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وسیله بهمحور پروژهتأمین مالی 
  صکوك استصناع در صنعت نفت

  6/12/92تاریخ تأیید:   24/4/92تاریخ دریافت: 
  *انیموسو دعباسیس  _____________________________________________________________ 

  **يجواد حداد

  چکیده
عنوان پشتوانه تأمین مالی بوده و هاي پروژه بهمحور رویکردي است که در آن داراییتأمین مالی پروژه

توان با  محور را میتی از محل عواید آتی پروژه خواهد بود. تأمین مالی پروژهتسهیلات دریاف بازپرداخت
را در  این نوع تأمین مالی هايسیلراهکاري است که پتانسازوکار استفاده از انتشار صکوك انجام داد. این 

نقدي  هايجریانپدیدساختن پذیري و کند. با توجه به توجیهسازي میقالب ابزارهاي مالی اسلامی پیاده
توان امیدوار بود که بتوان راهکارهاي می ،هاي بخش بالادستی نفتقابل توجه حاصل از اجراي پروژه

 کرد. اتیرا در صنعت نفت کشور عملیرو پیشپیشنهادي تحقیق 
که با رویکردي کیفی و با استفاده از روش تحقیق تفسیري مبتنی بر نظر خبرگان و با رو پیش تحقیق
محور با استفاده از قابلیتسازي تأمین مالی پروژهه و پیادهئاراوردکاوي صورت گرفته است، در تمرکز بر م

وسیله بهمحور پروژه یتحقیق دربرگیرنده مدلی از تأمین مالهاي نتیجه. کوشدمیهاي صکوك استصناع 
خوانی ت همهاي عمومی صکوك استصناع در جهدر مدل هاییکه با اعمال تغییراست صکوك استصناع 

  هاي بخش نفت حاصل شده است.هاي پروژهبا محدودیت
  .محور، صکوك، استصناع، بخش بالادستی نفتتأمین مالی، پروژه واژگان کلیدي:

  .JEL: G19بندي طبقه

    

                                            
 .Email: samosavian@yahoo.com            ی.اسلام شهینگ و اندپژوهشگاه فره اریدانش. *

 hadadi.pm@gmail.com. : Email                   .پروژه و ساخت تیریکارشناس ارشد مد. **
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  مقدمه
 Energy ,2012(استحصال قابل ذخیره میلیارد بشکه  137داشتن در حال حاضر ایران با 

Information Administration( بشکه از آن برداشت  هزار 200میلیون و  4فقط ، روزانه
 150میلیون و  5تا  دیتول تیبرنامه پنجم توسعه ظرفبراساس  است که یدر حال نیا ؛کندمی

میلیارد دلار  170و براي تحقق این حجم از برداشت حدود است  وزهزار بشکه در ر
تحریم ). تشدید25، ص1391 ،نژادناهیاست (پبرنامه پنجم لازم  انیتا پاگذاري سرمایه

هاي مرسوم و سنتی براي تأمین این کارگیري روشهالمللی علیه کشور بهاي مالی بین
هاي کرده است. از طرفی بازار سرمایه کشور در سالرو روبهحجم از سرمایه را با مشکل 

  ها داشته است.تتوجهی از حیث معرفی ابزارهاي جدید و توسعه زیرساخاخیر توسعه قابل
 بخش در محورپروژه مالی تأمین مدل یک هئارا با رویکردي کاربردي دررو پیش تحقیق
 پیشنهادي الگوهايبراساس  و اسلامی مالی تأمین اصول با سازگار ماهیتی با نفت بالادستی
ــازمان ــورس س ــادار اوراق ب ــازمان به ــابداري و س ــی و حس ــاي حسابرس ــالی نهاده  م

ــلامی( ) Accounting & Auditing Organization for Islamic Financial Institutionsاس
 بـه  مربـوط  هـاي اقـدام  و هـا فعالیـت  ،هاهمطالعتمام  شامل نفت بالادستی بخش .کوشد می

 و سـازي ذخیـره  انتقـال،  نفتـی،  منابع از صیانت و برداريبهره استخراج، حفاري، اکتشاف،
 فنـی  خـدمات  و حفر ژئوشیمی، ژئوفیزیک، شناسی،زمین برداري،نقشه :مانند ؛آن صادرات

 نفتـی  منـابع  از حـداکثري  و بهینه برداشت به که فعالیتی هر یا هوا آب، گاز، تزریق ها،چاه
 و حفاظـت  حـدود،  تحدیـد  وابسـته،  صـنایع  و تأسیسـات  توسـعه  و احداث نیز وبینجامد 
 صادرات اولیه، داسازيج حد در نفت کردن عرضه قابل و تولید عملیات براي آنها حراست

  شود.می شامل را دستیپایین عملیات در استفاده یا
 بخش در مالی تأمین فعلی شرایط اسلامی و مالی تأمین محور،پروژه مالی تأمین
 خواهند پیشنهادي الگوي مقدمه و مقاله دهنده تشکیل رکن سه عنوان به ایران نفت بالادستی

پایه اصلی بحث مطرح عنوان  به محورتأمین مالی پروژه ابتدا موضوعرو  پیشدر مقاله . بود
هاي گوناگون  زاویههاي آن با تأمین مالی شرکتی از ها و تفاوتسپس ویژگی ؛شودمی

صکوك وسیله  بهمحور مالی پروژه تأمینسازي سپس چگونگی پیاده؛ شودبررسی می
هاي جهانی انتشار، با مدل گیرد. در قسمت بعد براي آشناییاستصناع مورد بررسی قرار می
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هاي عملیاتی قابل ه مدلئبه منظور اراسرانجام گیرد. موردي در ادبیات صورت می همطالع
کاربرد در بخش نفت مروري بر وضعیت گذشته و حال صنعت نفت کشور با تمرکز بر 

  ه خواهد شد.ئهاي پیشنهادي اراوضعیت تأمین مالی آن خواهد شد. در پایان مدل

  موضوع و روش تحقیقاهمیت 
میلیارد دلار  170برنامه پنجم در بخش صنعت نفت حدود هاي  هدفیابی به  جهت دست

دسترسی به  تاسناد بالادستی بخش نفت کشور، جهبراساس  گذاري لازم است.سرمایه
 ،پنجم توسعه اقتصادي اجتماعی کشور در حوزه نفت و گاز هبرنام هاي هدف

مورد نیاز خواهد بود  1394ذیل تا پایان برنامه پنجم در سال هایی به شرح  ذاريگ سرمایه
  :)73، ص1387(شافعی، 
درصـد در   7سازي مورد نیاز و جبران افت تولید در بخش بالادستی نفت جهت ظرفیت. 1

 ؛میلیارد دلار 50سال، حدود 
 ؛میلیارد دلار 50در بخش بالادستی و تأسیسات فرآورش گاز حدود . 2
 ؛میلیارد دلار 20دستی (شامل خطوط و تأسیسات انتقال و توزیع) حدود  یندر بخش پای . 3
 ؛میلیارد دلار 30در بخش پتروشیمی حدود . 4
هاي گذاريسرمایهدیگر ها و سازي پالایشگاهسازي اضافی پالایشی و بهینهجهت ظرفیت. 5

 .میلیارد دلار 20 مرتبط حدود

میلیـارد   70تأمین حـداقل   :بینی شده استخش پیشتحصیل این منابع از سه ب ،اساس برنامهبر
بیـع متقابـل در   راه میلیارد دلار از  65فاینانس و راه میلیارد دلار از  35بخش داخلی، وسیله  بهدلار 

راه ها علیه ایران و عدم امکـان تـأمین مـالی از    اما با توجه به تشدید تحریم ؛نظر گرفته شده است
منبع تأمین مالی بخش نفت منابع داخلـی باشـد. در حـال    یگانه و شاید ترین المللی، مهممنابع بین

بر منابع داخلی وزارت نفت قسمتی از منابع صندوق توسعه ملی نیز براي بخش نفت افزون حاضر 
منابع صندوق توسعه ملی در تمام توجهی نیست. شایان ذکر است  تخصیص داده شده که رقم قابل

با فـرض   بنابراین ؛)45، ص1391نژاد،  است (پناهیر برآورد شده میلیارد دلا 40حدود  1391سال 
توجهی به منابع مالی خواهد  ها از محل منابع صندوق توسعه ملی همچنان نیاز قابلبینیتحقق پیش

کـردن ترازنامـه   هاي دولتی و درگیر هبدون نیاز به وثیق توانمحور میمالی پروژه تأمینوسیله  بهبود. 
  ا حدودي به تأمین منابع مورد نیاز این بخش کمک کرد.شرکت ملی نفت ت
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با رویکردي کیفی و با استفاده از روش تحقیق تفسیري مبتنی بر نظر خبرگان و رو  پیشتحقیق 
اسناد و  ،ايکتابخانه هاي . ادبیات موضوع منتج از تحقیقکاوي صورت گرفته استبا تمرکز بر مورد

مـوردي صـکوك    هـاي  ههاي جهانی انتشار، مطالعرسی مدلمنظور بر به. است مدارك در دسترس 
میدانی در حوزه  هاي هاي پیشنهادي بر پایه تحقیقاستصناع از منابع معتبر استخراج شده است. مدل

نظر با مدیران حوزه نفت و  بخش بالادستی در تبادل يهاهاي پروژهنفت و شناسایی نوع محدودیت
دنبال پاسخ بـه ایـن پرسـش     بهرو  پیشتحقیق حقیقت در  ه است.شد هئارا یهکارشناسان بازار سرما

صکوك استصناع در بخش بالادستی وسیله  بهمحور را توان تأمین مالی پروژهاساسی است که آیا می
دنبال اثبات ایـن   بهمقاله نفت عملیاتی ساخت؟ و در صورت امکان، مدل انتشار چگونه باید باشد. 

