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Abstract 

Venture capital funds as one of the main financial institutions play a 

pivotal role in start- up and innovative companies and projects. VC funds 

offer high risks and returns and contribute to the commercialization of 

intellectual properties start-up and innovative companies’ financing. This type 

of investment is done via buying equities and partnership contracts. In this 

study, we study these two models and their legal and jurisprudential aspects. 

We also consider the feasibility of launching joàleh and manufacturing 

contracts in this study.  
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 مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار،

 141-168، صص 1403 تابستان، 66، شماره هفدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 1گذاري جسورانههاي سرمایهحقوقی صندوق -بررسی فقهی

 4یفرهاد مرسل، 3یرزاخانیمرضا ، 2کاوند یمجتب
 
 

 چکیده

 گذاريهاي جسورانه است که با هدف سرمایهصندوق یکی از انواع نهادهاي مالی در بازار سرمایه،
هاي نوبنیان داراي ظرفیت رشد، تأسیس شده است. هدف این مقاله تبیین هاي نوآورانه و شرکتدر طرح

 ، دارايبا بازده و ریسک بالا يهاگذاريرمایهاین نوع از سها از بعُد مالی و فقهی است. این صندوق
هاي ها و شرکتآپمین مالی استارتأهاي فکري، بهبود تسازي داراییتوسعه تجاريمزایایی همچون 

گذاري در دو قالب خرید اوراق مالکیت و انعقاد قرارداد مشارکت تحقق باشد. این سرمایهمی بنیاندانش
 یابد.می

ها و شبهات گذاري این صندوقتحلیلی، ضمن بررسی دو مدل سرمایه -در این مقاله با روش توصیفی
سنجی استفاده از قرارداد سفارش ساخت و جعاله، براي این نوع از فقهی و حقوقی آن، به امکان

ت خدهد که قالب قراردادي سفارش ساشده است. نتایج پژوهش نشان می ها پرداختهگذاريسرمایه
گذاري جسورانه، هاي سرمایهتوان براي تصحیح قراردادي صندوق(استصناع) و قرارداد جعاله را می

 .کردتحلیل و تطبیق 

 گذاري جسورانه، تأمین مالی، وام مشروط، اوراق مالکیت.تأمین مالی، صندوق سرمایه هاي کلیدي:واژه
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 مقدمه
 گذاري اشخاص را ازگذاري به عنوان واسطه مالی، سرمایههاي سرمایهصندوق

 بر کاهش ریسک از افزونحالت مستقیم به غیرمستقیم تبدیل کرده و از این رهگذر 
 گذاران، امکان دستیابی به اهداف دیگر ازبخشی و افزایش بازده براي سرمایهطریق تنوع

 جمله توسعه اقتصادي و کاهش تورم از طریق تجهیز و تخصیص بهینه منابع مالی را فراهم
 گذاري عامل مهمیامروزه فرآیندهاي سرمایه .)116ش، ص1396کند (حسینی، می

 پذیري محصولات است. در اقتصاد تنهابراي تغییرات ساختاري بنیادین توسعه و رقابت
 گذاري وجود دارد، رشد اقتصادي پایدار، تنوع اقتصاد وهایی که استمرار سرمایهدر بخش

یابد، گذاري کاهش میجم سرمایهشود. بر عکس زمانی که حرشد بالقوه فناورانه مشاهده می
 شوند.ها دچار رکود میهاي رشد اقتصادي کاهش یافته و صنعت و سایر بخشهمۀ شاخص

دهنده گذاري جسورانه به عنوان یک عامل شتابشود که از سرمایهمی پیشنهاددر این مرحله 
 گذاريز سرمایهگذاري جسورانه، نوعی اسرمایههاي نوآورانه استفاده شود. توسعه فعالیت

 یافته است. این نوع تأمین مالی مبتنیگسترده در کشورهاي توسعه کمابیشجدید با طیف 
 دهد بلکه نوآوري رابر ریسک نه تنها مرزهاي اقتصادي اشکال سنتی مدیریت را توسعه می

گذاري هاي سرمایهگذاري شامل مواردي از جمله صندوقبخشد. این نوع از سرمایهنیز بهبود می
 هايهاي بزرگ فعال در فعالیتو شرکت 1گذاري جسورانهجسورانه، مالکان سرمایه

 شود.جسورانه می
 هاهاي دولتهاي نوآورانه، بودجهدر حال حاضر، منابع اصلی تأمین مالی فعالیت

 هايهاي طراحی شده براي توسعه علم و فناوي با بودجهصندوق ،در سطوح ملی و محلی
 هايمنابع مالی انواع مختلف ساختارهاي تجاري (شرکت ،کلان خاص 

 ،هاي صنعتی و مالی)اي، گروههاي بیمههاي تجاري، شرکتگذاري، بانکسرمایه
 هاي ملی وصندوق ،هاي خارجیگذاريسرمایه ،هاي تجاريمنابع اعتباري بانک

 استاندازهاي خصوصی افراد گذاري در علم خارجی و پسهاي سرمایهصندوق
 ).1: 2020، 2ارگاشف(

                                                                                                                                      
1. Venture Capital Owners 
2. Ergashev 
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 ، تأمین1نوآورروي صنعت کمکهاي اصلی پیشها، یکی از چالشبر اساس پژوهش
 هاي مختلف تأمین مالی اینمالی و دسترسی به منابع مالی است. همچنین در میان روش

گذاري ها، منابع عمومی دولت و غیره، سرمایههاي بانکی، منابع داخلی شرکتبخش مانند وام
 وزارت امور اقتصادي و انرژي( استجسورانه نیز به عنوان یک روش مهم مطرح می

 ). 3: 2017، 2فدرال
 و قانون توسعۀ 1384در ایران نیز پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال 

 ، ابزارها و نهادهاي مالی جدید و متنوعی در1388ابزارها و نهادهاي مالی جدید در سال 
 مایه ایران تأسیس شد و هر بر تعداد این ابزارها به لحاظ تنوع و کمیت افزودهبازار سر

طور خاص گذاري و بههاي سرمایهشود. در میان انواع نهادهاي مالی جدید، صندوقمی
باشد که در بازار سرمایه یکی از نهادهاي مالی جدید می 3گذاري جسورانههاي سرمایهصندوق

 21 دیدگاه حقوقی این نهاد مالی از مصادیق نهادهاي مالی بند از اندازي شده است.راه
رود (سکوتی و همکاران، قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی ایران به شمار می 1ماده 

 .)270ش، ص1401
گذاري جسورانه، هاي انجام شده در حوزة سرمایهدر این مقاله پس از بررسی پیشینه پژوهش

آن شامل تعریف، انواع، ساختار و سازوکار صندوق جسورانه تبیین  نخست ادبیات موضوع
ها و قالب قراردادي فرآیند شود و در نهایت خاستگاه فقهی و حقوقی این صندوقمی

 شود.گذاري در آن بررسی میسرمایه

 
 هاو توسعه فرضیه نظريبانی م

ري جسورانه گذاهاي سرمایهگذاري جسورانه و صندوقسرمایه تاکنون در زمینه
 است: زیرها به شرح هاي زیادي انجام شده است که برخی از آنپژوهش

تأمین مالی جسورانه به عنوان منبع تأمین مالی «) در مقالۀ 2020ارگاشف و همکاران (
 هنوآورانه را در توسع -گذارينقش فرآیندهاي سرمایه» هاي نوآورانه در بخش خدماتفعالیت

گذارها و هاي نوآور، سرمایهررسی و منابع تأمین مالی شرکتنوآورانه اقتصاد ملی ب

                                                                                                                                      
1. Start-Up Industry 
2. Federal Ministry for Economic Affairs and Energy 
3. Venture Capital 
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هاي جسورانه هاي جسورانه و ساختار صندوقگذاريوکارهاي جسورانه، سیستم سرمایهکسب
 است. کردهرا تبیین 

ضمن » هاي جسورانه در آمریکا و انگلیسصندوق«) در مقالۀ 2019و همکاران ( 1ویلی
ها میان صندوق جسورانه در آمریکا و جسورانه، برخی تفاوتمعرفی ساختار پایۀ صندوق 

ها را گیري و بازاریابی آنو سپس برخی موضوعات مطرح شده در شکل کردهانگلیس را بیان 
 است. کردهتشریح 

