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گذاري  عدم تقارن اطلاعاتي در سرمايه
عقد  در چارچوب : تأمليخطرپذير

  *و مضاربه شركت
  22/5/1394تاريخ تأييد:   1/2/1394 تاريخ دريافت:

  **سورشجاني مهرناز حيدري   _____________________________________________________ 
   ***پرستو محمدي

  چكيده
گذار خطرپذير و  گذاري خطرپذير، انعقاد قرارداد ميان سرمايه ها در فرايند سرمايه ترين چالش يكي از مهم

بيني بودن آينده همكاري و غيرملموس  شركت كارآفرين است. علت اين امر نيز در ماهيت غيرقابل پيش
راهكارهاي شده است  باعثو  باشد مي هاي كارآفرين و عدم تقارن اطلاعاتي نزد طرفين بودن دارايي

هاي آتي به  گرفته شود تا چالش كار هگيرانه، انگيزشي و كنترلي گوناگوني در تدوين مفاد قرارداد ب پيش
اسلامي، دو عقد شركت و مضاربه بيشترين شباهت را با تعامل  هايحداقل رسانده شود. از ميان عقد

توجه به نوع  اري خطرپذير اسلامي باگذ گذار خطرپذير و كارآفرين دارند. انعقاد قرارداد سرمايه سرمايه
  گذار دارد. كارآفرين و سرمايه هاي گوناگوني بر تعاملگيرد، آثار  عقدي كه پايه و اساس آن قرار مي

دو عقد،  اين ديدبه منظور تعيين نوع قرارداد اسلامي و بررسي راهكارهاي يادشده از  گفته پيشبررسي آثار 
گذاري خطرپذير اسلامي  دهد انعقاد قرارداد سرمايه نشان مي ش روپي است. مطالعه پيش رو هدف مقاله

دار  دهي و مدت بصورت عقد شركت از بعد امكان فسخ قرارداد، ضمانت مال شركت در صورت زيان
  .كند تواند با بروز مسئله كارگزاري مقابله بودن قراداد، بهتر مي

  .مضاربه، عدم تقارن اطلاعاتي، كارگزاريگذاري خطرپذير، عقد شركت، عقد  سرمايه :واژگان كليدي
    .JEL: G24، D82، D86 بندي طبقه

                                              
حقوق خصوصي دانشكده حقـوق  ت علمي گروه ئآقاي دكتر محمدباقر پارساپور عضو هي هاي از زحمت .*

 شود. مي مقاله سپاسگزاري نخستبازخواني و ويرايش  دانشگاه تربيت مدرس در

  .مهندسي صنايع دانشگاه تربيت مدرس ايدانشجوي دكتر .**
Email:mehrnaz.heidari@modares.ac.ir 

   .(نويسنده مسئول) ها، دانشگاه تربيت مدرس استاديار دانشكده مهندسي صنايع و سيستم .***
Email: p.mohammadi@modares.ac.ir.  
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  مقدمه
هاي نوپاست و  مين مالي شركتأشيوه ت )VC()Venture Capital( گذاري خطرپذير سرمايه

هاي جوان، كوچك،  هاي مديريتي، در اختيار شركت همراه كمك اي به در آن سرمايه
واسطه مالي  VC حقيقتگيرد. در  سرعت در حال رشد و داراي آتيه اقتصادي قرار مي هب

 مانندگذاري  هاي داراي امكان سرمايه گذار اصلي(صندوق سرمايهي ها هميان موسس
سرعت در حال  ههاي ب ...) و شركت بيمه و يها هها، موسس هاي بازنشستگي، بانك صندوق

 شريك با مسئوليت محدود در جايگاهها  موم صندوقعطور  بهمحور است.   -رشد نوآوري
)LP()Limited Partner( و  كنند عمل ميVC نقش شريك مديريتي 
)GP()GeneralPartner( منابع مالي  وسيله بههايي كه  كند و مسئوليت فعاليت را ايفا مي

  .)Cumming & Johan, 2014, pp.3-4دار است ( شود را عهده انجام مي LPصندوق 
مين أسيس و در حال رشد را تأهاي تازه ت شركت هعمدطور  بهگذاران خطرپذير  سرمايه
و در  دنخر مييعني سهام شركت را  ؛دارايي است راهمين مالي آنها از أكنند، شيوه ت مالي مي

كنند و با مشاركت  شوند. به توسعه محصولات و خدمات جديد كمك مي آن شريك مي
ها با انتظار سود بيشتر، ريسك  VC حقيقت. در آورند ميپديد فعال در شركت، ارزش 

 IHS Globalشوند و گرايش بازگشت سرمايه در بلندمدت دارند ( بالاتري را متحمل مي

Insight, 2011, p.8.(  
مين أزيرا در اين شيوه از ت ؛با مشاركت سودوزيان است جهت هم *متعارف VCماهيت 

دهد تا از  اي را در اختيار كارآفرين قرار مي هاي گوناگون، سرمايه پس از ارزيابي VCمالي، 
هاي نوآورانه و دانش فني وي به سوددهي برسد. از آنجا كه كارآفرينان  فعاليت راه
ها با تجربه و مهارت  VCمديريتي و مالي توان چنداني ندارند،  هاي بحثدر  هعمدطور به

مين أهاي بالقوه در بازاريابي، شناسايي مشتريان مناسب، ت از رابطه استفادهبا همچنين  ،خود
  .كنند مواد اوليه يا نيروي انساني متخصص و مديريت مناسب شركت نوپا، همكاري مي

                                              
و  LPدر آن واسطه منابع مالي ميـان   VCگذاري خطرپذير متعارف، سازوكاري است كه  منظور از سرمايه .*

گيـرد ولـي الزامـا رويكـرد      مـي  كـار  هكارآفرينان است و ابزارهاي گوناگوني در ارزيابي و انعقاد قرارداد ب
 مين مالي اسلامي همچنين توجه به موازين اسلامي در آن وجود ندارد.أاده از ابزارهاي تاسلامي و استف
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گذاري خطرپذير اسلامي نيز  متعارف، هدف سرمايه VCيادشده از  هاي فهومدر كنار م
اسلامي بر بستر  VCبا اين تفاوت كه گذاري خطرپذير متعارف است  مانند هدف سرمايه

قراردادي  فقطاسلامي،  VCالبته  ؛كند فقه اسلامي است و از مباني ماليه اسلامي تبعيت مي
بلكه بر مبناي تسهيم واقعي  ؛گرفته از فقه اسلامي باشد سرچشمهساده نيست كه مفاد آن 

  ).Jouaber & Mehri, 2012, p.2(كند  سودوزيان عمل مي
گذاران خطرپذير و كارآفرين، بروز مسئله  سائل مهم در تقابل ميان سرمايهيكي از م

يي سو همهاي ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي و عدم  چالش -)Agency Problem(كارگزاري
است. راهكارهاي گوناگوني براي جلوگيري از بروز اين  -منافع ميان كارفرما و كارگزار

گذاري خطرپذير تبيين  ها و ادبيات سرمايه VCعملي  ها هها يا كاهش اثر آنها در تجرب چالش
  شوند. تنظيم مفادي به هنگام انعقاد قرارداد به كار گرفته مي راهاز  هعمدطور بهاند كه  شده

يك از طرفين است كه بناست كاري را  هاي هر قرارداد به مفهوم تعيين فعاليت
). Shavell, 2004, p.291انجام دهند (ن صورت تابعي از شرايط منعقدشده، در زمان معي هب

، گوناگون هاياست كه در برابر اقتضا)Optimal(قراردادها، قراردادي بهينه   نظريهمطابق 
بودن قراردادها، عدم  هاي بهينه ). يكي از نشانهKim, 2009, p.4مفاد مناسبي داشته باشد (

پس از انعقاد آن و بازبيني  سر مفاد قرارداد بر )Renegotiation( دوبارهوجود مذاكره 
اعم از ساختار بازار، پايداري اقتصاد و  -بيروني گوناگونقرارداد است. عوامل  دوباره

اما عامل دروني  هستند؛ گذاراثربر بودن قراردادها  -ساختار نهادي و قوانين كشورها
تعيين  ويژه به). طراحي قرارداد، Iossa et al., 2007, p.5اثرگذار، طراحي قراردادهاست (

