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القطـــاع  تطويـــر  برنامـــج  يهـــدف 
مالـــي  قطـــاع  تطويـــر  إلـــى  المالـــي 
تنميـــــــة  لـــدعـــــــم  وفــــاعــــــــل  متنـــــــــوع 
وتنــــــــويـــــــــع  الوطنــــــــــي،  الاقتصـــــــــــــاد 
الادخـــار  وتحفـــــــــيز  دخلـــه،  مصـــــــادر 
وذلـــك  والاستثمــــــــار،  والتمـــــــــــويل 
خـــــــــلال تمكيــــــن المؤسســـات  مــــــــــن 
الماليـــة  الســـوق  وتطويـــر  الماليـــة، 
ســـــــــــــــــوق  لتكـــــــــوين  السعـــــــــوديـــــــــة؛ 
يتعـــارض  لا  بمـــا  متقدمـــة  ماليـــة 
المـــــــــالـــــــــــــــي  القطـــــــــــاع  استقــــــــــــــــــــــــرار 
مـــن  عــــــــــــدد  وينـــدرج  السعـــــــــــــودي. 
القطاعـــات الفرعيـــة تحـــت مظلـــة 

المالـــي،  القطـــاع  تطويـــر  برنامـــج 
والتأميـــن  البنـــوك  ذلـــك  فـــي  بمـــــــــا 
الأســــــــهم  وأســـــــــــواق  والاستثمـــــــــــار 

والــــــدين.

ـــوق  ســــــ ـــوير  تطــــــ ـــة  لجنــــــ شُُكــــــــــلت 
ـــي  فــــــ ـــدين  الــــــ وأدوات  ـــوك  الصكــــــ
تتبـــع  فرعيـــة  كلجنـــة   2017 ـــام  عــــــ
ـــر القطـــاع  ـــج تطـــــــويــــــ ـــة برنـــــــامــــــ لجنــــــ

ـــالي المــــــ

ـــوق  ســــــ ـــوير  تطــــــ ـــة  لجنــــــ ـــم  تضــــــ
الصـــكوك وأدوات الدـــين كلًاً ـــمن

اللجنة الاستراتيجية

لتطوير سوق
الصكوك وأدوات الدين 

الرئيس:1
معالي الأستاذ محمد القويز

رئيس مجـــــلس هيئــــــة الســوق المـــــاليــــة

عضو:2
الأستاذ هاني المديني 

ـــيس  والــــــــــرئـــــــــ الإدارة  ـــلس  مجـــــــــ عضــــــــــــــو 
التنفيـــــــــــذي للمــــــــــركز الوطنــــــــــــــــي لإدارة 

الديـــن.

عضو:3
المهندس خالد الحصان

والــــــــــرئــــيـــــــس  الإدارة  مجــــــــــلس  عـــــــضـــــــــــــــــو 
الــــــتــــــنــــفــــــيـــــــذي لـــــــــــمـــــجمـــــــــــوعــــــــــة تـــــــــــــــــــــــــــداول 

السعـــوديــــــة.

عضو:4
الأستاذ عبد الله بن غنام

وكيـــــــــــــــل هــــــــــيئـــــــة الســـــــــــــــوق المــــــــــــــاليـة لل
ـــات  ـــة والمنتجـــــــــ شــــــــــــــــــــركـــــــــــــــــــات المــــــــــــدرجـــــــــ

ـــارية الاستثمـــــــــ

عضو:5
الأستاذ فيصل الشريف

تطويـــر  برنامـــج  لمكتـــب  العـــام  المديـــر 
المالـــية وزارة  ـــفي  الماـــلي  القـــطاع 

عضو:6
الأستاذ يعقوب الدخيل

رئيـــس إدارة الدخـــل الثابـــت الداخلـــي فـــي 
البـنــك المرـكــزي الـســعودي
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تعد لجنة

تطوير سوق الصكوك
وأدوات الـــــــدين لجــــــنـــــــــــــــةًً

فرعية تتبع لجنة برنامج تطوير 
القطاع المالي في وزارة المالية 

التي تضم كلًاً من:

الرئيس:1
معالي الأستاذ محمد بن عبدالله الجدعان 

وزير المالية.

عضو:2
معالي المهندس خالد الفالح

وزير الاستثمار.

عضو:5
معالي الأستاذ محمد القويز

رئيس مجلس هيئة السوق المالية.

عضو:3
معالي الأستاذ فيصل الإبراهيم

وزير الاقتصاد والتخطيط.

عضو:6
الأستاذ خالد شريف

كبير الإداريين لصندوق التنمية الوطني

عضو:4
معالي الأستاذ أيمن السياري

محافظ البنك المركزي السعودي.

عضو:7
الأستاذ فهد السيف

رئيـــس الإدارة العامـــة للتمويـــل الاســـتثماري 
ـــارات  العـــــــــالمـــــــــــــــــي فـــــــي صـــــنـــــــــــــدوق الاستثمــــــــــ

العـــــــامـــــــــة
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أبرز إنجــــــــــازات لجنــــــة تطــــوير 
ســــــــــــوق الصكــــوك وأدوات 

الدين

ـــود التـــي  ـــة الجهـــــ تشمـــــــــــل قــــــائمـــــ
بــــــذلتهــــــا اللــــــجــــــنــــــة لتحفيــــــز ســــــوق 
أدوات الــــــدين المحليــــــة مــــــا يلي

1 :2017
• أصـــدر مجلـــس هيئـــة الســـوق الماليـــة قـــراراً بإعفـــاء المُصدريـــن الراغبيـــن 	

فـــي طـــرح أدوات ديـــن طرحـــاً عامـــاً مـــن ســـداد المقابـــل المالـــي المحصـــل 
عنـــد تقديـــم طلـــب تســـجيل أدوات ديـــن، وعنـــد دراســـة طلـــب  للهيئـــة 
تســـجيل أدوات الديـــن، وعنـــد تســـجيل أدوات الديـــن وذلـــك حتـــى نهايـــة 
عام 2025، في خطوة تهدف إلى تشجيع المُصدرين على طرح أدوات 
الديـــن طرحـــاً عامـــاً لإتاحـــة الفرصـــة أمـــام شـــريحة أكبـــر مـــن المســـتثمرين 

للاكتتـــاب فيهـــا. )لا ينطبـــق علـــى الإصـــدارات الحكوميـــة المحليـــة(.

2 :2019
• الاســـمية 	 القيمـــة  بتخفيـــض  الديـــن  لإدارة  الوطنـــي  المركـــز  قـــام 

إصـــدار  برنامـــج  ضمـــن  المملكـــة  حكومـــة  عـــن  الصـــادرة  للصكـــوك 
الصكـــوك المحليـــة بالريـــال الســـعودي مـــن مليـــون ريـــال ســـعودي إلـــى 
بهـــدف  وذلـــك  يونيـــو 2019،  مـــن شـــهر  اعتبـــاراً  ريـــال ســـعودي  ألـــف 

المســـتثمرين. قاعـــدة  وتنويـــع  المحليـــة  الصكـــوك  ســـوق  تطويـــر 

• ســـاعات 	 مـــع  الديـــن  أدوات  ســـوق  تـــداول  ســـاعات  مطابقـــة  تمـــت 
تـــداول ســـوق الأســـهم. كمـــا تبـــذل مجموعـــة تـــداول الســـعودية جهـــوداً 
مســـتمرة لتطويـــر البيانـــات المتعلقـــة بســـوق أدوات الديـــن المحليـــة 
لشـــريحة أوســـع مـــن  يتيـــح  التقاريـــر، ممـــا  وإعـــداد  الشـــفافية  وتعزيـــز 
قـــرارات  اتخـــاذ  علـــى  وقـــدرة  درايـــة  أكثـــر  يصبحـــوا  أن  المســـتثمرين 

مدروســـة اســـتثمارية 
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4 :2021
• إصـــدار التعليمـــات الخاصـــة بمراكـــز إيـــداع الأوراق الماليـــة الدوليـــة، بمـــا يتيـــح الربـــط بيـــن إيـــداع 	

و”كليـــر ســـتريم” و”يـــورو كليـــر”. وسيســـهم هـــذا الربـــط بشـــكل إيجابـــي فـــي تســـهيل وجـــذب 
الاســـتثمارات الأجنبيـــة إلـــى ســـوق أدوات الديـــن المحليـــة.

• غيـــر 	 العامـــة  الاســـتثمار  صناديـــق  علـــى  الاســـتثمارية  القيـــود  مـــن  العديـــد  تعديـــل  تـــم 
المتخصصـــة وصناديـــق الاســـتثمار العامـــة فـــي أســـواق النقـــد لتوســـيع نطـــاق الاســـتثمار 
والمشـــاركة فـــي الصكـــوك الحكوميـــة. وتشـــمل هـــذه التعديـــات )1( الســـماح لصناديـــق 
الديـــن ضمـــن  بالمشـــاركة فـــي الطروحـــات الخاصـــة لأدوات  غيـــر المتخصصـــة  الاســـتثمار 
معاييـــر محـــددة، )2( الســـماح للصناديـــق العامـــة فـــي أســـواق النقـــد بالاســـتثمار فـــي وحـــدات 
صناديـــق اســـتثمار أدوات الديـــن، )3( اســـتثناء أدوات الديـــن الصـــادرة عـــن المملكـــة مـــن قيـــود 
الاســـتثمار فـــي التوريـــق والاســـتثمار فـــي الأوراق الماليـــة التابعـــة لـــذات المجموعـــة، )4( زيـــادة 
الحـــد الأقصـــى لمتوســـط تاريـــخ الاســـتحقاق لصناديـــق ســـوق النقـــد العامـــة مـــن 120 يومـــاً 

إلـــى 180 يومـــاً.

• تسجيل إصدارات الدين الخاصة لدى شركة مركز إيداع الأوراق المالية “إيداع”	

• توفير الإفصاحات المتعلقة بأداوت الدين على موقع تداول السعودية	

3 :2020
• خفضـــت هيئـــة الســـوق الماليـــة فتـــرة مراجعـــة طلبـــات طـــرح أدوات ديـــن طرحـــاً عامـــاً مـــن 	

45 يومـــاً إلـــى 20 يومـــاً بهـــدف تحفيـــز المُصدريـــن علـــى طـــرح أدوات الديـــن طرحـــاً عامـــاً، ممـــا 
يســـمح لشـــريحة أكبـــر مـــن المســـتثمرين بالاكتتـــاب فيهـــا.

• أدوات 	 فـــي  المباشـــر  بالاســـتثمار  الأجانـــب  للمســـتثمرين  الماليـــة  الســـوق  ســـمحت هيئـــة 
الديـــن المحليـــة وتحفيزهـــا. لجـــذب الاســـتثمارات الأجنبيـــة فـــي ســـوق أدوات  الديـــن المحليـــة 

• إطـــاق خدمـــة تحويـــل الضمانـــات لغـــرض عقـــود إعـــادة الشـــراء )ريبـــو( لإتاحـــة نقـــل الضمانـــات 	
المطلوبـــة بموجـــب عقـــود إعـــادة الشـــراء، ممـــا أتـــاح إمكانيـــة إطـــاق منصـــة عقـــود إعـــادة 

الشـــراء.

6 :2023
• ألغـــت هيئـــة الســـوق الماليـــة عمولـــة التـــداول البالغـــة 0.5 نقطـــة أســـاس، المفروضـــة علـــى 	

مشـــتري وبائعـــي أدوات الديـــن المدرجـــة )باســـتثناء التـــداولات المتفـــاوض عليهـــا(. 

• عـــن ســـوق أدوات الديـــن، فـــي خطـــوة تســـهم بتعزيـــز توافـــر 	 بـــدء نشـــر تقريـــر ربـــع ســـنوي 
الديـــن. أدوات  بســـوق  المتعلقـــة  المعلومـــات 

• بـــدء العمـــل بآليـــة تحديـــد ســـعر الإغـــاق المتوســـط وأوامـــر الســـوق وخاصيـــة طلـــب عـــروض 	
الأســـعار، بالإضافـــة إلـــى إعـــادة هيكلـــة المقابـــل المالـــي للتـــداولات خـــارج المنصـــة.

•  تـــم تعديـــل المعاملـــة الزكويـــة للمســـتثمرين فـــي ســـوق الصكـــوك وأدوات الديـــن بالتنســـيق 	
مـــع الجهـــات ذات الصلـــة بهـــدف دعـــم الاســـتثمار وتحفيـــزه فـــي الســـوق. وتـــم تعديـــل آليـــة 
تطبيـــق واحتســـاب الـــزكاة علـــى اســـتثمارات الصكـــوك وأدوات الديـــن بالتعـــاون مـــع هيئـــة 

الـــزكاة والضريبـــة والجمـــارك، مـــا أفضـــى إلـــى إصـــدار القـــرار الـــوزاري رقـــم )58705(.

• تـــم الانضمـــام إلـــى مؤشـــر فوتســـي راســـل للأســـواق الناشـــئة للســـندات الحكوميـــة بهـــدف 	
وتنويـــع  المملكـــة  فـــي  الديـــن  أدوات  فـــي ســـوق  المباشـــرة  تعزيـــز الاســـتثمارات الأجنبيـــة 

المســـتثمرين قاعـــدة 

5 :2022
• انضمـــام خمـــس مؤسســـات ماليـــة دوليـــة إلـــى برنامـــج المتعامليـــن الأولييـــن بـــأدوات الديـــن 	

عـــت وزارة  المحلـــي الحكوميـــة، ممـــا شـــكّل خطـــوة إضافيـــة نحـــو تحقيـــق رؤيـــة 2030. وقَّ
 BNP( باريبـــا  بـــي  إن  بـــي  مـــن  مـــع كل  اتفاقيـــات  الديـــن  الوطنـــي لإدارة  والمركـــز  الماليـــة 
 Goldman( وجولدمـــان ســـاكس ،)Citigroup( ومجموعـــة ســـيتي المصرفيـــة ،)Paribas
Standard Char�( وبنـــك ســـتاندرد تشـــارترد ،)J.P. Morgan( وجـــي بـــي مورجـــان ،)Sachss
بـــأدوات الديـــن الحكوميـــة المحليـــة.  tered Bank( لتعيينهـــا كمتعامليـــن أولييـــن دولييـــن 
وتتيـــح اتفاقيـــات المتعامليـــن الأولييـــن الدولييـــن تعزيـــز الوصـــول إلـــى أســـواق الديـــن المحليـــة 
مـــن خـــال تنويـــع قاعـــدة المســـتثمرين لضمـــان الوصـــول المســـتدام إلـــى الســـوق الثانويـــة 

ودعـــم نموهـــا.

• قامـــت هيئـــة الســـوق الماليـــة بتعديـــل قواعـــد طـــرح الأوراق الماليـــة والالتزامـــات المســـتمرة 	
لتبســـيط عمليـــات طـــرح وإصـــدار أدوات الديـــن، وتطويـــر الأحـــكام المنظمـــة لإصـــدار أدوات 
الديـــن القابلـــة للتحويـــل، وتنظيـــم الإدراج المباشـــر لأدوات الديـــن، وتنظيـــم إصـــدار أدوات 

الديـــن القابلـــة للتبديـــل.

• تنظيم الإدراج المباشر لأدوات الدين المطروحة طرحاً خاصاً 	

• 	)T+5 و T+0 توفير دورات تسوية مرنة )تتراوح بين
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مقدمة عن أدوات 
الدين

ما المقصود بأدوات الدين؟  

أدوات الدين

أدوات الديـــن هـــي اتفاقيـــات قانونيـــة مبرمـــة بيـــن طرفيـــن يتعهـــد بموجبهـــا أحـــد الطرفيـــن )المقتـــرض( بســـداد القـــرض 
للطـــرف الآخـــر )المقـــرض( فـــي موعـــد محـــدد وبمعـــدل فائـــدة ثابـــت أو متغيـــر. وتشـــكل أدوات الديـــن وســـيلة تتيـــح 

للمقترضيـــن إمكانيـــة زيـــادة رأس المـــال، وتوفـــر للمقرضيـــن إمكانيـــة تحقيـــق الدخـــل.

ــياًً مـــن المنظومـــة الماليـــة، حيـــث تســـمح للمقترضيـــن بجمـــع رؤوس الأمـــوال اللازمـــة  وتعـــد أدوات الديـــن جـــزءاًً أساسـ
لتحقيـــق الدخـــل وتنويـــع المحافـــظ  للمســـتثمرين وســـيلة  بينمـــا توفـــر  للاســـتثمار فـــي أعمالهـــم وتنميـــة الاقتصـــاد, 

الاـــستثمارية

يرتكـــز مفهـــوم الأوراق الماليـــة فـــي المملكـــة العربيـــة الســـعودية علـــى نظـــام الســـوق الماليـــة ولوائحـــه التنفيذيـــة وقائمـــة 
المصطلحـــات المســـتخدمة فـــي اللوائـــح والقواعـــد. وبموجـــب المـــادة الثانيـــة مـــن الفصـــل الأول فـــي نظـــام الســـوق 

الماليـــة، يقصـــد بـــالأوراق الماليـــة مـــا يأتـــي:

• أسهم الشركات القابلة للتحويل والتداول.	
• أدوات الدين القابلة للتداول التي تصدرها الشركات أو الحكومة أو الهيئات العامة أو المؤسسات العامة.	
• الوحدات الاستثمارية المصدرة من قبل صناديق الاستثمار.	
• أي أدوات تمثل حقوق المشاركة في الأرباح، وأي حقوق في توزيع الأصول أو أحدهما.	
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مـــزايــــا الاستثمـــــــــــــــار 
فـــي أدوات الـديـــن

وإلـــى جانـــب هـــذه المزايـــا الاســـتثمارية العامـــة، يمكـــن اســـتخدام أدوات الديـــن لتحقيـــق أهـــداف اســـتثمارية محـــددة. فعلـــى ســـبيل 
المثال، يمكن للمســـتثمرين الذين يدخرون الأموال لتســـديد الدفعة الأولى الخاصة بشـــراء منزل أو لتعليم أطفالهم الاســـتثمار 

فـــي أدوات ديـــن ذات تواريـــخ اســـتحقاق أقصـــر؛ مـــا يســـاعدهم علـــى الحصـــول علـــى أموالهـــم عندمـــا يحتاجـــون إليهـــا.

ويمكـــن للمســـتثمرين الباحثيـــن عـــن تدفقـــات دخـــل مســـتمرة الاســـتثمار فـــي أدوات ديـــن ذات تواريـــخ اســـتحقاق طويلـــة الأجـــل، 
مــمـا يــسـاعدهم عــلـى تحقــيـق الدــخـل لفــتـرات زمنــيـة أــطـول

بشـــكل عـــام، تشـــكل أدوات الديـــن والأســـهم نوعيـــن مختلفيـــن مـــن الاســـتثمار، مـــع تباينـــات واضحـــة فـــي مســـتويات المخاطـــر 
والعوائـــد. وتعتبـــر أدوات الديـــن عمومـــاًً أقـــل خطـــورة بالمقارنـــة مـــع الأســـهم، ولكنهـــا تنطـــوي علـــى إمكانـــات نمـــو أقـــل. بينمـــا ترتفـــع 

مخاطـــر الأســـهم بشـــكل عـــام بالمقارنـــة مـــع أدوات الديـــن، ولكنهـــا توفـــر بالمقابـــل إمكانـــات نمـــو أعلـــى.
ولذلـــك، يتعيـــن علـــى المســـتثمرين دراســـة مـــدى تحملهـــم للمخاطـــر وتحديـــد أهدافهـــم الاســـتثمارية بعنايـــة قبـــل اتخـــاذ قرارهـــم 

بـــشأن الاـــستثمار ـــفي أدوات الدـــين أو الأـــسهم

تشـــجع  التـــي  المزايـــا  مـــن  توجـــد مجموعـــة 
علـــى الاســـتثمار فـــي أدوات  المســـتثمرين 

وتـــشمل الدـــين، 

• الدخل الثابت:
توفـــر أدوات الديـــن للمســـتثمرين معـــدل فائـــدة 
ثابـــت أو متغيـــر علـــى فتـــرات منتظمـــة، لتجسََـــد 
يســـاعدهم  أن  يمكـــن  مســـتقر  دخـــل  مصـــدر 

عـــلى إـــعداد الميزانـــية والتخطـــيط للتقاـــعد

• التنويع: 
فعالـــة  وســـيلة  الديـــن  أدوات  تُُشـــكّّل 
خلال  ومـــن  الاســـتثمارية.  المحافـــظ  لتنويـــع 
الاســـتثمار فـــي أدوات الديـــن والأســـهم، يمكـــن 
الاســـتثمار  مخاطـــر  مـــن  الحـــد  للمســـتثمرين 

لـــية الإجما

• الحفاظ على رأس المال:
تنطوي أدوات الدين على مخاطر أقل بشـــكل 
عام مقارنةًً بالأسهم، باعتبار أن لأدوات الدين 
تاريـــخ اســـتحقاق محـــدد يضمـــن للمســـتثمرين 
عنـــد  الأساســـي  الاســـتثمار  مبلـــغ  اســـتعادة 

ــّر المقـــترض الاـــستحقاق، إلا ـــفي ـــحال تعـثّ

• السيولة: 
عاليـــة  غالبـــاًً تتمتـــع أدوات الديـــن بمســـتويات 
مـــن الســـيولة، مـــا يتيـــح إمكانيـــة شـــرائها وبيعهـــا 
بالنســـبة  أهميـــة  ذلـــك  ويكتســـب  بســـهولة. 
للوصـــول  يحتاجـــون  الذيـــن  للمســـتثمرين 

النقدـــية الـــسيولة  إـــلى  بـــسرعة 

أبرز الفروقات بين أدوات الدين والأسهم
يوضح الجدول التالي أوجه الاختلاف الرئيسية بين أدوات الدين والأسهم:

 الخصائص
الأسهمأدوات الدينالرئيسية

التعريف
تُُمثل أدوات الدين قرضاًً يتم تقديمه إلى المُُصدر، والذي 

يتعهد بسداد القرض الأساسي مع الفائدة في وقت وبسعر 
محددين.

