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 نوع مقاله: پژوهشی

 22/05/99پذیرش:  27/01/99دریافت: 

سرمایهصندوق :چكیده مالی  های  تأمین  تقویت  برای  ساختمان  و  زمین  بخش  گذاری  مشارکت  ترغیب  و  مسکن  حوزه 

بهره  خصوصی توان  یریگو  راستاآن    از  اساس  44بند ج اصل  یاجرا  یدر  نوبه عنوان    یقانون    یمال   نیتأم  یبرا  ینیروش 

قانون    14ماده    1و بر اساس بند    هستند  یمال  یقانون توسعه ابزارها و نهادها  1ماده    5موضوع بند  ها  این صندوق اتخاذ شد.  

  لیدلاه  ب  ،یمال  رابزا  نی . ااندساخته شده  ،دیتول  یجذب منابع برا  آن،  و عرضه مسکن با هدف   دیاز تول  تیو حما  یسامانده 

ضعفهایکاست و  نواقص  جمله  از  مختلف؛  جمله   ،اساسنامه  در  ،یحقوق  های ی  از  برسد.  خود  اهداف  به  نتوانسته  تاکنون 

ه در  شد  به تقلب است. با توجه به ابهام مطرح  یبه هنگام ورشکستگ  حقوق اشخاص ثالث  ت یصندوق، وضع  یحقوق  معضلات

ها  وتحلیل تنگناهای حقوقی موجود در ساختار و کارکرد این صندوق تجزیه   و مقررات صندوق، مقاله حاضر درصدد  نیقوان

 باشد. می

 هیبازار سرما گذاری،سرمایه ،زمین و ساختمان، تأمین مالی  صندوق  :یدیکل  واژگان

  JEL: D24, E22, G11, G32بندی  طبقه
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 اقتصاد و مدیریت شهری
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 مقدمه   -1

شاخص از  یکی  اقتصادی مسکن،  توسعه  مهم  های 

مسکن اما  بلکه    ، کشورهاست  نیست  شاخص  یک  صرفاً 

ای برای سنجش و آزمایش شکوفایی است.  ابزار و وسیله 

به  پیشران مهم توسعه است؛  اقتصادی، مسکن،  از منظر 

آمریکا حدود   ایالات متحده  مانند  نحوی که در کشوری 

درصد از تولید ناخالص داخلی این کشور مستقیم و    20

از  غیرمستقیم به بخش مسکن مربوط است. در بس یاری 

کشورها سهم بخش مسکن از تولید ناخالص داخلی بین  

آمارها    50تا    20 طبق  نیز  ما  کشور  در  است.  درصد 

حدود   مستغلات  و  ناخالص   25املاک  تولید  از  درصد 

تشکیل می را  گزارشداخلی کشور  مبنای  بر  های  دهند. 

سال   در  مسکن  مرکزی  درصد   33حدود    1396بانک 

می شامل  را  خانوار  سال  هزینه  در  همچنین  است.  شده 

معادل    1396 سهمی  مسکن،  و  ساختمان    4/8بخش 

بانک پرداختی  تسهیلات  کل  از  مؤسسات درصد  و  ها 

مسکن   بخش  است.  داده  اختصاص  خود  به  را  اعتباری 

حدود   خود    15همچنین  به  را  کشور  اشتغال  از  درصد 

می  جمهور اختصاص  مرکزی  )بانک  اسلامی  دهد  ی 

 (. 1396ایران،  

سازنده مسکن، نه تنها یک دارایی اقتصادی؛ یعنـی 

ــد می ــکونی را تولی ــد مس ــواع واح ــام ان ــه تم ــد بلک کن

کند؛ بخشی از نیروی کـار، های ثانوی را ایجاد میفعالیت

شـوند و از ایـن فعالیـت، کسـب در این بخش شـاغل می

ن بخش کنند. از سوی دیگر با توجه به اینکه ایدرآمد می

صـنعت رابطـه پسـینی و پیشـینی دارد،   300با بیش از  

هـای مـورد نیـاز مسـکن، صـنعت و خرید و فروش نهاده

دهد. از طرفی، بحران مسکن تـا پـن  تجارت را رونق می

درصـد افـت تولیـد ناخـالص   8مانـد و تـا  سال بـاقی می

 داخلی را در پی خواهد داشت. 

، نیـاز های راهبردی در حوزه مسـکناتخاذ سیاست

مبرم بیشتر شهرها در کشورهای رو به توسعه است. یکی 

هایی که برای توسعه مسکن و رونق این بخش از سیاست

مورد توجه قـرار گرفتـه اسـت، ایجـاد صـندوق زمـین و 

اصل   ساختمان است. این امر همچنین در راستای اجرای

قـرار   یسـازیبـه خصوص  شیگرا  ی یعنیقانون اساس  44

از   ،و سـاختمان  نیزمـ  گذاریهیسـرما  صـندوق .  باشدمی

 1ماده    »ه«  هستند که بر اساس بند  یمال  یجمله نهادها

بـا مجـوز از   دیـجد  یمـال  یقانون توسعه ابزارها و نهادها

 سیتأسـ  یحقـوق  تیشخصـ  کیسازمان بورس در قالب  

آوری و در گذاران را جمـعوجوه سرمایه  ،این صندوق شد.  

 کنـدمیگذاری سـبد متنــوعی از اوراق بهـادار، ســرمایه

(ICI, 2006) .آوری جمـع ،صـندوق  نیـا جادیهدف از ا

ــرمایه ــوه از س ــاص آن وج ــه ســاخت گذاران و اختص ب

های سـاختمانی و فـروش واحـدهای سـاختمانی و پروژه

شـی از ایـن فروش واحدهای ساختمانی و تقسیم عواید نا

از  یفراهم آوردن امکان مشارکت عمـومفعالیت است و با 

رونـق  باعـث حـوزه نیدر ا خرد هایهیسرماطریق جذب  

 یکـی  ،صندوق   نی. اشودمیمرتبط با مسکن    عیصنا  گرید

ــتای در دیـــجد یاز راهکارهـــا ــه راسـ ــرا لیتسـ  یاجـ

 دیـآمیشمار ه ب یقانون اساس 44اصل    یکل  هایاستیس

 یمال  نیمدرن تأم  هایروش  تیریکه از رهگذر ورود و مد

 هیـعرضه اول  رینظ  هاییوهیصنعت، با استفاده از شاین    در

جهـت جـذب  اوراق مشـارکت، بسـتر لازم سهام و انتشار

فـراهم را  بخـش    نیـدر ا  یو خـارج  یداخلـ  هایهیسرما

بـه   29/11/1388صندوق در    ترو مقررانیازا  و  آوردمی

شــواهد نشــان  .اســت دهیســازمان بــورس رســ بیتصــو

 و گذاری زمـــینهای ســـرمایهصــندوق دهنــد کـــه می

شـده توسـط بـازار   عنوان نخستین ابزار ارائهساختمان به

گذاران خـرد و سرمایه با هـدف جلـب مشـارکت سـرمایه

هـای سـاختمانی بـزرب، بـا کمک به تـأمین مـالی پروژه

تاکنون توفیق چنـدانی  ،های فراوان مسئولانشوجود تلا

های سـاختمانی و نداشته است و متأسفانه متولیان پروژه

 انداستقبال چندانی از آن نکرده ،گذاران خردنیز سرمایه

وتحلیل مسـئله شناسی و تجزیهکه این امر نیازمند آسیب

در ابعاد مختلف اقتصادی اجتماعی و حقوقی است. فرض 

نسـبت   یاقبال عمومعدم  ین مقاله این است کهبنیادین ا

 یحقـوق هایکاستی یوجود برخ لدلی به ،صندوق   نیبه ا
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 مـبهم مقـررات صـندوق در تیوضع رینظ؛ در ساختار آن

از نوع به تقلب و آثار مترتـب آن، بـر   یهنگام ورشکستگ

گـردد. بنـابراین بـا ایـن یبـازم  ثالـث،  اشـخاص  تیوضع

توفیق ایـن کنکاش در علل حقوقی عدمدیدگاه، واکاوی و 

 صندوق، در محوریت این مقاله قرار دارد.

 

 پیشینه تحقیق  -2

 های خارجی الف( پژوهش 

گـذاری هـای سـرمایهای عملکرد صندوق در مطالعه

بررسـی   2006-2012در کشور هند طـی دوره زمـانی  

ــندوق  ــته ص ــرد گذش ــد عملک ــان دادن ــای  نش ــد. نت  ش

شـته مثبتی بر کارایی عملکرد آن داگذاری، تأثیر  سرمایه

های صندوق بر کارایی عملکـرد آن و سن و نسبت دارایی

 .)Goel, 2013(تأثیر منفی داشته است 

بـا اسـتفاده از ارزش  (2014) و همکـاران 1بردین

عملکـرد و پایـداری عملکـرد بـه بررسـی    ،خالص دارایی

طی گذاری در سهام بسته انگلستان صندوق سرمایه  300

هـای تحقیـق پرداختند. یافته  1990-2013دوره زمانی  

هـا، بـازدهی مثبـت و درصـد از صـندوق   16نشان دادند  

هـای صندوق .  انددرصد نیز بازدهی منفی داشته  3حدود  

 هـایبرخلاف صندوق های پوشش ریسک  بسته و صندوق 

 نگهـداریا  ر  توانند پرتفوهـای نـاهمگونیمشترک باز، م

هـای بسـته مشـاهده آلفای مثبتی بـرای صـندوق کنند.  

گذاری مشترک بسته های سرمایه، صندوق روازاین  ؛گردید

 .گذاران باشندتری برای سرمایهتوانند جایگزین جذابمی

به بررسی عملکـرد نهـه (  2012و همکاران )  2رزاک

گـذاری اسـلامی در پاکسـتان طـی دوره صندوق سرمایه

پرداختنــد. در ایــن تحقیــق از  2009-2010زمــانی 

معیارهای مختلفی؛ نظیر نسـبت شـار ، نسـبت ترینتـر، 

اسـتفاده شـد. نتـای    3آلفای جنسـن و نسـبت اطلاعـات

گـذاری مشـترک دهنده رشد سریع صنعت سـرمایهنشان

 
1- Bredin 

2- Razzaq 

3- Sharp Ratio, Trenyor Ratio, Jensen’s Alpha and 
Information Ratio 

ــل ــایی قاب ــتانی و توان ــندوق پاکس ــن ص ــه ای ــا در توج ه

 بخشی است.تنوع

 های داخلیب( پژوهش

ــاران ) ــانی و همک ــه بررســی  (1395رحم ــأثیر ب ت

گذاری های سـرمایههای صـندوق عوامل مختلف و ویژگی

ها، نسـبت شامل: عملکرد گذشته، انـدازه، نسـبت هزینـه

های تحت مدیریت مدیر صندوق و گردش، تعداد صندوق 

. بـه ایـن پرداخـتها  نوع مؤسس صندوق، بر عملکرد آن

گذاری در دوق سرمایهصن  43منظور، از اطلاعات هفتگی  

شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، طی بازه سهام ثبت

شـهریورماه   31لغایـت    1390زمانی ابتدای تیرماه سال  

های پــژوهش، شــده اســت. یافتــه اســتفاده 1392ســال 

حاکی از تأثیرگـذاری دو متغیـر عملکـرد گذشـته و نـوع 

 .مؤسس صندوق بر عملکرد جاری آن است

ای بــا بررســی نمونــه (1393کمــت )رحمــانی و ح

گذاری در سهام فعال طـی صندوق سرمایه 31متشکل از 

، به ارزیابی 31/03/1392تا    31/03/1390دوره زمانی  

پرداختند. با استفاده از رویکرد آلفا و بـا در ثبات عملکرد  

نظر گرفتن این فرض کـه بـازده غیرعـادی هـر صـندوق 

سـنجی مناسـب نناشی از دو عامل گزینش سـهام و زمـا

باشــد، نتــای  حــاکی از وجــود ثبــات عملکــرد مــی بــازار

 باشد.گذاری میهای سرمایهصندوق 

ــه بررســی کــارکرد و  (1394جعفــری ندوشــن ) ب

پرداخـت. نتـای  گـذاری  ساختار حقوقی صندوق سـرمایه

ــادی  ــالی و اقتص ــای م ــارا از کارکرده ــد ف ــان دادن نش

اصـلی تأسـیس و گذاری کـه مبنـای  های سرمایهصندوق 

منظــور حقــوقی نیــز  رود ازســعه آنهــا بــه شــمار مــیتـو

 اندازی این نهادهای مـالی دارای کارکردهـای حقـوقیراه

هـای تجـاری از است. از حیث سـاختاری ماننـد شـرکت

گیـری، اجرایـی و نظـارتی پیـروی گانه تصمیمشاکله سه

هـا نشـان دادنـد بـا توجـه بـه کنند. همچنـین یافتـهمی

انین، اساسـنامه نمونـه و بررسـی سـاختار و مجموعه قـو

اداره آن و بـا توجـه بـه دلایـل   ها و شـیوهرکان صندوق ا

تواننـد در چـارچوب ها مـیمتعددی حقوقی، این صندوق 
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های تجاری از نوع خاصی که بیشترین قرابت را با شرکت

 کند جانمـایی حقـوقی گردنـد و درسهامی عام برقرار می

قابلیت سرمایه متغیر، زمینـه   های سهامی باقالب شرکت

تعیین ساختار حقوقی متناسب بـا مقتضـیات ایـن نهـاد 

 مالی را فراهم آورند.