 نوآورها: تأمینکمک«) در گزارش 2017( 2وزارت امور اقتصاد و انرژي آلمان
 هاينوآور و تعریف آن، چالشفی کمکضمن معر» گذاري جسورانهمالی و سرمایه

 ها تأمین مالی واست که در میان آن کردهمربوط به این بخش از اقتصاد را معرفی 
 گذاريدر گردش به عنوان یک چالش عمده مطرح است. سپس سرمایه سرمایه

 هاي تأمین مالی این بخش معرفی کردهجسورانه را معرفی و آن را به عنوان یکی از راه
 .است

گذاري جسورانه، موضوعات و نقش سرمایه«) گزارش 2017و همکاران ( 3اندرسون
گذاري جسورانه را از دیدگاه جهانی صنعت سرمایه» روندهاي جهانی از دیدگاه اروپاي شمالی

هاي آن را در طول چند سال مقایسه کرده است. سپس ها و چالشمشیبررسی و روندها، خط
براي ی یهاپیشنهادور سوئد و دانمارك پرداخته است و در نهایت به بررسی این صنعت در کش

 است. کردهها ارائه بر چالش استوارتوسعه این صنعت 
 گذاريترجیحات سرمایه«) در مقالۀ 2015و همکاران ( 4دزیکونسکی

 ضمن معرفی» گذاري خصوصی و جسورانه در کشورهاي منتخبهاي سرمایهصندوق
 هاي کوچک و متوسط از قبیلسرمایه در تأمین مالی شرکتهاي بازار انواع روش

 هاي جسورانه و... به بررسی و تحلیلگذاري خصوصی، صندوقهاي سرمایهصندوق
 هاي خصوصی و جسورانه در کشورهايگذاري صندوقآماري راهبردهاي سرمایه

 منتخب پرداخته است.

                                                                                                                                      
1. Vili 
2. German Ministry of Economy and Energy 
3. Anderson 
4. Dzikonski 
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ضمن معرفی » کنند؟ار میگذاري جسورانه چطور کسرمایه«) در مقالۀ 2011( 1زیدر

هاي مربوط به این بخش از اقتصاد در آمریکا، فرآیند گذاري جسورانه و ارائه بازدهیسرمایه

ها از جمله شرکت تأمین ارتباط آن با سایر بخش چگونگیگذاري جسورانه و کار در سرمایه

 هاي خصوصی نشان داده است.سرمایه، دولت و شرکت

هاي جسورانۀ سبز براي تأمین مالی صندوق«) در مقالۀ 1201و همکاران ( 2ناسیري

 هايضمن معرفی یک ساختار از صندوق» هاي پاك در کشورهاي در حال توسعهفناوري

سبز و تبیین مدل آن، اصول و عوامل کلیدي دو صندوق یعنی توسعه فناوري و نوآوري  جسورانه

ز مانند رفتارهاي متفاوت فناوري را بیان کرده است. سپس برخی موضوعات کلیدي ا

هاي فناوري را ذاران دولتی و خصوصی و رویکردهاي ممکن براي تعیین اولویتگسرمایه

 توضیح داده است.

هاي نوآور از طریق تأمین مالی شرکت«) در پژوهش 2001( 3گذاري اروپابانک سرمایه

و ضمن معرفی نقش و آن انواع  کردهگذاري جسورانه را معرفی سرمایه» گذاي جسورانهسرمایه

و به ارزیابی بازار کرده ها را معرفی از جمله صندوق جسورانه، ساختار و سازوکار این صندوق

گذاري خصوصی پرداخته و به طور مشخص هاي سرمایهگذاري جسورانه و بازار صندوقسرمایه

 است. کردهها را در اروپا و آمریکا بررسی عملکرد آن

 

 عادبیات موضو

 تعریف صندوق جسورانه متعارف -1

به  کمابیشگذاري جمعی با مدیریت فعال است که صندوق جسورانه نوعی ابزار سرمایه

شود، طور انحصاري در اوراق بهاداري که بورسی نیست یا به طور عمومی معامله نمی

زدهی بالقوه نوآور نوپا که باهاي کمکها در شرکت. در واقع این صندوقکندگذاري میسرمایه

کنند. این صندوق توسط شرکت گذاري میسرمایه ،ی دارندیبالا و درجه ریسک بالا

                                                                                                                                      
1. Zeider 
2. Nasiri 
3. European Investment Bank 
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 1نهادها یا افراد ثروتمند بیشتر،گذاران آن شود و سرمایهگذاري جسورانه مدیریت میسرمایه

گذاران آن در طول عمر صندوق است که هستند. هدف این صندوق اعطاي بازدهی به سرمایه

کشد. تمرکز صندوق به طور معمول روي افزایش سرمایه بیش سال طول می 10حدود  معمولاً

شود. هاي خصوصی کسب میاز میزان عایدي است که از طریق تملک سبدي از سهام شرکت

ها در هنگام فروش یا ها براي حداکثر کردن ارزش آنگذاريهمچنین مدیریت این سرمایه

هاي در شرکت بیشترهاي جسورانه ین صندوق است. صندوقگذاي از اهداف اخروج از سرمایه

تواند در مرحله گذاري میکنند. این سرمایهگذاري میتازه تأسیس با پتانسیل رشد بالا سرمایه

هاي در بخش همارهها پیش از تولد، تولد، توسعه یا بلوغ انجام شود. همچنین این صندوق

اوري و سلامت، امنیت سایبري و فناوري اطلاعات فنمحور مانند هوش مصنوعی، زیستفناوري

 ).3، ص 2019کنند (ویلی و همکاران، گذاري میو ارتباطات سرمایه

 

 گذاري جسورانهشرکت سرمایه -2

کند یعنی هم به عنوان گذاري جسورانه یک نقش دوگانه در صندوق ایفا میشرکت سرمایه

 2تا  1 بیشترها گذار، این شرکتنقش سرمایهگذار و هم به عنوان مدیر صندوق. در سرمایه

گذاران است که آنان براي کنند که به منظور نشان دادن به سایر سرمایهدرصد منابع را تأمین می

گذاري جسورانه هاي سرمایهموفقیت صندوق متعهد هستند. در نقش مدیر صندوق نیز شرکت

هاي ها و فرصتنوآورانه، یا فناوري وکارهاي کسبگذاري، مدلهاي سرمایهشناسایی فرصت

 بالقوه که توانایی ایجاد بازدهی بالا براي صندوق دارند، را به عهده دارند.

 

 گذاري جسورانه متعارفهاي سرمایهانواع صندوق -3

 هتأمین مالی، منطق هروي یک صنعت، یک بخش بازار، مرحل بیشترهاي جسورانه صندوق

کنند. براي مثال، یک صندوق ممکن یک از این موارد تمرکز میجغرافیایی یا ترکیبی از هر 

                                                                                                                                      
1. High Net Worth Individuals: 

بالا نظیر پول نقد میلیون دلار از نوع با نقدشوندگی بسیار  1شود که حداقل داراي ثروت خالص افراد داراي ثروت بالا به افرادي اطلاق می

  باشد.

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/high-net-worth-individual-hnwi/


 1403، تابستان 66ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  147 
 

فناورهاي نوپا در چندین صنعت فناور آمریکائی یا در کمکهاي زیستدر شرکت تنهااست 

 گذاري کند.سرمایه

 

 هاي جسورانهساختار صندوق -4

آوري گذار جمعافرادي که به دنبال تأمین مالی جسورانه هستند، سرمایه را از تعدادي سرمایه

ساختاري بسیار شبیه یک شرکت تضامنی  از دیدگاهکرده و آن را از طریق یک صندوق که 

گذاران به عنوان شرکا نزد صندوق کند. در این ساختار، سرمایهگذاري میمختلط است، سرمایه

کنند. شرکت نویسی کرده و ورود مبلغی معین را طی طول عمر صندوق تعهد میپذیره

گذاري مدیر صندوق خواهند بود که به عنوان گذاري جسورانه یا تیمی از مدیران سرمایهسرمایه

اند گذارانی که تعهد کردهسرمایه هشود. مدیر صندوق از سرمایشریک تضامنی محسوب می

ها و کارمزدهاي مدیریت گذاري، پوشش هزینهجذب خواهد کرد زیرا نیاز به انجام سرمایه

کشد تا به طور کامل سال طول می 3تا  2 بیشترگذاري ک صندوق سرمایهخودش وجود دارد. ی

محدود  همارهساله انجام دهد. عمر صندوق  20تا  10هاي گذاريمنابع را جذب کند و سرمایه

