
تُعتبر السندات أداة أساسية في ا�دارة المتوازنة ل�وراق المالية، وقد تحولت أنظار المتعاملين في 
ا�سواق المالية مؤخر� إلى الاستثمار في السندات والتي توفر مصدر دخل ثابت وآمن للمستثمرين. 
وهي تمثل إحدى مصادر التمويل الرئيسية التي تعتمد عليها الحكومات والشركات والمؤسسات 

لتوفير السيولة اللازمة لتمويل مشروعاتها المختلفة وبتكلفة منخفضة نسبي�.

سوف نلقي الضوء في هذا العدد على ا�نواع المختلفة للسندات والمزايا المرتبطة بكل منها.
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مفهوم السند

يُعـــرف الســـند Bond عند ا�قتصادييـــن بأنه إثبات 
خطي بدين ثابت لشـــخص في ذمة شـــخص آخر. 
السند هو أداة من أدوات الدين العام ويمثل صك 
الشـــركات  أو  الحكومـــات  تســـتخدمه  مديونيـــة 
كوســـيلة ل�قتـــراض، الدائن هو المســـتثمر الذي 
يشـــتري السند والمدين هو مصدر أو بائع السند. 
وعادة تُطرح هذه السندات للبيع في سوق المال 
لتحصيـــل مبلغ مطلوب لمشـــروع خـــاص ولهدف 
محدد، وتكون هذه الســـندات بمثابـــة ورقة مالية 
ضمانـــ® لدين وهو عقد التـــزام يتعهد فيه مصدر 
الســـند أن يدفع لحامل الســـند فائدة أو (كوبون) 
محدد القيمة مســـبق® طوال مدة الســـند وأن يرد 
القيمـــة ا�ســـمية (المبلـــغ ا±صلـــي) للســـند عنـــد 

حلول تاريخ الاستحقاق. 

ويتـــم إصدار الســـند بموجب وثيقة رســـمية تبين 
شـــروط الســـند، حيث يذكـــر فيها بشـــكل واضح 
اســـم الجهـــة المصدرة للســـند، كما يحـــدد فيها 
مقـــدار الفائدة التي ســـيتقاضاها المســـتثمر كل 
عام با�ضافة إلى تاريخ الاســـتحقاق أي التاريخ الذي 
ســـتدفع فيـــه الشـــركة أصـــل المبلغ للمســـتثمر. 
يعتبر السند قيمة حقيقية ±ن المبلغ المحدد فيه 
يمثـــل دين®، كما تعتبـــر القيمة الحقيقية للســـند 

هي القيمة التي يتم تسديدها بعد الاستحقاق.

أسعار السندات والعائد عليها

عادة مــــا تباع الســــندات المصدرة ±ول مــــرة بالقيمة 
ا�ســــمية لها أو مــــا يقاربها، أما الســــندات التي يتم 
التعامــــل فيهــــا بالســــوق الثانوية فأســــعارها تكون 
متغيــــرة طبقــــا للتغير في أســــعار الفائــــدة، وحينما 
يتجاوز ســــعر الســــند قيمته ا�ســــمية يقــــال أنه يباع 
بأعلى من القيمة ا�ســــمية وإذا بيع الســــند بســــعر 
أدنى من القيمة ا�سمية يقال أنه يباع بخصم وحين 
يعادل سعر السند قيمته ا�سمية يقال عنه أنه يباع 
بالقيمة ا�سمية. وإذا لم يتضمن سعر السند قيمة 
الفائدة التراكمية فهو يسمى السعر الصافي وبناء 
على ذلك يجب أن يدفع المشتري للبائع هذا السعر 

للسندات وكذلك الفائدة المتراكمة.

كمـــا تتحدد قيمـــة الفائدة أو الكوبون في الســـند 
عنـــد طرحه للبيع، وهذا الســـعر يبقـــى ثابت® حتى 
تاريخ الاســـتحقاق مهما تغيرت أســـعار الفائدة في 
الســـوق المالي، وإن أي تغير في ســـعر الفائدة في 
الســـوق يؤثر كثيرÂ في ســـوق هذه السندات وقد 
يزيـــد في الطلب عليها، لذا فإن هناك حركة دائمة 
للتداول في الســـندات في ا±ســـواق المالية، وهي 
تمثل ورقة نقدية ذات مبلغ محدد القيمة، ولكن له 
ســـعر يختلـــف حســـب زمن وموعـــد اســـتحقاقه أو 

استحقاق الفائدة عليه.
 

الحقوق المرتبطة بشراء السندات 

• الســند وثيقــة ديــن لا ملكية: ولذلـــك يُعامل 
للشـــركة تســـري عليـــه  الســـند كمقـــرض  مالـــك 
القوانيـــن المنظمـــة للعلاقة بين الدائـــن والمدين، 
فـــلا يُعتبر شـــريك® في المشـــروع أو الشـــركة التي 
طرحـــت هذه الســـندات للبيع، وليـــس له أي صوت 

في مجلس ا�دارة.
• حــق ا�ولويــة: فصاحب الســـند لـــه ا±ولوية في 
تحصيل أمواله في حالة ما إذا كانت الشـــركة التي 
اســـتفادت من بيع الســـند بصـــدد تصفية أعمالها 
(±ي سبب ما)، في تلك الحالة فإن المبالغ المحصلة 
من بيع أصول الشـــركة يتم اســـتخدامها في دفع 
الالتزامات للدائنين أولا ثم لحملة الســـندات وأخيرا 

لحملة ا±سهم. 
• حق الاســترداد: في بعض أنواع الســـندات ذات 
المـــدة غيـــر المحـــددة أو الطويلـــة ا±جل، تشـــترط 
قابلـــة  الســـندات  تكـــون  أن  المصـــدرة  الشـــركة 
ل�ســـتدعاء مما يخولها حق استرداد السند (إعادة 
شرائه) ودفع المبلغ ا±صلي للمستثمر قبل حلول 
تاريـــخ الاســـتحقاق، وتصـــدر هـــذه الســـندات عـــادة 

بمعدلات فائدة عالية.
• تتميـــز الســـندات بأنهــا قابلــة للتــداول فــي 
ا�ســواق، وذلـــك فـــي حـــال احتيـــاج مالكهـــا إلـــى 
الســـيولة النقدية، فإنه يســـتطيع بيع ما لديه من 
سندات بسعر يتناســـب مع المدة الباقية من عمر 
الســـند، ومـــع ســـعر الفائـــدة المتفق عليهـــا عند 

البيع.

الفترة الزمنية للسندات 

يقصد بها فترة اســـتحقاق قيمة الســـند وهي من 
أهـــم الخصائـــص المرتبطة به، وتصنف الســـندات 

وفق آجالها كما يلي:

• ســـندات قصيـــرة ا±جـــل والتي لا تزيـــد مدتها عن 
ثلاث سنوات. 

• ســـندات متوســـطة ا±جـــل والتـــي تتـــراوح مـــدة 
استحقاقها من 4 إلى 10 سنوات.

• سندات طويلة ا±جل والتي تزيد مدة استحقاقها 
عن عشر سنوات.

أنواع السندات
 

النوع ا�ول: تقســيم الســندات من حيث جهة 
ا�صدار

1 - السندات الحكومية: 
هي الســـندات التي تطرحها الدولة ومؤسساتها 
ل�كتتـــاب العـــام وتمثـــل قروضـــ® تحصـــل عليهـــا 
لتمويـــل  الهيئـــات)  (أو  ا±فـــراد  مـــن  الحكومـــة 
مشـــاريعها، وتتميـــز بأنهـــا أكثـــر أمانـــ® بالنســـبة 
للمســـتثمر، بمعنى أن الاســـتثمار فيها يكون أقل 
مخاطرة ±نها غالب® ما تكون سندات بضمان الدولة 
ولديها ســـيولة عالية. تتمثل أهم أنواع الســـندات 

الحكومية فيما يلي:

• سندات الخزينة: وهي سندات تصدرها الحكومة 
وتتـــراوح مدتهـــا بين ثلاثة أشـــهر وعـــام كامل ولا 
تحمل فائدة وإنما تباع بخصم معين على قيمتها 
ا�ســـمية، كما تمنح الحكومة عليهـــا فائدة نقدية 
منخفضة نسبي® بالمقارنة مع سعر الفائدة السائد 
على القروض المصرفية بسبب شدة سيولة هذه 
السندات والناتجة من إمكانية خصمها قبل موعد 

استحقاقها لدى المصارف التجارية. 

• شـــهادات الخزانة: وهي تعهد بدفع مبلغ معين 
من المال إضافة إلى فائدة محددة في تاريخ معين 

ولا تتجاوز مدتها العام الكامل. 

• ســـندات البلدية: وهي الســـندات التـــي تصدرها 
هيئات حكومية أو البلديات أو ا�دارات المحلية في 

الدولة وتكون أرباحها معفاة من ضريبة الدخل. 

