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تطور المؤشرات الرئيسية للسوقتطور المؤشرات الرئيسية للسوق

للســوق  الرئيســية  الـمؤشرات   أظهــرت 

مــن  الأول  الربــع  في  ًا  تصاعد�يـ اتجاهًًــا 

ســنة 2024، مقارنــة بنهايــة الســنة الماليــة 

ــتمرار  ــمت باس ــة اتس ــل بيئ 2023، في ظ
تحســن النمــو الاقتصــادي وتباطــؤ التضخــم. 

أمــا مــن حيــث القيمــة، فقــد بلغــت رســملة 

ــار درهــم في نهايــة  البورصــة 671,6 ملي

مــارس 2024، بزيــادة %7,6 مقارنــة 

على  و23,9%  دجــنبر 2023،  بنهايــة 

أســاس ســنوي. وتعكــس هــذه الزيــادة ارتفاع 

مــؤشر               بنســبة  %7,6 ليصــل إلى 

13,009.23 نقطــة. وفي نهايــة فبرايــر 
2024، بلغــت قيمة الأصــل الصافي لهيئات 
ــة 589  ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع التوظي

ــة  ــذ بداي ــادة %5,3 من ــم، بزي ــار دره ملي

ــر  ــة فبراي ــة بنهاي ــنة و %14,6 مقارن الس

2023. وفي نهايــة دجنبر 2023، ســجل 
الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعي 

ًاً ســنوًاًي بنســبة 48,7%،  العقــاري نمــو

ليصل إلى 85 مليار درهم

وتميز نشاط السوقين الأولية والثانوية ابتداء 

ــة 30  ــح دجــنبر 2023 إلى غاي مــن فات

ــغ  مــارس 2024 باقتراضــات ســندية بمبل

إجمالي قــدره 3,85 مليــار درهــم، وثلاثــة 

إصدارات سندية عن طريق التوظيف الخاص 

بقيمــة  1,85مليــار درهــم، وزيادة في رأس 

ــرضين  ــم، وع ــار دره ــة 2,9 ملي المال بقيم

عمــومين بقيمــة إجمالية تبلــغ حوالي 2 مليار 

درهم. وسجلت السوق الثانوية لبورصة الدار 

البيضــاء حجم تداول بلغ  11,7مليار درهم 

في نهايــة مــارس 2024، بزيادة 82,8% 
 مقارنــة بالــفترة نفســها مــن العــام الماضي.

الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الرســاميل الهيئــة  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

ــم  ــي برس ــا الاستراتيج ــد مخططه ــم تعتم ــي برس ــا الاستراتيج ــد مخططه تعتم

20282028--20242024 الــفترة الــفترة 

ــد  ــي الجدي ــط الاستراتيج ــذا المخط ــأتي ه ي

للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، الــذي 

يعــد ثمــرة عمــل مــشترك ضــم كلا مــن 

الـموارد الداخليــة للهيئــة ومنظومــة ســوق 

ــرز خلال  ــدم المح ــتكمالا للتق ــاميل، اس الرس

تنفيــذ المخطــطين الســابقين للهيئــة. ويهــدف 

ســوق  جعــل  إلى  الثالــث  المخطــط  هــذا 

الرســاميل ســوقا فعالــة ومبتكــرة في خدمــة 

صـاد. يـل الاقتـ خـار وتموـ يـة الادـ تنمـ

في هذا العددفي هذا العدد

مجلــة  مــن  العــاشر  العــدد  هــذا  يقــدم 

ســوق الرســاميل لمحــة عامــة عــن الأحــداث 

ــن  ــع الأول م ــهدها الرب ــية التــي ش الرئيس

ــية  ــام الرئيس ــرض الأرق ــنة 2024. وتُُع س

في  الســوق  قطاعــات  بمختلــف  المتعلقــة 

ــا  الأقســام المعتــادة. ويتضمــن العــدد أًضًي

ــا عــن كيفيــة عمــل الإدراجــات  تقريــًرًا خاًصً

الإطــار  وكــذا  المغــرب  في  البورصــة  في 

التنظيمــي الــذي يحكمهــا.

ــت  ــم »تح ــص قس ــك، خُُصّّ ــن ذل ــضلا ع ف

ــار  ــدد لإصلاح الإط ــذا الع ــن ه ــر« م المجه

المال  رأس  ينظــم  الــذي  التشريعــي 

رقــم  القانــون  نشر  عقــب  الاســتثماري، 

58.22 المعــدل والمتمــم للقانــون رقــم 
التوظيــف  بهيئــات  المتعلــق   41.05
الجماعــي للــرأسمال بالجريــدة الرســمية 

في شــهر شــتنبر 2023 والــذي يهــدف 

لتنميــة  ملائــم  إطــار  وضــع  إلى  أساســا 

المغــرب. في  الاســتثماري  المال   رأس 

2024 يونيو 

رقم

في هذا العدد افتتاحية

ملف العدد
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ملف العدد:
 عمليات الإدراج في البورصة: الإطار المؤسساتي وممارسات السوق

تنشر من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميلمجلة سوق الرساميل2 2024 رقم 10 يونيو 

يقصد بالإدراج في البورصة العملية المالية التي تتمثل في تسعير سندات رأسمال1  
مُُصــدر مــا، بغــض النظــر عن حجمــه، في بورصــة القيم. وتخضع عمليــة قبول2  

الســندات في البورصــة لإطــار صارم من النصــوص القانونية والتنظيمية ويرتكز 

على تنظيم مهيكل أساســه مجموعة من المبادئ التوجيهية لا ســيما:

شــفافية مــا قبــل الإدراج، وذلــك بشــكل رئــيسي مــن خلال إعــداد  	-

منشــور موجــه للجمهــور تــأشر عليــه الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 

وشــفافية مــا بعــد الإدراج مــن خلال مختلــف التزامــات الإعلام الدائمـة 

ــة؛ والظرفي

توزيــع الســندات على الجمهــور كخطــوة تمهيديــة للإدراج، إضافــة  	-

لإحــدى المســاطر الأربــع للتســعير؛

العمليــة،  بدقــة دور كل جهــة فاعلــة في  يحــدد  تنظيــم مــؤسسي  	-

ــاب  مقســمة بين توظيــف الســندات )تجمــع التوظيــف(، ومركــزة الاكتت

وتسوية/تســليم  للبورصــة(  الـمسيرة  )الشركــة  الســندات  وتخصيــص 

الســندات المخصصــة )الوديــع المركــزي(؛

المعاملــة العادلــة للمكتتــبين مــن خلال آليــات تخصيــص الســندات  	-

القائمـة على طــرق تهــدف إلى خدمــة أكبر عــدد ممكــن مــن المكتتــبين 

ــة. ــة غير تقديري بطريق

يتألــف الإطــار التنظيمــي الــذي يحكــم عمليــة الإدراج في البورصــة مــن عــدد من 

ــة والتنظيمية. النصوص القانوني

•	 القانــون 44.12 المتعلــق بدعــوة الجمهــور إلى الاكتتــاب 

وبالمعلومــات المطلوبــة إلى الأشــخاص المعنويــة والهيئــات 

 التي تدعو الجمهور إلى الاكتتاب في أســهمها أو سنداتها

يعــتبر إدراج أداة ماليــة في البورصــة، بحكــم تعريفــه عمليــة لدعــوة الجمهــور 

إلى الاكتتــاب. وعلى هــذا النحــو، فــإن العديــد مــن مقتضيــات القانــون 

44.12 تنطبــق على المُصُدريــن الـمدرجين في البورصــة، بمــا في ذــلك 
 على وجــه الخصــوص، أشــكال والتزامــات إخبــار الجمهــور مــن قبــل المُصُدرين.

•	 وشركات  القيــم  ببورصــة  المتعلــق   19.14 القانــون 

 البورصة والمرشدين في الاستثمار المالي	

  )1( يقصد بسند الأسهم. على الرغم من أن الإدراج في البورصة يشير بشكل عام إلى إدراج سندات الرأسمال، إلا أن المصدر قد يدرج أيضا أدوات مالية أخرى مثل الاقتراضات السندية على سبيل المثال

  )2( تستعمل النصوص القانونية مصطلح الإدراج والقبول والقيد بدون تمييز بينها

ــار  ــف والإط ــة: التعري ــي البورص الإدراج ف

القانونــي

يُعُتبر هذا القانون النص المرجعي الذي يؤطر بورصة القيم، وقد خصّّص جزء 

منه لقيد الأدوات المالية. وفي هذا الصدد يعرّفّ القانون بورصة القيم كســوق 

منظمة كما يضع عددا من المبادئ لتشــغيلها. وتشــمل هذه المبادئ على ســبيل 

المثال، التنظيم القائم على ســوق رئيســية وســوق بديلة، وتجزئة السوق إلى عدة 

أقســام، وشروط الإقامــة التــي يتــعين على المصــدر احترامهــا والتــي يمكن أن 

تشــكل في حالة عدم احترامها ســببا للتشــطيب على الســندات.

ويحــدد القانــون 19.14 الإطــار العام لأســواق الإدراج وبعض القواعد العامة 

ة )منح القبول، إنشــاء وحذف الأقســام، التشطيب على  لصلاحيات الشركة المسريّر

ســند مــا، إلــخ( ويحيــل شروط الإدراج وكيفياتــه، وإجــراءات توظيف الســندات 

ومختلــف القواعــد التقنيــة إلى النظام العــام لبورصة القيــم وإلى دورية الهيئة 

المغربية لسوق الرساميل المتعلقة بالعمليات وبالمعلومات المالية والتي خصص جزء 

منها لتوظيف السندات المعروضة على الجمهور.

وتجــدر الإشــارة إلى أن تنظيــم هــذه النصوص هو نتيجة تطــور لصالح التوزيع 

الذي يكرس المبادئ الرئيسية على المستوى التشريعي ويحيل القواعد العملية إلى 

النصــوص التطبيقيــة. ويأتي هذا التوزيــع بمرونة أكبر من أجل تطوير القواعد 

التقنية وتكييفها مع معايير السوق وممارساته.

•	 النظام العام لبورصة القيم

ــام  ــح النظ ــنة 2017، أصب ــة س ــق بالبورص ــون المتعل ــة القان ــب مراجع عق

 العــام للبورصــة هــو الــذي يحــدد القواعــد المتعلقــة بــإدراج الأدوات المالـيـة

 وإقامتهــا والتشــطيب عليهــا. كما أنــه يحــدد ويضــع معــايير الإدراج   في كل 
ســوق )الرئيســية والبديلــة( وفقــا لقســم الإدراج الخــاص بــكل ســوق.  وينبغــي 

التــذكير بــأن تجزئــة أســواق الإدراج تســمح بتســهيل قراءة التســعير مــن خلال 

تجميعها وفقا لنوع المصدر أو نوع الأداة المالية.

كما يحــدد النظــام العــام كذلــك الشــكليات المرتبطــة بطلــب الإدراج مــن قبــل 

المصدريــن فــضلا عــن كيفيــات نشر الأدوات الماليــة لــدى الجمهــور من خلال 

ــاطر الإدراج الأول. مس

إضافــة إلى ذلــك، يحدد النظام العام الشــكليات المرتبطــة بالتزامات المصدرين 

خلال إقامــة أدواتهــم الماليــة في التســعير وكيفيات نقلها من قســم إلى آخر 

وكذا التشطيب عليها.

•	 دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل المتعلقــة 

الماليــة والمعلومــات  بالعمليــات 

جــاءت الدوريــة لتســتكمل النصوص التنظيميــة بمجموعة مــن المقتضيات التي 

تنطبق على عمليات الإدراج في البورصة )المنشور( أو الخاصة بها، ويتعلق الأمر 

على وجــه الخصــوص بالكيفيــات التشــغيلية المتعلقــة بعمليــة توظيف الـسـندات 

وشروط وتشــكيل الاكتتابات من قبل المشــاركين في العملية وتقنيات تخصيص 

الســندات. 



ملف العدد:
 عمليات الإدراج في البورصة: الإطار المؤسساتي وممارسات السوق
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الأســواق، والأقسام وشروط الإدراج

يختــار  المُصُــدر الــذي يتقــدم بطلــب القبــول في ســوق البورصــة الســوق التــي يــود أن ت�ُـدرج فيهــا ســنداته حســب حجمــه: فــالشركات الكــبيرة تتجــه للســوق الرئيســية 

بيــنما تتجــه المقــاولات المتوســطة والصــغيرة للســوق البديلــة. كما أن المصــدر يختــار أيضــا القســم الأنســب لعملياتــه وذلــك وفقــا للأداة المالية التي ســيتم إدراجهــا أو وفقا 

صـة الخاـصـة به. سـملة البورـ لرـ

تخصــص الســوق الرئيســية لتــداول ســندات رأس المال، وســندات الديــن، والســندات التــي تصدرهــا هيئــات التوظيــف الجماعــي )هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 

المنقولــة، وهيئــات التوظيــف الجماعــي للــرأسمال، وصناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد وهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري(. أمــا الســوق البديلــة فهــي مخصصة 

للتــداول في ســندات رأسمال وســندات ديــون المقــاولات المتوســطة والصــغيرة. ويتوفــر كلا الســوقين على قســم مخصــص للمســتثمرين المؤهــلين حيــث يمكــن إدراج 

الأســهم أو ســندات الديــن بشروط إدراج مخففــة. ولا يجــوز التــداول في هــذا القســم إلا للمســتثمرين المؤهــلين أو أي مســتثمر يمتلــك جــزءا مــن رأسمال المُصُــدر قبــل 

قبــول هــذه الأدوات الماليــة للإدراج.

تختلــف شروط القبــول حســب الســوق / القســم الــذي يســتهدفه المُصُــدر. فبعــض الشروط مشتركــة بين الســوقين في حين أن بعضهــا الآخر خــاص بكل ســوق، مع وجود 

متطلبــات مخففــة للســوق البديلــة. على ســبيل المثــال، مــن أجــل إدراج ســندات رأسمال، يتــعين على المصــدر، بغــض النظــر عــن الســوق التي تــم اختيارهــا، أن يتوفر على 

رأسمال محــرر بكاملــه، وأن يقــدم قوائــم تركيبيــة مشــهود بصحتهــا ويعــرض على العمــوم جــزءا مــن رأس المال و/أو مبلــغ أدنى بالدرهــم(. وفي المقابــل، عندمــا تكــون 

الســندات مخصصــة للســوق البديلــة، فــإن بعــض المتطلبــات تكــون خاصــة بالســوق البديلــة، على غــرار الالتــزام بإعــداد اتفــاق ســيولة للســندات، والدخــول في اتفاقيــة 

مســاعدة مــع شركــة بورصــة مــن أجــل متابعــة التزامــات الإخبــار أو فترة دنيــا )ســنتان( لحملــة الأســهم الأغلبيــة للحفــاظ على أغلبيتهم.

بالنســبة لــكل عمليــة إدراج في البورصــة، يتــم التحقــق مــن شروط القبــول مــن قبل الشركــة المسيرة للبورصــة والهيئــة المغربية لســوق الرســاميل خلال فترة دراســة الملف، 

باســتثناء معيــار الحــد الأدنى للســندات التــي يتــم عرضهــا على الجمهــور، والــذي يتــم تحديــده عند نهايــة عملية توظيــف الســندات، كجزء من إجــراءات أول تســعير.

ويعــتبر بيــان المعلومــات المتعلــق بعمليــة الإدراج )المنشــور( الوســيلة التــي تتضمــن جميــع المعلومات المتعلقــة بالمصدر والعملية، وتعد المرجع الأســاسي بالنســبة للمســتثمرين 

لاتخــاذ قــرار الاســتثمار. ويتــم الإعلان عنــه فــور الحصــول على تــأشيرة الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل، وهكــذا يتم إعطــاء الانطلاقة الرســمية للعملية حســب الجدول 

الزمنــي والكيفيــات المنصــوص عليها في بيــان المعلومات.

أقســام مخصصة حصريــا للمســتثمرين المؤهلين

 

تحتــوي كل مــن الســوق الرئيســية والســوق البديلــة على قســم خــاص بالمســتثمرين المؤهــلين. وقــد تــم إنشــاء هــذه الأقســام بهــدف إدراج أدوات 
ماليــة ذات مخاطــر وعوائــد لا تناســب الجمهــور، مثــل الســندات المعقــدة أو الســندات التــي تكــون عوائدهــا مؤجلــة.

وهــذه الأقســام ملائمــة بشــكل خــاص لإدراج الســندات التــي تصدرهــا الشركات الناشــئة أو مشــاريع البنــى التحتيــة في إطــار الشراكات مــا 
بين القطــاعين العــام والخــاص.

وتكون شروط الولوج لهذا القسم مخففة ويمكن للشركات العمومية أن تدرج فيها سند رأسمال أو دين بمجرد إنشاء الشركة. 

