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فروش پروژه توسط سنجی پیشامکان
 بانی در اوراق سفارش ساخت

 29/09/1401تاریخ پذیرش:  11/05/1401تاریخ دریافت: 

 *ه فندرسکیلحنظ  _________________________________________________________________ 

 چکیده
 یاصل یاهاز دغدغه یکیآن،  تأمیندارد.  یقابل توجه هیبه سرما ازیاست که ن یعیصنعت ساختمان از صنا

شده متما یبها شیافزا جهیها و درنتپروژه یدر اجرا تأخیربموقع آن موجب  تأمین. عدم باشدیسازندگان م
ی . علباشدیصکوک م مخصوصاً هیسرمابازار  یصنعت، ابزارها نیا یمال تأمین یها. از جمله روشگرددیم

استقبال  ها هنوز موردروش نیا ،یاقتصاد یهاو بنگاه عیصنا ریو استفاده سا یاسلام یمال یتوسعه ابزارها رغم
صنعت(  نیدر خصوص اوراق سفارش ساخت )اوراق خاص ا یسازان قرار نگرفته است. عدم استقبال حتانبوه

ته ابزار صورت گرف نیا یو حقوق یدر حوزه مباحث فقه یقابل توجه یهاپژوهش کنون تا وجود دارد. زین
 یکی. باشدیل عدم استقبال آن، محسوس میو رفع دلا یدر خصوص مدل کاربرد قاتیتحق اما خلأ ؛است

و  یمال تأمینروش  کیپروژه به عنوان  یاحداث یمسکون یواحدها فروششی، عدم امکان پدلایل نیاز ا
ط در اوراق سفارش ساخت توس فروششیدرباره امکان استفاده از پ قیتحق سؤالاست.  سکیر تیریدم

 نیا ک،یپژوهش تلاش شده است با استفاده از دو عقد سلف و اجاره به شرط تمل نی. در اباشدیم یبان
قرار  لیتحل وردم یو اقتصاد یاز جنبه مباحث فقه یشنهادیراستا عقود پ نیمرتفع گردد. در ا تیمحدود

 یحاک قیتحق جیارائه شده است. نتا زیها نمدل سکیر تیریجهت مد یشنهادیپ یو راهکارها ایگرفته و مزا
فاده از . البته استاست یو اقتصاد یمباحث فقه بر اساس فروششیاز امکان استفاده از هر دو عقد جهت پ

 ،بوده یترواحد در قالب اقساط اجاره، روش مطلوب یپرداخت بها لیبه دل کیعقد اجاره به شرط تمل
 .     نعت را داردص نیحداکثر انطباق با عرف ا

ه شرط اجاره ب فروش،شیصکوک، اوراق سفارش ساخت، پ ،یمالی اسلام تأمینابزارهای  :واژگان کلیدی
 املاک و مستغلات. ک،یتمل

 .JEL: D14 ،G23 ،D53 ،R51 بندیطبقه

                                              
                   .دانشگاه تهران تیری(، دانشکده مدیمال یمهندس شی)گرا یمال یدکترا .*

Email: hfendereski@yahoo.com. 
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 مقدمه 

های اقتصادی با هدف حداکثرکردن ثروت مالی بنگاه تأمینمالی و طراحی شیوه  تأمین

در بررسی روش  کنندهنتعییمؤلفه نفعان، یکی از عناصر و سهامدران با درنظرگرفتن منافع ذی

بر  های حاکم. برای این منظور، شناخت دقیق منابع مالی و ویژگیستهامالی شرکت تأمین

رت دارد. با تلفیق منابع و مصارف و و همچنین شناخت مصارف مالی مورد نیاز ضرو نآنا

 .(199، ص1400)ظهیری و همکاران، پذیرد تهیه جدول بهینه، طراحی مالی مناسب صورت می

های اخیر با توجه به گسترش مفاهیم مالی و ابزارهای آن در اقتصاد کشور، شاهد در سال

گیری ارهای مالی با بهرهریزان بازگذاران و برنامهیم. سیاستارونق و شکوفایی در این حوزه

از عقود اسلامی به دنبال طراحی ابزارهای نوین مالی اسلامی و جایگزینی آنها با ابزارهای 

. یکی از ابزارهای مالی اسلامی، (187، ص1392)موسویان، وثوق و فرهادیان آرانی، ند امالی رایج

 باشد. می (Istisna=اوراق سفارش ساخت )استصناع

مالی از پیچیدگی بیشتری  تأمیناوراق سفارش ساخت که نسبت به سایر ابزارهای 

ای هبه گون ؛های بزرگ قابل استفاده استها و طرحمالی پروژه تأمین، برای استبرخوردار 

 محور درمالی پروژه تأمینهای مالی صحیح مبتنی بر این عقد، که در صورت طراحی مدل

د و زمینه لازم برای ایجاد یک جهش اقتصادی در کشور شدت رشد خواهد کر کشور به

به تسهیلات  ها را عمدتاًمالی پروژه تأمینفراهم خواهد شد. عدم استفاده از چنین ابزاری، 

که این موضوع در عمل پاسخگوی  کندز بودجه عمومی کشور محدود میبانکی یا استفاده ا

 . (634، ص1395)سروش و موسویان، تمام نیازهای کشور نیست 

مورد تصویب هیئت  1392رغم اینکه دستورالعمل اوراق سفارش ساخت در سال  علی

کنون استقبال کمی از آن شده و  مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفته است، تا

مالی استفاده گردید. در جدول ذیل میزان کل  تأمینیک مرتبه توسط ناشران جهت  صرفاً

( به تفکیک نوع آن 1401تا تابستان  1389کنون )از سال  ده از ابتدا تااوراق صکوک منتشرش

 ارائه شده است:
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 اطلاعات اوراق صکوک منتشره در بازار سرمایه -1جدول 

 مبلغ )میلیارد ریال( نوع اوراق

  501,404,703 اجاره

  374,000,000 منفعت

  222,445,306 مرابحه

  18,087,205 رهنی

  1,629,314 استصناع

  1,133,200 خرید دین

  1,118,699,728 جمع کل

 اطلاعات شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه :منبع

 
 ترکیب اوراق بدهی منتشره در بازار سرمایه -1نمودار 

جدول و نمودار فوق، حجم ریالی اوراق سفارش ساخت منتشرشده کمتر از  بر اساس

 انتظار اولیه در خصوص علی رغمباشد. درصد اوراق صکوک منتشره در بازار سرمایه می 2/0

ربوط به گرفته نیز مساختمانی، حتی تنها انتشار صورت هایانتشار این اوراق توسط شرکت

اجاره
45%

منفعت
33%

مرابحه
20%

رهنی
2%

سفارش ساخت
0%

خریدن 
دین

0%
0%

اجاره منفعت مرابحه رهنی سفارش ساخت خریدن دین
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 است 1394. این انتشار مربوط به یک شرکت صنعتی و معدنی در سال یستاین صنعت ن

 )شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه(. 

