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  چکیده  
بدون وجود ابزارهاي مالی متنوع و کارآمد، تأمین     

با چالش مواجه خواهد مدیریت شهري  عرصهمالی در 
 مالی و درآمديدستیابی به الگوي مطلوب نظام  و لذا شد

براي تأمین هزینه هاي جاري و عمرانی شهر، از مهم 
ترین عوامل پایداري شهري است که امکان سرمایه 
گذاري در نظام زیر ساخت هاي توسعه اي شهر را فراهم 

این مقاله به تعریف، بررسی و تأثیر استفاده از  .می کند
اوراق صکوك اجاره در فرآیند تأمین مالی شهرداري ها 
می پردازد. در این مطالعه ابتدا اوراق مشارکت به عنوان 
یکی از ابزارهاي تأمین مالی شهرداري ها مورد بررسی 

مالی  کارآمد و نوینابزار  استفاده ازقرار گرفته و لزوم 
مورد تأکید قرار می گیرد. در قسمت  وراق صکوكیعنی ا

ویژگی هاي آن اصلی مقاله اوراق صکوك اجاره تعریف و 
می  پیشنهادقرار می گیرد. در انتهاي مقاله  بررسیمورد 

شود این اوراق جایگزین مناسب براي اوراق قرضه و اوراق 
شهرداري ها براي تأمین مالی پروژه مشارکت می باشد و 

 بهره مند گردند. ابزارخود می توانند از این  هاي عمرانی
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Abstract 

    Regardless of diverse and efficient 
financial tools, the financial supply in the 
field of civil administration will come 
across challenges, and as a result, 
achieving favorit pattern of financial and 
income system for providing current and 
civil costs of the citizens is regarded as 
one of the most important  urban 
sustainability factors that enables 
investment in  infrastructural systems of 
urban development. This paper defines, 
studies and determines the effect of the 
sukuk rent in the process of the financial 
supply of the municipalities. Firs, in this 
paper, the bonds are studied  as a tool for 
financial supply of the municipalities, and 
the need for utilizing an efficient and 
novel financial tool, that is sukuk, is 
emphasized. The main body of the paper 
represents a definition for sukuk rent, and 
its features are being discussed. At the 
end, the paper recommends that such 
sukuk is a proper superseding tool for the 
bonds and the municipalities can use 
sukuk to financialy supply their 
construction projects.  
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 مقدمه

 
شهرداري ها در جایگاه دولت هاي  شرایط کنونی،در      

زدایی از فعالیت  تمرکز توجه بهو با  دارندمحلی قرار 
گیري در مورد بسیاري از هاي دولت مرکزي، تصمیم 

جنبه هاي اقتصادي هر شهر به طور کامل به شهرداري 
مین هزینه هاي أها واگذار شده است. شهرداري ها براي ت

مین هزینه پروژه هاي أجاري خود و هم به منظور ت
از این رو مین منابع مالی هستند. أعمرانی، نیازمند ت

د شهري فرآیند تأمین مالی یکی از مباحث مهم اقتصا
استقلال مالی شهرداري ها به ویژه شهرداري است. 

کلانشهرها به عنوان یکی از محورهاي استراتژیک مورد 
توجه کارشناسان و برنامه ریزان شهري بوده است و از 
این رو نیازمند برنامه ریزي براي برآورد دقیق درآمدها و 
جذب منابع مالی لازم براي اجراي پروژه ها و طرح هاي 

 سال مصوبه موجب بهرانی سطح شهر می باشد. عم
 نهاد« عنوان به اسلامی، شهرداري شوراي مجلس 1373
سبب  ویژگی این می شود. شناخته »دولتی غیر عمومی
 به به صورت کامل از یک سو نتواند نهاد این که می شود
 و از سوي دیگر در باشد، دولتی متکی بودجه نظام

محدودیت  نیز خصوصی بخش ساز و کارهاي از استفاده
ي مختلفی براي تأمین مالی، روش ها باشد. هایی داشته

وجود دارد که هر کدام داراي ویژگی ها و خواص مربوط 
براي تأمین مالی  استفاده از اوراق مشارکتبه خود است. 

است روش هاي تأمین مالی پروژه هاي عمرانی، یکی از 
که طی سالیان اخیر شهرداري هاي کشورمان به آن روي 

 می منتشر فیزیکی طرح یک پشتوانه به کهآورده اند 
 روي پیش معضلات ترین مهم از یکی که حالی در د؛نگرد

 براي مالی تأمین نحوه اخیر، هاي سال در شهرداري ها
 چنین موارد گونه این در که باشد می نقدینگی تأمین
 و کارشناسان هاي تلاش لذا .ندارد کاربردي اوراقی

 ابزارهاي آمدن وجود به سبب زیادي مالی متخصصان
در  .گردید  3صکوك عنوان تحت جدیدي اسلامی مالی

صورت ساماندهی و هدایت سرمایه هاي مردم به سمت 
خرید این اوراق، می توان سرمایه هاي حبس شده در 
بسیاري از ساختمان هاي مهم اداري، تجاري و خدماتی 

ها بتوانند براي توسعه و  آن تاشهرداري ها را آزاد نمود 
                                                             
٣ . Sukuk 

شهرداري ها زیرا  گام هاي اساسی بردارند.عمران شهرها، 
به پشتوانه هر  کهدارایی هاي مختلفی در اختیار دارند 

اوراق بهاداري منتشر و به  ندیک از این دارایی ها می توان
یابی  را در دست خود، توان بدین وسیلهو  برسانندفروش 

  بخشند. ءبه منابع مالی جدید ارتقا
براي ارتقاي توان مالی خود، حوزه اقتصاد شهري      

و ترسیم یک نقشه علمی و عملیاتی نیازمند بازنگري 
با و  با تبیین و بازشناسی موضوع تردیداست و بدون 

مناسب توان به الگوي مدیریتی  مدیریت مالی مناسب می
تمرکز زدایی مالی و . در حوزه شهري دست یافت

دولت، افزایش سطح رشد و  ازشهرداري ها  درآمدي
در نتیجه تنوع خدمات رفاهی و توسعه اقتصادي شهرها 

به ناپایدارترین  شدید شهرداري هاو وابستگی عمومی 
نظام مالی و ، ساخت و سازمنبع درآمدي یعنی عوارض 

در  بودجه اي شهرداري ها را دچار چالش نموده است.
وابستگی مالی شهرداري ها به شرایط رکودي و واقع 

، برنامه پایداری تورمی بازار و عدم برخورداري از منابع مال
و بودجه اي میان مدت و بلند مدت شهرداري مالی ریزي 
ناکافی بودن منابع پایدار درآمدي  دشوار کرده است.ها را 

به ویژه در کلان شهرها جذب سرمایه هاي داخلی را 
سرمایه به عنوان موتور محرکه  اجتناب ناپذیر کرده است.

