
ص.3 - ص.13

ص.19 - ص.21

ص.14 - ص.18

ص.22 - ص.24

ص.25 - ص.26

ــمي  ــنة 2024 الإطلاق الرس ــة س ــت نهاي عرف
ــت  ــث نظم ــة، حي ــة للأدوات المالي ــوق الآجل للس
الرســاميل في هــذا  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 
ــة  ــاد والمالي ــع وزارة الاقتص ــة م ــدد، بشراك الص
وبنــك المغــرب، نــدوة في 12 نــونبر 2024 
ــت  ــوق تح ــذه الس ــعلي له ــبة الإطلاق الف بمناس
عنــوان: " إطلاق الســوق الآجلــة، خطــوة هيكليــة 
ــوق  ــية للس ــات الأساس ــل البني ــدة في تحوي جدي
الحــدث  هــذا  ويمثــل   ." الاقتصــاد  لخدمــة 
منعطفــا هامــا في تفعيــل هــذه الســوق الجديــدة 
التــي أصبحــت مكوناتهــا الأساســية متوافــرة 
الآن، إذ تــم الانتهــاء تقريبــا مــن وضــع الإطــار 
ــة، وإعــادة  التشريعــي والتنظيمــي للســوق الآجل
ــن خلال  ــاولات الســوق م ــال مق ــة رأس م هيكل
اعــتماد نمــوذج مندمــج ذو تنظيــم عمــودي، 
ــة  ــتكون بمثاب ــة س ــة مقاص ــداث غرف ــذا إح وك
الجديــد.  التنظيــم  أساســية في هــذا  ركيــزة 
وينــدرج إطلاق هــذه الســوق في إطــار ديناميــة 
تحويــل وتحديــث البنيــات الأساســية الماليــة 
ــن  ــتمكّّن م ــة س ــيوفر أدوات مالي ــة، وس المغربي
تحــسين ســيولة الأســواق وتعزيز الابتــكار المالي، 
ــول تســاعد على التحــوط  وكــذا مــن تقديــم حل
ــف  ــي قــد يتعــرض لهــا مختل ضــد المخاطــر الت
والبنــوك  الشركات  ذلــك  الفاعــلين، بمــا في 

والمــستثمرون المؤســساتيون.

تطور المؤشرات الرئيسية للسوق تطور المؤشرات الرئيسية للسوق 

أظهــرت  الأســواق،  بــأداء  يتعلــق  وفــيما 
الـمؤشرات الرئيســية اتجاهــا تصاعديــا خلال 
ــنة 2024، في  ــن س ــعة الأولى م ــهر التس الأش
ظــل ظرفيــة اقتصاديــة وطنيــة تميزت باســتمرار 
وانخفــاض  الزراعيــة  غير  الأنشــطة  تحســن 
ــذي  ــنة 2023، ال ــم س ــة بمت ــم مقارن التضخ
رســملة  وبلغــت  معتدلــة.  يتطــور بمســتويات 
ــم في  ــار دره ــارب 742 ملي ــا يق ــة م البورص
متــم شــهر شــتنبر 2024، بزيــادة قدرهــا 
18,5 في المائــة مقارنــة بمتــم شــهر دجــنبر 
المائــة  21,7 في  نســبتها  وبزيــادة   ،2023
على أســاس ســنوي. وتعكــس هــذه الزيــادة 
الكــبيرة ارتفــاع مــؤشر MASI بنســبة 18,85 

في المائــة مقارنــة بمتــم شــهر دجــنبر 2023 
وبنســبة 21,1 في المائــة على أســاس ســنوي. 
الصــافي  لهيئــات  الأصــل  قيمــة  وبلغــت 
ــة 636,5  ــم المنقول ــف الجماعــي للقي  التوظي
ــم شــهر شــتنبر 2024،  ــار درهــم في مت ملي
ــة  ــذ بداي ــة من ــادة قدرهــا 13,7 في المائ بزي
مقارنــة  المائــة  في   14,2 وبنســبة  الســنة، 
ــدوره  ــع ب ــتنبر 2023. وارتف ــهر ش ــم ش بمت
الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي 
العقــاري بنســبة 28,4 في المائــة على أســاس 
ســنوي في متــم شــهر شــتنبر 2024، ليصــل 

ـهم.      إلى حــوالي 97 ملــيار درـ

وتميــز نشــاط الســوقين الأوليــة والثانويــة 
خلال الربــعين الثــاني والثالــث مــن ســنة 
ــا  ــغ مجموعه ــندية بل ــات س 2024 باقتراض
3,5 مليــار درهــم، وإصــدارات ســندات قرض 
عبر توظيــف خــاص بقيمــة 6,4 مليــار درهــم، 
ــار  ــة 1,77 ملي ــادات في رأس المال بقيم وزي
ــة  ــادة شراء الأســهم بقيم ــج إع درهــم، وبرنام
3,8 مليــار درهــم. وســجلت الســوق الثانويــة 
لبورصــة الــدار البيضــاء حجم معــاملات خلال 
الأربــاع الثلاثــة الأولى مــن ســنة 2024 بلــغ 
49,8 مليــار درهــم، بزيــادة قدرهــا 106,6 
ــنة  ــن الس ــفترة م ــس ال ــة بنف ــة مقارن في المائ

يـة. الماضـ

في هذا العددفي هذا العدد

ــة  ــن مجل ــدد الحــادي عشر م ــذا الع ــدم ه يق
ــداث  ــن الأح ــة ع ــة عام ــاميل لمح ــوق الرس س
الثــاني  الربعــان  شــهدها  التــي  الرئيســية 
والثالــث مــن ســنة 2024. وتُُعــرض الأرقــام 
ــف قطاعــات الســوق  ــة بمختل الرئيســية المتعلق
ــل  ــة تفعي ــك، وبغي ــادة. كذل ــامها المعت في أقس
الســوق الآجلــة للأدوات الماليــة، تــم تخصيــص 
قســم "تحــت المجهــر" في هــذا العــدد لتنظيــم 
المتعلقــة  الأساســية  والمبــادئ  الســوق  هــذه 

صـة.    فـة المقاـ بـسير غرـ ـ

قراءة ممتعة  

دجنبر2024

رقم

في هذا العدد افتتاحية

مؤشرات  الأسواق

• مؤشرات البورصة

• المستثمرون في البورصة

• سوق الدين

• التدبير الجماعي

• إقراض السندات

• الوساطة في البورصة

• مؤشرات ما بعد السوق

• دعوة الجمهور إلى الاكتتاب

مستجدات الهيئة التنظيمية

• أبرز الأحداث

• أنشطة الهيئة المغربية لسوق الرساميل على الصعيد 

الدولي

• مستجدات تنظيمية

الهيئة المغربية لسوق 

الرساميل تجيب عن 

تساؤلاتكم

• أسئلة موجهة إلى الهيئة

تحت المجهر

• تنظيم السوق الآجلة للأدوات المالية وسير غرفة 

المقاصة

لمحة عن

• النتائج نصف السنوية للشركات المدرجة

11

مجلة سوق 

الرساميل



تنشر من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميلمجلة سوق الرساميل2 2024 رقم 11 دجنبر 

32%
31%
27%
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ارتفعــت مــؤشرات بورصــة الــدار البيضاء بشــكل عام في نهاية الأشــهر 
ــؤشر MASI و  ــن م ــتقر كل م ــنة 2024، إذ اس ــن س ــعة الأولى م التس
1  نقطــة على التــوالي، وهــو مــا  14 و 162,09 MASI 20 في 372,84
يمثــل أداء بنســبة 18,85  في المائــة و 17,40  في ا لمائــة على التــوالي 
مقارنــة بمتــم شــهر دجنبر 2023 و 21,1  في المائة و 20,9   في المائة 

سنوي. أساس  على 

وفي هــذا الســياق، بلغــت رســملة البورصــة 741,95   مليــار درهــم في 
متــم شــهر شــتنبر 2024، أي بزيــادة بنســبة 18,51  في المائــة مقارنــة 
بمتم شــهر دجنبر 2023، وبنســبة 21,71  في المائة على أســاس سنوي.

وفــيما يتعلــق بحجم التداول في الســوق المركزية وســوق الكتل، ســجلت 
بورصــة الــدار البيضــاء خلال الأشــهر التســعة الأولى مــن ســنة 2024 
حجــم تــداول بلــغ 49,8   مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل ضعــف الحجــم 
المســجل خلال نفــس الــفترة مــن الســنة الســابقة )24,1  مليــار درهم(. 
وانتقــل متوســط حجــم التــداول اليومــي مــن 179 مليــون درهم خلال 
الأشــهر التســعة الأولى مــن ســنة 2023 إلى 309 مليــون درهــم خلال 

نفــس الــفترة مــن ســنة 2024. 

بالإضافــة إلى ذلــك، بلغــت نســبة الســيولة 11,91 في المائــة في شــهر 
ُـجلت الســنة الســابقة. شــتنبر 2024، مقارنــة بـــ 8,71 في المائة التي س�

في نهايــة الربــع الثــاني مــن ســنة 2024، بقيــت خرائطيــة المســتثمرين 
ــات المكلفــة  ــكل مــن الهيئ في ســوق البورصــة تتســم بحضــور قــوي ل
بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة والأشــخاص المعنــويين المغرـبـيين 
حيــث حصّّلــت هاتــان الفئتــان مــن المســتثمرين على 63 في المائــة مــن 
حجــم المعــاملات الربع ســنوية لســندات رأس المال المتداولة في الســوق 
المركزيــة، وذلك بنســبة 32 في المائة بالنســبة للهيئات المكلفــة بالتوظيف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة و31 في المائــة بالنســبة للأشــخاص المعنــويين 
والأشــخاص  المغربيــون  الذاتيــون  الأشــخاص  وســاهم  المغربــيين. 
المعنويــون الأجنبيــون بنســبة 27 في المائــة و6 في المائــة على التــوالي 

في الحجــم المتــداول.

ــوا  ــون نم ــون المغربي ــخاص الطبيعي ــجل الأش ــور، س ــث التط ــن حي وم
قويــا، بزيــادة قدرهــا 16 نقطــة مئويــة )من 11 في المائــة خلال الربع 
ــاني مــن  ــع الث ــة خلال الرب ــاني مــن ســنة 2023 إلى 27 في المائ الث
ســنة 2024(. وفي نفــس الوقــت، شــهدت الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف 
ــط  ــع 3 نق ــا بواق ــة في وزنه ــادة معتدل ــة زي ــم المنقول ــي للقي الجماع
بـل  ــة. وفي المقاـ ــة إلى 32 في المائ ــن 29 في المائ ــل م ــة، لتنتق مئوي
شــهد الأشــخاص المعنويــون المغربيــون انخفاضــا في حصتهــم بواقع 15 
نقطــة مئويــة، لينتقــل مــن 46 في المائــة خلال الربــع الثــاني مــن ســنة 

2023 إلى 31 في المائــة خلال الربــع الثــاني مــن ســنة 2024. 

مؤشرات البورصة

التباين

شتنبر 2024 شتنبر 2023

% 11,91% 8,71نسبة السيولة

شتنبر 2024 شتنبر 2023

مازي

مازي 20

الرسملة )*(

السوق المركزية )*(
الحجم )منذ بداية السنة حتى تاريخه(

سوق الكتل )*(
الحجم )منذ بداية السنة حتى تاريخه(

11 865,32

961,59

14 372,84

1 162,09

21,13 %

20,85 %

609,59741,9521,71 %

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المصدر: شركات البورصة

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المؤشرات الرئيسية لسوق البورصة

هم
را

لد
ت ا

را
ليا

بم

21,540,889,8 %

2,69246,2 %

تطور رسملة البورصة ونسبة السيولة )أبريل - شتنبر 2024(

الرسملة نسبة السيولة

مؤشرات الأسواق

الأشخاص المعنويون 

المغربيون

الأشخاص المعنويون 

الأجنبيون

الأشخاص الذاتيون 

المغربيون

الهيئات المكلفة 

بالتوظيف الجماعي 

للقيم المنقولة

مواصفات المستثمرين في البورصة  

شتنبر غشت  يوليوز يونيو ماي أبريل

لسوق المركزية للأسهم

.

)*( تحسب التباينات على أساس الأرقام المقربة.

590

630

670

710

610

650

690

730

750

10,32 %

11,53 %11,55 %
11,82 %11,79 %

11,91 %
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سوق الدين

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير، وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

جاري سندات الدين )بملايين الدراهم(

 توزيع جاري سندات الدين )متم شهر شتنبر 2024(

سندات الخزينة

أذون شركات 
التمويل 

سندات القرض

صناديق التوظيف 
الجماعي للتسنيد 

شهادات الإيداع 

أوراق الخزينة 

المصدر: ماروكلير

المصدر: ماروكلير

الأرقام الرئيسية المرتبطة بهيئات التوظيف الجماعي

الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي )بملايين الدراهم(  

التدبير الجماعي 

مؤشرات 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 شهر دجنبر 2023

549 680817239 83011 46211 39039 3699 166الأموال المعبأة

083 499154 0541 43710 7009 03435 3586 91التسديدات

085 055 6751 70013 190176 5655 56059 39325 774الجاري في متم شهر شتنبر 2024

 التباينشتنبر 2024شتنبر 2023

المبلغالعددالمبلغالعددالمبلغالعدد
 الهيئات المكلفة

 بالتوظيف الجماعي

للقيم المنقولة

573557 532586636 5611314,17 %

التباينشتنبر 2024شتنبر 2023

 هيئات التوظيف

الجماعي العقاري
47*75 50254**96 964728,43 %

 هيئات التوظيف

الجماعي للرأسمال
132 694 152 81024,31 %

 صناديق التوظيف

الجماعي للتسنيد
2017 157 1917 062-1-0,55 %

%  3972115,40 885674753 653652المجموع

المصدر: شركات التسيير
)*( المندوبية السامية للتخطيط )*( بلغ عدد هيئات التوظيف الجماعي العقاري المعتمدة 52 هيئة بتاريخ من 30 شتنبر 2023

)**( بلغ عدد هيئات التوظيف الجماعي العقاري المعتمدة 60 هيئة بتاريخ 30 شتنبر 2024

**20232023 جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي / الناتــج الــداخلي الخامجــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي / الناتــج الــداخلي الخام  

)*( الناتج الداخلي الخام المؤقت )*( الناتج الداخلي الخام المؤقت   20232023 =  = 358358  463463  11  مليون درهممليون درهم

73,4%
 1 في متــم شــهر شــتنبر 2024، بلغ إجمالي جاري ســندات الدين 055
مليــار درهــم. وبقيــت حصــة ســندات الخزينــة هــي الســائدة، حيــث 
مثلــث 73,4 في المائــة مــن الجاري الإجمالي، في حين شــكلت ســندات 
القــرض وســندات الديــون القابلــة للتــداول 16,7 في المائــة و8,6  في 

المائــة على التــوالي مــن الجــاري الإجمالي.
 

