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رهیافتی ریاضی بر استراتژی خروج در 
 گذاری خطرپذیر اسلامی الگوی سرمایه

 
  69/63/7932تاریخ پذیرش:           72/60/7932تاریخ دریافت: 

 *حسین امیری  _________________________________________________________________ 
 **وهاب قلیچ

 چکیده
های  های تأمین مالی است که در خصوص بنگاه های اقتصادی، دستیابی به راه های بنگاه دغدغه ترین مهماز 

ای جهت تأمین  ایده )VC(گذاری خطرپذیر  تری مطرح است. سرمایه تأسیس و نوپا این قضیه به شکل جدیتازه

هاست که امروزه در اقتصادهای جهانی مورد استفاده و استقبال قرار دارد. با توجه به آنکه  مالی این دسته از بنگاه

 پی درهمخوانی ندارد، کشورهای اسلامی  ها با موازین شریعت گذاری روش متعارف این دسته از سرمایه

 ند.هستگذاری خطرپذیر اسلامی در قالب عقود شرعی از جمله عقود مشارکتی  استفاده از الگوی سرمایه

ای و یک الگوی رهیافت ریاضی سعی دارد ضمن تبیین الگوی  این تحقیق با استفاده از روش مطالعه کتابخانه 

گذاران در قالب عقد مشارکت کاهنده  تراتژی خروج از آن را برای سرمایهگذاری خطرپذیر اسلامی، اس سرمایه

 دراختیارگرفتن برای لازم زمان در استراتژی خروج مدنظر، مدت دهد نتایج این مطالعه نشان می تشریح نماید.

 در انتظار مورد و سود کارآفرین سرمایه گذار، سرمایه سرمایه عامل سه به کارآفرین توسط اقتصادی پروژه کامل

های  در پروژه متغیر و ثابت بازدهی حالت دو ها در تبیین نحوه و جهت این وابستگی .دارد بستگی دوره هر

 دهد. اقتصادی، دیگر نتایج این مطالعه را تشکیل می

 پذیر، تأمین مالی اسلامی، استراتژی خروج، مشارکت کاهنده.گذاری خطر سرمایه: واژگان کلیدی

  .JEL: G21 ،G24 بندیطبقه

                                              
 .)نویسنده مسئول( استادیار و عضو هیئت علمی دانشکده اقتصاد دانشگاه خوارزمی، تهران. *

 Email: hossienamiri@gmail.com. 

  .Email:vahabghelich@gmail.com.            ت علمی پژوهشکده پولی و بانکیئاستادیار و عضو هی .**
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 مقدمه
های  های اقتصادی خصوصاً شرکت ها و بنگاه های شرکت ها و چالش دغدغه نیتر مهماز 

های  نوپا و تازه تأسیس، نحوه تأمین مالی و جذب سرمایه است. با توجه به آنکه شرکت

نوپا کارنامه و سابقه چندانی در دریافت و بازپرداخت تسهیلات ندارند، کمتر بانک و یا 

دهد. آن میبه آنان اطمینان کرده و منابع مالی کافی را در اختیار آنان قرار   مالی مؤسسه

های جدید  دسته از مؤسسات پولی و مالی هم که حاضر به تأمین مالی این دسته از شرکت

کنند که در توان و قدرت  سنگین می دریافت وثایقهستند، اعطای تسهیلات را منوط به 

 تصادی قرار ندارد.های اق بنگاه گونه نیا

از  گونه نیاابداعی برای تأمین مالی  )Venture Capital) (VC( گذاری خطرپذیر سرمایه 

گذرد مورد  زیادی که از عمر آن می چنداننهدر زمان های اقتصادی نوپاست که  بنگاه

 استقبال زیادی در عمده کشورهای جهان قرار گرفته است.

 ؛لی ایران ملزم به رعایت قواعد شریعت شده استبا وقوع انقلاب اسلامی، نظام ما

ابعاد زندگی اعم اجتماعی،  مجموع به که است اصول و قوانین از ای مجموعه شریعت

عد اقتصادی است که ، بُابعاد زندگی نیتر مهمشد. از جمله بخ سیاسی، اقتصادی جهت می

لبی که به نظام مالی ای از ضوابط را در قا نظام اسلامی برای ساماندهی به آن، مجموعه

های تجاری، داده است. در این نظام فکری، افراد به فعالیت ارائهاسلامی معروف است، 

 اند. معاملات منصفانه، تجارت و کارآفرینی مطابق با موازین اسلامی تشویق شده

گذاری خطرپذیر که امروزه در اقتصاد متعارف مورد  ر سازوکارهای سرمایهد تدق

 هایی از موازین و این ابداع در برخی از موارد فاصله دهد می گیرد، نشان میاستفاده قرار 

های  زمینه سرمایه نیاز است الگوهایی اسلامی در جهت  نیا ازدارد.  شریعت اصول

 اقتصادی تازه تأسیس اندیشیده شود. یها بنگاهها و  خطرپذیر و نحوه تأمین مالی شرکت

، سعی دارد به دو پرسش افت ریاضی تهیه شدهرهی یساز مدلاین مقاله که به روش 

گذاری  گذاری خطرپذیر اسلامی در مقایسه با سرمایه اول آنکه سرمایه :اصلی پاسخ دهد

هایی برخوردار است؟ دوم آنکه استراتژی خروج در یک  خطرپذیر متعارف از چه ویژگی

چه شرایطی  گذاری خطرپذیر اسلامیِ نمونه در قالب مشارکت کاهنده، متضمن سرمایه

 است؟
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بندی مقاله بدین صورت است که در ادامه پیشینه تحقیق مورد بررسی قرار بخش

گذاری خطرپذیر و تطابق آن با اصول و موازین اسلامی و نیز  گیرد. سپس معرفی سرمایه می

شود.  گذاری خطرپذیر اسلامی با نمونه متعارف آن طرح می های سرمایهها و تفاوتشباهت

گذاری با  گذاری خطرپذیر اسلامی و استراتژی خروج از این نوع سرمایه ان سرمایهارک آنگاه

استفاده از عقد مشارکت کاهنده در ضمن یک مدل رهیافت ریاضی ارائه خواهد شد. بخش 

 گیری اختصاص دارد.آخر مقاله نیز به خلاصه و نتیجه

 تحقیق پیشینه

سی فقهی و اقتصادی ابزار تأمین مالی برر»  ( در مقاله79۱۱) نسب شهیدی و نیا معصومی

بررسی ابعاد قرارداد مشارکت کاهنده از منظر فقه امامیه به شبهات با « مشارکت کاهنده

نمایند که این قرارداد هیچ شبهه فقهی گیری می دهند. ایشان نتیجه پاسخ می به آن مربوط

د در عملیات بانکی را ندارد و ضمن تأمین انگیزه شریکان، قابلیت طراحی اوراق و کاربر

 دارد.

 پذیر ریسک گذاری سرمایه های مدل تبیین»( در مقاله 7939) رعایاییو  صادقی شاهدانی

 خطرپذیر گذاری سرمایه زمینه در تاکنون که مطالعاتی دارند که بیشتر بیان می« اسلامی

 کهیحالدراشاره داشته است؛  مشارکت و مضاربه ساختار به دو گرفته است صورت اسلامی

 به اجاره الذمه، فی موصوف اجاره کاهنده، مشارکت مانند عقودی ،علاوه بر این دو عقد

 گذاری سرمایه فرایند در تواند می نیز الذمه فی موصوف اجاره ـ وکالت مدل و تملیک شرط

 قرار گیرد. مورد استفاده اسلامی خطرپذیر

 گذاری سرمایه رایندف در ها چالش از یکی (793۱) محمدی و سورشجانی حیدری

 علت. دانند می کارآفرین شرکت و خطرپذیر گذار سرمایه میان قرارداد انعقاد خطرپذیر را

 های دارایی بودنملموس غیر و همکاری آینده بودنبینی پیش قابل غیر ماهیت در نیز امر این

 شگیرانه،پی راهکارهای شود می سبب بوده که طرفین نزد اطلاعاتی تقارن عدم و کارآفرین

دارند  ایشان بیان می. شود گرفته کار به قرارداد مفاد تدوین در گوناگونی کنترلی و انگیزشی

 گذار سرمایه تعامل با را شباهت بیشترین مضاربه و شرکت عقد دو اسلامی، عقود میان از

 گذاری سرمایه قرارداد نتایج پژوهش نشانگر آنست که انعقاد. دارند کارآفرین و خطرپذیر
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 صورت در مال ضمانت قرارداد، فسخ امکان بُعد از شرکت در قالب اسلامی خطرپذیر

 کند. مقابله کارگزاری مسئله بروز با تواند می بهتر داربودن، مدت و دهی زیان

 اقتصاد از توجهی قابل بخش ( با بیان اینکه امروزه7930) گهرسودفردو  سلطانی

 یکی امر این و است گرفته شکل نوپا و وچکک های شرکت محور بر افتهی توسعه کشورهای

دارند  است، اذعان می بوده گذشته های دهه در فناوری سریع پیشرفت دلایل از

 از معقول امنیت خواهان  اقتصادی، منظر از بودنپذیر ریسک خطرپذیر ضمن گذاران سرمایه

 که هایی ویژگی هب توجه با ممتاز سهام راستا این در. هستند خود سرمایه برای حقوقی نظر

