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  (تابع) الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیةالمحاضرة السابعة: 
  .Bandsالسندات  .2

أو لحامله، یتم الحصول على فائدة  اسمیاالسند هو ورقة دین قابلة للتداول، یكون 
سنویة مقابل الاكتتاب فیه، مع قابلیة استرجاع المبلغ المستثمر في هذا السند عند بلوغ تاریخ 

  )42(.الاستحقاق
ویمكن تعریف السندات على أنها "صكوك متساویة القیمة وقابلة للتداول بالطرق 

یة، وتمثل قروضا جماعیة قصیرة أو طویلة الأجل، وتصدرها الدولة أو شركة أو هیئة التجار 
وتعقد عن طریق الاكتتاب العام أو المفاوضات العامة بین المصدر  ،عامة أو خاصة

والمقرض، ویحصل المكتتبون في السندات على فائدة ثابتة بغض النظر عما إذا كانت الشركة 
ویعتبر حامل السند دائن للشركة، له حق دائنیة في  )43(.تحقق أرباحا أو تلحق بها خسائر

  .)44(مواجهتها، ولا یعد شریكا فیها
تة ستثمار ثابوا أداة دین حیث أنها ،خصائص تمیزها عن الأسهمبتتمیز السندات 

یة في الجمعحاملها ستبعاد عضویة ، مع االسهم مثل قابلة للتداول، لكنها محدودة الدخلو 
یتسم بخصائص تقترب من  -ولیس كلها–جزء كبیر من السندات و  )45(.العمومیة للشركة

قابلیة الاستدعاء، قابلیة التحویل إلى أسهم عادیة، قابلیة  )46(:منها خصائص الأسهم الممتازة
  .التسدید الجزئي (السنوي)

  
  
  

                                                
(42)- Gaston Défosse, la bourse des valeurs et les opération de bourse, presses universitaires de France, 
neuvième édition, 1975, p: 18. 

 .95، مرجع سبق ذكره: ص معاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد،  -)43(
 .188، مرجع سبق ذكره: ص مقدمة في الاقتصاد النقدي والمصرفي سوزي عدلي ناشد، -)44(
  .97سبق ذكره: ص  ، مرجعمعاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد،  -)45(
  .108مرجع سبق ذكره: ص ، أوراق مالیة) –سندات  –الاستثمار في البورصة (أسهم  علي إبراهیم الشدیفات،  &محمد عوض عبد الجواد -)46(
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  أنواع السندات: 1.2
الأعمال، كما تصدرها الحكومات  شركاتتمثل السندات صكوك مدیونیة تصدرها 

المركزیة والحكومات المحلیة، فضلا عن الهیئات شبه الحكومیة، وفیما یلي نعرض للسندات 
  .التي تصدرها كل جهة وللسمات الممیزة لها

   :شركاتالسندات  1.1.2
 والمستثمر، وبمقتضى هذا الاتفاق یمنح الطرف شركةتعد بمثابة عقد أو اتفاق بین ال

الثاني مبلغ من المال للطرف الأول، الذي یتعهد بدوره برد أصل المبلغ وفوائد متفق علیها في 
تواریخ محددة. وقد ینطوي العقد على شروط أخرى لصالح المستثمر مثل رهن بعض الأصول 

أو وضع قیود على إصدار سندات أخرى في تاریخ لاحق. كما قد  ،الثابتة ضمانا للسداد
 ،یتضمن العقد شروطا لصالح المقترض مثل حق استدعاء السندات قبل تاریخ الاستحقاق

ویتولى عملیة الإصدار والاكتتاب بنك تجاري متخصص توكل إلیه هذه المهمة. هذا وقد یكون 
ق للتداول بالبیع أو الشراء أو التنازل والتي یطلالسند لحامله وبالتالي هو ورقة مالیة قابلة 

علیها أیضا سند الكوبون. أما السند المسجل باسم المستثمر غیر قابل للتداول على نحو مماثل 
إذ ینبغي اتخاذ إجراءات نقل الملكیة من البائع إلى المشتري. أما معدل  ،للسندات لحاملها

 على ضوء استشارة المؤسسة المالیة القائمة على ةالشركالفائدة لكلا النوعین یتحدد من طرف 
وعادة ما یتم ذلك على ضوء عدة متغیرات من بینها المركز  ،إصدار وتسویق تلك السندات

وما إذا كان السند قابل للتحویل إلى سهم عادي، والرهونات المتاحة لخدمة  ،شركةالائتماني لل
  .)47(ةالشركم الإصدار، وأسعار الفائدة السائدة في السوق وحج

  : Gouvernement Bondsالسندات الحكومیة  2.1.2
یقصد بالسندات الحكومیة صكوك المدیونیة متوسطة وطویلة الأجل التي تصدرها 

هة أو بهدف مواج ،الحكومة بهدف الحصول على موارد إضافیة لتغطیة العجز في موازنتها

                                                
  .25، ص 1999، منشأة المعارف، مصر أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي،  -)47(
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 قد یمتد حق الإصدار إلى هذه الحكومات ،التضخم. وفي الدول التي تأخذ بنظام الحكم المحلي
 المحلیة.
وینظر المستثمر إلى الأوراق المالیة التي تصدرها الحكومة المركزیة على أنها أكثر   

