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Abstract 
Independence or reduce dependence of oil revenues in the long-term is 
necessary of the country. But economic and non-economic effects of oil 
revenues in the short and medium term in the country. On the one hand, and 
the need to finance inside energy consumption the other, Financing and 
credit financing for oil and gas projects in the upstream areas, Myandsty and 
downstream, problems, One of the main concerns of policy-making and 
administrative institutions for sustainable development and achieving the 20-
year goals of the country in horizon of the year 1404 and resistant economic 
policies. Using descriptive-analytical method. 

This research uses library resources for proving the hypothesis that 
�according to financial and economical criteria, Jualah papers can be 
effectively used as a instrument for financing the oil industry�. Findings 
show that Jualah papers can be a proper instrument for financing this 
industry, since it accords to microeconomic criteria, such as conformity with 
customers� and investors� goals and motivations and the degree of liquidity 
and efficiency. However, about macroeconomic criteria, such as influencing 
economic growth and development, distributional justice and the ability of 
monetary and financial policies, the success of Jualah papers will depend on 
proper policy-making. 
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 چکيده

هاي کشور وابستگی يا کاهش وابستگی به درآمدهاي نفتی در بلندمدت از ضرورتعدم
مدت مدت و میاناقتصادي درآمدهاي نفتی در کوتاهرلکن تأثیرات اقتصادي و غی ،است

تأمین  در کشور از سويی و ضرورت تأمین مالی انرژي مصرفی در داخل از سوي ديگر،
مخصوصاً در شرايط گاز وصنعت نفت هايمنابع مالی و اعتباري براي اجراي پروژه

هاي اصلی المللی، يکی از دغدغهموجود اقتصادي و تنگناهاي اعتباري داخلی و بین
 79گذار و اجرايی کشور در جهت توسعه پايدار و دستیابی به اهداف نهادهاي سیاست

 هاي اقتصاد مقاومتی بوده است.و سیاست 1191ق سال ساله صنعت نفت و کشور در اف

دنبال تحلیلی به –اي و با روش توصیفیاين پژوهش با استفاده از مطالعات کتابخانه
عنوان تواند بهاين است که طبق معیارهاي مالی و اقتصادي، اوراق جعاله می تبیین

هاي کار گرفته شود. يافتهابزاري مناسب در جهت تأمین مالی صنعت نفت کشور به
شامل تطابق با  ترين معیارهاي اقتصاد خردطبق مهمدهد اوراق جعاله تحقیق نشان می

گذران، میزان با روحیات و سلايق سرمايه ، تناسبهاي مشتريانو انگیزه اهداف
ترين معیارهاي اقتصاد کلان همچنین از جهت مهم ،و درجه کارايی نقدشوندگی اوراق

راي اجراي و قابلیت ب شامل اثرگذاري بر روي رشد و توسعه اقتصادي، عدالت توزيعی
 در ر سرمايه کشوردر بازاعنوان ابزار مالی مناسب تواند بهمی هاي پولی و مالیسیاست

 کار گرفته شود.جهت تأمین مالی صنعت نفت کشور به
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 مقدمه

است. نفت، ايران کشور ويژه ن و بزرگترين صنايع در جهان و بهتريمؤثرصنعت نفت از 
یین نیز در تعانرژي در دنیاي امروز است، نقش مهمی  تأمینبر اينکه منبع عمده علاوه

. بخش نفت در کندمیالمللی کشورهاي مختلف ايفا میزان قدرت ملی و اعتبار بین
 درواقعکند و که عمده درآمد ملی کشور را تأمین میزيادي است  يهاسالاقتصاد ايران 

)سیدمشهدي، قلمباز، و  کندتصاد کشور نقش مسلط را ايفا میاين بخش در اق
  (1، ص. 1939، اسفندياري

هاي وابستگی يا کاهش وابستگی به درآمدهاي نفتی در بلندمدت از ضرورتعدم
اقتصادي و غیراقتصادي درآمدهاي نفتی در  لکن با توجه به تأثیراتکشور است 

در  بالطبعو  در بودجه ینفت يدهانقش درآممدت در کشور، مدت و میانکوتاه
ت یش ظرفياز به افزاین؛ کشور یاسیو س ی، فرهنگی، اجتماعيمختلف اقتصاد يهابخش

، يدیتول و یمصرف يهاازیبه ن یيي جهت پاسخگوحوزه انرژ يهارساختيد و زیتول
موانع  ی، وجود برخيحوزه انرژ يهاو توسعه طرح اجراجهت  ینبودن منابع دولت یکاف

 یو خارج یداخل یموانع قانون یوجود برخ ،یبخش دولت يگذارهيجهت سرما یقانون
برداري سريع از میادين مشترک نفتی و گازي ،  لزوم بهرهیخارج يهاشرکتدر ورود 

هاي روز، وجود تلفات بالا و ضايعات لزوم استفاده از فناوري با کشورهاي همسايه،
گذاري برداري و سرمايهو توزيع انرژي در کشور، لزوم بهره زياد در حوزه تولید، انتقال

گذاري در بر مديريت مصرف بهینه انرژي در کشور و لزوم سرمايههاي مبتنیدر فناوري
تأمین منابع مالی و اعتباري ؛ ضرورت گاز در کشورود نفتحوزه اکتشاف میادين جدي

هاي بالادستی، میان در بخشوگاز مختلف صنعت نفت هايپروژه براي اجرايمناسب 
هاي ايجاد زيرساختد نفت و یش توان توليو افزا نگهداشت يبرا دستیيینپادستی و 

را  هافزودي ارزشدارا يهاهدبه فرآور یعیخام و گاز طبيل نفتجهت تبد لازم
جاد بحران يبر ای صنعت نفت، علاوهمال تأمینهرگونه ايجاد اختلال در لذا  رساند؛می
ساله  79اجتماعی در جامعه، دستیابی به اهداف دنبال آن بحران اقتصادي و و بهی مال

 را ناممکن خواهد نمود. 1191کشور در افق سال صنعت نفت و 
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 کارهگاز بوي نفتهاهاي مختلفی جهت تأمین مالی پروژههاي پیش، روشطی سال
اخلـی، بیع متقابل خارجی، بیع بیـع متقابـل داز: یشنهادشده که عبارتندپيا  شدهگرفته

فاينانس، منابع ، شـريك خارجیاخلی بـا اخلی، بیع متقابل دمتقابل خارجی با شريك د
گذاري مشترک تشکیل صندوق از طريق سپردهاخلی، وق ذخیـره ارزي و منـابع دصـند

ها و مشترک بانك گذاريها، ايجاد صندوق از طريق سپردهبانك مرکزي و بانك
زار پول و صندوق توسعه ملی، ايجاد صندوق ارزي و ريالی براي جذب منابع از با

 انتشار اوراق مشارکتريالی و ارزي،  ، انتشار اوراق مشارکتسرمايه با وثايق معتبر
، انتشار اوراق بازدهی بالا باگاز وانجام نفت در حالهاي براي پروژه سهامبه يلتبدقابل

وگاز، هاي نفتمالی پروژه تأمینوازي استاندارد، انتشار اوراق استصناع جهت سلف م
ها و استفاده از ظرفیت وژهمالی پر تأمینهاي بازار سوم فرابورس در استفاده از ظرفیت

؛ مالی تأمینافزايش سرمايه و افزايش ظرفیت  باهدفهاي تابعه سازي شرکتخصوصی
 پیامدهاي خاص خود را دارد. ها شرايط وکه هر يك از اين روش

جهت  ،سرمايه بالايی نیاز دارد گاز بهونفت هايتأمین مالی پروژهبا توجه به اينکه 
مسلمان و غیرمسلمان داخلی و خارجی، ناچار به توسعه و  گذارانيهسرماجذب منابع 

که هم منطبق با اصول هستیم مالی  تأمینکارگیري انواع ابزارهاي هتنوع در طراحی و ب
ها ترين اين روشرايج ازجملهشريعت باشند و هم توجیه اقتصادي و مالی داشته باشند. 

باشد. با تصويب قانون برنامه پنجم توسعه، وزارت صکوک )اوراق بهادار اسلامی( می
گذاري هاي سرمايهمالی پروژه تأمیننفت و شرکت ملی نفت ايران مجاز شدند براي 

ی صنعت نفت از راه انتشار صکوک استفاده کنند. پیرو اين مجوز، مطالعه بالادست
مالی  تأمینترين انواع صکوک براي اقتصادي، حقوقی و مالی جهت انتخاب مناسب

مشترک  هايبرداري از میدانويژه در بهرهبه هاي بالادستیگذاريصنعت نفت در سرمايه
ها ن پروژهمالی اي تأمیندهد که براي ها نشان میهاي تحقیقگاز آغاز شد، نتیجهونفت
صکوک( از قبیل اوراق مشارکت، اوراق ) انواع ابزارهاي مالی اسلامیتوان از می

؛ در حال (31، ص. 1933، )موسوياناستصناع، اوراق سلف و اوراق اجاره استفاده کرد 
وراق مشارکت، اوراق تنها ا ،حاضر در صنعت نفت کشور از بین انواع مختلف صکوک

 . اندمنتشرشدهسلف و اوراق اجاره 
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راهکار جديدي که بتواند منابع مالی  رسدمینظر فوق، به با توجه به مباحث
مالی خارجی، دولتی،  تأمینمسائل  حالیندرعصنعت نفت را فراهم کند و  یازموردن
رسد. از طرفی می نظرها را نداشته باشد امري ضروري بهبانك و ديگر روشبر مبتنی
معیارهاي فقهی، تخصصی و اقتصادي  ازنظربايد  ،مالی پیشنهادي تأمینهاي روش

اين پژوهش به دنبال بررسی اين است که لذا  را داشته باشند؛ در کشورقابلیت کاربرد 
عنوان ابزاري مناسب در تواند بهمی طبق معیارهاي خرد و کلان اقتصادي، اوراق جعاله

 کار گرفته شود. هکشور ب وگازنفتالی صنعت م تأمینجهت 
هاي تأمین مالی صنعت نفت به طراحی يکی از روش کهيیازآنجااين پژوهش 

اي در گردآوري پردازد، کاربردي است. در اين تحقیق از روش مطالعات کتابخانهمی
هاي عملیاتی مدل در طراحی و ارائهتوصیفی  -اطلاعات مقدماتی و از روش تحلیلی 

