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  ده چكي
ناوري است و عقب ماندن از قافله فناوري به جز وابستگي براي كشورها دنياي كنوني، دنياي ف

ترين راه حل جهت در اين راستا، كارآفريني به عنوان عملي. همراه نخواهد آوردارمغان ديگري به
هاي مديريتي، اين موضوع مشكلات مختلفي را از جنبه. توسعه فناوري مورد توجه قرار گرفته است

هاي فرد شركت هاي منحصر بهويژگي. نمايد و مالي به كارآفرين تحميل ميبازاريابي، حقوقي
ها از ارائه كارآفريني فناورانه، موجب آن گرديده است تا نهادهاي مالي متداول و به خصوص بانك

هاي حفظ و ها يكي از راهبا توجه به اين محدوديت. نمايندها خودداري تسهيلات به اين شركت
اين مقاله به . باشدپذير ميگذاري ريسكي كارآفريني فناورانه، حضور صندوق سرمايههابقاي طرح

  .باشدها در كشور بر مبناي فقه اماميه ميدنبال ارائه الگويي جهت تاسيس اين صندوق
  

پذير، فناوري، فقه اماميه، صندوق گذاري ريسكسرمايه :هاي كليدي واژه
  كارآفرين گذاري،  رمايهس
  

                                                      
  Email: gheslamy@ut.ac.ir          : نويسنده مسؤول ∗

 3          26 تا 3 از صفحه 1384 و زمستان ، پاييز20، شماره تحقيقات ماليفصلنامة  
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  مقدمه 
دويست سال پيش در پايان قرن هيجدهم و آغاز سـده نـوزدهم، انقـلاب صـنعتي بـه دوران                    

ماشين بخـار كـه نيرويـي       . اي كه كشاورزي منشأ ايجاد ثروت بود پايان داد          هشت هزار ساله  
تر از نيروي حيوان يـا انـسان در اختيـار گذاشـت، انجـام كارهـاي نـاممكن را ممكـن                        عظيم

ر آغاز سده بيستم، با ورود برق به صحنه زندگي، انقلابي پديـد      صد سال بعد، د   . ]4[ساخت  
امـروز سـومين انقـلاب      . انـد   آمد كه مورخان اقتصادي آن را انقلاب صنعتي دوم نـام نهـاده            

ميكروالكترونيك، رايانه، مواد مصنوعي، ربات، فنـاوري زيـستي و          . صنعتي در جريان است   
  ]. 8[سازند   همه شئون زندگي را دگرگون مي١فناوري نانو

ترين راه حل ممكن، به منظور توسعه فناوري مورد توجـه           كارآفريني به عنوان كاربردي   
هـاي مـديريتي، بازاريـابي،      اين موضـوع نيازهـاي مختلفـي را از جنبـه          . ]1[قرار گرفته است    

بـراي رفـع نيازهـاي مـالي، نهادهـاي          . نمايدحقوقي، مالي و فناوري به كارآفرين تحميل مي       
ها به دلايل زيـر از ارائـه تـسهيلات مـالي بـه ايـن دسـته از                   داول و به خصوص بانك    مالي مت 

  :ورزندكارآفرينان خودداري مي
هاي هاي ارزيابي شركتترين شاخصاز جمله مهم:  ريسك كارآفرين يا تيم مديريت-

 ).1975، ٢كليفرد( باشد ها مينوپا، وضعيت گروه مديريتي آن

   هااز اين شركت و در مقابل اخذ وثيقه ريسك عدم پرداخت بدهي -
   ريسك فناوري-
  )به دليل عدم وجود استراتژي خروج مناسب(گذاري  ريسك نقدينگي سرمايه-
 هاي پيچيده ارزيابي طرح  نيازمندي به روش-

مالي، حسابداري، مديريتي، بازاريابي، حقـوقي      : همچون  نيازمندي به خدمات مختلف    -
  ...و

                                                      
1. Nano & Bio-tech 
2. Clifford 
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 اسـت كـه مـورد محاسـبه قـرار           ١ها مبتني بـر سـرمايه فكـري        شركت  عمده ارزش اين   -
 گيرد نمي

 )هاي زيستي و نانوويژه در حوزه فناوريبه( طولاني بودن مدت بازدهي پروژه -

هـاي   رسـد، تنهـا راه حفـظ و بقـاي طـرح        هـاي فـوق بـه نظـر مـي           با توجه به محـدوديت    
 پـذير   گـذاري ريـسك     مايه سـر   صندوقكارآفريني فناورانه، حضور موثر نهاد جديد       

هـاي پيـشرفته دو     هاي ريسك پذير و صنايع مبتني بـر فنـاوري           امروزه تأمين سرمايه  . باشد  مي
   .]11[باشند  ركن اقتصاد در عصر حاضر مي

  ادبيات تحقيق
هاي جوان و جديدي است كـه         پذير، تأمين مالي مرحله اوليه شركت     گذاري ريسك سرمايه

پـذير فرآينـد تـشكيل سـرمايه      گـذاري ريـسك   سـرمايه . ]24[د باشـن   به دنبال رشد سريع مـي     
هـاي مختلـف      هـا در حـوزه      اعضا و متخصصين اين صـندوق     . بخشد  خصوصي را سرعت مي   

مالي، فناوري، كارآفريني، حقوقي و حـسابداري       : باشند كه شامل    صنايع داراي تخصص مي   
  :باشد پذير حاوي نكات زير مي گذاري ريسك سرمايه. ]18[است 
  ناوري جديد، مفاهيم بازاريابي جديد و احتمالاً محصولات كاربردي جديد ف-
هـا داراي قابليـت و        طوري كـه آن موقعيـت     هاي ريسكي به    گذاري در موقعيت     سرمايه -

  .شايستگي باشد
انـد و       محصولات يا فرآيندهايي كه مرحله آزمايشگاهي خود را با موفقيت گذرانـده             -