ارزیـابی عملکـرد ( بـه 1389و مقدسیان )  سعیدی

گذاری سهام با توجه به بازده تعـدیل های سرمایهصندوق 

در این راسـتا بـا در پرداختند.  شده بر اساس ریسک آنها  

)آغـاز فعالیــت  1387انی ســال نظـر گـرفتن فاصــله زمـ

اسـتفاده از  با 1389ماه اول سال سه ها( تا پایان صندوق 

دسـت آمـده در ، به بررسی نتای  بـه Eviews 6نرم افزار

های مختلـف ای محاسبه شده برای صندوق همورد نسبت

گـذاری در مقایسـه های سرمایهو بررسی عملکرد صندوق 

اسـاس نتـای  بـه دسـت بازار پرداخته شد. بر    با عملکرد

بـین بـازده ،  ANOVAوتحلیل  آمده با استفاده از تجزیه

هـا بـا بـازده بـازار تعدیل شده بر اساس ریسک صـندوق 

تفاوت معنـاداری وجـود نـدارد. همچنـین بـین عملکـرد 

گذاری مشترک با توجه به معیارهای های سرمایهصندوق 

، داری وجـود نـداردشار ، ترینر و سورتینو تفاوت معنـی

دار بین اما معیار بازده تفاضلی جنسن، وجود تفاوت معنی

گـذاری مختلـف را در سـال های سرمایهعملکرد صندوق 

 .رد نکرد 1387-88و در دوره دوساله  1387

 

 مبانی نظری  -3

 بازار سرمایه و ضرورت ایجاد آن

بسـیار دقیـق، سیسـتم   ساختاردارای    بازار سرمایه

ــرای  ــان ب ــن امک ــوانین شــفاف اســت و ای پیشــرفته و ق

هـایی کـه در آن گذار به وجود آمده که بـا کنترلسرمایه

گیرد از آن به عنوان یک شاخص سلامت مالی صورت می

ــه  ــت و ب ــردم دریاف ــول را از م ــازار، پ ــن ب ــد. ای ــاد کن ی

ال هایی که برای سودآوری به آن نیاز دارنـد انتقـسازمان

دهد؛ بدین طریق باعث یک عملکرد خوب در اقتصـاد می

مدرن شده که ایجاد اشتغال نماید. در واقع، بازار سـرمایه 

ای، بـا اقتصـاد پیونـد خـورده اسـت و به صورت گسترده

ترین بازارهــای سـرمایه جهــان در اختیــار اکنـون عمیــق

باشد و اهمیت این بازار آن قدر زیاد است کـه غربیان می

 شود.  های اصلی اقتصاد نامیده میان شریانبه عنو

 تأمین مالی

فرایند تأمین مالی، یکـی از مباحـث مهـم اقتصـاد 

( و تسـهیل آن 1394زاده و امیری،  مالی است )اسماعیل

در پروژه، اصولاً به صورت بنیادین نیازمند بـازار سـرمایه 

گذاری در شرکت برای سودآوری باشد و انجام سرمایهمی

دهنده خـدمات، تحـت عنـوان های ارائهشرکت  بیشتر به

های تـأمین سـرمایه نیازمنـد اسـت کـه سـازمان شرکت

باشد و این نهاد، روند توسعه کمی و بورس، متولی آن می

ای آغاز کـرده اسـت ملاحظهکیفی خود را با سرعت قابل

( و با توسعه بازار سرمایه، 1396نژاد و همکاران،  )سلمان

تری پیگیری شد سوی منابع متنوع  تأمین مالی مسکن از

ای بتـوان تا با استفاده از تخصص و مهارت علمی و حرفه

آن را تسهیل بخشید. این روند که پیرو اصلاحات اساسی 

انجام شده در قوانین، ساختار، نهادها و بازارهـای تـأمین 

مالی مسکن حاصل شد منجر به گسترش فضای رقـابتی 

ت تأمین منـابع مـالی و در گردیده و بازار سرمایه در جه

راستای تقویت جایگاه رقـابتی و حمایـت از تولیـد ملـی 

بـه طـوری (؛  1394و همکاران،  ستایش  تر شد )برجسته

 جـادیا  ویـا داخلـی    یخارجاعم از    گذارهیجذب سرماکه  

 در ساخت و هیسرما نیمأ ت یبرا  آنها،  بیجهت ترغ   زهیانگ

 و  زاییاشـتغالموجبـات    کشـور  یهارساختیز  یاندازراه

 ،رانهمکـا  و  یلـی)جل  دیـگرد  خـردان  گذارهیجذب سرما

. بدین ترتیب نقش و کارکرد بازار سرمایه در این (1389

کند؛ زیـرا ایـن کننده و حائزاهمیت جلوه میسیر، تعیین

نهاد مالی، تأثیرگذار و واسط تسـهیل تـأمین سـرمایه در 

باشـد ازی میسـبرداری از پتانسیل خصوصیراستای بهره

تواند ایفا کنـد که نقش بسیار مهمی در اقتصاد کشور می

و به عنوان راهکاری برای کاهش فشار مـالی دولـت و بـه 

ها و توانمندسـازی بخـش منظور بالا بردن کارایی شرکت

تفاده کـــرد )آذر و ـــــتـــوان اسخصوصـــی از آن می

 (.1390اران،  ــهمک
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 نگذاری زمین و ساختماهای سرمایهصندوق

سـازی در نیـاز بـه بومیایران، مانند دیگر کشورها،  

وساز دارد. اقتصاد مدرن، نیازمند ابزارهـا و صنعت ساخت

تحرکـی در نهادهای جدیدی است که خلاء آن، باعث کم

باشد و سازی، امری ضروری میگردد؛ لذا بومیاقتصاد می

سازی را اسـتفاده آگاهانـه از الگوهـا، بـا همـان اگر بومی

پیوند دانش رسمی بدانیم به توانمندی و مشارکت مـردم 

(. 1393شود )زاهدی مازندرانی،  در این زمینه، منجر می

خصوصــیات ذاتــی مســکن، باعــث ایجــاد محــدودیت در 

تبدیل یک مفهوم خاص به عام گردیده که با ارائه راهکار 

تـأثیر آن را تـا حـد زیـادی   تـوانو مکانیسم مناسب می

ه یــک دیــدگاه عــام رســید و امکــان رنــن نمــود و بــکم

برندسازی در این صنعت فراهم شـود. ایـن امـر، نیازمنـد 

توجه دولت به و  مناسب جهت تأمین سرمایه    سازیبستر

های کلـی سیاستبه منظور تحقق    صندوق وسوی  سمت  

در حوزه مسکن است. داشتن امنیت حقوقی در امر نظام  

ــرمایه ــث گذاری میس ــد باع ــترش قابلتوان ــاتیگس  یه

بـه شـود کـه    دیجد  یتجار  یهافرصتو ایجاد    یاقتصاد

آحـاد جامعـه   و  هیسـرما  گذار،هیسـرما  یبـرا  یمـال  یغنا

. برای شفاف شدن موضوع در این خصوص در میابیدست  

گذاری و دو آیتم جداگانه شامل موضوع صـندوق سـرمایه

گذاری زمــین و ســاختمان بــه ســاختار صــندوق ســرمایه

 شود.میپرداخته 

و   نیزم   گذاریهیسرما  هایموضوع صندوق  (الف

 ساختمان

ــع ــ آوریجم ــوه از متقاض ــرما انیوج  ،گذاریهیس

 نیبـ تیـاز فعال  یناشـ  ،دیـعوا  میساخت، فـروش و تقسـ

اساسـنامه نمونـه، موضـوع   4مـاده    گذاران، مقـررهیسرما

 7مـاده  2بند  یاجرا یراستا در و  1است  صندوق   تیفعال

 
ــاده  -1 ــع :4م ــندوق، جم ــت ص ــوع فعالی ــیان موض ــوه از متقاض آوری وج

 هســاختمانی منــدرج در امیدنام ــ  ه گذاری در صندوق و ساخت پــروژسرمایه

صندوق از محل وجوه یاد شده و سپس فروش واحدهای ســاختمانی پــروژه 

گذاران شده و در نهایت تقسیم عواید ناشی از این فعالیــت بــین ســرمایه  یاد

های اجرای پــروژه در بندی و هزینهمراحل و زمانصندوق است. مشخصات،  

امیدنامــه و پیوســت آن منـــدرج اســت )اساســـنامه تأســیس صـــندوق 

 سیبازار اوراق بهادار تحت عنوان دستورالعمل تأسقانون  

 بیبـه تصـو  29/01/1388  خیو در تـار  نیتدو،  صندوق 

 2مـاده  یااجـر در و دیسازمان بـورس رسـ رهیمد  تیئه

سازمان بورس و اوراق   رهیمد  تیئقانون توسعه ابزارها و ه

 د.کردناصلاح  را  دیجد  یمال  ینهادها  ،بهادار

 یو ســاختمان دارا نیزمــگذاری ســرمایه صــندوق 

ــه و  ، شــامل ســت کــه اساســنامه آنا اساســنامهامیدنام

مــدت فعالیــت، ارکــان  ،مــواردی چــون تصــرین عنــوان

گیری، صاحبان امضای مجاز، نحوه صندوق، شیوه تصمیم

ضوابط   7ماده    1که براساس تبصره    2باشدتصفیه و ... می

 قبـول سـمت  دیـارکان صندوق با  هیصندوق، کل  سیتأس

خـود را طبـق   هایتیو مسـئول  فیوظـا  ،آن  یو ط  کنند

طبـق   زین  و  رندیاساسنامه صندوق و مقررات موضوعه بپذ

ارکان   یتخصص  ای وحرفه  تی، صلاحدستورالعمل  4ماده  

حسـابرس و   سازمان بـورس برسـد.  دییبه تأ   دیصندوق با

کننده صندوق نباید عضو هیئـت مـدیره یـا ارکان نظارت

بالاترین مدیر یا ارکان اجرایی باشند و نبایـد بـه صـورت 

درصد از سهام ارکان   10مستقیم یا غیرمستقیم، بیش از  

ــا  ــه طــور مســتقیم ی ــا ب اجرایــی را در تملــک داشــته ی

ــند ــی باش ــان اجرای ــرل ارک ــت کنت ــتقیم تح . 3غیرمس

 ایهیسـرما  ییکالارا    مسکن  ،خاص اقتصاد  یهایدگیچیپ 

در   است؛ زیـراآن مهم  ر  د  که نقدشوندگیده  ورشمار آه  ب

 دهیدبازار خارج گر  نیاز ا  هاهیزمان رکود به سرعت سرما

ارز و   بانک، بـورس،)  مسکن  عرضهم  یبازارها  یو به سو

 
و اصـــــلاحیه  1388/ 01/ 29گذاری زمـــــین و ســـــاختمان، ســـــرمایه

18 /02 /1390). 

