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   ارزيابي قابليت صكوك در بخش نفت  

  

  ∗∗∗∗مرتضي عزتي 

  ∗∗∗∗∗∗∗∗ليلا شهرياري

  

 چكيده 

هاي نفتي، با تصويب قانون برنامه پنجم توسعه و قانون بودجـه سـال   در رلستاي بهبود تامين مالي پروژه
هـاي  گـذاري در پـروژه  نفت ايران مجاز شدند براي تامين مـالي و سـرمايه  ، وزارت نفت و شركت ملي 90

 براي به كار گيري بهتر اين مجوزها نياز به بررسـي . بالادستي صنعت نفت از انتشار صكوك استفاده كنند
تر آن است تا انتخاب مناسبترين انواع صكوك رخ بدهد و بيشترين كارايي و اثـر بخشـي را داشـته    دقيق
هاي هاي هر يك از صكوك با ويژگيايم با يك بررسي تطبيقي ميان ويژگيدر اين مقاله تلاش كرده. باشد

بـر پايـه   . هاي نفت، سازگارترين صكوك شناسايي و معرفـي شـوند  گذاري در هر يك از زير بخشسرمايه
استصناع ، جارهصكوك اهاي بالادستي گذاريهاي اين بررسي براي تامين مالي صنعت نفت در سرمايهيافته

  .را دارند كاربرد تيقابل نيشتريمشاركت ب و
 

  ابزارهاي مالي، صكوك، صنعت نفت  :واژگان كليدي
  Z12, E44: JELطبقه بندي

  
   

                                                                                                                
 mezzati@modares.ac.ir                                      )نويسنده مسئول(استاديار اقتصاد دانشگاه تربيت مدرس ∗

 كارشناس ارشد اقتصاد دانشگاه تربيت مدرس ∗∗
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  مقدمه

يكـي از  . گذاري در هر بخشي به تامين مالي و استفاده از ابزارهـاي مناسـب آن نيـاز دارد   سرمايه

. گـذاري نيـاز دارد  است كه به طور پيوسته به سرمايهبخش هاي مهم اقتصادي ايران صنعت نفت 

طلبد، يرا م ينگياز نقد ييگاز كه حجم بالا نفت و يبودن پروژه ها بر هيسرما تيتوجه به ماه اب

 ـدرصـورت كفا  يحت رانيمانند ا يدر كشور .است زيرناگ يخارج گذاريسرمايهبه  يآور يرو  تي

بـه نفـت    راني ـكامل اقتصاد ا يصنعت، وابستگ نيا ديجد يهايگذارهيسرما يبرا ينفت يدرامدها

  .دهد يكار را نم نياجازه ا

دولت به عنوان تنها دارنده حقوق مالكيتي در بخش نفت و گاز، خود يا با مشاركت يك يـا  

المللي به صورت مشترك و با پذيرش ريسك و هزينه كامل آن، اقدام بـه انجـام   چند شركت بين

اين در حالي است كه هـم اكتشـاف بـا ظرفيـت     . كندج نفت و گاز ميعمليات اكتشاف و استخرا

-يكـي از اصـلي  . شودگيرد و هم از منابع كشف شده به اندازه كافي استخراج نمياندك شكل مي

به ويـژه بـا شـرايط همكـاري نكـردن آمريكـا و       . هاي اين مشكل، كمبود سرمايه استترين علت

  .المللي براي ايران به شدت دشوار شده استاي بينكشورهاي غربي ، تامين مالي از بازاره

و قانون بودجه به دولـت داده شـده اسـت،     1ساله پنجماي كه در قانون برنامه پنجبا اجازه

المللي براي اين بخش ياري كارگيري صكوك، از تامين مالي داخلي و بينتواند از راه بهدولت مي

                                                                                                                
  83ماده. 1

هاي زيربنايي  شود در چهارچوب قانون بودجه سنواتي جهت تأمين مالي پروژه الف ـ به بانك مركزي اجازه داده مي

  .المللي اقدام نمايد دولتي نسبت به انتشار اوراق مشاركت و انواع صكوك اسلامي در بازارهاي بيناي  توسعه

گذاري خود،  شود در راستاي تأمين منابع ارزي طرحهاي سرمايه ب ـ به شركتهاي دولتي و شهرداريها اجازه داده مي

انتشار اوراق مشاركت و انواع صكوك اسلامي  پس از تأييد وزارت امور اقتصادي و دارائي و بانك مركزي، اقدام به

  .تضمين اصل و سود اين اوراق با شركتها و شهرداريهاي مذكور است. نمايند

 125ماده

الف ـ وزارت نفـت مجاز است با ايجاد فضا و شرايط رقابتي، نسبت به صدور پروانه اكتشاف، توسعه و توليد موردنياز 

شده با حفظ ظرفيت  ا براي توسعه ميدانهاي نفت و گاز و افزايش توليد صيانتبرداري از حداكثر ظرفيته براي بهره

ميليون مترمكعب گاز  و پنجاه  ميليون بشكه نفت خام و دويست  تا سقف توليد اضافه روزانه يك 1389توليد سال 

يه فني و اقتصادي طبيعي با اولويت ميادين مشترك، با تأكيد بر توسعه ميدان گاز پارس جنوبي، پس از تصويب توج

طرحها در شوراي اقتصاد و درج در قوانين بودجه سنواتي و نيز مبادله موافقتنامه با معاونت با استفاده از روشهاي 

  :زير اقدام نمايد

 ـ استفاده از انواع روشهاي اكتشاف، توسعه، توليد در دوره زماني معين در ميادين نفت و گاز 1

ها با حفظ حق مالكيت و اعمال تصرفات مالكانه براي دولت در سال اول برنامه با تبصره ـ شرايط اساسي اين روش
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توان بخشي از تامين مالي مورد نياز را از ايـن  فته شود مياگر اين ابزار به خوبي به كار گر. بگيرد

. اما لازمه به كار گيري درست اين ابزار، شناسايي بهترين ابزار براي اين كـار اسـت  . راه انجام داد

اين بررسي در پي شناسايي بهترين اوراق بهادار اسلامي براي تامين مالي بخش نفت و گاز كشور 

-هاي گوناگوني است، براي شناسـايي روش در بر گيرنده زير بخشچون بخش نفت و گاز . است

هـا برابـري داد و از   هاي هر يك از زير بخشهاي صكوك را با ويژگيتوان ويژگيهاي مناسب مي

در چنـين  . هـا را شناسـايي كـرد   راه اين برابري دادن، بهترين صكوك براي هر يك از زيـربخش 

ي صكوك به كار گرفته شده بـه بيشـترين انـدازه ممكـن     توان انتظار داشت بهره ورشرايطي مي

هـاي انـواع   بر اين پايه در اين بررسي درپي آن هستيم كه با بررسي تطبيقي بين ويژگـي . برسد

هاي صنعت نفت و گاز سازگارترين صكوك براي هـر يـك از زيـر    هاي زير بخشصكوك و ويژگي

  . هاي اين صنعت را شناسايي و معرفي كنيمبخش

-هاي آنها بيـان مـي  ين نوشتار پس از پيشينه موضوع، ادبيات و انواع صكوك و ويژگيدر ا

هاي بخش نفت در اقتصاد ايران و در پي هاي انواع صكوك و ويژگيسپس به بررسي ويژگي. شود

در . پردازيمآن به يك بررسي تطبيقي براي شناسايي اوراقي كه با  بخش نفت سازگاري دارد مي

  .بندي خواهيم داشتپايان نيز جمع

   

                                                                                                                
  .رسد پيشنهاد وزارت نفت تهيه و به تصويب شوراي اقتصاد مي

  ـكارسازي انتشار اوراق مالي ريالي و ارزي در داخل و خارج از كشور با رعايت قوانين و مقررات مربوط، بدون تضمين دولت 2

 قانون برنامه چهارم توسعه ) 14(ماده ) ب(ز روش بيع متقابل با رعايت اصول و شرايط موضوع بند  ـاستفاده ا3

  .عمل آورد تواند در طول برنامه نسبت به انعقاد قرارداد توسعه و توليد از كليه ميادين مشترك شناخته شده اقدام و تلاش لازم را به تبصره ـ وزارت نفت مي

  224ماده 

شود در حدود ارقام مقرر در قوانين  تأمين منابع ارزي مورد نياز طرحهاي داراي توجيه فني و اقتصادي و مالي و زيست محيطي شركتهاي دولتي اجازه داده ميف ـ به منظور 

ضوابط بانك مركزي و در سقف مقرر در  بودجه سنواتي حسب مورد نسبت به صدور اوراق صكوك اسلامي و يا اوراق مشاركت ارزي در بازارهاي مالي داخلي و خارجي با رعايت

