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 سند (ورقة مالية)

ــندات ــدا  السـ ــدا جيـ ــوفر عائـ ــا تـ ــث أنهـ ــاريعها حيـ ــل مشـ ــركات لتمويـ ــات والشـ ــا الحكومـ ــأ إليهـ ــن تلجـ ــي أداة ديـ ــام هـ ــكل عـ بشـ

ــدرة إلــى أخــرى وذلــك حســب الشــركة  ــد المعطــى مــن شــركة مص للمســتثمرين مقابــل مخــاطرة مقبولــة. ويختلــف معــدل العائ

ملائتهــا الماليــة حيــث أن العائــد المطلــوب مــن المســتثمر لشــركة كبيــرة ســيكون أقــل مــن شــركة صــغيرة وذلــك أن وتاريخهــا و

 المخاطرة في الشركات الكبيرة أقل.

 .الاستثمار ذات قيمة معينة، وهي أحد أوعية  أوراق مالية والسندات هي

ــة أو شــركة، أو والســند ــة المصــدرة للســند، ســواء حكوم ــى الجه ــن إل ــك الســند دائ ــن عــن أن مال ــة تعل ــادة ورق ــادة مشــروع ع . وع

تطـــرح هـــذه الســـندات للبيـــع فـــي ســـوق المـــال لتحصـــيل مبلـــغ مطلـــوب لمشـــروع خـــاص، ولهـــدف محـــدد، فقـــد تحتـــاج إحـــدى 

ــدات كهربائي ــ ــة إحــدى المــدن إلــى تمدي ــاج بلدي ــاخرة، أو تحت ــاء الشــركات لشــراء ب ــى بن ــاج إل ــا تحت ــدة، أو أن حكومــة م ــة جدي ة أو مائي

ــإن  ــت نفســه، ف ــي الوق ــاج. وف ــر الاحتي ــا بســهولة لكب ــن تحقيقه ــوفرة، ولا يمك ــر مت ــة غي ــادات المالي ــن الاعتم ــة، ولك ــدارس أو جامع م

ــال  ــاركة، كالأعمــ ــة المشــ ــدم إمكانيــ ــواء لعــ ــا يعمــــل ســ ــه فيمــ ــريك لــ ــاك شــ ــون هنــ ــي أن يكــ ــة لا يرغــــب فــ ــاحب الحاجــ صــ

ــةالحكوم ــة ي ــإن  والبلدي ــذا ف ــين. ل ــع الشــركاء الأول ــدة م ــق شــراكات جدي ــي التوســع فــي خل أو المــدارس، أو أن الشــركات لا ترغــب ف

مــن بنــك واحــد أو مجموعــة  قــرض  المبلــغ عــن طريــقالحــل هــو أن تطلــب ســلفة لتغطيــة المبلــغ الــذي تحتاجــه. ويمكــن تحصــيل هــذا 

ــندات  ــذه الس ــون ه ــاديين، وتك ــاس الع ــدرة الن ــي مق ــون شــراؤها ف ــالغ صــغيرة نســبيا ليك ــا أن تطــرح ســندات بمب ــن أيض ــوك، ويمك بن

ــة أو  ــى هــذه البلدي ــن عل ــة دي ــة ورق ــاس كوســيلة للاســتثمار المضــمون، بمثاب ــى الن ــذه الســندات عل ــاع ه ــة أو الشــركة، وتب الحكوم

  فيقدموا ما لديهم من أموال متوفرة بضمانات معينة من قبل الجهة المستفيدة من القرض.

تقـــدم الســـندات للبيـــع وتطـــرح فـــي الأســـواق علـــى أســـاس أن قيمـــة الســـند مبلـــغ محـــدود، وهـــو مبلـــغ كبيـــر فـــي الســـندات 

  دولار. 1000ن خمسة آلاف دولار، وفي الشركات يبدأ من ة، وغالبا ما يبدأ مالحكومي
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، فالمالـــك الســـيولة النقديـــة وتتميـــز الســـندات أيضـــا بأنهـــا قابلـــة للتـــداول فـــي الأســـواق، وذلـــك فـــي حالـــة احتيـــاج مالكهـــا إلـــى

ــد  ــا عن ــدة المتفــق عليه ــة مــن عمــر الســند، ومــع ســعر الفائ ــع المــدة الباقي ــه مــن ســندات بســعر يتناســب م ــا لدي ــع م يســتطيع بي

 البيع.