 -1صندوق ضــروری اســت:    هبینی موارد زیر در اساسنام... پیش  :7ـ ماده  2

زمــین و ســاختمان« در ابتــدای آن   نام صندوق که بایــد عبــارت »صــندوق

 ه ارکــان صــندوق، شــیو -3ذکر مدت فعالیت صندوق  -2 .تصرین شده باشد

ــئولیت ــایف و مس ــدود وظ ــاب و ح ــندوق و انتخ ــل ص ــا در مقاب های آنه

ــرمایه ــرمایه -4گذاران س ــدات س ــوق و تعه ــندوق حق ــیو -5گذاران ص  ه ش

 ه دوق یا نحــوصاحبان امضای مجاز از طرف صن  -6گیری در صندوق  تصمیم

فعالیــت آن   هصندوق در صورت انحلال یا خاتم  هتصفی  ه نحو  -7انتخاب آنها  

ها و گزارشهتهی ــ  ه نحــو  -9هــای صــندوق  ها و آگهیانتشار اطلاعیه  ه نحو-8

رسیدگی به آنها ... )ضوابط تأسیس صندوق  ه های مالی صندوق و نحوصورت

 .(1388گذاری زمین و ساختمان، سرمایه

ســاختمان،  گذاری زمین ودستورالعمل تأسیس صندوق سرمایه 4)ماده - 3

1388) 
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کـه هـدف در حالی.  (1395  ،ی)ملککند  می  حرکت  (طلا

ریزی در جهــت تــأمین مســکن برنامــهدولــت در اعمــال 

بـازار مسـکن   مـروراسـت،    نیازمند  و  درآمدهای کمگروه

 افته،یتوسـعه  یاسـت کـه بـرخلاف کشـورها  نیـا  نیمب

 ازیـبـر رفـع ن  یاز آنکـه مبتنـ  شیحوزه باین  در    تیفعال

بـه   باشـد،  درآمـداقشـار کم  ژهیاقشار مختلف جامعه به و

 میواقـع حجـم عظـدر  و    یل شدهتبد  یتجارت و سوداگر

 در  بخـش،  نیـدر ا  گذاریهیسـرما  زانیـو م  یگردش مال

و است  بوده    گذاریهیسود و منفعت سرما  شیافزا  یراستا

 درآمـدافـراد کم  ژهیواقشار مختلف به  یسرپناه برا  نیتأم

، انیـ)مظاهر  دآیـیبـه شـمار نم  یاز اهداف اصل  ،ازمندنی

کســب  ،گــذاریهیســرماهــدف از بــدین معنــا  و (1393

 شیاز کاهش ارزش پـول و افـزا  یریبالاتر، جلوگ  یبازده

. (1393  ،یو قاسـم  ی)سـور  هاستییدارا  یقیارزش حق

 یبـرا افتهیمناسـب و سـازمان  هایروش  از  یک، یصندوق 

و   دآیـیبه شمار م  یساختمان  هایپروژهگذاری در  سرمایه

 گذاریهیسـرما یست منابع حاصل از انتشار گواهاموظف  

 گذاریهیمصوب خود سـرما  تیو وجوه را در موضوع فعال

بـا   ینهـاد مـال  نیـا.  (1394،  رانهمکـا  و  یکند )باباجـان

ضـمن فـراهم آوردن ،  دیـتول  تیـظرف  شیکمک بـه افـزا

 ییتوان پاسـخگو،  خرد  هیبا سرما  یامکان مشارکت عموم

 4د و براسـاس تبصـره  دار  نیز  شده را  جادیا  یبه تقاضاها

گونـه قانون توسعه، صندوق، مجـاز بـه هی   71ماده    ذیل

فعالیـت اقتصــادی خــارج از مجوزهـای صــادره نیســت و 

 شود.گریز، محسوب میگذاران ریسکبازاری برای سرمایه

و   نیزم   یگذارهیس رما  یهاساختار صندوق  (ب 

 ساختمان

 نیـا  ،صـندوق   سیدستورالعمل تأسـ  62ماده    مقرر

بایـد حـداکثر    و  اسـت  یحقـوق  سـاختار  یدارا  ینهاد مال

 
تبصر1   فعالیت  هیچگونه   به   مجاز  گذاریسرمایه  صندوق :  7ماده    4  هـ 

 قانون)  باشدنمی   سازمان  سوی  از  صادره   مجوزهای  از  خارج  دیگری  اقتصادی

 .(1388/ 9/ 25جدید،  مالی نهادهای و  ابزار توسعه

ها پس از دریافت آن، ظرف سه ماه نزد مرجع ثبت شــرکت  بایدصندوق    -2

خــود را بــه ســازمان داده  به ثبت برسد و پس از ارائه مدارک مربوط به ثبت

مجـوز از سـازمان   افـتیدر  خیمـاه از تـار  سهظرف مدت  

 مؤسســه عنــوان بــه هابـورس نــزد مرجــع ثبــت شــرکت

 یعنی  ؛ستامحور  پروژه  . صندوق درسببه ثبت    یرتجارغی

اتکـا  ،بـر عملکـرد خـود پـروژه یاپـروژه یمـال  نیدر تأم

هـای حوزه پروژهدر خرد  هیآوری سرماکه با جمع  کندیم

منابع   نیدر تأم  یتواند انقلاب بزرگیمپرداخته و    یعمران

 ،صندوق   .(1395یی،  رزایباشد )می عمرانی  هاپروژه  یمال

 22مـاده  مقـرر  .  باشـدمی  اساسنامه خود  امیدنامه و  تابع

مجمـع   -1  :را دارد  ریـارکـان ز  ،نمونه صندوق   ،اساسنامه

مدیر ناظر   -4ساخت  مدیر    -3مدیر صندوق    -2صندوق  

ــازارگردان  -7نویســی متعهــد پذیره -6متــولی  -5  -8ب

ــابرس  ــهی -9حس ــدیره وئ ــر ت م ــلاح نیدر آخ  ،هیاص

سـاقط   ،سـاخت  ریاز مد  ،پروژه  ریخأ ت  مهیجر  و  تیمسئول

 .  دیگرد

و  نیزم   یگذارهیس  رما یهاص  ندوق یای  مزا

  ساختمان

های رکـود، مزایـایی بـرای کشـور صندوق در زمان

گذاران و دولت بـا رغبـت شود که سرمایهدارد و باعث می

به این صندوق توجه کنند؛ لذا در ذیل، مزایـای صـندوق 

گذاران، سرمایه و برای افراد جامعـه بررسـی برای سرمایه

 شود.می

 گذارانالف( مزایای صندوق برای سرمایه

منـدی بهرهگذاران،  از مزایای صندوق برای سـرمایه

های سـاختمانی ز سـاخت و فـروش واحـداز سود ناشی ا

گذار در برابـر پروژه صندوق و حفظ قدرت خرید سـرمایه

اسـت، ضـمن اینکـه   افزایش قیمـت زمـین و سـاختمان

 زمـان از  در هـر  را  گذاری خودواحدهای سرمایه  تواندمی

بفروشـد. بـازارگردان یـا اشـخاص دیگـر  ه  طریق فروش ب

بـه فـروش   دهیکه به اتمـام رسـ  ییهااگر پروژه  همچنین

ظـرف مهلـت حساب در    هیضامن تسوبازارگردان،    دننرس

 هیساختمان و تسـو  دیبه خر  موظفباشد. وی  می  یکوتاه

ــدها ــا دارنــدگان واح ــندوق  یاهیســرما یب اســت.  ص

 
اوراق بهادار ثبت نموده و   آن را به عنوان یک نهاد مالی نزد سازمان بورس و

 .دستورالعمل تأسیس( 6نماید )ماده را صادر می مجوز فعالیت آن
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لــیکن  اســت بـا ریســک همـراههمیشــه  ،گذاریسـرمایه

 دلالـت بـر  ،این صندوق   ادارهکه  طراحی شده    یسازوکار

کـاهش ریسـک  کـان نظـارتی و متعاقبـاًرفزایش نقـش اا

همچنـین صـلاحیت ارکـان   .شته باشـدگذاری داسرمایه

امکـان ؛ لذا  شودمی  کنترلتوسط سازمان بورس    صندوق 

 کــاهش ریســک پــروژه ســاختمانی و منداجــرای ضــابطه

تواننـد در های خـرد میافراد با سـرمایه  و  گرددفراهم می

و از رونق بازار مسـکن   کنند  گذاریها سرمایهاین صندوق 

   .منتفع گردند

  هیسرما یدوق براصن لیتشك یایازمب( 

پرداخـت سـود،  به جای اسـتقراض و ،در این روش

شـود میگذاری صندوق  های سرمایهاقدام به انتشار واحد

تأمین سـرمایه مـورد نیـاز بـرای سـاخت پـروژه و قدرت  

آغاز  یبرا یکاف  هیسرما  وجود  از  نانیاطم  .گرددفراهم می

 وهیشـ نیـا اسـت کـه از  یتـیمز  نیترمهم،  و انجام پروژه

  د.شویحاصل م نیمالک زم  ایسازنده   یبرا  یمال  نیمأ ت

اسـت کـه در بسـته   ایبـه انـدازه  ،صندوق   یایمزا

ــتیس ــاد هایاس ــم از  ی؛اقتص ــفیکاع ــازساخت تی ، وس

 یمهندسـ  یهـاتیظرف،  دیجد  هاییتکنولوژ  یریکارگبه

 بــه هــاوســاز پروژهموجــود، محــول شــدن امــور ســاخت

ــدگان ــه تصــلاحی دارن  نظــارت مســتمر وجــودای، حرف

ســاخته شــده بــه واســطه برخــوردار بــودن از  یواحــدها

 یدولـت بـرا  لحـا  شـده اسـت و  مربوطه  یاستانداردها

 یاز ابزارها یکیاز رکود، از آن به عنوان   یرتورمیخروج غ 

 گـرید وبـرده بخـش سـاختمان نـام   یمال  نیمأ ثر در تؤم

 عیصـنا گـریاشتغال و کمک به رونـق د  جادیا  ،آن  یایمزا

 تـأثیرات  یداراهـا  ن مزیتاسـت. ایـ  مرتبط با ساختمان

  هستند. جامعهسطن کلان بیشتری در مثبت 

 

 روش تحقیق    -4

تحلیلـی سـعی در  -این مقاله، با رویکـرد توصـیفی

های زمـین و توفیق صـندوق پردازش و تحلیل علل عـدم

ساختمان از منظر حقوقی دارد. مقالـه بـه لحـا  هـدف، 

تواند مـورد میجزو تحقیقات کاربردی است که نتای  آن  

گذاری صـنعت های سرمایهی صندوق اقبال نهادهای متول

هــا بــه روش قــرار گیــرد. گــردآوری داده ســاخت و ســاز

باشـــد. از نظـــر ای میاســـنادی و مطالعـــات کتابخانـــه

ها نیز استنباط عقلایی مـورد اسـتفاده وتحلیل دادهتجزیه

 بوده است.

 

 های تحقیقیافته  -5

 دوق با شرکت مدنیتحلیل حقوقی فعالیت صن

شود که آیـا صـندوق در ابتدا، این سؤال مطرح می

 انونقـ  571به موجب ماده  تواند شرکت مدنی باشد؟  می

 نیاجتمـاع حقـوق مـالک  :شرکت عبارت اسـت از،  1مدنی

و  2دو معنـای عـامدر    واحد به نحو اشـاعه  یمتعدد در ش

از شرکت صـحبت  ،معمولاً هرگاه در حقوق مدنی.  3خاص

هرگونـه کـه بیـانگر    اسـتخـاص  نـوع    ،شود مقصـودمی

تا سود و زیـان ناشـی از مالکیت مشاعی بر هر مالی است 

ها، تعیین رکتاداره اموال مشاع، به شرکا برسد. در این ش

و شخصیت حقوقی، از موضوعات اصـلی   تابعیت  ،اقامتگاه

 ،نتنظـیم کننـد کـه در آ  توانند قراردادشرکا میاست و  

ولـی صـندوق   طرز اداره اموال شرکت بیـان شـده باشـد

مالکیت به نحوه مشاع را ندارد و اشاعه در مالکیت نـدارد 

شـود، ها در حکم اموال صندوق محسوب میو همه آورده

تصرفات مادی منوط به موافقـت شـرکا نیسـت و بایـد از 

نویسی صورت گیرد؛ لذا پر واضـن اسـت کـه طریق پذیره

ر شرکت مدنی به نحوی اشـاء اسـت؛ در حقوق مالکین د

حالی که در صندوق، این موضوع سالبه است و جایگاهی 

ندارد و بـه هـی  طریقـی، ایـن صـندوق، شـرکت مـدنی 

نیست؛ زیرا صرفاً با داشـتن وجـه تشـابه همچـون کلمـه 

 توان آن دو را یکی دانست.مشارکت، نمی

 تحلیل حقوقی فعالیت صندوق با شرکت تجاری

 
از  -1 است  عبارت  مالک  :شرکت  حقوق  ش  نیاجتماع  در  به   یمتعدد  واحد 

 .نحو اشاعه

برا  ا ی  هیسرما  ،نیطرف  ،است که در آن  یعقد  -2 را  به   دنیرس  یکار خود 

 کنند.یجمع م ،خاص یسود

مع  یکی  -3 عقود  مالک  ینیاز  حق  در  اشاعه  با  همراه  که   جاد یا  ت یاست 

 شود.یم
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های تجاری، برخورداری از از آثار حقوقی در شرکت

