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مقدمه
براي تامین. استهر کشوريدراقتصاديتوسعهابزارهايترینمهمازگذاري،سرمایه

آنکه ازاستشدهارائهمتفاوتیکارهايراهتاکنونگذاري،سرمایهمختلفاشکالمالی
هايشیوهاز اینیکی. نموداشارهگذاريسرمایهگوناگونهايصندوقتشکیلبهتوانمیجمله
گذاريسرمایهگذاري پرخطر،سرمایهآنبهکهاست1پذیرریسکگذاريسرمایهمالی،تامین

.شودمیگفتهنیز2خصوصیگذاريسرمایهوپذیرمخاطره
سابقهتازه تاسیس است کههايشرکتبهمالیوجوهعرضهپذیر،ریسکگذاريسرمایه

یاعمومیمانند بازارهايسنتیمالیتأمینمنابعازسرمایهجذببرايچندانیتاریخی
توسعهبرايباشند کهمیکارآفرینانیتاسیس،تازههايشرکت. ندارنددهندهواممؤسسات

بتوانکههستندمشهودهايداراییفاقداغلبوبودهمالیوجوهنیازمندخودتجاريهايبرنامه
هاشرکتایندرمنفینقدجریان وجهبراین،علاوه. نماینداستفادهوامتضمینبرايآنهااز

بهتمایلیسهام،بازارو همچنیندهندهواممؤسساتسایروهابانککهاستدیگريدلیل
(Fabozzi ,2008:127).ندارندهاشرکتاینهايطرحازپشتیبانیومالیتامین

سرعتباجوان،هايشرکتبرايمدیریتیپشتیبانیوسرمایهتهیهباخطرپذیرگذارسرمایه
نقشجهانی،کسب و کاربهیافتنتوسعهتواندارايوپیشرفتهفناوريوریسک بالابالا،رشد

(Bindiya & Priyan, 2013:47 ).کندکارآفرینی ایفا میفرآینددررااساسی

آنازکهکندمیبازيبازاردررامالیواسطهنقش3پذیرریسکگذارسرمایهشرکت
این.نمایندمیبرقرارارتباطیکدیگربابالاییهزینهتحملباگیرندگانوامودهندگانوامطریق،
واطلاعاتآوريجمعاداري،هايهزینه5اخلاقیخطر،4نامناسبانتخابازناشیهاهزینه

مشتریان و شرکتی که نحوه ارزش آفرینی براي Jeng).(65: 2000,هستندبازرسیاقدامات
با ایجاد وهاي رقابت در صنعت خود را تغییر دهدتواند پایهمیکند،داران را درك میسهام

1 Venture Capital
2 Private Capital

کسبمنظورهبراپذیرریسکهايگذاريسرمایهخطراستحاضرکهاستحقوقیشخصیتپذیرریسکگذاريسرمایهشرکت3
.کندتحملآیندهدربالابازده

4 Adverse Selection
5 Moral Hazard
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ها نه تنها شرکتاین هاي مؤثر کسب وکار که به ارائه این ارزش جدید به بازار کمک کند. نظام
دهند که قادر نیستند این الگوي کنند، بلکه رقبا را در تنگنایی قرار میارزش را دوباره تعریف می

).1392: 28، مؤثر کسب وکار را به دست آورند(جانستون و داگلاس بیت
کهرودمیبکارجدیديمحصولیانوایدهطرحبرايمعمولاًذیرپریسکگذاريسرمایه

این.داردسودمیانگینازبالاتربازدهتامینبرايايبالقوهاستعدادولیبالاریسکداراياحتمالاً
یانوآوريتواندارايکهباشدمیاستفادهقابلهاییشرکتدربیشترگذاريسرمایهنوع

نهفتهآنذاتدربالقوهزیانوسودقابلیتوهستندبرترهايفناوريدرايویژهتحقیقات
گویندمینیزریسکییاپرخطرسرمایهوجوهی،چنینبهاغلب،دلیل،همینبهواست

,2006:132).(Titvack
:شاملپذیرریسکگذاريسرمایهاساساینبرلذا

خدماتیامحصولاتتوسعهیاتولیددراولیهگذارانسرمایهکمکباکهاستوجوهی- 
.گرددمیهزینهافزودهارزشمبنايبرمشارکتوجدید

بازدهدارايرودمیانتظار،آنریسکبالابودنرغمبهکهاستگذاريسرمایهنوعی-
.باشدنیزبالایی

.Naqi)(65 :2007,باشدمیسال10تا5بینمعمولاًکهاستبلندمدتگذاريسرمایهنوعی- 
،2اینتل،1مایکروسافتهايشرکتمانندامروزيموفقومشهورهايشرکتازبرخی

هايفعالیتتوسعهمنظوربهتاسیس،بدودرکههستندهاییشرکت،4مدترونیکو3دپوتهام
اقتصاددرهاشرکتاینتأثیر.کردنداستفاده5پذیرریسکگذاريسرمایهصندوقازخود

نفر،میلیوندهازبیشاشتغالبهتوانمیجملهاز،استاهمیتبابسیارمتحدهایالات 
خصوصیبخشاشتغالنرخازدرصد 10حدودداشتندستدرهنگفت،درآمدهايتحصیل

این. نموداشارهداخلیناخالصتولیددرگذاريسرمایهحجمازتوجهیقابلدرصدکسبو
::Venture impact)(148: 2007,دانستزیرعواملازناشیتوانمیراهاموفقیت

1 Microsoft
2 Intel
3 Home Depot
4 Medtronic

.بودریسک پذیرخواهدگذاريسرمایهشرکتبرعهدهصندوقمسئولیت5
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.استشدهفراگیرایالات متحدهدرکهکارآفرینیروحیه-1

مالیتامینصحیحابزارهايشناخت-2
قويپژوهشیعلمیمؤسساتبهدسترسی-3
منصفانهوآزادسرمایهبازارهاي-4
فکريهايسرمایهحفظ-5
ماهرکارنیرويبهدسترسی- 6

تحقیقپیشینه-2
و) 1989(سالمنوگورمن،)1988(همکارانوبایگریو)،1984(مویزروآرنولدپژوهش

) و1994و1991(سالمن،)1991(پفلیدرر وآدماتی،)1989(و همکارانبارنیمطالعات
بعداًاماندبودمتمرکزدر زمینه مکانیزم هاي سرمایه گذاري ریسک پذیر )1994(گومپرز

گذارسرمایهنمایندگی،تئوريچارچوببراساسپذیرسرمایهوگذارسرمایهبینرابطه
قبیلازنمایندهعنوانبهپذیرسرمایههايشرکتیاشرکتومالکعنوانبهپذیرمخاطره
وبرگمن،)1995(و گیفورد)1994(جوپتاواسپینزا،)1991(همکارانومیتچلمطالعات

مورد) 2005(اسمیت) و2003(استرومبرگو کاپلان)،1999،1998(رید)، 1998(هیج
(Smith , 2005:430).گرفتقراربررسی

گذاريسرمایهپشتوانهبامؤسسهايشرکتکهدریافتند،)1994(اسمیتوفلوریدا
درهستند،پذیرریسکگذاريسرمایهپشتوانهفاقدکههاییشرکتازبیشترپذیر،ریسک
گذاريسرمایهکهدهندمینشاندیگرمطالعاتکهاستدرحالیاین.کنندمیفعالیتجهانسطح

