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A144 البداية آانت مع «دار الأرآان».. والطريقة من خلال التوافق مع المادة
..خبراء:

تحول جديد..الشرآات السعودية تستهدف المستثمرين الأمريكيين
عبر هيكلة الصكوك

محمد الخنيفر من الرياض

أآد متعاملون غربيون في صناعة الصيرفة الإسلامية أن الشرآات السعودية              -من القطاع الخاص    - بدأت فѧي انتهѧاج   
A144                   ادةѧع المѧة مѧكوك متوافقѧل الصѧأسلوب جديد يتمثل استهدافها المستثمرون الأمريكيون، وذلك عبر جعل هياآ
الأمريكية، لتصبح مساوية للسندات التقليدية من حيث التوثيق، والإطار القانوني، ومستويات الإفصاح                  . وقѧال جѧون  
ساندويك، مستشار إدارة الأصول والثروات الإسلامية في شѧرآة           John A. Sandwick: ''لا يوجد سبب يمنع    
ألا تقѧوم أآѧبر آتلѧة أمѧوال فѧي العѧالم       (الولايѧات المتحѧدة  ) بشѧراء الصѧكوك، طالمѧѧا أنѧѧك تفѧѧي بمعѧѧاييرهم الفنيѧѧة ومعѧѧايير     
الجودة، فإنهم سيقومون بالشراء، وفقاً للمخاطرة والعوائد، بل إنهم حتى في الواقع لا يكترثون إذا آانت علѧى شѧكل                       
صكوك، طالما أن مذاقها هو آالسندات، ورائحتها هي آالسندات، وتتصرف آأنها سندات   ''. وتابع: ''إذا أريدَ للصكوك
السعودية أن تمول مشاريع البنية التحتية وغيرها في المملكة، فلا بد أن تسوق للمستثمرين الأمريكان               ''. لكن إحدى   
شرآات المحاماة البريطانية أبدت قلقها من أثر ضريبة الاقتطاع السعودية على حملة الصكوك الأجانب، حيث آشفت               
لـѧѧ  ''الاقتصѧѧادية '' شѧѧرآة آليفѧѧѧورد تشѧѧѧانس أن مصѧѧѧدري الصѧѧѧكوك يعѧѧѧانون صѧѧѧعوبات فѧѧѧي تѧѧѧرويج صѧѧѧكوآهم للعمѧѧѧلاء      
المحتملين . يقول ديباشيس دي، المحامي المتخصص في أسواق المال         : ''تعاملات الصكوك في السعودية لا تزال في         
حاجة إلى وقت طويل لتسويقها أآثر مما هي عليه الحال في الدول الخليجية الأخرى   ''. وتابع : ''آما أن الأثر المستمر    
لضريبة الاقتطاع البالغة  5 في المائة على الأرباح المدفوعة إلى المستثمرين غير السعوديين من شأنه أن يرجح آفة    
الإصدارات المحلية على الإصدارات الدوليѧة       . خليجيѧا، اسѧتخدمت آѧل مѧن دبѧي العالميѧة وشѧرآة        JAFZA (من دبѧي  )
المادة رقѧم   A144 لطرح صكوآها أمام المسѧتثمرين الأمѧريكيين عѧام        2008. في حين آانѧت دار الأرآѧان أول شѧرآة      
سعودية تستهدف المستثمرين الأمريكيين، بحسب نيش بوبات – رئيس قسم الدخل الثابت للشرق الأوسط في آي إن    

