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 المحور الخامس  نمامذج تقييم الس ندات

 فيتعتبر السننننن ندات االدو اق ورال ا املية ا تداوة للمة للالا  الك اتلل ام سن سرونة 

التداول وسنننن وة في  ديد  إ ام اا ننننامفة الى الفوائد ا ورية وأ ولية التصننننفية  هذ  ا لا  

 جعلت سنهام أ داة مهاة سن أ دوات السول.

 الس نداتأ ولا: سفامهيم عامسة حول 

 سفامهيم تس ل لنام ف م هذ  الاداةنقدم في هذا العنصر 

 تعريف الس ندات  -1

 تاملي:نصيغ سنهام التعريف ال  امن الا تصامديين وفق عدة صيغ سنهامجامء تعريف الس ند على لس

 رض ممثل في أ ورال ساملية ستسنننناموية القإة   املت للتداول أ داة ساملية تعبر عن " أ ن السنننن ند هو 

وله في  القإة(و اللسن  )فياثل دينام على سصنندرهام وحق ام  املل ام في اوصننول على دفعامت ساملية محددة 

 نهامية ا دة اوصول على  إة القرض."

 الخلفية التامريخية للس ند -2

ن تاريخ السنن ندات  د   وللن سرلت أ و تاريخ و ورهام الواسننع  شرنن القرن السننامدع ع  كان فياا

صنننننندار  ننننكات االى الا تراض عن إريق اا خذت اولوسة تقترض سن الجمامهير ولجأ ت الشرن لين أ 

 وليم)السنن ندات وكانت الخةوة اق ولى وال امسة في تسنن يل التعامسل دسنن ندات القرض عندسام أ صنندر 

ا1693الثاملث( في عامم  حول سنن ندات القرض وس ف ف ام سامص صننق القرض اوق في التنام ل  م  رار 

س يوة الاستثمارات با رار  شرائه عنه ق ي شخص يرغب في  شأ ت الخةوة اق ولى لتحقيق  وهلذا ن

  الاستثمار.حواة اوق في صق 

 خصامئص الس ندات -3

 تتميز الس ندات بخصامئص عامسة وخصامئص س فردة يملن ذكرهام كما يلي:  

 عامسة خصامئص-أ  

  أ ع ا ورية+ ر  )ا سنن تحقامتيترتب على سصنندر السنن ند دفع سسنن تحقامت  :دينالسنن ند أ داة

وللسنن ند اق ولوية عن لامسل السنن م في اسننتيفامء حقو ه  لصننامح،ه ا امل في نهامية ا دة( هذا السنن ند 

 سواء سن أ ربح الشركة أ و سن 
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 (1)أ صول ام في لامة الاافلاع أ و التصفية. 

  ن وامسل السنن ند اوق في اوصننول على فامئدة  اق صننل:السنن ند أ داة اسننتثمارية ثالتة حيث اا

محددة أ   كانت نتيجة أ عمال الشرنننكة  وفي لامة تو ف الشرنننكة عن سنننداد هذ  الفوائد له اوق في 

 (2)اتخامذ الااجراءات القامنونية. 

  ير وا ناموة  في ق التجامرية كالتظ يعتبر السنن ند أ داة ساملية  املت للتداول بلةرائ :التداول امللية 

لامة عدم وجود السننننول ا املية وفي لامل وجودهام يب  يد السنننن ند في السننننول اق ولية س   س ل 

 (3) البورصة.اق س م حتى يس تفيد سن الاستيام ات في التسجيل في 

 س ندات الاس تحقامل س ند  بحلول أ جل محدود: تُس تحق ال ش امدة ال س بقام  ويذكر ذص في  س

 (4)وهذا على خلاف اق س م. 

  ا نفردة صالخصامئ -ب

  س تدعامء الس ند  ،ل  :الاس تدعامء امللية وبموجب هذ  الخامصية يملن للج ة ا صدرة للس ند ا

سام لتضان الاتفام ية لندا ينص على ذص )س ل على انه لا يسترد هذا الس ند  تاريخ اس تحقام ه  وذص اا

سام لتحديد  سسنننن تق،لا  سع تنإ ه االى ذص  ،ل فترة سعينة س ل شنننن ر  لا لعد سدة سعينة( واا  الد و اا

س يفقد لامس  )الس ند( أ ي عوائد سس تق،لية كان س يجن ام سن ارتفامع  إة الس ند  اواملات  وفي كل

 (5)أ و أ ي تغير ايامبي  د يحدث. 

