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 چکیده
ها و شبکه ی،شهر هایزيرساختو  هايی مانند کمبود خدماتها و نارسائیهای شهری بازتابی از کاستیفرسودگی بافت

 ين،ساکن یها با توجه به فقر و تنگدستبافت ينا يایاح یمال ين... است. مسئله تأمو محيطیيستمعابر ناموزون، مشکلات ز

ها دولت یعنوان دغدغه اصلدر بازار مسکن به یو مسکن و سوداگر ينزم يمتق یتصاعد يشرو به رشد و افزا يتجمع

املاک و  یهاصندوق يریکارگبه یبرا يافتهتوسعه یکشورها ياتمقاله ضمن مرور تجرب ينمطرح بوده و هست. در ا

( صکوک) یانتشار اوراق بهادار اسلام يقها از طرصندوق ينا ينفرسوده، تأم یهابافت يایاح یمال ينمستغلات در تأم

آباد همتبافت فرسوده محله  ياءموجود در مورد اح یهابا داده ياقرار گرفت. سودآور بودن طرح اح يلو تحل یموردبررس

انواع صکوک، انتشار اوراق  يانو از م بوده يدتائمورد  83/26 يهصد و نرخ بازگشت سرمادر 1/2با  ینشان داد سودآور اصفهان

و  یفن ی. بررسيردمورداستفاده قرار گ یمال ينتأم ينابزار ا عنوانبه تواندیماستصناع و مرابحه  يک،شرط تملمشارکت، اجاره به

چهارگانه بازده،  یهابا شاخص يارهچند مع گيریيمروش تصم يقمذکور از طر یابزارها یبندرتبه يتو درنها یاقتصاد

انتخاب شود.  تواندیم ينهگز ينترعنوان مناسبنشان داد صکوک مشارکت به يزن يانسهولت انتشار و استقبال مشتر يسک،ر

 گذارانيهه و سرمامحل یاز دو نمونه منتخب از اهال یااطلاعات پرسشنامه یآورجمع يقاز طر يدانیمطالعات م ينکهضمن ا

 .استقبال از اوراق منتشره را اثبات نمود ميزان ها،يافته یآمار يلبالقوه و تحل

 بافت فرسوده شهری، صندوق املاک و مستغلات، اوراق صکوک، صکوک مشارکت های كلیدی:واژه

 



 1395 زمستان اول، شماره اول، سال شهری، اقتصاد/ 120

 

 مقدمه  -1

اطق شهری منجر به فقر و فرسودگی من

و معضلات اجتماعی، تراکم  محروميت، ناامنی

احيای  روازايندوام و... شده است، بی هایساختمان

است.  قرارگرفتهها دولت موردتوجهها اين بافت

های فرسوده و بافت احيای توجه به ابعاد اجتماعی

نوان ريزی مشارکتی تحت عتوجه به برنامه

« ريزی برای مردمبرنامه» جایبه« ريزی با مردمبرنامه»

های فرسوده از تسريع در نجات بافت حلراه تنها

مشکلات فرهنگی اجتماعی و اقتصادی، 

 .خواهد بود و غيره محيطیزيست

مالی  تأمينهای در اين مقاله به يکی از انواع روش

های فرسوده شهری، بافت احيای منظوربهها شهرداری

 1گذاری املاک و مستغلاتسرمايه هایصندوق بانام

است که با کمک يکی از  شدهاشاره( هاريت)

مالی اسلامی يعنی انتشار صکوک و  ابزارهای تأمين

همکاری و مشارکت  سازندهنقش  گرفتن نظربا در 

در جهت تسهيل امر  کاریارائه راهمردم به دنبال 

 .استنوسازی مناطق فرسوده شهری 

گذاری هستند که های سرمايهنوعی از صندوقهاريت

گذاری های خرد در جهت سرمايهبه تجميع سرمايه

سهام  معمولاً و دنپردازدر حوزه زمين و ساختمان می

علاوه بر انتشار شود. نيز در بورس عرضه می هاآن

اوراق سهام، انتشار اوراق قرضه در تأمين مالی اين 

مت توجه به حرها امری معمول است که با صندوق

به جايگزينی ابزارهای مالی  ربا در شريعت اسلام بايد

پرداخت که ازجمله برای رفع اين مشکل اسلامی 

ها صکوک است.آن

                                                           
1. REIT(REAL ESTSTE INVESTMENT TRUST) 

 مسئله انیب -1-1

های فرسوده شهری عبارت است از بافت تباف

شهری که وجود عوامل و عناصر مختلف در آن، 

زيست انسان را از جنبههای کيفی محيطارزشکاهش 

، اقتصادی و محيطیزيستهای )کالبدی، عملکردی، 

 هایارزشو با نزول  آوردمیاجتماعی( فراهم 

و  شودمیی، نوسازی در بافت متوقف گاهسکونت

 يابدمیميل مهاجرت در جمعيت ساکن فزونی 

مشکلاتی از قبيل داشتن  .(1382جهانشاهی، )

بسيار قديمی و فرسوده، نبود بهداشت  هایخانه

وذی، نبود ، وجود حشرات و جانوران ممحيطیزيست

ولگردان،  وجود معتادان،امنيت اجتماعی از قبيل 

 فرهنگی فروشان و همچنين فقردختران خيابانی، مواد

های فرسوده شهری ترين معضلات بافتو... از مهم

 .است

های ويژگیهای فرسوده عليرغم اين مشکلات، بافت

کليه امکانات متمايزی نيز دارند ازجمله اينکه دارای 

هستند آب، برق، گاز و تلفن  تأسيساتشهری از قبيل 

که اگرچه نياز به بازسازی و بهسازی دارد ولی 

، جديد در حاشيه شهر هایشهرکايجاد  برخلاف

های هنگفت جهت اجرا و نيازمند صرف بودجه

 سازی اوليه نيستند.پياده

ها با توجه به احياء و نوسازی اين بافتحال بااين

مستلزم اقدامات جامع و راهبردی  قيدشدهمشکلات 

. استحقان جلب مشارکت ذیتر از همه مهمو 

لزوم احترام به مالکيت خصوصی از مسئله وجود 

کند هر الگوی ديدگاه شرع مقدس اسلام ايجاب می

ريزی و توجه به اين حقوق، برنامه باای توسعه

 گردد. سازیپياده
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مرمت و های فرسوده شهری،ر از احيای بافتمنظو

و در  اطق مسکونی و قديمی شهر استبازسازی من

ود زمين و افزايش اينجا با توجه به مواجه بودن با کمب

 هایها و ساختمان، طراحی آپارتمانمتقاضی مسکن

 .های فرسوده شهری ضروری استبافتبزرگ در 

های فرسوده ريزی و کمک به احيای بافتبرنامه

يابد که مالکان توانايی زمانی ضرورت میشهری 

بازسازی منازل خود را همپای ساير مناطق شهری 

به دليل محدوديت منابع حال بااين. نداشته باشند

فرسوده  هایبافتبرای احيای  هاشهرداریو  هادولت

به اين جديدی  هایگذاریلازم است سرمايهشهری 

توانند ها میها سرازير شود و اينجاست که ريتبافت

وارد عمل شده و از طرق مختلف ازجمله انتشار 

اوراق نيز اقدام به تأمين مالی عمليات احيای 

مالکان های فرسوده با مشارکت و همراهی بافت

 موجود نمايند.

ها و نهادهای دولتی و غيردولتی تاکنون سازمان

اند های فرسوده نتوانستهبرای احيای بافتبسياری 

صد در صد موفق شوند و حتی مشارکت مردم  طوربه

جلب  هاسازمانرا به دليل عدم اعتماد مردم به اين 

 نمايند.

 دادن دست از فرسوده هایبافت ساکنين اصلی مشکل

 شرايط همين با کهدرحالی است، خود منازل

 ادامه زندگی به مدتی تا توانندمی نيز فرسودگی

جهت همراه لازم است اقدامات اوليه  لذا.دهند

ها با ساختن اهالی با طرح احيا جلب مشارکت آن

حفظ حقوق مالکيت و توزيع عادلانه منافع، اسکان 

ها و تأمين سرمايه لازم جهت اجرای موقت آن

زمان دنبال شود. اقداماتی صورت همعمليات احياء به

حقان ذی رای منتخب اهالی وازجمله تشکيل شو

کليه  سازیشفافايجاد انگيزه همکاری و  منظوربه

ساختن مردم و بخشی و متقاعد اطمينان، هافعاليت

 .تواند بسيار راهگشا باشدها میآنمشارکت  جلب

های ازجمله ابزارهايی که در تأمين مالی احيای بافت

يافته مورداستفاده فرسوده در کشورهای توسعه

 های املاک و مستغلاتاند، صندوققرارگرفته

يک واحد تجاری است که  «ريت»ها( هستند. ريت)

