
 (السنذاث: أوراق الذًن )33المحاطرة ركم 

ل، وأحذ أبشص الأوساق المالُت المخذاولت في العىق المالي ظىاء حعلم  جمشل أوساق الذًً مصذسا أخش للخمىٍ

أو الأظىاق غير المىظمت، وحشيل العىذاث الىسكت المالُت الشئِعُت  (البىسصتالأمش بالأظىاق المىظمت )

ت جحذ هزه الفئت، وجخميز أوساق الذًً بصباث العائذ المترجب س فيها مما ًجعلها أكل عً الاظدشما المىظىٍ

مخاػشة مً أوساق الملىُت، وبالشغم مً وظىد ظىذاث راث معذلاث فائذة مخحشهت ئلا أن حعاب هزه 

المعذلاث ًخم على أظاط معذٌ الفائذة وكذ الإصذاس مما ًجعلها جىذسط طمً فئت الأوساق راث العىائذ 

 مىً جفصُل أوساق الذًً على الىحى الأحي:الشابخت، وٍ

 أوراق الذًن حعريف  –أولا 

جمشل أوساق الذًً أو العىذاث أوساكا مالُت حعؼي لصاحبها الحم في الحصىٌ على عائذ أو دخل ًيىن في 

المحذدة فيها، وجخم هزه  العادة زابخا، وجخللى الجهت التي كامذ باصذاس أوساق الذًً اللُمت الإظمُت

م الاهخخاب.  العملُت في العىق الأولى عً ػشٍ

عذ العىذ أحذ أشياٌ الاظدشماس في الأصىٌ المالُت، فهى عباسة عً صً مذًىهُت بملخظاه ًخعهذ مصذس  وَ

ورلً خلاٌ  (الملشض لمالً العىذ ) بشد اللُمت المذوهت على العىذ بالإطافت ئلى الفىائذ (الملترضالعىذ )

خم ئصذاس العىذاث بىاظؼت ميشأث الأعماٌ والحيىماث.  فترة صمىُت مخفم عليها، وٍ

ول شهش أو ول زلاسي أو ول ظذاس ي وجلتزم الجهت المصذسة لاوساق الذًً بدعذًذ فائذة دوسٍت للمعخفُذ )

المحذدة في العىذ عىذ اهلظاء مذة الاظمُت ت المصذسة ملضمت هزلً بدعذًذ اللُم جيىن الجهت (أو ظىىٍا 

حُاجه، وجخىفل باصذاس العىذاث زلار ظهاث سئِعُت هي : الحيىماث باصذاسها العىذاث الحيىمُت 

ىت، الحيىماث الإكلُمُت )  اصذاسها ظىذاث الششواث.، والششواث ب(الىلاًاث والبلذًاثوظىذاث الخضٍ

 خصائص السنذاث -ثاهيا

، وجميز العىذ عً غيره مً الخصائص هي جلً العىامل التي جميز العىذ عً غيره مً الأوساق المالُت

 العىذاث وحشخمل على :

خحذد معذٌ  ن:الكوبو -1 هى عباسة عً الذخل الزي ًحصل علُه حامل العىذ خلاٌ حُاة العىذ، وٍ

 اليىبىن للعىذ اعخمادا على أظعاس الفائذة العائذة في العىق للعىذاث التي لها هفغ دسظت المخاػشة.

 جاريخ الاسخحلاق  -2

اللُمت الاظمُت للعىذ، حشير فترة الاظخحلاق ئلى عذد العىىاث التي ٌعذها ًحصل حامل العىذ على 

والجذًش بالزهش أن فترة الاظخحلاق جحذد عذة مشاث حصىٌ المعدشمش على الفىائذ، ئلا أهه ًجب الاهدباه 



صبح غير ري أهمُت، ٍخ الاظخحلاق ًئلى ان الششواث في حالت ئصذاسها لعىذاث كابلت للاظخذعاء، فان جاس 

خ الاظخحلاق الأصلي خ  الاظخحلاق الفعلي وجاسٍ  ووشير أهه ًجب الخمُيز بين جاسٍ

 الليمت الاسميت: -3

خ الاظخحلاق،  وهي اللُمت المذوهت على العىذ والتي ًخعهذ مصذس العىذ بشدها ئلى حامل العىذ في جاسٍ

العىذ بلُمخه الاظمُت حُض ان للعىذ كُمت ظىكُت جخىكف على معذٌ اليىبىن  ولىً هادسا ما ًباع 

