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Abstract 
The clearing and settlement operations of securities transactions are subject to 
numerous risks. Some of these risks can be controlled by tools such as the 
"Margin" (initial guarantee) by the clearing house, but after all these tools have 
been implemented, there is the risk of default by one of the parties at the stage 
of settling and fulfilling obligations. In such a situation, due to the necessity 
of settling all transactions in due time (the third day after the transaction), the 
market faces numerous risks. The "Settlement Guarantee Fund" was 
established in 2012 by the "Central Securities and Depository" Corporation so 
that the clearing house as the central counterparty could deal with the 
management of clearing risks. The present research, having as its purpose to 
analyze this new institution, has been compiled by descriptive- analytical 
method in three sections. In the first section, three functions of the SGF, 
namely the transaction risk control, the ability of the central counterparty 
mechanism or CCP in clearing house, and security promotion of the capital 
market are examined. In analyzing the juridical-legal nature of the SGF, we 
ultimately selected the "Mortgage in condition of mandate" after reviewing 
various named contracts. In the third section, the structure of the SGF will be 
outlined on the basis of its newest formulated guidelines. 
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 چکيده
ی متعددی روبرو است. برخی از این هاسکیرعملیات تسویه و پایاپای معاملات اوراق بهادار، با 

است؛  لکنترقابلتاق پایاپای یی همچون ودیعه )وجه تضمین اولیه( توسط اابزارهاتوسط  هاسکیر
، ریسک نکول یکی از متعاملین در مرحله تسویه و ایفای ابزارهالیکن پس از کاربست همه این 

تعهدات همچنان وجود دارد. در چنین شرایطی با توجه به حساسیت تسویه تمامی معاملات در 
 . گرددیمی متعددی مواجه هاسکیرموعد مقرر )روز دوم معامله سهام( بازار با 

با چنین رویکردی ی مرکزی گذارسپردهتوسط شرکت  1931صندوق تضمین تسویه در سال 
ویه بپردازد. ی تسهاسکیرطرف معامله مرکزی به مدیریت  عنوانبهتأسیس شد تا اتاق پایاپای بتواند 

ت. در شته اسدر سه بخش تألیف گ سیدالتأسیجداین نهاد  تحلیل حقوقی باهدفحاضر  تحقیق
 CCPقابلیت مکانیسم طرف معامله مرکزی یا  بخش اول سه کارکرد کنترل ریسک معاملات، ایجاد

ماهیت  گیرد. در تحلیلقرار می یموردبررس برای اتاق پایاپای و همچنین افزایش امنیت بازار سرمایه
ط وکالت با شر رهن عقد تاًینهاحقوقی صندوق تضمین تسویه، پس از بررسی عقود مختلف  -فقهی

. در بخش سوم نیز ساختار صندوق تضمین تسویه با شودیمنظر مختار نگارندگان انتخاب  عنوانبه
 دستورالعمل جدید صندوق تضمین تشریح خواهد شد. برهیتک
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 مقدمه

های نظام اقتصادی دارای نقش مهمی عنوان یکی از بخشبازار بورس و اوراق بهادار به
رد و سرگردان برای نیل ی خُهاهیسرماجذب  منظوربه. این بازار استدر توسعه کشور 

است. این کارکرد بازار سرمایه به  شدهسیتأسی صادتاقی تولید و شکوفایی سوبه
 1«ی اقتصادیهاتیفعالمشارکت آحاد جامعه در »ی اقتصاد مقاومتی که خواهان هااستیس

 نهادکی عنوانبه. در این میان، سازمان بورس اوراق بهادار پوشاندیمعمل است، جامه
دارد.  عهدهبررا  کنترل روابط و معاملات بازار سرمایه ، مسئولیت تنظیم،عمومی غیردولتی

ی، اجرا و نظارت بر فرآیند پیچیده معاملات بازار گذاراستیساین نهاد تمام مراحل 
 اقتصاد اهدافتا اینکه کنشگران این بازار بدون هیچ تهدیدی به  کندیمسرمایه را پردازش 
بنابراین وجود نهادی اجرایی در بازار بورس که بتواند معاملات  ؛خود دست یابند

ای امور تسویه و پایاپ در این بازار را ثبت، نگهداری و انتقال دهد و همچنین گرفتهانجام
گذاری مرکزی اوراق بهادار شرکت سپرده». این نهاد دینمایمرا انجام دهد، بسیار ضروری 

، بازار سرمایهی اجرایی هابخشیکی از  عنوانبه 1931است که از سال  «و تسویه وجوه
نوان بازوهای عنیز به «صندوق تضمین تسویه» و «اتاق پایاپای»و  پردازدیمبه این فعالیت 

 کنند.اجرایی این نهاد فعالیت می
گران در بازار بورس و اوراق بهادار منجر گذاران و معاملهناشناس بودن سرمایه

همه  ،با کاربست کهییازآنجاکه شرایط برای نکول از ایفای تعهدات فراهم باشد.  شودیم
ی قراردادهاخذ وجه تضمین در أ ازجملهدامات مدیریت ریسک بر عملیات تسویه )اق

 امکان ریسک نکول اعضا در مرحله تسویه معاملات وجود دارد، بازهممشتقه(، 
 بازار بایستی، این اختلالات را نیز در بازار سرمایه مدیریت کند کنندهمیتنظنهاد 

(176 Gregory, 2014, p.). تسویه روزانه اتاق پایاپای،  با توجه به سیستم یکپارچه
 تاًیهانتسویه یکی از معاملات، باعث بروز ریسک سیستماتیک در عملیات تسویه و عدم

؛ گزارش 2، ص. 1939شد )صفاریان و کریمی، بروز اختلال در بازار سرمایه خواهد 
، به 1931زی در سال ی مرکگذارسپرده (. بر همین اساس شرکت9، ص. 1931صندوق، 

نسبت به اهمیت اقدامات  2(33)ماده  «ج»دنبال تصریح قانون برنامه پنجم توسعه در بند 
اساسنامه خود، صندوق  «7»پس از معاملات اوراق بهادار )تسویه و پایاپای(، مطابق بند 
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 عنوانهبتضمین تسویه وجوه را تأسیس نمود. اتاق پایاپای به پشتوانه صندوق تضمین 
واسط عمل کرده و در مقابل هر یک از متعاملین، تعهدات طرف مقابل را برعهده  نهادکی
ذاران گو اعضا و سرمایه ابدییمطریق ریسک سیستماتیک در بازار کاهش . بدینردیگیم

 برلاوهعکننده برای عضو نکولهزینه نکول کردن چنین و هم ابندییمبه منافع خود دست 
 . ابدییمبرای وی افزایش نیز ، شودیمکه از طرف صندوق تضمین تحمیل  ییضمانت اجرا

کارکردی دارد و همچنین آثار  ازنظربا عنایت به اهمیت فراوانی که این صندوق 
به این موضوع  حدهیعل، اختصاص پژوهشی گذاردیممهمی که در بازار سرمایه برجای 

ه از علمی نهاد نامبرده با استفادبررسی  درصددحاضر  حقیقتبنابراین  .ابدییمضرورت 
ی این صندوق نوپا در کارکردهادا لازم است ابتدر منابع حقوقی، فقهی و مالی است. 

دد. در ، مشخص گرکندیمی قرار گیرد تا نقشی که در بازار سرمایه ایفا موردبررسکشور 
ود تا شمیمستند و مستدل مطرح  صورتبهماهیت فقهی و حقوقی این صندوق  ام دومگ

این  خرآ امگدر  تاًینهامشروعیت فقهی و اعتبار حقوقی آن در صورت امکان اثبات گردد. 
 ی حقوقی حاکم بر اجرای صندوقسازوکارهاتحقیق نیز به بیان ساختار این صندوق و 

تا از  شودیمپرداخته  60/63/1930براساس دستورالعمل اصلاحی صندوق مصوب 
 وق به جامعه علمی معرفی گردد.رهگذر آن وضعیت کنونی این صند

 

 . پيشينه تحقيق7

صندوق تضمین بورس، ساختار نهادی و مقررات »( در گزارش 1939صفاریان و کریمی )
، ضمن مطالعه مختصر صندوق تضمین تسویه در برخی کشورها، با دیدگاهی «پیشنهادی

 ای را بهاساسنامه اند وریزی چنین نهادی در بازار سرمایه ایران پرداختهنهادی به طرح
 اند.همین منظور برای تأسیس این نهاد پیشنهاد داده

 یکارگزار یهاشرکت یبندرتبه»( در مقاله 1931آبادی، محمدی و مرزانی )صالح
 هیتسو نیتضم صندوق هیتسو سکیر یارهایمع براساس تهران بهادار اوراق بورس
های ، ضمن بررسی ریسک«هوجو هیتسو و بهادار اوراق یمرکز گذاریسپرده شرکت

 اند.ضرورت و ساختار پرداخته ازنظرتسویه به معرفی اجمالی صندوق تضمین تسویه 
 -ی، این نهاد حقوقرانیابودن صندوق تضمین در کشور  سیدالتأسیجدبا توجه به 

های نامبرده تخصصی مورد مداقه قرار نگرفته است. در پژوهش صورتبهمالی هنوز 
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صورت اجمالی موردبررسی کارکردهای صندوق و ساختار اولیه آن بهبرخی از 
دنبال شناسایی کارکردهای صندوق . پژوهش حاضر با نگاهی حقوقی بهاندقرارگرفته

تضمین تسویه در حقوق بازار سرمایه کشور است. همچنین لازم است ماهیت فقهی و 
ردد. نگرفته است، مشخص گ بررسی قرارنهاد جدیدالتأسیس که تاکنون موردحقوقی این 

در قالب ساختار حقوقی  مضافاً بررسی اعضاء و منابع مالی صندوق تضمین تسویه
برای نخستین بار،  1930العمل صندوق در سال صندوق، براساس اصلاحیه اخیر دستور

 است. قرارگرفتهدر دستور کار این پژوهش 
 

 کارکرد. 5
 

 هاي تسويه معاملاتکنترل ريسک. 5-7

معنای احتمال وقوع بیش از یک نتیجه و مشخص نبودن نتیجه نهایی است به ریسک
 انتویماست و تنها کاری که  ریناپذاجتناب(. ریسک امری 99ص.  ،1937)خان و احمد، 

مدیریت »در مقابله با آن انجام داد، مدیریت آن و کاهش درصد وقوع آن است. امروزه 
قرار  موردمطالعهمهم در رشته مدیریت مالی  یکی از مباحث بسیار عنوانبه 9«ریسک

یک سازمان یا یک  مدیریت ریسک عبارت است از فرآیندی که از طریق آن،. »ردیگیم
و  )راعی« دهدیمبا روشی بهینه در مقابل انواع ریسک از خود واکنش نشان  گذارهیسرما

ارت و مدیریت نظ (. سازمان بورس و اوراق بهادار نیز که متولی113، ص. 1939سعیدی، 
بازار سرمایه و کاهش مخاطرات و افزایش امنیت معاملات اوراق بهادار است، بایستی با 

 لحراه دهدیمیی که تسویه معاملات اوراق بهادار را مورد تهدید قرار هاسکیرشناسایی 
ی مختلفی معاملات اوراق بهادار را مورد هاسکیرآن ارائه دهد.  وفصلحلمناسب برای 

که شامل ریسک اعتباری، ریسک نقدینگی، ریسک قصور بانک  دهندیمدید قرار ته
ریسک عملیاتی، ریسک نگهداری اوراق بهادار، ریسک قانونی و تسویه کننده وجوه، 