وفي قطــاع الديــون الســيادية، بلغت الأموال المعبأة من طــرف الخزينة 
166 مليــار درهــم خلال الأشــهر التســعة الأولى مــن ســنة 2024. 
وخصــت 54 في المائــة مــن الإصــدارات اســتحقاقات طويلــة الأجــل، و 
40 في المائــة منهــا اســتحقاقات متوســطة الأجــل و 6 في المائــة المتبقية 
اســتحقاقات قــصيرة الأجــل، وذلــك بأســعار فائــدة تراوحت بين 2,44  

في المائــة و 5,5 في المائــة.

وفيما يتعلق بســوق ســندات القرض، بلغــت قيمة الإصدارات 11,7مليار 
درهــم منــذ بدايــة ســنة 2024. وخصــت 76 في المائــة مــن الإصدارات 
اســتحقاقات طويلــة الأجــل و24 في المائــة منهــا اســتحقاقات متوســطة 
الأجــل، وذلــك بأســعار فائدة تراوحــت بين 3,45 في المائة و 5,74 في 
ــندات  ــاري س ــة ج ــت قيم ــتنبر 2024، بلغ ــهر ش ــم ش ــة. وفي مت المائ

القــرض 176,7 مليــار درهــم.

وفي ســوق ســندات الديون القابلــة للتداول، بلغــت قيمة الإصدارات ما 
يناهــز 61 مليــار درهــم خلال الأشــهر التســعة الأولى مــن ســنة 2024، 

تتمثــل 65 في المائــة منهــا في إصــدارات مــن طــرف البنوك.

51,5%

.

73,4 %

16,7 %

5,6 %
2,4 %

1,3 %
0,5 %
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توزيع الأصل الصافي للهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

حسب الفئة بتاريخ 27 شتنبر 2024

المستثمرون في الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة بتاريخ 

27 شتنبر 2024 )بالنسبة المئوية من الأصل الصافي(                 

المصدر : ماسكو الحساباتالمصدر : شركات التسيير

الاكتتابات الصافية1 حسب فئة الهيئة المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم(

المصدر : شركات التسيير

سندات اقتراض لأمد 
متوسط وطويل

المقاولات غير المالية المقيمةالمقاولات المالية المقيمة سندات اقتراض النقدية
لأمد قصير

المستثمرون غير المقيمينالأشخاص الذاتيون المقيمونالأسهم التعاقديةالمتنوعة

مؤشرات الأسواق

1 الاكتتابات الصافية = )الاكتتابات – عمليات إعادة الشراء(

سندات النقديةالمتنوعةالتعاقديةالأسهم
اقتراض لأمد 

قصير

سندات اقتراض 
لأمد متوسط 

وطويل

المجموع

الاكتتابــات الصافية منذ بداية الســنة إلى متم شــهر شــتنبر 2023 الاكتتابــات الصافية منذ بداية الســنة إلى متم شــهر شــتنبر 2024

72,2 %

0,5 %7,8 %

19,5 %

52 %

2 %8 %

11 %

13 %

14 %

-0,4

0,7

-1,1

0,2 0,9
4,0

17,1

51,9

36,9

2,9

23,0

-4,4

33,9

12,1
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إقراض السندات )من يناير إلى شتنبر 2024(

المصدر : ماسكو الحسابات

توزيع عمليات الإقراض/الاقتراض بالنسبة المئوية من الحجم

مؤشرات الأسواق

الهيئات المكلفة 
بالتوظيف 

الجماعي للقيم 
المنقولة

البنوكالبنوك الهيئات المكلفة 
بالتوظيف 

الجماعي للقيم 
المنقولة

المقاولات 
غير المالية

بلــغ الأصــل الصــافي للهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في متــم شــهر شــتنبر 2024 مــا مجموعــه 637 مليــار درهم، مســجلا زيادة 
بنســبة 13,7  في المائــة منــذ بدايــة الســنة و 14,2  في المائــة مقارنــة بمتــم شــهر شــتنبر 2023.

وخلال الأشــهر التســعة الأولى مــن ســنة 2024، ركــز المســتثمرون أكثر على الشراء، حيــث بلغــت قيمــة الاكتتابــات في الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة مــا يقــارب 864 مليــار درهــم، في حين بلغــت قيمــة عمليــات إعــادة الشراء 827 مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل اكتتابــات 

صافيــة قدرهــا 37 مليــار درهم.

ومــن حيــث الوضعيــة الصافيــة، ســجلت الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئــة ســندات القــرض لأمــد متوســط وطويــل أهــم 
الاكتتابــات، حيــث بلغــت 33,9  مليــار درهــم. وبنســبة أقــل، عرفــت الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئــة المتنوعــة والنقديــة 
والتعاقديــة اكتتابــات صافيــة بلغــت 4 و 2,9 و 0,9 مليــار درهــم على التــوالي، بيــنما شــهدت في المقابــل الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم 

المنقولــة مــن فئــة الأســهم وســندات القــرض لأمــد قــصير اكتتابــات صافيــة ســلبية قدرهــا 0,4  مليــار درهــم و 4,4  مليــار درهــم على التــوالي.

بلــغ حجــم عمليــات إقــراض الســندات في نهايــة الأشــهر التســعة الأولى مــن ســنة 2024 مــا مجموعــه 254 مليــار درهــم، مســجلا زيــادة بنســبة 20 
في المائــة مقارنــة بنفــس الــفترة مــن ســنة 2023.

ــهادات  ــكلت ش ــم الإجمالي. وش ــن الحج ــة م ــل 92,1 في المائ ــا يمث ــو م ــة، وه ــندات الخزين ــا س ــن عليه ــندات تهيم ــراض الس ــات إق ــت عملي وظل
الإيــداع حصــة 6,8 في المائــة مــن عمليــات الإقــراض، تلتهــا إلى حــد أقــل أوراق الخزينــة )%0,8(، وأذون شركات التمويــل )%0,2(، وســندات القرض 

ــهم )0,1%(. )%0,1( والأس

وشــكلت البنــوك والهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة والمقــاولات غير الماليــة أبــرز المـقترضين، حيــث مثلــث 44 في المائــة و23 في 
المائــة و17 المائــة على التــوالي مــن إجمالي حجــم المعــاملات المعالجــة.

أمــا بالنســبة للمقــرضين، فيتمثلــون في الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة 84 في المائــة مــن حجــم المعــاملات المعالجــة، تليها 
البنــوك بحصة 15 في المائة.

المقرضون الرئيسيون بالنسبة المئوية من الحجمالمقترضون الرئيسيون بالنسبة المئوية من الحجم

من أسبوعين إلى 35 أسبوعاًً
 متوسط مدة عملية الإقراض

حسب ى نوع الأداة المالية

254
مليار درهم

44 %23 %17 %84 %15 %
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مؤشرات الأسواق

الوساطة في البورصة

توزيع الأوامر حسب المصدر برسم الأشهر التسعة الأولى من سنة 2024

بنية زبناء شركات البورصة 

بنية حسابات السندات المفتوحة لدى ماسكي الحسابات

السوق المركزية - الأسهم

عدد الأوامر
مصدر الأمر

*التباين الحصة العدد

69,48 % 67,83 % 644 354 التداول عبر الإنترنت

106,39 % 13,23 % 125 711 نقل الأوامر

55,57 % 1,29 % 12 287 منصة التداول

81,24 % 17,65 % 167 630  نظام تسيير الأوامر

75,43 % 100,00 % 949 982  المجموع

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المصدر: شركات البورصة

                     المصدر: ماسكو الحسابات

)*(: التباين مقارنة بنفس الفترة من السنة الماضية

 الربع الثاني من

سنة 2024

 الربع الثاني من

              سنة 2023
الفئة/العدد

6 444 4 145 الأشخاص الذاتيون المغربيون

1 167 1 178
 الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي

للقيم المنقولة

404 338 الأشخاص المعنويون المغربيون

93 108 الأشخاص المعنويون الأجنبيون

93 62 الأشخاص الذاتيون الأجنبيون

8 201 5 831 المجموع

 الربع الثاني من

سنة 2024

 الربع الثاني من

الفئة/العدد              سنة 2023

169 863 152 676 الأشخاص الذاتيون المقيمون

13 793 12 708 الأشخاص المعنويون المقيمون

13 077 11 611 الأشخاص الذاتيون غير المقيمين

373 561  الأشخاص المعنويون غير المقيمين

197 106 177 556 المجموع

تعــتبر الســوق الآجلــة للأدوات الماليــة ســوقا منظمــة، وهــذا يعنــي أن تنظيمها 

ــم.  ــة تســتخدم نفــس رمــوز بورصــة القي ــة مؤسســاتية وتقني يقــوم على بني

ــوق  ــداول إلا في الس ــة للت ــاملات على الأدوات المقبول ــراء المع ــوز إج ولا يج

وعبر الأعضــاء المكلــفين بالتــداول المعتمديــن خصيصــا لهــذا الغــرض. ويتــم 

ــا الرئيســية، بمقــتضى دفتر تحــملات  ــل مهمته ــة تســيير تتمث إحــداث شرك

ونظــام عــام، في ضمان الــسير التقني للســوق وتســجيل المعــاملات وإعلانها. 

وتقــوم شركــة التســيير بإحــداث الأدوات الموحــدة التــي ســيتم إدراجهــا في 

الســوق وتحــدد خصائصهــا، وذلــك بالنظــر بشــكل خــاص إلى ســيولة الأصــل 

الأســاسي واحتياجــات الفاعــلين في الســوق وإمكانيــة تطويــر الأداة الماليــة 

الآجلــة.  وخلافــا لبورصــة القيم، فــإن عمليــة إدراج الأدوات في الســوق الآجلة 

لا تتــم بمبــادرة مــن طــرف مصــدر الأداة الماليــة، على الرغــم مــن احتفــاظ 

هــذا الأخير بحــق الرفــض عندمــا وجــود مــا يبرر ذلك. ويتــم تــداول الأدوات 

ــة مــن قبــل وســطاء معتمديــن، كشركات البورصــة والبنــوك أو  الماليــة الآجل

كل شــخص معنــوي يكــون نشــاطه الرئــيسي هــو التــداول في الســوق الآجلــة 

للأدوات الماليــة. وعلاوة على رخصــة الاعــتماد التــي يســلمها الوزيــر المكلــف 

بالماليــة بعــد اســتطلاع رأي هيئــة تنســيق الســوق الآجلــة، يجب على الوســطاء 

الانــضمام إلى شركــة التســيير وإبــرام اتفاقيــة مقاصــة مــع عضــو مكلــف 

بالمقاصــة مــن اختيارهــم. ويجــب كذلــك على الأعضــاء المكلــفين بالتــداول 

التقيــد بالقواعــد الاحترازيــة المتمثلــة في مراعــاة نســب ملائمـة لاســيما بين 

الأمــوال الذاتيــة ومبالــغ الالتزامــات. ويجــب ألا يقــل رأس مــال الأدنى للعضو 

المكلــف بالتــداول عــن ثلاثــة ملايين درهــم بالنســبة للعضــو المكلــف بالتــداول 

الــذي يقــوم بتنفيــذ المعــاملات على الأدوات الماليــة الآجلــة لحســاب العــملاء 

ــاملات على  ــذ المع ــوم بتنفي ــا يق ــل عــن خمســة ملايين درهــم عندم وألا يق

الأدوات المالـيـة الآجـلـة لحـسـاب الـعـملاء ولحـسـابه الـخـاص. 

