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 ما هي القيمة المنقولة ؟ 1.

شرآة، جماعة،  (مالي قابل للتداول يصدره آيان قانوني       القѧيمة المنقولة سند     
يرغѧب فѧي الحصѧول علѧى تمويѧل يوجه لإنجاز            ..) هيѧئة عمومѧية أو خاصѧة      

 .مشاريع استثمارية
أو ) مساهمون(وتشهد هذه السندات لأصحابها بحيازتهم جزءا من الرأسمال         

 ). دائنون(بامتلاآهم حقا للدين على الذمة المالية للكيان المصدر 
 
 من یمكنه إصدار القيم المنقولة ؟ 2.

هѧѧي الشѧѧرآات المسѧѧاهمة، بصѧѧورة عامѧѧة ، التѧѧي تسѧѧتوفي عѧѧددا معيѧѧنا مѧѧن       
وتهѧدف هذه الشروط إلى تقديم قدر       . الشѧروط المحѧددة فѧي القѧانون الѧتجاري         

 .أقصى من الضمانات وشفافية مالية أمثل للمكتتبين في هذه القيم المنقولة
 المحلية أو الهيئات العمومية التي تتمتع ومѧن جهѧة أخѧرى، يمكѧن الجماعѧات      

بضѧمان مѧن الدولѧة أن تصدر، هي أيضا، قيما منقولة، ولاسيما منها سندات                
 إلخ..الدين، قصد تمويل مشاريع آبرى مثل الطرق السريعة، والسدود

  
 ما هو شكل القيم المنقولة ؟ 3.

 وإما في يمكѧن أن تتجسѧد القѧيم المѧنقولة إمѧا فѧي وثѧيقة تدعѧى شѧهادة الأسهم،           
ونعنѧѧي هѧѧنا السѧѧند غѧѧير  (تسѧѧجيل  بحسѧѧاب مفѧѧتوح لѧѧدى وسѧѧيط مالѧѧي مؤهѧѧل    

 ).المجسد
غѧѧير أن القѧѧيم الاسѧѧѧمية المجسѧѧدة بشѧѧѧهادات، ولا سѧѧيما فѧѧѧي الحالѧѧة المѧѧѧتعلقة      
. بالأسѧѧهم، تلѧѧزم  الشѧѧرآة المصѧѧدرة بمسѧѧك سѧѧجل يدعѧѧى سѧѧجل المسѧѧاهمين      

. ات المحازة وتѧدون فѧي هѧذا السѧجل هوية المالك وآذا مراجع شهادات السند             
آمѧا يشѧكل هѧذا السѧجل الأسѧاس القانوني لتحويل ملكية السندات بين المحول            

 .والمحول إليه
 
 هل توجد أشكال مختلفة من القيم المنقولة ؟ 4.
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مѧѧѧثل (بصѧѧѧورة عامѧѧѧة، تنقسѧѧѧم القѧѧѧيم المѧѧѧنقولة، أساسѧѧѧا، بيѧѧѧن سѧѧѧندات الديѧѧѧن    
 ).مثل الأسهم(وسندات رأس المال ) الالتزامات

 
ت رأس المѧѧال آشѧѧريك فѧѧي ملكѧѧية الشѧѧرآة، وفѧѧي المقѧѧابل   يعتѧѧبر حائѧѧز سѧѧندا 

 .يعتبر من يحوز سندات الدين آمقرض للشرآة
 

تحѧدد مخѧتلف أنѧواع القѧيم المѧنقولة والحقѧوق والواجѧبات المرتѧبطة بهѧا وآذا                
الفرع الحادي  (شѧروط إصѧدارها في السوق بموجب أحكام القانون التجاري           

على سبيل المثال، يمكن أن نذآر      و). عشѧر، الفصѧل الثالѧث، الكتاب الخامس       
، وشѧهادات الاسѧتثمار، وسѧѧندات   سѧندات الديѧѧن الأسѧهم، و : مѧن القѧيم المѧѧنقولة  

