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المقدمة

تطويروإلى،الحكوميةوغيرالحكوميةالإصداراتتشجعمزدهرةدينوأدواتصكوكسوق تكوينإلىالماليةالسوق هيئةتسعى

نيجذببماحديثةاستثماريةومنتجاتآلياتبإتاحةوالتنظيميةالتشريعيةبيئتها
ّ
المحليينستثمرينالمفئاتاستثمارويمك

 يمثلمزدهرةدينوأدواتصكوكسوق وجودأنذلككافة؛والدوليين
 
 عنصرا

 
السببولهذا،ونشاطاتهالاقتصادنموفيجوهريا

كلتالدين،وأدواتالصكوكسوق ولأهمية
ُ
الماليةالسوق هيئةرئيسمعاليبرئاسةالدينوأدواتالصكوكسوق تطويرلجنةش

هيئةاللجنةويةعضويشغلالرئيسين،المصلحةأصحابجهودلتوحيدوذلكالماليالقطاعتطويرلبرنامجتابعةفرعيةكلجنة

تداول عةمجموالمالي،القطاعتطويربرنامجمكتبالدين،لإدارةالوطنيالمركزالسعودي،المركزي البنكالمالية،السوق 

.السعودية

الدينأدواتوالصكوكسوق لتطويرالاستراتيجيةالتوجهاتتحديدعلىالدينوأدواتالصكوكسوق تطويرلجنةعملتوقد

 وخصوصمتقدمةماليةسوق تكوينفيالمتمثلالمالي،القطاعتطويربرنامجهدفتحقيقتعزيزفيللمساهمة
 
بسوق يتعلقفيماا

وفجواتنظيميةالتالفجواتتقييممنهامتنوعةمعاييرعلىبناءالاستراتيجيةالتوجهاتتحديدتموقدالدين،وأدواتالصكوك

.السوق فيالمشاركينمرئياتاستطلاعإلىبالإضافةالعالمية،الممارساتوأفضلالمعياريةوالمقارناتالأساسية،البنية



-عام  Public

 
 
الوضع الراهن لسوق الصكوك وأدوات الدين: أولا
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وك وأدوات عند النظر إلى حالة سوق الصكوك وأدوات الدين المحلي للشركات خلال السنوات السابقة، يظهر نمو حجم سوق الصك
.المدرجة للشركات، مع استقرار حجم سوق الصكوك وأدوات الدين المدرجة على مدى السنوات الماضية الدين غير

صدرون والإصدارات القائمة 
ُ
.(س.مليار ر)الم

 عامبشكلالدينوأدواتالصكوكسوق حجمشهد▪
 
نوي سبمعدلنموا

غيرالإصداراتفيالنموهذاوتركزم،2019عاممنذ%7.9يعادل
صدرينعددزادكذلك.%9.6بنسبةسنوي بمعدلنمتالتيالمدرجة

ُ
الم

.السوق حجمنمومع

الدينوأدواتالصكوكحجمنمومحدوديةأسبابأحديكون قد▪

للصكوكامالعللطرحالتنظيميةالمتطلباتكثرةهوالسوق فيالمدرجة

وبالتالي،استيفائهومدةتكلفتهمنيزيدمماالسوق،فيالدينوأدوات

.للمُصدرينوجدواهجاذبيتهمنيخفض

خاصةطروحاتيتضمنالحاليالسوق حجمأنإلىالإشارةتجدر▪

الطرحعبردينوأدواتصكوكطروحاتيشملولافقطوعامة

.الماليةالتقنيةومنصاتالمستثنى

2322222120

7268

86

108105

8
11

17

2122

-10

10

30

50

70

90

110

130

150

20192020202120222023

صكوك مدرجة  صكوك غير مدرجة صدرين
ُ
عدد الم

مركز إيداع: المصدر
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صارف على ملكية وعندما ننظر إلى هيكل الملكية في سوق الصكوك وأدوات الدين المدرجة وغير المدرجة، يتضح استحواذ البنوك والم
صدرة

ُ
.قرابة نصف الصكوك وأدوات الدين الم

هيكل ملكية سوق الصكوك وأدوات الدين للشركات

خفاضبانالمستثمرينقاعدةزيادةلوحظتالتيالمشاهداتأبرز من▪

%48إلىم2021عامنهايةفي%60قرابةمنوالمصارفالبنوكتركز

منالحكوميةالجهاتحصةانخفضتكذلك.م2023عامنهايةفي

حينفي.م2023عامنهايةفي%13إلىم2021عامنهايةفي20%

عامنهايةفي%12قرابةمنالاستثماريةالصناديقحصةارتفعت

.م2023عامنهايةفي%15إلىم2021

▪ 
 
إلىم2021عامنهايةفي%1قرابةمنالأفرادحصةارتفعتأيضا

عامطرحاكتمالنتيجةوذلكم،2023عامبنهاية%12.5قرابة

اكتتابعنهنتجم،2022عاممنالرابعالربعخلالصكوكلإصدار

ميدعبدورهالذيالأمرالأفراد،المســــــتثمرينمنألف125منأكثر

.حليالمالدينوأدواتالصكوكسوق فيالمستثمرينقاعدةتنويع
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البنوك والمصارف  الجمعيات الخيرية  الشركات الأخرى 

