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Abstract 

Venture capital is one of the new methods of financing, the operating mechanism of 

w ic  is done in t e form of a “venture capital fund”. T e subject of t is met od of 

financing is investing in assets based on innovative ideas and financing investable 

companies. The necessity of explaining the nature of this financial institution is 

important because understanding the rulings and their effects is influenced by 

knowing its nature. Meanwhile, looking at the systems ahead in this field can pave 

the way for the internal legal system. To this end, the present study, with an 

approach to the British legal system as one of the pioneers in this field, has 

investigated the nature of a venture capital fund. Recruiting an analytical-descriptive 

design, findings revealed that the nature of the financial institute is in the 

comparative dimension of the type of partnership- in contrast to other common 

organizations and business structures in that country- and among the types of 

partnerships, it also falls into the category of limited partnerships; however, from the 

domestic law perspective, it is one of the examples of non-commercial for-profit 

organizations and institutes.  

 

Keywords: Venture Capital, Financial Institute, Investment Fund, Partnership, 

Corporation. 
  

                                                                 
Received: 2021/06/12  ;  Accepted: 2022/11/21 

How To Cite: Hekmatnia, Mahmoud; Hoseinzadeh, Javad; Sokouti, Nima (2023). A Comparative Study 

of The Nature of the Venture Capital Fund, Comparative Study on Islamic and Western Law, 10(1), 

101-124. doi.org/10.22091/CSIW.2022.7044.2104 



012     0412 ،53پیاپی  ،0شماره ، 01 دوره، تطبیقی حقوق اسلام و غرب پژوهش 

 

 

 1گذاری جسورانهمطالعۀ تطبیقی ماهیت صندوق سرمایه

 3نیما سکوتی، 2زادهجواد حسین، 1نیامحمود حکمت

 mh.hekmatnia@yahoo.com .ایران، قم، پژوهشگاه فرهنگ و اندیشه اسلامی، های اسلامیپژوهشکده نظام، استاد گروه فقه و حقوق 0
 hoseinzadeh@usc.ac.ir .ایران، تهران، دانشگاه علم و فرهنگ، دانشکدۀ علوم انسانی، دانشیار گروه حقوق 2

‬N.sokouti@gmail.com. )نویسنده مسئول(ایران ، تهران، دانشگاه علم و فرهنگ، حقوق خصوصی آموخته دکتریدانش 5

 دهیچک

های نوین ترمین موالی اسوت کوه سوازوکار عملیواتی آن در قالوب سصوندوق   گذاری جسورانه یکی از روش  سرمایه
هوای مبتنوی   گذاری بر روی دارایوی  گیرد. موضوع این شیوۀ ترمین مالی، سرمایه  گذاری جسورانهس صورت می  سرمایه
پذیر است. ضرورت تبیین ماهیت این نهاد موالی از آن جهوت   های سرمایه  های نوآورانه و ترمین مالی شرکت  بر ایده

هوای   یابد که فهم احکام و آثار مترتب بر آن، مترثر از شناخت ماهیت آن است. در این میان نگاه به نظوام  اهمیت می
همین منظور مطالعه حاضر با رویکرد بور   تواند راهگشای نظام حقوقی داخلی باشد. به  در این حوزه می رو  ملی پیش

گوذاری   نظام حقوقی انگستان به عنوان یکی از پیشگامان این عرصه، به بررسوی موضووع ماهیوت صوندوق سورمایه
یفی انجام شده حواکی از آن اسوت جسورانه پرداخته است؛ نتای  حاصل از این پژوهش که به روش تحلیلی و توص

ها و ساختارهای تجاری رایو    در مقابل سایر سازمان -که ماهیت نهاد مالی مذکور، در بُعد تطبیقی از نوعِ مشارکت
گیورد؛ امّوا از جنبوۀ حقووق   ها نیز در دستۀ مشارکتِ محدود جوای موی  در آن کشور_ بوده و در میان اقسام مشارکت

 رود.  شمار می  یلات و مؤسسات غیرتجارتیِ انتفاعی بهداخلی، از مصادیق تشک

 

 گذاری، مشارکت، شخصیت حقوقی.  گذاری جسورانه، نهاد مالی، صندوق سرمایه  سرمایه :ها دواژهیکل
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 مقدمه

بدیلی در رونق اقتصادی کشورها ایفا   وکارهای نوآورانه نقش بی  ها و کسب  آپ  در اقتصاد کنونی دنیا، استارت
...، رشد اقتصوادی را  واسطه توسعه فناوری و  زایی، کارآفرینی، تولید ثروت به  واسطه اشتغال  کنند، زیرا به  می

های فکری از مرحلوۀ تبودیل ایوده بوه محصوول   سازی دارایی  در پی دارند. امّا حصول این شرایط و تجاری
است. البته داشتن سرمایه کافی، شورطی  سازی آن مستلزم دسترسی به منابع مالی مورد نیاز  گرفته تا تجاری

ای را   ای دیگر است کوه دانوش و تخصوص ویوژه  لازم است نه کافی؛ چراکه مدیریت این فرآیند خود مقوله
گذاری جسورانه است که چوارچوب   ترتیب ترمین مالی توأم با مدیریت فنی، موضوع سرمایه  طلبد. بدین  می

گیرد. باید افزود وجه تسمیه جسورانه این   گذاری جسورانهس صورت می  فعالیت آن در قالب سصندوق سرمایه
هوای یادشوده از ریسوک بسویار بوالایی   گوذاری در صوندوق  ها به خاطر آن است که اساساً سرمایه  صندوق

شوود. لوذا از   گذاری جسورانه یاد می  برخوردار است و به این دلیل است که از آنها با عنوان صندوق سرمایه
 ها است.   یابد، ماهیت حقوقی این صندوق  ای می  العاده  ه مباحثی که اهمیت فوقجمل

گذاری جسورانه در حقوق ایران دارای ابهام اسوت. ایون   این در حالی است که ماهیت صندوق سرمایه
می ایوران ( قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلا21گذار در بند )  گیرد که قانون  ابهام از آنجا سرچشمه می

هووای   انووواع نهادهووای مووالی را احصوواء کوورده و از ایوون نهوواد اولًا تحووت عنوووان سصووندوق 1384مصوووب 
گوذاری پرداختوه و مقورر   ( نیز به تعریف صوندوق سورمایه23گذاریس یاد کرده است. ثانیاً در بند )  سرمایه

باشود و مالکوان آن   ق بهوادار مویگوذاری در اورا  نهادی مالی است که فعالیت اصلی آن سورمایه»دارد:   می
دیگور، مجودداً در بنود )ه( مواده   از سوی«. اند  گذاری خود، در سود و زیان صندوق شریک  نسبتِ سرمایه  به
هوای کلوی اصول   ( قانون توسعه ابزارهوا و نهادهوای موالی جدیود در راسوتای تسوهیل اجورای سیاسوت1)

نهادی مالی است کوه منوابع موالی »دارد:   آن بیان میدر تعریف  1388وچهارم قانون اساسی مصوب   چهل
«. کنود  گوذاری موی  گذاری را در موضووع فعالیوت مصووب خوود سورمایه  حاصل از انتشار گواهی سرمایه

عمل آمده کلی هستند، مولاک بازشوناخت نهادهوای   که تعاریف به  شود ضمن این  طورکه ملاحظه می  همان
 ر آن لحاد نشده است. های تجاری د  غیرتجاری از شرکت

شود کوه شوناخت احکوام و   گذاری جسورانه از آنجا ناشی می  اهمیت توصیف ماهیت صندوق سرمایه
ایون دلیول، بررسوی ماهیوت صوندوق   آثار حاکم بر این نهاد مالی مستلزم روشن شدن ماهیت آن است. به

توانود راهنموا و بعضواً   یقوی مویگموان از آنجوا کوه نتوای  حاصول از مطالعوات تطب  نماید. بی  ضروری می
راهگشای نظام حقوقی داخلی باشد، بر این اساس این تحقیق با رویکرد تطبیقی به دنبال آن اسوت بوه ایون 

لحواد ماهیوت   مضافاً بوه .گذاری جسورانه شخصیت حقوقی دارد  مسائل پاسخ دهد که آیا صندوق سرمایه
کرد؛ شورکت تجواری یوا نهواد غیرتجواری و چنانچوه نهوادی بندی   توان آن را دسته  حقوقی در چه قالبی می

 .غیرتجاری باشد، طبیعت نوعیِ آن چیست
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ای منطبق بر قوانین و مقررات مرتبط با موضوع و بازار سرمایه از جملوه   دنبال ارائۀ نظریه  رو به  مقالۀ پیش
مصوب سازمان بوورس و اوراق  گذاری جسورانه  قوانین مذکور در بالا و نیز نمونه اساسنامۀ صندوق سرمایه

این منظور و با هدف شناخت هر چه بهتر این نهواد موالی نخسوت   بهادار پیرامون مسائل مطروحه است. به
پردازیم، سوپس شخصویت حقووقی ایون   گذاری جسورانه می  های صندوق سرمایه  به تعریف و بیان ویژگی