  .صدور اوراق يادشده منوط به تأييد بانك مركزي و معاونت بوده و بازپرداخت و تضمين اصل و سود اين اوراق با شركتهاي مربوط است. اين قانون اقدام نمايند) 81(ماده 

 .پول و اعتبار استصدور اوراق مشاركت يا صكوك اسلامي با سود تشويقي منوط به تأييد شوراي 
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  پيشينه پژوهشي. 1

هاي بسياري انجام شده است، امـا در  در زمينه صكوك و انواع آن و مزايا و كاربردهاي آن بررسي

بـا وجـود   . شوداي يافت نميحوزه امكان سنجي آن به ويژه در بخش نفت و گار كار منتشر شده

برخي جنبه علمي دارند و برخـي  . اندگستردهاند، اين كارهايي كه در باره صكوك به چاپ رسيده

هاي علمي در باره صكوك را بـه  توان بررسيمي. هاي گوناگون و اخبار هستندها در سطحگزارش

يـك دسـته   . اندهاي مالي صكوك را بررسي كردهيك دسته از آنها جنبه: بندي كردگروه دسته 3

هاي فقهي و حقوقي است و دسـته  رسيها در زمينه صكوك است، بركه بخش بيشتري از بررسي

در . انـد هاي ويژه اقتصاد پرداختهها و بخشسنجي و كاربرد اين اوراق در زمينهسوم نيز به امكان

  .شودها اشاره ميدسته بررسي 3اي از اين اينجا به پيشينه

  

  هاي ماليبررسي. 1-1

برخي از آنها به . ام شده استدر زمينه مباحث فقهي و حقوقي اوراق صكوك كارهاي بسياري انج

تـوان بـه   انـد كـه از نمونـه آنهـا مـي     هاي بازارهاي مالي و مالياتي و حسابداري اشاره كردهجنبه

صـكوك  (مديريت ريسك اوراق بهـادار اجـاره   در باره  )1386:157( صادقي و سروشهاي بررسي

ساختاربندي، انتشار و سـرمايه  اوراق قرضه اسلامي؛ الگوهاي با عنوان  )1387:301( پيره، )اجاره

ابعــاد حســابداري و ماليــاتي اوراق دربــاره ) 1388:33( ســروش وســعيدي ، گــذاري در صــكوك

طراحـي صـندوق سـرمايه    در زمينـه  ) 1388:63(ابراهيمـي   ونظرپـور  ، اجاره در ايران) صكوك(

ريسـك  پوشـش  در بـاره   )1389:3( خزائـي  و نظرپـور ، گذاري مشترك اسلامي در بازار سـرمايه 

، دولتـي  )1386(هـاي مشـابه شـهرآبادي    و بررسـي  صكوك استصناع در بازار بورس اوراق بهادار

-هاي اخير خـارجي مـي  همچنين از بررسي. و مانند اينها اشاره كرد 1389(و گلستاني ) 1387(

 يمـال  سـك ير تيريدر پژوهش خود با عنـوان مـد   اشاره كرد كه) 2004( 2قراط توان به بررسي

 يسـاختار  سـك ير انـواع صـكوك و   و ياسـلام  يمـال  يها ييدارا يصكوك به بررس يساختارها

صكوك را مورد توجه قـرار داده   يساختارها سكير تيريمد يهاصكوك پرداخته و درآخر روش

-بخش در يمشترك اسلام يهاعملكرد صندوق يبه بررسنيز ) 2005( 3حسن و يلفخانيا . است

سهام اروپـا،   يهاصندوق كا،يسهام امر يهاصندوق ،يسهام جهان يهاگوناگون مثل صندوق يها

 لدرحـا  يهـا حال رشد جهان، صـندوق  سهام در يهاصندوق و يمالز و ايسهام آس يهاصندوق

                                                                                                                
2. Tariq 

3. Elfakhani & Hassan 
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 ني ـا انگري ـدسـت آمـده ب  ه ب ـ يهاجهينت .اندپرداخته يفناور يهاصندوق و يجنوب يقايرشد افر

 بي ـعملكـرد و بعـد از آن بـه ترت    نيبهتـر  يدرحال رشد جهان دارا يهامطلب است كه صندوق

 .بـوده اسـت   ييايآس ـ يهـا صندوق يعملكرد برا نيبدتر است و يجنوب يقايافر و كايصندوق امر

 خچـه ياز تار ياصـكوك پـس از ذكـر خلاصـه     بـر  يمقالـه مـرور   در) 2009( نينيمردهمچنين 

 داده اسـت و  حيرا توض ـ يشـركت  و يدولت ـ كاربرد صـكوك  و يبندصكوك، انواع صكوك را طبقه

انـواع   يتيـا مـدل عمل  آن اشاره كرده و يقانون و ياتيمال ليانواع صكوك و مسا حيدرادامه به توض

   .ده استكرصكوك از جمله صكوك مضاربه را بحث 

  

   يو حقوق يفقه يهايبررس. 1-1-1

انجام شده است كـه بـه نمونـه    تري با بررسي حاضر هاي مرتبطدر زمينه فقهي حقوقي و بررسي

را  )صـكوك اجـاره  (اوراق بهـادار اجـاره    )1385:71( فراهاني فرد وموسويان . كنيمآنها اشاره مي

نظـري اوراق بهـادار اسـلامي     -بررسي فقهي  )1386:95(احمدي حاجي آبادي اند، معرفي كرده

مباني شـرعي اوراق بهـادار اسـلامي را بيـان كـرده      ) 1387(تسخيري اند، را انجام داده )صكوك(

نقش صكوك در تامين مالي پروژه ها و تاملي بر قوانين و مقـررات   )1389:367( ابراهيمي. است

امكان سنجي فقهي تشكيل بازار  )1389:89( الهي و موسويانرا بررسي كرده است،  حاكم بر آن

بـه   )1390:9( نجفـي  و سـياح و  صالح آبادياند، بررسي كرده را بين بانكي در بانكداري اسلامي

 بازاريـابي در طراحـي و راه انـدازي اوراق اجـاره در ايـران      -تبيين فقهي و ارائه الگـوي تكنيكـي   

آسيب شناسي فقهي، را  انتشار اوراق مشاركت در ايران )1390:29 (سرو  وموسويان اند، پرداخته

شناسايي، طبقه بندي به  )1390:145( شيرمردي احمدآباد و ويانموساند، كردهاقتصادي و مالي 

و اولويت بندي ريسك هاي اوراق بهادار مضاربه با تاكيد بر فقه اماميه با رويكرد مدلسازي تصميم 

مطالعـه تطبيقـي و   بـه   )1390:133(داوري لنگـرودي   وقنـواتي  . اندپرداخته گيري چند معياره

 وقنـواتي  انـد،  پرداختـه جاره در قوانين ايران، مالزي و انگليس بررسي خصوصيات حقوقي اوراق ا

همچنـين   .اندكرده تحليلرا اجاره ) صكوك(ماهيت حقوقي اوراق  )1391:151(داوري لنگرودي 

اوراق بهـادار   بـاره  در) 2008( )2008( 4جـابس توان بـه بررسـي   هاي اخير خارجي مياز بررسي

مشـكلات بـازار    ل ويپردازد و مسايحقوق م اقتصاد و آن در يكاربردها اشاره كرد كه به ياسلام

كننـده صـكوك را    منتشـر  ياسـلام  ريغ و ياسلام يكشورها مباحث انتشار صكوك در صكوك و

     .كنديم انيب

                                                                                                                
4. Jobst 
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  صكوك كاربرد و يسنجامكان يهايبررس. 2-1-1

هـا بـا   برخـي از ايـن جايگـاه   . هاي گوناگوني به كار بردتوان اوراق بهادار اسلامي را در جايگاهمي

تنوع صكوك بيشـتر بـر   . هاي صكوك سازگازتر و برخي نيز سازگاري كمتري دارندبرخي از گونه

ان بـا بـه كـار گيـري قراردادهـاي مجـاز از ديـدگاه اسـلامي         .اين پايه شكل گرفته است كه بتـو 

در ايـن زمينـه   . دكاربردهاي بيشتري به صكوك بخشيد و نيازهاي بازار مالي را بهتـر تـامين كـر   

هاي زير توان در اين زمينه به بررسيمي. هاي كاربردي خوبي در كشور شكل گرفته استبررسي

  .اشاره كرد

صكوك مزارعه اي با عنوان به بررسي كاربرد دو نوع صكوك در مقاله )1386:71(موسويان 

در ) 1387(عزتي . تپرداخته اسو مساقات؛ ابزار مالي مناسب براي توسعه بخش كشاورزي ايران 

