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  چکیده

مورد  مالی طراحی و تأمینابزارهاي مختلف  ،بدین منظور. مالی است تأمینترین مباحث مطرح در علوم مالی، یکی از مهم

قواعد حقوقی اسلام، که در راستاي تنوع بخشیدن به ابزارهاي  تأییدمالی مورد  تأمینطراحی ابزارهاي متنوع . گیرند میاستفاده قرار 

   . آید میبه شمار  ها باشد، از نیازهاي اساسی این سازمان میدر ایران  ها مالی و ثبات در منابع درآمدي شهرداري

 )صکوك( آیا اوراق اجاره«که است  الؤافتن پاسخ این سی و ها مالی شهرداري تأمیني موجود ها روشمروري بر  ،هدف این مقاله

کاربردي  - کارگیري روش توصیفیهنتایج این مقاله که با ب» ي شهري است؟ها پروژه مالی تأمینابزار کارآمدي براي  ،اقتصادي ظبه لحا

دهد که این اوراق از لحاظ اقتصادي ابزاري مناسب براي  میي عملیاتی صکوك اجاره، نشان ها مدل يدست آمده است، ضمن ارائه به

ي عمرانی و زیرساختی بدست ها توانند منابع مالی مناسبی جهت اجراي پروژه میبا کمک این ابزار  ها باشد و شهرداري میمالی  تأمین

  .آورند

  

  مالی، شهرداري مینتأي فیزیکی، ها صکوك اجاره، تبدیل به اوراق بهادار نمودن، دارایی :واژگان کلیدي
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  مقدمه

نونی ي کها شهري با نگرش واقع بینانه به مسائل و مشکلات و نارسایی يي توسعهها و زیربناها و اجراي طرح ها رساختیزایجاد 

و در چارچوب قوانین حاکم بر  ها ي کلانی است که در قالب عوارض و عواید شهرداريها گذاريشهرها، مستلزم انجام سرمایه

آنها،  انجام اقدامات اساسی در رابطه با اصلاح بافت فیزیکی اکثر شهرها به ویژه بافت قدیمی. مین گرددأبایستی ت ،ي محلیها سازمان

هاي حمل و نقل  اصلاح سیستم سیسات و تجهیزات شهري،أ، کمبود تي معابر، مشکلات ترافیکیها برطرف نمودن نارسایی

سازي شهرها در مقابل هاي زیربنایی در زمینه ایمن اساسی با آلودگی هوا و اجراي طرح يفضاي سبز، مقابله يشهري، توسعه ندرو

ي عوارض و ها در چارچوب انواع تعرفه امر عملاً این. مین منابع درآمدي کافی، مطمئن و پایدار استأبلایاي طبیعی، همگی مستلزم ت

مناطق و  شرایط اقتصادي و درآمدي خانوارهاي شهري، حداقل در برخی از ،در طرف مقابل. یر نیستپذ، امکاندرآمدهاي فعلی

ابعاد  ها يمبنی برخودکفایی شهردار ،این مسئله با رویکرد دولت .سازدمی را محدودگونه عوارض و عواید محلات امکان افزایش این

، سهم شهرهاخصوص کلاندر شهرهاي ایران به رو به کاهش گذاشت و ها ي دولتی به شهرداريها کمک ،بدین ترتیب .افتی تريجدي

  ).1389نصراصفهانی، (کاهش یافت  1366 درصد در سال 24 به 1365درصد در سال  50ي دولتی از حدودها کمک

بخش مسکن و شهرها به درآمدهاي ناشی از ویژه کلاني کشور، بهها باعث اتکاي بیش از حد بسیاري از شهردارياین رویکرد 

را در مقاطع زمانی مختلف با مشکلات و  ها ، شهرداريها قیمت اري آن بر افزایش و تشدید رشدثیرگذأعلاوه بر ت که ،شد ساختمان

  ).  1385دفتر مطالعات راهبردي شهرداري اصفهان، (ي مالی مواجه ساخته است ها بحران

، ي وظایف خودهمین مالی موجود در حوزأي تهفتهي نها درصد توان 35 تا 30ي محلی فقط از ها حکومتاین  ،از سوي دیگر

و بررسی  ها سازي دارایینوان روشی کاربردي در جهت بهاداربا هدف معرفی صکوك اجاره به ع این مقاله ،لذا. کننداستفاده می

  . نگاشته شده است ي بکارگیري از این پتانسیل بالقوهها زمینه

  مالی در شهرداري تأمیني مختلف ها روش

 روش فروش متري  
-دار شدن آنها و پیشرفت روند اجرایی طرح نوسازي و بهسازي و همپذیر جهت خانهکمک به اقشار آسیب ياین روش با انگیزه

  .شکل گرفته است ،اي کشورآوري نقدینگی موجود و سرگردان در بازار سرمایهچنین کمک به کنترل تورم با جمع

در حین اجراي مراحل ساخت . توانند بسته به میزان سرمایه خود، متراژهایی از واحدها را خریداري نمایندافراد می ،در این روش

به میزان متراژهاي خریداري شده خود اضافه  ،توانند در صورت تمایلخواهد شد و افراد می ءنوبت اجرا این طرح در چندین ،و ساز

بدون مشارکت خود را تا آن تاریخ و  رمزدد بخشی از متراژهاي خریداري شده را بازگردانده و کاتوانننمایند و یا در صورت نیاز می

  .معامله نمایند OTC( 1( توانند این متراژ را در بازار ثانویهچنین افراد میهم. محدودیتی دریافت نمایندگونه هیچ

باشد که متر مربع می 5ریال و حداقل میزان خرید  10،000،000الحساب مشارکت براي هر متر مربع علی يدر این روش آورده

. مترمربع خواهد بود 50حدوداً  ،مساحت هر واحد آپارتمان. گرددمی دفترچه مشارکت براي خریدار صادر ،متر مربع 5به ازاي هر 

  . صورت گروهی نیز میسر استه امکان خرید یک واحد ب

  

در طرحنرخ سود پرداختی در صورت استمرار مشارکت  - 1 ولجد  

 زمان
 شش ماه اول

)6الی  1ماه (  

مشش ماه دو  

)12الی ماه  7ماه (  

 شش ماه سوم

)18الی  13ماه (  

 شش ماه چهارم

)24الی  19ماه (  

چهار ماه 

ماه (پنجم 

)28الی  25  

نرخ سود 

 پرداختی
درصد 18 درصد 5/18  درصد 19  درصد 5/19  درصد 20   

  سازان ثامنگزارشات شرکت عمران و مسکن: منبع  
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در  ها آن يدر صورت استمرار مشارکت افراد در طرح، نرخ سود پرداختی به آورده ،شودطور که در جدول فوق مشاهده میهمان

  .یابدافزایش می% 5/0هر شش ماه 

روش مشارکت با بخش خصوصی  

 وظایف شریک قرار گرفته يو ساخت در محدوده بوده مجري طرح يزمین و پروانه به عنوان آورده ،ي مشارکتیها در اکثر پروژه

الشرکه خود از واحدهاي هر کدام از شرکا به نسبت سهم ساخت يمرحله ،مشخص و در پایان ها الشرکهسهم ،و بر همین اساس است

تی است که پس از احداث ي مشارکها جمله پروژه از... یق، ترمه، الماس وي عقها پروژه. کنند میاحداثی به عنوان درآمد خود استفاده 

  .شرکا مشخص شده است ي الشرکهسهم ،پروژه

 روش سهام پروژه  

هاي ساختمانی، روش سهام پروژه است که سرمایه اولیه جهت شروع کار، ها بخصوص پروژههاي تأمین مالی پروژهیکی از روش

یابد و هم مردم بدین شکل، هم صنعت ساختمان در کشور توسعه می. شوددار جذب و تأمین میتوسط افرادي تحت عنوان سهام

اي هم به قصد اي به قصد خرید واحد مسکونی و عدهحال، ممکن است عده. شونددخیل می ،نحوي در تأمین منابع پروژه به

 . گذاري وارد این طرح شوند سرمایه

  . هاي فرسوده مرکز شهر مشهد ازاین طریق تأمین مالی شده استهاي نوسازي بافتاز پروژه ،هاي سارا و مجددو پروژه با نام

  

سارا و مجد ي منتشره در دو پروژهتعداد سهام  :- جدول  

)ریال(ارزش اسمی  تعداد سهام منتشره نام پروژه  

 10،000 14،000،000 سارا

 1000 180،369،000 مجد

  سازان گزارشات شرکت عمران و مسکن: منبع                                    

  

 روش تسهیلات وجوه اداره شده  

طرح  يگذاري درمحدودهکت بخش خصوصی و تعاونی به سرمایهت وزیران و براي تشویق و جلب مشارأهی يبر اساس مصوبه

سالانه مبلغ یکصد میلیارد ریال به سرجمع اعتبارات وزارت مسکن وشهرسازي اضافه گردیده تا  ،حرم مطهر، مقرر شد تا پنج سال

  .گذاري در محدوده طرح پرداخت شودشده، تسهیلات به متقاضیان سرمایهدرقالب وجوه اداره 

به بانک  ،میلیارد ریال وام 105ونک جهت دریافت  و اقامتی سروش، عدالت، آرمان، سارا -تجاري يپنج پروژه ،در این راستا

  .ه استمیلیارد ریال پرداخت شد 52 عامل معرفی شدند که جمعاً

 فروش دارایی  

پیشبرد طرح اقدامات قابل  يو اموال در زمینه ها از طریق فروش داراییاز ابتداي شروع فعالیت خود  ،سازمان مجري طرح

 عدالت، شهاب، آرمان، فردوس، ارغوان، :يها پروژه به توانمی ،ي واگذار شده در قالب پروژهها از جمله دارایی. توجهی انجام داده است

که اشاره کرد  هاي اخیرطی سال شهر دري خاور ها پارکینگو  2و 1کمانخزر، فرهاد، رنگین شمشاد، سینا، ،2و1رسال، صابر هدایت،

