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با اوراق بهادار  مطالعه تطبیقی اوراق سلف

 ی یبا پشتوانه دارا

 41/44/4331تاریخ تأیید:  3/7/4331تاریخ دریافت: 

 *عبدالحسین شیروی �_______________________________________________________________ 

 **هادی رحمانی
 چکیده

 داراییی هایی مشابه اوراق بهادار با پشتوانهویژگی ،مدل عملیاتی آناوراق سلف به دلیل ساختار، نحوه انتشار و 
باشد. با توجه به آن می خاصبه اوراق بهادار در معنای  داراییدارد و فرایند انتشار اوراق سلف نیز مشابه تبدیل 

گردد این سؤال مطرح میاند، دانسته« داراییمبتنی بر »اوراق سلف را اوراق بهادار  ،اینکه تعدادی از پژوهشگران
تمام مزایای  ،. اگر این دو نهاد یکی باشند اولاًاند مستقلکه آیا این دو نوع اوراق در واقع یکی هستند یا دو نهاد 

ابهاماتی که در مشروعیت اوراق بهادار با  ،برای اوراق سلف متصور است و ثانیاً داراییاوراق بهادار با پشتوانه 
 گردد. دارد به وسیله جایگزینی با اوراق سلف مرتفع میوجود  داراییپشتوانه 

و با استفاده از روش تحقیق  داراییهای اوراق سلف و اوراق بهادار با پشتوانه این تحقیق با بررسی ویژگی
 داراییکه اوراق سلف بر خلاف تصور رایج، نوعی اوراق بهادار با پشتوانه  است بدین نتیجه دست یافته« مختار»

به اوراق  داراییبه اوراق بهادار است و تمام مزایای تبدیل  دارایینوعی تبدیل  آن گردند و فرایند انتشارتلقی می
 باشد. ر میواوراق سلف نفتی قابل تص از جملهبهادار برای انتشار این اوراق 

به اوراق بهادار، اوراق بهادار  دارایی، تبدیل داراییاوراق سلف نفتی، اوراق بهادار با پشتوانه  واژگان کلیدی:
 .داراییمبتنی بر 

 .JEL: K22 �G30 �G32 �K19 یبند طبقه

  

                                              
 .Email: ashiravi@ut.ac.ir                                                                 استاد دانشگاه تهران.  .*

   .Email: Rahmani.hadi@yahoo.com   .حقوق خصوصی دانشگاه تهران )نویسنده مسئول( یادکتر .**
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  مسئلهمقدمه و بیان 
های اخیر توسط متخصصین اوراق سلف نوعی از صکوک اسلامی هستند که در سال

ویژه برای تأمین مالی بخش  طور بههای اقتصادی و اقتصاد اسلامی برای تأمین مالی طرح

اند. این اوراق که اوراق سلف موازی بالادستی صنعت نفت مورد استفاده قرار گرفته

ها منتشر گردد که ییباید به پشتوانه آن دسته از داراشوند استاندارد نیز نامیده می

در بورس یا دارای بازار نقدی انتخاب  شده رفتهیپذاستانداردپذیر بوده و از میان کالاهای 

ال در صنایع نفتی، پتروشیمی، معدنی و فلزی های فعراق سلف برای شرکتگردد. انتشار او

از این کالاهای پایه، نفت است که به دلیل  یپذیر است. یکامکان ...از قبیل فولاد، مس و 

قین مالی و مسئولین اهمیت اقتصادی ویژه در تأمین بودجه کشور، در مرکز توجه محق

کشور قرار گرفته است و در این تحقیق نیز مورد تأکید قرار گرفته است. در اردیبهشت 

نخستین مرحله از انتشار اوراق سلف نفتی برای نفت خام عملیاتی شد. این اوراق  4331

هزار میلیارد ریال و طی چند مرحله با همکاری شرکت تأمین سرمایه بانک  به مبلغ پنج

 ت و شرکت ملی نفت ایران منتشر گردید و در دومین روز فروش به اتمام رسید. مل

 است، این سؤال مطرح داراییبا توجه به شباهت اوراق سلف با اوراق بهادار با پشتوانه 

تلقی  داراییتوان اوراق سلف را به عنوان جایگزینی برای اوراق بهادار با پشتوانه که آیا می

کار گرفت؟ در ه فتی را در تأمین مالی بخش بالادستی صنعت نفت بنمود و اوراق سلف ن

متصور  نفتیبرای اوراق سلف  داراییتمام مزایای اوراق بهادار با پشتوانه  ،صورت اولاً این

وجود دارد به  داراییابهاماتی که در مورد مشروعیت اوراق بهادار با پشتوانه  ،است و ثانیاً

توان در تأمین مالی بخش گردد و در نتیجه میف مرتفع میوسیله جایگزینی با اوراق سل

 مند بهرهبالادستی صنعت نفت، اوراق سلف نفتی را به کار گرفت و از مزایای اقتصادی آن 

توان از های بالادستی صنعت نفت میبرای تأمین مالی پروژه که هتکن گردید. در نهایت این

 ف استفاده نمود یا خیر نیازمند بررسی است.به اوراق بهادار متعار داراییشیوه تبدیل 
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 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق

پژوهش  گونه چیه تاکنون داراییدر مورد مقایسه اوراق سلف با اوراق بهادار با پشتوانه 

اوراق سلف نفتی و  ،یک از اوراق سلف اما در خصوص هر؛ مستقلی انجام نگرفته است

 تحقیقاتی انجام گرفته است.  داراییاوراق بهادار با پشتوانه 

صکوک سلف؛ ابزاری مناسب »عنوان  اای بدر مقاله 4311در سال  فردفراهانیدر ایران 

با استفاده از تجربه کشور بحرین در خصوص انتشار « برای تأمین مالی و پوشش ریسک

ه و اوراق سلف فروش آلومینیوم، مدل عملیاتی عمومی اوراق سلف را بر مبنای فقه امامی

قوانین و مقررات بازار سرمایه ایران ارائه نموده و نشان داده است که معاملات بازار اولیه 

بر اساس دیدگاه  اما معاملات بازار ثانویه ؛رو نیستهاشکالی روباوراق سلف نفتی با هیچ 

 مشهور فقیهان، محل اشکال است. 

های اوراق سلف، ابزاری برای تأمین مالی پروژه»عنوان  باای در مقاله (4313) موسویان

هم  کهآورده است  به وجود فردفراهانیتغییراتی در مدل عملیاتی « بالادستی صنعت نفت

ی قیمت هانامشکل بازار ثانویه حل شود و هم با استفاده از قراردادهای اختیار معامله، نوس

له ریسک بازدهی اوراق سلف را مدیریت کالا در سررسید را کنترل نموده و بدین وسی

 نماید. 

 های اوراقریسک یبند تیاولوی و یشناسا»در مقاله  (4331)و همکارانش  شیرمردی

های مرتبط با با جلب نظر خبرگان ریسک« مراتبی فازیسلف نفتی با رویکرد تحلیل سلسله

 اند. نموده یبند دستهاوراق سلف را 

حقوقی قرارداد  ـ تحلیل فقهی»ای تحت عنوان در مقاله (4331)و همکاران  مقدمصادقی

به بررسی عدم استقلال قرارداد « سلف موازی استاندارد ابتکاری جدید برای بازار سرمایه

اند بودن این قرارداد را مطرح نمودهاند و احتمال صوریاولیه پرداختهسلف موازی از سلف 

  اند.ل قبولی دادهادات پاسخ قابو در نهایت به این ایر

محور کاربرد ابزارهای پروژه»حت عنوان ای تدر مقاله (4334) حدادیو  موسویان

به این نتیجه « های بخش نفت و گازگذاریاسلامی )صکوک( در تأمین مالی سرمایه

اند که بر اساس معیارهای گزینش ابزارهای مناسب تأمین مالی اسلامی در بخش رسیده
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بزارهای مالی اسلامی با سود ثابت، از قبیل اوراق سلف، برای تأمین مالی بالادستی نفت، ا

 بخش بالادستی صنعت نفت اولویت دارند.

