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 تمھید 
 

تتخذ الأوراق المالیة التي یتم تداولھا في الأسواق المالیة بیعاً وشراءً العدید من  
على  قائم  ھو  وما  السندات،  مثل  الاقتراض  على  قائم  ھو  ما  فمنھا  الأشكال، 

 المشاركة في الملكیة مثل الأسھم.

یرد    المقترض بأنأو  صدر  مُ الیتعھد بمقتضاه    ماليلتزام  بكونھ "إ  ،لسند ا ف  یعُرّ 
ضافة  إللسند  سمیة  الإبالقیمة  ، القیمة المقترضة أو ما یعرف  قرض المُ   أوالدائن    إلى
 . "الالتزام جل أ المبلغ خلال   أصلالفوائد الدوریة على  إلى

من   المقترض  الموازنة  إ یھدف  عجز  تغطیة  الى  السندات  تمویل    أوصدار 
البنیة التحتیة  كما ھو الحال    العامة،  مثل شبكات الطرق والمرافق  ،مشروعات 

كما ھو في   ،نتاج إنشاء خطوط  إو  أبالنسبة للحكومات، او لطرح منتجات جدیدة  
 الشركات. 

جل  لأطویلة امتوسطة و لى السندات باعتبارھا أدوات تمویلإ ویلجأ المقترضین  
جل القصیر، وبالتالي تستطیع  لأتوفر لھم الحمایة من تقلبات معدلات الفائدة في ا

الحكومات ضبط تكلفة تغطیة عجز موازنتھا، وتتمكن الشركات من تحدید تكلفة  
ول بأن لأمر تعنى الشركات في المقام الأد الطویل. لھذا االام  فيمنتجاتھا بدقة  

النشاط   على  المنتظر  العائد  من  أقل  المصدر  السند  على  الفائدة  معدل  یكون 
 الاستثماري.  

المقترضین   من  العدید  لجوء  تزاید  حساب  أ  إلىمؤخرا  على  السندات  سواق 
المصرفیة،   تتیحالتمویلات  السندات  أسواق  الوص  كون  لى  إول  للمقترضین 

خفض تكالیف التمویل مقارنة بالقروض    إلىما یؤدى  بالمستثمرین بشكل مباشر،  
 البنكیة.  



السنداتىء الاسثمار في دمبا  

 
 

6 
 

یقع التداول في أسواق السندات في كل من السوق الأولى والسوق الثانوي، حیث  
الى   الطرح  تذھب حصیلة  وفیھ  الأولى،  السوق  في  مرة  السندات لأول  تصدر 

وق الثانوي للسندات التي سبق طرحھا في المقترض، ثم یعقبھا التداول في الس
والمشترین البائعین  أنواع  مختلف  بین  الأولى  أھمیة    .السوق  الثانوي  وللسوق 

جل دون  غلب المستثمرین في بیع سنداتھم طویلة الأأكبیرة حیث عادة ما یرغب  
قدوم   السیولة  أ انتظار  توفیر  في  الثانوي  السوق  یسھم  وبالتالي  استحقاقھا،  جل 

 اللازمة للمتعاملین. 

یشارك العدید من المستثمرین بمختلف أھدافھم وتوجھاتھم الاستثماریة في أسواق  
نظراً للمتطلبات الكبیرة   عددھم ضئیللكن    ، فرادفھناك المستثمرون الأ  . السندات

ن  یوللحدود الدنیا للاستثمار وتعقیدات الأسواق، بینما یشكل المستثمرون الرئیس 
 .1السندات أسواقفي المائة من تداولات   95 إلى في المائة 90من 

المستثمرأمن   شركات  یھم  السندات  أسواق  في  الرئیسین  البنوك  و،  التأمین ن 
 صنادیق المعاشات الخاصة والحكومیة وصنادیق الاستثمار.و التجاریة، 

اتخاذ القرارات الاستثماریة على الموازنة    عندن  و ن الرئیسیویحرص المستثمر
تعمل صنادیق المعاشات على الاستثمار    ،فمثلاً   .بین ھیاكل الأصول والخصوم

جل،  لأالتزاماتھا طویلة ا  يجل لضمان توفیر عوائد تغطلأفي السندات طویلة ا
الأ متوسطة  سندات  في  التجاریة  البنوك  تستثمر  حیث  بینما  مراكزھا إجل،  ن 

 جل. لأمولة بخصوم متوسطة االمالیة م

حكومات الدول المختلفة، والھیئات الحكومیة   ، من بعض نماذج مصدري السندات
صدار الأسھم  إ والبلدیات، والشركات والمنظمات الدولیة. تمتلك الشركات خیار  

  .2السندات فقطالسندات لأغراض التمویل، بینما الحكومات تصدر  أو

 
1 Reilly, Frank, K., & Brown, K. (n.d.). (2003). Investment Analysis and Portfolio Management (Seventh ed.). Thomson Southwestern. 
2 Mishkin, F. S., & Eakins, S. G. (2012). Financial Markets and Institutions (Seventh, Ed.) Prentice Hall. 
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ال  في ھذا  یستھدف  سبق،  ما  المتعلقة ضوء  المفاھیم  على  الضوء  إلقاء  كتیب 
 بالسندات، وأنواعھا وأھمیتھا والمخاطر المرتبطة بھا. 

 مفاھیم ومصطلحات السندات
 

 بالسندات: المرتبطة   والمفاھیم عرض مبسط لبعض المصطلحات  یليفیما 

 : الاستحقاق  ةفتر

یظل خلالھا السند قائماً، أو الفترة قبل قیام المدین    الذيعدد السنوات    إلىشیر  ت
الدین،   مبلغ  كافة  المتعاملین في الأسواق آ  وتصنفبسداد  السندات بحسب  جال 

عندما یتراوح عمر السند بین    ، جال قصیرة آ  :وھيأجال رئیسة،    ثلاثة   إلىالمالیة  
 عندما یزید عمرھا ، وطویلة ) عام   12  إلى  5بین  ( ومتوسطةخمسة أعوام،  وعام  
العائد على  أ   فعلى  ،كبیرة ھمیة  أالاستحقاق    ولتاریخعام.    12عن   یتحدد  ساسھ 
ا  وغالبا  ،السند  طویلة  للسندات  الفائدة  معدل  یكون  معدلات  أجل  لأما  من  على 

الاجل،  قصیرة  السندات  على  على    الفائدة  الاستثماریة  المخاطر  لزیادة  نظراً 
السندأیلعب    ،كذلك  .الطویلةالفترات   ھاماً  ات  جل  مستویات    زیادة   فيدوراً 
 .3تحركات معدلات الفائدة لسعارھا أحساسیة 

 : للسند القیمة الاسمیة 
مُ   التيالقیمة    ھي السند(الدائن)    إلى) بردھا  السند(المدینصدر  یتعھد    فيحامل 

یتداول    وقد  .و العائد أ  "الكوبون"حتسب قیمة  ساسھا تُ أ  وعلى  ،الاستحقاقتاریخ  
قل من قیمتھ  أبسعر  السند  تداول    ذا إ ف  .سمیةالإعلى من قیمتھ  أو  أ  أدنيالسند بقیمة  

على من قیمتھ  أبسعر    ھتداولتم    إذاأما  بخصم،    بكونھ یتم تداولھ  فیعرف    ،سمیةالإ
   نھ یتداول بعلاوة.على أفیعرف  ،سمیةالإ

 
3 Fabozzi, F. J. (2007). Fixed Income Analysis: Theory and Practice (Second ed.). John Wiley and Sons. 
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 : الكوبون معدل 

