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تطور المؤشرات الرئيسية للسوقتطور المؤشرات الرئيسية للسوق

ســجلت المؤشرات الرئيسية للســوق خلال النصف 
الأول مــن ســنة 2025 أداءًً إيجاب�يًـا، حيــث بلغــت 
رســملة البورصــة 959,44  مليــار درهــم في متــم 
شــهر يونيــو 2025، مســجلة بذلك ارتفاعا بنســبة 
27,51 في المائة مقارنة بمتم شــهر دجنبر 2024 
ــنوي.  ــاس س ــة على أس ــبة 38,57 في المائ وبنس
 MASI وتعكــس هــذه الزيــادة ارتفــاع مــؤشر
بنســبة 23,85  في المائة ليســتقر في 296,60 18  
نقطــة، مســجًلاً منحــى تصاعديــا خلال النصــف 
الأول من الســنة، مدفوعًاً بالانتعاش الذي شهدته 
القطاعــات الرئيســية مثــل البنــوك والاتصــالات 

والعقار ومــواد البناء.   

وبلغــت قيمــة الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة 773 مليــار درهــم في 
متــم شــهر مــاي 2025، مســجلة بذلــك ارتفاعــا 
بنســبة 18,3  في المائــة منــذ بداية الســنة وبنســبة 
26,7  في المائــة مقارنــة بمتم شــهر مــاي 2024. 
أمــا الأصــل الصافي لهيئــات التوظيــف الجماعي 
للــرأسمال فقــد ســجل في متم شــهر مــاي 2025 
زيــادة قدرهــا 37,77 في المائــة على أســاس 

ســنوي ليصــل إلى 3,5  مليــار درهــم.

وتميــز النشــاط في الســوق الأوليــة بين أكتوبــر 
إدراج  عمليــة  بتســجيل   2025 وأبريــل   2024
ــم، وســبعة  ــار دره ــة 1,1 ملي في البورصــة بقيم
ــم،  ــار دره ــة 11,2 ملي ــندية بقيم اقتراضــات س
و12 إصــدارا لســندات القــرض عــن طريــق 
ــة قدرهــا 8,2  التوظيــف الخــاص بقيمــة إجمالي
مليــار درهــم، وزيــادة في رأس المال بقيمــة 400 
ــة 1,03   ــي بقيم ــرض عموم ــم، وع ــون دره ملي
ــة  ــلشراء بقيم ــي ل ــرض عموم ــم وع ــار دره ملي
ــوق  ــا الس ــجلت بدوره ــم. وس ــون دره 380 ملي
الثانويــة لبورصــة الــدار البيضــاء خلال النصــف 
الأول مــن ســنة 2025 حجــم تــداولات بلــغ 64,4  
مليــار درهم، أي ما يقارب ضعف الحجم المســجل 
خلال نفــس الــفترة مــن ســنة 2024 )36,7  مليار 

درهم(.   

المســتجدات الرئيســية للنصــف الأول مــن المســتجدات الرئيســية للنصــف الأول مــن 
ســنة ســنة 20252025

مــن الناحيــة التنظيميــة والمؤسســاتية، حفــل 
النصــف الأول مــن ســنة 2025 بالعديــد مــن 
الإنجــازات الهيكليــة التــي شــاركت فيهــا الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل مشــاركة فعالــة. ومــن 

تعديــل  على  العمــل  مواصلــة  نجــد  أبرزهــا 
ــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي  القانــون المتعل
ــة، إذ ســيمكن هــذا الإصلاح على  للقيــم المنقول
ســبيل المثــال من مراقبــة شركات تســيير هيئات 
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولة بشــكل أكثر 
فعاليــة، ومــن توســيع مجــالات اســتثمار هيئات 
التوظيف الجماعي للقيــم المنقولة، وكذا إحداث 
ــدة مــن هيئــات التوظيــف  ــواع جدي فئــات وأن
الجماعــي للقيــم المنقولة، مثل هيئــات التوظيف 
ــة ذات قواعــد تســيير  ــم المنقول الجماعــي للقي

ــة في البورصــة.  مخففــة والصناديــق المتداول

ومــن ناحيــة أخــرى، واصلــت الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل مســاهمتها في تفعيــل الســوق 
الآجلــة التي عرفت اعتماد العديد من النصوص 
التنظيميــة. وعلاوة على ذلــك، أشرت الهيئــة 
ــات  ــة المعلوم ــاي 2025 على وثيق ــخ 6 م بتاري
الخاصــة بــأول عقــد آجــل بــات على المـؤشرات. 
مــؤشر                على  الآجــل  بالعقــد  الأمــر  ويتعلــق 
MASI 20، وهــو عبــارة عــن أداة ماليــة مشــتقة 
�كّـن مــن تداول قيمة مــؤشر MASI 20، الذي  تُمم
يتألــف مــن القيــم العشريــن الأكثر ســيولة في 
بورصــة الــدار البيضــاء، في تاريــخ مســتقبلي. 
ُـدد حجمها في 10 دراهــم لكل نقطة مؤشر،  وح�
 1 ــة 000 ــة بقيم ــع ضمان أولي ــداع ودائ مــع إي

درهم. 

وفي هذا الســياق، مازالت الهيئة المغربية لســوق 
الرســاميل ملتزمة التزاما كاملا بمهمتها المتمثلة 
في تنظيــم الســوق والإشراف عليهــا وتطويرها، 
وذلــك مــن خلال الحــرص على ملاءمــة الإطار 
التنظيمي واحتياجات الســوق، وكــذا العمل على 
ضمان شــفافية الســوق وتعزيز ثقة المستثمرين.

في هذا العددفي هذا العدد

يقــدم هــذا العــدد الثــاني عشر من مجلة ســوق 
الرســاميل لمحــة عامــة عــن الأحــداث الرئيســية 
التــي شــهدها الربــعين الأول والثــاني من ســنة 
2025. وتــرد الأرقــام الرئيســية التــي ســجلتها 
أقســامها  في  الســوق  قطاعــات  مختلــف 
ــا خاصــا حــول  ــة ملف ــادة. وتتضمــن المجل المعت
منظومــة التأهيل المهني الخاصة بالهيئة المغربية 
لســوق الرســاميل. كما تم تخصيص قسم "تحت 
المجهــر" في هــذا العدد لموضــوع إصلاح الإطار 
ــم  ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــوني لهيئ القان

المنقولة.

قراءة ممتعة

يوليوز2025

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
• 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
• أهم المستجدات المتعلقة بمشروع القانون رقم 

03.25

لمحة عن
• النتائج السنوية للشركات المدرجة

12

مجلة سوق 

الرساميل

ملف خاص

• منظومة التأهيل المهني الخاصة بالهيئة المغربية 

لسوق الرساميل
ص.3 - ص.7
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ُيُعــتبر التأهيــل المهنــي منظومــة إلزاميــة وضعتهــا الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل للتأكــد مــن أن المهنــيين الذيــن يزاولــون مهــام 
الســوق ذات طبيعــة حساســة يتوفــرون على المعــارف التقنيــة 
والتنظيميــة والأخلاقيــة المطلوبــة. وتنــص هــذه المنظومــة التــي تــم 
اســتحداثها بموجــب القانــون رقــم 43.12 على أن تكون ممارســة 
مهــام معينــة مشروطــة بالحصول مســبقا على شــهادة مهنية، ُتُســّلّم 

بعــد اجتيــاز امتحــان تنظمــه الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

ممــت منــذ البدايــة لتكــون رقميــة  وتعتمــد هــذه المنظومــة، التــي ُصُ
ًـا لضمان تســييرها من الألف  بالكامــل، على منصــة مطــورة خصيص�
إلى اليــاء، بــدءًًا مــن تســجيل المهنيين إلى غاية تســليمهم شــهادات 
التأهيــل. كما أنهــا تســتند إلى مقاربــة تشــاورية مع أعضــاء اللجنة 
الاستشــارية للتأهيــل، وهــي عبــارة عــن هيئــة تضــم ممثــلين عــن 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والجمعيات المهنية لمرافقــة تفعيل 

المنظومــة وضمان ملاءمتها.

ــحبه في  ــوز س ــنوات ويج مـدة ثلاث س ــا ل ــل صالح ــل التأهي ويظ
ــات  ــرض عقوب ــد ف ــاط أو عن ــة النش ــن مزاول ــف ع ــة التوق حال
ــل 378  ــم تأهي ــنة 2019، ت ــة س ــذ إطلاق المنظوم ــة. ومن تأديبي
ًـا مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. ويتــم تحــيين  مهن�ي
لائحــة الأشــخاص المؤهــلين في ســجل مخصــص ي�ُـنشر على بوابــة 

ــة لســوق الرســاميل. ــة المغربي التأهيــل الخاصــة بالهيئ

أهــداف منظومة التأهيل

تســعى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن خلال منظومــة 
التأهيــل المهنــي إلى تحقيــق هــدفين، وهما تعزيــز ثقة المســتثمرين 
في الســوق المغربيــة، ومواءمــة الســوق مــع المعــايير الدوليــة فــيما 

يخــص الكفــاءات والأخلاقيــات.

وتنــدرج هــذه المنظومــة في إطــار مهمــة الهيئــة مــن أجــل حمايــة 
نزاهــة  على  والحفــاظ  الماليــة  الأدوات  في  المســتثمر  الادخــار 
الســوق. وهــي تقــوم على خمســة مكونــات رئيســية تحــدد نطاقهــا 

ومحتواهــا التقنــي وتنظيمهــا العــملي وإطــار حوكمتهــا.

1. نطــاق المنظومــة: المهام الخاضعة 
مزاولتهــا للتأهيــل والمتدخلون المعنيون 

الأهلية وشروط 

المهــام الخاضعة مزاولتهــا للتأهيل

ــون  ــا متدخل ــا يزاوله ــل عندم ــام للتأهي ــبع مه ــا س ــع حالي تخض
ـًا  وفق� الرســاميل،  لســوق  المغربيــة  الهيئــة  لمراقبــة  خاضعــون 
 للقــرار رقــم 1756.17 الصــادر عــن وزيــر الاقتصــاد والماليــة:

•	 الداخلي؛ المراقب 
•	 مســر محفظة الأدوات المالية؛
•	 مالي؛ محلل 
•	 المكلــف بالتــداول في الأدوات المالية؛
•	 المكلــف بالمقاصة؛
•	 المالي؛ المرشد 
•	 المســؤول ما بعد السوق.
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اختصاصــات المهام الخاضعة مزاولتهــا للتأهيل 

المهني

تشــمل المهــام الخاضعــة مزاولتهــا للتأهيــل المهنــي مــن قبــل الهيئــة 
ــف  ــدى مختل ــية ل ــؤوليات الرئيس ــاميل المس ــوق الرس ــة لس المغربي
المتدخــلين العامــلين في ســوق الرســاميل. وقــد تــم تحديــد هــذه 
المهــام بموجــب القــرار رقــم 1756.17 الصــادر في 25 يوليــوز 

ــالي: 2017، وهــي كالت

الداخلي المراقب   .1 

- مراقبــة مطابقــة العمليــات المنجــزة للحســاب الخــاص أو 
لحســاب الــغير للنصــوص التشريعيــة والتنظيميــة الجــاري بها 

؛ لعمل ا
ــات ســالفة الذكــر للنظــم والمســاطر  ــة العملي ــة مطابق - مراقب

الداخلية؛
- مراقبــة وتتبــع المخاطــر المتصلــة بنشــاط الشــخص الاعتبــاري 

		  الــذي يمـارس مهامــه لديــه.

 2. مســير محفظة الأدوات المالية

وتســيير  الماليــة  الأدوات  في  الاســتثمار  قــرارات  اتخــاذ   -
ماليــة؛ لأدوات  فــردي  تســيير  وكالــة  إطــار  في  محفظــة 

وتســيير  الماليــة  الأدوات  في  الاســتثمار  قــرارات  اتخــاذ   -
الجماعــي. التوظيــف  هيئــات  تســيير  إطــار   محفظــة في 

مالي محلل   .3 

ــة  ــة الخاص ــة والمالي ــات الاقتصادي ــل المعطي ــتغلال وتأوي - اس
الجمهــور  التــي تدعــو  والهيئــات  بالأشــخاص الاعتباريــة 
ــج  ــاب في أســهمها أو ســنداتها، بغــرض نشر النتائ إلى الاكتت

المســتخلصة منهــا للجمهــور؛
- القيــام بتقييــم شــامل، في تاريــخ محــدد، حــول وضعيــة 
مصــدر أدوات ماليــة وإبــداء رأي حــول التطــور المتوقــع 
الأخير،  هــذا  طــرف  مــن  المصــدرة  الماليــة  الأداة  لســعر 

بغــرض نشرهــا للجمهــور؛
- صياغــة توصيــات من أجل اعــتماد استراتيجية أو اتخاذ قرار 
 يتعلقــان بالاســتثمار في أداة ماليــة، بغــرض نشرهــا للجمهــور.

 4. المكلــف بالتــداول في الأدوات المالية

ماليــة،  أدوات  الخــاص على  للحســاب  معــاملات،  إنجــاز   -
ــداول  ــف بالت ــل المكل ــذي يعم ــاري ال ــخص الاعتب ــة للش ملزم

تحت مـسـؤوليته أو يتصرف لحـسـابه؛	
- إنجــاز معــاملات، لحســاب الــغير على أدوات ماليــة، ملزمــة 
ــت  ــداول تح ــف بالت ــل المكل ــذي يعم ــاري ال ــخص الاعتب للش

			   مـسـؤوليته أو يتصرف لحـسـابه.
				    		  

 5. المكلــف بالمقاصة

- تســجيل المعــاملات على أدوات ماليــة تم تداولها؛
- تتبــع المخاطــر المتعلقــة بالوضعيات المفتوحــة ومراقبتها؛

 - معالـجـة العملـيـات الأساـسـية للمقاـصـة.

المالي المرشد   .6 

ــة نشــاط أو أكثر مــن أنشــطة الإرشــاد في الاســتثمار  - مزاول
المالي كما تــم تعدادهــا في المادة 60 مــن القانــون رقــم 
19.14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشركات البورصــة والمرشــدين 

في الاســتثمار المالي؛
- مزاولــة نشــاط الســعي المالي كما تــم تعريفــه في البنــد 4 مــن 
المادة 2 مــن القانــون رقــم 44.12 المتعلــق بدعــوة الجمهــور 
ــة  ــة إلى الأشــخاص المعنوي إلى الاكتتــاب وبالمعلومــات المطلوب
والهيئــات التــي تدعــو الجمهــور إلى الاكتتــاب في أســهمها أو 

؛ تها سندا
- تلقــي أوامــر الزبنــاء وإرســالها لســوق البورصــة قصــد 

التنفيــذ؛	
- إرشــاد العملاء قصد اقتناء أو تفويت أدوات مالية، المنصوص 
عليــه في البنــد 5 مــن المادة 37 مــن القانــون رقــم 19.14 

					      ســالف الذكر.