تبدیل دارایی تحت عنوان  کتابیدر  وینود کوتهاریدر مورد تبدیل دارایی به اوراق بهادار 

ن بررسی رابطه بین تبدیل دارایی به اوراق بهادار و تأمی ، بهابزار مالی آینده :به اوراق بهادار

پرداخته و ساختار تبدیل دارایی به اوراق بهادار و مزایا و معایب آن را  ،یافتهمالی ساختار

مورد بررسی قرار داده است. وی ارزیابی کاملاً روشن و مثبتی از تبدیل دارایی به اوراق 

 . (Kothari, 2006)بهادار دارد 

تجربه بازار سرمایه ایران در مورد اوراق بهادارسازی » نیز در مقاله (4331) مقدمنجفی

های نوظهور ، تبدیل دارایی به اوراق بهادار را از شیوه«، موردکاوی انتشار صکوکها ییدارا

های ایران از تبدیل داند و در این راستا به بررسی تجربه شرکتبازار سرمایه ایران می

 پردازد. اوراق بهادار از طریق انتشار صکوک میدارایی به 

به اوراق بهادار  داراییپس از بررسی تبدیل  حقوق نفت و گازکتاب در  (4333) شیروی

های تأمین مالی، اوراق سلف نفتی را نوعی اوراق بهادار با پشتوانه به عنوان یکی از شیوه

با مبانی شرعی طراحی گردیده دانسته که به منظور دسترسی به نقدینگی مطابق  دارایی

 است. 

ها در این است که برای نخستین بار میزان تفاوت پژوهش حاضر با سایر پژوهش

را که بارها مورد اذعان محققین  داراییمطابقت اوراق سلف نفتی و اوراق بهادار با پشتوانه 

 قرار گرفته است، مورد بررسی دقیق علمی قرار داده است. نظران صاحبو 

 تحقیق روش

نیازمند طراحی نوعی ابزار مالی اسلامی است که معادل  یافتن پاسخ پرسش این تحقیق

متعارف باشد و بدین منظور باید علاوه بر استفاده از روش  داراییاوراق بهادار با پشتوانه 

ای برای طراحی ابزارهای مالی اسلامی مرحلهتحلیلی از روش اجتهاد چندـ  توصیفی

؛ 1، ص4331)موسویان و خوانساری، یم یر محققان ایرانی است استفاده نماابتکاکه  *«مختار»

                                              
اسـت  « روش تحقیـق »برگرفته از حروف اول اسامی طراحان این روش و حـرف اول عبـارت   « مختار» . *

ای پژوهشـی در نشـریه اقتصـاد     صورت مقاله( که بهوش تحقیقرجمیر، اتانساری، وخسویان، وم)یعنی 
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روش اجتهاد  ترین نسخهکامل« مختار»روش (. 47، ص4337موسویان و تاجمیر ریاحی، 

در ابزارهای مالی اسلامی موجود، چهار  اباشد. پژوهشگران مزبور با استقرای میچندمرحله

ند از: رهیافت تطبیق ابزارهای ااند که عبارتمطرح نموده رهیافت طراحی این ابزارها را

مالی متعارف با فقه امامیه، رهیافت تطبیق ابزارهای کشورهای اسلامی با فقه امامیه، رهیافت 

، 4337)موسویان و تاجمیر ریاحی، طراحی ابزارهای جایگزین و رهیافت طراحی ابزار جدید 

نخست و سوم یعنی رهیافت تطبیق ابزارهای مالی  ها، رهیافت. از میان این رهیافت(11ص

ی( و رهیافت طراحی ابزارهای جایگزین )اوراق یف )اوراق بهادار با پشتوانه دارامتعار

د. مطابق رهیافت نخست، ابزار مالی از سایر کشورها نباشسلف( مناسب این تحقیق می

اص عقود تطبیق داده شود و آن، ساختار با ضوابط عام معاملات و ضوابط خاقتباس می

شود. مطابق رهیافت سوم گاهی ابزار متعارف یا ابزار مالی اسلامی کشور دیگر بر اساس می

. )همان(فقهی لازم را ندارد و ناگزیر از طراحی ابزار جایگزین هستیم  فقه امامیه مشروعیت

روعیت لازم در تمام ابعاد مش داراییدهد اوراق بهادار با پشتوانه رهیافت نخست نشان می

جایگزین آن  عنوان  بهابزار مالی اسلامی یک را ندارد و لازم است طبق رهیافت سوم 

های اصلی ابزار اصلی )متعارف( را ابزار جایگزین همه هدف که ینحو به ؛انتخاب شود

  بهاست که از ابزارهای مالی موجود )اوراق سلف(  نیا بر بنادر این تحقیق پوشش دهد. 

و « تحقیق فقهی»در دو بخش کلی  «مختار». روش تحقیق شوده استفاده ایده اولی عنوان

بخش تحقیق فقهی محقق با دو چالش مواجه در گردد. ارائه می« مالی ـ تحقیق اقتصادی»

است: نخست انتخاب عقد مناسبی که تطابق بیشتری با ویژگی ابزار داشته باشد و دوم 

)همان، ازمند قوه اجتهاد فقهی در زمینه فقه معاملات است نحوه تأیید این تطابق است که نی

که تطابق یا عدم تطابق آن در ادامه  استعقد انتخابی در این مرحله عقد سلف (. 33ص

)موسویان پژوهش به نظر خبرگان خواهد رسید و تعداد خبرگان باید حداقل پنج نفر باشد 

 ام مطالعات تطبیقی به روش توصیفی. در این تحقیق پس از انج(11، ص4331و خوانساری، 

                                                                                                               
به چاپ رسیده است. محقق در این روش افزون بر روش تحلیلـی و توصـیفی از    4337اسلامی در سال 

 گیرد. طراحی ابزارهای مالی کمک مینظرات خبرگان در 
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در معرض قضاوت خبرگان قرار « مختار»ها با استفاده از روش تحقیق تحلیلی، یافتهـ 

 گیرد.    می

 به اوراق بهادار و فرایند انتشار اوراق سلف  داراییفرایند تبدیل  .1

« تصکیک»در زبان عربی با مصدر  )Securitization(« به اوراق بهادار داراییتبدیل »عبارت 

اما در زبان فارسی  ؛معرفی شده (1، ص]تابی[)عبدالعزیز، « توریق»یا  (1، ص1141ثامر، )بن

باشد وجود ندارد و ناگزیریم یا « به اوراق بهادار اسلامی داراییتبدیل »مصدری که معادل 

به  داراییتبدیل »استفاده کنیم یا از معادل فارسی منتخب آن یعنی « تصکیک»از عبارت 

یم که استفاده از عبارت اخیر منوط به اثبات فرض این یاستفاده نما« هادار اسلامیاوراق ب

خاص در مورد  طور بهو « فرایند انتشار صکوک»از عبارت  ناگزیریمفعلاً پس  ؛تحقیق است

یم. با توجه به یاستفاده نما« شار اوراق سلف نفتیفرایند انت»اوراق سلف نفتی از معادل 

به اوراق بهادار  داراییاینکه مطالعه انواع صکوک در منابع مختلف در ذیل عنوان تبدیل 

ات میزان مطابقت این دو اثب متعارف است و اوراق سلف نیز قسمی از صکوک است برای

 لازم است جزئیات این دو فرایند به دقت مورد مطالعه قرار گیرد.  نهاد

 به اوراق بهادار و اوراق سلف  داراییتعاریف تبدیل  .1-1

های پایه که جریان داراییبه اوراق بهادار فرایندی است که به موجب آن  داراییتبدیل 

شوند و بر مبنای یک مؤسسه )بانی( تجمیع مینقدی دارند توسط یک بانک، شرکت یا 

شوند. واسط قابل برگشت به یک نهاد واسط فروخته می ( و غیرTrue Sale« )معامله معتبر»

گذاران در قبال دریافت نماید و به سرمایهها منتشر میداراییاوراق بهاداری با پشتوانه این 

های پایه به داراییدر ازای بهای خرید  فروشد و وجوه حاصله از این معامله راپول نقد می

توانند به گذاران برای دریافت اصل و فرع خود فقط مینماید. سرمایهبانی پرداخت می

-al-Bashir & al) رجوع نمایند و حق مراجعه به بانی را ندارند شده یداریخرهای دارایی

Amine, 2012, p.245). گیرد. این روش غالباً برای تأمین مالی مورد استفاده قرار می 

فرایند انتشار اوراق سلف نفتی نیز بدین صورت است که بانی یعنی شرکت ملی نفت 

نی نفت خام فروش مقدار معیّایران با مراجعه به مؤسسه امین معتبر، طرح خود مبنی بر پیش