تمثل ملكية في الشركة، وتمنح المساهمين
 الحق في تملك حصة من أرباح الشركة وأصولها.

توفر للمستثمرين معدل فائدة ثابت أو متغير خلال فترات الدخل
منتظمة.

تخول المستثمرين الحصول على توزيعات الأرباح، لكنها غير 
مضمونة، ويمكن أن تتغير تبعاًً لمستويات ربحية الشركة.

منخفضة بالمقارنة مع الأسهم، لأن قيمة أدوات الدين عادةًً إمكانات النمو
تكون أكثر ثباتاًً.

مرتفعة بالمقارنة مع أدوات الدين، إذ من الممكن أن تزيد 
قيمة الأسهم إذا سجلت الشركة أداءًً جيداًً.

المخاطر

تعتبر أقل خطورة عموماًً بالمقارنة مع الأسهم، لأن أدوات 
الدين يكون لها تاريخ استحقاق ثابت وتضمن للمستثمرين 

استرداد أصولهم عند الاستحقاق، باستثناء حالات تعثّّر 
المُُصدر.

تعتبر أكثر خطورة عموماًً من أدوات الدين، حيث تتقلب قيمة 
الأسهم بحسب تغيرات أداء الشركة والسوق.

لا تنطوي على أي حقوق تصويت في العادة.حقوق التصويت
عادةًً ما تمنح حاملها الحق في التصويت، مما يمكن 
المساهمين من المشاركة في عملية صنع القرار في 

الشركة.
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الخصائص الرئيسية 
لأدوات الدين 

ومفاهيمها

القسيمة 
)الكوبون(

القســـيمة أو الكوبـــون هـــو معـــدل فائـــدة ثابـــت أو متغيـــر 
يوافـــق مُُصـــدر الصكـــوك أو الســـندات علـــى دفعـــه دوريـــاًً 
علـــى أســـاس  عـــادةًً  إلـــى حامـــل الصـــك أو الســـند، ويُُدفـــع 
ســـنوي أو نصـــف ســـنوي. ويُُمثـــل الكوبـــون نســـبة مئويـــة 
مـــن القيمـــة الاســـمية للصـــك أو الســـند، وهـــو المبلـــغ الـــذي 
سيســـدده المُُصـــدر إلـــى حامـــل الصـــك أو الســـند فـــي تاريـــخ 

الاـــستحقاق المـــحدد للـــسند
قيمتـــه  ســـند  حامـــل  علـــى  يتوجـــب  المثـــال،  ســـبيل  وعلـــى 
الاســـمية 1,000 دولار أمريكـــي ومعـــدل قســـيمة قـــدره 5% 
إلـــى حامـــل الصـــك أو الســـند  أن يدفـــع 50 دولاراًً أمريكيـــاًً 

كفائـــدة ســـنوية. ويحصـــل حامـــل الصـــك أو الســـند أيضـــاًً علـــى 
القيمـــة الاســـمية للســـند والبالغـــة 1,000 دولار فـــي تاريـــخ 

اـــستحقاق الـــصك أو الـــسند
يأخذهـــا  التـــي  العوامـــل  أهـــم  مـــن  القســـيمة  معـــدل  ويُُعـــدّّ 
المســـتثمرون بعيـــن الاعتبـــار عنـــد قيامهـــم بشـــراء الصكـــوك 
أو الســـندات. وتكـــون الصكـــوك أو الســـندات ذات معـــدلات 
عـــادةًً أكثـــر جاذبيـــة للمســـتثمرين بفضـــل  القســـيمة الأعلـــى 
ــاًً أخـــذ عـــدة  ــا الأعلـــى. ويجـــب علـــى المســـتثمرين أيضـ عوائدهـ
عوامـــل أخـــرى بعيـــن الاعتبـــار، مثـــل الجـــدارة الائتمانيـــة للمُُصـــدر 

ومخاـــطر ارتـــفاع أـــسعار الفاـــئدة

الاستحقاق
يُُشـــير مصطلـــح الاســـتحقاق فـــي الصكـــوك أو الســـندات إلـــى التاريـــخ الـــذي يُُطلـــب فيـــه مـــن المصـــدر تســـديد المبلـــغ الأصلـــي 
للصـــك أو الســـند إلـــى حاملـــه. ويُُحـــدد تاريـــخ الاســـتحقاق عنـــد إصـــدار الصـــك أو الســـند، ويُُشـــار إليـــه عـــادةًً بالســـنوات. وعلـــى 

ســـبيل المثـــال، تكـــون الصكـــوك أو الســـندات لأجـــل 10 ســـنوات مســـتحقة الســـداد بعـــد 10 ـســنوات.
وعندما يحين موعد اســـتحقاق الصك أو الســـند، يحق لحامله اســـترداد المبلغ الأصلي، بالإضافة إلى أي فوائد مســـتحقة. 

ويكـــون المصـــدر بعدهـــا غيـــر ملـــزم بدفـــع أي مبالـــغ إضافيـــة إلـــى حامـــل الصـــك أو الســـند.
ويُُعتبـــر تاريـــخ الاســـتحقاق مـــن أهـــم العوامـــل التـــي يأخذهـــا المســـتثمرون بعيـــن الاعتبـــار عنـــد شـــراء الصكـــوك أو الســـندات. 
وتُُعـــدّّ الصكـــوك أو الســـندات ذات فتـــرات الاســـتحقاق الأطـــول بشـــكل عـــام أكثـــر خطـــورة مـــن الصكـــوك أو الســـندات ذات 
فتـــرات الاســـتحقاق القصيـــرة لأنهـــا أكثـــر عرضـــة للمخاطـــر المرتبطـــة بتقلبـــات أســـعار الفائـــدة. وبالمقابـــل، فـــإن الصكـــوك أو 

الــسـندات ذات فــتـرات الاــسـتحقاق الأــطـول توــفـر عواــئـد أعــلـى ــفـي معــظـم الأحــيـان

قصيرة الأجل
1 - 3 سنوات

متوسطة الأجل
4 - 10 سنوات

طويلة الأجل
أكثر من 10 سنوات

الدائمة
لا يوجد تاريخ استحقاق
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آلية هيكلة أدوات الدين 

العــــــائــد حتى تاريخ الاستحقاق

يُُمكـــن هيكلـــة أدوات الديـــن بطـــرق مختلفـــة، ولكنهـــا تُُصنـــف عـــادةًً ضمـــن خمـــس فئـــات رئيســـية تشـــمل أدوات 
الدـــين الثابـــتة، والمتغـــيرة، والقابـــلة للتحوـــيل، والقابـــلة للاـــسترداد، والدائـــمة

• يكـــون لأداة الديـــن ذات ســـعر الفائـــدة الثابـــت معـــدل فائـــدة ثابـــت يُحـــدد عنـــد إصـــدار أداة الديـــن ويبقـــى ثابتـــاً 	
لغايـــة فتـــرة الاســـتحقاق، ممـــا يعنـــي أن المســـتثمر يـــدرك تمامـــاً قيمـــة الفائـــدة التـــي ســـيحصل عليهـــا خـــال 

فتـــرة زمنيـــة محـــددة.
• يكـــون لأدوات الديـــن ذات ســـعر الفائـــدة المتغيـــر معـــدّل فائـــدة يتـــم إعـــادة تعيينـــه بشـــكل دوري بنـــاءً علـــى 	

ســـعر فائـــدة مرجعـــي، مثـــل ســـعر الفائـــدة بيـــن البنـــوك الســـعودية )ســـايبور( أو أي ســـعر مرجعـــي آخـــر بشـــكل 
عـــام، ممـــا يعنـــي أن الدخـــل الـــذي يحصـــل عليـــه المســـتثمر مـــن الفائـــدة يمكـــن أن يتقلـــب طـــوال فتـــرة اســـتحقاق 

أداة الديـــن.
• أداة الديـــن القابلـــة للتحويـــل: هـــي هيكليـــة تتيـــح للمشـــتري خيـــار تحويـــل الصـــك أو الســـند إلـــى عـــدد محـــدد 	

مســـبقاً مـــن أســـهم الشـــركة.
• أدوات الديـــن القابلـــة للاســـترداد: هيكليـــة تُتيـــح للمُصـــدر اســـترداد الصـــك أو الســـند مـــن خـــال ســـداد المبلـــغ 	

الأصلـــي قبـــل تاريـــخ الاســـتحقاق.
• أدوات الدين الدائمة: صكوك أو سندت ليس لها تاريخ استحقاق محدد.	

يُُشـــار  والـــذي  تاريـــخ الاســـتحقاق،  العائـــد حتـــى  يقيـــس 
التـــي  الســـنوية  العوائـــد  قيمـــة  بالعائـــد،  اختصـــاراًً  إليـــه 
احتفاظـــه  عنـــد  عليهـــا  الحصـــول  المســـتثمر  يتوقـــع 
وتتمثـــل  الاســـتحقاق،  تاريـــخ  حتـــى  الســـند  أو  بالصـــك 
بمعـــدل العائـــد الســـنوي الـــذي يعتمـــد علـــى التدفقـــات 

الدـــين لأداة  المـــستقبلية  النقدـــية 

ويراعـــي هـــذا القيـــاس جميـــع الدفعـــات المســـتقبلية 
الشـــراء،  وســـعر   ، الســـندات  أو  الصكـــوك  لقســـائم 
يســـتخدم  مـــا  وغالبـــاًً  للاســـتثمار.  المتبقيـــة  والمـــدة 
المســـتثمرون هـــذا القيـــاس للمقارنـــة مـــع الصكـــوك أو 

المماثلـــة. الاســـتحقاق  فتـــرات  ذات  الســـندات 

ويمكن أيضاًً تصنيف أدوات الدين إلى نوعين رئيسيين هما: السندات والصكوك

الصكـــوك والســـندات هـــي أدوات ديـــن تصدرهـــا الحكومـــات والشـــركات، ويكـــون لهـــا عـــادةًً تاريـــخ اســـتحقاق 
ثاــبـت، وتتضــمـن دــفـع أــسـعار فاــئـدة ثابــتـة عــلـى فــتـرات منتظــمـة

• الصكـــوك هـــي شـــهادات ماليـــة متوافقـــة مـــع أحـــكام الشـــريعة الإســـامية عبـــر تملـــك المســـتثمرين جـــزءاً 	
مـــن أصـــول الشـــركة المُصـــدرة حتـــى تاريـــخ اســـتحقاقها. ويحصـــل حاملـــو الصكـــوك علـــى حصـــة مـــن الربـــح 
العائـــد مـــن الأصـــل الأساســـي. ويُشـــكّل معـــدل الربـــح نســـبة مئويـــة مـــن القيمـــة الاســـمية للصكـــوك، 

والتـــي يدفعهـــا المُصـــدر علـــى أســـاس ســـنوي أو نصـــف ســـنوي.
• تُعـــدّ الســـندات شـــهادات ماليـــة يقـــوم المســـتثمر مـــن خلالهـــا بإقـــراض الأمـــوال للمُصـــدر الـــذي يلتـــزم 	

بـــدوره بســـدادها فـــي تاريـــخ الاســـتحقاق. ويحصـــل حاملـــو الســـندات علـــى مبالـــغ فائـــدة دوريـــة ومحـــددة 
فـــي تاريـــخ إصـــدار الســـندات.

بينمـــا يتطلـــب إصـــدار الصكـــوك تـــداول الأصـــول الأساســـية المتوافقـــة مـــع أحـــكام الشـــريعة الإسلاميـــة 
مقابـــل مبالـــغ ماليـــة، وذلـــك مـــن خلال تطبيـــق مبـــادئ مختلفـــة مـــن أحـــكام الشـــريعة الإسلاميـــة مثـــل الإجـــارة 
والمرابحـــة وغيرهـــا. ويجـــب مراجعـــة هيكليـــة الصكـــوك والموافقـــة عليهـــا مـــن قبـــل المستشـــارين الشـــرعيين 

لضمـــان امتثالهـــا إلـــى أحـــكام الشـــريعة الإسلاميـــة.

1 - المضاربة:
نـــوع خـــاص مـــن الشـــراكة حيـــث يضـــع أحـــد الطرفيـــن أمـــوال المســـتثمر فـــي مشـــروع، ويتحمـــل المخاطـــر الماليـــة، 
ويوافـــق علـــى قبـــول أي خســـائر فـــي المشـــروع. فـــي حيـــن يقـــدم الطـــرف الآخـــر الجهـــود الإداريـــة اللازمـــة 
لتنفيـــذ المشـــروع وتشـــغيله، ويتـــم تقاســـم الأربـــاح بنســـبة معيّّنـــة يتـــم تحديدهـــا مســـبقاًً، ولكنـــه لا يتحمـــل 

مســـؤولية الخســـائر المحتملـــة إلا إذا كانـــت ناجمـــة عـــن ســـوء الاســـتخدام.

2 - المشاركة:
عقـــد شـــراكة يســـاهم فيـــه كل طـــرف فـــي تنفيـــذ مشـــروع اســـتثماري مـــع تقاســـم الأربـــاح والخســـائر بحســـب 

نســـبة مســـاهماتهم.

3 - المرابحة:
اتفاقيـــة بيـــن بائـــع ومشـــترٍٍ، حيـــث يشـــتري البائـــع ســـلعة معينـــة ويبيعهـــا إلـــى المشـــتري مقابـــل ســـعر متفـــق 

عليـــه، وبالتالـــي يلعـــب البائـــع دور الجهـــة المقدمـــة للتمويـــل.

4 - الإجارة:
عقـــد إيجـــار بيـــن طرفيـــن أو أكثـــر يقـــوم أحدهـــم بتأجيـــر الأصـــول ومنافعهـــا إلـــى العميـــل بنـــاءًً علـــى ســـعر ومـــدة 

الإيـجــار المتـفــق عليـهــا

5 - الوكالة:
ترتيبات معيّّنة يقوم أحد الطرفين بموجبها بتكليف الطرف الآخر بالتصرف نيابةًً عنه.
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العوامل المؤثرة في أسعار الصكوك والسندات
تتأثر أسعار الصكوك والسندات بعدد من العوامل التي تشمل:

أسعار الفائدة:
عنـــد ارتفـــاع أســـعار الفائـــدة تنخفـــض أســـعار الحاليـــة نظـــراًً لقـــدرة المســـتثمرين علـــى شـــراء صكـــوك أو ســـندات جديـــدة بأســـعار 
فائـــدة أعلـــى، ممـــا يجعـــل الصكـــوك والســـندات الحاليـــة أقـــل جاذبيـــة بالنســـبة لهـــم. وبالمقابـــل، فـــإن انخفـــاض أســـعار الفائـــدة 

يرفـــع أســـعار الصكـــوك والســـندات الحاليـــة.

الجدارة الائتمانية للمُُصدر: 
تعكـــس الجـــدارة الائتمانيـــة للمُُصـــدر مســـتوى المخاطـــر المتعلقـــة بتعثـــر المُُصـــدر وعـــدم قدرتـــه علـــى الوفـــاء بالتزاماتـــه. وتُُعـــدّّ 
الصكـــوك والســـندات الصـــادرة عـــن الحكومـــات عمومـــاًً مـــن أكثـــر الأنـــواع أمانـــاًً، فـــي حيـــن ترتفـــع مســـتويات المخاطـــر بشـــكل 
أكبـــر فـــي الصكـــوك والســـندات الصـــادرة عـــن الشـــركات. فـــي حيـــن تعتبـــر الصكـــوك والســـندات الصـــادرة عـــن الشـــركات ذات 
التصنيـــف الائتمانـــي المنخفـــض أكثـــر خطـــورة. ويتطلـــع المســـتثمرون للحصـــول علـــى عوائـــد أعلـــى مـــن الصكـــوك والســـندات 

ذات المخاطـــر المرتفعـــة، ممـــا يـــؤدي إلـــى انخفـــاض أســـعار هـــذه الصكـــوك والســـندات.

العرض والطلب:
يرتفـــع ســـعر الصـــك أو الســـند بشـــكل أكبـــر عندمـــا يكـــون الطلـــب عليـــه أكبـــر مـــن العـــرض المتـــاح. وعلـــى العكـــس مـــن ذلـــك، 

ينخفـــض ســـعر الصـــك أو الســـند عندمـــا تزيـــد مســـتويات العـــرض عـــن مســـتويات الطلـــب.

تاريخ الاستحقاق:
تكون الصكوك والسندات ذات فترات الاستحقاق الأطول أكثر قابلية للتأثر بتغيّّر أسعار الفائدة بالمقارنة مع الصكوك 
والســـندات ذات فتـــرات الاســـتحقاق الأقصـــر. ويعـــود ذلـــك إلـــى أن التدفقـــات النقديـــة للصكـــوك والســـندات ذات فتـــرات 
الاســـتحقاق الأطـــول تكـــون أكثـــر عرضـــة لمخاطـــر تقلبـــات أســـعار الفائـــدة. ونتيجـــةًً لذلـــك، تميـــل الصكـــوك والســـندات ذات 
فتـــرات الاســـتحقاق الأطـــول لأن تكـــون أكثـــر عرضـــة للتقلبـــات بالمقارنـــة مـــع الصكـــوك والســـندات ذات فتـــرات الاســـتحقاق 

الأقـصــر

أسعار الصكوك 
والسندات

انخفاض
ارتفــــــــــــــــــــــاع

أسعار الفائدة
ارتفــــــــــــــــــــــاع
انخفاض

العـــــــــــــوائد
ارتفــــــــــــــــــــــاع
انخفاض

العــــــلاقـــة  تختـــــــــلف  أن  يمكـــن  هنـــــــــا،  ومـــن 
بيـــن أسعـــــــــار الفـــــــــائدة وأسعـــــــــار الصكـــوك 
والسندات والعـــــــــوائد كمـــــــــا يُُبين الجــــــدول 

التاـــلي

يوضـــح هـــذا الجـــدول العلاقـــة العكســـية بيـــن أســـعار الفائـــدة وعوائـــد الصكـــوك والســـندات، وبارتفـــاع أســـعار الفائـــدة، 
تنخفـــض أســـعار الصكـــوك والســـندات، وترتفـــع العوائـــد. وعلـــى العكـــس مـــن ذلـــك، بانخفـــاض أســـعار الفائـــدة، ترتفـــع 

أســـعار الصكـــوك والســـندات، وتنخفـــض العوائـــد.

وفـــي حـــال ارتفعـــت أســـعار الفائـــدة، يُُمكـــن للمســـتثمرين شـــراء صكـــوك أو ســـندات جديـــدة بأســـعار فائـــدة أعلـــى، وتقـــل 
بالتالـــي جاذبيـــة الصكـــوك والســـندات الحاليـــة ذات أســـعار الفائـــدة المنخفضـــة، ممـــا يـــؤدي إلـــى انخفـــاض أســـعارها. 
وبالمقابـــل، إذا انخفضـــت أســـعار الفائـــدة، يمكـــن للمســـتثمرين شـــراء صكـــوك أو ســـندات جديـــدة بأســـعار فائـــدة أقـــل، 

ممـــا يزيـــد مـــن جاذبيـــة الصكـــوك والســـندات الحاليـــة ذات أســـعار الفائـــدة الأعلـــى، وبالتالـــي ترتفـــع أســـعارها.

بيـــن كل مـــن أســـعار الفائـــدة وأســـعار  بالعلاقـــة التـــي تربـــط  علـــم كافٍٍ  لـــدى المســـتثمرين  يكـــون  يلـــزم أن  ولذلـــك، 
الصكـــوك والســـندات والعوائـــد لأنهـــا قـــد تؤثـــر علـــى قيمـــة محافظهـــم. وعلـــى ســـبيل المثـــال، إذا امتلـــك المســـتثمر 
محفظـــة ســـندات ذات فتـــرات اســـتحقاق طويلـــة، فـــإن قيمـــة محفظتـــه ســـتكون أكثـــر قابليـــة للتأثـــر بتغيّّـــر أســـعار الفائـــدة 
بالمقارنة مع محفظة الصكوك والسندات ذات فترات الاستحقاق الأقصر، ويعود ذلك إلى أن التدفقات النقدية 
للســـندات ذات فتـــرات الاســـتحقاق الأطـــول تكـــون أكثـــر عرضـــة لمخاطـــر تقلبـــات أســـعار الفائـــدة. ولذلـــك، يتعيـــن علـــى 
المســـتثمرين دراســـة مـــدى تحملهـــم للمخاطـــر وتحديـــد أهدافهـــم الاســـتثمارية بدقـــة عنـــد اختيارهـــم نـــوع الصكـــوك 
والســـندات التـــي يرغبـــون بشـــرائها. كمـــا يتعيـــن عليهـــم مراقبـــة أســـعار الفائـــدة لإجـــراء تغييـــرات علـــى محافظهـــم حســـب 

الحاــجـة

ويعـــد منحنـــى العائـــد أداة مهمـــةًً بالنســـبة للمســـتثمرين وخبـــراء الاقتصـــاد، إذ يســـاعدهم علـــى اتخـــاذ قـــرارات 
مدروســـة حـــول مواعيـــد شـــراء الســـندات وبيعهـــا. وبينمـــا يســـتخدم خبـــراء الاقتصـــاد منحنـــى العائـــد لتوقـــع أســـعار 
الفائـــدة ومســـتويات النشـــاط الاقتصـــادي المســـتقبلية، لا يشـــكل منحنـــى العائـــد مؤشـــراًً مثاليـــاًً ودقيقـــاًً عـــن 
يمكـــن اســـتخدامها  يمثـــل أداة مهمـــةًً  أســـعار الفائـــدة أو مســـتويات النشـــاط الاقتصـــادي المســـتقبلية، وإنمـــا 

لاتخاذ قرارات استثمارية مدروسة. 