 به نوپا های شرکت در ویژهبه  سهامی، های شرکت مالی تأمین های روش بهترین از یکی دارد

 .است خطرپذیر گذاران سرمایه برای ابزاری عنوان

گذاری  ساختار سرمایه )Kanniainen & Keuschnigg, 2005( کئوسچنیگو  کانیاینن

دانند.  با مفهوم مشارکت کاهنده سازگار می گذاری در سهام را خطرپذیر به عنوان سرمایه

که کارآفرین حالیو درکند گذار، سرمایه خطرپذیر را فراهم می ایشان معتقدند بنگاه سرمایه

گیری یند تصمیماکارها و تجارت است، در فروهای روزانه مربوط به کسبمسئول فعالیت

، در یگذار هیسرمااین نوع  همچنین این امکان وجود دارد که طرفین ؛شودنیز سهیم می

 کنند.سود سهیم بوده و ریسک ضرر را مشترکاً تحمل 

گذاری خطرپذیر و سهامداری خصوصی به  کند که سرمایهبیان می )Sethi, 2008( سثی

 .داردهای مربوط به نظام تأمین مالی همگرا، سازگاری ذاتی با اصول اسلامی دلیل ویژگی

گذاری  در مورد تشابهات بین سرمایه )Mutalip & Lutfi, 2009( لطفیو  موتالیپ

اند. در این مطالعه هر دوی  بحث کرده اسلامیگذاری خطرپذیر  خطرپذیر متعارف و سرمایه

گذاری در سهام، مشارکت در  کنند که سرمایهها این واقعیت را منعکس می گذاری سرمایه

گذاری این  ت بین این دو سرمایهدارند تنها تفاو تسهیم ریسک و فایده است. آنها بیان می

که حالیدر ؛دی استگذاری خطرپذیر متعارف برای همه صنایع کاربر است که سرمایه

تنها در صنایع منطبق با موازین شریعت قابلیت کاربرد  اسلامیگذاری خطرپذیر  سرمایه

می بایستی تما، گذاری خطرپذیر منطبق بر شریعت باشد دارد. علاوه بر این اگر سرمایه

وکار سرمایه خطرپذیر به کار گرفته  ایند کسبها و ابزارهای تأمین مالی که در فرروش

 شود، منطبق با قواعد شریعت باشد. می
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، به بررسی «مشارکت کاهنده در بانکداری اسلامی»در مقاله  )Lung, 2013( لونگ

 خته است.در بانکداری اسلامی مالزی پردا این قراردادهای میان مبانی نظری  تفاوت

 معادل را اسلامی خطرپذیر گذاری سرمایه )Jouaber & Mehri, 2017( مهری و جوبر

 خطرپذیر گذار سرمایه عنوان به اسلامی بانک درنظرگرفتن با و دانند می مضاربه عقد

 پیش از نرخ با سود تسهیم و ریسک تحمل سرمایه، تأمین وظیفه که( سرمایه صاحب)

 اسلامی های بانک درباره را معکوس انتخاب مسئله دارد، را( املع) کارآفرین با شده نییتع

 متعارف و اسلامی خطرپذیر گذاری سرمایه تفاوت نیتر مهم آنان دیدگاه از. کند می بررسی

 . است سود تسهیم شیوه در

گذاری  های خروج از سرمایه گردد که در خصوص استراتژی پیشینه تحقیق روشن می از

گیری از رهیافت ریاضی، پژوهش  قالب عقد مشارکت کاهنده با بهرهخطرپذیر اسلامی در 

در این مقاله  شده ارائهالگوی ریاضی  ازآنجاکههمچنین  ؛منسجمی انجام نپذیرفته است

الگوهای پایه است و روابط جدیدی از آن استخراج شده است، از این حیث  شده لیتکم

 است. افزوده ارزشو این تحقیق در حوزه مطالعاتی خود دارای نوآوری 

 گذاری خطرپذیر مفهوم و کارکردهای سرمایه
 مستعد که کارآفرین و )Startup( نوپا وکارهای کسب و ها شرکت برای لازم سرمایه تأمین

های این شرکت .دگوین خطرپذیر گذاری سرمایهرا باشند  فراوان ریسک البته و ارزش رشد

های تجاری خود نیازمند وجوه مالی وسعه برنامهتازه تأسیس، کارآفرینانی هستند که برای ت

های مشهود هستند که بتوان از آنها برای تضمین و وثیقه تسهیلات بوده و اغلب فاقد دارایی

 مورد خود، اقتصادی تکامل و رشد ابتدایی مراحل در ها شرکت این رو نیازا ؛استفاده نمایند

 را ها این شرکت نقدینگی کمبود خود افانهموشک ارزیابی با که هستند گذارانی سرمایه توجه

 . گیرند می قرار آنها داران سهام گروه در و کنند می جبران

 در راهبردی، های مدل توسعه در ریزی برنامه و فعالانه مدیریت با ،گذاران این سرمایه

های نوپا و دارای  شرکت سهام قیمت افزایش و افزوده ایجاد ارزش و هدف وکار کسب

 توسعه و امروزه این گزاره اثبات شده است که رونق. کنند می ایفا مهمی نقش ،ظرفیت
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 جدید محصولات رشد اصلی محور و کهمحرّ موتور پذیر، خطر گذاری سرمایه های فعالیت

 (. 7937)رستمی و صیقلی،  است فناوری عرصه در نوآوری و

را در اختیار خود  پول و تجارب مدیریتیگذاران  گذاری، سرمایه در این نوع سرمایه

دهند و آنها هم این امکانات را برای تبلیغات،  در حال رشد قرار میکارآفرین و های  شرکت

  کنند. پژوهش، ایجاد زیرساخت و تولید محصول استفاده می

کنند که به  گذاری می هایی سرمایه گذاری خطرپذیر عموماً در شرکت های سرمایه شرکت

ی وجهگذاران در ازای  و این سرمایه یافته استی دست نویجدیدی یا روش کار ن فناوری

د. نکن می سود و از این طریق تولید گیرند میکنند، سهام آن شرکت را  گذاری می که سرمایه

 .شود شود نقد می شده هنگامی که سهام آن مبادله میگذاری سرمایه خطرپذیر سرمایه

 مالی تأمین نوع یک طرپذیرخ گذاری سرمایهتوان اذعان داشت می جهت  نیا از

 پتانسیل دارای که ظهور حال در های شرکت گذاران به سرمایه توسط که است خصوصی

 این. شود می ارائه ـ دو هر یا و سالیانه درآمد کارکنان، تعداد حسب برـ  هستند بالا رشد

 در ند؛نمای زیادی می گذاری های تحقیق و توسعه سرمایه فعالیت روی بر معمولاً ها شرکت

 آن دشوار به دستیابی اغلب و پرهزینه ها شرکت این برای خارجی مالی تأمین منابع نتیجه

 و بالا ریسک با های پروژه مالی تأمین منظور به ها شرکت گونه نیا از بسیاری برای. است

 .)Rea, 1989( است مالی تأمین بالقوه منبع تنها سرمایه خطرپذیر نشده،اثبات های پروژه

گذاری در  گذاری خطرپذیر عموماً محدود به سرمایه توان گفت سرمایه جموع میدر م

کردن بازگشت مالی هنگام فروش اصلی آن حداکثرهای خصوصی است و هدف شرکت

گذاران  گذاری، سرمایه ( است. در این سرمایهIPOها و یا عرضه اولیه سهام )سهام شرکت

 کنند.ها ایفا میدر تعیین سبد داراییها نقش فعالی را در نظارت و مساعدت شرکت

ست. ههایی نیز  گذاری خطرپذیر توأم با هزینه و ریسک که سرمایهاست ذکر شود لازم 

 Moral(، خطر اخلاقی )Adverse Selection(های ناشی از انتخاب نامناسب هزینه

Hazard( مشکلات نمایندگی ،)Agency Problem(آوری های اداری، جمع، هزینه

 .)Jeng & Wells, 2000(لاعات و اقدامات بازرسی از جمله این موارد هستند اط

 در گذاری سرمایه گذاران خطرپذیر، ها و ریسک سرمایه هزینه کاهش های روش از یکی

 پروژه یک در منابع تمام شود می موجب کار این. است موازی های پروژه از ای مجموعه
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 که شود می گذاری سرمایه های پروژه کردنمتنوع جبمو کار این واقع در. نشود واحد هزینه

 احتمال دلیل به گذاری خطرپذیر سرمایه مورد در اما است؛ ضروری و لازم ها پروژه اکثر در

 & Mutalip( رسد تر به نظر می این امر ضروری ها پروژه از برخی مورد در شکست بالای

Lutfi, 2009/ Romain & Pottelsberghe, 2003 & 2004(( 

 افزایش اسلامی کشورهای در اخیر سال چند در خطرپذیر گذاری آماری، سرمایه نظراز 

 حال در. دارد وجود زیادی فاصله آمریکا و اروپایی کشورهای با مقایسه در اما ؛است داشته

