
 

 دانشگاه تهران پردیس فارابی

 حقوق  دانشکده

 

 های نفتیفقهی اوراق سلف نفتی در تأمین مالی پروژه -بررسی حقوقی

 با مطالعه نهادهای مشابه خارجی

 

 :ندهنگار

 هادی رحمانی

 

 استاد راهنما:

 دکتر عبدالحسین شیروی

 

 اساتید مشاور:

 یثربیسیّد علی محمد دکتر سیّدعباس موسویان، دکتر 

 

 ی حقوق خصوصی ی دکتری در رشته رساله برای دریافت درجه

 

 7931دی ماه 

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



 
 

 

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



 
 

 باسمه تعالی

 

 اصالت اثرتعهد نامه 

 

متعهد می شوم که مطالب مندرج در اين پايان نامه/ رساله حاصل  کلار    هادی رحمانیاينجانب           

پژوهشی اينجانب است و به دستاوردهای پژوهشی ديگران که در اين پژوهش از آنها استفاده شلده اسلت    

پايان نامه / رساله قبلاً برای احراز مطابق مقررات ارجاع و در فهرست منابع و مآخذ ذکر گرديده است. اين 

هيچ مدرک هم سطح يا بالاتر ارائه نشده است. در صورت اثبات تخلف )در هر زمان( مدرک تحصيلی صادر 

شللده توسللن دانشللگاه از استبللار سللاقن خواهللد شللد.کليه حقللوي مللادی و معنللوی ايللن اثللر متعلللق بلله 

 پرديس/دانشکده / مرکز دانشگاه تهران می باشد.

                                                                       

 

 نام و نام خانوادگی دانشجو                                                                                                        

 امضاء و تاريخ                                                                                                       
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 پرديس فارابی 
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 همسرم الهام

 آورد می که صبورانه تیرگی هایم را تاب
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 با تشکرّ از:

 

 

 دکتر عبدالحسین شیروی جناب آقای استاد راهنمای گرانقدر 

 

 دکتر سیّد علی محمد یثربی و دکتر سیّدعباس موسویان آقایان مشاور اساتید 
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 چکیده

بخش بالادستی صنعت ی  حداکثری از مخازن مشترک نفتی با کشورهای همسايه در گرو توسعهی  استفاده

پنجم توسعه ی  تأمين مالی که در برنامههای باشد. يکی از شيوه می نفت از طريق تأمين مالی مناسب

. در اين راستا سازمان بورس و اوراي بهادار برای نخستين بار بود  استفاده از صکوک بودبينی شده پيش

مبادرت به طراحی اوراي سلف نفتی نموده است تا با فروش نفت به مردم مبادرت به جمع آوری وجوه 

متأسفانه  موانعی از قبي  ممنوسيت فروش مبيع سلف پيش از سررسيد  در مسير اين نهاد نوپا نمايد. 

اسث شده تأمين مالی از طريق اوراي سلف نفتی با تأخير بسيار زيادی از زمان که بداشته است وجود 

برای نخستين بار محقّق گردد و از اين زمان به بعد اين اوراي در چندين  49طراحی اين اوراي  در سال 

نوبت منتشر گردد. با وجود اين  حکم ممنوسيت فروش مبيع سلف پيش از سررسيد هنوز دقيقاً مورد 

 ي متخصصين امر واقع نشده است. اتفا

در اين تحقيق با مطالعه در ماهيت اوراي سلف نفتی و نهادهای مشابه خارجی  بدين مسأله پرداخته ايم 

که تا چه حدودی و تحت چه شرايطی بکارگيری اوراي سلف نفتی در تأمين مالی قراردادهای بالادستی 

به اوراي بهادار  دارايیدر اين راستا ماهيت نهاد تبدي   صنعت نفت در نظام حقوقی ايران امکان پذير است.

بررسی شده و با اوراي سلف نفتی مقايسه شده و نقش اين دو نهاد در تأمين مالی قراردادهای بالادستی 

ايجاد اين های مورد بررسی قرار گرفته است و در نهايت شراين انتقال اوراي سلف در بازار ثانوی و شيوه

فروش مبيع سلف پيش از سررسيد دهد که  می مطالعات نشانی  است. نتيجه رسی قرار گرفتهبازار مورد بر

سلف نفتی از  اوراي . همچنين بدين نتيجه دست يافته ايم کهباشد می در فقه شيعه و اه  تسنّن ممنوع

ها آن توان ريسک می باشند که با استفاده از قرارداد اختيار معامله می دارايیی  پشتوانه نوع اوراي بهادار با

را بکار گرفت. در نهايت روش ترکيب سلف موازی با ها آن را پوشش داد و در تأمين مالی قراردادهای نفتی

حواله و قائ  شدن وصف تجريدی برای اوراي سلف نفت به سنوان دو روش برای ايجاد بازار ثانوی تأييد 

ک شريعت کمتری دارد و با وجود آن نيازی به شده اند که البته روش ترکيب سلف موازی و حواله ريس

 .گردد میقول به وصف تجريدی احساس ن

 

