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 Background and Purpose: Financing investment from 

domestic sources is one of the important issues that can 

solve part of the problems of lack of foreign investment, 

especially in upstream industries, in the conditions of 

economic sanctions. In the present paper, an attempt has 

been made to examine the internal financing of investment 

in upstream industries from the point of view of 

jurisprudence and important laws . 

 

Materials and Methods: The present paper is descriptive 

and analytical and library method was used to collect data  . 

Ethical Considerations: In the present paper, the originality 

of the texts, honesty and trustworthiness are respected . 

 

Result: Sukuk with high operational capability and 

economic justification can play a big role in the growth and 

development of the Islamic capital market and upstream 

industries, including the oil industry, and along with the 

financial resources of banks, it can help finance the projects 

of the upstream oil sector. In the financing of Islamic 

financial instruments with fixed interest for financing the 

upstream sector of industries, including the oil and gas 

industry, partnership bonds, lease bonds, parallel advance 

bonds, manufacturing bonds and leases can be used on 

condition . 

 

Conclusion: The necessary legal foundations should be 

provided in order to use Islamic sukuk in the domestic 

financing of investment in upstream industries. 
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است  ی از موضوعات مهم ، یاز منابع داخل یگذارهی سرما یمال  تأمین  و هدف:   نهیزم 

شرا در  سرما  یبخش  تواندیم  یاقتصاد  میتحر  طیکه  فقدان  مشکلات   یگذارهیاز 

 یبررستلاش شده به  ،مقاله  نی. در ادی را مرتفع نما  ی بالادست  ع یدر صنا  ژهیوبه  یخارج

از منظر فقه و حقوق مهم پرداخته    ی بالادست  عیصنا  یگذارهیسرما   ی داخل  ی مال  تأمین

 شود 

ها از روش  داده  یآورجمع  یبوده و برا  یلیتحل  یفیمقاله حاضر توص   ها:مواد و روش 

 شده است.  استفاده یاکتابخانه

ا  :یاخلاق  ملاحظات امانت  نیدر  اصالت متون، صداقت و  شده    تیرعا  یدارمقاله، 

 است.

در    ی نقش بزرگ  تواند یم  یاقتصاد  هیو توج  یاتیعمل یبالا  تیقابل  صکوک با   :هاافتهی

از جمله صنعت نفت داشته    یبالادست  عیو صنا  یاسلام   هیرشد و توسعه بازار سرما

  یاری نفت    یبخش بالادست  یهاپروژه  ی مال  تأمینبانکها به    ی و در کنار منابع مال  ؛ باشد

بخش    ی مال  تأمین  یبا سود ثابت برا  ی اسلام  ی مال  ی ابزارها  یمال   تأمین برساند. در  

از جمله صنعت نفت گاز، اوراق مشارکت، اوراق اجاره، اوراق سلف   عیصنا  یبالادست

به  ،یمواز اجاره  و  استصناع  قابلاوراق  دارد.    تیشرط    ی اسلام   یمال   تأمیناستفاده 

حاصل از خود   دیاعو قیاستفاده شده از طر یبا بازپرداخت منابع مال تواندیصکوک م

تطب  ی بالادست  عیطرح در صنا و  گاز،  و  نفت  فقه  قیاز جمله صنعت  قواعد  به    ی با 

 داشته باشد.  تیجذاب گذارهیسرما یهاگروه یبرا سک،یصورت کاهش ر

خزانه    لیاز قب  یاستفاده از صکوک اسلام  یلازم در راستا  یحقوق  یبسترها  :جهینت

اسلام ن  یاسناد  منفعت  اوراق   ع یصنا  یگذارهی سرما  یداخل  یمال  تأمیندر    زیو 

 فراهم گردد.  ی بالادست

 

 

 واژگان كلیدي:  

اوراق    ،یبالادست  ع یصنا  ، یمال  تأمین

اوراق سلف    اجاره،  مشارکت،  اوراق 

 .اوراق استصناع ،یمواز

 : ولئ مس ةنویسند

 سارا حمزه 

 آدرس پستی:  

دانشگاه آزاد اسلامی، واحد  ،  گرگان  ران، یا

 گرگان، گروه حقوق خصوصی.

 كد اركید:

0009-0001-1632-2157 
 تلفن:

09113286400 

 پست الكترونیك: 

sadeghimedya@gmail.com 
   



 1067/ سارا حمزه                                          از منظر فقه و حقوق  یبالادست عیصنا یگذارهیسرما یداخل ی مال نیتأم یبررس
 

   مقدمه. 1

  هر   دازی ـانراه  بحث   در   که   وعاتی ـموض  از   یکی

  تأمین   موضوع  ؛شودمی   مطرح  جدید   گذاریسرمایه

استقراض    تأمین .  است  مالی طریق  از  دولت  مالی 

می داخلی  استقراض  و  »خارجی  مالی    تأمینباشد. 

بخش دولتی باشد و چه بخش  چه مربوط به ،هاپروژه 

طری  خصوصی از  منـیا  کشور ـق  داخل  صورت    ابع 

منابع خارجی«می  از طریق جذب  یا  )عزیزی،   گیرد 

در استقراض خارجی از طریق استقراض   (. 45، 1385

سرمایه  و  غیردولتی  و  غیر  دولتی  و  مستقیم  گذاری 

باشد. جذب منابع مالی خارجی  مستقیم در خارج می 

برای   توجه  مورد  پروژه   تأمینراهکاری  با  مالی  های 

باشد. »در کشوری مانند ایران که  حجم مالی بالا می 

به مالی  نیاز  منابع  دارد، جذب  زیربنایی  ساختارهای 

)زراء نژاد؛ سعادت   خارجی امری بسیار ضروری است«

دو روش روشهای  در حالت کلی به (.  17،    1386مهر،  

و  استقراضی(  قرضی  روش   )قرضی(  غیر  های 

می )سرمایه  روش  گذاری(  داخلی    تأمینباشد.  مالی 

ها همان استقراض داخلی باشد که استقراض از بانک 

بانکه و  مرکزی  بانک  شامل  بهکه  که  تجاری  آن  ای 

می  گفته  بدهی  کردن  استقراض  پولی  دیگر  و  شود 

می  مردم  از  قرض  داخلی  مردم  از  دولت  که  باشد 

 شود.آن مالی کردن بدهی گفته می گیرد که بهمی 

  حال   در   کشورهای   در   خصوص به  مالی   تأمین   »بحث

  است،   برخوردار  چندانی  دو   اهمیت  از   توسعه 

  در   پیشرفت   منظوربه  توسعه   حال  در  کشورهای

  فراوان  مالی  منابع به نیاز اقتصادی مختلف هایعرصه

  تأمین   با  را   پروژهها   از   برخی   کشورها   این  در .  دارند 

  مهم   هایپروژه   در   اما  داد  انجام   توانمی   داخلی   مالی 

  منابع  تأمین  امکان   که  ، کشور نیاز  مورد   زیرساختی   و

  هایپروژه  مانند  ؛نیست  فراهم  دولت توسط   آن کامل

  دیگر   صنایع  از  بسیاری  و   پتروشیمی  گازی،  نفتی،

  خارجی   منابع  از   برخورداری  هازیرساخت  توسعه   برای

یکی (.  1386)صیادزاده و دیگران،    « است  جدی  بسیار

ابزارهای اسلامی)صکوک(    تأمینهای  از روش  مالی، 

شمـاست  است. سازمان    شریعت   17اره ـاندارد 

اسلامی،   مالی  نهادهای  حسابرسی  و  حسابداری 

هایی با » گواهی  صکوک را چنین تعریف کرده است:

ارزش اسمی یکسان که پس از پایان عملیات پذیره 

در  مندرج  اسمی  مبلغ  پرداخت  بیانگر  آن    نویسی 

و دارنده آن مالک یک یا    ؛ناشر استتوسط خریدار به

دارایی مجموعه  از  یا  ای  دارایی  از  حاصل  منافع  ها، 

یا   پروژه  سرمایه ذینفع  فعالیت  خاصی  یک  گذاری 

صکوک در اصل ابزاری است که با استفاده    .شودمی 

از مکانیسمهای مالیه اسلامی که در عین انطباق با  

را   ابزارها  دیگر  و جامعیت  کارایی  اسلام  دین مبین 

از  (.  103،  1388)هیبتی؛ احمدی،    « داشته باشد است

ای  مجموعهدیدگاه حقوقی ابزارهای مالی عبارتند از  

از قراردادهای گوناگونی که بین افراد مختلف، منعقد  

صدر اسلام  شده اند. سابقه ابزارهای مالی اسلامی به

گردد؛ لیکن استفاده از آنها در مقیاسی وسیع  بر می 

و با نگرشی جدید تا چند دهه قبل مورد توجه قرار  

نگرفته بود. ایده اولیه ابزارهای مالی اسلامی مربوط  

طیبه که  است  اسلامی  اقتصاد  سال    40نظریات 

های زیادی جهت ایجاد  گذشته ارائه شده است. تلاش 

پاکستان  بانک و  مصر  کشورهای  در  اسلامی  های 

صورت پذیرفت و در نهایت ایران و سودان توانستند  

موازی   سیستم  وجود  بدون  را  اسلامی  بانکداری 

صکوک   خصوص  در  نماید.  اجرا  متعارف  بانکداری 

پژوهش اسلام است:  ی  شده  انجام  متعددی  های 

حسینی سیدمهدی  و  صلواتیان    دولت   محمدامین 
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  مالی   تأمین  هایبررسی چالشای بهدر مقاله   آبادی،

