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 تهران ،گدانشگاه علم و فرهن ،یکارشناس ارشد حقوق خصوص. 2
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 (05/09/1۳96تاریخ تصویب:  ـ 10/11/1۳95 )تاریخ دریافت:

 چکیده
 یقانون بازار اوراق بهادار جمهور یهایمعامله از جمله نوآور اریو اخت یآت یبازار مشتقه مشتمل بر قراردادها

در قالب نظام  انیتعهدات مشتر نیبازار تضم نیممتاز ا یهایژگیاز و یکیاست.  1384مصوب  رانیا یاسلام
 ای «نیوجه تضم»را  که بدان  یوجه دین بازار بایزمان با ورود به ابازار مشتقه هم گذارانهیاست. سرما عهیود

ا توجه به است، ب یکه قرارداد باق یکنند و تا زمان عیتعهدات خود تود نیتضم یشود برا یگفته م« عهیود»
 رییتنوع و متغ ها،یژگیکنند. و میشده را ترم عیارزش قرارداد، وجه تود شینوسانات بازار و کاهش و افزا

 ت.منحصر به فرد ساخته اس یتیاز آن ماه «عهیود» ای «نیوجه تضم»بودن 
ض، قر عه،یچون ود ییآن با نهادها تی، ماه«نیوجه تضم»مفهوم، انواع و کارکرد  انیضمن ب قیتحق نیا در

 یاریه با بسک یرغم شباهتاست که وجه مذکور به دهیرس جهینت نیشده و به ا سهیمقا قهیوجه التزام، رهن و وث
 .دارد یشتریانطباق ب قهیدارد، با وث گفتهشیپ یاز نهادها

 .یاپای. اتاق پاعهیحساب ود ،یبازار بورس، بازار مشتقه  مال کلیدواژگان:
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 مقدمه

در بازارهای سنتی و متداول همواره این امکان وجود دارد که طرفین معامله نخواهند یا نتوانند 

تعهدات قراردادی خود را در قبال یکدیگر انجام دهند. افزون بر این ممکن است حق الزحمه 

خود نظیر دلال یا حق العمل کارشان را نپردازند. ضمن اینکه امکان دارد نمایندگان نیز  نمایندگان

از تحویل آنچه که مأمور به خرید یا فروش آن بوده اند امتناع ورزند. اما در بازار بورس به ویژه در 

ای یا پبازار مشتقات یکی از ابزارهای پیش بینی شده برای غلبه بر احتمال نقض عهد اعضای پایا

 مشتریان آنها برقراری نظام ودیعه است.

بازار مشتقه  1384قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، مصوب آذرماه  1ماده  11 بند

از آن جا که  1را شامل قراردادهای آتی و اختیار معامله مبتنی بر اوراق بهادار یا کالا دانسته است.

ند، به کقراردادهای مشتقه بطور کلی طرفین معامله را متعهد به خرید یا فروش مالی در آینده می

منظور اطمینان از اجرای تعهدات طرفین، به ضمانت حسن انجام معامله توسط هر کدام از طرفین 

 د برای پوشش خسارتمعامله نیازمند است. بنابراین هر کدام از طرفین جهت ورود به قرارداد بای

هدف از تحمیل الزامات نظام ودیعه  (Lore, 2000, P.12)د. ای بسپارنناشی از نکول احتمالی خود ودیعه

نظام  (Jorion, 2003, P.118) به مشتری فراهم آوردن تضمینی برای اجرای تعهدات طرفین معامله است.

اعمال ضمانت اجرا بدون نیاز به رجوع ای طراحی شده تا امکان ودیعه در معاملات بورسی به گونه

 به محاکم، به صورت خودکار و درون نهادی وجود داشته باشد.

در حقوق بازار سرمایه ایران با تعابیری همچون: ودیعه، وجه تضمین،  (Margin)واژه مارجین  

ازمان های سوجه التزام و وجه الضمان معرفی شده است. در این تحقیق به پیروی از دستور العمل

 شود.یاد می «وجه تضمین»بورس از مارجین با عنوان 

در بازارهای مشتقه از نقش و کارکرد بسیار مهمی برخوردار است،  «وجه تضمین»از آنجا که 

ائز ح حقوقی سپرده مزبور به عنوان نهادی تأثیرگذار بر معاملات بازارهای مشتقهماهیت بررسی 

با کدامیک از عناوین و نهادهای حقوقی  «وجه تضمین» کهمسأله این است  اهمیت است. بنابراین

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

برای آشنایی با ابزارهای مشتقه مالی و قراردادهای اختیار معامله و آتی رجوع کنید به کتاب )حسین زاده جواد، قرارداد اختیار  .1

 (1391معامله بررسی حقوقی و فقهی، انتشارات پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی، 
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ذکور موجه سپرده  «ماهیت حقوقی» قابل توجیه است. به بیان دیگر در نظام حقوقی ایران موجود

 می شود.چیست و از نظر حقوقی چگونه توصیف 

در پاسخ به این سوال، در حقوق ایران تحقیق مستقلی صورت نگرفته است، هر چند برخی به 

اند. در این تحقیق، ابتدا طور فرعی در تحقیقات خود )بدون توجه به ماهیت آن( از این نهاد یاد کرده

مفهوم و انواع وجه تضمین و کارکرد آن در بازار مشتقات مورد بررسی قرار گرفته است. سپس 

 ماهیت آن با نهادهایی مانند ودیعه، قرض، وجه التزام، رهن و وثیقه مقایسه شده است.

 مفهوم و انواع وجه تضمین. 1

در زبان  «مارجین»اند. تعاریف متفاوتی ارائه داده «مارجین»نویسندگان در منابع مختلف از واژه 

 هامش از ریشه»برخی از نویسندگان عرب در تعریف آن گفته اند:  .ودشیعربی هامش نامیده م

د. اما معنای اصطلاحی آن همش دلالت بر سرعت عمل، سرعت کلام، حاشیه کتاب و لواحق دار

متفاوت از معنای لغوی است، هامش در اصطلاح عبارت است از مبلغی که مشتری بانک یا مشتری 

 (6، ص2009الشریف، الفعر)« سپارد.کارگزار براساس نسبتی از ارزش اوراق قابل معامله  نزد آنها می

شود، عبارت از منابع یاد می «ینوجه تضم»در بازار سرمایه ایران از آن با عنوان  که «مارجین»

گران قراردادهای آتی و اختیار معامله جهت انجام معاملات و به منظور تضمین مالی است که معامله

این بازار  دهند. وجه تضمین دریا کارگزاران خود قرار می 1انجام تعهدات خود نزد اتاق پایاپای

 دارای انواع مختلفی به شرح ذیل است.