قــانون تجــارت،  588حــق و تکلیــف اســت. مقــرر مــاده 

شود کـه شخص حقوقی دارای کلیه حقوق و تکالیفی می

قانون برای این افراد قائل است. اقامتگاه او مرکز عملیـات 

اوست. در قانون تجارت، اقامتگاه برای تابعیت مهم اسـت 

حقوقی که شـرکا در ابتـدای تأسـیس در و کلیه اموال و  

شـود و ایـن اند از آن شرکت محسوب میشرکت گذاشته

 موضـوعاً  یهاشـرکت.  1ها دارای طبقـات هسـتندشرکت

بر  ل،یها به صرف تشکشرکت  نیا)  یتجار  شکلاً  و  یتجار

از نــوع  صــرف نظــر و یمقــررات قــانون اســاس ضــوابط و

 و  یسـهام  یهاشرکتمثل  ؛  باشندیم  یآنها تجار  تیفعال

هسـتند کـه   ییهاشـرکت  ی،موضوعات جـار  یهاشرکت

بـر اسـاس مقـررات   لیتشک  علاوه بر  ،بودن  یشرط تجار

 بر اساس ضـوابط و(  باشدیم  یات تجاریام عملجان  یقانون

بـه   یآنها تجـار  تیاز نوع فعال  نظرصرف  و  یمقررات قانون

آیند حتی اگر نوع معاملات آنها تجـاری نباشـد شمار می

های سـهامی شـرکتاز جملـه    ی؛سـهام  یهامثل شرکت

هاست و اغلـب ترین نوع از شرکتترین و کاملعام، عظیم

شـوند؛ در به دلیل انجام امور معاملات مهـم تشـکیل می

)سـتوده گـردد نتیجه، قواعـد تجـاری، در آن، اعمـال می

شـود: بـا اینکـه (. حال سـؤالی مطـرح می1390ی،  تهران

چرا بـرای به صندوق دارد   یادیشباهت زشرکت سهامی،  

این کار انتخاب نشدند؟ در پاسخ باید گفت: صـندوق، بـه 

دلیل متغیر بودن سـرمایه و قابـل بازخریـد بـودن واحـد 

ــرمایه ــندوق س ــل ص ــاختار آن، مث های گذاری و ... در س

. از نقــاط قــوت کنــدگذاری مشــترک عمــل میســرمایه

 
  و  شرکا تی هستند که مسئول ییهاشرکت  شخص: و هیسرما هایشرکت -1

 باشد.ی در آن م یگذارهیمحدود به سرما  ،شرکت

 ی تعاون یهاشرکا مثل شرکت یهاشرکت•

 لیهستندکه مطابق قانون تجارت تشــک  یی: آنهایعمل  و  یقانون  یهاشرکت•

قــانون تجــارت  20منــدرج در مــاده  یهااز شــرکت یک ــیدر قالــب  شــده و

بــدون آنکــه بــه   هســتند  ییهــاشرکت  یهم شرکت عمل  یگنجد. از طرفیم

 یمطــابق مقــررات قــانون  موضوع قــانون تجــارت و  یهاشرکت  از  یکیشکل  

 ــا  قانون.  ندینمایم  یتجار  تیمبادرت به انجام فعال  شده باشد و  لیتشک  رانی

 نی ــکــه بــا ا  یحفظ منــافع اشخاص ــ  یبرا  اما  شناسدینم  تیرا به رسم  نهایا

 ؛شــودیانون تجارت اعمال مق  220ماده   مقرر  شوندیمعامله موارد    هاشرکت

 هستند. یتضامن  تیمسئول یدارا شرکا یعنی

صندوق، این است که سه ویژگـی بـارز دارد کـه عبـارت 

ای. در واقـع در است از: تنوع، سـادگی و مـدیریت حرفـه

گذاران ای نـزد سـرمایهالمللی، از جایگـاه ویـژهعرصه بین

(. امـا ایـن 1394)جعفری ندوشن،      خرد برخوردار است

 خالی از ایراد نیست:به دو دلیل،   ،توجیه

های سـهامی ر سـایر کشـورها شـرکتشاید، د  -1

 هایی باشند.  عام دارای پیچیدگی

توان قوانین سایر کشورها را به کشور دیگر نمی -2

ها بـر خـلاف سـایر تسری داد؛ چون در ایران این شرکت

 هایی هستند که عبارتند از:ها دارای ویژگیشرکت

الف( تنـوع دارنـد؛ زیـرا طبـق قـانون، محـدودیت 

تـوان بـرای هـر موضـوعی، شـرکت موضوع ندارنـد و می

 تشکیل داد.

باشـند و آثـار منـد میب( ساده هستند؛ زیرا قانون

 20ها تعهـد اقـلاً حقوقی دارند. همچنین در این شـرکت

درصـد غیرنقـد   35درصد سرمایه نقد و پرداخـت لااقـل  

قـانون تجـارت، از طریـق   15تـا    12است و طبق مـواد  

و بیشتر از حد مجاز کنند  نویسی، جذب سرمایه میپذیره

و دارای   نویسـی کـردها پذیرهتوان در این شرکتنیز نمی

 .  دهستنصاحبان سهام   یمجامع عموم

 17ای دارنـد؛ زیـرا مقـرر مـاده  ج( مدیریت حرفـه

لایحه قانون تجارت دارای مجامع هستند و اولین مدیران 

کننـد و انتخـاب را مجمـع عمـومی مؤسـس انتخـاب می

ط مجمــع عمــومی عــادی صــورت بعــدی مــدیران توســ

گیرد و هیئت مدیره از داخل یا خارج با میزان سرمایه می

کند تا در صـورت ورود، مشخص، مدیرعامل را تعیین می

ضــرر بــرای جبــران خســارت بتوانــد از ســهام مــدیریتی 

برداری گردد و در مجموع بر اساس سیستم مدیریت بهره

قـانون های سـهامی مقـرر لایحـه تعیین شده در شـرکت

ــه ــدیریت حرف ــارت، م ــدتج ــری سرشــت،   ای دارن )جعف

(. پس برای ادامه پاسخ به سـؤال مطروحـه، بایـد 1386

ورود های سهامی عام شـد.  وارد ماهیت صندوق و شرکت

 در قالب افزایش یا کاهش سـرمایه  صرفاً  ،و خروج سرمایه

و بـا العـاده اسـت های مجمع عمومی فوق از صلاحیت  که
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، پـذیردطی تشریفات مندرج در قانون تجارت صورت می

گذار قصد خروج از شـرکت که شخص سرمایه  در صورتی

خود را به شخص دیگری منتقل سهام را داشته باشد باید  

ند و چنانچه شخصی بخواهد سهم خـود را در شـرکت ک

د نظــر خــود را از ســایر افــزایش دهــد، بایــد ســهام مــور

 ایـ  شیافـزا  . اسـتناد بـه قـانونکندسهامداران خریداری  

العاده فوق   یمجمع عموم  یهاتیاز صلاح  ،هیکاهش سرما

 نیـا  1347  یقـانون  حـهیلا  161است اما به استناد ماده  

تـا سـقف   هیسـرما  شیافزا  بیتواند ضمن تصویمجمع م

بــه  ی رامراحــل مختلفــ یانجــام آن طــ بیــترت ،ینــیمع

براسـاس  زیـن رانیحقوق تجارت ا  در  .واگذار کند  رانیمد

 22/10/93در   دیـرفع موانـع تول  یالحاق  26بند ب ماده  

درصـد   10توانند تا  یم  یاسلام  یمجلس شورا  بیاز تصو

و تحت عنوان سـهام خزانـه در شـرکت   یداریخود را خر

تشـر ولی در صندوق، برای سهامی کـه منکنند    ینگهدار

کند محدودیت ندارد و اگر تقاضا به اندازه کـافی زیـاد می

گذاران، بـه باشد، صندوق بدون توجه بـه تعـداد سـرمایه

دهد و سـهامی را کـه انتشار و توزیع سهام خود ادامه می

گذاران مایــل بــه فــروش آن هســتند خریــداری ســرمایه

 ،گذار در صـندوق ورود و خروج سرمایه و سرمایهکند.  می

به نقل و انتقال   نیاز  و  یک عمل مجاز و تعریف شده است

نویس در دفتر نزد متعهـد پـذیرهگذاری  واحدهای سرمایه

توانـد در گذار میهـر سـرمایهکـه  به این معنـا    ؛باشدمی

به صندوق وارد یا خارج   ،زمانی  چارچوب اساسنامه در هر

این صندوق فعلاً دارای   د.وجود ندار  هیسرما  دیشود؛ تحد

بندی اعتبار در کشور شروع ضامن است تا مؤسسات رتبه

به فعالیت کنند و این موضوع، نقش بسـیار مهمـی را در 

(. 1396کنـد )سـلطانی،  بقا و عملکرد صـندوق ایفـا می

تفاوت شرکت سهامی عـام بـا صـندوق، در متغیـر بـودن 

 اتیـعمل ،مـاده نیـا  بیاز تصـو  شیپ   سرمایه است. البته

ابطال سهام شرکت توسط خودشان بـه   ایو فروش    دیخر

، مجـاز نبـود و 1347  یاصـلاح  حهیلا  198استناد ماده  

ها شـرکت  هیشناختن سرما  ریمتغ  یماده مانع اصل  نیهم

 نیـا بیتوان گفـت بـا تصـویم نیشد. بنابرایمحسوب م

 یهاشـرکت  یجـد  فتـراق نقطـه ا  نیـعمـلاً ا  دیابزار جد

 یحقــوق نــهیرفتــه و زم نیاز بــ زیــو صــندوق ن یســهام

 لیتسـه  زین  ریمتغ  هیبا سرما  یسهام  یهاشرکت  سیسأ ت

بـه عبـارتی، ایـن   .(1394)جعفری ندوشـن،    است  دهش

هـای نقدشـوندگی و کـاهش موضوع باعـث ایجـاد مزیت

تشــریفات قــانونی در عملکــرد صــندوق بــه شــرح ذیــل 

 گردد:می

اولاً: وقتی که سـقف سـرمایه، متغیـر اسـت دامنـه 

گذاری در زمـان رکـود و قدشوندگی واحـدهای سـرمایهن

مشکلات اقتصادی، مطلـوب و بـالا اسـت؛ در حـالی کـه 

گذاری مســـتقیم در بخـــش مســـکن، قـــدرت ســـرمایه

نقدشوندگی پایینی دارد. ثانیـاً: در سـقف متغیـر، عرضـه 

گذاری بعد از سقف مقرر امیدنامه، نیازی به واحد سرمایه

ت مقرر قـانون تجـارت کـه صرف وقت برای انجام تشریفا

ها در نظرگرفته شـده را نـدارد. ثالثـاً: وجـود برای شرکت

ضامن در ساختار این صندوق، ایجاد فضای امنی را بـرای 

کند؛ در حالی گذارهای داخلی و خارجی ایجاد میسرمایه

های سهامی عام، بسـتگی که تضامین اخذ شده از شرکت

 (.  1386به سرمایه ثابت دارد )جعفری سرشت، 

ــی و  ــرخلاف شــرکت، مجموعــه دارای ایــن نهــاد، ب

تشکیلات اداری مخصوص ندارد و به دلیل متغیـر بـودن 

سرمایه در آن، رعایت قواعد، نـاظر بـر افـزایش و کـاهش 

 (.1396)سلطانی،   سرمایه دشوار خواهد بود

 تحلیل حقوقی تاجر در صندوق 

صندوق، به عنوان مؤسسه غیرتجاری ثبـت شـده و 

آمـده اسـت کـه   1337نامه ثبت شرکت مصوب  آییندر  

 584مقصود از تشکیلات و مؤسسـات غیرتجـاری مـاده  

قانون تجارت، کلیه تشکیلات و مؤسساتی است که بـرای 

مقاصد غیرتجاری؛ از قبیل امور علمی، ادبی، امور خیریـه 

ــکیل می ــال آن تشــ ــه و امثــ ــم از اینکــ ــود؛ اعــ شــ

ه یا نداشته باشـند دهندگان آن، قصد انتفاع داشتتشکیل

ای و کسب منافع مـادی توسـط یـک یـا و خدمات حرفه

شود و به عنوان مؤسسه غیرتجاری بـه چند نفر ایجاد می

آید که آیا مؤسسه رسد. حال این سؤال پیش میثبت می
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توانند اقدام به انجام کارهای تجاری نماید؟ غیرتجاری می