ها ميان  اگر تسهيم صحيح ريسك و آورده«پرداخت و تخصيص ريسك است:  سازوكار
. همچنين تبيين دقيق انجاميد خواهد دوبارهطرفين به خوبي انجام نگرفته باشد، به مذاكره 

  ).Ibid, p.7(» ها در قراردادها ضروري است بيني و پيش ها يفهها، وظ ويژگيبسياري 
اري خطرپذير نيز توجه به انعقاد قراردادهايي كه بتواند مسئله كارگزاري و گذ در سرمايه
  قرارداد را كاهش دهد، ضروري است. دوباره هاي هپيرو آن، مذاكر

 International ( المللي مديريت قرارداد و بازرگاني بين  در گزارش سالانه انجمن

Association of Contract and Commercial Management (IACCM)( مفادي از ،
شوند.  بندي مي آتي را دارند، رتبه)Claims(زني و ادعاهاي  قراردادها كه بيشترين ميزان چانه
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(قيمت و شيوه پرداخت و سود) و تخصيص ريسك  عمده اين مفاد، مربوط به مسائل مالي
ها و اختتام يا فسخ قرارداد)  (مسئوليت، جبران خسارت، حفظ امنيت اطلاعات، ضمانت

  است.
 بايدگذاري خطرپذير اسلامي، چارچوب قراردادهاي منعقده  توجه به اينكه در سرمايه با

گذاري  متناسب با سرمايه هايمتناسب با موازين اسلامي باشد، كسب شناخت عقد
اسلامي از  عقدهايصورت اين  هو كارآفرين ب VCانعقاد قرارداد ميان  هايخطرپذير و اثر

تواند بر مسئله كارگزاري نيز  ضروري است و شناخت اين آثار مي گوناگون، هاي تجه
  گذار باشد.اثر

 باعثابتدا مفهوم عدم تقارن اطلاعاتي و رويكردهاي قراردادي كه  پيش رو در مقاله
سپس به انتخاب عقد شركت يا مضاربه به  شود؛ ، بيان ميشدهكاهش مسئله كارگزاري 

 .شود پيشين پرداخته مي هاي هذاري خطرپذير در مطالعگ عنوان پايه و اساس قرارداد سرمايه
كيد بر عدم تقارن اطلاعاتي أصورت عقد شركت و مضاربه با ت هآثار انعقاد قرارداد ب سرانجام
  شود. آمده پرداخته مي دست هب هاي نتيجه. در پايان نيز به ارائه شود ميبررسي 

 مباني نظري و پيشينه تحقيق

  اطلاعاتيمفهوم عدم تقارن 
د. نمين مالي داشته باشأممكن است نياز به تهاي گوناگوني  مرحلههاي نوآورانه در  طرح

 ، مرحله توسعه)Start-Up( اندازي از مرحله راهها عبارت هستند  مرحلهاين 
)Development( مرحله گسترش ،)Expansion( و مرحله رشد )Growth(. ترين  از مهم

گذاري، زمان خروج و  گذاري خطرپذير، تعيين زمان سرمايه سرمايه بارهمسائل در
گذار  گذاري در طرح است. لازم است سرمايه گيري براي ادامه يا عدم ادامه سرمايه تصميم

و  پيش، هاي گوناگون مرحلهنسبت به شركت نوآور اطلاعات كافي داشته باشد تا بتواند در 
. از آنجا كه كندگيري  درستي تصميم شركت، بهگذاري و در چرخه عمر  بعد از سرمايه

بنيان  هاي دانش هاي شركت فعاليت )Tangible(مشهود  هاي يجهيابي به نت سوددهي و دست
گذار قادر نيست از وضعيت عملكرد شركت،  افتد، سرمايه اوليه اتفاق نمي هاي رحلهدر م
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اتفاق  )InformationAsymmetry(دست آورد و عدم تقارن اطلاعاتي  اطلاعات كاملي به
  افتد. مي

 گذار و شركت نوپا، اين است كه هر منظور از عدم تقارن اطلاعاتي در قرارداد سرمايه
اگر اطلاعات  حقيقت هزينه ندارند. در دو به يك ميزان به اطلاعات، دسترسي كامل و بي

ن اطلاعات، تواند با استفاده از اي گذار مي كامل و بدون هزينه در دسترس باشد، سرمايه
هاي جبران خدمت  ، شيوهبرابرهاي شركت نوآور را ارزيابي كند و در  طور كامل فعاليت هب
)Compensation Scheme( جهتشركت نوآور نيز در  ؛ بنابراينطور دقيقي تعيين كند هرا ب 

نيز بروز  )Agency Problem(گذار عمل خواهد كرد و مسئله كارگزاري  سرمايه هاي هدف
 )Principal( )گذار خطرپذير (كارفرما ، براي سرمايهحقيقتشد، در  ه يادكاما چنان ؛كند نمي

 در عملطور دقيق مشاهده كند و  ههاي شركت را ب بر است كه بتواند فعاليت سخت و هزينه
 )آنها در دست شركت نوآور (كارگزار كاميابيها و امكان  اطلاعات درباره پيشرفت فعاليت

)Agent( انتشار  عموم طور بهها،  بودن فعاليت شركت توجه به نوآورانه ين بااست، همچن
  آنها وجود ندارد.  بارهكاوي در اطلاعات و بهينه

گذار خطرپذير و شركت نوپا، احتمال عدم  از سوي ديگر، در تعامل ميان سرمايه
اط يي منافع در ارتبسو هميي منافع وجود دارد. بروز عدم تقارن اطلاعاتي و عدم سو هم

 گريزي مسئله مسئوليت مانندمسائلي  باعثگذار خطرپذير و شركت نوپا  ميان سرمايه
)Moral Hazard( مسئله انتخاب معكوس ،)Adverse Selection(  و مسئله ممانعت
)Hold-Up( شود  مي)Bouvard, 2012, PP.3-5(.  

  سويي منافع  هاي عدم تقارن اطلاعاتي و عدم هم چالش
دهد  سويي منافع رخ مي جهت عدم تقارن اطلاعاتي و هم كارگزاري كه بهعلل بروز مسئله 

  ):Bender, 2011, pp.78-87(بندي است  در سه گروه قابل دسته
افتد و  كه پيش از انعقاد قرارداد اتفاق مي :)Hidden Information( . اطلاعات مخفي1
VC بربودن گردآوري اطلاعات براي  به جهت عدم وجود اطلاعات كافي يا هزينه

گيري صحيح، نسبت به كيفيت عملكرد شركت نوپا آگاهي كافي ندارد. همچنين  تصميم
وكار براي  پذيري كسب و امكان ها يتمز بارهدر بكوشدممكن است مدير شركت نوپا 
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 . اين مسئلهكنديا ادعاي دانش بيش از واقعيت  كردهيابي به منابع مالي بيشتر اغراق  دست
شود كارآفريني كه شايستگي و شرايط كافي انجام فعاليت مورد نظر كارفرما  مي باعث

)VCطلبي كارگزار است. ) را ندارد، به كار گماشته شود كه خود بيانگر نوعي منفعت  
افتد و باعث  بعد از عقد قرارداد اتفاق مي :)Hidden Action( هاي مخفي . فعاليت2

خوبي  هتواند ب نمي VCشود، به اين ترتيب كه چون  گريزي مي بروز مسئله مسئوليت
تضميني بر اينكه شركت  بنابراين ؛هاي شركت را مشاهده، ارزيابي و بررسي كند فعاليت

كند يا خير وجود ندارد و ممكن است  از عقد قرارداد عمل مي VC هاي هدفبا  جهت هم
مانند بيش از  ؛ضروري نيستبهينه يا VC هايي را پيش گيرد كه از ديدگاه  شركت سياست
، همچنين مسئله ظاهرسازي )Overinvestment( كردن گذاري حد سرمايه

)WindowDressing (و وجود ضعف در عملكرد شركت نوپا )leisure(.  
افتد و به  اين چالش پس از عقد قرارداد اتفاق مي: )Hidden Intention( . نيت مخفي3

دهد كه در قرارداد ديده  هايي انجام مي طلبي فرصتاين معناست كه شركت سوءاستفاده يا 
 VC كند يك نمونه اينكه مدير شركت نوپا، اند. مسئله ممانعت در اين حالت بروز مي نشده