 واژگان کلیدی

 صنعت نفت   تأمين مالیدارايیی  پشتوانه اببه اوراي بهادار  اوراي بهادار  دارايیاوراي سلف نفتی  تبدي  
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 فهرست مطالب

 1 ________________________________________________________ مقدمّه

 1 ________________________________________________ مسأله انيالف( ب

 11 _________________________________ قيتحق ی نهيشيموضوع و پ اتيب( ادب

 19 _____________________________________________ قيج( سؤالات تحق

 19 _________________________________________ قيتحق یسؤال اصل -1

 11 ____________________________________________ یسؤالات فرس -2

 11 ___________________________________________ قيتحق یها هيد( فرض

 11 ______________________________________________ ه( اهداف تحقيق

 11 _______________________________________________ قيو( روش تحق

 به اوراق بهادار يیدارا ليو تبد اوراق سلف قياز طر یمال نیبخش نخست:  تأم

 11 ______________ یآن در اوراق سلف نفت یریبگارگ طينخست: عقد سلف و شرافصل 

 21 _________________________________________ مبحث نخست: سقد سلف

 21 ___________________________________ سلف یلغو یگفتار نخست: معنا

 22 __________________________________ سلف یاصطلاح یگفتار دوم: معنا

 21 ________________________________ سلف و شرائن آن تيمبحث دوم: مشروس

 21 _________________________ هيدر فقه امام فسقد سل تيگفتار نخست: مشروس

 21 __________________ اه  تسنّن یفقها دگاهيسقد سلف از د تيگفتار دوم: مشروس

 22 _________________________________ گفتار سوّم: شرائن صحت سقد سلف

 22 _______________________________ جنس مورد معاملهبند نخست: ذکر 

 22 _________________________________ بند دوم:  ذکر وصف مورد معامله

 22 _ آن یفقه یبند سوّم: قبض ثمن قب  از تفرّي و پرداخت ک  ثمن هنگام معامله و ادلهّ 

 22 (هيثمن و مسلم ف ريموضوع سلف و ثمن آن )تقد یبند چهارم: مشخصّ بودن مقدار کالا

 22 ______________________________ کالا  يتحو ديسررس نييبند پنجم: تع
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 22 ______________ کالا ميو تعذر تسل ديکالا در سررس  يبند ششم:  قدرت بر تحو

 29 ____________________________________ هيمسلم ف نيبند هفتم: شرا

 21 __________________________________________ مبحث سوم: اوراي سلف

 21 ___________________________ اوراي سلف ی خچهيو تار فيگفتار نخست: تعار

 21 ____________________________ مرتبن با اوراي سلف فيبند نخست: تعار

 21 __________________________________ الف( قرارداد سلف استاندارد

 21 ____________________________________ یوازب( قرارداد سلف م

 22 _______________________________ استاندارد یج( قرارداد سلف مواز

 22 _________________________________ اوراي سلف یخچهيبند دوم: تار

 91 __________________ انتخاب آن یهادر اوراي سلف و ملاک هيپا يیگفتار دوم: دارا

 91 ____________________________ انتشار اوراي سلف یهاتيگفتار سوم: محدود

 92 ____________________________ اوراي سلف یو کاربردها ديگفتار چهارم: فوا

 92 __________________________ یاقتصاد یبنگاهها یمال نيبند نخست: تأم

 92 _________________________________ کوتاه مدت ین ماليتأم الف(

 99 ___________________________________ بلند مدّت یمال نيب( تأم

 99 __________________________________ بودجه یبند دوم: جبران کسر

 91 ______________________________________ سکيبند سوّم: پوشش ر

 91 ______________________________________ متيکشف قبند چهارم: 

 92 _____________________ بازار آزاد اتيسمل یبرا یپول استيبند پنجم: ابزار س

 92 _____________________ اوراي سلف یاتيسمل یمدلها یليتحل یمبحث چهارم: بررس

 92 __________________________ اوراي سلف یسموم یاتيگفتار نخست: مدل سمل

 11 ________________________ نياوراي سلف دولت بحر یاتيگفتار دوم: مدل سمل

 12 _______________ و ابهامات آن رانينفت در ا یسلف مواز یاتيگفتار سوّم: مدل سمل

 12 _________ یمال نيتأم یروشها انياز م یانتخاب اوراي سلف نفت یبند نخست: چرائ

 12 _______________________________________ یبند دوم: موانع قانون
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 11 ___________________ یاوراي سلف نفت یبند سوم: مسائ  مربوط به نماد دلار

 12 _____________________________________________________ جهينت

 85 __________________________________ به اوراق بهادار يیدارا ليفصل دوم: تبد

 12 ____________ به اوراي بهادار يیدارا  يتبد ی خچهيو تار مي  مفاهفيمبحث نخست: تعار

 12 _________________________________________ فيگفتار نخست: تعار

 14 ____________________________ به اوراي بهادار يیدارا  يبند نخست: تبد

 11 _____________________________ یرهن ی بند دوّم: اوراي بهادار با پشتوانه

 11 ____________________________ يیدارا ی بند سوّم: اوراي بهادار با پشتوانه

 12 ________________________________ قهيبا وث یبند چهارم: تعهدات وام

 12 _______________________________ افتهيساختار  یمال نيتأمبند پنجم: 

