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  چكيده:

مالي  تأميني نوين ها روشيكي از  ،اسلامي پذير ريسك گذاري سرمايه 
اسلامي است كه عليرغم اذعان بسياري از متخصصان بر كارايي اين مدل و 

آن، آنچنان كه بايد مورد توجه متخصصان مالي  ي خاص و ويژةها تيمز
كنون در اين . بدين جهت بيشتر مطالعاتي كه تااست گرفتهاسلامي قرار ن
 تأمين، تنها دو ساختار مضاربه و مشاركت را جهت اند گرفتهزمينه صورت 

. اين در اند نمودهاسلامي معرفي  پذير ريسك گذاري سرمايهمالي در فرايند 
ياد حالي است كه امكان استفاده از برخي ساختارهاي ديگر نيز در فرايند 

و الگوهاي منطبق  هااين پژوهش به بيان ساختار در واقع،وجود دارد. شده 
كارايي دارند و همچنين  پذير ريسك گذاري سرمايهت كه در صنعت با شريع
اسلامي  ريپذ سكيري گذار هيسرماي ها شركتدر  ها آنعملكرد  نحوة
ي و با ليتحلي ـ فيتوصروش تحقيق . نتايج اين پژوهش كه با است هپرداخت

و توسعه به دست  قيتحق زيني و اسناد ليتحلي، ا كتابخانهاستفاده از منابع 
از  كه علاوه بر عقود مضاربه و مشاركت باشند يم، بيانگر اين مطلب اند آمده

، اجاره به شرط الذمه موصوف في  اجارةعقودي مانند مشاركت كاهنده، 
در فرآيند  توان يمنيز  الذمه في موصوف  اجارة -تمليك و مدل وكالت

  .نموداسلامي استفاده  ريپذ سكيري گذار هيسرما
اسلامي، مشاركت كاهنده، مدل  پذير ريسك گذاري سرمايه واژگان كليدي:

  .الذمه موصوف في  اجارةوكالت، 
  JEL: G21, K40 يبند طبقه
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Abstract: 
Risk-taking Islamic Investment is one of the modern 
methods of Islamic financing, which  has not been taken 
into consideration  by Islamic financial experts despite that 
a lot of experts admit its dfficiency and special advantages. 
Hence most studies in this field, have only dealt with 
Mudarabah and Musharakah as financing methods in the 
process of risk-taking Islamic investment, while  there are 
some other structures to use in this process. In fact, this 
study deals with the structures and patterns based on the 
religious law which are efficient in the risk-taking investment 
industry and with their performance in risk-taking Islamic 
investment companies. The method in  this study is 
descriptive-analytical using library resources and document 
analysis. The results show  that we can use  agreements 
such as diminishing Musharakah, Ijarah Mawsufah Fi 
Zimmah (Forward Lease), Ijarah Muntahiah Bi Tamlik 
and the model of Wakalah-Ijarah Mawsufah Fi Zimmah 
in addition to the agreements of Mudarabah and Musharakah 
in the process of the risk taking Islamic investment. 
Keywords: Risk-taking Islamic Investment, Diminishing 
Musharakah, Wakalah Model, Ijarah Mawsufah Fi Zimmah. 
Jel Categories: G21, K40 
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  مقدمه. 1

ي كارآفرينانـه  ها طرحمالي  تأمين متعددي جهت وش هاير
 پذير ريسك گذاري سرمايهاما بهترين مورد در اين امر،  ؛وجود دارد

 تـأمين در صـورت   ،نـان يكارآفراين نوع به صورت كلي  است.
 جهــت در ، داده توســعه را خــود تيــفعال ،ازيــن مــورد هيســرما
 جـاد يا با و دارند يمبر  سودآور گامو  موفق يها يگذار هيسرما

 بيشـتر،  يكسـب بـازده   جهـت  در نـوآور  و ديجد يها شركت
 در واقع، .ندينما يم ساير اقدام و فرآيندها اشتغال، بهبود شيافزا
 آن كه است خاصي يها يژگيو داراي ريپذ سكير يگذار هيسرما

  .  سازد يم ي ديگر متمايزها يگذار هيسرما انواع ساير از را
 يگــذار هيســرمابــا توجــه بــه اهميــت و كــارايي صــنعت   

در كشور و لزوم گسترش و تـرويج فرهنـگ اسـتفاده     ريپذ سكير
ي كوچـك و  هـا  شـركت مالي  تأمينمناسب از اين صنعت، جهت 

ي نـوين جهـت   هـا  يفنـاور يي كه از ها شركتمتوسط و همچنين 
ي هـا  مؤلفّه، بررسي ندينما يمي توليد استفاده ور بهرهبهبود بازده و 

اسلامي، در جهت تعارف با مـوازين و   ريپذ سكير يگذار هيسرما
  . باشد يمقوانين شريعت بسيار حائز اهميت 

قابل ذكر است كه بررسي سازوكار مـورد   ،علاوه بر موارد فوق
مـالي و گـردآوري وجـوه و همچنـين      تـأمين استفاده در مراحـل  

ي و تخصيص منابع، از جمله مسائلي است كه قبل از گذار هيسرما
  به آن پرداخت. ستيبا يمگسترش روزافزون اين صنعت 

. در بخـش اول،  اسـت  هشد ليتشكمطالعه از چند بخش  نيا
در  و ريپـذ  سـك يري گـذار  هيسـرما موضـوع   اتيادبي بررسبه 

 ـاگرفتـه در   ي صـورت ها پژوهشو  قاتيتحق انيببخش دوم، به   ني
 ريپذ سكيري گذار هيسرما نييتب. بخش سوم به شد خواهد پرداخته نهيزم

   ي اختصاص خواهد يافت.اسلام
ــه    ــارم، ب ــش چه ــبدر بخ ــراق    اني ــتراك و افت ــاط اش نق

. شـود  مـي  هي و متعارف پرداختاسلام ريپذ سكيري گذار هيسرما
 گـذاري  سرمايهي مختلف ها مدلبر اين اساس در بخش نهايي، 

ي تبيـين و مـورد   اسـلام ي بـر عقـود   مبتن ـي اسـلام  پذير ريسك
  .مي گيرند ارزيابي قرار

  
  
  

  ادبيات موضوع .2
  ريپذ سكير گذاري سرمايه. 2-1

 اسـت  هشد ارائه ريپذ سكير يگذار هيسرما از يمتعدد فيتعار
خود را ارائـه   و تعريف داشتهبه اين صنعت ديدگاهي هر يك كه 

اـمع از  كه جهت اختصـار در ايـن قسـمت تعريفـي      اند نموده ج
 ،. طبــق ايــن تعريــفاســت هارائــه شــد ريپــذ ســكيري گــذار هيســرما
 باشـد  يم ييها در بخش يگذار هيسرما ينوع ريپذ سكيري گذار هيسرما
 يگـذار  هيسرما سكير يدارا كه ديجد فرآيند ايطرح نو  يك كه به

 سـود  نيانگي ـبازده بـالاتر از م  تأمين يبالا و استعداد بالقوه برا
در  شـتر يب يگـذار  هينوع سـرما  ني. اپردازد يم ،باشد يم حاصله
 ـو قاتيتحق اي ينوآور ليپتانسي دارا كهيي ها شركت ي در ا ژهي
بالقوه در ذات  انيزسود و  تيقابلو برتر هستند  يها يتكنولوژ
اغلـب بـه    ليدل نيهمو به  باشد يقابل استفاده م، است هآن نهفت

اطـلاق   پرخطـر ي و سـك يري گذار هيسرماي، گذار هيسرما نيچن
  .گردد يم
  پذير يسكرگذاري  يهسرما. مزاياي 2-2

 ي بكر ووكارها كسب در امري بديهي است كه ،لهاين مسأ
 يدهايتهد و ها فرصت بتوانندكه  است ينانيكارآفر به ازين ،ديجد

 ازكه  يمنابع و هيكمك سرما با و نمودهيي شناسارا  بالقوه
را ها  فرصت ،رديگ يمقرار آنان ارياخت در انگذار سرمايه قيطر
 ،همانگونه كه ذكر شد .نمايند نوآوركسب وكار  به ليتبد
ي كارآفرينانه وجود ها طرحمالي  تأميني بسياري براي ها راه

دارد كه با توجه مطالب مذكور، بهترين مورد براي اين امر 
در  نانيكارآفراست. به صورت كلي  ريپذ سكيري گذار هيسرما

 ،داده توسعه را خود تيفعال ،ازين مورد هيسرما تأمينصورت 
 و دارند يبرم گام و سودآور موفق يها يگذار هيسرما جهت در
 يور كسب بهره جهت در نوآور و ديجد يها شركت جاديا با

ي گذار هيسرما .ندينما يم اقدام روندها اشتغال، بهبود شيافزا بالاتر،
در  تواند يممزاياي بسياري براي اقتصاد يك كشور  ،پذير ريسك
به مزاياي ذيل  توان يمباشد كه از جمله اين موارد  برداشته

  :اشاره نمود
، تغيير رويكرد مدار قانون و مدار رابطه يمال نظام بيترك
 يبرا يا توسعه يها تيماموري، دولت منابع از بهتر ، استفادهها بانك
 گسترش ،ها بانك يحكمران نظام از يبخش در رييتغ، ها بانك
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 تنوع جادياي، بورس ريغ يپرتفو قالب در يگذار هيسرما تيفعال
 منابع از استفادهامكان ي، گذار هيسرما يها تيفعال حوزة در
 و يتكنولوژ توسعه بهكمك ي، ارز رهيذخ صندوق يمال

 بستر و نهيزم جادياو  كشور ازها  طرح خروج از يريجلوگ
 يها طرح قالب در ها ينوآور و ها تيخلاق بروز جهت مناسب

  .شود يممختلف و ... را شامل 
  ريپذ سكيري گذار هيسرماي اصلي ها يژگيو. 2-3

 خاصــي يهــا يژگــيو داراي ،ريپــذ ســكير يگــذار هيســرما
 ي ديگر متمـايز ها يگذار هيسرما انواع ساير از را آن كه باشد يم
 از درآمـد  كسـب  به دنبـال  ريپذ سكير گذاران هي. سرماسازد يم

 سودها  آن و باشند ينم ،كنند يم يگذار هيسرما آن در شركتي كه
را در معـرض فـروش    خـود  سـهام  كـه  هنگامي را خود اصلي

