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Abstract 

Structured finance serves as a suitable and flexible instrument for project financing, capable of playing a 

significant role in funding upstream oil and gas projects and channeling surplus capital toward their 

development. This research examines one of the diverse methods of structured finance. Future Flow 

Securitization (FFS) is one such method that has been adapted and proposed for financing upstream oil and 

gas projects in Iran, tailored to comply with the principles of Imamiyyah jurisprudence and the nation’s 

economic context. This study begins by defining the concepts of structured and project finance, along with 

other key terminologies. It then proceeds to meticulously analyze the components of FFS as a structured 

financing instrument. Subsequently, by reconciling the method’s components with contracts permissible 

under Imamiyyah jurisprudence—including Ijarah (lease), Wakalah (agency), and Ju’alah (commission)—

the study determines its application to be doctrinally sound and viable. The research then employs a hybrid 

SAW-AHP method to select Manfa’at Sukuk (Benefit Securities) as the primary alternative to FFS. By 

adapting this instrument to the specific structures of Iran’s upstream projects, a tailored model for oil and gas 

field development is proposed. The findings demonstrate that applying this financing model is both 

jurisprudentially permissible and economically feasible for the development of oil and gas fields, holding the 

potential to effectively finance Iran’s upstream oil and gas sector. 
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 چکیده 

تواند نقش شود که می ها محسوب می های تأمین مالی ساختاریافته از ابزارهای مناسب و انعطاف پذیر برای تأمین مالی پروژه روش

ها هدایت  های بالادستی نفت و گاز کشور داشته باشد و نقدینگی سرگردان در کشور را به سوی توسعه پروژه بسزایی در تأمین مالی پروژه 

  ازهای آتی  متنوع تأمین مالی ساختاریافته مورد بررسی قرار گرفته است. اوراق بهادارسازی جریان  هایروش  یکی ازقیق  نماید. در این تح

های بالادستی صنعت نفت و گاز کشور بر اساس موازین فقه امامیه و شرایط اقتصاد ایران، بومی  که برای تأمین مالی پروژه  استهایی  روش

 است. سازی و سپس پیشنهاد شده 

بیان مفاهیم مربوط به تأمین مالی ساختاریافته و تأمین مالی پروژه محور و بعضی مفاهیم کلیدی دیگر پرداخته   در این پژوهش ابتدا به 

اجزاء این روش تأمین مالی مورد بررسی و موشکافی های آتی  بررسی ابزار تأمین مالی ساختاریافته اوراق بهادارسازی جریان  شده و سپس با

از  قر بعد  است. سپس  گرفته  قرارداد  ار  از جمله  امامیه  فقه  پذیرش  مورد  قراردادهای  با  این روش  اجزاء    و جعاله   ، وکالتاجارهتطبیق 

-SAWاز روش ترکیبی  استفاده    بکارگیری این روش تأمین مالی را بدون اشکال و قابل تجویز تشخیص داده شده است. سپس در ادامه با

AHP    تطبیق این روش   است و با  های آتی نمودهانتخاب اوراق منفعت به عنوان جایگزین اصلی روش اوراق بهادارسازی جریانبه  اقدام

، به ارائه الگوی مورد نظر توسعه میادین نفت و گاز اشاره شده است. ایرانهای بالادستی صنعت نفت و گاز  تأمین مالی با ساختارهای پروژه

دهد بکارگیری این روش تأمین مالی در توسعه میادین نفت و گاز از جهت فقهی و اقتصادی ممکن بوده و  نتایج این پژوهش نشان می

 موجب تأمین مالی بخش بالادستی نفت و گاز ایران شود. تواند می

اوراق بهادار  ،  منفعت اوراق  های بالادستی نفت و گاز، تأمین مالی اسلامی،  تأمین مالی ساختاریافته، تأمین مالی پروژه :  کلمات کلیدی 

 . های آتیجریانسازی  

  



 

 مقدمه  .1

آید که خود بیشترین ذخایر نفت  بیشترین افزایش تقاضا برای نفت و گاز در کشورهای در حال توسعه به چشم می

کنندگان  گذاران، فراهمالمللی انرژی، سرمایههای بینتثبیت شده جهان را هم در اختیار دارند. بنابراین، شرکتو گاز  

توجه خود را از اروپا و آمریکای شمالی برگرفته و معطوف به کشورهای    -کاران و دفاتر مشورتیتجهیزات، مقاطعه

های  آورند. با آنکه پروژه ارت در بخش نفت و گاز را فراهم میهای بیشتر تج کنند که در آینده فرصتدر حال توسعه می

اند.  ها به علت مشکلات تأمین مالی کافی و مطمئن به مرحله اجرا درنیامدهاند، اغلب آنجدید متعددی فرموله شده

اند تا بتوانند  های ابداعی و قابل انعطاف گردیدهها مسئولان امر ناچار به بکارگیری روشبرای تأمین مالی این طرح

 ( 73:  1375منابع مالی بخش خصوصی و دولتی را جذب کنند. )رضوی،  

اما در کشورهای درحال توسعه این بخش از انعطاف پذیری کمی برخوردار است که همین امر عامل بروز مشکلات  

الزامات رشمختلف در سایر بخش از  بازارمالی یکی  بهبود و گسترش  اقتصادی کشور شده است.  توسعه های  د و 

اقتصادی کشور است که با انجام آن، زمینه رفع سایر مشکلات از قبیل سرمایه گذاری و رشد اقتصادی اندک، بیکاری  

 (. 266:  1386گردد )رنجبرکی، و... برطرف می

بعد از اجرای موفق ایده بانکداری بدون ربا در بسیاری از کشورهای اسلامی، اندیشمندان مسلمان برای طراحی  

زارهای مالی اسلامی مطالعات گسترده ای در خصوص عقود شرعی و قابلیت آنها برای ابزارسازی انجام دادند تا  اب

طراحی    -که مبتنی بر قرض با بهره و ربا هست-ابزارهای مالی مناسبی جهت جایگزینی ابزارهایی چون اوراق قرضه

 (. 1385نمایند )پژوهشکده پولی و بانکی، 

بیش از ده سال تجربه عملی دارد و برخی در حد فکر و ایده است به سه گروه تقسیم می    این ابزارها که برخی

اند؛ گروه دوم شوند: گروه نخست ابزارهای مالی غیرانتفاعی هستند که براساس قرارداد قرض الحسنه طراحی شده

بحه، اجاره و استصناع طراحی  های سود معین هستند که براساس قراردادهایی چون مراابزارهای مالی انتفاعی با نرخ

با نرخشده انتفاعی  مالی  ابزارهای  براساس قراردادهای مشارکتی چون  اند؛ گروه سوم  انتظاری هستند که  های سود 

 (.11: 1386اند )موسویان،  شرکت، مضاربه، مزارعه و مساقات عرضه شده

م و ضروری است. کشور ایران بدلیل  های تولیدی در هرکشوری امری لاز گذاری در بخشاز سوی دیگر، سرمایه

های اخیر بدلیل  های حوزه نفت و گاز خود است. در سال دارابودن منابع فراوان نفت و گاز نیازمند توسعه زیرساخت

و نیازمند طراحی ابزارهای تأمین    مشکلات تحریم و مسائل اقتصاد سیاسی این حوزه از توسعه مطلوب برخوردار نبوده

 .های سرگردان، به این حوزه استمایهمالی جهت جذب سر

به منظور جذب و هدایت   تأمین مالی در حوزه  نفت و گاز  ابزارهای جذاب  واقعیت، طراحی  این  به  توجه  با 

ها امری لازم است. ابزارهایی که بتوانند با پاسخگویی به نیازهای نقدینگی حوزه نفت و گاز، جذابیت کافی را  سرمایه

 ها را مشتاق به سرمایه گذاری کنند. باشند و آن داشته گذاران برای سرمایه

توان ابزارهای جدیدی نیز که در حوزه نفت و گاز در کشورهای علاوه بر صکوک طراحی شده در سالهای اخیر، می

  -میاست برای بازارهای مالی داخل کشور بومی سازی کرد و آنها را مطابق با الگوی اسلادیگر مورد استفاده قرار گرفته



 

بایست از جهت فقهی و اقتصادی تطابق کامل خودشان را با ساختارهای  ایرانی طراحی مجدد نمود. این ابزارها می

 فقهی و اقتصادی بازار سرمایه در ایران نشان دهند.  -حقوقی

نامیدند  می  1"تأمین مالی پروژه محور و تجاری ساختاریافته"ها را  های جدید تأمین مالی که آن، تکنیک1980از دهه  

ها کشورهایی که  ای در کشورهای توسعه یافته در زمینه تأمین مالی معاملات رواج یافت و به همراه آنبه طور فزاینده

ها استفاده کردند. این رشد ارتباط زیادی با درک رو به رشد  به دنبال صرفه جویی مقیاس در معاملات بودند نیز از آن

های تأمین مالی  (. روش94:  1388و تأمین مالی پروژه محور داشت )هیبتی و احمدی،    های تجاری و تبیین بهتر ریسک

ها  های انرژی و خصوصاً نفت و گاز مورد توجه بانیان این پروژههای خودشان در پروژهساختاریافته به دلیل ویژگی

 قرار گرفتند.

های انرژی و نفت و گاز  ته را که در پروژههای تأمین مالی ساختاریافاز روش  یکیاین تحقیق به دنبال آن است،  

  های نفت و گاز پیشنهاد نماید. ، بومی سازی نموده و آن را مطابق با فقه امامیه برای پروژهدگیرمورد استفاده قرار می

های سابق این است که روش تأمین مالی ساختاریافته اوراق بهادار سازی درآمدهای  تمایز این پژوهش نسبت به پژوهش

سازی شده مورد پیشنهاد قرار نگرفته بود و از این جهت  های تأمین مالی ارائه شده و بومی( تاکنون در روشFFSتی )آ

 این پژوهش دارای نوآوری است.

گیرد و در ادامه روش تأمین  های گذشته مورد بررسی قرار میدر این پژوهش ابتدا ادبیات تحقیق و پیشینه پژوهش

. در بخش  های آتی در قالب روش متعارف آن توضیح و بیان خواهد شداق بهادار سازی جریانمالی ساختاریافته اور

بهترین    اوراق منفعت بعنوان به ارائه  SAW-AHPروش ترکیبی  بعدی روش تحقیق تبیین خواهد شد و براساس نتایج  

مسائل حوزه  در ادامه با ملاحظات    شود.می  پرداخته های آتی  روش جایگزین برای روش اوراق بهادارسازی جریان

بالادستی نفت و گاز، الگوی تطبیق داده شده مبتنی بر اوراق منفعت بعنوان الگوی عملیاتی و کاربردی در اقتصاد ایران  

 پیشنهاد خواهد شد.