 19 ________________________ به اوراي بهادار يیدارا  يتبد ی خچهيگفتار دوّم: تار

 12 ____________________________ به اوراي بهادار يیدارا  يتبد نديمبحث دوّم: فرا

 14 ______________ به اوراي بهادار يیدارا  يتبد یبرا مناسب یهايیگفتار نخست: دارا

 22 _____________________ به اوراي بهادار يیدارا  يگفتار دوم: اوراي صادره در تبد

 22 ___________________ به اوراي بهادار يیدارا  يدر تبد ريدرگ یگفتار سوّم: نهادها

 29 _____________________________________ بند نخست: شرکت پروژه

 21 ______________________ شرکت پروژه یبرا یاز ورشکستگ تيالف( مصون

 22 __________ استبار اوراي بهادار صادره توسن شرکت پروژه شيافزا یهاوهيب( ش

 24 ___________________________________ یبند دوّم: مؤسسات رتبه بند

 21 ____________________________________ یبند سوّم: مؤسسات خدمات

 21 __________________ شرکت ها یبه اوراي بهادار برا يیدارا  يتبد یايمبحث سوّم: مزا

 22 ______ یمال نيتأم یهانهيبه اوراي بهادار بر کاهش هز يیدارا  يتبد ريگفتار نخست: تأث

 22 _____________ به اوراي بهادار و سل  آن يیدارا  يگفتار دوّم: کاهش نرخ بهره در تبد

 24 _______ با بازار متوسن یهاشرکت یبه اوراي بهادار برا يیدارا  يتبد یايگفتار سوّم: مزا

 24 ________ به اوراي بهادار بر کاهش سدم تقارن اطلاسات يیدارا  يتبد ريگفتار چهارم: تأث
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 41 _____________________ به اوراي بهادار يیدارا  يتبد یاقتصاد  يمبحث چهارم: تحل

 42 __________________________________________ یگفتار نخست: کارائ

 49 _____________________________ از حد شيب یگذار هيگفتار دوّم: سدم سرما

 41 _______ یمال نيتأم یهاوهيش ريبه اوراي بهادار با سا یدارائ  يتبد یسهيمبحث پنجم: مقا

 41 _______________نگيبه اوراي بهادار با فاکتور يیدارا  يتبد یسهيگفتار نخست: مقا

 44 ________________ نگيتيبه اوراي بهادار با فورف یدارائ  يتبد یسهيگفتار دوم: مقا

 111 ___________ پروژه یمال نيبه اوراي بهادار با تأم یدارائ  يتبد یسهيگفتار سوم: مقا

 111 ________ پوشش دار ی و اوراي قرضه يیدارا ی پشتوانهمبحث ششم: تفاوت اوراي بهادار با 

 112 ____________________________________________________ جهينت

 101 _____ يیدارا ی با اوراق بهادار با پشتوانه یاوراق سلف نفت یقیتطب ی فصل سوّم: مطالعه

 112 __ انتشار صکوک سلف نديبه اوراي بهادار و فرا يیدارا  يتبد نديفرا ی سهيمبحث نخست: مقا

 114 __ یبه اوراي بهادار و اوراي سلف نفت يیدارا  يتبد نديو فرا فيتعار یگفتار نخست: بررس

 111 ___ یند انتشار اوراي سلف نفتيبه اوراي بهادار و فرا يیدارا  يتبد ی خچهيگفتار دوم: تار

 نديبه اوراي بهادار با شرکت پروژه در فرا يیدارا  يشرکت پروژه در تبد ی سهيگفتار سوم: مقا

 119 _______________________________________ یانتشار اوراي سلف نفت

 111 ___________________ شرکت پروژه یبرا یاز ورشکستگ تيبند نخست: مصون

 111 ________ توقفّ خينسبت به معاملات تاجر قب  از تار یالف( اثر حکم ورشکستگ

توقّف و قب  از صدور حکم  خيارنسبت به معاملات بعد از ت یب( اثر حکم ورشکستگ

 112 __________________________________________ یورشکستگ

 112 ____ ینسبت به معاملات پس از صدور حکم ورشکستگ یج( اثر حکم ورشکستگ

 114 ______________________________________ استبار یبند دوم: ارتقا

 121 _____________ رانيا یشرکت پروژه از منظر نظام حقوق یبند سوم: ساختار قانون

 ی و اوراي بهادار با پشتوانه يیدارا ی صکوک با اوراي بهادار با پشتوانه ی سهيگفتار چهارم: مقا

 122 __________________________________________________ یرهن

 129 __ يیدارا ی با اوراي بهادار با پشتوانه سهيدر مقا یاوراي سلف نفت تيماه  يتحل مبحث دوّم:
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 121 ______________ یحق حکومت بر منابع نفت تينفت و ماه تيبند نخست: مالک