ها خارج شود البته امکان افزایش گذاريسال است که در آن زمان مدیر باید از همۀ سرمایه 10به 

 شرکا موافق باشند. بیشترسال وجود دارد اگر  3تا  2عمر صندوق براي 

 درنگبی شود بلکهدر ساختار اشاره شده در بالا سرمایه توسط مدیر صندوق نگه داشته نمی
شد، میان  ها محققشود و زمانی که بازده سرمایه گذاريگذاري میبعد از جذب، سرمایه

است. ساختارهاي  1خودنقدشوندهشود. در این راستا، صندوق گذاران توزیع میسرمایه
که وجوه آنان توسط مدیر صندوق  2گذاري همیشه سبزهاي سرمایهجایگزین مانند صندوق

مدیر  که 3گذاري موازيشود و نیز قراردادهاي سرمایهگذاري مجدد مینگهداري و سرمایه
گذاري انجام هاي پایه سرمایهگذاران به طور مستقیم در شرکتطرف سرمایه گذاري ازسرمایه

گذاران مختلف را برآورده دهد و همچنین بسیاري دیگر وجود دارند که نیازهاي سرمایهمی
 کنند.می

                                                                                                                                      
1. “Self-Liquidating” 
2. “Evergreen” Funds 
3. “Parallel” Investment Arrangements 
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دار  ق .1نمو دو ختار صن ي سرمایهسا هها جسوران ي  ذار  گ
 

سازوکارهاي قراردادي  هدهندگذاري جسورانه بازتابساختار مختلط تضامنی سرمایه
طرف دو هاي انگیزه هها) است که مستلزم موازنها و محدودیتموجود (جبران خسارت، پیمان

گذاران). گذاري جسورانه است (افرادي که دنبال تأمین مالی جسورانه هستند و سرمایهدر سرمایه
براي گذاري جسورانه در ساختاربندي یک صندوق به ایجاد جذابیت شرکت سرمایه

 هاي آنان کمک خواهد کرد:گذاران از طریق دنبال کردن نیازها و نگرانیسرمایه
گذاري آنان زیرا آنان هیچ میزان سرمایهگذاران به محدود کردن تعهدات سرمایه نخست.

 ها ندارند.گذاريدخالتی در مدیریت سرمایه
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اري توسط صندوق گذزمانی که بازده سرمایه -پرهیز از هزینه مالیات مضاعف دوم.
گذاري را از صندوق گذاران، عایدات سرمایهشود و بار دوم زمانی که سرمایهشناسایی می
 .کننددریافت می

 ها؛هاي اداري، کارمزدهاي مدیریت و مشوقاطمینان از کارایی هزینه سوم.
اي از افراد یک کشور گذاري طیف گستردهمناسب کردن صندوق براي سرمایه چهارم.

 ها، افراد خصوصی و غیره و کشورهاي مبدأ؛شامل نهادهاي مالی، شرکت
 کمک به سادگی مدیریت تا حدي که با اهداف فوق مطابقت داشته باشد. پنجم.

گذاري جسورانه اصطلاحات و شرایط اصلی قابل در ایجاد یک صندوق، شرکت سرمایه
 کند:تعریف می زیراجرا را به صورت 

 همارهتعهد شده است و  هدرصد سرمای 5/2ر از تکه به ندرت بیش کارمزد مدیریت نخست.
شود و پرداخت می لیهاي بزرگ کمتر است. کارمزد مدیریت به صورت فصبراي صندوق

ود البته در طی شگذاري شده کسر میآوري وجوه از جمع مبلغ سرمایهجمع هبعد از دور بیشتر
 فرآیند عمر صندوق؛

کشد با درصدي از تعهدات به طور سال طول می 5تا  همارهکه  آوري وجوهدورة جمع دوم.
شود براي تأمین مالی مرحله آوري میدرصد است. مابقی وجوه که بعداً جمع 20معمول حدود 

پذیر اصلی است، مورد استفاده قرار هاي سرمایهدوم یا سوم که به منظور توسعه و رشد شرکت
سودهاي تحقق یافته وجود دارد که براي  دوبارهگذاري شرایطی براي سرمایه بیشترگیرد. می

 شود.کمتر از یک سال انجام می
شود (مانند اندازي بعدي استفاده میهاي راهها که براي تأسیس صندوق و هزینههزینه سوم.

هاي حسابداري و هاي قانونی) و حدود یک درصد سرمایه تعهد شده است (مانند هزینههزینه
هاي مشاوران گذاران، هزینههاي سالانه و جلسات سرمایههاي تهیه گزارشزینهداري، هامانت

گذاران براي محدود کردن رو، فشار زیادي از سوي سرمایهخارجی خبره و غیره). از این
از محل  هاهاي صورت گرفته توسط صندوق و متقاعد کردن آنان براي تأمین این هزینههزینه

 .کارمزد مدیریت وجود دارد
کند تا عملکرد ها که براي تیم مدیریت صندوق نوعی انگیزه ایجاد میمشوق چهارم.

صندوق را حداکثر کند و پاداشی است براي مسئولیت و تخصص تیم در مدیریت 
یافته درصد سود تحقق 20تا  15بین  بیشترها با سهام در ارتباط است و گذاري. این مشوقسرمایه
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گذاري اولیه خود را پوشش مجدد گذاران سرمایهکه سرمایهبعد از آنصندوق است. این پاداش 
شود. این پاداش شده دست یافتند، پرداخت می ندادند، و به بازدهی ترجیحی از پیش تعیی

توند از کل صندوق گرفته شود یا به صورت مورد تواند بسیار متنوع باشد به عنوان مثال میمی
 شود. گرفتهگذار به مورد از هر سرمایه

توسط اکثریت اجاره  همارههاي تیم مدیریت صندوق از قبیل انحلال که سایر هزینه پنجم.
 درصد است. 70بالاي  همارهشود. منظور از اکثریت داده می

 
 گذاري جسورانههاي سرمایهسازوکار صندوق -5

این  تواند به صورت یک چرخه در نظر گرفته شود.هاي جسورانه میسازوکار صندوق
شود تا به گذاري عایدات و رصد آن شروع میآوري وجوه شامل سرمایهچرخه با فرآیند جمع

هاي موفق خارج گذاريارزش فزوده شرکت اضافه شود در نهایت تیم مدیریت از سرمایه
کند. این چرخه با تیم مدیریت و گذاران توزیع میشود و عایدات آن را میان سرمایهمی

تواند چندین ماه طول بکشد آوري وجوه میشود. فرآیند جمعوجوه تکرار میآوري مجدد جمع
 . بدین منظور تیم مدیرتیکندگذاران ایفاي تعهدات را مطالبه و در طی آن تیم مدیریت از سرمایه

ا ر زیربر شرایط و ضوابط اصلی، موارد  افزونکه در آن  کردهتهیه  1نامۀ اطلاعاتییک تفاهم
 :کندبیان مینیز 

گذاري صندوق، تمرکز (مرحله، بخش، منطقه جغرافیایی و غیره) و راهبرد سرمایه نخست.
 گذاري در صندوق؛دلایل منطقی سرمایه بیان

نویسی با توجه اندازة مورد نظر صندوق و حداقل اندازة آن براي نخستین مرحله پذیره دوم.
 نویسی؛به تاریخ اتمام پذیره

پذیر بالقوه و راهبرد بازاریابی پیشنهادي براي ایجاد جریان مایههاي سربازار شرکت سوم.
 معاملات؛

 ظرفیت و تجربۀ تیم مدیریت براي ارزیابی معاملات پیشنهادي؛ چهارم.
 گذاري کرده است؛که صندوق به درستی سرمایهگیري براي اطمینان از اینفرآیند تصمیم پنجم.
تعداد مورد انتظار، اندازة فردي و اهمیت نسبی براي اندازة صندوق از  ششم.

 هاي آن؛گذاريسرمایه

                                                                                                                                      
1. Information Memorandum 



 1403، تابستان 66ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  151 
 

پذیر (براي مثال، مدیریت عملی، مشارکت هاي سرمایهنگرش تیم مدیریت به شرکت هفتم.
ها در طول دورة زمانی و خروج هیئت مدیره و غیره) و توانایی ابراي ایجاد ارزش، رشد شرکت

 گذاري؛یهاز سرما
 هاي سالانه و جلسات و ... گذاران شامل گزارشگزارش به سرمایه هشتم.