بورصة القيم

السوق البديلةالسوق الرئيسية

مخصصة للتداول في:
سندات رأس المال  -

سندات الدين  -
السندات التي تصدرها هيئات التوظيف الجماعي  -

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة -
هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال -
صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد -
هيئات التوظيف الجماعي العقاري -

مخصصة للتداول في سندات رأس المال أو سندات الدين التي تصدرها المقاولات 
الصغيرة والمتوسطة. ويعتبر كل شخص اعتباري بمثابة مقاولة صغيرة أو متوسطة 

في حال استوفى شرطا واحدا على الأقل من الشروط الثلاثة التالية:
 

تشغيل أجراء يقل متوسط عددهم عن 300 شخص خلال الأشهر الستة  	-
الأخيرة؛ 

مجموع موازنة برسم آخر سنة مالية لا يتعدى 200 مليون درهم؛  	-
رقم معاملات برسم آخر سنة مالية لا يتعدى 500 مليون درهم. 	-
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بيانــات المعلومات

المحتوى الرئيسيالقسم

المعلومات المتعلقة برأس مال الشركة والديون1- تقديم عام  

المعلومات المتعلقة بالجمعيات العامة، وأجهزة الحكامة والمراقبة والإدارة2- الحكامة

3- النشاط
التاريخ، الانتماء إلى مجموعة، الفروع، قطاع نشاط، المنتجات والأسواق 

والتوريد

المقاربة الحكاماتية والاجتماعية والبيئية، سياسة إدارة الموارد البشرية4- المعلومات البيئية والاجتماعية

5- استراتيجية الاستثمار والموارد التقنية 
الاستثمارات المنجزة والاستثمارات الجارية، وعند الاقتضاء سياسة الشراكة، 

والبحث والتنمية، الموارد التقنية وموارد الإنتاج.

المعلومات المالية، تقرير مراقبي الحسابات، تحليل الحسابات 6- الوضعية المالية

7- الآفاق
التوجهات وحالات عدم اليقين أو الأحداث التي أثرت أو من المحتمل أن 

تؤثر على نشاط المصدر

8- الأحداث الاستثنائية
إعادة الهيكلة والتغيرات الاستراتيجية التي من المحتمل أن تؤثر على 

الوضعية المالية

9- النزاعات والدعاوى القضائية 
النزاعات والدعاوى القضائية التي من المحتمل أن تؤثر على نتائج المصدر 

أو وضعيته المالية أو نشاطه )مثل التسوية الضريبية(

10- عوامل المخاطر 
عوامل المخاطر التي قد يكون لها تأثير جوهري على أعمال المُصُدر ووضعه 

المالي وتوقعاته )مثل تأثير التغيرات في أسعار الفائدة وأسعار السلع 
ومخاطر صرف العملات الأجنبية(

المحتوىالقسم

المبلغ الإجمالي، والتوزيع حسب مواصفات المكتتب1- هيكل العرض  

2- الأدوات المالية المقدمة 
خصائص كل فئة من فئات السندات المقدمة، وعوامل تقييم سعر العرض، 

وعوامل المخاطر المتعلقة بالأدوات المالية المقدمة )خطر فقدان قيمة 
الاستثمار، والتقلب، والسيولة(

3- إطار العملية 
الأهداف، نوايا المشاركة، ضمانات الأداء، المستثمرون المستهدفون، آثار 

العملية، التكاليف المتعلقة بالعملية

4- إجراء العملية 
الجدول الزمني، تجمع التوظيف والوسطاء المالييون، شروط الاكتتاب، 

كيفيات معالجة الأوامر، كيفيات السداد/ التسليم. 

يتــعين على كل شركــة تتقــدم بطلــب إدراج أن تعــد بيــان معلومــات، يســمى بالمنشــور وفقــا للقانــون رقــم 44.12 المتعلــق بدعــوة الجمهــور إلى الاكتتــاب 
وبالمعلومــات المطلوبــة إلى الأشــخاص المعنويــة والهيئــات التــي تدعــو الجمهــور إلى الاكتتــاب في أســهمها أو ســنداتها ووفقــا للكيفيــات المنصــوص عليهــا في 

دوريــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل المتعلقــة بالعمليــات وبالمعلومــات الماليــة.
يمكــن إعــداد المنشــور في وثيقــة واحــدة كما يمكن أن يتكــون من بيانات المعلومــات التالية:

الوثيقــة المرجعيــة التــي تتضمــن المعلومــات المتعلقــة بالمصــدر، والتــي تخضع للتســجيل لدى الهيئة المغربية لســوق الرســاميل؛ 	-
مذكــرة العمليــة والتــي تكمــل الوثيقــة المرجعيــة المســجلة لدى الهيئة المغربية لســوق الرســاميل قبــل عرضها على العموم. -

المنشور بنية 

•    المعلومــات المتعلقــة بالُمُصدر
 

يتــم إدراج المعلومــات المتعلقــة بالمصــدر في الوثيقــة المرجعيــة أو المنشــور في وثيقة واحدة، تنقســم إلى المحــاور التالية:

•   المعلومــات المتعلقــة بالعملية 
 

يتــم تضــمين المعلومــات المتعلقــة بعمليــة الاكتتــاب العــام في مذكــرة العمليــة أو نشرة الإصــدار كوثيقــة واحــدة، ويتــم تنظيمهــا حــول العناويــن الرئيســية 
التاليــة:
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تــأشيرة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل والنشر
 

تطبيقــا للقانــون 44.12 الســالف الذكــر، يــودع المنشــور للحصــول على تــأشيرة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل التــي تتحقــق مــن اكــتمال الملــف 
ومطابــقة المعلوــمات الــتي قدمــها المــصدر، ــمن خلال مــسطرة دراــسة مــلف العملــية وتحليــله.

بمجــرد الحصــول على تــأشيرة الهيئــة المغربيــة، يلتــزم المصــدر بــنشر منشــور العمليــة على موقعــه الإلــكتروني وإصــدار بيــان صحفــي في جريــدة للإعلانــات 
ــل  ــور الاطلاع على تفاصي ــنى للجمه ــى يتس ــكتروني حت ــا الإل ــط إلى موقعه ــع راب ــاميل م ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــأشيرة الهيئ ــن ت ــه ع ــن في ــة يعل القانوني
ــف  ــع التوظي ــاء تجم ــاء وأعض ــدار البيض ــة ال ــاميل، وبورص ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــكتروني للهيئ ــع الإل ــا على الموق ــا أيض ــور متاح ــون المنش ــة. كما يك العملي

وكــذا في مقــر المُصُــدر.

ــات  ــف وشرح منهجي ــل على كش ــدر أن يعم ــب على المص ــعر الإدراج. يج ــد س ــذي أدى إلى تحدي ــند ال ــم الس ــور لتقيي ــن المنش ــبير م ــزء ك ــص ج ــم تخصي يت
التقيــيم الــتي اــستخدمها. 

تحديــد ســعر الإدراج في البورصــة: المنهجيات المســتخدمة 

 

خلال عمليــة إدراج في البورصــة يتــم عــرض أســهم الشركــة المعنيــة على الجمهــور بســعر تحــدده أجهــزة الحكامــة على أســاس القيمــة الســوقية 
لهــذه الأســهم. وبمـا أن هــذه الأخيرة لا يمكــن ملاحظتهــا بصــورة مبــاشرة، يمكــن تقديرهــا وفقــا لمنهجيــة تقييــم ملائمـة.

هنــاك العديــد مــن طــرق التقييــم المســتخدمة في العــادة. وتعتمــد كل مــن هــذه الأســاليب نهجــا نظريــا يتضمــن فرضيــات وتقديــرات ومحدّّدات 
مختلفــة لتثــمين قيمــة الأســهم. وتتمثــل المنهجيات الرئيســية المســتخدمة كما يلي:

ــذي  ــد ال ــدل العائ ــي ســيولدها، بمع ــة المســتقبلية الت ــق خصــم التدفقــات النقدي ــد قيمــة الســهم عــن طري ــم تحدي ــة التدفــق: يت منهجي 	•
يتطلبــه الســوق. تتميــز هــذه المنهجيــة بكونهــا تأخــذ بــعين الاعتبــار توقعــات الشركــة، ولكــن قــد يكــون لهــا قيــود تتعلــق بعــدم اليــقين 
الكامــن في التوقعــات المســتخدمة أو تقديــرات محــدّّدات التقييــم.  والطــرق الرئيســية المســتخدمة في هــذا النهــج هــي التدفقــات النقديــة 

المخصومــة ونمــوذج خصــم الأربــاح وفائــض الأمــوال الذاتيــة.

المنهجيــة التناظريــة: تقــدر قيمــة الســهم بالمقارنــة مــع التقيــيمات التــي لوحظــت على عينــة مــن الشركات ذات الخصائــص المماثلــة. وبهــذه  	•
الطريقــة، يتــم تطبيــق المضاعفــات الناجمــة عــن رســملة البورصــة )طريقــة مضاعفــات ســوق البورصــة( أو المعــاملات الكــبيرة لــرأس المال 
)طريقــة مضاعفــات المعــاملات( لهــذه الشركات على مــؤشرات الشركــة المـراد تقييمهــا. يمكــن أن تــشير منهجيــة التقييــم هــذه كذلــك إلى 
ــم هــذه على  ــة التقيي ــج منهجي ــا. وتتوقــف ملاءمــة نتائ مـراد تقييمه ــة ال ــة نســبيا على رأس مــال المقاول ــاملات الهامــة الحديث أســعار المع
مســتوى المقارنــة بين الشركات التــي أخــذت منهــا العينــة، أو أســواق الإدراج الخاصــة بهــا أو المعــاملات المختــارة، فــضلا عــن مضاعفــات 

التقييــم المطبقــة.

ــم  ــس القي ــا لا تعك ــة. عندم ــاصر الأصــول والخصــوم للمقاول ــف عن ــة على أســاس مختل ــوق الملكي ــة حق ــدر قيم ــكات: تق ــة الممتل منهجي 	•
المحاســبية لبعــض هــذه العنــاصر قيمهــا الصحيحــة، أو عندمــا لا تنعكــس الالتزامــات أو الحقــوق الهامــة للمقــاولات في الحســابات، تتــم 
إعــادة معالجــة البيانــات لإصلاح الوضــع، والانتقــال مــن صــافي الأصــول المحاســبية إلى صــافي الأصــول المعــاد تقييمهــا أو المصححــة.  
تعتمــد هــذه المنهجيــة على رؤيــة تهتــم بتصفيــة الشركــة، لا تأخــذ بــعين الاعتبــار آفــاق تطورهــا. ومــع ذلــك، قــد تكــون ملائمــة لتقييــم 

ــة. ــة أو العقاري ــك محفظــة مــن الأصــول المالي شركات الاســتثمار التــي تمتل

ــة  ــاط المقاول ــم نش ــدف تقيي ــة به ــة الواجب ــة بالعناي ــون بالعملي ــتثمار المالي المكلف ــدون في الاس ــوم المرش ــعر الإدراج، يق ــد س ــل تحدي ــن أج م
ومحيطهــا ووضعهــا المالي وآفاقهــا. ثــم يطبقــون بعــد ذلــك أحكامهــم المهنيــة لتحديــد مناهــج وطــرق التقييــم ذات الصلــة فــيما يتعلــق بوضــع 

ــات المتاحــة. ــة وخصائــص الســندات المعروضــة والبيان المقاول

ــذه  ــج ه ــح نتائ ــم ترجي ــا أن يت ــائع أيض ــن الش ــة. وم ــم المقاول ــاق قي ــول إلى نط ــة للوص ــم مختلف ــات تقيي ــتخدام منهجي ــك اس ــم كذل كما يت
ــة. ــدة للشرك ــة واح ــن قيم ــبير ع ــا للتع ــا لملاءمته ــاليب وفق الأس

يتضمــن منشــور عمليــة الإدراج في البورصــة معلومــات تمكــن المســتثمرين مــن تقييــم قيمــة الســندات وتحديــد ســعرها. وتتــم مناقشــة الاختيــار 
مــا بين الاحتفــاظ ببعــض منهجيــات التقييــم أو اســتبعادها ويتــم شرح كل مــن المنهجيــات التــي تــم اعتمادهــا بالتفصيــل. كما تتــم مقارنــة 

الســعر المعــروض في إطــار العمليــة مــع نتائــج كل طريقــة تقييــم، مــع تســليط الضــوء على الأقســاط أو الخصومــات الضمنيــة.
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ولــضمان نشر الســندات على الجمهــور، يجب أن تحترم القواعــد التالية:
 

- ألا تتعــدى النســبة القصــوى الممنوحــة لشــطر »الأجراء« 20 في المائة من المبلــغ الإجمالي للعملية؛
- ألا يتعــدى المبلــغ المطلــوب مــن نفس المكتتــب عتبة 10 في المائة من المبلــغ الإجمالي للعملية؛

- ألا تنــص آليــة المنــح على تخصيــص تلقائي لعدد أدنى مضمون من الســندات.

يتــم عــرض الســندات على الجمهــور وفقــا لمســاطر التســعير الأولي 
التاليــة: العــرض بثمــن بــات والعــرض بثمــن أدنى والعــرض بثمــن 
مفتــوح والتســعير المبــاشر، كما هــو محــدد في الـمواد 2.4.5 و 
2.4.6 و2.4.7 و2.4.13  مــن النظــام العــام لبورصــة القيــم. 
تختــار المقاولــة المصــدرة المســطرة الأنســب لوضعهــا، والتمويــل 

ــوق. ــة الس ــتهدف وحال المس

العرض بثمن بات 	•

الســندات  مــن  كميــة  وضــع  بــات في  بثمــن  العــرض  يتمثــل 
ــر  ــرر الأوام ــات. وتح ــن ب ــد ثم ــع تحدي ــور م ــارة الجمه ــن إش ره
الصــادرة عــن المكتتــبين وجوبــا بهــذا الثمــن. تمنــح هــذه الطريقــة 
للمســتثمرين ضمانــا للثمــن، كما يمكــن أن تحــد كذلــك مــن قــدرة 
ــب  ــا إذا كان الطل ــال م ــدات الإدراج في ح ــع عائ ــة على رف المقاول

أعلى مما كان متوقــعا.

العرض بثمن أدنى 	•

ــن  ــندات ره ــن الس ــة م ــع كمي ــن أدنى في وض ــرض بثم ــل الع يتمث
ــر  ــدد الأوام ــع. وتح ــن أدنى للبي ــد ثم ــع تحدي ــور م ــارة الجمه إش
ــه.  ــذا الثمــن أو بثمــن أعلى من ــا به ــبين وجوب الصــادرة عــن المكتت
تســمح هــذه الطريقــة للشركــة بــضمان الحــد الأدنى لثمــن أســهمها 

ــب الســوق. ــا لطل ــة وفق ــسماح بدرجــة مــن المرون مــع ال

العرض بثمن مفتوح 	•

يتمثــل العــرض بثمــن مفتــوح في وضــع كميــة مــن الســندات رهــن 
ــر  ــرر الأوام ــن.  وتح ــاصرة الثم ــد ح ــع تحدي ــور م ــارة الجمه إش
الصــادرة عــن المكتتــبين وجوبــا بســعر ينــدرج ضمــن حــاصرة 

ــدود. ــال الح ــن بإدخ الثم

التسعير المباشر 	•

يتمثــل التســعير المبــاشر في إدراج الأدوات الماليــة مبــاشرة في 
ــة  ــا بطريق ــول به ــداول المعم ــات الت ــب كيفي ــعار، حس ــدول الأس ج

مســاطر التسعير الأول 

توظيــف الســندات والنشــر الأول على العموم 

مــن أهــم خطــوات عمليــة إدراج ســندات رأس المال في البورصــة، الخطــوة المتعلقــة بتوظيــف الســندات في الســوق الأوليــة تطبيقــا لمعيار نشر الســندات على العمــوم.  يتم 

الــنشر على الجمهــور عندمــا يمثــل الجمهــور المســتهدف وعــدد المـشتركين في عمليــة التوظيــف الحــدود الدنيــا المحــددة في نشرة الإصــدار على الأقــل.  وتقــوم الهيئــة 

المغربيــة لســوق الرســاميل بتقييــم هــذه الحــدود الدنيــا فــيما يتعلــق بحجــم العمليــة. في الممارســة العمليــة، يتراوح الحــد الأدنى للتوزيــع مــن حيــث الجمهــور المســتهدف 

بين 300 و1000 مكتتــب، والحــد الأدنى لعــدد المـشتركين المطلــوب هــو 100 مكتتــب. 

وهناك ثلاثة جوانب هامة ينبغي مراعاتها فيما يتعلق بعملية بعرض السندات على الجمهور:  
 

1(  مســطرة التســعير الأول التــي تقــوم على عــرض الســندات على العمــوم مــن خلال المقابلــة بين عــرض الســندات المتعلــق بعمليــة الإدراج وطلــب الســندات المـعبر 
جـل توزـيـع الـسـندات على المكتتبين.   مـن أـ مـن قـبـل المكتـتـبين، ـ عـنـه ـ

ــدد في  ــعر الإدراج المح ــاس س ــم على أس ــة القي ــة في بورص اعتيادي
ــات. ــة المعلوم ــان أو وثيق بي

ــرض  ــار الع ــن تخت ــة المصدري ــإن غالبي ــة، ف ــة العملي ــن الناحي  وم
بثمــن ثابــت، بيــنما يعــتبر العــرض بســعر مفتــوح تقنيــة أكثر تطــورا 
لأنهــا تســمح للســوق بتقييــم ســعر الإدراج في البورصــة الناتــج عــن 
ــن  ــن يمك ــون الذي ــتثمرون المؤهل ــا المس ــعبر عنه ــي ي ــات الت الاكتتاب
لهــم اقتراح عــدة أثمنــة اكتتــاب داخــل حــاصرة أســعار العــرض بثمن 
مفتــوح. لم يتــم اســتخدام العــرض بالثمــن الأدنى خلال عمليــة إدراج 
ــبة  ــام بالنس ــكل ع ــاشر بش ــتعمل الإدراج المب ــنما يس ــة، بي في البورص

لعملـيـات قـبـول ـسـندات الـقـرض.  