إدراج الأدوات المالية الآجلة  وتداولهاإدراج الأدوات المالية الآجلة  وتداولها
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384 2مؤشرات ما بعد السوق
مليار درهم

بلغــت رســملة القيــم التــي يحتفــظ بهــا الوديــع المركــزي مــاروكلير في 
ــل  ــم مقاب ــار دره 2 ملي ــه 384 ــا مجموع ــو 2024 م ــهر يوني ــم ش مت
2 مليــار درهــم في متــم شــهر دجــنبر 2023، أي بزيــادة قدرهــا  240
6,5 في المائــة. وتعــزى هــذه الزيــادة إلى ارتفــاع جــاري الأســهم 
67 مليــار درهــم في  10,4 في المائــة الــذي ســاهم بواقــع  بنســبة 
ــم  ــار درهــم في مت ــن 645 ملي ــت م ــدة )انتقل ــن الرســملة الجدي تكوي
يونيــو  شــهر  متــم  درهــم في  مليــار   712 إلى   2023 يونيــو  شــهر 
ســندات  جــاري  في  المائــة  في   4,9 بنســبة  الزيــادة  وإلى   .)2024
ــغ 733 مليــار درهــم في متــم  الخزينــة )+34 مليــار درهــم( الــذي بل
مليــار درهــم في متــم شــهر   699 2024 مقارنــة ب  يونيــو  شــهر 
الجماعــي  بالتوظيــف  المكلفــة  الهيئــات  2023. كما ســاهمت  يونيــو 
للقيــم المنقولــة في ارتفــاع جــاري القيــم المحتفــظ بهــا بواقــع 31 

هـم. يـار درـ ملـ

جاري القيم المحتفظ بها في متم شهر يونيو 2024

المصدر: ماروكلير

ت درهم
مليارا

سندات 

الخزينة

الهيئات الأسهم 
المكلفة 

بالتوظيف 
الجماعي 

للقيم 
المنقولة

سندات 
القرض 
وسندات 

الديون القابلة 
للتداول

هيئات 
التوظيف 
الجماعي 
العقاري

صناديق 
التوظيف 
الجماعي 

للتسنيد

هيئات 
التوظيف 
الجماعي 
للرأسمال

العمليات على السندات

عدد العمليات المنفذة من قبل ماروكلير في النصف الأول من سنة  2024:

التدفقات التي تمت تسويتها

المصدر: ماروكلير

المصدر: ماروكلير

إحصاءات حول التدفقات التي تمت تسويتها حسب الفرع خلال النصف الأول من سنة  2024:

مؤشرات الأسواق

 متوسط الحجم اليومي

(بملايين الدراهم)
الفرع متوسط العدد اليومي

 988  8 352 البورصة

83 030   959 بالتراضي

 - 166 استحفاظ السندات )بدون مقابل نقدي(

84 018 9 477 المجموع

العدد طبيعة العمليات على السندات

622 فصل الحقوق / القسائم

17 عمليات أخرى

639 المجموع

2

83

14

268

573

712
733
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دعوة الجمهور إلى الاكتتاب

لائحة العمليات المالية التي عالجتها الهيئة المغربية لسوق الرساميل )من فاتح أبريل 2024 إلى 30 شتنبر 2024(

مؤشرات الأسواق

الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدرهم(
المُصُدر نوع العملية

 الزيادة في

رأس المال

ARADEI CAPITAL
(24/05/2024)250,00

520  ســهما جديــدا،  عمليــة الزيــادة في رأس المال المخصصــة للجمهــور مــن خلال إصــدار 833

مــع إلغــاء حــق أفضليــة اكتتــاب للمســاهمين.

 AKDITAL
(24/06/2024)1 000,00

1 ســهما  492 عمليــة الزيــادة في رأس المال المخصصــة للجمهــور مــن خلال إصــدار 537

ــاهمين. ــاب للمس ــة اكتت ــق أفضلي ــاء ح ــع إلغ ــدا، م جدي

CIH Bank
( 28/06/2024)349,94

ــة،  ــص نقدي ــم حص ــة عبر تقدي ــهم عادي ــدار أس ــن خلال إص ــادة في رأس المال م ــة الزي عملي

.CIH Bank ــاب في ــة الاكتت ــوق أفضلي ــالكي حق ــاهمين وم ــة للمس والمخصص

STOKVIS NORD 
AFRIQUE 

(27/09/2024)
170,00

عمليــة الزيــادة في رأس المال مــن خلال إجــراء مقاصــة مــع الديــون الســائلة والمســتحقة 

.SANA STOK المخصصــة ل

برنامج إعادة 

شراء الأسهم

BANQUE CENTRALE 
POPULAIRE
(12/06/2024)

برنامج إعادة شراء الأسهم.801,94 3

اقتراض سندي

BANK OF AFRICA - 
GROUPE BMCE 
( 12/06/2024)

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص الخسائر وإلغاء أداء القسائم.000 1

ATTIJARIWAFA BANK 
إصدار سندات قرض ثانوية بمبلغ إجمالي أقصاه 1 مليار درهم.1000(14/06/2024 )

BMCI
إصدار سندات قرض ثانوية بمبلغ إجمالي أقصاه 1,5 مليار درهم.1500(05/09/2024)

 التحيين السنوي

 لبرنامج إصدار

أوراق الخزينة

ARADEI CAPITAL
(24/05/2024)-

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.

سقف برنامج الإصدار: 500 مليون درهم.

IMMORENTE INVEST
(22/07/2024)

-
تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.

سقف برنامج الإصدار: 300 مليون درهم. 

OCP
(09/08/2024)-

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.

سقف برنامج الإصدار: 7,5  مليار درهم.

 LABEL VIE S.A.
(24/09/2024)-

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.

سقف برنامج الإصدار: 800 مليون درهم.

TGCC SA 
(24/09/2024-

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.

سقف برنامج الإصدار: 500 مليون درهم. 

 التحيين السنوي

 لبرنامج إصدار

شهادات الإيداع

BANK OF AFRICA - 
GROUPE BMCE 
( 12/06/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.-

سقف البرنامج: 15 مليار درهم.

ATTIJARIWAFA BANK
(14/06/2024)

-
تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.

ــداع  ــهادات الإي ــن ش ــم م ــار دره ــك 10 ملي ــا في ذل ــم )بم ــار دره ــج: 25 ملي ــقف البرنام س

ــة(. ــة أو غير الاعتيادي المهيكل

CIH BANK
(28/06/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.-

سقف البرنامج: 15 مليار درهم.
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مؤشرات الأسواق

الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدراهم(
المُصُدر نوع العملية

 التحيين السنوي

 لبرنامج إصدار

شهادات الإيداع

FONDS 
D’ÉQUIPEMENT 
COMMUNAL
 (10/07/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.-

سقف الإصدار: 7 مليار درهم.

CRÉDIT DU MAROC 
(26/07/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.-

سقف الإصدار: 9 مليار درهم. 

BMCI
(05/09/2024)

-
تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.

ســقف البرنامــج: 12 مليــار درهــم )بمــا في ذلــك 1 مليــار درهــم مــن شــهادات الإيــداع 

لـة( المهيكـ

 CFG Bank
(06/09/2024)

-
تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.

ســقف البرنامــج: 8 مليــار درهــم )بمـا في ذلــك 2 مليــار درهــم مــن شــهادات الإيــداع المهيكلــة 

غير الاعتيادية( أو 

SGMB
(18/09/2024)

-
تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.

ســقف العمليــة: 15 مليــار درهــم )بمــا في ذلــك 2 مليــار درهــم مــن شــهادات الإيــداع 

لـة( المهيكـ

 التحيين السنوي

 لبرنامج إصدار

 أذون شركات

التمويل

WAFABAIL 
(31/07/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.-

 سقف البرنامج: 5 مليار درهم.

SALAFIN 
(01/08/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.-

 سقف البرنامج: 2,213  مليار درهم.

SOFAC 
(02/08/2024)

-
تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.

 السقف القديم للبرنامج: 6 مليار درهم.   
السقف الجديد للبرنامج: 7 مليار درهم.

SOGELEASE 
(18/09/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.-

سقف البرنامج: 4 مليار درهم.

EQDOM
(26/09/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.-

سقف البرنامج: 7 مليار درهم.

JAIDA
(27/09/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.-

سقف البرنامج: 400 مليون درهم.

RCI FINANCE MAROC 
(27/09/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.-

سقف البرنامج: 3,5  مليار درهم. 
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مؤشرات الأسواق

الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدراهم(
المُصُدر نوع العملية

 العمليات

 المخصصة

 لمستخدمي

 المجموعات

الأجنبية

TOTALENERGIES 
(France) 

(02/05/2024)
18,64

 TOTALENERGIES SE عمليــة الزيــادة في رأس المال نقــدا عــن طريــق إصــدار أســهم

ــة. ــار المجموع ــط ادخ ــرطين في مخط ــة المنخ ــراء المجموع ــة لأج المخصص

 TOTALENERGIES MARKETING MAROC, المغــرب:  في  المعنيــة  الشركات 
 EMPLISSAGE DE GAZ D’OUARZAZATE, SOCIÉTÉ D’EMPLISSAGE DE GAZ
 HUTCH و   DE BERRECHID, MAHATTA, COMPOSITE INDUSTRIE MAROC

.MAROC

VINCI (France)
(15/05/2024)28,71

ــادة رأس المال أو تفويــت الأســهم أو هما معــا، والمخصصــة لأجــراء الشركات التابعــة  ــة الزي عملي

ــدولي. ــة ال ــار المجموع ــط ادخ ــرطين في مخط ــة ل VINCI S.A. المنخ الأجنبي

 FREYSSIMA MAROC, CEGELEC MAROC, DUMEZ :المغــرب في  المعنيــة  الشركات 
 MAROC, SOGEA MAROC, SOLSIF MAROC, EXPROM FACILITIES,
.TERRE ARMEE MAROC التابعــة  والشركــة   VIGIPROM, SIXENSE MAROC

SANOFI
(04/06/2024)6,92

والمخصصــة   SANOFI أســهم  إصــدار  طريــق  عــن  نقــدا  المال  رأس  في  الزيــادة  عمليــة 

للأجــراء المنخــرطين في مخطــط ادخــار المجموعــة.

 .SANOFI-AVENTIS MAROC :الشركة المعنية في المغرب

SOCIETE GENERALE 
(France)

(05/06/2024)
103,63

عمليــة الزيــادة في رأس المال نقــدا المخصصــة للأجــراء المؤهــلين المنخــرطين في مخطــط 

الــدولي. المجموعــة  ادخــار 

 ATHENA COURTAGE, EQDOM, LA MAROCAINE VIE, :الشركات المعنيــة في المغــرب
 LA MAROCAINE VIE IMMOBILIER, SOCIETE GENERALE MAROCAINE DE
 BANQUES, SOGELEASE MAROC, SG ATS, SG ABS, CEDRUS ASSURANCES

 .SERVICES, AL MAGHRIBIA TAKAFUL
L’OREAL 

)تأشيرة أولية في 
15/05/2024 وتأشيرة نهائية 

في 05/06/2024(

5,35
  L’OREAL ل الأجنبيــة  التابعــة  الشركات  لأجــراء  المخصصــة  المال  رأس  في  الزيــادة  عمليــة 

للمجموعــة. الأجــراء  للمســاهمين  الــدولي  المخطــط  في  المنخــرطين 

 .L’OREAL MAROC :الشركة المعنية في المغرب 

 DÉCATHLON SA 
(France) DISP
(12/06/2024)

6,20

 DECATHLON INTERNATIONAL SHAREHOLDING عرض الاكتتاب في أســهم شركــة

الخــاص  المقاولــة  ادخــار  مخطــط  في  المنخــرطين  المجموعــة  لأجــراء  المخصــص   Plan
.DÉCATHLON بمجموعــة

 DECAPRO MAROC, DECATHLON MAROC, المغــرب:  في  المعنيــة  الشركات 

.DECATHLON REGIONAL SUPPORT و   PROXYLINE

STELLANTIS
)تأشيرة أولية في 
)09/07/2024

43,75

عمليــة الزيــادة في رأس مــال STELLANTIS N.V.  المخصصــة لأجــراء شركات المجموعــة 

ــة. ــار المقاول ــط ادخ ــرطين في مخط المنخ

 FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES MOROCCO, المغــرب:  في  المعنيــة  الشركات 
 PEUGEOT CITROEN DS MAROC, ITALCAR, PEUGEOT CITROEN

.PSA SERVICES MAROC و   AUTOMOBILES MAROC

VÉOLIA 
ENVIRONNEMENT
)تأشيرة أولية في 
30/05/2024

 وتأشيرة نهائية في 
)01/08/2024

65,78

 VÉOLIA أســهم  إصــدار  طريــق  عــن  نقــدا  المال  رأس  في  الزيــادة  عمليــة 

ENVIRONNEMENT  المخصصــة للأجــراء المنخــرطين في مخطــط ادخــار المقاولــة ومخطــط 
الــدولي. المجموعــة  ادخــار 

 VEOLIA SERVICES A L’ENVIRONNEMENT MAROC, :ــرب ــة في المغ الشركات المعني
 VEOLIA ENVIRONNEMENT INDUSTRIES MAROC, AMENDIS, REDAL,

.VEOS DECHETS DANGEREUX و   AMANOR

RENAULT
(04/09/2024)92,58

عمليــة تفويــت أســهم RENAULT  المخصصــة لأجــراء المجموعــة المنخــرطين في مخطــط 

ــة. ــار المقاول ادخ

 RENAULT TANGER EXPLOITATION, RENAULT المغــرب:  في  المعنيــة  الشركات 

و  COMMERCE MAROC, SOMACA, RCI FINANCE MAROC
 .RENAULT MAROC SERVICES
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الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدراهم(
المُصُدر نوع العملية

 العمليات

 المخصصة

 لمستخدمي

 المجموعات

الأجنبية

CAPGEMINI
)تأشيرة أولية في 
)04/09/2024

91,82

عمليــة الزيــادة في رأس المال نقــدا مــن خلال إصــدار أســهم Capgemini SE المخصصــة 

للأجــراء والــوكلاء المؤهــلين للمجموعــة المنخــرطين في مخطــط ادخــار المقاولــة الخــاص 

بالمجموعــة ومخطــط ادخــار المجموعــة الــدولي.

 CAPGEMINI TECHNOLOGY SERVICES MAROC, المغــرب:  في  المعنيــة  الشركات   
.MG2 ENGINEERING و   ALTRAN MAROC

AXA (France)
)تأشيرة أولية في 
)06/09/2024

60,12

ــراء  ــة لأج ــهم AXA SA المخصص ــدار أس ــق إص ــن طري ــدا ع ــادة في رأس المال نق ــة الزي عملي
المجموعــة المنخــرطين في المخطــط الــدولي لمســاهمي المجموعــة.

 AXA ASSURANCE MAROC, CARRÉ ASSURANCE المغــرب:  في  المعنيــة  الشركات 
 .MAROC, AXA ASSISTANCE MAROC SERVICES S.A

 AXA SERVICES MAROC GIE, AXA FRANCE IARD التجمعــات:  أو  الفــروع 
 SUCCURSALE, AXA FRANCE VIE SUCCURSALE, AVANSSUR SUCCURSALE

.et AXA GROUP OPÉRATIONS MOROCCO SUCCURSALE

التوظيف الخاصالتوظيف الخاص

وافقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــا بين فاتــح أبريــل و30 شــتنبر 2024 على 11 إصــدارا لســندات القــرض عــن طريــق التوظيــف الخــاص 
بقيمــة إجماليــة قدرهــا 6430 مليــون درهم.