 فعاليـت خـود در شـركت انصـراف دهنـد،      ادامة از و بگذارند
 كـه  يي راهـا  شركت عموماً گذاران هيسرما اين .ندينما يم كسب

بــه  راهــا  آن و نــدينما يمــ انتخــاب ،هســتند گــذار مرحلــة در
در  كـه  ارزشـي  طريـق  از و رسانند يم بلوغ و رشد ي ازا مرحلة
 را متعلقـه  سـود  ،سهم خـود  واگذاري با ،اند كرده توليد شركت
 بـه  ي شركتها استيس به توجه با و همچنين آورند يم بدست
 طـور  . بـه نـد ينما يم تمركز يگذار هيسرما جهت رو شيپ موارد

بـه   را ريپـذ  سـك يري گذار هيسرما يها يژگيو توان يم ،خلاصه
  :نمود بيان ذيلصورت 

ي، پذير ريسكي، تيريمد يابيارز ،تيريمد درمشاركت 
 به ي، توجهسودآور زهيانگافزايش ، تيمالك درمشاركت 

بلندمدت و  دگاهيد، شرفتهيپي تكنولوژ و نوپا يها شركت
  .ي ا حرفه تيريمد
  پيشينه تحقيق. 3

 چشمگير يا سابقه يدارا ،ريپذ سكير يگذار هيسرما مبحث 
 نـد يبحـث فرآ م بـه  امـا ورود  .باشـد  يم ـ شـرفته يپ يدر كشورها

ميلادي  1984به سال  قيتحق اتيدر ادب ريپذ سكير يگذار هيسرما
خود  ةر مقالد 1984در سال ، 1تايبجي و برونو گشت.خواهدباز 
 ريپـذ  سـك ير يگذار هيسرما نديفرآ حيبار به تشر نينخست يبرا

 ريسـا  يمبنـا  ،مطالعـه  نياند. ا پرداخته آمريكا ايالات متحدةدر 

                                                         
1. Tyebjee & Bruno (1984). 

و  ريپـذ  سـك ير يگذار هيسرما نديفرآ حيتشر ةنيدر زم قاتيتحق
در مراحـل   يري ـگ ميو تصم يابيارز يارهايشاخص و مع نييتب

توسط افراد مختلـف   ريپذ سكير يگذار هيسرما نديمختلف فرآ
 در سـال  3سـالمن  ،1985در سـال   2مك ميلان و همكاراننظير 
 1999در سال  5يسبل و 1994در سال  4و هسيريچ ديفر ،1990

 ـميلادي تما 2000شد. از سال  ايـن امـر در    يمحققـان بـرا   لي
جنـوب   يايو آس ـ يشـرق  ياروپـا  ةدر حـال توسـع   يكشورها

كارسـاي و  به مطالعـات   توان يمنمونه  ي. براافتي شيافزا يشرق
 8پيرس و بـارنز ، 2001در سال  7چو و هيسريچ 1998در سال  6رايت

اشـاره   2007و  2006 يهـا  در سـال  9كلونوسـكي  و 2006در سال 
 ـبـر ا  1991سـال  در  10يانـگ  رانكـا و نمود.  بـاور بودنـد كـه     ني
خـود   ژهيمهارت و تخصص و سطح با ريپذ سكير گذاران هيسرما

خود  يها يگذار هيسرما يبرا سكينسبت بازده به ر بهبودقادر به 
به  تواند يماين امر  ،بدين جهت. باشند يم مخاطرهپر يها در حوزه

خـاص   يدرباره صنعت ژهيتملك دانش و قياز طر سكير تيريمد
 گــرينســبت بــه د يرقــابت يتــيمز تشــكيلبپردازنــد كــه موجــب 

، ريپـذ  سكير يگذار هي. تخصص و شبكه سرماشود يم گذاران هيسرما
 يگذار هيسرما يها صندوق تيكه موجود باشد يم يبه صورت بخش

نشـان   ،انـد  مربوطـه خبـره شـده    عيكـه در صـنا   را يريپـذ  سكير
در تحقيقـات خـود نشـان     ،)1988(11آميت و همكـاران  .دهند يم

 يگـذار  هيسـرما  ةبـا پشـتوان   ييكانـادا  يهـا  دادند كه در شركت
عمومي  ةتر از عرض دو برابر معمول ي، فروش تجارريپذ سكير
ي و عـدم تقـارن اطلاعـات    علت ايـن امـر  . است هسهام بود هياول

 گذاران هيسرمابودن از وضعيت بهتر نسبت به ميانگين برخوردار
فهـم   يشركت) بـرا  ديشركت در حالت خر تيريمد( خارجي
در  12. لرنـر باشـد  يم بالا يفناوربا  ريپذ سكير ةحوز كيارزش 

 يگـذار  هيسـرما  يها صندوق يگذار هيسرما ليدلا ،)1999(سال 

                                                         
2. MacMillan et. al. 
3. Sahlman 
4. Fried & Hisrich 
5. Bliss 
6. Karsai & Wright 
7. Chu & Hisrich 
8. Pearce & Barnes 
9. Klonowski 
10. Ruhnka &Young 
11. Amit et. al. 
12. Lerner 
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 يهــا يگــذار هيدولــت) در ســرما ةدولــت (مداخلــ ةبــا پشــتوان

 يهـا  بـازده  دليـل اول : دادقـرار   مـورد بررسـي  را  ريپـذ  سكير
 ـو توسعه ا قيتحق يها نهياز هز يناش ياجتماع  يهـا  حـوزه  ني

هـا فراتـر    آن يخصوص ـ يهـا  ممكن است از بازده ،ريپذ سكير
ممكن است توسط افراد  :يعموم زيجوا ياعطا دليل دوم،رود. 
شـود كـه    يتلق ياز گواه يكرده شركت به عنوان شكل ليتحص

و  شـد  خواهـد  يتلق ـ يعدم تقارن اطلاعـات  كيبعدها به عنوان 
 يبخـش خصوص ـ  يهـا  گذاري سرمايهراه  موجب سد بالعكس
انجـام   )2002( ي كه در سالا مطالعهدر  1. هاوكيگرديد خواهد

بررسـي  را  يگذار هيسرما خروج نديشاخص در فرآ 8 تأثير داد،
 نيتـر  مهـم چنـد شـاخص را بـه عنـوان      ،نتـايج مطالعـه   .نمود

انتظارات  اند از ها عبارت اين شاخص مشخص نمود. ها شاخص
علت خروج، كنترل،  ارزش حاصل، ريسك، ،مالي يها و برنامه

پرداخت مالي مطمئن، انعطاف در توافقنامه و رضـايت منـدي.   
 يگذار هيسرمادر  »علت خروج«عامل  نيتر مهم ،در اين مطالعه

روش و زمان خـروج را   مشخص گرديد، زيراكه اين عامل مهم
 زاني ـم ،)2004(در سـال   2. گلادسـتون دهد يقرار م تأثيرتحت 

را در » اختيـار فـروش  «بـه نـام    ياز حق ـ گـذار  هياستفاده سـرما 
 يخـود شـاخص مـؤثر    ،به فـروش سـهام   گذار هيسرما ميتصم

ــ. مطــابق انمــودمعرفــي  ــ، اشــاخص ني ــامت ني ــار ازي  در اختي
 يزمـان  يهـا  تـا چنانچـه در دوره   شود مي هدادقرار  گذار هيسرما

 ري، سـا اتخـاذ نمايـد   ميمشخص، به فروش سـهام خـود تصـم   
 ـ مـت يرا بـا ق  يسـهام و  باشند يداران شركت موظف م سهام  اي
) 2007(3نمايند. لندسـتروم  يداريشده خر نييتع شياز پ يفرمول

از مراحل پنج  مرحلة نيخروج را آخر ةمرحلخود،  در مطالعة، 
. وي در تحقيـق  معرفـي نمـود   ريپـذ  سكير يگذار هيگانه سرما

 گـذار  هيمنـابع سـرما   تـأمين كـه از   نمودرا ارائه  ينديفرآ ،خود
مناسـب   ريپذ هيسرما يها و طرح نانيشروع و با انتخاب كارآفر

بـا   يگذار هي. شروع سرماابدي يها ادامه م و مذاكره و توافق با آن
و در  خواهد داشـت شركت ادامه  يكارآمد يمشاوره مداوم برا

  .شود ياز شركت خارج م گذار هيسرما تينها

                                                         
1. Hawkey 
2. Gladstone 
3. Landstrom 

مـورد توافـق در    يهـا  در بررسي شـاخص  ،4تان و همكاران
 گـذاران  هيفرآيند عقد قرارداد كارآفرينان سرمايه پـذير و سـرما  

شاخص اصـلي را شناسـايي   پنج  ،)2008(در سال  ريپذ سكير
كه از اين ميان سه شاخص مربوط بـه نظـارت و كنتـرل     نموده
اند از حق نظارت بـر عملكـرد    كه عبارت باشند يم گذار هيسرما

و تعلـق حـق    مرحلـة بـه   مرحلـة  يگـذار  هيپذير، سـرما  سرمايه
ارزيابي، كنترل و خروج پيش از موعد يا فروش به ديگران. دو 

اند از ايجاد حق اولويت  شاخص ديگر انگيزشي بوده كه عبارت
 . نتـايج مطالعـة  توسط كـارآفرين  گذار سرمايهبراي خريد سهام 

 ريپـذ  سكير گذار هيسرما 51 بر روي ،)2008(5گرانيو دپينتادو 
 در واقع، يگذار هيسرما نديفرآمهم بود كه اين  انگريب ،يياياسپان

بـازار باشـد و    ازي ـسـطح ن  نياست كه در بـالاتر  مدليانتخاب 
 ني. در اباشد گذاري سرمايهندوق ص صتخص ةدر حوز چنينهم
 ياز نبود تقارن اطلاعات يريگ اطلاعات و بهره تيبه اهم قيتحق
خـود   قي ـرا در تحق يسطح 5 ينديها فرآ . آنشد يفراوان تأكيد
ــ ــد يمعرف ــة. نمودن ــانياول درخواســت كارآفر مرحل ــرا ن  يب
صندوق  يرقابت يها تيو توجه به مز ريپذ سكير يگذار هيسرما

بـازده   نيكه بهتر باشد يم يا دوم انتخاب حوزه مرحلة. باشد يم
سـوم انتخـاب منـابع     مرحلـة صندوق بـه دنبـال دارد.    يرا برا

 يهـا  حـوزه  اير حوزه شده د ارائه يها طرح يابيو ارز ياطلاعات
 نيگزيجا يها طرح ليتحل ،يبعد مرحلةمنتخب صندوق است. 

