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Abstract 
1. Introduction and Objective 
Financing large-scale infrastructure and energy projects has always 
posed significant challenges for developing economies. In 
capital‑intensive industries such as oil and gas, particularly in the 
upstream sector, the requirement for substantial financial resources 
often exceeds the capacity of traditional financing mechanisms. In 
recent decades, structured finance has emerged as an effective and 
flexible solution for addressing such challenges by transforming future 
revenue streams into tradable financial instruments. Among these 
instruments, Future Flow Securitization (FFS) has been widely utilized 
in international financial markets as a mechanism for raising capital 
through the securitization of predictable future cash flows. 

The upstream oil and gas sector of Iran, which plays a strategic role 
in the national economy, requires massive investment for the 
exploration, development, and production of hydrocarbon resources. 
However, various economic constraints—including limited access to 
international capital markets and structural limitations within 
domestic financial systems—have created substantial barriers to 
financing large upstream projects. Consequently, identifying 
innovative and domestically viable financing methods that are 
compatible with Islamic financial principles has become a critical 
necessity. 

Future Flow Securitization offers a promising solution for project 
financing by allowing firms to securitize revenues expected from 
future exports or sales. Nevertheless, the conventional structure of FFS 
has primarily been developed within conventional financial systems 
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and does not automatically comply with Islamic jurisprudential 
principles. Therefore, adapting and localizing this financing model 
within the framework of Islamic finance is essential for its practical 
implementation in countries such as Iran.  

The primary objective of this research is to investigate the 
possibility of localizing the Future Flow Securitization model for 
financing upstream oil and gas projects in Iran while ensuring 
compliance with the principles of Imamiyyah jurisprudence. In 
particular, the study aims to identify an appropriate Islamic financial 
instrument capable of replicating the operational logic of FFS. By 
examining various Islamic financial structures and evaluating them 
through a multi‑criteria decision‑making framework, the research 
proposes a localized financing model based on Manfa’at Sukuk 
(Benefit Securities). Ultimately, the study seeks to provide a practical 
framework through which future revenues generated from oil and gas 
production can be mobilized to finance upstream development 
projects within the Iranian capital market. 
 

2. Methods and Materials 
This research adopts an applied research approach with a 
descriptive‑analytical methodology. The study consists of two main 
stages: a conceptual and jurisprudential analysis of the Future Flow 
Securitization structure, followed by a quantitative evaluation of 
suitable Islamic financial instruments capable of replacing the 
conventional FFS framework. 

In the first stage, the study examines the theoretical foundations of 
structured finance and project finance, with particular emphasis on the 
mechanism of future flow securitization. The structural components of 
FFS—including the originator, special purpose vehicle (SPV), 
investors, future receivables, and payment mechanisms—are analyzed 
in detail. Subsequently, the contractual relationships embedded in this 
financing structure are carefully reviewed and compared with 
contracts recognized in Imamiyyah jurisprudence. Through this 
analysis, the study identifies potential Islamic contractual 
frameworks—such as Ijarah (leasing), Wakalah (agency), and Ju’alah 
(service commission)—that can replicate the economic functions of 
conventional FFS while remaining compliant with Islamic legal 
principles. 

The second stage of the research focuses on selecting the most 
appropriate Islamic financial instrument capable of operationalizing 
the securitization of future flows in Iran’s capital market. For this 
purpose, a hybrid multi‑criteria decision‑making model combining the 
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Analytic Hierarchy Process (AHP) and the Simple Additive Weighting 
(SAW) method is employed.  

The statistical population of the study consists of 15 experts with 
professional experience in Islamic finance, capital markets, and oil and 
gas project financing. These experts were selected through purposive 
sampling based on criteria such as advanced academic qualifications, 
relevant professional experience, and familiarity with Islamic financial 
instruments.  

Data collection was conducted through a structured questionnaire 
comprising two main sections. In the first section, experts performed 
pairwise comparisons of evaluation criteria using a Likert scale 
ranging from 1 to 5. The geometric mean method was applied to 
aggregate the responses and construct the pairwise comparison matrix 
for the AHP analysis. The consistency ratio (CR) was calculated to 
verify the reliability of expert judgments. In the second section, 
alternative Islamic financial instruments were evaluated directly 
against the identified criteria using the same five‑point scale.  

The criteria used for evaluating financing instruments included 
factors such as jurisprudential compatibility, economic efficiency, 
compatibility with Iran’s financial structure, risk‑return 
characteristics, implementation feasibility, transparency, and investor 
acceptance. After determining the weights of these criteria through 
AHP, the SAW method was applied to rank the alternative 
instruments and identify the most suitable option for implementing 
the localized FFS model. 
 

3. Research Findings 
The results of the AHP analysis revealed that among the evaluation 
criteria, trust and acceptability, compatibility with Iran’s economic 
structure, and risk‑return characteristics received the highest weights, 
indicating that these factors play a crucial role in determining the 
suitability of financing instruments in the Iranian context. The 
calculated consistency ratio for the pairwise comparison matrix was 
CR = 0.0131, which is well below the acceptable threshold of 0.1, 
confirming the reliability and internal consistency of expert judgments.  

Subsequently, the SAW method was applied to evaluate the 
alternative Islamic financial instruments based on the weighted 
criteria. The results demonstrated that Manfa’at Sukuk (Benefit 
Securities) achieved the highest overall score among the evaluated 
options, indicating its superior compatibility with the structural 
requirements of Future Flow Securitization and the institutional 
framework of Iran’s capital market. 
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Based on these findings, the research proposes a localized financing 
model in which future revenues generated from oil and gas production 
are securitized through the issuance of Manfa’at Sukuk. In this 
structure, the National Iranian Oil Company (NIOC), acting as the 
originator, first enters into forward or pre‑sale contracts—such as Salaf 
or forward sales agreements—with oil purchasers to establish 
predictable future revenue streams. These anticipated revenues are 
then transferred to a Special Purpose Vehicle (SPV), which issues 
Manfa’at Sukuk to investors in the capital market. 

Investors purchasing these securities effectively acquire ownership 
of the future economic benefits derived from oil sales during a 
specified period. The funds raised from the issuance of the securities 
are subsequently transferred to the originator and used to finance 
upstream development activities, including field development and 
payments to contractors. 

Once oil production begins and the contracted oil is delivered to 
buyers, the revenues generated from these sales are collected and 
transferred to the SPV. The SPV then distributes the proceeds to 
investors through the Central Securities Depository and Settlement 
System, ensuring timely payment of returns to sukuk holders. 

The feasibility of this structure is further supported by practical 
precedent. In 2020, a portion of the benefits generated by Phase 12 of 
the South Pars Gas Field was successfully securitized through 
Manfa’at Sukuk under the supervision of the Sharia Committee of the 
Securities and Exchange Organization of Iran. The committee 
approved the transfer of benefits through a Sulh al‑Manfa’ah (benefit 
settlement contract), provided that the underlying asset and benefits 
were clearly specified and final settlements were conducted at the end 
of the investment period. 
 

4. Discussion and Conclusion 
The findings of this research demonstrate that the conceptual 
framework of Future Flow Securitization can be effectively adapted to 
an Islamic financial environment through the use of Manfa’at Sukuk. 
By replacing conventional debt‑based securitization structures with 
asset‑based Islamic contracts, it becomes possible to maintain the 
economic functionality of FFS while ensuring compliance with Sharia 
principles. 

The proposed model offers several advantages for financing 
upstream oil and gas projects in Iran. First, it enables the mobilization 
of domestic capital market resources for large‑scale energy 
investments. Second, by securitizing predictable future revenues from 
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oil production, the model reduces reliance on traditional bank 
financing and government budgets. Third, the structure provides a 
transparent and legally sound framework that aligns with both Islamic 
jurisprudence and the regulatory environment of Iran’s capital market. 

Furthermore, the integration of Manfa’at Sukuk with future oil 
sales contracts creates a mechanism through which investors can 
participate in the economic benefits generated by upstream oil 
production while maintaining a clear contractual relationship with the 
originator. This structure enhances investor confidence and promotes 
broader participation in energy sector financing. 

Despite its advantages, the study also acknowledges certain 
limitations, particularly the limited availability of detailed historical 
data regarding previous financing mechanisms used in Iran’s oil and 
gas sector. Improved transparency and data accessibility from relevant 
institutions could facilitate more comprehensive analyses and 
contribute to the development of more advanced financing models in 
future research. 

In conclusion, the localization of Future Flow Securitization 
through Manfa’at Sukuk represents a viable and innovative financing 
solution for Iran’s upstream oil and gas industry. The proposed model 
not only satisfies jurisprudential requirements but also provides a 
practical framework for mobilizing capital and supporting the 
long‑term development of strategic energy resources. As such, it can 
serve as a valuable reference for policymakers, financial institutions, 
and energy sector stakeholders seeking to expand the use of Islamic 
capital market instruments in large‑scale infrastructure and energy 
projects. 
 

5. Keywords: Structured Finance; Manfa’ah Sukuk (Benefit Sukuk); 
Future Flow Securitization (FFS); Islamic Project Finance; Upstream 
Oil and Gas Financing. 
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 چکیده

 مقدمه و هدف . 1

ابزارها  افتهیساختار  یمال  نیتأم  ی هاروش انعطاف  نینو  ی از جمله    ز یتجه   یبرا   ر یپذ و 
  ی بالادست  یها طرح  ی مال  نی در تأم  توانندیو م  روندیشمار مبزرگ به  ی هاپروژه  ی منابع مال

  ی هاانی جر  یاوراق بهادارساز  ان،یم  نیکنند. در ا  فایا  ینقش مؤثر  رانیصنعت نفت و گاز ا
ملاحظات    لیاست که به دل  یالمللنیب  یمال  نیمتداول در تأم  یهااز روش  یکی  یآت   ینقد 
مواجه است.   ییهاتیاز آن با محدود  میاستفاده مستق  ران،یاقتصاد ا  یها یژگیو و  یفقه
  ی سازوکار و ارائه الگو  نی ا  یسازیامکان بوم  یپژوهش بررس  نیا  یهدف اصل  رو،نیازا

 است. رانیصنعت نفت و گاز ا طیو شرا هی فقه امام نیمنطبق با مواز
 

 ها. مواد و روش2

کاربرد  نیا نظر هدف،  از  توص  یپژوهش  روش،  نظر  از  ا  یل تحلی–یف یو  در   نیاست. 
و   ی مال  ،یاز منظر حقوق  یآت  یها انیجر  یسازوکار اوراق بهادارساز   یمطالعه، ابتدا اجزا 

از جمله اجاره، جعاله و وکالت،    ه، یفقه امام  رشیمورد پذ   یو با قراردادها   ی بررس  ی فقه
از روش    ن،یگزیجا  یاسلام  یابزار مال  نیترانتخاب مناسب  ظور من داده شد. سپس، به  ق یتطب

نظر    AHP–SAW  یب یترک  ارهیچندمع  یریگمیتصم مال  15و  حوزه  خبرگان  از    ی نفر 
ن  هی بازار سرما  ،یاسلام منتخب با    یالگو  زیو صنعت نفت و گاز استفاده شد. در ادامه 

 شد. ادهد قی تطب  رانی بالادست صنعت نفت و گاز ا یها ساختار پروژه
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 ق یتحق یهاافته ی. 3

اوراق منفعت    ،یاسلام  یمال   یابزارها   انینشان داد که در م  AHP–SAW  ل یتحل  ج ینتا
فقه  یسازگار  نیشتریب الزامات  با  ن  FFSساختار    ،یرا    ی هاپروژه  یمال  نیتأم  یازهایو 

  رشیدر سطح قابل پذ  یا سهیمقا  یهاسیماتر ینفت و گاز دارد. نرخ ناسازگار یبالادست
(CR=0.0131قرار گرفت که ب )ج، ینتا  نیاعتبار قضاوت خبرگان است. بر اساس ا  انگری  

 اوراق منفعت فراهم شد.  یو شرع  یات ی به قالب عمل FFS ندیفرآ لیامکان تبد
 

 ی ریگجه ی. بحث و نت4

قابل    یتنها از نظر فقهاوراق منفعت نه  هی بر پا  FFS  یسازیکه بوم  دهدینشان م  هاافتهی
 نیادی توسعه م  یبرا   ازیمنابع موردن  نیتأم  ییتوانا  ز ین  یاست، بلکه از نظر اقتصاد  زی تجو

از فروش    یناش  یمنافع آت   یکه با واگذار  دهدینشان م  یشنهاد ینفت و گاز را دارد. مدل پ
  جاد ی ا  یمطمئن، شفاف و منطبق با اصول فقه  یسازوکار  توانیاوراق، م  ندگاننفت به دار
عنوان  به  تواندیالگو م  نیرا داراست. ا  یبالادست  یهادر پروژه  یریکارگبه  تیکرد که ظرف

برا مکمل  استفاده    یراهبرد   یهاپروژه  یمال   نیتأم  یراهکار  مورد  گاز  و  نفت  صنعت 
 .ردی گ رارق گذار استیو س یی اجرا  ینهادها

 

منفعت(  اوراق؛  افتهی ساختار  یمال  نیتأم:  کلیدیواژگان   )صکوک    اوراق ؛  منفعت 

  ی هاپروژه  یمال  نیتأم؛  یاسلام   یمال  نیتأم؛  (FFS)  یآت   ینقد  یها انیجر  یبهادارساز

 .گازونفت یبالادست
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 مقدمه 

برا  شی افزا  نیشتریب   شود؛ یدر حال توسعه مشاهده م  ی وگاز در کشورهانفت  ی تقاضا 
  اری در اخت  زیگاز جهان را نونفت  شدهتی تثب  ر یذخا  نیشتری حال ب  نیکه در ع  ییکشورها