؛ 20-99، صص. 1933)شرکت ماتریس تحلیلگران داده،  شوندیم یاسامانهریسک 
 .(27 .ص ،1931، ی، محمدی و مرزانیآبادصالح

ترل . اتاق برای کنکنندیمعملیات تسویه و پایاپای را تهدید  هاسکیرک از این هر ی
مکانیسم  هاروشی خاصی را در نظر گرفته است. یکی از این سازوکارها هاسکیراین 
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اق کارگزار به ات)مبلغی است که مشتری به کارگزار خود »است. ودیعه یا مارجین  1ودیعه
ر اینجا که د ی احتمالی پوشش دهدهاانیزاتاق( را در برابر ) کارگزارتا  سپاردیمپایاپای( 

گرفته  یتصادفی هانهیهزمبلغی است که بابت  گریدعبارتبهسپرده احتیاطی نام دارد، 
 (.1272ص. ، 1979، فرهنگ« )شودیم

یشان وثیقه دین کارگزاران از ا عنوانبهودیعه یک مبلغ احتیاطی است که اتاق پایاپای 
از ب سر خوداعضا طبق قوانین و مقررات از اجرای تعهدات  کهیهنگامو  کندیمدریافت 
. همچنین در کندیمرا ملزم به ایفای تعهدات خود  هاآناین وثیقه  لهیوسبهزدند، 

 ،شودیممورد تعهد طرفین واقع  ندهیدر آی مشتقه که خرید یا فروش مالی قراردادها
، کارگزاران قراردادها. در این رودیماحتمال تخلف طرفین از انجام تعهدات بسیار بالا 

تا خسارت ناشی از ریسک  کنندیمودیعه اخذ  عنوانبهنیز از مشتریان خود وجوهی را 
 عنوانبه. میزان وجه تضمینی که (132، ص. 1939، معبدینکول طرفین را پوشش دهند )

محاسبه « 1ارزش در معرض ریسک» عنوانبه روشی تحت  شودیمخذ ودیعه از اعضا أ
ی تاریخی برای محاسبه احتمال نکول هادادهدلیل استفاده از این روش به اما در ؛شودیم

 توانیمن. به همین خاطر شودینمهایی با مبالغ بسیار بالاتر در نظر گرفته اعضا، نکول
است، برای پوشش  شده خذأگفت که میزان وجه تضمینی که از اعضا و از مشتریان 

 که ودیعه شودیمتمامی خسارات احتمالی کافی خواهد بود. از همین رو گفته 
 متناسب با وضعیت نرمال بازار است و برای موارد خاص، کارایی کمتری دارد

(Gregory, 2014, p. 175.)  فت که مکانیسم ودیعه درصد اطمینان گ توانیمبه همین دلیل
برای پوشش مخاطرات و خسارات معاملات  هایکارگزارکمتری را برای اتاق پایاپای و 

ی تسویه، ابزار حقوقی هاسکیرو برای پوشش حداکثری  کندیماوراق بهادار فراهم 
 ماید.نی خاص و اضطراری تسویه معاملات را تضمین هاتیوضعدیگری نیاز است تا در 

ی زارهاابهستند که مختص روز تسویه هستند و سایر  هاسکیردر این میان برخی از 
سک ری» هاسکیراین  ازجمله نیستند. هاآنمدیریت ریسک مانند ودیعه قادر به پوشش 

 پایاپای اتاق اعضای از یکی اعتباری ریسک در»هستند؛  «ریسک نقدینگی»و  «اعتباری

 خاطی عضو نقدینگی ریسک نیست. در خود تعهدهای انجام به قادر دلیل ورشکستگیبه
 تعهدهای آینده در نامشخص تاریخی در و نبوده خود انجام تعهدهای به قادر موقت طوربه
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ی، آبادصالح« )داد خواهد انجام روز معامله، در شدهانجام معاملات مقابل در را خود
یی اتاق قادر به انجام عملیات هاتیموقع(. در چنین 27 ص. ،1931، محمدی و مرزانی

گان و خریداران، بدون تسویه نخواهد بود و کسری موجود در پایاپای تعهدات فروشند
 ع احتیاطی، قابل جبران نخواهد بود.وجود یک منب

ی رزمانه ابزار مکملی جهت پوشش ریسک تسویه معاملات، عنوانبهصندوق تضمین 
 ولکن تاًینهالات اوراق بهادار را کنترل کند و ریسک تسویه معام که ابزار ودیعه نتواند

نابع . صندوق تضمین انباشتی از مپردازدیمیکی از طرفین اتفاق افتد، به پوشش نکول 
ی آورجمعکه این منابع خود از محل سهم مشارکت اعضای اتاق پایاپای  اعضا است

و ضمانت اجراهای کارآمدی جهت الزام اعضا به پرداخت سهم مشارکت، جریمه  شودیم
 دارد. استفاده از منابع صندوق، جریمه تأخیر پرداخت مبلغ نکول شده و نظایر آن

 

 6مکانيسم طرف معامله مرکزي. 5-5

 ایاپایی پهااتاقاتاق پایاپای نهاد ناظر بر اتمام مراحل تسویه معاملات است. در بیشتر 
 عنوانبهبر نظارت بر انجام و اتمام تسویه، عملکرد خود، علاوهدنیا این نهاد برای ارتقاء 

معنا که در یک معامله در هنگام تسویه و ایفای . بدینکندیمطرف معامله متعاملین عمل 
تعهدات، جایگزین خریدار در مقابل فروشنده و بالعکس جایگزین فروشنده در مقابل 

 ،1936 ،7سایمون) شودیمگفته « طرف معامله مرکزی»به این مکانیسم، . شودیممشتری 
 (.033 ص.

 بدون اینکه هویت گذارانهیسرمارویه تجارت سنتی،  برخلاف در معاملات بورسی،
که در برخی موارد ارزش این معاملات نیز  کنندیمهمدیگر را بدانند، اقدام به معامله 

ی باید سلامت معامله و نیل هر یک از طرفیب نهادکیبنابراین  .گیر استبسیار چشم
رد را همین کارک قاًیدقطرفین به حقوق خود را تضمین کند. سیستم طرف معامله مرکزی 

مرکزی )اتاق پایاپای( در محور  نهادکی. در این سیستم کندیمدر معامله اوراق بهادار ایفا 
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 کندیما برای همدیگر ایفا همه معاملات قرار دارد و تعهدات طرفین معامله ر
(Griffith, 2012, p. 1176.) 

 مرکزي )اتاق پاياپاي( نهادکسيستم ي(: 7شکل )
 (Griffith, 2012, p. 1176)منبع: 

 

وجود دارد که متعاملین  3«تسویه دوجانبه»، سیستم CCP در طرف مقابل مکانیسم
 نیا دری هر یک متعهد به امر تسویه در مقابل طرف دیگر هستند. اواسطهبدون هیچ 

و  دیآیمپایین  شدتبهی گذارهیسرماو امنیت  رودیمنکول بسیار بالا روش ریسک
 خاطر ریسک تسویه بالا، تمایلی به معامله اوراق بهادار نخواهند داشتبه گذارانهیسرما

.(Norman, 2011, p. 9) 
بتواند  خذ وثایق لازم از متعاملین است تا طرف معامله مرکزیمستلزم أ CCPمکانیسم 

در صورت نیاز با استفاده از آن وثایق ریسک تسویه را کنترل کند. اتاق پایاپای برای 
و از کارگزاران و همچنین از  کندیمکاهش ریسک نکول طرفین از نظام ودیعه استفاده 

قدام اما این ا .کندیمران( وثایق لازم را دریافت مشتریان معاملات مشتقه )توسط کارگزا
پیشگیرانه از سوی اتاق است و هنوز احتمال نکول و هر ریسک دیگری که  دیتمهیک 
بحث شد، وجود دارد. به همین دلیل برای اینکه اتاق بتواند نقش طرف معامله مرکزی  قبلاً

رف ط عنوانبهتسویه معاملات،  را ایفا کند نیاز به منابعی دارد تا بعد از وقوع خطا در
 مقابل عضو نکول شده، به انجام امر تسویه بپردازد.

ا ت شدهسپردهو در صندوقی  شدهیآورجمعتوسط خود اعضا  قبلاًاین منابع مالی، 
 با نکول و انواع شدنمواجهاتاق پایاپای که متشکل از اعضای صندوق است در صورت 

طرف معامله عضو نکول شده به ایفای تعهد در موعد خود  عنوانبه، گفتهشیپی هاسکیر
چنین کارکردی نیازمند وجود صندوق تضمین تسویه است و ایفای بپردازد. اتاق برای 
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توسط اتاق  CCPی مکانیسم سازادهیپتأسیس صندوق یکی از مقدمات ضروری جهت 
سئولیت طرف یه، مشود. اتاق پایاپای به پشتوانه صندوق تضمین تسوپایاپای محسوب می
تعهدات طرفین  ءبه ایفا 3طرف معامله مرکزی عنوانبهو  ردیگیممقابل را بر عهده 

، موردبحث(. با تسلیح اتاق به مکانیسم 033 ص. ،1936)سایمون،  پردازدیم
، بر عهده شرکت دهدیمیی را که آنان را مورد تهدید قرار هاسکیر گذارانهیسرما

. این در حالی است که قبل از تأسیس گذارندیمتاق پایاپای ی مرکزی و اگذارسپرده
 ی وجود نداشته و اتاقگذارسپردهصندوق تضمین تسویه چنین امکانی برای شرکت 

تبارات نظارت پیشینی تنها به کنترل اع صورتبهپایاپای برای جلوگیری از نکول معاملات، 
 (.20 ص. ،1931، محمدی و مرزانی، یآبادصالح) پرداختیماخذ وجه تضمین  و اعضا

 

 تأمين امنيت بازار سرمايه. 5-5-7

گران معنای وضعیت باثباتی است که کنشمراد از امنیت در اینجا، امنیت اقتصادی بوده و به
 ،1937 ،حسینیفخرحسینی، امینی و شاه ،برومند) اقتصادی احساس خطر نداشته باشند

 اینگذاری است. ک سرمایهاقتصادی، کاهش ریس(. یکی از عوامل ایجاد امنیت 21 ص.
هایی همچون بازار بورس و اوراق بهادار به جهت الخصوص در بازارنگرانی علی

، یدیسفقهیپیچیدگی معاملات جاری و تشریفات خاص آن و احتمال ارتکاب جرائم 
راق سازمان بورس و اواساساً  (.17 ص. ،1933، منفردمیرزایی)یابد بیشتر اهمیت می

ی دهانهامالی با همین دغدغه تأسیس گشت تا با ایجاد  -حقوقی نهادکی عنوانبهبهادار 
ی منظم و دقیق، شفافیت و امنیت در معاملات اوراق بهادار ساختارهاحقوقی و تأسیس 

 گذارانهیسرمای، فضای امنی را برای گذارهیسرمارا محقق کند و با کاهش ریسک 
گونه که ذکر شد، یکی از مراحل بسیار مهم در معامله اوراق بهادار . همان16وجود آوردبه

ویه و پایاپای ، مرحله تسشودیمکه منجر به ایفای حقوق طرفین معامله اوراق بهادار 
معنی که فروشنده اوراق بهادار، ثمن حاصل از فروش اوراق را معاملات است. بدین

دلیل ه همان اوراق بهادار است تحویل گیرد. بهخریدار نیز مبیع را ک متقابلاًدریافت کند و 
در امر معامله اوراق بهادار، امکان تقلب و فریب یا قصور در امر پرداخت  هاواسطهدخالت 