ذ تدابیر اتخا نیازمندرشد و توسعه اقتصادي شهرها 
به مناسب جهت تأمین منابع مالی طرح هاي اقتصادي 

. مهم ترین اهداف مدیریت شهري می باشد عنوان یکی از
رویکردهاي نوین تأمین مالی در کشورمان چند سالی 
است که در برخی از کلانشهرها مورد استفاده قرارگرفته 

تهران در این زمینه پیشرو کلانشهر است و شهرداري 
مهم ترین مزیت و کارکردهاي قابل توجه . بوده است

مین مالی مجدد سرمایه هاي أطرح پیشنهادي، تحقق ت
موجود از  و سایر تجهیزات حبس شده در ساختمان ها

به  می تواندطریق تبدیل اوراق بهادار نمودن است که 
بازار  و سرمایه هاي ثابت،  ها اندازه ارزش روز ساختمان
شهرداري ها را با منابع مالی سرمایه را توسعه داده و 

 «تبدیل به اوراق بهادار کردن« مناسبی مواجه سازد.
هاي مؤسسه مالک  فرآیندي است که طی آن، دارایی

شود، در  از ترازنامه آن مؤسسه جدا می  دارایی یا بانی
شود  گذارانی انجام می عوض، تأمین وجوه توسط سرمایه

خرند و این ابزار  که یک ابزار مالی قابل مبادله را می
باشد، بدون اینکه به  نمایانگر بدهکاري مزبور می
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(نجفی،  »اي صورت پذیرد اولیه مراجعه هدهند وام
در صورت ساماندهی و هدایت سرمایه ). 35،ص1385
به سمت خرید این اوراق، می توان  شهروندانهاي 

سرمایه هاي حبس شده در بسیاري از ساختمان هاي 
و خدماتی شهرداري ها را آزاد نمود مهم اداري، تجاري 

تا در راستاي توسعه و عمران شهري از پشتیبانی مالی 
 کافی برخوردار گردند.

 
 پیشینه بحث

 
 هاي بانک در مالی ابزارهاي گسترش با 1910 دهه در   

 بازار اسلامی ابزارهاي از استفاده ایده اسلامی،کشورهاي 
 مختلف انواع آن نتیجه در که گرفت قوت سرمایه
 به صکوك مختلف هاي ساختار .گردید ابداع صکوك
 ملیتی، چند هاي شرکت که اند شده طراحی نحوي
 مالی نهادهاي و خصوصی و دولتی هاي شرکت ها، دولت
 منابع تأمین جهت ابزارهایی عنوان به ها آن از توانند می
 استفاده المللی بین و داخلی سرمایه بازارهاي از مالی
ایده انتشار اوراق اجاره  .)Nisar, 2007, p.1( نمایند

براي نخستین بار توسط منذر قحف در مقاله معروف وي 
با عنوان استفاده از اوراق اجاره دارایی براي پوشش 

اولین تلاش ها . مطرح شد 1997شکاف بودجه در سال 
له نقدینگی که بانک هاي اسلامی با آن أبراي غلبه بر مس

بانک مرکزي مالزي در جولاي مواجه بودند، توسط 
و پس از آن انجام شد که نخستین بانک اسلامی  1983

مالزي کار خود را شروع کرد و از اوراق بهادار دولتی یا 
اسناد خزانه که بهره پرداخت می کردند استفاده نکرد. با 

اوراق قرضه  1980توجه به اینکه دولت مالزي از دهه 
ی از دولت هاي عربی اسلامی منتشر می کرده است، بعض

مجبور شده اند به جاي استفاده از بازارهاي داخلی، به 
خاطر مخالفت اسلام با معامله اوراق بهادار مبتنی بر 
بهره، از بازارهاي بین المللی اسلامی استقراض کنند. 
دولت ها اوراقی را منتشر کرده اند که بانک هاي تجاري 

ه دارند و معامله ها را تا سررسید نگ داخلی مجبورند آن
). در رابطه با کاربرد 1391(دادرس و موسوي، نکنند

اوراق صکوك در شهرداري ها و مدیریت شهري نیز 
تحقیقاتی در کشورمان صورت گرفته است که به تعدادي 

  از آن ها اشاره می گردد.

 مالی تأمین عنوان با مقاله اي در )1389آیینی(   
 شرط هاي بررسی به شهري نوسازي و بهسازي صنعت
 پرداخته صنعت این به کلان و سرمایه هاي خرد ورود
به  شهري، نوسازي و بهسازي که نکته این ذکر با و است
 ها ویژگی با مختصات آن و ویژگی ها بودن نزدیک دلیل
 رسیده نتیجه این به ساختمان، و مسکن بخش مسائل و

قالب  در تواند می شهري نوسازي و بهسازي که است
 این در شود. مطرح گذاري سرمایه صنعت قابل یک

 براي تغییر جمله از صنعت هاي یک ویژگی حوزه،
 .است افزوده فراهم ارزش خلق و بهتر و بیشتر استفاده

 ارائه ) در مقاله خود ضمن1390سلیمی فر و دیگران(
 این که دادند نشان اجاره، صکوك عملیاتی هاي مدل
 مالی براي تأمین مناسب ابزاري اقتصادي لحاظ از اوراق
 توانند می ابزار این کمک با شهرداري ها و باشد می
 و عمرانی پروژه هاي اجراي جهت مناسبی مالی منابع

) به 1390فدائی واحد و صفائی( .بدست آورند زیرساختی
طراحی صکوك استصناع و اجاره به شرط تملیک در 
تأمین مالی پروژه هاي شهري پرداخته و کاربرد آن ها را 
در پروژه هاي بزرگ و به ویژه در شرایط تورمی مورد 

) در مقاله 1390بررسی قرار دادند. گودرزي و احمدي(
مین مالی خود به بررسی اوراق مضاربه موازي در تأ

شهرداري ها به ویژه در بخش توسعه و بهبود ناوگان 
حمل و نقل شهري پرداخته و در نهایت پیشنهاداتی در 

 ) با1392حسینی و دیگران(جهت بهبود آن ارائه نمودند. 
 تطبیقی مقایسه و بررسی به ارقام، و آمار تحلیل و ارائه

 و مکانیزم مقبولیت لحاظ مشارکت به و اجاره  صکوك
از نظر  پرداختند. شرکت ها مالی تأمین در یک هر سهم
 از استفاده به شرکت ها کمتر گرایش علل از یکیآنان 
 در مفهوم صکوك نوپایی مالی، تأمین فرایند در صکوك
 اجرایی روند بودن بر زمان و پیچیده علاوه، به .است ایران
 بهادار اوراق بورس و سازمان از مجوز اخذ و صکوك انتشار
کت شر  شده سبب که است عللی از دیگر یکی احتمالاً نیز
 مرکزي بانک مشارکت انتشار اوراق سمت به بیشتر ها