2 - سندات الشركات: 
الشـــركات  تصدرهـــا  التـــي  الســـندات  هـــي 
والمؤسســـات الخاصة، ويمكن تقسيمها إلى عدة 
أنـــواع وفق شـــروط ا�صدار أو العائـــد عليها، وهي 
توفـــر عائدÂ جيـــدÂ للمســـتثمرين مقابـــل مخاطرة 
مقبولـــة حيـــث يختلـــف معـــدل العائـــد الممنـــوح 
 Âوالمخاطـــر من شـــركة مصـــدرة إلى أخـــرى اعتماد

على القوة المالية للشـــركة من جهة، وعلى نوعية 
السند من جهة أخرى. 

3 - السندات ا�جنبية: 
الشـــركات  تصدرهـــا  التـــي  الســـندات  وتشـــمل 
والحكومـــات ا±جنبيـــة، وهـــي أقـــل أمانـــ® بســـبب 
احتمال تعرضها لمخاطر عدم الدفع وتقلبات سعر 
الصـــرف فـــي حـــال كانـــت هـــذه الســـندات مُصدرة 

بعملة تختلف عن عملة المستثمر ا±صلية.

النوع الثاني: تقسيم السندات من حيث العائد

• ســندات ذات عائد ثابت: تصـــدر بمعدل فائدة 
ثابتة حتى تاريخ الاستحقاق. 

• ســندات ذات عائــد متغيــر: تصـــدر بمعـــدلات 
فوائـــد متغيـــرة حيـــث يتـــم تغييـــر الفوائـــد علـــى 
الســـندات بما يتماشـــى مع المتغيرات في مؤشـــر 

معين تختاره الشركة المصدرة للسندات.

• ســندات صفريــة الكوبون: وهي تبـــاع بخصم 
علـــى القيمة ا�ســـمية على أن يســـترد المســـتثمر 
القيمة ا�ســـمية عند تاريخ الاستحقاق، كما يمكنه 
بيعها في السوق بالســـعر السائد، وذلك إذا رغب 
بالتخلـــص منهـــا قبـــل تاريـــخ الاســـتحقاق، ويمثل 
الفرق بين القيمة ا�ســـمية وبين القيمة المدفوعة 

لشـــراء الســـند (ســـعر البيع) مقـــدار الفائـــدة الذي 
يحققه المستثمر.

 
النــوع الثالــث: تقســيم الســندات مــن حيــث 

الضمان

• الســندات المضمونــة: هـــي الســـندات التـــي 
يحصل المســـتثمر بموجبها على ضمانات لقرضه 
وقـــد يكـــون هذا الضمـــان عقارÂ أو أصـــلاً من أصول 
مـــن  آخـــر  نـــوع  أي  مـــن  أقـــل  وعائدهـــا  الشـــركة، 

السندات. 

• السندات غير المضمونة: أي السندات العادية 
التـــي لا يقابلهـــا أي ضمان من قبل الشـــركة وهذا 
النـــوع هو ا±كثر تداولاً، وبناءً على هذا فالاســـتثمار 
فـــي هذه الســـندات يُحمّل المســـتثمر درجة عالية 
 Âمـــن المخاطـــرة تجعلـــه يتطلـــع إلى تحقيـــق عائد
أعلى ممـــا يحققه في الســـندات المضمونة، وهذا 
يجعـــل معـــدلات الفائـــدة فيهـــا أعلى نســـبي® من 

غيرها.

النوع الرابع: تقســيم السندات من حيث شكل 
ا�صدار

• ســندات لحامله: عندما يصدر السند خالي من 

اســـم المســـتثمر - كمـــا لا يوجـــد في هـــذه الحالة 
سجل للملكية لدى جهة ا�صدار- فتنتقل ملكية 
الســـند بطريق ا�ســـتلام ويكون لحامله الحق في 
الحصـــول علـــى الفائدة عند اســـتحقاقها وتحصل 
بمجـــرد نـــزع الكوبـــون المرفـــق بالســـند وتقديمه 
للبنـــك المعيـــن، وعنـــد حلـــول موعـــد اســـتحقاق 
السند يكون لحامله أيضا الحق في استلام قيمته 

ا�سمية من البنك مباشرة. 

• ســندات اســمية أو مســجلة: وهذه السندات 
تحمل اســـم مالكها ويوجد ســـجل خـــاص بملكية 
الســـندات لدى الجهـــة المصدرة، وهذه الســـندات 
ويشـــمل  بالكامـــل  مســـجلة  تكـــون  أن  يمكـــن 
التســـجيل هنا كلا من الديـــن ا±صلي وفائدته كما 
يمكن أن تكون مســـجلة تســـجيلاً جزئيـــ® ويقتصر 

التســـجيل هنا على أصل الدين فقـــط، أما الفائدة 
فتكون كما هو الحال في السندات لحامله.

النوع الخامس: سندات أخرى

• ســندات المشــاركة: هـــي ســـندات ذات فتـــرة 
محددة، وهي تعطي الحق للمســـتثمر ليس فقط 
فـــي الفوائـــد الدوريـــة، بـــل وفـــي جـــزء مـــن أربـــاح 
الشـــركة، حيث تتعهد الشركة لحامل هذا السند 
بإضافة نســـبة أخرى إذا تحقق لها ربح يسمح بذلك 

وكأنها مشاركة بالربح. 

• السندات القابلة للتحويل: هي السندات التي 
تعطـــي الحق لحاملهـــا بتحويل قيمة الســـند إلى 
أســـهم أو نوعـــ® آخر مـــن ا±وراق الماليـــة خلال فترة 
زمنيـــة محددة فـــي الشـــركة المصدرة للســـندات 

بسعر متفق عليه مسبق®. 

• السندات المرتبطة بالقوة الشرائية للنقود: 
يكـــون الســـند فيهـــا مربوطـــ® بمؤشـــر تكاليـــف 
هيئـــة  تصـــدره  الـــذي  المؤشـــر  وهـــو  المعيشـــة 
حكوميـــة متخصصـــة لمعرفـــة التغيـــر فـــي القوة 
الارتفـــاع  قيـــاس  طريـــق  عـــن  للنقـــود  الشـــرائية 
والانخفاض في أسعار سلعة من السلع ا±ساسية، 
للســـند  ا�ســـمية  القيمـــة  تحمـــي  وهـــي عندئـــذ 

والعائد عليه (الفوائد) من التدهور. 

أوجه الاختلاف بين السندات وا�سهم

ا±وراق الماليـــة هـــي صكـــوك تمثـــل حـــق ملكيـــة 
"الســـهم" أو حق الدين "السند" إلى الجهات التي 
تصدرهـــا بحيـــث يكـــون لحملـــة الصكـــوك حقوق 
والتزامات متســـاوية. وفيما يلـــي أبرز أوجه الاختلاف 

بين هذه ا±وراق المالية:

• تقـــوم الشـــركات بزيـــادة رأســـمالها وذلـــك ببيع 
أسهمها للمســـتثمرين أو بإصدار السندات، حيث 
يمثـــل الســـهم لصاحبـــه حصـــة في ملكيـــة هذه 
الشـــركة وفـــق نســـبة ا±ســـهم التي يملكهـــا، أما 
الســـند فيمثل التزام® أو دينًا على الشـــركة للغير 
ويعتبر من المطلوبات عند إعداد ميزانية الشركة.

 
• تصنف ا±ســـهم ضمن ا±وراق المالية ذات العائد 

المتغير الذي يعتمد على تقلبات ا±ســـواق المالية، 
أمـــا الســـندات فتصنـــف ضمـــن ا±وراق المالية ذات 
مـــن  المســـتثمر  يتقاضـــى  حيـــث  الثابـــت  العائـــد 
الشـــركة نسبة ثابتة من الفائدة با�ضافة إلى أصل 

المبلغ عند استحقاق السند.

• حامـــل الســـند يحصل على فائـــدة بغض النظر 
عن حجم ا±رباح للشـــركة، بعكس حامل الســـهم 
الـــذي يعتمـــد علـــى تحقيـــق الشـــركة للربـــح فـــي 

الحصول على عائد.

• فـــي حـــال تصفية الشـــركة، يتـــم صـــرف المبالغ 
المســـتحقة لحاملـــي ا±ســـهم العاديـــة وذلك بعد 
وحملـــة  الشـــركة  مُقرضـــي  مســـتحقات  صـــرف 

السندات وحملة ا±سهم الممتازة.

مزايا الاستثمار في السندات

• تحقيـــق التـــوازن بيـــن المخاطر من خـــلال تنويع 
موجودات المحافظ الاســـتثمارية وذلك بالاســـتثمار 
في الســـندات والتي تعتبر مـــن ا±وراق المالية ذات 

السيولة العالية.

• توفر الســـندات مصدر دخـــل منتظم وثابت من 
الفائدة المحددة با�ضافة للقيمة ا�ســـمية للسند 

في تاريخ الاستحقاق. 