 شود.  نهاد بررسی و در آخر ماهیت حقوقی آن تحلیل می

 گذاری جسورانه  های صندوق سرمایه  . تعریف و ویژگی1

 گذاری جسورانه  . تعریف صندوق سرمایه1-1

گوذاری   اروپوایی، تعریفوی از صوندوق سورمایه 1گذاری جسورانه  نامه نا ر به صندوق سرمایه  غیر از آئین  به
گذاری جسورانه اسوت.   سرمایهعمل نیامده است. بلکه همه تعاریف ارائه شده معطوف به خودِ   جسورانه به

هوای گذشوته   گذاری جسورانه ارائه شده و به تدری  طی سوال  در این میان تعاریف مختلفی از خودِ سرمایه
گوذاری   این تعاریف، تغییر و تکامل یافته است. در اصل، علت اینکه تعریوف روشون و دقیقوی از سورمایه

صل تجارب عملی است بدون اینکه مستخرج از بنیوان جسورانه وجود ندارد این است که این اصطلاح حا
 (.64: 1397شاهدانی و صلواتیان،   و ساختارهای نظری باشد )صادقی
گویود: بوه طوور کلوی بوه سورمایه ارائوه شوده بوه   گذاری جسوورانه موی  کلونوسکی در تعریف سرمایه

ای از   و طیوف گسوتردههای خصوصی با هدف تسریع توسعه آنها بوه واسوطه دسترسوی بوه سورمایه   شرکت
گوذاری   (. در مقابل، انجمن سورمایهKlonowski, 2010: 2شود )  وکار، تعریف می  خدمات پشتیبانی کسب

ای   گوذاری خطرپوذیر را سورمایه  ، سورمایه2(EVCAگذاری در سهام خصوصی اروپا )  خطرپذیر و سرمایه
وکارهوای مرحلوه   سرمایه و دانش فنی به کسب طور مشترک با کارآفرین با هدف ترمین  کند که به  تعریف می

 (. Arundale, 2007: 5شود )  اندازی یا مرحله اول توسعه( ارائه می  مقدم )مرحله بذر، مرحله راه
گوذاری خطرپوذیر،   ها، نتای  حاصل از یک طرح مطالعاتی حاکی از آن است که سورمایه  علاوه بر این

رانه است که معمولًا روی شرکتهای کوچوک و متوسوط انجوام شوده و های نوآو  نوعی از ترمین مالی فعالیت
 (.  9: 1392های مدیریتی است )ابوجعفری و کنعانی،   ها و نظارت  های هوشمند و هدایت  همراه با مشاوره
آوریول  17مصوب پارلمان و شورای اروپوا مووری  342/2313نامه شماره   ( آئین3( ماده )bطبق شق )

معنوای   گذاری جسورانه بوه  ، صندوق سرمایه3گذاری جسورانه اروپایی  های سرمایه  صندوقدر مورد  2313
                                                                 

1. Venture Capital 

2. European Private Equity and Venture Capital Association 

3. REGULATION (EU) No 345/2013 OF THE EUROPEAN AND OF THE COUNCIL of 17 April 

2013: on European venture capital funds 
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 گذاری جمعی است که:  تعهد سرمایه
ها و سرمایه تعهد شوده خوود را کوه   % از مجموع مانده وجوه ناشی از آورده73( در نظر دارد حداقل 1

های نقدی و معادل نقودی   های مربوطه و دارایی  هگذاری پس از کسر تمام هزین  بر اساس مبالغ قابل سرمایه
گذاری واجد شرایط را دارند، در یک بازه زمانی که در قووانین یوا   هایی که سرمایه  آن محاسبه شده، در دارایی

 گذاری کند؛  بینی شده است، سرمایه  اسناد آن پیش
تعهد شوده خوود را کوه بور اسواس ها و سرمایه   % از مجموع مانده وجوه ناشی از آورده33( بیش از 2

هوای نقودی و معوادل نقودی آن   هوای مربوطوه و دارایوی  گذاری پس از کسر تمام هزینوه  وجوه قابل سرمایه
 کند.  های واجد شرایط استفاده نمی  گذاری  غیر از سرمایه  های دیگر به  محاسبه شده، برای خرید دارایی
( دسوتورالعمل شوماره 4( مواده )1( بنود )aرابور شوق )، ب1گوذاری جمعوی  از سوی دیگر تعهد سرمایه

EU/61/2311  در مووورد موودیران صووندوق  2311ژوئوون  8مصوووب پارلمووان و شووورای اروپووا موووری
( ECهوای )  ناموه  و آئین EC/62/2339و  EC/41/2333گذاری جایگزین و دستورالعمل اصلاحی   سرمایه
اشواره دارد  3گذاری جایگزین  های سرمایه  ندوق، به ص2313/13922( شماره EUو ) 2339/1363شماره 

گوذاری آن مطوابق بوا یوک سیاسوت   گذاران، بوا هودف سورمایه  آوری سرمایه از تعدادی سرمایه  که با جمع
 کند.  گذاران بدون نیاز به اخذ مجوز، فعالیت می  تعریف شده برای منافع آن سرمایه

کوه تعریفوی از صوندوق   نیز بودون ایون 1384ایران مصوب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی 
گوذاری پرداختوه اسوت.   های سورمایه  گذاری جسورانه بدست دهد، به تعریف کلی تمامی صندوق  سرمایه

گذاری نهادی مالی است که فعالیوت اصولی   صندوق سرمایه»دارد:   ( این قانون اشعار می1( مادۀ )23بند )
گوذاری خوود، در سوود و زیوان   نسوبت سورمایه  باشد و مالکوان آن بوه  اق بهادار میگذاری در اور  آن سرمایه

نیوز ماننود قوانون بوازار  1388در قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید مصوب «. اند  صندوق شریک
اسوت:  آن آموده (1گذاری اکتفا شده است و در بند )ه( مادۀ )  اوراق بهادار، به تعریف کلی صندوق سرمایه

گوذاری را در   گذاری نهادی مالی است که منابع مالی حاصول از انتشوار گوواهی سورمایه  صندوق سرمایه»
 «.کند  گذاری می  موضوع فعالیت مصوب خود سرمایه

کوه واجود هموه   در اصل، هر یک از این تعاریف گویای بخشی از واقعیت صندوق اسوت، بودون ایون
تووان در حقووق   های اصلی صوندوق، تعریوف زیور را موی  یه بر خصیصهمختصات آن باشند. بنابراین با تک

                                                                 
1. Collective Investment Undertakings 

2. DIRECTIVE 2011/61/EU OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 8 June 

2011: on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC and 

2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2209 and 1095/2010 

3. Alternative Investment Funds 
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گذاری جسورانه عبوارت از نهواد موالی واسوط اسوت کوه دارای شخصویت   سصندوق سرمایه ایران ارائه داد:
 هوای نوآورانوۀ دارای  هوا و ایوده  مبتنوی بور طورح آمیز و مدیریت دارایی  حقوقی بوده و به ترمین مالی مخاطره

پذیر نوپا، بوا هودف ایجواد ارزش افوزوده و کسوب   های خصوصی سرمایه  شد سریع بالای شرکتقابلیت ر
ها در طی مدت محودود و معوین در   سازی آن دارایی  برداری رساندن و تجاری  واسطه به بهره  حداکثر سود به

 پردازدس.  اثر بازگشت سرمایه در خلال مرحله خروج می
 گذاری جسورانه  های صندوق سرمایه  . ویژگی2-1

های زیر را برای ایون صوندوق   توان ویژگی  گذاری جسورانه می  با لحاد تعریف ارائه شده از صندوق سرمایه
 ( نهاد مالی است؛1 برشمرد:

گوذاران را   آوری سورمایه از سورمایه  ( واسطه مالی است؛ به این مفهوم که منابع مالی حاصل از جمع2
 کند.   گذاری می  های هدف سرمایه  در دارایی

 ( واجد شخصیت حقوقی است؛3

 ها است؛  ( کارکرد صندوق عبارت از ترمین مالی و مدیریت دارایی4

 پذیر از نوع دارایی فکری است؛  ( طبیعت دارایی شرکت سرمایه2

ز رغم برخورداری از ریسوک بوالا، ا  ای است که به  گونه  پذیر به  گذاری و شرکت سرمایه  ( ذات سرمایه6
 پتانسیل رشد سریع بالا برخوردار است؛

( نمونوه اساسونامه، 13( مواده )1خصوصی است؛ مطوابق بنود ) پذیر از نوع شرکت  ( شرکت سرمایه7
هوایی کوه مالکیوت آن از طریوق   توانود در دارایوی  صندوق در راستای انجام فعالیت اصلی خود صورفاً موی

گوذاری نمایود. در اینجوا منظوور از شورکت خصوصوی،   نویسی عمومی واگذار نشده باشد، سورمایه  پذیره
 گوذاری قابلیوت عرضوه در بوازار عموومی را نخواهود داشوت  شرکتی است کوه توا مودتی پوس از سورمایه

(Metrick & Yasuda, 2011: 3.) 