  .شوند متمایل
 

 ابزارهاي تأمین مالی اسلامی
 

اولین تلاش ها براي غلبه بر مساله نقدینگی که بانک    
هاي اسلامی با آن مواجه بودند، توسط بانک مرکزي 
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و پس از آن انجام شد که  1983مالزي در جولاي 
نخستین بانک اسلامی مالزي کار خود را شروع کرد و از 
اوراق بهادار دولتی یا اسناد خزانه که بهره پرداخت می 

با توجه  .)Ahmad,2005) Manjoo ردکردند استفاده نک
اوراق قرضه اسلامی  1980به اینکه دولت مالزي از دهه 

منتشر می کرده است، بعضی از دولت هاي عربی مجبور 
شده اند به جاي استفاده از بازارهاي داخلی، به خاطر 
مخالفت اسلام با معامله اوراق بهادار مبتنی بر بهره، از 

اسلامی استقراض کنند. دولت ها بازارهاي بین المللی 
اوراقی را منتشر کرده اند که بانک هاي تجاري داخلی 

ها را تا سررسید نگه دارند و معامله  مجبورند آن
  ).1388(پهلوان و رضوي،نکنند

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
در ملاحظه می گردد  )1(همان طور که در نمودار شماره 

اوراق بهادار اسلامی مورد ساختار صکوك به عنوان 
: صکوك غیر انتفاعی ردبندي کلی دا  توان دو تقسیم می

که به دو دسته کلی اوراق وقفی و اوراق قرض الحسنه 
شود و دسته دوم صکوك انتفاعی نامیده  تبدیل می

شود که به دو دسته ابزارهایی با بازدهی معین و  می
 . ابزارهایی با بازدهی انتظاري تقسیم خواهند شد

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
: ابزارهاي مالی اسلامی(شرکت مدیریت دارایی مرکزي بازار سرمایه))1(نمودار شماره    

 ابزارهاي انتفاعی

 ابزارهایی با بازدهی معین

 ابزارهایی با بازدهی انتظاري

 اوراق اجاره

 اوراق مرابحه

 اوراق استصناع

 اوراق سلف

 اوراق جعاله

 اوراق منفعت

 اوراق مساقات

 اوراق مزارعه

 اوراق مضاربه

 اوراق مشارکت

 ابزارهاي مالی اسلامی جدید

 ابزارهاي غیر انتفاعی

 اوراق وقفی

 اوراق قرض الحسنه
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 عمدتاً اخیر، چند سال در صکوك بازار توسعه و رشد   
 است، مطرح شده کنترل نقدینگی در آن نقش دلیل به
 اساسی ارکان از یکی عنوان به مدیریت نقدینگی که چرا

 بازارهاي مالی توسعه و بانک داري گسترش در جهت
 دارایی نوع یک صکوك .شود می گرفته در نظر اسلامی
بهادار  اوراق زمره در و آید می حساب ایمن به و مطمئن
 . )16،ص1388می شود(سوري، بندي طبقه تضمینی

 اوراق بهادار به تبدیل مفهوم از که اوراق صکوك   
 در اي شکل گسترده به نشأت گرفته ها دارایی کردن

 گذاران سرمایه استقبال مورد اسلامی بین کشورهاي
با پشتوانه  باید اوراق گرفته است. این قرار مسلمان

 در .باشد مالی هاي دارایی نه و فیزیکی دارایی هاي
مالی  با پشتوانه بهادار اوراق عنوان به صکوك نتیجه

 نمی و باشد ارزش خود داراي باید که شود تعریف می
در  و سوداگرانه و بازي سفته هاي براساس فعالیت تواند

 صورت می و کار ارزش خلق بدون که هایی واقع فعالیت
  داشته باشد. سودآوري گیرند،

بازدهی معین به طور کلی شامل اوراق ابزارهایی با     
اجاره، اوراق مرابحه، اوراق استصناع، اوراق سلف، اوراق 
منفعت و اوراق جعاله بوده و ابزارهاي با بازدهی انتظاري 
شامل اوراق مشارکت، اوراق مضاربه، اوراق مزارعه و اوراق 

(بازار مالی بین المللی IIFM 4.مساقات خواهد بود
آخرین گزارش خود از بازار صکوك در طی اسلامی) 

، آماري را از میزان عرضه این ابزار 2013جهان در سال 
بر طبق این  .توسط کشورهاي مختلف منتشر کرده است

و شوراي همکاري خلیج آمار سهم کشورهاي خاورمیانه 
درصد، سهم  78در انتشار این اوراق معادل فارس 

سهم درصد، 18کشورهاي آسیاي شرقی و مالزي 
 17/0کشورهاي آفریقایی و در واقع فقط کشور سودان 

 4درصد، سهم کشورهاي آمریکایی و اروپایی معادل 
همین طور بر اساس ارزش  .درصد گزارش شده است

انتشار صکوك، مالزي بیشترین ارزش انتشار را در سال 
درصد ارزش  62براي خود به ثبت رسانده و  2012

ن از خود به ثبت رسانده است. انتشار این اوراق را در جها
درصد سهم در ارزش 12کشور امارات نیز بعد از مالزي با 

انتشار صکوك در رتبه بعدي قرار دارد و در رتبه سوم نیز 
درصد ارزش  6شود که  کشور عربستان مشاهده می

                                                             
٤. International Islamic Financial Market 

را براي خود به ثبت  2012انتشار صکوك در سال 
ر گرفتن این این گزارش از مورد اقبال قرا .رسانده است

ابزار در کشورهاي اروپایی و حتی آمریکا حکایت دارد به 
درصد این اوراق توسط آمریکا عرضه 77/0طوري که 

اوراق صکوك  2011شده است. همچنین در پایان سال 
میلیون دلار در سراسر دنیا عرضه 276به میزان 

 .)6/3/93(باشگاه خبرنگاران،شد
 

  مشارکتاوراق تأمین مالی شهرداري ها از طریق 
 

ستد  و پس از پیروزي انقلاب اسلامی انتشار و داد    
ابزار  ومتوقف شد به دلیل ماهیت ربوي آن اوراق قرضه 

 توانستدیگري که کارکرد مشابه اوراق قرضه داشت و 
تا از  به نام اوراق مشارکت مطرح شدجایگزین آن شود 

کننده حجم نقدینگی و از سوي دیگر  سو کنترل  یک
بنایی از منابع  هاي زیر کننده منابع مالی در طرح مینأت

هاي   در طول سال .باشدمالی بخش خصوصی جامعه 
موارد استفاده از اوراق مشارکت گسترش یافت و  گذشته
مین مالی أهاي ساختمانی و ت  چون اجراي طرح مواردي
سسات عمومی و خصوصی به اوراق ؤهاي توسعه م  طرح

شهرداري هاي ر همین راستا دمشارکت اضافه شد. 
کشورمان به ویژه در کلانشهرها براي جبران کسري 
بودجه خود در سال هاي اخیر از روش هاي تأمین مالی 