 تحقیق بررسی پیشینه  ادبیات و  .2

ها مرتبط با  انجام شده است که بخشی از آن های نفت و گازپروژه پیش از این مطالعات متعددی در حوزه تأمین مالی

ها ابزار  باشد و در بخشی دیگر از آنها مرتبط با تأمین مالی ساختاریافته میتأمین مالی اسلامی است، بخشی از آن

را مورد کنکاش فقهی قرارداده دادهتأمین مالی  تطبیق  امامیه  با فقه  را  آن  این  اند و  از  به چندی  این قسمت  در  اند. 

 گردد:تحقیقات اشاره می

های  به بررسی نقش و تأثیر خطوط اعتباری چین در تأمین مالی پروژه  در پژوهشی(،  1402زمانی و همکاران ) -

ایران می این  های عملها و محدودیت، و مزایا، چالشندپردازصنعت نفت و گاز  اقتصادی  و  یاتی، حقوقی 

می ارزیابی  را  میند.  نکتوافقات  نشان  پژوهش  بهره  دهدنتایج  اعتباری،  برای  این خطوط  از  مؤثرتر  برداری 

 .های مالی و حقوقی استگذاری، بهبود سازوکارهای اجرایی و مدیریت ریسکنیازمند اصلاح سیاست
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تحت    رانیدر صنعت نفت و گاز ا  یمال  نیتأم  یها چالش  یبه بررس  در پژوهشی(،  1401زاده و همکاران )قاسم -

.  دندهیها ارائه مچالش  نیمقابله با ا  یرا برا   یبر اقتصاد مقاومت   ی مبتن  یو راهکارها   د نپردازیم  هامیتحرتأثیر  

شناخته شده    میتحر  ط یدر شرا  یروش انتقال فناور  نیترعنوان مهممعکوس به  ی که مهندس  دهدینشان م  ج ینتا

ابزارها  ن،یاست. همچن از  بازار سرما  یمال  نینو  یاستفاده  ف  ه،ی مانند  و    یمال  نیتأم   یبرا  هاتکنیرمزارزها 

 شده است. شنهادیپ  ینفت  یهاپروژه

حقوقی استفاده از وام مبتنی بر ذخایر نفت و   -ارزیابی فقهی(، در پژوهشی به  1400اعتصامی و همکاران ) -

های نفتی در مراحل توسعه و تولید میدان پرداخته است. در  شرکتتأمین مالی  بعنوان روشی متداول در    گاز

از دیدگاه فقه و حقوق اسلامی به امکان سنجی استفاده از این ابزار تأمین    تطبیقی،  -این مقاله با روش توصیفی

 مالی پرداخته شده است.

از    ران ی صنعت نفت ا  یمال  ن یتأم  یمطلوب برا   ی الگو  ک یبه ارائه    در پژوهشی (،  1393و همکاران )   نظرپور -

. با توجه به  دنپردازیمرتبط با آن م  یهاسکیر  یبند صکوک استصناع )اوراق سفارش ساخت( و رتبه  قیطر

  نیگزیجا  تواند یم   یماسلا  ی ابزار مال  کیعنوان  صکوک استصناع به  ،یالمللنیو ب  ی داخل  ی مال  ی هاتیمحدود

تأم  ی هاروش  ی برا  یمناسب  نتا  ی مال  نیمتداول  ا  یپژوهش حاک  ج یباشد.  با  ابزارها نه  نیاز آن است که  تنها 

کمک    یبه منابع بانک  یو کاهش وابستگ  هی به توسعه بازار سرما  توانندیسازگار هستند، بلکه م  یشرع   نیمواز

 کنند. 

-  ( و حدادی  پژوهشی(،  1392موسویان  بررس  در  از  پروژه  یمال  نیتأم  یبه  استفاده  با  نفت  در صنعت  محور 

کلان در بخش  یگذار هیبه سرما ازیو ن یالمللنیب یمال یهاتی. با توجه به محدودپردازدیصکوک استصناع م

  دهش   شنهادیبر عقد سفارش ساخت، پ  یمبتن  یاسلام   ی ابزار مال  کیعنوان  نفت، صکوک استصناع به  یبالادست

که در    دهدیارائه م  ینفت   یها پروژه یمال  نیتأم   ی برا   ی مدل ،یو مطالعه مورد  یف یک قیاست. مقاله با روش تحق 

بآن شرکت پروژه به ترک  نی . اکندیعمل م  مانکارینفت( و پ  ی )شرکت مل  یبان  نیعنوان واسطه  با    بی مدل 

را    یبه منابع خارج  یکاهش وابستگ  و  یامکان جذب منابع داخل  ک،ی تملقرارداد استصناع و اجاره به شرط  

 . کندیفراهم م

  ی مال  نی)صکوک( در تأم  یاسلام  یمال  یکاربرد ابزارها  یبه بررس  در پژوهشی(،  1391موسویان و حدادی ) -

و کمبود منابع    یالملل نیب  یمال  یها تی. با توجه به محدودپردازدیم  رانیبخش نفت و گاز ا  یهایگذارهیسرما

شده است.   شنهادیپ  ی نفت  ی هاپروژه  یمال  ن یتأم  ی برا  نیگزی راهکار جا  ک یعنوان  استفاده از صکوک به  ،یداخل

و استصناع را    ،یمانند صکوک اجاره، سلف مواز   ییو مصاحبه با خبرگان، ابزارها  یفی ک  قیمقاله با روش تحق

 . کندیم ینفت معرف  یبخش بالادست یبرا

توان برپایه قراردادهای ترکیبی سلف  به دنبال اثبات این فرضیه است که می  در پژوهشی  (،  1389)  موسویان -

موازی استاندارد و حواله، ابزاری مشروع و با ریسک و بازدهی کنترل شده، تحت عنوان اوراق سلف طراحی  

تحقیق نشان میکرد. یافته ابزار کاربردهای گوناگونی  های این  آنها  میدهد این  باشد و یکی از  تواند داشته 

 های بالادستی صنعت نفت است.تأمین مالی پروژه



 

( FFSهای آتی )اوراق بهادار سازی جریاناز این جهت که تاکنون به ابزار تأمین مالی ساختاریافته    اولاً    پژوهش حاضر

این روش بر    نگشته و ثالثاًمسائل حقوقی و شرعی اقتصاد ایران بومی سازی  این روش در قالب    ثانیاً  پرداخته نشده و

 است. دارای نوآوری  موضوع تأمین مالی صنعت بالادستی نفت و گاز تطبیق داده نشده است،

 

 2( FFS) یآت  یهاانیجر ی بهادار ساز اوراق افته یساختار  یمال  نیتأم روش .2.1

پشتوانه   به  متعارف  داراییسازوکارهای  به  مربوط  میدارایی  سازوکارهای  هایی  حالیکه  در  دارند،  وجود  که  شوند 

  رود در آینده وجود داشته باشند. یک منبع، یک کار شوند که انتظار میهایی مربوط میهای نقدی آتی به داراییجریان
خت مورد بحث باید فعالیتی  یا زیرساخت وجود دارد که از آن دارایی بوجود خواهد آمد. برروی فعالیت یا زیر سا

انجام داد تا درآمد ایجاد کند؛ به عبارت دیگر درآمد به صورتی که بازپرداخت اوراق بهادار خود به خودی باشد بوجود 

 .3( 218- 217: 1392، راه نشین و تاجمیر ریاحینیامده و کنار گذاشته نشده است )

یی که نیاز به تأمین مالی برای توسعه و درآمدزایی داشتند،  هابکارگرفته شد و برای پروژه  1987این روش از سال   

  1987در سال    4های آتی بوسیله شرکت تلماکس مکزیک مورد استقبال قرار گرفت. اولین اوراق بهادارسازی جریان

میلیارد دلار را    47.3معامله با مجموع حدود    200بیش از    1999های رتبه بندی مهم تا اواخر سال  انجام شد و آژانس

 (. Ketkar & Ratha, 2001: p.2گزارش کردند )

های بالادستی نفت و گاز درآمدهای آتی حاصل از استخراج، تولید یا توسعه میادین نفتی و گازی  در تأمین مالی پروژه 

های  یا فرآورده   به عنوان پشتوانه انتشار اوراق بهادار است. محصولات بدست آمده از بالادستی معمولًا نفت و گاز و

 همراه با تولید نفت و گاز است. 

بندی اعتباری برای  های نقدی آتی امکانی را از جانب مؤسسات رتبهروش اوراق بهادارسازی با پشتوانه جریان

های تأمین مالی  کند که از سقف حاکم بر تأمین اعتبار فراتر بروند و موجب کاهش هزینهناشران اوراق بهادار فراهم می

 . (Ketkar & Ratha, 2001: p.2ها بشود )ن آ

 

 های آتی تعریف اوراق بهادارسازی جریان .1.2.1

بهادارسازی دارایی اوراق  به دو دسته تقسیم میبه طور کلی  بر اساس داراییها  یا  گردد. دسته اول  های موجود 

های رهنی  گویند. مانند واممی  5های موجود داراییهای دریافتنی موجود است. به این روش اوراق بهادارسازی  حساب

ها و درآمدهای آتی یا  های موجود. دسته دوم اوراق بهادارسازی داراییهای رهنی تجاری یا املاک و زمینمسکن، وام

دریافتنیحساب بوجود میهای  آینده  در  که  است  گفته  ای  آتی  نقدی  جریان  بهادارسازی  اوراق  این روش  به  آیند. 

راه نشین  های درآمد مالیاتی )های بلیط خطوط هوایی، حق الامتیازهای نفت و گاز و دریافتنیشود. مانند دریافتنیمی

 (. 24: 1392،  و تاجمیر ریاحی
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صورت اوراق و پول  این تکنیک یک روش تأمین مالی پروژه محور ساختار یافته است که در آن درآمدهای آتی به 

را برای استفاده فوری توسط بانی افزایش دهند. در بسیاری از موارد، نقدینگی بدست آمده از  آیند تا پول نقد  در می

صورت اوراق بهادار منتشر  های درآمدی آن بهشود که جریانای میاوراق بهادارسازی صرف تأمین مالی همان پروژه

 ,Culp & Forresterشود )دیگر مشابه میشده بود. در موارد اندکی نیز، نقدینگی بدست آمده صرف تأمین مالی پروژه  

2010: p.531) . 

های نقدینگی آتی یا به عبارتی  شود که طی آن جریانآتی به عملیاتی گفته می  نقدی های اوراق بهادارسازی جریان

( به صورت اوراق بهادار منتشر  SPVهای موجود، توسط شرکت واسط )دیگر درآمدهای انتظاری حاصل از دارایی

گردد تا درآمدهای  های موجود میهای داراییو میزان نقدینگی بدست آمده صرف توسعه و تکمیل زیر ساخت  شود می

 آتی را پدید بیاورد.

