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  هاي بخش نفت و گازگذاريدر تأمین مالی سرمایه
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  چكيده
 هـاي داخلـي  بانک المللي عليه کشور در سالهاي اخير و عدم كفايت منابعهاي مالي بينتشديد محدوديت

 ايـن محـدوديت   .آينـد هاي تامين منابع مالي در صنعت نفت به حساب مـي محدوديتترين مهم به عنوان
تـن منـابع ملـي کشـور در نتيجـه       موجب تأخير در برداشت نفت و گاز از ميادين مشترک و از دست رف

تحقيق حاضر كه با رويكردي كيفـي   است. گرديده مخازن مشترک استفاده حداکثري کشورهاي شريک از
، سـت و با استفاده از روش تحقيق تفسيري مبتني بر نظر خبرگان و با تمركز بر مورد كاوي صورت گرفته ا
تـي نفـت دارد.    بنـا بـه    سعي در يافتن ابزارهاي تامين مالي پروژه محور اسلامي متناسب با بخـش بالادس

اسلامي بـا رعايـت دو شـرط     پروژه محور توان با طراحي ابزارهايمي تامين مالي مزبور را، فرضيه مقاله
بودن ( منطبق بودن بر مبنـاني  بازپرداخت منابع با استفاده از عوايد خود طرح) و اسلامي  پروژه محوري (

ي چـون  ابزارهـاي  تواند ازمي كه شركت ملي نفت ايراندهد مي پژوهش نشانهاي يافته. انجام داد فقهي)
تـي نفـت     ، استصناع و سلف، صكوك اجاره تـفاده كنـد  در سبد تامين مـالي بخـش بالادس يـن  اس . همچن

نـاع در   توانند از پيمانكاران عمومي مي بـراي تـامين مـالي    EPCFرويكردهـاي   صـكوك اجـاره و استص
  هاي خود استفاده كنند.پروژه
 .EPCF، صکوک، ابزارهاي مالي اسلامي، تامين مالي پروژه محور، : بخش بالادستي نفتهاواژهكليد

بندي طبقه GEL :G24 ،E58 ،E4 .   
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  مقدمه
میلیـون و   4تنهـا   روزانه، میلیارد بشکه ذخایر قابل استحصال 137 در حال حاضر ایران با دارا بودن

که  یدر حال. )Energy Information Administration, 2012( کندهزار بشکه از آن برداشت می 200
بـراي  . باشـد هزار بشکه در روز مـی  150میلیون و  5تا  ظرفیت تولید، بر اساس برنامه پنجم توسعه
 ي تا پایان برنامه پنجم لازم اسـت گذارمیلیارد دلار سرمایه 170حدود ، تحقق این حجم از برداشت

د بـرخلاف  ی ـدر تول کتمشـار  يردهـا کی. استفاده از رو)1391 المللی انرژيسسه مطالعات بینؤ(م
هاي خرید خدمت مثل بیـع متقابـل نیـز انگیـزه     کارگیري شیوههو بو قانون نفت بوده سی قانون اسا

، کنـد. عـلاوه بـر اینکـه    ایجاد نمی گذاريهاي پیمانکار خارجی را جهت سرمایهکافی براي شرکت
المللی علیه کشور نیز راهکارهاي جذب سرمایه خارجی را با مشکل مواجـه  هاي بینتشدید تحریم
  ساخته است.

با کوچک کردن بسته واگذاري و جدا کردن بسته تأمین مـالی از بیـع متقابـل    ، شرکت ملی نفت ایران
محور در ایـن صـنعت   مالی پروژهمنابع به سمت تأمین تا حدي  پارس جنوبی 10و  9در توسعه فازهاي 

پـذیري مـالی و   توجـه جـدي بـه توجیـه    ، ارکان این رویکرد جدید تأمین مالیترین مهم از .حرکت کرد
تهیـه  ، هاي دولتی و حکومتی بود. در این نـوع تـأمین مـالی   رنگ شدن ضمانتعایدات خود پروژه و کم

بوده و انعطاف شرکت مادر براي تـأمین مـالی از سـایر منـابع     طرح توجیهی پروژه داراي اهمیت خاص 
تـر شـدن حلقـه    هـا و عوایـد پـروژه اسـت. بـا تنـگ      یی ـها نیز عمـدتاَ بـا پشـتوانه دارا   بیشتر و ضمانت

رویکـرد جدیـد صـنعت    ، و محدود بودن منـابع ارزي کشـور  ، سوالمللی از یکهاي مالی بینمحدودیت
به طـوري کـه در توسـعه فازهـاي     . باشدطریق ابزارهاي مالی اسلامی مینفت تأمین منابع مالی پروژه از 

پارس جنوبی تأمین مالی طرح با اسـتفاده از انتشـار اوراق مشـارکت اسـلامی بـوده اسـت. در        16و  15
اخیـر امکـان انتشـار صـکوك در بخـش       هـاي هاي قانونی و حقوقی در سـال با ایجاد زیرساخت، نهایت

  است. بالادستی نفت فراهم شده
محـور بـه   از مرور ادبیات در دو حوزه تأمین مالی اسلامی و تأمین مـالی پـروژه  پس ، در این تحقیق

 وضـعیت ، باشـد مـی  روژهپ ـ پـذیري که مبتنی بر توجیه، محور اسلامیعنوان مبناي انتشار صکوك پروژه
رسـی شـده تـا بـا     با یک مطالعه مـوردي بر ، محور در بخش بالادستی نفت کشورفعلی تأمین مالی پروژه

مـالی بخـش بالادسـتی    تـأمین   ابزارهاي مالی اسلامی(صکوك) قابل کاربرد درتوجه به وضعیت موجود 
  نفت به عنوان مکمل اوراق مشارکت معرفی شوند.



   ۴۹ز هاي بخش نفت و گاگذاريدر تأمين مالي سرمايه پروژه محور اسلامي (صكوك) ابزارهاي كاربرد

  قاهميت تحقي
بـر منـابع داخلـی وزارت نفـت و     به واسطه اتکـاء  ، هاي سنتی تأمین مالی در بخش بالادستی نفتروش

از  پیمانکار یا کنسرسیوم پیمانکاران از طریق قراردادهاي خرید خـدمت در قالـب بیـع متقابـل    منابع مالی 
و سخت شدن امکـان   هاجهت تشدید تحریمدر المللی تغییرات محیط بینکارایی لازم برخوردار نیست. 
تأمین مـالی  جدید  هايبررسی شیوهرو، نیز بر مشکلات افزوده است. از این تأمین مالی از طریق فاینانس

تـأمین مـالی   ، حایز اهمیت است. با توجه به شـرایط موجـود   قابل کاربرد در بخش بالادستی نفت کشور
هـاي عمرانـی و   بخش بالادستی نفت زمانی اهمیت بیشتري پیدا خواهد کرد که تأمین مـالی زیرسـاخت  

داشـته باشـد. از    هاي توسعه اقتصادي کشور وابستگی زیادي به درآمدهاي حاصـل از ایـن بخـش   برنامه
مرزهـاي   در كموضوع مخازن مشتر، یدنمار مییناپذهاي جدید را اجتنابدیگر مواردي که بررسی شیوه

ت ی ـابعـاد مختلـف اهم   یضـمن بررس ـ ، ن بخـش ی ـ. در اآبی و خاکی ایران با کشورهاي همسایه اسـت 
تـأمین آن بـر پایـه     گـذاري مـورد نیـاز و محـل    میزان سرمایه، تأمین مالی بخش بالادستی نفت، موضوع

زان منـابع و  ی ـم تـاً یشـده و نها  یبخش نفت بررس ـ یبرنامه پنجم و بر اساس اسناد بالادست يهاینیبپیش
  سه خواهند شد.یصنعت نفت مقا يگذارهیمصارف در جدول تراز سرما

  جايگاه نفت و گاز ايران
هـزار میلیـون    137داراي  2011ایران در سـال  ، المللی در حوزه انرژيبر اساس منابع اطلاعاتی بین

ونزوئلا و کانادا در رتبـه چهـارم قـرار    ، از عربستانکه پس بشکه ذخایر اثبات شده نفت بوده است 
درصـد مجمـوع ذخـایر کشـورهاي     12حدود ، این میزان ذخایر ).Oil & Gas, Journal, 2011دارد(

زارش مورد تأییـد اوپـک در پایـان سـال     درصد کل ذخایر دنیا است. بر اساس گ 9.3عضو اوپک و
پـس  هزار میلیارد فوت مکعب بوده است کـه   1.046مجموع ذخایر اثبات شده گازي ایران ، 2011

درصد در  32درصد در دریا و 68حدود ، از روسیه در رتبه دوم دنیا قرار گرفته است. از این ذخایر
  خشکی قرار دارد.

  كاهميت تأمين مالي نفت در ميادين مشتر
همـواره قسـمت اعظمـی از منـابع     ، درآمدهاي حاصل از صادرات محصـولات بخـش بالادسـتی نفـت    

هـاي کشـور بـه    هاي عمرانـی و توسـعه زیرسـاخت   درآمدهاي ارزي کشور بوده است. وابستگی بودجه
روکربـوري را  دی ـشـده از مخـازن ه   يزری ـو برنامـه  یانتیص يبرداربهره، درآمدهاي حاصل از این بخش

۵۰     ۱۳۹۱، سال چهارم، شماره اول، پياپي هفتم، پاييز و زمستان  

 يهـا به دلایلی از جمله عدم دسترسی به منـابع مـالی جهـت اجـراي پـروژه     ، هاي اخیردر سال طلبد.می
  برداشت از مخازن را با مشکل مواجه کرده است.  ، بخش نیا ياتوسعه

  تنها برداشـت از ایـن مخـازن را   ، چنانچه عدم برداشت مربوط به مخازن مستقل و داخلی باشد
عدم امکان برداشت مربوط به مخازن مشترك با کشـورهاي همسـایه   اما چنانچه ، اندازدبه تأخیر می

عواقـب  ، انداز توسـعه اقصـادي اجتمـاعی   علاوه بر ایجاد موانع در دسترسی به اهداف چشم، باشد
بـه نفـع کشـورهاي    ، از دست دادن حقوق و منابع ملیکه ناپذیري را به دنبال خواهد داشت جبران

  اولویـت برداشـت   در برنامه پـنجم توسـعه بـر   ، اساساین بر  خواهد بود.حداقل پیامد آن مشترك 
  هـاي توسـعه در میـدان گـازي پـارس جنـوبی تصـریح       از مخازن مشترك تأکید و بر تکمیل طـرح 

  شده است.