 6 بند طبق نظیر فروش اوراق مشارکت بهره برده اند.
 اوراق نحوه انتشار قانون اجرایی نامه آیین 3 ماده

 از:  است عبارت مشارکت اوراق مشارکت،
 یا قانون موجب به که نامی بی یا نام  با بهادار اوراق"   

 قیمت به اسلامی ایران جمهوري مرکزي بانک مجوز
 از بخشی تأمین براي و معین مدت براي مشخص اسمی
 دولت انتفاعی عمرانی نیاز طرح هاي مورد مالی منابع
 منابع براي تأمین یا کشور سالانه بودجه قوانین در مندرج

 طرح هاي توسعه و تکمیل ایجاد، جهت نیاز مالی مورد
 توسط دولت، خدماتی و ساختمانی تولیدي، سودآور

 به و می شود منتشر شهرداري ها و دولتی شرکت هاي
 طرح هاي در اجراي مشارکت قصد که سرمایه گذارانی

     . "می گردد واگذار عمومی عرضه طریق از دارند شده یاد
عنوان یک سیاست پولی   انتشار اوراق مشارکت به   

می مین مالی از بخش خصوصی أباعث ت همانقباضی 
در کنترل نقدینگی و به تبع آن مهار نقدینگی  شود و هم

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


تنها از حجم بدهی دولت که   کند؛ بنابراین نهمی عمل 
اهد، می کداراي آثار پولی و نقدینگی در جامعه است 
مستقیم  یربلکه بانک مرکزي کشور را نیز مجهز به ابزار غ

چه با عنوان اوراق قرضه در  پولی مشابه با کارکرد آن
. با این تفاوت که اوراق سایرکشورها متداول است، کند

قرضه داراي ماهیت ربوي بوده و با آموزه هاي شریعت 
مین منابع أکنترل نقدینگی و تورم و تاسلام مغایر است. 

بانک  اصلی سرمایه گذاري براي پروژه ها، دو هدف
ررسی قانون ب .رکزي از انتشار اوراق مشارکت استم

انتشار اوراق مشارکت امکان بهره مندي طرح هاي عمران 
مالی را  و نوسازي شهري از منابع تجهیز شده از این ابزار

این ویژگی هاي مثبت باعث شده  میسر نموده است و
لذا  استفاده از این ابزار مالی روزبه روز گسترش یابد.

شهرداري ها نیز می توانند نسبت به انتشار اوراق 
 اقدام نمایند. مشارکت 

در کشورمان در زمینه هاي سابقه انتشار اوراق مشارکت 
طرح هاي عمران شهري و بهسازي و مختلف و به ویژه 

این اوراق از  نشان دهنده این است کهنوسازي شهري 
اوراق مشارکت  انتشار. قابلیت بازده قابل قبولی برخودارند

طرح نواب و طرح شهر سالم (ایجاد راه هاي منتهی به 
سازي بافت پیرامون حرم حضرت زشهر ري و با

اوراق  توسط شهرداري تهران، عبدالعظیم حسنی)
مشارکت ثامن(اجراي طرح بازسازي و نوسازي بافت 

اوراق مشارکت  ،)ع پیرامون حرم مطهر حضرت امام رضا
شهرهاي جدید اندیشه  راق مشارکتراسته بازار تبریز، او

و هشتگرد، اوراق مشارکت سازمان عمران و بهسازي 
شهري وزارت مسکن (طرح هاي بهسازي و نوسازي در 

اوراق مشارکت طرح حرم تا حرم  شهرهاي مختلف)،
و اوراق مشارکت سازمان  (بلوار پیامبر اعظم ص)قم

نوسازي شهر تهران از جمله مواردي است که براي طرح 
  .هاي عمران شهري تاکنون منتشر شده اند

 
 
 
 
 
 
 
 

 
وضعیت فروش اوراق مشارکت در  )1(در جدول شماره 

مطابق آمار و  در کشورمان ملاحظه می شود. 1389سال 
 مشارکت اوراق بیشترین، این جدولارقام موجود در 

دارد.  تعلق مسکن بانک به 1389 سال در شده منتشر
 مشکل نمودن مرتفع منظور مرکزي به بانک سال این در

 مسکن طرح اجراي و مسکن بانک گردش در سرمایه
 بانک و نموده اوراق این انتشار اعطاي مجوز به اقدام مهر

 این از هزار میلیارد ریال 71 فروش با توانست مسکن
 خود به را 1389 سال در ناشر عنوان بزرگترین اوراق،

  مسکن، بانک از کمی فاصله با همچنین .دهد اختصاص
 نیروي و آب منابع توسعه دولتی(شرکت هاي رکتش

 گاز و نفت هاي شرکت ایران، برق سازمان توسعه ایران،
 نهایت در .نمودند کسب را دوم مقام ...)و پتروشیمی و

 اوراق کل از درصد 9 کسب با توانستند ها نیز شهرداري
 معادل رقمی 1389 سال در رفته فروش مشارکت

دهند(اداره  اختصاص خود به را میلیارد ریال 613,14
وضعیت  )2(در جدول شماره  .اعتبارات بانک مرکزي)

فروش اوراق مشارکت در برخی از شهرداري هاي کشور 
 ملاحظه می گردد.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

  1389): وضعیت اوراق مشارکت در سال 1دول شماره (ج
 درصد از کل (میلیارد ریال) اوراق فروش رفته ناشر

 9 14،613 شهرداري ها
 45 70،841 شرکت هاي دولتی
 46 71،351 بانک مسکن
 100 156،805 جمع

 مأخذ: اداره اعتبارات بانک مرکزي 
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 و مزایاي آن نسبت به اوراق مشارکتاوراق صکوك 

 مشارکت اوراق نظیر بلند مدت استقراضی ابزارهاي    
شهرداري  اقبال مورد از بانک ها تسهیلات اخذ کنار در
 ساختاري اوراق محدودیت هاي دلیل به اما هستند، ها

 جدید ابزاري قرضه، اوراق ربوي ماهیت نیز و مشارکت
» کوكص« نام به اسلامی مالی در نظام مختلف انواع در

 بر بهادار مبتنی اوراق واقع در شد. صکوك طراحی
 بازار در معامله قابل متغیر، و ثابت درآمد با دارایی،
 دهه دو در که است شریعت بر اصول مبتنی و ثانویه
  رشد نیز نقاط جهان سایر در بلکه ایران در تنها نه اخیر،

 از یکی. )50،ص1392(حقیقی، است داشته چشم گیري
است.  اجاره صکوك شده معرفی صکوك انواع ترین مهم

به  آن دارنده که بهاداري است اوراق اجاره صکوك
 آن منافع که است دارایی از بخشی مالک مشاع صورت

 واگذار بانی یا مصرف کننده به قرارداد اجاره اساس بر
 دارایی منافع از استفاده حق اجاره صکوك است. در شده

