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 چکیده
گذاری جسورانه در ایده کارآفرینانه، یکی از مشارکت و تسهیم عادلانه سود و زیان است. سرمایهاساس تامین مالی اسلامی بر 

گذاری ابزارهای نوین تامین مالی است که با اصول اسلامی سازگار است. لذا مطالعه و مدلسازی ریاضی قراردادها سرمایه

رسند، ر، به یک جواب بهینه )عادلانه( برای تسهیم سود میگذار جسوجسورانه که با در نظرگرفتن انگیزه کارآفرین و سرمایه

از منظر تامین مالی اسلامی ضروری است. در این پژوهش، ضمن معرفی مدلی برای این نوع قراردادهای انگیزشی، قرارداد 

 زهستند ـ بدستگذار جسورانه و کارآفرین ـ زمانی که طرفین قرارداد ابهام گریبهینه به منظور حداکثرسازی سود سرمایه

گذار لحاظ شده است. نتایج آید. در مدل ارایه شده، به منظور افزایش توان کارآفرین، موضوع آموزش دادن او توسط سرمایهمی

دهد، سطح تلاش کارآفرین مستقیما بر روی درآمد نهایی طرح اثرگذار بوده و عامل اصلی تولید ثروت در این گونه نشان می

آید و ضروری است میزان سود بیشتری دریافت نماید. همچنین، افزایش سطح توانایی کارآفرین، اب میگذاری به حسسرمایه

دهد. اعطای سود گذار جسور افزایش میسرمایهتلاش او را افزایش داده و در نهایت سود حاصل از قرارداد انگیزشی را برای 

 مورد تایید است.بیشتر در ازای افزایش تلاش کارآفرین، از منظر فقهی نیز 
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 مقدمه -2

های های اقتصادی به عنوان یکی از مهمترین نهادهتامین مالی و استفاده از ابزارهای مناسب برای تامین نقدینگی مورد نیاز طرح

 کند. با توجه به فقدان تنوع ابزارهایتولید، نقش اساسی و کلیدی را در موفقیت هر کسب و کار و فعالیت اقتصادی ایفا می

تامین مالی در کشورمان، طراحی ابزارهای متنوع مالی و فراهم کردن امکان تامین مالی از طریق آنها یکی از نیازهای اساسی 

های اخیر تأمین مالی اسلامی با روند رو به رشد قابل ملاحظه ای مواجه بوده (. در دهه۹۳۸۸بنگاههای اقتصادی است)هیبتی،

تواند بهره باشد و بجای آن یک است که هدف تأمین کننده منابع مالی به هیچ وجه نمیاست. یکی از مشخصات مهم آن، این 

های مالی و نماید. در جایی که سیستم مالی رایج، به طور ویژه و اخص بر روی جنبهشاخص یا سهم را در منافع لحاظ می

و  اجتماعی و دینی تمرکز دارد تا بتواند برابریکند، سیستم اسلامی بیشتر بر روی ابعاد اخلاقی، اقتصادی معاملات تمرکز می

اب در بهای اسلامی تواند در چارچوب تکنیکاین سیستم کاملا میعدالت را برای جامعه به عنوان یک کلیت گسترش دهد. 

های مسیست»اصطلاح  .اخلاق کاری، توزیع ثروت، عدالت اقتصادی و اجتماعی و نقش دولت مورد تحسین و ستایش قرار بگیرد

تواند مییک سیستم تامین مالی اسلامی  ، به کار گرفته شد.۹۱۸۰نسبتا جدید است که در اواسط دهه « تامین مالی اسلامی

ایفا کند. در این میان یکی از ابزارهای نوینی که در بازارهای مالی دنیا، به منظور نقشی حیاتی را در توسعه کشورهای اسلامی 

باشد. این ( میVC) ۹گذاری جسورانهحی و ارائه شده است و با اصول اسلامی مغایرت ندارد، سرمایهتامین نیازهای مالی طرا

های نوپا و تکنولوژی محور نام برد. توان به عنوان یکی از کارآمدترین راهکارهای تامین سرمایه شرکتگذاری را مینوع سرمایه

گذاری جسورانه نزدیک ترین شیوه تامین مالی الی به روش سرمایههای تامین مالی کلاسیک ، تامین مدر میان تمامی روش

 باشد. به تامین مالی اسلامی می

اری گذگذاری جسورانه و تاریخچه آن و وضعیت این نوع سرمایهدر بخش نخست این مقاله به تعریف مختصری از سرمایه

گذاری جسورانه با کارکردهای نظام مالی اسلامی، هپردازیم. در قسمت بعدی مقاله، ضمن تطابق سرمایدر ایران وجهان می

های تامین مالی شرح خواهیم داد. همچنین موضوع تقسیم سود در مزیت این نوع ابزار تامین مالی را نسبت به سایر روش

ذاری گایهگذاری جسورانه اسلامی مورد بررسی قرار خواهد گرفت. پس از آن به ارتباط بین تامین مالی اسلامی و سرمسرمایه

جسورانه پرداخته ایم. سپس به لزوم ارائه یک الگوی ریاضی تامین مالی اسلامی پرداخته و درنهایت سعی خواهیم کرد با ارائه 

گذاری جسورانه، به نتیجه گیری و پیشنهاداتی در زمینه مورد یک مدل ریاضی ساده منطبق با نظام مالی اسلامی برای سرمایه

 بررسی دست یابیم.

 

 گذاری جسورانهرفی سرمایهمع -2

گذاری توسط افراد حرفه ای برای کمک اقتصادی قابل ملاحظه، ، سرمایه۲گذاری جسورانه آمریکاطبق تعریف انجمن ملی سرمایه

ورانه گذاری جسهای جوان و با رشد سریع، که توان بالقوه ای برای توسعه دارند را سرمایههای مدیریتی به شرکتدر کنار کمک

های نامشهود که ناشی از توان و های ذهنی و داراییگذاران جسورکسانی هستند که عموماً بر روی ایدهسرمایه امیم.نمی

ک ها وثیقة قابل اتکایی برای کاهش ریسگذاریکنند. بنابراین در اینگونه سرمایهگذاری میخلاقیت کارآفرینان است سرمایه

 کند.گذاری میگذار صرفاً به دنبال کسب بازدهی بالا اقدام به این سرمایههگذار وجود نخواهد داشت و سرمایسرمایه

  

                                                                                                                                                                                                 
۹. Venture Capital 

۲. National venture capital association 
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 گذاری جسورانه در ایران و جهانتاریخچه سرمایه -2-2

ها و موسسات . دولت۹پیش از جنگ جهانی دوم، منبع اصلی تامین سرمایه برای کارآفرینان در سراسر دنیا شامل دو دسته بود: 

گذاران غیر رسمی که معمولاً از قبل، با کارآفرینان . سرمایه۲کردند؛ گذاری میهای پرریسک سرمایهفرصتوابسته به آن که در 

عمومی انجمن  در همایش ۹۱۳۱بار این واژه را فردی به نام جین وایتر در سال ها در ارتباط بودند. برای اولینآشنا و با آن

وه ای های جوانی که توان بالقاین واژه به شکل تخصصی در تامین مالی شرکت بانکداران آمریکایی به کار برده است. ازآن پس

گذاری جسورانه به عنوان فعالیتی رسمی، بلافاصله پس از جنگ جهانی دوم، در سواحل برای رشد دارند وارد شد. سرمایه

ر به گسترش این نوع های زیادی صورت گرفت که منجشرقی ایالات متحده آمریکا پا گرفت. شش دهه بعد، فعالیت

نام برد. این صنعت به تدریج گسترش یافت و علی  توان از آن به عنوان یک صنعتگذاری شد به طوری که امروزه میسرمایه

ذاری گشود، در بیست سال اخیر این نوع سرمایهرغم اینکه هنوز هم ایالت متحده به عنوان مرکز و محور این صنعت تلقی می

ریک، شود. )متده شده است. هم اکنون این صنعت مهمترین عامل گسترش کارآفرینی در دنیا محسوب میدر سطح دنیا پراکن

 (۲۰۹۰یاسودا، 

گذاری دانش گذاری کارآفرینانه ویا سرمایهگذاری خطرپذیر، سرمایهگذاری جسورانه، سرمایهمعادل سرمایه VCعبارت 

های جدید با پتانسیل رشد خوب، در گذاری جسورانه برای ایجاد شرکتبنیان است. در آغاز قرن بیست و یکم، اهمیت سرمایه

ری ای که بسیاای دارد؛ به گونهطور کامل شناخته شده است. این صنعت در عرصه اقتصاد، اهمیت و جایگاه ویژهسطح جهان به

 (۹۳۱۲اند.)صیقلی،سیس کردهگذاران جسورانه تاهای شناخته شده در آمریکا در سه دهه اخیر را ابتدا سرمایهاز شرکت
 

 گذاری جسورانه در ایرانسرمایه -2-2-2

ک گردد. این بانک به عنوان یهای کوچک و متوسط در ایران به تاسیس بانک صنعت و معدن باز میسابقه تامین مالی شرکت

ط را برعهده داشته و با روش های کوچک و متوساندازی( و توسعه بنگاهای وظیفه تامین مالی برای ایجاد )راهبانک توسعه

های اولیه فعالیت، با روش مشارکت در ایجاد شرکت صنعتی و تولیدی اعطای تسهیلات بلند مدت )با نرخ ترجیحی( و در سال

  فعالیت نموده است.