اسلامی(   مالی  اوراق) صکوک انتشار طریق از هابنگاه

(. 1398  آبادی،  دولت  حسینی  )صلواتیان؛  اند پرداخته 

نیز    یوسفزی،   عادله رحمتی و داوود   فرد، غفاری  محمد 

نقش مقاله   در   رشد   بر   اسلامی  مالی  تأمین  ای، 

  از   استفاده  با  اسلامی  منتخب   کشورهای  اقتصادی

را    صکوک  مطالعه  مورد)   تابلویی  هایداده  اسلامی( 

(. 1398رحمتی؛ یوسفزی،    فرد؛)غفاری  اند بررسی کرده

معمارپور و    زهره  دره،  همچنین غلامرضا عسکرزاده 

  مالی   ابزارهای  بین   ای، رابطهمقالهدر    حامد فلاحی،

  اقتصادی را بررسی کرده اند   رشد   و (  صکوک)  اسلامی

و  (.  1400فلاحی،    معمارپور؛   دره؛   )عسکرزاده  تمایز 

های انجام شده  پژوهشبه   نوآوری مقاله حاضر نسبت

مهم    سؤالبررسی این  در این مقاله به   ،این است که

می  که  پرداخته    سرمایه   داخلی   مالی   تأمینشود 

ونه  گ حقوق چ و   فقه  منظر از  بالادستی  صنایع گذاری

قابل تحلیل است؟ فرضیه مقاله نیز بدین شکل قابل  

اوراق   که:طرح است   اوراق   اجاره،   اوراق  مشارکت،  » 

از جمله    شرط به  اجاره  و  استصناع   اوراق   موازی،  سلف

از  که  است  اسلامی  حقوقی    و   فقهی   منظر  صکوک 

منبع  به   تواند می  داخلی   تأمینعنوان    مالی 

قرار    صنایع  گذاریسرمایه استفاده  مورد  بالادستی 

  اسلامی   مالی   تأمین.  دارد   استفاده   قابلیت  ؛گیرد« 

  استفاده   مالی   منابع  بازپرداخت  با  تواند می   صکوک

  صنایع   در   طرح   خود   از  حاصل  عواید   طریق   از   شده

  با   تطبیق   و  گاز،   و   نفت  صنعت  جمله   از   بالادستی

  هایگروه   برای   ریسک،  کاهش   صورتبه  فقهی   قواعد 

 . باشد  داشته جذابیت گذارسرمایه

بررسی قابلیت  مورد اشاره به  سؤالمنظور بررسی  به 

اوراق   مانند  اسلامی)صکوک(  ابزارهای  از  استفاده 

اوراق   و  منفعت  اجاره،  اوراق  استصناع،  مشارکت، 

 شود.خزانه اسلامی پرداخته می 

 هاروش  و . مواد2

  ی آورجمع   برای  و  بوده  تحلیلی   توصیفی  حاضر  مقاله 

 . استشده  استفاده  ایکتابخانه  روش  از هاداده 

 ملاحظات اخلاقی . 3

امانت  و  صداقت  متون،  اصالت  مقاله،  این  داری  در 

 رعایت شده است.

 ها. یافته4

اقتصادی    توجیه  و  عملیاتی  بالای  باقابلیت  صکوک 

تواند نقش بزرگی در رشد و توسعه بازار سرمایه  می 

نفت   صنعت  جمله  از  بالادستی  صنایع  و  اسلامی 

مالی    تأمینبانکها بهداشته باشد و در کنار منابع مالی  

در    هایپروژه  برساند.  یاری  نفت  بالادستی  بخش 

مالی ابزارهای مالی اسلامی با سود ثابت برای    تأمین

مالی بخش بالادستی صنایع از جمله صنعت    تأمین

سلف   اوراق  اجاره،  اوراق  مشارکت،  اوراق  گاز،  نفت 

به اجاره  و  استصناع  اوراق  قابلیت    شرطموازی، 

تواند با  مالی اسلامی صکوک می   تأمیناستفاده دارد. 

بازپرداخت منابع مالی استفاده شده از طریق عواید  

جمله   از  بالادستی  صنایع  در  طرح  خود  از  حاصل 

صورت  صنعت نفت و گاز، و تطبیق با قواعد فقهی به

برای گروه  گذار جذابیت های سرمایه کاهش ریسک، 

 داشته باشد.

 . بحث5

  تأمین ها و ابزارهای داخلی  در این قسمت  انواع روش 

  و   فقه   منظر   از  بالادستی  صنایع   گذاریسرمایه   مالی

 شود:حقوق بررسی می 
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 اوراق مشاركت . 1-5

از نظر فقهی، »شرکت عبارت است از اجتماع حقوق  

به واحد  شئ  در  متعدد  اشاعه«  مالکین  )نجفی،  نحو 

  (، 298،  2، ج  1363؛ فخر المحققین،284،  26، ج  1407
مدنی نیز تصریح    قانون  571  ماده  همین تعریف در

تعریف بیان شده و هچنین اقسام آن در    شده است.

مواد قانونی بعدی گویای ماهیت شرکت هستند و از  

میان نیامده،  ی اسباب ایجاد شرکت سخنی به دامنه 

تعاریف دیگر  ی پی برد، فلذا بهگستره توان بهلذا نمی

در این باب مراجعه نموده شاید موجب تسلی خاطر  

در این زمینه )مفهوم شرکت( گشته و باعث رفع ابهام  

 گردد. 

سیاستهای بهینه شرکت از جمله  های نقدی بهجریان

نقد کردن داراییهای موجود در هنگامیکه شرکت با  

می  کمک  است  مواجه  مالی  بر  محدودیتهای  و  کند 

ارزش  از  الگوهای  بسیاری  و  بهادار  اوراق  گذاری 

نماید  ایفا  را  مؤثر  نقشی  غیره  و  مالی  ؛  تصمیمات 

بینی جریان وجه نقد  پیشهمچنین وجه نقد کمک به

حال   (.834،  1394  )شرفی؛ اشرفی،  کند می   آتی شرکت 

گذاران با  این موضوع باید پرداخته شود که سرمایه به

به خود  وجوه  چه  پرداخت  خاص  مقصد  با  شرکت 

آیا رابطه  رابطه  با این شرکت پیدا خواهند کرد؟  ای 

ای دیگر  شرکت بین آنها ایجاد خواهد شد؟ یا رابطه 

تر و  ام دار با شرکت اما درجه ضعیف از نوع رابطه سه

با محدودیتهای الحاقی به آن ایجاد خواهد شد؟ آنچه  

می گونه  بدین  است  مشخص  سرمایه   باشد که    که 

توسط   و  نداشته  نقشی  شرکت  تشکیل  در  گذاران 

مؤسسه  یا  و  شرکت  تأسیس  دارد  مالی  نیاز  که  ای 

توان اظهار نمود  لذا نمی  ؛آن شده استاعطای وام به

گذاران با در دست داشتن اوراقی که نشان  که سرمایه 

آن دهنده  قدرالسهم  میی  شرکت  ها  آن  در  باشد 

می  تلقی  محسوب  سهامدار  شرکت  مالکان  و  گردند 

اما آنچه که حائز اهمیت است و جلوه نمایی    ؛شوند می 

نماید این است که این اوراق بیانگر حق و امتیازی  می 

آنها صاحبان  برای  و    گرچه  ؛است  پایه  حقوق  این 

باشد  مبنای واحدی دارند اما گویای این واقعیت می 

شرکت   در  حقوقی  دارای  اوراق  این  صاحبان  که 

است  .هستند  این  دیگر  اهمیت  حائز  آنها  نکته  که 

شوند و صرفاً  سهامدار شرکت و مالکان محسوب نمی

می شرکت  در  حقوقی  مضیق  دارای  حقوقی  باشند. 

حقوق صاحبان سهام از جمله حق دریافت  نسبت به

الحساب و قطعی بازخرید اوراق قبل  سود اعم از علی

از موعد توسط ناشر یا عامل، حق دریافت تضمین و  

بازپرداخت اصل سرمایه و سود آن  اطمینان نسبت به

منزله نمی بدین  این  البته  گذار باشد که سرمایه و.... 

تصمیم و  رأی  در  حق  شرکت  حق  حتی  و  گیری 

نظا موارد  جلسات  این  داشت،  خواهد  را  اجرا  و  رت 

  پور فرد، )عبدی  باشد محدودیتهای اوراق مشارکت می 

1394 ،137-140 .) 