آتی، بطور مثال درآمدهای حاصل از توسعه و راه اندازی یک پروژه توسعه  نقدی  های  اوراق بهادارسازی جریان

درآمد انتظاری یک پروژه در عوض اوراق بهادارسازی    نقدیهای  نحفاری برای تولید نفت، اوراق بهادارکردن جریا

 . (Giddy, 2000: p.24های یک پروژه است )دارائی

این درآمدهای انتظاری ممکن است بوسیله ابزارهای مختلف تضمین گردد. ابزارهای تضمین درآمدهای آتی یک  

... است. در صورت تضمین فروش محصولات آتی    8آفتیک،  7آتی،  6پروژه از قبیل قراردادهای سلف و فوروارد  و 

جریان بهادارسازی  اوراق  پایینپروژه،  ریسک  با  آتی  میهای  صورت  برای  تری  نیز  بیشتری  جذابیت  و  پذیرد 

آتی، در یک سطح بهره مندی    نقدی   های گذاران خواهد داشت. در این روش تمام خریداران اوراق بهادار جریانسرمایه

قرار دارند و همین طور بصورت یکسان در معرض ریسک هستند و اوراق درجه بندی ندارد. این اوراق در  از سود  

 آید.بازارهای ثانویه قابل خرید و فروش است و از این حیث ریسک نقدشوندگی برای مشتریان اوراق پایین می

 

 های آتی ساختار کلی اوراق بهادارسازی جریان .1.2.2

رآمدهای آتی مربوط به بانی است، بانی تعهد فروش کالا به خریداران را در اختیار شرکت  در این روش که مبتنی بر د

های فروش تضمینی، محصولات بانی را طی قراردادهایی از جمله آفتیک یا  دهد. شرکت واسط با روش واسط قرار می

کن« پرداخت  یا  »بگیر  روش  می  9با  فروش  واسط  به  شرکت  قراردادهای  همچنین  محصولات  رساند.  خریداران  با 

تواند به صورت پیش فروش نیز باشد. در این صورت درآمدهای شرکت بانی جهت توسعه و یا استخراج نفت خام  می

گردد. از طرف دیگر شرکت  شود و این اقدام برای این روش تأمین مالی یک مزیت محسوب میاز میدان نفتی بیشتر می

کند. ارزش اوراق منتشر شده کمتر از  ا پشتوانه نفت خام پیش فروش شده میواسط اقدام به انتشار اوراق بهادار ب

گذاران  ارزش اسمی درآمدهای آتی است و اختلاف این دو معادل سودی است که در طی دوره مشخص نصیب سرمایه

تحویل خریداران می واسط  توسط شرکت  را  تولید شده  نفت خام  بانی  از فروش خواهد شد.  درآمد حاصل    دهد. 
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شود. امین میزان اصل و سود خریداران اوراق  واریز می  10محصولات توسط خریداران به حساب تحت کنترل امین

 کند. کند و مابقی آن را به حساب بانی منتقل میها واریز میبهادار را به حساب آن

تواند به  بدست آمده میاز طرف دیگر اگر محصولات تولیدی بصورت پیش فروش به خریداران فروخته شود، وجوه 

رود. ( و رتبه اعتباری اوراق بالاتر میCulp & Forrester, 2010: 531عنوان وثیقه برای اوراق منتشر شده قرار بگیرد )

در غیر اینصورت تعهدات فروش محصولات، وثیقه اوراق منتشر شده خواهد بود و باید توسط ضامن ریسک اوراق  

 ضمانت گردد.

 های نقد آتی نشان داده شده است: ساختار کلی اوراق بهادارسازی جریان  1در شکل 

 

 

 

    

 

 

 

   

 

 

 

 

 
 

 

 

 ساختار کلی انتشار اوراق بهادار با پشتوانه درآمدهای آتی حاصل از فروش محصولات  -1شکل  

 ( Ketkar & Ratha, 2001: p.9: )مأخذ

های  تواند طرحکند و میشود بانی با این اقدام به وجوه نقد دست پیدا میمشاهده می  1همانطور که در شکل  

ای مرتبط با پروژه را تکمیل نماید و محصولات را برای سررسیدهای مشخص شده تحویل شرکت  تولیدی و توسعه

 واسط نماید.  
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 ارکان  .1.2.3

ی، شرکت واسط، شرکت مشاور، خریداران محصولات،  های نقدینگی آتی، بان ارکان بازار اوراق بهادار با پشتوانه جریان

باشند که در ادامه توضیح داده خواهد  گران میبندی و بیمه های رتبهگذاران، امین، مؤسسه، سرمایه11متعهد پذیره نویس 

 شد. 
 :12بانی

است که پروژه را  مهمترین مشارکت کننده مستقیم پروژه، بانی پروژه است. بانی پروژه یک شرکت یا مؤسسه مستقل  

می )شروع  توسعه  Culp & Forrester, 2010: 523کند  برای  مالی  تأمین  نیازمند  که  است  شرکتی  واقع  در  بانی   .)

بایست برای  های تولیدی است تا شرکت را به تولید محصول و یا افزایش در تولید برساند. بانی پروژه میزیرساخت

دی خود از طرق مختلف عمل کند و متناسب به نوع محصول تولیدی و  های واحد تولی تأمین مالی توسعه زیرساخت

 نوسانات قیمت محصول اقدام به تأمین مالی برای پروژه کند.  

 : 13( SPVشرکت واسط )

گذاران و خریداران محصول  شرکت واسط یا شرکت با هدف خاص، شرکتی است که به عنوان واسط بین بانی و سرمایه

ترازنامه خود خارج کند و به شرکت واسط منتقل   را از  های نقدی آتیجریان دارد تعهدات کند و بانی وظیفهعمل می

 نماید.  

 : عرضه  مشاور شرکت

فعالیت بهبود  به منظور  اختیار این شرکت قرار  های شرکت واسط مشاوره شرکت مشاور  های اجرایی و مالی را در 

 دهد. می

 محصول: خریداران

ها یا نهادهایی هستند که متقاضی دریافت محصولات بدست آمده از راه اندازی یا توسعه  خریداران محصول شرکت

باشند. خریداران محصول با استفاده از ابزارهای مشتقه قیمت و حجم کالای مورد نیاز خود را در سررسیدی  پروژه می

 مشخص، تضمین خواهند کرد.  

 متعهد پذیره نویس:

دهد اوراقی که توسط شرکت واسط  ره نویس یک شرکت تأمین سرمایه یا یک بانک معتبر است که تعهد میمتعهد پذی

 گیرد.گذاران بفروشد و اگر مازادی از اوراق باقی ماند خرید آن را برعهده میشود را به سرمایهمنتشر می

 : امین

وظیفه دارد بر اجرای انتشار اوراق و فرآیند    امین شرکتی است که حساب تجمیعی درآمدهای پروژه در اختیار اوست و

تأمین مالی و فروش محصولات به خریداران نظارت کند. درآمدهای فروش محصولات در حساب تجمیعی واریز  

گذاران  های خریداران را تأیید کند و اصل و سود اوراق منتشر شده را به سرمایهشود و امین وظیفه دارد پرداختمی

مازاد آن را به بانی تحویل دهد. از دیگر وظایف امین کمک به شفافیت اطلاعات راجع به فرآیند  پرداخت نماید و  
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تأمین مالی پروژه است و از این جهت گزارش بهادارسازی و  های خریداران  ای را درباره پرداختهای دورهاوراق 

 کند.  گذاران منتشر میمحصولات و واریز سود سرمایه

 :14های رتبه بندی مؤسسه

  و   16استاندارد اند پورز ،  15کنند عبارتند از: مودیز بندی که در زمینه تأمین مالی ساختاریافته فعالیت میسه مؤسسه رتبه

که برای تعیین رتبه دقیق  تر اینبندی، اسناد مربوط به معاملات را بررسی نموده و مهمهای رتبهاین مؤسسه.  17فیتچ 

 (. 54:  1389کنند.)توحیدی، های کمّی استفاده میتحلیلاوراق بهادار از 

 بیمه گران:

های بیمه در ازای  گیرد توسط شرکتدرآمدهای آتی محصولات که به عنوان وثائقی برای فروش اوراق بهادار قرار می

 دریافتی کارمزد بیمه خواهد شد.

 

 نفت و گاز  یدر بخش بالادست مناسب   یمال  نیعدم تأم مشکلات  .2.2

کشور و خصوصاً صنعت نفت و گاز،   عیصنا  هیظالمانه عل   یها میاز تحر  یمشکلات ناش  لیبه دل  ر یاخ  یها سال   در

قسمت به    نیشده است. در ا  ی و خارج  یداخل  یو عرضه نفت و گاز در بازارها  دی در تول  نیادیبنباعث مشکلات  

 : شودیاشاره م  یمشکلات به صورت اجمال نیاز ا یبعض

 مشکلات عدم تأمین مالی مناسب در بخش بالادستی نفت و گاز  - 1جدول 

 ح ی توض یمال  نیاز کمبود تأم  یمشکل ناش ف یرد

1 
توسعه   یهاتوقف پروژه  ای  ریتأخ

 ن ی ادیم

 یگذاره ی ( به سرما…مشترک و نی ادیم  ،ی)پارس جنوب یبالادست یهاپروژه

 شودی م دی تول تیو کاهش ظرف ریباعث تأخ یدارند؛ نبود منابع مال ازی ن نیسنگ
(Oxford Institute for Energy Studies, 2020, p. 15 .) 

2 
  ت ی و محدود  دینرخ افت تول شی افزا

 ری ذخا یابی در باز

گاز/آب   قی ( و تزرEOR) هیثالث/هی ثانو افتی باز یمانع اجرا  هی کمبود سرما

,  Nakhli, 2021) کنندی م دایپ دیافت تول ترع ی سر یمی قد یهادان یم شود؛یم

p. 1123 .) 

 زات یتجه یو کمبود نگهدار یفرسودگ 3
و   دیمنجر به اختلال در تول یروزرسانو به  راتیتعم یبرا ینبود بودجه کاف

 (. Mills, 2018, p. 7) شودی م یمقطع یخاموش سکی ر

4 
  لیدلبه یالمللنیب نانسی فا تی محدود

 می تحر

  یهمکار هامی و تحر یاسیس سکی ر  لیدلبه  یالمللنیب گرانمه یها و ببانک

  شودیتر مسخت  هی جذب سرما کنند؛ینم

(Mahdavi Sabet, M. 2020, pp. 198–200) 
 

 د یشده تولتمام  نهی هز شی افزا 5
بالاتر در بلندمدت و کاهش  یهانهی باعث هز رانهیشگیپ یگذارهی نبود سرما

 (.Van Groenendaal, 2006, p. 3235) شودی م یصادرات یری پذرقابت
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 ح ی توض یمال  نیاز کمبود تأم  یمشکل ناش ف یرد

6 
  یهاکاهش قراردادها با شرکت 

 ی المللنیب

کمتر وارد   یبزرگ خارج یهاباعث شده شرکت  هاسک ی و ر یمال نیعدم تأم

  رودی پروژه از دست م تی ری و مد یشوند؛ فناور یاتوسعه  یقراردادها

Shiravi, A. 2015, p. 282) ) . 

