صکوک اجاره؛ ابزاری کارآمد جهت تامین مالی پروژه های شهری
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چکیده
یکی از مهم ترین مباحث مطرح در علوم مالی، تامین مالی است. بدین منظور ابزارهای مختلف تامین مالی طراحی ومورد استفاده قرار می گیرند. طراحی ابزارهای متنوع تأمین مالی مورد تآیید قواعد حقوقی اسلام، که در راستای تنوع بخشیدن به ابزارهای مالی و ثبات در منابع درآمدی شهرداری ها در ایران می باشد، از نیازهای اساسی این سازمان ها به شمار می آید.  
هدف این مقاله مروری بر روشهای موجود تأمین مالی شهرداری ها و یافتن پاسخ این سوال است که «آیا اوراق اجاره (صکوک) به لحاظ اقتصادی ابزار کارآمدی برای تامین مالی پروژه های شهری است؟» نتایج این مقاله که با بکارگیری روش توصیفی- کاربردی به دست آمده است، ضمن ارائه ی مدل های عملیاتی صکوک اجاره، نشان می دهد که این اوراق از لحاظ اقتصادی ابزاری مناسب برای تامین مالی می باشد و شهرداری ها با کمک این ابزار می توانند منابع مالی مناسبی جهت اجرای پروژه های عمرانی و زیرساختی بدست آورند.
کلیدواژه: صکوک اجاره، تبدیل به اوراق بهادار نمودن، دارایی های فیزیکی، تامین مالی، شهرداری
مقدمه
ايجاد زيرساخت ها و زيربناها و اجراي طرح هاي توسعه ی شهري با نگرش واقع بينانه به مسائل و مشكلات و نارسايي هاي كنوني شهرها، مستلزم انجام سرمايه گذاري هاي كلاني است كه در قالب عوارض و عوايد شهرداري ها و در چارچوب قوانين حاكم بر سازمان هاي محلي بايستي تامين گردد. انجام اقدامات اساسي در رابطه با اصلاح بافت فيزيكي اكثر شهرها به ويژه بافت قديمي آنها، برطرف نمودن نارسايي هاي معابر، مشكلات ترافيكي، كمبود تأسيسات و تجهيزات شهري، اصلاح سيستم هاي حمل و نقل درون شهري، توسعه فضاي سبز، مقابله ی اساسي با آلودگي هوا و اجراي طرح هاي زيربنايي در زمينه ايمن سازي شهرها در مقابل بلاياي طبيعي، همگي مستلزم تأمين منابع درآمدي كافي، مطمئن و پايدار است. اين امر عملا در چارچوب انواع تعرفه هاي عوارض و درآمدهاي فعلي امكان پذير نيست. در طرف مقابل شرايط اقتصادي و درآمدي خانوارهاي شهري، حداقل در برخي از مناطق و محلات امكان افزايش اين گونه عوارض و عوايد را محدود مي سازد. این مسئله با رویکرد دولت مبنی برخودکفایی شهرداري ها ابعاد جدی تری یافت. بدين ترتيب كمك هاي دولتي به شهرداري ها رو به كاهش گذاشت و در شهرهاي ايران به خصوص کلان شهرها، سهم كمك هاي دولتي از حدود50 درصد در سال 1365 به 24 درصد در سال 1366 كاهش يافت (نصراصفهاني، 1389).
اين رويكرد باعث اتكاي بيش از حد بسياري از شهرداري هاي كشور، به ويژه كلان شهرها به درآمدهاي ناشي از بخش مسكن و ساختمان شد که، علاوه بر تاثيرگذاري آن بر افزايش و تشديد رشد  قيمت ها، شهرداري ها را در مقاطع زماني مختلف با مشكلات و بحران هاي مالي مواجه ساخته است (دفتر مطالعات راهبردي شهرداري اصفهان، 1385).  
از سوی دیگر این حكومت هاي محلي فقط از 30 تا 35 درصد توان هاي نهفته ي تأمين مالي موجود در حوزه ي وظايف خود استفاده مي كنند. لذا، اين مقاله با هدف معرفي صكوك اجاره به عنوان روشي كاربردي در جهت بهادارسازي دارايي ها و بررسي زمينه هاي بكارگيري از اين پتانسيل بالقوه نگاشته شده است. 
ترکیب درآمدی شهرداری ها:
با توجه به مطالعات صورت گرفته
، درآمدهاي ناشي از عوارض عمومي حدود 79 درصد از كل درآمدهاي شهرداري را به خود اختصاص داده است و از اين رو این درآمدها، سهم بسزايي در ماليه  شهرداري دارد و تغييرات آن اثر معناداري بر بودجه شهرداري خواهد داشت. يكي از مهمترين اقلام اين كد درآمدي، درآمدهاي برآمده از ساخت و ساز است. اين درآمدها نقش مهمي در تامين مالي شهرداري دارند كه شامل عوارض بر ساختمانها و اراضي، پروانه هاي ساختماني، تراكم و تفكيك زمين، حذف پاركينگ و عوارض بر بالكن و پيش آمدگي، درآمد حاصل از حق تشرف و درآمدهاي حاصل از اجراي ماده ي صد قانون شهرداري است. برابر بررسي های صورت گرفته در 14 سال گذشته از سال 71-1385 همواره اين منبع درآمدي، بيشتر از 75 درصد از درآمدها را به خود اختصاص داده است؛ در برخي از سال ها (79-1380) اين ميزان به 90 درصد نيز رسيده است (هاشمي، سيدمناف، 1389). برخي از درآمدهاي ناشي از ساخت و ساز شهري علاوه بر ناپايداري، جزء درآمدهاي ناسالم نيز شمرده مي شوند. عوارض فروش مازاد تراكم، عوارض حذف پاركينگ و جرايم كميسيون ماده ي صد از اين گونه درآمدها هستند.
تراكم ساختماني يكي از مهمترين معيارها و ضوابط شهرسازي است كه در تحقق برنامه هاي توسعه ي شهري نقش تعيين كننده اي دارد. تراكم مجاز، يكي از خروجي هاي اصلي طرح ها و برنامه هاي توسعه ي شهري است و فروش مازاد تراكم به معناي نقض كامل اسناد و برنامه هاي توسعه شهري است. طرح هاي جامع و تفصيلي، سند قانوني توسعه ي شهري شمرده مي شوند و بر پايه ي پيشنهاد اين طرح ها و با توجه به بررسي هاي جامع و نیز توجه به همه ي ابعاد اجتماعي،كالبدي، اقتصادي و زيرساختي، تراكم ساختماني در شهر، مشخص و مصوب مي گردد. هرگونه تغييري در تراكم ساختماني بدون در نظرگرفتن معيارهاي بالا، علاوه بر نقض سند قانوني توسعه ي شهري، زمينه ي هرج ومرج و نابساماني در توسعه ي شهري را فراهم مي كند. هم اكنون بخش قابل توجهي از منابع درآمدي شهرداري از اين محل تأمين مي شود. افزون بر اين، منابع درآمدي به شدت وابسته به افت و خيز در بازار ساخت و ساز شهري است و هرگونه ركود يا رونق در بخش ساخت و ساز بي درنگ در درآمدهاي وصولي شهرداري تبلور مي يابد و تكيه بر اين گونه از درآمدها بي ترديد خاستگاه بحران هاي مالي براي شهرداري در آينده خواهد بود، زيرا در صورت بروز شرايط ركود در بازار ساخت و ساز، شهرداري حتي توان ارائه ي خدمات معمول خود را نيز نخواهد داشت (پورزرندي و ديگران، 1386). بر اين اساس با توجه به وضعيت منابع درآمدي شهرداري توجه به توان هاي نهفته موجود در اين سازمان اهميت ويژه اي مي يابد كه در این پژوهش، با استفاده از یکی از ابزارهای نوین مالی اسلامی، به نام صکوک اجاره، مدل عملیاتی این ابزار برای بکارگیری در شهرداری معرفی و ارائه خواهد شد.
روش های مختلف تامین مالی در شهرداری
· روش فروش متري 