مؤشرات الأسواق
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أبرز الأحداثأبرز الأحداث

مستجدات الهيئة التنظيمية

تم إطلاق هذا الحدث لأول مرة في شــهر أكتوبر من ســنة 2017، وهو عبارة 

عن حملة دولية أطلقتها المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية من أجل النهوض 

بالثقافــة الماليــة لــدى العمــوم، ويشــارك فيها حاليــا أكثر مــن 100 هيئة وجِِهة 

تنظيميــة مــن مختلــف أنحــاء العالم. وركّزّت نســخة ســنة 2024، التي انطلقت 

فعالياتها في 7 أكتوبر، على مواضيع رئيسية مثل مرونة المستثمرين، والوقاية من 

الغش والاحتيال، والتمويل الرقمي، والتمويل المســتدام.

وقامــت الهيئة، بمناســبة نســخة هذه الســنة، بإعــداد برنامج يتضمــن الإجراءات 

التالية:

•	 حملــة إذاعيــة وطنيــة تمتد مــن 14 أكتوبــر إلى 12 نونــر 2024، تروم 

بــث رســائل تثقيفيــة وتوعوية عــى المحطــات الإذاعية الرئيســية للمملكة؛ 

•	 إعــداد محتويــات تعليميــة جديــدة، بمــا في ذلــك نــر عــدد جديــد مــن 

سلســلة دليــل المســتثمر يتعلــق بالهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيم 

ــتثمرين  ــي يجــب عــى المس ــة الت ــر الوقائي ــن التداب ــب ع ــة، وكتي المنقول

اعتمادهــا؛ 

•	 إطلاق النسخة الثانية لمسابقة القصص المصورة؛

•	  نشر رسائل توعوية على مستوى شبكات التواصل الاجتماعي. 	

الرابط : بلاغ صحفي

عقــدت الهيئــة الوطنيــة للنزاهــة والوقايــة مــن الرشــوة ومحاربتهــا وســلطات 

القطاع المالي الثلاث: بنك المغرب والهيئة المغربية لسوق الرساميل، وهيئة مراقبة 

التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي، يــوم 4 أبريل، اجتماعها الســنوي الرابع رفيع 

المســتوى المخصــص لتتبــع تنفيــذ اتفاقيــة التعاون في مجــال الوقاية من الفســاد 

ومحاربتــه في القطــاع المالي.

شــاركت الســيدة نزهة حيات، رئيســة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل والرئيســة 

المشــاركة لمجموعــة العمــل المعنيــة بمقاييس شــبكة الخدمــات المصرفيــة والتمويل 

المســتدام، في أشــغال مؤتمـر إطلاق موجــز التقــدم العالمي لســنة 2024 الذي 

عقد في واشنطن العاصمة. ويقدم هذا التقرير تحليلا مقارنا شاملا لاتجاهات 

ومبادرات التمويل المســتدام في 66 بلدا من البلدان الأعضاء في الشــبكة. كما 

يسلط الضوء على الإنجازات والابتكارات والفرص الرئيسية في الأسواق الصاعدة 

والاقتصــادات النامية.

الرابط: تقرير موجز التقدم العالمي لسنة 2024  

يحدد التقرير الســنوي للاستراتيجية الوطنية للشــمول المالي برســم سنة 2022 

ثلاثة جوانب رئيســية:

•	 إدارة تنفيذ الاستراتيجية الوطنية للشمول المالي؛

•	 التقدم المحرز على مستوى الاستراتيجية الوطنية للشمول المالي؛ و

•	  التحديات والآفاق.	

مــن أجــل وضــع اللمســات الأخيرة على ورش الرافعــة الـــخامسة للاستراتيجيــة 

الوطنيــة للشــمول المالي المتعلقــة بالآليــات الإضافيــة لتمويــل المقــاولات الصغرى 

سـاميل  والمتوســطة، واصلت الســلطات المعنية، ولا ســيما الهيئة المغربية لســوق الرـ

العمل على إحداث آليات إضافية من أجل تمويل المقاولات الصغرى والمتوـسـطة 

خاصّّة التمويل التعاوني، وصناديق الديون وهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال.

وتجــدر الإشــارة إلى أن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل هــي عضــو في اللجنة 

الاستراتيجيــة التــي تضطلــع بمهمة تســيير تقــدم رافعــات الاستراتيجيــة الوطنية 

للشــمول المالي وقــرارات التحكيــم الرئيســية اللازمــة مع تقدم الــورش وكذا تعبئة 

الأطــراف الفاعلة المعنية.

الرابــط: التقريــر الســنوي للاستراتيجيــة الوطنيــة للشــمول المالي برســم ســنة 
2022

ــنة  ــارك للس ــاميل تش ــة لســوق الرس ــة المغربي الهيئ

المســتثمر  أســبوع  فــي  التوالــي  علــى  الثامنــة 

العالمــي

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تشــارك فــي 

الاجتمــاع الســنوي الرابــع لتتبــع اتفاقيــة التعــاون 

ــي ــاع المال ــي القط ــاد ف ــة الفس لمكافح

الســيدة نزهــة حيــات تشــارك فــي إطلاق موجــز 

2024 التقــدم العالمــي المحــرز لســنة 

علــى  تنشــر  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

للتقريــر  الرابعــة  النســخة  الإلكترونــي  موقعهــا 

لـي شـمول الماـ يـة للـ سـتراتيجية الوطنـ سـنوي للاـ الـ

وشــكل هــذا اللقــاء فرصة لمناقشــة تطور ظاهرة الفســاد على الصعيديــن الدولي 

والوطني، ولاستعراض الجهود التي بُذُلت طيلة السنوات الأخيرة لتوفير الظروف 

الملائمة لضمان انتقال ناجح لمقاربة الوقاية من الفســاد ومحاربته بالمغرب نحو 

مرحلــة جديــدة. وخُُصــص هــذا الاجتماع أيضا لتــدارس حصيلة تنفيــذ الاتفاقية 

ســالفة الذكر برســم ســنة 2023 ولاعتماد خارطة الطريق لســنة 2024.

الرابط : بلاغ صحفي

https://www.ammc.ma/sites/default/files/Communiqu%C3%A9%20de%20presse%20WIW%202024%20V%20AR%2007102024_0.pdf
https://www.sbfnetwork.org/wp-content/uploads/2024/04/SBFN-Global-Progress-Brief_April-2024.pdf
https://www.sbfnetwork.org/wp-content/uploads/2024/04/SBFN-Global-Progress-Brief_April-2024.pdf
https://www.ammc.ma/sites/default/files/Rapport SNIF 2022.pdf
https://www.ammc.ma/sites/default/files/Rapport SNIF 2022.pdf
https://www.ammc.ma/sites/default/files/AR_CdP_SCAF_0.pdf
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ــي مــاي  ــر ف ــة لســوق الرســاميل تنش ــة المغربي الهيئ

ــاميل  ــوق الرس ــا »س ــة لتقريره ــخة الثالث 2024 النس
فــي أرقــام«

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تكافــئ الفائزيــن 

 Quiz «  ــابقة ــورة ومس ــص المص ــابقة القص ــي مس ف

ــاي 2024 ــي م Finance « ف

يقــدم هــذا التقريــر الإحصــاءات الرئيســية لســوق الرســاميل المغربيــة. ويســتعرض 

هــذا العــدد الثالــث المؤشرات الرئيســية للســوق برســم ســنة 2023 ويقــدم معطيات 

لمختلــف قطاعــات الســوق. ويتــم إعــداد بعــض هــذه المعطيــات حصريــا مــن قبــل 

سـاميل.  الهيـئـة المغربية لـسـوق الرـ

الرابط:  تقرير » النسخة الثالثة لسوق الرساميل في أرقام «

سـاميل  تُعُتبر مســابقة القصص المصورة مبادرة جديدة للهيئة المغربية لســوق الرـ

وهــي ترمــي إلى زيادة اهتمام الشــباب بمجال ســوق الرســاميل وحماية الادخار 

المستثمر في الأدوات المالية.  وتمثلت النسخة الأولى للمسابقة في تقديم أعمال 

تتمحور حول ثلاثة مواضيع:

•	 الميزانية؛

•	 الادخار؛

•	  الاستثمار في سوق الرساميل.	

وبعد مداولات لجنة التحكيم، تم اختيار أربعة فائزين حظيت أعمالهم بالإشــادة 

لإبداعهم ورسالتهم المؤثرة خلال حفل كان أيضا مناسبة لتقديم الجوائز للفائزين 

." Quiz Finance " في النســخة الرابعة لمســابقة

الرابط:  بلاغ صحفي

تتوقــف ممارســة نشــاط التمويــل التعــاوني من فئــة الاســتثمار على الحصــول على 

رخصــة اعــتماد تســلمها الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. ومــن هــذا المنطلــق، 

ــة الاعــتماد، وينــص  ــيلا يشرح عملي ــة لســوق الرســاميل دل ــة المغربي نشرت الهيئ

جـه ـخـاص على ـمـا يلي: بوـ

•	 شروط الأهليــة للاســتفادة مــن رخصــة الاعتــاد وكــذا الــروط المتعلقــة 

بالمــوارد البشريــة والتنظيميــة والتقنيــة؛

•	 ــب  ــل طل ــا قب ــة م ــاد، لاســيما مرحل ــب رخصــة الاعت ــة طل مراحــل عملي

الحصــول عــى رخصــة الاعتــاد تليهــا مرحلــة طلــب الحصــول رخصة على 

						      الاعتماد.

الرابــط: دليــل حــول مســطرة اعــتماد شركات التمويــل التعــاوني التــي تنجــز 

عمليــات مــن فئــة الاســتثمار

فــي  تنشــر  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

اعتمــاد  مســطرة  حــول  دلــيلا   2024 يوليــوز 

ــات  ــز عملي ــي تنج ــي الت ــل التعاون ــركات التموي ش

مــن فئــة "الاســتثمار"

مستجدات الهيئة التنظيمية

تتمحــور النســخة الحاديــة عشر لتقريــر الاســتقرار المالي حــول أربعــة فصــول 

ــة والمحليــة على  تتنــاول على التــوالي الأحــداث التــي شــهدتها الســاحة الدولي

ــة  ــاولات غير المالي ــة للأسر والمق ــة المالي ــكلي والوضعي ــد الاقتصــادي ال الصعي

ــات  ــاميل والبني ــوق الرس ــورات في س ــذا التط ــة وك ــات المالي ــة المؤسس ومتان

الأساـسـية للـسـوق.

الرابط: تقرير الاستقرار المالي برسم سنة 2023

فــي  تنشــر  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

ــة  ــرب وهيئ ــك المغ ــع بن ــراكة م 2024، بش ــت  غش

الاجتماعــي،  والاحتيــاط  التأمينــات  مراقبــة 

النســخة الحاديــة عشــر لتقريــر الاســتقرار المالــي 

 2023 ســنة  برســم 

https://www.ammc.ma/sites/default/files/Le%20March%C3%A9%20des%20Capitaux%20en%20Chiffres%202023%20-%20AR.pdf
https://www.ammc.ma/sites/default/files/Communiqu%C3%A9%20de%20presse%20-%20Remise%20des%20prix%20concours%20de%20la%20BD%20et%20QF%20VAR_0.pdf
https://www.ammc.ma/sites/default/files/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84%20%D8%AD%D9%88%D9%84%20%D9%85%D8%B3%D8%B7%D8%B1%D8%A9%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86%D9%8A%20%D9%85%D9%86%20%D9%81%D8%A6%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1_0.pdf
https://www.ammc.ma/sites/default/files/%D8%AF%D9%84%D9%8A%D9%84%20%D8%AD%D9%88%D9%84%20%D9%85%D8%B3%D8%B7%D8%B1%D8%A9%20%D8%A7%D8%B9%D8%AA%D9%85%D8%A7%D8%AF%20%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D8%A7%D9%88%D9%86%D9%8A%20%D9%85%D9%86%20%D9%81%D8%A6%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1_0.pdf
https://www.ammc.ma/sites/default/files/RSF 2023 VF.pdf
https://www.ammc.ma/sites/default/files/RSF 2023 VF.pdf
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الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ومؤسســة التمويــل الدوليــة تنظمــان نــدوة لاســتعراض حصيلــة تقييــم التقارير 

البيئـيـة والاجتماعـيـة والحكاماتـيـة للمصدرين

يــأتي هــذا المؤتمـر، الــذي عقــد في 25 شــتنبر 2024، امتــدادا لاتفاقيــة التعــاون المبرمــة بين الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ومؤسســة التمويــل الدوليــة 

ســنة 2021 بهــدف تحــسين ممارســات الإفصــاح البيئــي والاجتماعــي والحكامــاتي للمقــاولات. وتــم تكريــس إلزاميــة هــذه الإفصاحــات مــن خلال دوريــة 

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل رقــم 03/19 المتعلقــة بالعمليــات والمعلومــات الماليــة، وذلــك قصــد إطلاع الســوق بشــكل أكمــل على المعلومــات المتعلقــة بــأداء 

المصدريــن والمخاطــر غير الماليــة التــي قــد تواجههــم. وقــد شــكل هــذا الحــدث فرصــة لمشــاركة نتائــج تقييــم التقاريــر المذكــورة برســم الــفترة الممتــدة مــا بين 

ــر تــم تطويرهــا  ــم ملائمــة وجــودة التقاري ــون، اســتنادا إلى أداة لتقيي ــة، بمــا في ذلــك المصــدرون والمســتثمرون والمهني 2021 و2023 مــع الأطــراف المعني
بتعــاون مــع مؤسســة التمويــل الدوليــة.