 شود.استفاده می
 

 . پيشينه تحقيق8

تأمین مالی صنعت نفت از طريق ابزارهاي مالی اسلامی و همچنین ینه درزم تاکنون
بررسی فقهی و طراحی مالی اوراق جعاله؛ مطالعاتی صورت گرفته، که در ذيل  ینهدرزم

 شود: هاي مرتبط اشاره میهشوبه برخی از پژ
سنجی استفاده از اوراق جعاله امکان»اي با عنوان ( در مقاله1931) شیرمرديندري و 

اوراق جعاله  تأمین مالی مسکن در کشور، شناسی، با آسیب«در تأمین مالی مسکن
 نمايد.عنوان يکی از راهکارها و ابزارهاي تأمین مالی مسکن بررسی میرا به مسکن

مطلوب  يارائه الگو»اي با عنوان ه( در مقال1931) نژاد، و مومنیفاضلیان ،نظرپور
استفاده از  آن با يهاسكير يبندرتبهنفت برپايه صکوک استصناع و صنعت  یمال تأمین

انتشار اوراق استصناع  یاتیعمل يالگوها یبه ارائه و بررس ،«یل سلسله مراتبیروش تحل
 .پردازندیمو اوراق ترکیبی بر پايه استصناع 

اي روش بررسی مقايسه»با عنوان  اي( در مقاله1937تاجمیر )و زاده قمی اشعريون
و اوراق استصناع  BLTتأمین مالی انرژي براساس تلفیق اوراق استصناع، قرارداد 
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 (؛BLTانتقال ) -اجاره  –، براي رفع مشکل فقهی برخی از قراردادهاي ساخت «مستقل
 .دهندمیشنهاد یپهاي موجود را اوراق استصناع مستقل و تلفیق نمودن روش

 یلهوسبهمحور تأمین مالی پروژه»اي با عنوان ( در مقاله1937فر )موسويان و حدادي
، با اعمال تغییراتی در مدل عمومی صکوک استصناع، «صکوک استصناع در صنعت نفت

را جهت تأمین مالی له صکوک استصناع یوسمحور بهپروژه مدلی از تأمین مالی
 کنند.پیشنهاد میهاي صنعت نفت پروژه

الگوي »( در کتابی با عنوان 1933) آباد، الهی، و بهارونديحاجیاحمدي ،صادقی
، ضمن ترجمه مقاله بوعالم بن جلال «عملیاتی عقد جعاله با تأکید بر بخش معدن

(، در يك مطالعه تطبیقی الزامات فقهی شیعه و مذاهب چهارگانه اهل سنّت را 7991)
 اند.در مورد جعاله مطرح نموده

تأمین  يمناسب برا يسلف؛ ابزار اوراق»اي با عنوان ( در مقاله1933موسويان )
با بررسی و نقد راهکارهاي رفع مشکل شرعی  ،«صنعت نفت هاي بالادستیپروژه یمال

ارداد ترکیبی سلف موازي استاندارد و حواله را بازار ثانويه اوراق، مدل عملیاتی قر
 کند.هاي بالادستی صنعت نفت پیشنهاد میپروژه یمال تأمینجهت 

بهادار  اوراق»اي با عنوان ( در مقاله1932)گیوي و اسمعیلی ،، کاوندموسويان
هاي ، به ارائه مدل«)صکوک( جعاله؛ ابزاري کارآمد براي توسعه صنعت گردشگري

 پردازند.عملیاتی تأمین مالی صنعت گردشگري از طريق اوراق جعاله می
رفی اصول ، ضمن مع«ابزارهاي مالی اسلامی»( در کتابی با عنوان 1931موسويان )

و مبانی فقهی انواع عقود اسلامی از قبیل عقد جعاله، به بررسی فقهی و اقتصادي اوراق 
 بهادار متعارف و اسلامی پرداخته است.

، ضمن معرفی «جعاله در بانکداري اسلامی»( در کتابی با عنوان 1931) مظاهري
داري اسلامی از منظر دلايل اعتبار جعاله در بانکجعاله و انواع آن در حقوق ايران، به

هاي بانکی را قرآن، سنت، اجماع و عقل اشاره داشته و ماهیت حقوقی و آثار جعاله
 دهد.شرح می

بازارهاي مالی اسلامی؛ عملکرد »( در رساله دکتري با عنوان 7917) 1شوساک
ضمن برشمردن اصول حاکم بر مالی اسلامی و معرفی  ،«انداز آيندهو چشم گذشته
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تحلیل ساختار انواع مختلف مختلف، به ابزارهاي مالی اسلامی در کشورهايبازارها و 
  صکوک پرداخته است.

بايد به ابعاد فقهی، حقوقی، اقتصادي،  در طراحی هر ابزار مالی اسلامی ازآنجاکه
طراحی مدل مالی، مديريت ريسك، حسابداري و امور مالیاتی توجه کرد و يکی از 

ويژه در اوراق جعاله مطرح است، تطبیق صکوک به مباحثی که امروزه در بحث
هاي مختلف طبق اصول شريعت و معیارهاي آن در بخش ياجراقابلکاربردهاي 

هاي فوق عمدتاً به بررسی اوراق استصناع و اوراق اقتصادي و مالی است. لکن پژوهش
ه هاي مرتبط با جعاله، باند و پژوهشسلف در تأمین مالی صنعت نفت پرداخته

جعاله در بانکداري و معدن پرداخته و تنها يك مورد به بررسی  عقدهاي فقهی بررسی
در صنعت گردشگري متمرکز بوده و کمتر به بررسی تخصصی و  همآناوراق جعاله و 

اند. در حال حاضر ها پرداختهاقتصادي اين اوراق و کاربردي کردن آن در ساير حوزه
هاي اي و ويژگیبا توجه به ماهیت خاص قرارداد جعاله در عقود مبادله طرفيكاز

هاي جدي مواجه است و فقهی، اقتصادي و مالی خاص آن، اين اوراق با محدوديت
حتی پس از تصويب فقهی در کمیته فقهی سازمان بورس، هنوز در بازارهاي مالی 

ي جدي و مشکلات اساسی هاکشور اجرايی نشده است و از طرف ديگر يکی از زمینه
ترين ت. مهمگاز اسوهاي نفتمخصوصاً پروژهحوزه انرژي و تأمین مالی کشور، در 

مالی صنعت نفت و پیدا  تأمین شناسیموضوع بامطالعهنوآوري مقاله در اين است که 
گیري از نظرات فقهی مراجع تقلید و مصوبات کمیته ترين صکوک، با بهرهکردن مناسب
دهد که اوراق جعاله با تطابق با معیارهاي تخصصی ن بورس، نشان میفقهی سازما

 مدت و بلندمدت اين بخش را تأمین مالی کند. بهترين شکل نیازهاي کوتاهتواند بهمی
 

 . ادبيات پژوهش2
 

 اوراق بهادار اسلامي . تجربه2-8

نهادها  تأسیسدهه اخیر با گسترش بازارهاي مالی در کشورهاي مسلمان، نیاز به  در سه
مسلمانان براي فعالیت در امور  ازآنجاکهشد؛ اما و ابزارهاي جديدي احساس می

 روينازااقتصادي و هر نوع دادوستد مالی بايد طبق احکام شريعت عمل نمايند، 
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کارگیري در کشورهاي مسلمان را ندارند، همچنین بسیاري از ابزارهاي رايج قابلیت به
بر مبناي عقود اسلامی، ابزارهاي مالی اسلامی را در انواع و متخصصان مالی اسلامی، 

اند. اوراق بهاداري که برمبناي عقود هاي عملیاتی مختلف طراحی و اجرايی نمودهگونه
گويند. در حالت کلی گیرند را ابزارهاي مالی اسلامی يا صکوک میاسلامی شکل می

الحسنه، نتفاعی از قبیل اوراق قرضغیرا ابزارهاي سه دستهابزارهاي مالی اسلامی در 
 ، اوراق، اوراق اجارهمرابحهاوراق وقف؛ ابزارهاي انتفاعی با بازده معیّن از قبیل اوراق 

و ابزارهاي انتفاعی با بازدهی انتظاري از قبیل اوراق مشارکت،  و اوراق استصناع جعاله
 شوند.بندي میاوراق مضاربه، اوراق مزارعه و اوراق مساقات تقسیم

گذاران امروزه با توجه به جمعیت کشورهاي مسلمان و از طرفی جذب سرمايه
گیري مسلمان در کشورهاي غیرمسلمان، صنعت خدمات مالی اسلامی گسترش چشم

المللی شرکتی، دولتی و که انواع مخلف صکوک داخلی و بینطوريداشته است، به
 ورهاي مسلمان بلکه در کشورهايی ازدر بازارهاي پول و سرمايه کش فقطنه یدولتشبه

 که مجموع حجم انتشارشود تا جايیو ژاپن منتشر میقبیل آمريکا، آلمان، انگلیس 

 برابري در 119با رشد بیش از میلادي  7991میلیون دلار در سال  1،127صکوک از 

 رسیده است 7911میلیون دلار تا پايان سال  212،933سال؛ به مبلغ  11کمتر از 
 .(Ijlal, 2015, p. 6) حجم انتشار و تنوع اوراق بهادار اسلامی در بازارهاي  ينباوجودااما

ايران از بین انواع مختلف ابزارهاي مالی اسلامی تنها  در بازار سرمايه تاکنونجهانی، 
، اوراق مرابحه از اسفند 1933، اوراق اجاره از اسفند سال 1929اوراق مشارکت از سال 

 استصناع، اوراق وقف و اسنادو اوراق  1939از سال آهنسنگسلف ق ، اورا1931سال 
حجم ناچیز نسبت به میزان تأمین مالی در کل  در دفعات معدود و 1931خزانه از سال 

از اوراق  در صنعت نفت کشور، تنها تاکنونکشور اجرايی شده است، که از اين اوراق 
نظر است. به شدهاستفادهمحدود  در حجم بسیار سلف و اوراق اجاره مشارکت، اوراق

 مالی صنعت نفت تأمینبرخی از مشکلات تواند از سويی رسد اوراق جعاله میمی
کشور را سامان دهد و از سوي ديگر با توسعه ابزارهاي مالی و جذب منابع مالی، بازار 