 ( هدف صندوق کسب سود است؛8

سوازی   رسواندن و تجواریبرداری   که عبارت از به بهره  ( موضوع فعالیت صندوق با در نظر گرفتن این9
 باشد؛  های نوآورانه است، غیرتجاری می  ایده

 ( مدت فعالیت صندوق محدود و معین است؛13

 گیرد.  ( تخصیص سود احتمالی در مرحله خروج صورت می11

 آثار ناشی از گذاری جسورانه، زمان ایجاد آن و  . شخصیت حقوقی صندوق سرمایه2
 استقلال شخصیت حقوقی صندوق

گوذاری جسوورانه در   دنبال بررسی و پاسخ به ایون سوئوالات اسوت کوه آیوا صوندوق سورمایه  مبح  به این
های ملی مورد مطالعه دارای شخصیت حقوقی است. چنانچه پاسخ مثبت است، زموان ایجواد و آثوار   نظام
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 آن کدام است.
 گذاری جسورانه و زمان ایجاد آن  . شخصیت حقوقی صندوق سرمایه1-2

 حقوق انگلیس. 1-1-2

 ;Goulding, 1999: 5; Judge, 1999: 164) ها فاقد شخصیت حقوقی هسوتند   در حقوق انگلیس، مشارکت

Andenas & Wooldridge, 2009: 153; The Association of Business Executives: 168) بوه اعتقواد .
دارد:   ه اشووعار موویکوو 18931( قووانون مشووارکت 1( از )1نویسووندگان آن کشووور عبووارت آغووازین بخووش )

، روشن است؛ و گویای این است کوه مشوارکت «ای است که بین اشخاص برقرار است...  مشارکت رابطه»
فورد ماننود شورکت نیسوت. زیورا مشوارکت صورفاً   یک نهاد حقوقی مستقل با شخصیت حقوقی منحصربه

شوود، امّوا شوخص   قی میای موجب ایجاد حقوق و تعهدات حقو  ای بین اشخاص است. چنین رابطه  رابطه
 (.MacIntyre, 2011: 329آید )  وجود نمی  حقوقی جدیدی به

 . حقوق ایران2-1-2

گذاری جسورانه دارای شخصیت حقوقی اسوت یوا خیور،   که آیا صندوق سرمایه  در حقوق ایران پیرامون این
موجوب   مثبوت داده اسوت؛ بوه( قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید به پرسش مزبور، پاسخ 2ماده )
هوای   سازمان ثبت اسناد و املاک کشور مؤ ف است صرفاً بوا مجووز سوازمان، صوندوق»مذکور،  2ماده 

.. ثبوت ..... را ....( قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران .1( مادۀ )23( و )19موضوع بندهای )
 «.  باشند  حقوقی می ها از تاریخ ثبت دارای شخصیت  نماید. این صندوق

 2( قانون اخیرالذکر، نهادهای مالی را احصواء کورده اسوت1( ماده )21که از یک طرف بند )  از آنجایی
گذاری یکی از آن نهادها معرفی شده است؛ و از طرف دیگر، اطولاق عنووان سصوندوق   که صندوق سرمایه

رو بایود بور آن بوود کوه   گیورد، از ایون  در بر مویگذاری جسورانه را نیز   های سرمایه  گذاریس، صندوق  سرمایه
 گذاری جسورانه از شخصیت حقوقی برخوردار هستند.  های سرمایه  صندوق

بایود بوه  گذاری جسورانه دارای شخصویت حقووقی اسوت،  که صندوق سرمایه  پس از روشن شدن این
 داد. کنند، پاسخ  یدا میها از چه زمانی شخصیت حقوقی پ  که این صندوق  سئوال دوم مبنی بر این

( قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید، ملاک را ستاریخ ثبتس قورار داده اسوت. 2بند پایانی ماده )
                                                                 

1. Partnership Act 1890 

نهادهای مالی: منظور نهادهای مالی فعال در بوازار اوراق بهادارانود »( قانون بازار اوراق بهادار ج. ا. ا: 1( ماده )21. بند )2
بندی،   گذاری، مؤسسات رتبه  بازارگردانان، مشاوران سرمایهگران،   توان به سکارگزاران، کارگزاران/ معامله  که از آن جمله می

هوای تورمین   هوای پوردازش اطلاعوات موالی، شورکت  گذاری، شورکت  های سرمایه  گذاری، شرکت  های سرمایه  صندوق
 «.های بازنشستگیس اشاره کرد  سرمایه، و صندوق
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ترتیوب،   باشوندس. بودین  ها از تاریخ ثبت دارای شخصیت حقووقی موی  طبق بند مورد اشاره س... این صندوق
 شوند.  واجد شخصیت حقوقی میگذاری جسورانه از تاریخ ثبت   صندوق سرمایه

 . آثار ناشی از استقلال شخصیت حقوقی صندوق در حقوق ایران2-2

هوا در حقووق انگلویس دارای شخصویت حقووقی نیسوتند اموا در حقووق ایوران واجود   گفته شد مشارکت
نمایود. روشون اسوت   رو بررسی آثار ایون امور در حقووق ایوران لازم موی  شخصیت حقوقی هستند. از این

دنبال دارد. اهوم آثوار مترتوب بور صوندوق   شناسایی شخصیت حقوقی برای صندوق، آثار و پیامدهایی را به
 :گذاری جسورانه به شرح ذیل است  سرمایه

اولین وجه ممیزه افراد انسانی در اجتماع در وهله اول، اسم یا نوام آنهاسوت. اشوخاص : ( نام صندوق1
شوود کوه بودون وجوود آن   د. ضرورت داشتن نام از آنجوا ناشوی مویحقوقی نیز از این قاعده مستثنی نیستن

(. بوه عبوارت 161: 1384زاده،   گیرد )صوفایی و قاسوم  برقراری رابطه با یک شخص به دشواری صورت می
دیگر لزوم دارا بودن اشخاص اعم از حقیقی و حقوقی از نام مستقل به این خاطر است کوه از طریوق آن در 

 (.242: 1433کار، صالحی مازندرانی و حمیدی،   ابل شناسایی باشد )گندممیان سایر اشخاص ق
حال قوانون   ها شخصیت حقوقی ندارند، در عین  که در حقوق انگلیس مشارکت  رغم این  گفتنی است به

نوامس بور لوزوم مشوخص   ( تحت عنوان سدرخواسوت ثبوت8) Aانگلیس در بخش  1937مشارکت محدود 
کی بینی کورده اسوت کوه طبوق آن نوام   ( قیودی را پیش8) B( بخش 2د کرده و در بند )کردن نام مشارکت تر

  س پایان یابد.LPمشارکت محدود باید با عبارت سمشارکت محدودس یا مخفف س

در حقوق ایران لزوم رعایت هر دو مؤلفه مذکور یعنی ضرورت داشتن نام و هوم مشوخص کوردن نووع 
( نمونوه اساسونامه 2گوذاری را از قسومت آخور مواده )  وق سورمایهگذاری در قالب صند  شرکت در سرمایه

نوامِ ایون »... گذاری جسورانه مصووب سوازمان بوورس و اوراق بهوادار کوه مقورر داشوته:   صندوق سرمایه
 کوه اولًا، صوندوق بایود  ، قابل استنباط است. با ایون بیوان«باشد  می« جسورانه...»گذاری،   صندوق سرمایه

گوذاری، در قالوب صوندوق   ود داشوته باشود؛ ثانیواً، نووع اشوتراک اشوخاص در سورمایهنام منحصر به خو
 گیرد.  گذاری جسورانه صورت می  سرمایه
 موورد یکی از نتای  منطقی پذیرش شخصویت حقووقی یوا عودم آن، بسوته بوه: ( دارایی مستقل صندوق2

شوود. بوراین اسواس،   حقوقی  اهر مویدر استقلال یا عدم استقلال دارایی نهادهای متعلق موضوع شخصیت 
هوا از جملوه مشوارکت محودود از شخصویت حقووقی برخووردار   که در حقوق انگلیس مشارکت  لحاد این  به

 Goulding, 1999: 5; Judge, 1999: 164; Andenas & Wooldridge, 2009: 153; The Association)نیسوتند

of Business Executives: 168) هوا قابول تصوور نیسوت و   اصولًا دارایی مستقل برای مشوارکت، به همین دلیل
 & Goulding, 1999: 5; Maclntyre, 2011: 343; Dignam)آیود   آورده شورکا بوه مالکیوت مشوارکت در نموی

Lowry, 2012: 4). 
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طبوع سورمایه   که صندوق در حقوق ایران از شخصیت حقوقی برخووردار اسوت، بوه  ولی با توجه به این
شوود.   گذاران در حدِ آورده از دارایی آنها انتزاع و به دارایی صندوق منتقول موی  صوصی سرمایهشخصی و خ

دارد: سبوه   ( نمونه اساسنامه مصوب سازمان به این موضوع صحه گذاسته و بیوان موی21بخش ابتدایی ماده )
شوودس.   وق افتتواح موینام صوند  های بانکی به  تشخیص مدیر و توافق متولی به تعداد لازم حساب یا حساب

نام صندوق از آثوار اسوتقلال دارایوی صوندوق از   های بانکی به  ترتیب، امکان افتتاح حساب یا حساب  بدین
گووذاران، گووواهی   گووذاری سوورمایه  گووذاران خووود اسووت. البتووه در قبووال سوورمایه  دارایووی شخصووی سوورمایه

ف تعداد واحدهای   گذاری صادر می  سرمایه گوذار اسوت   گوذاری در تملوک آن سورمایه  سرمایهشود که معرِّ
 11ترین جزء سرمایه صندوق اسوت )بنود   گذاری نیز کوچک  نمونه اساسنامه(. واحد سرمایه 1ماده  12)بند 
 نمونه اساسنامه(.  1ماده 