 مالزی و قطر عربستان، عربی، متحده امارات کشورهای اسلامی، کشورهای بین حاضر

 سال در که دهد می نشان آمارها. هستند دارا را خطرپذیر گذاری سرمایه میزان بیشترین

 درصد 07 حدودبا  را خطرپذیر گذاری سرمایه میزان بیشترین عربی متحده امارات ،7670

 766 با برابر عربی متحده امارات در 767۱ سال در خطرپذیر گذاری سرمایه میزان. دارد

 رسیده دلار میلیون 266 و میلیارد 7 از بیش به 7670 سال در رقم این که بود دلار میلیون

 ایران در خطرپذیر گذاری سرمایه به مربوط آمار مقایسه با .)Cbinsights, 2017( است

 که یطور به شویم؛ کشور می اقتصاد در آن پایین بسیار سهم متوجه ای منطقه رقبای به نسبت

 .است بوده تومان میلیارد 7۱66 به نزدیک رقم این 7930 سال در

 گذاری خطرپذیر در نظام مالی اسلامی سرمایه
 باساختار حقوقی و مدیریت آن  ناسازگاری گذاری خطرپذیر متعارف مشکل اصلی سرمایه

شاهدانی و  )صادقیروابط مبتنی بر بهره است  هیبر پا باًغالچون ست؛ ااصول شریعت 

گذاری  های سرمایهدر جوامع اسلامی نیاز به گسترش الگو رو نیازا ؛(۱۴رعایایی، ص

 شود.خطرپذیر سازگار با شریعت کاملاً احساس می

گذاری خطرپذیر اسلامی با نمونه متعارف آن، قالب  های سرمایه تفاوت نیتر مهمیکی از 

گذاری خطرپذیر  یابد. در سرمایه می آن مجرا تحققعقد و قراردادی است که تأمین مالی در 

مبتنی بر بهره ربوی وجود ندارد و تمامی مجاری تأمین های  اسلامی امکان استفاده از قالب

بندی کلی، قراردادهای تأمین مالی بایستی در قالب عقود اسلامی تعریف شود. در یک دسته

انتفاعی  شود. قراردادهای غیر انتفاعی و انتفاعی تقسیم می مالی اسلامی به دو بخش غیر

های خطرپذیر  گذاری ر حوزه سرمایهالحسنه به علت فقدان سودآوری کمتر د همچون قرض
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ها عموماً در قالب  گذاری شود. در سوی مقابل این نوع سرمایه اسلامی طرح و بحث می

یابند. قراردادهای انتفاعی خود از دو بخش اصلی تشکیل  قراردادهای انتفاعی جریان می

مرابحه و  ای شامل قراردادهایی همچون اجاره وشده است. بخش اول قراردادهای مبادله

دسته دوم قراردادهای مشارکتی همچون مشارکت و مضاربه است. قراردادهای مشارکتی که 

گذاری خطرپذیر  از حیث حضور برجسته عنصر ریسک، قرابت زیادی با کاربردهای سرمایه

 ازآنجاکهآیند.  شمار میه قراردادهای انتفاعی نظام مالی اسلامی ب نیتر مهماز جمله  ،دارد

توان بیان  بنا شده است، می محور دارایی مالی تأمین اساس بر اسلامی مالی ینتأم نظام

های مهم تأمین مالی  یکی از روش ،زیان و شدن طرفین در سودداشت که شراکت و سهیم

. این در حالی است که تجربه عملی نظام مالی )Imad-ad-Dean, 2013( آید شمار میه ب

فاده از قراردادهای مشارکتی نسبت به قراردادهای اسلامی نشان داده است که سهم است

 . )Yusof & et al, 2009(باشد  ای چندان زیاد نمی مبادله

دلایل استفاده اندک از قراردادهای مشارکتی، فقدان  نیتر مهمآید یکی از  به نظر می

ز ا ؛های بزرگ موجود در این قراردادها را بپذیرنداست که بتوانند ریسک مؤسسات مالی

دهد که این  گذاری خطرپذیر به شکل متعارف نشان می یندهای سرمایهاسوی دیگر مرور فر

های اسلامی که عمدتاً به  گذاری به مقدار زیادی از لحاظ شکلی با تأمین مالی نوع سرمایه

شود، های درگیر در تجارت مربوط میپذیری و تسهیم سود و زیان بین طرفریسک

کننده سرمایه خطرپذیر در سود و زیان تجارت از ابتدای  ثال فراهمبه عنوان م ؛شباهت دارد

عقود  نیبنابرا؛ شود و هیچ تضمینی برای بازدهی سرمایه و سود وجود نداردکار سهیم می

ه گذاری خطرپذیر اسلامی ب مضاربه و مشارکت از جمله قراردادهای مناسب برای سرمایه

د و زیان و اصل شراکت استوار بوده و امکان آیند که هر دو بر پایه تسهیم سو شمار می

سازند. البته علاوه بر قراردادهای مشارکتی  پذیرش ریسک را برای طرفین قرارداد فراهم می

که ( 7939)صادقی شاهدانی و رعایایی، طرح است مای نیز  امکان استفاده از قراردادهای مبادله

 .شد نخواهد پرداختههای تحقیق، بدان  بنا به محدودیت

ها فارغ از الزامات مشروعیت قالب  گذاری نکته دیگر این است که در این نوع سرمایه

حقوقی و قراردادی تأمین مالی، مشروعیت محل تأمین مالی نیز دارای اهمیت است. در این 

 تولید مجاز همچون کارهای غیروهای تجاری و کسب ها فعالیت گذاری نوع سرمایه
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که این ممنوعیت در الگوهای حالیممنوع است؛ در یطورکل بهالکلی و قمار  مشروبات

 گذاری خطرپذیر متعارف وجود ندارد. سرمایه

گذاری خطرپذیر اسلامی در مقایسه  سرمایه»تا اینجا به پرسش اول تحقیق مبنی بر اینکه 

، پرداخته شد. حال «هایی برخوردار است؟ گذاری خطرپذیر متعارف از چه ویژگی با سرمایه

گذاری خطرپذیر اسلامیِ  استراتژی خروج در یک سرمایه»رسش دوم مبنی بر اینکه به پ

 توجه خواهد شد.« نمونه در قالب مشارکت کاهنده، متضمن چه شرایطی است؟

گذاری  مشارکت کاهنده، الگویی برای استراتژی خروج از سرمایه
 خطرپذیر اسلامی

گذاری پس از دوره معینی  ز سرمایهگذاران خطرپذیر نیازمند راهکارهای خروج ا سرمایه

گذاران  شود سرمایه هستند که به استراتژی خروج معروف است. این استراتژی باعث می

پس از آنکه در مراحل ابتدایی ایجاد یک پروژه اقتصادی، در کنار کارآفرینان بودند و آنان 

یه خود را از پروژه اند، حال به مرور زمان سرما ای حمایت کرده را از حیث مالی و مشاوره

اقتصادی خارج کنند و مالکیت پروژه را به کارآفرینان واگذار نماید. این استراتژی موجب 

های جدیدتری را آغاز کنند و در گذاران با تجدید قوا، تأمین مالی پروژه گردد که سرمایهمی

 یک نگاه کلان به رونق تولید، سازندگی و پیشرفت اقتصادی یاری برسانند.

های خطرپذیر اسلامی استفاده از عقد گذاری های خروج در سرمایهی از استراتژییک

شود، دو  است. در این عقد که از آن به مشارکت تناقصی نیز یاد می« مشارکت کاهنده»

کنند. طرفین ضمن  ای اقدام می شخص حقیقی یا حقوقی مشترکاً به اجرای طرح و یا پروژه

پس از اتمام طرح، یک طرف )طرف اول( مجاز است سهم نمایند که  قرارداد توافق می

طرف مقابل )طرف دوم( را به نحو تدریجی خریداری و تملک نماید. در این قاعده که با 

فزایش و متقابلاً سهم طرف تدریج اپذیرد، سهم طرف اول به پرداخت اقساطی صورت می

تا انتقال کامل مالکیت دارایی . این رویه )Khan, 2002, p.39(یابد  تدریج کاهش میدوم به

مشارکت کاهنده قرارداد شرکتی »توان گفت:  می رو نیازا ؛به طرف اول ادامه خواهد داشت

تدریج کنند که یکی از شرکا به موجب آن طرفین ضمن قرارداد توافق می  است که به

 (.767، ص79۱۱نسب،  نیا و شهیدی )معصومی« الشرکه شریک دیگر را تملک کند سهم
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 تنوع سبب قرارداد این از استفاده آنکه جمله از دارد هایی مزیت کاهنده مشارکت

 وجوه صاحبان متنوع های انگیزه به بهتر گویی پاسخ باعث این و شود می مالی ابزارهای

 تا. است واقعی فعالیت در طرف دو از یک هر درگیرشدن سبب کاهنده مشارکت. گردد می

 مشارکت کنند؛ می نظارت ها فعالیت بر شریک دو هر نشود، واگذار سهم واپسین که زمانی

 طور به. است استفاده قابل بزرگ و های کوچک طرح از اعم گستره وسیعی در کاهنده

 دیگر شریک سهم خرید با سرانجام است قرار که شریکی کاهنده، مشارکت در معمول

 را کافی وقت و دقت نتیجه در ؛دارد عهده بر را طرح اجرای خودش شود طرح مالک

 ،آن تبع به سازد، فراهم را منابع از بهینه استفاده زمینه و ببرد بالا را کارایی تا کند می صرف