كه نرخ سود مورد  در صورتي VCكند. همچنين ممكن است  را تهديد به خروج مي
ترتيب امكان  اين  بهتا دست نياورده باشد، ادعاي ورشكستگي كند  هانتظارش را از شركت ب

 نفع خود تغيير دهد. با مدير شركت نوپا را داشته باشد و شرايط را به دوبارهمذاكره 

 هاي عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش دهند تا بتوانند تصميم صورتي  طرفين بايد به بنابراين
 آوري جمعگذاري  گيري براي سرمايه از تصميم پيشاطلاعات  بايد. انتخاب كننددرستي 

گيري و  آوري اطلاعات بعد از تصميم شود تا انتخاب صحيح صورت گيرد و همچنين جمع
  ).Kaplan & Stromberg, 2001, p.1در حين اجراي پروژه نيز انجام شود (

  گذاري خطرپذير شيوه مقابله با مسئله كارگزاري در قراردادهاي سرمايه
د. در كرتوان با مسئله كارگزاري مقابله  اد ميرويكردهايي در انعقاد قرارد انتخاب راهاز 

دست آمده است.  همتنوعي ب هاي نتيجهاين رويكردها، باره در گوناگونمحققان هاي  همطالع
 سويي منافع و عدم تقارن اطلاعاتي، دو سازوكار گيري از بروز مسئله عدم هم براي پيش
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) Monitoring(رويكرد پايشي  الف)): Bender, 2011, pp.72-74عمده قابل بررسي است (
هاي  است تا فعاليت VCپايش، ابزار  حقيقت. در )Bonding( رويكرد تعهدي ب)

را قانع  VCتا  كند انتخاب مينوپا  كه شركتاست اي  و تعهد شيوه كندكارآفرين را كنترل 
  .كند ها را به خوبي كنترل مي سازد كه ريسك فعاليت

 Signaling ( دهي علامت نظريهرد تعهدي، ابزارهاي ترين ابزارهاي رويك از جمله مهم

Theory (گذاران  هاي واقعي خود به سرمايه دادن توانمندي است. شركت نوپا براي نشان
 اين نظيردهد تا نشان دهد ريسك انجام كار در كنترل است.  هايي را بروز مي بالقوه، ويژگي

نويسي و قيمت  نشده شركت نوپا، شهرت پذيره هاي تقسيم ها شامل ميزان دارايي ويژگي
). اين راهكارها Cai et al., 2007, pp.1-2است ( IPOدر )Under pricing(كمتر از ارزش 

  كند. كمك مي VCبه كاهش مسئله انتخاب معكوس براي 
 ، يا تشكيل شركتي مشتركVCكارآفرينان با اعطاي بخشي از سهام شركت خود به 

مند  در مديريت شركت بهره VCهمكاري  هاي مزيتتوانند از  ، مي)مانند عقد شركت(
  دادن مالكيت شركت خود حساس اما گاهي اوقات كارآفرينان نسبت به از دست ؛شوند
منظور  به *.دهند و در صورتي كه شراكت را بپذيرند، انگيزه فعاليت را از دست مي هستند

بر  افزون دخدمت به مديران بايتشويق كارآفرين به سودآوري شركت، شيوه جبران 
به آنان، درصدي از سود هر مرحله  )Management Fee( پرداخت حق مديريت

كه شركت سودده نشده است، اعطاي سهام عادي يا اختيار  گذاري نيز باشد. تا زماني سرمايه
، نوعي راهكار انگيزشي است تا )Executive Stock Option( خريد سهام اجرايي

طرح بيشتر شود. اين اختيار خريد تا زمان سوددهي  كاميابي جهتهاي مدير در  فعاليت
). به Sahlman, 1990, p.491 /Baker & Gompers, 1999, p.12( غيرقابل نقدشدن است

  يابد. سو شده و مسئله كارگزاري كاهش مي گذار هم اين ترتيب، منافع كارآفرين و سرمايه

                                              
حدي است كه گاهي اوقات از پذيرش شراكت بـا   جذابيت و حس مالكيت ايده اوليه براي كارآفرينان به . *

 كنند. گذاران خودداري مي سرمايه
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بندي  گذاري، مرحله به محل سرمايه VCبودن  در ميان رويكردهاي پايشي نيز، نزديك
كارگيري ابزار  هو ب VCو اعطاي حق فسخ قرارداد به  )Stage Financing(گذاري  سرمايه
  ترين ابزارها هستند.  توجه به دستاوردهاي شركت نوپا از جمله مهم گذاري با سرمايه

هاي بيشتري با هزينه كمتـر دارد و   تر باشد، پايش گذاري نزديك سرمايهبه محل  VC چه هر
يـا فـروش) بيشـتر اسـت و احتمـال ورشكسـتگي        IPO راه(از  كاميابهاي  احتمال خروج

). به اين ترتيب نزديكي Giot & Schwienbacher, 2007, p.682( شركت كمتر خواهد بود
كـارآفرين، پـايش    وسـيله  بـه اش  سـرمايه  كرد نسبت به شيوه هزينه VCشود  مي باعثمحل 
  تري داشته باشد. دقيق

در قرارداد،  بايدداده شود، به اين منظور  VCهمچنين لازم است حق فسخ قرارداد به 
عموم كارآفرين از  طور به اعطاي منابع مالي در چند مرحله تصريح شده باشد. چون

هزينه را متقبل شده، دست  كردن براي طرح خود در صورتي كه شخص ديگري اين هزينه
 VCهم به  )Pre-Emptive(دستي  و حق پيش) First Refusal(البته حق شفعه  ؛دارد برنمي

رفتن  وي، مانعِ از بين وسيله بهكند در صورت لزوم فروش سهم كارآفرين  كمك مي
  ).Sahlman, 1990, p.507اش يا انتقال آن به غير شود ( گذاري سرمايه

چه عدم تقارن  گذارد. هر مي اثر ها نيز  VCگذاري اطلاعاتي بر ابزار سرمايهعدم تقارن 
تر، استفاده از  تر است و شيوه مناسب مين مالي بر مبناي وام سختأاطلاعاتي بيشتر باشد، ت

اوليه، استفاده از سهام ممتاز  هاي مرحلهگذاري در  قراردادهاي سهام ممتاز است. در سرمايه
براي  فقطشده  هاي غيرملموسِ انجام اوليه، ارزيابي فعاليت هاي مرحلهر زيرا د ؛بهتر است

شود.  ها ممكن مي بعدي، مشاهده و ارزيابي هاي مرحلهخود شركت نوپا ممكن است اما در 
گذاري در  ها كم باشد و سيكل سرمايه وجود پايش علت كه عدم تقارن اطلاعاتي به زماني
مين مالي مبتني بر بدهي يا سهام أحصول باشد، ابزارهاي تهاي پاياني تبديل ايده به م دوره

  ).Trester, 1998, pp.34-35عادي نيز مناسب است (
كامل بر كاهش مسئله  طور به شود، طراحي قراردادها گونه كه ملاحظه مي همان

به  بايدگذاري خطرپذير  سرمايه همچنين به هنگام طراحي قرارداد كارگزاري اثرگذار است.
ها و آثاري  ها، محدوديت زيرا مبنا قراردادن هر عقد، ويژگي كرد؛ چارچوب عقد نيز توجه

در  بنابراين ؛گذار استاثرو كارآفرين و مسئله كارگزاري،  VCدنبال دارد كه بر تعامل  هب
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اند، پرداخته  كردهگذاري خطرپذير اسلامي را بررسي  ي كه قرارداد سرمايههاي هادامه به مطالع
  شود. يم

  پيشين هاي هگذاري خطرپذير اسلامي در مطالع بررسي سرمايه
دانند و  مي *گذاري خطرپذير را عقد مضاربه شده، سرمايه انجام هاي مطالعهبرخي از 

 ,Jouaber & Mehri( جوبر و مهريكنند.  معرفي مي **برخي ديگر آن را عقد شركت

2012, p.4داند و با در  مضاربه مي عقدگذاري خطرپذير اسلامي را معادل  )، سرمايه
) كه وظيفه صاحب سرمايهگذار خطرپذير ( عنوان سرمايه هنظرگرفتن بانك اسلامي ب