7 
  یداخل مانکارانیبه پ یوابستگ

 هی سرماکم 

 یو فن یکوچک با توان مال مانکارانیکار به پ یمنابع باعث واگذار تی محدود

 شودیاجرا م  تیفیکاهش ک جهیدر نت ن،ییپا
(Shiravi, A. 2015, p. 282) 

 بودجه کاهش درآمد دولت و فشار بر  8

 جهیدر نت ،یاو منابع بودجه  یباعث کاهش درآمد ارز دیافت صادرات و تول

 ,Carnegie Endowment, 2025) شودی مجدد م یگذارهی کاهش توان سرما

p. 3 .) 

 متخصص  یانسان یرویخروج ن 9

و   کندی م جادی نامطمئن ا یکار طیها محپروژه  ریو تأخ یگذاره ی کاهش سرما

 ,Shiravi, A. 2015) شودی متخصص م یروهایخروج ن ای موجب مهاجرت 

p. 289) 
 

 

 روش پژوهش .3

قرار    یلی تحل-یفیتوص  قاتیدر دسته تحق   ت،یبوده و از منظر روش و ماه  یحاضر از نظر هدف، کاربرد  پژوهش

با روش اوراق    نیگزیجا  یمال  نیابزار تأم  نیترنهیو انتخاب به  یبندپژوهش که رتبه  ی. با توجه به هدف اصل ردیگیم

(  18MCDM)  ارهی چندمع  ی ریگمیتصم  یها کی موجود است، از تکن  یها نهیگز  انیاز م  ی نقد آت   یهاانیجر  ی بهادارساز

و   یا مطالعات کتابخانه  ق یاز طر  هانهیو گز  ارهایمع  ییشامل شناسا   قیتحق  ندیفرا  یبهره گرفته شده است. ساختار کل

که    ،یبیترک  کردیرو  نیاست. ا  یبیمدل ترک   کیبا استفاده از    هانهیگز  یینها  یبندو رتبه  یابی نظر خبرگان، و سپس ارز

 اره ی چندمع  یریگمیتصم  اتیدر ادب  شود،یانجام م  گرید یبا روش  هانهیگز  یازدهیروش و امت  کیبا    ارهایدر آن وزن مع

از   ارهایبه مع یدهوزن  ی برا ق،یتحق نیدر ا(. Triantaphyllou, 2000, pp. 78-81) شده است رفتهیبه طور گسترده پذ 

برا (  19AHP)  یمراتبسلسله  لیتحل  ندیفرا رتبه  یازدهی امت  یو  وزن  هانهیگز  یی نها  یبندو  مجموع  روش   ساده   ی از 

(20SAW ) گرددیم  حیتشر لیدر ادامه به تفص  یبیمدل ترک   نیا یاستفاده شده است. مراحل اجرا . 

 ق یتحق  یمراتبه  چارچوب سلسل  .3.1

  هانهیو گز  ارها یشامل هدف، مع  یمراتبساختار سلسله  کی ابتدا    ن،یگزی روش جا  ن یترنهی منظور حل مسئله انتخاب به  به

 . دهدیم  لیرا تشک یبعد  یها لی تحل هیکل  یداده شده است، مبنا  ش ینما 2ساختار که در شکل  ن ی. ادیگرد نیتدو

 
18  Multi-Criteria Decision Making 
19 Analytic Hierarchy Process 
20 Simple Additive Weighting 



 

 
 ی مال نیانتخاب ابزار تأم  یبرا ق ی تحق  یمراتب : مدل سلسله 2  شکل

 پژوهش  یهاافته ی:  مأخذ

مرتبط    هانهیبه تمام گز  ار ی هر مع  ت،یداده شده است. در واقع  شینما  هانهیو گز  ارهایمع  نینمودار بالا ارتباطات ب  در

 است. 

 اند.شده ف یتعر  2مراتب قرار دارند، در جدول که در سطح دوم سلسله قی گانه تحقدوازده یارها یمع
 منتخب  نیگزیروش جا یابیارز یارها یمع -2 جدول

 کد  ار ی عنوان مع 

 C1 ی از هدف اصل ینگی انحراف نقد عدم

 C2 ی و بودجه ا  یابهام قانون عدم

 C3 رانی اقتصاد ا طی با شرا یسازگار

 C4 بالاتر  یو بازده ترنییپا سکی ر

 C5 کاراتر  یو مال یپول ی ابزارها

 C6 بالاتر  یمال اهرم 

 C7 گذارانهی سرما نیدر ب تیو مقبول اعتماد

 C8 کمتر  هی سرما نهی هز

 C9 بالاتر  یمال نیجذب تأم قدرت

 C10 یخارج از ترازنامه بان یمال نیتأم

 C11 بالاتر  یری انعطاف پذ ساختار

 C12 شتر یب یگزارش ده تیو قابل تیشفاف
 پژوهش  یهاافته ی:  مأخذ

اوراق    ن یو پرکاربردتر  ن یترمراتب قرار دارند، شامل هشت نوع از مهم  که در سطح سوم سلسله  قی تحق  ی هانهیگز

مال  بازار  در  بررس  یشتریب  یارتباط مفهوم  که  باشندیم  رانیا  ی اسلام  یصکوک    3در جدول    دارد،  یبا روش مورد 

 اند. فهرست شده

 

 

 

 

 

 

 



 

 ی شنهادی پ ن یگزیجا یهانه یگز - 3 جدول

 کد  )ابزار(   نه ی عنوان گز 

 A1 اوراق اجاره 

 A2 ن ی د دی خراوراق 

 A3 اوراق استصناع

 A4 اوراق منفعت 

 A5 اوراق سلف 

 A6 اوراق مشارکت 

 A7 اوراق مضاربه 

 A8 اوراق جعاله 
 : مفروضات پژوهش مأخذ

 ق یو نمونه تحق ی جامعه آمار .3.2

های مالی اسلامی، بازار سرمایه  ی حوزهنفر از خبرگان و متخصصان برجسته 15جامعه آماری این پژوهش متشکل از 

شود. با توجه به  ارشد نهادهای مالی می  و کارشناسان  و صنعت نفت و گاز است که شامل اساتید دانشگاه و مدیران

گیری از تکنیک  و با بهره  21گیری هدفمند«ماهیت کاملاً تخصصی موضوع، انتخاب این افراد از طریق روش »نمونه

کنندگان دارای تخصص دانشگاهی، سابقه  صورت گرفته است تا اطمینان حاصل شود که تمام مشارکت  22برفی«»گلوله

مشخصات خبرگان به شرح ذیل  د.  ی پژوهشی قوی در زمینه مالی و اقتصاد اسلامی هستندیشینهاجرایی مرتبط یا پ 

 است: 

 مشخصات جمعیت شناختی خبرگان  -4 جدول

 درصد  تعداد )فراوانی(  طبقات  شناختی متغیر جمعیت 

 سطح تحصیلات 

 6.7 1 کارشناسی 

 26.7 4 کارشناسی ارشد

 66.7 10 دکتری تخصصی 

 100 15 مجموع 

 حوزه فعالیت اصلی 

 26.7 4 های تجاری( بانکی )بانک مرکزی و بانک

 20 3 های مرتبط صنعت نفت و شرکت 

 20 3 های مرتبطبازار سرمایه و شرکت 

 33.3 5 دانشگاهی )اعضای هیئت علمی و دانشجو( 

 100 15 مجموع 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 

 هاداده یابزار گردآور .3.3

بر اساس ساختار سلسله  یدو بخش  یها، پرسشنامه تخصص داده  یگردآور  یاصل  ابزار   یطراح  قیتحق  یمراتببود که 

 :دیگرد

 
21 Purposive Sampling 
22 Snowball Sampling 



 

را به صورت    قیتحق  اریمع   12  ی نسب  ت یبخش، از خبرگان خواسته شد تا اهم  نی(: در اارهایمع  یدهاول )وزن  بخش

  در مدل  ارهایمحاسبات وزن مع  یبخش مبنا  نیمورد قضاوت قرار دهند. ا  یادرجه  5  اسی و با استفاده از مق  یزوج

AHP  به منظور    ،یساعت  9تا    1استاندارد    اسیمق   ی ( به جا5تا    1تر )مانند  کوتاه  ی هااسیقرار گرفت. استفاده از مق

بار شناخت پاسخ  یکاهش  افزابر  و  در قضاوت  شی دهندگان  برخدقت  در  اس  هیتوص  قاتی تحق  یها،  تأثشده  و    ر یت 

 (.Kumar & Vaidya, 2006, p. 5)  ندارد یینها جی بر نتا یمعنادار

خبرگان قرار گرفت و   اریدر اخت یریگمیتصم س یماتر کیبخش،  نی(: در اهانهیبه گز یازدهیدوم )امت بخش .1

تا عملکرد هر  از آن با    ار،ی مع  12از    ک ی( را در برابر هر  یشنهادی )اوراق پ  نهیگز  8از    کی ها خواسته شد 

که    م،یمستق  یاب یروش ارز  نی. اندینما  یابی(، ارزیعال   اری)بس  5( تا  فیضع  اری)بس   1در بازه    یا نمره  ص یتخص

  ل یساده را تشک  یو اساس روش مجموع وزن  ه ی پا  شود،یانجام م  یها به صورت مطلق و نه نسبدر آن قضاوت

 (. Hwang & Yoon, 1995, p. 27) دهدیم

 شده است.  حیتشر 5در جدول   یزوج یها قضاوت یمورد استفاده برا  اسیمق

 ی زوج  یهاضاوت ق  یمورد استفاده برا یهااس یمق - 5 جدول

 ح ی توض ف ی تعر  (  ی )مقدار عدد   ت ی درجه اهم 

 .دارند ی کسانی  تیو ارجح ت یدو عنصر اهم کسان ی  تیاهم 1

ارجح    ی گری بر د  ی عنصر کم  کی   دهد ی نشان متجربه و قضاوت   شترینسبتاً ب تیارجح 2