ً   عام. یلتزم مصدر السند بدفعھا كل    التيالفائدة    ھي ما یظل معدل الكوبون   وغالبا
قیمة   وتحتسب   یتحرك مع تحركات معدلات الفائدة.  ولاثابتاً خلال عمر السند،  

 :  كالتاليالكوبون 

 للسند*معدل الكوبون سمیة  الكوبون= القیمة الإ قیمة 

  تساوي   اسمیة   قیمةبو   في المائة،  8  یبلغ  بمعدل كوبون  وبإعتبار سند للتوضیح،  
یتحمل  أ  یعني،  أمریكي  دولار  1000 المدین سوف    80تساوي  سنویة  فائدة  ن 

 .)0.08*1000دولاراً أمریكیاً ( 

توزیع   دوریة  سند    "الكوبونات"تتفاوت  تكون شھریة،   ، خرلآ من  ربع  أو    فقد 
سنویة.  أ  ،سنویة   نصفأو  سنویة،   الولایات  أذكر  ویُ و  في  الشركات  غالبیة  ن 

 تھا من السندات بشكل نصف سنوي. اصدار إتقوم بسداد فوائد  مریكیة المتحدة الأ

المثال  التالي   ، فعلى سبیل  الشكل  ا   ، یوضح  الحكومة  بفائدة  لأ سند على  مریكیة 
سمیة  إ بقیمة  و ،  2031نوفمبر    15بتاریخ استحقاق    ، في المائة   1.375سنویة  
على    61.560مبلغھا   التزام  علیھ  یترتب  أمریكي،  دولار  الحكومة ملیار 

  في المائة 1.375*  أمریكي  ملیار دولار  61.560( یحتسب كالتالي  الأمریكیة 
حتى تاریخ  تدفع بشكل نصف سنوي    ، ملیون دولار أمریكي   423.225  =* ½)  

 61.560فضلاً عن رد أصل المبلغ وھو    ، 2031نوفمبر    15في  استحقاق السند  
 . ملیار دولار أمریكي في تاریخ الاستحقاق 



السنداتىء الاسثمار في دمبا  

 
 

9 
 

 
 

 

الشروط،    :الشروط من  نوعین  السندات  عقود  الواجبة   ،ولاً أتتضمن  الشروط 
التنفیذ، وھي شروط یتوجب على المقترض الوفاء بھا، مثل ضرورة سداد الفائدة  
على  الأخرى  والالتزامات  الضرائب  وسداد  استحقاقھا،  مواعید  في  والأصل 

 ً الشروط    ،الشركة، وكذلك الحفاظ على جمیع أصول الشركة في حالة جیدة. وثانیا
لى المدین الامتناع عن القیام بھا، مثل وضع  المقیدة، وھي الشروط التي یتوجب ع

حدود قصوى على مبالغ الدین التي ینوى المدین اقتراضھا في المستقبل، أو وضع  
 . للمساھمینقیود على توزیعات الأسھم النقدیة 
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 : الأولویة 
 

یكون للدائنین    بالتزاماتھ،في حال عدم قدرة المدین على الوفاء    ،كما ھو معلوم 
على   الرجوع  في  بحقوقھمأ الحق  للوفاء  ترتیب    وتوضح  .صولھ  الأولویة 

 ر السند.  مصدّ فلاس إالمقرضین في حالة 

: منھا، الأولویةدرجة  السندات حسبمن  أنواع متعددة وھناك   

 

  للمستثمرین   بأصل مرھوناً كضمانةقترناً  یكون السند م  :السندات المضمونة  •
نشاء  لإتمویل  صدر السندات العقاریة لتوفیر مصدر  تُ   ،، فمثلاً (المقرضین) 

حال تعثر المدین، یكون    وفيالعقار ذاتھ كضمان للدین،    ویستخدم   العقارات،
ھذا    ویعتبر  .للدین  وفاءً   وتسییلھلحملة السندات الحق في الرجوع على العقار  

صدر مقترنةً  الأخرى التي لا تقل مخاطرة من السندات  أالنوع من السندات  
غیر  قل من مثیلاتھا  أولذلك تمنح المستثمرین معدلات فائدة    مباشرة،ضمانة  ب

 . المضمونة
سندات غیر مغطاة بضمانة معینة، ولكن لحملة    : ھيالمضمونةالسندات غیر   •

لاستیفاء   المرھونة  غیر  الأصول  باقي  على  الرجوع  في  الحق  السندات 
 . حقوقھم 

 
حقیة أ في    ،سندات تحتل مرتبة لاحقة للسندات الأخرى  : ھيالتابعةالسندات   •

بمعنى   المدین،  أصول  على  الرجوع  في  تعثر  أ خر  آ حاملیھا  حال  في  نھ 
الأولویة  حسب  المضمونة    وغیرالمدین، یأتي أصحاب السندات المضمونة  

ویعتبر ھذا النوع من  یلیھم أصحاب السندات التابعة.أولاً،  ستیفاء حقوقھم لا
للمخاطر،    أكثرالسندات   للمستثمرین  تعریضاً  یطالب    وعلیھالأنواع 

 . رىعلى من السندات الأخأالمستثمرون بمعدلات فائدة 
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 اھم أنواع السندات 
 

 السندات ذات العائد المتغیر 

وفقاً لمعادلة    علیھا  تحتسب الفائدة  نماإو ثابت،  كوبون  بمعدل    تصدر لا    اتسند   يھ
عن معدلات الفائدة السائدة    ریعبّ   متغیر  مرجعي  قائمة على ربط الكوبون بمعدل

ثابتاً  إ مضافاً    السوق،في   ھامشاً  المتانة    ریعبّ لیھ  كما عن  السند  المالیة لمصدر 
 المعادلة التالیة:   موضحھ

 معدل فائدة مرجعي+ ھامش  معدل الكوبون= 

معدل    إذا  ،فمثلاً    3لمدة    )اللیبور(  لندن   في  البنوك  بین  السائد  الفائدة   سعركان 
في المائة،    1الھامش الثابت  وفي المائة،    5  ھوفي تاریخ احتساب الكوبون    أشھر

 في المائة.   6التالیة سیكون  أشھرن معدل الكوبون للثلاثة إف

في   العالمیة  البنوك  كبرى  تستخدمھ  الذي  المعدل  ھو  اللیبور  قراض  إومعدل 
الدولار    :ھي  ،عملات مختلفة  5جل القصیر، وھو یشمل  الأموال فیما بینھا في الأ

السویسري.   والفرنك  الیاباني،  الین  الإسترلیني،  الجنیھ  الیورو،  الأمریكي، 
شھراً. وكنتیجة    12وتتراوح معدلات اللیبور على كل عملة من لیلة واحدة حتى  

جل  لأبھات التلاعب التي أحاطت بھ، سیتوقف استخدام اللیبور في اللكثیر من شُ 
المثال الدولار الأمریكي في  سیتوقف م  ،القریب، فعلى سبیل  اللیبور على  عدل 

 . 2023یونیو  30

 فعلى  . اللیبور  معدل  محل  لیحل  ، البدائل  نسبأ  حول  النقاشات  من  الكثیر  تدور
  البدائل أبرز أحد السوفر معدل یكون قد الأمریكي، للدولار بالنسبة  ،المثال سبیل
  وغیر  منفذة، فعلیة عملیات من مشتق عائد نھأ خاصة القرار، متخذي مائدة  على
 .التلاعب  شبھات  یجنبھ مما اللیبور، كمعدل ،تقدیرات  على قائم 
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،  فائدة مرجعي  كمعدل  أشھر  ثلاثةلمدة    تستخدم الأسواق المالیة غالباً معدل اللیبور
في    الفائدةوفقاً لأسعار    أشھر  ثلاثةمعدل الكوبون یتم تعدیلھ كل    نأ  وھو ما یعنى

