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تجارب عالمیة      ..  الصكوك   

ورشة عمل 
تحدیات ، تنمیة وممارسات دولیة  ..الصكوك الاسلامیة  

ه ١٤٣١شعبان ٧-٦
٢٠١٠تموز ١٩-١٨

BDO Jordan is a member of BDO International Limited, a UK company limited by guarantee, and forms part of the international BDO network of

independent member firms. BDO is the brand name for the BDO network and for each of the BDO Member Firms
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مقدمة

تجارب عالمیة ، وسیشمل النقاط.. یتناول ھذا العرض موضوع الصكوك الاسلامیة 
:  التالیة

نظرة على التطورات العالمیة في صناعة واصدارات الصكوك•
متطلبات نجاح الصكوك•
صناعة الصكوك في الخلیج العربي •
میزات صناعة الصكوك في الخلیج العربي •
التجربة المالیزیة•
لماذا نجحت التجربة المالیزیة؟•
الخلاصة•
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نظرة عالمیة على آخر التطورات في صناعة واصدار الصكوك     
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الحالي إلا أنھا لا سعت الخزینة البریطانیة لفتح الأبواب أمام اصدارات الصكوك في العام•
.تزال تحاول تجاوز ازالة العقبات الضریبیة 

ل الإسلامي في السوق بریطانیا لغایة اللحظة تعد من الدول الرائدة في ادراج أدوات التموی•
.بلیون دولار ، إلا أنھا لم تصدر صكوكا سیادیة٥الثانویة ویقدر حجم الادراج ب 

قانون یسھل اصدار الصكوك بالرغم من معارضة ٢٠٠٩أقر البرلمان الفرنسي في سبتمبر •
.فرنسا  شعبیة لادراج قانون اسلامي ضمن القوانین التقلیدیة المعمول بھا في 

اعلانھا لاصدار أول كوریا الجنوبیة تسعى أیضا لتسھیل العقبات القانونیة والضریبیة أمام•
.صكوك في العام الحالي أو الذي یلیھ 
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ن عدم التأكد تأخر اصدار صكوك بقیمة بلیون یورو في فرنسا لھذا العام بسبب حالة م•
وا أنھم یسعون لأن القانوني فیما یتعلق بقانون الضرائب إلا أن الخبراء الفرنسیین أعلن
.وجودةیكونوا مبتكرین في أدوات مالیة اسلامیة ضمن المعطیات القانونیة الم

اعلانھا لاصدار أول كوریا الجنوبیة تسعى أیضا لتسھیل العقبات القانونیة والضریبیة أمام•
.صكوك في العام الحالي أو الذي یلیھ 

سلامي مما زاد من بروناي وأندونیسیا وباكستان أصبحت من الدول الفاعلة في التمویل الا•
. بلیون دولار٣٤٫٢اصدار بقیمة ٢٥٩اصدارات شرق آسیا لتبلغ 

لعقبات التشریعیة من في الأردن تحاول وزارة المالیة الخروج بالصیغة الأمثل للتغلب على ا•
.أجل الدخول إلى سوق إصدارات الصكوك
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متطلبات نجاح الصكوك 
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.تطویر البیئة التشریعیة والقانونیة وقانون الضرائب•

.شمولیة المعاییر الصادرة عن الھیئات الدولیة المعنیة بالمؤسسات الم•

.وجود سوق ثانوي للتداول •

محافظة على وجود نظام اصدار وتداول متكامل لضمان ثقة المستثمرین واستمراریة ال•
.النمو

نیة للتداول تطویر بیئة مرنة ومتصلة وتسھیل التسجیل والتعامل بالوسائل الإلكترو•
.والتسویات
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ك قبل   •
.الإصدار، وأثنائھ، وبعده حتى انتھاء مدة الإصدار

