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مقدمة :

يت��أثر س��وق الس��ندات أو ( س��وق ال��دين ) ب��الظروف القتص��ادية الس��ائدة : كالتض��خم-

مستوى النمو القتصادي- على عكس السهم ، وفي هذه الحالة يعرف المس��تثمر مس��بقا نس��بة

أرباحه عند الستثمار في الس��ندات عل��ى عك��س الس��هم، ل��ذلك تس��مى الس��ندات ب��أوراق مالي��ة

ذات ال���دخل الث���ابت. ويح���دد المس���تثمر المبل���غ المناس���ب لش���راء الس���ندات حس���ب الظ���روف

القتصادية،  فلو كان يتوقع ارتفاع نسبة التضخم يكون غير مستبعد للشراء بمبلغ كبير.

ين ه��و مع��دل الفائ��دة، فهن��اك وك��الت متخصص��ة ف��ي لك��ن المش��كل هن��ا ف��ي س��وق ال��دي

 تصنف الدول والشركات :Moody’sالتصنيف الئتماني منها وكالة)  (

الوكالت تصنف الدول حسب :.1

،المجموع الكلي للديون

،نسبة الديون من نسبة الناتج المحلي الجمالي

.حجم عجز الموازنة

الوكالت تصنف الشركات حسب :.2

،قوة مركزها المالي

.اجمالي الديون

ملحظة :

  ، وق��د تص��لAAAالدول التي ليس لها ديون ك��بيرة ت��دخل ض��من التص��نيف الجي��د : 

% في هاته الدول. 4نسبة القتراض إلى 

 ، وق��د تص��ل نس��بة الق��تراضDوالدول التي لها ديون كبيرة تدخل ضمن التصنيف : 

% في هاته الدول. 40إلى 

اذن ب��الرجوع إل��ى أدوات ال��دين،  يعت��بر الس��ند ق��رض يك��ون في��ه مش��تري الس��ند ه��و

الشخص الدائن و المؤسسة المصدرة هو الشخص المدين.



 

أول : يمكننا شرح السندات بجزئيها الول : إصدار الس77ندات و جزئيه77ا الث77اني ه77و :

الستثمار في السندات.

بالنسبة لصدار السندات :

والقيم��ة الحالي��ة للفوائ��د القيمة الحالي77ة لمبل77غ الس77ندات ( الس77مي )يجب علينا معرفة 

المدفوعة في نهاية كل سنة.

لن سعر بيع السندات عند اصدارها بالنسبة للمؤسسة المصدرة هو نفس��ه س��عر ش��راء

السندات بالنسبة للمستثمر.

لماذا تحتسب القيمة الحالية لسعر الس��ند ؟ لن قيم��ة ال��دينار ف��ي ال��وقت الح��الي، ليس��ت-

هي نفسها قيمة الدينار في المستقبل، وذلك بناءا على سعر الفائ��دة الس��وقي، أي أن قيم��ة ال��دينا

ستنخفض مع مرور الوقت بسبب التضخم وبالتالي ستنخفض قيمة السند.

بالنسبة للستثمار في  السندات :-

عن��دما تق��وم المؤسس��ة بش��راء س��ندات ، ف��إن الس��ندات تعت��بر ف��ي ه��ذه الحال��ة اس��تثمار

لحصولها على ايرادات (فوائد). وتظهر كأصل غير متداول مع تحصيل القيمة السمية للس��ند

في تاريخ الستحقاق، بالضافة إلى الفوائد الدوري��ة ال��تي تك��ون ف��ي نهاي��ة ك��ل س��نة أو نص��ف

سنة.

المقترض 

المؤسسة المصدرة للسند

الشخص المدين

إقراض مبلغ من المال

 دفع سعر فائدة

ثابت او متغير 

الستثمار في السندات
إصدار السندات

سعر بيع السندات = القيمة الحالية للفوائد المدفوعة + القيمة الحالية لمبلغ السندات السمي.

  المقرض

 مشترو السند

الشخص الدائن



:هنا تقوم المؤسسة بشراء السندات كاستثمار في الحالت التية

شراء السندات بالقيمة السمية،: .1

أي معدل الفائدة السمي = معدل الفائدة السوقي. 

ويعني ذلك أن : القيمة الحالية لشراء السندات = القيمة السمية للسند.

شراء السندات بعلوة الصدار:.2

أي معدل الفائدة السمي > معدل الفائدة السوقي.

وهنا تكون : القيمة الحالية لشراء السندات >  القيمة السمية للسند.

يسبب الفرق بين معدل الفائدة السمي والس��وقي زي��ادة ف��ي اي��راد المس��تثمر يظه��ر ف��ي

الفائدة، فيتم التع��ويض عنه��ا يجع��ل المس��تثمر ي��دفع زي��ادة ع��ن القيم��ة الس��مية للس��ند. لن م��ن

مصلحة مص��در الس��ند (المق��ترض) ه��و بي��ع الس��ندات بس��عر الفائ��دة الس��وقي، فيق��وم المس��تثمر

(مشتري السند) بتعويضه عن فرق الفائدة.