امتیازهایی    اوراق مشارکت حاوی یکسری حقوق و 

تنظیم  می  و  ورقه  صاحب  روابط  گویای  که  باشند 

ی  این اوراق جنبه ی آن روابط باشد. آنچه که بهکننده 

به را  فروش  و  خرید  قابلیت  و  بخشیده  آنها  مالکیت 

کند اعتبار اعطایی از سوی شرکت اولیه به  اعطا می

جهت حقوق و عایدات  سوی شرکت با مقصد خاص به

لذا قابل مبادله و    ؛ گیردآنها تعلق می مالی است که به

 (.147، 1394فرد، )عبدی پور باشد گذاری می ارزش 

لذا ناشر    ؛اوراق مشارکت از مصادیق اوراق بدهی است

سرمایه  گردآوری  از  آنها  پس  قبال  در  عموم  های 

می  تضمین  را  سود  و  سرمایه  اصل    ؛کند بازپرداخت 

ناشر در مقابل سرمایه  معنا که  گذاران مدیون  بدین 

تلقی شده و باید دینی اعم از اصل سرمایه و سودهای  
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به را  نماید متعلقه  پرداخت  ازای    ؛آنها  در  ناشر  فلذا 

که   را  مشارکت  اوراق  سندی  شده  گردآوری  مبالغ 

گذاران و حقوق و امتیازات متعلق  حاوی طلب سرمایه 

گذاران با  آنها تسلیم نموده و سرمایه باشد بهوی می به

دارنده  مزبور  اوراق  می قبض  محسوب  آن  گردند.  ی 

وجوه   قبض  با  نیز  خاص(  مقصد  با  )شرکت  ناشر 

گذاری شده اذن در تصرف خواهد یافت و در  سرمایه

دهد  پس  باز  را  دریافتی  وجوه  باید   )شکری؛  انتها 

 (.386- 384، 1381 رازلیقی، صبوری

قیمی   مال  پذیرش  موضوع قرض  در صورت  بعنوان 

توان اعتبارات تعلق گرفته از سوی شرکت اولیه به  می 

شرکت ثانویه را در قالب عقد قرض گنجاند، البته در  

بر   گرفته  قرار  پذیرش  مورد  نظر  این  امامیه  حقوق 

قانون مدنی که صرفاً اموال    648خلاف منطوق ماده  

لذا باید اذعان   ؛داند مثلی را وارد در حیطه قرض می 

نمود که در صورت عدم پذیرش اموال قیمی بعنوان  

قانون مدنی    10توان از قالب ماده  موضوع قرض می 

بهره جسته و آن را عقدی مستقل تلقی نمود. برای  

اینکه امکان محسوب نمودن اعتبارات در زمره اموال  

نظایر   و  اشباه  دارای  باید  باشد  داشته  وجود  مثلی 

بتوان  عرف  منظر  در  که  بوده  نشان    همسان  و  نام 

بر آن مترتب نمود نیز    ؛ یکسانی  لکن حالت دیگری 

با مقصد  موجود می  این صورت شرکت  باشد که در 

از   که  اعتباراتی  ثمن  بعنوان  را  مزبور  مبالغ  خاص 

سوی شرکت اولیه طی کسب نموده، تسلیم شرکت  

نماید و ثمن در اینجا بصورت  مزبور شرکت اولیه می 

لذا بیع    د؛باش دین مؤجل بر شرکت با مقصد خاص می 

نسیه تلقی شده و عمل اختیاری یا ارادی حاصل از  

ثمن مؤجل دین محسوب  عمل حقوقی بیع با توجه به 

فقها از جمله    گردد، فلذا بیع دین مذکور از مشهور می 

اول (،  228  ، 3  ج   ،1417  ،(اول   شهید ))عاملی  شهید 

حلّی  ثانی(،  223  ،3ج  ،1413  )حلی،  علامه   شهید 

صاحب (  307  ،1410  ،( ثانی  شهید)لیعام  )جبعی 

مورد پذیرش قرار  (  211،  13، ج  1405)بحرانی،    حدائق

گرفته است، در این حالت ثمن مؤجل که دین )کلی  

فی الذمه( محسوب گردیده است مال از نوع حق مالی  

قانون اجرای    67گردد که طبق ماده  عینی تلقی می 

تملیک   قابل  و  شده  محسوب  منقول  مدنی  احکام 

؛  1،  1393؛ دهقان،196،  2، ج  1389)امامی،    باشد می 

؛  4-1394،3؛ نظر بلند،  1- 5،  1391ولی زاده؛ صفرخانی،  

 .(141، 1394عبدی پور فرد،  85، 1346مجلسی اول،
نماید و اهرم  در اقتصاد، سرمایه نقش مهمی را ایفا می 

چرخه  میحرکت  تولید  و  های  دولت  لذا  باشد، 

این نیاز مبرم    تأمین ها در جستجوی  صاحبان شرکت 

به نوین در جهت  دست  ابزاری  نیازهای    تأمین خلق 

(. 2،  1395)کریمی؛ حاج موسوی،  زنند  مالی خود می 

باشد. یکی از طرق مطروح استفاده از بازار سرمایه می 

ای از بازارهای مالی تلقی شده  این بازار زیر مجموعه 

موعد   که  است  بهاداری  اوراق  از  دسته  آن  شامل  و 

باشد نقش اصلی و  سررسید آنها بیشتر از یکسال می 

اولیه بازارهای مذکور بهره گیری از پس اندازهای آزاد  

در سرمایه  تجاری  واحدهای  که  گذاریو  است  هایی 

می ت صورت  دیگر  اقتصادی  واحدهای  و  وسط  گیرد 

می  سهام  و  بدهی  اوراق  کاوه؛  )فخرآیین  گرددشامل 

 (.1392،2یاری؛ اسدی، دولت

»اوراق مشارکت سندی است گویای مالکیت دارنده،  

بخشی از یک دارایی حقیقی که متعلق  آن نسبت به

شرکت به تا  دولت،  و  است  خصوصی  یا  تعاونی  های 

متوجه   دارائی  قیمت  تغییر  نوع  هر  اوراق  سررسید 

قانون   تعریف  طبق  است.  مشارکت  اوراق  صاحب 

انتشار اوراق مشارکت در ایران اوراق مشارکت اوراق  

به که  است  بینامی  یا  نام  با  اسمی  بهادار  قیمت 
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می  منتشر  معین  مدت  برای  به  مشخص  و  شود 

گذارانی که قصد مشارکت در اجرای طرحهای  سرمایه

می  واگذار  دارند  را  اوراق  انتشار    گردد« موضوع 
 (.618، 1391)موسویان، 

مالی صنعت    تأمینهای  انتشار اوراق مشارکت از شیوه 

کارگیری شده، اما  شود که بارها بهنفت محسوب می 

شدت تضعیف شده است که  دو دلیل کارایی آن بهبه

اوراق منتشره در این خصوص    ، باید مرتفع شود: اولاً

صورت کلان  های خاص نبوده و بهمشخصاً برای پروژه 

منتشر شده است که این موضوع موجب انحراف در  

تخصیص منابع حاصل از انتشار آنها شده و متناسب  

در  پیشرفت  منابع  این  مصرف  صورت  پروژه   با  ها 

از آنجا که در میادین تحت اختیار    ،نگرفته است. ثانیاً

کارفرما محسوب   این شرکت هم  نفت،  شرکت ملی 

پیمانکارمی  هم  و  به  ،شود  حاصله  در  منابع  خوبی 

پروژه مصرف نشده است در نتیجه علی رغم مصرف  

منابع حاصل از انتشار اوراق کشور و شرکت ملی نفت  

و مجموعه  نشده  منتفع  پروژه  اجرای  عواید  از  از  ای 

ا کرده  ایجاد  نفت  ملی  شرکت  برای    ستبدهیها 
 (.9، 1397)تبیانیان و همکاران، 

در   نفت  ملی  شرکت  توسط  مشارکت  اوراق  آخرین 

  48منتشر و عرضه شده که حدود    1394اسفندماه  

میلیون    35،  94هزار میلیارد تومان بوده در اسفند  

برگه از اوراق مشارکت شرکت ملی نفت ایران با نماد  

میلیارد ریال و    985هزار و    33ارزش  به  712مپارس  

میلیون برگه از اوراق مشارکت شرکت ملی    15تعداد  

هزار و    14ارزش  به  9712نفت ایران با نماد مغرب  

میلیارد ریال در بورس تهران عرضه شد که این    551

عرضه بی سابقه ترین معامله اوراق مشارکت در تاریخ  

ساله    3بورس تا آن زمان بود. این اوراق با سررسید  

درصد روزشمار بود که    21با نرخ سود علی الحساب  

شد. ضامن این اوراق  ماه پرداخت می  3  سود آن هر 

انداز و رفاه کارکنان صنعت  صندوق بازنشستگی پس

سپرده شرکت  سود  پرداخت  عامل  و  گذاری  نفت 

)عام   )سهامی  وجوه  تسویه  و  بهادار  اوراق  مرکزی 

صورت یکجا و به  بودند بر این اساس پرداخت پول به

قیمت اسمی، نبود بلکه برمبنای قیمت کشف شده  

بود، به بازار  اوراق بهدر  این  صورت  نحوی که تسویه 

درصد ارزش معاملاتی بر مبنای قیمت    10پرداخت  

  90( و پرداخت  T+1کشف شده در بازار در تاریخ )

 بود.  95اردیبهشت  25درصد در تاریخ  

 عقد استصناع  . 2-5

قراردادی است که به  در اصطلاح حقوقی »استصناع  

موجب آن یکی از طرفین قرار داد در مقابل مبلغی،  

زمان   در  را  مشخصی  چیز  تحویل  و  ساخت  معین 

به نسبت  بهمعین  دیگر  می طرف    اوراق گیرد.  عهده 

  معین   سود  با نرخ  اوراق  انواع   از  یکی   عنوانبه  استصناع

مورد   کشورهای   از   برخی   در   قرار   استفاده  مسلمان 

مذکور،   به  توجه   با  و  گرفته   استقبال   با  مطلوبیت 

  جذب   در   توانسته   و   شده است  رو   روبه   گذاران   سرمایه

انجام  مردم   هایسرمایه   سازندگی   هایپروژه  برای 

  اوراق   بورس   در   رو   همین  از  ؛ کند   ایفا  موثری  نقش

توجه  ایران  بهادار   جلب   خودبه  را   امر  مسئولین  نیز 

اما    ؛اند استصناع نپرداخته است. فقهای امامیه به  کرده 

  و   دانسته   مستقل   بیع   را  استصناع   حنفی   فقهای   اکثر

  می   بحث  بیع  انواع  ردیف  در   را  آن   همین جهت،به

  احکام  و  شروط تاسیس، این معتقدند که  البته. کنند 

براساس   را   خود   خاص   مورد   حنفیه،   دیدگاه   دارد. 