 121 _______________________ هيفقه امام دگاهيمنابع نفت از د تيالف( مالک

 122 ______________________ رانيحقوي ا دگاهيمنابع نفت از د تيب( مالک

 124 _____________ هيپا يیدارا تيصکوک بر اساس نوع و ماه یبند ميبند دوم: تقس

 121 ___________________________ یاسلام یخدمات مال ئتيالف( نظر ه

 121 ________________________________ یب( نظر مؤسسات رتبه بند

 122 _____________________________ زيمود یرتبه بند ی . مؤسسه1

 122 ______________________________ چيف یرتبه بند ی . مؤسسه2

 129 _____________________________ یمالز یرتبه بند ی . مؤسسه2

 129 _________________________ ج( نظر پژوهشگران سلم حقوي و اقتصاد

 124 ____________________________________________________ جهينت

 یبخش دوم: اوراق سلف نفت

 143 ___________________ دیاز سررس شیسلف پ عیفروش مب تیفصل اوّل: مشروع

 199 ___________ دياز سررس شيسلف پ عيفروش مب یسدم جواز فقه ايمبحث نخست: جواز 

 191 ___________________________________ عهيش ینظر فقهاگفتار نخست: 

 191 __ دياز سررس شيسلف پ عيمخالف امکان فروش مب عهيش یبند نخست: نظرات فقها

 111 _____ دياز سررس شيسلف پ عيموافق امکان فروش مب عهيش یبند دوم: نظرات فقها

 112 ________________________________ اه  سنت یگفتار دوم: نظرات فقها

 111 _____________ سلف ی سلف قب  از قبض به فروشنده عيوش مببند نخست: فر

 112 ____ اول ی از خود فروشنده ريغ یسلف قب  از قبض به شخص عيبند دوم: فروش مب

 112 __________ دياز سررس شيسلف پ عيمب عيدلائ  فقها بر سدم جواز ب ی: بررسمبحث دوّم

 112 _______________________ عهيش یفقها یدلائ  استناد یگفتار نخست: بررس

 112 _____________ دياز سررس شيسلف پ عيبر مب داريخر تيبند نخست: سدم مالک

 114 _______________ دياز سررس شيپ عيمب ميبر تسل داريبند دوّم: سدم قدرت خر
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 111 _________________ دياز سررس شيسلف پ عيبودن فروش مب یبند سوّم: غرر

 111 _______ دياز سررس شيسلف پ عيمب ی بر مطالبه داريبند چهارم: سدم استحقاي خر

 111 __________ است نيبه د نيد عيب د ياز سررس شيسلف پ عيبند پنجم: فروش مب

 111 ______ از قبض است شيپ نيد عيب د ياز سررس شيسلف پ عيبند ششم: فروش مب

 112 __________________________ سلف عيبند هفتم: سدم جواز معاوضه بر مب

 112 _________________________________________ بند هشتم: اجماع

 112 ____________________________ اه  تسنّن یدلائ  فقها یگفتار دوم: بررس

 112 _________ سلف )غذا( قب  از قبض عياز فروش مب یدال بر نه اتيبند نخست: روا

 119 ____ «سن ربح ما لم يضمن ینه»و « النهی سن بيع ما ليس سندک» اتيبند دوّم: روا

 111 __________ «من أسلف فی شیء فلا يصرفه إلى غيره»أبی سعيد  تيبند سوّم: روا

 111 __________________________________________ بند چهارم: اجماع

 112 _________________________________ نيضمان یبند پنجم: تحقق توال

 112 ________________________________ سلم نيبند ششم: سدم استقرار د

 112 ____________________________________________________ جهينت

 171 ______________ یاوراق سلف در بازار ثانو ی معامله نيگزيجا یها وهیفصل دوم: ش

 121 _______________________________________ یمبحث نخست: سلف مواز

 122 _____________________________ یقرارداد سلف مواز یايگفتار نخست: مزا

 121 _______________________________ یقرارداد سلف مواز بيدوم: معاگفتار 

 121 ________________________ یبند نخست: سدم استقلال قرارداد سلف مواز

 122 __________________________ یبودن قرارداد سلف مواز یبند دوم: صور

 121 _______________________________ بند سوم: استثناء بودن سقد سلف

 121 (Back to Back Contract) یو قرارداد اتکائ یقرارداد سلف مواز سهيمقاگفتار سوم: 

 122 __________________________ وارد بر آن راداتيو ا یوکالت یمبحث دوم: واگذار

 129 ______________________________________ سلف عيمبحث سوّم: صلح مب

 121 __________________________________ گفتار نخست: استقلال سقد صلح

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
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 121 __________________________ سدم خروج مصالح از بازار ايج گفتار دوم: خرو

 122 ______________________________ با حواله یسلف مواز بيمبحث چهارم: ترک

 122 _______________________________ آن نيگفتار نخست: سقد حواله و شرا

 141 __________________ و حواله یسلف مواز بيروش ترک یفقه  يتحل گفتار دوم:

 149 _____________________و حواله یسلف مواز بيوارد بر ترک راداتيگفتار سوّم: ا

 149 __________ بر سقد حواله« از معاوضه ینه»و  «عيسن الب ینه»بند نخست: شمول 

 149 _____________________________________ بودن حواله عيالف( ب

 141 ___________________________________ ب( معاوضه بودن حواله

 142 ____________________ حال )استقرار محالٌ به( نيبند دوم: لزوم حواله به د

 144 __________________ (ی)بان هيها توسن محالٌ سلقبول حواله ی بند سوم: نحوه

 144 ________________________ تمام حواله ها شيشاپيالف( امکان قبول پ

 211 _____________________ بر قبول حواله ها هيدلالت سکوت محال سلب( 

 212 ___________ استاندارد یمربوط به نوع بازار معاملات سلف مواز راديبند چهارم: ا

 219 ___________________ اوراي سلف یناقص برا یديوصف تجر رشيمبحث پنجم: پذ

 219 ______________________ «حقوي گَردان»گفتار نخست: اوراي بهادار به سنوان 

 211 __________ اوراي سلف یناقص برا یديوصف تجر رشيپذ یحقوق هيگفتار دوم: توج

 212 __________ اوراي سلف یبرا یديوصف تجر رشيوارد بر پذ یفقه راداتيگفتار سوّم: ا

 214 ___________________ (یقانون مدن 11 ی)ماده یقرارداد یمبحث ششم: اص  آزاد

 211 ____________________________________________________ جهينت

 214 ______________________________ یبا اوراق سلف نفت یفصل سوّم: بورس باز

 211 ___________________________________ ینخست: مفهوم بورس باز مبحث

 211 _____________________________________ یبورس باز تيمبحث دوم: ماه

 212 _________________________________ یبورس باز یفقه یمبحث سوّم: بررس

 212 ________________ دلائ  آنان یو بررس یمخالفان بورس باز دگاهيگفتار نخست: د

 222 ______________________________ یموافقان بورس باز دگاهيگفتار دوّم: د
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 221 _____________________________ یبورس باز تيمشروس ی هارم: ادلهّمبحث چ

 221 _________________________________________ گفتار نخست: کتاب

 221 ___________________________________________ گفتار دوم: سنتّ

 222 ____________________________________________________ جهينت

 221 _____________ آن تيريمد یعمل ی وهیو ش یاوراق سلف نفت سکيفصل چهارم: ر

 221 __________________________________________ ميمبحث نخست: مفاه

 221 _______________________ یاوراي سلف نفت یهاسکير یبند ميتقسمبحث دوم: 

 221 _______________________ گذاران هيسرما یبازار برا یهاسکيگفتار نخست: ر

 221 ________________________________ ینقدشوندگ سکيبند نخست: ر

 229 ________________________________ ینرخ سود بانک سکيبند دوّم: ر

 229 _____________________________________ نرخ ارز سکيبند سوّم: ر

 221 _________________ ها )تورّم(متيق ینوسانات سطح سموم سکيبند چهارم: ر

 221 __________________ )نفت خام( هيپا يیدارا متينوسان ق سکيبند پنجم:  ر

 221 _______________________ گذاران هيسرما یبرا ربازاريغ یهاسکيگفتار دوّم: ر

 221 ___________________________________ یاستبار سکيبند نخست: ر

 222 _________ یانتظار متيبه ق يیسدم توان واسن جهت فروش دارا سکيبند دوّم: ر

 222 _________________________ دنامهيسدم انجام تعهدات ام سکيبند سوّم: ر

 222 _______________________________ یبان یبازار برا یهاسکيتار سوّم: رگف

 222 ___________________________ یبان یبازار برا ريغ یهاسکيگفتار چهارم: ر

 222 _________________________________ یريبازارپذ سکيبند نخست: ر

 224 _________________________________ یبان ینگينقد سکيبند دوّم: ر

 291 ______ یرتبه بند ی و اوراي توسن مؤسسه یبان نييپا یرتبه بند سکيبند سوّم: ر

 291 __________ یبان ريبدون تقص يیدارا یجزئ اي یرفتن کل نياز ب سکيبند چهارم: ر

 291 ___________________________________ واسن یهاسکيگفتار پنجم: ر

 291 ___________ یفاز یدرخت سلسله مراتب نيها و تدوسکير یگفتار ششم: طبقه بند
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 292 _____________________________________ عتيشر سکيگفتار هفتم: ر

 299 ___________ یاوراي بهادار اسلام ريبا سا سهياوراي سلف در مقا سکيگفتار هشتم: ر

بازپرداخت اص  و  ني)تضم رانينفت در ا یسلف مواز سکير تيريمد یسمل نديمبحث سوم: فرا

 291 ____________________________________________________ فرع(

 291 ____________ (سکير تيري)با مد یاوراي سلف نفت ینهائ یاتيمبحث چهارم: مدل سمل

 294 ____________________________________________________ جهينت

 211 ____________________________________________ شنهادهايو پ جهينت

 281 ___________________________________________ فهرست منابع و مأخذ
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 مقدّمه
 

 بیان مسأله الف(
مالی بين المللی و سدم های محدوديتاسمال ها سليه ايران و اخير به سلت تشديد تحريمهای در سال