 وهذ  الخامصننية تسنناف وامسل السنن ندات بلاسنن تفامدة سن   امللية التحويل االى أ سنن م عامدية :

ية التحويل هذ    يام ات الك يملن أ ن يحصنننننلوا عل ام سن ال ئد والاست هذا يعود و  فرو امت العوا

ن  امللية  ويل السنننن ندات االى أ سنننن م  فل  لبعض الفوائد على الج امت ا صنننندرة أ يضننننام  حيث اا

ن الية التحويل س تقلل سن  ا ستثمرين على شرائهام ممام يليد سن حجم الةلب عل ام  وسن جهة أ خرو اا

س ندات ا عنية  س تحقة وامسلي ال ورال   دة في  ويترتب على  ويل تلك اق  (6)سدفوعامت الفوائد ا 

                                                 
 .221:   صساملق سرجع سةر محمد  - 1
 .181ص :  ساملق سرجع جودة صلاح الس يد  - 2
 .45:   صساملق سرجع التسامم سماري  - 3
 .87   ص:ساملق سرجع سلاسة أ سامسة علمي  التمإي أ رشد فؤاد  - 4
لراهيم  الجواد محمد عوض عبد  - 5  .108ص:   ساملق سرجع الشديفامت على اا
 .111ص:   ساملق سرجع سعروف هوش يامر  - 6
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س م العامدية  ممام يعرض ا لاك القدامى س م العامدية اق صلية( لمخامإر انخفامض الربحي عدد اق  ة )حمت اق 

 (1) والقإة السو ية لل س م العامدية الك يمتللونهام.

  نكات االى تخصننيص صنننامديق خامصننة تسننا  صنننامديق  :الااإفامءخامصننية ذ تلجأ  لعض الشرن اا

الااإفامء تخصنننص ل ام س،املغ دورية لااإفامء السننن ندات  وذص سن أ جل  فيز ا شنننترين بسننن تعدادهام 

سع  ل  و ا(2)لتسديد جلء سن  يم الس ندات ا عينة س نو  و ،ل ا وعد النهامئي لااإفامء القإة الكلية 

ام في ال فامئدة الك كانت تقدم ق صحامب هذ  السنن ندات لنقص  إة الاةية للسنن ند هذ  الخامصننية نقصنن 

 و ال سع ام أ يضام  مانً  للاشترين بسترداد أ جلاء وا د د ثق م في الاادارة.

 تصنيف الس ندات  -4

سامهم  صول  ،ل ا  صدر  وبلتاملي يتمتع بق ولوية في اوصول على اق  س ند دائن ا  يعُتبر لامسل ال

عامدة هيكلة ا صدر و صرف عامئدات  دّد وفي لامل التخلف النامتج سن الاافلاع س يح  التصفية أ و اا

 نوع الس ند الذي بحو تق و عق ا املي.

امرية. للاصننندر لواسنننةة وكالات التصننننيف التج الائتمانيةلتصننننيف الجودة  الائتمانيقُامع خةر 

ح الجدول أ دنً  يشرنن . و الائتمانيويسننامعد نظامم تصنننيف السنن ندات ا سننتثمر في  ديد خةر الشرننكة 

س ية في الولا ت ا تحدة اق سيركية: سوديل   س ندات  و وكالات التصنيف الرئي صنيف ال درجامت ت

 (3) وس تامندرد أ ند لور  وفيتش.

 Fitchفيتش 
 سوديل

Moody’s 
 الوصف ا رجة S  &Pس تامندر اند لور  

AAA AAA AAA فامئقة الجودة استثمارية 

AA + AA1 AA + 

 AA Aa2 AA عاملية الجودة استثمارية

AA- Aa3 AA- 

A + A1 A + جودة  وية استثمارية 

                                                 
 .48:   صساملق سرجع ا وسوي  يامء مجيد  - 1
 .89ص:   ساملق سلاسة  سرجعأ رشد فؤاد التمإي  أ سامسة علمي   -2
 2017/03/01سو ع ا ستثمر  تاريخ الل رة  3

http://mostasmer.com/السندات 
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A A2 A 

A - A3 A - 

BBB + Baa1 BBB + 

 BBB Baa2 BBB جودة ستوسةة استثمارية

BBB- Baa3 BBB- 

BB + Baa1 BB + 

 BB Ba2 BB ستدنية الجودة غير استثمارية

BB- Ba3 BB- 

B + B1 B + 

 B B2 B مخامإرة غير استثمارية

B- B3 B- 

CCC + Caa1 CCC 

  CCC Caa2 مخامإرة عاملية غير استثمارية

CCC Caa3  

D C DDD 

 DD   ستعمة 

  D 

س ندات صدري ال س بة  ليت سن س لا ن سامر اا صامب بلااع قلق للن سام يُ   سن النامحية العالية  لا يُ

سعر ا ي الائتمانيا ستثمر أ كم هو تغيّر التصنيف  س تت،ع ذص سن أ ثر س،امشر على  ون الجديدة وسام ي

صنيف  س ية  في لامل تراجع الت سام صدر سن النامحية اق  صدر  الائتمانيأ و القامئمة للا سعر  للا يتراجع 

،ل سوعد غبون في ليع ام   سننن نداته  ممام  د يلحق خسنننامئر ساملية كبيرة بحات السننن ندات الذين سنننير 

 .الاس تحقامل
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وعية للشرنننكة سام دون درجة سعيّنة  تتغيّر ا رجة سن ن الائتمانيالتصننننيف  انخفامض: في لامل انت،ه

االى نوعية ستدنية الجودة. وبلنظر االى أ ن السنننن ندات العاملية المخامإرة خةيرة جدا   يتعيّن  اسننننتثمارية

س ندات ا ين اق خرو تالة عامئدات أ على سن  س ندات   عل ام اا وهنام تبر  نقةة مهاة: ليست جميع ال

س م  فقد تضامهي لعض أ نواع س م  لةبيع ام أ كم أ سامنً  سن اق  ا هذ الس ندات سن حيث الخةورة اق 

