد تسویه معاملات از لحاظ 
رسد و مالکیت اوراق بهادار از فروشنده به خریدار منتقل شده وجوه و اوراق بهادار به انجام می

گذاري ). شرکت سپرده1393شود (معبدي، منتقل می و همزمان وجوه نیز از خریدار به فروشنده
ه دار این وظیفشود) عهدهاختصار سمات نامیده میبه مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه (که 

اري اوراق گذاست. به عبارت دقیقتر، این شرکت متولی امور پیش از معاملات (ثبت و سپرده
املات) در بازار سرمایه ایران است (محسنی، بهادار) و پس از معاملات (تسویه و پایاپاي مع

ترین ). بر این اساس، فرایند پایاپاي و تسویه یکی از مهم1395خدابخش و سیاهکارزاده، 
سویه تعهدات اعضا را فرایند ت هاي هر معامله از جمله معاملات اوراق بهادار است که دربخش

ن دو اوت ایاند تنها تففروش داشتهد بدین معنی که اعضایی که هم خرید و هم کنخالص می
ها د و این امکان در بازار سرمایه وجود دارد که خریداران یا نمایندگان آنکنمبلغ را تسویه می

از پرداخت پول اوراق بهادار خریداري شده درزمان مقرر سرباز زنند و فروشندگان مطمئن 
ان دریافت خواهند کرد. تاخیر بدهکارنیستند که در موعد مقرر پول اوراق بهادار فروش رفته را 

در پرداخت وجهی که در تعهد آنان است، بستانکاران یا خریداران و چه بسا کل بازار را با 
 شود که فرایند تسویه و پرداختد زیرا اتاق پایاپاي معمولا مجبور میکرخواهد  روبرومشکل 

ایاپاي ران به تاخیر اندازد. اتاق پوجه به بستانکاران را تا تکمیل پرداخت از سوي تمامی بدهکا
اري داخت وجوه بستانکپس از دریافت وجوه بدهکاري از تمامی کارگزاران بدهکار اقدام به پر

هاي موجود در آن را به حداقل هاي تسویه، ریسکدکه باید با کاراتر کردن روشکناعضا می
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ول هاي پایاپاي، ریسک نکاتاقبا  پیوستههاي ترین ریسکیکی از مهم ).2016، 1(پاولاترساند
کارگزاران در تسویه عملیات خرید و فروش آنها است. زیرا در این میان ممکن است کارگزار 

انند د، به دلایلی نتوشومی شمردهعامل هر یک از طرفین معامله که به عنوان طرف حساب سمات 
اي هسرمایه دچار ریسک به تعهدات خود در موعد مقرر تسویه عمل کرده و از این طریق بازار

. در این شرایط چنانچه نهادهاي اجرایی بازار شودگوناگونی از جمله ریسک تسویه معاملات 
ریسک  تر سازوکارهاي پوششهاي پوشش ریسک مناسب اتحاذ کنند و یا پیشنتوانند سیاست

ده است به رخ دارا فراهم نیاورده باشند، ممکن است این ریسک اعتباري که بر اثر ناتوانی مالی 
 پایاپاي اتاق). 1395(محسنی، سیاهکارزاده، خدابخش،  کندسایر نهادهاي مالی بازار سرایت 

مختلفی  فنونز ا پیروز شود، براي اینکه بتواند بر ریسک ناشی از احتمال نکول کارگزاران معامله
ي شده از آور یکی از این فنون صندوق تضمین است که مخزنی از منابع جمع کند.استفاده می

ه میزان ها است. در صورتی ککلیه اعضاي پایاپاي نسبت به میزان عملیات پایاپاي هر یک از آن
تسویه معاملات از منابع صندوق تضمین کمتر باشد از این منابع در زمان نکول در برآورده نکردن 

سویه تا فرایند ت دشواستفاده می ،تعهد خریدار در زمان معین که معمولا کمتر از یک روز است
د شوبراساس مبلغ و مدت زمان تسویه متحمل جرایم می نامبرده. کارگزار روبرو نشودبا مشکل 
اقع تکیه در و. استتسویه  برايتضامین لازم  گرفتن فنوناز این دیگر یکی ). 1396(ناصري، 

و تضامین  ع مالیمناببر در زمان نکول احتمالی کارگزاران اتاق پایاپاي در امر تسویه و تضمین 
در صورتی که میزان مبلغ نکول کارگزار بیشتر از منابع صندوق تضمین و  ).2019، 2(لادر است

 ياپایشورها اتاق پاک بیشتردر د. شوفرایند تسویه مختل می ،شده از کارگزار باشد گرفتهتضامین 
 رانیا این اتاق دراز آن جایی که ، کندي را ایفا میطرف معامله مرکزنقش  CCP عنوانبه 

وشش نکول کامل پ تیولئمس ياپاینکول کند اتاق پا یاگر کس باشدنمی يطرف معامله مرکز
. به جهت اهمیت این موضوع، در این پژوهش با هدف بررسی عوامل موثر بر ریسک را ندارد

 گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه، به شناساییتسویه کارگزاران نزد شرکت سپرده
هاي موثر بر این امر پرداخته شده است تا بتوان میزان اهمیت هر یک از عوامل موثر ابعاد و مولفه

بر این نوع از ریسک را مشخص کرد. بدین منظور، در ابتدا به معرفی مبانی نظري و پیشینه 
اصل شناسی پژوهش، نتایج حموضوع مورد نظر پرداخته و پس از معرفی روش هب وابسته پژوهش

                                                                                                                                      
1. Pavlat 
2. Loader 
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بندي لازم و پیشنهادات کاربردي و د. در نهایت نیز جمعشوها ارائه میز تجزیه و تحلیل دادها
 بیان خواهد شد. پژوهشپژوهشی برگرفته از نتایج 

 
 پژوهشمبانی نظري و پیشینه 

 دهنداقتصاد را تشکیل مییک مالی  نظامبازار سرمایه، در کنار بازارهاي پـول و بیمـه، 
انـدازي را در جهـت نیازهاي منـابع پـسمختلف، . این بازار به کمک ابزارهایی )1399(پیمانی، 

رغم ایران علی ازار سرمایه). ب1384نیا، (موسویان و معصومی ددهگذاري تخصیص میسرمایه
، 1384در آذر ماه سال ایران جمهوري اسلامی بهاداربازار اوراق قانون با تصویبقدمت آن، 

 فراهم مالی جدید نهادها و بازارهاي ،ایجاد ابزارها براي زم و بستر مناسبلا قانونی چارچوب
اساس  شد. بربازار  این اي در بازار سرمایه و تحولهاي توسعهسـاز انجام فعالیتکـه زمینـه آمد

 بهادار به عنوانسازمان بورس و اوراقاین قانون، شوراي عالی بورس و بازوي اجرایی آن یعنی 
 گذاران و حفظ و توسعه بازاريدر راستاي حمایت از حقوق سرمایه بازار سرمایه کشور نهاد ناظر

 بورس هايشرکت ). همچنین1395د (صالح آبادي، ششفاف، منصفانه و کارا تشکیل 
ایران و فرابورس ایران به عنوان چهار  انرژي ایران، بورس کالاي بورس بهادار تهران،اوراق

 . ندهستدر حال فعالیت  نهادهاي اجرایین عنوا بورس فعال کشور به
مورد معامله  هابهادار در بورس اوراق از وسیعی حجم مدرن اقتصادهاي از سوي دیگر در