  وضعيت جاري مخازن مشترك
مخـزن مشـترك بـا کشـورهاي      35مشـتمل بـر   ، میدان مشترك 20در حال حاضر ایران داراي 

در ایـن   مخـزن در خشـکی اسـت.    18هاي خلیج فـارس و  در آبمخزن 17همسایه است که 
مخـزن بـا عربسـتان     4، مخزن بـا امـارات   7، مخزن مشترك با عراق 16تعداد ، میادین مشترك

مخزن مشترك با کشـور ترکمنسـتان    2مخزن با کویت و همچنین  2، مخزن با قطر 2، عوديس
حـدود  ، رهاي شرکت ملی نفت ایـران ). بر اساس آما1391، نژاد و همکارانر.ك: پناهی( است

درصد ذخایر گاز طبیعی ایران در مخازن مشترك قـرار گرفتـه اسـت. در حـالی کـه سـهم        50
برداشت ایران در همه مخازن مشترك نسبت به کشورهاي همسایه حتی عراق کمتر است. البته 

ز بوده و سـهم  میلیون متر مکعب در رو 3میزان برداشت ایران از مخازن مشترك با ترکمنستان 
  برداشت کشور همسایه نامشخص است.

شریک ایران در میادین مشترك گـاز بـه طـور متوسـط     ترین مهم قطر به عنوان، در حال حاضر
کنـد و  میلیون متر مکعب گاز طبیعی از میدان مشترك گازي پارس جنوبی برداشت می 360روزانه 

میلیـون متـر مکـب در روز     450را بـه  به زودي ظرفیت تولیـد خـود   ، اي خودهاي توسعهدر طرح
هایی براي برداشت سـهم ایـران در پـارس جنـوبی را در     اکنون برنامههم، خواهد رساند. این کشور

  نظر دارد.
شـماره   اطلاعات کامل مربوط به مخازن مشترك و سهم برداشت هر یـک از شـرکا در جـدول   

  آمده است.یک 
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  1391المللی انرژي.سسه مطالعات بینؤم، منبع: ایرانمنش تفکیک مخازن و سهم برداشتمیادین مشترك نفت و گاز ایران به . 1جدول 
تعداد مخزن  نام میدان 

 مشترك 
نام کشور 
میزان برداشت کشور  میزان برداشت ایران  مشترك 

 همسایه 

میلیون متر مکعب  360 روز میلیون متر مکعب در290 قطر   1 گاز پارس جنوبی 
 در روز 

 هزار بشکه در روز  450 صفر  قطر   1 لایه نفتی پارس جنوبی 

، دهلران، آبان، نفت شهر، میدان نفتی مشترك 8
 هزار بشکه در روز  295 هزار بشکه در روز  130 عراق   16 یادآوران و اروند، آزادگان، آذر، پایدار غرب

نصرت و ، گاز مشترك؛ سلمان میدان نفتی و 3
 هزار بشکه در روز  136 هزار بشکه در روز  56 امارات   7 فرزام

، اسفندیار، میدان نفتی و گازي مشترك فروزان 4
 هزار بشکه در روز  450 هزار بشکه در روز  42 عربستان   4 فرزاد ب و فرزاد الف

 صفر  صفر  کویت   2 شمیدان نفتی و گازي مشترك به نام آر 1

 بشکه در روز 1000 بشکه در روز  4000 عمان   2 بنام هنگامان نفتی و گازي مشترك مید 1

  میلیون متر مکعب در روز  3 ترکمنستان   2 میدان گازي مشترك به نام گندلی 1

  سرمايه گذاري مورد نياز در بخش نفت و گاز
دسترسـی بـه اهـداف برنامـه پـنجم توسـعه اقتصـادي        براي ، بر اساس اسناد بالادستی بخش نفت کشور

هایی به شرح ذیل تا پایـان برنامـه پـنجم مـورد نیـاز      گذاريسرمایه، اجتماعی کشور در حوزه نفت و گاز
 ).1387، و صبوري دیلمی شافعیر.ك: ( خواهد بود

گـذاري در خشـکی و دریـا    قبول براي سرمایهدر بخش بالادستی نفت با توجه به استانداردهاي قابل 
 50به بیش از ، 1394درصد در سال تا سال  7ن جبران افت تولید سازي مورد نیاز و همچنیجهت ظرفیت

به ، شدهبینیهاي پیشبر اساس برنامه 1394باشد. در بخش گاز تا سال گذاري نیاز میمیلیارد دلار سرمایه
میلیـارد   20گذاري در بخش بالادستی و تأسیسات فرآورش گاز و بیش از میلیارد دلار سرمایه 50حدود 

 است.نیاز مورد دستی (شامل خطوط و تأسیسات انتقال و توزیع) گذاري در بخش پایینایهدلار سرم
میلیـارد دلار   30بـه حـدود   ، 1394نظـر تـا سـال    هـاي مـورد   بر اساس طـرح ، در بخش پتروشیمی

و سـایر   NGVه سـازي مصـرف انـرژي و توسـع    هـاي بهینـه  بـراي طـرح   گذاري نیازخواهد بود.سرمایه
براي احـداث زیربناهـا و همچنـین نوسـازي تأسیسـات موجـود نیـز بـه میلیاردهـا دلار          ، هاي لازمطرح

سازي اضافی پالایشی بـه میـزان   ظرفیتاست. همچنین براي نیاز مورد  1394گذاري دیگر تا افق سرمایه
، 1394ها تـا سـال   سازي پالایشگاههاي مرتبط و بهینهگذاريو نیز سایر سرمایه، میلیون بشکه در روز5/1

 گذاري نیاز خواهد بود.  سرمایه میلیارد دلار 20به حدود 
انـداز در صـنعت نفـت و گـاز تـا      نیل به اهداف سند چشمبراي گذاري مجموع رقم سرمایه، بنابراین

  باشد.میلیارد دلار می 170حداقل معادل ، براي ایران 1394سال 
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  محل تأمين منابع مورد نياز در بخش نفت و گاز
دسترسی به اهداف برنامـه  براي سرمایه مورد نیاز ، برنامه پنجم توسعه اقتصادي اجتماعی کشوربر اساس 

عمده آن باید از منابع داخلی تـأمین شـود. قسـمتی از طریـق     بخش ریزي شده است. از سه طریق برنامه
. هـد شـد  قراردادهاي خرید خدمت توسط پیمانکار تأمین شده و مابقی نیز از طریق فاینـانس تـأمین خوا  

 بدین شرح است:، سهم هر یک از آنها
 ؛میلیارد دلار توسط بخش داخلی 70درصد از منابع مورد نیاز معادل  42مین حداقل أت
 ؛میلیارد دلار از طریق فاینانس 35درصد از منابع مورد نیاز معادل  20مین أت
 ؛متقابلمیلیارد دلار از طریق بیع  65درصد از منابع مورد نیاز معادل  38مین أت

ها علیه ایـران و عـدم امکـان تـأمین مـالی از طریـق منـابع        با توجه به تشدید تحریم، رسدبه نظر می
عـلاوه  ، و شاید تنها منبع تأمین مالی بخش نفت منابع داخلی باشد. در حال حاضـر ترین مهم ،المللیبین

بخـش نفـت تخصـیص داده    بر منابع داخلی وزارت نفت قسمتی از منابع صندوق توسعه ملی نیز بـراي  
، 1391است کل منابع صندوق توسـعه ملـی در سـال    لازم به یادآوري شده که رقم قابل توجهی نیست. 

  .)1391، و دیگران نژادپناهیر.ك: ( میلیارد دلار برآورد شده است 40حدود 
هـاي مختلـف   در بخـش ، حت عنوان مصـارف ت، گذاري مورد نیازسرمایه میزان، 2شماره  در جدول

دستیابی به اهداف برنامه پنجم توسعه بـر  براي ، تحت عنوان منابع، نفت و گاز و همچنین محل تأمین آن
بـه تفکیـک   ، اساس اسناد بالادستی بخش نفت با هم مقایسه شده است. سهم هر یک از منابع و مصارف

  باشد.رقم و درصد در جدول قابل مشاهده می
 منبع: خالقی و محاسبات نویسنده 1394نفت در افق گذاري صنعت ترازنامه سرمایه - 2جدول
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دستیابی به اهداف برنامه پنجم توسعه در حـوزه نفـت و   براي ، شودطور که در جدول دیده میهمان
درصـد از ایـن    42حـدود  ، گذاري لازم است. بر اساس برنامه تأمینمیلیارد دلار سرمایه 170حدود ، گاز

درصد از طریق منابع مالی غیرداخلی مشـتمل بـر منـابع مـالی      58بخش داخلی و حجم سرمایه از طریق 
  پیمانکاران و یا فاینانسورها خواهد بود.