أوعيـــة  أحـــد  الســـندات  تمثـــل  كمـــا   •
الاســـتثمار اÖمنة حيث يتـــم قياس جودة 
السندات وفق® للملاءة المالية والاستقرار 
المالي لجهة ا�صـــدار، كلما كانت القدرة 
الائتمانيـــة أعلـــى كلمـــا كانت الســـندات 

أكثر أمان® وأقل في العائد.

نشرة توعوية يصدرها 
معهد الدراسات المصرفية
دولة الكويت - يونيو 2012
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مالية
ومصرفية

مفهوم السند

يُعـــرف الســـند Bond عند ا�قتصادييـــن بأنه إثبات 
خطي بدين ثابت لشـــخص في ذمة شـــخص آخر. 
السند هو أداة من أدوات الدين العام ويمثل صك 
الشـــركات  أو  الحكومـــات  تســـتخدمه  مديونيـــة 
كوســـيلة ل�قتـــراض، الدائن هو المســـتثمر الذي 
يشـــتري السند والمدين هو مصدر أو بائع السند. 
وعادة تُطرح هذه السندات للبيع في سوق المال 
لتحصيـــل مبلغ مطلوب لمشـــروع خـــاص ولهدف 
محدد، وتكون هذه الســـندات بمثابـــة ورقة مالية 
ضمانـــ® لدين وهو عقد التـــزام يتعهد فيه مصدر 
الســـند أن يدفع لحامل الســـند فائدة أو (كوبون) 
محدد القيمة مســـبق® طوال مدة الســـند وأن يرد 
القيمـــة ا�ســـمية (المبلـــغ ا±صلـــي) للســـند عنـــد 

حلول تاريخ الاستحقاق. 

ويتـــم إصدار الســـند بموجب وثيقة رســـمية تبين 
شـــروط الســـند، حيث يذكـــر فيها بشـــكل واضح 
اســـم الجهـــة المصدرة للســـند، كما يحـــدد فيها 
مقـــدار الفائدة التي ســـيتقاضاها المســـتثمر كل 
عام با�ضافة إلى تاريخ الاســـتحقاق أي التاريخ الذي 
ســـتدفع فيـــه الشـــركة أصـــل المبلغ للمســـتثمر. 
يعتبر السند قيمة حقيقية ±ن المبلغ المحدد فيه 
يمثـــل دين®، كما تعتبـــر القيمة الحقيقية للســـند 

هي القيمة التي يتم تسديدها بعد الاستحقاق.

أسعار السندات والعائد عليها

عادة مــــا تباع الســــندات المصدرة ±ول مــــرة بالقيمة 
ا�ســــمية لها أو مــــا يقاربها، أما الســــندات التي يتم 
التعامــــل فيهــــا بالســــوق الثانوية فأســــعارها تكون 
متغيــــرة طبقــــا للتغير في أســــعار الفائــــدة، وحينما 
يتجاوز ســــعر الســــند قيمته ا�ســــمية يقــــال أنه يباع 
بأعلى من القيمة ا�ســــمية وإذا بيع الســــند بســــعر 
أدنى من القيمة ا�سمية يقال أنه يباع بخصم وحين 
يعادل سعر السند قيمته ا�سمية يقال عنه أنه يباع 
بالقيمة ا�سمية. وإذا لم يتضمن سعر السند قيمة 
الفائدة التراكمية فهو يسمى السعر الصافي وبناء 
على ذلك يجب أن يدفع المشتري للبائع هذا السعر 

للسندات وكذلك الفائدة المتراكمة.

كمـــا تتحدد قيمـــة الفائدة أو الكوبون في الســـند 
عنـــد طرحه للبيع، وهذا الســـعر يبقـــى ثابت® حتى 
تاريخ الاســـتحقاق مهما تغيرت أســـعار الفائدة في 
الســـوق المالي، وإن أي تغير في ســـعر الفائدة في 
الســـوق يؤثر كثيرÂ في ســـوق هذه السندات وقد 
يزيـــد في الطلب عليها، لذا فإن هناك حركة دائمة 
للتداول في الســـندات في ا±ســـواق المالية، وهي 
تمثل ورقة نقدية ذات مبلغ محدد القيمة، ولكن له 
ســـعر يختلـــف حســـب زمن وموعـــد اســـتحقاقه أو 

استحقاق الفائدة عليه.
 

الحقوق المرتبطة بشراء السندات 

• الســند وثيقــة ديــن لا ملكية: ولذلـــك يُعامل 
للشـــركة تســـري عليـــه  الســـند كمقـــرض  مالـــك 
القوانيـــن المنظمـــة للعلاقة بين الدائـــن والمدين، 
فـــلا يُعتبر شـــريك® في المشـــروع أو الشـــركة التي 
طرحـــت هذه الســـندات للبيع، وليـــس له أي صوت 

في مجلس ا�دارة.
• حــق ا�ولويــة: فصاحب الســـند لـــه ا±ولوية في 
تحصيل أمواله في حالة ما إذا كانت الشـــركة التي 
اســـتفادت من بيع الســـند بصـــدد تصفية أعمالها 
(±ي سبب ما)، في تلك الحالة فإن المبالغ المحصلة 
من بيع أصول الشـــركة يتم اســـتخدامها في دفع 
الالتزامات للدائنين أولا ثم لحملة الســـندات وأخيرا 

لحملة ا±سهم. 
• حق الاســترداد: في بعض أنواع الســـندات ذات 
المـــدة غيـــر المحـــددة أو الطويلـــة ا±جل، تشـــترط 
قابلـــة  الســـندات  تكـــون  أن  المصـــدرة  الشـــركة 
ل�ســـتدعاء مما يخولها حق استرداد السند (إعادة 
شرائه) ودفع المبلغ ا±صلي للمستثمر قبل حلول 
تاريـــخ الاســـتحقاق، وتصـــدر هـــذه الســـندات عـــادة 

بمعدلات فائدة عالية.
• تتميـــز الســـندات بأنهــا قابلــة للتــداول فــي 
ا�ســواق، وذلـــك فـــي حـــال احتيـــاج مالكهـــا إلـــى 
الســـيولة النقدية، فإنه يســـتطيع بيع ما لديه من 
سندات بسعر يتناســـب مع المدة الباقية من عمر 
الســـند، ومـــع ســـعر الفائـــدة المتفق عليهـــا عند 

البيع.

الفترة الزمنية للسندات 

يقصد بها فترة اســـتحقاق قيمة الســـند وهي من 
أهـــم الخصائـــص المرتبطة به، وتصنف الســـندات 

وفق آجالها كما يلي:

• ســـندات قصيـــرة ا±جـــل والتي لا تزيـــد مدتها عن 
ثلاث سنوات. 

• ســـندات متوســـطة ا±جـــل والتـــي تتـــراوح مـــدة 
استحقاقها من 4 إلى 10 سنوات.

• سندات طويلة ا±جل والتي تزيد مدة استحقاقها 
عن عشر سنوات.

أنواع السندات
 

النوع ا�ول: تقســيم الســندات من حيث جهة 
ا�صدار

1 - السندات الحكومية: 
هي الســـندات التي تطرحها الدولة ومؤسساتها 
ل�كتتـــاب العـــام وتمثـــل قروضـــ® تحصـــل عليهـــا 
لتمويـــل  الهيئـــات)  (أو  ا±فـــراد  مـــن  الحكومـــة 
مشـــاريعها، وتتميـــز بأنهـــا أكثـــر أمانـــ® بالنســـبة 
للمســـتثمر، بمعنى أن الاســـتثمار فيها يكون أقل 
مخاطرة ±نها غالب® ما تكون سندات بضمان الدولة 
ولديها ســـيولة عالية. تتمثل أهم أنواع الســـندات 

الحكومية فيما يلي:

• سندات الخزينة: وهي سندات تصدرها الحكومة 
وتتـــراوح مدتهـــا بين ثلاثة أشـــهر وعـــام كامل ولا 
تحمل فائدة وإنما تباع بخصم معين على قيمتها 
ا�ســـمية، كما تمنح الحكومة عليهـــا فائدة نقدية 
منخفضة نسبي® بالمقارنة مع سعر الفائدة السائد 
على القروض المصرفية بسبب شدة سيولة هذه 
السندات والناتجة من إمكانية خصمها قبل موعد 

استحقاقها لدى المصارف التجارية. 

• شـــهادات الخزانة: وهي تعهد بدفع مبلغ معين 
من المال إضافة إلى فائدة محددة في تاريخ معين 

ولا تتجاوز مدتها العام الكامل. 

• ســـندات البلدية: وهي الســـندات التـــي تصدرها 
هيئات حكومية أو البلديات أو ا�دارات المحلية في 

الدولة وتكون أرباحها معفاة من ضريبة الدخل. 