ازا   زات،ی تجه  کنندگان نیتأم  گذاران،هیسرما  ،یانرژ  یالمللنی ب  ی هاشرکت  رو،نیدارند. 
شرکت  مانکارانیپ آمر  یها و  و  اروپا  از  را  خود  توجه  سو  یشمال  یکا یمشاوره،    ی به 

  یشتر یب  یهافرصت  ندهیکه در آ  ییاند؛ کشورهادر حال توسعه معطوف کرده  یکشورها
  یاریمتعدد، بس  یهاطرح  نی . با وجود تدوکنندیگاز فراهم موتجارت در بخش نفت  یبرا

  رو،نی. ازاانددهی مرحله اجرا نرس  هو مطمئن ب  ی کاف  ی مال  ن یمشکلات تأم  ل یدلها بهاز آن
ناگزطرح  نیا  ی مال  ن یتأم  یبرا مسئولان  روش  ری ها،  از  استفاده  و    ی هابه  نوآورانه 

  ،یرا جذب کنند )رضو  یو دولت  یبخش خصوص  یاند تا بتوانند منابع مالشده  ریپذ انعطاف
 (.73، ص. 1375

اجرا  پس ا  یاز  بس  ی بانکدار  دهیموفق  در  ربا  کشورها   یاریبدون    ،یاسلام  یاز 
  ی طراح  یها براآن  تی و ظرف  ی درباره عقود شرع  یاعات گستردهمسلمان مطال  شمندانیاند

  یی ابزارها  ینیگزیجا  ی را برا  یمناسب   یاسلام   یمال  ی انجام دادند تا ابزارها  ی مال  یابزارها
کنند )پژوهشکده    یبر قرض با بهره و ربا هستند ـ طراح  ینمانند اوراق قرضه ـ که مبت

 (. 1385 ،یو بانک یپول
هنوز در   یدارند و برخ  یاز ده سال تجربه عمل  شیها باز آن  یابزارها ـ که برخ  نیا

  یرانتفاعی غ  یمال  ی: گروه نخست، ابزارهاشوندیم   میـ به سه گروه تقس  انددهی حد فکر و ا
قرض قرارداد  اساس  بر  که  طراحهستند  ابزارهاشده  یالحسنه  دوم،  گروه    ی مال  یاند؛ 

بر اساس قراردادهاانیبا نرخ سود مع  یانتفاع مانند مرابحه، اجاره و استصناع    ییند که 
که بر اساس    اندیبا نرخ سود انتظار  یانتفاع  ی مال  یاند؛ و گروه سوم، ابزارهاشده  ی طراح

  ان، یاند )موسومانند شرکت، مضاربه، مزارعه و مساقات عرضه شده  ی مشارکت  ی قراردادها
 (.11، ص. 1386
  ی ضرور  یامر  یدر هر کشور  یدی تول  یها در بخش  یگذارهیسرما  گر،ید  یسو  از

  یها رساختیتوسعه ز  ازمندیگاز، نواز منابع فراوان نفت  ی برخوردار  لیدلبه  رانی است. ا
  ،یاسیو مسائل اقتصاد س  هامیتحر  لیدلبه  ریاخ  یا هدر سال   حال،نیحوزه است. باا  نیا
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  ی برا یمال  نیتأم  یابزارها ی طراح ازمندینبوده و ن وردارحوزه از توسعه مطلوب برخ نیا
 سرگردان است.  یهاهیجذب سرما

  یگاز برا ودر حوزه نفت  یمال  نیجذاب تأم  یابزارها  ی طراح  ت،یواقع  نیتوجه به ا  با
  یازها ی به ن  یی گوکه بتوانند با پاسخ  ییاست؛ ابزارها  یضرور  هاهیسرما  تیجذب و هدا

جذاب  نیا  ینگینقد به    جادیا  گذارانهیسرما  یبرا  یکاف  ت یحوزه،  را  آنان  و  کنند 
 . ندینما  بیترغ  یگذارهیسرما

را که در   ید یجد یابزارها توانیم ر،ی اخ یها در سال  شدهیعلاوه بر صکوک طراح
  یداخل   یمال  ی بازارها  ی اند، براکشورها مورد استفاده قرار گرفته  ری گاز در ساوحوزه نفت

ابزارها    ن ینمود. ا  ی بازطراح  ی رانیـ ا  ی اسلام  یها را متناسب با الگو کرد و آن  یساز یبوم
فقه  دیبا نظر  اقتصاد  یاز  ساختارها  ، یو  با  را  خود  کامل  فقه  یحقوق  یتطابق  و    یـ 

 نشان دهند. رانیا ه یبازار سرما یاداقتص 
  یمال نیها با عنوان »تأمـ که از آن  یمال  نیتأم  دیجد  ی ها وهی، شمیلادی  1980دهه    از
تأمپروژه و  به  شود یم  اد ی  «1افته ی ساختار  یتجار  یمال  ن یمحور  فزاـ  در    یا ندهیطور 

که در    ییتبع آن، کشورهابه.  افتیمعاملات رواج    ی مال  نی تأم  ی برا  افتهیتوسعه  ی کشورها
استفاده کردند.   هاوهیش  نی از ا  زی در معاملات بودند ن  اسی مق  یهااز صرفه  یمندبهره  یپ
  ی مال  نیو تأم  یتجار  یها سکیر  ترقیدق  نییدرک و تب  شی با افزا  یکیرشد ارتباط نزد  نیا

  افته یساختار  یمال  نیتأم  یها(. روش94، ص.  1388  ،یو احمد  یبتیمحور داشت )هپروژه
گاز، مورد و در حوزه نفت  ژهیوبه  ،یانرژ   یهاخاص خود، در طرح  یهای ژگیو  لیدلبه

 ها قرار گرفتند. طرح نیا انی توجه بان
پ  نیا در  که    یپژوهش  است  مورد    افتهیساختار  یمال  نیتأم  یهااز روش  یکیآن 

  ه یکرده و آن را متناسب با فقه امام یساز یگاز را بوموفتو ن یانرژ   یهااستفاده در طرح
در آن   نیشیپ  یها پژوهش با پژوهش  نیا  ز یکند. تما  شنهادیگاز پونفت  ی هاطرح  ی برا

( تاکنون FFS)  یآت   یدرآمدها   ی اوراق بهادارساز  افتهیارساخت  یمال  نیاست که روش تأم
  رو،نینشده است؛ ازا  شنهادیپ  شدهیسازیشده و بومارائه  یمال  نیتأم  یهاروش  انیدر م

 است.  ینوآور  یموضوع دارا ثی پژوهش از ح نیا

 
1. Structured Project and Corporate Finance 
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ادب  نیا  در . شودیم  ی بررس  نیشی پ  ی هاپژوهش  نهیشیو پ  ق یتحق  ات یپژوهش، ابتدا 
  یدر قالب الگو   یآت   یهاانیجر  یاوراق بهادارساز   افتهیساختار  یمال  نیسپس روش تأم
خواهد شد و بر اساس    نیی تب  قی. در بخش بعد، روش تحقشودیم  حیمتعارف آن تشر

به SAW-AHP  یبیروش ترک  جینتا   ن یگزیروش جا  نیترعنوان مناسب، اوراق منفعت 
بهادارساز  یبرا گرفتن  شودیم  یمعرف  یآت   یهاانی جر  یاوراق  نظر  در  با  ادامه،  در   .

عنوان  بر اوراق منفعت به  یمبتن  افتهی قیتطب  یگاز، الگوونفت  یملاحظات بخش بالادست 
 خواهد شد.  شنهادیپ  رانی اقتصاد ا یبرا  یو کاربرد  یات یعمل  ییالگو

 

 پژوهش پیشینه ادبیات و . 1

متعدد  ترشیپ تأم  یمطالعات  حوزه  است.  ونفت  یهاطرح  یمال  نیدر  شده  انجام  گاز 
  یو بخش  افتهیساختار  یمال  نیبه تأم  یبخش  ،یاسلام  یمال  ن یمطالعات به تأم  نیاز ا  یبخش

اختصاص دارد. در  هیها با فقه امامآن  قیو تطب  ی مال نیتأم ی ابزارها یفقه  یبه بررس   گرید
 .شودیها اشاره مپژوهش نیا ن یترمهماز   یبخش به برخ نیا

در  1402)  قزلباشو    انی فیس،  زادهحسن،  یزمان بررسای  مقاله(  تأث  ی به  و    ر ینقش 
  ا،ی پرداخته و مزا  رانیگاز اوصنعت نفت  یهاطرح  یمال  ن یدر تأم  نیچ  یخطوط اعتبار

اند.  کرده یابیتوافقات را ارز نیا یو اقتصاد یحقوق ،یات ی عمل یها تیها و محدودچالش
اصلاح    ،یخطوط اعتبار   نی از ا  ؤثرترم   یبرداربهره  یکه برا  دهدیپژوهش نشان م  جینتا
سازوکارها  ها،یگذاراستیس مد  یی اجرا  ی بهبود  حقوق  یمال  یها سکی ر  ت یری و    یو 

 است. یضرور
در    ی مال  ن یتأم  یها چالش  یبه بررس  ی ا( در مقاله1401)   ینجفو    خوشاب،  زادهقاسم

  ی بر اقتصاد مقاومت  یمبتن  ییپرداخته و راهکارها  میتحر  طی در شرا  رانیگاز اوصنعت نفت
ا  یبرا با  مچالش  نیمواجهه  ارائه  نتاکنندیها  م  جی .  نشان  مهندس  دهدیپژوهش    ی که 

به مهممعکوس  ف  نیترعنوان  انتقال  شرا  یناورروش  است.    میتحر  طیدر  شناخته شده 
  ی برا  هاتکنیرمزارزها و ف  ه،یمانند بازار سرما  یمال  نینو   یاستفاده از ابزارها  نیهمچن

 شده است.  شنهادیپ ینفت  یها طرح  یمال  نیتأم
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  یـ حقوق  یفقه   یابیبه ارز  یا ( در مقاله1400)  یمانی او    یشاهدان  ی صادق،  یعتصاما
  یمال  نیمتداول تأم  یها از روش  یکیعنوان  گاز بهونفت  ریبر ذخا  یاستفاده از وام مبتن

مقاله با استفاده از    نیاند. در اپرداخته  دانی م  دیدر مراحل توسعه و تول  ینفت  یها شرکت
  ی ابزار از منظر فقه و حقوق اسلام نیا یر یکارگبه  ی سنجامکان ،یقیـ تطب   ی فیروش توص

 شده است. یبررس
  نیتأم  یمطلوب برا   ییبه ارائه الگو  یا ( در مقاله1393)   نژادیمؤمنو    انیفاضل،  نظرپور

  ی بند صکوک استصناع )اوراق سفارش ساخت( و رتبه  قی از طر  رانیصنعت نفت ا  یمال
  ،یالمللنیو ب ی داخل ی مال ی ها تیاند. با توجه به محدودمرتبط با آن پرداخته ی هاسکیر

  ی برا  یمناسب  نیگزیجا تواندیم  یاسلام  یمال  یااز ابزاره  یکیعنوان صکوک استصناع به
تنها با  ابزار نه  نیکه ا  دهدیپژوهش نشان م  جیباشد. نتا  یمال  نیمتعارف تأم  یهاروش
به    یو کاهش وابستگ  ه یبه توسعه بازار سرما  تواند یسازگار است، بلکه م  ی شرع  نیمواز

 کمک کند.   زین یمنابع بانک 
محور در صنعت  پروژه  یمال  نیتأم  یبه بررس  یا( در مقاله1392)  یو حداد  انی موسو

  ی المللنیب  یمال  یهاتیاند. با توجه به محدودنفت با استفاده از صکوک استصناع پرداخته
عنوان ابزار  نفت، صکوک استصناع به  یکلان در بخش بالادست  یها یگذار هیبه سرما  ازیو ن
  قی قمقاله با روش تح نیشده است. ا  شنهادیبر عقد سفارش ساخت پ یمبتن  یاسلام یمال
مطالعه مورد   یفیک آن    دهدیارائه م  ینفت   یها طرح  یمال  نیتأم   یبرا  یمدل  ،یو  که در 

  نی. اکندیعمل م  مانکار ینفت( و پ  ی)شرکت مل  ی بان  انیعنوان واسطه م شرکت پروژه به
ت   ب یمدل با ترک و   ی امکان جذب منابع داخل  ک،ی ملقرارداد استصناع و اجاره به شرط 

 . کندیرا فراهم م  یبه منابع خارج  یکاهش وابستگ
حداد  انی موسو مقاله1391)  یو  در  بررس  یا(  ابزارها  یبه    یاسلام  یمال  یکاربرد 

اند. با توجه به  پرداخته  رانی گاز اوبخش نفت  ی هایگذارهی سرما یمال نی)صکوک( در تأم
داخل  یالملل نیب  ی مال  ی هاتیمحدود منابع  کمبود  به  ،یو  صکوک  از  عنوان  استفاده 
مقاله با روش    نیشده است. ا  شنهادیپ  ینفت  یها طرح  یمال  نیتأم  ی برا  نیگزیجا  یراهکار 

ابزارها  یف یک  قی تحق خبرگان،  با  مصاحبه  مواز  ییو  سلف  اجاره،  صکوک  و   ی مانند 
 .کندیم  ینفت معرف یبخش بالادست  یاستصناع را برا 
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مقاله1389)  انی موسو در  پ  یا (  ا  یدر  م  هیفرض  نیاثبات  که  پا  توانیاست    هیبر 
  یو بازده  سکیمشروع با ر  یاستاندارد و حواله، ابزار  یسلف مواز   یبیترک  ی قراردادها

  ن یکه ا  دهد ینشان م  پژوهش  ی هاافتهیکرد.   یشده تحت عنوان اوراق سلف طراحکنترل 
  یبالادست   یها طرح  یمال  ن یها تأمآن  نیترمهم   از  یکیدارد و    یگوناگون  یابزار کاربردها

 صنعت نفت است.
  یمال  نیاست: اولًا تاکنون به ابزار تأم  ینوآور  ی پژوهش حاضر از چند جهت دارا

روش    نیا  اًی( پرداخته نشده است؛ ثانFFS)  یآت   یها انیجر  یاوراق بهادارساز   افتهی ساختار
ا  یو شرع  یدر چارچوب ملاحظات حقوق  ثالثاً    ی سازیبوم  رانیاقتصاد  نشده است؛ و 

تأم در  آن  نفت  یبالادست بخش    یمال  نیکاربرد  بررسوصنعت  تطب  یگاز   داده   قیو 
 نشده است.