ه توان بعدم استقبال صنعت ساختمان و سایر صنایع از این اوراق، می دلایلاز جمله 

یر در یاداری مربوط به آن، افزایش بهای تمام شده ساخت، احتمال تغ فرایندمواردی از قبیل 

ای و... اشاره نمود. فروش، پرداخت سود دورهشرایط پروژه در زمان ساخت، عدم امکان پیش

خلاف سایر اوراق، رکن ناظر و نهاد واسط نیز  انتشار اوراق سفارش ساخت بر فراینددر 

)موسویان و حدادی، شده خواهد شد موضوع منجر به افزایش بهای تمام گردد که ایناضافه می

وراق، شده برای انتشار این ابینیپیش فرایند. علاوه بر این موضوع، با توجه به (93ص ،1392

جهت ساخت دارد. این  -به عنوان مالک پروژه-بانی نیاز به انعقاد قرارداد با نهاد واسط 

مالی از قبیل اخذ تسهیلات  تأمینهای موضوع در حالی است که اگر سازنده از سایر روش

. ستیبه دلیل عدم انتقال مالکیت، نیاز به انعقاد قرارداد جداگانه برای ساخت ن استفاده نماید،

هایی از قبیل بیمه و مالیات بر ارزش افزوده قرارداد انعقاد این قرارداد موجب تحمیل هزینه

 ساخت خواهد شد. 

 قاز دیگر موارد عدم استقبال انتشار اوراق توسط سازندگان، عدم انطباق جریان نقد اورا

باشد. اگرچه طبق دستورالعمل انتشار اوراق، امکان ترکیب آن با اوراق با جریان نقد پروژه می

(، 1392دستورالعمل انتشار اوراق سفارش ساخت،  12اجاره و سایر عقود وجود دارد )ماده 

رندگان برای دا مطلوبای به عنوان یک گزینه اما ترکیب آن بیشتر موجب پرداخت سود دوره

برداری نرسیده است، . در شرایطی که هنوز پروژه به بهره(DIFC, 2009)شود میاوراق 

ای موجب ناتوانی و عدم انطباق جریان نقد برای بانی )سازنده( خواهد پرداخت سود دوره

 شد. 

های مسکونی از اوراق سفارش ساخت، یکی از علل اصلی عدم استقبال سازندگان پروژه

رشد قابل توجه قیمت مسکن و سو  از یک. استفروش طی زمان ساخت عدم امکان پیش

 مالی سازنده و مدیریت تأمینکنندگان و از سوی دیگر عدم انطباق آن با قدرت خرید مصرف

فروش را به شوند که پیشریسک عرضه واحدها برای وی، از جمله عواملی محسوب می

ند. کگذاران قلمداد میعنوان یک ابزار مرسوم در خرید واحدهای مسکونی حتی برای سرمایه

سازندگان در نیمه دوم مرحله ساخت پروژه )پیشرفت فیزیکی  فروش، معمولاًدر مدل پیش
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یاز منابع مورد ن بر اساسفروش بخشی از پروژه درصد و اجرای اسکلت(، به پیش 50عد از ب

فروش ند. در درصدهای پیشرفت فیزیکی کمتر، پیشکنمیاقدام انداز بازار آتی مسکن و چشم

زنده ریسک افزایش . برای سااستخریدار با ریسک همراه هم برای سازنده و هم برای پیش

ر مقایسه شده دفروشهای پیشبودن قیمتتیجه تحمل زیان به دلیل ثابتقیمت مسکن و درن

فروش، قیمت در زمان انعقاد قرارداد ثابت های تولید خواهد شد )در مدل پیشبا قیمت نهاده

اقساط واحد واگذارشده طی زمان و تا پایان ساخت وصول خواهد شد(. به همین  معمولاً و

ل فروش در مراحسازندگان از پیش مسکن در کشور، عموماً دلیل با توجه به میانگین تورم

ی ترسازندگان توانایی مالی قویکه نند. حتی در برخی موارد کخودداری می پیشرفت پایین

کاری( یا حتی پس از تکمیل واگذاری واحدها در مراحل پایانی ساخت )نازکبه نیز دارند، 

خرید در مراحل ابتدایی ساخت، ریسک یشخریدار نیز پنند. برای پیشکساخت اقدام می

عدم تکمیل ساخت و تحویل بموقع واحدها توسط سازنده را به همراه دارد. علاوه بر مراحل 

بینی یش. در صورت پاست مؤثرفروش بینی آینده بازار مسکن نیز در پیشزمانی ساخت، پیش

ار رکودی، حجم بینی بازدر صورت پیش ،فروش به حداقل رسیدهبازار تورمی، پیش

. در اوراق سفارش ساخت با توجه (28 27، ص1400)فندرسکی، یابد فروش افزایش میپیش

 .یستفروش برای وی مقدور نند، امکان پیشکبه اینکه بانی دارایی را به نهاد واسط منتقل می

 هگرفتمالی صورت تأمینگردد سازنده در پایان عمر اوراق اگرچه با این موضوع موجب می

همچنین با ریسک  ؛پروژه را کامل نموده است، منابع لازم برای بازپرداخت را نخواهد داشت

 رو خواهد شد. واحدها نیز روبه یعرضه یکجا

عدم استقبال از اوراق سفارش ساخت، بیشتر موارد دارای  بارهدر شدهمطرح دلایلاز میان 

توان از انتشار اوراق بدون ای میمثال در خصوص پرداخت سود دوره است؛ برایراهکار 

فروش به اما در خصوص عدم امکان پیش ؛دکرپرداخت سود همانند اسناد خزانه استفاده 

عدم استقبال توسط سازندگان، راهکاری ارائه نشده است. در  دلایلترین عنوان یکی از مهم

 گوناگونهای وع راهکارهای متفاوت در مدلاین پژوهش تلاش شده است برای این موض

ترین شدن راهکارها، این اوراق به عنوان یکی از اصلیرود با اجراییارائه گردد. امید می

 خود را ایفا نماید.  محور، بتواند نقشمالی پروژه تأمیناوراق 
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سوم  شگردد. در بخدر ادامه ابتدا )بخش دوم( ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق بیان می

روش تحقیق و در بخش چهارم به طور مختصر کلیاتی در خصوص اوراق و قرارداد سفارش 

فروش توسط بانی در اوراق سفارش ساخت گردد. در بخش پنجم امکان پیشساخت بیان می

ایا و مز ترتیبه است. در بخش ششم و هفتم نیز بههای متفاوت ارائه شدمدل بر اساسو 

صوص ی در خیاهنهایت در بخش پایانی، نتایج پژوهش و پیشنهاددرریسک مدل پیشنهادی و 

 توسعه این ابزار ارائه خواهد شد. 

