
 قراردادهاي طرح بررسي

 نفتي استاندارد موازي سلف

)اولويرايش(

 220: موضوعي كد

 12193:شماره مسلسل

1390ماهدي
اقتصاديمطالعات:دفتر



 خدا نام به

 مطالب فهرست
1................................................................................................................................................دهيچك

1.................................................................................................................................................مقدمه

2................................................................................................................... موازي سلف قرارداد.1

5......................................................................................... نفت وزارت پيشنهادي طرح محتواي.2

11................................................................................................. طرح اجراي ضرورت بررسي.3

14 ..................................................................................................................... طرح مفاد بررسي.4

14 ....... ...)يا مشاركت اوراق انتشار مثل(ها روش ساير مياناز روش اين انتخاب عللدر ابهام.1-4

15 ......................... ................................ ................................ ................................اي بودجهو قانوني موانع.2-4

17 .............................. ................................ ................................ اوراق اين دلاري نمادبه مربوط مسائل.3-4

18 ................................ ................................ ................................ كشور سرمايه بازاربه مربوط مسائل.4-4

24 ................................ ................................ ................................ ................................ اجرايي مسائل برخي.5-4

25 ......................................................................................................... نهايي اظهارنظرو بندي جمع

27 ............................... موازي سلف قرارداد معاملات اجرايي دستورالعملبر مروريـ پيوست

34................................................................................................................................. مĤخذو منابع



___________________________________________________ �

نفتياستانداردموازيسلفقراردادهايطرحبررسي

)ويرايش اول(

 چكيده

. هـايي روبـرو بـوده اسـت هـاي اخيـر بـا چـالش در صنعت نفت طي سـال ماليتأمين

ــرمايه ــر س ــوي ديگ و ازس ــروري ــازي ض و گ ــي ــترك نفت ــادين مش ــذاري در مي گ

به. استناپذير اجتناب سـلف«به همين جهت وزارت نفت با طراحي قرارداد جديدي كه

،ايـن قـرارداد.ش اسـت آوري وجوه مورد نيـاز خـود جمعشهرت يافته درصدد» نفتي

.استقرارداد سلف موازي استاندارد به همراه دو اختيار در قالب شرط ضمن عقد

امـا در مـورد علـل،هـاي نفتـي امـري ضـروري اسـت هرچند تأمين مالي پروژه

 انتخاب اين ابزار از ميان ابزارهـاي موجـود، وجـود نمـاد دلاري بـراي معـاملات ايـن 

و بودجه و مباحث قانوني و نقدشوندگي اين اوراق اي مربـوط بـه قرارداد، سودآوري

. فروش نفت ابهاماتي وجود دارد كه در اين گزارش به آن پرداخته شده است

 مقدمه

 اوراق عرضه پيشنهاد نفت وزارتكه شده موجب نفت بخشدر گذار سرمايهبه نياز

 مهمتريناز يكي موازيسلف قرارداد.نمايد ارائهرانفت استاندارد موازي سلف

در معاملاتي ابزارهاي مياندر مناسبي جايگاه اخير هاي سالطيكه است ابزارهايي
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 هاي ويژگينفت وزارت پيشنهادي طرح اما،است كرده كسب اسلامي مالي بازارهاي

 كشورهاي برخيدر متداول موازي سلف اوراقاز تاحدوديراآنكه دارد خاصي

.كندمي متمايز اسلامي

.شود پرداخته موازي سلف مفهومبه ابتدادرتا شودمي تلاش گزارش اين در

ونفت وزارت مسئولان هاي مصاحبهاز عمدتاًكه موجود اطلاعاتبه توجهبا سپس

در( مختلف نهادهاي مسئولانبا شده برگزار جلسهو)اينترنتي منابع( بورس سازمان

 بيان نفت وزارت پيشنهادي طرح محتواي شده، اقتباس)مركزدر 21/9/1390 تاريخ

.است شده پرداختهآن مختلف ابعاد تحليلو بررسيبه ادامهدرو شده

 موازي سلف قرارداد.1

 فروشاز است عبارت فقهدرو است فروش پيش معنيبه فارسي،در سلمو عربيدر سلف

 بيع ديگر بيان به1.ديگري مال مقابلدر شود مشتري تسليم آيندهدركه كلي موصوف مال

در شود،مي گرفته ذمهبر معلوم مدتيتاكه مضبوط مالي فروختناز است عبارت سلف

2.شودمي اجرا خاصي صيغهباو شده قبض عقد، مجلسدركه معلوم ثمني برابر

 فروش پيشبه اقدام ديگر دلايلبهيا مالي مينأت جهت توليدي هاي بنگاهاز بسياري

به بنا باشد، سلف قرارداد قالبدر فروش پيش اين اگر كنند،مي خود محصولاتاز بخشي

.6ش مفيد، نامه فصلنامه،فقهي منابعو ايران حقوقدر كاليبه كالي بيع اعتبار بررسي نژاد، سلطانياالله هدايت.1

.دارالعلم انتشارات عباسي، محمدمسعودو شيرواني علي تبيينو ترجمه جر،أمت ثاني، شهيد،لمعه شرح.2



___________________________________________________ �

1:شود لحاظآندر نكتهدودباي سنت اهلو شيعه فقهاي مشهور فتواي

 موارد غالبدركه درحالي شود، پرداختعقد مجلسدر بايد معامله ثمنكلـ

.است دار مدت ثمناز بخشي

 موارد غالبدركه درحالي فروخت، سررسيداز قبل توان نميرا سلف قرارداد مبيعـ

 اول فروشنده كالاي حواله برگهو كنندميآن فروشبه اقدام سررسيداز قبل كالا خريداران

2.شودمي تكرار پيوسته صورتبه معاملات اينو دهندمي جديد خريدار تحويل را

.27،16/5/1387 مارهش جلسه دوم، سال� فقهي تخصصي كميته جلسه صورت.1

 برايرا هاييحل راه موازي، سلف قرارداد فقهي بررسياز بعد 16/5/1387 مورخ جلسهدر بورس فقهي كميته.2

 مشكلحل براي برخيو اول مشكلحل برايهاحل راه ايناز برخي كرد، پيشنهاد زير شرحبه مسئلهدو اين رفع

:دارد كارگيريبه قابليتهمبا مشكلدوهرحل براي برخيو دوم

 سلف صورتبهرا نظر مورد كالاياز بخشي توانمي اول مشكلحل براي عقد، ضمن شرطاز استفاده.1

 مبلغبه ثمن تحويل موقعرا ديگر بخشكه كرد شرطآن ضمندرو كرد پرداخت نقدهمراآن ثمنكلو فروخت

.بفروشد معيني

 خريداركه بيان اينبه كرد استفاده موازي سلفاز توانمي دوم مشكلحل براي موازي، سلفاز استفاده.2

 سلف مبيع مثلآن مقدارو كالا نوعكه هرچند كند سلف فروشبه اقدام نخست، قرارداداز نظر قطعبا اول سلف

 استقلال دادن نشان براي صورت ايندر.باشد ثالث شخصبه حواله باباز كالا حواله اعطايو باشد اول

.كرد تصريح فروشنده معامله استقلالبه حواله برگه پشت حواله، برگه واگذاري زمان توانمي يكديگراز معاملات

 پرداخت چون كرد، استفاده صلح قرارداداز توانميهمبا مشكلدوهرحل براي صلح، قرارداداز استفاده.3

به.شود نمي جاري صلحدرو است سلف قرارداد اختصاصي احكاماز سررسيداز قبل بيع جواز عدمو ثمن كل

را شودمي پرداخت مشخص زمانبندي طبقكه معين مبلغي مقابلدررا كالااز معيني مقدار فروشندهكه بيان اين

.كند مصالحه دوم خريداربهرا كالا همان بخواهدكه زمانهر نيز خريدار دهد، تحويلرا كالا برگهو كند مصالحه

به كرد، استفاده دومو اولحل راه تركيباز توانميهمبا مشكلدوهرحل براي دوم،و اولحل راه تركيب.4

از ديگري بخشكه شود متعهد قرارداد ضمندر اول سلف شبيه دوم مستقل سلفدر اول سلف خريداركه بيان اين

 دوم، سالـ فقهي تخصصي كميته جلسه صورت:منبع( فروخت خواهد قيمت تحويل زماندر معيني قيمتبهرا كالا