از دیگر آثار ناشی بر قبول شخصیت حقوقی، فرض اهلیت بر صوندوق جودای از : ( اهلیت صندوق3
به آن است. البته اهلیت اشخاص حقوقی نامحدود نیسوت و مقیود بوه ساصول تخصوصس  اشخاص وابسته

(. بنوابراین، اساسواً اهلیوت 332: 1391موؤتمنی،   گوردد )طباطبوائی  آنهاست و در راسوتای آن تفسویر موی
صندوق معطوف بوه موضووع فعالیوت آن بووده و در چوارچوب موضووع منودرج در اساسونامه کوه همانوا 

گووذاری در اوراق مالکیووت اشووخاص حقوووقی بووا موضوووع فعالیووت در   ع مووالی و سوورمایهآوری منوواب  جموع
باشود،   هوای یادشوده موی  سوازی دارایوی  برداری رساندن و تجاری  منظور به بهره  های فکری نوآورانه به  پروژه

 شود.  تعیین و تحدید می
عنووان رکون   هیوات مودیره بوه واسوطه  چنین باید اضافه کرد بدیهی است اِعمال اهلیت صوندوق بوه  هم
 رسد.  کننده صندوق، به منصه  هور می  عنوان رکن اداره  گیرنده و مدیر به  تصمیم
بدون تردید از پیامدهای دیگور پوذیرش شخصویت حقووقی، اقامتگواه شوخص : ( اقامتگاه صندوق4

حلوی اسوت کوه اقامتگاه شخص حقووقی م»( ق.ت نیز گفته است: 289که ماده )  طوری  حقوقی است. به
گذاری جسورانه نیز با تبعیت از ایون قاعوده، دارای   صندوق سرمایه«. ی شخص حقوقی در آنجا است  اداره

 گذاران خود خواهد بود.   اقامتگاه مستقل از سرمایه
گوذاری جسوورانه مصووب سوازمان بوورس و اوراق بهوادار،   ( نمونه امیدنامه صندوق سرمایه17ماده )

محول »کنود:   صندوق را بر عهده سمدیر صندوقس گذاشته است. مواده مزبوور بیوان مویتعیین محل اقامت 
( نمونوه 36از طورف دیگور مواده )«. اقامت صندوق توسط مدیر صوندوق در شوهر... تعیوین شوده اسوت

های مدیر صندوق از چنوین اختیوار مودیر، سوخنی بوه   اساسنامه صندوق، در مقام بیان و ایف و مسئولیت
( مواده موذکور از ساختصواص فضوای مناسوب اداری، بوا امکانوات و 1اسوت. فقوط در بنود ) میان نیاورده

منظور انجام امور صندوقس نام برده است. شاید گفته شوود اختیوار مودیر صوندوق بشورح   تجهیزات لازم به
 منظوور انجوام  مذکور در آن بند مبنی بر ساختصاص فضای مناسب اداری بوا امکانوات و تجهیوزات لازم بوه
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صورت تلوویحی حواکی از اختیوار تعیوین   منظور انجام امور صندوقس، به  امور صندوقس، به قرینۀ عبارت سبه
که، اقامتگاه صندوق با مشوخص شودن فضوای مناسوب اداری در یوک   اقامتگاه صندوق نیز هست. چه آن

 کند.  صورت ضمنی، تعیّن پیدا می  مکان معلوم به
که قاعدتاً شروع فعالیت صندوق مستلزم اخذ مجوزهای لازم اسوت. از   لیکن آنچه قابل ترمل است این

دیگور، فعالیوت   عبوارت  شوود؛ بوه  رو، دوره حیات صندوق به دو دورۀ سترسیسس و سفعالیوتس تقسویم موی  این
ایون »دارد:   ( نمونه اساسونامه صوندوق نیوز اشوعار موی2صندوق فرع بر ترسیس آن است. کما اینکه ماده )

هوا... مطوابق ایون   دریافت مجوز ترسیس و فعالیت از سازمان و ثبت نوزد مرجوع ثبوت شورکتصندوق با 
از طرف دیگر، از جمله اسناد و مدارک لازم جهوت اخوذ مجوزهوای «. شود...  اساسنامه و مقررات اداره می

در آن تعیوین گمان باید اقامتگاه صندوق   منظور ترسیس صندوق، ارائه اساسنامۀ صندوق است که بی  لازم به
نظور   های مدیر صندوق نا ر بوه دوره فعالیوت صوندوق اسوت. بنوابراین بوه  شده باشد. در واقع، صلاحیت

( نمونه امیدنامه، سمؤسسوینس صوندوق باشود کوه بوه مسوامحه 17رسد منظور از مدیر صندوق در ماده )  می
 سمدیر صندوقس یاد شده است.

فورض   صوورت پویش  نه اساسنامه مصوب سازمان، بوه( نمو6بخش نخست ماده ): ( تابعیت صندوق2
طبعاً لازمۀ این امور آن اسوت کوه نواگزیر صوندوق اقامتگواه «. صندوق تابعیت ایرانی دارد»دارد:   عنوان می

اشخاص حقووقی »نماید:   عنوان یک قاعده کلی تصریح می  ( ق.ت به291ایرانی داشته باشد. چرا که ماده )
 «.  که اقامتگاه آنها در آن مملکت استتابعیت مملکتی را دارند 

گذاری جسوورانه از قلمورو   که صندوق سرمایه  نماید به دلیل آن  بر این، اشاره به این نکته مفید می  افزون
خوارج اسوت، بنوابراین ضوابطۀ ارائوه شوده در مواده موذکور  13131( قانون ثبت شورکتها مصووب 1ماده )

که از عنوان قانون یادشوده پیداسوت، مواده موذکور   چنان  مدخلیتی در تعیین تابعیت صندوق ندارد. زیرا هم
شوود، از دامنوۀ شومول ایون   ها است. بنابراین، از انجا که صندوق شرکت تجاری تلقی نموی  نا ر به شرکت

 قانون خارج است. 

 گذاری جسورانه  . ماهیت صندوق سرمایه3

منظور از ماهیت صندوق، تبیوین چیسوتی نهواد موالی مزبوور بوه لحواد تجواری و غیرتجواری بوودن آن و 
های تجاری و یا مودنی پذیرفتوه شوده در حقووق   همچنین تعیین جایگاه آن در میان اقسام نهادها و سازمان

این موضوع را نیز باید در نظر داشوت کوه نبایود ماهیوت خوودِ کشورهای مورد مطالعه است. البته در اینجا 
که بررسی ماهیت صندوق به روشون سواختن   صندوق را با ماهیت کارکرد آن در هم آمیخت؛ زیرا در حالی

                                                                 

 «.و مرکز اصلی آن در ایران باشد، ایرانی استهر شرکتی که در ایران تشکیل »( قانون ثبت شرکتها: 1. ماده )1
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پردازد، اما ماهیوت کوارکرد صوندوق، عملکورد آن را بوا لحواد   طبیعت آن با در نظر گرفتن مطالب بالا می
... محور توجه قرار داده و با این نگاه به توصیف موضووع  ماهیت فعالیت صندوق وروابط طرفین صندوق، 

 پردازد.  می
 . حقوق انگلیس1-3

گوذاری جسوورانه در حقووق انگلویس اوّل بایود بوا انوواع   منظور شناخت بهتر ماهیت صوندوق سورمایه  به
ررسوی جایگواه صوندوق در میوان آن ها و ساختارهای تجاری در آن کشور آشنا شد و بعد از آن به ب  سازمان

 ساختارها پرداخت.
انود کوه   طوورکلی بوه سوه دسوته تقسویم شوده  ها و ساختارهای تجواری بوه  در حقوق انگلیس، سازمان

هسوتند  3)یوا شورکت ثبوت شوده( و شورکت 2، مشوارکت1از: تاجر منفرد )یا مالکیوت انحصواری(  عبارت
(Judge, 1999: 157).  البته برخی از نویسندگان ساختارهای رای  در آن کشور را به چهار دسته تقسیم کورده

بنودی کورده   ترتیب دسوته  اند و آنها را بدین  و از مشارکت عادی در کنار مشارکت با مسئولیت محدود نام برده
 . شوورکت4. مشووارکت بووا مسووئولیت محوودود؛ 3. مشووارکت عووادی؛ 2. مالکیووت انحصوواری؛ 1 اسووت:

(Roach, 2014: 3.) 
و مشارکت بوا  5، مشارکت محدود4در این میان، مشارکت خود به سه نوعِ مشارکت )یا مشارکت عادی(

 (.Pettet, 2005: 20شود )  منقسم می 6مسئولیت محدود
 نحووو در مقابوول شوورکت، نوووع اصوولی سووازمان تجوواری، مشووارکت اسووت کووه یووک سوواختار  بوودین

 کوه  شووند. درحوالی  شخص با اهوداف مشوترک دور هوم جموع موی غیرشرکتی است؛ جایی که دو یا چند

 توانود در یوک مشوارکت شوریک باشود  تواند یک مشوارکت باشود، امّوا یوک شورکت موی  شرکت نمی یک