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

یا  ]سازمان بورس[کند، این نهاد معمولاً توسط مقام ناظر پایاپای میاتاق پایاپای، تمام معاملات اوراق بهادار را در بازار تسویه و . 1

شود. به عبارت دیگر اتاق پایاپای یک شرکت تجاری مستقل یا واحدی از آن و یا یک اعضای بازار ]کارگزاران بورس[ تشکیل می

که پردازد، به طوریاز یک شرکت به فعالیت میدر ایران اتاق پایاپای به عنوان واحدی . ((Lofton, 2005: 10 شرکت تابعه بورس است

های خود را به تسویه و گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه هرکدام بخشی از فعالیتدو شرکت بورس کالای ایران و سپرده

ارائه داده است  پایاپای اتاقگذار ایرانی تنها تعریفی که در موارد متعدد از اند. مقرراتپایاپای معاملات بازار مشتقات اختصاص داده

آیین نامه اتاق پایاپای، بند  1ماده  2بند  )"گیرد.واحدی که تسویه و پایاپای از طریق آن صورت می"شود:به این عبارت محدود می

 1ماده  2، بند دستورالعمل اجرایی معاملات قراردادهای آتی1ماده  2دستورالعمل معاملات قرارداد اختیار معامله سهام، بند  1ماده  2

دستورالعمل معاملات کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا در بورس کالای  1ماده  1دستورالعمل معاملات قرارداد آتی سهام و  بند 

شود شود، زیرا در معاملاتی که در بازار مشتقات انجام میاما برخلاف ظاهر، اتاق پایاپای تنها یک واحد ساده محسوب نمی ایران(

این قراردادها عمل  در"نقش اتاق پایاپای"شود بلکه کند و وظیفه آن تنها به تسویه و پایاپای محدود نمیتری ایفاء میبسیار مهم نقش
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 وجه تضمین اولیه .1-1

مقدار پولی است که هر کدام از طرفین قرارداد  (Initial Margin)یا ودیعه اولیه  وجه تضمین اولیه

آتی یا فروشنده قرارداد اختیار معامله باید جهت انجام معامله بپردازند. مبلغ باقیمانده بعد از خاتمه 

اولیه معادل درصد کمی از ارزش قرارداد  مینتض شود. معمولاً وجهقرارداد  به مشتری بازگردانده می

 8ولی در برخی بورس ها  (Readhead, 2008, p.547) .درصد است 5است که در اکثر بورس ها حدود 

در واقع شرط انعقاد قرارداد مشتقه ]آتی و اختیار (Mishra, 2007, P.58)  شود.درصد تعیین می 10تا 

 معامله[ سپردن وجه تضمین اولیه است.

 وجهی است که جهت»ر دستورالعمل های مربوط، وجه تضمین اولیه  چنین تعریف شده است: د

در قرارادهای آتی 1،«شود.تضمین ایفای تعهدات مشتریان  برای ایجاد یک موقعیت تعهدی اخذ می

هر دو طرف معامله ملزم به رعایت الزامات نظام ودیعه هستند. زیرا هر کدام از طرفین دارای یک 

در نتیجه امکان نکول از سوی هر کدام از طرفین   2.باشندیت تعهدی معین )خرید یا فروش( میموقع

 وجود دارد.

شود مبلغی را به اما در قرارداد اختیار معامله تنها فروشنده است که ضمن قرارداد متعهد می 

العمل معاملات قرارداد دستور 1ماده  65عنوان وجه تضمین نزد کارگزار یا اتاق پایاپای قرار دهد )بند 

اختیار معامله سهام(. علت چنین تفاوتی  این است که خرید یک قرارداد اختیار هیچ گونه تعهدی 

تواند اعمال شود یا از آن صرف رود که میکند و صرفاً حقی به شمار میبرای دارنده آن ایجاد نمی

 نظر گردد.

ام تاق پایاپای تودیع گردد، در حسابی به نتمام وجوه تضمینی که از سوی هر مشتری باید نزد ا

گردد، این حساب جهت تسویه وجوه توسط واریز می  (Operational Account)«حساب عملیاتی»

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ابل مقابل کارگزار فروشنده نقش خریدار و در مق"به عنوان طرف معامله است، یعنی اتاق با ورود به رابطه قراردادی بین متعاملین، در 

ماهیت حقوقی اتاق همواره از ( 9/3/1384مصوب پایاپای اتاق نامه آیین 7 ماده )"کند.ار نقش فروشنده بازی میکارگزار خرید

 موضوعات پیچیده و بحث برانگیز بوده است که بررسی آن در این مجال نمی گنجد.

 39ت قرارداد آتی سهام و بند دستورالعمل معاملا 1ماده  59دستور العمل اجرایی معاملات قراردادهای آتی و بند  1ماده  45بند. 1

 دستورالعمل ثبت و سپرده گذاری کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا و تسویه و پایاپای معاملات در بورس انرژی. 1ماده 

 .آتی قرارداد معاملات اجرایی  دستورالعمل1ماده  42و 41 ،39 بند .2
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براساس مقررات، مشتری هنگام افتتاح حساب عملیاتی حق هر 1اتاق مورد استفاده قرار می گیرد.

از خود سلب و اتاق  را به عنوان وکیل خود گونه تصرف اعم از برداشت یا نقل و انتقال  وجوه را 

داند در آن تصرف کند و مشتری تنها اگر در جریان تسویه گزیند تا به هر نحو که مقتضی میبر می

حساب روزانه سود برده و موجودی حساب عملیاتی وی از میزان وجه تضمین اولیه فزونی یابد، با 

 تواند از حساب عملیاتی  خود برداشت کند.اق میو تأیید ات «درخواست انتقال وجه»تکمیل فرم 

 وجه تضمین اضافی .1-2

گاهی اوقات ممکن است نوسانات ارزش دارایی پایه موضوع  قرارداد )کالا، سهام و...(  آن 

چنان زیاد باشد که ودیعه سپرده شده از سوی مشتری، پاسخگوی ریسک نوسانات فعلی نباشد، در 

 تار در افزایش سطح وجه تضمین اولیه است.این صورت اتاق پایاپای مخ

گذار موسوم است و مقررات (Additional Margin)«وجه تضمین اضافی»وجه افزوده شده به 

وجهی است که در صورت عدم کفایت وجه تضمین اولیه، »گونه تعریف کرده است: آن را این

ردد. این گدی باز اخذ میجهت پوشش ریسک نوسانات قیمت از کلیه مشتریان دارای موقعیت تعه

وجه با اعلام اتاق پایاپای و طی مهلت اعلام شده از سوی این اتاق باید توسط مشتریان پرداخت 

بدیهی است در صورتی که آرامش نسبی به  2«شود.گردد. میزان این وجه توسط بورس تعیین می

تری صطلاحاً آزاد و به مشبازار بر گردد و نوسانات کاهش پیدا کند، وجه تضمین اضافی حذف یا ا

 شود.برگردانده می

 حداقل وجه تضمین .1-۳

ثابت  یا تضمین «حداقل تضمین»حداقل مبلغی که همواره باید در حساب تضمین حفظ شود را  

(Maintenance marginمی ) .75تا  60به عبارت دیگر حداقل وجه تضمین،که معمولاً بیننامند 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 یدستورالعمل  ثبت سپرده گذار 1ماده  23بند  ،یمعاملات قرارداد آت ییدستورالعمل اجرا 1 ماده 20آ.ن ا.پ، بند  1ماده  14بند. 1

معاملات  یاپایو پا هیدستورالعمل تسو1ماده  11بند  ،یمعاملات در بورس انرژ یاپایو پا  هیبر کالا و تسو یکالا و اوراق  بهادار مبتن

 معامله سهام. اریرداد اختدستورالعمل معاملات قرا1ماده  26 دبورس کالا و بن

مبتنی بر کالا و تسویه و پایاپای معاملات در بورس انرژی،  دستورالعمل ثبت و سپرده گذاری کالا و اوارق بهادار 1ماده  41بند . 2

معامله سهام و بند اختیار د دستورالعمل معاملات قراردا 1ماده  64دستوراالعمل اجرایی معاملات قراردادهای آتی،  بند  1ماده  44بند 

 دستورالعمل معاملات قرارداد آتی سهام. 1ماده  58
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همواره  دارای موقعیت تعهدی باز باید مبلغی است که مشتری درصد تضمین اولیه است، کمترین

  (Readhead, 2008, P.547).بصورت سپرده در اختیار اتاق قرارداده باشد

قد تی یا اختیار معامله منعآواریز گردید حسب مورد قرارداد  «اولیه تضمین»پس از آنکه مبلغ 

تسویه روزانه همواره با  عملیات خلال روندگردد، در آغاز می «عملیات تسویه روزانه»شود و می

بلغ میزان ممحاسبه شده و  «موقعیت تعهدی باز»توجه به شرایط بازار سود یا زیان شخص دارنده 