ــة إدراج في البورصــة تمــت خلال  فمــن بين مــا مجموعــه 48 عملي
الــفترة مــا بين 2023-2024 في بورصــة الــدار البيضــاء، اســتخدام 
35 مصــدر مســطرة العــرض بثمــن ثابــت في الوقــت الــذي فضــل 

آخــرون اســتعمال مســطرة الثمــن المفتــوح.

التوزيع حسب نوع مسطرة أول تسعير )ب %(

73%

27%

عرض بثمن ثابت

عرض بثمن مفتوح
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2(  جمــع الاكتتابــات: ينظــم تلقــي الاكتتابــات بدعــم مــن الوســطاء المالــيين الذيــن يشــكلون تجمــع التوظيــف الذي يختــاره المصدر. يعتمــد تكوين تجمــع التوظيف 
ونطاقــه بشــكل خــاص على طبيعــة العمليــة وحجــم الجمهــور المســتهدف وحجــم العمليــة ومــدة فترة الاكتتــاب. والهــدف مــن ذلــك هــو تنظيــم تلقــي الاكتتابــات 

على أفضــل وجــه ممكــن مــن أجــل تحقيــق هــدف توظيــف الســندات.  يبرم المبــادر عقــدا مــع مجمــوع أعضــاء تجمــع التوظيــف والتــي حــددت بياناتــه الدنيــا في 

دوريــة الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل.

3(   تتــم معالجــة الاكتتابــات وتخصيــص الســندات في حــال الإدراج في البورصــة مــن قبــل الشركــة المـسيرة للبورصــة. تتــم مركــزة أوامــر الاكتتــاب التــي جمعها 
أعضــاء لجنــة التوظيــف مــن طــرف البورصة باســتخدام منصــة إلكترونية مخصصــة لنقل الأوامــر. ثم يتم فحصها مقابــل معايير الاكتتــاب كما حددت في المنشــور 

)الاكتتابــات المزدوجــة، عــدم احترام فئــة الأمــر الــذي ينتمــي إليــه المكتتــب، إلــخ( أو علاقة بــالشروط التنظيمية )عــدم احترام ســقوف الاكتتاب، على ســبيل المثال( 

مـن تخصيص الـسـندات وفقـًـا لمعايير التخصـيـص المحددة لكل فـئـة من فئات الأواـمـر والموضحة في المنـشـور.  وـيتـم رفضـهـا عـنـد الاقتـضـاء. تتـكـون المرحـلـة الأخيرة ـ

في النهايــة، تبلــغ البورصــة نتيجــة تخصيــص الســندات إلى المصــدر وإلى أعضــاء تجمــع التوظيــف. يعقد المصــدر اجتماع الهيئة المســؤولة عن تســجيل الإنجــاز النهائي 

للعمليــة ويرســل المـحضر الخــاص بذلــك للبورصــة. يتــم بعــد ذلك تســجيل العملية من قبــل البورصــة، ويتم تســعير الســند والإعلان عــن النتائــج التقنية للعملية

توظيف الســندات

ا استخدام التوظيف المضمون أو التوظيف مع ضمان الأداء. لضمان توظيف السندات يجوز للمُُصدر أًضًي

- التوظيــف المضمــون: أو التوظيــف مــع ضمان الأداء، ويشــمل قيــام وســيط مــالي بالبحــث عــن مكتتــبين نيابــًةً عــن مُُصــدر الاكتتــاب، مــع ضمان الوســيط 
للمُُصــدر حــدًاً أدنى مــن الاكتتــاب مــن خلال التعهــد بالاكتتــاب في أي ســندات لم يتــم الاكتتــاب فيهــا.

- ضمان الاكتتــاب: يتــم شراء الســندات موضــوع العمليــة أوًلاً مــن قبــل وســيط مــالي، مبــاشرًةً مــن جهــة الإصــدار بســعر متفــق عليــه، ثــم يتــم توظيفهــا بعــد 
ذلــك لــدى العــملاء.

فترة الاكتتــاب والإقفــال قبل الأجل:
 

ــوق  ــة أن تف ــاب شريط ــفترة الاكتت ــل ل ــل الأج ــال قب ــوز الإقف ــومين. يج ــن ي ــذه الأخيرة ع ــد ه ــة أن تزي ــاب شريط ــد فترة الاكتت ــة في تحدي ــدر الحري للمص
ــور. ــل في المنش ــل الأج ــال قب ــة الإقف ــص على إمكاني ــم التنصي ــد ت ــون ق ــرض وأن يك ــتوى الع ــرتين مس ــل م ــاب على الأق ــات الاكتت طلب

طرق توزيع الســندات

توزيــع الســندات خلال الإدراج في البورصــة هــو عمليــة تحــدد كيفيــة منــح الأســهم التــي تــم إصدارهــا أو تفويتهــا حديثــا للمســتثمرين الذيــن 
ســاهموا في العــرض. تُحُــدََّد طريقــة التوزيــع مــن قبــل المصــدر وت�ُـبنيّن في المنشــور، كما هــو منصــوص عليــه في المادة 1.2 مــن دوريــة الهيئــة 

المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 19/03. وـفـيما يلي ـطـرق التوزـيـع اـلـثلاث الـتـي يمـكـن تطبيقـهـا: 

التوزيع بالتناسب 	.1

يتمثــل التوزيــع بالتناســب في منــح الأســهم على أســاس تناســبي وفقــا لعــدد الأســهم الممنوحــة بالنســبة لعــدد الأســهم المطلوبــة. وهــذه الطريقــة 
هــي الأكثر اســتعمالا في عمليــات الإدراج في البورصــة.

التوزيع بالتكرار 	.2

يتــم التوزيــع بالتكــرار بتخصيــص ســهم واحــد لــكل مكتتــب مــن نفــس الفئــة حتــى يتــم اســتنفاذ عــدد الأســهم المخصصــة لتلــك الفئــة، وذلــك 
دون تجــاوز الكميــة التــي طلبهــا كل مكتتــب. وهــي الطريقــة الأكثر اســتعمالا بالنســبة لفئــات الاكتتــاب المتوســطة والصــغيرة.

التوزيع النوعي 	.3

على الرغم من استخدامها بقلة، إلا أن هناك أيضا إمكانية قيام المصدر بإجراء ما يسمى بالتوزيع النوعي في إطار شروط معينة.
يتمثــل التخصيــص النوعــي في تحديــد المبلــغ المخصــص مــن الأســهم عنــد كل طلــب حســب معــايير مقــررة مســبقا. وطريقــة المنــح هــذه هــي الأكثر 
اســتخداما لفئــات الاكتتــاب المتوســطة والصــغيرة. ولا يمكــن أن يتــم هــذا النــوع مــن التوزيــع إلا إذا كانــت العمليــة تشــمل مــا لا يقــل عــن 40 في 
المائــة مــن رأس مــال شركــة وإذا كان شــطر رأسمال الشركــة غير المعنــي بهــذه الطريقــة مــن التوزيــع لا يقــل عــن 30 في المائــة. تحــدد هــاتين 

كـة ـمـا بـعـد العملـيـة. وـقـد يعـطـي التوزـيـع النوـعـي الأولوـيـة لبـعـض المـسـتثمرين المؤسـسـيين داـخـل نـفـس الفـئـة. العتـبـتين بالنـسـبة ـلـرأسمال الشـر

ويمكن أن تكون معايير الترجيح في هذا النوع من التوزيع كما يلي: 

نوعيــة مثــل الجنســية، والفئــة والالتــزام بالبقــاء كمســاهم في الــرأسمال، القــدرة على تنشــيط ســوق ثانويــة، والتــآزرات المحتملــة مــع المبــادر  	-
والســلوك في الســوق الثانويــة خلال العمليــات الســابقة؛ أو

كميــة مثــل حجــم المكتتــب ومبلــغ الاكتتــاب وأفــق التوظيــف، والحــد الأدنى )بعــدد الســندات( الــذي لا يرغــب المســتثمر دونــه الاكتتــاب في  	-
العمليــة، ومبلــغ الأصــول المـسيرة مــن طــرف المســتثمرين والعــدد النهــائي للمكتتــبين المقبــولين.

.
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عدد عمليات الإدراج في البورصة

عدد الشركات المشطب عليها
عدد الشركات المدرجة

ديناميكيــة الإدراجــات فــي البورصة علــى الفترة ما بين 2023-2000

• خلال الفترة ما بين 2000-2023، سجلت بورصة الدار البيضاء 51 عملية إدراج في البورصة بمبلغ إجمالي بلغ 36 مليار درهم؛ 

• حسب نوع الإصدار، فإن عمليات الإدراج من خلال التفويت هي الأكثر شيوعا، سواء من حيث العدد أو من حيث المبلغ.
• من بين 51 عملية إدراج، تضمنت 21 منها تفويت أسهم، بينما تمت 16 منها من خلال الزيادة في الرأسمال، و 14 منها كانت مختلطة. 

• من إجمالي حجم إصدارات بلغ 36 مليار درهم، قاربت عمليات تعبئة الأموال 10 مليار درهم مقابل 26 مليار درهم من عمليات التفويت.

• بلغ أعلى حجم إصدار تم تسجيله خلال عملية إدراج في البورصة  8,9 مليار درهم المتعلقة بعملية إدراج اتصالات المغرب سنة 2004.  

توزيع الإدراجات في البورصة حسب طريقة الإصدار )2023-2000(

تطور عمليات الإدراج في البورصة منذ سنة 1999
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• سجلت بورصة الدار البيضاء 51 عملية إدراج في البورصة و28 عملية شطب خلال الفترة ما بين 2000 و2003؛ 
• تمت نصف عمليات الإدراج خلال الفترة ما بين 2006-2008 )25 عملية إدراج(؛

• متوسط يفوق عمليتي إدراح في البورصة في السنة )2,3(. باستثناء الفترة ما بين 2006 و2008، يفوق المتوسط بقليل 1,4 عملية إدراج في البورصة؛
• شهدت 19 سنة من أصل 24 عملية إدراج واحدة على الأقل منذ سنة 2000؛

• ارتفع عدد الشركات المدرجة من 54 سنة 1999 إلى 77 سنة 2023 )+23 شركة مدرجة(. 

أبــرز المؤشــرات المتعلقــة بعمليــات الإدراج )48( التــي تمـت في بورصة الــدار البيضاء ما بين 2004 و2023

1,34
25,2

140,9

 عدد المرات التي تم فيها
الإفراط في الاكتتاب

88,2%
95,8%

98,6%

 حصة الأشخاص الذاتية/ إجمالي
الاكتتابات

589

129 672

19 949

 عدد المكتتبين من الأشخاص
 الذاتية

 العدد الإجمالي للمكتتبين

621

131 670

20 456

أكبر عملية إدراج في البورصة

IAM عملية إدراج

المبلغ: )بمليارات الدرهم(: 8,94

131 عدد المكتتبين: 670

أصغر عملية إدراج في البورصة

TIMAR عملية إدراج

15 750 المبلغ: )بالدرهم(: 000

عدد المكتتبين: 853

الحد الأدنى  المتوسطالحد الأقصى

النسبة المئوية المحصلة%عدد الشركاتنسبة العائم عند الإدراج

%15%715أقل من 15%

%56%2042ما بين %15 و 24,99%

%96%1940ما بين %25 و 49,99%

%100%24أكثر من  50%

 %48100المجموع

%9,5الحد الأدنى

%25,4المتوسط

%60,9الحد الأقصى

العائم في البورصة )من 2004 إلى 2023( 
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45%
30%
14%

7%

ا بشــكل عــام في نهاية  شــهدت مــؤشرات بورصــة الــدار البيضاء ارتفاًعً
 MASI 20 و MASI ــؤشرا ــجل م ــام 2024، إذ س ــن ع ــع الأول م  الرب
ــل أداًءً  ــا يمث ــو م ــوالي، وه 1 نقطــة على الت 13 و 058,69 009,23 
ســنوًاًي بلغت نســبته %7,6 و%7 مقارنًةً بنهاية دجنبر 2023، و 25,2% 

ــنوي ــاس س و %27,2 على أس

وبلغــت رســملة البورصــة 671,6 مليــار درهــم في نهايــة مــارس 
ــة دجــنبر 2023  ــًةً بنهاي ــا ارتفعــت بنســبة %7,3 مقارن 2024، أي أنه

وبنســبة %23,9 على أســاس ســنوي.

وفــيما يتعلــق بحجم التداول في الســوق المركزية وســوق الكتل، ســجلت 
بورصــة الــدار البيضاء حجم تداول بلــغ 11,7 مليار درهم خلال الربع 
الأول مــن عــام 2024، أي أنــه ارتفــع بنســبة %82,8 مقارنــة بالــفترة 
نفســها مــن العــام الســابق )6,4 مليــار درهــم(. وارتفــع متوســط حجــم 
التــداول اليومــي مــن 239 مليــون درهــم خلال الأشــهر الثلاثة الأولى 
مــن ســنة 2023 إلى 208 مليــون درهــم في نفــس الــفترة مــن عــام 

.2024

وبلغــت نســبة الســيولة برســم شــهر مــارس 2024، نســبة 9,47%، 
ــابق. ــام الس ــبة %8,49  في الع ــًةً بنس مقارن

خلال الربــع الأخير مــن ســنة 2023، حصّّلــت كل مــن الأشــخاص 
المعنويــة المغربيــة وهيئــات التوظيــف الجماعي للقيــم المنقولة على 75% 
مــن الحجــم ربــع الســنوي للمعاملات التــي أنجزت في القســم المركزي 
ــبة  ــة بنس ــة المغربي ــخاص المعنوي ــاهمت الأش ــهم. وس ــوق الأس ــن س م
45% مــن إجمالي حجــم المعــاملات، في حين مثلــت هيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة %30. وســاهمت الأشــخاص الذاتيــة المغربيــة 
والأشــخاص المعنويــة الأجنبيــة من جهتها بنســبة %14 و%7 على التوالي 

من حجــم المعاملات.

ــات  ــة وهيئ ــة المغربي ــخاص الذاتي ــهدت الأش ــور، ش ــث التط ــن حي وم
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة زيــادة وزنهم بواقع 9 نقــاط مئوية 
)مــن %5 في الربــع الرابــع من ســنة 2022 إلى %14 في الربــع الرابع 
ــة إلى 30%(.  ــن 23 في المائ ــاط )م ــع 7 نق ــنة 2023( وبواق ــن س م
وفي المقابــل ســجلت الأشــخاص المعنويــة المغربيــة انخفاضــا في وزنهــا 
بواقــع 18 نقطــة مئويــة، حيــث تراجعــت مــن %63 في الربــع الرابــع 

مــن ســنة 2022 إلى %45 في الربــع الرابــع مــن ســنة 2023.

المؤشرات الرئيسية لسوق البورصة

التباين

مارس 2024 مارس 2023

% 9,47% 8,49نسبة السيولة

مارس 2024 مارس 2023

مازي

مازي 20

الرسملة

السوق المركزية
)منذ بداية السنة حتى تاريخه(

سوق الكتل
)منذ بداية السنة حتى تاريخه(

10 391,39

832,06

13 009,23

1 058,69

25,2 %

27,2 %

542,1671,623,9 %

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المصدر: شركات البورصة

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المؤشرات الرئيسية لسوق البورصة
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5,211,4119,2 %

1,20,3-75,0 %

تطور رسملة البورصة ونسبة السيولة )يناير – مارس 2024(

الرسملة نسبة السيولة

مؤشرات البورصة : نظرة على الأسواق

هيئات التوظيف 

الجماعي للقيم 

المنقولة

الأشخاص المعنوية 

الأجانب

الأشخاص الذاتية 

المغاربة

الأشخاص المعنوية 

المغاربة

مواصفات المستثمرين في البورصة  
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( 

السوق المركزية – الأسهم )الربع الرابع من سنة 2023(

.
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سوق الدين

المصدر: ماروكلير

جاري سندات القرض وسندات الديون القابلة للتداول )بملايين الدراهم(

توزيع جاري سندات القرض وسندات الديون القابلة للتداول )متم شهر فبراير 2024(

سندات الخزينة

أذون شركات 
التمويل 

سندات القرض

صناديق التوظيف 
الجماعي للتسنيد 

شهادات الإيداع 

أوراق الخزينة 

المصدر: ماروكلير

الأرقام الرئيسية المرتبطة بهيئات التوظيف الجماعي

الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي )بملايين الدراهم(  

التدبير الجماعي 

مؤشرات البورصة : نظرة على الأسواق

سندات الخزينة
 أذون شركات

التمويل
سندات القرضأوراق الخزينةشهادات الإيداع

 صناديق التوظيف

الجماعي للتسنيد
المجموع

619 357969 07414 797175 8032 20555 38222 699الجاري في متم دجنبر 2023

060 47--010 1905 7557 1052 32الأموال المعبأة

514 6391897052321 1128467 12تسديدات

165 334995 37014 618174 3547 11455 37524 719الجاري في متم فبراير  2024

 التباينمتم فبراير 2024متم فبراير 2023

المبلغالعددالمبلغالعددالمبلغالعدد
 هيئات التوظيف

 الجماعي للقيم

المنقولة

561514 338578589 3311714,58%

التباينمتم دجنبر 2023دجنبر 2022

 هيئات التوظيف

الجماعي العقاري
4357 7354985 489648,07%

 هيئات التوظيف

الجماعي للرأسمال
112 308132 53029,63%

 صناديق التوظيف

الجماعي للتسنيد
1814 0291917 790126,81%

%1402618,14 410659695 633588المجموع

)*(: حسب المندوبية السامية للتخطيطالمصدر: شركات التسيير

جــاري هيئــات الوظيــف الجماعــي العقــاري/ الناتج الــداخلي الخام جــاري هيئــات الوظيــف الجماعــي العقــاري/ الناتج الــداخلي الخام 

**20232023

الناتــج الــداخلي الخــام المؤقــت = الناتــج الــداخلي الخــام المؤقــت = **841841  429429  11  مليــون درهممليــون درهم

72,3%

17,5%

5,6%
2,4%

1,4%
0,8%

72%
ظلــت حصــة ســندات الخزينــة في ســوق الديــن خلال الشــهرين 
الأولين مــن ســنة 2024 ســائدة، ممثلــة %72 مــن الجــاري الإجمالي.

