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مقدمه

در دو دهة اخير، تحولات و نوآوري‌هاي بسياري در نظام مالي اسلامي رخ داده است. ساختار اين نظام براساس موازين اسلام است.

ابزار مالي، از مهم‌ترين ارکان هر نظام مالي محسوب مي‌شوند و نظام مالي اسلامي نيز از اين امر مستثنا نيست. ابزار مالي اساساً برحسب نياز بازارهاي مالي طراحي مي‌شوند و هدف از طراحي و ايجاد اين ابزار، رفع يک نياز خاص در عرصة روابط مالي بين افراد است. در اين راستا، صکوک توانسته است به‌عنوان يکي از مهم‌ترين ابزار نظام مالي اسلامي، توانمندي خود را در رفع نيازهاي بازارهاي مالي اسلامي نشان دهد، به‌نحوي که در غالب بازارهاي مالي اسلامي دنيا، به‌عنوان ابزار مالي اساسي، داد و ستد مي‌شود.
کتابIslamic Bonds, Your Guide to Issuing, Structuring & Investing in Sukuk در سال 2004 در انتشارات يوروماني به‌چاپ رسيده است. نويسندگان اين کتاب، نظيف جي آدامز و عبدالقادر توماس، از کارشناسان به‌نام در عرصة ابزار مالي اسلامي هستند و ــ همان‌گونه که در سوابق علمي و اجرايي آنان نيز آمده است ــ در عرصة خدمات مشاورة مالي اسلامي به ديگر مؤسسات، سوابق زيادي را در کارنامة خود به‌ثبت رسانده‌اند.

مطالب اين کتاب در 7 فصل تنظيم شده و فصل آخر به جمع‌بندي مطالب اختصاص يافته است.

معرفي کتاب

فصل اول: سرمايه‌گذاري در اسلام

نويسندگان کتاب در نخستين فصل سعي کرده‌اند نمايي کلي از جايگاه سرمايه‌گذاري در دين اسلام را براي خواننده به‌تصوير بکشند. اين فصل با يک مقدمه شروع مي‌شود؛ كه در آن، کليتي راجع به تحريم ربا در معاملات آورده شده است. سپس بحث حاکميت شرکتي ازنظر اسلام بررسي مي‌شود و از موضوع منابع استنباط احکام در دين سخن به‌ ميان مي‌آيد. در ادامه، دربارة تحريم ربا بحث مي‌شود و نويسندگان 7 دستورالعمل کلي را به‌عنوان اصول عملياتي اسلام در حوزة معاملات تبيين مي‌کنند.

در تبيين رويکرد شريعت در مباحث سرمايه‌گذاري، عنوان مي‌شود که تشويق تجارت و حمايت از قرض‌گيرنده و نيز توليد ثروت، زيربناي بسيار مهم از نظر شارع در تنظيم اصول کارکردي است.

نويسندگان در ادامة بحث خود، به سازوكار روز دنيا در انجام معاملات اشاره مي‌کنند و در آن عنوان مي‌دارند که از ابزار نويني که در بازارهاي مالي داد و ستد مي‌شوند ــ مثل انواع غربال‌هاي سهام ــ  در حوزة مالي اسلامي نيز مي‌توان استفاده كرد.
در انتهاي فصل نيز جهت تبيين دستاوردهاي نظام مالي اسلامي در حوزة ابزار، به استاندارد تدوين‌شده در سازمان حسابرسي و حسابداري مؤسسات مالي اسلامي اشاره و در آن، 14 مدل صکوک ارائه‌شده در اين سازمان معرفي مي‌شود.

فصل دوم: صکوک؛ مبادي و تمايزات

در اين فصل، نويسندگان به معرفي بنيادي صکوک مي پردازند و در آن، مباني ساختاري اين اوراق بحث مي‌كنند.

