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قراؤنا الأعزاء،

ــوق  ــة س ــن مجل ــد م ــدد الجدي ــذا الع ــدّّم ه يق
ــداث  ــرز الأح ــن أب ــاملة ع ــرة ش ــاميل نظ الرس
التــي شــهدتها الأشــهر الأولى مــن ســنة 2026.

تطور المؤشرات الرئيسية للسوقتطور المؤشرات الرئيسية للسوق

عرفــت الـمؤشرات الرئيســية نمــوًًا مســتدامًًا. 
ــازي  ــؤشر م ــجل م ــهم، إذ س ــوق الأس ــي س فف
18 نقطــة في نهايــة شــهر مــاي   874,97
‎5 في المائــة  ‎ ـًا بنســبة 2026، مســجلا ارتفاع�
ــغ إجمالي  ــا، بل ــن جهته ــنوي. م ــاس س على أس
1 مليــار درهــم   100,60 رســملة البورصــة 
ســنوي(.  أســاس  المائــة على  ‎16,52 في  ‎+(
وترتكــز هــذه الديناميــة على المتانــة الماليــة 
للاقتصــاد الفــعلي، إذ حققــت الشركات المدرجــة 
مليــار   360 بلــغ  ـّع  مجم� معــاملات  رقــم 
ــة(،  ‎10 في المائ ‎+( 2025 درهــم برســم ســنة
مقابــل نتيجــة صافيــة إجماليــة ارتفعــت بنســبة 
‎38,3 في المائــة لتبلــغ 52 مليــار درهــم. وقــد  ‎

سُُــجلت هــذه الأداءات أساســا بفضــل قطــاع 
ــوق(،  ــاح الس ــن أرب ــة م ‎42 في المائ ‎( ــوك البن
ــاء  ــاء ومــواد البن ــه قطاعــا الاتصــالات والبن يلي
اللذيــن يســاهمان بأربــاح تناهــز 6,97 مليــار 

درهــم و6,47 مليــار درهــم على التــوالي.

الجــاري  بلــغ  الديــن،  ســوق  صعيــد  وعلى 
نهايــة  في  درهــم  مليــار   1  144 الإجمالي 
الخزينــة  ســندات  وظلــت   ،2026 أبريــل 
ــا الأصــول  ــة. أم ‎70,4 في المائ ‎ ــة بنســبة مهيمن
ــم  ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي ــة لهيئ الصافي
ــار  ــت 827 ملي ــد بلغ ــة )OPCVM( فق المنقول
ًـا  درهــم في نهايــة مــاي 2026، مســجلة ارتفاع�
‎7 في المائــة على أســاس ســنوي، بفضــل  ‎ بنســبة
ــار درهــم،  ــاب صــافٍٍ قــوي قــدره 46 ملي اكتت
ــصيرة  ــندات الق ــي الس ــا على فئت ــز أساسًً ارتك
هيئــات  باقــي  أكــدت  كما  والنقديــة.  الأمــد 
ــنبر  ــة دج ــا في نهاي ــي نموه ــف الجماع التوظي
2025، حيــث ارتفعــت أصولهــا الصافيــة بنســبة 
التوظيــف  لهيئــات  بالنســبة  المائــة   في   ‎76 ‎

الجماعــي في رأس المال )OPCC( )6 مليــار 
في المائــة بالنســبة لهيئــات   ‎22,5 ‎درهــم(، و
 134( )OPCI( التوظيــف الجماعــي العقــاري
لصناديــق  المائــة  في   ‎83 ‎و درهــم(،  مليــار 
مليــار   32( للتســنيد  الجماعــي  التوظيــف 
درهــم(. وعلى مســتوى الأقســام الأخــرى، ســجّّل 
ــدره 163  ــجامًا ق ــندات ح ــراض الس ــوق إق س
مليــار درهــم خلال الأشــهر الأربعــة الأولى مــن 

المائــة(. في   ‎36,6 ‎+(  2026 ســنة 

الإصلاحات والأوراش المؤسساتيةالإصلاحات والأوراش المؤسساتية

في  ملحــوظ  بنمــو  الــفترة  هــذه  تمي�ـّزت 
الترســانة التنظيميــة، ولا ســيما مــع صــدور 
القانــون الجديــد المتعلــق بهيئــات التوظيــف 
 )OPCVM( المنقولــة  للقيــم  الجماعــي 
التطبيقــي. ويشــكّّل هــذا الإطــار  ومرســومه 
لتحديــث  أساســية  لبنــة  الجديــد  التشريعــي 
ــيع  ــق لتوس ّـد الطري ــي، إذ يمه� ــدبير الجماع الت
مجــال الاســتثمار واســتحداث أدوات جديــدة 

الدوليــة. للمعــايير  ملائمــة 

ــة  ــورات الملموس ــت التط ــك، تواصل ــوازاة ذل بم
ــي  ــة، وه ــوق الآجل ــعلي للس ــغيل الف ــو التش نح
مرحلــة أساســية لتزويــد منظومتنــا بــأدوات 
تــدبير  في  عنهــا  غنــى  لا  التــي  التغطيــة 

المخاطــر. وقــد اتّسّــم الانــطلاق الفــعلي لســوق 
2026، بــالإطلاق  6 أبريــل  المشــتقات، في 
الرســمي لأول أداة آجلــة مدرجــة في البورصــة: 
وتــأتي  الآجــل.   MASI  20  Future عقــد 
هــذه الفئــة الجديــدة مــن الأصــول لتُغُنــي 
تشــكيلة الأدوات الماليــة المتوفــرة في ســوق 

ــاء. ــدار البيض ال

خارطــة  الهيكليــة  التطــورات  هــذه  لي  ومتُم
ــة برســم الســنة  ــي تعتمدهــا الهيئ ــق الت الطري
الجاريــة، وتتناغــم مــع تدابيرهــا ذات الأولويــة 
منشــور  في  صــدرت  التــي   2026 لســنة 
حــول  الأولويــات  هــذه  وتتمحــور  خــاص. 
ــع  ــوق، وتنوي ــية للس ــات الأساس ــث البني تحدي
الأدوات الماليــة، ودعــم الابتــكار. وأخيرًاً، وبمـا 
أن تطــور الســوق لا يمكــن أن تتــم دون تعزيــز 
حمايــة الادّّخــار، فقــد عــزّّزت الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل )AMMC( مبادراتهــا في 
بــارزة  المالي عبر مشــاركة  الإدمــاج  مجــال 
هــذه  وتُعُيــد  الماليــة.  الثقافــة  أســبوع  في 
العمليــات التحسيســية عــن قــرب التأكيــدََ على 
ــات  ــن آلي ــوم م ــب العم ــة في تقري إرادة الهيئ
ــاء  ــية لبن ــزة أساس ــا ركي ــتثمار، باعتباره الاس

ــل. مـدى الطوي ــة على ال الثق

الحكامة والإشعاع الدوليالحكامة والإشعاع الدولي

تتميــز مُُســتجدّّات هــذه الــفترة بالانخــراط 
المتزايــد للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
ويتمثــل  العالميــة.  التنظيــم  هيئــات  داخــل 
الهيئــة  انتخــاب  في  بــارز  حــدث  أبــرز 
ّـل  ــب » ممث� ــارس 2026، لمنص ــخ 31 م بتاري
ــة  مجلــس الإدارة« لــدى لجنــة الأســواق النامي
للمنظمــة  التابعــة   )GEMC( والصاعــدة 
 )IOSCO( الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة
 .2028 و   2026 بين  مــا  الممتــدة  للــفترة 
ــة لســوق  ــة المغربي ــح هــذا الاعتراف للهيئ ويتي
الرســاميل شــغل مقعــد مبــاشر  في مجلــس 
المنظمــة والمشــاركة الفعالــة في وضــع المعــايير 
الدوليــة، لا ســيما خلال الاجتماعــات الســنوية 

.2026 المنعقــدة في مــاي 

وقــد رافقــت هــذا الحضــور الاستراتيجــي 
مشــاركة تقنيــة مكثّفّــة في اللجــان المتخصصــة 
الأوراق  لهيئــات  الدوليــة  للمنظمــة  التابعــة 
الأصــول،  )تــدبير   )IOSCO( الماليــة 
وفي  الأمــوال(  غســل  مكافحــة  الترميــز، 
الاجــتماع الســنوي العشريــن لاتحــاد الهيئــات 
أك�ـّدت  وأخيرًاً،  الماليــة.  للأســواق  العربيــة 
الرســاميل مجــدّّدًًا  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 
التزامهــا الجهــوي والشراكاتي بتنظيمهــا في 
ــدة  ــة لفائ ــة مكثّفّ ــة تقني ــاط دورة تدريبي الرب
الموريتانيــة، فــضلا عــن تعزيــز  الســلطات 
تبــادل المعلومــات مــع نظــراء الهيئــة الدولــيين 

)فرنســا، غانــا، مالطــا(.

لمختلــف  الرئيســية  الـمؤشرات  على  وعلاوة 
في  تقديمهــا  يتــم  التــي  الســوق  أقســام 
ــاص  ــف الخ ــص المل ــادة، يُخُصَّّ ــرات المعت الفق
لهــذا العــدد بكاملــه للعقــد الآجــل الجديــد 
MASI. ويســلط هــذا المحــور  على مــؤشر 20 
للعقــد،  التقنيــة  الخصائــص  على  الضــوء 
ــه،  ــة ل ــة المرافق ــة الاحترازي ــة السلام ومنظوم
تــدبير  العمليــة في  تطبيقاتــه  عــن  فــضالًا 

المحافــظ.

قراءة ممتعة. 

يوليوز2026

رقم

في هذا العدد

افتتاحية

مؤشرات الأداء

• مؤشرات البورصة
• المستثمرون في البورصة

• سوق الدين
• التدبير الجماعي
• إقراض السندات

• الوساطة في البورصة
• مؤشرات ما بعد السوق

• دعوة الجمهور إلى الاكتتاب
• العمليات المالية الأخرى

• التوظيف الخاص

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

MASI 20 العقد الآجل البات على مؤشر •

لمحة عن

• النتائج نصف السنوية للشركات المدرجة

14

مجلة سوق 

الرساميل
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ــة الأولى  ــهر الخمس ــم الأش ــاء، في مت ــدار البيض ــة ال ــجّّلت بورص س
ــر  ــدئي في يناي ــع مب ــم بتراج ًـا، اتّسّ ــورًًا متباين� ــنة 2026، تط ــن س م
ــي  مـؤشر المرجع ــغ ال ــل، بل ــي. وبالتفصي ــافٍٍ تدريج ــر تلاه تع وفبراي
قــدره ‎5‎ في  تقدمــا  مســجلا  نقطــة،   18  874,97 مســتوى   MASI
17 نقطــة في مــاي   976,11 المائــة على أســاس ســنوي )مقابــل 
بنهايــة  مقارنــة  المائــة  قــدره ‎0,15‎ في  طفيفــا  وارتفاعــا   )2025
 :MASI 20 دجــنبر 2025. ويتبايــن هــذا الصمــود مــع مســار مــؤشر
إذ تراجــع مــؤشر القيــم الأكثر ســيولة إلى 341,89 1 نقطــة )مقابــل 
ــة  ــبة ‎8,44‎ في المائ ــا بنس ــاي 2025 متراجع ــة في م 465,56 1 نقط
على أســاس ســنوي و‎9,68‎ في المائــة مقارنــة بنهايــة دجــنبر الماضي.

