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 هاي بخش نفت و گازگذاريدر تأمين مالي سرمايه
 **جواد حدادي/  *سيدعباس موسويان

 چكيده

شديد محدوديت سالهاي اخير و عدم كفايت منابعهاي مالي بينت شور در   هاي داخليبانک المللي عليه ک

 اين محدوديت .آيندهاي تامين منابع مالي در صننن ت نفت به ابننا  ميمحدوديتترين مهم به عنوان

تأخير در برداشت نفت و گاز از ميادين مشترک و از دست رفتن منابع ملي کشور در نتيجه استفاده  موجب

شريک از شورهاي  شترک اداکثري ک ست. گرديده مخازن م ضر كه با رويكردي كيفي و با  ا تحقيق اا

صورت گرفته ا بيري مبتني بر نظر خبرگان و با تمركز بر مورد كاوي  ستفاده از روش تحقيق تف ، ستا

بنا به فرضيه  س ي در يافتن ابزارهاي تامين مالي پروژه محور اسلامي متناسب با بخش بالادستي نفت دارد.

اسننلامي با رعايت دو شننرو پروژه  پروژه محور توان با طرااي ابزارهايمي تامين مالي مزبور را، مقاله

ستفاده از عوايد خود طرح( و اسلامي  محوري )  بودن ) منطبق بودن بر مبناني فقهي(بازپرداخت منابع با ا

شانهاي يافته. انجام داد شركت ملي نفت ايراندهد مي پژوهش ن صكوك ي چون ابزارهاي تواند ازمي كه 

سلف، اجاره صناع و  ست ستي نفت ، ا سبد تامين مالي بخش بالاد ستفاده كنددر  . همچنين پيمانكاران ا

هاي خود براي تامين مالي پروژهEPCFرويكردهاي  صننكوك اجاره و اسننتصننناع درتوانند از عمومي مي

 استفاده كنند.

 .EPCF، صکوک، ابزارهاي مالي اسلامي، تامين مالي پروژه محور، : بخش بالادستي نفتهاواژهكليد

بندي طبقه GEL :G24 ،E58 ،E4 .  
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 مقدمه

ضر ايران با دارا بودن ستحصال 137 در حال حا شكه ذخاير قابل ا ميليون و  4تنها  روزانه، ميليارد ب

که  يدر حال. (Energy Information Administration, 2012) کندهزار بشكه از آن برداشت مي 200

سعه ساس برنامه پنجم تو شكه در روز مي 150ميليون و  5تا  ظرفيت توليد، بر ا شدهزار ب براي . با

 ي تا پايان برنامه پنجم لازم استگذارميليارد دلار سرمايه 170حدود ، تحقق اين حجم از برداشت

د برخلاف يدر تول کتمشــار يردهاكي. اســتفاده از رو(1391 المللي انرژيســســه ماالعان بينؤ)م

هاي خريد خدمت مثل بيع متقابل نيز انگيزه کارگيري شــيوههو بو قانون نفت بوده ســي قانون اســا

، کند. علاوه بر اينكهايجاد نمي گذاريهاي پيمانكار خارجي را جهت ســـرمايهکافي براي شـــرکت

المللي عليه کشور نيز راهكارهاي جذب سرمايه خارجي را با مشكل مواجه هاي بينتشديد تحريم

 ساخته است.

سته تأمين مالي از بيع متقابل ، شرکت ملي نفت ايران سته واگذاري و جدا کردن ب با کوچك کردن ب

سمت تأمين تا حدي  پارس جنوبي 10و  9در توسعه فازهاي  صنعت مالي پروژهمنابع به  محور در اين 

تأمين ماليترين مهم از .حرکت کرد به توجيه، ارکان اين رويكرد جديد  پذيري مالي و توجه جدي 

ــمانتعايدان خود پروژه و کم ــدن ض تهيه ، هاي دولتي و حكومتي بود. در اين نوع تأمين ماليرنگ ش

ــاير منابع طرح توجيهي پروژه داراي اهميت خاص  ــرکت مادر براي تأمين مالي از س بوده و انعااف ش

تر شـــدن حلقه ها و عوايد پروژه اســـت. با تنگييها نيز عمدتاَ با پشـــتوانه دارابيشـــتر و ضـــمانت

ــوالمللي از يكهاي مالي بينمحدوديت ــور، س ــنعت ، و محدود بودن منابع ارزي کش رويكرد جديد ص

 15به طوري که در توسعه فازهاي . باشدطريق ابزارهاي مالي اسلامي مينفت تأمين منابع مالي پروژه از 

ستفاده از انتشار اوراق مشارکت اسلامي بوده است. در نهايت 16و  ، پارس جنوبي تأمين مالي طرح با ا

ساخت سالبا ايجاد زير ستي  هايهاي قانوني و حقوقي در  صكوك در بخش بالاد شار  اخير امكان انت

 است. نفت فراهم شده

محور به از مرور ادبيان در دو حوزه تأمين مالي اســـلامي و تأمين مالي پروژهپس ، در اين تحقيق

صكوك پروژه شار  سلاميعنوان مبناي انت شدمي روژهپ پذيريکه مبتني بر توجيه، محور ا ضعيت، با  و

شورفعلي تأمين مالي پروژه ستي نفت ک شده تا با با يك ماالعه موردي بر، محور در بخش بالاد سي  ر

ضعيت موجود  صكوك( قابل کاربرد درتوجه به و سلامي) ستي تأمين  ابزارهاي مالي ا مالي بخش بالاد

 نفت به عنوان مكمل اوراق مشارکت معرفي شوند.
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 قاهميت تحقي

ــتي نفتروش ــنتي تأمين مالي در بخش بالادس ــاه اتكا  ، هاي س بر منابع داخلي وزارن نفت و به واس
ــيوم پيمانكاران از طريق قراردادهاي خريد خدمت در قالع بيع متقابلمنابع مالي  از  پيمانكار يا کنســرس

و سخت شدن امكان  هاجهت تشديد تحريمدر المللي تغييران محيط بينکارايي لازم برخوردار نيست. 
تأمين مالي جديد  هايبررسي شيوهرو، نيز بر مشكلان افزوده است. از اين تأمين مالي از طريق فاينانس

شور ستي نفت ک شرايط موجود قابل کاربرد در بخش بالاد ست. با توجه به  تأمين مالي ، حايز اهميت ا
هاي عمراني و بخش بالادســتي نفت زماني اهميت بيشــتري پيدا خواهد کرد که تأمين مالي زيرســاخت

صل از اين بخشبرنامه ستگي زيادي به درآمدهاي حا شور واب صادي ک سعه اقت شد. از  هاي تو شته با دا
مرزهاي  در كموضوع مخازن مشتر، يدنمار مييناپذهاي جديد را اجتنابديگر مواردي که بررسي شيوه

ــت ــايه اس ــورهاي همس ــ، ن بخشي. در اآبي و خاکي ايران با کش ت يابعاد مختلف اهم يضــمن بررس
تأمين آن بر پايه  گذاري مورد نياز و محلميزان ســـرمايه، تأمين مالي بخش بالادســـتي نفت، موضـــوع

ست يهاينيبپيش سناد بالاد ساس ا س يبرنامه پنجم و بر ا زان منابع و يم تاًيشده و نها يبخش نفت برر
 سه خواهند شد.يصنعت نفت مقا يگذارهيمصارف در جدول تراز سرما

 جايگاه نفت و گاز ايران

هزار ميليون  137داراي  2011ايران در ســال ، المللي در حوزه انرژيبر اســاس منابع اطلاعاتي بين
ست  شده نفت بوده ا شكه ذخاير اثبان  ستانکه پس ب ونزوئلا و کانادا در رتبه چهارم قرار ، از عرب

درصــد مجموع ذخاير کشــورهاي 12حدود ، اين ميزان ذخاير (.Oil & Gas, Journal, 2011دارد)
ضو اوپك و ساس گ 9.3ع ست. بر ا صد کل ذخاير دنيا ا سال در زارش مورد تأييد اوپك در پايان 

پس هزار ميليارد فون مكعع بوده اســت که  1.046مجموع ذخاير اثبان شــده گازي ايران ، 2011
درصد در  32درصد در دريا و 68حدود ، از روسيه در رتبه دوم دنيا قرار گرفته است. از اين ذخاير

 خشكي قرار دارد.

 كاهميت تأمين مالي نفت در ميادين مشتر

ــتي نفت ــولان بخش بالادس ــادران محص ــل از ص ــمت اعيمي از منابع ، درآمدهاي حاص همواره قس
ستگي بودجه ست. واب شور بوده ا ساختدرآمدهاي ارزي ک سعه زير شور به هاي عمراني و تو هاي ک

ــل از اين بخش ــ يبرداربهره، درآمدهاي حاص ــده از مخازن ه يزريو برنامه يانتيص روکربوري را ديش
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ــال طلبد.مي ــي به منابع مالي جهت اجراي پروژه، هاي اخيردر س ــترس  يهابه دلايلي از جمله عدم دس
 برداشت از مخازن را با مشكل مواجه کرده است. ، بخش نيا ياتوسعه

شد ستقل و داخلي با شت مربوط به مخازن م شت از اين مخازن را، چنانچه عدم بردا  تنها بردا

سايه اما چنانچه ، اندازدبه تأخير مي شورهاي هم شترك با ک شت مربوط به مخازن م عدم امكان بردا

شد شم، با سي به اهداف چ ستر صادي اجتماعيعلاوه بر ايجاد موانع در د سعه اق عواقع ، انداز تو

به نفع کشــورهاي ، از دســت دادن حقوق و منابع مليکه ناپذيري را به دنبال خواهد داشــت جبران

 اولويت برداشــت در برنامه پنجم توســعه بر، اســاساين بر  خواهد بود.حداقل پيامد آن مشــترك 

ـــعه در ميدان گازي پارس جنوبي تصـــري از مخازن مشـــترك تأکيد و بر تكميل طرح  هاي توس

 شده است.