 7. مســؤول ما بعد السوق

- مســك حســاب الأدوات المالية وحفظها؛
- ســداد المبالغ وتســليم الأدوات المالية؛

- تســيير العمليــات المتعلقــة بالأدوات المالية؛
التوظيــف  لهيئــات  الإيــداع  مؤسســة  أنشــطة  ممارســة   -

			 الجماـعـي.
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 المتدخلــون المعنيون

الخاضــعين  المتدخــلين  كافــة  المهنــي  التأهيــل  منظومــة  تهــم 
لمراقبــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. وتتغير لائحــة المتدخلين 
الخاضــعين لهــذا الالتــزام تبعــا للتحــولات التــي تشــهدها الســوق 
وكــذا ظهــور أنشــطة جديــدة. وحتــى الآن، فــإن المتدخــلين الذيــن 

تشــملهم المنظومــة هــم كالتــالي:

البورصة؛ شركات  	-
ماســكو الحســابات )البنوك وشركات البورصة(؛ 	-

ــم  ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي ــن هيئ ــيير كل م شركات تس 	-
ــات  ــرأسمال وهيئ ــي لل ــف الجماع ــات التوظي ــة، وهيئ المنقول
التوظيــف  وصناديــق  العقــاري  الجماعــي  التوظيــف 

للتســنيد؛ الجماعــي 
الوديــع المركزي - ماروكلير؛ 	-

الشركــة المسيرة لبورصة الــدار البيضاء؛ 	-
المرشــدون في الاستثمار المالي؛ 	-

المتدخلــون في الســوق الآجلــة )الأعضــاء المكلفــون بالتــداول،  	-
والأعضــاء المكلفــون بالمقاصــة، وشركــة التســيير، وغرفــة 

ــة(. المقاص

ــام المحــددة  ــل إحــدى المه ــدوام كام ــزاول ب ــي ي يخضــع كل مهن
أعلاه لــدى فاعــل في الســوق خاضع لمراقبــة الهيئة المغربية لســوق 
الرســاميل، لإلزاميــة اجتيــاز امتحــان التأهيــل. لذلــك، يجــب على 
المترشــح أن يثبــت توفــره على شــهادة تكويــن في التعليــم العــالي 
ًـا لأحــكام  وخبرة مهنيــة لا تقــل عــن ســنتين في المجــال مــالي، وفق�
المادة 72 مــن النظــام العــام للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

المعرفة 2. مجالات 

يجــب على كل مهنــي خاضــع للتأهيــل أن يثبــت إتقانــه للمهــارات 
التقنيــة اللازمــة لممارســة مهامــه وإلمامــه بالإطــار التنظيمــي 
والأخلاقــي الــذي ينظمهــا. وبالتــالي، فــإن امتحــان التأهيــل 
يتمثــل في التحقــق مــن مجموعــة من المعــارف، لها علاقة بمجالات 
تحددهــا الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل ويمكن مراجعتها حســب 
التــغيرات التــي قــد تطــرأ على النصــوص التنظيميــة أو التطــورات 

التــي قــد تعرفها ممارســات الســوق.

وتغطــي مجــالات المعرفــة هــذه، التــي تتماشى مــع المعــايير الدولية 
ــالات  ــع المج ــار، جمي ــعين الاعتب ــة ب ــات المحلي ــذ الخصوصي وتأخ
التــي تعتبرهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أساســية للمهــام 
ــة  ــالات المعرف ــا مج ــف حالي ــل. وتتأل ــا للتأهي ــة مزاولته الخاضع

ًـا، ينقســم كل منهــا إلى عــدة أقســام وفــروع: مــن 14 موضوع�

.الموضوع 1: الإطار المؤسســاتي والســوق المالية
.الموضــوع 2: البيئــة الاقتصادية 

.الموضــوع 3: الإطــار القانوني للإخلالات والمخالفات 
ئية لجنا ا

.الموضــوع 4: المراقبــة الداخلية والأخلاقيات
.الموضــوع 5: مكافحة غســل الأموال وتمويل الإرهاب

.الموضــوع 6: العلاقــات مع الزبناء وتزويدهــم بالمعلومات
.الموضوع 7: المرشــدون في الاســتثمار المالي والسعي المالي

.الموضــوع 8: الأدوات المالية والمخاطــر المرتبطة بها
.الموضــوع 9: دعــوة الجمهور إلى الاكتتــاب والعمليات 

الأخرى المالية 
.الموضــوع 10: البيئة المحاســبية والمالية

.الموضــوع 11: التدبير الجماعي والتدبير لحســاب الغير
.الموضوع 12: سير الأســواق وتنظيمها

.الموضوع 13: ما بعد الســوق والبنيات الأساســية للســوق
 .الموضــوع 14: الالتــزام بالنهوض بالتنمية المســتدامة

3. بنية الامتحانات وســيرها

يتــم تنظيــم امتحــان التأهيــل الأولي، وهــو إلزامــي بالنســبة لجميع 
ــوع أســئلة  ــري مــن ن ــار تحري ــيين المؤهــلين، في شــكل اختب المهن
ــمة  ــد أقصى، مقس ــؤال كح ــن 100 س ــارات ويتضم ــددة الخي متع
ممــت الأســئلة  بين أســئلة "عامــة" وأســئلة "معرفيــة محــددة". وُصُ
ــع  ــي تغطــي جمي ــة الت ــة والتنظيمي ــة العام ــار المعرف ــة لاختب العام
مجــالات المعرفــة. أمــا الأســئلة الثانيــة فتتعلــق بالمعرفــة المتقدمــة 
المرتبطــة بالمهــام التــي يشــغلها المهنــي، مما يســمح بالتحقــق من أن 
المترشــح يتوفــر على المعــارف التقنيــة والتنظيميــة الكافيــة الخاصــة 
بالنشــاط الــذي يزاولــه. أمــا بالنســبة للمراقــب الــداخلي، فيتــم، 
بالإضافــة إلى الامتحــان الكتــابي، إجراء مقابلة شــفوية أمــام لجنة 

ــة لســوق الرســاميل. ــة المغربي تتألــف مــن أعضــاء الهيئ

ــون على  ــا يحصل ــل عندم ــان التأهي ــحون في امتح ــح المترش وينج
درجــة لا تقــل عــن 75 في المائــة. ويتــم بعــد ذلــك الإعلان عــن 
تأهيلهــم لمزاولــة المهــام المعنيــة لمـدة 3 ســنوات وت�ــدرج أسماؤهــم 
في ســجل الأشــخاص المؤهــلين الــذي تمســكه الهيئة المغربية لســوق 

الرســاميل.

إجراؤهــا  ويتــم  بالكامــل  رقميــة  عمليــة  التأهيــل  عمليــة  إن 
عبر منصــة مخصصــة تضمــن تــدبير مختلــف المراحــل بشــكل كامل: 
تقييــم أهليــة المترشــحين، وتخطيــط وإعــداد دورات الامتحانــات، 
وإجــراء الامتحانــات في ظــروف آمنة، والإصــدار التلقــائي للنتائج، 
وقــرارات التأهيــل، وتحــيين ســجل الأشــخاص المؤهــلين. وتضمــن 
هــذه البنيــة الأساســية الرقميــة شــفافية المنظومــة ونجاعتهــا وكــذا 
تتبعهــا، كما تســهل التواصــل بين الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

وفاعلي الســوق.
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الشــهادة الدولية لمعهد تشــارترد للأوراق المالية والاســتثمار

خلافــا للمهــام الأخــرى الخاضعــة للتأهيــل، فــإن الامتحــان الأولي المطلــوب لممارســة مهمــة مــسير محفظــة الأدوات الماليــة ســيكون 
ًـا بالتنظيم المغربي. مشروطــا بالحصــول على شــهادة دوليــة تتضمن قــسامًا خاص�

في أكتوبــر 2023، أبرمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل شراكــة مــع معهــد تشــارترد للأوراق الماليــة والاســتثمار، وهــو هيئــة 
معتمــدة ومنظمــة في المملكــة المتحــدة، ومــعترف بهــا دول�يــا لخبرتهــا في مجــال منــح الشــهادات لمهنيــي الأســواق الماليــة. ويتمثــل 
الهــدف مــن هــذه الشراكــة في التطويــر المشترك لشــهادة دوليــة تتماشى مع أعلى المعــايير التقنيــة لفائدة مــسيري محافظ الأدوات 

المالية.
وتتكون هذه الشــهادة التي تحمل عنوان "تســيير الاســتثمار" من وحدتين:

وحــدة تقنيــة تتألــف مــن ســتة فصــول تتضمن المعارف الأساســية لتســيير الاســتثمارات والتخصصات ذات الصلة؛ 	-
وحــدة محليــة، تضــم ســبعة فصــول مخصصــة للقواعد والنصــوص التنظيمية الخاصة بســوق الرســاميل المغربية. 	-

وللحصــول على هــذه الشــهادة، يجــب على المترشــحين اجتيــاز كلا الامتحــانين: الوحــدة التقنيــة، التــي تتكــون من 80 ســؤاًلاً متعدد 
ًـا من 50 ســؤاًلاً متعدد  الاختيــارات، وتتطلــب الحصــول على درجــة لا تقــل عــن 70 في المائــة، والوحــدة المحليــة، التــي تتكــون أيض�

الاختيــارات، وتتطلــب الحصــول على درجــة لا تقــل عن 80 في المائة.

وقــد تــم إعــداد المحتــوى الــدراسي للوحدتين بشــكل مــشترك بين فريقــي الهيئة المغربية لســوق الرســاميل ومعهد تشــارترد للأوراق 
الماليــة والاســتثمار، باللغــتين الفرنســية والإنجليزيــة، ويجري حال�يــا نشره على منصة امتحانات المعهد ســالف الذكر.

أمــا فــيما يتعلــق بتأهيــل مهمــة المحلــل المالي، فــإن المناقشــات جاريــة لاختيــار شــهادة تتناســب مــع نطــاق المهمــة كما تمـارس في 
  . سوقنا

4. كيفيــات تجديد التأهيل

لــضمان أن المهنــيين المؤهــلين يعملــون على تحــيين معارفهــم 
التنظيميــة  النصــوص  تشــهدها  التــي  التطــورات  ويواكبــون 
وممارســات الســوق، فــإن المنظومــة تتضمن آليــة لتجديــد التأهيل. 
ًـا لهــذه الغايــة، يجــب على المهنــيين تجديــد تأهيلهــم عندما  وتحقيق�
تنتهــي صلاحيتــه، أي بعــد ثلاث ســنوات من الحصــول عليه أو منذ 
آخــر تجديــد، شريطــة ألا يكونــوا قــد توقفــوا عــن مزاولــة مهمتهم 
لمـدة ســتة أشــهر أو أكثر، وألا تكــون قد صــدرت في حقهــم عقوبة 
ــان  ــاك طريقت ــحبه. هن ــم أو س ــف تأهيله ــة أدت إلى توقي تأديبي

ــد: ــة وقــت التجدي ــان، حســب مســتوى الــخبرة المهني ممكنت

• تجديــد التأهيل عــن طريق التكوين 
المســتمر بالنســبة للمهنــيين الذين يتوفرون 

على خبرة لمدة عشــر ســنوات أو أكثر في 

المالي القطاع 

تتــم مســطرة تجديــد التأهيــل في هــذه الحالــة مــن خلال إكمال 
برنامــج تكوينــي مدته 50 ســاعة بين تاريــخ الحصول على التأهيل 
أو تجديــده وتاريــخ انتهــاء صلاحيتــه. وينبغــي تصميــم البرنامــج 
ــالات  ــي المج ــذي يغط ــرفي ال ــع المع ــاس المرج ــي على أس التكوين
ــة لســوق الرســاميل، بمــا  ــة المغربي ــا الهيئ ــي حددته الرئيســية الت
يــتماشى مــع المســتجدات التنظيميــة والمخاطــر المحتملــة التــي تــم 
رصدهــا. كما يجــب أن يتوافــق هــذا البرنامج، الذي تقع مســؤولية 
تنفيــذه على عاتــق فاعــل الســوق، مــع قائمـة التكوينــات المنتقــاة 

مــن طــرف الهيئة المغربية لســوق الرســاميل.

• تجديــد التأهيل عــن طريق الامتحان 
الكتابــي بالنســبة للمهنــيين الذين يتوفرون 

على خبرة تقل عن مدة عشــر ســنوات

خلافــًاً لامتحــان التأهيــل الأولي، يتكــون امتحــان تجديــد التأهيــل 
مــن 50 ســؤاًلاً متعــدد الخيارات كحد أقصى حــول عينة أصغر من 

المواضيــع، تركــز على التطــورات التنظيميــة وممارســات الســوق.
ــة النجــاح  ــإن عتب ــبة للامتحــان الأولي، ف وكما هــو الحــال بالنس
ــان الأولي،  ــس الامتح ــة. وعلى عك ــبة 75 في المائ ــددة في نس مح
لا ي�ُـشترط إجــراء مقابلــة شــفوية لمهمهــة المراقــب الــداخلي عنــد 

تجديــد التأهيــل.

5. الهيئة الاستشــارية: اللجنة الاستشــارية 
هيل للتأ

ــة  ــة لســوق الرســاميل اللجن ــة المغربي ــام للهيئ أحــدث النظــام الع
الاستشــارية للتأهيــل، وهــي هيئــة جماعيــة تتكــون مــن ممثلين عن 
ــة  ــة لســوق الرســاميل وعــن ممثــلين عــن كل جمعي ــة المغربي الهيئ
مهنيــة للأشــخاص الاعتبــاريين الخاضــعين لمراقبــة الهيئــة المغربيــة 

ــاميل.   لسوق الرس

ــع اللجنــة الاستشــارية للتأهيــل بمهمــة صياغــة المقترحــات  وتضطل
والآراء والتوصيات إلى رئيس الهيئة المغربية لســوق الرساميل بشأن 
جميــع القضايــا المتعلقــة بالتأهيــل، ولا ســيما فــيما يتعلــق بالبرامــج 
التكوينيــة، ومضمــون الامتحانــات وقواعــد تنظيمهــا وشروط تقييم 

المهــارات والمعارف المكتســبة.
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وبفضــل تشــكيلتها وصلاحياتهــا، تجســد اللجنــة الاستشــارية للتأهيل 
بشــكل كامــل مبــدأ الــروح الجماعيــة الذي يميــز منظومــة التأهيل، 
مــن خلال وضــع إطــار مهيــكل للتواصــل بين الهيئة المغربية لســوق 
الرســاميل والجمعيــات المهنيــة، وذلك قصد ضمان جــودة المتطلبات 

وملاءمتهــا مــع تطورات الســوق والواقــع العــملي للمتدخلين.