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق .3

بعد از تصویب قانون بازار اوراق بهادار )در آذر  در کشور ما توسعه بازار سرمایه مخصوصاً

گرفته، توسعه ابزارها ( شکل و ساختار جدیدی یافت. یکی از اقدامات صورت1384ماه 

مالی از طریق بازار  تأمینوزن  سبب شد. این موضوع استمالی  تأمینابزارهای  ویژهبه

، 1400ران، )ظهیری و همکامالی از طریق سیستم بانکی افزایش یابد  تأمینسرمایه در مقایسه با 

 .(198ص

مالی صنعت ساختمان و مسکن از طریق ابزارهای موجود  تأمیندر دو دهه اخیر در زمینه 

مالی  نتأمیهای ای صورت گرفته است. به طور کلی روشهای گستردهدر بازار سرمایه تلاش

ه ها، ببندی نمود. از میان این گزینهتوان به شرح ذیل طبقههای ساختمانی را میشرکت

 ز طریق بازار سرمایه را دارد:ها قابلیت استفاده ااستثنای روش اول، سایر روش

 ؛اخذ تسهیلات از سیستم بانکی .1

 ؛افزایش سرمایه .2

 ؛انتشار اوراق بدهی .3

 ؛صندوق زمین و ساختمان .4

 .املاک و مستغلات صندوق .5

های بدهی که در بازار سرمایه امکان انتشار آن برای صنعت ساختمان وجود یکی از اوراق

استفاده از سایر اوراق نیز وجود دارد، ویژگی  دارد، اوراق سفارش ساخت است. اگرچه امکان

 بخش به توانکه از جمله آنها می ستهامالی پروژه تأمینبارز این اوراق، انتشار آن جهت 
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دستورالعمل اوراق سفارش  1ماده  1بند  بر اساسمسکونی صنعت ساختمان اشاره نمود. 

قرارداد سفارش ساخت  اساس براست که ناشر  بانامیساخت، اوراق یادشده اوراق بهادار 

باشند ها یا بازارهای خارج از بورس میکند. این اوراق قابل معامله در بورسمنتشر می

. سه نکته در قرارداد استصناع وجود دارد که آن را از (1392)سازمان بورس و اوراق بهادار، 

 :(258ص ،1391)موسویان، ند از اکند. این موارد عبارتقراردادهای دیگر متمایز می

به طور معمول کالای مورد نظر )استصناع( موجود نیست و سازنده در آینده آن را  .1

 دهد.ساخته و تحویل می

 تهیه مواد اولیه و لوازم کار بر عهده سازنده است. .2

بلکه بخشی از آن به عنوان  ،شوددر زمان انعقاد قرارداد، تمام ثمن پرداخت نمی .3

 شود.پرداخت داده میپیش

 ؛لی نبودما تأمینهایی که دارد، چندان مورد استفاده اوراق استصناع به علت پیچیدگی .4

وان تهای قابل انتخاب محدود باشد، از این ابزار میاما به هر حال شرایطی که گزینه

 . (92، ص1392)موسویان و حددادی، استفاده کرد 

ها زمان که برخی انسان استصناع به معنای سفارش ساخت، قرارداد جدیدی نیست. از آن

بافی مهارت های خاص چون آهنگری، مسگری، نجاری و قالیمختلف در زمینه دلایلبه 

سفارش  ها، پیامبر اکرم نقلصناع شکل گرفت. مطابق با برخی پیدا کردند، قرارداد است

ع به انهایت اینکه موضوع قرارداد استصن .ساخت منبر به نجار و انگشتر به زرگر داده بودند

فارش موضوع این قرارداد س در یک دورهتناسب پیشرفت صنعت و تکنولوژی توسعه یافت. 

ساخت شمشیر، سپر، ظروف مسی و چوبی و امثال آن بود، امروز شامل انواع سفارش ساخت 

مشابه  هایها و طرحکشتی، هواپیما، قطار، فرودگاه، سد، بزرگراه، بیمارستان، دانشگاه، پروژه

. نخستین صکوک استصناع )مورد پذیرش تالارهای بورس (262، ص1391وسویان، )مشود می

 Qatar Real Estate Investment) گذاری مسکن قطرجهانی( را شرکت سرمایه

Company)  عسکری و منتشر کرد که در بورس لوکزامبورگ پذیرش شد  2006در سال(

 سرمایش مرکزی تبرید )وابسته . دومین انتشار به وسیله شرکت ملی(38، ص1396همکاران، 

 ,Sukuk Guidebook, 2009)به امارت متحده عربی( در بازار بورس لندن پذیرش شد 
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p.40/  ،( در 1384) نظرپور. در ایران برای اولین بار آقای (98، ص1392موسویان و حدادی

، «پولیاوراق بهادار استصناع )سفارش ساخت( ابزاری برای سیاست »ای با عنوان مقاله

( 1387) نظرپورو  کمیجانیند. پس از آن، کمی پیشنهادرا انتشار این اوراق در بازار سرمایه 

، به «چگونگی کاربرد عقد استصناع در قانون عملیات بانکی بدون ربا»ای با عنوان در مقاله

های موجود در تخصیص خلأکردن پیشنهاد این عقد به بانک جهت پر دنبال بررسی امکان

 باشند. تر میای مناسبتبع به گونهمنا

بررسی »نامه کارشناسی ارشد خود با موضوع ( در پایان1389) مظلومی زادهحسینی

مالی  أمینت، به استفاده از این اوراق برای «مالی مسکن تأمیناستفاده از صکوک استصناع در 

ها و سایر ریها، شهردااین اوراق وزارتخانه بر اساسصنعت ساختمان پرداخته است. 