تواند پاسخگوي نیـاز تعریـف   آیا حجم منابع داخلی می، اول اینکه: شودمطرح میال ؤدر اینجا دو س
تـوان  چگونـه مـی  ، المللـی مـالی بـین  با توجه به تغییر شرایط و تشدید فشـارهاي  ، دوم اینکه .شده باشد

  ؟داخلی پیدا کردي منابع مالی غیرجایگزینی برا
بحـث  ، ریزي شـده باشـد  چنانچه فرض کنیم منابع داخلی پاسخگوي تأمین منابع لازم در حد برنامه

توانـد تـا حـدي در حـل     جدید که می هايناپذیر است. یکی از فرصتجایگزینی منابع خارجی اجتناب
توسـعه ابزارهـاي بـازار سـرمایه و فـراهم شـدن       ، تأمین مالی بخش بالادسـتی نفـت مفیـد باشـد    مسئله 

بـا رویکـرد   ، کارگیري ابزارهاي مالی اسلامی در این بازار است. ابزارهاي مالی اسـلامی ههاي بزیرساخت
بـراي   توانند قسمتی از نقدینگی سرگردان موجود در جامعه را بواسـطه داشـتن جـذابیت   محور میپروژه

، هـا پذیر جذب کرده و در کنار منابع مالی بانـک گریز و ریسکاعم از ریسک، گذارهاي سرمایههمه گروه
  .هاي بخش بالادستی نفت کمک کنندبه تأمین مالی پروژه

  روش تحقيق
خـود  ، عنـوان بسـتر تحقیـق حاضـر    بـه  موضوع تأمین مالی اسلامی و ابزارهاي مـالی اسلامی(صـکوك)  

هـاي  گیرندگان مالی بنگاهشناخت کافی در بین تصمیم، رغم نیازهاي داخلیبوده و علیموضوعی جدید 
ایـن سیسـتم   ، سـوي دیگـر  از  .سسات پولی و مالی داخلی نسبت به آن وجود نداردؤاقتصادي و حتی م

بهتـرین  . هاي بخش بالادستی نفت اختصاصی و اصلاح شـود عمومی باید متناسب با الزامات و نیازمندي
هـاي  ارجـاع بـه نظـر خبرگـان بـا اسـتفاده از مصـاحبه       ، راهکار دسترسـی بـه نتـایج کـاربردي و معتبـر     

  باشد:برگیرنده سه حوزه مرتبط میشمول خبرگان در ة. حوزاستساختاریافته نیم
  ؛گذاري صنعت نفتمدیریت استراتژیک در حوزه مالی و سرمایه. 1
  ؛این حوزه از کسب و کار و مشاورین عرضههاي تأمین سرمایه به عنوان فعالان شرکت. 2
شـرکت بـورس و   ، به خصوص اعضاي محترم شوراي فقهـی ، سازمان بورس اوراق بهادار کشور. 3

  .یاوراق بهادار تهران و بورس کالاي ایران به عنوان متولیان قانون
  هاي ارایه شده در بخش نتایج محصول فرایند ذیل است:همچنین مدل
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 هاي ارایه شده در بخش نتایجمدل فرایندپیشنهاد: 1ل شک

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ؛هابالادستی نفت منتج از مصاحبهگذاري در بخش تعیین نوع نیاز سرمایه .1
  ؛طراحی مدل اولیه .2
سسات پولی و مالی در راستاي اصلاح و عملیـاتی  ؤهاي تأمین سرمایه و متبادل نظر با مدیران شرکت .3

  ؛بودن مدل
توسعه و مطالعات اسـلامی سـازمان بـورس و اوراق بهـادار از جهـت      ، تبادل نظر با مدیریت پژوهش .4

  ؛مقرراتوفق با ضوابط و 
گذاري شرکت ملی نفت ایران و در صورت لزوم اصلاح مدل ارایه شـده  تبادل نظر با معاونت سرمایه .5

  ؛در چرخه قبل
 .مین مالی اسلامی قابل کاربرد در بخش بالادستی نفت کشورأهاي تهاي کلی مدل. تعیین چارچوب6

بر روش تحقیق تفسـیري مبتنـی بـر نظـر     با تمرکز با استفاده از رویکردي کیفی  این تحقیق، روازاین
  خبرگان انجام شده است.

  پيشينه تحقيق
  ناپذیر بود:جستجوي پیشینه در سه حوزه اجتناب، اي بودن تحقیقرشتهنظر به بین

هـا و  روش ةتـاکنون تحقیقـات زیـادي در حـوز    . محور در بخش بالادستی نفتمین مالی پروژهأت. 1
بـه دلیـل   ، امـا در بخـش بالادسـتی نفـت    . انجام شـده اسـت   زیرساخت هايابزارهاي تأمین مالی پروژه

ن ابه مدت طولانی بیشتر توجه محقق ـ، از انقلاب اسلامیپس هاي کارگیري رویکرد بیع متقابل در سالبه

. تطابق با نیاز 5
 صنعت نفت

  و کار .تطابق با ساز3
 بازار سرمایه 

 مقررات با . تطابق4

 .نیاز سنجی1

 . طراحی مدل اولیه2

 .چارچوب نهایی براي ارایه مدل6
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هاي مرسـوم و بیـان   و تشریح روشه سعی بر ارای، اکثر موارد داخلی به ابعاد مختلف این شیوه بوده و در
طور خاص به موضـوع تـأمین مـالی پـروژه پرداختـه      به یک متناسب با این بخش بوده و هاي هرویژگی

بـه نماینـدگی از شـرکت ملـی     ، از تغییر استراتژي شرکت نفت و گاز پـارس پیش که تا چرا ؛نشده است
کارگیري رویکرد تأمین مـالی پـروژه   هپارس جنوبی مبنی بر ب 10و  9نفت ایران در طرح توسعه فازهاي 

تـر  شناسـی و کـاربردي  ن به آسیباها مرسوم و عملیاتی بوده و توجه محققاستفاده از سایر روش، محور
سـازي  تـی اند کـه عملیـا  هایی ورود پیدا کردهمنابع لاتین در حوزه، سوي دیگراز بوده است. آنها  ساختن

برخـی از  در ذیـل  اسـت.   پذیر نبودهآنها در بخش بالادستی به دلیل مغایرت با قوانین یا دلایل فنی امکان
  :شودتحقیقات انجام شده در این حوزه اشاره می

، گـاز  توسعه میادین نفت و، )1379 ،هاي صنعت نفت (گروه نویسندگانگذاريکالبد شکافی سرمایه
هاي مناسب تـأمین  بندي شیوهارزیابی و اولویت، )1388 ،ساختارها و رویکردهاي اجراي پروژه (کاشانی

(رحیمـی و   مطالعـه مـوردي: بخـش نفـت    ، هاي زیرساختی کشـور مورد استفاده در پروژهمالی خارجی 
  ).1389 ،زاده دزفولیخواجه

بـه دلیـل   ، غیرفارسـی بـوده و در داخـل کشـور    عمدتاً نیز منابع محور در موضوع تأمین مالی پروژه
منـابع  ترین مهم وجود رویکردهاي سنتی و شرکتی تأمین مالی به این موضوع پرداخته نشده است.

اقتصـادهاي  هـاي انـرژي در   به عنوان پایه تحقیق حاضر عبارتند از: تأمین مالی پـروژه  استفاده شده
، هاي نفـت و گـاز در کشـورهاي در حـال توسـعه     ) با موضوع تأمین مالی پروژهRazavi, 2007(ظهورنو

تـأمین مـالی    هـاي چـارچوب با موضوع کلیـات و   )Tan, 2007ساخت(زیر هاياصول تأمین مالی پروژه
 و هـا تأمین مالی پروژه با موضوع مطالعات موردي، )Esty, 2004(اي مدرنتأمین مالی پروژه، محورپروژه

) بـا موضـوع   Merna & Chau, 2010(هـاي سـاخت  هپـروژ محـور در  تأمین مـالی پـروژه   کتاب همچنین
 هاي ساخت.مهندسی مالی در پروژه

ا پـروژه و  ب کمتري نظران بازار سرمایه آشناییآنجا که کارشناسان و صاحباز . مین مالی اسلامیأت. 2
در تحقیقات بیشتر با رویکرد تأمین مالی شـرکتی و ابزارهـاي بـدهی متکـی بـه      ، مسایل خاص آن دارند

بـا  ، امـا تحقیقـات صـورت گرفتـه در کشـور     . انـد اعتبار و ترازنامه بانی سعی در توسعه نظام مالی داشته
بیشتر در دهه گذشته انجـام شـده   ، مالی اسلامی و با رویکرد معرفی ابزارهاي نوینتأمین  صموضوع خا

 شوند.آنها به صورت مختصر اشاره میترین مهم است. در اینجا
 »صـکوك اجـاره   یبررس«، )1385، ی(نجف »ق انتشار اوراق صکوكیاز طر یند تأمین مالایفر یبررس«

هـاي عمـومی   سسات مالی اسـلامی و مقایسـه آن بـا مـدل    ؤکارکردي متعیین اصول «، )1386، (سروش
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، صـکوك «، )1386، و پهلـوان ي (رضـو  »انواع و سـاختار ، فیاوراق صکوك: تعر«، )1386، (پیره »غربی
، يروزی ـو في (باباقـادر  »روشیپ يهاو چالش یند طراحیفرا، : ساختاریاسلام ین ابزار تأمین مالیترجیرا

، (موسـویان  »ابزارهـاي مـالی اسـلامی   «، )1387، (تسـخیري  »اوراق بهادار اسلامی شرعی مبانی«، )1386
بررسـی فراینـد   «، )2004(ارسلان طریـق،   »هاي مالی ساختارهاي صکوكمدیریت مالی ریسک«، )1387

صـکوك سـلف؛ ابـزاري مناسـب     «، )1388، یمیو کر انی(موسو »تأمین مالی از طریق انتشار اوراق اجاره
تبـدیل بـه اوراق بهادارسـازي امـلاك و     «، )1388، فـرد (فراهـانی  »مـالی و پوشـش ریسـک   براي تـأمین  

  ).1388، الدینی(علیزاده و سیف »مستغلات
مـالی  تـأمین   کارگیري اوراق مشارکت درهپس از ب. هامالی پروژهتأمین  ابزارهاي مالی اسلامی در. 3

فقهـی و علمـی بـه    هـاي  اولین بار بحـث  براي، 1373پروژه طرح نواب توسط شهرداري تهران در سال 
البتـه  . شروع و منجر به کـاربرد گسـترده از ایـن روش شـد    آن  طور جدي در داخل براي کاربرد گسترده

از مطـرح شـدن   . پـس  شد انجامهاي پولی سیاست يبیشتر موارد توسط بانک مرکزي و در راستاي اجرا
جهانی پیـدا کـرده و تشـکیلات     ۀموضوع دامناین ، 1997در سال  منذرقحفصکوك توسط  يدهاکارکر