  .باشند  مي٢اختراعداراي حق امتياز يا حق ثبت 
  .باشد هايي كه نشان دهنده دورنماي امكان عرضه اوليه سهام مي   موقعيت-
گـذاران انتخـاب      هايي كه با توجه به استراتژي ارزش افـزوده توسـط سـرمايه               موقعيت -
  .]19[شود  مي

                                                      
1. Intellectual Capital 
2. Patent 
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اي، اصطلاح مخاطره به معنـاي نوسـات احتمـالي در وجـوه نقـد               بندي سرمايه در بودجه 
هـاي  مديريت ممكن است پـروژه    . شودكار برده مي  گذاري به هاي سرمايه ظار پروژه مورد انت 
گونـه  گذاري سودآور را به دليل ريسك زيـاد آن حـذف كنـد يـا در مـواردي ايـن                   سرمايه
در ايـن طبقـه مجـزا معمـولا در مقابـل            . ها را در طبقه مجزايي مورد ارزيابي قرار دهد        پروژه

هـا،  گـذاري گونـه سـرمايه   بـه ايـن   . ادتري نيز مورد انتظار اسـت     ريسك بيشتر، بازده نسبتا زي    
گـذاري  هاي اصلي سـرمايه   شاخص. ]9[گردد  گذاري پرمخاطره اطلاق مي   اصطلاحا سرمايه 

 :پذير عبارتند ازريسك

 هاي كارآفرين مشاركت در مديريت شركت-

  ارزيابي مديريتي از تيم كارآفرين-

 ] 22[شود پذير تسهيم ميذار و سرمايهگريسك بين سرمايه: پذيري ريسك-

مند ايده و تخـصص     اين مشاركت موجب پيوند نظام    : ها مشاركت در مالكيت شركت    -
 ]3[گردد مي هاي ماليكارآفرينان جوان با تجربه و شم تجاري كارشناسان صندوق

  انگيزه سودآوري-

 هاي نوپا توجه به شركت-

 :كند كـه عبارتنـد از  پذيران ارائه ميبه سرمايهصندوق خدماتي را : اي مديريت حرفه-

ريـزي  مفاهيم مدرن مديريت بنگاه، يكپارچه سازي منابع اطلاعاتي بـراي برنامـه   پياده سازي
گذاران راهبـردي و  ريزي راهبردي، تامين مالي، مشاوره مالي، شناسايي سرمايه       بازار و برنامه  
 .]2[ ١مومهايي براي عرضه اوليه سهام به عطراحي برنامه

  پذيرگذاري ريسكگردآوري وجوه صندوق سرمايه
. پذير متفاوت اسـت   گذاري ريسك در كشورهاي مختلف، منابع تامين مالي صندوق سرمايه       

كه در  روند، در حالي  ترين منابع به شمار مي    ها در آلمان و ژاپن از اصلي      به عنوان مثال بانك   
اين تفـاوت در نگـاره      . ]10[باشند  سرآمد مي هاي بازنشستگي در اين زمينه      انگليس صندوق 

                                                      
1. IPO (Initial Public Offering) 
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  .باشدقابل ملاحظه مي) 1(شماره 

  پذيرگذاري ريسكگذاري صندوق سرمايهسرمايه
  :گيردگذاري صندوق با در نظر داشتن موارد زير صورت ميسرمايه

، نوپا، رشد سريع، توسعه )گيري ايده شكل (١بذر: پذيرهاي سرمايه  مرحله عمر شركت   -
 و بلوغ

  پيشرفته و پايين، متوسط: فناوري  سطوح-
    راديكال و ساختاري ،ماجولار ،تدريجي :نوآوري سطوح -

  .]23[منطقه درون كشور، فقط كشور، كشور و قاره، گستره جهاني :  منطقه جغرافيايي-
  

   ٢ها از منابع مختلف  استفاده صندوقميزان. 1نگاره 

 ساير

 موسسات
  دولت

اشخاص 

 گذار سرمايه

هاي  شركت

 سرمايه گذاري

 هايصندوق

 بازنشستگي

هاي  شركت

  بيمه
    ها صندوق ها بانك

  آلمان  187  59%  22%  0  16%  36%  9%  21%

  ژاپن  62  56%  43%  0  27%  21%  3%  80%

 انگليس  140  44%  36%  49%  26%  45%  24%  55%
Source: Myer, C. Schoorsk, and Rafehy (2003).  “ Sources of Funds and Investment Activities 
of Venture Capital Fund”. ---  , University of Oxford, Ghent and Monteral. 

  استراتژي خروج
كننـد حـداكثر    كنند ولي سعي مـي  ها كمك مي گذاران ريسك پذير به رشد شركت      سرمايه

هـاي ورود   گذاري خود خارج شوند، يعني به رابطه استراتژي         بين سه تا هفت سال از سرمايه      
                                                      
1. Seed 

فاده نمايد؛ بنابراين مجموع تواند همزمان از چند منبع استباشد، به اين معنا كه يك صندوق ميآمارها تجمعي مي. 2
  .ممكن است بيش از صد در صد گردد
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  ). 1  شمارهنمودار(انديشند گذاري نيز ميو خروج سرمايه
گذاري   گذاران، زمان و شكل خروج از سرمايه        بنابراين يكي از مسايل مهم براي سرمايه      

وجود ساز و كار مناسب براي خروج، ابـزار مهـم و ضـروري اسـت كـه كـاركرد                    . باشدمي
هاي خروج از   شيوه) 2(در نگاره شماره    . كند را تضمين مي   پذيرمنطقي بازار سرمايه ريسك   

هـاي    در شـركت   كـار ترجيحـي بـه ويـژه       راه .پذير اشاره شـده اسـت     گذاري ريسك سرمايه
 به عنوان مثال، بازار ثانويـه مناسـبي   .است جوان، پويا و سودآور، عرضه اوليه سهام به عموم

هـاي فنـاوري   هـاني شـركت  آمريكا وجود دارد كه به عنوان بازار سـهام ج          در ١به نام نزدك  
  . شودمحسوب مي

  
  
  
  
  