. باشـد  يم ـ يگـذار  هيسـرما  مياتخاذ تصـم  تيو مشابه و در نها
ــاي و كوارتكــوي را طرحــي ــال 6هورنزب ــه) 2009( در س  ارائ

شـركت   تيمداوم عملكـرد و وضـع   يابيارزدر آن،  نمودند كه
و  بـود  خواهـد  يديامل كلوعاز  گذار سرمايهتوسط  ريپذ هيسرما
 طياز شـرا  يريشگيپ يبرا گذاران هيكه سرما نمودنداشاره  يحت

 يوقــوع ورشكســتگ شــاخص بــا محاســبه احتمــال ياضـطرار 
 ـنزد ندهيشركت در آ  ـضـرورت   يبـرا  ،كي عـدم ضـرورت    اي

  . رنديگ يم مياز موعد تصم شيخروج پ
كه  نمودبيان  ،)2010(خود در سال در مطالعة 7داگلاس

 يها نهياز طريق ارائه مشاوره در زم ريپذ سكير گذاران هيسرما

                                                         
4. Tan  
5. Pintado 
6. Kuratko & Hornsby 
7. Douglas 
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در  يا مالي، اداري، بازاريابي و مسائل راهبردي نقش عمده
ايفا  ريپذ هيكارآفرين سرما يها ايجاد ارزش افزوده در شركت

 از مشاوران حسابداري، يا . همچنين دسترسي به شبكهندينما يم
 يها مالي و ساير شركت كنندگان تأمينها و  حقوقدانان، بانك

در موضوع فعاليت شركت سرمايه پذير را فراهم  يا حرفه
  .كنند يم

موجــب  ،پــذير ريســك گــذاري ســرمايهبودن موضــوع نوپــا
كه تحقيقات داخلي معدودي در اين زمينـه صـورت    است هشد

با اشـاره   يقيتحق يط ،)1384(انيو كاظم يدگليب يگيرد. اسلام
راه حـل   نيتـر  يبه ضرورت توجه به كارآفريني به عنوان عمل ـ

مالي  تأمينو اشاره به مشكلات مربوط به  يجهت توسعه فناور
 گـذاري  سـرمايه صـندوق   يفناورانه، الگو يها گونه شركت اين

 گـذاري  سرمايهوجوه،  يسه ركن گردآور هيرا بر پا پذير ريسك
 يها سكيها با توجه به ر اند. آن نموده يخروج طراح يو استراتژ

فناورانـه،   نيكـارآفر  يهـا  شركت ينگيو نقد يني، كارآفريفناور
كننـدگان   تـأمين  نيب يسكير طياستفاده از عقد جعاله را در شرا

انـد.   كـرده  مطـرح  پـذير  ريسك گذاري سرمايهصندوق و صندوق 
و  پـذير  ريسـك  گـذاري  سرمايهصندوق  ةبا توجه رابط نيهمچن
صـندوق در   گـذاري  سـرمايه  ي، عقد مشاركت را بـرا نيكارآفر
در  ،)1385(يانـد. ابـوجعفر   پيشـنهاد داده  نيكارآفر يها شركت
مين مالي أها در ت مدل سازي نقش بانك«خود با عنوان نامه  پايان
گـذاري   كوچك و متوسط و ارائه الگوي مبتني بر سرمايه صنايع
كسـب و   يسـنت  يها دوران مدلكه  با اشاره به اين» پذير ريسك

 يمل ـ ياقتصـادها  در يعامل فنـاور  تأثير است، كار به سر آمده
كـه در قالـب    را ييهـا  ، نقـش بنگـاه  شود يروز به روز بيشتر م

 ،وجود دارنـد  ياقتصاد طيكوچك و متوسط در مح يها شركت
مـالي   تـأمين بسيار مهم دانسته و در ادامـه بـه بيـان مشـكلات     

تجربـه   يكه بررس كند يو بيان م است ها پرداخته اينگونه شركت
 پذير ريسك گذاري سرمايه ،دهد ينشان م افتهي توسعه يكشورها

. وي همچنـين بـا   اسـت  همشكل فوق به وجود آمد در پاسخ به
 تـأمين  در يها نقش مناسـب  بانك ،له كه در كشورأادعاي اين مس

 گـذاري  سـرمايه  ، ساز و كـار كنند ينم فايا ديجد يها بنگاه يمال
بـدون ربـا    يبانكـدار  اتيرا با توجه به قانون عمل پذير ريسك

ها ارائه  بانك قيكوچك و متوسط از طر عيصنا يمال تأمين يبرا

بـه   يپژوهش ـ يط ـ ،)1386(يرزاديو ش ـ اني ـعرفان .است هنمود
 يو كـــاركرد اقتصـــاد تيـــ، نقـــش، اهمخچـــهيتار يبررســـ
 ـا يهـا ط ـ  پرداختنـد. آن  پـذير  ريسـك  يهـا  گـذاري  سرمايه  ني

 يهـا  گـذاري  سـرمايه انجـام   يمناسـب بـرا   يپژوهش، ساختار
فوق، دو  يشنهاديپ ارائه نمودند. در ساختار رانيدر ا پذير ريسك

 گـذاري  سـرمايه شـركت  شـراكت   يكينوع شراكت وجود دارد: 
و  يعمـوم  كي، شـر نيكـارآفر  كـه درآن  نيو كارآفر پذير ريسك

محدود  تيمسؤولبا  كي، شرپذير ريسك گذاري سرمايهشركت 
و  پـذير  ريسـك  گـذاري  سـرمايه شراكت شـركت   يگرياست و د

كـه در آن شـركت    گـر يد انگـذار  سرمايهو  گذاري سرمايهشركت 
 گــريو د يعمــوم كيشــر، پــذير ريســك گــذاري ســرمايه
  .محدود هستند تيمسؤولبا  يان، شركاگذار سرمايه

خـان و  ، اسـلامي  پـذير  ريسـك  گـذاري  سـرمايه  ةدر حوز     
 گـذاري  سـرمايه نقش «با عنوان  خود مطالعةدر  ،)2000(1الريفاي
 ـ» حاضر مالي اسلامي در حال تأميندر  پذير ريسك اشـاره بـه    اب

ت و رشـد بسـياري   نقش نوآوري و تكنولوژي در گسترش ثرو
يافته و لزوم حمايت از صنايع فناورانـه بـه    از كشورهاي توسعه

 گـذاري  سـرمايه هـا،   مـالي ايـن شـركت    تـأمين خصوص لزوم 
از ايـن صـنايع و    را به عنوان بهترين طريق حمايت پذير ريسك

كامل به . ايشان سپس به طوركنند يها ذكر م آن ةبه عنوان پشتوان
و در  نـد ا پرداختـه  پذير ريسك گذاري سرمايهتشريح چارچوب 

را تحـت   پـذير  ريسك گذاري سرمايهنهايت كاربردهاي صنعت 
در  ،)2001(2چادهـاري  .كننـد  يچارچوب شـريعت بررسـي م ـ  

اسـلامي، يـك    پـذير  ريسـك  گـذاري  سـرمايه «با عنوان  يا مقاله
به معرفي عقود مضاربه و مشاركت به عنوان دو » آزمون انتقادي

اسـلامي   پـذير  ريسـك  گـذاري  سرمايهحالت معروف و عام در 
. وي همچنـين بـه لـزوم تبعيـت ابزارهـاي مـورد       است هپرداخت

وسـعه در اقتصـاد   رونـد ت  ةمالي به عنوان لازم تأميناستفاده در 
كه رشد و توسعه تنهـا در   كند يو بيان م نمايد مياسلامي اشاره 

و هدف اصلي اقتصـاد   باشد يسايه شريعت است كه ارزشمند م
 ،ريادو اسـت. چاده ـ  ايـن  اسلامي نيـز ايجـاد همگرايـي بـين    

رابطه، به بررسي همچنين ضمن بررسي ادبيات موضوع در اين 

                                                         
1. Al-Rifai   & Khan 
2. Choudhury 
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و بـا   اسـت  ايـن دو عقـد اسـلامي پرداختـه     ةدقيق و موشكافان

رويكردي نقادانه به بيان مسائل مرتبط با اين دو عقـد در بسـتر   
ي و لالي. بنـدج اقـدام نمـود  اسلامي،  پذير ريسك گذاري سرمايه
بـدون اسـتراتژي خـروج مناسـب،      كـه  معتقدند ،)2001(1خان

به صورت كارا عمل كنـد.   تواند ينم پذير ريسك گذاري سرمايه
از اينرو ايشان در اين تحقيق به تبيين و توضيح يك اسـتراتژي  

  اند. اسلامي پرداخته پذير ريسك گذاري سرمايهخروج مناسب با 
 در تحقيـق خـود بـا عنـوان     ،)1383(آبادي و كاظميان صالح

گـذاري صـندوق    هاي سـرمايه  هاي تأمين مالي و فعاليت روش«
با رويكرد اسلامي (با ارائه شـواهدي   پذير ريسكگذاري  سرمايه

 گـذاري  سـرمايه ، بـه بيـان تفـاوت    »از آلمان، انگليس و ژاپن)

 مرحلـة  بـه  توجـه  بـا  مختلـف  يكشورها انيم در پذير ريسك

 گـذاري  سرمايه وجوه منابع يرگذا هيسرما ة، حوزگذاري سرمايه
 يهـا  تي ـفعال سهيمقا و در ادامه اند پرداخته ييايجغرافة منطق و

 گـذاري  سـرمايه  يهـا  صـندوق  يمـال  تـأمين و  گـذاري  سرمايه

 ارزيابي نمودند سيانگل و ژاپن آلمان، كشور سه در پذير ريسك
 قـرار داده و  يبررس ـ مـورد  آنـرا  ياسـلام  كرديو در نهايت رو

 اند. پيشنهاد نموده ،مشاركت چارچوب در رانيا در را آن ياجرا
چارچوبي براي خروج اين  ،)1384(اسلامي بيدگلي و كاظميان

انـد. مطـابق ايـن     ان بر پايه فقـه اسـلامي بنـا نهـاده    گذار سرمايه
كننـدگان منـابع    تأمينان و گذار سرمايهكارآفرينان فناور،  ،تحقيق
ر متفــاوتي از نقــش، وزن و اهميــت پــول د درك كــاملاً ،مــالي