    اين روش با انگيزه كمك به اقشار آسيب‌پذير جهت خانه‌دار شدن آنها و پيشرفت روند اجرايي طرح نوسازي و بهسازي و همچنين كمك به كنترل تورم با جمع‌آوري نقدينگي موجود و سرگردان در بازار سرمايه‌اي كشور شكل گرفته است. 

   در اين روش افراد مي‌توانند بسته به ميزان سرمايه خود، متراژهايي از واحدها را خريداري نمايند. در حين اجراي مراحل ساخت و ساز، اين طرح در چندين  نوبت اجرا خواهد شد و افراد  مي‌توانند در صورت تمايل به ميزان متراژهاي خريداري شده خود اضافه نمايند و يا در صورت نياز مي‌توانند بخشي از متراژهاي خريداري شده را بازگردانده و كارمزد  مشاركت خود را تا آن تاريخ و بدون هيچگونه محدوديتي دريافت نمايند. همچنين افراد مي‌توانند اين متراژ را در بازار ثانويه
 معامله نمايند. 

    در اين روش آورده علي‌الحساب مشاركت براي هر متر مربع 10،000،000 ريال و حداقل ميزان خريد 5 متر مربع مي‌باشد كه به ازاي هر 5 متر مربع دفترچه مشاركت براي خريدار صادر مي‌گردد. مساحت هر واحد آپارتمان حدوداً 50 مترمربع خواهد بود. امكان خريد يك واحد بصورت گروهي نيز ميسر است. 
جدول 1) نرخ سود پرداختي در صورت استمرار مشاركت در طرح
	زمان
	شش ماه اول
(ماه 1 الي 6)
	شش ماه دوم
(ماه 7 الي ماه 12)
	شش ماه سوم
 (ماه 13 الي 18)
	شش ماه چهارم
 (ماه 19 الي 24)
	چهار ماه پنجم (ماه 25 الي 28)

	نرخ سود پرداختي
	18 درصد
	5/18 درصد
	19 درصد
	5/19 درصد
	20 درصد


  منبع: گزارشات شركت عمران و مسكن سازان ثامن
همان طور كه در جدول فوق مشاهده مي​شود در صورت استمرار مشاركت افراد در طرح، نرخ سود پرداختي به آورده ی آن ها در هر شش ماه 5/0% افزايش مي​يابد. 
· روش مشاركت با بخش خصوصی

در اكثر پروژه هاي مشاركتي، زمين و پروانه به عنوان آورده ی مجري طرح بوده و ساخت در محدوده ی وظايف شريك قرار گرفته است و بر همين اساس سهم الشركه ها مشخص و در پايان مرحله ی ساخت، هر كدام از شركا به نسبت سهم الشركه خود از واحدهاي احداثي به عنوان درآمد خود استفاده می کنند. پروژه هاي عقيق، ترمه، الماس و... از جمله پروژه هاي مشاركتي است كه پس از احداث پروژه سهم الشركه ی شركا مشخص شده است.
· انتشار اوراق مشاركت

براساس ماده ی 2 قانون انتشار اوراق مشاركت، اوراق مشاركت عبارت است از:
« اوراق بهادار با نام يا بي نامي كه به موجب قانون مشاركت به قيمت اسمي مشخصي براي مدت معين منتشر مي​شود. دارندگان اين اوراق به نسبت قيمت اسمي و مدت زمان مشاركت، در سود حاصل از اجراي طرح مربوط، شريك خواهند بود». 

در ایران، رایج ترین روش تأمین مالی پروژه های زیرساختی شهری از طریق بودجه های دولتی، کمک های دولتی، اخذ عوارض و مالیات از طریق شهرداری ها انجام می شود و موارد معدودی در ارتباط با استفاده از روش های نوین تامین مالی پروژه های عمرانی به چشم می خورد. در دو دهه اخیر از روش های مهم تأمین مالی شهری که در آن مردم و بخش خصوصی شرکت داشته اند، استفاده از منابع حاصله از فروش اوراق مشارکت، می باشد. البته لازم به ذکر است که تامین مالی پروژه های زیرساختی در ایران از طریق فروش اوراق مشارکت تنها در پروژه های شهرداری خلاصه نمی شود؛ بلکه بسیاری از پروژه های زیرساختی در وزارت نیرو و مسکن و شهرسازی وسایردستگاههای دولتی هم از این روش به تأمین مالی مورد نیاز خود اقدام کرده اند.
· روش سهام پروژه

يكي از روش‌هاي تأمين مالي پروژه‌ها بخصوص پروژه‌هاي ساختماني، روش سهام پروژه است كه سرمايه اوليه جهت شروع كار، توسط افرادي تحت عنوان سهام دار جذب و تأمين مي‌شود. بدين شكل، هم صنعت ساختمان در كشور توسعه مي‌يابد و هم مردم به نحوي در تأمين منابع پروژه دخيل مي‌شوند. حال، ممكن است عده‌اي به قصد خريد واحد مسكوني و عده‌اي هم به قصد سرمايه‌گذاري وارد اين طرح شوند .