  رابطه استراتژي ورود و خروج. 1نمودار 
  

  پذير گذاري ريسك هاي خروج از سرمايهاستراتژي. 2نگاره 
  ملاحظات  استراتژي خروج رديف

  هاي جوان، پويا و سودآور ويژه شركت  عرضه اوليه سهام به عموم  1
  پذير وابستگي توليد يا بازاريابي شركت اصلي به شركت سرمايه  هاي بزرگتر ه شركتفروش ب  2

3  
 كارآفرين بازخريدتوسط

  )٢گذاري خريد مديران سرمايه (
  هايي كه نقدينگي بالايي دارند در شركت

  فروش به بالاترين پيشنهاد  مزايده  4
 .24، ص 31، شماره بورس  ،»اي خطرپذير ساختارها و كاركرده سرمايه«فرهاد حنيفي، : منبع

                                                      
1. NASDAQ 
2. Management Buy Out (MBO) 

استراتژي ورود به 
  گذاريسرمايه

 استراتژي خروج از
 گذاريسرمايه

 گذاريانجام سرمايه

 بازخورد

 گذاري قبل از ورودهاي خروج از سرمايهپيش بيني راه
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  ضرورت تحقيق
با توجه به حضور نهادهاي مختلف اعطاي تسهيلات فناورانه در كـشور، ايـن سـوال مطـرح                  

انـدازي نهـادي جديـد وجـود دارد؟ در          شود كه با وجود اين متوليان، چـه نيـازي بـه راه            مي
هيلات به جز   بررسي وضعيت اعطاي تسهيلات فناورانه دركشور مشخص گرديد كه اين تس          

پـذير  گـذاري ريـسك   باشد؛ در حالي كه در سـرمايه       مي وامدر مواردي نادر، تنها به شكل       
همچنـين جهـت    . ريـزي شـده اسـت      پايـه   مـشاركت  رابطه صندوق و كارآفرين بـر مبنـاي       
اي را به عنوان سهم آورده داشته باشـد؛         بايست سرمايه دريافت اين تسهيلات، كارآفرين مي    

) 3(نگـاره شـماره   . اسـت  وي نـشده   فكـري گـذاري سـرمايه  اي به ارزشرهاين ميان اشا در
  .دهدوضعيت اعطاي تسهيلات فناورانه در كشور را نشان مي

  هاي تحقيقفرضيه
هاي پژوهشي يا فرضيه فقط به بيـان هـدف          جاي طرح سوال  ها محقق به  در برخي از پژوهش   

اين پژوهش نيز كيفي و از      . خوردشم مي  چ پردازد؛ اين امر معمولا در تحقيقات كيفي به       مي
با اين حال اگر بخواهيم     . گنجدنوع طراحي مدل است، بنابراين در قالب آزمون فرضيه نمي         

 :تواند مفيد باشدهدف اصلي تحقيق را به شكل فرضيه بيان نماييم، جمله خبري زير مي

ه امكـان پـذير     پذير با توجه بـه فقـه امامي ـ       گذاري ريسك طراحي الگوي صندوق سرمايه   
 .است

  روش تحقيق
  .باشداي ميروش انجام اين تحقيق كتابخانه

  هاي پژوهشيافته
پـذير بـا    گـذاري ريـسك   كه هدف نهايي تحقيق ارائه الگوي صندوق سـرمايه        با توجه به آن   

  :گرددباشد، الگوي طراحي شده بر پايه سه ركن به شرح زير ارائه ميتوجه به فقه اماميه مي
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  هاي اعطاي تسهيلات فناورانه در جمهوري اسلامي ايران ويژگي. 3نگاره 
 هاويژگي

  نوع حمايت
  محل تأمين اعتبار  پذير آورده سرمايه  نوع تسهيلات

 قانون برنامه 102بند الف ماده 
  سوم

حمايت مالي 
  اي يارانه

  بودجه هزينه تحقيقات% 40

  وام با سودكم   قانون برنامه سوم68ماده
وهشي و پژ% 20

  ساير35%

منابع داخلي 
هاي نيرو،  وزارتخانه

نفت،مخابرات، صنايع و 
  معدن

  هاي غيردولتيمجوز تأسيس صندوق   قانون برنامه سوم100ماده
  بودجه  ها هزينه%30  وام  قانون بودجه49تبصره 

  قوانين

  بودجه  معافيت سهم آورده  وام  قانون بودجه3بند پ تبصره 

  مورد نيازبودجه%40  بلاعوض  تاوا
دو در هزار فروش 
  محصولات صنعتي

هاي فني و  اعطاي كمك
  تكنولوژي به صنايع

  بودجه  هزينه پروژه% 30  وام با سودكم

  توسعه كارآفريني
وام و در برخي 

موارد به صورت 
  مشاركت

ترهين سند ملكي به 
  برابر وام2/1ارزش 

سازمان گسترش و 
  نوسازي صنايع ايران

  --  دكموام با سو  خودرو
درآمد مالياتي ورود 5%

  و توليد خودرو

  ها طرح

  اعتبار%50 اعتباري يا بلاعوض  تكفا
وجوه اداره شده تبصره 

13  

  --  مدت وام كوتاه  مالي توسعه تكنولوژي ايران
ها، وزارت صنايع  بانك

هاي  و سازمان پژوهش
  علمي و صنعتي

  حمايت از پژوهشگران
حمايت مالي و 

  معنوي
  ي دولتها كمك  --

  ها صندوق

حمايت از تحقيقات و توسعه 
  صنايع الكترونيك

    وام
وجوه اداره شده تبصره 

13  
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  ١گردآوري وجوه
  :باشد كه عبارتند از تأمين مالي صندوق داراي دو موضوع مهم مي

 گردآورندگان وجوه صندوق
گـذاري  گذاري صندوق سرمايه  پذيري گردآورندگان وجوه، شاخص سرمايه    ميزان ريسك 