را خريداری کرده و  هادارايیکسب سود،  منظوربه

گذاری بزرگ . مؤسسات سرمايهکندمیرا اداره  هاآن

بيمه،  هایشرکتهمچون صندوق بازنشستگی و 

ف وسيعی و دارای طي بوده هاصندوقاين  دارانسهام

ها، بيمارستانمسکونی،  هایآپارتمانو  هاساختماناز 

ها بين که سود آن باشندها و... میها، کارخانهفروشگاه

. هدف از دنکنگذاران تقسيم میسهامداران و سرمايه

آوری وجوه از هايی جمعتشکيل چنين صندوق

 .هاستگذاران و اختصاص آن به پروژهسرمايه

ها، ريسک را کاهش اين صندوق گذاری درسرمايه

گذار يش بازده کلی فرد سرمايهباعث افزادهد و می

ورم را نيز دارند و توانايی مقابله با ت ها. ريتشودمی

برای افراد با سرمايه اندک را نيز  گذاریامکان سرمايه

 .کندمیمضاعف جلوگيری  ماليات نموده، ازفراهم 

 پژوهش اهداف -1-2

 اياح یمال نيتأم یبرا یروش شنهاديپ :یكل هدف

انتشار  قياز طر یفرسوده شهر یهابافت یو بازساز

 صکوک

 همچنين:

مختلف صکوک بررسی امکان انتشار انواع  .1

های احيای بافت فرسوده جهت تأمين مالی پروژه

 از بعد فنی. شهری
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گذاران ی استقبال يا عدم استقبال سرمايه. بررس2

 آبادمحله همت) بافت فرسودهبالقوه و ساکنين 

 روش تأمين مالی پيشنهادیاز  (اصفهان

 پژوهش نهیشیپ -1-3

احياء و  منظوربهمالی  تأميندر باب مسئله 

های های فرسوده در قالب صندوقنوسازی بافت

گذاری املاک و مستغلات و از طريق انتشار سرمايه

در ايران پژوهش جامعی که  حالتابهصکوک 

تمام اجزاء باشد صورت نپذيرفته است،  دربردارنده

 صورتبههای پيشين هرکدام از اجزا بلکه در پژوهش

و  شدهگرفتهدر نظر  باهم جزء دوجدا و يا رابطه 

 است. موردبررسی قرارگرفته

 داخلی مطالعات

مالی  تأمين» موضوعبا  ایدر مقاله( 1387) آئينی

شروط و « صنعت بهسازی و نوسازی شهری

های خرد و کلان به اين اصلی ورود سرمايه هایمؤلفه

 نظربا در  .است داده قرار موردبررسی راصنعت 

اين موضوع که مسئله احياء و نوسازی بافت گرفتن

های مشابه زيادی با مباحث های فرسوده ويژگی

توان نوسازی لذا می ،مربوط به زمين و ساختمان دارد

ی را نيز در قالب های فرسوده شهرو بهسازی بافت

 افزودهارزشاين صنعت جای داد و کمکی به خلق 

 .نمود

نامه خود تحت عنوان در پايان( 1388) بان

 وگذاری املاک های سرمايهمطالعه تطبيقی صندوق»

اندازی پذيری راهو امکان کشورهادر ساير  مستغلات

اهداف و نحوه  ،هابه بررسی ويژگی «آن در ايران

های املاک و مستغلات در ساير عملکرد صندوق

پرداخته و به دنبال ارائه راهکاری در جهت  کشورها

ها در ايران که مطابق اصول و اين صندوق تأسيس

نامه با روش اين پايانقوانين کشور باشد بوده است. 

در پايان نيز به اين و  شدهکاربردی نوشته –توصيفی 

 نويننهادهای مالی  کارگيریبهنتيجه رسيده است که 

باعث  گذاری زمين و ساختمان(های سرمايهصندوق)

، نظارت در بازار مسکن و استانداردسازیبهبود 

 شود.های مالياتی میو گسترش پايه اصلاح وسرمايه 

( در مقاله خود تحت 1389) همکارانشزاده و اديب

مهندسی اجتماعی و نقش مشارکت مردمی در »عنوان 

« های فرسوده شهریوسازی در بافتپذيری نتحقق

 گيری از نتايج حاصل از مطالعات ميدانی وبا بهره

، نقش مشارکت در مهندسی اجتماعی و ایکتابخانه

کنند پذيری طرح را بررسی میاثر آن بر کيفيت تحقق

و با مقايسه طرح پيشنهادی حاصل از مهندسی 

اجتماعی و مشارکت مردم به بيان مزايای افزايش 

ارکت حاصل از رويکرد مهندسی اجتماعی مش

 پردازند.می

( در مقاله خود با 1390) همکارانشفر و سليمی

 تأمينصکوک اجاره؛ ابزاری کارآمد جهت »عنوان 

های فعلی بررسی روش به« های شهریمالی پروژه

اند و تمرکزشان بر ها پرداختهمالی شهرداری تأمين

ادی انتشار اين بوده است که آيا به لحاظ اقتص

مالی  تأمينتواند راهکار مناسبی جهت صکوک می

های شهری باشد يا خير. در اين مقاله از روش پروژه

و ضمن ارائه مدل شده استفادهکاربردی  -توصيفی

دهد که اين اوراق عملياتی صکوک اجاره نشان می

مالی  تأميناقتصادی ابزاری مناسب برای  ازلحاظ

 شود.یهای شهری محسوب مپروژه
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 مطالعات خارجی
( در کتاب خود با عنوان 2006) 1ايمپريال

 ،گذاری املاک و مستغلاتهای سرمايهصندوق

گذاری ارائه و به های سرمايهتعريفی از اين صندوق

نحوه  وتحليلتجزيهبيان تاريخچه، چگونگی توسعه و 

زد. همچنين نحوه عملکرد پرداعملکرد آن می

های ها و تجربهساخت ادارات و هتل هادرزمينۀآن

 نمايد.صورت پذيرفته را بيان می

ای تحت ( در مقاله2012) 2و همکاران سان آونگ

صندوق املاک و مستغلات مالزی؛ عملکرد و »عنوان 

ای به بررسی مقايسه« ایمقايسه وتحليلتجزيه

گذاری املاک و های سرمايهعملکرد صندوق

ر د هااسلامی پرداخته است. داده عارف ومستغلات مت

چون بانک مالزی و اين مطالعه از منابع مختلفی هم

ای جامع از کميسيون اوراق بهادار و از مجموعه

گيری عملکرد مانند شاخص شارپ و آلفا بهره اندازه

دهد که های وی نشان میوتحليلتجزيهگرفته است. 

می اسلا صورتبههای املاک و مستغلات چه صندوق

متعارف باعث پوشش ريسک ناشی  صورتبهو چه 

از بحران مالی شده و گزينه مناسبی برای 

 گذاران خواهد بود.سرمايه

ای با عنوان ( در مقاله2009) 3نيول و اوسمادی

های عملکرد اوليه صندوق وتحليلتجزيهتوسعه و »

 «ملاک و مستغلات اسلامی در مالزیگذاری اسرمايه

اسلامی در مالزی و اهميت و های ساختار ريت

وتحليل قرار داده و ا مورد تجزيهر هاآنعملکرد 

گذاری املاک و مستغلات سرمايه هایصندوق

                                                           
Imperiale. 1 

2. San Onget. al. 
3. Newell and  Osmadi 

گذاری يکی از راهکارهای سرمايه عنوانبهاسلامی را 

که با اصول شريعت سازگار است و اعتماد 

 نمايد.گذاران را به همراه دارد، معرفی میسرمايه

گذاری در اين نمايد که سرمايهمی چنين بيانهم

ها، سرشکن ها باعث تنوع در سبد دارايیصندوق

گذاری خواهد شدن و کاهش ريسک ناشی از سرمايه

 شد.

 پژوهش نظری مبانی -1-4

 قانونی مبانی -1-4-1

های فرسوده شهری در مبنای قانونی احيای بافت

قانون حمايت از احيا، بهسازی و نوسازی »قالب 

در است که « های فرسوده و ناکارآمد شهریبافت

به تصويب مجلس شورای  12/10/1389تاريخ 

اسلامی رسيده و ساختار نهادی احيای مذکور را تا 

حد زيادی روشن نموده است. در ادامه به مواد 

 شود.توجه در اين قانون پرداخته میقابل

 فرسوده بافت احيای هایطرح محدوده تعيين -1

 و مالکان حداکثری مشارکت جلب منظوربه -6 ماده»

 نوسازی، و بهسازی احيا، هایطرح محدوده ساکنان

 اجرائی محدوده طرح، مجری سوی از مورد حسب

 ساکنان به مناسب و مطلوب نحو به مصوب هایطرح

 هاآن همکاری يا و شودمی رسانیاطلاع مالکان و

 قيمت تعيين و ارزيابی به نسبت توافق حصول برای

 در افراد قانونی حقوق ديگر و ابنيه اراضی، روز

 از( %15) درصد پانزده علاوهبه موجود وضعيت

 دادگستری رسمی کارشناسان نفرهسه هيئت طريق

 به نفر يک حق، صاحب يا مالک انتخاب به نفر يک)
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 اقدام( الطرفينمرضی نفر يک و طرح مجری انتخاب

 ...«.گرددمی

 طرح معارضين تکليف تعيين -2

 واقع املاک مالکان از تعدادی کهدرصورتی -7 ماده»