مستجدات الهيئة التنظيمية
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مشــاركة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في الاجتماع الســنوي للمنظمة مشــاركة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في الاجتماع الســنوي للمنظمة 

الدوليــة لهيئــات الأورق الماليــة في مــاي الدوليــة لهيئــات الأورق الماليــة في مــاي 20242024 في أثينا، باليونان في أثينا، باليونان

في إطار فعاليات الاجتماع السنوي الـ 49 للمنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية 
الذي عقد من 25 إلى 28 ماي 2024 في أثينا، ترأســت الســيدة نزهة حيات 

رئيســة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، اللجنة الإقليمية لأفريقيا والشرق الأوســط 

وشاركت في أشغال مجلس المنظمة المذكورة.

 وركــزت المناقشــات التــي دارت خلال اجــتماع اللجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشرق 
الأوســط، الــذي نظــم في مــاي 26، على وجــه الخصــوص على مــا يلي:

•	 الدراســة المتعلقــة بالتقاريــر البيئيــة والاجتماعيــة والحكاماتية التــي أعدتها 

فرقــة العمــل المعنيــة بالتمويل المســتدام؛

•	 التقــدم المحــرز عــى مســتوى أشــغال مجموعــة العمــل المعنيــة بالتمويــل 

ــال؛ المســتدام بشــأن مخططــات الانتق

•	 الأنشطة الأخيرة لفرقة العمل المعنية بتطوير أسواق الرساميل؛ و

•	  تطوير الأسواق في البلدان الناشئة. 	
 

وتضمنــت النقــاط الرئيســية التــي نوقشــت خلال اجــتماع مجلس المنظمــة المنعقد 

في 27 مــاي مــا يلي:

•	 إدارة مخاطر السيولة في شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير؛

•	 أسواق التمويل قصير الأجل؛

•	 المخاطر النُظمية في المؤسسات المالية غير البنكية؛

•	 مخططات انتقال المؤسسات المالية والسياسات العامة الصفرية الصافية؛

•	 خارطة الطريق المتعلقة بالأصول المشفرة؛

•	 الذكاء الاصطناعي؛ و

•	  تحويل الأصول المالية إلى توكنات.	

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في النــدوة الإلكترونيــة التي مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في النــدوة الإلكترونيــة التي 

نظمتهــا اللجنة الإقليميــة لأفريقيا والشرق الأوســط في شــهر ماي حول نظمتهــا اللجنة الإقليميــة لأفريقيا والشرق الأوســط في شــهر ماي حول 

منظومة التكنولوجـيـا الماليةمنظومة التكنولوجـيـا المالية

 تهــدف هــذه النــدوة حــول التكنولوجيــا المالية، التــي نظمت في 7 مــاي 2024 
مــن قبــل فرقــة عمل اللجنة الإقليمية لأفريقيــا والشرق الأوســط، إلى تعزيز تبادل 

المعلومات والخبرات حول إشكالات التكنولوجيا المالية في الجهات التنظيمية التابعة 

للجنة الإقليمية لأفريقيا والشرق الأوسط، وكذلك حول الإجابات التنظيمية المقدمة 

من الأعضاء.

تواصــل  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

الأوراق  لهيئــات  الدوليــة  بـــالمنظمة  التزامهــا 

ليــة لما ا

مستجدات الهيئة التنظيمية

أنشطة الهيئة المغربية لسوق الرساميل على الصعيد الدوليأنشطة الهيئة المغربية لسوق الرساميل على الصعيد الدولي

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في ورشــة العمــل التي نظمها مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في ورشــة العمــل التي نظمها 

مجلــس الاســتقرار المالي والمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأورق الماليــة حــول مجلــس الاســتقرار المالي والمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأورق الماليــة حــول 

اختبــارات الضغــط في يوليــوز في مدريــداختبــارات الضغــط في يوليــوز في مدريــد

شاركت الهيئة المغربية لسوق الرساميل في ورشة العمل التي نظمها بشكل مشترك 

كل مــن مجلــس الاســتقرار المالي والمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأورق الماليــة في 3 

يوليوز في مدريد. ورامت ورشــة العمل هذه تعزيز تبادل الخبرات بين الســلطات 

التنظيمية بشــأن إعداد اختبارات الضغط واســتخدامها. وتطرقت المناقشــات بشكل 

خــاص إلى إطــار اختبــار الضغــط الخاص بالبنك المركــزي الأوروبي على مســتوى 

الاقتصــاد الــكلي، فــضلا عن اختبــارات الضغط القطاعية.

مشــاركة الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل في اجتماع فرقــة عمل اللجنة مشــاركة الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل في اجتماع فرقــة عمل اللجنة 

ــة في 22   ــا المالي ــول التكنولوجي ــط ح ــا والشرق الأوس ــة لأفريقي ــة في الإقليمي ــا المالي ــول التكنولوجي ــط ح ــا والشرق الأوس ــة لأفريقي الإقليمي

شــتنبر في الريــاضشــتنبر في الريــاض

شــاركت الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل في اجــتماع فرقة عمــل اللجنة الإقليمية 

لأفريقيــا والشرق الأوســط حــول التكنولوجيــا الماليــة الــذي عقد في 2 شــتنبر في 

الرياض، بالمملكة العربية السعودية. وركزت جلسات النقاش بشكل خاص على أصول 

العملات الرقمية، والتكنولوجيا الإشرافية، والاستشــارات الآلية والتمويل التعاوني.
  

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجــتماع اللجنــة الثالثــة مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجــتماع اللجنــة الثالثــة 

للمنظـمـة الدولـيـة لهيـئـات الأوراق المالـيـة في ـشـتنبر في مدرـيـدللمنظـمـة الدولـيـة لهيـئـات الأوراق المالـيـة في ـشـتنبر في مدرـيـد

شــاركت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في أشغال اجتماع اللجنة الثالثة للمنظمة 

الدولية لهيئات الأوراق المالية، الذي عقد في 5 شتنبر في مدريد.  وهمت النقاط 

الرئيســية التي نوقشــت مختلف أشــغال مجموعة تنســيق مســتثمري التجزئة بشــأن 

تعــارض المصالــح بين الوســطاء والمتــداولين، والمؤثرين في المجــال المالي، والتداول 

بالنسخ.

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجــتماع مجموعــة العمــل مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجــتماع مجموعــة العمــل 

المعنيــة بالتكنولوجيــا الماليــة التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق المعنيــة بالتكنولوجيــا الماليــة التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق 

يـة في ـشـتنبر في ـسـنغافورة  يـة في ـشـتنبر في ـسـنغافورة المالـ المالـ

شــاركت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في أشــغال اجتماع مجموعة العمل المعنية 

بالتكنولوجيــا الماليــة التابعة للمنظمة الدولية لهيئــات الأوراق الماليــة الذي عقد في 

20 شــتنبر في ســنغافورة. وتمحورت المواضيع الرئيســية التي نوقشــت على وجه 
الخصوص حول أشغال كل من فرقة العمل المعنية بالذكاء الاصطناعي وفرقة العمل 

المعنية بالتوكنات. وتجدر الإشــارة إلى أن الهيئة المغربية لســوق الرســاميل عضو في 

فرقــة العمل المعنيــة بالتوكنات.

ــة  ــة لســوق الرســاميل في مؤتمــر عبر تقني ــة المغربي ــة مشــاركة الهيئ ــة لســوق الرســاميل في مؤتمــر عبر تقني ــة المغربي مشــاركة الهيئ

ــر أســواق الرســاميل  ــة بتطوي ــة لفرقــة العمــل المعني ــر أســواق الرســاميل المناظــرة المرئي ــة بتطوي ــة لفرقــة العمــل المعني المناظــرة المرئي

التابعــة للجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشرق الأوســطالتابعــة للجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشرق الأوســط

شــاركت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في مختلف أشغال اجتماعات فرقة العمل 

المعنية بتطوير أسواق الرساميل التابعة للجنة الإقليمية لأفريقيا والشرق الأوسط في 

12 مــارس، و30 أبريــل، و20 مــاي، و10 يونيــو، و21 غشــت، و14 أكتوبــر. 



تنشر من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميلمجلة سوق الرساميل16 2024 رقم 11 دجنبر 

ــة لســوق الرســاميل، الســيدة نزهــة  ــة المغربي ــة لســوق الرســاميل، الســيدة نزهــة مشــاركة رئيســة الهيئ ــة المغربي مشــاركة رئيســة الهيئ

حيــات، في اجتماعــات الربيــع والاجتماعــات الســنوية للبنــك حيــات، في اجتماعــات الربيــع والاجتماعــات الســنوية للبنــك 

لـدولي قـد اـ نـدوق النـ لـدولي وصـ لـدولياـ قـد اـ نـدوق النـ لـدولي وصـ اـ

شــاركت الســيدة نزهة حيات، رئيســة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، في أشــغال 

اجتماعــات الربيــع للبنك الدولي وصندوق النقد الــدولي التي عقدت من 17 إلى 

19 أبريل في واشنطن العاصمة، وكذا في أشغال الاجتماعات السنوية للمؤسستين 
التــي نظمــت كذلك من 21 إلى 26 أكتوبر في نفــس المدينة. وخلال اجتماعات 

الربيــع، نظــم صنــدوق النقد الــدولي والمنظمة الدوليــة لهيئــات الأوراق المالية أول 

مؤتمـر مــشترك تحت عنوان " تحقيق الاســتقرار في المســتقبل: إدارة العلاقة بين 

نمـو أســواق الرســاميل والآثــار المترتبــة على الاســتقرار". وركــزت المناقشــات على 

تحسين مرونة أسواق التمويل، والأهمية المتزايدة للصناديق الخاصة، وتطور التواصل 

بين البنوك المركزية والسلطات التنظيمية لأسواق القيم المنقولة.

ــة لســوق الرســاميل، الســيدة نزهــة  ــة المغربي ــة لســوق الرســاميل، الســيدة نزهــة مشــاركة رئيســة الهيئ ــة المغربي مشــاركة رئيســة الهيئ

حيــات، في النســخة الســابعة لأيــام أســواق الرســاميل المغربيــة في حيــات، في النســخة الســابعة لأيــام أســواق الرســاميل المغربيــة في 

ـشـهر ـمـاي في لـنـدنـشـهر ـمـاي في لـنـدن

شــاركت الســيدة نزهة حيات، رئيســة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، في أشــغال 

النســخة الســابعة لأيام أسواق الرساميل المغربية التي نظمتها بورصة الدار البيضاء 

يومي 9 و10 ماي في لندن، بهدف الترويج لسوق البورصة المغربية. كما حضر 

هــذا الحــدث الســيدة وزيرة الاقتصــاد والمالية ووفد مغربي يتكون من ممثلين عن 

البورصــة، ومــن مســؤولين تنفيــذيين بــالشركات المدرجــة وكذا الفاعلين في ســوق 

الرســاميل. ومــن جانبهــم، كان الوفد البريطاني ممثلا بعمدة لنــدن وكاتب الدولة 

المكلــف بالخزينة وممثلين عن المنظومــة المالية في المملكة المتحدة.

تنظيــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بشراكــة مــع اتحــاد تنظيــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بشراكــة مــع اتحــاد 

ــوك  ــول الصك ــة ح ــدورة تكويني ــة، ل ــة العربي ــات الأوراق المالي ــوك هيئ ــول الصك ــة ح ــدورة تكويني ــة، ل ــة العربي ــات الأوراق المالي هيئ

ــو ــهر يوني ــي في ش ــل الإسلام ــووالتموي ــهر يوني ــي في ش ــل الإسلام والتموي

نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل دورة تكوينيــة حــول الصكــوك والتمويل 

الإسلامي في مقرها، بشراكة مع اتحاد هيئات الأوراق المالية العربية، من 24 إلى 

27 يونيــو. وقــد شــكلت هــذه الــدورة فرصــة للمشــاركين لفهــم مبــادئ التمويــل 
الإسلامــي، ومعــايير وعقــود الشريعة الإسلامية، وبنيات الصكوك، ومعايير التدقيق 

والحوكمــة.

تعــزز  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

الوطنيــة  التنظيميــة  الهيئــات  فــي  مشــاركتها 

والدوليــة والإقليميــة 

مستجدات الهيئة التنظيمية

وركــزت هــذه الاجتماعــات أساســا على انتخــاب الرؤســاء المشــاركين لفرقة العمل 

وإعداد الشروط المرجعية والمصادقة عليها، فضلا عن إعداد استبيان للأعضاء بشأن 

تجارب السلطات التنظيمية فيما يتعلق باستراتيجيات تطوير الأسواق.

ــة لســوق الرســاميل، الســيدة نزهــة  ــة المغربي ــة لســوق الرســاميل، الســيدة نزهــة مشــاركة رئيســة الهيئ ــة المغربي مشــاركة رئيســة الهيئ

ــم  ــم المالي للقي ــات التنظي ــع هيئ ــة م ــتماع الشراك ــات، في اج ــم حي ــم المالي للقي ــات التنظي ــع هيئ ــة م ــتماع الشراك ــات، في اج حي

شـلونة بـر في برـ بـدول البـحـر الأبـيـض المتوـسـط في أكتوـ لـة ـ شـلونةالمنقوـ بـر في برـ بـدول البـحـر الأبـيـض المتوـسـط في أكتوـ لـة ـ المنقوـ

شــاركت رئيســة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، الســيدة نزهة حيات، في أشــغال 

اجتماع الشراكة مع هيئات التنظيم المالي للقيم المنقولة بدول البحر الأبيض المتوسط 

الذي عقد في 7 أكتوبر في برشــلونة. وشــكل هذا الاجتماع فرصة ســانحة لتبادل 

المستجدات والإصلاحات الرئيسية التي قام بها الأعضاء، وكذا المبادرات الرامية إلى 

تعزيز الأسواق والتوجهات المتعلقة بممارسات حوكمة الشركات.
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مستجدات الهيئة التنظيمية

ــي  ــف الجماع ــة بالتوظي ــات المكلف ــق بالهيئ ــون المتعل ــي مشروع القان ــف الجماع ــة بالتوظي ــات المكلف ــق بالهيئ ــون المتعل مشروع القان

ــة ــم المنقول ــةللقي ــم المنقول للقي

دخل مشروع تعديل الظهير الشريف المعتبر بمثابة قانون رقم 1.93.213 

المتعلــق بالهيئــات المكلفــة بالتوظيف الجماعــي للقيم المنقولة مرحلتــه النهائية. 