 وجوه انتقال و تسویه و امن نگهداري و از صحت انتشار اطمینان منظور گیرند که بهقرار می

 انواع معاملات پایاپاي و یادشده امور بهینه مدیریت به اقدام نهاد به عنوان امین یک اوراق، آن

گذاري سپرده شرکت ایران در این نهاد ).2012، 1(کریچن دکنمی وجوهبهادار و تسویهاوراق
بهادار جمهوري اسلامی  قانون بازار اوراقدارد و براساس  وجوه نامتسویه و بهاداراوراق  مرکزي

انجام امور پس از معاملات بازارهاي بورس یا خارج از بورس  براي، 1384ایران مصوب آذر ماه 
گذاري مرکزي به طور شرکت سپرده بر اساس تجارب سایر کشورها، است. تشکیل شده

سیستماتیک نهادي مهم و حیاتی براي اجراي سیاست هاي پولی، مدیریت برنامه اعتبار بدهی 
 ).2019، 2(ونت، کاتز و زانزارودمار میدولت و مدیریت وثایق و بازاري امن و کارامد به ش

 عات مربوط به اوراقلانگهداري اط ثبت و بهتوان وظایف این شرکت می دیگراز همچنین 

                                                                                                                                      
1. Krichene 
2. Wendt, Katz & Zanza 
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 تهوابسجزئیات  عات دارایی سهامداران،لااط بهادار، سهامداران و سایر بازیگران بازارهاي مالی،
حاسبه تعهدات طرفین معامله و تسویه شده در بازارهاي مالی، پایاپاي و م ت انجاملابه معام

 .دکرتعهدات و سازوکارهاي تسهیل و تضمین تسویه اشاره 
هنگام  شامل سه مرحله پیش از معامله،(ت لادر چرخه معامبه عبارت دیگر این شرکت 

دي و متص کردهبهادار ثبت هرگونه اتفاقی را در حوزه مالکیت اوراق )معامله و پس از معامله
ر معاملات که ناظگذاري در مرحله پایانی اما نقش شرکت سپرده. عات استلااط نگهداري این

شود. بعد از آن که فرایند خرید و فروش در موتور تر میپررنگ ،بر امور پس از معاملات است
اطلاعات مربوط به سامانه پس از معاملات یا سامانه تسویه و پایاپاي ارسال  ،معاملات انجام شد

د. در این سامانه وضعیت بدهکاري و بستانکاري خریدار و فروشنده از منظر اوراق بهادار شومی
از طریق  دهیادششود. سپس اطلاعات شود که به این عملیات پایاپاي گفته میو وجه مشخص می

رسد و طرف بدهکار نسبت به پرداخت وجه معامله هاي موجود به اطلاع کارگزاران میسامانه
. این گیرداین وظیفه از طریق یکی از اجزاي سمات یعنی اتاق پایاپاي انجام می .ندکاقدام می

). به 1393است (معبدي،  بخش از شرکت نامبرده اتاق فاقد شخصیت حقوقی مستقلی بوده و
جزئیات معامله  و وظیفه تطبیق استبیان دیگر اتاق پایاپاي نهاد واسط بین بورس و سپرده گذاري 

و یا چند جانبه تعهدات را دارد. در واقع اتاق پایاپاي در نقش طرف سوم معامله و خالص سازي د
در حال حاضر این اتاق به عنوان بخشی  ).2005، 1(میلو دکن(طرف معامله مرکزي) عمل می

ده اي مورد استفاشده و به طور فزاینده شمردههاي مدرن پس از معامله جدایی ناپذیر از فرایند
این اتاق در راستاي فعالیت خود  ).2004، 2(ریپاتی بازارهاي مالی است مشارکت کنندگان

، تسویه حساب روزانه و نظارت بر اعتبار )2004، 3(کلارك معاملاتوظایف مختلفی مانند ثبت 
 ).2012، 4(لس اعضاي خود برعهده دارد

هاي سکیهاي پایاپاي موظفند به طور منظم انواع رهمچنین به منظور مدیریت ریسک، اتاق
د ش بیانهمانطور که پیشتر نیز  ).1999، 5(هیلز ندکنموجود را شناسایی، اندازه گیري و مدیریت 

ها، ریسک نکول کارگزاران در فرایند تسویه است که یکی از طرفین یکی از انواع این ریسک

                                                                                                                                      
1. Millo 
2. Ripatti 
3. Clark 
4. Less 
5. Hills 



 ...هاي کارگزاري سیدي و همکاران: الگوي عوامل موثر بر ریسک تسویه شرکت 102 

وز ر معامله به دلیل ورشگستگی در انجام تعهدهاي خود در روز تسویه نهایی و یا بعد از آن
 شود:کند. این ریسک به دونوع تقسیم میقصور می

در ریسک اصل سرمایه فروشنده اوراق بهادار  :ریسک اصل سرمایه یا ریسک تسویه حساب
گیرد، یا بالعکس خریدار پرداخت را انجام داده را تحویل داده ولی پرداختی به او انجام نمی

 کند.ولی اوراق بهادار خریداري شده خود را دریافت نمی
ریسک هزینه جایگزینی ریسک جبران یکی از طرفین معامله بوده  :ریسک هزینه جایگزینی

ه شود. قصور یکی از طرفین معامله باعث شده کمی روبروکه در نتیجه قصور طرف مقابل با آن 
 طرف دیگر مجبور به جایگزینی معامله اولیه با ارزش کنونی بازار شود.

ئول این ریسک مربوط به قصور بانک تسویه که مس: ریسک قصور بانک تسویه کننده وجوه
 باشد.ه در بازار است میهاي انجام شدانتقال وجوه معامله

 
 راهکارهاي مدیریت ریسک

مدیریت  ،توان در مقابله با آن انجام دادریسک امري اجتناب ناپذیر است و تنها کاري که می
آن و کاهش درصد وقوع آن است. مدیریت ریسک عبارت است از فرایندي که از طریق آن 

ل انواع ریسک از خود واکنش نشان گذار با روشی بهینه در مقابیک سازمان یا یک سرمایه
پردازیم. ت ریسک میی). درهمین راستا به راهکارهاي مدیر1383دهد (راعی و سعیدي، می

دهد که ریسک تسویه تحت تاثیر سه صورت گرفته و قوانین و مقررات نشان می هايپژوهش
رخی ل و همچنین بایفاي تعهدات، احتمال نکول، زیان ناشی از نکو برايبعد اصلی منابع لازم 

 پردازیم:ها میکه در ادامه به شرح مختصر آن استاز ابعاد با درجه اهمیت کمتر 
وثایق و  :این بعد به نوبه خود تحت تاثیر سه مولفه ایفاي تعهدات: الف) منابع موجود براي

 اهتضامین، وضعیت مالی کارگزار و ارتباط قراردادي احتمالی میان شرکت کارگزاري و بانک
هاي بستگی دارد که به منظور تامین و جبران خساراتی که ممکن است از عملیات شرکت

 تنگرفد، سمات نسبت به شوگذاران کارگزاري در حوزه معاملات اوراق بهادار متوجه سرمایه
هاي بانکی، توثیق سهام و اوراق، سپرده نمودن وجه لازم از ضمانت نامه شیوهتضامین از 