بسـتري بـراي تشـديد     ،فرايند تجاري سازي دارند و همين امر
 گـذار  سرمايهاختلاف در تسهيم و تقسيم سود ميان كارآفرين و 

از ابتـداي   ،بينـي فرآينـد خـروج    . از همين رو پـيش بود خواهد
لازم است در چارچوب  رسد و ه نظر ميضروري ب گذاري سرمايه

. توافقات قانوني و فقهي به امضـاي طـرفين برسـد    قراردادها و
با اشاره به مشـكلات پـيش روي    ،)1390(عسكري و ميرچولي

 تأكيدمالي  تأمينمالي بر لزوم استفاده از ابزارهاي جديد  تأمين
 يهـا  تيپرمخاطره با محدود يها اند. ايشان معتقدند طرح كرده

كـار حمـايتي منطبـق بـا      و بيشتري همراه هستند و ايجاد سـاز 
اصول و مباني اسلامي يكي از اقداماتي است كه بايـد در عقـد   

پرمخـاطره   يهـا  ها و پـروژه  در طرح گذاري سرمايهقراردادهاي 

                                                         
1. Khan   & Ben-Djilali 

لحاظ گردد. از اينرو ايشان در ايـن مقالـه بـه بررسـي تطبيقـي      
از دو ديدگاه روند جاري در  پذير ريسك گذاري سرمايهموضوع 

 2همكــارانو راســني  انــد. ســلامي پرداختــهدنيــا و كشــورهاي ا
در جهـان   پذير ريسك گذاري سرمايهمعتقدند استفاده از  ،)2011(

، در حـالي كـه جوامـع    است هاسلام براي مدت طولاني رها شد
. ايشـان ادامـه   انـد  افتـه يپايـداري از آن دسـت    ةغربي به توسع

 يهـا  بانـك كه بيش از دو دهه از پيـدايش   رغم اين علي دهند يم
ــ ــان از گــذرد ياســلامي م ــذير ريســك گــذاري ســرمايه، همچن  پ

 گـذاري  سـرمايه  اين در حالي اسـت كـه  ؛ است هپوشي شد چشم
در سـود و زيـان بانـك     مشـاركت شبيه بـه قاعـده    پذير ريسك

 ةاين مطالعـه بـا هـدف بررسـي توسـع      در واقع،اسلامي است. 
 پذير ريسك گذاري سرمايه ةتاريخي مضاربه و مشاركت كه ريش

و هـر دو نـوع    اسـت  گرفتـه ، صورت دهند يمدرن را تشكيل م
اسلامي كلاسيك و مدرن را پوشـش   پذير ريسك گذاري سرمايه

در كتـاب خـود تحـت     ،)2011( 3. حمـزه و لاهساسـنو  دهد يم
اسـلامي،   پـذير  ريسك گذاري سرمايهسهام خصوصي و «عنوان 

ضـمن بيـان مفصـل مفـاهيم در بخـش اول      » بردهاراصول و كا
بـه   اسـت،  ، در بخش دوم كه از چهار فصل تشكيل شـده كتاب

 ،پـذير  ريسك گذاري سرمايهبيان اساس و اصولي از جمله ماهيت 
اسلامي، قواعـد شـريعت و سـاختار     پذير ريسك گذاري سرمايه
 ،)2013( 4هميلا. است هاسلامي پرداخت پذير ريسك گذاري سرمايه

اسـلامي از طريـق    پـذير  ريسك گذاري سرمايهبه بررسي جامع 
 .است همصاحبه در كشورهاي مالزي و امارات متحده عربي پرداخت

 5وي براي اين مهـم از روش تحقيـق كيفـي تئـوري داده بنيـاد     
  .است هاستفاده نمود

تا به حال مطالعات اندكي در همانگونه كه مشاهده گرديد 
كه  است گرفتهاسلامي صورت  پذير ريسك گذاري سرمايه ةزمين

ات مفيد اين صنعت تأثيربا توجه به بيان كاركردها و 
زوم پرداختن به مدلي و همچنين ل پذير ريسك گذاري سرمايه

 .گردد ياماميه، ضرورت اين پژوهش مشخص م ةمطابق با فق

                                                         
2. Rusni 
3. Hamzah & Lahsasno 
4. Hamila 
5. Grounded Theory 
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 پذير اسلامي و متعارفگذاري ريسك. نقاط افتراق سرمايه1جدول

 با بازدهي بلندمدت و ارزش افزوده به سرمايه گذاري بازدهي بر اساس ساختار سرمايه گذاري انجام شده
 بازدهي (مبتني بر قرض)

  تخصيص سرمايه گذاريحوزه  قابل استفاده براي تمامي صنايع و كسب وكارها  فقط براي صنايع مجاز در شريعت و اسلام
هزينه هاي معاملاتي متعارف بعلاوه هزينه هاي 

  مربوط به قراردادهاي اسلامي
  هزينه هاي معاملاتي  هزينه هاي معاملاتي متعارف

  نظارت بر سرمايه گذاري  صرف نظارت فني بر اجراي صحيح فعاليتهاي اقتصادي  نظارت فني به همراه نظارت شرعي
(ابزارهاي  ييد شريعت اسلامابزارهاي مالي مورد تا

  مالي اسلامي)
تمامي ابزارهاي مالي متعارف(انواع شركت ها) مبتني بر 

  قرض
ساختار تامين مالي و ابزارهاي 

  مورد استفاده در آن
  

  پذير اسلامي گذاري ريسك . تبيين سرمايه4
اسلامي زماني شروع به  پذير ريسك گذاري سرمايهالگوي 

مالي، با  تأمينرشد كرد كه تقاضاي آن، به عنوان منبعي از 
 تأميني اخير استفاده از ها سالتقاضاي زيادي روبرو شد. در 

اسلامي در كشورهاي  پذير ريسك گذاري سرمايهمالي مبتني بر 
. است هميانه و مالزي، توسط كارشناسان پيشنهاد شدخاور

اسلامي با توجه به معرفي  پذير ريسك ريگذا سرمايهكاربرد 
. بسياري است هابزارهاي متنوع مورد استفاده در آن توسعه يافت

اسلامي در  پذير ريسك گذاري سرمايهمالي  تأميناز ابزارهاي 
ي مبنايي بلندمدت، به كار ها طرح ، خصوصاًها طرحمالي  تأمين

آخرين آمده در  دست . با توجه به نتايج بهاند شدهگرفته 
 گذاري سرمايهموجود،  ت، از ميان ابزارهاي مالي پيشرفتةتحقيقا
بسيار با مبحث ماليه اسلامي وجه اشتراك خواهد  ،پذير ريسك

داشت و قابليت انطباق با مباني اسلامي درباره مشاركت و 
 گذاري سرمايهدارد. ي متقابل و پيوستگي اجتماعي همكار
ي متوسط ها صندوقكنترل  توانايي ،به طور بالقوه پذير ريسك
تا منجر به ايجاد كسب و كار جديد و ايجاد  ،باشد يمرا دارا 

  انگيزه براي توسعه در جوامع مسلمان شود.
، اسلامي پذير ريسك گذاري سرمايهي از ابزارهاي اريبس 

مانند مضاربه،  ؛است هسسات مالي اسلامي پيشنهاد شدتوسط مؤ
و اجاره  الذمه موصوف في  اجارةمشاركت، مشاركت كاهنده، 

به شرط تمليك كه برخي از اين ابزارها در حال حاضر در بازار 
دهندگان  ان و توسعهگذار سرمايهوجود دارند و به شدت توسط 

مالي، مورد تقاضا قرار  تأمينعنوان يك منبع ، به ها طرح
 گذاري سرمايه جهت. در مالزي، ابزارهاي پركاربرد رنديگ يم

مبتني بر مشاركت هستند. در  اسلامي، ابزارهاي پذير ريسك
مانند بحرين، عربستان سعودي و امارات  ميانهكشورهاي خاور

 تأمينمالي مبتني بر اجاره و استصناع براي  تأمينمتحده عربي، 
 ها تفاوت. هرچند اين شود مي همدت استفادي بلندها پروژهمالي 

 پذير ريسك گذاري سرمايهبر حسب اسلوب و روش كاربرد 
مالي،  تأمين، به عنوان منبع ها آنعملكرد  اما ؛دارداسلامي وجود
اسلامي براي  ريپذ سكيري گذار هيسرما در واقع،يكسان است. 

 تأمينمسلمان كه به دنبال  گذاران هيسرماساماندهي و رفع نياز 
. مشكل است همالي مطابق با اصول شريعت هستند، ايجاد شد

اين است كه ساختار  ،متعارف پذير يسكر گذاري سرمايهاصلي 
 ، بلكه بر پايةحقوقي و مديريت آن طبق اصول شريعت نيست

 يها چارچوب. اين پژوهش به دنبال ارائه است  هروابط مبتني بر بهر
مبتني بر عقود اسلامي است تا  پذير ريسك گذاري سرمايه

بحث، در  نيامشكل پيش گفته را حل نمايد. قبل از ورود به 
 گذاري سرمايهنقاط اشتراك و افتراق  انيببه  ،قسمت چهارم مقاله

 نييتبتا لزوم  است هي و متعارف پرداخته شداسلام پذير ريسك
  مشخص شود. شتريبي اسلامي بر عقود مبتني ها مدل

 پذير ريسك گذاري سرمايهاشتراك و افتراق  هوجو. 5
  اسلامي و متعارف

  اشتراك  ه. وجو5-1
مدل مشاركت )، اشتراك ها عبارت هستند از: 1طبق شكل(
الزامات پرداخت سرمايه به كارآفرين، ارتباط با  ،مبتني بر سهام

و سود  ي اقتصاديها پرداختبر مبناي اعتماد، ميزان  1كارآفرين

                                                         
1. VC-Entrepreneur Relationship 
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  مدير صندوق 

  سرمايه گذاري/دارايي/پروژه 
ا

قرارداد مضاربه

پرداخته اسلامي  پذير ريسك گذاري سرمايهاين عقد در قالب 
  .است هشد

  . تبيين مدل مضاربه 6-1-1
 پذير ريسك گذاري سرمايهي از ساختارهايي كه در كي 

. اين است هاستفاده از مكانيسم مضارب ،رود يماسلامي به كار 
با  گذاري سرمايهمالي  تأميننوع قرارداد بين دو شريك براي 