هاي انواع صكوك هاي شهري، كاربردها و تامين مالي پروژهكتاب توسعه منابع درآمدي شهرداري

 اسـمعيلي گيـوي  و كاونـد   ومصـباحي مقـدم   . هـاي شـهري را تبيـين كـرده اسـت     بـراي پـروژه  

راق منفعـت  الگوي تامين مالي توسعه موقوفات با استفاده از انتشار اواند تلاش كرده )1387:69(

اوراق بهـادار   )1387:141( اسـمعيلي گيـوي   وكاونـد   و موسـويان . كننـد  ارايـه ) صكوك انتفاع(

. انـد معرفـي كـرده  ابزاري كارآمد بـراي توسـعه صـنعت گردشـگري     را به عنوان  جعاله) صكوك(

ابزار مـالي مناسـب بـراي بـازار پـول و سـرمايه        را به عنوان صكوك مرابحه )1388:9( موسويان

ابزاري مناسب بـراي  به عنوان  را صكوك سلف) 1388:7( فراهاني فرد. تبيين كرده است اسلامي

اوراق بهادار ) 1389:145( ردادي و كاوند و موسويان. كندتبيين مي ي و پوشش ريسكلتامين ما

 و نـدري . كننـد معرفـي مـي   ادرات ايرانابزاري مناسب براي توسعه بخش صرا  مضاربه) صكوك(

را انجام  امكان سنجي استفاده از صكوك در جهت تامين مالي صادرات )1389:89( كارگر مطلق

با تاكيد بر كاربرد (هاي تامين مالي در اقتصاد ايران ارزيابي روشبه ) 1390:209( مزيني. اندداده

) 1389(همچنين مزينـي  . پرداخته است )ابزارهاي مالي اسلامي در بخش معدن و صنايع معدني

در كتاب خود با عنوان امكان سنجي انتشار اوراق صكوك در اقتصاد ايران به بررسي كاربرد انواع 

 خزاعي وسليمي فر . صكوك در بخش صنعت و معدن و ويژگي هاي آنها با تفصيل پرداخته است

آمد جهت تامين مالي پـروژه هـاي   ابزاري كار را به عنوان صكوك اجاره )1390:99( سليمي فر و

مردينين  توان به بررسيهاي خارجي ميدر اين زمينه نيز از جمله بررسي. اندتبيين كرده شهري

هاي گذاريتامين مالي سرمايه صكوك در يبه كاربردها) 2010( يامقاله در نينيمرد. اشاره كرد

چنانچه  .بهادار پرداخته است اوراق ريصكوك با سا سهيبه مقا نيهمچن است و پرداخته بناييريز

بسـياري از  . انـد هاي خـاص معرفـي شـده   شود هر يك از انواع ابزار صكوك براي حايگاهديده مي
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هاي افتصاد از اين جهت كه كدام انواع صكوك با آنها سازگارتر است نيازمند ها و زير بخشبخش

  .بررسي هستند

  

  اي به تجربه انتشار اوراق بهادار سرمايه گذاري مالي اسلامي اشاره. 2-1

. اسـت  اوراق بهادار سرمايه گذاري مالي اسلامي به طور عمده در چند كشور به كار گرفتـه شـده  

اند كشورهاي ايـران، قطـر، بحـرين، مـالزي،     اصلي ترين كشورهايي كه اين اوراق را به كار گرفته

افزون بر اينهـا بانـك   . اندونزي، انگلستان، آلمان و برونئي هستند امارات متحده عربي، پاكستان،

در ايران از بين اوراق مختلف، اوراق مشـاركت  . توسعه اسلامي نيز از اين ابزار استفاده كرده است

به علت دامنه باز اوراق مشاركت براي استفاده در كارهـاي گونـاگون،   . كاربرد بيشتر داشته است

اولين انتشار اوراق مشاركت در ايران بـه  . هاي مختلف به كار گرفته شده استاين اوراق در زمينه

اوراق منتشـر شـده از سـال    . يك طرح شهري تعلق گرفت كه ناشر آن نيز شهرداري تهـران بـود  

بسياري از اين اوراق  1382هاي شهري تعلق داشت و پس از سال بيشتر به طرح 1382تا  1373

  ) 1389، .ا. ا. بانك مركزي ج(ويژه مانند پتروشيمي منتشر شدند هاي براي تامين مالي طرح

  

  هاي آنهاادبيات نظري انواع اوراق صكوك و ويژگي.2

هاي مـالي اسـلامي در راسـتاي اسـتاندارد سـازي اوراق      سازمان حسابداري و حسابرسي موسسه

هـاي ديگـري از   افزون بر ايـن، گونـه  . گذاري اشاره كرده استنوع صكوك سرمايه 14صكوك به 

  .كنيمدر اينحا اشاره كوتاهي به اين اوراق مي. صكوك نيز از سوي ديگران معرفي شده است

  

  صكوك اجاره.1

ملـك يـا   (اوراق اجاره اسنادي هستند كه براساس آن دارنده اوراق مالك بخشـي از يـك دارايـي    

دارنده متناسب با سهم . است كه براساس قرارداد اجاره به ديگري واگذار شده است) كالاي بادوام

مند اسـت و از مبلـغ فروشـي    ارزشي اوراق تحت تملك خود از منافع اجاره دارايي موردنظر بهره

گيـرد  متناسب با سهم دارنده اوراق به او تعلـق مـي  ) برداري يا زمان اسقاطدر دوره بهره(دارايي 

گذاري اسـت كـه نشـان    به سخن ديگر صكوك اجاره نوعي صكوك سرمايه). 1387:127عزتي، (

اي است كه بـه  هاي بادوام فيزيكيگذاري با ارزش برابر از داراييدهنده مالكيت واحدهاي سرمايه

به سخن ديگر در اين نوع از صـكوك يـك   ) 1389گلستاني، . (انديك قرارداد اجاره پيوند خورده
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) گـذاران سـرمايه (وراق گيرد و دارنـدگان ايـن ا  دارايي ملموس اجاره شده موضوع انتشار قرار مي

  ).89مزيني(مالك سهمي از دارايي و درامدهاي مرتبط با ان هستند 

  

  استصناع صكوك .2

مالك سهم مشخص شده در برگه , اسنادي است كه به موجب آن دارنده هر برگه, اوراق استصناع

مين مالي اين اوراق براي تأ. شوداز كالاي توليدي مشخصي است كه به سفارش خريدار توليد مي

تواند از طرف توليدكننده كالا يا مؤسسه مالي نماينده شود و ميتوليد كالاي موردنظر منتشر مي

اين اوراق مورد اسـتفاده اشـخاص فعـال در زمينـه     ). 1387:133عزتي، (خريدار كالا منتشر شود

رد نياز ساخت است و آنها از اين طريق منابع مالي مو... ) ساختمان و كارخانه و (ساخت و توليد 

بر اين اساس صكوك ). 89مزيني(، توليد وتحويل دارايي در حال ساخت خود را بدست مي اورند 

استصناع، گواهي هاي داراي ارزش يكسان هستند وبراي تجميع وجوه لازم جهت ساخت كالايي 

  ).89ندري(استفاده مي شوند كه تحت تملك دارنده صكوك است 

  

  مرابحهصكوك .3

دهنده بدهي ناشر يا موكل ناشر ناشي از خريد كالا يا خدمت ه اسنادي است كه نشاناوراق مرابح

ايـن  ). 1387:138عزتـي،  (به ارزش و سررسيد معين شده مندرج در هر برگه به دارنده آن است 

اوراق زماني كاربرد مي يابد كه شخص قصد خريد كالاها يا محصولاتي را دارد كه قرار اسـت بـر   

اد مرابحه به فروش برسند و در نظر است منابع مالي مورد نياز براي خريد انها از اساس يك قرارد

دراين حالت سرمايه گذاران مالك ان محصولات تلقي شده و . طريق انتشار اين اوراق تامين شود

  .در درامد فروش انها سهيم هستند

  

  مشاركتصكوك .4

 30/6/1376مصـوب  (وري اسلامي ايـران  قانون نحوه انتشار اوراق مشاركت در جمه 2طبق ماده  

ماده اوراق مشاركت، اوراق بهادار با نام  «: انداين اوراق چنين تعريف شده) مجلس شوراي اسلامي

شود  موجب اين قانون به قيمت اسمي مشخص براي مدت معين منتشر مي نامي است كه به يا بي

-را دارند واگـذار مـي  ) 1(موضوع ماده هاي اجراي طرح گذاراني كه قصد مشاركت در سرمايه و به

مشاركت، در سود حاصل از اجراي   نسبت قيمت اسمي و مدت زمان  دارندگان اين اوراق به. گردد

