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 التاسعةالمحاضرة 

تقٌٌم السندات ) السندات ذات العائد الصفري و سندات ذات 

 القسائم (
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 الكرٌمحسن حٌدر عبد 

 

 



 

 اولا : السندات ذات العائد الصفري : 

وهً ابسط انواع السندات, بمقتضاها ٌتم دفع مبلغ ثابت فً تارٌخ 

مستقبلً ٌحدد مسبقا فاذا استحق الدفع بعد سنة ٌسمى بالسند المخصوم 

لسنة واحدة فً حٌن اذا استحق الدفع لسنتٌن فٌسمى عندئذ بالسند 

 .  وهكذا المخصوم لسنتٌن

وعلٌة فان السندات من هذا النوع لا تعطً لحاملها اي تدفق دوري ) 

 عائد ( حتى تارٌخ الاستحقاق .

القٌمة الحالٌة للسند الصفري من خلال الصٌغة وٌمكن الحصول على 

 الاتٌة :

  للسند  سمٌةالقٌمة الحالٌة للسند الصفري = القٌمة الا
 

      
 

 حبث ان : 

r    ) معدل الفائدة الفرصً ) المرغوب : 

t    ) الزمن ) مدة الاستحقاق : 

 
 

      
 : معدل الخصم  

 

دولار وكان معدل الفائدة  1000سند صفري قٌمته الاسمٌة مثال : 

 سنة  15% وٌستحق الدفع بعد 10الفرصً ) السائد فً السوق ( 

 ما هً القٌمة الحالٌة للسند ؟ 

  الجواب : 

  للسند  سمٌةالحالٌة للسند الصفري = القٌمة الا القٌمة
 

      
 



                                =1000   
 

         
 

                              =1000   
 

      

                           =1000   0.23939 

 دولار 239.39=                          

من  %23.93وهً تعادل  239.39نلاحظ ان القٌمة الحالٌة للسند هً 

 قٌمته الاسمٌة . 

 5000اصدرت احدى الشركات سند صفري ٌحمل قٌمة اسمٌة مثال : 

% 5دولار وكان معدل الفائدة السائد فً السوق ) الفائدة الفرصً ( 

 سنوات فما هً القٌمة الحالٌة لهذا السند ؟  10وٌستحق الدفع بعد 

  الجواب :

  للسند  سمٌةالقٌمة الحالٌة للسند الصفري = القٌمة الا
 

      
 

                                 =5000   
 

          
 

                               =5000   
 

        
 

                             =5000   0.61391 

 دولار  3069.55=                           

وهً تعادل  3069.55نلاحظ مما ورد فً اعلاه ان القٌمة الحالٌة للسند 

 دولار  5000% من قٌمته الاسمٌة البالغة  61.39

 

 



 ثانٌا : السندات ذات القسائم 

من اجل حساب القٌمة الحالٌة لسندات ذات القسائم فلا بد من تحدٌد 

متوقعة طوال عمر السند , و فً السندات ذات القسائم فأن العوائد ال

 العوائد المتوقعة مصدرها الاتً :

  القٌمة التً ٌحصل علٌها حامل السند عند الاستحقاق و تسمى

وهً قد تكون اكبر او بالقٌمة الاستهلاكٌة او القٌمة المستقبلٌة 

اصغر من القٌمة الاسمٌة للسند اعتمادا على معدل الفائدة على 

 السند 

 

  التدفق النقدي للفائدة حتى موعد التخلً او استحقاق السند 

 

وان كل من العائدٌن ٌجب تقوٌمهما كقٌمة مستقبلٌة بقٌمتهما الحالٌة 

فائدة باستخدام معدل الخصم وحسب السنوات من جهة و معدل ال

 الفرصً من جهة اخرى . 

 

ومن اجل حساب القٌمة الحالٌة للسندات ذات القسائم لابد من التمٌز بٌن 

ثلاث حالات لهذه القسائم سوف ٌتم ذكرها الا اننا سوف نقوم بحساب 

القٌمة الحالٌة لهذه السندات تطبٌقٌا و رٌاضٌا لحالة واحدة فقط وعلى 

 النحو الاتً :

 

 



 

صرف الفائدة  حساب القٌمة الحالٌة للسندات ذات القسائم فً حال

 المترتبة علٌة بشكل مباشر :

فً مثل هذه الحالة ٌتم حساب القٌمة الحالٌة للسند من خلال الصٌفة 

 الاتٌة :
 

 القٌمة الحالٌة للسند = القٌمة الاسمٌة للسند 
 

      
  + قٌمة الفائدة   

𝟏
 

      
−

𝒓
 

 

% ومدة استحقاق 6دولار بمعدل فائدة  10000سند ٌحمل قٌمة اسمٌة مثال : 

سنوات, فما هً القٌمة الحالٌة لهذا السند اذا علمت بأن معدل  8السند 

شراء السند  على الاستثمار , علما بانالمرغوب  % 7الفائدة الفرصً 

 تم بعد صرف الفائدة مباشرة 

 الحل :

 نسبة الفائدة   قٌمة الفائدة = القٌمة الاسمٌة للسند 

                  =10000       0.06  

 دولار  600=                  

 

 = القٌمة الاسمٌة للسند القٌمة الحالٌة للسند 
 

      
  + قٌمة الفائدة   

𝟏
 

      
−

𝒓
 

                        =10000   
𝟏

 𝟏 𝟎 𝟎𝟕 𝟖
    +600   

𝟏− 
𝟏

 𝟏+𝟎 𝟎𝟕 𝟖

𝟎 𝟎𝟕
  

                         =10000   
𝟏

𝟏 𝟕𝟏𝟖𝟏
       +600    

𝟎 𝟒𝟏𝟖

𝟎 𝟎𝟕
 

                       =5820    +3582.6  

 دولار  9402.6=                      

وهً اقل نت القٌمة الاسمٌة و ٌعزى ذلك الى انخفاض  9402.6اذن القٌمة الحالٌة للسند تساوي 

 معدل الفائدة الدوري مقارنة بمعدل الفائدة المرغوب على الاستثمار بالسند . 