 .است

 .ارجح است یگری بر د یعنصر به طور قو کی  شتر یب تیارجح 3

 .به شدت اثبات شده است یگری عنصر بر د کی  تیارجح شتر یب اریبس تیارجح 4

کاف مطلق  تیارجح 5 د  کی مطلق    تیارجح  یبرا  یشواهد  بر  وجود    یگری عنصر 

 .دارد

𝑎𝑗𝑖برابر  𝑖 به    𝑗  تیباشد، آنگاه ارجح  𝑎𝑖𝑗  تیدرجه اهم  یدارا  𝑗نسبت به عنصر    𝑖اگر عنصر   معکوس  ری مقاد =

1/𝑎𝑖𝑗  .خواهد بود  

 : مفروضات پژوهش مأخذ

 

 AHP-SAW یبی ها: مدل ترکداده  ل یتحل ندیفرا .3.4

 : رفتیانجام پذ   ریبه شرح ز یدر سه گام اصل هانهیگز یینها ی بندبه رتبه  یابی ها و دستداده لیتحل  ندیفرا

 ( AHP) یمراتبسلسله  لیتحل  ندیبا استفاده از فرا ارهایوزن مع نییاول: تع گام

ابزارها    ن یاز قدرتمندتر  ی کیشد،    یمعرف(  Saaty, 1980)  یبار توسط ساعت  نیکه نخست  ی مراتبسلسله  ل یتحل  ندیفرا

  ه یتجز  یمراتبسلسله  یروش، مسئله را به ساختار  نیاست. ا  دهی چیپ  یر یگمیدر مسائل تصم  ارها ی به مع  یدهوزن  ی برا

(. Saaty, 2008, pp. 85-87)  کند یعناصر هر سطح را محاسبه م   یوزن نسب  ،یزوج  یها کرده و با استفاده از قضاوت

 است:  ریبه شرح ز ارها یمراحل محاسبه وزن مع

با استفاده    ارهایمع  یزوج  سهیخبرگان در خصوص مقا  یفرد  ی ها: قضاوتیزوج   ساتیمقا  سی ماتر  لیتشک .1

م ماتر  قیتلف  یهندس  ن یانگی از  و  ابعاد(  𝐶)   یینها  یزوج  سات یمقا  سی شده  𝑛  به  × 𝑛 (ا  پژوهش  نیدر 

12 ×  .دی گرد لیتشک( 12



 

روش   کی.  شودیم  محاسبه 𝐶  س یماتر  یاصل   ژهیبردار و(،  𝑊𝑗)  یمحاسبه وزن نسب  یبردار وزن: برا  محاسبه .2

  یاز سطرها   یر یگنیانگی و سپس م  سی ماتر  یستون  یساز شده، نرمال   د ییتأ  زین  ی کارآمد که توسط ساعت  ی بیتقر

 (.Saaty, 1980, pp. 21-22) است( 𝑊)استخراج بردار وزن  یشده برا نرمال  س یماتر

هاست.  قضاوت  یمنطق  یسنجش سازگار  تی قابل  ،AHP  یاصل  یا یاز مزا  یکی (:  23IR)  ینرخ ناسازگار  محاسبه .3

نرخ    (.Saaty, 2008, p. 89)  شود یم یها قابل قبول تلققضاوت یباشد، سازگار   0.10  ی مساو ای   کمتر 𝐼𝑅 اگر

 :شودی( محاسبه م1از فرمول )  یناسازگار

IR =
CI

RI
 فرمول (1)     

 :دیآی( به دست م2) فرمول از   زین𝐶𝐼 است.  یتصادف  یسازگار شاخص 𝑅𝐼و   یسازگار شاخص𝐶𝐼 در آن،  که

CI =
λmax − n

n − 1
 فرمول (2)    

از جدول استاندارد    زینRI . مقدار  ارهاستیمع  تعدادn و    یزوج  ساتیمقا  سی ماتر  ژهیمقدار و  نیبزرگتر   λmaxنجا یا  در

  RI، مقدار  12با اندازه    یس یماتر  ی)برا  گرددیمتعدد به دست آمده است، استخراج م  یساز هی شب  یهاشی که توسط آزما

 (. Saaty, 1980, p. 65است( ) 1.54برابر 

 ی ر یگمیتصم س یماتر  یساز و نرمال  لیدوم: تشک گام

 ( استفاده شد. می مستق  یازدهیبخش دوم پرسشنامه )امت یهاگام، از داده نیا در

شده   ق یتلف  یحساب  نیانگ یتوسط خبرگان با استفاده از م  افتهیصیتخص  ازاتی (: ابتدا امت𝑋)   یریگمیتصم  سی ماتر  لیتشک

𝑚 ( با ابعاد  𝑋)   هیاول  ی ریگمیتصم  سیو ماتر × 𝑛8پژوهش    نی)در ا × 𝑥𝑖𝑗 ه یشد. درا  لی( تشک12  س،ی ماتر  نیا  در 

 .است𝑗 ار ینسبت به مع 𝑖  نهیگز ازیدهنده امتنشان

مع𝑁)  یریگمیتصم  سی ماتر  یساز نرمال  که  آنجا  از  واحدها   تی ماه  یدارا   ارهای(:  نرمال   یمتفاوت  یو    ی سازهستند، 

در    ارهای مع  یتمام  نکهیشوند. با توجه به ا  لیبدون واحد تبد  اسیمق   کی به    ریاست تا مقاد  یضرور  میتصم  سیماتر

( استفاده شد که در آن هر مقدار بر  3  فرمول )  ی خط  یساز هستند، از روش نرمال   ”24پژوهش از نوع “جنبه مثبت  نیا

 . (Hawang & Yoon, 1995, pp. 28-30) شودیم می ستون خود تقس ری مجموع مقاد

nij =
xij

∑ xij

m

i=1

  فرمول (3)       

 

 .است𝑗   ارینسبت به مع 𝑖  نهیگز ازی شده امتمقدار نرمال  𝑛𝑖𝑗رابطه،   نیا در

 (SAWساده ) یبا روش مجموع وزن یبندو رتبه  یینها از یسوم: محاسبه امت گام

 MCDM  یهاروش  نی تریو شهود  نیاز اول  یکی  شود،یشناخته م  زین  ”یوزن  یازدهی که با نام “مدل امت   SAWروش

اصل منطق  گز  ی برا   ی کل  از یامت  ک یروش، محاسبه    نیا  ی است.  اهم  نهیهر  گرفتن  نظر  در   ارهاست یمع  ینسب  تیبا 

(Triantaphyllou, 2000, p. 11امت .)یینها ازی  (Siبرا )ک یفرمول کلاس قیاز طر نهی هر گز ی SAW دیمحاسبه گرد : 

 
23 Inconsistency Ratio 
24 Beneficial Criteria 



 

Si = ∑ wj × nij

n

j=1

 فرمول (4)  

 

 در آن: که

𝑆𝑖نهیگز یو کل یی نها ازی: امت  𝑖 . 

𝑤𝑗اری: وزن مع 𝑗 از مرحله   کهAHP  آمده است. به دست 

𝑛𝑖𝑗 نهیشده عملکرد گز: مقدار نرمال 𝑖 اریبر اساس مع  𝑗. 

را کسب   از یامت نیکه بالاتر یا نهی. گزشوندیم  یبندرتبه یبه صورت نزول 𝑆𝑖  یینها ازیبر اساس امت  هانهیگز ت،ی نها در

به    کرد،یرو  نی. اگرددیانتخاب م   ،یمورد بررس  طیشرا  ی بر صکوک برا  ی مبتن  یمال  نیابزار تأم  ن یترنهیکند، به عنوان به

 ,Hawang & Yoon, 1995)به طور گسترده در حل مسائل انتخاب کاربرد دارد    ،یمحاسبات   یو سادگ  ت یشفاف  لیدل

pp. 28-30 .) 
 آمده  دست ب جینتا .3.5

نظرات    یهندس   نیانگیبر اساس م  یزوج  ساتیمقا  سیگانه پژوهش، ماتردوازده  یارها یمع   ینسب  تیاهم  نییمنظور تع  به

  ار یهر مع  تی خود را در مورد ارجح  یها ، قضاوت5تا    1  یازدهیامت  اسی. خبرگان با استفاده از مقدیگرد  لیخبرگان تشک

 اعلام نمودند.    ارهای مع ری نسبت به سا

  یی هر سطر به عنوان وزن نها یحساب نیانگ یشده و سپس م ز ینرمالا  س یماتر ،یزوج ساتیمقا  سی ماتر ل یاز تشک  پس

 ارائه شده است.  6در جدول  ارهای از مع  کیهر  یی. وزن نهادیمحاسبه گرد اریآن مع
 ن یگزی روش جا انتخاب یارها یمع ییوزن نها - 6 جدول

 ت ی رتبه اهم  (𝒘𝒋) ییوزن نها  ار ی عنوان مع  ار ی کد مع 

C7 1 0.098 گذارانهی سرما نیدر ب تیاعتماد و مقبول 

C3 2 0.097 رانی اقتصاد ا طی با شرا یسازگار 

C4 3 0.094 بالاتر  یو بازده ترنییپا سکی ر 

C1 4 0.086 ی از هدف اصل ینگی انحراف نقد عدم 

C5 4 0.086 ی و بودجه ا  یابهام قانون عدم 

C9 6 0.083 بالاتر  یمال نیجذب تأم قدرت 

C2 7 0.084 کاراتر  یو مال یپول ی ابزارها 

C8 8 0.082 کمتر  هی سرما نهی هز 

C11 9 0.078 بالاتر  یری انعطاف پذ ساختار 

C6  10 0.076 بالاتر  یمال اهرم 

C10 11 0.070 یخارج از ترازنامه بان یمال نیتأم 

C12 12 0.069 شتر یب یگزارش ده تیو قابل تیشفاف 

  1.000  مجموع 



 

 پژوهش  یهاافته ی:  مأخذ

به    0.098( با وزن  C7)  گذاران«هیسرما  نیدر ب  تی»اعتماد و مقبول  اریمع  دهد،ینشان م  5جدول    جی که نتا  طورهمان

(  C3)  ران«یاقتصاد ا  شرایطبا    ی »سازگار  ی ارهایشد. پس از آن، مع  یی خبرگان شناسا  دگاه یاز د  ار یمع  ن یترعنوان مهم

از آن است که از    یحاک  جی نتا  نیقرار دارند. ا  تیدوم و سوم اهم  یها( در رتبهC4)  «ریسک پایین و بازدهی بالاترو »

آن با   یو هماهنگ  هی آن در بازار سرما  رشیبه پذ   زیاز هرچ  شیب  یمال  نیابزار تأم  کی   تیمنظر جامعه خبرگان، موفق

 کشور وابسته است. یاقتصاد  طیشرا

 