مــن جهتهــا، بلغــت رســملة البورصــة 100,6 1 مليــار درهــم في 
مقارنــة  المائــة  قــدره ‎5,76‎ في  بارتفــاع  أي   ،2026 مــاي  نهايــة 
ــبة  ًـا بنس ــجّّلت تقدم� ــنوي، س ــاس س ــنبر 2025. وعلى أس ــة دج بنهاي

المائــة. ‎16,52‎ في 

ــل،  ــة وســوق الكت ومــن حيــث حجــم المعــاملات في الســوقين المركزي
ــن  ــة الأولى م ــهر الخمس ــاء خلال الأش ــدار البيض ــة ال ــجّّلت بورص س
ســنة 2026 حجــم معــاملات قــدره 42,47 مليــار درهــم، مقابــل 

ــنة 2025. ــن س ــها م ــفترة نفس ــم خلال ال ــار دره 54,14 ملي

ارتفــع المتوســط اليومــي للمبــادلات مــن 535 مليــون درهــم بين 
ينايــر ومــاي 2025 إلى 441 مليــون درهــم خلال الــفترة نفســها 

مــن 2026.

علاوة على ذلــك، اســتقرت نســبة الســيولة عنــد ‎12,25‎ في المائــة 
برســم شــهر مــاي 2026، مقابــل ‎13,92‎ في المائــة قبــل ســنة. 

في الربــع الأول مــن ســنة 2026، تــبنيّن خريطــة المســتثمرين في 
ــات التوظيــف الجماعــي  ــة هيئ ســوق الأســهم بالقســم المركــزي هيمن
مثّلّــت  فقــد  المغاربــة.  المعنــويين  والأشــخاص  المنقولــة  للقيــم 
ــي )‎38,4‎ في  ــاملات الربع ــم المع ــن حج ــة م ــم ‎66‎ في المائ تدخّّلاته
ــة  ــة و‎27,2‎ في المائ ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــة لهيئ المائ
ــة،  ــون المغارب ــة(. أمــا الأشــخاص الذاتي ــويين المغارب للأشــخاص المعن
ــادل. وأخيرًاً،  ــم المتب ــن الحج ــة م ــبة ‎23‎ في المائ ــاهموا بنس ــد س فق
ــن يمــرّّون  ــب والمســتثمرون الذي ــون الأجان شــارك الأشــخاص المعنوي
ــت  ــذي تم ــم ال ــاوٍٍ في الحج ــبه متس ــكل ش ــة بش ــبكة البنكي عبر الش

ــوالي. ــة على الت ــة و‎5‎ في المائ ــبة ‎6‎ في المائ ــه، بنس معالجت

ــويين الأجانــب  ــث التطــور، ارتفعــت حصــة الأشــخاص المعن ومــن حي
 ‎6‎ ــع الأول 2025 إلى ــة في الرب ــن ‎4‎ في المائ ــتين، م ــتين مئوي بنقط
ــة  ــت حص ــك، تقدم ــوازاة ذل ــع الأول 2026. وبم ــة في الرب في المائ
ــدة،  ــة واح ــة مئوي ــة بنقط ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي هيئ
المائــة  إلى ‎38‎ في   2025 الأول  الربــع  المائــة في  مــن ‎37‎ في  أي 
ــخاص  ــص الأش ــت حص ــل، تراجع ــع الأول 2026. وفي المقاب في الرب
على  لتنتقــل  مئويــتين،  بنقطــتين  المغاربــة  والذاتــيين  المعنــويين 
التــوالي مــن ‎29‎ في المائــة و‎25‎ في المائــة في الربــع الأول 2025 إلى 

‎27‎ في المائــة و‎23‎ في المائــة في الربــع الأول 2026.

أهم مؤشرات البورصة

التباين

ماي 2026 ماي 2025

%12,25%13,92نسبة السيولة

ماي 2026 ماي 2025

مازي

مازي 20

رسملة البورصة )بمليار درهم( )*(

السوق المركزية )*(
حجم المعاملات )تراكم سنوي( 

سوق الكتل )*(
حجم المعاملات )تراكم سنوي(

 17 976,11

 1 465,56

 18 874,97

 1 341,89

  5,00 % 

  -8,44 % 

 944,59 1 100,60  16,52 % 

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المصدر: شركات البورصة

المصدر: بورصة الدار البيضاء

تطور رسملة البورصة ونسبة السيولة )يناير - ماي 2026(

هم
را

لد
ت ا

را
ليا

بم

 51,18 41,07  -19,75 % 

2.961.40-52,77%

تطور رسملة البورصة ونسبة السيولة )ماي 2026(

الرسملة )بمليارات الدراهم( نسبة السيولة  

مؤشرات الأداء

الأشخاص الذاتيون 

المغاربة 

الأشخاص المعنويون 

المغاربة 

المستثمرون عبر الشبكة 

البنكية 

الأشخاص المعنويون 

الأجانب 

هيئات التوظيف 

الجماعي للقيم المنقولة 

المستثمرون في البورصة

فبراير مارس أبريل  ماييناير

توزيع المستثمرين في السوق المركزية للأسهم - الربع الأول 2026

.

ات على أساس أرقام تقريبية. )*( تُحُتسب التغريّر

38,4%
27,2%
23,0%

6,0%
5,0%

1 042
1 015

963

1 063
1 101

13,52 %
13,17 %13,05 %12,71 %

12,25 %
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سوق الدين

المصدر: ماروكلير، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

جاري سندات الدَّّين )بملايين الدراهم(

 توزيع جاري سندات الدَّّين )نهاية أبريل 2026(

سندات الخزينة

أذون شركات 
التمويل 

سندات القرض

صناديق التوظيف 
الجماعي للتسنيد 

شهادات الإيداع 

أوراق الخزينة 

المصدر: ماروكلير

الأرقام الرئيسية المرتبطة بهيئات التوظيف الجماعي 

الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي )بمليارات الدراهم(

التدبير الجماعي 

مؤشرات الأداء

سندات الخزينة
 أذون شركات

التمويل
السنداتأوراق الخزينةشهادات الإيداع

  صناديق التوظيف الجماعي

(FPCT) للتسنيد
المجموع

210 133 1 673 23 134 212 900 9 359 50 692 35 453 801 الجاري في نهاية دجنبر 2025

061 83 143 1 500 6 800 8 547 14 325 4 746 47 الأموال المعبأة

320 72 072 1 828 1 940 7 882 14 086 3 513 43 التسديدات

951 143 1 744 23 807 216 760 10 023 50 931 36 685 805 الجاري في نهاية أبريل 2026 

 التباينماي 2026ماي 2025

المبلغالعددالمبلغالعددالمبلغالعدد
 هيئات التوظيف

الجماعي للقيم المنقولة
591773623827327,0%

التبايندجنبر 2025دجنبر 2024

 هيئات التوظيف

الجماعي العقاري
55109651341022,5%

 هيئات التوظيف

الجماعي للرأسمال
163216576,0%

 صناديق التوظيف

الجماعي للتسنيد
20172332383,0%

%6829037329985010,6المجموع

)*( المندوبية السامية للتخطيط - الحسابات الوطنية المؤقتة لسنة 2025المصدر: شركات التسيير

**20252025 جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي / الناتــج الــداخلي الخام لســنة جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي / الناتــج الــداخلي الخام لســنة 

الناتج الداخلي الخام الناتج الداخلي الخام 20252025 =  = 705,25705,25  11 مليار درهم مليار درهم

70,4%
لســندات  الإجمالي  الجــاري  بلــغ   ،2026 أبريــل  شــهر  نهايــة  في 
ــندات  ــت حصــة س ــم. وظل ــار دره ــه 144 1  ملي ــا مجموع ــن م الدَّّي
ــرض  ــندات الق ــا س ــة. أم ــت ‎70,4‎ في المائ ــة، إذ مثل ــة مهيمن الخزين
ــة للتــداول  فقــد شــكلت على التــوالي ‎19‎ في  وســندات الدَّّيــن القابل

ــاري الإجمالي. ــن الج ــة م ــة و‎8,5‎ في المائ المائ

وفي قطــاع الديــون الســيادية، بلغــت الأمــوال المعبئــة مــن قبــل 
الخزينــة 47,7 مليــار درهــم خلال الأشــهر الأربعــة الأولى مــن ســنة 
ــة،  ــة و‎2,9‎ في المائ ــدة تتراوح بين ‎2,15‎ في المائ 2026، بأســعار فائ
انصب�ـّت الإصــدارات بنســبة ‎79,3‎ في المائــة على آجــال اســتحقاق 
في   ‎5,6‎و قــصيرة،  اســتحقاق  آجــال  المائــة  في   ‎15,1‎و متوســطة، 

ــة. ــتحقاق طويل ــال اس ــة على آج المائ

 6,5 الإصــدارات  بلغــت  القــرض،  ســندات  بســوق  يتعلــق  وفــيما 
ًـا آجــال  ــد خصّّــت حصري� ــة ســنة 2026. وق ــذ بداي ــار درهــم من ملي
 ‎4,37‎في المائــة و ‎2,75‎ اســتحقاق طويلــة، بأســعار فائــدة تتراوح بين
في المائــة. وفي نهايــة أبريــل 2026، بلــغ جــاري الســندات 217 

ــم. ــار دره ملي

بلغــت  للتــداول،  القابلــة  الدَّّيــن  ســندات  ســوق  مســتوى  وعلى 
تعلقــت  المائــة  في   ‎52,6‎ منهــا درهــم،  مليــار   27,7 الإصــدارات 

البــنكي. القطــاع  بإصــدارات 

58,5%

70,4 %

19,0 %

4,4 %
3,2 %

2,1 %
0,9 %
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 توزيع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

)OPCVM( حسب الفئة )22 ماي 2026(

المستثمرون في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بتاريخ 30 أبريل 

2026 )كنسبة مئوية من الأصل الصافي( 

المصدر : ماسكو الحساباتالمصدر : شركات التسيير

الاكتتابات الصافية1 حسب فئة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بمليارات الدراهم

المصدر : شركات التسيير

سندات قرض لأمد 
متوسط وقصير 

الشركات غير المالية الشركات المالية 

متنوعة 

سندات قرض
 لأمد قصير 

المستثمرون غير المقيمينالأشخاص الذاتيون أسهم 

نقدية 

تعاقدية

مؤشرات الأداء

1 الاكتتابات الصافية = )الاكتتابات – عمليات إعادة الشراء(

سندات قرض نقديةمتنوعةتعاقدية أسهم
لأمد قصير 

سندات قرض 
لأمد متوسط 

وطويل

المجموع

الاكتتابــات الصافيــة منذ بداية الســنة إلى متم شــهر ماي 2026 الاكتتابــات الصافيــة منذ بداية الســنة إلى متم شــهر ماي 2025

44 %

2 %9 %

13 %

15 %

17 %

69,7 %

0,6 %8,2 %

21,5 %

0,9

6,3

-2,2

4,9
3,9

9,6

5,5

77,7

45,7

11,0

26,0

38,9

-5,7

18,7

10,5
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إقراض السندات )يناير - أبريل 2026(

المصدر : ماسكو الحسابات

توزيع عمليات الإقراض / الاقتراض  كنسبة مئوية من الحجم

مؤشرات الأداء

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة

بنوك فروع مالية بنوك
أخرى

في نهايــة مــاي 2026، بلغــت الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 827 مليــار درهــم، مســجّّلة زيــادة بنســبة ‎5‎ في المائــة منــذ 
بدايــة الســنة و‎7‎ في المائــة مقارنــة بنهايــة مــاي 2025. 