و يـا از طريـق بـورس اوراق     خريد و فروش اين اوراق مسـتقيماً  .طرح مربوط شريك خواهند بود
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, است كه به موجب آن دارنده هر برگهبر اين پايه، اوراق مشاركت اسنادي » .باشد بهادار مجاز مي

ماننـد تأسـيس يـك    (مالك مقدار معيني از سرمايه تأمين شده براي انجام يك فعاليت اقتصادي 

است كه به تناسب ارزش اوراق خـود از كـل سـرمايه گـذاري     ...) احداث يك كارخانه و , شركت

  .انجام شده براي طرح در سود و زيان فعاليت سهيم است

راي انجام فعاليت خود يا يك پروژه خاص به منابع مالي نياز داشته باشد، بـا  اگر شخصي ب

صكوك . كندفروش اين اوراق علاوه بر تامين منابع، اشخاصي را در سود و زيان با خود شريك مي

مشاركت براي تجميع وجوه مورد نياز جهت راه اندازي طـرح هـاي جديـد، توسـعه طـرح هـاي       

  . و كارهاي مبتني بر مشاركت استفاده مي شود موجود يا تامين مالي كسب

  

  مضاربه صكوك .5

هاي تجاري بنگـاه اقتصـادي ناشـر از طريـق     اوراق مضاربه اسنادي است كه دارنده آن در فعاليت

مشاركت مالي سهيم است و در پايان دوره مالي به تناسب ارزش مالي برگه از كل سرمايه مـالي  

در مقابل سهم عامل به نسبتي كه در برگه قيد شده (م سرمايه از سه, فعال در تجارت مورد نظر

صكوك مضاربه اساسا ). 1387:138عزتي، (سهيم است , در سود فعاليت تجاري مورد نظر) است

نـوع فعاليـت بـه    (انجام كار ) كارافرين(توافقي است كه طبق آن يك طرف سرمايه و طرف ديگر 

-را تعهد مـي ) شودي آن در اين توافقنامه مشخص ميهاهمراه تمامي شرايط، ويژگي ها و هزينه

صكوك مضاربه از جمله صكوك سرمايه گذاري است كه بيانگر مالكيت طـرفين در سـرمايه   . كند

  .مضاربه است

  

  مزارعه صكوك .6

اوراق بهادار مزارعه اسنادي است كه به موجب آن دارنده اوراق، مالك سهم مشاع معـين از يـك   

يـك  . شـود زراعي است كه بر اساس قرارداد مزارعـه بـر روي آن زراعـت مـي    يا چند قطعه زمين 

شـود و وجـوه حاصـل از    كاربرد اوراق مزارعه اين است كه از سوي يك مؤسسه مالي منتشر مـي 

اغلب توسط مؤسسـه  (شود و پس از زمين زراعي مي) هايزمين(صرف خريد زمين , فروش اوراق

شـود تـا   واگذار مي) اشخاصي(اس قرارداد مزارعه به شخصي براس) ناشر به عنوان وكيل دارندگان

شـود و بـين دارنـدگان    پس از انجام زراعت سهم معين شده از محصول توسط وكيل گرفته مـي 

كاربرد ديگر اين اوراق زماني است كه صـاحب يـك زمـين كشـاورزي بـه      . شوداوراق تقسيم مي

منظور كشت محصول در زمين خود به وسيله انتشار اوراق مزارعه منابع مـالي را بـه دسـت مـي     
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عزتـي،  (در اين جا سرمايه گذاران در محصول به دست امده از زمين سـهيم خواهنـد بـود    . اورد

1387:139.(  

  

  مساقات صكوك. 7

راق بهادار مساقات اسنادي است كه به موجب آن دارنده اوراق، مالك سهم مشاع معين از يـك  او

طـور معمـول   بـه . شـود برداري مييا چند قطعه باغ است كه بر اساس قرارداد مساقات از آن بهره

شود و وجوه حاصل از فروش اوراق صرف خريد اوراق مساقات توسط يك مؤسسه مالي منتشر مي

براسـاس  ) اغلب توسط مؤسسه ناشر به عنوان وكيـل دارنـدگان  (شود و سپس باغ مي) هاباغ(باغ 

سهم معين شده , شود تا پس از رسيدن محصولواگذار مي) اشخاصي(قرارداد مساقات به شخص 

-بين دارندگان اوراق تقسيم مـي , شود و با كسر هزينه وكالتاز محصول توسط وكيل گرفته مي

تواند از طريـق انتشـار ايـن    اوراق چنين است كه صاحب يك باغ ميوه مي كاربرد ديگر اين. شود

دسته از اوراق صكوك به تامين منابع مالي مورد نياز خود براي آبياري و نگهداري و ديگر مـوارد  

در اين صورت سرمايه گذاران در محصول به دست امده از درختـان سـهيم   . مرتبط با باغ بپردازد

  ).1387:140عزتي، (خواهند بود 

  

  سلف صكوك. 8

اوراق سلف اسنادي است كه به موجب آن دارنده برگه مالك مقدار مشخصـي از كـالا يـا درآمـد     

بـه  . كنـد حاصل از فروش كالاي مشخصي است كه توليد كننده معين در آينده معلوم توليد مـي 

دهد قرار ميسخن ديگر كاربرد آن هنگامي است كه شخصي توليد يا ارائه كالاي معيني را هدف 

درواقـع  .با انتشار اين نوع از اوراق صكوك قادر خواهد بود تا منابع مالي مورد نياز را تـامين كنـد  

  ).1385نجفي (سرمايه گذاران دراين اوراق، كالاي مورد نظر را پيش خريد كرده اند 

  

  وكالت  صكوك .9

آن را از طـرف خـود بـه     اگر شخصي قصد داشته باشد كه كالا يا خـدمتي را بدسـت اورد و اداره  

نماينده يا وكيلي بسپارد ، ميتواند منابع لازم براي تحصيل آن را از طريق انتشار اين نوع صكوك 

  .دارندگان اين اوراق ريسك وسود اين كار را مي پذيرند ودر آن شريك هستند. تامين كند
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   شود يم ساخته ندهيدرآ كه ييدارا تيمالكصكوك .10

كه درآينده ( براي تامين مالي شخصي كه قصد خريد يك دارايي ملموس را دارداصولا اين اوراق 

به اين ترتيب سـرمايه گـذاران سـود شخصـي از درامـدها      . منتشر ميشود)آن را اجاره خواهد داد

  ).1389مزيني (وسودهاي مرتبط با دارايي خواهند داشت 

  

  موجود ييدارا منافع تيمالكصكوك .11

بـه تناسـب   (مالك مقـدار معـين   , ستند كه به موجب آن دارنده هر برگهاوراق منفعت اسنادي ه

طبـق تعريـف   . دارايي بـادوام اسـت  ) يا چند(مندرج در سند از منافع آينده يك ) سهم و يا ارزش

عزتـي،  (شـود  دارنده برگه از منافع آينده دارايي منتفـع مـي  , بر حسب نوع آن, مشخص هر برگه

1387:129.(  

ميتواند مالكيـت منـافع حاصـل از    ) عمدتا املاك ومستغلات(اجاره اي مالكيت يك دارايي 

  .دارايي خود را از طريق انتشار اين اوراق به ديگران منتقل نمايد

  

  شوديم ساخته ندهيدرآ كه ييها  ييدارا منافع تيمالكصكوك .12

رادارد، ميتواند ) معمولا املاك ومستغلات(فردي كه قصد خريد واجاره دادن يك دارايي ملموس 

  .با انتشار اين دسته از اوراق صكوك، منافع آتي حاصل از دارايي را به سرمايه گذاران بفروشد

  

  صكوك ارائه خدمات .13

مالك يك كسب وكار كه قصد ارائه خدمتي را دارد ميتواند با انتشار اين دسـته از اوراق صـكوك   

سرمايه گـذاران درايـن اوراق نيـز مالـك     . كندمنابع مالي لازم براي شروع فعاليت خود را تامين 

  ).1387عزتي ( منافع حاصل از خدمات ارائه شده توسط آن شخص ميباشد

  

  ازيالامت حق صكوك .14

اين اوراق زماني قابل استفاده است كه مثلا صاحب يك زمين كشاورزي كشـت شـده كـه بـراي     

توانـد از طريـق فـروش ايـن     باشد، مـي نگهداري از زمين و محصول آن به منابع مالي نياز داشته 

به اين ترتيب، دارندگان اين اوراق در محصول . دسته از اوراق صكوك، اين منابع را به دست آورد

  .شوندبه دست آمده سهيم مي
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  پيش نيازها و الزامات مورد نياز در بازار سرمايه كشور.3