.)27،16/5/1387 مارهش جلسه




	��� �و�� __________________________________________��
�������را�ا �

 اين براي ثانويه بازار گيري شكل عدماز حاكي امروزي زبانبه مشكل اين

 قرارداداز استفاده مشكل، اينرفع براي پيشنهادي راهكارهاياز يكي.ستقراردادها

يكاز ثمن حال تحويلبر مبتني آنكه دليلبهسلف قراردادهاي.است موازي سلف

 براي است ممكن،است ديگر طرفاز)كالا( مثمن آتي تحويلو معامله طرف

را مطلوبي سازوكار قراردادها اين درواقع.كند ايجادرا مشكلاتي اوراق خريداران

 ديگر، طرفاز اما،آورندمي فراهم توليدكنندگان سايرو كشاورزان مالي تأمين براي

 براي حلي راه بتوان چنانچهو است مواجه نقدشوندگي مشكلباسلف كالاي خريدار

رقمرا سلف معاملاتاز بيشتر هرچه استقبالو پويايي توانمي داد ارائه مسئله اين

 آوردمي فراهمرا امكان اين سلف كالاهاي خريداران براي موازيسلف سازوكار.زد

 اينكهاز ترسي خريدار لذاو كند تبديلنقد پولبهرا خود دارايي تمايل صورتدر كه

�.داشت نخواهد كند، تأمينرا لازم نقدينگي نتواند

 موازيسلف قرارداد معاملات اجرايي دستورالعمل«)1( ماده»13« بند طبق

 مديرهتئهي مصوب»ايران كالاي بورسدر نفتي هاي وردهآفرونفت استاندارد

كه است قراردادي« استاندارد موازي سلف قرارداد)14/12/89(2بورس سازمان

 موازي سلف قرارداد مشخصات اساس بر3پايه دارايياز معيني مقدارآن براساس

 طبقو تسويه مهلتدر نقدي بايد مذكور قرارداد وجه.رسدمي فروشبه استاندارد

 اسلامي مطالعاتو توسعه پژوهش، مديريت،»موازي سلف قرارداد اصول« زهتابيان، مصطفيو پيره مجيد.1

.1386 زمستان،سازمان بورس

 فروش اختياربا اوراق اينكه نفتتروزا پيشنهاددر اما،است موازي سلف قرارداد دستورالعمل اين موضوع.2

.است شده طراحي بار اولين برايكه است شده معرفش ابزاري شده، همراه

.است شده پذيرش استاندارد موازي سلف قرارداد موضوع دارايي:پايه دارايي.3
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هدور طولدر.شود تحويل سررسيددر پايه داراييو پرداخت قرارداد مشخصات

به استاندارد موازيسلف قرارداد فروشبه توانندمي خريداران قرارداد، معاملاتي

 مستقلهماز قرارداددو اين.نمايند اقدام ديگري شخصبه شده خريداري ميزان

 فروشندهبهرا خريدار استاندارد، موازيسلف گواهي استنادبه فروشندهو هستند

هپذيرند حالت ايندر.دهدمي حواله فيزيكي تحويل جهت)ايراننفتملي شركت( اوليه

در فروشندهبه رجوعحقو پذيرفتهرا اوليه فروشندهبه مراجعه مسئوليت حواله

1.»نداردرا ثانويه معامله

كه است اين گيرد قرار نظرمد بايد موازي سلف قرارداد انعقاددركه مهمي نكته

 يكديگرازعقددو اينكه باشدميسلف عقددوبر مبتني موازيسلف قرارداد اساساً

 عقد موازاتبه ديگري سلف عقد دوم،سلف قرارداددر يعني.هستند مستقل كاملاً

 انعقاد طريقاز اول، معاملهدر خريدارو رسدمي امضابه طرفين بين نخست سلف

�.فروشدمي جديد مشتريبه سلفعقد طبقرا كالايي ديگري، مستقل سلف معامله

 نفت وزارت پيشنهادي طرح محتواي.2

 پيشنهاد نفت وزارت حاضر درحال،نقدي فروشدرنفت بورس موفقيت عدماز پس

 مردمبهنفت فروش پيش طريق اينازتا كرده ارائهرانفت موازيسلف اوراق انتشار

 بورسدر نفتي هاي وردهآفرو نفت استاندارد موازي سلف قرارداد معاملات اجرايي دستورالعمل)1( ماده.1

.بهادار اوراقو بورس سازمان مديره هيئت 14/12/1389 مورخ مصوب ايران كالاي

.1386 پيشين، زهتابيان،و مصطفي پيرهمجيد.2




	��� �و�� __________________________________________��
�������را�ا �

و)بازارهااز بسياريدر(سلف قرارداد هرچند.شود انجام اوراق اين قالب در

زانفت وزارت پيشنهاد اما،دارد رواج)اسلامي بازارهايدر( موازيسلف قرارداد

 محسوب جديدي قرارداد قراردادها، مقياس بودن كوچك نيزو تغييراتاز برخي حيث

با ماه هفتطيكه جلساتيدرو بودهملي شركت ازسوي ابزار اين طراحي.شود مي

1.است شده تكميلآن اجراي طرح گرفته، انجام بورس سازمان

 سايتوها رسانهدر مطروحه مباحثبه توجهبا پيشنهاد اينكلي چارچوب

 براي ايران نفت ملي شركت طرح ايندر:است زير صورت به�نفت وزارت اينترنتي

را چهارساله سررسيدبه نفتيسلف اوراق خود گذاري سرمايه هاي طرح مالي تأمين

 اخذ وجوه قبالدرو فروشدمي متقاضيانبه نقدي صورتبه عامل بانك وسيله به

حق بيانگركه كندمي اعطاناخريداربه استانداردي هاي حواله برگه خريداران،از شده

 سررسيددر ايران نفتملي شركتبا نقدي تسويهيا خام نفت دريافتو مراجعه

 قيمتبه خامنفت بشكه10 دربردارنده فروش پيش نفتي سلف اوراق برگهر.است

درآن خريدو بوده ساله چهار نفتيسلف اوراق�.است)آمريكا دلار 100 مثلاً( روز

 قالبدر شده عرضه خام نفت�.بود خواهد 1394 سالدرآن فروشو 1390 سال

:ربخ لينك بورس، سازمان اسلامي مطالعاتو توسعه پژوهش، مدير سعيدي عليبا فارس گفتگوي.1

http://www.farsnews.com/newstext.php?nn=13900830000281 
2. http://www.mop.ir 

 (MOP)نفت وزارت رساني اطلاع پايگاه.3
http://www.mop.ir/Portal/Home/ShowPage.aspx?Object=News&ID=a9cfde55-2ac1-46bd-
adfd-b4d54e3f77ec&LayoutID=38658b74-77a6-4af8-a018-
4f006d0272b0&CategoryID=b37c877a-1ec5-4ae5-90a0-a36ed666ca3c 
4. www.kamyabonline.com/.../سو-درصد-10-حداقل-با-نفتي-سلف-اوراق 
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 دورهدرآنهيپامتيقو است»رانيا صادراتينيسنگ« نوعاز موازي،سلف قرارداد

 روزنيآخردر»دوبيو عمان« هاي شاخص متوسط برمبنايو ثابت عرضه

�.شوديم محاسبه عرضه دوره شروعازشيپ معاملاتي

 اين مورددركلي ريسك نوعدو نفت، بازار نوساني شرايطبه توجهبا البته

 خريداران متوجهكه مطلوبحدبه نفت قيمت افزايش عدم ريسك:دارد وجود قرارداد

 فروشنده متوجهكه نفت قيمت اندازهاز بيش افزايش ريسكو است نفتي سلف اوراق

 در�معامله اختيار قرارداددو ريسك نوعدو اين كنترل براي.باشدمي)نفت وزارت(

 خريداركه نحوه بدين.شودمي منضم موازيسلف قراردادبهعقد ضمن شرط قالب

 قيمتبه فروش اختيار قرارداديك ارزي سلفقااور خريد ضمندر)گذار سرمايه(

 قيمت سررسيد،در چنانچه حال.كندمي خريداري)عقد ضمن صورتبه(را دلار 140

 شركتبه فروش اختيارحق حواله دارنده،بودتر پايين دلار 140ازنفت بشكه هر

يك اوراق خريدار ديگر طرفاز.داشت خواهدرا دلار 140 قيمتبه ايراننفت ملي

 سررسيد،در چنانچهو فروشدمي ايراننفت ملي شركتبه خريد اختيارحق قرارداد

به خريد اختيارحق ايراننفت ملي شركت بودتر بالا دلار 160از نفت بشكههر قيمت

 خريداركه نوساني دامنه ترتيب بدين.داشت خواهد اوراق دارندهاز دلار 160 قيمت

دركه صورتيدر درواقع.است دلار 160تا 140 بين بود خواهد مواجهآنبا اوراق

 تسويه توانندمي خريداران باشد دلار 160تا 140 بيننفت بشكههر قيمت سررسيد

1. http://www.naftnews.net/view-12612.html 
2. Option Contracts 
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1.كنند فيزيكي تسويه ايران نفت ملي شركت شرايط مطابقيا نقدي