2 - سندات الشركات: 
الشـــركات  تصدرهـــا  التـــي  الســـندات  هـــي 
والمؤسســـات الخاصة، ويمكن تقسيمها إلى عدة 
أنـــواع وفق شـــروط ا�صدار أو العائـــد عليها، وهي 
توفـــر عائدÂ جيـــدÂ للمســـتثمرين مقابـــل مخاطرة 
مقبولـــة حيـــث يختلـــف معـــدل العائـــد الممنـــوح 
 Âوالمخاطـــر من شـــركة مصـــدرة إلى أخـــرى اعتماد

على القوة المالية للشـــركة من جهة، وعلى نوعية 
السند من جهة أخرى. 

3 - السندات ا�جنبية: 
الشـــركات  تصدرهـــا  التـــي  الســـندات  وتشـــمل 
والحكومـــات ا±جنبيـــة، وهـــي أقـــل أمانـــ® بســـبب 
احتمال تعرضها لمخاطر عدم الدفع وتقلبات سعر 
الصـــرف فـــي حـــال كانـــت هـــذه الســـندات مُصدرة 

بعملة تختلف عن عملة المستثمر ا±صلية.

النوع الثاني: تقسيم السندات من حيث العائد

• ســندات ذات عائد ثابت: تصـــدر بمعدل فائدة 
ثابتة حتى تاريخ الاستحقاق. 

• ســندات ذات عائــد متغيــر: تصـــدر بمعـــدلات 
فوائـــد متغيـــرة حيـــث يتـــم تغييـــر الفوائـــد علـــى 
الســـندات بما يتماشـــى مع المتغيرات في مؤشـــر 

معين تختاره الشركة المصدرة للسندات.

• ســندات صفريــة الكوبون: وهي تبـــاع بخصم 
علـــى القيمة ا�ســـمية على أن يســـترد المســـتثمر 
القيمة ا�ســـمية عند تاريخ الاستحقاق، كما يمكنه 
بيعها في السوق بالســـعر السائد، وذلك إذا رغب 
بالتخلـــص منهـــا قبـــل تاريـــخ الاســـتحقاق، ويمثل 
الفرق بين القيمة ا�ســـمية وبين القيمة المدفوعة 

لشـــراء الســـند (ســـعر البيع) مقـــدار الفائـــدة الذي 
يحققه المستثمر.

 
النــوع الثالــث: تقســيم الســندات مــن حيــث 

الضمان

• الســندات المضمونــة: هـــي الســـندات التـــي 
يحصل المســـتثمر بموجبها على ضمانات لقرضه 
وقـــد يكـــون هذا الضمـــان عقارÂ أو أصـــلاً من أصول 
مـــن  آخـــر  نـــوع  أي  مـــن  أقـــل  وعائدهـــا  الشـــركة، 

السندات. 

• السندات غير المضمونة: أي السندات العادية 
التـــي لا يقابلهـــا أي ضمان من قبل الشـــركة وهذا 
النـــوع هو ا±كثر تداولاً، وبناءً على هذا فالاســـتثمار 
فـــي هذه الســـندات يُحمّل المســـتثمر درجة عالية 
 Âمـــن المخاطـــرة تجعلـــه يتطلـــع إلى تحقيـــق عائد
أعلى ممـــا يحققه في الســـندات المضمونة، وهذا 
يجعـــل معـــدلات الفائـــدة فيهـــا أعلى نســـبي® من 

غيرها.

النوع الرابع: تقســيم السندات من حيث شكل 
ا�صدار

• ســندات لحامله: عندما يصدر السند خالي من 

اســـم المســـتثمر - كمـــا لا يوجـــد في هـــذه الحالة 
سجل للملكية لدى جهة ا�صدار- فتنتقل ملكية 
الســـند بطريق ا�ســـتلام ويكون لحامله الحق في 
الحصـــول علـــى الفائدة عند اســـتحقاقها وتحصل 
بمجـــرد نـــزع الكوبـــون المرفـــق بالســـند وتقديمه 
للبنـــك المعيـــن، وعنـــد حلـــول موعـــد اســـتحقاق 
السند يكون لحامله أيضا الحق في استلام قيمته 

ا�سمية من البنك مباشرة. 

• ســندات اســمية أو مســجلة: وهذه السندات 
تحمل اســـم مالكها ويوجد ســـجل خـــاص بملكية 
الســـندات لدى الجهـــة المصدرة، وهذه الســـندات 
ويشـــمل  بالكامـــل  مســـجلة  تكـــون  أن  يمكـــن 
التســـجيل هنا كلا من الديـــن ا±صلي وفائدته كما 
يمكن أن تكون مســـجلة تســـجيلاً جزئيـــ® ويقتصر 

التســـجيل هنا على أصل الدين فقـــط، أما الفائدة 
فتكون كما هو الحال في السندات لحامله.

النوع الخامس: سندات أخرى

• ســندات المشــاركة: هـــي ســـندات ذات فتـــرة 
محددة، وهي تعطي الحق للمســـتثمر ليس فقط 
فـــي الفوائـــد الدوريـــة، بـــل وفـــي جـــزء مـــن أربـــاح 
الشـــركة، حيث تتعهد الشركة لحامل هذا السند 
بإضافة نســـبة أخرى إذا تحقق لها ربح يسمح بذلك 

وكأنها مشاركة بالربح. 

• السندات القابلة للتحويل: هي السندات التي 
تعطـــي الحق لحاملهـــا بتحويل قيمة الســـند إلى 
أســـهم أو نوعـــ® آخر مـــن ا±وراق الماليـــة خلال فترة 
زمنيـــة محددة فـــي الشـــركة المصدرة للســـندات 

بسعر متفق عليه مسبق®. 

• السندات المرتبطة بالقوة الشرائية للنقود: 
يكـــون الســـند فيهـــا مربوطـــ® بمؤشـــر تكاليـــف 
هيئـــة  تصـــدره  الـــذي  المؤشـــر  وهـــو  المعيشـــة 
حكوميـــة متخصصـــة لمعرفـــة التغيـــر فـــي القوة 
الارتفـــاع  قيـــاس  طريـــق  عـــن  للنقـــود  الشـــرائية 
والانخفاض في أسعار سلعة من السلع ا±ساسية، 
للســـند  ا�ســـمية  القيمـــة  تحمـــي  وهـــي عندئـــذ 

والعائد عليه (الفوائد) من التدهور. 

أوجه الاختلاف بين السندات وا�سهم

ا±وراق الماليـــة هـــي صكـــوك تمثـــل حـــق ملكيـــة 
"الســـهم" أو حق الدين "السند" إلى الجهات التي 
تصدرهـــا بحيـــث يكـــون لحملـــة الصكـــوك حقوق 
والتزامات متســـاوية. وفيما يلـــي أبرز أوجه الاختلاف 

بين هذه ا±وراق المالية:

• تقـــوم الشـــركات بزيـــادة رأســـمالها وذلـــك ببيع 
أسهمها للمســـتثمرين أو بإصدار السندات، حيث 
يمثـــل الســـهم لصاحبـــه حصـــة في ملكيـــة هذه 
الشـــركة وفـــق نســـبة ا±ســـهم التي يملكهـــا، أما 
الســـند فيمثل التزام® أو دينًا على الشـــركة للغير 
ويعتبر من المطلوبات عند إعداد ميزانية الشركة.

 
• تصنف ا±ســـهم ضمن ا±وراق المالية ذات العائد 

المتغير الذي يعتمد على تقلبات ا±ســـواق المالية، 
أمـــا الســـندات فتصنـــف ضمـــن ا±وراق المالية ذات 
مـــن  المســـتثمر  يتقاضـــى  حيـــث  الثابـــت  العائـــد 
الشـــركة نسبة ثابتة من الفائدة با�ضافة إلى أصل 

المبلغ عند استحقاق السند.

• حامـــل الســـند يحصل على فائـــدة بغض النظر 
عن حجم ا±رباح للشـــركة، بعكس حامل الســـهم 
الـــذي يعتمـــد علـــى تحقيـــق الشـــركة للربـــح فـــي 

الحصول على عائد.

• فـــي حـــال تصفية الشـــركة، يتـــم صـــرف المبالغ 
المســـتحقة لحاملـــي ا±ســـهم العاديـــة وذلك بعد 
وحملـــة  الشـــركة  مُقرضـــي  مســـتحقات  صـــرف 

السندات وحملة ا±سهم الممتازة.

مزايا الاستثمار في السندات

• تحقيـــق التـــوازن بيـــن المخاطر من خـــلال تنويع 
موجودات المحافظ الاســـتثمارية وذلك بالاســـتثمار 
في الســـندات والتي تعتبر مـــن ا±وراق المالية ذات 

السيولة العالية.

• توفر الســـندات مصدر دخـــل منتظم وثابت من 
الفائدة المحددة با�ضافة للقيمة ا�ســـمية للسند 

في تاريخ الاستحقاق. 