گردد. در صورتی اولیه بوده است کم یا زیاد می تضمینکه به عنوان  «حساب عملیاتی»موجود در 

موجود در حساب وی افزایش می یابد و طبق که شخص در بازار معاملات سود ببرد، میزان وجه 

می تواند وجه مازاد را از حساب عملیاتی خود برداشت کند. اما در صورتی که  تعیین شدهضوابط 

ه دیدزیان در آن روز پس از انجام عملیات تسویه روزانه مشخص گردد که شخص از انجام معامله 

یابد، این کاهش اب عملیاتی وی کاهش می، در نتیجه میزان وجه تضمین اولیه موجود در حساست

که این سطح حداقلی را به عنوان حداقل وجه  تواند ادامه یابدموجودی تا سطحی از حداقل می

در صورتی که میزان وجه تضمین اولیه از سطح حداقل مذکور کمتر شود، کنند. تضمین یاد می

 گردد.ایاپای میاز سوی اتاق پ «اخطاریه افزایش وجه تضمین» منجر به صدور

اتاق پایاپای معمولاً با توجه به عوامل متعددی نظیر: مشخصات قرارداد، نوع دارایی پایه و 

جا که بعد از انعقاد کند. از آننوسانات بازار اقدام به تغییر و تعیین سطح حداقلی وجه تضمین می

بل کارگزار فروشنده نقش قرارداد اولیه اتاق در مقابل کارگزار خریدار نقش فروشنده و در مقا

، لذا نظارت اتاق بر حداقل وجه تضمین جهت حفاظت خود در مقابل  قصور 1کندخریدار را ایفاء می

  (Ibid, p.547)  احتمالی طرفین، اهمیت بالایی دارد.

 وجه تضمین جبرانی .1-4

ی ودر قسمت قبل گفته شد که موجودی وجه تضمین اولیه مشتری که در حساب  عملیاتی 

متمرکز شده است نباید از یک سطح مشخص )حداقل وجه تضمین( کاهش یابد. اگر در جریان 

تسویه حساب روزانه این کاهش رخ دهد، بلافاصله اتاق پایاپای اقدام به صدور اخطاریه افزایش 

وجه تضمینی که مشتری باید جهت رساندن موجودی حساب خود به  خواهد کرد. وجه تضمین

 Variation) «ودیعه متغییر»یا « وجه تضمین جبرانی» ن اولیه پرداخت کند به عنوانسطح  وجه تضمی

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 9/3/1384آیین نامه اتاق پایاپای مصوب  7ماده  .1
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margin)  شود. به عبارت دیگر وجه تضمین جبرانی تفاوت موجودی فعلی حساب  عملیاتی شناخته می

موارد متعدد وجه تضمین  مشتری با میزان وجه تضمین اولیه است. دستورالعمل های مربوط در

وجه تضمینی است که مشتریان بعد از دریافت اخطاریه افزایش »نین تعریف کرده است: جبرانی را چ

 1«وجه تضمین باید نزد اتاق پایاپای تودیع نمایند.

مشتری باید پس از دریافت اخطاریه، حداکثر تا یک ساعت پیش از پایان  جلسه معاملاتی روز 

هش نماید، اگر مشتری نتواند یا نخواهد کا  بعد وجه تضمین جبرانی را به حساب عملیاتی خود واریز

ا به دستور اتاق یا اینکه بن صورت گرفته را جبران کند به ترتیب باید موقعیت تعهدی خود را ببندد

پایاپای، کارگزار آن مشتری اقدام به بستن موقعیت او خواهد نمود. در واقع ضمانت اجرای عدم 

 د است.جبران کاهش مذکور، خروج مشتری از قراردا

اکنون با ذکر مثالی کاربردی، انواع وجه تضمین و روند تسویه حساب روزانه را بهتر درک 

 خواهیم کرد:

مهر ماه هستید و برای تهیه مواد اولیه کارخانه خود نیاز به  20فرض کنید هم اکنون درتاریخ  

قرارداد آتی نفت خام وارد بازار  مشتقات می شوید. در 100خرید نفت خام دارید،  لذا برای خرید 

ت هر بشکه ای بشکه را به قیم 1000قرارداد آتی نفت خام با اندازه هر قراراد  100مهر ماه  21تاریخ 

دلار برای تحویل در آذرماه خریداری می کنید. مبلغی که شما به عنوان وجه تضمین اولیه باید 25

درصد قیمت نفت خام است. فرض  4/6هزار دلار  است که معادل  160نزد اتاق پایاپای بگذارید 

ا ابر است بدرصد وجه تضمین اولیه است، پس حداقل وجه تضمین بر75میزان حداقل وجه تضمین 

 هزار دلار، یعنی:120

 25 × 100قرارداد  × 1000بشکه  × 64٪ × 75٪= 000/120

دلار کاهش یافته است.  75/24مهر ماه قیمت آتی های نفت خام به بشکه ای  22فرض کنید در 

دلار می رسد،  000/135دلار کم شده و به  000/25بدین ترتیب حساب ودیعه شما نزد اتاق به میزان 

 یعنی : 

000/135  =000/100 × 25٪ -000/160 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

دستورالعمل  معاملات  1ماده  66معاملات  قراردادآتی سهام،  بند  1ماده  60دستورالعمل اجرایی معاملات آتی، بند  1ماده  46بند . 1

دستورالعمل ثبت و سپرده گذاری کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا و تسویه و پایاپای  1ماده  40سهام و بند  قرارداد اختیار معامله

 معاملات در بورس انرژی.
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ی نفت هایمهر ماه، قیمت آت 23ری که در اما متأسفانه کاهش قیمت همچنان ادامه دارد بطو

دلار دیگر از حساب  000/25سد، پس با کسر ریدلار م 50/24سنت کاهش به  25خام مجدداً با 

دلار  000/120سد که از حداقل وجه تضمین یعنی ریدلار م 000/110عملیاتی شما ، باقی مانده به 

د، بدین کنیاخطاریه افزایش وجه تضمین م رکمتر است، با کاهش صورت گرفته اتاق اقدام به صدو

دلار به عنوان وجه تضمین جبرانی، سطح حساب عملیاتی خود را  000/50ترتیب شما با پرداخت 

 سانید. اگر شما این تفاوت را نپردازید، به دستور اتاق، کارگزارریاً به میزان وجه تضمین اولیه ممجدد

 .موضع معاملاتی شما را خواهد بست

 40مهر ماه قیمت آتی های نفت خام به میزان  24خت با شما یار باشد به گونه ای که در اگر ب

هزار دلار سود خواهید برد، که این مبلغ  40دلار برسد، شما 90/24سنت افزایش یابد و به شبکه ای

از حساب عملیاتی طرف معامله به نفع حساب عملیاتی شما ضبط خواهد شد، همانطور که در هنگام 

مهر ماه این مبالغ از حساب شما به نفع طرف معامله کسر شده است. مانده  23و  22ر شما در ضر

هزار دلار افزایش می یابد. شما می توانید با  200هزار دلاری، به  40حساب عملیاتی پس از سود 

 تکمیل فرم درخواست انتقال وجه و اخذ تأییدیه اتاق سود مزبور را دریافت کنید. 