  .شود میمیلیاردتومان برآورد 150تاکنون بالغ بر  ها حاصل از فروش این دارایی درآمد

انتشار اوراق مشارکت  

 :قانون انتشار اوراق مشارکت، اوراق مشارکت عبارت است از 2 يبراساس ماده

دارندگان . شودمی به قیمت اسمی مشخصی براي مدت معین منتشر ،موجب قانون مشارکتنامی که بهاوراق بهادار با نام یا بی« 

  .»این اوراق به نسبت قیمت اسمی و مدت زمان مشارکت، در سود حاصل از اجراي طرح مربوط، شریک خواهند بود
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اخذ عوارض ي دولتی، ها ي دولتی، کمکها ي زیرساختی شهري از طریق بودجهها مالی پروژه تأمینترین روش رایج ،در ایران

ي عمرانی ها مالی پروژه تأمیني نوین ها موارد معدودي در ارتباط با استفاده از روش و شود میانجام  ها و مالیات از طریق شهرداري

مالی شهري که در آن مردم و بخش خصوصی شرکت داشته اند،  تأمیني مهم ها از روش ،اخیر يدر دو دهه. خورد میبه چشم 

ي زیرساختی در ایران از ها مالی پروژه تأمینالبته لازم به ذکر است که . باشد می ،اصله از فروش اوراق مشارکتاستفاده از منابع ح

ي زیرساختی در وزارت نیرو و ها بسیاري از پروژه بلکه؛ شود میي شهرداري خلاصه نها طریق فروش اوراق مشارکت تنها در پروژه

  .اندمالی مورد نیاز خود اقدام کرده تأمیناز این روش به  هم ي دولتیها سایردستگاه ومسکن و شهرسازي 

خواهیم  ايي فرسوده اشارهها اي از تاریخچه انتشار اوراق مشارکت جهت بازسازي و نوسازي بافت، به بیان خلاصهدر ذیل

 :نمود

  اوراق ثامن

بانک مرکزي جمهوري  5/2/75نب مورخ /744سازان خراسان به موجب مجوز شماره، شرکت مسکناولین بار

دستورالعمل اجرایی بانک ( شوراي پول و اعتبار 4/4/73ایران و بر اساس مقررات ناظر بر انتشار اوراق مشارکت مصوب  میاسلا

ید اوراق مشارکت پنج دمقرر گر ،طبق مجوز مزبور .اقدام به انتشار اوراق مشارکت ثامن نمود ،)ایران میمرکزي جمهوري اسلا

   :له به شرح ذیل منتشر گرددحساله در سه مر

  سال 5میلیارد ریال پس از صدور مجوز بانک مرکزي به مدت  25: مرحله اول

  سال 5/4شش ماه پس از اولین انتشار به مدت  ،میلیارد ریال 25: مرحله دوم

  سال 4ماه پس از اولین انتشار به مدت  12میلیارد ریال  30: مرحله سوم

خیر در ماه تأ4وراق مشارکت مرحله دوم با ا ،27/5/75شارکت مرحله اول در تاریخاین در حالی است که اوراق م

 22حدود( خیرماه تأ 10با  2/3/77نیز در تاریخ و اوراق مشارکت مرحله سوم ) ماه پس از اولین مرحله 10حدود( 1/4/76تاریخ

ي اجرایی گردیده ها مالی پروژه تأمینگی و منتشر گردید و این امر باعث اختلال در جریان نقدین) ماه پس از اولین مرحله

  .است

ي اصلی ها میلیارد ریال براي خرید املاك واقع در دو محور از خیابان 80مالی مبلغ  تأمینهدف از انتشار اوراق مشارکت 

 ،شدهبینی ا در مرحله سوم از مجموع رقم پیشام ؛ي مشخص شده بوده استها طرح و آماده سازي و احداث بنا در محدوده

  .میلیارد ریال را دریافت نمود 13مجري طرح تنها 

الحساب روش اوراق مشارکت بود که سود علیبین، کارگزار فان بر اساس قرارداد منعقده فی ما بانک صادرات ایر

  .یده بوددبینی گردرصد پیش 25صد و سود مورد انتظاردر 20سالانه

  اوراق بوستان و شاهین

میلیارد 100مبلغ کل این اوراق . اوراق مشارکت از طریق وزارت مسکن و شهرسازي منتشر شد، 80براي بار دوم در سال 

ي فرسوده در سراسر کشور منتشر گردید و در هر استان چند ها ریال و سه ساله بوده است که جهت بازسازي و بهسازي بافت

رسی به فاصل شارستان رضوي شرق و بولوار طبي بوستان و شاهین در حد ها پروژه. اجرا شد ،پروژه الگویی و محرك توسعه

سهم طرح ثامن . از این طریق صورت گرفت ها سازي املاك واقع در محدوده این پروژهچنین آزادهم. این منظور معرفی شدند

آن نیز به فروش رسید، علاوه بر سود  صدخریداران اوراق که صد در. ال بودمیلیارد ری50 ،از این اوراق در مرحله اول

  .درصد نیز دریافت داشتند 3/17سود قطعی  ،درصد 17الحساب  علی

با  1384ه بوستان و شاهین با استفاده از منابع اوراق انجام شد و در سال ازي املاك واقع در محدوده دو پروژسآزاد

  .کلیه هزینه اوراق بازپرداخت شد ،د ریالمیلیار 87مترمربع به مبلغ  4161فروش پروژه بوستان به مساحت 
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  راه زائراوراق باغ

میلیارد ریال اوراق مشارکت توسط شرکت عمران و  500مبلغ ، 85در راستاي قانون بودجه کشور در اواخر سال مالی 

ح ثامن میلیارد ریال به طر 87، میلیارد ریال آن فروخته شد که از این رقم430,5بهسازي شهري منتشر گردید که 

-سود علی. سودهاي اوراق هزینه شد جهت پرداخت ،میلیارد نیز 13راه زائر هزینه گردید و افت و براي بازگشایی باغی اختصاص

مترمربع از املاك و  8000تاکنون در حدود . مدت سه سال براي این اوراق در نظر گرفته شددرصد به 15,5احساب 

باعث تسهیل به  ،راهو ایجاد باغ  میسازي فضاهاي عموکه آزادآزادسازي شده است که با ایني محدوده از این محل ها سرقفلی

  .شود اهمیت بسزایی دارد میحرم مطهر 

  اوراق نیایش سامان

میلیارد ریال از این اوراق به  75وزارت مسکن و شهرسازي اقدام به انتشار اوراق مشارکت و تخصیص مبلغ  ،86در سال

میلیارد ریال از این محل هزینه کرده است که با توجه به  80 ،ثامن لازم به ذکر است که منطقه. نمود سازيطرح بهسازي و نو

آغاز شد و پس از پایان مهلت  86فروش این اوراق در اسفند ماه. میلیارد ریال را پرداخت نماید 5باید  ،سهم تعیین شده فعلی

ي نیایش و سامان براي این منظور معرفی شدند ها در محدوده ثامن، پروژه. فروش آن انجام شد هم مجدداً 87مقرر در تیرماه 

. ي حافظ و سعدي و مبین مورد عمل قرار گرفت و تملک اراضی آن همچنان ادامه داردها هکه در مراحل بعدي، آزادسازي پروژ

میلیون ریال خریداري  46044بالغ براي واقع در این محدوده با صرف هزینهي ها متر از املاك و اراضی3230،در حال حاضر

میلیون ریال به نام شرکت مادرتخصصی  25400ان به مبلغ ساز مسکنمتر از املاك شرکت  1331چنین شده است و هم

اي از تملک املاك دو پروژه حافظ و سعدي در حال حاضر انجام شده و امید بخش عمده. بهسازي شهري منتقل شد عمران و

ت متمرکز سه پروژه آن هم به صور ،به این ترتیب. اي داشته باشدپایان امسال پیشرفت قابل ملاحظه یز تاپروژه مبین ن ،است

ي مذکور در ها پروژه. مالی براي اجراي چند پروژه دیگر خواهد شد تأمینباشد که موجب  میگذاران قابل واگذاري به سرمایه

ي سنگرسازان و ها ي این محدوده شامل پروژهها رند که سایر پروژهمحدوده شارستان قطاع دو سمت خیابان شیرازي قرار دا

ک ضلع شارستان همگی آزادسازي خواهند شد که رونق در ی يها پروژه ،به این ترتیب. باشند میگذار هامید داراي سرمای

  .محدوده را به دنبال دارد

  شهرداري 88اوراق 

کی از مشکلاتی که طرح بهسازي و نوسازي با آن مواجه شده ی ،جاريبا توجه به رکود بازار و کمبود نقدینگی در سال 

در بافت  گذاري سرمایهایجاد انگیزه براي  .باشد میي بافت مرکزي ها در پروژه گذاري سرمایهکمبود منابع مالی و عدم  ،است

میلیارد ریال آن 1000دد که میلیارد ریال اوراق مشارکت از طریق شهرداري منتشر گر2000 ،مقرر شد در این سال. باشد می

. سال در نظر گرفته شده است 4درصد و براي 17الحساب اوراق یابد که سود علی میبه طرح بهسازي و نوسازي اختصاص 

ک، حاشیه نواب و شارستان رضوي شرق سمت طبرسی ی ي شعاعی قطاعها خیابان ،ي معرفی شده به این منظورها محدوده

  . باشد می

منافع  ،ها سازي املاك واقع در هر کدام از این محدودهتوان گفت آزاد می ،ي معرفی شدهها وضعیت پروژهبا توجه به 

زیادي را براي طرح به دنبال دارد و موجبات تسریع در امر بهسازي و نوسازي بافت فرسوده اطراف حرم مطهر را فراهم 

  .آورد می

  شهرداري 89اوراق 

 4میلیارد ریال براي قطاع 3000میلیارد ریال در نظر گرفته شده است که 5000 ،لمجموع اوراق منتشره براي این سا

 .ي طرح میدان شهدا منتشر شده استها لی پروژهما تأمینمیلیارد ریال براي 3000بافت فرسوده پیرامون حرم مطهر و 

  :اق مشارکتاور با صکوك تفاوت
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طور که مانه  .طور خلاصه آورده شده استصکوك اجره به ي اوراق مشارکت وها ها و اشتراكتفاوت 3درجدول شماره 

  .ي قابل توجهی بین این دونوع از اوراق وجود داردها ت، تفاومشهود است

  