ن لم تتجامو هام سن حيث الخةورة.  اا

 الس ند علا ة علس ية وعامئد سعرسلاحظة: 

أ سننعامر الفامئدة  تتراجع أ سننعامر السنن ندات في السننول  وبلتاملي يرتفع العامئد على  ارتفامعفي لامل 

صدارهام  س ندات اق  دم فتصبف سةاملقة للس ندات اق لدث الك يتم اا على. وفي لامل أ  دسعر فامئدة ال

س ندات  انخفامض سول  وبلتاملي ينخفض العامئد على ال س ندات في ال سعامر ال سعامر الفامئدة  ترتفع أ  أ 

 أ دنى.دسعر فامئدة اق  دم فتصبف سةاملقة للس ندات اق لدث الك يتم ااصدارهام 

 :املس 

  ولقإة %5إة/فامئدة تبلغ س  س نوات  ولق  5سدته  اس تحقاملس ندا  لأ جل  اشتريتلنفترض أ نق 

. وبلتاملي تبلغ  إة س ندك  ديدا  السعر الذي دفعتهَ لشرائه. كما ستتقامضى جد1000 ااةية سستثمرا  

ئدة سننننن نوية  درهام  تامريخ دج50=0.5*1000) دج50فام ية ل إة اق صنننننل ئد على الق عام ئد ال (   ا

للن القإة السو ية لس ندكَ ستتقلبّ لعد شرائق للس ند تبعام  لصعود أ و هبوط أ سعامر   الاس تحقامل

 الفامئدة.

. وبمام أ نه يتم ااصدار الس ندات الجديدة اقآن %7االى  ارتفعتلنفترض لأ ن أ سعامر الفامئدة  د  :أ ولا  

س يصبف  سام كان يسامويه  و شرائق له %5  لم يعد يساموي س ندك لقس إة/فامئدة %7لقس إة تبلغ 

 دج915.83يساموي 

ا س يدفع وشراء س م دسعر فامئدة أ على   امذ دج1000الننننن في لامل النّ ا ستثمر سن توويف  

س ندك أ  ل سن  دج1000 س تلون  إة  سعر فامئدة أ دنى؟ في هذ  اوامل   س ندك د . دج1000لقامء 

 وبلتاملي  سيتم التداول دس ندك بخصم. 

تملن أ سعامر الفامئدة لعد شرائق للس ند  سترتفع  إة س ندك ق ن ا ستثمر لن ي  انخفضتفي لامل  :ثانيام

س ند صامدر لديثام  لقس إة توا ي  س إة س ندك  سن شراء  س ندك. وفي هذ  اوامل  ستتجامو   إة 

سيتم تداولهدج1000الننننننن  س تنتج لعلاوة.    وبلتاملي  ستتق هون س ند  سو ية لل عام  لبّ تبأ ن القإة ال
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القإة السو ية للس ند: س يصبف  %3  س لا سعر الفامئدة السوقي هو لصعود أ و هبوط أ سعامر الفامئدة

 دج.1092.75

 أ نواع الس ندات -5

الس ندات وتت وع حسب سعامير مختلفة بحيث تصب  ت كل سعيامر أ نواع س نحامول تختلف أ نواع 

 تو يح ام:

ل ام سن  اوية جهة الااصدار  :الااصدارحيث جهامت  سن-أ    وهي الك ينظر اا

I.  هذا النوع سن إرف هيلدامت دولية كالبنق  : ويصننننندروالاا لإيةسننننن ندات ال يلدامت ا ولية

نشننننامء  وا ؤسننننسننننامت الاا لإية لنق الترية اق وربي أ و لنق الترية اق سنننن يوي   والتعاير ا ولي للاا

 سشامريع ام.وتس تخدم هذ  اق سوال ا قتر ة في اويل 

II.  وهي س ندات تصدر عن اولوسة  وغاملبام سام يلون ا صرف ا ركلي أ و  :اولوسيةالس ندات

هي جهة الااصننننندار للسننننن ندات اولوسية  و دف اولوسة سن وراء ذص  ا املية(الخلانة )و ارة 

  (1)الااصدار االى اويل احتيامجام ام الجامرية أ و سن أ جل التأ ثير على السول النقدية بستصامص الس يوة 

 االى:تنقسم حسب ااصدارهام  وهي

 وتصدر سن  ،ل حلوسة البلد ا عني  وعامدة تتولى و ارة ا املية هذ   :ا ركليةاولوسة  س ندات

   (2) ة:التامليالااصدارات ويقوم البنق ا ركلي لتسويق ام ويملن أ ن تلون وفق الصيغ 

  وهي سنن ندات غير  املت للتداول بلبيع أ و بلشرنناء أ و بلتنام ل  كما لا  :الادخامريةالسنن ندات

يو  وامسل ام رهنهام لصنناما الغير وتشننترو تلك السنن ندات سن و ارة ا املية فقا وهو ا حن الوحيد 

ستثمر  ليه حمل ام لاسترداد  إ ام  وسن الةبيعي أ ن ينخفض عامئدهام كلما رغب ا   لامسل ام()الذي يلجأ  اا

 الاس تحقامل.ة أ سواله  ،ل للوغ اس تعامد

  ام وإويل  : واثلالخلانةسن ندات ا ستوسنة  ذ يتراوح تاريخ اسن تحقام  ام س اق جل اسنتثمار  ام لين اا

وهي  املت للتداول  وتنشرنننن ا علوسامت التاملعة ل ام في  سنننن نة( 30االى  7)سنننن بع االى ثلاثين سنننن نة 

 الصحف.