مؤسسات السوق المالية  الجهات الحكومية  الأفراد 

شركات التأمين  الصناديق الاستثمارية  االأجانب 

مركز إيداع:  المصدر

يةالمؤسسات غير الربح

الأجانب
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،منعدمةشبهفكانتللشركاتالمحليالدينوأدواتالصكوكسوق سيولةمنأما
 
 شهدتأنهاإلاتاريخيا

 
 مارتفاعا

 
عامبنهايةلحوظا

.م2022

عدد الصفقات والقيمة المتداولة

2020

2022

2023

2019

2021

غير مدرجةمدرجة

68

100

141

96

1,513

XXX .(س.مليون ر)القيمة المتداولة 

6

7

57

98

30

29
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9

3,624

36,904

1,961

2,896

672

9,490

973

غير مدرجةمدرجة

▪ 
 
صدرةالدينوأدواتالصكوكجميعتقريبا

ُ
فيحليةالمللشركاتالم

اتيين،مؤسسمستثمرينقبلمنمملوكةالسعوديةالعربيةالمملكة

وكبالصكعادةتحتفظالتيالبنوك،تملكهامنها٪48ذلكفيبما

.الاستحقاقتاريخحتىالدينوأدوات

يادةزللشركاتالمحليالدينوأدواتالصكوكسوق سيولةوشهدت▪

مشاركةتضمنجديدوإدراجطرحبسببم2022عامبنهايةملحوظة

داول تمجموعةتقديمإلىبالإضافةالأفراد،المستثمرينمنعالية

كنولومُطورة،مُجددةمدرجةغيردينوأدواتصكوكتداول لمنصة

فيحادانخفاضإثرعلىم2023عامفيالمتداولةالقيمةانخفضت

اعارتفإلىيعزى قدالمدرجة،غيرالدينوأدواتالصكوكتداولات

.قياسيةلمعدلاتالفائدة

شركة تداول : المصدر
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توزيع عدد الإصدارات على القطاعات

20
23

8

صدرة للصكوك وأدوات الدين في نهاية عام 
ُ
 2023وبالنظر إلى القطاعات الم

 
م، يتضح أن القطاع المالي هو من أكثر القطاعات تفعيلا

.لقناة سوق الصكوك وأدوات الدين كقناة للتمويل ويليه قطاع الطاقة

64%

21%

4%
7%

2% 2%

المالي الطاقة المواد الأساسية

المرافق العامة إنتاج الأغذية الاتصالات

صدرينعدد الإصداراتالقطاع
ُ
عدد الم

متوسط القيمة السوقية للمُصدرين
.(س.ر)

301189,886,419,4071المالي

11202,000,000,000الاتصالات

32133,299,793,759المرافق العامة

1059,116,111,6461,2الطاقة

2289,918,438,727المواد الأساسية

1119,997,576,616إنتاج الأغذية

 المالية،المؤسساتعلى3بازل متطلباتإلىيعزى قدالماليالقطاعمنالإصداراتتركز▪
 
.الإقراضفيالتوسعفرصمواكبةفيالبنوكرغبةعلىعلاوة

 يُعدّ الدينوأدواتالصكوكلسوق (والطاقةالماليالقطاعغير)الأخرى القطاعاتتفعيل▪
 
 محدودا

 
أنحينفيالأغذية؛تاجإنالأساسية،الموادالعامة،المرافقالاتصالات،قطاعاتجانبمنجدا

وإدارةتهلاكية،الاسوالخدماتوالنقل،والمهنية،التجاريةوالخدماتالأجل،طويلةوالسلعالرأسمالية،كالسلعالأخرى القطاعاتمنعددقبلمنمفعّلةغيرالدينوأدواتالصكوكسوق 

.التقنيةوخدماتوالتطبيقاتالعقارات،وتطوير

حتسبت القيمة السوقية للشركات غير المدرجة باستخدام متوسط مكرر الربحية للقطاع1
ُ
.ا

.استثنيت شركة أرامكو من متوسط القيمة السوقية2
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الفرص ومكامن التطوير لسوق الصكوك وأدوات الدين: ثانيا
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.ستقبلتمويل الشركات في المفي هنالك عدد من العوامل التي تسلط الضوء على أهمية سوق الصكوك وأدوات الدين المحلي 