  وجوه اشتراك و افتراق اوراق مشارکت و صکوك اجاره -3جدول 

 ردیف موضوع اوراق مشارکت صکوك اجاره

اوراق  منظور اخذ مجوز عرضه عمومی اوراق اجاره، واسطبه

علاوه بر رعایت کلیه مقررات ثبت و عرضه  ،موظف است

عمومی اوراق بهادار، امیدنامه انتشار اوراق اجاره را به 

 .سازمان ارائه نماید

هاي مشمول این قانون به استثناي طرح طرح بانک مرکزي،

هاي را که توسط شرکت ،3عمرانی انتفاعی دولت موضوع ماده

هاي غیردولتی موضوع وشرکت ها سسهها و مؤشهرداري دولتی،

که داراي توجیهات شود، بررسی نموده و درصورتی میارائه 1 ماده

ارائه تضمین کافی توسط  پس از فنی ومالی باشد، کامل اقتصادي،

به میزان  مجوزانتشار شرکت متقاضی به بانک عامل، ای سسه ومؤ

 .لازم صادرخواهد بود

 نحوه اخذ

 مجوزانتشار
1 

 2 نوع عرضه عمومی محدود

 3 مالیات معاف معاف

 .تواند باشد می  میي مجاز اسلاها تنها براي مصارف و زمینه
وجوه و  درحکم تصرف غیرقانونی در، طرح موضوع انتشار از درغیر

 .شد محسوب خواهد  میاموال عمو

مصرف 

 وجوه
4 

نتیجه افزایش ارزش خود امکان افزایش اصل دارایی و در

 وجود داردورقه صکوك 
 5 ارزش اوراق اصل بدهی در اوراق مشارکت قابلیت افزایش ندارد

 خاتمه طرح موضوع انتشار .عمرمفید دارایی بیشترباشد%80مدت زمان اجاره نبایداز
مدت 

 انتشار
6 

هاي اصلی دارایی به  مخارج نگهداري مربوط به ویژگی

 هاي نگهداري مربوط ي مالک است، در حالی که هزینه عهده

 .ي مستأجر است به عملیات با آن بر عهده

 ندارد
مخارج 

 نگهداري
7 

  فروش توسط واسط

 پرداخت سود توسط امین
 توسط عامل

و  فروش

پرداخت 

 سود

8 

 نقد نقد
پرداخت 

 سود
9 

ا غیرنقد هستند از ی هایی که نقدینگی پایینی دارند و دارایی

  .شود ترازنامه خارج شده و وجوه نقد جایگزین آن می

 

 ي لازمها وارائه تضمین تعهد
 تأمین

 نقدینگی
10 

 باشد می باشد می

ابزار مالی 

  انتفاعی

 

11 

 باشد می باشد می

قابل معامله 

در بازار 

 ثانویه

12 

 مشابه اوراق مشارکت
بندي معین نسبت معینی از اصل سرمایه ناشرین اوراق طبق زمان

 .کنند میبه صاحبان اوراق پرداخت سود را به صورت 

کیفیت 

 توزیع سود
13 
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  :بانی داراي شرایط زیر است

 ثبت در ایران

 %90حداکثر نسبت بدهی به جمع دارایی 

 سیسدو سال از زمان تأ گذشت حداقل

خصوص ارائه اظهارنظر مؤسسه حسابرسی معتمد سازمان در

 ي مالیها آخرین صورت

اظهارنظر مربوطه نباید به صورت اظهار نظر مردود یا عدم م 

  .اظهارنظر باشد

 

نهادهاي  و ها سسهمؤ ها،شهرداري هاي دولتی،دولت،شرکت

هاي وابسته به شرکت المنفعه، ي عامها سسهمؤ غیردولتی، میعمو

هاي تعاونی خاص و شرکت میهاي سهاهاي مذکور، شرکتدستگاه

 تولیدي

 14 ناشر

مالکیت  .شود بها نیز متوقف می جریان نقدي حاصل از اجاره

 .هاي مورد اجاره نیز در اختیار دارندگان صکوك است یدارای

ي اختیار معامله ها تواند همراه با اوراق صکوك برگه میبانی 

گیرد تابرحسب نوع  گذاران قرار می نیزدر اختیار سرمایه

ا ی و) اختیارفروش( در صورت تمایل سرمایه گذاران ،اختیار

مربوطه را در هاي  بتوانند دارایی) اختیارخرید( تمایل بانی

به خود بانی   میزمان انقضاي قرارداد اجاره به قمیت اس

 .بفروشند

 اوراق  میپرداخت ارزش اس
پایان 

 انتشار
15 

ریسک اوراق بهادار اجاره  مدیریت"مراجعه شود به مقاله 

، فصلنامه ابوذر سروش، محسن صادقی .")صکوك اجاره(

 1386اقتصاد اسلامی، پاییز

متعلق در سررسیدهاي مقرر در  اصل و سودتضمین بازپرداخت 

مالی  تأمین ها در صورت عدم ایفاي تعهدات از محل تضمین ،اوراق

 .خواهد شد

 16  ریسک

ارتباط با  مسئولیت تعریف شده در قرارداد در

  خدمات/پروژه/دارایی
  .گونه مسئولیتی در قبال شرایط ناشر نداردهیچ

مسئولیت 

دارندگان 

  اوراق

17  

ولی سهم مالکیتی مشاع از  ؛شود میمحسوب ن بدهی ناشر

  .دارایی معینی را دارد
  18  ماهیت  .شود میبدهی ناشر محسوب 

  .به طور کلی نیازي به پشتوانه دارایی ندارد  .به پشتوانه دارایی نیاز دارد
پشتوانه 

  دارایی
19  

  .ادعاي مالکیت بر دارایی معینی را دارد
اند در بعضی ، مدعیاندآوردهاي که اعتباردهندگان، بر سرمایه

  .دعاي مالکیت دارندانیز  ها موارد بر دارایی
  20  حقوق

سازمان بورس و اوراق 11/5/1389و دستورالعمل انتشار اوراق اجاره میمجلس شوراي اسلا30/6/1376قانون نحوه انتشار اوراق مشارکت مصوب : منابع 

  بهادار

  

  تحقیق يپیشینه

به تبیین قواعد فقهی مرتبط با انتشار و معاملات صکوك  ،گذاري سرمایهاي با عنوان صکوك مقاله، در )1381( زهتابیان -

  .بهره ببرند گذاري سرمایهبتوانند از صکوك   میسسات مالی اسلاؤپردازد تا با رعایت این نکات، م می گذاري سرمایه

ي ها مناسب براي توسعه بخش صادرات ایران، ضمن ارائه مدلاي با عنوان صکوك مضاربه؛ ابزاري ، در مقاله)1389(موسویان  -

مالی  تأمیندهد که اوراق مضاربه از لحاظ فقهی و اقتصادي ابزاري مناسب براي  میعملیاتی اوراق مضاربه در بخش صادرات، نشان 

  .بخش صادرات است

یابد که اوراق  میپردازد و به این نتیجه دست  می) صکوك(  میبه بررسی مبانی شرعی اوراق بهادار اسلا ،)1387( تسخیري -

ي ها اما از جهت محتوا و ماهیت حقوقی تفاوت ؛یی با اوراق بهادار ربوي دارندها شباهت ،یاتیلعم يگرچه از جهت شیوه  میبهادار اسلا

  .اساسی دارند
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و الزامات براي موفقیت این ابزارها در  نیازهامالی به بررسی پیش تأمیندر پژوهشی ضمن معرفی ابزارهاي  ،)1389(مهربانی  -

هاي رفت از تنگاهترین راهکار شهرداري براي برونرسد که اساسی می پردازد و به این نتیجه میي شهرداري ها مالی پروژه تأمینجهت 

  .است مد و پویا و حاکمیت شرکتیآدستیابی به بازار مالی کار ،مالی

ي ها ي ورود سرمایهها شرطپیش به بررسیمالی صنعت بهسازي و نوسازي شهري  تأمیناي با عنوان در مقاله، )1389( آیینی -

و مختصات  ها دلیل نزدیک بودن ویژگیي شهري، بهکه بهسازي و نوسازپرداخته است و با ذکر این نکته  خرد و کلان به این صنعت

ک صنعت ی تواند در قالب میرسیده است که بهسازي و نوسازي شهري  به این نتیجهو مسائل بخش مسکن و ساختمان،  ها آن با ویژگی

بیشتر و بهتر و خلق ارزش افزوده  يک صنعت از جمله تغییر براي استفادهی يها در این حوزه، ویژگی. مطرح شود گذاري سرمایهقابل 

  .فراهم است

فاز (اداري و مسکونی مجد مشهد  -مجتمع تجاريي ها هاي تأمین مالی پروژهدر پژوهشی به شیوه ،)1386(عبده تبریزي  -

هاي هر بندي اجرا، محدودیته شده در گزارش با تأکید بر زماني مالی بر شمردها با مقایسه روش ،در این پژوهش. پرداخته است) دوم

هاي هاي جاري نهادهیتها و محدودالمللی فعلی و قابلیتروش و از طرفی با در نظر گرفتن شرایط اقتصادي، سیاسی داخلی و بین

ترین روش براي ترین و کاربرديبه عنوان در دسترس ،ي مبتنی بر سرمایه است راها اي، روش صندوق عام که جزو روشمالی و سرمایه

  .نمایدسازان شرق پیشنهاد میشرکت عمران و مسکن

و نوسازي طرح بهسازي بکارگرفته شده در لی ما تأمیني موفق ها شیوهو معرفی  اي به بررسی، در مقاله)1388(جعفرزاده  -

  . پرداخته است) ع(اطراف حرم مطهر امام رضا

  :پیشینه تجربی در استفاده از صکوك

   مالزي المللی صکوك بین) 1
المللی مالزي بود  صکوك بین. المللی مالزي است المللی منتشر گردید، صکوك بین اسلامی که در سطح بین ياولین ابزار مالیه

گذاران اسلامی شرق آسیا، بلکه  گذاري آن نه تنها سرمایه هدف. منتشر شد 2002میلیون دلار در سال  600که نخستین بار به ارزش 