مرتبط  هبعد از تصویب قانون بانکداری بدون ربا، سایر اعضای شبکه بانکی کشور نیز وظایف مشابهی را به عهده گرفتند ک

ت های دارای اولویت فناوری پرداخبا ایجاد واحدهای صنعتی و تولیدی، تسهیلاتی در قالب تسهیلات تکلیفی به توسعه طرح

ای مانند سازمان گسترش و نوسازی صنایع ایران و مدیرت صنایع نوین های دولتی توسعهنمودند. همچنین برخی از سازمانمی

دیگر ازجمله صندوق مالی توسعه تکنولوژی ایران و موسسه توسعه فناوری نخبگان بصورت  وزارت صنعت و معدن و چند نهاد

 های مبتنی بر فناوری را در دستور کار خود قرار دادند. گذاری طرحمتمرکز برنامه کمک به سرمایه

سازی ها به منظور تجاریتدر کشور که به ایجاد زیرساخ ۹۳۸۰های علم و فناوری از سال در کنار توسعه مراکز رشد و پارك

برنامه سوم توسعه اقتصادی و اجتماعی کشور  ۹۰۰دستاوردهای علمی و پژوهشی پرداخته اند، بصورت ویژه با تصویب ماده 

های پژوهش و فناوری کشور پیگیری و عملیاتی شد. این اقدامات با گیری ابزارهای جدید مالی در قالب صندوقموضوع شکل

جسورانه  گذاریی غیردولتی توسعه یافته و بستری برای تامین مالی نوآوری و فناوری کشور بصورت سرمایهحضور برخی نهادها

یری گبنیان و شکلهای دانشفراهم شده است. نقطه عطف توسعه این ابزار در بخش دولتی، تصویب قانون حمایت از شرکت

قانون رفع موانع  ۴۴ه صندوقهای پژوهش و فناوری در ماده صندوق نوآوری و شکوفایی از یکسو و ادامه فرایند مجوزدهی ب

باشد. همچنین امکان ایجاد صندوقهای جسورانه با ماهیت غیردولتی در بازار سرمایه نیز از طریق تصویب پذیر میتولید رقابت

ی سهامداران اصلی، امکان گیری از منابع مالهای جسورانه بورسی نیز فراهم شده است که علاوه بر بهرهو مجوزدهی به صندوق

 کند.های نوآور فراهم میگذاری در شرکتنویسی عمومی را نیز برای تامین منابع مالی و سرمایهپذیره

های نوآور در ایران، چند دسته فعالیت اصلی را در دستور کار خود قرار گذاری جسورانه و تامین مالی بنگاهنهادهای سرمایه

 هایبنیان(، اعطای تسهیلات و صدور ضمانتنامههای دانشای و خرید سهام شرکتمشارکت پروژهاند: مشارکت )بصورت داده
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ذاری گنمایند و برخی بصورت عمومی سرمایهگذاری میمختلف. همچنین برخی از این نهادها در زمینه تخصصی خاصی سرمایه

 کنند.می

 :باشدگذاری خطرپذیر کشور بصورت زیر میهای سرمایهها و نهادهای عضو انجمن صنفی کارفرمایی صندوقآمار شرکت

 
 

 گذاری جسورانههای سرمایهویژگی -2-2

توان سازد. میهای تامین مالی متمایز میهای خاصی است که آن را از سایر روشاین نوع ابزار تامین مالی دارای ویژگی

 (۲۰۹۰تامین مالی به صورت زیر خلاصه نمود. )متریک، یاسودا، گذاری جسورانه را نسبت به سایر ابزارهای های سرمایهمزیت

آوری کرده و به طور مستقیم بر گذاران کوچکتر را جمعگر مالی است، به این معنا که سرمایه سایر سرمایهیک واسطه -۹

 کند.گذاری میهای اقتصادی سرمایهبنگاه روی گروهی از

های گذاری، این شرکتد. به این معنا که تا مدتی پس از سرمایهکنگذاری میهای خصوصی سرمایهتنها در شرکت -۲

 قابلیت مبادلات عام را نخواهند داشت. خصوصی

 کند.ها ایفا میها در تعیین سبد دارایینقش فعالی را در نظارت و مساعدت شرکت -۳

در هنگام فروش سهام گذاری خروجی گذار جسور حداکثر کردن بازگشت مالی از طریق سرمایههدف اصلی یک سرمایه -۴

 باشد.عمومی سهام می ها و یا عرضه اولیهشرکت

 نماید.گذاری میها سرمایهبر روی رشد داخلی شرکت -5

 

 گذاری جسورانهانواع سرمایه -2-3

گذار فردی، شود. سرمایهگذاران نهادی و فردی میگذاری جسورانه از لحاظ شخصیت حقوقی شامل دو دسته سرمایهسرمایه

باشند گذاری جسورانه میسرمایههای گذار نهادی، شرکتنامند و سرمایهمی ۹وکاراست که اصطلاحا وی را فرشته کسبشخصی 

های گذار، مانند صندوقهای بزرگ سرمایهگذاران مختلفی از جمله نهادهای بزرگ مالی و شرکتکه با حمایت سرمایه

ذاری این گشود. دامنه فعالیت سرمایهگذاری تشکیل میموسسات سرمایهها و ها، شرکتهای بیمه، بانکبازنشستگی، شرکت

                                                                                                                                                                                                 
۹. Business Angel 
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گذاری، گذاران در بازارهای سهام خصوصی، شامل تمام مراحل چرخه حیات فناوری و مراحل متناظر سرمایهدسته از سرمایه

 لیه و عمومی سهام است.ها و ادغام و اکتساب و عرضه اواز جمله مراحل ابتدایی رشد شرکت، مرحله رشد و توسعه شرکت

شوند: گذاری جسورانه در آمریکا خود به چهار دسته اصلی تقسیم میهمچنین از دیدگاه نوع ثبت حقوقی شرکت، سرمایه

های شرکتی ، صندوق۲گذاری جسورانههای مالی سرمایه، صندوق۹گذاری در کسب وکارهای کوچکهای سرمایهشرکت

ی گذارهای سرمایهسهام یک شرکت کوچک رو به رشد توسط یک شرکت بزرگتر( و صندوق)خریداری  ۳گذاری جسورانهسرمایه

 )دارای مزیتهای مالیاتی، ساختار منعطف تر و طول عمر معین( ۴جسورانه با مسئولیت محدود

 

 گذاری جسورانه اسلامیتامین مالی اسلامی و ارتباط آن با سرمایه -3

 تامین مالی اسلامی -3-2

می به آن دسته از خدمات مالی اشاره دارد که با فقه و شریعت اسلامی سازگار و مواردی نظیر قمار، سفته تامین مالی اسلا

بازی، بهره و ... را ممنوع کرده است. در واقع اساس تامین مالی اسلامی بر تسهیم عادلانه سود قراردادها است. اصول نظام مالی 

 تحریم ربا، اصل تحریم غرر و اصل صحیح نبودن کسب پول از پول است.اسلامی شامل اصل مشارکت در سود و زیان، اصل 

پردازد امین است گذار به کار میاصل مشارکت در سود و زیان، در روابط مالی میان افراد، عاملی که با سرمایه سرمایه در 

یا  گذار و هم عامل در سود وسرمایه و لذا ضامن تلف سرمایه نیست مگر آنکه افراط یا تفریط کرده باشد. بر پایه این اصل، هم

زیان حاصله سهیم هستند، به عبارت دیگر، چنانچه بنا به دلایل غیر از افراط یا تفریط اصل سرمایه از بین برود، عامل ضامن 

بته برخی ال .باشنداند در زبان حاصله سهیم میگذار و عامل، بنا به نسبتی که از قبل توافق کردهاصل سرمایه نیست و سرمایه

از عقود شرعی، از نوع عقود با بازدهی ثابت هستند مثل قرارداد فروش اقساطی که اصل مشارکت در سود و زیان برای این 

کند، چرا که در این قبیل عقود، سود فروشنده معلوم و مشخص است و تحولات آتی اقتصادی و شرایط قبیل عقود صدق نمی

 .ن ارتباطی با سود و مطالبات فروشنده نداردمالی خریدار و میزان سود یا زیان آ

در اصل تحریم ربا، دریافت و پرداخت ربا به شدت نهی شده است و تعیین سود مشخص در قرض اشکال دارد و از همین 

سلام ا رو، بسیاری از مبادلات مالی رایج در دنیا، شبهه ربوی بودن را دارد. درواقع اصل تحریم ربا، از مهمترین اصول نظام مالی

است که مطابق آن به جای دریافت و پرداخت ربا بر مشارکت در سود و زیان تاکید شده است و نظام مشارکت در سود و زیان، 

 .های مالی معرفی شده استگذاریهای اقتصادی و سرمایهبه عنوان راهکاری برای انتقاع از محل فعالیت

ت، مثل وجود شک و شبهه در اجزای معامله یا عدم اطمینان به در متون شریعت، وجود غرر در معاملات نهی شده اس

های رایج در سطح بازارهای مالی، نتیجه حاصل از معامله و امثال آنها، با بررسی ساختار برخی از انواع معاملات و فعالیت

 اند. بازی به دلیل وجود شبهه غرر در معامله نهی شدهعملیاتی مثل سفته

ان گاه پول به عنومالی اسلامی این است که پول صرفا به عنوان یک واسطه مبادلات مطرح است و هیچاز دیگر اصول نظام 

ها نیست. به همین دلیل صحیح نیست که کسی از محل محض آورده نقدی معاملات، انتظار کسب نتیجه و محصول فعالیت

بنابراین صرف افزایش دادن آن به دلیل عواملی همچون سود داشته باشد. اصل تحریم ربا نیز نزدیکی بسیار با این اصل دارد. 