 وضعيت جاري مخازن مشترك

مخزن مشــترك با کشــورهاي  35مشــتمل بر ، ميدان مشــترك 20در حال حاضــر ايران داراي 
ــت که  ــايه اس ــت. 18هاي خليج فارس و در آبمخزن 17همس ــكي اس در اين  مخزن در خش
ــترك ــترك با عراق 16تعداد ، ميادين مش ــتان  4، مخزن با اماران 7، مخزن مش مخزن با عربس

ستان  2مخزن با کويت و همچنين  2، مخزن با قار 2، عوديس شور ترکمن شترك با ک مخزن م
ست ساس آما1391، نژاد و همكارانر.ك: پناهي) ا شرکت ملي نفت ايران(. بر ا حدود ، رهاي 
ــهم  50 ــت. در حالي که س ــترك قرار گرفته اس ــد ذخاير گاز طبيعي ايران در مخازن مش درص

برداشت ايران در همه مخازن مشترك نسبت به کشورهاي همسايه حتي عراق کمتر است. البته 
ستان  شترك با ترکمن شت ايران از مخازن م سهم ميليون متر مكعع در رو 3ميزان بردا ز بوده و 

 برداشت کشور همسايه نامشخص است.
شــريك ايران در ميادين مشــترك گاز به طور متوســط ترين مهم قار به عنوان، در حال حاضــر

شت مي 360روزانه  شترك گازي پارس جنوبي بردا کند و ميليون متر مكعع گاز طبيعي از ميدان م
ـــعهدر طرح يد خود ، اي خودهاي توس يت تول به به زودي ظرف ميليون متر مكع در روز  450را 

هايي براي برداشت سهم ايران در پارس جنوبي را در نير اکنون برنامههم، خواهد رساند. اين کشور
 دارد.

شماره يك  اطلاعان کامل مربوط به مخازن مشترك و سهم برداشت هر يك از شرکا در جدول
 آمده است.
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 1391المللي انرژي.سسه مطالعات بينؤم، منبع: ايرانمنش تفكيك مخازن و سهم برداشتميادين مشترك نفت و گاز ايران به . 1جدول 

 نام ميدان 
تعداد مخزن 

 مشترك 
نام كشور 
 مشترك 

 ميزان برداشت ايران 
ميزان برداشت كشور 

 همسايه 

 روز ميليون متر مكعب در290 قطر   1 گاز پارس جنوبي 
ميليون متر مكعب  360

 در روز 

 هزار بشكه در روز  450 صفر  قطر   1 لايه نفتي پارس جنوبي 

، دهلران، آبان، نفت شهر، ميدان نفتي مشترك 8
 يادآوران و اروند، آزادگان، آذر، پايدار غرب

 هزار بشكه در روز  295 هزار بشكه در روز  130 عراق   16

نصرت و ، گاز مشترك؛ سلمان ميدان نفتي و 3
 فرزام

 هزار بشكه در روز  136 هزار بشكه در روز  56 امارات   7

، اسفنديار، ميدان نفتي و گازي مشترك فروزان 4
 فرزاد ب و فرزاد الف

 هزار بشكه در روز  450 هزار بشكه در روز  42 عربستان   4

 صفر  صفر  كويت   2 شميدان نفتي و گازي مشترك به نام آر 1

 بشكه در روز 1000 بشكه در روز  4000 عمان   2 بنام هنگامان نفتي و گازي مشترك ميد 1

  ميليون متر مكعب در روز  3 تركمنستان   2 ميدان گازي مشترك به نام گندلي 1

 سرمايه گذاري مورد نياز در بخش نفت و گاز

شور ستي بخش نفت ک سناد بالاد ساس ا صادي براي ، بر ا سعه اقت سي به اهداف برنامه پنجم تو ستر د
هايي به شــرح ذيل تا پايان برنامه پنجم مورد نياز گذاريســرمايه، اجتماعي کشــور در حوزه نفت و گاز

 (.1387، و صبوري ديلمي شافعير.ك: ) خواهد بود

ستانداردهاي قابل  ستي نفت با توجه به ا سرمايهدر بخش بالاد شكي و دريا قبول براي  گذاري در خ
 50به بيش از ، 1394درصد در سال تا سال  7ن جبران افت توليد سازي مورد نياز و همچنيجهت ظرفيت

به ، شدهبينيهاي پيشبر اساس برنامه 1394باشد. در بخش گاز تا سال گذاري نياز ميميليارد دلار سرمايه
سرمايه 50حدود  سان فرآورش گاز و بيش از ميليارد دلار  سي ستي و تأ ميليارد  20گذاري در بخش بالاد
 است.نياز مورد دستي )شامل خاوط و تأسيسان انتقال و توزيع( گذاري در بخش پايينايهدلار سرم

ـــاس طرح، در بخش پتروشـــيمي ـــال هاي مورد بر اس ميليارد دلار  30به حدود ، 1394نير تا س
ــرمايه ــعهاي بهينهبراي طرح گذاري نيازخواهد بود.س ــرف انرژي و توس ــازي مص ــاير  NGVه س و س
براي احداث زيربناها و همچنين نوســـازي تأســـيســـان موجود نيز به ميلياردها دلار ، هاي لازمطرح

سازي اضافي پالايشي به ميزان ظرفيتاست. همچنين براي نياز مورد  1394گذاري ديگر تا افق سرمايه
، 1394ها تا سال سازي پالايشگاههاي مرتبط و بهينهگذاريو نيز ساير سرمايه، ميليون بشكه در روز5/1

 گذاري نياز خواهد بود. سرمايه ميليارد دلار 20به حدود 

سرمايه، بنابراين شمبراي گذاري مجموع رقم  سند چ صنعت نفت و گاز تا نيل به اهداف  انداز در 
 باشد.ميليارد دلار مي 170حداقل معادل ، براي ايران 1394سال 
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 محل تأمين منابع مورد نياز در بخش نفت و گاز

دسترسي به اهداف برنامه براي سرمايه مورد نياز ، برنامه پنجم توسعه اقتصادي اجتماعي کشوربر اساس 
سه طريق برنامه ست. از  شده ا سمتي از طريق بخش ريزي  شود. ق عمده آن بايد از منابع داخلي تأمين 

شده و مابقي نيز از طريق فاينانس تأمين خوا سط پيمانكار تأمين  شدقراردادهاي خريد خدمت تو . هد 
 بدين شرح است:، سهم هر يك از آنها

 ؛ميليارد دلار توسط بخش داخلي 70درصد از منابع مورد نياز معادل  42مين حداقل أت
 ؛ميليارد دلار از طريق فاينانس 35درصد از منابع مورد نياز معادل  20مين أت
 ؛متقابلميليارد دلار از طريق بيع  65درصد از منابع مورد نياز معادل  38مين أت

ها عليه ايران و عدم امكان تأمين مالي از طريق منابع با توجه به تشـــديد تحريم، رســـدبه نير مي
ضرترين مهم ،الملليبين شد. در حال حا شايد تنها منبع تأمين مالي بخش نفت منابع داخلي با علاوه ، و 

سعه ملي نيز براي  صندوق تو سمتي از منابع  صيص داده بر منابع داخلي وزارن نفت ق بخش نفت تخ
ست.  سال لازم به يادآوري شده که رقم قابل توجهي ني صندوق توسعه ملي در  ست کل منابع  ، 1391ا

 .(1391، و ديگران نژادپناهير.ك: ) ميليارد دلار برآورد شده است 40حدود 
هاي مختلف در بخش، حت عنوان مصــارفت، گذاري مورد نيازســرمايه ميزان، 2شــماره  در جدول

دستيابي به اهداف برنامه پنجم توسعه بر براي ، تحت عنوان منابع، نفت و گاز و همچنين محل تأمين آن
به تفكيك ، اساس اسناد بالادستي بخش نفت با هم مقايسه شده است. سهم هر يك از منابع و مصارف

 باشد.رقم و درصد در جدول قابل مشاهده مي
 منبع: خالقي و محاسبات نويسنده 1394نفت در افق گذاري صنعت ترازنامه سرمايه -2جدول
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سعه در حوزه نفت و براي ، شودطور که در جدول ديده ميهمان ستيابي به اهداف برنامه پنجم تو د
سرمايه 170حدود ، گاز ساس برنامه تأمينميليارد دلار  ست. بر ا صد از اين  42حدود ، گذاري لازم ا در

سرمايه از طريق  شتمل بر منابع مالي  58بخش داخلي و حجم  صد از طريق منابع مالي غيرداخلي م در
 پيمانكاران و يا فاينانسورها خواهد بود.