 مشارکت به تمايلی مصوب اجرائی هایپروژه در

 سهم باشد طرح اجرا مانع هاآن ملک و باشند نداشته

 پايه قيمت عنوانبه شده تقويم ارزش اساس بر هاآن

 مزايده طريق از شرعی ملزم وجه وجود صورت در

 برنده. شودمی پرداخت آنان به و رسيده فروش به

 مجری يا مشارکت در مالک، سهام نسبت به مزايده

 صورت در. گرددمی اول مالک جايگزين طرح

 عدم يا و مشارکت از مذکور املاک مالکان استنکاف

 مجری مزايده، طريق از دليل هر به سهام واگذاری

 هایسرمايه جلب طريق از يا رأساً بايد طرح

 يا خريد به نسبت مشارکت، متقاضی گذارانسرمايه

 صورت در. نمايد اقدام مزبور املاک تملک

 در واقع املاک از بعضی بودن المالکمجهول

 مزايده طريق از فقيهولی اذن با فوق اجرائی هایپروژه

 قرار فقيهولی اختيار در حاصل وجوه و شودمی اقدام

 .«شود عمل ايشان نظر مطابق تا گيردمی

 مالی تأمين هایروش -3

 مالی منابع تأمين مختلف طرق -7 ماده از 2 تبصره»

 اندازیراه از اعم قانون مفاد ساير و ماده اين اجرا

 جلب مشارکت، اوراق انتشار سرمايه، تأمين نهادهای

 ايجاد داخلی، يا خارجی گذارسرمايه مشارکت

 و غيردولتی گذاریسرمايه توسعه هایصندوق

 نظاير و غيردولتی پروژه سهام هایشرکت اندازیراه

 توسط که است اینامهآئين موجببه آن

 امور و کشور شهرسازی، و مسکن هایوزارتخانه

 از پس ماه سه ظرف حداکثر دارائی و اقتصادی

 و بودجه قوانين چارچوب در قانون اين تصويب

 تصويب به و شودمی تنظيم توسعه، برنامه

 توسعه هایصندوق ايجاد. رسدمی وزيرانهيئت

 سهام هایشرکت اندازیراه و دولتی گذاریسرمايه

 اسلامی شورای مجلس تصويب به منوط دولتی پروژه

 .«است

لازم به ذکر است که تأمين مالی به روش ايجاد 

های املاک و مستغلات و نيز انتشار صکوک صندوق

 مطابق با همين بند از قانون بلامانع خواهد بود.

 تشويقی امتيازات -4

 هایزيرساخت و هاسرانه تأمين منظوربه -11 ماده

 نوسازی، و بهسازی احياء مصوب هایطرح در لازم

 هامحدوده اين در آن تلفن گاز، برق، آب، الامتيازحق

 ربطذی هایدستگاه و است محفوظ نوسازی از پس

 خدمات تأمين و برقراری به نسبت اندموظف

 .نمايند اقدام موردنياز

 هایبخش هایهزينه تواندمی دولت -12 ماده

 عمومی فضاهای و خدمات تأمين منظوربه غيردولتی

 در ورزشی و مذهبی آموزشی، گردشگری، فرهنگی،

 مالياتی قبولقابل هایهزينه جزء را يادشده مناطق

 .نمايد محسوب مؤديان

 ميليارد هزار ده سالانه است مجاز دولت -13 ماده

 هایبافت نوسازی و بهسازی احياء جهت ريال

 بينیپيش کشور کل سنواتی بودجه در شهری فرسوده

 .نمايد درج و

 هااستان توسعه و ريزیبرنامه شورای -14 ماده

( 13) ماده موضوع اعتبارات چهارچوب در اندموظف

 و فضاها ساخت برای را موردنياز اعتبارات قانون اين

 مصوب محدوده در خدماتی و عمومی هایساختمان
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 ربطذی هایدستگاه اعتبار محل از فرسوده هایبافت

 .نمايند تأمين اولويت با

 رانيا یاسلام یجمهور یمرکز بانک -15 ماده

( %25) درصد وپنجبيست حداقل است موظف

 بخش به یصيتخص قيمتارزان یبانک لاتيتسه

 اءياح و مسکن ینوساز و احداث امر به را مسکن

 یفرسوده شهر یهابافت ینوساز و یبهساز

 اختصاص دهد.

 مشاركت جلبسازوكار ) شناختیابعاد جامعه -1-4-2

 (نیساكن یاجتماع

 دراقدامات لازم در جهت جلب رضايت مردم 

 بندی زير عنوان کرد:توان در دستهزمينه را می اين

زدايی از اهداف طرح در مقطع بخشی و ابهامآگاهی -

، توصيف طرح بعدی پروژهورود به بافت و مراحل 

نهايی شده نوسازی با کمک مردم قبل از انجام 

 ريزیبرنامه

شناسايی نيازهای ساکنين منطقه و تلاش برای رفع  -

داری نگه منظوربه ضرورت واولويت  هابراساسآن

، شناسايی معتمدين جمعيت موجود در بافت فرسوده

های فعال محلی و تلاش برای همکاری محل و گروه

رکن اصلی در  عنوانبها آنان و تشکيل شورای محلی ب

 مديريت طرح

مردم و ساکنين  جانب ازطرح  تأييديهدريافت  -

درزمينۀ طراحی و محل، با ارتباط دوسويه 

 (.1389 و همکاران، )اديب زاده گذاری طرحسياست

های ها و تخصصها، قابليتلحاظ کردن توانمندی -

در جهت استفاده از آن  ريزیساکنين منطقه و برنامه

اشتغال و درآمد برای ساکنين و ايجاد  منظوربه

 شدهتمامچنين تسريع در انجام کار و کاهش هزينه هم

 پروژه

 اقتصادی و مالی ابعاد -1-4-3

 دهميکسرمايه،  چهارمتقريباً يکبخش مسکن 

تسهيلات بانکی را به خود  پنجميکاشتغال و 

تواند گويای اهميت . همين امر میدهدمیاختصاص 

مالی بخش مسکن باشد. فقدان سيستم  تأمينموضوع 

های مالی کارآمد مسکن از حضور خانواده تأمين

درآمد و با سطح درآمد متوسط در بازار مسکن کم

خريد مسکن افراد را  کهازآنجايیکند. ممانعت می

نمايد، لذا های سنگينی میملزم به پرداخت هزينه

 ازريد مسکن برای اکثر مردم تنها با استفاده خ

 مالی ممکن خواهد بود. تأمينابزارهای 

مالی بخش مسکن  تأمينهای متعارف انواع روش

 بندی کرد:ذيل دسته صورتبهتوان را می

ها مالی بخش مسکن با استفاده از سپرده تأمين -1

 شود:که شامل موارد زير می

های رسمی و سيستم سيستم مبتنی بر سپرده الف(

 های تجاریانداز قراردادی بانکپس

های انداز قراردادی بانکپس سيستم ب(

 صی در حوزه مسکنتخص

 های بخش مسکن به اوراق بهادارتبديل وام -2

نهادهای رهنی که بر بازار اوراق قرضه و  -3

 اند.شده بنانهادهانتشار اين اوراق 

مستغلات  گذاری املاک وهای سرمايهصندوق -4

 های دولتیو بانک

مالی بخش مسکن توسط بودجه  تأميندر ايران منابع 

دولت، نهادهای دولتی، تسهيلات اعطايی توسط 
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رسمی اندازهای شخصی و بازارهای غيرپس، هابانک

 شود.می تأمين

های تأمين منابع مالی لازم جهت اجرای ازجمله روش

های صندوقهای احيای بافت فرسوده تأسيس طرح

صورت مستقل و يا ريت( به) املاک و مستغلات

ها هاست. اين صندوقتحت پوشش شهرداری

ای وارد فرآيند احيای عنوان عامل توسعهتوانند بهمی

بافت فرسوده شهری شده و ضمن تأمين منابع مالی 

به جلب مشارکت ساکنين و درنهايت اجرای طرح 

 بپردازند.

 عنوانبهشهرداری ت که در اين مقاله فرض شده اس

اندازی فرآيند احيای بافت فرسوده شهری به راهبانی 

توجه محدوديت  ورزد. باتأمين مالی مبادرت می

های روژهانجام چنين پعملاً  ها،بودجه شهرداری

پذير نيست؛ های معمول امکانعظيمی بر مبنای بودجه

و  لذا تأمين مالی با استفاده از ابزارهای مالی اسلامی

های املاک و مستغلات به عامليت صندوق

 موردبررسی قرار خواهد گرفت.

در ادامه به ساختارهای مختلف تأمين مالی احيای 

های فرسوده شهری در قالب صکوک پرداخته بافت

 شود.می

 اجاره صکوک انتشار قالب در مالی تأمین  -

ل( بافت )مناز هایدر اين روش نهاد واسط، زمين

، از مالکين گذارانطرف سرمايهفرسوده را از 

وساز به پيمانکاران اری نموده و برای ساختخريد

شده از کند. در ادامه نيز واحدهای ساختهواگذار می

شرط تمليک صورت اجاره بهگذاران بهطرف سرمايه

 شود.واگذار می

 

 در مدل فوق موجودروابط 

های املاک و مستغلات ضمن اخذ مجوز صندوق .1

بانک از شهرداری جهت انتشار اوراق اجاره نيز از 

گيرند ی و سازمان بورس اوراق بهادار مجوز میمرکز

 نمايند.و اقدام به انتشار اوراق اجاره تأمين مالی می

ها شده در حقيقت سرمايه ريتآوریوجوه جمع .2

وساز وده و ساختهای بافت فرسبرای خريد زمين

 ها است.جديد در اين زمين

های موجود در بافت فرسوده را ها، زمين. ريت4 و 3

کنند. لازم به ذکر است که از مردم خريداری می

توانند معادل و يا بخشی از ارزش دارندگان زمين می

داشته و صورت خريد اوراق نگهملک خود را به

دهای شرط تمليک واحدرنهايت در اجاره به

 شده اولويت يابند.ساخته

شده با مابقی سرمايه صندوق های خريداری. زمين5

 شود.وساز به پيمانکار واگذار میجهت ساخت

 گذارانهای احداثی از طرف سرمايه. ساختمان7و  6

شرط صورت اجاره بهدارندگان اوراق صکوک( به)

شود. در اين واگذاری تمليک به متقاضيان واگذار می

موجب قرارداد فروش قبلی توان حق اولويتی نيز بهمی

 ها قائل شد.برای مالکين زمين

شرط تمليک، آوری مبالغ اجاره به. درنهايت با جمع8

اوراق واگذارشده به همراه پرداخت سود آن بازخريد 

موجب قرارداد توانند بهشوند. دارندگان اوراق میمی

شرط تمليک به حق اولويتی در انعقاد قرارداد اجاره

گذاران و بازخريد سرمايه سود بها،اجارهداشته باشند. 