 برای امتیاز اعطای همچنین ؛شد خواهد مند بهره حاصله سود از نیز دیگر شریک

 دارایی مالک است قرار که طرفی وسیله به شده نییتع اقساط موعد از زودتر بازپرداخت

 در ورود برای را فعالان انگیزه کاهنده، مشارکت در عقد ضمن شرط صورت به ود،ش

 خرید از شریک ناتوانی قرارداد این در این بر افزون دهد؛ می افزایش اقتصادی های فعالیت

 او سهم صورت این در زیرا ؛زند نمی مقابل طرف به آسیبی هیچ شده نییتع الشرکه سهم

 .(769-767ص)همان، کند  می استفاده نآ سود از و ماند می محفوظ

رسد استفاده از عقد مشارکت کاهنده این امکان را برای  در مجموع به نظر می

الشرکه خود را به کارآفرین واگذار کند و  تدریج سهمسازد که به گذار فراهم می سرمایه

ن نیز با دیگر کارآفری از سوی ؛های نوآورانه و جدید دیگر برود سراغ تأمین مالی طرح

لذا این استراتژی خروج به  ؛گرفتن مالکیت طرح، به مقصود خود خواهد رسیداختیاردر

گذاری خطرپذیر و برای کل مجموعه اقتصاد منتج خواهد  ایجاد منافعی برای طرفین سرمایه

گذاری خطرپذیر اسلامیِ  شد. در ادامه جهت تبیین بهتر استراتژی خروج در یک سرمایه

 مشارکت کاهنده از رهیافت ریاضی استفاده شده است.نمونه در قالب 

به عنوان استراتژی خروج از  الگوی مشارکت کاهندهتبیین 
 گذاری خطرپذیر با رهیافت ریاضی سرمایه

 مفروضات الگو

 شود:های زیر در نظر گرفته میبخش ،به منظور ارائه الگو
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های کردن برنامهکه به منظور اجرا Bای معادل کارآفرین اقتصادی با سرمایه .7

 .است Bاقتصادی خود نیازمند منابع مالی بیشتر از 

های که حاضر به مشارکت در پروژه Kای معادل گذار با سرمایهسرمایه .7

 .گذاری است سرمایه

شود. کارآفرین معرفی و جزئیات آن پرداخته میهای الگو به پس از معرفی بخش

اما مقدار  ؛دهدشود را به پروژه اختصاص مینامیده می Bمنابع که  اقتصادی مقداری از

. است که کارآفرین توان تأمین آن را ندارد Bبیشتر از  لازم برای تکمیل پروژه سرمایه

مهم است این است که کارآفرین اقتصادی در یک چارچوب مشخص  نجایاای که در کتهن

 مقداری به پروژه مالی تأمین در نتیجه برای ؛کنداز وجوه و منابع مبتنی بر بهره اجتناب می

K قبل از اقدام به . شودمی فراهم پذیرریسک گذارسرمایه توسط که نیاز است

شفافی  و واضح جایگزین استراتژی پذیر در جستجویریسک گذارگذاری، سرمایه رمایهس

اقتصادی با  کارآفرین برای گذاری سرمایه فرصت که است مانند ابزار تأمین مالی مشارکتی

 شته باشد.دا وجود Kپذیر با منابع ریسک گذارسرمایه و Bمنابع 

 و انگیزه جدید کارهایوکسب گذاری خطرپذیر ایجاد با توجه به اینکه هدف سرمایه

گذار های نوپای اقتصادی )کارآفرین اقتصادی( و سرمایهلذا بنگاه ؛سودآوری است برای

خطرپذیر قراردادی مبتنی بر مشارکت کاهنده امضا خواهند کرد. در این قرارداد، کارآفرین 

گذار خریداری خواهد های مشخصی را در فواصل زمانی معین از سرمایهماقتصادی سه

 یابد.  گذار تدریجاً کاهش می د و طبق قاعده مشارکت کاهنده، سهم مشارکتی سرمایهرک

انداز خود را در راستای شود کارآفرین اقتصادی تلاش دارد پسدر این الگو فرض می

ست که در مراحل اولیه، کارآفرین اقتصادی با گذار، مصرف کند. واضح ا خرید سهم سرمایه

 داشتن سهمی از مالکیت طرح نوآورانه خود، سطحی از ریسک را خواهد پذیرفت.

 ؛شودهای پروژه میداند که کسب سود موجب کاهش ریسککارآفرین اقتصادی می

سود اما به جای گرفتن بهره،  ؛گذاری خطرپذیر همانند وام است بنابراین عملکرد سرمایه

دارای بازدهی انتظاری  δپروژه با احتمال  tشود در دوره گیرد. فرض میسهام تعلق می

tR  و با احتمال( )δ−1  دارای زیانL بنابراین ؛ است
tR گذاری  وابسته به سرمایه

K)( یعنی B( و کارآفرین اقتصادی )Kگذار )توسط سرمایه شده انجام B)+  و احتمال



 

ی
لام

اس
اد 

ص
اقت

ی 
هش

ژو
ی پ

لم
 ع

مه
لنا

ص
ف

/ 
یچ

 قل
ب

ها
 و

 و
ری

امی
ن 

سی
ح

 

190 

δ با پروژه یابد، بازدهیی در پروژه افزایش گذار بستگی دارد. هنگامی که مقدار سرمایه 

علاوه بر این با افزایش . یابدمی افزایش ایکاهنده نرخ
tR احتمال ،δ یابد. هم افزایش می

گذار بر اساس نتایج واقعی در گذشته قادر است مشاهده کند که شود که سرمایهفرض می

 افتهی تحققگذار بازدهی اما سرمایه ؛پروژه موفق خواهد شد یا شکست خواهد خورد آیا

به عبارت دیگر تابع؛ داندواقعی پروژه را نمی
tR  به عنوان اطلاعات مشترک کارآفرین و

متفاوت است و فقط برای خود های اقتصادی برای کارآفرین δهمچنین  ؛گذار استسرمایه

)گذار توزیع سرمایه گرید  عبارت  به ؛کارآفرین مشخص است )f δ داند. کارآفرین را می

 Bکه نسبت به  Kگذار با سطحی از و سرمایه Bبودن سطحی از اقتصادی با دارا

گذار در مورد کنند. قبل از امضای قرارداد، سرمایهاست قرارداد را امضا می تر بزرگ

  اطلاعاتی کسب ـ مثلاً احتمال ورشکستگی شرکت در آیندهـ احتمالات زمانی پروژه 

  و با احتمال پروژه را قبول  πگذار با احتمالسرمایه گرید  عبارت  به ؛کندمی π−1  آن را

گذار دارد. دلالت به بخشی از سود متعلق به سرمایه kکند. رد می
tr  درصدی از سود

بنابراین ؛ کندکارآفرین اقتصادی است که با آن سهام مؤسسه مالی را خریداری می

(، سهم Kگذار )(، اندازه مشارکت سرمایهπی با چهار متغیر احتمال ورود )گذار سرمایه

( و بخشی از سود کارآفرین اقتصادی )kگذار از سود )سرمایه
tr که صرف خریداری سهام )

 گذاری خطرپذیر را  بنابراین قرارداد سرمایه؛ گرددشود، تکمیل میر میگذاسرمایه

 ( نشان داد:7رابطه ) صورت بهتوان می

    (7)                                                                  ,( ), , tVC VC K k rπ= 

 و π،K،kکه در آن مقادیر
tr شوند. هدف در داخل قرارداد مشخص می 

گذاری در یک بنگاه نوپای خطرپذیر بر پایه عقد مشارکت کاهنده  گذار، سرمایهسرمایه

لات گذار از درخت احتمااست. به منظور کسب بازدهی انتظاری، کارآفرین و سرمایه

 مانند اقتصادی شرایط به توجه با مختلف هایدوره کنند. بازدهی انتظاری برایاستفاده می

 چنینهم ؛است متفاوت دیگر سیاسی و اقتصادی عوامل و دشدهیتول کالای تقاضای کشش

δ در اینجا به منظور سادگی محاسبات . است متفاوت دیگر دوره به دوره یک ازδ طول در 

 کارآفرین انتظاری بازدهی دهندهنشان 7نمودار . شودمی گرفته نظر در یکسان زمان

 :آیدزیر به دست می صورت به که دهدرا نشان می 7 دوره پایان در اقتصادی
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( ) ( )( ) ( )[ ( ),  ( ) ] ( )B

tE P k r R B K L B qπ δ δ δ π= − + − − + − +1 1 11 1 1 1 (7                )

  

 دهد که برابر است: گذار در پایان دوره را نشان میایهسود مورد انتظار سرم (7)نمودار 

( ) ( ) ( )[ ( ),  ( ) ] ( )K

tE P k r R B K L K qπ δ δ δ π= − + − − + − +1 1 11 1 1 1  (9)                    

 

 های پروژهانداز کارآفرین اقتصادی از خروجی: چشم1نمودار 

 
 های پروژهگذار از خروجیانداز سرمایه: چشم2نمودار 

 
وارد پروژه  πگذار با احتمالمشخص است، سرمایه 7که از نمودار گونه همان

گذاری شود با احتمال  گذار وارد پروژه سرمایهسرمایه که  یصورت درشود. گذاری می سرمایه