10

 مع ارتفاع معدلات التضخم
ً
1توقف التيسير الكمي عالميا

يرة، سواء على انتهاء الفترة الطويلة لأسعار الفائدة المنخفضة للغاية والسيولة الوف
المستوى العالمي أو  في المملكة العربية السعودية

Q3 Q2 Q1 Q4 Q3 Q2 Q1 Q4
2023 2022 2021

معدل فائدة الاحتياطي الفدرالي الأمريكي

معدل اتفاقية إعادة الشراء السعودي

Q3 Q2 Q1 Q4
2020
Q3 Q2

محدودية قدرة البنوك على التمويل عبر الودائع المصرفية

انخفاض قدرة البنوك على تقديم التمويل عبر الودائع

الودائع/ مطلوبات المصارف من القطاع الخاص 

2الودائع/ القروض 

.الاحتياطي الفدرالي الأمريكي: البنك المركزي السعودي1
تم تحديث آلية احتساب نسبة : م2023، وابتداء  من شهر يونيو %90الودائع تشمل أدوات الدين في المقام ويصل حدها إلى /نسبة القروض2

.على الديون طويلة الأجل بالإضافة إلى الودائعالقروض الى الودائع من خلال تطبيق أوزان

20192022 202020212023
Q4
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من إجمالي الناتج المحلي % 18مما يعني وجود فرصة لنمو سوق الصكوك وأدوات الدين المحلي للشركات، وإمكانية وصوله إلى 
.الإجمالي

 مكثفة لتحقيقها
ً
مستهدفات عالية لنمو حجم السوق، تتطلب جهودا

حليالمالناتجمنكنسبةللشركاتالدينوأدواتالصكوكسوق حجمنمومعدل
(%)الإجمالي

122030 2022

+28% p.a.

18%1 4.1%

. س.مليار ر954الطموح أن ينمو حجم سوق الصكوك وأدوات الدين للشركات إلى 
2030بحلول عام 

(.س.رمليار)للشركاتالدينوأدواتالصكوكسوق حجم

X%كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي
954

130 3.2%
4.4%5.0%

6.5%
8.1%

10.0%
12.2%

14.9%

18.0%

خط الأساس 

-2022

20232024202520262027202820292030

للشركات ستشكل بافتراض أن نمو القروض يتماش ى مع الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية، فإن سوق الصكوك وأدوات الدين المحلي1
.م2030من إجمالي ديون الشركات المحلية بحلول عام % 33
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، اعتمد المقترضون في المملكة العربية السعودية في الغالب على التمويل المصرفي التقليدي، مما حد
 
من استخدامهم لقناة تاريخيا

.سوق الصكوك وأدوات الدين

98%
89%

72%
58% 56% 53% 52% 47%

36%

11%

28%
42% 44% 47% 48% 53%

64%

إصدارات الصكوك وأدوات الدين

القروض المصرفية للشركات
X%

29% 101% 287%55% 58%94%47% 181% 164%

نسبة إجمالي ديون الشركات إلى الناتج المحلي الإجمالي

2%

السعوديةجنوب إفريقياهونج كونج ماليزيا 2تركياالولايات المتحدة سنغافورة البرازيل

1ات الدينتوزيع نسبة تمويل الشركات عبر القروض المصرفية ونسبة تمويلها عبر سوق الصكوك وأدو

المملكةفيللشركاتالماليالرفعإجماليحجملزيادةإمكاناتهناك▪

االأكثرالاستخدامخلالمنالسعوديةالعربية
 
تمويللقناةنشاط

نسبةمقارنةعبرذلكويتضحالمحلي،الدينوأدواتالصكوكسوق 

بنسبةللمملكةالمحليالإجماليالناتجإلىالشركاتديون إجمالي

دول لمتوسطالمحليالإجماليالناتجإلىالشركاتديون إجمالي

.العشرينمجموعة

لديناوأدواتالصكوكسوق دور لتفعيلفرصوجوديتضحكذلك▪

الذيالشركاتتمويلمزيجمقارنةعندالشركاتنشاطاتلتمويل

كة،المملفيالدينوأدواتالصكوكسوق عبرفقطمنه%11يمثل

.العشرينمجموعةدول لمتوسط%47معبالمقارنة

دول مجموعة
العشرين

.2022و2021بناء  على أحدث البيانات المتاحة لعامي –1
التركيز على التمويل البنكي بسبب عدم تنوع قاعدة المستثمرين والتفضيل العام للشركات للتمويل عن طريق البنوك، -2

.وقد تفاقمت هذه الأزمة بسبب عدم استقرار العملة المحلية والسياسة النقدية المتشددة
بنك التسويات الدولية، مركز إيداع: المصدر
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دارات في ويتضح إدراج غالبية حجم إصدارات أدوات دين الشركات في الأسواق المتقدمة، مقارنة بعدم إدراج غالبية حجم هذه الإص
.غالبية الأسواق الناشئة ضمن عينة الممارسات الدولية