تعيين شده با كارآفرين  پيشمين سرمايه، تحمل ريسك و تسهيم سود با نرخ از أت
  . كند ميهاي اسلامي بررسي  بانك باره) را دارد، مسئله انتخاب معكوس را درعامل(

گذاري خطرپذير اسلامي و متعارف در شيوه  ترين تفاوت سرمايه از ديدگاه آنان، مهم
- ضامن شريكانسود پرداختي به  -متعارف، سود انتقالي  VCتسهيم سود است. در 

)Carried Interest( اما در  ؛شود گرفته مي در نظرVC ن از الشركه طرفي اسلامي، نرخ سهم
و كارآفرين قرار  VCزني ميان  شده است و در ادامه ممكن است مورد چانه تعيين پيش
متعارف، مشاور است و در مديريت شركت/ پروژه همكاري  VCتفاوت ديگر اينكه  گيرد.
  ).Ibid, p.22(پرهيزد  مياسلامي از دخالت در امر اجراي پروژه  VCاما  ؛كند مي

تر از  گذاري خطرپذير اسلامي بيشتر و جدي آنها، مسئله كارگزاري در سرمايه در مقاله
VC زيرا مطابق استاندارد  ؛متعارف و شراكت استAAOIFI كارآفرين (مضارب) در ،

زمان مالك نيز از دخالت در اجراي پروژه منع شده  گذاري در مال دخيل نيست؛ هم سرمايه
                                              

دهـد بـا    ، سرمايه مييكي از طرفين قراردادآن  سبب  در اصطلاح قانون مدني، مضاربه عقدي است كه به . *
قيد اينكه طرف ديگر با آن تجارت كرده و در سود آن شريك باشـند. صـاحب سـرمايه مالـك و عامـل،      

يـك از   ). حصه هـر 547(ماده  ). در مضاربه سرمايه بايد وجه نقد باشد546(ماده  شود مضارب ناميده مي
 ).548... باشد (ماده  ربع و ثلث و مانندمشاع از كل  مالك و مضارب در منافع بايد جزء كل

 ئيشـي متعـدد در   اناجتمـاع حقـوق مالك ـ  « شركت چنين تعريف شده است: ،در اصطلاح قانون مدني . **
مگر آنكـه   هستندبه نسبت سهم خود در نفع و ضرر سهيم  يكانيك از شر هر .»اشاعه صورت واحد و به

  ).575تري منظور شده باشد (ماده  فراوانعملي، سهم  رابربنفر از آنها در  براي يك يا چند
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استاندارد سازمان ( كند ت پروژه را تحمل ميهاي شكس كه تمام زيان در حالي ؛است
 AAOIFI(، 2003()Shari'aحسابداري و حسابرسي نهادهاي مالي اسلامي بحرين (

Standards, Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 

Institutions(تواند  . به اين ترتيب پايش كارآفرين و كنترل وي ممكن نيست و مي
، تعيين نرخ تسهيم گفته پيش كه به نفع شخصي برسد. در مقاله كنداي رفتار  گونه به

كننده و نشانگر كارآفرين خوب  بالا، به عنوان عاملي غربال) Profit Sharing Ratio(سود
گذار خطرپذير اسلامي و كارآفرين  همين جهت، سرمايه چند ممكن است به هر ؛است

اي خوب، به نتيجه نرسند و فرصت از دست  راي پروژهمين مالي بأزني ت خوب در چانه
 نظريهست كه به كمك بهينه، هدف اصلي مقاله آنها تعيين نرخ تقسيم سود بنابراين ؛برود

قدر ميزان  هر«گريزي طرفين، چنين پاسخ داده شده است:  مطلوبيت و ميزان ريسك
خطرپذير اسلامي كاهش گذار  گريزي سرمايه گريزي كارآفرين افزايش يابد و ريسك ريسك

  ).Jouaber & Mehri, 2012, p.12شود ( يابد، نرخ تسهيم سود بهينه بيشتر مي
گذاري خطرپذير  ) اشاره شده است كه سرمايهAl-Suwailem, 1998( السويلم در مقاله

به  فقطهاي مقاله  چند در عمده قسمت صورت عقد شركت است، هر هقابل تفسير ب
گذاري خطرپذير و اثرگذاري آن بر وضعيت اقتصادي جامعه  گوناگون سرمايه عدهايب

گذاري خطرپذير ارائه نشده  ماهيت شراكت اسلامي سرمايه بارهپرداخته شده و توضيحي در
  است.

خواني را با  ده است عقد مضاربه بيشترين همكرنيز ادعا  )Yousfi, 2013, p.13( يوسفي
هاي كوچك  ذير متعارف دارد و در آن سرمايه در اختيار بنگاهگذاري خطرپ قرارداد سرمايه

گيرد.  هاي نوپا قرار مي و شركت) Small and Medium Enterprises (SMEs)( و متوسط
مهارت و دانش فني اجراي پروژه را  اما ؛كارآفرين دچار مشكل كمبود منابع مالي است

گذاري خطرپذير متعارف، در مضاربه،  كيد دارد كه برخلاف سرمايهأ. وي نيز تكند وارد مي
تواند در اجراي پروژه، مشاركت فعال داشته باشد. در  گذار حق كنترلي نداشته و نمي سرمايه

مشخص شده، تقسيم  پيشطرح، سود بر اساس نسبت تقسيم سود از  كاميابيصورت 
كارآفرين  است و زيان گذار سرمايهمتوجه  فقطشود. در غير اين صورت زيان سرمايه  مي

  دهد. خود را از دست مي كوششدر اين امر است كه زمان و 
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قابل  VCاصلي)، ماهيت BintHasan et al.,2011, p.2387( حسن بينت طبق مطالعه
) Participatory Contracts( چند قراردادهاي مشاركتي صورت مضاربه است. هر هتفسير ب

ماهيت مجزا هستند.  در دو عقد اما اين ؛اند صورت عقد شركت و عقد مضاربه منعقد شده هب
، مضاربه را نوعي شركت  (IbnQuddamah)مهاقد ابن ماننداهل تسنن  عالمانبرخي 

، عقد  (IbnQayyim)قيم ابنو  (IbnTaymiyyah) تيميه ابن مانند سني ديگر عالماندانند.  مي
تقسيم سود آنها دانند و شيوه  شركت را عقدي گسترده شامل مضاربه، مزارعه و مساقات مي

  دانند. هاي به عمل آمده) مي ميوه ،را يكسان (معادل بخشي از سود حاصل شده
، عقد شركت به معناي توافق ميان دو يا چند شريك به منظور AAOIFIطبق تعريف 

بنابراين عقد شركت  ؛سود است پديد ساختنبا هدف  هايو تعهد كوششها،  ادغام دارايي
مضاربه، مساقات و  .گذاري خطرپذير اسلامي مورد استفاده قرار گيرد تواند در سرمايه مي

تواند مبناي  دانند نيز مي را نوعي عقد شركت مي مزارعه نيز از ديدگاه كساني كه آن
  ).BintHasan et al., 2011, p.2387( قرار گيرد  VCهاي قرارداد

دانند. به اين  را تركيبي از سه عقد امانت، وكالت و شراكت ميمضاربه  فقيهانبعضي از 
امانت  وياز خريد كالا فوت كند مانند آن است كه سرمايه نزد  پيشكه اگر مضارب  امعن

از فروش آن  پيشبوده و به صاحب سرمايه تعلق دارد. اگر مضارب بعد از خريد كالا و 
در خريد بوده است و بايد به صاحب سرمايه  فوت كرده باشد خريد كالا مانند وكالت

از تقسيم سود فوت كند  پيش امااگر پس از خريدوفروش كالا  سرانجامبرگردانده شود. 
به  ويد سو  همنشده شريك است و بايد س مضارب مانند شريك بوده و در سود تقسيم

  ).403ص ،1379(توتونچيان،  وراث پرداخت شود
دهد كه  گذاري خطرپذير اسلامي نشان مي در حوزه سرمايه هايي تحقيقبنابراين بررسي 

گذاري خطرپذير، اتفاق نظر ندارند. برخي آن  درباره ماهيت عقد مربوطه به سرمايه انمحقق
گذاري  دو در سرمايه نامند. اهميت تمايز بين اين آن را عقد شركت مي عضيرا مضاربه و ب