). 1397د(مصوبه هیئت مدیره سازمان بورس اوراق بهادار، کني اقدام میهاي کارگزارشرکت
وضعیت مالی کارگزارخود تحت تاثیر دو شاخض حقوق صاحبان سهام که هدف اصلی از آن 

هاي کارگزاري حمایت از منافع مشتریان که به شرکت کارگزاري وجه نقد یا اوراق در شرکت
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سرمایه الزام کارگزار به نگهداري میزان مشخصی از و هدف میزان کفایت اند بهادار سپرده
دارایی نقد شونده به طور مداوم است تا بتواند در صورت ادعاي مشتري، به فوریت پاسخگوي 

ها مواردي از این دست است که آیا همچنین منظور از ارتباط بین کارگزاري و بانک او باشد.
 بستگی بین کارگزاري و بانکها وجود دارد؟عضو اتاق ماهیت بانکی دارد و یا ارتباط یا وا

این بخش به فراوانی نسبی نکول کارگزاري بازگشته و عموماً  :ب) احتمال نکول کارگزار
بر اساس سوابق گذشته کارگزاري (شامل دفعات و زمان نکول و مبلغ آن)، وضعیت خرید 

بانکی و  رگزار به نظامتعهدات کارگزار به مشتریان، تعهدات کا اعتباري مشتریان کارگزاري،
دهد هایی که شرکت کارگزاري انجام میبا توجه به دامنه و حجم فعالیت همچنین شرایط بازار

 ).2015،  1(گرگوري شودسنجیده می ،و تنوع فعالیت هایی که دارد می تواند متغییر باشد
زایش قدرت در افکارگزاري با توجه به نیازمندي بازار سرمایه  وضعیت خرید اعتباري مشتریان

خی از توانند اقدام به تخصیص اعتبار به برخرید مشتریان و رونق بخشی به بازار، کارگزاران می
ند. شرکت سمات با هدف کاهش نگرانی کارگزاران اعتباردهنده با استفاده از کمشتریان خود 

یرنده از گ یک مکانیسم نرم افزاري به نام انسداد فروش از فروش سهام توسط مشتري اعتبار
بدون تسویه حساب با کارگزار اعتباردهنده جلوگیري به عمل آورد  ،طریق کارگزار ناظر دیگر

و عبدي،  و به دو عامل اعتبارات بدون پشتوانه مشتریان و ریزش مورد انتظار بستگی دارد (رادپور
ستورالعمل دمبلغی است به ریال که با رعایت  اعتبارات بدون پشتوانه مشتریان منظور ).1388

ارداد کند و در چارچوب قرقرارداد خرید اعتباري، کارگزار اعتباردهنده براي مشتري تعیین می
خرید اعتباري که بین مشتري و کارگزار به منظور تخصیص اعتبار از طرف کارگزار به مشتري، 

اخت و دپر اوثمن خریدهاي اعتباري مشتري را از جانب  یادشده،تا سقف مبلغ  ،شودمنعقد می
ریان تعهدات کارگزاران به مشت.دکنمبلغ پرداختی را به حساب بدهی تجاري مشتري منظور می

انگین . در صورت افزایش میاستکه معرف میزان میانگین بستانکاري مشتریان از کارگزاري 
به نظام  تعهدات کارگزار، یابدتعهدات کارگزار به مشتریان احتمال نکول کارگزار افزایش می

نامه ل ضمانتوثایق از قبی گرفتنها و کارگزاران از تسهیلات بانک گرفتننکی با توجه به با
رداخت د. بنابراین توانایی پشوها مشخص میبانکی میزان تعهدات و سوابق کارگزاران به بانک

 د.کنها در احتمال نکول کارگزاران نقش موثري ایفا میدیون مطالبات بانک

                                                                                                                                      
1. Gregory 
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ورت گذاري در صمنظور مبلغی است که شرکت سپرده :ل کارگزارج) زیان ناشی از نکو
ان از خود متاثر از سوابق گذشته کارگزار زیبعد ن نیا ،دشونکول شرکت کارگزاري متضرر می

مبلغ نکول کارگزاران مبلغی که کارگزاري  .جهت مبلغ نکول، دفعات آن و زمان هر نکول است
. این شاخص بر استجریمه  گرفتنمقرر نتوانسته نسبت به تسویه آن اقدام کند که مبلغ  زماندر 

. ستاحسب ریال است که براي هر کارگزاري برابر میانگین مبالغ نکول سالیانه در فرایند تسویه 
تعداد مواردي که هر کارگزاري در یک دوره زمانی معین از تسویه معاملات  ،دفعات نکول

تاخیر زمان قانونی سپري شده از فرصت قانونی تسویه  زمان ،مقرر سرباز زده است خود در مهلت
دقیقه  -ظهر دو روز کاري بعد از معاملات است و برحسب ریال12معاملات است که ساعت 

 ).1395،  صالح آبادي، علی محمدي و مرزانید(شومحاسبه می
این امر است که تاکنون هیچ پژوهش مستقلی  نشانگر ،موضوع وابسته به هايپژوهشمرور 

در داخل یا خارج کشور با هدف شناسایی و یا تشریح الگوي عوامل موثر بر ریسک تسویه 
ح تشری هاي خارجی صورت گرفته در حوزهکارگزان صورت نگرفته است و تنها پژوهش

نیز تنها  داخلی هايپژوهشمفاهیم تسویه و پایاپاي و تضامین تسویه و احتمال نکول بوده و در 
یانگر تواند بحقوقی مد نظر قرار داشته است که این امر می دیدگاهبررسی موضوع تسویه از 

 پیش روي باشد. پژوهشنوآوري نظري 
) پس از تشریح مفهوم تسویه و معرفی 2019( 1خارجی، لودر هايپژوهشبراي نمونه در 

 تسویه و پایاپاي و فرایند پرداخت پرداخته و برمتولی آن در برخی کشورها، به معرفی مفهوم 
هد داساس سیر تکاملی فرایند تسویه و پایاپاي اهمیت نقش اتاق پایاپاي را مورد تاکید قرار می

) به تجزیه و تحلیل جایگاه طرف معامله مرکزي و اثرات مثبت آن در بازار 2019( 2و یا فریسز
هاي اهبردرکنندگان بازار و به اهمیت فعالیت مشارکتپردازد. وي در این مقاله بورس انرژي می

کند اشاره گیري کمک میگیري در مراحل و ساده کردن تصمیمعملکرد که به فرایند تصمیم
المللی گذاري مرکزي ملی و بین)، شرکت سپرده2016( 3دیگري، مایلنپژوهش نماید. در می

امل ده و ریسک تسویه و پایاپاي (شکربررسی بر مالکیت اوراق بهادار را  استوارهاي و سیستم
سازي شود و ریسک نقدینگی که با انجام فرایند خالصتقبل می 4DVPریسک اصلی که توسط 
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نگی و وي، تقاضاي نقدیپژوهش د. بر اساس نتایج کنیابد) را تشریح میچند جانبه کاهش می
ده است. ایند تسویه معاملات شاهمیت فر چشمگیرپیچیدگی برخی از معاملات، منجر به افزایش 

 یافته براي صندوقنامه خود به بررسی ریسک سرمایه تخصیصدر پایان ،)2013کلاویجو (
 به طراحی صندوق تضمین با در نظر گرفتنپژوهش پردازد. این تضمین طرف معامله مرکزي می