90%

78%

59%
55%

44% 41%

16%
7% 5%

10%

22%

41%
48%

56% 59%

84%
93% 95%

100%

نسبة حجم إصدارات أدوات دين الشركات المدرجة وغير المدرجة من إجمالي حجم 
1 إصدارات أدوات دين الشركات

نسبة الصكوك وأدوات الدين المدرجةنسبة الصكوك وأدوات الدين غير المدرجة

جمحيفوق المدرجةغيرالدينأدواتحجمأنالبيانيالرسممنيتضح▪

الدينأدواتحجم حينفيمالية،أسواقستفي المدرجةالدينأدوات

.يةمالأسواقأربعفيالمدرجةغيرالدينأدواتحجمعلىيزيدالمدرجة

من(%16)المملكةفيالمدرجةالدينأدواتإصداراتحجمنسبةتبلغ▪

اهذمنويُستنتجالشركات،دينوأدواتصكوكسوق حجمإجمالي

 للتوسعفرصوجود
 
عممقارنتهاعندالدينأدواتإدراجفيمحليا

رالتيالمدرجةالدينأدواتنسبةمتوسط .(%42)بـتقدَّ

.م2023كما في نهاية عام 1
بلومبيرج: المصدر
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شركات في كما أن حصة إصدارات أدوات الدين المحلية نسبة إلى مجموع إصدارات أدوات الدين المحلية والدولية المصدرة من قبل ال
.المملكة تظهر إمكانية تغير هذا المزيج ليكون أكثر توائم مع دول المقارنة

للشركاتالدينوأدواتالصكوكإصداراتحجمحصةأنمنالرغمعلى▪

،مرتفعالمملكةفيالمحلية
 
صكوكداراتلإصالقائمالحجمبلغفقدنسبيا

إجماليمن٪27حواليالمملكةفيوالدوليةالمحليةالشركاتدينوأدوات

.الماضيةالثلاثللسنواتالمحليةدينوأدواتصكوكإصدارات

مثليكيالأمربالدولارمرتبطةعملتهاالتيالدول أسواقفإنعام،وبشكل▪

منكمشترعال  تركيزلديهاالسعوديةالعربيةوالمملكةكونغهونغ

ينالدوأدواتالصكوكسوق فتطور ذلك،منبالرغم.الدوليةالقروض

صداراتإحجمنسبةتصللأنفرصيوفرالسعوديةالعربيةالمملكةفي

 %45إلىالمحليةالشركات
 
.الدينأدواتإصداراتإجماليمنمحليا

الصينيةنمالشركاتقبلمنالدوليةالقروضتفعيليتمكونج،هونجفي▪

تركيا،وفي.الدوليةالديون لإصداركونغهونغفيتابعةشركاتتسجلالتي

.الدينلأدواتالمحليالسوق علىالحكوميالاقتراضيستحوذ

89%90%91%

53%55%54%

81%79%80%

92%92%94%

86%87%87%

12%9%7%

27%27%27%
21%

15%15%

11%10%9%

47%45%46%

19%21%20%

8%8%6%

14%13%13%

88%91%93%

73%73%73%
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لى سندات الدينتشير أدوات الدين المحلية إلى أدوات الدين التي تصدرها الشركات المحلية في أسواقها؛ في حين تشير أدوات الدين الدولية إ-1
الصادرة عن الشركات المحلية في أسواق أخرى 

بتك التسويات الدولية، مركز إيداع: المصدر

مقابل حجم أدوات الدين الدولية1نسبة حجم أدوات الدين المحلية

إصدارات أدوات دين دوليةإصدارات أدوات دين محلية
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ية السعودية وعلى الرغم من الزخم الأخير في إصدارات الصكوك وأدوات الدين للشركات، لا يزال حجم هذه السوق في المملكة العرب
؛ ف

 
ي حين تباين النمو في سوق نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي أقل من دول المقارنة بسبب السيولة العالية في القطاع المصرفي تاريخيا

.الصكوك وأدوات الدين المحلي للشركات بين دول العينة في السنوات الأخيرة

1 (الإجمالينسبة إلى الناتج المحلي)سوق الصكوك وأدوات الدين المحلي للشركات 

ي للشركات إلى الصكوك وأدوات الدين الصادرة عن الشركات المحلية ف يشير مصطلح سوق الصكوك وأدوات الدين المحلي-1
.م، وتتضمن البيانات إصدارات أدوات الدين المدعومة بأصول 2022البيانات كما في نهاية عام . الأسواق الخاصة بها