ــة منظومة التأهيل  حصيل

في متــم ســنة 2024، عرفــت منظومــة التأهيــل المهنــي الخاصــة 
بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تنظيــم عشر دورات امتحانيــة، 
ًـا للأحــكام القانونيــة والتنظيميــة.  بواقــع دورتين في الســنة، وفق�
ل اســتثناء واحــد خلال ســنتي 2020 و2021،  ّجُّ ــك، س� ومــع ذل
ــة  ــبب حال ــط بس ــدة فق ــنوية واح ــوى دورة س ــد س ــث لم ُتُعق حي

ــد-19. ــة الناجمــة عــن أزمــة كوفي الطــوارئ الصحي

وقــد أســفرت هــذه الــدورات الــعشر عــن تأهيــل 378 مهن�يــا، من 
ا تقدمــوا لاجتيــاز الامتحانات، أي بنســبة نجاح  أصــل 512 مترشــًحً
ــة. وكانــت عتبــات النجــاح حســب المهمــة على  بلغــت 74 في المائ

التالي: النحو 

المرشــد المالي: 82 في المائة 	-
مســؤول ما بعد الســوق: 60 في المائة -

المكلــف بالتــداول في الأدوات المالية: 86 في المائة 	-
المراقــب الداخلي: 82 في المائة 	-

ــدين  ــيين، ومرش ــبين داخل ــون بين مراق ــون المؤهل ــوزع المهني ويت
ــة، ومســؤولين مــا  ــداول في الأدوات المالي ــيين، ومكلــفين بالت مال
بعــد الســوق، كما هــو موضــح في الرســم البيــاني أدنــاه. وتجــدر 
ــة شــهدت زخما ملحوظــا خلال الســنتين  الإشــارة إلى أن المنظوم
الأولــتين مــن تفعيلهــا، إذ حصــل أكثر مــن نصــف المهنيين المؤهلين 

ــا على تأهيلهــم خلال هــذه الــفترة. حال�ي

أمــا فــيما يتعلــق بتجديــد التأهيل عــن طريق الامتحــان، فمن أصل 
ا تقدمــوا لاجتيــاز الامتحــان منــذ الــدورة الأولى التــي  24 مترشــًحً
ا من تجديــد تأهيلهم،  ُعُقــدت في نــونبر 2023، تمكن 20 مترشــًحً

وهــو ما يمثل نســبة نجــاح تزيد عن 80 في المائة.

علاوة على ذلــك، ونظــرا لأن غالبيــة المهنــيين المؤهــلين يتوفــرون 
على خبرة كــبيرة في المجــال المالي، فــإن تجديــد التأهيل من خلال 
التكويــن المســتمر يمثــل الجــزء الأكبر مــن حجــم الطلبــات المقدمة 
مــن فــاعلي الســوق، حيــث يوجــد مــا يقرب مــن مائــة طلــب حالًيًا 

قيــد الدراســة مــن طــرف الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.
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ــام في  ــكل ع ــا بش ــاء ارتفاع ــدار البيض ــة ال ــؤشرات بورص ــهدت م ش
                   MASI  نهايــة النصــف الأول مــن ســنة 2025، حيــث اســتقر مــؤشرا
1 نقطــة على التــوالي،  18 نقطــة و 496,29 و MASI 20 في 296,60
وهــو مــا يمثل أداءًً بنســبة 23,85  في المائــة و25,42  في المائة مقارنة 
بمتــم شــهر دجــنبر 2024 و37,55 في المائــة و39,21  قــي المائــة على 

سنوي. أساس 

وبلغــت رســملة البورصــة 959,44 مليــار درهــم في متــم شــهر يونيــو 
2025، أي بارتفــاع قــدره 27,51  في المائــة مقارنــة بمتم شــهر دجنبر 

2024، وبنســبة  38,57 في المائــة على أســاس ســنوي.

وفــيما يتعلــق بحجم التداول في الســوق المركزية وســوق الكتل، ســجلت 
بورصــة الــدار البيضــاء حجــم تــداول بلــغ 64,4  مليــار درهــم خلال 
النصــف الأول مــن ســنة 2025، أي مــا يقــارب ضعــف الحجــم المســجل 
ــع  ــار درهــم(. وارتف ــفترة مــن ســنة 2024 )36,7  ملي خلال نفــس ال
متوســط حجــم التــداول اليومــي مــن 339 مليــون درهم خلال الأشــهر 
الســتة الأولى مــن ســنة 2024 إلى 536 مليــون درهــم خلال النصــف 

الأول من ســنة 2025.

ــو 2025،  ــهر يوني ــم ش ــة برس ــيولة 14,27 في المائ ــبة الس ــت نس وبلغ
مقابل11,55 في المائة التي ســجلت خلال الســنة الســابقة.

بقيــت خريطــة المســتثمرين في ســوق البورصــة في متــم الربــع الأول 
مــن ســنة 2025 تتســم بالحضــور القــوي لهيئــات التوظيــف الجماعــي 
للقيــم المنقولــة والأشــخاص المعنــويين المغربــيين. فقــد اســتأثرت هاتان 
ــع  ــم الرب ــن الحج ــة م ــبة 66 في المائ ــتثمرين بنس ــن المس ــان م الفئت
الســنوي للمعــاملات التــي أنجــزت على ســندات رأس المال في الســوق 
المركزيــة، وذلــك بنســبة 37 في المائــة بالنســبة لهيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة و29 في المائــة بالنســبة للأشــخاص المعنــويين 
والأشــخاص  المغربيــون  الذاتيــون  الأشــخاص  وســاهم  المغربــيين. 
المعنويــون الأجنبيــون بنســبة 25 في المائــة و4 في المائــة على التــوالي 

مــن الحجــم المتــداول.

ومــن حيــث التطــور، زادت حصــة هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة بواقــع 3 نقــاط مئويــة )مــن 34 في المائــة خلال الربــع الأول 
مــن ســنة 2024 إلى 37 في المائــة خلال الربع الأول من ســنة 2025(. 
كما ارتفعــت بدورهــا حصــة الأشــخاص المعنــويين والذاتــيين المغربــيين 
ًـا بمقــدار نقطــة مئوية واحــدة، حيــث انتقلت من 28 في  ًـا طفيف� ارتفاع�
ــة على  ــة إلى 25 في المائ ــن 24 في المائ ــة وم ــة إلى 29 في المائ المائ
التــوالي. وفي المقابــل، انخفضــت حصة الأشــخاص المعنــويين الأجنبيين 
ــع الأول  ــة خلال الرب ــل مــن 7 في المائ ــة، لتنتق ــاط مئوي ــع 3 نق بواق
مــن ســنة 2024 إلى 4 في المائــة خلال الربــع الأول مــن ســنة 2025.

مؤشرات البورصة

التباين

يونيو 2025 يونيو 2024

% 14,27% 11,55نسبة السيولة

يونيو 2025 يونيو 2024

MASI

MASI 20

الرسملة )*(

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

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

13 301,37

1 074,81

18 296,60

1 496,29

37,55 %

39,21 %

692,37959,4438,57 %

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المصدر: شركات البورصة

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المؤشرات الرئيسية لسوق البورصة

هم
را

لد
ت ا

را
ليا

بم

27,8959,79114,38 %

8,764,64-47,08 %

تطور رسملة البورصة ونسبة السيولة )يناير - يونيو 2025(

الرسملة نسبة السيولة

مؤشرات البورصة: نظرة على الأسواق

الأشخاص المعنويون 

المغربيون

الأشخاص المعنويون 

الأجنبيون

الأشخاص الذاتيون 

المغربيون

الهيئات المكلفة 

بالتوظيف الجماعي 

للقيم المنقولة

المستثمرون في البورصة

يونيومايأبريل مارس فبرايريناير

السوق المركزية - الأسهم )الربع الأول من سنة 2025(

.

)*( يتم حساب التباينات على أساس الأرقام المقربة. 

750

850

950

800

900

1 000

13,36 %

13,81 %

14,54 %

14,86 %

13,92 %

14,27 %
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سوق الدين

المصادر: ماروكلير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

جاري سندات الدين )بملايين الدراهم(

توزيع جاري سندات الدين )متم ماي 2025(

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 البورصة: نظرة على الأسواق

سندات الخزينة
 أذون شركات

التمويل
سندات القرضأوراق الخزينةشهادات الإيداع

 صناديق التوظيف

الجماعي للتسنيد
المجموع

903 044 0131 54214 434181 4688 84259 60427 753الجاري في متم شهر دجنبر 2024

480 895101 3808 2948 5508 62010 7417 57الأموال المعبأة

272 69483 4042 4385 41810 01620 3024 40التسديدات

111 063 2141 51820 290184 6006 44749 04331 771الجاري في متم ماي 2025

 التباينماي 2025ماي 2024

المبلغالعددالمبلغالعددالمبلغالعدد
 الهيئات المكلفة

 بالتوظيف الجماعي

للقيم المنقولة

582609 659591772 683926,74 %

التباينمارس 2025مارس 2024

هيئات التوظيف 

الجماعي العقاري )*(
4887 42255110 018725,85 %

 هيئات التوظيف

الجماعي للرأسمال
132 554173 519437,77 %

 صناديق التوظيف

الجماعي للتسنيد
1917 4212117 64021,26 %

%2226,05 861 903 684 056 717 662المجموع

المصدر: شركات التسيير
المندوبية السامية للتخطيط – الحسابات الوطنية المؤقتة 2024)*( المؤسسة بشكل قانوني

**20242024 جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي / الناتــج الــداخلي الخامجــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي / الناتــج الــداخلي الخام  

1 مليار درهم مليار درهم 596,81 الناتج الداخلي الخام الناتج الداخلي الخام 20242024 =   =  596,8

72,5%
ــا  ــاي 2025 م ــهر م ــم ش ــن في مت ــندات الدي ــاري س ــغ إجمالي ج بل
1 مليــار درهــم. وبقيــت ســندات الخزينــة ســائدة، حيث  مجموعــه 063
ــون  ــة. وشــكلت ســندات القــرض وســندات الدي ــث 72,5 في المائ مثل

القابلــة للتــداول 17,4 في المائــة و8,2 في المائــة على التــوالي.

وفي قطــاع الديــون الســيادية، بلغت الأموال المعبأة من طــرف الخزينة 
58 مليــار درهــم خلال الأشــهر الخمســة الأولى مــن ســنة 2025. 
ــة مــن الإصــدارات آجــال اســتحقاق متوســطة،  وخصــت 48 في المائ
و35 في المائــة آجــال اســتحقاق طويلــة و17 في المائــة آجال اســتحقاق 

قــصيرة، بأســعار فائــدة تراوحــت بين 2 في المائــة و4,5  في المائــة.

وفــيما يتعلــق بســوق ســندات القــرض، بلغــت قيمــة الإصــدارات 8.4 
مليــار درهــم منــذ بدايــة ســنة 2025. وخصت 93 في المائــة منها آجال 
ــعار  ــطة، بأس ــتحقاق متوس ــال اس ــة آج ــة و7 في المائ ــتحقاق طويل اس
فائــدة تراوحــت بين 2,95 في المائــة و5,79 في المائــة. وفي متم شــهر 

مــاي 2025، بلــغ جــاري ســندات القــرض 185 مليــار درهــم.

أمــا فــيما يخــص ســوق ســندات الديــون القابلــة للتــداول، بلغــت قيمــة 
الإصــدارات مــا يزيــد قليًلاً عن 26 مليار درهم خلال الأشــهر الخمســة 
الأولى مــن ســنة 2025، تتمثــل 40 في المائــة منهــا في إصــدارات 

ــا البنوك. أنجزته

56,6%

.

72,5 %

17,4 %

4,7 %
3 %

1,9 %
0,6 %
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توزيع الأصل الصافي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب 

الفئة بتاريخ 30 ماي 2025	

المستثمرون في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بتاريخ 30 ماي 

2025 )كنسبة مئوية من الأصل الصافي(

المصدر : ماسكو الحساباتالمصدر : شركات التسيير

الاكتتابات الصافية1حسب فئة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم(

المصدر : شركات التسيير

سندات قرض لأمد 
متوسط وطويل

الشركات المالية غير المقيمةالشركات المالية المقيمة نقديةنقدية سندات اقتراض 
لأمد قصير

المستثمرون غير المقيمينالأشخاص الذاتيون المقيمونأسهم تعاقديةمتنوعة

مؤشرات البورصة: نظرة على الأسواق

1 الاكتتابات الصافية = )الاكتتابات – إعادة الشراء(

سندات قرض نقديةمتنوعةتعاقديةأسهم
لأمد قصير

سندات قرض 
لأمد متوسط 

وطويل

المجموع

الاكتتابــات الصافيــة منذ بداية الســنة إلى متم شــهر ماي 2024  الاكتتابــات الصافيــة منذ بداية الســنة إلى متم شــهر ماي 2025

71,7 %

0,6 %7,3 %

20,4 %

48 %

1 %9 %

13 %

14 %

15 %

6,3

0,7
3,51,9

-2,2

10,5

4,6

34,6

77,7

5,55,2

38,9

18,7 18,7
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إقراض السندات )من يناير إلى ماي 2025(

المصدر : ماسكو الحسابات

توزيع عمليات الإقراض/الاقتراض كنسبة مئوية من الحجم

مؤشرات البورصة: نظرة على الأسواق

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة

بنوك شركات غير بنوك
مالية

بلــغ الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في متــم شــهر مــاي 2025 مــا مجموعــه 773 مليــار درهــم، مســجلا زيــادة بنســبة 
18,3 في المائــة منــذ بدايــة الســنة و26,7 في المائــة مقارنــة بمتــم شــهر مــاي 2024.

وخلال الأشــهر الخمســة الأولى مــن ســنة 2025، ركــز المســتثمرون بدرجــة أكبر على الشراء، حيــث بلغــت قيمــة الاكتتابــات في هيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة 672 مليــار درهــم وقيمــة عمليــات إعــادة الشراء 595 مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل اكتتابــات صافيــة بقيمــة 78 مليــار 

درهم.

ومــن حيــث الوضعيــة الصافيــة، ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئتــي "ســندات قــرض لأمــد قــصير" و"ســندات قــرض لأمد 
متوســط وطويــل" أهــم الاكتتابــات، حيــث بلغــت 38,9 مليــار درهــم بالنســبة للفئــة الأولى و18,7 مليــار درهــم بالنســبة للفئــة الثانيــة. وبنســبة أقــل، 
ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئــة "المتنوعــة" و"الأســهم" "والنقديــة" اكتتابــات صافيــة بقيمــة 10,5 مليــار درهــم و6,3  
مليــار درهــم و5,5  مليــار درهــم على التــوالي. وعرفــت في المقابــل هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيم المنقولة مــن فئــة "التعاقدية" اكتتابــات صافية 

ســلبية بقيمــة 2,2 مليــار درهم.

بلــغ حجــم عمليــات إقــراض الســندات في متــم الأشــهر الخمســة الأولى مــن ســنة 2025 مــا مجموعــه 146 مليــار درهــم، مســجلا انخفاضــا بنســبة 
7,4 في المائــة مقارنــة بنفــس الــفترة مــن ســنة 2024.

وهمــت عمليــات إقــراض الســندات بشــكل رئــيسي ســندات الخزينــة، بنســبة بلغــت 88,3 في المائــة مــن الحجــم الإجمالي. وشــكلت شــهادات الإيــداع 
10,5في المائــة مــن عمليــات الإقــراض، تلتها بدرجة أقــل أوراق الخزينة )%1,04( والأســهم )0,11%(.

وشــكلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة والبنــوك والشركات غير الماليــة أهــم المـقترضين بنســبة 43 في المائــة و32 في المائة و6 في المائة 
على التــوالي مــن إجمالي حجــم العمليــات المعالجة.

أمــا بالنســبة للمقــرضين، فيتمثلــون في هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة 88 في المائــة مــن حجــم العمليــات المعالجــة، تليهــا البنــوك 
بحصــة 12 في المائــة.