δ  بازدهیR  و با احتمال( )δ−1  زیانL  آورد.می به دسترا در دوره اول 
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 استراتژی خروج

های خطرپذیر نیاز به خروج از بازار و تمرکز بر گذاریهای اصلی سرمایهیکی از ویژگی

کنند ولی های نوپا کمک میپذیر به رشد شرکتگذاران ریسکبازگشت مالی است. سرمایه

ذاری خود خارج شوند؛ یعنی به رابطه گ کنند در یک بازه زمانی از سرمایهسعی می

اندیشند. این موضوع به خوبی در گذاری نیز می های ورود و خروج سرمایهاستراتژی

 نشان داده شده است. 9نمودار 
 رابطه استراتژی ورود و خروج :9نمودار 

 
 
 
 
 
 
 

)استراتژی گذاران، زمان و شکل خروج مهم برای سرمایه مسائلبنابراین یکی از 

گذاری است. وجود سازوکار مناسب برای خروج، ابزار مهم و ضروری  خروج( از سرمایه

های شیوه 7کند. در جدول پذیر را تضمین میاست که کارکرد منطقی بازار سرمایه ریسک

     ویژه درپذیر اشاره شده است. راهکار ترجیحی بهگذاری ریسک خروج از سرمایه

یا و سودآور، عرضه اولیه سهام به عموم است. در این پژوهش های جوان، پوشرکت

 رویکرد بازخرید تدریجی توسط کارآفرین )مشارکت کاهنده( انتخاب شده است.
 پذیر ریسکگذاری  های خروج از سرمایه: استراتژی7جدول 

 ملاحظات استراتژی خروج ردیف
 سودآورهای جوان، پویا و ویژه شرکت عرضه اولیه سهام به عموم 7

 تر بزرگهای فروش به شرکت 7
وابستگی تولید یا بازاریابی شرکا اصلی به شرکت 

 پذیرسرمایه

9 
بازخرید تدریجی توسط کارآفرین 

 گذاری خرید مدیران( )سرمایه
 به دستهایی که جریان نقدینگی بالایی در شرکت

 خواهند آورد
 فروش به بالاترین پیشنهاد مزایده ۱

 (79۱7منبع: حنیفی )

استراتژی خروج از 

 گذاریسرمایه

استراتژی ورود 

 گذاریبه سرمایه

 گذاریانجام سرمایه

 بازخورد

 گذاری قبل از ورودهای خروج از سرمایهبینی راهپیش
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گذار، کار خود را گذاری خطرپذیر شامل کارآفرین و سرمایه های درگیر در سرمایهطرف

Kگذار )معادل ( و سرمایهBاش توسط کارآفرین اقتصادی )معادل ای که سرمایهبا پروژه

 رو نیازا ؛یک مقدار کوچک است Kدر مقایسه با  Bکنند. شود، شروع می( تأمین می

K صورت بهرا  Kتوان می NB= که در آن  بازنویسی کردN در  ؛یک عدد حقیقی است

)عادل نتیجه پروژه به سطحی از سرمایه م )B K B NB N B+ = + = در هر دوره نیاز  1+

شوند، دو گذاری می و سودهایی که دوباره سرمایه آمده دست بهدارد. در ارتباط با سودهای 

شود. در روش اول، بنگاه اقتصادی یک جریان ثابت از سود که روش در نظر گرفته می

روش دوم سودهای حاصله در کند. در شود را فراهم میای محاسبه میدوره صورت به

توان دو سناریو در نظر ها میکدام از این روش های مختلف متفاوت است. در هردوره

کند گذاری می اول کارآفرین سهم سود خود را مجدداً در پروژه سرمایه یگرفت: در سناریو

سناریوی  یابد. درگذار کاهش میالشرکه سرمایهالشرکه کارآفرین افزایش و سهمو لذا سهم

گذار را الشرکه سرمایهکارآفرین با سود خود، سهم ـ که مدنظر این نوشتار استـ دوم 

الشرکه کارآفرین نتیجه به مرور زمان سهم کند )مشارکت کاهنده( و درمیتدریجاً خریداری 

 یابد.گذار به ترتیب افزایش و کاهش میو سرمایه

 الف( جریان ثابت سودها
 آورد. در دوره اولدست می به P1ها بنگاه سودی معادل با می دورهشود در تمافرض می

( از سود به ترتیب معادل inshگذار )( و سرمایهenshسهم کارآفرین )

en BP P
sh

K B N
= =

+ +
1 1

1 1
inو   KP NP

sh
K B N

= =
+ +

1 1
1 1

مشابه اگر ماهیت بنگاه  طور بهد. باشمی 

 زیر است:  صورت به 0گذار در دوره اقتصادی قراردادی باشد، سهم سود کارآفرین و سرمایه

( ) ( ) ( ) ( )
   {  }en P P P P P

Sh
N B N B N B N NB

= + + + +
+ + + + +

2 3 4
1 1 1 1 1

6 2 32 43 41 5 10 10 5
1 1 1 1 1

( )
P P

N B N


=

+ +


+ 

  

5

1 1

1
1

1
(۱)                                                                         
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( ) ( ) ( ) ( )
{     }in NP NP N P N P N P

Sh
N N N N NK K K K

= + + + +
+ + + + +

2 2 3 3 4 4
1 1 1 1 1

6 2 32 443
1 5 10 10 5

1 1 1 1 1

( )K

NP NP

N N

 
+ 

 
=

+ + 

5

1 11
1 1

(۴                                                                       )  

 ام برابر است با:jگذار از سود در دوره سهم کارآفرین و سرمایه در نتیجه

( )

j

en

j

P P
Sh

N B N

−
 
+ 

 + 
=

+

1

1 1

1
1

1
(0                    )                                             

( )

j

in

j

NP N

K

P
Sh

N N

−

=
+

 
+ 

  +

1

1 1

1
1

1
(2                                                                )  

گذار از سود  سهم کارآفرین و سرمایه حاصل جمع( 2( و )0با توجه به معادلات )

شود که سهم کارآفرین اقتصادی در سود کل و است. فرض می P1کارآفرین برابر با 

گذاری  شود، مجدداً سرمایهگذار میبخشی از سود کارآفرین که صرف خرید سهام سرمایه

  ام معادل با jبنابراین سرمایه کارآفرین اقتصادی در دوره؛ شودمی en en en

j j jC C sh− −= +1 1 

 شابه م طور بهاست.  en en en

j j jC C sh− − −= +1 2 شکل زیر را به  nمعادله در دوره  رو نیازا ؛است 2

 گیرد:خود می
n

en en en

n j

j

C C sh
−

=

= +∑
1

1
1

 (۱                                                                             )  

 که در آن   enC B=1 ( بیانگر این است که سرمایه کارآفرین اقتصادی ۱است. رابطه )

. نکته بسیار های قبل بیان شودتواند برحسب سهم سود کارآفرین در دورهمی nدر دوره 

مهمی که در الگوی فوق وجود دارد این است که کارآفرین به جای پرداخت بهره به 

خرد و به نوعی گذار بر پروژه را با سهم سود خود میمالکیت سرمایه گذار بخشی ازسرمایه

با توجه به اینکه  گرید  عبارت  به ؛کندگذار را به نفع خودش کم میالشرکه سرمایهسهم

گذار کم و در عوض سهم مشارکت از نوع کاهنده است، در طی زمان سهم سرمایه

گذار صفر درصد و سهم کارآفرین نوپا رمایهیابد تا در نهایت سهم سکارآفرین افزایش می

همچنین در آخرین مرحله، کارآفرین با پرداخت قسط آخر، باقیمانده  ؛درصد برسد 766به 

 بنابراین داریم:؛ شود اری و صاحب کل طرح میگذار را خریدسهم سرمایه
lim( ) lim en

n
n n

K B C
→∞ →∞

+ = (3                                           )                                 
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en( و جایگذاری به جای ۱با توجه به رابطه )

nC :داریم 
lim( ) lim( )

n
en en

j
n n

j

K B C sh
−

→∞ →∞
=

+ = +∑
1

1
1

(76                                                          )

  

 با توجه به برابری  enC1
 ( را به شکل زیر نوشت:76توان رابطه )می Bو  

lim lim( )
n

en

j
n n

j

K sh
−

→∞ →∞
=

= ∑
1

1

(77                                                                          )  

گذار با سهم کارآفرین از ( بیانگر این است که در بلندمدت سرمایه سرمایه77رابطه )

ای که در آن کارآفرین بتواند بنابراین محاسبه دوره؛ شودرابر میآمده بدستبهسودهای 

مالکیت کل پروژه را در اختیار بگیرد از اهمیت بالایی برخوردار است. به منظور محاسبه 

 ام توجه شود.jو دوره P1ارتباط بین سود  دوره فوق بایستی به

ام سهم سود کارآفرین اقتصادی با کل سود jدر دوره  ،شده یمعرفروابط  بر اساس

 ام برابری زیر را داریم: jشود، در نتیجه در دورهپروژه برابر می

( )
 

j

P P

N B N

P

−
 
+ 

  + +
=

1

1 1

1

1
1

1
1  (77                                                )                 

 کردن معادله فوق داریم: با ساده

( )

j

P
N

B N

−
 
+ 


= +

+  

1

1

1
1 1  (79                                                                    )  

 آید: بالا، معادله زیر به دست می پس از گرفتن لگاریتم از هر دو طرف رابطه

( ) ( ) ( )P
j Log Log N

B N

 
+ − = 


+

+ 

11 1
1

1  (7۱   )                                              

 در نتیجه: 
log( )

log[ ]
( )

N
j

P

B N

+
− =

+
+

1

1
1

1
1

(7۴    )                                                                  

فرین اقتصادی به منظور دهد زمان مورد نیاز برای کارآ( نشان می7۴رابطه ) 

گذاری خطرپذیر با مقدار بازدهی پروژه ارتباط  ژه سرمایهگرفتن مالکیت کامل پرواختیاردر
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ای گذاری، کارآفرین با مقدار سرمایه سرمایه آغازدر  ،که اشاره شدگونه همانمعکوسی دارد. 