س سخگوي نياز تعريف آيا حجم منابع داخلي مي، اول اينكه: شودمارح ميال ؤدر اينجا دو  تواند پا
توان چگونه مي، الملليمالي بينبا توجه به تغيير شــرايط و تشــديد فشــارهاي ، دوم اينكه .شــده باشــد
 ؟داخلي پيدا کردي منابع مالي غيرجايگزيني برا

سخگوي تأمين منابع لازم در حد برنامه شدچنانچه فرض کنيم منابع داخلي پا شده با بحث ، ريزي 
ــتجايگزيني منابع خارجي اجتناب ــت. يكي از فرص تواند تا حدي در حل جديد که مي هايناپذير اس

ــهله  ــدمس ــتي نفت مفيد باش ــدن ، تأمين مالي بخش بالادس ــرمايه و فراهم ش ــعه ابزارهاي بازار س توس
سلاميههاي بزيرساخت ست. ابزارهاي مالي ا سلامي در اين بازار ا با رويكرد ، کارگيري ابزارهاي مالي ا

شتن جذابيتمحور ميپروژه ساه دا سرگردان موجود در جامعه را بوا سمتي از نقدينگي  براي  توانند ق
، هاپذير جذب کرده و در کنار منابع مالي بانكگريز و ريسكاعم از ريسك، گذارهاي سرمايههمه گروه

 .هاي بخش بالادستي نفت کمك کنندبه تأمين مالي پروژه

 روش تحقيق

خود ، عنوان بســتر تحقيق حاضــربه موضــوع تأمين مالي اســلامي و ابزارهاي مالي اســلامي)صــكوك(
هاي گيرندگان مالي بنگاهشناخت کافي در بين تصميم، رغم نيازهاي داخليبوده و عليموضوعي جديد 
صادي و حتي م سبت به آن وجود نداردؤاقت سان پولي و مالي داخلي ن ستم ، سوي ديگراز  .س سي اين 

بهترين . هاي بخش بالادستي نفت اختصاصي و اصلاح شودعمومي بايد متناسع با الزامان و نيازمندي
هاي ارجاع به نير خبرگان با اســـتفاده از مصـــاحبه، راهكار دســـترســـي به نتايج کاربردي و معتبر

 باشد:برگيرنده سه حوزه مرتبط ميشمول خبرگان در ة. حوزاستساختاريافته نيم
 ؛گذاري صنعت نفتمديريت استراتژيك در حوزه مالي و سرمايه. 1
 ؛اين حوزه از کسع و کار و مشاورين عرضههاي تأمين سرمايه به عنوان فعالان شرکت. 2
شرکت بورس و ، به خصوص اعضاي محترم شوراي فقهي، سازمان بورس اوراق بهادار کشور. 3

 .ياوراق بهادار تهران و بورس کالاي ايران به عنوان متوليان قانون
 هاي ارايه شده در بخش نتايج محصول فرايند ذيل است:همچنين مدل
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 هاي ارايه شده در بخش نتايجمدل فرايندپيشنهاد: 1ل شك

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ؛هابالادستي نفت منتج از مصاحبهگذاري در بخش تعيين نوع نياز سرمايه .1
 ؛طراحي مدل اوليه .2
سسان پولي و مالي در راستاي اصلاح و عملياتي ؤهاي تأمين سرمايه و متبادل نير با مديران شرکت .3

 ؛بودن مدل
توســعه و ماالعان اســلامي ســازمان بورس و اوراق بهادار از جهت ، تبادل نير با مديريت پژوهش .4

 ؛مقررانوفق با ضوابط و 
گذاري شرکت ملي نفت ايران و در صورن لزوم اصلاح مدل ارايه شده تبادل نير با معاونت سرمايه .5

 ؛در چرخه قبل
 .مين مالي اسلامي قابل کاربرد در بخش بالادستي نفت کشورأهاي تهاي کلي مدل. تعيين چارچوب6

ــتفاده از رويكردي کيفي  اين تحقيق، روازاين ــيري مبتني بر نير با تمرکز با اس بر روش تحقيق تفس
 خبرگان انجام شده است.

 پيشينه تحقيق

 ناپذير بود:جستجوي پيشينه در سه حوزه اجتناب، اي بودن تحقيقرشتهنير به بين
ها و روش ةتاکنون تحقيقان زيادي در حوز. محور در بخش بالادســـتي نفتمين مالي پروژهأت. 1

به دليل ، اما در بخش بالادســتي نفت. انجام شــده اســت زيرســاخت هايابزارهاي تأمين مالي پروژه
ن ابه مدن طولاني بيشتر توجه محقق، از انقلاب اسلاميپس هاي کارگيري رويكرد بيع متقابل در سالبه

. تاابق با نياز 5
 صنعت نفت

 و کار .تاابق با ساز3
 بازار سرمايه 

 مقرران با . تاابق4

 .نياز سنجي1

 
 . طراحي مدل اوليه2

 

 .چارچوب نهايي براي ارايه مدل6
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هاي مرسوم و بيان و تشري  روشه سعي بر اراي، اکثر موارد داخلي به ابعاد مختلف اين شيوه بوده و در
طور خاص به موضـــوع تأمين مالي پروژه پرداخته به يك متناســـع با اين بخش بوده و هاي هرويژگي

ست شده ا شرکت نفت و گاز پارسپيش که تا چرا ؛ن ستراتژي  شرکت ملي ، از تغيير ا به نمايندگي از 
ــعه فازهاي  کارگيري رويكرد تأمين مالي پروژه هپارس جنوبي مبني بر ب 10و  9نفت ايران در طرح توس

ساير روش، محور ستفاده از  سيعاها مرسوم و عملياتي بوده و توجه محققا سي و کاربردين به آ تر شنا
ست. آنها  ساختن سازي تياند که عملياهايي ورود پيدا کردهمنابع لاتين در حوزه، سوي ديگراز بوده ا

برخي از در ذيل اسـت.  پذير نبودهآنها در بخش بالادسـتي به دليل مغايرن با قوانين يا دلايل فني امكان
 :شودتحقيقان انجام شده در اين حوزه اشاره مي

، گاز توسعه ميادين نفت و، (1379 ،هاي صنعت نفت )گروه نويسندگانگذاريکالبد شكافي سرمايه
هاي مناسع تأمين بندي شيوهارزيابي و اولويت، (1388 ،ساختارها و رويكردهاي اجراي پروژه )کاشاني

ــتفاده در پروژهمالي خارجي  ــورمورد اس ــاختي کش )رحيمي و  ماالعه موردي: بخش نفت، هاي زيرس
 (.1389 ،زاده دزفوليخواجه

به دليل ، غيرفارســي بوده و در داخل کشــورعمدتاً نيز منابع محور در موضــوع تأمين مالي پروژه
ست. شده ا شرکتي تأمين مالي به اين موضوع پرداخته ن سنتي و  منابع ترين مهم وجود رويكردهاي 

اقتصـادهاي هاي انرژي در به عنوان پايه تحقيق حاضـر عبارتند از: تأمين مالي پروژه اسـتفاده شـده
ــعه( با موضــوع تأمين مالي پروژهRazavi, 2007)ظهورنو ، هاي نفت و گاز در کشــورهاي در حال توس

ــول تأمين مالي پروژه ــاخت)زير هاياص ــوع کليان و  (Tan, 2007س تأمين مالي  هايچارچوببا موض
ضوع ماالعان موردي، (Esty, 2004)اي مدرنتأمين مالي پروژه، محورپروژه  و هاتأمين مالي پروژه با مو

ـــاختهپروژمحور در تأمين مالي پروژه کتاب همچنين ( با موضـــوع Merna & Chau, 2010)هاي س
 هاي ساخت.مهندسي مالي در پروژه

ا پروژه و ب کمتري نيران بازار سرمايه آشناييآنجا که کارشناسان و صاحعاز . مين مالي اسلاميأت. 2
ــايل خاص آن دارند ــرکتي و ابزارهاي بدهي متكي به ، مس ــتر با رويكرد تأمين مالي ش در تحقيقان بيش

با ، اما تحقيقان صــورن گرفته در کشــور. انداعتبار و ترازنامه باني ســعي در توســعه نيام مالي داشــته
بيشتر در دهه گذشته انجام شده ، مالي اسلامي و با رويكرد معرفي ابزارهاي نوينتأمين  صموضوع خا

 شوند.آنها به صورن مختصر اشاره ميترين مهم است. در اينجا

  «صكوك اجاره يبررس»، (1385، ي)نجف «ق انتشار اوراق صكوكياز طر يند تأمين مالايفر يبررس»
سروش صول »، (1386، ) سه آن با مدلؤکارکردي متعيين ا سلامي و مقاي سان مالي ا هاي عمومي س
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صكوك: تعر»، (1386، )پيره «غربي ساختار، فياوراق  ضو «انواع و  ، صكوك»، (1386، و پهلواني )ر
سلام ين ابزار تأمين ماليترجيرا ساختاريا ، يروزيو في )باباقادر «روشيپ يهاو چالش يند طراحيفرا، : 

سلامي شرعي مباني»، (1386 سخيري «اوراق بهادار ا سلامي»، (1387، )ت سويان «ابزارهاي مالي ا ، )مو
ساختارهاي صكوكمديريت مالي ريسك»، (1387 بررسي فرايند »، (2004)ارسلان طريق،  «هاي مالي 

شار اوراق اجاره سو «تأمين مالي از طريق انت سع »، (1388، يميو کر اني)مو سلف؛ ابزاري منا صكوك 
تبديل به اوراق بهادارســـازي املاك و »، (1388، فرد)فراهاني «مالي و پوشـــش ريســـكبراي تأمين 
 (.1388، الديني)عليزاده و سيف «مستغلان
سلامي در. 3 شارکت درهپس از ب. هامالي پروژهتأمين  ابزارهاي مالي ا مالي تأمين  کارگيري اوراق م