مشاركت در بازار سرمايه در سـه محـور   توان شرايط و الزامات توفيق انتشار اوراق به طوركلي مي

  .)1389مزيني (زير خلاصه كرد 

  

  كارايي بازار سرمايه از جهت حمايت از سرمايه گذاران. 1

گذاران بايد در برابر اقدامات گمراه كننده، اعمال فريبكارانه و دستكاري بـازار و همچنـين   سرمايه

هايشـان  و ستد و سوء استفاده از دارايـي  داد و ستد دارندگان اطلاعات نهاني، پيش دستي در داد

گذاران نقش مهمي در تضمين گيري سرمايهافشاي كامل اطلاعات موثر بر تصميم. حمايت شوند

توانند ريسك و بازده بـالقوه  گذاران بهتر ميحمايت از سرمايه گذاران دارد در اين صورت سرمايه

  .گذاري خود را برآورد كنندسرمايه

گـذاران انفـرادي در معـرض خطـر رفتـار      گذاران و به ويژه سرمايهه، سرمايهدر بازار سرماي

رو وجود يك نظام فراگير بازرسي و نظارت بـه عنـوان   از اين. هاي بازار قرار دارندنامناسب واسطه

افزون بر ايـن سـرمايه   .ضمانت اجرايي مجموعه عظيمي  ونظارتي بازار سرمايه بسيار اهميت دارد

مراجع بي طرف داوري وهمچنـين ابزارهـايي بـراي جبـران خسـارت هـاي وارده        گذاران بايد به

  .دسترسي داشته باشند

  

  منصفانه وكارامد بودن بازار.2

منصفانه بودن بازارها ارتباط نزديكي با حمايت از سرمايه گذاران به ويژه درجلوگيري از اقـدامات  

عده اي از سرمايه گذاران وبه ضرر ديگران  ساختار بازارها نبايد به نفع.ناقض اصول داد وستد دارد

باشد از اين رو مجموعه تنظيمي ونظارتي بايد قابليت شناسايي وحذف رفتارهاي ناقض اصول داد 

تنظـيم ونظـارت بايـد    . وستد، دستكاري بازار وديگر اقدامات معاملاتي غيرمنصفانه را داشته باشد

  .زار ونيز اطلاعات را فراهم كنددسترسي يكسان همه سرمايه گذاران به تسهيلات با

دريك بازار كارامد ، انتشار اطلاعات مناسب در فواصل زمـاني مناسـب ودرسـطح گسـترده     

درفرايند شكل گيري قيمت بازتاب مي يابد ، از اين رو سازوكار تنظيم ونظـارت بايـد بتوانـد بـه     

  .ارتقاي كارايي بازار بيانجامد
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  پايين بودن ريسك سيستمي بازار. 3

تنظيم ونظارت بايد بتواند ريسك ناشي از كاركرد نامطلوب برخي از اجزاي مجموعه بازار سرمايه 

از آنجـا كـه ريسـك قصـور     .به ويژه قصور واسطه هاي بازار را به كمترين حد ممكن كاهش دهد

درهرحال وجود دارد وهيچگاه به صفر نميرسد سازوكار تنظيم ونظارت بايد درجسـتجوي راههـا   

حتي در صورت ناگزيري از قطع .ايي باشد تابتواند اثرات مستقيم وجانبي آن را كاهش دهدوابزاره

فعاليت يك واسطه بازار اين امر نبايد به زيان مشتريان يا طرف هاي مقابل وي يـا بـروز آسـيب    

بنابراين لازم است كه ترتيبات ايمني لازم براي مواقع رويارويي با چنين .هاي سيستمي بيانجامد

  .مالاتي هرچند ناچيز فراهم شوداحت

شرايط فوق به طور قابل توجهي به هم مرتبط و حتي در بعضـي از جنبـه هـا همپوشـاني     

بسياري از الزامات علاوه بركمك به منصفانه، شفاف و كارآمد بودن بازار، حمايت از سرمايه . دارند

  .باعث ميشوند گذاران و همچنين ايجاد زمينه هاي لازم براي كاهش ريسك سيستمي را

جداي از موارد فوق بايد يك چارچوب حقوقي، مالياتي وحسابداري كارآمد پديد آيد كه بازارهاي 

  .اوراق بهادار بتوانند در درون آن فعاليت كنند 

  

  گانه صكوك شش يايمزا.4

نـوع اوراق بهـادار    ني ـصاحب نظـران، ا  يبرخ دهيبوده و به عق يمتعدد يها تيمز يدارا صكوك

انتشـار اوراق   ياي ـاز مزا يبرخ ـ. رود يبشـمار م ـ  هيدو بازار پول و سـرما  نيب يپل ارتباط ياسلام

  :كرد انيشش مورد ب در توان يصكوك را م

 ينييپـا  ينگيكـه نقـد   ييهـا  ييدارا گرياز طرف د. دهد يم شيرا افزا يبان ينگينقد صكوك

 ـ. شـود  يآن م نيگزينقد هستند از ترازنامه خارج شده و وجوه نقد جا ريغ ايدارند و  بـا   نيهمچن

از  توانـد  يم ـ يحـال بـاز هـم بـان     نياما با ا شود يجدا م ياز شركت بان ها يياز دارا يقسمت نكهيا

منتشـر   يـي است از آنجا كه صكوك بـا پشـتوانه دارا   نيچهارم هم ا تيمز. استفاده كند ها ييدارا

 گـر يراه د كي ـ. دهـد  يكاهش م ـ زيرا ن يمال نيتأم نهيكمتر است و هز سكير يلذا دارا شود يم

پنجم صكوك كمك بـه   تيمز يدر حال. اعتبار است شياستفاده از افزا يمال نيتأم نهيكاهش هز

 يبه اوراق بهادار است كه چنانچـه بـرا   ها ييدارا ليبا فراهم كردن امكان تبد هيتوسعه بازار سرما

اوراق هـم   ني ـا يشـوندگ  نقـد  تيقابلگاه  آن .فراهم شود هيثانو ينوع اوراق بازار نيستد ا و داد

  ).1385نجفي ( ابدي يم شيافزا
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  انواع صكوك وويژگي هاي آنها.3جدول
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  .درمضاربه تملك دارايي براي سرمايه گذار صورت نمي گيرد •

  .در اوراق مشاركت ، درپايان قرارداد، دارايي ها تقسيم ميشود

  .هستند دارنده اوراق مرابحه مالك سند مالي

صكوك مرابحه ابزار مالي  كوتاه مدت است كـه ميتوانـد بـه صـورت نقـد ونسـيه بازپرداخـت         •

 .اگر به صورت نسيه باشد نرخ سود آن بيشتر است.شود

  بازدهي •

فاقد بهره است ولي از تفاوت قيمت خريد وفروش سود كسـب  . در استصناع بازدهي ثابت است

  .ميكنند

ودر سـود وزيـان بـه نسـبت سهمشـان شـريك       .تضمين نميشوددرمضاربه سود واصل سرمايه 

  .هستند

  ريسك •

  .درمشاركت ريسك كاهش ارزش جريانات نقدي آتي وجود دارد؛ وسود تضمين نميشود

  .دراوراق سلف ريسك بالاست؛ ريسك كاهش قيمت كالا درآينده

ن رفـتن  زيرا موجب خسارت به سرمايه يا ازبـي . در اجاره ريسك مالكيت دارايي وجود دارد

  .اصل سرمايه ميشود

اگر اوراق مضاربه بخواهد دركشورايران منتشرشود بـه ناچـار بايـد درقلمـرو امـور تجـارت       

به همـين دليـل ميگوينـد كـه اوراق     .وبازرگاني باشد وشامل ساير بخش هاي اقتصادي نمي شود

  .مضاربه تنوع ندارد

  

  جايگاه نفت دراقتصاد ايران.5

 نيتـأم  ياز راههـا  يك ـيصنعت نفت به عنـوان   يبخش بالادست در يخارج يگذار هيجذب سرما

صـادرات و اشـتغال، گسـترش سـطح مبـادلات در عرصـه        شيافـزا  ،يارتقـاء فنـاور   ،يمنابع مال

 گـاه ينفـت وگـاز، حفـظ جا    يبا توجه به روند مصرف داخل. است يا ژهيو تياهم يدارا يالملل نيب

 عينمودن صنا ريپذ كشور، رقابت يدرآمدها شيتقاضا در جهان، افزا يشيكشور در اوپك، روند افزا

بخـش   ژهيوه در صنعت نفت ب يگذار هيلزوم سرما ه،يهمسا ينفت و گاز كشور حداقل با كشورها