جي إنفستمنت مانجمنت (ميدل إيست) ليمتد.
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الغرب الأمريكي.. الاتجاه القادم ظهرت في الآونة الأخيرة توجهات جديدة في أسواق الصكوك العالمية، ولعل أهم هذه    
التوجهات ظهور الولايات المتحدة آمصدر للمستثمرين في الصكوك          . من الناحية التاريخية، لم يكن للولايات المتحدة      
وجود بارز في قوائم المسѧتثمرين الѧذين تتمѧنى الجهѧات المصѧدرة وجѧودهم            . ذلѧك أن عمليѧة التوعيѧة المطلوبѧة لإقنѧاع     
المستثمرين الأمريكيين بشراء فئة الموجودات هѧذه آانѧت مسѧتهلكة للوقѧت ومكلفѧة جѧداً، دون أن يكѧون هنѧاك ضѧمان                
لنجاحها . وفي أوقات الرخاء، آان هناك طلب آبير على هذه الصكوك من منطقة الشرق الأوسط ومن آسيا، إذن من                  
آان في حاجة إلى المستثمر الأمريكي؟ هكذا مضت الحكمة المتصورة               . يقول محمد داود، مدير أسواق مال الدين في          
''إتش إس بي سي'' أمانة ورغم ذلك، عندما آان بنك        HSBC يسوّق الصكوك السيادية الإندونيسية العام الماضي،    
تلقѧى طلبѧاً قويѧاً مѧن المؤسسѧات الأمريكيѧة دون أي توعيѧة مسѧѧبقة بالصѧѧكوك        ''. ويرى روبرت مايكل، مؤسس شѧرآة       
Robert E. Michael & Associates للمحامѧѧѧاة أن مصѧѧѧدري الصѧѧѧكوك السѧѧѧعوديين قѧѧѧد يسѧѧѧتمرون فѧѧѧي    
استهداف المستثمرين الأمريكان، إلا أنه عاد وقال      : ''بالنظر إلى الظروف السيئة التي أحاطت بصكوك شرآة إيست             
آاميرون، والدعاية السلبية حول نخيل، والافتقار إلى معرفة الأحكام الشرعية والتمويل الإسلامي، فإن هناك مسائل                     
غѧير محسѧومة حѧول الإجѧراءات القضѧائية الأجنبيѧة الѧتي تفѧرض علѧى الأصѧول السѧعودية الѧتي ارتكѧزت عليهѧا عمليѧѧة              
الإصدار''. يقول ساندويك: ''أي شخص في أي مكان في العالم إذا أراد أن يجمع أموالاً آبيرة لتمويل المشاريع، فإنه          
في العادة يقوم بإصدار السندات ويبيعها في مختلف أنحاء العالم، لكن بصورة خاصة في أمريكا    . وهذا ينطبق بصرف    
النظѧر عمѧا إذا آѧان المشѧروع سѧداً لتوليѧد الكهربѧاء بѧالقوة المائيѧة فѧѧي بѧѧيرو، أو معمѧѧلاً لتوليѧѧد الكهربѧѧاء يعمѧѧل بѧѧالفحم            
الحجري في الصين، أو خط تجميѧع جديѧد لمصѧنع سѧيارات رينѧو فѧي روسѧيا             ''. المادة  A144 وعن الجهات التي مѧن     
المѧرجح لهѧا شѧراء الصѧѧكوك، يقѧѧول سѧѧاندويك    : ''صѧѧناديق التقاعѧѧد وشѧѧرآات التѧѧأمين الأمريكيѧѧة تمتلѧѧك آلاف مليѧѧارات   
الدولارات من السندات    . وهي صناديق خاضعة للتنظيم، ولا بد أن تضع معظم أموالها فѧي اسѧتثمارات مأمونѧة، وهѧذا                
هو السѧبب فѧي أن أآѧبر هѧذه الصѧناديق هѧي أآѧبر مشѧترٍ للسѧندات فѧي العѧالم            . المѧادة  A144 هѧي اسѧتثناء فѧѧي الأوراق  
المالية يتيح للمستثمرين الأمريكيين شراء الأوراق المالية التي تصدرها أية شرآة أجنبية لم تقدم طلباً لطرح أسهمها      
للاآتتاب العام لدى هيئة الأوراق المالية الأمريكية         . هذا الإعفѧاء قѧائم منѧذ     30 عاما على الأقل، وهو أوسع الأساليب         
انتشارا في الإصدار إلى المستثمرين في الولايات المتحѧدة           . يقول ديباشيس   : أنا لا أقول إنه سيخلق سوقاً للصكوك،         
على اعتبار أنه مجرد استثناء أو إعفاء خاص بالأوراق المالية         . ويرى مراقبون أن عدداً من الصكوك العالمية سيتم    
إصѧدارها وفقѧاً لأحكѧام المѧѧادة    A144 الѧتي يعمѧل توثيقهѧا ومسѧتويات شѧفافيتها علѧى تعѧزيز الطلѧب مѧن مختلѧف الѧدول           
والمسѧѧتثمرين، فضѧѧلا عѧѧن أن الولايѧѧات المتحѧѧدة ستصѧѧبح هѧѧدفاً رئيسѧѧياً لمصѧѧدري الصѧѧكوك      . ضرائب الصѧكوك   وعѧن 
القضايا التي تشغل بال المستثمرين الأمريكان قبل أن يستثمروا في الإصدارات السعودية، يقول مايكل                   : ''المواضيع 
المهمة تماماً في هذا الخصوص التي لا بد من معالجتها بالنسѧبة للمسѧتثمرين الأمѧريكيين هѧي مѧا يلѧي                   : (1) ضمانات 
حѧول إمكانيѧة فѧرض قѧرارات المحѧاآم الأجنبيѧة فѧѧي السѧѧعودية       . (2) الأوراق الماليѧة المدعومѧة بѧѧالموجودات فѧѧي مقابѧѧل   
الأوراق الماليѧѧة القائمѧѧة علѧѧى الموجѧѧودات وقضѧѧايا البيѧѧع الحقيقѧѧي بموجѧѧب القѧѧانون الأمѧѧريكي     . هѧѧذه القضѧѧايا المتعلقѧѧة  
بالقانون الأمريكي تم تجاهلها في صكوك إيست آاميرون، وآانت النتائج هي جوانب عميقة من اللبس وعدد آبير من   
القضѧايا القانونيѧة  ''.وحѧول ضѧريبة الاقتطѧاع، يقѧول ديباشѧيس، المحѧامي الѧذي يعمѧل لѧدى آليفѧورد تشѧѧانس          : ''ضѧѧريبة
شѧѧرآات الإصѧѧدار السѧѧعودية الѧѧتي تطѧѧرح إصѧѧدارات صѧѧكوك للمسѧѧتثمرين       الاقتطѧѧاع موجѧѧودة بѧѧالفترة ليسѧѧت بالبعيѧѧدة.
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ح ي ع
المحليين غير ملزمة بتخصيص مبالغ لهذه الضريبة         . ولكن في حالة رغبة مصدر الصكوك السعودي           (توسيع قاعدة   
المستثمرين ) في أطروحاته، وذلѧك بضѧم الأجانѧب، سѧيتعين عليهѧا زيѧادة توزيعاتѧه الدوريѧة الخاصѧة بالصѧكوك، وذلѧك              
للتعويض عن الانخفاض الناتج عن دفع الضريبة إلى السلطات الضريبية               . هذه التكلفة الإضافية التي سѧتترتب علѧى        

الشرآة السعودية يمكن في بعض الأحيان أن تجعلها تفضل الإصدارات المحلية فقط.

جميع الحقوق محفوظة لـصحيفة الاقتصادية الإلكترونية 2009 
تصميم وتطوير وتنفيذ إدارة البوابة الإلكترونية في صحيفة الاقتصادية 

23-May-10 ةينورتكلالا ةيداصتقالا ةفيحص

aleqt.com/2010/…/article_396676.print 3/3