قدر سرمايه گردآوري شده از نهادهايي باشد كـه         طوري كه هر چه   باشد؛ به ر مي پذي ريسك
گذاري نيز بايد در    ، سرمايه )هادولت و بانك  : مانند(تمايل كمتري به پذيرش ريسك دارند       

گـذاري، فنـاوري و   سـرمايه (هاي كارآفرين فناورانه كه ريسك مرحله پاياني حيات شركت 
در مقابل اگر گردآوري وجـوه از  . رسد صورت پذيردود ميخ به كمترين ميزان) نقدينگي

تـوان در   صورت گرفته باشد، مـي    ) گذاريهاي سرمايه شركت: مانند(پذير  نهادهاي ريسك 
بنابراين بايد توجـه داشـت      . گذاري نمود مرحله اوليه و مياني چرخه عمر شركت نيز سرمايه        

پـذيري  ا توجـه بـه ميـزان ريـسك    پذير ب ـگذاري ريسكگذاري صندوق سرمايه  سبد سرمايه 
نمـايش   بـه ) 1(اين روابـط در نمـودار شـماره    . گيردتامين كنندگان مالي صندوق شكل مي

  .درآمده است

  عقد مناسب جهت گردآوري وجوه 
  :دهيمعقود اسلامي را جهت گردآوري وجوه صندوق مورد بررسي قرار مي

  مضاربه) الف
اي كـه در اختيـار او قـرار           ربه، عامل با سـرمايه    براساس نظر كليه فقها در خصوص عقد مضا       

وضع مضاربه براساس طلب سود از تجارت است نه صنعت          . گيرد فقط بايد تجارت كند      مي
توان از آن جهت گـردآوري وجـوه صـندوق    بنابراين نمي ،)جامع المقاصد(ها  و ساير حرفه

  . استفاده نمودشود،كه در نهايت منجر به توليد مي

                                                      
1. Fund Raising 
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  يگذارسرمايه

  تدريجي  ماجولار ساختاري  راديكال  سطوح نوآوري

  پاياني مرحله  مرحله مياني  اوليه مرحله  چرخه عمر

گردآورندگان 
  وجوه

  

  دولت              

  هابانك              

هاي صندوق              
  بازنشستگي

 هايشركت              
  بيمه

  هايشركت              
 گذاري سرمايه

هاي صندوق              
  وقفي

              
اير موسسات س

و اشخاص 
  گذارسرمايه

    شهري  استاني  كشوري  ايمنطقه  ايقاره  جهاني  تنوع جغرافيايي
    پايين  متوسط  پيشرفته  سطوح فناوري

  

  گذاري صندوقرابطه گردآورندگان وجوه و سرمايه. 1نمودار 

  مشاركت حقوقي) ب
 جديـد يـا خريـد       هاي سهامي   مشاركت حقوقي عبارتست از تأمين قسمتي از سرمايه شركت        

هـاي   تواند در سـهام صـندوق   اين مشاركت مي هاي سهامي موجود؛ قسمتي از سهام شركت
  .گذاري نيز صورت پذيرد سرمايه

  جعاله) ج
اي را گويند كه فايـده آن ايـن اسـت كـه منفعـت در مقابـل                  جعاله در اصطلاح شرع، صيغه    

-ريسك+
+

-

ك
ريس

ي
ذير

 پ
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جاعـل و   (لم متعاقدين   ع) عمل و عوض  (كدام  شود، در حالي كه در هيچ     عوض تحصيل مي  
گـذاري  گذاري صندوق سرمايه  كه در پرتفوي سرمايه   با توجه به آن   . باشدمعتبر نمي ) ١عامل

بـا توجـه بـه ريـسك     (شود پذير نيز مشخص نيست كدام پروژه موفق و يا ناموفق مي       ريسك
دهـد  پـذيران ارائـه مـي   كه صندوق به هر يـك از سـرمايه   ، همچنين ميزان خدماتي)فناوري

يكي از عقود رسد نظر مينيز متفاوت است؛ بنابراين به) مالي، مديريتي، حقوقي و بازاريابي(
هـاي پرريـسك   ترين عقد اسـلامي بـراي موقعيـت   مناسب و مناسب جهت گردآوري وجوه

  . باشدجعاله مي

  وكالت ) د
ابـل  توانـد اوراق مـشاركت ق     پذير مـي  گذاري ريسك با استفاده از اين عقد، صندوق سرمايه      

دسـت آمـده را در      تبديل به سهام انتشار داده و وكيل خريداران اوراق قرار گيرد تا وجوه به             
  .كار گيرد بهايهر طرح فناورانه

  گذاري صندوقعقد مناسب جهت سرمايه
نامه فصل سوم قانون عمليات بانكي بدون ربا    با توجه به آئين   در اين قسمت عقود اسلامي را       

 گـذاري بـه منظـور سـرمايه      و   ]12[ هيئت وزيران    88620نامه شماره   موضوع تصويب ) بهره(
  :دهيمپذير مورد بررسي قرار ميگذاري ريسكصندوق سرمايه

  جعاله) الف
پـذير و شـركت كـارآفرين       گـذاري ريـسك   كه اشاره گرديد رابطـه صـندوق سـرمايه        چنان

مـديريتي،  ( خـدمات  باشـد؛ بلكـه صـندوق   فناورانه فقط از جنبه تامين وجوه با اهميـت نمـي      
دهد و به نوعي در پروژه      ديگري را نيز در اختيار شركت قرار مي       ) مالي، حقوقي و بازاريابي   

 جايي كه اساس جعاله بر عامليت اسـت و نـه مـشاركت، بنـابراين                از آن . نمايدمشاركت مي 

                                                      
  .نمايدكه در مقابل انجام عملي كه خود شرايطش را تعيين كرده است، عوضي مقرر را پرداخت ميكسي: جاعل. ١

  .نمايددهد و عوض را دريافت ميانجام ميكه عمل تعيين شده از سوي جاعل را كسي:    عامل
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كـه مبتنـي بـر      (هـاي كـارآفرين     توان از آن براي نوع رابطه خاص صـندوق بـا شـركت            نمي
  . بهره جست) باشداركت ميمش