  . این اوراق، در بورس اوراق بهادار لوکزامبورگ نیز پذیرفته شد. یز بودگذاران سنتی در اروپا، آسیا و آمریکا ن سرمایه

درصد از  51. المللی اسلامی منتشر شد نظارتی بازار مالی بین ينخستین بار با لحاظ موازین شرعی توسط کمیته ،صکوك مالزي

گذاران خاورمیانه، در این  تعداد زیادي از سرمایه. گذاران آسیایی در آسیا فروخته شد درصد به سرمایه 30در خاورمیانه و  ،این اوراق

هاي کشورهاي اسلامی از طریق ابزارهاي مالی قابل پذیرش جهانی،  بازار مشارکت کرده و براي رشد بازار سرمایه و افزایش همکاري

  .تلاش کردند

توان به صکوکی که به ارزش  المللی منتشر گردید، می اسلامی در سطح بین ياز دیگر اوراق بهاداري که در قالب اوراق قرضه

ترین ناشر صکوك  میلادي بزرگ 2010مالزي تا اواخر سال  .المللی لابوان پذیرفته شد، اشاره نمود میلیون دلار در بورس بین 150

اوراق صکوك در این کشور به ارزهاي سایر  .)MIFC, 2010( بدست آورددرصد سهم بازار این اوراق را  6/64ماند و از این میان  باقی 

صکوکی که به . المللی تبدیل شده است بازار سرمایه این کشور به بازار اسلامی چند ارزي بین ،رو گردد و از این کشورها نیز منتشر می

 Khazanah Nasional و شرکت Nomura Holdings Inc از طریق دولت مرکزي مالزي، شرکت ،اند ارزهاي خارجی منتشر شده

Bhd صکوك جدید در بورس مالزي منتشر شده است که  15معادل  ،2010در سال. اند منتشر شده 2010سال  اول ي در هشت ماهه

  .)2011،2010وزارت دارایی مالزي، (بوده است ) واحد پول مالزي(میلیارد رینگت  5/70بالغ بر 

 86/3میلیارد دلار معادل  25/1ترین انتشار صکوك در جهان را به ارزش  بزرگ ،2010همچنین این کشور در ماه ژوئن سال 

  .درصد است 928/3رینگت مالزي صورت داده است که داراي بازدهی 
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  المللی قطر صکوك بین) 2

للی الم صکوك بین. بود 2010میلیون دلار صکوك کرد که سررسید آن، سال  700اقدام به انتشار  2003دولت قطر در سال 

ی است که الملل قطر در انتشار اوراق قرضه اسلامی بین ياین نخستین تجربه. وجود آمد قطر به عنوان یک ابزار مالی خاص در قطر به

  . را به عهده دارد  بازارسازي آن HSBCبندي کرده و  رتبه A+این اوراق را با رتبه  S&Pسسه ؤم. دولت آن را عرضه کرد

  اردنالمللی  صکوك بین)3  

این دولت  يبرنامه. منتشر کند 2010- 2011میلیون دلار در سال 750به ارزش  ،اي ساله 5دولت اردن در نظر دارد تا صکوك 

. شود سود آن پرداخت می ،بارابت است که به صورت هر شش ماه یکدرصد با نرخ ث 875/3مبنی بر انتشار این اوراق با نرخ بهره 

 انجام خواهد شد Arab Bankو  JP Morgan ،Credit Suisse ،HSBCالمللی  هاي بین فی از بانکانتشار این اوراق توسط ائتلا

  .  )2010وزارت اقتصاد اردن، (

  

  سسات مالی مختلفمنتشرشده توسط مؤ میانواع صکوك اسلا - 4جدول

  سسات ناشرصکوكمؤ
  تاریخ

  انتشار
  کشورناشر

  میزان انتشار براساس

  معادل دلاري
  سود سررسید

  تجاري املاك و میشرکت سها

  مستغلات
  ساله 5/ 25/1+ ماهه 6لایبور   100  کویت  2005

  ساله 2ورو و لایبوری +درصد 25/1  5/91  بحرین  2004  سهامی گذاري سرمایهبانک 

  ساله 5/10  23  مالزي  RH 2005شرکت 

  ساله 13تا  5/ درصد ثابت 57/8تا  25/6  207  مالزي  2005  صکوك کنسرسیوم دریایی

  ساله 5  27  مالزي  2005  صکوك شرکت مشارکتی

  شرکت نشرصکوك با مسئولیت

  محدود
  ساله7/ درصد 35/0+ ماهه 6لایبور  134  پاکستان  2006

  ساله2/ 125/7درصد تا  125/10  3500  امارات  PCFC 2006صکوك 

  ساله5%/ 1+ ماهه 6یورولایبور  120  آلمان  2004  تراست استیچینگ

  با) سهامی(موسسه کارادان

  مسئولیت محدود
  ساله5/ درصد ثابت6  3/27  انگلستان  2004

  -  75  بحرین  2003  آرکاپیتا میشرکت سها

  1385پژوهشکده پولی وبانکی پاییز : منبع

  

بلکه در  ، مینه تنها در بین کشورهاي اسلا  میمالی اسلا تأمینباشد که استفاده از ابزارهاي  میجدول فوق بیانگر این مطلب 

  .هم از مقبولیت زیادي برخوردار است سایرکشورها

  صکوك اجاره در ایران - 4

به   میاین ابزار مالی اسلادر فرابورس ایران انجام شد تا وراق اجاره مرحله نخست عرضه ا ،1389در اسفند ماه سال 

مشخصات اوراق اجاره به که در ادامه  در بازار سرمایه ایران آغاز کند فعالیت خود را  میطور رسبه ،ک ابزار مالی جدیدی عنوان

  .شود میپرداخته  ،که توسط شرکت هواپیمایی ماهان و بانک سامان به کار برده شده است
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  مشخصات اوراق اجاره ماهان - 5جدول 

Airbus300 B4-605R نوع دارایی  

  ارزش دارایی  291,500میلیون ریال

  نوع اجاره  اجاره به شرط تملیک

  مدت اجاره  سال4

  مقاطع پرداخت اجاره  ک بار از تاریخ شروع عرضهی ماه3هر 

  تعداد اوراق قابل انتشار  ورقه 291,500

  هر ورقه اجاره میمبلغ اس  یک میلیون ریال

  نرخ سود  درصد سالانه5/17

  ناشر  شرکت واسط مالی بهمن

  عامل فروش  سرمایه نوین تأمینشرکت 

  ضامن  بانک اقتصاد نوین

بهادار و  گذاري مرکزي اوراقشرکت سپرده

  تسویه وجوه

  عامل پرداخت سود

  سرمایه امین تأمینشرکت  :منبع                     

  

  مشخصات صکوك اجاره بانک سامان -6جدول

  نوع دارایی  باب ساختمان 8

  ارزش دارایی  میلیون ریال1,000,000

  نوع اجاره  اجاره به شرط تملیک

  مدت اجاره  سال4

  مقاطع پرداخت اجاره  ک بار از تاریخ شروع عرضهی ماه3هر 

  تعداد اوراق قابل انتشار  ورقه1,000,000

  هر ورقه اجاره میمبلغ اس  یک میلیون ریال

  نرخ سود  درصد5/17سالانه

  ناشر  شرکت مالی واسط مالی اسفند

  عامل فروش  سرمایه امین تأمینشرکت 

  ضامن  بانک اقتصاد نوین

مرکزي اوراق بهادار و شرکت سپرده گذاري 

  تسویه وجوه

  عامل پرداخت سود

  سرمایه امین تأمینشرکت : منبع                         

  

  1ها به اوراق بهادار تبدیل دارایی

. گذرد بیش از دو دهه نمی ،هایی است که از ظهور آن در ادبیات مالی جهان کی از واژهی تبدیل به اوراق بهادار کردن، يهواژ

آن مؤسسه جدا  يهاز ترازنام 2ا بانیی مالک دارایی يههاي مؤسس فرآیندي است که طی آن، دارایی "تبدیل به اوراق بهادار کردن"

مایانگر خرند و این ابزار ن ک ابزار مالی قابل مبادله را میی شود که گذارانی انجام می وجوه توسط سرمایه تأمینشود، در عوض،  می

  ).1385نجفی، (اي صورت پذیرد  مراجعه ،اولیه يهدهند باشد، بدون اینکه به وام بدهکاري مزبور می

                                                        
1 Asset securitization 
2
 Originator 
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تبدیل به اوراق بهادار کردن، فرآیندي است که در آن ": در تعریف تبدیل به اوراق بهادار کردن آمده است ،در جایی دیگر

در  ".شود گذاران فروخته می حذف شده و اوراق بدهی قابل خرید و فروش مستقیماً به سرمایه ،هاي تجاري هاي مالی مانند بانک واسطه

مالی آن مجموعه به  تأمینهاي مالی را جمع نموده و اوراق بدهی را براي  اي از دارایی ، مجموعه1سرمایه تأمینک شرکت ی ،واقع

  ).1385نجفی، (فروشد  گذاران بیرونی می سرمایه

در  ،1990ي  در تأمین مالی متعارف رایج شد و در دهه 1980ي  در دهه ،ها به اوراق بهادار ل کردن داراییي تبدی ایده

. مورد استفاده قرار گرفتها،  در پروژهي مشارکت  گذاري اسلامی در زمینه هاي سرمایه ساختارهاي مختلف معاملات مالی توسط بانک

ي اوراق بهادار کردن و نیازهاي  هاي اسلامی و نیز علماي شریعت تقریباً با ایده بانکاي، متخصصان مالی در  دلیل چنین تجربهبه

هاي تبدیل شده به اوراق بهادار منجر به  یات عملیاتی داراییدارایی و آشنایی با جزئ -جارهي اوراق ا بنابراین ایده. اجرایی آن آشنا بودند

  .ي صکوك اجاره شد توسعه

  تعریف صکوك

. ترجمه کرده است... را کتاب، نامه و رسید دریافت پول و) جمع آن أصک، صکوك و صکاك( "صک"واژة  "دالمنج"فرهنگ 

است و معرب ) سفته(صک به معناي سند و سفتجه ": کند در این رابطه چنین بیان می "قاموس عام لکل فن و مطلب"المعارف  دایره