بدين منظور، ابتدا نظري به اصل و ريشة اين ابزار افکنده مي‌شود و مباني اين اوراق تبيين مي‌شوند. نويسندگان در اين بخش، زواياي اين ابزار را  با رويکرد لغوي و معناشناسي و تاريخي، بيان مي‌كنند.
مؤلفان در ادامة فصل، قدري وارد فضاي تخصصي فقهي اوراق بهادار مي‌شوند و تفاوت تفسيري ميان علما و فقها در كشورهاي مختلف را بررسي مي‌كنند. در اين بخش، رويکرد علماي مالزيايي به مسئلة خريد و فروش بدهي و اختلاف نظر با علماي كشور عربستان و اطراف آن درباب عدم امکان خريد و فروش بدهي تبيين مي‌شوند.

در قسمت سوم از اين فصل، مقايسه‌اي ساختاري بين صکوک و ديگر ابزار متعارف با درآمد ثابت (مثل انواع اوراق قرضه) به‌عمل مي‌آيد. همچنين، تفاوت‌هاي ماهوي و ساختاري صکوک با انواع اوراق مشتقه تبيين مي‌شود.

فصل سوم: ساختار معاملات صکوک

اين فصل به‌نوعي مرکز ثقل مطالب عنوان‌شده در کتاب است؛ كه در آن کليدي‌ترين مطالب راجع به صکوک و ساختار آن بيان شده است.

در ابتداي فصل، بعد از ذکر يک مقدمه، انواع دارايي‌هايي را که مي‌تواند مبناي انتشار اوراق صکوک قرار گيرند، عنوان كرده‌اند؛ سپس، مدل عملياتي بانک توسعة اسلامي جهت انتشار اوراق صکوک به‌تصوير کشيده شده است.

مؤلفان در ادامه، دربارة مدل عملياتي جهت تبديل به اوراق بهادارکردن انواع اوراق رهني منطبق با شريعت و ساختار عملياتي آن بحث كرده‌اند.
همان‌طور که عنوان شد، اين فصل مرکز ثقل مطالب کتاب است؛ كه در آن، نويسندگان اساس ساختار اوراق صکوک را به‌تصوير کشيده‌اند. از ديگر نکاتي که به آن اشاره شده، بحث انتقال مالکيت دارايي ها به ناشر است؛ همچنين، عقودي که مي‌توان در اين راستا مطرح كرد، تبيين شده‌اند.

در اين فصل، راهکارهاي ارتقاي وضعيت اعتباري اوراق صکوک اجاره نيز بررسي  و چند راهکار براي ارتقاي رتبة اعتباري اوراق صکوک تبيين شده است.

فصل چهارم: صکوک حکومتي؛ کاربردها و پيش‌نيازها

نويسندگان بعد از بيان ماهيت و اساس کارکرد اوراق صکوک در فصل قبل، کاربردهاي صکوک براي رفع نيازهاي دولتي و حکومتي را در اين فصل تشريح مي‌کنند.

فصل با مقدمه‌اي شروع مي‌شود و سپس نويسندگان، کاربردهاي صکوک براي رفع نيازهاي دولت را بيان مي‌كنند. در ابتداي فصل، مثالي از کاربرد صکوک توسط دولت‌ها ارائه و در آن، نمونه‌هايي از ترکيه، ايران، سودان و عربستان سعودي بررسي مي‌شود.

در ادامه، تجربة بحرين، مالزي و قطر در انتشار اوراق صکوک بيان و تجربة اين کشورها به‌عنوان الگوي برتر کشورها در زمينة انتشار اوراق صکوک مطرح مي‌شود.

از مهم‌ترين مطالبي که در اين فصل بيان مي‌شود، بحث کاربرد صکوک در حوزة مديريت ريسک است. اجراي پروژه‌هايي در مقياس دولتي، با ريسک‌هاي خاصي همراه است که نويسندگان، آنها و راهکارهاي پوشش آنها ازطريق اوراق صکوک را تشريح مي‌كنند.
در بخش ديگر از مطالب فصل، کاربرد صکوک جهت رفع نيازمندي‌هاي پروژه‌اي بررسي مي‌شود؛ همچنين دربارة انواع مباحث مربوط به پروژه‌ها، اعم از ساختار تقسيم سود، وثيقه‌گذاري،  تضمين‌هاي مربوط و امثال آنها بحث مي‌شود. مدل "BOT"  جهت رفع نيازمندي‌هاي پروژه و ساختار منطبق با شريعت آن و چگونگي طراحي مدل صکوک مربوط نيز در اين بخش ارائه مي‌شود.