يعـــد منحنـــى العائـــد عبـــارة عـــن تمثيـــل بيانـــي يوضـــح العلاقـــة بيـــن أســـعار الفائـــدة وآجـــال اســـتحقاق الصكـــوك والســـندات، 
حيـــث يُُمثـــل المحـــور الرأســـي أســـعار الفائـــدة، والمحـــور الأفقـــي تواريـــخ الاســـتحقاق. ويمكـــن اســـتخدام منحنـــى العائـــد 

للتنبـــؤ بأســـعار الفائـــدة والاتجاهـــات الاقتصاديـــة المســـتقبلية.

ويوجد ثلاثة أنواع رئيسية لمنحنيات العائد:

منحنى العائد

منحنى العائد الطبيعي:
تكـــون أســـعار الفائـــدة علـــى الســـندات 
ـــي مــــنــــحــــنـــى العــــائد  ـــل فـــ ـــة الأجـــ طــــويــــلـــ
الفائـــدة  أســـعار  مـــن  أعلـــى  الطبيعـــي 
ـــل،  ـــرة الأجـــــــ ـــدات قــــصــــيـــ عــــــــلـــى الســــنـــ
ويرتبـــط  شـــيوعاًً،  الأكثـــر  النـــوع  وهـــو 

المتناميـــة. بالاقتصـــادات  عـــادةًً 

منحنى العائد المقلوب:
تكـــون أســـعار الفائـــدة علـــى الســـندات 
مــــنــــحــــنـــى  ـــي  فـــ ـــل  الأجـــ ـــة  طــــويلـــ
أســـعار  مـــن  أقـــل  المقلـــوب  العــــــــائـــد 
قصيـــرة  الســـندات  علـــى  الفائـــدة 
ـــر  غــــيـــ الأجـــل، ويشـــكل أحـــد الأشـــكــــال 
العائـــد،  ـــات  لمــــنــــحــــنــــيـــ ـــة  الاعتيــــاديـــ

المؤشـــرات  مـــن  يُُعتبـــر  مـــا  وغالبـــاًً 
الرـــكود عـــلى  المهـــمة 

منحنى العائد المسطح:
ـــى  عــــلـــ ـــدة  الفــــائـــ ـــار  أســــعـــ تكـــــــون 
ـــرات  فــــــــتـــــــ لــــجــــمــــيـــــــــــــــع  الــــسنـــــــــــــــدات 
ـــائد  العـــ ـــنى  منحـــ ـــي  فـــ ـــاق  الاستحقـــ
وهـــو  تقريبـــاًً،  متســـاوية  ـــح  المسطـــ
عـــادةًً بالاقتصـــادات التـــي لا  يرتبـــط 

ـــاًً. انــــكــــمــــاشـــ ولا  ـــوا�  نمـــ ـــل  تسجّّـــ
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الفئات الأساسية للاستثمار 
في أدوات الدين

المخاطر
ينطوي الاستثمار في الصكوك والسندات على مخاطر أقل 

بشكل عام من الاستثمار في الأسهم. وبالرغم من ذلك، يتعين
على المستثمرين الانتباه إلى عدد من المخاطر التي تشمل: 

المخاطر المرتبطة بأسعار الفائدة:
تنخفض قيمة الصكوك والسندات عند ارتفاع أسعار الفائدة، إذ يُُمكن 

للمستثمرين حينها شراء سندات جديدة بأسعار فائدة أعلى، مما يجعل الصكوك 
والسندات الحالية ذات أسعار الفائدة المنخفضة أقل جاذبية بالنسبة لهم.

مخاطر الائتمان: 
ترتبط هذه المخاطر بتعثّّر المُُصدر وتخلفه عن الوفاء بالتزاماته. وترتفع هذه المخاطر في

الصكوك والسندات التي تُُصدرها الشركات ذات التصنيف الائتماني المنخفض.

مخاطر التضخم:
تنخفض القوة الشرائية للدخل الثابت الذي توفره الصكوك والسندات بمرور الوقت بسبب التضخم.

مخاطر السيولة:
قـــد يكـــون مـــن الصعـــب بيـــع الصكـــوك والســـندات بســـعر عـــادل. وترتفـــع المخاطـــر فـــي الصكـــوك والســـندات 

الأقـــل ســـيولة، مثـــل الصكـــوك والســـندات الصـــادرة عـــن الشـــركات الصغيـــرة.

مخاطر إعادة الاستثمار: 
قـــد يتعيـــن إعـــادة اســـتثمار متحـــصلات الصكـــوك والســـندات المســـتحقة بســـعر فائـــدة أقـــل، وتـــزداد هـــذه المخاطـــر 

عـنــد انخـفــاض أـســعار الفاـئــدة
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صكوك وسندات الشركات

الصكوك والسندات الحكومية

تعد صكوك وسندات الشركات أدوات دين تصدرها الشركات لجمع الأموال بهدف تمويل عملياتها واستثماراتها 
ونموهـــا. ويتـــم بيـــع هـــذه الصكـــوك والســـندات عـــادةًً بفئـــات تبلـــغ 1000 دولار أمريكـــي أو أكثـــر، ولهـــا تاريـــخ اســـتحقاق 
10 ســـنوات أو أكثـــر. توفـــر صكـــوك وســـندات الشـــركات للمســـتثمرين أســـعار فائـــدة ثابتـــة أو متغيـــر تســـدد دوريـــاًً، مـــثلًاً 

عـلــى أـســاس نـصــف ـســنوي أو ـســنوي
تنطـــوي صكـــوك وســـندات الشـــركات بشـــكل عـــام علـــى خطـــورة أكبـــر مـــن الصكـــوك والســـندات الحكوميـــة، لأنهـــا غيـــر 

مدعومـــة بالجـــدارة الائتمانيـــة للحكومـــة والثقـــة الكاملـــة بهـــا، ولكنهـــا توفـــر بالمقابـــل إمكانيـــة تحقيـــق عوائـــد أعلـــى.

الصكـــوك والســـندات الحكوميـــة هـــي أدوات ديـــن تصدرهـــا الحكومـــات لجمـــع الأمـــوال مـــن المســـتثمرين بهـــدف 
تمويـــل نفقاتهـــا والتزاماتهـــا، وتعتبـــر عـــادةًً اســـتثمارات منخفضـــة المخاطـــر، لأنهـــا مدعومـــة بالجـــدارة الائتمانيـــة 

للحكومـــة والثقـــة الكاملـــة بهـــا. 
برنامج صكوك المملكة المحلية بالريال السعودي:

عـــام 2017، حيـــث تقـــوم وزارة الماليـــة   تـــم إطلاق برنامـــج صكـــوك المملكـــة المحليـــة بالريـــال الســـعودي فـــي 
بإصـــدار صكـــوك محليـــة مقومـــةًً بالريـــال الســـعودي، يتـــم الترتيـــب لهـــا وطرحهـــا بواســـطة المركـــز الوطنـــي لإدارة 
الديـــن علـــى شـــرائح بشـــكل شـــهري للمســـتثمرين. ويأتـــي دور المركـــز فـــي برنامـــج الصكـــوك بهـــدف تأميـــن احتياجـــات 
المملكـــة مـــن التمويـــل بأفضـــل التكاليـــف الممكنـــة علـــى المـــدى القصيـــر والمتوســـط والبعيـــد، ودعمـــاًً لســـوق 

الصكـــوك فـــي المملكـــة العربيـــة الســـعودية. 

يرجـــى الضغـــط هنـــا. لمزيـــد مـــن  بالريـــال الســـعودي  برنامـــج صكـــوك المملكـــة المحليـــة  علـــى مذكـــرة  للاطلاع 
الضـــغط هـــنا يرـــجى  الشـــهرية،  حـــول تقويـــم الإصـــدارات  المعلومـــات 

مفهوم الجودة الائتمانية

HYPERLINK "https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Documents/Information%20Memorandum%20-%20KSA%20Sukuk%20Programme%20(AR)%202023.pdf"Memorandum
HYPERLINK "https://ndmc.gov.sa/IssuancePrograms/Pages/Issuance_Calendar.aspx"Calendar
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وتُُحـــدد  تُُقيّّـــم  شـــركات  هـــي  الائتمانـــي  التصنيـــف  وكالات 
درجـــات التصنيـــف الائتمانـــي لأدوات الديـــن التـــي تصدرهـــا 
الائتمانيـــة  التصنيفـــات  وتعكـــس  والشـــركات.  الحكومـــات 
الجـــدارة  بشـــأن مســـتوى  الائتمانـــي  التصنيـــف  وكالات  آراء 
المُُصـــدر  قـــدرة  لمـــدى  تقييمـــاًً  وتوفـــر  للمُُصـــدر،  الائتمانيـــة 
ــاء بالتزاماتـــه وســـداد ديونـــه بالكامـــل فـــي الموعـــد  علـــى الوفـ

المـــحدد

وتســـتخدم وكالات التصنيـــف الائتمانـــي مجموعـــة متنوعـــة 
مـــن العوامـــل لتحديـــد درجـــات التصنيـــف الائتمانـــي، بمـــا فـــي 
وفريـــق  الشـــركة  وتاريـــخ  للمُُصـــدر  الماليـــة  البيانـــات  ذلـــك 
إدارتهـــا والتوقعـــات المســـتقبلية للقطـــاع الـــذي تعمـــل فيـــه. 
باســـتخدام  عـــن التصنيفـــات الائتمانيـــة  عـــادةًً  ويتـــم التعبيـــر 
رمـــوز وحـــروف، مثـــل AAA، وAA، وA، وBBB، وBB، وB، و
CCC، وCC، وC، وD. ويمثل AAA أعلى تصنيف ائتماني، 
ويشـــير إلـــى أن المُُصـــدر يتمتـــع بجـــدارة ائتمانيـــة عاليـــة، فـــي 
حيـــن يُُمثـــل D أقـــل تصنيـــف ائتمانـــي، ويشـــير إلـــى أن المصـــدر 
متعثّّـــر أو إلـــى احتمـــال تخلفـــه عـــن الوفـــاء بالتزاماتـــه المتعلقـــة 

بســـداد الديـــن.

وتكتســـب التصنيفـــات الائتمانيـــة أهميـــةًً كبيـــرةًً للمســـتثمرين 
المســـتثمرون  ويســـتخدم  ســـواء.  حـــد  علـــى  والمُُصدريـــن 
التصنيفات الائتمانية لتقييم مخاطر أدوات الدين المختلفة 
يســـتخدم  حيـــن  فـــي  مدروســـة،  اســـتثمارية  قـــرارات  واتخـــاذ 
المســـتثمرين  لجـــذب  الائتمانيـــة  التصنيفـــات  المُُصـــدرون 

والحـــصول عـــلى أـــسعار فاـــئدة أـــقل عـــلى ديونـــهم

التصنيف الائتماني الهرمي
التصنيفـــات  بنشـــر  الائتمانـــي  التصنيـــف  وكالات  تقـــوم 
الائتمانيـــة وتقييـــم القـــوة الماليـــة لمُُصـــدر الســـندات وقدرتـــه 

العـــقد بموـــجب  المبـــلغ الأساـــسي وفواـــئده  عـــلى ـــسداد 

 شركة التحليلات
المالية

 وكالة سمة
للتصنيف وكالة فيتش  وكالة ستاندرد

آند بورز وكالة موديز
 مستويات
 التصنيف
الائتماني

AAA AAA AAA AAA Aaa

مستوى
 استثماري

AA+ AA+ AA+ AA+ Aa1

AA AA AA AA Aa2

AA- AA- AA- AA- Aa3

A+ A+ A+ A+ A1

A A A A A2

A- A- A- A- A3

BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ Baa1

BBB BBB BBB BBB Baa2

BBB- BBB- BBB- BBB- Baa3

BB+ BB+ BB+ BB+ Ba1

مستوى غير 
استثماري 
)مضاربة(

BB BB BB BB Ba2

BB- BB- BB- BB- Ba3

B+ B+ B+ B+ B1

B B B B B2

B- B- B- B- B3

CCC+ CCC+ CCC CCC+ Caa1

CCC CCC - CCC Caa2

CCC- CCC- - CCC- Caa3

CC CC CC CC
Ca

C C C C

D D D D C



دليل المستثمر في سوق أدوات الدين

2829

دليل المستثمر في سوق أدوات الدين

أولويـــة الســـداد هـــي تصنيـــف لأولويـــة الدائنيـــن والمســـتثمرين بالنســـبة إلـــى أصـــول المصـــدر فـــي حـــالات 
أو الإفلاس التعثـّــّر 

المخاطر من 
منخفضة إلى عالية

مخاطر أعلى

أولــــــــــــــــــــــــــــــــويــــــــــــــــة الســــــــــــــــداد

دين ممتاز 
مضمون

دين 
مضمون

دين ممتاز غير 
مضمون

دين ثانوي دين ثانوي 
أقل أولوية 

أسهم

تحـــدث حـــالات التعثـــر عندمـــا يفشـــل المُُصـــدر فـــي الوفـــاء بالتزاماتـــه المتعلقـــة بســـداد الديـــن، مثـــل الفوائـــد أو 
المبلـــغ الأساســـي. ويعـــود ذلـــك إلـــى أســـباب كثيـــرة مثـــل وقـــوع المُُصـــدر فـــي ضائقـــة ماليـــة أو فـــي حـــالات إفلاســـه 

أو تعرــضـه لاحتــيـال ماــلـي

وقـــد يـــؤدي تعثّّـــر المُُصـــدر إلـــى العديـــد مـــن التأثيـــرات الســـلبية بالنســـبة للمســـتثمرين. علـــى ســـبيل المثـــال، قـــد 
يواجـــه المســـتثمرون احتمـــال خســـارة جميـــع اســـتثماراتهم أو جـــزء منهـــا. كمـــا أن التخلـــف عـــن الســـداد قـــد يجعـــل 
إلـــى  يـــؤدي ذلـــك  إلـــى المُُصـــدر، ويمكـــن أن  عمليـــات اقتـــراض الأمـــوال أكثـــر صعوبـــة فـــي المســـتقبل بالنســـبة 

تفاـــقم أوضاـــعه المالـــية

ر المُُصدر تعّثّ

يغطـــي هـــذا القســـم اللوائـــح والمتطلبـــات الخاصـــة بـــوكالات التصنيـــف الائتمانـــي العاملـــة فـــي المملكـــة العربيـــة 
الــسـعودية.

ويجـــب أن تكـــون هـــذه الـــوكالات حاصلـــة علـــى ترخيـــص مـــن هيئـــة الســـوق الماليـــة لممارســـة نشـــاط تصنيـــف 
الصكـــوك وأدوات الديـــن فـــي المملكـــة العربيـــة الســـعودية وفـــق لائحـــة وكالات التصنيـــف الائتمانـــي الصـــادرة 

فـــي عـــام 2014.
وتطلـــب الهيئـــة مـــن وكالات التصنيـــف اســـتخدام منهجيـــات تصنيـــف دقيقـــة ومنظمـــة بموجـــب اللائحـــة أعلاه مـــع 

ّــن وكاـلــة التصنـيــف الائتماـنــي للهيـئــة الآـتــي الحـفــاظ عـلــى أعـلــى المعايـيــر. كـمــا يـجــب أن تُُبـيّ
• أن تتمتع بالقدرات والخبرات والموارد الكافية لممارسة أنشطة التصنيف في المملكة.	
• أن تتوفـــر علـــى الخبـــرات الإداريـــة والأنظمـــة الماليـــة والسياســـات ونظـــم إدارة المخاطـــر والمـــوارد التقنيـــة، 	

والسياســـات والإجـــراءات والنظـــم المطلوبـــة للوفـــاء بالتزاماتهـــا التجاريـــة والنظاميـــة.
• أن يتمتـــع جميـــع أعضـــاء الجهـــاز الإداري، ومحللـــي التصنيـــف، والموظفيـــن، وأي شـــخص طبيعـــي آخـــر يشـــارك 	

فـــي أنشـــطة التصنيـــف بالنزاهـــة والمؤهـــات والمهـــارات والخبـــرات اللازمـــة.

وكالات التصنيف الائتماني

إضافـــةًً إلـــى ذلـــك، تُُعـــدّّ الوظائـــف الآتيـــة وظائـــف يجـــب أداؤهـــا مـــن قبـــل أشـــخاص مســـجلين لـــدى وكالـــة التصنيـــف 
الائتمانـــي المرخـــص لهـــا فـــي المملكـــة:

•  الرئيس التنفيذي أو عضو مجلس الإدارة المنتدب.	
•  عضو مجلس الإدارة أو الشريك.	
•  مسؤول المطابقة والالتزام.	
•  محللو التصنيف الرئيسيون.	
•  أي وظيفة أخرى تحددها الهيئة على أنها وظيفة واجبة التسجيل.	

تعـــد الوظائـــف الآتيـــة وظائـــف يجـــب أداؤهـــا مـــن قبـــل أشـــخاص مســـجلين لـــدى وكالـــة التصنيـــف الائتمانـــي الأجنبيـــة 
المرــخـص لــهـا:

• المدير الإداري للفرع أو مدير الفرع.	
• مسؤول المطابقة والالتزام في الفرع.	
•  أي وظيفة أخرى تحددها الهيئة على أنها وظيفة واجبة التسجيل	

الفئةاسم الوكالة

وكالة تصنيف ائتماني أجنبيةإس آند بي جلوبال ريتنجز يورب ليمتد

وكالة تصنيف ائتماني أجنبيةشركة موديز أنفيستورز سيرفيس ميديل ايست لميتد

وكالة تصنيف ائتماني أجنبيةشركة فيتش أستراليا بيه تي واي تي دي

مؤسسة في المملكةوكالة سمة للتصنيف

مؤسسة في المملكةشركة التحليلات المالية
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لمحة عامة عن سوق أدوات 
الدين في المملكة

أبرز حقائق وأرقام سوق أدوات الدين 

ـــة  أطلـــــــــقــــــت تـــــــــــــداول الســعــــوديـ
ـــي  فـــــــــــــ ـــدين  الـــــ أدوات  ســـــــــــــــــــوق 
المملكـــة  لتصبـــح   ،2009 ـــام  عـــــــــ
ـــي  ـــدول فـــ ـــل الـــــــــ ـــن أوائـــــــ بذلـــك مـ
ـــي  ـــربي التـ ـــج العـ ـــة الخــليـ منــــطــــقـــ
تنشـــئ منصـــة لتـــداول الصكـــوك 

ـــن الــديـ وأدوات 

بقيمـــة  تضـــم 70 أداة ديـــن مُُدرجـــة 
ريـــال  مليـــار   549.84 تبلـــغ  إجماليـــة 
دولار  مليـــار   146.62( ســـعودي 
أمريكـــي( مـــن أصـــل إصـــدارات أدوات 
مليـــار   757 قيمتهـــا  البالغـــة  الديـــن 
)201.9 مليـــار دولار  ريـــال ســـعودي 

.2023 عـــام  فـــي  كمـــا   - أمريكـــي( 

12

تحتـــل المرتبـــة 30 ضمـــن قائمـــة 
 - العالميـــة  الديـــن  أســـواق  أكبـــر 

عـــام 2023. كمـــا فـــي 

تحتـــل المرتبـــة 13 ضمـــن قائمـــة 
أكبـــر أســـواق الديـــن فـــي الأســـواق 

الناشـــئة - كمـــا فـــي عـــام 2023.

34

فـــي  مُُســـجّّلة  أداة   134 تضـــم 
الأوراق  إيـــداع  ومركـــز  الســـوق 
تبلـــغ  إجماليـــة  بقيمـــة  الماليـــة 
ســـعودي  ريـــال  مليـــار   791.8
 - أمريكـــي(  مليـــار دولار   211.4(

.2023 عـــام  فـــي  كمـــا 

لعـــام  شـــملت أنشـــطة التـــداول 
صفقـــة   40.601 إجـــراء   2023
بقيمـــة متداولـــة بلغـــت 19 مليـــار 
ريال سعودي )5.06 مليار دولار 

أمريـــكي(

56

• نشـــرت تـــداول الســـعودية تقريـــراً ربـــع ســـنوي عـــن ســـوق أدوات الديـــن بمـــا يتوافـــق مـــع أهدافهـــا المتمثلـــة 	
بتعزيز الوعي حول سوق الدين، وتعزيز جاذبيته، وزيادة مستويات الشفافية فيه لكل من المستثمرين 

والمُصدريـــن مـــن خـــال تزويدهـــم بمعلومـــات وتقاريـــر عـــن ســـوق أدوات الديـــن.