سنت دیگر  10مهر ماه قیمت آتی ها نفت خام  25ز حساب خود برداشت نکنید و در اما اگر ا

 هزار دلار دیگر به حساب عملیاتی شما واریز خواهد شد.10دلار برسد،  25افزایش و به بشکه ای 

دلار  40/24سنت کاهش یافته و به بشکه ای 60مهر ماه قیمت آتی های نفت خام  26اگر در 

دلار  000/150ر از حساب شما کسر خواهد شد که مانده حساب  شما را به هزار دلا 60برسد، 

 هزار دلار بیشتر است تقاضایی برای 120ساند، اما چون مانده ودیعه از حداقل ودیعه ثابت یعنی ریم

 یرد.گیوجه تضمین جدید از شما صورت نم

 ماهیت حقوقی وجه تضمین. 2

 ودیعه. 2-1

با عنوان  «وجه تضمین»و از  «حساب ودیعه»با عنوان  «ملیاتیحساب ع»در موارد متعددی از 

را  «هودیع»نهاد حقوقی  «حساب ودیعه»در مقام مقایسه علاوه بر اینکه عنوان یاد شده است.  «ودیعه»

گزار کاربا پرداخت وجه به  نیز مشتری)سرمایه گذار( «حساب ودیعه» در ؛ازدسیبه ذهن متبادر م

را امین خود دانسته و انتظار دارد که وجه مزبور را به نام او در نزد خود  آناناتاق پایاپای، خود یا 
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د. بنابراین همانند عقد ودیعه، وجهی را که  مشتری به عنوان ودیعه تودیع می نماید، به کنننگهداری 

 ماند، در نتیجه اگر در طول مدتیمی در نیامده و همچنان تحت مالکیت مشتری باقی مستودع مالکیت

شود منافعی نیز برای آن به وجود آید متعلق به مشتری خواهد نگهداری می نزد مستودعکه سپرده در 

گذار در موارد متعدد، واژگانی را استعمال کرده تا مقرراتهمچنین،  قانون مدنی( 623)ماده  بود.

ه ی نمونذهن را به سمت قبول ادعای اشتراک ماهیت وجوه تضمین و عقد ودیعه هدایت کند. برا

در قرارداد »اشاره کرد:  3/6/82بورس کالا مصوب آیین نامه معاملات  17ماده  6می توان به بند 

آتی مبلغی به عنوان سپرده حاشیه ایمنی توسط خریدار و فروشنده نزد کارگزار و توسط کارگزار 

مورد  د،شود،که در صورت تخلف هر یک از طرفین از شرط ضمن عقنزد اتاق پایاپای تودیع می

 استفاده قرار گیرد.

هر چند به کار بردن برخی عباراتی )نظیر ودیعه و سپردن( برای وجوهی که از سوی طرفین 

شود مفهوم ودیعه را به ذهن متبادر می کند، ولی ماهیت این نهاد چنان دور از معامله به اتاق داده می

نشان دادن ماهیت حقوقی وجه تضمین ودیعه است که  به دشواری می توان از نهاد ودیعه برای 

 استفاده کرد. زیرا:

، 1425 و تحریرالوسیله، 596، ص1404 )جواهرالکلام، .و آراء فقیهان (607)ماده از قانون مدنی( 1

 سپردن ،عقد ودیعه اصلی که جوهر و مقتضای شوداستنباط میدر باب عقد ودیعه اینگونه  (596ص

احبش و با نخستین مطالبه به صگیرنده آن را حفظ کند  تا است «نگهداری» منظوردیگری به مال به 

ای عقد باید در رابطه طرفین به گونه «اصلی علتعنوان » بنابراین نگهداری از مال به .گرداندباز

در صورتی که پس آید، عقد ودیعه به شمار می «مقتضای ذات» ملحوظ باشد و این امر به نوعی

د آن نیست، نباید این رابطه را تابع عق «نگهداری» طرفین از سپردن مالمعلوم گردد مقصود اصلی 

( مقصود اصلی طرفین از سپردن وجه تضمین، فراهم آوردن 11، ص 1383)کاتوزیان، ودیعه دانست.

تا بدین طریق اطمینان حاصل آید که طرفین به طور کامل  تضمینی برای اجرای تعهدات است

 ( (A.Horcher, 2005, P56 ا خواهند کرد.تعهدات قراردادی خود را اجر

امین باید عین مالی را که » :دارد کهقانون مدنی در رابطه با عقد ودیعه بیان می 619( ماده 2
این نکته حتی در صورتی که مال مورد ودیعه مثلی باشد صادق است.  «دریافت کرده است رد نماید.

 بایدل مال سپرده شده را رد نماید، چنین توافقی را نپس در صورتی که طبق قرارداد گیرنده بتواند مث

در حساب ودیعه خصوصاً با توجه به اینکه سپرده مزبور  ولی (13، ص1383 )کاتوزیان، دانست. «ودیعه»
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گردد، اتاق هیچ گونه تعهدی به رد عین مال ندارد، و هیچ یک از به صورت وجه نقد تودیع می

 قدانان سپردن مال و سایر اورا. حقوقاست نگذاردهمقررات مربوط نیز چنین تعهدی را بر عهده اتاق 

 نامند.یری مثل آن در آینده را ودیعه بر خلاف قاعده میگستجاری مثلی به قصد تملیک و بازپ

در میان حقوق دانان عرب نیز از آن به سپرده شاذه )نادر( یا ناقص تعبیر شده  (177، ص2، ج1370)امامی،

ای است که سپرده پذیر )مستودع( آن را مالک و فقط به برگرداندن اند: ودیعهو در تعریف آن گفته

گروهی ودیعه همراه با اذن استعمال را عاریه  (428، ص5، ج1925)سنهوری،  شود.مثل آن متلزم می

و گروهی دیگر معتقدند: هر چیزی که انتفاع از آن همراه  (167، ص1402)البهوتی، اند ونه دانستهمضم

به  (178، ص1984)سمرقندی،  با استهلاک باشد، در حقیقت قرض است ولی مجازاً آن را عاریه گویند.

نچه نگهی آهر حال آنچه مسلم است سپردن پول در نظام حقوقی ما با عقد ودیعه سازگاری ندارد. وا

این حساب را حتی از ودیعه بر خلاف قاعده دور می سازد، عدم استرداد مثل مال تودیع شده است. 

زیرا اتاق پایاپای یا کارگزار اختیار می یابند که در شرایطی از وجه تضمین برداشت و آن را به طرف 

انده آنچه در حساب باقی م دیگر معامله تملیک نمایند. بنابراین تنها متعهد است در خاتمه قرارداد

 است را به سرمایه گذار مسترد دارد.

جایز بودن عقد  «عقد ودیعه»و  «حساب ودیعه» وجوه اختلاف میان مهمترین از دیگر ( یکی3

آورد و قانون مدنی عقد ودیعه هیچ التزامی برای طرفین به وجود نمی 611 ودیعه است. برابر ماده

چنین  که در حساب ودیعه مشتریدر حالی توانند این رابطه را برهم زنند.آنان هرگاه اراده کنند می

 یست.ن. ناگفته پیداست که اعتقاد به چنین اختیاری برای مشتری معقول و منطقی ندارداختیاری 

 استردادم به تواند اقدابنابراین تا زمانی که معامله مشتری به طور کامل تسویه نگردیده است، او نمی

ا دادن ، و باستاین سپرده تضمین ایفای تعهدات مشتری  هدف از ودیعه کند. چرا که وجه حساب

البته می توان با درج شرط ضمن عقد لازم یا  چنین اختیاری به وی این هدف نیز منتفی خواهد شد.