نويسندگان در مطالب پاياني اين فصل، تجربة انتشار صکوک توسط دولت مالزي و برخي از راهکارهايي را که دولت مالزي جهت رفع موانع انتشار صکوک در دستور کار قرار داد، معرفي مي‌کنند.

فصل پنجم: کاربرد صکوک در مديريت مالي شرکت‌ها و در حوزة املاک و مستغلات

نويسندگان در فصل پنجم کتاب، کاربردهاي انواع اوراق صکوک جهت رفع نيازمندي‌هاي مديران مالي شرکت‌ها در حوزه هاي تأمين مالي و پوشش ريسک را  توضيح مي‌دهند و دربارة صکوک اجاره به تفصيل بحث  و ساختار مطلوب جهت بهره‌مندي از اوراق صکوک اجاره را تبيين مي‌كنند. ساختار مالياتي اوراق صکوک اجاره نيز در اين فصل بررسي مي‌شود.

بخش ديگري از مطالب فصل، به صکوک سلم اختصاص يافته و دربارة ساختار آن از جنبه‌هاي عقود فقهي و نيز توافقات مرتبط با آن توضيح داده شده است.

از ديگر مطالبي که در اين فصل بررسي مي‌شود،  بحث مديريت نقدينگي است و دربارة راهکارهاي منطبق با شريعت آن جهت رفع اين نياز بحث شده است.

در بخش آخر مطالب فصل، بحث املاک و مستغلات آمده است. در اين بخش، انواع اوراق صکوک استصناع و نيز اوراق صکوک مرابحه بررسي و توانمندي آنها در رفع نيازها تبيين شده‌اند.

در انتهاي فصل، مطالبي دربارة ساختار شرکت‌هاي فعال در املاک و مستغلات آورده شده و قابليت‌هاي اين بخش درجهت تبديل به اوراق بهادارکردن دارايي‌ها و انتشار صکوک برپاية آن بحث شده است.

فصل ششم: زيرساخت‌هاي توانمندساز

در اين فصل، ساختار نهادي مؤسسات جهت تدوين قوانين ضروري درحوزة ابزار مالي اسلامي ارائه و انواع مؤسسات قانونگذار در حوزة نظام مالي اسلامي معرفي شده است. مهم‌ترين مؤسساتي که در اين فصل معرفي مي‌شوند، عبارت‌اند از: سازمان حسابداري و حسابرسي مؤسسات مالي اسلامي، هيئت خدمات مالي اسلامي و مرکز مديريت نقدينگي.
در بخش ديگري از مطالب فصل، دربارة بازارهاي مهم مالي اسلامي بحث  مي‌شود.

بحث وجود انواع ساختارهاي قانوني و حقوقي جهت انتشار و ساختاربندي معاملات صکوک نيز  از ديگر مطالبي است که در اين فصل ارائه مي‌شود.
در اين فصل همچنين ضرورت بازنگري در حوزة قوانين و مقررات کارکردي مؤسسات مالي مطرح مي‌شود و نويسندگان به تنوع قوانيني که به وجود انواع ساختارهاي مختلف معاملات اوراق صکوک و ماليات آن منجر شده است، اشاره مي‌كنند.
فصل هفتم: جمع‌بندي

اين فصل، جمع‌بندي مطالب فصل‌هاي گذشته است؛ كه در آن، خلاصه‌اي از مطالب فصل‌هاي ديگر بيان مي‌شود و نويسندگان با بيان ضرورت همگرايي در روند بهره برداري از اوراق صکوک، مطالب را به‌پايان مي‌رسانند. در انتهاي فصل نيز فهرستي از لغات و اصطلاحات تخصصي مرتبط با کتاب آورده شده است.