مند شـد.  ضابطهآن  ارایه و فرایند انتشارآن  هاي عملیاتیسساتی در همین راستا تشکیل و چارچوبؤو م
لیفات و تحقیقـاتی کـه در ایـن    أت، ترجمه انجاموجود تجربه انتشار اوراق مشارکت در داخل و همچنین 

بـه  . مـالی اسـلامی شـد   تأمین  تر به موضوع ابزارهايدید گسترده ومنجر به اقبال مجدد ، شد انجامزمینه 
 کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس اوراق بهادار در همین راستا تشکیل شـد. ، 1386طوري که در سال 

 ـ، مالی پروژه از طریق ابزارهاي مالی اسلامیتأمین  تحقیقات انجام شده با موضوعترین مهم یکی از  ۀمقال
  باشد.می )1388، (موسویان »صکوك در تأمین مالی بخش مسکننقش اوراق «

  مرور ادبيات در حوزه مالي اسلامي
  مين مالي اسلاميأت

نوعی تأمین مالی رایج در کشورهاي اسلامی است کـه مبتنـی بـر اصـول شـرعی و      ، تأمین مالی اسلامی
غـرر و  ، ضـرر و ضـرار  ، رهدریافت و پرداخت به ـ، باشد. در این سیستمضوابط کلی معاملات در فقه می

کار بـازار پـول و سـرمایه در کشـورهاي     این در حالی است کـه سـازو   .باشداکل مال به باطل ممنوع می
با سیستم اسـلامی متمـایز    مبتنی بر بهره بوده و از این جهت سیستم تأمین مالی سنتی کاملاً، غیراسلامی

یه عقود شرعی بـوده و بـا هـدف جـایگزین     سیستم تأمین مالی اسلامی بر پا، است. از دیدگاه تخصصی
 ـ ، کردن ابزارهاي مالی مبتنی بر بهره در اکثـر  . شـود کـار گرفتـه مـی   هبخصوص ابزارهاي با درآمد ثابـت ب



   ۵۷ز هاي بخش نفت و گاگذاريدر تأمين مالي سرمايه پروژه محور اسلامي (صكوك) ابزارهاي كاربرد

از  اما ایران تنها کشـوري اسـت کـه صـرفاً    ، هر دو سیستم به طور موازي وجود دارد، کشورهاي اسلامی
  کند.سیستم مالی اسلامی استفاده می

  تأمين مالي اسلاميابزار 

ن بـار  ینخسـت ، ابزارهاي مالی اسلامی يبرا »صکوك«اصطلاح  باشد.ابزار تأمین مالی اسلامی صکوك می
شـنهاد  یپ یاسـلام  یمـال  يابزارها يبرا یبانک توسعه اسلام یمیلادي در جلسه کمیته فقه 2002در سال 

 »صـکوك «در مـورد واژه  ، مطلـب قاموس عام لکـل فـن و    المعارفةریدا). 15ص ، 1386، (سروش شد
  کند:یان مین بیچن

ن واژه را توسـعه  ی ـها ااست. عرب یسند و سفته است و معرب واژه چک در فارس يصک به معنا«
صـورت عـام و   ن واژه را بر کتاب به یکار بردند. آنها اهه انواع حوالجات و تعهدات بیدادند و آن را بر کل
سـند و  ، انواع سفته، حواله، ن واژهیاص اطلاق کردند. در عرف عرب اصورت خبه ، بر سند اقرار به مال

  ).1385، ی(نجف »شودیفاد شود را شامل میاز آن ا يا اقراریهرآنچه که تعهد 
که در زبان فارسـی ملمـوس   ، »اوراق«ه ژبهتر است از وا، از آنجا که صکوك نوعی اوراق بهادار است

  استفاده شود.» صکوك«به جاي ، و داراي پیشینه است
  کند:میگونه تعریف صکوك را این، کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس اوراق بهادار

 ـ یشرع يهستند که بر اساس قراردادها ياوراق بهادار مالکیـت مشـاع    دهنـده نشـان  و شـوند  یمنتشر م
 ـل منقـول  هر نـوع مـا  : عبارت است از ییباشند و دارایانتشار اوراق م يمبنا ییدر دارا، دارندگان آن  ای

رد و مشخصات مندرج در ضوابط اوراق را داشته باشد یاست که بتواند موضوع قرارداد قرار گ یرمنقولیغ
  .)1386، (مصوبات کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس

نیـز صـکوك را    یاسـلام  یمـال  ينهادهـا  یو حسابرس يشریعت سازمان حسابدار، 17استاندارد شمارة 
، یس ـینورهیات پذیکه پس از اتمام عمل، کسانی یبا ارزش اسم ییهایگواه« ف کرده است:یگونه تعرنیا
ا ی ـ کی ـدار بـه ناشـر اسـت و دارنـدة آن مالـک      ی ـمندرج در آن توسـط خر  یانگر پرداخت مبلغ اسمیب

 يگـذار هیت سـرما ی ـک فعالی ـ ای ـک پروژه ی نفعيا ذیو  ییمنافع حاصل از دارا، هاییاز دارا يامجموعه
  ).AAOIFI, 2004, Standard, No. 17( »شودیخاص م

موارد انتشـار را کـه شـامل     که دقیقاًچرا؛ تعریف دوم از دقت بیشتري برخوردار باشد، رسدبه نظر می
مالکیت منـافع دارایی(مثـل اوراق اجـاره) و انتفـاع از منـافع یـک       ، مالکیت دارایی(مثل اوراق مشارکت)

همه ایـن مـوارد در   ، ه در تعریف اولکیحالدر  کرده استپروژه(مثل اوراق منفعت) را به صراحت بیان 
 آمده است. »دارایی« ضمن کلمه 
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  محور مرور ادبيات در حوزه تأمين مالي پروژه
  تأمين مالي پروژه محور  

در . ارائـه نشـده اسـت   ، که مورد قبول همگـان باشـد  ، تاکنون تعریف واحدي از تأمین مالی پروژه محور
که موضوع تأمین مالی بسیار پویـا و  چرا ؛واحدي در این خصوص وجود نداردحوزه تأمین مالی تعریف 

  پردازیم:میاساساً در حال تغییر و تکامل است. در ذیل به مرور برخی از آنها 
تـأمین مـالی یـک    « سـت از: ا تأمین مالی پروژه محور عبـارت ) 2000( نویتو  فابوزيبراساس نظر 

هـاي آن واحـد   وام دهنـدگان از جریانـات نقـدي و عایـدي     رضایت که اساساً، واحد مشخص اقتصادي
در اختیـار وام  ، به عنوان منبع بازپرداخت وام بوده و امـوال واحـد اقتصـادي بـه عنـوان رهـن      ، اقتصادي

شخصـیت مسـتقل حقـوقی و    ، »واحـد اقتصـادي  «منظـور از  ، تعریـف ایـن  در  .»گیـرد دهندگان قرار می
ها از محـل عوایـد و جریانـات نقـدي     تأکید بر بازپرداخت، تعریفدر این . اقتصادي شرکت پروژه است

  پروژه شده است.  
اي برگیرنـده خلـق شـرکت پـروژه    در ايتأمین مالی پـروژه « کند:نیز چنین تعریف می) 2004( تیاس

بـدون حـق رجـوع (و     است که از نظر حقوقی و اقتصادي مستقل بوده و تأمین مالی آن بـر پایـه بـدهی   
 تأمین مالی یک پروژه خاص (معمـولاً ، یک یا چند بانی شرکت) باشد. هدف از ایجاد آن هسهام متعلق ب

  ).Esy, 2004(»باشداي) با دوره عمر محدود مییک دارایی سرمایه
اسـتقلال  ، اول: دو ویژگـی از تـأمین مـالی پـروژه مـورد تأکیـد قـرار گرفتـه اسـت         ، در این تعریف

بدهی بدون حق رجوع کـه تأکیـد بـر حـق رجـوع وام      ، و دوم هاي شرکت پروژه از شرکت مادرییدارا
  هاي پروژه دارد.ییدهندگان به جریانات نقدي و دارا

کـه در آن توجـه اصـلی وام    ، اعتقاد دارند تـأمین مـالی یـک پـروژه خـودگردان     ) 1998( اونو  مرنا
 ـ، باشددهندگان براي بازپرداخت به جریانات نقدي حاصله از پروژه می ار عملیـات شـروع   حداقل یک ب

یـا بـا حـق    ، هاي پروژه به عنوان وثیقه وام خواهد بود. وام دهندگان فاقد حق رجوع بـوده ییدارا شده و
  ).Merna & Owen 1998( باشندرجوع محدود به بانیان پروژه می

  کنند:گونه بیان مینیز در بیان مفهوم تأمین مالی پروژه محور این )2010( چوو  مرنا
نامه و که ساختار آن متشکل از تعدادي موافقت، ها) خودگردانیک پروژه (یا تعدادي از پروژهتأمین مالی 

نفعان بوده که به صورت یک واحد اقتصادي ایجاد شده بانیان پروژه و سایر ذي، قرارداد بین وام دهندگان
هـاي  ییات نقدي و داراها به جریانها و بازپرداخت وامگذاران براي ضمانتاست. وام دهندگان و سرمایه

تـند       پروژه متکی هستند. وام دهندگان با حق رجوع محدود و یا بدون حق رجـوع بـه بانیـان پـروژه هس
)Merna & Chu, 2010.(  
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به طوري کـه در همـه آنهـا بـر     ، به استقلال مالی پروژه از شرکت مادر داردتأکید ، تعاریفاین در تمامی 
عـدم  ، هـاي پـروژه و دوم  یی ـوام دهندگان به جریانات نقدي و داراتکیه ، اولاست: دو اصل تأکید شده 

  حق رجوع و یا حق رجوع محدود وام دهندگان به بانیان پروژه.