تـاجر کسـی اسـت کـه شـغل   بر اساس قـانون تجـارت،

 1)مـاده    1دادهمعمولی خـود را معـاملات تجـارتی قـرار  

 صیبه منظور تشـخ  ،دانانبه زعم حقوق قانون تجارت( و  

مـذکور را   یکه چه موقع شخص انجـام اعمـال تجـارنیا

تـاجر محسـوب   جهیدر نت  خود قرار داده و  یشغل معمول

باورنـد   نیـبر ا  یاعدهاست؛  دو ملاک ارائه شده    ،شودیم

قصد منفعـت داشـته باشـد تـا   اتیعمل  نیا  انجام  در  دیبا

معتقدنـد   گـرید  یااطلاق شود و عـده  یعنوان تاجر به و

 دیتاجر با  ردیفرد قرار گ  یتجارت شغل معمول  نکهیا  یبرا

 ینگهـدار  ،یثبـت تجـارت  لهیوسـه  ب  قصد خود را صراحتاً

. در (1391ی،  اعلام کرده باشد )سـتوده تهرانـ  ...  دفاتر و

هایی کـه موضـوع آن، تشـکیل شـرکتعین حـال بـرای  

هـای سـاختمانی عملیات غیرمنقول نظیـر احـداپ پروژه

است شرکت باید دارای شخصیت حقوقی باشد که بتواند 

رأساً و مستقلاً معـاملات را انجـام دهـد؛ زیـرا بـر اسـاس 

توسعه تمدن و کار به جهت انجام امـور تجـاری نیازمنـد 

ــد ــرر گردی ــذا مق ــتیم؛ ل ــرارداد هس ــه ق ــاملات تهی ه مع

های سـهامی، در صـورتی کـه معاملـه غیرتجاری شـرکت

ایـن قـانون   4اموال غیرمنقول بنمایند. بـر اسـاس مـاده  

معاملات غیرمنقـول بـه هـی  عنـوان، تجـاری محسـوب 

 5دانـان، مـاده  اما بـه زعـم بسـیاری از حقوق   2گرددنمی

یکی دیگر از موارد تجاری ذاتی را بـه   3هاتملک آپارتمان

های اضـافه کـرده اسـت. شـرکت  4قانون تجـارت  2ماده  

 
: تاجر کسی است که شغل معمولی خود را معاملات تجارتی قــرار 1ـ ماده  1

 .(1311/ 2/ 13قانون تجارت، مصوب  1بدهد )ماده 

شود )ماده : معاملات غیرمنقول به هی  وجه تجارتی محسوب نمی4ـ ماده  2

 .(1311/ 2/ 13قانون تجارت، مصوب  1

قــانون تجــارت کــه بــه قصــد   20های موضوع ماده  نواع شرکتا:  5ـ ماده  3

تجارت ساختمان خانه و آپارتمان و محل کسب به منظور سکونت یــا پیشــه 

شود از انجام سایر معاملات بازرگانی غیرمربوط یا اجاره یا فروش تشکیل می

هــا مصــوب قــانون تملــک آپارتمان  5ساختمانی ممنوعند )ماده  به کارهای  

13 /12 /1343). 

خرید یا تحصیل هر نوع  -1 :بدین صورت است: معاملات تجارتی 2ـ ماده  4

مال منقوض به قصد فروش یا اجاره اعم از اینکــه تصــرفاتی در آن شــده یــا 

هــر تصدی به حمل و نقل از راه خشکی یــا آب یــا هــوا بــه  -2 .نشده باشد

کمیسیون( یا کاری )العملهر قسم عملیات دلالی یا حق -3 .نحوی که باشد

عاملی و همچنین تصدی به هر نوع تأسیساتی که بــرای انجــام بعضــی امــور 

را لحـا  کننـد، از معـاملات   5تجاری اگـر مـوارد مـاده  

در این مـاده، بـه نحـوی حـوزه   آیند.تجاری به شمار می

قانون تجارت را به بخـش   20های موضوع  فعالیت شرکت

اموال غیرمنقول تسری داده است. در واقع بر اساس ماده 

های تجـاری موضـوع ها، شـرکتنقانون تملک آپارتما  5

 ،قصـد تجـارت خانـهتوانند بـا  قانون تجاری می  20ماده  

انجـام آپارتمان و محل کسب به منظور اجاره یـا فـروش  

دانـان در تواند مؤید ادعـای حقوق دهند و این مسئله می

قانون تجارت باشد کـه بـه   2خصوص تاجر بودن به ماده  

انــواع هــا، قــانون تملــک آپارتمان 5اســتثنای مــاده 

قصـد ه  قانون تجارت کـه بـ  20موضوع ماده    یهاشرکت

 یکارهـاه  مربـوط بـریغ   یمعـاملات بازرگـان  ریانجام سـا

قانون تجارت،   4؛ زیرا به تصرین ماده  ندممنوع   یساختمان

 آیند.اموال غیرمنقول جزو امور تجاری به شمار نمی

های ســـهامی، تحـــت هـــر شـــرایطی، از شــرکت

آینـد و کلیـه های بازرگانی و تجاری به شـمار میشرکت

آیند؛ برای نمونـه، شـرکت اعمال آن، تجاری به شمار می

، در سهامی کـه بـه قصـد کشـاورزی ایجـاد شـده اسـت

صورتی که به ساخت ساختمان و ... اقـدام کنـد، فعـل و 

 شود.عمل انجام داده، مطابق قانون، تجاری محسوب نمی

توانـد اقـدام بـه صندوق، بر اساس قـانون بـورس نیـز می

ــل پذیره ــه دلی ــا ب ــد. تنه ــهام کن ــروش س ــی و ف نویس

زیرمجموعه بـودن، در قـانون بـورس، تجـاری بـه شـمار 

ل اجرایــی آنهــا تجــاری محســوب آیــد و کلیــه اعمــامی

قـانون تجـارت را   2شمولیت مـاده  شود؛ در حالی که  می

 مند شوند.ندارند که بتوانند از مزایای ورشکستگی بهره

با توجه به اینکه این صندوق در اساسنامه، بـه نـام 

ها و سـازمان بـورس مؤسسه غیرتجاری در ثبـت شـرکت

 
از قبیل تسهیل معاملات ملکی یا پیدا کردن خدمه یا تهیه و   ؛شودمی  ایجاد

قســم کارخانــه  تأسیس و به کار انداختن هــر -4 .رسانیدن ملزومات و غیره 

تصــدی بــه عملیــات  -5 .مشروط بر اینکه برای رفع حوائ  شخصــی نباشــد

هــر قســم عملیــات  -7 های عمومیتصدی به هر قسم نمایشگاه  -6حراجی 

 .معاملات برواتی اعم از اینکه بین تاجر یا غیرتاجر باشد  -8صرافی و بانکی 

و فــروش ســازی و خریــد کشتی -10عملیات بیمه بحــری و غیربحــری  -9

 2رانی داخلی یا خارجی و معــاملات راجعــه بــه آنهــا )مــاده کشتی و کشتی

 .(1311/ 2/ 13قانون تجارت، مصوب 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

87
0.

13
99

.8
.3

1.
8.

3 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 iu

ea
m

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
13

 ]
 

                            10 / 17

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452870.1399.8.31.8.3
https://iueam.ir/article-1-1463-fa.html


 ـــــــــــــــــــــ  ید یمنوره محترم ام  ،یعباس طوس  /...و ساختمان    نیزم  یگذار هیسرما  یهاصندوق   یشناسب یو آس  یواکاو

139 

 

حلیـل و قالـب حقـوقی آن، ت  ادامـه،ثبت شده اسـت، در  

 شود.بررسی می

 تحلیل قالب حقوقی صندوق 

و  یتجــارریبــه امــور غ  ی،تجــارریمؤسســات غ 

 تیو فعال  تیپردازند و هدف اعضا از عضویم  یبازرگانریغ 

 یانتفـاع ریبـه صـورت غ   ایـ  یممکن است انتفـاع   ،در آن

قـانون تجـارت از  584مزبور طبق مـاده    لاتیتشک  باشد.

تواننـد یکننـد و میم  دایـپ   یحقوق  تیشخص  ثبت،  خیتار

 .بنگاه و امثال آن را اتخاذ کننـد انجمن، لیاز قب  ینیعناو

از دو نفر کمتر باشد   دیسسات فوق نباؤشرکا در م  حداقل

انتخـاب قالـب مجـاز اسـت.    زانیـبه هر م  هیسرما  دیقبا  

گـذار غیرتجاری بـرای صـندوق را قـانونحقوقی مؤسسه  

تعیین کرده است و انتظارات از آن هـم، بـر ایـن اسـاس 

است. مقرر قانون بورس، فعالیت صـندوق، عمـل تجـاری 

گـذار، قانون  کنـد واست، خرید و فروش اوراق بهـادار می

قانون تجارت، خرید یا تحصیل هر نوع مـال   2مقرر ماده  

داند و از آنجـا تجاری می  منقول به قصد فروش را معامله

که سهام یا سایر اوراق بهادار جزو اموال منقـول موضـوع 

( و خریـد اوراق 1391این بند هستند )سـتوده تهرانـی،  

بهادار، یک عمل ذاتاً تجاری است و مؤسسـه غیرتجـاری 

تواند آن را انجام دهد؛ لذا لازم است به منظور تحقق نمی

البی مختص به خود اهداف مدنظر تأسیس، صندوق، در ق

تعریف گردد. در این حالت، صندوق، بدون اینکه در قالب 

ــود دارای  ــیس ش ــاری تأس ــه غیرتج ــا مؤسس ــرکت ی ش

ــاص و  ــالی خـ ــاد مـ ــت و نهـ ــوقی اسـ ــیت حقـ شخصـ

شود؛ بدین ترتیب، صندوق یـک فردی تلقی میمنحصربه

ــانون می ــرین ق ــا تص ــت و ب ــرارداد اس ــرای آن ق ــوان ب ت

(؛ زیرا مقرر 1396)سلطانی،  موجودیتی مستقل قائل شد  

قانون توسعه ابزارها، ماهیـت کـاری آن بـر   4بند ج ماده  

گذار تصرین کرده است که سپاری است و قانونپایه برون

کننده بر عهـده اختیارات ارکان صندوق، به جز رکن اداره

همــین قــانون  3اشــخاص حقــوقی اســت و مقــرر مــاده 

گذاری سـرمایه  گذاران محدود به مبلـ مسئولیت سرمایه

 باشد.آنها می

 

 

 کارکردشناسی صندوق

حقـوقی خـود   هـایپاسخگوی چالشصندوق باید  

باشد تا از این طریق موجبات جـذابیت آن فـراهم شـود. 

برای توشیع دقیق، مطالب مرتبط به این صندوق، کارکرد 

شـود: موضـوع آن در سه بند مجـزا واکـاوی و مداقـه می

های ص ثالث در صندوق ورشکستگی، بررسی حقوق اشخا

 سایر موضوعات حقوقی.زمین و ساختمان و 

 ورشكستگی 

بحث ورشکستگی، همواره، موضـوع حـائز اهمیتـی 

نکـردن پرداخـت    ،در گذشـته  بوده است؛ به طـوری کـه

شـد و بـا شـدیدترین وجـه بـا میجـرم محسـوب   ،دیون

بـه نحـوی کـه بـه   ؛گردیـدمدیون متوقـف، برخـورد می

حتـی بـه فـروش رسـاندن خـود او و   مصادره امـوال او و

)الماسی و شمس،  شدمیاش به عنوان برده منجر خانواده

ملاک سنجش در ورشکستگی، تاجر بودن است   (.1396

ن یا درخواست ورشکسـتگی قانون اعلا  415ماده    و مقرر

و مطـابق مـاده   به عهده خود شرکت یا بستانکاران اسـت

، ورشکسته؛ تاجر یا شـرکتی تجـاری 1قانون تجارت  557

های خود ناتوان شـده و عمـلاً است که از پرداخت بدهی

تواند تعهدات خود را پاسخگو باشد. بـر ایـن اسـاس، نمی

)سـتوده   مداخله  تاریخ شروع سلبو    2اعمال ورشکستگی

ــی،  ــان( 1391تهران ــاده هم ــه در م ــانون  418طور ک ق

کسـته از تـاریخ صـدور حکـم از تـاجر ورش،  تجارت آمده

مداخله در تمام اموال خود حتی آنچـه ممکـن اسـت در 

پس نیـازی ؛  مدت ورشکستگی عاید او گردد ممنوع است

 
ماده  1 قراردادهایی  :557ـ  تاریخ    کلیه  از  منعقد شده   تاجر توقفکه پس 

تاجر ورشکسته محکوم به .  بطلان است   باشد نسبت به هر کس حتی خود 

مجبور است که وجوه یا اموالی را که به موجب قرارداد باطل   قرارداد طرف  

ذی اشخاص  به  است  کرده  دریافت  تجارت، شده  )قانون  دارد  مسترد  حق 

1311.) 