فروش واحدها به مالکين  اوراق پس از دوره از طريق

 شود.يا مستاجرين انجام می
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 مرابحه صکوک انتشار قالب در مالی تأمین  -

 بانی نوع، اين در مالی تأمين مرابحه اوراق

 هایبافت احيای پروژه مالی تأمين برای( هاريت)

ای وارد انعقاد قرارداد با با سرمايه اوليه ،فرسوده

شوند. سپس با انتشار اوراق مرابحه ها میمالکين زمين

آوری وجوه، لوازم موردنياز و مصالح و جمع

گذاران خريداری ساختمانی را به وکالت از سرمايه

ها کرده و در قالب عقد مرابحه باقيمت بالاتر از آن

های خود دار وارد حسابرت نسيه و مدتصوبه

شده و کند. زمين و مصالح به پيمانکار ساخت دادهمی

شده، به فروش بعد از تحويل گرفتن واحدهای ساخته

کنند. بخشی از سود حاصل از فروش، آن اقدام می

منفعتی است که دارندگان اوراق مرابحه درازای خريد 

 بالاتر کسبمصالح ساختمانی و فروش آن به قيمت 

اند ضمن اينکه اصل اوراق در پايان دوره نموده

در طول دوره  اوراق دارندگانشود. بازخريد می

 مرابحه سود از و بمانند منتظرسررسيد  تاتوانند می

 در را خود اوراق ديسررس از قبل اي و کنند استفاده

 برسانند. فروش بهيه ثانو بازار

 فوق مدل در موجود روابط

های املاک و مستغلات ضمن اخذ . صندوق2و  1

مجوز از شهرداری، جهت انتشار اوراق صکوک نيز از 

ی و سازمان بورس اوراق بهادار مجوز بانک مرکز

جهت گيرند و برای تأمين مابقی سرمايه لازم می

خريد لوازم و مصالح ساختمانی اقدام به انتشار اوراق 

 نمايند.مرابحه تأمين مالی می

ها با سرمايه اوليه خود به خريد . ريت4و  3

 کنند.های فرسوده اقدام میهای بافتزمين

شده از محل انتشار یآورجمعها با وجوه . ريت5

صکوک مرابحه به خريد کليه لوازم و مصالح 

 گذاراننقد و با وکالت از سرمايه صورتبهی ساختمان

های به قيمت مرابحه وارد حساب آن رااقدام نموده و 

 کنند.خود می

. زمين و لوازم و مصالح در اختيار پيمانکار جهت 6

گيرد. لازم به ذکر است که در وساز قرار میساخت

                                     

     

                  

      (      )

 
  

 
 5

             

(                   )

                  6

     7

         3

     4 

 
 مالی اجارۀ تأمينجهت انتشار صکوک  استفادهقابلمدل  .(1شکل )
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شده از محل آوریتوان وجوه جمعاين روش می

را در اختيار پيمانکار گذاشت  انتشار صکوک مرابحه

گذاران به خريد لوازم و تا وی به وکالت از سرمايه

های مصالح اقدام نمايد و به قيمت مرابحه در حساب

 خود منظور کند.

شده به خريداران واگذار . واحدهای ساخته8و  7

 شود.می

. از محل وجوه حاصل از فروش واحدهای 9

گذاری در خريد سرمايهشده اصل و سود ساخته

ها شده و اوراق آنمرابحه به دارندگان اوراق پرداخت

 شود.بازخريد می

 استصناع صکوک انتشار قالب در یمال نیتأم -

مالی  تأمين باهدفاوراق استصناع با بازدهی ثابت 

مالی پيمانکاران بر اساس قرارداد  تأمينو  هاپروژه

 است. در اوراق سفارش شدهطراحیسفارش ساخت 

دارايی يا طرح مشخصی  کساخت در قبال ساخت ي

پيمانکار( پرداخت ) به سازنده در آينده، مبلغی

 (1392، سروش.)شودمی

از صکوک استصناع  تواندمیدر نقش بانی  هاريت

است  اجرااين پروژه زمانی قابل .مستقيم استفاده نمايد

با توافق با مالکين،  وبا منابع داخلی خود  هاريتکه 

های فرسوده را خريداری کرده های مناطق بافتزمين

 باشد.

 فوق مدل در موجود روابط

ها و ها با منابع داخلی خود به خريد زمين. ريت2 و 1

توافق با صاحبان املاک در بافت فرسوده اقدام 

 کنند.می

در مرحله بعد قرارداد استصناع )سفارش ساخت(  .3

 .شودهای پيمانکاری منعقد میبا شرکت

ها به اعتبار قراردادهای استصناع ريت .5و  4

امضاشده با پيمانکاران، اقدام به اخذ مجوز از بانک 

مرکزی و ساير مراجع نموده و ضمن انتشار اوراق 

وساز را از محل صکوک استصناع، تأمين مالی ساخت

 دهند.شده پوشش میآوریوجوه جمع

                                

                  

       (      )

             

(                   )
  

  
 

 1
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های منظم در اختيار شده در زمانآوری. وجوه جمع6

 گيرد.يمانکاران ساخت قرار میپ

ها، . پس از تکميل ساخت و از محل فروش واحد7

شده به همراه سود آن بازخريد اوراق فروخته

گذاران در شوند. لازم به ذکر است که سرمايهمی

توانند بجای دريافت اصل و سود اوراق می

شده گذاری خود به دريافت واحدهای ساختهسرمايه

 د اقدام نمايند.مطابق با قراردا

 مشاركت اوراق انتشار قالب در مالی تأمین -

با مجوز سازمان  بانامیاوراق بهادار در اين روش 

بورس اوراق بهادار به قيمت اسمی مشخص برای 

موردنياز بخشی از منابع مالی  تأمينمدت معين جهت 

فرسوده  هایطرح احيا و بازسازی و نوسازی بافت

ديگر در اين روش عبارتبه. شودمیشهری منتشر 

ها، زمين خود را در عنوان يکی از طرفمالکين به

گذاری مشارکت داده و بخشی از منابع طرح سرمايه

موردنياز برای احيای بافت فرسوده نيز از محل 

شده و پس از پايان فروش اوراق مشارکت تأمين

شده و بين عيينطرح، ميزان دقيق سود و زيان ت

شود. لازم به ذکر است که در اين طرفين تقسيم می

توانند با سرمايه اوليه خود بخشی ها میروش، ريت

عنوان يکی از شرکا ها را خريداری نموده و بهاز زمين

 گذاران شوند.وارد قرارداد مشارکت با ديگر سرمايه

 فوق مدل در موجود روابط

اقدام به اخذ مجوزهای  بانی عنوانهابه. ريت2و  1

ی و سازمان بورس اوراق بهادار لازم از بانک مرکز

نمايند و اقدام به انتشار اوراق صکوک مشارکت می

های فرسوده وساز بافتجهت تأمين مالی ساخت

 کنند.می

عنوان يکی از شرکای طرح . مالکين زمين به3

توانند با دارايی خود وارد طرح گذاری میسرمايه

توانند با سرمايه اوليه خود ها میالبته ريت شوند.

ها را از مالکين خريداری های طرحبخشی از زمين

 نمايند.