ــال  ــهرداري تهران در س ــط ش فقهي و علمي به هاي اولين بار بحث براي، 1373پروژه طرح نواب توس
سترده شدآن  طور جدي در داخل براي کاربرد گ سترده از اين روش  البته . شروع و منجر به کاربرد گ

از مارح شدن . پس شد انجامهاي پولي سياست يبيشتر موارد توسط بانك مرکزي و در راستاي اجرا
جهاني پيدا کرده و تشكيلان  ةموضوع دامناين ، 1997در سال  منذرقحفصكوك توسط  يدهاکارکر
مند شد. ضاباهآن  ارايه و فرايند انتشارآن  هاي عملياتيسساتي در همين راستا تشكيل و چارچوبؤو م

ليفان و تحقيقاتي که در اين أت، ترجمه انجاموجود تجربه انتشــار اوراق مشــارکت در داخل و همچنين 
سترده ومنجر به اقبال مجدد ، شد انجامزمينه  ضوع ابزارهايديد گ شدتأمين  تر به مو سلامي  به . مالي ا

 کميته تخصصي فقهي سازمان بورس اوراق بهادار در همين راستا تشكيل شد.، 1386طوري که در سال 
 ةمقال، مالي پروژه از طريق ابزارهاي مالي اسلاميتأمين  تحقيقان انجام شده با موضوعترين مهم يكي از

 باشد.مي (1388، )موسويان «صكوك در تأمين مالي بخش مسكننقش اوراق »

 مرور ادبيات در حوزه مالي اسلامي
 مين مالي اسلاميأت

سلامي شرعي و ، تأمين مالي ا صول  ست که مبتني بر ا سلامي ا شورهاي ا نوعي تأمين مالي رايج در ک
ستمضوابط کلي معاملان در فقه مي سي شد. در اين  ضرار، رهدريافت و پرداخت به، با غرر و ، ضرر و 

کار بازار پول و ســرمايه در کشــورهاي اين در حالي اســت که ســازو .باشــداکل مال به باطل ممنوع مي
با سيستم اسلامي متمايز  مبتني بر بهره بوده و از اين جهت سيستم تأمين مالي سنتي کاملاً، غيراسلامي

ست. از ديدگاه تخصصي سلامي بر پا، ا ستم تأمين مالي ا شرعي بوده و با هدف جايگزين سي يه عقود 
در اکثر . شـــودکار گرفته ميهبخصـــوص ابزارهاي با درآمد ثابت ب، کردن ابزارهاي مالي مبتني بر بهره
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سلامي شورهاي ا ستم به طور موازي وجود دارد، ک سي صرفاً، هر دو  ست که  شوري ا از  اما ايران تنها ک
 کند.سيستم مالي اسلامي استفاده مي

 تأمين مالي اسلاميابزار 

ن بار ينخست، ابزارهاي مالي اسلامي يبرا «صكوك»اصالاح  باشد.ابزار تأمين مالي اسلامي صكوك مي
شنهاد يپ ياسلام يمال يابزارها يبرا يبانك توسعه اسلام يميلادي در جلسه کميته فقه 2002در سال 
ــد ــروش ش ــكوك»در مورد واژه ، مطلبقاموس عام لكل فن و  المعارفةريدا(. 15ص ، 1386، )س   «ص
 کند:يان مين بيچن

ن واژه را توسعه يها ااست. عرب يسند و سفته است و معرب واژه چك در فارس يصك به معنا»
صــورن عام و ن واژه را بر کتاب به يکار بردند. آنها اهه انواع حوالجان و تعهدان بيدادند و آن را بر کل
سند و ، انواع سفته، حواله، ن واژهياص اطلاق کردند. در عرف عرب اصورن خبه ، بر سند اقرار به مال
 (.1385، ي)نجف «شوديفاد شود را شامل مياز آن ا يا اقراريهرآنچه که تعهد 

که در زبان فارسي ملموس ، «اوراق»ه ژبهتر است از وا، از آنجا که صكوك نوعي اوراق بهادار است
 استفاده شود.« صكوك»به جاي ، و داراي پيشينه است

 کند:ميگونه تعريف صكوك را اين، کميته تخصصي فقهي سازمان بورس اوراق بهادار
ساس قراردادها ياوراق بهادار ستند كه بر ا شر م يشرع يه شان و شوند يمنت شاع  دهندهن مالكيت م

 ايل منقول هر نوع ما: عبارت اساات از ييباشااند و دارايانتشااار اوراق م يمبنا ييدر دارا، دارندگان آن

رد و مشخصات مندرج در ضوابط اوراق را داشته باشد ياست كه بتواند موضوع قرارداد قرار گ يرمنقوليغ

 .(1386، )مصوبات كميته تخصصي فقهي سازمان بورس

شمارة  ستاندارد  سازمان حسابدار، 17ا س يشريعت  سلام يمال ينهادها يو حسابر صكوك را  يا نيز 
، يسينورهيان پذيکه پس از اتمام عمل، كساني يبا ارزش اسم ييهايگواه» ف کرده است:يگونه تعرنيا
ا ي كيدار به ناشـــر اســـت و دارندة آن مالك يمندرج در آن توســـط خر يانگر پرداخت مبلغ اســـميب

 يگذارهيت ســـرمايك فعالي ايك پروژه ي نفعيا ذيو  ييمنافع حاصـــل از دارا، هايياز دارا يامجموعه
 (.AAOIFI, 2004, Standard, No. 17) «شوديخاص م

موارد انتشار را که شامل  که دقيقاًچرا؛ تعريف دوم از دقت بيشتري برخوردار باشد، رسدبه نير مي
ـــارکت( مالكيت منافع دارايي)مثل اوراق اجاره( و انتفاع از منافع يك ، مالكيت دارايي)مثل اوراق مش

صراحت بيان  ستپروژه)مثل اوراق منفعت( را به  همه اين موارد در ، ه در تعريف اولکيحالدر  کرده ا
 آمده است. «دارايي» ضمن کلمه 
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 محور مرور ادبيات در حوزه تأمين مالي پروژه
 تأمين مالي پروژه محور 

ــد، تاکنون تعريف واحدي از تأمين مالي پروژه محور در . ارائه نشــده اســت، که مورد قبول همگان باش
که موضوع تأمين مالي بسيار پويا و چرا ؛واحدي در اين خصوص وجود نداردحوزه تأمين مالي تعريف 

 پردازيم:مياساساً در حال تغيير و تكامل است. در ذيل به مرور برخي از آنها 
تأمين مالي يك » ســـت از:ا تأمين مالي پروژه محور عبارن( 2000) نويتو  فابوزيبراســـاس نير 

صادي شخص اقت ساً، واحد م سا ضايت که ا هاي آن واحد وام دهندگان از جريانان نقدي و عايدي ر
در اختيار وام ، به عنوان منبع بازپرداخت وام بوده و اموال واحد اقتصـــادي به عنوان رهن، اقتصـــادي

شــخصــيت مســتقل حقوقي و ، «واحد اقتصــادي»منيور از ، تعريفاين در  .«گيرددهندگان قرار مي
ست شرکت پروژه ا صادي  ها از محل عوايد و جريانان نقدي تأکيد بر بازپرداخت، تعريفدر اين . اقت

 پروژه شده است. 
اي برگيرنده خلق شـــرکت پروژهدر ايتأمين مالي پروژه» کند:نيز چنين تعريف مي( 2004) تياســـ

بدون حق رجوع )و سهام  است که از نير حقوقي و اقتصادي مستقل بوده و تأمين مالي آن بر پايه بدهي
شد. هدف از ايجاد آن همتعلق ب شرکت( با يك  تأمين مالي يك پروژه خاص )معمولاً، يك يا چند باني 

 (.Esy, 2004)«باشداي( با دوره عمر محدود ميدارايي سرمايه
ـــت، در اين تعريف ته اس يد قرار گرف تأک مالي پروژه مورد  تأمين  اســـتقلال ، اول: دو ويژگي از 

بدهي بدون حق رجوع که تأکيد بر حق رجوع وام ، و دوم هاي شـــرکت پروژه از شـــرکت مادرييدارا
 هاي پروژه دارد.ييدهندگان به جريانان نقدي و دارا

مالي يك پروژه خودگردان( 1998) اونو  مرنا تأمين  قاد دارند  که در آن توجه اصـــلي وام ، اعت
صله از پروژه مي شددهندگان براي بازپرداخت به جريانان نقدي حا شروع حداقل يك ب، با ار عمليان 

يا با حق ، هاي پروژه به عنوان وثيقه وام خواهد بود. وام دهندگان فاقد حق رجوع بودهييدارا شـــده و
 (.Merna & Owen 1998) باشندرجوع محدود به بانيان پروژه مي

 کنند:گونه بيان مينيز در بيان مفهوم تأمين مالي پروژه محور اين (2010) چوو  مرنا
نامه و كه ساختار آن متشكل از تعدادي موافقت، ها( خودگردانيك پروژه )يا تعدادي از پروژهتأمين مالي 

نفعان بوده كه به صورت يك واحد اقتصادي ايجاد شده بانيان پروژه و ساير ذي، قرارداد بين وام دهندگان

سرمايه ست. وام دهندگان و  ضمانتا هاي ييات نقدي و داراها به جريانها و بازپرداخت وامگذاران براي 

 پروژه متكي هسااتند. وام دهندگان با حق رجوع محدود و يا بدون حق رجوع به بانيان پروژه هسااتند

(Merna & Chu, 2010.) 
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ــتقلال مالي پروژه از شــرکت مادر داردتأکيد ، تعاريفاين در تمامي  به طوري که در همه آنها بر ، به اس
عدم ، هاي پروژه و دومييوام دهندگان به جريانان نقدي و داراتكيه ، اولاســت: دو اصــل تأکيد شــده 

 حق رجوع و يا حق رجوع محدود وام دهندگان به بانيان پروژه.