ــل هــذا إحــداث مجموعــة مــن الأدوات الاســتثمارية  ــروم مشروع التعدي وي

المتنوعــة والمتكاملــة في آن واحــد، مــع المواءمــة، قــدر الإمــكان، بين القواعــد 

التــي تحكــم إحداث هذه الأدوات وترخيصها وإصدارها وسيرها واســتثمارها. 

وتحقيقــا لهــذه الغاية، ينــص مشروع القانون على ما يلي:

اعــتماد قواعــد تســيير مخففــة بالنســبة لـــلهيئات المكلفــة بالتوظيــف  	-

لـة، والمخصـصـة للمـسـتثمرين المؤـهـلين؛ يـم المنقوـ الجماـعـي للقـ

-	 استحداث آلية تجزئة الأصول؛

إمكانية الإدراج في البورصة )إدراج صناديق الاستثمار المتداولة(؛ 	-

توسيع النطاق الجغرافي لإصدار السندات وتوظيفها؛ 	-

اعتماد الهيئة المغربية لسوق الرساميل لشركات التسيير؛ 	-

المنقولــة  للقيــم  الجماعــي  بالتوظيــف  مكلفــة  هيئــات  إحــداث  	-

ــم  ــي للقي ــف الجماع ــة بالتوظي ــات مكلف ــة وهيئ ــملات الأجنبي بالع

التــشاركي. بالتموــيل  المنقوــلة خاــصة 

ــكل  ــد ش ــكل  بتحدي ــد ش ــم 283.24283.24 بتحدي ــة رق ــاد والمالي ــرة الاقتص ــرار لوزي ــم ق ــة رق ــاد والمالي ــرة الاقتص ــرار لوزي ق

ومضمــون التقريــر الســنوي للمقيــمين العقــاريين لأصــول هيئــات ومضمــون التقريــر الســنوي للمقيــمين العقــاريين لأصــول هيئــات 

التوظيــف الجماعــي العقــاري، المنشــور في الجريــدة الرســمية عــدد التوظيــف الجماعــي العقــاري، المنشــور في الجريــدة الرســمية عــدد 

ــوز 20242024:: ــوز  يولي ــخ 2525 يولي ــخ  بتاري 73207320 بتاري

وفقــا للفقــرة 3 مــن المادة 12 مــن المرســوم رقم 2.18.32 بتطبيــق المادتين 

31 و33 مــن القانــون رقــم 70.14 المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي 
العقــاري، يحــدد المرســوم رقــم 283.24 شــكل ومضمــون التقريــر الســنوي 

الــذي يرســله المقيــم العقــاري لأصــول هيئــات التوظيــف الجماعي العقــاري إلى 

السلطة الحكومية المكلفة بالمالية، داخل أجل أقصاه ثلاثة أشهر من اختتام السنة 

التي تم برســمها إعدادها التقرير.

ويجــب أن يتضمــن التقريــر العنــاصر والمعلومات التي تمكن الســلطة من التحقق 

من تقيد المقيم العقــاري بشروط منح الاعتماد.

ــوص التنظيميةالنصوص التشــريعية النص

مستجدات تنظيميةمستجدات تنظيمية
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"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 مهنيــي الســوق ومــن العمــوم بصفــة عامــة، 

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

لمســطرة داخليــة صممــت لهــذا الغــرض.

الســؤال الســؤال 11: مــا هــي مســطرة منــح رخصــة الاعــتماد لممارســة أنشــطة التــداول والمقاصــة وتــداول ومقاصــة الأدوات الماليــة : مــا هــي مســطرة منــح رخصــة الاعــتماد لممارســة أنشــطة التــداول والمقاصــة وتــداول ومقاصــة الأدوات الماليــة 

الآجلة؟الآجلة؟

الهيئة المغربية لسوق الرساميل تجيب عن تساؤلاتكم 

تخضــع ممارســة أنشــطة التــداول والمقاصــة وتداول ومقاصــة الأدوات المالية الآجلة للحصول على رخصة اعتماد بموجــب مقتضيات المواد 55 و56 و57 

مــن القانــون رقــم 42.12 المتعلــق بالســوق الآجلــة للأدوات المالية. ويســلم رخصة الاعتماد الوزير المكلف بالمالية بعد اســتطلاع رأي هيئة تنســيق الســوق 

الآجلة. وتنص المواد المذكورة أعلاه على إلزامية الحصول على رخص الاعتماد من أجل مزاولة الأنشــطة ســالفة الذكر، وتحدد الهيئات المرخص لها للقيام 

بكل نشــاط )البنــوك وشركات البورصة والأشــخاص المعنويون(.

شروط منح رخصة الاعتمادشروط منح رخصة الاعتماد

يجب على المؤسسات التي تتقدم بطلب رخصة اعتماد أن تتوفر فيها الشروط التالية:

- أن يكون مقرها الاجتماعي في المغرب؛  
- أن تتوفر على حد أدنى من رأس المال؛ 

 - أن تقدم ضمانات كافية ولاسيما فيما يتعلق بتنظيمها ووسائلها التقنية والبشرية وكذا تجربة مسيريها واستقامتهم.

عندمــا تكــون بعــض العنــاصر المتعلقــة بالتنظيــم غير متوفــرة في الوقت الذي تم فيه طلــب الاعتماد، يمكن منح الاعتماد شريطــة توفر العناصر الناقصة 

في أجل تحدده الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، والذي لا يمكن أن يزيد عن 6 أشــهر.

إيداع طلب الحصول على رخصة الاعتمادإيداع طلب الحصول على رخصة الاعتماد

يجب توجيه طلب وملف رخصة الاعتماد إلى هيئة تنسيق السوق الآجلة، والذي ينبغي أن يتضمن ما يلي:

 
- نسخة من مشروع النظام الأساسي؛ 

- طبيعة الأنشطة المزمع القيام بها؛
- مبلغ رأس مال الشركة وتقسيمه؛ 

- قائمة المسيرين؛ 
 - بيان الوسائل البشرية والمادية ووصف التنظيم المزمع اتباعه في مزاولة نشاط التداول أو المقاصة أو هما معا.	

ويثبت إيداع الملف الكامل المشفوع به طلب رخصة الاعتماد بوصل مؤرخ وموقع بصفة قانونية ويسلم فورا لمودع الطلب. 

دراسة طلب رخصة الاعتماددراسة طلب رخصة الاعتماد

تقوم الهيئة المغربية لســوق الرســاميل وبنك المغرب، بطلب من هيئة تنســيق الســوق الآجلة، بدراســة طلب رخصة الاعتماد بالنظر إلى صلاحياتهما وبالنظر 

إلى أحــكام مذكــرة التفاهــم المنصــوص عليهــا في المادة 7 مــن القانــون رقم 42.12.

يجوز للهيئة المغربية لســوق الرســاميل وبنك المغرب أثناء دراســة طلب رخصة الاعتماد، أن يطلبا جميع المعلومات التكميلية التي يرونها مفيدة لتنفيذ 

مهامهما. وعند الانتهاء من دراســة الطلب، تُطُلع كلتا الســلطتين هيئة تنســيق الســوق الآجلة برأيهما حول طلب رخصة الاعتماد.
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الهيئة المغربية لسوق الرساميل تجيب عن تساؤلاتكم 

ــف  ــر المكل ــة الوزي ــة تنســيق الســوق الآجل ــع هيئ ــة لســوق الرســاميل وبنــك المغــرب، تُطُل ــة المغربي ــيمات التــي تجريهــا كل مــن الهيئ وعلى أســاس التقي

ــة برأيهــا حــول طلــب رخصــة الاعــتماد. بالمالي

يبلــغ منــح أو رفــض رخصــة الاعــتماد داخــل أجــل شــهرين مــن تاريــخ إيــداع الملــف الكامــل المشــفوع بــه طلــب الرخصــة وذلــك بواســطة رســالة مضمونــة 

مــع إشــعار بالتســلم. ويجــب أن يكــون رفــض رخصــة الاعــتماد معــللا.

وتتــولى هيئــة تنســيق الســوق الآجلــة إعــداد وتحــيين قائمـة الأعضــاء المعتمديــن، وتــنشر في الجريــدة الرســمية بمســعى منهــا القائمـة الأوليــة والتغــييرات 

ــة عليها. الطارئ

سحب رخصة الاعتمادسحب رخصة الاعتماد

تُسُحب رخصة الاعتماد بقرار للوزير المكلف بالمالية إما بطلب من العضو وإما باقتراح من هيئة تنسيق السوق الآجلة في الحالات التالية: 

- إذا لم يستخدم العضو رخصة اعتماده داخل أجل ستة أشهر؛ 
- إذا لم يعد العضو يستوفي الشروط التي تسلم على أساسها رخصة الاعتماد؛

- إذا انقطع العضو عن مزاولة عمله لمدة تفوق ستة أشهر؛
- التعرض لعقوبة تأديبية وفقا لمقتضيات المادة 89 من القانون رقم 42.12.

يبلغ سحب رخصة الاعتماد وفق الإجراءات المتعلقة بمنحها ويترتب عليه شطب العضو من قائمة الأعضاء المعتمدين.
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الهيئة المغربية لسوق الرساميل تجيب عن تساؤلاتكم 

السؤال السؤال 22: ما هي كيفيات وإجراءات إدراج الأدوات الآجلة المالية للتداول؟: ما هي كيفيات وإجراءات إدراج الأدوات الآجلة المالية للتداول؟

  تســهر شركــة تســيير الســوق الآجلــة، المشــار إليهــا فــيما بعــد ب "شركــة التســيير"، على تطويــر الســوق الآجلــة للأدوات الماليــة، حيــث تقــوم بإحداث 
الأدوات المالية الآجلة، )يتعلق الأمر بالعقود الآجلة الباتة وعقود الخيار(، وإدراجها للتداول وتوقيف تداولها وشطبها من جدول الأسعار وفق الكيفيات 

المنصــوص عليهــا في نظامها العام.

وتُحُدث شركة التسيير الأدوات المالية الآجلة بالنظر إلى المعايير التالية:

- سيولة الأصل الأساسي للأداة المالية الآجلة؛
- احتياجات الفاعلين في السوق؛

- إمكانيات تطوير الأداة المالية الآجلة. 

وتحــدد شركــة التســيير خصائــص الأداة الماليــة الآجلــة وذلــك أخــذا بــعين الاعتبــار الممارســات الدوليــة في هــذا المجــال. ويــراد بخصائــص الأداة الماليــة 

الآجلــة مجمــوع البيانــات التــي يجــب تحديدهــا في بنــود العقــد الآجــل. 

تعــد شركــة التســيير بطاقــة تقنيــة تنــص على الخصائــص الرئيســية للأداة الماليــة الآجلــة المحدثــة. وتــخبر بذلــك الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، التــي 

تتوفــر على أجــل عشرة )10( أيــام مــن أيــام العمــل لإبــداء معارضــة الإدراج ســالف الذكــر بشــكل معلــل، على أســاس البطاقــة التقنيــة المذكــورة ســابقا.

تطلــب شركــة التســيير، قبــل إدراج الأداة الماليــة الآجلــة المحدثــة، ترخيــص مُُصــدر الأصــل الأســاسي. ويجــب تعليــل رفــض الموافقــة بتقييــم لأثــر الأداة الماليــة 

الآجلــة على الأصــل وســيولته. يجــب أن تتــم إجابــة المُصُــدر في أجــل أقصــاه 30 يومــا ابتــداء مــن تاريــخ تقديــم طلــب الإدراج إلى الُمُصــدر مــن قبــل 

شركــة التســيير. ويعــد عــدم التوصــل بــرد المُصُــدر داخــل هــذا الأجــل بمثابــة قبــول إدراج الأداة الماليــة الآجلــة.

بعــد موافقــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، تعــد شركــة التســيير بيــان معلومــات يتعلــق بــالأداة الماليــة الآجلــة المزمــع إدراجهــا وتعرضــه لتــأشير الهيئــة 

المغربيــة لســوق الرســاميل. تــنشر شركــة التســيير هــذا البيــان بعــد تــأشير الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عليــه. وتحــدد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

مضمــون وشــكل وإطــار وكيفيــات تحديــث بيــان المعلومــات، ويمكنهــا أن تطلــب كل البيانــات والمعلومــات اللازمــة لتنفيــذ هــذه المهمــة.

تعلن شركة التسيير بإشعار عن إدراج الأداة المالية الآجلة، تبين فيه تاريخ أول تسعير لها وكيفيات تداولها.

يجــوز لشركــة التســيير بعــد إدراج الأداة الماليــة الآجلــة وعندمــا تبرر ظــروف الســوق ذلــك، تغــيير خصائــص عقــد الأداة الماليــة الآجلــة، إذا لم يتــم فتــح أي 

وضعيــة وفــق نفــس الكيفيــات المنصــوص عليهــا في المادة 21 مــن نظامهــا العــام.
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تحت المجهر  : تنظيم السوق الآجلة للأدوات المالية وسير غرفة المقاصة 

الســوق الآجلــة للأدوات الماليــة هي ســوق منظمــة تحكمها مقتضيــات القانون 

رقــم 42.12 المتعلــق بالســوق الآجلــة للأدوات الماليــة والنصــوص المتخــذة 

لتطبيقــه. وينــص القانــون ســالف الذكــر على قواعــد تنظيــم وسير ومراقبــة 

السوق الآجلة المنظمة، ويحدد على وجه الخصوص الأدوات المالية الآجلة التي 

يمكــن تداولهــا في الســوق الآجلــة، والمؤسســات والفاعــلين في هــذه الـسـوق 

والسلطات المسؤولة عن مراقبة هذه المؤسسات والفاعلين، وكذا الأنشطة التي 

تتطلــب الحصــول على رخصــة اعتماد والعقوبات المنصوص عليها في القانون. 