 به مالک از اجاره بها برابر در دارایی ها از اي یا مجموعه
 قرارداد اجاره می شود. مدت منتقل دیگري شخص
 دوره، ابتداي در را بها اجاره توان می و است مشخص

 سالانه فصلی یا ماهانه، سر رسیدهاي با دوره نتهايا
 بهاداري اوراق اجاره صکوك که آن جا از کرد. پرداخت
 را آن می توان فرد است مشاع مالکیت بیانگر که است
 بازار هاي عامل به وسیله که قیمتی به و ثانویه بازار در

. )25،ص1392(علی عصار، نمود معامله شود می تعیین

مالی اسلامی، اوراق اجاره یک محصول  ابزارهايدر میان 

  متمایز به شمار می رود که محبوبیت زیادي بین سرمایه 
 

 گذاران مسلمان به دست آورده است. از طرف دیگر
  ناشران (دولت ها و شرکت ها) نیز اوراق اجاره را روش 

(پهلوان و  مناسبی براي تجهیز منابع می دانند
 ابزارهاي جهت صکوك لفظ از استفاده . )1388رضوي،
 جلسه در 2002 سال در بار نخستین براي اسلامی مالی
 آن، از بعد شد. توسعه اسلامی پیشنهاد بانک فقهی
اسلامی  مالی نهادهاي حسابرسی و حسابداري سازمان
 کرد. صکوك انواع معرفی به اقدام

بـا   را اجـاره  اوراق می توان کلی تقسیم بندي یک در    
 اجـاره  اوراق شـامل  دسـته  سـه  به انتشار هدف به توجه
 اجاره اوراق و نقدینگی تأمین اجاره اوراق دارایی، تأمین

 :)8-12،صص1390(سروش، نمود رهنی تقسیم
 دارایی، تأمین اجاره اوراق دارایی: تأمین اجاره اوراق .1

دارایی یا  یک واسط، نهاد آن در که است اوراقی
 از سرمایه گذاران، طرف از را دارایی ها از مجموعه اي
 .می دهد اجاره بانی به و نموده خریداري فروشنده اي

 یک به نیاز که است مناسب شرکت هایی براي اوراق این
مثال  عنوان به. باشند داشته دارایی از مجموعه اي یا

شرکت  شرکت هاي کشتیرانی، هواپیمایی، شرکت هاي
 جهت می توانند تولیدي شرکت هاي و نقل و حمل هاي

 این از ثابت، داریی هاي سایر یا و کشتی خرید هواپیما،
 .نمایند استفاده اوراق

 اوراق از نوع این در: نقدینگی تامین اجاره اوراق .2
 آوري جمع و مردم به اوراق واگذاري با واسط اجاره،

: آمار تعدادي از شهرداري هاي کشور که اقدام به فروش اوراق مشارکت نموده اند)2(جدول شماره   
سود (درصد)نرخ  ارزش اوراق(میلیون ریال) شهرداري  مدت (سال) سال انتشار 

 4 1373 20 75،000 تهران(طرح نواب)
 3 1388 16 4،000،000 قم(بلوار پیامبر اعظم)

 4 1390 15,5 100،000 تبریز
 4 1391 20 1،800،000 شیراز(قطار شهري)

 4 1391 20 145،000 ماهشهر
 4 1392 20 370،000 اراك

زفولد  600،000 20 1392 4 
 4 1393 20 1000،000 مشهد

 مأخذ: یافته هاي محققین
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مشهود  ثابت دارایی یک آن ها طرف از وکالت وجوه، به
) بانی(بنگاه  همان به سپس کرده خریداري بانی از را

 مبتنی اوراق، از نوع این دیگر عبارت به. می دهد اجاره
 با بانی حالت این در. است مجدد اجاره و فروش بر

 مورد نقدینگی تأمین به اقدام اوراق اجاره، از استفاده
 در سرمایه مشکل با که شرکت هایی .می کند خود نیاز

 اوراق، یک این کمک به می توانند هستند مواجه گردش
 به اوراق این انتشار طریق از را خود دارایی چند یا

 مجدد اجاره نیز و نقد وجه کسب با و رسانند فروش
 .کنند مرتفع حدي تا را مالی مشکلات دارایی خود،

 مورد بیشتر اجاره اوراق سوم نوع :رهنی اجاره اوراق .3
 دهنده اعتبار مؤسسات و لیزینگ ها بانک ها، استفاده
 قبلاً که تسهیلاتی)بانک(بانی اوراق، از این نوع در. است
 به را کرده پرداخته تملیک شرط به اجاره عقد قالب در

 واسط، ابتدا بنابراین می فروشد. )واسط(شخص ثالثی
 که دارایی هایی سپس و می نماید منتشر را اجاره اوراق
 زمان طول در شرط تملیک به اجاره قالب عقد در بانک
 می نماید. خریداري وي از را است داده مختلفی افراد به

 مجاز (به عملیاتی نوع سه از میان حال حاضر در     
 از استفاده جهت ایران) حقوق و شیعه فقه لحاظ

 صکوك یعنی آن، نوع دو صکوك اجاره در کشور فقط
 منابع آزادسازي با هدف نقدینگی تأمین جهت اجاره

 جهت اجاره صکوك سرمایه اي و دارایی هاي در محصور
دارایی سرمایه اي کاربردي  خرید دارایی با هدف تأمین

 این که به توجه با). 108،صص1391(موسوي، شده است
می  منتشر فیزیکی دارایی پشتوانه به اوراق گونه این

 باشد سري مشخصاتی یک داراي باید دارایی لذا گردد،
 بر نمود. منتشر را اجاره اوراق آن پشتوانه به بتوان تا

 11/5/89مصوب  اجاره اوراق انتشار دستورالعمل اساس
 شرایط داراي باید اجاره مورد دارایی بورس، عالی شوراي
 باشد: زیر

 به منجر بانی، فعالیت در آن کارگیري به .1
 وجوه خروج از یا شده نقدي جریانات ایجاد
 .نماید جلوگیري نقد

 قراردادي قانونی، منع یا محدودیت هیچ گونه .2
 حقوق و منافع دارایی، انتقال براي قضایی یا

 باشد. وجود نداشته آن از ناشی
 براي آن در مالکیت حقوق اعمال و تصرف .3

 نباشد. محدودیتی هیچ گونه داراي واسط نهاد

 نباشد. مشاع صورت به آن مالکیت .4
 باشد. داشته را غیر به واگذاري امکان .5
 دارایی ناشر، به دارایی مالکیت انتقال زمان تا .6

 برخوردار کافی و مناسب اي بیمه پوشش از
 .باشد

 شرح به اجاره اوراق انتشار جهت قبول قابل هاي دارایی
 باشند: می زیر

 ماشین. 3    تأسیسات و ساختمان. 2  زمین .1
 نقل و حمل وسایل. 4   تجهیزات و آلات

 فعـال  صـکوك  انتشـار  زمینـه  در کشور چندین امروزه    
 انتشـار  طریـق  از مـالی  تـأمین  کـاهش  به توجه با هستند؛
 در اخیـر  هـاي  سـال  در هـا  شـرکت  توسـط  جدیـد  سهام