المقرضون الرئيسيون كنسبة مئوية من الحجمالمقترضون الرئيسيون كنسبة مئوية من الحجم

من 0,4 إلى 16 أسبوعا
 متوسط مدة عملية الإقراض

 حسب نوع الأداة

146
مليار درهم

43 %32 %6 %88 %12 %
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مؤشرات البورصة: نظرة على الأسواق

الوساطة في البورصة

توزيع الأوامر حسب المصدر برسم النصف الأول من سنة 2025 

بنية زبناء شركات البورصة 

بنية حسابات السندات المفتوحة لدى ماسكي الحسابات

السوق المركزية - الأسهم

عدد الأوامر
مصدر الأمر

التباين* الحصة العدد

78,08% 67,86 % التداول عبر الإنترنت  063 748

67,75% 12,04 % 132 715 نقل الأوامر

-17,78% 0,62 % 6 836 منصة التداول

93,45% 19,48 % 214 779  نظام تسيير الأوامر

78,23% 100,00  % 1 102 393  المجموع

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المصدر: شركات البورصة

                     المصدر: ماسكو الحسابات

)*(: التباين مقارنة بنفس الفترة من السنة السابقة

 الربع الأول من

سنة  2025

 الربع الأول من

الفئة/العدد              سنة  2024

9 982 5 539 الأشخاص الذاتيون المغربيون

1 561 971
 الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي

للقيم المنقولة

458 491 الأشخاص المعنويون المغربيون

97 55 الأشخاص المعنويون الأجنبيون

128 66 الأشخاص الذاتيون الأجنبيون

12 226 7 122 المجموع

 الربع الأول من

سنة  2025

 الربع الأول من

الفئة/العدد              سنة  2024

201 862 161 429 الأشخاص الذاتيون المقيمون

14 409 12 238 الأشخاص المعنويون المقيمون

15 187   11 947 الأشخاص الذاتيون غير المقيمين

375 313 الأشخاص المعنويون غير المقيمين

231 833   185 927 المجموع

ــة إلى الســهولة التــي يمكــن مــن خلالهــا شراء  تــشير ســيولة الأدوات المالي

ــي  ــبير على ســعره. فه ــكل ك ــأثير بش ــا في الســوق دون الت ــع أصــل م أو بي

ًـا لهــذه  تعــتبر متــغيرا هامــا لحســن سير الســوق الماليــة واســتقرارها. وتحقيق�

الغايــة، نصــت بورصــة الــدار البيضــاء على عــدد مــن الآليــات لضمان ســيولة 

الســندات المســعرة فيهــا، لا ســيما في المجــالات الرئيســية الثلاثــة التــي تنظــم 

سـواقها، ويتعـلـق الأـمـر ـبـالإدراج والإقاـمـة والتـسـعير في الـسـوق الثانوـيـة. أـ

ــع الســندات  ــل قاعــدة توزي وبموجــب شروط إدراج ســندات رأس المال، تحت

على العمــوم مكانــة هامــة وتتجســد، حســب حجــم المصــدر، في حــد أدنى من 

الأســهم المتاحــة للتــداول خلال مرحلــة إدراج الســندات، مقترنــا بعــدد أدنى 

مــن المســاهمين الجــدد يجــب بلوغــه. وحتــى إن لم يكــن هنــاك توافــق تــام، 

فــإن وجــود عــدد كــبير مــن الأســهم المتاحــة للتــداول يســاهم في تحــسين 

ســيولة الســند.

ــايير  ــة، وبالنظــر إلى مع أمــا بالنســبة للســندات المســجلة في الســوق البديل

الإدراج المخففــة، يجــب على اُلمُصــدر إعــداد عقــد ســيولة لمـدة لا تقــل عــن 

ســنتين مــن أجــل ضمان حــد أدنى مــن الســيولة في الســوق الثانويــة. ويجوز 

ــر ســيولة  ــع موف ــد م ــرام عق ــا، إب ــادرة منه مـسيرة للبورصــة، بمب ــة ال للشرك

لدعــم ســيولة أداة ماليــة مســعرة. كما يتــعين على كل مصــدر لأدوات ماليــة 

مدرجــة في جــدول الأســعار أن يتتبــع تطــور ســيولة هــذه الأدوات والقيــام 

بالتــدابير الكفيلــة بتحســينها. ولتحقيــق هــذه الغاية، يتوفــر المصــدر على عدة 

أدوات، بمـا في ذلــك، على ســبيل المثــال، آليــة شراء أســهمه. ويجــوز للمصدر، 

ًـا لإعــادة شراء الأســهم  في إطــار يخضــع لقواعــد صارمــة، أن ُيُعــد برنامج�

"بهــدف تعزيــز ســيولة الأســهم"، يمكــن أن يرفقــه بعقــد ســيولة. ويتــم تنفيــذ 

هــذا البرنامــج مــن قبــل شركــة بورصــة مــن اختيــاره، شريطــة أن تتخــذ هذه 

ــد بأهــداف  ًـا وأن تتقي ــتقل تمام� ــع والشراء بشــكل مس ــرارات البي الأخيرة ق

عـادة الشراء. البرناـمـج والنـصـوص التنظيمـيـة الـتـي تؤـطـر براـمـج إـ

ــبًبًا  ــة س ــة في البورص ــة المدرج ــيولة في الأداة المالي ــص الس ــد نق وأخًيرًا، ُيُع

ــة على  ــة خاص ــع علام ــة أن تض مـسيرة للبورص ــة ال ــن للشرك ــطب. ويمك للش

الأدوات الماليــة غير الســائلة أو حتــى شــطبها مــن جــدول الأســعار. باختصار، 

ُتُعــد الســيولة متــغًيرًا هامــا يــفسر عــدًدًا مــن قواعد الســوق، ويظل تحســينها 

صـة.       كـة اـمـسيرة للبورـ ًـا ـلـكل ـمـن اُلمُصدرـيـن والشـر هدفـ

أهمية سيولة السندات في تنظيم أسواق البورصة أهمية سيولة السندات في تنظيم أسواق البورصة 
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533 2مؤشرات ما بعد السوق
مليار درهم

بلغــت رســملة القيــم التــي يحتفــظ بهــا مــاروكلير في متــم شــهر دجــنبر 
2 مليــار درهــم مقابــل 2 240  مليــار درهــم  2024 مــا مجموعــه 533
التــي ســجلت في متــم شــهر دجــنبر 2023، أي بزيــادة قدرهــا 13,1 
في المائــة. ويعــزى ذلــك إلى الزيــادة بنســبة 19,7 في المائــة في جــاري 
الأســهم ، الــذي ســاهم بما يعــادل 127 مليار درهم في تكوين الرســملة 
الجديــدة )حيــث انتقــل مــن 645 مليــار درهــم في متــم شــهر دجــنبر 
2023 إلى 772 مليــار درهــم في متــم شــهر دجــنبر 2024(، وإلى 
ارتفــاع جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة 12,9 
في المائــة )70+ مليــار درهــم(، والــذي بلــغ 612 مليار درهم متم شــهر 
دجــنبر 2024 مقابــل 542 مليــار درهــم التــي ســجلت في متــم شــهر 
ــة في نمــو جــاري  دجــنبر 2023. كما ســاهم جــاري ســندات الخزين

الأصــول المحتفــظ بهــا بواقــع 55 مليار درهم.

جاري الأصول المحتفظ بها في متم دجنبر 2024

المصدر: ماروكلير

ت الدراهم
بمليارا

سندات 

الخزينة

هيئات الأسهم 
التوظيف 
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 على السندات المنفذة من قبل ماروكلير خلال النصف الثاني من سنة 2024

التدفقات التي تمت تسويتها

المصدر: ماروكلير

المصدر: ماروكلير

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

مؤشرات البورصة: نظرة على الأسواق

 متوسط الحجم اليومي

(بملايين الدراهم)
الفرع متوسط العدد اليومي

 1 215  9 563 البورصة

89 716   974 التداول بالتراضي

 - 182 استحفاظ السندات )بدون مقابل نقدي)

90 931 10 719 المجموع

العدد طبيعة العمليات على السندات

614 فصل الحقوق / القسائم

5 عمليات أخرى

619 المجموع

2

101

14

278

612

754
772
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دعوة الجمهور إلى الاكتتاب

لائحة العمليات المالية التي عالجتها الهيئة المغربية لسوق الرساميل )من فاتح أكتوبر2024 إلى 30 أبريل 2025(

مؤشرات البورصة: نظرة على الأسواق

الملاحظات
المبلغ

)بملايين الدراهم(
المُصُدر نوع العملية

 الإدراج في

البورصة
CMGP GROUP 
(21/11/2024)1 100,00

عملية إدراج في البورصة عن طريق الزيادة في رأس المال، المخصصة للعموم، من خلال إصدار 

4 سهم. 000 1 سهم جديد مع إلغاء حق أفضلية اكتتاب المساهمين وتفويت 000 500 000

الزيادة في رأس 

المال

ARADEI CAPITAL
(02/10/2024)400,00

 AXAو ،FARAH MAGHREBو ،LABEL'VIE الزيادة في رأس المال المخصصة لكل من

ASSURANCE MAROC، وCFG BANK، وSANLAM، وSANA STOK، والصناديق التي 

تسيرها VALORIS MANAGEMENT والصناديق التي تسيرها CFG GESTION من خلال 

833 سهم جديد، مع إلغاء حق أفضلية اكتتاب المساهمين. إصدار 333

 برنامج إعادة

شراء الأسهم

MAROC TELECOM
برنامج إعادة شراء الأسهم.217,50(12/03/2025)

إصدار السندات

CRÉDIT DU MAROC
إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص الخسائر وإلغاء أداء القسائم.500(20/11/2024)

OCP
إصدار سندات قرض عادية.5000(03/12/2024)

WAFASALAF
إصدار سندات قرض ثانوية.200(13/12/2024)

ATTIJARIWAFA BANK
إصدار سندات قرض ثانوية.1500(13/12/2024)

BANQUE CENTRALE 
POPULAIRE
(18/12/2024)

إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص الخسائر وإلغاء أداء القسائم. 1200

ONCF 
(31/01/2025)2 000

إصدار سندات قرض خضراء مضمونة من طرف الدولة )من خلال الشركة الوطنية للضمان 

ولتمويل المقاولة( معفاة من شرط إصدار منشور. 

ADDOHA 
إصدار سندات قرض عادية مضمونة.750(11/02/2025)

 التحيين السنوي

 لبرنامج إصدار

أوراق الخزينة

JET CONTRACTORS
(31/12/2024)

-
تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.

سقف برنامج الإصدار: 200 مليون درهم.

MANAGEM
(04/03/2025)

-
تحيين ملف المعلومات المتعلقة ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.

السقف السابق للبرنامج: 1 مليار درهم.

السقف الجديد للبرنامج: 2 مليار درهم.
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إدماج - ضم
ALUMINIUM DU 

MAROC
(29/10/2024)

91,79.ALUMINIUM DU MAROC من طرف INDUSTUBE إدماج وضم الشركة التابعة

عرض عمومي 

للبيع

CRÉDIT DU MAROC
(18/10/2024)1 032,64

1 سهم من أسهم CRÉDIT DU MAROC المملوكة من قبل  229 عرض عمومي للبيع ل 577
 .HOLMARCOM FINANCE COMPANY

 عرض عمومي

للشراء

EQDOM
(03/03/2025)380,50

 SAHAM بمبادرة من شركات EQDOM عرض عمومي للشراء إجباري لأسهم شركة

.INVESTIMA و SOCIÉTÉ GÉNÉRALE MAROCAINE DE BANQUES و ، FINANCES

 العمليات

 المخصصة

 لأجراء

 المجموعات

الأجنبية

AXA (فرنسا) 
 تأشيرة نهائية في
(04/11/2024)

60,019

ا عن طريق إصدار أسهم AXA SA المخصصة لأجراء المجموعة  الزيادة في رأس المال نقًدً

المنخرطين في المخطط الدولي لمساهمي المجموعة.

 CARRÉ ASSURANCE و  AXA ASSURANCE MAROC :الشركات المعنية في المغرب

MAROC  وAXA ASSISTANCE MAROC SERVICES S.A. الشركات التابعة أو التجمعات: 

 AXA FRANCEو ،AXA FRANCE IARD SUCCURSALEو ،AXA SERVICES MAROC GIE

 ،AVANSSUR SUCCURSALEو ،AXA FRANCE VIE SUCCURSALEو ،VIE SUCCURSALE

.AXA GROUP OPÉRATIONS MOROCCO SUCCURSALEو

STELLANTIS
تأشيرة نهائية في
(04/11/2024)

43,752

الزيادة في رأس مال شركة STELLANTIS N.V.، المخصصة لأجراء شركات المجموعة المنخرطة 

في مخطط ادخار المقاولة.

 PEUGEOTو ،FIAT CHRYSLER AUTOMOBILES MOROCCO :الشركات المعنية في المغرب

 ،PEUGEOT CITROEN AUTOMOBILES MAROCو ،ITALCARو ،CITROEN DS MAROC

.PSA SERVICES MAROCو

مؤشرات البورصة: نظرة على الأسواق

الملاحظات
المبلغ

)بملايين الدراهم(
المُصُدر نوع العملية

 التحديث

 السنوي لبرنامج

 إصدار شهادات

الإيداع

 CFG BANK
(16/10/2024)

-

تحيين دوري لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.

الســقف الســابق للبرنامــج: 8 مليــار درهــم )بمـا في ذلــك 2 مليــار درهــم مــن شــهادات الإيــداع 

المهيكلــة أو غير الاعتيادية(

الســقف الجديــد للبرنامــج: 12 مليــار درهــم )بمـا في ذلــك 3 مليــار درهــم من شــهادات الإيداع 

المهيكلــة أو غير الاعتيادية(

BANQUE CENTRALE 
POPULAIRE
(18/12/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.-

سقف الإصدار: 12 مليار درهم )بما في ذلك 2.4 مليار درهم من شهادات الإيداع المهيكلة(.

CDG CAPITAL
(27/12/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.-

سقف الإصدار: 5 مليار درهم.

CRÉDIT AGRICOLE DU 
MAROC

(30/12/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار شهادات الإيداع.-

سقف الإصدار: 10 مليار درهم.

 التحيين السنوي

 لبرنامج إصدار

 أذون شركات

التمويل

WAFASALAF
(13/12/2024)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.-

سقف البرنامج: 6,5 مليار درهم.

WAFASALAF
(25/12/2024)

-
تحيين دوري لملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.

السقف السابق للبرنامج: 6,5 مليار درهم.

السقف الجديد للبرنامج: 7,1 مليار درهم.

MAGHREBAIL
(07/01/2025)

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أذون شركات التمويل.-

سقف البرنامج: 5,95  مليار درهم.
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مؤشرات البورصة: نظرة على الأسواق

الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدراهم(
المُصُدر نوع العملية

وافقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بين فاتــح أكتوبــر 2024 و30 أبريــل 2025 على 12 إصــدارا لســندات القــرض عــن طريــق التوظيــف 
الخــاص بقيمــة إجماليــة قدرهــا 8150 مليــون درهم.