نترل برای ک طرفیب نهادکیرو وجود از همین .ابدییمبها یا تسلیم اوراق بهادار افزایش 
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ی مرکزی گذارسپرده. شرکت ابدییمو اداره امر تسویه صحیح معاملات افزایش 
 نظارت سازمان بورس اوراق بهادار به این امر اهتمام دارد.تحت

ی مجری اصلی عملیات تسویه و پایاپای معاملات اوراق بهادار گذارسپردهشرکت 
ویه ی این شرکت به کنترل تسهابخش نیترمهمیکی از  عنوانبهاست و اتاق پایاپای نیز 

یی که تسویه معاملات با آن مواجه هاسکیراق پایاپای برای کنترل . اتپردازدیممعاملات 
خذ سازی(، أی کفایت مالی اعضا )حداقلادوره. بررسی دهدیماست اقداماتی را انجام 

 برای ی لازم از اعضا بر مبنای رژیم ودیعه )وجه تضمین( و اقدامات اضطراریهاقهیوث
( اقداماتی هستند که اتاق برای ردیگیمپوشش نکول اعضا )که از طریق صندوق انجام 

. مورد اخیر یعنی اقدامات اضطراری اتاق بنددیمکار ی تسویه بههاسکیرمدیریت انواع 
از طریق منابع حاصل از سهم مشارکت خود اعضا در موارد نکول هر یک از اعضا  پایاپای
 .(111 ص. ،1939، معبدی) افتدیماتفاق 

 ان مسئولیتی است که اتاق با استفاده از منابع صندوقانجام اقدامات اضطراری هم
. اگر یکی از اعضا از ایفای تعهدات خود بنددیمکار برای تضمین معاملات نکول شده به

و معامله وی در موعد مقرر قانونی تسویه نشود، بازار با ریسک سیستماتیک  کندنکول 
تسویه معاملات در اتاق  کپارچهیمواجه خواهد شد. این امر به میزان زیادی به سیستم 

، تعهدات اعضاء را به 11روز تسویه 12تا ساعت  د؛ زیرا اتاق بایدشویمپایاپای مربوط 
، خالص گرداند. در این میان حتی در صورت وجود یک هاآنی هافروشو  دهایخرازاء 

، ی مرکزیگذارسپردهکسری جزئی در وجوه مبالغ بدهکاری در حساب تسویه شرکت 
ق در موعد مقرر قادر به تسویه معاملات نخواهد بود. اتاق پایاپای با پوشش این ریسک اتا

از محل منابع صندوق تضمین، مانع از توقف عملیات تسویه معاملات و تعمیم یافتن 
 .دکنیمبازار گشته و بدین طریق امنیت بازار سرمایه را حفظ  کلبهریسک نکول 

ی هاشرکتاز این منظر تأمین امنیت معاملات، صندوق تضمین کارکردی همانند 
. دهدیمی است پوشش نیبشیپرقابلیغبیمه دارد که مخاطرات ناشی از معاملات را که 

 به تأمین امنیت در عرصه زندگی گذارانمهیبی که بیمه با استفاده از منابع خود طورهمان
(، 11 ص. ،1932، ییبابا) دهدیماه امنیت مالی را ارتقا و از این ر پردازدیمروزمره 

صندوق تضمین نیز با استفاده از منابع اعضا در هنگام بروز مخاطرات، امنیت بازار سرمایه 
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 مخصوصاً. 12کندیمو از بروز اختلال در سیستم معاملات جلوگیری  کندیمرا تأمین 
خذ وجه تضمین )که برای پیشگیری از أ سازی وتاق با استفاده از اقدامات حداقلاینکه ا

قادر به پوشش مواردی از نکول اعضا  (ریسک نکول مناسب هستند نه برای پوشش نکول
زاری صندوق تضمین اب جهتنیازا ی دارند، نخواهد بود.نیبشیپکه مبلغ هنگفت و دور از 

نظر  ، از اینگذارانهیسرماارتقاء امنیت بازار سرمایه و اطمینان خاطر  کلیدی است که به
 .کندیمحقوق آنان از طریق صندوق استیفا خواهد شد، کمک  هرحالبهکه 

 

 ماهيتمفهوم و . 9

 حقوقي صندوق -ماهيت فقهي. 9-7

ی ررسب و نییتب هیتسو نیتضم صندوق کارکرد حقوقیِ -یفقه تیماه بخش نیا در
 دوقصن کارکرد تیماه لیتحل و دارد وجود صندوق کارکرد در یسااس مؤلفه دو. گرددیم

 :دهد پوشش حیصح نحوبه را کارکرد دو هر و باشد مؤلفه دو نیا بریمبتن دیبا مذکور
 اریاخت در یضرور یهاپرداخت یبرا اعضا که یمبلغ یدارنگه: اول کارکرد 

 .دهندیم قرار صندوق
 یاقتصاد و یتجار یهاتیفعالپوشش ریسک نکول اعضا و انجام : دوم کارکرد 

 .موجود منابع با
 

 صندوق به را یمبلغ اعضا .1: افتدیم اتفاق صندوق در اتیعمل نوع چهار نیبنابرا
 .9 ؛کندیم اعطا اعضا به را مبلغ نیا از یبخش لزوم موارد در صندوق .2 ؛سپارندیم

 قتصادیا یهاتیفعال در را وجوه نیا صندوق .1 ؛کندیم یدارنگه را وجوه نیا صندوق
 .اندازدیم انیجر به مدتکوتاه

 داابت .کرد لحاظ باهم را مؤلفه چهار نیا دیبا صندوق نیا یفقه تیماه لیتحل در
 گرید دعقو ادامه در و شودیمبیان  لیتفصبه دارد موضوع به یادیز شباهت که قرض عقد

 .گرددیمو در انتها نظر مختار بیان شود میاجمال بررسی و نقد  طوربه

 

 قرض. 9-7-7

 ماده. (139 .ص ،2ج ،1979 ،یامام) است دنیبر و کردن قطع یمعنبه لغت در قرض
 موجببه که است یعقد قرض»: کندیم انیب قرض عقد فیتعر در قانون مدنی «013»
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 مثل مزبور طرف که کندیم تملیک دیگر طرفبه را خود مال نی ازمعیّ مقدار ،طرفین آن
 الردیوم قیمت ،مثل رد تعذر صورت در و نماید رد وصف و جنس و مقدار حیث از هاآن
 ،الف -1973 ،یلنگرودیجعفر) انددهینام هم سلف و نهیمدا عقد را قرض عقد. «بدهد را
 مقترض و دهدیم وام یمبلغ مقترض به قارض قرض، عقد در نیبنابرا ؛(2366 .ص ،1ج
 استفاده یخوببه فیتعر نیا از. برگرداند را قرض مبلغ مقرر زمان در که شودیم متعهد زین
 یمثل یمال الزاماً قرض مورد علاوههب و یعهد نه است یکیتمل قرض عقد که شودیم

 (.126 .ص ،1932 ،یدیشه) یمیق نه است
 مليكت هو و» مثالعنوانبه .تاس شدهفیتعر نید باب لیذ ،قرض زین فقها اتیادب در

 لكّللمم يقال و قيمته أو بمثله أو بنفسه أداؤه عهدته على يكون بأن ،بالضمان لآخر مال
(. 012- 011 .صص ،1973 ،ینیمخموسوی)« المستقرض و المقترض للمتملك و المقرض

 ملیکت قرض» که است نیا نگارندگان، نظر به قرض مورد در فیتعر گویاترین درمجموع
 ن،داد قرض با دهد،مى قرض دیگرى به را خودش مال که شخصى یعنى. است «ضمان به
 بیع با جهت این در. است نموده آن مالک را دیگرى و کرده خارج خودش ملک از را آن
 قرض عقد انیجر مورد در .(233 .ص ،26ج ،1931 ،یمطهر) «کندنمى فرقى هیچ هبه و

 عنوانبه را یمبلغ که هستند ملزم افراد که کرد انیب گونهنیا توانیم صندوق زمیمکان در
 را خود مبالغ ریکس ضرورت، موارد در صندوق تا دهند قرار صندوق اریاخت در قرض

 شخص کی) صندوق به را یمبلغ افراد گریدعبارتبه کند، جبران مبالغ نیا محل از
 .کندیم اعطا شانیا به را مبلغ نیا از،ین صورت در زین صندوق و دهندیم قرض( یحقوق

 را برگشت زمان نبودن نیّمع توانیم صندوق نیا کارکرد بودن قرض دیمؤ عنوانبه
 لمث و دینما فایا خود را تعهد تواندیم یهرزمان مقترض قرض، عقد در چون ؛کرد انیب

 به یمثل افراد از یفرد مانند را قرض مورد نیع تواندیم یحت ای و کند رد را قرض مورد
 صندوق در که است نیا بودن دیمؤ وجه .(133 .ص ،2ج ،1979 ،یامام) بدهد قارض

 رداختپ به متعهد ،مقترض نکهیا دوم دیمؤ .ستین مشخص افراد به مبلغ یاعطا زمان ز،ین
 نیا و ستین نیع داخترپ بر یضرورت و( 016.ص ،1979 ،انیکاتوز) شودیم مال مثل

 در ؛نآ نیع نه کندیم یپرداخت مبلغ مثل پرداخت به مبادرت مقرر موارد در زین صندوق
 یالاشک صندوق، تیماه بودن قرض بر بنا زین یگذارهیسرما به صندوق مبادرت مورد
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 ،1979 ،انیکاتوز) دیآیدرم مقابل طرف تیملک به مال قرض، عقد در چون ندارد وجود
 زا اعم یتیفعال هر و است پول مالک ،مقترض که معناست نیا به امر نیا و( 062 .ص
 د،ش ذکر که یداتیمؤ و نکات باوجود .دهد انجام تواندیم یرتجاریغ و یتجار تیفعال

 کارکرد تیماه که کرد حکم توانینم و است اشکال محل صندوق تیماه بودن قرض
 :شودیم انیب مدعا نیا ادله لیذ در که است قرض عقد بریمبتن صندوق،

 و اندهداشت حیتصر فقها ، همامر نیا بر که است قرض عقد بودن یکیتمل اول، لیدل -
 به قرض عقد در شود،یم داده قرض که یمال که حیتوض نیا با ؛دانانحقوق هم
 نیا دنبو قرض بر یدلالت صندوق مزیمکان کهیدرحال ،دیآیدرم مقابل طرف کیتمل

 باشد یقرض مورد، نیا تواندیم که کند اشکال یکس اگر نیا برعلاوه ندارد، پرداخت
 جماعا مخالف هم که است اشکال محل مطلب نیا د،یایدرن مقابل طرف کیتمل به که

 نیترمهم زیرا است، بودن یکیتمل که قرض عقد ذات یمقتضامخالف  هم و است
 و ودنب یکیتمل شود،یم مشاهده فقها فیتعار در قرض عقد فیتعر در که یامؤلفه
 ،تایب عبدالمنعم، ؛191 .ص ،1ج ،ق1117 فاضل،آبى) است قرض در کیتمل مؤلفه

 .(191 .ص ،1977 ،یریپخواجه و نینو؛ 201 .ص ،1ج

 سهم عنوان لیذ کی ماده در که است صندوق دستورالعمل متن دلالت دوم، لیدل -
 نابعیم از ،کترمشا سهم»: که کندیم انیب و کندیم استفاده سپرده عنوان از مشارکت،

 مطابق دهستفاا منظوربه تضمین وقصند در یپایاپا یعضاا ازیک  هر توسط که ستا
 شدهاستفاده «سپرده» واژه از ماده، نیا در و «شودیم سپرده لعملراستود ینا راتمقر