ً   الھامش  یظلبینما    الوقت،ذلك   ویستھدف ذلك النوع من  .  خلال عمر السند  ثابتا
 حمایة للمستثمرین من مخاطر تقلبات معدلات الفائدة.  السندات توفیر

 الصفریة الكوبونات  تالسندات ذا 

الصفریة،  السندات ذات القیمة    كوبونات، فھناك لیست كل السندات تقوم بتوزیع  
قیمتھا    التي تحت  بخصم  الفوائد    ویحصل   ،سمیة الإتصدر  على  السند  حامل 

الفرق   تساوى  حیث  ،الاستحقاقتاریخ    فيالمستحقة   القیمة الإ  الفائدة  سمیة بین 
المستثمرین سند ذا    أحد اشترى    إذا  ،فعلى سبیل المثال  .السند  فيالمدفوع    والسعر
دولاراً    100سمیة تقدر بنحو  إبقیمة  ودولار أمریكي،    70  بمبلغصفري  كوبون  

التي  سمیة للسند  الفرق بین القیمة الإ  وھو،  اً دولار  30ن الفائدة تساوى  إفأمریكیاـً  
 دولار والمبلغ المدفوع للاستثمار في السند.   100 مقدرھا

 السندات القابلة للاستدعاء  

یشترى السند مجدداً من  ن  أ، یعطى للمقترض الحق  لیھ خیارإسند مضاف    ھو
تاریخ  الدائن بین  بینیة  فترة  ھناك  وتكون  السند  إ .  في    المقترض  حقیةأ وصدار 

و  أسمیة للسند  الاستدعاء مساویاً للقیمة الإ  یكون سعرما    وعادة   .تفعیل ھذا الحق
   .بسیط  بمقدارعلى أ

بالمقارنة بمعدل    بالسوق  الفائدة یستخدم المقترض ھذا الحق مع ھبوط معدلات  
ذلك    أن  فیھ  لا شكقل. مما  أبغرض إعادة تمویل الدین بمعدل فائدة    كوبون السند

إعادة   لمخاطر  السند  یعرض حامل  تعویض    ولذلك   الاستثمار،الخیار  لابد من 
 بدون ذلك الخیار.  اعلى من مثیلاتھأبمعدل كوبون حملة ھذا النوع من السندات  
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 السندات القابلة للاسترجاع  

الحقإ سند مضاف    ھو السند    إلىالسند مجدداً    في بیع  لیھ خیار، یعطى لحامل 
ً تواریخ محددة    وفيمحدد    المدین بسعر الدائن ھذا الحق مع ارتفاع    ویستخدم .  سلفا

السند   كوبون  بمعدل  بالمقارنة  بالسوق  الفائدة  استثمار  معدلات  إعادة  بغرض 
فائدة  بأموالھ   للمصدرین  یعد على.  أمعدل  جاذباً  غیر  السندات  من  النوع    ، ھذا 

السندات القابلة للاسترجاع    تصدر  ،السندات ولتعویضھم عن منح ذلك الحق لحملة  
 . الخیارقل من مثیلاتھا بدون ذلك أبمعدلات كوبون 

 السندات المرتبطة بالتضخم  

تصدر    وھيسندات تصدر بغرض حمایة المستثمرین من مخاطر التضخم،    ھي
سمیة للسند خلال  تتغیر القیمة الإ  ولكنبمعدلات كوبون ثابتة طوال عمر السند،  

سمیة للسند  ن القیمة الإأسبق الإشارة    وكماالتضخم،  مع تغیرات معدلات    عمره 
قیمة   أساسھا  على  یحتسب  التي  القیمة  التي    وكذلك  الكوبون،ھي  القیمة  ھي 

نھایة   في  المستثمر  السند،  أ یستردھا  ھذجل  تعمل  ربط    ه وبذلك  على  الطریقة 
 التدفقات النقدیة للمستثمر بتغیرات معدلات التضخم. 

  التضخم،لحمایة المستثمرین من مخاطر انخفاض مستویات    رلآخاعلى الجانب  
نھایة   في  المستثمر  الإأیسترد  القیمة  السند  للسند  جل  المعدلة    القیمةأو  سمیة 

   .علىأیھما أ  ،التضخم بمستویات 

سمیة إبقیمة  صدر حدیثاً  ما  سمیة لسند  ن القیمة الإأنفترض    ،توضیحي  وكمثال
استحقاقھ  أ  دولار،  1000تبلغ   المائة   4كوبون    معدلبو  سنوات،  ثلاثةجل   في 

خذاً في  أ الجدول التالي التدفقات النقدیة التي یدرھا السند    یوضح   . سنویاً صرف  یُ 
 السنویة: الاعتبار معدلات التضخم  
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جید في    تمثل خیار ن السندات المرتبطة بالتضخم  أنرى    ، العرض السابق  ومن
الأخرى  المالیة  في معدلات التضخم، بخلاف الأدوات    كبیرة زیادة  حدوث  أوقات  

یلجأ العدید من   ولذلكمن تلك الزیادة،    سلبيالتي تتأثر بشكل    والسنداتكالأسھم  
الاستثماریة   المحافظ  السندات    إلىمدیري  تلك  بغرض    إلىإضافة  محافظھم 

 المخاطر.  وإدارة التنویع 

من  إف  ،علیھ تعد  بالتضخم  المرتبطة  السندات  الاستثماریة   أفضلن  الأدوات 
الإ قیمتھا  تزداد  حیث  التضخم،  من  مستویات  للحمایة  ارتفاع  مع  تلقائیا  سمیة 

كلما زادت مستویات    وبالقطع التضخم، مما یحافظ على القدرة الشرائیة للمستثمر،  
 التضخم، كلما زادت أھمیة تلك السندات في المحفظة. 
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 أسھم  إلىالسندات القابلة للتحویل  

  الشركة المصدرة،   أسھم لى عدد محدد من  إ  ھذه السندات الحق في تمویلھا  تمنح
  التحویل،عرف بنسبة  ما یُ بالاستناد إلى  د عدد الأسھم مقابل السند الواحد  یحد تم توی

في حال تحقیق الشركة معدلات نمو   لاستفادة لتعطى فرصة للمستثمرین    وبالتالي 
تصدر السندات    ،ذلك الحق  ومقابل  سھمھا في المستقبل،  اً وربحیة جیدة وصعود

 التقلیدیة. قل من السندات أ "كوبون "قابلة للتحویل بمعدل ال

القیمة الإأنفترض    ،لذلك   وكمثال توضیحي ً ما  لسند  سمیة  ن    بمبلغ   صدر حدیثا
ً سھم  40، ونسبة التحویل  أمریكي  دولار  1000 حالتین    بافتراضو  الواحد، للسند    ا

 التالي:  كما ھو موضح بالجدول    ،لتحركات سعر سھم الشركة المصدرة في السوق

 

 
 

أ   یتضح السابق  الجدول    30  إلى  السوق  في  السھم   سعر  ارتفاع  حالة  في  نھمن 
  للسند   سھم  40  تعادل  التحویل  نسبة  نأ  وبما  الثانیة،  الحالة  في  مبین  ھو  كما  دولار

 دولار  1000  البالغة  سمیةالإ  قیمتھ  عند  السند  تداول  سعر  ثبات  وبافتراض  الواحد،
  1200صولھ  أالمستثمر قرار التحویل، تصبح قیمة    اتخذ  وفي صورة   أمریكي،
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 وھو   دولار،   200  مقدارھا   بزیادة)،  الواحد  للسھم   دولار   30*    سھم   40دولار (
ً  التحویل قرار یجعل ما  . الاستثماریة الناحیة من  مجدیا