  شرط   آن   در  که صناعت  باشد   مواردی   از   باید   معامله

  کالاهائی   در همان   تنها  باید   را   استصناع  علاوهبه.  است
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)جعفری و    « کرد  محدود  است،  متعارف  ها  آن  در  که

 (. 10، 1396همکاران، 

»استصناع یا قرارداد سفارش ساخ قراردادی بین دو  

شخص، اعم از حقیقی و حقوقی مبنی بر تولید کالایی  

های مشخص  ویژگی خاص یا اجرای پروژه یا طرحی با  

برابر   در  )پیمانکار(  گیرنده  سفارش  که  آینده  در 

گرفتن مبالغ آن در زمانهای توافق شده که بخشی از  

اقساط   بصورت  آن  از  بخشی  و  نقد  بصورت  آن 

باشد؛   آن  از  مستقل  یا  و  کار  پیشرفت  با  متناسب 

براساس زمانبندی کوتاه مدت یا بلندمدت از یکسال  

شود که مواد اولیه و کالاهای  تا ده، سال متعهد می 

مورد نیاز برای اجرای پروژه را مستقیماً تهیه کند در  

زمان مشخص کالا یا پروژه مورد نظر را به سفارش  

 (.9،1392)نظرپور و همکاران،   « دهنده تحویل دهد 

عنوان یکی از قراردادهای  »ماهیت قرارداد استصناع به

اختلاف  مورد  همواره  است.  پرکاربرد  بوده  نظر 

دیدگاهی که استصناع را از مصادیق بیع سلف دانسته  

ضروری،   استصناع  در  را  آن  ویژه  شرایط  رعایت  و 

بهمی  ثمن در مجلس  داند،  تأدیه  وجود شرط  سبب 

عرف   و  استصناع  ذات  با  که  سلف  بیع  در  عقد 

معاملاتی این قرارداد سازگار نیست و همچنین عدم  

امکان گنجاندن تمام مصادیق استصناع در ذیل سلف،  

بود نخواهد  پذیرش  که    ؛ قابل  دیدگاهی  همچنین 

بیع   انواع  سایر  درکنار  مستقل  بیعی  را  استصناع 

سبب عدم تطبیق با تمام انواع استصناع  داند نیز بهمی 

  مالکیت تا زمان تحویل کالا« و همچنین عدم انتقال  

سفارش  .  (16،  1398  آبادی،دولت  حسینی  )صلواتیان؛ 

نمی  که  دهنده  افرادی  نظر  باشد  قبول  مورد  تواند 

دانند نیز به  استصناع را از مصادیق اجاره یا جعاله می 

دلیل تهیه مواد اولیه در استصناع توسط سازنده بر  

خلاف اجاره و همچنین انتقال مالکیت پس از تحویل  

کالا به مستصنع و عدم تطبیق این قالب با تمام انواع  

 استصناع قابل قبول نخواهد بود.  

 صكوک استصناع . 1-2-5

دو روش مستقیم و غیر مستقیم  استصناع به   »صکوک 

وزارتخانه مستقیم  استصناع  در  است.  اجرا    ، هاقابل 

ها شرکتهای دولتی و خصوصی که در صدد  شهرداری

احداث یا توسعه پروژه خاصی هستند و فاقد اعتبار  

باشند، مالی لازم برای انجام آن را در زمان حاضر می 

طبق قرارداد استصناع )صلح( ساخت پروژه مذکور را  

می به سفارش  مربوطه  سازنده  در  پیمانکار  و  دهند 

شوند بها و اجرت پروژه را طبق زمان  مقابل متعهد می 

سازنده  بندی مشخص )برای مثال پنج تا ده سال به

به دهنده  سفارش  روش  این  در  بپردازند  جای  آن 

به   اقدام  مقرر،  سررسیدهای  در  نقد  وجه  پرداخت 

اوراق   پیشرفت  اعطای  با  متناسب  استصناع  بهادار 

کند. پیمانکار )سازنده( دریافت کننده اوراق  پروژه می 

بهادار استصناع کند تا تواند صبر در سر رسید مقرر  

وجه اسمی سند را از سفارش دهنده دریافت کند و  

تواند قبل از سر رسید، اسناد مذکور را در بازار  یا می

ثانوی بورس اوراق بهادار و یا فرابورس بفروشد )تنزیل  

کند(. اما در استصناع غیر مستقیم گاهی پیمانکاران 

تمایل دارند به تناسب پیشرفت پروژه بهای پروژه را  

دریافت کرده و با تحویل آن، تسویه حساب کنند این  

مدت دار بیش از طول احداث پروژه    افراد به معاملات

علاقه  مالی  بازارهای  در  شدن  وارد  ندارند و    « ای 

والائی،   و  این (.  131،  1393)پارساپور  گاهی  »کما  که 

طرح چنان بزرگ و دارای ابعاد مختلف است که یک  

در  ندارد،  را  آن  انجام  توان  موارد    پیمانکار  این 

توانند از طریق بانکها وارد  ها می ها و سازمان وزارتخانه 

این بیان که وزارتخانه احداث پروژه خاصی  شوند به
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المللی را طبق  مثل ساخت و تحویل یک فرودگاه بین

خواهد بانک متعهد قرارداد استصناع از یک بانک می

زمانمی  اساس  مشخصی  مبلغ  قبال  در  بندی  شود 

شود پروژه را  معین برای مثال ده سال پرداخت می 

قالب   در  را  پروژه  آن  بانک  سپس  دهد.  تحویل 

کوچک پروژه  پیمانکار های  چند  با  کرده  تعریف  تر 

بندد قراردادهای استصناع بانک  قرارداد استصناع می 

تواند که در زمان بندی متفاوت از  با پیمانکاران می

  دره؛  )عسکرزاده  استصناع اول وزارتخانه با بانک باشد«

حتی بانک برای پایین  . (13،  1400فلاحی،   معمارپور؛

آوردن قیمت قراردادها قراردادهای استصناع خود با  

ای طراحی کند که با اتمام پروژه  نکاران را به گونه پیما

 تسویه حساب شود.  

 اوراق بهادار استصناع  . 2-2-5

گاهی چنان یک طرح بزرگ است که یک پیمانکار 

توان انجام آن را ندارد در این موارد سفار شدهندگان  

بانکها  می  طریق  از  کنند.توانند  »گاهی    اقدام 

به دارند  تمایل  پروژه،  پیمانکاران  پیشرفت  تناسب 

تسویه   آن  تحویل  با  و  کرده  دریافت  را  پروژه  بهای 

به اینان  از طول  حساب کنند  معاملات مدتدار بیش 

ای  احداث پروژه و وارد شدن در بازارهای مالی علاقه

ندارند. کما این که گاهی طرح چنان بزرگ و دارای  

ابعاد مختلف است که یک پیمانکار توان انجام آن را  

توانند ها می ها و سازمان ندارد در این مورد وزارتخانه 

به شوند  وارد  بانکها  طریق  وزارتخانه  از  اینکه  بیان 

یک   تحویل  و  ساخت  مثل  خاصی  پروژه  احداث 

فرودگاه بین المللی را طبق قرارداد استصناع از یک  

متعهد می بانک  میخواهد.  مبلغ  بانک  قبال  در  شود 

زمانبندی معین  اساس  بر  مثال    مشخصی که  )برای 

شود پروژه را تحویل دهد. سپس  ده سال پرداخت می

های کوچکتر تعریف  بانک آن پروژه را در قالب پروژه 

می  استصناع  قرارداد  پیمانکار  چند  با    بندد«کرده، 

با  (.  92،  1391  )تاری، بانک  استصناع  »قراردادهای 

تواند در زمانبندی متفاوت از استصناع  پیمانکاران می

اول )وزارتخانه با بانک( باشد. حتی بانک برای پایین  

تواند قراردادهای استصناع  آوردن قمیت قراردادها می 

به را  پیمانکاران  با  با  گونه خود  که  کند  طراحی  ای 

نیز   روش  این  در  شود.  حساب  تسویه  پروژه  اتمام 

به  مربوطه  اوراق  تناسب  وزارتخانه  پروژه،  پیشرفت 

به که  را  استصناع  دارای  بهادار  قرارداد  تناسب 

سررسیدهایی برای مثال یک تا ده سال هستند در  

تواند در موارد  دهد. بانک نیز می اختیار بانک قرار می 

به  در  نیاز  و  بفروشد  ثانویه  بازار  در  را  آنها  نقدینگی 

اینکه   کما  کند،  خرید  باز  نقدینگی  مازاد  مواقع 

تواند صبر کند در سررسید مبلغ اسمی آن را از  می 

(.  41،  1392  )موسویان؛ حدادی،  دولت دریافت کند«

ریسک  با  استصناع  از  اوراق  یکی  است:  مواجه  هایی 

تورمی است. ریسک تورم ناشی    ها، ریسکاین ریسک

می  این  این  از  البته  است.  اوراق  دارندگان  که  باشد 

و نیز  اوراق  سایر  مورد  در  داردریسک  چراکه  ؛  جود 

عایدی همه اوراق با اختلاف کمی در نرخها با تورم  

شود. ریسک تورم خارج از کنترل ارکان  سنجیده می 

اوراق استصناع و همچنین خارج از کنترل ارکان سایر  

 باشد. اوراق می 

 اسناد خزانه اسلامی )اخزا( . 3-5

به خزانه  منابع  اسناد  از  یکی  در    تأمین عنوان  مالی 

و   مختلف  برای    تأمین کشورهای  بودجه  کسری 

های عمرانی و عمدتاً جهت پرداخت دیون دولت  پروژه 

مجموعهبه زیر  و  عمرانی  منتشر  فعالین  آنان  های 

پرداخت مبلغ  شود و دولت در این راستا موظف بهمی 
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باشد اسناد خزانه در دولت  آن در زمان سررسید می 