 هاقضاوت  ینرخ ناسازگار محاسبه .3.6

  سات یمقا  سی انجام شده در ماتر  یهاقضاوت  یمنطق  ی سازگار   زانیم  یبررس  ،AHPدر روش    یات یاز مراحل ح  یکی

  ی شاخص ناسازگار  مینرخ از تقس   نی. ادیمحاسبه گرد  سی( ماترIR)  یمنظور، نرخ ناسازگار  نیا  یاست. برا  یزوج

(CIبر شاخص تصادف )ی (RIبه دست م )است:  نرخ ناسازگاری به صورت زیرمیزان .  دیآی 

IR =
CI

RI
=

0.0195

1.48
= 0.0131 

 

کمتر از آستانه    یمقدار به طور قابل توجه  نیکه ا  ییاست. از آنجا  0.0131آمده برابر با  دستبه  ینرخ ناسازگار   مقدار

0.0131)  باشدیم  0.1قابل قبول   <   ی منطق  ی شده خبرگان از سازگار  قیتلف  ی ها گرفت که قضاوت  جهینت  توانی(، م0.1

 کاملاً معتبر و قابل اتکا هستند. ارهایمع  یمحاسبه شده برا یهابرخوردار بوده و وزن ییبالا  اریبس

 
 SAWبا استفاده از روش  هانه یگز یبندرتبه

( با استفاده از روش  هانهی)گز  نیگزیجا  یمال  نیابزار تأم   8  ی بندمرحله به رتبه  ن یدر ا  ارها،یمع  ییوزن نها  نییاز تع  پس

  ازات ی امت  نیانگی بر اساس م  میتصم  سی منظور، ابتدا ماتر  ن یا  ی. برا شودی( پرداخته مSAWساده )  یتجمع  یدهوزن 

 شد.  لی ( تشک5تا    1 اس ی)در مق  اریبر اساس هر مع نهیتوسط خبرگان به هر گز افتهی  صیتخص

( در  𝑤𝑗)   اریضرب وزن هر معحاصل  قی( از طر𝑆𝑖)  نهی هر گز  یینها  ازیامت  ،SAWبا استفاده از فرمول روش    سپس،

  ن ی هر ابزار تأم یینها ازی محاسبات شامل امت  یینها جی نتا. دیمحاسبه گرد جی نتا عی( و تجم𝑟𝑖𝑗) نهیمربوط به آن گز  ازیامت

 ارائه شده است.   7ها در جدول آن یبندو رتبه یمال

 ن یگزیجا یمال ن یتأم  یابزارها ی بندرتبه  یینها جینتا - 7 جدول

 ( SAW Score) یی نها   از یامت  ( ی مال   ن ی )ابزار تأم   نه ی گز   عنوان  نه ی گز   کد  رتبه 

1 A4 3.41 منفعت  اوراق 

2 A1 3.22 اجاره  اوراق 

3 A6 3.02 مشارکت  اوراق 

4 A2 2.98 ن ی د دی خر اوراق 

5 A3 2.96 سلف  اوراق 

6 A5 2.95 استصناع اوراق 



 

 ( SAW Score) یی نها   از یامت  ( ی مال   ن ی )ابزار تأم   نه ی گز   عنوان  نه ی گز   کد  رتبه 

7 A7 2.82 مضاربه  اوراق 

8 A8 2.71 جعاله  اوراق 

 پژوهش  یهاافته ی:  مأخذ

  ن یترنهی( به عنوان به3.41)  از یامت  نیکه »اوراق منفعت« با کسب بالاتر  دهد ینشان م  یینها  یبندحاصل از رتبه  جینتا

در ادامه  خبرگان شناخته شده است.    دگاهیاز د  یآت   یهاانیجر  یاوراق بهادارساز   روش  یبرا  نیگزیجا  یمال  نیابزار تأم

های نقدی آتی با موازین فقهی، از اوراق منفعت به عنوان قالب جایگزین  روش اوراق بهادارسازی جریانبعد از تطبیق  

 این روش استفاده خواهد شد. 

 ( با موازین فقهیFFSهای نقدی آتی )و تطبیق اوراق بهادارسازی جریانتحلیل   ،تجزیه .4

موجود   یبر آن است تا مطابق با عقود و قراردادها  یروش، ابتدا سع نیاارکان فعال در   نیروابط ب ی فقه یبررس یبرا

اقدام به اصلاح همان قرارداد    امدی بدست ن  یمتناسب با هر سازوکار انتخاب شود. اگر عقد متناسب یعقد  ه،یّدر فقه امام 

  نیا ری و در غ  گرددیاصلاح رابطه وجود داشته باشد، هدف محقق م تیکه قابل   ی . درصورت شودیموجود م  یبا ابزارها 

به    یمال  نیهر روش تأم  ندیحفظ شود و بتواند در فرآ  ی مال  نیروش تأم   تی را ابداع نمود که غا  یروش   دیصورت با

  در   های نقدی آتیور تجزیه و تفکیک روابط بین ارکان ساختار اوراق بهادارسازی جریانبه منظ   .دی عمل نما  یدرست

 نشان داده شده است:  هاآن یاتی عمل ساختار  3شکل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های نقدی آتی فرآیند تفصیلی انتشار اوراق بهادار جریان  -3شکل  

 پژوهش  یهاافته ی:  مأخذ
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 FFSروابط حقوقی بین ارکان روش تأمین مالی   .4.1

 دهد به تفکیک مراحل به صورت زیر است: را نشان می FFSکه فرآیند تفصیلی ساختار  3روابط حقوقی شکل  

 شود.به تأمین مالی از این سازوکار وارد قرارداد می برای اقدام عرضه شرکت مشاور. بانی با یک 1

شود و اسناد تحویل کالاهای تولیدی خود را با مشخص کردن قیمت و  یک شرکت واسط وارد مذاکره میبا    . بانی 2

 کند.زمان تحویل محصول ارائه می

 کند. و تولید کالا ضمانت می . ضامن باتوجه به مشخصات پروژه و سوابق بانی فرآیند پروژه را برای تأمین مالی3

های موجود  بندی باتوجه به سوابق اعتباری شرکت واسط و بانی و همچنین میزان اعتبار ضمانت. یک مؤسسه رتبه4

 نماید.های فرآیند مدّنظر رتبه اعتباری برای شرکت واسط تعیین میبرای شرکت واسط و ریسک

به5 اقدام  پیش فروش محصولات  برای  واسط  می  . شرکت  با خریداران  واسط  مذاکره  این مرحله شرکت  در  کند. 

ها استفاده نماید ولی در هر صورت میزان فروش محصولات و قیمت  تواند از ابزارهای مشتقه مانند فوروارد و آتیمی

 ( Ketkar & Ratha, 2001: 2) محصولات باید در سررسید زمانی مشخص تعیین گردد.

های معین را در سررسیدی  خریداران محصول تعهدات مبتنی بر دریافت محصول با مشخصات و ویژگی. خریدار یا  6

تواند قراردادهای  تواند اوراق و ابزارهای مشتقه باشد و یا میدهند. این تعهدات میتعیین شده تحویل شرکت واسط می

باشد. در هر صورت شرکت واسط باید    27خت و یا قراردادهای در قالب پیش پردا  26»بگیر یا پرداخت کن« ،  25آفتیک 

 قراردادی تعهدآور را با خریداران محصولات منعقد کند.

کند  . امین بر اطمینان بخش بودن قراردادهایی که شرکت واسط با بانی و خریدار محصولات بسته است، نظارت می7

 کند. در میو در صورت تأیید اجازه اوراق بهادارسازی میزان کل حجم محصول آتی را صا

ها را به قیمتی کمتر از قیمت  دهد تا آن. شرکت واسط اسناد و اوراق را در اختیار متعهد پذیره نویس قرار می9و    8

ها را  شود در صورتی که اوراقی به فروش نرسید آناسمی به فروش برساند و همچنین متعهد پذیره نویس متعهد می

 خریداری کند.

سرمایه12و    11،  10 میگذار .  خریداری  نویس  پذیره  متعهد  از  را  اوراق  نقد  ان  وجوه  نویس  پذیره  متعهد  و  کنند 

آوری شده را در اختیار  کند. شرکت واسط وجوه جمعآوری شده را تحت نظر امین به شرکت واسط پرداخت میجمع

 های تولید محصولات بکار بگیرد. دهد تا در تأمین مالی توسعه زیرساختبانی قرار می

 
25 Off take 
26 Take or Pay 
27 Prepaid 



 

کند و شرکت واسط نیز طبق قراردادهای  . بانی در سررسید معین شده اقدام به تحویل کالا به شرکت واسط می14  و  13

 کند. دهد. امین بر تمام این فرآیندها نظارت میها میاز پیش منعقد شده با خریداران، محصولات را تحویل آن

 کند.کنند و امین نیز این پرداخت را تأیید میاریز می. خریداران محصول مبالغ محصولات را به حساب عامل و16و    15

کند و احیاناً مبالغ باقیمانده را به  پرداخت می  FFS. عامل پرداخت اصل و سود اوراق را به خریداران اوراق  18و    17

 نماید. حساب بانی واریز می

خص شده اقدام به فروش اوراق خود  که تمایل دارند قبل از سررسید مش  FFSگذاران و خریداران اوراق  . سرمایه19

توانند اوراق خود را در بازار ثانویه به فروش برسانند و بازار گردان موظف است که نقدشوندگی اوراق را  کنند، می

 شود.گذاران آغاز میتأمین کند. البته این مرحله بعد از فروش اوراق به سرمایه

 با موازین فقهی  FFSحقوقی ارکان روش  روابطتطبیق   .4.2

باشند. به صورت جزء به  روابط حقوقی مطرح شده در قسمت قبل غالباً شرایط عمومی و صحت قراردادها را دارا می

 شود: جزء به این روابط اشاره می

 . روابط ارکان فرعی: 1

و عامل پرداخت تحت    نویس، بازار گردان اوراق بندی، امین، متعهد پذیرهروابط ارکان فرعی یعنی مشاور، مؤسسه رتبه

گذاران و بانی قابل طرح  عنوان قرارداد اجاره یا جعاله با ارکان اصلی یعنی شرکت واسط، خریداران محصولات، سرمایه

ریزی است. قرارداد اجاره و جعاله در قالب قراردادهای تعریف شده در فقه اسلامی موجود است. همچنین رابطه  

 ضمان قابل تعریف است.ضامن با شرکت واسط به عنوان عقد 

 . روابط ارکان اصلی: 2

شود. سازی این روش محسوب میتطبیق روابط بین ارکان اصلی این روش با موازین فقهی به عنوان کلید اصلی بومی

ها را در قالب یکی از عقود از پیش تعریف شده در فقه  اگر بتوان آن  FFSبرای بررسی روابط بین ارکان اصلی ساختار  

اسلامی تعریف نمود نسبت به اینکه یک قرارداد یا ابزار جدیدی تعریف شود، ارجحیت دارد. مدل پیشنهادی برای  

ای توضیح  بربراساس روش پژوهش تبیین شده،  منفعت  اوراق  طرح ریزی روابط بین ارکان اصلی این روش، استفاده از  

 این روش است. 