  كليدي تأمين مالي پروژه محور هايويژگي
ها اسـت کـه در صـنایع مختلـف بـراي اشـاره بـه دامنـه         سال »تأمین مالی پروژه محور«گرچه اصطلاح 

، در همـه آنهـا  : توان گفـت اما می، گیردهاي تأمین مالی ممکن مورد استفاده قرار میاي از ساختارگسترده
  ویژگی مشترك وجود دارد:  پنج 

 ١ SPVپروزه  تشكيل

SPV ،شخصیت حقوقی مستقلی است که مسئول و متعهد تنظیم روابـط  ، یا شرکت واسط، شرکت پروژه
  ).Ellafi, 2005باشد (اي میروژهنفعان درگیر در فرایند تأمین مالی پقراردادي بین ذي

  نفعانوجود ترتيبات قراردادي گسترده بين ذي
، ناپـذیر اسـت. ایـن قراردادهـا    استفاده از ارتباطات قراردادي متنـوع اجتنـاب  ، در تأمین مالی پروژه محور

  .)Orgeldinger, 2006نمایانگر اجزاي اصلی حمایت اعتباري از پروژه هستند(

  بدون حق رجوع بودنحق رجوع محدود/ 
اي و شرکتی در وجود یـا عـدم وجـود حـق رجـوع وام      وجوه تمایز تأمین مالی پروژهترین مهم یکی از

شـرکت مـادر اسـت     ها ترازنامهمنبع بازپرداختترین مهم ،دهندگان به بانی است. در تأمین مالی شرکتی
 ).IFC, 1999( است که محل تجمیع هر نوع از جریانات نقدي ورودي و از هر نوع منبعی

  ايمين مالي خارج ترازنامهأت
یکی از دلایل انتخـاب تـأمین مـالی پـروژه محـور توسـط بانیـان محافظـت ترازنامـه شـرکت مـادر از            

ل پروژه وضعیت مالی شرکت مادر دچـار مشـک  ، هاي پروژه است تا در صورت شکست احتمالیریسک
اي به معنی جدایی مسایل مالی مرتبط بـا  رج ترازنامهتأمین مالی خا: توان گفتمی، صورت سادهبهنشود. 

کـه  است. در حالی )SPVپروژه (شرکت  ها باپروژه از ترازنامه شرکت مادر است و مسئولیت بازپرداخت
 باشـد اي تأمین مالی یا از طریق بـدهی مسـتقیم و یـا از طریـق انتشـار سـهام مـی       در تأمین مالی ترازنامه

)Merna, 2010(.  
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  پذيري مالي پروژهتوجيه
هـا بایـد از محـل    که بازپرداخـت چرا؛ رکن تأمین مالی پروژه محور استترین مهم درآمدهاي آتی پروژه

قابلیـت پـروژه بـراي ایجـاد جریانـات      ، بنـابراین . هاي خود پروژه صورت گیردیینقدي و دارا جریانات
ژه ایجـاد نیروگـاه و یـا قراردادهـاي     قراردادهاي فروش برق پـرو ، براي نمونهنقدي آتی باید اثبات شود. 

 توانند این قابلیت را اثبات کنند.  اخذ عوارض در مورد احداث پل یا راه می

 بررسي تأمين مالي پروژه محور در بخش بالادستي نفت ايران
  پارس جنوبي ۱۰و  ۹توسعه فازهاي ـ  مطالعه موردي

قراردادهـاي بیـع متقابـل    ، بـر منـابع نفتـی   هاي خارجی با پیروزي انقلاب اسلامی و منع مالکیت شرکت
هـاي نفتـی پیمانکـار بـود. بـا      تأمین مالی به عهده شرکت، بود. در این شیوهزمینه راهکار مناسبی در این 

در بخـش   خـارجی  گـذاري مسـتقیم  سرمایه، گذاري خارجینهایی شدن قانون تشویق و حمایت سرمایه
ولی جذب منابع خـارجی  ، همچنان ممنوع، شدگذار میمایهکه منجر به ایجاد مالکیت براي سر، دستیبالا

 آزاد است.، دولتی باشدرهاي غیکه با تضمین، هادر قالب سایر روش
تـا حـد    10و  9اولین بار تأمین مالی با پشتوانه محصـولات خـود پـروژه در توسـعه فازهـاي      

این روند با تأمین مـالی از   این شروع راهی براي تأمین مالی پروژه محور بود. محدودي عملی شد.
در توسـعه  ، بردمین که شبهه ربوي بودن را نیز از بی، طریق انتشار اوراق مشارکت ارزي یا صکوك

  ادامه یافت.  16و  15فازهاي 
خـود  ، با کنار گذاشـتن روش بیـع متقابـل   ، ) شرکت ملی نفت ایران10و  9در اجراي فازهاي (

انکاران را بر عهده گرفت و اپراتور اجراي این دو فاز شـد. بـدین   تأمین مالی و انعقاد قرارداد با پیم
به انتخاب پیمانکاران اقدام ، 5و  4شرکت نفت بر مبناي طراحی پایه انجام شده در فازهاي ، منظور

هاي دوجانبه قسمتی از محصول پـروژه در  کرد. براي تأمین مالی این پروژه در چارچوب موافقتنامه
 OECDکشـورهاي صـنعتی عضـو     کـه عمـدتاً  ، گروهی از تأمین کنندگان مالی ازاي تأمین مالی به

همان اجازه فروش قسمتی از محصول توسط تأمین کنندگان ، شد. وثایق تأمین مالیواگذار ، هستند
ارتباط بین سـه طـرف اصـلی     وکار آن از طریق حساب امانی عملیاتی شده است.ه سازمالی بوده ک

  آمده است. 2 در تأمین مالی در شکل
پـذیري خـود پـروژه بـوده و بازپرداخـت      مبناي اخذ تسهیلات مالی توجیـه ، طور که اشاره شدهمان

که عواید حاصل از فـروش محصـولات   ، اقساط از محل عواید همان پروژه است. البته در مراحل ابتدایی
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هـا  پرداخـت  مـدي شـرکت مـادر بـراي    آاز سـایر منـابع در  ، کندهمراه براي پوشش تعهدات کفایت نمی
  شود.استفاده می

  قراردادهاي مربوط به وام و واریز عواید فروش محصول به حساب امانی. 1
  قرارداد فروش محصولات پروژه تا حد معین. 2
 توافقات پرداخت اقساط از طریق حساب امانی. 3

 ]9ارتباط بین سه طرف اصلی در تامین مالی [ .2شکل 

  
  
  
  

  

  چگونگی باز پرداخت اقساط .3شکل 
  
  
  
  
  
 

دهنـده در  وام، شود. به هرحالدر این شیوه عناصري از تأمین مالی پروژه محور دیده می، دیگر به عبارت
، 3مادر را دارد. در شـکل هاي دریافتنی خود حق رجوع به شرکت تمامی مراحل تا حصول کامل حساب

  است.ترسیم شده این فرایند 

  تأمين مالي پروژه محور از طريق ابزارهاي مالي اسلامي(صكوك) در بخش بالادستي نفت
کارگیري این سیستم در بخش بالادستی صـنعت  ههاي قبلی تأمین مالی پروژه محور و شروع بدر قسمت

چگونگی تأمین مالی پروژه محور از طریـق  ا مطرح است اینجنفت مورد بررسی قرار گرفت. اما آنچه در 
شـریعت سـازمان حسـابداري و     17اسلامی یا صکوك است. بر اساس اسـتاندارد شـمارة    یابزارهاي مال

کـه  ، هایی بـا ارزش اسـمی یکسـان   ست ازگواهیا عبارت »صکوك« ،2حسابرسی نهادهاي مالی اسلامی
رداخت مبلغ اسـمی منـدرج در آن توسـط خریـدار بـه ناشـر       بیانگر پ، نویسیپس از اتمام عملیات پذیره

منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یـک پـروژه یـا    ، هااي از داراییمالک یک یا مجموعه، دارندة آن. است
  .)AAOIFI, 2004: Standard No 17( شودگذاري خاص مییک فعالیت سرمایه

 حساب امانی
2 1 

3 

 شرکت ملی نفت ایران

 اعتبار دهندگان خریدار محصول

۶۲     ۱۳۹۱، سال چهارم، شماره اول، پياپي هفتم، پاييز و زمستان  

نفـع یـک پـروژه    ذي، منافع حاصل از دارایی، داراییدارندگان این اوراق مالک ، این تعریفبر اساس 
بـه نـوعی پشـتوانه اوراق صـادر شـده      ، گذاري هستند که هر کدام از این مـوارد و یا یک فعالیت سرمایه

منطبـق هسـتند. در    محـور کـاملاً  هاي صکوك با اصول تأمین مـالی پـروژه  ویژگی، روازاینخواهند بود. 
تـوان تـأمین مـالی پـروژه محـور      نفت از طریق انتشار صکوك را مـی  تأمین مالی بخش بالادستی، نتیجه

باید ابتـدا معیارهـاي لازم بـراي    ، اسلامی متناسب با این بخش مالیاسلامی دانست. براي یافتن ابزارهاي 
  ابزار را تعیین و بر اساس آن ابزارهاي متناسب را طراحی کرد.