 

 2(FFS) یآت یهاانیجر  یبهادار ساز اوراق  افتهیساختار  یمال  نیتأم روش. 2

اتکا دارند که در حال    ییهاییبه دارا  ییبر دارا  ی مبتن  یمال   نیمتعارف تأم  ی سازوکارها
حال در  دارند؛  وجود  جر  یمبتن  یسازوکارها   کهیحاضر  به    یآت   ینقد   یها انیبر 

چارچوب،    نیشوند. در ا  جادی ا  نده یدر آ  رودیکه انتظار م  شوندیمربوط م  یی هاییدارا
مورد نظر از    ی درآمد  انیجر   ای   ییوجود دارد که دارا  یرساختیز  ا ی  تی معمولًا منبع، فعال

مذکور    رساختیز  ای  تیدرآمد لازم است بر فعال  جادی ا  یبرا  نیخواهد شد. بنابرا  یآن ناش
گ  ی اقدامات  ب  رد؛ی صورت  را    ی درآمد  انیجر  گر،ید  ان یبه  بهادار  اوراق  بازپرداخت  که 
  ی اقتصاد  تیفعال  یاجرا   جهینشده، بلکه در نت  جادیطور خودکار ابه  شیاز پ  ندکیم  نیتضم

روش از سال    نیا  (.218–217، صص.  1392  ،یاحیر  ریو تاجم  نینش)راه  ردیگیشکل م
جهت توسعه و   ی مال  نیتأم  ازمند یکه ن  ییهاپروژه  یکار گرفته شد و برابه  یلادیم  1987

  ینمونه اوراق بهادارساز   نی بودند، مورد توجه قرار گرفت. نخست  یدرآمد  انی جر  جادیا
شرکت    یآت   یها انیجر مکزتوسط  سال   3ک یتلماکس  همچن  1987  در  شد.    ن یانجام 

معامله    200از    شی ب  1999اند که تا اواخر سال  گزارش کرده  یبندمعتبر رتبه  یها آژانس
با ارزش  نیاز ا انجام شده است  اردیلی م  47.3حدود    ینوع   ,Ketkar & Ratha)  دلار 

 
2. Future Flow Securitizations 
3. Mexico' Telmax 
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2001: p.2.)  تأم درآمدها ونفت  ی بالادست  یهاپروژه  یمال  نیدر  از    ی آت   یگاز،  حاصل 
عنوان پشتوانه انتشار اوراق بهادار در  به  یو گاز   ینفت  نی ادی توسعه م  ا ی  دی استخراج، تول
معمولًا شامل نفت، گاز و    ی بالادست  ی هاتی. محصولات حاصل از فعالشودینظر گرفته م

 است.  دی همراه تول یهافرآورده
ناشران    یامکان را برا  نیا  یآت   ینقد   یهاانی با پشتوانه جر  یاوراق بهادارساز  روش

  ی ها تیاز محدود ،یاعتبار  یبند مؤسسات رتبه یابیارز که با اتکا به کندیاوراق فراهم م
خود را کاهش    یمال  نیتأم  یهانهیهز  جهیحاکم فراتر روند و در نت  یاز سقف اعتبار   یناش

 (. Ketkar & Ratha, 2001: p.2دهند )
 

 های آتی تعریف اوراق بهادارسازی جریان. 3

  ی. دسته نخست مبتنشودیم  میبه دو دسته تقس  ها ییدارا  ی اوراق بهادارساز  ،یطور کلبه
دارا اوراق    یفعل   یافتنیدر  یها حساب  ای موجود    ی هاییبر  عنوان  با  آن  از  که  است 

  یرهن  ی هامسکن، وام  یرهن   یهامانند وام  شود؛یم  ادیموجود    یهاییدارا  یبهادارساز
دارا  یتجار زم  رینظ  ییهاییو  و  مربو  یهانیاملاک  دوم  دسته  اوراق موجود.  به  ط 

  جادی ا  ندهیاست که در آ  یا یافتنیدر  ی هاحساب  ا ی  یآت   یو درآمدها   هاییدارا  یبهادارساز
اشوندیم به  بهادارساز   وه،یش  نی.  م  یآت   ی نقد  یهاانیجر  یاوراق  مانند    شود؛یگفته 

  ی درآمدها  یها یافتنیو در  گازونفت  یازهایالامتحق  ،ییخطوط هوا   ت یبل  یها یافتنیدر
 (.24 ، ص.1392 ،یاحی ر ریو تاجم نینش)راه یات یمال

  یاست که در آن درآمدها   افتهیمحورِ ساختارپروژه  یمال   ن یروش تأم  ینوع  وهی ش  نیا
فراهم    یبان  یاستفاده فور  ی لازم برا   یتا منابع نقد   شوندیم  لیبه اوراق بهادار تبد  یآت 

همان    یمال  نیتأم  یبرا  یحاصل از اوراق بهادارساز   ینگی از موارد، نقد  یاریشود. در بس
انتشار اوراق قرار گرفته است؛    یآن مبنا   یدرآمد  یهاانیکه جر  رودیکار مبه  یاپروژه

  گریمشابه د  یها پروژه  یمال  نیتأم   یمنابع برا  ن یممکن است ا  یهرچند در موارد محدود
 (. Culp & Forrester, 2010: p.531) ردیمورد استفاده قرار گ زین

بهادارساز  تر،قیدق  طوربه آن   یاست که ط  یات ی عمل  یآت   ینقد  یها انیجر  یاوراق 
آ  ی نقد  یها انیجر در  انتظار  عبارت   ایــ    ندهیمورد  از    یانتظار  یدرآمدها   یبه  حاصل 
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طر  یها ییدارا از  ــ  )  قی موجود  واسط  بهSPVشرکت  منتشر  (  بهادار  اوراق  صورت 
  ی هاییدارا  یها رساختیز  لیتکم  ایتوسعه    یبراو وجوه حاصل از انتشار اوراق    شودیم

به   ی برا  فراهم گردد.  یآت   یو تحقق درآمدها   جادیا  نهیتا زم  شودیکار گرفته مموجود 
پروژه در  نفت  یا توسعه  یهامثال،  درآمدها وصنعت  است  ممکن  انتظار    یگاز،  مورد 

  ن ی. در اردیانتشار اوراق قرار گ  ی مبنا  یپروژه حفار   کی   یانداز حاصل از توسعه و راه
آن پروژه    یانتظار   ی نقد  یها انیپروژه، جر  یها ییدارا  یاوراق بهادارساز   ی جاحالت، به

تب بهادار  ممکن    یانتظار  یدرآمدها   نیا  (.Giddy, 2000: p.24)  شودیم  لیدبه اوراق 
  یآت   یدرآمدها  نیتضم  یشوند. از جمله ابزارها   نیمختلف تضم  یابزارها   قیراست از ط 

فروش    یقراردادها  ر یو سا  4ک ی تِآف  ،یسلف، فوروارد، آت   یبه قراردادها   توانیپروژه م
تضم صورت  در  کرد.  آت   نیاشاره  محصولات  بهادارساز  یفروش  اوراق    ی پروژه، 

ر  یآت   یها انیرج م   ی ترنیی پا  سکیبا  نت  شودیانجام  در    ی برا  یشتر یب  تیجذاب  جهی و 
  یآت   ینقد   یهاانیروش، دارندگان اوراق بهادار جر  نیا  در  خواهد داشت.  گذارانهیسرما

بهره  کسانی  ی معمولًا در سطح به  یمنداز  و  دارند  طور مشابه در معرض  از سود قرار 
  نی. همچنستندین  5شده یندبساختار درجه  یاوراق غالباً دارا   ن یا  رونیهستند؛ ازا  سکیر
  ی نقدشوندگ  سکیر  ث،یح  نیاند و از او فروش  دیرقابل خ  هیثانو  یاوراق در بازارها   نیا

 .ابدی یکاهش م گذارانهیسرما  یبرا
 

 های آتی ساختار کلی اوراق بهادارسازی جریان. 4

محصول    ایتعهد فروش کالا    یاست، بان  یبان  یآت   یبر درآمدها   یروش که مبتن  نیدر ا
  قی . شرکت واسط از طردهدی( قرار مSPVشرکت واسط )  اریرا در اخت  دارانیخود به خر
  ای ک یتِمانند آف  ییرا بر اساس قراردادها یمحصولات بان  ،ینیفروش تضم ی سازوکارها
شرکت    یممکن است قراردادها   ن ی. همچنرساندیبه فروش م  6ا بپرداز«ی  ر ی»بگ  ی قراردادها

 شود.  میتنظ فروششی صورت پمحصولات به  دارانیواسط با خر
 دان یاستخراج نفت خام از م   ایتوسعه    یبرا  یشرکت بان  یحالت، درآمدها   نیا  در

ا  ابدییم   شی افزا  ینفت به  نیو  مز  یکیعنوان  موضوع  تأم  نیا  یها تیاز    ی مال  نیروش 
 

4. Offtake 
5. Tranching 
6 Take-or-Pay 
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شرکت واسط اقدام به انتشار اوراق بهادار با پشتوانه نفت خام  . در ادامه،  شودیمحسوب م 
  ی درآمدها   یمنتشرشده معمولًا کمتر از ارزش اسم  وراق. ارزش ا کندیم  شدهفروششیپ

ا  یآت  اختلاف  و  سود  نیاست  معادل  به    یدو،  مشخص  دوره  طول  در  که  است 
شرکت    ق یرا از طر  شدهدینفت خام تول   ی بان  د،ی از تول  پس  .ردیگیتعلق م  گذارانهیسرما

  داران ی . درآمد حاصل از فروش محصولات توسط خردهدیم لیتحو دارانی واسط به خر
حساب ام  یبه  کنترل  امشودیم  زیوار  نیتحت  ا   نی.  محل  سود   نیاز  و  اصل  وجوه، 

 .کندیمنتقل م یرا پرداخت کرده و مانده وجوه را به حساب بان  گذارانهیسرما
فروخته    داران یبه خر  فروششی صورت پبه  ی دی اگر محصولات تول  گر، یاز طرف د
 & Culp)  ردیاوراق منتشرشده قرار گ  قهیعنوان وثبه  تواندیآمده مدستشود، وجوه به

Forrester, 2010: 531نت در  و  اعتبار  جهی(  افزااورا  ی رتبه    ری غ  در  .ابدی یم  شی ق 
به  صورت،نیا وثتعهدات فروش محصولات  منتشرشده در نظر گرفته    قه یعنوان  اوراق 
 گردد.  نیضامن تضم یاوراق از سو سکیو لازم است ر شودیم
 
 

    
 
 
 

   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   ساختار کلی انتشار اوراق بهادار با پشتوانه درآمدهای آتی حاصل از فروش محصولات  (:1)شکل 
 ( Ketkar & Ratha, 2001, p.9) منبع:

مابقی حاصل از فروش 

 محصولات

وجوه نقد حاصل از 

 انتشار اوراق

 انتشار اوراق بهادار

 محصولات

 پرداخت مبلغ محصولات

پرداخت اصل و سود 

 اوراق

 محصولات

وجوه نقد حاصل 
 از انتشار اوراق

 

 

 

 

 
 

 بانی

 
 

 شرکت واسط
SPV 

خریداران 

 محصولات

 سرمایه گذاران

 امین
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شود بانی با این اقدام به وجوه نقد دست پیدا  مشاهده می  (1) همانطور که در شکل  
میمی و  طرحکند  توسعهتواند  و  تولیدی  و  های  نماید  تکمیل  را  پروژه  با  مرتبط  ای 

 محصولات را برای سررسیدهای مشخص شده تحویل شرکت واسط نماید. 
 

 ارکان . 5

جر پشتوانه  با  بهادار  اوراق  بازار  بانشام  یآت   ی نقد  ی هاانیارکان  واسط،   ،یل  شرکت 
خر مشاور،  پذ   دارانی شرکت  متعهد    ن، یام  گذاران،هیسرما  ،7س ی نورهی محصولات، 

 : شوندیم  نییاست که در ادامه تب گرانمهیو ب یبند رتبه یهامؤسسه
o یا مؤسسه  ا یشرکت    ،یاست. بان  یطرح، بان  میکننده مستقمشارکت  نیتری: اصل8یبان  

(. در واقع  Culp & Forrester, 2010: 523)  کند یمستقل است که طرح را آغاز م 
برا  یشرکت  ،یبان که  ز  ی است  دستبه  ی دی تول  ی هارساختیتوسعه  به    یابیمنظور 

بان  یمال  نیتأم  ازمندین  د،یتول   تی ظرف  شیافزا  ایمحصول   با  یاست.    ی برا  دیطرح 
تول  یهارساختیتوسعه ز  یمال  نیتأم با نوع محصول و    ید یواحد  متناسب  خود، 

 مختلف اقدام کند.  یها وهی آن، از ش متینوسانات ق

o ( شرکت واسطSPV)9  است که    یا »شرکت با هدف خاص«، مجموعه  ای: نهاد واسط
مبه بانکندیمحصول عمل م  دارانیو خر  گذارانهیسرما  ،یبان  انیم  یانجی عنوان    ی. 