هاي تحت مدیریت ممکن است به گذاري جسورانه با صندوقهاي سرمایهها و شرکتتیم
گذاري، که بسته به تمرکز و راهبرد سرمایه کنندگذاري دریافت سرمایه طور منظم درخواست

بنیادین دانشگاهی و یا مراکز  هايپژوهشتواند معطوف به مراکز ها میگذارياین سرمایه
نوآور). در غیر این مورد، هاي کمکگذاريو توسعه باشد (تأمین مالی سرمایه پژوهش
ها مربوط به نهادهاي مالی متعارف است (مرحلۀ رشد و بعد از آن). در هر گذاريسرمایه

لی و هاي قبگذارياتکا و دقت نظر به سرمایه گذاري جسورانه از طریقصورت، شرکت سرمایه
 هاي خود است.گذاريسرمایه فعلی در پی توسعۀ مستمر شبکه

 
 گذاري جسورانههاي خروج از سرمایهراه -6

؛ 2؛ عرضۀ اولیه1گذاري جسورانه عبارتند از: فروش تجاريهاي خروج در سرمایهراه
 .5، ایجاد سکو4، تملک3بازخرید سهام

وکار به خریدار صنعتی یا یک خریدار مالی ش تجاري معمولاً فروش کسبفرو نخست.
گذاري در اروپا است. این هاي خروج از سرمایهترین راهاست. فروش تجاري یکی از متداول

براي شرکاي تضامنی و با مسئولیت محدود جذاب است زیرا پرداخت در آن به  کمابیشروش 
 هپذیرد. در مقایسه با عرضصورت نقدي یا اوراق بهادار است و ارتباط شرکا با صندوق پایان می

هایی که هاي بزرگ، به ویژه آنتر است. شرکتتر و ارزاناولیه، فروش تجاري سریع
نوآورهاي مندتر به فروش کمکنقدي مستمر دارند، علاقهمحصولات پرطرفدار و جریان 

 سودآور هستند. 
بار به عموم مردم  نخستیندهد که اوراق بهادار براي عرضۀ اولیه نیز زمانی رخ می دوم.

 که نقدشوندگی دارایی توسعه یابد. شود با امید آنفروخته می

                                                                                                                                      
1. Trade Sales 
2. Initial Public Offerings (IPO) 
3. Share Buy Backs 
4. Acquisition 
5. Platform Building 
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گیرد. این ن شریک صورت میگذاراتوسط مدیریت یا سرمایه بیشتربازخرید سهام  سوم.
شود که شود و وقتی استفاده میروش به عنوان یک مسیر خروج پشتوانه محسوب می

 آمیز باشد. گذاري موفقیتسرمایه
هاي بزرگ است، شرکت در تملک، شرکت دیگري که معمولاً از جمله شرکت چهارم.

صندوق جسورانه سهم خود  کند و با خرید از سوي این شرکت،گذاري را خریداري میسرمایه
 شود.گذاري خارج میکند و از سرمایهرا واگذار می

نوآورهاي فعال در یک بخش به منظور ایجاد سکو، راهبرد کنار هم قراردادن کمک پنجم.
 دستیابی به تولید انبوه دارایی است.

أمین ت در نتیجه، شروع کارهاي جدید پرهزینه است به ویژه اگر مدیریت از سرمایه براي
تواند نوآور میو ریسک بیشتري دارد. در نتیجه، تملک کمک کندنوآور استفاده مالی کمک

 یک راهبرد خوب به دلایل مختلف باشد: 
هاي داراي ها یا دارایی فکري ( به ویژه در بخشتملک از سوي مردم، مهارت .1

 ؛هاي پیشرفته)فناوري
 ؛هاملیاتنوآورها به سایر عتوانایی یکپارچه کردن کمک .2
ها گذاريکارها از طریق مدیریت، سرمایهوتمایل براي ورود به زندگی جدید در کسب .3

 یا فرآیندهاي متمایز؛

 کننده به افزایش سهم بازار.تمایل رقابت .4

 
 هاي جسورانه در بازار سرمایه ایرانصندوق -7

حت نظارت یکی از انواع نهادهاي مالی است که تگذاري جسورانه هاي سرمایهصندوق
آوري جمعها، اندازي این صندوقهدف از راه. کندسازمان بورس و اوراق بهادار فعالیت می

هاي نوبنیان هاي نوآورانه و شرکتگذاري وجوه آنان در طرحگذاران و سرمایهسرمایه از سرمایه
، ندوقصاصلی  فعالیت موضوعداراي پتانسیل رشد زیاد و سریع است. مطابق اساسنامه نمونه، 

اوراق مالکیتی (سهام) اشخاص حقوقیِ با موضوع  در گذاريسرمایهآوري منابع مالی و جمع
سازي برداري رساندن و تجاريهاي فکري و نوآورانه به منظور به بهرهفعالیت در پروژه
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گذاران ها سبب خواهد شد که بخشی از سرمایههاي یاد شده است. ایجاد این صندوقدارایی
هستند، بتوانند پرتفوي خود را با حضور در  ا حقیقی که داراي منابع مالی زیاديحقوقی ی

 هاي پیشرفته تنوع بخشند.آوريگذاري صنایع نوظهور و فنسرمایه

ها به منظور حصول اطمینان از رعایت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بر این صندوق
بهادار و شفافیت اطلاعاتی بوده و به منزله  مقررات قانونی و مصوبات سازمان بورس و اوراق

و سفارش سازمان بورس و اوراق بهادار به  پیشنهادتأیید مزایا، تضمین سودآوري یا 
 .نیستگذاري در صندوق سرمایه

اندازي کسب و کارهاي نوپا و گذاري براي راهیک مدل سرمایه گذاري جسورانهسرمایه
ع بسیار گذاري منبمدت است، در واقع این نوع سرمایههاي کوچک با پتانسیل رشد بلندشرکت

تر از آن هستند که بتوان دسترسی کارهایی است که کوچکواندازي کسبمهمی براي راه
بازدهی  پیرو آناز ریسک بالا و  به طور عمدهها داشته باشند و مناسب به بازار سرمایه یا بانک
 .وردارندبرخ ،گذارمورد انتظار بالایی براي سرمایه

عنوان یک چالش براي هاي جدید، بهاندازي فعالیتهمواره کسب وجوه مورد نیاز براي راه
ه طول ها بکارآفرینان مطرح بوده است، فرآیند به دست آوردن این نقدینگی، ممکن است ماه

 .وکارهاي جدید منصرف کندانجامد و کارآفرینان را از ایجاد کسب
گذاري هستند که پول هاي سرمایهسورانه در واقع صندوقگذاري جهاي سرمایهصندوق

ب و ها) و کس(استارت آپ گذارانی که به دنبال داشتن سهام در کسب و کارهاي نوپاسرمایه
کارهاي کوچک و متوسط هستند و پتانسیل رشد بالایی دارند را با ایجاد پرتفوي مدیریت 

هایی با بازده و ریسک بالا محسوب گذاريها سرمایهگذاريکنند. این نوع از سرمایهمی
 .شوندمی

ها و آپمین مالی استارتأهاي فکري، بهبود تسازي داراییمواردي همچون توسعه تجاري
ها بنیان در بازار سرمایه، بهبود ساختار مدیریت و حاکمیت شرکتی این بنگاههاي دانششرکت

به این نابع مالی خصوصی و عمومی گذاري جسورانه، هدایت مذیل مدیریت نهاد سرمایه
ه بنیان از جملافزوده تولید داخلی از طریق حمایت از صنایع دانشساختارها و افزایش ارزش
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گذاري جسورانه از طریق بازار سرمایه هاي سرمایهمزایاي ایجاد و بهبود زمینه فعالیت صندوق
 .است
 

 ایه ایرانصندوق جسورانه در بازار سرم گذاريانواع سرمایه -8

آوري شده در صندوق در اختیار مدیر صندوق قرار دارد. مطابق اساسنامه، وجوه وجوه جمع
ها آن زتوان به صلاحدید مدیر صندوق به یکی از دو صورت زیر یا ترکیبی ارا می یادشده
 گذاري کرد:سرمایه