 كليدي تأمين مالي پروژه محور هايويژگي

ــال «تأمين مالي پروژه محور»گرچه اصــالاح  ــاره به دامنه س ــنايع مختلف براي اش ــت که در ص ها اس
سترده ساختارگ ستفاده قرار مياي از  ، در همه آنها: توان گفتاما مي، گيردهاي تأمين مالي ممكن مورد ا
 ويژگي مشترك وجود دارد: پنج 

 SPV 1پروزه  تشكيل

SPV ،شخصيت حقوقي مستقلي است که مسهول و متعهد تنييم روابط ، يا شرکت واسط، شرکت پروژه
 (.Ellafi, 2005باشد )اي ميروژهنفعان درگير در فرايند تأمين مالي پقراردادي بين ذي

 نفعانوجود ترتيبات قراردادي گسترده بين ذي

، ناپذير اســـت. اين قراردادهااســـتفاده از ارتباطان قراردادي متنوع اجتناب، در تأمين مالي پروژه محور
 .(Orgeldinger, 2006نمايانگر اجزاي اصلي حمايت اعتباري از پروژه هستند)

 بدون حق رجوع بودنحق رجوع محدود/ 

اي و شـــرکتي در وجود يا عدم وجود حق رجوع وام وجوه تمايز تأمين مالي پروژهترين مهم يكي از
شرکتي ست. در تأمين مالي  ست  ها ترازنامهمنبع بازپرداختترين مهم ،دهندگان به باني ا شرکت مادر ا

 (.IFC, 1999) است که محل تجميع هر نوع از جريانان نقدي ورودي و از هر نوع منبعي

 ايمين مالي خارج ترازنامهأت

هاي يكي از دلايل انتخاب تأمين مالي پروژه محور توسط بانيان محافيت ترازنامه شرکت مادر از ريسك
ست احتمالي شك صورن  ست تا در  شك، پروژه ا شرکت مادر دچار م ضعيت مالي  شود. پروژه و ل ن

اي به معني جدايي مسايل مالي مرتبط با پروژه رج ترازنامهتأمين مالي خا: توان گفتمي، صورن سادهبه
سهوليت بازپرداخت ست و م شرکت مادر ا ست. در حالي (SPVپروژه )شرکت  ها بااز ترازنامه  که در ا

 ,Merna) باشداي تأمين مالي يا از طريق بدهي مستقيم و يا از طريق انتشار سهام ميتأمين مالي ترازنامه

2010). 
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 پذيري مالي پروژهتوجيه

ها بايد از محل که بازپرداختچرا؛ رکن تأمين مالي پروژه محور اســـتترين مهم درآمدهاي آتي پروژه
قابليت پروژه براي ايجاد جريانان ، بنابراين. هاي خود پروژه صـــورن گيرديينقدي و دارا جريانان

ژه ايجاد نيروگاه و يا قراردادهاي قراردادهاي فروش برق پرو، براي نمونهنقدي آتي بايد اثبان شـــود. 
 توانند اين قابليت را اثبان کنند. اخذ عوارض در مورد احداث پل يا راه مي

 بررسي تأمين مالي پروژه محور در بخش بالادستي نفت ايران

 پارس جنوبي 10و  9توسعه فازهاي ـ  مطالعه موردي

قراردادهاي بيع متقابل ، بر منابع نفتيهاي خارجي با پيروزي انقلاب اســـلامي و منع مالكيت شـــرکت
ــبي در اين  ــيوهزمينه راهكار مناس ــرکت، بود. در اين ش هاي نفتي پيمانكار بود. با تأمين مالي به عهده ش

سرمايه شويق و حمايت  شدن قانون ت ستقيمسرمايه، گذاري خارجينهايي  در بخش  خارجي گذاري م
ولي جذب منابع خارجي ، همچنان ممنوع، شدگذار ميمايهکه منجر به ايجاد مالكيت براي سر، دستيبالا

 آزاد است.، دولتي باشدرهاي غيکه با تضمين، هادر قالع ساير روش

ـــعه فازهاي  تا حد  10و  9اولين بار تأمين مالي با پشـــتوانه محصـــولان خود پروژه در توس
شد. شروع راهي براي تأمين مالي پروژه محور بود. محدودي عملي  اين روند با تأمين مالي از  اين 

در توسعه ، بردمين که شبهه ربوي بودن را نيز از بي، طريق انتشار اوراق مشارکت ارزي يا صكوك
 ادامه يافت.  16و  15فازهاي 

خود ، با کنار گذاشــتن روش بيع متقابل، ( شــرکت ملي نفت ايران10و  9در اجراي فازهاي )
انكاران را بر عهده گرفت و اپراتور اجراي اين دو فاز شــد. بدين تأمين مالي و انعقاد قرارداد با پيم

به انتخاب پيمانكاران اقدام ، 5و  4شرکت نفت بر مبناي طراحي پايه انجام شده در فازهاي ، منيور
سمتي از محصول پروژه در کرد. براي تأمين مالي اين پروژه در چارچوب موافقتنامه هاي دوجانبه ق

ــو  که عمدتاً، گروهي از تأمين کنندگان مالي ازاي تأمين مالي به ــنعتي عض ــورهاي ص  OECDکش
همان اجازه فروش قسمتي از محصول توسط تأمين کنندگان ، شد. وثايق تأمين ماليواگذار ، هستند

ارتباط بين سه طرف اصلي در  وکار آن از طريق حساب اماني عملياتي شده است.ه سازمالي بوده ک
 آمده است. 2 تأمين مالي در شكل

ــدهمان ــاره ش ــهيلان مالي توجيه، طور که اش پذيري خود پروژه بوده و بازپرداخت مبناي اخذ تس
که عوايد حاصل از فروش محصولان ، اقساط از محل عوايد همان پروژه است. البته در مراحل ابتدايي
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ها استفاده پرداخت مدي شرکت مادر برايآاز ساير منابع در، کندهمراه براي پوشش تعهدان کفايت نمي
 شود.مي

 قراردادهاي مربوط به وام و واريز عوايد فروش محصول به حساب اماني. 1
 قرارداد فروش محصولان پروژه تا حد معين. 2
 توافقان پرداخت اقساط از طريق حساب اماني. 3

 [9ارتباط بين سه طرف اصلي در تامين مالي ] .2شكل 

 
 
 
 

 

 چگونگي باز پرداخت اقساط .3شكل 
 
 
 
 
 
 

دهنده در وام، شود. به هرحالدر اين شيوه عناصري از تأمين مالي پروژه محور ديده مي، ديگر به عبارن
، 3مادر را دارد. در شكلهاي دريافتني خود حق رجوع به شرکت تمامي مراحل تا حصول کامل حساب

 است.ترسيم شده اين فرايند 

 تأمين مالي پروژه محور از طريق ابزارهاي مالي اسلامي)صكوك( در بخش بالادستي نفت

کارگيري اين سيستم در بخش بالادستي صنعت ههاي قبلي تأمين مالي پروژه محور و شروع بدر قسمت
چگونگي تأمين مالي پروژه محور از طريق ا مارح است اينجنفت مورد بررسي قرار گرفت. اما آنچه در 

شمارة  يابزارهاي مال ستاندارد  ساس ا ست. بر ا سلامي يا صكوك ا سازمان حسابداري و  17ا شريعت 
سلامي سي نهادهاي مالي ا سابر سانست ازگواهيا عبارن «صكوك» ،2ح سمي يك که ، هايي با ارزش ا

رداخت مبلغ اســمي مندرج در آن توســط خريدار به ناشــر بيانگر پ، نويســيپس از اتمام عمليان پذيره
منافع حاصــل از دارايي و يا ذينفع يك پروژه يا ، هااي از داراييمالك يك يا مجموعه، دارندة آن. اســت

 .(AAOIFI, 2004: Standard No 17) شودگذاري خاص مييك فعاليت سرمايه

 حساب اماني
2 1 

3 

 شرکت ملي نفت ايران

 اعتبار دهندگان خريدار محصول
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ساس  صل از دارايي، داراييدارندگان اين اوراق مالك ، اين تعريفبر ا نفع يك پروژه ذي، منافع حا
به نوعي پشــتوانه اوراق صــادر شــده ، گذاري هســتند که هر کدام از اين مواردو يا يك فعاليت ســرمايه

ــول تأمين مالي پروژهويژگي، روازاينخواهند بود.  ــكوك با اص ــتند. در  محور کاملاًهاي ص منابق هس
ــتي، نتيجه ــكوك را مي تأمين مالي بخش بالادس ــار ص توان تأمين مالي پروژه محور نفت از طريق انتش

ست. براي يافتن ابزارهاي  سلامي دان سع با اين بخش ماليا سلامي متنا بايد ابتدا معيارهاي لازم براي ، ا
 ابزار را تعيين و بر اساس آن ابزارهاي متناسع را طراحي کرد.