آن بر نتيجه تعامل طرفين ديده  اثر هاي طرفين و و محدوديت هاخطرپذير به اختيار
گذاري خطرپذير به عنوان عقد شركت يا عقد مضاربه  بنابراين پذيرفتن سرمايه ؛شود مي
رو  از اين ؛آورد پديدتواند تبعات متفاوتي از نظر شيوه تعامل و حتي نتيجه مشاركت  مي

ند ما را در بررسي توا هاي آنها مي ها و تفاوت تأمل در ماهيت اين دو عقد و درك شباهت
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 عقدهاييك از  گذاري خطرپذير در چارچوب هر تبعات ناشي از پذيرفتن فعاليت سرمايه
 .كندشركت و مضاربه ياري 

  صورت عقد شركت و عقد مضاربه  هانعقاد قرارداد ب اثرهاي
دو عقد از  اين اما ؛دانند برخي از مراجع و منابع، عقد مضاربه را نوعي عقد شركت مي

متفاوتي را سبب  اثرهايو  ها يجهگوناگون، رويكرد متفاوتي به قرارداد داشته و نت يها تجه
تجارت و  بارهدر هعمدطور  به فقيهانكاربرد عقد مضاربه در نظر  چهشوند. گر مي

 بارهدر هايي تهنك اما )؛2273مسئله  ،1388، وحيدخراساني( خريدوفروش عنوان شده است
  گذاري خطرپذير قابل ذكر است: در سرمايه امكان استفاده از عقد مضاربه

سـرمايه اسـت و كـارآفرين دانـش و مهـارت       مالك VCو كارآفرين،  VCدر تعامل  الف)
، كالاها و خـدمات فناورانـه و نوآورانـه    VCتواند با استفاده از سرمايه  فناورانه دارد كه مي

المال، پول و سرمايه  به مضاربه دارد كه در آن رب فراواني. چنين تعاملي شباهت كندتوليد 
  دهد تا با استفاده از آن تجارت و كسب سود كند.  خود را در اختيار عامل قرار مي

وكـار   گذار خطرپذير و كـارآفرين آن اسـت كـه از ايـن كسـب      هدف از تعامل سرمايه ب)
. در مضـاربه نيـز   شـود م تواند بين طرفين قرارداد تقسي و اين منفعت مي كنندمنفعتي كسب 
عامـل بـا سـرمايه     وسـيله  بـه شده به منظور تحصيل سود حاصل از انجام كار  فعاليت انجام

  المال است.  رب
 اننيز اختلاف نظر ميـان محقق ـ  پيشينگرفته  صورت هاي مطالعهه ملاحظه شد در كچنان ج)

توانـد   كه مـي  اسلامي عقدهايدهد يكي از  بر سر مضاربه و شركت بوده است كه نشان مي
  گذاري خطرپذير باشد، مضاربه است. مبناي قرارداد سرمايه

تواند  ادامه شش بعد اصلي كه انعقاد عقد شركت و مضاربه مي در ها با اين توضيح
رويكرد متفاوتي به قرارداد بدهد، همچنين آثار اين انتخاب بر مسئله كارگزاري، تبيين 

شرح لمعه هاي  در كتاب بُِعدهايك از اين  هر بر بررسي افزونمنظور  ه اينشود. ب مي
طبق بر فتاواي رساله توضيح المسائل من، محقق حلي شرايع الاسلامو  شهيد ثاني دمشقيه

 نوري االله تآي ،وحيد خراساني االله تآي ،سيستاني االله تآي ،خميني االله تآي علماي عظام
 شده استنيز بررسي  بهجتاالله  تو آي شيرازي مكارماالله  ت، آيمظاهرياالله  ت، آيهمداني
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 VCانعقاد قرارداد  اثر سرانجاماند.  هاي متعارف مقايسه شده VCو در هر مورد با رويكرد 
   است: شدهصورت مضاربه يا شركت از هر بعد بر كاهش مسئله كارگزاري بررسي  هب

  حق تصرف درمال. 1
تصرف در مال فقط در عقدي متضمن تصرف در مال است و در عقد شركت، حق شراكت 

 هاييتوانند در حوزه اختيار يك از طرفين مي هر بنابراين ؛نوع عقدي آن اذن داده شده است
). اگر در عقد شركت شرط كنند كه هر 16ص، 3ج ،1388 ،يثان ديشه( كنندكه دارند، عمل 

معاملـه   ي معامله كنند يا فقط يكي از آنـان يكدام به تنها ، يا هركننددو با هم خريدوفروش 
و اگـر ايـن    كننـد كردن اجاره شود بايد به قـرارداد عمـل    كند يا شخص سومي براي معامله

توانـد بـا آن سـرمايه معاملـه كنـد       كدام بدون اجازه ديگرى نمـى  مطلب را معين نكنند هيچ
  .)2150-2149مسئله، 1388، خمينيموسوي (

مانند نوع  ؛اذن داده است ويعامل بايد عملي را انجام دهد كه مالك به  در عقد مضاربه
 ويو كسي كه كالا به  خريده ويتجارت، محل تجارت، زمان تجارت، كسي كه كالا از 

گر ااما  ؛شده رفتار كند، ضامن مال و سرمايه است اگر عامل خلاف تعيين شود. فروخته مي
شود (شهيد  اند ميان مالك و عامل تقسيم مي دهكردست آورد بر اساس شرطي كه  هسودي ب

  ).30ص ،3ج ،1388ثاني، 
ه خريد كالاي خاصي شرط شده باشد عامل نبايد بر خلاف شرط كدر مضاربه چنان

آنكه مالك  مگر است؛عمل كند و در صورت مخالفت، ضامن سرمايه و خسارت وارده 
د خواهد بود و خسارت اجازه بدهد كه در صورت اجازه، سود حاصله مطابق قراردا

  ).1702مسئله ،1388، بهجتاحتمالي بر عهده مالك است (
كه  حق تصرف در مال براي كارآفرين طور عمده به گذاري خطرپذير متعارف، در سرمايه

در مواردي است كه اجازه آن تصريح شده  فقطعامل و مجري است،  مدير لعموطور م به
. اين كندعمل  VCديد  در تمام موارد با صلاحكارآفرين  بايدصورت  باشد در غير اين
كاهش  باعثكند كه  مين ميأدر امور اجرايي كارآفرين را ت VCلحظه  به شيوه، پايش لحظه

گريزي كارآفرين است، همچنين منافاتي با ماهيت عقد شركت و عقد مضاربه  مسئوليت
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تابع شرايط مقرره بين كردن اموال مشترك،  زيرا در عقد شركت نيز، طرز اداره ؛ندارد
  ).576ماده  ، (قانون مدني خواهد بود يكانشر

، از VCبنابراين انتخاب عقد مضاربه يا عقد شركت به عنوان چارچوب اصلي قرارداد 
  .آورد پديد نميتفاوتي بعد حق تصرف در مال 

  فسخ قرارداد. 2
 ديشه( توانند تقسيم مال مشترك را درخواست كند مي يكانهريك از شر عقد شركتدر 
(محقق است هاي انحلال شركت  ). تقسيم مال مشترك يكي از راه16ص، 3ج ،1388 ،يثان

. از سوي ديگر، كنندتوانند از خود سلب  البته اين حق را مي ؛)257ص ،1، ج1374حلي، 
بنابراين بدون  ؛استنفر سواركار  شراكت مانند اسبي است كه افسار آن در دست دو

  همكاري طرف ديگر، امكان فسخ قرارداد وجود نخواهد داشت.
جايزبودن عقد شركت وجود  بارهمعاصر، اختلاف نظري در يهانفق هايدر ميان نظر

االله  تو آي) 2155مسئله ، 1388(موسوي خميني،  خميني امامدر رساله  ،مثال طور به ؛دارد
   :آمده است )1692مسئله ، 1388(بهجت،  بهجت

كـدام   انـد برگردنـد، هـيچ    اي كه به تصرف مال در يكـديگر داده  ها از اجازه اگر تمام شريك
تواننـد در مـال شـركت، تصـرف كننـد و اگـر يكـي از آنـان از اجـازه خـود برگـردد             نمي