را از ترازنامه خود خارج و به    ی آت   ینقد   یها انیجردارد تعهدات مرتبط با    فهیوظ
 شرکت واسط منتقل کند. 

o ا عرضه:  مشاور  به  نیشرکت  فعالشرکت  بهبود  واسط،    یهاتی منظور  شرکت 
 .دهدینهاد قرار م نیا  اریلازم را در اخت  یو مال ییاجرا  یهامشاوره

o متقاض  یینهادها  ای ها  محصول: شرکت  دارانیخر که  محصولاتِ    افت یدر  یهستند 
  یبا استفاده از ابزارها  دارانی . خرباشندیتوسعه طرح م  ای   یاندازآمده از راهدستبه

ق کالا   متیمشتقه،  حجم  ن  یو  سررس  ازیمورد  در  را  تضم  ید ی خود    نیمشخص 
 .کنندیم

 
7. Underwriters 
8. Originator 
9. Special Purpose Vehicle 
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o اوراق    دهدیاست که تعهد م  یبانک معتبر  ای   هیسرما  نی : شرکت تأمسی نورهی پذ   متعهد
  ماندنیبفروشد و در صورت باق  گذارانهیمنتشرشده توسط شرکت واسط را به سرما

 .ردیها را بر عهده بگآن دی از اوراق، خر یبخش

o ند یاوست و بر فرآ اریطرح در اخت  یدرآمدها یعیاست که حساب تجم ی: نهاد نیام  
حاصل از    ی. درآمدها کندیو فروش محصولات نظارت م  یمال  نیانتشار اوراق، تأم

  ی هاپرداخت  د ییدارد پس از تأ  فه یوظ  ن یشده و ام  زی وار  یعیفروش به حساب تجم
  ی را به بان  یپرداخت نموده و مابق گذارانهیاصل و سود اوراق را به سرما  داران،یخر

درباره  یادوره یها انتشار گزارش قیاز طر یاطلاعات  تی دهد. کمک به شفاف لیتحو
 است.  نیام  فیوظا گریها، از دپرداخت تیوضع

o ت یفعال  افته ی ساختار  ی مال  نیتأم  نهی: سه مؤسسه برتر که در زم10ی بند رتبه  یهامؤسسه  
  یها با بررس مؤسسه  نی. ا13تچ یو ف   12استاندارد اند پورز   ،11ز یاند از: مودعبارت  کنندیم

  ن ییاوراق را تع  قیدق  یرتبه اعتبار   ،یکم  یها لیاز تحل  یریگاسناد معاملات و بهره
 (. 54  ، ص.1389 ،یدی )توح کنندیم

o فروش اوراق بهادار در    یبرا  قهیعنوان وثمحصولات که به  یآت ی: درآمدها گرانمهیب
تحت پوشش   مهیب یها در قبال پرداخت کارمزد، توسط شرکت شوند،ینظر گرفته م

 . رندیگیقرار م
 

 گازو نفت  یدستمناسب در بخش بالا  یمال  نیمشکلات عدم تأم. 6

علاعمال   یالمللنیب  ی هامیتحر  ر،ی اخ  یها در سال  به  عی صنا  هیشده  صنعت    ژهیوکشور، 
تأم  یتوجهقابل  یها گاز، چالشونفت ا  نیا  یهاو توسعه پروژه  یمال   ن یدر    جادیبخش 

گاز  وو عرضه نفت  دی در تول  یبه بروز مشکلات ساختار   یدر موارد  طیشرا  نیکرده است. ا
بازارها  خا  یداخل  یدر  ا  است.  دهیانجام   ی رجو  برخ  نیدر  مهم  یبخش،    ن یا  نیتراز 

 .شودیم یبررس یصورت اجمالها بهچالش
 
 

 
10. Rating Agencies 
11. Moody's 
12. Standard & Poor's 
13. Fitch 
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 وگاز مشکلات عدم تأمین مالی مناسب در بخش بالادستی نفت (:1)جدول  

 فی رد
از   یمشکل ناش

 ی مال  نیکمبود تأم
 حیتوض

1 
توقف  ای  ریتأخ

توسعه   یهاپروژه
 ن ی ادیم

( به  …مشترک و نی ادیم  ،ی)پارس جنوب یبالادست یهاپروژه
و   ریباعث تأخ یدارند؛ نبود منابع مال ازین نیسنگ یگذارهی سرما

 Oxford Institute for) شودی م  دیتول تیکاهش ظرف

Energy Studies, 2020, p. 15 .) 

2 
نرخ افت   شی افزا
  تی و محدود دیتول

 ری ذخا یابی در باز

  قی ( و تزرEOR) هیثالث/هی ثانو افتی باز یمانع اجرا  هی کمبود سرما
 کنندی م دایپ دی افت تول ترعی سر یمی قد یهادانیم شود؛ی گاز/آب م

(Nakhli, 2021, p. 1123 .) 

3 
و کمبود   یفرسودگ
 زات یتجه ینگهدار

منجر به اختلال در   یروزرسانو به  راتیتعم یبرا ینبود بودجه کاف
 (. Mills, 2018, p. 7) شودی م یمقطع یخاموش  سکی و ر دیتول

4 
  نانسی فا تی محدود

  لیدلبه  یالمللنیب
 می تحر

 هامی و تحر یاسیس سکی ر  لیدلبه  یالمللنیب گرانمه یها و ببانک
 شودی تر مسخت هی جذب سرما کنند؛ی نم یهمکار

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

5 
 نهی هز شی افزا
 د یشده تولتمام 

بالاتر در بلندمدت   یهانهی باعث هز رانهیشگیپ یگذارهی نبود سرما
 شودی م یصادرات یری پذو کاهش رقابت 

 (Van Groenendaal, 2006, p. 3235 .) 

6 
کاهش قراردادها با 

 یهاشرکت 
 ی المللنیب

  یبزرگ خارج یهاباعث شده شرکت  هاسک ی و ر یمال نیعدم تأم
پروژه   تی ری و مد یشوند؛ فناور یاتوسعه  ی کمتر وارد قراردادها

 . ((Shiravi, A. 2015, p. 282 رودی از دست م

7 
به   یوابستگ

 یداخل مانکارانیپ
 هی سرماکم 

کوچک با توان   مانکارانیکار به پ یمنابع باعث واگذار تی محدود
 شودی اجرا م تیفیکاهش ک جهیدر نت  ن،ییپا یو فن یمال

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

8 
کاهش درآمد دولت  

 و فشار بر بودجه 

 ،یاو منابع بودجه  یباعث کاهش درآمد ارز دیافت صادرات و تول
 شودی مجدد م یگذاره ی کاهش توان سرما جهیدر نت

(Carnegie Endowment, 2025, p. 3 .) 

9 
 یانسان یرویخروج ن

 متخصص

  جادی نامطمئن ا یکار طیها محپروژه  ریو تأخ یگذاره ی کاهش سرما
 شودی متخصص م یروهایخروج ن ای و موجب مهاجرت  کندیم

(Shiravi, A. 2015, p. 289) 
 های پژوهش( منبع: )یافته 



 1404 زییپا |35 یاپ یپ |شماره پنجم  |سال پانزدهم                               368

 روش پژوهش . 7

کاربرد نظر هدف،  از  منظر روش و ماه  یپژوهش حاضر  از  تحق  ت،یو    قات یدر زمره 
م  یلتحلی –یف یتوص اصلردی گیقرار  به هدف  توجه  با  ــ    ی.  و   یبند رتبه  یعنیپژوهش 

  ی هاانیجر  یروش اوراق بهادارساز   یبرا   نیگزیجا  یمال  نیابزار تأم  نیترنهیانتخاب به
بهره گرفته   14اره یچندمع  یر یگمیتصم  هایروشاز    ــموجود    یهانهیگز  انیاز م  یآت   ینقد 

 شده است. 
شناسا  قیتحق  ندیفرآ  یکل  ساختار گز  ارهایمع  ییشامل  طر  هانهیو  مطالعات    قیاز 

با استفاده از    هانهیگز  یینها  یبند و رتبه  یابیو اخذ نظر خبرگان، و سپس ارز  یا کتابخانه
ترک  کی ا  ی بیمدل  آن وزن مع  یبیترک  کردیرو  ن یاست.  و   وهی ش  کی با    ارها یــ که در 

  ارهیچندمع  یریگمیتصم  اتیــ در ادب  شودیانجام م  گرید   یاوهیبا ش  هانهیگز  یازده یامت
 (. Triantaphyllou, 2000, pp. 78–81شده است ) رفتهی طور گسترده پذ به

برا   یمراتبسلسله  لیتحل  ندیاز فرآ  15ارها یبه مع  یدهوزن  یبرا   ق،یتحق  نیا  در   یو 
رتبه  یازده یامت است.    ی از روش مجموع وزن  ها نهیگز  یینها  یبندو  استفاده شده  ساده 

 .شودیم حی تشر  لیتفصدر ادامه به  یبیمدل ترک نیا  یمراحل اجرا
 

 ق ی تحق یمراتب ه چارچوب سلسل . 8

شامل    یمراتبسلسله  یابتدا ساختار  ن،یگزیروش جا  نیترنهیمنظور حل مسئله انتخاب بهبه
داده شده است،    شینما  (2)ساختار که در شکل    نیشد. ا  نیتدو  هانهیو گز  ارهایهدف، مع

 . دهدیم  لیپژوهش را تشک  یبعد یها لی تحل یتمام ی مبنا
 

 
14. Multi-Criteria Decision Making (MCDM) 
15. Simple Additive Weighting (SAW) 
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 ی مال ن یانتخاب ابزار تأم یبرا  قی تحق یمراتب : مدل سلسله (2)  شکل

 ( پژوهش یهاافته ی) : مأخذ
 

گونه  داده شده است. همان  ش ینما  هانهیو گز  ارهایمع  انی ، ارتباطات م(2) در شکل  
در ارتباط    هانهیگز  یبا تمام  اریاست، هر مع  جی را  ارهیچندمع  یریگمیتصم  یها که در مدل 

 .ردیگیارتباطات صورت م نیهم ی بر مبنا هانهیگز یابیقرار دارد و ارز
قرار    ی مراتبگانه پژوهش که در سطح دوم ساختار سلسلهدوازده  ی ارهایمع  نیهمچن

  هانهیگز  یابیو ارز  ارهایمع  یزوج  سهیمقا  یاند و مبناشده  فیتعر  (2)دارند، در جدول  
 .شوندیمحسوب م

 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
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 کد  ار ی عنوان مع 
 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): منبع

 

مراتب قرار دارند، شامل هشت نوع از    که در سطح سوم سلسله  قیتحق  ی هانهیگز
ارتباط    که  باشندیم  رانیا  یاسلام  یاوراق صکوک در بازار مال  نیو پرکاربردتر  نیترمهم

 اند. فهرست شده 3در جدول   دارد، یبا روش مورد بررس یشتر یب یمفهوم
 

 ی شنهاد یپ   نیگزیجا 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): منبع
 

 ق ی و نمونه تحق یجامعه آمار. 9

  ی هانفر از خبرگان و متخصصان برجسته حوزه 15پژوهش متشکل از  نیا  یجامعه آمار
و    رانی دانشگاه، مد  دی گاز است که شامل اسات وو صنعت نفت  ه یبازار سرما  ،یاسلام   یمال
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نهادها  ارشد  ماهشودیم  یمال   یکارشناسان  به  توجه  با  تخصص  ت ی.  موضوع،   یکاملاً 
ا طر  نیانتخاب  از  بهره  16هدفمند   یر یگنمونهروش    ق یافراد  با  تکن  یر یگو    کی از 

  ی کنندگان دارامشارکت  ی حاصل شود تمام  نانیصورت گرفته است تا اطم  17ی برفگلوله
و اقتصاد    یدر حوزه مال  یقو   یپژوهش  نهیشیپ  ایمرتبط    ییسابقه اجرا   ،یتخصص دانشگاه 

 خبرگان در ادامه ارائه شده است.  مشخصات هستند. یاسلام
 

 شناختی خبرگان مشخصات جمعیت  (:4)  جدول

 درصد  تعداد )فراوانی(  طبقات  شناختی جمعیت متغیر  

 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 مرتبط هایبازار سرمایه و شرکت 

 33.3 5 دانشگاهی )اعضای هیئت علمی و دانشجو( 

 100 15 مجموع 
 

 ها داده  یابزار گردآور . 10

اصل تخصصداده  یگردآور  یابزار  پرسشنامه  ساختار    یبخشدو  ی ها،  اساس  بر  که  بود 
 شد. یطراح  قیتحق ی مراتبسلسله

  12  ی نسب  تیبخش، از خبرگان خواسته شد اهم  نیا  در  (:ارهای مع  یدهاول )وزن  بخش
به  ار یمع را  مقاپژوهش  مق  یزوج  یهاسه ی صورت  از  استفاده  با  مورد    یادرجهپنج  اس یو 