نماید. پس از آن مؤسسه امین با مطرح میرا مطرح نموده تقاضای تأسیس شرکت واسط را 
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نماید. واسط زیر نظر امین و همکاری بانی مبادرت به انتخاب یا تأسیس شرکت واسط می

 آنهانماید و با کسب مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار اوراق سلف نفت را منتشر می

نماید. سپس گذار میرا به وسیله بانک یا شرکت تأمین سرمایه معتبری به خریداران وا

آوری نموده به وکالت از طرف آنان کالای مورد نظر وجوه حاصله از فروش اوراق را جمع

پردازد. را می شو قیمت کردهسلف خریداری  صورت بهرا از بانی )شرکت ملی نفت ایران( 

را در سررسید به  شده فروختهبر اساس قرارداد سلف بانی متعهد شده است که کالای 

تحویل دهد. برای این منظور در کنار قرارداد سلف اوراقی به عنوان گواهی سلف  واسط

توانند در سررسید شود که به سبب آن، خریداران سلف موازی میتحویل خریداران می

مراجعه نموده نفت خام دریافت نمایند یا با فروش سلف موازی، گواهی سلف را تحویل 

فرد، )فراهانی ی دریافت نفت خام به بانی حواله دهندوی را برا ،خریدار سلف موازی داده

پس این دو فرایند کاملاً مشابه یکدیگرند و  ؛(31-31ص، 4313موسویان،  /41، ص4311

آوری وجوه و پرداخت های بانی و واسط )شرکت پروژه( و نحوه انتشار اوراق و جمعنقش

پایه و فرایند رسیدن  داراییدر نوع  آنهاباشد و صرفاً تفاوت به واسط، کاملاً یکسان می آنها

 گذاران به اصل و فرع سرمایه است.سرمایه

و نیز اوراق سلف نفتی  داراییمحصول این دو فرایند به ترتیب اوراق بهادار با پشتوانه 

های . اوراق بهادار با پشتوانه دارایی، اوراقی هستند که به پشتوانه تجمیعی از حساباست

)شرکت شوند منتشر و عرضه می آنهای درآمدی هاناهای مالی و جریراییدریافتنی یا دا

دستورالعمل اجرایی معاملات قرارداد سلف » 4در ماده (. 1، ص4331تأمین سرمایه امید، 

، 41/41/13مصوب « های نفتی در بورس کالای ایران موازی استاندارد نفت و فراورده

 ت تعریف شده استبدین صور« گواهی سلف موازی استاندارد»
و مشتمل بر مجموع دارایی خریـدار از هـر    شده صادرسندی است که توسط اتاق پایاپای  

باشد. این گواهی در طـول دوره معـاملاتی مبنـای انجـام      قرارداد سلف موازی استاندارد می
معاملات و پس از پایان آن دوره مبنای تسویه نقـدی یـا تحویـل فیزیکـی قـرارداد سـلف       

 تاندارد خواهد بود.  موازی اس

مصوب « ی عرضه و معامله قرارداد سلف نفتیدستورالعمل اجرا» یکدر ماده 

تعریف « گواهی سلف»هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار نیز از  43/13/4331
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توان این اوراق را مشابهی ارائه شده است. بر اساس فرایند انتشار اوراق سلف نفتی می

 تعریف نمود:  گونه نیا
نی بر تعداد معیّ آنهااوراق سلف نفتی، اوراق بهادار اسلامی هستند که نشانه مالکیت دارنده 

در  حـق اختیـار خریـد و فـروش نفـت      دربردارنده ومشاع بوده  صورت بهبشکه نفت خام 
نفـت   ،توانـد در سررسـید  می آنهاباشند و دارنده ن به شرکت نفت میسررسید به مبلغ معیّ

را دریافت نماید یا از اختیار معامله استفاده نموده و آن را به قیمت توافقی بـه شـرکت    خام

نفت بفروشد یا قبل از سررسید به وسیله عقد سلف موازی و واگذاری اوراق، همان مقدار 
کلی و مشاع به دیگری بفروشند و وی را برای دریافـت   صورت بهنفت با همان اوصاف را 

 اختیار معامله در سررسید، به فروشنده حواله دهد.  نفت یا استفاده از 

 به اوراق بهادار و انتشار اوراق سلف  داراییتاریخچه تبدیل  .1-2

اما تا حدودی متفاوت  ؛وجود داشته میلادی 4311قبل از دهه  به اوراق بهادار داراییتبدیل 

(. برخی بر این باورند که  ,pCerrato, 2010.2) تری داشته استبوده و معنای گسترده

در آمریکا منتشر شده و  4311برای نخستین بار در سال  داراییاوراق بهادار با پشتوانه 

 و از دل اوراق بهادار با پشتوانه رهنی ظهور یافته است مورد استفاده قرار گرفته است

(.2pCerrato, 2010, ) .تبدیل » در گزارش بانک جهانی نیز آمده است که اولین معامله

به اوراق بهادار است، در سال  داراییکه نوعی از تبدیل  «جریان نقدی آتی به اوراق بهادار

 Ketkar andانجام شد ) )Mexico�s Telmex( توسط شرکت مکزیکو تِلمِکس 4317

Ratha, 2001, p.2 .) 4311به اوراق بهادار برای اولین بار در دهه  داراییدر اروپا نیز تبدیل 

رسد از اواسط دهه . به نظر می( ,pp2007, Fleiner.34&23) مورد استفاده قرار گرفته است

 به اوراق بهادار به معنای امروزین، عملاً مورد استفاده قرار گرفته است.  داراییتبدیل  4311

در میان کشورهای اسلامی، مالزی پیشگام  اگرچهدر مورد صکوک و اوراق سلف، 

مؤسسه پولی کشور بحرین برای اما  ؛(Jobst, 2007, p.23استفاده از صکوک بوده است )

میلادی، از طریق انتشار اسناد دولتی مطابق با قوانین اسلامی  1114نخستین بار در سال 

 /Ariff & Safari, 2014, pp.68-69) مبادرت به انتشار صکوک سلف نموده است

 . (11، ص4331عصار،  علی /41-3و  1صص، 4311فرد،  فراهانی
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معاملات نفت انجام در ایران، برای اولین بار، قرارداد سلف موازی استاندارد جهت 

در ایران سازوکار توان گفت که مطرح شد. می« قرارداد سلف موازی نفتی»تحت عنوان 

. اولین گردیدته فقهی سازمان بورس مطرح سلف موازی در دو مقطع زمانی مختلف در کمی

بود که در آن کلیات سلف موازی مورد تأیید قرار گرفت.  4317/ 11/ 41مورد در تاریخ 

های  سپس دستورالعمل اجرایی معاملات قرارداد سلف موازی استاندارد نفت و فراورده

ن بورس به سازما ههیئت مدیرتوسط  41/41/13 در تاریخنفتی در بورس کالای ایران 

نیز در تاریخ « دستورالعمل اجرایی عرضه و معامله قرارداد سلف نفت»تصویب رسید. 

به تصویب هیئت مدیره سازمان بورس رسید. در جلسات دیگری که منتهی  43/13/4331

شده است، سلف موازی در کمیته فقهی مورد تصویب قرار گرفته است.  31/13/4331به 

ی معاملات سلف استاندارد در بورس کالای یدستورالعمل اجرا» 11/14/4331خ در مور

سنگ  نسبت بهکه منجر به انتشار اوراق سلف  برای انتشار اوراق سلف طراحی شد« ایران

، 4333)ناصرپور، میلیارد تومان گردید  13به مبلغ  4333آهن شرکت گل گهر در تیرماه 

 . (1ص

کارسازی انتشار اوراق مالی »توسعه، اجازه قانون برنامه پنجم  11( از ماده 1در بند )