 إلخ..المساهمة
 
 

  الأسهم1.4
وتمѧѧѧثل هѧѧѧذه الأسѧѧѧهم مقѧѧѧابل   . ينقسѧѧѧم رأسѧѧѧمال شѧѧѧرآة مسѧѧѧاهمة إلѧѧѧى أسѧѧѧهم    

وعند إنشاء شرآة ما    . المقدمة إلى الشرآة  ) أو النقدية /العينية و (المسѧاهمات   
 .دعى الأشخاص المساهمون في تكوين رأسمالها المساهمون المؤسسونيُ
 

وتتمѧѧثل أسѧѧهم الشѧѧرآة فѧѧي السѧѧندات القابلѧѧة للѧѧتداول، أي أنѧѧه يمكѧѧن بѧѧيعها فѧѧي 
 .السوق وحيازتها من أشخاص آخرين لم يشارآوا في إنشائها

 
 .ولذلك، فإن السهم هو سند ملكية يطابق جزءا من رأسمال الشرآة

 
 :ب على السهم نوعان من العائداتويمكن أن يترت

 جزء من الربح الصافي الموزع على المساهمين        عѧائد السѧهم الذي هو      �
 عند نهاية السنة المالية،

فѧѧائض القѧѧيمة علѧѧى البѧѧيع وهѧѧو الفѧѧارق بيѧѧن سѧѧعر شѧѧراء السѧѧهم وسѧѧعر    �
 .ولا يتحقق ذلك إلا إذا بيع السهم بسعر يفوق سعر شرائه. بيعه

آة عѧѧددا معيѧѧنا مѧѧن الحقѧѧوق، مѧѧنها علѧѧى      يخѧѧول وضѧѧع المسѧѧاهم فѧѧي الشѧѧر    
 :الخصوص

 
  الحق في الإعلام1.1.4
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يجѧوز للمسѧاهم أن يحصѧل مجانѧا مѧن الشѧرآة التي يكون مساهما فيها، على                  
: وفي هذا الصدد، يمكن ذآر ما يأتي      . آل وثيقة تتعلق بتسيير شؤون الشرآة     

 .إلخ.. الحصيلة المحاسبية، التقرير عن التسيير، تقرير محافظ الحسابات
 
 
 

ومѧن جهة أخرى، فإذا آانت الشرآة مسعرة في البورصة، فإنه يتعين عليها             
 :أن تبلغ المساهمين فيها والجمهور عموما بما يأتي

نشر الحالات المالية السنوية والسداسية     : إعѧلام محاسبي ومالي دوري     �
 في الصحافة،

آفѧѧيلة ويوجѧѧه ذلѧѧك إلѧѧى التبلѧѧيغ بكѧѧل واقعѧѧة تعتѧѧبر هامѧѧة و   : إعѧѧلام دائѧѧم �
 .بالتأثير في سعر سهمها في البورصة

 
  الحق في التصویت في الجمعيات العامة2.1.4

تمثل الجمعية العامة للمساهمين فرصة متاحة لهؤلاء لإبداء رأيهم في تسيير           
 .الشرآة

ويُطلѧب رأي المسѧاهم، المعѧبّر عѧنه مѧن خلال ممارسة حق التصويت، أثناء                
ويѧѧѧتعلق الأمѧѧѧر . عѧѧѧض أعمѧѧѧال التسѧѧѧييرالجمعѧѧѧيات العامѧѧѧة، للموافقѧѧѧة علѧѧѧى ب 

خصوصѧا بالمصѧادقة علѧى حسابات السنة المالية المنصرمة، تعيين أعضاء            
 .إلخ.. مجلس الإدارة، تعيين محافظي الحسابات، تعديل القانون الأساسي