 منطقـه،  اسـلامی  کشـورهاي  جملـه  از مختلـف  کشورهاي
 سـال  در دلار  میلیـارد  13 حـدود  از مـالی  تـأمین  حجـم 
 2010 سال در دلار میلیون 100 حدود به میلادي 2007
 ابزارهـاي  به کشورها این و است کرده پیدا کاهش میلادي
 جهت صکوك و مشارکت اوراق جمله از جدید مالی تأمین
 میـزان  بیشترین 2011 سال لذا و اند آورده رو مالی تأمین
(حســینی و  اســت داشــته را اوراق ایــن انتشــار
بر مبناي گزارش منابع معتبـر  . )3-4،صص1392دیگران،

هاي اخیر انتشار صکوك بـه   آماري مالی اسلامی در سال
ابزاري جـایگزین بـراي اوراق قرضـه رشـد بـالایی      عنوان 

میلیـارد دلار صـکوك در    500داشته و تـاکنون بـالغ بـر    
بــه  2013بازارهــاي جهــانی منتشــر شــده کــه در ســال 

 119,7تنهایی بازارهـاي سـرمایه جهـانی شـاهد انتشـار      
همچنــین از مجمــوع  میلیــارد دلار صــکوك بــوده اســت.

مدیریت موسسـات   میلیارد دلار دارایی هاي تحت 1800
و نهادهاي مالی اسـلامی در جهـان، صـکوك سـر رسـید      

درصـد   15میلیارد دلار یعنی  270نشده با حجم بیش از 
سهم بازار، پس از بانک هاي اسلامی دومین بسـتر رشـد   

بر اساس آمار مرکز مـالی   بازار جهانی مالی اسلامی است.
 2014اسلامی بانک مرکزي مـالزي، در فصـل اول سـال    

میلیـارد دلار رسـید و    31,14ان انتشـار صـکوك بـه    میز
 پیش بینی می شود که تا پایان همین سال بالغ بـر یـک  

(پایگـاه اطـلاع رسـانی    صد میلیارد صکوك منتشـر گردد 
سـهم   )2(در نمودار شماره  .)11/4/93بازار سرمایه ایران،

انتشار اوراق صکوك دولتـی و شـرکتی بـین سـال هـاي      
همچنـین در   لاحظه می گردد.میلادي م 2006تا  2000

تعدادي از شـرکت هـاي ایرانـی کـه از      )3(جدول شماره 
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ابزار صکوك براي تأمین مالی استفاده کرده اند، ملاحظـه  
   می شود.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

: تعدادي از شرکت هاي ایرانی که اوراق صکوك منتشر کرده اند)3(جدول شماره   
 شرکت / سازمان ارزش دارایی نوع اجاره تعداد اوراق قابل انتشار
سالانهنرخ اجاره بهاء  مدت اجاره مبلغ اسمی هر اوراق  نوع دارایی 

ورقه 1،040،000  
 یک میلیون ریال

 اجاره به شرط تملیک
سال 4  

میلیارد ریال 1،040  
درصد 20  

 نفت پارس
 تولیدي شرکت ماشین آلات و تجهیزات

 ورقه 238،000
 یک میلیون ریال

 اجاره به شرط تملیک
سال 4  

میلیون ریال238،000  
درصد 20  

 گروه سرمایه گذاري مسکن
 ساختمان یک دستگاه

ورقه 400،000  
 یک میلیون ریال

 اجاره به شرط تملیک
سال 2,5  

 میلیون ریال 400،000
درصد 20  

 سپهر صادرات
دستگاه آپارتمان اداري و تجاري 21   

ورقه 3،000،000  
 یک میلیون ریال

 اجاره به شرط تملیک
سال 4  

میلیارد ریال3،000  
درصد 20  

 رایتل
 Acess-Netهاي  تجهیزات سایت

ورقه 1،000،000  
 یک میلیون ریال

 اجاره به شرط تملیک
سال 4  

میلیارد ریال 1،000  
درصد 20  

 بانک سامان
باب ساختمان 8  

: شرکت مدیریت دارایی مرکزي بازار سرمایهمأخذ  

 

دولتی

شرکتی
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(میلیارد دلار) 2006تا  2000هاي  انتشار اوراق صکوك دولتی و شرکتی بین سالنمودار شماره دو:   
 IMF Working Paper )2007( ) به نقل از1387فطرس و محمودي(مأخذ: 
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اوراق مشــارکت و اوراق صــکوك در برخــی زمینــه هــا    
 داراي نقاط اشتراك هستند. هر دو معاف از مالیـات بـوده  
و پرداخت سود آن ها به طور نقد می باشد. هـر دو ابـزار   
مالی انتفاعی محسوب می شوند و قابـل معاملـه در بـازار    

با این حال داراي تفاوت هـاي اساسـی در    ثانویه هستند.
ضـمانتی بـراي    صکوك اوراق در برخی زمینه ها هستند.

 مشـارکت  اوراق سـود در  ارائـه سـود وجـود نـدارد ولـی     
براي انتشار اوراق مشارکت نیازي بـه   .است شده تضمین

داشتن پشتوانه دارایی نیست ولـی انتشـار اوراق صـکوك    
  نیازمند پشتوانه دارایی(نظیـر سـاختمان، ماشـین آلات و   

 ...) است.
 

 شهرداري توسط اجاره صکوك انتشار فرایند
 
 پروژه هاي اجراي که شهرداري، مثل جایی در    

 خاصی اولویت و اهمیت از شهري خدمات ارائه و عمرانی
 اجراي براي سرمایه اي منابع شدن آزاد است، برخوردار

 کمتري منابع که نماید می ایجاب مذکور پروژه هاي
شود. لذا  صرف غیرمنقول اموال خرید و یا ساخت براي
 تأمین در اجاره صکوك که هایی قابلیت به توجه با

 اوراق، این از استفاده دارد، شهرداري نیاز مورد منابع
 مدل به توجه با .رسد به نظر می جذاب و پذیر امکان

 پشتوانه به که است آن اولیه طرح شده، گفته کاربردي
 ها سالیانه ساختمان جاري عایدات و زایی درآمد قابلیت
 آتی درآمدزایی یا و سالیانه یا ماهیانه اجاره قالب در

 ارزش یک عنوان به ساختمان ها قیمت افزایش از ناشی
 فرآیند در شهرداري ها موجود هاي افزوده، ساختمان

 واسطه نهادهاي طریق از نمودن، بهادار اوراق به تبدیل
 هر ارزش شامل این فرآیند شود. عرضه مردم عموم به