 .باشند داشته کیتمل بر یدلالت که «پرداخت» یحت ای و «اعطا» نه ،است

 که قاعده نیا یاجمال مفاد. است «للقصود تابعه العقود» قاعده دلالت سوم، لیدل -
 تابع شودیم واقع که یعقد تیماه و نوع که است نیا باشدیم علما نیب یاجماع
 یزیمهر) هستند یقصد یامور عقود، و دارند معامله نیا از نیطرف که است یقصد

 و اریمع که است نیا دارد وجود که یانکته و( 193 .ص ،9ج ،1977 ،یبجنورد و
 ،9ج ،1977 ،یبجنورد و یزیمهر)است  عرف زین آن یچگونگ و قصد در مرجع

 که کندیمحکم  گونهنیا عرف شود، رجوع عرف به اگر مورد نیا در و( 116 .ص
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 ستا مال یدارنگه ینوع بلکه ستین قرض سپارند،یم صندوق به افراد که ی راوجه
 .داد میخواه حیتوض ادامه در که

 

 وکالتشرط به هيعار. 9-7-5

 صندوق به افراد که را یمبلغ که عنوان نیا با .است وکالت شرطبه هیعار دوم، عقد
 همتا  دارد وکالت افراد طرف از صندوق نیهمچن و باشد هیعار عنوانبه سپارندیم

 یارتج یهاتیفعال در یگذارهیسرما در وکالتصندوق  هم وپوشش نکول آنان  عنوانبه
 شودیم واقع یخارج نیع بر هیعار عقد و دارد وجود نیع عنصر ه،یعار فیتعر در. دارد

 مالک به را هیعار موضوع نیع دیبا زین ررمق موعد در و( 271 .ص ،ق1113 ،یطوس)
 معنا مال نیع حفظ صندوق مزیمکان در کهیدرحال .(30 .ص ،1970 ،انیکاتوز) بازگرداند

وجوه نقد و  مورد نیا در هیعار موضوع اولاً: دارد وجود نهیزم نیا در اشکال دو و ندارد
 قول و دارد وجود نظراختلاف ریخ ای و است یخارج نیع پول نکهیا در و است پول
 یارجخ نیع را پول که هم برفرض اًیثان و ستین یخارج نیع که است نیا زین حیصح
 بلغم و شودیم جادیا آن در تبدل و رییتغ و شودیم مستهلک یخارج نیع نیا م،یبدان

 هیعار عقد نییتب در فقها کهیدرحال است، افراد توسط شدهپرداخت مبلغ از ریغ یبازگشت
 ،یحلمهعلا) شود داده برگشت یاصل مالک به مال نیع و بماند یباق دیبا یءش که اندآورده
 (.116 .ص ،ب -ق1111 ،یحلعلامه ؛193.ص ،1ج ،الف -ق1116

 

 وکالت شرطبه وديعه. 9-7-9

 صندوق به را یمبالغ افراد که صورت استجریان عقد ودیعه در محل بحث بدین
 فادهاست اعتبارات نیا محل از ،ضرورت و یمقتض موارد در زین صندوق نیا و سپارندیم

 عقد ضمن ،نیا برعلاوه .پردازدیمکرده و به پوشش نکول اعضا از محل همین منابع 
 هب که یوکالت شرط با هاپرداخت نیا تمام و دارد وجود زین وکالت شرط موجود، عهیود

 یهاتیفعال انجام موجود، وکالت شرط همچنین .شودیم انجام ،شدهداده صندوق
 بتداا ادامه، در. ندارد وجود یاشکال و دینمایم حیتصح را شدهپرداخت مبالغ با یاقتصاد

 :ودشو سپس اشکالات مطروحه بر این عقد طرح می ماهیت عقد مذکور و ادله آن تبیین
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 و( 101 .ص ،2ج ،1979 ،یامام) است «سپردن» یمعن به «ودع» از مشتق عهیود
 جهینت هب فیتعر عه،یود فیتعر در و اندکرده تیتبع یلغو یمعنا نیا از زین فقها مشهور

 ،1901 ،میغنابن) دارد مال حفظ در ابتین که است یعقد عهیود که اندفرموده و اندکرده
 است جیرا زین معاصر دانانحقوق انیم در معنا نیهم مشابه و( 192 .ص ،9ج
 و است مالکانه امانات زمره در عهیود نیاربناب پس. (271 ص. تا،یب ،یلنگرودیجعفر)

 تا پاردسیم او به را شیخو مال بنددیم یگرید با که یمانیپ جهیدرنت و اریاخت به مالک
 (.9 .ص ،2ج ،1930 ،انیکاتوز) کند ینگهدار آن از

 را یلغمب افراد کهترتیب دینب .است عهیود عقد مطابق قاًیدق زین صندوق زمیمکان
 محل از و ازین صورت در زین صندوق و دهندیم قرار صندوق اریاخت در عهیود عنوانبه
 ندوقص که موارد نیا در و گرداندیبرم خودشان به را افراد نیا پول از یبخش مبالغ، نیا

 دهدیم قرض افراد به را یمبلغ که عنوان نیا به نه ،کندیم پرداخت افراد به را یمبلغ
 نمود قامها توانیم لیدل چند نظر نیا یبرا .گرداندیبرم را شانیا خود پول از یبخش بلکه

 ،مشارکت سهم عنوان لیذ (1) ماده در که است صندوق دستورالعمل متنکه اولین دلیل، 
 .دارد هعیود عقد با را بیشتریمناسبت  عنوان نیا و کندیم استفاده «سپردن» عنوان از

 رجوع رفع به اگر که حیتوض نیا با ،است «للقصود تابعه العقود قاعده» زین دوم لیدل
 روشن شود، ملاحظه سپارندیم صندوق به را یپول که یافراد قصد نیهمچن و شود

 در و بسپارند صندوق نیا به را یپول که دنندار نیا جز یقصد ،افراد نیا که شودیم
 .زگرداندبا افراد به را مبلغ نیا از یبخش و شود قدمشیپ صندوق نیا خود یمقتض موارد

 دیبا دهدیم انجام بالغم نیا لهیوسبه صندوق که یاقتصاد یهاتیفعال انجام مورد در
 رد را مبالغ که یافراد صورت نیا به شود،یم محقق وکالت با امر نیا جواز که گفت

 جامان وکالت ی،حقوق تیشخص کی عنوانبه صندوق به دهند،یم قرار صندوق اریاخت
 یبرخ البته. مانعی هم وجود ندارد و کنندیماعطا  را اموال نیا با یاقتصاد یهاتیفعال

 ،یحلعلامه) «المال حفظ في استنابة: هاحقيقت الوديعة» که اندکرده انیب عهیود مورد در
 افراد که ستین نیا از مانع بودن استنابه در قتِیحق نیا یول ،(131 .ص ،9ج ،1973

 است «اذن» عقد یاصل اثر که جهت نیا به .دبدهن گرید یهاتیفعال در اذن مقابل طرفبه
 عقد یمقتضا خلاف امر نیا در وکالت شرط ،نیا برعلاوه. (11 .ص ،1970 ،انیکاتوز)
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 ،یدیشه) است عقدذات  یمقتضا خلاف شرط گردیده، ممنوع عقود در آنچه و ستین
 قانون مدنی (299) ماده ،نیا بر علاوه .عقد اطلاق خلاف شرط نه (119 .ص ،1937
 اشدب مجهول ینحو به شرط ای و باشد عقد یمقتضا خلاف ای که داندیم باطل را یشرط

 مؤلفه دو نیا در وجهچیهبه بحث محل مورد نیا در که شود نیعوض به جهل موجب که
 ظحف عه،یود یمقتضا فقها، مشهور بر بنا شد ذکر که طورهمان اولاً چون ؛ستین یجار
 موجب ،وکالت انجام اًیثان و ندارد مال حفظ با یمنافات یاقتصاد تیفعال انجام و است مال

 رداما در مورد اشکالات بر عقد ودیعه بودن باید بیان کرد که  .شودینم نیعوض به جهل
 ،(11 .ص ،1973 ،اینیهادو) برگرداند را مال اصل دارامانت که است لازم ،عهیود عقد

 گونهنیاو  شودیم مخلوط باهم افراد مبالغ که است ینحوبه صندوق زمیمکان کهیدرحال
ر مورد د که یگرید اشکال .شود بازگردانده، اندپرداخته که یپول و مبلغ نیع که ستین

 نیع فقط و رودیم کاربه نیع مورد در عهیوداین قسم از عقد جریان دارد این است که 
 ستین یخارج نیع مقوله از اعتبار و پول کهیدرحال رد،یبگ قرار عهیود موضوع تواندیم
 که است واضح و ،(00 .ص ،1936 ،یریتسخ) باشد عهیود موضوع تواندینم ،نیاربناب و
 اثبات اب که است روشن چون ،شودیم هددا پاسخ زین اول اشکال دوم، اشکال پاسخ انیباب

 ادامه رد لذا م،یارفتهیپذ زین را آن اختلاط ،یاعتبار امور و پول در عهیود عقد انیجر جواز
 .شودیم پرداخته دوم سؤال پاسخ انیببه 

 وردم نیا در یحیتصر نیچن مشهور اولاً که کرد انیب توانیم دوم اشکال پاسخ در
 لفظ از قانون مدنی (067) ماده این، برعلاوه. ندارد وجود مدعا نیا بر یلیدل و دنندار

 یمثل اموال از ینوع زین پول که است پول و نیع از اعم مال و کندیم استفاده« مال»
 یاعتبار امور امثال که- عهیود از مورد نیا ،دانانحقوق ،ضمن اینکه. شودیم محسوب

 صحت هب حیتصر و انددانسته قاعده برخلاف عهیود را -شودیم سپرده عهیود به پول مانند
 اشکال مخالف اًیثان (.173 .ص ،2ج ،1979 ،یامام) اندداشته اموال گونهنیا نهادن عهیود

 لکهب باشد مال عهیود مورد ستین لازم که اندکرده انیب صراحتبه گرید یبرخ مذکور،
 .(9717. ص ،1ج ،ب1973 ،یلنگرودیجعفر) است یکاف باشد ملک
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 وکالتشرط به رهن. 9-7-3

 امکانعدم صورت در ،میده قرار نید قهیوث را مال» که شدهگفته رهن عقد فیتعر در
 حریتص قانون مدنی (771) ماده نیهمچن( 130 .ص ،2ج ،1937 ،یطوس)« نید فایاست

 «دهدیم دائن به قهیوث را برای یمال ونیمد آن موجببه که است یعقد رهن» که دارد
 صورت در دائن به ونیمد طرف از که است یاقهیوث ،رهن درمجموع نیبنابرا
 (.111 .ص تا،یب ،یلنگرودیجعفر) شودیم پرداخت ررمق موعد در نید پرداختعدم
 و رهن عنوانبه را یمبلغ افراد که است صورت نیا به صندوق مورد در عقد نیا انیجر

 مبالغ، نیا محل از صندوق ضرورت موارد در تا دهندیم قرار صندوق اریاخت در گرو
 انجام در صندوق نیا برعلاوه ؛کند صرف را لازم یهانهیهز و را نکول خسارات

 .دارد وکالت افراد طرف از دهدیم انجام وجوه نیا محل از که یتجار یهاتیفعال
هت جه ولی ب ،با توجه به تحلیل فوق، عقد رهن بودن مکانیزم صندوق روشن شد

شود که در عقد رهن، اگر راهن در می خاطرنشانیید مطلب مذکور، ایضاح بیشتر و تأ
انجام تعهد یا پرداخت بدهی خود نکول کند، مرتهن این حق را دارد که طلب یا حق 