                                                 
  .112ص:   2005  اق ردن  دار الشرول للنشر والتو يع  عمان  – سؤسسامت  أ ورال  لورصامت –اق سوال ا املية  ا اغر محمود محمد  - 1
لراهيم  - 2  .47-43 ص:  ساملق سرجع هندي س ير اا
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  ةية ل على سوارد اا امفية لتغ وهي س ندات تصدرهام اولوسة بهدف اوصو  :ا ديونيةصلوك

 (1) العجل في سوا ن ام.

  (2) :أ نواعوهي س ندات تصدرهام البنوك لصاما اولوسة وهي ثلاثة  :الاستثمارش امدات 

   لا لعد ان امء  : وهي(مجموعة )أ سنن ندات سد ام عشرنن سنن نوات  ولا تسننترد القإة ولا الفوائد اا

ا دة حيث يحصل صامحب الس ند على القإة الاةية سضامف عل ام سام تراكم سن فوائد بلنس بة ا تفق 

 ا دة.عل ام في نهامية 

 :)وهي سنن ندات تعةي لصننامحلام الفوائد المحققة سن الشنن امدة كل سنن نة أ و سنن تة  مجموعة )ب

 ا دة.ش ر حسب شروط الااصدار  وتسترد  إة الس ند في نهامية أ  

 عةامء جوائل  جوائل وهي شنن امدات ذات  :(مجموعة )ج تجرو عل ام الية السننحب ا ورية با

 وامسل ام.للش امدات الفامئلة اعتمادا على اليامنصيب ولا يترتب عل ام فوائد ثالتة 

 الاا لإية(أ و  )القةامعيةاولوسة المحلية وا ؤسسامت أ و ا وائر الرةية  س ندات  

وتصنننندر عامدة ق غراض اسننننتثمارية بحتة وخامصننننة في سشرننننوعامت البنية التحتية داخل اودود 

 (3)الجغرافية  وهي شإ ة دس ندات اولوسة الساملقة. 

 ة العامسةلخدسامت الاجتماعيس ندات تصدرهام الجامسعامت وا دارع وا ستشفيامت الك تأ خذ إاملع ا 

 (4)وس ل هذ  الس ندات فوائدهام سعفية سن الضريبة ودرج ام الائتمانية تتسم بق سامن. 

III.  ة االى تلون في لامج والخامصة الكوهي الك تصدرهام ا ؤسسامت العامسة  :الشركاتس ندات

س م  أ و روض  ولا تس تةيع الل دة في رأ ع ا امل عن إريق  س ندات أ   اق  صدار ال ل أ ن تكلفة اا

  االى:سن تكلفة ااصدار اق س م وتنقسم لدورهام 

 بمردود عاملٍ  وذص ق ن سصنندر السنن ندات جهة ذات سلاءة ممتام ة  : اتام ا ردوديةعاملية  سن ندات

  ودرجة تصنيف ام عاملية ومخامإرهام  ليت وسريعة الرو  وهي لذص  امدرة على  قيق اق ربح.

                                                 
لراهيم  الجواد عوض عبد  - 1  .123:   صساملق سرجع الشديفامت علي اا
 .82 ص :  ساملق سرجعالخليل    لن محمدأ حمد   -2
 . 117 ص:  ساملق سرجع سعروف هوش يامر  - 3
 . 99  ص:  ساملق سلاسة  سرجعأ رشد فؤاد التمإي  أ سامسة علمي  - 4
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 صدار هذ  الس ندات  سامعدة أ عضامء مجل  الاادارة على رديلدة س خفضة الجودة س ندات : ويتم اا

صدار تلك الس ندات وتس تخدم حصيل ام  استلاك حصة كبيرة في رأ ع سامل الشركة عن إريق اا

 (1)في شراء اق س م ا تداوة للشركة. 

 (2)وهي على نوعين: : حيث  إة الااصدار سن -ب

I.  وهي سنن ندات تصنندر لقإة اةية محددة  يدفع ام ا لتتإين :الاةيةسنن ندات تصنندر لقإ ام 

ل م  إ ام الاةية   ة.ا دفوعوتعود عل م لفامئدة دورية وفي يوم الاس تحقامل تعامد اا

II.  وهي س ندات تصدر سن أ جل جلب أ كبر عدد سن ا ستثمرين   إ ام:س ندات تصدر لأ  ل سن

نهم يدفعون أ  ل سن  إ ام  ةية  على الفوائد اعتمادا على  إته الا الاةية ويحصنننننلونل ام  حيث اا

لون أ سننعامر سع أ ن ت دفعه ويوم الاسنن تحقامل يحصننلون على القإة الاةية للسنن ند ولي  على سام   

 اق ول.فامئدة هذا النوع سن الس ندات س خفضة ب قامرنة سع النوع 

س ند سن حيث تاريخ الاس تحقامل -ت شرة ال ا في ن : في غاملب اق حيامن يلون تاريخ الوفامء سذكور 

 على اختلاف أ نواعه  وهي بق  سامم التاملية: 

I. :وهي الس ندات ا نصوص في نشرة ااصدارهام على للوم اس تحقام  ام  الس ندات ذات التامريخ المحدد

رجامع ام  ،ل هذا   (3) التامريخ.في تاريخ والد وسعين  ولا يس تةيع لامسل ام اا

II. ست س ندات سل وفي هذ  اوامة تقوم الشركة لتحديد تواريخ الاس تحقامل وفق ترتيب سعين  :ال

 (4)يملنهام سن القيامم دسداد عدد سعين سن الس ندات كل عامم حتى تن يي سن سداد كل الس ندات. 