ــم  ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــات في هيئ ــث بلغــت قيمــة الاكتتاب ــز المســتثمرون بدرجــة أكبر على الشراء. حي وخلال هــذه الأشــهر الخمســة الأولى، رك
ــار درهــم. ــة قدرهــا 46 ملي ــار درهــم مــن عمليــات إعــادة الشراء، وهــو مــا يمثــل اكتتابــات صافي ــار درهــم في مقابــل 634 ملي ــة 680 ملي المنقول

ومــن حيــث الوضعيــة الصافيــة، ســجّّلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئــة »ســندات قــصيرة الأمــد« و»النقديــة « أهــم الاكتتابــات، 
ــة «                     ــة » المتنوع ــن فئ ــة م ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي ــجّّلت هيئ ــل، س ــة أق ــوالي. وبدرج ــم على الت ــار دره ــم و11 ملي ــار دره ــغ 26 ملي بمبل
و» والتعاقديــة « و» الأســهم « اكتتابــات صافيــة بلغــت على التــوالي 9,6 مليــار درهــم و3,9 مليــار درهــم و0,9 مليــار درهــم. وفي المقابــل، ســجّّلت هيئــات 

التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئــة »الســندات لأمــد متوســط وطويــل« اكتتابــات صافيــة ســلبية  بقيمــة 5,7 مليــار درهــم.

ــار درهــم خلال الأشــهر الأربعــة الأولى مــن ســنة 2026، مســجلا ارتفاعــا بنســبة  ــات إقــراض الســندات مــا مجموعــه 163 ملي ــغ حجــم عملي بل
‎36,6‎ في المائــة مقارنــة بالــفترة نفســها مــن ســنة 2025.

ــنما اســتأثرت شــهادات  ــة مــن الحجــم الإجمالي بي ــة، إذ مثلــت ‎97,9‎ في المائ ــات إقــراض الســندات بشــكل رئــيسي ســندات الخزين ّـت عملي وهم�
الإيــداع بحصــة قدرهــا ‎1,6‎ في المائــة مــن العمليــات، بيــنما لم تســاهم أذون شركات التمويــل والأســهم إلا بنســبة ‎0,3‎ في المائــة و‎0,1‎ في المائــة 

ــات. ــوالي مــن مجمــوع العملي على الت

ــبة ‎29‎ في  ــوك بنس ــا البن ــة، تليه ــبة ‎41‎ في المائ ــوق بنس ــة على الس ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي ــت هيئ ــرضين، هيمن ــبة للمق ــا بالنس أم
المائــة، وباقــي الوســطاء المالــيين بنســبة ‎13‎ في المائــة. ومــن جانــب المقــرضين، اســتأثرت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بـــ ‎85‎ في 

المائــة مــن الحجــم الإجمالي، بفــارق كــبير عــن البنــوك بحصــة لا تتجــاوز ‎13‎ في المائــة.

 المقرضون الرئيسيون كنسبة مئوية من الحجم المقترضون الرئيسيون كنسبة مئوية من الحجم

) من أسبوع واحد إلى 35 أسبوعا ( 
 متوسط مدة عملية الإقراض حسب

نوع الأداة

163
مليار درهم

41 %29 %13 %85 %13 %
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مؤشرات الأداء

الوساطة في البورصة

توزيع الأوامر حسب المصدر خلال الأشهر الخمسة الأولى من سنة 2026

بنية زبناء شركات البورصة

بنية حسابات السندات المفتوحة لدى ماسكي الحسابات

السوق المركزية - الأسهم

عدد الأوامر
مصدر الأوامر

التباين* الحصة العدد

35,62% 61,97% 837 925 التداول عبر الإنترنت

164,69% 22,12% 299 130 نقل الأوامر

-37,85% 0,27% 3 688 منصة التداول

16,00% 15,64% 211 480 نظام تسيير الأوامر

47,12% 100,00% 1 352 223  المجموع

المصدر: بورصة الدار البيضاء

المصدر: شركات البورصة

                     المصدر: ماسكو الحسابات

)*(: التغريّر مقارنة بالفترة نفسها من السنة السابقة

 الربع الأول من

سنة 2026

 الربع الأول من

سنة 2025
النوع/ العدد

23 766 9 982 الأشخاص الذاتيون المغربيون

1 607 1 561
 هيئات التوظيف الجماعي للقيم

المنقولة

698 458 الأشخاص المعنويون المغربيون

99 97 الأشخاص المعنويون الأجنبيون

516 128 الأشخاص الذاتيون الأجنبيون

26 686 12 226 المجموع

 الربع الأول من

سنة 2026

 الربع الأول من

سنة 2025
النوع/ العدد

391 221 201 862 الأشخاص الذاتيون المقيمون

18 133 14 409 الأشخاص المعنويون المقيمون

24 621 15 187 الأشخاص الذاتيون غير المقيمين

540 375 الأشخاص المعنويون غير المقيمين

434 515 231 833 المجموع

مؤشرات ما بعد السوق

 3 016
 مليار درهم - رسملة القيم المحفوظة 

ــة شــهر دجــنبر  ــدى مــاروكلير في نهاي ــم المودعــة ل بلغــت رســملة القي
2025 مــا مجموعــه 3016 مليــار درهــم مقابــل 2858 مليــار درهــم في 
ــزى  ــة. ويع ــادة قدرهــا ‎5,5‎ في المائ ــو 2025، أي بزي ــة شــهر يوني نهاي
ذلــك إلى ارتفــاع جــاري الأســهم بنســبة ‎8,2‎ في المائــة، والــذي ســاهم 
ــث  ــدة )حي ــملة الجدي ــن الرس ــم في تكوي ــار دره ــادل 80 ملي بـــما يع
انتقــل مــن 980 مليــار درهــم في نهايــة يونيــو 2025 إلى 1060 مليــار 
درهــم في نهايــة دجــنبر 2025(، وكذلــك إلى ارتفــاع جــاري الســندات 
ــار  ــة )28+ ملي ــبة ‎10‎ في المائ ــداول بنس ــة للت ــن القابل ــندات الدَّّي وس
درهــم(، ليصــل إلى 308 مليــار درهــم في نهايــة دجــنبر 2025 مقابــل 
ــاهم  ــك، س ــو 2025. علاوة على ذل ــة يوني ــم في نهاي ــار دره 280 ملي
ــاع  ــا في ارتف ــة أيضًً ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي جــاري هيئ
جــاري القيــم المحفوظــة بمقــدار 23 مليــار درهــم ليصــل إلى 719 
العقــاري  الجماعــي  التوظيــف  أمــا جــاري هيئــات  مليــار درهــم. 
فعــرف ارتفاعــا بواقــع 14 مليــار درهــم ليســتقر عنــد 117 مليــار 

درهــم.

جاري الأصول المحتفظ بها في متم شهر دجنبر 2025

المصدر: ماروكلير

ت درهم
مليارا

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 

4

117

23

308

719

784

1 060
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مؤشرات ما بعد السوق

)OST( العمليات على السندات

عدد العمليات على السندات المنفَّّذة من قِِبل ماروكلير خلال النصف الثاني من سنة 2025:

التدفقات التي تمت تسويتها 

المصدر: ماروكلير

المصدر: ماروكلير

إحصاءات حول التدفقات التي تمت تسويتها حسب الفرع خلال النصف الثاني من سنة 2025:

مؤشرات الأداء

 متوسط الحجم اليومي

(بملايين الدراهم)
متوسط العدد اليومي الفرع

1 863 20 316 البورصة

96 163 1 092 التداول بالتراضي

- 208 استحفاظ السندات )بدون مقابل مادي)

98 026 21 616 المجموع

العدد طبيعة العمليات على السندات

625 فصل الحقوق / القسائم

7 عمليات أخرى

632 المجموع
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دعوة الجمهور إلى الاكتتاب

لائحة العمليات المالية التي عالجتها الهيئة المغربية لسوق الرساميل )من فاتح نونبر 2025 إلى 31 ماي 2026(

مؤشرات الأداء

الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدرهم(
المُصُدر نوع العملية

 الإدراج في

البورصة

 الشركة العامة للأشغال

 بالمغرب
(SGTM)

(17/11/2025)

 5 040,00
ــل  ــت 000 000 12 ســهم بســعر 420 درهــم قب ــق تفوي ــة إدراج في البورصــة عــن طري عملي

تطبيــق تخفيــض خــاص بنــوعين مــن الأوامــر.

 الزيادة في

رأس المال

SOTHEMA 
(09/12/2025) 630,43

الزيــادة في رأسمال الشركــة عــن طريــق تقديــم حصــص عينيــة مــن خلال إصــدار 728 406 

ســهم جديــد لفائــدة الســيد عبــد العزيــز الرزقــاوي وشركــة Capmezzanine III، مقابــل تقديــم 

.Soludia أســهمهما في شركــة

RISMA 
(13/01/2026) 450,00

الزيــادة في رأس مــال الشركــة مخصصــة للعمــوم عــن طريــق إصــدار 000 500 1 ســهم جديــد، 

مــع إلغــاء حــق الأفضليــة في الاكتتاب للمســاهمين.
v

 اقتراض

السندات

 المياه المعدنية أولماس 
(24/11/2025)

إصدار سندات قرض  قابلة للتسديد بأسهم.350 

RCI Finance Maroc  
إصدار سندات قرض عادية.900 (28/11/2025)

Alliances 
Développement 
Immobilier 
(28/11/2025)

إصدار سندات قرض عادية.449 

FONDS 
D’EQUIPEMENT 
COMMUNAL 
(03/12/2025)

إصدار سندات قرض عادية.000 2 

CFG Bank  
إصدار سندات قرض ثانوية.500(12/12/2025)

Bank of Africa   
إصدار سندات قرض ثانوية دائمة مع آلية امتصاص الخسائر وإلغاء أداء القسائم.000 1(12/12/2025)

 التحيين السنوي

 لبرنامج إصدار

 أوراق الخزينة

OCP  
(09/02/2026)-

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.

 سقف البرنامج: 7,5 مليار درهم.

Jet Contractors 
(03/03/2026)-

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة.

 سقف البرنامج: 200 مليون درهم.

Managem 
(12/03/2026)-

تحيين ملف المعلومات المتعلق ببرنامج إصدار أوراق الخزينة. 

سقف البرنامج: 2 مليار درهم.
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لائحة العمليات المالية عن طريق دعوة العموم إلى الاكتتاب المؤشر عليها و المُعُفاة من إعداد نشرة معلومات )من فاتح نونبر 2025 إلى 31 ماي 2026(

مؤشرات الأداء

الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدراهم(
المُصُدر نوع العملية

 التحيين السنوي

 لبرنامج إصدار

شهادات الإيداع

 CFG BANK
(17/02/2026)-

ــابق  ــقف الس ــداع. الس ــهادات الإي ــدار ش ــج إص ــق ببرنام ــات المتعل ــف المعلوم ــيين دوري لمل تح

للبرنامــج: 12 مليــار درهــم )منهــا 3 مليــار درهــم من شــهادات إيــداع مهيكلــة أو غير اعتيادية(.