این واژه را بر  ها آن. کار بردندانواع حوالجات و تعهدات به يهادند و آن را بر کلیاعراب این واژه را توسعه د. واژة چک در فارسی است

در عرف عرب این واژه، حواله، انواع سفته، سند و هر آنچه که . کتاب به صورت عام و بر سند اقرار به مال به صورت خاص اطلاق کردند

نیز در  ،نامه الکفاله به معناي کفالت نامه و صک الوکاله به معناي وکالت اي صکه واژه. شود شامل می ،ا اقراري از آن ایفاد شود رای تعهد

  ).158، 1387صادقی، ( .افته استی زبان عربی رواج

  :گونه تعریف کرده استهادهاي مالی اسلامی، صکوك را اینسازمان حسابداري و حسابرسی ن 17 ي هاستاندارد شرعی شمار

مندرج در آن توسط خریدار   مینویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اس کسان که پس از اتمام عملیات پذیرهی  میهایی با ارزش اس گواهی

گذاري  ک فعالیت سرمایهی ای ک پروژهی نفعا ذيی ها، منافع حاصل از دارایی و اي از دارایی ا مجموعهی کی آن مالک يهبه ناشر است و دارند

  .شود خاص می

دقت به 7الگامل و 6چنین سویلمهم. ي اصلی درباره انتشار صکوك را ارائه کردندها ایده 5زرقاو 4، الگاري3حفک، 2حق وعباس

  ).Arsalan Tariq & Dar,2007:204-206( اندمورد بررسی قرارداده مینظام مالی اسلا ي عامل عدم اطمینان را در حوزه

جهت  میي اسلاها وسیله بانکي فراوانی بهها آن زمان کوششدر . گردد میبر  1980به دهه   مینخستین انتشار اوراق اسلا يایده

، بانک مرکزي مالزي در جایگاه پیشگام در این زمینه، از اوراق بهادار 1983در جولاي . نقدینگی صورت گرفت يغلبه بر مسئله

دولتی  گذاري سرمایهبه نام گواهی  جاي آن از اوراق بدون بهره، استفاده نکرد و بهکردند میا اسناد خزانه که بهره پراخت ی دولتی

براي تعیین نرخ . شد می کیدأي کیفی طرح تها کرد و بیشتر بر ملاحظه میثابتی تبعیت ن ياز رابطه ،نرخ سود این اوراق. استفاده کرد

گرفت؛  میمورد توجه قرار  ،بازدهی، معیارهاي گوناگونی مانند وضعیت کلان اقتصادي، نرخ تورم و نرخ بازدهی دیگر اوراق بهادار مشابه

پهلوان و رضوي، ( کردند میشد و افراد مسلمان به خرید این اوراق اقدام  میظاهر برطرف ربوي بودن سود به يههشب ،بدین ترتیب

1386:10.(  

از  استفاده يي اسلامی، ایدهها بانک يمالی به وسیلهت ، همزمان با گسترش ساختارهاي گوناگون معاملا1990 يدر دهه

. راهکارهاي مناسب اقدام کردند يمتخصصان مالی در کنار عالمان دینی به مطالعه ،دنبال آنبه. نیز تشدید شد ، میابزارهاي مالی اسلا

                                                        
1
 Investment Bank 

2 Haque & Abbas,1999 
3 Kahf,1997 
4 Elgari,1997 
5 Zarqa,1997 
6 Suwailem –Al,2000 
7 Gamal-El,2000 
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معروف وي با عنوان استفاده از اوراق اجاره دارایی براي  يدر مقاله 1حفکمنذر انتشار اوراق اجاره براي نخستین بار به وسیله يایده

).                                                23:همان( یات عملیات آن، انتشار آن آغاز شدمطرح شد و پس از بررسی جزئ 1997 پوشش شکاف بودجه در سال

 يفقهی بانک توسعه يدر جلسه 2002بار در سال  براي نخستین  میاستفاده از لفظ صکوك جهت ابزارهاي مالی اسلا

2اسلامی
)IDB( میسازمان حسابداري و حسابرسی نهادهاي مالی اسلا ،بعد از آن. پیشنهاد شد )AAOIF(3  اقدام به معرفی چهارده

صکوك اجاره در حقیقت اوراق بهاداري است که . است 4ترین انواع صکوك معرفی شده صکوك اجارهکی از مهمی .نوع صکوك کرد

ا بانی واگذار شده است ی کنندهن بر اساس قرارداد اجاره به مصرفدارنده آن به صورت مشاع، مالک بخشی از دارایی است که منافع آ

  ).1386:15سروش،(

از مالک به شخص دیگري منتقل  ابر اجاره بها، در برها اي از داراییا مجموعهی تفاده از منافع داراییحق اس ،در صکوك اجاره

ا سالانه ی تواند اجاره بها را در ابتداي دوره، انتهاي دوره، با سررسیدهاي ماهانه، فصلی میمدت قرارداد اجاره مشخص است و . شود می

ر بازار ثانویه و به ان آن را دتو میگر مالکیت مشاع فرد است، اجاره اوراق بهاداري است که بیانصکوك  ،جا کهاز آن. پرداخت کرد

  ).16:1386سروش،( شود، معامله کرد میي بازار تعیین ها وسیله عاملقیمتی که به

مالکیت  ي دهندهاوراق بهاداري است که نشان) جارهاوراق ا(ر اوراق اجاره، صکوك اجاره ا، ضوابط انتش1ماده  1بر اساس بند 

  ).1386،1سازمان بورس و اوراق بهادار، ( شود  مین، در دارایی مبناي انتشار اوراق است که اجاره داده آمشاع دارندگان 

دست آورده و یی را بهها دارایی ،برگرفته از فرآیند تبدیل به اوراق بهادار کردن است که در آن، واسط ،طور کلی اوراق صکوكبه

در نتیجه، شرط اصلی . است ها از آن دارایی ،نفع بودن دارندگان اوراقذي ي دهندهنکند که نشا میمبناي آنها اوراقی را منتشر بر

  ).32،ص1385نجفی، ( نهادي است که قصد تجهیز منابع مالی خود را دارد ي انتشار اوراق صکوك، وجود دارایی مشهود در ترازنامه

میلیارد دلار رسیده است که بیش از ارزش کل آن در  24به  2007ارزش اوراق صکوك منتشره در دنیا در نیمه اول سال 

مالی از طریق اوراق صکوك را به خود  تأمیندرصد  80 تا 70 صکوك اجاره ،در این میان). 1388،154دولتی، (هاي گذشته است  سال

  .دهد میاختصاص 

 نقدینگی  تأمینبه منظور  اوراق اجارهانواع ساختار  

زمانی که احتیاج به ا سای بدین صورت است که ابتدا شرکتی ،نقدینگی از طریق انتشار اوراق اجاره تأمینشیوه کلی 

انتخاب  ،باشند را میي خود که بر شرایط دستورالعمل انتشار اوراق اجاره منطبق ها کسري از داراییی ،)بانی( نقدینگی دارد

مستقل  ک شخصیت کاملاًی واسط از لحاظ قانونی داراي .گردد میسیس تأ) واسط(ک شرکت با مقصد خاص ی پسس. کند می

 ،ها دارایی با این توافق که واسط پس از خریدشد، وفر میدارایی به واسط ک سبد ی ي منتخب را به صورتها بانی دارایی .است

چنین مبلغ اجاره بها با توافق طرفین تعیین مدت اجاره و هم. در اختیار بانی قرار دهد ،آنها را در قالب قرارداد اجاره مجدداً

کند و مبلغ اجاره بهاي  میتبدیل ) صکوك( ي خود را به اوراق بهادارها دارایی ،واسط از طریق انتشار اوراق اجاره. شود می

 .کند میدریافتی از بانی را بین دارندگان اوراق تقسیم 

  مالی تأمینمنظور به

یی ها منظور در اختیار گرفتن دارایی، به)بانی( مالی دارد تأمینا سازمانی که نیاز به ی این روش نیز در حالتی که شرکتی

باشند، تقاضاي انتشار این اوراق را داده و پس از ثبت نهاد واسط و  میکه بر شرایط دستورالعمل انتشار اوراق اجاره منطبق 

  .گیرد میریداري و در قالب قرارداد اجاره در اختیار بانی قرار ، دارایی مورد نیاز توسط واسط خبانی انتشار اوراق اجاره توسط

 

                                                        
1 Monzer Kahaf 
2 Islamic Development Bank 
3 Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution 
4 Ijarah Sukuk 
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  جایگاه قانونی و شرایط طرح موضوع انتشار اوراق اجاره - 2

بورس و اوراق بهادار شوراي عالی  11/5/1389مصوب  "دستورالعمل انتشار اوراق اجاره"ناي قانونی انتشار اوراق اجاره مب

بتوانند بخشی از منابع دهد که  میاین اجازه را  ،خصوصی و تعاونی ومی،هاي دولتی، عمشرکتاین قانون به نهادها و . باشد می

تشار اوراق اجاره نظارت دارد، عبارت قانون دیگري که بر ان. نمایند تأمیناز اوراق  ز خود را از طریق انتشار این نوعنیامالی مورد

  .باشد میسیس و فعالیت نهادهاي واسط تأ که ناظر بر "الیت نهادهاي واسطدستورالعمل فع"است از 

و اشخاص حقوقی  ها ا دولتی شامل وزارتخانهی  میمبناي دستورالعمل انتشار اوراق اجاره، شخص حقوقی عموبر -)1(ماده

ا تصریح نام آنهاست ی به آنها مستلزم ذکر  میقادر به انتشار قوانین و مقررات عمو ، میقانون محاسبات عمو 4مشمول ماده 

  :بایست داراي شرایط زیر باشند می

 .ا تعاونی باشدی  میقالب حقوقی آن سها

 .مجموع جریان نقدي حاصل از عملیات آن در دو سال مالی اخیر مثبت باشد 

 .درصد باشد90ي آن ها به دارایی ها حداکثر نسبت مجموع بدهی

 .ا عدم اظهارنظر نباشدی اخیر آن مردود ي مالی دو دوره مالیها اظهارنظر بازرس و حسابرس شرکت در خصوص صورت 