د در مور گیري ریسک طرف معامله مرکزي و تمرکز بر مطالعههایی براي اندازهجایگزین
یاز که ریسک طرف معامله مرکزي نزمانی نامبردهپردازدکه ریسک ریسک تخصیص یافته می

ر پژوهش د یابد.افزایش می ،به مشارکت بازار سرمایه براي تکمیل وجه صندوق تضمین دارد
سازي و تجزیه و تحلیل سیستم جدید تسویه اوراق سازي و شبیه) به مدل2012دیگري میونز (

اجرا  تر و کارآمدتراز یک پروژه براي اجراي یک سیستم عامل امن یکه به عنوان بخش بهادار
دهد. هدف از این مقاله کاهش مقدار وجه نقد و اوراق بهادار در بازه شده است را گزارش می

زمانی معقول براي تسویه اوراق بهادار مکزیک است. از یک مدل برنامه نویسی خطی براي 
اپاي عملیات استفاده شده است که عملکرد سیستم جدید تسویه با انجام خالص سازي و پای

سازي قطعی تحت پارامترهاي مختلف عملکرد مانند تعداد و آزمون با استفاده از یک مدل شبیه
هاي پایاپاي و همچنین تحت مجموعه جدیدي از قوانین ارزش پولی معاملات، زمان بین چرخه

 ی قرارگرفته است.براي پیش پرداخت مورد ارزیاب
به بررسی تطبیقی زمان  ،)1397داخلی نیز پاسبان و بدیع صنایع اصفهانی ( هايپژوهشاز بین 

ی المللایفاي تعهدات و تسویه معاملات سهام بورسی در اصول و استانداردهاي سازمان بین
وم و ن مفهضمن بیاپژوهش هاي اوراق بهادار و نظام حقوقی ایران پرداختند. در این کمیسیون

ماهیت تسویه معاملات سهام بورسی، به مطالعه تطبیقی زمان ایفاي تعهدات و تسویه معاملات 
. پرداخته شده است یادشدههاي سازمان نامهدر بازار سرمایه ایران و اصول، استانداردها و توصیه

 داخته) به بررسی اتاق پایاپاي در معاملات بورس کالا پر1396در پژوهش دیگري ناصري (
است. وي در این پژوهش با تشریح کارکرد اتاق پایاپاي و بررسی مفهوم تسویه و روند 

گیري و تکامل و ساختار و اصول حاکم بر نهادهاي تنظیم کننده مقررات و ناظر اتاق شکل
پایاپاي از منظر حقوقی، شخصیت حقوقی اتاق پایاپاي و ماهیت حقوقی فعالیت اتاق پایاپاي را 

) به بررسی تضامین 1395زاده (مختلف بررسی کرده است. در پژوهشی دیگر، حسین از ابعاد
تسویه در بورس کالا از دید حقوقی پرداخته است. وي در این پژوهش به بررسی مفهوم و اقسام 
تضامین شخصی در بورس کالا، تضامین مالی و ترتیبات تسویه و ضمانت اجراها در بورس 
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نامه خود قالب حقوقی عملکرد اتاق پایاپاي، ) در پایان1393معبدي (. کالاي ایران پرداخته است
قی شرکت حقو فعالیت صندوق تضمین و نظام ودیعه، مبانی و ساختار چگونگیاهمیت حقوقی 

ی سمیع .است دادهقرار مورد کنکاش  ،با در کنار هم قراردادن دو دانش حقوق و اقتصادسمات 
قی میان کارگزار و مشتري (اصیل) در بازار بورس اوراق خود رابطه حقوپژوهش در  ،)1390(

اند که در آن به قواعد حاکم بر ماهیت حقوقی کارگزار و مشتري(اصیل)، بهادار بررسی کرده
اصول حقوقی حاکم بر انتقال اوراق بهادار، رابطه حقوقی کارگزار و مشتري(اصیل)، تعهدات 

از بین  .مشتري در مقابل کارگزار پرداخته استکارگزار در مقابل مشتري و تعهدات اصیل 
صالح آبادي، علی محمدي و مرزانی در سال انجام شده توسط پژوهش داخلی تنها  هايپژوهش

ز به نی پژوهشگرانتوان در حوزه موضوعی ریسک تسویه کارگزاران دانست. این را می 1395
 بر اساس معیارهاي مد نظر صندوق هاي کارگزاري بورس اوراق بهادار تهران وبندي شرکترتبه

بر  نابراینبپرداختند.  گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوهتضمین تسویه شرکت سپرده
مند عوامل موثر بر این داخلی، تاکنون استخراج و بررسی جامع و نظام هايپژوهشاساس مرور 
پیش روي پژوهش نظري  داخلی انجام نشده و این امر دال بر نوآوري هايپژوهشریسک در 
 خواهد بود.

 
 پژوهش روش شناسی

آمیخته و شامل دو بخش کیفی (تحلیل محتوا)  پژوهش، راهبردمورد استفاده در این  راهبرد
 و کمی (تحلیل عاملی تائیدي) است.

ه اي به استخراج مدل مفهومی اولیدر بخش کیفی، در ابتدا با استفاده از روش کتابخانه
ط بازار و تطبیق آن با شرای یادشدهپژوهش پرداخته شد. سپس براي اصلاح و تکمیل مدل اولیه 

سرمایه ایران، از مصاحبه عمیق نیمه ساختاریافته با خبرگان امر (شامل معاونان و مدیران ارشد 
 نن و همچنین چند تن از استاداگزاراگذاري مرکزي و کانون کارسازمان بورس و شرکت سپرده

ها تا زمان رسیدن به اشباع نظري ادامه یافته و اطلاعات دانشگاه) بهره گرفته شد. این مصاحبه
کدگذاري  MAX-QDAافزار آوري شده از طریق روش تحلیل محتوا با استفاده از نرمجمع

 د. وشپژوهش استخراج  (شامل کدگذاري باز، محوري و انتخابی) شده تا مدل مفهومی مورد نظر
در بخش کمی و به منظور اعتبارسنجی مدل استخراجی از بخش کیفی، از روش تحلیل 

تخرج اي متناسب با مدل مفهومی مسعاملی تائیدي استفاده شد. براي این امر، در ابتدا پرسشنامه
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ین بخش اد. جامعه مورد بررسی در شاز بخش کیفی تهیه و به روش تحلیل عاملی تاییدي تحلیل 
گذاري مرکزي، سازمان بورس و افراد متخصص در موضوع (شامل مدیران شرکت سپرده

 ها) بود که پس از تعیینهاي کارگزاري و مدیران مالی این شرکتاعضاي هیات مدیره شرکت
 ادشدهیگیري تصادفی از اعضاي جامعه، پرسشنامه حجم نمونه بر اساس فرمول کوکران و نمونه

دي بند. همچنین به جهت اولویتشپاسخ قابل استفاده دریافت  200هایت تعداد توزیع و در ن
یی و پایا دیدگاهد. بررسی اولیه پرسشنامه از شابعاد مدل مفهومی از مدل فریدمن استفاده 

 Amosافزار و تحلیل عاملی تائیدي با استفاده از نرم SPSSافزار بندي عوامل از طریق نرمرتبه
ا، بازه هآوري پرسشنامهتوزیع و جمع ،است که دوره انجام مصاحبه بیانم به صورت گرفت. لاز

 است. 1399زمانی خرداد تا آذر ماه 
 

 هاتحلیل داده
 بخش دو دارنده بر در پژوهش نیا در استفاده موردپژوهش  روش شد، عنوان که همانگونه