 گذار سرمايهسرمايه به عنوان  كه آورندة شود يمريسك منعقد 
دهنده فعاليت به عنوان كارآفرين در اين پروژه وجود  و انجام

ين دارد و كليه حقوق ناشي از اين قرارداد به طور يكسان ب
سودآور باشد، سود  گذاري سرمايه. اگر گردد يمطرفين جاري 

 ها آنبين  ،اند كردهناشي از آن به نسبتي كه پيش از آن توافق 
  ). 148:1390(عسكري و ميرچولي،  شود يمتقسيم 

 يمـال  تأمين يدو طرف برا ينباست كه  قراردادي ،اين مدل
قـرارداد   يك طـرف  .است گرفتهيك تجارت پرمخاطره صورت 

 پـذير  ريسـك  گذاري سرمايهيا مالك كه همان شركت المال  رب
يا مضارب طرف ديگر و  كند يم تأمينيه را سرما صرفاً و است
فرآينـد   .كنـد  يم ـ يريتمـد را كه صـرفا پـروژه    ين استكارآفر

اسـلامي   پذير ريسك گذاري سرمايهي مدل مضاربه در ريكارگ به
 زيآم داد و ستد مخاطره اگر. است هبه نمايش درآمد )،2شكل(در 

 ـ يكبر اساس  سود، باشدسودآور  توافـق شـده    يشنسبت از پ
بـه  يه سـرما  ةدهنـد  ، تنهـا ارائـه  ضرردر صورت  .شود يم يعتوز
  به عبارت  .شود يماعطايي متحمل اين ضرر  يةسهم سرما يزانم

در  ينكـارآفر اساسي در مضاربه ايـن اسـت كـه     نكتةديگر 
 يـا  يپـول  گـذاري  سـرمايه گونـه   يچدادن ه معرض خطر ازدست

   .شود ينم ارزش قرارداده
در ، بيانجامـد  به شكست ،كسب و كاردر  گذاري سرمايه اگر

عبارت  ،دهد ياز دست مين كارآفر چيزي كه حداكثر اينصورت
خود  يدر كسب و كار سازمان ها آني كه خود ا هيسرما است از

بـه عـلاوه زمـان و    اند،  گرفتهبه كار  (به عنوان مثال، پول خود)
عـلاوه بـر    .انـد  نمـوده  زيآم داد و ستد مخاطرهصرف  ي كهتلاش

مجـاز   گـذار  سرمايهمالي مضاربه،  تأميناين، تحت يك ساختار 
كسـب و كـار    گـذاري  سـرمايه به مشاركت در امـور مـديريت   

 هـا  آن نمـوده، نمـي باشـد.    گـذاري  سرمايهپرمخاطره كه در آن 

ب و هستند. مديريت روزانه و كلي كس ـ گذار سرمايهيك  صرفاً
  .گرددكار بايد به كارآفرين واگذار

  محدوديت مضاربه . 6-1-2
 شود يم يآنجا ناش زعقد مضاربه ا يريبه كارگ تيمحدود 
كاربرد دارد و در  يو تجار يعقد تنها در امور بازرگان نيكه ا
و  ي، كشاورزيصنعت يها اقتصاد اعم از بخش يها بخش ريسا

، قابل استفاده ياز بازرگان ريخدمات غ يها ربخشي، زنيهمچن
عقد مضاربه فقط مختص «درواقع، بر اساس نظر فقها  .ستين

بكارگيري سرمايه در تجارت از طريق خريد و فروش است و 
هاي توليد و توزيع و  استفاده از آن به عنوان مضاربه در زمينه

  ».خدمات و مانند آن، صحيح نيست
  اسلامي پذير ريسك گذاري سرمايه. مدل مضاربه در 2 شكل      

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  Asmy, 2012منبع: 
 گذاري سرمايهپايه و اصول مبنايي قرارداد مضاربه در . 6-1-3

  اسلامي پذير ريسك
كننده در قرارداد وجود دارد، يكي فراهم  . دو مشاركت1
و  المال ربيعني مالك يا در اصطلاح فقهي  ؛سرمايه كنندة

و مضارب  المال ربطرف ديگر كارآفرين يا مضارب. سود بين 
  .شود يمبر حسب نسبت اشتراك از پيش تعيين شده تقسيم 

ود اشتراكي به صورت متقابل . طرفين بايد نسبت به س2
و سود بايستي در زمان عقد قرارداد به  باشند داشتهتوافق 

صورت صورت روشن بيان شود؛ همچنين تقسيم سود بايد به 
ديگر اينكه در اصل، هرگونه  نسبت يا درصد سود باشد. نكتة

ضرر در قرارداد مضاربه بايد توسط صاحب سرمايه تقبل شود. 
هرچند اگر ضرر با كوتاهي و اهمال يا سوء مديريت ايجاد 

  .بود خواهدضرر  مسؤول ،در اين صورت مضارب شده باشد،

 فراهم كننده سرمايه
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  . مشاركت6-2

يكي ديگر از قراردادهاي مناسب براي بانكداري اسلامي كه 
هاي اقتصادي كاربرد  تواند به صورت گسترده در تمام بخش مي

 وسيع داشته باشد، قرارداد مشاركت است. مشاركت همكاري
مخاطره پر يمال تأمين يبرا يشتربي ها طرف يادو طرف  ينب

 در فرايند ها همه قسمت از طريق آن كسب و كار است كه يك
  .كنند يكمك م گذاري سرمايه

قرارداد  يك يمبنا است كه بر يمشاركت ارتباط در واقع،
 نيحاصل از انجام كار ب انيدوطرفه، سود و زي تجار يهمكار
دارند  حق نيطرف ةمه ،قرارداد نيدر ا .شود يم ميتقس نيطرف

 اما ؛مداخله كنند يصنعت اي يتجار تيفعال تيريكه در مد
سود به دست  يعقد تجار نيدر ا .ستيبه انجام آن ن يازين

 ياحتمال انياما ز ؛شود يم ميتقسي آمده بر اساس توافق قبل
 شد خواهد ميتقس هيآورده سرما حاصل از كار بر اساس نسبت

  ).43:1388نژاد،  (علي
   مشاركت. تبيين مدل 6-2-1

 هپروژ يك يمال تأميندو طرف در  نيمشاركت بشيوه،  نيا 
نوعي همكاري بين دو يا چند نفر در يك  ،. مشاركتاست 

 گذاري سرمايهكسب و كار با ريسك بالا است كه همگي در 
 ،پروژه تيريمد. ندينما يمشده به طور يكسان مشاركت  انجام

كليه شركاء  ،بر مبناي اين عقد. باشد يبر عهده هر دو طرف م
و . سهم سود باشند يمسهيم  پرمخاطرهمالي طرح  تأميندر 

. با شود يمسرمايه تقسيم  زيان شركاء بر مبناي نسبت آوردة
در سود و  پذير ريسك يگذار سرمايهتوجه به مشاركت مستقيم 

 تأمينزيان اين صندوق، نظر اسلام مبني بر اجتناب از ربا 
 تأمينروند تسهيلات ). 159:1388(طالبي و ديگران،  شود يم

اسلامي، براي  پذير ريسك گذاري سرمايهنهاد  مالي كه به وسيلة
مالي مشاركت فراهم  تأمينمشتريان از طريق اجراي قرارداد 

. در قرارداد است هبه نمايش درآمد )،3شكل(، در است هشد
 گذاري معامله به صورت متقابل بر اشتراكمشاركت، طرفين 

و در يك پروژه  نمايند سرمايه در يك طرح خاص توافق مي
  . كنند يم گذاري سرمايه

  . مشاركت كاهنده6-3
  توان و مي هگرديد بر اساس عقد شركت طراحي كهاين ابزار 

صورت  به هاي بزرگ گذاري و تأمين مالي طرح در سرمايهاز آن 
هاي  است كه به عنوان  وسيع استفاده كرد، مشاركت كاهنده

مشاركت منتهي به «، »مشاركت متناقصه«، »مشاركت تناقصي«
مشاركت  شود. مي نيز ناميده» مشاركت تقسيطي«و » تمليك

در آن  اي هاي ويژه كاهنده نوعي شركت عنان است كه شرط
مشاركت كاهنده در تفاوت بين مشاركت دائم و  شود. رعايت مي

نسب،  نيا و شهيدي است (معصومي عنصر دوام و استمرار نهفته
كنندگان  شركت ةسهم آورد ،نوع مشاركت نيدر ا ).100:1388

توافق  شينسبت از پ يك يةها بر پا سود آن در پروژه و سهم
كه  دينما يم مهيارا  يحال روش نيدر ع اما ؛شود يم نييتع ،شده

 .ابدي يدر پروژه كاهش م ة مؤسسة ماليسهم آورد ،آن بر اساس
   .ديآ يشركا در م گريدكيت سهم به مال نيا ،تيدر نها
  اسلامي پذير ريسك گذاري سرمايه. مدل مشاركت در 3شكل    
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و  شتريپرداخت ب ،كه به مرور دهد يقرارداد اجازه ماين 
و  رديگ صورت مالي تأمين مؤسسة ينسبت به حق واقعي بالاتر

و  كند يم افتيخود را در ةآورد سود جيبه تدر مالي مؤسسة
 به ندرت مؤسسة يمشاركت و حقوق ياصل ةيسرما ،علاوه به

 و شراكت رسد يم به صفر ينيو پس از مدت مع ابدي ميكاهش 
  .رسد يمبه اتمام 

  . تبيين مدل مشاركت كاهنده 6-3-1
 .است هپروژاحداث  جهت ،كاربرد مشاركت كاهنده  بيشترين

 قراردادتوان بر اساس  هاي صنعتي و خدماتي را مي پروژه
ممكن گوناگون هاي  . مدل عملياتي طرحنمودطراحي گفته  پيش

را  ها آناما وجه مشترك  ؛هايي با هم داشته باشد است تفاوت
  داد:  توضيحگونه  توان اين مي

موسسه سرمايه گذاري 
 ريسك پذير اسلامي

 شريك مشتري

 قرارداد مشاركت

 خاصسرمايه گذاري/پروژه 
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. مشتري درخواست خود براي احداث طرح مورد نظر را 1
  ؛دهد مالي ارائه مي تأمينبه شركت 

بعدهاي هاي خود را مأمور بررسي  . شركت كارشناس2
 كند؛ ميفايده ـ  طرح و ارزيابي هزينه