 : السنداتتقییم 
 

المالیة،  طرق تقییم الأصول    أبرز  خصم التدفقات النقدیة المستقبلیة منطریقة  تعد  
خلالھا السندات    ومن  تقییم  إلىیتم  موعد   استناداً  حتى  النقدیة  التدفقات    خصم 

 :ذلك على النحو التالي ،الاستحقاق 

 خطوات تقییم سعر السند 

 :  المتوقعة للسندتقدیر التدفقات النقدیة المستقبلیة 

غیر    ثابت،عائد  ي  سند ذ  إلىسوف یتم ھنا فقط الإشارة    ،لأغراض التبسیط
لى نوعین  إ التدفقات النقدیة التي یدرھا السند    وتنقسم   خیارات.أي  لیھ  إ مضاف  
 ھما:  في الشكل التالي  ھو موضحكما رئیسین 

ما تكون   المستقبل، عادة في  دوریة  في صورة دفعات    : تصرفالكوبونات
 . كما سبق الإشارة  حتى تاریخ الاستحقاق و سنویةأنصف سنویة 

 في تاریخ الاستحقاق. واحدةً  مرةً  : تصرف للسندسمیة القیمة الإ
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النقدیة المستقبلیة    ،علیھ للتدفقات  المتأتیة  فإن سعر السند ھو القیمة الحالیة 
المنتظرة من   " للكوبونات"والتي تتكون من مجموع القیم الحالیة    ،السند   من

الإ  للقیمة  الحالیة  القیمة  إلى  إضافة  بنھایة  السند،  تستحق  والتي  جل  أسمیة 
 الحالیة؟معدل الخصم اللازم لإیجاد القیم  ما ھو ،لكن . السند
 

 :  )(معدل الخصم  المطلوب على السندتحدید معدل العائد 

ً   الأدنى المطلوب من جانب المستثمر لاتخاذ قراره بالمضيھو الحد   في    قدما
المكونات،    يیغط  .الاستثمار من  عدد  المطلوب  العائد    يیغطحیث  معدل 

توقعات المستثمر للعائد الخالي من المخاطر، وتوقعات التضخم، كما یتضمن 
 مكون خاص بمخاطرة مصدر السند ذاتھ. 
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یة متاحة ومعلومة مثل معدل الكوبون،  ن جمیع خصائص السند الأساسأوبما  
ن معدل الخصم یعد المحدد الرئیس لسعر إسمیة، فالقیمة الإ و أجل السند،  و

 السند في السوق. 

 : الأساسیة، وھي لى الطریقة  إ  ھنا فقط   سوف یتم التطرق  ، التبسیط   ولأغراض 
النقدیة ال لخصم  واحد    خصم   استخدام معدل   السند،ناتجة عن  جمیع التدفقات 

ما  و  وھو   معدل ب   یعرف ھو  الاستثمار،  على  المطلوب  الحد   یمثل   ما   العائد 
یشتمل معدل و یقبل بھ المستثمر للاستثمار في السند،    الذي الفائدة    لسعرالأدنى  

المطلوب  التالیة،   العائد  المكونات  من    على  الخالي  معدل   المخاطرة، العائد 
 ذاتھ.مخاطرة الاستثمار في السند    ي فضلاً عن ھامش یغط   المتوقع، التضخم 

 

 : خصم التدفقات المستقبلیة باستخدام معدل الخصم

الخطوتین   في  التوضیح  تم  النقدیة   السابقتین،وكما  التدفقات  كافة  تحدید  تم 
  إلى نأتي    وھنامعدل الخصم اللازم،    إلىبالإضافة    السند،ھا  ن یدرّ أالمنتظر  

لخصم تلك التدفقات طبقاً لقواعد    استخدام معدل الخصم   وھيالثة  الخطوة الث
 الحالیة. القیمة 

 
 :  تتم باستخدام المعادلة التالیةالقاعدة الأساسیة لتقییم السند   علماً بأن

 للسند  للمبلغ الإسميالقیمة الحالیة للسند = القیمة الحالیة للكوبونات + القیمة الحالیة 
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لتدفق مستقبلي واحد من   (Present Value - PV)یمكن احتساب القیمة الحالیة  

 خلال المعادلة التالیة: 

𝑜𝑜𝑜𝑜  

مستقبلیة    ولحساب نقدیة  لتدفقات  الحالیة  تدفق    متعددة،القیمة  كل  خصم  یتم 
ثم إیجاد مجموع القیم الحالیة للتدفقات    علاه،أمستقبلي على حدة باستخدام المعادلة  

 دناه: أكما ھو موضح  النقدیة

 

السند قیمة = �

𝑡𝑡=1

𝑇𝑇
الكوبون
1 + 𝑟𝑟 𝑡𝑡 +

الاسمیة القیمة
1 + 𝑟𝑟 𝑇𝑇

r = معدل الخصم

T المدة الزمنیة =

PV =  𝐶𝐶𝑡𝑡
(1−𝑟𝑟)𝑡𝑡

PV = القیمة الحالیة

r = معدل الخصم

C التدفق النقدي المستقبلي =
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بقیمة  سنوات    أربعةسند لمدة    الشركات أصدرت  أحد ن  أنفترض    ،وكمثال بسیط
علماً بأن معدل  سنویاً،    في المائة  10دولار أمریكي، بمعدل كوبون    100سمیة  إ

  في المائة. 8الفائدة المطلوب ھو 

 التالي التدفقات النقدیة المستقبلیة للسند:  الرسم یوضح 

 

Not Present Value (NPV)= 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉1 + 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉2 + ..... + 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑛𝑛

𝑜𝑜𝑜𝑜

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 =∑𝑡𝑡=0𝑛𝑛 𝐶𝐶𝑡𝑡
(1−𝑟𝑟)𝑡𝑡

NPV = صافي القیمة الحالیة

C = التدفق النقدي

r = معدل الخصم
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 : كما یلي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیةوتحتسب 

 
10$=    القیمة الحالیة في السنة الأولى

(1.08)1
 دولاراً.  9.2593=  

10$=    القیمة الحالیة في السنة الثانیة
(1.08)2

 دولاراً.  8.5734=  

10$=    القیمة الحالیة في السنة الثالثة
(1.08)3

 دولاراً.  7.9383=  

110$=    القیمة الحالیة في السنة الرابعة
(1.08)4

 دولاراً.  80.8533=  

 القیم الحالیة للتدفقات النقدیة:   بجمعقیمة السند  نحصل على

  106.6243=        80.8533+    7.9383+    8.5734+    9.2593قیمة السند =    
 دولاراً. 