                     

                  

      (      )

             

(                   )
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شده شامل زمين و منابع مالی آوری. منابع جمع4

 شود.پيمانکار تحويل میوساز به جهت ساخت

شده به خريداران فروخته . واحدهای ساخته6و  5

ها شود. ضمناً دارندگان اوراق و صاحبان زمينمی

توانند با داشتن حق اولويت نسبت به خريد می

 شده مبادرت ورزند.واحدهای ساخته

شده و . پس از فروش واحدهای ساخته8و  7

ذاران مطابق گمحاسبۀ سود و زيان، سهم سرمايه

شود. از اين ميان سهم صاحبان قرارداد پرداخت می

اوراق به عنوان بخشی از از سود و نيز بازخريد 

 شود.دارايی پرداخت می

 پژوهشروش -2

 اين پژوهش ازلحاظ هدف، کاربردی است و

تأمين مالی در احيای امکان استفاده از يک مدل

از نمايد. های فرسوده شهری را بررسی میبافت

 ایصورت کتابخانهآوری اطلاعات بههای جمعروش

. قلمرو مکانی اين است شدهاستفاده و ميدانی 

 .آباد شهر اصفهان استپژوهش محله همت

ر اين پژوهش به دودسته تقسيم آماری د یجامعه

 :شوندمی

 آبادهمت محله نيساکن و بالقوه گذارانهيسرما 

 صکوک زا انيمشتر استقبال پرسشنامه ليتکم جهت

 یاسلام یبانکدار و یاسلام یمال امور متخصصان 

 یمراتب سلسله ليتحل پرسشنامه ليتکم جهت

 سلسله ليتحل روش از استفاده جهت پژوهش نيا در

 ساتيمقا سيماتر پرسشنامه از استفاده به ازين ،یمراتب

 یمال متخصصان از نفر 3 ازنظرات که بود؛ یزوج

 پرسشنامه در. شد استفاده یاسلام یبانکدار و یاسلام

یم عيتوز ديبا دوم یآمار یجامعه در که گريد

 به توجه با و مورگان جدول از استفاده با د؛يگرد

 281 از است نفر 10000 از شيب که جامعه حجم

 محقق به و ليتکم یهمگ که ديگرد استفاده پرسشنامه

 .شد داده بازگشت
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شرح زير ی گردآوری اطلاعات به هاروش طورکلیبه

 :است

 یاسلام یمال امور یتخصص کتب از استفاده، 

 ینترنتيا یهاتيسا ها،نامهانيپا مقالات،

 یمال امور متخصصان پرسشنامه عيتوز و مصاحبه 

 یاسلام یبانکدار و یاسلام

 و بالقوه گذارانهيسرما ميان پرسشنامه عيتوز 

 اصفهان آبادهمت محله نيساکن

سنجش پايايی )محک اعتبار پرسشنامه( از  منظوربه

شده است. در ونباخ استفادهضريب آلفای کر

علوم انسانی ضريب آلفای بيشتر از  هایپژوهش

 spssافزار نرماست که با استفاده از  موردقبول( 7/0)

است که پايايی پرسشنامه  816/0و  شدهاستخراج

 استفادهی پژوهش نيز با در بخش پايان .گرددتائيد می

کامفار به تحليل کارايی بهتر صکوک  افزاراز نرم

مالی فعلی در شهرداری  های تأمينروشنسبت به 

 است. شدهپرداخته

 پژوهش هایيافته -3

 انتشارانواع صکوک قابل یبندتياولو  -3-1

ازجمله سؤالاتی که در مسير تأمين مالی احيای 

های فرسوده از طريق صکوک وجود دارد بافت

تناسب و سازگاری انواع مختلف قابل انجام و يا 

 هاست. بندی آناولويت

اخص بازده، ريسک، استقبال ش 4بندی با اين اولويت

شد و نتيجه نهايی گذاران و سهولت انجام سرمايه

دهد اوراق مشارکت بر اساس اين چهار نشان می

تواند بهترين ابزار برای تأمين مالی مذکور شاخص می

باشد ضمن اينکه صکوک مرابحه، اجاره و استصناع 

نمودارهای ادامه  در .های بندی قرار دارنددر رتبه

ها و همچنين شاخصمقايسات زوجی  مربوط به

آورده شده  هاشاخص هر يک ازبر اساس  هاگزينه

 است.

 نشان( 1) نمودار درها بندی شاخصنتيجه رتبه

و ريسک  گذارانسرمايهبازده و استقبال دهد می

و بسيار نزديک به هم است بالاترين ضريب را دارا 

بالای اين عوامل  تأثيرگذاریآن  ینتيجهکه  باشندمی

( 05/0)گيری است. نرخ ناسازگاری عدد تصميمدر 

 .استعدد مناسبی  که

 بازدهشود ( مشاهده می1گونه که در نمودار )همان

؛ استدارا  هاضريب بالاتری نسبت به ديگر شاخص

 هابندی گزينهرتبهبسياری در تعيين  تأثير تواندمیکه 

 داشته باشد.

 
 مالی تأمين نخبگان ديدگاه از هاشاخص بندیرتبه(. 1) نمودار

 محقق هایيافته منبع



 1395 زمستان اول، شماره اول، سال شهری، اقتصاد/ 132

 

از جهت شاخص بازده صکوک مشارکت بالاترين 

. باشنددارا می ترين بازده رابازده و استصناع پايين

کمتر  به دليل اينکه که( 02/0نرخ ناسازگاری، عدد )

 .( است موردقبول است1/0از )

ها در مقابل بندی گزينه( اولويت5( تا )2نمودارهای )

 دهد.ها را نشان میهر يک از شاخص

 اوراق مشارکت دارای کمترين ريسک و مرابحه دارای

مشاهده ين همچن .باشندمیبالاترين ميزان ريسک  

که از اوراق مشارکت بيشترين استقبال به  شودمی

( را 05/0عمل خواهد آمد. نرخ ناسازگاری نيز عدد )

 که عدد مناسبی است. دهدمینشان 

ترين مهميکی از منتشرشده نيز استقبال از اوراق 

و از ضريب بالايی نيز  های موردبررسی استشاخص

در صورت عدم استقبال  چراکه؛ استبرخوردار 

، وجوه کافی جهت انجام موضوع گذارانسرمايه

شاخص  درنهايت .گرددآوری نمیجمعاوراق 

اخص از اهميت کمتری اين شسهولت قرار دارد. 

و ضريب  ها برخوردار استی شاخصنسبت به بقيه

 .استدارا  های شاخصبقيهرا نسبت به  تریپايين

روابط و حذف شرکت  مرابحه به دليل سادگی اوراق

واسط از سهولت بيشتری برخوردار است و مشارکت 

 هایکارشناسیبه دليل پيچيدگی بيشتر و نياز به 

 .متعدد از سهولت کمتری برخوردار است

از  گذارانهياستقبال سرما زانیم یبررس  -3-2

 انتشارصکوک قابل

آيا اهالی اين سؤال که در اين بخش برای پاسخ به 

آباد از صکوک منتشرشده توسط شهرداری محله همت

 
 ها بر اساس شاخص بازدهمقايسه زوجی گزينه .(2نمودار )

 
 بر اساس شاخص ريسک هاگزينهمقايسه زوجی  .(3نمودار )

 
  گذارانسرمايهبر اساس شاخص استقبال  هاگزينهمقايسه زوجی  .(4) نمودار

 
  بر اساس شاخص سهولت هاگزينه( مقايسه زوجی 5) نمودار

 محقق هایيافته: منبع
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 .از آمار استنباطی استفاده گرديد؟ کننداستقبال می

نفر از اهالی محله و  281 نمونه پژوهش

 هایباشند که در ادامه ويژگیمی گذارانسرمايه

در مورد جنسيت، سن، ميزان درآمد و تحصيلات 

 .گيردها موردبررسی قرار میآن

 (گذارانسرمايه) جنسیت -

نفر( از  135درصد ) 6/74 :آمدهدستبهطبق نتايج 

نفر( زن  46درصد ) 4/25رد و م دهندگانپاسخ

فراوانی جنسيت را مردان که بيشترين  باشندمی

 .دهندتشکيل می

 (آبادهمت محله اهالی) جنسیت -

 42 دهندگان مرد واز پاسخ نفر( 58درصد ) 58

فراوانی که بيشترين  باشندن مینفر( ز 42درصد )

 .دهندجنسيت را مردان تشکيل می

 (گذارانسرمايه) تحصیلات میزان -

و  ديپلم زيرنفر( تحصيلات  19) درصد 5/10

 6/53، ديپلمفوقنفر( تحصيلات  4درصد ) 2/2ديپلم، 

درصد  8/23نفر( تحصيلات ليسانس،  97درصد )

نفر(  4د )درص 2/2و  ليسانسفوقنفر(  43)

فر( ن 14درصد ) 7/7و  باشندتحصيلات دکترا دارا می

تحصيلات بيشترين فراوانی مربوط به پاسخ ندادند. 

 .ليسانس است

 (محله اهالی) تحصیلات میزان -

 27، ديپلم نفر( تحصيلات زير 41) درصد 41

 12) درصد 12نفر( تحصيلات ديپلم،  27) درصد

نفر(  15) درصد 15، ديپلمفوقنفر( تحصيلات 

ليسانس نفر( تحصيلات فوق 1درصد ) 1ليسانس و 

نفر( پاسخ ندادند.  4) درصد 4 و باشنددارا می

ی مربوط به تحصيلات زير ديپلم بيشترين فراوان

 .است

 (گذارانسرمايه) سن -

سال،  30تا  20بين  ( سننفر 60درصد ) 1/33

 11سال،  40تا  30نفر( سن بين  91درصد ) 3/50

درصد  3/3سال،  50تا  40نفر( سن بين  20) درصد

نفر(  4درصد ) 3/2سال و  60تا  50نفر( سن بين  6)

تا  30وانی مربوط به سن پاسخ ندادند. بيشترين فرا

درصد  50ديگر اينکه بيش از  ینکته. استسال  40

پذيری يسکرباشند که یماز جوانان  دهندگانپاسخاز 

 .استاين افراد بيش از ديگران 

 (محله اهالی) سن -

درصد  52سال،  20کمتر از  نفر( سن 2درصد ) 2

نفر(  44درصد ) 44، سال 40تا  20نفر( سن بين  52)