ويهــدف هــذا القســم مــن مجلــة ســوق الرســاميل إلى تقديــم لمحــة عامة عن 

)1( تنظيم الســوق الآجلة قبل تســليط الضوء على )2( المبادئ الرئيســية التي 
تنظــم سير غــرف المقاصــة والمنظومــة التنظيميــة الوطنيــة الراميــة إلى تأطير 

ــة المقاصة. غرف

ــي  ــة الت ــة الآجل ــداول الأدوات المالي ــا ت ــم فيه ــوق يت ــي س ــة ه ــوق الآجل الس

يعتمــد ســعرها على أصــول أخــرى تســمى بالأصــول الأساســية )ســعر الفائــدة، 

ــر  ــد مخاط ــوط ض ــن التح ــا م ــن حامليه ــي تمك ــة(، والت ــؤشر، عمل ــهم، م س

تقلبــات أســعار هــذه الأصــول الأساســية عــن طريــق تحديــد ثمـن متفــق عليــه 

مســبقا. وتشــمل الأدوات الماليــة الآجلــة العقــود الآجلــة الباتــة وعقــود الخيــار 

التــي تــم تعريفهــا في المادتين 18 و19 مــن النظــام العــام لشركــة تســيير 

تـالي: لـة، على النـحـو الـ الـسـوق الآجـ

يعــتبر العقــد الآجــل البــات أو الأداة الماليــة الآجلــة الباتة، عقــد شراء أو  -
بيع بات لكمية من الأصل الأســاسي بثمن تم تحديده مســبقا ووفق أجل 

اســتحقاق متفــق علـيـه؛

يعــتبر عقــد الخيــار حقا، وليــس التزاما، لشراء أو بيــع كمية من الأصول  -
الأساســية بتاريــخ وثمـن متفــق عليهما مســبقا.

ينص القانون 42.12 على مؤسستين في السوق الآجلة:

•  شركــة تســيير الســوق الآجلــة:شركــة تســيير الســوق الآجلــة: تضطلــع هذه الشركة بمســؤولية تســيير 
وتطويــر الســوق الآجلــة. وتحقيقــا لهــذه الغايــة، فإنهــا تقــوم بتحديــد قواعــد 

تنظيــم وسير المعــاملات وتســجيل التــداولات. كما أن النظــام العــام لشركــة 

تســيير الســوق الآجلــة يحــدد، في جملــة أمــور، القواعــد والكيفيــات المتعلقــة 

بانخــراط الأعضــاء المكلــفين بالتــداول في شركــة التســيير والقواعــد المتعلقــة 

بالتزاماتهــم، فــضلا عــن القواعــد والكيفيــات المتعلقة بإحــداث الأدوات المالية 

ــة وإدراجهــا وتداولهــا وتوقيــف تداولهــا وشــطبها مــن جــدول أســعار  الآجل

الســوق الآجلــة. وعلاوة على ذلــك، يحــدد القــرار رقــم 1508.23الصــادر 

في 4 شــوال 1444 )25 أبريــل 2023( المبلــغ الأدنى لــرأسمال شركــة 
تســيير الســوق الآجلــة في مبلــغ 25 مليــون درهم.

ــزي في  ــل مرك ــرف مقاب ــة كط ــذه المؤسس ــل ه ــة: تعم ــة المقاص ــة:غرف ــة المقاص •  غرف
ــات  ــك الإشراف على التغطي ــة، بمــا في ذل ــاملات في الســوق الآجل ــع المع جمي

وتســييرها وضمان حســن مــآل المعــاملات. وتحقيقــا لهــذه الغايــة، تقــوم 

ــة  ــا، ومراقب ــا مقاصته ــب منه ــي يطل ــاملات الت ــجيل المع ــة بتس ــة المقاص غرف

ــفين بالمقاصــة وحســاب رؤوس الأمــوال التــي يجــب  وضعيــات الأعضــاء المكل

•  العمليــات على الأدوات الماليــة وإدراجهــا:العمليــات على الأدوات الماليــة وإدراجهــا: يجــب على شركة تســيير 
الســوق الآجلــة أن تعــرض على الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل للتــأشير بيان 

معلومــات يتعلــق بــالأدوات الماليــة الآجلــة المراد إدراجها )انظــر المادة 13 من 

القانــون رقــم 42.12(. أمــا بالنســبة للعمليــات على الأدوات الماليــة الآجلــة 

المدرجــة للتــداول - وكما هــو منصــوص عليــه في المادة 16 مــن القانون رقم 

ــاء  ــطة الأعض ــة وبواس ــوق الآجل ــا إلا في الس ــن إبرامه 42.12 - فلا يمك
المكلــفين بالتداول المعتمدين.

1. تنظيــم الســوق الآجلة للأدوات المالية

المؤسســات والفاعلين في الســوق الآجلة 

الســوق الآجلة: الســير والاعتماد والمراقبة 

على الأعضــاء المكلــفين بالمقاصــة دفعهــا إمــا كتغطيــة أو كــضمان لوضعياتهــم. 

أمــا بالنســبة للمبلــغ الأدنى لــرأسمال غرفــة المقاصــة، فقــد حــدده القــرار رقــم 

ــغ  ــل 2023( في مبل ــوال 1444 )25 أبري ــادر في 4 ش 1509.23 الص
هـم. يـون درـ 100 ملـ

كما يحــدد القانــون رقــم 42.12 الفاعــلين في الســوق الآجلــة والأنشــطة 

التــي سيرخص لهم بمزاولتها في الســوق الآجلــة. وتنص مقتضيات المواد 55 

و56 و57 مــن القانــون رقــم 42.12 على إلزاميــة الحصــول على رخصــة 

اعتماد لممارســة الأنشــطة ســالفة الذكر كما تحدد الهيئات المرخص لها بالقيام 

بكل نشــاط:

ــداول: تعــرف المادة 5 مــن القانــون رقــم  ــداول:الأعضــاء المكلفــون بالت •  الأعضــاء المكلفــون بالت
42.12 المتعلــق بالســوق الآجلــة للأدوات الماليــة الأعضــاء المكلــفين بالتداول 
على أنهــم كل شــخص معنــوي معتمــد قانونيــا لمزاولــة نشــاط تــداول الأدوات 

الماليــة الآجلة. وتشــمل الهيئات المرخص لها بممارســة أنشــطة التــداول البنوك 

وشركات البورصة والأشــخاص المعنويون الذين يزاولون بصفة رئيســية نشــاط 

التداول في الســوق الآجلة.

ــا  •  الأعضــاء المكلفــون بالمقاصــة:الأعضــاء المكلفــون بالمقاصــة: كــل شــخص معنــوي معتمــد قانوني
لمزاولــة نشــاط مقاصــة الأدوات الماليــة الآجلــة. وتشــمل الهيئــات المرخــص لهــا 

ــون  ــن يزاول ــويين الذي ــخاص المعن ــوك، والأش ــة البن ــطة المقاص ــة أنش بمزاول

ــة. ــية نشــاط المقاصــة في الســوق الآجل ــة رئيس بصف

•  الأعضــاء المكلفــون بالتــداول والمقاصــة:الأعضــاء المكلفــون بالتــداول والمقاصــة: كل شــخص معنــوي 
معتمــد قانونيــا لمزاولــة نشــاط تداول ومقاصــة الأدوات المالية الآجلة. وتشــمل 

الهيئــات المرخــص لها بمزاولة أنشــطة المقاصــة أو التداول أو هما معا، البنوك 

والأشــخاص المعنويون الذين يزاولون بصفة رئيســية نشــاط التداول والمقاصة 

في الســوق الآجلــة.

وتنــص مقتضيــات المـواد 55 و56 و57 مــن القانــون رقــم 42.12 على 

إلزاميــة الحصول على رخصة اعتماد لممارســة الأنشــطة المذكــورة أعلاه وتحدد 

الهيئــات المرخــص لهــا بمزاولــة كل نشــاط. وبالفعــل، تخضع ممارســة أنشــطة 

التــداول أو المقاصــة أو هما معــا للحصــول على رخصة اعتماد يســلمها الوزير 

المكلــف بالماليــة بعــد اســتطلاع رأي هيئة تنســيق الســوق الآجلة.ويتقيد الأعضاء 

المكلفــون بالتــداول والمقاصــة بالقواعــد الاحترازيــة التــي يخضعــون لهــا مــن 

حيــث المبلــغ الأدنى لــرأس المال والامتثــال للنســب الاحترازيــة.
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تُعُــد غرفــة المقاصــة أحــد الركائــز لإدارة المخاطــر في الأســواق الماليــة. وفــيما 

يلي الأدوات الرئيســية التــي تســتخدمها لــضمان أمــن الســوق واســتقرارها:

•  طلبــات الهامــش العاديــة:طلبــات الهامــش العاديــة: تتطلــب غــرف المقاصــة طلبــات الهاـمـش 
سواء أ تعلق الأمر بالهامش الأولي أم بهوامش التباين، لضمان قدرة المتدخلين 

على الوفــاء بالتزاماتهــم المالية.

• صنــدوق الــضمان: صنــدوق الــضمان: يتــم إحــداث صنــدوق ضمان للمقاصــة يخصــص 
لتغطيــة حــالات العجز المحتمل للأعضاء المكلفين بالمقاصة الذي لا تتم تغطيته 

بودائــع الــضمان وطلبــات الهامــش. ووفقــا لمقتضيات المادة 43 مــن القانون 

رقم 42.12 المتعلق بالســوق الآجلة، تحتســب غرفة المقاصة المســاهمات في 

صنــدوق الــضمان على أســاس المخاطر التي لا تغطيهــا ودائع الضمان الأولية 

يتــم تقييمهــا بواســطة اختبارات الضغط وفق شروط تغيرات الســوق القصوى 

وإمكانيــة إخلال أكبر عضــو مكلــف بالمقاصــة )المادة 46 مــن النظــام العــام 

لغرفــة المقاصــة(.

• إدارة عجــز المتدخــلينإدارة عجــز المتدخــلين: في حالــة عجــز أحــد المتدخــلين، فــإن غرفــة 
المقاصــة تتوفــر على إجــراءات محــددة لتصفيــة وضعيــات العضــو المخل دون 

الإخلال بالســوق. ويشــمل ذلــك مراقبــة الوضعيــات، وتصفيتهــا، أو نقلهــا إلى 

أعضــاء آخريــن.

تحت المجهر  : تنظيم السوق الآجلة للأدوات المالية وسير غرفة المقاصة 

تتمثــل المهمــة الرئيســية لغرفــة المقاصــة في ضمان حســن إتمــام كل معاملــة، 

ــع عقــد  ــل المركــزي. وتتدخــل بين مــشتري وبائ وتقــوم بمهــام الطــرف المقاب

مــا وتضمــن احترام الجميــع لالتزاماتهــم الماليــة. ووفقــا لمبــدأ التجديــد، فإنهــا 

ــة  ــك مالك ــح بذل ــفين بالمقاصــة، وتصب ــل للأعضــاء المكل تشــكل الطــرف المقاب

للحـقـوق والواجـبـات الـتـي تنـتـج ـعـن المـعـاملات المـسـجلة. 

ــام،  ــتقرار النظ ــضمان اس ــلين ول ــد المتدخ ــز أح ــر عج ــن مخاط ــة م للحماي

ــذه  ــش. ه ــم الهوام ــرف أكثر باس ــع ضمان، تُعُ ــة ودائ ــة المقاص ــرض غرف تف

الهوامــش هــي مبالــغ ماليــة يجــب على كل متدخــل إيداعهــا لــضمان الوفــاء 

ــات: ــدة فئ ــمة إلى ع ــي مقس ــة، وه ــه المالي بالتزامات

الهامــش الأولي، المعــروف أيضــا باســم وديعــة الــضمان الأوليــة، هــو  	-

ــة.  ــح الوضعي ــغ الــذي يجــب على المتدخــلين إيداعــه في وقــت فت المبل

وهــو بمثابــة ضمان لتغطيــة أي خســائر مســتقبلية قــد تتكبدهــا 

ــذا  ــاب ه ــة بحس ــة المقاص ــوم غرف ــا. وتق ــة تصفيته ــة إلى غاي الوضعي

الهامــش اســتنادا إلى تقلــب الأصــل الأســاسي ومخاطــر المعاملــة. فكلما 

ــش الأولي. ــع الهام ــا، كلما ارتف ــل أكثر تقلب كان الأص

ــن على  ــل التباي ــة بتعدي ــة المقاص ــوم غرف ــة، تق ــح الوضعي ــرد فت بمج 	-

أســاس يومــي. ويتمثــل هــذا التعديــل في إعــادة حســاب أربــاح 

ــعار  ــور أس ــاس تط ــوم على أس ــة كل ي ــة في نهاي ــائر كل وضعي وخس

ــيتعين على  ــا، فس ــارة م ــات خس ــدى الوضعي ــدت إح ــوق. وإذا تكب الس

المتدخــل تقديــم أمــوال تكميليــة لتعويــض الخســارة. ومــن جهــة أخــرى، 

ــة  ــجل في دائني ــذه الأخيرة تس ــإن ه ــا، ف ــة أرباح ــت الوضعي إذا حقق

ــل. ــاب المتدخ حس

2. ســير غرفة المقاصة

عامة  مبادئ 

دور غرفــة المقاصــة في إدارة المخاطر

القواعــد المتعلقــة بالضمان

•  مراقبــة الســوق الآجلــة:مراقبــة الســوق الآجلــة: بهــدف ضمان حســن سير الســوق، وخاصــة 
امتثال المؤسســات والفاعلين في الســوق الآجلة للأحكام القانونية والتنظيمية 

مــن المقــرر أن تتم مراقبة الســوق الآجلــة من قبل بنك المغرب والهيئة المغربية 

لســوق الرســاميل وكــذا هيئة تنســيق الســوق الآجلــة في إطار مراقبــة مشتركة 

)الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وبنــك المغرب(.