وفي قطــاع الديــون الســيادية، بلغــت الأمــوال المعبأة من قبــل الخزينة  
ــتحقاق  ــل اس ــدارات أج ــن الإص ــت %71 م ــم. وخصّّ ــار دره 32 ملي
ــل  ــة أج ــصير وال %3 المتبقي ــتحقاق ق ــل اس ــا أج ــل، و%26 منه طوي

ــدلات تتراوح بين %2,79 و 5,5% ــط، بمع ــتحقاق متوس اس

بلغــت  للتــداول،  القابلــة  الديــون  ســندات  بســوق  يتعلــق  وفــيما 
الإصــدارات خلال الشــهرين الأولين مــن ســنة 2024 مــا يقــارب 15 

نـوك هـا البـ صـدارات أنجزتـ هـا في إـ ــل %48 منـ ــم، تتمث ــار دره ملي

وفــيما يتعلــق بســوق ســندات القرض، لم يتــم تســجيل أي إصدار خلال 
أول شــهرين مــن ســنة 2024. وبلغ جاري ســندات القــرض 174 مليار 

درهم عند متم شــهر فبراير2024.

48,6%

.
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توزيع الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب 

الفئة بتاريخ 23 فبراير 2024

المستثمرون في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بتاريخ  23 

فبراير 2024 )بالنسبة المئوية في الأصل الصافي(

المصدر : ماسكو الحساباتالمصدر : شركات التسيير

الاكتتابات الصافية1 حسب فئة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم(  

المصدر : شركات التسيير

سندات اقتراض لأمد 
متوسط وطويل

الشركات غير المالية المقيمةالشركات المالية المقيمة سندات قصيرة الأمدالنقدية

المستثمرون غير المقيمونالأشخاص الذاتيون المقيمونالأسهم تعاقديةمتنوعة

مؤشرات البورصة : نظرة على الأسواق

1 الاكتتابات الصافية = )الاكتتابات – عمليات إعادة الشراء(

سندات نقديةمتنوعةتعاقديةأسهم
اقتراض لأمد 

قصير

سندات اقتراض 
لأمد متوسط

 و طويل

المجموع

72,1%

0,5%7,3%

20,1%

50%

2%8%

11%

14%

16%

0,5

-0,1-1,4-2,0

1,41,1

30,3
25,4

19,7

8,8

3,2

-2,2
-4,6

10,1

الاكتتابات الصافية منذ بداية السنة إلى متم شهر  فبراير 2023 الاكتتابات الصافية منذ بداية السنة إلى متم شهر  فبراير 2024
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إقراض السندات )فبراير 2024(

المصدر : ماسكو الحسابات

توزيع عمليات الإقراض/الاقتراض بالنسبة المئوية من الحجم

مؤشرات البورصة : نظرة على الأسواق

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة

الأبناكالأبناك هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة

شركات غير 
مالية

بلــغ الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة عنــد متــم شــهر فبرايــر 2024 مــا مجموعــه 589 مليــار درهم، مســجلا زيادة بنســبة 
%5,3 منــذ بدايــة الســنة وزيــادة قدرهــا %14,6 في متــم شــهر فبرايــر 2023.

وخلال أول شــهرين مــن ســنة 2024 ركــز المســتثمرون بشــكل أكبر على الشراء، حيــث بلغــت اكتتابــات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــا 
يقــارب 193 مليــار في حين بلغــت عمليــات إعــادة الشراء 173 مليــار درهــم، مما يمثــل اكتتابــات صافيــة قدرهــا 19,7 مليــار درهم.

بالإشــارة إلى الوضعيــة الصافيــة، ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئتي »ســندات الاقتراض لأمد متوســط وطويل« و»ســندات 
الاقتراض مــن فئــة النقديــة« أهــم الاكتتابــات، وهــو مــا يعــادل 10,1 مليــار درهــم بالنســبة للفئــة الأولى و 8,8 مليــار درهــم بالنســبة للفئــة الثانيــة. 
وبنســبة أقــل، عرفــت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئــة »التعاقديــة« و»المتنوعــة« و»الأســهم« اكتتابــات صافيــة قدرها 1,4 و1,1 
و0,5 مليــار درهــم بيــنما عرفــت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئة »ســندات الاقتراض لأمد قــصير« اكتتابــات صافية ســلبية قدرت 

ب 2,2 مليــار درهــم.

خلال أول شــهرين مــن ســنة 2024، بلــغ حجــم إقراض الســندات 73,3 مليار درهم، بزيادة ملحوظــة بلغت %30 مقارنة بنفس الفترة من ســنة 2023.

وظلــت عمليــات إقــراض الســندات تهــمين عليهــا ســندات الخزينــة، أي على مــا يعــادل %95,4 في المائــة مــن الحجم الإجمالي. واســتحوذت شــهادات 
الإيــداع على حصــة %3,8 مــن عمليــات الإقــراض، تليهــا إلى حــد أقــل أوراق الخزينــة )%0,7( والأســهم )0,1%(.

وشــكلت الأبنــاك والشركات غير الماليــة وهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولة أبرز المقترضين، بما يمثــل %46، %22 و%20 من الحجم الإجمالي 
ــات المعالجة. للعملي

أمــا بالنســبة للمقــرضين، فيتمثلــون في هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة بلغــت %88 مــن حجــم المعــاملات المعالجــة، تليهــا الأبنــاك 
بحصــة بلغــت 12%.

المقرضون الرئيسيون بالنسبة المئوية من الحجمالمقترضون الرئيسيون بالنسبة المئوية من الحجم

من يوم واحد إلى 75 يوم
 متوسط مدة عملية إقراض

حسب نوع الأداة

73,3
مليار درهم

46%22%20%88%12%
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مؤشرات البورصة : نظرة على الأسواق

الوساطة في البورصة

توزيع الأوامر حسب المصدر برسم الربع الأول من سنة 2024

بنية زبناء شركات البورصة 

بنية حسابات السندات المفتوحة لدى ماسكي الحسابات

السوق المركزية - الأسهم

عدد الأوامر
مصدر الأمر

*التباين الحصة العدد

72,59% 66,25% 194 568 التداول عبر الإنترنت

 144,89% 14,32% 42 060 نقل الأوامر

61,57% 1,25% 3 679 منصة التداول

102,72% 18,17% 53 377  نظام تسيير الأوامر

85,27% 100,00% 293 684  المجموع

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المصدر: شركات البورصة

                     المصدر: ماسكو الحسابات

)*(: التباين مقارنة بنفس الفترة من السنة الماضية

 الربع الرابع من سنة

2023
الربع الرابع من سنة 

2022 النوع/العدد

9 479 5 991 الأشخاص الذاتيون المغربيون

1 204 1 067 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

554 426 الأشخاص المعنويون المغربيون

118 117 الأشخاص المعنويون الأجانب

216 81  الأشخاص الذاتيون الأجانب

11 571 7 682 المجموع

 الربع الرابع من سنة

2023
 الربع الرابع من سنة

2022 النوع/الرقم

167 181 148 810 الأشخاص الذاتيون المقيمون

13 305 12 425 الأشخاص المعنويون المقيمون

12 128 11 355 الأشخاص الذاتيون غير المقيمين

1 328 562  الأشخاص المعنويون غير المقيمين

193 942 173 152 المجموع
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مؤشرات ما بعد السوق

2 240
مليار درهم

ــم شــهر  ــل مــاروكلير في مت ــا مــن قب ــم المحتفــظ به بلغــت رســملة القي
ــار  ــل 2048 ملي ــار درهــم مقاب ــا مجموعــه 2240 ملي دجــنبر 2023 م
درهــم في متــم شــهر دجــنبر 2022، أي بزيــادة قدرهــا %9,4 . وتعــزى 
هــذه الزيــادة إلى ارتفــاع جــاري الأســهم بنســبة % 11، والــذي ســاهم 
بمـا يعــادل 64 مليــار درهــم في تكويــن الرســملة الجديــدة )حيــث ارتفع 
مــن 581 مليــار درهــم في نهايــة 2022 إلى 645 مليــار درهــم في 
نهايــة دجــنبر 2023(، وإلى ارتفــاع جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي 
للقيــم المنقولــة بنســبة %11 )+54 مليــار درهــم( والــذي بلــغ 542 
ــم في  ــار دره ــل 488 ملي ــنبر 2023 مقاب ــم دج ــد مت ــم عن ــار دره ملي
نهايــة دجــنبر 2022. كما ســاهمت ســندات الخزينــة وهيئــات التوظيــف 
الجماعــي العقــاري في ارتفــاع جــاري الهيئــات المحتفــظ بهــا، بزيــادة 

قدرهــا 63 مليــار درهــم.

جاري ماروكلير في متم شهر دجنبر 2023

المصدر: ماروكلير

ت درهم
مليارا

سندات 

الخزينة

هيئات الأسهم 
التوظيف 
الجماعي 

للقيم 
المنقولة

سندات 
القرض 
وسندات 

الديون قابلة 
للتداول

هيئات 
التوظيف 
الجماعي 
العقاري

صناديق 
التوظيف 
الجماعي 

للتسنيد

هيئات 
التوظيف 
الجماعي 
للرأسمال

العمليات على السندات

عدد العمليات المنفذة من قبل ماروكلير في النصف الثاني من سنة  2023:

التدفقات التي تمت تسويتها

المصدر: ماروكلير

المصدر: ماروكلير

إحصاءات حول التدفقات التي تمت تسويتها حسب الفرع خلال النصف الثاني من سنة  2023:

مؤشرات البورصة : نظرة على الأسواق

 متوسط الحجم اليومي

(بملايين الدراهم)
الفرع متوسط العدد اليومي

 901   5 054 البورصة

 82 690   923 التراضي

 - 164 استحفاظ السندات )بدون مقابل نقدي(

 83 591   6 141 المجموع

العدد طبيعة العمليات على السندات

628 فصل الحقوق / القسائم

8 عمليات أخرى

636 المجموع

2

82

14

255

542

645

699
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دعوة الجمهور إلى الاكتتاب

لائحة العمليات المالية التي عالجتها الهيئة المغربية لسوق الرساميل )من فاتح دجنبر 2023 إلى 30 مارس  2024(

مؤشرات البورصة : نظرة على الأسواق

 الإدراج في

البورصة
MANAGEM 
(01/03/2024)2 997,39

إصدار سندات عادية من خلال الزيادة في رأس المال نقدا و/أو مقاصة الديون ذات السيولة 

والمستحقة.

 برنامج إعادة

شراء
MAROC TELECOM 
برنامج إعادة شراء الأسهم.210(13/03/2024)

الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدرهم(
المُصُدر نوع العملية

اقتراض سندي

RCI FINANCE MAROC 
(11/12/2023)

إصدار سندات اقتراض ثانوية بمبلغ إجمالي قدره 100 مليون درهم.100

إصدار سندات اقتراض عادية بمبلغ إجمالي قدره 200 مليون درهم.200

WAFASALAF 
إصدار سندات اقتراض ثانوية بمبلغ إجمالي قدره 250 مليون درهم.250(15/12/2023)

ATTIJARIWAFA BANK 
إصدار سندات اقتراض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص الخسائر وإلغاء أداء القسائم.000 2(15/12/2023)

BANQUE CENTRALE 
POPULAIRE 
(18/12/2023)

إصدار سندات اقتراض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص الخسائر وإلغاء أداء القسائم.300

إصدار سندات اقتراض ثانوية بمبلغ إجمالي أقصى قدره 1 مليار درهم.000 1

التحيين السنوي 

لبرنامج إصدار 

أوراق الخزينة

TGCC SA
(03/01/2024)-

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.

سقف برنامج الإصدار: 500 مليون درهم.

MANAGEM 
(09/01/2024)-

تحيين ملف المعلومات المتعلق بإصدار أوراق الخزينة.

سقف برنامج الإصدار: 1 مليار درهم. 

 التحيين السنوي

 لبرنامج إصدار

شهادات الإيداع

CFG BANK  
(11/12/2023)-

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.

سقف البرنامج: 8 مليار درهم )بما في ذلك 2 مليار درهم من شهادات الإيداع المهيكلة أو غير 

الاعتيادية(.

BANQUE CENTRALE 
POPULAIRE
(18/12/2023)

-
تحيين سنوي لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار الإيداع.

سقف الإصدار: 12 مليار درهم )بما في ذلك 2,4 مليار درهم من شهادات الإيداع المهيكلة.(

ATTIJARIWAFA BANK 
(28/12/2023)-

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.

السقف القديم للبرنامج: 20 مليار درهم

السقف الجديد للبرنامج: 25 مليار درهم )بما في ذلك 10 مليار درهم من شهادات الإيداع 

المهيكلة أو غير الاعتيادية(.

 التحيين السنوي

 لبرنامج إصدار

 أذون شركات

التمويل

WAFASALAF 
(15/12/2023)-

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.

سقف البرنامج: 6,5 مليار درهم.

SALAFIN 
(22/12/2023)-

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.

سقف البرنامج: 2,213 مليار درهم.
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مؤشرات البورصة : نظرة على الأسواق

عرض عمومي

 SANLAM MAROC
(20/12/2023)2079,80

 SANLAM  بمبادرة من SANLAM MAROC عرض عمومي إجباري للشراء يخص أسهم

 EMERGING MARKETS PROPRIETARY LIMITED, ALLIANZ EUROPE B.V,
 SANLAM PAN و SANLAM ALLIANZ AFRICA PROPRIETARY LIMITED

.AFRICA MAROC S.A

TIMAR SA
(28/02/2024)8,24

عرض عمومي إجباري للسحب يخص أسهم TIMAR SA غير المملوكة من قبل

 FINANCIERE CLASQUIN بمبادرة من FINANCIERE CLASQUIN EUROMED 

.EUROMED

 عمليات

 مخصصة

 لمستخدمي

 مجموعات

أجنبية

AIRBUS SE
(21/02/2024)8,43

 .AIRBUS مخصصة لمستخدمي فروع ،AIRBUS عرض شراء شركة

 AIRBUS ATLANTIC MAROC, AIRBUS ATLANTIC :الشركات المعنية في المغرب

 AIRBUS DEFENCE AND SPACE MAROC و MAROC COMPOSITES

الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدراهم(
المُصُدر نوع العملية

التوظيف الخاصالتوظيف الخاص

وافقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــا بين فاتــح دجــنبر 2023 و30 مــارس 2024 على ثلاث إصــدارات ســندات القــرض عــن طريــق توظيــف 
خــاص بقيمــة إجماليــة قدرهــا 1850 مليار درهم.
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أبرز الأحداثأبرز الأحداث

مستجدات الهيئة التنظيمية

قدمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أمــام الفاعــلين في الســوق يــوم 20 

مارس 2024 في مقرها بالرباط مخططها الاستراتيجي الجديد برســم الفترة 

ــا بين 2028-2024. ــدة م الممت

يــأتي هــذا المخطــط الاستراتيجي الجديد للهيئة المغربية لســوق الرســاميل، الذي 

يعــد ثمـرة عمــل مــشترك ضــم كلا مــن المـوارد الداخليــة للهيئة ومنظومة ســوق 

الرســاميل اعتبــارا لحاجيــات هــذه الأخيرة وتوقعاتهــا، اســتكمالا للتقــدم المحــرز 

خلال تنفيذ المخططين الســابقين للهيئة. ويهدف هذا المخطط الثالث إلى جعل 

ســوق الرســاميل ســوقا فعالة ومبتكرة في خدمة تنمية الادخار وتمويل الاقتصاد.