مسائل شرعی و ربوی آن با  جمهوری اسلامی بنا به 

شوند. »این اسناد  نام اسناد خزانه اسلامی منتشر می 

ابزار مالی مناسب برای پدید ساختن نرخ سود کف  

در بازارهای پولی و مالی و ابزار مناسبی برای اعمال  

توسط   باز  بازار  عملیات  طریق  از  پولی  سیاستهای 

پولی است« در (.  2،  1396)نظرپور؛ صدرایی    مقامات 

سرمایه  خزانه  گذاریجهت  اسناد  مدت  کوتاه  های 

عنوان یک ابزار در این زمینه عمل کند و  تواند بهمی 

می  سرمایه  بازار  سرمایه  فعالان  شوندگی  نقد  توانند 

 خود رامطمئن باشند.

»انتشار اسناد خزانه اسلامی براساس استاندارد کردن  

به است.  دولت  بدهی  بهاسناد  دولت  جای  عبارتی 

سفته   و  چک  مانند  متعارف  بدهی  اسناد  پرداخت 

و   مدت  مبلغ  از جهت،  شده  استاندارد  بهادار  اوراق 

بازار   در  فروش  و  خرید  قابلیت  که  تسویه  کیفیت 

تحویل می  را دارند،  موسویان،    دهد«ثانویه  )اردکانی؛ 

1391 :11 ) 

عنوان تضمین کننده  وزارت امور اقتصادی و دارایی به

خزانه  و  بوده  اسلامی  خزانه  کشور  اوراق  کل  داری 

هر   در  اسلامی  خزانه  اسناد  اسمی  مبلغ  پرداخت 

مرحله را متعهد شده است و دولت را موظف نموده  

تا بازپرداخت مبالغ اسمی اوراق را در رده بدهیهای  

که   است  معنی  بدان  این  و  دهد  قرار  خود  ممتاز 

پرداخت   با  ردیف  هم  بدهی  این  پرداخت  اهمیت 

 گیرد.  حقوق کارکنان دولت قرار می
در   سرمایه  بازار  فعالان  عمده  نگرانیهای  از  »یکی 

تضامین   اجرای  عدم  اسلامی  خزانه  اسناد  با  رابطه 

برای   پرداخت در زمان سررسید است.  دولت جهت 

این   پرداخت  اولویت  دولت  طلبکاران  دغدغه  رفع 

بدهی را هم ردیف با حقوق و مزایای کارکنان خود  

بدهی  رده  در  و  نظر  داده  در  دولت  بالای  تراز  های 

رابطه خزانه   .شودگرفته می  این  داری کل کشور  در 

است موظف  خزانه    ؛نیز  اسناد  اسمی  مبلغ  پرداخت 

اسلامی را در سررسید اوراق تعهد کند این تعهدنامه  

  امضای وزیر امور اقتصادی و دارایی رسیده است« به
 (.71، 1399پوررضا؛   ملکی؛ )خردیار؛ 

دارد   وجود  خصوص  این  در  که  دیگری  »ریسک 

معنی احتمال عدم  ریسک نقدشوندگی است و این به 

فروش اوراق بهادار است. یکی از دلایل پذیرش اسناد  

این   کاهش  ایران  فرابورس  بازار  در  اسلامی  خزانه 

دلیل  چراکه به  ؛ریسک برای دارندگان این اوراق است

با درآمد   بهادار  اوراق  نقدشونده  و  بزرگ  بازار  وجود 

ثابت در بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس، صاحبان  

فروش اوراق  توانند در هر زمان نسبت بهاین اوراق می 

اوراق   بازار  که  صورتی  در  کنند  اقدام  بازار  در  خود 

بهادار از عمق کم در نقد کردن دارایی برخوردار باشد 

راق  و یا سرعت نقد شدن دارایی در آن پایین باشد او

روبرو   آن  دارندگان  برای  شوندگی  نقد  ریسک  با 

 (.13، 1396)نظرپور؛ صدرایی،  خواهد بود« 

ریسک دیگری نیز در خصوص اوراق خزانه وجود دارد  

به  طلبکار  تمایل  خزانه می عدم  اسناد  باشد. دریافت 

بدین صورت که پیمانکار خود نیاز به نقدینگی داشته  

باشد و با قبول اسناد خزانه با توجه به مدت دار بودن  

حاصل   این پیمانکار  برای  نقدینگی  نیاز  اسناد 

شود و چنانچه این اوراق در بازار فرابورس معامله  نمی

تا   این  و  بود  خواهد  اسمی  قیمت  زیر  عمدتاً  شود 

حدودی برای پیمانکار خسارت مالی به همراه خواهد  

های بعدی و  داشت از این رو پیمانکار در طول پروژه 

منابع   کمبود  دچار  باز  فعلی  پروژه  بعدی  مرحله  یا 

 مالی خواهد شد.
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 اوراق اجاره . 4-5

»یکی از مهمترین انواع صکوک معرفی شده، صکوک  

اجاره است. صکوک اجاره در حقیقت اوراق بهاداری  

است که دارنده آن به صورت مشاع مالک بخشی از  

دارایی است که منافع آن بر اساس قرارداد اجاره به  

واگذار   بانی  یا  کننده  است« مصرف  )سلمان،    شده 

»در صکوک اجاره حق استفاده از منافع    (. 48،  1387

ای از داراییها در برابر اجاره بها از  دارایی یا مجموعه 

شود. مدت قرارداد  مالک به شخص دیگری منتقل می 

توان اجاره بها را در ابتدای  اجاره مشخص است و می 

یا   فصلی  ماهانه،  با سررسیدهای  انتهای، دوره  دوره 

اوراق   اجاره  آنجاکه صکوک  از  پرداخت کرد.  سالانه 

است   فرد  مشاع  مالکیت  بیانگر  که  است  بهاداری 

توان آن را در بازار ثانویه و به قیمتی که به وسیله  می 

)حسینی و   شود معامله کرد«عاملهای بازار تعیین می 

 (. 8، 1392همکاران، 

.  1این صورت است که:  »رویه اجرایی اوراق اجاره به

یکی  مالی به  تأمین بانی جهت مشخص نمودن شیوه  

مراجعه   عرضه  مشاوره  مجوز  دارای  نهادهای  از 

به2نماید.  می  عرضه  مشاور  از  .  بانی  از  نمایندگی 

مالی از    تأمینسازمان بورس و اوراق بهادار موافقت  

می  دریافت  را  اوراق  انتشار  مشاور  3نماید.  طریق   .

به واسط  نهاد  تعیین  جهت  مدیرت  عرضه  شرکت 

خذ مجوز  أ. پس از  4نماید.  دارایی مرکزی مراجعه می 

برای   واسط  به  تأمین نهاد  بانی  از طرف  انتشار  مالی 

. نهاد واسط دارایی  5ورزد.  صکوک اجاره مبادرت می 

به را  میموجود  اجاره  واسط  6دهد.  بانی  نهاد   .

ظم اجاره بهای حاصل از دارایی را بین  پرداختهای من 

. پس از پایان مدت 7نماید.  گذاران توزیع می سرمایه

اجاره و فروش دارایی به، بانی نهاد واسط مبلغ اسمی  

به را  می اوراق  بازپرداخت  گذاران   نماید«سپرده 
 (.121، 1396)رستمی، 

بالادستی  به صنایه  در  اجاره  اوراق  از  نمونه  عنوان 

  10ارزش  به  97انتشار اوراق اجاره در سال  توان بهمی 

، اوراق  97هزار میلیارد ریال اشاره کرد. در اسفندماه  

ارزش  اجاره شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس به

سود    1000 با  ساله  سه  سررسید  با  تومان  میلیارد 

)درصد با هدف    16درصدی نرخ اجاره بها    16سالانه  

زیرمجموعه    تأمین  شرکت  احداث  تکمیل  نقدینگی 

پذیره   تعهد  با  فارس  خلیج  پتروشیمی  هلدینگ 

عرضه   مشاور  و  بازارگردانی  سرمایه    تأمیننویسی 

برای   شده  گرفته  نظر  در  دارایی  شد.  منتشر  تمدن 

سهم از سهام شرکت    1.513.546.239خرید تعداد  

صورت اجاره  ه است. این اجاره بهپتروشیمی مبین بود 

  14.800.000به شرط تملیک و با مبلغ اجاره بها کل  

 نوبت پرداخت شده است.  12ریال بوده است که در 

 . اوراق سلف موازي 5-5

سلف عقدی است بر کالایی که تا مدتی معلوم بر ذمه  

ماند در مقابل مالی معلوم که در مجلس عقد  باقی می 

می  ج1417عاملی)شهیداول(،)  شودقبض   ،3  ،247  .)