 در بخش بالادستي نفت ايران معيارهاي انتخاب گزينه مناسب تأمين مالي اسلامي

شور ، براي انتخاب بهترين گزينه ممكن ستي نفت ک ضعيت فعلي تأمين مالي در بخش بالاد بار ديگر و
 :گيردمورد بررسي قرار مي

 .)نشاني؟( ميليارد دلار وجود دارد 50گذاري متوسط سالانه در صنعت نفت به طور متوسط نياز به سرمايه ـ
طوري به، رنگ شدههاي بيع متقابل و فاينانس در بخش بالادستي نفت کمگزينهامكان استفاده از ـــ 

سعه فازهاي  سته واگذاري بيع متقابل در تو سته تأمين مالي از ب شكني ، 10و  9که با جدا کردن ب با کار
تأمين مالي اين دو فاز با ، عنوان بانك اصـــليبانك لندن به HSBCهاي طرف قرارداد از جمله بانك
شك شديد محدوديتم شد. ت ستفاده از منابع مهاي مالي بينل مواجه  سان پولي و مالي ؤالمللي نيز ا س

 فراملي را محدود کرد.

هاي داخلي و ساير منابع ارزي نيز پاسخگوي اين حجم از منابع بانك، منابع داخلي وزارن نفتـــ 
 گذاري نيست.سرمايه

ـــ  3جبراني مثلهايي از قبيل معاملان کارگيري گزينههبـ
BOT ، علاوه بر اينكه دامنه انتخاب پيمانكار

 ايرادان قانوني در حوزه مالكيت است.داراي ، کندرا به شدن محدود مي

ست که گزينهروشن  مدن بودن و هزينه بالاي تأمين نيز علاوه بر مشكل کوتاه 4هايي مانند يوزانسا
 کاربرد ندارند.، گذاريمالي در اين حجم از سرمايه

استفاده از ابزارهاي مالي اسلامي است. بر اساس قانون ، هاي باقيماندهاز جمله بهترين گزينه، بنابراين
هاي وابسته و تابعه مجاز به استفاده از کل کشور، وزارن نفت و شرکت 1391و  1390هاي بودجه سال

ضمن ، ابزارها نيا .باشندمي يو مال ياقتصاد يه فنيتوج يو دارا يانتفاع يهااين ابزار براي اجراي طرح
شبهان ربوي بودن صول فقهي و رفع  توانند در اين مي، که در مورد فاينانس مارح بود، سازگاري با ا

از کارشـــكني پس انتشـــار مجموعه طور که قابليت خود را در اولين همان. کار گرفته شـــوندبهزمينه 
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که به اشــكالي اما  پارس جنوبي اثبان کردند. 10و  9براي تأمين مالي فازهاي ، هاي طرف قراردادبانك
ست شده وارد ا ستفاده، نوع ابزار انتخاب  سع ابزار مورد ا سته  عدم تنا شارکت( با نياز و خوا )اوراق م

هايي از جمله تعيين و تأييد استفاده از اوراق مشارکت الزامان و محدوديتديگر،  باني است. به عبارن
سط شرکت واسط و ارتباط تنگاتنگ فرايند اجرا با تأمين مالي در جهت تو، سود و يا زيان واقعي طرح

ه به دليل محيط متغير اجرا تنييم نقشـــه راه کيحال. درحفظ حقوق تأمين مالي کنندگان را در پي دارد
ــد 5امينييد أپذير نبوده و تغييران بعدي بايد به تثابت اوليه امكان گيري در تصــميم، نيام درحاليكه. برس

براي انتخاب ابزار مالي ، بنابراين 6.اي چابك نيســـت که درگير اين فرايند شـــودبه اندازه، ن صـــنعتاي
سع با نياز باني سلامي متنا صل ابتدا بايد ويژگي، ا سي قرار گيرد. نتايج حا هاي ابزار مورد نياز مورد برر

ــع تعيين نمود ــل که  از ماالعان ميداني معيارهاي زير را براي انتخاب ابزار مناس ــرفص ــه س تحت س
 اند:بندي شدهدسته

 امكان انتشار

سي و نفت در حوزه مالكيت سا سلامي با ت؛ سازگاري با قوانين ا شريعت ا صول  فقه  کيد برأتاابق با ا
 .حسابداري و مالياتي، هاي حقوقيفراهم بودن زيرساخت؛ اماميه

 جذابيت ابزار براي باني

عدم نياز به حضــور ؛ از پرداخت ســود اضــافه توســط باني حداقل کردن هزينه تأمين مالي و جلوگيري
حداقل دخالت تأمين مالي کننده در فرايند اجرايي ؛ المللي در فرايندسسه حسابرسي و حسابداري بينؤم

داشتن کمترين ؛ امكان فروش خارجي؛ پرداخت سود ثابت و جدا کردن سود طرح از سود اوراق؛ طرح
 .مدنداراي سررسيد بلند؛ بنديحساسيت نسبت به رتبه

 جذابيت ابزار براي خريدار اوراق

سيد سرر ساير اوراق بهادار در  سهام و  شدن بين عمومرواج بين؛ امكان تبديل به  شناخته  ؛ المللي و 
شتوانه فيزيكي و مشهود شتن پ ؛ شوندگي(بازارهاي ثانويه )کاهش ريسك نقد امكان مبادله اوراق در؛ دا

 .ياعتبار حداقل کردن ريسك

 ابزارهاي تأمين مالي اسلامي قابل كاربرد در بخش بالادستي نفت ايران بر اساس معيارها
 اوراق )صكوك( اجاره

گذاري گذاري است که بيانگر مالكيت واحدهاي سرمايهنوعي صكوك سرمايه، اوراق )صكوك( اجاره
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طور که در شــريعت آن، اجارهاي هســتند که به يك قرارداد هاي بادوام فيزيكيبا ارزش برابر از دارايي
ست شده ا سلامي. (1385، )نجفي اندپيوند خورده، تعريف  صكوك اجاره ، در ميان محصولان مالي ا

شمار مي صول متمايز به  سرمايهيك مح ست آورده رود که محبوبيت زيادي بين  سلمان به د گذاران م
ست. از  شران )دولت، ديگرسوي ا شرکتنا صكوك اجارهها و  سبي براي تجهيز  ها( نيز  را روش منا
زيرا هنوز هيچ اعتمادي نسبت به ؛ هاي انتشار صكوك در موارد اوليه بسيار بالا بوددانند. هزينهمنابع مي

بندي توســط رتبه، يند انتشــار نيازمند مســتندســازي زيادافر، بنابراين. اين ابزار نوظهور وجود نداشــت
سان رتبه س سامؤ س سط مؤ ضمين فروش تو شرکتبند و ت سرمايه بود که ن کارگزاري و  هاي تأمين 
شار را افزايش ميهزينه، مجموع اين موارد صكوك به عنوان يك ابزار مالي پس داد. اما هاي انت از اينكه 

 )همان(. ها کاهش يافتاين هزينه، مناسع و قابل اطمينان شناخته شد
خريد ، ستند که مشتمل بر طراحيداراي سه قسمت عمده ه هاي بخش بالادستي نفت معمولاًپروژه

ــت. از اوراق اجاره ــاخت اس ــتفاده کرد که حدود مي، تجهيزان و س توان براي تأمين مالي تجهيزان اس
تواند با دهند. تأمين مالي از طريق اوراق اجاره ميها را به خود اختصـــاص ميوزن مالي پروژه 70%

)براي خريد دارايي جديد( باشد. در  تني بر داراييپشتوانه دارايي موجود )جهت تأمين نقدينگي( و يا مب
شتوانه دارايي، شرايط فعلي هاي قابل پذيرش چرا که دارايي؛ هاي موجود ارجحيت داردتأمين مالي با پ

هاي دستورالعمل انتشار اوراق اجاره مصوب سازمان بورس وجود دارد. پشتوانه انتشار مبتني بر ويژگي
هاي حفاري فعال در صــنعت نفت اســت که از نير حســابداري عمر مفيد يگر، آنهاترين مهم از جمله
شار نوع دومچهار بالاي  شرکت ملي نفت ايران( ، سال دارند. اما در مورد انت شار ) به دليل اينكه باني انت

ست و  شنده تجهيزان جدا سرمايهمعمولاً از فرو ستنداي پروژهتجهيزان  صنعت نفت وارداتي ه ، هاي 
کار برد. همچنين پيمانكاران عمومي هتوان اين نوع تأمين مالي را براي تجهيزان توليد داخل بميتنها 

شتن دارايي ستفاده مي، هاي قابل پذيرشصنعت نفت در صورن دا توانند از اين ابزار براي تأمين مالي ا
تواند تجهيزان ميپيمانكار عمومي ، از طريق مدل جدايي باني از فروشـــنده EPCهاي کنند. در پيمان

 توليدي )قابل نصع در پروژه( خود را به شرکت ملي نفت ايران بفروشد. 