منطبق با کارکرد منابع، در صندوق  خود را از مال رهن استیفا کند و این الگو، دقیقاً
ست یید کند این اأتواند مطلب فوق را تدیگری که می دیمؤ، بر اینعلاوه .استتضمین 

چه در این باشد، منافع از آن راهن است و آندر عقد رهن، اگر رهن دارای منافعی که 
این  هکاست، مشارکت افراد در منافع حاصل از منابع صندوق است  شدهاشارهمقاله به آن 

ودیعه با اذن تصرف، منافع حاصل از که در عقد درحالی ،امر با عقد رهن سازگار است
م انیزییدات مذکور، مکبراین، با توجه به تحلیل فوق و تأ. بنابه ودعی تعلق داردودیعه، 

 ، انطباق بیشتری با عقد رهن دارد.صندوق تضمین
 صندوق دریافتکه طبق دستورالعمل  استهای فقهی صندوق، وجهی یکی از چالش

چه هر یک از اعضای پایاپای نتواند طی مهلت مقرر اقدام به اساس آن، چنانکه بر شودمی
)ماده  شودخذ میأ خود در چارچوب دستورالعمل نماید، از ایشان وجهیپرداخت بدهی 

 «جریمه دیرکرد»چنانچه این وجه ماهیت  .ویه(دستورالعمل صندوق تضمین تس (1)
 حیتصربه که اولاًالی؛ درحاز آن وجود داشتامکان تشکیک در جوصورت در اینداشت، 

قیقت در حدستورالعمل صندوق مذکور، این وجه، ماهیت وجه التزام دارد و  (1)ماده 
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باشد. ثانیاً در عمل نیز دریافت این وجه نه به جهت تأدیه می ریتأخجریمه خسارت 
ه به عملکرد صندوق وارد آمده است کدلیل خسارت و خللی ریمه دیرکرد، بلکه بهج

برای اعضای خاطی، و در نظر گرفتن وجه التزام  دستورالعمل( 1)ماده  لذا در جواز است،
م کردن زبرای ملبا درنظر گرفت وجه التزام بنابراین  .وجود ندارد (ربا)شبهه منع فقهی 

ای هام هر یک از اعضا به پرداخت بدهیکه التزعضای پایاپای صندوق، مضاف بر اینا
 ش فقهی حرمت جریمه تأخیر نیز پرهیز شده است. از چال ،دوشمی حاصلخود 

 

 صندوق حقوقیشخصيت . 9-5

خذ کند و در مالی را از اعضا أ منابع تواندیمصندوق تضمین تسویه نهادی است که 
دخل و تصرف نموده و به پوشش ریسک نکول اعضا بپردازد.  هاآنمواقع ضروری در 
ا الشرکه اعضی سهمگذارهیسرمامل مربوطه قادر به دستورالع موجببههمچنین صندوق 

در موارد مقتضی اعضا را جریمه کند و از این راه  تواندیمبر این صندوق است. علاوه
ی اتهیکمدستورالعمل صندوق، دارای  (2)ماده  موجببهصندوق  کسب درآمد بنماید.

که در خصوص شخصیت  الیؤ. سدارند عهدهی و اداره آن را برریگمیتصماست که نقش 
شخص حقوقی  این است که یکی از شرایط تحقق رسدیمحقوقی صندوق به ذهن 

 ،1971ن است )کاتبی، اجتماع افراد انسانی و اشخاص حقوقی برای رسیدن به اهداف معیّ
انباشتی از منابع مالی است. این اشکال نیز با پذیرش  صرفاًصندوق  آنکهحال .(92 ص.

و ترکه متوفی که مانند صندوق تضمین  19یی مثل وقفنهادها شخصیت حقوقی برای
 شودیممنابع مالی بوده و اجتماع اشخاص حقیقی منتفی است، پاسخ داده  صرفاً

در بازار پولی و بانکی )که  . همچنین نهاد مشابه این صندوق(23ص.  ،1930، کاتوزیان)
 نیز طبق «هاسپردهصندوق ضمانت »دارای کارکردی یکسان با صندوق است( یعنی 

برای صندوق  توانیمدارای شخصیت حقوقی مستقلی است و از همین رو  اساسنامه،
 تضمین نیز شخصیت حقوقی در نظر گرفت.

، شودیمدر بررسی وجوه فوق که در دفاع از شخصیت حقوقی صندوق تضمین بیان 
 باید جواب داد:
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قرار گرفتن از آثار بسیار ی حقوقی و طرف حق و تکلیف هاتیمسئول: ایجاد اولاً
لیکن صندوق خود  .(16 ص. ،1931 ،اسکینیمهم دارا بودن شخصیت حقوقی است )

ی اجرایی جهت انجام این تصرفات نیست؛ بلکه این تصرفات توسط سازوکارهادارای 
طرف معامله مرکزی، یکی از ارکان شرکت  عنوانخود به نوبهبهاتاق پایاپای که آن نیز 

نیز بحث شد،  قبلاًکه  طورهمان. ردیگیم، انجام دیآیم حساببهمرکزی  یگذارسپرده
اتاق در هنگام مواجهه با کسری در مبالغ تسویه، از منابع این صندوق جهت ایفای تعهدات 

. همین پاسخ در مورد سایر احکام در مورد تصرفات کندیمعضو نکول کننده استفاده 
 موجببهی، جریمه کردن و امثالهم( که در منابع اعضا گذارهیسرما ازجملهدیگری )

دستورالعمل صندوق بیان گشته است نیز جاری است. همچنین کمیته صندوق تنها در 
ی درباره منابع صندوق در مواردی محدود چون تعیین سهم مشارکت اعضاء، ریگمیتصم

مدیریتی است.  جریمه ثابت و نظایر آن دخالت داشته و فاقد هرگونه نقش اجرایی و
 را برای صندوق تضمین در نظر گرفت. هاشرکتارکان کامل یکی از  توانینمی طورکلبه

یی همچون وقف، ترکه متوفی و نهادها: مقایسه شخصیت حقوقی صندوق با اًیثان
زیرا درباره شخصیت  ،ی بانکی امری ناروا و دارای اشکال استهاسپردهصندوق ضمانت 

. ترکه متوفی نیز مطابق دکترین 11، تصریح قانونی وجود داردنهادهاحقوقی هر یک از این 
مجامع علمی  رشیموردپذکنون تا، شودیمحقوقی که یکی از منابع حقوقی محسوب 

 (.96 ص. ،1930، کاتوزیان) است قرارگرفتهحقوقی 
: شرط اصلی ایجاد شخصیت حقوقی برای بخش خصوصی، ثبت آن در اداره ثالثاً

 1911قانون تجارت  (131)سسات غیرتجاری است. دلیل این امر ماده ؤو م هاشرکتثبت 
یا  شدهسیتأسؤسساتی که برای مقاصد غیرتجارتی تشکیلات و م»آن  موجببه است که

خصیت ن خواهد کرد شبشوند از تاریخ ثبت در دفتر ثبت مخصوصی که وزارت عدلیه معیّ
قوقی با ارائه دلایل مختلف از گرایش . از سوی دیگر دکترین ح11«کنندحقوقی پیدا می

هستند  ائلقدر قوانین مختلف، به لزوم ثبت شرکت، برای شخصیت یافتن آن  گذارقانون
(. نظر فوق دلیل 21-91 صص. ،1931پاسبان، ؛ 233 ص. ،1979 ،طباطبایییمؤتمن)

 اکنونتزیرا این صندوق  ،دیگری برای رد شخصیت حقوقی برای صندوق تضمین است
 .10به ثبت نرسیده است
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اظهار داشت که صندوق فاقد شخصیت حقوقی است.  توانیماز مجموع دلایل فوق 
گذاری مرکزی است که منابعی را در اختیار واحدی از شرکت سپرده یک صرفاًصندوق 

 ی مدیریت ریسکبرا راتا اتاق در موارد مقتضی اقدامات لازم  دهدیماتاق پایاپای قرار 
کمیته صندوق نیز اختیارات بسیار محدودی در حیطه دستورالعمل صندوق انجام دهد. 

ز . اپردازدیم دستورالعملموارد مذکور در  معدودی درباره ریگمیتصمبه  صرفاًدارد و 
 پردازدیمسوی دیگر خود اتاق پایاپای نیز که به استفاده و اجرای منابع صندوق تضمین 

ی اجرایی شرکت بازوهایکی از  عنوانبهاق نیز، فاقد شخصیت حقوقی است. این ات
به  «ی، تسویه و پایاپایگذارسپردهثبت،  دستورالعمل»ی مرکزی مطابق گذارسپرده

 .پردازدیماقدامات مندرج در این دستورالعمل 
شرکت تجاری سهامی عام  کیآناساسنامه  موجببهی مرکزی، گذارسپردهشرکت 

که دارای شخصیت حقوقی است و همین شخصیت حقوقی شرکت،  شودیممحسوب 
ت. آن صندوق تضمین گردیده اس تبعبهی حقوقی اتاق پایاپای و هاتیفعالمحملی برای 

 شدهفتتاحاگفت که حساب بانکی که برای صندوق تضمین تسویه  توانیم دیمؤ عنوانبه
گویای فقدان شخصیت  ی مرکزی است؛ این امر خودگذارسپردهاست، به نام شرکت 

شخصیت حقوقی شرکت  واسطهبهحقوقی صندوق و اتاق پایاپای بوده و اینکه هردو 
 د.کننیمعضو آن فعالیت  عنوانبهنامبرده 

 (23)اشکال دیگری که در تحلیل شخصیت حقوقی صندوق وجود دارد، ماده 
 شود، منحل تضمین صندوق دلیلی هر به اگر»صندوق است. طبق این ماده  دستورالعمل

 تقسیم اعضا مشارکت سهم نسبت به هایبدهکسر  از پس تضمین صندوق یهاییدارا ابتدا
 سهم سپس گردد و تعیین تضمین ی صندوقهاییدارا خالص از عضو هر سهم تا شودیم

 تضمین صندوق به وی یهایبده از کسر پس تضمین، صندوق یهاییدارا از عضو هر
ذهن مخاطب به قوانین انحلال « انحلال»شاید در نگاه اول با دیدن واژه «. شودیم پرداخت
)و مواد متفرقه دیگری  (261)تا  (133)ی تجاری که بخشی از آن در مواد هاشرکت

آمده متبادر  1917لایحه اصلاحی قانون تجارت  امثالهم( و (221)، (229)، (111)همچون 
 :کندیمتعریف  گونهنیا، ورشکستگی را 1911قانون تجارت مصوب  (112)شود. ماده 

توقف از تأدیه وجوهی که بر عهده اوست  جهیدرنتورشکستگی تاجر یا شرکت تجاری »
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 اولاً بوده است گذارقانون موردتوجهدر این تعریف دو شرط عمده «. شودیمحاصل 
اده باشد. اتفاق افت تأدیه دیونتوقف از  اًیثانتجاری باشد و  شرکت اورشکسته، تاجر ی

لیکن با توجه به توضیحاتی که در این بخش در رد نظریه شخصیت حقوقی صندوق ارائه 
زیرا صندوق شرکت تجاری نبوده و فاقد شخصیت  ،شودینمشد، شرط اول مزبور محقق 

در  گذارقانوناز تحلیل مراد  موردبحث یقانونمادهحقوقی است. این تفسیر از 
تورالعمل در مواد پایانی دس گذارقانونی است. ابیدستقابلصندوق تضمین نیز  لعملدستورا