دو پروژه با نام‌هاي سارا و مجد از پروژه‌هاي نوسازي بافت‌هاي فرسوده مركز شهر مشهد ازاين طريق تأمين مالي شده است. 

جدول 2) تعداد سهام منتشره در دو پروژه ی سارا و مجد
	نام پروژه
	تعداد سهام منتشره
	ارزش اسمي (ريال)

	سارا
	14،000،000 
	10،000

	مجد
	180،369،000
	1000


                 منبع: گزارشات شركت عمران و مسكن‌سازان
· روش تسهيلات وجوه اداره شده

بر اساس مصوبه ی هيأت وزيران و براي تشويق و جلب مشاركت بخش خصوصي و تعاوني به سرمايه گذاري درمحدوده ی طرح حرم مطهر، مقرر شد تا پنج سال سالانه مبلغ يكصد ميليارد ريال به سرجمع اعتبارات وزارت مسكن وشهرسازي اضافه گرديده تا درقالب وجوه اداره شده، تسهيلات به متقاضيان سرمايه گذاري در محدوده طرح پرداخت شود. 

در اين راستا پنج پروژه ی تجاري- اقامتي سروش ، عدالت ، آرمان ، سارا ، ونك جهت دريافت 105 ميليارد ريال وام به بانك عامل معرفي شدند كه جمعا 52 ميليارد ريال پرداخت شده است.
· فروش دارايي

سازمان مجري طرح از ابتداي شروع فعاليت خود  از طریق فروش دارایی ها و اموال در زمينه ی پیشبرد طرح اقدامات قابل توجهی انجام داده است. از جمله دارايي هاي واگذار شده در قالب پروژه، مي توان به پروژه هاي: ارغوان، فردوس، شهاب، آرمان، عدالت، هدايت، رسال، صابر1و2، سينا، شمشاد، خزر، فرهاد، رنگين كمان1و 2 و پاركينگ هاي خاور در شهر طي سالهاي اخير اشاره کرد كه درآمد حاصل از فروش اين دارايي ها تاكنون بالغ بر 150ميلياردتومان برآورد می شود.
پیشینه ی تحقیق:
- زهتابیان (1381) در مفاله ای با عنوان صکوک سرمایه گذاری به تبیین قواعد فقهی مرتبط با انتشار و معاملات صکوک سرمایه گذاری می پردازد تا با رعایت این نکات، مؤسسات مالی اسلامی بتوانند از صکوک سرمایه گذاری بهره ببرند.
- موسویان (1389) در مقاله ای با عنوان صکوک مضاربه؛ ابزاری مناسب برای توسعه بخش صادرات ایران، ضمن ارائه مدل های عملیاتی اوراق مضاربه در بخش صادرات، نشان می دهد که اوراق مضاربه از لحاظ فقهی و اقتصادی ابزاری مناسب برای تامین مالی بخش صادرات است.
- تسخیری (1387) به بررسی مبانی شرعی اوراق بهادار اسلامی (صکوک) می پردازد و به این نتیجه دست می یابد که اوراق بهادار اسلامی گرچه از جهت شیوه ی عملیاتی شباهت هایی با اوراق بهادار ربوی دارند اما از جهت محتوا و ماهیت حقوقی تفاوت های اساسی دارند.
- مهربانی (1389) در پژوهشی ضمن معرفی ابزارهای تامین مالی به بررسی پیش نیازها و الزامات برای موفقیت این ابزارها در جهت تامین مالی پروژه های شهرداری می پردازد و به این نتیجه می رسد که اساسی ترین راهکار شهرداری برای برون رفت از تنگاههای مالی دستیابی به بازار مالی کارآمد و پویا و حاکمیت شرکتی است.
- آیینی (1389)در مقاله ای با عنوان تأمین مالی صنعت بهسازی و نوسازی شهری به بررسی  پیش شرط های ورود سرمایه های خرد و کلان به این صنعت پرداخته است و با ذکر این نکته که بهسازی و نوسازی شهری، به دلیل نزدیک بودن ویژگی ها و مختصات آن با   ویژگی ها و مسائل بخش مسکن و ساختمان، به این نتیجه رسیده است که بهسازی و نوسازی شهری می تواند در قالب یک صنعت قابل سرمایه گذاری مطرح شود. در این حوزه، ویژگی های یک صنعت از جمله تغییر برای استفاده ی بیشتر و بهتر و خلق ارزش افزوده فراهم است.

- عبده تبریزی (1386) در پژوهشي به شيوه​هاي تأمين مالي پروژه های مجتمع تجاري- اداري و مسكوني مجد مشهد (فاز دوم) پرداخته است. در اين پژوهش با مقايسه روشهاي مالي بر شمرده شده در گزارش با تأكيد بر زمان بندي اجرا، محدوديت​هاي هر روش و از طرفي با در نظر گرفتن شرايط اقتصادي، سياسي داخلي و بين​المللي فعلي و قابليت​ها و محدوديتهاي جاري نهاده​هاي مالي و سرمايه​اي، روش صندوق عام كه جزو روشهاي مبتني بر سرمايه است را به عنوان در دسترس​ترين و كاربردي​ترين روش براي شركت عمران و مسكن سازان شرق پيشنهاد مي​نمايد.
- جعفرزاده (1388) در مقاله ای به بررسی و معرفی  شیوه های موفق تامین مالی بکارگرفته شده در طرح بهسازی و نوسازی اطراف حرم مطهر امام رضا(ع) پرداخته است. 
تبدیل دارایی‌ها به اوراق بهادار

واژة تبدیل به اوراق بهادار کردن، یکی از واژه‌هایی است که از ظهور آن در ادبیات مالی جهان بیش از دو دهه نمی‌گذرد. "تبدیل به اوراق بهادار کردن" فرآیندی است که طی آن، دارایی‌های مؤسسه ی مالک دارایی یا بانی
 از ترازنامه ی آن مؤسسه جدا می‌شود، در عوض، تأمین وجوه توسط سرمایه‌گذارانی انجام می‌شود که یک ابزار مالی قابل مبادله را می‌خرند و این ابزار نمایانگر بدهکاری مزبور می‌باشد، بدون اینکه به وام‌دهندة اولیه مراجعه‌ای صورت پذیرد (نجفی، 1385).
در جایی دیگر در تعریف تبدیل به اوراق بهادار کردن آمده است: "تبدیل به اوراق بهادار کردن، فرآیندی است که در آن واسطه‌های مالی مانند بانک‌های تجاری حذف شده و اوراق بدهی قابل خرید و فروش مستقیماً به سرمایه‌گذاران فروخته می‌شود." در واقع یک شرکت تامین سرمایه
، مجموعه‌ای از دارایی‌های مالی را جمع نموده و اوراق بدهی را برای تأمین مالی آن مجموعه به سرمایه‌گذاران بیرونی می‌فروشد (نجفی، 1385).