هـاي سـاخت در   هاي عقد استصناع با ماهیت پـروژه ري چارچوبفرضیه است که به جهت سازگا
اوراق استصناع در این وسیله  بهمحور ه یک مدل عملیاتی تأمین مالی پروژهئبخش بالادستی نفت ارا

 .استپذیر بخش امکان

  پیشینه تحقیق
. ، ادبیات در دو حوزه مرور شده استرو پیش کاربردي در تحقیقهاي  نتیجهه ئمنظور ارا به

سپس به منظور بررسی مدل تأمین مالی ؛ محور مرور شدهابتدا ادبیات تأمین مالی پروژه
شده در این حوزه مرور شده است.  انجام هاي صکوك استصناع، تحقیقوسیله  بهمحور پروژه

وسیله  بهمحور و تأمین مالی ذکر است در هر یک از موضوعات تأمین مالی پروژهشایان 
 هئدو و ارا در پی ارتباط بین اینرو  پیشاما تحقیق  ؛شده استانجام  ییها تحقیق ،استصناع

مالی  يابزارهاراه بودن و عرضه عمومی از  محورپروژه یژگیمدلی است که هر دو و
  اسلامی را داشته باشد.

  ادبیات موضوع

  محورالف) تأمین مالی پروژه
تأمین مالی شرکتی برابر حور را در متوان تأمین مالی پروژهبر پایه ادبیات تأمین مالی می

مورد نیاز و محل بازپرداخت هاي  تضمیندانست که وجه تمایز اصلی آنها در نوع پشتوانه، 
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 *دهندگان محور تکیه اصلی وامطوري که در نوع پروژه به ؛اقساط تسهیلات دریافتی است
پذیري خود  اي توجیهها بر مبنبازپرداختنیز مورد نیاز و  هاي ینمدر موارد پشتوانه، تض

کنند یا پروژه بوده و گاهی در ازاي تسهیلات اعطایی سهامی از پروژه را طلب می
 در ؛کنندخرید میها پیشقسمتی از بازپرداختعنوان  طور مستقیم به بهمحصولات پروژه را 

ه است دهندگان به اعتبار و ترازنامه بانی پروژدر تأمین مالی شرکتی تکیه اصلی وامکه  حالی
نظران این  از صاحبهایی  در ذیل تعریفدادن این موضوع  خود پروژه. براي نشان نه لزوماً

  :شودحوزه بیان می
  کند: گونه تعریف می این )2004( استی
اي است که از نظر حقوقی و اقتصادي اي در برگیرنده خلق شرکت پروژهمین مالی پروژهأت

بدهی بدون حق رجوع (و سهام متعلق به یک یا چنـد  مین مالی آن بر پایه أمستقل بوده و ت
 طور معمـول  بهمین مالی یک پروژه خاص (أآن تپدیدساختن بانی شرکت) باشد. هدف از 

  است. اي) با دوره عمر محدود یک دارایی سرمایه
مین مالی یک پـروژه خـودگردان کـه در آن توجـه اصـلی      أت )1998( اونو  مرناباور به 

یک بار کم  است، دستنقدي حاصله از پروژه  هاي ازپرداخت به جریاندهندگان براي ب وام
دهنـدگان فاقـد    وثیقه وام خواهد بـود. وام عنوان  به هاي پروژه ییدارا عملیات شروع شده و

  .هستندحق رجوع بوده یا با حق رجوع محدود به بانیان پروژه 
  کنند:اظهار می) 2000( نویتو  فابوزي

 و نقـدي  جریـان  از دهنـدگان  وام رضایت اساساً که اقتصادي خصمش واحد یک مالی مینأت
 اقتصـادي  واحـد  امـوال  و بوده وام بازپرداخت منبععنوان  به هاي آن واحد اقتصادي،عایدي

  گیرد.قرارمی دهندگاناختیار وام در رهن،عنوان  به
منظور از واحد اقتصادي، شخصـیت مسـتقل حقـوقی و اقتصـادي     گفته  پیشدر تعریف 

 هـاي  ها از محـل عوایـد و جریـان   کید بر بازپرداختأدر این تعریف ت .کت پروژه استشر
                                            

شود. نویسندگان در است فراوان استفاده می Loanمحور از کلمه وام که معادل در ادبیات تأمین مالی پروژه. *
اند؛ این در حالی است  داري عیناً این کلمه را استعمال کرده ضوع به علت رعایت اصل امانتبیان ادبیات مو

رو در بخش اسلامی عبارت است از تسهیلات مالی که بر پایه یکی از  که مراد از این کلمه در مقاله پیش
  گیرد. قرار می کننده در اختیار متقاضی سرمایه عقدهاي اسلامی با ماهیت انتفاعی از طرف تأمین مالی
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کیـد قـرار   أمین مالی پـروژه مـورد ت  أنقدي پروژه شده است. در این تعریف دو ویژگی از ت
بدهی بـدون   ،دوم ؛هاي شرکت پروژه از شرکت مادرییاستقلال دارا؛ نخست، گرفته است

   هاي پروژه دارد. یینقدي و دارا هاي دهندگان به جریان وامکید بر حق رجوع أحق رجوع که ت
مین مالی أتکه  کنندمحور بیان میمین مالی پروژهأدر بیان مفهوم تنیز  )2010( چوو مرنا 

نامـه و قـرارداد بـین     یک پروژه خـودگردان کـه سـاختار آن متشـکل از تعـدادي موافقـت      
پدید آمده صورت یک واحد اقتصادي  وده که بهنفعان ب ذيدیگر دهندگان، بانیان پروژه و  وام

 هـاي  هـا بـه جریـان   ها و بازپرداخـت وام گذاران براي ضمانتدهندگان و سرمایه است. وام
دهندگان با حق رجوع محـدود یـا بـدون حـق      هاي پروژه متکی هستند. وامیینقدي و دارا

  .رجوع به بانیان پروژه هستند
تمـام  طوري که در  به ؛دنالی پروژه از شرکت مادر دارکید به استقلال مأت ها تمام تعریف

هاي یینقدي و دارا هاي دهندگان به جریان واماست: الف) تکیه کید شده أآنها بر دو اصل ت
  دهندگان به بانیان پروژه. عدم حق رجوع یا حق رجوع محدود وامب)  ؛پروژه

  صکوك استصناع وسیله    بهمحور ب) تأمین مالی پروژه
مشاهده جامعی  هاي تحقیق ،صکوك استصناعوسیله  بهمحور قابلیت تأمین مالی پروژه بارهدر

  شود: میاشاره  ، در ذیلاندکه تا حدي به این موضوع پرداخته هایی نشد. برخی از تحقیق

  مالی پروژه تأمینکارگیري صکوك استصناع در  هب یکردفارسی با رو هاي تحقیق. 1
)، استفاده از صکوك 1386 مالی بخش مسکن (موسویان، مینأنقش اوراق استصناع در ت

محور در بخش )، تأمین مالی پروژه1389زاده،  استصناع در تأمین مالی مسکن (حسینی
)، سازوکار عملیاتی مدل 1390 بالادستی نفت با تأکید بر ابزارهاي مالی اسلامی(حدادي،

ساخت (صکوك استصناع) (صالحاوراق سفارش وسیله  بههاي پیمانکاري مالی پروژهتأمین
  .)1391، يو سعدآباد يآباد

  صکوكراه فارسی با رویکرد تأمین مالی عمومی از  هاي تحقیق. 2
)، اوراق بهادار استصناع 1384 اوراق بهادار استصناع ابزاري براي سیاست پولی (نظرپور،

اوراق وسیله  بهي هاي اقتصاد)، تأمین مالی طرح1386 مکمل بازار سرمایه ایران (موسویان،
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)، پوشش 1386 کارگیري آن در بازار بورس (کمیجانی و نظرپور، هاستصناع و چگونگی ب
  ).1389، نظرپور و خزاییاع در بازار بورس اوراق بهادار (ریسک صکوك استصن

  صکوك راه محور از هاي تأمین مالی پروژهه مدلئفارسی با موضوع اراهاي غیر تحقیق. 3
) با موضوع 2007 ل در صکوك تأمین مالی پروژه (نظیف کریم،متداوهاي  پرسش
براساس  و ساخت محور، تأمین مالی پروژهتأمین مالی پروژه هاي گویی به ابهام پاسخ

مالی پروژه،  تأمین يصکوك استصناع برا یح) با موضوع تشر2011 (پلی نیکلاس،یعت شر
 (خالد سلیمان السعید، ی آتیبینانتشار صکوك در عربستان صعودي: روند فعلی و پیش

با موضوع بررسی ساختارهاي صکوك و تحلیل بازار آن در عربستان، دستنامه ) 2012
   ) با موضوع بررسی ساختارهاي صکوك.2009صکوك (چانس کلیفورد، 

هاي ساخت و پیمانکاري تا حدي مـورد توجـه   در گروه اول موضوع تأمین مالی پروژه
شده، تأکید بر موضوع تطابق شرایط انتشار  انجام هاي ب تحقیقاما وجه قال ؛واقع شده است

محور بودن تأمین مـالی. درگـروه دوم   هاي عقد استصناع است و نه بررسی پروژهبا ویژگی
در  اوراق بهادار استصناع در بازارهاي پولی و مالی است.اثر تمرکز نویسندگان بر کاربرد و 

پـارچگی تـأمین مـالی پـروژه     شتر به موضوع یکفارسی بی هاي گروه سوم نسبت به تحقیق
کردن آنها در کشور به جهت تفاوت در  اما بومی ؛محور و عقد استصناع پرداخته شده است

  هاي فقهی مشکل است. دیدگاه
محور شده در دو حوزه تأمین مالی پروژه انجام هاي شود تحقیقطور که ملاحظه می همان