شدهتمامبهايهمچنینو1آنهاعرضهاولیندررابهاداراوراققیمتاستتوانستهپذیرمخاطره
هايشرکتکهدهدمینشانمطالعاتاینهمچنین.دهدکاهشرا2بهاداراوراقفروش
سهامیهايشرکتشکلبهبعداًاندتوانستهکم،بهرهبابانکیهايوامازاستفادهباجوان
Bartzokas,2004 :287).(دشونتبدیل

1 Initial Public Offering(IPO)
2 Under Writers Cost
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نمودندپیشنهادراپذیرریسکگذاريسرمایهايمرحلهپنجمدلیک)1985(وبرانوتایبجی
مرحلهواستقرارمرحلهارزیابی،مرحله،2شناختمرحله،1اولیهپیدایشمرحلهیعنی(

عنوانبهرانظرشانموردهايمدلفوقمحققانکهدرحالی).گذاريفراسرمایههايفعالیت
درتجانسعدمازحکایتهامدلایناماکنند،میبیانتوصیفیوسادهعموماًهايمدل

.دارندپذیرریسکگذاريسرمایهمختلفهايشرکتبیندرگذاريسرمایهفرایند
بررسیبارا)1985(برانووتایبجیتوسطقبلیتحقیقات) 1994(وهیسریچفرید
.دادندقرارمطالعهموردترمفصلصورتبهپذیرریسکگذارانسرمایههايگیريتصمیم

درونیگیريتصمیمفرایندهايپیچیدگیوداخلیکارگردشروش)2007(کلونوسکی
ششمدلیکپذیرریسکگذاريسرمایهفرایندبرايوي.قراردادمطالعهموردراشرکت
اول،مرحلهارزیابیجامع،شناختمقدماتی،شناختاولیه،پیدایشمرحلهشاملايمرحله
, Klonowski).(128 :2007نمودپیشنهادرامرحله پایانیودوممرحلهارزیابی

اینسرمایهبازدهوریسکبه عملکردکهحوزهایندرتجربیمطالعاتترینمهمازیکی
است.شده) انجام2005(3کوچرنتوسطکهاستايمطالعهکرده،توجهگذارانسرمایهنوع
عواملکهاندکردهارائهمشکلاتاینشناختحوزهدرعاملیسهمدلیکفرنچوفاما

شود.میبازدهافزایشموجبکهسهامکلیبازار-1از: مدل عبارتندایندرشدهفهرست
زیاد) مقابلکم (دردفتريبازارارزشعامل-3و کوچک)مقابل(دربزرگشرکتاندازه-2

)124: 1385(حسینی،
پذیر در جهان گذاري ریسکمعتقدند که استفاده از سرمایه)2011روزنی و همکاران (

آن که جوامع غربی به توسعه پایداري ازاسلام براي مدت طولانی رها شده است، درحالی
رغم اینکه بیش از دو دهه از پیدایش بانک اسلامی دهد علیاند. ایشان ادامه میدست یافته

پوشی شده است. این درحالی است که پذیر چشمگذاري ریسکگذرد همچنان از سرمایهمی
پذیر شبیه به قاعده مشارکت در سود و زیان بانک اسلامی است. گذاري ریسکسرمایه

1 Origination
2 Screening
3 Cochrene
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گذاري سهام خصوصی و سرمایه") در کتاب خود تحت عنوان 2011(حمزه و لاهسانسو
ضمن بیان مفصل مفاهیم در اول کتاب، در بخش دوم به "پذیر، اصول و کاربردهاریسک

پذیر اسلامی، گذاري ریسکپذیر، سرمایهگذاري ریسکبیان اصولی از جمله ماهیت سرمایه
پردازد. اسلامی میپذیرگذاري ریسکقواعد شریعت و ساختار سرمایه

پذیر اسلامی از طریق مصاحبه در گذاري ریسک) به بررسی جامع سرمایه2013هامیلا (
کشورهاي مالزي و امارات متحده عربی پرداخته است. وي براي این مهم از روش تحقیق 

کیفی نظریه داده بنیاد استفاده نموده است.
پذیرریسکگذاريسرمایهصندوقگويالتحقیقیطی)1384(کاظمیانوبیدگلیاسلامی

باآنها.نمودندطراحیخروجاستراتژيوگذاريسرمایهوجوه،گردآوريرکنسهپایهبررا
ازاستفادهفناورانه،کارآفرینهايشرکتنقدینگیوکارآفرینیفناوري،هايریسکبهتوجه
پذیرریسکگذاريسرمایهصندوقوصندوقکنندگانتامینبینریسکیشرایطدرراجعالهعقد

).2: 1385(رستمی ،کردندمطرح
ها در تامین مالی صنایع نامه خود باعنوان بررسی نقش بانک) در پایان1385ابوجعفري (

گذاريپذیر به سازوکار سرمایهگذاري ریسککوچک و متوسط و ارائه الگوي مبتنی بر سرمایه
بدون ربا براي تامین مالی صنایع کوچک و متوسط از پذیر با توجه به قانون عملیات ریسک

پردازد.ها میطریق بانک
کارکردواهمیتنقش،تاریخچه،بررسیبهپژوهشیطی)1386(شیرزاديوعرفانیان

مناسبساختاريپژوهش،اینطیهاآن.پرداختندخطرپذیرهايگذاريسرمایهاقتصادي
).1389:105(صالحی،نمودندارائهراایراندرپذیرریسکهايگذاريسرمایهانجامبراي

ها و بندي سیاستاي باعنوان شناسایی و دسته) در مقاله1390رودساز و طباطبائیان(
به بررسی موانع ،گذاري خطرپذیر: مطالعه موردي فناوري نانوکارها در صنعت سرمایهراه

زیرساختی بر سر راه هماهنگی و هم جهت بودن این حوزه پرداختند و در این پژوهش 
پذیر نیز بیان شده است.گذاري ریسکهاي سرمایهشاخص
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مبانی نظري تحقیق - 3
پذیرریسکگذاريسرمایه- 1- 3

فراهمهايپول"عنوانبهپذیر راریسکسرمایه1(NVC)ملیآمیزمخاطرهسرمایهانجمن
درکنارملاحظه،قابلاقتصاديکمکبرايايحرفهافرادتوسطگذاريجهت سرمایهشده

"دارندتوسعهبرايايبالقوهتوانکهسریع،رشدباوهاي جوانشرکتبهمدیریتیهايکمک

.استکردهتعریف
یاوبهرهبهآنکهجايپذیر بهریسکگذارانسرمایههدف"معتقدند 2هریسونومیسون

درگذاريسرمایهبالايبازدهآوردندستبهباشد،معطوفسود تقسیمیازحاصلدرآمد
ازخوداینکهشودمیحاصلگذارياز سرمایهخروجطریقازکهاستايسرمایهسودقالب

.  )Mason ,1999 :10("استآمدهدستبهسهاماوراقفروش
محدودمالیمنابعتامینبهتنهاخطرپذیرگذاريسرمایههايشرکتمشارکتبنابراین

هاشرکتاینهمچنینوهستنیزمداومهايمشاورهوهاحمایتارائهشاملبلکه،نیست
اند،شریکهاشرکتخطردرمالکاندیگرمانندکهآنجاازودارندو اجراییعملیهاينقش

.)1383:11باقري،(دارندآنهابا اهدافنزدیکیهماهنگی
این چندهرگیردنمیصورتنوپاهايشرکتدرهموارهپذیرگذاري ریسکسرمایه

شودمیانجامهاییشرکتدرنیزاما گاهیاستنوپاهايشرکتدربیشترهاگذاريسرمایه
ايمرحلهدراستممکنپذیرریسکگذارانسرمایههستند.خودعمرچرخهدیگر مراحلدرکه