التوقف  مخاطر انخفاضجاذبیة، إذ عادة ما یتمتع عائدها بالإعفاء الضریبي، یضاف إلى ذلك 
ادة مواردها المالیة لخدمة الدین عن طریق عن السداد أو تأجیله، فالحكومة المركزیة یمكنها زی

ومن أمثلة هذه  إصدار المزید من أوراق البنكنوت أو عن طریق فرض ضرائب جدیدة.
  )48(:السندات

وهي سندات تتراوح مدتها بین ثلاثة أشهر وعام كامل، لا تحمل فائدة  سندات الخزینة: -
نما تباع بخصم على قیمتها    علیها فائدة قلیلة نسبیا.، وتمنح الحكومة الاسمیةوإ

ات أو التي تصدرها البلدی ،وهي سندات تصدرها هیئة حكومیة سندات الهیئات المحلیة: -
 وتكون أرباحها معفاة من ضریبة الدخل. ،والإدارات المحلیة

: وهي التي یصدرها البنك المركزي، وتسمى سندات التنمیة سندات حكومیة بعملات أجنبیة -
 تباع على نطاق واسع في الأسواق الدولیة.الوطنیة، وهي 

وهي الشهادات التي تصدرها البنوك في بعض الدول و تعتبر كدین  شهادات الاستثمار: -
لصالح الحكومة، وتنقسم هده الشهادات في بعض الأحیان إلى مجموعات مشابهة لسندات 

  الخزینة.
عرف بالرهون والتي غالبا ما أو ما ی السندات الحكومیة الصادرة مقابل ضمانات مادیة: -

وذلك على القروض التي تدفع إلى الأسر أو المنشآت لبناء أو  ،تكون عقارات وأحیانا رواتب
  )49(.لشراء المساكن أو الأراضي أو الموجودات الحقیقیة الأخرى

  
  

                                                
  .101مرجع سبق ذكره: ص  ،معاملات البورصة بین النظم الوضعیة والأحكام الشرعیةأحمد محمد لطفي أحمد،  -)48(
 .113، مرجع سبق ذكره: ص أوراق مالیة) –سندات  –الاستثمار في البورصة ( أسهم ، علي إبراهیم الشدیفات  &محمد عوض عبد الجواد -)49(
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   الاتجاهات الجدیدة في شأن السندات: 2.2
ات لها سمات تختلف عن السم ،في السنوات الأخیرة أنواع جدیدة من السندات استحدثت

التقلیدیة بصورة أو بأخرى، فهناك السندات التي لا تحمل كوبون، والسندات ذات معدل الفائدة 
  )50(.المتحرك، والسندات ذات الدخل، والسندات منخفضة الجودة، وسندات المشاركة

   :(Zero coupon bonds) سندات بدون كوبون 1.2.2
 على أن یسترد المستثمر القیمة الاسمیة ،هي سندات تباع بخصم على القیمة الاسمیة

عند تاریخ الاستحقاق، كما یمكن بیعها في السوق بالسعر السائد، ویمثل الفرق بین القیمة 
  الاسمیة والقیمة إلى یباع بها مقدار الفائدة الذي یحققه المستثمر في هذا السند.

  :  (Floating rate bonds)سندات ذات معدل فائدة متحرك 2.2.2
لمواجهة موجة التضخم التي أدت إلى رفع معدلات  ،تم استحداثها في بدایة الثمانینات

 خاصة للسندات طویلة الأجل بشكل ألحق ،القیمة السوقیة انخفاضالفائدة، مما ترتب علیه 
 دد لتلك السندات سعر فائدة مبدئي یستمر العملبحملتها خسائر رأسمالیة كبیرة وعادة ما یح

ءم مع بهدف تعدیله لیتلا ،به لمدة ستة أشهر على أن یعاد النظر فیه دوریا كل نصف سنة
 معدلات الفائدة الجاریة في السوق.

   :(Income bonds)سندات ذات دخل  3.2.2
 لشركةاهي سندات لا یجوز لحملتها المطالبة بالفوائد في السنوات التي لم تحقق فیها 

أرباحا، ومع هذا فقد ینص في بعض عقود الإصدار على أن یحصل حامل السند على الفوائد 
 عن سنة لم تتحقق فیها أرباح وذلك من أرباح سنة لاحقة.

  
  
  

                                                
  .33، مرجع سبق ذكره: ص المالیة وأسواق رأس المالالأوراق منیر إبراهیم هندي،  -)50(
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  : (Junk bonds)السندات الردیئة أو متواضعة الجودة  4.2.2
تم استحداثها في الثمانینات لتمویل امتلاك أعضاء مجلس الإدارة لحصة كبیرة في رأس 

 لشركةاأسهم  جزء أكبر منمال المنشأة التي یدیرونها، وذلك بإصدار قروض تستخدم لشراء 
 المتداولة في السوق.

  السندات المشاركة:  5.2.2
تازة في المشاركة، حیث یمنح المستثمر الحق یشبه هذا النوع من السندات الأسهم المم

لإضافة إلى با ه، بمعنى آخر فإنالشركةلیس فقط في الفوائد الدوریة بل وفي جزء من أرباح 
یشارك حملة هذا النوع من السندات المساهمین العادیین في الأرباح  ،الفوائد المحددة دوریا

  )51(.القابلة للتوزیع وفقا لشروط تحددها المنشأة مسبقا
   

                                                
  .29مرجع سبق ذكره: ص  ،أسواق رؤوس الأموال، أحمد بوراس -)51(