 100را)1390 سالدر( اوراق اين عرضه زماندرنفت قيمت اگر مثال عنوان به

 سالدررانفت اوراق، اين خريدبا توانندمي نقد وجوه دارندگان بگيريم، نظردر دلار

 125)1394 سال( سررسيد زماندرنفت قيمت اگر.بفروشند دولتبه دوباره 1394

 اعمالرا خود فروش اختيار خريدار باشد،)دلار 140از كمتر مبلغيهرياو( دلار

از دلار 140اي بشكههر قيمتبهرانفتسلف اوراق است مجبور نفت وزارتو كرده

 160از بالاتر مبلغيهرياو( دلار 162نفت قيمت اگر مقابلدر.نمايد خريداري وي

 مجبور خريدارو كرده اعمالرا خود دلاري 160 خريد اختيارحق دولت باشد)دلار

.بفروشد قيمت اينبهرا خود اوراق است

 است شده تعريف موازي سلف قالبدر سبب بدين اوراق اينشد ذكركه طور همان

را اوراق اين نقدشوندگي امر اين.باشد داشته وجودآن براي ثانويه بازار ايجاد امكان كه

 گذاران سرمايه برايراآن جذابيتو داده افزايش)معمولي سلف قراردادهايبا مقايسهدر(

 تعريف جديد سلف قرارداديك انتقال بارهرباكه است ذكربه لازم.دهدمي افزايش

.دهدمي حواله)نفت وزارت( اول فروشندهبهرا جديد خريدار فروشنده، اما،شود مي

 شده مطرحنفت وزارت توسط)بورسي نمادسه قالبدر( روشسه ابتدا در

و دلار برمبناي ريال دلاري، روشسهبا افراد بود شده اعلامكه صورت بدين.بود

سه ايناز هريكبا متناسب بايد لذاو نمايند خريداريرا اوراق اين توانندمي ريالي

در بود شده پيشنهاد( شود بازها شركت اين براي معاملاتي نماد بورسدر روش

.نفت وزارت رساني اطلاع پايگاه.1
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و خريد زماندرهم دوم نماددر.شود دلار برمبناي فروشهمو خريدهم اول نماد

 روشدرو شود پرداخت ريالبا اما محاسبه دلارباها قيمت فروش زماندر هم

 مسئولان اخير روزهايدر اما�،)پذيرد صورت ريال برمبناي فروشو خريد سوم

�.انددهكر اعلام اوراق اين برايرا)نماددو ديگر عبارتبهو( روشدونفت وزير

تا 140 بازهدر صورت ايندر.است دلار برمبناي فروشو خريد اول نماد در

 اوراق خريدار نصيب)مركب صورتبه( درصد5/12 الي8/8دلامع سودي دلار 160

 اين جذابيت دلار قيمت افزايشو ارز نوساناز حاصل احتمالي سود البته(شد خواهد

 سودو ريال برمبناي نفت فروشو خريد دوم نماددر.)دهدمي افزايشرا اوراق

 پرداختي بنابراين،است شده گرفته درنظر درصد25تا20 ريال نرخ روي انهيسال

 نرخ عنوانبهها بانككه سوديازرقم اينكه است افزايش قابل برابردوتا افراد

 اين مورددر البته( است سودآورترو بيشتر اند گرفته نظررد گذاري سپرده ساله پنج

.)است نشده منتشر چنداني اطلاعات روش

به اقدام تواندمي اوراق دارنده باشد، دلار 160تا 140 بين قيمت چنانچه سررسيد در

 شود، انتخاب فيزيكي تحويل گزينهكه صورتيدر.نمايد نقدي تسويهيا فيزيكي تحويل

 اوراق اين انتشار زماندرو نفت وزارت توسطكه اوراق تحويل شرايط بايد خريدار

در فيزيكيليتحو مقدار حداقل موجود اطلاعات آخرين طبق.بپذيردرا شودمي اعلام

 باشند قرارداد هزار 100 مالككه خريداراني درواقع(�است بشكهونيليمكيها محموله

1. www.tabnak.ir/fa/.../ دلاري-سود-درصد-10-حداقل-با-نفتي- سلف- اوراق  
2. http://www.naftnews.net/view-12612.html 
3. http://oilnews.ir/fa/pages/?cid=4019 
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در خام نفت فيزيكي برداشتطيشراو)باشند داشته فيزيكي تحويل درخواست توانند مي

د،يسررسازشيپ ماهسه بايد افراد اينكه است نحو بدين نفتي سلف اوراق قالب

نياو كنند اعلام رانيا نفت ملي شركتبهكييزيف برداشت دربارهرا خود درخواست

به لازم.كرد خواهد اعلام متقاضيبهرا برداشت دورهديسررسازشيپ ماهدر شركت

 امكان شرايطيهربا)خارجيچهو داخليچه( گذاران سرمايه تماميكه است ذكر

 خام، نفت فيزيكي تحويل مورددر اما،دارندرا اوراق اين خريدو بازار ايندر حضور

.باشند رانيا نفت ملي شركتطيشرا داراي بايد خريداران

 استاندارد موازي سلف قرارداد معاملات براي بورس سازماندر هرچند

 سلف قراردادبا جديد قرارداد اين هاي تفاوت دليلبه اما،دارد وجود دستورالعملي

 شده گرفته درنظر اوراق اين براي ديگري اجرايي دستورالعمل استاندارد، موازي

 كميتهكه است ذكربه لازم�.است نرسيده بورس سازمان تصويببه هنوزكه است

�.است نموده ييدأت فقهي نظرازو داده قرار بررسي موردرا قرارداد اين بورس فقهي

:1390 ماه آبان30ايران، كالايي بورس مديرعامل پناهيان، حسين.1
www.farsnews.com/newstext.php?nn=13900828000977 

 سلف اوراق انتشار موضوع خود جلسه وسومين پنجاهدر بهادار اوراق بورس سازمان فقهي تخصصي كميته.2

 اعضايو فقهي تخصصي كميته اعضاي حضورباكه جلسه ايندر.داد قرار خود كار دستوردررا نفتي

 كارشناسان، توسطلهئمس تبييناز بعد شد، برگزار نفت وزارت مديرانو بهادار اوراق بورس سازمان مديرهتئهي

 جلسه ايندر.پرداختند فوق موضوع بررسيو بحثبه بورس سازمان فقهي تخصصي كميته اعضاي

ازراآن ساختار نهايتدرو كردند بررسيرا اوراق اين مختلف ابعاد فقهي تخصصي كميته عضو كارشناسان

 فقهي تخصصي كميته مصوبهازپسشد مقرر جلسه ايندر البته،دادند تشخيص بلامانع فقهي نظر

:28/8/1390، شود ييدأتو مطرح كميته ايندر دوبارهها دستورالعملو نهايي معاملات هاي دستورالعمل
www.seba.ir/news-details/2011/11/19/feghhiee 
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 طرح اجراي ضرورت بررسي.3

و گاز كشور همواره مورد توجه مسئولان موضوع سرمايه گذاري در صنعت نفت

يكي از دلايل عمده اين توجه وابستگي اقتصاد كشور به درآمدهاي. بوده است كشور

.ن ادامه خواهد داشتنفتي است كه مطابق آمارهاي در دسترس، اين وابستگي همچنا

و تغييراتي كه در عرصه بين وابستگي اين يك طرف الملل چنيني به درآمدهاي نفتي از

و تكنولوژي مورد نياز در ارتباط با روابط ايران با كشورهاي  دارنده منابع سرمايه

ب هاي وجود آمده، باعث شده است كه برخي از شركتهاين صنعت كه در ساليان اخير

ب و گاز رغم انعقاد قرارداد، از انجامهخارجي عمده فعال در عرصه صنعت نفت

و از كشور خارج شوند ازه گونه شركت خروج اين. فعاليت در اين صنعت طفره روند ا

و گازي مشترك با ايران و آغاز فعاليت آنها در كشورهايي كه منابع نفتي كشور

به دارند، باعث شد تا ايران در فراهم كردن زمينه و هاي لازم منظور جبران خلأ آنها

در تأمين منابع لازم براي سرمايه . قالب قوانين، تمهيداتي را فراهم كند گذاري،

و گاز از. داراي ميادين مشترك بسياري استايران در بخش نفت برخي

و برخي ديگر در فلات قاره اين . اند قرار گرفته) مناطق دريايي(گونه ميادين در خشكي

در هاي مجلس شوراي اسلامي گزارش در اين مورد مركز پژوهش( هاي مفصلي را

پ�.)سال اخير منتشر كرده است دو ارس ازجمله مهمترين اين ميادين، ميدان گازي

 
از اين گزارش.1 :ها عبارتند

و گاز با شماره مسلسلـ .)محرمانه( 10567ميادين مشترك نفت

و قطر از ميادين مشترك گازي با شماره مسلسلـ .)محرمانه( 9666بررسي توليد گاز ايران
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و اطلاعات ارائه گزارش. جنوبي است از هاي تهيه شده سوي مديران نفتي در شده