III.  دفعامت)ويتم الاتفامل على للوم الوفامء بهام وفق جدول  سني  التدريي:س ندات ذات التسديد 

 (5) دد  س يام( يتضان تواريخ اس تحقامل ستسلست حتى الاس تحقامل النهامئي. 

IV. وهي الس ندات ا شاوة دشرط الاس تدعامء  وهو الس ندات القاملت للاس تدعامء أ و الااإفامء :

  ويملن أ ن يلون الاسنن تدعامء عن (6)رد  إ ام  ،ل سوعد اسنن تحقام  ام عن إريق اسنن تدعامء السنن ند 

                                                 
لراهيم  اوناموي محمد صاما  - 1  .  49  ص:  2005ا ار الجامسعية  سصر   لورصة اق ورال ا املية لين النظرية والتةبيق   العاملد جلال اا
 . 34 ص   ساملق سرجع ا وسوي: يامء مجيد  - 2
 . 204/ 1  ص: ساملق سرجع سليمان س،امرك لن  - 3
 . 227  ص:  ساملق سةاموع  سرجعسعد عبد الحميد  - 4
 . 185 ص:   ساملق سرجع خلف فليف حسن  - 5
 . 227  ص:  ساملق سرجع سةر أ حمد  - 6
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 إ ام وتسنننن تحق لقإ ام الاةية بلاا ننننامفة االى علاوة وتسننننا  لعلاوة إريق القرعة أ و عن إريق تر 

 (1) الااصدار  وتت ام ص هذ  العلاوة لةول سدة الاس تحقامل.

V.  آجت  :للتحويلالسنن ندات القاملت وهي السنن ندات الك تخول لصننامحلام في تاريخ أ و تواريخ محددة أ

يتحول  ث  حي(2)حق  ويل ام االى أ سنن م عامدية خامصننة ب صنندر نفسننه دسننعر  ويل محدد سسنن بقام 

ذا لم يرغب في التحويل فيلون سن حقه  لامسل السننن ند سن دائن للشرنننكة االى شريق سسنننامهم  أ سام اا

 س تحقامل.استرداد  إ ام اةية في تاريخ الا

VI.  ف ذ  السنننن ندات تسنننناف وامسل ام بسنننن تحقام  ام في تاريخ محدد أ و  :للتمديدالسنننن ندات القاملت

سعر الفامئدة   حيث تلون  س نوات  امدسة ولنف   س تحقامل ل الاس تمرار بلاحتفامظ بهام حتى تاريخ ا

 الس ند.ا س تق،لية محددة في نشرة  هذ  التواريخ

VII. شراء س ندات القاملت لل شراء عدد ال صدارهام د صدرهام عند اا س ندات الك يتع د س : وهي ال

ذا   تداول ام في السننننول لأ  ل سن سننننعر سعين خلال فترة  س ية سعينة  وغاملبام سام تلون  سعين سنهام اا

 القإة المحددة هي القإة الاةية. 

VIII.  رادته ريخ س ندات تالي  ل ذ  ال  :ا ةلقةس ندات تخول وامسل ام اوق في استرداد  إ ام با

شيئة  س  لاك  واق سر هنام يلون رهنام بم شامء  ا قرض محدد للا س ند و ت سام ي    ولا(3)فيرد  إة ال

لا لعد سرور سدة سعينة وتلون محددة   سس بقام.يعة  هذا اوق اا

IX.  حيث يعة  اوق في اسنننترجامع  إ ام الاةية خلال محةامت  س ية  :ا سنننترجعةالسننن ندات

ذا  ،ل صامحب  6سعينة س لا  كل  س نوات  فتقوم الشركة في كل محةة لتغيير الشروط و سينهام فاما

ذا   (4) إة الس ند الاةية.  رفض استرجعالس ند  اد االى المحةة التاملية واا

 ويلون ا قيامع هنام هو العامئد أ و ا خل : سن حيث العامئد-ث

I.  وهي السنن ندات العامدية تلون عوائدهام سقدرة لنسنن بة ثالتة ومحددة سن  :ثالتةالسنن ندات لفامئدة

  إة الس ند.