 
  الحق في المكافأة3.1.4

ѧѧب عѧѧن أن تترتѧѧكل نيمكѧѧي شѧѧأة فѧѧهم مكافѧѧهم سѧѧائد سѧѧذ. عѧѧق هѧѧائد اوتوافѧѧالع 
 . المحققة والمدفوعة على آل سهمالربححصة 

وللجمعية العامة  . ويرتѧبط دفѧع هѧذه الربيحة إذن بالنتائج التي حققتها الشرآة           
 .للمساهمين أن تقرر توزيعها وتحديد مبلغها

ومѧѧѧن المѧѧѧألوف أن الشѧѧѧرآة لا تѧѧѧوزع الأربѧѧѧاح إلا إذا حققѧѧѧت نتѧѧѧيجة صѧѧѧافية  
 ).ربحا(إيجابية 

 
  الحق في الاآتتاب التفضيلي4.1.4

ويتعلق الأمر بحق ممنوح لمساهم في حالة اتخاذ الشرآة قرار القيام برفع 
 .هارأسمال
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    الحق في التخصيص5.1.4
يمѧارس هѧذا الحѧق في حالة رفع الشرآة القيمة الاسمية للسهم أو إنشاء أسهم     

هو ملكية المساهمين، إلى الذي جديѧدة، عѧند الاقتضѧاء، بѧتحويل الاحتياطي،          
 .رأسمال

 
 سندات الدین  2.4

سѧѧند مالѧѧي قѧѧابل للѧѧتداول يجسѧѧد الѧѧتزام مقѧѧترض إزاء مقѧѧرض سѧѧند الديѧѧن هѧѧو 
ويتجسد هذا الالتزام بموجب عقد     . يضع في مقابل ذلك، أموالا تحت تصرفه      

إصѧدار يحѧدد خصѧائص الاقѧتراض وآيفѧيات تسѧديد الأموال وطريقة مكافأة               
 .المقرض

 : هي الآتيةلسند الدينالمقاييس الأساسية 
 ة الاسمية أو القيمة الوجهية،القيم �
 التسديد النهائي، الفوائد السنوية الثابتة،: طريقة الاهتلاك �
 مدة الاقتراض الذي يبين تاريخ تسديد الدين، �
 وهو التاريخ الذي يبدأ فيه سريان احتساب الفوائد،: تاريخ الانتفاع �
 وهي نسبة الفائدة المدفوعة في شكل قسيمة إلى حامل        : النسѧبة الوجهية   �

 ،سند الدين
 وهي الفارق بين سعر الإصدار والقيمة الاسمية،: منحة الإصدار �
 وهي الفارق بين سعر التسديد والقيمة الاسمية،: منحة التسديد �
 .وهي تواتر دفع القسيمة: الدورية �

 
سѧѧندات ول.  المصѧѧدرة إلѧѧى غايѧѧة الآن فѧѧي السѧѧوق نسѧѧبة ثابѧѧتة سѧѧندات الديѧѧنول

ة ليسѧت ثابتة بل مقيّسة على نسبة مرجعية          ذات النسѧبة المتغѧيرة قسѧيم       الديѧن 
 بحسѧѧب تطѧѧور نسѧѧب الفѧѧائدة فѧѧي   سѧѧند الديѧѧن ويتقلѧѧب سѧѧعر  . تفѧѧرزها السѧѧوق 

 .السوق
 : يكتسي خاصيتين اثنتينسند الدينويجدر التذآير بأن 

. مكافѧѧѧأة مسѧѧѧتقلة عѧѧѧن نѧѧѧتائج المؤسسѧѧѧة وتѧѧѧتحدد مسѧѧѧبقا بصѧѧѧفة تعاقديѧѧѧة �
التي تحق له، وذلك  ) يمةأو القس(ويتقاضѧى حѧامل السѧند المصѧدر الفѧائدة      
 .مهما تكن النتائج التي تحققها الشرآة
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تُسدّد على سبيل الأولوية بالنسبة إلى الأموال الخاصة في حالة تصفية            �
وتسѧѧتخدم إيѧѧرادات التصѧѧفية أولا فѧѧي سѧѧداد المطلѧѧوب للدائنيѧѧن،    . الشѧѧرآة