أوعيـــة  أحـــد  الســـندات  تمثـــل  كمـــا   •
الاســـتثمار اÖمنة حيث يتـــم قياس جودة 
السندات وفق® للملاءة المالية والاستقرار 
المالي لجهة ا�صـــدار، كلما كانت القدرة 
الائتمانيـــة أعلـــى كلمـــا كانت الســـندات 

أكثر أمان® وأقل في العائد.

السـندات



مالية
ومصرفية

مفهوم السند

يُعـــرف الســـند Bond عند ا�قتصادييـــن بأنه إثبات 
خطي بدين ثابت لشـــخص في ذمة شـــخص آخر. 
السند هو أداة من أدوات الدين العام ويمثل صك 
الشـــركات  أو  الحكومـــات  تســـتخدمه  مديونيـــة 
كوســـيلة ل�قتـــراض، الدائن هو المســـتثمر الذي 
يشـــتري السند والمدين هو مصدر أو بائع السند. 
وعادة تُطرح هذه السندات للبيع في سوق المال 
لتحصيـــل مبلغ مطلوب لمشـــروع خـــاص ولهدف 
محدد، وتكون هذه الســـندات بمثابـــة ورقة مالية 
ضمانـــ® لدين وهو عقد التـــزام يتعهد فيه مصدر 
الســـند أن يدفع لحامل الســـند فائدة أو (كوبون) 
محدد القيمة مســـبق® طوال مدة الســـند وأن يرد 
القيمـــة ا�ســـمية (المبلـــغ ا±صلـــي) للســـند عنـــد 

حلول تاريخ الاستحقاق. 

ويتـــم إصدار الســـند بموجب وثيقة رســـمية تبين 
شـــروط الســـند، حيث يذكـــر فيها بشـــكل واضح 
اســـم الجهـــة المصدرة للســـند، كما يحـــدد فيها 
مقـــدار الفائدة التي ســـيتقاضاها المســـتثمر كل 
عام با�ضافة إلى تاريخ الاســـتحقاق أي التاريخ الذي 
ســـتدفع فيـــه الشـــركة أصـــل المبلغ للمســـتثمر. 
يعتبر السند قيمة حقيقية ±ن المبلغ المحدد فيه 
يمثـــل دين®، كما تعتبـــر القيمة الحقيقية للســـند 

هي القيمة التي يتم تسديدها بعد الاستحقاق.

أسعار السندات والعائد عليها

عادة مــــا تباع الســــندات المصدرة ±ول مــــرة بالقيمة 
ا�ســــمية لها أو مــــا يقاربها، أما الســــندات التي يتم 
التعامــــل فيهــــا بالســــوق الثانوية فأســــعارها تكون 
متغيــــرة طبقــــا للتغير في أســــعار الفائــــدة، وحينما 
يتجاوز ســــعر الســــند قيمته ا�ســــمية يقــــال أنه يباع 
بأعلى من القيمة ا�ســــمية وإذا بيع الســــند بســــعر 
أدنى من القيمة ا�سمية يقال أنه يباع بخصم وحين 
يعادل سعر السند قيمته ا�سمية يقال عنه أنه يباع 
بالقيمة ا�سمية. وإذا لم يتضمن سعر السند قيمة 
الفائدة التراكمية فهو يسمى السعر الصافي وبناء 
على ذلك يجب أن يدفع المشتري للبائع هذا السعر 

للسندات وكذلك الفائدة المتراكمة.

كمـــا تتحدد قيمـــة الفائدة أو الكوبون في الســـند 
عنـــد طرحه للبيع، وهذا الســـعر يبقـــى ثابت® حتى 
تاريخ الاســـتحقاق مهما تغيرت أســـعار الفائدة في 
الســـوق المالي، وإن أي تغير في ســـعر الفائدة في 
الســـوق يؤثر كثيرÂ في ســـوق هذه السندات وقد 
يزيـــد في الطلب عليها، لذا فإن هناك حركة دائمة 
للتداول في الســـندات في ا±ســـواق المالية، وهي 
تمثل ورقة نقدية ذات مبلغ محدد القيمة، ولكن له 
ســـعر يختلـــف حســـب زمن وموعـــد اســـتحقاقه أو 

استحقاق الفائدة عليه.
 

الحقوق المرتبطة بشراء السندات 

• الســند وثيقــة ديــن لا ملكية: ولذلـــك يُعامل 
للشـــركة تســـري عليـــه  الســـند كمقـــرض  مالـــك 
القوانيـــن المنظمـــة للعلاقة بين الدائـــن والمدين، 
فـــلا يُعتبر شـــريك® في المشـــروع أو الشـــركة التي 
طرحـــت هذه الســـندات للبيع، وليـــس له أي صوت 

في مجلس ا�دارة.
• حــق ا�ولويــة: فصاحب الســـند لـــه ا±ولوية في 
تحصيل أمواله في حالة ما إذا كانت الشـــركة التي 
اســـتفادت من بيع الســـند بصـــدد تصفية أعمالها 
(±ي سبب ما)، في تلك الحالة فإن المبالغ المحصلة 
من بيع أصول الشـــركة يتم اســـتخدامها في دفع 
الالتزامات للدائنين أولا ثم لحملة الســـندات وأخيرا 

لحملة ا±سهم. 
• حق الاســترداد: في بعض أنواع الســـندات ذات 
المـــدة غيـــر المحـــددة أو الطويلـــة ا±جل، تشـــترط 
قابلـــة  الســـندات  تكـــون  أن  المصـــدرة  الشـــركة 
ل�ســـتدعاء مما يخولها حق استرداد السند (إعادة 
شرائه) ودفع المبلغ ا±صلي للمستثمر قبل حلول 
تاريـــخ الاســـتحقاق، وتصـــدر هـــذه الســـندات عـــادة 

بمعدلات فائدة عالية.
• تتميـــز الســـندات بأنهــا قابلــة للتــداول فــي 
ا�ســواق، وذلـــك فـــي حـــال احتيـــاج مالكهـــا إلـــى 
الســـيولة النقدية، فإنه يســـتطيع بيع ما لديه من 
سندات بسعر يتناســـب مع المدة الباقية من عمر 
الســـند، ومـــع ســـعر الفائـــدة المتفق عليهـــا عند 

البيع.

الفترة الزمنية للسندات 

يقصد بها فترة اســـتحقاق قيمة الســـند وهي من 
أهـــم الخصائـــص المرتبطة به، وتصنف الســـندات 

وفق آجالها كما يلي:

• ســـندات قصيـــرة ا±جـــل والتي لا تزيـــد مدتها عن 
ثلاث سنوات. 

• ســـندات متوســـطة ا±جـــل والتـــي تتـــراوح مـــدة 
استحقاقها من 4 إلى 10 سنوات.

• سندات طويلة ا±جل والتي تزيد مدة استحقاقها 
عن عشر سنوات.

أنواع السندات
 

النوع ا�ول: تقســيم الســندات من حيث جهة 
ا�صدار

1 - السندات الحكومية: 
هي الســـندات التي تطرحها الدولة ومؤسساتها 
ل�كتتـــاب العـــام وتمثـــل قروضـــ® تحصـــل عليهـــا 
لتمويـــل  الهيئـــات)  (أو  ا±فـــراد  مـــن  الحكومـــة 
مشـــاريعها، وتتميـــز بأنهـــا أكثـــر أمانـــ® بالنســـبة 
للمســـتثمر، بمعنى أن الاســـتثمار فيها يكون أقل 
مخاطرة ±نها غالب® ما تكون سندات بضمان الدولة 
ولديها ســـيولة عالية. تتمثل أهم أنواع الســـندات 

الحكومية فيما يلي:

• سندات الخزينة: وهي سندات تصدرها الحكومة 
وتتـــراوح مدتهـــا بين ثلاثة أشـــهر وعـــام كامل ولا 
تحمل فائدة وإنما تباع بخصم معين على قيمتها 
ا�ســـمية، كما تمنح الحكومة عليهـــا فائدة نقدية 
منخفضة نسبي® بالمقارنة مع سعر الفائدة السائد 
على القروض المصرفية بسبب شدة سيولة هذه 
السندات والناتجة من إمكانية خصمها قبل موعد 

استحقاقها لدى المصارف التجارية. 

• شـــهادات الخزانة: وهي تعهد بدفع مبلغ معين 
من المال إضافة إلى فائدة محددة في تاريخ معين 

ولا تتجاوز مدتها العام الكامل. 

• ســـندات البلدية: وهي الســـندات التـــي تصدرها 
هيئات حكومية أو البلديات أو ا�دارات المحلية في 

الدولة وتكون أرباحها معفاة من ضريبة الدخل. 