  ی مراتبسلسله  لیتحل  ند یدر مدل فرآ  ارها یمحاسبه وزن مع  یبخش مبنا  ن یقضاوت قرار دهند. ا
(AHPقرار گرفت. استفاده از مق )استاندارد    اسیمق  یجا( به 5تا    1  انند تر )مکوتاه  یهااسی
ها، در  دقت در قضاوت  شیدهندگان و افزاپاسخ  ی منظور کاهش بار شناخت ، بهی ساعت  9تا    1

 
16. Purposive Sampling 
17. Snowball Sampling 
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 ,Kumar & Vaidyaندارد )  یی نها  جیبر نتا  یمعنادار  ریشده و تأث  هیها توصپژوهش  ی برخ

2006, p. 5 .) 
  اریدر اخت  یریگمیتصم  سیماتر  کیبخش،    نیا  در  (:هانه یبه گز  ی ازده یدوم )امت  بخش

( را  یشنهادی)اوراق پ  نهیگز  8از    کیخبرگان قرار گرفت و از آنان خواسته شد عملکرد هر  
(  ی عال   اری)بس  5( تا  فیضع  اری)بس  1در بازه    یانمره  صیبا تخص  اریمع  12از    کیدر برابر هر  

  یصورت مطلق و نه نسبها بهقضاوت  نــ که در آ  میمستق  ی اب یروش ارز  نی کنند. ا  ی اب یارز
 & Hwang)  دهد ی م  لی( را تشکSAWساده )  ی روش مجموع وزن  یــ مبنا  شودی انجام م 

Yoon, 1981, p. 27 .) 
 شده است. حیتشر (5)در جدول   ی زوج  یهاقضاوت یمورد استفاده برا اسیمق

 

 ی زوج  یهاضاوت ق  یمورد استفاده برا یهااس یمق (:5)  جدول

  ت ی درجه اهم 
 ( ی )مقدار عدد 

 ح ی توض ف ی تعر 

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

2 
نسبتاً  تیارجح
 شتریب

بر   یعنصر کم کی  دهدی تجربه و قضاوت نشان م
 .ارجح است یگری د

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

4 
  اریبس تیارجح
 شتریب

به شدت اثبات شده   یگری عنصر بر د کی  تیارجح
 .است

 مطلق  تیارجح 5
عنصر بر   کی مطلق  تیارجح یبرا یشواهد کاف

 .وجود دارد یگری د

 معکوس  ری مقاد
 تیباشد، آنگاه ارجح 𝒂𝒊𝒋  تیدرجه اهم یدارا 𝒋نسبت به عنصر  𝒊اگر عنصر  

𝒋   به 𝒊  برابر𝒂𝒋𝒊 = 𝟏/𝒂𝒊𝒋  خواهد بود. 

 ( مفروضات پژوهش): منبع
 

 AHP-SAW یبیها: مدل ترکداده  ل یتحل  ندیفرا. 11

انجام شد    یدر سه گام اصل  هانهیگز  یینها  یبندبه رتبه  ی ابیها و دستداده  لیتحل   ندیفرآ
 .شودیم  حیکه در ادامه تشر
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o  ی مراتب سلسله   لی تحل   ند ی با استفاده از فرآ   ارها ی وزن مع   ن یی اول: تع  گام   (AHP ) 
نخست  یمراتبسلسله  لیتحل  ندیفرآ معرفSaaty, 1980)  یتوسط ساعت  بارنیکه  شد،    ی( 

برا  ن یاز قدرتمندتر  یکی   ده ی چیپ   ی ریگمیدر مسائل تصم  ارها یبه مع  یدهوزن  ی ابزارها 
شده   هیتجز  ی مراتبسلسله یبه ساختار  یر یگمیروش، مسئله تصم  نی. در ارودیشمار مبه

 ,Saaty)  شودیعناصر هر سطح محاسبه م  یوزن نسب  ،یزوج   یهاسهیو با استفاده از مقا

2008, pp. 85–87 .) 
 است:  ریپژوهش به شرح ز نیدر ا ارها یمحاسبه وزن مع  مراحل

خبرگان   یفرد یها مرحله، قضاوت نیدر ای: زوج یهاسهیمقا سی ماتر  لیتشک (1
  س یشد و ماتر  قی تلف  ی هندس  نیانگیبا استفاده از م  ارهایمع  یزوج  سهیمقا  درباره

ا  n×nاد  ابع  با   ©  یینها  یزوج  یهاسهیمقا   لی ( تشک12×12پژوهش    نی)در 
 .دیگرد

بردار ویژه اصلی    ،(Wjبرای محاسبه وزن نسبی معیارها ):  محاسبه بردار وزن (2
های تقریبی و کارآمد ــ که توسط  شود. یکی از روشمحاسبه می  Cماتریس  

ـ نرمال  گیری  سازی ستونی ماتریس و سپس میانگینساعتی نیز تأیید شده است ـ
 ,Saatyاست )  ( W)شده برای استخراج بردار وزن  از سطرهای ماتریس نرمال 

1980, pp. 21–22 .) 
امکان سنجش    ،AHP  مهم روش  یا یاز مزا  یکی  (:18IR)  ینرخ ناسازگار  محاسبه  (3

  ی که مقدار نرخ ناسازگار  یدر صورت.  ها استقضاوت  یمنطق  یسازگار  زانیم
 𝐼𝑅 ی قابل قبول  یخبرگان از سطح سازگار   یهاقضاوتباشد،    0.10  یمساو   ای  کمتر  

( 1)   رابطهاز    ینرخ ناسازگار   (.Saaty, 2008, p. 89)  شوندیم  یبرخوردار تلق
 : شودیمحاسبه م

IR       (: 1رابطه ) =
CI

RI
      

از   زین𝐶𝐼 است.   ی تصادف یسازگار  شاخص 𝑅𝐼و   یسازگار شاخص𝐶𝐼 ر آن، د
 : دیآی( به دست م2) رابطه

CI         (:  2رابطه ) =
λmax−n

n−1
     

 
18. Inconsistency Ratio 
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آن   و  نیبزرگتر   λmaxدر   تعدادn و    یزوج  ساتیمقا  سی ماتر  ژهیمقدار 
  یسازهیشب  یها شیاز جدول استاندارد که توسط آزما  ز ینRI . مقدار  ارهاستیمع

، مقدار  12با اندازه    یسیماتر  ی)برا   گرددیمتعدد به دست آمده است، استخراج م
RI   است( )  1.54برابرSaaty, 1980, p. 65 .) 

 

o  ی ر یگ م ی تصم   س یماتر   ی ساز و نرمال   ل ی دوم: تشک   گام 
( استفاده میمستق یازدهیآمده از بخش دوم پرسشنامه )امتدستبه یهاگام، از داده نیدر ا
   شد.

امت  در:  (X)  یریگمیتصم  سیماتر  لیتشک (1 توسط    افتهیصی تخص  ازاتی ابتدا، 
  هیاول  یریگمیتصم  سی شد و ماتر  قیتلف  یحساب  نیانگی خبرگان با استفاده از م

(X)    با ابعاد𝑚 × 𝑛  هی. درادیگرد  ل ی( تشک12× 8پژوهش    ن ی)در ا  xij  نیدر ا 
 است.  j ارینسبت به مع i نه یگز ازی دهنده امتنشان س یماتر

  ی ممکن است دارا   ارهایاز آنجا که مع(:  𝑁)   یریگمیتصم  س یماتر  یساز نرمال  (2
ماه  ها اسیمق نرمال   یمتفاوت  ی هاتیو    ی ضرور  میتصم  س یماتر  ی سازباشند، 

شوند. با توجه به    لیتبد  سهیبدون واحد و قابل مقا  یاسیبه مق  ریاست تا مقاد
هستند، از روش    19سود   یارها ی پژوهش از نوع مع  نیا  یارهایمع  یتمام  نکهیا
ستون    ر یروش، هر مقدار بر مجموع مقاد  نیاستفاده شد. در ا یخط   یساز رمال ن

 (. Hwang & Yoon, 1981, pp. 28–30) شودیم  میمربوطه تقس

  .شودی( انجام م3شده بر اساس فرمول )نرمال  ری محاسبه مقاد

nij          (: 3رابطه ) =
xij

∑ xij

m

i=1

  

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

 

o  یبا روش مجموع وزن   ی بندو رتبه   یی نها   از یسوم: محاسبه امت   گام   ( سادهSAW ) 
  ن یتراز ساده  یکی  شود،یشناخته م  زین  20ی وزن  یازده یکه با عنوان مدل امت  SAWروش  

شهود اصل  ارهیچندمع  یریگم یتصم  ی هاروش  نیتریو  منطق  بر    نیا  یاست.  روش 
 

19.  Beneficial Criteria 
20. Weighted Scoring Model 
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استوار است    ارهایمع  ینسب  تیبا در نظر گرفتن اهم  نهیهر گز  یبرا   یکل  ازی امت  کیمحاسبه  
(Triantaphyllou, 2000, p. 11 .) 

  ارهایشده معنرمال   ریمقاد  یبا استفاده از جمع وزن  نهیهر گز  یینها  ازیروش، امت  نیدر ا
 :گرددیمحاسبه م   ریبه صورت ز i نهیگز یینها از ی. امتشودیمحاسبه م

Si                     (:  4رابطه ) = ∑ wj × nij

n

j=1
  

 در آن: که
− 𝑆𝑖نهیگز یی نها ازی: امت  𝑖. 
− 𝑤𝑗اری: وزن مع 𝑗 از مرحله  کهAHP .به دست آمده است 
− 𝑛𝑖𝑗 نهیشده عملکرد گز: مقدار نرمال 𝑖 اریبر اساس مع  𝑗. 

 

نها امت  ها نهیگز  ت،ی در  مقدار  اساس  نزول  Si  یینها  ازی بر  صورت    یبند رتبه  یبه 
  ی مال  نیابزار تأم  نیتررا کسب کند، به عنوان مناسب  ازیامت  نیشتریکه ب  یانهی. گزشوندیم

  ت یشفاف  لیروش به دل  نی ا  .شودیانتخاب م  ی مورد بررس  طیشرا  یبر صکوک برا   یمبتن
  اره،یچندمع  یریگمیتصم  یها روش  ر یبا سا  بیترک  تیو قابل  یمحاسبات   یسادگ  ،یمفهوم

 ,Hwang & Yoon, 1981دارد )  هانهیگز  یابی در مسائل انتخاب و ارز  یا کاربرد گسترده

30–pp. 28 .) 
 

 آمده دست ه ب جینتا. 12

  ی زوج  یهاسهیمقا  سیگانه پژوهش، ماتردوازده  یارها یمع  ینسب  تی اهم  نییمنظور تعبه
م اساس  تشک  یهندس  نیانگیبر  خبرگان  مق  ل ینظرات  از  استفاده  با  خبرگان    اسی شد. 

  ارهایمع  رینسبت به سا  اری هر مع  تیخود را درباره ارجح  یها ، قضاوت5تا    1  یازده یامت
 ارائه کردند. 

شد و سپس    یسازمذکور نرمال   سیماتر ،یزوج یهاسهیمقا سی ماتر لیپس از تشک
هر    یی. وزن نهادیمربوطه محاسبه گرد  اریمع  ییعنوان وزن نهاهر سطر به  یحساب  نیانگیم
 ارائه شده است.   (6)در جدول  ارهایاز مع کی
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 ن یگزیروش جا انتخاب  یارهایمع  ییوزن نها  (:6)  جدول

 ت ی رتبه اهم  (𝒘𝒋) یی وزن 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): منبع
 

نتا اساس  جدول  ارائه  جیبر  در  مع(5)شده  مقبول  ار ی،  و  ب  ت ی»اعتماد    نیدر 
  یی خبرگان شناسا  دگاهیاز د  اری مع  نیترعنوان مهمبه  0.098( با وزن  C7)  گذاران«هیسرما

و   نییپا  سکی( و »رC3)  ران«یاقتصاد ا  طیبا شرا  ی»سازگار  یارهایشد. پس از آن، مع
)  یبازده بهC4بالاتر«  اهم  یها رتبهدر    بیترت (  نظر  از  دارند.  تیدوم و سوم    ن یا  قرار 

  ز ی از هر چ  شیب  ی مال  نیتأم  یابزارها   تیکه از منظر خبرگان، موفق  دهدینشان م  هاافتهی
کشور وابسته است.    یاقتصاد  طیو انطباق با شرا  هیها در بازار سرماآن  رشیپذ   زانیبه م
و   ینهاد   یو سازگار  گذارانهیابزارها، اعتماد سرما  یمال  ییعلاوه بر کارا  گر،ید  انیبه ب

کشور    یها در نظام مالآن  ت یو موفق  یر یکارگبه  تی در قابل  ی اکنندهنییتع  نقش  یاقتصاد
 .کندیم  فایا
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 ها قضاوت  ینرخ ناسازگار محاسبه. 13

ح  یکی مراحل  فرآ  یات ی از  روش  بررسAHP)  یمراتب سلسله  لیتحل  ندیدر   زانیم  ی(، 
است. از آنجا که    یزوج  یها سهیمقا  سی شده در ماترانجام یهاقضاوت  یمنطق  ی سازگار
  زانیهمراه باشند، سنجش م  یاز ناسازگار  یاممکن است با درجه  یانسان  یهاقضاوت

اعتبا  نان یاطم  یبرا   ی ناسازگار  نیا ا  است.  یضرور  جی نتا  ر از  نرخ    ن یدر  پژوهش، 
( بر CI)  یشاخص ناسازگار   مینرخ از تقس  نیمحاسبه شد. ا  سی ( ماترCR)  یناسازگار