و چه ) خرید دارایی توسط نهاد واسط و اجاره به بانی(مالی  تأمینچه در حالت  ،منظور انتشار این اوراقبایست به میبانی 

ا ی گذاري داراییاقدام به انتخاب، معرفی و ارزش ،)فروش دارایی بانی به نهاد واسط و اجاره مجدد آن(ی نقدینگ تأمیندر حالت 

بایست  میها این دارایی. میلیارد ریال را داشته باشند 50هاي مورد نظر خود نماید که ارزشی حداقل برابر با پرتفویی از دارایی

سیسات، ماشین آلات و نجهیزات و وسایل حمل کی از انواع زمین، ساختمان و تأی قالبرا دارا باشند و در  امکان واگذاري به غیر

 .ل قرار داشته باشندو نق

 ارکان و فرآیند اجرایی انتشار اوراق  - 3

  :ارکان انتشار اوراق اجاره عبارتند از- )الف

مالی وي در قالب عقود اسلامی، اقدام به انتشار اوراق اجاره  تأمینشخص حقوقی است که نهاد واسط براي : بانی

 .نماید می

 .نماید مینهاد واسط  دارایی بهشخص حقوقی است که اقدام به فروش : فروشنده

ت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، درخواست انتشار هیأ 3/12/87مصوبه مورخ "ز"بر اساس بند :  مشاور عرضه

از طریق مشاوران عرضه قابل  باشد، صرفاً میو اوراق مشارکت که نیازمند اخذ از سازمان هرگونه اوراق بهادار، به غیر از سهام 

 .باشد میسازمان  ارائه به

به وکالت از دارندگان اوراق اجاره و انتشار آن  ،منظور نقل و انتقال داراییشخص حقوقی است که به): ناشر(اسط نهاد و

 .شود میتشکیل 

ا اشخاص حقوقی است که پرداخت مبلغ اجاره بها و حسب مورد بهاي خرید دارایی مورد اجاره توسط ی شخص: ضامن

 .نماید میبانی به نهاد واسط را تضمین 

 .کند میشخص حقوقی است که نسبت به عرضه اوراق اجاره از طرف ناشر براي فروش اقدام : عامل فروش 

 .رفته در مهلت مقرر را بر عهده داردوظیفه خرید اوراق فروش ن: نویسمتعهد پذیره

ا اشخاص حقوقی داراي مجوز از سازمان که نسبت به بازارگردانی اوراق اجاره در بازار ثانویه اقدام ی شخص: بازارگردان

 .نماید می

 ي مرتبط با اوراقها گذاري مرکزي اوراق بهادار و تسویه وجوه است که نسبت به پرداختشرکت سپرده: عامل پرداخت

  .نماید میگذاران اقدام سرمایه اجاره در سر رسیدهاي معین به
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 اد اجارهنوع قرارد - 4

 .دارایی به تملک بانی در خواهد آمد ،صورت در پایان مدت قرارداداجاره به شرط تملیک باشد؛ در اینقرارداد از نوع  -1

گذاران به سرمایه شود در صورت اعلام اراده میبانی ضمن عقد اجاره ملزم : اجاره همراه با شرط اختیار فروش براي ناشر -2

 .فروش دارایی به وي، دارایی را خریداري نماید

 خرید به بانی اراده اعلام صورت در ،شوندمی ملزم اجاره عقد ضمن گذارنسرمایه :بانی براي خرید اختیار شرط با همراه اجاره-3

  . بفروشند وي به را دارایی دارایی،

عملیاتی انتشار این توان مراحل  مییی که در مراحل مختلف اجرا و انتشار اوراق اجاره ایجاد شده است ها با توجه به روال

  :توصیف نمود 7شماره به صورت جدول ر الزامات مربوط به هر مرحله را طواوراق و همین

  

  الزامات و فرایند انتشار اوراق صکوك -7جدول 

  الزامات  مرحله

  سنجی انتشار اوراق اجاره و در نظر گرفتن الزامات بانیامکان-  مذاکرات اولیه- 1

  در دستورالعمل انتشار اوراق اجاره  میبا توجه به مشخصات اعلا ها گیري در رابطه با داراییتصمیم-

  تعیین نوع قرارداد اجاره-

 از موافقت اصولی اخذ- 2

اوراق  وسازمان بورس 

  بهادار

  :و ارسال مدارك زیر توسط مشاور به سازمان بورس تهیه

  ي سازمانها دریافت موافقت اصولی مطابق فرم ،فرم تکمیل شده تقاضا-

  درمورد شهرداري، ( خصوص انتشار اوراق اجارها رکن با کارکرد مشابه دری مدیرهت گزارش توجیهی هیأ-

  )شهر مشهد  میشوراي اسلا

 ت مدیرهاعضاء هیأارش توجیهی توسط اکثریت امضاء گز

 .ت مدیره داراي تاریخ باشدگزارش هیأ

 خصوص گزارش توجیهی انتشار اوراق اجارهدر) از معتمدان سازمان( اظهارنظر حسابرس

 باشد، به همراه ) رسیدگی به اطلاعات مالی آتی( حسابرسی 340گزارش حسابرس بر اساس استاندارد

 مهر و امضاء

دستورالعمل انتشار اوراق 11موضوع بند الف ماده(دارایی  میت شرایط مشخصات عموگزارش ویژه حسابرس در خصوص رعای

 ).اجاره

 استقلال ضامن از بانی توسط حسابرس تأیید

 .خصوص دارایی و ارزش آندادگستري در  میا کارشناسان منتخب کانون کارشناسان رسی گزارش کارشناس

 .ي تعیین شده توسط سازمانها مطابق فرم ،اعلام موافقت فروشنده جهت فروش دارایی

 ).رگردانانویس و بازپذیره ،عامل فروش، ضامن، متعهد(ک از ارکان انتشار اوراق اجاره ی نامه اعلام قبولی سمت توسط هر

اره و در صورت تفویض خصوص انتشار اوراق اجا رکن با کارکرد مشابه دری لعادهاطور فوقعادي به  میصورتجلسه مجمع عمو

 .خصوص انتشار اوراق اجارها رکن با کارکرد مشابه دری بانی ت مدیرههیأ صورتجلسه

 .آخرین اساسنامه ثبت شده بانی

  .یک نسخه از قرارداد شرکت با مشاور عرضه

  دریافت مجوز نهایی

  اوراقانتشار  

  .تعیین و معرفی ناشر توسط شرکت مدیریت دارایی مرکزي بر اساس نامه موافقت اصولی سازمان-

  :ارسال مدارك زیر توسط مشاور به سازمان بورس -

 .فرم تکمیل شده بیانیه ثبت اوراق اجاره

نویس، بازارگردان، عاملیت ضامن، متعهد پذیره( ک از ارکان انتشار اوراق اجارهی یک نسخه از قراردادهاي تنظیم شده با هر

 ).فروش اوراق، تعهد فروش و اجاره دارایی

آوري وجوه ناشی از فروش اوراق اجاره و فرم تأییدیه بانکی درخصوص اختصاص حساب بانکی براي جمعم تقاضا ثبت اوراق فر

  .اجاره
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  عرضه اوراق و برداشت

  وجوه 

  

 .عرضه اوراق اجاره از طریق عامل فروش در مهلت تعیین شده

 مقرراتارائه درخواست تمدید مهلت فروش اوراق اجاره در صورت لزوم از طریق مشاور با رعایت 

ي تعیین شده توسط مشاور به ها روز با استفاده از فرم 15اعلام نتایج عرضه و فروش اوراق اجاره باید حداکثر ظرف مدت 

 .سازمان

 .به تکمیل فرآیند توسط سازمان بورس صدور تأیید

  .یه برداشت وجوه از حساب ناشر و پرداخت به فروشنده توسط سازمان بورسصدور تأیید

 .ک نسخه به سازمان بورسی امضاء قرارداد فروش دارایی توسط بانی و فروشنده و ارسال  داراییانتقال  - 5

  ک نسخه از اصل ی پس از انتقال دارایی به ناشر، امضاء قرارداد اجاره دارایی توسط بانی و ناشر و ارسال

  .قرارداد به سازمان بورس

 سازمان زمین و مسکن شهرداري مشهد: منبع

 

  شهرداري توسط صکوك اجارهامکان انتشار 

  .شود میارائه دیل به اوراق بهادار، تبقابلیت  باي شهرداري ها بندي کلی از داراییتقسیم ي این بخشدر ابتدا

  .شوند میي شهرداري به سه دسته تقسیم ها طور کلی داراییبه

 اراضی و ابنیه با کاربري انتفاعی -1

 تجاري، اقامتی، مسکونیي داراي کاربري ها زمین -

 تجاري- هاي احداثی شامل مسکونی، اقامتیساختمان -

 اراضی و ابنیه با کاربري خدماتی -2

 ....ي تفریحی، فضاي سبزوها اراضی داراي کاربري خدماتی شامل مجموعه ي کلیه -

 ... و ها ، غرفهها کیوسک، ها ي خدماتی شامل، شهربازيها داراي کاربري بهره برداري در مجموعهاراضی  ي کلیه -

 اموال منقول شهرداري -3

 آسفالت يسازي، کارخانهپلاستیک يکمپوست، کارخانه يکارخانه -

  ...ي اعم از لودر، گریدر و زماشین آلات راهسا -

  مترو و اتوبوس -

است که ي متعددي ها گذاري سرمایه که محصولي مختلفی در اختیار دارند ها دارایی ها شهرداري ،شود میطور که مشاهده همان

توان  ،توان اوراق بهاداري منتشر و به فروش رسانیده و از این راه می ها ک از این داراییی هر يبه پشتوانه .اندقبلاً انجام داده

  .یابی به منابع مالی جدید ارتقاء بخشیددر دست را يها شهرداري

ردار است، آزاد شدن عمرانی و ارائه خدمات شهري از اهمیت و اولویت خاصی برخوي ها که اجراي پروژه ،در جایی مثل شهرداري

لذا . ا خرید اموال غیرمنقول صرف شودی ونماید که منابع کمتري براي ساخت  میي مذکور ایجاب ها اي براي اجراي پروژهمنابع سرمایه