  مزارعه و مساقات) ب
باشـد و در مـساقات نيـز موضـوع          در مزارعه موضوع معاملـه زمـين و كـار بـر روي آن مـي               

-گذاري صـندوق سـرمايه    باشد؛ از طرفي ديگر سرمايه    ها مي هاي ميوه و پرورش آن    درخت

راين متعلـق   گيـرد، بنـاب   هاي مبتنـي بـر فنـاوري صـورت مـي          پذير در شركت  گذاري ريسك 
  .ها استفاده نمودتوان از آنگذاري صندوق از اين دو عقد خارج بوده و نميسرمايه

  سلف) ج
از آن جـايي     بيع سلف عبارت است از فروختن متاع كلي در ذمه با احراز شـرايطي خـاص؛               

گيـرد، بنـابراين پـيش خريـد        هـاي مـالي صـورت مـي       گذاري صندوق در دارائي   كه سرمايه 
  .  باشدباشد مورد نظر صندوق نميهاي واقعي ميگذاري در دارائيرمايهمحصولات كه س

  اجاره به شرط تمليك) د
گذاري صندوق به كار بست، زيرا در اين جـا رابطـه بـين    توان اين عقد را جهت سرمايه    نمي

طرفين قرارداد، رابطه موجر و مستأجر است؛ اين در حالي است كه مـا بـه دنبـال مـشاركت                    
   .باشيممي

  الحسنه قرض) ـه
گذاري از طرفي نوع رابطه صندوق سرمايه و ماهيت قرض با ماهيت مشاركت متفاوت است

بنابراين كاربردي از ايـن عقـد جهـت     باشد،پذير و كارآفرين بر مبناي مشاركت ميريسك
 .گذاري صندوق متصور نيستسرمايه

  مضاربه) و
گـذاري  تـوان از آن جهـت سـرمايه       و نمـي  ر؛ از ايـن   باشدمضاربه منحصر به امور تجاري مي     

نماينـد، مبـادرت   هايي كه اقدام به توليد محصولات فنـاوري محـور مـي      صندوق در شركت  
  . نمود
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  مشاركت مدني) ز
. توان از مشاركت مدني استفاده نمود       مي) برخلاف مضاربه (در امور غيرتجاري و بلندمدت      

-هاي كارآفرين كه موضـوع فعاليـت      ركتگذاري در ش  توان از آن براي سرمايه    بنابراين مي 

  .باشد، بهره جستشان غيرتجاري مي

  فروش اقساطي ) ح
تواند جهت تامين سـرمايه در گـردش و يـا    كه با استفاده از اين عقد صندوق مي     با وجود آن  

 مورد نياز آنان را خريداري و بـه صـورت           اقلامآلات و تاسيسات كارآفرينان،     تجهيز ماشين 
ش برساند، اما اهداف ديگر صندوق يعني مـشاركت در مالكيـت و مـديريت           اقساطي به فرو  

هـا، مـدت    نامـه تـسهيلات اعطـايي بانـك       طبق ماده پنجاه آئين   كه  ضمن آن . شودمحقق نمي 
وصول قيمت فروش نبايد از يك دوره توليد و حداكثر از يك سال تجاوز نمايـد و ايـن در       

 داشـتن ديـدگاه بلندمـدت       ،پذيري ريسك گذاري سرمايه هاحالي است كه يكي از شاخص     
  .باشدمي

  مشاركت حقوقي) ط
هـاي كـارآفرين نمـود و بـه       توان مبادرت به خريد سهام شركت     گيري از اين عقد مي    با بهره 

همچنـين در   . گـردد ها از سوي صندوق فراهم مي     اين ترتيب زمينه مشاركت در مالكيت آن      
هـاي صـندوق يعنـي      ، يكـي ديگـر از انگيـزه       كه صندوق دارنده سهام اكثريت باشد     صورتي

نيـز بـدين ترتيـب      ) پذيرگذاري ريسك هاي سرمايه يكي از شاخص  ( مشاركت در مديريت    
 . گرددبرآورده مي

  وكالت) ي
ما به دنبال عقدي هستيم كه در برگيرنده رابطه مشاركت ميان صـندوق و كـارآفرين باشـد؛              

. نمايـد اين در حالي است كه در وكالت، وكيل به نيابت از موكل در امور وي تـصرف مـي                  
باشد، استفاده  گذاري صندوق كه مبتني بر مشاركت مي      توان از آن براي سرمايه    بنابراين نمي 

لازم به ذكـر اسـت در   . جمع بندي شده است) 4(ه شده، در نگاره شماره مطالب اشار .نمود
  .نيز اشاره گرديده است..) م (صورت ها بهنامه تسهيلات اعطايي بانكمواردي مواد آئين
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  پذيرگذاري ريسكهاي مالي صندوق سرمايهكاربرد عقود اسلامي در فعاليت. 4نگاره 
  گذارييهسرما

  پذيرگذاري ريسكهاي سرمايهشاخص
 نام عقد

كاربرد در
گردآوري
  وجوه

كاربرد در 
-سرمايه
  گذاري

مشاركت 
در 

مديريت 
 هاشركت

ارزيابي 
 مديريتي

ريسك 
 پذيري

مشاركت 
 در مالكيت
 هاشركت

انگيزه 
سودآوري

هاي توجه به شركت
مديريت  ديدگاه بلندمدت  نوپا

ايحرفه

  -  دوديت نداردمح وجود نداردالزامي  *  -  *  *  -  -  * وكالت
  -  محدوديت ندارد وجود نداردالزامي  *  -  -  *  -  -  *  جعاله
/ مزارعه 
  -  محدوديت ندارد وجود نداردالزامي  *  -  *  *  -  -  - مساقات
  -  )46م ( مدتكوتاه وجود نداردالزامي  *  -  -  -  -  -  -  سلف