در جهت افزایش تولید نفت و گاز به شرکت « ریالی و ارزی در داخل و خارج از کشور

عنوان ابزاری به منظور دسترسی به ه نفت ایران داده شده است. سپس اوراق سلف نفتی ب

در « سلف نفت دستورالعمل اجرایی عرضه و معامله قرارداد»نقدینگی، طراحی گردید و 

مدیره سازمان بورس رسید. مطابق با این  ئتیهبه تصویب  43/13/4331تاریخ 

توانند نسبت به عرضه اوراق های تابعه میدستورالعمل، شرکت ملی نفت ایران یا شرکت

به اوراق بهادار به شیوه  داراییسلف نفتی دلاری یا ریالی به عموم اقدام کند. تبدیل 

به اوراق بهادار اسلامی از طریق صکوک بوده است و به  دارایییل متعارف پیش از تبد

احتمال زیاد انتشار صکوک برای تأمین مالی، ابتکاری است که تحت تأثیر فرایند تبدیل 

به اوراق بهادار متعارف کلید خورده است. اوراق سلف نیز از آن دسته صکوکی  دارایی

راق سلف نفتی نهادی به غایت باشد. اویاست که سابقه چندانی ندارد و نهادی نوپا م

 گردد. که جزء ابتکارات محققان ایرانی محسوب می استنوپ
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به اوراق بهادار و در فرایند انتشار اوراق  داراییشرکت پروژه در تبدیل  .1-3

 سلف 

شرکت پروژه شخصیتی حقوقی است که توسط بانی و  ،به اوراق بهادار داراییدر تبدیل 

ها به وی انتقال یافته است. داراییایجاد شده و برخی  مصون از ورشکستگی صورت به

هدف از ایجاد آن، انجام برخی امور و معاملات و فعالیت در راستای دستیابی به اهداف 

تواند کارهای دیگری علاوه بر معاملاتی که برای انجام باشد. شرکت پروژه نمیخاصی می

تواند تصمیمات مستقل بگیرد. قوانین و مقررات و نمی ایجاد شده است انجام دهد آنها

کند و مکان حاکم بر آن، قبلاً مشخص شده است و در واقع کسی برای آن کار نمی

(. Gorton, 2007, p.550تواند ورشکسته اعلام شود )جغرافیایی خاصی ندارد و نمی

ار نگرفته است. قر مدنظردر ایران موضوع مصونیت از ورشکستگی شرکت پروژه و بانی 

بندی مودیز اشاره نمود که پس از توان به گزارش مؤسسه رتبهبرای تأیید این ادعا می

رشکستگی در ساختاربندی و های لازم به این نتیجه رسیده است که بحث وبررسی

نمودن صکوک در کشورهای خاورمیانه مورد توجه قرار نگرفته است و در بیشتر عملیاتی

هم شرکت  ،(. در انتشار اوراق سلف نفتی نیزHowladar, 2006, p.5) نداردای موارد سابقه

پروژه نسبت به بانی و هم بانی نسبت به شرکت پروژه باید مصون از ورشکستگی باشند 

یعنی در تنظیم اسناد انتقال اموال موضوع اوراق سلف از بانی به شرکت پروژه باید استقلال 

قرار گیرد و تأمین مالی شرکت پروژه نباید به عنوان  رمدنظ آنهامجزای و شخصیت حقوقی 

(. Al-Bashir & al-Amine, 2012, pp.97&248یک بدهی در ترازنامه بانی تلقی گردد )

 ,Morrisonباشد )« معامله معتبر»ها به شرکت پروژه باید داراییدر حقوق ایران نیز انتقال 

2017, p.254/ Al-Bashir and al-Amine, 2012, pp.97&249 .)شرکت پروژه در  نکهیا

به  گذار با بانیاما باید ارتباط بین معاملات سرمایه ؛قبول است مالکیت بانی باشد قابل

 ,Al-Bashir and al-Amine, 2012( قطع گردد خاطر بحث مصونیت از ورشکستگی

p.249/ Howladar, 2006, p.7( است صورت اگر بانی ورشکسته گردد ممکن  در غیر این

اموال بانی به حساب  ءاموال موضوع اوراق سلف، در فرایند تصفیه امور ورشکستگی، جز

 آید.
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موضوع دیگری که به علت ارتباط آن با اوراق سلف نفتی در کنار بحث مصونیت 

باشد. در تبدیل بحث ارتقای اعتبار می شرکت پروژه از ورشکستگی، قابل بررسی است

یک شیوه رایج برای ارتقای اعتبار این است معنای خاص خود به اوراق بهادار در  دارایی

که در آن بیشتر اوراق  های متعددی از اوراق بهادار منتشر نمایدکه شرکت پروژه کلاس

باشند. اوراق بهادار ممتاز  )Senior-priority Securities(صادره و منتشره، اوراق ممتاز 

 چراکه ؛های مالی شرکت پروژه دارندداراییریسک کمتری در مقایسه با ریسک متوسط 

بدهی توسط شرکت پروژه نخست باید وجوه اوراق ممتازه  هرگونهقبل از پرداخت 

. دارندگان اوراق )Gorton, 2007, pp.559-560/Schwarcz, 2011, p.7( پرداخت گردد

راق جبران عادی )غیر ممتاز( نیز ریسک بالاتر خود را با مطالبه سود بیشتر برای این او

نمایند. شیوه رایج دیگر برای افزایش اعتبار اوراق بهادار صادره در معاملات تبدیل  می

این است که ریسک اوراق را  ـ گذارانسرمایه دیدگاهاز  کم دستـ به اوراق بهادار  دارایی

( Third-party Credit Enhancerاعتبار ) دهندهارتقاثالث گذاران به اشخاص از سرمایه

بخش لاینفک  اعتباری ارتقارسد پس به نظر می ؛(Schwarcz, 2011, p.7) انتقال دهیم

 به اوراق بهادار است. دارایییند تبدیل افر

ای اختیار معامله سازوکارشیوه نخست ارتقای اعتبار یعنی انتشار اوراق ممتاز از طریق 

توان گفت اوراق نمی اگرچه باشد؛میراحتی ممکن که در ضمن عقد سلف موجود است به

به این شیوه لزوماً اوراق ممتاز طبق تعریف متعارف آن هستند. در این  صادرشدهسلف 

توان گروهی از اوراق را بدین صورت طراحی نمود که حدود اختیار معامله در روش می

نی اگر اوراق در حالت عادی یع؛ آن کم و زیاد شود و امتیاز اوراق بدین طریق تغییر نماید

نمودن برخی از هستند، برای ممتاز X دارنده حق اختیار فروش در سررسید به مبلغدربر

 Y>Xدر نظر گرفته شود به شرطی که  Yاوراق، حق اختیار فروش در سررسید به مبلغ 

نفت خود را به مبلغ بیشتری بفروشد. به همین  ،یعنی دارنده اوراق بتواند در سررسید؛ باشد

ر خرید به مبلغی کمتر از مبلغ اوراق عادی را در نظر گرفت و توان حق اختیاطریق می

 بدین ترتیب اوراق ممتاز طراحی نمود. 

اعتبار، برخی معتقدند در مورد شیوه دوم ارتقای اعتبار یعنی اشخاص ثالث ارتقادهنده 

شود به شکلی خطرناک نزدیک به انجام می یا الزحمه حقاعتبار در قبال  یوقتی ارتقا
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در تضاد با نظرات فقهاست و قانون اسلامی برای تضمین اعتبار از طریق  رباست و

قراردادی مطرح  صورت به الزحمه حقدهد شود و کفالت اجازه نمیسازوکار کفالت ارائه می

آوردن امکان آنچه لازم است فراهم بر این اساس. (3، ص4331)امیرحسینی و قبادی، شود 

 اعتبار است.  دهندهارتقاتسهیم سود برای 

و اوراق بهادار با  داراییمقایسه صکوک، با اوراق بهادار با پشتوانه  .1-4

 پشتوانه رهنی

های پشتوانه بدهی پشتوانه رهنی هر دو بهو اوراق بهادار با  داراییاوراق بهادار با پشتوانه 

وانه صکوک، به پشت که یدرحال ؛شوندمالی )اسناد دریافتنی( با سود ثابت منتشر می

انتشار صکوک در یک شرکت مالی اسلامی  رو نیازا ؛شوندهای عینی منتشر می دارایی

و اوراق بهادار با پشتوانه رهنی خیر.  داراییاما انتشار اوراق بهادار با پشتوانه  ؛ممکن است

تفاوت باشد به انتشار صکوک و اوراق مذکور بییک شرکت غربی ممکن است نسبت 

 ؛(Adam & Thomas, 2004, p.79برای آن شرکت یکی است ) آنهاچون کارکرد همه 

آغاز شده و رشد روزافزونی  انتشار صکوک در کشورهای مختلف غربی که روست نیازا

 دارد.