  .اجتناب است رقابليغ يو امر شود ياحساس م داًيشد يبالادست

اسي واقتصـادي از جملـه   پرهزينه بودن و فناوري پيشرفته مورد نياز و حساسيت بالاي سي

   .ويژگي هاي بارز وذاتي صنايع نفت وگاز است
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  ويژگي هاي  بخش نفت . 6

شكل گيري قيمت گذاري نفت خام بر مبناي قيمت هاي شناور و يا مبتني بـر بـازار در حقيقـت    

همراه بود كـه  ) فيزيكال(مصادف با گسترش و تكوين بازارهاي تك محموله و يا نفت خام واقعي 

آن وجود يك يا چند نفت خام خاص بود كه از نظر بازار مـي توانسـت بـه عنـوان مبنـاي       لازمه

قيمت گذاري براي ساير نفت خام ها قرار گيرد كه اين نفت خام ها را اصطلاحاً نفت خام شاخص 

اما براي اين كه نفت خامي در اين صنعت بتواند بـه عنـوان نفـت خـام پايـه      . و يا پايه مي نامند

  :، مي بايست از چند ويژگي عمده كه به شرح زير عنوان مي گردد، برخوردار باشدتعيين شود

عـدم وجـود محـدوديت    / قابليت و سهولت در معاملـه / تنوع خريداران و فروشندگان تعدد و

معـرف بـودن بخـش عمـده     / شفافيت لازم در معاملات و قيمت/ هاي خاص و يا وجود بازار آزاد

برخـورداري از كيفيـت مـورد قبـول توسـط دامنـه       / قبول معاملات حجم قابل/ معاملات در بازار

  .سطح توليد مناسب/ ثبات كيفي/ وسيعي از خريداران

بدين ترتيب با توجه به موارد ياد شده به سـادگي مـي تـوان دريافـت نفـت خـامي كـه بـا         

برخورداري از يك سطح توليد مناسب، عرضه كنندگان و خريـداران متعـدد كـه محـدوديتي در     

صوص نقل و انتقال محمولات خريداري شده آن نفت خام به مقصدهاي مختلف وجود نداشـته  خ

و قيمت هاي تك محموله هاي متعدد آن به وضوح در بازار منعكس گردد، مي توانـد بـه عنـوان    

 161شايان ذكر است كه در حال حاضر بـيش از  . نفت خامي شاخص در اين بازار، شناخته شود

وجود دارد كه در بازارهاي جهـاني مـورد معاملـه قـرار گرفتـه و بـه رغـم        نوع نفت خام مختلف 

برخورداري از كيفيت هاي متفاوت، معاملات آنها صرفاً بر مبناي چند نفت خام شـاخص، قيمـت   

دامنه اين نفت خام ها كه در گذشـته بيشـتر بـود بـا گذشـت زمـان       . گذاري و ارزيابي مي گردد

  ).1391كاملي (تمحدود تر شده اس
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  ويژگي صكوك و بخش نفت. 4جدول 

  بخش

  

ويژگي 

  صكوك

  استخراج  اكتشاف

انتقال از 

چاه به 

  پالايشگاه

پالايش 

  وفن اوري
  فروش  توزيع

  كم  كم  كم  زياد  زياد  زياد  ريسك

  زودبازده  زودبازده  زودبازده  زودبازده  ديربازده  ديربازده  بازه زماني

مدت 

  بازدهي
  كوتاه مدت  كوتاه مدت  بلندمدت  كوتاه مدت  بلندمدت  بلندمدت

  ؟  ؟  دولتي  دولتي  دولتي  دولتي  مالكيت

مديريت 

دارايي و 

  بدهي

هزينه زيادي 

  ميبرد
  هزينه كم  هزينه كم  هزينه بالا  هزينه زياد  هزينه كم

سهيم بودن 

در سود 

  وزيان

-سرمايه

گذارسهيم 

  است

          

تضمين 

  سرمايه
  ميشود  ميشود        ميشود

  دارد            بازارثانويه

  

در ايـران هزينـه   . در قرارداد اجاره در زمان اكتشاف، پيمانكار فقط مالك منافع نفـت اسـت  

ماليـات بـر درآمـد توسـط     . اكتشاف به عهده دولت است و پيمانكار ريسك كار را تقبل نمي كند

در كل سرمايه گذاري درنفت ريسك پـاييني دارد و بازگشـت   . شودشركت عملياتي پرداخت مي

  .خوب داردسرمايه 
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  تحليل و جمع بندي . 7

بندي صكوك مناسب بـراي  ها آمد در اينجا با يك تحليل و جمعبر پايه آنچه در نوشتار و تحليل

  . كنيمبخش نفت را معرفي مي

  

 صكوك سلف در بخش نفت. 7.1

 شـركت  نيز و بهادار اوراق و بورس سازمان مسوولان نفت، بورس اندازي راه برنامه شكست از پس

 بهادار اوراق بورس در اوراق اين معامله و نفتي سلف اوراق انتشار و طراحي فكر به ايران نفت ملي

 .شود هموار نيز بخش اين در گذاران سرمايه فعاليت براي لازم بستر تا افتادند بانكي شبكه و

 100مـثلا  (روز  مـت يبشكه نفت خام به ق 10حداقل  فروش شيپ يهر برگ اوراق سلف نفت

هر بشكه نفت از  متيق د،يضمن عقد كه چنانچه در سررس طيشرا نياست، البته با ا) كايدلار آمر

 راني ـنفـت ا  يدلار به شـركت مل ـ  140فروش به  اريبود دارنده حواله حق اخت تر نييدلار پا 140

 يشـركت مل ـ  تـر بـود   دلار بالا 160هر بشكه نفت از  متيق د،يخواهد داشت و چنانچه در سررس

 .دلار از دارنده حواله خواهد داشت 160به  ديخر اريحق اخت رانيا نفت

 تحويـل  بـه  اقـدام  موجود حواله اساس بر شركت كه شده گرفته نظر در اين براي شرط اين

 17 حـداقل  سـود  نحـوي  بـه  اوراق، بـراي  كـف  و سقف اعمال با تا كند مي حواله دارنده به نفت

 .شود تضمين گذاران سرمايه سرمايه اصل و درصدي

 صورت به معاملات اين نيز كشور از خارج در و است بازار در جديد اوراقي نفتي، سلف اوراق

و  يشـبكه بـانك   قيبه صورت گسترده از طر يعرضه اوراق سلف نفت .شود مي انجام آتي معاملات

 يشـده از سـو   هي ـارا يضـمن  اري ـبا توجه بـه اخت  شود، يانجام م هيدر بازار سرما يشبكه كارگزار

حـداقل و   يمت ـيبازه ق ياوراق دارا د،ياوراق در سررس نيا يينها هيو فروشنده جهت تسو داريخر

وجـود   اليو ر ورويدلار،  يبا ارزها ياوراق سلف نفت معاملهامكان عرضه و  نيحداكثر است همچن

ستند و وجوه حاصـل  برخلاف اوراق مشاركت واوراق استصناع كه اوراق مالي پروژه محور ه. دارد

از فروش آنها بايد منحصرا در پروژه خاص مصرف شود، وجوه حاصـل از فـروش اوراق سـلف بـه     

مالكيت ناشر اوراق درمي آيد؛ درنتيجه اين امكان را به مثل شركت ملي نفـت ايـران ميدهـد تـا     

و سرمايه  براي تامين مالي طرح ها، پروژه ها و حتي براي تامين سرمايه گذاري هاي كوتاه مدت

اگـر اوراق سـلف   . درگردش با پيش فروش بخشي از محصول آينده، نياز مالي خود را تامين كند

انتشار داخلي داشته باشد سود حاصل از اوراق نيز به سرمايه گـذاران داخلـي ميرسـد و نگرانـي     

  .خروج ارزش افزوده وثروت ملي نيز نخواهيم داشت
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  ن نوع صكوك در بازار نفتويژگي اوراق سلف به عنوان بهتري. 7.2

شود كـه در سررسـيد   خريدار اوراق سلف مالك مقدار معيني كالاي تعريف شده برعهده باني مي

تحويل ميگيرد يا به قيمت روز به وي ميفروشد، تغييرات قيمت تا سررسيد به ويـژه دركالاهـايي   

ممكن است نـه تنهـا از   مانند نفت ريسك فراواني را متوجه خريداران اوراق ميكند، به طوري كه 

چيزي كه . سرمايه گذاري دراوراق سودي نبرند بلكه به علت كاهش قيمت كالا، متضرر نيز بشوند

اوراق سلف را از ديگر اوراق مالي اسلامي جدا ميكند، ريسك بازدهي اين اوراق اسـت كـه گـاهي    