 .گری آن حفظ شودتورم صحیح نیست و باید نقش واسطه

رآفرین است. گذار و کابنابراین در تأمین مالی اسلامی رابطه بین تأمین کننده مالی و متقاضی وام، مانند ارتباط بین سرمایه

گیرنده به گونه ای که در بانکداری غربی وجود دارد، نیست؛ بلکه دارای اصولی  این ارتباط مانند ارتباط بین وام دهنده و وام

 ها تبعیت شود. این اصول عبارتند از:است که باید از آن

                                                                                                                                                                                                 
۹. Small Business Investment Companies 

۲. Venture Capital Funds 

۳. Corporate Venture Capital (CVC) 

۴. Venture Capital Fund- Limited Partnership 
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 .باشدهرگونه پرداختی مازاد بر اصل پول ممنوع است و این امر شامل منافع غیرمستقیم نیز می -

 .ول قرض داده شده شریک باشدهای حاصل از پوام دهنده باید در سودها و زیان -

 بدست آوردن پول از پول جایز نیست. ایجاد پول تنها در صورتیکه از طریق فعالیتی بهره ور باشد قابل قبول است.  -

 (.۹۳۸۸ها و محصولاتی را پشتیبانی نماید که از جانب اسلام مجاز شناخته باشد. )هیبتی،تأمین مالی باید فعالیت  -

 

 های تامین مالی اسلامیجسورانه درمقابل سایر روشگذاری سرمایه -3-2

های پس از ارزیابی VCهمراستا با مشارکت در سود و زیان است زیرا در این شیوه از تامین مالی،  ۹متعارف VCماهیت 

ز وددهی برسد. اهای نوآورانه و دانش فنی وی، به سدهد تا از طریق فعالیتای را در اختیار کارآفرین قرار میگوناگون، سرمایه

ها با تجربه و مهارت خود همچنین استفاده VCآنجا که کارآفرینان عمدتا در مباحث مدیریتی و مالی، توان چندانی ندارند، 

های بالقوه در بازاریابی، شناسایی مشتریان مناسب، تامین مواد اولیه یا نیروی انسانی متخصص و مدیریت مناسب از رابطه

 نمایند.ها همکاری میه این شرکتشرکت نوپا، در توسع

گذاری جسورانه گذاری جسورانه اسلامی نیز همانند هدف سرمایهمتعارف، هدف سرمایه VCدر کنار مفاهیم یادشده از 

 VCکند. البته اسلامی بر بستر فقه اسلامی است و از مبانی مالیه اسلامی تبعیت می VCمتعارف است، با این تفاوت که 

قراردادی ساده نیست که مفاد آن نشئت گرفته از فقه اسلامی باشد، بلکه بر مبنای تسهیم واقعی سود و زیان  اسلامی، تنها

 (.Jouaber & Mehri, 2012نماید)عمل می

گذاری جسورانه، یکی از روشهای نوین تأمین مالی است که علی رغم تاکید بسیاری از متخصصان بر کارایی در واقع سرمایه

زیتهای خاص و ویژه آن، چنان که باید مورد توجه متخصصان مالی اسلامی قرار نگرفته است. بدین جهت بیشتر این مدل و م

مطالعاتی که تاکنون در زمینه روشهای نوین تأمین مالی اسلامی صورت گرفته اند، تنها دو ساختار مضاربه و مشارکت را جهت 

ی معرفی نموده اند و در خصوص نوع این عقد نیز اتفاق نظر میان گذاری جسورانه اسلامتأمین مالی در فرایند سرمایه

 شده وجود دارد. صاحبنظران وجود ندارد. این در حالی است که امکان استفاده از برخی ساختارهای دیگر نیز در فرایند یاد

 ـمطابق رویکرد واسطه گری مالیِ آن میان سهامداران اصلی صندوق و شرکتبه عنوان مثال در سرمایه های گذاری جسورانه، 

 ـ، سه وجه اصلی برای انعقاد قرارداد وجود دارد )طالبی، محمدرحیمی و محمدی، نوپای سرمایه ( که شامل گردآوری ۹۳۸۸پذیر

 گذاری است. این وجوه در گذاری در شرکت نوپا و خروج از سرمایههوجوه از تامین کنندگان صندوق، سرمای

 قابل مشاهده است: 2نمودار 

 
 

                                                                                                                                                                                                 
و کارآفرینان است و ابزارهای گوناگونی در ارزیابی و انعقاد  LPدر آن واسطه منابع مالی میان  VCف، سازوکاری است که گذاری جسورانه متعار. منظور از سرمایه۹

 گیرد ولی الزاما رویکرد اسلامی و استفاده از ابزارهای تامین مالی اسلامی همچنین توجه به موازین اسلامی در آن وجود ندارد.قرارداد بکارمی
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 (2322همکاران، گذاری جسورانه اسلامی )طالبی و الگوی پیشنهادی صندوق سرمایه

 

 شکل سیستمیها، الگوهایی بهینه دارد و تأمین منابع مالی جسورانه بهگذاری جسورانه برای انتخاب طرحامروزه سرمایه

های متعددی جهت تأمین مالی طرحهای کارآفرینانه وجود دارد؛ اما بهترین ابزار در این موضوع، سرمایه پویا درآمده است. روش

گذاری جسورانه اسلامی، مشارکت طرفین قرارداد ت. از آنجا که مزیت اصلی تامین مالی از طریق سرمایهگذاری جسورانه اس

ها های مالی است، این موضوع بیانگر افزایش اطمینان طرفین قرارداد و در نتیجه آن، انگیزش آنو وام ۹هادر سود و زیان پروژه

شود که در زیان احتمالی پروژه شریک شوند، اهرم مالی کمتر و ران خواسته میگذاباشد چرا که با توجه به اینکه از سرمایهمی

گذاران جسور با انتظار سود بیشتر، ریسک بالاتری سرمایه  انگیزه بیشتری برای پذیرش قرارداد به وجود خواهد آمد. در حقیقت

ت بطور کامل با مفاهیم و ویژگی های نظام این موضوعا .شوند و گرایش به بازگشت سرمایه در بلندمدت دارندرا متحمل می

 تامین مالی اسلامی مطابقت دارد و این تطابق را می توان بصورت زیر نمایش داد:

 
 

 مطالعات پیشین در زمینه تامین مالی اسلامی جسورانه -3-3

گذاری جسورانه در سرمایهنقش »( در مطالعة خود با عنوان ۲۰۰۰گذاری جسورانه اسلامی، خان و الریفای )در حوزه سرمایه

بـا اشاره بـه نقش نوآوری و تکنولوژی در گسترش ثروت و رشد بسیاری از کشورهای «  تأمین مالی اسلامی در حال حاضر

 گذاری جسورانه را به عنوانها، سرمایهتوسعه یافته و لزوم حمایت از صنایع فناورانه بـه خصوص لزوم تأمین مالی ایـن شرکت

کنند. ایشان سپس به طورکامل به تشریح چارچوب حمایت از ایـن صنایع و به عنوان پشتوانه آنها ذکر می بهترین طریق

گذاری جسورانه را تحت چارچوب شـریعت بررسی گذاری جسورانه پرداخته اند و درنهایت کاربردهای صنعت سرمایهسرمایه

به معرفی عقود مضاربه « ی جسورانه اسلامی، یک آزمون انتقادیگذارسرمایه»( مقاله ای با عنوان ۲۰۰۹کنند. چادهـاری )می

گذاری جسورانه اسلامی پرداخته است. وی هم چنین به لزوم تبعیت و مشارکت به عنوان دو حالت معروف و عام در سرمایه

د کند که رشید و بیان مینماابزارهای مورد استفاده در تأمین مالی به عنوان لازمه ی روند توسعه دراقتصاد اسلامی اشاره می

باشد و هدف اصلی اقتصاد اسلامی نیـز ایجاد همگرایـی بـین این دواست. و توسعه تنهـا در سایه شریعت است که ارزشمند می

                                                                                                                                                                                                 
۹. Profit and loss sharing 

نظام تامین مالی اسلامینظام تامین مالی اسلامی

مشارکت در سود و زیانمشارکت در سود و زیان
• مشارکت واقعی

تحقق موازین و 
معیارهای نظام 

اقتصادی

تحقق موازین و 
معیارهای نظام 

اقتصادی

• حذف ربا، نفی غبن 
و منع ضرر، تحقق 

عدالت، کارایی
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چادهـاری، همچنین ضمن بررسی ادبیات موضوع در این رابطه، به بررسی دقیق و موشکافانة ایـن دو عقد اسلامی پرداخته 

لی گذاری جسورانه اسلامی، اقدام نمود. بنـدجیلاکردی نقادانه به بیان مسائل مرتبط با این دو عقد در بستر سرمایهاست و بـا روی

از این  .تواند به صورت کارا عمل کندگذاری جسورانه نمی(، معتقدند که بدون استراتژی خروج مناسب، سرمایه۲۰۰۹و خان )

صالح  .گذاری جسورانه اسلامی پرداخته اندیک استراتژی خروج مناسب با سرمایهرو ایشان دراین تحقیق به تبیین و توضیح 

گذاری جسورانه از جمله ماهیت بلندمدت بودن آن، ( چارچوب مشارکت را از ابعاد مختلف سرمایه۹۳۸۳آبادی و کاظمیان )

ا دانند و سایر عقود رمناسب می گذاری جسورانهانگیزه سودآوری، ریسک پذیری و مشارکت در مدیریت شرکت، برای سرمایه

دانند؛ زیرا جعاله مبتنی بر عاملیت است، موضوع عقد مزارعه و مساقات متناسب گذاری جسورانه نمیمتناسب با ماهیت سرمایه

پردازد و مضاربه منحصر به امور تجاری است. های ملموس میگذاری جسورانه نیست، عقد سلف به پیش خرید داراییبا سرمایه

گذاری جسورانه آید نه سرمایهو تامین سرمایه در گردش به کار می ۹مچنین فروش اقساطی برای تامین مالی مبتنی بر بدهیه