 الســقف الجديــد: 15 مليــار درهــم )منهــا 4 مليــار درهــم مــن شــهادات إيــداع مهيكلــة أو غير 

اعتياديــة(.

 التحيين السنوي

 لبرنامج إصدار

 أذون شركات

التمويل

Maghrebail 
(24/02/2026)-

تحــيين ملــف المعلومــات المتعلــق ببرنامــج إصــدار أذون شركات التمويــل. ســقف البرنامــج: 5,95 

مليــار درهــم.

 عمليات

 مخصّّصة

 لأُجُراء

 المجموعات

الأجنبية

Airbus SE  
(05/03/2026)14,942

ــرب:  ــة بالمغ ــة AIRBUS. الشركات المعني ــراء مجموع ــص لأُجُ ــهم مخصّّ ــاب في الأس ــرض اكتت ع
 AIRBUS ATLANTIC MAROC، AIRBUS ATLANTIC MAROC COMPOSITES، AIRBUS

.AIRBUS ATLANTIC MAROC AEROو  ،DEFENCE AND SPACE MAROC

BEL )فرنسا(   
(03/04/2026)

12,00

ــار  ــة الادّّخ ــرطين في خط ــة المنخ ــراء المجموع ــص لأج ــة المخصّّ ــال الشرك ــادة في رأس م الزي

للمجموعــة الدوليــة )PEGI( نقــدًًا مــن خلال صــدار أســهم جديــدة. الشركات المعنيــة بالمغــرب: 
 SOCIÉTÉ D'IMPORT EXPORT DE PRODUITSو  FROMAGERIES BEL MAROC

.FROMAGERS (SIEPF)

VINCI )فرنسا(   

)تأشيرة أولية 

23/04/2026 وتأشيرة 

نهائية 13/05/2026(

 36,909

الفــروع الأجنبيــة لشركــة            المال و/أو تفويــت أســهم، مخصّّــص لأُجُــراء  الزيــادة في رأس 

VINCI S.A. المنخــرطين في خطــة ادّّخــار حــاملي الأســهم الدوليــة لمجموعــة VINCI. الشركات 

                                      FREYSSIMA، CEGELEC، DUMEZ MAROC، SOGEA MAROC، بالمغــرب:  المعنيــة 
SOLSIF MAROC ،  EXPROM FACIL IT IES ،  VIGIPROM ،  SIXENSE MAROC

                                   LA COMPAGNIE MAROCAINE DES ENERGIES EOLIENNE SOLAIRE و 

.ET BIOMASSE

Renault   
(13/05/2026) 100,439

ــة  ــار المقاول ــة ادّّخ ــرطين في خط ــة المنخ ــراء المجموع ــص لأج ــهم Renault مخص ــت أس تفوي

 RENAULT TANGER EXPLOITATION، RENAULT بالمغــرب:  المعنيــة  الشركات   .)PEG(
 COMMERCE MAROC، SOMACA، RCI FINANCE MAROC، RENAULT MAROC

.SERVICES، RENAULT TECHNOLOGIE MAROC

Véolia Environnement    

  ) تأشيرة أولية  
 ) 26/05/2026

 68,873

الزيــادة في رأسمال نقــدا عــن طريــق إصــدار أســهم Véolia Environnement المخصّّــص 

لأجــراء المجموعــة المنخــرطين في خطــط ادّّخــار المقاولــة وفي خطــة ادّّخــار المجموعــة الدوليــة. 

 VEOLIA SERVICES A L'ENVIRONNEMENT MAROC، VEOLIA :الشركات المعنيــة بالمغــرب
 ENVIRONNEMENT INDUSTRIES MAROC، AMENDIS، REDAL، AMANOR، VEOS
 SOCIETE MAROCAINE DE BROYAGE ET DE RECYCLAGEو DECHETS DANGEREUX

.DE MATIERE

الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدراهم(
المُصُدر نوع العملية

 الزيادة في

رأس المال

RISMA
ين.50,00 (23/02/2026) الزيادة في رأسمال مخصصة للمسريّر

SOTHEMA 
ين.80,00 (03/03/2026) الزيادة من رأسمال مخصصة للمسريّر
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مؤشرات الأداء

الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدراهم(
المُصُدر نوع العملية

الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدراهم(
المُصُدر نوع العملية

 برنامج إعادة

شراء الأسهم
 اتصالات المغرب
(11/03/2026)

برنامج إعادة شراء الأسهم.255,00

 التوظيف

الخاص

CMGP Group 
إصدار سندات ثانوية.700 (03/11/2025)

SCIF
إصدار سندات عادية.150 (03/11/2025)

Phosboucraa 
إصدار سندات عادية.000 2 (03/11/2025)

CIH Bank 
إصدار سندات ثانوية.000 1 (21/11/2025)

RCI Finance Maroc 
إصدار سندات ثانوية.120 (03/12/2025)

OCP Nutricrops 
إصدار سندات ثانوية.000 5 (03/12/2025)

BCP
إصدار سندات ثانوية دائمة.000 1 (26/12/2025)

  القرض الفلاحي للمغرب
(29/12/2025)

إصدار سندات ثانوية دائمة.000 1 

 جهة الدار البيضاء -

  سطات
(03/04/2026)

إصدار سندات عادية.000 1 

CDG Développement 
إصدار سندات عادية.500 1 (06/04/2026)

العمليات المالية الأخرى

التوظيف الخاص

لائحة العمليات المالية الأخرى موضوع تأشيرة الهيئة )من فاتح نونبر 2025 إلى 31 ماي 2026(

لائحة العمليات المالية عبر التوظيف الخاص التي عالجتها الهيئة )من فاتح نونبر 2025 إلى 31 ماي 2026(

الملاحظات
المبلغ

 )بملايين الدراهم(
المُصُدر نوع العملية

اقتراض سندي
ONCF

اقتراض سندي مضمون من طرف الدولة.000 2(24/02/2026)
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أبرز الأحداثأبرز الأحداث

 مستجدات الهيئة التنظيمية

أعلنــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل )AMMC( عــن تدابيرهــا ذات الأولويــة 

ّـلين  برســم ســنة 2026، في مســعى يُتُيــح تكييــف تدخّّلاتهــا مــع توقعــات المتدخ�

ــة  ــا. وتنتظــم هــذه الخارطــة حــول أربع ــة أوضــح لخارطــة طريقه ــوفير رؤي وت

ــوج،  ــة وســهلة الول ــر ســوق فعّّال ــة رئيســية: العمــل على تطوي محــاور استراتيجي

ومواكبــة الرهانــات المرتبطــة بالابتــكار المالي والاســتدامة، وتعزيــز الثقافــة الماليــة 

لتعبئــة الادخــار، وتكييــف منظومــة الرقابــة مــع تطــورات الســوق.

ــا  ــاًً لأداء تنظيمه ــاملاًً مخصَّّص ــزا ش ــة مرتك ــدّّت الهيئ ــك، أع ــع ذل مـوازاة م وبال

الــداخلي، يُرُ�كّـز على مواصلــة الرقمنــة وإدمــاج الــذكاء الاصطناعــي. ومــن خلال 

هــذه التوجّّهــات، تُؤُ�كّـد الهيئــة رؤيتهــا المحوري�ّـة الرامية إلى جعل ســوق الرســاميل 

باعتبارهــا رافعــةًً استراتيجيــةًً لتمويــل الاقتصــاد الفــعلي وحمايــة الادخــار وتحفيز 

ــية الوطنية. التنافس

مــوازاة مــع إطلاق الســوق الآجلــة للأدوات الماليــة بالمغــرب، والذي شــهد أوّّل إدراج 

للعقــد الآجــل الثابــت على مــؤرشّر «MASI 20 « Future MASI 20 ، أعلــن بنــك 

المغــرب والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عــن إطلاق الموقــع الإلــكتروني لهيئــة 

مــت هــذه البوّّابــة الجديــدة، المُتُاحــة عبر الرابــط  تنســيق الســوق الآجلــة. وقــد صُُّمِّ

ّـة مركزيــة مرجعيــة للمعلومــات ترمــي إلى مواكبة أعضاء  www.icmat.ma، كمنص�

الســوق والعمــوم على حــد ســواء.

أصــدرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل النســخة النهائيــة مــن دليلهــا المتعل�ــق 

لةًً بذلــك محط�ةًًّ بــارزةًً في  بتــدبير محافــظ الأدوات الماليــة بوكالــة )GSM(، مُُســّجِّ

تعزيــز هــذا النشــاط وهيكلتــه.

ّـعة مــع المهنــيّيّن، ليُُشــّكِّل  دِّّ هــذا الدليــل، عقــب استشــارة عموميــة موس� وقــد أُع�

ــاب إطــار تنظيمــي خــاصّّ مُُكــرَّسّ لهــذا  ــيسّيَّ للقطــاع في ظــلّّ غي المرجــعََ الرئ

النشــاط.

ــارم  ــيّّ ص ــارٍٍ أخلاق ــن بإط ــد المدّبِّري ــد، إلى تزوي ــل، في آن واح ــدف الدلي ويه

وممارســات ف�ُـضلى لأداء مهامّّهــم بمـا يخــدم المصلحــة الحصرية لعملائهــم، وإلى 

تقديــم توصيــات للمســتثمرين تُوُاكبهــم بفعاليــة في علاقتهــم بالمهنــيّيّن.

عٍٍّ ســليم وموثــوق لهــذا  ومــن خلال هــذا الدليــل، تســعى الهيئــة إلى ضمان توس�

النشــاط الناشــئ، بمـا يُسُــهم في حماية الادخــار ونزاهة الســوق والاســتقرار المالي 

الشامل.

أعلنــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عــن إطلاق برنامــج للامتثــال الطوعــي 

ّـد هــذا البرنامج  صٍٍّ لنشــاط تــدبير محافــظ الأدوات الماليــة بوكالــة. ويتجس� مُُخص�

ُـضلى، الــذي دُُعِِي�َـت شركات التــدبير إلى  في ميثــاق للأخلاقي�ّـات وللممارســات الف�

الانخــراط فيــه في أجــلٍٍ أقصــاه 2 يوليــوز 2026. وتــأتي هــذه المبــادرة في ســياق 

مواصلــةٍٍ لجهــود الهيئــة، على إثــر نشرهــا الدليــلََ المخصــص لهــذا النشــاط.

ــة  ــت الهيئ ــة، أعلن ــيس والتوعي ــال التحس ــتمرّةّ في مج ــطتها المس ــار أنش في إط

المغربيــة لســوق الرســاميل عــن إطلاق استشــارة عموميــة حــول دليلهــا الجديــد 

المتعل�ــق بإطــار الوقايــة مــن الممارســات المخلــة بالســوق والحــد منها. وتهــدف هذه 

الخطــوة التعاونيــة، والتــي تجمــع كاف�ّـة الفاعــلين والمهنــيّيّن في ســوق الرســاميل 

والأشــخاص المهتــمّّين إلى غايــة 20 مــارس 2026، إلى تلقّّي ملاحظــات الفاعلين 

في الســوق وتعليقاتهــم بغيــة إغنــاء الدليــل قبــل اســتكماله.