عقد پايه اوراق جعاله  عنوانبهسرمايه کشور را توسعه دهد؛ لذا ابتدا قرارداد جعاله را 
 پردازيم.هاي عملیاتی اوراق جعاله میبیان نموده و سپس به مدل
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 قرارداد جعاله. 2-2

پاداشی که براي عامل »از در لغت عبارتند -شدهخواندهکه جِعاله و جَعاله هم -جُعاله 
(. در اصطلاح فقیهان، جعاله عبارت است از 119، ص. 1921)عمید، « عمل قرار دهند

تعهد شدن شخص حقیقی يا حقوقی به پرداخت اجرت )جعل( معیّن در برابر انجام م
گويند دهنده کار را عامل میکند را جاعل و انجامکار معیّن. کسی که تعهد می

 (.991، ص. 1931 زاده،مسلمی ؛193ص.  ،1919 خمینی،)موسوي
 

 . ارکان قرارداد جعاله2-9

 شود.تشکیل میقرارداد جعاله از پنج رکن اساسی 
صیغه جعاله )ايجاب و قبول(: ايجاب و قبول عبارت از هر لفظی است که  .1

دلالت بر اجازه مالك در عمل و قرار دادن عوض يا پاداش در برابر آن عمل 
کند. وجود ايجاب مالك واجب است، اما به اعتقاد مشهور فقیهان نیازي به 

ثال، اگر بگويد هرکس طور مقبول عامل )حتی در جعاله خاص( نیست. به
قدر به وي مشخصات براي من تعمیر يا احداث کند اينفلان بنا را با اين 

( در صیغه جعاله 193، ص. 1919خمینی، کند )موسويپردازم، کفايت میمی
احتیاجی به تلفظ الفاظ مخصوص نیست. بلکه هر لفظی که مفاد جعاله را 

انجام داد مثلاً  معاطات صورتان بهتوکند. جعاله را حتی میبرساند کفايت می
هاي گروهی و نظاير شکل نوشته يا اطلاعیه و يا آگهی در روزنامه و رسانهبه

 اي که دلالت بر مطلب بکند.گونهآن، به

جاعل )کارفرما(: در جعاله ملتزم )مالك( را جاعل گويند. جاعل يا کارفرما در  .7
ردادها چون بلوغ، عقل، رشد، قرارداد جعاله بايستی واجد شرايط عمومی قرا

باشد، بنابراين  یورشکستگسفه و  واسطهبهمحجوريت قصد، اختیار و عدم
خمینی، اثر است )موسويو بیايجاب کسی که اين شرايط را ندارد ملغی 

 (.193، ص. 1919
دهنده کار را عامل گويند. شرايطی که در جاعل مطرح عامل: در جعاله انجام .9

نیست، اگر عامل از جهت عقلی و شرعی توان انجام کار است در عامل شرط 
)موضوع جعاله( را داشته باشد در صورت انجام عمل مستحق اجرت )جعل( 
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، خمینیموسوي)خواهد بود هرچند بچه نابالغ يا فرد سفیه يا محجور بوده باشد 
اموال و اشیاي جاعل که  (.991، ص. 1931، دهزامسلمی؛ 193، ص. 1919

اجراي جعاله در دست عامل قرار دارد، امانت است و عامل جز در  مناسبتبه
 ضامن نقص و تلف آن نخواهد بود )قانون مدنی، موردهاي تعدي و تفريط،

 (.73، ص. 113ماده ، 79/97/1992
عمل )موضوع قرارداد جعاله(: عملى که جاعل خواستار انجام آن است بايد  .1

صورت دقیق معلوم و معیّن باشد همشروع و عقلايى باشد. لازم نیست عمل ب
شده طور مثال، هرکس اسب گم)برخلاف اجاره(. بنابراين، اگر جاعل بگويد به

تواند اعلان کند هرکس شخصی می لاًمرا بیاورد، جعاله صحیح است يا مث
اطراف باغ من ديواري با اين مشخصات احداث کند فلان مبلغ دريافت 

هرچند تعداد روزهاي کار و مصالح ت کند، قرارداد جعاله صحیح اسمی
مجهول  یطورکلبهصورت دقیق مشخص نباشد البته جعاله نبايد به یازموردن
 ، صص.1919خمینی، گمشده مرا بیابد )موسويبگويد: هرکس  ينکهامثلباشد 
، ماده 79/97/1992؛ قانون مدنی، 991، ص. 1931، زادهمسلمی؛ 193-193
 (.73و  72 ،71. ص، ص129و  111، 191

شود اجرت عمل نیز گفته می عوض )جُعل(: عوض جعاله که به آن جعل و .1
تواند پول يا اشیاء قیمتی ديگر باشد و بايد جنس، نوع، وصف و مقدار آن می

تواند سهمی از محصول عمل )موضوع جعاله( معیّن باشد. عوض جعاله می
ود. براي مثال جاعل اعلان تواند مازادبر مبلغ معیّن تعیین شمی ينکهاباشد، کما 

دهم میکند هرکس محصول باغ مرا برداشت کند ده درصد محصول را به او 
دهم يا هرکس منزل مرا به بیش از فلان مبلغ بفروشد مازاد بر آن را به او می

 (.193، ص. 1919 خمینی،)موسوي

 

 اوراق جعاله. 2-4

متی( است که براساس قرارداد اوراق جعاله، اوراق مالکیت مشاع دارايی )کار يا خد
)موضوع قرارداد جعاله(،  شده است. بعد از پايان عملجعاله تعهد انجام و تحويل آن 
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، مالك مشاع نتیجه عمل خواهند بود. نتیجه عمل ممکن است خدمت يا صاحبان اوراق
(. اوراق 111، ص. 1923، گیوي ، کاوند، و اسمعیلیدارايی فیزيکی باشد )موسويان

شده، به سه صورت با از پیش تعیین نام، با نحوه پرداختتواند بانام يا بیله، میجعا
مدت )کمتر از يك سال(، با سررسید بلندمدت )بیشتر از يك سال( و سررسید کوتاه
 يابد.انتشار  بدون سررسید

 

 عناصر اصلي اوراق جعاله. 2-2

بورس و اوراق بهادار که مجوز  هاي مرتبط با اوراق جعاله، افزون بر سازماندر معامله
صورت کند، عنصرهاي ذيل بهتأسیس مؤسسه واسط و انتشار اوراق جعاله را صادر می

 ها حضور دارند:ارکان اصلی معامله
 

 . واسط 2-2-8

نهاد واسط در قالب حقوقی شرکت با مسئولیت محدود، توسط شرکت مديريت دارايی 
ي آن براساس قانون تجارت و سط و ادارهگردد. فعالیت نهاد وامرکزي تشکیل می

شرکت انجام خواهد شد )سازمان بورس، دستورالعمل فعالیت نهادهاي  اساسنامه
 واسط( رابطه حقوقی واسط با متقاضیان اوراق رابطه وکالت است.

 

 گذاران )دارندگان( اوراق جعاله. سرمايه2-2-2

خريداري و از اين طريق بانی را  که اوراق بهادار را اشخاص حقوقی يا حقیقی هستند
، دارندنگهتوانند اوراق را تا زمان سررسید نمايند. دارندگان اوراق میتأمین مالی می

، در بازار ثانوي با فروش اوراق از بازار توانند در مواقع نیاز به نقدينگیطور که میهمان
 خارج شوند.

 

 . باني 2-2-9

منظور تأمین است که بههاي نفتی حقوقی مانند وزارت نفت يا شرکتهر شخص بانی 
 ه واسط سفارش انتشار اوراق جعالهبخش انرژي ب هاي بزرگ و توسعهطرحمالی 
 دهد. را می

 
 



 222                             / حسين شيرمردی احمدآباد  گازوتأمين مالي صنعت نفت اوراق جعاله، ابزاری مناسب برای 

 . پيمانکاران 2-2-4

ها گذاران، نهاد مالی است و تخصص انجام طرحشرکت واسط در جايگاه وکیل سرمايه
ها از پیمانکاران )حقیقی يا اين شرکت با توجه به ماهیت طرح روينازارا ندارد؛ 

کند و با پیمانکاران قرارداد جعاله هاي ساخت استفاده میحقوقی( براي انجام طرح
 ها جُعل را بپردازد.بندد و طبق قرارداد متعهد است در برابر انجام طرحديگري می

 

 . امين 2-2-2

ها و گذاران است و وظیفه بررسی وثیقهايهامین شخص حقوقی که حافظ منافع سرم
هاي لازم جهت انتشار اوراق را بر عهده دارد و بر کل فرآيند اوراق جعاله ضمانت

 هاي مالی از طريق امین صورت خواهد گرفت.نظارت کامل دارد. همچنین تمام مبادله
 

 . شرکت تأمين سرمايه2-2-2

ي شرکت واسط اوراق بهادار جعاله را عنوان کارگزار از سوشرکت تأمین سرمايه به
 نويسیيرهتعهد پذنويسی به دو روش بهترين تلاش و ، و اين پذيرهکندنويسی میپذيره
 .(9، ص.73، بند 1، ماده 91/93/1931است )قانون بازار اوراق بهادار، يرپذامکان

 

 بندی اعتباری. شرکت رتبه2-2-2

که با أخذ مجوز فعالیت از سازمان بورس و اي است بندي اعتباري مؤسسهشرکت رتبه
کند. در حال بندي اعتباري شرکت بانی و اوراق جعاله اقدام میاوراق بهادار به رتبه

دولتی در بازار، دلیل وجود اوراق با درآمد ثابت و عموماً دولتی و شبهحاضر به
 .وجود ندارندبندي در بازار سرمايه کشور هاي رتبهشرکت

 

 من. ضا2-2-1

 نمايد.شخص حقوقی است که انجام تعهدات بانی در سرسید مقرر را تضمین می
 . حسابرس2-2-3

هاي حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار انتخاب حسابرس از بین سازمان
 دهد.هاي حسابرسی فرآيند انتشار اوراق را انجام میشود که زيرنظر امین فعالیتمی
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 . بازارگردان2-2-82

گر است که با أخذ مجوز لازم با تعهد به افزايش نقدشوندگی و تنظیم کارگزار، معامله
، به دادوستد آن اوراق عرضه و تقاضاي اوراق بهادار معیّن و تحديد نوسان قیمت آن