توضیحي  نستعرض  ،أكثر  التوضیحبغرض     1000سمیة  إقیمھ  ب سند  ل   مثال 
كوبوندولار،   وبأ  8  ومعدل  المائة،  استحقاق  في  وتصرف    عاماً،  30جل 

 ً ، ومن ثم یتضح أن عائد الكوبون یبلغ   دولار   40بقیمة    الكوبونات نصف سنویا
 دولاراً محسوبة كالتالي: 40

 . )1/2*في المائة 8*1000(

مختلفة  الحالیة للسند في ضوء تصورات لفرضیات    لى القیم إ   دناه أ الجدول    یشیر
مختلفة لفترات    جالآ و  في المائة،  12و  في المائة  4لمعدلات خصم تتراوح بین  

   سنة. نیوثلاثاستحقاق تتراوح بین سنة 
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معدل المساوي ال% ، وھو  8معدل الخصم    إلىالجدول أعلاه، وبالنظر    إلىإشارة  

نجد   السند،   كوبون  الإألمعدل  بقیمتھ  دائماً  یتداول  السند  وھن  سعر   ي:سمیة 
بصرف النظر عن الفترة المتبقیة من عمر السند، ومع زیادة معدل    ،دولار   1000

البالغ   الخصم  معدل  عمود  في  نرى  كما  الكوبون  معدل  عن  ،  10الخصم   %
سمیة، ویلاحظ ان الانخفاض عن القیمة  تنخفض قیمة السند السوقیة عن قیمتھ الإ

  السوقیة  قیمةال   تبلغ،  فمثلاً   .  جل السندأسمیة یزداد بشكل تدریجي مع زیادة  الإ
ً   عشرون  جلھأ  لسند   القیم   عن  متواصل  بشكل   تقل  قیمة  وھى  دولار  828.41  عاما

 العمود  إلى  انتقلنا  ذاإ الانخفاضات  وتیرة   تزداد  و  جلاً، أ  الأقصر  للسندات  السوقیة
  السوقیة   القیمة  في  الانخفاض  یبلغ  .%12  الخصم   معدل  ذو  الیسار  على  الأخیر

 بقیمة  السند  ذلك  یتداول  حیث  عاماً،  ثلاثون  مدتھ  سند  خصم   عند  الأقصى  مداه 
 .أمریكي دولار  676.77

استخدام معدلات    إلىخر من العلاقة إذا انتقلنا  من ناحیة أخرى ، نرى الجانب الآ
خصم تقل عن معدل الكوبون، فمثلاً مع انخفاض معدل الخصم عن معدل الكوبون  

یمة السند السوقیة عن قیمتھ  %، تزداد ق6كما نرى في عمود معدل الخصم البالغ  
القیمة الإ  أن سمیة، ویلاحظ  الإ الزیادة عن  تتزاید بشكل تدریجي مع  تلك  سمیة 

دولار،    1231جلھ عشرون عاماً  أجل السند، فمثلاً تبلغ القیمة السوقیة لسند  أزیادة  
جلاً، و تزداد وتیرة  أ السندات الأقصر مع وھي قیمة تستمر في الزیادة بالمقارنة 

%، حیث تبلغ الزیادة في القیمة السوقیة  4لى معدل الخصم  إذا انتقلنا  إالارتفاعات  
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  1695.22سنة، حیث یتداول ذلك السند بقیمة    30قصى قدر عند خصم سند مدتھ  أ
 مریكي.دولار أ

 العلاقة بین السعر وعائد السند  منحنى
 

التالي   المنحنى    السند   أجل  فترة   خلال  والعائدالعلاقة بین سعر السند    إلىیشیر 
   .ةفمختلباستخدام معدلات خصم  سنة 30  لمدة 

 

 
 : یليللسندات كما  المھمةیوضح ھذا المنحنى بعض الخصائص 

سمیة، عندما ینخفض  القیمة الإیتداول السند بعلاوة، أي بسعر یزید عن   •
 الشكل یضاً من  أمعدل العائد المطلوب عن معدل الكوبون، وھو ما یتبین  
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فعلى سبیل المثال، مع انخفاض معدل العائد المطلوب او معدل    .)4رقم (
  1276.76عاماً بسعر    30یتداول السند لمدة    ،%6لى  إ%  8الخصم من  

 دولار.
 

القیمة الإ • یقل عن  أي بسعر  السند بخصم،  یرتفع  یتداول  سمیة، عندما 
 الشكل یضاً من  أمعدل العائد المطلوب عن معدل الكوبون، وھو ما یتبین  

و معدل أفعلى سبیل المثال، مع ارتفاع معدل العائد المطلوب    .  )4رقم (
  810.71عاماً بسعر    30یتداول السند لمدة    ،%10ى  لإ%  8الخصم من  

 دولار.
 

ن العلاقة بین السعر والعائد لیست علاقة خطیة، ولكنھا تأخذ شكلاً أنرى   •
ینتج   متزاید محدباً،  بشكل  السعر  زیادة  العائد عنھا  ینخفض  حینما   ،  ،

، و لمزید من التوضیح  ئبشكل متباطالسعر  وحینما یرتفع العائد ینخفض  
، فمع افتراض تحرك معدل الفائدة  )  4رقم (  الشكللى  إ یضاً  أوبالرجوع  

من   لمدة    یرتفع%،  6لى  إ%  8ھبوطاً  السند  الى   30سعر  عاماً 
مقدراھا    1276.76 زیادة  بنسبة  أي  الجانب  27.67دولار،  على   ،%

د  سعر السن   ینخفض%،  10لى  إ%  6الاخر، مع ارتفاع معدل الفائدة من  
انخفاض    810.71لى  إعاماً    30لمدة   بنسبة  أي   ، أمریكي  دولار 

 %، و ھذا ما یعرف بخاصیة التحدب . 18.93
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 العائد حتى تاریخ الاستحقاق 
 

العائد    إلىتطرقنا   المستثمر،    المطلوب،معدل  لحسابات  وفقاً  یتحدد  عائد  وھو 
بسعر   السند  بشراء  قیامھ  عند  المستثمر  علیھ  یحصل  الذي  العائد  ھو  ما  ولكن 

 السوق الحالي؟

  ً ، وھو  یعرف ذلك بالعائد حتى تاریخ الاستحقاق، وھو أكثر أنواع العوائد شیوعا
وق الحالي،  العائد المركب الذي یحصل علیھ المستثمر بشرائھ السند بسعر الس

ولاتخاذ القرار بالاستثمار في السند من عدمھ، یقوم المستثمر بالمقارنة بین معدل  
بالعائ المطلوب  في   دالعائد  المضي  في  القرار  ویتخذ  الاستحقاق،  تاریخ  حتى 

مساویاً    تاریخ  حتى  العائد  كان  ما  إذا  الاستثمار العائد  أ و  أالاستحقاق  معدل  من  على 
قل  أن كان العائد حتى تاریخ الاستحقاق  إتنع المستثمر عن شراء السند  یم  وبالتاليالمطلوب،  

 من معدل العائد المطلوب. 

وھما: یتطلب تحقق شرطین، حصول المستثمر على معدل العائد المطلوب  

ن یحتفظ المستثمر بالسند حتى تاریخ الاستحقاق، ومن ھنا جاءت التسمیة بالعائد أ •
 حتى تاریخ الاستحقاق. 

 من السند بذلك العائد.  المتحصلة - ن یقوم المستثمر بإعادة استثمار كافة التدفقات أ •
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سمیة  القیمة الإ  إلىالخصائص الھامة للسندات خاصیة انجذاب سعر السند    ومن
ن السندات التي تتداول بعلاوة سوف  أذلك    ویعنىمع اقتراب تاریخ الاستحقاق،  

ا قیمتھا  نحوه  التناقص  في  اقتراب  لإیستمر سعرھا  مع    ،وبالعكسجلھا،  أسمیة 
سمیة  سوف یستمر سعرھا في التزاید نحو القیمة الإ   ، السندات التي تتداول بخصم 

 جل استحقاقھا. أمع اقتراب  

بشكل   العلاقة  (ألتوضیح  رقم  الجدول  الى  فبالرجوع  نجد  3فضل،  مع  أ )،  نھ 
السند، وتقلص عمره من الأأانقضاء   لمدة    ،القصیرجل  لى الأ إجل الطویل  جل 

الإ قیمتھ  من  للسند  السوقیة  القیم  تقترب   ، المثال  سبیل  على  وھيعام   :سمیة، 
ثلاثون عاماً لأجل  % تقلص سعر السند  6دولار، فمثلاً عند معدل خصم    1000