 :شودیمحاسبه م (5)و مطابق رابطه  دیآیدست م( بهRI) یشاخص تصادف

𝐈𝐑      (: 5رابطه ) =
𝐂𝐈

𝐑𝐈
=

𝟎.𝟎𝟏𝟗𝟓

𝟏.𝟒𝟖
=

𝟎. 𝟎𝟏𝟑𝟏 
 

مقدار    نیاست. از آنجا که ا  0.0131آمده برابر با  دست( بهCR)  یمقدار نرخ ناسازگار 
0.0131است  0.10کمتر از آستانه قابل قبول   ی طور قابل توجهبه <   جه ی نت  توانی، م0.1

قضاوت که  سازگار  شدهقیتلف  یهاگرفت  از  برخوردار    ییبالا   اریبس  یمنطق   یخبرگان 
بنابرا برامحاسبه  یهاوزن  ن،یاست.  قابل  ارهایمع  یشده  و  اعتبار    یکاف   یاتکا  تیاز 

 استفاده کرد. لی تحل یها در مراحل بعد از آن توانیبرخوردارند و م 
 

 SAWبا استفاده از روش  هانه یگز یبند رتبه . 14

هشت ابزار    یبند بخش رتبه  نیدر ا  ن،یشیدر مرحله پ  ارهایمع  ییوزن نها  نییس از تعپ
( انجام  SAWساده )  ی( با استفاده از روش مجموع وزنهانهی)گز  نیگزیجا  ی مال  نیتأم

ماتر  نیا  ی برا  شد. ابتدا  م  میتصم  س یمنظور،  اساس    افتهیصیتخص  ازاتی امت  نی انگیبر 
گام بعد،    در  .دیگرد  لی( تشک5تا    1  اسی )در مق  ار یدر هر مع  نهیتوسط خبرگان به هر گز

  اریضرب وزن هر مع  قیاز طر  (Si)  نهیهر گز  یینها  از ی، امتSAWروش    رابطهبا استفاده از  
(wj)   نه یشده عملکرد گزدر مقدار نرمال  (nij)  ی تمام  ی حاصل برا  ج یو سپس جمع نتا  

محاسبه و بر   یمال  نیتأم یاز ابزارها  کیهر  یینها ازیامت ت، ینها در محاسبه شد. ارهایمع
هر ابزار   یینها ازی حاصل شامل امت جیانجام شد. نتا  هانهیگز یبند ، رتبهSiSiاساس مقدار 

 ارائه شده است.  (7)ها در جدول و رتبه آن یمال  نیتأم
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 ن یگزی جا یمال نی تأم ی ابزارها ی بندرتبه  یینها جی نتا (: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 
7 A7 2.82 مضاربه  اوراق 
8 A8 2.71 جعاله  اوراق 

 ( پژوهش یهاافته ی): منبع
 

که »اوراق منفعت« با کسب   دهدینشان م  هانهیگز  یینها  یبند حاصل از رتبه  جینتا
به3.41)  از یامت  نیبالاتر مناسب(  تأم  نیترعنوان  اوراق    یبرا   نیگزیجا  یمال   ن یابزار 

اساس،    نیا  بر  شده است.  ییخبرگان شناسا  دگاهیاز د  یآت  ینقد   یهاانی جر  یبهادارساز
  ی نقد   یها انیجر  یسازوکار اوراق بهادارساز   قیو تطب  یدر ادامه پژوهش، پس از بررس 

  ی و اجرا   یساز یبوم  ی برا  ی شنهادیعنوان قالب پاز اوراق منفعت به ،یفقه  ن یبا مواز  یآت 
 استفاده خواهد شد.  یمال نیروش تأم نیا

 

 ( با موازین فقهی FFSهای نقدی آتی )و تطبیق اوراق بهادارسازی جریانتحلیل   ،تجزیه . 15

روابط    شودیروش، ابتدا تلاش م  نیارکان فعال در ا  انی روابط م  یفقه  یمنظور بررسبه
بهادارساز   یقرارداد اوراق  ساختار  در  و   ی آت   ی نقد  یها انی جر  یموجود  عقود  با 

  ی از سازوکارها   ک یهر    ی داده شود و برا  قیتطب   هیّشده در فقه امامشناخته  ی قراردادها
 .ددمتناسب انتخاب گر  یموجود، عقد

برا  یصورت   در متناسب  ،یاز روابط قرارداد  یبرخ  یکه  نبه  یعقد  تلاش    د،ی ایدست 
قرارداد مربوط اصلاح   ،یموجود در فقه اسلام  یو ابزارها  هاتیبا استفاده از ظرف  شودیم
وجود داشته باشد، هدف پژوهش    یشود. چنانچه امکان اصلاح رابطه قرارداد   یبازطراح  ای

تأم ساختار  انطباق  جهت  مواز  یمال  نی در  غ  یفقه  نیبا  در  شد.  خواهد    ن یا  ری محقق 
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روش    یشود که ضمن حفظ کارکرد اصل  یطراح نیگزیجا  ی صورت، لازم است راهکار
  نیتأم  وهیش  نیا  یاجرا   ندیدر فرآ  یدرست به  یبتواند در چارچوب فقه اسلام  ،یمال  نیتأم
 عمل کند.   یمال

  یها انی جر  یارکان ساختار اوراق بهادارساز   انیروابط م  ق یدق  ل یو تحل  ه یتجز  منظور به
 روش ارائه شده است.  نیا یات ی( ساختار عمل3در شکل )  ،یآت  ینقد 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 های نقدی آتی فرآیند تفصیلی انتشار اوراق بهادار جریان   (:3)شکل  

 ( پژوهش یهاافته ی): منبع
 

 FFSروابط حقوقی بین ارکان روش تأمین مالی . 16

  ی ساختار اوراق بهادارساز  یلیتفص  ندی( که فرآ3شده در شکل )دادهنشان  یروابط حقوق
 است:  ریمراحل به شرح ز  کیبه تفک دهد،یم  شی( را نماFFS) یآت ینقد یها انیجر

شرکت مشاور عرضه وارد قرارداد    ک یبا    ،یمال  نیسازوکار تأم  نیاستفاده از ا  یبرا   ی بان  -1
 . شودیم

خریدار 

 محصول

13 

 بانی

 شرکت واسط

 سرمایه گذاران

مشاو

ر

 ضامن

 عامل پرداخت

 امین

بازار گردان 

 اوراق

متعهد پذیره 

 نویس

مؤسسه 

رتبه 

1 

2 
12 

7 

16 

3 

4 

6 

14 

8 11 

9 10 

19 17 

18 

5 

15 
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( وارد مذاکره شده و اسناد مربوط به تحویل محصولات  SPVبانی با شرکت واسط )  -2
 کند.تولیدی آتی خود را با تعیین قیمت و زمان تحویل محصول ارائه می

ضامن با توجه به مشخصات طرح و سوابق بانی، فرآیند اجرای طرح و تولید کالا را   -3
 کند.برای تأمین مالی ضمانت می

رتبه  -4 مؤسسه  واسط، بندی  یک  شرکت  و  بانی  اعتباری  سوابق  به  توجه  با  اعتباری 
های فرآیند موردنظر، رتبه اعتباری شرکت  شده و ریسکهای ارائههمچنین اعتبار ضمانت

 کند. واسط را تعیین می

.  شودیوارد مذاکره م  دارانیبا خر  ،یمحصولات آت   فروش شیمنظور پشرکت واسط به  -5
استفاده شود؛ با   یآت  ایفوروارد  یمانند قراردادها  ییارهامرحله ممکن است از ابز نیدر ا

م  نیا ق  زانی حال،  و  با  متیفروش  تع  دیسررس  یبرا  دیمحصولات  گردد    نییمشخص 
(Ketkar & Ratha, 2001: 2.) 

  نیمحصول با مشخصات مع افتیبر در  یمحصول، تعهدات مبتن  دارانی خر  ای  داریخر  -6
در سررس م مشخص  د یرا  ارائه  واسط  به شرکت  ا دهندیشده  م  نی.  در    تواندیتعهدات 

  یقراردادها   ریسا  ای  پرداختشی، پ22پرداخت کن«  ای  ری، »بگ21«کیتآف»  یقالب قراردادها
  دارانیآور با خرالزام  یتعهدآور باشد. در هر صورت، شرکت واسط موظف است قرارداد

 منعقد کند. 

کفا  نیام   -7 ق   تیبر  اعتبار  م  یراردادها و  بان  انیمنعقده  واسط،    دارانیو خر  یشرکت 
را    یبر حجم کل محصولات آت   یمجوز انتشار اوراق مبتن  د،ییو پس از تأ  کندینظارت م
 . دینمایصادر م

ها  تا آن دهد یقرار م   سینورهی متعهد پذ   اری شرکت واسط اوراق منتشره را در اخت  -9و   8
اوراق را به فروش رساند و در صورت    شودیمتعهد م  سی نورهیرا عرضه کند. متعهد پذ 

 اوراق اقدام کند. ماندهیباق دیعدم فروش کامل، نسبت به خر 

. وجوه کنندیم  یدار یخر  س ینورهیاوراق را از متعهد پذ   گذارانهیسرما  -12و    11،  10
  ن یو شرکت واسط ا  شودیواسط پرداخت مبه شرکت    نی تحت نظارت ام  شدهیآورجمع

 

21. Off-take 
22. Take-or-Pay 
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کار  محصولات به  دی تول  یها رساختی تا در توسعه ز  دهدیقرار م   ی بان  اری منابع را در اخت
 .ردیگ

و  دهدیم  لیمحصولات را به شرکت واسط تحو یبان شده،نییتع دیدر سررس -14و  13
  نی. امکندیمنتقل م  داران یمحصولات را به خر   ن، یشیپ  یشرکت واسط مطابق قراردادها 

 تعهدات نظارت دارد.  نیا حی صح یبر اجرا 

  کنند یم  زی محصول، وجوه مربوط را به حساب عامل پرداخت وار  دارانی خر  -16و    15
 . دینمایم دیی ها را تأصحت و تحقق پرداخت نیو ام

و در   کندیپرداخت م   نگذاراهیعامل پرداخت، اصل و سود اوراق را به سرما  -18و    17
 . دینمایم  زی وار یرا به حساب بان ماندهیصورت وجود مازاد، مبالغ باق

پ  یگذارانهیسرما  -19 سررس  شیکه  واگذار  دی از  باشند،    یقصد  داشته  را  خود  اوراق 
ثانو  توانندیم بازار  در  را  نقدشوندگ  هیاوراق  بازارگردان موظف است  و  کنند    ی عرضه 

تضم را  ادینما  نیاوراق  اول  نی.  عرضه  از  پس  سرما  هیمرحله  به  آغاز    گذارانهیاوراق 
 . شودیم

 

 با موازین فقهی  FFSتطبیق روابط حقوقی ارکان روش . 17

صحت قراردادها    یعموم  طی غالباً واجد شرا  ن،یشیشده در بخش پمطرح  یروابط حقوق
فقه اسلام ا  یدر  ادامه،  در  به  نیهستند.  تطب  یبررس  ی صورت جزئروابط  با  آن  قی و  ها 

 . شودیم  نییتب  یفقه نیمواز
 

 روابط ارکان فرعی: . 17-1

م فرع  انیروابط  رتبه  یارکان  مؤسسه  مشاور،  پذ   ن،یام  ،یبند شامل   س،ی نورهی متعهد 
محصولات،    دارانی)شرکت واسط، خر ین اصلبازارگردان اوراق و عامل پرداخت با ارکا

  شود.  میجعاله تنظ  ایاجاره خدمات    یدر قالب قراردادها   تواندی( میو بان  گذارانهیسرما
هستند و   یشده در فقه اسلاممعتبر و شناخته  یاجاره و جعاله از جمله قراردادها  عقود

ضامن و   انی رابطه م نیروابط مزبور وجود دارد. همچن می تنظ  یها براامکان استفاده از آن
  ه یکرد که از عقود معتبر در فقه امام  فیدر قالب عقد ضمان تعر  توانیشرکت واسط را م

 .شودیمحسوب م
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 روابط ارکان اصلی . 17-2

  یساز یگام در بوم  نیترمهم  ،یهفق   نیروش با مواز  نیا  ی ارکان اصل  ان یروابط م  ق یتطب
  ف ی روابط، چنانچه امکان تعر  نیا  ی . در بررسرودیشمار م به  FFS  ی مال  نیسازوکار تأم

نسبت    کردیرو  نیوجود داشته باشد، ا  یشده فقه اسلاماز عقود شناخته  یکیها در قالب  آن 
آمده از روش  دستبه  جیاساس نتا  بر  دارد.  تیارجح  دیابزار جد  ایقرارداد    کی   یبه طراح

به منفعت  اوراق  براپژوهش،  مناسب  قالب  تب  یطراح  ی عنوان  م  نییو  ارکان    انی روابط 
 .شودیم شنهادیسازوکار پ نیا ی اصل

از    ینیدارنده را بر مقدار مع  تی هستند که مالک  یارزشمند  ی منفعت اسناد مال  اوراق
آت   ایمنافع   بادوام )مانند حق اقامت در هتل    یکیزیف  ییدارا  کی   یخدمات  درآمد    ای و 

دارنده اوراق با پرداخت    گر،ید  ان ی. به بدهندیبزرگراه( نشان م  کی حاصل از عوارض  
 .شودیم ییدارا ندهیآ نافعاز م  یمشخص، مالک بخش یمبلغ