است. آثار  داخلی برای تأمين مالی در صنعت نفت  اين امر با اختلال مواجه شدههای کفايت منابع بانک

مشترک نفتی شده و اين امر باسث از های زيان بار اين مسأله باسث تأخير در برداشت نفت و گاز از ميدان

حداکثری کشورهای شريک و همسايه از مخازن ی  استفادهی  دست رفتن منابع ملی کشور در نتيجه

ت از مخازن مشترک تأکيد شده و پنجم توسعه بر اولويت برداشی  از اينرو در برنامه .مشترک گرديده است

ششم ی  توسعه در ميدان گازی پارس جنوبی تصريح گرديده است. همچنين در برنامههای بر تکمي  طرح

سنتی های . روش1نيز اين امر مورد تأکيد قرار گرفته است 92ی  ( از ماده2) ( و بند ج1توسعه در بند ج )

متکی بودن آن بر منابع داخلی وزارت نفت و منابع مالی تأمين مالی بخش بالادستی صنعت نفت به دلي  

پيمانکار يا کنسرسيوم پيمانکاران  از طريق قراردادهای خريد خدمت در قالب بيع متقاب   از کارائی لازم 

پرداخت بين المللی و دشوار شدن امکان های بين المللی و سيستمهای برخوردار نيست. تشديد تحريم

جديد و های فاينانس نيز مزيد بر سلّت شده است و به همين دلي  اتکاء به شيوه تأمين مالی از طريق

های بخصوص اين امر که تأمين مالی زيرساخت واجد اهميت دو چندان شده است.  داخلی تأمين مالی

ی اقتصادی کشور وابستگی چشمگيری به درآمدهای نفتی دارد  بر اهميت  توسعههای سمرانی و برنامه

آمده است:  22/12/1241قانون اساسنامه شرکت ملّی نفت ايران مصوّب  21ی . در ماده2افزايد میموضوع 

 ديينفت که به تأ یبالادست اتيسملهای طرح یمنابع مال نيو تأم یگذار هيسرما یبرا تواندمیشرکت »

متعارف در صنعت نفت و گاز استفاده و  یا هيو سرما یمال یاست  از روشها و ابزارها دهينفت رس ريوز

شرکت از مح   یحداکثر تا سقف سهم درآمد  یديمحصولات تول یگذار قهيتعهد نموده و ضمن وث جاديا

مرتبن اقدام  یمالهای نهيو هز یگذار هيسرما لاتيحاصله نسبت به بازپرداخت تسه ديسوا ايو  ديتول
 

                                                                                               

های بخش خصوصی های شرکتوزارت نفت موظف است تمهيدات لازم را برای استفاده از ظرفيتها و توانمندی: »92ی  ( ماده1بند ج) 1

های اکتشاف  توليد و بهره برداری )نه مالکيت( ميادين نفت و گاز و تعاونی و نهادهای سمومی غيردولتی برای سرمايه گذاری در فعاليت

 «( قانون اساسی به سم  آورد.99های کلی اص  چه  و چهارم )رک در چهارچوب سياستبه ويژه ميادين مشت

وزارت نفت موظف است به ذخاير راهبردی نفت و گاز به منظور اثرگذاری در بازار جهانی نفت و گاز با تأکيد بر : »92ی  ( ماده2بند ج)

 «رک را تا پايان سال اول اجرای قانون برنامه افزايش دهد.های توليد نفت و گاز به ويژه در ميادين مشتحفظ و توسعه ظرفيت
-94های بخش نفت و گاز  صص موسويان  سيّدسباس  کاربرد ابزارهای پروژه محور اسلامی )صکوک( در تأمين مالی سرمايه گذاری 2

92 . 
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 مصوبّ« کشور ینظام مال یو ارتقا ريرقابت پذ ديموانع تولقانون رفع » 12ی  همچنين در ماده «.دينما

سالانه تا سقف ها بخصوص وزارت نفت و نيرو اجازه داده شده است وزارتخانهی    به کليه21/2/1249

 ارديليو پانصد هزار م ی( دلار به  صورت ارز111.111.111.111) ارديليم کصدي

-یم  يکه هر ساله تا سقف نرخ تورم سال قب  تعد یاليبه  صورت ر الي( ر111.111.111.111.111)

 یحقوق اي یقياقدام اشخاص حق اي یگذار هيماده  که سرما نيا  يذ یگردد  در موارد مربوط به بندها

 يیصرفه جو ت يفيک یصادرات  ارتقا د يبه تول یتعاون اي یخصوصهای بخش تيبا اولو یداخل اي یخارج

و  یکاهش تلفات جان ايو  ستيز نيمح تيفيخدمت و زمان و بهبود ک ايکالا  ديدر تول نهيکاهش هز اي

 ايو خدمات قاب  صادرات  هاو کالا ینفتهای و فراورده یگاز عاناتينفت و گاز و م یانجامد برایم یمال

آن با احتساب حقوي  یاليمعادل ر ايبه نرخ روز ارز بازار آزاد  یواردات اي یصادراتهای متيواردات به ق