 خرید اوراق مالکیت -الف

ابتدا تمام یا بخشی از وجوه صندوق را براي گذاري، مدیر صندوق از در این نوع سرمایه
دهد. در این مدل، سرمایه شرکت نوبنیان الشرکه شرکت نوبنیان اختصاص میخرید سهام یا سهم

درصد سهام  50عبارت خواهد بود از آورده نقدي صندوق و ایده جدید طراح. به عنوام مثال 
درصد دیگر آن در ازاي ایده  50 شرکت در ازاي آورده نقدي به صندوق تعلق خواهد داشت و

گذاري در این مدل با ریسک بسیار زیادي همراه جدید به طراح تعلق خواهد داشت. سرمایه
گذاري است. البته، تمهیدات لازم به عمل آمده است سرمایه گونهنیااست که ناشی از ماهیت 

ل خصوص سود یا اصهاي این صندوق سودآور باشد ولیکن هیچ تضمینی در گذاريتا سرمایه
گذار هاي صندوق، سرمایهسرمایه وجود ندارد. ممکن است در اثر کاهش ارزش خالص دارایی

گذاري خود، مبلغی دریافت کند که از مبلغ پرداختی وي در موقع فروش واحدهاي سرمایه
 گذاري بسیار کمتر باشد.نویسی و یا خرید واحدهاي سرمایههنگام پذیره

 

 قرارداد مشارکتانعقاد  -ب

 انعقاد قالب در تواندیم صندوق«هاي جسورانه آمده است که: اساسنامه صندوق 3در ماده 
 در. دیاها اقدام نممنابع به آن صیشده نسبت به تخص ادی یمشارکت با اشخاص حقوق قرارداد
 ریپذهیرماس یحقوق شخص تیمالک اوراق به شده واگذار منابع لیتبد ةنحو دیبا مذکور قرارداد

ها بهادار با درآمد ثابت، سپرده اوراقتواند به صندوق مانده وجوه خود را می .باشد شده مشخص
 حد و يگذارهیسرماات موضوعو جزئیات  خصوصیاتدهد.  صیتخص یسپرده بانک یو گواه
 ».است شده ذکر دنامهیام درهاي مربوطه نصاب
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است، صندوق  1ت عنوان وام مشروطمطابق این مدل که برگرفته از مدل متعارف آن تح
کنندگان، تردید دارد و حاضر به پذیرش ریسک نسبت به موفقیت پروژه و جلب اعتماد مصرف

رو در ابتدا وجوه صندوق را در قالب تسهیلات وام از دست دادن اصل سرمایه نیست از این
ن طرح، ده بودانمشارکت در اختیار شرکت نوبنیان قرار دهد تا در صورت شکست پروژه و زی

بنیان ملزم به تسویه وام مشارکت خود باشد و در نتیجه صندوق جسورانه از خطر شرکت دانش
چه پس از مدتی موفقیت پروژه مشخص باشد و از طرفی چنان درپناهاز دست دادن اصل سرمایه 

وده و در بشد و طرح فناورانه سودآور بود، تسهیلات وام مشارکت اعطایی، قابل تبدیل به سهام 
نتیجه تبدیل به مالکیت سهام شرکت نوبنیان شده و به این طریق صندوق جسورانه از سود ناشی 

 .شودگذاري منتفع از سرمایه
 

 هاي جسورانه در بازار سرمایه ایرانحقوقی صندوق –نقد و بررسی فقهی  -9
 گیرد. حقوقی صورت-گذاري بررسی فقهیابتدا لازم است درخصوص هر دو مدل سرمایه

 
 روش اول؛ خرید اوراق مالکیت -1

در خصوص روش خرید اوراق مالکیت شرکت نوبنیان توسط صندوق، دو شبهه مطرح 
 است:
) امکان مشارکت صندوق با شخصی که تنها آورده او، ایده جدید است. در اینجا این 1

 مطرح است که اساساً چنین مشارکتی صحیح است؟ پرسش
ي مستلزم پذیرش ریسک بسیار زیادي بوده و صندوق نسبت به گذار) این نوع سرمایه2

مطرح است که این نوع  پرسشگذاري خود ناآگاه است، بنابراین این سرنوشت سرمایه
 گذاري غرري نیست؟سرمایه

 
 .بررسی شبهه اول 

وضیح بیشتر ت ،پاسخ به این شبهه بنا بر قبول یا عدم قبول شخصیت حقوقی متفاوت است
بنیان انش، شرکت دشویمکه چنانچه قائل به قبول شخصیت حقوقی از منظر فقهی و حقوقی این

داراي شخصیت حقوقی بوده و خرید اوراق مالکیت در واقع به منزله خرید سهام شرکت حقوقی 

                                                                                                                                      
1. Conditional Loan 
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بول فقهاء، قائل به عدم ق بیشترباشد و مشکلی وجود ندارد. اما در صورتی که مطابق نظر می
آن خرید سهام شرکت را به منزله خرید سند مالکیت مشاع بر  شویم و پیروشخصیت حقوقی 

ها مورد هاي شرکت بدانیم، براي پاسخ به شبهه اول باید این مسأله را از منظر انواع شرکتدارایی
 تحلیل قرار داد.

وال/ مبندي کلی دو نوع شرکت وجود دارد: شرکت عقدي (شرکت مدنی/ ادر یک تقسیم
عنان) و شرکت غیر عقدي. شرکت غیرعقدي (قهري) طبق تعریف فقها، عبارت است از جمع 
شدن حقوق مالکان در یک چیز به نحوي که همه مشاعاً در آن شیء واحد حق داشته باشند. 

) این نوع شرکت که جنبه اختیاري نداشته و بدون اراده 105، ص 2، ج 1408نجم الدین حلی، (
اجتماع حقوق مالکین «قانون مدنی، عبارت است از:  571آید، طبق ماده ود میمالکان به وج

 .»متعدد در شیء واحد به نحو اشاعه
شود به شرکت عقدي نیز طبق بیان فقهاء به معناي عقدي است که در آن التزام ایجاد می

آن  آور که درآمد حاصل ازمشترك بودن دو مال در سود و زیان، یعنی در یک پروژه سود
کنند مال هر دو طرف باشد و خسارت حاصل نیز بر اساس پروژه بر اساس آنچه طرفین توافق می

اند یا بر اساس توافق دو طرف، متعلق به هر دو طرف مالی که هر دو طرف وارد پروژه کرده
که به طور ارادي و  شرکت عقدي) به عبارت دیگر، 20ق، ص1434باشد. (هاشمی شاهرودي، 

، عقد و قراردادي بین دو یا چند آیدبه وجود می شیءن یک اجانب صاحبان و مالک اختیاري از
 ها مشترك است، اشاره دارد.نفر است که به معاملۀ مالی که میان آن

حقوقی  تها و شخصیاست که با توجه به مسائل مستحدثی که در زمینه شرکت بیانشایان 
و  هاي قانون عملیات بانکی بدون ربانامهها در بستر قوانین مطرح است، به موجب آئینشرکت

 : کردتوان شرکت عقدي را به دو نوع تقسیم ها، میدیگر قوانین شرکت
 الف) شرکت مدنی؛
 ب) شرکت حقوقی.