  در بخش بالادستي نفت ايران معيارهاي انتخاب گزينه مناسب تأمين مالي اسلامي
بار دیگر وضعیت فعلی تأمین مالی در بخش بالادسـتی نفـت کشـور    ، براي انتخاب بهترین گزینه ممکن

  :گیردمورد بررسی قرار می
 .(نشانی؟) میلیارد دلار وجود دارد 50گذاري متوسط سالانه در صنعت نفت به طور متوسط نیاز به سرمایه ـ
طـوري  بـه ، رنگ شـده هاي بیع متقابل و فاینانس در بخش بالادستی نفت کمگزینهامکان استفاده از ـ 

بـا کارشـکنی   ، 10و  9که با جدا کردن بسته تأمین مالی از بسته واگذاري بیع متقابل در توسـعه فازهـاي   
تـأمین مـالی ایـن دو فـاز بـا      ، عنوان بانـک اصـلی  بانک لندن به HSBCهاي طرف قرارداد از جمله بانک
سسـات پـولی و مـالی    ؤالمللی نیز استفاده از منـابع م هاي مالی بینل مواجه شد. تشدید محدودیتمشک

 فراملی را محدود کرد.
هاي داخلی و سایر منابع ارزي نیز پاسـخگوي ایـن حجـم از    منابع بانک، منابع داخلی وزارت نفتـ 
 گذاري نیست.سرمایه
علاوه بر اینکه دامنه انتخـاب پیمانکـار   ، 3BOTجبرانی مثلهایی از قبیل معاملات کارگیري گزینههبـ 

 ایرادات قانونی در حوزه مالکیت است.داراي ، کندرا به شدت محدود می
مدت بودن و هزینه بالاي تـأمین  نیز علاوه بر مشکل کوتاه 4هایی مانند یوزانساست که گزینهروشن 

 کاربرد ندارند.، گذاريمالی در این حجم از سرمایه
استفاده از ابزارهـاي مـالی اسـلامی اسـت. بـر اسـاس       ، هاي باقیماندهاز جمله بهترین گزینه، بنابراین

هـاي وابسـته و تابعـه مجـاز بـه      کل کشور، وزارت نفت و شرکت 1391و  1390هاي قانون بودجه سال
 ـا .باشـند مـی  یو مـال  ياقتصاد یه فنیتوج يو دارا یانتفاع يهااستفاده از این ابزار براي اجراي طرح  نی

، کـه در مـورد فاینـانس مطـرح بـود     ، ضمن سازگاري با اصول فقهی و رفع شبهات ربوي بـودن ، ابزارها
از پـس  انتشـار  مجموعه طور که قابلیت خود را در اولین همان. کار گرفته شوندبهزمینه توانند در این می



   ۶۳ز هاي بخش نفت و گاگذاريدر تأمين مالي سرمايه پروژه محور اسلامي (صكوك) ابزارهاي كاربرد

امـا   پـارس جنـوبی اثبـات کردنـد.     10و  9براي تأمین مالی فازهـاي  ، هاي طرف قراردادکارشکنی بانک
(اوراق مشارکت) بـا نیـاز    عدم تناسب ابزار مورد استفاده، که به نوع ابزار انتخاب شده وارد استاشکالی 

هـایی از جملـه   استفاده از اوراق مشارکت الزامـات و محـدودیت  دیگر،  و خواسته بانی است. به عبارت
سط شرکت واسط و ارتباط تنگاتنگ فرایند اجـرا بـا تـأمین    تو، تعیین و تأیید سود و یا زیان واقعی طرح

ه بـه دلیـل محـیط متغیـر اجـرا      کیحال. درمالی در جهت حفظ حقوق تأمین مالی کنندگان را در پی دارد
، نظـام  درحالیکـه . برسـد  5امـین یید أپذیر نبوده و تغییرات بعدي باید به تتنظیم نقشه راه ثابت اولیه امکان

براي انتخـاب  ، بنابراین 6.اي چابک نیست که درگیر این فرایند شودبه اندازه، ن صنعتگیري در ایتصمیم
هاي ابزار مـورد نیـاز مـورد بررسـی قـرار گیـرد.       ابتدا باید ویژگی، ابزار مالی اسلامی متناسب با نیاز بانی

تحـت سـه   کـه   نتایج حاصل از مطالعات میدانی معیارهاي زیر را براي انتخاب ابزار مناسب تعیین نمـود 
  اند:بندي شدهسرفصل دسته

  امكان انتشار
فقـه   کیـد بـر  أتطابق با اصول شریعت اسـلامی بـا ت  ؛ سازگاري با قوانین اساسی و نفت در حوزه مالکیت

 .حسابداري و مالیاتی، هاي حقوقیفراهم بودن زیرساخت؛ امامیه

  جذابيت ابزار براي باني
عـدم نیـاز بـه حضـور     ؛ از پرداخت سود اضافه توسط بـانی  حداقل کردن هزینه تأمین مالی و جلوگیري

حداقل دخالت تأمین مالی کننده در فرایند اجرایـی  ؛ المللی در فرایندسسه حسابرسی و حسابداري بینؤم
داشـتن کمتـرین   ؛ امکان فروش خارجی؛ پرداخت سود ثابت و جدا کردن سود طرح از سود اوراق؛ طرح

 .مدتداراي سررسید بلند؛ بنديحساسیت نسبت به رتبه

  جذابيت ابزار براي خريدار اوراق
؛ المللـی و شـناخته شـدن بـین عمـوم     رواج بـین ؛ امکان تبدیل به سهام و سایر اوراق بهادار در سررسـید 

؛ شـوندگی) بازارهاي ثانویه (کـاهش ریسـک نقد   امکان مبادله اوراق در؛ داشتن پشتوانه فیزیکی و مشهود
 .ياعتبار حداقل کردن ریسک

  ابزارهاي تأمين مالي اسلامي قابل كاربرد در بخش بالادستي نفت ايران بر اساس معيارها
  اوراق (صكوك) اجاره
گـذاري  گذاري است که بیانگر مالکیت واحـدهاي سـرمایه  نوعی صکوك سرمایه، اوراق (صکوك) اجاره

۶۴     ۱۳۹۱، سال چهارم، شماره اول، پياپي هفتم، پاييز و زمستان  

طـور کـه در شـریعت    آن، اجـاره اي هستند که به یک قـرارداد  هاي بادوام فیزیکیبا ارزش برابر از دارایی
صـکوك اجـاره   ، در میان محصولات مـالی اسـلامی  . )1385، (نجفی اندپیوند خورده، تعریف شده است

گـذاران مسـلمان بـه دسـت آورده     رود که محبوبیت زیادي بین سـرمایه یک محصول متمایز به شمار می
را روش مناسـبی بـراي تجهیـز     ها) نیز صـکوك اجـاره  ها و شرکتناشران (دولت، دیگرسوي است. از 
زیرا هنوز هیچ اعتمادي نسـبت بـه   ؛ هاي انتشار صکوك در موارد اولیه بسیار بالا بوددانند. هزینهمنابع می

بنـدي توسـط   رتبـه ، ینـد انتشـار نیازمنـد مستندسـازي زیـاد     افر، بنابراین. این ابزار نوظهور وجود نداشت
هـاي تـأمین سـرمایه بـود کـه      ت کارگزاري و شرکتبند و تضمین فروش توسط مؤسسامؤسسات رتبه

از اینکه صکوك به عنوان یـک ابـزار مـالی    پس داد. اما هاي انتشار را افزایش میهزینه، مجموع این موارد
  (همان). ها کاهش یافتاین هزینه، مناسب و قابل اطمینان شناخته شد

خریـد  ، ستند که مشتمل بر طراحیداراي سه قسمت عمده ه هاي بخش بالادستی نفت معمولاًپروژه
توان براي تأمین مالی تجهیـزات اسـتفاده کـرد کـه حـدود      می، تجهیزات و ساخت است. از اوراق اجاره

توانـد بـا   دهند. تأمین مـالی از طریـق اوراق اجـاره مـی    ها را به خود اختصاص میوزن مالی پروژه 70%
(براي خرید دارایی جدید) باشـد. در   تنی بر داراییپشتوانه دارایی موجود (جهت تأمین نقدینگی) و یا مب

هـاي قابـل پـذیرش    چرا که دارایی؛ هاي موجود ارجحیت داردتأمین مالی با پشتوانه دارایی، شرایط فعلی
هاي دستورالعمل انتشار اوراق اجاره مصوب سازمان بـورس وجـود دارد.   پشتوانه انتشار مبتنی بر ویژگی

هاي حفاري فعال در صنعت نفت است که از نظـر حسـابداري عمـر مفیـد     یگر، آنهاترین مهم از جمله
به دلیل اینکه بانی انتشار (شرکت ملـی نفـت ایـران)    ، سال دارند. اما در مورد انتشار نوع دومچهار بالاي 

، هاي صنعت نفـت وارداتـی هسـتند   اي پروژهتجهیزات سرمایهمعمولاً از فروشنده تجهیزات جداست و 
کار بـرد. همچنـین پیمانکـاران عمـومی     هتوان این نوع تأمین مالی را براي تجهیزات تولید داخل بمیتنها 

توانند از این ابزار براي تـأمین مـالی اسـتفاده    می، هاي قابل پذیرشصنعت نفت در صورت داشتن دارایی
توانـد تجهیـزات   مـی پیمانکـار عمـومی   ، از طریق مدل جدایی بانی از فروشنده EPCهاي کنند. در پیمان

  تولیدي (قابل نصب در پروژه) خود را به شرکت ملی نفت ایران بفروشد.  

  موازياوراق (صكوك) سلف 
تـأمین  ، کارکردهاي صـکوك سـلف  ترین مهم از اقسام بیع و عکس نسیه است. یکی از »سلم«یا  »سلف«

کـه بـه علـت کوچـک بـودن       اندازکننـدگانی از یک سو پس، هاي اقتصادي است. با این روشمالی بنگاه
تواننـد بـا   مـی ، گذاري مستقیم ندارنـد حجم سرمایه خود یا به علت نداشتن مهارت کافی توانایی سرمایه
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منـد شـوند. صـکوك    خرید اوراق سلف از راکد ماندن وجوه خود جلـوگیري کـرده و از سـود آن بهـره    
ي نخسـتین مرتبـه در حـوزة    مؤسسۀ پـولی بحـرین بـرا   . نخستین بار در بحرین منتشر شده است، سلف

 اسـناد دولتـی مطـابق بـا قـوانین اسـلامی منتشـر کـرد        ، مـیلادي  2001کشورهاي خلیج فارس در سال 
  ).1388، فرد(فراهانی

، تـري اسـت  مـدت هاي تأمین مالی داراي سررسید کوتاهکه نسبت به سایر روش، در این روش
فـروش  به خریـدار اوراق سـلف پـیش   بانی(شرکت ملی نفت ایران) محصول پروژه( نفت خام) را 

ولـی پرداخـت نقـد و کمتـر از     ، دارسلف(نفت خـام) مـدت  کند. تحویل کالاي موضوع قرارداد می
  مت روز خواهد بود.قی