وانطلاقا من هذه الرؤية، يستند المخطط الاستراتيجي الجديد إلى أربعة مرتكزات 

موضوعاتيــة ومرتكــز واحــد شــامل تتفرع منها عدة مــن التــدابير ذات الأولوية 

كما هو مــبين أدناه: 

•	 المرتكز الأول: ســتواصل الهيئة المغربية لســوق الرســاميل خلال الفترة ما 

بين 2024 و2028 مجهوداتها لتعزيز نجاعة سوق الرساميل وسهولة 

الولوج إليها من خلال توســيع قاعدة المســتثمرين وتنويع تشــكيلة الأدوات 

المالية وإنشــاء أسواق جديدة. 

•	 المرتكز الثاني: سيتم اتباع مقاربة متوازنة تتلاءم مع الابتكار المالي وقضايا 

الاستدامة.

•	 المرتكز الثالث: تعيد الهيئة المغربية لســوق الرســاميل التأكيد على التزامها 

بتعزيز الثقافة المالية لدى المدخرين وحماية الفاعلين في الســوق. 

•	 المرتكــز الرابع: ســيتم إيلاء اهتــام خاص بتحديث منظومة الرقابة الذي 

يظل هدفها الأســاسي حماية المدخرات المســتثمرة في الأدوات المالية.

•	 المرتكــز الشــامل: ســتواصل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مجهوداتهــا 

لتحسين أدائها التنظيمي لا سيما من خلال تثمين مستخدميها وبناء ثقافة 

مؤسســية قوية.

ــة لســوق الرســاميل 2024- ــة المغربي ــط : المخطــط الاستراتيجــي للهيئ الراب

2028

عقــدت لجنــة التنســيق والرقابــة على الأخطــار الشــمولية اجتماعهــا الثامــن عشر 

بمقــر بنــك المغــرب بالربــاط يــوم 26 دجــنبر 2023.

 
اطلعــت اللجنــة خلال هــذا الاجــتماع على التقــدم المحــرز على مســتوى خارطــة 

ــا بين 2022 و2024. ــفترة م ــق الخاصــة بالاســتقرار المالي لل الطري

كما اســتعرضت خلاصــة أشــغال لجنتهــا الفرعيــة التــي تنعقــد كل شــهر وأشــارت 

إلى أن المـؤشرات الشــهرية التــي تــم فحصهــا لا تزال تظهــر صلابة القطــاع المالي 

المغــربي وقدرتــه على الصمــود.

الرابط: البيان الصحفي

أصــدرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتاريــخ 17 ينايــر 2024 دلــيلا 

مخصصــا للإطــار التنظيمــي للتمويل التعــاوني بالمغــرب. وتأتي هــذه الخطوة

 تماشيا مع الجهود التي تبذلها الهيئة المغربية لسوق الرساميل لمرافقة الفاعلين في 
الســوق بهدف تســهيل فهمهم للمنظومة القانونية والتنظيمية التي تحكم مختلف 

الأدوات المالية المتوفرة في ســوق الرســاميل.

ويقدم هذا الدليل ملخصا لأهم الاستفســارات المتعلقة باشــتغال التمويل التعاوني 

 في المغــرب، والجهــات الفاعلــة فيــه، والجهات التنظيمية التي تعمــل على مراقبة
 هــذا النشــاط، وذلــك اســتنادا إلى المقتضيــات القانونيــة والتنظيميــة المنصــوص 

عليهــا في النصوص الجــاري بها العمل 

الرســاميل تكشــف عــن  الهيئــة المغربيــة لســوق 

-2024 مخططهــا الاســتراتيجي برســم الفتــرة 

2028

ــي  ــاميل ف ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــاركة الهيئ مش

ــة  ــيق والرقاب ــة التنس ــر للجن ــن عش ــاع الثام الاجتم

ــمولية ــار الش ــى الأخط عل

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تصــدر دلــيلا 

فــي  التعاونــي  للتمويــل  المنظــم  الإطــار  حــول 

المغــرب

.

https://www.ammc.ma/ar/actualites/blagh-shfy-alhyyt-almghrbyt-lswq-alrsamyl-tkshf-n-mkhttha-alastratyjy-althalth
https://www.ammc.ma/ar/actualites/blagh-shfy-alhyyt-almghrbyt-lswq-alrsamyl-tkshf-n-mkhttha-alastratyjy-althalth
https://www.ammc.ma/ar/actualites/blagh-shfy-alhyyt-almghrbyt-lswq-alrsamyl-tkshf-n-mkhttha-alastratyjy-althalth
https://www.ammc.ma/sites/default/files/Communqiu%C3%A9 de presse CCSRS N18_AR_0.pdf
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الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تضــع برنامجــا 

تدريبيــا تقنيــا حــول الإشــراف علــى ســوق الرســاميل 

ــة والبورصــة الأمريكيــة ــة الأوراق المالي بمســاعدة لجن

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تضــع مشــروع 

ــة  ــاميل المتعلق ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــة الهيئ دوري

بإقــراض الســندات رهــن الاستشــارة العموميــة

في إطار تعزيز نهجها المتعلق بالإشراف، نظمت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل 
بالتعــاون مــع هيئة الأوراق المالية والبورصة الأمريكية برنامجا تدريبيا تقنيا حول 

المراقبــة والإشراف على ســوق الرســاميل القــائمين على المخاطــر وذلك من 22 

ينايــر إلى غايــة 26 ينايــر 2024 بمقــر الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

بالربــاط. ويهــدف هــذا البرنامــج التدريبــي الــذي قــدم لفائدة أطــر الهيئة إلى 

النهوض بالممارســات الفضلى للتنظيم والمراقبة في ســوق الرســاميل المغربية.

وســلطت هــذه الــدورة التدريبيــة الضــوء على أهميــة تنظيــم ســوق الرســاميل 

وحمايــة مدخــرات المســتثمرين. وشــملت أهــم المواضيع التــي تم التطرق

إليها الممارسات الفضلى من حيث التنظيم، والتفتيش، والتحقيق والمراقبة المرتبطة 

بسوء استخدام السوق.

الرابط: البيان الصحفي

طبقا لأحكام المادة 63 من نظامها العام، وضعت الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

رهــن الاستشــارة العموميــة، ما بين يومي 2 فبراير و2 مــارس 2024، مشروع 

دوريــة متعلقــة بإقراض الســندات.

وينــدرج مشروع الدوريــة في إطار تفعيل تعــديلات القانون رقم 12-45 المتعلق 

بإقــراض الســندات، وذلــك بموجــب القانــون رقــم 20-83 الصــادر بالجريــدة 

الرســمية عدد 7014.  ويقترح مشروع الدورية الجديدة إطارا تنظيميا يهدف 

على وجــه الخصوص إلى:

 تحديد شروط القيام بعمليات إقراض السندات؛	•

 إرســاء القواعــد المتعلقــة باعتماد مســري منصات إقــراض الســندات متعددة 	•

الأطــراف وكــذا الالتزامــات الملقاة عــى عاتقهم؛

 تحديد شروط التصريح والإخطار بعمليات إقراض السندات؛	•

 وضــع التدابــر الراميــة إلى ضــان حســن ســر ســوق إقــراض الســندات 	•

والحفــاظ عــى اســتقرارها.

الرابط: البيان الصحفي باللغة الفرنسية

أعلنــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل يــوم 20 فبرايــر 2024 عــن إعــادة 

انتخــاب الســيدة نزهــة حيات، رئيســة للجنة الإقليميــة لإفريقيا والشرق الأوســط 

)AMERC( لولايــة ثالثــة. وبذلــك تحتفــظ الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل
.)IOSCO( بمقعدها في مجلس إدارة المنظمة الدولية لهيئات أسواق المال 

تضــم اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشرق الأوســط )AMERC( التابعة للمنظمة 

الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )IOSCO( منظمي الأســواق المالية في المنطقة 

وتتوخى من خلال أشــغالها دراســة وتبادل المعلومات والنهوض بالقضايا المتعلقة 

ًاً منتسبًاً. ًاً عادًاًي و14 عضو بتنمية الأسواق المالية وتضم اللجنة 28 عضو

وقعت الهيئة المغربية لسوق الرساميل وجامعة محمد السادس متعددة التخصصات 

التقنية في شهر فبراير 2024 على اتفاقية شراكة تمثل بداية تعاون وثيق في 

مجال المالية والابتكار المالي.

تهدف هذه الشراكة بالأساس إلى تعزيز أواصر التعاون بين المؤسستين في عدة 

مجالات بما في ذلك الثقافة المالية، والبحث، وتكوين المهنيين في المجال المالي 

والابتــكار المالي وريادة الأعمال.

الرابط: البيان الصحفي

رئيســة  حيــات،  نزهــة  الســيدة  انتخــاب  إعــادة 

ــة  ــة ثالث ــاميل لولاي ــوق الرس ــة لس ــة المغربي الهيئ

والشــرق  لإفريقيــا  الإقليميــة  اللجنــة  رأس  علــى 

الدوليــة  للمنظمــة  التابعــة   )AMERC( الأوســط 

)IOSCO( الماليــة  الأوراق  لهيئــات 

وجامعــة  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

التقنيــة  التخصصــات  متعــددة  الســادس  محمــد 

تتعاونــان مــن أجــل النهــوض بالثقافــة وتعزيــز 

الابتــكار فــي المغــرب

مستجدات الهيئة التنظيمية

ويأتي هذا الدليل عقب إطلاق الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في شــهر شــتنبر 

2023 لبوابــة إلكترونيــة على موقعهــا الإلكتروني، مخصصــة للتمويل التعاوني 
والتي يمكن من خلالها للأشخاص المهتمين بالموضوع التواصل مع الهيئة لطلب 

الحصــول على أي معلومــات تخص المنظومــة أو عملية الاعتماد.

الرابط: دليل حول الإطار التنظيمي للتمويل التعاوني في المغرب

https:/www.ammc.ma/sites/default/files/Communique%CC%81 de presse Formation SEC VAR_0.pdf

https:/www.ammc.ma/sites/default/files/Communique%CC%81 de presse Formation SEC VAR_0.pdf

https:/www.ammc.ma/sites/default/files/Projet de circulaire de l AMMC relative au pret de titres_V Consultation publique du 02 Fev au 02 Mar  2024.pdf
https:/www.ammc.ma/sites/default/files/Projet de circulaire de l AMMC relative au pret de titres_V Consultation publique du 02 Fev au 02 Mar  2024.pdf
https:/www.ammc.ma/sites/default/files/Communiqu%C3%A9 de presse - Signature accord AMMC UM6P VAR.pdf

https:/www.ammc.ma/sites/default/files/Communiqu%C3%A9 de presse - Signature accord AMMC UM6P VAR.pdf

https:/www.ammc.ma/sites/default/files/Guide sur le cadre r%C3%A9gissant le financement collaboratif VAR .pdf
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جوائــز  تمنــح  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

ــة لســوق  ــة المغربي ــزة الهيئ ــة مــن جائ النســخة الثاني

الرســاميل للبحــث العلمــي

نشــر معلومــات متعلقــة بــدورات امتحانــات التأهيــل 

وتجدـيـد التأهـيـل ـعـن طرـيـق الامتـحـان

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تنشــر تقريــرا عــن 

ســمات المســتثمرين فــي ســوق الرســاميل برســم الربــع 

الرابــع مــن ســنة 2023

فــي  تشــارك  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

)GMW( النســخة الثانيــة عشــر لأيــام الثقافــة الماليــة

ــي  ــاميل الت ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــي للهيئ ــث العلم ــزة البح ــدف جائ ته

أطلقــت ســنة 2021 إلى تعزيــز وتشــجيع البحــث العلمــي المتعلــق بمواضيــع 

اقتصادية ومالية تتمحور حول الاقتصاد المغربي وســوق الرســاميل. وبمناســبة 

هــذه النســخة، منحت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل عقب مــداولات أعضاء 

المجلــس العلمــي للهيئــة، أربــع جوائــز: جائزتــان لأفضــل أطروحــات الدكتوراه 

وجائزتــان لأفضل المقــالات العلمية.

الرابط: البيان الصحفي

أعلنــت الهيئــة المغربيــة في شــهر مــارس عــن أنهــا ســتنظم في يونيــو ونــونبر 

2024 دورات لامتحانــات التأهيــل وتجديــد التأهيــل عــن طريــق الامتحــان 
ــة تأهيلهــم على  للمهنــيين المؤهــلين الذيــن انتهــت أو قاربــت مــدة صلاحي

الانتهــاء خلال ســنة 2024 والذيــن تقــل خبرتهــم عــن 10 ســنوات في 

القطــاع المالي.

ومــن المقــرر أن تعقــد دورة يونيــو في الــفترة مــا بين 3 و13 يونيو 2024 

ودورة نــونبر مــا بين 19 و26 نــونبر 2024.

الرابط: البيان الصحفي باللغة الفرنسية  

الرابط: دورات امتحانات إعادة تجديد التأهيل  

نشرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل يــوم 5 مــارس 2024 تقريــرا عــن 

سمات المســتثمرين برســم الربــع الرابــع مــن ســنة 2023. ويســتعرض

هــذا التقريــر، الــذي يــنشر كل ثلاثــة أشــهر، أهــم مــؤشرات ســوق البورصــة 

ويقــدم مقارنــة مــع بيانــات نفــس الربع من الســنة التي ســبقت بالإضافة إلى 

توزيــع عمليــات الســوق حســب فئة المســتثمرين.

ــع  ــات المســتثمرين في ســوق البورصــة برســم الرب ــر عــن بيان ــط: تقري الراب

ــن ســنة 2023 ــع م الراب

تعــتبر أيــام الثقافــة المالية التي تنظمها الشــبكة الدوليــة للتثقيف المالي لمنظمة 

التعــاون الاقتصــادي والتنميــة، موعــدا ســنويا يهــدف بالأســاس إلى توعيــة 

الشــباب بأهميــة التــدبير المالي مــن أجــل تمكينهــم مــن اتخاذ قــرارات مالية 

مســتنيرة بشــأن مســتقبلهم المالي. وانطلقــت دورة 2024 يــوم 18 مــارس 

تحــت شــعار »حافــظ على فلوســك، تأمــن مســتقبلك«.

مستجدات الهيئة التنظيمية

وبمناســبة مشــاركتها في هــذه النســخة بالتعاون مع المؤسســة المغربيــة للثقافة 

الماليــة، أعــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل برنامجا غنيا ومتنوعا يشــمل 

تنظيــم أيــام تعريفيــة ونــدوات لفائــدة الطلبــة الجامعــيين وطلبــة المـدارس 

العليــا، وإطلاق النســخة الرابعــة مــن مســابقة »Quiz Finance« لفائــدة 
تلامــذة الثانويــات بعــدد مــن مــدن المملكــة.

كما وضعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رهــن إشــارة العمــوم محتويات 

تربويــة متعــددة تتضمــن على وجــه الخصــوص نســختين جديــدتين مــن دليل 

المســتثمر، وكبســولتين تعليميــتين تتطرقــان لســوق الرســاميل، ورســائل تخــص 

الثقافة المالية على أمواج الراديو، ورســائل توعوية من خلال حســابات مواقع 

التواصــل الاجتماعــي للهيئة المغربية لســوق الرســاميل.

الرابط: البيان الصحفي

https:/www.ammc.ma/sites/default/files/Communiqu%C3%A9 de presse - Annonce Prix AMMC de la Recherche deuxi%C3%A8me %C3%A9dition VAR.pdf
https://www.ammc.ma/fr/actualites/habilitation-des-professionnels-lammc-publie-les-informations-relatives-aux-sessions-0
https://www.ammc.ma/fr/actualites/lammc-publie-les-informations-relatives-aux-sessions-de-renouvellement-dhabilitation-par
https:/www.ammc.ma/sites/default/files/Rapport_Profil_investit_T4_2023.pdf
https:/www.ammc.ma/sites/default/files/Rapport_Profil_investit_T4_2023.pdf
https:/www.ammc.ma/sites/default/files/Rapport_Profil_investit_T4_2023.pdf
https:/www.ammc.ma/sites/default/files/Communiqu%C3%A9 de presse GMW 2024 VAR.pdf
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مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجــتماع الســنوي ةنجلل مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجــتماع الســنوي ةنجلل 

ــر 20242024 في مورـيشـيوس  في مورـيشـيوس  ــر القلإیمیة فلأریقیا واشلرق الأوسط في فبراي القلإیمیة فلأریقیا واشلرق الأوسط في فبراي

اســتضافت لجنــة الخدمــات الماليــة في موريشــيوس اجــتماع اللجنــة الإقليميــة 

لأفريقيــا والشرق الأوســط التابعــة للمنظمة الدولية لهيئــات الأوراق المالية في 19 

فبرايــر 2024، الــذي تــم خلاله تناول العديد مــن المواضيع الهامة، بما في ذلك 

آخــر المســتجدات حــول مناقشــات مجلس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق المالية 

والمخططات الرامية إلى تعزيز البرامج التكوينية، والتقدم الذي أحرزته فرقة العمل 

المعنية بتطوير الأســواق التابعة للجنة الإقليمية لأفريقيا والشرق الأوســط، والجهود 

المبذولة من أجل التمويل المســتدام وكذا المحادثات بشــأن التطورات والمبادرات في 

مجال التكنولوجيا المالية.