 ،هاي سهامی (عام و خاص)اند از: شرکتهاي حقوقی در قانون تجارت عبارتکتاقسام شر
لط شرکت مخت ،شرکت تضامنی؛ شرکت مختلط غیر سهامی ،شرکت با مسئولیت محدود

 شرکت نسبی و شرکت تعاونی تولید و مصرف.  ،سهامی
اگرچه هر یک از این دو نوع مشارکت در قالب شرکت عقدي تحقق دارند و در نتیجه 

که هاي اساسی وجود دارد از جمله اینآید، ولی تفاوتتوافق شرکاء و آوردن مالی به وجود می
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کنند و ی، آن را اداره مدارندطبق توافقی که با یکدیگر  شرکت مدنی تابع اراده شرکاء است و
اء شود و هر یک از شرکگیرد به نام شرکاء انجام میتی که در شرکت صورت میکلیه اقداما

هاي مسئول هستند. اما در شرکت -طبق قواعد قانونی مدنی –شخصاً در مقابل اشخاص ثالث 
 کردهگذار معین طبق قواعد و ضوابطی که قانون حقوقی باید توافق شرکاء در ایجاد شرکت،

ن توافق، اراده شرکاء در اساسنامه شرکت و قواعد قانون تجارت است، باشد. پس از حصول ای
ازمان آید که آورده شرکاء به این ساي به وجود مییافتهمنعکس شده و تشکیلات منظم و سازمان

 کندکند و اراده اکثریت شرکاء سرنوشت شرکت را هدایت میمستقل حقوقی اختصاص پیدا می
 .)101-102، صص1386(موسویان، 

الشرکه) و اموالی که شرکاء به عنوان سرمایه براي هاي مدنی، سرمایه شرکت (مالشرکتدر 
 آورند، باید داراي شرایط زیر باشد:شرکت می

د تواند سرمایه شرکت واقع شودین و منفعت نمی بنابراینالف) سرمایه باید عین باشد. 
 .)699، ص2ق، ج1409(یزدي، 

مال مجهول و  بنابرایندار معلوم و معین باشد. ب) سرمایه باید از جهت جنس و مق
(حلی،  شودتواند سرمایه شرکت محسوب از حیث مقدار و جنس، نمی -نامشخص

 .)326، ص 2، ج 1413
اي مخلوط و ممزوج شود که نتوان عین سهم هر یک از باید به گونه ج) سرمایه شرکاء

 .)334، ص  20، ج 1419شرکاء را تعیین کرد (حسینی عاملی، 
هاي مدنی باید عین بوده و دین و منفعت طور که بیان شد سرمایه شرکت در شرکتهمان

در  بیان شدههاي تجاري الشرکه بودن را نخواهد داشت. اما از نظر حقوقی در شرکتقابلیت سهم
تواند حرفه، تخصص یا ایده می بنابراینقانون تجارت، امکان آوردن سرمایه غیرمادي وجود دارد و 

 گذاري و تقویم است.شریک در نظر گرفته شود و این آورده، قابل ارزش هبه عنوان آورد

البته ماهیت فقهی و حقوقی ایده و طرح فناورانه نیز باید مورد بررسی و تحلیل واقع شود تا 
از آن  تواند به عنوان سرمایه در بین طرفین قرارداد،که در چه عقودي می کردبتوان مشخص 

 .کرداستفاده 
 به خارج در آن وجود اعتبار به مال معمولاً فقهی منظر در این راستا باید عنوان نمود که از

 گفته مالی عین به .)16، ص1ق، ج1415شود: عین، منفعت و حق (خمینی، می تقسیم قسم سه

 ايفایده به منفعت .باشد حس قابل ظاهري حواس با و باشد داشته خارجی وجود که شودمی
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اما دربارة  .)206، ص1ق، ج1413آید (نائینی، می دست به خارجی اشیاء از که شودمیگفته 
» شیء بر سلطنت«به  را آن دارند. برخی نظر اختلاف حق اصطلاحی معناي بیان در حق، فقها

 .)92، ص1ق، ج1413اند (نائینی، برشمرده ملکیت از ضعیفی مرتبه را اند و آنتعبیر کرده
 هاينظام برخی دارد. انطباق فکري مالکیت حقوق بر حق هايویژگی حقوقدانان، نظر به

 و شماري دینی، حقوق نوع از دیگر برخی و عینی حقوق نوع از را فکري حقوق حقوقی،

 پایه بر گنجد.نمی حقوق در سنّتی بنديتقسیم این قالب در که انددانسته خاص حقی دیگر

 مالکیت حق نوع از و عینی حقی فکري حقوق اسلامی، فقه و ایران حقوق در ترنظر مقبول

و لنگرودي،  45، ص1381رد (کاتوزیان، هرچند نظریه حق عینی محض هم پیروانی دا است،
حق  مانند دارد خارجی عین به نسبت شخص که است حقی عینی، مالی حق .)142، ص1376

 .)32، ص1تا، جآن (امامی، بی امثال و تحجیر حق و انتفاع حق منفعت، عین، به نسبت مالکیت
ایشان در  ]الشرکه هر یک از شرکا باید به میزان آوردهاي مدنی سهمهمچنین در شرکت

هاي الشرکه منوط به کار یا فعالیت اضافی است. اما شرکتنظر گرفته شود و تغییر نسبت سهم
گونه الشرکه را بدون هیچهمتوان نسبت سحقوقی چنین محدودیتی را نداشته و با توافق شرکا می

 کار یا فعالیت اضافی به نفع یا ضرر بعضی شرکا تغییر داد.
و  »اوراق مالکیت«است که درست است که در این فرآیند از تعبیر خرید  بیانلازم به 

د، عقد شوی و حقوقی بین طرفین منعقد میشود ولی آنچه از نظر فقهاستفاده می» الشرکهسهم«
 اصطلاح بیع و خرید نوعی تعبیر تسامحی است.و  است شرکت

هاي حال با توجه به آنچه بیان شد باید بررسی کرد که این نوع مشارکتی که صندوق
باشد. به عقدي میند، کدام نوع شرکت کنبنیان برقرار میهاي دانشکتگذاري با شرسرمایه
 ستاث ذیل قانون تجارت هاي حقوقی مستحدرسد که این نوع مشارکت از نوع شرکتنظر می

رکه الشها محدودیتی در نوع سهمو از آنجایی که مطابق آنچه بیان شد، در این نوع از شرکت
وان تواند به عن، میشودوجود ندارد، ایده و طرح فناورانه نیز در صورتی که تقویم و تسلیم 

 .شودالشرکه مورد قبول واقع سهم
 
 .بررسی شبهه دوم 

از آنجایی که حقیقت شرعی در مورد غرر اثبات نشده است، غرر اصطلاحی شرعی نیست 
. ردکبراي فهم و درك مفهوم آن باید به عرف مراجعه  بنابراینبلکه داراي مفهوم عرفی بوده و 
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رد که آیا و بررسی ک کردهبنابراین براي تشخیص غرري بودن یک معامله، باید به عرف مراجعه 
 له غرر تحقق یافته است یا خیر؟در فلان معام

هاي لغت و کلام فقهاء، معانی فراوانی آمده است ولی آنچه بیشتر براي کلمه غرر، در کتاب
) تناسب دارد، دو معناي 448، ص17ق ،ج1403(حرعّاملی،» نهی النبی عن بیع الغرر«با حدیث 

هاي لغت غرر به معناي جهل نیامده اما به هریک از این خدعه و خطر است. هر چند در کتاب
تواند مجهول بودن مورد معامله را نیز در برگیرد زیرا شخصی که باشد، می بیان شدهدو معناي 

است، چون ممکن است  ناكشناخت کافی از موضوع قرارداد ندارد، این معامله براي وي خطر
خلاف واقع درآید و به این ترتیب، مال خود را  فریب خورده و تصورات او از مورد معامله بر

بیهوده از دست بدهد. به عبارت دیگر آنچه در حدیث غرر، مورد نهی پیامبر اکرم (ص) قرار 
گرفته، بیع و یا هرگونه قراردادي است که مشتمل بر نوعی فریب یا مخاطره است، خواه این 

چیز دیگري مانند تردید در قدرت تسلیم فریب یا خطر به دلیل مجهول بودن مورد معامله و یا 
 .)60و 59ص ش،1379باشد (وحدتی شبیري،

رر اي ضاگر در معامله تنهادانند و عرف عقلاء نیز هرگونه ضرري را موجب تحقق غرر نمی
ند. دانفاحشی به یکی از متعاقدین از ناحیه جهل به عوضین وارد شود، آن معامله را غرري می

معاملات همراه با خطر  بیشتراي وجود دارد و در هر قرارداد و معاوضهزیرا احتمال ضرر کم 
هستند. بنابراین غرر و ضرر ناشی از جهالتی موجب بطلان عقد است که قابل تسامح عرفی و 

 .)133، ص3ق،ج1421عادي نباشد (مغنیه،
 يشود. به عبارت دیگر خطربنابراین هر نوع خطر و ریسکی باعث غرري شدن معامله نمی

آید نوعی خطر غیرقابل قبول است که به عدم اطمینان که به علت وجود غرر در معامله پدید می
توان با شفافیت بیشتر در ارکان کاهش شود و این مخاطره را میدر ارکان قرارداد مربوط می

داد. اما خطر در مفهوم استاندارد ریسک مالی نوعی خطر قابل قبول است که مربوط به آینده 
 دهند.رایی است که افراد آن را با کوشش بیشتر کاهش میدا