قرض 
  -  محدوديت ندارد وجود نداردالزامي  -  -  -  -  -  -  -  الحسنه 

  -  محدوديت ندارد وجود نداردالزامي  *  -  *  *  -  -  - بهمضار
مشاركت
  * وبلندمدتكوتاه،ميان  وجود نداردالزامي  *  *  *  *  *  *  * حقوقي
مشاركت
  * وبلندمدتكوتاه،ميان  وجود نداردالزامي  *  *  *  *  *  *  *  مدني

فروش 
  -  )50م( مدتكوتاه وجود نداردالزامي  *  -  -  -  -  -  - اقساطي
 به اجاره

شرط 
 تمليك

  - )61م (وبلندمدت ميان وجود نداردالزامي  *  -  -  -  -  -  -

 سازي استراتژي خروجمدل
پذير ريسكگذاري  ، يك استراتژي خروج انگيزشي براي تأمين مالي سرمايه        قسمتدر اين   
 ارائـه  هـاي خـروج   و ديگـر جنبـه  سهام به عموم   اوليه   در حالت عدم وجود عرضه    و   اسلامي

  .١گرددمي

  عقد قرارداد
اي را دارد و منـابع مـالي در اختيـار وي             كارآفريني را در نظر بگيريد كه قصد انجـام پـروژه          

. اشـد ب مي Bاي اين پروژه بسيار بيشتر از        نيازهاي سرمايه . باشد  مي Bجهت انجام اين پروژه،     
ذير پ ـريـسك   گـذاران    توان آن را از طريـق سـرمايه         است و مي   Kاين ميزان كمبود سرمايه،     

                                                      
عضو موسسه آموزش و تحقيقات بانك (خان ... اين مدل برگرفته از الگوي پيشنهادي توسط آقايان دكتر طريق ا.  1

  .  باشدو بن جلالي مي) توسعه اسلامي
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» مرابحـه «گذاري ديگر با عنـوان بـازار         علاوه بر اين پروژه، يك فرصت سرمايه      . تأمين نمود 
طور يكسان بـا همـان      توانند به  پذير مي ريسكگذار   نيز موجود است كه كارآفرين و سرمايه      

 متغيرهـاي مـدل تعريــف   5در نگـاره شــماره   (گــذاري كننـد   در آن سـرمايه K و Bسـرمايه  
  ).اند شده

  تعريف متغيرهاي مدل. 5 نگاره
B :سرمايه اوليه كارآفرين  

Cj : سرمايه كارآفرين در دورهjام   
K :گذار سرمايه اوليه سرمايه  

K=NB  
N : عدد حقيقي  
k :گذارم سود سرمايهيهنسبت تس  

Rt :در دوره زماني پروژه  مورد انتظار سودt 
δ :احتمال موفقيت  
δ-1 :احتمال شكست  
Lt : در دوره زماني پروژه مورد انتظار زيانt 
π :گذاري در پروژهاحتمال ورود به قرارداد و سرمايه  
π-1 :گذاري در پروژهاحتمال عدم ورود به قرارداد و عدم سرمايه  

rt :گذار در دوره زماني يد سهم سرمايه سرمايهبخشي از نسبت سود كارآفرين جهت خرt 
q : نرخ سود بازار  

Pn : سود شركت در دوره زمانيnام  
shj : سهم سود كارآفرين در دورهjام   

  
بـراي  . باشـد  گر چالش موجود در ارائه منابع مالي به صنايع كوچك مـي    ورد فوق، بيان  م

ــركت    ــضل، ش ــن مع ــر اي ــه ب ــارآفرين(غلب ــرمايه ) ك ــ و صــندوق س ــسكگ ــذير  ذاري ري پ
 و بـه صـورت      ١ و قرار دادن حق اختيار خريد      مشاركتاقدام به عقد قرارداد     ) گذار  سرمايه(

اين امر به اين معني است كه قرارداد همكاري شـامل           . نمايند  شرط ضمن عقد براي خود مي     
و تحت شرايط قـرارداد ملـزم اسـت     گذار از نظر قانوني اي است كه تحت آن سرمايه گزينه

 پيـشنهاد  اي و متناوب، خريد بخش خاصي از سهم خود را به كارآفرين             ه صورت دوره  كه ب 
در صـورت عـدم     .  با اين حال، كارآفرين از نظر قانوني ملزم به خريد اين سهم نيست             .نمايد

                                                      
1. Call option 
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تواننـد نـسبت بـه خريـد          گذار توسط كارآفرين، فرد يا افراد خارجي مـي          خريد سهم سرمايه  
ن در قرارداد فقط حق اختيار خريد ذكر گرديده اسـت، بنـابراين              چو .سهام وي اقدام نمايند   

گـذاري    در داخـل شـركت سـرمايه       را دوخ ـ افتيي ـدر دوس ـ كـارآفرين : كنـيم مـي  ما فـرض  
  . نمايد مي

، سـود مـورد انتظـار كـارآفرين در انتهـاي دوره اول، برابـر                )2( شماره   نمودارباتوجه به   
  :است با

)1 (BqL
KB

BRrkE )1)(1())(1()1)(1( 1111 +−+⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡

+
−−−−= πδδπ  

1Lاين عبارت، در 
KB

B
+

 .باشد گر ميزان ضرر كارآفرين مي  بيان

  :گذار در انتهاي دوره اول برابر است با با توجه به همان شكل، سود مورد انتظار سرمايه

)2(     )1()1())(1()1(* 1111 qKL
BK

KRrkE +−+⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡

+
−−+=′ πδδπ 

1Lدر اين عبارت، 
BK

K
+

  .شدبا گذار مي گر ميزان ضرر سرمايه  بيان
 

 ورود يا عدم ورود به پروژه  شکست يا موفقيت پروژه  شکست يا موفقيت پروژه

  
δ  

  

  

      

  

  

  

    

  

  

    

      

  گذار گيري كارآفرين و سرمايه درخت تصميم. 2نمودار 

R1 

1- δ

1- π  

t=1 

R2 δ

Rَ2 

π
 

1- δ L2 

L1 

1+q 1- δ
Lَ2 

δ
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  استراتژي خروج
گـذار    دهـيم كـه همكـاري بـين كـارآفرين و سـرمايه              مدل خود را بـا ايـن فـرض ادامـه مـي            

 را  K است، بنابراين    K>Bتوجه شود كه    . پذير در قالب پروژه مورد نظر آغاز گردد         ريسك
در نتيجـه پـروژه بـه       .  يـك عـدد حقيقـي اسـت        N نوشـت كـه      K=NBصـورت   توان بـه    مي

كنـيم شـركت      فرض مـي  .  در هر دوره نياز دارد     B+K=B+NB=(1+N)Bاي معادل     سرمايه
، سـهم كـارآفرين در سـودها    t1در دوره . ايـد ها كسب نم    در كليه دوره   P1سودهايي معادل   

  :عبارتست از

1
.