یضاً أ جلھ عام واحد، وأ دولار عند بلوغ    1029.13لى  إ دولار    1276.76من  
  ، دولار  981.41لى  إدولار    810.71% زاد سعر السند من  8عن معدل خصم  

سمیة مع لى القیمة الإإ جلھ عام واحد ،وعلیھ فأن سعر السند ینجذب  أعند بلوغ  
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المستخدم، وبغض   الخصم  معدل  النظر عن  الاستحقاق بصرف  تاریخ  اقتراب 
 . و بخصم أذا كان السند یتداول بعلاوة  إیضاً عما أالنظر  

كان   سواءً   السند،اقتناء    الذى دفعھ المستثمر في  عن السعربغض النظر    ،بالتالي 
سترد فقط القیمة  ت  سوفف   ،عنھایقل    أوو یزید  أ  سمیة،الإ  یعادل قیمتھذلك السعر  

 . الاستحقاقسمیة للسند في تاریخ الإ

 السندات في  بالاستثمارالمخاطر المرتبطة  
 

 الاستثمار مخاطر إعادة  .1
 

المخاطرة المرتبطة باضطرار المستثمر حامل السند على إعادة استثمار التدفقات  
ن وجدت  إ أصل قیمة السند، ومبالغ السداد المعجل  و النقدیة الداخلة من السند كالفائدة،  

  حالیاً   فیھ   المستثمر   السند   من   علیھ   یحصل   الذي   الجاري   المعدل   من   أقل بمعدل عائد  
 . التدفقات   تلك   استلام   عند   السوق   في   السائدة   ة الفائد   معدلات   انخفاض   نتیجة 

السندات القابلة  ھذا النوع من المخاطرة    فیھاأنواع السندات التي یتجسد    أبرز  من
حالة انخفاض معدل الفائدة في السوق  عادة ما یستغل المقترض    والتيللاستدعاء  

مما یضع    السند،باستخدام خیار استدعاء    السند، ویقوم صدار  إعن معدل فائدة  
السند علیھ    حامل  تغلب  مناخ  في  المستردة  الأموال  استثمار  إعادة  مأزق  في 

 المنخفضة.معدلات الفائدة  

السندات  النوع من    تلك  وھيللاستھلاك،  ذاتھ مع السندات القابلة    رمالأ  ویتشابھ
دفعات   المستحقة علىالفوائد    وسداد  الأصل،استھلاك جزء من  یتم بإطارھا  التي  

ً وفق  ،دوریةشھریة   وھولجدول سداد موضوع    ا مخاطرة   مسبقاً،  من  یعظم  ما 
 الفائدة.  انخفاض معدلات  خاصة معالسند إعادة الاستثمار لحامل 
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الكوبون  ن  أنجد    ،خرالآ الجانب    على ذات  أنواع    قلأھي    الصفريالسندات 
تدفقات نقدیة    أيحیث لا ینتج عنھا    ،مخاطر إعادة الاستثمارالسندات تعرضاً ل
 السوق. بمعدلات الفائدة السائدة في إعادة استثمارھا  تتطلب  ،خلال عمر السند 

 مخاطر معدلات الفائدة  .2
 

مخاط الفائدة تعتبر  معدل  سبق    وكما  السندات،   لمستثمري  الرئیسالخطر    رة 
سعار السندات بعلاقة عكسیة بتحركات معدلات الفائدة، بمعنى أترتبط    الإشارة 

كلمأ خر  آ معدلاتزا  نھ  انخفضت  ،الفائدة   ادت  السنداتأ   كلما  العكس و  سعار 
 صحیح. 

بمعدل  حد المستثمرین قام بشراء سند  أ  أنو لتوضیح سبب ھذه العلاقة، فلنفترض  
لمدة  6كوبون   بقیمة    %20  إتمام    أمریكي،دولار    100  تبلغ  سمیةإسنة  و بعد 

% ، وعلیھ اذا  6.50لى  إالفائدة في السوق    أسعارارتفعت    ،عملیة الشراء مباشرة 
نھ یتوجب علیھ عرضھ إف  ، أراد ذلك المستثمر بیع ھذا السند الذى  حصل علیھ للتو

  خر آبمعنى  حتى یتمكن من جذب احد المشترین الجدد،    ذلك %،6.5بمعدل فائدة  
نما علیھ عرضھ بسعر  إن دفعھا، ووأسبق    التيلن یستطیع عرضھ بالقیمة    انھ

 دولار للسند الواحد.   5.52خسارة قدرھا یتسبب بدولار أمریكي، مما  94.48

السوق انخفض    فين معدل الفائدة  أ  وبفرضیة  السابقة،الحالة    نفس  لىإنظرنا    وإذا
مباشرة،   %5.5لى  إ الشراء  السند    سیرتفع   بعد  السوقسعر    106.02لى  إ  في 

ً  أمریكي،دولار   أمریكي. دولار  6.02مقداره  للمستثمر مكسب  بذلك محققا

السند في السوق    تداولسعر    :نستخلص العلاقة الھامة التالیة ،وبناء على ما سبق
عن معدل الفائدة السائد    كوبون السندتغیر معدل  ، عند  سمیةیختلف عن قیمتھ الإ 

 . في السوق

 أھمھا: عوامل من    حساسیة أسعار السندات مع تحركات معدلات الفائدة بعدة  تتأثر
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السندأ استحقاق  استحقاق  أطال    كلما:  جل  حساسیتھ  كلما  ، السندجل    زادت 
 صحیح.  والعكس تحركات معدلات الفائدة ل

تحركات  لكلما قل معدل كوبون السند، كلما زادت حساسیتھ    معدل كوبون السند:
الفائدة،   ن السندات ذات الكوبونات الصفریة  أ  إلى   نخلص  ،علیھ   وبناءً معدلات 

 ھي الأكثر حساسیة للتقلبات السعریة.

 مخاطر الائتمان  .3
 

السندات   في  المستثمر  مخاطر  إیتعرض  تقسیمھا  ائتمانیة، لى    ثلاثة لى  إ  یمكن 
 : على النحو التالي رئیسةأنواع 

 السداد. عدم   مخاطر •
 الائتماني. مخاطر الھامش  •
 الائتماني.خفض التقییم  مخاطر  •

الفوائد    بسدادترض  قالم  التزام مخاطر عدم    تتمثل في    :  السدادمخاطر عدم  
مواعید    والأصل تجدرفي  تعثر    نھ أالإشارة،    استحقاقھا.  حال  في  حتى 

حیث یتوقع المستثمر    بالكامل، مبلغ الاستثمار  المقترض، لا یعنى ذلك ضیاع  
جزء   نسبة  استرداد  السند  أو  في  المستثمرة  أموالھ  على  من  الرجوع  بعد 
   الاسترداد.فیما یعرف بنسبة أصول المدین 

یحصل علیھ المستثمر من السند    الذي یتكون العائد  :  الائتمانيمخاطر الھامش  
المخاطرة    الخاليالعائد    ولھماأ  جزئین،من     العائد ویساوي  ( الائتمانیة  من 

مماثل لأجل السند المراد الاستثمار    ،ةمریكیالأ خزانة  العلى سند  الموازي  
مخاطر مضاف للتعویض عن    ائتمانيھامش  یتمثل في    الجزء الثانيو  ،  فیھ)

 .الاستثمار
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الثاني    یتحرك ھبوطأصعوداً    الائتمانيالھامش    وأالجزء  عمر  و  خلال  اً 
المستثمرین    تالسندا لتقدیرات  للمقترضینوفقاً  الائتمانیة  فمثلاً    .للمخاطر 

قدرة  عدم  من  مخاوف المستثمرین    الاقتصادي، تزدادخلال فترات الركود  
لسداد   اللازمة  النقدیة  التدفقات  تولید  على  المقترضة    التزاماتھمالشركات 

كلما زاد الھامش   وبالتالي  .للھامش المطلوبمتطلباتھم  ومن ثم تزداد    المالیة،
ماالمطلوب    الائتماني سند  انخفضت    ،على  السوقیة  كلما    والعكسقیمتھ 
   صحیح.