 .وبعد سداد ذلك آليا يُوزع الرصيد الباقي حينئذ على المساهمين
 

 مطابقة دائنيةة أخرى، فإن السندات المصدرة تخول حامليها حقوق       ومن جه 
غѧѧير أنѧѧه يجѧѧدر التوضѧѧيح أن هѧѧؤلاء الحامليѧѧن لا يشѧѧارآون فѧѧي تسѧѧيير    . لهѧѧا

شѧѧؤون الشѧѧرآة، ولكѧѧن يمكѧѧنهم مѧѧع ذلѧѧك أن ينѧѧتظموا فѧѧي تكѧѧتل للدفѧѧاع عѧѧن       
 .مصالحهم

 
   قيم منقولة أخرى3.4

، السѧهم و سند الدين يѧن وهمѧا   زيѧادة علѧى هذيѧن النوعيѧن مѧن السѧندات الأولي       
فѧѧإن القѧѧانون الѧѧتجاري يѧѧنص علѧѧى قѧѧيم مѧѧنقولة أخѧѧرى لهѧѧا خصѧѧائص شѧѧبيهة    

 :بالسندات الأساسية المذآورة أعلاه، وهي
 شهادات الاستثمار وشهادات الحق في التصويت، �
 سندات المساهمة، �
  القابلة للتحويل إلى أسهم،سندات الدين �
 .سهمبالأ اآتتاب ات قسيمذات سندات الدين �
 

  شهادات الاستثمار وشهادات الحق في التصویت1.3.4
شѧهادات الاسѧتثمار وشѧهادات الحѧق فѧي التصѧويت هي سندات قابلة للتداول                
تُصѧѧدرها شѧѧرآة مسѧѧاهمة بمناسѧѧبة رفѧѧع رأسѧѧمالها أو عѧѧند تجѧѧزئة الأسѧѧهم         

 .الموجودة
مة تمѧثل شهادة الاستثمار حقا ماليا ويجب أن تكون قيمته الاسمية مساوية لقي            

أمѧا شѧهادة الحѧق فѧي التصѧويت فتمѧثل، من جهتها،              . سѧهم الشѧرآة المصѧدرة     
 .سهموآما يتبين ذلك من اسمها، حقا غير مالي يرتبط بال

 .يجب أن تكتسي هذه القيم المنقولة شكلا اسميا
 

 ئزين علىحالوتشѧبه القواعѧد التѧي تحكم شروط الإصدار والحقوق المخولة ل        
 . الأسهمالتي تطـبّق علىهذه القيم المنقولة القواعد 

 
  سندات المساهمة2.3.4

سѧند المسѧاهمة هѧو سѧند ديѧن قѧابل للѧتداول، تصѧدره شѧرآة مساهمة ويشتمل               
 : تسديده على نوعين من المكافأة
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 جزء ثابت يبين في عقد الإصدار، �
 .جز متغير يقيّس على النتائج التي تحققها الشرآة �

لا يѧѧتم هѧѧذا التسѧѧديد إلا إذا  و. ترتѧѧبط خصوصѧѧية سѧѧندات المسѧѧاهمة بتسѧѧديدها  
 :آانت الشرآة

 في طور التصفية، �
 .قررت ذلك بعد انقضاء أجل خمس سنوات بعد إصدارها �

 
تشѧѧبه حقѧѧوق حاملѧѧي سѧѧندات المسѧѧاهمة، ولا سѧѧيما مѧѧن أجѧѧل تكويѧѧنهم تكѧѧتلا      
لحاملѧي سندات المساهمة، أو للاطلاع على وثائق الشرآة، الحقوق المخولة           