؛ کندروع میگذار( است، کار را ش)مقدار سرمایه سرمایه Kکه بسیار کمتر از  Bمعادل 

بنابراین با گذشت زمان و رسیدن پروژه به سودآوری، سهم مالکیت خود را از پروژه 

کارآفرین اقتصادی پروژه را در  کهشود بنابراین مدت زمانی که سپری می؛ دهدافزایش می

همچنین زمان مورد نیاز برای  ؛اختیار خود بگیرد از اهمیت زیادی برخوردار است

کند نیز بستگی را مشخص می Kو  Bکه ارتباط بین  Nروژه به متغیر گرفتن پاختیاردر

گرفتن پروژه توسط کارآفرین اختیار، زمان مورد نیاز برای درافزایش یابد P1 لذا اگر ؛دارد

 آید:می به دست( 70معادله ) P1به  ( نسبت7۴گیری از رابطه ). با مشتقیابدکاهش می
( ) log( )

( )
log[ ]

( )

d j N

PdP P B N

B N

− +
= − ×

+ ++
+

211 1

1 1 1
11

1

(70                                         )  

 P1سود ام و jای معکوس بین دوره زمانی دهنده رابطه( نشان70بودن رابطه )منفی

فرین اقتصادی به منظور یابد، زمان مورد نیاز کارآافزایش می P1که است. هنگامی

یابد. کارآفرین اقتصادی به منظور تناسبی کمتر کاهش می صورت بهگرفتن پروژه اختیاردر

پذیری قدرت ریسک ،کسب این سود تلاش بیشتری انجام دهد. درسیدن به سود بیشتر بای

وری اثر مثبتی در جهت این افزایش در سود به دلیل افزایش در بهره دهد.او را افزایش می

 P1که گونه همانبنابراین ؛ (70و  7۴ام خواهد داشت )معادلات jکاهش طول دوره زمانی 

( )7۴مخرج رابطه ) یابد،وری افزایش میدر بهره افزایش نتیجه در
( )

P

B N +
1

1
( افزایش 

 یابد.کاهش می jیابد و بنابراین می

گذاری اسلامی بایستی رعایت شود،  های سرمایهیکی از مسائل مهمی که در مورد پروژه

 تیارگرفتن حق مالکیت برای کارآفریناخحق مالکیت پروژه است. انگیزه در رعایت

نقدی  های غیرشود علاوه بر اینکه بر سطح تلاش خود بیفزاید، هزینهاقتصادی، باعث می

ممکن است از منابع  و حتی یابدانداز افزایش میرسد، پسضرور به حداقل می زائد و غیر

بنابراین انگیزه ؛ کند مالی دیگر، به منظور پرداخت اقساط و افزایش سهم سود خود استفاده

همچنین احتمال دارد کارآفرین  ؛کند  که عمل میحق مالکیت به مثابه یک موتور محرّ

؛ آغاز کند ـ مشابه بازخرید سرمایه خطرپذیرـ  مؤسسات مالی دیگر با ایاقتصادی پروژه
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ا شود؛ زیرگذار از مالکیت پروژه، گردش وجوه نیز بهتر میهمچنین با کاهش سهم سرمایه

در سود سهم دارد؛ بلکه سرمایه اصلی خود را نیز به شکل  تنها نهپذیر گذار ریسکسرمایه

توانند در  دارند و می بسزایی نقش مؤسسات مالی الگو این در کند.استهلاک بازیابی می

سهام خود یک پروژه  سود و اولیه سرمایه سهم بازیابی پذیر باگذار ریسکقالب سرمایه

(، سهم مؤسسه مالی در پروژه 72رینان دیگر آغاز نماید. با توجه به معادله )جدید با کارآف

تا زمانی که کارآفرین اقتصادی بتواند به خودش متکی باشد و همچنین خود را در 

 شود.چارچوب رقابتی نگه دارد، حفظ می

( )[( ) ]jP B N N −= + + −
1
1

1 1 1 1  (72                                             )                    

ام مورد نیاز برای کارآفرین اقتصادی را jو دوره  P1( ارتباط بین سود 72معادله )

 گذاری خطرپذیر تحویل بگیرد.  دهد تا پروژه را بر طبق اصول سرمایهنشان می

( به نتیجه 2گذار از سود پروژه )معادله توان با استفاده از سهم سرمایههمچنین می

ام jمشابهی دست پیدا کرد. با توجه به اینکه بنا به قاعده مشارکت کاهنده، در دوره 

گذار از کل لذا سهم سود سرمایه ؛گیردکارآفرین کل مالکیت پروژه را در اختیار خود می

شود که کل سود پرداختی، بابت خریدن سهام جه میگردد. بر این اساس نتیپروژه صفر می

 شود.گذار توسط کارآفرین هزینه میسرمایه

 ب( جریان متغیر سودها

، ... P1 ،P2به عنوان مثال  ؛شود سودها در هر دوره متفاوت استدر این حالت فرض می

و 
nP بنابراین سرمایه کارآفرین اقتصادی در دوره ؛ متفاوت از یکدیگر استj ام بستگی به

رابطه  گرید  عبارت  به ؛های قبل وی دارد( به اضافه بخشی از سود دورهBسرمایه اولیه )

jام و سهم سود وی در دوره jبین سرمایه کارآفرین در دوره   زیر است: صورت به 1−
en en

j jC B sh −= + 1  (7۱ )                                                                             

 9و  7، 7 هایروابط زیر سرمایه و سهم سود کارآفرین اقتصادی را به ترتیب در دوره 

 دهد: نشان می

en         :    7دوره  en P
C B sh

N
= =

+
1

1 1 1
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           :    7دوره 
( )

en enP P PP
C B sh

N N B N
= + = +

+ + +
1 2 1 2

2 2 21 1 1
  

:9دوره 
( ) ( )

         
( )

en enP PP P PP PPP
C B sh

N N B NB N B N
= + + = + +

+ + ++ +
2 1 2 3 2 3 1 2 3

3 32 2 2 31 1 11 1
  

 دهد:ام نشان میj( سهم سود کارآفرین اقتصادی را در دوره 73معادله )

( ) ( )
.

j

k
j j jen k

j jj

P
P P P

Sh
N B N B N

− =
−

= + +… +
+ + +

∏
1 1

2 11 1 1
 (73                                        )  

 صورت بهرابطه فوق را 
k kB ( )

k

j
en n
j

k

Pj n

sh
N

=
−

=

+ −
=

+

∏
∑ 1

1
1

1

1
 توان نوشت.نیز می 

گذار در گذار نیز نوشت. رابطه بین سرمایه سرمایهتوان روابط مشابهی برای سرمایهمی

jام و سهم سود وی در دوره jدوره   زیر است: صورت بهام 1−
in in

j jC K sh −= + 1 (76                                                                                  )  

زیر  صورت به 9و  7، 7های گذار اقتصادی در دورهرابطه بین سرمایه و سود سرمایه 

 است:

in         : 7دوره  in NP
C K sh

N
= =

+
1

1 1 1
 

           : 7دوره 
( )

in inNP NP NPP
C K sh

N N K N
= + = +

+ + +
1 2 1 2

2 2 21 1 1
 

: 9دوره 
( ) ( )

         
( )

in inNP NPP NP NPP NPPP
C K sh

N N K NNK NK
= + + = + +

+ + ++ +
2 1 2 3 2 3 1 2 3

3 32 2 2 31 1 11 1
 

 گذار برابر است با:ام سهم سود سرمایهjدر دوره 

( ) ( )
.

j

k
j j jin k

j jjK

N P
NP NP P

Sh
N N NK

− =
−

= + +… +
+ + +

∏
1 1
2 11 1 1

(77                                        )  

 صورت بهرابطه فوق را 
k k( )

k

j
in n
j

k

N Pj n

sh
K N

=
−

=

+ −
=

+

∏
∑ 1

1
1

1

1
 نیز نوشت.  