(Goulding, 1999: 5; MacIntyre, 2011: 329.) 
غیررسومی صوورت غیررسومی ایجواد و بوه طوور   تواند به  از آنجا که از جمله می بنابراین یک مشارکت

(. افوزون The Association of Business Executives: 96منحل شود، کاملًا با یک شرکت متفاوت اسوت )
های دیگر یعنی تشریفات تشکیل، استقلال شخصیت حقووقی، مسوئولیت محودود، تغییور   بر این، از جنبه

و اعضوای جدیود، تجارت، جانشینی دائمی، مشارکت در مدیریت، نظارت عمومی، نحوه عضویت شورکا 
                                                                 

1. The Sole Trader; or The Sole Proprietorship 

2. The Partnership 

3. The Company; or The Registered Company 

4. The Partnership; or The Ordinary Partnership 

5. The Limited Partnership (LP) 

6. The Limited Liability Partnership (LLP) 
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هوا نوام بورده شوده   ها و شورکت  عنوان تمایزات کلی بین مشارکت  افزایش وام و محدودیت در تعداد اعضا به
 (.Judge, 1999: 161- 171است )

هوایی اسوت و در   ها با شورکت دارای تفواوت  در اینجا باید تصریح کرد که در حقوق انگلیس مشارکت
رکت محدود از یک طرف با مشارکت عادی و از طرف دیگر بوا مشوارکت بوا ها نیز، مشا  بین انواع مشارکت

 مسئولیت محدود واجد وجوه افتراقی هستند.
وجود شخصویت حقووقی در   ها با شرکت در حقوق آن کشور اولًا، به  طورکلی، وجوه افتراق مشارکت  به

حودود شورکا در مشوارکت؛ و شرکت و عدم آن در مشارکت؛ ثانیاً، مسئولیت محدود شرکا در شورکت و نام
ها، مشوارکت محودود واجود   رغم این  گردد. به  ها باز می  ها و عدم الزام ثبت مشارکت  ثالثاً، لزوم ثبت شرکت

باشد؛ زیرا هرچند مشارکت محدود از شخصیت حقووقی برخووردار   ها می  برخی اوصاف حاکم بر شرکت
دیگور، مطوابق قوانون مشوارکت   شوده اسوت. از طورف نیست، امّا مسئولیت محدود برخی از شرکا پذیرفته

 انگلیس، مشارکت محدود در آن کشور، باید به ثبت برسد. 1937محدود 
شوود: اولًا،   های مشارکت محدود با مشارکت عوادی نیوز از جملوه در مووارد زیور خلاصوه موی  تفاوت

شرکا در مشوارکت عوادی؛  مسئولیت محدود برخی از شرکا در مشارکت محدود و مسئولیت نامحدود کلیه
ثانیاً، لزوم ثبت مشارکت محدود و عدم لزوم ثبت مشارکت عادی؛ ثالثاً، برخورداری کلیوه شورکا از اختیوار 

ای که هر یک از شرکا نماینده دیگوری محسووب   ضمنی برای نمایندگی مشارکت در مشارکت عادی به گونه
کند حتی اگر آنهوا هویچ اطلاعوی   کای دیگر را ملزم میطوری که اقدامات یکی از شرکا کلیه شر  شود، به  می

که در مشارکت محدود هیچ کودام از شورکای موالی   از آنچه ایشان انجام داده است، نداشته باشد؛ در حالی
موسوم به شرکای محدود دارای اختیار ضمنی برای نمایندگی مشارکت محدود نیستند و چنانچه هر یوک از 

شارکت مداخله کند ممکن است مسوئولیت محودود خوود را از دسوت بدهود؛ شرکای مالی در مدیریت م
بووده، ولوی مشوارکت عوادی مشومول قوانون  1937رابعاً، مشارکت محدود تابع قانون مشوارکت محودود 

است. وجه مشترک این دو نوع مشارکت نیز آن است که هور دو فاقود شخصویت حقووقی  1893مشارکت 
 هستند.

مشارکت محدود با مشارکت بوا مسوئولیت محودود هوم بایود اضوافه کورد کوه در ارتباط با وجه تمایز 
مشارکت محدود فاقد شخصیت حقوقی است، اما مشارکت با مسئولیت محدود دارای شخصیت حقووقی 

و قوانون  1982هوای   های یک شورکت اسوت. کموا اینکوه بیشوتر مفواد قوانون شورکت  و بسیاری از ویژگی
(. فصل مشوترک Andenas & Wooldridge, 2009: 102ل اِعمال است )در مورد آن قاب 1986ورشکستگی 

 ها برخی از شرکا مسئولیت محدود دارند.   های اخیر نیز عبارت است از اینکه در هر دو این  مشارکت

 گذاری جسورانه در حقوق انگلیس  . جایگاه صندوق سرمایه1-1-3

معرفی شوده اسوت، امّوا  1937های محدود   گفته شده است شکل مشارکت محدود توسط قانون مشارکت
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تورین   شود. بوا وجوود ایون، رایو   احتمالًا به دلیل ترخیر در معرفی آن، استفاده کمی از آن در این کشور می
گوذاری در سوهام خصوصوی موورد   گوذاری جسوورانه و سورمایه  قالب حقوقی است که در صنایع سورمایه

 (. Pettet, 2005: 21; LLP, 2006: 206; Andenas & Wooldridge, 2009: 152گیرد )  استفاده قرار می
ها مشومول   گفتنی است، مشارکت محدود تحت همان رژیم مشارکت عادی است با این تفاوت که این

آورد که مطابق آن یوک یوا چنود شوریک بتواننود   بوده و شرایطی را فراهم می 1937قانون مشارکت محدود 
حوال، مشوارکت بایود از یوک یوا چنود   سایر شرایط، داشته باشند. درعوینشرط تحقق   مسئولیت محدود به

  (.Pettet, 2005: 21شخصی نیز تشکیل شود که محدودیتی در مسئولیت نداشته باشند )
ای   بدین شورح تعریوف شوده اسوت: سرابطوه 1893( قانون مشارکت 1( بخش )1مشارکت توسط بند )

 شودس.  کنند، ایجاد می  با هدف کسب سود برقرار میاست که بین اشخاصی که تجارت مشترکی را 
رو مشارکت ممکون اسوت   شود، این یک تعریف بسیار گسترده است؛ از این  طور که ملاحظه می  همان

تواند ناشی از یک قرارداد کتبی رسمی باشد کوه   با توافق شفاهی حاصل شده، یا از رفتار استنباط شود یا می
(. در Goulding, 1999: 5; Dignam & Lowry, 2012: 4کنود )  ا مشوخص مویشرایط و ضوابط مشوارکت ر

واقع، هیچ تشریفاتی برای ایجاد مشارکت لازم نیست، در صورت رعایت تعریوف، ایون تشوریفات وجوود 
دیگر، هیچ فرآیند رسمی برای ایجاد مشوارکت وجوود نودارد؛   عبارت  (. بهPettet, 2005: 20خواهد داشت )

عنوان شریک رفتار کنید، تا قانون شما را شریک تلقوی کنود، حتوی اگور تصووری از شوراکت   کافی است به
حال، داشتن قرارداد مشارکت که شرایطی را در ارتبواط   (. با اینDignam & Lowry, 2012: 4نداشته باشید )

 (. Goulding, 1999: 5بینی کند، کاملًا طبیعی است )  با روابط شرکا پیش
بهتر مشارکت، یکی از نویسندگان بغیر از اولین شرط بدیهی که عبارت از وجود حوداقل  منظور درک  به

 دهد که:   ، عناصر اصلی تعریف را برشمرده و توضیح می1دو شخص است
 عنووان از جملوه هور  ( قوانون مشوارکت تعریوف شوده اسوت و بوه42اولًا، ستجارتس توسوط بخوش )

اعلام شده اسوت کوه  1968در سال ‬D’ Arcyبطرفیت  Mannای باشد. در دعو  دادوستد، شغل یا حرفه می
تواند بورای ایجواد یوک مشوارکت کوافی باشود   حتی اگر تجارت فقط برای انجام یک معامله باشد، این می

(MacIntyre, 2011: 329.) 
ن دهنود، بلکوه مقصوود آ  ثانیاً، مراد از سمشترکس به این معنی نیست که همه شرکا تجارت را انجوام موی

شووند، ایون   ها اشخاصی اسوتخدام موی  شود. در بیشتر مشارکت  است که تجارت به نفع همه آنها انجام می
شوود.   کارمندان شریک نیستند. آنها ممکن است به ادامه کار کموک کننود، امّوا بوه سوود آنهوا انجوام نموی

(MacIntyre, 2011: 330.) 
                                                                 

 نفره مورد پذیرش قرار نگرفته است.   نفره وجود دارد، امّا مشارکت تک  که در حقوق انگلیس شرکت تک  رغم این  .  اهراً علی1
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باید سود کند، بلکه منظور این است کوه شورکا قصود ثالثاً، منظور از سقصد سودس این نیست که تجارت 
هوای غیرانتفواعی اعضوا ماننود   دارند سود کسب کننود. ایون هودفِ کسوب سوود، مشوارکت را از باشوگاه

 (؛ بوه دیگرسوخن، شورط مربووط بوهMacIntyre, 2011: 330کنود. )  هوای اجتمواعی متموایز موی  کلووپ

این شکل برای اهداف خیریوه یوا غیرانتفواعی اسوتفاده کورد توان از   عنصر سسودس به این معنی است که نمی
(Judge, 1999: 158.) 