ی یک  اوراق منفعت اسناد مالی ارزشمندی هستند که مالکیت دارنده را بر مقدار مشخصی از خدمات یا منافع آینده

دهند؛ به این معنی که فرد با  دارایی فیزیکی و بادوام )مانند حق اقامت در هتل یا درآمد عوارض بزرگراه( نشان می

ی اول مبتنی بر  شوند: دستهی کلی تقسیم میخریداری کرده است. این اوراق به دو دسته  پرداخت مبلغی، این منافع را

منافع آتی است که در آن صاحبان دارایی )بانی( برای تأمین نقدینگی، بخشی از منافع دارایی خود را از طریق یک  

واگذار می مردم  به  میانواسط  دارایی  آن  از  درآمد خالص حاصل  نهایت  در  و  تقسیم میسرمایه  کنند  شود.  گذاران 

شرکتدسته آن  در  که  است  آتی  خدمات  بر  مبتنی  دوم  آیندهی  خدمات  خدماتی،  پول  های  دریافت  با  را  خود  ی 

یا اجاره میپیش اوراق میفروش  یا  دهند. در هر دو حالت، دارندگان  تا زمان سررسید صبر کرده و از سود  توانند 



 

فقهی    تخصصی  )کمیته  .از سررسید، اوراق خود را در بازار ثانویه به دیگران بفروشند  مند شوند، و یا پیشخدمات بهره

 ( 242:  1401سازمان بورس و اوراق بهادار،  

از    اشکالی ندارد و  یا صلح منفعت  ، بیع منفعت وقرارداد اجاره  انتشار اوراق منفعت مبتنی برلازم است تأکید گردد  

فقهی سازمان بورس و    تخصصی  )کمیته  بهادار مورد تأیید قرار گرفته است  سوی کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق

، پیشنهاد گردیده  ی بانی کمک کندتأمین مالتواند به  و این روش به عنوان روشی که می  (247:  1401اوراق بهادار،  

 است. 

رو هستند؛ چراکه طبق نظر مشهور فقهای  اجاره، با یک چالش فقهی روبهمعاملات ثانویه اوراق منفعتِ مبتنی بر عقد  

امامیه، مستأجر مجاز نیست دارایی را با مبلغی بیش از آنچه خود پرداخته به دیگری اجاره دهد، مگر آنکه تغییری  

بازار ثانویه، راهکار    آفرین در آن ایجاد کرده باشد. برای رفع این مانع و شرعی شدن معاملات با قیمت بالاتر درارزش

اجرایی این است که ناشر یا شخص ثالثی به وکالت از طرف دارندگان اوراق )که حکم مستأجر را دارند(، خدمات  

مستمری مانند بیمه، تعمیر و نگهداری را روی دارایی انجام دهد. این اقدامات به عنوان »انجام کار« تلقی شده و مجوز  

فقهی سازمان بورس    تخصصی  )کمیته  .کنداوراق به قیمتی فراتر از ارزش اسمی فراهم میی این  لازم را برای معامله

 ( 243:  1401و اوراق بهادار، 

بهایی  شوند، مبلغ پرداختی بابت اوراق در واقع همان اجارهدر اوراق منفعتی که بر پایه قرارداد اجاره منتشر می

پردازند. در این ساختار، فروش اوراق به قیمتی کمتر از مبلغ اسمی  میاست که دارندگان )مستأجر( به بانی )موجر(  

شود که کاملاً پذیرفته شده است. فرآیند شرعی و  بها تلقی می)فروش به کسر(، به معنای تخفیف بانی در مبلغ اجاره

ر بازار اجاره دهد و شده دشود منافع را به نرخ کشفاجرایی آن نیز بدین صورت است که بانی ابتدا تنها متعهد می

نویسی و مشخص شدن قیمت نهایی، قرارداد اجاره به صورت قطعی و بدون اشکال فقهی با همان  پس از انجام پذیره

 (283: 1401)کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار،  .گرددقیمت بازار منعقد می

و جزئیات روابط ارکان اصلی    شودپیشنهاد میاوراق منفعت    در قالب  FFSروش    سازی بومی  چارچوب کلی   باید گفت

در ادامه این    خواهد بود و نیاز به اصلاح و قالب ریزی در طرح جدیدی ندارد.  اوراق منفعتو فرعی مشابه روش  

 شود. بر تأمین مالی بالادستی صنعت نفت و گاز اشاره می FFSبخش به تطبیق روش پیشنهادی 

 ر ساختار تأمین مالی بخش بالادستی صنعت نفت و گاز تطبیق مدل پیشنهادی ب .5

های بالادستی صنعت نفت و گاز است از این رو  هدف از این پژوهش ارائة مدل تأمین مالی ساختاریافته برای پروژه

و پیشنهاد روش اصلاحی، در این قسمت مدل اصلاحی با تأمین مالی بالادستی در صنعت    FFSبعد از طرح روش  

 شود.  تطبیق داده مینفت و گاز 

 برای توسعه بخش بالادستی نفت و گاز FFS مالیمدل تأمین  .5.1

 گردد.ارائه میمنطبق بر بخش بالادستی میادین نفت و گاز است،    FFSانتشار اوراق  در این قسمت مدل پیشنهادی  

تواند مبتنی بر تأمین  تواند مبتنی بر تأمین مالی داخل کشور باشد و هم می، هم میاشاره شدهمانطور که    FFSمدل  



 

 فراهم نمودن  ، امکانهای سیاسیمشکلات ناشی از تحریم و بالابردن ریسکمالی خارجی تعریف گردد. باتوجه به  

 شود. سازی میبومیداخلی  لذا در این قسمت مدل مبتنی بر تأمین مالی    ا ریسک بالا همراه است،تأمین مالی خارجی ب

ی میادین نفتی، از طریق یک شرکت واسط اقدام به  در این روش تأمین مالی، شرکت ملی نفت ایران برای توسعه

کند. این میی درآمدهای آتی حاصل از فروش نفت یک میدان فعال )مثلاً برای یک سال( انتشار اوراق منفعت بر پایه

شوند؛ به طوری که شرکت ملی نفت به عنوان موجر، منافع فروش نفت در آینده  اوراق در قالب عقد اجاره منتشر می

کند. از آنجا که تولید میدان نفتی جریان  را به دارندگان اوراق )مستأجر( واگذار کرده و وجوه حاصله را دریافت می

تواند  ا برای اطمینان بیشتر و کاهش ریسک خریداران، شرکت واسط یا ضامن میپذیر است، امدارد، تحقق درآمد امکان

با استفاده از قراردادهای سلف یا فوروارد، فروش نفت و منافع آن را تضمین کند. در نهایت، شرکت ملی نفت وجوه  

دهد تا صرف  ری قرار میهای پیمانکاشده را از طریق قراردادهای پیمانکاری یا استصناع، در اختیار شرکتآوریجمع

 .ی میادین نفتی شودتوسعه

 در شکل زیر روند اجمالی این روش نشان داده شده است:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 صنعت نفت و گاز   یبخش بالادست  یمال  نیمدل تأم ندی فرآ -4  شکل

 پژوهش  یهاافته ی:  مأخذ

 به صورت زیر است:  6توضیحات مراحل شکل  

ایران .  2و    1 انعقاد    شرکت ملی نفت  به  با روشقرارداد فروش نفت  اقدام  یا  هایخام  از جمله فوروارد  با    سلفی 

 دهد.به شرکت واسط ارائه میو قرارداد تضمین فروش محصولات خود را  کندمیمتقاضیان خرید نفت ایران 

خریداران اوراق 

 منفعت

2 

5 

8 

)شرکت  واسط شرکت

 یمرکز ییدارا تیریمد

 (هیبازار سرما

شرکت ملی نفت 

 ایران

1 

3 

4 

7 

9 

خریداران نفت 

 خام

6 

پیمانکار توسعه 

 میدان نفتی

 یگذار سپرده شرکت

 اوراق و وجوه یمرکز

10 



 

کرده و اوراق را نزد  منفعت  ، اقدام به انتشار اوراق  که با بانی بسته استاجاره  مبتنی بر قرارداد  . شرکت واسط  4و    3

 . کندآوری میو وجوه را از آنان جمع رساندبه فروش میگذاران سرمایه

پرداخت  دهد و شرکت ملی نفت اقدام به  را به شرکت ملی نفت ایران میآوری شده  وجوه جمعشرکت واسط   .6و    5

 .کندپیمانکاری میحق العمل پیمانکاران توسعه میدان نفتی طی قراردادهای استصناع یا  

با خریداران    1طی قراردادهایی که در مرحله  شرکت ملی نفت ایران، نفت تولید شده از میدان نفتی را    .10و    9و    8و    7

کند و شرکت واسط نیز  به شرکت واسط واریز می  را  درآمدهای بدست آمدهدهد و  نفت بسته بود، به آنان تحویل می

پرداخت  دهد تا طی اقساط مشخص شده به دارندگان اوراق منفعت  وراق و وجوه میگذاری اوجوه را به شرکت سپرده

 کند. 

 گردد.ارکان اصلی و فرعی طرح پیشنهادی ارائه می جدول ذیل روابطدر 

 صنعت نفت و گاز   یبخش بالادست یمال نی مدل تأمروابط ارکان اصلی و فرعی  - 8جدول 

 قراردادها   نوع  ارکان   روابط  ارکان 

 ارکان اصلی 

 اجاره گذاران سرمایه -بانی/ پیمانکار

 وکالت  بانی/ پیمانکار  -شرکت واسط 

 وکالت  گذاران سرمایه  -شرکت واسط 

 اجاره مجدد  خریداران اوراق در بازار ثانویه  -گذارانسرمایه

 ارکان فرعی 

 اجاره/جعاله  شرکت مشاور  -بانی/ پیمانکار

 ضمان ضامن  -شرکت واسط 

 اجاره/جعاله  بندیمؤسسه رتبه  -شرکت واسط 

 اجاره/جعاله  مؤسسه امین  -شرکت واسط 

 اجاره/جعاله  عامل پرداخت  -شرکت واسط 

 اجاره/جعاله  متعهد پذیره نویس -شرکت واسط 

 اجاره/جعاله  بازارگردان اوراق  -شرکت واسط 

 پژوهش  یهاافته ی:  مأخذ

نشان داده شده است، تمام روابط تعریف شده در این مدل پیشنهادی با فقه شیعه سازگار    8طور که در جدول  همان

   است.