 عرضه اعلام و ساختمان هر اوراق تعداد تعیین و سهم
  .بود خواهد عمومی

 جریان دو این از حاصل اقتصادي توجیه به دلیل     
نمود.  منتشر و طراحی را بهاداري اوراق توان می مالی،
 مربوطه دارایی مالک عملاً این اوراق خرید با مردم عامه
 با شهرداري و شوند می اقتصادي بنگاه یک عنوان به

 پروژه هاي عمرانی اجراي به آن فروش از حاصله وجوه
از جمله  ).1390(سلیمی فر و دیگران، نماید می اقدام

مین مالی شهرداري ها را أمزایاي دیگر این شیوه براي ت
می توان به عدم محدودیت در مصرف وجوه حاصل شده، 
تحقق بودجه ریزي عملیاتی، سهل الوصول بودن، جذب 
سرمایه هاي خرد و عدم نیاز به طی کردن مراحل 
 .پیچیده اداري مانند فروش اوراق مشارکت نام برد

مین مالی ماهیت و شائبه ربوي أیوه، تهمچنین در این ش
بودن پرداخت سود ثابت به سرمایه گذاري ها از بین 
رفته و شهرداري از املاك و ساختمان هاي موجود خود 

املاك مرده شهرداري از نظر سود سرمایه  ءکه جز
گذاري به شمار می روند، استفاده خواهد کرد و با به 

محل این  کارگیري این شیوه با کسب سرمایه از
مستغلات، منابع مالی جدید براي اجراي سریع تر پروژه 

منابع حاصل از آن به  هاي شهري فراهم خواهد شد.
پروژه خاصی تعلق نمی گیرد و هر پروژه اي که براي 
شهرداري در اولویت باشد به مصرف می رسد به عبارت 
دیگر، براي شهرداري محدودیتی در صرف منابع درآمدي 

ارد در حالی که در اوراق مشارکت به دلیل آن وجود ند
نظارت هاي بانک مرکزي، مصرف وجوه منابع حاصل از 
انتشار اوراق در غیر از موارد مجاز تخلف محسوب می 

 .)28،ص1391(دادرس و موسوي، شود
 دارایی یا منافع از استفاده حق اجاره، صکوك در     

 به مالک از اجاره بها برابر در دارایی ها، از هاي مجموع
 صکوك که، آن جا منتقل می شود. از دیگري شخص
 مشاع فرد مالکیت بیانگر که است بهاداري اوراق اجاره
 به که قیمتی به و ثانویه بازار در را آن می توان است،
 کرد. اما معامله می شود، تعیین عامل هاي بازار وسیله

  کنند؟ استفاده ابزار این از می توانند چگونه شهرداري ها
بزرگ به  یا سازمان هاي ها شرکتوقتی  معمولاَ    

هاي خود را  سري از دارایی یک ،خورند مشکل مالی برمی
د. بعد یک نکن مناسب هستند انتخاب میه که براي اجار

د نکن شرکت ناشر) تأسیس می(شرکت با مقصد خاص 
که از لحاظ قانونی داراي یک شخصیت کاملاً مستقل 

هاي منتخب را به  اول (بانی) داراییحال شرکت  .است
فروشد،  صورت یک سبد دارایی به شرکت دوم (ناشر) می

ها مجدداً  دوم پس از خرید دارایی با این توافق که شرکت
ها را در قالب قرارداد اجاره در اختیار شرکت اول قرار  آن
وقتی مدت اجاره و همچنین مبلغ اجاره بها که با  .دهد

شد، شرکت دوم(ناشر) از طریق  ن توافق طرفین تعیی
هاي خود را به اوراق  انتشار اوراق صکوك، دارایی
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اوراق صکوك که براي  .کند بهادار(صکوك) تبدیل می
شوند، مثل هر سهم یک شرکت بورسی،  فروش عرضه می

داراي ارزش مساوي هستند و هر یک بیانگر مالکیت 
به  .باشند هاي مورد اجاره می مشاع قسمتی از دارایی

عبارت دیگر هر کس اقدام به خرید اوراق صکوك کند، 
ها  به نسبت میزان ارزش اوراق خود در مالکیت آن دارایی

شرکت بانی باید مبلغ  .شوند به صورت مشاع شریک می
اجاره بها را در اختیار شرکت ناشر قرار دهد و شرکت 
 .ناشر نیز باید آن را بین دارندگان صکوك تقسیم کند

رسد، جریان  که مدت زمان اجاره به پایان میهنگامی 
شود. در اینجا  بها نیز متوقف می  نقدي حاصل از اجاره

قرارداد اجاره حالات مختلفی می تواند داشته باشد که در 
کشور ما دو حالت تعریف شده است: اجاره عادي و اجاره 

در حالت اجاره عادي شرکت واسط  .به شرط تملیک
ارایی را به بانی بفروشد و اگر قصد (ناشر) مختار است د

 .فروش داشته باشد بانی ملزم به خرید دارایی می باشد
در حالت اجاره به شرط تملیک، بانی در پایان دوره اجاره 
با پرداخت اصل مبلغ ارزش دارایی، مالک دارایی می 

بودند و در مدت   کسانی هم که این اوراق را خریده .شود
گرفتند، سرمایه اولیه خود را پس  اجاره، سهمشان را می

نحوه عملکرد صکوك  سهدر نمودار شماره  .گیرند می
 ملاحظه می گردد.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مراجعه به بانک عامل بانی(شهرداري)

 تسویه وجوه + تسویه اوراق

 عرضه به سرمایه گذاران

 آخرین پرداخت اجاره بها 
 + 

 مبلغ کل دارایی یا فروش دارایی

 دریافت اجاره از بانی

 پرداخت اجاره بها به سرمایه گذاران

 اجاره دارایی به بانی

 خرید دارایی

 جمع آوري منابع

 انتشار صکوك

 شرکت ناشر تأسیس

 )1391نمودار شماره سه: نحوه عملکرد صکوك(دفتر بودجه وزارت نیرو، 
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 ها، ساختمان صکوك عرضه از پس که آن جا از   
هزینه  ناچارند ها نیستند، ساختمان مالک شهرداري ها

 هاي ساختمان از استفاده بهاي اجاره یا معادل اجاره
پیش  خود سالیانه بودجه در را خود بهره برداري مورد
 سهم داراي و اقلام عمده از درج نمایند. یکی و بینی
تأمین  هزینه شده، تمام قیمت تعیین در توجه قابل
 است نیاز مورد هاي و ساختمان کار دفتر اداري، فضاي

 ساختمان هاي خرید و مزبور فضاهاي تأمین که تاکنون،
در  داخلی منابع و محل بودجه از مورد نیاز، اداري
 و یا هزینه سرمایه اي قالب هاي در ها، شهرداري اختیار
 به دلیل است که گرفته صورت تجهیزات تأمین

صورت  ارائه عدم و مربوط بودن هزینه هاي غیرجاري
صورت  مانده اند. در پنهان آن، به مربوط هاي مالی
گردند  موظف می شهرداري ها پیشنهاد، این اجراي