تواند (. بازارگردان می7، ص. 1، ماده 91/93/1931ردازد )قانون بازار اوراق بهادار، پمی
 ه يا يك شرکت مستقل باشد.  شرکت تأمین سرماي

 

  وگازاوراق جعاله صنعت نفت .2-2

هاي عملیاتی براي توان انواعی از مدلوگاز کشور میمنظور تأمین مالی صنعت نفتبه
 کنیم.اوراق جعاله طراحی کرد. در ادامه دو نوع مدل از آنها را معرفی می

 

 اتحاد باني و پيمانکاراحداث و واگذاری؛ با فرض عدم . اوراق جعاله2-2-8

رود. در کار میبه وگازصنعت نفت هايپروژهمنظور احداث نوع اول از اوراق جعاله به
هاي ؛ براي احداث پروژهوزارت نفتاين روش نهادهاي دولتی يا غیردولتی از قبیل 

پنج تا هفت  لاًوارد قرارداد جعاله به سررسید معیّن، مث باواسطخود، در جايگاه بانی 
دهد تا عملیات لازم جهت انجام پروژه را انجام ساله شده و واسط را عامل قرار می

انتشار اوراق جعاله اولیه و گرفتن مجوزهاي لازم، به هايدهد. واسط پس از مطالعه
کند، سپس براي انجام عملیات پروژه با احداث و واگذاري پنج تا هفت ساله اقدام می

انکار وارد طرف صاحبان اوراق جعاله، با شرکت پیمآوري وجوه به وکالت از جمع
شود و طبق قرارداد پس از پايان هر مدت چهار تا شش ساله میقرارداد جعاله دوم به

پردازد. پیمانکار پس از اتمام طرح، مرحله از طرح، جعل مشخص شده را به وي می
کننده ا استفادهي یباندهد. را از طريق واسط در اختیار بانی قرار می شدهیلتکمپروژه 

 ين در قالب قراردادهایّشده را در قبال تعهدات معتکمیل يا پروژهيپروژه است  يینها
.. . صورت ماهیانه، سالیانه ياکند و از آنها بهیگذار موا يبرداران بهرهیموجود به متقاض

سرمايه پس از کسر  تأمینکند. سپس اين وجوه را از راه شرکت را دريافت میوجوه 
 شود. هاي مربوطه میان صاحبان اوراق تقسیم میهزينه

 شدهبینییشپطور مثال، فرض کنید وزرات نفت طبق برآوردها براي تأمین تولید به
 11میلیارد ريالی در  190999برآوردي  باارزشکشور به احداث میدان نفتی  یازموردن
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هاد واسطی را از بین مؤسسات واسط سال آينده نیاز دارد. براي اين منظور ن
کند. واسط با تهیه شرکت مديريت دارايی مرکزي بازار سرمايه انتخاب می يرشموردپذ

بندي، مؤسسه امین و سازمان بورس و نامه و کسب مجوزهاي لازم از مؤسسه رتبهامید
ريال میلیارد  190999الشکلی به ارزش اسمی اوراق بهادار، اوراق جعاله احداث متحد

نمايد. گذار میگذاران واوسیله بانك يا شرکت تأمین سرمايه به سرمايهمنتشر کرده، به
سپس واسط با آن وجوه، قرارداد جعاله دومی با پیمانکار براي احداث میدان نفتی با 

بندد و در سررسید پروژه را تحويل گرفته، و به بانی ساله می 11سررسید کمتر از 
 تأمینق واسط و شرکت يرا از طر شدهیینتعهاي( وجوه )جعلی دهد. بانتحويل می

زمان سررسید به دارندگان اوراق  دوره و در یدر ط شدهیینتع يهاسرمايه طبق زمان
 گیرد. پردازد و در سررسید تسويه نهايی صورت میمی

 

 

 

 

 

 

 وگاز؛ نوع اول(: مدل عملياتي اوراق جعاله صنعت نفت8شکل)
 پژوهشهاي يافتهمنبع: 

 

 اوراق جعاله؛ نوع اول يو روابط حقوق يمالگردش . 2-2-8-8

. بانی با انتخاب واسط، نیاز خود به احداث پروژه نفتی موردنظر را طبق قرارداد جعاله 1
بندد و واسط را عامل قرار واسط اعلام و با آن قرارداد جعاله احداث طرح میبه

 دهد؛می

3 

  گذارانسرمايه

2 

1 

 (SPVواسط )
 

1 

 پیمانکار بنديمؤسسه رتبه

   1 شرکت تأمین سرمايه

17 
9 

1 

7 

 3 بانی

19 

1 

 امین
 

متقاضیان  
 برداريبهره

19 11 
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بندي اعتبار مجوز لازم از شرکت رتبهنامه، هاي اولیه و تهیه امید. واسط با انجام مطالعه7
 کند؛دريافت می

. شرکت واسط با موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار، مؤسسه امین را جهت 9
 کند؛نظارت و کنترل انتخاب می

. واسط، اوراق جعاله را منتشر کرده و جهت واگذاري در اختیار شرکت تأمین سرمايه 1
 گذارد؛می

آوري گذاران، وجوه را جمعايه با واگذاري اوراق به سرمايهشرکت تأمین سرم .1-1-2
 دهد؛کند و در اختیار واسط قرار میمی

با انجام هر  يجتدربهشود و شرکت واسط با پیمانکار وارد قرارداد جعاله دوم می. 3
 کند؛مرحله از طرح و يا يکجا، جعل مشخص شده را به پیمانکار پرداخت می

از طريق واسط در اختیار بانی قرار  ،را شدهیلتکمپیمانکار با اتمام طرح، طرح . 3
 دهد؛می

برداري از طرح پرداخته بهره، بهشدهیلتکم. بانی پس از در اختیار گرفتن طرح 19-11
برداري از طرح را به شخص حقوقی ديگري واگذار يا اينکه طبق قوانین، بهره

را دريافت  شدهیینتعاهانه يا سالانه مبالغ م صورتبهکرده و از آن شخص 
 کند.واسط پرداخت میرا به هاي(داد وجوه تعهد شده )جعلارکرده و طبق قر

 دهد؛توزيع در اختیار شرکت تأمین سرمايه قرار می منظوربهواسط اين پول را . 17

و  بندي اعتبارالزحمه خود، مؤسسه رتبهشرکت تأمین سرمايه پس از کسر حق. 19
 پردازد.مؤسسه امین و واسط مابقی را به صاحبان اوراق می

 

 . اوراق جعاله احداث و واگذاری؛ با فرض اتحاد باني و پيمانکار2-2-8-2

وگاز پیشنهاد هاي نفتمنظور احداث پروژهدر اين قسمت نوع ديگري از اوراق جعاله به
تري را داشته و از پیچیدگی کارگیري گستردهرسد قابلیت بهنظر میشود که بهمی

کمتري برخوردار باشد. در اين مدل شرکت پیمانکار در جايگاه بانی قرار دارد. شرکت 
سنجی طرح، واسط را ی احداث پروژه نفتی را دارد؛ با امکانپیمانکار )بانی( که تواناي

انتشار هاي اولیه و گرفتن مجوزهاي لازم، بهدهد. واسط پس از مطالعهوکیل قرار می
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کند، سپس براي انجام عملیات احداث ساله اقدام می 11تا  19اوراق جعاله احداث 
ان اوراق جعاله، با شرکت آوري وجوه به وکالت از طرف صاحبپروژه نفتی، با جمع

شود و طبق قرارداد پس از پايان ساله می 11 تا 19پیمانکار وارد قرارداد جعاله 
پردازد. در سررسید و پس از اتمام هرمرحله از طرح، جعل مشخص شده را به وي می

گذاران پروژه مربوطه را تحويل گرفته و با طرح واسط به وکالت از طرف سرمايه
اوراق  پردازد واوراق می به دارندگان را شدهیینتعهاي( وجوه )جعلاز آن، برداري بهره

سنجی طور مثال، فرض کنید يك شرکت پیمانکار با امکانکند. بهجعاله را تسويه می
صورت گرفته، قصد تأمین منابع مالی براي احداث میدان نفتی به ارزش برآوردي 

ساله را دارد، براي اين منظور نهاد واسطی را از  19میلیارد ريالی به سررسید  790999
شرکت مديريت دارايی مرکزي بازار سرمايه انتخاب  يرشموردپذبین مؤسسات واسط 

بندي، مؤسسه نامه و کسب مجوزهاي لازم از مؤسسه رتبهکند. واسط با تهیه امیدمی
الشکلی به ارزش اسمی امین و سازمان بورس و اوراق بهادار، اوراق جعاله متحد

سرمايه به  ت تأمینانك يا شرکوسیله بمیلیارد ريال منتشر کرده، به 790999
، میدان نفتی مذکور را آمدهدستبهنمايد. سپس بانی با وجوه گذار میگذاران واسرمايه

را تحويل واسط داده و  شدهیینتع، وجوه شدهیینتعهاي کند و در زماناحداث می
 پردازد. میبه دارندگان اوراق واسط طبق قرارداد 

 

     . اوراق جعاله احداث و تبديل به سهام 2-2-2

اي است که عمر گونهکلان به هايطرح وگاز مخصوصاًهاي نفتها طرحگاهی وقت
ادامه خواهد داشت؛  مدتیطولانمفید طولانی دارند و عوايد حاصل از آن نیز براي 

مدت وجود ندارد. امکان بازگشت اصل سرمايه و سود مورد انتظار آن در کوتاه یجهدرنت
به  يلتبدقابلانتشار اوراق جعاله هاي خود بهن مالی طرحصورت بانی براي تأمیدر اين

 کند.سهام اقدام می
 11ن مثلاً معیّوارد قرارداد جعاله احداث با سررسید  باواسطدر اين روش، بانی  

دهد تا عملیات ساخت و تکمیل طرح و تبديل آن ساله شده و آن را عامل خود قرار می
هاي اولیه و گرفتن مجوزهاي لازم، اقدام ز مطالعهسهام را انجام دهد. واسط پس ابه
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آوري وجوه به وکالت از کند، سپس با جمعبه سهام می يلتبدقابلانتشار اوراق جعاله به
ساله 11طرف صاحبان اوراق جعاله، با پیمانکار وارد قرارداد جعاله ثانويه ساخت 

