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الأسهم ذات الأولوية في الأرباح
دون حق الاقتراع 

شهادة الاستثمار

للشــركات الإمكانيــة، عنــد توفــر بعــض الشــروط، إصــدار  أســـهم ذات الأولويــة فــي الربــح.  ويمكــن لهــا ذلــك عنــد 

الترفيــع فــي رأس المــال أو فــي إطــار عمليــة تحويــل أســهم عاديــة تــمّّ إصدارهــا مــن قبــل.

الأســـهم ذات الأولويــة فــي الربــح هــي أســهم ليــس لهــا حــق الاقتــــراع. وفــي المقابــل لهــا الأولويــة علــى 

ــاح الموزعــة. ــة فــي الحصــول علــى الأرب الأســهم العادي

تخــول الأســـهم ذات الأولويــة فــي الربــح لحاملهــا إذا حقوقــا أقــل أهميــة ولكــن تمتــاز فــي المقابــل بمردوديــة 

أفضــل: بمعنــى آخــر،ّّ فــي مقابــل تنازلــه عــن حقــه فــي الاقتــراع، فــإن حامــل تلــك الأســهم ينتفــع بالأولويــة فــي 

الحصــول علــى الأربــاح الموزعــة.

ــداث  ــد إح ــد الإصــدار أو عن ــن المســتوى المحــدد عن ــل م ــى الســهم أق ــد عل ــون نســبة العائ ــن أن تك لا يمك

الأســهم ذات الأولويــة فــي الربــح. كمــا لا يمكــن أن تكــون نســبة العائــد علــى الســهم أقــل مــن نســبة العائــد 

ــاح الــذي ينــص عليــه العقــد التأسيســي للشــركة. الأول مــن الأرب

شــهادة الاســتثمار وتضــم جميــع الحقــوق الماليــة 

الراجعــة للســهم العــادي ولا ســيما الحــق فــي العائد 

علــى الســهم. ويمكــن منحهــا عائــدا ذي أولويــة.

شــهادة حــق الاقتــراع وتمثل بقيــة الحقوق المتعلقة بالســهم 

ــدون�   ــى آخــر، شــهادة الاســتثمار هــي ســهم ب ــادي. بمعن الع

حــق الاقتــراع تمكــن الشــركة المدرجــة مــن تعبئــة للأمــوال دون 

تغييــر تركيبــة المســاهمين علــى أن إصــدار شــهادات الاســتثمار 

لا يمكنــه أن يتجــاوز ثلــث رأس مــال الشــركة.

تنتج شهادة الاستثمار عن تقسيم السهم العادي إلى سندين مختلفين:

ــل جــزءا مــن رأس مــال هــذه الشــركة. ويعطــي  ــة فــي شــركة. كل ســهم يمث ــل الأســهم شــهادة ملكي تمث

امــتلاك الأســهم لحاملهــا مجموعــة مــن الحقــوق تبعــا لصفتــه كشــريك فــي ملكيــة الشــركة يمارســها حســب 

عــدد الأســهم التــي فــي حوزتــه.

هذه الحقوق ثلاثة أنواع:

 حق الإعلام والتصرف:
الشــريك.   صفــة  لحاملهــا  يعطــي  شــركة  فــي  أســهم  امــتلاك 

وعلــى هــذا الأســاس فــإن كل حامــل أســهم عاديــة فــي شــركة 

الاقتــراع فــي  المعلومــات وكذلــك حــق  الحصــول علــى  لــه حــق 

مــن  خلالهــا  مــن  المســاهم  يتمكــن  الــذي  العامــة  الجلســات 

الشــركة. فــي  التصــرف  خصــوص  فــي  اختياراتــه  عــن  التعبيــر 

الحق في المرابيح:
يخــول امــتلاك أســهم الحــق فــي قســط مــن مرابيح الشــركة 

بقــدر نســبة رأس المــال المملوكــة.  و هــو مــا يعــرف بحصــة 

الربــح الموزعــة أو العائــد علــى الســهم و هــو عائــد قــد 

ــج  ــر بالنتائ ــه المباش ــرى لارتباط ــى أخ ــنة إل ــن س ــر م يتغي

الســنوية للشــركةّّ  و يتــم توزيعــه إثــر نهايــة كل ســنة ماليــة.