مجلوس اعیوان  2333در سوال  Miaبطرفیت ‬Khanاز طرفی در ارتباط با عنصر قصد سود، در دعوای 
توانند حتی قبول از شوروع بوه   عنوان مشارکت را دارند، می  تصمیم گرفته است اشخاصی که قصد تجارت به

وکار به تجارت، شریک باشند. لذا صرف انعقاد قرارداد برای شریک شودن لازم نیسوت؛ بوا ایون   کارِ کسب
وکوار )در   شوود حتوی اگور کسوب  وکار، مشوارکت ایجواد موی  حال، به محض انعقاد قرارداد از طرف کسب

 (.MacIntyre, 2011: 330)پرونده مطروحه رستوران( هنوز شروع به تجارت نکرده باشد 
نکته نیز ضرورت دارد که در انگلستان برای تمییز انواع ساختارهای تجاری از یکودیگر، هرگوز ذکر این 

 (. Andenas & Wooldridge, 2009: 102های مدنی و تجاری وجود ندارد )  فرقی بین فعالیت
تجواری ها و سواختارهای   گذاری جسورانه از میان سازمان  که، در حقوق انگلیس صندوق سرمایه  نتیجه آن

 ها نیز از نوعِ مشارکت محدود است.  ها بوده و در میان مشارکت  موجود در آن نظام حقوقی، جزو مشارکت
 . حقوق ایران2-3

گوذاری جسوورانه در حقووق ایوران، ابتودا لازم اسوت مولاک تمییوز   به منظور تبیین بهتر صوندوق سورمایه
قرار گیرد، آنگاه به بررسی موضوع فعالیوت صوندوق های تجاری از نهادهای غیرتجاری مورد مداقه   شرکت

 توجه کرده و سپس با اتکاء به نتای  بدست آمده به تبیین ماهیت آن پرداخت.

 های تجاری از نهادهای غیرتجاری در حقوق ایران  . ملاک تمییز شرکت1-2-3

ظور دارنود کوه معیوار تمییوز ن  دانان بر این موضووع اتفواق  در حال حاضر در حقوق ایران، تقریباً اکثر حقوق
: 1384، 2تهرانوی، ج   های تجاری از نهادهای غیرتجاری، اصولًا موضوع فعالیت آنهاست )سوتوده  شرکت

؛ کاشووانی، 24: 1386؛ کاتوزیووان، 73: 1392، 1تفرشووی، ج   ؛ عیسووائی33؛ 1382، 1؛ اسووکینی، ج 24
تشکیل شده، انجام امور تجوارتی باشود،  این معنا که چنانچه موضوع فعالیت نهاد حقوقی (. به89: 1388

صورت، نهاد غیرتجاری خواهد بود. این مفهوم، از مجمووع مقوررات   شرکت تجاری محسوب، در غیر این
صوورت کوه غالبواً در تعریوف   های تجواری قابول برداشوت اسوت. بوه ایون  حاضر در باب تعریف شرکت

کوه   ؛ مگور ایون1امور تجارتیس بکار رفتوه اسوت های موجود در قانون تجارت، عبارت ستشکیل برای  شرکت
                                                                 

 .1311( قانون تجارت مصوب 183و  141، 116، 94. مواد )1
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( لایحه قانونی اصلاح قسومتی از قوانون تجوارت مصووب 2تجویز ماده )  شرکت از نوعِ سهامی باشد که به
لحواد شوکلی   هوا، بوه  تواند امور بازرگانی نباشد. در واقع قسم اخیر شرکت  ، موضوع فعالیت آن می13471

 لحاد ماهیت موضوع فعالیت.  بهروند، نه   شمار می  تجاری به
های تجاری از نهادهای غیرتجاری موضووع فعالیوت   شود ملاک تمییز شرکت  که گفته می  وانگهی، این

شود؛ به دیگرسخن، با تشوکیل   آنهاست، مسلماً استمرار و تکرار آن امور تجارتی مفروض در نظر گرفته می
( قوانون تجوارت باشود، 2تجارتی نام برده شده در ماده ) شرکتی که موضوع فعالیت آن، انجام یکی از امور

عنوانِ شغل معموولی خوود انجوام خواهود داد.   شود که شرکت مزبور آن امور را به  در اصل چنین تصور می
شوود؛ در   وجود آمده، تحت عنوان شرکتِ ستجاریس یاد می  بنابراین به این دلیل است که از ماهیت حقوقی به

صورت اتفاقی و موردی باعو  تجواری تلقوی شودن شورکت   رف انجام امور تجارتی بهغیر این صورت ص
 گردد.  نمی

در اینجا باید این نکته را اضافه کرد که هدف اقتصادی مؤسسین از تشکیل یک نهاد حقووقی مبنوی بور 
 هوای تجواری از  توانود مولاک مرزبنودی و تفکیوک شورکت  طورکلی، قصد انتفواع نموی  تحصیل سود یا به

نامه اصلاحی ثبوت تشوکیلات   ( آئین2( و نیز ماده )1نهادهای غیرتجاری باشد. مؤید این نظر صدر ماده )
مقصوود از تشوکیلات و »دارنود:   ترتیوب مقورر موی  اسوت کوه بوه 1337و مؤسسات غیرتجارتی مصووب 

بورای ( قانون تجارت کلیه مؤسسوات و تشوکیلاتی اسوت کوه 284مؤسسات غیرتجارتی مذکور در ماده )
مقاصد غیرتجارتی از قبیل امور علمی یا ادبی یا امور خیریه و امثال آن تشکیل شود اعم از آنکه مؤسسوین و 

تشوکیلات و مؤسسوه مزبوور از لحواد انطبواق بوا »و « دهندگان قصد انتفاع داشته یا نداشته باشند  تشکیل
 شوند:  نامه به دو قسمت می  مقررات این آئین

 مقصود از تشکیل آن جلب منافع و تقسیم آن بین اعضای خود نباشند.مؤسساتی که  (  الف
مؤسساتی که مقصود از تشکیل آن ممکن است جلب منوافع موادی و تقسویم منوافع مزبوور بوین  (ب

شوود مقوررات   طور که ملاحظه می  همان«. های فنی و حقوقی و غیره  اعضای خود یا غیر باشد. مانند کانون
 از آن هستند که نهادهای غیرتجارتی نیز ممکن است با هدف انتفاعی پدید آیند. وضوح حاکی  مذکور به

 . موضوع فعالیت صندوق2-2-3

های تجاری از نهادهای غیرتجوارتی و مودنی، نوعواً   که ملاک تمییز و تشخیص شرکت  با در نظر گرفتن این
گذاری جسورانه را مد نظور قورار   یهمبنا، باید موضوع فعالیت صندوق سرما  موضوع فعالیت آنهاست. بر این

                                                                 

ینکه موضوع عملیات آن اموور بازرگوانی شود ولو ا  شرکت سهامی شرکت بازرگانی محسوب می»( ل. ا. ق. ت: 2. ماده )1
 «.نباشد
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موضووع فعالیوت »کنود:   ( نمونه اساسنامه صندوق مصوب سازمان بیوان موی3داد. در این خصوص مادۀ )
گوذاری در اوراق مالکیوت اشوخاص حقووقیِ بوا موضووع   آوری منابع مالی و سورمایه  اصلی صندوق جمع

سوازی   برداری رساندن و تجواری  منظور به بهره  }...{ به های  های فکری و نوآورانه در زمینه  فعالیت در پروژه
 «.باشد...  های یاد شده می  دارایی

در این میان، مشکل اساسی این است که در قانون تجارت ایران ساموور تجوارتیس تعریوف بوه مصوداق 
ترتیب برای مشوخص   این قانون بسنده کرده است. بدین1(2شده و تنها به ذکر و تعیین مصادیق آن در ماده )

کردن تجارتی یا غیرتجارتی بودن یک نهاد، ناگزیر باید موضوع فعالیت آن را بوا هور یوک از اموور تجوارتی 
(، تطبیق داد. در این راستا، چنانچه موضوع فعالیت نهاد مزبور منطبق بر یکوی از مووارد 2مصرّحه در ماده )

 خواهد بود. صورت غیرتجارتی  ذکر شده باشد، تجارتی، در غیر این

(، مبیّن آن است که موضوع فعالیوت صوندوق منطبوق 2اجمالًا باید گفت دقت نظر در مصادیق ماده )
( محل بح  بووده و 3( و بخش آخر بند )1یک از بندهای ذکر شده نیست و فقط ممکن است بند )  بر هیچ

وع مال منقول به قصود فوروش یوا خرید یا تحصیل هر ن»خوانیم:   ( می1نیاز به بررسی داشته باشد. در بند )
که دور از ذهون نیسوت موضووع فعالیوت   رغم این  به«. اجاره اعم از اینکه تصرفاتی در آن شده یا نشده باشد

بینوی   کوه ضوابطۀ پویش  صندوق تحت شمول بندهای مذکور قرار گیرد، ولی آنچه در خور اهمیت است این
اتصاف به وصوف تواجر بوودن، وجوود نودارد؛ بوا ایون ( قانون تجارت در خصوص شرایط 1شده در مادۀ )