 العمليات

 المخصصة

 لأجراء

 المجموعات

الأجنبية

CAPGEMINI
 تأشيرة نهائية في
(11/11/2024)

91,817

ا من خلال إصدار أسهم CAPGEMINI SE، المخصصة للأجراء  الزيادة في رأس المال نقًدً

والوكلاء المؤهلين للمجموعة، المنخرطين في مخطــط ادخــار المقاولة الخــاص بالمجموعة 

ومخطـط ادخـار المجموعة الدولي. 

الشركات المعنية في المغرب: CAPGEMINI TECHNOLOGY SERVICES MAROC و 

 .MG2 ENGINEERING و ALTRAN MAROC

ESSILORLUXOTTICA
(25/02/2025)2,242

عرض مخصص لأجراء مجموعة ESSILORLUXOTTICA من خلال تفويت أسهم 

ESSILORLUXOTTICA  المقتناة في إطار برنامج إعادة شراء الأسهم.

 COMPAGNIE INDUSTRIELLE D'OPTIQUE DU MAROC SA :الشركات المعنية في المغرب

 .MOVISIA SA وشركة (CIOM)M

 AIRBUS SE
(04/03/2025)9,457

.AIRBUS عرض الاكتتاب في الأسهم المخصص لأجراء مجموعة

 AIRBUS ATLANTIC MAROC, AIRBUS ATLANTIC MAROC :الشركات المعنية في المغرب

.AIRBUS DEFENCE AND SPACE MAROC و  COMPOSITES

BEL  (فرنسا)
(02/04/2025)11,108

ًاً من خلال إصدار أسهم جديدة، المخصصة لأجراء المجموعة  الزيادة في رأس المال نقد

المنخرطين في مخطط ادخار المجموعة الدولي. 

 SOCIÉTÉ D'IMPORT و FROMAGERIES BEL MAROC :الشركات المعنية في المغرب

.)EXPORT DE PRODUITS FROMAGERS (SIEPF)F

 NEXANS  (فرنسا) 
 تأشيرة أولية بتاريخ

(21/04/2025)
6,182

عملية المساهمة في رأس المال المخصصة لأجراء المجموعة المنخرطين في مخطط ادخار المقاولة 

.NEXANS الخاص بالمجموعة )فرنسا( ومخطط ادخار المقاولة الخاص بالمجموعة الدولية

 .NEXANS MAROC، SIRMEL :الشركات المعنية في المغرب

التوظيف الخاص
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أبرز الأحداثأبرز الأحداث

مستجدات الهيئة التنظيمية

الــفترة                       برســم  الاستراتيجيــة  توجهاتهــا  مــع  وتماشــًيًا  بالتزاماتهــا  عــملا 

ــر 2025،  ــاميل في 28 يناي ــوق الرس ــة لس ــة المغربي 2024-2028، نشرت الهيئ

تدابيرهــا ذات الأولويــة برســم ســنة 2025. يســمح الــنشر الســنوي للتــدابير ذات 

الأولويــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بالتكيف مع تطــورات الســوق وتطلعات 

مختلــف الجهــات الفاعلــة في الســوق، وكــذا جعــل تدابيرهــا أكثر وضوحــا مــن 

ــة إلى  ــة بالإضاف ــنة المنصرم ــا الس ــي حققته ــية الت ــازات الرئيس خلال نشر الإنج

ــنة 2025.  ــات س أولوي

وتتمحــور تــدابير الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل برســم ســنة 2025 حــول أربعة 

محاور رئيســية: 

•	 تعبئة الادخار وتعزيز التمويل المستدام 

•	 تكثيف المبادرات المرتبطة بالثقافة المالية ومرافقة فاعلي السوق

•	 تعزيز نجاعة الإشراف على السوق 

•	 ــة لســوق  ــة المغربي ــة للهيئ تحســن الأداء التنظيمــي والمســؤولية الاجتماعي

الرساميل	

نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بشراكــة مــع الهيئــة الوطنيــة للمعلومات 

الماليــة واللجنــة الوطنيــة المكلفــة بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات 

ــلح  ــار التس ــاب وانتش ــة بالإره ــم المتحــدة ذات الصل ــع للأم ــن التاب ــس الأم مجل

وتمويـلـهما.

ــار  ــة بالإط ــات المالي ــة للمعلوم ــة الوطني ّـرت الهيئ ــدوتين، ذ�ك ــاتين الن خلال ه

ــات  ــرب والالتزام ــاب في المغ ــل الإره ــوال وتموي ــل الأم ــة غس ــوني لمكافح القان

مــت حصيلــة  القانونيــة والتنظيميــة التــي تقــع على عاتــق الخاضــعين لهــا. كما قّدّ

حــول علاقتهــا العمليــة مع الأشــخاص الخاضــعين، مســلطة الضــوء على التصاريح 

بالاشــتباه التــي تعــتبر مــؤشرا رئيســيا لقيــاس التــدابير المتخــذة.

ــات  ــق العقوب ــة بتطبي ــة المكلف ــة الوطني ــه اللجن مت ــذي قّدّ ــرض ال ــص الع وّصُّخُ

المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن التابــع للأمــم المتحــدة ذات الصلــة 

بالإرهــاب وانتشــار التســلح وتمويلــهما، للإطــار القانــوني والمؤسســاتي والتقنــي 

لتطبيــق العقوبــات ذات الصلــة، حيث ســلط الضــوء على المـؤشرات المتعلقــة بمدى 

اســتجابة المتدخــلين في ســوق الرســاميل.

ــة  ــة، واللجن ــة للمعلومــات المالي ــة الوطني أصــدر بنــك المغــرب، بشراكــة مــع الهيئ

الوطنيــة المكلفــة بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن 

التابــع للأمــم المتحــدة المتعلقــة بالإرهــاب وانتشــار الأســلحة وتمويلــهما، والهيئــة 

المغربيــة لســوق الرســاميل، وهيئة مراقبــة التأمينات والاحتيــاط الاجتماعــي، دليًلاً 

حــول مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب.

ــر  ــل للمخاط ــم أفض ــاهمة في فه ــدف المس ــل به ــذا الدلي ــداد ه ــم إع ــد ت وق

والرهانــات المرتبطــة بهــذه الظاهــرة، وكــذا الآليــات المعتمــدة للحــد منهــا. ويــروم 

هــذا الدليــل كذلــك توعيــة الفاعــلين الاقتصــاديين والعمــوم بالمخاطــر المرتبطــة 

بغســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. كما يعــّرّف هــاتين الممارســتين بشــكل منفصــل، 

ويصــف طــرق تنفيــذهما، ويحــدد المعــايير الدوليــة المعمــول بهــا في هــذا المجــال، 

فــضًلاً عــن التــدابير المعتمــدة مــن طــرف المغــرب. كما يســتعرض الدليــل أيضــا 

الســلطات والفاعــلين المعنــيين بمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، مــن 

خلال تقديــم دور ومهــام كل فاعــل.

نّظّمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خلال الــفترة الممتــدة مــن 12 إلى 20 

يونيــو 2025، الــدورة الأولى لاجتيــاز اختبــارات التأهيــل وتجديــد التأهيــل المهني، 

لفائــدة المهنــيين المؤهــلين والذيــن لا تتجــاوز خبرتهــم المهنيــة في القطــاع المالي 

عشر ســنوات بتاريــخ 30 يونيــو 2025، والذيــن انتهــت مــدة صلاحيــة تأهيلهم أو 

ســتنتهي خلال ســنة 2025. كما أعلنــت الهيئــة عــن تنظيــم الــدورة الثانيــة لهــذه 

الاختبــارات، خلال الــفترة مــا بين 3 و12 دجــنبر 2025.

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تنشــر تدابيرهــا 

ذات الأولويــة برســم ســنة 2025

ــع  ــراكة م ــاميل بش ــوق الرس ــة لس ــة المغربي الهيئ

واللجنــة  الماليــة  للمعلومــات  الوطنيــة  الهيئــة 

ــوص  ــات المنص ــق العقوب ــة بتطبي ــة المكلف الوطني

عليهــا فــي قــرارات مجلــس الأمــن التابــع للأمم 

التســلح  الصلــة بالإرهــاب وانتشــار  المتحــدة ذات 

لفائــدة  توعويــة  ورشــة  تنظــم  وتمويلهمــا، 

الفاعــلين فــي الســوق

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تشــارك فــي 

الأمــوال  غســل  مكافحــة  حــول  دليــل  إعــداد 

الإرهــاب وتمويــل 

ــم دورات  ــاميل تنظ ــوق الرس ــة لس ــة المغربي الهيئ

التأهيــل  وتجديــد  التأهيــل  اختبــارات  لاجتيــاز 

المهنــي
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ُتُعــّدّ أيــام الثقافــة الماليــة حملــة عالميــة ســنوية، أطلقتهــا منظمــة التعــاون والتنمية 

ــروم  ــف المالي )OCDE/INFE(، وهــي ت ــة للتثقي ــة عبر شــبكتها الدولي الاقتصادي

ــاذ  ــاعدتهم على اتخ ــذا مس ــليم وك ــدبير المالي الس ــة الت ــباب بأهمي ــة الش توعي

ــد انطلقــت نســخة ســنة 2025  قــرارات مســتنيرة تضمــن مســتقبلهم المالي. وق

بتاريــخ 7 أبريــل، وتــم الاحتفــال بهــا تحــت شــعار: "اختر بعقلــك اليــوم... تضمــن 

مالــك غــدا".

ت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في إطــار مشــاركتها في هــذه النســخة  أعــّدّ

هة  الثالثــة عشرة، برنامجــًاً غنيــًاً ومتنوعــًاً، شــمل أيامــًاً تعريفيــة ومحــاضرات موّجّ

لطلبــة الجامعــات والمـدارس العليــا، بالإضافــة إلى تنظيــم النســخة الخامســة مــن 

مســابقة "Quiz Finance"، المخصصــة لتلاميــذ الثانويــات بعدد من مــدن المملكة.

كما نشرت الهيئــة بهــذه المناســبة مجموعــة مــن المحتويــات البيداغوجيــة موجهــة 

للعمــوم، مــن بينهــا إصــداران جديــدان مــن "دليــل المســتثمر"، وجــذاذات 

موضوعاتيــة، ورســائل توعويــة تبــث عبر الإذاعــات ومواقــع التواصــل الاجتماعي، 

."Quiz Finance" بالإضافــة إلى اختبــارات تفاعلية جديــدة ُأُدمجت ضمن تطبيــق

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تشــارك فــي 

ــة ــام الثقافــة المالي ــة عشــرة مــن أي النســخة الثالث

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تنشــر عــددا جديــدا 

ــل  ــا للتموي ــتثمر" مخصّّص ــل المس ــلة " دلي ــن سلس م

التعاونــي

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تســتقبل وفــدا مــن 

هيئــة الأوراق الماليــة والبورصــات )SEC( نيجيريــا

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والوكالــة الوطنية 

تعــززان  الدولــة  لمســاهمات  الاســتراتيجي  للتدبيــر 

ــا تعاونهم

نشرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في أبريــل 2025 العــدد التاســع من دليل 

المســتثمر تحــت عنــوان "فهــم التمويــل التعــاوني" حيــث يفــك هــذا العــدد الجديد 

ًـا على  شــفرة عــالم هــذه الطريقــة مــن التمويــل مــن خلال تســليط الضــوء تباع�

نشــأة التمويــل التعــاوني وأشــكاله والجهــات الفاعلة فيــه وكيفية عملــه. كما يعرض 

ــتثمار  ــا للاس ــتثمرين اعتماده ــب على المس ــي يج ــات الت ــل الممارس ــا أفض أيًضً

بنجــاح في التمويــل التعــاوني بالإضافــة إلى معجــم يحــدد المصطلحــات والمفاهيم 

الرئيســية المتعلقــة بالتمويــل التعاوني.

ــة  ــة الأوراق المالي ــن هيئ ا م ــًدً ــاميل وف ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــتقبلت الهيئ اس

والبورصــات النيجيريــة في زيــارة اســتمرت 3 أيام مــن 28 إلى 30 أبريــل 2025.

ــاون  ــادل المعلومــات والتع ــائي لتب ــاق الثن ــارة في إطــار الاتف وجــاءت هــذه الزي

الموقــع ســنة 2016 بين الهيئــتين وهــي تعكــس الرغبــة المشتركــة بين الهيئتين في 

تعزيــز التعــاون بينــهما، لا ســيما فــيما يتعلــق بالمســاعدة التقنيــة.

وشــمل برنامــج الزيــارة لقــاءًً ومناقشــات مــع فــرق عمــل الهيئــة المغربيــة لســوق 

ًـا مــع الجمعيــات  الرســاميل، وزيــارة لبورصــة الــدار البيضــاء ومــاروكلير، واجتماع�

لمهنية. ا

وّقّعــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل يــوم الأربعــاء 30 أبريــل 2025، مذكــرة 

تفاهــم مــع الوكالــة الوطنيــة للتــدبير الاستراتيجي لمســاهمات الدولــة وتتبع نجاعة 

أداء المؤسســات والمقــاولات العموميــة تــروم تعزيــز ولــوج المؤسســات والمقــاولات 

لـة. سـاميل في إـطـار تنفـيـذ السياـسـة المـسـاهماتية للدوـ سـوق الرـ العمومـيـة إلى ـ

وتعكــس مذكــرة التفاهــم هــذه الرغبــة المشتركــة للمؤسســتين في النهــوض 

ــتماد على  ــن خلال الاع ــة، م ــفافية ونجاع ــة وش ــة أكثر ديناميكي ــة مالي بمنظوم

ــرفين. ــام كلا الط ــة لمه ــة التكاملي الطبيع

وتعتــزم المؤسســتان مــن خلال مذكــرة التفاهــم هــذه، تنســيق جهــودهما لتحديــد 

الأدوات التــي تســهل اســتخدام المؤسســات والمقــاولات العمومية لســوق الرســاميل، 

مستجدات الهيئة التنظيمية
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الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تنشــر الإصــدار 

ــام" ــي أرق ــاميل ف ــوق الرس ــر "س ــع لتقري الراب

ــن  ــر تقريري ــاميل تنش ــوق الرس ــة لس ــة المغربي الهيئ

ــث  ــع الثال ــم الرب ــة برس ــي البورص ــتثمرين ف ــن المس ع

ــنة 2024 ــن س ــع م ــع الراب والرب

ــات  ــة جه ــاميل وجمعي ــوق الرس ــة لس ــة المغربي الهيئ

ــوق  ــول "س ــاش ح ــل للنق ــة عم ــان ورش ــرب تنظم المغ

الفــرص،  الأدوات،  الجهــات:  وتمويــل  الرســاميل 

والرهانــات"

ســوق الرســاميل في أرقــام عبــارة عــن تقريــر يقــدم أهــم المـؤشرات الإحصائيــة 

المتعلقــة بســوق الرســاميل. ويســتعرض هــذا العــدد الرابــع مــن التقريــر مــؤشرات 

م مجموعــة شــاملة مــن المعطيــات  الســوق الرئيســية برســم ســنة 2024 كما يقــّدّ

المتعلقــة بمختلــف قطاعــات الســوق. وتجــدر الإشــارة إلى أن بعــض هــذه المعطيات 

يتــم إعدادهــا حصريــا مــن طــرف الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

ودعــم المقــاولات في هيكلــة التمويــل المناســب )مثــل هيئــات التوظيــف الجماعــي 

ــسين  ــذا تح ــتدامة(، وك ــخضراء والمس ــرض ال ــندات الق ــنيد أو س ــاري والتس العق

إجــراءات ترخيــص العمليــات الماليــة الاستراتيجيــة التــي تشــارك فيهــا المؤسســات 

ــدبير  ــة للت ــة الوطني ــل الوكال ــي تدخــل في نطــاق عم ــة والت ــاولات العمومي والمق

ــز  ــرة الضــوء على تعزي ــة. كما تســلط هــذه المذك الاستراتيجــي لمســاهمات الدول

ــلين  ــة الفاع ــة وتوعي ــاولات العمومي ــات والمق ــة المؤسس ــة وحكام ــفافية المالي الش

المعنــيين.