 ملاسهت بأظعاس الفائذة العائذة في العىق لعىذاث ممازلت جظمً هفغ ملذاس المخاػش

 شروط هلل الملكيت- 4

م البُع أو ا ٌ لخىاصٌ )كذ ًصذس العىذ لحامله ئر ًمىً هلل الملىُت عً ػشٍ ، أما العىذ (كابل للخذاو

خلاٌ -الاظمي حُض ًخم حسجُل العىذ في سجلاث الششهت باظم مالً العىذ، فلا ًخم هلل الملىُت ئلا مً 

 .ئظشاءاث معُىت لىلل اللُذ في سجلاث الششهت

 مزاًا وعيوب السنذاث -ثالثا

 المزاًا:-1

 ذ:فمً هاحُت المضاًا التي ٌعخفُذ منها حامل العىذ هج-

ت، على اعخباس أهه مً أكل الاظدشماساث مخاػشة ورلً لأن حامله ًخمخع بحم كلت المخاطرة  - في  الأولىٍ

 اظترظاع أمىاله المعدشمشة في حالت جصفُت الششهت؛

فحامل العىذ ًحصل على دخل زابذ ومعخلش وفي أوكاث محذدة لأن الفىائذ المذفىعت لحملت  الذخل: -

زش بخحلُم الأسباح او عذم جحلُلها باليعبت للششهت مصذسة هزه العىذاث، وبالخالي حعخبر العىذاث لا جخأ

 جلً الأسباح دخلا زابخا لحامل العىذ بغع الىظش عً ئًشاداث الششهت.

 العيوب: -2

 للعىذاث ظملت مً العُىب منها:

ائذة الزي ًحصلىن علُه فحملت العىذاث لا ًحم لهم الخذخل في شإون ئداسة الششهت هما ان جذفم الف-

 عشطت لمخاػش الخضخم الزي ًللل مً اللىة الششائُت لخلً الىلىد.

 أهواع السنذاث -رابعا

 لماٌ هزهش منها ما ًلي:ًمىً الخمُيز بين عذة أهىاع للعىذاث التي جخذاوٌ في أظىاق سأط ا

 سنذاث لا جحمل معذل كوبون -1

على أن ٌعترد المعدشمش اللُمت الاظمُت عىذ الاظىحلاق، هما ًمىً ت الاظمُت على اللُمجباع بخصم 

خ الاظخحلاق.  بُعها في العىق بالععش العائذ ئرا سغب حاملها في الخخلص منها كبل جاسٍ



 سنذاث راث معذل فائذة مخحرك  -2

ًخعشض لها العىذ والتي ججعل الفىائذ المخحصل عليها مً العىذ  حعذ مخاػش الخضخم أحذ المخاػش التي

ع المعدشمش عً اهخفاض اللىة الششائُت، وكذ جشجب على رلً اهخفاض في اللُمت  غير وافُت لخعىٍ

العىكُت مً ظشاء سفع أظعاس الفائذة في لعىق لمىاظهت الأزاس الخضخمُت، وظاءث العىذاث راث معذٌ 

تلمشيلت بخعذًل معذٌ اليىبىن بصىسة دوسٍت )الفائذة المخحشن لحل ا ليي ٌعىغ أزش  (عادة هصف ظىىٍ

 الخضخم.

 السنذاث راث الذخل-3

لحملتها المؼالبت بالفىائذ في العىىاث التي لم جحلم فيها الششهت أسباحا، ومع هزا فلذ لا ًجىص هي ظىذاث 

ذ على الفىائذ عً ظىت لم جخحلم فيها أسباح مً ًىص في بعع علىد الإصذاس على أن ًحصل حامل العى

 أسباح ظىت لاحلت.

 السنذاث الردًئت أو مخواطعت الجودة-4

ًلصذ بالعىذاث الشدًئت جلً العىذاث التي ًشجفع ملذاس المخاػش المشجبؼت بالعائذ المخحلم، وحُض أن 

العلاكت بين العائذ والمخاػش هي علاكت ػشدًت، لزلً فاهىا ًجب أن هخىكع أن ًيىن معذٌ اليىبىن لخزا 

 ىىع مً العىذاث مشجفعت هدُجت اسجفاع مخاػش الخىكف عً العذاد.ال

 سنذاث المشاركت-5

 ي ظضء مً أسباح المىظمت.حعؼي للمعدشمش الحم لِغ فلؽ في الفىائذ الذوسٍت بل وف

 السنذاث الذائمت-6

خ اظخحلاق محذد، والىظُلت الىحُذة للخخلص مً هزا العىذ هى بُعه  هى عباسة عً ظىذ لِغ له جاسٍ

 لشخص اخش مع احخفاؾ الميشأة بامياهُت ششاء العىذاث التي أصذستها مً العىق مباششة.