اي یافتهسازمانبنگاهیاواقعیمحصولهیچهنوزمرحلهآندرکهگذاري کنندسرمایه
ابتدایی مراحلدر(نوپاهايشرکتدراستیا ممکن3ابتدایی)سرمایه(باشد نداشتهوجود

هرموفقیتبهکمکبرايلازمسرمایهاستممکنحتیآنها.کنندگذاريسرمایه)توسعه
. 4)هافعالیتگسترشمرحلهمالیتامین(کنند تامینرا نیزفعلیسابقهباهايشرکتبیشترچه

.)1385:165ابوجعفري، (

1 National Venture Capital Association
2 Mason & Harrison
3 Seed Investing
4 Expanding Stage Financing
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پذیرریسکگذارانسرمایهنقش- 2- 3
درصنعتعمدهنقشدوپذیرریسکگذاريسرمایههايصندوقوجوهکنندگانتأمین

گذاريسرمایهنقش،دومین.استگذارانسرمایهازپولآوريجمعوتأمینآناننقشاولین. دارند
گذارانسرمایهپذیر،ریسکگذارانسرمایه. باشدمیتاسیستازههايشرکتدر شدهگردآوريوجوه

بهرافعالینقشکنند،میگذاريسرمایهشرکتدراینکهمحضبههاآننیستند،منفعلی
شرکت،عملیاتپیشرفتبروگیرندمیعهدهه بمدیرههیاتعضوعنوانبهیاومشاورعنوان
شرکتمالیاهدافتدوینهمچنینومدیریتوکارآفرینانبرايتشویقیهايبرنامهاجراي
(Fabozzi , 2008: 146).کنندمینظارت

اقتصادپذیر درریسکگذاريسرمایهنقش-3- 3
نیستند،ايبهینهمالیمنبعهابانکهستند،اندازيراهحالدرکههاییشرکتبراي

هايطرحهستند.گردانرويپرریسکهايطرحتامین سرمایهازهابانکمعمولاًاینکهضمن
براينیزامراینوباشندمیمشهود کمیهايداراییدارايآمیزمخاطرهاندازيراهدرحال

کهژاپن هموآلمانچونکشورهاییدرسازد. حتیمیترمشکلراسرمایهتأمینهابانک
سرمایه باگذاريسرمایهدرحالهايشرکتدارندنگهخودنزدراسهامتوانندمیهابانک

نقشکهمؤسساتیوجودلزومرواینشوند. ازنمیمالیتامینهابانکتمام توسطپذیرریسک
کنندمیایفارابالاریسکبااندازيراههاي درحالشرکتسرمایهکنندهتامینومیانجی
).70: 1382شود(کارشناسان سازمان همیاري اشتغال،میاحساس

وگذارانسرمایهمیانارتباطکههستندهاییمیانجی، پذیرگذاري ریسکسرمایههايشرکت
هايواسطهحکمدرآنهانقشواقعسازند. درمیممکنراپذیر (کارآفرینان)سرمایههايشرکت

).45: 1383است(بیگدلو،پذیر ریسکگذاريسرمایهفرایندضروري
نموورشدبرايهابنگاهاینبومزیستدهدمینشانایراندرکاروکسبفضايتحلیل

سالدرایراندرکاروکسبفضاينیست. شاخصبرخوردارکافیورياز بهرهدرایرانآنها
(بانکاست داشتهبهبودرتبهدوپیشسالبهنسبتکهاستشده130حائز رتبه2014
گزارشبراساسکهداردوجودگذارایندرنیزموانعیدیگراز طرفاما)2015جهانی،
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World Competitiveness(استمالیتامینبهآن دسترسیترینمهم،پذیريرقابتجهانی

Report, 2015:101.(

اقتصادرشددرپذیرریسکگذاريسرمایهنقش:1نمودار شماره 
Baygan,2000 :435)(

هايآگاهی. شرکتوتخصصخواهانگذارانسرمایهوهستندخواهان سرمایهکارآفرینان
معناسازند (بدینکمرنگ میرااطلاعاتینامتقارن بودنپذیر مشکلریسکگذاريسرمایه

بهرامشورتیهايکمکومالیمنابعودهند)میکاهشراناقصاطلاعاتهايهزینهکه
).Deakins,2003: 216دهند(میارائهگذارانسرمایهبهراتخصصوپذیرسرمایههايشرکت
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زیريمرحلهششبرمشتملمی توان راپذیرریسکگذاريفرآیند سرمایه
:)177: 1389یوي،گیلی(اسمعدانست
تعاملو ایجاداولیهتوافقحصول) 1
ارزیابی) 2
جامعتحلیلوتجزیه) 3
معامله،سازماندهی) 4
گذاريسرمایهازپسهايفعالیت) 5
خروج) 6

یافتندخاتمهموفقیتباکهآمیزيریسکهايگذاريسرمایهطورکلی بهدر نهایت و 
:هستندزیر هاویژگیداراي

اوراقانتشارازبعدهموانتشارازقبلهم(مالیتحلیلموردمدتطولانیهايبررسیبا-1
.قرار گرفتند)بهادار

.رسیدندنتیجهبهگذارانسرمایهسایروموجودگذارانسرمایهتوسطعمدتاً-2
.شدندواقعصنایعتوجهموردتوسعه،ورشدمرحلهآخریندر-3
برخوردارهاشرکتبهتریندرمدیریتیهايتیمازگذاريسرمایهاولیهمرحلههماندر-4

Aronson).(2009:285,اندبوده

پذیرریسکگذاريسرمایهاصلیهايویژگی- 4- 3
کشورهايدادویکم نشانبیستقرنابتدايوبیستمقرندرچشمگیرتحولاتبررسی

خدماتوصنایعکهگذارندمی1"فراصنعتیاقتصاد"به پاصنعتیاقتصادازتوسعه یافته
هايشرکت،زمینهایندرفعالبازیگراندارد.دستدرراکشورهااقتصادينبضدانشبرمبتنی

رشدبهنوآوريخلقدرخویشبالقوههايمزیتبرتکیهباکههستندمتوسطیوکوچک
هايشرکتاین نیازمنديبهتوجه بابخشایندر.کنندکمک میاقتصادهاییچنین

ازکدامکه هرپردازیمپذیر میریسکگذاريسرمایههايویژگیبیانبهمتوسطوکوچک
.کنندمیارائههاشرکتاینبهراکاريراهآنها

1 Post-Industrial
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مدیریتدرمشارکت- 1- 4- 3
هاآنوکردخلاصهمالیتأمیندرپذیرریسکگذارانسرمایهنقشکهکردتصورنباید
.داشتخواهندانفعالیموضعیخود،پذیرسرمایههايشرکتعملکرديوضعیتنسبت به

مسئول آنهاموفقیتقبالدرراخودنوپاهايشرکتمالکیتدرشراکتسبببهگذاراناین سرمایه
شان،گذاريسرمایهسبدهايشرکتموفقیتبهکمکباکهدارندراسعیبیشترینودانندمی

)87: 1384دهند(فرجود،افزایشراخودهايگذاريسود سرمایه

مدیریتیارزیابی- 2- 4- 3
بهبایدهابررسیایندروباشدبرخوردارآنهاازمدیریتیگروهبایدکهموارديجملهاز
:ازاندعبارتگیرد،قرارتوجهمورددقت

تخصصیهايمهارتتمامیازبرخورداري، تجاريدانش، تعهد، سابقه، وحدتوانسجام
ارزیابیکردیم،اشارهآنهابهخلاصهطوربهکهموارديبهبناه؛ مشاورپذیرشبهتمایل، لازم
هايارزیابیراآناعظمبخشونیستمحدوداقتصاديهايارزیابیبهتنهاپیشنهادي،ايهطرح