2 - سندات الشركات: 
الشـــركات  تصدرهـــا  التـــي  الســـندات  هـــي 
والمؤسســـات الخاصة، ويمكن تقسيمها إلى عدة 
أنـــواع وفق شـــروط ا�صدار أو العائـــد عليها، وهي 
توفـــر عائدÂ جيـــدÂ للمســـتثمرين مقابـــل مخاطرة 
مقبولـــة حيـــث يختلـــف معـــدل العائـــد الممنـــوح 
 Âوالمخاطـــر من شـــركة مصـــدرة إلى أخـــرى اعتماد

على القوة المالية للشـــركة من جهة، وعلى نوعية 
السند من جهة أخرى. 

3 - السندات ا�جنبية: 
الشـــركات  تصدرهـــا  التـــي  الســـندات  وتشـــمل 
والحكومـــات ا±جنبيـــة، وهـــي أقـــل أمانـــ® بســـبب 
احتمال تعرضها لمخاطر عدم الدفع وتقلبات سعر 
الصـــرف فـــي حـــال كانـــت هـــذه الســـندات مُصدرة 

بعملة تختلف عن عملة المستثمر ا±صلية.

النوع الثاني: تقسيم السندات من حيث العائد

• ســندات ذات عائد ثابت: تصـــدر بمعدل فائدة 
ثابتة حتى تاريخ الاستحقاق. 

• ســندات ذات عائــد متغيــر: تصـــدر بمعـــدلات 
فوائـــد متغيـــرة حيـــث يتـــم تغييـــر الفوائـــد علـــى 
الســـندات بما يتماشـــى مع المتغيرات في مؤشـــر 

معين تختاره الشركة المصدرة للسندات.

• ســندات صفريــة الكوبون: وهي تبـــاع بخصم 
علـــى القيمة ا�ســـمية على أن يســـترد المســـتثمر 
القيمة ا�ســـمية عند تاريخ الاستحقاق، كما يمكنه 
بيعها في السوق بالســـعر السائد، وذلك إذا رغب 
بالتخلـــص منهـــا قبـــل تاريـــخ الاســـتحقاق، ويمثل 
الفرق بين القيمة ا�ســـمية وبين القيمة المدفوعة 

لشـــراء الســـند (ســـعر البيع) مقـــدار الفائـــدة الذي 
يحققه المستثمر.

 
النــوع الثالــث: تقســيم الســندات مــن حيــث 

الضمان

• الســندات المضمونــة: هـــي الســـندات التـــي 
يحصل المســـتثمر بموجبها على ضمانات لقرضه 
وقـــد يكـــون هذا الضمـــان عقارÂ أو أصـــلاً من أصول 
مـــن  آخـــر  نـــوع  أي  مـــن  أقـــل  وعائدهـــا  الشـــركة، 

السندات. 

• السندات غير المضمونة: أي السندات العادية 
التـــي لا يقابلهـــا أي ضمان من قبل الشـــركة وهذا 
النـــوع هو ا±كثر تداولاً، وبناءً على هذا فالاســـتثمار 
فـــي هذه الســـندات يُحمّل المســـتثمر درجة عالية 
 Âمـــن المخاطـــرة تجعلـــه يتطلـــع إلى تحقيـــق عائد
أعلى ممـــا يحققه في الســـندات المضمونة، وهذا 
يجعـــل معـــدلات الفائـــدة فيهـــا أعلى نســـبي® من 

غيرها.

النوع الرابع: تقســيم السندات من حيث شكل 
ا�صدار

• ســندات لحامله: عندما يصدر السند خالي من 

اســـم المســـتثمر - كمـــا لا يوجـــد في هـــذه الحالة 
سجل للملكية لدى جهة ا�صدار- فتنتقل ملكية 
الســـند بطريق ا�ســـتلام ويكون لحامله الحق في 
الحصـــول علـــى الفائدة عند اســـتحقاقها وتحصل 
بمجـــرد نـــزع الكوبـــون المرفـــق بالســـند وتقديمه 
للبنـــك المعيـــن، وعنـــد حلـــول موعـــد اســـتحقاق 
السند يكون لحامله أيضا الحق في استلام قيمته 

ا�سمية من البنك مباشرة. 

• ســندات اســمية أو مســجلة: وهذه السندات 
تحمل اســـم مالكها ويوجد ســـجل خـــاص بملكية 
الســـندات لدى الجهـــة المصدرة، وهذه الســـندات 
ويشـــمل  بالكامـــل  مســـجلة  تكـــون  أن  يمكـــن 
التســـجيل هنا كلا من الديـــن ا±صلي وفائدته كما 
يمكن أن تكون مســـجلة تســـجيلاً جزئيـــ® ويقتصر 

التســـجيل هنا على أصل الدين فقـــط، أما الفائدة 
فتكون كما هو الحال في السندات لحامله.

النوع الخامس: سندات أخرى

• ســندات المشــاركة: هـــي ســـندات ذات فتـــرة 
محددة، وهي تعطي الحق للمســـتثمر ليس فقط 
فـــي الفوائـــد الدوريـــة، بـــل وفـــي جـــزء مـــن أربـــاح 
الشـــركة، حيث تتعهد الشركة لحامل هذا السند 
بإضافة نســـبة أخرى إذا تحقق لها ربح يسمح بذلك 

وكأنها مشاركة بالربح. 

• السندات القابلة للتحويل: هي السندات التي 
تعطـــي الحق لحاملهـــا بتحويل قيمة الســـند إلى 
أســـهم أو نوعـــ® آخر مـــن ا±وراق الماليـــة خلال فترة 
زمنيـــة محددة فـــي الشـــركة المصدرة للســـندات 

بسعر متفق عليه مسبق®. 

• السندات المرتبطة بالقوة الشرائية للنقود: 
يكـــون الســـند فيهـــا مربوطـــ® بمؤشـــر تكاليـــف 
هيئـــة  تصـــدره  الـــذي  المؤشـــر  وهـــو  المعيشـــة 
حكوميـــة متخصصـــة لمعرفـــة التغيـــر فـــي القوة 
الارتفـــاع  قيـــاس  طريـــق  عـــن  للنقـــود  الشـــرائية 
والانخفاض في أسعار سلعة من السلع ا±ساسية، 
للســـند  ا�ســـمية  القيمـــة  تحمـــي  وهـــي عندئـــذ 

والعائد عليه (الفوائد) من التدهور. 

أوجه الاختلاف بين السندات وا�سهم

ا±وراق الماليـــة هـــي صكـــوك تمثـــل حـــق ملكيـــة 
"الســـهم" أو حق الدين "السند" إلى الجهات التي 
تصدرهـــا بحيـــث يكـــون لحملـــة الصكـــوك حقوق 
والتزامات متســـاوية. وفيما يلـــي أبرز أوجه الاختلاف 

بين هذه ا±وراق المالية:

• تقـــوم الشـــركات بزيـــادة رأســـمالها وذلـــك ببيع 
أسهمها للمســـتثمرين أو بإصدار السندات، حيث 
يمثـــل الســـهم لصاحبـــه حصـــة في ملكيـــة هذه 
الشـــركة وفـــق نســـبة ا±ســـهم التي يملكهـــا، أما 
الســـند فيمثل التزام® أو دينًا على الشـــركة للغير 
ويعتبر من المطلوبات عند إعداد ميزانية الشركة.

 
• تصنف ا±ســـهم ضمن ا±وراق المالية ذات العائد 

المتغير الذي يعتمد على تقلبات ا±ســـواق المالية، 
أمـــا الســـندات فتصنـــف ضمـــن ا±وراق المالية ذات 
مـــن  المســـتثمر  يتقاضـــى  حيـــث  الثابـــت  العائـــد 
الشـــركة نسبة ثابتة من الفائدة با�ضافة إلى أصل 

المبلغ عند استحقاق السند.

• حامـــل الســـند يحصل على فائـــدة بغض النظر 
عن حجم ا±رباح للشـــركة، بعكس حامل الســـهم 
الـــذي يعتمـــد علـــى تحقيـــق الشـــركة للربـــح فـــي 

الحصول على عائد.

• فـــي حـــال تصفية الشـــركة، يتـــم صـــرف المبالغ 
المســـتحقة لحاملـــي ا±ســـهم العاديـــة وذلك بعد 
وحملـــة  الشـــركة  مُقرضـــي  مســـتحقات  صـــرف 

السندات وحملة ا±سهم الممتازة.

مزايا الاستثمار في السندات

• تحقيـــق التـــوازن بيـــن المخاطر من خـــلال تنويع 
موجودات المحافظ الاســـتثمارية وذلك بالاســـتثمار 
في الســـندات والتي تعتبر مـــن ا±وراق المالية ذات 

السيولة العالية.

• توفر الســـندات مصدر دخـــل منتظم وثابت من 
الفائدة المحددة با�ضافة للقيمة ا�ســـمية للسند 

في تاريخ الاستحقاق. 

أوعيـــة  أحـــد  الســـندات  تمثـــل  كمـــا   •
الاســـتثمار اÖمنة حيث يتـــم قياس جودة 
السندات وفق® للملاءة المالية والاستقرار 
المالي لجهة ا�صـــدار، كلما كانت القدرة 
الائتمانيـــة أعلـــى كلمـــا كانت الســـندات 

أكثر أمان® وأقل في العائد.