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجــتماع مجلــس المنظمــة مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجــتماع مجلــس المنظمــة 

الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة فيالدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة في  1919 مــارس  مــارس 20242024

تمـت مناقشــة العديــد مــن القضايــا خلال اجتماع مجلس المنظمــة الدولية لهيئات 

الأوراق الماليــة الــذي عقــد في 19 مــارس عبر تقنيــة المناظــرة المرئيــة، حيــث تم 

استعراض النتائج الرئيسية للاجتماعات السابقة أولا، ثم ركزت المناقشات بعد ذلك 

على تحــيين خطــة العمــل برســم 2023-2024، بمـا في ذلــك المصادقــة على 

الأهــداف المســطرة. كما تــم تناول قضايا محددة مثــل المخاطر المرتبطة بالعقارات 

التجاريــة، والمصادقــة على التقاريــر قصــد نشرهــا، ومدة مهــام فرقة العمل المعنية 

بالمعايير المرجعية، وآخر المستجدات بشأن التمويل المستدام، وكذلك القرارات المتعلقة 

بطلبات العضوية في المناطق المالية الحرة وتنظيم الاجتماع الســنوي برســم ســنة 
 .2025

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجــتماع اللجنة الخامســة مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجــتماع اللجنة الخامســة 

المعنيــة بــإدارة الاســتثمار التابعة للمنظمة الدوليــة لهيئــات الأوراق المالية المعنيــة بــإدارة الاســتثمار التابعة للمنظمة الدوليــة لهيئــات الأوراق المالية 

في مدريــد في مــارس في مدريــد في مــارس 20242024

شــاركت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في اجتماع اللجنة الخامســة المعنية بإدارة 

الاستثمار التابعة للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية الذي عقد في مدريد يومي 

25 و26 مــارس، حيــث تــم خلاله التطرق إلى العديد من المواضيع، بما في ذلك 
دراســة مفصلــة لمـدة المشروع بشــأن التقيــيمات وكــذا القضايــا المرتبطــة بهــا التي 

ســتتم مناقشتها.

ــدة  ــة لســوق الرســاميل تنضــم إلى فرقــة العمــل الجدي ــة المغربي ــدة الهيئ ــة لســوق الرســاميل تنضــم إلى فرقــة العمــل الجدي ــة المغربي الهيئ

ــر 20242024 ــة في فبراي ــة الإسلامي ــات المالي ــس الخدم ــر لمجل ــة في فبراي ــة الإسلامي ــات المالي ــس الخدم لمجل

 ســتضطلع فرقــة العمــل المعنيــة »بالمبادئ الاسترشــادية لحوكمة هيئــات التوظيف 
الجماعــي الإسلاميــة« بمهمــة مراجعة المبادئ التوجيهيــة المُرُاجعة من أجل حوكمة 

هيئات التوظيف الجماعي الإسلامية، في إطار برنامج عمل مجلس الخدمات المالية 

الإسلاميــة لســنة 2024، وفقــا لقــرار مجلس مجلس الخدمــات الماليــة الإسلامية 

خلال اجتماعــه الثالــث والأربــعين الــذي عقــد في 29 دجــنبر 2023. ويتمثــل 

الهــدف مــن هــذه المراجعــة في تحسين وتحيين التوجيهــات المتعلقة بإطار حوكمة 

قوي لهيئات التوظيف الجماعي الإسلامية، وتقديم إرشــادات أكثر تفصيلا بشــأن 

قضايــا الحوكمــة المتعلقة بأنــواع محددة من هيئات التوظيــف الجماعي الإسلامية 

وحماية مصالح الأطراف الفاعلة في هيئات التوظيف الجماعي الإسلامية، لاسيما 

المستثمرين، وتقليل المخاطر النُُظمية لهيئات التوظيف الجماعي الإسلامية وتعزيز 

اســتقرار قطــاع ســوق الرســاميل الإسلاميــة، ومواءمــة الممارســات بين الجهــات 

التنظيمية الأعضاء، وتوفير الحد الأدنى من المعايير الدولية لمعالجة خصائص حوكمة 

هيئــات التوظيــف الجماعــي الإسلامية. 

ــة لســوق الرســاميل تنضــم إلى شــبكة مكافحــة غســل  ــة المغربي ــة لســوق الرســاميل تنضــم إلى شــبكة مكافحــة غســل الهيئ ــة المغربي الهيئ

يـة ئـات الأوراق المالـ يـة لهيـ مـة الدولـ عـة للمنظـ مـوال التابـ يـةالأـ ئـات الأوراق المالـ يـة لهيـ مـة الدولـ عـة للمنظـ مـوال التابـ الأـ

انضمت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل إلى شــبكة مكافحة غســل الأموال التابعة 

للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة في ينايــر 2024. وتُعُتبر هذه الشــبكة 

بمثابة منتدى لتبادل الأفكار والخبرات لمناقشة القضايا المرتبطة بغسل الأموال مع 

التركيز على تطبيق القوانين. ولأغراض هذه الشبكة، يُقُصد بغسل الأموال على أنه 

يشمل مواضيع مثل تمويل الإرهاب وكذلك تمويل الانتشار. وستقوم الشبكة بتنظيم 

نــدوات وكــذا حلقات دراســية على الإنترنت لفائــدة أعضاء المنظمة الدولية لهيئات 

الأوراق الماليــة قصــد تبــادل أفضــل الممارســات، كما ســتقدم المشــورة إلى الجهات 

التنظيمية بشــأن الدورات التكوينية حول مكافحة غســل الأموال.

الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل تعــزز حضورها في فرقــة العمل المعنية الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل تعــزز حضورها في فرقــة العمل المعنية 

بالتكنولوجيا المالية التابعة لـــلمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية ســنة بالتكنولوجيا المالية التابعة لـــلمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية ســنة 
20242024

انضمت الهيئة المغربية لسوق الرساميل إلى »فرقة العمل المعنية بالتنفيذ« التابعة 

لفرقة العمل المعنية بالإجراءات المالية المكلفة بتتبع حالة تنفيذ »خارطة طريق تنفيذ 

الأصول المشــفرة« التي صادق عليها مجلس المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية 

في شهر دجنبر. 

كما انضمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إلى فرقــة العمل المعنيــة بالتوكنات 

)tokenisation( التي تهدف إلى إجراء تحليل شــامل للحالة الراهنة في مجال 
تحويــل الأصــول الماليــة إلى توكنــات وكذا التطــورات المحتملة المرتبطة به. ويشــمل 

تواصــل  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

الأوراق  لهيئــات  الدوليــة  بـــالمنظمة  التزامهــا 

ليــة لما ا

تعــزز  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

مشــاركتها فــي الهيئــات التنظيميــة الإقليميــة 

لدوليــة ا و

مستجدات الهيئة التنظيمية

أنشطة الهيئة المغربية لسوق الرساميل على الصعيد الدوليأنشطة الهيئة المغربية لسوق الرساميل على الصعيد الدولي
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الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تقــدم المســاعدة التقنيــة لأربــع جهات الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تقــدم المســاعدة التقنيــة لأربــع جهات 

تنظيميــة أجنبيــة في أوائل ســنةتنظيميــة أجنبيــة في أوائل ســنة 20242024

هيئة سوق الرساميل الكينية:هيئة سوق الرساميل الكينية: 

التمســت هيئة ســوق الرســاميل الكينية من المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية 

وأعضائها مســاعدتها، بما في ذلك الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، للحصول على 

المزيد من المعلومات حول الممارسات التنظيمية والإشرافية المعتمدة من قبل أعضاء 

آخرين للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية فيما يتعلق بالشركات ذات المسؤولية 

المحدودة، فضلا عن تقاســم خبراتهم بشــأن التحديات الرئيســية والتدابير المتخذة 

لمعالجتها.

هيئة الأوراق المالية الأردنية: هيئة الأوراق المالية الأردنية: 

التمســت هيئة الأوراق المالية الأردنية من الهيئة المغربية لســوق الرســاميل

تزويدها بمعلومات حول عمولات منح وتجديد تراخيص البورصات ومنصات التداول 

والمؤسسات الوديعة للسندات في المغرب، وكذا بالنصوص التشريعية والقانونية التي 

تحكم هــذه المســاطر.

اللجنة الغانية للأوراق المالية والبورصات:اللجنة الغانية للأوراق المالية والبورصات:

أجابت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل عن اســتبيان قدمته اللجنة الغانية للأوراق 

المالية والبورصات لمساعدتها في دراستها المقارنة المتعلقة بمراجعة مصادر التمويل 

وتقييــم مصــادر تمويــل نظرائها.

الهيئة العامة للرقابة المالية المصرية:الهيئة العامة للرقابة المالية المصرية:

نظمت الهيئة المغربية لسوق الرساميل اجتماعا افتراضيا مع الهيئة العامة للرقابة 

المالية المصرية قصد تقاسم نموذجها التنظيمي لسوق العقود الآجلة وبنياتها التحتية.

ــز  ــة لســوق الرســاميل تواصــل تعزي ــة المغربي الهيئ

التعــاون الثنائــي

مستجدات الهيئة التنظيمية

ذلــك فهــم نقــاط الضعف الحاليــة والناشــئة، والمخاطر التــي تهدد سلامة الســوق 

وحماية المستثمرين المرتبطين بهذه الأنشطة. وستركز فرقة العمل في المقام الأول 

على حــالات الاســتخدام الخاصة بســوق القيــم المنقولة، ولا ســيما على النموذجين 

الرئيسيين للتوكنات، ويتعلق الأمر بالتمثيل الرقمي للأدوات المالية الحالية والإصدار 

 .)DLT( المبــاشر لمنتجــات ســوق الرســاميل عبر تكنولوجيــا دفتر الأســتاذ المـوزع

ويكمن الهدف من ذلك في تحديد المخاطر الفريدة من نوعها المرتبطة بالتوكنات 

وتقييم كيفية تطبيق مبادئ المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية وتوصياتها، بما في 

ذلك تلك الواردة في التقارير المتعلقة بأسواق الأصول الرقمية والتمويل اللامركزي 

مــن أجل التخفيــف من هــذه المخاطر.

قــرار لوزيــرة الاقتصــاد والماليــة رقــم قــرار لوزيــرة الاقتصــاد والماليــة رقــم 2582.222582.22 بالمصادقــة  بالمصادقــة 

ــور في  ــة، المنش ــوق الآجل مـسيرة للس ــة ال ــام للشرك ــام الع ــور في على النظ ــة، المنش ــوق الآجل مـسيرة للس ــة ال ــام للشرك ــام الع على النظ

الجريــدة الرســمية عــدد الجريــدة الرســمية عــدد 72587258 بتاريــخ  بتاريــخ 2121 دجــنبر  دجــنبر 20232023::

وفقــا لــلمادة 9 مــن القانــون رقــم 42.12 المتعلق بالســوق الآجلــة للأدوات 

المالية، يؤطر النظام العام للشركة المسيرة للسوق الآجلة ممارسة نشاط تداول 

الأدوات الماليــة في الســوق الآجلــة. وتحقيقــا لهــذه الغاية، ينــص النظام العام 

للشركــة المـسيرة على القواعــد والكيفيات التي تحكم انضمام الأعضاء المكلفين 

بالتــداول إلى الشركــة المـسيرة ســالفة الذكــر والالتزامــات التــي يتــعين عليهم 

احترامهــا في إطــار مزاولة نشــاطهم.

وبالتــالي، وبالإضافــة إلى خصائــص أصنــاف الأدوات الماليــة الآجلــة، يحــدد 

النظام العام للشركة المسيرة للســوق الآجلة القواعد والمســاطر التي تنظم سير 

عمــل الســوق الآجلة، لا ســيما:

القواعــد والكيفيــات المتعلقــة بإحــداث وإدراج الأدوات الماليــة الآجلــة  	-

في جــدول أســعار الســوق الآجلــة؛

القواعد المتعلقة بتداول الأدوات المالية الآجلة؛ 	-

ــة  ــاملات على الأدوات المالي ــاء المع ــذ وإلغ ــات تنفي ــراءات وكيفي إج 	-

ــة؛ الآجل

كيفيات وقف تداول العقود الآجلة المالية؛ 	-

ــن  ــة م ــة الآجل ــطب الأدوات المالي ــة بش ــات المتعلق ــد والكيفي القواع 	-

ــة؛ ــوق الآجل ــعار الس ــدول أس ج

واجبــات الإخبــار ورفــع التقاريــر إلى الشركــة المـسيرة التــي تقــع على  	-

عاتــق الأعضــاء المكلــفين بالتــداول.

ــوص التنظيمية النص

مستجدات تنظيميةمستجدات تنظيمية



23 مجلة سوق الرساميل 2024 رقم 10 يونيو  تنشر من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل

»الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تجيــب عــن تســاؤلاتكم« هــو قســم على الموقــع الإلــكتروني للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تضــع فيــه هــذه الأخيرة 

الإجابــات التــي صاغتهــا ردا على الأســئلة الموجهــة إليهــا. وتتلقــى الهيئــة أســئلة حــول مواضيــع مختلفــة مــن مهنــي الســوق ومــن العمــوم بصفــة عامــة، 

ــق بالأســاس بالمســائل التنظيميــة والقانونيــة. وتحــرص الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل على الإجابــة عــن جميــع الأســئلة التــي �ترَِدِ إليهــا وفقــا  تتعل

لمســطرة داخليــة تــم وضعهــا لهــذا الغــرض.

كيف تؤطر النصوص التنظيمية المتعلقة بسوق الرساميل نظام المستثمر المحترف؟كيف تؤطر النصوص التنظيمية المتعلقة بسوق الرساميل نظام المستثمر المحترف؟

تنص النصوص التنظيمية لسوق الرساميل على ثلاث فئات من المستثمرين:

1( المســتثمر المؤهــل حســب مدلــول القانــون رقــم  44.12 المتعلــق بدعــوة 
الجمهور إلى الاكتتاب وبالمعلومات المطلوبة إلى الأشــخاص المعنوية والهيئات 

التــي تدعــو الجمهــور إلى الاكتتــاب في أســهمها أو ســنداتها؛

2( المســتثمر المســاند، كما تــم تعريفــه في القانــون رقــم 15.18 المتعلــق 
التعاوني؛ بالتمويل 

3( المســتثمر المـحترف، الــذي جاء به القانــون رقــم 58.22 المعدل والمتمم 
للقانــون رقــم 41.05 المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال.

المستثمر المؤهل المستثمر المؤهل 

وفقــا للقانــون رقــم 44.12 المشــار إليــه أعلاه، فــإن المســتثمر المؤهــل هــو 

شخص معنوي أو هيئة يتوفر على الكفاءات والوسائل اللازمة لتقييم المخاطر 

المرتبطة بالعمليات على الأدوات المالية. ويُعُتبر مستثمرا مؤهلا كل من البنوك 

وهيئــات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ومقــاولات التأمين وإعادة التأمين 

وهيئــات المعاشــات والتقاعــد وصنــدوق الإيــداع والتــدبير وهيئــات التوظيف 

الجماعي للرأسمال.

وبالإضافة إلى المستثمرين المؤهلين المدرجين أعلاه، ووفقا للمادة 1.30 من 

الدورية رقم 03/19 المتعلقة بالعمليات والمعلومات المالية، فإن الأشــخاص 

الاعتباريين أو الهيئات التالية يُعُتبرون أيضا مستثمرين مؤهلين، ويتعلق الأمر 

بالدولة وبنك المغرب والهيئات المالية الدولية والأشخاص الاعتباريين الأجانب 

المعتمدين كمستثمرين مؤهلين من قبل سلطاتهم الوطنية الوصية والمؤسسات 

المالية والأشخاص الاعتباريين والشركات التابعة لهم الذين يستوفون المعايير 

التالية:

أن يتضمــن غــرض الشركــة تدبــر الأدوات الماليــة وحيــازة محفظــة 	•

المســاهمات أو هــا معــا؛

ــون 	• ــة المحــرر أو يســاوي خمســن )50( ملي ــوق رأس مــال الشرك أن يف

درهــم؛

تملــك محفظــة للقيــم المنقولــة تفــوق قيمتهــا أو تســاوي خمســة وعشرين 	•

)25( مليــون درهــم لمــدة لا تقــل عــن 12 شــهرا.

الهيئة المغربية لسوق الرساميل تجيب عن تساؤلاتكم 

المستثمر المساندالمستثمر المساند

تــم إحــداث نظــام المســتثمر المســاند بموجــب أحــكام القانون رقــم 15.18 

المتعلــق بالتمويــل التعــاوني، ولا ســيما مــن خلال أحــكام المادة 2 منــه التــي 

تُعُــرّفّ المســتثمر المســاند على أنــه شــخص ذاتي يتوفــر على خبرة أو تجربــة 

أو كفــاءة مهنيــة كافيــة في مجــالي المال والاســتثمار ويمتلــك إمكانيات مالية 

تؤهلــه للمســاهمة في عمليــات التمويــل التعــاوني. ويؤطــر المرســوم رقــم 

2.21.158 بتطبيــق القانــون رقم 15.18 في بابه الأول نظام المســتثمر 
المســاند مــن خلال تحديــد الشروط والكيفيــات المتعلقة بهــذا النظام.