ندوق ی اعضا در صورت ختم و تعطیلی صاهالشرکهتعیین تکلیف سهم درصدد، گفتهشیپ
 آنها تغییر ازجملهتواند علل مختلفی داشته باشد که بوده است. این تعطیلی می

ی، زیان دهی صندوق، ایجاد صندوقی جداگانه و مستقل گذارسپردهی شرکت هااستیس
رکت ، کماکان شگرددیمکه صندوق تضمین تعطیل  حالنیدرعو نظایر آن است. بنابراین 

هایی الشرکه. در این فرض مبالغ سهمدهدیمی مرکزی به حیات خود ادامه گذارسپرده
 .گرددبرمیاز اعضا به آنان  ی هر یکهایبده، پس از کسر شدهپرداختبه صندوق  که قبلاً

 

 ساختار حقوقي. 3
 

 صندوقاعضاي . 3-7

اعضای صندوق تضمین متشکل از دو بخش شامل کمیته صندوق و کارگزاران است. 
 رعاملیمدکمیته صندوق تضمین تسویه متشکل از سه عضو حقیقی است که شامل 

ست. ایک عضو هیأت مدیره شرکت  ذاری مرکزی یا نماینده قانونی وی وگشرکت سپرده
تأکید شده است که این دو  (1)العمل صندوق، در تبصره دستور 1930در اصلاحیه سال 

ه یک نفر خبره مالی ب عضو نباید از میان اعضای اتاق پایاپای انتخاب گردند. همچنین
 (2))ماده  شودنوان عضو سوم این کمیته محسوب میعبهنمایندگی از اعضای پایاپای 

صندوق تضمین  17رندهیگمیتصمعنوان رکن صندوق تضمین( این کمیته به دستورالعمل
ی هاتیفعالعملکرد صندوق، در مورد نحوه ادامه  ماههسهی هاگزارشتسویه با قرائت 

ضا ی در این کمیته با موافقت حداقل دو نفر از اعریگمیتصم. کنندیمی ریگمیتصمشرکت 
 (.(2)ماده (2) تبصره) گرددیمممکن 
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های کارگزاری است. کارگزاران اعضای شرکت ،دومین دسته از اعضای صندوق
 . در متن دستورالعملشوندیمعادی صندوق هستند که همان اعضای اتاق پایاپای قلمداد 

 دستورالعمل (7)مراد همین رکن دوم است. طبق ماده  دیآیمکه اسم اعضا  جا هرصندوق 
بر کالا در بورس کالای ایران، اشخاص برای انجام ادار مبتنیاملات کالا و اوراق بهمع

 هایکارگزار واسطهبهاقدام کنند و باید  رأساًخود  توانندینممعاملات مختلف در بورس 
معامله کنند. دلیل این امر پیچیدگی و تشریفاتی بودن معاملات بورسی و همچنین لزوم 

گذار حکم به وجوب ملات است که قانونمخفی ماندن هویت متعاملین در این نوع معا
اعضای  (.262 ص. ،1931،فردپور)عبدی است نموده هاآن طریق از معاملات انجام

 شوندیمصندوق شامل کارگزارانی  دستورالعمل (9)ماده  (1)تبصره  موجببهصندوق 
 (1)ماده  (19). بند اندشدهرفتهیپذکه در بورس اوراق بهادار تهران یا در فرابورس ایران 

برای » که اوراق بهادار را داندیم شخص حقوقیقانون بازار اوراق بهادار کارگزار را 
ادبیات قوانین بورسی، از عبارت  درمجموع. 13دکنمعامله می« هاحساب آندیگران و به

که نویسندگان متعدد از است، درحالی شدهاستفادهی کارگزاران برا 13کاریالعملحق
اند. اما یکی از نویسندگان با ر باب ماهیت این عمل، دفاع نمودهنیز دوکالت و دلالی 

زیرا مشتری  ،داندیکاری مالعملنقدآراء مذکور، ماهیت کارگزاری را اقرب به حق
که کارگزار . درحالیکارگزار، مسئول اجرای تعهدات ناشی از معامله کارگزار است

 لیبر آن مسئولیت اصگو است. علاوهان پاسخکار، در مقابل ثالث همچنالعملحق عنوانبه
ه یرش نظریبه پذ درمجموععهده کارگزار بوده است که انعقاد قرارداد و ایجاب اصلی بر

 (.127-190 .صص ،1930، شهیدیشود )کاری منجر میالعملقح

هم که س در باب تعهدات کارگزاران در مقابل صندوق تضمین تسویه، آنان موظفند
مشارکت مقرر از سوی صندوق تضمین را بدان بپردازند. همچنین در صورت نکول از 

صندوق را  دستورالعملی مقرر در هامهیجر، هاآناجرای تعهدات و تأخیر در اجرای 
تعهدات اعضا در مقابل صندوق است که در  نیترمهمپرداخت نمایند. این وظایف 

سیدگی به تخلفات سازمان بورس رسیدگی و موضوع در بخش ر آنهاصورت تخلف از 
 (9)ماده  (2)ممکن است که رأی به توقف فعالیت عضو مذکور داده شود )تبصره 

 دستورالعمل صندوق(.
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 مالي صندوق منابع. 3-5

گذاری مرکزی نهادی عمومی است که در تکمیل وظایف سازمان بورس شرکت سپرده
. صندوق پردازدیمایه و استیفای حقوق متعاملین اوراق بهادار، به افزایش امنیت بازار سرم

. نهدیمیکی از واحدهای این شرکت، در راستای همین وظیفه شرکت گام  عنوانبهنیز 
ت ی اسردولتیغ نهادکیلیکن این صندوق همانند شرکت و سازمان بورس و اوراق بهادار 

را، خود تأمین کند. صندوق  ازیموردنبنابراین باید منابع مالی  .که بودجه دولتی ندارد
 صورتهبزیادی دارد که در همه حال باید  نسبتاًدلیل ماهیت ضمانتی خود، نیاز به منابع به

هم اشاره شد، بالجمله از  قبلاًکه  طورهماننقد به آن دسترسی داشته باشد. این منابع 
ی مال . بخش اصلی تأمینشودیمطریق اعضای صندوق که کارگزاران هستند تأمین 

ی است یهامهیجرالشرکه بوده و بخش دیگر از محل صندوق تضمین از طریق تعیین سهم
. همچنین کسب درآمد از طریق کندیمکننده دریافت که صندوق از اعضای نکول

 شود.اشاره می درآمدهای منابع صندوق نیز میسر است که در ادامه به بیان این گذارهیسرما
 

 ااعض مشارکتسهم . 3-5-7

ی از خدمات اتاق پایاپای را منوط به عضویت در ریگبهرهدستورالعمل صندوق  (9)ماده 
عنوان خریدار و عبارتی این الزام همه افرادی را که بهصندوق تضمین نموده است. به

این  الزام فراگیر، تبصره نیبعدازاگیرد. یبرم در، اندتیفعالفروشنده اوراق بهادار درحال 
که از طریق کمیته صندوق  داندیمای الشرکههمه اعضا را ملزم به پرداخت سهم ،ماده

. نحوه محاسبه سهم مشارکت هر عضو در صندوق از طریق گرددیممحاسبه و اعلام 
 ،آمده است 60/63/1930اصلاحی صندوق در تاریخ  دستورالعمل (7)فرمولی که در ماده 

اده از سوی کمیته صندوق، برای همه اعضا، . در اصلاح اخیر این م26گرددیممحاسبه 
شود که در کنار سهم مشارکت یک حداقل سهم مشارکت ثابت در نظر گرفته می

. سهم گرددیمخاصی  زانیمکیاعضا، مانع از افت سهم مشارکت از  فردمنحصربه
iE» اعضا با  فردمنحصربهمشارکت 

های مختلفی در رشود که متغیّنشان داده می« 21
س رها براساثر خواهند بود. برخی از این متغیّؤدستورالعمل صندوق، در میزان این عدد م
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گیرد و برخی دیگر نیز از شکل می ماههسههای نظر براساس گزارشسوابق عضو مورد
 گردد.صندوق و ظرفیت اتاق پایاپای تعیین می منابعسوی کمیته صندوق با در نظر گرفتن 

 

 جريمه تأخير. 3-5-5

، یکی دیگر از منابعی که در اختیار صندوقدستورالعمل  (1)ماده  (9)بند  موجببه
است که اعضای اتاق پایاپای  ییهامهیجر، درآمدهای حاصله از ردیگیمقرار  صندوق

ملزم به پرداخت آن به صندوق هستند. چنانچه  دستورالعملقوانین همین  موجببه
کول کند، صندوق پس از ایفای تعهد وی، پایاپای از تعهدات خود ن عضوی از اتاق

را وابسته به میزان مبلغ نکول شده، تعداد ساعات تأخیر، تعداد دفعات نکول  یامهیجر
رای کننده را بو عضو نکول کندیم)تکرار نکول( و جریمه ثابت برای هر نکول محاسبه 

 بعد هامهیجرحاصل از این  دیعوا. کندیمادامه عضویت در صندوق ملزم به پرداخت آن 
 مرکزی گذاریسپردهگزارش عملکرد خود را به شرکت  صندوقکه  ماههسهاز یک دوره 

 .دشویمتقسیم  هاآن، به نسبت سهم مشارکت هر یک از اعضا، بین کندیمتسلیم 
از  رتمهم، شودیمبر اینکه یک منبع مالی برای صندوق حساب جریمه تأخیر علاوه

حقوقی و یک ضمانت اجرا برای جلوگیری از نکول و تأخیر در انجام تسویه  ابزار کیآن
است. صندوق با این ضمانت اجرا به دنبال افزایش هزینه استفاده از  هایکارگزارتوسط 

 همنابع صندوق و از این طریق اجبار اعضا به تسویه معاملات از محل حساب تسوی
که از اعضا أخذ  ییهامهیجرد نکول و خودشان است. صندوق برای مدیریت موار

ت صندوق ارائه داده اس دستورالعملشود، بسته به موارد مختلف احکام مختلفی را در می
 گردد.که در بخش ضمانت اجراهای صندوق تبیین می

 

 گذاريسرمايه. 3-5-9

 یرخم مشارکت اعضا و جریمه تأحاصله از سهصندوق تضمین با استفاده از درآمدهای 
دلیل ماهیت صندوق و نیاز دائمی که به وجوه نقد برای بهآورد. دست میها را بهراییدا

 وانتینمپوشش اختلالات احتمالی در عملیات تسویه و پایاپای معاملات وجود دارد، 
رو به  روندهمکرد. از سویی  گذاریسپرده بلندمدت یهایگذارهیسرمااین وجوه را در 

. شودیم مدتیطولانشور ایران، باعث کاهش ارزش پول در در ک خصوصبهرشد تورم 
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منابع مالی  یگذارهیسرمااز لزوم  (1)ماده  (2) بند در صندوق دستورالعملبه همین دلیل 
در مورد  یریگمیتصم این دستورالعمل (17)بلااستفاده صندوق سخن گفته است. ماده 

 یگذارهیسرما. این ماده گذاردیم صندوقرا برعهده کمیته  صندوقمنابع  یگذارهیسرما
ا ب هابانکدر  گذاریسپردهمنابع صندوق را فقط در محل اوراق بهادار با درآمد ثابت و 

امکان برداشت اصل سرمایه در هر زمان که لازم شد  کهیطوربه، داندیمسود ثابت مجاز 
 گرفتهلقتعسود  الشرکه هر عضو ووجود داشته باشد. لازم به ذکر است که به نسبت سهم

 صندوقعضو به سهم مشارکت  مجدداً یگذارهیسرماالشرکه وی، سود ناشی از به سهم
 .گرددیمافزوده 