 الماليت الحكوميت الأوراق-7

لمالُت الحيىمُت صيىن مذًىهُت المخمشلت في العىذاث وما ًمازلها، والتي جصذسها الحيىمت ًلصذ بالاوساق ا

بهزف الحصىٌ على مىاسد ئطافُت لخغؼُت العجض في مىاصهتها أو بهزف مىاظهت الخضخم، وجمخاص بخظاؤٌ 

 خىكف عً العذاد أو مخاػش جأظُله.مخاػش ال

مىً الخصشف بالأظهم مً خلاٌ بُعها في البىسصت، في حين ًمىً الخصشف بالعىذاث باحذي  هزا وٍ

 الؼشق الأجُت:

  حُض جلىم الششهت ول ظىت بسحب مجمىعت مً الأسكام جذفع كُمتها  بنظام السحب السنوي

يىن رلً عً ػش ًم الششهت هفعها او جيلُف أحذ البىىن بزلً؛  لأصحابها، وٍ



  م عشض كبل اهلظاء مذة السنذالبيع خم رلً عً ػشٍ م البىسصت؛، وٍ  العىذاث للبُع عً ػشٍ

الاهخظاس  لنهاًت المذة، وفي هزه الحالت هلذم العىذاث للششهت سأظا او لأحذ البىىن الميلف بصشف 

 كُمتها؛

م البىسصت، أو ت المذة أما باليعبت للعىذاث الحيىمُت فُيىن الخصشف فيها كبل نهاً بالبُع عً ػشٍ

 الاهخظاس لنهاًت المذة وجلذًمها لأحذ البىىن لصشف كُمتها مً البىً المشهضي.

 والجذوٌ لمىالي ًىضح لأهم الفشوكاث بين الأظهم العادًت والعىذاث العادًت، ورلً هما ًلي:

 والسنذاث العادًت: ملارهت بين الأسهم العادًت 33جذول ركم 

ـــــــذاثا ـــــــــــــــــــــــهم لسنـــــــــــــــــــــــــ  الأســــــ

 .الششهت الماٌ سأط ظضء مً .الششهت على دًً

ً العهم حامل .العىذ بلُمت دائً العىذ حامل  .معاهماجه بلذس الششهت في ششٍ

 .خعاسة ًيىن  وكذ اليشاغ حعب مخغير العهم سبح .بالخعاسة ًخأزش ولا زابذ العىذ عائذ

 الخغُير حالخين في ئلا الإداسة في الحم له لِغ العىذ حامل

 .كاهىوي، أو ئدماط الششهت في أخشي  شيل

م عً الششهت وئداسة الشكابت حم له العهم حامل  ػشٍ

 .العامت الجمعُت

 لاظخحلاق المحذد المىعذ في سأظماله ٌعترد العىذ حامل

 .بالياملالعذاد 

 عىذ أو البىسصت في بالبُع ئلا ماله ٌعترد لا العهم حامل

 وهى ٌعترد ما هى دفعه ما ًيىن  أن ٌشترغ ولا الخصفُت،

ادة كابل  .لىلصان أو لضٍ

ت له ًيىن  العىذ حامل ٌ  في الأولىٍ  معخحلاجه على الحصى

 .الخصفُت حالت في أو الخعاسة وكىع عىذ

 العهم حامل هصِب ًيىن  الششهت وجصفُت الخعاسة عىذ

 .واملت الذًىن  حعذًذ بعذ الباقي

ت اللُمت  الجاسي  الفائذة ظعش على حعخمذ لعىذ الجاسٍ

 .العىذ على الاظمُت الفائذة وظعش

ت اللُمت  ملذاس على حعخمذ لعهم العىكُت أو الجاسٍ

 .الجاسي  الفائذة وظعش العهم مً المخىكع العائذ

 جخظع لا الىفلاث مً حعخبر العىذاث على الفىائذ

بت  .للظشٍ

بت بخظع للأسباح جىصَعا ٌعخبر الأظهم عائذ  .للظشٍ

حملت العىذاث لِغ لهم حم الاػلاع أو الحظىس 

ٌ  أو العامت الجمعُتاظخماعاث  ش على الحصى  الخلاسٍ

 .والبُاهاث

للمعاهمين حم الاػلاع والحصىٌ على المعلىماث خاصت 

 .الششهت في العمل بعيروسةًخعلم  بما

 منها أعلى بلُمت أو الاظمُت باللُمت العىذاث ئصذاس ًمىً

 .الاظمُت اللُمت مً أعلى بلُمت وحعذد

 مً أعلى بلُمت أو الاظمُت باللُمت العهم ئصذاس ًمىً

وظعش الإصذاس وهى ما ٌعشف بعلاوة  الاظمُت اللُمت

 .الإصذاس



ل  وعلُه فان العهم العادي ًمشل وسكت حعخلؼب المعدشمش العاعي لخحلُم عائذاث في المذي الؼىٍ

ذ  والمعخعذ لخحمل مخاػش أهبر، مع ئصشاسه على المعاهمت في ئداسة الششواث المعدشمش فيها عبر الخصىٍ

 اللشاساث المإزشة في حُاة الششهت. على

الششهت  بأداءأما العىذاث فهي حعخلؼب أهثر المعدشمش الحذس الزي ٌععى ئلى جحلُم دخل زابذ لا ًخأزش 

وملابل الظماهاث الممىىحت في العائذ ًخخلى المعدشمش عً اللذسة في الخأزير على حُاة الششهت المعدشمش 

 ت حعتهىي المعدشمش رو الأفاق اللصيرة الأظل.فيها، وهى ما ًجعل هزه الىسك

 الأوراق الماليت اللابلت للخحويل - خامسا

ا  جخمشل هزه الأوساق في العىذاث والأظهم الممخاصة التي جصذسها الششهت، وحعؼي الحم لحاملها اخخُاسٍ

ل ه ً على زه الأوساق ئلى لخحىٍ أظهم عادًت، وئطافت هزا الحم عىذ ئصذاس هزه الأوساق ٌشجع المعدشمشٍ

 الاهخخاب فيها، فلهزه الأوساق ميزجين أظاظِخين:

معذٌ الفائذة على العىذاث أو كُمت اليىبىن الحصىٌ على معذٌ عائذ زابذ بمجشد ششاء لهزه الأوساق )-

 ؛(هعائذ للعهم الممخاص

ل هزه  الخمخع بالمشاسهت في همى - م حله في جحىٍ ئلى أظهم  الأوساقواصدهاس الششهت في المعخلبل عً ػشٍ

 عادًت في أي وكذ ًخخاسه.

 المخاطر المرجبطت بالسنذاث -سادسا

 ا:سغم ماجيخجه العىذاث مً طماهاث للمعدشمش، ئلا أنها لا جخلى مً المحاػش مً بُنه

ىعىغ هزا الىىع مً المخاػش خخصت في العىذاث العادًت بعبب حغير معذٌ : مخاطر معذل الفائذة- وٍ

ت المصذسة للعىذ أحذ وحعخبر دسظت ومصذاكُت وظمعت الجه الفائذة العىقي والعلاكت العىعُت بُنهما؛

ي ظىذاث شبه ، فالعىذاث الحيىمُت هاللذرة على الوفاء عذم بمخاطر السذاد أو ف المخاػش وحعش 

معذومت المخاػش عىغ العىذاث التي جصذسها الششواث الخاصت، وجلىم بعع الىوالاث المخخصصت 

حىٌ دسظت المخاػش التي كذ حعترطه، بدىلُؽ الجهاث المصذسة للعىذاث لإعؼاء صىسة للمعدشمش 

الائخماهُت التي ولما اهخفظذ كابلها حشصه على  فالمعدشمش ًفاطل بين مخخلف العىذاث بحعب اللذسة

 المؼالبت بعائذاث أهبر هظير جحمله لمخاػش مشجفعت والعىغ صحُح.

أي كُام الششهت بذعىة ظضء أو ول ئصذساتها مً العىذاث  مخاطر الاسخذعاءومً بين المخاػش أًظا، 

خجلى اهخفاض اللذرة الشرائيتمخاطر لإػفائها، وهى ما ًإزش على المعدشمش، هما ٌعترض العىذاث  ، وٍ

اهخفاض رلً في اهخفاض اللُمت العىكُت للعىذاث في البىسصت، ًظاف ئلى رلً مخاػش العملت، أي 

 البلذ ملاسهت عً العملت البلذ المعدشمش فُه. عملت