السـندات



مالية
ومصرفية

مفهوم السند

يُعـــرف الســـند Bond عند ا�قتصادييـــن بأنه إثبات 
خطي بدين ثابت لشـــخص في ذمة شـــخص آخر. 
السند هو أداة من أدوات الدين العام ويمثل صك 
الشـــركات  أو  الحكومـــات  تســـتخدمه  مديونيـــة 
كوســـيلة ل�قتـــراض، الدائن هو المســـتثمر الذي 
يشـــتري السند والمدين هو مصدر أو بائع السند. 
وعادة تُطرح هذه السندات للبيع في سوق المال 
لتحصيـــل مبلغ مطلوب لمشـــروع خـــاص ولهدف 
محدد، وتكون هذه الســـندات بمثابـــة ورقة مالية 
ضمانـــ® لدين وهو عقد التـــزام يتعهد فيه مصدر 
الســـند أن يدفع لحامل الســـند فائدة أو (كوبون) 
محدد القيمة مســـبق® طوال مدة الســـند وأن يرد 
القيمـــة ا�ســـمية (المبلـــغ ا±صلـــي) للســـند عنـــد 

حلول تاريخ الاستحقاق. 

ويتـــم إصدار الســـند بموجب وثيقة رســـمية تبين 
شـــروط الســـند، حيث يذكـــر فيها بشـــكل واضح 
اســـم الجهـــة المصدرة للســـند، كما يحـــدد فيها 
مقـــدار الفائدة التي ســـيتقاضاها المســـتثمر كل 
عام با�ضافة إلى تاريخ الاســـتحقاق أي التاريخ الذي 
ســـتدفع فيـــه الشـــركة أصـــل المبلغ للمســـتثمر. 
يعتبر السند قيمة حقيقية ±ن المبلغ المحدد فيه 
يمثـــل دين®، كما تعتبـــر القيمة الحقيقية للســـند 

هي القيمة التي يتم تسديدها بعد الاستحقاق.

أسعار السندات والعائد عليها

عادة مــــا تباع الســــندات المصدرة ±ول مــــرة بالقيمة 
ا�ســــمية لها أو مــــا يقاربها، أما الســــندات التي يتم 
التعامــــل فيهــــا بالســــوق الثانوية فأســــعارها تكون 
متغيــــرة طبقــــا للتغير في أســــعار الفائــــدة، وحينما 
يتجاوز ســــعر الســــند قيمته ا�ســــمية يقــــال أنه يباع 
بأعلى من القيمة ا�ســــمية وإذا بيع الســــند بســــعر 
أدنى من القيمة ا�سمية يقال أنه يباع بخصم وحين 
يعادل سعر السند قيمته ا�سمية يقال عنه أنه يباع 
بالقيمة ا�سمية. وإذا لم يتضمن سعر السند قيمة 
الفائدة التراكمية فهو يسمى السعر الصافي وبناء 
على ذلك يجب أن يدفع المشتري للبائع هذا السعر 

للسندات وكذلك الفائدة المتراكمة.

كمـــا تتحدد قيمـــة الفائدة أو الكوبون في الســـند 
عنـــد طرحه للبيع، وهذا الســـعر يبقـــى ثابت® حتى 
تاريخ الاســـتحقاق مهما تغيرت أســـعار الفائدة في 
الســـوق المالي، وإن أي تغير في ســـعر الفائدة في 
الســـوق يؤثر كثيرÂ في ســـوق هذه السندات وقد 
يزيـــد في الطلب عليها، لذا فإن هناك حركة دائمة 
للتداول في الســـندات في ا±ســـواق المالية، وهي 
تمثل ورقة نقدية ذات مبلغ محدد القيمة، ولكن له 
ســـعر يختلـــف حســـب زمن وموعـــد اســـتحقاقه أو 

استحقاق الفائدة عليه.
 

الحقوق المرتبطة بشراء السندات 

• الســند وثيقــة ديــن لا ملكية: ولذلـــك يُعامل 
للشـــركة تســـري عليـــه  الســـند كمقـــرض  مالـــك 
القوانيـــن المنظمـــة للعلاقة بين الدائـــن والمدين، 
فـــلا يُعتبر شـــريك® في المشـــروع أو الشـــركة التي 
طرحـــت هذه الســـندات للبيع، وليـــس له أي صوت 

في مجلس ا�دارة.
• حــق ا�ولويــة: فصاحب الســـند لـــه ا±ولوية في 
تحصيل أمواله في حالة ما إذا كانت الشـــركة التي 
اســـتفادت من بيع الســـند بصـــدد تصفية أعمالها 
(±ي سبب ما)، في تلك الحالة فإن المبالغ المحصلة 
من بيع أصول الشـــركة يتم اســـتخدامها في دفع 
الالتزامات للدائنين أولا ثم لحملة الســـندات وأخيرا 

لحملة ا±سهم. 
• حق الاســترداد: في بعض أنواع الســـندات ذات 
المـــدة غيـــر المحـــددة أو الطويلـــة ا±جل، تشـــترط 
قابلـــة  الســـندات  تكـــون  أن  المصـــدرة  الشـــركة 
ل�ســـتدعاء مما يخولها حق استرداد السند (إعادة 
شرائه) ودفع المبلغ ا±صلي للمستثمر قبل حلول 
تاريـــخ الاســـتحقاق، وتصـــدر هـــذه الســـندات عـــادة 

بمعدلات فائدة عالية.
• تتميـــز الســـندات بأنهــا قابلــة للتــداول فــي 
ا�ســواق، وذلـــك فـــي حـــال احتيـــاج مالكهـــا إلـــى 
الســـيولة النقدية، فإنه يســـتطيع بيع ما لديه من 
سندات بسعر يتناســـب مع المدة الباقية من عمر 
الســـند، ومـــع ســـعر الفائـــدة المتفق عليهـــا عند 

البيع.

الفترة الزمنية للسندات 

يقصد بها فترة اســـتحقاق قيمة الســـند وهي من 
أهـــم الخصائـــص المرتبطة به، وتصنف الســـندات 

وفق آجالها كما يلي:

• ســـندات قصيـــرة ا±جـــل والتي لا تزيـــد مدتها عن 
ثلاث سنوات. 

• ســـندات متوســـطة ا±جـــل والتـــي تتـــراوح مـــدة 
استحقاقها من 4 إلى 10 سنوات.

• سندات طويلة ا±جل والتي تزيد مدة استحقاقها 
عن عشر سنوات.

أنواع السندات
 

النوع ا�ول: تقســيم الســندات من حيث جهة 
ا�صدار

1 - السندات الحكومية: 
هي الســـندات التي تطرحها الدولة ومؤسساتها 
ل�كتتـــاب العـــام وتمثـــل قروضـــ® تحصـــل عليهـــا 
لتمويـــل  الهيئـــات)  (أو  ا±فـــراد  مـــن  الحكومـــة 
مشـــاريعها، وتتميـــز بأنهـــا أكثـــر أمانـــ® بالنســـبة 
للمســـتثمر، بمعنى أن الاســـتثمار فيها يكون أقل 
مخاطرة ±نها غالب® ما تكون سندات بضمان الدولة 
ولديها ســـيولة عالية. تتمثل أهم أنواع الســـندات 

الحكومية فيما يلي:

• سندات الخزينة: وهي سندات تصدرها الحكومة 
وتتـــراوح مدتهـــا بين ثلاثة أشـــهر وعـــام كامل ولا 
تحمل فائدة وإنما تباع بخصم معين على قيمتها 
ا�ســـمية، كما تمنح الحكومة عليهـــا فائدة نقدية 
منخفضة نسبي® بالمقارنة مع سعر الفائدة السائد 
على القروض المصرفية بسبب شدة سيولة هذه 
السندات والناتجة من إمكانية خصمها قبل موعد 

استحقاقها لدى المصارف التجارية. 

• شـــهادات الخزانة: وهي تعهد بدفع مبلغ معين 
من المال إضافة إلى فائدة محددة في تاريخ معين 

ولا تتجاوز مدتها العام الكامل. 

• ســـندات البلدية: وهي الســـندات التـــي تصدرها 
هيئات حكومية أو البلديات أو ا�دارات المحلية في 

الدولة وتكون أرباحها معفاة من ضريبة الدخل. 

2 - سندات الشركات: 
الشـــركات  تصدرهـــا  التـــي  الســـندات  هـــي 
والمؤسســـات الخاصة، ويمكن تقسيمها إلى عدة 
أنـــواع وفق شـــروط ا�صدار أو العائـــد عليها، وهي 
توفـــر عائدÂ جيـــدÂ للمســـتثمرين مقابـــل مخاطرة 
مقبولـــة حيـــث يختلـــف معـــدل العائـــد الممنـــوح 
 Âوالمخاطـــر من شـــركة مصـــدرة إلى أخـــرى اعتماد

على القوة المالية للشـــركة من جهة، وعلى نوعية 
السند من جهة أخرى. 