سويازراايویژههايتوانمنديهاارزیابیاینانجاماما.دهدمیاختصاصخودبهمدیریتی
تجربه،نیازمندکار،اینبهترچههرانجاممسلماً،،طلبدمیگذاريسرمایههايصندوق

گذاريسرمایهفعالیتنوعیپذیر،ریسکگذاريسرمایهبنابراین.استتجاريشموتخصصیدانش
).35: 1378(گلداستون،استايهحرفوتخصصی

پذیريریسک- 3- 4- 3
ازتواننمیآنها،وجودبدونکهاستوابستهشرایطازايمجموعهبهپذیري،ریسک

هاییمشوقایجادشرایط،اینازیکی.داشتپذیريریسکتوقعگذاريسرمایههايصندوق
دروکننددریافتپاداشموفق،هايگذاريسرمایهقبالدرتا،استهاصندوقکارکنانبراي
ناتوانیپذیري،ریسکموانعازدیگریکی. نباشندتفاوتبیآنهاشکستیاموفقیتقبال

تاشودمیسببنهایتدرناتوانیاین.استپیشنهاديهايطرحدقیقارزیابیدرهاصندوق
). 44: 1383(کاظمیان،کنندجبرانراخودضعفاینزیاد،هايوثیقهدریافتباهاصندوق
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هاشرکتمالکیتدرمشارکت- 4- 4- 3
هايگذاريسرمایهماهیتیواصلیویژگیازهاشرکتمالکیتدرمشارکتگوناگوندلایلبه

بالابهرهنرخباهمدادن (آنوام،شدهاشارهبارهاکهگونهرود. همانمیشماربهپذیرریسک
گذاريسرمایهمفهومبامختلف)هايسپردهدریافتومدتمیانیاکوتاهو بازپرداخت

.کندنمیپرراکارآفرینانههايفعالیتمالیتامیندرموجودخلاندارد وپذیر هماهنگیریسک

هاي شرکتمالکیتدرپذیرریسکگذاريسرمایههايصندوقکهزمانیدیگرسوياز
بهکمکبرايابزاريهرازوشوندمیمتعهدآیندهقبالشوند، درمیسهیمپذیرسرمایه

).1382:55کنند(باقري،میاستفادههاشرکتموفقیت این

انگیزه سودآوري- 5- 4- 3
صورتفراوانسودکسبامیدبهبالاریسکپذیرش"پذیرریسکگذاريسرمایهدر

.بودخواهدبیشترآنبازدهباشد،بیشترگذاريیهسرماریسکمیزانچههر ."گیردمی
ارتباط دهندهعنوانبهپذیرگذاران ریسکنقش سرمایهمعمولاً .)27: 1376،جهانخانی(

- نمیمالیتامینتنهاشود. آنهامیدیدهکند،میفراهمکارآفرینانبرايابزاريوکسی که

حضوردلیلهمینبهکنند.میتجربهراپذیريریسکهابنگاهبقیه مدیرانمثلبلکهکنند
.(Perez, 2011:93)کندمیبازينقش مهمیفناورانهتغییراتدرآنها

و تکنولوژي پیشرفتهنوپاهايشرکتبهوجهت- 6- 4- 3
این. پذیردصورتهاشرکترشدمختلفمراحلدرتواندمیپذیرریسکگذاريسرمایه

مراحلکهداشتتوجهبایداما.کردتقسیمگسترشورشدابتدایی،مراحلبهتوانمیرامراحل
واروپاییکشورهايدرنمونهعنوانبه. باشدمیمتفاوتمختلفکشورهايدرگذاريیهسرما

مرحلهنوپا،اولیه،: ازعبارتندکهشوندمیتقسیمدسته5بهمراحلاینانگلیسخصوصبه
).(Gavin,1998 :15مدیرانگذاريسرمایهوتوسعهبعديمرحلهتوسعه،ابتدایی
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بلندمدتدیدگاه- 7- 4- 3
گذاريسرمایههايویژگیوعملکرديابعادکهدیگرمهمبسیارهايویژگیازیکی
است.گذارسرمایههايصندوقبرحاکمبلندمدتدیدگاهدهد،میقرارتاثیرتحتراپذیرریسک
بلندمدتدیدگاهبدونآینده،سالدهتاهفتدرسودکسببرايخطرپذیريمسلما
)187: 1385نیست(ابوجعفري،پذیرامکان

ايحرفهمدیریت- 8- 4- 3
:کهصورتیبهشود؛دنبالايگذاري حرفهسرمایهقالبدربایدپذیرریسکگذاريسرمایه

نسبتاً خطرتاطلبدمیراايحرفهمدیریتوگذاريسرمایهپذیر،ریسکگذاريسرمایهالف)
یابد.کاهشحديتاکاراینبالاي

تجربه وتخصصسرمایه،حاصلها،گذاريسرمایهگونهایندرسرمایهبازگشتب) نرخ
اي حرفهتخصصوسرمایهبنابرایناست.آمدهفراهمسختیباکهاستگذارانسرمایه
).48: 1383است(کاظمیان، سرمایهبازگشتافزایشنیازهاياز پیش

اصول تامین مالی اسلامی- 5- 3
در تأمین مالی اسلامی، ارتباط بین تأمین مالی کننده و متقاضی مانند ارتباط بین خریدار و 

دهنده واماین ارتباط مانند ارتباط بین گذار وکارآفرین است. فروشنده، عامل و مدیر، یا سرمایه
ربی وجود دارد نیست. اصولی که براساس احکام غکه در بانکداري طوريگیرنده همانو وام

شریعت باید در معاملات وکسب و کار رعایت شود به شرح زیر است :
تعیین الف: ممنوعیت سود حاصل از قرارداد وام (بهره، ربا) : ربا (بهره) هرگونه بازده از قبل 

در ها در نظر گرفته شود.بندي بدهیبراي وام یا تغییر ساختار زمانشده و قطعی است که
اسلام دریافت و پرداخت ربا  ممنوع است. در اسلام، سودآوري واقعی مورد تشویق قرار 

شود. این اصل ي از قبل تعیین شده و قطعی، به شدت مخالفت میولی با بهرهگرفته
ري و حقوق مالکیتی بنا نهاده شده است.ي حمایت از عدالت اجتماعی، براببر پایه
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کنندگان مناسب ب: مشارکت در ریسک: از آنجا که تعیین بهره از قبل ممنوع است، تأمین
گذاران بوده و در سود و زیان و ریسک مرتبط با آن شریک مالی نیز مانند سرمایه

) 86: 1386هستند(موسویان ،
تأمین مالی اسلامی، هرگونه معاملات که بر هاي مبتنی بر شانس: نظام ج: قمار و بازي

داند.مبناي قمار شانس انجام شود را ممنوع می
د: عدم اطمینان بسیار زیاد در معاملات و قراردادها (غرر): در قراردادهاي تأمین مالی 

ي کار را غیرممکن سازد، اسلامی، عدم اطمینان بیش از اندازه که تعیین احتمال نتیجه
). 1386:136ورود به این دسته از قراردادها جایز نیست(بابا قادري ،ممنوع بوده و

: تعهد نسبت به مفاد قراردادها: اسلام بر اجراي تعهدات توسط طرفین آن تأکید بسیاري دارد و 
سازد. این امر از عدم ي موجود در قرارداد را ممنوع میو همچنین افشاي اطلاعات محرمانه