و دهد كه ايران در بهره كميسيون انرژي مجلس شوراي اسلامي، نشان مي برداري

و گاز از چنين ميادين مشتركي همواره از رقباي خود عقب تر بوده استخراج نفت

برابر3جنوبي، كشور قطر روزانه حدود طوري كه در ميدان گازي پارسبه. است

و ميعانات گازي استحصال مي برداري ايران در اثر بهره. كند ايران از اين ميدان گاز

مي النفع نكردن از چنين مياديني دچار عدم و تأخير در بهره هاي فراواني برداري شود

به ايهگونه ميادين اين نگراني را در كشور ايجاد كرده است كه سرم از اين اي كه ايران

گونه دهد، زماني به نتيجه برسد كه ذخاير كافي در اين چنين مياديني تخصيص مي

مي. ميادين موجود نباشد در اين نگراني از آنجايي ناشي شود كه منابع موجود

و گاز به مي مخازن نفت كنند كه درحال دليل سيال بودن، عمدتاً به سمتي حركت

و تغييراتي كه در تعامل بين ايران. برداري بيشتر است بهره باتوجه به اهميت موضوع

ب هاي خارجي كه در گذشته در اينو شركت وجود آمد،هگونه ميادين فعال بودند،

و پر كردن فضاي خالي نبود باعث شد تا وزارت نفت براي جبران عقب ماندگي

. مه خود قرار دادهاي داخلي را در برنا هاي فعال خارجي، جذب منابع سرمايه شركت

و شفاف شدن دارد اين است كه آيا مشكل ايران اما نكته اي كه نياز به توضيح بيشتر

و گاز به ب در صنعت نفت و ميادين مشترك و طور خاص، سرمايههطور عام گذاري

 جذب منابع است يا در بخش تكنولوژي نيز كمبودهايي وجود دارد؟

و حجم قابل برداشت ميادـ با نگاهي ويژه به ميادين مشترك(ين نفتي كشور بررسي اكتشاف، توليد

.10092با شماره مسلسل) فارس خليج

و چالش بررسي وضعيت، فرصتـ .10300گذاري در صنعت گاز كشور با شماره مسلسل هاي سرمايه ها
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و ثروت وپنجم قانون اساسي موجب اصل چهل به هاي جمهوري اسلامي ايران، انفال

و هاي موات يا رها قبيل زمين عمومي از در اختيار حكومت اسلامي ... شده، معادن، درياها

لايحه)1(ماده» الف«موجب بندبه. است تا برطبق مصالح عامه نسبت به آنها عمل نمايد

هدف) شوراي انقلاب 29/3/1359مصوب(قانوني متمم لايحه قانوني تأسيس وزارت نفت 

و گاز  و منابع نفت و حاكميت ملي ايران بر ذخاير از ايجاد وزارت نفت اعمال اصل مالكيت

و كشورهاي همسايه از ميادين مشترك مقايسه ميزان بهره. كشور است برداري ايران

و گاز نشان مي ر برداري ايران از ميادين مذكور، از وضعيت بسيا دهد كه ميزان بهره نفت

آن. نامناسبي برخوردار است حال سؤال اينجاست آيا واقعاً وزارت نفت كه هدف از ايجاد

و گاز كشور است، با اين  و منابع نفت و حاكميت ملي كشور بر ذخاير اعمال اصل مالكيت

كشور برداري از ميادين مشترك قادر بوده است حاكميت ملي وضعيت نامناسب در بهره

و اصولاً و حاكميت ملي كشور بر اينبهرا تأمين كند؟ گونه منظور اعمال اصل مالكيت

و وزارت نفت چه روش هايي را بايد در پيش بگيرند؟ كه بدون ذخاير، حكومت اسلامي

هاي مناسب براي سؤالاتي از اين جنس، در اختيار داشتن منابع شك يكي از پاسخ

ب. اي كافي است سرمايه هاي مربوط به جذب يري روشكارگهدر اين ميان آنچه كه در

و قوانين موضوعه در كشور است كه  و سرمايه نبايد فراموش شود، رعايت اصول منابع

ب و ابزار و آثار دقيق سياست كار گرفته شده مربوط به جذب منابعهدر اجرا بايد تبعات

. خوبي تبيين شود به
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 طرح مفاد بررسي.4

به ايران اقتصاد هاي اولويتءجز گازو نفت بخش فاينانس رشددر تسريع گرچه

كه نقدهاستو ابهامات برخيبه توجه نيازمند خاص طرح اين ييدأت اما، رودمي شمار

:شودمي اشاره آنها مهمترينبه ادامه در
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 محسوس كشور بورس بازاردر مالي ابزارهايبه بخشي تنوع ضرورتكه هرچند

 ابعادو نكاتبه بايد سرمايه بازاربه جديد ابزار نوعهر ورود مورددر اما،است

.باشدمي موجود ابزارهايبا رقابت قابليت ابعاداز يكي.داشت توجه مختلفي

 اوراق مثال عنوانبه دارند،را خود خاص هاي ويژگيوها ريسك مختلف ابزارهاي

 سود حداكثروكفيك موازيسلف اوراق اما،باشدمي ثابت درآمد داراي اجاره

 بالاتر اجاره اوراقاز موازي سلف سود بايد قاعدتاً البته،گيردمي درنظر خريدار براي

1.است مشاركت اوراق شبيه نفتيسلف قرارداد.دارد نيز بيشتري ريسك اما،باشد

 اين تفاوتاز يكي.باشدمي)ثابتنه( منعطف درآمد دارايكه مشاركتي اوراق البته

 اوراقدركه است ايندر)ماهيتدر تفاوتبر علاوه( مشاركت اوراقبا اوراق

 انجامكه درحالي كنندمي دريافت نيز ريالو كرده پرداخت ريال خريداران مشاركت

 سقف تعيين،نفتي سلف اوراق هاي ويژگيو جزئيات« فارسبا گفتگودر بورس سازمان اسلامي مطالعات مدير.1

.1390 آذرماه اول فارس، خبرگزاري،»احتمالي زيان جبرانو سودكفو
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.باشدمي دلار برمبناي)عمدتاً( معاملات اين

 سايربه نسبت اوراق اين برتريبر مبني خود توجيهات بايدقااور اين طراحان

 سودبا( ريالي مشاركت اوراق انتشار مثل ديگري هاي گزينه.دهند توضيحرا اوراق

 تلاشيانفت صادراتاز حاصل منابع محلازنفت شركت سهم افزايشيا)درصد 17

با است ضروريو است تصور قابل نيز ...و خارجي گذاران سرمايه جذب جهت

.شود انتخاب ممكن روش بهترينو بررسيها روش اين كامل اطلاعات

&��.'�
(� )�(��* �+,�(	 -


نفت مالك ايراننفت ملي شركت نفت، قانونو اساسي قانونوپنجم چهل اصل طبق

 حاكميتحق اعمالو باشدمي عمومي هاي ثروتو انفال جزء نفتي منابع كليهو نيست

 برعهده اسلامي حكومت طرفاز نمايندگيبه مذكور منابعبر عمومي مالكيتو

در نفتيسلف اوراق بازخريد بابت تواند نمينفت شركت نتيجهدر.استنفت وزارت

بهبا ازسوي ديگر.كند تعهد نيستاو مالكيتدركه منابعي محلاز سررسيد توجه

و قوانين مصوب، درآمدهاي نفت بايد به خزانه داري كل واريز شود لذا نحوه اجرا

از. عملكرد اوراق سلف نفتي نياز به بررسي بيشتر دارد سال شركت چهارزيرا پس

از بايد بابت تعهدات ايجاد شده مبني ملي نفت بر بازخريد اوراق سلف نفتي، بخشي

وا درآمدهاي نفتي را به .گذاران پرداخت كند ريز به خزانه كشور، به سرمايهجاي

در،1390 سالدر شده آوري جمع منابع بازپرداختكه آنجااز ديگر ازسوي

 مصارفو منابع بود، خواهد سالآندر كشوركل منابع سرجمعاز 1394 سال
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 كند،مي ايجاد دولت براي سالاز فراتر تعهديو داده قرار ثيرأت تحترا دولت

 قانون قالبدر تواند نمي مجوز اين ضمناً.دارد قانونگذار مجوزبه نياز قطعاً بنابراين

نفت شركت اوراق اين فروشبا زيرا.گيرد صورت دارد سالهيك ماهيتكه بودجه

 ايرانملت عمومبهكه منابعي محلاز آينده سال چهاردركه كرده متعهدرا خود

از بالايي حجم معمولاً.دهد انجامرا خود امروز مالي مينأت سودو اصل دارد، تعلق

 زماندر لذا شودمي نقدي تسويه معمولاًو انجامد نمي فيزيكي تحويلبه اوراق اين

 فروخته مردمبهسلف قالبدر قبلاًكه نفتي درواقعنفت وزارت اوراق اين سررسيد

 1394 سالدرنفت نقدي خريد مالي منابع بايد نتيجهدرو خردمي خودرا بود

.باشد مشخص

ازپس است مجازنفت وزارت توسعه، پنجم برنامه قانون)125( ماده مفاد طبق

 بودجه قوانيندر درجو اقتصاد شورايدرها طرح اقتصاديو فني توجيه تصويب

 كارسازي«به جمهور رئيس ريزي برنامه معاونتبا موافقتنامه مبادله نيزو سنواتي

و قوانين رعايتبا كشوراز خارجو داخلدر»ارزيو ريالي مالي اوراق انتشار

دررا نفتيسلف اوراق بتوان شايد.كند اقدام دولت تضمين بدون مربوط، مقررات

 اوراقكه است ضروري نيز نكته اين ذكر البته،كرد محسوب مالي اوراق اين زمره

 طرح نتيجهدرو باشدميسلف صورتبهنفت فروش متضمن نفتي سلف

.باشد داشته اقتصاديو فني توجيهبه نياز كه�باشد نمي گذاري سرمايه

 عاليتئهي مجوز بايد اقداماز قبلنفت شركت نفت، جديد قانونبه توجه با

 استحصال ظرفيت افزايش جهت نفتي هاي پروژه مالي مينأتو وجوه وريآ جمع كار ايناز اصلي هدف هرچند.1