يجب أن يكون كل مســتثمر مســاند عضوا في شــبكة للمســتثمرين المســاندين 

مصرح بهــا لــدى الســلطة الحكوميــة المكلفــة بالمالية. ويجب على المترشــحين 

الراغبين في الاســتفادة من نظام المســتثمر المســاند أن يستجيبوا، على الأقل، 

لأحــد الشروط الثلاثة التالية:

ــة كــا هــي معرفــة في 	• ــازة محفظــة تشــمل أداة أو عــدة أدوات مالي حي

المــادة 2 مــن القانــون رقــم 44.12 المتعلق بدعوة الجمهــور إلى الاكتتاب 

ــو  ــي تدع ــات الت ــة والهيئ ــخاص المعنوي ــة إلى الأش ــات المطلوب وبالمعلوم

الجمهــور إلى الاكتتــاب في أســهمها أو ســنداتها، تفــوق قيمتهــا ثلاثمائــة 

ــم؛ ــف )300.000( دره أل

إنجــاز عــدة عمليــات ماليــة متعلقــة بــأدوات ماليــة يفــوق مبلــغ كل واحدة 	•

ــة ألــف )100.000( درهــم، أو بواســطة المســاهمة في رأس  منهــا مائ

مــال شركات لا تدعــو الجمهــور إلى الاكتتــاب، وذلــك بمعدل عمليــة واحدة 

عــى الأقــل في الســنة خــال الســنوات الثــاث الســابقة لطلــب الانخراط 

في شــبكة المســتثمرين المساندين؛

ــواع الاســتثمارات المشــار إليهــا 	• ــب معرفــة أن ــي يتطل شــغل منصــب مهن

أعلاه، لمدة سنة على الأقل، ولا سيما في القطاع المالي.	

المستثمر المحترفالمستثمر المحترف

ينــص القانــون رقــم 58.22 المعــدل والمتمــم للقانون رقــم 41.05 المتعلق 

بهيئــات التوظيــف الجماعــي للــرأسمال على إحــداث فئة جديــدة من هيئات 

التوظيــف الجماعــي للرأسمال ذات قواعد تســيير مخففة، يخصص الاكتتاب 

ــة مــن المســتثمرين تســمى   ــا حصرا لفئ ــازة ســنداتها أو هما مع ــا وحي فيه

كـر  "المســتثمرين المـحترفين" . وفي الواقــع، وبموجــب القانــون ســالف الذـ

فإن المســتثمر المحترف هو كل هيئة أو شــخص يتوفر على التجربة والمعارف 
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والكفــاءة اللازمــة لاتخــاذ القــرارات الخاصــة به في شــأن الاســتثمار وتقييم 

المخاطــر التــي قد تتعرض لها هذه الاســتثمارات، ويشــمل:

1. كل مســتثمر مؤهــل حســب مدلــول القانــون رقــم 44.12 المشــار 
إليه أعلاه؛

2. الشركة المسيرة لهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال؛
3. كل شــخص اعتبــاري الــذي يكــون فيــه، شركاء أو مســاهمين فـقـط 
المسير أو المسيرون، والأجراء الذين ليست لهم أي علاقة بمهام المراقبة، 

وكذا الأشخاص الذاتيون الذين يتصرفون لحساب الشركة المسيرة لهيئة 

التوظيف الجماعي للرأسمال؛

ــبية  ــنوات المحاس ــثلاث الس ــتجيب خلال ال ــاري يس ــخص اعتب 4. كل ش
الأخيرة لمعياريــن على الأقــل مــن المعايير الثلاثة التالية: )أ( التوفر على 

أمــوال ذاتيــة لا تقــل عــن 50 مليــون درهــم؛ )ب( تحقيق رقــم أعمال 

لا يقــل عــن 175 مليــون درهــم؛ )ج( التوفــر على مجمــوع الموازنة لا 
يقل عــن 200 مليون درهم؛

5. المـسيرون والأجــراء الذيــن ليســت لهــم أي علاقــة بمهــام المراقبــة 
والأشــخاص الذاتيــون الذيــن يعملــون لحســاب الشركــة المـسيرة لهيئــة 

التوظيــف الجماعــي للــرأسمال.

بالإضافــة إلى ذلــك، يمكــن للأشــخاص أو الهيئــات، غير أولئك المشــار إليهم 

أعلاه، وللمسيريــن لديهــم المكلفين بالاســتثمار وتقييــم المخاطر، عندما يتعلق 

الأمــر بشــخص اعتبــاري، طلــب صفــة مســتثمر محترف مــن الهيئــة المغربية 

لســوق الرســاميل إذا اســتوفوا علاوة على التجربة والمعارف والكفاءة اللازمة 

ــيين: الشرطين التال

ــددة في  ــي مح ــة كما ه ــة على أدوات مالي ــات مالي ــدة عملي ــراء ع - إج
القانون سالف الذكر رقم 44.12. ويحدد بنص تنظيمي عدد العمليات 

ومبلغهــا الأدنى وفترة إنجازهــا؛

- مســك محفظــة تتكــون مــن أداة أو عــدة أدوات ماليــة منــذ مــا لا يقــل 
عن اثني عشر )12( شــهرا. وتحدد بنص تنظيمي القيمة الدنيا للمحفظة.

نــح صفــة مســتثمر محترف مــن قبل الهيئة المغربية لســوق الرســاميل بناء  متُم

على طلــب مــن المعنــي بالأمــر مصحوب بملف يحدد مضمونــه بدورية للهيئة 

المغربية لســوق الرســاميل. تظل صفة المســتثمر المحترف بالنســبة للأشــخاص 

والهيئــات المنصــوص عليهــم أعلاه ســارية المفعول لمدة خمس )5( ســنوات.

الهيئة المغربية لسوق الرساميل تجيب عن تساؤلاتكم 



25 مجلة سوق الرساميل 2024 رقم 10 يونيو  تنشر من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل

تحت المجهر  : إصلاح الإطار التشريعي الذي ينظم رأس المال الاستثماري

يهــدف أساســا القانــون رقــم 41.05 المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي 

للــرأسمال، المعــدل والمتمــم بالقانــون رقــم 58.22، المنشــور في الجريــدة 

الرسمية بتاريخ 7 شتنبر 2023، إلى تعزيز دور رأس المال الاستثماري في 

الانتعاش الاقتصادي، ووضع إطار تشريعي ملائم لتعبئة الادخار وتوجيهه نحو 

تمويــل المقــاولات مــن خلال رأس المال الاســتثماري المُنُظَّمَ، وكــذا إلى مرافقة 

تفعيــل صنــدوق محمد الســادس للاســتثمار.

ــة  ــتثمارية منظم ــق اس ــي صنادي ــرأسمال ه ــي لل ــف الجماع ــات التوظي هيئ

ــندات رأس  ــاء س ــن خلال اقتن ــة م ــاولات غير المدرج ــل المق ــدف إلى تموي ته

المال، واقتنــاء ســندات الديــون ومنــح التســبيقات في الحســاب الجــاري 

لــلشركاء. وتتكلــف بتســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للــرأسمال شركــة مسيرة 

ــد  ــهم. ويوج ــص أو أس ــكل حص ــشترك، في ش ــكل م ــتثمرون بش ــه المس ويمتلك

لـرأسمال:  عـي لـ يـف الجماـ ئـات التوظـ يـان لهيـ شـكلان قانونـ ـ

صناديــق التوظيــف الجماعــي للــرأسمال التــي تُعُــتبر ملكيــة مشتركة  	•

تصــدر حصصــا، و

شركات التوظيــف الجماعــي للــرأسمال التــي تُعُــتبر شركات ذات  	•

ــهم. أس

•	 •	 إحــداث فئــة جديــدة مــن المســتثمرين يشــار إليهــا إحــداث فئــة جديــدة مــن المســتثمرين يشــار إليهــا 

المحترفــن« »المســتثمرين  المحترفــن«باســم  »المســتثمرين  باســم 

 �يُـراد بالمســتثمر المـحترف حســب مدلــول المادة 22.3 مــن القانــون رقــم 
41.05، كل هيئة أو شــخص يتوفر على التجربة والمعارف والكفاءة اللازمة 
لاتخــاذ القــرارات الخاصــة بــه في شــأن الاســتثمار وتقييــم المخاطــر التي قد 

تتعرض لها هذه الاســتثمارات بشــكل ناجع. وعلاوة على المســتثمرين المؤهلين 

بالمعنــى المقصــود في النصــوص التشريعيــة المطبقة بشــأن دعــوة الجمهور إلى 

الاكتتاب، يُعُتبر مســتثمرا محترفا:

الشركة المسيرة لهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال؛ -
ــه، شركاء أو مســاهمين فقــط،  كل شــخص اعتبــاري الــذي يكــون في -
المـسير أو المـسيرون، والأجــراء الذيــن ليســت لهــم أي علاقــة بمهــام 

المراقبــة، وكــذا الأشــخاص الذاتيــون الذيــن يتصرفــون لحســاب الشركة 

المـسيرة لهيئــة التوظيــف الجماعــي للرأسمال؛

كل شــخص اعتباري يســتجيب خلال الثلاث ســنوات المحاســبية الأخيرة  -
للمعــايير المنصوص عليها في المادة المشــار إليها أعلاه؛ 

ــة  ــام المراقب ــة بمه ــم أي علاق ــن ليســت له مـسيرون والأجــراء الذي ال -
والأشــخاص الذاتيــون الذيــن يعملــون لحســاب الشركــة المـسيرة لهيئــة 

ــرأسمال. ــي لل ــف الجماع التوظي

التعريــف بهيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال 

القانونيــة وأشــكالها 

تعديــل  بهــا  جــاء  التــي  الرئيســية  الإســهامات 

ــات التوظيــف  ــق بهيئ 41.05 المتعل ــون رقــم  القان

للرأســمال الجماعــي 

وبالإضافــة إلى ذلــك، يمكــن للأشــخاص أو الهيئــات، غير أولئك المشــار إليهم 

أعلاه، طلــب صفــة مســتثمر مــحترف مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل

إذا استوفوا علاوة على التجربة والمعارف والكفاءة اللازمة، المعايير المنصوص 

عليها في المادة المذكورة أعلاه، أو إجراء عدة عمليات مالية على أدوات مالية 

كما هــي محــددة في القانــون ســالف الذكــر رقم 44.12 أو مســك محفظة 

تتكــون مــن أداة أو عــدة أدوات ماليــة منــذ مــا لا يقل عن اثنــي عشر )12( 

شــهرا. وتمنح صفة مســتثمر محترف من قبل الهيئة المغربية لســوق الرســاميل 

بناء على طلب من المعني بالأمر مصحوب بملف يحدد مضمونه بدورية للهيئة 
المغربية لسوق الرساميل.

•	 •	 ذات  للرأســال  جماعــي  توظيــف  هيئــات  ذات إحــداث  للرأســال  جماعــي  توظيــف  هيئــات  إحــداث 

		 		  قواعد تسيير مخففة قواعد تسيير مخففة

ــي  ــف جماع ــات توظي ــم 41.05 هيئ ــر رق ــالف الذك ــون س ــدث القان أح

للــرأسمال ذات قواعــد تســيير مخففــة، يخصــص الاكتتــاب فيهــا وحيــازة

ســنداتها أو هما معــا حصرا للمســتثمرين الـمحترفين. ومــن بين قواعــد 

التســيير المخففــة كما هــو محــدد في المـواد مــن 22.5 إلى 22.9، تجــدر 

ــة: الإشــارة إلى القواعــد التالي

)أ( لا تُلُــَزَم الشركــة المـسيرة لهيئة التوظيف الجماعــي للرأسمال ذات قواعد 
تســيير مخففــة قبــل الإصــدار الأول للحصــص والأســهم بإعــداد بيــان 

ــع  ــبين ولا يخض ــه للمكتت ــا يوج ــد تقديم ــا تُعُ ــات. غير أنه المعلوم

هذا التقديم لتأشير الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 

)ب( لا تُلُــَزَم هيئــات التوظيــف ذات قواعــد تســيير مخففــة بتكويــن الرصــد 
الأدنى مــن الأصول؛ 

)ج( تُبُلــغ الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل منح اعتماد مشروع نظام تســيير 
هيئــة التوظيــف الجماعي للرأسمال ذات قواعد تســيير مخففة أو رفضه 

إلى الشركــة المـسيرة داخل أجل 20 يومــا ابتداء من تاريخ إيداع الملف 

أو تاريخ إيداع آخر وثيقة أو معلومة تكميلية تطلبها الهيئة المغربية لسوق 

الرســاميل، دون أن يتجــاوز الأجــل الأقصى لمنح الاعــتماد أو رفضه 60 

يومــا ابتداء مــن تاريخ إيــداع الملف؛

ــي  ــف الجماع ــة التوظي ــوز لشرك ــكام المادة 22، يج ــن أح ــتثناء م )د( اس
ــرأسمال ذات قواعــد تســيير مخففــة أن يكــون لهــا مســاهم واحــد  لل

 خلال الثمانيــة عشر شــهرا الأولى ابتــداء مــن تاريــخ تأسيســها.

•	 •	 ــف الجماعــي  ــات التوظي ــح هيئ ــة من ــف الجماعــي اســتحداث إمكاني ــات التوظي ــح هيئ ــة من اســتحداث إمكاني

للقــروض مخففــة  تســيير  قواعــد  ذات  للقــروض للرأســال  مخففــة  تســيير  قواعــد  ذات   للرأســال 

اســتثناء مــن أحــكام القانــون رقــم 103.12 المتعلــق بمؤسســات الائــتمان 

والهيئات المعتبرة في حكمها، يمكن لهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال ذات 

قواعــد تســيير مخففــة منــح القــروض إذا نــص نظــام تســييرها على ذلــك. 

وتحــدد شروط وكيفيــات منــح القــروض والقواعــد الاحترازية وحالات

تفويتها بنص تنظيمي بعد استطلاع رأي بنك المغرب. 

ووفقــا لــلمادة 25.1 مــن القانــون ســالف الذكر رقــم 41.05 ، يجب على 

الشركــة المـسيرة لهيئة التوظيف الجماعي للرأسمال ذات قواعد تســيير مخففة 
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التــأشير أو رفضــه تســعين )90( يومــا ابتــداء مــن تاريــخ إيداع الملــف. ويوضع 

بيان المعلومات بعد التأشير عليه رهن إشارة الجمهور في المؤسسات المكلفة بجمع 

الاكتتاب في سندات هيئة التوظيف الجماعي للرأسمال. بالإضافة إلى ذلك، تنشر 

الشركة المسيرة مستخرجا من بيان المعلومات في إحدى الجرائد المخول لها نشر 

الإعلانــات القانونيــة داخــل أجل أقصــاه عشرة )10( أيام ابتداء من تاريخ تبليغ 

التأشير المذكور.

•	 •	 تأطير مفهوم " الاستثمار التكميلي "تأطير مفهوم " الاستثمار التكميلي " 

يــراد بالاســتثمار التكمــيلي، الــذي جــاء بــه القانون ســالف الذكر رقــم 41.05، 

كل اســتثمار إضافي تقوم به هيئة التوظيف الجماعي للرأسمال في مســاهمات 

قائمة، يمول بالمبالغ المتأتية من اســتثمار منجز أو بمبالغ يقدمها حاملو ســندات 

هيئــة التوظيــف الجماعــي للــرأسمال. وتُحُــدد الإدارة شروط إنجــاز الاســتثمار 

التكميلي خلال فترة وقف الاســتثمارات بعد اســتطلاع رأي الهيئة المغربية لســوق 

الرساميل.

•	 •	 إحــداث أحــكام بشــأن حــل هيئــات التوظيــف الجماعــي إحــداث أحــكام بشــأن حــل هيئــات التوظيــف الجماعــي 

للرأســال وتصفيتهــاللرأســال وتصفيتهــا

وفقــا لــلمادة 34.6 مــن القانــون ســالف الذكــر رقــم 41.05، وعلاوة على 

حــالات الحــل المنصــوص عليهــا في القانــون أو في نظام التســيير، يتم حل هيئة 

التوظيــف الجماعــي للــرأسمال في الحــالات التاليــة:

•  عند سحب اعتمادها؛

•  عند انقضاء مدتها المحددة في نظام التسيير؛ 

•  بقرار من حاملي السندات.

 وتدخــل هيئــة التوظيــف الجماعــي للــرأسمال في طــور التصفيــة بمجــرد

حلهــا، وتــخبر الشركــة المـسيرة بذلــك على الفور الهيئة المغربية لســوق الرســاميل 

ــندات  وحاملي الس

تتولى الشركة المسيرة مهام مصفي هيئة التوظيف )المادة 34.7(. ودون الإخلال 

بأحــكام التصفيــة المنصــوص عليهــا في القانــون رقــم 15.95 المتعلــق بمدونــة 

التجارة، تحدد شروط وكيفيات التصفية في نظام تسيير هيئة التوظيف الجماعي 

للرأسمال.