در مشابه حالت قبلی در اینجا نیز بنا به قاعده مشارکت کاهنده در استراتژی خروج، 

 ؛یابدالشرکه کارآفرین افزایش میگذار کم و در عوض سهمالشرکه سرمایهطی زمان سهم
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بر و در انتهای الشرکه کارآفرین براگذار با سهمالشرکه سرمایهمدت سهمکه در میانیا گونه به

 کند.دوره به صفر میل می

گذار در مقابل زمان رسم شده است. الشرکه کارآفرین و سرمایهنمودار سهم ۱در نمودار 

دهد. الشرکه کارآفرین را نشان میسهم enshگذار و الشرکه سرمایهسهم inshنمودار 

گذار کاهش و الشرکه سرمایهدر طول زمان سهم ،این نمودار مشخص است که درگونه همان

گذار الشرکه سرمایهدر انتهای دوره سهم که یطور به ؛یابدالشرکه کارآفرین افزایش میسهم

 کند. به سمت صفر میل می
 گذار در طول زمانالشرکه کارآفرین و سرمایهسهم :۱نمودار 

به عنوان  ؛گیرده قبلی خود را در دوره جاری به کار نمیکارآفرین اقتصادی همه سرمای

 سرمایه و سهم سود کارآفرین به ترتیب معادل با  7مثال در دوره 
P

B
N

+
+
1

1
و  

( )
 

P PP

N B N
+

+ +
2 1 2

21 1
ه ب 7برابر با سهم سود وی در دوره  9است. سرمایه وی در دوره  

آمده در دوره سوم نسبت به به دستبنابراین کارآفرین تفاوت سود ؛ است Bعلاوه مقدار 

 ) دوره دوم
P

N +
1

1
 کند. با این کار گذار میالشرکه سرمایه( را صرف خریدن سهم

به  ۱یابد که نمودار گذار کاهش میالشرکه سرمایهالشرکه کارآفرین افزایش و سهمسهم

زمان مورد نیاز برای مالکیت  آوردندستمنظور بهدهد. به موضوع را نشان می خوبی این

است. از  P1ها مساوی با شود بازدهی سودها در همه دورهکارآفرین اقتصادی، فرض می

 ا:ام برابر است بj( سهم سود کارآفرین اقتصادی در دوره73رابطه )
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( ) ( )
{

)(

j
en

j j j

P P P P
Sh

N B N B NB N
= + + +…+

+ + ++

2
1 1 1 1

22
1

1 1 11
 (76                        )  

[ ]
( )

{ }

( )

j

en

j

P

P B N
sh

PN

B N

−
+=

+ −
+

1

1

1

1
1

1 1
1

(77                                                               )  

ام jدهنده سهم سود کارآفرین اقتصادی از پروژه در دوره ( نشان77در نتیجه رابطه ) 

ام است. شرط لازم برای jسود دوره اول تا دوره P1شود همچنین فرض می ؛است

ام این است که نسبت jمالکیت کامل کارآفرین اقتصادی در پایان دوره
  en

jsh

P1
وی با مسا 

شود در پایان دوره میشدن نسبت فوق این است که فرض ساوی با یکیک باشد. دلیل م

j لذا در دوره ؛کندمیپرداخت ام کارآفرین اقتصادی تمام سهم شریک را j ام تمام سود

زیر  صورت هب( 77رابطه ) رو نیازا ؛شوداز پروژه نصیب خود کارآفرین می آمده دست به

 آید:درمی

( )

( )

}{

j

en

j

P

B NSh

PP N

B N

 
 
  

−
+

= =
+

+
−

1

11

1
1

1
1

1
1

1
  

 کردن رابطه فوق داریم: با ساده

( )

( )

j

P

B N
N

P

B N

 
 −
  

−

+
= +

+

1

1

1

1
1

1

1  

 آید:به دست می jبا اعمال جبری فرمول زیر برای 

( )

P
Log

B

Log
B

N

j
P

N

 − 
 =

+

1

1

1

 (77                                             )                               
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دهد. ( زمان مورد نیاز برای مالکیت کارآفرین اقتصادی بر پروژه را نشان می77رابطه )

کارآفرین بتواند مالکیت کل پروژه را در اختیار بگیرد از اهمیت  در آنای که محاسبه دوره

اقتصادی بر پروژه را  زمان مورد نیاز برای مالکیت کامل کارآفرینبالایی برخوردار است. 

 ( نیز نشان داد:79رابطه ) صورت بهتوان می
KP

Log
B

j
P

Log
K B

− 
 
 
 
 
 

=

+

1

1

(79                                                                             )  

گرفتن کامل اختیارکه مدت زمان لازم برای در( مشخص است 79با توجه به رابطه )

سرمایه  .7( Kگذار اقتصادی )سرمایه سرمایه .7 :به سه عامل بستگی داردپروژه اقتصادی 

 (.P1سود مورد انتظار در هر دوره ) .9( Bکارآفرین اقتصادی )

گرفتن پروژه توسط کارآفرین توان مدت زمان در اختیار( می77( و )7۴با توجه به رابطه )

توان به روابط فوق می کردنمتغیر مقایسه کرد. با ساده را در دو حالت بازدهی ثابت و

ثابت در طول زمان  صورت بهرسید. در حالتی که بازدهی  jهای مشخصی در مورد عبارت

 برابر است با: jدر نظر گرفته شود، 
( )P NB N

j
P

+ +
= 1

1

1 (7۱            )                                                                 

 برابر است با: jهمچنین در حالتی که بازدهی متغیر است، رابطه 
( )NP NB N

j
P

− +
= 1

1

1 (7۴                                                                          )  

گرفتن پروژه به متغیرهای اختیاردر هر دو حالت زمان در ،ودشکه ملاحظه میگونه انهم

P1 ،B  وN  .بستگی دارد 

گرفتن پروژه با اختیاران نتیجه گرفت که زمان درتو( می7۴( و )7۱با توجه به دو رابطه )

کارآفرین و  و سرمایه jتوان رابطه بین همچنین می ؛بازدهی پروژه ارتباط معکوس دارد

داریم  Kو  B( نسبت به 7۱گرفتن از رابطه )آورد. با مشتق به دستگذار را نیز سرمایه

Kرابطه  گرفتن از)قبل از مشتق NB=  به جایN  بر حسبK :)جایگذاری شده است 
K Pdj

dB B
= −

2
1

2
(70                                                                                     )  
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dj K B

dK PB

+
=

1

2 (72                                                                                   )  

در حالت بازدهی ثابت با افزایش سرمایه کارآفرین و  ،شودکه ملاحظه میگونه همان

 یابد.گرفتن پروژه کاهش و افزایش میاختیارذار به ترتیب مدت زمان درگسرمایه

 داریم: Kو  B( نسبت به 7۴گرفتن از رابطه )تقهمچنین با مش
K P Pdj

dB B

−
=

2 2
1 1
2

(7۱                                                                                )  

P K Bdj

dK PB

− −
= 1

1

2 (73                     )                                                         

 B( و در حالت بازدهی متغیر در صورتی با افزایش 73( و )7۱با توجه به دو رابطه )

Kیابد که گرفتن پروژه کاهش میاختیارمدت زمان در P P2 2
1 1

همچنین در صورتی  ؛باشد 

Pیابد که مدت زمان اجرای پروژه افزایش می Kفزایش با ا K B+1  باشد. 2

دن مدت شکوتاهموجب  P1توان نتیجه گرفت که افزایش با توجه به نتایج فوق می

  عبارت  به ؛شودت کارآفرین میگرفتن کامل پروژه و در نتیجه منفعاختیارزمان لازم برای در

موجب  P1پروژه و در نتیجه افزایش  کارآفرین و ابراز واقعی سودتلاش بیشتر  گرید

 شود.می jکاهش 

به همین ترتیب افزایش سرمایه کارآفرین نیز با توجه به اینکه موجب افزایش سهم سود 

گردد. در مورد گرفتن پروژه میشدن زمان در اختیارترشود، موجبات کوتاهژه میوی در پرو

شدن زمان ترافتد و موجب بزرگعکس حالت فوق اتفاق می ،گذارافزایش سرمایه سرمایه

 گردد.گرفتن پروژه توسط کارآفرین میاختیاردر

نتیجه ادامه  گذاری و در سودآوری از جمله عوامل اصلی موفقیت سرمایه یطورکل به

گذاری خطرپذیر  گردد. سرمایهحیات شرکت و عاملی بنیادین در تعیین ارزش آن تلقی می

توان به دو دسته گذاری را می بر سرمایه مؤثراز این موضوع مستثنی نیست. عوامل  نیز

بندی تقسیم )Institutional Factors(و نهادی ) Fundamental Factors(عوامل بنیادی 

مل بنیادی شامل اطلاعات نامتقارن، مخاطره اخلاقی، گزینش نادرست، مشکلات عوا کرد.