 

 گيرينتيجهبندي و جمع

 نیتریاصل عنوانبهکاهش ریسک تسویه معاملات اوراق بهادار و پوشش ریسک نکول، 
مل تیاطی و مکیک ابزار اح عنوانبه صندوقمکانیسم . دیآیم حساببه صندوقکارکرد 

مکانیسم  این موجببهو اتاق  شودیمکار گرفته به اتاق پایاپایبرای ابزار ودیعه توسط 
یکی دیگر  اتاق پایاپایبرای  CCPهمچنین ایجاد مکانیسم  .کندیمریسک نکول را کنترل 

ک در قالب ی اتاق پایاپایآن  موجببهکه  شودیمصندوق تضمین شمرده  یکارکردها از
عمل حقوقی جدید، به پشتوانه منابع صندوق تضمین، طرف معامله هر یک از متعاملین 

. کارکرد سوم تأمین امنیت بازار سرمایه است. وجود صندوق ردیگیماوراق بهادار قرار 
یک منبع احتیاطی برای جبران مخاطرات بازار سرمایه و کاهش ریسک  عنوانبهتضمین 

 است. صندوقیای همین کارکرد گو یگذارهیسرما
ه کم بر صندوق و وجوهی کنیز باید مکانیسم حاصندوق  شخصیت حقوقیدر بیان 

، ردیگیمن توسط اتاق پایاپای مورد تصرف قرار خذ و سپس در موارد معیّاز اعضا أ
که قابلیت  عقدی نیترکینزدنظر قرار گیرد. به یموردبررس حقوقی -فقهی ازنظربایستی 

معنا که بدینبا شرط وکالت است.  رهنانطباق با مکانیسم صندوق تضمین را دارد، عقد 
 و اتاق پایاپاینزد  رهن عنوانبهرا  صندوقالشرکه خود در سهم ،اتاق پایاپایاعضای 
ری در مواقع ضرو اتاق پایاپای، با این شرط که سپارندیمی مرکزی گذارسپردهشرکت 
. اندبه مصرف برس قرارگرفتهاعضا  رشیموردپذ قبلاًمنابع در موارد مقتضی که از این 
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قی خصت حقوقدان شهمچنین در مورد شخصیت حقوقی صندوق، مقاله حاضر قائل به ف
 ؛دلیل بر این ادعا است نیترمهمزمان حاضر،  ثبت شرکت تاعدماست و برای صندوق 

یک شرکت تجاری و سهامی عام شناخته  عنوانبهمرکزی  گذاریسپردهبنابراین شرکت 
 .شودیمیکی از اجزای این شرکت محسوب  عنوانبهو صندوق نیز  شودیم

ر بساختاری، دارای اعضایی است. این اعضا علاوه ازنظرصندوق تضمین تسویه 
وق دستورالعمل صند حیتصربه. همچنین شودیمکمیته صندوق، مشتمل بر کارگزاران 

تضمین، صندوق برای پوشش ریسک نکول اعضا دارای سه منبع است. این منابع شامل 
رکه الشو هر عضوی دارای سهم شودیمسهم مشارکتی است که با فرمول خاصی محاسبه 

بعدی وجوه حاصل از اخذ جریمه از اعضایی است که نکول کرده و  منبعمتفاوتی است. 
ت الشرکه اعضا نیز توسط شرکوجوه سهم یگذارهیسرما. اندکردهتفاده از منابع صندوق اس
 .شودیمدیگر منبع صندوق تضمین تسویه محسوب  عنوانبهنیز  هاآنو سود حاصل از 
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سازی کلیه امکانات و منابع مالی و تأمین شرایط و فعال»ی ابلاغی: هااستیسبند اول  .1
توسعه کارآفرینی و به حداکثر رساندن مشارکت  منظوربههای انسانی و علمی کشور سرمایه

اء های جمعی و تأکید بر ارتقهای اقتصادی با تسهیل و تشویق همکاریآحاد جامعه در فعالیت
 «.درآمد و متوسطدرآمد و نقش طبقات کم

 که سازمان نزد شدهثبت بهادار اوراق معاملۀ از پس»قانون برنامه پنجم:  (33)ماده  «ج»بند . 2

 در شدهمعامله کالاهای و اندشدهمعامله بورس از خارج بازارهای یا هابورس از یکیدر

 در از معاملات پس (وانتقالنقل) پایاپای و وجوه تسویه عملیات کالایی، یهابورس

 «.ردیگیم صورت وجوه تسویه و بهادار اوراق مرکزی یگذارسپرده یهاشرکت
9. Risk Management 

1. Margin 

1. Value-At-Risk 
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7. Simon 

3. Bilateral Clearing 
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3. Central Counterparty 

 گذارانهیسرما حقوق از حمایت راستای در: »کندیمقانون بازار اوراق بهادار اظهار  (2)ماده  .16
 منظوربه و بهادار اوراق کارای و شفاف، منصفانه بازار توسعۀ و حفظ ساماندهی، باهدف و

 مندرج اختیارات و وظایف با ترکیب، «سازمان» و «شورا» قانون، این اجرای حسن بر نظارت
 «.شودیم تشکیلمزبور  قانون در

سویه روز ت»ی، تسویه و پایاپای معاملات: گذارسپردهثبت،  دستورالعمل (10)ماده  موجببه. 11
و برای معاملات اوراق مشارکت،  (T+2برای معاملات سهام، دو روز پس از انجام معامله )

 بود. خواهد( T+1یک روز بعد از انجام معامله )
ماهیتی  بلکه دارای ساختار و ،ماهیتی نیز مانند بیمه است ازنظرمعنا نیست که البته این بدین. 12

 ی قرار خواهد گرفت.موردبررسمتفاوت با بیمه است که در ادامه 

 قانون اوقاف. (9)ماده  حیتصربه. 19

قانون تشکیلات و اختیارات سازمان حج و امور  (9)و ماده  1911مصوب  قانون اوقاف. 11
 خیریه.

 -به آدرس زیر –کلیه اشخاص حقوق کشور در سامانه شناسنامه ملی اشخاص حقوقی  .11
 /http://www.ilenc.irهستند:  استعلامقابل

 

ا اینکه ی تجاری نیست تهاشرکتی رایج در بندمیتقس، رندهیگمیتصمالبته منظور از رکن  .17
 لاًاو چراکهساختاری شبیه مجمع عمومی در شرکت سهامی عام داشته باشد.  مثالعنوانبه

 صندوق اًیثان ،کندیمی و اجرایی را ایفا ریگمیتصماین کمیته در بعضی موارد هر دو جنبه 
ن دارای رک تواندینملذا خود  .دیآیم حساببه یگذارسپرده بخشی از شرکت عنوانبهخود 

 سهامی عام شرکت دری بوده و کمیته صندوق همانند مجمع عمومی ریگمیتصممجزای 
 عمل کند.

در  وسیله آنانارگزاران برای معاملاتی که بهک» قانون تأسیس بورس اوراق بهادار:  (21)ماده . 13
 وجهچیهخواهند داشت و به  نامه مربوط دریافتالعملی طبق آیینحق ،گیردبورس انجام می

 «.نامه مزبور تخلف کنندآیین از مقررات دینبا
 

         (:  1. رابطه )26

             (:  2. رابطه )21
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 کتابنامه

(، تهران: 9 لد)ج جامع المدارک في شرح المختصر النافع(. 1901بن عباس )بلال غنیمغنیم، ابوابن

 .مكتبه الصدوق

کتب  ینسازمان مطالعه و تدو ، تهران:های تجاری؛ شرکتحقوق تجارت(. 1932اسکینی، ربیعا )

 .(سمت) هادانشگاه یعلوم انسان

 سازمان تهران: .ورشکستگی و تصفیه امور ورشکسته ؛حقوق تجارت(. 1931اسکینی، ربیعا )

 )سمت(. هادانشگاه یکتب علوم انسان ینمطالعه و تدو

 تهران: اسلامیه. .حقوق مدنی(. 1979حسن )امامی، سید

 هادانشگاه یکتب علوم انسان ینسازمان مطالعه و تدو تهران: .حقوق بیمه(. 1932بابایی، ایرج )

 )سمت(.

امنیت (. 1937) حسینی، سمیه؛ فخرحسینی، سیدفخرالدین؛ امینی، صفیار؛ و شاهبرومند، شهرزاد

لس مجی هاپژوهشتهران: مرکز  .)مطالعه تطبیقی(اقتصادی در ایران و چند کشور منتخب 

 .شورای اسلامی جمهوری اسلامی ایران

کتب  ینسازمان مطالعه و تدو تهران: .ی تجاریهاشرکتحقوق (. 1931پاسبان، محمدرضا )

 )سمت(. هادانشگاه یعلوم انسان

، یتبفقه اهل فصلنامه .بانکی تطبیق فقهی و احکام آن یهاسپرده(. 1936علی )محمدتسخیری، 

21(7 ،)13-73. 

 ، معرفت.جایب .فرهنگ حقوق(. تایب) محمدجعفرجعفری لنگرودی، 

 : کتابخانهتهران حقوق. مبسوط در ترمینولوژی(. الف -1973، محمدجعفر )لنگرودی جعفری

 .دانش گنج

 نجگ تهران: کتابخانه .حقوق مبسوط در ترمینولوژی(. ب -1973، محمدجعفر )لنگرودی جعفری

 .دانش

مدیریت ریسک و بررسی عوامل بروز ریسک و بررسی (. 1937حبیب ) الله،و طریق ؛احمد ،خان

. ، مترجم(بیوکیمحمدمهدی موسوی) عوامل بروز آن در صنعت خدمات مالی اسلامی

 .السلامعلیه صادقتهران: دانشگاه امام 
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اق بهادار تهران و فرابورس اصلاحی صندوق تضمین تسویه معاملات بورس و اور دستورالعمل

 .60/63/1930 مصوب ایران،

 .19/61/1933مصوب  ،یاپایپا و هیتسو گذاری،سپرده ثبت، دستورالعمل

سازمان  تهران: .سکیر تیریمد و یمال یمهندس یمبان(. 1939و سعیدی، علی ) ؛رضا ،راعی

 )سمت(. هادانشگاه یکتب علوم انسان ینمطالعه و تدو

مترجم(. علی پارسائیان، )؛ عملیات و تسویه اوراق بهادار دادوستد(. 1936سایمون، مایکل )

 .تهران: سازمان بورس اوراق بهادار

تهران:  .های کالایید حقوقی حاکم بر معاملات در بورسقواع(. 1930شهیدی، سیدمرتضی )

 میزان.

 .مجد تهران: .شروط ضمن عقد(. 1937) ، مهدیشهیدی

 - جعاله - اجاره - معاوضه - )بیع (1) نعقود معیّ :(؛0)حقوق مدنی (. 1932) ، مهدیشهیدی

 .تهران: مجد .(صلح - قرض

 یکارگزار یهاشرکت یبندرتبه(. 1931) دجوادیس ،یمرزان و ، میثم؛یمحمد، علی؛ یآبادصالح

 رکتش هیتسو نیتضم صندوق هیتسو سکیر یارهایمع براساس تهران بهادار اوراق بورس

، (26)1 ،یگذارهیسرما دانش فصلنامه .وجوه هیتسو و بهادار اوراق یمرکز گذاریسپرده

21-93. 