 .لحاملي السندات المصدرة
 

  القابلة للتحویل إلى أسهمسندات الدین 3.3.4
تقلѧѧيدي، ذو نسѧѧبة ثابѧѧتة  سѧѧند ديѧѧن  القѧѧابل للѧѧتحويل إلѧѧى سѧѧهم هѧѧو   سѧѧند الديѧѧن  

عمومѧا، يخѧول المكتتѧب أثѧناء فѧترة الѧتحويل، إمكانѧية اسѧتبداله بسهم أو بعدة          
وتحدد هذه العلاقة التي تُدعى أساس التحويل، عند        . أسѧهم للشѧرآة المصدرة    

 .الإصدار
 

تحѧѧدد فѧѧترة الѧѧتحويل فѧѧي عقѧѧد الإصѧѧدار، ويمكѧѧن أن يѧѧبدأ سѧѧريانها بمجѧѧرد          
ويجوز للمصدر  . الإصѧدار أو فѧي تѧاريخ لاحѧق علѧى أن تنقضي مع التسديد              

 . إما تسليم أسهم جديدة وإما أسهم سبق إصدارهاسند الدينعند تحويل 
 
 

 سهمبالأ اآتتاب ذات اذنات سندات الدین 4.3.4
 تقليدي وإذن   سند دين وهما  : الواقع على منتوجين اثنين   يشѧتمل هذا السند في      

 .سهم يمكن أن يشبّه بخيار الشراءبالأاآتتاب 
 

ويعѧد إذن الاآتѧتاب هѧذا سѧندا مالѧيا قѧابلا للѧتداول يسѧمح بالاآتتاب أثناء فترة             
سعر محددين مسبقا في    بمعينة، في سند مالي آخر وهو السهم، ضمن نسبة و         

 .عقد الإصدار
 
 مار في القيم المنقولة خطر ؟ستثللاهل  5.
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ولبعضها خطورة أآبر من    . تѧنطوي آѧل القѧيم المѧنقولة علѧى بعض الأخطار           
لاسѧتثمار في الأسهم خطورة     لوعلѧى سѧبيل المѧثال، يمكѧن القѧول أن            . غѧيرها 

 .أآبر من الاستثمار في السندات
 

وفѧي الواقѧع، يمكѧن أن يتجسѧد الخطѧر المѧتعلق بالسѧهم فѧي نقѧص محتمل في                     
يصبح ( على حساب حامله، وذلك بسبب انخفاض سعره في البورصة           القيمة

 ).المساهمطرف سعر السهم في السوق أقل من سعره المدفوع من 
ولذلѧѧك، فѧѧإن دفѧѧع الأربѧѧاح عѧѧند نهايѧѧة السѧѧنة المالѧѧية لѧѧيس مضѧѧمونا أيضѧѧا إذا   

 .آانت النتائج المحققة أقل مما آان مرجوّا تحقيقه
ي علѧѧى أخطѧѧار أقѧѧل بحيѧѧث أنѧѧه يُضѧѧمن     وفѧѧي المقѧѧابل، فѧѧإن السѧѧندات تѧѧنطو   

 مسѧѧبقا فѧѧي عقѧѧد الإصѧѧدار وآѧѧذا الرأسѧѧمال      ة المحѧѧددالقسѧѧيمةلحاملѧѧيها دفѧѧع  
 .الرئيسي المكتتب

 
 الجبایة على القيم المنقولة 6.

تخضѧع عѧائدات القѧيم المنقولة إلى الضريبة على الدخل الإجمالي والضريبة             
 المتأتية من   عائداتلغير أنه تُعفى من هذه الضرائب ا      .  الشرآات أرباحعلѧى   

القѧѧيم المѧѧنقولة المسѧѧعرة فѧѧي البورصѧѧة أو المѧѧتداولة فѧѧي سѧѧوق مѧѧنظمة، مѧѧدة     
 من قانون   26، وذلك طبقا لأحكام المادة      2003خمѧس سѧنوات ابѧتداء مѧن سنة          

 . 2004المالية لسنة 