مثال :

%6 س��نوات وبس��عر فائ��دة اس��مي 3 دج لم��دة 10.000اشترت مؤسسة سندات بقيمة   

 %.4وكان سعر الفائدة السوقي هو 

اذن :

الفوائد على السند التي تحصل عليها المؤسسة ( في ظل معدل الفائدة السمي):.1

 دج600 % = 6 * 10.000

الفوائد على السند ( في ظل معدل الفائدة السوقي):.2

 دج400 % = 4 * 10.000

 دج ومجموعه��ا عل��ى200اذن تتحم��ل المؤسس��ة تك��اليف عل��ى الفوائ��د س��نويا تق��در ب 

 دج600 = 3*200 سنوات : 3مدار 



لذلك تعوض المؤسسة المص��درة ه��ذا الف��رق باص��دار س��ندات بس��عر أعل��ى م��ن قيمته��ا

السمية . ( الفرق بين سعر السند عند الصدار وبعد الصدار ) أي علوة الص���دار،

 دج على أساس سعر الفائدة السوقي15.000لذلك يصبح سعر بيع السند = 

 دج = سعر السند السمي.600 % = 4* 15.000

ثانيا : العلقة بين سعر السند وسعر الفائدة

مع ارتفاع أسعار الفائدة تنخفض أسعار السندات، ويتم اصدار س��نداتالقاعدة تقول : 

جديدة بسعر الفائدة المرتفع الحالي، م��ا يعن��ي أن الس��ندات الحالي��ة ذات أس��عار فائ��دة منخفض��ة

تكون أقل قيمة .

مع77دل الفائ77دة المتغي77ر (المس77تحدث) ه77و ف77ي الغ77الب العام77ل ال77ذي يج77ب أخ77ذه بعي77ن

العتبار

اذا حاولت بيع سنداتك في سوق ثانوي قبل أن يصل إلى مرحلة الس��تحقاق، ف��إذا ك��ان

السند أقل من سعر الفائدة الحالي، فقد ينهي بك المر إلى خسارة المال.

مثال :

 دولر بع��د أج��ل1000نفترض أن مؤسسة حكومية قامت باصدار سند قيمته الس��مية 

 % يتم دفعها كل نصف سنة.10الستحقاق عامين وبمعدل فائدة 

اذن هنا :

معدل الكوبون : سعر السند * معدل الفائدة

 دولر. اذن50 دولر والكوبون نصف سنوي هو : 100 % =� 10*� 1000ت ع : 

هذه الدفعات ستستلمها مقابل كل قسيمة (فائدة) وبعد عامين ستحصل على :

 دولر 1050 دولر = 1000 دولر + 50

لنف��ترض أن س��عر الفائ��دة س��يرتفع مقارن��ة بقيم��ة الس��ند الن وذل��ك يعن��ي أن س��عر

الفائدة مرتفعة مقارنة مع نسبة المخاطرة في الستثمار في هذا السند.



اذا ك���ان مال���ك الس���ند بحاج���ة إل���ى س���يولة ول يمكن���ه النتظ���ار إل���ى غاي���ة تاري���خ

 شهر لسترجاع أمواله فهنا يمكنه :24الستحقاق 

أن يتفق مالك السند مع مس��تثمر اخ��ر عل��ى بي��ع الس��ند بش��رط أن يش��تريه المس��تثمر

%10 دولرلنه يتوقع أن سعر الفائدة سيرتفع من 1000الثاني بسعر أقل من 

 %.15إلى 

اذن السؤال المطروح :

 دولر بعد عامين؟1000ماهو السعر الذي يدفعه صاحب السند للحصول على قيمة 

ت ع : 

 = P(القيمة الحالية للسند ( 
Cيييييييييي يييي

1+in
 =  

1000

1+10 2

 دولر للحص��ول بع��د826 دولر ، اذن س��أدفع الن 826اذن : القيم��ة الحالي��ة للس��ند ه��ي : 

 دولر.1000عامين على 

فهن��ا المس��تثمر يتوق��ع مبل��غ أك��بر% ف77ي الع77ام الث77اني15ذا ارتفع سعر الفائدة إلى ا ، 

يدفع من القيمة التي يعود عليها هذا السند.

ت ع : 
1000

1.152
 P=  دولر756 $ = اذن : هن777ا المس777تثمر يش777تري الس777ند بقيم777ة 756  

 دولر بعد عامين.1000ليحصل على 

 5 اذا انخفض سعر الفائدة إلى  ،%

1000

1.052
  P=  907$ 

 دولر756% = تنخفض قيمة السند إلى  15عندما يرتفع العائد المتوقع إلى -

 دولر907% = ترتفع  قيمة السند إلى  5عندما ينخفض العائد المتوقع إلى -

ملحظة :



عندما تنخفض أسعار الفائدة ، ينجذب المستثمرون إلى شراء هذه السندات ، لما ي��زداد

الطلب على هذه السندات = ترتفع قيمة السند.

هنا حامل السند يستفيد من انخفاض اسعار الفائدة لعادة بيع هذه السندات.

عندما تنخفض أسعار الفائدة :-

يصبح من السهل اقتراض الموال لن سعر الفائدة هي تكلفة بالنسبة للمقترضين، مما

يتسبب في قيام العديد من الشركات باصدار سندات جديدة لتمويل المشاريع الجديدة، وسيؤدي

هذا إلى زيادة الطلب على السندات ذات العوائد المرتفعة، وبالتالي ارتفاع أسعار السندات.

عندما تنخفض أسعار الفائدة :-

عندما ترتفع سعر الفائدة، ترتفع تكلفة القتراض، يقل اصدار السند، يق��ل الطل��ب عل��ى

السندات، وباتالي تنخفض قيمة السندات.

ثالثا : أهم مخاطر الستثمار في السندات

أهم المخاطر : هو خطر إعادة الستثمار

 دولر وك��انت به��ا قس��يمة بنس��بة1000مثال : لنفترض أن��ك اش��تريت الس��ندات مقاب��ل 

%5

 دولر س��نويا، يمك��ن اع��ادة50عن��د ش��رائها، بالنس��بة له��ذه الس��ندات ستحص��ل عل��ى 

استثمارها في شراء السندات مرة أخرى.

 دولر ال��تي قم��ت باس��تثمارها50% هذا يعني أن 1لكن سعر القسيمة اذا انخفض الى 

 دولر سنويا كفوائد.0.5في السندات ل تجني الن سوى 