پرداخته  آنهاوجود دارد که به  داراییهایی بین صکوک و اوراق بهادار با پشتوانه تفاوت

در اوراق بهادار  که یدرحال ؛ملموس و عینی باشد داراییباید در صکوک  ،اولاً شود:می

گذاران فروخته شود. فروش تواند به سرمایهمی )Receivable(دریافتنی نوع هر  مذکور

 که یدرحال ؛به خریدار است داراییصکوک به معنای فروش مالکیت مشاع قسمتی از 

باشد. با توجه به اینکه تبدیل بدهی می هرگونهفروش اوراق بهادار معمولاً به معنای فروش 

های پایه در داراییبوده است،  یاسلام ریغبه اوراق بهادار از لحاظ تاریخی نهادی  دارایی

 عبارت  به ؛به اوراق بهادار متعارف لزوماً با معیارهای اسلامی سازگاری ندارد داراییتبدیل 

بدهی هستند.  دربردارنده، ابزارهای ها ییدارابه اوراق بهادار متعارف،  داراییدر تبدیل  گرید 

توانند های پایه در فرایند انتشار صکوک نمیداراییاسلام با بهره مخالف است،  که ییازآنجا

حق  دربردارندههایی باشند که داراییهای فیزیکی یا نهایتاً داراییبدهی باشند بلکه باید 

-Al-Bashir & Al-Amine, 2012, pp.95از قبیل حق انتفاع یا مالکیت منفعت ) ؛باشندمی
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در فرایند انتشار صکوک باید از لحاظ شرعی مجاز و به اصطلاح  های پایهدارایی ،ثانیاً ؛(96

های توان کلاسمی به اوراق بهادار متعارف داراییدر تبدیل  ،ثالثاً ؛(Ibid, p.97حلال باشد )

که بر اساس امتیاز جریان ها منتشر نمود داراییمختلف اوراق بهادار با پشتوانه مجموع 

های مختلف از توان کلاساند نمیرتبه اعتباری متفاوتی دارند. برخی ادعا نموده آنهانقدی 

ی نقدی را که از هاناجری چراکه ؛صکوک منتشر نمود که دارای رتبه اعتباری متفاوت باشند

عی تقسیم نمود و بر مبنای آن توان به ممتاز و فرشوند نمیناشی می دارایییک مجموع 

 ؛های مختلف صکوک با رتبه اعتباری متفاوت و جریان نقدی متفاوت منتشر نمودکلاس

که در مورد اوراق سلف  یطور هماناما ؛ (Ibid, p.97این امر خلاف شرع است ) چراکه

توان از قرارداد ضمنی اختیار معامله استفاده نمود و اوراق سلف نفتی نفتی بحث نمودیم می

 ؛ص است که رتبه اعتباری این اوراق ممکن است متفاوت باشدمشخممتاز منتشر نمود. 

 های متفاوتی خواهند بود. دربردارنده ریسک چراکه

 داراییتحلیل ماهیت اوراق سلف در مقایسه با اوراق با پشتوانه  .2

، باید به بیان داراییرسی ماهیت اوراق سلف در مقایسه با اوراق بهادار با پشتوانه برای بر

 ردص کو سپس مشخپرداخت دارایی پایه  بندی صکوک بر اساس نوع و ماهیتتقسیم

 بندی چه جایگاهی دارند.در این تقسیماوراق سلف 

 پایه داراییبندی صکوک بر اساس نوع و ماهیت تقسیم. 2-1

 ،گیرندبه اوراق بهادار مورد استفاده قرار می داراییی که در فرایند تبدیل یهادارایی

در  دارایی. هستند (Fabozzi, 2013, p.331های غیر تجاری )داراییهای تجاری و  دارایی

و در مورد اوراق سلف  ومینیو آلومکالاهای مادی نظیر سنگ آهن، مس  ،مورد اوراق سلف

 آید.می حساب  بهفیزیکی تجاری  داراییباشد که نفتی نیز، نفت می

های با جریانات نقدی آتی )اعم از دین و غیر همه دارایی یاسلام ریغهای در نظام

توان به اوراق بهادار تبدیل نمود. در نظام اسلام مشهور علمای اهل سنت بیع دین( را می

وراق بهادار از محل به ا داراییدانند و از نظر ایشان، امکان تبدیل دین را مجاز نمی

مشهور فقهای  حال نیباابابت تسهیلات اعطایی وجود ندارد.  جادشدهیاجریانات نقدی 

شخص ثالث مانند بانک، به  یاشیعه، فروش دین در اسناد دین واقعی به خود بدهکار و 
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شورای  ،شمارند. در نظام حقوقی ایرانبه کمتر از آن را جایز مییا قیمت اسمی دین و 

را با موازین  ـ که همان خرید دین استـ  ن نیز موضوع تنزیل اسناد و اوراق تجارینگهبا

به اوراق  داراییظاهراً امکان تبدیل  رو نیازا ؛شرعی و قانون اساسی مغایر ندانسته است

بر اساس قانون بانکداری بدون ربا در ایران وجود دارد  جادشدهیابهادار در مورد تسهیلات 

های دریافتنی به اوراق تبدیل حساب اگرچهتوان گفت و می (411، ص4331م، مقد)نجفی

ن با است، در فقه اهل تسن به اوراق بهادار مرسوم داراییبهادار که در شیوه متعارف تبدیل 

گردد. چون مدل عملیاتی تبدیل اما از لحاظ فقه امامیه مجاز تلقی می ؛مشکل مواجه است

 چراکهـ ن سازگار باشد ا فقه هر دو گروه شیعه و اهل تسند ببه اوراق بهادار، بای دارایی

ن، مشروعیت توان با وجود مخالفت اهل تسننمی ـ خریداران اوراق از هر دو گروه هستند

 سادگی پذیرفت.به اوراق بهادار متعارف را به داراییتبدیل 

 داراییتوان گفت صکوک به اعتبار نوع و ماهیت پایه، می داراییپس از بررسی اقسام 

 .شود میتقسیم  داراییو صکوک با پشتوانه  داراییپایه به دو نوع صکوک مبتنی بر 

 «داراییبه پشتوانه »تلقی اوراق سلف به عنوان اوراق . 2-2

« داراییبه پشتوانه »اوراق سلف از نوع اوراق  سی سؤال تحقیق، باید ثابت نمودبرای برر

« داراییمبتنی بر »ای از صکوک برخی، اوراق سلف را نمونه«. داراییمبتنی بر »هستند نه 

« داراییبه پشتوانه »ای از صکوک اوراق سلف را نمونه برخیاما  ؛اند )مخالفان(دانسته

 ای ازنمونه عنوان  بهتوان این اوراق را می پذیرفته شوداگر این نظر را  .اند )موافقان(دانسته

مورد بررسی قرار  نظرقرار داد. در ذیل این دو  ، مورد بررسیداراییبا پشتوانه  اوراق بهادار

 خدمات مالی اسلامی مورد بحث قرار خواهد گرفت. ئتیهو در نهایت نظر  گیردمی

 نظر مخالفان .2-2-1

( Asset Based Securities« )داراییاوراق بهادار مبتنی بر »اوراق سلف را از جمله  ،برخی

بدین معنا که ورقه سلف دال بر مالکیت دارنده آن نسبت به مقدار مشخصی از  ؛انددانسته

، 4331زاده، )کیانیهستند  داراییابزارهای تأمین مالی، مبتنی بر  گونه نیاکالای پایه است و 

عنوان نظر . در ذیل تحت اندارائه ننموده داراییمبتنی بر »اما تعریفی از عبارت  ؛(17ص

 موافقان علل ضعف این استدلال روشن خواهد شد.
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 نظر موافقان .2-2-2

اند. نخست: دانند، دو دستهمی داراییکسانی که صکوک سلف را از اوراق به پشتوانه 

خدمات مالی اسلامی. نظرات این دو دسته در  ئتیهاندیشمندان حوزه مالیه اسلامی و دوم: 

 گیرد. ادامه مورد بررسی قرار می

 نظر اندیشمندان حوزه مالیه اسلامی .2-2-2-1

داند که دارنده را آن دسته از صکوک می داراییصکوک مبتنی بر  افشاراز میان اندیشمندان، 

مالک عین، شخص دیگری است. وی  که یدرحال ؛باشدپایه می داراییمالک منفعت  آنها

؛ نمایدده به بانی یا ضامن رجوع میها با اختلال مواجه شود دارنمعتقد است اگر پرداخت

باشد پایه به نسبت صکوک خود می دارایی، دارنده، مالک داراییاما در صکوک به پشتوانه 

ضمن  توحیدی(. Afshar, 2013, pp.45و حق رجوع به اصل مال و دعوای مالکیت دارد )