بنك التسويات الدولية، تقارير المشرعين، مركز إيداع: المصدر

98%

81%

49%47%

24%22%

3%1%
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(النمو السنوي )سوق الصكوك وأدوات الدين المحلي للشركات 
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202020212022

ماليزيا سنغافورة هونج كونج البرازيل

جنوب إفريقيا تركيا أمريكا السعودية



-عام  Public

16

سيولةيرتطوإلىالحاجةفتظهرالأخرى،الأسواقمعللشركاتالمحليالدينوأدواتالصكوكسوق سيولةمعدلمقارنةعندأما
.الأخرى الدوليةللأسواقمشابهةلمستويات السوق 

1 معدل سيولة سوق الصكوك وأدوات الدين للشركات

ا أن عينة دول المقارنة محدودة بسبب نقص البيانات المنشورة فيما يتعلق بتداول ال. م2022بيانات نهاية عام -1 شركات المحلية ومن الجدير بالذكر أيض 
.في سوق الصكوك وأدوات الدين

هونج كونج

9.2%

4.0%

7.4%

10.0%

32.1%

الهند كوريا الجنوبية

15.0%

 السعودية
2022

الولايات المتحدةماليزيا

الدين وأدواتالصكوكسوق فيالسيولةنسبةإلىبالنظر▪
سطمتوعنبعيدةتزاللاأنهايتضحللشركات،المحلي
ضرورةيعنيمما،(%14)الأخرى الأسواقفيالسيولةنسبة
سواقالأ معلتتواءمالسيولةمستوياتتحسينعلىالعمل

.نشطةدينوأدواتصكوكأسواقلديهاالتيالدولية

شركة تداول : المصدر
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، يتضح تفاوت الاعتمادية عل
 
ى نوعية الصفقات وعند النظر إلى الصفقات المنفذة في أسواق الصكوك وأدوات الدين الشركات عالميا

.المنفذة ما بين صفقات خارج المنصة في أربع أسواق وصفقات سجل الأوامر الالكتروني في ثلاث أسواق

ك وأدوات دين نسبة القيمة المتداولة للصفقات المنفذة مصنفة بحسب نوع الصفقة لسوق صكو
أربعتمدتعإذالدولية،الممارساتبينالصفقاتنوععلىالاعتماديةتتفاوت▪(2023-2019متوسط خمس سنوات )الشركات 

الهند،إفريقيا،جنوبالمتحدة،المملكة)المنصةخارجالصفقاتعلىأسواق

يزيا،مال)الأوامرسجلصفقاتعلىأسواقثلاثتعتمدحينفي،(كونغهونغ

.المملكةفيبهاالمعمول الممارسةمعيتواءمبما(البرازيلألمانيا،

 نالأكثرالأسواقفيالشركاتدينلأدواتالمنصةخارجالتداول يطغى▪
 
مثلشاطا

فيهاميتالتيأفريقياوجنوبوالهند،المتحدة،والولاياتالمتحدة،المملكة

الإصدارات،منوعديدةمتنوعةشرائحوتتضمنكبيرة،بأحجامالتداول 

.بشأنهاوالتفاوضللتسويةمرونةوتتطلب

زيزلتعالأوامرسجلصفقاتتداولاتهاعلىيطغىالأخرى الأسواقوبعض▪

 والكفاءةوالسيولةالشفافية
 
منةمتنوعشرائحتداول سهولةإلىنظرا

خارجالصفقاتتزاللاحينفي.بذلكالمرتبطةالتكاليفوانخفاضالمستثمرين

مرونةلبتتطقدالتيوالسنداتالصكوكمنمعينةأنواعتداول تخدمالمنصة

.وتسويتهالتداولهاأعلى

الاتحاد العالمي للبورصات، تداول :  المصدر

81%
71% 71%

64%

6%
1% 1% 0%

19%
29% 29%

36%

94%
99% 99% 100%

صفقات سجل الأوامر صفقات خارج المنصة
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صدر صكوك الأويستحوذ القطاع المالي على الحصة الكبرى من الإصدارات المحلية والدولية للصكوك وأدوات الدين حول العالم، ولكن الكثير من القطاعات 
ُ
خرى ت

 قطاعات المرافق العامة، والتجزئة الكمالية، والصناعة
 
تستفيد عادة من وبالرغم من طبيعة القطاعات الأخرى التي. وأدوات دين لتمويل أعمال شركاتها، خصوصا

، إلا أن ذلك لم ينعكس في المملكة العربية السعودية لعدة عوامل منها السيولة المرتفعة
 