پس از پايان هر مرحله از  شود تا عملیات احداث طرح را انجام دهد و طبق قراردادمی
کند. در پايان انجام طرح نیز براساس طرح، جعل مشخصی را به وي پرداخت می

دهد. شرکت را از طريق واسط به بانی تحويل می شدهیلتکمقرارداد، پیمانکار طرح 
سهام در قالب گذاري کل طرح و تبديل آن بههاي قانونی، با ارزشواسط بنابر رويه
کند. عوايد گذاران را با سهام جايگزين میاوراق جعاله سرمايه شرکت سهامی،

 شود. سهامداران طرح نیز سالیانه به آنان پرداخت می
هاي البته طبق قوانین با توجه به بحث حقوقی مالکیت و از طرفی طبق سیاست

صنعت نفت  دستیيینپاهاي قانون اساسی، چنین اوراقی تنها در پروژه 11کلی اصل
حقوقی شکل اوراق صاحبان سرمايه از  ازنظرپذير است. در اين حالت گرچه نامکا

دهد فقهی پديده جديدي رخ نمی ازنظريابد، اما اوراق جعاله به اوراق سهام تغییر می
از آن نیز صاحبان اوراق جعاله، مالك مشاع دارايی بودند و اکنون نیز پیش  چراکه

شود ح نیز سالیانه به سهامداران پرداخت میتبع مالکیت مشاع عوايد طرهستند. به
 (.119، ص. 1932)موسويان، 
سهام در شرايط تورمی اقتصاد و وجود انتظارات مثبت در بازار به يلتبدقابلاوراق 

حال رشد استفاده از اين هاي در از استقبال بالاتري برخوردار خواهد بود. براي شرکت
مندي از بهرهگذارانی که تمايل بهرسد. همچنین براي سرمايهنظر میابزار مطلوب به

باشند، اوراق تر میگذاري با افق بلندمدتمزاياي مالکیتی يك شرکت و سرمايه
 (.1، ص. 1931باشد )اعتصامی، گذاري میسهام ابزار مناسبی براي سرمايهبه يلتبدقابل

 

 ي اوراق جعاله؛ نوع دومحقوق یهاو رابطه يگردش مال. 2-2-2-8

واسط اعلام و واسط را . بانی با انتخاب واسط آمادگی خود را براي انجام طرح به1
 دهد؛وکیل خود قرار می

بندي نامه، مجوز لازم از مؤسسه رتبههاي اولیه و تهیه امید. واسط با انجام مطالعه7
 ند؛کاعتبار دريافت می
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. شرکت واسط با موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار، مؤسسه امین را جهت 9
 کند؛نظارت و کنترل انتخاب می

. واسط، اوراق جعاله را منتشر کرده، جهت واگذاري در اختیار شرکت تأمین سرمايه 1
 گذارد؛می

ن را گذاران، وجوه آنا. شرکت تأمین سرمايه با واگذاري اوراق به سرمايه1-1-2
 دهد؛آوري کرده، در اختیار واسط قرار میجمع

شود و طبق قرارداد يکجا يا . شرکت واسط با پیمانکار وارد قرارداد جعاله ثانويه می3
 کند؛تدريج با انجام هر مرحله از طرح، جعل مشخص شده را به وي پرداخت میبه

 دهد؛نی قرار می. پیمانکار با اتمام طرح آن را از طريق واسط در اختیار با3
گذاري شرکت سهامی ارزش. شرکت واسط با همکاري بانی طرح را جهت تبديل به19

 کنند؛می
بندي اعتبار و الزحمه خود، واسط، مؤسسه رتبه. شرکت تأمین سرمايه با دريافت حق11

گذاران قرار هاي قانونی، سهام را در اختیار سرمايهمؤسسه امین، مطابق رويه
 دهد.می

 

 گازونفت صنعت جعالهبررسي اقتصادی خرد و کلان اوراق . 9

آفرين بوده و از مزيت رقابتی نقش توانند در بازار مالیابزارهاي مالی زمانی می
باشند که از جهت معیارهاي اقتصاد خرد و کلان قابل توجیه باشند. معیارهاي برخوردار 

خريد داشته باشند تا ، تمايل بهاقاهمیت دارد که خريداران اور جهتينازااقتصاد خرد 
لازم  جهتينازا، و معیارهاي اقتصاد کلان نیز ، تقاضا براي اوراق شکل گیرددر بازار

است که دولت و نهادهاي وابسته به دولت متناسب با مصالح جامعه از ابزارها حمايت 
 (.111، ص. 1933، تابیانکنند )زه

 ،است منتشرنشدهتاکنون اوراق جعاله  در بازارهاي مالی کشور ينکهبه ا با توجه
صورت توصیفی به تحلیل توان بهنتايج آن پرداخت، لکن می وتحلیليهتجزتوان به نمی

ترين را از جهت مهم گازونفت صنعتنظري آن پرداخت. در ادامه اوراق جعاله 
 کنیم.معیارهاي اقتصاد خرد و کلان بررسی می
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 ل و معيارهای اقتصاد خرد ابزارهای مالي . اصو9-8
 

  های خريداران ابزارهای مالي. تطابق با اهداف و انگيزه9-8-8

خیرخواهانه و  هايیزهانگدر شريعت اسلام، مسلمانان مجازند اموال خود را با اهداف و 
. بر اين مبنا عقود اسلامی به دو بخش یرندکارگبهکسب سود مادي  باهدفاخروي و يا 

اوراق جعاله نوع اول  ازآنجاکهشوند. عقود انتفاعی و عقود غیرانتفاعی تقسیم می
ابزارهاي مالی  ، در دستهاندشدهیطراحبرمبناي کسب سود معیّن براي خريداران 

قابلیت گیرند لکن اوراق جعاله نوع دوم با توجه بهانتفاعی با بازدهی ثابت قرار می
 گیرند.هاي مالی انتفاعی با بازدهی متغیّر قرار میتبديل به سهام، در دسته ابزار

 

  های خريداران ابزارهای مالي. تناسب با روحيات و سليقه9-8-2

گیرد که افزون بر اهداف و خريداران مسلمان قرار می موردتوجهابزارهاي مالی زمانی 
اشد. ، با روحیات و سلايق مشتريان ابزارهاي مالی نیز تطابق داشته بهاانگیزه

شوند هدف کسب سود وارد بازارهاي مالی میصاحبان وجوه مازاد که به طورمعمولبه
شوند: گروه نخست افراد کاملاً از جهت روحیه و سلیقه به سه گروه تقسیم می

 باارزش اما حالت ريسکی به را ريسكبدون حالت افراد از گريز هستند، اين دستهريسك

 باشد حاضر گريزريسك شخصی اگر يگردعبارتبهدهند.؛می ترجیح برابر موردانتظار

واحدي و پنجاه  و پنجاه يکصد درآمد دو يدرازا را يکصد واحدي مطمئن درآمد نیست
 باارزش منصفانه)بازي بازي اين گرچه بدهد، دست از نصف نصف احتمال واحدي با

نتیجه مورد  متوسط تأثیر تحت که طورهمان مردم بیشتر چراکهانتظاري صفر( است 
پذيرند. گروه دوم افراد کاملاً می نیز تأثیر ممکن نتايج توزيع از گیرندمی قرار انتظار

، درجاتی از ريسك و پذير هستند و حاضرند براي رسیدن به سود انتظاري بالاترريسك
 باارزش بازي يك و مطمئن انتخاب يك با مواجه در افرادي مخاطره را بپذيرند؛ چنین

اي غیرمنصفانه بازي است ممکن حتی و گزينندبرمی را بازي منصفانه آن، با برابر تظاريان
با  بازي انتظاري ارزش بین بودن )درجه اختلاف میزان غیرمنصفانه که کنند انتخاب هم را

، افراد باشد. گروه سوم داشته شخص پذيريريسك میزانبه مطمئن( آن بستگی انتخاب
گروه  اين ازنظرريسك بوده و  به اعتنابی افراد، از گروه باشند، اينمیريسك  به خنثی

 ندارد. تفاوتی برابر باارزش اما انتخاب نامطمئن يك با مطمئن انتخاب يك
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دهد دين اسلام مجوز انجام هر سه گروه از بررسی معاملات اسلامی نشان می
رد را صادر کرده است مشتريان تطابق دا گانهسهمعاملات فوق را که با روحیات 

 (.711، ص. 1931)موسويان، 
اوراق جعاله از نوع ابزارهاي مالی انتفاعی است. با توجه به ماهیت قرارداد جعاله، 

مالی، نرخ بازدهی معیّن )در نوع  هرسالريزي کند که براي تواند چنان برنامهواسط می
اوراق هم در  ينا یجهدرنت. اول( يا متغیرّ )در نوع دوم( براي صاحبان اوراق بپردازد

هاي ها و سلیقهتوانند هدفگیرند که میبخش ابزارهاي مالی با بازدهی معیّن قرار می
ريسك هستند را پوشش دهند دنبال سود معیّن و بدونآن گروه از صاحبان وجوه که به

ا و هتوانند هدفگیرند و میمالی با بازدهی متغیرّ قرار می و هم در بخش ابزارهاي
سود بالاتر متحمل گذاران که حاضر هستند براي رسیدن بههاي آن گروه از سرمايهسلیقه

دهد. بنابراين نسبت به اوراق با بازدهی انتظاري )مانند اوراق ريسك شود را پوشش می
 اوراقپذير مناسب است و نسبت بهمشارکت، مضاربه( که فقط براي افراد ريسك

 گريز مناسب است،وراق اجاره( که فقط براي افراد ريسكبا بازدهی ثابت )مانند ا
 برتري دارد.