( نیز عقود مختلفی از جمله اجاره، مشارکت کاهنده و اجاره ۹۳۱۲است. حسن زاده، رعایایی و بغدادی ) ۲که مبتنی بر دارایی

ای از این عقود در گذاری جسورانه طرحریزی نموده اند اما مقایسهشرکت، برای سرمایهبه شرط تملیک را علاوه بر مضاربه و 

گذاران بر پایه ( چارچوبی برای خروج این سرمایه۹۳۸۴اسلامی بیدگلی و کاظمیان) .گذاری جسورانه انجام نداده اند.سرمایه

 گذاران و تأمین کنندگان منابع مالی، درك کاملاً متفاوتیایهفقه اسلامی بنا نهاده اند. مطابق این تحقیق، کارآفرینان فناور، سرم

از نقـش، وزن و اهمیت پول در فرایند تجاری سازی دارند و همین امر، بستری برای تشدید اختلاف در تسهیم و تقسیم سود 

رسد ذاری ضروری به نظر میگگذار خواهدبود. از همین رو پیش بینی فرآیند خروج، از ابتدای سرمایهمیان کارآفرین و سرمایه

( معتقدند ۲۰۹۹و لازم است در چارچوب قراردادها و توافقات قانونی و فقهی به امضای طرفین برسد. راسـنی و همکـاران)

گذاری جسورانه در جهان اسلام برای مدت طولانی رها شده است، در حالی که جوامع غربی به توسعة استفاده از سرمایه

چنان گذرد، همدهند علیرغم اینکه بیش از دو دهه از پیدایش بانکهای اسلامی مییافته اند. ایشان ادامه می پایداری از آن دست

گذاری جسورانه شبیه به قاعده مشارکت در گذاری جسورانه چشم پوشی شده است؛ این در حالی اسـت کـه سرمایهاز سرمایه

گذاری ا هدف بررسی توسـعه تاریخی مضاربه و مشارکت که ریشه سرمایهسود و زیان بانک اسلامی است. درواقع، این مطالعه ب

اسلامی کلاسیک و مدرن را  گذاری جسورانهدهند، صورت گرفته است و هـر دو نـوع سرمایهجسورانه مدرن را تشکیل می

جسورانه اسلامی، گذاری سهام خصوصی و سرمایه»(، درکتاب خود تحت عنوان ۲۰۹۹دهد. حمزه و لاهساسنو )پوشش می

، ضمن بیان مفصل مفاهیم در بخش اول کتاب، در بخش دوم، به بیان اساس و اصولی از جمله ماهیت «اصول و کاربردها

گذاری جسورانه اسلامی پرداخته است. گذاری جسورانه اسلامی، قواعد شریعت و ساختار سرمایهگذاری جسورانه، سرمایهسرمایه

گذاری جسورانه اسلامی از طریق مصاحبه درکشورهای مالزی و امارات متحده عربی امع سرمایه(، به بررسی ج۲۰۹۳همیلا )

  .استفاده نموده است ۳هاوی برای این مهم از روش تحقیق کیفـی تئوری تحلیل داده .پرداخته است

 را جهت تأمین مالی در بیشتر مطالعاتی که تاکنون در این زمینه صورت گرفته اند، تنها دو ساختار مضاربه و مشارکت

گذاری اسلامی معرفی نموده اند. این در حالی است که امکان استفاده از برخی ساختارهای دیگر نیز در فرایند فرایند سرمایه

شده وجود دارد. مهم ترین عاملی که موجب عدم اقبال به ساختار عقود مشارکتی مانند مضاربه، مشارکت و... شده است،  یاد

بانک نشان داده اند که عدم گزارش صحیح سود  ۲۳(. محققان در بررسی ۲۰۰5می باشد.) حبیب، احمد ۴شیمساله کژمن

توسط گیرنده وجوه و هم چنین اطلاع رسانی نادرست و غیرواقعی کارآفرینان در مورد نتایج کسب و کار تحت فعالیت )که 

ها ها در به کارگیری عقود مشارکتی در بانکتوانایی بانکباشد( مهم ترین مساله در عدم خود نمونه بارز مشکل کژمنشی می

های گذار جسور پس از ارزیابیگذاری جسورانه اسلامی، سرمایه(. در حالی که در سرمایه۲۰۰۲باشد.)ریککود و مورینده، می

                                                                                                                                                                                                 
۹. Debt Based Financing 

۲. Equity Based Financing 

۳. Grounded Theory 

۴. Moral hazard 
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فنی وی به سوددهی برسد. از های نوآورانه و دانش دهد تا از راه فعالیتگوناگون، سرمایه ای را در اختیار کارآفرین قرار می

گذاران جسور با تجربه و مهارت های مدیریتی و مالی توان چندانی ندارند، سرمایهآنجا که کارآفرینان به طورعمده در بحث

 های بالقوه در بازاریابی، شناسایی مشتریان مناسب، تأمین مواد اولیه یا نیروی انسانی متخصصخود، همچنین با استفاده از رابطه

 کند.کنند و از بروز کژمنشی مذکور جلوگیری میو مدیریت مناسب شرکت نوپا، همکاری می
 

 گذاری جسورانه اسلامیتقسیم سود در سرمایه -3-4

کند. الشرکه( طلب میگذاری جسورانه متعارف، عمدتا یکی از طرفین سهم بیشتری نسبت به ارزش آورده خود)سهمدر سرمایه

ر، الشرکه خود نماید که این مقدارِ بیشتتواند طلب درصدی بیشتر از سهمگذار تنها در صورتی میسرمایهمطابق اصول اسلامی، 

ازای عمل بیشتر )مانند کمک مدیریتی یا مشاوره تخصصی یا بازاریابی( باشد. همچنین کارآفرین نیز علاوه بر دانش فنی مابه

آید، نقش اجرایی)عامل( را نیز در ا برخی تجهیزات( که آورده وی بحساب میخود )و احیانا نمونه اولیه محصول یا مواد اولیه ی

الشرکه بایست بخشی از سود و نتایج فعالیت نیز به این جهت به وی تعلق گیرد. بنابراین تعیین سهمکند و میکار ایفا می

 .شودتصادی آنان وابسته میگذاری جسورانه کاملا به تراضی، چانه زنی میان طرفین و قدرت اقطرفین در سرمایه

الشرکه، تنها در صورت هبه کردن یا داشتن مبنایی برای پرداخت سود از منظر فقهی، در زمینه تسهیم سود بیشتر از سهم

تسهیم ». چنانچه شهید ثانی فرموده اند: ۹گذاری جسورانه گفته شد(، امکان پذیر خواهد بوداضافی )مانند آنچه در مورد سرمایه

الشرکه جایز است و شرط ضمن عقدی که در آن قید شود تسهیم سود بیشتر ممکن است، جایز ور متناسب با سهمسود بط

کند. اما اگر یکی از شرکا عامل باشد، اشکالی ندارد سود اضافی برای او در نظرگرفته نیست و چنین شرطی عقد را نیز باطل می

در صورت تساوی سرمایه، شرط کنند که سود بصورت متفاوت پرداخت اگر طرفین »همچنین محقق حلی فرموده اند: «. شود

شود، یا اگر سرمایه متفاوت باشد ولی شرط کنند که مساوی پرداخت شود؛ شرط باطل است و لذا عقد شرکت یعنی اذن در 

جود ندارد و تصرف نیز باطل است. یعنی چنین شرط ضمن عقدی باطل است، زیرا مبنایی برای تقسیم سود بر اساس سرمایه

و هر شریکی باید بر اساس سودی که از مالش بدست آمده بردارد. علت بطلان این است که زیادی سودی که برای یکی از 

 «.شود، عَوَضی در مقابل آن قرار ندارد. مگر اینکه شریک دیگر این سود اضافی را هبه کرده باشدشرکا حاصل می

ا کند یا ارزش کار او بیشتر یکند یا بیشتر کار میوجود دارد که کسی که کار میدر میان نظرات فقهای معاصر، این امکان 

کمتر است، سود بیشتری ببرد . برخی از فقها معتقدند هر شرطی میان شرکا درنظر گرفته شود صحیح است و برخی دیگر 

ن موضوع که همه سود یا همه زیان بر دانند. همچنین در مورد ایشرط دریافت سود بیشتر با وجود فعالیت کمتر را جایز نمی

 الشرکهاما در اغلب نظرات این فقها، ضروری است میزان تسهیم سود بر اساس سهم .۲عهده یک نفر باشد، اختلاف نظر وجود دارد

 باشد، مگر آنکه یکی از طرفین فعالیت بیشتری داشته باشد.
 

  لامیاسکشورهایدرجسورانه  گذارینمونه ای از سرمایه -3-1

گذاری جسورانه در بازارهای کشورهای غربی است اما عقود مورد استفاده در گیری و توسعه سرمایهاگرچه مهد ظهور، شکل

گذاری جسورانه مبتنی بر عقود مشارکت و تسهیم عوامل ریسک میان طرفین قرارداد، از عقود مورد قبول در فقه مذاهب سرمایه

ای مالی اسلامی شناخته شده هستند. کشورهای اسلامی به منظور تطابق میان ساختار مختلف اسلامی بوده و در بازاره

هایی که در فعالیت .های غربی و قوانین شریعت، به اعمال تغییراتی در اساس ساختارهای مذکور پرداخته اندگذاریسرمایه

امارات  Injazatهای فناوری وان به صندوقتهای جسورانه انجام گشته میگذاریبرخی از ممالک اسلامی در ترویج سرمایه

  مالزی اشاره کرد. Multimedia Super Corridorمتحده عربی و پروژه 

                                                                                                                                                                                                 
 )شهید ثانی(. .۹

 )محقق حلی(. 