 مقررات و نهادی بورس ساختار تضمین صندوق(. 1939و کریمی، عباس ) ؛مریم ،صفاریان

 مرکز تحقیقات و توسعه بازار سرمایه ایران.تهران:  .ایران هیسرما بازار برای پیشنهادی

 .مكتبه المرتضويهتهران:  .(1 لد)ج المبسوط في فقه الاماميه(. 1937طوسی، محمدبن حسن )

 شیمرع اللهتیآقم: کتابخانه  .الوسيله الي نيل الفضيله(. 1113بن حمزه )طوسی، محمدبن علی

 .(ره)نجفی

(. قم: 1 لد)ج تحرير الأحكام الشرعية علي مذهب الإمامي(. 1973بن یوسف )حلی، حسنعلامه

 .السلامهیعلسسه امام صادق ؤم

 حوزه و دانشگاه. پژوهشگاهقم:  .مباحثی تحلیلی از حقوق تجارت .(1931فرد، ابراهیم )پورعبدی
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و  1)جلد  الرموز فی شرح مختصر النافعکشف (. ق1117یوسفی ) طالبیاببن آبی، حسنفاضل

 .دفتر انتشارات اسلامى وابسته به جامعه مدرسین حوزه علمیه قم :قم .(2

 تهران: البرز. (.2 لدج) فرهنگ بزرگ علوم اقتصادی(. 1979فرهنگ، منوچهر )

 .96/16/1933مصوب  ،قانون برنامه پنجم توسعه جمهوری اسلامی ایران

 .62/63/1931مصوب  ،بهادار جمهوری اسلامی ایرانقانون بازار اوراق 

 .27/62/1911 مصوب ،بهادار اوراق بورس سیتأس قانون

 .22/61/1911مصوب  ،قانون اوقاف

 .62/16/1909مصوب  ،قانون تشکیلات و اختیارات سازمان حج و امور خیریه

 .11/16/1933مصوب  ،پنجم توسعه جمهوری اسلامی ایران سالهپنجقانون برنامه 

 تهران: گنج دانش. .ارتجت وققح(. 1971کاتبی، حسینقلی )

 - معاوضه - بیع - عقود تملیکی - معوض معاملات ؛مدنی حقوق(. 1979، ناصر )کاتوزیان

 میزان. :تهران .1970 سال مصوب مستأجرروابط موجر و  قانون ضمیمه قرض - اجاره

 تهران: میزان. .نعقود معیّ دوره ؛مدنی حقوق(. 1970، ناصر )کاتوزیان

 تهران: میزان. .اموال و مالکیت (.1930، ناصر )کاتوزیان
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 دانشگاه علم و فرهنگ، تهران، ایران.

کتب  ینسازمان مطالعه و تدو تهران: .تهران:  حقوق اداری.(. 1979طباطبائی، منوچهر )یمؤتمن

 )سمت(. هادانشگاه یعلوم انسان

 (، قم: دارالعلم.1 لدج) لهيالوستحرير(. 1973) الله، سیدروحینیمخموسوی

 قم: الهادی. (1 لد)ج القواعد الفقهیۀ (.1977حسن ) بجنوردی، ، مهدی؛مهریزی

 تهران: میزان. .حقوق کیفری بازار اوراق بهادار(. 1933منفرد، غلامعلی )میرزایی
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 تهران: گنج دانش. (.0)حقوق مدنی (. 1977پیری، عباس )خواجه ، پرویز؛نوین

و  فرهنگ تهران: پژوهشگاه .آن و آثار اقتصادی الحسنهقرض(. 1973اصغر )نیا، علیهادوی

 .اسلامی اندیشه
Abdipoor Fard, I., (2012). Analytical Discussions of Business Law. Qom: Hozeh 

and University Research Institute. (In Persian). 
Allama Hali, H, I, Y., (1999). Tahrir al-Ahkam al-Shari'a on the religion of Imami 

(Vol. 1). Qom: Imam Sadegh Institute, Peace be upon him. (In Persian). 
Babaei, I, (2003). Insurance rights. Tehran: Organization for the Study and 

Compilation of University Humanities Books (Samt). (In Persian). 
Boroumand, S; Fakhrah Hosseini, S, F; Amini, S; & Shah Hosseini, S (2008). 

Economic Security in Iran and Several Selected Countries (Comparative 
Study). Tehran: Research Center of the Islamic Consultative Assembly of the 
Islamic Republic of Iran. (In Persian). 

Corrective Instructions of the Securities and Exchange Commission of the Tehran 
Stock Exchange and the OTC of Iran, approved on 08/06/2017. (In Persian). 

Emami, S, H., (1994). Civil Rights. Tehran: Islamia. 
Endowment Law, Approved on 1975. (In Persian). 
Farhang, M., (1994). The Great Culture of the Economic Sciences (Vol. 2). 

Tehran: Alborz. (In Persian). 
Fazel Abi, H, I, A, T, Y, (1417). Discovery of the Mysteries in a Brief Description 

of the Benefits (Vol. 1-2). Qom: Office of Islamic Publications Affiliated with 
the Qom Seminary Teachers Association. (In Persian). 

Gregory, J. (2014). Central Counterparties: Mandatory Central Clearing and 
Initial Margin Requirements for OTC Derivatives. John Wiley & Sons. 

Griffith, S, J. (2012). Governing Systematic Risk; Toward a Governance Structure 

For Derivatives Clearing House. Emory Law Journal, 61, 1176. 
Hadivinya, A, A., (1999). Gharz al-Hasna and its economic effects. Tehran: 

Research Institute of Islamic Culture and Thought. (In Persian). 
Ibn Ghanim, A, B, G, I, A., (1985). Comprehensive evidence in Sharh al-

Mukhtasar al-Nafi '(Vol. 3), Tehran: Maktab al-Saduq. (In Persian). 
Instructions for Registration, Deposit, Settlement and Exchange, Approved on 

2009. (In Persian). 
Jafari Langroudi, M, J., (1999). Extensive in the Terminology of law. Tehran: 

Danesh Library Library. (In Persian). 
Jafari Langroudi, M, J., (Beita). Culture of Law. Out of Place, Knowledge. (In 

Persian). 
Katozian, N., (1994). Civil Rights; Transactions - Exchange of Ownership 

Contracts - Purchase - Exchange - Rent - Debt Supplement to the Law on 
Landlord-Tenant Relations Approved in 1997. Tehran: Mizan. (In Persian). 

Katozian, N., (1997). Civil Law; the Period of Certain Contracts. Tehran: Mizan. 
(In Persian). 

Katozian, N., (2007). Property and ownership. Tehran: Mizan. (In Persian). 
Katozian, N., (2017). Introductory Course in Civil Law (Vol. 2), Tehran: Ganj-e-

Danesh. (In Persian). 



 952                             و ديگران سيدعلي حسيني/  ... نگاهي حقوقي به کارکرد، ماهيت و ساختار صندوق تضمين

 

Khan, A; & Tariqatullah, H., (2008). Risk Management and the Study of Risk 
Factors and the Study of Risk Factors in the Islamic Financial Services 
Industry (Mohammad Mehdi Mousavi Bioki, Translator). Tehran: Imam 
Sadegh University. (In Persian). 

Law of the Fifth Development Plan of the Islamic Republic of Iran, Approved on 
2010. (In Persian). 

Law of the Fifth Five-Year Development Plan of the Islamic Republic of Iran, 
approved on 10/15/2010. (In Persian). 

Law on the Organization and Powers of the Hajj and Charity Organization, 
approved on 1984. (In Persian). 

Mehrizi, M; & Bojnourdi, H., (1998). The Rules of Jurisprudence (Vol. 1) Qom: 
Al-Hadi. (In Persian). 

Mirzaei Manfard, G, A., (2010). Criminal law market securities. Tehran: Mizan. 
(In Persian). 

Motahhari, M., (2015). Collection of works of Master Shahid Motahhari, Tehran: 
Sadra. (In Persian). 

Mousavi Khomeini, S, R, (2000). Tahrir al-Wasilah (Vol. 1), Qom: Dar al-Alam. 
(In Persian). 

Mutamtani Tabatabai, M, (1994). Administrative Law. Tehran, Tehran: 
Organization for the Study and Compilation of University Humanities Books 
(Samt). (In Persian). 

Novin, P; & Khajeh Piri, A., (1998). Civil Rights (6). Tehran: Treasure of 
Knowledge. (In Persian). 

Norman, P. (2011). The Risk Controllers: Central Counterparty Clearing in 
Globalised Financial Markets. John Wiley & Sons. 

Pasban, M, R., (2016). The Rights of Commercial Companies. Tehran: 
Organization for the Study and Compilation of University Humanities Books 
(Samt). (In Persian). 

Rai, R; & Saeedi, A., (2004). Fundamentals of Financial Engineering and Risk 
Management. Tehran: Organization for the Study and Compilation of 
University Humanities Books (Samt). (In Persian). 

Report on the performance of the Settlement Guarantee Fund, the Second Quarter 
of 2012. (In Persian). 

Saffarian, M; & Karimi, A., (2004). Stock Exchange Guarantee Fund Institutional 
Structure and Proposed Regulations for the Iranian Capital Market. Tehran: 
Iranian Capital Market Research and Development Center. (In Persian). 

Salehabadi, A; Mohammadi, M; & Marzani, S, J., (2016). Ranking of Tehran 
Stock Exchange Brokerage Companies Based on the Settlement Risk 
Measures of the Securities Guarantee Fund of the Central Securities 
Depository Company and the Settlement of Funds. Journal of Investment 
Knowledge, 5(20). (In Persian). 

Securities Market Law of the Islamic Republic of Iran, Approved on 2005. (In 
Persian). 

Shahidi, M, (2008). Terms of Contract. Tehran: Majd. (In Persian). 
Shahidi, S, M., (2017). Legal Rules Governing Transactions in Commodity 

Exchanges. Tehran: Mizan. (In Persian). 



 7931پاييز و زمستان (، 71)پياپي  اول، شماره نهمسال                              953

 

Shahidiya, M., (2013). Civil Law (6): Specific Contracts (1) (Sale - Exchange - 
Rent - Forgery - Loan - Peace). Tehran: Majd. (In Persian). 

Simon, M., (2001). Securities Trading, Operations and Settlement (Ali Parsaiyan, 
Translator). Tehran: Securities Exchange Organization. (In Persian). 

Skinini, R., (2015). Business Law; Bankruptcy and Liquidation. Tehran: 
Organization for the Study and Compilation of University Humanities Books 
(Samt). (In Persian). 

Skinny, R., (2013). Commercial Law; Commercial Companies, Tehran: 
Organization for the Study and Compilation of University Humanities Books 
(Samt). (In Persian). 

Taskhiri, M, A., (2001). Bank Deposits of Jurisprudential Application and its 
Provisions. Ahl al-Bayt Jurisprudence Quarterly, 25 (7), 59-78. (In Persian). 

Temple, D., (2014). Fundamentals, Structure and Performance of the Central 
Securities Depository and Cash Deployment Company with an Emphasis on 
Exchange Rate, Guarantee Fund and Deposit System (Master's thesis). 
University of Science and Culture, Tehran, Iran. (In Persian). 

Tusi, M, I, H., (2008). Al-Mabsut fi Fiqh al-Imamiya (Vol. 1). Tehran: Al-
Murtadawiyah School. (In Persian). 

Tusi, M, I, A, I, H., (1997). Al-Wasila to Nil Al-Fadhila. Qom: Ayatollah Marashi 
Najafi Library. (In Persian). 

Writer, H, G., (1996). Business Law. Tehran: Treasure of Knowledge. (In 
Persian). 

http://www.csdiran.com/ 
http://www.ilenc.ir/ 

http://www.csdiran.com/
http://www.ilenc.ir/