توان در زمان طراحی اوراق با اتخاذ سازوکارهايی از قبیل لازم به ذکر است که می
شرعی، میزان تغییرات بالقوه سود يا زيان را محدود و يا  يدوفروشخرايجاد اختیارات 

گذار اين اوراق را براي هر سه نوع سرمايه توانهمین دلیل میغیرمحدود قرار داد. به
 گريز طراحی نمود.خنثی و ريسكپذير، ريسكريسك

 

 . نقدشوندگي9-8-9

کم در بازار، را نقدشوندگی آن نقدکردن يك دارايی مالی با سرعت و هزينهسهولت 
اين اوراق مشکل  (. بازار ثانويه33، ص. 1939، آباداحمد دارايی گويند )شیرمردي

 کاررفتهبههاي بر قرارداد محوري جعاله، تمام معاملهعلاوه چراکهشرعی نخواهد داشت، 
هاي بازار ثانويه در بازار اولیه اوراق جعاله مورد اتفاق فقیهان است و نسبت به معامله

دين که با نظر مشهور فقیهان و قوانین مدنی ايران  يدوفروشخراز معامله اوراق نیز غیر 
ديگر قراردادها مورد اتفاق فقیهان است. بنابراين در طراحی اين اوراق با مطابق است، 
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لذا با فرض  (؛111، ص. 1932موسويان، )رو نخواهیم بود ل فقهی خاصی روبهمشک
هاي اوراق بهادار مانند بورس ها يا فرابورساز بورس يکیدرپذيرش اوراق جعاله 

همانند ديگر اوراق بهادار براساس شرايط اوراق بهادار تهران، نقدشوندگی اوراق جعاله 
، نرخ ، نرخ تورمو عرضه هاي نفتی، میزان تقاضابازار )نوسانات قیمت نفت و فرآورده

، تغییر در رتبه اعتباري اوراق و...( تعیین خواهد شد. البته با توجه به بازدهی سودبانکی
دوم و اوراق سهام از نوع رسد درجه نقدشوندگی آن بیشتر نظر میمعیّن نوع اول به

 باشد.  عادي
 

 . کارايي 9-8-4

مقصود از کارايی در بازارهاي مالی، برتري نسبی برخی از ابزارهاي مالی نسبت به 
هاي آنان هاي مشتريان و تأمین سلیقهانگیزهابزارهاي مالی مشابه در تحقق اهداف و 

ش سود، بلکه بحث توزيع ها و افزايبحث کاهش هزينه تنهانهاست. مطابق روايات 
 ، صص.1931و تأيید اولیاي دين بوده است )موسويان،  موردتوجهريسك نیز 

بر معیارهايی که ذکر شد، آن (؛ لذا در طراحی ابزارهاي مالی اسلامی علاوه711-719
ابزار بايد داراي حداقل هزينه و حداکثر سود ممکن بوده و معیار توزيع ريسك را نیز 

در نظر گیرد. در حالت کلی هرچه تنوع اوراق جعاله بیشتر و داراي بازار  طور مناسبیبه
تري در بخش احداث و و فعال ترهاي متنوع، و شرکتاولیه و ثانويه فعال

، اين رود در اثر رقابت، انتظار مینفت وجود داشته باشد گذاري در صنعتسرمايه
براي افزايش کارايی اوراق جعاله سمت کارايی بالاتر حرکت نمايند، لذا اوراق به

گذاران، عموم هاي نفتی، اين اوراق بايد چنان طراحی شوند که اعتماد سیاستپروژه
گذاران داخلی و خارجی و پیمانکاران گذاران بخش خصوصی، سرمايهمردم، سرمايه

 صنعت نفت به آنها جلب شود.
 

 . اصول و معيارهای اقتصاد کلان ابزارهای مالي9-2
 

  سويي با رشد اقتصادی. هم9-2-8

ملی و جهت دادن آن  يزودرشترهاي ابزارهاي مالی وسیله مناسبی براي تجهیز سرمايه
ها با رشد اقتصادي همسو باشد هاي خاص است. حال اگر اين فعالیتسمت فعالیتبه
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هاي مربوطه در جهت خدمت رشد خواهند بود، اما اگر فعالیتدر  شدهیطراحابزارهاي 
اي براي نابودي رشد و کمبود سرمايه در خلاف رشد باشند، ابزارهاي مالی وسیله

هاي (. اوراق جعاله پروژه719، ص. 1931هاي مولد خواهند بود )موسويان، بخش
از طرف ديگر با سوق  کند ونقدينگی سرگردان را در جامعه کنترل می طرفيكازنفتی، 

اشتغال و تولید در صنعت نفت و صنايع  هاي مولد، زمینهدادن آنها به سمت فعالیت
 آورد.افزايش رشد اقتصادي را فراهم می يتدرنهاوابسته و 

 

  سويي با عدالت اقتصادی. هم9-2-2

ک و وگاز در میادين مشترهاي نفتترديد هدايت نقدينگی سرگردان جامعه به پروژهبی
دستی دستی و پايینهايی در راستاي تولید محصولات بالادستی، میانهمچنین در پروژه

بر جلوگیري از ظلم به نسل فروشی اين ثروت ملی؛ علاوهجلوگیري از خام باهدف
 کنونی، در خدمت عدالت بین نسلی نیز خواهد بود.

هاي مالی به معناي تحقق مفهوم عدالت در بازار به معناي عام و در بازار شرطیشپ
معیارهاي  اًصورت پذيرد؛ ثانی و شفافمعاملات روشن  خاص آن است که: اولاً

ها براساس حقوق طرفین شکل گیرد. بر اين قیمت اًسنجش، عادلانه و دقیق باشد؛ ثالث
اي گونهاز ابعاد مختلف حقوقی و اقتصادي بهاساس بازارها و ابزارهاي مالی بايد 

افزوده حاصل احبان وجوه مازاد )دارندگان ابزارهاي مالی( به ارزشطراحی شوند که ص
در فرض وجوه رقابت  (.711، ص. 1931کارگیري سرمايه خود برسند )موسويان، از به

اينکه نرخ بازدهی اوراق به نرخ بازدهی  ، وسالم در بازار اولیه و ثانويه اوراق جعاله
بازدهی سرمايه در کل اقتصاد  صنعت نفت و نرخ آن بخش به سمت متوسط نرخ

به ابزاري مناسب براي توزيع  شدنيلتبد، اين اوراق قابلیت لازم جهت حرکت کند
افزوده بین عوامل تولید )سرمايه و نیروي انسانی( و همچنین عادلانه درآمدها و ارزش

ي زنی بالارود به جهت قدرت چانهباشد، وگرنه انتظار میدر کل اقتصاد را دارا می
افزوده باشد و در عامل سرمايه، نرخ بازده اوراق بیشتر از سهم واقعی آنها از ارزش

 بلندمدت، توزيع منافع به نفع عامل سرمايه سوق پیدا کند. 
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  . قابليت برای سياست مالي9-2-9

با توجه به مضرات راهکارهاي استقراض از بانك مرکزي و استقراض خارجی در 
دولت و نهادهاي حاکمیتی از قبیل افزايش حجم پول در  رانیتأمین مالی پروژهاي عم

هاي سیاسی و جامعه، تورم، خروج ارز و سرمايه از کشور در بلندمدت، وابستگی
ها استفاده از انتشار اقتصادي و مشکلات شرعی؛ بهترين روش تأمین مالی اين پروژه

بر تأمین مالی جامعه علاوه با هدايت نقدينگی سرگردان در چراکهباشد، اوراق بهادار می
را  ذکرشدهنوعی مشکلات مهار تورم کمك کرده و بههاي عمرانی و تولیدي، بهپروژه

 نخواهد داشت.
وابسته به دولت مانند وزارت  يهاکه دولت و مؤسسه یز زمانین در اوراق جعاله

د براي توانني با کسري منابع مواجه هستند، میتوسعه و بهبود بخش انرژ ينفت برا
 استفاده کنند. تأمین کسري از انتشار اوراق جعاله

 

  . قابليت برای سياست پولي9-2-4

پولی ابـزار اصـلی سیاسـت  مستقیم، عملیات بازار باز،چارچوب سیاست پولی غیردر 
هاي خود و دارايی يدوفروشخرکزي از راه وسیله آن، بانك مرمرکزي است که بهك بان

. بنابر دهـدـول پرقـدرت را تغییـر مـیپ هدر بازار ثانويه، ذخیر اً اوراق بهادارعمدت
بازار  طورمعمولبهکه  توسعهدرحالشورهاي کدر ( 1332) 7زامالو بـالینو ومطالعات 

ز توانند از بازار ثانويه و نیز اهاي مرکزي نمیبانكاي ندارند، مالی کامل و گسترده
ملیات بازار باز، اهمیت عاز طرف ديگر، با توجه به. ننـدک دهعملیات بـازار بـاز اسـتفا

ر قوي، سريع و کارآمد که تنها ابزامهم )و بلتواننـد از ايـن ابـزار اين کشورها نمی
اند تا اين برخی از اين کشورها تلاش نموده بنـابراين. پوشی کننـد( چشمسیاست پولی
شرايط کشورشان قابل انجام و بهي بازسازي نمايند که بـا توجه اگونهعملیات را به

بازار باز، ابتدا  زي براي رهبري عملیاتاقتصادي نیز کارآمد باشد بانك مرکـ ازنظر
تا بازارهاي مالی  نمايد،فـروش اوراق در بازارهـاي اولیه اقدام میگذار بـهدوره عنوانبه
بازارهاي ثانويه انجام  بازار باز را درآمیزي توسعه يابد و بتواند عملیات طور موفقیتبه

شود زار مالی که انتخاب مینظـر از نوع ابگونه عملیات در بازار اولیه صرف. ايندهد
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تعبیـر  کزي( بـه عملیات شبه بازار بـازاوراق بدهی بانك مراق بدهی دولتی يا )اور
 (.21، ص. 1933و معارفی،  ،)عربی شـده اسـت

شورهايی کـه اوراق کپیشنهاد کرد یلادي م 7991در سال  المللی پولصندوق بین
جاي اوراق بانـك به ،بدهی در آن رواج دارد ولی داراي بازارهاي مالی ضعیفی هستند

بـر جلـوگیري از تقـسیم بـازار، زي از اوراق بدهی دولتی استفاده کنند؛ زيرا عـلاوهکمر
 رهـاي مـالی بـه بانـكعنوان ابزاري براي گسترش بازانقش پشتیبانی از اوراق دولتی به

نکتـه مهـم نـسبت بـه انتخـاب  (1331) 9کیـونتینبه عقیده  البته .شودیممرکزي داده 
گذار به  ههايی است که بايد اين ابزار داشته باشد تا انتقال از مرحلاوراق، ويژگی

 هتوسعاي باشد که گونهبدون شك، اين ابزار بايد به .تر شودعملیات بـازار باز سريع
بازارهاي مـالی را آسان و سريع نمايد تا کسري مالی دولت از منابع داخلی با کمترين 