3 - السندات ا�جنبية: 
الشـــركات  تصدرهـــا  التـــي  الســـندات  وتشـــمل 
والحكومـــات ا±جنبيـــة، وهـــي أقـــل أمانـــ® بســـبب 
احتمال تعرضها لمخاطر عدم الدفع وتقلبات سعر 
الصـــرف فـــي حـــال كانـــت هـــذه الســـندات مُصدرة 

بعملة تختلف عن عملة المستثمر ا±صلية.

النوع الثاني: تقسيم السندات من حيث العائد

• ســندات ذات عائد ثابت: تصـــدر بمعدل فائدة 
ثابتة حتى تاريخ الاستحقاق. 

• ســندات ذات عائــد متغيــر: تصـــدر بمعـــدلات 
فوائـــد متغيـــرة حيـــث يتـــم تغييـــر الفوائـــد علـــى 
الســـندات بما يتماشـــى مع المتغيرات في مؤشـــر 

معين تختاره الشركة المصدرة للسندات.

• ســندات صفريــة الكوبون: وهي تبـــاع بخصم 
علـــى القيمة ا�ســـمية على أن يســـترد المســـتثمر 
القيمة ا�ســـمية عند تاريخ الاستحقاق، كما يمكنه 
بيعها في السوق بالســـعر السائد، وذلك إذا رغب 
بالتخلـــص منهـــا قبـــل تاريـــخ الاســـتحقاق، ويمثل 
الفرق بين القيمة ا�ســـمية وبين القيمة المدفوعة 

لشـــراء الســـند (ســـعر البيع) مقـــدار الفائـــدة الذي 
يحققه المستثمر.

 
النــوع الثالــث: تقســيم الســندات مــن حيــث 

الضمان

• الســندات المضمونــة: هـــي الســـندات التـــي 
يحصل المســـتثمر بموجبها على ضمانات لقرضه 
وقـــد يكـــون هذا الضمـــان عقارÂ أو أصـــلاً من أصول 
مـــن  آخـــر  نـــوع  أي  مـــن  أقـــل  وعائدهـــا  الشـــركة، 

السندات. 

• السندات غير المضمونة: أي السندات العادية 
التـــي لا يقابلهـــا أي ضمان من قبل الشـــركة وهذا 
النـــوع هو ا±كثر تداولاً، وبناءً على هذا فالاســـتثمار 
فـــي هذه الســـندات يُحمّل المســـتثمر درجة عالية 
 Âمـــن المخاطـــرة تجعلـــه يتطلـــع إلى تحقيـــق عائد
أعلى ممـــا يحققه في الســـندات المضمونة، وهذا 
يجعـــل معـــدلات الفائـــدة فيهـــا أعلى نســـبي® من 

غيرها.

النوع الرابع: تقســيم السندات من حيث شكل 
ا�صدار

• ســندات لحامله: عندما يصدر السند خالي من 

اســـم المســـتثمر - كمـــا لا يوجـــد في هـــذه الحالة 
سجل للملكية لدى جهة ا�صدار- فتنتقل ملكية 
الســـند بطريق ا�ســـتلام ويكون لحامله الحق في 
الحصـــول علـــى الفائدة عند اســـتحقاقها وتحصل 
بمجـــرد نـــزع الكوبـــون المرفـــق بالســـند وتقديمه 
للبنـــك المعيـــن، وعنـــد حلـــول موعـــد اســـتحقاق 
السند يكون لحامله أيضا الحق في استلام قيمته 

ا�سمية من البنك مباشرة. 

• ســندات اســمية أو مســجلة: وهذه السندات 
تحمل اســـم مالكها ويوجد ســـجل خـــاص بملكية 
الســـندات لدى الجهـــة المصدرة، وهذه الســـندات 
ويشـــمل  بالكامـــل  مســـجلة  تكـــون  أن  يمكـــن 
التســـجيل هنا كلا من الديـــن ا±صلي وفائدته كما 
يمكن أن تكون مســـجلة تســـجيلاً جزئيـــ® ويقتصر 

التســـجيل هنا على أصل الدين فقـــط، أما الفائدة 
فتكون كما هو الحال في السندات لحامله.

النوع الخامس: سندات أخرى

• ســندات المشــاركة: هـــي ســـندات ذات فتـــرة 
محددة، وهي تعطي الحق للمســـتثمر ليس فقط 
فـــي الفوائـــد الدوريـــة، بـــل وفـــي جـــزء مـــن أربـــاح 
الشـــركة، حيث تتعهد الشركة لحامل هذا السند 
بإضافة نســـبة أخرى إذا تحقق لها ربح يسمح بذلك 

وكأنها مشاركة بالربح. 

• السندات القابلة للتحويل: هي السندات التي 
تعطـــي الحق لحاملهـــا بتحويل قيمة الســـند إلى 
أســـهم أو نوعـــ® آخر مـــن ا±وراق الماليـــة خلال فترة 
زمنيـــة محددة فـــي الشـــركة المصدرة للســـندات 

بسعر متفق عليه مسبق®. 

• السندات المرتبطة بالقوة الشرائية للنقود: 
يكـــون الســـند فيهـــا مربوطـــ® بمؤشـــر تكاليـــف 
هيئـــة  تصـــدره  الـــذي  المؤشـــر  وهـــو  المعيشـــة 
حكوميـــة متخصصـــة لمعرفـــة التغيـــر فـــي القوة 
الارتفـــاع  قيـــاس  طريـــق  عـــن  للنقـــود  الشـــرائية 
والانخفاض في أسعار سلعة من السلع ا±ساسية، 
للســـند  ا�ســـمية  القيمـــة  تحمـــي  وهـــي عندئـــذ 

والعائد عليه (الفوائد) من التدهور. 

أوجه الاختلاف بين السندات وا�سهم

ا±وراق الماليـــة هـــي صكـــوك تمثـــل حـــق ملكيـــة 
"الســـهم" أو حق الدين "السند" إلى الجهات التي 
تصدرهـــا بحيـــث يكـــون لحملـــة الصكـــوك حقوق 
والتزامات متســـاوية. وفيما يلـــي أبرز أوجه الاختلاف 

بين هذه ا±وراق المالية:

• تقـــوم الشـــركات بزيـــادة رأســـمالها وذلـــك ببيع 
أسهمها للمســـتثمرين أو بإصدار السندات، حيث 
يمثـــل الســـهم لصاحبـــه حصـــة في ملكيـــة هذه 
الشـــركة وفـــق نســـبة ا±ســـهم التي يملكهـــا، أما 
الســـند فيمثل التزام® أو دينًا على الشـــركة للغير 
ويعتبر من المطلوبات عند إعداد ميزانية الشركة.

 
• تصنف ا±ســـهم ضمن ا±وراق المالية ذات العائد 

المتغير الذي يعتمد على تقلبات ا±ســـواق المالية، 
أمـــا الســـندات فتصنـــف ضمـــن ا±وراق المالية ذات 
مـــن  المســـتثمر  يتقاضـــى  حيـــث  الثابـــت  العائـــد 
الشـــركة نسبة ثابتة من الفائدة با�ضافة إلى أصل 

المبلغ عند استحقاق السند.

• حامـــل الســـند يحصل على فائـــدة بغض النظر 
عن حجم ا±رباح للشـــركة، بعكس حامل الســـهم 
الـــذي يعتمـــد علـــى تحقيـــق الشـــركة للربـــح فـــي 

الحصول على عائد.

• فـــي حـــال تصفية الشـــركة، يتـــم صـــرف المبالغ 
المســـتحقة لحاملـــي ا±ســـهم العاديـــة وذلك بعد 
وحملـــة  الشـــركة  مُقرضـــي  مســـتحقات  صـــرف 

السندات وحملة ا±سهم الممتازة.

مزايا الاستثمار في السندات

• تحقيـــق التـــوازن بيـــن المخاطر من خـــلال تنويع 
موجودات المحافظ الاســـتثمارية وذلك بالاســـتثمار 
في الســـندات والتي تعتبر مـــن ا±وراق المالية ذات 

السيولة العالية.

• توفر الســـندات مصدر دخـــل منتظم وثابت من 
الفائدة المحددة با�ضافة للقيمة ا�ســـمية للسند 

في تاريخ الاستحقاق. 

أوعيـــة  أحـــد  الســـندات  تمثـــل  كمـــا   •
الاســـتثمار اÖمنة حيث يتـــم قياس جودة 
السندات وفق® للملاءة المالية والاستقرار 
المالي لجهة ا�صـــدار، كلما كانت القدرة 
الائتمانيـــة أعلـــى كلمـــا كانت الســـندات 

أكثر أمان® وأقل في العائد.

السـندات