.باشدمي نفت
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نفت ارزشاز درصدي نفت جديد قانون طبق البته،كند كسبرا نفتي منابعبر نظارت

 تعيين كشوركل انهيسال بودجه قانوندركه توليدي گازي ميعاناتو طبيعي گاز خام،

از تواندميفقط ايراننفت ملي شركت لذا.يابدمي تخصيص نفت شركتبه شود مي

.نمايد اقدام خود استقراض هرگونه تضمينبه سهم اين محل

.��.
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 چهارو كند خريداريرا اوراق دلارييازا مابه پرداختبا خريداركه باشد قرار اگر

 هاي نرخ تعددبه توجهبا كند دريافت ريالو بفروشد دلار برمبنايراآن نيز بعد سال

 كننده تعيين مرجع اينكهآنو شودمي مطرح اساسيالؤسيك فعلي شرايطدر ارز

.است نهاديچه اوراق اين سررسيد زماندرهمو خريد زماندرهم دلار نرخ

 زيرا( باشند اوراق نوع ترين جذاب ريال برمبناي دلاري اوراق رسدمي نظربه هرچند

در ابهام اما،)گيردمي بهره نيز نفت قيمت افزايشاز اوراق سودبر علاوه خريدار

 اين خريد براي گذاران سرمايه گيري تصميم اساسي نحوبه ارز نرخ تعيين نحوه

.دهدمي قرار الشعاع تحترا اوراق

 وابستگيسويكاز شود، انتخاب بازار رسمي نرخ برمبناي ارز نرخ چنانچه

و شودمي تلقي ريسكيك خريداران ديداز مركزي بانك تصميماتبه ارز قيمت

 رانت ايجاد موجب سررسيد هنگامدر فيزيكي تحويل صورتدر ديگر ازسوي

 آزاد بازارو رسمي قيمت بين فاصلهاز توانندمي اوراق اين دارندگان زيرا شود مي

.نمايند تهيه تري ارزان قيمتبهرانفت عملاًو برده استفاده
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 انتخاب اصلي مسئله گيرد، قرار معامله مبناي آزاد بازار نرخ چنانچه مقابل در

)نمودن شفاف( اعلام متولي رسمي نهاد هيچ زيرا.است آزاد بازار نرخ اعلام مرجع

 اعلام امكانشدمي انجام كالايي بورسدر ارز معاملات اگر( نيست آزاد بازار نرخ

.)داشت وجود آزاد بازار مرجع عنوانبه كالا بورسدر موجود نرخ

از غير پولي واحدبا رسمي معاملات انجام آياكه دارد وجود نيز ابهام اين ضمناً

 خير؟يا است مجاز كشور داخلدر ريال
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 شودمي تلقيها شركت مالي تأمين اصلي متولي كشورهااز بسياريدر سرمايه بازار

 انتشار ازجمله(ها بازار ايندر موجود ابزارهاياز استفادهبا مختلف هاي شركتو

را خود نياز مورد وجوه ...)و رهني اوراق سپرده، گواهي مشاركت، اوراق سهام،

بهكهاي سرمايه بازارهاي.كنندمي مينأت بلندمدتو مدت كوتاه زماني هاي دوره براي

به پاسخ تواناييكه نحويبه هستند برخوردار كافي هاي ابزار تنوعاز اند رسيده بلوغ

 بازارهايدر مالي مينأت كاركرد كناردر البته،دارندرا مختلف صنايع نيازهاي

يا آتي قراردادهاي مثل( خاص مالي ابزارهاياز برخي طريقاز بازارها، اين سرمايه،

كه شرايطيبا نفتي سلف اوراق( نندكمي نيز ريسك پوششبه اقدام)معامله اختيار

آنطيكه شودمي محسوب مالي مينأت ابزاريك است شده مطرحنفت وزارت توسط

.)گيردمي انجام عقد ضمن شرط قالبدر نيز ريسك پوشش

 براي ابزارآن اثرگذاريونقش ميزاندبايسويكاز جديد ابزارهاي طراحي در
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 براي ابزارآن ...)و نقدشوندگي بازدهي،( جذابيت ميزان ديگر ازسويو كننده عرضه

.گيرد قرار بررسي مورد)مازاد وجوه دارندگان( مالي گذاران سرمايه

 ميادين وجوه دليلبهنفت بخشدر گذاري سرمايه ضرورتبه قبل بخش در

 مشكلاتاز برخي دليلبه رسدمي نظربه.شد اشاره همسايه كشورهايبا مشترك

را خود تلاش طريقيهربهتا دارد تلاشنفت وزارت نفتي، هاي پروژه مالي مينأت در

 ابزارهاياز استفاده جهت همينبه.كار گيردبه ميادين ايندر گذاري سرمايه براي

 استفاده علت است مطرح اينجادركهاليؤس البته،است طبيعي فعلي شرايطدر مالي

 اين براي مشاركت اوراق مثل ديگري هاي جايگزين.باشدمي نفتيسلف اوراق از

را اوراق اينبه نسبت سلف اوراق برتري دلايلدباي نفت وزارتكه دارد وجود اوراق

 شرايطدرنفت وزارت مسئولاناز برخي گفتهبه توجهبا رسدمي نظربه.كند توجيه

 مشترك ميادينازنفت استحصال ظرفيت افزايشيا ايجاد اصلي موضوع فعلي

.نيست ميزانو ملاك چندان مالي مينأت هاي هزينهو نوعو باشد مي

 شرايطدرگفت توانمي نيز گذاران سرمايه براي اوراق اين جذابيت مورد در

 خود نزد سال چهاررا اوراقكه صورتيدر خريدار دلار،به اوراق اين فروشو خريد

 سود موازي سلف قراردادبه ورود بابتاز درصد5/12 الي8/8 بين انهيسال دارد، نگه

)اسپانيايا يونان كشورهاي مثل استثنا موارد بجز( جهاني بازار در�.كندمي كسب

كه بود خواهد درصد15 حداكثرو10 حداقل بازدهي شود اعلام مركب غيرمرابحه صورتبه انهيسال سود اگر.1

 محاسبه امكان سلف اوراقدر زيرا.نيست متداول صورت بدين سود محاسبه گذاري سرمايه فنون نظراز البته

قااور مشابه( ماههسه مثلاً مدت كوتاه مقاطعدر سود برداشت امكان نيزو ندارد وجود روزشمار صورتبه سود

.ندارد وجود)مشاركت
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 اينكهبه توجهبا اما،باشدمي جذاب)دلاري معاملات براي( درصدي9 انهيسال سود

به داخلي خريداران براي اوراق اينكل بازدهي شوندمي عرضه داخلدر اوراق اين

 درصد5 انهيسال دلار قيمتكه كنيم فرض اگر.دارد بستگي دلار بازار نوسانات

 درنظر ريال 13500را اوراق اين انتشار زماندر دلار قيمتو باشد داشته افزايش

 خواهد ريال 16400 دلار قيمت،)1394 سال( اوراق اين سررسيد زماندر بگيريم،

)موجود دلاري 160و 140 مرزدوبه توجهبا( اوراق اين بازدهي صورت ايندر.بود

5 رشد( فرض اين تحت�.بود خواهددرصد1/18 حداكثرو درصد2/14 حداقل

دركه است لازم درصد17 بازدهي كسب براي)سالدر دلار ريالي قيمت درصدي

.باشد دلار 1/154از بيش نفت بشكههر قيمت سررسيد زمان

 1394 سالدر دلار قيمت بگيريم درنظر سالدر درصددهرا دلار رشد نرخ اگر

 طرح اين سود طرح ايناز حاصل سود صورت ايندر.بود خواهد ريال 19750 تقريباً

 اين خريداز حاصل بازدهي نرخ زير جدول.گيردمي قرار7/23تا7/19 دامنه در

 دلار 100 قيمتبه سررسيد تاريخدر خامنفت بشكههر اولاً اينكه فرضبارا اوراق

 سال چهار طولدر خريدار ثانياًو باشد ريال 13500 دلارهر قيمتو شده خريداري

.نكند اوراق اين فروشبه اقدامو نشده ثانويه بازار وارد

 اين بازدهي نماييم محاسبهرا سود مركب، مرابحه گرفتن درنظر بدونو خطي صورتبهكه صورتيدر البته.1