توانـد در مـال    كسي كه از اجازه خود برگشته مـي  اما ؛هاي ديگر حق تصرف ندارند شريك
   شركت تصرف كند.
االله  )، آيت2165مسئله ، 1388(موسوي خميني،  خمينيامام همچنين در رساله 

(وحيد خراساني،  وحيد خراسانياالله  تو آي )2166مسئله ، 1387(سيستاني،  سيستاني
   :آمده است )2184مسئله ، 1388

ها تقاضا كند كه سرمايه شـركت را قسـمت كننـد،     در شركت اذني هر وقت يكي از شريك
مگـر آنكـه قسـمت رد يعنـي      كننـد؛ چه شركت مدت داشته باشد، بايد ديگران قبـول   اگر

داشـته باشـد يـا ضـرر معتنـابهي بـر        يكانكردن نياز به مبلغي از طرف بعضي از شر قسمت
  .داشته باشد يكانشر

، )2150مسئله ، 1388(نوري همداني،  نوري همدانياالله  تكه در رساله آي در حالي
مسئله ، 1388(بهجت، بهجتاالله  تو آي) 1708مسئله ، 1389(مظاهري،  مظاهرياالله  تآي
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 مظاهرياالله  تصراحت از موضوع قسمت رد، صحبتي نشده است. همچنين آي) به 1693
 در حالي ؛دانند صراحت عقد شركت را عقدي جايز ميبه ، )1707مسئله ، 1389(مظاهري، 

، آن را عقدي لازم )1836مسئله  ،1389(مكارم شيرازي،  مكارم شيرازياالله  تكه آي
   بيني شده باشد. مگر آنكه حق فسخ قرارداد براي طرفين پيش ؛اند دانسته

را فسخ كنند؛  توانند آن يك از طرفين مي ، عقدي جايز است هرعقد مضاربهاز آنجا كه 
صورت  چند كه سرمايه دست نخورده باشد يا تبديل به مال ديگري شده باشد. در اين هر

اما اگر سودي حاصل ؛ اند اگر مالك فسخ كند بايد اجرتي به عامل بدهد گفته فقيهان برخي
  شود، ديگر نيازي به اجرت نيست.

صورت نقدي  هموضوع مهم ديگر در فسخ اين است كه اگر هنگام فسخ، اموال مالك ب
. عامل استبلكه كالا باشد كه متضمن سود باشد، در اين حالت اختلاف نظر  ؛نباشد
اما چون شريك هستند و بدون اذن شريك  -را بفروشد  تواند بدون اجازه مالك آن مي
تواند  اما اگر آن كالا متضمن سودي نباشد، عامل نمي -توان فروخت، شبهه وجود دارد نمي

گفته شده كه اگر احتمال فروش  الاسلام شرايعدر كتاب  -بدون اذن مالك آن را بفروشد 
 حق داردزيرا عامل نسبت به آن  ؛ه باشد، فروش جايز استسوددهي از كالا وجود داشت

  .)268، ص1، ج1374(محقق حلي، 
به اين معنا  ؛عقد مضاربه وجود دارد بارهدر هاساني نظر معاصر، هم يهانفق هاي هدر رسال

يك از طرفين را مجاز به فسخ قرارداد  كه همگي آنان مضاربه را عقدي جايز دانسته و هر
  .)2230مسئله  ،1387، سيستاني(دانند مي

حق فسخ قرارداد را از  VC هعمدطور  به، گذاري خطرپذير متعارف سرمايهدر قرارداد 
گريزي احتمالي كارآفرين (خروج ناگهاني وي از  كند تا جلوي مسئوليت كارآفرين سلب مي

گيرد. آمدن منفعت شخصي براي كارآفرين در كار يا موقعيتي ديگر) را بپديدجهت  كار به
 يگانهداراي تجربه مديريتي بالايي در شركت است،  VC هعمدطور  بههمچنين از آنجا كه 

بودن ادامه فعاليت شركت با  ده وي، تشخيص زيان طرفعلت فسخ زودهنگام قرارداد از 
در اختيار داشتن حق فسخ  بنابراين ؛توجه به شم اقتصادي خود و شناخت بازار است

كه  رسد كه با ماهيت عقد شركت نيز در صورتي شركت به نظر مي قرارداد به نفع فعاليت
  اين شرط در قرارداد قيد شود، منافاتي ندارد.
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حق فسخ قرارداد را از كارآفرين سلب كند، در چارچوب عقد  VCاين امكان كه 
قادر يك از طرفين به فسخ قرارداد  در حاليكه در مضاربه هر ؛پذير است شركت امكان
يي منافع شده و سو همعدم  باعثن چنين مجوزي براي كارآفرين ممكن است هستند. داشت

حق فسخ قرارداد،  بارهدر شود؛ بنابراينهاي بعدي  افزايش مسئله كارگزاري و چالش باعث
تواند به كاهش مسئله  ، بهتر ميعقد شركتگذاري خطرپذير بر مبناي  انعقاد قرارداد سرمايه

  .كندكارگزاري كمك 

  سود (بازپرداخت و جبران خدمت)تقسيم . 3
الشركه جايز است و شرط ضمن عقدي  طور متناسب با سهم هتسهيم سود ب در عقد شركت،

اما ؛ كند كه در آن قيد شود تسهيم سود بيشتر جايز نيست. چنين شرطي عقد را نيز باطل مي
 ته شودگرف در نظر ويعامل باشد، اشكالي ندارد سود اضافي براي  يكاناگر يكي از شر

  ).14، ص1388 ،يثان دي(شه
صورت متفاوت پرداخت  هاگر طرفين در صورت تساوي سرمايه شرط كنند كه سود ب

؛ شرط باطل است ،شرط كنند كه مساوي پرداخت شود اماشود يا اگر سرمايه متفاوت باشد 
يعني چنين شرط ضمن عقدي  ؛عقد شركت يعني اذن در تصرف نيز باطل است بنابراين

زيرا مبنايي براي تقسيم سود بر اساس سرمايه وجود ندارد و هر شريكي بايد  ؛باطل است
. علت بطلان اين است كه زيادي ، سود ببرددست آمده هبر اساس سودي كه از مالش ب

ه مگر اينك ؛آن قرار ندارد برابر شود، عوضي در حاصل مي يكانسودي كه براي يكي از شر
  *).257، ص1374شريك ديگر اين سود اضافي را هبه كرده باشد (محقق حلي، 

اما شيوه تقسيم  ؛اختلاف نظر وجود دارد باره معاصر نيز در اين فقيهان نظرهايدر ميان 
كند يا  سودوزيان به تراضي طرفين بستگي دارد و اين امكان وجود دارد كه كسي كه كار مي

  بيشتر است، سود بيشتري نيز ببرد. ش اركند يا ارزش ك بيشتر كار مي

                                              
تـر   مهـم  شكند يا كار كند يا بيشتر از شريك ديگر كار مي اگر در عقد شركت شرط كنند كسي كه كار مي. *

بدهند. همچنين اگر شرط كننـد   وياند به  از كار ديگري است بيشتر منفعت ببرد، بايد آنچه را شرط كرده
بيشتر منفعت ببـرد، بـاز   تر از كار ديگري نيست،  مهم شكند يا كار كند يا بيشتر كار نمي كسي كه كار نمي

 .)2156 مسئله، 1387حسيني سيستاني، ( بدهند وياند به  هم شرط صحيح است و بايد آنچه شرط كرده
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  شود. اند، ميان مالك و عامل تقسيم مي ، سود به همان شكلي كه توافق كردهمضاربهدر 
سهم بيشتري نسبت به آورده  VC طور عمده به گذاري خطرپذير متعارف، سرمايهدر 

در  فقط VCو كارآفرين را شركت بدانيم،  VCكند. در صورتي كه عقد ميان  خود طلب مي
ازاي  كه اين مقدارِ بيشتر، مابه كندخود  الشركه تواند طلب درصدي بيشتر از سهم صورتي مي

عمل بيشتر مانند كمك مديريتي يا مشاوره تخصصي يا بازاريابي باشد. حال آنكه كارآفرين 
نمونه اوليه محصول يا مواد اوليه يا برخي  و احياناً -بر دانش فني خود  افزوننيز 