 قائمة المركز المالي السند يعتبر التزام ضمن الالتزمات في 

  

 أنواع السندات

 السند العادي أو السند ذو الاستحقاق الثابت الصادر بسعر الإصدار  -1

وهــو عبــارة عــن الســند الــذي يصــدر بقيمــة اســمية هــي ذاتهــا التــي يــدفعها المكتتــب عنــد الاكتتــاب وعنــد نهايــة مــدة القــرض 

الســـند  يســـترد ذلـــك المكتتـــب قيمتـــه الاســـمية ويحصـــل علـــى فائـــدة ثابتـــة عـــن هـــذه القيمـــة ويحـــدث أن تكـــون قيمـــة

 .السوقية أكبر من قيمته الاسمية وقد يحدث العكس 

 : السند المضمون  -2

وهــو مثــل النــوع الســابق إلا أن هــذا الســند متعلــق بتقــديم الضــمانات العينيــة بــرهن رســمي علــى عقــارات ومنقــولات 

ــوع فــي انجلتــرا  ــوك للشــركة ويعــرف هــذا الن ــة الحكومــة أو أحــد البن ــرهن شخصــي مثــل كفال باســم " الســندات الشــركة أو ب

 " Bonds  العادية

 : السند المستحق الوفاء بعلاوة إصدار  -3

وهــو عبــارة عــن الســند الــذي تصــدره الشــركة أو المؤسســة بمبلــغ معــين يســمى بـــ"سعر الإصــدار" وتتعهــد بــرد المبلــغ عنــد 

 "الاستهلاك بسعر أعلى مضافاً إليه علاوة تسمى بـ"علاوة الإصدار

 : السند ذو النصيب -4
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 ــ و عبــارة عــن الســند الــذي يصــدر بقيمــة اســمية حقيقيــة أي تســتوفي الشــركة أو المؤسســة القيمــة المعينــة فــي وه

الســند وتحــدد لحملتــه فائــدة ثابتــة بتــاريخ اســتحقاق معــين ويجــري الســحب عــن طريــق القرعــة فــي كــل عــام لإخــراج عــدد 

 .سندات التي تستهلك بدون فائدةمن السندات وتدفع لأصحابها مع قيمتها مكافأة وتجري القرعة لتعيين ال

 : سند النصيب بدون فائدة  -5

وهــو الســند الــذي يســترد حاملــه رأس مالــه فــي حالــة الخســارة بخــلاف ســند النصــيب ( ذي الفائــدة) فإنــه لا يســترد 

 .حامله شيئًا في حالة الخسارة

 

 : سند الخصم  -6

 . الاسمية كاملة عند بلوغ تاريخ الاستحقاقوهى سندات تباع بسعر خصم كبير ويتم استردادها بسعر القيمة 

 : سند التضخم  -7

ــع مؤشــر ســعر  وهــى ســندات مرتبطــة بمســتوى الــربح الحقيقــي علــى قيمــة الســند الأصــلية التــى ترتفــع وتــنخفض م

 . المستهلك

 النوع الثاني : تقسيم السندات من حيث شكل الإصدار

 تقســيم الســندات ( كمــا فــي الأســهم ) مــن حيــث الشــكل الــذي تصــدر بــه إلــى نــوعين : الســند لحاملــه والســند الاســمي

. 