ايده‌ي تبديل كردن دارايي‌ها به اوراق بهادار در دهه‌ي 1980 در تأمين مالي متعارف رايج شد و در دهه‌ي 1990 در ساختارهاي مختلف معاملات مالي توسط بانك‌هاي سرمايه‌گذاري اسلامي در زمينه‌ي مشاركت‌ها در پروژه‌ها، مورد استفاده قرار گرفت. به دليل چنين تجربه‌اي، متخصصان مالي در بانك‌هاي اسلامي و نيز علماي شريعت تقريباً با ايده‌ي اوراق بهادار كردن و نيازهاي اجرايي آن آشنا بودند. بنابراين ايده‌ي اوراق اجاره- دارايي و آشنايي با جزييات عملياتي دارايي‌هاي تبديل شده به اوراق بهادار منجر به توسعه‌ي صكوك اجاره شد.
تعریف صکوک
فرهنگ "المنجد" واژة "صک" (جمع آن أصُک، صُکوک و صِکاک) را کتاب، نامه و رسید دریافت پول و... ترجمه کرده است. دایره‌المعارف "قاموس عام لکل فن و مطلب" در این رابطه چنین بیان می‌کند: "صک به معنای سند و سفتجه (سفته) است و معرب واژة چک در فارسی است. اعراب این واژه را توسعه دادند و آن را بر کلیه ی انواع حوالجات و تعهدات به کار بردند. آن ها این واژه را بر کتاب به صورت عام و بر سند اقرار به مال به صورت خاص اطلاق کردند. در عرف عرب این واژه، حواله، انواع سفته، سند و هر آنچه که تعهد یا اقراری از آن ایفاد شود را شامل می‌شود. واژه‌های صک ‌الوکاله به معنای وکالت‌نامه و صک ‌الکفاله به معنای کفالت‌نامه نیز در زبان عربی رواج یافته است." (صادقی، 1387، 158).
استاندارد شرعی شماره ی 17 سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی، صکوک را این گونه تعریف کرده است:
گواهی‌هایی با ارزش اسمی یکسان که پس از اتمام عملیات پذیره‌نویسی، بیانگر پرداخت مبلغ اسمی مندرج در آن توسط خریدار به ناشر است و دارنده ی آن مالک یک یا مجموعه‌ای از دارایی‌ها، منافع حاصل از دارایی و یا ذینفع یک پروژه یا یک فعالیت سرمایه‌گذاری خاص می‌شود.
حق وعباس
، کحف
، الگاری
و زرقا
 ایده های اصلی درباره انتشار صکوک را ارائه کردند. همچنین سویلم
 و الگامل
 به دقت عامل عدم اطمینان را در حوزه ی نظام مالی اسلامی مورد بررسی قرارداده اند (Arsalan Tariq & Dar,2007:204-206).
ایده ی نخستین انتشار اوراق اسلامی به دهه 1980 بر می گردد. در آن زمان کوشش های فراوانی به وسیله بانک های اسلامی جهت غلبه بر مسئله ی نقدینگی صورت گرفت. در جولای 1983، بانک مرکزی مالزی در جایگاه پیشگام در این زمینه، از اوراق بهادار دولتی یا اسناد خزانه که بهره پراخت می کردند استفاده نکرد و به جای آن از اوراق بدون بهره به نام گواهی سرمایه گذاری دولتی استفاده کرد. نرخ سود این اوراق از رابطه ی ثابتی تبعیت نمی کرد و بیشتر بر ملاحظه های کیفی طرح تاکید  می شد. برای تعیین نرخ بازدهی، معیارهای گوناگونی مانند وضعیت کلان اقتصادی، نرخ تورم و نرخ بازدهی دیگر اوراق بهادار مشابه مورد توجه قرار می گرفت؛ بدین ترتیب شبهه ی ربوی بودن سود به ظاهر برطرف می شد و افراد مسلمان به خرید این اوراق اقدام می کردند (پهلوان و رضوی، 1386:10).
در دهه ی 1990، همزمان با گسترش ساختارهای گوناگون معامله های مالی به وسیله بانک های اسلامی، ایده ی استفاده از ابزارهای مالی اسلامی نیز تشدید شد. به دنبال آن متخصصان مالی در کنار عالمان دینی به مطالعه ی راهکارهای مناسب اقدام کردند. ایده ی انتشار اوراق اجاره برای نخستین بار به وسیله منذرکحف
 در مقاله ی معروف وی با عنوان استفاده از اوراق اجاره دارایی برای پوشش شکاف بودجه در سال 1997 مطرح شد و پس از بررسی جزییات عملیات آن، انتشار آن آغاز شد (همان:23).                                                
استفاده از لفظ صکوک جهت ابزارهای مالی اسلامی برای نخستین بار در سال 2002 در جلسه ی فقهی بانک توسعه ی اسلامی
(IDB) پیشنهاد شد. بعد از آن سازمان حسابداری و حسابرسی نهادهای مالی اسلامی (AAOIF)
 اقدام به معرفی چهارده نوع صکوک کرد. یکی از مهمترین انواع صکوک معرفی شده صکوک اجاره
 است. صکوک اجاره در حقیقت اوراق بهاداری است که دارنده آن به صورت مشاع، مالک بخشی از دارایی است که منافع آن بر اساس قرارداد اجاره به مصرف کننده یا بانی واگذار شده است (سروش،1386:15).
در صکوک اجاره حق استفاده از منافع دارایی یا مجموعه ای از دارایی ها، در برابر اجاره بها از مالک به شخص دیگری منتقل می شود. مدت قرارداد اجاره مشخص است و می تواند اجاره بها را در ابتدای دوره، انتهای دوره، با سررسیدهای ماهانه، فصلی یا سالانه پرداخت کرد از آن جا که صکوک اجاره اوراق بهاداری است که بیان گر مالکیت مشاع فرد است، می توان آن را در بازار ثانویه و به قیمتی که به وسیله عامل های بازار تعیین می شود، معامله کرد (سروش،16:1386).
بر اساس بند 1 ماده 1، ضوابط انتشار اوراق اجاره، صکوک اجاره (اوراق اجاره) اوراق بهاداری است که نشان دهنده ی مالکیت مشاع دارندگان آن، در دارایی مبنای انتشار اوراق است که اجاره داده می شود ( سازمان بورس و اوراق بهادار، 1386،1).
به طور کلی اوراق صکوک، برگرفته از فرآیند تبدیل به اوراق بهادار کردن است که در آن، واسط دارایی هایی را به دست آورده و بر مبنای آنها اوراقی را منتشر می کند که نشان دهنده ی ذینفع بودن دارندگان اوراق از آن دارایی ها است. در نتیجه، شرط اصلی انتشار اوراق صکوک، وجود دارایی مشهود در ترازنامه ی نهادی است که قصد تجهیز منابع مالی خود را دارد (نجفی، 1385،ص32).
ارزش اوراق صکوک منتشره در دنیا در نیمه اول سال 2007 به 24میلیارد دلار رسیده است که بیش از ارزش کل آن در سالهای گذشته است (دولتی، 1388،154). در این میان، صکوک اجاره 70 تا 80 درصد تأمین مالی از طریق اوراق صکوک را به خود اختصاص می دهد.
نمودار1: صکوک جهانی منتشرشده         
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ارکان صکوک اجاره
به منظور انتشار اوراق صکوک اجاره دست کم وجود سه نهاد مالی ضروری است که عبارتند از بانی، واسط و امین. بانی شخص حقوقی است که صکوک اجاره با هدف تأمین منابع مالی مورد نیاز وی منتشر می شود و می تواند اقدام کند به اجاره ی دارایی ای که (از واسط به نمایندگی از سرمایه گذاران) مبنای انتشار صکوک اجاره قرار گرفته است. واسط نهاد مالی است که صرفا به منظور نقل و انتقال دارایی به وکالت از دارندگان صکوک اجاره و انتشار این اوراق تشکیل می شود. امین نیز شخصی حقوقی است که به نمایندگی از سرمایه گذاران و به منظور حفظ منافع آنان در چارچوب ضوابط اجرایی انتشار صکوک اجاره، مسئولیت نظارت بر کل فرآیند عملیاتی صکوک اجاره را بر عهده دارد  (سازمان بورس و اوراق بهادار، 2، 1386).
تبيين مدل عملياتي انتشار اوراق اجاره (صكوك اجاره)
نهادهاي فعال در انتشار اين نوع اوراق اجاره عبارتند از:

1. باني
2. واسط
3. امين
4. شركت تأمين سرمايه
5. موسسه ی رتبه بندي اعتباري
در ادامه فرآيند انتشار اوراق اجاره  آورده شده است:

1. باني اقدام به انتخاب امين مي نمايد.

2. واسط توسط امين تأسيس مي شود.

3. قيمت دارايي توسط باني تعيين و به تأييد امين مي رسد.

4. واسط جهت اخذ مجوز انتشار از سازمان، اقدام به ارائه ی اطلاعات و مدارك مورد نياز  مي نمايد.
5. موسسه ی رتبه بندي اعتباري، اوراق اجاره را رتبه بندي مي كند.

6. واسط اقدام به تعيين شركت تأمين سرمايه مي نمايد.

7. واسط اميد نامه ی اوراق را به عموم عرضه مي كند و از طريق شركت تأمين سرمايه اقدام به پذيره نويسي صكوك اجاره نموده و مالكيت دارايي را به صاحبان اوراق منتقل كرده و به وكالت، امور مربوط به دارايي را مديريت مي كند.

8. واسط با پرداخت وجوه بدست آمده ی باني، دارايي را به وكالت از سرمايه گذاران خريداري مي نمايد (قرارداد بيع و حق العمل كاري).
9. اسناد و مدارك مثبت مالكيت دارايي به وكالت از سرمايه گذاران در اختيار امين قرار مي گيرد.

10. واسط به وكالت از سرمايه گذاران دارايي را به باني اجاره مي دهد (قرارداد اجاره).
11. باني اجاره بها را در موعدهاي مقرر به امين پرداخت مي كند.

12. امين پس از كسر كارمزد خود و واسط، الباقی مبلغ اجاره بها را به سرمايه گذاران پرداخت مي نمايد.
فرآیند عملیاتی انتشار صكوك اجاره به طور خلاصه به صورت زیر خواهد بود : 
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در پايان مدت قرارداد يكي از حالت هاي زير رخ خواهد داد:
1.قرارداد از نوع اجاره عادي باشد؛
در اين صورت فرآيند به صورت زير خواهد بود:

الف-  در پايان مدت قرارداد و توافق واسط و باني مبني بر فروش دارايي به باني؛ دارايي به قيمت كارشناسي و مورد تاييد امين به وي فروخته مي شود.

ب-  در صورت عدم توافق، باني ملزم به تسليم دارايي به واسط خواهد بود. واسط دارايي را به وكالت از سرمايه گذاران و به قيمت كارشناسي مورد تأييد امين به فروش مي رساند.

ج-  امين پس از كسر كارمزد خود و واسط، مبلغ باقي مانده را در مقابل دریافت اوراق صكوك پرداخت مي نمايد.
2.قرارداد از نوع اجاره به شرط تمليك باشد؛
 در اين صورت فرآيند به صورت زير خواهد بود:

الف-  در پايان مدت قرارداد دارایي به تملك باني در خواهد آمد. تملك دارايي ممكن است به 
 يكي از حالت هاي زير باشد:

1. تملك مجاني
 

2. تملك در مقابل مبلغ معيني كه در ابتداي قرارداد مشخص شده باشد.
 

3. تملك در مقابل قيمت كارشناسي و براساس قيمت بازاري دارايي و مورد تأييد امين.

4. تملك بر اساس كسري از قيمت بازاري دارايي و مورد تأييد امين.

ب-  در صورتي كه تملك مجاني نباشد، باني وجوه را به امين پرداخت مي نمايد.

ج-  امين پس از كسر كارمزد خود و واسط، مبلغ باقي مانده را در مقابل دریافت اوراق صكوك پرداخت مي نمايد.
3.اجاره همراه با شرط اختيار فروش براي سرمايه گذاران
 

الف-  باني ضمن عقد اجاره ملزم مي شود در صورت اعلام اراده ی سرمايه گذاران به فروش دارايي به وي، دارايي را خريداري نمايد .