ـ تصفیه امور ورشکسته توسط 2ـ منع تاجر در اموال خود  1عبارتند از:    -  2

و ـ اثر حکم ورشکستگی نسبت به بدهکاران  3اداره تصفیه امور ورشکستگی  

 -5اعتبــار از تــاجر واعــاده اعتبــار   ســلب  -4آنانی که با وی مشارکت دارند  

 ب باشد. که حکم ورشکستگی از نوع تقصیر و تقل مجازات ورشکسته در صورتی 
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به انتظار تا زمـان ابـلاا حکـم ورشکسـتگی تـاجر بـرای 

، منـع مداخلـه  حدود(.  1392)کاویانی،    طلبکاران نیست

د البتـه اگـر وی باشـشامل تمـام امـوال ورشکسـته مـی

متصدی اداره اموال دیگری از طریق قیمومـت یـا ولایـت 

باشد یا اماناتی که نزد وی است شامل دارایی او نیست، با 

حقوق او مشمول قاعده مذکور   از اموال و  برخیاین حال  

غیر از مستثنیات دین، اصل منع مداخله تاجر .  شوندنمی

ــ ــدور حک ــس از ص ــود پ ــالی خ ــوق م ــوال و حق م در ام

 .1ورشکستگی، استثناهای دیگری نیز دارد

یـین آتنهـا یـک   1313قانون تجـارت مصـوب  در  

قـرارداد ارفـاقی را کـه  در نظـر گرفتـه    تگیبرای ورشکس

گـذار کند و در واقع هدف قانونورشکستگی میمنوط به  

از وضع آن، اعطای فرصـت دوبـاره بـه ورشکسـته اسـت 

امـه فعالیـت ( و اد1394)نوری یوشانلویی و خسـروانی،  

بار ورشکسته، منوط به سودآور بودن نیست و صرف زیان

(؛ لـذا قـرارداد 1392کند )کاویانی،  نبودن آن کفایت می

 و ارفــاقی، بــرای حفــظ اعتبــار تــاجر اســت )علاءالــدینی

و کلاً قوانین ورشکستگی برای حفظ   (1394  ،آذربایجانی

 قانون تجارت به  419حقوق طلبکاران است. تمهید ماده  

باشـد؛ زیـرا اگـر تـاجری منظور حمایت از طلبکـاران می

)حقیقی/ حقوقی( فعل تجاری وی با ورشکستگی مواجـه 

گردد، این توقف منجر به ایجاد ضـرر بـه چرخـه اقتصـاد 

ــن ــرده؛ ازای ــص مواجــه ک ــا نق رو کشــور شــده و آن را ب

تـر بـه گذار به منظور جلـوگیری از خسـارتی بزربقانون

گیرانه عمل کرده است. وجـود تعرصه اقتصاد کشور سخ

قانون ورشکستگی، ضمن اینکه شرایط خـروج تـاجر را از 

نمایـد، منفعـت چرخه اقتصـاد بـدون دغدغـه فـراهم می

 کند.جامعه را نیز لحا  می

 
الف( اموال و اشیایی که به موجــب قــانون مخصــوص توقیــف تمــام یــا   -  1

 .قسمتی از آنها ممنوع است مثل حقوق کارمندان دولــت و کــارگران وغیــره 

ب(حقوقی که جنبه شخصی دارند تا حدی که اعمال آنهــا بــه قصــد اضــرار 

ی طلبکاران نباشد از آن جمله است، طرح دعوی حقوقی به تبعیــت از دعــو

جزایی توسط تاجر که ممکن است منجر به صدور حکم بــه جبــران ضــرر و 

 .زیان معنوی به نفع او شود

از قـانون بـورس و  1مـاده    5اما صندوق، مقرر بند  

کند و اصولاً در مقـررات مربوطـه، اوراق بهادار تبعیت می

و از  2نوان ورشکستگی لحا  نشـده اسـتمطلبی تحت ع 

ایــن رو دفــاع از اشــخاص ثالــث بــه خصــوص در هنگــام 

ورشکســتگی بــه تقلــب در صــندوق بــه ســختی صــورت 

گیرد. به دلیل لحـا  نشـدن چنـین قـانونی، منفعـت می

شود و در بلندمـدت، جامعه و اقتصاد کشور محاسبه نمی

صندوق این اقتصاد کشور خواهد بود که از توقف فعالیت  

گردد. در پاسخ به سؤال مطروحه آیا در قوانین متضرر می

مربوط به صـندوق مقرراتـی تحـت عنـوان ورشکسـتگی 

گــردد؟ ایــن صــندوق مــدعی اســت کــه در مشــاهده می

ها اولین صندوق   زیرا  امریکا  انگلیس وکشورهای منتخب )

ورشکستگی وجود ندارنـد   (در این کشورها شکل گرفتند

های انجام شده مشـخص شـد کـه ایـن امـر، و با بررسی

واقعیت دارد لکن در ساختار عملیاتی متداول صندوق در 

 
 62تــا  60هــا در مــواد ـ در تصفیه و انحلال پایان دوره فعالیــت صــندوق2

اساسنامه نمونه صندوق آمده است که پس از اتمام موضوع فعالیت صــندوق 

انتقــال اســناد مالکیــت بــه   اعم از ساخت پــروژه ســاختمانی و فــروش آن و

پذیر نباشد یــا اینکــه خریداران یا در صورتی که ادامه فعالیت صندوق امکان

مجوز توسط سازمان لغو شود یا در صورتی که دادگاه حکم بر خاتمه فعالیت 

گــذاران یــا ارکــان یا انحلال نماید یا اینکه به تقاضــای هــر یــک از ســرمایه

که هریک از ارکان به وظایف خود عمــل   سازمان در صورتی  أییدصندوق و ت

نکند و شخص جایگزین انتخاب نشده باشد، مدیر تصفیه، حدود اختیارات و 

کنــد در صــورت عــدم الزحمه وی و مراحل تصفیه صندوق را تعیین میحق

بر عهده مــدیر صــندوق   62تعیین این موارد، تصفیه صندوق بر اساس ماده  

آیــد و ر حکم ورشکستگی به عمل مــیشود. در زمان تصفیه پس از صدومی

 آوری و تعیــین میــزان امــوالجمــع  :تصفیه امور ورشکسته عبــارت اســت از

ورشکسته و تقسیم دارایی وی پس از نقد کردن آن در بین طلبکاران اســت 

و تصفیه طلبکاران در سیســتم حقــوقی مــا بــا اســتفاده از دو قــانون انجــام 

تصفیه امور ورشکستگی مصــوب ســال   پذیرد )قانون تجارت و قانون اداره می

طــور مــدیر ه(. حال اگر ورشکستگی از نوع تصفیه و تقلــب باشــد، چ ــ1318

صندوقی که ورشکسته شده است، خودش به عنــوان مــدیر تصــفیه انتخــاب 

ها هرچند تاجر هستند امــا زیرمجموعــه گردد و از طرفی هم این صندوقمی

 ؛توانند قرارداد ارفاقی اخذ نمایندباشند و نمیقانون بورس و اوراق بهادار می

الاصول کلیه معــاملات تــاجر قانون تجارت نیستند، علی  2زیرا مشمول ماده  

قــانون  557بعد از تاریخ صدور حکم باید ابطال اعلام شود. با توجه به مــاده 

دارد و استدلال تجارت بطلان مطلق معاملات تاجر در دوران توقف اعلام می

این ماده آمره است و تــاکنون هــم کســی در خصــوص بطــلان نماید اولاً  می

خیری که در این امر مطرح ننموده و ثانیاً رویه قضایی بر همین مسیر است. 

حال اگر صندوق این ادعا را نماید که ورشکستگی اصلاً ندارد و جزء ساختار 

هــای هجایگاه همین بیم ــ  کهشود  ال مطرح میؤباشد، این ساش نمیحقوقی

تواننــد از محــل سسات بیمه مــیؤها کجاست؟ از آنجا که مپوششی صندوق

 یاری کنند.  ،ر این امردقسمتی از ذخایر فنی 
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بینیم که در قوانین صندوق، ضامن کشورهای منتخب می

ملزم به محافظت و نگهداری اوراق بهادار خـود از طریـق 

تبـر یک مؤسسه که معمولاً یک بانک و شـرکت بیمـه مع

د و وشمیکه یک مؤسسه مستقل محسوب   باشداست می

به منظور جبران کاستی ناشی از نبود قانون ورشکسـتگی 

گردد. نقش ضامن و وظایف مهم مند میبهره  ویاز وجود  

در صندوق از لحا  قواعد مربوط به ضمانت با قانون   1وی

. در ایـران، در صـندوق، ضـامن را مدنی و تجارت نیسـت

کند و پس از تأیید سـازمان بـورس از خاب میمجمع، انت

شـود و طریق امیدنامه صندوق به عموم مردم معرفـی می

منظور از ضامن در سـاختار ایـن صـندوق؛ یعنـی فـراهم 

کردن نقدینگی در شرایطی است که صندوق برای انجـام 

هـــا طبـــق اساســـنامه یـــا ابطـــال واحـــدهای پرداخت

یـا  نداشته باشـد گذاری متقاضیان، وجه نقد کافیسرمایه

برای اصل سرمایه، حداقل سـود بـرای دوره مشـخص یـا 

طور کـه در اینجا همـان  ای در نظر گرفته شود.سود دوره

ــد واحــد  مشــهود اســت ــه مفهــوم خری وجــود ضــامن ب

گذاری نه ضمانت بازدهی یا اصلی سـرمایه اسـت سرمایه

ورشکستگی بـه   (.1392)معاونت نظارت سازمان بورس،  

اسـت کـه در   جـرم  از عناوین مجرمانه  ،قصیرتبه    تقلب و

آمـده اسـت و   قـانون تجـارت  549و    542و    541مواد  

گذار برای آن، تمهیداتی سنجیده است، حال اگر در قانون

صندوق، ورشکستگی بـه تقلـب صـورت بگیـرد؛ تکلیـف 

 
 ــ  هیکل  نگهداری  -1 مطمــئن بــه   یاوراق بهادار و وجوه نقد صــندوق در محل

 .تقلب و جعل ،یاز سرقت کلاهبردار  یریمنظور جلوگ

 ن،یقوان تیاز رعا نانیصندوق به منظور حصول اطم اتیعمل  ثر برؤنظارت م•

  دنامهامی مفاد و هاناظر بر صندوق یهاو دستورالعمل هانامهنییآ

 آوریوجــوه نقــد و اوراق بهــادار، جمــع افــتیمعــاملات ســبد )در هیتســو•

 گــذاریهیسرما یواحدها  دیسود اوراق بهادار، پرداخت بابت بازخر  هایکوپن

 هاپرداخت ریو سا

و   هــاافــتیدر  هی ــاطلاعات مربــوط بــه کل  یو نگهدار  یمال  هایکنترل ثبت•

 نــاناطمی حصــول و هاحساب مانده   و  واحدها  دارندگان  معاملات  ها،پرداخت

صندوق نظارت مستمر بر محاسبه خــالص ارزش   یهانهیهز  هیاز پرداخت کل

از صــحت و دقــت   نــانیو اوراق بهادار صــندوق و حصــول اطم  هاییروز دارا

 و محاسبات اطلاعات

 ــته• ــه گــزارش مــال یگــزارش نظــارت هی  ــته یو ارائ  ریشــده توســط مــد هی