).181: 1389نماید(اسمعیلی گیوي ،یع اخلاقیات جلوگیري میتقارن اطلاعاتی و تضی

تسهیلات اعطایی بانکی-6- 3
هاي تخصیص هاي اساسی بانکداري اسلامی با بانکداري متعارف در روشیکی از تفاوت

ترین مشخصه آن نسبت به بانکداري منابع است. در قانون بانکداري بدون ربا که برجسته
.ریزي شده استهاي تخصیص منابع  براساس عقود اسلامی برنامهرباست، راهسنتی اجتناب از 

قرض الحسنه- 1- 6- 3
توانند از آن براي تخصیص منابع استفاده کنند، قرارداد قرض ها میاز قراردادهایی که بانک

ها موجب آن بانکالحسنه عقدي است که بهالحسنه است. قرضبدون بهره یا قرض
ها به قرض دهنده مبلغ معینی را طبق ضوابط مقرر به افراد یا شرکتعنوان قرضتوانند بهمی

شود معادل مبلغ دریافتی را بازپرداخت نماید (موسویان، واگذار نمایند و گیرنده متعهد می
1386 :160 .(
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عقود مشارکتی- 2- 6- 3
قتصادي (تولیدي، در این نوع عقود، بانک کل یا بخشی از سرمایه مورد نیاز یک فعالیت ا

نماید و در نهایت سود حاصل از این فعالیت را مطابق تجاري یا خدماتی) را تأمین می
: 1380(مجتهد، نماید قرارداد فی مابین با صاحبکار اقتصادي در انتهاي فعالیت، تقسیم می

این عقود عبارتند از:).177
) و در اصطلاح، 1096: 1376مضاربه: در لغت یعنی تجارت با سرمایه دیگري (عمید، - 

دار تأمین سرمایه مضاربه قراردادى است که به موجب آن یکى از طرفین (مالک) عهده
گردد با قید این که طرف دیگر (عامل) با آن تجارت کرده و در سود حاصله (نقدى) مى

عنوان مضارب، تأمین نکی بدون ربا). در این قرارداد، بانک به(قانون عملیات باشریک باشند
دار کلیه امور عنوان عامل، عهدهکننده وجه مورد نیاز (سرمایه مضاربه) و طرف دیگر به

باشند. سود حاصل از انجام معامله موردنظر، در پایان مربوط به موضوع قرارداد مضاربه می
و نسبت این تقسیم براساس توافق اولیه خواهد بود کار بین بانک و عامل تقسیم خواهد شد

).37: 1389(هروانی،
الشرکۀ نقدى یا درهم آمیختن سهممشارکت مدنی: در نظام بانکداري عبارت است از- 

براي انجام کاري معین به نحو مشاعبانکالشرکۀ نقدى یا غیرنقدىسهمشریک با غیرنقدى
بر حسبانتفاع، قصدبه انی و خدماتی به مدت محدودهاي تولیدي، بازرگدر زمینه فعالیت

.)37: 1389(هروانی،قرارداد
هاي سهامی عام است که تفاوت اصلی آنها با مشارکت حقوقی: در ارتباط با شرکت- 

، مسئولیت هاي سهامی عامهاي خاص (مشارکت مدنی) در شخصیت حقوقی شرکتشرکت
هاي سهامی در نظر گرفته ست که در ادارة شرکتداران و ضوابط و مقررّاتی امحدود سهام

.)147: 1386شود(موسویان،می
ها در هاي تأمین نیازهاي مالی در بخش کشاورزي دانست. بانکمزارعه: یکی از روش- 

توانند اقدام به مزارعه قرارداد مزارعه همیشه نقش مزارع را خوهند داشت بنابراین زمانی می
سایر عوامل تولید یا تلفیقی از آن دو را در اختیار زارع قرار دهند کنند که بخواهند زمین یا

).606: 1384(امام خمینی،
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مساقات: عقدي است که میان صاحب درخت و امثال آن، با عامل در مقابل حصه - 
وري و تولید منظور افزایش بهرهتوانند بهها میشود. بانکمشاع معین از ثمره واقع می

باغات و درختان مثمري را که مالک عین یا منفعت آنها بوده و یا به هر محصولات باغی، 
برداري از آنها باشند، طبق قرارداد به مساقات واگذار نمایند عنوان مجاز در تصرف و بهره

).178: 1380(مجتهد،

ايعقود مبادله- 3- 6- 3
عقود با بازدهی "و "عقود با بازدهی ثابت"اي به دو دسته طورکلی عقود مبادلهبه
پردازیم.شوند که در زیر به شرح هرکدام میتقسیم می"متغیر

اي با بازدهی ثابتعقود مبادله- 
در این عقود نیز بانک، کل یا بخشی از سرمایه مورد نیاز یک فعالیت اقتصادي را تأمین 

مذکور، سود بانک کند با این این تفاوت که بعد از انعقاد قرارداد و قبل از انجام فعالیت می
معلوم و معین است و تحولات آتی اقتصادي و تغییرات احتمالی وضعیت مالی فعالیت موردنظر،

ارتباطی به سود و مطالبات بانک از آن بنگاه ندارد. این عقود عبارتند از: فروش اقساطی، 
.)38: 1389اجاره به شرط تملیک، خرید دین (هروانی،

عقود با بازدهی متغیر- 
در این عقود نیز بانک بخشی از سرمایه مالی مورد نیاز یک فعالیت اقتصادي یا پول مورد 

کند. به مقتضاي ماهیت این عقود، سود بانک متغیر بوده و نیاز یک خانوار را تأمین می
که حتی طوريبه،هاي نسبی در بازار حقیقی داردبستگی به تحولات اقتصادي و قیمت

بانک متحمل زیان شود. این عقود عبارتند از: جعاله و معاملات سلف رود کهاحتمال آن می
).44: 1389(هروانی،



17...پذیرگذاري ریسکبندي عقود اسلامی در تامین مالی سرمایهرتبه

گذاري مستقیمسرمایه- 4- 6- 3
توانند ها میهاي مربوطه، بانکنامهقانون عملیات بانکی بدون ربا و آئین8مطابق ماده 

نمایند. بنا به تعریف گذاري مستقیم مبادرت هاي تولیدي و عمرانی به سرمایهدر طرح
هاي گذاري مستقیم عبارت است از تأمین تمام سرمایه لازم جهت اجراي طرحسرمایه

هايتولیدي (صنعتی، معدنی، کشاورزي و ساختمانی) بازرگانی و خدماتی که به صورت شرکت
شوند و توسط یک یا چند بانک (بدون مشارکت اشخاص حقیقی یا سهامی تشکیل می

).56: 1389گیرد(هروانی،انجام میحقوقی دیگر)

معرفی مدل تحقیق-4
گیري چند معیارههاي تصمیممدل- 1- 4

ها چندین معیار که گاه با هم متضاد هستند در نظر گرفته گیريدر این گونه تصمیم
افتند. براي مثال، در زندگی طور مرتب اتفاق میکه در زندگی روزمره نیز بهشوندمی

هايانتخاب شغل، وجهه شغل، محل انجام کار، حقوق و  دستمزد، فرصتشخصی یک فرد، در
توانند براي این شوند و میعنوان معیار در نظر گرفته میپیشرفت، شرایط کاري و غیره به

فرد خیلی مهم باشند. اتومبیلی که یک فرد در نظر دارد خریداري کند، به معیارهایی مانند 
زان مصرف سوخت، قابلیت اطمینان و غیره بستگی داردقیمت، مدل، ایمنی، راحتی، می