 : Bearer سندات لحامله   -أ

ــتثمر  ــم المس ــن اس ــواً م ــدر خل ــدما يص ــدار  -عن ــة الإص ــدى جه ــة ل ــجل للملكي ــة س ــذه الحال ــي ه ــد ف ــا لا يوج ــل  -كم فتنتق

ــون ل ــتلام ويك ــق الاس ــند بطري ــة الس ــزع ملكي ــرد ن ــل بمج ــتحقاقها وتحص ــد اس ــدة عن ــى الفائ ــول عل ــي الحص ــق ف ــه الح حامل
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ــد اســتحقاق الســند يكــون لحاملــه أيضــاً الحــق فــي  ــك المعــين وعنــد حلــول موع الكوبــون المرفــق بالســند وتقديمــه للبن

 .استلام قيمته الاسمية من البنك مباشرة

 : Nominal or Registered سندات اسمية أو مسجلة  -ب

ــة الســندات لــدى الجهــة المصــدرة ويكــون ال ــدما يحمــل اســم صــاحبه ويوجــد ســجل خــاص بملكي ســند اســمياً أو مســجلاً عن

ــدين الأصــلي  ــن ال ــلاً م ــا ك ــل ويشــمل التســجيل هن ــون مســجلة بالكام ــن أن تك وهــذه الســندات الاســمية أو المســجلة يمك

أصــل الــدين فقــط أمــا الفائــدة فتأخــذ كمــا وفائدتــه كمــا يمكــن أن تكــون مســجلة تســجيلاً جزئيــاً ويقتصــر التســجيل هنــا علــى 

هــو الحــال فــي الســندات لحاملــه شـــكل كوبونــات ترفــق بالســند وتنــزع منـــه بمجــرد اســتحقاقها لتحصــيلها مــن البنـــك 

 . مباشرة

  :النوع الثالث : تقسيم السندات من حيث الأجل

 : تقسم السندات حسب طول أجلها إلى

  سندات قصيرة الأجل term Bonds: -Short 

وهــي الســندات التــي لا تتجــاوز مــدتها عامــاً واحــداً وهــذا النــوع مــن الســندات أداة تمويــل قصــيرة الأجــل فيتــداول فــي ســوق 

النقـــد وهـــذه الســـندات تتمتـــع بدرجـــة عاليـــة مـــن الســـيولة بســـبب انخفـــاض درجـــة المخـــاطرة المرافقـــة لهـــا لـــذا تصـــدر 

 .بمعدلات فائدة منخفضة نسبياً 

 السندات متوسطة الأجل term Bonds:-Medium 

)أعــوام وتعتبــر أداة تمويــل متوســطة الأجــل وتكــون معــدلات الفائــدة 7وهــي الســندات التــي يزيــد أجلهــا عــن عــام ولا يتجــاوز (

 .عليها أعلى من تلك التي على السندات قصيرة الأجل

 السندات طويلة الأجل term Bonds:-Long 
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وتعتبــر أداة تمويــل طويلــة الأجــل لــذا تتــداول فــي ســوق رأس المــال وتصــدر )أعــوام 7وهــي الســندات التــي يزيــد أجلهــا عــن (

ــا الســندات  ــة عليه ــل ومــن الأمثل ــطة الأج ــيرة الأجــل أو متوس ــندات قص ــى الس ــي عل ــك الت ــى مــن تل ــدة أعل ــدلات فائ بمع

 .العقارية

 النوع الرابع : تقسيم السندات من حيث الضمان:  

ــندات المضــمونة معناهــا مضــمونة بالأصــول وبــالإيرادات ومحميــة ضــد تصــدر الســندات إمــا مضــمونة أو غيــر مضــمونة فا لس

ــتثمر  ــن المس ــة م ــى عناي ــاج إل ــر ولا تحت ــوع آخ ــن أي ن ــل م ــدها أق ــمون وعائ ــدها مض ــل مضــمون وعائ ــدة فالأص إصــدارات جدي

ــازي ســمي ــرهن حي ــاً) وإذا كــان الســند مضــموناً ب ــة مــن المخــاطر ( تقريب ــع ممتلك ــ Bond    وخالي ــرهن جمي ــد يكــون ال ات وق

فــإذا عجــزت الشــركة المصــدرة عــن دفــع الفوائــد  Mortgage Bond  الشــركة مــن عقــار ومصــانع وآلات وغيرهــا فهــذا يســمى