 یعامل لیل(تح یکم بخش و) شده انجام افتهیساختارمهین يهامصاحبه يمحتوا لی(تحل یفیک
 رائهاحاصل از هر بخش به طور مجزا  جیشده) است که در ادامه نتا لیتکم يهاپرسشنامه يدیتائ
 .شودیم

 
 بخش کیفی پژوهش -1

 هايمدل مفهومی استخراجی در بخش کیفی که بر اساس تحلیل محتواي مصاحبه
 زیرگرفته به دست آمد، داراي چهار بعد به شرح هاي صورتانجام شده و کدگذاري

 :است
 کارگزار عملکرد: اول بعد

د شناسایی ترین بعو اصلی نخستینها، این بعد براساس تعداد تکرار مشاهده شده در مصاحبه
هاي کارگزاري است. این بعد خود شامل سه شده از بین عوامل موثر بر ریسک تسویه شرکت

گزار، عملکرد اجرایی کارگزار و وضعیت مدیریتی کارگزار است که مولفه عملکرد مالی کار
 ند:هستهایی بدین شرح هر یک دارایی شاخصه

ش بخ ریسه ز درمولفه  نیانجام شده، ا يهامصاحبه اساس بر: کارگزار یمال عملکرد −
 ،حقوق صاحبان سهام زانی(شامل م یمال يهاصورت اساس بر کارگزار یمال تیوضع) 1
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 ،کارگزار هیماسر بیضر ،کارگزاری نگینقد يهانسبت ،کارگزار هیسرما تیکفا نسبت
 ،یکتعهدات کارگزار به نظام بان زانیم ،ياپایکارگزار به اتاق پا يخالص بدهکار زانیم

حقوق  به يحجم معاملات اعتبار نسبتو  یبانک ستمیکارگزار نزد س ياعتبار خط
 نین تضامزایتعهدات (شامل م يفایموجود جهت ا هیثانو منابع) 2 ،صاحبان سهام)

) و نیضممنابع صندوق ت زانیماز کارگزار و  یافتیدر نیتضام نوع ،از کارگزار یافتیدر
ول زمان نک ،مبلغ نکول کارگزار يهاشاخص دارنده بر(در  کارگزار نکول سوابق) 3

 زانیم ،گزاردر زمان نکول کار مبلغحاصل ضرب  ،کارگزار ریدفعات تاخ ،کارگزار
ل نقد شده کارگزار در سنوات قب نیتضام زانیم ن،ینکول سهم مشارکت صندوق تضم

قسیم ) قابل تزمان نکول دورهدر زمان نکول کارگزار به مبلغ  در مبلغضرب  نسبتو 
 است.

 ان،یمشتر تیشکا زانیم يهاشاخص يدارا مولفه نیا: کارگزار ییاجرا عملکرد −
تقلب  سکیر ،کارگزار از سازمان یافتیدر رتبه ،يکارگزار رانیپرسنل و مد عملکرد

صادر  یاطانضب یتخلفات آرا ،کارگزار یورشکستگ سکیر ،کارگزار يکلاهبردار ای
 است. انیمشتر تیرضا زانیمو  يکارگزار برند ،شده

سابقه  سو ت،یریچشم انداز مد يهاشاخص يدارا زین مولفه نیا: کارگزار تیریمد −
 ه،ریمد ئتیه ياعضا ثبات ران،یمد استیس نوع ران،یمد ياحرفه تیصلاح ران،یمد

 .است تیریو حسن شهرت مد تیریمد سابقه
 

 ها با کارگزارهاي بانکتعاملات و همکاري: دوم بعد
 نیز شامل دو مولفه زیر است: بعد نیا
 یبانک مستیمانند اختلال در س یمشکلات فن شاخص دو در مولفه نیاها: عملکرد بانک −

 هیماسر تیکفا بیضرها از طریق اعتبارسنجی بانکاز ساتنا، چکاوك و ...) و  اعم(
 است.طرف قرارداد  بانک

 نیدر ا بدست آمده يهاشاخصکارا:  يهاقرارداد کارگزار با بانک تیارتباط و وضع −
 باط کارگزارارت نوع ،پرگردش يهابا بانکیار  هیتند از: انعقاد قرارداد تسورعبا زیمولفه ن

 عدمو  اری هیبانک و کارگزار در قالب قرارداد تسو ارتباط ه،یتسو ندیو بانک در فرا
 .در ارتباط کارگزار و بانک يوجود سقف اعتبار
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 انیمشتر عملکردسوم:  بعد
 هاي انجام شده، دو مولفه زیر در این بعد وجود دارد:بر اساس تحلیل

 سکیر زانیم يهاشاخص شامل مولفه نیا: يکارگزار ياعتبار دیخر تیوضع −
 ،کارگزار انیوانه مشترپشت تنوع ،پشتوانه مشتران کارگزار کیستماتیرسیو غ کیستماتیس
فرم  سوابقو  انیمورد انتظار پشتوانه مشتر زشیر زانیم ،کارگزار ياعتبار دیخر ستایس

 است. کارگزار انیوجه مشتر افتیدر

ند از نوع عبارت زیبخش ن نیشده درا ییشناسا يهاشاخصنزد کارگزار:  يمشتر تیوضع −
 تیوضع ،(خرد/عمده) انیمشتر يسهامدار نوع ،)ی/حقوقیقیکارگزار(حق يمشتر

 .کارگزار یحقوق انیگردش معاملات مشتر زانیمو  انیاعتماد به مشتر
 

 متغیرهاي زیرساختی و بازار: چهارم بعد
 هاي زیر است:این بعد نیز به نوبه خود شامل مولفه

 رايبهاي فنی کنترلی ي: مربوط به فقدان زیرساختاساخت سامانه ریفقدان زضعف و  −
 رعایت معیارهاي ریسک است.

 تیرعا زانیم ،و مقررات نی: شامل قوانیو حقوق یساخت قانون ریو فقدان ز ضعف −
 ودوج ،یررسمیبراساس روابط غ يمعاملات اعتبار انجام ،یشرکت تیالزامات حاکم

 و کامل نبودن جامعو در انجام معاملات  يریگیپ لبرقایغ یررسمیغ يهاو روال هاهیرو
 ي است.کارگزار با مشتر هیمقررات و چارچوب استاندارد در تسو

 ،بازار نوع ،بازار طیموجود دربازار (شامل گستره شرا طیدارنده شرار: در بیمعاملات سکیر
ستره و گ نوعبازار)،  روندمورد انتظار کل بازار و  زشیر زانیم ،بازار یستمیس سکیر زانیم

حجم معاملات و  زانیم ،معامله نوع ،)نیگر/ آنلاانجام معامله(معامله قهیمعاملات (شامل طر
ورم) ت زانیمطلا و سکه و  متیق ،کشور (شامل نرخ ارز ياقتصاد تیوضع ومعاملات)  گردش

 .است
 

 بخش کمی پژوهش -2
شد، به جهت اعتبارسنجی مدل استخراجی حاصل از تحلیل محتواي همانگونه که عنوان 