اجرا شده  هر يك از دو طرف، پروژة پس از تعيين سهم .3
برداري طرح ممكن  اجرا و بهره رسد. برداري مي بهره مرحلةبه 

گيرد. اين امر  ا هر دو صورتوسيله مشتري يا شركت ي بهاست 
 ؛بستگي داردطرف دو به توافق 

هاي  بيني قيمت با استفاده از شاخص نسيه يا بر اساس پيش. 4
  ؛شود بندي مي زمان، قيمت طرح تعيين و قسط آينده و طول

شود و  مالكيت مشتري بر طرح كامل مي ،. در پايان اقساط5
  كند؛ شركت اسناد مربوطه را به نام وي ثبت مي بنابراين،

  
  پذير اسلامي گذاري ريسك . مدل مشاركت كاهنده در سرمايه4شكل

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  Bank Negara Malaysia, 2007منبع: 
  

سود  ؛سودآوري دارند ،پس از اتمامهايي كه  . درباره طرح6
به آنان  متناسب با سرمايه هر كدام از شركا در هر زمان
 ؛توافق خاصي كرده باشندمگر اينكه  ،يابد اختصاص مي

وان بر اساس ت را مي الشركه قابل واگذاري . نرخ سود سهم7
معلوم  ها آننرخ سود عقدهاي ديگري كه نرخ متوسط سود 

توانند قرار بگذارند كه ميزان  مي ها آنكرد.  تعيين ،است
اقساط در اختيار  صورتمشخصي از سهم سود شريك به 

113:1388نسب، نيا و شهيدي (معصومي گيرد قرارسه مؤس.(  
مالي مبتني بر مشاركت كاهنده را نشان  تأمينمدل  )،4شكل(

 گذاري سرمايه مؤسسةمشتري و  ،اول مرحلة. در دهد يم
اسلامي به طور مشترك مالكيت پروژه را با هم  پذير ريسك

 مؤسسة). سپس 4-1، 3-1، 2- 1، 1-1(كنند يمتصاحب 
سهم شراكتي مالكيت را به  ،اسلامي پذير ريسك گذاري سرمايه

). مشتري، به عنوان 2( دهد يمارداد ، اجاره مشتري بر اساس قر
 پذير ريسك گذاري سرمايه مؤسسةتا سهم  دهد يم، تعهد مستأجر

ي و متناوب، مالك شود. مشتري ا دورهاسلامي را به صورت 

اسلامي  پذير ريسك گذاري سرمايه مؤسسةميزان اجاره را به 
به صورت  در واقع،و  نمايد مي تحت قرارداد اجاره پرداخت

تدريجي به سمت افزايش سهم و تملك خود در پروژه يا 
قسط ماهانه سهم پرداخت اجاره يا  ).3( كند يمدارايي حركت 

تدريجي ، بايد در جهت تملك شود يمكه از مشتري دريافت 
اسلامي  پذير ريسك گذاري سرمايه مؤسسةمشتري، در سهم 

  .در دارايي مشترك استفاده شود
در پايان مدت اجاره و پس از پرداخت تمام اقساط، مشتري 

و مشاركت  شد خواهد گذار سرمايهي ها سهممالك تمام 
، است هكه مشتري تنها مالك دارايي يا پروژه شد صورت اين به

  ).4( شد خواهدتمام 
  الذمه فيه موصوف  اجارة. 6-4

 ياسلام مالي مؤسسة يك نگيزيل اياساس قرارداد اجاره  بر
 يمشتر يها اساس مشخصات و خواسته را بريي دارا يك
مدت  نييضمن تع نيرا با توافق طرف آن و كند يم يداريخر

  موسسه سرمايه گذاري
 ريسك پذير اسلامي 

  
 شريك/مشتري

قرارداد )1-3(

دارايي/پروژه)1-4(

 انتقال مالكيت دارايي)4(

) اجاره دارايي2(
) پرداخت اجاره 3(

 دارايي استيجاري

  فراهم كردن سرمايه
)1-2( 

  فراهم كردن سرمايه
)1-1( 
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. مشخصات و دهد ياجاره م يمشتر اجاره به زانياجاره و م

اجاره و زمان  نييبه هنگام تع زيمورد اجاره ن ييدارا عتيطب
 تيكمال ،اجارهمدت  . در طولرديگ يماجاره موردنظر قرار

 مؤسسة. است مالي اسلامي) مؤسسة( جرمؤ اريدر اخت ييدارا
انتقال دهد.  مستأجررا به  تيكمال نيحق را دارد كه ا نيا مالي
 شود مي هداد ليبه بانك تحو مجدداً ييمدت اجاره دارا انيدر پا
  .)44:1388نژاد،  (علي
كه  است هاجار قرارداد از ينوع ،الذمه موصوف في  اجارة 

 شده 1روشن اتمشخص اب يِاساس ييدارا يكشامل فروش 
 ي، برانشد ساخته يا يد، كه در حال حاضر در حال تولباشد يم

كه ( الذمه فيه موصوف اجارة طبق قرارداد است. 2يندهدر آ يلتحو
 به متعهد گذار سرمايه)، شود مي هناميد 3سلف ةاجار ينهمچن

، در شود يم و ساز در طول دوره ساختهزينه توليد پرداخت 
 خاص پس از اتمام ةدور يكدر  يكه پرداخت مشتر يحال

 تواند يم ،الذمه فيموصوفه قرارداد  .شد خواهدآغاز  توليد،
 يندهدر آ ، كهملك يك يدخر برايها  شركت ياافراد  يازهاين

، را )تجهيزات ياخانه، دفتر و  يك(مانند  شود مي هداد يلتحو
در ادامه براي تبيين اين مدل، با توجه به اينكه . كند تأمين
يل كاز دو عقد اجاره و استصناع تش الذمه فيه موصوف اجارة
مورد بررسي  عقود فقهي اجاره و استصناع ، ابتدااست هيافت

در  الذمه فيه موصوف اجارةو سپس به تببين مدل  قرارگرفت
  .است هاسلامي پرداخته شد پذير ريسك گذاري سرمايهفرآيند 

   الذمه فيه موصوف اجارة. تبيين مدل 6-4-1
كه در  است اسلامي ةقرارداد اجار ،الذمه موصوف في  اجارة 

 مشخصقرارداد  يخدر تار يدبا اجارهو  شود يآينده شروع م
 يينتع يشاز پ ،اجاره دورةكل  يبرا يدبا نيز اجاره نرخ .شود

گرفتن در نظربا كه حال، ممكن و مجاز است  ينا با شده باشد.
 دوره به دوره يككه از  را 5، نرخ شناور4ثبات بيبازار  يطشرا

مدت  توان يم ي،حالت ينچن ، به كار بست. دراست يرتغديگر م
به  تقسيم نمود، تر كوتاه مرحلة يا يرا به فواصل زمان اجاره

                                                         
1. Clearly Specified Underlying Asset 
2. Future Delivery 
3. Forward Ijarah 
4. Volatile Market 
5. Floating Rate 

بر اساس توافق هر دو طرف  ،ها از آن يكهر  يبرانحوي كه 
 .ي را به كار بستسرعت خاص ،6در زمان مؤثر بر قرارداد اجاره

قرارداد  يكممكن است به  طرفين قرارداد يب،ترت ينهم به
 ينده قابل تجديد نظر باشد.كه در آ شوندواردمدت اجاره  كوتاه

ه مستأجر نيكه ع شود يمنعقد م ي، عقد اجاره زماندر اين مدل
 نياما ا ؛شود يم حيندارد و تنها صفات آن تشر يخارجوجود 

 يلي؛ چرا كه دلكند ينم جاديا يمشكل يله، به لحاظ فقهأمس
(ره) اجاره  يطوس خيرابطه ش نيمنع آن وجود ندارد. در ا يبرا
و  الذمه في يكل ةاجار ايو  نيمع ةاجار ا، يدانند يمبر دو قسم را 

كه  كنند يم حيمنفعت تصربودن  ث معلومدر بحي نيز محقق ثان
  . الذمه في يكل اياست  نيع ةاجار اياجاره 

 الذمه فيعقار را به صورت  ةالكرامه ابتدا اجار صاحب مفتاح
در خصوص موجب غررشدن  يو سپس بحث دانند ينم حيصح

اما در  ؛كند يقول م نقل هانيفق ريو از سا نمايد ميجهالت مطرح 
 راياست؛ ز يجهالت كافرافع  وصف ،شود يمعتقد م تينها

. شود ياست و با وصف رافع جهالت برطرف م غرر ملاك رفع
را معتبر و  الذمه في  موصوف  اجارة هيامام هانيفق ،بنابراين

 واقع،در .)162:1391(قنواتي و لنگرودي،  كنند يم يتلق حيصح
اين مدل تركيبي از دو قرارداد اجاره و استصناع است. 

را نشان  الذمه فيه موصوف  اجارةعملكرد قرارداد  )،5شكل(
 گيري شكل. قرارداد استصناع در طول دوره ايجاد و دهد يم

. طبق اين قرارداد، شركت متعهد به ايجاد و افتد يماتفاق  ،پروژه
مالي شده مبتني بر عقود اسلامي از  تأميني ها ييداراتوسعه 
ي اسلامي، از طريق ها كنندهو مشاركت  شركت واسططريق 
. بنگاه نياز دارد تا پروژه را با 7)3و  2ي اسلامي است (ها بنگاه

 مشخصات و جزئياتي از طريق انعقاد قراردادهاي ساخت
EPC تا اجراي  است ه(به شركت اجازه داده شد 8توسعه دهد

چنين الزامات و تعهداتي را از طريق قرارداد ثانوي به مجريان 
بنگاه همچنين بايد براي تحويل چنين دست دوم بسپارد). 