با احتساب  یا ارانهيريغهای متيموارد با ق ريسا یمتعلقه و براهای نهيهز ريو سا یو سوارض قانون یولتد

همچنين در قسمت الف  .نمايندقرارداد منعقد   متعلقههای نهيزه ريو سا یو سوارض قانون یحقوي دولت

 تيبا اولو یگاز عاناتينفت خام  گاز و م ديتول تيظرف شينفت و گاز از جمله افزاهای طرحذي  اين ماده 

ی مورد تأکيد قرار گرفته است و دولت گاز عاناتينفت خام و م شيپالا تيظرف شيمخازن مشترک و افزا

های نهيهز ريو سا یو سوارض قانون یو حقوي دولت یگذار هياص  و سود سرمامکلّف گرديده است که 

 یدر اجرااين ماده  1ی  طبق تبصره .ديا به آنان پرداخت نماماده  ر نيمنافع اقدام موضوع ا ايمتعلقه 

را  ینفت یها فراورده ايو  یگاز عاناتياست که نفت خام  م یگذاران هيبا سرما تيماده  اولو نيا یبندها

قانون بودجه سال  1تبصره  «ی»و « ط» هایهمچنين طبق بند کنند. یتعهدات دولت قبول م هيتسو یبرا

وزارت نفت  های نفت و گاز با اولويت ميادين مشلترک گذاری در طرح منظور سرمايه بهک  کشور   1242

)ريالی يا  های تابعه ذيربن و با تصويب شورای اقتصاد  اوراي مالی اسلامی از طريق شرکت وزارت نفت

اين بازپرداخت اص  و سود  ريال منتشر و( 21111111111111ارزی( در سقف سی و پنج هزار ميليارد )

. وزارت نفت ازطريق گرددمی تضمين های مذکور از مح  افزايش توليد همان ميادين اوراي توسن شرکت

شده  تسهيلات  اوراي ارزی ل ريالی سررسيد های دولتی تابعه ذيربن برای بازپرداخت اص  و سود شرکت

انکاران قراردادهای شده به پيم های سررسيد بازپرداخت بدهی شده و همچنين بانکی و تضامين سررسيد

 دلار اوراي مالی( 2111111111)بالادستی نفت و گاز تا سقف معادل سه ميليارد  های بيع متقاب  طرح

 اص  و سودو اين شرکت موظّف است  نمايدمی وزيران منتشر اسلامی )ريالی يا ارزی( با تصويب هيأت

 د.تسويه نماي دسال از مح  منابع داخلی خو اوراي منتشرشده را حداکثرتا پنج

ميدان مشترک  21برای بيان دقيق اهميت موضوع مخازن مشترک بايد گفت در حال حاضر ايران دارای 

های مخزن در آب 12مخزن مشترک با کشورهای همسايه است که  21ها مشتم  بر است که اين ميدان

مخزن با امارات   2سدد از مخازن مذکور با سراي   11باشد. تعداد  می مخزن در خشکی 12خليج فارس و 
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مخزن با قطر  دو مخزن با کويت و نهايتاً دو مخزن با کشور ترکمنستان  2مخزن با سربستان سعودی   9

و گزارشات کميسيون انرژی مجلس شورای . از طرفی بر اساس آمارهای شرکت ملی نفت ايران 1است

ذخاير گاز طبيعی ايران در مخازن مشترک قرار دارد و متأسفانه سهم برداشت  درصد 11حدود اسلامی 

ميزان برداشت ايران است. کمتر   حتی سراي  مخازن مذکور نسبت به کشورهای همسايهی  ايران در همه

باشد و سهم برداشت ترکمنستان نيز  می از مخازن مشترک با ترکمنستان سه ميليون متر مکعب در روز

ايران  که اين نگرانی را در پی دارد که زمانی  تأخير در استفاده از منابع ميادين مشترکاست. نامشخص 

و از  وجود نداشته باشدها آن به سطح قاب  قبول برداشت از اين ميادين برسد که ديگر ذخاير کافی در

ها نيز تلف شده هگزافی نموده که آن هزينهای طرفی ايران برای رسيدن به اين ظرفيت برداشت  هزينه

که منابع موجود در مخازن نفت و گاز به دلي   شود می. اين نگرانی از آنجائی ناشی گردد میمحسوب 

و نتيجتاً منابع موجود  کنند که در حال بهره برداری بيشتر است می سيّال بودن  سمدتاً به سمتی حرکت

به روز از غنای منابع در سمت ايران  و روز شود میدر مخازن مشترک  به سمت کشورهای همسايه جاری 

خارجی که در های . با توجه به اهميّت موضوع و تغييراتی که در تعام  بين ايران و شرکتشود میکاسته 

گذشته در اينگونه ميادين فعّال بودند  بوجود آمد  باسث شد تا وزارت نفت برای جبران سقب ماندگی و پر 

خود قرار ی  داخلی را در برنامههای عّال خارجی  جذب منابع سرمايهفهای نبود شرکت کردن فضای خالیِ