نظر بهپذیر و جذاب امکان هرداري دارد، استفاده ازاین اوراق،منابع مورد نیاز ش تأمیندر اره جکوك اص یی کهها قابلیتوجه به با ت

  .رسد می

 يقابلیت درآمدزایی و عایدات جاري سالیانه يطرح اولیه آن است که به پشتوانه ،گفته شدهبا توجه به مدل کاربردي 

ک ارزش افزوده، ی به عنوان ها قیمت ساختمانایش ا درآمدزایی آتی ناشی از افزی وا سالیانه ی ي ماهیانهدر قالب اجاره ها ساختمان

این . از طریق نهادهاي واسطه به عموم مردم عرضه شود ،نمودن بهادار در فرآیند تبدیل به اوراق ها ي موجود شهرداريها ساختمان

  .خواهد بود میعمو يفرآیند شامل ارزش هر سهم و تعیین تعداد اوراق هر ساختمان و اعلام عرضه

مردم با خرید این  يعامه. توان اوراق بهاداري را طراحی ومنتشر نمود می ،یه اقتصادي حاصل از این دو جریان مالیدلیل توجهب

ي ها شوند و شهرداري با وجوه حاصله از فروش آن به اجراي پروژه میک بنگاه اقتصادي ی مالک دارایی مربوطه به عنوان اوراق عملاً

  .نماید می اقدامعمرانی 



16 
 

  براي شهرداري ها بهادارسازي داراییمزایاي 
ي ها ي حبس شده در ساختمانها مالی مجدد سرمایه تأمینو کارکردهاي قابل توجه طرح پیشنهادي، تحقق ترین مزیت مهم

عمران  يبازار سرمایه ،ها ارزش روز ساختمان يتواند به اندازه میاوراق بهادار نمودن است که  به ها این دارایی موجود از طریق تبدیل

ي کوچک مردم به سمت خرید این ها در صورت سازماندهی و هدایت سرمایه. توسعه داده و از فقر منابع نجات بخشد اًشهري را مجدد

آنها  تارا آزاد نمود  ها ي مهم اداري، تجاري و خدماتی شهرداريها ي حبس شده در بسیاري از ساختمانها توان سرمایه میاوراق، 

کار تشویقی در قالب وجوه اداره  و ک سازی مالی بیشتر، در تأمینبراي . ي دیگري را بردارندها امگسعه و عمران شهرها، بتوانند براي تو

شهر،  يي عمران شهري و نوسازي محلات فرسودهها منابع اجراي طرح تأمینتا براي  ،شده در اختیار سیستم بانکی کشور قرار دهد

  .رجیحی پرداخت نمایندتسهیلات مناسب با کارمزد و سود ت

هاي مالی مانند ي واقعی در مقابل داراییها در دارایی گذاري سرمایه، فراهم نمودن فرصت گذاري سرمایهاز منظر مدیریت مالی و 

در بخش زمین و مستغلات، حمایت از اقشار ضعیف و متوسط جامعه  گذاري سرمایهسهام براي عموم مردم، تنوع بخشیدن به ابزارهاي 

ي ها افق پذیري وریسک يکه داراي درجهگذاران مختلف سلایق سرمایه تأمینافزایش ثروت خانوارها، اجتماعی و و گسترش عدالت 

گیري از بهره ،)ها شهرداري(ذیران په به سرمایهتخصیص بهینه منابع مالی مازاد جامع باشند، جذب و میمتفاوتی  گذاري سرمایه

- هاي شهري و هممتوازن زیرساخت يرشد و توسعه ،شهرها ظور برآورده ساختن نیازهاي متنوعمنمالی به تأمین يي بهینهها روش

گیري از بهره، پولی کشور مچارچوب نظا در  میاستفاده از منابع عمو ،قیمتستفاده از منابع و تسهیلات ارزانا ،خدمات يچنین توسعه

مشارکت بیشتر بخش خصوصی در  يو فراهم نمودن زمینه ي با بازده مناسبها مالی پروژه تأمیني سرگردان جامعه جهت ها نقدینگی

، وجوه نقد ا غیرنقد هستند بای هایی که نقدینگی پایینی دارند و گزینی داراییی، جاشهرداريافزایش نقدینگی  ،عمران شهري کشور

مجدد شهرداري از  ينهایت استفادهدر و ي موجودها مالی در مقایسه با روش تأمین يکمتر این شیوه ينتیجه هزینهدر ریسک پایین و

مالی به کمک ابزار صکوك اجاره است که در خور توجه  تأمیني کردهاي شیوهاز دیگر مزایا و کار ،دارایی تبدیل شده به اوراق اجاره

  .باشد می

  ها ریزي عملیاتی شهرداريتحقق بودجهوصکوك اجاره  اوراق

ي ارائه خدمات خود را از محل دریافت عوارض مختلف از شهروندان ها هزینه يکه عمده میک نهاد عموی شهرداري به عنوان

بالاترین سطح  ،باید شهروندان را متقاعد نماید که با کمترین هزینه ،بیش از هر دستگاه دیگر، و به هر طریق ممکن ؛نماید می تأمین

 يت تمام شدهمتعیین قی ،بهترین شاخص براي این منظور. نماید میجلوگیري  اضافی يهزینهئه داده و از هرگونه اار خدمات را

ي اداري و ها برداري از ساختمانپنهان بهره يهزینه ،در شرایط فعلی. ریزي عملیاتی استبودجه  میخدمات خود از طریق روش عل

 ها مالک ساختمان ها ، شهرداريها صکوك ساختمان ياز آنجا که پس از عرضه. شود میتعیین قیمت تمام شده لحاظ ندر  ،عملیاتی

-خود پیش يبرداري خود را در بودجه سالیانهي مورد بهرهها ا معادل اجاره بهاي استفاده از ساختمانی اجاره ينیستند، ناچارند هزینه

فضاي اداري، دفتر کار و  تأمین ي اقلام عمده و داراي سهم قابل توجه در تعیین قیمت تمام شده، هزینهکی از ی  .بینی و درج نمایند

هاي اداري موردنیاز، از محل بودجه و منابع داخلی در فضاهاي مزبور و خرید ساختمان تأمیني مورد نیاز است که تاکنون، ها ساختمان

دلیل غیرجاري بودن هتجهیزات صورت گرفته است که ب تأمین ي ا هزینهی اي ویهي سرماها ، در قالب هزینهها اختیار شهرداري

موظف  ها شهرداري در صورت اجراي این پیشنهاد،. اندمانده، پنهان به آن مربوطي مالی ها صورت ي مربوط و عدم ارائه ي ها هزینه

استفاده از منافع جاري  ي محاسبه نمودن هزینه. نمایندبینی ي خود پیش سالیانه ي ي مربوط را در بودجهها گردند هزینه می

تر، فضاي ریزي دقیقشدن قیمت تمام شده و امکان بودجهخدمات ارائه شده، ضمن تدقیق و واقعی  ي ها در قیمت تمام شدهساختمان

سالیانه و ماهیانه و  ي زینهاز سوي دیگر، وقتی ه. کند میبا مدیران بخش خصوصی فراهم  ها مناسبی براي رقابت مدیران شهرداري

فضاي  ي گردد و رقابت منفی موجود براي توسعه میجویی آغاز ، تلاش براي صرفهمشخص و ملموس شود ،محل ي اجاره ي حتی روزانه

  .جویی خواهد داد، جاي خود را به صرفهاداري

، ها عملیاتی شهرداري ریزي بودجههر صورت، در . شود میعملیاتی برداشته  ریزي بودجهک گام به سوي تحقق ی  به عبارت دیگر،

   .نیازمند تعیین دقیق بهاي تمام شده خدمات ارائه شده توسط آنها است
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ري با سه تن از آنان در حوزه ادا ،گاهی از دیدگاه مدیران محترم شهرداري مشهد در مورد کارایی اوراق اجاره صکوكمنظور آبه

  .انجام شده است که خلاصه آن در زیر آورده می شوداي مالی و درآمدي شهرداري مصاحبه

شهرداري مشهد در سال جاري در نظر : اظهار داشت) 1390، معاون محترم مالی و اداري شهرداري مشهد(رئیسیون 

ي مالی ها بخشی از هزینه تأمینمنظور اوراق صکوك اجاره به )چهار هزار میلیارد ریال( ریال4000000000000دارد که مبلغ 

  .ي شهري منشر نمایدها اجراي پروژه

بانی که نیاز به سرمایه دارد، دارایی خود را اعم از منقول و غیرمنقول به شرکت حقوقی ثالثی واگذار کرده  ،در این شیوه

نوعی قرض گرفتن مبتنی بر  ،در حقیقت صکوك. نماید میملک را اجاره  ،و سپس به صورت اجاره به شرط تملیک

توان  میاست و  ، قابل معامله و فروشبندي، اوراق صکوك به راحتی در بازارهاي ثانویه و بورسا توجه به رتبهست و بها دارایی

  .مشاع نیز نام برد گذاري سرمایهاز آن به عنوان گواهی 

توان به عدم محدودیت در مصرف وجوه حاصل شده، تحقق  میرا  ها مالی شهرداري تأمیناز جمله مزایاي این شیوه براي 

ي خرد و عدم نیاز به طی کردن مراحل پیچیده اداري مانند فروش ها عملیاتی، سهل وصول بودن، جذب سرمایه ریزي بودجه

از  ها گذاري سرمایهمالی ماهیت و شائبه ربوي بودن پرداخت سود ثابت به  تأمین ،چنین در این شیوهاوراق مشارکت نام برد هم

شمار به گذاري سرمایههاي موجود خود که جزو املاك مرده شهرداري از نظر سود بین رفته و شهرداري از املاك و ساختمان

روند، استفاده خواهد کرد و با بکارگیري این شیوه با کسب سرمایه از محل این مستغلات، منابع مالی جدید براي اجراي  می

  .فراهم خواهد شد ي شهريها تر پروژهعسری

با توجه به عدم تحقق انتشار معتقد است که ) 1390، قائم مقام معاونت مالی و اداري شهرداري مشهد(خیرآبادي 