 في النظام تاطروحات وإصدارات الصكوك وأدوات الدين عالميا

 
ريخيا

.المصرفي، ومستوى الوعي العام بسوق الصكوك وأدوات الدين كقناة لتمويل الأعمال

.بلومبرج: المصدر

البرازيل

4.5%

0.6%

0.9%

2.5%

1.1%

84.4%

1.4%

0.9%

2.9%

0.8%

ألمانيا

0.1%

0.1%

0.1%

0.2%

0.1%

98.9%

0.04%

0.03%

0.4%

0.01%

هونج كونج

1.2%

-

-

0.1%

-

94.8%

-

0.5%

3.3%

0.1%

الهند

4.7%

1.3%

1.9%

8.2%

0.7%

73.4%

2.3%

2.3%

4.2%

0.9%

ماليزيا

4.0%

0.7%

2.1%

11.6%

0.3%

68.7%

4.1%

3.3%

3.8%

1.4%

السعودية

8.8%

-

5.8%

-

-

70.7%

12.2%

1.5%

-

1.0%

سنغافورة

2.2%

0.5%

-

5.5%

-

84.6%

0.5%

2.2%

3.3%

1.1%

اجنوب إفريقي

-

-

1.3%

2.7%

0.3%

89.5%

-

-

5.5%

0.7%

ابريطاني

0.8%

0.3%

0.2%

0.2%

0.2%

95.8%

0.4%

0.9%

0.7%

0.4%

أمريكا

3.0%

1.5%

1.9%

1.5%

1.7%

83.5%

1.0%

1.3%

3.5%

1.1%

المرافق العامة

التقنية

المواد الأساسية

الصناعة

الصحة

المالي

الطاقة

كيةالتجزئة الاستهلا

التجزئة الكمالية

الاتصالات

- - - - - - - - - 0.1%

100%

غير متوفر

%100%100%100%100%100%100%100%100%100المجموع 18
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ي تعميق هذه تهدف هذه الدراسة إلى تحديد مكامن التطوير والتحسين للأطر التنظيمية لطرح الصكوك وأدوات الدين بما يساهم ف
بعت آلية ممنهجة لتحليل سوق الصكوك وأدوات الدين المحلي للشركات تأخذ بعين الاعتبار العناص

ُ
:ر الآتيةالسوق، وقد ات

الفجوات التنظيمية والبنية 
التحتية

تية تقييم الفجوات التنظيمية والبنية التح
لسوق الصكوك وأدوات الدين للشركات 

المحلي مع أسواق دولية أخرى 

الأدبيات والمواد التحليلية

سابقة تحليل الأدبيات والمواد التحليلية ال
والأنظمة والممارسات في دول المقارنة

مشاركين السوق 

ن جمع التعليقات من المشاركين في السوق م
ن، مستشارين ماليين، ومستشارين قانونيي

ومُصدرين حاليين، ومُصدرين محتملين

مقارنات معيارية

دراسة مقارنة معيارية لسوق الصكوك 
، وأدوات الدين المحلي مع الأسواق العالمية

وتلخيص مواطن التطوير الرئيسة

19
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مس ثلاثة للاستفادة من كامل فرص سوق الصكوك وأدوات الدين لتمويل الشركات المحلية، يجب معالجة عدد من التحديات التي ت
صدرون، والمستثمرون، والبنية الأساسية، كما هو موضح أدناه

ُ
:  أعمدة رئيسة هي الم

التنافسيةالعوائقحيالالماليينالمديرين انطباع
اليفتك)المصرفيةبالقروضمقارنةالدينأدواتلإصدارات

.(أطول وإجراءاتأعلى

دينوأدواتصكوكلسوق الحكوميالدعممحدودية
ركاتللشوالماديةالتشريعيةالمحفزات ومحدوديةالشركات،
صدرة

ُ
.الم

أدواتلإصداراتوالإفصاحللطرحمكثفةتنظيميةطلبات
الأدواتهذهلإدراجالأدنىالحدحجموارتفاعالدين،

.التسجيل وتكاليف

رفوالمصاالبنوكتملكإذ؛المستثمرينقاعدةمحدودية
دينوأدواتصكوكسوق قيمةإجمالينصفقرابة

قبلمنمحدودةمشاركةإلاتوجدلاحينفيالشركات،
ارية،الاستثمكالصناديقالمستثمرينمنالأخرى الفئات

.والأجانبالأفراد،والمستثمرينالتأمين،وشركات

إذ،للمقترضينالائتمانيةالجودةبشأنمحدودةرؤية
التصنيفوكالاتقبلمنفقطمدرجةشركات10صُنّفت

غيرالمدرجةالشركاتمن%90منأكثرأنحينفيالائتماني
.دينلأدواتمصدرة

مشجعةوغيرجاذبةغير(%5)الاستقطاعضريبةتكاليف
.المؤسسيينالأجانبللمستثمرين

يةمحدود:مثال)للسوق الأساسيةللبنيةمحدودةكفاءة
الشركات،دينلأدواتالعالميةالإيداعمراكزمعالربط