توانند با استفاده از آن به احداث پروژه اقدام و قیمت آن را طبق نهادهای سازنده مسکن می

های عملیاتی گوناگونی از قبیل استصناع نامه مدلبندی معین بپردازند. در این پایانزمان

 .دگردیموازی، اجاره به شرط تملیک، استصناع عادی و سایر موارد مشابه مورد بررسی 

طراحی و بررسی انواع صکوک استصناع »ای با عنوان ( در مقاله1391) خزاییو  نظرپور

، به بررسی و معرفی انواع اوراق صکوک قابل انتشار «قابل انتشار در بورس اوراق بهادار

نوع اوراق استنصاع مبتنی بر خرید دین، مبتنی بر اجاره به  سهپردازد. در این پژوهش می

 گیرد. هنی معرفی و نسبت به یکدیگر مورد مقایسه قرار میشرط تملیک و ر

 تأمینسازوکار مدل عملیاتی »( در تحقیقی با موضوع 1391) سعدآبادیو  آبادیصالح

، به کاربرد این اوراق در بخش «های پیمانکاری توسط اوراق سفارش ساختمالی پروژه

 أمینتساخت به عنوان یک ابزار پیمانکاری پرداختند. در این پژوهش ابتدا اوراق سفارش 

الی م تأمیننهایت مدل عملیاتی برای رفی و ابعاد مختلف آن بررسی و درمالی اسلامی مع

 های پیمانکاری معرفی گردید. فعالیت

محور به وسیله مالی پروژه تأمین»( در پژوهشی با موضوع 1392) حدادیو  موسویان

د های نفتی مور، امکان استفاده از این اوراق را در پروژه«صکوک استصناع در صنعت نفت

 تأمینبررسی قرار دادند. در این پژوهش ضمن معرفی کامل این اوراق به عنوان یک روش 

 یه در سررسید مطرح گردید. صفهای کاربردی و نحوه تمحور، ویژگیمالی پروژه
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های مالی اوراق سفارش طراحی مدل»ای با موضوع ( در مقاله1395ان )سوی[و مو سروش

فقه در ایران  بر اساسهای عملیاتی ، به دنبال طراحی مدل«ساخت در بازار سرمایه ایران

ارائه  مدل عملیاتی سهپرداختند. در این پژوهش ابتدا مباحث فقهی استصناع ارائه و سپس 

سازنده بدون حضور نهاد واسط در کنار یکدیگر قرار  دهنده وگردید. در مدل اول سفارش

گیرند. در مدل دوم نهاد واسط نیز حضور دارد که به وکالت از دارندگان اوراق اقدام می

دد. گردهنده نیز بررسی میشده به سفارشنماید. در مدل سوم، امکان اجاره دارایی ساختهمی

قرار  تأییدها مورد ستفاده از همه مدلمدل، امکان ا سهبعد از بررسی مباحث فقهی هر 

 گیرد. می

های زیرساختی مالی پروژه تأمین»( در پژوهشی با موضوع 1396و همکاران ) عسکری

ه دنبال ، ب«بر مبنای الگوی تسهیم ریسک از طریق انتشار صکوک استصناع توسط دولت

باشند. یکی هیم ریسک آن میپیشنهاد و استفاده از مدل عملیاتی برای این اوراق با تکیه بر تس

د ای، نیاز به پرداخت سوهای دورهاوراق مبتنی بر پرداخت بر اساسمالی  تأمیناز مشکلات 

. در این تحقیق اوراق استصناع با دید ظرفیت استنرسیدن پروژه برداریبهرهبه علی رغم

ت نیز به سه همچنین برای پایان دوره ساخ ؛ای پیشنهاد شده استعدم پرداخت سود دوره

مالی با توجه به توزیع ریسک بین عوامل اقتصادی و جریان نقدی به صورت  تأمینمدل 

 شده است.  تأکیدترکیبی از سه مدل استصناع، مشارکت و انتشار سهام 

بررسی پوشش ریسک انتشار اوراق »( در تحقیقی با عنوان 1397و همکاران ) نظرپور

 استنصاع موازی، مدل بورس و اوراق استصناع غیر های عملیاتی اوراقاستصناع در مدل

های مدیریت آن پرداختند. های موجود در هر کدام از آنها و روش، به بررسی ریسک«مستقیم

ترین الگو برای پوشش ریسک های موجود، مدل اجرایی سازمان بورس بهینهاز میان مدل

 معرفی شده است. 

 زوی تحلیلقرارداد استصناع بانکی در ترا»وان ( در پژوهشی با عن1399) عباسیو  الهام

دانستن صحت این قرارداد به عنوان عقدی مستقل، قرارداد استصناع ، با مفروض«و نقد فقهی

 بانکی به عنوان یکی از راهکارهای نظام بانکداری اسلامی بررسی شده است. 

هایی قبلی بیشتر بر مباحث فقهی اوراق سفارش ساخت و پیشنهاد مدل هایپژوهش

نمودن ابزارها از جنبه و کمتر به بررسی تخصصی و اجرایی ندمتمرکزجهت انتشار آن 
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اند. تنها پژوهشی که به حوزه کاربردی اوراق و سازوکار و مباحث مالی و اقتصادی پرداخته

و تسهیل در انتشار اوراق پرداخته است، پژوهش ارائه پیشنهاد در خصوص کاهش پیچیدگی 

که نسبت به ارائه پیشنهاد انتشار اوراق بدون پرداخت  است( 1396و همکاران ) عسکری

م اشکافی عدتحقیقات در خصوص و خلأده است. این موضوع بیانگر کرای اقدام سود دوره

ش تلاش جهت رفع . هدف اصلی این پژوهاستنمودن مشکلات آن انتشار اوراق و برطرف

روش( فاصلی عدم استقبال از انتشار اوراق سفارش ساخت )عدم امکان پیش دلایلیکی از 

از طریق ارائه راهکار در خصوص استفاده از این ابزار مرسوم بازار مسکن، در اوراق سفارش 

 . استساخت و بازار سرمایه 

 روش تحقیق  .4

ز یک روش مرسوم صنعت ساختمان، در اوراق در این تحقیق به دنبال بررسی امکان استفاده ا