                                                 
 .64ص:   ساملق سرجع رسضامن   د  - 1
عداد  سنننم الترجمة لدار الفامرول   دار الفامرول للنشرننن والتو يع  سصرننن   الةبعة العرلية    عامسة على اق سنننوال ا املية كويل  نظرةلرا ن  - 2 اا

 .35ص:  2006اق ولى  
 . 89  ص:  ساملق سرجعأ حمد لن محمد الخليل    - 3
 . 213  ص:  ساملق سرجع فيامض عةية  - 4
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II.  وهذا النوع   اسننننن تحداثه في نهامية الثماني امت  واجهة سوجة  :سعوسةسننننن ندات لفامئدة ستغيرة أ و

   وهي(1)ة ممام يترتب عليه انخفامض القإة السننو ية للسنن ند التضننخم الك أ دت االى رفع سعدلات الفامئد

سنن ندات يحق وامسل ام اوصننول على فوائد ستغيرة وفقام  عدلات الفامئدة السننامئدة في السننول  حيث 

س تة  عامدة النظر في سعدل الفامئدة كل  س ندات با ش ر  6تتميز هذ  ال سقيامع التغير هو  نويلو  (2)أ 

فامئدة السنننن ندات اولوسية  صننننيرة اق جل في سننننول سعينة س ل سننننول لندن ويسننننا  سننننعر 

(LIBOR)(3) 

III.  سعر صفري )ذات :فامئدةس ندات لا  ال  س ندات الك تبامع   بخص (:اللولون ال م وهي ال

تثمر القإة وفي يوم الاسنن تحقامل يسننترد ا سنن  ( تبامع لأ  ل سن  إ ام الاةية )أ يعلى القإة الاةية 

قدار الفرل لين القإة الك دفعت والقإة ا تحصل عل ام يوم الاس تحقامل س الس ند ويمثلالاةية ل ذا 

 (4) يحقق ام.الفامئدة الك 

IV.  يشنننترط هذا النوع سن السننن ندات أ ن تدفع الفوائد عندسام  قق الشرنننكة  :ا خلسننن ندات

ذا حققت الشركة أ ربلام  لا اا أ ن يحصل    على(5)ا صدرة أ ربلام أ ي أ نه لا يوجد التزام لدفع الفوائد اا

 (6)لامسل الس ند على الفوائد عن الس نوات الك لم  قق ف ام أ ربلام سن أ ربح الس نة اللاحقة. 

V.  وهي نوع سن السنن ندات تعةي ا سننتثمر اوق في أ ربح الشرننكة اا ننامفة االى  :ةا شننامركسنن ندات

الفوائد ا ورية  وتصنندر سنن ندات ا شننامركة سن  ،ل الشرننكات الك تعامني سن و ننع ائتماني  ننعيف 

لا بهذ  الةريقة  والجدير ب لاحظة أ ن حملت  ق نهام لم تسننن تةع اوصنننول على أ سوال لتبق  سسننن تمرة اا

س م العامدية في  س ندات ق نهم يفضلون الاحتفامظ بق ربح اق  صدار هذ  ال هذ  الشركة يعامر ون اا

 (7)ق نفس م. 

VI. سام لأ ر امم  سننننن ندات سرتبةة العوائد بمقاميي  سعينة : وهي السننننن ندات الك يرتبا عامئدهام اا

نتامجية  ستوسننا اق سننعامر  س تجامت الشرننكة  الر  القيامر لل سننعامر    يامسنن ية سعينة س ل سعدل الاا

ذا ارتفع سنننعر ا نتوج  %6امة س لا يلون سعدل الفامئدة ل ذا السننن ند ففي هذ  او ويلون في العقد اا

                                                 
 . 29  ص: سرجع ساملق ريقامص    ح في  رةيةعبد الغفامر  - 1
لراهيم العبد    اوناموي محمد صاما  - 2  . 49  ص:  سرجع ساملقجلال اا

3  -LIBOR :  London Inter-bank Offering Rate  
 . 166  ص:  سرجع ساملقغام ي توفيق فرح   اللراري عبد النامفع عبد الله  - 4
 .51  ص: سرجع ساملقسعيد عبيد توفيق   - 5
 . 29  ص:  سرجع ساملقةية  ريقامص    ح في عبد الغفامر  - 6
 . 166  ص:    سرجع ساملقغام ي توفيق فرح  اللراري عبد النامفع عبد الله  - 7
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ويملن أ ن تلون الس ندات سرتبةة ب ؤشرات س لا  (1) %9فامن سعر الفامئدة يصبف  %50لنس بة 

أ ن يرتبا سننعر الفامئدة الخامص السنن ندات لتغير سؤشر سعين  د يلون سؤشر سسنن توو ا عيشننة أ و 

سعام س توو أ  سلع  أ و سؤشر س سعامر مجموعة سن ال س توو أ  سعامر الجمت أ و س س توو أ  ر التجلئة أ و س

 امفظة على القوة الشرائية للس ندسعدل التضخم أ و عدة سؤشرات أ خرو وذص سن أ جل المح

VII.  صيبس ندات ذات س نو  ويحصل لعض حمل ام  :الن س ندات ل ام اوق في فامئدة ثالتة  وهي 

 ف ام.سن أ جل التحفيز للاكتتامب    وذص(2)والذين يعينون س نو  بلقرعة على جوائل ساملية كبيرة 

VIII.  وهي السنن ندات الك تصنندر دسننعر فامئدة س خفض عن ا سنن توو  :ستزايدةسنن ندات لفامئدة

سوال ا املية  صعيد  تدرييام حتى يصل في –ب في الغامل –ا تامح في اق  سعر يري ت لا أ ن ال تاريخ  اا

 لت ام.ثاسعين االى أ خر سعدل    ديد  سس بقام لسعر الفامئدة ويصبف السعر س ذ ذص اوين 

 حيث هذا ا عيامر نجد:  سن الااصدار:حيث ات  سن -ج

I.  وهي السنن ندات الك يصنندرهام القةامع العامم والخامص بلعات الوإنية ويرو  :محليةسنن ندات

 (3)تداول ام بلسول ا املية المحلية. 