 پاسخ ندادند. نفر( 2درصد ) 2 بالا وسال به  40سن 

. استسال  40تا  20سن فراوانی مربوط به  يشترينب

 دهندگانپاسخدرصد از  50که بيش از اينديگر  ینکته

پذيری اين افراد بيش از يسکرباشند که یماز جوانان 

 .استديگران 

 (گذارانسرمايه) ماهیانه درآمد میزان -

ميليون تومان،  1( درآمد زير نفر 28) درصد 5/15

ميليون تومان،  2تا  1نفر( درآمد  129درصد ) 3/71

ميليون تومان  2( درآمد بيشتر از نفر 23درصد ) 7/12

. بيشترين باشندیمنفر( بدون پاسخ  1درصد ) 5/0و 

. استميليون تومان  2تا  1د فراوانی مربوط به درآم

در سطح  دهندگانپاسختوان نتيجه گرفت بيشتر یم

 .باشندیمآمدی متوسط و روبه ضعيف جامعه در
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 (محله اهالی) ماهیانه درآمد میزان -

هزار تومان،  500نفر( درآمد زير  22درصد ) 22

ميليون  1هزار تا  500نفر( درآمد  27درصد ) 27

ميليون  2تا  1درآمد ( نفر 15درصد ) 15تومان، 

 35و ميليون  2رآمد بيش از ( دنفر 1درصد ) 1 ،تومان

که  گونههمانباشند. یمنفر( بدون پاسخ  35درصد )

 500د ط به درآممشخص است بيشترين فراوانی مربو

نتيجه گرفت  توانیم. استميليون تومان  1هزار تا 

در سطح درآمدی متوسط و  دهندگانپاسخبيشتر 

 .هستند روبه ضعيف جامعه

 مشاركت اوراق با آشنايی میزان -

 منظوربهعمومی،  سؤالاتدر بخش ديگری از 

و اهالی محله با  گذارانيهسرمابيان ميزان آشنايی 

آن دو  های خريدوفروشيوهشاوراق مشارکت و 

 است. شدهسؤال مطرح

 تاکنون در اوراق مشارکت  يا: آ1 سؤال

 (گذارانيه)سرما يد؟اکرده گذاریيهسرما

تاکنون در  دهندگانپاسخنفر( از  28) درصد 5/15

 .اندنکردهگذاری يهسرمامشارکت اوراق 

 گذاریيهتاکنون در اوراق مشارکت سرما آيا -

 محله( ی)اهال يد؟اکرده

تاکنون در اوراق  دهندگانپاسخنفر( از  80درصد ) 80

 .اندنکردهگذاری يهسرمامشارکت 

 مشارکت اوراق خريدوفروش یبا نحوه يا: آ2 سؤال

 (گذارانيه)سرما داريد؟ آشنايی بورس بازار در

اوراق  ی خريدوفروشنحوهنفر( با  89درصد ) 2/49

 .مشارکت در بازار بورس آشنايی ندارند

اوراق مشارکت در بازار  خريدوفروش یبا نحوه آيا -

 محله( ی)اهال يد؟دار يیبورس آشنا

اوراق  ی خريدوفروشنحوهنفر( با  87درصد ) 87

 مشارکت در بازار بورس آشنايی ندارند.

های دادههای استنباطی در ادامه به بررسی يافته

 شود.پرداخته می

 گذارانسرمايه پرسشنامه -

از صکوک  گذارانيه: سرمايقاول تحق فرضيه

 .نمايندیاستقبال نم یمنتشرشده توسط شهردار
(1) 

H0: µ ≤ 3 

H1: µ >3 

 
 یاز صکوک منتشرشده توسط شهردار گذارانيهاستقبال سرما يزان(. م1) جدول

 سطح احتمال T درجه آزادی میانگینانحراف از  انحراف معیار میانگین

3 509/2 186/0 180 362/50 000/0 

 تحقيق هایيافته: منبع
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 ی( در سطح خطا1جدول ) هایيافته اساس بر

 يدصفر تائ يهدرصد( فرض 95 يناناطم يب)با ضر 5%

تر کوچک یبحران tاز  شدهمحاسبه t يراز شود،یم

از صکوک منتشرشده  گذارانيهسرما بنابرايناست؛ 

 .کنندیاستقبال نم یتوسط شهردار

انتشار  جزبه گذارانيه: سرمايقدوم تحق فرضيه

اوراق استقبال  يگراوراق مشارکت از انتشار د

 .نمايندینم
(2) 

H0: µ ≤ 3 

H1: µ >3 

)با  %5 ی( در سطح خطا2جدول ) هایيافته اساس بر

 شود،یصفر رد م فرضيهدرصد(  95 يناناطم يبضر

 بنابراين؛ است تربزرگ بحرانی tاز  شدهمحاسبه t يراز

صکوک استقبال  يگراز انتشار د گذارانيهسرما

 .نمايندیم

: اگر بازده اوراق منتشرشده از يقسوم تحق يهفرض

و بورس کمتر باشد استقبال  یبانک یهابازده سپرده

 .کنندینم
(3) 

H0: µ ≤ 3 

H1: µ >3 

)با  %5 ی( در سطح خطا3جدول ) هایيافته اساس بر

 شود،یم يدصفر تائ يهدرصد( فرض 95 يناناطم يبضر

تر است؛ کوچک یبحران t از شدهمحاسبه t يراز

 یهااگر بازده اوراق منتشرشده از بازده سپرده بنابراين

 .کنندیو بازده بورس کمتر باشد استقبال نم یبانک

  

 صکوک منتشرشده يگراز د گذارانيهاستقبال سرما يزان(. م2) جدول

 سطح احتمال T درجه آزادی انحراف از میانگین انحراف معیار میانگین

3 010/1 075/0 180 840/1 067/0 

 تحقيق هایيافته: منبع

 هاروش يرسا یاز اوراق منتشرشده نسبت به بازده گذارانيهاستقبال سرما يزان(. م3جدول )

 سطح احتمال T درجه آزادی انحراف از میانگین انحراف معیار میانگین

3 298/2 171/0 180 43/45 000/0 

 تحقيق هایيافته: منبع

 منازل يایو اح یخواستار بازساز يزان(. م4) جدول
 

 سطح احتمال T آزادیدرجه  انحراف از میانگین انحراف معیار میانگین

3 514/4 451/0 99 76/19 000/0 

 تحقيق هایيافته: منبع
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 محله اهالی پرسشنامه -

محله خواستار  ينا ی: اهاليقچهارم تحق يهفرض

 .يستندمنازل خود ن يایو اح یبازساز
(4) 

H0: µ ≤ 3 

H1: µ >3 

داری( )سطح معنا 05/0کمتر از  = 000/0sigمقدار 

وجود  0Hاست، دليل کافی برای رد کردن فرضيه 

 ندارد.

از طرفی ديگر به دليل اينکه کران بالا و کران پايين 

با سطح اطمينان  0H يه، فرضباشندیمهر دو مثبت 

 .شودینمرد  95%

بايد بيان داشت که  (4جدول )البته با توجه به نتايج 

که اهالی اين  دهدیمنشان  دهندگانپاسخنظرات 

 محله خواستار بازسازی و احيای منازل خود نيستند.

و  یمحله بازساز ينا ی: اهاليقپنجم تحق يهفرض

 .دانندینم یضرور یرا امر يااح
H0: µ ≤ 3                                                     )5( 

H1: µ >3 

)سطح معناداری(  05/0کمتر از  = 000/0sigمقدار 

وجود  0Hاست، دليل کافی برای رد کردن فرضيه 

 ندارد.

از طرفی ديگر به دليل اينکه کران بالا و کران پايين 

با سطح اطمينان  0H يه، فرضباشندیمهر دو مثبت 

 .شودینمرد  95%

اهالی اين محله بازسازی و احيای منازل خود  بنابراين

 دانند.ینمرا امری ضروری 

روش  ينمحله از چن ينا ی: اهاليقششم تحق يهفرض

 .کنندیاستقبال نم یمال ينتأم
(6) 

H0: µ ≤ 3 

H1: µ >3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 منازل يایو اح یبودن بازساز یضرور يزان(. م5) جدول

 سطح احتمال T درجه آزادی انحراف از میانگین انحراف معیار میانگین

3 653/5 565/0 99 941/26 000/0 

 تحقيق هایيافته: منبع

 محله از انتشار صکوک یاستقبال اهال يزان(. م6) جدول

 سطح احتمال T درجه آزادی انحراف از ميانگين انحراف معيار ميانگين

3 619/1 162/0 99 988/0- 325/0 

 تحقيق هایيافته: منبع
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)سطح معناداری(  05/0بيشتر از  = 325/0sigمقدار 

وجود  0Hاست، دليل کافی برای رد کردن فرضيه 

 دارد.

بالا مثبت و کران  از طرفی ديگر به دليل اينکه کران

 %95با سطح اطمينان  0H يه، فرضباشندیمپايين منفی 

بنابراين اهالی محله از چنين روش تأمين ؛ شودیمرد 

 کنند.یممالی استقبال 

گذاران بندی نمود که سرمايهتوان جمعيت میدرنها

غير از اوراق مشارکت ديد مناسبی نسبت به ساير 

تواند از عملکرد نامناسب انواع اوراق دارند که می

های اخير ناشی شود. اوراق مشارکت در سال

های جديد در همچنين اهالی محله نسبت به روش

يد قبل از آغاز بين نيستند و باتأمين مالی احياء خوش

سازی هايی جدی در فرهنگهايی فعاليتچنين طرح

 هايی انجام گيرد.با ثمرات چنين طرح هاآنو آشنايی 

 یسودآور زانیم یابيارز  -3-3

نوع صکوک در  4که بيان شد انتشار  طورهمان

فنی  ازنظراست و  پذيراحيای بافت فرسوده امکان

از معناداری  انتشار دو نوع صکوک مشارکت، اجاره

انتشار  پذيریباشند؛ اما تنها امکانبالايی برخوردار می

در شرايط کنونی کشور که  صکوک کافی نيست؛

و بازده  بالا شوندگی نقد با هايیگذاریسرمايه

وجود دارد؛ استقبال از صکوک قابل معامله  ترمناسب

در بازار سرمايه و با سود و شرايط مشابه با ابزارهای 

بنابراين بايد شرايط ؛ بازار پول بسيار ناچيز خواهد بود

 صکوک با ابزارهای پول متفاوت باشد.