بانك مرکزي  هزينه تأمین شـود و ديگر نیازي به تأمین مالی از منابع بانکی و ذخاير
هـاي پنهان زيادي دارد. به همین دلیل، آسانی در مديريت بدهی نباشد؛ زيـرا هزينـه
. بازارهاي مالی دانسته توسع هنتیجترين توان مهمات مـالی را میبخش عمومی و ثبـ

وجب رقابـت و بهبـود تنظـیم بهره اوراق، حجم بالاي آنها )تا مآزاد و بازاري بودن نرخ
و بلندمـدت )تـا برانگیزاننـده  مدتبهره شود(، داشتن سررسیدهاي متفاوت کوتـاهنـرخ
کـم و شتن مالیات سـاده و شـفاف، ريـسكآنها، داهـا باشد(، آسانی انتقال همبادلـ

ن تنزيل دوباره آن )براي آسانی توسعه بازارهاي ثانويه(، سـادگی مکابـالا، انقـدينگی
و ابزار مستقل سیاست تأمین استقلال عملیاتی بانك مرکزي  ،مـديريت مقـادير زياد آن

 .(31. ، ص1933و معارفی،  ،. )عربیهاي اين اوراق استتـرين ويژگی، از مهمپولی
توسط اوراق  شبه بازار عملیات زاستفاده ا، با استقرار بانکداري بدون ربا در کشور

ابزارهاي جايگزينی از قبیل انتشار اوراق مشارکت بانك  .پذير نیست، امکانقرضه
فقهی، حقوقی،  ازنظرمرکزي و اسناد خزانه اسلامی پیشنهاد يا اجرايی شد که هر يك 

لازم است  روينازا. رادارندخود اقتصادي نقاط ضعف و قوت مخصوص بهاجرايی و 
منظور تقويت بازار ثانويه ابزارهاي موجود، به در کنار رفع موانع موجود و کوشش بهق

 اقسام ديگر اوراق بهادار اسلامی نیز توجه شود. 
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عنوان مکمل ابزارهاي سیاست به توانداوراق جعاله دولتی با سررسیدهاي متنوع می
اگر بانك مرکزي قصد اعمال سیاست پولی انبساطی  گرفته شود. کارهپولی موجود ب

داشته باشد با خريد اين اوراق به قیمت بیشتر، نقدينگی را در جامعه تزريق خواهد 
آوري نقدينگی کرد، در برابر براي انجام سیاست انقباضی به فروش اين اوراق و جمع

کند. بديهی است در اين صورت لازم است اوراق جعاله را به ر دست مردم اقدام مید
تر از قیمت بازار بفروشد تا مردم انگیزه خريد از بانك مرکزي را داشته قیمت پايین

گريز از دامنه اوراق جعاله نوع اول مطلوب و مختص افراد ريسك ازآنجاکهباشند. 
 تأمینبه ابزاري جهت  شدنيلتبدقابلیت لازم براي  ن منظريمشتريان خواهد بود، از ا

ن اوراق ی. همچنمالی دولت و يا ابزاري براي تحقق سیاست پولی بانك مرکزي را دارد
در طراحی  کهیدرصورتر خواهد بود. هرچند يپذسكيجعاله از نوع دوم مطلوب افراد ر

ارکان موجود در فرآيند  براي يدوفروشخراين اوراق امکان استفاده از اختیارات شرعی 
توانند روحیات و انتشار اوراق وجود داشته باشد، اين اوراق بسته به نوع اختیار می

هاي پولی ر افراد را پوشش داده و ابزاري کاراتر براي اجراي سیاستيسلايق مختلف سا
و ديگر اوراق  لذا اوراق جعاله خواهد توانست در کنار اوراق مشارکت شمار آيند؛به

 و جايگزين مشروع و مطمئنی براي اوراق قرضه تلقی شود.  بهادار مکمل مناسب
 

 گازونفت صنعتهای اوراق جعاله شناسايي ريسک. 4

بر ابعاد فقهی، حقوقی، اقتصادي و علاوه راحی هر ابزار مالی اسلامیدر ط ازآنجاکه
هاي ساختار ترين ريسكبه ابعاد ريسك آن ابزار نیز توجه نمود، در ادامه مهم ؛ بايدمالی

 شوند. اوراق جعاله بیان می
. از ديدگاه توان از دو ديدگاه کمی و کیفی بررسی کردريسك ابزارهاي مالی را می

ها گیري میزان ريسكها محقق به اندازهطلاعات و دادهدست آوردن اکمی پس از به
گیري ی محاسبه و اندازهبا چنین ديدگاهتوان ها را نمیکند. اما برخی ريسكاقدام می

در بازارهاي  اوراق جعاله کنونتا ازآنجاکه. (179. ص ،1939و کاوند،  ،)سروش کرد
صورت کمی وجود ندارد؛ ، امکان بررسی ريسك اين اوراق بهمنتشرنشدهمالی کشور 

صلی اين نوع و سازوکار اوراق جعاله، نقش ارکان ا یسممکانبا در نظر گرفتن  روازاين
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اين ابزار  شدهشناسايیهاي ها؛ در اين بخش تعدادي از ريسكروابط بین آنصکوک و 
 .نمايیمیمرا همراه با تعاريف مربوطه ذکر 

 

 های ماليريسک .4-8
 

 های بازار اوليهريسک. 4-8-8

به هر دلیل  کهیدرصورت است و ريسك بازارپذيريريسك،  ترينیتبااهمدر بازار اولیه 
فروش نرود، بانی با ريسك ي عمومی اولیه در بازار بهعرضه اوراق جعاله در

گذاران به اين اوراق بستگی به عوامل خواهد بود. میزان اقبال سرمايهبازارپذيري مواجه 
، شرايط کلان بیرق يو بازارها بازار نفت یو داخل یط جهانيشرامختلفی از قبیل 

کشور، اعتبار و شهرت بانی، نوع طراحی اوراق و قراردادن  یمال ياقتصادي و بازارها
 بستگی خواهد داشت.   رانگذاهاي تشويقی جهت جذب سرمايهانواع گزينه

 

 های بازار ثانويهريسک. 4-8-2
 

 ريسک نرخ سود بانکي. 4-8-2-8

ر از اوراق قرضه متعارف گرفته تا ابزارهاي هاي با بازدهی ثابت و متغیّي دارايیکلیه
. مالی اسلامی مانند اوراق اجاره، مضاربه و استصناع با اين ريسك مواجه خواهند بود

شود. قیمت ها میريسك در اين دارايیايجاد اين سود بانکی منجر بهنوسانات نرخ 
با  يگردعبارتبهاوراق بهادار با درآمد ثابت با نرخ سود بانکی رابطه معکوس دارد؛ 

افزايش نرخ سود بانکی، قیمت اوراق بهادار کاهش و با کاهش نرخ سود بانکی، قیمت 
ر نیز متأثر از نرخ قیمت اوراق با بازدهی متغیّ اينکه يابد، کمااوراق بهادار افزايش می

ر سود بانکی است اگر نرخ سود بانکی نسبت به نرخ سود انتظاري اوراق با بازدهی متغیّ
 و شیرمردي ،)موسويان لعکسيابد و باقیمت اين اوراق در بازار کاهش می ،بالاتر رود

اوراق جعاله نوع اول و  ن دریّمع یبا توجه به بازده .(111. ص ،1939، آباداحمد
مت اوراق نوع اول با نرخ سود بانکی رابطه یاوراق جعاله نوع دوم، ق يانتظار یبازده

 دارد. میبانکی رابطه مستقمت اوراق نوع دوم با نرخ سود یمعکوس و ق
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 گذاری مجددريسک سرمايه. 4-8-2-2

بیش از يك جريان است که هاي مالی ، مربوط به دارايیگذاري مجددريسك سرمايه
هاي گذاري مجدد جرياننحوه سرمايهها بهگذاريگونه سرمايهنقدي دارند. بازدهی اين

 ،و سعیدي ،شوند بستگی دارد )راعیگذاري دريافت مینقدي که در طول دوره سرمايه
 اي که بیش از يك جريان نقدي دارد وهجعالاوراق گذار در سرمايه .(21. ص ،1932

د، با اين ريسك کن گذاريسرمايه داًر نتواند با نرخ مورد انتظار خود مجدگذاسرمايه
 وفرعاصلهاي نقدي مربوط به هرچه بخش بزرگتري از جريانمواجه خواهد بود. 

 شود.اين ريسك کمتر می ،گذاري دريافت شودگذاري در پايان دوره سرمايهسرمايه
 

 ريسک نرخ ارز. 4-8-2-9

شود. بانی اوراق با توجه به آنکه نامطلوب نرخ ارز ناشی میريسك ارز از نوسانات 
شود با گذاري میمبناي قیمت و ارز جهانی قیمتبر یمت نفت و محصولات نفتیق

ريسك نرخ ارز مواجه است. دارندگان اوراق جعاله نیز در صورت تفکیك بین واحد 
شوند و واحد پولی که میگذاري براساس آن ارزشجعاله  موضوع  يهاه پروژهپولی ک

گذاري در اوراق ا در صورت سرمايهيو  شوندآوري میوجوه صکوک در آن جمع
 با اين ريسك مواجه هستند.، المللیجعاله بین

 

 هاريسک نوسان سطح عمومي قيمت. 4-8-2-4

دهـد، عبـارت اسـت از    قـرار مـی   ریتـأث ريسك که تمامی اوراق بهادار را تحت  اين نوع

   خريد. ريسك قدرت
 ،کنددر اوراق جعاله نوع اول چون دارندگان اوراق جعاله بهاي ثابتی را دريافت می

ها )تورم( قدرت خريد آنها کاهش و در در صورت افزايش سطح عمومی قیمت
 يابد.گذاران افزايش میهيها قدرت خريد سرماصورت کاهش سطح عمومی قیمت

ل اوراق جعاله به ياوراق جعاله امکان تبددر اوراق جعاله نوع دوم چون دارندگان 
افتن يکاهش عدم يها )تورم( برا، در صورت افزايش سطح عمومی قیمتدارند راسهام 

کنند و در صورت کاهش سطح یل به سهام شرکت ميقدرت خريد، اوراق جعاله را تبد
 ابد.يیش ميگذاران افزاهيها، قدرت خريد سرماعمومی قیمت
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 قدشوندگيريسک ن. 4-8-2-2

نقدشوندگی يك دارايی، عبارت است از سهولت معامله آن دارايی در يك بازار خاص 
بدون ايجاد هزينه اضافی؛ هر دارايی که در بازار ثانويه مورد معامله قرار گیرد، ممکن 

شرعی در ايجاد بازار ثانويه،  عدم مشکلبهبا توجه است با اين ريسك مواجه گردد، 
باشدانند ديگر اوراق بهادار با اين ريسك روبرو میاوراق جعاله نیز م

 

 ريسک ورشکستگي باني. 4-8-2-2

لذا سرمايه کافی  ،هايش استهاي نهاد مالی کمتر از بدهیزمانی است که ارزش دارايی
تواند نتیجه نهايی ها را نخواهد داشت، ريسك ورشکستگی خود میبراي تسويه بدهی

، در صورت ورشکستگی بانی(.  (Sunders, 2007, p. 151هاي مختلفی باشدريسك
گذاران متحمل ريسك ناشی از کنند و سرمايهکاران به مصادره اموال اقدام میطلب

 ورشکستگی بانی خواهند شد.
 