به طـور  . نصرف ميكندخيلي فراوان است و چه بسا خريدار يا فروشنده سلف را از انجام معامله م

مثال كسي كه تغييرات قيمت نفت خام را طي چهارسال گذشته بررسي كند متوجه مي شود كه 

-دلار درنوسان بوده است و متوجه مي 150تا  30ها قيمت هر بشكه نفت خام بين طي اين سال

قيمـت  شود، در چنين شرايطي اگر شود كه خريدار يا فروشنده سلف وارد چه ريسك بازدهي مي

كف را مبناي معامله سلف درنظر بگيريم به طور قطع فروشنده سلف حاضر به معامله نخواهد بود 

و اگر سقف قيمت را در نظر بگيريم به طور قطع خريدار سلف حاضر به معامله نخواهد بود و اين 

  . است كه هر دو به دنبال سود معقول با پذيرش ريسك معقول هستند درحالي

حل مشكل بازار ثانوي اوراق سلف و مصوبه كميته فقهي سـازمان بـورس واوراق   با توجه به 

-بهادار درباره سلف موازي اين اوراق قابليت دارند در جايگاه ابزار مناسبي براي تامين مالي پروژه

در اين ابزار شركت ملي نفت ايران در جايگـاه  . هاي بالادستي نفت وگاز مورد استفاده قرار گيرند

پيش فروش مقدار معيني نفت خام اوراق سلف استاندارد در اختيار خريداران مـي گـذارد    ناشر با

كه مي توانند در سررسيد به شركت ملي نفت ايران مراجعه كرده و نفت خام تحويل بگيرند يا با 

توانند پيش از سررسيد با فروش سلف موازي و حواله شركت تسويه نقدي كنند، همانطور كه مي

اين كـار، يـك راه حـل ديـده شـده بـراي       . شركت ملي نفت ايران از بازار خارج شوند خريدار به

  .مشكل ريسك بازار سلف است

  

  نفت  يبخش بالادست انتشار صكوك پروژه محور در. 7.3

توانند  يم يرربويغ يمال نيبااصول تام يضمن هم خوان يپروژه محور اسلام يمال نيتام يابزارها

 نياز ب .توسعه را فراهم كنند يلازم برا ينفت بسترها يكارآمد دربخش بالادست يبه عنوان ابزار

نفـت   ياسـتفاده در بخـش بالادسـت    تيقابل نيشتريب يانواع صكوك قابل انتشار سه نوع آن دارا

  .صكوك اجاره، صكوك استصناع وصكوك مشاركت: هستند
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بخـش   در يدولت ـ ري ـغ تي ـكنـوع مال  مورد صكوك مشاركت، از آنجا كه براسـاس قـانون هـر    در

مربوطـه   نيبـا قـوان   اتخاذ شود تا يباتيچنانچه درصدور اوراق ترت باشدينفت ممنوع م يبالادست

سـود   نيدارنده اوراق براساس قرارداد منعقده تنها درمـدت مع ـ  نداشته باشد و يتضاد و رتيمغا

 زي ـنـوع صـكوك ن   ني ـاز ا تـوان يوجود نداشته باشد م تيمالك يو ادعا كرده افتيمشاركت را در

  .نفت استفاده كرد يبخش بالادست يمال نيتام يبرا

 شتريب اراتيبا دامنه اخت اي و EPC يهامانيحد پ در يكه حداقل برون سپار ييهامانيپ در

  .مناسب باشد توانديم مانكاريپ يباشد استفاده از صكوك استصناع برا

 تي ـموفق يلذا بـرا  ستين ميقابل تقس ازيمورد ن يينفت دارا يبخش بالادست يمال نيتام در

 يبرا توانياز از منابع نم يشود وبا فراهم شدن قسمت نيتام ازيكل منابع مورد ن ديطرح با ياجرا

 نيشـركت تـام   ني ـا بنـابر  .كـرد  يزيوبازپرداخت اقساط برنامه ر يورود ينقد اناتيجر تيريمد

ه منـابع را ب ـ  يعدم تكـافو  سكير دينبا كند و نيمتا منابع را يسينو رهيپذ قيد از طريبا هيسرما

  .رديتلاش بپذ نيواسطه استفاده از روش بهتر

 دي ـخر ،يطراح ـ :سه قسـمت عمـده هسـتند    ينفت معمولا دارا يبخش بالادست يها پروژه

بـوده كـه هـم از نظـر      زاتيتجه تداركات و  رندهيگ ساخت كه قسمت عمده آن دربر و زاتيتجه

 يهـا  نامـه يگواه اي ـ و يداخل كشور تكنولوژ هم در درصد كل رقم پروژه است و 70حدود يمال

 يبـان  يبـه عبـارت  . ستا جدا يفروشنده از بان يشنهاديپ دلم در نيا آن وجود ندارد، بنابر ديتول

صـكوك اجـاره آن را    نديفرا ندارد تا در ارياخت خود از قبل آن را در است و ييتملك دارا ازمندين

  .)1389حدادي ( مورد استفاده قرار دهد يمال نيتام يصرفا برا

  

 گيري جهينتجمع بندي و 

 ينگيجذب نقـد  ازمندين و كندينم تيكفا ياعتبارات دولتي بخش بالادست يهاتوسعه پروژه يبرا

تـوان از صـكوك   هـا مـي  براي تامين كمبود نيازهاي تامين مالي اين پروژه. است ستمياز خارج س

 نيشـتر يمشـاركت ب  استصـناع و ، نفت سه نـوع صـكوك اجـاره    يدر بخش بالادست. كمك گرفت

انتشـار   قي ـها بـه اوراق بهـادار از طر   ييدارا ليتبدي اسلام يمال يابزارها .را دارند كاربرد تيقابل

 در يمـال  نيتام نهيزم است كه در يياز ابزارها يكيها ييبه اوراق بهادار كردن دارا ليصكوك تبد

 ني ـا يمناسب برا ياز راهكارها يكيانتشار صكوك  مورد توجه قرار گرفته است و رياخ يسال ها

هاي هر يـك از صـكوك بـا    در بين انواع صكوك با يك بررسي تطبيقي ميان ويژگي. استمنظور 

. دندهاي نفت، سازگارترين صكوك شناسايي ش ـگذاري در هر يك از زير بخشهاي سرمايهويژگي
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صكوك هاي بالادستي گذاريهاي اين بررسي براي تامين مالي صنعت نفت در سرمايهبر پايه يافته

  .را دارند كاربرد تيقابل نيشتريمشاركت ب استصناع و، اجاره

  

  منابع

، عملي و راهكارها -هاي نظري چالش ،بانكداري اسلامي )1386(حميد رفيعي  و رضا، اكبريان .1

   . 97 ص ،، تابستان26فصلنامه اقتصاد اسلامي، شماره 

هـا و تـاملي بـر قـوانين و مقـررات      نقش صكوك در تامين مالي پروژه )1389( مريم ،ابراهيمي .2

  .367 ص ،، بهار و تابستان17هاي حقوقي، شماره مجله پژوهش، حاكم بر آن

نظـري اوراق بهـادار اسـلامي     ـبررسـي فقهـي     )1386(... روح ا سـيد  ،احمدي حـاجي آبـادي   .3

  .112-95صص  ،، زمستان12نشريه راهبرد ياس، شماره  )صكوك(

اوراق قرضه اسلامي؛ الگوهاي ساختاربندي، انتشـار و سـرمايه گـذاري در     )1387(مجيد  ،پيره .4

  .301 ص ،، تابستان66يكم، شماره دو فصلنامه جستارهاي تاريخي، سال بيست و  صكوك

فصـلنامه اقتصـاد   ) صـكوك (مباني شرعي اوراق بهـادار اسـلامي    )1386( محمدعلي ،تسخيري .5

  . 7 ص ييز،، پا27اسلامي، شماره 

ارزيـابي انتشـار   ) 1389(ادي و اميـر فكـري   حدادي، جواد و سيدعباس موسـويان و اميـر حـد    .6

صكوك پروژه محور دربخش بالادستي نفت ايران، مجموعه مقالات سـومين كنفـرانس توسـعه    

 . نظام تامين مالي درايران

بررسي چالش هاي مالياتي تامين مالي از طريق اوراق ) 1388(دولتي، نيكو و ابوالفضل جعفري  .7

 .165-149صص .، بهار و تابستان، .2. صكوك اجاره، اقتصاد اسلامي، ش

ارزيابي واولويـت بنـدي شـيوه هـاي     ) 1389(رحيمي، امير محمد و هادي خواجه زاده دزفولي  .8

مطالعه موردي پروژه (هاي زيرساختي كشور مناسب تامين مالي خارجي مورد استفاده در پروژه

-197صـص . يـران ، مجموعه مقالات سومين همايش توسعه نظام تامين مـالي در ا )هاي نفتي

219. 