امـا ایـن ابـزار(اوراق سـلف) از     ، اي و با سود ثابت اسـت گرچه عقد سلف از انواع عقود مبادله
اي و مشـارکتی باشـد. در عقـود    قـود مبادلـه  توانـد در طیفـی بـین ع   جهت نوع سود پرداختی مـی 

(زیان) انتظاري  ها در سودهاي فرایند اجرایی پروژهخریدار اوراق با مشارکت در ریسک، مشارکتی
 اي نوعـاً در انواع عقود مبادله، سوي دیگربا اینکه در مدیریت آن نقشی ندارد. از ، آن مشارکت دارد

و گروه دوم از ریسک  بیشتر گروه اول از ریسک نسبتاً، اینسود پرداختی به اوراق ثابت است. بنابر
در این است که بانی به مقتضاي شرایط با ایجاد ، کمتري برخوردارند. ویژگی خاص این ابزار نسبتاً

توانـد  ایـن ابـزار را در طیفـی بـین ایـن دو مـی      ، جذابیت از طریق مدیریت و پوشش ریسک بازار
تضمین فروش نفت به قیمت معین ریسک نوسـان قیمـت را بپـذیرد و    با ، براي نمونهجا کند. هجاب

یا با تضمین حداقل قیمت فروش ریسـک کـاهش قیمـت    ، اوراق را به ابزار با سود ثابت تبدیل کند
ــابراین   ــذیرد. بن ــازه قیمتــی بپ ــک ب ــا در ی ــوع پرداخــت ســود در ، را از یــک کــف حــداقل و ی ن

شناور مـدیریت شـده باشـد تـا بتـوان بـه هـر نـوع         شناور یا ، تواند ثابتاوراق(صکوك) سلف می
  ).132ص، 1390، (حدادي تقاضایی در بازار سرمایه در راستاي تأمین مالی بانی پاسخ داد

امکان فروش و حمـل آن را   خام نیستند و مستقیماًمصرف کنندگان نفت، از آنجا که خریداران اوراق
را بـه قیمـت روز بـه فـروش      آن، کالا در سررسـید  دهند تا با تحویلوکالت می به شرکت واسط، ندارند
به عنوان سود بـه آنهـا   ، از کسر کارمزدهاي لازمپس التفاوت قیمت فروش نقدي و سلف را مابه، رسانده

اما بـا اسـتفاده   ، از قبض توسط خریدار مجاز نیستپیش گرچه در عقد سلف فروش کالا  .پرداخت کند
از پرداخت کل ثمـن بـه مـوازات سـلف اولیـه و در جایگـاه       پس خریدار اولیه ، از رویکرد سلف موازي

اقدام به انعقاد قرارداد فروش سلف دیگري با خریدار بعدي کرده که مسـتقل از قـراداد سـلف    ، فروشنده
اوراق تعهد تحویل کالا(حواله) توسط بانی(شـرکت ملـی   ، اولیه است. بر اساس این سیستم خریدار اولیه
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شود. به ایـن طریـق از زمـان انتشـار تـا زمـان       واگذار کرده و از بازار خارج می نفت ایران) را به دیگري
 ).1388، فـرد (فراهـانی هاي متعـدد در بـازار ثانویـه وجـود دارد     امکان انعقاد سلف، سررسید تحویل کالا

با گنجاندن اختیار فروش براي دارنده اوراق در یک کـف قیمتـی تعـین شـده و     ، شرکت ملی نفت ایران
قابـل قبـولی را بـراي خریـد و      دامنـه ، ین اختیار خرید براي خود در یک سقف قیمتی تعیین شدههمچن

دهد و هـم بـه   کند که هم جذابیت و نقدینگی اوراق را براي خریداران افزایش میفروش اوراق ایجاد می
بـه  اختصـار  ذیـل بـه   در تواند امکان فروش را براي خود در بازار سـرمایه افـزایش دهـد.    این وسیله می

  کنیم.مراحل انتشار اشاره می

  آوري وجوه و وكالت خريداران به بانيمرحله اول: جمع
انتخـاب شـرکت تـأمین سـرمایه و فـروش اوراق در بـازار       ، تأسیس شرکت واسـط شامل این مرحله . 1

 به شرکت واسـط بـه عنـوان نماینـده    ، باشد. خریداران ضمن خرید اوراقآوري وجوه میسرمایه و جمع
  (نفت) را در سررسید به فروش رسانند. تا کالاي موضوع قرارداد سلف دهندبانی وکالت می

  مرحله دوم: فروش در سررسيد
شـرکت واسـط و بـانی اقـدام بـه      ، بر اساس وکالت اخذ شده از دارنـدگان اوراق سـلف  ، در این مرحله

توانـد بـر اسـاس    ین قیمـت مـی  کنند. تعی ـفروش نفت خام در بورس کالاي ایران یا بازارهاي جهانی می
  گذاري بورس کالا یا عرضه و تقاضاي جهانی باشد.معیارهاي قیمت

  مرحله سوم: تسهيم منافع حاصل از فروش
کند. دریافـت مبـالغ بـر اسـاس     شرکت واسط مبالغ حاصل از فروش نفت را دریافت می، در این مرحله

یعنی گرچه فروش نفت بـه ارز خواهـد   ؛ باشد تواند به ریال یا ارز خارجیهاي بانک مرکزي میسیاست
همچنین بـانی   هاي بانک مرکزي خواهد بود.اما تسویه اوراق و چگونگی انتقال ارز بسته به سیاست، بود
توانـد در طیفـی بـین دریافـت     بسته به نـوع اوراق منتشـره مـی   ، نقش داردطه اینکه در فروش نفت اسبو

، دریـافتی سـهیم باشـد. پـس از کسـر کارمزدهـاي لازم       کارمزد فروش تـا کـل مبلـغ فـروش در مبـالغ     
  شود.دارندگان اوراق پرداخت می التفاوت مبالغ دریافتی بهمابه

  اوراق (صكوك)استصناع
طلـب و سـفارش سـاخت     ياسـت و بـه معنـا   » صـنع «در لغت از باب استفعال از مادة ، »استصناع«واژه 

ي را از چیـز سـاخت  ، ینکـه کس ـ یعبـارت از ا  ی) و در اسـتعمال عرف ـ 1363، دیگویند (عمیزي را میچ
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 ياستصـناع قـرارداد  ، یو حقـوق  یدر اصطلاح فقه ـ. )ق1412، لییتقاضا کند(زح يا هنرمندیگر صنعت
ا طـرح  ی ـل کـالا  ی ـسـاخت و تحو ، نیمع ـ یدر مقابل مبلغ، ن قراردادیکی از طرفیاست که به موجب آن 

  ).ق1412، گیرد (زرقاءیمگر به عهده ین نسبت به طرف دیرا در زمان مع یمشخص
مبنـی بـر تولیـد    ، قرارداد استصناع یا سفارش ساخت قراردادي بین دو شخص حقیقـی یـا حقـوقی   

هـاي توافـق   کالاي خاص یا احداث طرح ویژه است که در آینده ساخته و قیمت آن نیز در زمان یا زمان
هـاي  چنانچـه در پـروژه  ، بنـابراین ). 1384، به صورت نقد یا اقساط پرداخت شده اسـت (نظرپـور  ، شده

سسـات پـولی و مـالی    ؤها و عواید حاصل از اجـراي پـروژه از م  سفارش ساخت بتوان با تکیه بر دارایی
توان اقـدام بـه تـأمین مـالی کـرد. اوراق      از طریق انتشار صکوك استصناع نیز می، تأمین مالی را انجام داد

امـا بـه هـر حـال در     ، ان براي تأمین مـالی مناسـب نیسـت   چند، هایی که دارددلیل پیچیدگیبه، استصناع
  توان استفاده کرد.از این ابزار می، هاي قابل انتخاب محدود باشدشرایطی که گزینه

سـفارش دهنـده کارفرمـا و سـازنده     ، شـود. بنـابراین  اوراق استصناع بر پایه عقد استصناع منتشر مـی 
تواننـد  ایـن اوراق مـی  ، عقد تهیه مواد اولیه با سـازنده اسـت   خواهد بود و از آنجا که بر پایه این رنکاپیما

 نیز کارایی مناسبی داشته باشند. EPCFهاي با رویکرد در پروژه EPC يدهایکرعلاوه بر رو
تأمین مالی به بسته ارجـاع  ، EPCFکارفرما خود تأمین مالی را به عهده دارد و در ، EPCهاي در پروژه

 براي انتشار اوراق باید یک شرکت واسط تشکیل شود و، ارجاع کار، دو سیستمدر هر . شودکار افزوده می
به نمایندگی از خریداران اوراق مالکیت پروژه و تسهیلات ایجاد شده را به عهده گیرد تا در صورت لزوم 
جهت حفظ حقوق دارندگان اوراق اقدام مقتضی را بـه عمـل آورد. امـا اینکـه بتـوان مالکیـت پـروژه و        

کـه در   ییمسئله مهمی است. از آنجا، ت ایجاد شده را در بخش نفت به غیر از دولت واگذار کردتسهیلا
شوند و در بخـش  دارندگان اوراق مالک مشاع و شریک بانی انتشار محسوب می، انتشار اوراق مشارکت

اق استصناع نیـز  رسد در انتشار اوربه نظر می، این نوع وجود داشتهچندین مورد انتشار از ، بالادستی نفت
تـوان از طریـق صـکوك    هاي بخش بالادستی نفت را بـه دو شـکل مـی   پروژه این مسئله قابل حل باشد.
  .استصناع موازي و ترکیب استصناع و اجاره به شرط تملیک: استصناع تأمین مالی کرد

  قالب حقوقي استصناع
بایـد استصـناع را در قالـب    ، داردت قـرارداد استصـناع وجـود    ی ـی که در ماهیبا توجه به اختلاف نظرها

 يد از قـرارداد ی ـحـلّ مسـئله با   ينظران باشد. بـرا حقوقی مناسبی به کار برد تا مورد وفاق عموم صاحب
صـور و حـالات    يانعطـاف لازم بـرا  ، گـر یدسوي مورد توافق فقها باشد و از ، سوکیاستفاده کرد که از 
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اجـاره یـا مطلـق وعـد و     ، هایی با بیع سلمنسبتگرچه ، مختلف استصناع را پوشش دهد. عقد استصناع
زیـرا از آنجـا کـه در ایـن     ؛ الوفا تصور کـرد آن را در قالب عقدي مستقل و لازمتوان اما می، مواعده دارد

طـرح را تکمیـل کـرده آنگـاه     ، کنـد اي که خود تهیه مـی گردد با مواد اولیهپذیر متعهد میمعامله سفارش
از آنجـا کـه ایـن عقـد     ، واقـع آیـد. در هر دو بر ذمه مـی » نعی«و » عمل«مله بواسطه این معا، تحویل دهد

اوفـو  «مشـمول اطـلاق   ، مخالفتی با کتاب و سنت ندارد و صدق عقد هم بر این قـرارداد بلامـانع اسـت   
قـانون   98 اسـاس بنـد   بـر 1390در سـال ، اساس). بر همین 92 ص، 1384، خواهد شد (نظرپور» بالعقود

قرارداد استصناع به عنوان عقدي مستقل شـناخته شـد و بـه قـانون عملیـات بـانکی       ، برنامه پنجم توسعه
  بدون ربا افزوده شد.