 ز آنجاباشیم. اسفارش ساخت مطابق با مصوبات کمیته فقهی و عرف صنعت ساختمان می

 وپردازد، جزمالی بخش مسکن می تأمینهای که این پژوهش به توسعه یکی از روش

ای در گردآوری و از بررسی کتابخانه د. در این پژوهشآیمی به شمارهای کاربردی تحقیق

ررسی تحلیلی در تبیین و ب-گردد و از روش توصیفیتحلیل اطلاعات مقدماتی استفاده می

شود. هدف اصلی پیشنهادی و اجرایی اوراق سفارش ساخت استفاده می ابعاد تخصصی مدل

بخش  مالی تأمینمالی اسلامی )صکوک( جهت  تأمیناین تحقیق، توسعه و گسترش ابزار 

ا . این پژوهش باستسازان ای و انبوهمسکن صنعت ساختمان برای تولیدکنندگان حرفه

ه آیا طبق است ک پرسشای به دنبال پاسخ به این های کتابخانهاستفاده از مطالعات و بررسی

فروش پروژه توسط بانی در اوراق سفارش ساخت معیارهای فقهی و اقتصادی، امکان پیش

 وجود دارد؟

 قرارداد و اوراق سفارش ساخت .4

 Accounting and Auditing) های مالی اسلامیهمؤسسسازمان حسابداری و حسابرسی 

Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI))  چهارده نوع صکوک

شود، مالکیت منافع دارایی موجود، مالکیت شامل اجاره، مالکیت دارایی که در آینده ساخته می
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شود، ارائه خدمت، سلم، مرابحه، مشارکت، مضاربه، هایی که در آینده ساخته میمنافع دارایی

ه است دکررا معرفی الامتیاز و استصناع گذاری(، مزارعه، مساقات، حقوکالت )نماینده سرمایه

. یکی از این اوراق، صکوک سفارش ساخت )استصناع( (444و  437، صص1391)موسویان، 

 گردد. باشد. در ادامه سفارش ساخت و اوراق سفارش ساخت معرفی میمی

استصناع در لغت از ماده صنع و بر وزن استفعال به معنای طلب احداث یا انجام کاری 

سفارش ساخت، قراردادی بین دو شخص حقیقی یا حقوقی مبنی بر  است. استصناع یا قرارداد

ن نیز در زمان ای است که در آینده ساخته و قیمت آتولید کالایی خاص یا احداث طرح ویژه

 . (84-83، ص1384)نظرپور، شده به صورت نقد یا اقساط پرداخت شود های توافقیا زمان

دانند. گروه دوم اصل قرارداد را صحیح می اند.ل به بطلان استصناعیبرخی فقها به ظاهر قا

 ،داننداند، اصل آن را صحیح میغالب فقهایی که قرارداد سفارش ساخت را مطرح کرده

در  اختلاف نظر دارند. عموماً ،هرچند در تعیین ماهیت و اینکه قراردادی لازم یا جایز است

قالب مصداقی از بیع سلف، به عنوان این عقد را در  ،دانندمواردی که استصناع را صحیح می

بیع مستقل، به عنوان اجاره یا جعاله، به عنوان قرارداد مستقل یا در قالب قرارداد صلح 

گرفته در های صورت. با توجه به پژوهش(273-264، ص1391)موسویان، نند کمحسوب می

در خصوص حوزه اوراق سفارش ساخت و هدف این پژوهش، از پرداختن به مباحث مربوط 

شده در منابع توانند به مقالات اشارهمندان میگردد. علاقهبررسی فقهی اوراق خودداری می

 نند. کیا مصوبات کمیته تخصصی فقهی مراجعه 

روض یکی از ف بر اساسمصوبه کمیته تخصصی فقهی، اوراق سفارش ساخت  بر اساس

هادار، )سازمان بورس و اوراق بت قرارداد مستقل، بیع مستقل یا صلح، بررسی و منتشر شده اس

. اوراق سفارش ساخت، (598، ص1391موسویان،  /1387جلسه کمیته تخصصی فقهی، صورت

وراق کند. این اقرارداد سفارش ساخت منتشر می بر اساساوراق بهادار با نامی است که ناشر 

مل اوراق سفارش )دستورالعباشند از بورس می بیرونها یا بازارهای قابل معامله در بورس

 . (1392ساخت، 
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 فروش در اوراق سفارش ساختهای پیشپیشنهاد مدل .5

سنجی استفاده از گونه که مطرح شد، در این پژوهش محقق به دنبال بررسی امکانهمان 

های اصلی انتشار این فروش در اوراق سفارش ساخت با هدف رفع یکی از محدودیتپیش

فروش در قالب دو . در این پژوهش امکان پیشاستاوراق توسط سازندگان بخش مسکن 

گردد. در ادامه نحوه استفاده از هر یک از می عقد سلف و اجاره به شرط تملیک پیشنهاد

 عقود ارائه خواهد شد.

 فروش مسکن در اوراق سفارش ساخت در قالب عقد سلفپیش. 1-5

د یا خریپرداخت و بیع سلف به مفهوم پیش( در لغت به معنای پیشSalam= سلف )سلم

د قراردادی است که . قرارداد سلف استاندار(134، ص1393)عیسوی و قلیچ، فروش است پیش

مشخصات قرارداد سلف استاندارد به فروش  بر اساسمقدار معینی از کالا  ،آن بر اساس

یه و طبق مشخصات قرارداد پرداخت و کالا صفرسد. وجه مذکور باید نقدی در مهلت تمی

 . (42، ص1394پور فرد و شهیدی، ی)عبددر سررسید تحویل شود 

فروش پروژه مسکونی موضوع انتشار اوراق شده، امکان پیشبا توجه به تعاریف اشاره

ند تواسفارش ساخت توسط بانی در قالب قرارداد سلف وجود دارد. در این مدل، سازنده می

در مراحل پایانی ساخت اقدام به واگذاری واحدهای در حال ساخت در قالب قرارداد سلف 

ش ساخت، بانی مالکیت دارایی را از نهاد نماید. پس از پایان ساخت و پایان عمر اوراق سفار

واسط به خود منتقل و سپس به خریداران واحدهای مسکونی در قالب قرارداد سلف منتقل 

در زمانی که است ند. یکی از ابهامات مدل پیشنهادی، امکان استفاده از قرارداد سلف کمی