 پیش بینی خود بودجه سالیانه در را مربوط هزینه هاي
منافع جاري  از استفاده هزینه نمودن نمایند. محاسبه
 شده، ارائه خدمات شده تمام قیمت در ساختمان ها
امکان بودجه  و شده تمام شدن قیمت ضمن واقعی

 مدیران رقابت براي فضاي مناسبی دقیق تر، ریزي
 می کند. از بخش خصوصی فراهم مدیران با شهرداري ها

 روزانه و حتی ماهیانه و سالیانه هزینه وقتی دیگر، سوي
صرفه  تلاش براي ملموس شود، و مشخص محل، رهاجا

 توسعه براي موجود منفی رقابت و گردد می جویی آغاز
 داد خواهد صرفه جویی به را خود جاي فضاي اداري،

دارایی هاي قابل قبول  .)1390(سلیمی فر و دیگران،
جهت انتشار اوراق اجاره شامل زمین، ساختمان و 

و وسایل حمل و نقل سیسات، ماشین آلات و تجهیزات أت
می باشد. ارزش دارایی و عمر اقتصادي آن باید توسط 
کارشناس یا کارشناسان منتخب کانون کارشناسان 
رسمی دادگستري تعیین شود و ارزش تقریبی دارایی 

قراردادهاي اجاره  .نباید کمتر از پنجاه میلیارد ریال باشد
ه با مورد قبول در انتشار، اجاره به شرط تملیک و اجار

اختیار فروش دارایی در سررسید اجاره با قیمت معین 
می باشد. با انتشار اوراق اجاره، رابطه وکیل و موکل میان 
ناشر و خریداران اوراق اجاره برقرار می گردد. ناشر به 
وکالت از طرف خریداران ملزم به مصرف وجوه حاصل از 
فروش اوراق اجاره جهت خرید دارایی موضوع انتشار و 

پرداخت هاي مرتبط با اوراق  اجاره آن به بانی می باشد.
اجاره به دو صورت است که یکی به صورت پرداخت 

رسید  کامل مبلغ اجاره بها در مواعد پرداخت تا سر
بها در  نهایی است و دیگري پرداخت بخشی از اجاره

یه مابقی منافع سورسید نهایی و ت مواعد پرداخت تا سر
سررسید نهایی است. منافع نهایی ناشی از اوراق اجاره در 

 رسید نهایی نیز در سر مدیریت وجوه اجاره بها تا سر
رسید اوراق اجاره محاسبه و به دارندگان اوراق اجاره 

 ).28،ص1391(دادرس و موسوي، دپرداخت خواهد ش
 بهادار اسلامی اوراق از دسته زمره آن در اجاره صکوك

 تعیین پیش از بت وثا که بازدهی می آید حساب به
 از نوع لذا و می نماید ایجاد خریداران براي شده اي
 بودن ریسک پایین است. دلیل مشروع با صکوك
 این بودن مبتنی نیز اجاره صکوك در سود پرداخت
 .است واقعی فیزیکی فروش دارایی خرید و بر اوراق

 نتیجه گیري
نحوه تأمین مالی یکی از مباحث مهم اقتصاد مالی    

شهري نیاز  در راستاي رشد و توسعهها    است و شهرداري
 مین مالی و جذب نقدینگی دارند. یکی از جایگزینأبه ت

به دلایل شرعی و که  قرضههاي مورد استفاده اوراق   
اوراق بهادار  ،قانونی نمی تواند مورد استفاده قرار گیرد، 

اجاره(تبدیل به اوراق  صکوكاسلامی و به ویژه 
است. ها جهت جذب نقدینگی)  بهادارکردن دارایی

شده و مناسب براي فرآیند   صکوك ابزاري جدید، آزمون
هاي دولتی و هم براي    تأمین مالی، هم براي شرکت

هاست.    شهرداريبه خصوص هاي غیر دولتی و    شرکت
تواند به عنوان ابزاري مکمل یا  میکه صکوك  ضمن این

 .جانشین اوراق مشارکت براي کنترل نقدینگی باشد
صکوك اجاره، ابزاري جدید است که در یکی دو دهه 
اخیر توسط متفکرین اقتصاد و مالی اسلامی و با استفاده 

هاي موجود در فقه اسلامی طراحی شده است.  از ظرفیت 
است به توسعه قابل  این اوراق در دوره کوتاهی توانسته

  ها و شرکت توجهی دست یابد و مورد استفاده دولت 
اوراق اجاره علاوه بر المللی قرار گیرد.  هاي ملی و بین

اینکه ریسک پایین تري نسبت به اوراق مشارکت دارد، 
قابلیت کاربرد در مواردي چون تأمین نقدینگی براي 

ارایی ها و شرکت ها، تبدیل به اوراق بهادار کردن برخی د
در شرایط فعلی، هزینه . آزادسازي منابع بانک ها را دارد

پنهان بهره برداري از ساختمان هاي اداري و عملیاتی، 
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جا که  در تعیین قیمت تمام شده لحاظ نمی شود. از آن
پس از عرضه اوراق اجاره ساختمان ها، شهرداري ها 

معادل مالک ساختمان ها نیستند، ناچارند هزینه اجاره یا 
اجاره بهاي استفاده از ساختمان هاي مورد بهره برداري 

. درج نمایند خود را در بودجه سالانه خود پیش بینی و
دهد. از طرف دیگر  نقدینگی بانی را افزایش می ،صکوك
هایی که نقدینگی پایینی دارند و یا غیر نقد  دارایی

هستند از ترازنامه خارج شده و وجوه نقد جایگزین آن 
ها از  که قسمتی از دارایی همچنین با اینشود.  می

اما با این حال باز هم بانی  ،شود شرکت بانی جدا می
جا که صکوك با  ها استفاده کند. از آن تواند از دارایی می

لذا داراي ریسک کمتر  ،شود پشتوانه دارایی منتشر می
دهد. تبدیل  است و هزینه تأمین مالی را نیز کاهش می

مین أي مشهود و نامشهود به اوراق بهادار و تدارایی ها
مالی مجدد از طریق فروش اوراق مزبور و اجاره مجدد 
براي مقاصد مورد نظر شهرداري ها که دارایی هاي ثابت 

فرهنگسراها، ماشین آلات و تجهیزات، مختلفی اعم از 
با  سایر ساختمان هاپارکینگ هاي طبقاتی و اراضی و 

مالی اختیار دارند، می تواند منابع کاربردهاي متفاوت در 
را براي اجراي پروژه هاي عمرانی و ارائه  قابل توجهی

خدمات رفاهی شهرداري ایجاد نماید. لذا به پشتوانه 
هریک از این دارایی ها می توان اوراق اجاره شهرداري ها 

مین أرا منتشر و به فروش رساند و بسیاري از مشکلات ت
 را برطرف نمود. منابع مالی شهرداري ها
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