اما تحقیق حاضر ؛ اندصورت مستقل بحث و بررسی شده هاستصناع بوسیله  بهو تأمین مالی 
بـودن و عرضـه    محـور پروژه یژگیمدلی است که هر دو و هئدو و ارا در پی ارتباط بین این

  مالی اسلامی را داشته باشد. يابزارهاراه عمومی از 
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صکوك استصناع در بخش وسیله  بهمحور بررسی تأمین مالی پروژه
  بالادستی نفت

  محورسی تأمین مالی پروژهبرر )الف

  محور مین مالی پروژهأهاي کلیدي تویژگی
براي اشاره به گوناگون است که در صنایع همحور سالمین مالی پروژهأگرچه اصطلاح ت

توان اما می ؛گیردمین مالی ممکن مورد استفاده قرار میأاي از ساختارهاي تدامنه گسترده
 Special Purpose( ك وجود دارد: تشکیلآنها پنج ویژگی مشترتمام گفت در 

Company: SPV Special Purpose Vehicle or(*،  وجود ترتیبات قراردادي گسترده
اي و مین مالی خارج ترازنامهأت نفعان، حق رجوع محدود/ بدون حق رجوع، بین ذي

  پذیري مالی پروژه. توجیه
  SPVتشکیل . 1

SPV ست که مسئول و متعهد تنظیم روابط یا شرکت واسط، شخصیت حقوقی مستقلی ا
 ,Ellafi, 2005است (اي مین مالی پروژهأنفعان درگیر در فرایند ت قراردادي بین ذي

p.125(. SPV، منظور انجام یک  شرکت بهوسیله مالکان  بهمنظوره که  شرکتی است تک
ا در هSPV .شودمیشمرده پروژه تشکیل و با اختتام پروژه فعالیت شرکت خاتمه یافته 

محور مورد مین مالی پروژهأسازي و ترویدادهاي مالی مانند اوراق بهادارگستره متنوعی از 
 یافته مین مالی ساختأگونه رویدادهاي مالی را تحت عنوان تاین .گیرند استفاده قرار می

)Structured Finance( اند.گذاري کرده نام  
 ترتیبات قراردادي. 2

ناپذیر است. این پرهیزاستفاده از ارتباطات قراردادي متنوع محور مین مالی پروژهأدر ت
 ,Orgeldinger, 2002(د قراردادها نمایانگر اجزاي اصلی حمایت اعتباري از پروژه هستن

                                            
مین أادبیـات ت ـ  خاص، شرکت تک منظوره (مرسـوم در  منظور بهشرکت  ن شرکت پروژه،آهاي دیگر  نام. *

 .استمین مالی اسلامی) أاي) و شرکت واسط (مرسوم در ادبیات تمالی پروژه
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p.116.( نفعان است که خود  دهنده چگونگی تخصیص ریسک بین ذي این روابط نشان
  هاي ورودي پروژه است.  کننده امنیت جریان مینأت

چرا  ؛شوددر نظر گرفته می» مین مالی قراردادأت«عنوان  به محور اغلبن مالی پروژهمیأت
طرف درگیر در یک زنجیره عمودي از  15توانند بیش از  گونه فرایندها می این که نوعاً
گیرند که ارتباطات قراردادي ن تا خروجی کالاي نهایی را در برکنندگا عرضههاي  ورودي

  ).Esty and Christov, 2002رسد ( ارداد میقر 40آنها به بیش از 
نفعان  محور لازم است یک اشتراك منافع بین ذيمین مالی پروژهأدادن یک ت براي ترتیب

دهندگان براي  وام ارتباطات قراردادي است.پدیدآمدن پروژه حاصل شود که مستلزم 
ترتیبات امنیتی چنین  وجود اینگوناگون هاي حصول اطمینان از محافظت در برابر ریسک

قراردادهاي  :ند ازهست ترین این قراردادها عبارت دانند. مهم می ناپذیرپرهیزقراردادي را 
ساخت، قراردادهاي فروش محصول و قراردادهاي مربوط به ورودي مواد اولیه تعمیر و 

هاي گسترده مالی شامل قراردادهاي وام، انتشار اوراق بدهی، نامه داري موافقت نگه
هاي حمایتی کشور میزبان. این ترتیبات قراردادي نامه داران و توافق ماهاي بین سهنامه توافق

) Risk) و ریسک (Valueکننده ارزش ( نقدي پروژه و تعیین هاي کننده جریان تضمین
  پروژه هستند.

  بدون حق رجوع  ؛حق رجوع محدود. 3
در وجود یا عدم وجود حق  اي و شرکتیترین وجوه تمایز تأمین مالی پروژه یکی از مهم
ها ترین منبع بازپرداخت دهندگان به بانی است. در تأمین مالی شرکتی مهم رجوع وام

نقدي ورودي و از هر  هاي شرکت مادر است که محل تجمیع هر نوع از جریان ترازنامه
دهندگان به اعتبار  وام ،شودرو  روبهحتی اگر یک پروژه خاص با شکست  ؛نوع منبعی است

محور عکس در تأمین مالی پروژه رها مطمئن خواهند بود. ب ترازنامه شرکت بانی از پرداخت
 اگر .)Merna & Njiru, 2002, p.236ندارند (ق رجوع مستقیم به بانی را دهندگان ح وام

ها  گونه تعهد حقوقی براي بازپرداخت بدهی شود بانیان پروژه هیچرو  روبهپروژه با شکست 
سهم منافع خود از پروژه را از دست خواهند داد. با این حال تأمین فقط و نخواهند داشت 

  افتد. ندرت اتفاق می بهگفته  پیشمحور به معناي مالی پروژه
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صورت خالص از  ندرت ممکن است یک پروژه به که بسیار بهباور دارد ) 2003( واردمی
حق رجوع محدود  مولطور مع بهتأمین مالی بدون حق رجوع تأمین مالی شود و راه 

خواهد بود. یک نمونه از حق رجوع محدود پروژه نفت دریاي شمال است که پروژه به دو 
دهندگان حق  شده در این پروژه در زمان ساخت، وام داري تقسیم قسمت ساخت و نگه

به بانیان پروژه را داشتند و بعد از مرحله ساخت، در  )Full Recourse( رجوع کامل
ري حق رجوع محدود شده بود و بعد از تکمیل مرحله ساخت و حصول دا مرحله نگه

داري حق رجوع آنها  آمیز این مرحله در فاز نگه دهندگان از اتمام موفقیت اطمینان وام
  محدود شده است.

  ) در سه مورد حدودي را مشخص کرده است: 2000( تینزلی ،حق رجوع محدود بارهدر
  شده معتبر خواهد بود.  توافقحق رجوع در دوره زمانی  زمان:. 1
  مالی سقف مشخصی خواهد داشت.  هايتعهد سقف تعهد:. 2
 ه حصول اطمینان از پیشرفت قسمتی از پروژه لازم باشد.کچنان پیشرفت فیزیکی:. 3

  ايمین مالی خارج ترازنامهأت. 4
شرکت مادر  محافظت ترازنامه ،بانیانوسیله  بهمحور یکی از دلایل انتخاب تأمین مالی پروژه

پروژه است تا در صورت شکست احتمالی پروژه وضعیت مالی شرکت مادر هاي  از ریسک
ي ااي به معنتأمین مالی خارج ترازنامهکه توان گفت صورت ساده می دچار مشکل نشود. به

ها  جدایی مسایل مالی مرتبط با پروژه از ترازنامه شرکت مادر است و مسئولیت بازپرداخت
  . است SPVبا 

بـدهی  راه تـأمین مـالی از    )On-Balancesheet( ايکه در تأمین مالی ترازنامه در حالی
راه تـأمین وجـوه از    هک ـچنان .)Merna, 2010, p.89است (انتشار سهام راه مستقیم یا از 

ه ک ـچنان و شودظاهر می» حقوق صاحبان سهام«در ترازنامه تحت عنوان  ،انتشار سهام باشد
  شود. در ترازنامه ظاهر می» تعهدات«عنوان  به بدهی باشدراه از 

  مالی شرکتی دو ویژگی عمده دارد: محور در مقایسه با تأمینتأمین مالی پروژه
بـر و بسـیار پرریسـک را بـا تخصـیص و      هاي بسیار سرمایهتوان پروژهمیراه از این الف) 

  اي درگیر تأمین مالی و اجرا کرد.هتوزیع بهینه ریسک بین طرف
هاي پروژه را توان ریسکتأمین مالی با حق رجوع محدود، بدون حق رجوع، میراه از  ب)

  کار بانیان، جدا کرد. و از حوزه کسب
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توان به منابع محور میکه با استفاده تأمین مالی پروژهباور دارند ) 2000( فابوزيو  نویت
 ؛وژه به آنهـا دسـت یافـت   پرراه شرکت مادر قابلیت دسترسی ندارند، از راه اعتباري که از 

اي بانی را به تأمین مالی پروژه با پشتوانه اعتبار دیگري تأمین مالی پروژهراه توان از پس می
  د.کرقادر 

 پذیري مالی پروژه توجیه. 5
ها چرا که بازپرداخت ؛محور استترین رکن تأمین مالی پروژه درآمدهاي آتی پروژه مهم

بنابراین قابلیت  ؛هاي خود پروژه صورت گیردییدارانقدي و  هاي باید از محل جریان
قراردادهاي طور مثال،  ؛ بهنقدي آتی باید اثبات شود هاي جریانپدیدساختن پروژه براي 

احداث پل یا  بارهعوارض دردریافت نیروگاه یا قراردادهاي تأسیس فروش برق پروژه 
درآمدي را به  هاي توان جریانی میطور کل توانند این قابلیت را اثبات کنند. بهبزرگراه می