در صورت اطمينان طبق پاسخ مشتريان به سؤالات، 

انتشار صکوک استقبال  از ،نسبی از بازده بالاتر

عدم بازخريد در بانک و قابل  شرط نمايند و بامی

 خواهند داشت. معامله در بازار سرمايه استقبال کمی

مطابقت با موازين شرعی در به  گذارانسرمايه

و  به نوع پروژههايشان و همچنين گذاریسرمايه

 .دهندواقعی بودن آن بسيار اهميت می

گذاران، سرمايهدر استقبال  اما مطلب مهم و تأثيرگذار

 بازارهای هایگذاریتعيين سود بالاتر از سود سرمايه

های روش. تبيين اين موضوع با استفاده از ديگر است

افزار کامفار( و نرم) های اقتصادیارزيابی طرح

با استفاده  افزار کامفاربينی بازده ممکن است. نرمپيش

 یهای اقتصادی مانند دورهطرحارزيابی  هایروشاز 

 ارزش بازگشت سرمايه، نرخ بازگشت سرمايه،

حليل حساسيت و ، ت2، نرخ بازده داخلی1خالص فعلی

حاصل از اجرای پروژه را  و سود سنجیامکانغيره 

 .کندمشخص می

 سرمايه بازگشت یدوره -

 هک استهايی سال تعداد ه،يسرما برگشت مدت

 انه طرحيسالی نقد درآمد قيطر ازگذاری سرمايه لک

گردد. تأمين می بهره( + کاستهلا + خالص سود)

 مدت باشند، یمساو طرح انهيسالی درآمدها چنانچه

 .شودمی محاسبه ريز روش بهگذاری سرمايه برگشت
(7) 

= 
کل سرمايه گذاری

درآمدساليانه
 گذاریسرمايه برگشت دوره 

 نباشند،ی مساو انهيسالی درآمدهاکه درصورتی

 انهيسالی نقد یدرآمدها هزمانی کمدت نصورتيدرا

 ،شودگذاری میسرمايه مبلغ برابر انباشتهطور به

برداری بهره شروع زمان ه ازيسرما برگشتزمان مدت

تر کوتاههر چه دوره بازگشت  مطابق اين معيار،. است

 تر است.باشد، پروژه مطلوب

                                                           
1.NPV 
2. IRR :Internal Rate of Return 
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 است ساله 4 سرمايهدر اين پروژه دوره بازگشت 

 شکل پیوست(.)

 فعلی خالص ارزش -

ه در کانگر آن است يخالص مثبت ب یارزش فعل

شده  یگذارهيسرما طول عمر پروژه اصل مبلغ

تری نسبت به ده و پروژه بازده مطلوبيبرگشت گرد

 یس ارزش فعلکدارد. برع قبولحداقل نرخ بهره قابل

ی گذارهيه سرماکانگر آن است يب یخالص منف

نداشته و حداقل انتظارات را  یبازده مطلوب شدهانجام

ارزش خالص فعلی به رابطه  سازد.یز برآورده نمين

 گردد.می ( محاسبه8)

(8) 

                N.P.V=∑
𝑐𝑓𝑡

(1+𝐼)2
𝑛
𝑡=1 

 قرار زير است:اجزاء اين رابطه به

 tcfمقدار  t سالجريان خالص نقدی در پايان  -

 .است

- t ن تا پايا گذاریسرمايهاز زمان شروع  هاسال تعداد

 باشند.ه آن میپروژ عمر مفيد

- I است.يا نرخ سود  قبولقابلرخ بازده ن 

صورت زير درنهايت مقدار ارزش خالص فعلی به

 استخراج شد:

NPV= 44389236049/47  

پروژه ، مثبت است NPVبا توجه به اينکه 

 .سودآوراست

 (IRR)داخلی بازده نرخ -

 یآن ارزش فعل اساس بره کاست  یلينرخ تنز

 ی. اگر ارزش فعلشودمیخالص پروژه برابر با صفر 

آن از  یمثبت باشد نرخ بازده داخل یهاخالص پروژه

و چنانچه ارزش  ترقبول بزرگقابلحداقل نرخ بهره 

ی باشد نرخ بازده داخل یمنف هایپروژهخالص  یفعل

 ترقبول کوچکقابلاز حداقل نرخ بهره  شدهمحاسبه

 خواهد بود.

سود واقعی پروژه  یدهندهنشاننرخ بازده داخلی 

در اجرای  گيریتصميمعامل  تريناصلیو  است

 .است هاطرح

IRR= 83/26  

 حساسیت تحلیل -

 عاملترين توان مهممیت يحساس ليتحلک مک با

 ردشناسايی ک را پروژهی سودده درمؤثر 

 آن راتييتغتأثير  بهی شتريب بااحتياط ودرمحاسبات

 .نمود برخورد طرحی ريگدرنتيجه  عامل

 کندمیبيان  پيوست(شکل ) حساسيتنمودار تحليل 

 يا درآمدی ایهزينهاز اجزای  يککدامکه تغيير در 

يک ح اثرگذارتر باشد و کدامبر سودآوری طر تواندمی

کمتری است. بر اساس آنچه نمودار بالا  تأثيری دارا

 هایهزينه، در طرح حاضر تغييرات دهدمینشان 

وری طرح ندارد اما آبر سود توجهیتأثير قابلعملياتی 

بر  توانمیفروش  های ثابت و درآمدارايیدبا افزايش 

 سودآوری طرح افزود.

 سودآوری نرخ شاخص -

است که شاخص سودآوری آن  قبولقابلطرحی 

شاخص . از صفر )مثبت( باشد تربزرگصفر يا 

سودآوری صفر يعنی بازده طرح دقيقاً با بازده مورد 

انتظار، برابر است. شاخص سودآوری مثبت يعنی 

گذار، بيشتر از بازده مورد انتظار سرمايهبازده طرح 

 است.
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شاخص سودآوری منفی يعنی بازدهی طرح از 

گذار، کمتر است. در بازدهی مورد انتظار سرمايه

گذاری از ميان چند طرح انتخاب يک طرح سرمايه

شود که شاخص پيشنهادی، طرحی انتخاب می

 تر باشد.بزرگسودآوری آن 

/ هاگذاریسرمايه فعلی ارزش :سودآوری شاخص 

 =PIطرح فعلی ارزش خالص

 =1/2PIدر اين طرح 

 نقدی جريان جدول -

و  یمحاسبات اقتصاد هرگونهانجام  یبرا

 درنتيجهو  یسودآور یهااستخراج شاخص

ا انجام يطرح و  یا عدم اجراياجرا  یبرا یريگميتصم

د جدول يطرح با یاساس یرات در پارامترهاييتغ

 ین اساسکرمبنای کليه محاسبات و ) نقدیان يجر

 (.(7جدول ) ) يم گرددتنظی( هيتوج یهاطرح

 پروژه هایهزينه -

 :اندشدهها به دو قسمت تقسيمهزينه

 که پروژه یگذارهيسرما ثابت یهانهيهز 

آلات و ماشينساختمان،  ن،يزم ديخر» :از اندعبارت

 «تجهيزات

 هزينه»از  اندعبارت که پروژه محصولات هزينه 

 و جوی ساخت کشی،لوله برداری،خاک تخريب،

 «نوسازی و اصلاح پلاک، ثبت جدول،

 یریگجهینت -4

 تأمين جهت مشارکت صکوک انتشار امکان آيا -

 دارد؟ وجود شهرداری خاص هایپروژه مالی

 مدار جامعهطراحی صکوک »انجام پروژه تأمين مالی 

آباد فرسوده شهری )محله همت هایبرای احيای بافت

پذير است؛ زيرا ارزش خالص فعلی امکان« اصفهان(

ی طرح ی بازگشت سرمايهطرح مثبت بوده و دوره

 سال است. 5نيز کمتر از 

اين در  است %83/26ازده داخلی اين پروژه نرخ ب

 هایالحساب سپردهنرخ سود علیحالی است که 

 %51/21ق مشارکت در حال حاضر بانکی و اورا

پوشی گذاران در صورت چشمبنابراين سرمايه است؛

الحساب و ريسک بالاتر از سود موقت و علی

 بالاتر دست يابند. سودیتوانند به می

 تأمين جهت صکوک انواع انتشار امکان آيا -

 و فنی بعد از( بانی نقش در) شهرداری مالی منابع

 دارد؟ وجود فقهی

اکل مال  قاعدهبهامکان انتشار صکوک مرابحه با توجه 

واقعی صورت گيرد،  صورتبهبه باطل بايد معامله 

سود بر اساس خريدوفروش نسيه است و اين 

کلی اين  بندیرتبه ازنظر صکوک ربوی نيست.