التقییمات      : الائتمانيالتقییم    مخاطر خفض مراقبة    لمصدري  الائتمانیةتعد 
ن لتقییم المخاطر الائتمانیة ولیھا المستثمرإ  أیلج  التيھم الطرق  أالسندات من  

مثل  مؤسسات    وتعتبرللمقترضین.   المختلفة  الائتماني  مودیز،  التصنیف 
 الائتماني.  مؤسسات التصنیف  وأبرزھم أمن  ،وفیتش  ، ند بورزأ  دوستاندر

صورة    فيیشیر    وھوالمدین،  مؤشر لاحتمال تعثر    الائتماني  التقییم  يیعط
صدر السند  لتقدیر مؤسسة التصنیف لمدى قدرة مُ و حروف مبسطة  أرموز  

 الاستحقاق. مواعید  فيالدین   وأصلمن سداد فوائد  بالتزاماتھعلى الوفاء 

 دراسة المؤشرات المالیة للمقترضین 
دراسة   على  عملھا  في  التصنیف  مؤسسات  من   وتحلیلتعتمد   العدید 

 :ما یلي ھم تلك المؤشراتأ ومنالمؤشرات المالیة للمقترضین، 

 :  مؤشرات التغطیة

  ،فمثلاً تقیس مدى قدرة الشركة المدینة على سداد الفوائد على دیونھا القائمة.  
الفوائد    تحتسب قبل  الشركة  إیرادات  تقسیم  خلال  من  الدین  تغطیة  نسبة 

و  أ،  على إصدارات الدین الصادرة عنھا  على الفوائد المستحقة  ،والضرائب 
 . وائدالفعدد مرات كفایة إیرادات الشركة لتغطیة عبء  ، خرآبمعنى 
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 : مؤشرات الرافعة المالیة

تلك النسبة    وارتفاعلى حقوق الملكیة،  إ ھم تلك المؤشرات نسبة الدین  أ  من
یعنى افراط الشركة في الاقتراض الخارجي، مما یعنى مزید من المخاطرة  

 . والمستثمرینلكل من الشركة 

  :السیولةمؤشرات 

تلك    أبرز من    ولعل  جل،الأ تقیس قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتھا قصیرة  
التداول   نسبة  المتداولة  (الأصولالمؤشرات  الخصوم   /  ونسبة  )،المتداولة 

السریعة   ً   (الأصولالتداول  مخصوما الخصوم    المتداولة  المخزون/  منھا 
 المتداولة). 

  :الربحیةنسب 

ذات العوائد    الشركاتف  .الملكیةو حقوق  أتقیس معدل العائد على الأصول  
للجوء    ،على الأصول   ، الجاذبة س  ألى أسواق رإ تكون في وضعیة مواتیة 
بمقدورھا    المال، یكون  على  حیث  للمستثمرین  جیدة  عوائد  تحقیق 

 استثماراتھم. 

 
الجدول   التصنیف  إ   التاليیشیر  مؤسسات  جانب  من  المستخدمة  الرموز  لى 

 للمقترض. الائتمانيودلالتھا على مدى متانة الوضع   الائتماني
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ف  بناء أعلاه،  الجدول  نظرنا  إعلى  ستاندرإذا  مؤسسة  تقییمات  بورز،  أ  دلى  ند 
 لدیھن المقترض  أالمؤسسة    رؤیةلى  إ، تشیر  AAAفالسندات التي تحمل تقییم  

صل الدین على مدار عمر السند،  أ درجة مخاطرة في الالتزام بسداد الفائدة و  أدني 
الأ المخاطر  ذات  السندات  تصنیفات  تُ   كبر  بینما  مثل  أائتمانیة  منح   ,AAقل 

A،BBB  ھكذاو . 

التقییم    ،فیھ   لا شك  مما انخفض  ك  الائتمانيكلما  العائد  لللسند،  معدل  ارتفع  ما 
المستثمرین،    علیھ  المطلوب جانب  لھم من  قدرعن    تعویضاً  من    أكبر  تحملھم 

العكس صحیح    وبالطبع،  القیمة السوقیة للسند  انخفاضوبالتالي  مخاطر التعثر،  
 للسند.  الائتمانيالتقییم   ارتفاعحال  في

متوسطأف  التالي،الشكل  بحسب التي    ن  الشركات  تمویل  تكلفة  بین    تحملالفرق 
ائتماني   تحمل    AAAتصنیف  التي  خلال  1.15حوالي    یبلغ  BBBوتلك   %

المالیة زمة  % خلال الأ3.38  إلىخیرة، واتسع ھذا الفارق لیصل  ن سنة الأیالعشر
في   اللجوء    ،2008العالمیة  المستثمرین  تفضیل  على  الاستثمارات  إكدلالة  لى 

 زمات. منة في أوقات الأالآ
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 مخاطر السیولة 

 
جل استحقاقھ،  أبیع السند قبل نھایة    فيحیان قد یرغب المستثمر  كثیر من الأ  في

بقیمة أقل    السندمخاطر اضطرار المستثمر بیع  في  مخاطر السیولة    تتمثل  وھنا
 . قراره بالبیعل  ه تخاذ اوقت  المتداولةمن القیمة السوقیة 

ً رئیس  اً ورقة مالیة محدد   لأىو الفرق بین سعر البیع والشراء  أ  الھامشیعد   لمدى    ا
الھامش ذلك  ازداد  فكلما  الورقة،  تلك  السند    ،سیولة  افتقار  على  ذلك  دل  كلما 
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أن مخاطر نقص السیولة لا تشكل خطراً فقط  إلى      ة شارلإ اتجدر    .  للسیولة الكافیة
الراغب   المستثمر  ولكنتسییل    في على  السندات،  من  بحوزتھ  تمثلما  ً أ  ھا    یضا

تقییم  علیھم    یتوجب  ین  كبار المستثمرین و صنادیق التحوط الذمخاطر بالنسبة ل
  عادة ما یكون یومیاً،  دوريالسوق  بشكل    لأسعارمحافظھم من السندات وفقاً  

سعار  أ   فيكلما زادت التقلبات الحادة    ،السندات   تلك  كلما تقلصت سیولة  وبالتالي
 . تقییم محافظھم 

 مخاطرة سعر الصرف .4

خرى بخلاف  ألى شراء سندات بعملات  إیلجأ المستثمرون    الأحیان، كثیر من    في
  ھيعملتھ المحلیة  (  بریطانيقام مستثمر    إذا  ،سبیل المثال  فعلى  .المحلیةعملاتھم  

مقوم  )الإسترلینيالجنیھ   فسنجد  الأمریكيبالدولار  اً  بشراء سند  المستثمر  أ،  ن 
ً لدیھ تخوفیصبح     الإسترلینيمقابل الجنیھ    الأمریكيمن انخفاض قیمة الدولار    ا

حصولھ  ن ھذا الانخفاض معناه  أ  حیث   ،بالسند حین تسلمھ التدفقات النقدیة الخاصة  
 ، وھو ما یعرف بمخاطر سعر الصرف. الإسترلیني قل من الجنیھ أعلى مبلغ 