.(أجنبيةبعملاتالتداول إلىوالافتقار

الشركاتدينوأدواتصكوكسوق فيمنخفضةسيولة
معدالتداول،قنواتالسوق،صناعةنشاطإلىالافتقار)

الدينوأدواتللصكوكالشراءإعادةاتفاقياتتنفيذقابلية
.(للشركاتالمدرجةغير

أ

ب

ج

د

هـ

و

ز

ح

20

صدرون
ُ
البنية الأساسيةالمستثمرينالم
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ات الدينالتوجهات الاستراتيجية لتطوير سوق الصكوك وأدو: ثالثا
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لتذليل للاستفادة من كامل فرص سوق الصكوك وأدوات الدين لتمويل الشركات المحلية، سيجري العمل على معالجات مختلفة
صدرين والمستثمرين والبنية الأساسية من خلال إطلاق المبادرات التالية

ُ
:التحديات التي تواجه الم

للشركاتالماليينللمديرينتواصليبرنامجإنشاء

يةالاستراتيجضمنالدينأدواتإصدارتفعيل
اتهشركوالعامةالاستثماراتلصندوق المالية

التابعة

الدينأدواتلإصداراتضمانآلياتإنشاء

دامةالمستالدينلأدواتالتنظيميالإطارإنشاء

والإدراجللطرحالتنظيميةالأطرتسهيل
الدينلأدواتوالتسجيل

منمتنوعةشريحةمعتوعويةنشاطاتعقد
المستثمرين

وأدواتالصكوكصناديقإتاحةفيالتوسع
الدين

الدينوأدواتالصكوكسوق عندليلنشر

التصنيفخدماتعلىالحصول تيسير
اتالشركدينوأدواتصكوكلسوق الائتماني

لىعالاستقطاعضريبةمتطلباتإزالةدراسة
المحليةالشركاتدينأدواتإصدارات

العالميةالمؤشراتإلىالانضمام

العالميةالإيداعمراكزمعالربط

بيةأجنبعملاتوالمقاصةوالتسويةالتداول 

ةإعادعملياتإطارفيالتوسعجدوى دراسة
الشركاتدينأدواتلتشملالشراء

نالديوأدواتالصكوكسوق صناعةتنظيم

لالتداوخاصيةلتوفيرالوسطاءتشجيع
الإلكتروني

أ

ب

ج

د

هـ

و

ز

ح

22

صدرون
ُ
البنية الأساسيةالمستثمرونالم
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:ت التاليةوفي سبيل دعم تطور سوق الصكوك وأدوات الدين، ستعمل لجنة تطوير سوق الصكوك وأدوات الدين على المبادرا

التوجهات الاستراتيجية لتطوير سوق الصكوك وأدوات الدين

23

منويعزز الدينوأدواتالصكوكسوق وكفاءةجاذبيةرفعفييســـهمبمااستراتيجيةمبادراتتنفيذعلـــىالعملفـــيالدينوأدواتالصكوكسوق تطويرلجنةوأعضاءالماليةالسوق هيئةستمض ي
 تنافســـيتها

 
 إقليميا

 
صدرينلتشجيعالأساسيةوالبنيةوالحوافز،التشريعية،البيئةتطويرسيتمالغاية،هذهولتحقيق.ودوليا

ُ
،والسنداتالصكوكإصدارعلىالم

 
فيالتداول تعزيزإلىبالإضافةمحليا

 ذلكويأتي.فيهاالاستثمارعلىالمستثمرينوتشجيعالأدواتهذه
 
أداءولقياس.والمستثمرينللمُصدرينجاذبيتهالتعزيزالدينوأدواتالصكوكسوق بتطويرالمتعلقالاستراتيجيالهيئةهدفمعتماشيا

 الهيئةستتابعالاستراتيجية،المبادرات
 
كنسبةالدينأدواتوق سوحجمالعام،التمويلإجماليمنالدينوأدواتالصكوكطرحمنالمجموعةالأموالحجمنسبةومنهاالاستراتيجيةالمؤشراتمنعددا

.الدينأدواتسوق فيالدوليينالمستثمرينملكيةونسبةالدين،أدواتدوراتومعدلالمحلي،الإجماليالناتجمن

هدف المبادرة المبادرة #

.ثنائيةتماعاتواجعملورشعقدتوعوية،موادنشرعبرللتمويلكقناةالدينوأدواتالصكوكسوق دور يخصفيماللشركاتالماليينالمديرينمعالتواصلتعزيز إنشاء برنامج تواصلي للمديرين الماليين للشركات 1

لإصداراتييرمعاسيخلقمماوالمشاريع،الأنشطةلتمويلالتابعةوشركاتهالعامةالاستثماراتلصندوق الماليةالسياسةمنكجزءالدينأدواتإصداراتاضافة
.الدينوأدواتالصكوكسوق فيالشركاتإصداراتزخميقوّي بدورةوالذيالسيولةويدعمالأخرى الشركات