 ر کمیته تخصصی فقهیاین موضوع دیادآوری گردد دارایی پایه آن مسکن باشد. لازم است 

 . بره استشدسازمان بورس و اوراق بهادار از نظر انطباق با مباحث فقهی مطرح و تصویب 

، کننده(، شرکت سازنده )عرضهاین اساس قرارداد سلف مسکن، قراردادی است که طبق آن

ر مشخصات قرارداد سلف، د بر اساسمربع  مقدار معینی از پروژه ساختمانی را بر مبنای متر

ررسید رساند تا در سبرابر بهای نقد و به قیمت قطعی مطابق با شرایط امیدنامه به فروش می

صی جلسه کمیته تخص)سازمان بورس و اوراق بهادار، صورت)دوره تحویل( به خریدار تسلیم کند 

توانند مندان جهت اطلاع از مدل عملیاتی و اقتصادی سلف مسکن، می. علاقه(1399فقهی، 
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، منتشر شده در همین نشریه مراجعه (1400)ظهیری و همکاران، و همکاران  ظهیریله به مقا

 نمایند. 

 در این مدل، نکاتی وجود دارد که باید مد نظر قرار گیرد:

تحویل واحدهای مسکونی مبنای قرارداد سلف باید در توانایی بانی باشد. به همین  .1

ر قرارداد سلف نباید بیشت ساسبر ادلیل واحدهای مسکونی واگذارشده توسط بانی 

همچنین  ؛از واحدهای مسکونی پروژه مبنای انتشار اوراق سفارش ساخت باشد

 ؛تاریخ سررسید قرارداد سلف باید بعد از تاریخ سررسید اوراق سفارش ساخت باشد

های موجود در اوراق همچنین با هدف پوشش ریسک ساخت )علی رغم مکانیزم

شار اوراق سفارش ساخت را به مراحل پایانی ساخت توان زمان انتسفارش( می

 درصد( موکول نمود.  50)پیشرفت فیزیکی بیش از 

توانایی  فروش پروژه توسط بانی،گونه که اشاره شد، یکی از اهدف پیشهمان  .2

تواند در این حالت با منابع . به همین دلیل بانی میبازپرداخت اوراق سفارش است

حاصل از قرارداد سلف، نسبت به خرید بخشی از اوراق سفارش ساخت خود در 

دستورالعمل اوراق سفارش  16بازار سرمایه اقدام نماید. در این گزینه طبق ماده 

ه و دالذمه و سقوط تعهد شساخت، خرید اوراق توسط بانی منجر به مالکیت مافی

)سازمان بورس و اوراق بهادار، شود اوراق مزبور باطل و از تعداد کل اوراق کسر می

. در صورت عدم خرید اوراق توسط (1392دستورالعمل انتشار اوراق سفارش ساخت، 

بانی )ناشی از منابع قرارداد سلف(، ممکن است ریسک عدم بازپرداخت توسط بانی 

به الزام وجود رکن ضامن یا شرایط جایگزین در سررسید ایجاد شود که با توجه 

)توثیق سهام(، ریسک خاصی مترتب بر دارندگان اوراق سفارش ساخت نخواهد 

 گردد نسبت به الزام بانی به خرید اوراق اقدام شود. بود. البته پیشنهاد می

در این حالت ممکن است در ذهن افراد، انتشار اوراق سلف در ابتدای پروژه به عنوان 

، ممکن است استجایگزین اوراق سفارش ساخت مطرح شود. این پیشنهاد اگرچه اجرایی 

گردد. رو نشود. دلیل اول آن از نگاه سازنده مطرح میبا استقبال خوبی روبه دلایلبه برخی 

فروش در مراحل ابتدایی ساخت، ریسک افزایش  ،گونه که مطرح شد از دید سازنده، همان
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همچنین در صورت وجود بازار تورمی، سازنده از افزایش  ؛های تولید را به همراه داردنهاده

مالی از طریق اوراق  تأمینقیمت آتی منتفع نخواهد شد. در این شرایط سازنده به جای 

مالی با نرخ ثابت )بدهی( دارد. از نگاه  ینتأمسلف، گرایش به استفاده از ابزارهای 

خریدار، در اوراق سلف باید کل ثمن معامله در ابتدا پرداخت شود. این شرایط با مکانیزم پیش

 ستاای که در مراحل ابتدایی ساخت خرید )پرداخت اقساطی( در خصوص پروژهعرف پیش

 و همچنین قدرت خرید افراد مغایر است. 

 ن در اوراق سفارش ساخت در قالب عقد اجاره به شرط تملیکفروش مسکپیش. 2-5

شود. در شرایط عرف گونه که بیان شد، در عقد سلف، کل ثمن در ابتدا پرداخت می همان

ثمن واحد در چند مرحله و به صورت اقساطی تا زمان تحویل پرداخت  فروش، معمولاًپیش

د آماده تحویل نباشد )در مرحله شود در شرایطی که واحگردد. این موضوع موجب میمی

واهند درصد ثمن خصدخرید با شرایط پرداخت خریداران گرایش کمی به پیشساخت(، پیش

رو فروش در قالب قرارداد سلف با استقبال کمتری روبهگردد پیشبینی میلذا پیش ؛داشت

های ب یاجگردد. مدل پیشنهادی جهت رفع این نقیصه )عدم استقبال به دلیل پرداخت یک

باشد. اجاره به شرط تملیک عقدی است که واحد(، استفاده از عقد اجاره به شرط تملیک می

در پایان مدت اجاره و در صورت عمل به شرایط مندرج در  مستأجرشود شرط می ،در آن

ه را مالک گردد. اجاره به شرط تملیک از لحاظ قضایی عبارت است از مستأجرقرارداد، عین 

له( مالک عین )مشروط مستأجرضمن عقد اجاره که با پرداخت تمام اقساط،  شرط بیع در

شود. در عقد اجاره به شرط تملیک ابتدا احکام عقد اجاره جاری، سپس احکام ه میمستأجر

)موسویان، شود گردد و درنهایت احکام بیع در آن جاری میشرط ضمن عقد رعایت می

 .(254-251، ص1391

تخصصی فقهی، اشتراط اجاره یا اجاره به شرط تملیک توسط بانی در طبق مصوبه کمیته 

د توانالذمه میضمن قرارداد استصناع اشکالی ندارد و قرارداد اجاره در قالب اجاره کلی فی