 .أو القيمة الاسمية للسند تقوم الجهة المشرفة على الإصدار ببيع ممتلكاتها حتى يتم الوفاء بذلك الالتزام

 

ــر المضــمونة فتعنــي أنهــا غيــر مضــمونة بأصــول م عينــة وبحاجــة إلــى عنايــة نســبية مــن المســتثمر وتتحمــل أمــا الســندات غي

بعـــض المخـــاطر وعائـــدها عـــادة أعلـــى مـــن الســـندات المضـــمونة. إذا كـــان الســـند غيـــر مضـــمون بـــرهن حيـــازي فيســـمى 

ويكــون الضــمان عندئــذ هــو ســمعة الشــركة المصــدرة ومركزهــا المــالي وثقــة المتعــاملين بهــا وقــد تعمــد   Debentureبـــ

ــى إصــدار أ ــن الشــركات إل ــر م ــدر كبي ــا ق ــال يكتنفه ــأي شــيء ويســتخدم فــي أعم ــيس مضــموناً ب ــن هــذه الســندات ل ــواع م ن

المخــاطرة مثــل محاولــة امــتلاك شــركة أخــرى ونحوهــا وتكــون الفائــدة عليــه عاليــة جــداً ولكــن احتمــال اســترداد قيمتــه 

ــندات الـــدخل ــا  لا Income Bonds  الاســـمية قليـــل نســـبياً. يلاحـــظ أن الـــبعض مـــن هـــذه الســـندات كسـ تكفـــل لحاملهـ

ــذه  ــدفع ه ــي ل ــاً تكف ــرة أرباح ــك الفت ــي تل ــت ف ــت الشــركة ربح ــدد إلا إذا كان ــده المح ــي موع ــند ف ــدة الس ــى فائ الحصــول عل

الفوائــد وإذا لــم يتحقــق ذلــك فيؤجــل دفــع هــذه الفوائــد إلــى أن تحقــق الشــركة أرباحــاً تكفــي لــدفعها أو تــدفع الشــركة عائــداً 

ن إفلاســها فــي حالــة عــدم قــدرتها علــى الســداد وهــي بهــذه الصــفة تشــبه الأســهم أقــل أو يســقط عنهــا الســداد كليــة وتعل ــ

 .الممتازة
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ــذه الســندات غيــر المضــمونة يحمــل المســتثمر درجــة عاليــة مــن المخــاطرة تجعلــه  ــى هــذا فالإســتثمار فــي ه ــاء عل وبن

ــدة أع ــدلات الفائ ــل مع ــذا يجع ــمونة وه ــندات المض ــي الس ــه ف ــا يحقق ــى مم ــد أعل ــق عائ ــى تحقي ــع إل ــن يتطل ــبياً م ــى نس ل

 .معدلات الفائدة على السندات المضمونة ولكنها تكون أقل استقراراً 

 النوع الخامس : من حيث القابلية للاستدعاء أو للإطفاء:  

عنــد الإصــدار لــه حقــوق والتزامــات مــن كــل مــن المصــدر والمســتثمر ومــن الشــروط التــي قــد يتضــمنها هــذا العقــد مــا يعــرف 

ــتم   Call Provision بشــرط الاســتدعاء ــي ت ويخــول هــذا الشــرط للجهــة المصــدرة للســند الحــق فــي اســتدعاء الســندات الت

 :بهذا الشرط للإطفاء بسعر محدد من خلال فترة محددة وبهذا الخصوص يوجد نوعان من السندات هما

 سندات غير قابلة للاستدعاء : Non Callable Bonds 

اظ بهــا لحــين انتهــاء أجلهــا ولا يجــوز للجهــة المصــدرة وهــي الســندات التــي يكــون لصــاحبها الحــق فــي الاحتف ــ

ــى  ــص عل ــة للاســتدعاء إلا إذا ن ــر قابل ــذه الســندات غي ــن الأســباب فه ــبب م ــاء لأي س اســتدعاء الســند للإطف