تفعيل إصدار أدوات الدين ضمن الاستراتيجية المالية
لصندوق الاستثمارات العامة و شركاته التابعة

2

صدري الماليةالضماناتلتوفيرالتنظيميالإطارتأسيس
ُ
.للتمويلكقناةلديناأدواتإصداراتلتحفيزوذلكالأولوية،ذاتالاقتصاديةالقطاعاتفيالدينأدواتلم إنشاء آليات ضمان لإصدارات أدوات الدين 3

صدرينالإصداراتتنوعيحفزبماالعالمية،الممارساتمعللمواءمةوالمستدامةالاجتماعيةوالخضراءالدينلأدواتالتنظيميالإطارإنشاء
ُ
وأدواتالصكوكسوق فيوالم

.الدين
إنشاء الإطار التنظيمي لأدوات الدين المستدامة 4

الصكوكسوق وتعميقةالمحليالإصداراتتشجيعفيللمساهمةالعالميةالممارساتمعيتواءمبماالدينلأدواتوالتسجيلوالإدراج،والإفصاح،الطرح،متطلباتتسهيل
.الدينوأدوات

دوات تسهيل الأطر التنظيمية للطرح والإدراج والتسجيل لأ 
الدين

5

الصكوكسوق فييولةالستعزيزفييساهمبمامشاركتهملزيادةعملورشعبرالدينوأدواتالصكوكسوق فيالأولويةوذاتالمتنوعةالمستثمرينشرائحمعالتواصل
.الدينوأدوات

عقد نشاطات توعوية مع شريحة متنوعة من المستثمرين 6

أدواتصناديقفيمارالاستثعنتوعوي برنامجوإعدادالدين،وأدواتالصكوكسوق فيتستثمرمتنوعةاستثماريةصناديقتأسيسمنالماليةالسوق مؤسساتتمكين
.الدين

التوسع في إتاحة صناديق الصكوك وأدوات الدين 7

.السوق فيللمشاركينشاملتشغيليدليلنشرخلالمنالمحليالدينوأدواتالصكوكبسوق المتعلقةوالعملياتاللوائحعنالوعيتعزيز نشر دليل عن السوق  8
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هدف المبادرة المبادرة #

شفافيةفيالائتمانيفللتصنيالإيجابيالأثرلزيادةللشركاتحوافزوإطارتوعوية،أنشطةخلالمنالائتمانيالتصنيفخدماتعلىالحصول تعزيزتستهدفحملةإطلاق
.الدينوأدواتالصكوكسوق 

سوق تعزيز الحصول على خدمات التصنيف الائتماني ل
صكوك وأدوات دين الشركات

9

.دراسة تخفيف المتطلبات الضريبية على المستثمرين الأجانب عن طريق إزالة ضريبة الاستقطاع على مدفوعات الفائدة على أدوات الدين
دارات دراسة إزالة متطلبات ضريبة الاستقطاع على إص

أدوات دين الشركات المحلية
10

الصكوك وأدوات تاحة في سوق المدراسة جدوى التوسع في إطار عمليات إعادة الشراء لتشمل أدوات دين الشركات غير المدرجة  لزيادة جاذبيتها وتعزيز أدوات إدارة السيولة
.الدين

دراسة جدوى التوسع في إطار عمليات إعادة الشراء 
لتشمل أدوات دين الشركات

11

.تعزيز السيولة في سوق الصكوك وأدوات الدين عبر تنظيم نشاط صناعة السوق وتقديم حوافز له تنظيم صناعة سوق الصكوك وأدوات الدين 12

.تشجيع أعضاء السوق على توفير خاصية التداول الإلكتروني لأدوات الدين لجميع المستثمرين لتسهيل الوصول إلى السوق وتعزيز السيولة ونيتشجيع الوسطاء لتوفير خاصية التداول الإلكتر 13

.دراسة إمكانية انضمام سوق الصكوك وأدوات الدين المحلي إلى المؤشرات العالمية الرئيسة لأدوات دين الشركات الانضمام إلى المؤشرات العالمية 14

الشركات، ومراقبة لتسهيل مشاركة المستثمرين الأجانب في سوق الصكوك وأدوات الدين وأدوات دين( ويوروكليركلير ستريم )ربط مركز إيداع بمراكز الإيداع العالمية 
.فاعليتها

الربط مع مراكز الإيداع العالمية 15

.دراسة تمكين البنية الأساسية للسوق المالية من التداول والتسوية والمقاصة لأدوات دين الشركات المحلية المقومة بعملات أجنبية التداول والتسوية والمقاصة بعملات أجنبية 16
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