ب-  در پايان مدت قرارداد اجاره، واسط مي تواند دارايي را به مصرف كننده يا شخص ديگري بفروشد (در صورتي كه سرمايه گذاران (واسط) تمايل داشته باشند دارايي را به باني به فروش رسانند، باني ملزم به خريد آن به قيمت از پيش تعيين شده خواهد بود).
ج-  امين پس از كسر كارمزد خود و واسط، مبلغ باقي مانده را در مقابل دریافت اوراق صكوك پرداخت مي نمايد.
4.اجاره همراه با شرط اختيار خريد براي باني 

الف-  سرمايه گذارن ضمن عقد اجاره ملزم مي شوند در صورت اعلام اراده باني به خريد دارايي، دارايي را به وي بفروشند .
ب-  در پايان مدت قرارداد اجاره، واسط مي تواند دارايي را به باني يا شخص ديگري بفروشد (در صورتي كه باني تمايل به خريد دارايي داشته باشد واسط ملزم به فروش آن به وي به قيمت از پيش تعيين شده خواهد بود).
ج-  امين پس از كسر كارمزد خود و واسط، مبلغ باقي مانده را در مقابل اخذ اوراق صكوك پرداخت مي نمايد.
بررسی تجربه سایرکشورها در استفاده از صکوک:
1)صكوك بين‌المللي مالزي 
اولين ابزار ماليه اسلامي كه در سطح بين‌المللي منتشر گرديد، صكوك بين‌المللي مالزي است. صكوك بين‌المللي مالزي بود كه نخستين بار به ارزش 600 ميليون دلار در سال 2002 منتشر شد. هدف گذاري آن نه تنها سرمايه‌گذاران اسلامي شرق آسيا، بلكه سرمايه‌گذاران سنتي در اروپا، آسيا و آمريكا نيز بود. اين اوراق، در بورس اوراق بهادار لوكزامبورگ نيز پذيرفته شد. 
صكوك مالزي نخستين بار با لحاظ موازين شرعي توسط كميته نظارتي بازار مالي بين‌المللي اسلامي منتشر شد. 51 درصد از اين اوراق در خاورميانه و 30 درصد به سرمايه‌گذاران آسيايي در آسيا فروخته شد. تعداد زيادي از سرمايه‌گذاران خاورميانه، در اين بازار مشاركت كرده و براي رشد بازار سرمايه و افزايش همكاري‌هاي كشورهاي اسلامي از طريق ابزارهاي مالي قابل پذيرش جهاني، تلاش كردند.
از ديگر اوراق بهاداري كه در قالب اوراق قرضه اسلامي در سطح بين‌المللي منتشر گرديد، مي‌توان به صكوكي كه به ارزش 150 ميليون دلار در بورس بين‌المللي لابوان پذيرفته شد، اشاره نمود. مالزي تا اواخر سال 2010 ميلادي بزرگ‌ترين ناشر صكوك باقي مي‌ماند و از اين ميان 6/64 درصد سهم بازار اين اوراق را دارا خواهد بود. (MIFC، 2010) اوراق صكوك در اين كشور به ارزهاي ساير كشورها نيز منتشر مي‌گردد و از اين‌رو بازار سرمايه اين كشور به بازار اسلامي چند ارزي بين‌المللي تبديل شده است. صكوكي كه به ارزهاي خارجي منتشر شده‌اند از طريق دولت مركزي مالزي، شركت  Nomura Holdings Inc و شركت Khazanah Nasional Bhd در هشت ماهه اول سال 2010 منتشر شده‌اند. در سال 2010 معادل 15 صكوك جديد در بورس مالزي منتشر شده است كه بالغ بر 5/70 ميليارد رينگيت (واحد پول مالزي) بوده است (وزارت دارايي مالزي، 2010-2011).
همچنين اين كشور در ماه ژوئن سال 2010 بزرگ‌ترين انتشار صكوك در جهان را به ارزش 25/1 ميليارد دلار معادل 86/3 رينگيت مالزي صورت داده است كه داراي بازدهي 928/3 درصد است.
2)صكوك بين‌المللي قطر

دولت قطر در سال 2003 اقدام به انتشار 700 ميليون دلار صكوك كرد كه سررسيد آن، سال 2010 بود. صكوك بين‌المللي قطر به عنوان يك ابزار مالي خاص در قطر به‌وجود آمد. اين نخستين تجربه قطر در انتشار اوراق قرضه اسلامي بين‌المللي است كه دولت آن را عرضه كرد. موسسه S&P اين اوراق را با رتبه +A رتبه‌بندي كرده و HSBC بازارسازي آن‌را به عهده دارد. 
  3 )صكوك بين‌المللي اردن

دولت اردن در نظر دارد تا صكوك 5 ساله‌اي به ارزش 750 ميليون دلار در سال2010-2011 منتشر كند. برنامه اين دولت مبني بر انتشار اين اوراق با نرخ بهره 875/3 درصد با نرخ ثابت است كه به صورت هر شش ماه يك بار سود آن پرداخت مي‌شود. انتشار اين اوراق توسط ائتلافي از بانك‌هاي بين‌المللي JP Morgan، Credit Suisse، HSBC و Arab Bank انجام خواهد شد(وزارت اقتصاد اردن، 2010).    
جدول3 :لیست انواع صکوک اسلامی منتشرشده توسط موسسات مالی مختلف
	موسسات ناشرصکوک
	تاریخ 
انتشار
	کشورناشر
	میزان انتشار براساس 
معادل دلاری
	سود سررسید