ماهه تا پایان سال جاري لذا تعریف  4چنین بازه زمانی و هم1390در نظر گرفته شده سال  ،میلیارد ریال اوراق مشارکت1000

اي براي شهرداري برخوردار است و استفاده از این روش مالی باعث تغییر رویکرد مالی از جایگاه ویژه تأمینسایر منابع 

  . شهرداري خواهد شد

 ؛روش انتشار اوراق مشارکت بوده است ،ها مالی موجود براي شهرداري تأمینترین شیوه کنون مهم، تاکهبا توجه به این

  :ز جمله موارد ذیل برخوردار استهایی ااز مزیت ،مالی تأمیناین شیوه 

رسد به  میاي که براي شهرداري در اولویت باشد به مصرف گیرد و هر پروژه میمنابع حاصل از آن به پروژه خاصی تعلق ن

دلیل بهکه در اوراق مشارکت بع درآمدي آن وجود ندارد در حالیبراي شهرداري محدودیتی در صرف منا ،عبارت دیگر

 .شود میمصرف وجوه منابع حاصل از انتشار اوراق در غیر از موارد مجاز تخلف محسوب  ،مرکزي ي بانکها نظارت

، توجیه ین اوراق علاوه بر توجیه اقتصاديکه در ادر حالی. ، اهمیت دارددر اوراق مشارکت فقط توجیه اقتصادي طرح

 .باشد مینیز براي مدیریت اجرائی مهم ... فنی، مالی و

هاي ها، اموال و داراییگردد از جمله پارك میه و ترهین املاك بلااستفاده شهرداري به مدار مصرف بردر موضوع پشتوان

در این  .نماید مییش استفاده بهینه ها شهرداري از سرمایه ،و بدین ترتیب گردد میمنقول و غیر منقول نیز به مدار مصرف بر

تابع شرایط سیاسی و افکار  ،در نتیجه ،گیرد میآن صورت ن ي اباشد و درنتیجه تبلیغاتی بر مین  میانتشار عموروش، 

در بحث اوراق مشارکت به شهرداري اجازه مصرف وجوه حاصل از آن را جهت تملک و احداث داده  .باشد میجامعه ن میعمو

تواند راهگشا  میاین روش نوین مالی  ،هالذا با توجه به این مزیت .که در این نوع اوراق محدودیتی وجود نداردشود در حالی مین

هاي تعقیبی باشد که در راستاي سیاست ها هاي بالقوه شهرداريخوبی براي مباحث کمبود نقدینگی و استفاده از پتانسیل

  .باشد میدر ارتباط با مباحث درآمدي نیز  ها شهرداري

با توجه به خودکفایی هار داشتند که در این رابطه اظ) 1390،شهرداري مشهد هايمدیر سابق درآمد(پور حسین

ي اساسی سطح شهر که نیازمند منابع ها زیرساخت تأمیني متعدد و ها رسانیدر مباحث درآمدي و خدمات ها شهرداري

ي بالقوه شهرداري را داشته ها کارگیري پتانسیلهاز هر راهکار جدیدي که قابلیت ب لذا ،باشد میدرآمدي پایدار و قابل وصول 
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 ،باشد که چنانچه عملیاتی شود میانتشار اوراق بهاداري به نام صکوك اجاره  ،نماید که از جمله این راهکارها میاستقبال  ،باشد

  .تحول اساسی در منابع درآمدي شهرداري ایجاد خواهد کرد

  و پیشنهادات گیرينتیجه

. ي نهاد مالی منتشرکننده استها مالی براي هدفمین أترین کارکرد طراحی اوراق بهادار، تدر نوشتگان مدیریت مالی، مهم

گفته را شد تا اعتماد خریداران اوراق پیشاي مطمئن و پذیرفتنی داشته باهادار، براي انتشار باید پشتوانهروشن است هرگونه ورق ب

 ،انواع امتیازات ،جاري دارایی ثابت،د انتظار در آینده، گونه روند مالی یا نقدینگی مورهر. ان و نوع بازده آن جلب نمایدبیرون از میز

  .دنکار گرفته شو، می تواند به عنوان پشتوانه بهها حقوق مالی و غیرمالی و مانند این

از نظر . مین مالی دوباره براي مقاصد مورد نظر داردأگونه دارایی به اوراق بهادار و تپذیري تبدیل هر، نشان از امکاني دنیاتجربه

ي شهرداري وجود دارد، بلکه استفاده از ها هژاز اوراق اجاره صکوك براي تأمین مالی پرونه تنها امکان استفاده  ،نیزمدیران شهرداري 

این اوراق علاوه  ،چرا که دانند؛ي تأمین منابع مالی براي شهرداري میها تر و بهتري در مقایسه با سایر روشمسیر مطمئنرا این اوراق 

ي بیشتري نیز در دستیابی شهرداري به منابع مالی ها و توانمندي ها ي جانشین را ندارد، از مزیتها روش بر این که برخی تنگناهاي

کار گیرد، در اي که ضرورت داشته باشد بهوه حاصل از این روش را در هر پروژهتواند وجشهرداري می. باشد، برخوردار میپایدار

ي خرد مردم در ها ي راکد شهرداري و تجهیز سرمایهها به گردش درآوردن سرمایه. دارددر اوراق مشارکت چنین اختیاري را ن ،که حالی

توان گفت به مجموع میدر. باشدي اوراق اجاره صکوك میها از جمله مزیت ،مسیر آبادانی شهر و ارائه خدمات بیشتر به شهروندان

تبدیل به اوراق  ،متعلق به شهرداري را که بسیار قابل توجه بودهي فیزیکی ها داراییتوان آینده، می وي دو جریان ارزش کنونی پشتوانه

کاري تشویقی، در اختیار سیستم بانکی کشور گذاشت تا با  و در ساز را دست آمدهه عموم مردم عرضه کرد و منابع بهبهادار کرده و ب

را در  ها تواند شهرداري میمالی  تأمین داین رویکر علاوه،به .گذاري نماید، سرمایهي شهريها ین مالی پروژهمأترکیب منابع خود براي ت

  .وري منابع در اختیار، بسیار کمک نمایدعملیاتی و ارتقاء بهره ریزي بودجهسازي پیاده

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 



19 
 

  منابع 

  .،سومین همایش مالیه شهري، تهران» مالی صنعت بهسازي و نوسازي شهري تأمین«، 1389 .آئینی، م -

مدیریت پژوهش توسعه و مطالعات : ، تهران»تعریف، انواع و ساختار: اوراق صکوك«، 1386، .ر.و رضوي، س .پهلوان، ح -

 .سازمان بورس و اوراق بهادار میاسلا

، همایش بین »تجربه مدیریتی ایجاد پایداري در منابع درآمدي شهرداري«،1386، .طاهرخانی، ح .م.شمی، سها . پورزرندي، م -

 .المللی مدیریت،

، مشهد، »)فاز دوم(اداري و مسکونی مجد مشهد-هاي تأمین مالی پروژه مجتمع تجاريبررسی شیوه« ، 1386، .ع تبریزي، -

 .سازان ثامنشرکت عمران و مسکن

 .، تهران»ضوابط ابزار مالی اوراق اجاره«، 1386سازمان بورس و اوراق بهادار،  -

 . 117 شماره اقتصاد يها تازه، »اسلامی بانکداري نظام در مالی تأمین وینن ابزار صکوك،«،.م سرخانی، -

  .، مردادماه65ماره، ماهنامه بورس، ش»بررسی صکوك اجاره«، 1386 .ا ،سروش -

فصلنامه اقتصاداسلامی، سال هفتم، » )صکوك اجاره(مدیریت ریسک اوراق بهادار اجاره «، 1386، .صادقی، م .ا سروش، -

  .27شماره

بافت مالی از محل منابع داخلی در طرح بهسازي و نوسازي  تأمیني موفق ها شیوه«، 1388،.جنتی، م .مجعفر زاده نجار،  -

  .مالی در ایران، تهران تأمینالمللی توسعه نظام دومین کنفرانس بین» فرسوده 

، شهرداري »و افزایش درآمدهاي شهرداري اصفهان تأمینگزارش دوم پروژه ارائه راهکارهاي «،1385دفتر مطالعات راهبردي،  -

  .اصفهان

، فصلنامه مطالعات اقتصاد اسلامی، »مالی از طریق صکوك اجاره تأمیني مالیاتی ها بررسی چالش«،1388 .اجعفري،  .ندولتی،  -

  .سال دوم، شماره دوم

  .27، شماره7اسلامی، سال  پژوهشی اقتصاد می، فصلنامه عل»مدیریت ریسک اوراق اجاره«،1387 .رصادقی،  -

  ، سومین همایش مالیه شهري، تهران»ي شهريها مالی پروژه تأمینکارکرد ابزارها و نهادهاي مالی در «، 1389 .، فمهربانی -

پایان نامه کارشناسی ارشد دانشکده معارف : ، تهران»مالی از طریق انتشار اوراق صکوك تأمینبررسی فرآیند «،1385 .م ،نجفی -

  .ت دانشگاه امام صادقیرو مدی  میاسلا

، »همراه با ارائه راهکارهاي جدید ناپایدار و تحلیل عملکرد شهرداري اصفهان از حیث درآمدهاي پایدار«،1389 .رنصراصفهانی،  -

  .سومین همایش مالیه شهري، تهران

  .سومین همایش مالیه شهري، تهران، »ایجاد پایداري در منابع درآمدي شهرداري تهران«،.حطاهرخانی،  .م.سهاشمی،  -

 -Arsalan Tariq, A , and Dar, H ,Risks of Sukuk Structures: Implication for resource 
mobilization,Thunderbird International Business Review,Vol 49(2),203-223,March – April,2007.  

-Municipal finance : Increasing Local Government Resources to Fund Multi-Sectoral 
Facilities”,Supporting Local Governance in the ANE – Region: Fostering Multi –Sectoral, Approaches 
Workshop, Cairo, Egypt,2005. 
-United Nattions Human Settlements Programm,Guido to Municipal Finance. Nairobi:UN-
HABITAT,2009. 
-Malaysia International Islamic Finance Centre,/www.mifc.com/. 
-Finance Ministery of Jordan, Mohammad Abu Hammour (Finance Minister),Nov9,2010. 