كند و  (عامل) را نيز در كار ايفا مي ، نقش اجراييشود شمرده ميكه آورده وي  -اتتجهيز
بنابراين تعيين  ؛بخشي از سود و اموال فعاليت نيز به اين جهت به وي تعلق گيرد بايد
كامل به تراضي و طور  بهالشركه طرفين در صورتي كه عقد شركت منعقد شده باشد  سهم
  شود. قدرت اقتصادي آنان وابسته ميزني ميان طرفين و  چانه

عقد ميان طرفين را مضاربه بدانيم، تعيين سهم طرفين از سود  به همين ترتيب اگر
كامل به تراضي طرفين در ابتداي انعقاد قرارداد بستگي خواهد طور  بهفعاليت تجاري 

تعيين ميزان نسبت تقسيم سود طرفين در قرارداد، نوعي ابزار سنجش توان  داشت.
زيرا قدرت اقتصادي  و توان اجرايي  ؛گيري از انتخاب معكوس است كارآفرين و پيش

از بعد تقسيم سود نيز  المجموع، من حيث شود؛ اما ميزني مشخص  كارآفرين هنگام چانه
  آن بر مسئله كارگزاري تفاوتي وجود ندارد. اثرميان عقد شركت و عقد مضاربه و 

  داربودن قرارداد  مدت. 4
زمان براي  بنابراين قراردادن مدت ؛، قيدي مبني بر زمان وجود نداردشركت عقددر 

داد. وفاي به  توان زماني براي آن قرار مي عقد مضاربهدر  كند. مشاركت آن را باطل نمي
چنين شرطي واجب نيست و عقد مضاربه با آوردن چنين شرطي تبديل به عقد لازم 

مانند اينكه ؛ پس از يك سال، حق اقدام ندارد توان شرط كرد كه عامل اما مي ؛شود نمي
 چگونگيتواند  توان شرط كرد در موضوع خاصي تجارت بشود يا نشود. هر مالك مي مي

. قراردادن شرط مدت بر مضاربه اين اثر را دارد كه عامل كندتصرف در مالش را مشخص 
 سازد مگر اينكه اذن جديدي داده شود ممنوع از تصرف مي شده، را بعد از مدت معلوم
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نيز ديده  بهجتاالله  تهمين موضوع در فتواي آي *.)262، ص1374(محقق حلي، 
  شود:  مي

توانند عقـد را بـه هـم بزننـد و      وقت بخواهند مي يعني طرفين هر ؛مضاربه عقد جايز است
شـود و   ه تبديل بـه عقـد لازم نمـي   ني را شرط كنند، مضاربحتي اگر در متن عقد مدت معي

شدن مدت، تصـرف   اقرب صحت عقد و شرط است و لازمه آن اين است كه بعد از سپري
  )1698مسئله ، 1388(بهجت،  است.منوط عامل به اجازه مالك 

گذاري  زماني براي خاتمه سرمايه مدت عمده طور به گذاري خطرپذير متعارف سرمايهدر 
گذاري (عرضه عمومي اوليه سهام شركت،  شيوه خروج از سرمايه اما ؛شود در نظر گرفته مي

مشخص  پيش...) از  به كارآفرين و VCهاي بزرگتر، فروش سهام  فروش شركت به شركت
گذاري  كه قرارداد سرمايه است. در صورتيمنوط گذاري  نيست و به شرايط آينده سرمايه

يد زمان براي آن قائل شد و اين توان ق خطرپذير اسلامي بر مبناي عقد شركت باشد، مي
قيد، وضعيت احتمالي و آينده نامعلوم شركت را حداقل از بعد زماني تا حدي براي طرفين 

اما  ؛توان قيد زمان براي آن قائل شد سازد. همچنين اگر قرارداد مضاربه باشد مي روشن مي
از اين جهت  نابراينب ؛رويكرد پس از اتمام مدت قرارداد، اتفاق نظر وجود ندارددرباره 

دن قرارداد مناسب نباشد و نتواند جلوي بروز كردار  عقد مضاربه ممكن است براي مدت
دار بودن قرارداد، عقد شركت  از بعد مدترسد  نظر مي هبنابراين ب ؛مسئله كارگزاري را بگيرد

   .كندتواند به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي كمك  بهتر مي

  ارت)ضمانت مال (جبران خس. 5
دادن، طرفين در زيان مانند سود شريك هستند. شريكي كه  ، در صورت زيانعقد شركتدر 

به وي اذن تصرف داده شده باشد، امين است و حق ندارد تعدي كند يا در حفظ آن 
اتلاف مال باره اما ضامن نيست و سوگند امين در ؛)18، ص1388كوتاهي كند (شهيد ثاني، 

                                              
 فسخ نكنند شرط صحيح است و عمل به آن واجـب، در عـين  ني كه آن را تا زمان معي اگر شرط كنند اما. *

 خود گناه كـرده اسـت   مخالفت با تعهد علتبه  ويشود، گر چه  حال اگر يكي از آنها فسخ كند فسخ مي
 .)2230مسئله  ،1387، سيستاني حسيني(
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 فقيهان نظرهايهمچنين در  *شود. سوختن و ... هم پذيرفته ميبدون دليل ظاهري مانند 
  ضمانت مال وجود دارد:  دربارهساني  معاصر نيز نظر هم

طـور   بـه  ؛است بايد به قرارداد شـركت عمـل كنـد    ويشريكي كه اختيار سرمايه شركت با 
ل انـد كـه نسـيه بخـرد يـا نقـد بفروشـد يـا جـنس را از مح ـ          قرار گذاشته وياگر با  ،لامث

قراري نگذاشته باشـند، بايـد    ويو اگر با  كندمخصوصي بخرد بايد به همان قرارداد رفتار 
   ).2151مسئله  ،1388، خميني(موسوي  كه براي شركت ضرر نداشته باشد كنددادوستدي 

  در جاي ديگر آمده است:
انـد   كـرده  ويخلاف قراردادي كـه بـا    كند، اگر بر شريكي كه با سرمايه شركت معامله مي 

اگر بعد به قراردادي كه  ؛خريدوفروش كند و خسارتي براي شركت پيش آيد، ضامن است
قراردادي نكرده باشند و بر خـلاف معمـول    ويشده معامله كند، صحيح است و نيز اگر با 

  ).2152، مسئله 1388، خميني(موسوي  استضامن معامله كند 
مگر اينكه در  ضامن نيست بوده ومال، امين  برابرهم، مضارب در  عقد مضاربهدر 

  ).267، ص1374تفريط يا تعدي كرده باشد (محقق حلي، تصرفات مال مورد مضاربه 
ساني وجود  معاصر هم فقيهان نظرهايضمانت مال در عقد مضاربه در ميان  درباره

در  و اما اگر در حفظ مال كوتاهي كند، ضامن خواهد بود ؛البته مضارب امين است ؛ندارد
   نويسد: مي مظاهرياالله  تخسارت، ضامن نخواهد بود.  آي فرض
اگر مال تلف شد و شرط ضمان كند معامله صحيح است و شرط، ضمان آور نيست «

بنابراين اگر مال تلف شد از مال مالك رفته  ؛گرچه آن شرط در ضمن عقد ديگرى باشد
  .  )1760مسئله  ،1389مظاهري، ( »است و ضمانى بر عامل نيست

ه شرط كنند كه عامل تمام خسارت يا كچنان« بهجت االله تكه طبق نظر آي حاليدر 
 )1700مسئله ، 1388(بهجت،  »مقداري از آن را به عهده گيرد، اظهر صحت شرط است

اينكه شرط شود عامل در صورت خسارت سرمايه همه آن يا « نويسد: مي سيستانياالله  تآي

                                              
مال شركت تلف  آور باشد يا قسمتي از اگر معامله زيان« آمده است: سيستانياالله  آيت المسائل توضيحدر . *

حسـيني سيسـتاني،   ( »شود، شريكي كه بر خلاف قرارداد يا بر خلاف معمول رفتـار كـرده، ضـامن اسـت    
  .)2162مسئله ، 1387
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بدهد. اين شرط صحيح  ويو به  كندمال خود جبران كند از  ن ميمقداري از آن را كه معي
   .)2229مسئله ، 1387(حسيني سيستاني،  »استملزم است و عامل به عمل به آن 

معاصر در صورت تعدي ضامن، وي را مستحق دريافت سهم خود  فقيهانبنابراين 
  كسر خسارت از سود وي اختلاف نظر وجود دارد. بارهاما در ؛دانند مي

سن انجام كار و كارآفرين، ضامن ح طور عمده به گذاري خطرپذير متعارف، سرمايهدر 
 دريافتكاري خود مسئول است و  كم برابركارآفرين در  ؛ يعنيبه نتيجه رسيدن كار است

گيري از عملكرد ضعيف كارآفرين  الضمان يا جريمه وي، به نوعي راهكاري براي پيش وجه
در هر دو عقد شركت و مضاربه، در صورتي كه تعدي و كاهش مسئله كارگزاري است. 