هاي جسورانه از آنجایی که یک طرح فناورانه و بنیادي جدید گذاري در صندوقسرمایه
ولی با توجه به عدم ابهام و جهلی که نسبت به  استگذاري زیادي دارد، داراي ریسک سرمایه

جود دارد، خطر فاحش و خارج از تحمل گذاري در آن وارکان قراردادي و فرآیند سرمایه
 عرف که ناشی از جهل و ابهام و فریب باشد در آن مصداق ندارد.
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که توان مطرح کرد از جمله اینهاي دیگري را نیز میهمچنین طبق این مدل مشارکت، روش
صندوق با شرکت نوبنیان عقد مشارکت مشروط منعقد کرده در ضمن عقد مشارکت شرط 

ت این قرارداد شش ماه است و پس از آن نسبت به ادامه یا خاتمه قرارداد مشارکت شود که مدمی
شود. در پایان شش ماه پس از ارزیابی اقتصادي طرح، در صورت موفقیت نسبی گیري تصمیم

طرح فناورانه، صندوق مطابق توافق، درصدي از سهام شرکت نوبنیان را خریداري کرده و 
یابد اما اگر موفقیت اقتصادي طرح مورد رضایت نبود، ادامه مشارکت در قالب سهامداري 

اولیه که در اختیار  الشرکه صندوق را به قیمت اصل سرمایهشرکت نوبنیان موظف است سهم
الشرکه صندوق و با خرید سهم کردهبنیان قرار داده است، خریداري شرکت دانش

ها خاتمه خواهد یافت. همچنین ت آنبنیان، قرارداد مشارکگذاري توسط شرکت دانشسرمایه
 گرفتنتوان اقدام به می ،الشرکه صندوقخرید سهم برايبراي اطمینان از تمکّن شرکت 

 .کردضمانتنامه بانکی از وي 
مداري بنیان به شکل سهاالشرکه شرکت دانشکه این نوع مشارکت در سهمبا توجه به این

ار گیرد، مشکلی از نظر قرقانون تجارت شکل میهاي حقوقی و تجاري است و در قالب شرکت
ه شرکاء، الشرکه به نسبتی غیر از آوردالشرکه و نیز تعیین سهمگرفتن طرح و ایده به عنوان سهم

 وجود ندارد.
 

 تسهیلات مشارکتی مشروط روش دوم؛ -2
عقد  ضمن کند و دردر این روش صندوق، تسهیلات مشارکتی مشروط به شرکت نوبنیان اعطا می

د که شرکت متعهد است در سررسید، میزان موفقیت طرح را ارزیابی کرده کنمشارکت مدنی شرط می
 گرفتهموفقیت طرح است، تسهیلات  هدهندچه متقاضیان طرح در حد قابل قبولی بود که نشانو چنان

یان طرح ضو اما در صورت شکست طرح (که از میزان متقا کندشده را تبدیل به سهام شرکت نوبنیان 
فروخته و  بنیان)(شرکت دانش خود را به شریک الشرکهسهم قابل تشخیص است)، صندوق جسورانه

 اقدام لازم را انجام دهد.الشرکه وي باید براي تسویه نقدي و یا تقسیط سهم
ریک شالشرکه نقدي یا غیرنقدي الشرکه نقدي یا غیرنقدي شریک با سهمدر آمیختن سهم

ی هاي تولیدي، بازرگانی و خدماتاع براي انجام کاري معین درباره فعالیتبه صورت مشدیگر 
 ارکتی)(وام مش به مدت محدود به قصد انتفاع بر حسب قرارداد را ذیل تسهیلات مشارکت مدنی

 ند.کنمعرفی می
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الشرکه صندوق جسورانه به سهام شرکت حال در این فرآیند باید نحوه تبدیل شدن سهم
د تحلیل و بررسی واقع شود. همانطور از تبیین قرارداد مشارکت مدنی مشخص بنیان موردانش

. تاسداشته و صندوق جسورانه، مالک مشاع از یک عین » عین«الشرکه در آن، ماهیت شد، سهم
الشرکه با بدانیم، تبدیل سهم» عین«بنابراین چنانچه طبق نظر مشهور فقهاء، ماهیت سهام را نیز 

شرکه الخواهد بود. به این منظور تبدیل سهم» عین«یل یا تعویض بین دو سهام، در واقع تبد
 .ردکتوان در قالب قراردادهاي بیع، صلح و معاوضه تحلیل بررسی صندوق جسورانه را می

 
 بیع -الف

ي الشرکه به سهام، عین است، بهترین قالب حقوقی براکه عوضین در تبدیل سهمبا توجه به این
ر است، در لغت به معناي مبادله مال د ترین مصداق تجارتترین و عامشایع. بیع که است» بیع«آن، 

هاى متفاوتى تعریف ءفقهااما در اصطلاح فقهی،  .)69، 2ق، ج1414برابر مال معنا شده است (فیومی، 
. ن کننداترین عبارت، ماهیتّ این عقد را بیاند با بهترین و کوتاهاز بیع ارائه داده و هرکدام کوشیده

، 1ق، ج1421است (یزدي، » انشاء تملیک عین به عوض«مشهورترین تعریف در میان فقهاي متأخر 
به تبعیت از  338، قانون مدنى در مادةّ نیز و در اصطلاح حقوقى) 403، 2ق، ج1421؛ خمینی، 53

 ».نبیع عبارت است از تملیک عین به عوض معیّ«، بیع را این چنین تعریف کرده است: ءفقها
تعهد بنیان مبنابراین در فرآیند وام مشارکتی، بر اساس شرط ضمن عقد، شرکت دانش

شود که در سررسید، در صورت درخواست صندوق جسورانه، سهام خود را به صندوق در می
 قالب عقد بیع بفروشد.

 
 صلح -ب

د صلح عق الشرکه با سهام در آن وجود دارد،هایی که امکان تبدیل سهمیکی دیگر از قالب
عقد صلح عبارت است از تسالم و تراضی طرفین عقد بر امري که این امر ممکن است است. 

 .)561، 1، جتا(خمینی، بی ها باشدتملیک عین یا منفعت یا اسقاط دین یا حق و یا چیزي جز این
 تآید، شرط تحقق و اعتبار صلح، دو چیز است: نخسآن چه از مفاد روایات درباره صلح بر می

، 18ق، ج1409(حرعاملی، این که طرفین صلح در مورد آن تراضی و طیب نفس داشته باشند 
ق، (شیخ صدو و دیگر این که صلح بر کاري که محلل حرام یا محرمّ حلال است، نباشد )448

 .)32، 3ق، ج1413
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توان به اى که مىبخشد، به گونهموقعیتى ممتاز به آن مىهاي خاص عقد صلح، این ویژگی
 ، بدون آن که به احکام و شرایط خاصکردوسیله این عقد، اقدام به ایجاد بسیارى از عقود معیّن 

ها حالى که در تمام این آن عقود پایبند بود، و یا دست به تأسیس عقود و معاملات جدید زد در
 ع و یا احتمال آن وجود ندارد.خصومت و نزا هگونه پیشینهیچ

تعهد بنیان مدر فرآیند وام مشارکتی، بر اساس شرط ضمن عقد، شرکت دانش بنابراین
شود که در سررسید، در صورت درخواست صندوق جسورانه، سهام خود را به صندوق در می

 .کندقالب عقد صلح، مصالحه 
 

 معاوضه -ج
ورت تواند در قالب آن صالشرکه با سهام میمعاوضه نیز یکی از عقود است که تبدیل سهم

پذیرد. در فقه، معاوضه به عنوان عقد معین محسوب نشده در حالی که قانون مدنی آن را جزء 
موجب ه معاوضه عقدى است که ب: «گویددنی میم قانون» 464«ماده عقود معین آورده است. 