II.  وعين:نوهي الس ندات الك تصدر في للد سام لصاما سقترض أ ج بي وهي على  :دوليةس ندات 

  امرج خ: وهي السنن ندات الك يصنندرهام ا قتر ننون ا نتمون  وة سعينة راق ورودولاسنن ندات

لدود دول م في سول رأ ع ا امل  وة أ خرو ولعات تختلف عن ات ا وة الك   ف ام إرح هذ  

 الس ندات.

  صدرهام ا قتر ون ا نتمون  وة سعينة خامرج لدود  :أ ج بيةس ندات س ندات الك ي وهي ال

 ات.ددول م في أ سوال رأ ع ا امل  وة أ خرو ولعات نف  ا وة الك إرحت ف ام الس ن

 سع العلم أ ن س ندات اولوسة سضاونة بحامة ا تصامد البلد. :الضمانسن حيث  -ح

I.  نوعين:وهي على  :سضاونةس ندات غير 

 وهي الس ندات العامدية.س ندات غير سضاونة في الاس تحقامل : 

                                                 
 . 35ص:  ساملقسرجع  ا وساموي  يامء مجيد  - 1
 . 183  ص:  سرجع ساملقصلاح الس يد جودة    - 2
دارة البنوك الااسننلاسية لعد عو ة أ سننوال  محمد لن سسننلم الردادي  - 3 ا نظاة العرلية للترية الاادارية   بحوث ودراسننامت وسنشننورات  ا امل اا

 . 65 ص:  2005ا نظاة  سصر   الةبعة الثامنية  
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  وتسا  س ندات التسليف ستأ خرة الرتبة  وهي س ندات  :التصفيةس ندات غير سضاونة في

غير سضاونة في لامة تصفية الشركة  حيث تلون درجة اس تحقامل لامسلي هذ  الس ندات في أ صول 

ام لتعويض ا ستثمرين في لامة  الشركة أ  ل سن ا ائنين اقآخرين  وفي ا قاملل يلون سعر فامئد ام سرتفع 

 (1)التصفية. 

II.  وهي على نوعين: :ا ضاونةالس ندات 

  وهي سنن ندات سضنناونة لأ صننل ثالت  :الرهنالسنن ندات ا ضنناونة لأ صننل وتسننا  سنن ندات

لذص يب أ ن   (2)كاق رض أ و العقامر أ و اقآلات وتسننن توفي  إ ام عند التصنننفية سن أ صنننل الضنننمان 

ل ام   ع ام.ةلامة  علعة  الشركة فييلون اق صل ا رهون أ على  إة سن  إة الس ندات وتلجأ  اا

  الضننمان سننواء سن نًحية  إة السنن ند أ و  : ويلونخامرجيةسن ندات سضناونة لواسنةة هيلدامت

لسنننناعة البنوك ذات ا اولوسية أ والفامئدة ا ورية  وغاملبام سام تلون ال يلدة الضننننامس ة االدو ال يلدامت 

  (3) العاملية.

 (4) أ نواع:و هنام يعتمد على سدة أ جل ام كمقيامع وهي على ثلاثة  :اجل امحيث  سن -خ

I. وهي الس ندات الك لا يتجامو  أ جل ام عامسام والدا وهي محبذة سن إرف س ندات  صيرة اق جل :

 ا ستثمرين.

II.  ( 07وهي السنن ندات الك تتجامو  السنن نة ولا تتجامو  السنن بع ) :اق جلسنن ندات ستوسننةة

سننن نوات على حسنننب سن أ صننندرهام  وتلون فامئد ام أ على سن الفامئدة الك تعة  على السننن ندات  

  صيرة اق جل  

III.  وتعتبر أ داة  م( أ عوا07وهي السنن ندات الك يليد أ جل ام عن سنن بعة ) :اق جلسنن ندات إويت

لصامدرة وتصدر بمعدلات فامئدة أ على سن تلك ا ا امل تتداول في سول رأ ع  اق جل  لذااويلية إويت 

 بق جلين القصير وا توسا وسن اق س ت عل ام الس ندات العقامرية.

 

 

                                                 
 . 34  ص: ساملق سرجع كويل لرا ن   -1
 . 51  ص:  ساملق سرجع عبيد سعيد توفيق  - 2
 . 183  ص:  ساملق سرجع جودة الس يد  - 3
 .91  90ص  ص:   ساملق سرجع الخليل أ حمد لن محمد   -4
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 (1) :شكل امسن حيث  -د

I.  كذص ستى حمل السنن ند ام ساملله و ل أ يضننام في  ل  : وتلونسسننجتسنن ندات اةية أ و

 ا صدر.

