
 السندات ثالثا : 

 مفهوم السندات  – 1

السند ىو عبارة عن صك دين طويل الاجل تصدرىا شركات الاعمال والحكومات التي تجمع 

مبالغ مالية كثيرة من مجموعة متنوعة من المقترضين. وتعرف السندات بانيا عبارة عن اداة دين 

وتاريخ استحقاق  Coupon Rate of Interestومعدل فائدة  Face Valueتحمل قيمة اسمية 

Maturity Data  محدد . ويحدد العائد حتى الاستحقاقYield to Maturity   عمى السند

بحساب معدل الخصم الذي يساوي ما بين القيمة المخصومة لدفعات الفائدة الدورية زائدا القيمة 

القيمة الاسمية اذا المخصومة لمقيمة الاسمية بين سعر لسند في السوق. ويباع اصدار السندات ب

كان معدل الفائدة الاسمي يساوي الفائدة في السوق عمى سندات مماثمة من حيث الاستحقاق 

وخطر التخمف عن الدفع. اما اذا كان العائد المطموب حتى الاستحقاق اكبر من معدل الفائدة 

العائد المطموب من القيمة الاسمية واذا كان   Discountالاسمي فلا يمكن بيع السند الا بخصم 

 عمى القيمة الاسمية. Premiumفي السوق اقل من معدل الفائدة الاسمي يباع السند بعلاوة 

 انواع السندات  – 2

 تقسم السندات الى انواع مختمفة حسب عدد من المعايير وىي : 

 ىي: حسب ىذا المعيار توجد اربعة انواع من السندات  : من حيث معدل الفائدة -أ 

 مل معدل فائدة اسمي ثابت سندات تحFixed Coupon Bond :  وىي السندات

التي يكون معدل الفائدة فييا ثابت وتحسب كنسبة مئوية من قيمتيا الاسمية او مبمغ 

 ثابت يتم تحديده.

  سندات تحمل معدل فائدة اسمي يساوي الصفرZero – Coupon Bonds :  تباع

ىذه السندات عادة بخصم كبير من القيمة الاسمية تناسب طردا والعائد المطموب عمى 



السند ومدة الاستحقاق . وتتزايد قيمة السند في السوق باضطراد مع مرور الزمن لتصبح 

مساوية لمقيمة الاسمية لمسندعند تاريخ الاستحقاق وىي القيمة التي يتوجب عمى الشركة 

لحامل السند. ويمثل الفارق بين القيمة الاسمية لمسند والسعر المخصوم المقترضة دفعيا 

 لمسند العائد الذي يحصل عميو حامل السند.

  سندات بمعدل فائدة عائمFloating Rate Bonds :  وىي السندات التي تحدد

معدل فائدة اسمي ثابت عمى السند وانما تربطيا بمعدل فائدة في السوق النقدي مثل 

لستة لشير مثلا .  (LIBOR)ض الاقتراض ما بين المصارف في لندن معدل عر 

وعندما يحين موعد دفع الفائدة نصف السنوي عمى السند تدفع الشركة المصدرة لمسند ما 

يكونو معدل الفائدة النقدي في السوق زائدا نسبة علاوة محددة مسبقا وثابتة ليعوض عن 

 الفرق في المخاطرة.

 قوق الممكية السندات المرتبطة بحEquity – Linked Bonds  : وىي السندات

القابمة لمتحويل الى اسيم عادية باختيار حامميا بشروط تحددىا نسبة التبادل . ويتم 

التعبير عن نسبة التبادل اما كسعر لمتحويل واما كنسبة لمتحويل لانو اذا تم تحديد 

ة عن السعر الذي يتم بو تبديل احدىما يتم تحديد الاخرى اليا . وسعر التحويل ىو عبار 

الورقة المالية باسيم عادية وبنسبة التحويل فيي عدد الاسيم العادية التي تقمب الييا 

 الورقة المالية القابمة لمتحويل.