)1(
1

11 +
=

+
=

N
P

P
BN

BSh  

  :طور مشابه، سهم كارآفرين در سود دوره ششم برابر است باو به
5

11
6 )1(

1
1 ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

+
+

=
NB
P

N
PSh  

  : برابر است باjو سهم كارآفرين از سود دوره 

)   3                                                (       
1

11

)1(
1

1

−

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

+
+

=
j

j NB
P

N
P

Sh  

  
كنيم سهم كارآفرين از كل سود، مجدداً و به طـور كامـل بـراي خريـد سـهام                     فرض مي 

ي كـارآفرين در    اگر سهم سـرمايه   . گردد  گذاري مي   گذار، در پروژه سرمايه     مالكيت سرمايه 
ــا j-1دوره   و ســـهم ســـود كـــارآفرين در همـــان دوره كـــه مجـــدداً در پـــروژه  Cj-1 را بـ
 را  Cj نشان دهيم، كـل سـهم سـرمايه كـارآفرين در دوره              Shj-1را با    شود  گذاري مي   ايهسرم
  :توان به صورت ذيل نوشت مي

)4                                                           (11 −− += jjj ShCC  
ن مجدداً بـه صـورت      توا  را مي ) 1(بنابراين معادلة   ... .  و   Cj-1=Cj-2+Shj-2به طور مشابه،    

  :زير نوشت
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)5                                                       (j

n

j
n ShCC ∑

−

=

+=
1

1
1               

تـوان    ام را مي  nدهد كه سهم سرماية كارآفرين در دوره          نشان مي ) 5(معادلة  . C1=Bكه  
  .هاي پيشين نوشت به صورت سهام دوره

كل پروژه بـه كـارآفرين انتقـال يابـد، شـرط لازم آن اسـت كـه        ، j در دوره  كهبراي آن 
تسهيم سود با كل سودهاي پروژه مساوي باشد؛ به عبارت ديگر، بايستي معادله ذيل برقـرار                 

  : باشد

)6(       1
)1(

11
)1(

1
1 1

1

1

1
11

+=⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

+⇒=
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

+
+

−

−

N
NB
P

P
NB
P

N
P

j

j

      

  
پـذير و انتقـال    گـذار ريـسك   زمان مورد نيـاز بـراي خـروج سـرمايه    (j به منظور محاسبه 

  :گيري از طرفين معادله خواهيم داشت با لگاريتم) لكيت به كارآفرينما

)1()
)1(

1()1( 1 +=
+

+− NLog
NB
P

Logj  

   :بنابراين خواهيم داشت
)       7                                (

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

+

+
=−

)1(
1

)1(1
1

NB
PLog

NLogj                             

  
 كه كارآفرين بتواند مالكيـت    دهد كه مدت زمان مورد نياز براي آن         نشان مي ) 7(معادله  

بـه عبـارت   . پروژه را در اختيار بگيرد، به طور معكوس بـا ميـزان سـود حاصـله ارتبـاط دارد        
، زمان مـورد نيـاز بـراي انتقـال مالكيـت پـروژه بـه كـارآفرين، كـاهش                    P1ديگر، با افزايش    

  :م داشت را محاسبه كنيم، خواهيP1نسبت به ) 7(به علاوه، اگر مشتق معادله . يابد مي

)1(
1*2

)1(
1

)1()1(

111 ++
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+

+

+−
=

−
NBP

NB
PLog

NLog
dP
jd)8                                      ( 
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 P1 و سـود  jگر رابطـه معكـوس بـين دوره زمـاني     منفي است كه بيان) 8(علامت معادله   
، دوره زماني مورد نياز كـارآفرين جهـت در دسـت گـرفتن مالكيـت            P1با افزايش   . باشد  مي

در طول اين دوره زماني، سهم كارآفرين افزايش . يابد پروژه نيز با نسبت كمتري كاهش مي    
وري و در نتيجه افزايش سود پروژه، ترغيـب           يابد كه البته وي را به افزايش تلاش و بهره           مي
وري اسـت، تـأثيري مثبـت بـر      اين افزايش در سود كه در نتيجـه افـزايش در بهـره       . نمايد  مي

وري،    بخاطر افزايش در بهره    P1با افزايش   . دارد) 8(و  ) 7( در معادلات    jكاهش مدت زمان    
يابد و بنابراين عبارت سمت راسـت معادلـه    افزايش مي) 7(مخرج كسر سمت راست معادله      

  .يابد  كاهش ميjيابد و به عبارت ديگر،  كاهش مي
گذار يا تأمين كننده منـابع مـالي پـروژه، جريـان نقـدي                با كاهش نسبت مالكيت سرمايه    

گـذاري    پذير نه تنها در سود سرمايه       گذار ريسك   يابد؛ چرا كه سرمايه     يدريافتي وي بهبود م   
بـا بازيافـت سـرمايه اوليـه        . دهـد   شريك است بلكه اصـل سـرمايه خـود را نيـز پوشـش مـي               

ي   توانـد وارد پـروژه      پـذير مـي     گـذار ريـسك     گذار و بازيافت سهم سود وي، سرمايه        سرمايه
 كننده منابع مالي پروژه به منبع مولـدي بـراي           بنابراين تأمين . جديد كارآفريني ديگري شود   