	شرکت سهامی تجاری املاک و
مستغلات
	2005
	کویت
	100
	لایبور6ماهه+25/1- 5ساله

	بانک سرمایه گذاری سهامی
	2004
	بحرین
	5/91
	25/1درصد+یورو و لایبور2 ساله

	شرکتRH
	2005
	مالزی
	23
	5/10ساله

	صکوک کنسرسیوم دریایی
	2005
	مالزی
	207
	25/6 تا 57/8درصد ثابت/5 تا13ساله

	صکوک شرکت مشارکتی
	2005
	مالزی
	27
	5 ساله

	شرکت نشرصکوک با مسئولیت 
محدود
	2006
	پاکستان
	134
	لایبور6ماهه+35/0درصد/7ساله

	صکوکPCFC
	2006
	امارات
	3500
	125/10درصدتا125/7/2ساله

	تراست استیچینگ
	2004
	آلمان
	120
	یورولایبور6ماهه+1%/5ساله

	موسسه کارادان(سهامی)با
مسئولیت محدود
	2004
	انگلستان
	3/27
	6درصد ثابت/5ساله

	شرکت سهامی آرکاپیتا
	
2003
	بحرین
	75
	-


منبع: پژوهشکده پولی وبانکی پاییز1385    
جدول فوق بیانگر این مطلب می باشد که استفاده از ابزارهای تامین مالی اسلامی نه تنها در بین کشورهای اسلامی بلکه در سایرکشورها هم از مقبولیت زیادی برخوردار است.
بررسی امکان انتشار صکوک اجاره توسط شهرداری
در ابتدای این بخش تقسیم بندی کلی از دارایی های شهرداری با قابلیت تبدیل به اوراق بهادار، ارائه می شود.
به طور کلی دارایی های شهرداری به سه دسته تقسیم می شوند.
· اراضی و ابنیه با کاربری انتفاعی
· زمین های دارای کاربری تجاری، اقامتی، مسکونی
· ساختمانهای احداثی شامل مسکونی، اقامتی-تجاری
· اراضی و ابنیه با کاربری خدماتی
· کلیه ی اراضی دارای کاربری خدماتی شامل مجموعه های تفریحی، فضای سبزو....
· کلیه ی اراضی دارای کاربری بهره برداری در مجموعه های خدماتی شامل، شهربازی ها، کیوسک ها، غرفه ها و ...
· اموال منقول شهرداری
· کارخانه ی کمپوست، کارخانه ی پلاستیک سازی، کارخانه ی آسفالت
· ماشین آلات راهسازی اعم از لودر، گریدر و ...
· اتوبوس و مترو
همان طور که مشاهده می شود شهرداری ها دارایی های مختلفی در اختیار دارند که محصول سرمایه گذاری های متعددی است که قبلا"انجام داده اند. به پشتوانه ی هر یک از این دارایی ها می توان اوراق بهاداری منتشر و به فروش رسانیده و از این راه توان شهرداری های را در دست یابی به منابع مالی جدید ارتقاء بخشید.
در جایی مثل شهرداری که اجرای پروژه های عمرانی و ارائه خدمات شهری از اهمیت و اولویت خاصی برخوردار است، آزاد شدن منابع سرمایه ای برای اجرای پروژه های مذکور ایجاب می نماید که منابع کمتری برای ساخت و یا خرید اموال غیرمنقول صرف شود. لذا با توجه به قابلیت هایی که"صکوک اجاره" در تامین منابع مورد نیاز شهرداری دارد، استفاده ازاین اوراق،امکان پذیر و جذاب به نظر می رسد.
با توجه به مدل کاربردی گفته شده، طرح اولیه آن است که به پشتوانه ی قابلیت درآمدزایی و عایدات جاری سالیانه ی ساختمانها در قالب اجاره ی ماهیانه یا سالیانه و یا درآمدزایی آتی ناشی از افرایش قیمت ساختمان ها به عنوان یک ارزش افزوده، ساختمان های موجود شهرداری ها در فرآیند تبدیل به اوراق بهادار نمودن از طریق نهادهای واسطه به عموم مردم عرضه شود. این فرآیند شامل ارزش هر سهم و تعیین تعداد اوراق هر ساختمان و اعلام عرضه ی عمومی خواهد بود.
به دلیل توجیه اقتصادی حاصل از این دو جریان مالی می توان اوراق بهاداری را طراحی ومنتشر نمود. عامه ی مردم با خرید این اوراق عملا" مالک دارایی مربوطه به عنوان یک بنگاه اقتصادی می شوند و شهرداری با وجوه حاصله از فروش آن به اجرای پروژه های عمرانی اقدام می نماید. 
مزایای بهادارسازی دارایی ها برای شهرداری
مهم ترین مزیت و کارکردهای قابل توجه طرح پیشنهادی، تحقق تامین مالی مجدد سرمایه های حبس شده در ساختمان های موجود از طریق تبدیل این دارایی ها به اوراق بهادار نمودن است که می تواند به اندازه ی ارزش روز ساختمانها بازار سرمایه ی عمران شهری را مجدد"ا توسعه داده و از فقر منابع نجات بخشد. در صورت سازماندهی و هدایت سرمایه های کوچک مردم به سمت خرید این اوراق، می توان سرمایه های حبس شده در بسیاری از ساختمان های مهم اداری، تجاری و خدماتی شهرداری ها را آزاد نمود و آنها بتوانند برای توسعه و عمران شهرها، گام های دیگری را بردارند. برای تأمین مالی بیشتر، در یک ساز و کار تشویقی در قالب وجوه اداره شده در اختیار سیستم بانکی کشور قرار دهد تا برای تأمین منابع اجرای طرح های عمران شهری و نوسازی محلات فرسوده ی شهر، تسهیلات مناسب با کارمزد و سود ترجیحی پرداخت نمایند.
از منظر مدیریت مالی و سرمایه گذاری، فراهم نمودن فرصت سرمایه گذاری در دارایی های واقعی در مقابل داراییهای مالی مانند سهام برای عموم مردم، تنوع بخشیدن به ابزارهای سرمایه گذاری در بخش زمین و مستغلات، حمایت از اقشار ضعیف و متوسط جامعه و گسترش عدالت اجتماعی و افزایش ثروت خانوارها، تامین سلایق سرمایه گذاران مختلف که دارای درجه ی ریسک پذیری و افق های سرمایه گذاری متفاوتی می باشند، جذب وتخصیص بهینه منابع مالی مازاد جامعه به سرمایه پذیران (شهرداری ها)، بهره گیری از روشهای بهینه ی تأمین مالی به منظور برآورده ساختن نیازهای متنوع  شهرها، رشد و توسعه متوازن زیرساختهای شهری و همچنین توسعه ی خدمات، استفاده از منابع و تسهیلات ارزان قیمت، استفاده از منابع عمومی درچارچوب نظام پولی کشور، بهره گیری از نقدینگی های سرگردان جامعه جهت تأمین مالی پروژه های با بازده مناسب و فراهم نمودن زمینه ی مشارکت بیشتر بخش خصوصی در عمران شهری کشور، افزایش نقدینگی شهرداری، جایگزینی دارایی‌هایی که نقدینگی پایینی دارند و یا غیرنقد هستند باوجوه نقد، ریسک پایین و در نتیجه هزینه ی کمتر این شیوه ی تأمین مالی در مقایسه با روش های موجود و در نهایت استفاده ی مجدد شهرداری از دارایی تبدیل شده به اوراق اجاره از دیگر مزایا و کارکردهای شیوه ی تأمین مالی به کمک ابزار صکوک اجاره است که در خور توجه می باشد.
تأثیر استفاده از اوراق صکوک اجاره بر تحقق بودجه ریزی عملیاتی شهرداری ها
شهرداری به عنوان یک نهاد عمومی که عمده ی هزینه های ارائه خدمات خود را از محل دریافت عوارض مختلف از شهروندان تامین می نماید؛ بیش از هر دستگاه دیگر، و به هر طریق ممکن باید شهروندان را متقاعد نماید که با کمترین هزینه بالاترین سطح خدمات را ارائه داده و از هرگونه هزینه  اضافی جلوگیری می نماید. بهترین شاخص برای این منظور تعیین قیمت تمام شده ی خدمات خود از طریق روش علمی بودجه ریزی عملیاتی است. در شرایط فعلی هزینه ی پنهان بهره برداری از  ساختمان های اداری و عملیاتی در تعیین قیمت تمام شده لحاظ نمی شود. از آنجا که پس از عرضه صکوک ساختمان ها، شهرداری ها مالک ساختمان ها نیستند، ناچارند هزینه ی اجاره یا معادل اجاره بهای استفاده از ساختمانهای مورد بهره برداری خود را در بودجه سالیانه ی خود پیش بینی و درج نمایند. یکی از اقلام عمده و دارای سهم قابل توجه در تعیین قیمت تمام شده، هزینه ی تأمین فضای اداری، دفتر کار و ساختمان های مورد نیاز است که تاکنون، تأمین فضاهای مزبور و خرید ساختمانهای اداری موردنیاز، از محل بودجه و منابع داخلی در اختیار شهرداری ها، در قالب هزینه های سرمایه ای و یا هزینه تأمین تجهیزات صورت گرفته است که به دلیل غیرجاری بودن هزینه ها ی مربوط و عدم ارائه ی صورت های مالی مربوط به آن، پنهان مانده اند. در صورت اجرای این پیشنهاد  شهرداری ها موظف می گردند هزینه های مربوط را در بودجه ی سالیانه ی خود پیش بینی نمایند. محاسبه نمودن هزینه ی استفاده از منافع جاری ساختمانها در قیمت تمام شده ی خدمات ارائه شده، ضمن تدقیق و واقعی شدن قیمت تمام شده و امکان بودجه ریزی دقیق تر، فضای مناسبی برای رقابت مدیران شهرداری ها با مدیران بخش خصوصی فراهم می کند. از سوی دیگر، وقتی هزینه ی سالیانه و ماهیانه و حتی روزانه ی اجاره ی محل، مشخص و ملموس شود تلاش برای صرفه جویی آغاز می گردد و رقابت منفی موجود برای توسعه ی فضای اداری جای خود را به صرفه جویی خواهد داد.
به عبارت دیگر، یک گام به سوی تحقق بودجه ریزی عملیاتی برداشته می شود. در هر صورت، بودجه ریزی عملیاتی شهرداری ها، نیازمند تعیین دقیق بهای تمام شده خدمات ارائه شده توسط آنها است. 
نتيجه گيري و پیشنهادات:
در نوشتگان مديريت مالي، مهمترين كاركرد طراحي اوراق بهادار، تأمين مالي براي هدف هاي نهاد مالي منتشركننده است. روشن است هرگونه ورق بهادار، براي انتشار بايد پشتوانه اي مطمئن و پذيرفتني داشته باشد تا اعتماد خريداران اوراق پيش گفته را بيرون از ميزان و نوع بازده آن جلب نمايد. هر گونه روند مالي يا نقدينگي مورد انتظار در آينده، دارايي ثابت، جاري، انواع امتيازات، حقوق مالي و غيرمالي و مانند اين ها، مي تواند به عنوان پشتوانه به كار گرفته شوند.
تجربه ي دنيا نشان از امكان پذيري تبديل هر گونه دارايي به اوراق بهادار و تأمين مالي دوباره براي مقاصد مورد نظر دارد. در مجموع مي توان گفت به پشتوانه ي دو جريان ارزش كنوني و آينده، مي توان دارایی های فیزیکی متعلق به شهرداري را كه بسيار قابل توجه بوده تبديل به اوراق بهادار كرده و به عموم مردم عرضه كرد و منابع به دست آمده را در سازوكاري تشويقي، در اختيار سيستم بانكي كشور گذاشت تا با تركيب منابع خود براي تأمين مالي پروژه هاي شهري سرمايه گذاري نمايد. در ضمن این رویکرد تأمین مالی می تواند شهرداری ها را در پیاده سازی بودجه ریزی عملیاتی و ارتقاء بهره وری منابع در اختیار، بسیار کمک نماید.
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1 دانشیاروعضوهیئت علمی دانشکده ی علوم اداری و اقتصادی  دانشگاه فردوسی مشهد