 خود قرارداد آتی و اختیار معامله استرداد وجوه تودیع شده را تا پایان قرارداد غیر ممکن کرد، ولی

وده و با بشود زیرا ماهیت ودیعه جایز باید دانست که با چنین شرطی نیز مشکل به کلی بر طرف نمی

 شود.کور، به رغم اشتراط آن در ضمن عقد لازم، باطل میفوت و حجر مشتری شرط مذ

 گفته لاً ( تفاوت دیگر این دو نهاد ناظر به واگذاری مورد ودیعه به ثالث است. همانطور که قب4

ارگزار تعیین اتاق پایاپای یا کتحت عنوان حساب عملیاتی نزد بانکی که  وجوه تضمین به حسابیشد 

ه توان به ثالث سپرد، بگردد، در حالی که به طور معمول مال مورد ودیعه را نمینند، واریز میکیم
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فاً اختیار رشود. بلکه آنان صبیان دیگر، اساسا وجه تضمین به اتاق یا کارگزار مشتری سپرده نمی

 مگر چنین تعبیر شود که بانک بعنوان نماینده اتاق یا در حساب مزبور تصرف کنند یابند کهمی

 کند.کارگزار وجوه مشتریان را اخذ می

 قرض. 2-2

در لغت به معنای قطع و بریدن است، زیرا مقرض جزئی از مال خود را جدا کرده و آن را  قرض

قرض عقدی است که  به موجب »گوید: ق.م می 648ذار در ماده گکند. قانونبه مقترض تسلیم می
کند که طرف مزبور مثل آن مقدار معینی از مال خود را به طرف دیگر تملیک می آن احد طرفین،

 .« را از حیث مقدار و جنس و وصف رد نماید و در صورت تعذر رد مثل، قیمت یوم الرّد را بدهد

ای منحصر به فرد است زیرا از یک طرف مبتنی بر دارای چهرهعقد قرض در میان سایر عقود 

معوض( نیست، بلکه همان طور که ظاهر ماده ست، ولی تبرع محض )مانند هبه غیرتبرع و احسان ا

بیع و اجاره نیز نیست، زیرا اوضی است، اما عقدی معاوضی شبیه دهد یک عقد معنشان می 648

و  نیاز خود را برطرفدهد که مقترض با آن دهد، مالی  مییقرض دهنده مالی را در برابر مالی نم

 بعداً مثل آن را بدهد.

شباهت حساب ودیعه با قرض از یک سو در این است که اتاق مانند مقترض متعهد به برگرداندن  

عین وجوه تضمین به طرفین معامله نیست، رد مثل مال اخذ شده کافی است. از سوی دیگر، غلبه 

عقد قرض، امکان برهم زدن رابطه حقوقی میان اتاق و مشتری را منتفی می سازد. وانگهی نظریه لزوم 

به اعتقاد برخی، سپردن پول در نزد دیگری هر چند به عنوان ودیعه باشد، شرعاً قرض دادن است و 

ه  در نتیج (32، ص1381قضایی در امور حقوقی،  -)مجموعه آرای فقهی گرفتن آن باز پس گرفتن قرض است.

می توان مدعی شد که رابطه طرفین معامله و اتاق براساس عقد قرض شکل گرفته است، به این 

صورت که طرفین معامله وجوهی را به اتاق تسلیم و در قبال آن، اتاق مثل مالی را که قرض کرده 

 گرداند.است در هنگام رد، باز می

این دو نهاد قابل تطبیق با یکدیگر  هایی که میان قرض و وجه تضمین وجود دارد،رغم شباهتبه

 نیستند. زیرا:

( قرض اخراج مال از ملکیت خود و داخل کردن آن در ملکیت دیگری است، بنابراین انسان 1 

شود به وقتی مالی به دیگری قرض می دهد، نمی تواند سودی بگیرد، زیرا وقتی پولی قرض داده می
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این دلیل که از ملک مقرض خارج شده، دیگر ملک او نیست که بخواهد سودی بگیرد. در حالی 

که در سپردن وجه تضمین قصد طرفین تملیک وجه مزبور به اتاق نیست. اگر مقصود طرفین تملیک 

وجوه مذکور است، دیگر لازم نبود که اتاق پایاپای برای تصرف در این وجوه از طرف مشتریان 

اشته باشد. در حالی که در موارد متعدد اتاق برای تصرف در این وجوه وکیل مشتریان وکالت د

این مطلب چنین دستورالعمل اجرایی معاملات قراردادهای آتی به  1ماده  32شناخته شده است. بند 

و برای جلوگیری از امتناع طرفین از انجام قرارداد طرفین بصورت شرط ضمن عقد  »...اشاره دارد: 

عهد می شوند مبلغی را به عنوان وجه تضمین نزد اتاق پایاپای بگذارند و متعهد می شوند متناسب مت

با تغییرات قیمت آتی، وجه تضمین را تعدیل کنند و اتاق پایاپای از طرف آنان وکالت دارد متناسب 

بدین ... .« و با تغییرات، بخشی از وجه تضمین را به عنوان اباحه  تصرف در اختیار دیگری قرار دهد

 مبنای عقد  قرض قابل توجیه نیست. ترتیب رابطه حقوقی طرفین معامله با اتاق بر

خود، نوعی از وجه تضمین را  7/8/86( کمیته فقهی سازمان بورس در جلسه چهاردهم مورخ 2

 طرفین قرارداد متعهد می شوند متناسب با تغییرات»... قرض تلقی کرده و چنین بیان داشته است: 

قیمت آتی، مبلغی را به عنوان قرض در اختیار یکدیگر بگذارند تا در سررسید یا هنگام خروج از 

بدیهی است آنچه کمیته مزبور درباره آن صحبت کرده مربوط به وجه « قرارداد با هم تسویه کنند.

 لتضمین اولیه نیست، بلکه مربوط به وجهی است که در جریان تسویه حساب روزانه به طرف مقاب

دان عنوان د تا بتوان بیآیمنلیه به تملیک طرف دیگر معامله درپرداخت می شود. زیرا وجه تضمین او

 قرض داد.

ها بر اثر نوسانات قیمت در بازار همانطور که گذشت، در جریان عملیات به روز رسانی حساب

ی که از براساس وکالتممکن است یکی از طرفین معامله متضرر گردد، در این صورت اتاق پایاپای 

کند، در مقابل مشتری دارد به همان میزان از حساب عملیاتی او به نفع طرف دیگر معامله کسر می

ها در بازار به نفع وی تغییر کند در این صورت اتاق به همین میزان از حساب ممکن است قیمت

 کند.طرف معامله او کسر و به حساب وی واریز می
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ابجایی روزانه پول در حساب مشتریان را براساس عقد قرض توجیه کرده هرچند کمیته فقهی ج

های متعدد از این نقل و انتقال تحت عنوان اباحه تصرف گذار در دستور العملاست. ولی مقررات

 1یاد کرده است که از نظر ماهیت با قرض متفاوت است.

را برخی صواب نزدیکتر است زی از میان این دو نظر، اباحه تصرف دانستن وجه تضمین جبرانی به

اند و معتقدند که اگر قرض در بیع شرط شود، حکم به عدم صحت جمع بین قرض و معاوضه داده

از این رو  (296، ص1419)ابن قیم، قرض از موضوع خود که ارفاق و احسان است، خارج می شود. 

 های آتی و اختیار معاملهاست که برخی از نویسندگان یکی از دلایل عمده عدم مشروعیت قرارداد

، 2009)دنیا، اند، زیرا ممکن است منجر به ربا شود. را مرکب بودن آن از دو عقد بیع و قرض دانسته

 (17ص
شبهه ربا در قرض دانستن تسویه روزانه تنها یک احتمال نیست؛ بلکه به ظن قوی این موضوع را 

تواند مقترض می»ین ماده چنین مقرر می داشت: سازد. امنطبق می منسوخ قانون مدنی 653با مفاد ماده 

به وجه ملزمی به مقرض وکالت دهد در مدتی که قرض بر ذمه او باقی است مقدار معینی از دارایی 

 « مدیون را در هر ماه یا در هر سال مجاناً به خود منتقل نماید.