ي�ُـنشر هــذا التقريــر كل ثلاثــة أشــهر، وهــو يســتعرض المـؤشرات الرئيســية لســوق 

صـة وتوزـيـع مـعـاملات الـسـوق حـسـب فـئـة المـسـتثمرين. البورـ

نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وجمعيــة جهــات المغــرب يــوم 28 مــاي 

2025 بالربــاط ورشــة عمــل لمناقشــة الحلــول التــي تقدمها ســوق الرســاميل وكذا 

الـفـرص والتحدـيـات المرتبـطـة بها.

ــع بــه ســوق  وقــد أتــاح هــذا اللقــاء المجــال لمناقشــة الــدور الهــاّمّ الــذي تضطل

ــر  ــبل لتطوي ــن س ــث ع ــات والبح ــل الجه ــادر تموي ــع مص ــاميل في تنوي الرس

الجوانــب التنظيميــة والماليــة والمحاســباتية بهــدف تســهيل ولوجهــا لهــذه الســوق. 

كما كان فرصــة ســانحة لتبــادل الــخبرات وتحديــد كل مــن جمعيــة جهــات المغــرب 

والهيئــة المغربية لســوق الرســاميل للحاجيــات المتعلقــة بمرافقة الجهــات، بالإضافة 

إلى مخطـطـات تموـيـل تلاـئـم خصاـئـص الجماـعـات الترابـيـة.

وتمهــد ورشــة العمــل هــذه الطريــق لتعــاون أوثــق لتوســيع إمكانيــة الولــوج إلى 

سـاميل. شـكال التمويلـيـة الـتـي تمنحـهـا ـسـوق الرـ الـأ

مستجدات الهيئة التنظيمية
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تنظيــم "ورشــة العمل المشتركــة بين المنظمــة الدولية لهيئات أســواق المال تنظيــم "ورشــة العمل المشتركــة بين المنظمــة الدولية لهيئات أســواق المال 

والبنــك الــدولي حــول خرائــط طريق اعــتماد تقاريــر الاســتدامة" خلال والبنــك الــدولي حــول خرائــط طريق اعــتماد تقاريــر الاســتدامة" خلال 

ـشـهر يونيوـشـهر يونيو

نّظّمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بشراكــة مــع المنظمــة الدوليــة لهيئــات 

الأوراق الماليــة ومجموعــة البنــك الــدولي، ورشــة عمــل دوليــة تحــت عنــوان: "ورشــة 

العمــل حــول خارطــة طريــق اعــتماد معــايير التقاريــر المتعلقــة بالاســتدامة"، وذلــك 

ــدة  ــي لفائ ــاء التقن ــد ُخُصــص هــذا اللق ــاط. وق ــو 2025 بالرب ــي 4 و5 يوني يوم

الهيئــات التنظيميــة الأعضــاء في المنظمة الدوليــة لهيئــات الأوراق المالية من إفريقيا 

ومنطقــة الشرق الأوســط، ويهــدف إلى مواكبتهــا في إعــداد خرائــط طريــق وطنيــة 

ــة الجديــدة للتقاريــر المتعلقــة بالاســتدامة، التــي وضعهــا  لاعــتماد المعــايير الدولي

مجلــس المعــايير الدوليــة للاســتدامة.

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

الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة في مــاي الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة في مــاي 20252025 في الدوحة، قطر في الدوحة، قطر

شــاركت الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل في الاجــتماع الســنوي الخمسين للمنظمة 

الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، الــذي انعقــد بالعاصمــة القطريــة الدوحــة خلال 

الــفترة الممتــدة مــن 12 إلى 15 مــاي 2025. وبهذه المناســبة، ترأســت رئيســة الهيئة 

ــا والشرق الأوســط.  ــة لإفريقي ــة الإقليمي ــة لســوق الرســاميل اجــتماع اللجن المغربي

كما شــاركت الهيئــة كذلــك في أشــغال مجلــس المنظمــة، ولجنــة الأســواق الناشــئة 

والواعــدة، بالإضافــة إلى اجــتماع رؤســاء الهيئــات التنظيميــة.

وناقــش المشــاركون خلال اجــتماع مجلــس المنظمــة المنعقــد بتاريــخ 13 مــاي، عــددًاً 

مــن المواضيــع المحوريــة، مــن ضمنهــا:

•	 آخر تطورات الأسواق المالية وانعكاساتها التنظيمية؛

•	 حماية المستثمرين الأفراد؛

•	 أعــال مجموعــة العمــل المعنيــة بالــذكاء الاصطناعــي ضمــن فريــق عمــل 

التكنولوجيــا الماليــة؛

•	 تطوير أسواق السندات المستدامة؛

•	 والمشتقات المالية المرتبطة بالمعايير البيئية والاجتماعية والحوكمة.

ــخ            ــد بتاري ــا والشرق الأوســط المنعق ــة لإفريقي ــة الإقليمي أمــا خلال اجــتماع اللجن

ّـزت المناقشــات على المواضيــع التاليــة: 12 مــاي، فقــد ر�ك

•	 آفاق المخاطر للفترة 2026-2025؛

•	 خلاصــات دراســة الاســتدامة البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة المنجــزة مــن 

تواصــل  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

ــات الأوراق  ــة لهيئ ــة الدولي ــا تجـاه المنظم التزامه

الماليــة

مستجدات الهيئة التنظيمية

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

طــرف مجموعــة العمــل المعنيــة بالماليــة المســتدامة؛

•	 ــا  ــاميل بإفريقي ــواق الرس ــر أس ــق بتطوي ــر المتعل ــات التقري ــرز خلاص أب

والــرق الأوســط؛

•	 والمبادرات الإقليمية المرتبطة بتطوير أسواق الرساميل.

ــدبير  ــة ت ــة لســوق الرســاميل في اجــتماع لجن ــة المغربي ــدبير مشــاركة الهيئ ــة ت ــة لســوق الرســاميل في اجــتماع لجن ــة المغربي مشــاركة الهيئ

يـة ئـات الأوراق المالـ يـة لهيـ مـة الدولـ عـة للمنظـ صـول التابـ يـةالـأ ئـات الأوراق المالـ يـة لهيـ مـة الدولـ عـة للمنظـ صـول التابـ الـأ

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجــتماع لجنة تــدبير الأصــول، المنعقد 

يومــي 1 و2 أبريــل 2025 بالعاصمــة الإســبانية مدريد.

ــدة  ــة الجدي وقــد تمحــورت النقاشــات خلال هــذا الاجــتماع حــول المعــايير الدولي

لتقييــم الأصــول، وكــذا الممارســات المعتمــدة في تقييــم الأصــول الخاصــة.

مشــاركة الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل في اجــتماع فريق عمــل المالية مشــاركة الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل في اجــتماع فريق عمــل المالية 

المـسـتدامة التابع للمنظـمـة الدولية لهيـئـات الأوراق الماليةالمـسـتدامة التابع للمنظـمـة الدولية لهيـئـات الأوراق المالية

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجــتماع فريــق العمــل المعنــي بالماليــة 

ــت  ــد. وقــد تناول ــة مدري المســتدامة، المنعقــد يومــي 26 و27 مــارس 2025 بمدين

النقاشــات خلال هــذا الاجــتماع عــددًاً مــن المواضيــع الهامــة، مــن بينهــا خطــط 

الانتقــال والمعــايير الجديــدة لإعــداد التقاريــر التــي وضعهــا مجلــس المعــايير الدولية 

للاســتدامة، وتــدبير المخاطــر المرتبطــة بمعــايير البيئــة والمجتمــع والحوكمــة، وقابلية 

التشــغيل البينــي للتصنيفــات المســتدامة. كما تبــادل الأعضــاء وجهــات النظــر حــول 

المنتجــات المشــتقة المرتبطة بالبيئة والمجتمــع والحكامة، وتوقعات المخاطر المســتقبلية.

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

إدارة المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــةإدارة المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة

شــاركت رئيســة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في اجــتماع مجلس المنظمــة الدولية 

لهيئــات الأوراق الماليــة، الــذي انعقــد عبر تقنيــة الاجــتماع عــن بعد بتاريــخ 6 مارس 

2025. وقــد تناولــت المناقشــات خلال هــذا الاجــتماع عــددًاً من المواضيع الرئيســية، 

مــن بينهــا حمايــة المســتثمرين الأفــراد، واســتخدام تقنيــات الــذكاء الاصطناعي في 

الأســواق الماليــة، والإشــكاليات المتعلقة بتقييم الأصــول، بالإضافة إلى اعــتماد برنامج 

العمل برســم ســنة 2025.

ــة عبر  ــدوة المشترك ــاميل في الن ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــاركة الهيئ ــة عبر مش ــدوة المشترك ــاميل في الن ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــاركة الهيئ مش

ــة  ــا المالي ــا والشرق الأوســط حــول التكنولوجي ــة إفريقي ــت للجن ــة الإنترن ــا المالي ــا والشرق الأوســط حــول التكنولوجي ــة إفريقي ــت للجن الإنترن

ــر أســواق الرســاميل ــر أســواق الرســاميلوتطوي وتطوي

عقــد فريقــا العمــل التابعان للجنــة إفريقيــا والشرق الأوســط، المكلفــان بالتكنولوجيا 

الماليــة وتطويــر أســواق الرســاميل، نــدوة رقميــة مشتركــة يــوم 18 فبرايــر 2025. 

ــخبرات، وتحــسين تنســيق الأشــغال،  ــادل ال ــز تب ــادرة إلى تعزي ــت هــذه المب وهدف

وتشــجيع مقاربــة مندمجــة في معالجــة المواضيــع المشتركــة. وقــد تناولــت النــدوة 

عــددًاً مــن المحــاور الأساســية، مــن ضمنها: الوضــع الراهن لتطور أســواق الرســاميل 
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مشــاركة رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الــدورة مشــاركة رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الــدورة 

الثامنــة مــن أيــام أســواق الرســاميل المغربيــة في لنــدنالثامنــة مــن أيــام أســواق الرســاميل المغربيــة في لنــدن

شــاركت رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في النســخة الثامنــة مــن تظاهرة 

"أيــام ســوق الرســاميل المغربيــة"، التــي ّظُّنُمــت بلنــدن خلال الــفترة الممتــدة مــن            

7 إلى 9 مــاي 2025. وجمعــت هــذه التظاهــرة التــي نظمتها بورصة الــدار البيضاء، 

عــددًاً مــن مســؤولي الشركات المدرجة في البورصة، والفاعلين في ســوق الرســاميل، 

وشــخصيات بــارزة مــن المغــرب وبريطانيا، وســّلّطت الضــوء على الجاذبيــة المتزايدة 

للســوق الماليــة المغربيــة الصعيــد الــدولي. وفي هــذا الســياق، ألقــت رئيســة الهيئــة 

الكلمــة الافتتاحيــة للجلســة العامــة، اســتعرضت مــن خلالهــا التقــدم الــذي شــهدته 

ســوق الرســاميل المغربيــة، والإصلاحــات المنجــزة مــن أجــل تنويــع الأدوات الماليــة 

ــل المقــاولات  ــة إلى دعــم تموي ــة الرامي ــز الشــفافية، وكــذا المشــاريع الهيكلي وتعزي

الصــغيرة والمتوســطة، وتسريــع الاندمــاج الإقليمــي، وإطلاق الســوق الآجلــة.

ــة لســوق الرســاميل في اجتماعــات  ــة المغربي ــة لســوق الرســاميل في اجتماعــات مشــاركة رئيســة الهيئ ــة المغربي مشــاركة رئيســة الهيئ

ــع للبنــك الــدولي وصنــدوق النقــد الــدولي ــع للبنــك الــدولي وصنــدوق النقــد الــدوليالربي الربي

شــاركت رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في اجتماعــات الربيــع لمجموعــة 

البنــك الــدولي وصنــدوق النقــد الــدولي، التــي انعقــدت بمدينــة واشــنطن خلال 

ــدوة  ــل 2025. وفي إطــار مشــاركتها في الن ــدة مــن 21 إلى 26 أبري ــفترة الممت ال

التــي نظمتهــا المؤسســة الماليــة الدوليــة تحــت عنــوان: "إطلاق النمــو: تطوير أســواق 

الرســاميل المحليــة مــن أجــل تعبئــة الاســتثمار الخــاص وخلق فــرص الشــغل"، أكدت 

رئيســة الهيئــة على الــدور المحــوري الــذي تضطلــع بــه الأســواق الماليــة الوطنيــة في 

مت، في هذا الســياق، أبــرز الإصلاحــات التي أجرتها  تعبئــة الاســتثمار الخــاص. وقّدّ

الهيئــة المغربية لســوق الرســاميل، والراميــة إلى تنويــع عــرض الأدوات المالية، وتعزيز 

حماية المســتثمرين، وتســهيل الولوج إلى التمويل من خلال الســوق. كما اســتعرضت 

المبــادرات الخاصــة بدعــم تمويــل المقاولات الصغيرة والمتوســطة، لاســيما مــن خلال 

إطــار تنظيمــي ملائــم وإحــداث ســوق بديلــة.

مساعدة تقنية لهيئة الأوراق المالية والبورصات النيجيرية مساعدة تقنية لهيئة الأوراق المالية والبورصات النيجيرية 

اســتقبلت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خلال الــفترة مــن 28 إلى 30 أبريــل 

2025، وفــدًاً مــن مجلــس هيئــة الأوراق الماليــة والبورصــات النيجيريــة، في إطــار 

زيــارة عمــل دامــت ثلاثــة أيــام. وتنــدرج هــذه الزيــارة في ســياق اتفاقيــة التعــاون 

وتبــادل المعلومات الثنائية الموقعة بين المؤسســتين ســنة 2016، والتي تعكــس الإرادة 

المشتركــة لتعزيــز أواصر التعــاون، لا ســيما في مجــال المســاعدة التقنيــة.