بهای آن از همان دوره ساخت تواند اجارههمزمان با قرارداد استصناع منعقد شود و می

فروش . پیش(1393بهادار، کمیته تخصصی فقهی، )سازمان بورس و اوراق پرداخت شود 

واحدهای مسکونی موضوع اوراق سفارش ساخت در قالب قرارداد اجاره به شرط تملیک 
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پرداخت بهای  نسبت بهخریدار در قالب اجاره، به صورت اقساطی گردد پیشموجب می

ن نعت ساختمافروش در عرف صمشابه مدل پیش واحد مسکونی اقدام نماید. این مدل دقیقاً

 . است

اشد. ب)بانی( می مستأجریکی از نکات در مدل پیشنهادی، امکان اجاره مجدد ملک توسط 

ند. منفعتی که به اجاره داده کتواند به عنوان موجر دوم عمل می مستأجردر قرارداد اجاره، 

 ه هم باشد.مستأجرمالک عین  باید ملک موجر باشد و لازم نیست موجر حتماً ،شودمی

ه را به دیگری اجاره دهد، مگر مستأجرتواند به عنوان موجر دوم، عین می مستأجربنابراین 

موسویان،  /1392)امام خمینی، اینکه در عقد اجاره عدم واگذاری به غیر، شرط شده باشد 

ه را به دیگری اجاره مستأجرتواند عین می مستأجر. طبق قانون مدنی نیز (245، ص1391

. در تصویر (474)قانون مدنی، ماده ه در عقد اجاره خلاف آن شرط شده باشد مگر اینک ،بدهد

 مدل پیشنهادی ارائه شده است: فرایندذیل 
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 عقد اجاره به شرط تملیک بر اساسفروش پیشنهادی در مدل پیش فرایند-1 ریتصو

بیشتر  یدتأکخریداران با در تصویر فوق برای نمایش بهتر مدل، روابط میان بانی و پیش

 )در بخش خط چین( ارائه شده است. 

گردد، پیشنهاد فروش در قالب عقد اجاره به شرط تملیک اجرایی در حالتی که پیش

ه ناشی از شده در مدل سلف، بانی با استفاده از اقساط اجارشود همانند مباحث مطرحمی

ای خریدار )با احتساب منابع مورد نیاز برای اقساط دورهاجاره به شرط تملیک وی به پیش

  اوراق(، نسبت بازخرید اوراق سفارش ساخت اقدام نماید. 
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 فروش در اوراق سفارش ساختمزایای پیش .6

مزایای مختلفی دارد که در صورت  ،فروش در اوراق سفارش ساختاستفاده از پیش

ان مالی صنعت ساختم تأمینشدن آن، موجب استقبال سازندگان از این اوراق برای عملیاتی

فروش در این اوراق، باعث توسعه استفاده از شدن پیشاجرایی بر این علاوهخواهد شد. 

تم این صنعت به سیس یمالی صنعت ساختمان از بازار سرمایه و کاهش اتکا تأمینظرفیت 

ود. شمالی اسلامی نیز فراهم می تأمینهمچنین موجبات توسعه ابزارهای  ؛بانکی خواهد شد

در ادامه مزایای مدل پیشنهادی به تفکیک برای سازندگان بخش مسکن )بانی اوراق( و 

 گردد:کنندگان نهایی پروژه موضوع اوراق( ارائه میخریداران )مصرفپیش

 دل پیشنهادی برای سازندگان )بانی(م مزایای. 1-6

-گذار در کشور تأثیرکه در مقدمه اشاره گردید، مسکن یکی از صنایع مهم و  گونه همان

باشد. افزایش قیمت و می -ه جامعه به واسطه نوع تولیدات آندر اشتغال و رفا مخصوصاً

ی ه است. یکی شدفراوانکننده موجب ایجاد مشکلات عدم انطباق آن با قدرت خرید مصرف

 تأمینشده برای سازنده و درنتیجه کاهش قیمت، کاهش نرخ های کاهش بهای تماماز روش

باشد. اگرچه در مباحث فقهی و زمان تدوین دستورالعمل اوراق سفارش ساخت، مالی می

ین کنون این اوراق برای ا مصرف اوراق بیشتر برای صنعت ساختمان در نظر گرفته شد، تا

نشده و تنها انتشار آن نیز برای صنعت معدن است. با استفاده از مدل  صنعت استفاده

فروش پروژه در زمان ساخت توسط سازنده )بانی( و درنتیجه موجب پیشنهادی، امکان پیش

گردد. در صورت استفاده از منابع جای واحدها توسط سازنده میکاهش ریسک عرضه یک

ن شود. ایانطباق جریان نقد برای سازنده فراهم میفروش در بازخرید اوراق، حاصل از پیش

از سوی دیگر بازخرید اوراق  ؛موضوع موجب کاهش ریسک نکول برای بانی نیز خواهد شد

 گردد. مالی نیز می تأمینموجب کاهش هزینه 

 خریدارانمزایای مدل پیشنهادی برای پیش. 2-6

در صنعت ساختمان محسوب  خرید به عنوان یک ابزار مرسوم خرید واحد مسکونیپیش

شود. این ابزار به دلیل امکان پرداخت قسطی بخش قابل توجهی از بهای واحد مسکونی می

در شرایط فعلی بازار مسکن بسیار کارا خواهد بود. یکی از  -پرداختبه استثنای پیش-
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ر دخریداران در بازار مسکن، مسائلی از قبیل عدم تکمیل ساختمان های اصلی پیشدغدغه

 )ظهیری وباشد موعد مقرر، مشکلات مالکیت زمین توسط سازنده و سایر موارد مشابه می

گزارش  بر اساس. در اوراق سفارش ساخت، منابع مورد نیاز بانی (217، ص1400همکاران، 

 أمینتناظر پروژه و بررسی شده توسط سازمان بورس و اوراق بهادار  تأییدسنجی مورد امکان

ناظر در این خصوص  تأییدای سازنده و های دورهن بانی با ارائه گزارشهمچنی ؛گرددمی

، ریسک عدم تکمیل پروژه را تا حد زیادی (21، ماده 1392)دستورالعمل اوراق سفاش ساخت، 

خرید واحدهای مسکونی موضوع اوراق سفارش حذف خواهد کرد. بنابراین در صورت پیش

 بندی مقرر را نخواهد داشت. ژه در زمانخریدار ریسک عدم تکمیل پروساخت، پیش

ویژگی دیگر مدل پیشنهادی، حذف ریسک ناشی از مالکیت زمین و مجوزات قانونی 

باشد. در خریدار میساخت در واحدهای مسکونی موضوع اوراق سفارش ساخت برای پیش

ا محدودیت یگونه  گیرند که هیچهایی مبنای انتشار قرار میساخت، دارایی سفارشاوراق 

نین همچ ؛منع قانونی، قراردادی یا قضایی برای ساخت و انتقال دارایی وجود نداشته باشد