 الله مکارم شیرازی آیت ۹۸۲۱آیت الله نوری همدانی و  ۲۹۴۰آیت الله سیستانی،  ۲۹7۴آیت الله بهجت ،  ۹3۸5آیت الله خمینی،  ۲۹۴۸. رجوع کنید به مسائل شماره ۲
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 لزوم ارائه الگوهای ریاضی کاربردی به منظور مطالعه ابزار تامین مالی اسلامی -4

گذاری جسورانه متعارف و هم چنین سایر ابزارهای تامین مالی گذاری جسورانه اسلامی و سرمایهمهمترین تفاوت سرمایه

گذاری  قراردادی نیست که مفاد آن گذار است. قرارداد این نوع سرمایهاسلامی، در شیوه تسهیم سود و نحوه نظارت سرمایه

ه کند و با اصول اسلامی سازگار است. ببر مبنای تسهیم واقعی سودوزیان عمل میسرچشمه گرفته از فقه اسلامی باشد؛ بلکه 

امی کنند. سگذار و کار آفرین ، تعیین نسبت تسهیم بهینه قرارداد را جستجو میعبارت دیگر دراین نوع از قراردادها سرمایه

و قراردادهای ۹ردادهای مبتنی بر مشارکت سود وزیان ( با بهره گیری از اطلاعات متقارن و نامتقارن به مقایسه قرا۲۰۰۲السویلم)

های ورشکستگی مثبت است و عایدی نهایی کمتر بدهی استاندارد )ربوی( پرداخته است. او نتیجه گرفت که زمانی که هزینه

ود و زیان از ضرر نهایی نیست، هم در شرایط اطلاعات متقارن و هم نامتقارن، سود انتظاری کل حاصل از قرارداد مشارکت س

از قراردادهای بدهی استاندارد بیشتر است، حتی زمانی که در هردو قرارداد تلاش انجام شده کار آفرین برابر باشد. علاوه بر 

گذار جسور تامین مالی کننده و هم برای کارآفرین بهتر است که قراردادهای ها، هم برای سرمایهاین به دلیل برخی هزینه فرصت

ن را امضا نمایند. هم چنین حرکت از قراردادهای مشارکت سود و زیان به سمت قراردادهای بدهی تسهیم سود و زیا

قرارداد ۲شود که فقط یک طرف سود کند و طرف دیگر دچار زیان شود. بنابراین طبق اصل بهینه پارتواستاندارد)ربوی( باعث می

 تسهیم سود و زیان به قراردادهای استاندارد ارجحیت دارد.

گذاری جسورانه اسلامی، ساختارقراردادهای منعقده باید مطابق با موازین مد نظر قراردادن این مساله که در سرمایه با 

گذاری جسورانه که ضمن بهینه بودن، برای های قراردادی اسلامی و انگیزشی متناسب با سرمایهاسلامی باشد، بررسی مدل

رسد. مطالعه و بررسی این نوع قراردادهای انگیزیشی ، برای روری به نظر میطرفین قرارداد، انگیزشی متقابل ایجاد کند ض

های گوناگون لازم است و آثار متفاوتی را در به سود رسیدن یا نرسیدن ایده کارآفرین مترتب گذاروکارآفرین از جهتسرمایه

گذار گذاشته و منجر به انعقاد قرار داد ویا به کند. شناخت این آثار میتواند بر مسئله عدم اطمینان طرفین قرارداد نیز اثرمی

گذاری تفاهم نرسیدن طرفین شود. با توجه به بیان کارکردها و تأثیرات مفید طراحی ساختاری انگیزشی برای قرارداد سرمایه

 شود.میها بیشتر مشخص های ریاضی آنها سازگار با اصول اسلامی، ضرورت این گونه پژوهشجسورانه و  پرداختن به مدل

گذار جسور در انعقاد قرارداد را مورد مطالعه قرار مدل ارایه شده در این پژوهش، مسائل مختلف موجود بین کارآفرین و سرمایه

(، نشان داد که هم تامین مالی مبتنی بر تسهیم سود شرعی است و هم تامین مالی مبتنی بر افزایش ۹۱۱5خان ) .دهدمی

یعت و ماهیت خاص خود را دارند. برای تامین مالی مبتنی بر تسهیم، وجود محدودیت سازگاری ها طبو هرکدام از آن ۳قیمت

ضروری و مهم است تا بتوان با بهره گیری از آن تضمین کرد که هزینه سهل انگاری یا سوء رفتارکارآفرین به قدری  ۴انگیزه

یل کرده است. در نظام مالی اسلامی، ضرورت حذف ربا گذاری جسورانه تبدبالاست که صداقت را به مهم ترین اصل در سرمایه

و در مرحله بالاتر بهره گیری از الگوهای اسلامی به عنوان مبنای شکل دهنده این نظام مطرح است. برای نیل به این مقصود 

ی منطبق یی ریاضباشد، تعیین الگوهای نوین تأمین مالی اسلامی که دارای کارکرد مطلوب میو در راستای دستیابی به شیوه

 رسد.گذاری جسورانه ضروری به نظر میبا الگوی اسلامی قراردادها برای سرمایه

 

 مدل نظری -1

گذار جسور، قراردادی است که درآمد نهایی را برای او حداکثر (، قرارداد بهینه از دیدگاه سرمایه۲۰۹۹بر پایه مطالعه زو و ژو )

انجامد. برای مدل گذار جسور میردد که در نهایت به حداکثرسازی سود سرمایهگسازد. به این ترتیب مدل ریاضی ارائه می

 پردازیم:سازی ابتدا به معرفی سه پارامتر اصلی می

                                                                                                                                                                                                 
۹. Profit and loss-sharing (PLS) 

۲. Pareto Dominant, Pareto Optimal 

۳. Mark-up Based Financing 

۴. Incentive-compatible 
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r شود. در واقع این پارامتر نشان دهنده ارزش طرح نوآورانه : نسبتی از سهام شرکت که توسط کارآفرین نگه داری می

 کند.باشد که درصد مشارکت کارآفرین در طرح را مشخص میکارآفرین می

x کند.بعدی است که سطح تلاش کارآفرین را مشخص می: متغیری یک 
s.t.   𝑥 ∈  [0, 𝑥] 

𝜃 متغیر تصادفی پیوسته با تابع توزیع و تابع چگالی : یک𝐹(𝜃) و𝑓(𝜃) باشد که به عنوان توانایی کارآفرین در نظر می

 شود.گرفته می

گیری، وام روش به مالی تامین به نسبت جسورانه گذاریسرمایه هایتامین مالی از طریق شرکت هایمزیت از یکی

دهند و بر روی سطح دانش و توانایی می ارائه جسور گذارانسرمایه که است آموزشی هایبرگزاری دوره و مدیریتی هایکمک

 توانیم بگوییم که:شود. می، در نظر گرفته می𝜃(𝑌)گذارند؛ لذا سطح توانایی کارآفرین به صورت کارآفرین اثر می

  𝜃0 ≤ 𝜃(𝑌) ≤ 𝜃1                 (۹)   

شود. از این رو توانایی کارآفرین سطح نهایی توانایی کارآفرین در نظر گرفته می 𝜃1و سطح اولیه توانایی کارآفرین  𝜃0که 

 شود:به صورت زیر مدل می

𝜃(𝑌) = 𝜃0 + 𝑌(𝜃1 − 𝜃0) , 0 ≤ 𝑌 ≤ 1                    (۲)  

,𝜋(𝜃 صورت بر این اساس تابعی به 𝑥) جسور است و گذار مشاهده سرمایه شود که در واقع همان درآمد قابلتعریف می

 صورت زیر است:تابع خطی آن به

𝜋(𝑥, 𝜃) = 𝑥 +  𝜃(𝑌)  +  𝜀                       (۳)  

,𝜀~𝑁(0خطای تصادفی بوده و داریم:  𝜀که در آن  𝜎2),   
𝜕𝜋

𝜕𝑥
> 0,   

𝜕𝜋

𝜕𝜃
> 0 . 

هایی را نیز در بر دارد. در این ها هزینهگذار جسور برای هریک از آناز طرف دیگر انعقاد قرارداد بین کارآفرین و سرمایه

,𝐶(𝜃کارآفرین به صورت مدل، تابع هزینه 𝑥) گذار یه صورت و تابع هرینه سرمایه𝐶1(𝑥, 𝑟, 𝑌) شود: نمایش داده می 

𝐶(𝜃, 𝑥) =
𝑏𝑥2

𝜃
                           (۴)  

𝐶1(𝑥, 𝑟, 𝑌) =
𝑥2

𝑟
+ 𝜔𝑌                        (5)  

ω .بیانگر ضریب ثابت است 

گذار جسور، نیاز به طراحی قرارداد منظور حصول اطمینان از سطح تلاش کارآفرین و حداکثر کردن درآمد سرمایهبه 

 شود:قرارداد به صورت زیر تعریف میانگیزشی برای طرفین ایجاد خواهد شد که در این پژوهش تابع پرداخت 

S(θ,π) = α(θ)+ β(θ)𝜋                          (3)  

 است. 𝛽(𝜃)𝜋و جزء متغیر  𝛼(𝜃)تابع شامل جزء ثابت 

در واقع این قرارداد انگیزشی، علاوه بر در نظرگرفتن حزئی ثابت، جزء متغیر بر اساس میزان تلاش کارآفرین دارد و چنانچه 

ارداد تواند به رضایت از قرذکر شد، مطابق اصول فقهی نیز امکان پذیر است. زیرا تسهیم سود بر اساس میزان آورده طرفین می

ا کارآفرین، کمتر در صدد مخفی نمودن اطلاعات باشند و درنتیجه مسئله اطلاعات بینجامد و باعث شود طرفین خصوص