درآمدهاي )؛ ب) Contract led( درآمدهاي ناشی از قراردادالف) دو دسته تقسیم کرد: 
  .)Market led) (Merna & Njiru, 2002, p.220( ناشی از بازار

قراردادي را با خریدار محصول یا کاربران تسهیلات مورد  SPVنخست در حالت 
در پروژه احداث نیروگاه قراردادي  طور مثال ؛ بهکندروژه منعقد میاز اتمام پپیش ساخت، 

شود که تضمین خرید حجم مشخص در دوره و شرکت انتقال نیرو منعقد می SPVبین 
به انعقاد  SPVاز اتمام پروژه پیش اما در حالت دوم  ؛مشخصی در آن تصریح شده است

در پروژه  ،طور مثال ؛ بهنیستقادر ورودي  هاي جریانجهت پدیدساختن قرارداد در 
، اولاً ؛عوارض باشددریافت ورودي از محل  هاي بینی شود جریانه پیشکاحداث راه چنان

ریسک  ،ثانیاً ؛از تکمیل پروژه امکان انعقاد قراردادهاي منجر به درآمد وجود نداردپیش 
اي با درآمدزایی ناشی هبنابراین در پروژه ؛شده وجود دارد تردد رانندگان از راه ساختهپرهیز 

دهندگان براي مشارکت در پروژه بیشتر است  از قرارداد ریسک بازپرداخت کمتر و تمایل وام
  ها قابل مشاهده است.که این موضوع با اعطاي تسهیلات با نرخ کمتر به این پروژه
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  با تأمین مالی شرکتی  مقایسهاي در تأمین مالی پروژه هاي عیبها و  مزیت
محور را هاي تأمین مالی پروژه ویژگیهاي گوناگون  زاویهکه از گفته  پیشارد اساس موبر

این نوع از تأمین مالی را در مقایسه با هاي  عیبو ها  مزیتتوان می ،مورد ارزیابی قرار داد
  :بندي کرد تأمین مالی شرکتی به شرح ذیل دسته

  ها یتمز. 1
  شود. یسک حامیان پروژه حداقل مییا بدون حق رجوع) رحق رجوع محدود ( علت به .1
علت عدم انعکاس قرض در ترازنامه حامیان پروژه، امکـان دریـافتی تسـهیلات از     . به2
 منابع مالی مقدور است. دیگر 
  .هاي ساخت و توسعه از محل وام دریافتیوسیله تأمین هزینه همالی بهاي  سازي اهرم. حداکثر3
  .تر. دوباره بازپرداخت طولانی4
  امد آنها.و مدیریت کارشریکان تخصیص بهینه ریسک بین . 5
هاي معاف از مالیات (وام) بـا  دن پرداختکرسازي منافع مالیاتی با جایگزین . حداکثر6

  مشمول مالیات (سود سهام) و کاهش هزینه سرمایه. هاي  پرداخت
  ها عیب. 2

  دهندگان. واموسیله  بهتحمل ریسک بیشتر  علت . نرخ سود بالاي تسهیلات به1
  اختار پیچیده این نوع تأمین مالی.. س2
  فراوان بین طرفین درگیر.هاي نیاز به هماهنگی علت ها، بهبر بودن پروسه. زمان3
بـرداري و حرکـت    در دوران ساخت و بهره هادر اعمال تغییرفراوان هاي . محدودیت4

  دهنده. شده وام در چارچوب خواسته
طور کلی  شده، آزادي تبادل ارز و پول رایج و به نین تعریف. نیازمند ثبات سیاسی، قوا5

  .گذاري خارجیابزارهاي لازم براي سرمایه
بـا هـم   هاي گونـاگون  عداي از بتأمین مالی شرکتی و پروژههاي  ذیل ویژگیدر جدول 

  اند.مقایسه شده
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  ايمین مالی شرکتی و پروژهأمقایسه ت :1جدول 
 اي ن مالی پروژهتأمی تأمین مالی شرکتی شرایط

 شرکت پروژه شرکت مادر پروژه گیرنده وام

 شرکت پروژه شرکت مادر پروژه ضامن

 بیشتر کمتر نرخ دریافت تسهیلات

  خصوصیهاي  بیمه دهنده ریسک هاي پوشش مؤسسه
MIGA- ECA 

  هاي خصوصیبیمه
ECA MIGA- 

  پیچیده تر ساده تر روابط قراردادي

 صورت محدود ندارد یا به دارد مادر دهنده به شرکت حق رجوع وام

 منبع مالی بازپرداخت تسهیلات
درآمدهاي شرکت مادر از هر 

 منبعی

نقدي  هاي از محل جریان
 ورودي پروژه

ثبت بدهی در ترازنامه شرکت مادر 
 ناشی از دریافت تسهیلات

 شودثبت نمی شودثبت می

انعطاف شرکت مادر در دریافت 
 تأمین مالیتسهیلات از دیگر منابع 

 زیاد کم

حفظ اررزش شرکت مادر ناشی از 
 دریافت تسهیلات

 شودثر نمیأمت شودثر میأمت

  .منبع: نگارنده

   *صکوك استصناعوسیله  بهمحور تأمین مالی پروژه )ب
 ،محور توضیح داده شدتأمین مالی پروژهبُِعدهاي گوناگون طور که در تشریح  همان
ها، عواید و درآمدهاي پروژه و محور تکیه بر داراییپروژهترین ویژگی تأمین مالی  مهم

از این برخی هاي ساخت پشتوانه قراردادن آنها در فرایند تأمین مالی است. در پروژه
 آید. پدید میاما قسمت عمده آن در فرایند ساخت  ؛ها از ابتدا وجود دارد دارایی

                                            
هم دارند، کوشیده المللی هاي بالادستی نفت که زمینه تأمین مالی بینبا توجه به ماهیت تأمین مالی پروژه. *

المللی نیز و اوراق استصناع افزون بر قوانین و مقررات داخلی، قوانین و استانداردهاي بین شده در قرارداد
  استفاده شده است. AAOIFI 11رعایت شود؛ به همین جهت از استاندارد شماره 
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برداري از پروژه مقدور خواهد بود.  با آغاز بهرهنیز نقدي ورودي  هاي جریانپدیدساختن 
راه تأمین مالی از هاي  ویژگیاي بسیار نزدیک به تأمین مالی با استفاده از چنین پشتوانه

  .استصکوك استصناع 
قرارداد استصناع یا سفارش ساخت قراردادي بین دو شخص حقیقی یا حقوقی مبنی بر 

ده ساخته و قیمت آن نیز در زمـان  ژه است که در آین تولید کالاي خاص یا احداث طرح وی
 ؛)84، ص1384 شـود (نظرپـور،  میصورت نقد یا اقساط پرداخت  شده به هاي توافق یا زمان

ها و عواید حاصـل از  هاي سفارش ساخت بتوان با تکیه بر داراییه در پروژهکبنابراین چنان
انتشـار صـکوك   راه  پولی و مالی تأمین مـالی را انجـام داد، از   هاي هسسؤاجراي پروژه از م
هـایی کـه   پیچیـدگی علت کرد. اوراق استصناع به اقدام توان به تأمین مالی استصناع نیز می

قابـل  هـاي   اما به هر حال در شرایطی که گزینه ؛چندان مورد استفاده تأمین مالی نبود ،دارد
  توان استفاده کرد.از این ابزار می ،انتخاب محدود باشد

صـکوك استصـناع پیچیـدگی    وسـیله   بهها دن تأمین مالی پروژهبو از جمله دلایل سخت
نیز است. در موارد خاتمه قرارداد، تأخیر در تحویل موضوع قرارداد و هماهیت اغلب پروژه

هاي گوناگونی  حالتشود ممکن است دهنده صادر می تغییر که از سوي سفارش هايدستور
  طلبد.مین مالی را میتأفراوان سازوکار و این موضوع انعطاف پدید آید 

دهنده کارفرما و سـازنده پیمانکـار خواهـد بـود و در هنگـام       سفارش ،در عقد استصناع
 دهنـده  انتشـار اوراق استصـناع دارنـدگان اوراق جـایگزین سـفارش     وسـیله   بـه تأمین مالی 

ــی ــی  م ــن اوراق م ــوند. ای ــروژهش ــد در پ ــايتوانن  ,Engineering, Procurement( ه

construction: EPC)  و(Engineering, Procurement, construction and 

Finance: EPCF (هاي کارایی مناسبی داشته باشند. در پروژهEPC     کارفرمـا خـود تـأمین
شود. در هر دو تأمین مالی به بسته ارجاع کار افزوده می EPCFمالی را به عهده دارد و در 

به نماینـدگی   شرکت واسط تشکیل شود و ارجاع کار، براي انتشار اوراق باید یکسازوکار 
را به عهـده گیـرد تـا در صـورت     پدید آمده از خریداران اوراق مالکیت پروژه و تسهیلات 

امـا اینکـه بتـوان     ؛مقتضی را بـه عمـل آورد   اقدامحفظ حقوق دارندگان اوراق  لزوم جهت
مسـئله   ،ار کردرا در بخش نفت به غیر از دولت واگذپدید آمده مالکیت پروژه و تسهیلات 

  اصلی است.
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از آنجا که در انتشار اوراق مشارکت، دارندگان اوراق مالک مشاع و شریک بانی انتشار 
نظر  شوند و در بخش بالادستی نفت چند مورد انتشار از این نوع وجود داشته، بهمیشمرده 

  رسد در انتشار اوراق استصناع نیز این مسئله قابل حل باشد.می
ین است که در فرایند انتشـار اوراق استصـناع بایـد سـفارش سـاخت بـه       مسئله دیگر ا

حال آنکه این شرکت با هدف خاص تـأمین مـالی تشـکیل     ؛داده شود SPVشرکت واسط 
دوبـاره  بنابراین باید  ؛شرکت خواهد بود شود و فعالیت تخصصی اجرا فراتر از توان اینمی