ويســعى هــذا الدليــل إلى هــدفٍٍ مــزدوج: مــن جهــة، التــذكيُرُ بمقتضيــات الإطــار 

القانــوني المغــربي الــذي يُعُاق�ِـب على الممارســات المخلــة بالســوق وإعطــاء أمثلــة 

المغربيــة  للهيئــة  الأولويــة  ذات  التدابيــر  نشــر 

2026 ســنة  برســم  الرســاميل  لســوق 

ــوق  ــيق الس ــة تنس ــاتية لهيئ ــة المؤسّّس إطلاق البواب

لـة الآجـ

ــر محافــظ  ــل تدبي ــة مــن دلي نشــر النســخة النهائي

ــة الأدوات الماليــة بوكال

ــر  ــاط تدبي ــي لنش ــال الطوع ــج للامتث إطلاق برنام

ــة ــة بوكال محافــظ الأدوات المالي

الوقايــة  دليــل  حــول  عموميــة  استشــارة  إطلاق 

مــن الممارســات المخلــة بالســوق والحــد منهــا

ووفقــاًً لأحــكام القانــون رقــم 42.12، تتــوىلّى هذه الهيئــة تنســيق أعمال المنمََّظِّيْنن 

في مجــال المراقبــة المشتركــة لهــذه الســوق الجديــدة. ويســتند محتــوى الموقــع إلى 

أربعــة محــاور رئيســية: تنظيــم هيئــة تنســيق الســوق الآجلــة ومهامّّهــا، وتجميــع 

النصــوص التنظيميــة المؤطــرة للســوق، وخرائطيــة شــاملة للفاعــلين في المنظومــة، 

ــة والأســئلة الأكثر  ــل العملي ــع المنشــورات والدلائ ــوارد يجم ــز م فــضلاًً عــن مرك

تــداولاًً.
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تنظيــم نــدوة تحسيســية حــول مكافحــة غســل الأموال 

ــل الإرهاب وتموي

إطلاق دورات التأهيل برسم سنة 2026

ــيّّر  ــة مس ــة وظيف ــل لممارس ــات التأهي إطلاق امتحان

ــنة 2026 ــم س ــة برس ــة الأدوات المالي محفظ

لأســبوع  عشــرة  الرابعــة  الــدورة  بمناســبة  التعبئــة 

الماليــة الثقافــة 

ــة  ــة المغربي ــت الهيئ ــة برســم ســنة 2026، نظّمّ في إطــار تدابيرهــا ذات الأولوي

لســوق الرســاميل، بشراكة مع الســلطة الوطنية للمعلومــات الماليــة )ANRF( واللجنة 

الوطنيــة المكلّفّــة بتطبيــق العقوبــات المنصــوص عليهــا في قــرارات مجلــس الأمــن 

ــة مــن ندوتهــا التحسيســية حــول مكافحــة  الأممــي )CNASNU(، الــدورةََ الثامن

ي  غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب )LBC/FT(. وجمــع هــذا اللقــاء كلا مــن مــسريِّر

شركات البورصة وشركات التدبير والمرشــدين في الاســتثمار المالي في ســياقٍٍ تميّّز 

ــة للتقييــم المتبــادل الــذي ســيخضع لــه المغــرب مــن طــرف  بالتحــضيرات المكثّفّ

.)GAFIMOAN( مجموعــة العمــل المالي لمنطقــة الشرق الأوســط وشمال إفريقيــا

وأتاحت الأشــغال للســلطة الوطنية للمعلومات المالية اســتعرض الحصيلة التشــغيلية 

للتصاريــح بالاشــتباه، ونتائــج التقريــر الثالــث للتقييــم الوطنــي للمخاطــر. ومــن 

جانبهــا، قدّّمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خرائطيتهــا القطاعيــة للمخاطر 

المحيّنّــة، وقدّّمــت دلــيلاًً عمليــاًً جديداًً حــول المقاربة القائمـة على المخاطــر، والذي 

يــروم مواكبــةُُ مهني�ّـي الســوق في تعزيــز أنظمتهــم الداخليــة للامتثــال وتنزيلها.

ّـق  ــي المتعل� ــدول الزمن ّـاتِِ والج ــاميل الكيفي� ــوق الرس ــة لس ــة المغربي نشرت الهيئ

بامتحانــات التأهيــل وتجديــد التأهيــل بالنســبة لــدورََيتَي يونيــو ودجــنبر 2026. 

ــونبر           ــمّّ مــا بين 30 ن ــو 2026، ث ــات مــا بين 3 و12 يوني وتُعُقــد هــذه الامتحان

و4 دجــنبر 2026، وهــي تهــدف إلى تــأطير امتثــال المهنــيّيّن والرفــع مــن 

كفاءاتهــم داخل الســوق. ويشــمل هــذا النظامُُ المـزدوجُُ للولــوج والتجديــد الإلزامي 

للتأهيــل وظائــفََ المستشــار المالي، والمكل�ــف بالتــداول في الأدوات المالية، والمســؤول 

مــا بعــد الســوق، والمراقــب الــداخلي، مامّا يؤكــد التــزام الهيئــة بتعزيــز الصرامــة 

ّـم في المخاطــر داخــل المنظومــة الماليــة. والتحك�

ّـق  ــي المتعل� ــدول الزمن ّـاتِِ والج ــاميل الكيفي� ــوق الرس ــة لس ــة المغربي نشرت الهيئ

بامتحانــات التأهيــل لممارســة وظيفــة مــسريّر محفظــة الأدوات الماليــة برســم ســنة 

ّـق  2026. ويهــدف هــذا النظــام إلى تــأطير الولــوج إلى هــذه الوظيفــة، والتحق�

مــن الامتثــال التنظيمــي والكفــاءات التقني�ّـة للمهنــيّيّن، كما يُنََُظ�ّـم  نظــام التأهيــل 

الجديــد هــذا، الــذي تُعُقــد دورتــه الأولى في إطــار الشراكــة المُبُرَمَــة مــع 

)Chartered Institute for Securities & Investment CISI(. ويرتكــز مســار تقييــم 

: وحــدة تقنيّّة ذات بُعُــدٍٍ دولي،  هــذا النظــام على ضرورة الاجتيــاز بنجــاح لوحدََتَيَْنن

، مُُكرَّسّــة للإطــار  مُُخصَّّصــة لتــدبير الأصــول، ووحــدة تنظيمي�ّـة ذات طابــع مــحيلّي

التشريعــي المغــربي. وســتُجُرى هــذه الامتحانــات  على دورتين خلال الســنة، وهما: 

مــن 28 شــتنبر إلى 7 أكتوبــر 2026 بالنســبة للــدورة الخريفي�ّـة، ومــن فاتــح إلى 

11 دجــنبر 2026 بالنســبة لــدورة نهايــة الســنة.

ــة  ــة المغربي ّـأت الهيئ ــال الصاعــدة، عب� ــا للأجي هه ــي تُوُّجِّ ــادرات الت في إطــار المب

ــدّّة مــن 16 مــارس إلى 11 أبريــل 2026،  لســوق الرســاميل، خلال الــفترة الممت

 Global( برنامجــاًً شــاملاًً بمناســبة النســخة الرابعــة عشرة من أي�ّـام الثقافة الماليــة

ــاًً عــن  ّـم جميع ــة تحــت شــعار "لنتكل� Money Week(. وقــد نُّظِّمــت هــذه الحمل

وق�ّـع كل مــن المجلــس الأعلى للســلطة القضائيــة )CSPJ( والهيئــة المغربيــة لســوق 

ــاط، مُُبرِمََِيْنن  ــس بالرب ــرّّ المجل ــاون بمق ــة والتع ــارٍٍ للشراك ــةََ إط ــاميل اتفاقي الرس

ــد  ّـد عب ــةََ كلٌّّ مــن الســيد مََحم� ّـع هــذه الاتفاقي ــة. ووق� ــةًً استراتيجي بذلــك شراك

ــة، والســيد طــارق  ــس الأعلى للســلطة القضائي ــدََب للمجل ــس المنت ّـاوي، الرئي النب�

الصنهاجــي، رئيــس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. وتهــدف هــذه الاتفاقية إلى 

إرســاءِِ تعاضــدٍٍ مســتدام لتعزيــز شــفافية الســوق الماليــة وضمان الأمــن القانــوني 

َـد حــول عــدّّة محــاور تشــغيلية  ــاون المُعُتم� للاســتثمارات. ويتمحــور برنامــج التع

رئيســية:

•	 ــة  ــاتٍ علمي ــة وورش ــة متخصّص ــم دوراتٍ تكويني ــاءات: تنظي ــة الكف تنمي

تعُنــى بمكافحــة الجنــح الماليــة في إطــار البورصــة والجرائــم الماليــة وغســل 

ــل الإرهــاب؛ ــوال وتموي الأم

•	 التفكــر الاســراتيجي والتكنولوجــي: عقــد نــدواتٍ وأياّمٍ دراســية مخصّصة 

للمخالفــات المتعلقّــة بــالأدوات الماليــة، فضلاً عن إحــداث فضــاءاتٍ للتبادل 

حــول الأثر القانــوني للمســتجدّات التكنولوجية؛

•	 ــال في إنجــاز أبحــاثٍ علميــة مســتهدَفة  النهــوض بالبحــث: التعــاون الفعّ

ــالي. ــع الم ــق المتخصّصــة في التشري ــادل الوثائ وتب

ويــأتي هــذا التــآزر المؤسّّســاتي ليُُعــّزِّز الــدور المتنامــي لســوق الرســاميل في تمويل 

الاقتصــاد، مــع جعــل الأمــن القانــوني وحمايــة الادخــار مــن الرّكّائــز الأساســية 

للتنمية المالية للمملكة.

الأعلــى  المجلــس  بين  تعــاون  اتفاقيــة  توقيــع 

لســوق  المغربيــة  والهيئــة  القضائيــة  للســلطة 

ميل ســا لر ا

مستجدات الهيئة التنظيمية

بحــالات عملي�ّـة، ومــن جهــة أخــرى، إبــرازُُ المخاطــر المرتبطــة بهــا. كما يــبين هــذا 

ُـضلى التــي يُطُلب من المهنــيّيّن تطبيقها  الدليــل التــدابير الوقائيــة والممارســات الف�

للحفــاظ على نزاهــة المعاملات وشــفافيّتّها.
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الثقافــة الماليــة"  بتنســيقٍٍ مــع المؤسســة المغربيــة للتربيــة الماليــة )FMEF(، حيــث 

ّـة. جمعــت بين المبــادرات الميدانيــة والإنتاجــات الرقمي�

 » Quiz Finance « ونظّمّــت الهيئــة، بهــذه المناســبة الــدورةََ السادســة مــن مســابقة

في ثانوي�ّـات  على مســتوى ســتّّ جهــات مــن المملكــة، فــضلاًً عــن أي�ّـامِِ مفتوحــة 

ــة المـدارس والجامعــات الــكبرى. كما شــمل هــذا  ــة لفائــدة طلب وورشــات تكويني

ــة لمســابقة القصــص المصــوّّرة بشراكــة مــع وزارة  ــدورة الثالث ــمََ ال البرنامــج تنظي

التربيــة الوطنيــة، وإصــدارََ دليــلَيَْنن جديدََي�ْـن للمســتثمر، ووضــع مســارٍٍ بيداغوجي 

مُُجــزَّأّ إلى وحــدات على البوّّابــة الرقميــة »لنفهــم ســوق الرســاميل«.