الشرکه تقسیم شود، اما امکان دریافت سود بایست با توجه به سهمدهد. در واقع گرچه سود مینامتقارن و کژمنشی کمتر روی 

 آید. ابی و نظیر آن بوجود میالشرکه به ازای تلاش بیشتر، دانش فنی یا حق مدیریت و بازاریبیشتر از سهم
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گذاری جسورانه این است که مسائل مهم در سرمایه (، یکی از ۹۳۱5طبق مطالعه انجام شده توسط رستگار و همکاران )

گریزی در عمل کارایی خود های تاریخی در دسترس نبوده مفاهیم ریسک و ریسکهای کارآفرینی، دادهبه دلیل ماهیت ایده

کنیم که در مقاله مذکور این گریزی استفاده میهند. در چنین شرایطی با ابهام مواجه ایم و از ضرایب ابهامدرا از دست می

 شوند:ضرایب به صورت زیر تعریف می

 گذار:گریزی سرمایهضریب ابهام

μ𝑣 = 𝜑. 𝑣′(𝑠) −
𝑣"(𝑠)

𝑣′(𝑠)
=  𝜑. 𝑣′(𝑠) + 𝜌𝑣                   (7)  

φ  گردد؛گذار به ابهام تعیین میسرمایه: ضریب ثابت بوده که براساس ویژگیهای فردی و نگرش هر 

𝑣(𝑠)  گذار؛سرمایه: تابع سود 

𝜌𝑣 پرت( . -گذار جسور )بدست آمده از نسبت ارو: ضریب ریسک گریزی سرمایه 

 گریزی کارآفرین:ضریب ابهام

𝜇𝑢 = 𝜗. 𝑢′(𝑠) −
𝑢"(𝑠)

𝑢′(𝑠)
=  𝜗. 𝑢′(𝑠) + 𝜌𝑢                  (۸)  

ϑ شود؛: ضریب ثابت که براساس ویژگیهای فردی و نگرش هر کارآفرین تعیین می 

𝑢(𝑠) ؛: تابع سود کارآفرین 

𝜌𝑢 .ضریب ریسک گریزی کارآفرین : 

 شود:در نهایت درآمد پولی طرفین قرارداد به صورت زیر تعریف می

 گذار جسور:درآمد پولی سرمایه

𝑚𝑣 =  (1 −  𝛽(𝜃))  (𝑥 +  𝜃(𝑌) +  𝜀) –  𝛼(𝜃) –  𝑐1(𝑥, 𝑟, 𝑌)          (۱)  

 

 درآمد پولی کارآفرین: 

𝑚𝑢 = 𝛼(𝜃) +  𝛽(𝜃) (𝑒 +  𝜃(𝑌) +  𝜀) –  𝑐(𝜃, 𝑒)              (۹۰   )  

 گردد:گریزی( برای طرفین به صورت زیر تعریف میبدین ترتیب سود نهایی در شرایط بدون ابهام )ابهام

 گذار جسور:سرمایه

𝐸[𝑚𝑣] − 𝜎2𝜇𝑣
(1−𝛽(𝜃))

2

2
                       (۹۹)  

=  − 𝛼(𝜃) + (1 − 𝛽(𝜃))(𝑥 + 𝜃0 + 𝑌(𝜃1 − 𝜃0)) −  (
𝑥2

𝑟
+ 𝜔𝑌) − 𝜎2𝜇𝑣

(1 − 𝛽(𝜃))
2

2
 

 کارآفرین: 

𝐸[𝑚𝑢] − 𝜎2𝜇𝑢
𝛽(𝜃)2

2
                          (۹۲)  

= 𝛼(𝜃) +  𝛽(𝜃)(𝑥 + 𝜃0 + 𝑌(𝜃1 − 𝜃0)) −  𝑐(𝜃, 𝑥) −  𝜎2𝜇𝑢

𝛽(𝜃)2

2
 

 ردد:گگذار جسور در شرایط بدون ابهام ارائه میبهینه سازی زیر با هدف حداکثر سازی سود نهایی سرمایهبنابراین مدل 
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max
𝛼,𝛽,𝑥

 −𝛼(𝜃) + (1 − 𝛽(𝜃))(𝑥 + 𝜃0 + 𝑌(𝜃1 − 𝜃0)) − (
𝑥2

𝑟
+ 𝜔𝑌) − 𝜎2𝜇𝑣

(1−𝛽(𝜃))
2

2
(۹۳        )  

s.t. 

𝛼(𝜃) +  𝛽(𝜃)(𝑥 + 𝜃0 + 𝑌(𝜃1 − 𝜃0)) − 𝑐(𝜃, 𝑥) −  𝜎2𝜇𝑢
𝛽(𝜃)2

2
 ≥ 𝑅 

max
𝑥

𝛼(𝜃) +  𝛽(𝜃)(𝑥 + 𝜃0 + 𝑌(𝜃1 − 𝜃0)) −  𝑐(𝜃, 𝑥) −  𝜎2𝜇𝑢

𝛽(𝜃)2

2
  

R تواند بدست آورد.: سرمایه ذخیره کارآفرین یا به عبارت دیگر درآمدی که کارآفرین در صورت عدم پذیرش قرارداد می 

 های بهینه این مدل ریاضی عبارتند از:(، جواب۹۳۱5با استناد به مقاله رستگار و همکاران )

𝑥∗ =
(𝜃0+𝑌(𝜃1−𝜃0)).𝜇𝑣

2𝑏(𝜇𝑣+𝜇𝑢)
                           (۹۴)  

𝛼∗(𝜃) = 𝑅 +
𝑏𝑥2

𝜃0+𝑌(𝜃1−𝜃0)
−

𝜇𝑣(𝑥+𝜃0+𝑌(𝜃1−𝜃0)

(𝜇𝑢+𝜇𝑣)
+

𝜇𝑢.𝜇𝑣
2.𝜎2

2(𝜇𝑢+𝜇𝑣)2
            (۹5)  

𝛽∗(𝜃) =
𝜇𝑣

𝜇𝑣+𝜇𝑢
                           (۹3)  

 هایافته -6

پردازیم. در این مطالعه فرض در این بخش برای تحلیل مدل پیشنهاد شده در بخش قبلی به بررسی یک مطالعه عددی می

واحد پولی نیاز دارد. در این  kکنیم که طرح نوآورانه ای که توسط کارآفرین آورده شده است، به سرمایه اولیه ای به اندازه می

باشد. میزان توانایی کارآفرین از توزیع نرمال پیروی می  (r)جا ارزش طرح کارآفرین، تعیین کننده درصد مشارکت او در پروژه

شود که کند. سطح توانایی کارآفرین قابل تغییر است که البته برای توانایی کارآفرین یک سطح نهایی در نظر گرفته میمی

 5/۹، به میزان (𝜃1)باشد. در این مطالعه فرض شده است که سقف توانایی افراد شان دهنده محدود بودن توانایی افراد مین

𝜃1)باشد ها میبرابر توانایی اولیه آن = 1.5 𝜃0)های آموزشی . طبق مدل پیشنهادی، توانایی فرد با اجرای دوره(Y)  برابر

𝜃است با:  = 𝜃0 + 𝑌(𝜃1 − 𝜃0)ع هزینه تلاش کارآفرین از رابطه . تاب𝐶(𝜃, 𝑥) =
𝑏𝑥2

𝜃
بیانگر سطح  𝑥آید که بدست می 

,𝐶1(𝑥گذار جسور به صورت سرمایهتلاش کارآفرین است و هم چنین تابع هزینه  𝑟, 𝑌) =
𝑥2

𝑟
+ 𝜔𝑌 شود که تعریف می

𝜔 = نوان سرمایه ذخیره کسب نماید. را به ع Rتواند مبلغ فرض شده است. کارآفرین در صورت عدم پذیرش قرارداد می 2

,𝜋(𝜃گذاری به صورت خطی با فرمول سرمایهتابع خروجی شرکت  𝑥) = 𝑥 + 𝜃 + 𝜀  معرفی شده است که𝜀~𝑁(0,22) .

 آورده شده اند. 𝜇𝑢و  𝜇𝑣گذار جسور و کارآفرین به ترتیب با سرمایهگریزی ابهامدر مدل ارائه شده، ضرایب 

 پردازیم:پیشنهادی در شرایط و حالات مختلف میدر ادامه به بررسی مدل 
 

 درصد مشارکت کارآفرین:  -الف

 5/۰،  ۴/۰پردازیم. برای این منظور مقادیر در اولین گام به بررسی تاثیر درصد مشارکت کارآفرین در مقادیر بهینه مدل می

 ارائه شده است: ۹ه در جدول برای درصد مشارکت در نظر گرفته شده و تاثیر آن بر مقادیر بهین 7/۰و  3/۰،
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 تاثیر درصد مشارکت کارآفرین بر مقادیر بهینه .2جدول 
𝜽𝟎 = 20, 𝜽𝟏 = 21           𝒃 = ۲  , 𝝎 = 2 

𝝁𝒗 = ۲/۰  , 𝝁𝒖 = ۳/۰  , 𝒀 = 5/۰  , 𝑹 = 3 
𝒇∗ 𝒙∗ 𝜷∗(𝜽) 𝜶∗(𝜽)  

۳5۳7/۲  ۲5/۹  ۴/۰  ۸۴3/۰  𝒓 = ۴/۰  

۹۳5۰/۳  ۲5/۹  ۴/۰  ۸۴3/۰  𝒓 = 5/۰  

355۸/۳  ۲5/۹  ۴/۰  ۸۴3/۰  𝒓 = 3/۰  

۰۲7۱/۴  ۲5/۹  ۴/۰  ۸۴3/۰  𝒓 = 7/۰  

ای که با گذارد؛ به گونهگذار اثر میسرمایه( بر روی مقدار سود نهایی rدهند که درصد مشارکت کارآفرین)نتایج نشان می