حسابرس/ بازرس به دارندگان واحــدها، نهــاد   یو اظهارنظرها  گذاریهیسرما

 ... آن . یناظر و انتشار عموم

شـود؟ حقوق کلیه سـهامداران و اشـخاص ثالـث چـه می

صـندوق   برای حل مسائلی همچون تاجر شـناخته شـدن

نگاهی به قـوانین کشـور فرانسـه بینـدازیم.   ،ورشکستگی

های فرانسه به منظور رسیدگی به دعـاوی تجـاری دادگاه

کننـد؛ یعنـی قـوانین بر اساس قالـب و هـدف اقـدام می

شوند کـه مشـمول رسیدگی در این خصوص، تجاری می

طور که گفته شد، قوانین ورشکستگی گردند. اصولاً همان

حقوق فرانسه را به منظور رهـایی از بحـث مدل کاربردی 

ها بایـد تاجر بودن و به تبع ورشکستگی، در این صـندوق 

به کار گرفت؛ زیرا ، حقوق تجـارت در ایـن کشـور بـرای 

ها هم به عمل و هم بـه ماهیـت آنهـا بندی شرکتتقسیم

کند. در این نظام حقوقی، تجاری یا غیرتجـاری توجه می

 گردد:  دو اعتبار مشخص میبودن شرکت یا شراکت، به 

ها و مؤسسات به شـکل قالـب: شـامل الف( شرکت

مؤسسه شرکت تضـامنی و شـرکت مخـتلط غیرسـهامی 

. شرکت با مسـئولیت محـدود، شـرکت سـهامی، باشدمی

شــرکت مخــتلط ســهامی، شــرکت ســاده شــده ســهامی 

هـا تشـکیل )شرکت نسبی( است؛ چنانچـه ایـن شـرکت

 شود.  گردند صرف نظر از هدفش، تجاری محسوب می

ــر اســاس هــدف کــه ب( شــرکت ها و مؤسســات ب

تجاری هستند که منطبق بر ماده یک قانون تجارت عمل 

قانون فرانسـه  1967کنند و همچنین به موجب ماده می

، پاسـبان)  خرید زمـین بـه قصـد فـروش، تجـاری اسـت

کارگیری رسد که با بـهنظر می(. البته این طور به  1398

هـای فرانسـه، مشـکل حقـوقی روش رسیدگی در دادگاه

   .شودتاجر بودن و ورشکستگی در صندوق رفع می

وض  عیت اش  ثال  ال  ن در ص  ندوق زم  ین و 

 ساختمان

 انیـبچنـین  ثالـث    فیدانان در تعراز حقوق   بعضی

کـه طـرف   ی( کسـالـف:  اند که ثالث عبارت است ازکرده

. باشـدینم  نیاز متعاقـد  کیـ   یمقام هقائم  و  ستیعقد ن

از   یکـیمقـام  هرچند قائم  ستیکه طرف عقد ن  ی( کسب

کـه دو طـرف   ینسـبت بـه امـر  گانهی( بج.  باشد  نیطرف
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)جعفری لنگـرودی،   دعوا  نییثالث نسبت به متداع   دارند،

1396.) 

آیـد و عقد بر اثر توافق دو یا چند اراده به وجود می

(. 1394منظور از توافق، ایجـاد تعهـد اسـت )کاتوزیـان،  

عقـد  یکه در انشـا یکسانقانون تجارت    231ماده  طبق  

 وشوند، جـزیاند و طرف قرارداد محسوب مدخالت داشته

دخالــت در عقــد  نکــهی. اعـم از اســتندیاشـخاص ثالــث ن

بـه   یاگـر کسـ  نیبنـابراباشـد؛    میقمسـتریغ   ایـ  میمستق

آنها را شخص   قانون  ،ببندد  یقرارداد  یگریاز د  یندگینما

(. در حقـوق انگلـیس در 1382)صـفایی،    داندیثالث نم

رابطــه بــا اختیــارات مــدیران بــا اشــخاص ثالــث، نظریــه 

نمایندگی یعنی همان نظریه وکالت در حقوق ایران است 

و نظریه دوم، نظریه اختیارات کامـل اسـت. مطـابق ایـن 

تئوری، مدیران، مستقل از شرکت نیستند بلکه رکنـی از 

ران در حــدود شــرکت هســتند و هــر عملــی را کــه مــدی

موضوع شرکت با اشخاص ثالث انجام دهنـد عمـل خـود 

 118(. ماده  1390شود )ستوده تهرانی،  شرکت تلقی می

ــدیران در  ــارات م ــردن اختی ــدود ک ــانونی مح ــه ق لایح

اساسنامه یا به موجب تصمیمات مجامع عمومی از لحـا  

روابط بین مـدیران و صـاحبان سـهام معتبـر اسـت و در 

ث، باطل و کان لم یکن است )جعفـری مقابل اشخاص ثال

(؛ بنابراین در تحقـق مسـئولیت روابـط 1396لنگرودی،  

بار و مدیران و اشخاص ثالث رابطه سببیت بین فعل زیان

معـاملات (؛ از این رو  1392ضرر ضرورت دارد )کاویانی،  

تجاری بر اساس اصول حیـاتی و مفیـد اعتبـار و سـرعت 

بـرای  را تمـام تـوان خـود ،رگذاقانونو   انداستوار گردیده

ست امـا در گرفته ا  کاره  این اصول ب  تقویت هرچه بیشتر

مسـئولیت ایفـای ضوابط تأسیس    11صندوق طبق ماده  

تعهدات در مقابل اشخاص ثالث یا جبران خسـارات وارده 

و   به آنها، به عهده ارکان یا مدیران مربوطـه خواهـد بـود

یـا مـدیران   جبران خسارات نمایندگان هر یک از ارکـان

. ددارنـبا رکن یا مدیر مربوط مسئولیت    صندوق، متضامناً

اما در مورد حقوق اشـخاص ثالـث، چیـز بیشـتری ارائـه 

نشده است و عملاً برای پیگیری حقـوق اشـخاص ثالـث؛ 

نظیر قانون تجارت، امکانی برای آنها در نظر گرفته نشـده 

و همین نقص، موجبات تضییع حقـوق ایـن دسـته را در 

شـفافیت عدمتای پیگیری و مطالبه ایجاد کرده است.  راس

داران در حقوق سهام  و  وضعیت اشخاص ثالث در صندوق 

ــب ــه تقل ــتگی ب ــر ورشکس ــواقعی نظی ــرین از مهم ،م ت

آید. صندوق به دلیل نبود های صندوق به شمار میآسیب

شرایط مذکور در ساختار حقوقی آن و برمبنای اساسنامه 

داران تنهـا کند در مـورد سـهاممینمونه، این گونه عمل  

تواند از طریق یکی از ارکـان صـندوق؛ یعنـی متـولی می

اقدام کند. این   1اساسنامه نمونه(  35و    34صندوق )مواد  

 
 است سازمان تأیید مورد حقوقی شخص یک صندوق، : متولی34ـ ماده  1

 صندوق مجمع تصویب با شود. متولینامیده می متولی اساسنامه این در که

ماده   تغییرقابل  سازمان تأیید  و علاوه 35است.   مواد سایر در  آنچه بر : 

 -1  :است زیر قرار به متولی های مسئولیت و وظایف شده، ذکر اساسنامه

 نمایندهی عنوان به خود وثوق مورد  کارکنان  از نفر یک معرفی و تعیین

 صندوق به مربوط امور در  متولی طرف از زمجا  امضای دارنده  الاختیار وتام 

 هایحساب  یا حساب افتتاح برای صندوق مدیر تقاضای تأیید و بررسی -2

 محل  از صندوق مدیر پرداخت دستورات تأیید و  بررسی -3بانکی صندوق  

 مجاز  امضای  صاحبان تأیید   -4اساسنامه   مطابق مفاد صندوق، های دارایی 

پیشنهاد  آنها از  هریک مسئولیت و اختیارات  حدود و صندوق  مدیر  به 

 اطمینان  حصول منظور به ارکان دیگر عملکرد بر مستمر نظارت  -5صندوق  

مربوطه  قراردادهای  و صندوق امیدنامه  و اساسنامه  مقررات، مفاد  رعایت از

 فروشپیش  یا  فروش موقع در مزایده  یندافر صحین اجرای  بر نظارت  -6

 در مناقصه یندافر صحین اجرای بر نظارت -7پروژه   واحدهای ساختمانی

 نظرات  و ها گزارش  موقع به ارائه از  اطمینان  حصول و  بررسی -8اجرا  صورت

 اطلاعات  موقع به انتشار  و تهیه از  اطمینان  حصول و  نظارت -9حسابرس  

 علیه یا  لهدعاوی  در صلن تأیید و بررسی -10دیگر ارکان   توسط صندوق

مطابق صورتی  در  صندوق مدیر توسط صندوق  صلاح و  صرفه که 

 و  صندوق بهادار  اوراق نگهداری  شیوه  تعیین -11  .باشد گذارانسرمایه

 مقررات، از صندوق ارکان دیگر تخلف موارد  طرح  -12آن   انجام بر نظارت 

 تا موضوع پیگیری و ذیصلاح مراجع  نزد سازمان امیدنامه و اساسنامه مفاد

 مراجع نزد  صندوق ارکان دیگر تخلف موارد طرح  -13نتیجه نهایی   حصول

شده  تخلف که صورتی در صلاحذی   به منجر یا شود محسوب جرم یاد 

موضوع و باشد شده  صندوق به خسارت  .نهایی نتیجه حصول تا پیگیری 

 اساسنامه این طبق متولی ماده، این 13 و 12 بندهای اجرای در :1 تبصره 

 از تواندمی و شودمی محسوب آنها توکیل در وکیل و گذارانسرمایه وکیل

باسرمایه جانب  اختیارات جمله از) لازم اختیارات کلیه بودن دارا  گذاران 

مدنی آیین قوانین در مندرج  دعوای هرگونه اقامه (کیفری و دادرسی 

 اختصاصی قضایی مراجع ها، دادسراها،دادگاه  از یک هر در حقوقی و کیفری

 مراجعه انتظامی به مقامات یا نماید غیرقضایی و اداری  مراجع و عمومی یا

 یا ورزد اهمال خود وظایف اجرای در متولی کهصورتی  در :2 تبصره   .کند

 به  خسارتی بابت این از و  کند خودداری آنها  اجرای یا از  باشد داشته قصور

خسارات مسئول شود، وارد  صندوق  حدود .  بود خواهد  وارده  جبران 

 می تعیین به رسیدگی صالن مرجع را موارد گونه این در متولی مسئولیت

 هرگونه تواندمی  خود وظایف اجرای در عنداللزوم متولی :3 تبصره   .کند

 کند مطالبه صندوق دیگر ارکان از صندوق با رابطه در را مدارک و اطلاعات
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حالی است کـه روش فـوق بـر اسـاس قـانون توسـعه   در