تعدي در صورت  با وجود، ضامن است با اين تفاوت كه در مضاربه، شودعامل اثبات 
بنابراين از بعد جبران خسارت،  ؛شده به وي تعلق گيرد درصد سود تعيين بايد سوددهي

  .مهيا سازدمضاربه تواند موجبات كاهش مسئله كارگزاري را بهتر از عقد  عقد شركت مي

  بودن مال عين. 6
و  نيع هيسرما بايد مضاربهدر  ؛ امابودن مال وجود ندارد نيبر ع يمبن يديقت عقد شركدر

 ، 1ج ،1374محقق حلي،  / 38ص ،3ج ،1388(شهيد ثاني،  ) باشديالير اي ي(ارز جيپول را
االله  تو آي )2267مسئله ، 1388(وحيد خراساني،  وحيد خراسانياالله  تآي .)264ص

اما به  ؛دانند مضاربه را به عين و اسكناس جايز مي )1699مسئله ، 1388(بهجت،  بهجت
االله مظاهري مضاربه را به جنس يا  تاند. ليكن آي دين يا اجناس و منافع، اشكال وارد كرده

بنابراين نوع آورده طرفين در  )؛1762مسئله، 1389(مظاهري،  داند دين يا اسكناس جايز مي
  مضاربه نيز محل اجماع نيست.

اما  ؛، سرمايه نقدي استVCآورده  طور عمده به، گذاري خطرپذير متعارف سرمايهدر 
اندكي ممكن است تجهيزات و  آورده كارآفرين، دانش فني و نامشهود است و در موارد 

ت زماني معنا دارد كه آورده هر توان گفت شراك آورده نقدي نيز باشد. در عقد شركت مي
صورت شراكت  هگذاري خطرپذير ب انعقاد قرارداد سرمايه ؛ بنابراينطرف متجانس باشد دو

  شده باشد.تبديل تر است كه دانش فني كارآفرين، به عين  زماني به واقعيت نزديك
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ي براي مثابه توانايي و رآفرين را بهتوان دانش فني كا در صورتي كه در عقد مضاربه مي
بودن مال،  از بعد عينبنابراين  ،المثلي براي آن قرار داد انجام كار در نظر گرفته و اجرت

ي بر بروز مسئله كارگزاري و عدم تقارن اثرپايه شركت يا مضاربه،  انعقاد قرارداد بر
اما زماني كه آورده كارآفرين، نامشهود است با  ؛گذاري خطرپذير ندارد اطلاعاتي در سرمايه
خواني بيشتري دارد و هنگامي كه با پيشرفت پروژه، آورده كارآفرين به  ماهيت مضاربه هم

  تر است. د، با ماهيت عقد شركت متجانستبديل شوهاي مشهود  دارايي

  گيري بندي و نتيجه جمع
يا عقد شركت  صورت عقد مضاربه هگذاري خطرپذير ب انعقاد قرارداد سرمايه بررسي اثرهاي

داربودن قرارداد،  گانه حق تصرف در مال، فسخ قرارداد، تقسيم سود، مدت شش از بعدهاي
زيرا  ؛كننده نوع عقد باشد تواند تعيين بودن اموال مي بين رفتن سرمايه و عين  ضمانت از

آن عقد بر مسائل  اثرسو و  از يك گفته پيشفقهي درباره هريك از شرايط  هاي كتابتجويز 
سويي منافع طرفين از سوي ديگر در برخي موارد  عاتي و عدم همناشي از عدم تقارن اطلا

  متفاوت است. 
مطابق آنچه گفته شد از دو بعد حق تصرف در مال و تقسيم سود تفاوتي ميان عقد 

ي كه بر بروز يا كاهش مسئله كارگزاري دارند، وجود اثرشركت و عقد مضاربه به جهت 
داربودن و ضمانت مال شركت در صورت  تاما از سه بعد فسخ قرارداد، مد ؛ندارد
كاهش بروز مسئله كارگزاري  باعثتواند  رسد عقد شركت بهتر مي نظر مي هدهي، ب زيان
  د.شو

نكته قابل توجه ديگر آن است كه تعيين ماهيت قرارداد از سوي ديگر به آورده 
كارآفرين در  پيشرفت كار و افزايش توانايي مديريتي براين افزوندارد، بستگي كارآفرين 

اوليه رشد شركت نوپا، شركت هنوز  هاي حلهگذارد. در مر مي اثرمسير رشد بر نوع قرارداد 
؛ كننده ندارد در حال تكوين ايده يا توليد آزمايشي است و هنوز در نظام بازار، نقش تعيين

 ي ويها دارايي. همچنين عمده است VCاز قدرت اقتصادي كارآفرين كمتر بنابراين 
 يزن و قدرت چانه هاي كارآفرين هنوز رشد نكرده است توانايي، است نامشهود صورت هب

توان  مي فقطبايد عين باشد،  . با توجه به اينكه در عقد مضاربه، دارايي پايين استوي 
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افزايش ؛ صورت حق رويالتي دانش فني هازاي دانش فني كارآفرين، مبلغ اجرت وي را ب مابه
 بنيان، عقد متناسب، مضاربه است. اوليه رشد شركت دانش هاي له. بنابراين در مرحداد

ها ديده  توسعه و بلوغ شركت كه گردش مالي و حتي سوددهي فعاليت هاي حلهدر مر
هدف و محصول است، عقد  و هدف، توسعه بازار بودهشود، جريان نقدينگي مثبت  مي

، كارآفرين از بعد ده استها تبديل به سود ش داراييزيرا باشد  ميمتناسب، عقد شركت 
؛ زني وي افزايش يافته است قدرت چانه ؛ درنتيجهاقتصادي و مديريتي توانمندتر شده

، تصرف در  گيري گذار و به عنوان شريك در تصميم قرارگرفتن وي در كنار سرمايه بنابراين
تر  مال و فسخ قرارداد با رعايت شرايط تسهيم سود عادلانه در قالب عقد شركت محتمل

  .است

  پيشنهادها
، توصيفي و تحليلي بوده است، پيشنهاد پيش رواز آنجا كه شيوه مورد استفاده در مطالعه 

گذاري  هاي عملي قراردادهاي سرمايه مطالعه نمونه وسيله به شده شود مطالعه انجام مي
صورت مضاربه يا شركت بر  هآنها ب انعقاد قرارداد اثرهايخطرپذير اسلامي و بررسي 

 گفته قراردادهاي پيشتوان بررسي فقهي  گذاري شود. همچنين مي هاي يادشده صحه تحليل
  د.شود تا محل بحث بيشتري فراهم كرديگر شيعه و سني نيز استنتاج  هاي ابرا از كت

  و مĤخذ منابع
  .، 1388االله بهجت تينشر دفتر آقم:  ؛المسائل حيرساله توض؛ يبهجت، محمدتق .1
؛ يدار هيآن با نظام سرما سهيو مقا ياسلام يپول و بانكدار ؛رجيا ،انيتوتونچ .2

  .1379 نشر توانگران، ، تهران:2چ
 ،عدالت امينشر پ ؛ تهران:المسائل حيرساله توض؛ يدعليس ،يستانيس ينيحس .3

1387.  
، 3ج ؛هيشرح لمعه دمشق ؛احمد بن يعل بن نيالد نيز ،يجبع يعامل، يثان ديشه .4

  .1388، ريپذ دانش يهنر يسسه فرهنگؤنشر م؛ تهران: ترجمه عباس زراعت
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