ت گذار جسور دانسسرمایههای نظارت توان مربوط به کاهش هزینهیابد. این افزایش را میافزایش این عامل سود وی افزایش می

که با توجه به رابطه 
𝑥2

𝑟
+ 𝜔𝑌 شود.، از افزایش درصد مشارکت کارآفرین در طرح نتیجه می 

 

 توانایی کارآفرین -ب

 کنید:در نظر گرفته شده است. نتایج را در جدول زیر مشاهده می ۹5و  ۹۰، 5کارآفرین سه سطح برای توانایی اولیه 

 تاثیر توانایی کارآفرین بر مقادیر بهینه -2جدول
𝑌 = 1/0                𝑏 = 2, 𝜔 = 2  

 𝜇𝑣 = 2/0 , 𝜇𝑢 = 3/0 , 𝑟 = 1/0  , 𝑅 = 6 

𝑓∗ 𝑥∗ 𝛽∗(𝜃) 𝛼∗(𝜃)  

2723/2-  621/0  4/0  4720/3  
𝜃0 =1 

𝜃1 =  1/7  

2310/3  21/2  4/0  2460/0  
𝜃0 = 20 

𝜃1 =21 

3727/1  2710/2  4/0  7730/2-  
𝜃0 =  21  

𝜃1 = 1/22  

 

و هم چنین مقدار نهایی تابع هدف را تحت تاثیر قرار  xو  𝛼(𝜃)دهد که افزایش توانایی کارآفرین، متغیرهای نشان می ۲جدول

دهد؛ به گونه ای که در مدل پیشنهادی، افزایش توانایی اولیه کارآفرین، باعث کاهش جز ثابت تابع پرداخت قرارداد و در مقابل می

 ذار را نیز در پی دارد.گسرمایهچنین این افزایش توانایی، افزایش سود نهایی شود. همافزایش سطح تلاش بهینه او می

 گذار جسورسرمایهمدیریت فعال و آموزش کارآفرین توسط  -پ

 پردازیم:در سطوح مختلف توانایی کارآفرین، بر روی مدل می (Y)در این قسمت به بررسی تاثیر متغیر آموزش 

 

θ0بر مقادیر بهینه در شرایط  Yتاثیر متغیر . 3جدول  = 5 
𝜃0 =  5 , 𝜃1 =  5/7                      𝑏 = ۲, 𝝎 = ۲        

𝜇𝑣 = ۲/۰ , 𝜇𝑢 = ۳/۰ , 𝒓 = 5/۰  , 𝑅 =3 

𝑓∗ 𝑥∗ 𝛽∗(𝜃) 𝛼∗(𝜃)  

۳۴/۹-  5/۰  ۴/۰  ۱۱3/۳  𝑌 = 0  

۲7۹۳/۹-  3۲5/۰  ۴/۰  ۴7۹/۳  𝑌 = 1/0  

۲3۰۳/۹-  3۸75/۰  ۴/۰  ۲۰۸5/۳  𝑌 = 71/0  

۲35۰/۹-  75/۰  ۴/۰  ۱۴3۰/۲  𝑌 =2 
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θ0بر مقادیر بهینه در شرایط  Yتاثیر متغیر  .4جدول  = 10 

𝜃0 =  ۹۰ , 𝜃1 = 21          𝑏 = 2, 𝜔 = 2        

𝜇𝑣 = ۲/۰ , 𝜇𝑢 = ۳/۰ , 𝒓 = 5/۰  , 𝑅 =3 
𝑓∗ 𝑥∗ 𝛽∗(𝜃) 𝛼∗(𝜃)  

53/۲  ۹ ۴/۰  ۸۱3/۹  𝑌 = 0  

۹۳5/۳  ۲5/۹  ۴/۰  ۸۴3۰/۰  𝑌 = 5/۰  

۳۲۸7/۳  ۳75/۹  ۴/۰  ۳۲۹۰/۰  𝑌 = 75/۰  

۴3/۳  5/۹  ۴/۰  ۲۰۴۰/۰-  𝑌 =۹ 

 

θ0بر مقادیر بهینه در شرایط  Yتاثیر متغیر  .1جدول  = 15 
𝜽𝟎 =  ۹5 , 𝜽𝟏 = 1/22           𝒃 = 2, 𝝎 = 2        

𝝁𝒗 = ۲/۰ , 𝝁𝒖 = ۳/۰ , 𝒓 = 5/۰  , 𝑹 =3 
𝒇∗ 𝒙∗ 𝜷∗(𝜽) 𝜶∗(𝜽)  

۴3/5  5/۹  ۴/۰  ۲۰۴/۰-  𝒀 = ۰  

۱7۸7/5  ۸75/۹  ۴/۰  77۱/۹-  𝒀 = 5/۰  

۰۲7۲/3  ۰3۲5/۲  ۴/۰  5335/۲-  𝒀 = 75/۰  

۱۳5/5  ۲5/۲  ۴/۰  ۲5۴/۳-  𝒀 =۹ 

 

کاهش  𝛼(𝜃)گذار جسور، سرمایههای آموزشی توسط نتایج حاکی از آن است که با اعمال مدیریت فعال و برگزاری دوره

دهد، همان طور که قبلا هم بیان شد، سطح ها توانایی کارآفرین را افزایش میکند. از آنجایی که برگزاری این دورهپیدا می

 گذار، شاهدسرمایهها توسط یابد. هم چنین با وجود صرف هرینه برای برگزاری این دورهبهینه تلاش کارآفرین افزایش می

ینه های آموزشی، سطح بهم بود. هر چه سطح اولیه توانایی کارآفرین بالاتر باشد، با برگزاری دورهافزایش سود نهایی وی خواهی

 کند.گذار میسرمایهگیرد. متقابلا این سطح تلاش بالاتر، سود نهایی بیشتری را عاید تلاش وی در مقدار بالاتری قرار می

 گذار جسورسرمایهدرصد مشارکت کارآفرین و آموزش او توسط  -ت

بررسی تاثیر متغیر آموزش در حالات مختلف مشارکت کارآفرین، یکی دیگر از سناریوهای جذاب در بررسی مدل قرارداد 

 باشد که در این قسمت به آن پرداخته ایم:انگیزشی می

 

 r=4/0بر مقادیر بهینه در شرایط Yتاثیر متغیر  .6جدول 
𝜽𝟎 =  ۹۰ , 𝜽𝟏 = 21          𝒃 = 2, 𝝎 = 2        

𝝁𝒗 = ۲/۰ , 𝝁𝒖 = ۳/۰ , 𝒓 = ۴/۰  , 𝑹 =3 
𝒇∗ 𝒙∗ 𝜷∗(𝜽) 𝜶∗(𝜽)  

۰3/۲  ۹ ۴/۰  ۸۱3/۹  𝒀 = ۰  

۳5۳7/۲  ۲5/۹  ۴/۰  ۸۴3۰/۰  𝒀 = 5/۰  

۳۸۳۴/۲  ۳75/۹  ۴/۰  ۳۲۹۰/۰  𝒀 = 75/۰  

۳۳5۰/۲  5/۹  ۴/۰  ۲۰۴۰/۰-  𝒀 =۹ 
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  r=6/0بر مقادیر بهینه در شرایط Yتاثیر متغیر  .7جدول 

𝜽𝟎 =  ۹۰ , 𝜽𝟏 = 21          𝒃 = 2, 𝝎 = 2        

𝝁𝒗 = ۲/۰ , 𝝁𝒖 = ۳/۰ , 𝒓 = 3/۰  , 𝑹 =3 
𝒇∗ 𝒙∗ 𝜷∗(𝜽) 𝜶∗(𝜽)  

۸۱۳۳/۲  ۹ ۴/۰  ۸۱3/۹  𝒀 = ۰  

355۸/۳  ۲5/۹  ۴/۰  ۸۴3۰/۰  𝒀 = 5/۰  

۱5۱۰/۳  ۳75/۹  ۴/۰  ۳۲۹۰/۰  𝒀 = 75/۰  

۲۹/۴  5/۹  ۴/۰  ۲۰۴۰/۰-  𝒀 =۹ 

 

مستقل از درصد مشارکت کارآفرین بدست آمده  𝛼(𝜃)دهد که در مدل پیشنهادی، مقدار نشان می 7و  3نتایج جداول 

 نماید.گذار میسرمایههای آموزشی سود بیشتری را نصیب است و در سطح بالاتر مشارکت کارآفرین، برگزاری دوره

 سرمایه ذخیره کارآفرین -ث

باشد که در ادامه اثر ان می (R)رگذار بر مدل، عایدی کارآفرین در صورت عدم پذیرش قرارداد یکی دیگر از متغیرهای تاثی

 در نظر گرفته شده است: ۹۰و  ۸، 5، ۲بر مقادیر بهینه دیده شده است. برای این متغیر، مقادیر 
 

 بر مقادیر بهینه Rتاثیر متغیر  .2جدول 

𝜽𝟎 =  ۹۰ , 𝜽𝟏 = 21          𝒃 = 2, 𝝎 = 2        
𝝁𝒗 = ۲/۰ , 𝝁𝒖 = ۳/۰ , 𝒓 = 5/۰  , 𝒀 = 5/۰  

𝒇∗ 𝒙∗ 𝜷∗(𝜽) 𝜶∗(𝜽)  

۹۳5/5  ۲5/۹  ۴/۰  ۹5۴/۹-  𝑹 = ۴ 

۹۳5/۳  ۲5/۹  ۴/۰  ۸۴3/۰  𝑹 = 3 

۹۳5/۹  ۲5/۹  ۴/۰  ۸۴3/۲  𝑹 = ۸ 

۸35۱/۰-  ۲5/۹  ۴/۰  ۸۴3/۴  𝑹 = ۹۰ 

 

چه مبلغی که کارآفرین در صورت عدم پذیرش  دهد هرکند که نشان میتاثیر سرمایه ذخیره بر مدل را بررسی می ۸جدول 

تواند کسب نماید بالاتر باشد، برای حضور در پروژه مقدار ثابت بالاتری را برای را برای عقد قرارداد طلب نموده که قرارداد می

سطح بهینه  دهد. هم چنین شایان توجه است که این سرمایه ذخیره، بر رویگذار را کاهش میسرمایهاین امر سود نهایی 

 تلاش کارآفرین تاثیری ندارد.