. براي حل انجامد میش هزینه و زمان اجرا کار را به دیگري ارجاع دهد و این خود به افزای
شود به جاي تشکیل شرکت واسط با وظیفه خاص تأمین مـالی یـک   این مسئله پیشنهاد می

SPV نام شرکت پروژه با هدف اجرا (و نه ارجاع) پروژه ساخت  هتر ببا دامنه کارکرد وسیع
حجـم بروکراسـی و   و تأمین مالی بخشی از وظیفه آن باشد تـا ضـمن کاسـتن از    پدید آید 

هـاي عملیـاتی صـورت گیـرد. در     تـري بـه فعالیـت   تسریع در روند اجرا، نظارت مسـتقیم 
  ه خواهد شد.ئهاي بعدي ارکان شرکت پروژه و مدل پیشنهادي ارا بخش

  قالب حقوقی استصناع
ماهیت قرارداد استصناع وجود دارد، باید استصناع را در  نظرهایی که در با توجه به اختلاف

نظران باشد. براي حل مسئله کار برد تا مورد وفاق عموم صاحب حقوقی مناسبی به قالب
باشد و از طرف دیگر  نهایباید از قراردادي استفاده کرد که از یک طرف مورد توافق فق

عقد استصناع استصناع را پوشش دهد. هاي گوناگون  و حالتها  تانعطاف لازم براي صور
توان آن را در قالب اما می ؛اجاره یا مطلق وعد و مواعده دارد هایی با بیع سلم، گرچه نسبت

شود  میپذیر متعهد  زیرا از آنجا که در این معامله سفارش ؛تصور کرد عقدي مستقل و لازم
واسطه این  هآنگاه تحویل دهد، ب، کند، طرح را تکمیل کردهاي که خود تهیه میبا مواد اولیه

از آنجا که این عقد مخالفتی با حقیقت آید. در بر ذمه میهر دو » عین«و » عمل«معامله 
 ااوفو«مشمول اطلاق  ،کتاب و سنت ندارد و صدق عقد هم بر این قرارداد بلامانع است

 98 اساس بندبر 1389 ). بر همین مبنا در سال92ص ،1384 خواهد شد (نظرپور،» بالعقود
عقدي مستقل شناخته شد و به قانون ن عنوا به قانون برنامه پنجم توسعه قرارداد استصناع

ترین قراردادهاي عمومی و طرفین  مهم 2عملیات بانکی بدون ربا افزوده شد. در جدول 
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مبانی براساس  هاي ساختآنها در فرایند انتشار صکوك استصناع براي تأمین مالی پروژه
انکار طرح حالتی که بانی خود پیم در )Clifford, 2009, pp.119-120صکوك (دستنامه 

  باشد آمده است.

  طرفین قراردادهاي صکوك استصناع :2جدول 

Source: Clifford, 2009. 

  ه پیش از انتشار صکوك استصناعجقابل تو مسایل )ج

  موارد عمومی مربوط به قرارداد استصناع. 1
کند. متمایز می ي دیگرسه نکته در قرارداد استصناع وجود دارد که آن را از قراردادها

طور معمول کالاي مورد نظر (موضوع استصناع)  که در قرارداد استصناع بهنخست این
که در قرارداد دهد. دوم اینا ساخته و تحویل میموجود نیست و سازنده در آینده آن ر

طور معمول در  که بهار بر عهده سازنده است و سوم ایناستصناع تهیه مواد اولیه و لوازم ک
پرداخت  پیشعنوان  به شود بلکه بخشی از آنثمن پرداخت نمیتمام زمان انعقاد قرارداد، 

 هدف ـ خلاصه طرفین قرارداد نوع قرارداد
  بانی (پیمانکار) و استصناع

 واسط (خریدار)
گذار مالک عین و  واسطه آن واسط و سرمایه هسندي است که ب

منافع آتی دارایی یا پروژه در حال ساخت شده و از سوي 
 شود.توافق بانی تأمین مالی می اینبب سدیگر به 

اجاره به شرط 
 تملیک

  دهنده) و (اجاره واسط
 بانی(مستأجر)

هایی  دارایی واسط آنبراساس  اي است که شامل تعهد به اجاره
دهد و با شود را به بانی اجاره میکه در آتی تحویل می

 پرداخت تمام اقساط بانی مالک دارایی یا پروژه خواهد بود.
  جر) وؤ(م واسط داري دمات نگهخ

 بانی (نماینده خدمات)
نامه با تحویل دارایی بانی مسئولیت براساس این موافقت

 پذیرد.داري بیمه و امور مالیاتی مرتبط با دارایی را می نگه

  بانی (متعهد) و تعهد به اجاره
 واسط

نامه بانی متعهد به اجاره دارایی یا پروژه اساس این موافقتبر
در پایان فرایند ساخت است. در صورت تأخیر در د آمده پدی

 تحویل بانی متعهد به جبران است.
  (متعهد) و واسط تعهد به اجاره

  بانی
ده در پایان پدید آمباید دارایی  واسط نامهاساس این موافقتبر

 فرایند ساخت را به اجاره بانی درآورد.
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ی تا زمان تحویل کالا پرداخت صورت دفعی یا تدریج شود. بخش دیگر نیز بهداده می
  ).1387 شود (موسویان،میالبته گاهی بخشی از آن به بعد از تحویل هم منتقل  ؛شود می

  صکوك استصناعوسیله  بهموارد اختصاصی تأمین مالی پروژه . 2
فرایند چندان  ،ه از قرارداد استصناع براي سفارش ساخت یک کالا استفاده شودکچنان

ا اگر از صکوك استصناع براي ارجاع کار و تأمین مالی پروژه استفاده ام ؛پیچیدگی ندارد
صکوك استصناع وسیله  بههاي اجراي پروژه را در فرایند تأمین مالی باید محدودیت ،شود

  شوند.اشاره می در ذیلترین آنها  لحاظ کرد که مهم
سـوم  بنـد  براسـاس   موضوع قرارداد استصناع بایـد سـاخت باشـد.    :موضوع استصناع

در فرایندي مجاز است که فقط کارگیري قرارداد استصناع  هب AAOIFI 11استاندارد شماره 
 )Manufacturing( یـا تولیـد  ) Construction( در آن مواد خام را در یک فرایند ساخت

یافته تبـدیل   شود، از حالت اولیه به محصول تغییر شکلکه با کمک نیروي انسانی انجام می
  شود.سازنده (صانع) سفارش ساخت موضوع قرارداد را متعهد میبنابراین ؛ کرد

توان مشابه قراردادهاي کلید در شیوه ارجاع کار در قرارداد استصناع را می :شیوه ارجاع
درصـد  همـراه   بـه از نوع هزینـه   با قیمت ثابت یا قراردادهاي درصدي )Turn Key( دست
 و کارفرما، پیمانکـار  ؛ر سه عاملی سنتیدانست. در شیوه ارجاع کا )Cost Plus Fee( سود

در مـوارد نقـص عملکـرد    ویـژه   بـه شود و مشاور که تخصیص ریسک به راحتی انجام نمی
تـوان از قراردادهـاي استصـناع    نمـی  ،محصول پروژه تعیین عامل قصور بسیار سخت است

  باشد.کلید در دست مانند ارجاع کار از نوع دو عاملی نظام استفاده کرد و بهتر است 
اجـاره   نامـه پـیش  نامه استصناع بـا موافقـت  طور معمول در صکوك استصناع موافقت به

بـه عبـارتی بـراي اینکـه خریـداران اوراق       .)Alsaeed, 2012, p.133( شـود  ترکیـب مـی  
موضوع قرارداد، بـازده داشـته باشـند از     استصناع بتوانند در دوران ساخت دارایی یا پروژه

اجـاره کلـی   «عنـوان   بـه  شود که در فقهاستفاده می) Forward Lease( اجاره موافقت پیش
 ,Clifford(شـود شـناخته مـی   ) Ijara mawsufah fi al-demmah» (موصـوف در ذمـه  

2009, p.85(.  
قابلیت اتکا به درآمـدهاي حاصـل از اجـراي پـروژه جهـت       بارهدر :نوع درآمد پروژه

طمینان از تحقق این درآمدها در تأمین انتشار صکوك استصناع باید توجه داشت که میزان ا
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گذاران بسیار مهم است و با هزینه تـأمین مـالی نسـبت عکـس     کردن سرمایه مالی و مجاب
هزینـه تـأمین    ،چقدر میزان اطمینان به تحقق درآمدها بیشتر باشـد  یعنی هر ؛خواهد داشت

بندي  که اوراق رتبهها کمتر خواهد بود و در مواردي و ضمانتها  وثیقهمالی از جهت میزان 
تـوان  . بر این اساس جهت انتشار صکوك استصناع میداشترتبه بهتري خواهند  ،شوندمی

 سه نوع درآمد و جریان ورودي را بعد از اجراي پروژه متصور بود:
 دارد. جاي پروژه از بانی به کاربر نهایی وجود با پایان مرحله ساخت امکان واگذاري یک. 1
 ناشی از قرارداد ،ه ساخت، قرارداد فروش تضمینی محصول وجود داردبا پایان مرحل. 2

)Contract lead(. 
 ناشـی از بـازار   ،اسـت منـوط  فروش محصول ناشی از اجراي پروژه به شرایط بازار . 3

)Market lead(. 
 ـ توان در پروژهحالت اول را می سـازوکار  کـار گرفـت. در ایـن     ههاي ساخت مسـکن ب

 ـ  تحصیل درآمدهاي حاصل پـذیر اسـت. حالـت دوم در     راحتـی امکـان   هاز اجراي پـروژه ب
مواردي است که تحت قرارداد فروش تضمینی، خریدار محصول متعهد به خرید است کـه  