• ويأتـــي ذلـــك فـــي إطـــار الجهـــود المســـتمرة التـــي تبذلهـــا تـــداول الســـعودية لتعزيـــز تقـــدم الســـوق الماليـــة 	
أبـــرز الأســـواق الماليـــة  علـــى مســـتوى المنطقـــة وإحـــدى  باعتبارهـــا الســـوق الماليـــة الرائـــدة  الســـعودية 

عالميـــاً.

للاطلاع على تقرير إحصائيات السوق، يرجى     الضغط هنا.

HYPERLINK "https://www.saudiexchange.sa/wps/wcm/connect/923fc682-b2ed-457a-984c-b4c286422b90/Saudi+Exchange+-Annual+Statistical+Report++2023+-+En.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-923fc682-b2ed-457a-984c-b4c286422b90-oQc50LX"Saudi Exchange 2023 Annual Stats Report
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تخضـــع الســـوق الماليـــة فـــي المملكـــة بشـــكل عـــام إلـــى الأنظمـــة والقواعـــد الصـــادرة والمطبقـــة مـــن قبـــل هيئـــة 
الــسـوق المالــيـة، إــلـى جاــنـب مجموــعـة ــتـداول الــسـعودية والــشـركات التابــعـة لــهـا

تعـــد هيئـــة ســـوق الماليـــة الجهـــة الرئيســـية المعنيـــة بتنظيـــم اللوائـــح والأنشـــطة الخاصـــة بالســـوق الماليـــة فـــي 
المملـــكة العربـــية الـــسعودية

• تنظيـــم الســـوق الماليـــة وتطويرهـــا، والعمـــل علـــى تنميـــة وتطويـــر أســـاليب الأجهـــزة والجهـــات العاملـــة فـــي 	
تـــداول الأوراق الماليـــة، وتطويـــر الإجـــراءات الكفيلـــة بالحـــد مـــن المخاطـــر المرتبطـــة بمعامـــات الأوراق الماليـــة.

• تنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبتها والتعامل بها.	
• تنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الجهات الخاضعة لرقابة الهيئة وإشرافها.	

تأسست هيئة السوق المالية في 31 يوليو 2003 بموجب نظام السوق المالية. وهي الجهة المسؤولة 
عـــن إصـــدار اللوائـــح والقواعـــد والتعليمـــات، وتطبيـــق أحـــكام نظـــام الســـوق الماليـــة. وســـعياًً لتحقيـــق هـــذه 

الأـهــداف، تـقــوم الهيـئــة بـمــا يـلــي

الهيكل التنظيمي

هيئة السوق المالية 

• حمايـــة المواطنيـــن والمســـتثمرين فـــي الأوراق الماليـــة مـــن الممارســـات غيـــر العادلـــة، أو غيـــر الســـليمة، أو التـــي 	
تنطـــوي علـــى احتيـــال، أو غـــش، أو تدليـــس، أو تلاعـــب.

• العمل على تحقيق العدالة والكفاية والشفافية في معاملات الأوراق المالية.	
• تنظيـــم ومراقبـــة الإفصـــاح الكامـــل عـــن المعلومـــات المتعلقـــة بـــالأوراق الماليـــة، والجهـــات المصـــدرة لهـــا، 	

وتعامـــل الأشـــخاص المطلعيـــن وكبـــار المســـاهمين والمســـتثمرين فيهـــا، وتحديـــد وتوفيـــر المعلومـــات التـــي 
يجـــب علـــى المشـــاركين فـــي الســـوق الإفصـــاح عنهـــا لحاملـــي الأســـهم والجمهـــور.

• تنظيم طلبات التوكيل والشراء والعروض العامة للأسهم )الطرح العام(.	
• الترخيـــص بتأســـيس منشـــأة ذات أغـــراض خاصـــة، وتنظيـــم ومراقبـــة أعمالهـــا واســـتعمالاتها وإصدارهـــا لـــأوراق 	

الماليـــة، وتســـجيلها فـــي الســـجل الخـــاص بهـــا الـــذي تضعـــه الهيئـــة وأحـــكام نظـــام تأسيســـها، وتنظيـــم أحـــكام 
تســـجيل الأمـــوال المنقولـــة إليهـــا، بمـــا فـــي ذلـــك توثيـــق الحقـــوق عليهـــا وحجيتهـــا فـــي مواجهـــة الغيـــر، وإصـــدار 

القواعـــد المنظمـــة لذلـــك.
• تنظيم رهن الأوراق المالية والتنفيذ عليها.	

وتتولى الهيئة إدارة نظام السوق المالية، كما تتحمل المسؤولية النهائية عن حماية المستثمرين.

الســـعودية  الماليـــة  الســـوق  بتنظيـــم  يكـــن هنالـــك أي جهـــة مكلفـــة  لـــم  عـــام 2003،  فـــي  الهيئـــة  إنشـــاء  قبـــل 
وتطويرهـــا بشـــكل منهجـــي، وتوزعـــت هـــذه صلاحيـــات الإشـــراف علـــى الســـوق بيـــن البنـــك المركـــزي الســـعودي 
تـــداول الســـعودية. وســـعياًً لتبســـيط الهيـــكل التنظيمـــي للســـوق الماليـــة، أُُنشـــأت هيئـــة الســـوق الماليـــة كهيئـــة 

تنظيميـــة ذات اســـتقلالية ماليـــة وتتمتـــع بصلاحيـــات التحقيـــق والتنفيـــذ.
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وزارة الماليـــة هـــي الجهـــة الحكوميـــة المســـؤولة عـــن اقتـــراح السياســـات الماليـــة العامـــة، والخطـــط الماليـــة الداعمـــة 
للاســـتقرار والنمـــو الاقتصـــادي، واســـتدامة مـــوارد الحكومـــة وكفـــاءة اســـتغلالها ومتابعـــة تنفيذهـــا، والتطويـــر 
المســـتمر للنظـــم الماليـــة والضريبيـــة والجمركيـــة، إضافـــة إلـــى الإشـــراف علـــى أملاك الدولـــة وحمايتهـــا واقتـــراح 

أفضـــل الســـبل لاســـتغلالها

وتعـــد وزارة الماليـــة الجهـــة المصـــدرة لأدوات الديـــن مـــن خلال المركـــز الوطنـــي لإدارة الديـــن. تأســـس المركـــز 
الوطنـــي لإدارة الديـــن العـــام فـــي الربـــع الرابـــع مـــن عـــام 2015، ويتمثـــل دور المركـــز فـــي تأميـــن احتياجـــات المملكـــة 
مـــن التمويـــل بأفضـــل التكاليـــف الممكنـــة علـــى المـــدى القصيـــر والمتوســـط والبعيـــد مـــع مخاطـــر تتوافـــق مـــع 
السياســـات الماليـــة للمملكـــة، وتحقيـــق اســـتدامة وصـــول المملكـــة إلـــى مختلـــف الأســـواق العالميـــة وبتســـعير 

ـــعادل. ويتوـــلى معاـــلي وزـــير المالـــية منـــصب رئـــيس مجـــلس إدارة المرـــكز

وتتمثل الأهداف الرئيسية للمركز فيما يلي:

1- استراتيجية الدين:
الإســـهام فـــي وضـــع سياســـة الديـــن العـــام للمملكـــة، وتطويرهـــا وتأميـــن احتياجـــات المملكـــة مـــن التمويـــل علـــى 

الـــمدى القصـــير المتوـــسط والبعـــيد

2- استدامة التمويل:
ضمـــان اســـتدامة وصـــول المملكـــة إلـــى مختلـــف أســـواق الديـــن، لإصـــدار أدوات الديـــن الســـيادية بتســـعيرة عادلـــة 

ضمـــن أطـــر وأســـس مدروســـة لإدارة المخاطـــر.

3- التصنيف الائتماني:
متابعة شؤون التصنيف الائتماني للمملكة بالتعاون مع الجهات الحكومية ذات العلاقة.

4- التمكين والدعم:وزارة المالية والمركز الوطني لإدارة الدين
تقديـــم خدمـــات استشـــارية، واقتـــراح خطـــط تنفيذيـــة للأجهـــزة الحكوميـــة والشـــركات التـــي تمتلـــك فيهـــا الدولـــة أكثـــر 
مـــن %50 مـــن رأس مالهـــا والمؤسســـات العامـــة فـــي مجـــال اختصـــاص المركـــز، بمـــا فـــي ذلـــك جمـــع بيانـــات الديـــن 
العـــام المباشـــر وغيـــر المباشـــر، ومعالجتهـــا ومتابعتهـــا والتفـــاوض حـــول إعـــادة هيكلـــة الديـــون أو إعـــادة تســـعيرها 
أو إعـــادة التعاقـــد عليهـــا، أو خدمـــات تتعلـــق بسياســـات التحـــوط أو إدارة علاقـــات المســـتثمرين فـــي أدوات الديـــن 

الـعــام، أو ـشــؤون التصنـيــف الائتماـنــي، أو غيرـهــا ـمــن الخدـمــات ذات العلاـقــة

مجموعة تداول السعودية:
تعـــد مجموعـــة تـــداول الســـعودية الشـــركة الأم لتـــداول الســـعودية، ســـوق الأوراق الماليـــة، وشـــركة مركـــز مقاصـــة 

الأوراق المالـيــة )مقاـصــة(، وـشــركة مرـكــز إـيــداع الأوراق المالـيــة )إـيــداع(، وـشــركة واـمــض، ذراع الابـتــكار للمجموـعــة

1- تداول السعودية:
تعمـــل تـــداول الســـعودية علـــى إدراج وتـــداول الأوراق الماليـــة للمســـتثمرين المحلييـــن والدولييـــن، وتـــؤدي الشـــركة 
دوراًً محوريـــاًً فـــي تحقيـــق مســـتهدفات خطـــط النمـــو الاســـتراتيجية طويلـــة الأمـــد لمجموعـــة تـــداول الســـعودية، 
بالتـــوازي مـــع تمكيـــن المشـــاركين فـــي الســـوق فـــي الوصـــول إلـــى مجموعـــة واســـعة مـــن الفـــرص الاســـتثمارية 

الجذاـــبة والمتنوـــعة.

وتعتبـــر شـــركة تداول الســـعودية إحـــدى شـــركات مجموعـــة تـــداول الســـعودية، وتســـتفيد مـــن دعـــم المجموعـــة 
لتقديـــم أفضـــل الخدمـــات والعـــروض الجذابـــة والفـــرص الاســـتثمارية المتنوعـــة بهـــدف تعزيـــز قـــدرة الســـوق الماليـــة 

الــسـعودية عــلـى اــسـتقطاب المــسـتثمرين المحليــيـن والدوليــيـن، وتعزــيـز مكانتــهـا كوجــهـة مفضــلـة للمصدرــيـن
وتعد تداول السعودية واحدة من أكبر 10 أسواق بين الأسواق المالية الـ 67 الأعضاء في الاتحاد الدولي

مجموعة تداول السعودية )والشركات التابعة لها( 
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للبورصـــات، كمـــا تعتبـــر الســـوق الماليـــة الأكبـــر فـــي دول مجلـــس التعـــاون الخليجـــي، وثالـــث أكبـــر ســـوق ماليـــة بيـــن 
نظيراتهـــا فـــي الأســـواق الناشـــئة. وهـــي عضـــو منتســـب فـــي كل مـــن المنظمـــة الدوليـــة لهيئـــات الأوراق الماليـــة، 

والاتــحـاد الدوــلـي للبورــصـات، واتــحـاد البورــصـات العربــيـة

2- شركة مركز إيداع الأوراق المالية )إيداع(:
تتولى “إيداع” مهمة تشغيل نظام الإيداع والتسوية وتحديثه، وهو نظام تسجيل إلكتروني يستخدم لتسجيل 
ملكيـــة الأوراق الماليـــة. كمـــا تقـــدم إيـــداع خدمـــات عديـــدة ذات قيمـــة مضافـــة مثـــل إدارة الجمعيـــات العموميـــة 
والإخطـــارات،  التقاريـــر  وإعـــداد  الإلكترونـــي(،  )التصويـــت  بعـــد  عـــن  التصويـــت  وخدمـــات   ،)AGM( للمصدريـــن 
وصيانـــة البيانـــات الأساســـية المهمـــة، إلـــى جانـــب أي خدمـــات أخـــرى ترتبـــط بأنشـــطتها وعلـــى النحـــو المنصـــوص 

علــيـه ــفـي نــظـام الــسـوق المالــيـة ولوائــحـه التنفيذــيـة

وتهـــدف “إيـــداع” إلـــى تحقيـــق الأهـــداف الاســـتراتيجية للســـوق الماليـــة فيمـــا يتعلـــق بتطويـــر البنـــى التحتيـــة وتنفيـــذ 
الإـجــراءات الناتـجــة ـعــن ذـلــك لتنفـيــذ المـعــاملات بـمــا يتماـشــى ـمــع المعايـيــر الدولـيــة

يتمثـــل النشـــاط الرئيســـي لشـــركة “إيـــداع” فـــي تشـــغيل نظـــام الإيـــداع والتســـوية المســـتخدم لتســـجيل الأوراق 
إلـــى تطويـــر بنيتهـــا التحتيـــة وأنظمتهـــا  الماليـــة والحفـــاظ عليهـــا وتســـجيل ملكيتهـــا إلكترونيـــاًً. وتســـعى “إيـــداع” 

وإجراءاتـــها لتتواـــفق ـــمع المعايـــير الدولـــية ـــمع توفـــير أعـــلى درـــجات الموثوقـــية والكـــفاءة

3- شركة مركز مقاصة الأوراق المالية )مقاصة(:
شـــركة “مقاصـــة” هـــي مركـــز مقاصـــة الســـوق الماليـــة الســـعودية. وتعمـــل “مقاصـــة” علـــى تقليـــل مخاطـــر مـــا 
بعـــد التـــداول، وتوفيـــر خدمـــة إدارة مخاطـــر الطـــرف المقابـــل المركزيـــة، وتطويـــر خدمـــات المقاصـــة وفقـــاًً لأفضـــل 

الممارــسـات الدولــيـة المعتــمـدة
وتهـــدف عمليـــات “مقاصـــة” إلـــى ضمـــان وتأكيـــد المعـــاملات قبـــل التســـوية، بحيـــث تعمـــل “مقاصـــة” كوســـيط 

بيـــن طرفيـــن فـــي تـــداول الأوراق الماليـــة، مـــن خلال القيـــام بـــدور المشـــتري لـــكل بائـــع والبائـــع لـــكل مشـــترٍٍ. 
تعمـــل الشـــركة علـــى مقاصـــة الأوراق الماليـــة المتداولـــة علـــى أســـاس العـــرض المفتـــوح، حيـــث تعمـــل كوســـيط بيـــن 
الأطـــراف منـــذ بدايـــة عمليـــة المطابقـــة. كمـــا تُُقـــدم “مقاصـــة” خدمـــات المقاصـــة لـــكل مـــن العقـــود المســـتقبلية 

لمؤشـــر إم تـــي 30 فـــي تـــداول الســـعودية، والمشـــتقات الماليـــة المتداولـــة خـــارج الســـوق، وســـوق النقـــد.

4- شركة تداول للحلول المتقدمة )وامض(:
تأسســـت “وامـــض” بهـــدف توفيـــر حلـــول عمليـــة لأبـــرز التحديـــات التـــي تواجـــه قطـــاع الأعمـــال. وتهـــدف “وامـــض” 
إلـــى تعزيـــز تقـــدم الســـوق الماليـــة الســـعودية مـــن خلال مـــن خلال الابتـــكار، والأفـــكار النوعيـــة، وإطلاق منتجـــات 

وخدمـــات مبتكـــرة ومبـــادرات التحـــول الرقمـــي.
أطلقـــت شـــركة “وامـــض” خدمـــة الاســـتضافة فـــي مركـــز البيانـــات لضمـــان إمكانيـــة الوصـــول إلـــى الخدمـــات فـــي 
أقـــل وقـــت ممكـــن وتوفيـــر البنيـــة التحتيـــة المتقدمـــة التـــي تواكـــب متطلبـــات المســـتثمرين المحترفيـــن. توفـــر 
الخدمـــة لأعضـــاء الســـوق الفرصـــة لاســـتضافة خوادمهـــم فـــي مركـــز بيانـــات مجموعـــة تـــداول الســـعودية المجهـــز 
ببنيـــة تحتيـــة متطـــورة مـــن المســـتوى الرابـــع، ممـــا يتيـــح لهـــم الوصـــول إلـــى خدمـــات التـــداول عبـــر شـــبكة اتصـــال 
محليـــة موثوقـــة. تســـتهدف هـــذه الخدمـــة العـــملاء المشـــاركين وغيـــر المشـــاركين فـــي أنشـــطة التـــداول علـــى حـــد 
ســـواء، ممـــا يمكنهـــم مـــن الوصـــول إلـــى خدمـــات الســـوق بأقـــل وقـــت ممكـــن بالإضافـــة إلـــى تبســـيط البنيـــة التحتيـــة 

مـــن خلال اســـتخدام كبائـــن عاليـــة الكثافـــة. ســـتدعم هـــذه الخدمـــة المبتكـــرة والفريـــدة مـــن نوعهـــا العـــملاء فـــي 
تطبــيـق اــسـتراتيجيات البياــنـات والــتـداول والتنفــيـذ الخاــصـة بــهـم بكــفـاءة وــسـرعة

إمكانية الوصول إلى السوق:
يُُمكـــن لجميـــع فئـــات المســـتثمرين، الأجانـــب والمحلييـــن، الاســـتثمار بشـــكل مباشـــر فـــي ســـوق أدوات الديـــن عبـــر 
التواصـــل مـــع وســـيط مرخـــص مـــن قبـــل هيئـــة الســـوق الماليـــة. ويمكـــن لجميـــع فئـــات المســـتثمرين بـــدون اســـتثناء 
الاســـتثمار فـــي الصكـــوك وأدوات الديـــن مـــن خلال تقديـــم الطلبـــات لفتـــح الحســـابات بشـــكل مباشـــر لـــدى إحـــدى 

مؤسـســات الـســوق المالـيــة

أشكال الطرح:
تُُحدد قواعد طرح الأوراق المالية والالتزامات المستمرة ثلاث حالات للطرح:

• الطرح المستثنى	
وفقـــاًً للمـــادة السادســـة مـــن القواعـــد، يكـــون الطـــرح مســـتثنىًً مـــن متطلبـــات هـــذه القواعـــد فـــي أي مـــن الحـــالات 

التالـيــة
	1 إذا كانت الأوراق المالية صادرة عن حكومة المملكة..
	2 إذا كان طرحـــاً لأوراقٍ ماليـــةٍ تعاقديـــةٍ. علـــى أن يكـــون طـــرح الأوراق الماليـــة التعاقديـــة غيـــر المدرجـــة مقتصـــراً .

علـــى أي مـــن الحالتيـــن الآتيتيـــن:
     - إذ كان جميع المطروح عليهم مستثمرين من فئة العملاء المؤهلين والعملاء المؤسسيين.

     - إذ كان جميع المطروح عليهم موظفين لدى المُُصدر أو لدى أي من تابعيه.
3.  إذا كان طرح الأسهم على الدائنين في حال الإفلاس.

4.  إذا كان الطرح يتمثل في إصدار أسهم جديدة لدائني المُُصدر لزيادة رأس ماله مقابل ما لهم من ديون  
     على المُُصدر وكانت أسهم المُُصدر غير مدرجة.

5.  إذا كان الاكتتاب في كامل قيمة الأوراق المالية المطروحة يقل عن عشرة ملايين ريال سعودي أو ما  
     يعادله، وذلك وفقاًً للشروط الآتية:

     - ألا يتم الطرح أكثر من مرة واحدة خلال الاثني عشر شهراًً التالية لاكتمال عملية الطرح.
     - أن يكون الاكتتاب في الأوراق المالية مقتصراًً على خمسين مطروحاًً عليه أو أقل )من غير المستثمرين 

       من فئة العملاء المؤهلين والعملاء المؤسسيين(، على ألا يتجاوز المبلغ المترتب على كل مطروح 
       عليه )من غير المستثمرين من فئة العملاء المؤهلين والعملاء المؤسسيين( مائتي ألف ريال سعودي 

       أو ما يعادله.
      - إقرار المطروح عليه المشارك في الاكتتاب )من غير المستثمرين من فئة العملاء المؤهلين والعملاء 

        المؤسسيين( للطارح أو مؤسسة السوق المالية )في حال توجيه الطرح بواسطة مؤسسة سوق 
       مالية( بمعرفته المخاطر المصاحبة للاستثمار، بما في ذلك ما قد يترتب على استثماره من خسارة 

      لكامل مبلغ الاستثمار، وأن الهيئة لا تعطي أي تأكيد يتعلق بدقة المستندات المتعلقة بالطرح 
      أو اكتمالها، وتخلي نفسها صراحة من أي مسؤولية أو أي خسارة تنتج عما ورد في هذه المستندات أو 

      الاعتماد على أيّّ جزء منها، وعلمه أن الطارح أو مؤسسة السوق المالية )في حال توجيه الطرح بواسطة 
       مؤسسة سوق مالية( لا يلزمه إشعار الهيئة بمدى ملاءمة هذا الاستثمار له.
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ـــي  ـــة فـــــــــ طــــــــــــــرق المشــــــــــاركـــــــــ
أدوات الديـــن الســـعودية

• الطرح الخاص	
يكـــون طـــرح الأوراق الماليـــة طرحـــاًً خاصـــاًً إذا لـــم يكـــن طرحـــاًً مســـتثنىًً أو طرحـــاًً عامـــاًً أو طرحـــاًً فـــي الســـوق الموازيـــة 

وينـــدرج ضمـــن أيٍّّ مـــن الحـــالات الآتيـــة، وذلـــك وفقـــاًً للمـــادة الثامنـــة مـــن القواعـــد:
1( إذا كان الطرح على مستثمرين من فئة عملاء مؤهلين وعملاء مؤسسيين.