) به دو دستۀ MCDMگیري چندمعیاره (هاي تصمیمروش.)10: 1389، (آذر و رجب زاده
شوند:کلی تقسیم می

1(MODM)گیري چند هدفههاي تصمیممدل- 1- 4-1

مورد طور همزمان جهت بهینه شدن، گیري، چندین هدف بههاي تصمیمدر این مدل
گیرند. مقیاس سنجش براي هر هدف ممکن است با مقیاس سنجش براي توجه قرار می

بقیه اهداف متفاوت باشد. مثلاً یک هدف حداکثر کردن سود است که برحسب واحد پول 
کار است که بر حسب ساعت شود و هدف دیگر حداقل استفاده از نیرويسنجش می

1 Multiple Objective Decision Making(MODM)



95فصلنامه مطالعات مالی و بانکداري اسلامی، سال دوم، شماره چهار، پاییز و زمستان 18

کنند. صورت متضاد عمل میت نیستند و بهشود. گاهی این اهداف در یک جهسنجش می
گیرنده از یک طرف تمایل دارد رضایت کارکنان را افزایش دهد و از طرف دیگر مثلاً تصمیم

.)22: 1389، (آذر و رجب زادههاي حقوق و دستمزد را حداقل کندخواهد هزینهمی
بار توسط چارنز است که اولین1ریزي آرمانیگیري چند هدفه، برنامهبهترین فن تصمیم
و کوپر ارائه شده است.

MADM(2گیري چند شاخصه(هاي تصمیممدل- 2- 4-1

باشد، گیري چند معیاره میهاي تصمیمکه گروه دوم از روشMADMمدل عمومی 
دهد که در آن در نظر است که گزینۀ مناسب انتخاب بیشتر مسائلی را مورد بررسی قرار می

هاي موجود مدنظر ها انتخاب یک گزینه از بین گزینهشود. به عبارت دیگر در این مدل
به تصمیمات خاصی (از نوع ترجیحی) گیري چند شاخصه است. در یک تعریف کلی تصمیم

شود. هاي موجود اطلاق میگذاري یا انتخاب از بین گزینهمانند ارزیابی، اولویت

TOPSISروشمعرفی - 4-2
3

اساس این روش، . معرفی گردید1981در سال 4هوانگ و یوناین روش اولین بار توسط 
آل مثبت و بیشترین فاصله را از ایدهاي است که کمترین فاصله را از جواب انتخاب گزینه

آل منفی دارد.جواب ایده
آلحل ایدههاي چند معیاره بر مبناي میزان نزدیکی به راهگیري در برخی از روشتصمیم

nاي ارجح خواهد بود که نزدیکترین فاصله را در فضاي ها گزینهباشد. در این روشمی

).60-1387،63) و (آذر،260- 1381،262باشد(اصغرپور،آل داشت حل ایدهبعدي به راه

Topsisمراحل روش - 1- 4-2

مقیاس شده با استفاده از نرم اقلیدسی گام اول: تبدیل ماتریس تصمیم به یک ماتریس بی
که رابطه آن به شرح زیر است:

1 Goal Programming
2 Multiple Attribute Decision Making
3 Technique for Order-Preferences by Similarity to Ideal Solution (Benchmark)(TOPSIS)
4 Hwang and Yoon
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n = r∑ r
عنوان ورودي به بهWمقیاس وزین با مفروض بودن بردار گام دوم: ایجاد ماتریس بی

الگوریتم، یعنی:
W={w1,w2,…,wn}(مفروض از تصمیم گیرنده)  ≈

=

v … v ⋯ v: : : : ⋮v … v ⋯ v V = ND . Wn×nماتریس بی مقیاس وزین =

Aآل منفی.حل ایدهآل مثبت و راهحل ایدهگام سوم: مشخص نمودن راه = (v , v ,… , v , … , v )⃓ v= max v ⃓ j ∈ j ; min v ⃓ j ∈ jA = (v , v ,… , v , … , v )⃓ v= min v ⃓ j ∈ j ; max v ⃓ j ∈ j
، در این مرحله فاصله اقلیدسی که از رابطه -Aو +Aگام چهارم: محاسبه فاصله نسبی از

گیرد:زیرمحاسبه این فاصله صورت می

d = v − v ; ها همه ازاي به

d = v − v ; ها همه ازاي به

ciگام پنجم: محاسبه شاخص نزدیکی نسبی (
+(
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0 ≤ C = dd ≤ 1
ها براساس بزرگی شاخص نزدیکی نسبی.بندي گزینهگام ششم: رتبه

هاي محاسبه ضریب اهمیت معیارهاروش- 2- 4-2
) مفروض در نظر گرفته Wوزن معیارها (الذکر همواره بردار هاي فوقدر توضیح روش

) 49- 51: 1387شود(آذر،بردار وزن معیارها ارائه میهاي محاسبهشد. در این بخش روشمی
).263-260: 1377(اصغرپور،

گیري چند شاخصه لزوماً ضریب اهمیت معیارها یکسان نیست. بنابراین در یک مسئله تصمیم
طورکلی یک ازي نرم، بردار ضرایب اهمیت معیارهاست. بههاي مدل در مدلساي از دادهبخش عمده

شود: ماتریس تصمیم و بردار ضرایب اهمیت معیارها.مدل نرم از دو بخش تشکیل می
شود:دسته کلی تقسیم می2به wهاي محاسبه بردار روش

هاي کیفی الف) روش
) مبناي nλ, … ,2λ,1λ= (λ(خواهد شد. (λهاي منجر به تشکیل بردار این روش

ها نظرسنجی از خبرگان حوزه تحقیق است. ضرایب اهمیت معیارها در این دسته از روش
گذاري هاي کیفی در وزنو ... از انواع روش3، طوفان مغزي2، دلفی1هایی مثل اجماعروش

ها هستند.شاخص
هاي کمی(ریاضی)ب) روش

منطق ریاضی به ضرایب اهمیت ) و استفاده ازDدر دسته دوم براساس ماتریس تصمیم (
یابیم؛) دست میw=(w1,w2,…,wnها ((شاخص

1 CONSENSUS
2 DELPHI
3 BRAIN STORMING
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است، براساس1ترین روش، روش آنتروپی شانونترین و کاربرديهاي ریاضی مهمدر روش
متد شانون، هر شاخصی که اطلاعات بیشتري تولید کند باید از وزن بیشتري برخوردار 

باشد، مراحل این روش به شرح زیر است:
مقیاس شده) تبدیل (ماتریس بیNDرا براساس نرم ساعتی به Dگام اول: ماتریس 

Nکنید، یعنی: ⃓ n = r∑ r ; j = 1,2,… , n
)Ejگام دوم: محاسبه ضریب عدم اطمینان (

شودمبادله میjو iبراساس تعریف شانون اطلاعات حاصل از یک پیام که بین دو سیستم 
logبرابر است با : ها پیام هاي تکرار تعداد

گردد پس براساس نزدیکترین دانیم که نرم ساعتی منجر به تابع احتمال شاخص میمی
(شاخص عدم اطمینان) که بیانگر امید ریاضی ابهام e ،(Ejیعنی عدد نپر(2پایه به عدد 

به شرح زیر است:Ejشود. رابطه محاسبه حاصل از شاخص است، محاسبه می

E = −K n ln n
K = 1ln(m) ∶ m = ها گزینه تعداد

)djگام سوم: محاسبه شاخص اطمینان (
کردن این شاخص از در گام دوم شاخص عدم اطمینان محاسبه شد، در این مرحله با کم

رسیم؛ رابطه ریاضی بدین شرح است:عدد یک به شاخص اطمینان می

1 Shanon Entropy
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d = 1 − E
گام چهارم: محاسبه وزن معیارها

آید.دست میها بر اساس شاخص اطمینان بهنهایی تکنیک آنتروپی شانون، اوزان شاخصدر گام 
سازي شاخص اطمینان با استفاده از نرم ساعتی به اوزان مقیاسدر این مرحله با بی

Wها خواهیم رسید:شاخص = d∑ d
هابرآورد مدل و تجزیه وتحلیل داده- 5
جامعه آماري تحقیق-5-1

پذیر و کارشناسان گذاري ریسکنفر خبرگان صنعت سرمایه20تحقیق از نظرات در این 
TOPSISتسهیلات بانکی کشور براي پاسخگویی به پرسشنامه طراحی شده براساس روش

استفاده نمودیم. 