وخلال هــذه الزيــارة، أجــرى الوفــد النيــجيري سلســلة مــن اللقــاءات مع فــرق عمل 

الهيئــة، كما عقــد اجتماعــات مــع مســؤولي بورصة الــدار البيضــاء، والوديــع المركزي 

مــاروكلير، وجمعيــة شركات التســيير وصناديــق الاســتثمار المغربيــة والجمعيــة المهنية 

البورصة. لشركات 

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تســاهم فــي 

تعزيــز جاذبيــة ســوق الرســاميل علــى المســتوى 

الدولــي

تعــزز  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

الوطنيــة  التنظيميــة  الهيئــات  فــي  مشــاركتها 

والدوليــة والإقليميــة 

ــا  ــزز دوره ــاميل تع ــوق الرس ــة لس ــة المغربي الهيئ

فــي مجــال المســاعدة التقنيــة لفائــدة الهيئــات 

الأجنبيــة التنظيميــة 

مستجدات الهيئة التنظيمية

في منطقــة إفريقيــا والشرق الأوســط، وتنويــع المنتجــات المالية والتحديــات المرتبطة 

بتمويــل المقــاولات الصــغيرة والمتوســطة، ودور التكنولوجيــا في تسريــع وتيرة تطوير 

الأســواق وكــذا تــأثير التكنولوجيــا الماليــة والأصــول الرقميــة وأقطــاب الابتــكار على 

سـاميل. سـواق الرـ المـسـتثمرين وعلى أـ

ــد  ــدوق النق ــدولي وصن ــك ال ــة البن ــات مجموع ــارة إلى أن اجتماع ــدر الإش  وتج

الــدولي تــولي أهميــة متزايــدة للــدور المتنامــي الــذي تضطلــع به أســواق الرســاميل 

ــم المؤتمــر  ــك مــن خلال تنظي ــجىلّى ذل ــة. وقــد ت ــة والمالي في المجــالات الاقتصادي

المـشترك الثــاني بين صنــدوق النقد الــدولي والمنظمة الدولية لهيئــات الأوراق المالية، 

ــص لموضــوع الماليــة القائمــة على الســوق. وتطرقــت المناقشــات خلال  والــذي ّصُّخُ

هــذا المؤتمـر للاتجاهــات الناشــئة في مجــال الــذكاء الاصطناعي وانعكاســاتها على 

الاســتقرار المالي، بالإضافــة إلى المخاطــر المرتبطــة بصناديــق التوظيــف الجماعــي 

صـة. لـة في البورـ والصنادـيـق المتداوـ
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مستجدات الهيئة التنظيمية

ــة  ــاهمة في رأسمال غرف ــات بالمس ــض المؤسس ــأذن لبع ــيم ت ــة مراس ــاهمة في رأسمال غرف ــات بالمس ــض المؤسس ــأذن لبع ــيم ت مراس

ــدد 73807380 ــمية ع ــدة الرس ــورة في الجري ــة والمنش ــدد المقاص ــمية ع ــدة الرس ــورة في الجري ــة والمنش المقاص

في إطــار تفعيــل القانــون رقــم 42.12 المتعلــق بســوق العقــود الآجلــة للأدوات 

ــونبر 2024 بين وزارة  ــخ 12 ن ــة بتاري ــرة التفاهــم الموقع ًـا لمذك ــة، ووفق� المالي

الاقتصــاد والماليــة، والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وبنــك المغــرب، 

التــأمين  المغــربي لشركات  المغــرب، والاتحــاد  لبنــوك  المهنيــة  والمجموعــة 

وبورصــة الــدار البيضــاء، تــم منــح الإذن لبعــض المؤسســات البنكيــة بالاكتتــاب 

في الزيــادة في رأسمال غرفــة المقاصــة، كما يلي:

•	 مرســوم رقــم 2.25.29 يــؤذن بموجبه لشركــة "Al Barid Bank" بالمســاهمة 

بمبلــغ 2.770.000 درهــم، أي بنســبة 2,77 في المائــة مــن رأســال غرفــة 

المقاصة؛

•	  ـ"CIH Bank" بالمســاهمة بمبلــغ  مرســوم رقــم 2.25.30 يــؤذن بموجبــه لــ

ــة  ــال غرف ــن رأس ــة م ــبة 2,77 في المائ ــم، أي بنس 2.770.000 دره

ــة؛ المقاص

•	  ـ"CDG Capital" بالمســاهمة بمبلغ  مرســوم رقــم 2.25.33 يؤذن بموجبه ل

7.400.000 درهــم، أي بنســبة 7,4 في المائــة مــن رأســال غرفة المقاصة؛

•	  "Crédit Agricole du Maroc"ـ  مرســوم رقــم 2.25.34 يــؤذن بموجبــه لــ

ــن  ــة م ــبة 2,77 في المائ ــم، أي بنس ــغ 2.770.000 دره ــاهمة بمبل بالمس

رأســال غرفــة المقاصــة.

  290-24290-24 و  و    289-24289-24 رقــم  والماليــة  الاقتصــاد  وزيــرة  رقــم قــرارا  والماليــة  الاقتصــاد  وزيــرة  قــرارا 

بتحديــد القواعــد الاحترازيــة الواجــب التقيــد بهــا مــن قبــل بتحديــد القواعــد الاحترازيــة الواجــب التقيــد بهــا مــن قبــل 

الأعضــاء المكلــفين بالتــداول والأعضــاء المكلــفين بالمقاصــة اللــذان الأعضــاء المكلــفين بالتــداول والأعضــاء المكلــفين بالمقاصــة اللــذان 

نشرا بالجريــدة الرســمية عــدد نشرا بالجريــدة الرســمية عــدد 73767376

يــأتي القــراران تنفيــذًاً لأحــكام المادة 81 من القانــون رقم 42.12 المتعلق بالســوق 

الآجلــة للأدوات الماليــة، ويهدفــان إلى تحديــد مجمــوع القواعــد الاحترازيــة التــي 

يتــعين على الأعضــاء المكلــفين بالتــداول والأعضــاء المكلــفين بالمقاصــة التقيد بها.

ويتضمــن القــراران، على وجــه الخصــوص المتطلبــات المرتبطــة بتغطيــة المخاطــر 

والأمــوال الذاتيــة كما يحــددان مجموعــة مــن النســب والحــدود التــي يتــعين على 

الأعضــاء المكلــفين بالتــداول والأعضــاء المكلــفين بالمقاصــة التقيــد بهــا.

المالي رقــم  القطــاع  الرقابــة على  لســلطات  الـمشترك  المالي رقــم المنشــور  القطــاع  الرقابــة على  لســلطات  الـمشترك  المنشــور 

01/2301/23  المتعلــق بالتجمعــات الماليــة الــذي نشر بالجريــدة الرســمية المتعلــق بالتجمعــات الماليــة الــذي نشر بالجريــدة الرســمية 

ــدد 73787378 ــدد ع ع

تــم إعــداد هــذا المنشــور من طــرف ســلطات الرقابــة على القطــاع المالي، ويهدف 

إلى تــأطير التجمعــات الماليــة في إطــار تطبيــق أحــكام القانــون رقــم 103.12 

المتعلــق بمؤسســات الائــتمان والهيئــات المعــتبرة في حكمهــا.  ويحــدد هذا المنشــور 

كيفيــات تطبيــق المقتضيات المتعلقــة بســلطات الإشراف المعنية بمراقبــة التجمعات 

المالية.

وتتمثل أبرز المقتضيات التي جاء بها هذا المنشور فيما يلي:

•	 تعزيــز الالتزامات المحاســبية ومتطلبات إعداد التقارير على مســتوى المنشــأة 

رأس التجمــع المالي؛

•	 تحديد القواعد المتعلقة بإرساء نظام حكامة داخل التجمع المالي؛

•	 تحديد المتطلبات الخاصة بأجهزة تدبير المخاطر ونظام المراقبة الداخلية.

ــوص التنظيمية 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 وفقــا لهــذا الغــرض.

ما هي كيفيات انخراط الأعضاء المكلفين بالمقاصة في غرفة المقاصة؟ما هي كيفيات انخراط الأعضاء المكلفين بالمقاصة في غرفة المقاصة؟

الهيئة المغربية لسوق الرساميل تجيب عن تساؤلاتكم 

يجــب على العضــو المكلــف بالمقاصــة المعتمــد أن ينخــرط في غرفــة المقاصــة قبــل الشروع في مزاولــة نشــاطه، وأن يتقيــد بالقواعــد المنصــوص عليهــا في 

ًـا لأحــكام المادة 63 مــن القانــون رقــم 42.12 المتعلــق بالســوق الآجلــة للأدوات الماليــة. ويتــم انخــراط العضــو  النظــام العــام لغرفــة المقاصــة، وذلــك وفق�

المكلــف بالمقاصــة وفــق القواعــد والكيفيــات المحــددة في النظــام العــام المذكــور.

ا مؤهــلين مــن طــرف الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لمزاولــة  كما يتــعين على العضــو المكلــف بالمقاصــة، قبــل إيــداع طلــب الانخــراط، أن يشــغل أشــخاًصً

ًـا لأحــكام المادة 31 مــن القانــون رقــم 43.12 المتعـلـق بالهيـئـة. مهمــة عضــو مكلــف بمقاصــة الأدوات الماليــة الآجلــة، وذلــك وفق�

ــات  ــا مــن أداء طلب ــة المقاصــة يمكنه ــدة غرف ــل لفائ ُـدلي بتوكي ــرب، وأن ي� ــك المغ ــدى بن ًـا ل ــح حســاًبًا بنك�ي ــف بالمقاصــة أن يفت ويجــب على العضــو المكل

ــن الحســاب. ــن م ــن أو المدي ــب الدائ ــغ في الجان ــذا تســجيل المبال ــم 42.12، وك ــون رق ــن القان ًـا لأحــكام المادة 35 م ــش، طبق� الهام

وللانخــراط في غرفــة المقاصــة، يجــب على العضــو المكلــف بالمقاصــة أن يوجــه إليهــا طلب�ًـا كتاب�يًـا مشــفوًعًا بملــف يتضمــن، على وجــه الخصــوص، العنــاصر 

التالية:

•	 نسخة من الاعتماد الصادر عن السلطة الحكومية المكلفة بالمالية كما تم تبليغه طبقا لأحكام المادة 60 من القانون رقم 42.12؛

•	 نسخة من ملف طلب الاعتماد المنصوص عليه في المادة 58 من نفس القانون؛

•	 قائمــة الأشــخاص المشــغلين مــن طــرف العضــو المكلــف بالمقاصــة لمزاولــة مهــام مكلــف بمقاصــة الأدوات الماليــة الآجلــة، والمؤهلــن مــن طــرف الهيئــة 

المغربية لســوق الرســاميل؛

•	 رقم الحساب البنكي المفتوح باسم العضو المكلف بالمقاصة لدى بنك المغرب؛

•	 التوكيل المذكور لفائدة غرفة المقاصة.

ًـا ُيُحتســب ابتــداءًً مــن تاريــخ توصلهــا  تقــوم غرفــة المقاصــة بدراســة طلــب الانخــراط وتبلــغ قرارهــا للعضــو المكلــف بالمقاصــة داخــل أجــل ثلاثين )30( يوم�

بالملــف الكامــل.

ويمكــن لغرفــة المقاصــة أن تطلــب كل معلومــة أو وثيقــة لازمــة لدراســة الطلــب، ويترتــب عــن هــذا الطلــب توقيــف الأجــل المذكــور، دون أن يتجــاوز ذلــك 

ًـا. ســتين )60( يوم�

يلتزم العضو المكلف بالمقاصة بصدقية ومطابقة المعلومات التي قدمها لغرفة المقاصة والتي استندت عليها لقبول طلب الانخراط.

في حالــة رفــض طلــب الانخــراط، توجــه غرفــة المقاصــة رســالة ملاحظــة إلى العضــو المكلــف بالمقاصــة وُتُخطــر بذلــك هيئــة تنســيق الســوق الآجلــة والســلطة 

الحكوميــة المكلفــة بالمالية.

ًـا لأحــكام المادة 29 مــن القانــون رقــم  ًـا للنمــوذج الملحــق بالنظــام العــام، وفق� وُيُبرم العضــو المكلــف بالمقاصــة اتفاقيــة انخــراط مــع غرفــة المقاصــة طبق�

.42.12

وينتهي انخراط العضو المكلف بالمقاصة لدى غرفة المقاصة فور سحب الاعتماد الممنوح له.
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صــادق مجلــس النــواب بتاريــخ 17 يونيــو 2025 على مشروع القانــون رقــم 

03-25 المتعلــق بــإصلاح الإطــار القانــوني لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 

المنقولــة، الــذي ينســخ ويعــوض الظــهير الشريــف رقــم 1.93.213 المـؤرخ في 

ــة التــي  21 شــتنبر 1993. وينــدرج هــذا الإصلاح في إطــار مواكبــة الدينامي

يعرفهــا قطــاع تســيير الأصــول، والتــي تجــاوزت قيمــة الأصــول تحــت التســيير 

فيــه ســقف 700 مليــار درهــم.

ــو  ــه نح ــار وتوجيه ــن الادخ ــد م ــة المزي ــات إلى تعبئ ــذه الإصلاح ــدف ه وته

ــة أداة  ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــل هيئ ــة، مما يجع الســوق المالي

ــاد. ــل الاقتص ــة في تموي ــًاً وفعالي ــة وأمان أكثر حداث

ــن  ــاع م ــذا القط ــث ه ــالي إلى تحدي ــد بالت ــون الجدي ــعى مشروع القان ويس

خلال إدراج فئــات جديــدة مــن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، 

ــة  ــات لحماي ــع آلي ــيير، ووض ــة على شركات التس ــد أكثر صرام ــرض قواع وف

ــتثمرين. المس

ــي  ــرز المســتجدات الت ــة للاســتثمار مــن أب ــع الأصــول القابل ــة تنوي ــد عملي ُتُع

جــاء بهــا إصلاح هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، إذ أصبــح 

ــة.  ــن الأدوات المالي ــة أوســع م ــات الاســتثمار في مجموع ــكان هــذه الهيئ بإم

وتشــمل الخطــوط العريضــة لهــذا التنويــع الانفتــاح على الأدوات الماليــة 

ــة  ــات أجنبي ــة لتشريع ــاركي، والأدوات الخاضع ــل التش ــة، وأدوات التموي الآجل

ــاري. ــي العق ــف الجماع ــات التوظي ــندات هيئ ــذا س ــة، وك مماثل

القانــون على إحــداث هيئــات توظيــف  ينــص مشروع  علاوة على ذلــك، 

ــا  ــن خلاله ــن م ك ــة يُمم ــي بني ــام، وه ــددة الأقس ــة متع ــم المنقول ــي للقي جماع

للصنــدوق الواحــد أن يضــم عــدة صناديــق فرعيــة، يعمــل كل صنــدوق منهــا 

كهيئــة مســتقلة لهــا صــافي قيمــة أصــول خــاص، واستراتيجيــة، ونمـط تمويــل 

خــاص بهــا.