سلف عبارت از بیع مال کلی در ذمه به مقدار معلوم  

شود و اجل و  می المجلس قبض است که ثمن آن فی 

)جبعی   موعد تحویل مبیع در آن معلوم و معین است

ثانی(، ،  3، ج  1382طوسی،    ؛402،  1410عاملی)شهید 

تعاریف حقوقدانان از بیع سلف تقریباً یکسان    (.326

آورده  چنانکه  نقد  است؛  ثمن  که  موردی  »در  اند: 

تواند مؤجل  است، تعهد فروشنده در تسلیم مبیع می 

باشد و در چنین حالتی هرگاه مبیع کلی و در ذمه  

)کاتوزیان،    نمایند«باشد، آن را بیع سلف یا سلم می 

یا اینکه،   (.399  ، 1  ج   ،1389  ؛ امامی، 79،  1، ج  1374

»بیع سلف یا سلم، آن بیعی است که ثمن آن باید  
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فوراً پرداخت شود و برای تسلیم مبیع، اجلی، معین  

گذاری سلف  علت نام(.  38،  6ج  ،1393)شهیدی،    شود«

شود  چنین است که چون کالا در آینده تحویل می هم

بر   و در مقابل پرداخت اکنون است و موجب دینی 

می  فروشنده  بهذمه  معامله  سلف  شود،  نام  خود، 

گونه سودی  گیرد و به معنای وامی است که هیچ می 

 (.37،  1394تاجمیر ریاحی و اشعریون قمی زاده،  )  ندارد

بر اساس یک قرارداد مبتنی بر    ، (سلم)  سلف   صکوک

، ج  1417)عاملی)شهید اول(،    بیع سلف در فقه شیعه

است در این نوع قرارداد افرادی با عنوان    (  247،  3

به  را  کالا  معینی  مقدار  معینی  خریدار،  قیمت 

می  را  خریداری  آن  مشخصی  سررسید  در  تا  کنند 

دریافت کنند. در فروش سلف ضروری است که تمام  

قیمت دارایی در ابتدای زمان انعقاد قرارداد پرداخت  

 شود و معامله از لحاظ مالی تسویه شود. 

کمیته فقهی سازمان بورس پس از چند جلسه بحث  

امکان فروش    1394و بررسی در آبان و آذرماه سال  

نفت به صورت قرارداد سلف را تائید کرد، بر همین  

اساس شرکت تولید کننده نفت که در اینجا شرکت  

قالب   ایران است مقدار معینی نفت را در  ملی نفت 

به سلف  سرمایه می   گذارانسرمایه قرارداد  و    فروشد 

گذار با پرداخت بهای نفت مالک آن مقدار از محصول  

و  می  است  صکوک  نوعی  نفتی  سلف  اوراق  شود. 

صکوک  سرمایه نفت  بهای  پرداخت  ازای  در  گذاران 

دریافت   را  نفتی    ؛کنندمیسلف  اوراق سلف  بنابراین 

 یکی از مدلهای صکوک است.

در بازارهای اسلامی دنیا صکوک سلف برای کالاهای  

دیگری نیز انتشار یافته است. نکته مهم این قرارداد  

عدم نقدشوندگی آن و صکوک سلف بر خلاف صکوک  

گذار  صورتیکه سرمایه   اجاره، نقد شوندگی ندارد اما در

این اوراق بخواهد قبل از سررسید از این معامله خارج  

تواند از طریق قرارداد سلف موازی این کار را  شود می 

انجام دهد قرارداد سلف موازی عبارت است از این که  

سلف   معامله  یک  در  سلف  قرارداد،  در  کالا  خریدار 

قرار   سلف  فروشنده  جایگاه  در  دیگری  مستقل 

بهمی  را  نفت خام  خریدار دوم  گیرد و مقدار معینی 

فروشد نکته مهم دیگر این است که قرارداد سلف  می 

قرارداد سلف اول نداشته کاملاً مستقل  دوم ربطی به

همچنین قیمتها نیز متفاوت است  ؛  از یکدیگر هستند 

و براساس قیمت روز کالا است. و خریدار اولیه اساساً 

نفتی برای تحویل در اختیار ندارد در مرحله اول فرد  

را   نفت  دوم  سلف  معامله  اما  ندارد  اختیار  در  نفتی 

برای  می  را  دوم  خریدار  نیز  سررسید  در  فروشد، 

شرکت ملی نفت ایران حواله  تحویل فیزیکی نفت به

بهمی  را  دهد.  قرارداد  دو  این  که  است  دلیل  همین 

از یکدیگر اعلام می  کنیم و فقط یک  کاملاً مستقل 

شود. سود اوراق سلف نفتی از محل  حواله ردوبدل می 

به پیش  ما  قیمت  با  در سررسید  نفت  قیمت  تفاوت 

به    .آید دست می خرید نفت در زمان عقد قرارداد به

بشکه را  نفت  اینجا  اگر  مثال  دلار    120ای  عنوان 

سررسید   در  و  بعد  سال  سه  باشد،  کرده  خریداری 

خریدار در ازای    ؛ دلار رسیده باشد   150قیمت نفت به  

دلار سود کسب کرده است. در ساختار    30هر بشکه  

از   استفاده  امکان  سلف  صکوک  برای  فقهی  کمیته 

تائید   سلف  قرارداد  ضمن  در  معامله  اختیار  قرارداد 

ریسک   پوشش  برای  کار  این  و  است  شده 

نمونه سرمایه بررسی  برای  است.  اوراق  گذاران  از  ای 

می  نفت  در صنعت  منتشر شده  بهسلف  عرضه  توان 

  97در سال  هزار میلیارد ریالی اوراق نفت کوره    15

مالی طرحهای    تأمین اشاره کرد. این اوراق با هدف  

های جاری شرکت ملی نفت ایران  ای و هزینه سرمایه

اسفندماه   اوراق    97در  این  پایه  دارایی  شد.  عرضه 
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این اوراق    ؛سانتی استوک بوده است  380نفت کوره  

دوره  بین  خریدار  سود  دوره  پایان  در  و  نداشته  ای 

به می  با  تواند نسبت  نقدی  یا تسویه  فیزیکی  تحویل 

قیمت نفت کوره در زمان تحویل سررسید و  توجه به

بر اساس قیمت اعمال اختیار فروش تبعی یا اختیار  

خرید تبعی اقدام. کند مدت این قرارداد یک ساله از  

 زمان شروع دوره عرضه اولیه بوده است.

 اوراق منفعت  . 6-5

بیانگر   که  است  بهاداری  مالی  سند  منفعت  »ورق 

یا منافع   بر مقدار معین خدمات  مالکیت دارنده آن 

آینده از یک دارایی بادوام است که در ازای پرداخت  

وی منتقل شده است مانند گواهی حق  مبلغ معینی به 

اقامت در هتل معین برای روز معین، حق استفاده از  

خدمات آموزشی دانشگاه برای ترم یا سال، معین حق  

استفاده از یک ساعت پرواز برای مقصد معین و حق  

معین«  سال  برای  عمره  یا  حج  خدمات  از    استفاده 
 (2: 1396وندی؛ یارمحمدی،)زهره

این اوراق منفعت در واگذاری منافع آینده داراییهای  

بادوام و واگذاری خدمات آینده کاربرد دارد و هر زمان  

که دارنده اوراق منفعت نیاز به نقدینگی پیدا کند یا  

تواند از استفاده از منافع و خدمات صرف نظر کند می 

کند  واگذار  دیگری  به  را  منفعت   مظاهری؛)  اوراق 

 .(125 ،1397 یونسی،  لشکری 

های  مالی پروژه  تأمینکاربرد اوراق منفعت بیشتر در 

به توجه  با  است  نفت  صنعت  در  نوع  بالادستی 

همچنین  پروژه  و  بالادستی  صنایع  در  موجود  های 

بازپرداخت اصل و سود    تأمین ها در  توانایی این پروژه 

می  شده  منتشر  این  اوراق  از  حاصل  منافع  از  توان 

ها جهت انتشار اوراق منفعت استفاده کرد و از  پروژه 

ها این طریق منابع مالی موردنیاز جهت تکمیل پروژه 

 (85، 1402زرقانی،  )شجاعی  نمود  تأمین را 

می به نمونه  بهعنوان  میلیارد    30عرضه  توان  هزار 

  97ریالی انتشار اوراق منفعت در این صنعت در سال  

اوراق   بوده که  باری  اشاره کرد. این عرضه نخستین 

شده   منتشر  نفت  صنعت  طرحهای  برای  منفعت 

هزار میلیارد از این اوراق منفعت در بهمن    101است.