•	 •	 يجــب  التــي  الجديــدة  الإخبــار  التزامــات  يجــب إحــداث  التــي  الجديــدة  الإخبــار  التزامــات  إحــداث 

تقديمهــا لفائــدة حامــي ســندات هيئــات التوظيــف تقديمهــا لفائــدة حامــي ســندات هيئــات التوظيــف 

للرأســال للرأســالالجماعــي  الجماعــي 

بالإضافة إلى التزامات الإخبار التي تقع على عاتق الشركة المسيرة لهيئة التوظيف 

الجماعــي للــرأسمال والمنصوص عليها قبل تعديل القانون رقــم 41.05، جاءت 

المادة 13 بالتزامــات إخبــار جديــدة عقــب تعديــل القانــون ســالف الذكــر رقــم 

41.05. وتشــمل التزامــات الإخبــار الجديدة هذه ما يلي:

ــقتن  ــب أو م ــكل مكتت ــه ل ــتخرج من ــات ومس ــان المعلوم ــظير بي ــوفير ن ت 	-

لســندات هيئــة التوظيــف الجماعــي للــرأسمال؛

تحت المجهر  : إصلاح الإطار التشريعي الذي ينظم رأس المال الاستثماري

•	 •	 ــي  ــف الجماع ــات التوظي ــاد هيئ ــال اعت ــة آج ــي مراجع ــف الجماع ــات التوظي ــاد هيئ ــال اعت ــة آج مراجع

للرأســالللرأســال
 

قبــل تأســيس هيئــة التوظيــف الجماعي للــرأسمال، يجــب على كل شركــة مسيرة 

أن تــودع ملــف طلــب اعــتماد مشروع نظــام التســيير لدى الهيئة المغربية لســوق 

الرساميل، مرفقا بملف يشمل الوثائق والمعلومات التي تحدد بدورية تصدرها الهيئة 

المغربية لســوق الرســاميل. ويجب أن يتضمن مشروع نظام التسيير بيانات تتعلق 

على وجــه الخصــوص بمـا يلي:

تســمية هيئة التوظيف الجماعي للرأسمال ومدتها وتســمية الشركة المسيرة  -
التي تدبر شــؤونها وكذا تســمية مؤسســة الإيداع؛ 

هوية الحاملين الأوائل للسندات، وكذلك مبلغ دفعات كل واحد منهم؛  -
سياســة الاســتثمار الوطنيــة والدوليــة والأهــداف الخاصة التي تســعى إلى  -

تحقيقهــا ومعاييرهــا الاســتثمارية؛ 

شروط الاستثمار التكميلي وكيفياته؛  -
مدة السنة المحاسبية لهيئة التوظيف الجماعي للرأسمال التي لا يجوز أن  -

تتجــاوز اثنا عشر )12( شــهرا.

تُبُلغ الهيئة المغربية لســوق الرســاميل منح اعتماد مشروع نظام التســيير أو رفضه 

إلى الشركــة المـسيرة لهيئة التوظيف الجماعي للــرأسمال داخل أجل ثلاثين )30( 

يومــا ابتــداء مــن تاريــخ إيــداع الملــف أو تاريــخ إيــداع آخــر وثيقــة أو معلومــة 

تكميلية تطلبها الهيئة المغربية لسوق الرساميل، دون أن يتجاوز الأجل الأقصى لمنح 

الاعــتماد أو رفضــه تســعين )90( يوما ابتداء من تاريــخ إيداع الملف.

•	 •	 ــان المعلومــات  ــان المعلومــات وضــع شروط وكيفيــات التأشــر عــى بي وضــع شروط وكيفيــات التأشــر عــى بي

ــي  ــال الت ــي للرأس ــف الجماع ــة التوظي ــاص بهيئ ــي الخ ــال الت ــي للرأس ــف الجماع ــة التوظي ــاص بهيئ الخ

ــور ــدى الجمه ــم إصــدار ســنداتها ل ــوريت ــدى الجمه ــم إصــدار ســنداتها ل يت

بعــد تأســيس هيئــة التوظيف الجماعي للــرأسمال، وقبل أول إصــدار للحصص أو 

الأســهم لــدى الجمهور، يجــب على الشركة المـسيرة أن توجه قصد التأشير للهيئة 

المغربيــة لســوق الرســاميل بيانــا للمعلومــات )المادة 12.1(. وتُبُلغ الهيئة المغربية 

لســوق الرســاميل منــح التــأشير أو رفضــه إلى الشركــة المسيرة داخــل أجل ثلاثين 

)30( يومــا ابتــداء مــن تاريخ إيــداع الملف أو تاريخ إيــداع آخر وثيقة أو معلومة 
تكميلية تطلبها الهيئة المغربية لسوق الرساميل، دون أن يتجاوز الأجل الأقصى لمنح 

التي تمنح قروضا أن تتوفر على الوســائل التقنية والهيكلية والموارد البشرية 

الملائمـة لتحليــل المخاطــر وتقييمها، ولا ســيما تحديد المخاطر

وقياســها وتتبعهــا وكــذا تحصيــل القــروض الممنوحــة، غير أنــه يمكــن أن تعهد 

بتحليــل المخاطــر المرتبطــة بمنــح القروض إلى متعهد خارجي ولا ســيما تحديد 

المخاطــر وقياســها وتتبعهــا وكــذا تحصيــل القــروض المذكــورة وفــق الشروط 

وحســب الكيفيــات المحــددة بنــص تنظيمــي بعــد اســتطلاع رأي بنــك المغــرب 

والهيئة المغربية لســوق الرساميل.

ويجــب على الشركــة المـسيرة لهيئــة التوظيــف الجماعي للــرأسمال ذات قواعد  

تســيير مخففــة التــي تمنــح قروضــا أن تقــدم للهيئة المغربية لســوق الرســاميل 

تقاريــر متعلقــة بقــروض هيئــة التوظيــف الجماعــي للــرأسمال ذات قواعــد  

تســيير مخففــة، يتــم تحديــد وتيرتهــا وشــكلها بدوريــة للهيئــة المغربيــة لســوق 

ــاميل.  الرس

.
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تحت المجهر  : إصلاح الإطار التشريعي الذي ينظم رأس المال الاستثماري

تــوفير نــظير مــن تقريــر الســتة أشــهر الأولى مــن الســنة المحاســبية لــكل  	-

حامــل للســندات بهيئــة توظيــف جماعــي للــرأسمال؛

ــبية  ــنة المحاس ــن الس ــهر الأولى م ــتة أش ــر الس ــن تقري ــظير م ــوفير ن ت 	-

الخــاص بالقســم الــذي يملــك فيــه حامــل الســندات حقوقــا، عندمــا يتعلــق 

ــام. ــدة أقس ــرأسمال ذات ع ــي لل ــف جماع ــة توظي ــر بهيئ الأم

•	 •	 تعديــات عــى كيفيــات منــح اعتــاد الــركات المســرة تعديــات عــى كيفيــات منــح اعتــاد الــركات المســرة 

لهيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســال أو رفضــهلهيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســال أو رفضــه

تنــص المادة 26 مــن القانــون رقــم 41.05 المشــار إليــه أعلاه على أنــه يجــب 

على كل شركة مسيرة لهيئة توظيف جماعي للرأسمال أن تكون معتمدة سلفا من 

لدن الهيئة المغربية لســوق الرســاميل قبل مزاولة أنشــطتها. وتُبُلغ الهيئة المغربية 

لســوق الرســاميل منــح الاعــتماد أو رفضــه إلى الشركــة المـسيرة لهيئــة التوظيــف 

الجماعي للرأسمال برسالة مضمونة مع إشعار بالتسلم أو بكل وسيلة أخرى تثبت 

التســلم داخــل أجــل 60 يوما ابتــداء من تاريخ إيداع الملــف، أو تاريخ إيداع آخر 

وثيقة أو معلومة تكميلية تطلبها الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، دون أن يتجاوز 

الأجــل الأقصى لمنــح الاعــتماد أو رفضــه 120 يوما من تاريــخ إيداع الملف.

ومــع ذلــك، ووفقــا لــلمادة 29 من نفس القانون ســالف الذكر، يخضع كل تغيير 

يطــرأ على مراقبــة الشركــة المسيرة حســب مدلــول المادة 144 مــن القانون رقم 

17.95 المتعلــق بشركات المســاهمة أو على طبيعــة الأنشــطة المرتبطــة بالنشــاط 
الأســاسي التي تزاولها وعنوان المقر الاجتماعي للشركة المسيرة للموافقة المســبقة 

للهيئة المغربية لســوق الرساميل.

•	 •	 توسيع دوافع سحب اعتماد الشركة المسيرةتوسيع دوافع سحب اعتماد الشركة المسيرة 

بالإضافــة إلى حــالات ســحب الاعــتماد المنصوص عليها قبل تعديــل القانون رقم 

41.05، تســحب الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل الاعتماد مــن الشركة المسيرة 
في الحــالات التاليــة: بطلــب مــن الشركــة المـسيرة؛ إذا لم تشرع الشركــة المـسيرة 
في مزاولــة نشــاطها الرئــيسي بعــد انصرام ثمانيــة عشر )18( شــهرا ابتداء من 
تاريخ اعتمادها؛ أو إذا لم تعد الشركة المسيرة تزاول نشاط تسيير هيئات التوظيف 

الجماعــي للــرأسمال خلال مدة تتجاوز اثني عشر )12( شــهرا.

•	 •	 في  الراغبــة  الــركات  مــوارد  التزامــات  في تعزيــز  الراغبــة  الــركات  مــوارد  التزامــات  تعزيــز 

ــف الجماعــي  ــات التوظي ــف الجماعــي العمــل كــركات مســرة لهيئ ــات التوظي العمــل كــركات مســرة لهيئ

للرأســالللرأســال

يجــب حاليــا على أي شركــة مســاهمة ترغــب في العمــل كشركــة مــسيرة لهيئــات 

التوظيف الجماعي للرأسمال، وفقا لأحكام المادة 25 من القانون ســالف الذكر 

رقــم 41.05، أن تتوفــر على منظومة للمراقبة الداخليــة وإدارة المخاطر، وعلى 

منظومة للوقاية من تعارض المصالح وتدبيره وكذلك على قواعد حســن الســلوك. 

وتحــدد كيفيــات تطبيق المنظومات والقواعد ســالفة الذكر بدورية تصدرها الهيئة 

المغربية لسوق الرساميل.

تحت المجهر  : إصلاح الإطار التشريعي الذي ينظم رأس المال الاستثماري
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لمحة عن : النتائج نصف السنوية للشركات المدرجة

نتائج الشــركات المدرجة

النتائج السنوية للشركات المدرجة حسب قطاع النشاط )بملايين الدرهم(

المصدر: الشركات المدرجة في البورصة، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل  )*( حسب التصنيف القطاعي لبورصة الدار البيضاء

أرقام مؤقتة تتعلق بـ 72 شركة مدرجة نشرت نتائجها السنوية. وهي تمثل أكثر من 99 في المائة من رسملة البورصة.  

نتائج 2022 – 2023 مداخيل 2022 – 2023بملايين الدرهم

قطاع النشاط )*( 

رقم المعاملات/  

 صافي الأرباح
البنكية
2022

رقم المعاملات/ 

 صافي الأرباح
البنكية
2023

التباين 

النتيجة الصافية/ 

 النتيجة الصافية من

حصة المجموعة
2022

النتيجة الصافية/  

 النتيجة الصافية من

حصة المجموعة
2023

التباين

%6,0-125 1971 1%4,3-877 80920 21 الصناعة الغذائية والإنتاج

%79144,9 2361 1%4094,1 45524 23التأمينات

%19621,5 50215 12%18113,1 80981 71البنوك

%09314,0 7133 2%00011,3 04429 26العقار ومواد البناء

%46070152,6%5478,6 1055 5المشروبات

%136,3-37-102%22,4-085 3981 1الكيمياء

%27,6-106801 1%48010,5 96126 23التوزيع

%20,4-037 3031 1%3,0-191 60413 13الكهرباء

%6,5-342320%2929,5 0063 3صناعة الأدوية

%164,7-40-15-%788711,9الهندسيات والتجهيزات الصناعية

%15224460,5%17513,3 0371 1الترفيه والفنادق

%2132318,7%6694,1 4864 4مواد وبرامج وخدمات معلوماتية

%54,4-854846 1%17,0-164 0359 11المعادن

%125363190,4%57229,7 5254 3المساهمات والإنعاش العقاري

%47,1-005531 1%13,8-191 22925 29النفط والغاز

%8817599,3%90784,3 0351 1الرعاية الصحية

%8178524,3%3209,4 9494 3خدمات النقل

%36341213,6%4,1-691 7641 1 شركات التمويل وأنشطة مالية أخرى

%26132323,7%60270717,4شركات التوظيف العقاري

%1741888,2%73610,9 3683 3شركات المحافظ المالية/ المجموعات القابضة

%23,0-76%16,8-142118 الحراجة والورق

%28392,1 7505 2%7863,0 73136 35الاتصالات السلكية واللاسلكية

%488680,7%2831,1 2691 1النقل

%52716,4 80233 28%4664,5 440300 287المجموع الكلي
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توزيع رقم المعاملات سنة 2023

مساهمات القطاعات في تكوين رقم المعاملات الإجمالي لسنة 2023 )بملايين الدرهم(

نتائج الشركات المدرجة في البورصة

البنوك

العقار ومواد البناء

النفط والغاز 
التوزيع

الاتصالات

التأمينات

الصناعة الغذائية والإنتاج

قطاعات أخرى 

27%

12%

19%

10%
8%

7%

300,5
مليار درهم

ارتفــع إجمالي رقــم معــاملات الشركات المدرجــة في متــم ســنة 2023 بنســبة 4,5 في المائــة ليصــل إلى 300,5 مليــار درهــم. وحقــق القطــاع البنكي 
ّـل على 27 في المائــة مــن إجمالي رقــم المعــاملات، رقــم معــاملات بلــغ 81 مليــار درهــم، بزيــادة قدرهــا 13,1 في المائــة مقارنــة بســنة  الــذي حص�
ــار درهــم. ومــن  2022. وســجل قطــاع »الاتصــالات«، الــذي يســاهم بنســبة 12 المائــة في الدخــل الإجمالي، رقــم معــاملات قــدر ب 36,8 ملي
حيــث المســاهمات، فــإن قطاعــات »البنــوك« و»العقــار ومــواد البنــاء« و»التوزيــع« و»الاتصالات« و»المســاهمات والإنعــاش العقــاري« مثلث أبرز 
المســاهمين في هــذا التطــور، حيــث ارتفــع رقــم معاملاتهــا بمقــدار 9,4 مليــار و 3 مليــارات و 2,5 مليــار و 1,06 مليــار و 1,05 مليــار درهــم على 
التــوالي. وفي المقابــل، ســجلت ســبعة قطاعــات تراجعــا في رقــم معاملاتهــا، أبرزها قطــاع »النفط والغــاز« الذي بلغــت خســائره 4,04 مليار درهم 

وقطــاع »المعــادن« الــذي ســجل انخفاضــا قــدره 1,9 مليــار درهــم.      

تحت المجهر  : إصلاح الإطار التشريعي الذي ينظم رأس المال الاستثماري
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تنشر من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميلمجلة سوق الرساميل30 2024 رقم 10 يونيو 

توزيع النتيجة الصافية سنة 2023

البنوك

العقار ومواد البناء

الاتصالات

التأمينات

الصناعة الغذائية والإنتاج

قطاعات أخرى 

45%

16%

9%

5%

3%

3%

3%
3%

13%

خدمات النقل

الكهرباء

المعادن

مساهمات القطاعات في تكوين النتيجة الصافية الإجمالية لسنة 2023 )بملايين الدرهم(  

33,5
مليار درهم

ســجلت الشركات المدرجــة في متــم ســنة 2023 أرباحــا ســنوية بلغــت 33,5 مليــار درهــم، بزيــادة قدرهــا 16,4 في المائــة مقارنة بالمســتوى المســجل 
ســنة 2022. وســجلت البنــوك مــا يقــارب نصــف إجمالي النتيجــة الصافيــة )45 في المائــة(، يليهــا قطــاع الاتصــالات بحصــة 16 في المائــة. ومــن بين 
القطاعــات الثلاثــة والعشريــن التــي تشــكل ســوق البورصــة، شــهد 14 قطاعــا زيادات في أرباحه برســم ســنة 2023، أكبرها ســجلها القطــاع البنكي 
بواقــع 2,7 مليــار درهــم وقطــاع الاتصــالات بمبلــغ 2,5 مليــار درهــم. وفي المقابــل، ســاهمت 9 قطاعــات ســلبا في تكويــن النتيجــة الإجماليــة لســنة 
2023، أبرزهــا قطاعــات »المعــادن« و»النفــط والغــاز« و»التوزيــع«، التــي ســجلت خســائر بلغــت 1,01 مليــار و473 مليــون درهــم و305 مليــون 

درهــم على التــوالي، مقارنــة بالأرباح المحققة ســنة 2022.  

لمحة عن : النتائج نصف السنوية للشركات المدرجة
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