، داراییبر خلاف صکوک مبتنی بر  دارایی، معتقد است صکوک به پشتوانه افشارتأیید نظر 

منبع  داراییشوند. در صکوک به پشتوانه ای و واقعی معامله میترازنامهبرون صورت به

اما در صکوک مبتنی بر  ؛پایه است داراییاصلی پرداخت اصل و فرع، وجوه حاصل از 

، دارندگان در دارایی، منبع اصلی، جریان وجه نقد ناشر است. در صکوک با پشتوانه دارایی

پایه باید  داراییپایه هستند و لذا ریسک نوسانات قیمت  داراییمعرض نوسانات ارزش 

بندی صکوک نیست. رتبه گونه نیا داراییدر صکوک مبتنی بر  که یدرحال ؛مدیریت شود

 که یدرحال ؛پایه بستگی دارد داراییمعمولاً به قدرت جریان نقدی ناشی از  داراییمبتنی بر 

. (43، ص4331)توحیدی، اشر وابسته است بندی نبه رتبه داراییبندی صکوک با پشتوانه رتبه

به اوراق بهادار  داراییعملیات تبدیل  کننده منعکس را داراییصکوک با پشتوانه  ،برخی

ند و عملکرد هست داراییند که به موجب آن دارندگان صکوک، مالکان دان میمتعارف 

، محرک اصلی پرداخت به دارندگان صکوک است. در مقابل، صکوک مبتنی بر دارایی

ند ن این اوراق از ناشران آن طلبکارهمان اوراق قرضه متعارف هستند که دارندگا دارایی

(Wajdi Dusuki & Mokhtar, 2010, pp.10-11). در مورد اوراق سلف،  که ییازآنجا

پایه و طرح دعوای مالکیت دارند و در معرض نوسانات  داراییدارندگان حق رجوع به 
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توان بندی این اوراق به رتبه اعتباری ناشر بستگی دارد میپایه قرار دارند و نیز رتبه دارایی

 به حساب آورد.  داراییاوراق سلف را اوراق بهادار با پشتوانه 

 داراییار با پشتوانه ، اوراق سلف را جزء اوراق بهادنظران صاحبتعداد قابل توجهی از 

 داراییجزء اوراق به پشتوانه  قطعاًو همکاران، اوراق سلف را  عارف محمداند. تلقی نموده

بندی خود، (. این دسته در تقسیمAriff & Safari, 2014, pp.27-28اند )نموده یبند میتقس

صکوک  (،صکوک را در روند تأمین مالی به صکوک بر مبنای مشارکت )صکوک مشارکت

استصناع( و صکوک بدهی خالص )مضاربه(  و )صکوک سلف، اجاره داراییبه پشتوانه 

به اوراق  داراییفرایند انتشار صکوک، مزایای تبدیل  معتقد است جوبست .اندتقسیم نموده

)نجفی، در بازارهای اسلامی را دارد  افتهیساختاربهادار متعارف و توان بالقوه تأمین مالی 

(. ریسک اعتباری در صکوک سلف، صرفاً توسط Jobst, 2007, p.31/31، ص4311

اگر بانی ورشکسته شود صکوک با عدم پرداخت  رو نیازا ؛های پایه قابل تعیین است دارایی

ماند که (. با توجه به استدلالات فوق تردیدی باقی نمیSaidi, 2007شوند )مواجه نمی

بوده و فرایند انتشار اوراق سلف نیز همان  داراییاوراق سلف جزء اوراق بهادار با پشتوانه 

 باشد.به اوراق بهادار می داراییفرایند تبدیل 

 نظر هیئت خدمات مالی اسلامی .2-2-2-2

کننده به عنوان نهاد تنظیم )Islamic Financial Services Board(« هیئت خدمات مالی اسلامی»

مت و ثبات صنعت خدمات مالی اسلامی از قبیل المللی به دنبال ایجاد سلااستانداردهای بین

 1. این هیئت در دستورالعمل شماره (3، ص4331)توحیدی، باشد سرمایه و بیمه میبانک، بازار 

)مانند صکوک  دارایی، صکوک را به دو دسته اوراق مبتنی بر )IFSB2( 1111 خود در سال

به این دلیل که با واقعیت  یبند میتقساما این ؛ سلف( و اوراق مبتنی بر مشارکت تقسیم نمود

 ,Wajdi Dusuki & Mokhtar, 2010صکوک همخوانی نداشت، خیلی سریع کنار گذاشته شد )

p.5 .) 

بندی، صکوک را بر دو نوع ساختارهای در یک تقسیم 1113در سال  IFSB7در پی آن 

تقسیم نموده است. صکوک با پشتوانه  داراییو ساختارهای مبتنی بر  داراییبا پشتوانه 

 را طبق معیارهای داراییهستند که الزامات یک ساختار با پشتوانه  ی، ساختارهاییایدار
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پایه  دارایینمایند. در این ساختارها مالکیت برآورده می بندی معتبر و مستقلمؤسسات رتبه

ی هانااین صکوک متحمل زیدارندگان  شود و در نتیجهگذاران منتقل میکاملاً به سرمایه

در این نوع صکوک حق رجوع به دارندگان ها خواهند شد. داراییشدن ناشی از معیوب

پایه مطرح نمایند  داراییتوانند مستقیماً ادعای مالکیت خود را نسبت به بانی را ندارند و می

مستقیم در ارزش صکوک تأثیر  طور بهو هر نوع نقص و عملکرد ضعیف در دارایی پایه 

 آنهاو در  بانی یا ناشرندخواهد گذاشت. صکوک مبتنی بر دارایی شامل حق مراجعه به 

 ,Islamic Financial Services Boardپایه پذیرفته نیست ) داراییهیچ ادعایی نسبت به 

2009/ Wajdi Dusuki & Mokhtar, 2010, pp.6-7 .)تم طبق استاندارد هف که ییازآنجا

ساختارهایی هستند که الزامات یک  داراییهیئت خدمات مالی اسلامی، صکوک با پشتوانه 

برآورده  ،بندی معتبر و مستقلمؤسسات رتبه را طبق معیارهای داراییساختار با پشتوانه 

بندی در این خصوص مورد بررسی در ادامه معیارهای مؤسسات رتبه نمایند، لازم استمی

 .گیردقرار 

 بندینظر مؤسسات رتبه .2-2-2-3

داند که دارندگان اوراق را آن دسته از صکوک می داراییبا پشتوانه  مؤسسه مودیز، صکوک

ی احیای موقعیتشان را از طریق ینکول و یا ورشکستگی ناشر، توانا در صورت

را اوراقی  داراییاما صکوک مبتنی بر  ؛وجه نقد دارند و تبدیل آن به داراییدراختیارگرفتن 

ها نداشته و صرفاً بر توانایی بانی جهت بازپرداخت داند که دارندگان آن حقی بر داراییمی

بنابراین اگر بانی نتواند به تعهدش برای بازخرید دارایی عمل نماید  ؛کنند یممبالغ تکیه 

توحیدی، / Lotter, 2007وراق هیچ ترجیحی بر دیگر طلبکاران بانی ندارند )دارندگان ا

پایه به معامله معتبر به شرکت پروژه  داراییدر مورد اوراق سلف اگر  .(41-44ص، 4331

 آید.باشد، ملکِ صاحب اوراق به حساب می شده منتقل

اما در صورتی  ؛گردندصادر می داراییاگرچه بیشتر صکوک به پشتوانه  تأکید دارد مودیز

نماید که عناصر اصلی تبدیل تلقی می داراییبندی، صکوک با پشتوانه را برای رتبه آنها

ود که شاطمینان حاصل  تابه اوراق بهادار در معامله صکوک وجود داشته باشند  دارایی
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دارای پشتوانه قابل  آنهاهای پایه دارند و این حق داراییدارندگان صکوک حق قانونی بر 

 (.Howladar, 2006, p.5/ Al-Bashir & Al-Amine, 2012, p.246باشد )قبولی می

 داراییدهد در صحنه جهانی وقتی صکوک به پشتوانه های مذکور نشان میواقعیت

 به حقوق داران هیسرماپایه، پشتوانه و ضامنی برای رسیدن  داراییشوند که محسوب می

به اوراق بهادار را  داراییباشد. از طرفی وقتی مودیز وجود عناصر اصلی تبدیل  خویش

یعنی حتی اگر مثلاً مکانسیم مصونیت از ورشکستگی شرکت پروژه رعایت  داندلازم می

و  داراییتوان امیدی به تلقی اوراق سلف نفتی به عنوان اوراق بهادار با پشتوانه نشود نمی