) صـكوك اجـاره  (مديريت ريسك اوراق بهـادار اجـاره    )1386(محسن صادقي  و سروش، ابوذر .9

  .185-157 ص ،، پاييز27فصلنامه اقتصاد اسلامي، شماره 

اجـاره در  ) صـكوك (ابعاد حسـابداري و ماليـاتي اوراق   ) 1388( ابوذر سروش و علي سعيدي، .10

  .61-33 ص ،، بهار33فصلنامه اقتصاد اسلامي، شماره ، ايران
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صـكوك اجـاره؛ ابـزاري     )1390( محمد سـليمي فـر   و منصوره خزاعيو سليمي فر، مصطفي  .11

، بهـار و  27دو فصلنامه مديريت شهري، شـماره  ، رآمد جهت تامين مالي پروژه هاي شهريكا

  .116-99 صص ،تابستان

صكوك جايگزيني براي ابـزار مشـتقه دربازارهـاي    ) 1386(شهرآبادي، ابوالفضل و ندا بشيري  .12

 .25-20صص . ، مرداد65. ش. مالي اسلامي، مجله بورس

 ـتبيين فقهي و ارائه الگوي تكنيكـي    )1390( سجاد سياح، مهدي نجفي و صالح آبادي، علي .13

دوفصلنامه جستارهاي اقتصادي، شماره ، بازاريابي در طراحي و راه اندازي اوراق اجاره در ايران

  .9 ص ،، بهار و تابستان15

هـاي شـهري،   ها و تامين مالي پـروژه توسعه منابع درآمدي شهرداري) 1386(عزتي، مرتضي  .14

 .نشر نور علم

تعـادل بـازار سـرمايه در اقتصـاد      )1389( احمـد رسـولي  و  محسن خضريو عباس  عصاري، .15

  .9 ص ،، پاييز و زمستان14دوفصلنامه جستارهاي اقتصادي، شماره ، اسلامي

، صكوك سلف؛ ابزاري مناسب براي تامين ماي و پوشش ريسـك ) 1388( سعيد ،فراهاني فرد .16

  .7 ص ،، بهار33فصلنامه اقتصاد اسلامي، شماره 

مطالعـه تطبيقـي و بررسـي خصوصـيات      )1390( مرضـيه داوري لنگـرودي  و قنواتي، جليـل   .17

، 32دوفصلنامه تحقيقات مالي، شـماره   ،حقوقي اوراق اجاره در قوانين ايران، مالزي و انگليس

  .133 ص ،پاييز و زمستان

) صـكوك (تحليـل ماهيـت حقـوقي اوراق     )1391( مرضـيه داوري لنگـرودي   و قنواتي، جليل .18

  .151 ص ،، تابستان89ل، شماره نشريه فقه و اصو ،اجاره

. "اوراق صكوك اجاره ابزاري براي تامين مـالي شـركتهاي ليزينـگ   ) 1389(گلستاني، مهدي  .19

 .54-37، آذر و دي، صص10و  9ماهنامه بررسي مسائل وسياست هاي اقتصادي، ش 

 امكان سنجي انتشار اوراق صكوك در اقتصاد ايران، مطالعه موردي) 1389(مزيني،اميرحسين  .20

 .چاپ اول. بخش معدن و صنايع معدني، نشر پژوهشكده اقتصاد

بـا تاكيـد بـر    (ارزيابي روش هاي تامين مـالي در اقتصـاد ايـران     )1390(امير حسين  ،مزيني .21

نشريه راهبـرد يـاس، شـماره     ،)كاربرد ابزارهاي مالي اسلامي در بخش معدن و صنايع معدني

  .209 ص ،، تابستان26

بررسي فقهـي و حقـوقي اوراق بهـادار    ) 1389(مصباحي مقدم، غلامرضا و علي اصغر رحيمي  .22

 .174-147، تابستان، صص38مضاربه، اقتصاداسلامي، ش 
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ارايـه الگـوي    )1387( حميد رضا اسمعيلي گيـوي  و مجتبي كاوند و م، غلامرضامصباحي مقد .23

دوفصـلنامه   ،)صـكوك انتفـاع  (تامين مالي توسعه موقوفات با استفاده از انتشار اوراق منفعـت  

  .69 ص ،، پاييز و زمستان10جستارهاي اقتصادي، شماره 

ابزار مالي مناسب براي توسعه بخش  :صكوك مزارعه و مساقات )1386(سيدعباس  ،موسويان .24

  .71 ص ،، تابستان26فصلنامه اقتصاد اسلامي، شماره كشاورزي ايران 

صكوك مرابحه ابزار مالي مناسـب بـراي بـازار پـول و سـرمايه      ) 1388(باس سيدع ،موسويان .25

  .31-9صص  ،، بهار و تابستان11دوفصلنامه جستارهاي اقتصادي، شماره  ،اسلامي

ابزارهاي جايگزين اوراق قرضه، فصلنامه  بررسي فقهي اقتصادي) 1390(موسويان، سيدعباس  .26

 .199-177، صص 23فقه، ش 

آسيب شناسي فقهي، اقتصادي و مـالي انتشـار    )1390(ابوذر سروش  و سيد عباس موسويان، .27

  .29 ص ،، تابستان14اق بهادار، شماره فصلنامه بورس اور، اوراق مشاركت در ايران

شناسايي، طبقه بندي و اولويـت   )1390( حسين شيرمردي احمدآبادو سيدعباس  موسويان، .28

بندي ريسك هاي اوراق بهادار مضاربه با تاكيد بر فقه اماميـه بـا رويكـرد مدلسـازي تصـميم      

  .145 ص ،، پاييز و زمستان5دوفصلنامه معرفت اقتصادي، شماره ، گيري چند معياره

، )صـكوك اجـاره  (اوراق بهـادار اجـاره    )1385( سـعيد فراهـاني فـرد   و سـيدعباس   موسويان، .29

  .71 ص ،، زمستان24اد اسلامي، شماره فصلنامه اقتص

اوراق بهـادار   )1387( حميدرضـا اسـمعيلي گيـوي    و مجتبـي كاونـد  و سـيدعباس   موسويان، .30

اسـلامي،  فصـلنامه اقتصـاد    ،جعاله؛ ابزاري كارآمد براي توسعه صـنعت گردشـگري  ) صكوك(

  .141 ص ،، زمستان32شماره 

ــاس  موســويان، .31 ــيد عب ــدو س ــي كاون ــي رداديو  مجتب ــادار ) 1389( عل ــكوك(اوراق به ) ص

دي، دوفصـلنامه جسـتارهاي اقتصـا   ، مضاربه؛ابزاري مناسب براي توسعه بخش صادرات ايـران 

  .171-145 صص ،، بهار و تابستان13شماره 

امكان سنجي فقهي تشكيل بازار بـين بـانكي در   ) 1389( مهدي الهيو موسويان، سيدعباس  .32

  .89 ص ،، تابستان38فصلنامه اقتصاد اسلامي، شماره  بانكداري اسلامي

بررسي فرآيند تامين مالي از طريق انتشاراوراق صكوك، مجله بـورس،  ) 1385(نجفي، مهدي  .33

 .52-36، مرداد، صص 53ش 

امكان سنجي استفاده از صكوك در جهت تامين  )1389( احمد كارگر مطلقو ندري، كامران  .34

  .119-89صص  ،، بهار37فصلنامه اقتصاد اسلامي، شماره  مالي صادرات
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پوشش ريسك صـكوك استصـناع در بـازار بـورس      )1389( ايوب خزائي و محمدنقي نظرپور، .35

  .3 ص ،، زمستان81شماره مجله نامه مفيد، ، اوراق بهادار

طراحـي صـندوق سـرمايه گـذاري مشـترك      ) 1388( محبوبه ابراهيمـي و نظرپور، محمدنقي  .36

  .92-63 صص ،، بهار33فصلنامه اقتصاد اسلامي، شماره  اسلامي در بازار سرمايه
37. Jobst, Andreas & Kunzel, Peter & Mills, Paul & Sy, Amadou (2008) Islamic 

Bond Issuance. International Monetary Fund. july. 
38. Tariq, Ali Arsalan (2004) Managing financial risks of sukuk structures, 

september. 

39. Merdinian, Puzant (2009) Overview of sukuk,1st East and Central Africa 

conference on Islamic finance. 

40. Elfakhani, Said & Hassan, M. Kabir (2005) Performance of Islamic Mutual 

fund, 12th Annual conference of economic Research Forum,december 
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