الحق في الأصول الصافية:
ــكات  ــل الممتل ــة الشــركة، حيــث تمث ــد تصفي  يمــارس هــذا الحــق عن

المتوفــرة بعــد تســديد كامــل ديــون الشــركة، الأصــول الصافيــة الراجعــة 

ــة  ــب حص ــى حس ــم كل عل ــا عليه ــم توزيعه ــي يت ــاهمين والت للمس

رأس المــال التــي يمتلكهــا.

الأسهم العادية
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العائد على السهـم 

العائد على السهم هو المقابل الذي يحصل عليه المساهم. 
عمليــا، بعــد نهايــة كل ســنة ماليــة، وباقتــراح مــن مجلــس الإدارة، تقــرر الجلســة العامــة توزيــع أو عــدم توزيــع 

ــال  ــرأس م ــة ل ــهم المكون ــدد الأس ــى ع ــه عل ــرر توزيع ــذي ق ــغ ال ــم المبل ــاهمين. ويقس ــى المس ــاح عل الأرب

ــد علــى الســهم. ــح المــوزع بحســاب الســهم وهــو مــا يســمى العائ ــج هــذه العمليــة الرب الشــركة ليفــرز نات

القيــمة الزائــدة والنقص في قيــمة الســهم

تتمثــل القيمــة الزائــدة فــي الربــح المحقــق مــن شــراء وبيــع الأســهم. بمعنــى آخــر، القيمــة الزائــدة تســاوي 

الفــرق بيــن ســعر بيــع الســهم وســعره عنــد الشــراء. أمــا إذا كان ذلــك الفــارق ســلبيا، أي إذا كان ســعر البيــع 

أقــل مــن ســعر الشــراء، فيتعلــق الأمــر فــي هــذه الحالــة بنقــص فــي القيمــة.

النظام الجبــائي
الأربــاح الموزعــة، خاضعــة للضريبــة مــع الأخــذ بعيــن الاعتبــار النقــص 

فــي القيمــة.

القيمــة الزائــدة، الناتجــة عــن بيــع أســهم الشــركات المدرجــة غيــر 

ــنة  ــد س ــنة بع ــهم لس ــتلاك الأس ــورة ام ــي ص ــة ف ــة للضريب خاضع

ــاب. ــاء أو الاكتت الاقتن

مردودية سنـدات رأس المـال

مهما كان نوع سنـدات رأس المـال التي في حوزته، سهما عاديا كان أو 

سهما ذي الأولوية في الأرباح أو شهادة استثمار، فإنّ ّالمساهم معني 

بنتائج المؤسسة سواء كانت إيجابية أو سلبية، فالقيمة السوقية للسهم أو 

 للأسهم التي في حوزته مرتبطة ارتباطا وثيقا ومباشرا بآفاق نتائج الشركة. 

ولمردودية سنـدات رأس المـال جزأين:

• العائد على السهم، 	

• القيمة الزائدة وعكسها، النقص في القيمة، والتي لا تتحقق إلاّ عند 	

التفويت في الأسهم.
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الرقـاع ورقـاع الخزينة القابلة للتنظيرالرقـاع ورقـاع الخزينة القابلة للتنظير سنــدات الــــدين

تمثل البورصة بالنسبة للشركات، الخاصة أو العمومية، بديلا للقروض البنكية لتمويل حاجياتها. 