ی که از جمله محذف ماده مزبور براساس روایات مسلمی در فقه اسلامی صورت گرفته است، 

 (105، ص1405)حرعاملی، « اذا کان قرضا یجر شیئا فلا یصح»توان به قول امام صادق )ع( که فرمودند: 

اشاره نمود. به موجب این روایت هر گونه شرط یا قرار صریح یا ضمنی که مقترض را موظف کند 

ل این ماده ظاهراً به این دلیزاید برآنچه دریافت نموده است به مقرض  مسترد دارد، ربا و حرام است، 

که حیله ای برای فرار از حرمت ربا بوده، نسخ شده است. بدین ترتیب، پذیرش نظریه اباحه تصرف 

 رسد.تر به نظر میبرای رهایی از ربای قرضی مناسب

افزون براین، قرض عقدی تملیکی و معوض است که مقترض باید مثل مال گرفته شده را مسترد 

ه اگر ماهیت حساب تضمین قرض دانسته شود؛ نه تنها قصد تملیکی در این خصوص کند در حالیک

وجود ندارد، در برخی از مواردآنچه در تسویه حساب روزانه به طرف مقابل قرض داده می شود، به 

اب گذار ماهیت حسدلیل نوسان قیمت کالا در بازار، قابل استرداد نیست. به همین دلیل، مقررات

ندانسته و از آن با عنوان اباحه تصرف یاد کرده است. همچنین برای اینکه اتاق  تضمین را قرض
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 شرکت در آتی قراردادهای معاملات اجرایی دستورالعمل 1 ماده 32 بند و سهام آتی قرارداد معاملات دستورالعمل 1ماده 41 بند .1

 کالا. بورس
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پایاپای بتواند روزانه در این حساب به سود یکی از طرفین و به زیان طرف دیگر تصرف کند وکالت 

 اتاق از سوی طرفین را در هنگام انعقاد قرارداد های مشتقه مالی مقرر کرده است.

ز حیث ماهیت ایقاعی جایز و مبتنی بر اذن صاحب مال است، ولی از آنجا اباحه تصرف اگر چه ا

که در ضمن قرارداد آتی یا اختیار معامله به صورت شرط ضمن عقد درج می شود، همانند این عقود 

وصف لزوم به خود می گیرد. بنابراین تا زمانی که این عقود باقی هستند، اباحه تصرف نیز به قوت 

قابل رجوع است. بدیهی است با خاتمه این قراردادها و انجام تصفیه نهایی، وجوه خود باقی و غیر 

 باقیمانده در حساب ودیعه هر یک از طرفین نیز به آنان بازگردانده می شود.

 وجه التزام .2-۳

گاهی طرفین برای کسب اطمینان از حسن انجام تعهدات و اجتناب از رجوع به دادگاه، از پیش 

کنند. این توافق، جبران خسارات ناشی از نقض عهد یا تأخیر در اجرا تعهد تعیین می مبلغی را برای

 (12، ص1422)السالوس،  ود.شیتوافقی یا وجه التزام نامیده مشرط جزایی، جبران قراردادی، خسارت 

زام ول وجه التوجه التزام یا جریمه حقوقی نقض تعهدات دارای انواع مختلفی است: به طور معم

گیرد ود. گاهی توافق بر آن بعد از عقد و قبل از حدوث تخلف صورت میشیمقارن عقد شرط م

شود؛ اما اگر بعد از ورود خسارت چنین توافقی حاصل آید؛ صلح که شرط جزایی لاحق نامیده می

 ( 29، ص1426)الیمینی،  است و نه شرط جزایی.

مشتقات این است که طرفین معامله حسن همانند وجه التزام، هدف از وجوه تضمین در بازار  

نیت خود را از انعقاد قرارداد نشان دهند، پس وجه تضمین تامین مالی است، که اجرای تعهدات 

از این رو وجه تضمین مزبور منطبق (A.Horcher, 2005, P.56)  .ازدسیگران بازار مشتقه را برقرار ممعامله

گیرد؛ به بل از هر گونه نقض عهدی مورد توافق قرار میبا وجه التزام است، زیرا هر دو تأسیس ق

کند و به طور غیرمستقیم متعهد را ملزم به انجام علاوه هر دو موجبات اطمینان متعهدله را فراهم می

  نماید.تعهد می

، 1382)عصمت پاشا،  ند.اهمذکور را وجه التزام تلقی کرد برخلاف نظر برخی که وجه تضمین

 :سد وجه تضمین  با وجه التزام انطباقی ندارد. زیراریبه نظر م (243، ص1387نیا، و معصومی  132ص

ی میزان آن دانند، خسارتی که قبلاً درباره( در حقوق ایران ماهیت وجه التزام را خسارت می1

توان خسارت عدم انجام تعهد وجه تضمین را نمی (739، ص1370)جعفری لنگرودی، ق شده است. تواف
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زیرا یکی از شرایط مطالبه خسارت عدم انجام تعهد، فرارسیدن زمان انجام آن است، در نامید 

که در بازار مشتقات  ممکن است روزانه و قبل از فرارسیدن زمان اجرای تعهد اصلی، از وجه حالی

تضمین برداشت شود. وانگهی در فرض انتقال قرارداد قبل از سررسید )معامله معکوس( وجه تضمین 

شود در حالی که هنوز موعد انجام تعهد فرا نرسیده است. از این مورد دستخوش تغییراتی میحسب 

رو بر خلاف وجه التزام که در غالب موارد با هدف جبران خسارت ناشی از  عهدشکنی متعهد مقرر 

جه تضمین حصول اطمینان از انجام تعهدات متعهد است. به بیان دیگر، زمان شود. هدف از ومی

لبه وجه التزام هنگامی است که عهد شکنی متعهد به فعلیت رسیده باشد در حالی که مبنای مطا

 برداشت از وجه تضمین الزاماً عهدشکنی متعهد یا به فعلیت رسیدن آن نیست.

( در مورد وجه التزام این امکان فراهم است که ضمن الزام متعهد به اجرای اصل تعهد، وجه 2

شود و همیشه بعنوان ، ولی وجه تضمین هیچ گاه با اجرای اصل تعهد جمع نمیالتزام نیز مطالبه گردد

 (171ص ،1391، )حسین زادهشود. بدل اصل تعهد استفاده می

 رهن .2-4

رهن در لغت به معنای ثبات، دوام و حبس آمده است. رهن در معنای مصدری عبارت است از: 

گرو گذاشتن مال به جهت وثیقه و تضمین نزد طلبکار تا چنانچه وی نتواند در زمان مقرر حق خود 

تا، سی، بی )طورا از بدهکار استیفاء کند،آن را از مال گرو گذاشته شده یا قیمت آن استیفاء نماید. 

 (196ص
رهن عقدی است که به موجب آن، مدیون مالی را برای وثیقه به داین : »ق.م 771بر اساس ماده 

ود، شبا توجه به تعریف رهن، وجه اشتراک میان دو نهاد رهن و وجه تضمین آشکار می« ... هددیم

ار زد اتاق قرزیرا سپارنده وجه تضمین نظیر راهن مالی از اموال خود را برای تضمین تعهداتش ن

دهد و اتاق جهت جلوگیری از امتناع طرفین از تعهداتشان این وجوه را در اختیار دارد. افزون بر می

 این، اشکالات وارد بر ودیعه، قرض و وجه التزام به رهن وارد نیست. 