 .خلاف ذلك بصراحة في عقد الإصدار

  السندات القابلة للاستدعاء  -ب : Callable Bonds 

ــه طويلــة مــع أن الشــركة المصــدرة ترغــب أن تعطــي نفســها عنــدما لا يكــون للســند مــدة محــددة أو تكــون مد ت

ــادة  ــدر ع ــندات تص ــذه الس ــتدعاء وه ــة للاس ــترط القابلي ــا تش ــدة فإنه ــة الم ــل نهاي ــرض قب ــداد الق ــة لس الفرص

ــة  ــل الجه ــن قب ــن اســتغلاله م ــى شــرائها لأن شــرط الاســتدعاء يمك ــلاوة اســتدعاء تشــجيعاً للمســتثمر عل بع

ــة أو فــي وقــت تكــون  المصــدرة ضــد مصــلحة المســتثمر فيمــا ــو ارتفعــت أســعار الســندات فــي الســوق المالي ل

أســعار الفائــدة الثابتــة عليــه أعلــى مــن تلــك الســائدة فــي الســوق وهــذه الســندات القابلــة للاســتدعاء 

ــة ــون مطلق ــا ســندات تك ــا بالاســتدعاء فمنه ــث المــدة المســموح خلاله ــن حي ــف م ــا  Freely Callable تختل مم

ــة  ــدرة حري ــة المص ــون للجه ــل يك ــى حام ــداره وعل ــد إص ــان بع ــت ك ــي أي وق ــند ف ــتدعاء الس ــي اس ــة ف مطلق

الســند الالتــزام بتقــديم ســنده للإطفــاء فــي الموعــد الــذي تحــدده الشــركة وإلا فلــيس لــه مــن الفائــدة شــيء 
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ــن  ــة م ــدة حماي ــا م ــنح حامله ــي يم ــل والت ــتدعاء المؤج ــندات ذات الاس ــلاف الس ــود بخ ــادر الوج ــوع ن ــذا الن وه

 ــ ــراوح ب ــتدعاء تت ــندات  10- 5ينالاس ــذه الس ــدرة له ــركة المص ــوز للش ــذلك لا يج ــداره وب ــاريخ إص ــن ت ــنوات م س

 .استدعاءها قبل مضي هذه المدة

  

ــندات  ــى الس ــبة إل ــى بالنس ــدة أعل ــدلات فائ ــدر بمع ــام تص ــكل ع ــتدعاء بش ــة للاس ــندات القابل ــارة أن الس ــدر الإش وتج

  .غير القابلة للاستدعاء

  

 مزايا إصدار السندات:  

 توفير سيولة سريعة للشركة. 

  تكلفة تمويل اقل من تكلفة الاقتراض. 

 تكلفة تمويل اقل من تكلفة تمويل رأس المال من وجه نظر الملاك . 

 يمكن تحويلها الى أسهم . 

 يمكن استدعاء السندات وفق نشرة الإصدار واستبدالها بتمويل اقل تكلفة . 

 فق شروط نشرة الإصدارلها عائد ثابت او متغير و. 

 ميزة الاعفاء الضريبي . 

  

 عيوب إصدار السندات:  

 رهن أصول الشركة لضمان إصدار السندات. 
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 الإفصاح عن البيانات المالية في السوق لحملة السندات . 

 تمثيل حملة السندات في مجلس ادارة الشركة . 

 ية على الشركةتكلفة تمويل . 

 دين ممتاز على الشركة قبل حملة الأسهم . 

  



 

 www.aam-web.com                                                                         المحاسب العربيمن إصدارات مجلة   /  السندات 

 

 فئات تصنيف السندات 

  الشرح  الفئة 

   
AAA  

   

   
أعلى تصنيف ائتماني، وتعني قدرة قوية للغاية على الوفاء بالالتزامات المالية، وتكون مخاطر التعثر في السداد 

  عند حدها الأدنى.
   