 گریزی طرفینابهامضرایب  -ج

و  گریزی به نگرشابهامگذار جسور است؛ اما از آنجایی که سرمایهگریزتر از شود که کارآفرین ابهامطور کلی فرض میبه

در این قسمت به بررسی حالات  های هر فرد مرتبط است، ممکن است در نظر گیری این فرض خلاف واقع باشد. لذاویژگی

 پردازیم که عبارتند از:گریزی میابهاممختلف ضرایب 

 گذار جسور باشد،سرمایهگریزتر از کارآفرین، ابهام -

 گریز باشند،گذار جسور هر دو به یک میزان ابهامسرمایهکارآفرین و  -

 گریزتر از کارآفرین باشد.گذار جسور، ابهامسرمایه -

 

  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

 گذاری جسورانه: رویکرد انگیزشی و بررسی فقهی آنمدلسازی قرارداد سرمایه

 
 
 

 

221 

 گریزتر بودن کارآفرینگریزی بر مقادیر بهینه در شرایط ابهامابهامتاثیر ضرایب  .3جدول

𝜽𝟎 =  ۹۰ , 𝜽𝟏 = 21          𝒃 = 2, 𝝎 = 2        

𝒓 = 5/۰  , 𝑹 = 3, 𝒀 = 5/۰  
𝒇∗ 𝒙∗ 𝜷∗(𝜽) 𝜶∗(𝜽)  

۳۴۴۹/۲  ۴۲۰5/۹  ۴5۴5/۰  ۰۱۴5/۰  𝝁𝒗= ۲/۰  , 𝝁𝒖 = ۲۴/۰  

۹۳5۰/۳  ۲5/۹  ۴/۰  ۸۴3۰/۰  𝝁𝒗= ۲/۰  , 𝝁𝒖 = ۳/۰  

۱۳۹۳/۳  ۰۴۹/۹  ۳۳۳/۰  7۴۸3/۹  𝝁𝒗= ۲/۰  , 𝝁𝒖 = ۴/۰  

 

 گریزی طرفینابهامگریزی بر مقادیر بهینه در شرایط برابری ضرایب ابهامتاثیر ضرایب  .20جدول 

𝜽𝟎 =  ۹۰ , 𝜽𝟏 = 21          𝒃 = 2, 𝝎 = 2        

𝒓 = 5/۰  , 𝑹 =3, 𝒀 = 5/۰  
𝒇∗ 𝒙∗ 𝜷∗(𝜽) 𝜶∗(𝜽)  

5۸۱۹/۹  53۲5/۹  5/۰  5۴۰3/۰-  𝝁𝒗=  ۲/۰ , 𝝁 𝒖 = ۲/۰  

 

 گذار جسورسرمایهگریزتر بودن گریزی بر مقادیر بهینه در شرایط ابهامابهامتاثیر ضرایب .22جدول 
𝜽𝟎 =  ۹۰ , 𝜽𝟏 = 21          𝒃 = 2, 𝝎 = 2        

𝒓 = 5/۰  , 𝑹 =3, 𝒀 = 5/۰  
𝒇∗ 𝒙∗ 𝜷∗(𝜽) 𝜶∗(𝜽)  

7۹۰5/۰  7۰۴5/۹  5۴55/۰  ۹3۴۰/۹-  𝝁𝒗= ۲۴/۰  , 𝝁𝒖 = ۲/۰  

۴5۸۸/۰-  ۸75۰/۹  3/۰  ۱۹۸5/۹-  𝝁𝒗= ۳/۰  , 𝝁𝒖 = ۲/۰  

۰5۸۳/۲-  ۰۸۳۳/۲  3337/۰  ۸5/۲-  𝝁𝒗= ۴/۰  , 𝝁𝒖 = ۲/۰  

 

گریزی، تنها عامل موثر ابهاممشخص گردید که تغییر ضرایب  ۹۹و  ۹۰، ۱گریزی از جداول ابهامبا بررسی حالات مختلف 

گذار باشد، در شرایط مشابه، سود کسب شده توسط سرمایهگریزتر از باشد. چنانچه کارآفرین ابهاممی 𝛽(𝜃)بر مقدار بهینه 

)گریزی ابهامشد و هرچه نسبت باگذار مقدار بالاتری میسرمایه
𝜇𝑢

𝜇𝑣
گردد؛ به عبارت بزرگتر باشد، سود بیشتری نصیب وی می (

 𝛽(𝜃)و مقدار بهینه  𝛼(𝜃)گردد. از سویی دیگر با افزایش این نسبت مقدار بهینه دیگر پذیرش ابهام به افزایش سود منجر می

دهد. شایان ذکر است که در حالت گریزی کارآفرین، سطح بهینه تلاش وی را نیز کاهش میابهامگردد. افزایش کوچکتر می

)گریزی ابهامگذار، هرچه نسبت سرمایهگریزتر بودن ابهام
𝜇𝑣

𝜇𝑢
یابد؛ شود کاهش میگذار میسرمایهافرایش یابد، سودی که عاید  (

 نماید.پذیرش ابهام بیشتر، سود بیشتری را مطالبه میدر واقع کارآفرین با 

 

 بحث و نتیجه گیری -6

در حالی که دو ساختار مضاربه و مشارکت در فرایند تامین مالی اسلامی بیشتر بکار گرفته شده، کژمنشی چالش اصلی این دو 

گذاری جسورانه نزدیک ترین سرمایههای تامین مالی کلاسیک ، تامین مالی به روش نوع قرارداد است. در میان تمامی روش

گذاران جسور به دلیل حضور و همکاری نزدیک با کارآفرین شیوه تامین مالی به تامین مالی اسلامی است. ضمن اینکه، سرمایه

های گذاری جسورانه و سایر ابزارکند. تفاوت سرمایهدر شرکت کارآفرینانه تشکیل شده، از بروز کژمنشی مذکور جلوگیری می

 گذار است.امین مالی اسلامی، در شیوه تقسیم و تسهیم سود و هم چنین نحوه نظارت سرمایهت

ن کند؛ هم چنیگذار جسور در تامین مالی ایده کارآفرین شرکت میگذاری جسورانه، سرمایهدر مدل ارائه شده برای سرمایه

ای طراحی شده نماید. بر این اساس، مدل به گونهگذاری شده و درصد مشارکت او را در طرح مشخص میایده کارآفرین ارزش

 شوند و از طرفاست که طبق اصول تامین مالی اسلامی طرفین قرارداد به اندازه مشارکت خود، در سود و زیان طرح سهیم می
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م سود یشود.  همچنین تسهدیگر مطابق اصول اسلامی ثروت، نه صرفا از طریق سرمایه، بلکه از طریق کار و تلاش حاصل می

گذار(، موجب افزایش انگیزه طرفین در شراکت خواهد بود. اما اگر بر اساس آورده نقدی یا غیر نقدی )برای کارآفرین یا سرمایه

دهد امکان داشته باشد که کل زیان صرفا بر اساس شروط قراردادی، متوجه یک طرف شود یا طرفی که کار کمتری انجام می

یابد. یابد، بلکه عدم همسویی منافع و کژمنشی نیز بشدت افزایش مینگیزه فعالیت کاهش میسود بیشتری ببرد، نه تنها ا

 تواند آثار اقتصادی و اجتماعی آن عقد را دستخوش تغییر نماید.بنابراین دیدگاه فقها در خصوص عقد قرارداد، می

مستقیما بر روی درآمد نهایی طرح اثرگذار آید سطح تلاش و فعالیت کارآفرین طور که از نتایج حاصل از مدل برمیهمان

های بهینه و هم آید. در این مطالعه با بررسی جوابگذاری به حساب میبوده و عامل اصلی تولید ثروت در این گونه سرمایه

ایش زگردد که افزایش سطح توانایی کارآفرین، سطح تلاش او را افچنین استناد به نتایج حاصل از تحلیل سناریو، مشخص می

دهد لذا لازم است سود بیشتری را برای گذار جسور افزایش میسرمایهداده و در نهایت سود حاصل از قرارداد انگیزشی را برای 

قیم های آموزشی به طور غیرمستگذار جسور با برگزاری دورهکارآفرین در نظر گرفت که با اصول فقهی نیز سازگار است. سرمایه

ییر دهد، تغهای نشان میدهد. هم چنین نتایج تحلیل سناریویجه درآمد حاصل از تلاش را افزایش میتلاش کارآفرین و در نت

 یابد.گذار افزایش میسرمایهها را تحت تاثیر قرارداده و با پذیرش هر چه بیشتر ابهام، سود گریزی طرفین، سود آنضریب ابهام

های تلاش، توانایی و سطح انتقال دانش به کار خطی نسبت به متغیردر پایان لازم به ذکر است، مدل ارایه شده، مدلی 

 های غیر خطی با نتایج این پژوهش مقایسه شود.آفرین است و ضروری است، در مطالعه آتی، نتایج بدست آماده در مدل
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