 مخاطر التضخم  .5

  التيلى مخاطرة انخفاض قیمة التدفقات النقدیة  إالسندات    فيیتعرض المستثمر  
في   جلھاأن السندات تدر عوائد ثابتة خلال  أتدرھا السندات نتیجة التضخم، حیث  

فعلى    .الذي یشھد فیھ المستوى العام للأسعار تغیرات خلال نفس الفترة   ،الوقت 
%،  3%، في ظل معدل تضخم  5قام مستثمر بشراء سند بمعدل كوبون    إذا ،  سبیل 

 .%2ل  زادت فقط بمعد  ولكنھا%،    5  بنسبةن القدرة الشرائیة للمستثمر لم تزد إف
 

تعرف بالسندات المرتبطة بالتضخم  ھناك نوعیة من السندات    نإلى أسبق الإشارة  
توفر الحمایة للمستثمرین من تلك المخاطرة من خلال ربط التدفقات النقدیة بالسند  

 و ھبوطاً. أبتغیرات مستویات التضخم صعوداً 
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 المخاطر السیادیة  .6

  النامیة حیث سواق الأ فيیغلب ھذا النوع من المخاطر على استثمارات السندات 
من السندات  أسعار  أ   فيلى انخفاض  إقد تؤدى بعض قرارات حكومات تلك الدول  

ھذه السندات    فيتثمرین  یعرض المس  قد  السداد، مماعن    وتوقفھافلاسھا  إ  أو حتى
 لى خسائر. إ

 الاستثماریة دور السندات في المحافظ 
 

مدیر   تساعد  حیث  الاستثماریة  المحافظ  تكوین  في  مھماً  دوراً  السندات  تلعب 
 :  یليالاستثماریة كما   والفوائدالأھداف  محفظة الاستثمار على تحقیق  عدد من

   .تحقیق التنوع الاستثماري •
 . الـــس المأالحفاظ على ر •
 . لــــدر للدخ ــر مصــتوفی •
 . م ــــالتضخن ـة مـــالحمای  •

 

 تحقیق التنوع الاستثماري 

لتوفیر الحمایة من    ،ومتنوعةیعمل المستثمر على بناء محافظ استثماریة متوازنة  
ن استثمارات الأسھم  أفمن المعلوم    لبعض الأدوات الاستثماریة.التقلبات الحادة  

تدعیم المحافظ بأدوات أكثر استقراراً كالسندات    یتم قد تشھد ھزات شدیدة، وعلیھ  
 الحكومیة لتوفیر الحمایة من تلك التقلبات. 

أدت محفظة السندات بشكل مرضى في بعض الفترات    التالي، كیفیوضح الشكل  
تراجع مؤشر   ،فعلى سبیل المثال .مریكیةالأالتي تراجعت فیھا مؤشرات الأسھم 
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مریكیة  الأ  للأسھم   )S&P 500الیة مدرجة (ورقة م  500ستاندرد أند بورز لأھم  
% جراء خفض التصنیف الائتماني للسندات  19بما یقرب من    2011بریل  أفي  

مریكیة ذات الجودة  الأباركلیز للسندات  بلى مؤشرأ مریكیة، في حین السیادیة الأ
بلاءً الاستثماریة   ً إیجابی  اً عائد   وحقق  حسناً،  المرتفعة  مقداره    ا الفترة  نفس  في 

 الاستثماري. والتنوعمما یؤكد ضرورة تحقیق التوازن  %،5.4
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 س المال أر علىالحفاظ 

المستقرة والشركات ذات المراكز المالیة  صدرة من الحكومات  تعتبر السندات المُ 
 المستثمر.س المال أھماً للحفاظ على رمالقویة عنصراً 

جل القصیر لحاملي السندات ذات  قد تقع في الأ  ئرن بعض الخسا أعلى الرغم من  
مقارنة بخسائر    ن تلك الخسائر تكون محدودةً ألا  إ الجودة الاستثماریة المرتفعة،  
المستثمر لخسائر یصعب تعویضھا   التي قد تعرضالأسھم ذات التقلبات الشدیدة،  

ر  قدرة على توفی  أكثر لسندات، تعتبر اخرآ جانب    من   .لبعض المستثمرینخاصة  
 ستثمر. س المال المُ أعلى ر والمحافظةالحمایة للمحفظة الاستثماریة 

 توفیر مصدر للدخل

، قدرة السندات على تولید مصدر  والسنداتأوجھ الاختلاف بین الأسھم    أبرز  من
 مالیة. مستقر للدخل، طالما ظل المدین قادراً على الوفاء بما علیھ من التزامات 

المستقر    یشكل السندات  الدخل  في  الاستثمار  من  ً عنصراً  المتأتي  لبعض    مھما
الشھریة، ویتمیز   المعیشة  للمساھمة في تكالیف  المتقاعدین  المستثمرین خاصة 

 حدثت تقلبات في أسعار السندات.  نإ وحتى  لاستقرارالدخل باذلك  

لا  إ  سنویة، ن العدید من الأسھم العادیة تدفع عوائد أرباح  أخر، نجد  آجانب    من
 . عمالالأو ھبوطاً حسب نتائج أن تلك الأرباح قد تتأرجح صعوداً أ

  



السنداتىء الاسثمار في دمبا  

 
 

39 
 

 الحمایة من التضخم 

لى  إلعل الحدث الأبرز حالیا ھو ارتفاع مستویات التضخم على المستوى العالمي  
مستویات غیر مسبوقة، حیث سجل مستوى التضخم السنوي في الولایات المتحدة  

 4عاماً. 40وھو الأعلى منذ ما یقرب من  ،2021دیسمبر  % في 7الأمریكیة 

  الجائحة، لارتباطھا بأثار التعافي من    مؤقتة، ن تلك المستویات قد تكون  أ الإقرار    ومع 
في  سبة التضخم لن  الأمریكي لى مستھدفات الاحتیاطي الفیدرالي  إ حتى بالنظر   ولكن 

ذلك المستھدف في حد ذاتھ یقلص من القدرة    ن إ سنویاً، ف %  2  البالغة الأجل المتوسط  
 5سنوات.   10% على مدار  18الشرائیة لمحفظة الاستثمار بمقدار  

 خاتمة 
 

  بدأ   حیث  للسندات،  الأساسیة  المفاھیم  على  الضوء  لقاءإ   ىإل  الكتیب  یھدف 
  أنواع  بعض  لىإ  تطرق  ثم   للسندات،  الأساسیة  المصطلحات  بعض  باستعراض

  من   السندات  تقییم   منھجیة  عن  مبدئیة  لمحة  الكتیب  وأعطى  المختلفة،  السندات
  المرتبطة  المخاطر  بعض  لىإ  تعرض  كما  .المستقبلیة  التدفقات  خصم   خلال

  المحفظة  في  السندات   دور  لىإ  بالإشارة   الكتیب  واختتم   السندات،  في  بالاستثمار
 المال  سأر  على  والحفاظ  الاستثماري،  التنوع  تحقیق  في  ھمیتھاأو  الاستثماریة،

 من  للحمایة  لیةآ  وتوفیر  الدوري،  للدخل  بمصدر  المستثمر  وتزوید  المستثمر،
 . التضخم  مخاطر

ن الكتیب یعد بمثابة مقدمة تمھیدیة، وبإمكان القارئ المھتم التعمق  في أ  شك  لا  مما
 لى المراجع المرفقة في نھایة الكتیب. إأكثر في مجال السندات الرجوع 

 
4 Bloomberg. 
5 Campbell , K., & Gitlen, M.(2018). Why Fixed income? 4 Roles your Portfolio should play. 
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