2( إذا كان الطرح طرحاًً محدوداًً.
    أ. يكون طرح الأوراق المالية طرحاًً محدوداًً عندما يكون الاكتتاب في تلك الأوراق المالية مقتصراًً على  

        مئة مطروح عليه أو أقل )من غير المستثمرين من فئة العملاء المؤهلين والعملاء المؤسسيين(، 
       وكان المبلغ المترتب على كل مطروح عليه لا يتجاوز مئتي ألف ريال سعودي أو ما يعادله.

   ب. لا يجوز طرح أوراق مالية من الفئة نفسها طرحاًً محدوداًً بناءًً على الفقرة )أ( من هذه المادة أكثر من 
        مرة واحدة خلال الاثني عشر شهراًً التالية لانتهاء عملية الطرح.

3( يجوز للهيئة في غير الحالات الواردة في الفقرتين )1( و)2( وبناءًً على طلب شخص يرغب في طرح أوراق 
    مالية أن تقرر اعتبار الطرح خاصاًً، شريطة الالتزام بالضوابط التي تفرضها الهيئة.

• الطرح العام	
يعـــد الطـــرح العـــام شـــرطاًً أساســـياًً لإدراج الإصـــدار، والـــذي يتطلـــب أيضـــاًً إعلان نشـــرة إصـــدار، إلـــى جانـــب الوفـــاء 
بالالتزامـــات المســـتمرة والمحـــددة فـــي الأنظمـــة واللوائـــح ذات الصلـــة، ولكنـــه لا يفـــرض قيـــوداًً علـــى أي فئـــة مـــن 

فـئــات المـســتثمرين

يتنـــاول البـــاب الرابـــع مـــن قواعـــد طـــرح الأوراق الماليـــة والالتزامـــات المســـتمرة أحـــكام الطـــرح العـــام. لا يجـــوز للطـــارح 
طـــرح أوراق ماليـــة طرحـــاًً عامـــاًً إلا بعـــد الحصـــول علـــى جميـــع الموافقـــات المطلوبـــة بموجـــب النظـــام الأساســـي 

للمـصــدر ونـظــام الـشــركات ولوائـحــه التنفيذـيــة

وتتناول المادة الثانية والأربعون الشروط المتعلقة بالطرح العام لأدوات الدين. 



دليل المستثمر في سوق أدوات الدين

41

دليل المستثمر في سوق أدوات الدين

4041

السوق الرئيسية

حالات طرح الأوراق المالية الحكومية أولًاً
يُُجـــري المركـــز الوطنـــي لإدارة الديـــن، نيابـــةًً عـــن وزارة الماليـــة، مـــزاداًً شـــهرياًً علـــى إصـــدارات 
برنامـــج صكـــوك المملكـــة المحليـــة بالريـــال الســـعودي، وذلـــك فـــي تواريـــخ محـــددة يتـــم 
إلـــى جانـــب الإعلان عـــن  الإعلان عنهـــا مســـبقاًً فـــي تقويـــم الإصـــدارات بدايـــة كل عـــام، 

خـــطة الاقـــتراض الـــسنوية.

وتديـــر المؤسســـات الماليـــة فـــي برنامـــج المتعامليـــن الأولييـــن التابـــع لـــوزارة الماليـــة المـــزاد، 
وتشـــمل مجموعـــة مـــن المؤسســـات المحليـــة والدوليـــة، والتـــي تتولـــى مســـؤولية اســـتقبال 

عـــروض المســـتثمرين وإدخالهـــا فـــي نظـــام المـــزاد )بلومبـــرغ(.
وقبـــل الإعلان الرســـمي عـــن المـــزاد، يُُجـــري المركـــز الوطنـــي لإدارة الديـــن اســـتبياناًً للســـوق 
بالتعـــاون مـــع المشـــاركين فيهـــا للحصـــول علـــى رؤيـــة وافيـــة عنهـــا. وبعـــد تحديـــد فتـــرات 
الإصـــدار وعوائـــده، يتـــم فتـــح بـــاب المـــزاد لمـــدة 24 ســـاعة كل شـــهر، حيـــث يقـــوم المركـــز 

بمراجـــعة الأواـــمر واتـــخاذ الـــقرار بـــشأن حـــجم ومخصـــصات الإـــصدار للمـــستثمرين

حالات طرح الأوراق المالية الخاصة بالشركات ثانياًً
يجـــري الطـــرح العـــام بواســـطة مؤسســـة ماليـــة مرخـــص لهـــا، مـــع اتبـــاع عمليـــة طـــرح مشـــابهة 
علـــى الطـــرح مـــن خلال  يتـــم إطلاع المســـتثمرين  لعمليـــة الطـــرح العـــام للأســـهم، حيـــن 

قنـــوات متعـــددة تشـــمل وســـائل التواصـــل الاجتماعـــي ووســـائل التواصـــل الأخـــرى.

الإدراج ثالثاًً
الماليـــة  الســـوق  هيئـــة  متطلبـــات  اســـتيفاء  بعـــد  الديـــن  أدوات  إدراج  يتـــم  أن  يمكـــن 
ومجموعـــة تـــداول الســـعودية. كمـــا ينطـــوي إدراج أدوات الديـــن العـــام فـــي الســـوق الماليـــة 
الســـعودية علـــى الكثيـــر مـــن المزايـــا لـــكل مـــن المُُصدريـــن والمســـتثمرين علـــى النحـــو التالـــي:

التسوية: 
تكـــون المـــدة الزمنيـــة لتســـوية أدوات الديـــن الحكوميـــة المحليـــة الجديـــدة يومـــي عمـــل )T+2( بعـــد تاريـــخ تنفيـــذ 

الصفـــقة

المتعاملون الأوليون المحليون:
بالشـــراكة مـــع خمـــس مؤسســـات ماليـــة محليـــة تتمتـــع  عـــام 2018  برنامـــج المتعامليـــن الأولييـــن فـــي  انطلـــق 

بخبـــرات واســـعة، وهـــي: البنـــك الســـعودي البريطانـــي، وبنـــك الجزيـــرة، والبنـــك الأهلـــي الســـعودي، مصـــرف الإنمـــاء، 

ومصـــرف الراجحـــي. 

المتعاملون الأوليون الدوليون:
 ،)BNP Paribas( عـــت وزارة الماليـــة والمركـــز الوطنـــي لإدارة الديـــن اتفاقيـــات مـــع كل مـــن بـــي إن بـــي باريبـــا وّقَّ

 J.P.( وجـــي بـــي مورجـــان ،)Goldman Sachs( وجولدمـــان ســـاكس ،)Citigroup( ومجموعـــة ســـيتي المصرفيـــة

دولييـــن  أولييـــن  كمتعامليـــن  لتعيينهـــا   )Standard Chartered Bank( تشـــارترد  ســـتاندرد  وبنـــك   ،)Morgan
ـــبأدوات الدـــين الحكومـــية المحلـــية

برنامج المتعاملين الأوليين:
يُُمكّّـــن برنامـــج المتعامليـــن الأولييـــن مشـــاركة المؤسســـات الماليـــة فـــي تطويـــر القطـــاع المالـــي فـــي المملكـــة 

العربيـــة الســـعودية بمـــا يتوافـــق مـــع أهـــداف رؤيـــة الســـعودية 2030، عـــن طريـــق توســـيع قاعـــدة المســـتثمرين فـــي 
الــسـوق الأولــيـة ودــعـم تنمــيـة الــسـوق الثانوــيـة ــمـن خلال زــيـادة ــسـيولة الأوراق المالــيـة الحكومــيـة

	1 تنويع المحفظة وتخفيض مخاطرها..
	2 توفير تدفقات يمكن توقعها للدخل..
	3 زيادة مستويات الشفافية والثقة..
	4 مستوى أمان أعلى من الأسهم..

المزايا بالنسبة 
للمستثمرين:
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الإدراج المباشر رابعاًً
يشـــكل الإدراج المباشـــر أحـــد خيـــارات إدراج أدوات الديـــن المطروحـــة طرحـــاًً خاصـــاًً مـــن 

إـحــدى المؤسـســات ليـتــم تداولـهــا ـفــي الـســوق العاـمــة

الماليـــة  للأوراق  المباشـــر  والإدراج  العـــام  الطـــرح  بيـــن  الرئيســـي  الفـــرق  ويتمثـــل 
إصـــدار, فـــي حيـــن  نشـــرة  يتطلـــب  العـــام  المطروحـــة طرحـــاًً خاصـــاًً فـــي أن الطـــرح 

تـــسجيل مـــستند  إـــصدار  المباـــشر  الإدراج  يتطـــلب 

للمســـتثمرين،  المزايـــا  مـــن  الكثيـــر  المباشـــر  الإدراج  يوفـــر 
تـــشمل والـــتي 

شفافية أكبر:
تعزيز ثقة المستثمرين من خلال زيادة مستويات الشفافية فيما يتعلق بالأوراق المالية.

السيولة:
توفـــر عمليـــات الإدراج الســـيولة الماليـــة وإمكانيـــة تســـويق الأوراق الماليـــة بشـــكل مســـتمر، 
فـــضلًاً عـــن تنشـــيط عقـــود إعـــادة الشـــراء مـــن خلال توفيـــر المزيـــد مـــن الأوراق الماليـــة المدرجـــة 

والمتداولـــة.

مشاركة المستثمرين الأفراد:
يمكـــن للمســـتثمرين الأفـــراد غيـــر المؤهليـــن المشـــاركة بســـهولة فـــي عمليـــات تـــداول الأوراق 

المالـيــة، بينـمــا لا يُُـســمح لـهــم القـيــام بذـلــك إذا كاـنــت طرـاًًح خاـاًًص

الوصول إلى الأسواق:
يعـــد تـــداول الأوراق الماليـــة فـــي الســـوق أكثـــر ســـهولة وجـــدوى بالنســـبة لفئـــات المســـتثمرين 
بالمقارنـــة مـــع تـــداول الأوراق الماليـــة المطروحـــة طرحـــاًً خاصـــاًً، مـــا ينعكـــس بشـــكل إيجابـــي 

علـــى مســـتويات الطلـــب علـــى الأوراق الماليـــة.

مزايا تنظيمية: 
يمكـــن لمديـــري الصناديـــق اســـتثمار مـــا يصـــل إلـــى 20% مـــن حجـــم صناديقهـــم فـــي أدوات 

الديـــن المدرجـــة مقابـــل 10% فـــقط إذا كاـــنت غـــير مدرـــجة

تعتمـــد تـــداول الســـعودية واحـــدة مـــن أكثـــر منصـــات التـــداول تطـــوراًً والتـــي توفـــر تجربـــة سلســـة مـــن خلال الأتمتـــة 
الكاملـــة لإجـــراءات التداول،حيـــث تتـــم مطابقـــة جميـــع أنشـــطة تـــداول الصكـــوك والســـندات وتأكيدهـــا وتنفيذهـــا 
إلكترونيـــاًً بعـــد دورة التســـوية التـــي تســـتغرق يوميـــن )T+2(. وقـــد تـــم تصميـــم نظـــام التـــداول لخدمـــة عـــدة أنـــواع 

ــمـن الأواــمـر لتلبــيـة احتياــجـات المــسـتثمرين

وبالإضافـــة إلـــى ذلـــك، توفـــر تـــداول الســـعودية إمكانيـــة التـــداول المباشـــر خـــارج المنصـــة للصكـــوك والســـندات 
المطروحـــة طرحـــاًً خاصـــاًً. كمـــا تدعـــم منصـــات تـــداول الســـعودية تـــداول الســـندات ذات قســـائم العوائـــد الثابتـــة 

والمتغـــيرة والصفرـــية

الســــــــوق الثانوية

التداول المباشر أولًاً
يتـــم التـــداول المباشـــر مـــن خلال وســـطاء أعضـــاء فـــي الســـوق الماليـــة. ويتـــم منـــح عضويـــة 
إلـــى الجهـــات التـــي يمثلهـــا أشـــخاص مرخّّـــص لهـــم بتراخيـــص وســـيط/متعامل،  الســـوق 
وعلـــى النحـــو المحـــدد مـــن قبـــل هيئـــة الســـوق الماليـــة، وبمـــا يتماشـــى مـــع متطلبـــات قواعـــد 

الـتــداول والعضوـيــة الـصــادرة ـعــن ـتــداول الـســعودية

الأسواق الخاصة خارج المنصةالسوق العامةالنطاق

•ما قبل التداول معلومات عامة عن الأدوات المتداولة	
• البيانات التاريخية عن المعاملات والتسعير	

توافر سعر آخر صفقة 

التداول

• سوق راسخة تحركها أوامر التداول	
• الوصول: أي مستثمر، بما في ذلك 	

المستثمرين الأفراد
• معلومات كاملة عن التداول والصفقات	

• إمكانية التداول خارج المنصة لأدوات الدين غير 	
المدرجة والمطروحة طرحاً خاصاً

• الوصول: المستثمرون المؤهلون غالباً، وحصة 	
صغيرة للمستثمرين الأفراد

• المعلومات الجزئية التي تم جمعها عبر مركز إيداع 	
الأوراق المالية

•ما بعد التداول مجموعة متكاملة من خدمات ما بعد التداول عبر مركز إيداع الأوراق المالية	
• قاعدة بيانات التداول	
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إدارة المحافظ الخاصةثانياًً
يتـــم اتخـــاذ قـــرارات  تعتبـــر إدارة المحافـــظ الخاصـــة أحـــد أشـــكال إدارة الاســـتثمار حيـــث 

الشـــراء والبيـــع مـــن قبـــل مديـــر المحفظـــة.

يشـــار إلـــى هـــذه المحافـــظ أحيانـــاًً بالمحافـــظ التقديريـــة، ويشـــير مصطلـــح “التقديريـــة” 
إلـــى حقيقـــة أن قـــرارات الاســـتثمار يتـــم اتخاذهـــا وفقـــاًً لتقديـــر مديـــر المحفظـــة. وغالبـــاًً مـــا 
يتـــم تقديـــم خدمـــات إدارة المحافـــظ الخاصـــة لكبـــار المســـتثمرين الأفـــراد والمســـتثمرين 
المؤسســـيين، حيـــث يتـــم تطويـــر اســـتراتيجياتها بنـــاءًً علـــى الأهـــداف المتعلقـــة بالعوائـــد 

ومســـتويات تحمـــل المخاطـــر والمتطلبـــات

صناديق الاستثمار المرتبطة بالصكوك وأدوات الدينثالثاًً
صناديـــق المؤشـــرات المتداولـــة هـــي أحـــد خيـــارات الاســـتثمار الكثيـــرة المتاحـــة فـــي تـــداول 
الســـعودية، ويجـــري تداولهـــا علـــى منصـــة التـــداول المتطـــورة للســـوق الماليـــة الســـعودية 
حيـــث تتـــم مطابقـــة جميـــع الصفقـــات وتأكيدهـــا وتنفيذهـــا إلكترونيـــاًً بعـــد دورة تســـوية 

)T+2( مدتهـــا يوميـــن

الماليـــة  الأوراق  إيـــداع  مركـــز  شـــركة  تقـــدم  ذلـــك،  إلـــى  وبالإضافـــة 
فـــي  للمســـتثمرين  التـــداول  بعـــد  مـــا  مـــن خدمـــات  )إيـــداع( مجموعـــة 

المتداوـــلة المؤـــشرات  صنادـــيق 

وحـــدات صناديـــق المؤشـــرات المتداولـــة يتـــم تداولهـــا كأي ورقـــة ماليـــة عبـــر الوســـطاء أثنـــاء ســـاعات التـــداول 
الرســـمية، بالإضافـــة إلـــى أنـــه يتـــم خلـــق الوحـــدات واســـتعادتها عبـــر صانـــع الســـوق أو أي جهـــة أخـــرى مخولـــة بذلـــك.

• يركـــز صنـــدوق البـــاد المتـــداول للصكـــوك الســـيادية الســـعودية علـــى الصكـــوك الســـيادية الســـعودية 	
لتـــداول الســـعودية، والتـــي تتضمـــن  بالريـــال الســـعودي والمدرجـــة فـــي الســـوق الرئيســـية  المقومـــة 

تعييـــن المتعامليـــن الأساســـيين، والمتبقـــي علـــى اســـتحقاقها 3 أشـــهر فأكثـــر.

• يستثمر صندوق الإنماء المتداول لصكوك الحكومة السعودية المحلية قصيرة الأجل في الصكوك 	
الحكوميـــة المحليـــة المتوافقـــة مـــع أحـــكام الشـــريعة الإســـامية والصـــادرة عـــن الحكومـــة الســـعودية 
والمدرجـــة فـــي الســـوق الرئيســـية، ذلـــك بهـــدف تحقيـــق أداء يماثـــل أداء المؤشـــر. وتعنـــي الصكـــوك 
قصيـــرة الأجـــل تلـــك الصكـــوك التـــي يتبقـــى علـــى تاريـــخ اســـتحقاقها خمـــس ســـنوات، وذات عائـــد ثابـــت، 

ولا تقـــل قيمـــة كل إصـــدار مـــن تلـــك الصكـــوك عـــن مئـــة )100( مليـــون ريـــال ســـعودي.

أمثلة على صناديق المؤشرات المتداولة التي تتبع أدوات الدخل الثابت:

صناديق استثمارية متاحة للجمهور، ويتم تداول وحداتها في السوق المالية.

1. صناديق المؤشرات المتداولة

الخصائص: 

يتم شراء الوحدات 1( 

وبيعها بشكل مباشر 

في السوق، ولذا فهي 

أدوات عالية السيولة. 

يتم اتباع استراتيجية 2( 

الإدارة غير النشطة، 

مما يؤدي إلى تخفيض 

الرسوم الإدارية. 

تتيح الصناديق للمستثمر 3( 

إمكانية الاستثمار في 

مختلف الصكوك وأدوات 

الدين برأس مال منخفض. 

تهدف الصناديق إلى 4( 

مراقبة أداء مؤشرات 

الصكوك وأدوات 

الدين.
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ـــي  ـــد فـــــــ ـــل الــــــــفــــــــوائـــــــ تحــــــــويـــــــ
الصكــــــــوك وأدوات الــــــــدين

يمكـــن تحويـــل الصكـــوك وأدوات الديـــن الحكوميـــة، وكذلـــك الصكـــوك وأدوات الديـــن الخاصـــة بالشـــركات 
إلكترونيـــاًً.

تعليمات التسوية:
• تصدر تعليمات التسوية من قِبل أعضاء الحفظ ومركز الإيداع ومركز مقاصة الأوراق المالية.	
• تتطلب تعليمات التسوية أن يقابلها تعليمات تسوية أخرى مطابقة باستثناء الحالات الآتية:	

      - تعليمات التسوية الصادرة من مركز مقاصة الأوراق المالية المتعلقة بتسوية الأوراق 
       المالية المدرجة وغير المدرجة وسحب الضمانات في حال كانت تلك الضمانات أوراقا مالية.

      - تعليمات التسوية الصادرة من عضو الحفظ المتعلقة بتوزيع الأسهم المطروحة 
         للاكتتاب لحسابات المستثمرين.

يتم إصدار تعليمات التسوية حسب الآتي:
• نقل أوراق مالية دون تنفيذ صفقة )FOP(: نقل أوراق مالية دون تحويل مقابل نقدي.	
• التســـليم مقابـــل الدفـــع )DVP(: آليـــة تســـوية لـــأوراق الماليـــة، تربـــط بيـــن تحويـــل الأوراق 	

دفـــع  عنـــد  الماليـــة  الأوراق  تســـليم  يضمـــن  الـــذي  بالشـــكل  الأمـــوال  وتحويـــل  الماليـــة 
فقـــط. المقابـــل 

الدفع دون التسليم )FOD(: تحويل مقابل نقدي دون نقل أوراق مالية.

نقل الأوراق المالية:
• تتـــم تســـوية تعليمـــات التســـوية المتعلقـــة بتغييـــر المســـتفيدين بموافقـــة مركـــز الإيـــداع.	
• يمكن لتعليمات التسوية التي يصدرها مركز مقاصة الأوراق المالية أو نظام الإيداع والتسوية 	

تغيير المالك المستفيد -على سبيل المثال لا الحصر- الصفقات أو إجراءات المصدر.

نقـــل الأوراق الماليـــة غيـــر المدرجـــة:
• تُنقـــل الأوراق الماليـــة المودعـــة غيـــر المدرجـــة والصفقـــات والأوراق الماليـــة المحـــددة دون 	

بمـــا فـــي ذلـــك  علـــى تعليمـــات مـــن مركـــز مقاصـــة الأوراق الماليـــة،  بنـــاءً  تنفيـــذ صفقـــة 
الســـوق  لعضـــو  المجمـــع  التســـوية  بيـــن حســـاب  الدفـــع  التســـليم مقابـــل  نقـــل  عمليـــات 

وحســـاب التســـوية المجمـــع لعمـــاء عضـــو الســـوق.
• تُنقـــل الأوراق الماليـــة المودعـــة غيـــر المدرجـــة دون تنفيـــذ صفقـــة بنـــاءً علـــى موافقـــة مـــن 	

المصـــدر للتحقـــق مـــن تعليمـــات التســـوية المصـــدرة مـــن مركـــز الإيـــداع أو عضـــو الحفـــظ 
وفـــق النمـــوذج المعـــد لذلـــك ليتـــم تســـويتها فـــي نظـــام الإيـــداع والتســـوية.
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تـــــــــداول الصكـــــوك 
وأدوات الــديــــن 

التداول:
1( يتم حساب السعر كنسبة مئوية من القيمة الاسمية.