انجام شده در بخش کیفی، از تحلیل عاملی تائیدي استفاده شد. بدین منظور بر اساس مدل 
امه پرسشن شد بنابراینسطحی تهیه و توزیع  5اي با طیف لیکرت مفهومی استخراجی، پرسشنامه
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 آوري شده نیز بر اساسهاي جمعبوده و پایایی پاسخ از جهت روایی محتوا مورد تائید نامبرده
خ بالاي ها داراي آلفاي کرونباآلفاي کرونباخ مورد تحلیل قرار گرفت که پاسخ تمامی پرسش

ن (کمترین میزااست آوري شده مورد تائید هاي جمعبوده و لذا از جهت پایایی نیز پاسخ 0,7
 ) است).0,714ي  (آلفا مربوط به مولفه وضعیت مدیریت کارگزار

 -آوري شده با استفاده از آزمون کولموگروفهاي جمعهمچنین نرمال بودن داده
 درصد بود 95ها در سطح اسمیرنوف بررسی شده که دال بر تائید نرمال بودن داده

هاي پارامتریک بود) که دال بر قابلیت استفاده از آزمون 0,068آزمون برابر  P-Value(مقدار 
 هاي بعدي است.در تحلیل

هاي موجود را براي تحلیل عاملی توان دادهمیاز سوي دیگر به جهت اطمینان از اینکه آیا 
د (آذر و کرو آزمون بارتلت استفاده  1KMOضروري است از شاخص  ،مورد استفاده قرار داد

و  ها استاي براي بررسی کفایت داده، آمارهKMOگیري ). معیار کفایت نمونه1393مومنی، 
نشان دهنده نسبت واریانس مشترك در واریانس متغیرها است که ممکن است به وسیله عوامل 
مهم ایجاد شده باشد. این شاخص در دامنه صفر تا یک قرار دارد. مقادیر بالاتر براي این آماره 

ین ا ها قابل انجام است. اگردهد که تحلیل عاملی با استفاده از این داده) نشان می1(نزدیک به 
. بر )2،2005مونروباشد، نتایج تحلیل عاملی چندان قابل استفاده نخواهد بود ( 5/0مقدار کمتر از 

که این  ،است 591/0محاسبه شده برابر  KMO، مقدار ضریب یادشدههاي اساس نتایج آزمون
ره اهاي پرسشنامه براي اجراي تحلیل عاملی است. همچنین مقدار آمدهنده کفایت دادهعدد نشان

دهد درصد نشان می 95که این مقدار در سطح  است 48,673تخمینی آزمون بارتلت برابر 
براي کشف ساختار عاملی مناسب بوده و انجام تحلیل عاملی براي پژوهش متغیرهاي  همچنین

 ). 1393پذیر خواهد بود (آذر و مومنی، هاي موجود امکانداده

به جهت اعتبارسنجی مدل استخراجی در بخش هاي اولیه انجام شده، حال پس از بررسی
 در تحلیل عاملی مرتبه اول ارتباط. دشوکیفی، از تحلیل عاملی مرتبه اول و دوم استفاده می

 با سازه اصلیها مرتبه دوم ارتباط شاخص مدلدر و سپس ها سنجیده شده ها با شاخصسنجه
ل استفاده ین دلیه اعاملی مرتبه دوم بگیرد. به عبارت دیگر در مدل مورد بررسی قرار میپژوهش 

هاي مرتبه اول بوسیله ساختار عاملی رتبه بالاتر قابل تبیین است (اسفیدانی و شده است که عامل

                                                                                                                                      
1. Kaiser-Mayer-Olkin 
2. Munro 
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هریک  هايتر، در تحلیل عاملی مرتبه اول به معنادار بودن شاخک). به بیان دقیق1392محسنین، 
یل ولی تحل ،شودتگی وجود دارد، پرداخته میها همبسها و همچنین بین هریک از سازهاز سازه

هاي عملکرد (مثلاً کارگزار، تعاملات بانک و عاملی مرتبه دوم به این معنا است که آیا سازه
ورد در تحلیل عاملی مرتبه اول م که )تریان و وضعیت بازار در این پژوهشکارگزار، عملکرد مش

اران هوم کلی تحت عنوان ریسک تسویه کارگزتوان اجزایی از یک مفبررسی قرار گرفتند را می
 در نظر گرفت.

قبل از آنکه مدل استخراجی از تحلیل عاملی مورد بررسی قرار گیرد، لازم است تا 
دهندگی کلی مدل اطمینان حاصل هاي کلی برازش مدل بررسی تا از قابلیت توضیحشاخص

د را دارند ولی به طور کلی در کد خاص خو ها بسیار متنوع بوده و هر یک کارشد. این شاخص
، معیار هاي گروه مطلقاند. در بین شاخصبنديسه دسته مطلق، تطبیقی و مقتصد قابل گروه

.𝑃𝑃داري آن () و مقدار معنی𝑥𝑥²دو (کاي 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑥𝑥²) از مهمترین معیارهاي مورد استفاده (
اي ساختار روابط میان متغیره ،دهد که آیا مدل استخراجیاست. این شاخص به سادگی نشان می

کند یا خیر؟ به عبارتی مدل مورد نظر در جامعه موجه است یا خیر. مشاهده شده را توصیف می
باشد مقدار مجذور کاي دو اندازه معقول براي برازندگی است  200تا  72وقتی حجم نمونه برابر 

ظور مقایسه مدل هاي تطبیقی به منهاي گروه دوم یعنی شاخص). شاخص1384(هومن، 
ی شده برازندگرود و سه شاخص نرمهاي ممکنه به کار میاستخراجی در مقایسه با سایر مدل

)1RFI) شاخص برازندگی فزاینده ،(2IFI) 3) و شاخص برازندگی تطبیقیCFIهاي ) از شاخص
 بر وجود استوارند که برازش یک مدل را با مدل پایه که شواصلی این گروه محسوب می

ها بین صفر تا یک این شاخص ).1999، 4(بنتلر کنندمقایسه می ،ریانس بین متغیرها نیستکوا
ر دسته نیکویی برازش بهتر مدل است. د بیانگرتر باشد، قرار گرفته و هرچه به عدد یک نزدیک

توان به معیار نسبت کاي دو به درجه آزادي اشاره داشت که نسبت این ها، میسوم شاخص
رساند. در مورد نحوه تفسیر نسبت دازه نمونه را بر مدل مجذور کاي به حداقل میشاخص اثر ان

را قابل قبول  3در منابع مقدار زیر  بیشترولی  ،کاي دو به درجه آزادي قطعیت وجود ندارد

                                                                                                                                      
1. Relative Fit Index 
2. Incremental Fit Index 
3. Comparative Fit Index 
4. Bentler 
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همچنین براي بررسی اینکه مدل مورد نظر  ).1997، 1(ویتون، میوتن، آلوین و سامرز دانندمی
شود استفاده می 2RMSEAکند از شاخص جویی را با هم ترکیب میچگونه برازندگی و صرفه

  د.برازش بهتري دار یادشدهکه هر چه براي مدل مورد آزمون نزدیکتر به عدد صفر باشد، مدل 
ت شاخص مقتصد اس ،ودششاخص دیگري که براي خوب بودن مدل مورد تحلیل استفاده می

د تا اثر مداخله خود را در مدل آزاد گذراندن یک پارامتر براي کنبه پژوهشگر کمک میو 
هاي برازش مورد ارزیابی قرار دهد. در نهایت این شاخص را بهبود شاخص به منظوربرآورد 

 ا تفسیر کرد.هبلکه آن را باید در کنار دیگر شاخص ،توان به تنهایی دلیل برازندگی دانستنمی
هاي کلی برازش الگوي پژوهش به تفکیک ، در جدول زیر شاخصبالابر اساس توضیحات 

 تحلیل عاملی مرتبه اول و دوم ارائه شده است.
 