 

میدان گازی پارس جنوبی    12بخشی از منافع فاز    1399ی عملی موفق، در سال  به عنوان یک نمونه  لازم بذکر است که

انتشار اوراق منفعت قرار گرفت. طبق نظر این کمیته، واگذاری این منافع  ی فقهی سازمان بورس، مبنای با مجوز کمیته

سود   پرداخت  و  است  کاملاً صحیح  منافع(  و  دارایی  دقیق  بودن  مشخص  )به شرط  منفعت«  »صلح  عقد  قالب  در 

سبات قطعی  گذاران در طول دوره نیز بلامانع دانسته شد؛ با این الزام که در پایان دوره، محاالحساب به سرمایهعلی

ای باشد که اگر عواید واقعی از  حساب نهایی صورت گیرد. همچنین مقرر شد ساختار پرداخت به گونهانجام و تسویه

الوکاله برداشت کند و در مقابل، متعهد شود که در صورت  حد مشخصی فراتر رفت، بانی مازاد آن را به عنوان حق

)کمیته تخصصی    فاوت را به دارندگان اوراق بپردازد تا بازدهی تضمین شود.التشده، مابهکمتر بودن سود از مقدار تعیین

 (262: 1401فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار، 

 

 بندی جمع .6

های نقدی آتی« در بخش  سازی روش متعارف »اوراق بهادارسازی جریانهدف اصلی این پژوهش، بررسی امکان بومی

گیری از نظر  و بهره AHP-SAW ها با استفاده از روش ترکیبی ایران بود که پس از ارزیابی گزینهبالادستی صنعت نفت  

خبرگان، »اوراق منفعت« به عنوان بهترین راهکار جایگزین اسلامی شناسایی شد. در این ساختار که بر پایه عقد اجاره  

گذاران  شود؛ بدین معنا که سرمایهاوراق واگذار میاستوار است، درآمدهای آتی حاصل از فروش نفت به خریداران  

آتی می منافع  این  قانونی  متعهد می)مستأجران( مالک  ملی نفت )موجر(  از  شوند و شرکت  گردد که عواید حاصل 

 .ای مشخص به آنان پرداخت نمایدفروش نفت را در دوره

ابتدا قراردادهای فروش آتی )مانند سلف یا  ی میادین نفت و گاز، شرکت ملی نفت  در روش پیشنهادی برای توسعه

فوروارد( را با مشتریان منعقد کرده و سپس منافع و درآمدهای حاصل از این فروش را تضمین و از طریق یک شرکت  

کند. در این فرآیند، خریداران اوراق با پرداخت  گذاران بازار سرمایه واگذار میواسط در قالب »اوراق منفعت« به سرمایه

شوند و شرکت ملی نفت نقدینگی  ای مشخص می، مالک قانونی منافع و درآمدهای آتی فروش نفت در دورهوجه

کند. در نهایت، پس از تحویل  شده را صرف پرداخت به پیمانکاران جهت توسعه و افزایش تولید میدان میآوریجمع

گذاری مرکزی به  کت واسط و شرکت سپردهنفت به مشتریان طبق قرارداد و وصول درآمد، وجوه مربوطه از طریق شر

 خلاصه روش پیشنهادی ارائه شده است:  9در جدول   .گرددحساب دارندگان اوراق منفعت واریز می

 

 

 

 های نفت و گاز برای تأمین مالی بالادستی پروژه  FFSخلاصه روابط بین ارکان اصلی در روش پیشنهادی   -9جدول  



 

 روش تأمین مالی                                     

 روابط حقوقی 
FFS 

 وکالت  شرکت واسط  - رابطه شرکت ملی نفت ایران

 وکالت  شرکت واسط -خریداران اوراق رابطه 

 اجاره گذاران سرمایه - شرکت ملی نفت ایرانرابطه 

 اعلام شده توسط کمیته فقهی( اجاره مجدد )با ضوابط  خریداران اوراق منفعت در بازار ثانویهرابطه 

 ش پژوه یهاافته ی:  مأخذ

متفاوتی را  های مشابه در موضوع تأمین مالی بالادستی صنعت نفت و گاز نتایج  این پژوهش در مقایسه با پژوهش

 ها صورت گرفته است:بدست آورده است که در جدول ذیل مقایسه بین آن
 های مشابه نتایج پژوهش حاضر با پژوهش تفاوت بین  -10جدول 

 افتراق با نتایج پژوهش حاضر  نتایج بدست آمده  پدیدآورندگان  ردیف 

1 

زمانی و 

همکاران  

(1402 ) 

برداری  برای بهره   دهدپژوهش نشان میاین  نتایج  

از   اعتبارمؤثرتر  اصلاح  نیچ  یخطوط  نیازمند   ،

و سیاست اجرایی  سازوکارهای  بهبود  گذاری، 

 . های مالی و حقوقی استمدیریت ریسک 

این پژوهش به ارائه راهکار بومی سازی یک روش 

پردازد و در مقام بررسی  تأمین مالی ساختاریافته می

یک روش مرسوم مانند خطوط اعتباری برای اجرایی  

 سازی در کشور نیست. 

2 

اعتصامی و 

همکاران  

(1400 ) 

های مبتنی »وام این پژوهش، امکان استفاده از روش  

پروژه  مالی  تأمین  برای  ذخایر«  را بر  نفتی  های 

گیری اصلی آن این است بررسی کرده است. نتیجه

پیاده حقوق  که  و  فقه  دیدگاه  از  ابزار  این  سازی 

های قانونی  اسلامی، کاملاً به شرایط و محدودیت

توسط  نفتی  ذخایر  تملک  و  تصرف  به  مربوط 

 . ها بستگی داردشرکت 

منافع آتی« حاصل    اوراق بهادارسازیهش بر »این پژو

نفتی  از نفت میدان  مالی توسعه  تأمین  متمرکز    برای 

است، در حالی که آن پژوهش، امکان »وثیقه قرار دادن  

را   بانکی  وام  دریافت  برای  زیرزمینی«  ذخایر  خود 

 سنجد. می

3 

نظر پور و  

همکاران  

(1393 ) 

می نتیجه  تحقیق  مختلف این  انواع  که    گیرد 

استصناع«  مدل   »صکوک  آن،  و  ترکیبی  های 

برای   مثبت  اقتصادی  آثار  با  کارآمدی  ابزارهای 

 تأمین مالی صنعت نفت هستند. 

تفاوت بنیادین نتایج این پژوهش با مقاله مذکور، در  

ماهیت دارایی پایه و نوع عقد شرعی است. پژوهش  

مورد اشاره، بر تأمین مالی »فرآیند ساخت و توسعه«  

حال  پروژه است؛  متمرکز  استصناع  عقد  طریق  از  ها 

به   »تبدیل  برای  راهکاری  حاضر،  پژوهش  آنکه 

دارایی  یک  آتی«  درآمدی  جریان  کردن  نقدینگی 

موجود )نفت تولیدی( از طریق عقد اجاره و انتشار  

 دهد. اوراق منفعت ارائه می 

 

4 

موسویان و 

حدادی  

(1392 ) 

عملیاتی برای تأمین مالی  این پژوهش یک الگوی  

محور در صنعت نفت، با محوریت ابزار مالی  پروژه

 کند. اسلامی صکوک استصناع، ارائه می 

فاوت بنیادین نتایج در این است که پژوهش مذکور،  ت

در فاز ساخت   ر«محوپروژه »الگویی برای تأمین مالی  

دهد.  و توسعه با استفاده از صکوک استصناع ارائه می 



 

 افتراق با نتایج پژوهش حاضر  نتایج بدست آمده  پدیدآورندگان  ردیف 

واسطه،   عنوان  به  پروژه  شرکت  الگو،  این  در 

گذاران  سفارش ساخت و توسعه را از طرف سرمایه

می پیمانکار  به شرکت  به  را  نهایی  دارایی  و  دهد 

 دهد. می  یکبه شرط تمل ملی نفت اجاره

برای   مدلی  حاضر  پژوهش  مقابل،  اوراق  »در 

درآمد  جریان  و  ی«بهادارسازی  تولید  فاز  در 

اجاره  بهره  عقد  و  منفعت  اوراق  بر  مبتنی  برداری 

 .کندطراحی می 

 پژوهش  یهاافته ی:  مأخذ

 گردد: ذیل ارائه می  پژوهشی آتیو  پیشنهادهای سیاستیبه منظور بهبود عملیاتی شرایط تأمین مالی بخش بالادستی صنعت نفت و گاز 

 

 آینده  پیشنهادات سیاستی و پژوهشی -10جدول 

 ها محدودیت  پیشنهاد پژوهشی   پیشنهاد سیاستی  ردیف 

1 

بکارگیری روش تأمین مالی ساختاریافته  

FFS   پروژه در    هایبرای  انرژی 

 های انرژی دیگر مانند برق حوزه

بکارگیری روش    ریسک و بازده   سنجیامکان

در حوزه تولید    FFSتأمین مالی ساختاریافته  

 ایران  برق در کشور توزیعو 

قیمت گذاری دستوری انرژی در  

 های پنهانکشور و یارانه 

2 

گیری روش تأمین مالی ساختاریافته  بکار

FFS    زیرساختی با و  مالی  مشارکت 

کشورهای دریافت کننده انرژی از کشور  

 ایران 

ظرفیت  و  بررسی  دوست  کشورهای  های 

پروژه  مالی  تأمین  منظور  به  المنافع  متحد 

منظور   به  انرژی  حوزه  در  بالارفتن محور 

 قدرت تولید انرژی در کشور ایران 

عدم تمایل  و    اقتصادیهای  تحریم

های بین المللی برای ورود  شرکت 

 ایران   به بازار انرژی کشور مستقیم  

3 

آتی میادین نفت  درآمدهای   توکنایز کردن

 ایرانو گاز 

فقهی کردن    -بررسی  توکنایز  حقوقی 

حیث   از  گاز  و  نفت  آتی  انفال  درآمدهای 

گاز و  نفت  منابع  محدودیت  بودن  های  و 

 بودجه دولت 

کردن  توکنایز  شرایط  نبودن  مهیاّ 

های انتشار ها و زیرساخت دارایی

 های منتشر شده توکن و معامله 

 ش پژوه یهاافته ی:  مأخذ

های نفت وگاز  تأمین مالی پروژه  سابق  پژوهش حاضر عدم دسترسی به اطلاعات  هایمحدودیتلازم بذکر است از  

بازنگری   نیازمند  که  متولدر کشور است  نهادهای  تا  ی  از سوی  پیشین  روشاست  مطالعات های  مراکز  و   یاز سوی 

 ارائه گردد.   قرار بگیرد و پیشنهادات سازنده دانشگاهی مورد بررسی 
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