  استصناع موازي
جهت توسعه هـر یـک از فازهـاي تعریـف شـده در منطقـه       ، در این روش بانی(شرکت ملی نفت ایران)

و اجـراي پـروژه از    که هـر دو بخـش تـأمین مـالی     کندسیس شرکت پروژه میأاقدام به ت، پارس جنوبی
طریق قرارداد استصناع را به عهده دارد. بدنه شرکت پروژه داراي سه قسمت اصلی به شرح ذیل خواهـد  

  .)1390، (حدادي بود
که بر اساس قانون توسعه ابزارهاي و نهادهـاي مـالی    ییهادارایی، عناصري از شرکت مدیریت مرکزيـ 

  دار نقش امین در فرایند انتشار خواهند بود.دهعه، براي تشکیل هر شرکت واسطی الزامی است
  ؛بانی براي مدیریت فرایند و زمانبندي انتشار اوراقسوي عناصر مدیریت مالی منصوب شده از ـ 
  ؛EPCعناصر مدیریت پروژه براي مدیریت و راهبري پروژه و نظارت بر کار پیمانکاران ـ 
اوراق بهادار استصناع با سررسیدهاي معـین دریافـت   ، شرکت پروژه به جاي دریافت نقدي مبلغ قرادادـ 

  ؛خواهد کرد
سـاخت پـروژه مـورد نظـر را بـه پیمانکـار مربـوط سـفارش         ، در قالب استصناع دومی، شرکت پروژهـ 

  ؛بندي مشخص به وي بپردازدشود قیمت پروژه را طبق زمانمتعهد می، دهد و در مقابلمی
کنـد) و بـر   ا از طریق بازار سرمایه به فروش رسانده (تنزیـل مـی  شرکت پروژه اوراق دریافتی از بانی رـ 

  کند.بندي به پیمانکار پراخت میاساس برنامه زمان

  تركيب استصناع و اجاره به شرط تمليك
انجـام  ، شـرکت ملـی نفـت ایـران    ، دیگر در این مدل تأمین مالی به عهده پیمانکار خواهد بود. به عبارت

 SPVسـیس  أاقدام بـه ت ، خواهد. پیمانکار براي انجام کارمی 7پیمانکار عمومی را از EPCFپروژه در قالب 
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و از  اقـدام بـه انتشـار اوراق استصـناع کـرده     در چارچوب قوانین و از طریق بازار سـرمایه   SPVکند. می
فراینـد  دهد. با اتمـام  فروش اوراق منابع مالی لازم براي اجراي پروژه را در اختیار پیمانکار قرار می محل

ساخت پیمانکار عمومی تسهیلات ایجاد شده را در قالب اجاره به شرط تملیک بـه شـرکت ملـی نفـت     
توانـد در  پیمانکـار مـی  ، ایران واگذار کرده و با اقساط دریافتی اوراق را تسویه خواهد کرد. در این روش

  د.پروژه (نفت خام) را خریداري نمایازاي تأمین مالی قسمتی از محصول 

  گيرينتيجه
بر اساس معیارهاي گزینش ابزارهاي مناسب تأمین مالی اسلامی در بخش بالادسـتی نفـت کـه بـر پایـه      

تـوان  مـی  ،8ساختار یافته) استوار اسـت هاي نیمادبیات موضوع، مطالعات میدانی و نظر خبرگان(مصاحبه
 - ند که شـامل اوراق اجـاره  گفت ابزارهاي مالی اسلامی با سود ثابت براي این بخش داراي اولویت هست

استصـناع مـوازي )    - اوراق استصناع ( استصناع و اجاره به شرط تملیـک  ـ  اوراق سلف (سلف موازي)
 باشند. بکارگیري هر یک از انواع اوراق اجاره و استصـناع بسـته بـه سیسـتم ارجـاع کـار و سیاسـت       می

ر یک بازه پرداخـت سـود بـه صـورت     توان دها خواهد بود. همچنین اوراق سلف را میواگذاري پروژه
هـاي کـاربرد هـر    ابزارهاي قابل استفاده و حـوزه  2. در جدول شناور مدیریت شده مورد استفاده قرار داد

  یک در بخش بالادستی نفت به طور خلاصه آمده است.
  کاربردهاي ابزارهاي مالی اسلامی متناسب با نیازهاي بخش بالادست. 3 جدول

 ايابزارهاي مبادله
 ریسک اعتباري مدت اوراق منتشر کننده  هاي قابل کاربردحوزه پشتوانه نوع اوراق(صکوك)

 دارایی اجاره
مین مالی أت خرید تجهیزات و
 هاي موجودبا پشتوانه دارایی

NIOC  
 و

GC 
 بلند میان مدت بلند مدت مدتکوتاه

 
 مدت کوتاه NIOC هاي جاريمین هزینهأت محصول پروژه سلف

ترکیب استصناع و 
 اجاره به شرط تملیک

هاي دارایی
 پروژه

EPCF GC 
  میان مدت
 بلند مدت

 EPC عواید پروژه استصناع موازي
NIOC  

 GC و
  میان مدت
 بلند مدت

؛ مین تجهیـزات و سـاخت  أت ـ، : رویکرد ارجاع کار به پیمانکار در بسـته طراحـی  EPC توضیحات جدول:
EPCF ؛  مین مالیأساخت و همچنین ت، مین تجهیزاتأت، : رویکرد ارجاع کار به پیمانکار در بسته طراحی
NIOC؛ : شرکت ملی نفت ایرانGCمـدت  میـان ، زیر یکسال: مدت: منظور از کوتاهمدت؛ : پیمانکار عمومی

 .تنکول در سررسید اس : به معنی احتمالریسک اعتباري؛ مدت بیش از سه سالیک تا سه سال و بلند
  

 کم

 زیاد
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   __________________ ________________________________   نوشتپی
1. Special Purpose Vehicle و یاSpecial Purpose Company هاي شرکت پروژه، شرکت تک منظـوره (مرسـوم   که در فارسی به نام

 شوند.مالی اسلامی) نامیده میمین أاي) و شرکت واسط (مرسوم در ادبیات تمین مالی پروژهأدرادبیات ت

2. Accounting and Auditing Organization For Islamic Financial Institutions. 

3. Build Operation Transfer ساخت، بهره برداري، انتقال.  
مدت دار یک یا دو گذاري به معنی توافق بر پرداخت قیمت فناوري و تجهیزات دریافت شده در قبال برات در اصطلاح سرمایه .4

 .زمان کوتاه مقدار کمی داردساله است. وام دریافتی با توجه به بازپرداخت آن در مدت 

در بخش نفت مرجع قانونی مربوط به انتشار اوراق مشارکت بانک مرکزي است و در دستورالعمل آن، شرکت واسط (به عنوان  .5
سـازمان   استفاده از سایر اوراق بهـادار اسلامی(صـکوك) در وضـعیت موجـود    که مرجع قانونی براي در حالی. امین) وجود ندارد

هاي موجود این سازمان، شرکت واسط به عنوان یک رکن در فرایند انتشـار در  بر اساس دستورالعمل. بورس و اوراق بهادار است
 نظر گرفته شده است.

 پارس جنوبی است. 10و  9 در فازهاي EPCدر تنفیذ قرارداد نمونه آن تأخیر قابل توجه  .6

7. General Contractor. 

نتایج برگرفته از تحقیق انجام شده در قالب پایان نامه کارشناسی ارشد توسط جواد حدادي به راهنمایی سید عباس موسویان از  .8
 ـدر دانشگاه تربیت مدرس می 1390تا مهرماه ماه سال  1389آبانماه سال  بررسـی  «ه پایـان نامـه   باشد. براي اطلاعات بیشتر ر.ك.ب

 ».محور در بخش بالادستی نفت با تأکید بر ابزارهاي مالی اسلامیتأمین مالی پروژه
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  منابع
، تهـران،  علـی سـعیدي  تابیان و مصطفی زه ۀترجم، هاي مالی ساختارهاي صکوكمدیریت مالی ریسک، )2004( علی ارسلان طریق،

  و سازمان بورس و اوراق بهادار،تهران. دانشگاه امام صادق
، تهـران ، گذاري در بخش نفت و جذب سرمایه خـارجی همـایش ملـی   نقش صندوق توسعه ملی در سرمایه). 1391( حسین، ایرانمنش

 .همایش ثروت ملی توسعه پایدار

، روهـاي پـیش  فرایند طراحی و چـالش ، ترین ابزار تأمین مالی اسلامی: ساختاررایج، صکوك، )1386( فیروزي و اعظمآزاده ، باباقادري
 کنفرانس بین المللی تأمین مالی اسلامی.، تهران

المللی مطالعات بین ۀسسؤم، تهران، مدیریت کارامد درآمدهاي نفتی و نقش صندوق توسعه ملی، )1391(همکاران هدي و ، نژادپناهی
 .انرژي
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