 موازياوراق )صكوك( سلف 

تأمين ، کارکردهاي صكوك سلفترين مهم از اقسام بيع و عكس نسيه است. يكي از «سلم»يا  «سلف»
ــت. با اين روشمالي بنگاه ــادي اس ــو پس، هاي اقتص که به علت کوچك بودن  اندازکنندگانياز يك س

سرمايه شتن مهارن کافي توانايي  سرمايه خود يا به علت ندا ستقيم ندارندحجم  توانند با مي، گذاري م
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ــود آن بهره ــلف از راکد ماندن وجوه خود جلوگيري کرده و از س ــوند. صــكوك خريد اوراق س مند ش
ست، سلف شده ا شر  ستين بار در بحرين منت سة پولي بحرين برا. نخ س ستين مرتبه در حوزة مؤ ي نخ

ــال  ــورهاي خليج فارس در س ــر کرد، ميلادي 2001کش ــلامي منتش ــناد دولتي ماابق با قوانين اس  اس
 (.1388، فرد)فراهاني

ساير روش، در اين روش سبت به  سيد کوتاهکه ن سرر ستمدنهاي تأمين مالي داراي  ، تري ا
ــول پروژه) نفت خام( را  ــرکت ملي نفت ايران( محص ــلف پيشباني)ش فروش به خريدار اوراق س

ـــلف)نفت خام( مدنکند. تحويل کالاي موضـــوع قرارداد مي ولي پرداخت نقد و کمتر از ، دارس
 مت روز خواهد بود.قي

اما اين ابزار)اوراق ســلف( از ، اي و با ســود ثابت اســتگرچه عقد ســلف از انواع عقود مبادله
، اي و مشارکتي باشد. در عقود مشارکتيقود مبادلهتواند در طيفي بين عجهت نوع سود پرداختي مي

ـــودهاي فرايند اجرايي پروژهخريدار اوراق با مشـــارکت در ريســـك )زيان( انتياري آن  ها در س
 اي نوعاً در انواع عقود مبادله، ســوي ديگربا اينكه در مديريت آن نقشــي ندارد. از ، مشــارکت دارد

و گروه دوم از ريسك  بيشتر گروه اول از ريسك نسبتاً، اينسود پرداختي به اوراق ثابت است. بنابر
در اين است که باني به مقتضاي شرايط با ايجاد ، کمتري برخوردارند. ويژگي خاص اين ابزار نسبتاً

جا هتواند جاباين ابزار را در طيفي بين اين دو مي، جذابيت از طريق مديريت و پوشش ريسك بازار
سان قيمت را بپذيرد و اوراق را با ، براي نمونهکند.  سك نو ضمين فروش نفت به قيمت معين ري ت

سود ثابت تبديل کند سك کاهش قيمت را از يك ، به ابزار با  ضمين حداقل قيمت فروش ري يا با ت
سلف ، کف حداقل و يا در يك بازه قيمتي بپذيرد. بنابراين صكوك(  سود در اوراق) نوع پرداخت 

شناور مديريت شده باشد تا بتوان به هر نوع تقاضايي در بازار سرمايه در شناور يا ، تواند ثابتمي
 (.132ص، 1390، )حدادي راستاي تأمين مالي باني پاسخ داد
امكان فروش و حمل آن را  خام نيستند و مستقيماًمصرف کنندگان نفت، از آنجا که خريداران اوراق

سط، ندارند شرکت وا سيد دهند تا با تحويلوکالت مي به  سرر را به قيمت روز به فروش  آن، کالا در 
به عنوان سود به آنها ، از کسر کارمزدهاي لازمپس التفاون قيمت فروش نقدي و سلف را مابه، رسانده

ستفاده ، از قبض توسط خريدار مجاز نيستپيش گرچه در عقد سلف فروش کالا  .پرداخت کند اما با ا
از پرداخت کل ثمن به موازان ســـلف اوليه و در جايگاه پس خريدار اوليه ، از رويكرد ســـلف موازي

شنده سلف ، فرو ستقل از قراداد  سلف ديگري با خريدار بعدي کرده که م اقدام به انعقاد قرارداد فروش 
اوراق تعهد تحويل کالا)حواله( توسط باني)شرکت ملي ، اوليه است. بر اساس اين سيستم خريدار اوليه
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شـــود. به اين طريق از زمان انتشـــار تا زمان واگذار کرده و از بازار خارج مي نفت ايران( را به ديگري
ــيد تحويل کالا ــررس ــلف، س  (.1388، فرد)فراهانيهاي متعدد در بازار ثانويه وجود دارد امكان انعقاد س
ــرکت ملي نفت ايران ــده و ، ش با گنجاندن اختيار فروش براي دارنده اوراق در يك کف قيمتي تعين ش

قابل قبولي را براي خريد و  دامنه، ين اختيار خريد براي خود در يك ســـقف قيمتي تعيين شـــدههمچن
دهد و هم به کند که هم جذابيت و نقدينگي اوراق را براي خريداران افزايش ميفروش اوراق ايجاد مي

به اختصــار ذيل به در تواند امكان فروش را براي خود در بازار ســرمايه افزايش دهد. اين وســيله مي
 کنيم.مراحل انتشار اشاره مي

 آوري وجوه و وكالت خريداران به بانيمرحله اول: جمع

انتخاب شـرکت تأمين سـرمايه و فروش اوراق در بازار ، تأسـيس شـرکت واسـطشـامل اين مرحله . 1
ضمن خريد اوراقآوري وجوه ميسرمايه و جمع شد. خريداران  سط به عنوان نماينده، با شرکت وا  به 
 )نفت( را در سررسيد به فروش رسانند. تا کالاي موضوع قرارداد سلف دهندباني وکالت مي

 مرحله دوم: فروش در سررسيد

شــرکت واســط و باني اقدام به ، بر اســاس وکالت اخذ شــده از دارندگان اوراق ســلف، در اين مرحله
ـــاس ين قيمت ميکنند. تعيفروش نفت خام در بورس کالاي ايران يا بازارهاي جهاني مي تواند بر اس

 گذاري بورس کالا يا عرضه و تقاضاي جهاني باشد.معيارهاي قيمت

 مرحله سوم: تسهيم منافع حاصل از فروش

صل از فروش نفت را دريافت مي، در اين مرحله سط مبالغ حا ساس شرکت وا کند. دريافت مبالغ بر ا
يعني گرچه فروش نفت به ارز خواهد ؛ باشد تواند به ريال يا ارز خارجيهاي بانك مرکزي ميسياست

همچنين باني  هاي بانك مرکزي خواهد بود.اما تسويه اوراق و چگونگي انتقال ارز بسته به سياست، بود
تواند در طيفي بين دريافت بســته به نوع اوراق منتشــره مي، نقش دارداه اينكه در فروش نفت اســبو

التفاون مابه، دريافتي سهيم باشد. پس از کسر کارمزدهاي لازم کارمزد فروش تا کل مبلغ فروش در مبالغ
 شود.دارندگان اوراق پرداخت مي مبالغ دريافتي به

 اوراق )صكوك(استصناع

صناع»واژه  ست ستفعال از مادة ، «ا ست و به معنا« صنع»در لغت از باب ا ساخت  يا سفارش  طلع و 
ي را از چيزســاخت ، ينكه کســيعبارن از ا ي( و در اســتعمال عرف1363، ديگويند )عميزي را ميچ
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ضا کند)زح يا هنرمنديگر صنعت صالاح فقه. (ق1412، لييتقا صناع قرارداد، يو حقوق يدر ا ست  يا
ا طرح يل کالا يســـاخت و تحو، نيمع يدر مقابل مبلغ، ن قرارداديكي از طرفياســـت که به موجع آن 

 (.ق1412، گيرد )زرقا يمگر به عهده ين نسبت به طرف ديرا در زمان مع يمشخص
مبني بر توليد کالاي ، قرارداد استصناع يا سفارش ساخت قراردادي بين دو شخص حقيقي يا حقوقي
به ، هاي توافق شدهخاص يا احداث طرح ويژه است که در آينده ساخته و قيمت آن نيز در زمان يا زمان

ست )نيرپور شده ا ساط پرداخت  سفارش چنانچه در پروژه، بنابراين(. 1384، صورن نقد يا اق هاي 
صل از اجراي پروژه از مساخت بتوان با تكيه بر دارايي سسان پولي و مالي تأمين مالي ؤها و عوايد حا

صناع نيز مي، را انجام داد ست صكوك ا شار  صناعاز طريق انت ست ، توان اقدام به تأمين مالي کرد. اوراق ا
ــع نيســتچند، هايي که دارددليل پيچيدگيبه ــراياي که ، ان براي تأمين مالي مناس اما به هر حال در ش

 توان استفاده کرد.از اين ابزار مي، هاي قابل انتخاب محدود باشدگزينه
شر مي صناع منت ست صناع بر پايه عقد ا ست سازنده ، شود. بنابرايناوراق ا سفارش دهنده کارفرما و 

ــت خواهد بود و از آنجا که بر پايه اين رنكاپيما ــازنده اس توانند اين اوراق مي، عقد تهيه مواد اوليه با س
 نيز کارايي مناسبي داشته باشند. EPCFهاي با رويكرد در پروژه EPC يدهايكرعلاوه بر رو

تأمين مالي به بســـته ارجاع ، EPCFکارفرما خود تأمين مالي را به عهده دارد و در ، EPCهاي در پروژه
 براي انتشار اوراق بايد يك شرکت واسط تشكيل شود و، ارجاع کار، دو سيستمدر هر . شودکار افزوده مي

به نمايندگي از خريداران اوراق مالكيت پروژه و تسهيلان ايجاد شده را به عهده گيرد تا در صورن لزوم 
مالكيت پروژه و  كه بتوان  ما اين به عمل آورد. ا قدام مقتضـــي را  جهت حفظ حقوق دارندگان اوراق ا

سهيلا شده را در بخش نفت به غير از دولت واگذار کردت ست. از آنجا، ن ايجاد  سهله مهمي ا که در  ييم
شار اوراق مشارکت شار محسوب مي، انت شوند و در بخش دارندگان اوراق مالك مشاع و شريك باني انت

اق استصناع نيز رسد در انتشار اوربه نير مي، اين نوع وجود داشتهچندين مورد انتشار از ، بالادستي نفت
ــد. ــهله قابل حل باش ــكل ميپروژه اين مس ــتي نفت را به دو ش توان از طريق صــكوك هاي بخش بالادس