دیگر در توضیح معنوای تواجر   سو در تشریح مفهوم و گسترۀ این بند و از سوی  دانان از یک  تشریح که حقوق
( ق.ت، شروطی را برای صدق عنوان تواجر از جملوه ستکورار عملیوات تجوارتیس را 1و تفسیر منطوق مادۀ )

(. پس شورط تواجر محسووب شودن 96: 1384؛ اسکینی، 33: 1383، 1هرانی، جت  اند )ستوده  لازم دانسته
                                                                 

 معاملات تجارتی از قرار زیر است:»( ق. ت: 2. ماده )1
 ( خرید یا تحصیل هر نوع مال منقول به قصد فروش یا اجاره اعم از اینکه تصرفاتی در آن شده یا نشده باشد.1
 باشد.نقل از راه خشکی یا آب یا هوا به هر نحوی که   و  ( تصدی به حمل2
کاری )کمیسیون( و یا عاملی و همچنین تصدی به هر نوع ترسیسواتی کوه بورای   العمل  ( هر قسم عملیات دلالی یا حق3

 شود از قبیل تسهیل معاملات ملکی یا پیدا کردن خدمه یا تهیه و رساندن ملزومات و غیره.  انجام بعضی امور ایجاد می
 که برای رفع حوائ  شخصی نباشد.  نه مشروط بر این( ترسیس و به کار انداختن هر قسم کارخا4
 ( تصدی به عملیات حراجی.2
 های عمومی.  ( تصدی به هر قسم نمایشگاه6
 ( هر قسم عملیات صرافی و بانکی.7
 که بین تاجر یا غیرتاجر باشد.  ( معاملات برواتی اعم از این8
 ( عملیات بیمه بحری و غیربحری.9

 «.روش کشتی و کشتیرانی داخلی یا خارجی و معاملات راجعه به آنهاسازی و خریدوف  ( کشتی13
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 (.372: 1382شخص، از جمله تکرار امور تجارتی است )حسنی، 
که صوندوق بوه خریودوفروش سوهام اشوتغال نودارد؛   آنچه کمتر محل تردید است عبارت است از این

م شوغل معموولی صوندوق نیسوت، بلکوه عبارتی در اینجا شرط ستکرارس مفقود است و خریدوفروش سها  به
گذاری سموردیس بر روی اوراق مالکیت اشوخاص حقووقی آن هوم در یوک   صندوق به ترمین مالی و سرمایه

پوردازد.   گذاری می  های موضوع سرمایه  سازی دارایی  برداری رساندن و تجاری  منظور به بهره  مدت محدود به
دورۀ فعالیوت صوندوق از »صندوق مصوب سازمان آمده اسوت:  ( نمونه اساسنامه4این است که در ماده )

 7ابتدای اولین روزکاری بعد از دریافت مجوز فعالیت صندوق از سازمان شروع شده و به مدت }حوداکثر 
یابود. صوندوق پوس از پایوان دوره   هوا اداموه موی  )هفت({ سال تمام از تاریخ ثبت نزد مرجع ثبت شورکت

 «.  یابد  حلال میفعالیت تصفیه گردیده و ان
کواری   العمول  هور قسوم عملیوات دلّالوی یوا حوق»( ق.ت نیوز قیود شوده اسوت: 2( ماده )3در بند )

شوود از   )کمیسیون( و یا عاملی و همچنین تصدی به هر نوع ترسیساتی که برای انجام بعضی امور ایجاد می
نکتوۀ اصولی بنود «. زوموات و غیورهقبیل تسهیل معاملات ملکی یا پیدا کردن خدمه یا تهیوه و رسوانیدن مل

دهنوود   گووریس کوواری را انجووام مووی  بینووی شووده در آن در قالوب سواسووطه  مرقووم آن اسووت کووه مشوواغل پوویش
 (.72: 1384؛ اسکینی، 23: 1383تهرانی،   )ستوده

شود. زیورا صوندوق   گذاری جسورانه از دایره شمول بند مذکور خارج می  با این تفسیر، صندوق سرمایه
دهد، نه صورفاً   ت موضوع فعالیتِ مندرج در اساسنامه را در راستای اهداف خویش ساصالتاًس انجام میعملیا

 کند.  عنوان واسطه برای دیگری؛ هر چند آثار این اقدامات به دیگران نیز تسری پیدا می  به

 گذاری جسورانه در حقوق ایران  . جایگاه صندوق سرمایه3-2-3

( قوانون تجوارت 2یک از بنودهای مواده )  موضوع فعالیت صندوق قابل انطباق با هیچکه   با روشن شدن این
شوود کوه موضووع فعالیوت صوندوق   گیرد، این نتیجه حاصل می  یک از آنها قرار نمی  نبوده و در شمول هیچ

 شود.  رو، اساساً صندوق شرکت تجارتی محسوب نمی  انجام امور تجارتی نیست. از این
گوذاری جسوورانه،   در تایید عدم صدق عنوان شرکت تجاری در موورد صوندوق سورمایه افزون بر این،

 توان اضافه کرد:  دلایل زیر را نیز می
عنووان مصوادیق نهادهوای   گذاریس به  های سرمایه  گذاریس در کنار سشرکت  های سرمایه  ( ذکر سصندوق1

وری اسولامی ایوران  هوور در آن دارد کوه از نظور ( قانون بازار اوراق بهادار جمه1( ماده )21مالی در بند )
 گذار نیز این دو نهاد از یکدیگر متمایز هستند؛  قانون

هوای تجواری از   گردد؛ در حالی کوه مودیریت شورکت  ( تفاوت دیگر به نحوه مدیریت این دو باز می2
سوپاری آن   رونواسوطه بو  شود، ولی مودیریت صوندوق ممکون اسوت بوه  ها انجام می  طریق رکن داخلی آن

 صورت گیرد؛
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سوال  7( نمونه اساسنامه صندوق مصوب سازمان، دورۀ فعالیوت صوندوق حوداکثر 4( مطابق ماده )3
 شود.  است، این در حالی است که شرکت تجاری عموماً برای یک دوره نامحدود تشکیل می

نگرفتوه  گذاری جسورانه صورت  در حقوق داخلی بح  مفصلی در خصوص ماهیت صندوق سرمایه
رسود در حوال حاضور، صوندوق   بوه نظور موی»نویسوند:   است. تنها یکی از نویسندگان در این رابطوه موی

یوک از نهادهوای   گذاری جسورانه در کشور ما قالب و مواهیتی مخصووص داشوته، در قالوب هویچ  سرمایه
ری خطرپوذیر نهوادی گوذا  صوندوق سورمایه»افزایند:   و در ادامه می (1398)سلطانی، « گنجد  موجود نمی

خاص است و از نظر ماهیت با نهادهای سنتی حقوق تجوارت، از جملوه شورکت، تطبیوق نودارد و قواعود 
اختصاصی آن با رجوع به قوانین، از جمله قانون بازار اوراق بهادار و قانون توسعه ابزارها و مقررات مصووب 

گوذاری جسوورانه خطرپوذیر،   های سرمایه  ه صندوقویژه اساسنامه و امیدنامه نمون  در حوزه بازار سرمایه، به
(. ایراد وارد بر این نظریه آن است که تکلیف موواردی را کوه بوه سوکوت، 1398)سلطانی، « شود  تعیین می

 شود، مشخص نکرده است و معلوم نیست که در این موارد چه باید کرد.  اجمال یا ابهام برگزار می
لحواد ماهیوت از مصوادیق تشوکیلات و مؤسسوات   گذاری جسوورانه بوه  به اعتقاد ما صندوق سرمایه

هوای عمودۀ   ها و مؤلفوه  که دربردارندۀ شاخصه  ( قانون تجارت است؛ چه آن284غیرتجاری موضوع ماده )
باشد. زیرا، اولًا. صندوق نیز همانند تشکیلات و مؤسسات غیرتجوارتی دارای   حاکم بر نهادهای مذکور می

مثابوه تشوکیلات مزبوور، انجوام اموور   ست؛ ثانیاً، موضووع فعالیوت صوندوق هوم بوهشخصیت حقوقی ا
غیرتجارتی است؛ ثالثاً، لزوم ثبت صندوق مانند آن موسسات و پیداکردن شخصیت حقوقی از تاریخ ثبوت 

 در هر دو اینها، مبیّن تطابق ماهیت صندوق با طبیعت تشکیلات و مؤسسات یادشده است. 
طوور   تنها جنبه نظری ندارد، بلکه دارای فواید عملی است. با این توضیح و بوه توصیف ماهیت صندوق

توان گفت، در مواردی که اساسنامه صندوق نسبت به موضوعی ساکت، مجمل یا موبهم باشود، از   کلی می
 های تجاری دارای تمایز بنیوادین هسوتند، اساسواً از دایوره شومول مقوررات  ها با شرکت  آنجاکه این صندوق

هوای   باشند. از این رو در مقام تفسیر و رفع ابهام از مقررات حواکم بور شورکت  شرکتهای تجاری خارج می
 توان از مقررات عوام حواکم بور بوازار سورمایه در راسوتای  توان بهره برد. ولی از سوی دیگر، می  تجاری نمی