ابزارها و نهادهای مالی جدیـد تنهـا از طریـق اساسـنامه 

یـز خـود بیـانگر نقـص پذیرد و این امر ننمونه صورت می

گذاران موجود قوانین فعلی است و در مورد حقوق سرمایه

چنین آمده که براساس قوانین و ضوابط فعلی، اساسـنامه 

نمونه، مرجع اصلی پیگیری حقوق و جبـران خسـارت از 

گذاران، متولی صندوق اسـت و پیگیـری تخلفـات سرمایه

ن های مختلف از طریق این رکـارکان صندوق در قسمت

گردد اگر آید. لذا این سؤال مطرح مینظارتی به عمل می

این رکن از صندوق خود دچـار سـوءمدیریت شـود، چـه 

مرجعی خسـارات وارد شـده را رصـد و پیگیـری خواهـد 

 391مـاده    2کرد؟ هرچند در پاسخ ایـن سـؤال، تبصـره  

 خـود،  وظـایف  اجرای  در  متولی  دارد اگرچنین اشعار می

 خـودداری  آنهـا  اجـرای  یـا از  داشته باشد  قصور  اهمال یا

 گــردد، وارد صــندوق  بــه خســارتی بابــت ایــن از و کنــد

 متـولی  مسـئولیت  حدود  است و  جبران خسارات  مسئول

 تعیــین رسـیدگی، صــالن مرجـع را مــوارد گونـه ایـن در

کند بر این اساس، پیگیری خسارات در شرایط فعلـی، می

 ،و هیئـت داوری  تنها از طریق قـانون بـازار اوراق بهـادار

تـوان بـه بنـدهای پذیر است. در گواه این مدعا میامکان

 .2اساسنامه اشاره کرد 61و   60مواد 

 
بازرسی یا  آنها  شعب یا  کار  دفتر از یا   ملزم صندوق ارکان.  نماید پروژه 

)اساسنامه نمونه  باشند   داشته متولی  با کامل همکاری رابطه این در هستند

 .(1388گذار زمین، های سرمایه صندوق

 اهمــال خــود وظایف اجرای در متولی کهصورتی در: 34ماده  2ـ تبصره 1

 بابــت ایــن از و کنــد خــودداری آنها اجرای یا از باشد داشته قصور یا ورزد

. بــود خواهــد وارده  جبران خســارات مسئول شود، وارد صندوق به خسارتی

 تعیین به رسیدگی صالن مرجع را موارد گونه این در متولی مسئولیت حدود

 هرگونه تواندمی خود وظایف اجرای در عنداللزوم متولی :3تبصره  .کندمی

 کند مطالبه صندوق دیگر ارکان از صندوق با رابطه در را مدارک و اطلاعات

 در اندملزم صندوق ارکان. نماید پروژه بازرسی یا آنها شعب یا کار دفتر از یا

باشــند )اساســنامه نمونــه  داشــته متــولی بــا کامــل همکــاری رابطــه ایــن

 .(1388گذار زمین، های سرمایهصندوق

گذاران یا ارکــان صــندوق و به تقاضای هر یک از سرمایه:  60ـ بند ه ماده  2

سازمان در صورتی که هریک از ارکان به وظــایف خــود عمــل نکنــد و   أییدت

: در صــورتی کــه فعالیــت 61شخص جایگزین انتخــاب نشــده باشــد. مــاده  

پایان پذیرد، مرجــع   60صندوق بنا به موارد مذکور در بندهای ب تا ه ماده  

مــدیر تصــفیه، حــدود اختیــارات و  دهــد،ذیصلاحی که رأی به انحــلال مــی

کنــد؛ در صــورت ی و مراحــل تصــفیه صــندوق را تعیــین میالزحمــه وحــق

و به مسئولیت مــدیر   62تعیین این موارد، تصفیه صندوق براساس ماده  عدم

 سایر موارد حقوقی 

تـرین مـانع مهم  شفافیت در اساسنامه صندوق،عدم

ــیش ــندوق  رویپ ــن ص ــت و  ای ــااس ــر، نی ــدین ام  ازمن

 :باشدیمذیل   یحقوقمختلف  در موضوعات یسازشفاف

 گـاهیو شـفاف از جا نیصـر فیـتعرنشدن  ارائه   -

 مـادر  قانون  ژهیموضوعه به و  نقوانی  در  هاصندوق   یحقوق

 نیا  یرگیرا در شکل  ی)تجارت(، بستر نامناسب و آشفتگ

؛ زیـرا بـه دلیـل (1393، مـدورا) آورده اسـت دیـنهاد پد

نبـودن تعریـف جـامع و مـانع ایـن نهـاد مـالی و تبیــین 

ی را به همراه داشت و به منظور اقبال همگانصندوق، عدم

 بسترسازی و رسیدن به اهداف عالی، لازم است.

  ، ی رفـع خـلاء حقـوق   ها و ی رفع کاست   ی برا صندوق   -

حسـاس   ی هـا زمان  مصالن ساختمان در  مت ی ق  رات یی تغ مانند  

سـهام    شـود ی م ی است و باعـث  ا لحظه ها به صورت  قیمت که  

اساســنامه    در لازم اســت    بــازار گــردد   جــو   از   ثر أ صــندوق متــ

 د. ر ی صورت پذ   ی ر ی و تداب   اقدامات   ، صندوق 

ه    ی، غربـ  ی نهاد وقف در کشورها   نکه ای   به   با توجه  - بـ

حــل    ی بــرا   ه ی ســرما   ز یــقدرتمنــد در تجه   ی مثابــه نهــاد مــال 

ی و  ز یـعبـده تبر )  دارد  ی مطلـوب  گـاه ی جا   ، ی مشکلات اجتمـاع 

از    و باشـد  می   ت صـندوق سـاخ   کـه   صندوق   و   ( 1390  رادپور، 

دارد کـه    وجـود   کشـور  در  ی اد ی ز  ی وقف  ی ها ن ی زم  گر ی د  ی سو 

اساسنامه صـندوق  ، لازم است  هستند   ی مناسب   ت ی مرغوب   ی دارا 

ه سرمایه  ه گونـ ا  ای اصـلاح شـود  گذاری زمین و ساختمان بـ تـ

    باشد.  منعطف موقوفات،  صندوق در    ن ی ا   عملکرد 

 

 گیری و پیشنهادنتیجه  -6

 بخش صـنعتهمکاری تنگاتنن میان نهاد دولت و 

نـوین و ایجـاد هـای  وریابرخورداری از فنبا  ،  وسازساخت

 هایمشخصـه  از،  ال برای درصد زیادی از نیروی کاراشتغ

باشد و لازم است تمهیداتی بـرای جـذب می  اقتصاد  مهم

گذار و اقبال همگی در این راستا اندیشیده شـود؛ سرمایه

 
، مدیر صــندوق 60 گیرد. تبصره: درخصوص بند الف ماده صندوق صورت می

ســیس أ)اساســنامه نمونــه ت دهــد، انجام مــی62مراحل تصفیه را طبق ماده 

 .(1388ذاری زمین و ساختمان، گهای سرمایهصندوق
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رسـد لذا برای تبیین دقیق موضوع این طور بـه نظـر می

 که:

الف( ضروری است که بدواً مجلس شورای اسلامی، 

صندوق را در چارچوب قوانین و مقررات با توجه به شکل 

 ای ساده و شفاف بازتعریف کند.و ماهیت آنها به گونه

در صـنعت سـاخت   ینینگرش نو  به  ازیکشور ن  ب(

؛ لذا با در نظر گرفتن تمهیدات حقـوقی در صـندوق دارد

 توان در همه جای ایران برندسازی کرده؛ در واقع بایدمی

 جا شـدن،هجابـ  جزءشـدن،  تیـقابلوسـاز،  صنعت ساخت

 دارا بـودن سـودو  در کل کشـور    یسراسر  اعتبار  داشتن

داشـته را  داران  یـخر  یمراحـل مختلـف بـرا  در  ینیتضم

 .باشد

فراهم  کل کشور  مسکن در    تکار  یگذارارزش   ج(

ها استفاده  تا آحاد مردم بتوانند از مزایای این کارتشود  

وساز، واریز، برداشت و کارمزد  و وجه خود را برای ساخت

بورس اوراق بهادار،   ه درک یطوره بخود را دریافت کنند؛ 

 .  فروش باشد  و دیقابل خر
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ها و  (. چالش1390حافظ. )ذر، عادل؛ لشکری، زهرا؛ امرایی،  آ

نشریه اقتصــاد مــالی،  سازی ایران.  راهکارهای خصوصی

5(16  ،)9-25. 

(. بررسی ابزارهای  1394زاده، علی؛ امیری، حمیده. )اسماعیل

نوین تأمین مالی و راهکارهــای اجرایــی نمــودن آن در  

   .76-57(،  31)9فصلنامه اقتصاد مالی،  بانک تجارت.  

  یقــانون مــاهو(. 1396. )احســان ،شــمسی؛ ادعلجن ی،الماس

  نشریه پژوهش حقوق خصوصــی،ی.  حاکم بر ورشکستگ

5(19  ،)9-43. 

(.  1394باباجــانی، جعفــر؛ عبــادی، جــواد؛ مــرادی، نســرین. )

گذاری مشــترک  های سرمایهوار در صندوقبررسی توده

نشریه مطالعات تجربــی  در بورس و اوراق بهادار تهران.  

 .  71-47(،  47)12حسابدار مالی،  

(. خلاصــه  1396بانــک مرکــزی جمهــوری اســلامی ایــران. )

 تحولات اقتصادی کشور.

چا     ی.تجار  یهاحقوق شرکت(.  1398. )محمدرضا  ،پاسبان

 پانزدهم، تهران: سمت.

.  ترمینولوژی حقــوق(.  1396جعفری لنگرودی، محمدجعفر. )

 چا  سیم، تهران: گن  دانش.

(. بررســی و کــارکرد و  1394اکبــر. )جعفــری ندوشــن، علــی

نشــریه بــورس  گــذاری.  ساختار حقوقی صندوق سرمایه

 .  89-59(،  29)8بهادار،  اوراق  

الــدین ســید  محمــد؛ فــلاح، شــمس؛ میــرفی ، زیــن  ،جلیلی

بنــدی  (. رتبــه1389هــا، ســعید. )مصــطفی؛ محمــدی

گــذاری در  های تأمین مالی خارجی برای ســرمایهشیوه

صنعت نفت جمهوری اسلامی با استفاده از روش تحلیل  

نشریه مطالعــات کمــی در مــدیریت آزاد  مراتبی.  سلسله

 .79-53(،  2)1  ابهر،

(.  1395رحمانی، علی؛ حسینی، سیدعلی؛ کاشف، معصــومه. )

گــذاری بــر  هــای صــندوق ســرمایهبررسی تأثیر ویژگــی

نشــریه مــدیریت دارایــی و تــأمین مــالی،  عملکرد آنها.  

4(13  ،)15-28. 

(. ثبــات در عملکــرد  1393رحمانی، علــی؛ حکمــت، هانیــه. )

اق بهــادار،  نشریه بــورس اورگذاری.  های سرمایهصندوق

28(7  ،)120-133. 

توســعه و نــابرابری.  (. 1393محمد جــواد. ) ،زاهدی مازندرانی

 چا  هفتم، تهران: انتشارات مازیار.

علیرضا؛ زارع، مریم؛ حیــاتی،    ،ممتازیانمحمدحسین؛  ستایش  

بررسی اثرات رقابت در بازار محصول بر  (. 1394جواد. )

 . 32-7  (، 23) 6، حسابداری مجله دانش  .  ی مال   تأمین  نه هزی 

جلــد دوم،    حقــوق تجــارت،(. 1390ستوده تهرانــی، حســن. )

 چا  نوزدهم، تهران: نشر دادگستر.

، چــا   1. جلد  حقوق تجارت(.  1391ستوده تهرانی، حسن. )

 بیست و دوم، تهران: نشر دادگستر.

(. ارزیــابی عملکــرد  1389سعیدی، علی؛ مقدســیان، ایمــان. )

. نشریه بورس  ی سهام در ایرانگذارهای سرمایهصندوق

 .24-5(،  9)3اوراق بهادار،  

 تهران: سمت.  حقوق بازار سرمایه.(.  1396سلطانی، محمد. )

نــژاد رمضــانعلی؛ آذر، عــادل؛ مقبــل بــاعرض، عبــاس؛  سلمانی

ــالن ــی. )ص ــادی، عل ــاربرد روش1396آب ــی  (. ک شناس

دهی به مسأله تأمین مالی از  های نرم در ساختارسیستم

طریق بازار سرمایه ایران مورد مطالعه: ســازمان بــورس  
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های مــدیریت منــابع  . نشریه پژوهشاوراق بهادار تهران

 .88-65(،  1)7سازمانی،  

گــذاری در  (. ســرمایه1393سوری، علــی؛ قاســمی، نســرین. )

شماره    نشریه اقتصاد مسکن،مسکن برای پوشش تورم.  

49  ،29-46  . 

مقدماتی حقــوق مــدنی:    دوره(.  1382صفایی، سید حسین. )

جلــد دوم، چــا  اول، تهــران:    قواعد عمومی قراردادها.

 میزان.

مجموعه مقالات  (. 1390تبریزی، حسین؛ رادپور، میثم. )عبده

. جلــد دوم، تهــران: انتشــارات  گــذاریمــالی و ســرمایه

 سبزآرنن.

(. تبیــین  1394علاءالدینی، امیرعباس؛ آذربایجانی، علیرضــا. )

در خصــــوص جلــــوگیری از    راهبردهــــای موجــــود

ها در لایحه تجارت و حقوق فرانسه.  ورشکستگی شرکت

 .66-39(،  24)6نشریه مطالعات مدیریت راهبردی،  

   دوره حقوق مــدنی: قواعــد عمــومی(.  1394کاتوزیان، ناصر. )

 جلد اول، تهران: گن  دانش.  قراردادها: انحلال قرارداد.

. چــا   هــای تجــاریحقوق شرکت(.  1392اویانی، کورش. )ک

 سوم، تهران: میزان.

. ترجمه ابوالفضــل  نهادهای پولی و مالی(.  1393مدورا، جف. )

 شهرآبادی و نیما رحمانی، چا  سوم، تهران: بورس.

  فصلنامه اقتصاد مســکن،(. سرمقاله.  1393مظاهریان، حامد. )

 .51شماره  

های  الی سازمان بــورس، صــندوقمعاونت نظارت بر نهادهای م

 (. تهران: سازمان بورس.1392گذاری در ایران. )سرمایه

چــا  چهــارم،    تحلیــل بــازار مســکن.(.  1395ملکی، بهروز. )

 تهران: سمت.

محــور در  پروژه  یهاکاربرد صندوق  (.۱۳۹۵. )محسن  یی،رزایم

 ــ  یهــاپــروژه  یمال نیتأم   کــردیبــا رو  یو صــنعت  یعمران

: پــروژه خــط هفــت  ی)مطالعــه مــورد یاقتصاد مقــاومت

   .1404در افق    نینو  تیریمد  یالمللنیب  شیهما  .مترو(

(. پیشگیری  1394نوری یوشانلویی، جعفر؛ خسروانی، عرفان. )

الملــل.  ها در حقوق تجــارت بــیناز ورشکستگی شرکت
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