2( يتم حساب الكمية بمضاعفات القيمة الاسمية.
3( قيمة التداول ≠ قيمة التسوية.

4( يتم تداول الأوراق المالية المدرجة في السوق عن طريق مطابقة الأوامر حسب السعر ثم الأولوية الزمنية. 
5( يتم تنفيذ المعاملات من قبل أعضاء السوق، حيث ينوب كل منهم عن عملائه أو عن نفسه.

ساعات التداول:
1( افتتاح المزاد: من 9:30 صباحاًً إلى 10:00 صباحاًً + 30 ثانية بشكل متغير.
2( التداولات المستمرة: من الساعة 10:00 صباحاًً حتى الساعة 3:00 مساءًً.

3( إغلاق المزاد: لا ينطبق.
4( التداول على سعر الإغلاق: لا ينطبق.

وحدة تغير السعر:
يتم حساب وحدة تغير السعر في سوق أدوات الدين بنسبة مئوية تبلغ 0.001%. 

حدود التذبذب:
لا يوجد حدود تذبذب في سوق أدوات الدين.

الصفقات المتفاوض عليها:
يبلغ الحد الأدنى للصفقات المتفاوض عليها مليون ريال سعودي )266 ألف دولار أمريكي(.

المدة الزمنية للتسوية:
.)T+2( تبلغ المدة الزمنية للتسوية )1

2( تكـــون المـــدة الزمنيـــة لتســـوية الصفقـــات المتفـــاوض عليهـــا والصفقـــات خـــارج المنصـــة )T+2( مـــا لـــم يتفـــق البائـــع 
)T+5(و )T+0( والمشـــتري علـــى مـــدة تســـوية مختلفـــة مـــا بيـــن

اتفاقية الحساب اليومي:
1( تحـــدد اتفاقيـــة الحســـاب اليومـــي عـــدد الأيـــام ومقـــدار المكاســـب المســـتحقة بيـــن فتـــرات القســـيمة التـــي يكـــون 

فيهـــا المســـتثمر مالـــكاًً للصـــك أو الســـند .
.)ICMA 30/360( اتفاقية الحساب اليومي في سوق الدين السعودي للقسيمة الثابتة هي )2

.)ACT/360( اتفاقية الحساب اليومي في سوق الدين السعودي للقسيمة المتغيرة هي )3

مُُعرف الأوراق المالية:
.)ISIN( الرقم التعريفي الدولي للأرواق المالية

•	 نظرة عامة على تداول 
الصكوك وأدوات الدين 

ـــداول  ـــة تــــ ـــع أنشـــــطــــ ـــم مـــــطــــــــابقة جـــــميــــ تتــــ
ـــا  وتـــــأكـــــيـــــدهــــ ـــدات  والســـــنــــ ـــوك  الـــــصـــــكــــ
تســـوية  دورة  بعـــد  إلكترونيـــاًً  وتنفيذهـــا 
مدتهـــا يوميـــن )T+2(. وقـــد تـــم تصميـــم 
ـــرك التـــداول لخدمـــة عـــدة أنـــواع مـــن  محــــ

المـــستثمرين احتياـــجات  لتلبـــية  الأواـــمر 

ـــداول  تــــ ـــوفر  تــــ ذلـــك،  ـــى  إلــــ ـــافة  وبالإضــــ
ـــاشر  ـــداول المـــــبــــ ـــية التــــ ـــودية إمكـــــانــــ السعــــ
ـــدات  ـــوك والسنــــ ـــة للصـــــكــــ ــارج المنصــــ ـ خــــ

ـــروحة طرـــاًًح خاـــاًًص. المطــــ

ـــودية  ـــداول الســـــعــــ ـــات تــــ ـــدعم مـــــنـــــصــــ وتــــ
تـــــداول السنـــــدات ذات قســـــائم العـــــوائد 

ـــة. ـــرة والصـــــفـــــريــــ ـــة والمتـــــغيــــ الثـــــابتــــ

التسجيل:
الديـــن  وأدوات  الصكـــوك  تســـجيل  يتـــم 

الاـــسمية القيـــمة  عـــلى  بـــناءًً 

مدة التنفيذ:	
مـــدة قصيـــرة جـــداًً لا تتجـــاوز أجـــزاءًً صغيـــرة 

ـمــن الثانـيــة
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قنوات التداول:
ينبغي تقديم الأوامر الموجهة إلى السوق من خلال قنوات محددة. فيما يلي تفاصيل إضافية حول كل قناة:

 :M قناة
القنـــاة المخصصـــة لصنـــاع الســـوق لإدخـــال الأوامـــر الخاصـــة بالتزاماتهـــم كصنـــاع ســـوق المتداوليـــن المســـجلين 
أو الدخـــول المباشـــر للســـوق، ويشـــمل ذلـــك الأوامـــر الآليـــة بنـــاءًً علـــى تعليمـــات أو عمليـــات حســـابية محـــددة 

)Algorithmic Trading( ًًمســـبقا

:I قناة
ـــملاء  ـــة للعـــــ ـــاة المخصصـــــ القنـــــ
خـــــــــلال  مـــن  ـــر  الأوامــــــــــ ـــال  لإدخـــــ
ـــات  ـــع والتــــــطــــــبــــــيــــــقـــــــــــــــــ المــــــواقـــــــــــ

ـــترونية لأعـــضاء الـــسوق الإلكـــــ

:S قناة
للعـــملاء  ـــاة المخصصـــدة  القنـــــ
ـــن خـــــــــلال  ـــر مـــــ ـــال الأوامـــــــــــ لإدخـــــــــــ

)SMS( ـــرة ـــائل القصيـــــ الرســـــ

 :G قناة
لإدخـــال  ـــة  المــــــخــــــصــــــصـــــ ـــاة  القــــــنـــــ
الأوامـــر آليـــاًً بنـــاءًً علـــى تعليمـــات أو 
عمليـــات حســـابية محـــددة مســـبقاًً 

)Algorithmic Trading(

 :T قناة
القنــــــاة المخــــــصصــــــــــــة للمتداولين 

المـســجلين لإدخال الأوامر

:V القناة
ـــة للعـــملاء  القنـــــــــاة المخــــــصــــــصـــــ
ـــن خــــــــــــلال  ـــال الأوامـــــــــــــــر مـــــ لإدخـــــــــــ

ـــة ـــات الهــــــاتــــــفــــــيـــــ المكــــــالمـــــ

:A قناة
ـــصة للعـــملاء  ـــاة المخــــــصـــــ القنــــــ
ـــن خــــــــــــلال  ـــر مـــــ ـــال الأوامـــــــــــ لإدخـــــــــــ

ـــراف الآـلــي ـــاز الصـــــ جهـــــ

•	 آليات إدخال الأوامر

أنواع الأوامر:
أمر محدد
أمر سوق

تنفيذ الأوامر:
ــا إلـــى  ــا إلـــى نظـــام التـــداول بنـــاءًً علـــى نوعهـــا )بيـــع أو شـــراء( وســـعرها ووقـــت دخولهـ تُُصنـــف الأوامـــر عنـــد تمريرهـ
نظـــام التـــداول. تُُحـــدد أولويـــة الأمـــر بنـــاءًً علـــى ســـعره ووقـــت دخولـــه إلـــى نظـــام التـــداول. يُُعطـــى أمـــر الشـــراء 
الأعلـــى ســـعراًً أولويـــة أعلـــى. وعلـــى نحـــو مماثـــل، يُُعطـــى أمـــر البيـــع الأقـــل ســـعراًً أولويـــة أعلـــى. يكـــون لأوامـــر الســـوق 
أولويـــة أعلـــى دائمـــاًً. يكـــون ترتيـــب أولويـــة الأوامـــر الممـــرّّرة بالســـعر نفســـه وفـــق وقـــت دخولهـــا إلـــى نظـــام التـــداول، 

ـــذ الأوامـــر عنـــد تمريرهـــا فـــي البدايـــة أولًاً. تُُنَفَّ

تشارك الأوامر الممرّّرة في المزادات في حساب الأسعار الافتراضية خلال هذه المزادات.
تحسب السوق الأسعار الافتراضية على النحو الآتي: 

يحـــدد نظـــام التـــداول ســـعر الحـــد الأقصـــى مـــن الكميـــة التـــي يمكـــن تداولهـــا مـــن الأوراق الماليـــة. إذا كان هنـــاك 
ســـعران أو أكثـــر قـــد يتـــداولان الكميـــة نفســـها، يحـــدد نظـــام التـــداول الســـعر الـــذي يتـــرك الحـــد الأدنـــى المتبقـــي، وهـــو 

عـــدد الأوراق الماليـــة غيـــر المطابقـــة بهـــذا الســـعر.
إذا وجد سعران أو أكثر بنفس الحد الأدنى المتبقي، يحدد نظام التداول السعر وفق الآتي:

	1 الأعلى سعراً عند عدم توازن الكمية غير المطابقة في طرف الشراء فقط..
	2 الأقل سعراً عند عدم توازن الكمية غير المطابقة في طرف البيع فقط..
	3 متوســـط أســـعار )أ( و)ب( عنـــد عـــدم تـــوازن الكميـــة غيـــر المطابقـــة فـــي الطرفيـــن )البيـــع والشـــراء(. يُقـــرب .

متوســـط الســـعر إلـــى أقـــرب وحـــدة تغيـــر الســـعر عنـــد الإمـــكان.

أمر محدد:
يُُعـــدل ســـعر تنفيـــذ الأمـــر المحـــدد )مـــن خلال خفضـــه للمشـــتري أو رفعـــه للبائـــع( فـــي حـــال كان أفضـــل ســـعر فـــي 
الأوامـــر المقابلـــة )أعلـــى أو أقـــل بحســـب الحـــال( مـــن الســـعر المحـــدد لذلـــك الأمـــر. ويُُنفـــذ الأمـــر بالســـعر المحـــدد إذا 

لـــم يكـــن هنـــاك أفضـــل ســـعر فـــي الأوامـــر المقابلـــة.

أمر سوق:
ينفـــذ أمـــر الســـوق كليـــاًً أو جزئيـــاًً بســـعر واحـــد فـــي الجلســـة الثانيـــة )10 صباحـــاًً – 3 مســـاءًً بتوقيـــت المملكـــة(، 

ويـــوّّحل الـــجزء غـــير المنـــفذ ـــمن أـــمر الـــسوق المنـــفذ جزئـــاًًي إـــلى أـــمر مـــحدد بـــسعر الـــجزء المنـــفذ
 

شروط الأوامر:
:)FaK( التنفيذ والإلغاء

يعنـــي تنفيـــذ الأمـــر جزئيًًّـــا علـــى الأقـــل بمجـــرد أن يصبـــح متـــاحًً ا للمطابقـــة، وفـــي حـــال عـــدم تحقـــق ذلـــك يلغـــى الأمـــر 
)أو الـجــزء غـيــر المطاـبــق( عـلــى الـفــور. ويـجــب مراـعــاة الآـتــي

	1 الشرط متاح لأوامر السوق والأوامر المحددة..
	2 الشرط غير متاح لأدوات الدين..
	3 الشرط غير متاح أثناء الجلسة الأولى والجلسة الثالثة..

:)FoK( التنفيذ أو الإلغاء
يعنـــي تنفيـــذ الأمـــر كاملا بمجـــرد أن يصبـــح متـــاحًً ا للمطابقـــة، وفـــي حـــال عـــدم تحقـــق ذلـــك يلغـــى الأمـــر علـــى الفـــور. 

ويـجــب مراـعــاة الآـتــي
	1 الشرط متاح لأوامر السوق والأوامر المحددة..
	2 الشرط غير متاح لأدوات الدين..
	3 الشرط غير متاح في الجلسة الأولى والجلسة الثالثة..

الكمية الخفية:
يعنـــي الإفصـــاح عـــن جـــزء مـــن كميـــة الأمـــر، وعنـــد مطابقـــة الجـــزء المفصـــح عنـــه، يُُفصـــح عـــن جـــزء مماثـــل مـــن الأمـــر 

ذاـتــه، ويـجــب مراـعــاة ـمــا يـلــي
	1 تحسب كامل كمية الأمر الخاضع لهذا الشرط في حساب الأسعار الافتراضية..
	2 يجب أن يكون الحد الأدنى لكمية أمر أدوات الدين والحد الأدنى لكمية الأمر )50,000( ريال سعودي..
	3 الحد الأدنى للجزء المفصح عنه هو )%5( من إجمالي كمية الأمر..
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صلاحية الأوامر:
يجب تحديد صلاحية الأوامر عند إدخالها، وذلك حسب الآتي: 

	1 جلســـة: يعنـــي بـــأن الأمـــر صالـــح للتنفيـــذ كليـــاً حتـــى نهايـــة الجلســـة الأولـــى أو الجلســـة الثالثـــة، علـــى أن يُمـــرر .
الأمـــر خـــال الجلســـة الأولـــى أو الجلســـة الثالثـــة فـــي اليـــوم نفســـه.

	2 يـــــــــــوم: يعني بأن الأمر صالح للتنفيذ كلياً حتى نهاية الجلسة الثانية في ذلك اليوم..
	3 صالح حتى إلغائه )“GTC”(:  يعني بأن الأمر صالح للتنفيذ كلياً حتى )30( يوماً من تاريخ تمريره..
	4 صالـــح حتـــى تاريـــخ معيـــن )“GTD”(:  يعنـــي بـــأن الأمـــر صالـــح للتنفيـــذ كليـــاً حتـــى تاريـــخ معيـــن، وبحـــد أقصـــى      .

)30( يومـــاً مـــن تاريـــخ تمريـــره.

تعديل وتعطيل وإلغاء الأوامر:
يتيح نظام التداول إلغاء الأوامر غير المنفذة.

أولويتـــه  الأمـــر  يفقـــد  المعطـــل.  الأمـــر  تنفيـــذ  يمكـــن  لا  المنفـــذة.  غيـــر  الأوامـــر  تعطيـــل  التـــداول  نظـــام  يتيـــح 
)المنصـــوص عليهـــا فـــي القســـم )10( مـــن إجـــراءات التـــداول والعضويـــة( عنـــد تعطيلـــه. يبقـــى الأمـــر المعطـــل فـــي 
نظـــام التـــداول إلـــى أن يُُنشـــط مـــن المتـــداول المســـجل. وعنـــد تنشـــيط الأمـــر، يجـــب اســـتيفاء المتطلبـــات الـــواردة 

فـــي القســـم )8( مـــن إجـــراءات التـــداول والعضويـــة.

•	 الصفقات المتفاوض عليها

العملية:
تحـــدث الصفقـــة المتفـــاوض عليهـــا عندمـــا يقـــرر كلٌٌّ مـــن البائـــع والمشـــتري كميـــة وســـعر الأوراق الماليـــة المدرجـــة 
محـــل الصفقـــة. يجـــب بـــدء آليـــة تنفيـــذ الصفقـــة المتفـــاوض عليهـــا عندمـــا يقـــرر كل مـــن البائـــع والمشـــتري كميـــة 
وســـعر الأوراق الماليـــة المدرجـــة محـــل الصفقـــة حســـب المبيـــن فـــي النقطـــة الأولـــى. فـــي حـــال قـــرر كلُُّ مـــن البائـــع 
والمشـــتري كميـــة وســـعر الأوراق الماليـــة المدرجـــة محـــل الصفقـــة بعـــد أوقـــات التـــداول، فيجـــب بـــدء آليـــة تنفيـــذ 

الصفـقــة المتـفــاوض عليـهــا ـفــي ـيــوم الـتــداول التاـلــي

آلية تنفيذ الصفقات المتفاوض عليها:
يمكن تنفيذ الصفقات المتفاوض عليها خلال جلسة التداولات المستمرة.

إذا كان البائع والمشتري عميلان لعضوي سوق مختلفين، فيجب اتباع الخطوات التالية:
	1 يقوم عضو السوق الخاص بالبائع بتنفيذ أمر الصفقة من خلال نظام التداول وفق ما تحدده السوق..
	2 يُشـــعر عضـــو الســـوق الخـــاص بالبائـــع الســـوق فـــوراً - وفـــق مـــا تحـــدده الســـوق - بعـــد إدخـــال الأمـــر المشـــار إليـــه     .

فـــي الفقـــرة الفرعيـــة )أ( مـــن هـــذه الفقـــرة. 
	3 يتســـلم عضـــو الســـوق الخـــاص بالمشـــتري إشـــعاراً لقبـــول الأمـــر المشـــار إليـــه فـــي الفقـــرة الفرعيـــة )أ( مـــن هـــذه     .

الفقـــرة فـــي نظـــام التـــداول.
	4 يُشـــعر عضو الســـوق الخاص بالمشـــتري الســـوق فوراً - وفق ما تحدده الســـوق - بعد قبول الأمر المســـتلم    .

وفـــق الإشـــعار المشـــار إليـــه فـــي الفقـــرة الفرعيـــة )ج( مـــن هـــذه الفقـــرة.

إذا كان البائع والمشتري عميلان لعضو السوق نفسه، يجب اتباع الخطوات الآتية:
	1 يُمرر عضو السوق أمر تنفيذ صفقة البائع والمشتري في نظام التداول، كما تحدده السوق..
	2 يُشـــعر عضـــو الســـوق، الســـوق فـــوراً - وفـــق مـــا تحـــدده الســـوق - بعـــد تمريـــر الأمـــر المشـــار إليـــه فـــي الفقـــرة     .

الفرعيـــة )أ( مـــن هـــذه الفقـــرة.

المدة الزمنية للتسوية:
تكـــون المـــدة الزمنيـــة للتســـوية للصفقـــات المتفـــاوض عليهـــا )T+2( مـــا لـــم يتفـــق البائـــع والمشـــتري علـــى مـــدة 

)T+5(و )T+0( تســـوية مختلفـــة مـــا بيـــن
الحساب:

تُُحتســـب الصفقـــات المتفـــاوض عليهـــا فـــي حســـاب ســـعر آخـــر صفقـــة، وأعلـــى وأدنـــى ســـعر للورقـــة الماليـــة، 
وـســعر الافتتاح والإغلاق، وحـســاب مؤـشــر الـســوق ومؤـشــر القطاعات، وعدد وـســعر الأوراق المالية المتداولة

•	 الصفقات المتفاوض عليها

فيما يلي قائمة بالأنظمة المستخدمة التي تغطي دورة التداول الكاملة لأدوات الدين

نظام التداول:
يوفر نظام التداول )NASDAQ’S X-Stream INET( إمكانية تنفيذ أوامر السوق بأفضل الأسعار.

نظام المقاصة:
يوفـــر نظـــام حلـــول المقاصـــة فـــي الوقـــت الحقيقـــي مـــن ناســـداك )Nasdaq`s CCP(، لمراكـــز مقاصـــة الأوراق 
الماليـــة إمكانـــات مقاصـــة وتســـوية وإدارة مخاطـــر عاليـــة الســـرعة والفعاليـــة مـــن حيـــث التكلفـــة لتنفيـــذ عمليـــات 

مقاــصـة آمــنـة وفعاــلـة وموثوــقـة

نظام التسوية ومركز الإيداع:
.)NASDAQ CSD( نظام ناسداك للمقاصة ومركز الإيداع

نظام المراقبة:
نظام المراقبة )SMARTS( من ناسداك.

البروتوكول:
يُُستخدم البروتوكول )FIX 5.1( للاتصال بمحرك التداول.
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•	 مــــــــــؤشــــــــــــــــــــرات الصــــــــــكــــــــــــــــــــوك 
وأدوات الــــــــــدين 

•	 منصات التداول

والســـندات  الصكـــوك  مؤشـــرات  توفـــر 
وســـيلة للتغلـــب علـــى تعقيـــدات ســـوق 

والـــسندات الصـــكوك 

المؤشـــر  صنـــدوق  فـــي  الاســـتثمار  يُُزيـــل 
الـــذي يتتبـــع مؤشـــر الصكـــوك والســـندات 
التحـــدي المتمثـــل فـــي الاضطـــرار لاختيـــار 

صـــكوك أو ـــسندات فردـــية.

واســـعاًً  عرضـــاًً  المؤشـــرات  هـــذه  وتوفـــر 
لقطاعـــات ســـوق الصكـــوك والســـندات 
)مـــــــــع مــــــراعـــــــــاة نطــــــــاق خصــــائــــص هـــــــــذه 

والســــنـــــــــــدات(. الصـــــــــكــــــــــــوك 

ـــر  ـــكن لمؤشــــــ ـــل المثـــال، يمــــــ وعـــــــلـــــــــى سبيــــــ
يـــــــوفـــــــــــــــــر  أن  ـــدات  والســـــــنــــــ الصــــــــــكــــــــــوك 
ـــة للاســـتثمار فـــي  ـــرين فـــــــرصــــــ للمستثمــــــ
عـــدة صكـــوك وســـندات باســـتخدام أداة 

واـــحدة.