 هوا نباشود،  ایون صوندوق رفع خلأهای موجود در اساسنامه صندوق تا آنجایی که مخوالف مقتضوای ذات

بوه نظور »دارنود:   ای در مقام توضیح مفهوم تشکیلات و مؤسسات غیرتجارتی عنووان موی  عده بهره جست.
تشکیلات و مؤسساتی که برای مقاصد غیرتجارتی ترسیس شده یا بشووند موذکور [رسد عبارت یادشده   می

سوی اشوخاص و در قالوب مشوارکت میوان  ، تشکیلاتی باشد که از]قانون تجارت 2849در ماده در ماده )
شومار   تووان شورکت غیرتجواری بوه  اند. این دسته از مؤسسات را به مسامحه می  چند شخص ایجاد گردیده

 (.16: 1389)پاسبان، « آورد
کوه تشوکیلات و   رسد ا هارنظر مطلق بشرح بالا با ابتناء بور ایون  حال، از دید ما به نظر می  البته در عین
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شووند، همیشوه منطبوق   غیرتجارتی به لحاد طبیعت آن، در همه حال شرکت مدنی محسوب میمؤسسات 
ناموۀ اصولاحی ثبوت   ( آئوین2( و )1که سابقاً نیز اشاره شد بوه دلالوت موواد )  چنان  بر واقع نیست؛ زیرا هم

، تشوکیلات و مؤسسوات غیرتجوارتی خوود بوه دو نووعِ 1337مؤسسات و تشکیلات غیرتجارتی مصوب 
رو، روشون اسوت تشوکیلات و مؤسسوات غیرتجوارتیِ   شوود. از هموین  انتفاعی و غیرانتفاعی تقسویم موی

غیرانتفاعی که مقصود از تشکیل آن جلب منافع و تقسویم آن بوین اعضوای خوود نیسوت، از دامنوۀ شومول 
از شرکت مدنی خارج است و اطلاق شرکت مدنی به این قسم از تشکیلات و مؤسسات غیرتجارتی خوالی 

؛ کاشوانی، 389: 1384لنگورودی،   که در شرکت مدنی با لحاد تعریف آن )جعفری  اِشکال نیست. چه آن
(، هدف انتفاعی و قصد تحصیل سود و تقسویم منفعوت احتموالی مفوروض و مسوتتر اسوت. 62: 1388

بوور از بنابراین تشکیلات و مؤسسات غیرتجارتی در برخی مصادیق و آن هم زمانی که تشکّل و مؤسسوه مز
ایون »شمار رود. در تریید این نظر برخوی معتقدنود:   تواند از مصادیق شرکت مدنی به  نوعِ انتفاعی باشد، می

منظوور جلوب سوود و منفعوت و   اگرچه مقاصد تجارتی ندارند، امّوا بوه ]مؤسسات انتفاعی[نوع مؤسسات 
ای هسوتند کوه   های مدنی  واقع شرکتگردند. بنابراین، مؤسسات مزبور در   تقسیم آن بین اعضاء تشکیل می

ها کسب منوافع   پردازد. غرض از این مشارکت  شود، می  به عملیاتی، جز آنچه که عرفاً تجارت محسوب می
 (.231: 1392)صفار، « و تقسیم آن بین شرکا است

گوذاری جسوورانه از مصوادیق تشوکیلات و مؤسسوات   بنابراین باید معتقد بوود کوه صوندوق سورمایه
گردد که موضوع آن غیرتجاری است؛ بور ایون اسواس، در وهلوۀ اوّل مقوررات   تجارتیِ انتفاعی تلقی میغیر

مصوب سازمان در پیوند با موضوع مجری خواهد بود، لیکن در مواقعی که این مقررات ساکت، مجمل یوا 
سوعه ابزارهوا و تووان بوه قواعود عموومی از جملوه قوانون تو  مبهم باشد، در تعیین تکلیف موارد مذکور موی

 مراجعه کرد. 1388نهادهای مالی جدید مصوّب 
توان گفت در واقع، خصوصیت خاص این نهاد مالی اقتضاء آن دارد کوه   پیرامون لزوم ثبت صندوق می

کوه   دلیول آن  گوذاران بوه  ف حفظ حقووق سورمایهاهدابخشی به ترسیس و فعالیت آن و نیز با   منظور انتظام  به
قوانون بوازار اوراق  21نهادها با چالش تضاد منافع مواجه هستند، و شفافیت اطلاعاتی )ماده همواره در این 

کنود شوکل   سازی اخذ مالیات ایجاب موی  دهی و شفاف  چنین سازمان  بهادار جمهوری اسلامی ایران(، هم
 رسمی و سازوکاری منظم داشته باشد.

تشوکیلات و مؤسسوات مزبوور »کند:   ت بیان می ( ق.284در پایان باید خاطر نشان کرد تبصره ماده )
بکار رفتن عبوارت سامثوال آنس «. تواند عناوینی از قبیل انجمن، کانون یا بنگاه و امثال آن اختیار نمایند...  می

هوای   در تبصره مذکور بیانگر این است که عناوین تشکیلات و مؤسسوات غیرتجوارتی منحصور بوه عنووان
تواند عنوانی غیر از آنچه اشاره شد، داشته باشود. بوا ایون   مؤسسات مزبور می یادشده نیست و تشکیلات و

 باشد. توان گفت تشکیلات و مؤسسات غیرتجارتی ممکن است دارای عنوان صندوق نیز  وصف، می
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 گیری نتیجه

گذاری جسورانه در حقوق ایران روشن نیست. دلیل این امور را بایود در آن جُسوت   ماهیت صندوق سرمایه
دیگور،   که این نهاد اساساً از حقوق کشورهای خوارجی وارد نظوام حقووقی داخلوی شوده اسوت. از طورف

تعاریف قانونی ارائه شده نیز مزید بر علت است؛ زیرا این تعواریف بسویار کلوی بووده و همچنوین ضوابطۀ 
تعریف دقیوق و نیوز رو، ارائه   تشخیص نهادهای تجاری از غیرتجاری در آن مدنظر قرار نگرفته است. از این

 تبیین ماهیت حقوقی این نهاد حقوقی لازم است.
تورین شوکل حقووقی   دهد که مشارکت محدود رای   برآیند بررسی موضوع در حقوق خارجی نشان می

کوه در نظوام حقووقی آن کشوور،   گذاری جسورانه در حقوق انگلیس است. با ایون توضویح  صندوق سرمایه
اری به سه گروه عمدۀ تاجر منفرد )یا مالکیت انحصاری(، مشارکت و شورکت ها و ساختارهای تج  سازمان

شود؛ در این میان مشارکت خود به سه قسمِ مشارکت عادی، مشوارکت بوا مسوئولیت محودود و   تقسیم می
ها با شورکت در حقووق آن کشوور اولًا،   طورکلی، وجوه افتراق مشارکت  شود. به  مشارکت محدود تقسیم می

شخصیت حقوقی در شرکت و عدم آن در مشارکت؛ ثانیواً، مسوئولیت محودود شورکا در شورکت و  وجود  به
رغوم   گوردد. بوه  ها باز می  ها و عدم الزام ثبت مشارکت  نامحدود شرکا در مشارکت؛ و ثالثاً، لزوم ثبت شرکت

شوارکت محودود باشد؛ زیرا هرچنود م  ها می  ها، مشارکت محدود واجد برخی اوصاف حاکم بر شرکت  این
از شخصیت حقوقی برخووردار نیسوت، امّوا مسوئولیت محودود برخوی از شورکا پذیرفتوه شوده اسوت. از 

انگلیس، مشارکت محودود در آن کشوور، بایود بوه ثبوت  1937دیگر، مطابق قانون مشارکت محدود   طرف
 برسد.

و بازار سرمایه بایود بور  در حقوق داخلی نیز با در نظر گرفتن مجموع قوانین و مقررات مرتبط با موضوع
که صندوق دارای شخصیت حقووقی اسوت، ماهیوت آن نیوز منطبوق بور تشوکیلات و   آن بود که ضمن این

های عموده   ( قانون تجارت است؛ زیرا دارای همۀ ویژگی284مؤسسات غیرتجارتی انتفاعی موضوع ماده )
ز شخصویت حقووقی، انجوام اموور نا ر بر این تشکیلات و مؤسسات غیرتجارتی از جمله، برخوورداری ا

 چنین لزوم ثبت آن است.   عنوان موضوع فعالیت، هم  غیرتجاری به
( قانون تجارت نیسوت، عودم 2صرف نظر از اینکه فعالیت صندوق مشمول هیچیک از بندهای ماده )

گوذاری جسوورانه در اصول، ناشوی از دلیول دیگوری نیوز   صدق عنوان تجارتی بر فعالیت صندوق سورمایه
( قوانون 1دلالوت مواده )  که در اینجا شرطِ ستکرار عملیات تجارتیس وجود ندارد؛ زیورا بوه  ست. با این بیانه

شود، انجام امور تجوارتی   تجارت آنچه سبب اتصاف اشخاص اعم از حقیقی یا حقوقی به وصف تاجر می
ق از شخصویت عنوان شوغل معموولی اسوت. روشون اسوت برخوورداری صوندو  مذکور در ماده یادشده به

 حقوقی، نام، دارایی، اهلیت، اقامتگاه و تابعیت مستقل آن را در پی دارد. 
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