ل دو هایمع .1 ج ش يار حل براز م یعامل لیت دو ل و  او ه   مرتب

 ومد مرتبه یعامل لیتحل ولا مرتبه یعامل لیتحل اریمع عنوان اریمع گروه

 مطلق
CMIN 834/52 624/50 

 001/0 001/0 احتمال

 یقیتطب

NFI 925/0 928/0 

IFI 957/0 959/0 

RFI 959/0 959/0 

CFI 956/0 958/0 

TLI 918/0 918/0 

 مقتصد

CMIN/DF 201/2 201/2 

PNFI 593/0 574/0 

PCFI 510/0 590/0 

RMSEA 078/0 078/0 

 
                                                                                                                                      
1. Wheaton, Muthen, Alwin, & Summers 
2. Root Mean Square Error of Approximation 
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ریسک تسویه

عملکرد کارگزار

تعاملات بانک و 
کارگزار

عملکرد مشتریان 
کارگزار

وضعیت بازار

عملکرد مالی کارگزار

عملکرد اجرایی 
کارگزار

وضعیت مدیریت 
کارگزار
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 در مدل تحلیل عاملی مرتبه اول، در بخش معیارهاي شود،یم ملاحظه که همانگونه

 ، معنادار است. همچنین مقادیر شاخص1CMINدو مربوط به متغیر -مطلق، مقدار کاي

. شوندبه عنوان مقادیر قابل قبول تفسیر می بنابراینبوده و  9/0تطبیقی همگی بالاتر از 

 )3PCFIو برازش تطبیقی مقتصد ( )2PNFI(هاي برازش هنجارشده مقتصد شاخص

 هاي مقتصد هم مدل استخراجیهستند، بنابراین بر اساس شاخص 5/0نیز چون هر دو بیشتر از 

 از تحلیل عاملی مرتبه اول، قابل قبول است. در نهایت مقدار شاخص ریشه دوم میانگین

 و به طور تجربی قابل قبول شمرده 08/0) مقادیر کمتر از RMSEAمربعات باقیمانده (

 یتمامدر و  داریمعن مطلق دويکا مقدار ز،ین دوم مرتبه یعامل لیتحل درشود. می

 RMSEAاست. همچنین مقدار  90/0عدد گزارش شده بیشتر از  یقیتطب يهاشاخص ریمقاد

تبیین مناسب مدل دارد. اکنون که  هستند که نشان از 08/0ها نیز همگی کمتر از در این مدل

توان مدل استخراجی را مورد هاي برازش مورد تائید قرار گرفت، میمدل بر اساس شاخص

تحلیل قرار داد. بنابراین در شکل زیر مدل استخراجی نهایی به همراه ضرائب وابسته نمایش داده 

رانتز داخل پ ي آنها درداریخطوط و سطح معن يبالاشده است. در این شکل، ضرائب وابسته در 

 ط ارائه شده است.خطو ریزو در 

، با توجه به عدد به دست آمده در رابطه با سطح معنی داري شودهمانگونه که مشاهده می

ابعاد عملکرد کارگزار، تعاملات بانک و کارگزار، عملکرد مشتریان کارگزار و وضعیت بازار 

دار معنی بالا) ابعاد 0,000طح معناداري تمامی ابعاد=(س 0,05و لزوم قیاس آن با سطح معناداري 

چه در بالا گیري کرد که مطابق آنتوان چنین نتیجههاي این مدل نیز میبوده و در رابطه با مولفه

 ند.هستدار ها نیز معنی، تمامی مولفهبیان شد

ون بر ریسک تسویه، با استفاده از آزم موثرتر عوامل تر و عمیقدر ادامه در پی تحلیل دقیق

 پردازیم.هاي مدل استخراجی میبندي ابعاد و مولفهفریدمن به رتبه
 

                                                                                                                                      
1. Chi-Square /Degree 

2. Parsimonious Normed Fit Index 

3. Parsimony Comparative Fit Index 
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ل دو ه .2 ج د و مولفهرتب ابعا ي  د لبن د ي م  ها
 هابندي مولفهرتبه بندي ابعادرتبه

 میانگین رتبه نام مولفه میانگین رتبه نام بعد

 89/2 کارگزار عملکرد
 60/5 یمال عملکرد
 36/4 ییاجرا عملکرد

 80/5 کارگزار تیریمد

 هاييتعاملات و همکار
 رکارگزا با هابانک

46/2 
 10/6 بانک عملکرد

 18/7 کارگزار با قرارداد تیوضع

 49/2 انیمشتر عملکرد
 78/4 دیخر تیوضع

 10/4 يمشتر تیوضع

 16/2 متغیرهاي زیرساختی و بازار
 05/6 سامانه رساختیز ضعف
 43/7 یقانون رساختیز ضعف

 60/3 یمعاملات سکیر
 هاداري تفاوت رتبهنتایج آزمون معنی

 هامولفه ابعاد

 335/953 دومقدار کاي 915/32 دومقدار کاي
 000/0 يمعنادار سطح 000/0 يمعنادار سطح

 

 مختلف، تفاوتهاي شده، رتبه بین ابعاد و مولفه داري یادبر اساس مقادیر سطح معنی
داري با یکدیگر دارند. همچنین از بین ابعاد، عملکرد کارگزار در رتبه اول جاي گرفته معنی

د. از سوي دیگر اگرچه شواست و در این بعد، مدیریت کارگزار مهمترین مولفه محسوب می
ه وزولی مباحث ح ،متغیرهاي زیرساختی و بازار کمترین اهمیت را به خود اختصاص داده است

زیرساخت قانونی در این بین بالاترین رتبه را دارا است. دو بعد عملکرد مشتریان و تعاملات با 
زه دهند. در حوهاي دوم و سوم را به خود اختصاص میها اختلاف کمی از یکدیگر، رتبهبانک

 مابین بسیار با اهمیت است.تعاملات کارگزار و بانک نیز مباحث قراردادي فی
 

 و پیشنهادهاگیري نتیجه
 ابستهوها و ارکان براي دستیابی به اهداف تعیین شده براي بازارهاي مالی، وجود زیرساخت

گذاري مرکزي است که وظیفه تسویه و ضروري است و یکی از این ارکان، شرکت سپرده
پایاپی وجوه حاصل از معاملات را بر عهده دارد. این نهاد تعاملات پولی بین کارگزاران مختلف 
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همواره در معرض ریسک نکول کارگزاران طرف تعامل قرار دارد بنابراین د و کنرا مدیریت می
در صورت عدم شناسایی و مدیریت صحیح این ریسک، احتمال سرایت نکول ریسک تسویه و 

به دیگر کارگزاران و در نتیجه بروز مشکلات جدي در فرایندهاي اجرایی بازار وجود خواهد 
یت این موضوع، در این پژوهش به بررسی و تحلیل عوامل موثر بر این داشت. به جهت اهم
 ریسک پرداخته شد.