ــي  ــة الت ــي تصدرهــا الدول ــاع الت ــا الرق ــاع.  أم ــن تســمى الرق ــة، تطــرح الشــركة ســندات دي فــي هــذه الحال

ــر. ــة للتنظي ــة القابل ــاع الخزين ــا تســمى رق ــا فإنه ــة حاجياته ــى البورصــة لتغطي ــا هــي أيضــا اللجــوء إل يمكنه

كل رقعة تمثل جزءا من قرض تطرحه شركة في البورصة.  حامل الر قاع يصبح إذا دائنا للشركة.

يواجــه حامــل الــرّ ّقــاع مخاطــر أقــلّ ّمــن حامــل الســهم لأن الــرّ ّقــاع تؤمــن لــه ضمانــات فيمــا يخــص الســداد 

والمردوديــة. لكــن فــي المقابــل، حامــل الــر قــاع لا يتمتــع بنفــس حقــوق حامــل الســهم: فهــو لا يتمتــع بالحــق 

فــي الأربــاح، و لا بحــق التصــرف أو الاقتــراع.

توفــر الرقــاع عائــدا بحســاب فائــض علــى أســاس القيمــة الاســمية. وتحــدد نســبته بصفــة تعاقديــة عنــد إصــدار 

سندات الـــدين.

ويمكن لنسبة الفائض أن تأخذ شكلين:

	1  نسبة قار ّة تبقى ثابتة كامل مدة القرض،.

	2 نسبة غير قارة تتغير حسب نسبة فائدة مرجعية تضبط عند الإصدار، .

٦ ٥

أما تسديد القروض الرّ ّقاعية فيتم حسب الشروط المحددة تعاقديا.  ويمكن أن يأخذ أشكالا متعددة:

• التسديد بأقساط سنوية،	

• ــي آجــال 	 ــض ف ــاع مــن الفوائ ــي الرق ــن حامل ــع تمكي ــدة القــرض م ــة م ــد نهاي ــه عن تســديد الأصــل بكامل

ــددة، مح

• التسديد مرّ ة واحدة عند نهاية مدة القرض، لأصل القرض ولفوائضه بالنسبة للرقاع المعروفة بالرقاع بدون 	

 قصاصات فائض أو بالقروض ذات القصاصة الصفر، 

لا يمكــن إصــدار ســندات الدّّيــن لمــدة لا تقــل عــن 5 ســنوات، ولمــدة ســنتين بالنســبة لرقــاع الخزينــة القابلــة 

. للتنظير

 النظام الجبائي
تخضــع الفوائــض للضريبــة باعتبارهــا تمثــل دخــل رؤوس أمــوال منقولــة حيــث تأخــذ الجبايــة شــكل خصــم مــن 

المــورد.



الأوراق المالية الهجينة

يمكــن للشــركات أيضــا إصــدار مــا يســمى بــأوراق ماليــة هجينــة باعتبارهــا تأخــذ بعــض خصائصهــا مــن الرقــاع 

والبعــض الآخــر مــن الأســهم .

وبالتالــي، فــإن الأوراق الماليــة الهجينــة تحتــوي فــي نفــس الوقــت علــى مزايــا الرقــاع وكذلــك علــى إمكانيــة 

تحقيــق أربــاح مثــل الأســهم.

ســـندات المســاهمة

هي سندات تصدرها المؤسسات، و يتم تسديدها بعد سبع سنوات.

تأجيرهــا يتضمــن جــزءا قــارا يقــع تحديــده فــي عقــد الإصــدار وجــزءا متغيــرا يتــم احتســابه اعتمــادا علــى مرجــع 

يمكــن أن يكــون الأربــاح أو رقــم معــاملات الشــركة.