 يتم تقسيم السندات من حيث الضمان الى نوعين ىما : حسب الضمان : –ب 

  السندات المضمونةMortgage Bonds :  مغطاة برىن عمى وىي سندات تكون

موجود معين تكون عادة عقارات . ويجب ان تكون القيمة الاسمية لمعقار المرىون 

لصالح اصدار السند اعمى من قيمة الاسدار لترك ىامش سلامة مناسبا. وفي حالة 



تخمف الشركة عن دفع الفائدة او قيمة استحقاق السندات او في حالة تصفية الشركة ، 

 دات من تصفية العقار المرىون.يتم تسديد قيمة السن

  السندات غير المضمونة Debentures Bonds:  تعتمد السندات غير المضمونة

عمى القوة الايرادية لمشركة كضمان لعائداتها . وفي حال افلاس الشركة وتصفيتها 

يدرج حممة هذه السندات مع فئة المقترضين العامين لمشركة.ويوجد عادة في عقد 

ندات بعض بنود الحماية لحممة السندات مثل منع الشركة من رهن اصدار هذه الس

موجوداتها الى مقرضين اخرين. ولا تستطيع اصدار مثل هذه السندات الا الشركات 

ذات التصنيف الائتماني الجيد والملاءة المالية العالية، لان الضمانة الوحيدة هي 

 مقدرة الشركة عمى توليد الارباح.

 مونة من الدرجة الثانية  السندات غير المضSubordinated Dentures 

Bonds :  وتاتي هذه السندات في المرتبة التالية بعد الديون التي لها حق الاولوية

عمى موجودات الشركة. وفي حالة تصفية الشركة لا تتم تادية حقوق حممة السندات 

 الاولوية.من الدرجة الثانية الا بعد تسديد حقوق حممة السندات ذات 

 لاستدعاء السنداتاان معظم عقد اصدارات السندات تتضمن حق :  حسب الاستدعاء  –ج 

 الى :  Call Provisionحسب حق استدعاء السندات  وتقسم السندات

  السندات القابمة للاستدعاءCallable Bonds :  يعطي ىذا الحق لمشركة خيار شراء

 الاستحقاق. السندات من حامميا بسعر محدد قبل تاريخ

  السندات غير القابمة للاستدعاءNon Callable Bonds  وهي السندات التي لا :

تتضمن في العقد حق لاستدعاء السندات . اذ ان الشركة لا يكون لديها خيار شراء 

 السندات من حاممها قبل تاريخ الاستحقاق.



 Governmentومية التصنيف الاخر لمسندات ىي السندات الحك: السندات الحكومية  – د

Bonds  سندات لتغطية احتياجاتيا من الانفاق العام تصدر الحكومة في مختمف البمدان اذ ان

او كجزء من سياسة التاثير عمى عرض النقد . توصف ىذه السندات من الاوراق المالية ذات 

نيا الاستثمار الامن لممستثمرين بشكل عام ولممؤسسات المالية والمصرفية بشكل خاص. كو 

استثمارات خالية من مخاطر النكول لارتباط دفعاتيا النقدية من راس المال والفائدة بقدرة الحكومة 

ولذلك تعد من اىم واكبر اسواق  Rolling Overعمى خمق الايراد واصدار سندات اضافية 

الية المديونية لا سيما في دول ذات الاقتصاديات المتطورة والتي تتوفر ليا اسواق عمى درجة ع

 من النضج والتطور.

 تتميز السندات الحكومية من غيرىا من السندات بالاتي : 

 .ذات درجة مخاطرة ائتمانية منخفضة جدا لقدرة الحكومة عمى خمق الايراد 

  .ذات قابمية تسويقية عالية اي التحول الى نقد وبسرعة وبدون خسارة رأسمالية 

 بالاعفاء الضريبي . وبناء عمى ذلك فيي ذات كوبون منخفض ويتمتع 

 تستخدم من قبل المستثمرين كاداة لممفاضمة بينيا وبين سندات ذات المخاطر الائتمانية.

من افضل التطبيقات عمى السندات الحكومية في الاسواق العالمية تمك التي تصدرىا الخزانة 

 الامريكية وىي عمى وفق الاتي : 

  سندات الخزينةTreasury Bond :  دولار  1000والتي ليا ادنى قيمة اسمية

سنوات وتتمتع بسوق ثانوي موازي تسمح لممستثمر من بيعيا  01وباستحقاق يقل عن 

سمسار ووسيط مخولين لصناعى السوق  0111قبل تاريخ الاستحقاق وىناك حوالي 

 واتخاذ مراكز لصالح محافظيم الاستثمارية.