 .استصناع موازي و ترکيع استصناع و اجاره به شرط تمليك: استصناع تأمين مالي کرد

 قالب حقوقي استصناع

ــناع وجود يي که در ماهيبا توجه به اختلاف نيرها ــتص ــناع را در قالع ، داردت قرارداد اس ــتص بايد اس
صاحع سبي به کار برد تا مورد وفاق عموم  شد. براحقوقي منا سهله با ينيران با  يد از قرارداديحلّ م

ستفاده کرد که از  شد و از ، سوكيا صور و حالان  يانعااف لازم برا، گريدسوي مورد توافق فقها با
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صناع ست صناع را پوشش دهد. عقد ا ست سبتگرچه ، مختلف ا سلمن اجاره يا مالق وعد و ، هايي با بيع 
زيرا از آنجا که در اين ؛ الوفا تصـــور کردآن را در قالع عقدي مســـتقل و لازمتوان اما مي، مواعده دارد

طرح را تكميل کرده آنگاه ، کنداي که خود تهيه ميگردد با مواد اوليهپذير متعهد ميمعامله ســـفارش
از آنجا که اين عقد ، واقعآيد. درهر دو بر ذمه مي« نعي»و « عمل»مله بواســـاه اين معا، تحويل دهد

اوفو »مشــمول اطلاق ، مخالفتي با کتاب و ســنت ندارد و صــدق عقد هم بر اين قرارداد بلامانع اســت
شد )نيرپور« بالعقود ساس(. بر همين 92 ص، 1384، خواهد  سال، ا ساس بند بر1390در  قانون  98 ا

قرارداد استصناع به عنوان عقدي مستقل شناخته شد و به قانون عمليان بانكي بدون ، برنامه پنجم توسعه
 ربا افزوده شد.

 استصناع موازي

ــرکت ملي نفت ايران( ــده در مناقه ، در اين روش باني)ش ــعه هر يك از فازهاي تعريف ش جهت توس
و اجراي پروژه از  که هر دو بخش تأمين مالي کندســـيس شـــرکت پروژه ميأاقدام به ت، پارس جنوبي

طريق قرارداد استصناع را به عهده دارد. بدنه شرکت پروژه داراي سه قسمت اصلي به شرح ذيل خواهد 
 .(1390، )حدادي بود
که بر اساس قانون توسعه ابزارهاي و نهادهاي مالي  ييهادارايي، عناصري از شرکت مديريت مرکزيـــ 

 دار نقش امين در فرايند انتشار خواهند بود.دهعه، براي تشكيل هر شرکت واساي الزامي است
 ؛باني براي مديريت فرايند و زمانبندي انتشار اوراقسوي عناصر مديريت مالي منصوب شده از ـ 
 ؛EPCعناصر مديريت پروژه براي مديريت و راهبري پروژه و نيارن بر کار پيمانكاران ـ 
ــ  اوراق بهادار استصناع با سررسيدهاي معين دريافت ، شرکت پروژه به جاي دريافت نقدي مبلغ قرادادـ

 ؛خواهد کرد
دهد ساخت پروژه مورد نير را به پيمانكار مربوط سفارش مي، در قالع استصناع دومي، شرکت پروژهـ 

 ؛بندي مشخص به وي بپردازدشود قيمت پروژه را طبق زمانمتعهد مي، و در مقابل
ـــ  کند( و بر ا از طريق بازار سرمايه به فروش رسانده )تنزيل ميشرکت پروژه اوراق دريافتي از باني رـ

 کند.بندي به پيمانكار پراخت مياساس برنامه زمان

 تركيب استصناع و اجاره به شرط تمليك

انجام ، شـــرکت ملي نفت ايران، ديگر در اين مدل تأمين مالي به عهده پيمانكار خواهد بود. به عبارن
ــيس أاقدام به ت، خواهد. پيمانكار براي انجام کارمي 7پيمانكار عمومي را از EPCFپروژه در قالع   SPVس
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و از  اقدام به انتشــار اوراق اســتصــناع کردهدر چارچوب قوانين و از طريق بازار ســرمايه  SPVکند. مي
فرايند دهد. با اتمام فروش اوراق منابع مالي لازم براي اجراي پروژه را در اختيار پيمانكار قرار مي محل

شرکت ملي نفت  شرط تمليك به  شده را در قالع اجاره به  سهيلان ايجاد  ساخت پيمانكار عمومي ت
تواند در پيمانكار مي، ايران واگذار کرده و با اقســاط دريافتي اوراق را تســويه خواهد کرد. در اين روش

 د.پروژه )نفت خام( را خريداري نمايازاي تأمين مالي قسمتي از محصول 

 گيرينتيجه

بر اســاس معيارهاي گزينش ابزارهاي مناســع تأمين مالي اســلامي در بخش بالادســتي نفت که بر پايه 
صاحبه ضوع، ماالعان ميداني و نير خبرگان)م ستهاي نيمادبيان مو ستوار ا توان مي ،8ساختار يافته( ا

 -ند که شامل اوراق اجارهگفت ابزارهاي مالي اسلامي با سود ثابت براي اين بخش داراي اولويت هست
استصناع موازي (  -اوراق استصناع ) استصناع و اجاره به شرط تمليك ــــ اوراق سلف )سلف موازي(

ستمي سيا ستم ارجاع کار و  سي سته به  صناع ب ست شند. بكارگيري هر يك از انواع اوراق اجاره و ا  با
ر يك بازه پرداخت ســود به صــورن توان دها خواهد بود. همچنين اوراق ســلف را ميواگذاري پروژه

ستفاده قرار داد شده مورد ا ستفاده و حوزه 2. در جدول شناور مديريت  هاي کاربرد هر ابزارهاي قابل ا
 يك در بخش بالادستي نفت به طور خلاصه آمده است.

 كاربردهاي ابزارهاي مالي اسلامي متناسب با نيازهاي بخش بالادست. 3 جدول
 ايابزارهاي مبادله

 ريسك اعتباري مدت اوراق منتشر كننده  هاي قابل كاربردحوزه پشتوانه نوع اوراق)صكوك(

 دارايي اجاره
مين مالي با أت خريد تجهيزات و
 هاي موجودپشتوانه دارايي

NIOC 
 و

GC 

 بلند ميان مدت بلند مدت مدتكوتاه

 
 مدت كوتاه NIOC هاي جاريمين هزينهأت محصول پروژه سلف

تركيب استصناع و 
 اجاره به شرط تمليك

هاي دارايي
 پروژه

EPCF GC 
 ميان مدت
 بلند مدت

 EPC عوايد پروژه استصناع موازي
NIOC 

 GC و

 ميان مدت
 بلند مدت

؛ ختمين تجهيزان و ســاأت، : رويكرد ارجاع کار به پيمانكار در بســته طراحيEPC توضــيحان جدول:
EPCF سته طراحي ؛  ين ماليمأساخت و همچنين ت، مين تجهيزانأت، : رويكرد ارجاع کار به پيمانكار در ب
NIOC؛ : شرکت ملي نفت ايرانGCمدن نميا، زير يكسال: مدن: منيور از کوتاهمدت؛ : پيمانكار عمومي

 .تسانكول در سررسيد  : به معني احتمالريسك اعتباري؛ مدن بيش از سه ساليك تا سه سال و بلند
 

 کم

 زياد



1. Special Purpose Vehicle و ياSpecial Purpose Company سي به نام سوم که در فار شرکت تك منيوره )مر شرکت پروژه،  هاي 

 شوند.مالي اسلامي( ناميده ميمين أاي( و شرکت واسط )مرسوم در ادبيان تمين مالي پروژهأدرادبيان ت

2. Accounting and Auditing Organization For Islamic Financial Institutions. 

3. Build Operation Transfer ساخت، بهره برداري، انتقال. 

سرمايه .4 صالاح  شده در قبال بران در ا مدن دار يك يا دو گذاري به معني توافق بر پرداخت قيمت فناوري و تجهيزان دريافت 

 .زمان کوتاه مقدار کمي داردساله است. وام دريافتي با توجه به بازپرداخت آن در مدن 

سط )به عنوان  .5 شار اوراق مشارکت بانك مرکزي است و در دستورالعمل آن، شرکت وا در بخش نفت مرجع قانوني مربوط به انت

سازمان بورس  استفاده از ساير اوراق بهادار اسلامي)صكوك( در وضعيت موجودکه مرجع قانوني براي در حالي. امين( وجود ندارد

ست ستورالعمل. و اوراق بهادار ا ساس د شار در نير بر ا سط به عنوان يك رکن در فرايند انت شرکت وا سازمان،  هاي موجود اين 

 گرفته شده است.

 پارس جنوبي است. 10و  9 در فازهاي EPCدر تنفيذ قرارداد نمونه آن تأخير قابل توجه  .6

7. General Contractor. 

نتايج برگرفته از تحقيق انجام شده در قالع پايان نامه کارشناسي ارشد توسط جواد حدادي به راهنمايي سيد عباس موسويان از  .8
بررسي تأمين »ه پايان نامه باشد. براي اطلاعان بيشتر ر.ك.بدر دانشگاه تربيت مدرس مي 1390تا مهرماه ماه سال  1389آبانماه سال 
 «.محور در بخش بالادستي نفت با تأکيد بر ابزارهاي مالي اسلاميمالي پروژه

  __________________________________________________ نوشتپي
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