 : شوندیم میتقس یاوراق منفعت به دو دسته اصل  ،یکل طوربه
منظور  ( بهی)بان  ییحالت، صاحبان دارا  نی: در ایع آت بر مناف   یاوراق منفعت مبتنالف(  

آ  یبخش  ،ینگینقد  نیتأم منافع  طر  ییدارا  ندهیاز  از  را  به   کی  قیخود  واسط  نهاد 
بهره  کنند یواگذار م  گذارانهیسرما از  دارا  ی بردار و درآمد حاصل  دارندگان    انی م  یی از 

 .شودیم عی اوراق توز
  یبخش  یخدمات   یهاحالت، شرکت  نی: در ایبر خدمات آت   یمنفعت مبتن  اوراقب(  

  ی و منابع مال  دهندیاجاره م  ای  فروششی خود را در قالب اوراق منفعت پ  ندهیاز خدمات آ
 . کنندیم نیتأم  قیطر نیخود را از ا ازیمورد ن

 

م اوراق  دارندگان  حالت،  دو  هر  زمان سررس  توانندیدر  منافع    د یتا  خدمات    ایاز 
  گرانیبه د  ه یاوراق خود را در بازار ثانو  د،ی از سررس  ش یپ  ا یمند شوند  موضوع اوراق بهره

 (. 242 ، ص.1401واگذار کنند )سازمان بورس و اوراق بهادار، 
صلح    ایمنفعت    عیبر عقود اجاره، ب  یلازم به ذکر است که انتشار اوراق منفعت مبتن 

سازمان بورس   یفقه  تهیسازوکار توسط کم ن یو ا فاقد اشکال بوده  یمنفعت از منظر فقه
  ، ص.1401قرار گرفته است )سازمان بورس و اوراق بهادار،    دیی و اوراق بهادار مورد تأ
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برا  ی ها از روش  یکیعنوان  به  تواندیابزار م  ن یرو، انی(. ازا247   یمال  ن یتأم  یمناسب 
 .ردیمورد استفاده قرار گ یبان

  ی چالش فقه  کیبر عقد اجاره با    یاوراق منفعت مبتن  هی حال، معاملات ثانو  نیبا ا
مستأجره را    نیع  ستیمستأجر مجاز ن  ه،یامام  یطبق نظر مشهور فقها  رایمواجه است؛ ز

مبلغ د  شیب  یبه  به  پرداخته  خود  آنچه  تغ  یگریاز  آن  در  آنکه  مگر  دهد،    یرییاجاره 
 کرده باشد.  جادی ا نیآفرارزش

  ه،یبالاتر در بازار ثانو یمتیاوراق با ق  نیمانع و امکان انجام معاملات ا  نیارفع  یبرا
به وکالت از دارندگان اوراق )که در    ی شخص ثالث  ای آن است که ناشر    یی راهکار اجرا

  ر ینظ   ی خدمات   د؛ی نما  هیپا  ییحکم مستأجران هستند(، اقدام به ارائه خدمات مستمر بر دارا
  جادیا  ای عنوان انجام عمل  به  ی اقدامات از منظر فقه  نی. انجام ایگهدارو ن  ریتعم  مه،یب

از    شیب  ی متیبا ق  هیامکان معامله اوراق در بازار ثانو  جهیشده و در نت   یارزش افزوده تلق
 (.243 ، ص.1401)سازمان بورس و اوراق بهادار،   سازدیرا فراهم م یارزش اسم

اوراق در واقع    دیبابت خر  یره، مبلغ پرداختبر قرارداد اجا  یدر اوراق منفعت مبتن
)در مقام موجر(    یاست که دارندگان اوراق )در مقام مستأجر( به بان  ییبهاهمان اجاره
)فروش به    یکمتر از ارزش اسم  یمتیساختار، فروش اوراق با ق  نی. در اکنندیپرداخت م 

که از منظر    شودیم  یبها تلقاجاره  زانی در م  یبان  یاز سو  فیتخف  یمنزله اعطا کسر( به
  ی صورت طراح  نیبه ا  زیسازوکار ن   ن یا  یی و اجرا  یشرع   ندیفرآ  قابل قبول است.  ی فقه

شده  را به نرخ کشف  ییمنافع دارا  شودیدر مرحله نخست صرفاً متعهد م  یکه بان  شودیم
  یینها  متیقاوراق و مشخص شدن    یسینورهی پذ   ندیدر بازار اجاره دهد. پس از انجام فرآ

.  شودیشده در بازار منعقد مکشف متیو با همان ق یصورت قطعها، قرارداد اجاره بهآن 
خواهد بود   یفاقد اشکال فقه  شدهنییتع  یینها  متیرو، انعقاد قرارداد اجاره با ق  نیاز ا

 (.283 ، ص.1401)سازمان بورس و اوراق بهادار، 
  ی نقد  یهاانیجر  یروش اوراق بهادارساز  یسازیبوم  یاساس، چارچوب کل  نیبر ا

روابط   اتی چارچوب، جزئ  نی. در اشودیم  شنهادی( در قالب اوراق منفعت پFFS)  یآت 
با ساختار متعارف اوراق منفعت مطابقت دارد و    یادیتا حد ز  یو فرع  یارکان اصل  انیم

بلکه با انطباق  نخواهد بود؛    دیکاملاً جد  ی قراردادساختار    کی   یطراح  ازمند ین  جه،یدر نت
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 ن یروش را با مواز  نیا  توانیروابط موجود در چارچوب اوراق منفعت م  یبندو قالب
  ن یدر تأم  FFS  یشنهادیروش پ  قیبخش، کاربرد و تطب  نیدر ادامه ا   سازگار ساخت.  یفقه
 .ردی گیقرار م  یگاز مورد بررسوصنعت نفت  یبخش بالادست یمال

 

 وگازتطبیق مدل پیشنهادی بر ساختار تأمین مالی بخش بالادستی صنعت نفت . 18

ا از  ارائه    نیهدف  تأم  کی پژوهش،  بخش    یهاطرح  یبرا  افتهیساختار  یمال  نیمدل 
نفت  یبالادست ازاوصنعت  است.  تب  رو،نیگاز  از  بهادارساز  نییپس  اوراق    ی سازوکار 

بر اوراق منفعت، در   یمبتن  یچارچوب اصلاح  شنهادی( و پFFS)  یآت   ینقد   یها انیجر
صنعت    یبالادست  یهاطرح  یمال  نیبا ساختار تأم  یشنهادی مدل پ  شودیبخش تلاش م  نیا

 داده شود. قیگاز تطبونفت
گاز از منظر  وصنعت نفت  یبالادست   یها طرح  یاصل  یهایژگیراستا، ابتدا و  نیا  در

  توان یکه چگونه م  شودیو سپس نشان داده م   ردیگیمورد توجه قرار م  یمال  نیتأم  یازها ین
  نیا  ازیمورد ن  یبر اوراق منفعت، منابع مال  یمبتن  FFS  یشنهاد یاز ساختار پ  یریگبا بهره
 کرد.   زیتجه ه یق بازار سرمایها را از طرطرح

 

 وگاز برای توسعه بخش بالادستی نفت  FFSمدل تأمین مالی . 19

ا با و  FFSانتشار اوراق    ی شنهادیبخش، مدل پ  نیدر    ی بخش بالادست  ی هایژگیمنطبق 
هم بر    تواندیم  FFSاشاره شد، مدل    تر شیگونه که پ. همانشودیگاز ارائه مونفت  نیادیم
حال، با   نیشود. با ا  یطراح  یخارج  یمال  نیتأم  یو هم بر مبنا   یداخل  یمال  نیتأم  هیپا

و   یاسیس  یها سکیر  شی و افزا  یالمللنیب  یهامیاز تحر  یناش  یهاتیتوجه به محدود
رو، در   نیهمراه است. از ا  ییبالا   سکیو ر  تی قطعبا عدم  یخارج  یمال  نیتأم  ،یاعتبار

  یساز یبوم  یعنوان چارچوب مناسب برا به  یداخل  یمال  نی بر تأم  یپژوهش مدل مبتن  نیا
 .ردیگیسازوکار مورد توجه قرار م  نیا

  از یمورد ن یمنابع مال  نی منظور تأمبه  رانینفت ا  یشرکت مل  ،یمال  نیروش تأم  نیدر ا
( اقدام به انتشار اوراق منفعت  SPVشرکت واسط )  کی  قی از طر  ،ینفت  نیادی توسعه م  یبرا
دوره   ک یمثال در    ی فعال )برا  دانیم   کی حاصل از فروش نفت    یآت   ی بر درآمدها  یمبتن

صورت که شرکت    نیبد  شوند؛ینتشر مدر قالب عقد اجاره م  اقاور  نی. اکندی( مسالهکی
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را به دارندگان   ندهیعنوان موجر، منافع حاصل از فروش نفت در دوره آبه  رانینفت ا  یمل
و در مقابل، وجوه حاصل از انتشار اوراق را    کندیاوراق )در حکم مستأجران( واگذار م

مورد نظر در حال انجام است، تحقق    ی نفت  دانیدر م  دیاز آنجا که تول  .دی نمایم  افتیدر
  شی منظور افزاحال، به  نی است. با ا  ینیبشی قابل پ  یادیتا حد ز  ی آت   یدرآمد   یها انیجر
نهاد ضامن    کی  ا یاوراق، شرکت واسط    یاعتبار  سکیو کاهش ر  گذارانهیسرما  نانیاطم

  یدرآمد  انیفروش نفت، جر  ی فوروارد برا  ا یسلف    یانعقاد قراردادها  قی از طر  تواندیم
  ی شرکت مل  ت،یدر نها  کند.  نیو تضم  تیاز فروش محصول را تا حد امکان تثب  یناش

ا مال  رانینفت  طر  شده یآورجمع  ی منابع  قراردادها   قی از  قالب  در  را  اوراق    یانتشار 
اخت  ییاجرا  یقراردادها  ریسا  ایاستصناع    ،یمانکار یپ قرار    مانکاریپ  یها شرکت  اری در 
 شود.  ینفت نیاد یم  دیتول تی ظرف  شی منابع صرف توسعه و افزا نیتا ا  دهدیم

نشان داده شده    یصورت اجمالبه  ی مال  ن یسازوکار تأم  نیا  کلی  روند(  4)در شکل  
 است. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وگازصنعت نفت   یبخش بالادست ی مال نی مدل تأم ندیفرآ  (:4)  شکل

 ( پژوهش یهاافته ی): منبع

 

خریداران اوراق 

 منفعت

2 

5 

8 

)شرکت  واسط شرکت

 ییدارا تیریمد

 (هیبازار سرما یمرکز

 

شرکت ملی نفت 

 ایران

1 

3 

4 

7 

9 

خریداران نفت 

 خام

6 

پیمانکار توسعه 

 میدان نفتی

 یگذارسپرده شرکت

 اوراق و وجوه یمرکز

10 
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 است:  ری( به شرح ز6مراحل شکل )   حاتیتوض
فوروارد    ای سلف    یمانند قراردادها  ییهابا استفاده از روش  رانینفت ا  یشرکت مل  -2و    1

. در ادامه،  کندیم  رانینفت ا  دی خر  انیاقدام به انعقاد قرارداد فروش نفت خام با متقاض
  اریدر اخت  یآت  ینقد  یهاانی عنوان پشتوانه جرفروش محصولات به  نیتضم  یقراردادها

 . ردیگیشرکت واسط قرار م
انتشار اوراق    یشرکت واسط بر اساس قرارداد اجاره منعقدشده با بان  -4و    3 اقدام به 

وجوه حاصل از    جه،ی. در نتکندیعرضه م  گذارانهیاوراق را به سرما  نیمنفعت کرده و ا
 . شودیم یآورجمع گذارانهیسرما یاوراق از سو  یسینورهی پذ 
. کندیمنتقل م   رانینفت ا  ی را به شرکت مل  شدهیآورجوه جمعشرکت واسط و  -6و    5

  ی مانکاریپ  ایاستصناع    یرا در قالب قراردادها  یمنابع مال  نیا  رانی نفت ا  یسپس شرکت مل
 شود.  ینفت  دانی تا صرف توسعه م  دهدیاختصاص م  مانکاریپ یها به شرکت

مورد نظر را بر اساس    دانی از م  دشدهی نفت تول  رانینفت ا  یشرکت مل   -10و    9،  8،  7
حاصل از    ی. درآمدها دهدیم  لیتحو  دارانی( به خر1منعقدشده در مرحله )  یقراردادها

وجوه را به شرکت    نیا  زی و شرکت واسط ن  شودیم  زیفروش نفت به شرکت واسط وار
ت   یمرکز   ی گذارسپرده بهادار و  منتقل م  هیسواوراق  برنامه زمان  کندیوجوه    یتا مطابق 

 منافع اوراق منفعت به دارندگان اوراق پرداخت شود.  شده،نییتع
 ارائه شده است.  یشنهاد یطرح پ یو فرع  یارکان اصل انمی  روابط( 8) جدول  در

 

 وگازصنعت نفت   یبخش بالادست یمال  نیمدل تأمروابط ارکان اصلی و فرعی  (:8)جدول  

 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 
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 قراردادها   نوع  ارکان   روابط  ارکان 
 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): منبع
 

  نیدر ا  شدهفیروابط تعر  ینشان داده شده است، تمام(  8گونه که در جدول )همان
  یاجرا در چارچوب ابزارها   تیسازگار بوده و قابل  عهیفقه ش  نیبا مواز  یشنهاد یمدل پ 

 را دارد.  یاسلام یمال
از منافع    یبخش 1399موفق، در سال    ینمونه عمل کی عنوان به ذکر است که به لازم