کـه ریسـک عایـدات آتـی را     سـازوکار  معروف هستند. این  Take or Payبه قراردادهاي 
اول اسـت. از آنجـایی کـه    هاي تولید برق متـد دهد در قراردادهاي نیروگاهبسیار کاهش می

ریسک این نوع پروژه نیز کـم   ،مدت استول ناشی از قراردادهاي فروش بلندفروش محص
اما در نوع سوم کـه هـیچ    ؛و امکان استفاده از قراردادهاي تأمین مالی استصناع ممکن است

هاي ورودي براي پوشش بدهی هاي جریانپدیدآمدن تضمینی براي فروش محصول جهت 
ود ندارد و فروش محصول پروژه به شرایط بازار بستگی دارد، امکان ارجاع کـار  پروژه وج

سـاخت راه در صـورتی کـه    ماننـد  هـایی  استصناع وجـود نـدارد. پـروژه   وسیله  بهو تأمین مالی 
 .هستند ساخت در نظر گرفته شده باشند از این گونههاي  عوارض دریافتی جهت جبران هزینه

جـا   هاي دارایی موضوع ساخت (در ایناه شرعی، ویژگیاز دیدگ :هاي محصولویژگی
تـا  شده و  هاي قابل ساخت یا نصب در پروژه) باید مشخص، تعریف پروژه، اقلام و دارایی

ها علت پیچیدگی ماهیت اغلب پروژه اما به ؛پیچیده باشد هاي ه توضیحبدون ارائحد امکان 
  شود.در قرارداد مشخص و تبیین صراحت  بههاي قابل سنجش محصول نهایی باید ویژگی

تغییـري اسـت    هايها دستورناپذیر در اجراي پروژهپرهیزاز جمله مسایل  :دستور تغییر
شـوند. در قـرارداد   دهنده پـروژه اعمـال مـی    که بعد از شروع پروژه به درخواست سفارش
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استاندارد  4توانند چنین حقوقی را براي خود در قرارداد لحاظ کنند. بند استصناع طرفین می
  کند که: اشاره می AAOIFI 11 شماره

هـاي محصـول در حـال    توانند بـر تغییـر ویژگـی   طرفین می بعد از انعقاد قرارداد استصناع
. در بینجامـد ساخت توافق کنند و این امر ممکن است به تعدیل قیمت یـا مـدت قـرارداد    

توانند طرفین مینجامد، بی که ممکن است به مجادلهنیز بینی بروز عدم اطمینانی موارد پیش
آن بتوان با رجوع به نظر خبرگـان یـا تعیـین یـک     براساس  را در نظر بگیرند که هایی الزام

  .شاخص قیمت از بروز چالش جلوگیري کرد
لازم جهت تدبیرهاي در دوره ساخت سازنده باید تمام  :شدن موضوع ساخت ریسک تلف

هاي  هاي مالکیت و هزینهدر دوره ساخت ریسک. کندداري موضوع ساخت را اتخاذ  حفظ و نگه
  ).AAOIFI 11استاندارد  7داري موضوع ساخت با سازنده است (بند  مربوط به بیمه و نگه

ساخت و اجـاره   گرچه در فرایند انتشار صکوك استصناع دو قرارداد :تأخیر در تحویل
داشت کـه ارتبـاطی بـین     اما باید توجه ؛کننده چرخه تأمین مالی هستند طور متوالی کامل به

قرارداد استصناع و اجاره عملیاتی وجود ندارد و اجاره عملیاتی یک قرارداد مجزاست. بنـد  
دارد در صورت بروز تأخیر اعلام می در این موضوع AAOIFI 11 ششم استاندارد شماره

اي توان جریمه معقولی را بـر در تحویل موضوع قرارداد که ناشی از قصور سازنده باشد می
  سازنده در نظر گرفت.

  وضعیت انتشار صکوك استصناع در بازار جهانی )د
انتشار صکوك استصناع، حجم تأمین مالی وسیله  بهبا توجه به پیچیدگی فرایند تأمین مالی 

 ؛ابزارهاي تأمین مالی اسلامی شرکت چندان قابل توجه نیستدیگر در مقایسه با راه از این 
دود دو درصد کل انواع ح 2011 ـ 2001صکوك استصناع از سال طوري که میزان انتشار  به

اوراق مرابحه، مشارکت و که  حالی دراست؛ شده اعم از دولتی و شرکتی صکوك منتشر
اما هنوز موردي از  ؛اجاره بیشترین سهم را دارند. در ایران گرچه مقدمات کار آماده شده

هاي تأمین یت در انتخاب گزینهبا توجه به محدودو  صکوك استصناع منتشر نشده است
صکوك نخستین . استناپذیر پرهیزمالی بررسی ساختارهاي قابل انتشار اوراق استصناع 

گذاري مسکن قطر استصناع (مورد پذیرش تالارهاي بورس جهانی) را شرکت سرمایه
)Qatar Real state Investment Company:QREIC(  منتشر کرد که  2006در سال

وسیله شرکت ملی  بهدومین انتشار  2008زامبورگ پذیرش شد. در سال در بورس لوگ
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در بازار  )National Central Cooling Company:Tabreedسرمایش مرکزي تبرید (
  بورس لندن پذیرش شد.

  شده به ارز محلی در کشورهاي ناشر به تفکیک نوع صکوكمیزان صکوك منتشر: 1 نمودار

  

  

  

  
Source: IIFM sukuk issuance database  

 

  المللی صکوك استصناع موردي بین هاي همطالع ) ه
در این بخش براي آشنایی با کلیات صکوك استصناع و دروس آموخته جهت طراحی 

المللی انتشار صکوك استصناع  هاي قابل کاربرد در بخش بالادستی نفت دو نمونه بین مدل
و فروشنده تجهیزات را نیز به عهده داشته بانی نقش پیمانکار  ،شود. در نمونه اولبررسی می

بندي شده است. در نمونه دوم که در صنعت  المللی رتبه خدمات مالی بین ؤسسهمله یوس بهو 
  .اند شرکت پروژه صکوك استصناع منتشر کرده سسه مالی در قالبؤنفت است بانی و م

  )Tabreed( مدل صکوك استصناع تبرید
شده مربوط به شرکت ملی سرمایش مرکزي (تبرید) نتشرز جمله موارد صکوك استصناع ما

 & Standardمالی استاندارد و پورز (سسه خدمات ؤمله یوس بهکه است در امارات متحده 

Poorsدرهم امارات در  1.700.000.000اختاربندي شده است. حجم این انتشار بالغ بر ) س
وژه ساخت تسهیلات ساله و با هدف تأمین مالی یک پر سهبا سررسید  2008سال 

ثانویه  هاي هو معامل 2008می  18نویسی  سرمایشی در دوبی بوده است. تاریخ پایان پذیره
 و بورس مالی لندن )Dubai Financial Market:DFM( آن در بازار مالی دوبی
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)London Stock Exchange( شرکت واسط با عنوان است .»Tabreed 08«  بر افزون
مالی، مدیریت فرایند ساخت را نیز به عهده دارد. براي تأمین مالی مدیریت فرایند تأمین 

قابلیت اجراي عملیات، داشتن صکوك استصناع، بانی انتشار با وسیله  بهاین پروژه 
پیمانکاري موضوع قرارداد ساخت (استصناع) را به عهده داشته و بعد از پایان هر مرحله از 

اینجا بسیاري از  در بردارنده و بهره. وحدت سازاستساخت متعهد به اجاره آن 
هاي ساخت را کاهش داده اي عملیاتی و دعاوي احتمالی مرسوم در اجراي پروژهه ریسک

آوري  انتشار با تأسیس شرکت واسط شروع شده است. شرکت واسط با جمع است. فرایند
ساخت وجوه از خریداران اوراق، به نمایندگی از آنان در قالب عقد استصناع موضوع 

دریافت اجرت استصناع متعهد به تأمین برابر (استصناع) را به پیمانکار سپرده و پیمانکار در 
شود. پس از پایان هر مرحله ن میتجهیزات، ساخت و تحویل دارایی در سررسیدهاي معی

بردار) تجهیزات در همان زمان متعهد کننده (بهره بندي، اجاره برنامه زمانبراساس  از ساخت
  :آمده است 1. این فرایند در شکلاستاجاره آن تجهیزات بر پایه قرارداد اجاره به 

  نفعان در صکوك تبرید ارتباط ذي: 1 شکل
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

 گذارانسرمایه

 کنندهاجاره
 (تبرید)
 

 پیمانکار
 (تبرید)

 شرکت واسط
08 Tabreed 

 لغ اجارهامب

 اجاره نامهموافقت

 اقساط

 اجرت

 نامه امینموافقت
 وجوه

 استصناع نامهموافقت
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  هانامهترین موافقت مهم
عنوان  به نامه خریداران صکوك شرکت واسط رااین موافقتبراساس  نامه امین:موافقت. 1

 د.کننامین خود در فرایند منصوب می
نامه شرکت واسط انجام موضوع استصناع این موافقتبراساس  :نامه استصناعموافقت. 2
  خواهد.پرداخت اجرت از پیمانکار میبرابر را در 
نامه شرکت واسط دارایی موضوع صکوك را این موافقتبراساس  نامه اجاره:موافقت. 3

  .دگذار میبردار وادریافت اجاره به بهرهبرابر در 

  نقدي هاي ریانگردش ج
  کند.میاقدام  آوري وجوهفروش اوراق به جمعراه شرکت واسط از . 1
شـده از خریـداران اوراق را جهـت پرداخـت اجـرت       آوريشرکت واسط وجـوه جمـع  . 2

 دهد.استصناع به پیمانکار مورد استفاده قرار می
مبـالغ اجـاره در    بردار به دریافـت شده به بهره شرکت واسط پس از اجاره دارایی ساخته. 3