كما تتيح مؤشرات الصكوك والسنـــــــدات 
ـــر  بالمخاطــــــ ـــم  التحـــــــكــــــ ـــن  مــــــ ـــر  أكبــــــ ـــدراًً  قــــــ
ـــح المســـتثمرين إمكانيـــة  ـــن خــــــــــلال منــــــ مــــــ

ـــرضهم للمخاـــطر تحديـــد مســـتويات تعــــــ

مؤشرات الصكوك والسندات في تداول السعودية:
1( يقوم مؤشر سوق الصكوك والسندات بتتبع الصكوك والسندات الحكومية والخاصة بالشركات.

2( يقوم مؤشر الصكوك والسندات الحكومية بتتبع الصكوك والسندات الحكومية فقط.
3( يقوم مؤشر صكوك وسندات الشركات بتتبع الصكوك والسندات التي تصدرها الشركات.

4( مؤشر ايبوكس تداول صكوك وأدوات دين حكومية بالريال تي ار اي، هو مستوى مؤشر العائد الإجمالي 
    الذي يشمل إضافة الفوائد المستحقة إلى أسعار الصكوك أو السندات.

5( مؤشر ايبوكس تداول صكوك وأدوات دين حكومية بالريال سي بي اي، هو مستوى مؤشر الأسعار الخالي 
    حيث لا تضاف العوائد المستحقة إلى أسعار السندات.

التداولالخدمة
(دفتر الأوامر)

 التداول )الصفقات
خارج المنصة(المتفاوض عليها

√√√شاشة التداول المخصصة للمستثمرين 

√√√التسوية النقدية للتداول*

√√لامفاوضات التداول الثنائي

لالا√تقديم العروض وطلب عروض الأسعار

لالا√أنشطة صناع السوق

√**√√الوصول إلى جميع فئات المستثمرين

معلومات عامة عن تفاصيل إصدار 
الصكوك وأدوات الدين

√√√

معلومات عامة عن أداء الصكوك وأدوات 
الدين

√√√

√√√لوحة عرض بيانات التداول 

√√√خط الاتصال )عبر نظام إدارة الأوامر(

ملاحظة )*(: تشير التسوية النقدية للتداول إلى دورة التداول الكاملة بدءاًً من مطابقة التداول على منصة السوق إلى إرسال تعليمات تسوية 
التداول عبر السوق إلى مركز إيداع الأوراق المالية المركزي.

ملاحظة )**(: ستكون هذه الخدمة متاحة لجميع فئات المستثمرين، ولكن تجدر الإشارة إلى أنها ستركز على المستثمرين من المؤسسات 
ولصالحهم.
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•	 سوق اتفاقيات إعادة 
الشراء )الريبو( 

اتفاقيـــة إعـــادة الشـــراء )الريبـــو( هـــي عبـــارة 
أحـــد  يقـــوم  الأجـــل  قصيـــر  قـــرض  عـــن 
لطـــرف  الماليـــة  الأوراق  ببيـــع  الأطـــراف 
هـــذه  شـــراء  إعـــادة  علـــى  ويوافـــق  آخـــر 

مـــحدد بـــسعر  لاحـــاًًق  المالـــية  الأوراق 
اتفاقيـــات  ســـوق  معـــاملات  تخضـــع 
إطاريـــة  اتفاقيـــة  إلـــى  المحليـــة  الشـــراء 
 )MRA( الماليـــة  الأوراق  وشـــراء  لبيـــع 
الســـعودي  المركـــزي  البنـــك  وتوجيهـــات 
إعـــادة  اتفاقيـــات  بســـوق  المتعلقـــة 

الـــشراء

اتفاقيـــة  معـــاملات  تتـــم  أن  ويمكـــن 
أو  ثنائـــي  أســـاس  علـــى  الشـــراء  إعـــادة 
طريـــق  عـــن  مقاصـــة  إجـــراء  خلال  مـــن 
عضـــو المقاصـــة العـــام لشـــركة مقاصـــة 

المرـــكزي( المقاـــبل  )الـــطرف 

إعـــادة الشـــراء التـــي  يجـــري فـــي اتفاقيـــة 
علـــى  الصفقـــة  إحلال  مقاصتهـــا  تتـــم 
الفـــور فـــي حـــال مطابقـــة مراحـــل التـــداول 
مقاصـــة  بوابـــة  خلال  مـــن  وقبولهـــا 
تقـــوم  عندمـــا  ويتـــم الإحلال  المقاصـــة. 
التســـوية  تعليمـــات  بإنشـــاء  “مقاصـــة” 

الـــشراء. إـــعادة  اتفاقـــية  لطرـــفي 

حســـب نمـــوذج اتفاقيـــة إعـــادة الشـــراء التـــي لا تتـــم مقاصتهـــا، يقـــوم المشـــتري باتفاقيـــة إعـــادة الشـــراء والبائـــع بتبـــادل 
النقـــد والضمانـــات كمعاملتيـــن مســـتقلتين. يتـــم تســـهيل تحويـــل الضمانـــات عبـــر نظـــام شـــركة مركـــز إيـــداع الأوراق 
الماليـــة )إيـــداع( )مـــن البائـــع إلـــى المشـــتري(، فـــي حيـــن تتـــم تســـوية النقـــد بشـــكل مســـتقل عـــن أنظمـــة إيـــداع. بينمـــا تتـــم 

)DVP( تســـوية اتفاقيـــات إعـــادة الشـــراء التـــي تتـــم مقاصتهـــا باســـتخدام نمـــوذج التســـليم مقابـــل الدفـــع

1- السوق
• سوق الأوراق المالية المتداولة: 	

تقـــدم شـــركة مقاصـــة خدمـــات مقاصـــة مركزيـــة للطـــرف المقابـــل لجميـــع الأوراق الماليـــة المتداولـــة فـــي تـــداول 
الســـعودية، وأدوات الدخـــل الثابـــت المدرجـــة وغيـــر المدرجـــة فـــي الأســـواق الرئيســـية والموازيـــة، والأدوات الماليـــة 

المتداولـــة فـــي الأوراق الماليـــة غيـــر المدرجـــة.

• المشتقات خارج المنصة:	
 المشـــتقات خـــارج المنصـــة هـــي عقـــود ماليـــة لا يتـــم تداولهـــا فـــي عمليـــات تـــداول الأصـــول، وإنمـــا تشـــكل أوراقـــاًً ماليـــة 

مــن الأـصــول الأساـســية أو مـشــتقاتها. بـســعر يعتـمــد عـلــى واـحــد أو أكـثــر ـ

• سوق إعادة شراء المشتقات خارج المنصة: 	
اتفاقيـــة إعـــادة الشـــراء )الريبـــو( هـــي قـــرض مضمـــون قصيـــر الأجـــل يقـــوم فيهـــا أحـــد الطرفيـــن ببيـــع الأوراق الماليـــة إلـــى 

الـطــرف الآـخــر ويواـفــق عـلــى إـعــادة ـشــراء تـلــك الأوراق المالـيــة لاحـاًًق بـســعر مـحــدد

2- عضوية المقاصة
تمثـــل مجموعـــة مـــن العناصـــر المطلوبـــة مـــن حاملهـــا لتقديـــم خدمـــات مقاصـــة المنتجـــات المتداولـــة فـــي تـــداول 

الـــسعودية.

3- الأدوات المالية التي تمت مقاصتها والتي لم تتم مقاصتها
• الأدوات الماليـــة التـــي تمـــت مقاصتهـــا: هـــي أدوات ماليـــة مدرجـــة فـــي الســـوق الرئيســـية والســـوق الموازيـــة، بمـــا 	

فـــي ذلـــك “أدوات الدخـــل الثابـــت والأســـهم”، والتـــي تقـــوم بمقاصتهـــا أيضـــاً فـــي التـــداولات التـــي تـــم التفـــاوض 
عليهـــا خـــارج الســـوق.

• غيـــر 	 لـــأدوات الماليـــة  لـــم تتـــم مقاصتهـــا: تقـــدم شـــركة مقاصـــة أيضـــاً خدمـــة العبـــور  الأدوات الماليـــة التـــي 
إيـــداع دون تحديـــد أي ممنـــوح أو هامـــش. إلـــى  بإصـــدار التعليمـــات  المدرجـــة، وتقـــوم 

•	 وصف نظام تسوية الأوراق المالية 
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4- سوق الأوراق المالية المدرجة وغير المدرجة
هي أدوات دخل ثابت مدرجة في السوق الرئيسية والسوق الموازية وأدوات مالية متداولة في الأوراق المالية.

5- أدوات الدين المدرجة في سوق اتفاقيات إعادة الشراء )الريبو(
في إطار أدوات الدين، يوافق أحد الطرفين على البيع والآخر على الشراء على المدى القصير.

 6-حسابات التداول
يتم تحسين التداولات الواردة من تداول السعودية وحفظها في حساب التداول. 

7- تســـجيل الصفـــات الـــواردة مـــن تـــداولات الســـوق: التـــي يتـــم تنفيذهـــا بالتبـــادل والحصـــول عليهـــا مـــن عمليـــات 
المقاـصــة ـفــي منـصــة مقاـصــة لاتفاقـيــات إـعــادة الـشــراء )ريـبــو(

•  يتفق الطرفان على صفقة إعادة الشراء خارج المنصة.	
•  يقوم الطرفان بتحويل الصفقة إلى شركة مقاصة لإجراء عملية المقاصة.	
•  تقوم مقاصة بحساب الهامش الأولي وهامش التغيير على أساس يومي.	
•  تقـــوم مقاصـــة بإصـــدار طلـــب الهامـــش للمشـــاركين الذيـــن لا تكـــون ضماناتهـــم كافيـــة لتغطيـــة متطلبـــات 	

الهامـــش.
•  يجب على المشاركين استيفاء طلبات الهامش في وقت محدد من اليوم التالي.	

8- إدارة نشاطات ما بعد التداول
نشاطات ما بعد التداول هي التي تتيح تحديد متوسط السعر للصفقات وتقسيمها وتصحيحها.

9- إدارة الضمان
يلتزم أعضاء المقاصة بتقديم ضمانات مقابل متطلباتهم الخاصة بالهامش وصندوق التعثر. 

10- عملية التسوية
توفـــر شـــركة مقاصـــة خدمـــات المقاصـــة المركزيـــة للطـــرف المقابـــل لجميـــع الأوراق الماليـــة المتداولـــة فـــي تـــداول 
الســـعودية وســـوق المشـــتقات، كمـــا تقـــوم بإنشـــاء تعليمـــات التســـوية لـــكل مـــن المعاملـــة الأولـــى والثانيـــة مـــن 

عملـيــات إـعــادة الـشــراء

11- إدارة المخاطر في سوق أدوات الدين
تتولـــى شـــركة مقاصـــة إدارة مخاطـــر الائتمـــان للطـــرف المقابـــل فـــي ســـوق أدوات الديـــن مـــن خلال طلـــب هامـــش 
التبايـــن والهامـــش المبدئـــي القائـــم علـــى الأصـــول لأدوات الديـــن، إلـــى جانـــب جمـــع متطلبـــات صنـــدوق التعثـــر 
مـــن أعضـــاء المقاصـــة. يتـــم طلـــب هامـــش التبايـــن لتغطيـــة التغيـــرات اليوميـــة فـــي أدوات الديـــن، بينمـــا يتـــم 
جمـــع الهامـــش المبدئـــي لتغطيـــة التغيـــرات المحتملـــة فـــي الأســـعار خلال فتـــرة تصفيـــة أدوات الديـــن فـــي حـــال 
تعثّّـــر المشـــارك فـــي الســـوق. يتـــم تحديـــد متطلبـــات الهامـــش المبدئـــي لـــكل ورقـــة ماليـــة وفقـــاًً لمجموعـــة مخاطـــر 
أدوات الديـــن مـــع الأخـــذ فـــي الاعتبـــار خصائـــص المخاطـــر الخاصـــة بهـــا مثـــل مصدريهـــا ومدتهـــا وتغيراتهـــا تبعـــاًً 

لأـــسعار الفاـــئدة

ر 12- إدارة التعّثّ
يمكـــن لأي مركـــز تســـوية تكـــون فيـــه مقاصـــة هـــو الطـــرف المقابـــل ولا تتـــم تســـويته فـــي تاريـــخ التســـوية المحـــدد 

ّــر أن يخـضــع لعملـيــة إدارة التعـثّ

عة 13- دفع العوائد المصّنّ
يجـــب أن يتـــم دفـــع العوائـــد خلال فتـــرة تنفيـــذ صفقـــة اتفاقيـــة إعـــادة الشـــراء مـــن قبـــل المشـــتري فـــي اتفاقيـــة 
إعـــادة الشـــراء إلـــى البائـــع باتفاقيـــة إعـــادة الشـــراء خلال اليـــوم التالـــي ليـــوم الدفـــع. يتـــم إنشـــاء تعليمـــات التســـوية 

ــمـن قــبـل ــشـركة مقاــصـة
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المنشـــأة ذات الأغـــراض الخاصـــة هـــي منشـــأة مؤسســـة ومرخـــص لهـــا مـــن هيئـــة الســـوق الماليـــة بموجـــب 
القواعـــد المنظمـــة للمنشـــآت ذات الأغـــراض الخاصـــة لإصـــدار أدوات ديـــن أو وحـــدات اســـتثمارية، وتتمتـــع 
بالذمـــة الماليـــة والشـــخصية الاعتباريـــة المســـتقلة، وتنتهـــي المنشـــأة بانتهـــاء الغـــرض الـــذي أسســـت مـــن أجلـــه، 

وذـــلك وفـــاًًق للقواـــعد والأـــحكام الـــتي تصدرـــها الهيـــئة

يتمثـــل الغـــرض الأساســـي مـــن إنشـــاء المنشـــأة ذات الأغـــراض الخاصـــة فـــي حمايـــة حقـــوق المســـتثمرين مـــن 
إفلاس الجـــهات المرتبـــطة بالمنـــشأة كراـــعي المنـــشأة ـــفي ـــحال إـــصدار أدوات الدـــين

المنشآت ذات الأغراض الخاصة

أداة دين مدعومة بأصول:
أداة دين صادرة عن منشأة ذات أغراض خاصة تقضي أحكامها بالآتي: 

• أن اســـتحقاق حملـــة أداة الديـــن للعائـــد يعتمـــد كليـــاً علـــى العوائـــد المحققـــة علـــى أصـــول المنشـــأة 	
ذات الأغـــراض الخاصـــة.

• أن الراعـــي غيـــر ملـــزم )ســـواءً بموجـــب ضمـــان أو غيـــر ذلـــك( تجـــاه حملـــة أداة الديـــن بدفـــع أي مبالـــغ 	
مســـتحقة لهـــم بموجـــب أداة الديـــن.

أداة دين مرتبطة بأصول:
أداة دين صادرة عن منشأة ذات أغراض خاصة تقضي أحكامها بالآتي:

• أن اســـتحقاق حملـــة أداة الديـــن للعائـــد يُحـــدد بنســـبة مـــن العوائـــد المحققـــة علـــى أصـــول المنشـــأة 	
ذات الأغـــراض الخاصـــة.

• أن الراعـــي ملـــزم )ســـواءً بموجـــب ضمـــان أو غيـــر ذلـــك( تجـــاه حملـــة أداة الديـــن بدفـــع أي مبالـــغ 	
مســـتحقة لهـــم بموجـــب أداة الديـــن.

أدوات دين مبنية على ديون:
أداة دين صادرة عن منشأة ذات أغراض خاصة تقضي أحكامها بالآتي:

• أن اســـتحقاق حملـــة أداة الديـــن للعائـــد لا يعتمـــد علـــى العوائـــد المحققـــة علـــى أصـــول المنشـــأة 	
ذات الأغـــراض الخاصـــة.

• أن الراعـــي ملـــزم )ســـواءً بموجـــب ضمـــان أو غيـــر ذلـــك( تجـــاه حملـــة أداة الديـــن بدفـــع أي مبالـــغ 	
مســـتحقة لهـــم بموجـــب أداة الديـــن.

• أن القيمة الاسمية تُدفع لحملة أداة الدين بتاريخ استحقاق أداة الدين أو قبل ذلك.	

أنواع أدوات الدين المصدرة من المنشآت ذات الأغراض الخاصة:
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أدوات حماية المستثمرين
يســـتعرض هـــذا القســـم الكثيـــر مـــن المواضيـــع التـــي تؤثـــر فـــي حمايـــة المســـتثمرين فـــي ســـوق الســـندات الســـعودية، 

ولا ــسـيما المــسـتثمرين الأــفـراد

شكاوى المستثمرين
تســـتقبل هيئـــة الســـوق الماليـــة الشـــكاوى التـــي تقـــع فـــي نطـــاق أحـــكام نظـــام الســـوق الماليـــة ولوائحـــه التنفيذيـــة، 
وتقـــوم بالنظـــر فيهـــا ودراســـتها والتحقـــق مـــن صحتهـــا، والعمـــل علـــى تســـوية المنازعـــات التـــي تنشـــأ بيـــن الأطـــراف 

المشـــاركة فـــي الســـوق فيمـــا يتعلـــق بـــالأوراق الماليـــة.

لتســـويتها، ويحـــق لمقـــدم  إلـــى الجهـــة ذاتهـــا  وتُُحـــال أي شـــكوى مقيـــدة ضـــد الجهـــات الخاضعـــة لإشـــراف الهيئـــة 
إـــلى تـــسوية. عـــند تـــعذر الوـــصول  للهيـــئة  الـــشكوى تصعـــيد ـــشكواه 

وتشمل المستندات الواجب إرفاقها مع الشكوى:
• للأفـــراد: صـــورة مـــن بطاقـــة الهويـــة الوطنيـــة للســـعوديين ومواطنـــي دول الخليـــج العربـــي، أو صـــورة مـــن هويـــة 	

مقيـــم لغيـــر الســـعوديين، أو صـــورة مـــن جـــواز الســـفر للمقيميـــن خـــارج المملكـــة. 
• ــاري، وأن تكـــون الشـــكوى موقعـــة مـــن الشـــخص المفـــوض، 	 للمؤسســـات والشـــركات: صـــورة مـــن الســـجل التجـ

)لـــن ينظـــر أو تســـتكمل إجـــراءات معالجـــة الشـــكوى فـــي حالـــة عـــدم إرفاقهـــا(.
• صورة من الوكالة الشرعية والهوية الوطنية للوكيل الشرعي.	
• صورة من المستندات المؤيدة للشكوى.	
• 	

بــــــــــلاغ
يُُمثّّـــل المســـتثمرون والمشـــاركون فـــي الســـوق الصـــف الأول لحمايـــة الســـوق الماليـــة، فلا تتـــردد فـــي مشـــاركتك فـــي 
الحـــد مـــن مخالفـــات الســـوق الماليـــة مـــن خلال تقديـــم بلاغـــات عـــن أي ممارســـات قـــد تشـــكل مخالفـــات لنظـــام الســـوق 
الماليـــة ولوائحـــه التنفيذيـــة، تقـــدر الهيئـــة الأمانـــة والمســـؤولية والحـــرص لـــكل مـــن يبـــادر بالتقـــدم بـــبلاغ عـــن مخالفـــة 

عبـــر القنـــوات المتاحـــة التابعـــة للهيئـــة.

يمكنـــك تقديـــم الـــبلاغ مـــن دون الحاجـــة إلـــى الإفصـــاح عـــن هويتـــك، وعنـــد الإفصـــاح عـــن معلوماتـــك الشـــخصية فـــإن الهيئـــة 
ســرية مــن قـبــل المبلغـيــن عـلــى مـســتوى المعلوـمــات والهوـيــة يـتــم التعاـمــل مـعــه ـبــكل ـ مــا يُُـقــدم ـ تؤـكــد عـلــى أن جمـيــع ـ

الانضمام إلى دعوى جماعية
إلـــى تيســـير  إجـــراءات الفصـــل فـــي منازعـــات الأوراق الماليـــة  يهـــدف تنظيـــم الدعـــوى الجماعيـــة ضمـــن لائحـــة 
ــا مجموعـــة كبيـــرة مـــن الأشـــخاص الذيـــن يشـــتركون  ــراءات التقاضـــي فـــي الدعـــاوى التـــي يكـــون المدعـــون فيهـ إجـ
جميعـــاًً فـــي ذات المســـائل النظاميـــة والوقائـــع المدعـــى بهـــا، وهـــو الأمـــر الـــذي يتناســـب مـــع طبيعـــة شـــركات 
المســـاهمة المدرجـــة وحجـــم المســـاهمين فيهـــا. كمـــا يهـــدف لتطويـــر آليـــات التقاضـــي وإجراءاتـــه بمـــا ينســـجم مـــع 
أفضـــل الممارســـات الدوليـــة، وبمـــا يعـــزز مـــن جاذبيـــة الســـوق الماليـــة الســـعودية ويقلـــل مـــن مخاطـــر الاســـتثمار 
فيهـــا، بالإضافـــة إلـــى دوره فـــي تقليـــص المـــدد الزمنيـــة اللازمـــة للبـــت فـــي قضايـــا تعويـــض المســـتثمرين، بمـــا 

ييـــسر عـــمل اللـــجان ـــمن جـــهة ويرـــكز جـــهود المـــستثمرين ـــمن جـــهة أـــخرى

تشمل المستندات الواجب إرفاقها للانضمام إلى دعوى جماعية:
• للأفـــراد: صـــورة مـــن بطاقـــة الهويـــة الوطنيـــة للســـعوديين ومواطنـــي دول الخليـــج العربـــي، أو صـــورة مـــن 	

هويـــة مقيـــم لغيـــر الســـعوديين، أو صـــورة مـــن جـــواز الســـفر للمقيميـــن خـــارج المملكـــة. 
• للمؤسســـات والشـــركات: صـــورة مـــن الســـجل التجـــاري وأن يكـــون طلـــب الانضمـــام إلـــى دعـــوى جماعيـــة موقعـــاً 	

مـــن الشـــخص المفـــوض )لـــن ينظـــر أو تســـتكمل إجـــراءات معالجـــة طلـــب الانضمـــام إلـــى دعـــوى جماعيـــة فـــي 
حالـــة عـــدم إرفاقهـــا(.