2 کارشناس ارشدعلوم اقتصادی، دانشکده ی علوم اداری و اقتصادی، دانشگاه فردوسی مشهد


3 دانشجوی کارشناسی ارشد علوم اقتصادی، دانشکده ی علوم اداری و اقتصادی، دانشگاه فردوسی مشهد


1 حسن زاده، علي و خسروشاهي، پرويز(1387)؛ ‹‹الگوي تامين مالي كارآمد براي شهرداري هاي كلان شهر››؛ اولين همايش ماليه شهرداري، خردادماه


� OTC


� Asset securitization


� Originator


� Investment Bank


� Haque & Abbas,1999


� Kahf,1997


� Elgari,1997


� Zarqa,1997


� Suwailem –Al,2000


� Gamal-El,2000


� Monzer Kahaf


� Islamic Development Bank


� Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial Institution


� Ijarah Sukuk


1 در اين حالت با پرداخت آخرين قسط، مالكيت به باني منتقل خواهد شد. به عنوان مثال قراردادهاي اجاره به شرط تمليك مسكن كه در حال حاضر در سيستم بانكي وجود دارد از اين نوع مي باشد؛ در اين نوع قراردادها، مبلغ هر قسط زياد است.


2 اين حالت زماني مناسب خواهد بود كه باني توان پرداخت اقساط با مبالغ بالا را نداشته باشد و از طرف ديگر در پايان مدت قرارداد پول زيادي بدست وي برسد.


3 در اين نوع اجاره نگراني (ريسك) سرمايه گذاران مبني بر وجود حداقل يك مشتري براي دارايي تحت تملك از بين ميرود؛ همچنين اين امر سبب خواهد شد باني در استفاده از دارايي دقت لازم را بنمايد


1 ممكن است اين حق در قبال دريافت مبلغ معيني از سرمايه گذاران، به آنها اعطا شود
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