از    97ماه   حاصل  درآمد  اوراق  این  در  شد،  عرضه 

نفت   به  11فروش  چاه  مبنای  حلقه  منافع  عنوان 

  3مدت  انتشار اوراق مورد استفاده قرار گرفت که به

به مالی  سال  مسئولیت  مهربا(  مالی  واسط  شرکت 

به نرخ  محدود  شد  واگذار  اوراق  خریداران  از  وکالت 

  19علی الحساب و نرخ بازخرید این اوراق توسط بانی  

  شده   ماه یک بار تعیین  6ای آنها  و پرداختهای دوره 

(.  177،  1401تبریز،    عالم  قاسمی؛  سرهرودی؛)  بود

ضامن اصل این اوراق شرکت ملی نفت ایران و ضامن  

رفاه   و  انداز  پس  بازنشستگی  صندوقهای  آن  سود 

 کارکنان صنعت نفت بوده است. 

 . نتیجه6

  ابزاری   صکوک   که   گرفت  نتیجه   چنین   توانمی 

  بودن   دارا  با  که  است  شده   آزمون   و  جدید   قانونی،

  متفاوت   قیمی   رفتار   و   بودن   متنوع   مانند   ویژگیهایی 

  نظر   تواند می   ریسک   کاهش  ضمن  قرضه   اوراق   از

  و   ویژگیها  این   کند   جلب  خود  به   را   گذاران  سرمایه

  قانون   تصویب   و   توسعه   پنجم   برنامه   تصویب   همچنین

  وزارت   که   راستا  این  در  بعدی   قوانین  و  1390  بودجه 

  صکوک   انتشاربه  مجاز  را  ایران  نفت   ملی   شرکت   و   نفت

  این   بیانگر  کند؛می   بالادستی  بخش  مالی   تأمین  جهت

  و   مالی  تأمین  برای  مناسب  ابزاری  صکوک  که  است

  که  باشد می   هادارایی   کردن   بهادار  اوراقبه  تبدیل

  اوراق   .کند   کمک   صنعت  این   مالی   تأمین به   تواند می 

  تأمین   در   پرکاربرد   اسلامی  اوراق   از   یکی   مشارکت
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  بوده   رو   روبه  چالشهایی  با  که   شودمی   محسوب  مالی

  از   قسمتی  است  توانسته  مشارکت  اوراق  هرچند .  است

  جای   حدی   تا  و  دهد   انجام   را  قرضه  اوراق   وظایف

  تأملی   قابل   نقایص   و   ایرادات  ولی   کند،  پر  را   آن   خالی

  ناشران   بندیرتبه  عدم  مانند   مشکلاتی  وجود   دارد.

  بخش   بودن  رنگکم  و  حضور  عدم  مشارکت،  اوراق

  تشکیل   منتشره،   اوراق  مزیتهای   در   ابهام  خصوصی، 

  مصرف،   نحوه  قطعی،  سود  در   ابهام  ثانویه،  بازار  نشدن

  علی   سود  شده،  حاصل  مالی  منابع   از  معین   استفاده

  برخی   عطف   عدم   آن،   بودن   ربوی   شبهه  و   الحساب

  است   این   بیانگر  خاص   طرحی به  مشارکت   اوراق   انواع

  خوبی  جایگزین  توانند نمی   تنهاییبه   اوراق  این  که

  رفع   و   بررسی   بر   علاوه   باید   .باشد   قرضه   اوراق  برای

  تا   قرارداد   استفاده   مورد   را   مالی   جدید   ابزار   آن   نقایص

  و  باشد   قرضه  اوراق  برای  مناسب  جایگزینی  بتواند 

  نیز   را  مشارکت   اوراق   مشکلات  بودن   شرعی  بر   علاوه 

  مالی   تأمین   حوزه   هایویژگی   براساس   باشد.  نداشته

  بررسی   با  و  نفت  خصوص صنعتبه  بالادستی  بخش  در

  اوراق   پشتوانه   قوانین   و   حوزه   این   خصوصیات  و  قوانین

  که   محور  پروژه  مالی  تأمین   با  ابزارها  این  تطابق  و

  به   پروژه  آتی   عواید   و  دارایی  از  استفاده   بر   آن   تأکید 

  در   مادر   شرکت  ترازنامه  و   اعتبار   از   استفاده  جای

  مالی   ابزارهای  گفت  توانمی   است،  مالی  تأمین  فرایند 

  اولویت   دارای  بخش  این  برای  ثابت  سود  با  اسلامی

  و   اسلامی   تأمین  بارز   مصادیق  از   اجاره   اوراق   هستند؛

  همچنین   و  ؛است  پرکاربرد  و  شده  شناخته  ابزاری

  کلاسیک   مالی   تأمین   روشهایبه  روش   نزدیکترین

  اوراق   قانونی   و   فقهی  بعد   توجیه  و   تحلیل  با  باشد می

  توان می   نفتی،  هایپروژه   مالی  مبرم  نیاز  همچنین  و

  و   منابع  تجهیز  برای  کارآمد   ایوسیله   که  را  ابزار  این

  در   است  موجود   هایدارایی  پشتوانه   با  مالی   تأمین 

  استفاده   مورد  نفت  صنعت  محور  پروژه   مالی  تأمین

اسلامی    . داد  قرار مالی  ابزارهای  نهادینه شدن  برای 

مانند اوراق، اجاره لازم است نهادهای مسئول اعم از  

دولت بانک مرکزی و مجلس شورای اسلامی مانند با  

و   بانکی  و  حقوقی  فقهی  گوناگون  ابعاد  مطالعه 

زمینه آنها  کنند.  اقتصادی  فراهم  را  مناسب  های 

  اسلامی   خزانه   اسناد   و  استصناع   همچون   صکوکی 

  اجاره   مشارکت،   اسلامی  بهادار  اوراق  مانند   نیز    اخزا()

  نفت  صنعت  مالی تأمین در   استفاده قابلیت  منفعت   و

  تصمیم   و   مسئولین   است  نیاز  بنابراین   ؛هستند   دارا   را

  روشهای  در  بازبینی   با  کشور   گاز  و   نفت   حوزه   گیران

  مشکلات   رفع   برای   را   زمینه  صنعت  این   مالی  تأمین

 .نمایند  فراهم  مذکور   معضلات و

 نویسندگان . سهم 7

تهیّ در  برابر  صورت  به  نویسندگان  تدوین  کلیه  و  ه 

 اند.پژوهش حاضر مشارکت داشته

 . تضاد منافع8

 در این پژوهش هیچگونه تضاد منافعی وجود ندارد. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 1079/ سارا حمزه                                         از منظر فقه و حقوق  یبالادست عیصنا یگذارهیسرما یداخل ی مال نیتأم یبررس

 

 منابع

 فارسی 

چاپ   مدنی،  حقوقی  حسن،  امامی، − اول،    جلد 

 . 1389 اسلامیه،  انتشارات تهران، بیستم،

تحلیل   والائی،  محمدباقر؛  پارساپور، −   محمد؛ 

مجله    صکوک   حقوقی   و  فقهی استصناع، 

حقوق سال   مطالعات  سوم،  شماره    خصوصی، 

 . 1393 چهارم، پاییز و چهل

  زاده، قمی  اشعریون   حامد؛   ریاحی،   تاجمیر −

  فقهی   بررسی   سلف  اوراق   و   سلف   فرزانه، 

  بورس،   انتشارات  تهران،   اول،  چاپ  اقتصادی،

1394 . 

فتح − مالی  تاری،  و  پولی  نظام  در  صکوک  اله، 

اول،  چاپ  و    ایران،  پولی  پژوهشکده  تهران، 

 . 1391 بانکی،

تبیانیان، امیرحسین و همکاران، الزامات تحقق   −

شرایط   در  گاز  و  نفت  بالادست  مالی  تأمین 

های  چاپ اول، تهران، نشرمرکز پژوهش   تحریم، 

 .1397مجلس شورای اسلامی، 

ابزارهای   − معرفی  همکاران،  و  مهدی  جعفری، 

های صنعت نفت از طریق بازار  تأمین مالی پروژه 

مقالات(،)  سرمایه سومین    مجموعه  تهران، 

 . 1396کنفرانس جامع و ملی اقتصاد مقاومتی، 

»نقش صکوک   − همکاران،  و  سیدعلی  حسینی، 

مالی   تأمین  در  مشارکت  اوراق  و  اجاره 

، فصلنامه پژوهش حسابداری، شماره  «هاشرکت

 . 1392هشتم،

  سید   موسویان،  مجید؛  اردکانی،   الحسینیخادم −

  ، « اسلامی   خزانه  اسناد  مالی  »مهندسی  عباس،

  شماره   اسلامی،   اقتصاد  پژوهشی  علمی  فصلنامه 

 . 1391چهل و پنجم،

عسکر؛    پوررضا،   مصطفی؛  ملکی،   سینا؛  خردیار، −

  تامین   در   نوین   ابزاری:  اسلامی  خزانه   »اسناد

حسابرسی،    و حسابداری  مالی«، مجله مطالعات 

 . 1399 شماره سی و چهارم، تابستان 

بررسی فقهی بیع دین  »دهقان، سمانه السادات،   −

نسیه«،  نحو  ملی    به  همایش  نخستین  تهران، 

هزاره    - الکترونیکی پژوهشی  آموزشی  مؤسسه 

 . 1393 سوم،

  اقتصادی   حقوقی   محمدزمان؛ »بررسی   رستمی، −

  بانکداری   در   آن   شناسیآسیب  و   اجاره   اوراق

مطالعات  مجله  اسلامی،    اقتصاد  اسلامی«، 

 . 1396 زمستان و  شماره نوزدهم، پاییز

زراءنژاد، منصور؛ سعادت مهر، مسعود، »عرضه   −

ی  ی پژوهشنامه پول در اقتصاد ایران«، فصلنامه 

 . 1386ی چهل و پنجم،  بازرگانی، شماره 

رضا،  − یارمحمدی،  حسین؛  وندی،    زهره 

منفعت  » صکوک    DP Worldموردکاوی 

گزارش شرکت    ، تهران،«2016منتشره در سال  

 . 1396مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه، 

 عالم  احمدرضا؛  قاسمی،   سپهر؛  سرهرودی،  −

  گذاری   قیمت  مدل  تبیین  و   اکبر؛ طراحی   تبریز، 

مجله    جذب  رویکرد   با   منفعت   اوراق سرمایه، 
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حسابرسی، شماره پنجاه    و  حسابداری  تحقیقات