 ،حوزه ننخستیبدین منظور، پس از بررسی مبانی نظري و ادبیات موضوعی این حوزه، اطلاعات 
هاي نیمه ساختاریافته و عمیق با خبرگان امر و ادامه این موضوع تهیه شد. سپس با انجام مصاحبه

آوري با استفاده از روش تحلیل محتوا کدگذاري و تحلیل شده و اشباع نظري، مطالب جمعتا 
د. در ادامه، به جهت اعتبارسنجی مدل مفهومی استخراجی، شاستخراج  وابستهمدل مفهومی 

اي بر اساس این مدل تهیه شده و براي نمونه منتخب ارسال شد. نتایج حاصل از این پرسشنامه
در خاتمه  د. همچنینشتحلیل عاملی مرتبه اول و دوم بررسی  شیوهبا استفاده از نامه نیز پرسش
 د.بندي شهاي مدل رتبهها، با استفاده از آماره فریدمن، ابعاد و مولفهتحلیل

بر اساس نتایج به دست آمده، عوامل موثر بر ریسک تسویه کارگزاران در چهار بعد عملکرد 
ها (شامل دو مولفه)، ملات و قراردادهاي بین کارگزار و بانککارگزار (شامل سه مولفه)، تعا

مولفه) قابل  3عملکرد مشتریان (در بر دارنده دو مولفه) و متغیرهاي زیرساختی و بازار (حاوي 
بندي است. همچنین این ابعاد قادر به توضیح ریسک تسویه کارگزاران نیز شرکت بخش
ده، بندي انجام شد. همچنین بر اساس رتبهشزیابی گذاري بوده و برازش مدل مناسب ارسپرده

انونی از ق عملکرد کارگزار مهمترین بعد استخراجی بوده و مباحث مربوط به ضعف زیرساخت
 هاي استخراجی بالاترین اهمیت را به خود اختصاص داده است. بین مولفه

یه یسک تسود در تحلیل رشواز این پژوهش، پیشنهاد می بدست آمدهبر اساس نتایج 
ن از تضامی گرفتنهاي استخراجی توجه شده و در مواردي مانند کارگزاران به ابعاد و مولفه
الشرکه هر کارگزار در صندوق تضمین این عوامل مد نظر قرار داده کارگزاران و یا محاسبه سهم

ن فزواشود. همچنین با توجه به اهمیت بالاي عملکرد کارگزار در این ریسک، ضروري است 
هاي لازم نیز به کارگزاران به ویژه کادر مدیریتی و تر بر این موضوع، آموزشبر نظارت دقیق

، هاي قانونیبخش مالی داده شود. از سوي دیگر به دلیل رتبه بالاي عامل ضعف زیرساخت
تدوین مقررات جدید در این حوزه و اصلاح مقررات قبلی ضروري است. همچنین تاکید بیشتر 

 تواند در بهبود وضعیتهاي کارگزاري نیز میت و قراردادهاي بین بانک و شرکتبر تعاملا
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ار یریسک تسویه کارگزاران موثر باشد که این امر با استفاده از اقداماتی مانند قراردادهاي تسویه
و ... قابل انجام است. نظارت بیشتر بر وضعیت مشتریان و عملکرد آنها با استفاده از رویکردهاي 

 د.شوتواند در مدیریت ریسک تسویه موثر واقع بندي اعتباري نیز میرتبه
ر د تا با بررسی موضوعاتی مانند عوامل موثر بشوبعدي پیشنهاد می پژوهشگراندر خاتمه به 

ارگزاران، تعامل با ک برايها ریسک تسویه مشتري با کارگزار، چگونگی اعتبارسنجی بانک
شده از کارگزاران نسبت به تکمیل موضوعات حوزه  گرفته نحوه مدیریت وثایق و تضامین

 ند.کنریسک تسویه در بازار سرمایه اقدام 
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 منابع
). شناسایی و اولویت بندي عوامل موثر بر ریسک عملیاتی در بانک کشاورزي 1398آقائی فر، غزل. (

 ه)، اصفهان.شهر اصفهان. دانشکده علوم اداري و اقتصادي، دانشگاه شهید اشرفی اصفهانی(ر
). معادلات ساختاري مبتنی بر رویکرد حداقل مربعات 1392اسفیدانی، محمد رحیم و محسنین، شهریار. (

 . موسسه کتاب مهربان نشر.Smart-Plsجزئی به کمک نرم افزار 
 ). آمار و کاربرد آن در مدیریت. انتشارات سمت.1393آذر، عادل و مومنی، منصور. (

. بررسی تطبیقی زمان ایفاء تعهدات و تسویه )1397. (امین ،ع صنایع اصفهانیبدی و محمدرضا ،پاسبان
المللی کمیسیون هاي اوراق بهادار معاملات سهام بورسی در اصول و استانداردهاي سازمان بین

)IOSCO.26-67): 41(11فصلنامه بورس اوراق بهادار.  ) و نظام حقوقی ایران. 
 .77-55), 19(10 ،. فلسفه علمی). فلسفه مال1399مسلم. ( ی،مانیپ

 . دانشکده حقوق، دانشگاه قم، قم.بررسی تضامین تسویه در بورس کالا .)1395( فاطمه.، حسین زاده
 ). مدل یابی معادلات ساختاري با کاربرد نرم افزار لیزرل. انتشارات سمت. چاپ اول.1384حیدرعلی، هومن. (

). اندازه گیري و مدیریت ریسک بازار: رویکرد ارزش در 1388بده تبریزي، حسین. (رادپور، میثم و ع
 معرض ریسک. انتشارات پیشبرد.

 ).مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک. انتشارات سمت. چاپ دوم پاییز.1385راعی، رضا و سعیدي، علی. (
تسهیلات پرداختی بانک با استفاده برآورد احتمال نکول ). 1393(برجیسیان، عادل.  سپهردوست، حمید و

 .31-52 ):1(19.برنامه ریزي و بودجه .از رگرسیون لاجیت
). بررسی رابطه حقوقی کارگزار مشتري (اصیل) در بازار بورس اوراق بهادار. 1390سمیعی، صدیقه. (

 دانشکده الهیات و علوم انسانی، دانشگاه پیام نور، تهران.
هاي کارگزاري بندي شرکت). رتبه1395(. سیدجواد ،مرزانی و میثم ،علی محمدي، علی ،آباديصالح

بورس اوراق بهادار تهران بر اساس معیارهاي ریسک تسویه صندوق تضمین تسویه شرکت سپرده 
 .25-38 :)20(5 .گذاريدانش سرمایه گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه.
). جستارهایی ازپیش تا پس معاملات : مجموعه 1395سجاد. ( محسنی، محمدرضا، خدابخش، محسن و سیاهکازاده،

 کزي اوراق بهادار و تسویه وجوه (سمات). انتشارات نزهت.رگذاري ممقالات تخصصی شرکت سپرده
). مبانی، ساختار و عملکرد شرکت سپرده گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه با تاکید 1393معبدي، دانا. (

 پایاپاي، صندوق تضمین و نظام ودیعه. دانشکده حقوق، دانشگاه علم و فرهنگ، تهران.بر نهاد 
 :تهران. اقتصادي و فقهی بررسی مشتقه ). ابزارهاي1389( .نیا، غلام علیمعصومیو  سیدعباس، موسویان

  .اسلامی اندیشه و فرهنگ پژوهشگاه
م . دانشکده حقوق و علومعاملات بورس کالابررسی تطبیقی اتاق پایاپاي در  .)1396( مهدي.، ناصري

 سیاسی، دانشگاه خوارزمی، تهران.
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