.بود خواهد درصد6/23 حداكثرو5/17 حداقل اوراق
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 مختلف شرايطدر)دلاري نماد( نفتي سلف اوراق ساليانه بازده جدول

 سررسيددر نفت بشكههر قيمت

 مساويياو كمتر

)درصد( دلار 140

 مساويياو بيشتر

)درصد( دلار 160

 دلار قيمت

 در

 سررسيد

8/85/12)درصدي صفر رشد( ريال 13500

2/141/18)انهيسال درصد5 رشد( ريال 16400

7/197/23)انهيسال درصدده رشد( ريال 19750

 عاملدوبه اوراق اين دلاري نماد خريد شده طراحي اوراق ماهيتبه توجه با

 توجهبا نيز عاملدوهر.سررسيد سالدر نفت قيمتو ارز نرخ:دارد بستگي كليدي

 ريسك عاملدو اين.هستند روبرو متعدد نوساناتبا جهاني اقتصاد فعلي شرايط به

در ويژهبه گذاران سرمايه( دهدمي افزايش گذاران سرمايه برايرا اوراق اين خريد

 زيرا نمايند؛ گذاري سرمايه مدت كوتاه زماني هاي برههدركه دهندمي ترجيحما كشور

تر محتملها ريسك مديريتو بيني پيش باشد كمتر اوراق سررسيد زمانچه هر

 افزايش انتظار كشور،در موجود تورمي شرايطبه توجهبا رسدمي نظربه.)است

 نظراز طرح اين درمجموع لذاو باشد محتمل دلار قيمتدر درصدده انهيسال

 ماه هفتطي ارز بازاركه داشت توجه بايد.شودمي ارزيابي مناسب سودآوري

 نشان سود درصد50 مدت اينطي نيز سكه بازارو داشته سود درصد20 گذشته

1.است داده

 بازار مقررات طبق.باشدمي اوراق اين نقدشوندگي خريدار، بعداز ديگر مسئله

1. http://www.naftna.ir/snews/oil/4155-1390-08-29-17-11-33.html 
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 زمينه ايندركهاي مسئله.گرفت خواهد شكل كالايي بورسدر اوراق اين ثانويه

 هاي زماندر بازار مازاد تقاضايو عرضهبه پاسخدر بازارگردان قدرت دارد وجود

كه قرار است از طريق فروش اين اوراق مبلغيدرصد10بازارگردان.است مختلف

و در يك سقف مشخص، هر روز اقدام به پاسخگويي  جذب شود را در اختيار گرفته

و عرضه به نيازهاي تقاضا يك. كندكنندگان كنندگان بديهي است كه بازارگردان

و شركت ملي نفت ايران در بازارگرداني نقشي ندارد .شخصيت حقوقي مستقل بوده

 بينكه اند كرده اعلام برخي.است ثانويه بازاردر اوراق اين قيمتگذاري دوم مسئله

به شرايطو داشت خواهد وجوديكبهيك تناظر نفت جهاني قيمتو اوراق اين قيمت

 تغييريكبهيك صورتبهدو اين)دستوري صورتبه(كه شودمي ساماندهي نحوي

 اگر مثال عنوانبه.داد خواهد قرار الشعاع تحترا بازار نظم مطمئناً برداشت نوع اين.كنند

 متوقف بازاردر اوراق اين دادوستد باشد، دلار 160از بيش 1392 سالدر نفت قيمت

 هيچ بدونرا خود دارايي سررسيدتا بود خواهد مجبور گذار سرمايهوشد خواهد

البته در صورت وجود بازارگردان،.نمايد نگهداري)منفي بازدهيبا حتيو( بازدهي

و اوراق خود را به اين نهاد عرضه طبيعتاً سرمايه گذاران به بازارگردان مراجعه كرده

و)اي يا حداقل حجم عمده(در اين حالت عملاً تمام. كنند مي از اوراق بازپس داده شده

معضل، حذف حق هاي گريز از اين يكي از راه. شود طرح تأمين مالي با شكست مواجه مي

مي 160اختيار خريد وزارت نفت در قيمت  در. باشد دلار از اين قراردادها البته اين امر،

سال(صورتي كه قيمت نفت به ميزان بالايي افزايش داشته باشد، در زمان سررسيد 

.كردبار مالي بالايي بر دولت تحميل خواهد) 1394
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و آن اينكه قيمت مورد نحوه قيمتگذاريدر پيشنهاد ديگري نيز مطرح شده است

ميبرمبناي سود حداقلي كه درنظن اوراق در بازار ثانويه اي مثلاً سود(شودر گرفته

و مثلاً براي هر روز حدودبه) دلاري 140بر فروش مبتني صورت روزانه توزيع شود

،گذار وجود دارد با اين روش هميشه مبلغ سودي براي سرمايه. سنت لحاظ شود دو

و عملاً نيازي به بورس واقعي شكل نگيرد شود تا بازار البته اين روش باعث مي

بيني ويژه در زماني كه پيشبه(و در هنگام سررسيد اين اوراق كالايي وجود ندارد

از مي فرآيند قيمتگذاري با چالش روبرو) دلار باشد 140شود قيمت اين اوراق بالاتر

. شود

 قيمت كننده تعيين،اوراق اين تقاضايو عرضه يندآفر است بهتر راستا اين در

 مثلاً( اوراق اين سررسيدبه نزديك دوراندر مسلماً صورت ايندر.باشد اوراق اين

 جبري صورتبه نفت فروش قيمتو اوراق اين قيمت بين تناظر)1394 سال اوايل در

 كننده تعيين تقاضاو عرضه عاملآناز قبل اما،شد خواهد برقرار بازار منطق طبقو

 هاي دغدغهاز يكي اوراق اين نقدشوندگي حالهربه.بود خواهد اوراق اين قيمت

.بود خواهداي حرفه گذاران سرمايه

 برايرا اوراق اين جاذبه نفتي،سلف قراردادهاي بودن بلندمدت رسدمي نظر به

 اين عمده مخاطبكه است مناسب سبب همينبه كند،ميكماي حرفه گذاران سرمايه

 جذب براي مناسب تبليغاتاز استفادهباو شوند انتخاب مردم عموم طرح

.شود اقدام مردم خرد هاي سرمايه

 نشده ارائه چنداني اطلاعات اوراق اين ريالي نماد مورددر است ذكر شايان
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 بود خواهد25تا20 بين انهيسال اوراق اين بازدهيكه نكته اينبه صرفاًو است

 بيشتر اطلاعات نيازمند مورد ايندرتر دقيق اظهارنظر است بديهي.است شده اكتفا

.باشد مي

 بودن بالااز نشان قرائنو شواهدكه كنوني شرايطدر نيز كلان اقتصاد منظر از

 نقدينگي هجوماز تواندمي طرح اين اجراي دارد، مردم دستدر موجود وجوه حجم

در رامشآبه عملاًو كرده جلوگيري زمينو سكه،ارز بازار بازي سفته سمت به

.كند كمك بازار

4��.)�
�,
 
/�0� )5�	 

) متولي عرضه اوليه(موجود در صورتي كه بانك سپه، بانك عامل طبق اطلاعات

هاي زيرا لازم است كه بين سيستم،شود باشد؛ اجراي اين طرح با مشكلاتي روبرو مي

همخواني لازم وجود) عنوان متولي بازار ثانويهبه(و بورس كالايي) سپه(بانك عامل 

به. داشته باشد در حالي كه طبق اطلاعات موجود قابليت اتصال سيستم بانك سپه

.بورس كالايي زير سؤال است

س كالا توسط بانك ازسوي ديگر، در شرايط فعلي كل عمليات تسويه در بور

و طي سال ملت انجام مي هاي هاي اخير، برخي موانع سياسي مانع ورود بانك شود

و بانك ملت تحريم بوده. يند شده استآديگر به اين فر ازسوي ديگر هر دو بانك سپه

. هايي روبرو خواهد بود گذاران خارجي با چالشو لذا خريد اين اوراق براي سرمايه

م جدي براي فروش اوراق سلف نفتي، نبايد مانعي براي در صورت وجود عز
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هر چند كه خريد اين اوراق. گذاران خارجي وجود داشته باشد گذاري سرمايه سرمايه