الرقــاع القابلة للتحويل إلى أســهم

هــي عبــارة عــن ســندات يمكــن تحويلهــا حســب رغبــة حاملهــا إلــى أســهم يتــم إحداثهــا مــن قبــل الشــركة 

المصــدرة وذلــك عنــد عمليــة التحويــل.
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سندات مؤسسـات التوظيف الجمـاعي
 في الأوراق المـــالية 

مؤسســات التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق المـــالية هــي عبــارة عــن هيــاكل تديــر فــى إطــار، محافــظ للأوراق 

ــي  ــة ومباشــرة ف ــة فردي ــي الاســتثمار بصف ــون ف ــن لا يرغب ــدّّ خري ــة لحســاب م ــة مختلف ــة، أدوات مالي المالي

البورصــة، بــل يريــدون الانتفــاع مــن تنــوع المحفظــةّ ّوكفــاءة المتصرفيــن المختصيــن

ــواع مؤسســات   تمثــل شــركات الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيــر والصناديــق المشــتركة للتوظيــف أهــم أن

التوظيــف الجماعــي فــي الأوراق المـــالية.

ــاس  ــو بالأس ــف ه ــتركة للتوظي ــق المش ــر والصنادي ــال المتغي ــتثمار ذات رأس الم ــركات الاس ــن ش ــرق بي والف

ــه إلــى متصــرف علــى  ــوكل إدارت ــة وت ــه الشــخصية المعنوي ــدوق المشــتركّ ّ للتوظيــف ليــس ل ــي. فالصن قانون

ــر. ــال المتغي عكــس شــركة الاســتثمار ذات رأس الم

ــترك  ــدوق المش ــع الصن ــر، يخض ــال المتغي ــتثمار ذات رأس الم ــركة الاس ــبة لش ــأن بالنس ــو الش ــا ه ــل م ومث

ــب. ــس التراتي ــب نف ــة حس ــوق المالي ــة الس ــة هيئ ــراف ورقاب ــف لإش للتوظي

OPCVM
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حساب الادخار في الأسهم

ــه  ــل ونظام ــدى المتوســط والطوي ــى الم ــار عل ــن أشــكال الادخ ــو شــكل م ــي الأســهم ه ــار ف حســاب الادخ

ــة. ــدّّ جذاب ــة ج ــهّ ّ أداة مالي ــل من ــي يجع ــي التفاضل الجبائ

 التعريف
ــاع  ــة و رق ــة بالبورص ــركات المدرج ــهم الش ــراء أس ــع لش ــص الودائ ــه وتخص ــع صاحب ــزوّّد بودائ ــاب ي ــو حس ه

الخزينــة القابلــة للتنظيــر أو حصــص فــي مؤسســات التوظيــف الجماعــي للأوراق الماليــة المتخصصــة فــي هــذه 

الحســابات.

وتوظــف هــذه الودائــع فــي سنـــدات رأس المــال المدرجــة فــي حــدود 60 بالمائــة علــى الأقــل وتوظــف البقيــة 

فــي شــراء رقــاع الخزينــة القابلــة للتنظيــر. علــى أنــه يمكــن أيضــا أن تســتعمل تلــك الودائــع فــي شــراء حصــص 

فــي مؤسســات التوظيــف الجماعــي للأوراق الماليــة التــي توظــف مواردهــا طبقــا لنفــس قواعــد التوظيــف آنفــة 

الذكــر.

ويخــول فتــح حســاب الادخــار فــي الأســهم للأجــراء ولغيــر الأجــراء ذوي نشــاط تجــاري أو غيــر تجــاري وأصحــاب 

ــرّّ ر  ــذي يق ــه ال ــن طــرف صاحب ــار مباشــرة م ــن إدارة حســاب الادخ ــة ويمك ــقّ ّالاجتماعي ــن الصنادي ــات م جراي

بنفســه عمليــات الشــراء والبيــع للأســهم. كمــاّ ّ يمكــن أن تــوكل إدارتــه إلــى مؤسســة بنكيــة أو إلــى وســيط 

بالبورصــة.  ويتــم فــي هــذه الحالــة إمضــاء اتفاقيــة بيــن المهنــي الــذي تــمّّ اختيــاره وصاحــب حســاب الادخــار 

تحــدد سياســة التصــرف الواجــب إتباعهــا.
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