بهادار    یفقه   تهیبا مجوز کم  یپارس جنوب  یگاز   دانی م  12فاز   سازمان بورس و اوراق 
منافع در   نیا  یواگذار  ته،یکم  نیانتشار اوراق منفعت قرار گرفت. بر اساس نظر ا  یمبنا

و منافع مربوط به    هی پا  ییدارا   قیمشخص بودن دق  بهقالب عقد صلح منفعت ـ مشروط  
  الحسابیپرداخت سود عل  نیهمچنشده است.    ی و معتبر تلق  حیصح  ی آن ـ از نظر فقه

سرما پا  گذارانهیبه  در  آنکه  بر  مشروط  شد،  دانسته  بلامانع  دوره  طول  دوره،   ان یدر 
 . ردیصورت گ  یینها حسابهیمنافع انجام و تسو یمحاسبات قطع

شود که در    یطراح  یا گونهها بهساختار، مقرر شد سازوکار پرداخت  نیاساس ا  بر
عنوان  بتواند مازاد حاصل را به یبان شده،نییاز سطح تع یواقع  دی بودن عوا شتریصورت ب

کمتر    افتهیسود تحقق  زانیکه اگر م   شودیمتعهد م   یالوکاله برداشت کند. در مقابل، بانحق
  ی التفاوت آن را به دارندگان اوراق پرداخت کند تا بازدهباشد، مابه  شدهنییاز مقدار تع

 (.262  ، ص.1401شود )سازمان بورس و اوراق بهادار،    نی تأم گذارانهیمورد انتظار سرما
 

 گیری و نتیجه   بندیجمع

اصل بررس  نیا  یهدف  بوم  یپژوهش  بهادارساز   ی سازیامکان  اوراق  متعارف    یروش 
  یابیحاصل از ارز  جیبود. نتا  رانی صنعت نفت ا  یدر بخش بالادست  23ی آت   ینقد   یها انیجر
 یریگو بهره  AHP–SAW  یبیترک   ارهیچندمع  یریگم یبا استفاده از روش تصم  هانهیگز

 
21. Future Flow Securitization 
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  ن یتراوراق منفعت مناسب  ،یاسلام  ی مال  یابزارها  انیاز نظر خبرگان نشان داد که در م
بازار سرما  یفقه اسلام   سازوکار در چارچوب   نیا  یساز ادهی پ  یبرا   نهیگز   ه یو ساختار 

 است.   رانیا
  یشده است، منافع حاصل از درآمدها   یعقد اجاره طراح  هیساختار که بر پا  نیا  در

عنوان  معنا که دارندگان اوراق به  ن یبه ا  شود؛یواگذار م   گذارانهی فروش نفت به سرما  یآت 
  ران ینفت ا  ی و شرکت مل  شوند یمشخص م   ی امنافع در دوره  نیا  یمستأجران، مالک قانون

  ی حاصل از فروش نفت را مطابق برنامه زمان  دی عوا  شودیم  تعهد)موجر( م  یعنوان بانبه
 به آنان پرداخت کند. شدهنییتع

  رانی نفت ا  ینفت و گاز، شرکت مل  نیادی م  توسعه  یمال  نیتأم  یبرا  یشنهادیمدل پ  در
طر از  قراردادها   قیابتدا  آت   یانعقاد  خر  ای سلف    ری)نظ  یفروش  با    داران،یفوروارد( 

  ق یقراردادها از طر  نی. سپس منافع حاصل از اکندیم  تیخود را تثب  یآت   ینقد  یها انیجر
. در  شودیواگذار م   هی بازار سرما  گذارانهیبه سرما  نفعتشرکت واسط در قالب اوراق م 

  ی دوره زمان  کیفروش نفت در    یاوراق، مالک منافع آت  دیبا خر   گذارانهیسرما  ند،یفرآ  نیا
م  مال   شوندیمشخص  منابع  برا   یو  اوراق  انتشار  از    ی هاپروژه  یمال  نیتأم  یحاصل 

  ل یپس از تحو  ت،ی. در نهاردیگیم  رمورد استفاده قرا  مانکارانیو پرداخت به پ   یاتوسعه
شرکت واسط و    قیمربوطه، وجوه حاصل از طر  یو تحقق درآمدها  دارانینفت به خر

سپرده تسو  یمرکز   ی گذارشرکت  و  بهادار  منفعت    هیاوراق  اوراق  دارندگان  به  وجوه 
 .شودیپرداخت م

و مقررات بازار    یفقه اسلام  نیضمن انطباق با مواز  یشنهاد یمدل پ  ب،یترت   نیا  به
  ی اتوسعه  یها پروژه  یمال  ن یتأم  یبرا  هیبازار سرما  تی امکان استفاده از ظرف  ران،یا  هیسرما

  ی ریکارگبه  یبرا  یبوم  ییعنوان الگوبه  تواندیو م  سازدیصنعت نفت و گاز را فراهم م 
. ردیمورد استفاده قرار گ  رانی در اقتصاد ا  یآت   ینقد   یهاانی جر  یدارساز سازوکار اوراق بها

 ( ارائه شده است.9روش در جدول )  نیا یخلاصه مراحل اجرا 
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برای تأمین مالی   FFSخلاصه روابط بین ارکان اصلی در روش پیشنهادی  (:9)جدول  

 وگازهای نفت بالادستی پروژه 

 روش تأمین مالی                                     
 FFS روابط حقوقی 

 وکالت  شرکت واسط  - رابطه شرکت ملی نفت ایران
 وکالت  شرکت واسط -خریداران اوراق رابطه 

 اجاره گذاران سرمایه - شرکت ملی نفت ایرانرابطه 

 خریداران اوراق منفعت در بازار ثانویهرابطه 
 اجاره مجدد 

 اعلام شده توسط کمیته فقهی( )با ضوابط 

 ( شپژوه  یهاافته ی): منبع
 

های مشابه در موضوع تأمین مالی بالادستی صنعت  این پژوهش در مقایسه با پژوهش
نتایج  نفت بوگاز  را  جدول  دستهمتفاوتی  در  که  است  آن  (10)آورده  بین  ها مقایسه 

 . صورت گرفته است
 

 های مشابه تفاوت بین نتایج پژوهش حاضر با پژوهش   (:10)جدول  

 افتراق با نتایج پژوهش حاضر  نتایج بدست آمده  پدیدآورندگان  ردیف 

1 

 ،زمانی
زاده، حسن 

و   انیفیس
قزلباش 

(1402 ) 

می این  نتایج   نشان    دهد پژوهش 
بهره  از    برداریبرای  مؤثرتر 

اعتبار نیازمند نیچ  یخطوط   ،
سیاست بهبود  اصلاح  گذاری، 

مدیریت   و  اجرایی  سازوکارهای 
 . های مالی و حقوقی است ریسک

راهکار   ارائه  به  پژوهش  این 
مالی  بومی  تأمین  روش  یک  سازی 

می مقام  ساختاریافته  در  و  پردازد 
مانند بررسی   مرسوم  روش  یک 

  خطوط اعتباری برای اجرایی سازی 
 در کشور نیست. 

2 

، اعتصامی
 یصادق
و   یشاهدان

 ( 1400) یمانی ا

از  استفاده  امکان  پژوهش،  این 
»وام  ذخایر«  روش  بر  مبتنی  های 

های نفتی برای تأمین مالی پروژه 
گیری را بررسی کرده است. نتیجه
 سازیاصلی آن این است که پیاده

این ابزار از دیدگاه فقه و حقوق  
و   شرایط  به  کاملاً  اسلامی، 

« بر  بهادارسازی این پژوهش    اوراق 
نفت از  حاصل  آتی«  برای    منافع 

نفتی میدان  توسعه  مالی   تأمین 
آن   که  حالی  در  است،  متمرکز 

ام دادن  پژوهش،  قرار  »وثیقه  کان 
خود ذخایر زیرزمینی« برای دریافت 

 سنجد. وام بانکی را می 
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 افتراق با نتایج پژوهش حاضر  نتایج بدست آمده  پدیدآورندگان  ردیف 
به  محدودیت  مربوط  قانونی  های 

نفتی  ذخایر  تملک  و  تصرف 
 . ها بستگی دارد توسط شرکت 

3 

ر،  نظرپو
و   انیفاضل
  نژادیمؤمن

(1393 ) 

گیرد که انواع این تحقیق نتیجه می
استصناع« »صکوک  و    مختلف 

ابزارهای    هایمدل  آن،  ترکیبی 
مثبت  اقتصادی  آثار  با  کارآمدی 
نفت   صنعت  مالی  تأمین  برای 

 هستند. 

تفاوت بنیادین نتایج این پژوهش با  
مقاله مذکور، در ماهیت دارایی پایه 
پژوهش   است.  شرعی  عقد  نوع  و 
»فرآیند   مالی  تأمین  بر  اشاره،  مورد 

ها از طریق  ساخت و توسعه« پروژه 
متمر استصناع  حال  عقد  است؛  کز 

آنکه پژوهش حاضر، راهکاری برای  
جریان  کردن  نقدینگی  به  »تبدیل 
موجود   دارایی  یک  آتی«  درآمدی 
)نفت تولیدی( از طریق عقد اجاره  

 دهد. و انتشار اوراق منفعت ارائه می 

4 
موسویان و 

حدادی  
(1392 ) 

این پژوهش یک الگوی عملیاتی 
پروژه  مالی  تأمین  در  برای  محور 

ابزار   محوریت  با  نفت،  صنعت 
استصناع،  صکوک  اسلامی  مالی 

 کند. ارائه می 

در این الگو، شرکت پروژه به       
عنوان واسطه، سفارش ساخت و  

گذاران  توسعه را از طرف سرمایه 
می  پیمانکار  دارایی  به  و  دهد 

شرکت   به  را  نفت نهایی  ملی 
 دهد. می  به شرط تملیک اجاره

فاوت بنیادین نتایج در این است که  ت
پژوهش مذکور، الگویی برای تأمین  

در فاز ساخت و   ر«محوپروژه »مالی  
صکوک   از  استفاده  با  توسعه 

می  ارائه  مقابل،  استصناع  در  دهد. 
برای   مدلی  حاضر  اوراق  »پژوهش 

در فاز  ی«بهادارسازی جریان درآمد 
برداری مبتنی بر اوراق بهره   تولید و

 .کندمنفعت و عقد اجاره طراحی می 

 

نفت صنعت  بالادستی  بخش  مالی  تأمین  شرایط  عملیاتی  بهبود  منظور  وگاز به 
 گردد:ذیل ارائه می آتی پژوهشیو    پیشنهادهای سیاستی 
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 آینده   پیشنهادات سیاستی و پژوهشی  (:10)جدول  

 ها محدودیت  پیشنهاد پژوهشی  پیشنهاد سیاستی  ردیف 

1 

تأمین  هب روش  کارگیری 

ساختاریافته    FFSمالی 

انرژی در    هایبرای پروژه 

دیگر  حوزه انرژی  های 

 مانند برق

بازده  سنجیامکان و   ریسک 

مالی   تأمین  روش  بکارگیری 

در حوزه تولید    FFSساختاریافته  

 ایران  برق در کشور توزیعو 

دستوری  گذاری  قیمت 

و   کشور  در  انرژی 

 های پنهانیارانه

2 

تأمین  هب روش  کارگیری 

با   FFSمالی ساختاریافته  

و   مالی  مشارکت 

کشورهای   زیرساختی 

از  انرژی  کننده  دریافت 

 کشور ایران 

ظرفیت  کشورهای  بررسی  های 

دوست و متحد المنافع به منظور  

محور در حوزه  تأمین مالی پروژه 

م به  قدرت  نظور  انرژی  بالارفتن 

 تولید انرژی در کشور ایران 

و    اقتصادیهای  تحریم

شرکت  تمایل  های عدم 

ورود  بین برای  المللی 

انرژی  مستقیم   بازار  به 

 ایران  کشور

3 

کردن درآمدهای    توکنایز 

نفت میادین  وگاز آتی 

 ایران 

فقهی  توکنایز    -بررسی  حقوقی 

از   وگازکردن درآمدهای آتی نفت 

 وگازانفال بودن منابع نفت حیث  

 های بودجه دولت و محدودیت 

مهیا نبودن شرایط توکنایز 

دارایی  و کردن  ها 

و  زیرساخت انتشار  های 

منتشر توکن معامله   های 

 شده
 

  ی به عدم دسترس  توانیپژوهش حاضر م   یهاتیلازم به ذکر است که از جمله محدود
وگاز در کشور اشاره  نفت  ی هاپروژه  یمال  نیتأم  یهابه اطلاعات و سوابق مربوط به روش

ها توسط  داده  یری پذ انتشار و دسترس  یهااستیدر س  یموضوع ضرورت بازنگر  نیکرد. ا
 یمراکز پژوهش اری در اخت ن یشیپ ات یتا سوابق و تجرب سازد،یرا آشکار م ی متول  ینهادها

 یاصلاح  یشنهادها یو ارائه پها  روش  نیا ترقیدق  یو امکان بررس  ردی قرار گ  یو دانشگاه
 و سازنده فراهم شود. 
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 یاز اصول حقوق یرویپ -

 شده است.  تیمقاله رعا  نیدر پژوهش در ا یاصول اخلاق یتمام

 تعارض منافع  -

 مقاله تعارض منافع ندارد. نیا سندگان،یاظهار نو بربنا 

 .و طرح پژوهشی نیسترساله نامه، پایان مقاله مستخرج از نیا سندگان،یاظهار نو بربنا 
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