II.  وتلون كذص ستى خلا الس ند سن ام ا ستثمر )لامس ( وتتداول ب ناموة. :وامسل امس ندات 

  

                                                 
 . 223  ص:  سرجع ساملق سةر محمد   -1
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 الس ندات نمامذج تقييم ثانيام:

 ة  ويعود السإب واق س م ا اتامتعتبر الية تقييم الس ندات أ س ل سن الية تقييم اق س م العامدية 

في ذص االى سنن وة ود ة  ديد وتقدير التدفق النقدي النامتج عن الاسننتثمار في السنن ندات وا تمثل 

 .بمقدار الفوائد ا ورية الثاملتة وا عروفة

 إة السننن ند سنننوف تتقلب ارتفامعام أ و انخفام نننام وفق التغير في أ سنننعامر الفامئدة  فعندسام ترتفع  اان 

سعامر الف س ند سوف تنخفض نظرا لانخفامض القإة اواملية للتدفقامت النقديأ  ن القإة اواملية لل ة امئدة فاما

 1 :يس تللم  ديد  إة الس ند في أ ي فترة في ا س تق،ل سعرفة .على الس ند والعل  صحيف اامسام

 عدد الفترات ا تبقية سن ار الس ند حتى تاريخ الاس تحقامل 

 القإة الاةية للس ند  

 ة على الس ندسعر الفامئد 

سعدل سننعر الفامئدة السننو ية للسنن ندات ا تشننامبهة الخةر وهو يمثل سعدل العامئد ا ةلوب  

 سن  ،ل ا ستثمر بلس ندات

هذ  المجاوعة سن ا تغيرات هي اق سنننامع لتحديد القإة اواملية للسننن ند أ ي  إته السنننو ية ولذص 

 ف س نوية.تلون سن خلال أ سعامر فامئدة س نوية أ و نصسعامدة  إة الس ند 

 نموذج تقيم الس ندات سع أ سعامر فامئدة س نوية-1

 وهنام التقييم يلون على س ندات أ صدرت لفامئدة  سب على أ سامع س نوي:

 

𝑃 =∑
𝐼

(1 + 𝐾𝑠)
𝑛
+

𝑀

(1 + 𝐾𝑠)
𝑛

𝑛

𝑡=0

 

 بحيث:

P.القإة اواملية للس ند : 

K.سعدل الخصم : 

I. الفامئدة ا دفوعة س نو : 

                                                 
س    أ همية اعتماد البورصة كوس يت تقييم سردودية ا ؤسسامت واويل تةورهامالجو ي غنية 1 يير  كلية   رسامة سامجس تير  فرع ساملية ا ؤسسة  ت

 .117  ص: 2012-2011  3العلوم الا تصامدية والتجامرية والتس يير  جامسعة الجلائر
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M:  القإة الاةية للس ند ا ةلوب في الفترةn. 

n.فترة الاحتفامظ بلس ند : 

 س امل

ذا كانت  يق ا علوسامت التاملية حول س ند سعين   اا

K :14% 

I :8% 

M :1000دج 

nس نتين : 

 سامهي القإة اوقيقية الك يب أ ن يشترو بهام الس ند ا ةلوب

 اول

𝑃 =∑
𝐼

(1 + 𝐾𝑠)
𝑛
+

𝑀

(1 + 𝐾𝑠)
𝑛

𝑛

𝑡=0

 

𝑃 =
0.08

(1 + 0.14)1
+

0.08

(1 + 0.14)2
+

1000

(1 + 0.14)2
= 769.599 

 نموذج تقيم الس ندات سع أ سعامر فامئدة نصف س نوية-2

 وهنام التقييم يلون على س ندات أ صدرت لفامئدة  سب على أ سامع نصف س نوي:

 في لامة ان الفوائد تدفع على الس ندات على أ سامع نصف س نوي  فامن نقوم بمام يلي:

 .2فامئدة نصف س نوي بلقساة على نحول سعر الفامئدة الس نوي االى سعر  •

 .2نضرب عدد الس نوات حتى فترة الاس تحقامل في  •

 .2نعدل س،لغ الفوائد الس نوي لقساته على  •

𝑃 =∑
𝐼

(1 + 𝐾𝑠)
𝑛
+

𝑀

(1 + 𝐾𝑠)
𝑛

𝑛

𝑡=0
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  بحيث:

P.القإة اواملية للس ند : 

K.سعدل الخصم : 

I.الفامئدة ا دفوعة لكل نصف س نة : 

M:  القإة الاةية للس ند ا ةلوب في الفترةn. 

n.فترة الاحتفامظ بلس ند سقدرة بمدة نصف س نوية : 

 س امل

ذا كانت  يق ا علوسامت التاملية حول س ند سعين   اا

K :14% 

I :5% 

M :1000دج 

n :4 

 سامهي القإة اوقيقية الك يب أ ن يشترو بهام الس ند ا ةلوب

 اول

𝑃 =∑
𝐼

(1 + 𝐾𝑠)
𝑛
+

𝑀

(1 + 𝐾𝑠)
𝑛

𝑛

𝑡=0

 

 

𝑃 =
0.05

(1 + 0.14)1
+

0.05

(1 + 0.14)2
+

0.05

(1 + 0.14)3
+

0.05

(1 + 0.14)4

+
1000

(1 + 0.14)4
= 592.225 

 