  شده يا قبل از سررسيد، آماده باشد. يي در زمان تعيينها ييدارا

                                                         
6. The Time of Affecting the Ijarah Contract 

هاي گاز، تواند شامل مواردي از جمله توربين مالي ميهاي دارايي .7
  هاي برقي باشد.نراتورها و تجهيزات فرستندهژ
  .EPC كند به مهندسي، تهيه و ساختاشاره مي. 8
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مالي شده اسـلامي مطـابق بـا     تأميني ها ييدارابعد از اينكه 
، به شركت تحويل داده شد، آنگاه عنوان ها درخواستشرايط و 

 شـود  يم ـمنتقـل   شركت واسطيي به ها ييداراو مالكيت چنين 
، شـود  يم ـ). همزمان با وقتي كـه قـرارداد استصـناع منعقـد     3(

 مرحلـة براي  شركت واسطشركت همچنين به قرارداد اجاره با 
تحـت قـرارداد    1).الذمـه  في(اجارة شود يمعملياتي پروژه وارد 

مـالي شـده اسـلامي از طريـق      تأميني ها ييدارااجاره، شركت 
ي اجـاره (شـامل عنصـر    ها پرداخترا در عوض  شركت واسط

يي ها يمال تأمين). مانند ديگر 1-3(دهد يمثابت و متغير) اجاره 
 شـركت واسـط  ، ردي ـگ يم ه از طريق اجاره يا استصناع صورتك

ي نگهـداري اصـلي   هـا  نـه يهزهمه  مسؤول) مؤجر(در جايگاه 
امـا   مير، جايگزيني و حفظ اصل سـرمايه) مـي باشـد.   (مانند تع

ي و تعهـد بـه پرداخـت    ا مهيببرخي تعهدات از جمله تعهدات 
ماليات مالكيت، طبق قـرارداد ثـانوي، از طريـق قـرارداد بنگـاه      
خــدمات، بــه شــركت (در جايگــاه آژانــس خــدمات) واگــذار 

اسـت؛   هـا  ينگهـدار . شركت مسؤول همة تعميرات و گردد يم
قـرارداد  البته بجز نگهداري اصلي و عمده كه به طور روشن در 

  است. اجاره بدان تصريح شده
  . اجاره به شرط تمليك6-5

است كه  ياز عقود اسلام گريد يكي 2،كياجاره به شرط تمل
شود. اجاره به شرط  مي استفاده اريبدون ربا بس يدر بانكدار

است كه در آن شرط شود مستأجر در  يا قرارداد اجاره ،كيتمل
مندرج در قرارداد،  طيمدت اجاره در صورت عمل به شرا انيپا
 ستميدر س يتجار يها مستأجره را مالك گردد. بانك نيع

، يربو يها تياز انجام فعال پرهيزبه منظور  ياسلام يبانكدار

                                                         
كنندگان  نين شامل مكانيزمي است كه مشاركتقرارداد استصناع همچ .1

ها را در هاي مربوط به جبران خسارتسازد تا پرداخت اسلامي را قادر مي
مالي شده اسلامي، در موعد يا به صورت كلي،  تأمينهاي حالتي كه دارايي

  دريافت كنند. ،تحويل داده نشوند
) نيز Ijara - Wa – Iktina» (اجاره و الاقتناء«براساس اين توافق كه به  .2

مستأجر در معروف است، مورد اجاره در پايان دوره ليزينگ به تملك 
ه) و همچنين پرداختي اقساط به جاي اجاره (سود سرمايآيد و مبالغ  مي

دهنده (بانك) سلب  ت اجارهيكو در پايان، مال شود مياصل سرمايه محسوب 
شود.  خريد منزل و اتومبيل استفاده مي براي شود. از اين روش عمدتاً مي

  .)Khan, 2010:9(و )44:1388نژاد،  (علي

 ايمسكن  ديخر يوام برا انيبه متقاض ،وام ياعطا يبه جا
 اقلام را با نيو ابزار كار، ا زاتيو تجه آلات نيماش ديخر

صورت  و به كنند يم هيته ينقد ديخر اي ميمستق يگذار هيسرما
 يلاتيتسه انيآن دسته از متقاض اريدر اخت كياجاره به شرط تمل

موارد  ديخر ،لاتيتسه افتيها از در كه هدف آن دهد يقرارم
و  مدت انيم لاتياز تسه ،كيمذكور است. اجاره به شرط تمل

مختلف  يها گسترش بخش ياست كه برا يبلندمدت اعتبار
و  ي، معدني، صنعتي، كشاورزياقتصاد اعم از امور خدمات

حال، مدت اجاره به شرط  هر استفاده دارد. در تيساختمان قابل
اموال موضوع معامله تجاوز  دياز طول عمر مف دينبا ،كيتمل

 ديكه طول عمر مف يدر مورد اموال ،معاملات نيكند. انجام ا
 . در واقع،ستيها مجاز ن بانك يها كمتر از دو سال باشد، برا آن

است كه در آن شرط  يا قرارداد اجاره ،كياجاره به شرط تمل
 طيمدت اجاره در صورت عمل به شرا انيشود مستأجر در پا

، بنابراين. مستأجره را مالك گردد نيمندرج در قرارداد، ع
 كيدر اجاره به شرط تملكه را  يقرارداد بانك، مبالغ يها طرف

بلكه  ،ستي، بابت اصل و فرع وام نكنند يرداخت مدر هر ماه پ
عقد اجاره  فيطور كه در تعر هاست. همان فاده از آناست ة اجار

كه مستأجر  ياشاره شد، در صورت زين كيبه شرط تمل
موقع و طبق قرارداد پرداخت كند و  خود را به هماهان يبها اجاره
 ةدور انينامه را عمل كند، در پا شروط مندرج در اجاره ريسا

تحت  ،بانك يافتيدر شد. نامه خواهد اجاره، مالك موضوع اجاره
است و بانك  شتريبمستأجره  نيع ديخر متياز ق ،عنوان اجاره
  پردازد يها م را به صاحبان سپرده يمبالغ ،مازاد ةاز محل وجو

  . تبيين مدل اجاره به شرط تمليك 6-5-1
اجاره به شرط تمليك، در ميان ساير انواع  روش 

،  )6شكل(. با توجه به 3قراردادهاي اجاره، بيشتر معمول است
تا  كند يمدر مرحلة اوليه، مشتري دارايي مورد نياز را مشخص 

. كند يمخريداري شود و با قيمت پيشنهادي فروشنده موافقت 

                                                         
مالي اجاره و ا استفاده  تأمينهاي اين پروژه كه از روش  . يكي ار مثال 3
در سال  ،). اين پروژهSEWE( است هبرق و آب شارج ةاست ادار هكرد

و بانك  SEWAبين  است گرفتهدر امارات متحده عربي شكل  2006
 تأمينو توزيع آن. مجموع  براي هدف افزايش ظرفيت آب ABCاسلامي 

  آمريكا بود.ميليون دلار  350مالي برابر 
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كنندة مفراه پذير اسلامي، به عنوان گذاري ريسك شركت سرمايه

كند و در يك قرارداد خريد  دارايي را خريداري مي سرمايه،
، ها آن. قيمت خريد بين شود يممعامله با مشتري وارد  ،آتي

همان قيمت خريد اصلي است. مشتري در همان زمان، به 
به  ،پذير اسلامي گذاري ريسك قرارداد اجاره با شركت سرمايه

كه به مشتري اين  شود يمكننده سرمايه نيز وارد  عنوان فراهم
تا دارايي را به تدريج در طول دوران اجاره و  دهد يمحق را 

). مشتري اقساط 2- 2و 1- 2، 2چرخة تأمين مالي، تصرف كند (
پذير به صورت ماهانه  گذاري ريسك را به مؤسسة سرمايه

. اين احتمال و امكان وجود دارد كه اجاره و كند يمپرداخت 
ارزيابي (برآورد) شود و به احتمال زياد  پرداخت مجدد، دوباره

). در كنار اين مسائل، 2-3و  1-3( كند يمنيز هر سال تغيير 
مشتريان ممكن است در هر زماني دارايي را از فراهم كننده 

پذير، با پرداخت مابقي  گذاري ريسك رهن يعني مؤسسة سرمايه
  قيمت خريداري كنند.

  هالذم موصوفه في اجاره -. وكالت6-6
  . تبيين عقود اجاره و وكالت6-6-1

به عنوان دو عقد اساسي  ،در مورد عقود اجاره و استصناع
ي قبلي توضيحاتي ها بخشدر  ،الذمه موصوفه في در مدل اجارة 

رو در اين قسمت، تنها به بررسي عقد  ارائه گرديد. از اين
است. وكالت، در لغت به معناي واگذاري  وكالت پرداخته شده

 كردن به او و در اصطلاح، قراردادياعتمادكاري به كسي و 
(موكل)، ديگري (وكيل) است كه به سبب آن، يكي از طرفين 

. مطابق احكام دهد يقرارمرا براي انجام امري نايب خود 
 ابتين تيفرد مباح باشد و قابل يرا كه برا ياروكالت، هر ك

واگذار كرد كه  يگرياز راه عقد وكالت به د توان يباشد، م داشته
 ايفرد  تواند ياست. مؤجر م  ها قرارداد اجاره آن ةاز جمل
 كند تا اموال او را به قرارداد اجاره واگذارد ليرا وك يا مؤسسه
و به مؤجر كند ل بها را وصو ي مقرر اجارهدهايسررسو در 
  .بپردازد

  الذمه  موصوفه في اجارة  - . تبيين مدل وكالت6-6-2
يك  1الذمه اجارة موصوفه في - مالي مبتني بر وكالت تأمين 

 شود يم تكنيك تأمين مالي اسلامي است كه اجاره مركب محسوب
دارايي را به مشتري مقداري و در آن يك نهاد تأمين مالي، 

؛ اما در زمينة تأمين مالي پروژه، دارايي بايد قبل دهد يماجاره 
از اينكه بتواند اجاره داده شود، ساخته شده باشد. اين جايي 

ي به طوراست كه ساختار تأمين مالي بايد دوباره تعريف شود، 
  ضمن پيروي از شريعت، براي اهدافش مناسب باقي بماند.