مستجدات الهيئة التنظيمية

ّـص  نشــر النســخة العاشــرة مــن دليــل المســتثمر المخ�ص

)PEA( لمخطّّــط الادخــار فــي الأســهم

نشــر النســخة الخامســة مــن تقريــر »ســوق الرســاميل 

بالأرقــام«

ــم  ــة برس ــي البورص ــتثمرين ف ــن المس ــر ع ــر التقري نش

ــنة 2025 ــن س ــع م ــث والراب ــع الثال الرب

لهيئــات  الســنوية  نصــف  »المؤشــرات  تقريــر  نشــر 

التوظيــف الجماعــي العقــاري« برســم النصــف الأول 

مــن ســنة 2025

ــة  ــة المغربي ــة، نشرت الهيئ ــة المالي ــا المســتمرّةّ في مجــال الثقاف في إطــار أعماله

ــةًً  ــتثمر«، مُُخصَّّص ــل المس ــلة »دلي ــن سلس ــاشرة م ــةََ الع ــاميل الطبع ــوق الرس لس

ــة،  ــة البيداغوجي ــار في الأســهم. وتســعى هــذه الوثيق ّـط الادّخّ هــذه الرّمةّ لمخط�

ّـه لعمــوم الجمهــور، إلى تبســيط آليــات ســوق الرســاميل ومواكبــة المدَّّخِِرين،  الموج�

الحالــيّيّن منهــم والمســتقبليّيّن.

وتُسُــّلِّط هــذه الطبعــة الضــوءََ على مخط�ّـط الادّخّــار الكلاســيكي في الأســهم، الذي 

يُفُتــح لــدى الأبنــاك وشركات البورصــة، باعتبــاره أداةًً محوري�ةًًّ لتنشــيط المســاهمة 

ــار  ــن الإط ــضلاًً ع ــع، ف ــدََ الدف ــتغاله وقواع ةََّ اش ــلُُ آلي� ــل الدلي ــعبية. ويُفُّصِّ الش

الجبــائي التحفيــزي )الإعفــاء مــن الضرائــب على المداخيــل وفوائــض القيمــة وفقََ 

شروط(، مانحــاًً بذلــك المســتثمرين كاف�ةََّ المفاتيــح لتحــسين تــدبير ادّخّارهــم على 

المـدى الطويــل.

أصــدرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل العــدد الخامــس مــن تقريرهــا "ســوق 

م هــذا  الرســاميل بالأرقــام"، وهــو إصــدار تمهيــدي للتقريــر الســنوي للهيئة.ويُقُــّدِّ

المنشــور المرجعــي رؤيــةًً شــاملةًً ومفصَّّلــةًً حــول النشــاط، وذلــك مــن خلال أبــرز 

المعطيــات ســوق الرســاميل برســم ســنة 2025.

ــة  مـؤشرات الإحصائي ــن ال ــةًً م ــلةًً كامل ــد سلس ــدار الجدي ــذا الإص ّـن ه ويتضم�

الرئيســية والمعطيــات الرقميــة المتعلقــة بمختلــف مكّوِّنــات الســوق، وتجــدر الإشــارة 

إلى أنــه يتــم إعــداد بعـــض هـــذه المعطيــات حصريــا مــن طرف الهيئـــة المغربيـــة 

لسـوق الرسـاميل.

نشرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل تقريرهــا حــول المســتثمرين في البورصــة 

برســم الربــع الثالــث والرابــع مــن ســنة 2025. ويتيــح الصــادرة بوتيرة ربع ســنوية 

منتظمــة، إعــدادََ حصيلــةٍٍ دقيقــة ومتكــّرِّرة لبنيــة المتدخّّلين وتطــوّّر ســلوكيّاّت البيع 

ــوق المالية. والشراء بالس

نشرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل التقريــرََ المتعلّقّ بنشــاط هيئــات التوظيف 

الجماعــي العقــاري برســم النصــف الأول مــن ســنة 2025، مُُبرزةًً بذلــك ترســيخََ 

هــذه الأداة الاســتثمارية داخــل المشــهد المالي الوطنــي ونضجهــا المتنامــي. وي�ُـبنيِّن 

هــذا التقريــر التطــوّّرََ الشــامل للقطــاع، على صعيــد هيكلــة الصناديــق والتركيبــة 

م تحلــيلاًً  القطاعيــة لأصولهــا، وكــذا الأداء التشــغيلي لأصولهــا العقاريــة. كما يُقُــّدِّ

دقيقــاًً للتوزيــع الجغــرافي للاســتثمارات عبر جهــات المملكــة، فضلاًً عــن خرائطية 

مفصَّّلــة عــن المســتثمرين المؤسّّســاتيين الذيــن يدعمــون تطــوّّر هــذه الســوق.
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انتخــاب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ممــثلا  بمجلــس إدارة  لجنــة انتخــاب الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ممــثلا  بمجلــس إدارة  لجنــة 

الأســواق الناميــة والناشــئة التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الأســواق الناميــة والناشــئة التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق 

الماليــةالماليــة

انتُخُبــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في 31 مــارس 2026، لشــغل منصــب 

ممث�ّـل بمجلــس إدارة لجنــة الأســواق الناميــة والناشــئة داخل مجلس المنظمــة الدولية 

لهيئــات الأوراق الماليــة برســم الولايــة الممتــدة مــن ســنة 2026 إلى ســنة 2028. 

ويــأتي هــذا الانتخــاب بعــد ثلاث ولايــات متتاليــة للهيئــة على رأس اللجنــة الإقليمية 

لأفريقيــا والشرق الأوســط.

وستســاهم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، مــن خلال هــذه العضويــة الجديــدة 

داخــل مجلــس المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، بشــكل مبــاشر في أشــغال 

ــئة  ــاميل الناش ــواق الرس ــم أس ــة بتنظي ــة المتعلق ــايير الدولي ــداد المع ــة وإع الحكام

وتطويرهــا.

مشــاركة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في اجتماعات شــبكة مكافحة مشــاركة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل في اجتماعات شــبكة مكافحة 

غـسـل الأـمـوال  التابعة للمنظمة الدولـيـة لهيـئـات الأوراق الماليةغـسـل الأـمـوال  التابعة للمنظمة الدولـيـة لهيـئـات الأوراق المالية

َـي 18 فبرايــر و29 أبريــل 2026،  شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، يوم�

عبر تقنيــة المناظــرة المرئيــة، في اجتماعــات شــبكة مكافحــة غســل الأمــوال التابعــة 

للمنظمــة الدولية لهيئــات الأوراق الماليــة. وخُُصّّصت هذه اللقاءات لتقاســم التجارب 

والممارســات المهنيــة في مجــال مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب.

انصب�ّـت الأشــغال بشــكل خاص على منهجيات تنقيــط المخاطر المطبَّّقــة على الجهات 

الخاضعــة للرقابــة، وكــذا على التطــورات الأخيرة المرتبطــة بمعــايير مجموعــة العمل 

المالي. وامتــدادًاً لهــذه المناقشــات، تعتــزم شــبكة مكافحة غســل الأموال تنظيــم ندوة 

تقنيــة حضورية خلال ســنة 2026.

مشــاركة الهيئــة في اجــتماع مجموعــة العمــل المعنيــة بتطويــر الســوق مشــاركة الهيئــة في اجــتماع مجموعــة العمــل المعنيــة بتطويــر الســوق 

التابعــة للجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشرق الأوســطالتابعــة للجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشرق الأوســط

شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، في فبرايــر 2026، عبر تقنيــة المناظــرة 

المرئيــة، في اجــتماع مجموعــة العمل المعنيــة بتطوير الأســواق التابعة للجنة الإقليمية 

لأفريقيــا والشرق الأوســط لــدى المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق المالية.

وتناولــت المناقشــات الأولويــات الاستراتيجية لتطوير أســواق الرســاميل في المنطقة، 

مــع التركيــز بشــكل خــاص على التمويــل المســتدام، وتفعيل أســواق الكربــون، وتقنين 

الأصــول الافتراضيــة، فــضلا عــن آليــات إدمــاج الأســواق الماليــة الإقليمية.

مستجدات الهيئة التنظيمية

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

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجــتماع العــام للجنــة مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجــتماع العــام للجنــة 

الثالثــة المعنيــة بتنظيــم وســطاء الســوقالثالثــة المعنيــة بتنظيــم وســطاء الســوق

َـي 24 و25 مــارس 2026 بمدريــد،  شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، يوم�

في الاجــتماع العــام للجنــة الثالثــة المعنيــة بتنظيــم وســطاء الســوق التابعــة للمنظمة 

الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة. وخُُصّّصــت جلســات العمل لتدارس المخاطر الناشــئة 

وآليــات حمايــة المســتثمرين.

ــز  ــرة، وترمي ــة المبتك ــات المالي ــم المنتوج ــوص على تقيي ــغال بالخص ّـت الأش وانصب�

الأصــول، وتقــنين المنتوجــات المرتبطــة بالأصــول المشــفرة، فــضالًا عــن الوقايــة مــن 

مخاطــر الاحتيــال التــي يواجههــا الوســطاء الماليــون.
  

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجــتماع العــام للجنــة مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجــتماع العــام للجنــة 

الخامســة المعنيــة بــإدارة الاســتثمارالخامســة المعنيــة بــإدارة الاســتثمار

ــة  ــارس 2026، عبر تقني ــاميل، في 30 م ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــاركت الهيئ ش

ــإدارة الاســتثمار  ــة ب ــة الخامســة المعني ــام للجن ــة، في الاجــتماع الع المناظــرة المرئي

ــة. ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة للمنظمــة الدولي التابع

ــة  ــة، لا ســيما وضــع الصيغ وتناولــت المناقشــات مســتوى تقــدّّم الأشــغال القطاعي

النهائيــة للتقريــر المتعلــق بتقييــم هيئــات التوظيــف الجماعــي، وتقــنين الصناديــق 

النقديــة، وجمــع المعطيــات المتعلقــة بالقطــاع المالي غير البــنكي. كما شــكلت هــذه 

الــدورة فرصــة لتــدارس الأشــغال المشتركــة بشــأن منتوجــات الاســتثمار الناشــئة وكذا 

تــدبير مخاطــر الســيولة داخــل هيئــات التوظيــف الجماعــي ذات رأس المال المتــغير.

مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجــتماع العــام للجنــة مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في الاجــتماع العــام للجنــة 

الإقليميــة لأفريقيــا والشرق الأوســطالإقليميــة لأفريقيــا والشرق الأوســط

ــة  ــارس 2026، عبر تقني ــاميل، في 31 م ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــاركت الهيئ ش

المناظــرة المرئيــة، في الاجــتماع العــام للجنــة الإقليميــة لأفريقيــا والشرق الأوســط 

التابعــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، الــذي تمحــور حــول التطــورات 

الماليــة والاقتصاديــة الكليــة والأولويــات الاستراتيجيــة للمنطقــة.