بـا توجـه بـه شـرايط     . شـود هاي جديد و افزايش دهنده تعداد كارآفرينـان تبـديل مـي            پروژه
توان تا زماني كه كارآفرينان روي پاي         ها را مي    ، سهم تأمين كننده مالي در پروژه      )9(معادله  

ام j-1 ي  اگر ريشه .  باشند، حفظ نمود   خود ايستاده و آمادگي ورود به عرصه رقابت را داشته         
  :بگيريم خواهيم داشت) 6(را از طرفين رابطه 

)9 (                               
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
−++= − 1)1()1( 1

1

1
jNNBP                            

  
 مورد نيـاز جهـت مالكيـت كامـل پـروژه توسـط              j و دوره    P1رابطه بين سود    ) 9(معادله  

  .دده كارآفرين را نشان مي

  گيرينتيجه
. باشـد    مـي   و غيـر مـالي     كننـدگان مـالي     اي از تـأمين     تبديل ايده به محصول، نيازمند زنجيـره      
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آيد و اين در حالي  هاي نوپا و كوچك به وجود مي    معمولاً در شركت  فناورانه  هاي    نوآوري
 از راخـود    هـاي تواننـد نياز     نمـي  منحصر به فرد،  هاي    ها به دليل ويژگي     است كه اين شركت   

ي مهمي به نـام       به منظور تكميل اين زنجيره، حلقه     . متداول تأمين نمايند   ماليي  ق نهادها طري
اگـر مـا نيـز در كـشور عزيزمـان بـه             . پذير شكل گرفته است     گذاري ريسك   صندوق سرمايه 

ايـن  اسـتقرار   باشـيم،     ي م ـ آموختگان و رشـد كـارآفريني       دنبال توسعه فناوري، اشتغال دانش    
  .رسد نظر ميها ضروري به  صندوق

پـذير را بـر پايـه سـه ركـن گـردآوري             گذاري ريسك اين مقاله الگوي صندوق سرمايه    
هـاي  بـا توجـه بـه ريـسك       . ژي خروج طراحـي نمـوده اسـت       تگذاري و استرا  وجوه، سرمايه 

هاي هاي كارآفرين فناورانه و با لحاظ كردن قابليت       فناوري، كارآفريني و نقدينگي شركت    
. ريسكي، اين عقـد جهـت تـامين منـابع صـندوق بـه كـار گرفتـه شـد                   عقد جعاله در شرايط     

پـذير و كـارآفرين بـر       گذاري ريسك  جايي كه اساس رابطه صندوق سرمايه      همچنين از آن  
هـاي  گـذاري صـندوق در شـركت      باشد، از عقد مشاركت براي سـرمايه      مبناي مشاركت مي  

ر دادن اختيـار خريـد سـهام     در نهايـت نيـز اسـتراتژي خـروج بـا قـرا            . مزبور استفاده گرديـد   
هـاي محاســبه  پـذير از سـوي كـارآفرين و بـا ارائـه روش     گـذاري ريـسك  صـندوق سـرمايه  

ايـن  . سـازي گرديـد   چگونگي، زمان و ساير جزييات مورد نياز جهت خروج صندوق، مدل          
-هاي زير امكان عملياتي شدن در جمهوري اسلامي ايران را دارا مي           الگو با توجه به قابليت    

   :باشد
  .گذاري ريسك پذيرهاي سرمايهي شاخص دارا بودن كليه-
روند؛ از  هاي كارآفرين فناورانه به شمار مي     ترين گروه هدف اين الگو، شركت     اصلي -

هـاي   بـه ويـژه فنـاوري      -اين رو الگوي طراحي شده كمك شاياني به رشد و توسعه فناوري           
   .نمايد در كشور مي-پيشرفته

گذاري صـندوق بـه ترتيـب بـر مبنـاي عقـد جعالـه و             مالي و سرمايه   اركان تامين منابع     -
 هـم از مـوارد       و قرار داده شده است؛ بنابراين هم از عقـود اسـلامي اسـتفاده شـده               مشاركت

 . تحريم شده در فقه اجتناب گرديده است

هـاي  سـاير جنبـه   و عرضه عمومي اوليـه سـهام بـه عمـوم     قابل استفاده در شرايطي كه -
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  ).شرايط حال حاضر كشور( هاي كارآفرين فناورانه وجود نداردشركتبراي  خروج
هـاي  گذاري در ساير شركت   هاي بالغ و سرمايه   گذار از پروژه  خروج خودكار سرمايه   -
  .نوپا

-كـارآفرين نيـز مـي    افزايش كـارايي كه منجر به  كارآفرين افزايش در سهم مالكيت -

  .گردد
  .ائه شده استراتژي خروج كاهش ريسك نقدينگي از طريق مدل ار-
  .جهت محاسبه زمان خروج) ممنوع از لحاظ فقهي( عدم استفاده از نرخ بهره -
دهد تا سـهم سـود خـود را تـا ميـزان صـد درصـد                  به صنايع كوچك اين امكان را مي       -

  ).تامين نياز استقلال طلبي كارآفرين(پروژه ارتقا دهند  مالكيت داخلي
گـذار را دارد و الزامـي وجـود      ختيار خريـد سـهام سـرمايه       كارآفرين از لحاظ قانوني ا     -
 .ندارد

  .الگوي پيشنهادي نمايش داده شده است) 3( شماره نموداردر 
      

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  گذاري ريسك پذير  الگوي صندوق سرمايه. 3 نمودار

تامين كنندگان صندوق

صندوق سرمايه گذاري
 ريسك پذير

خروجاستراتژي

مشاركت

جعاله

هاي كارآفرينسبد شركت
  فناورانه

  دريافت سود
   و

  فروش سهام
 خريد سهام
 صندوق

(MBO) 
 با استفاده از

  سهاماختيار خريد 
كارآفرين سرمايه گذار
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