ها، مقررات سازی، مالیاتنمایندگی و عوامل رفتاری است. عوامل نهادی نیز شامل متنوع

 هاست.دولتی و یارانه
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     اطلاعات نامتقارن یکی از نواقص عمده بازار است که مانع عملکرد صحیح بازار

سازد. عدم تقارن اطلاعات حالتی است که در گذاری شرکت را متأثر می مایهشود و سرمی

آن یک عضو فعال در بازار، در خصوص دارایی مورد معامله اطلاعاتی دارد که طرف مقابل 

گونه اصلی از عدم تقارن اطلاعاتی عبارت . دو (79۱0)اسکات، فاقد آن اطلاعات است 

ست. در مواردی که احتمال ناتوانی در پرداخت است از مخاطره اخلاقی و گزینش نادر

 ,Majluf & Myersیابد )دیون برای مدیران وجود دارد، میزان استقراض افزایش می

گذاری از جسارت  اند، در پذیرش ریسک سرمایه(. مدیرانی که استقراض نموده1984

(. وجود Stein, 2001) شودبالاتری برخوردارند و این حالت به مخاطره اخلاقی منجر می

دهنده، ممکن است به ایجاد شکافی بین تأمین گیرنده و قرضاطلاعات نامتقارن بین قرض

این مورد ممکن است  خطرپذیرگذاری  مالی داخلی و خارجی منجر شود. در مورد سرمایه

گذار، سودآوری اتفاق افتد. در صورت وجود اطلاعات نامتقارن بین کارآفرین و سرمایه

 أثیر قرار خواهد گرفت.پروژه تحت ت

مشکلات نمایندگی یکی دیگر از نواقص عمده بازار است که تأثیر شگرفی بر تصمیم 

گردد. مشکلات ها دارد و از تضاد منافع مدیران و مالکان منتج میگذاری شرکت سرمایه

شود و ممکن است گذاری افراطی منجر می نمایندگی بین مدیران و سهامداران، به سرمایه

های بزرگ تجلی کند. مدیرانی که نگران کردن شرکتقالب میل افراطی مدیران به ادارهدر 

ند که به بهبود عملکرد ربرای اتخاذ اقداماتی دا انگیزهشاید شهرت خود در بازار کارند، 

 .(Narayanan, 1996مدت آنان به هزینه عملکرد بلندمدت منجر گردد )کوتاه

که در صورت استقرار اطلاعات نامتقارن و مشکلات  توان نتیجه گرفتبنابراین می

 ارائه بهتر برای سازوکار انگیزشیوجود  تواند با تلاش بیشتر ونمایندگی، کارآفرین می

گرفتن پروژه را اختیارش و در نتیجه مدت زمان دردرست اطلاعات، سودآوری خود را افزای

ده در استراتژی خروج و استفاده از عقد مشارکت کاهنآید  به نظر میکاهش دهد. 

آمده از رهیافت ریاضی که در این پژوهش بدان اشاره شد، بتواند نتایج حاصل یریکارگ به

به ارتقای این امر و در نتیجه به تخفیف مشکلات اطلاعات نامتقارن و مشکلات نمایندگی 

 های خطرپذیر منتج شود. گذاری در استفاده از عقود مشارکتی در سرمایه
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 و پیشنهادها ریگینتیجه

ها در اقتصاد جهانی  گذاری انواع سرمایه نیتر مهماز  (VCخطرپذیر ) گذاری امروزه سرمایه

 و یا «جسورانه گذاری سرمایه»  عنوان با آن از گذاری که آید. این سرمایه بشمار می

 برای لازم سرمایه تأمین از است عبارت شود، یاد می نیز «کارآفرینی گذاری سرمایه»

 فراوانی ریسک البته و ارزش رشد مستعد که کارآفرین و نوپا وکارهای کسب و ها تشرک

 توجه مورد خود، اقتصادی تکامل و رشد ابتدایی مراحل در ها شرکت این. هستند

 نقدینگی کمبود و سرمایه شکاف خود، موشکافانه ارزیابی با که هستند گذارانی سرمایه

حقیقت  .گیرند می قرار هاآن داران سهام گروه در و دکنن می جبران را کارآفرین های شرکت

خطرپذیر نقش مهم  گذاری های نوپا، سرمایهکه به دلیل کمبود منابع مالی در بنگاه آن است

 کند.و حیاتی به منظور رشد و توسعه بنگاه ایفا می

از حیث  شریعت با موازین انطباق عدم دلیل به گذاری خطرپذیر متعارف سرمایه

بنابراین نیاز به گسترش یک  ؛جوامع اسلامی چندان مناسب نیست ای قراردادی برایه قالب

 که اقداماتی از شود. یکیگذاری خطرپذیر سازگار با شریعت احساس می الگوی سرمایه

 است. اسلامی گذاری خطرپذیر سرمایه از استفاده داد، انجام راستا این در توان می

درستی اجرا شود، منافع پایداری برای اقتصاد ی بهگذاری خطرپذیر اسلام سرمایه اگر

توانند کشورهای اسلامی در پی خواهد داشت. بر این اساس این دسته از کشورها می

گیری از ایده آنها در جهت رشد و اقتصاد خود را متنوع و از جوانان خلاق به منظور بهره

را افزایش دهند. یکی از  توسعه کشور حمایت کنند و در نتیجه ثروت و رفاه مردم خود

های سالم و گذاری خطرپذیر ایجاد زیرساخت فاکتورهای مهم به منظور گسترش سرمایه

این زمینه ساختارهای اقتصادی و قانونی به  که بایستی درطوریبه، اصولی در اقتصاد است

 های جدید فراهم شود. منظور ایجاد فناوری

طرپذیر در مباحث تأمین مالی اسلامی به عقودی گذاری خ ایده اولیه تأمین مالی سرمایه

گذار و کارآفرین هر دو  گردد. در عقود مشارکتی، سرمایهاز قبیل مشارکت و مضاربه برمی

 سهیم خواهند شد. در سود پروژه اقتصادی مشترکاً

گذاری خطرپذیر نیازمند راهکارهایی جهت  گذاران سرمایه آن است که سرمایه مهمنکته 

باشد  گذاری پس از دوره معینی هستند که به استراتژی خروج معروف می مایهخروج از سر
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گذاران پس از آنکه  شود سرمایه می سببو از اهمیت بالایی برخوردار است. این استراتژی 

در مراحل ابتدایی ایجاد یک پروژه اقتصادی، در کنار کارآفرینان بودند و آنان را از حیث 

اند، حال به مرور زمان سرمایه خود را از پروژه اقتصادی  ردهای حمایت ک مالی و مشاوره

خارج کنند و مالکیت پروژه را به کارآفرینان آن واگذار نماید. این استراتژی موجب 

های جدیدتری را آغاز کنند و در  گذاران با تجدید قوا تأمین مالی پروژه گردد که سرمایه می

 پیشرفت اقتصادی یاری برسانند. یک نگاه کلان به رونق تولید، سازندگی و

های خطرپذیر اسلامی استفاده از عقد  گذاری های خروج در سرمایه یکی از استراتژی

هایی که استفاده از مشارکت کاهنده به عنوان استراتژی است. از مزیت« مشارکت کاهنده»

الی گذاری خطرپذیر اسلامی در خود دارد آنست که این نوع تأمین م خروج در سرمایه

سازد. در این  ها را برای کارآفرین فراهم میتر به مالکیت داراییسرمایه، دستیابی آسان

تدریج گذار به افزایش سهم کارآفرین و کاهش سهم سرمایه مشترک، استراتژی با ایجاد سود

 .کندمی ایجاد را برای کارآفرین هادارایی مالکیت حق به یابی کاملدست

گذار از  اده از یک رهیافت ریاضی، استراتژی خروج سرمایهدر این مقاله با استف

گذاری خطرپذیر اسلامی در قالب عقد مشارکت کاهنده مورد بررسی و تحلیل قرار  سرمایه

گرفتن اختیارکه مدت زمان لازم برای درگرفت. با توجه به نتایج این رهیافت، مشخص شد 

 یل بستگی دارد:ذ کامل پروژه اقتصادی توسط کارآفرین، به سه عامل

  سود مورد انتظار در هر دوره .9( B) سرمایه کارآفرین. 7 (Kگذار )سرمایه سرمایه .7 

(P1.) 

های  گذاری در سرمایهگرفتن پروژه اختیارتوان مدت زمان دربا توجه به اینکه می

مقایسه کرد، ملاحظه شد توسط کارآفرین را در دو حالت بازدهی ثابت و متغیر خطرپذیر 

؛ گرفتن پروژه با بازدهی پروژه ارتباط معکوس دارداختیاره در هر دو حالت، زمان درک

 شود در حالت بازدهی ثابت، با افزایش سرمایه کارآفرین و همچنین ملاحظه می

 یابد. افزون برگرفتن پروژه کاهش و افزایش میاختیارار، به ترتیب مدت زمان درگذسرمایه

مدت زمان (، Bن در حالت بازدهی متغیر در صورتی با افزایش سرمایه کارآفرین )ای

Kیابد که گرفتن پروژه کاهش میاختیاردر P P2 2
1 همچنین در صورتی با افزایش  ؛باشد 1

Pیابد که مدت زمان اجرای پروژه افزایش می (،Kگذار )سرمایه سرمایه K B+1  باشد. 2
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 توان نتیجه گرفت که افزایش سود مورد انتظار در هر دورهبا توجه به نتایج فوق می

 (P1 موجب ،)گرفتن کامل پروژه در اختیاردن مدت زمان لازم برای درشکوتاه

تلاش  گرید عبارت  به ؛شودهای خطرپذیر و در نتیجه منفعت کارآفرین می گذاری سرمایه

، موجب سود پروژه و در نتیجه افزایش این سود مورد انتظار واقعیبیشتر کارآفرین و ابراز 

تواند در تخفیف  شود. این نتیجه مهم از پژوهش حاضر، میاین مدت زمان لازم می کاهش

مشکلات اطلاعات نامتقارن و مشکلات نمایندگی در استفاده از عقود مشارکتی در 

 ر مفید فایده باشد.های خطرپذی گذاری سرمایه
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