ــات الإشراف المالي،  ــة، ورهان ــواق الإقليمي ــة الأس ــدارس متان ــغال ت ــملت الأش وش

وإدمــاج الــذكاء الاصطناعــي، وتعزيــز التعــاون العابــر للحــدود. كما بحــث الأعضــاء 

ســبل وكيفيــات التعامــل مــع المنصّّــات الرقميــة بغيــة تحــسين منظومــات حمايــة 

ــال عبر الإنترنــت. المســتثمرين ومكافحــة الاحتي

ــنوية  ــات الس ــاميلفي الاجتماع ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــاركة الهيئ ــنوية مش ــات الس ــاميلفي الاجتماع ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــاركة الهيئ مش

ــة ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة الدولي ــةللمنظم ــات الأوراق المالي ــة لهيئ ــة الدولي للمنظم

شــاركت الهيئة المغربية لســوق الرســاميل، مــن 11 إلى 15 مــاي 2026، عبر تقنية 

المناظــرة المرئية، في الاجتماعات الســنوية للمنظمــة الدولية لهيئــات الأوراق المالية.

وبهذه المناسبة، شاركت الهيئة في أشغال اللجان المتخصّّصة التالية:

•	 لجنــة الأســواق الناميــة والناشــئة: ركــزت المناقشــات عــى وســائل تطويــر 

الأســواق الناشــئة وتحليــل التوجّهــات والمخاطــر الشــمولية المرتبطــة بهــا.

تواصــل  الرســاميل  لســوق  المغربيــة  الهيئــة 

ــات الأوراق  ــة لهيئ ــة الدولي ــاه المنظم ــا تج التزامه

المالــية
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ــة لســوق الرســاميل، في 22 أبريــل 2026، في الاجــتماع  ــة المغربي شــاركت الهيئ

الســنوي العشريــن لاتحــاد هيئــات الأوراق الماليــة العربيــة، الــذي انعقــد عــن بعــد.

ــة برســم ســنة  ــر الســنوية والمالي ــدورة للمصادقــة على التقاري وخُُصّّصــت هــذه ال

2025، وكــذا لإعــداد المخطــط الاستراتيجــي 2026-2030 وبرنامج العمل برســم 
ســنة 2026. كما تــدارس الأعضــاء عــدة مبــادرات مشتركــة تتعلق ببرامــج التكوين، 

وقواعــد الحكامــة، وتعزيــز آليــات التعــاون العابــر للحــدود بين الهيئــات التنظيميــة 

في المنطقــة.

دورة تكوينيــة تعريفيــة لفائدة ســلطة تنظيــم الأســواق الماليــة بموريتانيا دورة تكوينيــة تعريفيــة لفائدة ســلطة تنظيــم الأســواق الماليــة بموريتانيا 

ــوط ــوطوبورصة نواكش وبورصة نواكش

في إطــار اتفاقيــات التعــاون الثنــائي التــي تجمعهــا مــع شركاءهــا، اســتقبلت الهيئة 

المغربيــة لســوق الرســاميل بالربــاط، مــن 2 إلى 18 فبرايــر 2026، وفــدًًا مــشتركًًا 

يضــم ممثــلين عــن ســلطة تنظيــم الأســواق الماليــة بموريتانيــا وبورصــة نواكشــوط، 

وذلــك في إطــار دورة تكوينيــة تعريفيــة تقنية.

ــنين الأســواق  ــخبرات حــول ممارســات تق ــادل ال ــج جلســات لتب ّـن البرنام وتضم�

والإشراف عليهــا. كما عقــد الوفــد الموريتــاني اجتماعــات عمــل مــع أهمّّ المؤسســات 

ــدار البيضــاء،  ــة، لا ســيما بورصــة ال ــة المغربي ــة بالســاحة المالي ــات المهني والجمعي

والوديــع المركــزي مــاروكلير، والجمعيــة المهنيــة لشركات البورصــة، وجمعية شــــركات 

التســــيير وصناديــــق الاستثمار المغربية.

التعاون التقني وتبادل المعلومات على الصعيد الدوليالتعاون التقني وتبادل المعلومات على الصعيد الدولي

خلال هــذه الــفترة، عالجــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل عدة طلبات مســاعدة 

تقنيــة وطلبــات تبــادل المعلومــات صــادرة عن هيئــات تنظيمية نــظيرة أجنبية.

وقــد همــت هــذه الطلبــات بالخصــوص كلا مــن لجنــة الأوراق الماليــة والبورصــات 

الغانيــة والهيئــة الفرنســية للأســواق الماليــة وهيئــة مالطــا للخدمــات الماليــة.

ــة لســوق الرســاميل تعــزز حضورهــا  ــة المغربي الهيئ

ــي بالمشــاركة فــي الاجتمــاع الســنوي لاتحـاد  الدول

ــة ــة العربي ــات الأوراق المالي هيئ

مستجدات الهيئة التنظيمية

•	 ــم  ــت المناقشــات تقيي ــا والــرق الأوســط: تناول ــة لأفريقي ــة الإقليمي اللجن

وضعيــة الأســواق في ظــل الســياق الجيوســياسي العالمــي والوقــوف عــى 

ــي. ــال الإشراف التكنولوج ــرز في مج ــدم المح التق

علاوة على ذلــك، حضرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل في 12 مــاي 2026 

اجــتماع مجلــس إدارة المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، المخصّّــص لتــدارس 

المخاطــر الماليــة الناشــئة والمشــاريع الاستراتيجيــة الجاريــة، لا ســيما تــأطير الــذكاء 

الاصطناعــي، وتتب�ّـع ســيولة الأســواق، وتنظيــم المنتوجــات المبتكــرة. وشــهدت هــذه 

الــدورة أيضًًــا انعقادالاجــتماع الافتتاحــي لمجلــس الإدارة برســم الولايــة الممتــدة مــن 

ســنة 2026 إلى ســنة 2028، وهــو مــا يمثــل الانــطلاق الرســمي لتــولي الهيئــة 

المغربيــة لســوق الرســاميل لمهامها بصفتها عضــوا ممثلا لمجلــس إدارة لجنة الأســواق 

النامية والناشــئة.

المســاعدة  مجــال  فــي  أنشــطتها  تُُعــزّّز  الهيئــة 

الثنائــي والتعــاون  التقنيــة 
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مستجدات الهيئة التنظيمية

دخــول القانــون رقــم دخــول القانــون رقــم 03.2503.25 المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي  المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي 

للقيــم المنقولــة حي�ّـز التنفيــذللقيــم المنقولــة حي�ّـز التنفيــذ

ــخ  ــدد 7462 بتاري ــمية ع ــدة الرس ــذي نشر بالجري ــون، ال ــذا القان ــل ه يمث

4 ديســمبر 2025، إصلاحــا هيكليــا عميقــا لتــدبير الأصــول في المغربــن 
حيــث يقــر قواعــد جديــدة لاعــتماد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لشركات 

ــة الأصــول.  ــا واســعا في تركيب ــح تنويع ــة الأصــول ويتي ــوّّع تركيب التســيير ويُنُ

ــام إدراج  ــاب أم ــح الب ــن خلال فت ــة م ــتجدات هام ــص بمس ــذا الن ــأتي ه وي

هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة في البورصــة وكــذا إحــداث هيــاكل 

ــق: ــدة للصنادي جدي

•  هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ذات أقسام؛

•  هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة التشاركية؛

•  هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة القائدة والمزودة؛

ــيير  ــد تس ــة ذات قواع ــم المنقول ــي للقي ــف الجماع ــات التوظي •  هيئ

ــة. مخفف

ــات  ــري تحديث ــكل جوه ــم 03.25 بش ــون رق ــي القان ــك، يضف علاوة على ذل

على القواعــد المُنُّظِّمــة لتســويق الحصــص، وتوظيــف الأصــول في شــكل أســهم 

ــذا نظــام مســؤولية شركات  ــيولة، وك ــدم لمخاطــر الس ــدبير المتق مدرجــة، والت

التســيير.

المرســوم رقــم المرســوم رقــم 2.25.10622.25.1062 الصــادر بتطبيــق القانــون رقــم  الصــادر بتطبيــق القانــون رقــم 03.2503.25  

المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــةالمتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة

يهــدف هــذا المرســوم الــذي نشر في الجريــدة الرســمية عــدد 7499 بتاريــخ 13 

أبريــل 2026، إلى تفعيــل إصلاح هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة من 

خلال تحديــد العتبــات الماليــة الدنيــا عند تأســيس هــذه الأدوات:

•  صناديــق التوظيــف المشتركــة:صناديــق التوظيــف المشتركــة: تحديــد المبلــغ الأدنى الأولي لحصــص 

ــم  ــون دره ــامه( في ملي ــد أقس مـشتركين )أو أح ــاهمات الملاك ال مس

عنــد تأسيســها.

•  شركات الاســتثمار ذات رأس المال المتــغير:شركات الاســتثمار ذات رأس المال المتــغير: تحديــد المبلــغ الأدنى 

ـهم عــند تأسيــسها. المطــلوب لــلرأسمال في خمــسة ملايين درـ

كما يُوُضــح المرســوم )في المادتين 73 و173( أن القواعــد المحاســبية المطبَّّقــة على 

هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيم المنقولــة وكذا النظام الأســاسي للجمعيــة المهنية 

لشركات التســيير وصناديــق الاســتثمار المغربيــة ســيصادق عليها رســميًاً بقــرار من 

الوزيــر المكل�ــف بالمالية )المشــار إليــه بمصطلــح »الإدارة«(.

رقــم  للمرســوم  ـّم  والمُتُم� ُغريِّر  الـ� رقــم   للمرســوم  ـّم  والمُتُم� ُغريِّر  الـ�  2.25.10802.25.1080 رقــم  رقــم المرســوم  المرســوم 

2.09.4812.09.481 الصــادر بتطبيــق القانــون رقــم  الصــادر بتطبيــق القانــون رقــم 17.9517.95 المتعلــق بشركات  المتعلــق بشركات 

المســاهمةالمســاهمة

ــخ  ــدد 7495 بتاري ــمية ع ــدة الرس ــذي نشر في الجري ــوم، ال ــذا المرس ــروم ه ي

30 مــارس 2026، تغــيير وتتميــم المرســوم رقــم 2.09.481 الصــادر بتطبيــق 
القانــون رقــم 17.95 المتعلــق بشركات المســاهمة. ويقــدم هــذا النــص توضيحــات 

بشــأن عنــاصر تقديــر ســعر إصــدار الســندات، والتــي يجــب أن ت�ُـدرج في التقرير 

الخــاص لمراقبي الحســابات عنــد إجراء عملية زيــادة في رأس المال. 

ــوص التنظيميةالنصوص التشــريعية النص

مستجدات تنظيميةمستجدات تنظيمية



17 مجلة سوق الرساميل 2026 رقم 14 يوليوز  تنشر من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل

"الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل تجيـــب عـــن تساؤلاتكم" هـو قســـم على الموقع الإلكتروني للهيئـــة المغربية لسـوق الرسـاميل تضـــع فيـه هـذه الأخيرة 

الإجابات التـــي صاغتهـــا ردا على الأسئلة الموجهة إليهـــا. وتتلقـــى الهيئـة أسـئلة حـول مواضيـع مختلفـة مـــن مهنيـي السـوق ومـن العمـوم بصفـة عامـة، 

تتعلـــق بالأساس بالمسائل التنظيميـــة والقانونيـــة. وتحـــرص الهيئـــة المغربية لســـوق الرســـاميل على الإجابة عـــن جميـــع الأسئلة التـــي تـــرد إليهـــا وفقـــا 

لمسطرة داخليـــة وفقـــا لهـذا الغـرض.