روایی و پایایی (قابلیت اعتماد) پرسشنامه-5-2
بلی و نظرات خبرگان داراي توجه به مطالعات قدر این تحقیق پرسشنامه تهیه شده با 

و مقالات، معیارهاي مناسب موضوع ادبیاتبا مطالعه و بررسی زیرا ابتدا باشد. روایی می
ه است.دششناسایی پذیر گذاري ریسکبندي عقود اسلامی در نظام تامین مالی سرمایهبراي رتبه

محاسـبه شـده اسـت   spssافزار ها با استفاده از نرمضریب آلفاي کرونباخ براي این پرسشنامه
شود.که در ذیل به آنها پرداخته می

Reliability Statistics

پذیر عقود اسلامی در نظام تامین مالی ریسکبنديرتبهبرايمناسبمعیارهاي-5-1
طریقازپذیر،گذاري ریسکتامین مالی سرمایهعقود اسلامی در بنديرتبهمعیارهاي

استخراجزمینهایندرگرفتهصورتتحقیقاتوموضوعادبیاتبررسیوايمطالعه کتابخانه
گردید. معیارهاي احصا شده ذکرمبانی نظري تحقیقاین معیارها به تفصیل دروگردید

Cronbach's Alpha N of Items

0.926 10
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ذیري، مشارکت در مالکیت، انگیزه پاز : مشارکت در مدیریت، ارزیابی مدیریت، ریسکعبارتند 
اي.هاي نوپا و تکنولوژي پیشرفته، دیدگاه بلندمدت و مدیریت حرفهسودآوري، توجه به شرکت

بندي تحلیل تعیین درجه اهمیت معیارهاي رتبه- 5-1-2
در مرحله بعد، درجه اهمیت این معیارها از دو طریق تعیین گردید:

(آنتروپی شانون)الف) روش کمی 
) محاسبه شد و در انتها وزن dj)، و شاخص اطمینان (Ejمحاسبه ضریب عدم اطمینان (

) مشخص شده است.Wj=dj /∑ djهر یک از معیار ها (



95فصلنامه مطالعات مالی و بانکداري اسلامی، سال دوم، شماره چهار، پاییز و زمستان 24

تعیین وزن هر معیار: 1جدول شماره 
Nij*Ln Nij

مشارکت در 
مدیریت

ارزیابی 
مدیریت

ریسک 
پذیري

مشارکت 
در مالکیت

انگیزه 
سودآوري

توجه به 
هاي شرکت

نوپا و 
تکنولوژیکی

دیدگاه 
بلند مدت

مدیریت
حرفه اي

0.1188-0.1667-0.1239-0.0958-0.2277-0.2160-0.2315-0.1272-

0.1100-0.1337-0.0983-0.0887-0.2260-0.1923-0.1680-0.1116-

0.0975-0.0932-0.0877-0.1076-0.2227-0.1741-0.2477-0.0911-

0.0898-0.0826-0.0808-0.0848-0.2245-0.1617-0.146522 -0.087726 -

0.2678-0.2654-0.2807-0.2497-0.2309-0.2233-0.2437-0.2085-

0.2965-0.2893-0.2880-0.3027-0.2342-0.2467-0.2543-0.3101-

0.3043-0.2942-0.2940-0.3076-0.2360-0.2754-0.2577-0.3118-

0.2587-0.2615-0.2761-0.2645-0.2326-0.2366-0.2353-0.2557-

0.2518-0.2569-0.2784-0.2645-0.2309-0.2366-0.2271-0.2557-

0.3004-0.2899-0.2805-0.3023-0.2360-0.2926-0.2561-0.3133-

∑ (Nij*Ln Nij)
2.0959-2.1339-2.0888-2.0687-2.3019-2.2556-2.2684-2.0732-

k=1/Ln(10)=0.4342

Ej= -k {∑
(Nij*Ln Nij)}
ضریب عدم اطمینان

0.91000.92650.90690.89820.99950.97940.98490.9001

Dj=1-Ej
0.08990.07340.09300.10170.00040.02050.01500.0998اطمینانضریب

∑dj=
0.4940

Wj=dj /∑ dj وزن 
0.18200.14850.18820.20590.00090.04160.03040.2020معیارهر 

12345678
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ب) روش کیفی
دهی معیارها را در سه حالت زیر براساس مبانی نظري و مطالعات و تحقیقات صورت وزن

گرفته است:پذیر صورت گذاري ریسکگرفته در صنعت سرمایه
بندي شده باشند:حالت اول : اگر معیارها براساس مبانی نظري به ترتیب زیر اولویت

دیدگاه بلند مدت -1
هاي نوپا و تکنولوژي پیشرفتهتوجه به شرکت-2
ايمدیریت حرفه-3
انگیزه سودآوري-4
پذیريریسک-5
ارزیابی مدیریت- 6
مشارکت در مالکیت-7
مدیریتمشارکت در -8

8داده شده است (چون تعداد معیارها 1–8بنابراین به هریک از معیارها، ابتدا وزنی بین 
میزان وزن هر معیار براساس میانگین EXCELعدد است). سپس با استفاده از نرم افزار 

حسابی تعیین گردید.
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وزن هر معیار (براساس میانگین حسابی) در حالت اول : 2جدول شماره 
تعیین درجه اهمیت معیارها به روش کیفی

حالت دوم: معیارها با فرض به اینکه همگی داراي اهمیت یکسانی در تامین مالی بهینه 
دهی شده باشند و با استفاده از صورت یکسان وزنپذیر برخوردارند، بهگذاري ریسکسرمایه

تعیین گریده است.0.125معیار برابر با 8وزن هریک از EXCELافزار نرم

صورت مساوي (براساس میانگین حسابی) در حالت دوم روش کیفیوزن هریک از  معیار به:3جدول شماره 

مشارکت 
در مدیریت

ارزیابی 
مدیریت

ریسک 
پذیري

مشارکت در 
مالکیت

انگیزه 
سودآوري

توجه به 
هاي شرکت

نوپا و 
تکنولوژیکی

دیدگاه 
بلندمدت

مدیریت 
ايحرفه

0.1250.1250.1250.1250.1250.1250.1250.125وزن هر معیار

مشارکت 
در 

مدیریت

ارزیابی 
مدیریت

ریسک 
پذیري

مشارکت در 
مالکیت

انگیزه
سودآوري

توجه به 
هاي شرکت

نوپا و 
تکنولوژیکی

دیدگاه   
مدتبلند

مدیریت  
ايحرفه

13425786
جمع 
36وزن ها

وزن 
0.02770.08330.11110.05550.13880.19440.22220.1666هر معیار
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را از معیارهاي موثر در تامین مالی "پذیريریسک"حالت سوم : با نظر خبرگان معیار
معیار دیگر) را براساس 7و وزن معیارهاي دیگر (پذیر حذف کرده گذاري ریسکسرمایه

میانگین حسابی محاسبه کردیم.