  سندات الادخارSaving Bond : اداة استثمارية جذابة لممستثمرين  وهي تمثل

سنة.  35دولار وباجل استحقاق  25دولار و  22الصغار لتوفرها بقيم اسمية بحدود 

وتحقق مزايا ضريبية كونها غير خاضعة لمضريبة المحمية او ضريبة الولاية كما ان 

 ة.ضريبة الدخل الفدرالية يتم تاجيمها لحين استرداد قيمة السند وفوائده المتراكم

  سندات البمديةMunicipal Bonds :  تصدر من الحكومات البمدية والولايات . وهي

عمى نوعين ، سندات ذات التزام عام وتصدرها جميع المستويات البمدية ومخاطرها 

الائتمانية )النكول( مرتبطة بقدرة البمديات عمى تحصيل الضريبة وزيادتها.وسندات 

بطة بقدرة مشروع محدد او مجموعة مشاريع بتحقيق الايراد ومخاطرها الائتمانية مرت

ايراد كافي لتغطية التزامات السند. ولتخفيض المخاطر الائتمانية قامت البمديات 

باصدار سندات مؤمن عميها من قبل شركات التامين التجاري وكمفة التامين مدوعة 

ل بالاعفاء من من قبل الجهة المصدرة . وتحقق السندات البمدية ميزة لممستثمر تتمث

ضريبة الدخل الفيدرالية، ولكنها خاضعة لضريبة دخل الولاية. وقد تتضمن سندات 

البمدية بعض الشروط مثل الاستدعاء او اعادة البيع او شروط الاجل المحدد او تكون 

 سندات بمعدل فائدة معوم.

 Serialبالسندات التسمسمية كما ان ىناك نوع اخر من السندات تعرف : انواع اخرى  –ه 

Bonds  : ، ىي عبارة عن اصدار سندات بتواريخ استحقاق متلاحق حتى الاستحقاق النيائي

ملايين دينار من الاصدار في  0سنوات تسحتق  01مميون دينار لـ  01مثلا اصدار سندات بـ 

فترة الاستحقاق التي نياية كل سنة . ميزة ىذا النوع من السندات لممسثمرين توفر فرصة لاختيار 

 تتناسب والاىداف الاستثمارية بالتالي يجذب مجموعة اوسع من المستثمرين.

  



 رابعا : مقارنة بين الاسهم العادية والأسهم الممتازة والسندات

 السيم العادية الاسيم الممتازة السندات معيار المقارنة
اداة دين واجبة الدفع عند  طبيعة الاداة

 الاستحقاق
ىجينة تجمع بين الدين  اداة

 والممكية
 اداة ممكية صرفة

مقسوم ارباح ثابت بنسبة من  ثبات الدخل و استمراريتو مستوى الدخل
القيمة الاسمية المثبتة بشيادة 

 السيم

يتحدد وفق قرار وسياسة 
الشركة في توزيع الارباح 

 عمى المساىمين
او  للإطفاءقد يكون قابل  ليا تاريخ استحقاق محدد الاستحقاق

 الاستدعاء 
يكون السيم قائما طالما 
الشركة قائمة اي ليس لو 
تاريخ استحقاق ولا يمكن 

 تحويل خصائصو
بعض السندات تتراكم  تراكم الارباح

فوائدىا وتسمم مع اصل 
قيمة السند عند الاستحقاق 
وبعض السندات تسدد 
فوائدىا قبل تاريخ 

 الاستحقاق 

لا يمكن  ان تتراكم ارباح  ميمكن ان تتراكم ارباح السي
 السيم

 )ائتمانية( مخاطر النكول المخاطر
 لأصل المبمغ وفائدتو

مخاطر متعمقة بالسوق 
 وبالشركة

مخاطر متعمقة بالسوق 
 وبالشركة

ليس لحممتيا المشاركة  المشاركة بالإدارة
 بقرارات الادارة

لا يحق لحاممو المشاركة 
بالإدارة إلا اذا نص عمى 

 خلاف ذلك

حق المشاركة والانتخاب 
والتصويت في مجمس 

 الادارة
اسواق تتصف بالعمق  اسواق محدودة وغير نشطة اسواق نشطة طبيعة الاسواق

 والاتساع  ونشطة
تصدر بقيم اسمية مختمفة  القيمة الاسمية

 الفئات
يصدر بقيم اسمية مختمفة 

 الفئات
تحدد القيمة الاسمية وفقا 

 لقانون الشركات
يمكن ان يكون قابل  التحويلامكانية 

 لمتحويل الى اسيم
يمكن ان يكون قابل لمتحويل 

 الى اسيم عادية
لا يمكن ان يكتسب ىذه 

 الخاصية

 