 اوراق داشت. گونه نیا از یالملل نیبدر نتیجه استقبال خریداران 

 Rating) (RAM) بندی مالزیرتبه( و مؤسسه Fitch Ratingsبندی فیچ )مؤسسه رتبه

Agency Malaysia) داراییبندی به دو نوع صکوک با پشتوانه نیز صکوک را از منظر رتبه 

را همان  داراییاند و انتشار صکوک با پشتوانه نموده یبند میتقس داراییو صکوک مبتنی بر 

 مالزی معتقد استی بنداند. مؤسسه رتبهبه اوراق بهادار متعارف دانسته داراییتبدیل 

، آنهاپایه در  داراییباشند که ، اوراق بهادار بدون حق رجوعی میداراییصکوک با پشتوانه 

 /Al-Bashir & Al-Amine, 2012, pp.402-403(تنها منبع پرداخت اصل و فرع است 

Mohd Noor, 2008, pp.147-161)(بندی مالزی، در صکوک با . طبق نظر مؤسسه رتبه

پایه هستند و بازدهی صکوک بر اساس  دارایی، دارندگان صکوک، مالک داراییپشتوانه 

پایه تعیین خواهد گردید و لذا دارندگان صکوک در معرض ریسک  داراییعملکرد واقعی 

نتیجه مطالعات  .)Morrison, 2017, p.253(بازار و ریسک اعتباری دارایی قرار دارند 

این نمودار، اوراق سلف، تمام  بر اساسگردد که ئه میدر قالب نمودار ذیل ارا گرفته انجام

 است.را دار داراییهای اوراق بهادار با پشتوانه ویژگی
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 «داراییبا پشتوانه »های اوراق بهادار ویژگی «داراییمبتنی بر »های اوراق بهادار ویژگی

 عین است.دارنده صکوک مالک  دارنده صکوک مالک منفعت مال است نه مالک عین.

اگر پرداخت با اختلال مواجه شود، دارنده صکوک به 

 نماید.بانی یا ضامن رجوع می

 

اگر پرداخت با اختلال مواجه شود، دارنده صکوک 

باشد پایه به نسبت میزان صکوک خود می داراییمالک 

 و حق رجوع به اصل مال و اقامه دعوای مالکیت دارد.

 شود.ای و واقعی معامله میترازنامهبرون صورت به شوند.له میای معامترازنامهدرون صورت به

منبع اصلی پرداخت اصل و فرع، جریان وجه نقد ناشر 

 است.

منبع اصلی پرداخت اصل و فرع، وجوه حاصل از 

 پایه است. دارایی

 پایه هستند. داراییدارندگان در معرض نوسانات ارزش  پایه نیستند. داراییدارندگان در معرض نوسانات ارزش 

معمولاً به قدرت  داراییبندی صکوک مبتنی بر رتبه

 پایه بستگی دارد. داراییجریان نقد ناشی از 

بندی ، به رتبهداراییبندی صکوک با پشتوانه رتبه

 شرکت ناشر وابسته است.

همان اوراق قرضه متعارف  داراییصکوک مبتنی بر 

 ند.رشران آن طلبکاهستند که دارندگان این اوراق از نا

همان عملیات  کننده منعکس داراییصکوک با پشتوانه 

 به اوراق بهادار متعارف هستند. داراییتبدیل 

 به اوراق بهادار با معیارهای اسلامی داراییمطابقت نهاد تبدیل  .3

به اوراق بهادار در کشورهای اسلامی )انتشار صکوک( نباید همانند  داراییفرایند تبدیل 

ها در تضاد با اصول اسلامی بوده که در بیشتر قسمت به اوراق بهادار متعارف داراییتبدیل 

 ,Obaidullahباشد، در تضاد با اصول امور مالی اسلامی باشد )می غررو مستلزم ربا و 

2007, p.193 / ،چون مؤسسات اسلامی بیشتر نگران (. 41، ص4331امیرحسینی و قبادی

بیشتر بر ماهیت  آنهابه اوراق بهادار با احکام اسلامی هستند، اتکای  داراییمطابقت تبدیل 

(. Abdi Dualeh, 1998, p.2ها به اوراق بهادار )داراییتا بر فرایند تبدیل این  هاست ییدارا

ها و تبدیل برخی وام ،به اوراق بهادار متعارف داراییدیل های تبدر تعدادی از روش

 دارایی. در تبدیل ستگیرد که مستلزم ربای انجام میصورت بهمطالبات مالی به اوراق بهادار، 

های فیزیکی و مطالبات مالی از قبیل داراییها ترکیبی از داراییبه اوراق بهادار اگر مجموع 

ها را داراییدرصد کل مجموع  11های فیزیکی بیش از داراییاسناد دریافتنی باشد، باید 

. علت این خترا با قیمت توافقی یا قیمت بازار فرو داراییبتوان مجموع  کهتشکیل دهد 

تواند با حق امتیاز یا تخفیف منتقل گردد و در نتیجه است که بدهی و پول در اسلام نمی

وع مطالبات و بدهی باشد، فقط با قیمت های از نداراییاگر مخزن مطالبات فقط شامل 

گردد. حال اگر مخزن تواند مورد انتقال قرار گیرد وگرنه مستلزم ربا میاسمی خود می
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های فیزیکی و مطالبات دریافتنی باشد، فروش آن تحت دارایی، شامل ترکیبی از ها ییدارا

های فیزیکی بیش از دارایینظارت مؤلفه غالب قرار خواهد گرفت و در نتیجه صرفاً اگر 

گردد در مورد مطالبات دریافتنی هم جاری می آنهاها را تشکیل دهند، حکم دارایینیمی از 

رسد و دیگر ربا در فیزیکی به فروش می داراییها با عنوان غالب داراییو کل مجموع 

، 4331امیرحسینی و قبادی، / Obaidullah, 2007, pp.193-194شود )معامله نیز محقق نمی

احتمالی از مقررات شرعی و اصول کلی  یها سوءاستفادهتوان از بدین طریق می(. 3ص

 فقهی و حقوقی نیز اجتناب نمود. 

 های تحقیقبررسی نظرات خبرگان در مورد یافته .4

لب های چهارگانه نیازمند جبا توجه به اینکه ایجاد هر ابزار مالی اسلامی مطابق رهیافت
طراحی و در معرض « مختار»ای مطابق روش تحقیق نظر خبرگان است باید پرسشنامه

به تأیید برخی خبرگان )اعضای  قضاوت خبرگان قرار گیرد. پرسشنامه ذیل پس از طراحی
کمیته فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار( رسیده است و سپس در معرض قضاوت ایشان 

 قرار گرفته است.

 گزینه انتخابی خبره جواب سؤال ردیف

1 

جایگزینی برای اوراق بهادار با  عنوان  بهطراحی اوراق سلف 

 ، با کدام رهیافت تناسب دارد؟دارایی پشتوانه

 

  رهیافت یک
  رهیافت دو
  رهیافت سه

  رهیافت چهار

2 
آیا اوراق سلف به عنوان جایگزینی برای اوراق بهادار با 

 قابل پذیرش است؟ داراییپشتوانه 
  بله
  خیر

3 

های اوراق سلف )به عنوان جایگزین پیشنهادی آیا ویژگی

شده های لحاظ( با ویژگیداراییبرای اوراق بهادار با پشتوانه 

 در عقد سلف تطابق کامل دارد؟

  بله
  خیر

4 
 عنوان  بهآیا معیارهای ضروری اقتصادی در اوراق سلف )

 ( وجود دارد؟دارایی جایگزین اوراق بهادار با پشتوانه

  بله
  خیر

5 

آیا اوراق سلف از نظر مالی و مدیریت ریسک به عنوان 

 مناسب است؟ دارایی جایگزینی برای اوراق بهادار با پشتوانه
  بله
  خیر
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6 