   
   

AA+, AA, AA -  
   

   
تشير هذه الفئات الثلاث إلى أن الجهة المصدرة للسندات لديها قدرة قوية جدًا على الوفاء بالالتزامات المالية،  

  معرضة للتأثر بالظروف الاقتصادية الصعبة. لكنها 
   

ضئيلة للغاية، ومن النادر أن تتخلف الجهة المُصدرة للسندات من هذه الفئة عن   AAA الاختلافات بينها وبين الفئة
  الدفع.

   

   
BBB+, BBB, 

BBB-  
   

   
الاقتصادية الصعبة والتغييرات  لدى هذه الفئات قدرة كافية للوفاء بالالتزامات المالية، لكنها أكثر عُرضة للظروف

  المحتملة. 
   

آخر فئة يمكن اعتبارها تصنيفًا جيدًا، وتعد الفئات التي تليها ذات درجة ائتمانية أقل، وتتسم بنسبة   -BBB فئة
  مخاطرة استثمارية مرتفعة. 

   

   
BB+, BB,  

BB-  
   

   
تشير هذه الفئات إلى مستويات أعلى من المخاوف والقلق تجاه تدهور الظروف الاقتصادية مما يعوق الشركة  

  على الوفاء بالالتزامات المالية.
   

يمكن لهذه السندات أن تفي بالالتزامات المالية الحالية، لكنها أكثر عرضة للتأثر بالظروف الاقتصادية الصعبة في  
  المستقبل. 

   

      



 

 www.aam-web.com                                                                         المحاسب العربيمن إصدارات مجلة   /  السندات 

 

  

  

 الفرق بين السندات والأسهم

  الأسهم      السندات   أوجه الاختلاف 

  حق ملكية      قرض  نوع الصك

   
  التعريف

   
صك مالي ينبغي على الجهة المصدرة له  
  سداده مع فائدة خلال فترة زمنية محددة. 

   

   

   
صك يمثل حقوق المساهمين في الشركات التي 

  ساهموا في رأس مالها.
   

   
  المركزية 

   

   
لا يكون لديها نظام مركزي للتداول في كثير 

  من الأحيان. 
  لديها نظام مركزي للتداول.   

CCC+, CCC, 
CCC -  

هي سندات معرضة لخطر التأثر بالظروف الاقتصادية والمالية الحالية، مما يؤثر على قدرتها على الوفاء 
  بالالتزامات المالية. 

   

   
CC  

   

   
، لكنها تواجه مستويات أعلى من عدم اليقين  CCC هي سندات ضعيفة في الوقت الحالي مثل الفئة السابقة

  والمخاوف. 
   

   
C  

   
هي أكثر فئة معرضة للتخلف عن السداد، وتكون هذه الفئة لسندات في حالات خاصة مثل إذا كانت الجهة  

  المصدرة لها في حالة إفلاس لكنها مستمرة في تسديد المدفوعات في الوقت الحالي.
   

   
D  

   
  أسوأ تصنيف، والتي تكون السندات فيها متخلفة بالفعل عن السداد. 
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  حاملو الصك

   

   
حاملو السندات هم المقرضون للجهة  

  المصدرة لها.
   

  يمتلك حاملو الأسهم جزءًا من الشركة المصدرة لها.   

   
  تحليل العائد 

   

   
العائد الاسمي، العائد الحالي، العائد حتى 
  الاستحقاق، منحنى العائد، مدة السندات.

   

نموذج غوردون، عائد توزيعات الأرباح، ربح السهم،     
  القيمة الدفترية، معامل بيتا.

   
  المشاركون

   

   
المضاربون، المستثمرون المستثمرون، 

  المؤسسون. 
   

صناّع السوق، المضاربون، الوسطاء، المساهمون،     
  المستثمرون.

   
  الجهة المصدرة

   

   
سلطات القطاع العام، مؤسسات الائتمان، 

  والشركات والمؤسسات الدولية.
   

  الشركات وشركات المساهمة.    

   
  الملاك

   
  حاملو الأسهم     حاملو السندات

  4     12  عدد الأنواع

  
  

 