صکوک در جايگاه دوم قرار دارد و انتشار آن مانعی 

 ندارد.

و  استفنی مجاز  امکان انتشار صکوک اجاره از بعد

 ازنظرو است شرع مقدس مجاز  ازلحاظانتشار آن 

 کلی در جايگاه سوم قرار دارد. بندیرتبه

انتشار صکوک استصناع محل اختلاف بوده و اين 

 صکوک در جايگاه چهارم قرار دارد.

ل اينکه در آخر: امکان انتشار صکوک مشارکت به دلي

گذار در سرمايهمطابق شرع مقدس اسلام است و 

و اين صکوک  سود و زيان سهيم است مجاز است

ها در رتبه بت به ساير صکوک با توجه به شاخصنس

 .اول است

 از گذارانسرمايه و آبادهمت محله اهالی آيا -

 کنند؟می استقبال شهرداری توسط منتشرشده صکوک
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 %5( در سطح خطای 1)جدول  هایيافتهبر اساس 

 tاز  شدهمحاسبه tزيرا  شودیمصفر رد  يهفرض

از  گذارانيهسرمابنابراين ؛ تر استبحرانی بزرگ

 .کنندیمتوسط بانک استقبال  منتشرشدهصکوک 

 پژوهش یهاتيمحدود -4-1

و  گذارانسرمايه. پرسشنامه اين پژوهش بين 1

ای محدود از نمونهکارگزاران حاضر در بورس و 

بنابراين  گرفته،اصفهان صورت شهر گذاران سرمايه

تعميم نتايج به ديگر شهرها با رعايت احتياط بايد 

 صورت گيرد.

و  گذارانسرمايه. پرسشنامه پژوهش بين 2

ؤسا و معاونين کارگزاران حاضر در بورس و ر

باشند میدر بازار پول  گذارانها که سرمايهبانک

و تعميم نتايج با حاضران در بازار سرمايه  شدهانجام

رعايت احتياط صورت گيرد. بايد با

و بررسی فنی انواع صکوک محدود  بندیاولويت. 3

شاخص بازده، ريسک، استقبال مشتريان،  4به 

 هاشاخصسهولت انتشار بوده است و در مورد ديگر 

 نياز به بررسی وجود دارد.

نوع  4بندی انواع صکوک محدود به . اولويت4

بوده  صکوک مشارکت، اجاره، مرابحه و استصناع

 .شودنمیاست و ديگر انواع صکوک را شامل 

. در تحقيق حاضر تنها از يکی از ابزارهای 5

بنابراين ؛ استفاده گرديد استپژوهش که پرسشنامه 

مواردی است که در تعميم  ازجملهمحدوديت ابزار 

 گيرد. موردتوجه قرارنتايج بايد 

 نقدی جريان کلی فرمت(. 7) جدول
 نتايج تجاری.1 ريزی مالیمنظوربرنامهجزئيات نقدی به.2

 کل.3 

 ارزش قراضه
 برداریبهره

5 

 برداریبهره

4 

 ساخت

3 

 ساخت

2 

 ساخت

1 
 

 کل جزئيات نقدی ورودی 00/0 00/0 00/0 206077499545/00 206077499545/00 212024788009/12

 ورودی وجوهجزئيات  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

 جزئيات ورودی عملياتی 00/0 00/0 00/0 206077499545/00 206077499545/00 00/0

 ساير درآمدها 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 212024788009/12

 کل جزئيات نقدی خروجی 6775033333/00 6775033333/00 6775033333/00 00/0 00/0 00/0

 های ثابتافزايش در دارايی 6775033333/00 6775033333/00 6775033333/00 00/0 00/0 00/0

 های جاریافزايش در دارايی 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

 های عملياتیهزينه 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

 های بازاريابیهزينه 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

 (شرکت)ماليات بر درآمد  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

 تأمين مالی هایهزينه 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

 بازپرداخت وام 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

 سود سهام 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

 استرداد حقوق صاحبان سهام 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0
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 نتايج تجاری.1 ريزی مالیمنظوربرنامهجزئيات نقدی به.2

 کل.3 

 ارزش قراضه
 برداریبهره

5 

 برداریبهره

4 

 ساخت

3 

 ساخت

2 

 ساخت

1 
 

 (کسری)وجوه اضافی  6775033333/00- 6775033333/00- 6775033333/00- 206077499545/00 206077499545/00 212024788009/12

 مانده وجوه نقد تجمعی 6775033333/00- 13550066666/00- 20325099999/0- 185752399546/00 391829899091/00 603854687100/12

 خارجی( کسری)وجوه اضافی  00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

 داخلی( کسری)وجوه اضافی  6775033333/00- 6775033333/00- 6775033333/00- 206077499545/00 206077499545/00 212024788009/12

 مانده وجوه نقد تجمعی خارجی 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

 مانده وجوه نقد تجمعی داخلی 6775033333/00- 13550066666/00- 20325099999/0- 185752399546/00 391829899091/00 212024788009/12

 خالص گردش وجوه 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

 پیشنهادها -4-2

به دليل وجود ، مشتريان هایپاسخ. بر اساس 1

ديگر مانند طلا و ارز و يا مسکن  هایگذاریسرمايه

، لذا پيشنهاد دانندراق مشارکت را نامناسب میبازده او

 هاگذاریسرمايهدهی به اين نوع تا زمان سامان شودمی

بازی در سفتهکه در حال حاضر بر اساس عمل 

؛ از انتشار صکوک گردندمیده مقاطعی بسيار سود

 خودداری گردد.

 اوراق شوندگی نقد. بر اساس پاسخ مشتريان 2

 هایسپردهاست در شرايط فعلی که  بااهميتبسيار 

بالايی را دارا  شوندگی نقدبانک با نرخی مشابه 

سپرده بانک از همان ابزار  گرددمی؛ پيشنهاد باشندمی

استفاده نمايد، ولی در صورت حمايت از بازار  پذيری

، لازم هاهای سپردهنرخدر  فراوان تغييرسرمايه و 

خود آمادگی  گذارانسرمايهاست بانک جهت حفظ 

 ر سرمايه را داشته باشد.لازم جهت حضور در بازا

ايط عدم اطمينان تمايل به . مشتريان در شر3

از  دهندمیکمتری دارند و ترجيح  گذاریسرمايه

با بازده مشخص استفاده نمايند،  هایگذاریسرمايه

ا اجاره که ياز اوراقی مانند مرابحه  شودمیلذا پيشنهاد 

 مشخص است؛ استفاده گردد. هاآنبازدهی 

. در صورت استفاده از صکوک مشارکت که 4

بازدهی مشخص ندارد، مشتريان در صورت احتمال 

دريافت سود بيشتر از اين نوع اوراق استقبال 

بانک با استفاده از  شودمیپيشنهاد  بنابراين نمايند؛می

بودن و بازده  پذيرتوجيهمانند کامفار  افزارهايینرم

ن يرای مشتريان تبيرا ب گذاریسرمايهاين  ترمناسب

 نمايد تا از انتشار آن استقبال صورت گيرد.

انتخاب است که با  ترای موفقبانی. 5

گذاری مناسب از طريق روش تحليل سرمايه

کمترين هزينه به بالاترين سود برسد. مراتبی، با سلسله

مديريت پروژه با استفاده از اين  شودمیپيشنهاد 

 هایگزينهو  مؤثروامل ع بندیرتبهو با  افزارنرم

بهترين انتخاب را در  گذاریسرمايهموجود در هر 

 جهت سودآوری بالاتر انجام دهند.

عدم عوامل  ازجملهپايين اوراق  شوندگی نقد. 6

، اين استاز انتشار صکوک  گذاراناستقبال سرمايه

مشکل به دليل حضور کم و ضعيف عموم جامعه در 

 ها در اين بازار امکانبانکاست، حضور بازار سرمايه 
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کسب سود بيشتر و آموزش به عموم جامعه سبب 

در اين  گذارانسرمايهی و کيفی آشنايی و افزايش کمّ

 .گرددمی بازار

برای بانک واسط نقش در اجرای صکوک . 7

درآمد مناسبی به همراه خواهد داشت. پيشنهاد 

با حضور در بازار سرمايه و استفاده از  شودمی

ر انتشار نقش واسط ددر انات و اعتبار بانک امک

، به درآمدهای حاصل از اين بخش توجه صکوک

 ويژه شود.

 دو عامل در عدم استقبال مشتريان از بازار .8

وجود دارد. اول عدم آشنايی عامه مردم با اين  سرمايه

 نقدبازار و نحوه حضور و معامله در آن و دوم 

 ويژهبهديگر بازارها  پايين اين بازار به نسبت شوندگی

. از سوی ديگر به دليل ترس دولت از استبازار پول 

 سویبهاز بازار پول و حرکت  هاسرمايهخروج 

هايی مانند طلا و ازارهای غيرمولد و حضور در بازارب

بزرگ در اقتصاد،  هایشوکارز و مسکن و ايجاد 

لازم از اين بازار صورت نگرفته است.  هایحمايت

 جایبه هابانکبازار سرمايه و  شودمیهاد لذا پيشن

ايجاد فضای رقابتی بين خود به ايجاد فضای 

 مؤثراين همکاری حضور  یلازمههمکاری بينديشند. 

 .استدر اين بازار  هابانک

 منابع
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