آیا اوراق سلف، به عنوان جایگزینی برای اوراق بهادار با 

، قابلیت تطبیق با قوانین و استانداردهای داراییپشتوانه 

 حسابداری را دارد؟

  بله
  خیر

7 
اگر پاسخ سؤال قبل منفی است آیا امکان پیشنهاد تدوین یا 

 تغییر قوانین و استانداردهای حسابداری وجود دارد؟

  بله
  خیر

 11اند و درصد از خبرگان رهیافت یک را مناسب دانسته 11در خصوص سؤال نخست 

درصد رهیافت یک و سه را مناسب  11اند و درصد دیگر رهیافت سه را مناسب دانسته

 411اند. در خصوص سؤال دوم که سؤال اصلی این پژوهش است، خوشبختانه دانسته

قابل  داراییدرصد خبرگان، اوراق سلف را به عنوان جایگزینی برای اوراق بهادار با پشتوانه 

های اوراق سلف را درصد خبرگان ویژگی 11اند. در خصوص سؤال سوم پذیرش دانسته

مبیع سلف را  ،مطابق موازین فقهی چراکه ؛دانندنمیهای عقد سلف کاملاً مطابق با ویژگی

ولی اوراق سلف  ؛(11-11، ص4331)رحمانی و شیروی، توان فروخت قبل از سررسید نمی

 11بازار ثانوی دارند. در خصوص وجود معیارهای ضروری اقتصادی در اوراق سلف، 

 نظر صرفبه سؤال درصد از پاسخ  11اند و درصد خبرگان به این سؤال پاسخ مثبت داده

اوراق سلف را از نظر مالی و  ،درصد خبرگان 11اند. در خصوص سؤال پنجم نموده

 11اند و دانسته داراییجایگزین مناسبی برای اوراق بهادار با پشتوانه  ،مدیریت ریسک

اند. در خصوص ریسک اوراق سلف و اوراق سلف درصد به این سؤال پاسخ منفی داده

. در خصوص سؤال (4331همکاران،  )شیرمردی وانجام گرفته است  یاتنفتی قبلاً مطالع

درصد خبرگان اوراق سلف را قابل تطبیق با قوانین و استانداردهای حسابداری  11ششم 

اما در پاسخ به سؤال  ؛انداین اوراق را قابل تطبیق ندانستهنیز بیست درصد  و انددانسته

دوین یا تغییر قوانین و استانداردهای حسابداری وجود اند امکان پیشنهاد تهفتم معتقد بوده

 اند.نموده نظر صرفی به این سؤال یدرصد از خبرگان از پاسخگو 11 تاًینهادارد و 

 کاربردی و پیشنهاد برای تحقیقات آتی هایپیشنهاد. 5

. برای تأمین مالی بخش بالادستی صنعت نفت و برای جبران کسری بودجه در شرایط 4

 های اقتصادی، از اوراق سلف نفتی استفاده شود. تحریم
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با اوراق  دارایی. نظر به اینکه خبرگان در مورد قابلیت جایگزینی اوراق بهادار با پشتوانه 1

سلف از منظر مالی و مدیریت ریسک و نیز قابلیت تطبیق اوراق سلف با قوانین و 

 حقیقات بیشتری انجام گیرد.اند در این خصوص تاستانداردهای حسابداری اجماع نداشته

ی اقتصادی اوراق سلف با استفاده از یکارا ،تجربه بازار سرمایه ایران . با توجه به3

ی اوراق بهادار با پشتوانه یامورد مطالعه قرار گیرد و با کارجهانی  شده شناختهمعیارهای 

 ی روشن شود. یاد که مطابقت دو نهاد از نظر کارمتعارف مقایسه شو دارایی

در مورد اوراق سلف مورد بررسی  داراییبرای اوراق بهادار با پشتوانه  شده اثبات. مزایای 1

های شرعی در مورد ص شود آیا محدودیتی و آماری دقیق قرار گیرد که مشخعلم

 گردد یا خیر.صکوک مانع تحقق مزایای مذکور می

 یریگ جهینتو  یبند جمع. 6

کند با آزادکردن و مک میها و مؤسسات اسلامی کشرکتبه اوراق بهادار به  داراییتبدیل 

محصور شده است،  ینقد ریغهای داراییکردن آن مقدار از سرمایه خود که در حصار نقد

. مزایای استفاده )Abdi Dualeh, 1998, pp.1-10(نقدینگی را به سمت خود سرازیر نمایند 

یک معامله در بخش واقعی اقتصاد در  ،اولاً :از اینکه عبارت استاز اوراق بهادار اسلامی 

های معامله از طرف کدام هر ،ثانیاً ؛به اوراق بهادار وجود دارد دارایییند تبدیل افر نهیزم پس

های پشتوانه اوراق، مطالبات ناشی از دارایی ،ثالثاً ؛در ریسک و بازده اوراق سهیم هستند

نبوده  یباز سفتهبه هدف  به اوراق بهادارهای پشتوانه اییتبدیل دار ،تسهیلات نیست و رابعاً

به اوراق بهادار اسلامی تقریباً همانند  داراییمدل عملیاتی در تبدیل  گرید  عبارت  به ؛است

به  داراییبه اوراق بهادار متعارف است، با این تفاوت که در فرایند تبدیل  داراییتبدیل 

دهد. همین امر امتیازاتی برای می واقعی رخ داراییاوراق بهادار اسلامی خرید و فروش 

به اوراق بهادار اسلامی ایجاد نموده است که شبهه ربا نیز در آن کاملاً منتفی  داراییتبدیل 

است. اوراق سلف ممکن است قبل از سررسید به شخص دیگری منتقل گردند، در 

تسویه نقدی شوند یا تسویه فیزیکی انجام گیرد. این امر برای اوراق بهادار با  ،سررسید

پایه در اوراق سلف،  دارایینیز مشابه همین ترتیب است و صرفاً چون  داراییپشتوانه 

شده که همین امر امتیازی  ینیب شیپفیزیکی است تحویل فیزیکی برای اوراق سلف  دارایی
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گردد و صرفاً گردد که موجب تفاوت ماهیت دو نهاد نمیمی اضافی برای اوراق سلف تلقی

 نماید.به اوراق بهادار متعارف را معرفی می داراییای اسلامی از تبدیل نسخه

، مالکیت نفت به دارندگان منتقل آنهااوراق سلف نفتی به علت اینکه در فرایند انتشار 

، شده دادهو نیز نفت انتقال  شود و حق دعوای مالکیت بر سهم مشاع خود را دارندمی

 آیند.به حساب می داراییآید، جزء اوراق بهادار با پشتوانه پشتوانه اوراق به حساب می

ای از اوراق بهادار با پشتوانه با نگاه به نظرات خبرگان، اوراق سلف نفتی نیز نمونه

پایه در اوراق سلف نفتی  داراییبودن فیزیکی آنهامتعارف هستند که تنها تفاوت  دارایی

به اوراق بهادار  داراییباشد و فرایند انتشار اوراق سلف نفتی نیز مصداق اسلامیِ تبدیل می

از قبیل صکوک سلف نفت، نوعی  داراییپس انتشار صکوک به پشتوانه  ؛متعارف است

به اوراق بهادار  داراییتبدیل »توان آن را به اوراق بهادار است و لذا می داراییتبدیل 

نامید و نیز اوراق سلف نفتی را نسخه اسلامی اوراق  )Islamic Securitization(« اسلامی

 Islamic Asset(« داراییاوراق بهادار اسلامی با پشتوانه »یا  داراییبهادار با پشتوانه 

Backed Securities( هادار با جایگزین اوراق ب عنوان  بهاوراق سلف را  لقی نمود. خبرگانت

اند و بر این باورند که معیارهای ضروری اقتصادی در این مناسب دانسته داراییپشتوانه 

اما این اوراق از نظر مالی و مدیریت ریسک و نیز قابلیت تطبیق با  ؛اوراق وجود دارد

قوانین و استانداردهای حسابداری نیاز به مطالعه بیشتر دارد. بدیهی است نتایج این تحقیق 

عمال است و علت تأکید بر اوراق سلف نفتی صرفاً ی تمام انواع اوراق سلف قابل اِبرا

ها و ابهاماتی بود که مسئولین در انتشار این اوراق اقتصادی ویژه این اوراق و چالشاهمیت 

 ؛های تأمین مالی نفت()از جمله جایگزینی آن با سایر شیوه رو بوده و هستندهبا آن روب

که تأمین مالی از  هاست سالابهامی وجود نداشته و  در مورد سایر اوراق سلف که یدرحال

 گیرد. طریق این اوراق انجام می
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