نقد و بررسي کتاب 

هدف اصلي نويسندگان از تأليف اين کتاب، معرفي يکي از مهم‌ترين ابزار مالي اسلامي، يعني صکوک، است.
نويسندگان براي اين منظور، ابتدا رويکرد شريعت به مسئلة سرمايه‌گذاري را توضيح مي‌دهند. اين مطلب در فصل نخست کتاب جاي گرفته است. مطالب فصل ازمنظر اثرات اصول اسلامي بر تجارت و کسب و کار تبيين شده است. از مهم‌ترين نکاتي که در اين فصل مشهود است، قوت مطالب در موضوع ازمنظر خاص است؛ يعني نويسندگان با يک رويکرد عملياتي و اجرايي، مطالب را تشريح كرده‌اند و بيشتر کسب‌وکار را ملاک بررسي‌ها قرار داده‌اند و زواياي ديگر موضوع ازقبيل مباحث اجتماعي و اقتصادي جامعه و نيز مباني بحث پردازش نشده است. از اين روي به‌نظر مي‌رسد اگر نويسندگان  ازمنظر مذاهب مختلف اسلامي مباحث بنيادي مثل مباني استنباط احكام را مطرح و  اصول سرمايه‌گذاري در اسلام را كامل‌تر تبيين مي‌كردند، مطالب غناي بيشتري داشت. ذکر ريشة عربي اصطلاحات هم به درک مفاهيم براي مخاطبان بسيار كمك مي‌کند؛ که از آن غفلت شده است.

فصل دوم، به تبيين ساختار صکوک و تفاوت‌هاي آن با ديگر ابزار مالي متعارف اختصاص دارد. حاصل کار نويسندگان در تشريح اين وجه از اوراق صکوک بسيار شايان تقدير و حاكي از تسلط نويسندگان در بيان مطالب است. 

از نکات مهمي که در اين فصل بايد به آنها توجه شود، عدم تبيين کامل زواياي مختلف اوراق صکوک در اين فصل است. مخاطب با مطالعة فصل، از مفاهيم بنيادي مربوط به شكلي گذرا عبور مي‌كند؛  و اين امر در فصل‌هاي بعد، خلأي جدي در روند مباحث است. البته اگرچه خوانندگان کتاب در فصل‌هاي بعد زواياي ديگري از مطالب را درخواهند يافت، ارائة مباني بحث به‌طور کامل در اين فصل ضرورت دارد.

در فصل سوم، ساختار اوراق صکوک تبيين شده است. مخاطب در مطالعة فصل، با نوعي پراکندگي و عدم انسجام چينش در ثبت مطالب مواجه است. به‌نظر مي‌رسد نويسندگان در بيان مطالب اين فصل، روية منسجم و منطقي درپيش نگرفته‌اند؛ و اين، به کليت کار بسيار ضربه مي‌زند.

 فصل چهارم کتاب، به نحوة بهره‌برداري دولت‌ها از اوراق صکوک اختصاص دارد. در اين فصل، موضوعاتي همچون مديريت ريسک با استفاده از اوراق صکوک و نيز چهارچوب تأمين مالي پروژه‌ها با استفاده از اوراق صکوک مطرح مي‌شود. 

مطالب فصل به شكل تخصصي تشريح و در آن نمونه‌هايي از تجارب موفق دولت‌هايي مثل بحرين و مالزي در بهره‌برداري از اين اوراق ارائه مي‌شود. به‌نظر مي‌رسد مطالب اين فصل بيشتر شكل محوري دارد و نويسندگان سعي کرده‌اند مطالب را برمبناي تجارب گذشته تشريح كنند؛ و به نظر منتقد، برخي زواياي ديگر کاربرد صکوک توسط دولت‌ها مثل بحث کنترل تورم و سياست‌هاي پولي، مغفول مانده است.