.تبني معاییر واضحة للعقود بحیث تكون مرجعیة للدولة •

.وجود معالجة قانونیة واضحة ومتفقة مع الشریعة لحالات التعثر•

•

.امتصاصھا

یر حلول للتعامل تشجیع الباحثین من ذوي الخبرات العملیة للوقوف على نقاط الضعف وتطو•
.معھا

BDO - Jordan Islamic Financial Services
Page ٨

متطلبات نجاح الصكوك   / تابع  



Page ٩

...التجربة الخلیجیة
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صناعة الصكوك في الخلیج العربي    

٢٦٢٫٦ت-
.من قیمة الصناعة على مستوى العالم % ٤١دولار أي    بما یعادل 

٢٠٠١أطلق البنك المركزي البحریني في عام       -
.ملیون دولار  ٢٥في الدولار للمستثمرین بما یعادل 

سیصل2010لعامالمتوقعةالإصداراتحجمأنإلىتشیرالتوقعات•
%.70نسبتھماالسعودیةستشكلدولارملیار31إلى

بلیون26.8تجاوزتالمتحدةالعربیةالإماراتفيالصكوكاصدارت•
عاميبینماللصكوكاصدارا34أصدرتوقد،2009عامفيدولار
2000-200



٤٥٠في المملكة العربیة السعودیة قامت دار أركان باطلاق صكوك بقیمة           -
.اصدار عالمي في منطقة الخلیج بعد أزمة دبي 

٢٥بلغ عدد سكان المسعودیة       -
١٦٠٫٠٠٠السكنیة التي تعادل    

.وحدة سنویا والصكوك تعتبر أداة مثالیا لتمویل ذلك ٣٠٠٫٠٠٠في الخلیج العربي ككل ب 

ملیون دولار معتمدة على ١٨٧عبر مجموعة بن لادن صدر في السعودیة مؤخرا صكوكا تعادل -

.وھو أول اصدار قصیر الأجل في السعودیة 
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العربيالخلیجفيالصكوكصناعةمیزات

سسات المالیة عملت الحكومات في الخلیج العربي كشریك فاعل في تأسیس المصارف والمؤ-
.الاسلامیة 

.ھناك نمو كبیر في الودائع لدى المصارف الاسلامیة في الخلیج العربي-

.انفتاح التشریعات سمح بانشاء نوافذ اسلامیة لبنوك عالمیة تقلیدیة -

.احتضان مملكة البحرین لمؤسسات دولیة منظمة للعمل المالي الإسلامي -

على اجمالي الطلب المتنامي البیئة المحفزة لتطویر التمویل الاسلامي في الخلیج العربي اعتمادا -
.على أدوات مالیة استثماریة متوافقة مع الشریعة الاسلامیة 
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التجربة المالیزیة
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.عاما٣٠بدأت صناعة المال الإسلامي في مالیزیا منذ أكثر من •

.١٩٨٣تم اقرار قانون البنوك الإسلامیة رسمیا في عام  •

ق ٢٠٠١في عام   •

.المالي بما یستوعب تحفیز اصدارات الصكوك في مالیزیا

حققت مالیزیا سجلا من النجاحات في بناء نظام مالي اسلامي مستقر جنب •
.المالي التقلیدي 

•٦٥،٦
).التحلیل الإحصائي المصرفي لبنك نیجارا مالیزیا ( سنویا % ٢٠-١٨وصل إلى 

.وابتكار المنتجات نمت الصناعة نموا مضطردا مدعومة ببیئة محفزة ومشجعة للنمو المستمر •
BDO - Jordan Islamic Financial Services
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٦٠٠أول  أطلقت   و قد     ائدةردولة  مالیزیا  تعتبر  •
.٢٠٠٢عام في ملیون دولار 

.٢٠١٠لعام من الصكوك العالمیة البارزة %٦٠مثلت مالیزیا •

لمشاركة • الإجارة  وا تخدم  و مجموعة  ، و 

والتجارة والخدمات والمنتجات الصناعیة والمزارع

•

.ملیون دولار المستھدفة ٥٠ملیون دولار  متجاوزا ال ٧٠وتجاوز الاكتتاب بھ 
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الصكوك في مالیزیا  