 .2دهد

سرمايه گذاری و انجام سمليات نفتی توسن بخش خصوصی اسم از داخلی و خارجی از طريق می دانيم 

از  1241قانون نفت اصلاحی  1ی  ( ماده11. طبق تعريفی که در بند )شود میقراردادهای نفتی انجام 

بالادستی  پايين دستی و های شام  فعاليت در معنای سام ارائه گرديده است  قرارداد نفتی« نفتیقرارداد »

 . 2شود میآن های تجارت نفت و فراورده

گوناگونی از قبي  اکتشاف  ارزيابی  توسعه  بهره برداری  افزايش های سمليات بالادستی شام  فعاليت

سمليات بالادستی نفتی چهار گروه از قراردادهای نفتی مطرح  . در انجامگردد میتوليد و بهبود توليد 

که در چهار سطح قاب  دسته بندی هستند. در سطح اول قراردادهای اصلی وجود دارد که بين  گردد می

شرکت ملی نفت ايران )کارفرما( و شرکت نفتی بين المللی )پيمانکار( برای اکتشاف  توسعه و يا بهره 

. در سطح دوم قراردادهای مشارکت و يا قراردادهای اجرای مشترک وجود دارد که شود میبرداری منعقد 

 

                                                                                               

 ی ملی. پناهی نژاد  هدی و همکاران  مديريت کارآمد درآمدهای نفتی و نقش صندوي توسعه 1
 . 12سليمانی  محمد  بررسی طرح قراردادهای سلف موازی استاندارد نفتی )ويرايش اول(  ص  2
 . 219شيروی  سبدالحسين  حقوي نفت و گاز  ص  2
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طرف قرارداد   بتوانند به صورت يک واحدها آن هک شود مینفتی بين المللی منعقد های بين خود شرکت

ث موضوع قرارداد سطح اول را اجراء کنند. در سطح سوم )که موضوع بحی  سطح اول شوند يا بتوانند پروژه

مطرح است که شرکت نفتی بين المللی برای تأمين منابع مالی مورد نياز  هايیاين پژوهش است( قرارداد

نمايد. در  می ها منعقدموضوع قرارداد سطح اول  با مؤسسات مالی و استباری و يا ساير شرکتی  پروژه

که موضوع  1کند میاست که شرکت نفتی بين المللی با پيمانکاران فرسی منعقد  هايیسطح چهارم قرارداد

 .شود میبحث ما واقع ن

توان قراردادهای  می همانطور که گفتيم گروه سوم از قراردادهای بالادستی )قراردادهای سطح سه( را

بالادستی به مقادير ای ههای نفتی يا پيمانکاران برای اجرای پروژهتأمين مالی بالادستی ناميد. شرکت

. گردد میها تأمين هنگفتی منابع مالی نياز دارند. بخشی از اين منابع از طريق منابع داخلی اين شرکت

نفتی تماي  يا توانائی ندارند که تمام منابع مالی مورد نياز يک پروژه نفتی را از منابع های اصولاً شرکت

دهند يا مجبورند که بخش اسظم منابع مالی مورد نياز پروژه را  می ترجيحها آن داخلی خود تأمين نمايند.

گوناگون های از اشخاص حقيقی و حقوقی  نهادها و مؤسسات مالی تأمين نمايند. يکی از دلايلی که شرکت

 هايیگيرند  جذب منابع مالی شرکت  می در قالب مشارکت و کنسرسيوم طرف قراردادهای بالادستی قرار

ر قالب مشارکت  بخشی از منابع مالی را تأمين نمايند. به سنوان مثال مشارکت شرکت است که حاضرند د

نفتی بين المللی طرف قراردادهای بيع متقاب   برای تأمين بخشی از منابع های با برخی از شرکت 2نيکو

ن است از مالی مورد نياز جهت اجرای پروژه بوده است. مراجعه به سموم برای تأمين مالی مورد نياز ممک

طريق استقراض سمومی با انتشار اوراي قرضه نيز انجام پذيرد. سلاوه بر مواردی که ذکر گرديد  روشهای 

 مشارکت در»  9«به اوراي بهادار دارايیتبدي  »  2«تأمين مالی پروژه»اصلی تأمين منابع مالی سبارتند از 

به « به اوراي بهادار دارايیتبدي  »مذکور های از ميان شيوه .1دتولي «پرداخت حجمی»و « سود خالص

 . گردد میدلي  مشابهت با اوراي سلف نفتی مورد بحث ما واقع 

از اوراي قرضه و مانند آن استفاده کند و به  تواند میسرمايه گذاری های بازار سرمايه برای تأمين مالی طرح

لی در بازار سرمايه  نياز به طراحی همين جهت برای اسمال سياست پولی در بازار پول و نيز تأمين ما
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2 NICO: Naftiran Intertrade Company Sarl 

سوئيس ثبت شده است و به سنوان بازوی مالی های وابسته به شرکت ملی نفت ايران است که در لوزان شرکت نيکو  يکی از شرکت

 کند. شرکت ملی نفت ايران سم  می
3 Project finance arrangements. 
4 Securitization. 
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در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 