دارایی در حال ساخت تا پرداخت کلیه وجوه اوراق به وکالت از طرف دارندگان اوراق تحت 

. این (10، ماده 1392)دستورالعمل اوراق سفارش ساخت، گیرد مالکیت نهاد واسط قرار می

 خریدار خواهد شد. ت زمین برای پیشیع باعث حذف ریسک ناشی از مشکلات مالکموضو

 های پوشش آنهای مدل پیشنهادی و روشریسک .7

 فرایندهایی وجود دارد که در در اوراق سفارش ساخت همانند سایر اوراق و ابزارها، ریسک

ز لذا ا ؛ه شده استها ارائهای پوشش این ریسکاجرایی و دستورالعمل انتشار آن، مکانیزم

گردد. ریسک مدل پیشنهادی، استفاده از منابع حاصل خودداری می پژوهشتکرار آنها در این 

گونه که مطرح شد،  باشد. همانها میها و پروژهفروش توسط بانی در سایر طرحاز پیش

ان یفروش در اوراق سفارش ساخت، تطابق جریکی از علل پیشنهادی استفاده از مکانیزم پیش

نقدی و کاهش ریسک نکول در این اوراق توسط سازنده است. اگرچه وجود رکن ضامن 

این ریسک را برای دارندگان اوراق حذف خواهد کرد، در مدل پیشنهادی بدون حضور رکن 

ضامن نیز ریسک نکول تا مقدار قابل توجهی تقلیل خواهد یافت. در صورتی که بانی منابع 

گذاری نماید، ریسک نکول پابرجا خواهد ها سرمایهسایر طرحفروش را در حاصل از پیش
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اینکه در این سناریو بخش قابل توجهی از دارایی مبنای انتشار اوراق از طریق  افزون بر ؛بود

فروش واگذار شده است. با توجه به این موارد برای پوشش ریسک نکول، منابع حاصل پیش

دو عقد سلف و اجاره  هردر قالب -ار اوراق فروش واحدهای مسکونی موضوع انتشاز پیش

یا در حساب مخصوص جهت ید به بازخرید اوراق اختصاص یابد یا با -به شرط تملیک

گذاری گردد. البته برای کاهش هزینه بازپرداخت اصل اوراق، نزد ضامن یا سایر ارکان سپرده

احتمالی در  های. جهت پوشش ریسکاستفرصت بانی، گزینه مطلوب، بازخرید اوراق 

توان در عقد اجاره به شرط تملیک اول )میان بانی و نهاد مدل عقد اجاره به شرط تملیک، می

دد جفروش واحدها در قالب اجاره به شرط تملیک مواسط(، به بانی تنها در زمانی اجازه پیش

 -اوراق ایهای دورهبعد از کسر وجوه مورد نیاز برای پرداخت-را داد که منابع حاصل از آن 

 به بازخرید اوراق اختصاص یابد. 

 اهگیری و پیشنهادنتیجه

های بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار گزارش

ی از . یکاست، حاکی از عدم استقبال مناسب سازندگان بخش مسکن از اوراق بدهی سرمایه

 که این اوراق نیز استمالی بدهی مبتنی بر پروژه، اوراق سفارش ساخت  تأمینابزارهای 

ست. این ه نشده اهای اقتصادی نیز استفادتنها توسط سازندگان بلکه توسط سایر بنگاهنه

سازان به سیستم بانکی شده است که اثرات نامناسبی سازندگان و انبوه موضوع موجب اتکای

توان به مشکلات بانک ذاشت. از جمله این موارد میدر اقتصاد کشور به جای خواهد گ

 مالی مسکن مهر و اثرات خلق پول و تورم آن اشاره نمود. تأمینمسکن در 

تلاش شده است با رفع برخی  است،های خاصی اگرچه این اوراق دارای پیچیدگی

های دغهغ، قابلیت استفاده را پیدا نماید. در این پژوهش تلاش شده است یکی از دهانقیصه

های مسکونی در استفاده از اوراق سفارش ساخت و مدل پیشنهادی سازان پروژهاصلی انبوه

 Cash Flow) جهت رفع آن ارائه شود. جهت مشکل عدم انطباق جریان نقد

Mismatching)  در این اوراق، استفاده از دو عقد سلف و اجاره به شرط تملیک پیشنهاد

های مسکونی ارائه خواهند کرد. تلاش را به سازندگان پروژهفروش شده است که امکان پیش

ها، مصوبات کمیته دستورالعمل بر اساسشده است امکان استفاده از عقود پیشنهادی 
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تخصصی فقهی و مباحث قانونی بررسی گردد. از میان دو عقد پیشنهادی، عقد اجاره به شرط 

 همچنین جهت ؛ساختمان داردفروش عرف صنعت تملیک، انطباق بیشتری با مدل پیش

دسورالعمل اوراق سفارش ساخت، پیشنهاد  بر اساسریسک نکول اصل و فرع اوراق، 

 بازخرید بخشی از اوراق ارائه شده است.

رود انتشار این شدن این مدل در اوراق سفارش ساخت، انتظار میدر صورت عملیاتی

متر ک یاین موضوع موجب اتکاهای مسکونی گسترش یابد. اوراق توسط سازندگان پروژه

ل از گردد. با توجه به اینکه منابع حاصهای ساختمانی به سیستم بانکی میمالی شرکت تأمین

ین اثر شود، کمترمی تأمیننویسی و استفاده از سرمایه خرد مردم از طریق پذیره اوراقانتشار 

لی های نهضت ممالی پروژه تأمینتواند به عنوان روش منفی بر اقتصاد کشور داشته و می

آتی در این حوزه، امکان  یاهمسکن نیز محسوب گردد. در همین راستا یکی از پیشنهاد

. ستاانتشار اوراق سفارش ساخت قابل تبدیل به واحدهای مسکونی موضوع انتشار اوراق 

پیشنهادی جهت کاهش ریسک نکول اوراق توسط  فرایندتسهیل  سببتواند این موضوع می

 فروش گردد. نده در پیشساز
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