 پروژه ينفت هاینفت و فرآوردهريسک بازار ناشي از نوسان قيمت  .4-8-2-2

داشته باشـد،   ياملاحظهقابل، نوسان پروژه يینها محصولاتنفت و قیمت  کهیدرصورت

پـروژه   يیمحصـولات نهـا  نفـت و   د. در اوراق جعاله اگر قیمـت يآید مياين ريسك پد

 با اين ريسك مواجه خواهد بود. یبانباشد،  افتهيکاهشموضوع جعاله 
 

 بندیبندی پايين باني و اوراق توسط مؤسسه رتبهريسک رتبه. 4-8-2-1

 ثیر داردگـذاران تـأ  و میـزان اقبـال سـرمايه    يگـذار مـت یبر قمیزان رتبه اوراق  ازآنجاکه

بنـدي،  مؤسسـه رتبـه   کهیدرصورت ؛(111. ص ،1939 ،احمدآباد شیرمردي )موسويان و

بندي پايین کنـد، بـانی بـا ايـن ريسـك مواجـه       بانی و اوراق جعاله وابسته به آن را رتبه

 باشد.  می
 

 به واسط در سررسيد جعاله از طرف باني پروژهتحويل ريسک عدم. 4-8-2-3

به هر دلیل قادر  مانکاریا پي اما بانی ،ممکن است واسط در سررسید به بانی مراجعه کند

گذاران بـا ايـن ريسـك    به واسط نباشد، در اين صورت واسط و سرمايه پروژهتحويل به

 روبرو خواهد بود.
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 ريسک نقدينگي باني. 4-8-2-82

آوردن وجه نقد کافی  دستبه توانايی شرکت جهت به قدينگی دارايی مربوطريسك ن
 اين .(Crouhy, Galai & Mark, 2006, p. 45) استهاي خود جهت پرداخت بدهی

اوراق جعاله  در گويند.ها نیز میتطابق سررسید حسابريسك را ريسك عدم
، با اين ريسك مواجه مدت ناتوان باشدبانی در ايفاي تعهدات مالی کوتاه کهدرصورتی

 . خواهد شد
 

 ماليغير هایريسک. 4-2

هـاي  ديگر اوراق بهـادر، ريسـك   همانند گازونفت صنعتدر فرآيند انتشار اوراق جعاله 

و  یاتی ـعت، سیاسـی، عمل يهاي قوانین و مقـررات، شـر  مالی مختلفی از قبیل ريسكغیر

 است. تصورقابلز یشهرت ن
 

 هايشنهادپو  گيرینتيجه

کشور و ضرورت جذب  گازونفت صنعت یازموردن یمال تأمین به حجمبا توجه 
ناچار به توسعه و تنوع در  ،یو خارج یرمسلمان داخلیگذاران مسلمان و غهيسرما

عت بوده و هم منطبق بر اصول يم که هم منطبق بر اصول شریهست یمال تأمین يابزارها
ن ابزارها که اکنون در کانون توجه يا ازجمله باشند. یو مال ياقتصاد يارهایو مع
 یاسلام یمال يا ابزارهايمسلمان قرار دارد؛ صکوک ریمسلمان و غگذاران هيسرما

 يب قانون پنجم برنامه توسعه، وزارت نفت مجاز شد برايبا تصو یاز طرف باشند.یم
از  یکيصنعت نفت از راه انتشار صکوک استفاده کند.  يهايگذارهيسرما تأمین

 است.جعاله ن امر اوراق يجهت ا یاسلام یمال ين ابزارهايترمناسب
ترين معیارهاي اقتصاد خرد شامل تطابق طبق مهمگاز ونفت هايهپروژاوراق جعاله 

گذران، میزان ، تناسب با روحیات و سلايق سرمايههاي مشتريانو انگیزه با اهداف
ترين معیارهاي اقتصاد کلان ن از جهت مهمیو درجه کارايی و همچن نقدشوندگی اوراق

و قابلیت براي اجراي  ر روي رشد و توسعه اقتصادي، عدالت توزيعیثرگذاري بشامل ا
عنوان ابزار مالی مناسب در بازار سرمايه کشور، تواند بههاي پولی و مالی؛ میستسیا

توان با یچند مکار گرفته شود. هرهکشور ب گازوهاي نفتهپروژمالی  تأمینجهت 
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ارها منتشر نمود. ین معيا يحداکثرساز ين اوراق را در راستايگذاري مناسب، اسیاست
حل مشکلات ناشی از انتشار تواند بهها و پیشنهادهاي زير میرسد راهکارنظر میبه

 کمك نمايد: گازوهاي نفتهپروژ اوراق جعاله
لازم جهت انتشار اوراق جعاله و  يهانامهنیها و آئن، دستورالعملین قوانيتدو .1

 .و سرمايه در بازار پولر اوراق بهادار اسلامی يسا
هاي پروژهگذاري اوراق جعاله گذاري مناسب در قیمتهاي قیمتمدل یطراح .7

 .وگازنفت

هاي ارکان انتشار هاي پوشش ريسكسنجی فقهی و اقتصادي روشامکان .9
 .وگازنفتهاي پروژهاوراق جعاله 

عاله هاي قانونی و اقتصادي لازم در انتشار اوراق جفراهم نمودن زيرساخت .1
 .وگازنفتهاي پروژهالمللی بین
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 کتابنامه

اي روش تأمین مالی ايسه(. بررسی مق1939) ، حامدرياحیو تاجمیر ، فرزانه،زادهقمی اشعريون

 .استصناع مستقل و اوراقBLT  اساس تلفیق اوراق استصناع، قراردادانرژي بر

 .113-131(، 1)9فصلنامه تحقیقات مالی اسلامی، 

 جعاله و استصناع ،اجاره اوراق انتشار مالی -فقهی بررسی(. 1931اعتصامی، سیدامیرحسین )
 . تهران: سازمان بورس.تبديل به سهام قابل

 .سمت :تهران .مبانی مهندسی مالی و مديريت ريسك (.1932)، علیسعیدي ، و، رضاراعی

نامه پايان). هاي بازرگانیطراحی صکوک مضاربه براي شرکت. (1933تابیان، مصطفی )زه

 دانشگاه امام صادق)ع(، تهران، ايران.(. کارشناسی ارشد

مصوب ) دستورالعمل فعالیت نهادهاي واسط (.1933سازمان بورس و اوراق بهادار )

 تهران: سازمان بورس و اوراق بهادار.(. شوراي عالی بورس و اوراق بهادار 11/1/1933
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دوفصلنامه  .(. راهکارهاي پوشش ريسك اوراق رهنی1939و کاوند، مجتبی ) ،سروش، ابوذر

 .111-112(، 11)3، جستارهاي اقتصادي

اهمیت صنعت . (1939) اصغر؛ قلمباز، فرهاد؛ و اسفندياري، علیالساداتسیدمشهدي، پرديس

. هاي اقتصاديثیر آن بر ساير فعالیتأدر اقتصاد ايران و ت ید و اشتغالنفت در ايجاد تول

 .199-119(، 7)1، يهاي رشد و توسعه اقتصادپژوهشفصلنامه 

هاي ديريت ريسكبندي و ممعرفی، طبقه شناسايی،(. 1939، حسین )آباداحمد شیرمردي
دانشگاه امام (. نامه کارشناسی ارشدپايان). «کید بر فقه امامیهصکوک مضاربه با تأ

 (، تهران، ايران. صادق)ع

الگوي (. 1933بهاروندي، احمد)و اله؛ الهی، مهدي؛ آبادي، روححاجیصادقی، مهدي؛ احمدي

 . تهران: دانشگاه امام صادق)ع(.کید بر بخش معدنعملیاتی عقد جعاله با تأ

مستقیم پولی در گذار به ابزار غیررسی مسائل(. بر1933) و معارفی، محسن ،عربی، سیدهادي

(، 19)2، جستارهاي اقتصاديدوفصلنامه . (اقتصادي -هیبررسی فقمی )اسلاکشورهاي 

21-191. 

مشهد: مؤسسه مطالعاتی  (.7)جلدتقلید توضیح المسائل ده مرجع(. 1931زاده، طاهره )مسلمی

 منتظران موعود.

 کتاب.. قم: بوستان جعاله در بانکداري اسلامی(. 1931مظاهري، رسول )

 قم: پژوهشگاه فرهنگ و ابزارهاي مالی اسلامی)صکوک(.(. 1931عباس )موسويان، سید

 انديشه اسلامی. 

هاي پروژهتأمین مالی ي مناسب برا يسلف؛ ابزار (. اوراق1933عباس )موسويان، سید

 .111-31(، 93)19، فصلنامه اقتصاد اسلامیبالادستی صنعت نفت. 

بهادار  (. اوراق1932) گیوي، حمیدرضامجتبی، و اسمعیلی؛ کاوند، عباسموسويان، سید

، فصلنامه اقتصاد اسلامی)صکوک( جعاله؛ ابزاري کارآمد براي توسعه صنعت گردشگري. 

3 (97 .)111-129. 
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