 .  1401  پاییزو پنجم، 

سرمایه   − بازار  محصولات  سیدعلی،  سلمان، 

توسعه  چالشها،اسلامی  و  محمد    ها  ترجمه 

تهران،   اول،  همکاران، چاپ  و  مهدی عسگری 

 . 1387انتشارات دانشگاه امام صادق )ع(، 

تامین  زرقانی،   شجاعی −   از   مالی   امیرحسین؛ 

ایران، مجله    بدهی  بازار  در   منفعت   اوراق   طریق

بورس، شماره دویست و داوزدهم و دویست و  

 .1402  سیزدهم، فروردین

مجید، − اشرفی،  طاهره؛  بر  »  شرفی،  تورم  نقش 

نقد«، وجه  اولین    نگهداشت  کتول،  آباد  علی 

کنفرانس ملی تصمیم گیری در علوم مهندسی  

 . 1394 ومدیریت دانشگاه آزاد اسلامی،

رازلیقی،  شکری، − صبوری  ترجمه    رضا؛  مختار، 

لمعه  المنتخب   شرح  فی  الروضه....  المباحث 

 ارشد   کارشناسی  اساسی  مباحث  )خلاصه

اول،  حقوق(،  پردازش گران،    چاپ  نشر  تهران، 

1381 . 

  ، (معین  عقود)  مدنی  حقوق  مهدی،  شهیدی، −

 . 1393 مجد،  تهران، هفدهم،  چاپ ششم، جلد 

  آبادی، دولت  حسینی  محمدامین؛  صلواتیان، −

 از  هابنگاه   مالی  تأمین  هایسیدمهدی؛ »چالش

اسلامی(«،    مالی   اوراق )  صکوک   انتشار  طریق

  مرکز )  کارشناسی  هایگزارش   مجله 

شماره    ،(اسلامی  شورای   مجلس   هایپژوهش

 1398  صدو شصت و ششم،

صیاد زاده، علی و دیگران، »بررسی رابطه بین   −

برآورد   ایران  در  اقتصادی  رشد  و  دولت  اندازه 

چهارم،  منحنی آرمی«، نشریه پیک نور، شماره  

1386 . 

پورفرد،  − از    عبدی  تحلیلی  مباحثی  ابراهیم، 

تجارت،  پژوهشگاه    حقوق  نشر  قم،  اول،  چاپ 

 . 1394حوزه و دانشگاه، 

  زهره؛   معمارپور،  غلامرضا؛  دره،  عسکرزاده −

  ابزارهای   بین  رابطه  بررسی»  حامد،  فلاحی،

اقتصادی«، مجله    رشد   و(  صکوک)  اسلامی   مالی

شماره    بانکداری  و   مالی  مطالعات اسلامی، 

 . 1400 شانزدهم،

  یوسفزی،   عادله؛   رحمتی،   محمد؛  فرد،  غفاری −

  رشد   بر  اسلامی  مالی  تأمین  نقش»  داوود،

  استفاده   با  اسلامی  منتخب   کشورهای   اقتصادی 

  صکوک   مطالعه  مورد )   تابلویی  هایداده   از

مجله اسلامی،    بانکداری  و   اقتصاد   اسلامی(«، 

 . 1398  شماره بیست و نهم،

فخرآیین، کاوه؛ فروزان، دولت یار؛ اسدی، الهام،   −

پورتفولیو   عملکرد  بین  ارتباط  »بررسی 

های فعال در صنعت پتروشیمی با سود  شرکت

شیراز،   بهادار«،  اوراق  بورس  در  آن  تقسیمی 

مدیریت  و  حسابداری  ملی  کنفرانس    اولین 

شیراز مؤسسه بین المللی آموزشی و پژوهشی  

 . 1392  خوارزمی،

  عمومی   قواعد )  مدنی  حقوق   ناصر،   کاتوزیان، −

  تهران،   چهارم،  چاپ  اول،   جلد   ، (قراردادها
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  برنا،   بهمن  همکاری  با   انتشار  سهامی  شرکت

1374 . 

موسوی،  − حاج  مجتبی؛  »بررسی    کریمی،  سارا، 

با   مالی  تأمین  نوین  ابزارهای  بین  رابطه 

شهری«، شرکتهای  همایش    سودآوری  تهران، 

تهران و انجمن علمی  بین المللی اقتصاد شهری  

 . 1395 اقتصاد شهری ایران، 

اول،  − یک    مجلسی  علی،  مقصود  بن  محمدتقی 

فارسی، کامل  فقه  تهران،    دوره  اول،  چاپ 

 . 1346انتشارات فراهانی، 

   اعظم   یونسی،  لشگری  معصومه؛   مظاهری،  −

  و   نقدها:  مالی  بازارهای  در   منفعت   اوراق  انتقال

  امام   فقهی   آرای   ذکر   با  نوین   راهکارهایی   ارائه

پژوهشنامه(س )  خمینی مجله  شماره    ،  متین، 

 .1397 هشتاد و یکم، زمستان

موسویان سیدعباس، بازار سرمایه اسلامی، چاپ   −

اول، تهران، انتشارات سازمان پژوهشگاه فرهنگ  

 . 1391و اندیشه اسلامی، 

»کاربرد   − جواد،  حدادی  سیدعباس؛  موسویان، 

در   )صکوک(  اسلامی  محور  پروژه  ابزارهای 

های بخش نفت گاز  گذاریتأمین مالی سرمایه 

معرفت«، نشریه اقتصاد اسلامی، شماره هفتم،  

1391 . 

نظر بلند، کتایون، »بررسی فقهی و حقوقی بیع   −

تهران، المللی    دین«،  بین  کنگره  نخستین 

ایران،   توسعه  همایشهای  مرکز  و  ایران  حقوق 

1394 . 

  محمدحسین،   صدرایی،  محمدنقی؛   نظرپور، −

  خزانه   اسناد  ریسکهای  بندی   رتبه   و   شناسایی»

  ، دوفصلنامه «ایران  بهادار  اوراق   بازار  در   اسلامی

  شماره   اسلامی،   مالی و   تحقیقات  پژوهشی   علمی

 . 1396  دوازدهم،

محدثه،   − صفرخانی،  حمید؛  زاده،  بررسی  »ولی 

دین«،  بیع  حقوقی  نخستین    فقهی  رامهرمز، 

فلسفه   بر  تأکید  با  فلسفه حقوق  ملی  همایش 

 .1391  حقوق اسلامی دانشگاه آزاد اسلامی،

موسی، − احمدی،  فرشاد؛  بررسی  »  هیبتی، 

درتأمین  تکنیک  محور  پروژه  مالی  تأمین  های 

اقتصادی، شماره    مالی و اسلامی«، پژوهشنامه 

 . 1388 سوم،

 عربی 

  فی   الناضره   حدائق  احمد،  بن  یوسف  بحرانی،  −

  قم،   سیزدهم،  جلد   الطاهره،  العترة  احکام

  لجماعة   التابعة   الاسلامی   النشر   مؤسسه

 1405 المدرسین،

  علی،   بن   الدین  زین  ، (ثانی  شهید )  جبعی عاملی  −

  الدمشقیة   اللمعة   شرح   فی   البهیة   الروضه 

  انتشارات   چاپ ششم، قم،   ، (کلانتر  -   المحشی)

 . 1410 داوری،  کتابفروشی 

  بن   محمد   جعفر  ابو  ، (طوسی  شیخ)  طوسی −

  طوسی،   الشیخ  لکتب  الفقهی  المعجم  حسن،

  الفقه   المعارف  دایره  موسسه   قم،   سوم،  جلد 

 . 1382 اسلامی،
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  الدروس   مکی،   بن  محمد   ،(اول   شهید )  عاملی −

  چاپ سوم،   سوم،   جلد   الإمامیة،   فقه   فی   الشرعیة

  جامعه به  وابسته   اسلامی   انتشارات  دفتر   قم،

 . 1417 قم،   علمیه حوزه  مدرسین

  الشیعه،   مختلف   یوسف،  بن  حسن  حلی،  علامه −

  التابعة   الإسلامی   النشر   مؤسسة   قم،  سوم،   جلد 

 . 1413 المدرسین، لجماعة

  الفوائد   ایضاح  محمد بن حسن، المحققین،  فخر −

سوم،   اشکالات،  شرح   فی چاپ  دوم،    قم،   جلد 

 . 1363 اسماعیلیان، مؤسسه

  شرح   فی   الکلام  جواهر  حسن،  محمد   نجفی، −

  چاپ هفتم،   جلد بیست و ششم،  الاسلام،   شرائع

 . 1407 العربی، التراث  الاحیاء دارا  بیروت،

 

 

 

 

 