• صورة من الوكالة الشرعية والهوية الوطنية للوكيل الشرعي.	
• صورة من المستندات المؤيدة لطلب الانضمام.	

التعويض المالي
تســـتقبل هيئـــة الســـوق الماليـــة طلبـــات تعويـــض المســـتثمرين المتضرريـــن فـــي الســـوق الماليـــة، الصـــادر بحقهـــم 

ـقــرار لجـنــة الفـصــل ـفــي منازـعــات الأوراق المالـيــة القاـضــي بالتعوـيــض
تشمل المستندات الواجب إرفاقها مع طلب التعويض المالي:

• للأفـــراد: صـــورة مـــن بطاقـــة الهويـــة الوطنيـــة للســـعوديين ومواطنـــي دول الخليـــج العربـــي، أو صـــورة مـــن 	
هويـــة مقيـــم لغيـــر الســـعوديين، أو صـــورة مـــن جـــواز الســـفر للمقيميـــن خـــارج المملكـــة. 

• بالنســـبة للمؤسســـات والشـــركات: صـــورة مـــن الســـجل التجـــاري وأن يكـــون طلـــب التعويـــض المالـــي موقعـــاً مـــن 	
الشـــخص المفـــوض، )لـــن ينظـــر أو تســـتكمل إجـــراءات معالجـــة طلـــب التعويـــض المالـــي فـــي حالـــة عـــدم إرفاقهـــا(.

• صورة من الوكالة الشرعية والهوية الوطنية للوكيل الشرعي.	
• صورة من المستندات المؤيدة لطلب التعويض.	
• شهادة من البنك برقم الآيبان.	
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حقوق حاملي السندات
تعـــد حقـــوق حاملـــي الســـندات محميـــةًً بموجـــب نظـــام الشـــركات؛ ونظـــام الســـوق الماليـــة وتعديلاتهمـــا المختلفـــة 

التنفيذـــية ولوائحهـــما 
وتبيـــن قواعـــد طـــرح الأوراق الماليـــة والالتزامـــات المســـتمرة مســـتوى الإفصـــاح اللازم للامتثـــال إلـــى النظـــام والقواعـــد، 

ولا ســـيما الإفصاحـــات المتعلقـــة بحـــالات الطـــرح العـــام.

نظام السوق المالية
دخـــل نظـــام الســـوق الماليـــة حيـــز التنفيـــذ فـــي 31 يوليـــو 2003، وتـــم تعديلـــه آخـــر مـــرة فـــي 17 ســـبتمبر 2019. ويوفـــر هـــذا 
النظـــام حمايـــة قويـــة للمســـتثمرين، ويعـــزز مســـتويات حوكمـــة الشـــركات للشـــركات المدرجـــة ومســـتويات الشـــفافية 

ـفــي الـســوق

مكافحة الاحتيال
يقـــدم الفصـــل الثامـــن مـــن نظـــام الســـوق الماليـــة وصفـــاًً مفـــصلًاً عـــن عمليـــات الاحتيـــال والتـــداول بنـــاءًً علـــى معلومـــات 
داخلية بالنســـبة إلى الأشـــخاص الذين ينتهكون قواعد النظام. وتوفر لائحة ســـلوكيات الســـوق مزيداًً من التفاصيل 

حــالات انتـهــاك النـظــام واللواـئــح التنفيذـيــة ـحــول ـ

إجراءات الإفلاس
تمت الموافقة على نظام الإفلاس بناءًً على المرسوم الملكي رقم م/ 50 وتاريخ 28 / 5 / 1439 هـ.

يحتوي نظام الإفلاس على سبعة إجراءات رئيسية هي كما يلي:
• إجراء التسوية الوقائية.	
• إجراء إعادة التنظيم المالي.	
• إجراء التصفية.	
• إجراء التسوية الوقائية لصغار المدينين.	
• إجراء إعادة التنظيم المالي لصغار المدينين.	
• إجراء التصفية لصغار المدينين.	
• إجراء التصفية الإدارية.	

يوضح نظام الإفلاس من يحق له التقدم بطلب فتح إجراء لكل من الإجراءات التالية:
• التسوية الوقائية: مدين	
• إعادة التنظيم المالي: المدين أو الدائن أو الجهة المختصة	
• التصفية: المدين والدائن والجهة المختصة	
• التصفية الإدارية: المدين والجهة المختصة	

تهدف إجراءات الإفلاس إلى الآتي:
• تمكيـــن المديـــن المفلـــس أو المتعثـــر أو الـــذي يتوقـــع أن يعانـــي مـــن اضطـــراب أوضاعـــه الماليـــة مـــن الاســـتفادة 	

مـــن إجـــراءات الإفـــاس، لتنظيـــم أوضاعـــه الماليـــة ولمعـــاودة نشـــاطه والإســـهام فـــي دعـــم الاقتصـــاد وتنميتـــه.
• مراعاة حقوق الدائنين على نحو عادل وضمان المعاملة العادلة لهم.	
• تعظيـــم قيمـــة أصـــول التفليســـة والبيـــع المنتظـــم لهـــا وضمـــان التوزيـــع العـــادل لحصيلتـــه علـــى الدائنيـــن عنـــد 	

التصفيـــة.
• خفـــض تكلفـــة الإجـــراءات ومددهـــا وزيـــادة فعاليتهـــا وبخاصـــة فـــي إعـــادة ترتيـــب أوضـــاع المديـــن الصغيـــر أو بيـــع 	

أصـــول التفليســـة وتوزيعهـــا علـــى الدائنيـــن علـــى نحـــو عـــادل خـــال مـــدة محـــددة.
• التصفيـــة الإداريـــة للمديـــن الـــذي لا يتوقـــع أن ينتـــج عـــن بيـــع أصولـــه حصيلـــة تكفـــي للوفـــاء بمصروفـــات إجـــراء 	

التصفيـــة أو التصفيـــة لصغـــار المدينيـــن.

يعد ما يأتي كياناًً منظماًً في تطبيق أحكام النظام:
• الشركات المصرفية وشركات التمويل وشركات التأمين وشركات الصيرفة.	
• الأشخاص المرخص لهم بممارسة أعمال الأوراق المالية.	
• السوق المالية، وشركات التسوية والمقاصة والحفظ المالية.	
• شركات التصنيف الائتماني.	
• شركات المعلومات والسجلات الائتمانية.	
• شركات الاتصالات والمياه والكهرباء والغاز.	
• شركات التنقيب عن مصادر الطاقة والمعادن.	
• الشركات المشغلة للأنشطة الرئيسة في المطارات والقطارات والموانئ وما في حكمها، وفقاً لما تحدده اللائحة.	
• المنشآت ذات الأغراض الخاصة.	
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أي شخص آخر تنص عليه اللائحة:
تنص المادة السابعة والأربعون )47( في القواعد المنظمة للمنشآت ذات الأغراض الخاصة على ما يلي:

الالتـــزام بنظـــام الإفلاس )أ( يجـــب علـــى المنشـــأة ذات الأغـــراض الخاصـــة الالتـــزام بالأحـــكام الـــواردة فـــي نظـــام الإفلاس 
ولائحتـــه التنفيذيـــة. )ب( يجـــب علـــى المنشـــأة ذات الأغـــراض الخاصـــة إشـــعار الهيئـــة كتابيـــاًً بنتيجـــة أي إجـــراء تـــم اتخـــاذه 

مـــن إجـــراءات نظـــام الإفلاس، وذلـــك خلال )14( أربـعــة عـشــر يوـاًًم ـمــن تارـيــخ انتـهــاء الإـجــراء

ووفقاًً لذلك، تسري على المنشأة ذات الأغراض الخاصة مواد نظام الإفلاس التالية:
المادة الثالثة:

إذا كان المديـــن كيانـــاًً منظمـــاًً فلا يجـــوز قيـــد طلـــب افتتـــاح أي مـــن إجـــراءات الإفلاس أو الإيـــداع القضائـــي لـــه إلا بعـــد 
صـــدور قـــرار بالموافقـــة مـــن الجهـــة المختصـــة.

تصـــدر الجهـــة المختصـــة -بعـــد اكتمـــال الطلـــب- قـــراراًً بالموافقـــة أو الرفـــض خلال مـــدة لا تزيـــد علـــى )ثلاثيـــن( يومـــاًً، 
ويعـــد مضـــي هـــذه المـــدة دون صـــدور قـــرار مـــن الجهـــة المختصـــة بمثابـــة قـــرار ضمنـــي بالموافقـــة.

المادة  التاسعة والعشرون بعد المائتين:
تتولـــى الجهـــة المختصـــة إصـــدار اللوائـــح اللازمـــة للكيانـــات المنظمـــة الخاضعـــة لرقابتهـــا بمـــا يتناســـب مـــع طبيعـــة هـــذه 
الكيانـــات، ويجـــوز أن تتضمـــن تلـــك اللوائـــح أحكامـــاًً تســـتثني هـــذه الكيانـــات مـــن الخضـــوع لبعـــض أحـــكام النظـــام أو أن 

تضـيــف أحكاـاًًم أو التزاـمــات أو متطلـبــات إضافـيــة لأـحــكام النـظــام
تسري أحكام نظام الإفلاس على كلّّ من:

• إلـــى 	 الشـــخص ذو الصفـــة الطبيعيـــة الـــذي يمـــارس فـــي المملكـــة أعمـــالًا تجاريـــة، أو مهنيـــة، أو أعمـــالًا تهـــدف 
تحقيـــق الربـــح.

• الشـــركات التجاريـــة والمهنيـــة والكيانـــات المنظمـــة وغيرهـــا مـــن الشـــركات والكيانـــات الأخـــرى الهادفـــة إلـــى تحقيـــق 	
الربـــح، المســـجلة فـــي المملكـــة.

• المســـتثمر غيـــر الســـعودي ذو الصفـــة الطبيعيـــة أو الاعتباريـــة الـــذي يملـــك أصـــولًا فـــي المملكـــة، أو يـــزاول أعمـــالًا 	
تجاريـــة، أو مهنيـــة أو أعمـــالًا تهـــدف إلـــى تحقيـــق الربـــح، مـــن خـــال منشـــأة مرخـــص لهـــا فـــي المملكـــة. ولا يخضـــع 

لإجـــراءات النظـــام ســـوى أصـــول ذلـــك المســـتثمر الموجـــودة فـــي المملكـــة.

لمعرفـــة مزيـــد مـــن التفاصيـــل حـــول نظـــام الإفلاس وإجراءاتـــه، يُُمكـــن زيـــارة الموقـــع الرســـمي للجنـــة الإفلاس فـــي 
المملكـــة العربيـــة الســـعودية.

التعثر والتقصير المتقاطع: 
تنـــص المـــادة الخامســـة والتســـعون بعـــد المائـــة )195( فـــي نظـــام الإفلاس علـــى أن تكـــون لأتعـــاب ومصروفـــات أميـــن 

الإفلاس والخبيـــر -إن وجـــد- ومصروفـــات بيـــع أصـــول التفليســـة أولويـــة علـــى الديـــون فـــي إجـــراء التصفيـــة وإجـــراء 
التصفــيـة لصــغـار المدينــيـن، ويــجـب الوــفـاء بــهـا قــبـل توزــيـع حصيــلـة بــيـع أــصـول التفليــسـة عــلـى الدائنــيـن

كما تنص المادة السادسة والتسعون بعد المائة )196( في نظام الإفلاس على أنه يستوفى عند إجراء التصفية 
وإجراء التصفية لصغار المدينين الدين ذو الأولوية الأعلى قبل الدين ذي الأولوية الأقل. 

وتكون أولوية الديون على النحو الآتي:
•  الديون المضمونة ضماناً عينياً.	
•  التمويـــل المضمـــون وفقـــاً للفقـــرة )أ( مـــن المـــادة )184( مـــن النظـــام ومـــا تحـــدده اللائحـــة مـــن ضمانـــات أخـــرى 	

وفـــق الفقـــرة )هــــ( مـــن المـــادة نفســـها.
•  مبلغ لعمال المدين يعادل أجر )ثلاثين( يوماً.	
•  النفقات الأسرية المقررة بموجب نص نظامي أو حكم قضائي.	
•  المصروفات اللازمة لاستمرار نشاط المدين أثناء الإجراء، وفقاً لما تحدده اللائحة.	
•  أجور عمال المدين السابقة.	
•  الديون غير المضمونة.	
•  الرسوم والاشتراكات والضرائب والمستحقات الحكومية غير المضمونة وفقاً لما تحدده اللائحة.	

وتحدد اللائحة ترتيب أولوية الديون في كل من الأولويات الواردة في هذه المادة.
الثالثـــة تحـــت “الاختصـــاص” فـــي القواعـــد المنظمـــة لإجـــراءات قضايـــا الإفلاس فـــي المحاكـــم  المـــادة  وتنـــص 

التجارـــية عـــلى ـــما يـــلي:

1- تنظر المحاكم التجارية في الآتي:
• مطالبات المدين في مواجهة الغير إذا كانت ناشئة عن أي من إجراءات الإفلاس.	
• طلبات التعويض المنصوص عليها في النظام.	
• المنازعات الناشئة عن أتعاب الأمناء، والخبراء.	
• 	

2- للمحكمة عن الاقتضاء، وبناء على طلب المدين، أو الأمين أن تقرر نظر مطالبة المدين في مواجهة الغير، 
    ويسري على هذا القرار أحكام المادة )217( من النظام، والفقرات )3(،)4(،)5( من المادة الخامسة من 

    هذه القواعد.

ويمكـــن الاطلاع علـــى مزيـــد مـــن التفاصيـــل حـــول القواعـــد المنظمـــة لإجـــراءات قضايـــا الإفلاس فـــي المحاكـــم التجاريـــة 
عـلــى الموـقــع الرـســمي للجـنــة الإفلاس ـفــي المملـكــة العربـيــة الـســعودية
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التكاليـــف والـــزكاة والضرائـــب 
فـــي ســـوق أدوات الديـــن

التكاليف المرتبطة بتداول الصكوك وأدوات الدين
رسوم خدمات الوساطة

غير منظموسيط

المقابل المالي لتداول الصكوك وأدوات الدين المدرجة )دفتر الأوامر(

0.5 نقطة أساس فوق القيمة المتداولة )السعر الخالي(تداول السعودية

لا ينطبقهيئة السوق المالية

المقابل المالي لتداول الصكوك وأدوات الدين المدرجة )دفتر الأوامر(

تداول السعودية
0.5 نقطة أساس فوق القيمة المتداولة )السعر الخالي( 
بحد أقصى يبلغ 5,000 ريال سعودي على كل جانب من 

جوانب التداول

لا ينطبقهيئة السوق المالية

تكاليف تسوية وتحويل الصكوك وأدوات الدين 

رسوم خدمات المقاصة لسوق النقد 
)0.00005( أي ما يساوي )0.5( نقطة أساس من قيمة الصفقة المنفذةوالدخل الثابت

رسوم ما بعد التداول لسوق النقد 
والدخل الثابت

تُُعفى أدوات الدخل الثابت في سوق النقد من الرسوم، ولكن تتقاضى تداول 
السعودية عمولة تداول قدرها 0.5 نقطة أساس )مخفضة من 0.9 نقطة 

أساس(
رسوم خدمة مقاصة اتفاقيات إعادة 

الشراء
)0.0000011( أي ما يساوي )0.011( نقطة أساس لكل يوم من قيمة 

الصفقة المنفذة

يتـــم تقديـــم خدمـــات شـــركة مقاصـــة، باعتبارهـــا مركـــز مقاصـــة الســـوق الماليـــة الســـعودية للإصـــدارات الحكوميـــة 
والصـــكوك وخدـــمات الدـــين الخاـــصة بالـــشركات، لـــقاء مقاـــبل ماـــلي ـــفي الأنـــشطة التالـــية

يتشـــابه الدخـــل الـــذي يكتســـبه حامـــل أدوات الديـــن مـــن اســـتثماره فـــي صكـــوك الشـــركات أو أدوات الديـــن فـــي طبيعـــة 
أرباحـــه مـــع نشـــاط التمويـــل، وبالتالـــي ينبغـــي اعتبـــاره بمثابـــة رســـوم قـــرض وفقـــاًً للمـــادة 5 )1( مـــن الأنظمـــة الداخليـــة 
للوائـــح ضريبـــة الدخـــل. وتســـتوجب رســـوم القـــروض الممنوحـــة إلـــى الأشـــخاص غيـــر المقيميـــن فـــي المملكـــة دفـــع 

ضريبـــة اســـتقطاع بنســـبة %5.
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إطار عمل الضرائب ومتطلباتها 
ضريبة الاستقطاع:

ضريبـــة مباشـــرة تُُســـتقطع مـــن المبلـــغ الـــذي يحصـــل عليـــه غيـــر المقيـــم الـــذي ليـــس لديـــه منشـــأة دائمـــة فـــي المملكـــة 
العربـيــة الـســعودية، ولكـنــه يحـصــل عـلــى دـخــل ـمــن أي مـصــدر آـخــر ـفــي المملـكــة

يُُعفـــى المســـتثمرون غيـــر المقيميـــن الذيـــن يحتفظـــون بـــأدوات ديـــن حكوميـــة صـــادرة عـــن وزارة الماليـــة مـــن ضريبـــة 
الاـــستقطاع، حـــيث توـــلت وزارة المالـــية دـــفع ضريـــبة الاـــستقطاع نياـــبة ـــعن المـــستثمرين غـــير المقيمـــين

بالنســـبة لضريبـــة الاســـتقطاع، فســـيتم تطبيقهـــا علـــى غيـــر المقيميـــن الذيـــن يحملـــون صكـــوكاًً أو أدوات ديـــن خاصـــة 
بالشـــركات، وتتـــراوح معـــدلات ضريبـــة الاســـتقطاع بيـــن 5% إلـــى 20% بنـــاءًً علـــى طبيعـــة الدفـــع الأساســـي. 

يتـــم تخفيـــض أو إلغـــاء ضريبـــة الاســـتقطاع وفقـــاًً لأحـــكام اتفاقيـــة الازدواج الضريبـــي المعمـــول بهـــا الموقعـــة بيـــن بلـــد 
الإقامـــة الضريبيـــة لغيـــر المقيـــم والمملكـــة.

إطار عمل الزكاة ومتطلباتها:
تمـــت مراجعـــة آليـــة تطبيـــق واحتســـاب الـــزكاة فـــي الصكـــوك وأدوات الديـــن بالتعـــاون مـــع هيئـــة الـــزكاة والضرائـــب 
والجمـــارك، والـــذي نتـــج عنـــه القـــرار الـــوزاري )58705( بتعديـــل اللائحـــة التنفيذيـــة لجبايـــة الـــزكاة بهـــدف تحفيـــز الاســـتثمار 
بســـوق أدوات الديـــن وتعميقه.يتـــم تخفيـــض أو إلغـــاء ضريبـــة الاســـتقطاع وفقـــاًً لأحـــكام اتفاقيـــة الازدواج الضريبـــي 

المعمـــول بهـــا الموقعـــة بيـــن بلـــد الإقامـــة الضريبيـــة لغيـــر المقيـــم والمملكـــة.

حساب الزكاة قبل التعديل:
تـــم حســـاب الـــزكاة التـــي تُُدفـــع مـــن قبـــل المســـتثمرين بنـــاءًً علـــى القيمـــة الإجماليـــة لاســـتثماراتهم فـــي الصكـــوك والســـندات. 

ولذـلــك، فإـنــه لا يـجــوز للمـســتثمر إـســقاط ـهــذه الاـســتثمارات ـمــن وـعــاء اـلــزكاة

حساب الزكاة بعد التعديل:
يُُتـــاح للمُُصـــدر خيـــار معالجـــة الصكـــوك والســـندات المصـــدرة كأوراق ماليـــة مخصصـــة لأغـــراض الـــزكاة، ولكـــن لا يجـــوز 
لـــه تغييـــر هـــذه المعالجـــة خلال فتـــرة اســـتحقاق هـــذه الســـندات والصكـــوك، وفـــي هـــذه الحالـــة تكـــون اســـتثمارات 

مــن الوـعــاء الزـكــوي للمـســتثمر إذا كان الاحتـفــاظ بـهــا لأـغــراض أـخــرى غـيــر الـتــداول الصـكــوك والـســندات قابـلــة للخـصــم ـ

روابط مهمة: 
• يمكن الوصول مباشرة إلى الأنظمة واللوائح ذات الصلة، من خلال الضغط هنا 	
• للاطلاع على قائمة الخدمات الإلكترونية التي تقدمها هيئة السوق المالية، يرجى الضغط هنا 	
• للاطلاع على الإعلانات الرئيسية المتعلقة بالأسواق المالية في المملكة العربية السعودية، يرجى الضغط هنا 	
• للحصول على معلومات حول برنامج إصدار الصكوك الحكومية، يرجى الضغط هنا 	
• لمزيد من المعلومات حول تقويم الإصدارات الشهري لإصدارات الصكوك، يرجى الضغط هنا 	
• للاطلاع على إحصائيات السوق المالية السعودية، الضغط هنا 	
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