و انجام است،گذاران خارجي بلامانع براي سرمايه اما خريد اين اوراق از بانك سپه

، حضور)ملتو تسويه معاملات در بانك(معاملات ثانويه در بورس كالايي 

مي سرمايه كم ها بهتر است اين كار با مشاركت ساير بانك. كند گذاران خارجي را

.ها قرار ندارند؛ انجام پذيرد هايي كه در ليست تحريم ازجمله بانك

و كالايي بورس اينكهآنو است ضروري نيز ديگر نكتهيك ذكر اينجا در

 نيز سازوكار اين كند،مي پيروي خود خاص سازوكارازآندر موجود مبادلات

 لذا.است مشخصو)يافته تدوين دستورالعملو نامه آيين قالبدر( مقررات صورت به

 چارچوبدردباي نفتي سلف عرضه ازجمله كالا عرضهبا مرتبط معاملههر انجام

 نهادهاي كارمزدها، اجرايي، فرآيندهاي طبيعتاً.پذيرد صورت كالايي بورس مقررات

از نيزنفت وزارتكه است ضروري لذاو شودمي تعيين مقررات اين طبق ...و درگير

.نمايد تبعيت آنها

 نهايي اظهارنظرو بندي جمع

نفت وزارت پيشنهادي سبكبه استاندارد موازيسلف اوراق،موجود اطلاعات بنابر

 عنوانبه مالي بعدازآن بررسي اما،است نداشته كشورها ديگردراي سابقه تاكنون

 بررسي البته،است سودآوري نظراز طرح اين جذابيتاز حاكي مالي نوآوري يك

 قيمتگذاري نحوه مورددر دقيق اطلاعات وجود نيازمند اوراق اين نقدشوندگي درجه

و ثانويه بازار در و قدرت بازارگردان كه.است... شرايط در اين زمينه لازم است
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و سازوكار گذاري اين اوراق طبق فرايند قيمت و براساس عرضه متعارف بورس

 بخشدر گذاري سرمايهبه شديدي نيازسويكاز اقتصادي در بعد. تقاضا انجام شود

 هاي گزينه سرمايهو پول بازاردركه شرايطيدر ديگر ازسويو دارد وجود نفت

طلاو ارز هايربازا روانه مردم وجوهو ندارد وجود گذاري سرمايه براي مناسبي

 نيزو سكهو ارز بازار آرامش برايرا فضا تواندمي اوراق اين معرفي است، شده

البته در اين مورد بايد علت انتخاب اين اوراق از ميان.آورد فراهم سرمايه بازار رونق

و صكوك(ساير ابزارهاي مالي  .شفاف شود) مثل اوراق مشاركت

نفت ملي شركتكه داشت توجه نكته اينبه بايد نيزاي بودجهو قانوني نظر از

در دارد اجازهفقطو بزند استقراضبه دست دولت تضمينبا تواند نمي ايران

 مقدارچه دقيقاً نيست مشخصكه( 1394 سالدر توليدي انفالاز خود سهم محدوده

يكاز فراتر مالي آثار دليلبهازسوي ديگر اجراي اين طرح،. نمايد ايجاد تعهد)است

 تصويببه بايد اوراق اين انتشار اجازه همچنينو داشته مجلس تصويببه نياز سال

.برسد نفتي منابعبر نظارت عاليتئهي
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 موازي سلف قرارداد معاملات اجرايي ستورالعملدبر مروريـ پيوست
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تئهي تصويببه بورس پيشنهادبه استاندارد موازي سلف قرارداد مشخصات

:)دستورالعمل)2( ماده( بود خواهد زير موارد شامل حداقلو رسدمي پذيرش

،)پايه دارايي( سلف قرارداد موضوعييداراـ

،پايه دارايي استاندارد مورد حسبو پايه دارايي مشخصاتـ

،كنندگان عرضهو توليدكنندگان مشخصاتو نامـ

،قرارداد اندازهـ

 معاملاتي دوره( سلف قراردادهر معاملات روز آخرين لغايت اولين زمانـ

،)قرارداد

 توسط اعلامي بارگيري برنامه براساس فيزيكي تحويلآنطيكهيهاي ماهـ

،)قرارداد هاي ماه( شودمي انجام ايران نفت ملي شركت
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،قيمت پولي واحدـ

،تحويل دورهـ

،تحويل هاي مكانـ

،تحويلو تسويهو معامله كارمزدـ

،خساراتـ

هردر استاندارد موازيسلف قرارداديها سفارش ورود مجاز قيمتهدامنـ

،)روزانه قيمت نوسان دامنه( معاملات جلسه

،قيمت تغيير حداقلـ

،خريد سقفو سفارشسقفـ

،فيزيكي تحويل جهت خريد حداكثرو حداقلـ

وآنبه مربوط تسويه هاي مهلت معاملات، تسويه جهت قبول مورد هاي روشـ

،آن شرايط ساير

.پذيرش هيئت تشخيصبه مستنداتو اطلاعات سايرـ

در شده پذيرفته محصولات بيناز استاندارديمواز سلف قرارداد پايه دارايي

در استاندارد موازي سلف قرارداد معاملاتو))3( ماده( گرددمي انتخاب بورس

 كارگزاران طريقازو]كالايي[ بورسدرو))5( ماده( صادراتي رينگو داخلي رينگ

.شودمي انجام))6(هماد( بورس عضو

 روزيك حداقل( بورس ابتدادر استاندارد، موازي سلف قرارداد انعقاد براي

 رسمي سايت طريقازرا قرارداد عرضه اطلاعيه)معاملاتي دوره آغازاز پيش كاري
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از قبل معاملاتي، روز اوليندر نيز عرضه پايه قيمت.))4(هماد( كندمي منتشر خود

ملي شركت توسط استاندارد موازيسلف قرارداديك معاملاتي جلسه اولين شروع

 گرددمي رساني اطلاع بورس رسمي سايت طريقازو اعلام بورسبه ايران نفت

.))4( ماده تبصره(

 باشند داشته معاملاتيكددباي معامله انجام براي)مشتريان( خريداران مقابل در

 براي معاملاتيكد صدورو خريدار پذيرش جهت.باشنددهكرطيرا پذيرش فرآيندو

 اطلاعات كارگزاربه مراجعهبا خريدار ابتدا سلف، قرارداد معاملات انجام جهت وي

 ارسال پاياپاي اتاقبهراآن ييدأتازپس كارگزارو نموده ارائه بورسبهرا لازم

نفتملي شركت برايرا مشتري پذيرش درخواست فرم نيز پاياپاي اتاق.نمايد مي

 نسبت خريداران صلاحيت بررسي ضمن ايراننفت ملي شركت.كندمي ارسال ايران

 تأييد صورتدرو اقدام فيزيكي تحويل جهت ايشاناز لازم مستندات اخذ به

 پاياپاي اتاقوندكمي ارسال بورسبهراوي پذيرش ييديهأت مشتري صلاحيت

كد شده پذيرش خريداران براي ايران نفتملي شركت ارسالي ييديهأت براساس

.))7(هماد( نمايدمي اعلام كارگزارانبهو صادر معاملاتي

 طريقاز تلفني، كتبي، صورتبهرا خود سفارش تواندمي پذيرشازپس مشتري

.))8(هماد( نمايد ارسال مقررات مطابق شده تعيين هاي روش سايرياو اينترنت

 براساس سفارشات اجراي.كندمي دريافترا سفارش ثبت هاي فرم نيز كارگزار

به سفارش ورود زماني اولويت براساسها قيمت تساوي صورتدرو قيمت اولويت

.))12(هماد( بود خواهد معاملاتي سامانه
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 جلسهدرو رقابتي صورتهب استاندارد موازيسلف قرارداد معاملات كليه

.))13(ه ماد( شودمي انجام معاملات رسمي

 سلف قرارداد معامله انجام مراحل درخصوص دستورالعمل اين)14(هماد طبق

بريمبتن بهادار اوراقو كالا معاملات دستورالعمل)19(هماد مفاد استاندارد، موازي

 اين)19( ماده.است مجري)بورس عالي شوراي مصوب( رانيايكالا بورسدر كالا

به كالابريمبتن بهادار اوراق معاملات انجام مراحل«:كه داردمي بيان دستورالعمل

:استريز شرحبه وستهيپ حراج روش

رييتغ ورود، امكانآندركه است معاملاتييابتداهمرحل:گشايش پيشمرحله

.شودينم انجاميا معامله لكن،دارد وجود سفارش حذف يا

 آن،درو استشيگشاشيپلهمرحازپس بلافاصله مرحلهنيا:شيگشاهمرحل

.شوديم انجاميمتيقتك حراج سازوكار براساس معاملاتهساماندر موجود هاي سفارش

 محضبهآندرو شروعشيگشالهمرح انجامازپس مرحلهنيا:پيوستههمرحل

.شوديم انجام معامله،يمعاملاتهسامانبه شده وارديها سفارشمتيققيتطب

 شروع وستهيپلهمرحمهخاتازپس مرحلهنيا:پايانييمتيقتك حراجهمرحل

 وجود كارگزاران توسط سفارش حذفيارييتغ ورود، امكان مرحلهنيايط.شوديم

در موجوديها سفارش مرحلهنياانيپادر.شودينم انجاميا معامله لكن،دارد

.شوديم اجرايمتيقتك حراج سازوكار براساس معاملات سامانة

 ورودآنيطكه استيمعاملاتسهجليانيپا مرحله:يانيپا معاملاتهمرحل
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�.استريامكانپذيانيپامتيقبا صرفاً معامله انجامو سفارش