بنابراين، اگرچه مطالب غناي کارشناسي بسيار خوبي دارد، به‌دليل محوربودن مطالب، برخي زواياي مهم کارکرد اوراق صکوک توسط دولت‌ها پردازش نشده است.

همچنين، در حوزه‌هاي پرداخته‌شده، مطلب به‌طور كامل بيان نشده است. براي مثال، نويسندگان در بحث معرفي سازوکار پوشش ريسک با استفاده از اوراق صکوک، جامعيت بحث را رعايت نكرده و مطالب را صرفاً با توجه به تجربيات و مدل‌هاي کاربردي تبيين كرده‌اند.

فصل پنجم كتاب دربارة کاربردهاي صکوک در حوزة مديريت مالي شرکت‌ها و نيز املاک و مستغلات است. نويسندگان در تبيين موضوع، رويکردي تخصصي اقتباس کرده‌اند؛ و براي فهم مطلب، دانستن بسياري مفاهيم ضروري است.

اين مطلب گرچه از برخي جنبه‌ها حسن تلقي مي‌شود، قابليت استفادة موضوع  براي بسياري ازبين مي‌رود. در هر حال، به‌نظر مي‌رسد تبيين تعاريف دقيق از واژگان و اصطلاحات، در غنابخشي به مطالب کمک شاياني مي‌کند.

نويسندگان در قسمت پاياني فصل، به کاربردهاي صکوک در حوزة املاک و مستغلات اشاره مي‌کنند. تسلط نويسندگان به‌عنوان کارشناسان خبره در اين حوزه باعث شده است اين بخش از مطالب، بسيار قوي باشد و مرجع بسياري از تحقيقات آتي قرار گيرد. در تبيين مطالب اين بخش، درکنار ذکر مفاهيم و الگوهاي نظري، مدل‌هاي عملياتي و اجرايي نيز به‌خوبي تبيين شده است و واقعاً جاي قدرداني دارد.

در فصل ششم، زيرساخت‌هاي لازم جهت رونق اوراق صکوک تبيين شده است؛ مهم‌ترين مؤسساتي که در سطح بين‌الملل جهت گسترش اوراق صکوک تلاش مي‌کنند، معرفي شده است. از ديگر نکاتي که در اين فصل تشريح شده، بحث تفاوت قوانين در حوزة اوراق صکوک است که باعث شده است روند اجرايي‌شدن اين اوراق و نيز هزينة انتشار آنها در کشورهاي مختلف تفاوت‌هاي زيادي با يکديگر داشته باشد. نويسندگان در اين راستا، بر ضرورت همگرايي در روند قانونگذاري در حوزة ابزار مالي اسلامي تأکيد مي‌کنند.

جمع بندي 

در بررسي اين کتاب، نکات زير حائز اهميت است:

1. کتاب در نوع خود بسيار ارزشمند و ازحيث جامعيت بحث تاکنون بي نظير بوده است. 

2. کتاب با رويکردي کاملاً تخصصي نوشته شده است و مخاطبان براي درک بسياري از مفاهيم آن بايد با مقدمات بحث آشنايي کافي داشته باشند.

3. نبودِ تعاريف ضروري و مبهم‌ماندن نکات اصلي در مبادي، باعث شده است به کليت کار لطمه وارد آيد.
4. نويسندگان در بيان برخي مطالب، موردمحور رفتار کرده‌اند. اين مطلب باعث شده است زواياي موضوع مربوط به‌طور كامل تبيين نشود.

5. بيان معادل‌هاي عربي در متن كمك‌ شاياني به غنابخشي کتاب خواهد کرد.

6. متن نوشتاري کتاب از متن روان انگليسي فاصله دارد و اين مطلب از مطلوبيت کار کاسته است.

7. اميد است با ترجمه و گسترش مفاهيم کتاب در راستاي گسترش مفاهيم ابزار مالي اسلامي ــ  و به‌ويژه صکوک ــ در کشور گام مؤثري برداشته شود.
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