روش کیفی) بهپذیري در حالت سومصورت مساوي (با حذف معیار ریسکوزن هر یک از معیارها به:4جدول شماره 

مشارکت 
در مدیریت

ارزیابی 
مدیریت

ریسک 
پذیري

مشارکت در 
مالکیت

انگیزه 
سودآوري

به توجه
هاي شرکت

نوپا و 
تکنولوژیکی

دیدگاه 
بلندمدت

مدیریت 
ايحرفه

0.14280.14280.14280.14280.14280.14280.14280.1428وزن هر معیار

پذیر گذاري ریسکبندي عقود اسلامی در نظام تأمین مالی سرمایهنتایج رتبه- 4- 5
ها پذیر و تحلیل دادهگذاري ریسکسرمایهبندي عقود اسلامی در نظام تامین مالی براي رتبه

در این مرحله از تحقیق به تفکیک عقود اسلامی را به استفاده شده است.EXCELافزار از نرم
هاي مختلفی براي معیارها در نظر گرفته شده است)؛ با استفاده از هاي بالا (که وزنترتیب حالت

بندي می کنیم:رتبهTOPSISروش

بندي عقود اسلامی با معیارهاي داراي درجه اهمیت احصا شده از روش کمی رتبه- 1- 5-4
اي که براساس روش شانون در این قسمت عقود اسلامی که براساس معیارهاي هشتگانه

اند و در جدول زیر نتایج بندي شدهرتبهTOPSISاند، با استفاده از روشدهی شدهوزن
نشان داده شده است.
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بندي عقود اسلامی براساس روش تاپسیس براساس معیارهاي با وزن احصا شده از رتبه:5جدول شماره 
روش آنتروپی شانون

بندي عقود اسلامی با معیارهاي داراي درجه اهمیت احصاء شده از روش کیفیرتبه- 2- 5-4
بندي عقود اسلامی براساس معیارهاي هشتگانه با درجه اهمیت مندرج در رتبه: حالت اول

صورت گرفته است.2جدول شماره 

رتبه بندي عقود اسلامی بر اساس روش 
Topsis

C1

0.12833جعاله

0.06810سلف

0.05271اجاره

0.00001فروش اقساطی

0.68347مضاربه

0.93763مشارکت حقوقی

0.98397مشارکت مدنی

0.71286مزارعه

0.70074مساقات

0.93860گذاري مستقیمسرمایه

TopsisC1رتبه بندي عقود اسلامی بر اساس روش 
0.12833جعاله
0.06810سلف
0.05271اجاره

0.00001اقساطیفروش 
0.68347مضاربه

0.93763مشارکت حقوقی
0.98397مشارکت مدنی

0.71286مزارعه
0.70074مساقات

0.93860گذاري مستقیمسرمایه
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بندي عقود اسلامی براساس معیارها با درجه اهمیت برابر مندرج در جدول رتبه:حالت دوم
صورت گرفته است.3شماره 

4بندي عقود اسلامی براساس معیارها هفتگانه مندرج در جدول شماره رتبه:حالت سوم
صورت گرفته است.

TopsisC3رتبه بندي عقود اسلامی بر اساس روش 

0.22825جعاله
0.09817سلف
0.19414اجاره

0.00442فروش اقساطی
0.66401مضاربه

0.85087مشارکت حقوقی
0.93892مشارکت مدنی

0.68749مزارعه
0.67142مساقات

0.94509سرمایه گذاري مستقیم

TopsisC4بندي عقود اسلامی بر اساس روش رتبه

0.24367جعاله
0.10601سلف
0.21140اجاره

0.00487فروش اقساطی
0.62845مضاربه

0.83831مشارکت حقوقی
0.93287مشارکت مدنی

0.65868مزارعه
0.63707مساقات

0.96601گذاري مستقیمسرمایه
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گیرينتیجه- 6
شدند و درجه پذیر شناسایی گذاري ریسکدر این تحقیق، معیارهاي تامین مالی سرمایه

اهمیت هر یک از این معیارها توسط الگوي کمی آنتروپی شانون تعیین گردید و در مرحله 
TOPSISپذیر با استفاده از روش بندي عقود اسلامی در نظام تامین مالی ریسکبعد رتبه

انجام گرفت. 
گذاريرمایهبنابراین اهمیت معیارها با استفاده از روش کمی شانون در نظام تامین مالی س

پذیري، مشارکت در پذیر به ترتیب مشارکت در مالکیت، مدیریت حرفه اي، ریسکریسک
هاي نوپا و تکنولوژي پیشرفته، دیدگاه بلندمدت و مدیریت، ارزیابی مدیریت، توجه به شرکت

دهی معیارها با استفاده از انگیزه سودآوري تعیین گردید و عقود اسلامی براساس این وزن
بندي شدند:به ترتیب زیر رتبهTOPSISروش 

گذاري مستقیم، مشارکت حقوقی، مزارعه، مساقات، مضاربه، مشارکت مدنی، سرمایه
جعاله، سلف، اجاره بشرط تملیک، فروش اقساطی.

گیري، درجه اهمیت معیارها را در سه منظور تحلیل حساسیت تصمیمدر مرحله بعد به
هاي مختلف با نمودیم و معیارها را براساس وزنحالت دیگر (به روش کیفی) بررسی

دست آمده از سه حالت یکسان بندي نمودیم. که نتایج بهرتبهTOPSISاستفاده از روش 
بوده است و عقود به ترتیب زیر رتبه بندي شدند:

، مشارکت حقوقی، مزارعه، مساقات، مضاربه، گذاري مستقیم، مشارکت مدنیسرمایه
رط تملیک، سلف، فروش اقساطی.جعاله، اجاره بش



31...پذیرگذاري ریسکبندي عقود اسلامی در تامین مالی سرمایهرتبه

پذیر با استفاده از گذاري ریسکبندي عقود اسلامی در نظام تامین مالی سرمایهرتبه:1نمودار شماره 
در چهار حالت تحقیقTOPSISروش 

گذاري مستقیم و مشارکت حقوقی بیشترین نقش بنابراین عقود مشارکت مدنی، سرمایه
گذاري پذیر دارند و معیارهاي مربوط به سرمایهگذاري ریسکسرمایهرا در نظام تامین مالی 

باشند.پذیر را دارا میریسک
دهی معیارها سهیم در نظام بنابراین براساس تحقیق صورت گرفته تشخیص و وزن

پذیر و ویژگی و ماهیت هر یک عقود اسلامی نسبت به هر گذاري ریسکتامین مالی سرمایه
پذیر مطلوب بسیار حائز اهمیت می باشند.گذاري ریسکدر تامین مالی سرمایهیک از این معیارها

ها در طول دوره و از سوي دیگر اجراي صحیح این عقود و توجه کامل به انجام شاخص
گذاري در تامین مالی بهینه ضروري است و همچنین نیاز به ابزارهاي تامین مالی سرمایه

پذیر مانند عقد مشارکت گذاري ریسکهاي سرمایههمتنوع و متناسب با شرایط و مولف
پذیر و رشد و گسترش صنایع کوچک و گذاران ریسککاهنده براي جلب وجوه سرمایه

متوسط لازم بوده و باعث تسریع در روند اشتغال پایدار و توسعه اقتصادي کشورمان بیش از 
گردد.گذشته می

0

0.5

1

  C1
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C4
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