•  رخصــة الاعــتماد:رخصــة الاعــتماد: بالإضافــة إلى ذلــك، تخضع ممارســة أنشــطة التداول 
والمقاصة والتداول والمقاصة للحصول على رخصة اعتماد يسلمها الوزير المكلف 

بالمالية بعد اســتطلاع رأي هيئة تنســيق الســوق الآجلة.  وتنص مقتضيات المواد 

ــة الحصــول على  ــون رقــم 42.12 على إلزامي 55 و56 و57 مــن القان
رخصــة اعــتماد لممارســة الأنشــطة ســالفة الذكــر كما تحــدد الهيئــات المرخص 

لها بالقيام بكل نشــاط )البنوك وشركات البورصة والأشــخاص المعنويون(.

في حالــة حــدوث اضطرابــات قويــة في الســوق أو زيــادة في المخاطــر  	-

ــب  ــا )طل ــا تكميلي ــب هامش ــة أن تطل ــة المقاص ــوز لغرف ــة، يج النظامي

تمويــل تكمــيلي(. ويُسُــتخدم هــذا الهامــش لتعزيــز ضمانــات المتدخــلين 

عندمــا تصبــح مخاطــر التقلــب عاليــة جــدا. وتكــون طلبــات الهامــش 

التكميليــة هــذه مؤقتــة وتهــدف إلى حمايــة النظــام في الحــالات 

ــتثنائية. الاس
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تحت المجهر  : تنظيم السوق الآجلة للأدوات المالية وسير غرفة المقاصة تحت المجهر  : تنظيم السوق الآجلة للأدوات المالية وسير غرفة المقاصة 

يخضــع تــأطير غرفــة المقاصــة للقانــون رقــم 42.12 المتعلــق بالســوق الآجلــة 

الــذي يحــدد المهــام الرئيســية لغرفــة المقاصــة، والتــي تتمثــل في الســهر على 

ــل للأصــول  ــليم المحتم ــجلة في الســوق والتس ــاملات المس ــم مقاصــة المع تنظي

وكــذا الســداد النقــدي وأمــن الســوق. وتطبيقــا لأحــكام القانــون ســالف الذكر، 

يحــدد النظــام العــام لغرفــة المقاصــة، المصــادق عليــه بقــرار لوزيــرة الاقتصــاد 

القواعــد   ،2022 شــتنبر   27 في  الصــادر   2583.22 رقــم  والماليــة 

والكيفـيـات المنظـمـة لنـشـاط المقاـصـة، ولا ـسـيما تـلـك المتعلـقـة بممـا يلي:

• تســجيل المعــاملات على الأدوات الماليــة الآجلــة:تســجيل المعــاملات على الأدوات الماليــة الآجلــة: وفقــا لــلمادة 33 
مــن القانــون رقــم 42.12، تقــوم غرفــة المقاصــة بمهــام الطــرف المقابــل 

المركــزي فــيما بين العضــو المكلف بالمقاصة للمــشتري والعضو المكلف بالمقاصة 

للبائــع. وتشــكل غرفة المقاصــة الطرف المقابل للعضو المكلــف بالمقاصة وتصبح 

مالكــة للحقــوق والواجبــات التــي تنتج عن المعاملات المســجلة. هــذا يعني أنه 

بمجــرد تســجيل المعاملــة، تعــتبر غرفة المقاصة المـشتري تجاه أي بائــع والبائع 

تجــاه أي مــشتري. وتتكلــف غرفــة المقاصــة بتســجيل المعــاملات التــي تتوصل 

بهــا مــن طرف شركة تســيير الســوق الآجلــة بمنصة المقاصة، ويتم تســجيل كل 

المعــاملات المعالجــة بغرفــة المقاصة باســم العضو المكلــف بالمقاصة.

• العلاقــة بين العضــو المكلــف بالمقاصــة والعضــو المكلــف العلاقــة بين العضــو المكلــف بالمقاصــة والعضــو المكلــف 
بالتــداول: بالتــداول: تطبيقــا لمقتضيــات المادة 70 مــن القانــون رقــم 42.12، 
ومــن أجــل الــسماح بمقاصــة المعــاملات على الأدوات الماليــة الآجلــة، يتــم توقيع 

ــة.  ــف بالمقاص ــو المكل ــداول والعض ــف بالت ــو المكل ــة بين العض ــة مقاص اتفاقي

ــات  ــة الوضعي ــغ لتغطي ــب مبال ــة طل ــفين بالمقاص ــاء المكل ــب على الأعض ويج

المفتوحــة على الأدوات الماليــة الآجلــة لــدى أعضائهــم المكلــفين بالتــداول 

ــك، يجــب على  ــام(. بالإضافــة إلى ذل وعملائهــم )المادة 12 مــن النظــام الع

العضــو المكلــف بالمقاصــة مســك ســجل يمكــن مــن التتبــع اليومــي للحســابات 

ــذا  ــداول وك ــف بالت ــو المكل ــاب العض ــا لحس ــوم به ــة يق ــكل معامل ــة ب المتعلق

للوضعيــات المفتوحــة وتغطياتهــا وضمانــات وســدادها )انظــر المادة 13 مــن 

ــام(. ــام الع النظ

• القواعــد المتعلقــة بالــضمان:القواعــد المتعلقــة بالــضمان: وفقــا لمقتضيــات المادة 35 مــن القانون 
رقــم 42.12، تحــدد غرفــة المقاصــة في نهايــة كل يــوم عمــل البورصة مبلغ 

ــة  ــات المفتوح ــم الوضعي ــا برس ــب دفعه ــي يج ــة الت ــضمان الأولي ــة ال وديع

المســجلة باســم كل عضو مكلف بالمقاصة. وبالنســبة للأدوات المالية الآجلة مع 

التســليم، يجــب على العضــو المكلــف بالمقاصة كطرف بائــع أن يضع لدى غرفة 

المقاصة وديعة ضمان التســليم المقابلة لنســبة تطبق على وضعية تســليم العضو 

المكلف بالمقاصة كطرف بائع. ويتم الاحتفاظ بهذه الوديعة إلى غاية التســليم 

الفــعلي للأصــل الأســاسي مقابل الســداد نقدا. ويجوز لغرفــة المقاصة أن تقوم 

بطلــب الهامــش، وطلــب ودائــع تكميليــة لودائع الضمان من الأعضــاء المكلفين 

بالمقاصــة إلى غايــة تاريــخ الإتمـام الفــعلي للوضعيــات المفتوحة.

• إجــراءات السداد/التســليم:إجــراءات السداد/التســليم: يســتفيد كل عضــو مكلــف بالمقاصــة مــن تأطيــر غرفــة المقاصة على المســتوى الوطني
ضمان حســن مــآل المعــاملات، برســم بالمعــاملات المســجلة مــن طــرف غرفــة 

المقاصــة. وتطبيقــا لمقتضيــات المادة 44 مــن القانــون ســالف الذكــر رقــم 

42.12، يتــم إتمـام كل وضعيــة مفتوحة عند اســتحقاقها بإحــدى الكيفيتين 
التاليتين: تســليم الأصل الأســاسي مقابل الســداد نقدا أو السداد نقدا. وتحدد 

كيفيــة إتمـام الوضعيات المفتوحة من طرف شركة التســيير في بيان المعلومات 

المشــار إليــه في المادة 13 مــن القانــون ســالف الذكر رقــم 42.12. تعتمد 

غرفــة المقاصــة في إتمـام الوضعيــات المفتوحــة المســتحقة على ســعر التصفيــة 

الــذي يــنشر في إشــعار شركــة التســيير تاريــخ اســتحقاق الأداة الماليــة الآجلــة 

الباتة.
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لمحة عن : النتائج نصف السنوية للشركات المدرجة

نتائج الشــركات المدرجة

النتائج نصف السنوية للشركات المدرجة حسب قطاع النشاط

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

أرقام تتعلق بـ 71 شركة مدرجة نشرت نتائجها نصف السنوية. وهي تمثل أكثر من 99 في المائة من رسملة البورصة. 

 عائدات الفصل الأول من سنة 2023 – الفصل الأول بآلاف الدراهم
من سنة 2024

 نتائج الفصل الأول من سنة 2023 – الفصل الأول من 
سنة 2024

قطاع النشاط )*( 

  رقم المعاملات/

صافي الأرباح 

البنكية 

 الفصل الأول من

سنة 2023

  رقم المعاملات/

صافي الأرباح 

البنكية 

 الفصل الأول من

سنة 2024

التباين 

النتيجة الصافية/  

 النتيجة

 الصافية من حصة

 المجموعة

 الفصل الأول من 

 سنة 2023

النتيجة الصافية/  

 النتيجة

 الصافية من حصة

 المجموعة

 الفصل الأول من 

 سنة 2024

التباين

% 15441,53 732567 400% 3,77-504 629 9039 006 10 الصناعة الغذائية والإنتاج

% 90425,31 350 0761 078 1% 8284,79 977 93313 338 13التأمينات

% 18126,69 585 41310 355 8% 68913,14 674 27145 370 40البنوك

% 09610,66 606 3571 451 1% 4252,11 956 29813 668 13العقار ومواد البناء

% 25,58-597 48098 132% 1934,72 485 2902 373 2المشروبات

% 106,96-923 23-559 11-% 34,94-186 834405 622الكيمياء

% 07631,42 504500 380% 4366,40 191 46313 398 12التوزيع

% 02914,84 069526 458% 24,13-133 651 2835 448 7الكهرباء

% 9305,91 449187 177% 02212,40 762 5741 567 1صناعة الأدوية

% 42729,59 7-548 10-% 1960,48 96249 48الهندسيات والتجهيزات الصناعية

% 8,79-000 23075 82% 0000,55 762597 593الترفيه والفنادق

% 42923,99 587159 128% 1,23-615 419 6932 449 2مواد وبرامج وخدمات معلوماتية

% 2466,64 077468 439% 0175,45 260 0825 988 4المعادن

% 98872,22 350332 193% 58412,25 988 3682 662 2المساهمات والإنعاش العقاري

% 88070,13 054758 446% 3460,37 743 86512 695 12النفط والغاز

% 92568,62 969112 66% 50050,84 248 6921 827الرعاية الصحية

% 24544,63 985626 432% 03517,15 482 7202 118 2خدمات النقل

% 8924,83 046213 204% 4,36-838 734787 823 شركات التمويل وأنشطة مالية أخرى

% 9795,75 65297 92% 8891,69 850362 356شركات التوظيف العقاري

% 25583,41 919172 93% 8425,41 718 6211 630 1شركات المحافظ المالية/ المجموعات القابضة

% 70616,83 1723 3% 11,71-075 58649 55 الحراجة والورق

% 0000,27 943 0002 935 2% 0,76-000 260 00018 399 18الاتصالات السلكية واللاسلكية

% 34,64-396 96612 18% 44022,82 462360 293النقل

% 55821,76 367 98021 548 17% 7934,22 060 246156 739 149المجموع الكلي
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توزيع النتيجة الصافية برسم الفصل الأول من سنة 2024توزيع رقم المعاملات برسم الفصل الأول من سنة 2024 

البنوك

العقار ومواد البناء

الاتصالات

التأمينات

النفط والغاز

قطاعات أخرى 

الصناعة الغذائية والإنتاج

خدمات النقل

البنوك

العقار ومواد البناء

الاتصالات

التأمينات

التوزيع

قطاعات أخرى 

الصناعة الغذائية والإنتاج

النفط والغاز

نتائج الشركات المدرجة في البورصة

156,1
مليار درهم

ــم.  ــار دره ــة ليصــل إلى 156,1  ملي ــبة 4,2  في المائ ــنة 2024 بنس ــن س ــاملات الشركات المدرجــة في النصــف الأول م ــم مع ــع إجمالي رق ارتف
ــار درهــم، وهــو مــا  ــغ نحــو 46 ملي ــاملات بل ــاملات، رقــم مع ــة مــن إجمالي رقــم المع ــذي حصّّــل على 29 في المائ ــنكي، ال ــق القطــاع الب وحق
ــة  ــذي يســاهم بنســبة 12 في المائ ــفترة مــن ســنة 2023.  وســجل قطــاع "الاتصــالات"، ال ــة بنفــس ال ــة مقارن ــادة بواقــع 13 في المائ ــل زي يمث
ُـجل خلال الفصــل الأول  مــن إجمالي الإيــرادات، رقــم معــاملات قــدر ب 18,3  مليــار درهــم، وهــو مســتوى مماثــل تقريبــا للمســتوى الــذي س�

مــن ســنة 2023.

وفــيما يتعلــق بالنتائــج، ســجلت الشركات المدرجــة زيــادة في الأربــاح بنســبة 21,8  في المائــة مقارنــة بالنصــف الأول مــن ســنة 2023. وكانــت 
القطاعــات الرئيســية التــي ســاهمت بشــكل إيجــابي في نمـو الأربــاح هــي القطــاع البــنكي حيــث ارتفــع رقــم معاملاتــه نصــف الســنوي بمقــدار 
ــل، ســاهم قطاعــا  ــون درهــم. وفي المقاب ــذي زادت أرباحــه نصــف الســنوية بواقــع 313 ملي ــاز ال ــه قطــاع النفــط والغ ــار درهــم، يلي 2,2 ملي
"المشروبــات" و"الكيميــاء" بشــكل ســلبي في تطــور النتائــج نصــف الســنوية لــلشركات المدرجــة حيــث ســجلا انخفاضــا قــدره 34- مليــون درهــم 

و 12- مليــون درهــم على التــوالي.   

لمحة عن : النتائج نصف السنوية للشركات المدرجة
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