مجري مراجعه شود)، شركت  )7شكل(طبق اين فرايند (به 
مؤسسة تأمين مالي » وكيل«پروژه، در ابتدا به عنوان نماينده يا 

). اين امر 3شود ( مي اسلامي، با قرارداد وكالت به كار گرفته
، ها ييدارازمينة ايجاد و تحويل پروژه يا  نمودن  براي فراهم

 ،ها ييداراشدن  طبق قرارداد وكالت است. براي اطمينان از فراهم
 نكته ).6( شود يمبا پيمانكار EPCقرارداد وارد شركت پروژه، 

 يها سكيراساسي در اصل شريعت اين است كه نهاد مالي بايد 
 تجاري و اقتصادي را با شركت مجري پروژه به اشتراك 

كننده) مسؤول  بگذارد. هر دو طرف قرارداد (هر دو مشاركت
هرگونه هزينه و همچنين مسؤول حفظ دارايي هستند. براي 

ان هرگونه ريسكي كه ممكن است به وجود بيايد، شركت جبر
  ).4( شود يمپروژه به قرارداد بنگاه خدمات دارايي وارد 

، از طـرف بنگـاه   هـا  يـي دارابـراي تضـمين و حفـظ    اين امر 
 تسهيلات اسلامي است. طبق قرارداد بنگاه خدمات دارايي؛ يعني،
نهادهاي تأمين مالي اسـلامي، بنگـاه تسـهيلات اسـلامي را بـه      
عنوان نماينده خود با هدف تأمين مـالي انتخـاب خواهنـدكرد.    
نهادهاي تأمين مالي اسلامي در قرارداد مشـاركت دارايـي وارد   

موافقـت   هـا  يـي دارا)، تا با مشاركت در تأمين مالي 2( شوند يم
بـا   EPCطريـق پيمانكـار   يي را كـه از  ها ييداراكرده، مالكيت 
. در ايـن  اسـت، بـر عهـده بگيـرد     به دست آمده شركت پروژه،

بـه   EPCبه طور مستقيم از پيمانكار  ها ييدارامرحله، مالكيت 
  (ح). در نهايت بنگاه  كند يمبنگاه تسهيلات اسلامي انتقال پيدا 

                                                         
مالي پروژه شعيبه و مرافق  تأمين است هبهره برد معيار پروژه اي كه از اين .1

اتفاق افتاده و با پروژه مرافق در  2005است. پروژه برقي شعيبه در سال 
ميليارد دلار  5,5. اين معاملات در مجموع است هادامه يافت 2007سال 

  .است هآمريكا را پوشش داد
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  بانك دارايي را از فروشنده خريداري مي كند. )1(

 

  اسلامي ريپذ سكيري گذار هيسرماالذمه در  موصوفه في  . مدل اجارة5شكل
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  Miller, 2008منبع: 
  پذير اسلامي گذاري ريسك . مدل اجاره به شرط تمليك در سرمايه6شكل

  
  قرارداد اجاره به شرط تمليك

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  Asmy, 2012منبع: 
تسهيلات اسلامي (از طريق نهادهاي مالي اسلامي) موافقت 

). اين قرارداد اجاره از يك 5را اجاره دهد ( ها ييداراتا  كند يم
تاريخ مشخص، كه در يك قرارداد اجاره مشخص تنظيم 

در طول دورة ايجاد (احداث) دارايي،  بود. ، مؤثر خواهدشود يم
پس از دريافت وجوه از مؤسسة تأمين مالي اسلامي (ب)، بنگاه 

ق ي به شركت پروژه را مطابا همرحلتسهيلات اسلامي پرداخت 
ايجاد  EPCشده، براي پرداخت به پيمانكار  زمانبنديبا برنامه 
  ي نحوه اجراي پروژه،ها تيمسؤولهمة  (ج) و (د). خواهدكرد

نحوة اتمام و نظارت بر پروژه، به شركت پـروژه بـه عنـوان    
. در سراسـر ايـن دوره، شـركت پـروژه،     شود يممجري مربوط 

اقسـاط اجـاره وام   ملزم است تا به بنگـاه تسـهيلات اسـلامي،    
شـده پرداخـت    (پيش پرداخت) را در يك جدول از قبل تعيـين 
يـك عنصـر    -كند (ه). اقساط اجاره شامل دو عنصر است: الف

ثابت براي زمان هر پرداخت كه بازپرداخـت سـرمايه را نشـان    
دهنده سود مؤسسات تأمين  يك مقدار متغير نشان -. بدهد يم

  مالي اسلامي.
  

استفاده ازدارايي درطول مدت تامين مالي  ،قرارداد اجاره
 )2-3را ممكن مي سازد.(

)1-2قرارداد خريد در آينده  (

.قيمت خريد را به صورت اقساط پرداخت مي كند
)3-1(

 ) مشتري در دو قرارداد وارد مي شود2(

 )2-2قرارداد اجاره (

 رط تمليكشقرارداد اجاره به

 موسسه سرمايه گذاري ريسك پذير اسلامي)1(

 ) بنگاه خدمات اسلامي2(

 ) نهاد مالي واسط3(

 EPC) پيمانكار پروژه/4(

تحويل دارايي هاي پروژه)5( پرداخت مرحله اي قرارداد استصناع اجاره )3-1(

 EPCقرارداد پروژه/ تحويل دارايي هاي پروژه
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  پذير اسلامي گذاري ريسك الذمه در سرمايه موصوفه في  اجارة - . مدل وكالت7شكل- 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  Dewar & Smith, 2007منبع: 

  بحث و نتيجه گيري. 7
در اين پژوهش سعي شد تا ابزارها و ساختارهاي مبتني بر 

اسلامي قابل  پذير ريسك گذاري سرمايهعقود اسلامي كه در 
استفاده هستند، ارائه گردند. در اين راستا پس از بيان مقدمه، 

 شده در زمينة ي انجامها پژوهش موضوع و پيشينة ادبيات
 انيب نيهمچنمتعارف و اسلامي و  پذير ريسك گذاري سرمايه

ي و اسلام پذير ريسك گذاري سرمايهنقاط اشتراك و افتراق 
اسلامي  پذير ريسك گذاري سرمايهمتعارف، الگوهاي كاربردي 

گرديدند. اين الگوها مبتني بر عقود مضاربه، مشاركت،  بيان
، مشاركت كاهنده و اجاره به شرط الذمه فيه موصوف  اجارة

، ابتدا مباني فقهي آن عقد تمليك هستند. در بيان هر مدل
گرديد و سپس فرايند اجرايي آن بررسي و تشريح  مطرح
 توان يم ،شده با استفاده از الگوهاي ارائه سبب. بدين است هشد

موجبات رونق بيشتر اين صنعت را در كشورهاي اسلامي 
  فراهم نمود.

                                                               منابع   
ها در  سازي نقش بانك مدل«). 1385اله ( ابوجعفري، روح

  مين مالي صنايع كوچك و متوسط و ارائه الگوي مبتني بر أت

  
تهران:  نامه كارشناسي ارشد. . پايان»پذير گذاري ريسك سرمايه

  دانشكده معارف اسلامي و اقتصاد. ع).صادق (دانشگاه امام 
طراحي « ).1384غلامرضا و كاظميان، مهدي ( بيدگلي، اسلامي

توجه به فقه  پذير با گذاري ريسك الگوي صندوق سرمايه
، پاييز و زمستان 20 ، شمارةتحقيقات مالي فصلنامة .»اماميه
  .3-26 .ص ص، 1384

تابستان و پاييز، گس و كنعاني، مهدي (پور، نر ايماني
هاي  انتخاب راهبرد خروج از منظر صندوقارائه مدل «). 1388
اقتصاد و  فصلنامة .»حامي فناوري برتر پذير گذار مخاطره سرمايه

 .48- 66 .ص ص، 18و  17 ، شمارةتجارت نوين

شناسايي انواع «). 1385لي، محمد و احمدي، موسي (جلي
پذير با  گذاري مخاطره هاي موجود در صنعت سرمايه ريسك
دومين كنفرانس ملي  .»موردي صنعت انرژي در جهان ةمطالع

 يعلم يها شيهما مركزتهران:  .پذير مخاطره گذاري سرمايه

  .تهران دانشگاه
 گذاري هاي سرمايه تلفيق صندوق«). 1389جهاندار، ميلاد (

  پايان نامه كارشناسي ارشد. ».خطر پذير و صندوق هاي خيريه

 )قرارداد بنگاه دارايي1(

 موسسه تامين مالي اسلامي

 ) قرارداد مشاركت دارايي2(

بنگاه تسهيلات اسلامي

شركت پروژه

 EPCپيمانكار

 تامين مالي براي پرداخت هاي مرحله اي

  )قرارداد4(
بنگاه دارايي 

) قرارداد3( ) قرارداد 5(
 اجاره

 (الف) تقاضا براي تامين مالي

پرداخت هاي (ح)
 مرحله اي

ت اجاره
(ه)پرداخ

 

 EPC(د) فرايند  هژو(و) نظارت بر پر
(ز) 

تحويل 
 دارايي

) قرادداد6(
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  تهران: دانشگاه صنعتي مالك اشتر.-
 يها روش« ).1383( يمهدي، علي و كاظميان، آباد صالح

 يگذار هيسرما صندوق يگذار هيسرما يها تيفعال و يمال تأمين
 آلمان، از يشواهد ارائه با( ياسلام كرديرو با ريپذ مخاطره

 صنعت يمل شيهما نياولتهران:  ،»ژاپن) و سيانگل

 .ريپذ مخاطره يگذار هيسرما

). 1388ي، امير و محمدزاده، محسن (رحيم طالبي، محمد؛
مين مالي أپذير فرصتي نو پيش روي نظام ت گذاري خطر يهسرما«

المللي  مقالات اولين كنفرانس بين مجموعةتهران:  .»اسلامي
  .مالي در ايران تأميننظام  توسعة

ساختار «). 1386تابستان، عرفانيان، امير و شيرزادي، سعيد (
هاي پرمخاطره توسط  گذاري مطلوب براي انجام سرمايه

و مراكز  ها پاركتخصصي  فصلنامة .»گذاري هاي سرمايه شركت
 .10- 19 .ص ص، 11 ، شمارةرشد

 يبررس«).1390مدمهدي و ميرچولي، اميد (عسكري، مح
مشابه  يابزارها يگربا د پذير ريسك گذاري سرمايهابزار  يقيتطب

ي ها پژوهش ةفصلنام .»ياسلاميرو غ ياسلام يدر بازارها
 .135-163 .ص ص، ، پاييز48 ة، شمار16، سال اقتصادي ايران

 .»بانكداري اسلامياصول «). 1388 ،مهرنژاد، بهزاد ( علي
  .80 ، شمارة14، سال صادرات مجلة توسعة

). 1391 ،تابستانو داوري لنگرودي، مرضيه (قنواتي، جليل 
فصلنامة . »تحليل ماهيت حقوقي اوراق (صكوك) اجاره«

  .151-179 .ص ص ،89 ، شمارة44سال مطالعات اسلامي، 
، پاييزنسب، مصطفي ( نيا، غلامعلي و شهيدي معصومي

مشاركت  يمال تأمينابزار  يو اقتصاد يفقه يبررس«). 1388
، 9، سال پژوهشي اقتصاد اسلامي -علمي فصلنامة .»كاهنده
  .99- 128 .ص ص، 35 شمارةپاييز، 
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