 اند،دهكر استاندارد موازي سلف قرارداد خريدبه اقدامكه خريدارانيهكلي براي

 سلف گواهي دارندگانو))22(هماد(.شودمي صادر استاندارد موازيسلف گواهي

 سلف قرارداد فروشبه اقدام معاملاتيهدور طولدر توانندمي استاندارد موازي

هكلي.نندك استاندارد موازيسلف گواهي طبق خود داراييسقفتا استاندارد موازي

 فيزيكي تحويل جهت ايراننفتملي شركتبهرا خريدار معامله انجامبا فروشندگان،

به فيزيكي تحويلبه متعهد ايران،نفتملي شركتو))23(هماد(.دهندمي حواله

 گواهي اين دارندگانو باشدمي قرارداد ماهدر استاندارد موازي سلف گواهيهدارند

.))23( ماده تبصره( ندارندرا ديگري شخصبه رجوع حق

 توسط تسويه مهلتطي استاندارد موازي سلف قرارداد معاملاتهتسوي

.شودمي انجام است،دهكر خريداريرا استاندارد موازيسلف قراردادكه كارگزاري

و وجه پرداختبه منوط خريداربه استاندارد موازيسلف گواهي تحويل حالهر در

.))24(هماد( است كارگزارباويهتسوي

و تسويه وظيفهكه شده گرفته درنظر واحدي معاملات بيشتر تسهيل براي

»پاياپاي اتاق«كه دارد برعهدهرا استاندارد موازي سلف قرارداد معاملات پاياپاي

 پاياپاي اتاق عضوهر وجوه، كامل تسويه منظوربه))1( ماده»2« بند( شودمي ناميده

 مشخص پاياپاي اتاقكه شرايطي طبقرا عملياتي هاي حسابيا حساب است موظف

و بوده پاياپاي اتاق عضو نيز ايران نفتملي شركت.))25(ه ماد( نمايد افتتاح كند، مي

شوراي عالي،5/7/1389 ايران، مصوب كالاي بورسدر كالابر مبتني بهادار اوراقو كالا معاملات دستورالعمل.1

و اوراق بهادار .بورس
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.))24( ماده»2«هتبصر( داردهبرعهدرا خود معاملاتهتسوي مسئوليت

 عضو وكيل عنوانبهو انتقالاتو نقل گزارش دريافت نظارت،حق پاياپاي اتاق

 پاياپايو تسويه عمليات انجام منظوربه شده ياد حساباز برداشتحق پاياپاي، اتاق

 طبقكه وظايفي ساير انجامو كارمزدها خسارات، معامله، وجوه برداشت ازجمله

 اتاق.))25( ماده تبصره( داشت خواهدرا باشدمي پاياپاي اتاقهعهدبر مقررات

 اتاق عضو كارگزارهربه بايدكه مبلغي خالص معاملاتي، روزهر پايانتا پاياپاي

 سامانه طريقاز اطلاعيه صورتبهو محاسبهرا كند دريافتاوازيا پرداخت پاياپاي

 عضو خريدكل ارزش كسربا مبلغ اين.نمايدمي ارسال مربوطه عضو براي مكانيزه،

 خالص ارزش محاسبهدر.شودمي محاسبهوي فروشكل ارزشاز پاياپاي اتاق

.))26( ماده( گرددمي لحاظ نيز كسورات سايرو كارمزدها ماليات، معامله،

 اتاق توسط مستقيماً ايران نفت ملي شركت هاي فروشو خريدبه مربوط وجوه

 گرددمي برداشتآنازيا واريز شركت اينبه مربوط عملياتي حساببه پاياپاي

 ماده موضوع دريافتييا پرداختي مبالغ خالص محاسبه اساس براين.))28(هماد(

 معاملاتي احتساب بدون پاياپاي، اتاق عضو كارگزارهر براي دستورالعمل اين)26(

.))28(هماد( گرددمي محاسبه است، داده انجام ايراننفت ملي شركت براي كه

 وجه پرداخت طريقاز تواندميآن روشو بوده نقدي صورتبه معاملات تسويه

 معامله مستقيم تسويهبر مبني بورس فرم طبق فروشنده اعلاميا خريدار ازسوي

و تسويه قبول مورد هاي روش استاندارد موازيسلف قرارداد مشخصاتدر.باشد

با معاملاتهتسويبه نسبت است مكلف اتاق عضو.دشومي ذكر تسويه هاي مهلت
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 موازيسلف قرارداد مشخصاتدركه شرايطيباو دستورالعمل اين مقررات رعايت

.))30(هماد( نمايد اقدام است، شده ذكر استاندارد

 نكته اينبه است لازم نيز قرارداد اين نقدي تسويهو فيزيكي تحويل مورد در

 وارد�،معاملاتي روز آخرينازپس استاندارد موازي سلف قراردادكه شود اشاره

 نمايند اقدام تحويل يندآفرطيبه نسبت بايد قرارداد طرفينو شودمي تحويل دوره

 پايانتاو شروع معاملاتي روز آخريناز بعد كاري روزاز تحويل دوره.))32(هماد(

).)33(هماد( يابدمي ادامه قرارداد ماه

و استاندارد موازيسلف قرارداد فروشنده عنوانبه ايراننفتملي شركت

 معاملاتي روز آخرين پاياندر استاندارد موازي سلف گواهي دارندگان همچنين

 اتاقبه اعلامبا معاملاتي روز آخريناز بعد كاري روز16 ساعتتا حداكثر توانند مي

 انصراف قراردادهپاي دارايي تحويلازد،كنمي تعيين بورسكهاي رويه طبقو پاياپاي

.))34(هماد( دهند

 پاياپاي اتاق توسطكه استاندارد موازي سلف قراردادهاي هاي گواهي دارندگان

 جهت لازم مستنداتو اطلاعات بايد اند، شده اعلام پايه دارايي فيزيكي تحويل جهت

هئارا ايران نفت ملي شركتبه مقرر مهلتطيرا فيزيكي تحويلبه مربوط امور انجام

 خوددارييا مقرر مهلتطي مستنداتو اطلاعاتهئارا عدم صورتدر.))37(هماد(ندكن

 ملي شركتو شده منفسخ معامله خريدار، ازسوي ترتيبهربه پايه دارايي تحويل از

به قرارداد ماه پايانتارا خريدار توسط پرداختي وجه خسارت، كسرازپس ايران نفت

.دارد وجود بورسدر استاندارد موازي سلف قرارداديك معامله امكانكه روزي آخرين:معاملاتي روز آخرين.1
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 مقرر مهلتطي مستنداتو اطلاعاتهئارا صورتدرو))38( ماده( نمايدمي مسترد وي

به همزمان بارگيري برنامه اعلامبه اقدام ايران نفت ملي شركت خريدار، ازسوي

كلكه باشداي گونهبه بايد بارگيري برنامه.))39( ماده( نمايدمي بورسو خريدار

.شود انجام قرارداد ماهدر استاندارد موازيسلف قرارداد تحويل

 ازسـوي شـده فروختـه پايـه دارايـي خيرأتـ بـا تحويليا تحويل عدم صورت در

 پيوسـت اعلامـي شـرايط براساس است موظف مذكور شركت ايران، نفت ملي شركت

 اقـدام خريـداران خسارت جبرانبه نسبت استاندارد، موازيسلف قرارداد مشخصات

.))40(ه ماد( نمايد

 مĤخذو منابع

 www.sena.ir:رساني بازار سرمايه ايران اطلاعپايگاه.1

 www.mop.ir:رساني وزارت نفت پايگاه اطلاع.2

و.3 و توسـعه پژوهش،، مديريت»موازي سلف قرارداد اصول«. مصطفي زهتابيان پيره مجيد

. 1386اسلامي، زمستان مطالعات

و فرآورده.4 هاي نفتي در بـورس دستورالعمل اجرايي معاملات قرارداد سلف استاندارد نفت

و اوراق بهادار 14/12/1389كالاي ايران، مصوب مورخ  .هيئت مديره سازمان بورس

و اوراق بهادار مبتني بر كالا.5 در بـورس كـالاي ايـران، مصـوب دستورالعمل معاملات كالا

و اوراق بهادار15/7/1389 .، شوراي عالي بورس

و منـابع فقهـي.االله هدايت،نژاد سلطاني.6 ، بررسـي اعتبـار بيـع كـالي بـه كـالي در حقـوق ايـران

ش .6فصلنامه نامه مفيد،
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و محمدمسعود عباسي،.7 و تبيين علي شيرواني شهيد ثاني، شرح لمعه، متأجر، ترجمه

.انتشارات دارالعلم

و 1389مصوبات كميته فقهي بورس به كوشـش مجيـد پيـره،.8 ، مـديريت پـژوهش، توسـعه

.مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار
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