کند میاقدام ن سررسیدهاي معی. 
شرکت واسط پس از دریافت مبالغ اجاره و کسر کارمزدها و کسورات قانونی مـابقی را  . 4

  .کند میبین خریدارن اوراق تقسیم 

  مدل صکوك استصناع شرکت ملی نفت اندونزي
محور ین مالی پروژهتأم ،محور توضیح داده شدطور که در ادبیات تأمین مالی پروژه همان

اي از آن را بررسی نمونه باره ساختارهاي منحصر به فردي داشته باشد که در این تواند می
سسه مالی در کشوري غیر از ؤه مکاز توضیح فرایند باید اشاره کنیم که چنانپیش کنیم. می

بر ون هایش افز هدفیکی از  نوعاً ،مالی وارد شود تأمیننظام کشور تابعه خود در یک 
کسب سود، خرید بلندمدت محصول پروژه و امنیت عرضه (بیشتر در بخش نفت) یا 

سسه مالی و پیمانکار هر دو ژاپنی بوده ؤکالا و خدمات است. متوسعه صادرات اعم از 
(صدور خدمات فنی مهندسی) و محل اجراي پروژه اندونزي است. این تأمین مالی مربوط 

نفت اندونزي  . بانی شرکت ملیاستدر حوزه انرژي به یک پروژه بازسازي و توسعه 
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 EPCسسه مالی یک شرکت ژاپنی است. پیمانکار ؤو م )Pertamina( موسوم به پرتأمینا
هاي  نیز یک شرکت ژاپنی است. موضوع پروژه مربوط به بازسازي و توسعه یکی از بخش

ه است. حجم دستی بخش نفت در حوزه پتروشیمی است که در جاکارتا واقع شد پایین
بوده است. دوره ساخت حدود دو  2006میلیون دلار و در سال  200تأمین مالی حدود 

بینی شده است. انعقاد  برداري از آن از یک سال بعد از شروع ساخت پیش سال بوده و بهره
محور است که در این مدل براي تأمین مالی پروژه هاي قرارداد فروش تضمینی از الزام

از آن استفاده شده است. در این مدل قرارداد استصناع به جاي ترکیب  فروش محصولات
بودن زمان مورد نیاز  با قرارداد اجاره با یک قرارداد فروش همراه شده که علت آن کوتاه

  آمده است. 2براي ساخت بوده است. فرایند تأمین مالی در شکل

  نفعان در صکوك پرتامینا ارتباط بین ذي :2 شکل

 

 

   

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  دوره ساخت الف)
 کنند.نامه استصناع اول را منعقد می سسه مالی موافقتؤ. شرکت ملی نفت اندونزي و م1

 خریدار محصول

 EPCپیمانکار 

خریداران 
 اوراق

سسه مالی ؤم
 ژاپنی

شرکت ملی نفت 
 اندونزي

 حساب
 امانی

 روش محصولنامه ف. موافقت2

 استصناع اول .1

 . قیمت محصول7

 فروش. 6   
 پروژه

 آوري وجوهانتشار اوراق و جمع. 3
 EPCبراساس برنامه 

 استصناع دوم .4
 قیمت محصول .8 هابازپرداخت .9

 تحویل پروژه .5
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. شرکت ملی نفت اندونزي و خریدار محصول قرارداد فروش تضـمینی محصـول تحـت    2
  کنند.مدیریت شرکت واسط را منعقد می

  .سسه مالیؤمسیله و به EPC برنامهبراساس  وجوه آوري جمع و اوراق . انتشار3
نامـه استصـناع دومـی را بـا      نامه استصناع اول، موافقـت  سسه مالی به موازات موافقتؤم .4

  دهد.برنامه انجام میبراساس  راها  پیمانکار منعقد کرده و پرداخت
  واگذاري پروژه ب)

  .دهدسسه مالی تحویل میؤ. بعد از تکمیل پروژه پیمانکار آن را به م5
گرفتن پروژه آن را به نمایندگی از دارندگان اوراق به شرکت  بعد از تحویلسسه مالی ؤم .6

  فروشد.ملی نفت مالزي می
  ج) فروش محصول

راه مفاد قرارداد محصول را دریافت و قیمت آن را از براساس  . خریدار محصول8 و 7
  پردازد.سسه مالی میؤنفعان) به م (مشترك بین همه ذي حساب امانی

ی مبالغ دریافتی بابت فروش اصل پروژه و محصول را به خریداران پرداخت سسه مالؤ. م9
  کرده تا تمام اقساط بازپرداخت شود. 

  ه مدل پیشنهادي ئو) ارا
المللی انتشار صکوك موردي بین هاي هدر این بخش بر پایه ادبیات موضوع و مطالع

اوراق (صکوك) سفارش  وسیله بهتأمین مالی بخش بالادستی نفت  ه مدلئاستصناع در ارا
  .کوشیدنتیجه کاربردي تحقیق خواهیم عنوان  به ساخت (استصناع)

  اوراق استصناع موازي با محوریت شرکت پروژه
جهت توسعه هر  هاي تابعه)(شرکت ملی نفت ایران یا هر یک از شرکت در این روش بانی

مین أر دو بخش تکند که همیاقدام سیس شرکت پروژه أشده به ت یک از فازهاي تعریف
قرارداد استصناع را به عهده دارد. بدنه شرکت پروژه سه قسمت راه مالی و اجراي پروژه از 

  داشت:اصلی خواهد 
قـانون توسـعه ابزارهـا و    براسـاس   هـا کـه  عناصري از شرکت مدیریت مرکزي دارایـی . 1
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نیـز در   دار نقـش امـین   نهادهاي مالی براي تشکیل هر شرکت واسطی الزامی است و عهده
 فرایند انتشار خواهند بود.

 بندي انتشار اوراق. شده از طرف بانی براي مدیریت فرایند و زمان عناصر مدیریت مالی منصوب. 2
  .EPCعناصر مدیریت پروژه براي مدیریت و راهبري پروژه و نظارت بر کار پیمانکاران . 3

اب شرکت واسط بـه انتشـار   شرکت پروژه بعد از توافق با بانی و تعریف پروژه با انتخ
مین سرمایه بـه  أشرکت تراه شرکت واسط با فروش اوراق از  .کندمیاقدام اوراق استصناع 

کند و متناسب با پیشرفت میاقدام گذاران به انعقاد قرارداد استصناع با شرکت پروژه سرمایه
، ساخت پروژه تواند در قالب استصناع موازيکند، شرکت پروژه میپروژه با وي تسویه می

دهد. بعد از ساخت پـروژه صـاحبان اوراق   مورد نظر را به پیمانکار یا پیمانکارانی سفارش 
(پروژه  شده) خواهند بود، شرکت واسط دارایی (پروژه ساخته استصناع مالکان مشاع دارایی

  فروشد. به بانی می صورت نسیه شده) را به وکالت از طرف صاحبان اوراق به ساخته
  نقش محوري شرکت پروژه نشان داده شده است. ذیل ل در شک

  اوراق استصناعراه دهنده شرکت پروژه در تأمین مالی از  ارکان تشکیل: 3شکل 

  
  
  
  
  
  

  
  منبع: نگارندگان.

  کلی انتشارهاي  مرحله

  نفعان مرحله اول: توافق ذي
نویسی، هنفعان انتشار صکوك از جمله ضامن، عامل فروش، متعهد پذیر مذاکره با ذي
  انتخاب پیمانکار.نیز بازارگردان و 

 شرکت 
 پروژه

 ها (امین)شرکت مدیریت مرکزي دارایی

 EPCپیمانکاران 

 مدیریت مالی) اصر(عنشرکت ملی نفت 

 شرکت واسط

مدیریت  (عناصرشرکت ملی نفت 
 پروژه)

$ 
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  انتشار اوراق: دوم مرحله
 به و صلاح مراجعه ذي مراجع قانونی به شرکت پروژه نمایندهدر جایگاه  شرکت واسط

 اقدام استصناع اوراقراه  از مالی تأمین جهت ضروري هاي اقدام انجام و مدارك ارائه
کند. اوراق به همراه جهت اطلاع عموم منتشر میشرکت واسط امیدنامه اوراق را . کند می

شوند. خریداران اوراق سفارش شده، عرضه و فروخته میبنديهاي پرداخت زمانکوپن
  .شوندساخت، مالکان دارایی هستند که بعد از پایان فرایند ساخت به بانی فروخته می

  مرحله سوم: ساخت پروژه
بندي مشخص به روش اوراق را طبق زمانشده از محل ف آوريشرکت واسط وجوه جمع

که در اختیار دارندگان اوراق است طبق زماننیز هایی کند. وجه کوپنپیمانکار پرداخت می
  شود. بندي پرداخت می

  مرحله چهارم: تحویل و تسویه
بعد از پایان مرحله ساخت شرکت واسط به نمایندگی از طرف دارندگان اوراق، دارایی یا 

د. این واگذاري در قالب قرارداد فروش نسیه خواهد گذار میشده را به بانی وا پروژه ساخته
براي  ،شودن از بانی دریافت میمبالغ حاصل از این واگذاري که در سررسیدهاي معی *د.بو

شده از بانی خواهد  هاي انجام ها که تاریخ سررسید آنها بعد از دریافتپرداخت وجه کوپن
توانند بدون راق استفاده خواهد شد. شایان ذکر است این اوراق میبود و تسویه نهایی او

جا به  صورت یک به این معنا که اصل سرمایه و سود در پایان به ؛کوپن طراحی شوند
یعنی بخشی از قیمت  ؛تواند با کوپن سود باشدمی طور که ؛ همانگذاران داده شودسرمایه