ــون  ــدة مــن الأصــول، ينــّصّ مشروع القان ــات الجدي بالإضافــة إلى هــذه الفئ

على إدراج فئــات جديــدة مــن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، ولا 

ســيما هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة التشــاركية. ويجــب على هذه 

ــا )باســتثناء الســيولة( إمــا في شــهادات  ــق اســتثمار مجمــوع أصوله الصنادي

الصكــوك والأدوات المطابقــة لأحــكام الشريعــة، أو في أســهم مدرجــة تصدرهــا 

ــة  ــاءًً على اقتراح مــن الهيئ ــي تحددهــا الإدارة، بن ــايير الت شركات تــحترم المع

ــي الأعلى.  ــس العلم ــن المجل ــق م ــد رأي مطاب ــاميل، وبع ــوق الرس ــة لس المغربي

ــي  ــف جماع ــات توظي ــل في إدراج هيئ ــرى فتتمث ــة الأخ ــوة المهم ــا الخط أم

ًـا باســم  للقيــم المنقولــة مدرجــة في بورصــة الــدار البيضــاء، والتــي ُتُعــرف أيض�

الصناديــق المتداولــة في البورصــة. وتتيــح هــذه الصناديــق للمســتثمرين إمكانية 

شراء أو بيــع الحصــص طــوال اليــوم مثــل الأســهم. وهــي تهــدف إلى تتبــع أداء 

مــؤشر ســوق )مثــل MASI أو MASI 20 أو أي مــؤشر آخــر(.

بالإضافــة إلى ذلــك ُيُتيــح مشروع القانــون إمكانيــة إحــداث هيئــات توظيــف 

جماعــي للقيــم المنقولــة ُتُحــَرَّر وُتُق�يَـم حصصهــا بالعــملات الأجنبيــة، وذلــك في 

احترام تــام لمقتضيــات نظــام الصرف. كما يضــع إطــارًاً منــظًماً خاصــًاً بهيئــات 

التوظيــف الجماعــي الـمسماة ب "الهيئــات الـمزودة" و"الهيئــات القائــدة". 

كــن للهيئــة المـزودة أن تســتثمر مــا لا يقــل عــن 85 في المائــة مــن أصولهــا  ويُمم

في هيئــة قائــدة واحــدة، مــع احتفاظهــا بشــخصيتها القانونيــة وبقواعــد 

تســييرها الخاصــة. أمــا النســبة المتبقيــة مــن محفظتهــا، والتــي لا تتجــاوز 15  

في المائــة، فُيُمكــن تخصيصهــا للســيولة أو للأدوات الموجهــة لتغطيــة المخاطــر 

الخاصــة بهــا.

فــضلا عــن ذلــك تنــص الإصلاحــات على إدراج فئــتين جديــدتين مــن 

هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة موجهــتين لتلبيــة حاجيــات 

ــة،  ــق المخصص ــر بالصنادي ــق الأم ــلين. ويتعل ــاتيين والمؤه ــتثمرين المؤسس المس

ــف  ــات التوظي ــتثمرًاً، وهيئ ــاه عشرون )20( مس ــدد أقص ــًاً لع ــة حصري ه الموّجّ

الجماعــي للقيــم المنقولــة ذات قواعــد تســيير مخففــة، المخصصــة للمســتثمرين 

ــة،  ــي أكثر مرون ــار تنظيم ــن إط ــق م ــذه الصنادي ــتفيد ه ــاتيين. وتس المؤسس

يســمح بنمــط تســيير أكثر ديناميكيــة، وبمســتوى مخاطــرة يــتلاءم مــع 

سـوق. عـلين في الـ بـار الفاـ بـات كـ متطلـ

ُيُعــد الإشراف على شركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 

ــعنيّن على  ــا هــذه الإصلاحــات. إذ يت ــي جــاءت به أحــد المحــاور الأساســية الت

هــذه الهيئــات الآن الحصــول على اعــتماد مســبق مــن الهيئــة المغربيــة لســوق 

الرســاميل، بمـا يضمــن تعزيــز المراقبــة ورفع مســتوى الشــفافية في ممارســات 

التـسـيير.

ًـا توثيــق سياســاتها المتعلقة بتقييــم الأصول،  وســيتعنيّن على شركات التســيير أيض�

ــيين  ــة التح ــع إلزامي ــة، م ــاء الأدوات المالي ــيولة، وانتق ــر الس ــدبير مخاط وت

المنتظــم والتواصــل مــع حــاملي الحصــص.

كما يتنــاول مشروع القانــون محــوًرًا مــهمًّاا آخــر يتمثــل في توســيع صلاحيــات 

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، التــي ســتعرف تعزيــز ســلطاتها الإشرافيــة. 

ــات،  ــرض العقوب ــق بف ــيما يتعل ــات أكبر ف ــن صلاحي ــة م ــتفيد الهيئ كما ستس

حيــث ســيكون بإمكانهــا ســحب اعــتماد هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة 

أو شركــة تســيير في حالــة الإخلال بالقواعــد الاحترازيــة.

ــاملي  ــة لح ــن الحماي ــتوى أعلى م ــوفير مس ــفافية وت ــز الش ــا على تعزي حرًصً

ــر.  ــدبير المخاط ــة بت ــد المتعلق ــة القواع ــون دق ــزز مشروع القان ــص، يع الحص

وفي هــذا الإطــار، ينــص على الحــد المؤقــت لســقف أوامــر إعــادة الشراء، إذ 

ُيُخــَوَّل لشركات التســيير، عندمــا تتجــاوز هــذه العمليــات العتبــة التــي حددتهــا 

ــادة  ــات إع ــقف عملي ًـا س د مؤقت� ــّدّ ــاميل، أن تح ــوق الرس ــة لس ــة المغربي الهيئ

ــذ الأوامــر بشــكل تدريجــي ومتســاو.  الشراء. وسيســمح هــذا الحــد مــن تنفي

ــات  ًـا عملي ــف مؤقت� ــيير أن توق ــن لشركات التس ــتثنائية، يمك ــالات اس وفي ح

ًـا،  ــون )30( يوم� ــا ثلاث مـدة أقصاه ــدة ل ــا جدي ــدر حصًصً ــادة الشراء وُتُص إع

شريطــة إشــعار الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والمســتثمرين المعنــيين 

ّـن مــن  �ك بذلــك. كما ينــّصّ مشروع القانــون آليــة ُتُعــرف بـــ "بالانفصــال"، تُمم

عــزل الأصــول غير الســائلة ضمــن هيــكل مســتقل، مــع الحفــاظ على ســيولة 

ــليمة. الأصــول الس

2.تعزيــز حماية المســتثمرين

3.تدبيــر المخاطر

فئــات  وإدراج  المؤهلــة  الأصــول  قائمــة  1. توســيع 
للقيــم  الجماعــي  التوظيــف  هيئــات  مــن  جديــدة 

لــة لمنقو ا
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ــة  ــوز لهيئ ــتثمارات فلا يج ــل للاس ــع أفض ــرى إلى تنوي ــدابير أخ ــدف ت وته

التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة أن تســتثمر أكثر مــن %20 مــن أصولهــا 

ــن أن  ــة. ويمك ــس اُلمُصــدر، باســتثناء ســندات الدول ــن نف ــة م في أدوات مالي

ــؤشر  ــاكاة م ــة مح ــدف الهيئ ــون ه ــا يك ــبة إلى %35 عندم ــذه النس ــل ه تص

حـددة. ًـا لشروط مـ لـك وفقـ سـوق، وذـ ـ

علاوة على ذلــك، ســيتم تعزيــز القواعــد الاحترازيــة المؤطــرة لتركيبــة الأصــول 

وللاســتثمار في هيئــات توظيــف جماعــي أخــرى، ولعمليــات إقــراض الأدوات 

ــد  ــتقة لقواع ــة المش ــتعمال الأدوات المالي ــيخضع اس ــا. كما س ــة واقتراضه المالي

صارمــة تهــدف إلى الحــد مــن الســلوكيات المضاربيــة والحفــاظ على اســتقرار 

الســوق كما ســيتم تحديــث شروط التســويق لهيئــات التوظيــف الجماعــي 

للقيــم المنقولــة.

ويتطلــع المغــرب مــن خلال هــذه الإصلاحــات، إلى تعزيــز جاذبيــة ســوق 

ــي  ــا التنظيم ــة إطاره ــة، ومواءم ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي هيئ

مــع أفضــل الممارســات الدوليــة. ومــن شــأن هــذه المقاربــة التــي تجعــل هــذه 

ّـز المزيــد مــن  ًـا ومؤط�ّـرة بشــكل أفضــل أن تحف� المنتجــات أكثر شــفافية وتنوع�

ــة  ــوق المالي ــراط في الس ــب على الانخ ــيين أو الأجان ــواء المحل ــتثمرين س المس

ــة. المغربي

تحت المجهر  : الملامح الرئيسية الجديدة لمشروع القانون 25-03  



تنشر من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميلمجلة سوق الرساميل26 2025 رقم 12 يوليوز 

لمحة عن : النتائج السنوية للشركات المدرجة

النتائج السنوية للشركات المدرجة حسب قطاع النشاط )بملايين الدراهم(

المصادر: الشركات المدرجة في البورصة، وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

ا للتصنيف القطاعي لبورصة الدار البيضاء.  )*( وفًقً

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

عائدات 2023 - 2024عائدات 2023 - 2024بملايين الدراهم

قطاع النشاط )*( 

  رقم المعاملات/

صافي الأرباح 

البنكية 
2023

  رقم المعاملات/

صافي الأرباح 

البنكية 
2024

التباين 

النتيجة الصافية/  

 النتيجة

 الصافية من حصة

 المجموعة

 2023 

النتيجة الصافية/  

 النتيجة

 الصافية من حصة

 المجموعة

 2024 

التباين

%13,6-126973 1%4,5-182 12220 21 الصناعة الغذائية والإنتاج

%12718,8 7912 1%1682,7 50625 24التأمينات

%28126,9 19619 15%59812,8 18191 81البنوك

%62518,3 0643 3%6427,4 54330 28العقار ومواد البناء

%61,1-701273%8034,6 5475 5المشروبات

%3116,2-37-%12,9-085945 1الكيمياء

%69295738,3%8825,9 32227 26التوزيع

%0531,5 0371 1%17,5-878 19110 13الكهرباء

%32037015,6%71512,8 2923 3صناعة الأدوية

%1367,5-40-%8711835,6الهندسيات والتجهيزات الصناعية

%25,0-244183%2647,6 1751 1الترفيه والفنادق

%21728531,3%0107,2 6745 4مواد وبرامج وخدمات معلوماتية

%18,5-842686%49914,6 16510 9المعادن

%34649342,5%09411,4 5735 4المساهمات والإنعاش العقاري

%679215,6 5321%5251,3 19025 25النفط والغاز

%17531580,0%95454,9 9072 1الرعاية الصحية

%26748,7 8521%00815,9 3205 4خدمات النقل

%20,0-411329%0,3-686 6911 1شركات التمويل وأنشطة مالية أخرى

%32335911,1%7147464,5شركات الاستثمار العقاري

%18830260,6%8362,9 7273 3الشركات القابضة

%6833,3%1,9-108106الحراجة والورق

%65,9-801 2831 5%0,2-699 78636 36الاتصالات السلكية واللاسلكية

%45,3-8647%3021,5 2831 1النقل

%3689,0 35636 33%6575,5 187316 300المجموع الكلي

نتائج الشركات المدرجة
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توزيع رقم المعاملات لسنة 2024 

مساهمات القطاعات في إجمالي المعاملات لسنة 2024 )بملايين الدراهم(  

البنوك

التوزيع

الاتصالات

العقار ومواد البناء

النفط والغاز

قطاعات أخرى 

الصناعة الغذائية والإنتاج

التأمينات

نتائج الشركات المدرجة في البورصة

316,7
مليار درهم

ــاع  ــجل القط ــم. وس ــار دره ــغ 316,7 ملي ــبة % 5,5 ليبل ــًاً بنس ــنة 2024 ارتفاع ــم س ــة في مت ــلشركات المدرج ــاملات الإجمالي ل ــم المع ــجل رق س
ــنة 2023.  ــة بس ــا % 12,8 مقارن ــادة قدره ــم، أي بزي ــار دره ــغ 91,6 ملي ــاملات بل ــم مع ــذا الإجمالي، رق ــن ه ــل %29م ــذي يمث ــنكي، ال الب
ــث  ــا مــن حي ــار درهــم. أم ــت 36,7 ملي ــل بلغ ــق مداخي ــد حق ــاملات الإجمالي، فق ــم المع ــذي يشــكل %12 مــن رق ــا قطــاع "الاتصــالات"، ال أم
المســاهمة، فتعــتبر قطاعــات "البنــوك"، و"العقــار ومــواد البنــاء"، و"التوزيــع"، و"المعــادن"، و"الصحــة" أهــم المســاهمين حيــث ارتفعــت أرقــام 
معاملاتهــا على التــوالي بـــ 10,4 مليــار درهــم، و2,1 مليــار درهــم، و1,6 مليــار درهــم، و1,3 مليــار درهــم، و1,05 مليــار درهــم. وســجلت في 
ــار درهــم، وقطــاع "المعــادن" الــذي  ــاء" الــذي فقــد 2,3 ملي ــًاً في رقــم معاملاتهــا، مــن أبرزهــا قطــاع "الكهرب المقابــل ســتة قطاعــات تراجع

ــون درهــم. ــدره 940 ملي ســجل انخفاضــًاً ق

لمحة عن : النتائج السنوية للشركات المدرجة
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توزيع النتيجة الصافية 2024 

مساهمات القطاعات في تكوين النتيجة الإجمالية الصافية 2024 )بملايين الدراهم(  

البنوك

الاتصالات

العقار ومواد البناء

التأمينات

النفط والغاز

قطاعات أخرى 

الكهرباء

خدمات النقل

36,4
مليار درهم

ــًاً  ــك ارتفاع ــجلة بذل ــم، مس ــار دره ــه 36,4 ملي ــا مجموع ــنة 2024، م ــم س ــة في مت ــة في البورص ــلشركات المدرج ــنوية ل ــاح الس ــت الأرب بلغ
ــبة 53%،  ــة بنس ــة الإجمالي ــة الصافي ــف النتيج ــن نص ــأكثر م ــوك ب ــاهمت البن ــد س ــنة 2023. وق ــجل س ــتوى المس ــع المس ــة م ــبة %9 مقارن بنس
ــًاً في  ــاح ارتفاع ــجلت الأرب ــوق المالي، س ــًاً في الس ــًاً مدرج ــن بين 23 قطاع ــت %10. وم ــة بلغ ــاء" بحص ــواد البن ــار وم ــات "العق ــا قطاع تلته
ــاز"  ــارات درهــم، وقطــاع "النفــط والغ ــادة قدرهــا 4,1 ملي ــوك بزي 14 قطاعــًاً برســم ســنة 2024، كان أبرزهــا مــن حيــث القيمــة قطــاع البن
ــة لســنة 2024،  ــن النتيجــة الإجمالي ــل، ســاهمت 7 قطاعــات بشــكل ســلبي في تكوي ــار درهــم. وفي المقاب ــة 1,1 ملي ــًاً بقيم ــذي ســجل ارتفاع ال
وفي مقدمتهــا قطاعــا "الاتصــالات" و"المشروبــات"، حيــث ســجلا تراجعــًاً على التــوالي بقيمــة 3,5 مليــارات درهــم و428 مليــون درهــم مقارنــة 

ــنة 2023. ــجلة س ــاح المس بالأرب
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