با  «ضمینوجه ت»با توجه به تعریف عقد رهن و آثار و شرایط آن به نظر می رسد قابلیت انطباق 

انون مدنی عقد رهن را از طرف راهن لازم و از ق 787. برای مثال: برابر ماده بیشتر است «عقد رهن»

گذار تا پایان قرارداد حق رجوع به حساب نیز سرمایه وجه تضمین؛ در طرف مرتهن جایز دانسته است

مانت محسوب قانون مدنی مال مرهون در ید مرتهن ا 789مزبور را ندارد. افزون بر این، طبق ماده 
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 همچنان ویرغم ایجاد حق عینی برای مرتهن و محدود شدن تصرفات راهن، مالکیت بهگردد و می

 نیز دقیقا جاری است. وجه تضمینماند، این وضع در باقی می بر عین مرهونه

 در این خصوص ضروری به نظر می رسد. پاسخ به چند ابهاماما 

اید  ب نوعی رهن است  «وجه تضمین»رهن یک عقد تبعی و مبتنی بر دین سابق است، اگر  (1

در پاسخ باید گفت موضوع قرارداد آتی  گردد؟دین پرداخت میتضمین کدام بابت روشن شود 

 ردد، به عبارت دیگر با انعقاد قرارداد آتیگیهریک از طرفین معامله ایجاد م تعهدی است که برای

می شوند. ه ایندبا قیمت معین در  مالییکی از طرفین متعهد به خرید و طرف دیگر متعهد به فروش 

تعهد به انجام عمل حقوقی خرید یا فروش در ایجاد » در قرارداد اختیار معامله نیز موضوع قرارداد

یت که این تعهد تنها برای شخصی که موقع است «ه اختیاربرعهده فروشند آینده در برابر عوض معین

رید یا اختیار خ» ید و نسبت به طرف دیگر نیز حقی تحت عنوانآیفروش اتخاذ کرده به وجود م

بنابراین قراردادهای آتی و اختیار معامله هرکدام سببی برای ایجاد تعهداتی . گرددایجاد می «فروش

اید نب از این رو برای این تعهدات در نظر گرفت. «رهن» به عنوان را «وجه تضمین» تواناست که می

رهن مزبور را به عنوان رهن دینی که سبب آن ایجاد نشده و یا تنها سبب آن به وجود آمده و فعلیت 

زیرا ایجاد تعهد به عنوان موضوع اصلی این قراردادها همزمان با انشأ قرارداد به  ؛نیافته، تلقی کرد

ردند هر چند زمان اجرای تعهدات گی. به عبارت دیگر سبب و مسبب همزمان ایجاد میدآیوجود م

فوری نبوده و متعهد در تاریخ سررسید ملزم به انجام تعهد است اما این تعهد در زمان انعقاد قرارداد 

یل ن دل. به همینیستود و مؤجل بودن تعهد دلیل بر عدم ایجاد آن شیایجاد و بر ذمه متعهد مستقر م

 قانون مدنی( 692 )ماده اند.دیعقد ضمان قابل تضمین م دراست که قانون مدنی نیز چنین تعهداتی را 

توان وجه نقد است این پرسش مطرح می شود که آیا می «وجه تضمین»از آنجا که محتوای  (2

خود مقرر کرده است که:  774در ماده قانون مدنی  ؟ را به عنوان رهن پذیرفت)اسکناس( وجه نقد 

اصطلاح عین معین در حقوقی  «مال مرهون باید عین معین باشد و رهن دین و منفعت باطل است»

ق.م  781و  779و  778شود، همچنین به قرینه فروش رهینه در مواد مدنی بر غیر وجه نقد اطلاق می

بسیاری از فقها  (10، ص1370)جعفری لنگرودی، د.تواند رهینه باشتوان استنباط کرد که وجه نقد نمیمی

و حتی بر آن ادعای  (288، ص2، ج1416حسینی سیستانی، ) بر لزوم عین بودن رهینه تأکید فروان کرده اند.

همین امر باعث شده است که در رابطه  (216، ص25، ج1404)نجفی،  عدم وجود مخالف نیز شده است.

اعتباری هستند، همانند وجه نقد، اختلاف نظر پیش آید. برخی  با رهن دادن اسناد که دارای ارزش
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زیرا عین معین در حقوق مدنی بر غیر  حقوقدانان براین باورند که، وجه نقد را نمی توان رهن داد

رسد که رهن اینگونه اسناد ولی در مقابل به نظر می (11، ص1370)لنگرودی،گردد. وجه نقد اطلاق می

زیرا در دید عرف ارزش موضوع آنها چنان با عین سند مخلوط شده است  )وجه نقد( درست است.

بنابراین  (354، ص1383 )کاتوزیان، که انتقال و قبض این اسناد به منزله انتقال و قبض موضوع آنها است.

توان گفت که از دیدگاه عرفی با توجه به اتحاد ارزش اعتباری وجه نقد با عین آن )اسکناس( می

حکم عین معین به شمار آمده و هیچ مانعی ندارد که عین این اسناد موضوع رهن قرار  وجه نقد در

 گیرد. 

افزون بر این، فقیهان در بیان شرایط مال مرهون به موارد مشابهی نظیر: عین قابل تملک بودن، 

به جای رسد به نظر می (116، ص25، ج1404 )نجفی، اند.قابل قبض بودن و قابلیت فروش آن اشاره کرده

تأکید بر عین بودن مال مرهونه با اثبات مالیت پول و قابلیت خرید و فروش آن می توان به نتیجه  

گویند: چیزی است که منفعت عقلایی دارد همچنین قابل دفاعی دست یافت. فقها در تعریف مال می

و ارزش  (2843، مساله1407)خویی، اکثریت آنها پول های جدید )اسکناس( را به عنوان مال پذیرفته اند.

و معتقدند اوراق نقدیه مثل اسکناس و دلار  (49، ص1384)مطهری،  آن را به خاطر دادوستد می دانند

و دینار و امثال آنها مالیت داشته و مانند طلا و نقره مسکوک هستند و پرداخت آن ها به طلبکار 

بنابراین، پول فقط سند و نماینده مال نیست، به همین  (613، ص1363)خمینی،  پرداخت بدهی است؛

خاطر هنگامی که اسکناسی تلف شود یا شخصی آن را از بین برد این امر باعث از بین رفتن مال 

واله بر شود نه اینکه فرضاً حها به دیگری تسلیم مال محسوب  میشود، همچنین تسلیم اسکناسمی

ل را دارای منفعت و هدف عقلایی می داند، برخی از فقهای مال باشد. عرف نیز خرید و فروش پو

بنابراین با  (360، ص1389ای، )خامنه اند.معاصر نیز بر قابلیت خرید و فروش اسکناس نظر صریح داده

امکان قبض و قابلیت خرید و فروش اسکناس همچنین با توجه به عام بودم برخی  قبول مالیت،

که در آن کلمه رهن به معنای هر مالی که به گرو گیرند،  1ه بقرهسور 283نصوص، نظیر آیه شریفه 

 رسد. ه صحت رهن اسکناس موجه به نظر میقول ب ،تفسیر شده است

قانون مدنی عین مرهونه در نزد مرتهن امانت محسوب می گردد. برای این که  789برابر ماده  (3

در عین حال کارکرد عملیاتی آن یعنی  به عنوان رهن در اختیار اتاق پایاپای باشد ووجه تضمین 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 «و ان کنتم علی سفر ولم تجدوا کاتبا فرهان مقبوضه» .1
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تصرف در وجوه حساب مزبور و تسویه حساب روزانه در صورت سود یا زیان سرمایه گذاران حفظ 

شود؛ می توان ضمن عقد رهن اتاق پایاپای را به عنوان مرتهن، در اداره و تصرف در مورد رهن 

دستورالعمل  1ماده 32ات مربوطه )بند ق.م( همان گونه که بر اساس مقرر 777)ماده وکیل قرار داد.
در بازار مشتقات نیز به این شکل  اجرایی معاملات قراردادهای آتی در شرکت بورس کالای ایران(

وجه »عمل می شود، بنابراین هر یک از طرفین باید برای تضمین تعهدات خویش، ضمن پرداخت 

 د.نتاق پایاپای اعطا کنبه ا را نیز وکالت لازم در جهت اداره وجوه مذکور «تضمین

 وثیقه  .2-5

همانگونه که گذشت، یکی از ایرادات اساسی رهن دانستن وجه تضمین مسئله لزوم عین معین 

توان، وجه بودن مورد عقد رهن و عدم امکان رهن دادن اسکناس است. برای رفع این مشکل می