اخت شود و بخش دیگر در سررسید صورت تدریجی تا سررسید اوراق پرد فروش به
تواند در قالب قرارداد اجاره به شرط تملیک این واگذاري میطور که  شود؛ همانتسویه 

تواند از انعقاد قرارداد اجاره می ،باشد و اگر قرارداد اجاره به شرط تملیک را انتخاب کنند
 ،عقاد قرارداد استصناع باشدزمان با ان از پایان پروژه و حتی همپیش الذمه باب اجاره کلی فی

                                            
غ حاصل از فروش در طی دار و تقسیطی است؛ یعنی مبالهاي مالی مدت منظور از فروش نسیه، دریافت .*

  شود.ها از بانی دریافت میسررسیدهاي معینی به اندازه طول دوره سررسید هر یک از کوپن
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صورت تدریجی از بانی دریافت  بها را به تواند بخشی از اجارهدر این صورت واسط می
  به صاحبان اوراق بپردازد.  ،کرده

تدریج و متناسب  اینکه فروش اوراق باید بهدارد: الف) در انتشار اوراق دو نکته اهمیت 
ضافه جلـوگیري شـود و دوم اینکـه سررسـید     پروژه باشد تا از پرداخت سود ا با پیشرفت

اي باشد تا پروژه خاتمه یافته و بتوان محصول را در بازار عرضه اوراق باید حداقل به اندازه
زمان عملیات توسعه هـر یـک از    ه مدتکبنابراین چنان ؛و نسبت به تسویه اوراق اقدام کرد

سري انتشار نخستین ساله براي  هسرسد سررسید نظر می به *ماه در نظر بگیریم 35فازها را 
هاي ورودي ناشی از فروش محصول سري هاي معقول باشد. با توجه به حجم عظیم جریان

تواند در اوراق سفارش ساخت می تري خواهند بود.مدت بعدي انتشار داراي سررسید کوتاه
توجه به شرایط انتهاي دوره به اوراق اجاره یا اجاره به شرط تملیک یا سهام تبدیل شود. با 

تـوان ایـن اختیـارات را اعمـال کـرد      گـذاران مـی  موجود در قرارداد بـا فراخـوان سـرمایه   
فرایند عملیاتی اجراي پروژه و تـأمین مـالی در    ).12، ص1391 آبادي و سعدآبادي، (صالح

  نشان داده شده است.ذیل پروژه در شکل  شرکت محوریت قالب قرارداد استصناع موازي با

  EPCهاي اوراق استصناع در پروژهراه ایند تأمین مالی از فر: 4شکل 

  
  
  

  

  

  
  .کند میاقدام . بانی به تشکیل شرکت پروژه 1

                                            
(ر.ك بـه:   سـال بـوده اسـت    سـه شده پارس جنوبی حدود زمان توسعه هر یک از فازهاي اجرامتوسط .  *

  .)1388، کاشانی

 ژهشرکت پرو
 xxتوسعه فاز 

 

خریداران 
 اوراق

سازمان بورس، بانک 

شرکت تأمین 
 سرمایه

شرکت 
 واسط

 شرکت
 نفت ملی

 يسسات رتبه بندؤم

پیمانکار 
EPC 

 جزء پیمانکار

4 

7 8 

5 5 
2 

1 
6 

9 
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  کند. صلاح اقدام می مجوزهاي لازم از مراجع ذيدریافت . شرکت پروژه نسبت به 3 و 2
شار . شرکت پروژه بعد از توافق با بانی و تعریف پروژه با انتخاب شرکت واسط به انت4

  کند.میاقدام اوراق استصناع 
گذاران به جمـع  مین سرمایه به سرمایهأشرکت تراه . شرکت واسط با فروش اوراق از 5
  کند.میاقدام منابع 
کند و متناسـب بـا   میاقدام . شرکت واسط به انعقاد قرارداد استصناع با شرکت پروژه 6

  کند.پیشرفت پروژه با وي تسویه می
تواند در قالب استصناع موازي، ساخت پروژه مورد نظر را به ه می. شرکت پروژ 8 و 7

  دهد.پیمانکار یا پیمانکارانی سفارش 
ــروژه صــاحبان اوراق استصــناع مالکــان مشــاع دارایــی 9 ــروژه  . بعــد از ســاخت پ (پ

شده) را بـه وکالـت از طـرف     (پروژه ساخته شده) خواهند بود، شرکت واسط دارایی ساخته
قـرارداد  براسـاس   فروشـد یـا  (یا شرکت پروژه) مـی  به بانی صورت نسیه صاحبان اوراق به

  دهد.اجاره می ياجاره به شرط تملیک به و

  گیريبندي و نتیجهجمع
درآمدهاي پدیدساختن ویژه بخش بالادستی به لحاظ تأمین مالی صنعت نفت کشور به

ي کشور اهمیت وافري اقتصادگوناگون هاي  کننده نیازهاي مالی بخش ارزي سرشار و تغذیه
هاي توسعه در شود که عدم اجراي پروژه. اهمیت این موضوع زمانی دوچندان میدارد

مشترك نفت و گاز هاي  میدانبخش بالادستی نفت به استفاده حداکثري همسایگان در 
از مخازن کمتر تمام مشترك در  هاي نا. در حال حاضر سهم برداشت ایران از میدبینجامد

المللی علیه کشور هاي مالی بینبنابراین در شرایط کنونی که تحریمگر است؛ ن دیکایشر
استفاده از  ،کرده استرو  روبهمرسوم تأمین مالی گذشته را با مشکل هاي  کارگیري شیوه هب

اوراق استصناع گرچه سابقه راه ناپذیر است. تأمین مالی از پرهیزرویکردهاي نوین امري 
یکی از راهکارهاي عنوان  به تواندهایی که دارد می ژگی وجه به ویاما با ت ؛طولانی ندارد

سازوکارهاي اوراق استصناع نوعی از راه اقتضایی مورد استفاده قرار گیرد. تأمین مالی از 
از سازوکار هاي مثبت این  ویژگیتمام ه واجد کشود میشمرده محور تأمین مالی پروژه
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که ترازنامه شرکت بانی متأثر از  امعن؛ به این شودمیاي جمله تأمین مالی خارج ترازنامه
هاي مرتبط با تأمین مالی و اجراي پروژه را خواهد تأمین مالی نشده و شرکت پروژه ریسک

ارجاع کار داشته و نظام اوراق استصناع ارتباط مستقیم با راه پذیرفت. تأمین مالی از 
تحویل به موقع موضوع قرارداد  ،ترین آن را در پی خواهد داشت. از جمله مهم هایی الزام

ین ه است. بها ههاي اجراي وثیقمنظور جلوگیري از بروز دعاوي و پیچیدگی ساخت به
نقدي آتی و منابع درآمدي مطمئن بسیار حایز اهمیت  هاي هاي دقیق جریانبینیمنظور پیش

اوراق استصناع راه  است. بر پایه مدل پیشنهادي ارجاع کار و تأمین مالی در صنعت نفت از
ها) یک از زیرمجموعه (شرکت ملی نفت یا هر ین صورت است که بانیه اموازي ب

را در اختیار پیمانکار قرار  آوري منابع مالی آنمسئولیت اصلی تأمین مالی را پذیرفته و با جمع
دهند. استصناع اول بین شرکت واسط و شرکت پروژه بوده و استصناع دوم بین شرکت می

  کند. روژه و پیمانکار خواهد بود. در این حالت پیمانکار منابع مالی خود را درگیر نمیپ

  و مآخذ منابع
مدیریت کارامد درآمدهاي نفتی و نقش صندوق توسـعه   دیگران؛هدي و  ،نژاد پناهی .1

 . 1391، انرژي المللیسسه مطالعات بینؤتهران: م ؛ملی
ر در بخش بالادستی نفت بـا تأکیـد بـر    محوبررسی تأمین مالی پروژه ؛حدادي، جواد .2

 .1390، تهران: دانشگاه تربیت مدرس؛ نامه کارشناسی ارشد پایان ؛ابزارهاي اسلامی
ررسـی قراردادهـاي مشـارکتی بـین بخـش      ب«؛ حـدادي  محمـود و  ــــــــــــــ .3

اولین کنفرانس ملی اجراي پروژه به  ؛»خصوصی و دولتی با تاکید بر تامین مالی آنها
  .1388نا]،  تهران: [بی ؛EPCروش 

بررسی استفاده از صکوك استصـناع در تـامین مـالی     ؛سیدرضا ،مظلومی زاده حسینی .4
 . ،1389دانشگاه امام صادقتهران:  ؛مسکن

ساله  ستیانداز ب هاي سند چشم هدف«؛ دیلمی صبوري حسنمحمدو  سعیده ،شافعی .5
اطلاعـات سیاسـی    ؛»رو) پیشهاي  ها و فرصت چالش( کشور در بخش نفت و گاز

 .1387، 250، ش22سسسه اطلاعات، ؤمتهران:  ،اقتصادي
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 مـالی تـأمین  مـدل  عملیـاتی  سـازوکار «؛ سـعدآبادي  معصـومه و  علـی  ،آبادي صالح .6
 پنجمـین  ؛»)استصـناع  صکوك( ساخت سفارش اوراق توسط پیمانکاري هاي پروژه

 .1391نا]،  [بی تهران: ،مالی تأمین نظام توسعه کنفرانس
 ؛توسعه میادین نفت وگاز ساختارها و رویکردهاي اجراي پروژه ؛صادقسید ،کاشانی .7

 .1388، هاي مجلس مرکز پژوهش :تهران
 طریـق  از اقتصـادي  هـاي  طـرح  مـالی  تأمین«؛ نظرپور محمدنقی و اکبر کمیجانی،  .8

 نظـام  کنفـرانس  اولـین  ؛»بورس بازار در آن کارگیريبه چگونگی و استصناع اوراق
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