Global Sukuk Issues by Country of Issuer (2008-2009 YTD)
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الصكوك في مالیزیا / تابع  

Source: Zawya Sukuk Monitor



لیزي ، إضافة إلى أن    القوانین بما یسمح بوجود ھیئة شرعیة علیا تتبع للبنك المركزي الما  مالیزیاسنت•
.عي لبنك آخر عضو الھیئة الشرعیة للبنوك المحلیة لا یجوز لھ أن یجلس على مجلس شر

، وقد أسس البنك المركزي •
(ISRA).عیةالمالیزي ذراعاً بحثیة متخصصة وھي الأكادیمیة العالمیة للبحوث الشر 

صة المالیزیة وجھة وجود سوق مالي اسلامي للتداول مع نظام اعفاءات ضریبیة جعل من البور •
.مفضلة لادراج الصكوك الإسلامیة المحلیة والدولیة   

المؤھل من خلال المركز یولى البنك المركزي المالیزي اھتمام نوعي لتوفیر رأس المال البشري •
منیضم بین جدرانھ أو بالتعلیم عن بعد تشكیلة طلابیة و(INCEIF)الدولي لتعلیم التمویل الإسلامي

.دولة حول العالم ٦٠

حررت مالیزیا ٢٠٠٧في عام والصكوك الإسلامیة،  اتمالیزیا تعتبر الدولة الأولى من حیث إصدار •
مختلف أنحاء العالم وفي أي نوع من العملات ، إضافة إلى     بما یسمح بالتداول منسوق الصكوك 

.اھتمامھا بأن تكون مركز تجمیع السیولة عالمیا
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Page ١٧
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الخلاصة
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تعاني من ویلات صناعة تواجھ صناعة المال الإسلامي بحسب تقریر مودیز آثار أزمة الائتمان و
ادارة المخاطر ،  متطورة بمعدلات نمو مرتفعة، وادارة للمؤسسات مرتبكة، ووجود ضعف في 

:وبالتالي تحتاج الصناعة إلى الإلتفات بجدیة للأمور التالیة 

.خطة استراتیجیة تأخذ بعین الإعتبار المعطیات المتغیرة •

.صدار والتداول تقویة المعاییر الصادرة والإھتمام بابراز أفضل التجارب في مجال الا•

.دمج القطاع العام والخاص بخطة مشتركة  لتطویر الصناعة •

BDO - Jordan Islamic Financial Services
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الخلاصة



الخلاصة/ تابع  

.لامي وبخاصة الحدیث منھا تقویة البیئة التشریعیة والقانونیة فیما یتعلق بأدوات التمویل الإس•

التمویل الإسلامي التركیز على خطط مشتركة لتمویل مشاریع البنى التحتیة من خلال أدوات•
لدول الإسلامیة بما وخاصة الصكوك بالتزامن مع تسھیل وتطویر البیئة التشریعیة في كافة ا

.یتناسب مع ذلك مع تشجیع الآلیات المبتكرة للإستثمار عن طریق الصكوك

.املة تفعیل مراكز الأبحاث الخاصة بالإقتصاد الإسلامي وتبني خطط توعویة ش•

BDO - Jordan Islamic Financial Services
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:للاستفسار یرجى عدم التردد في الاتصال بنا على العنوان التالي  

١٢١٩:  ب  .ص

الأردن ١١١١٨عمان 

+٥٥١٥٠٣٨٦٩٦٢/ ٥٥٣٨٢١٨:  ھاتف 

+٥٥٣٧٦١٨٦٩٦٢: فاكس 

Kalnobani@bdo-jo.com : البرید الالكتروني     

www.bdo.jo :  الموقع الإلكتروني  
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