 قانون مدنی تلقی کرد.  10تضمین را نوعی وثیقه خاص و مشمول ماده 

وثیقه این است که شخصی کالا یا شیئ  ارزشمندی را به عنوان تضمین انجام یک تعهد یا ادای 

یک دین در اختیار دیگری یا نماینده او قرار دهد تا در صورت ایفای تعهد، وثیقه گیرنده آن را به 

 ,Mann) در غیر این صورت حقوق خود را از محل فروش آن کالا به دست آورد. اند واو بازگرد

1998, P770)  
در حقوق ما نباید میان توثیق و عقد رهن  قائل به اتحاد شد، زیرا عقد رهن علت انحصاری توثیق 

وثیقه  دتوان از طریق عقدی مستقل نیز به نتیجه توثیق دست یافت. از آنجا که نهانیست، بلکه می

مخالفتی با قانون،  نظم عمومی و اخلاق  حسنه ندارد، نمی توان در صحت و مشروعیت آن تردید 

گذار ایرانی در موارد متعدد امکان  وثیقه  گذاری وجه نقد و اوراق بهادار کرد. افزون بر این قانون

ح قانون تجارت در لایحه اصلا 115و  114را تجویز نموده است که برای  نمونه می توان به مواد 

های سهامی اشاره کرد. بدین ترتیب، وثیقه دانستن وجه تضمین خصوص سهام وثیقه مدیران شرکت

 به صواب نزدیک تر است زیرا:

( هر چند اتاق پایاپای وجه تضمین را برای پشتیبانی  از خود در مقابل ریسک های ناشی از 1 

اما نباید وجه تضمین را تنها ابزاری (F.Derson, 2000, P. 41)  نکول ]احتمالی[ معامله گران اخذ می کند.

در دست اتاق برای حمایت از خود جهت جلوگیری از امتناع طرفین معامله پنداشت؛ وجه تضمین 

و به خصوص وجه تضمین اضافی، علاوه بر هدف مذکور به منظور پوشش ریسک قیمت دارایی 
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 ,Loader, 2005) شود.دارای موقعیت تعهدی باز گرفته میپایه موضوع قرارداد، از تمام معامله گران 

P. 262) ای جهت پوشش ریسک نوسانات قیمت از سوی مرتهن در حالی که در عقد رهن، هیچ رهینه

 شود.گرفته نمی

( اکثر نویسندگان معتقدند که سپردن وجه تضمین از سوی طرفین معامله با هدف ابراز حسن 2 

. اندمشتقه بوده و ماهیت آن را معادل ضمانت حسن انجام تعهد دانستهنیت در انعقاد قرارداد 

(Goodman, 2003, P. 30 and Gastineau, 1999, P199)   ضمانت حسن انجام کار یا حسن انجام تعهدات

د و معمولاً شوبه متعهد له، تسلیم می متعهد،برای تضمین انجام صحیح و به موقع تعهدات، از سوی 

 در قراردادهای پیمانکاری کاربرد بسیار دارد.

به صورت » ... استفاده کرده است:  «تضمین»در موارد متعدد از عبارت  گذار ایرانیمقررات

دادن 1«نزد اتاق پایاپای بگذارند. «وجه تضمین»شوند مبلغی را به عنوان شرط ضمن عقد متعهد می

یعنی دادن وثیقه، که ممکن است وجه نقد، جنس یا سپردن ضامن باشد. بنابراین طرفین  تضمین

را در جهت تضمین حسن انجام تعهدات موضوع قراردادهای آتی و  «وجه تضمین»معاملات مشتقه 

گذارند، تضمین حسن انجام تعهدات نیز مترادف با وثیقه حسن اختیار معامله نزد اتاق پایاپای می

 (736و158، ص1387)جعفری لنگرودی،  عهدات است.انجام ت

با این تفاصیل آشکار می شود که وجه تضمین را باید ذیل عنوان وثیقه قرار داد، هر چند هر 

ی رهن نیست. وثیقه را در غیر شرایطی که قانون مدنی برای اقهرهنی وثیقه است، اما الزاماً هر وثی

 یاهوثیق وانتیم ق.م دانست. بنابراین 10مستند به ماده  رهن مقرر کرده است، باید عقدی نامعین و

خصوصا اینکه مقررات قانون مدنی  .نباشد شرط رهن مورد بودن عین آن در که نمود ینیبشپی را

در خصوص عین بودن مال مرهونه جنبه امری ندارد. زیرا این شرط نه برای تامین نظم عمومی بلکه 

وانگهی در مقام تردید  (152، ص1391)سلطانی؛ اخوان هزاوه،  برای تامین منافع مرتهن وضع شده است.

آن  اعده صحت قراردادها، اصل را بر تکمیلی بودندر امری یا تکمیلی بودن قانونی باید با اتکا به ق

 (164، ص1385)کاتوزیان،  گذارد.

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 46 بند و سهام آتی قراردادهای معاملات دستورالعمل 1 ماده 57بند آتی، قراردادهای معاملات اجرایی دستورالعمل 1 ماده 42 بند .1

 .سهام معامله اختیار قرارداد معاملات دستورالعمل 1 ماده
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بر خلاف رهن، آنچه در مورد وثیقه اهمیت دارد مالیت شی مورد وثیقه است، پس وجه نقد به  

لحاظ مالیتی که دارد قابل وثیقه است، از آنجا که سپردن این وجوه از جانب معامله گران قراردادهای 

اختیار معامله، علاوه بر وثیقه حسن ایفای تعهدات، وسیله پوشش ریسک ناشی از نوسانات  آتی و

قیمت دارایی پایه نیز می باشد، سپارنده وجوه نیز متعهد به تعدیل آنها در طول دوره قرارداد است 

 در این صورت، تمام ایرادهایی که نسبت به ودیعه، قرض، وجه التزام و رهن دانستن وجه تضمین

وارد است، منتفی خواهد شد. وثیقه دانستن وجه تضمین نه تنها با امکان توثیق اسکناس مشکلی ندارد 

 بلکه با هدف  ثانوی سپردن وجه تضمین یعنی پوشش ریسک، در هماهنگی کامل است. 

 نتیجه

ده نقض عهد به حداقل ممکن رسی «وجه تضمین»در بازار مشتقات به دلیل نظام ودیعه و پرداخت 

تقه شرط ورود به بازار مش «وجه تضمین اولیه»است. وجه تضمین دارای انواع مختلفی است. سپردن 

وجه تضمین »دهد. نوسانات شدید قیمت را در این بازار پوشش می «وجه تضمین اضافی»است. 

هی دابزاری برای تسویه روزانه است. تسویه روزانه نه تنها از تراکم بیش از حد ب «جبرانی یا متغیر

 کند.کاهد، سود آنان را نیز روزانه مشخص میگذاران میسرمایه

های فوق از وجه تضمین ماهیتی منحصر به فرد ساخته است. به همین دلیل در خصوص ویژگی

رغم شباهت با ودیعه، قرض، وجه التزام و ئه است. وجه تضمین بهاماهیت آن آراء مختلفی قابل ار

کاملی ندارد. بنابراین، وجه تضمین را باید نوعی وثیقه دانست. وثیقه دانستن رهن با این نهادها انطباق 

ف در ربودن، امکان تص ای آن نظیر: وجه نقد بودن، شناور و متغیرهیوجه تضمین بسیاری از ویژگ

ند. وانگهی ، ابهامات ناشی از وضعیت حقوقی این نهاد را در معاملات کیحساب و ... آن را توجیه م

 مالی و بازار بورس روشن می سازد.مشتقه 
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