 هظکند بدون ملاحعوض مال دیگر که از طرف دیگر اخذ میه دهد بین مالى میآن یکى از طرف
ود که شبا توجه در مفاد مادة فوق معلوم می ».که یکى از عوضین مبیع و دیگرى ثمن باشداین

د بنابراین کلیه احکام و آثارى که لازمۀ عق .معاوضه مانند بیع یکى از عقود معین معاوضى است
 د.شومعاوضه نیز جارى مى ست در عقدمعوض ا

به این گویند، معاوضه داراى دو مورد است که یکى را معوض و دیگرى را عوض مى
 ،دهندگیرد معوض و آنچه در مقابل آن قرار میکه آنچه ابتداء مورد معاوضه قرار می صورت
 .ستا از نظر تحلیلى عنوان عوض و معوض اعتبارى است و مانند عنوان ثمن و مبیع. استعوض 

د، الذمه باشفى تواند عین خارجى و در حکم آن یا کلىهر یک از عوضین (معوض و عوض) می
 ).579و 578، 1، ج1374(امامی، چنانى که ممکن است دین، منفعت، عمل و حق قرار گیردهم

تمییز بیع و معاوضه وابسته به قصد مشترك طرفین است اگر آنان خواسته باشند که دو چیز 
را بدون هیچ امتیازي با هم مبادله کنند، توافق آنان تابع قواعد معاوضه است. و هرگاه چنین اراده 

 بیع است. یادشدهکنند که یکی از دو عوض مبیع و دیگري بهاي آن باشد، قرارداد 

آنچه در مورد معاوضه بیان شد، در فرآیند وام مشارکتی نیز، بر اساس شرط ضمن  با توجه به
شود که در سررسید، در صورت درخواست صندوق بنیان متعهد میعقد، شرکت دانش

 جسورانه، سهام خود را به صندوق در قالب عقد معاوضه، انتقال دهد.
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 جایگزین هايپیشنهاد
 قرارداد سفارش ساخت (استصناع) -1

 دهنده با صنعتگر براى ساختن کالایى معیّن. در ایناستصناع عبارت است از توافق سفارش
 1423نامه، تهیّۀ مواد اولّیه و عملیاّت ساخت کالا بر عهدة سازنده است (هاشمی شاهرودي،توافق

 ).249 ص ،2ج ق،
نوبنیان  تکگذاري جسورانه یا شربر اساس قرارداد استصناع در این فرآیند، صندوق سرمایه

د. بعد نکیده و طرح نوآورانه منعقد میساخت محصول فناورانه مبتنی بر ایک قرارداد سفارش
سازي آن، در صورتی که از طرح و محصول فناورانه از تولید محصول و بازاریابی و تجاري

، از ردکگذاري و تجاري کمی را جذب استقبال قابل قبولی صورت نگرفت و تقاضاي سرمایه
نجایی که صندوق جسورانه نیازي به محصول ندارد، شرکت نوبنیان آن را در بازار فروخته و آ

 د.کنصورت نقد با صندوق تسویه می مبلغ آن را به
همچنین در صورتی که از طرح و محصول فناورانه استقبال قابل قبولی صورت گرفت و 

گذاري در که ادامه سرمایه ، از آنجاییکردگذاري و تجاري خوبی را جذب تقاضاي سرمایه
د که ده، صندوق ترجیح میاستاین طرح فناورانه براي صندوق جسورانه داراي منافع تجاري 

حصول شرکت نوبنیان با فروش م پس. کنددر ادامه تولید محصول با شرکت نوبنیان مشارکت 
اي پرداخت ه جیا محصولاتی که در قالب قرارداد استصناع براي صندوق جسورانه ساخته است، ب

نوبنیان  رمایه شرکتآورد و وي را در سالشرکه را به ملکیت صندوق در می، سهمبالانقدي مبلغ 
 د.کنشریک می

 

 قرارداد جعاله - 2
است که نتیجه آن، به دست آوردن تعریف شده  ايصیغه کتب فقهی به عناونجعاله در 

ارت به عب ض) شرط باشد.و(عمل و ع منفعت است در برابر عوضی، بدون آن که علم به آن دو
زواري، (سب التزام به پرداخت عوضى معلوم در ازاى انجام دادن کارىدیگر جعاله عبارت است از 

 .)202، ص18ق، ج1413
بنیان نو گذاري جسورانه یا شرکتدر این فرآیند بر اساس قرارداد جعاله، صندوق سرمایه

د تا کننه منعقد میبر ایده و طرح نوآورا استواریک قرارداد جعاله جهت تولید محصول فناورانه 
بعد از  .کنددر ازاي ساخت آن، مبلغ معینی را طبق قرارداد جعاله به شرکت نوبنیان پرداخت 
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سازي آن، در صورتی که از طرح و محصول فناورانه استقبال ید محصول و بازاریابی و تجاريتول
نجایی ، از آکردگذاري و تجاري کمی را جذب قابل قبولی صورت نگرفت و تقاضاي سرمایه

که صندوق جسورانه نیازي به محصول تولید شده ندارد، شرکت نوبنیان آن را در بازار فروخته 
 د.کنصورت نقد با صندوق تسویه می به و مبلغ آن را

همچنین در صورتی که از طرح و محصول فناورانه استقبال قابل قبولی صورت گرفت و 
گذاري در ، از آنجایی که ادامه سرمایهکردگذاري و تجاري خوبی را جذب تقاضاي سرمایه

د که دهرجیح می، صندوق تاستاین طرح فناورانه براي صندوق جسورانه داراي منافع تجاري 
فروش محصول  شرکت نوبنیان با بنابراین. کنددر ادامه تولید محصول با شرکت نوبنیان مشارکت 

یا محصولاتی که در قالب قرارداد جعاله براي صندوق جسورانه ساخته است، به جاي پرداخت 
نوبنیان  رکترمایه شآورد و وي را در سالشرکه را به ملکیت صندوق در می، سهمبالانقدي مبلغ 
 د.کنشریک می

 

 گیرينتیجهبحث و 
آوري شده در صندوق در اختیار مدیر گذاري جسورانه، وجوه جمعهاي سرمایهدر صندوق

تواند به روش خرید اوراق را می یادشدهصندوق قرار گرفته و وي مطابق اساسنامه، وجوه 
 .کندگذاري مالکیت و یا انعقاد قرارداد مشارکت، سرمایه

هاي تجاري مندرج در قانون تجارت، امکان آوردن سرمایه نظر حقوقی در شرکت از
تواند به عنوان آوردة شریک در نظر حرفه، تخصص یا ایده می بنابراینغیرمادي وجود دارد و 

هاي گذاري و تقویم است. حال چنانچه مشارکتی که صندوقگرفته شود و این آورده قابل ارزش
اشد، هاي عقدي بند، از این نوع شرکتکنبنیان برقرار میهاي دانشتکگذاري با شرسرمایه

 الشرکه قرار بگیرد را دارد.که ایده و طرح نوآورانه به عنوان سهمقابلیت این
هاي جسورانه از آنجایی که یک طرح فناورانه و بنیادي جدید گذاري در صندوقسرمایه

لی با توجه به عدم ابهام و جهلی که نسبت به و استگذاري زیادي دارد، داراي ریسک سرمایه
گذاري در آن وجود دارد، خطر فاحش و خارج از تحمل ارکان قراردادي و فرآیند سرمایه

تحقق غرر در آن  بنابراینعرف که ناشی از جهل و ابهام و فریب باشد در آن مصداق ندارد و 
 منتفی است.
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شکل  بنیان بهالشرکه شرکت دانشسهم که این نوع مشارکت درهمچنین با توجه به این
لی گیرد، مشکهاي حقوقی و تجاري قانون تجارت شکل میسهامداري است و در قالب شرکت

تی غیر از الشرکه به نسبالشرکه و نیز تعیین سهماز نظر قرار گرفتن طرح و ایده به عنوان سهم
 آورده شرکاء، وجود ندارد.

که وام مشارکتی در قالب قرارداد  کردیز باید خاطر نشان ها ندر مدل وام مشروط این صندوق
به صورت شرط ضمن عقد مقرر  شود و ذیل آنبنیان اعطا میمشارکت مدنی به شرکت دانش

الشرکه د که در صورت موفقیت طرح فناورانه، به جاي تسویه نقدي وام مشارکتی، سهمشومی
د و نیز بنیان تبدیل شوسهام شرکت دانش صندوق جسورانه در قالب بیع، صلح و یا معاوضه به

شرکت خود را به  الشرکهسهم در صورت عدم موفقیت طرح فناورانه، صندوق جسورانه،
 دهد.اقدام لازم را انجام می آن،براي تسویه نقدي و یا تقسیط  نیز فروخته و ويبنیان دانش

است که قالب قراردادي سفارش ساخت (استصناع) و قرارداد جعاله را نیز  یادآوريشایان 
 .ردکگذاري جسورانه، تحلیل و تطبیق هاي سرمایهتوان براي تصحیح قراردادي صندوقمی
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