الســؤال الســؤال 11: مــا هــي الأســس الاحترازيــة والعملياتيــة والتنظيميــة التــي تفرضهــا النصــوص التنظيميــة لتــأطير الولــوج إلى : مــا هــي الأســس الاحترازيــة والعملياتيــة والتنظيميــة التــي تفرضهــا النصــوص التنظيميــة لتــأطير الولــوج إلى 

الســوق الآجلــة وضمان الحصانــة الماليــة لغرفــة المقاصــة في مواجهــة مخاطــر التخلــف عــن الســداد؟الســوق الآجلــة وضمان الحصانــة الماليــة لغرفــة المقاصــة في مواجهــة مخاطــر التخلــف عــن الســداد؟

الهيئة المغربية لسوق الرساميل تجيب عن تساؤلاتكم

ــة للأدوات الماليــة بالمغــرب، والــذي دخــل حيــز التنفيــذ منــذ 6 أبريــل 2026، في إطــار أحــكام القانــون رقــم  ينــدرج الانــطلاق العــملي للســوق الآجل

42.12 المتعلــق بالســوق الآجلــة للأدوات الماليــة والأنظمــة العامــة للشركــة المـسيرة ولغرفــة المقاصــة. ولمواجهــة المخاطــر الناجمــة عــن أثــر الرفــع المالي، 
ينــصّّ الإطــار القانــوني والتنظيمــي على سلســلة مــن القواعــد التــي ترتكــز على ركيــزتين مترابطــتين: الفصــل الصــارم للأدوار، وحصانــة سلســلة المخاطــر 

عبر دور محــوري لغرفــة المقاصــة.

11. المصفاة المزدوجة للوسطاء: التداول والمقاصة. المصفاة المزدوجة للوسطاء: التداول والمقاصة

تفرض النصوص التنظيمية المغربية فصالًا تاما وغير قابل للتداخل بين وظيفتين رئيسيتين:

-  الأعضــاء المكلفــون بالتــداول: شركات معتمــدة تتــولى تنفيــذ الأوامــر على منصــة بورصــة الــدار البيضــاء، ويقــع عليهــا التــزام تنظيمــي بالتأكــد، قبــل 
إجــراء أي معاملــة، مــن الوضعيــة الماليــة لمصــدري الأوامــر وهويتهــم.

-  الأعضــاء المكلفــون بالمقاصــة: مؤسســات ائــتمان معتمــدة للتعامــل مــع غرفــة المقاصــة وضمان تنفيــذ العقــود وتــدبير المخاطــر. وهــي الجهــات التــي 
تتحمــل المســؤولية الماليــة النهائيــة عــن الوضعيــات التــي يجــب تســويتها.

22. غرفة المقاصة والتجديد التعاقدي كآلية قانونية مركزية. غرفة المقاصة والتجديد التعاقدي كآلية قانونية مركزية

ــح  ــا. وتتي ــد التعاقــدي بموجــب المادة 33 مــن القانــون رقــم 42.12، تتدخــل غرفــة المقاصــة بصفتهــا طرفــا مقــابلا مركزي ــة التجدي اســتنادًًا إلى آلي

: إحــداهما بين البائــع والغرفــة، والأخــرى بين  هــذه الآليــة كسر الرابــط المبــاشر بين الأطــراف المتعاقــدة الأصليــة لإنشــاء علاقــتَيَْنن تعاقديــتَيَْنن جديــدتَيَْنن

المـشتري والغرفــة. ومــن الناحيــة القانونيــة، تحــلّّ غرفــة المقاصــة محــلّّ الأطــراف لتصبــح الطــرف المقابــل الوحيــد لهــم، مما يُكُســبها صفــة المديــن والدائــن 

الوحيــد. وبالتــالي، تتــولى الغرفــة تــدبير مخاطــر التخلــف عــن الســداد عبر آليــات طلبــات الهامــش وصناديــق الــضمان المشتركــة. علاوة على ذلــك، تُسُــهم 

غرفــة المقاصــة، مــن خلال آليــة مقاصــة التدفقــات، في تبســيط عمليــة الســداد مقابــل التســليم مــع ضمان إنجــاز العمليــة بشــكل ملــزم لجميــع الأطــراف.

33. هندسة تدبير المخاطر. هندسة تدبير المخاطر

يقع تدبير مخاطر التخلّفّ عن السداد في صلب مهام غرفة المقاصة، وتتوفر لهذا الغرض على مجموعة من الأدوات:

•  وديعــة الــضمان الأوليــة: تطالــب غرفــة المقاصــة، في كل يــوم عمــل بورصــة، الأعضــاء المكلــفين بالمقاصــة بتكويــن وديعــة ضمان أوليــة في شــكل 

ســيولة نقديــة. وقــد حــدد مبلغهــا بشــكل ثابــت في 1500 درهــم عــن كل عقــد مفتــوح، على أســاس الوضعيــات المســجَّّلة مــن طــرف العضــو المكلــف 

بالمقاصة.

ًـا  •  هامــش التغــيير اليومــي: تقــوم غرفــة المقاصــة، في كل يــوم عمــل، باحتســاب وإعــادة تقييــم الوضعيــات المفتوحــةعلى أســاس ســعر المقاصــة، طبق�

لــلمادة 21 مــن النظــام العــام لغرفــة المقاصــة. وتتــم تســوية الأربــاح والخســائر الكامنــة المُحُتســبة على هــذا النحــو في يــوم البورصــة المـوالي مــن 

قِِبــل العضــو المكلــف بالمقاصــة.

•  صنــدوق الــضمان: يمـول الأعضــاء المكلفــون بالمقاصــة هــذا الصنــدوق منــذ انــطلاق نشــاطهم، ويتــم تفعيلــه لمواجهــة حــالات تقــصير أحــد الأعضــاء 

التــي لا تغطيهــا الوديعــة الأوليــة وطلبــات الهامــش. وتُحُتســب مســاهمة كل عضــو على أســاس حجــم نشــاطه وتُعُايــر بواســطة نمـوذج اختبــار الضغــط 

في ظــل ظــروف الأزمــات الحــادة.
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ــة تحــصين الســوق  ــا صارمــا لاســتيعاب الخســائر بغي ّـق غرفــة المقاصــة تســلسلا زمني ــفين بالمقاصــة، تُطُب� ــة تقــصير أحــد  الأعضــاء المكل في حال

الماليــة:

•  أصول الطرف المُخُِِلّّ: أصول الطرف المُخُِِلّّ: استنفاد فوري للهامش الأولي وهامش التغيير المُوُدََعََيْنن من طرف العضو المُخُِِل.

•  صندوق الضمان )حصة المُخُِِل(: صندوق الضمان )حصة المُخُِِل(: استخدام المساهمة الفردية للعضو المُخُِِل في صندوق الضمان المشترك.

•  الأمــوال الذاتيــة لغرفــة المقاصــة  تحميــل الخســائر المتبقيــة على الأمــوال الذاتيــة لغرفــة المقاصــة، في حــدود مبلــغ محــدَّّد مســبقًًا ومصــادق عليــه 

مــن طــرف الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

ــضمان  ــدوق ال ــلّيّن في صن ــة غير المُخُ ــفين بالمقاص ــاء المكل ــاهمات الأعض ــوء إلى مس ــم اللج ــملاذ أخير، يت ــوق: ك ــائر على الس ــم الخس ــوق: تعمي ــائر على الس ــم الخس •  تعمي

ــي. الجماع

 

ــة. فمــن خلال حرصهــا على التطبيــق الصــارم  ــكّّل هــذه الهندســة الاحترازيــة الركيــزة الجوهريــة لترســيخ ثقــة الفاعــلين في الســوق المالي ختامــا، تُشُ

لآليــات التغطيــة هــذه، تضمــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل سلامــة المعــاملات وتســهل إدمــاج هــذه الأداة الجديــدة في استراتيجيــات المســتثمرين 

الوطنــيين والدولــيين، بمـا يُعُــزّّز نضــج الســوق الماليــة المغربيــة وجاذبيّتّهــا.
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إن إصــدار القانــون رقــم 03.25 المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي في القيــم المنقولــة بموجــب الظــهير الشريــف رقــم 1.25.64 الصــادر في 22 مــن 

ــد في  ــوني الجدي ــار القان ــذا الإط ــهم ه ــة، إذ يس ــة جوهري ــة وعملياتي ــات احترازي ــه متطلب ــل في طيات ــمبر 2025(، يحم جمادى الأولى 1447 )14 نوف

ــة  ملاءمــة الســوق الماليــة المغربيــة مــع المعــايير الدوليــة للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة، وذلــك مــن خلال تمــكين الفاعــلين مــن آليــات كفيل

بتحــصين المحافــظ الاســتثمارية لمواجهــة صدمــات الســيولة، فــضلاًً عــن إرســاء تجزئــة دقيقــة للعــرض.

11. المتطلبات المرتبطة بتفعيل أدوات تدبير السيولة. المتطلبات المرتبطة بتفعيل أدوات تدبير السيولة

لمواجهــة مخاطــر نضــوب الســيولة، يفــرض القانــون رقــم 03.25 متطلبــات عملياتيــة جديــدة لتوجيــه تدفقــات عمليــات الاكتتــاب وإعــادة الشراء بطريقــة 

منظّمّــة في حــالات التوتــر، بمـا يضمــن المســاواة في معاملــة حــاملي الحصــص ويجن�ّـب البيــع الــقسري للأصــول:

ًـا لأحــكام المادة 154 مــن القانــون رقــم 03.25، يتــعين على شركات التســيير الراغبــة في اعتماد  •  التســقيف العمليــاتي لعمليــات إعــادة الشراء: التســقيف العمليــاتي لعمليــات إعــادة الشراء: تطبيق�

هــذه الآليــة أن تنــصّّ صراحــة في وثائقهــا التنظيميــة على عتبــات هــذا التســقيف وكيفياتــه. ومــن الناحيــة العملياتيــة، تفــرض هــذه الآليــة المؤقتــة 

توزيــع تنفيــذ أوامــر إعــادة الشراء الصافيــة وتقليصهــا على قــدم المســاواة الصارمــة عبر عــدة تواريــخ متتاليــة لاحتســاب قيمــة التصفيــة، مــع وجــوب 

إبلاغ الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وحــاملي الحصــص المعنــيين فــورا كإجــراء احترازي.

كــن لشركات التــدبير اللجــوء إلى هــذه الآليــة التــي تتمثــل في منــح حامــل  ًـا لــلمادة 155 مــن القانــون رقــم 03.25، ميُم •  إعــادة الشراء العينيــة:  إعــادة الشراء العينيــة: تطبيق�

الحصــص، بعــد موافقتــه، ســنداتٍٍ مــن محفظــة هيئــة التوظيــف الجماعــي مقابــل حصصــه، بــدلا مــن الســيولة النقديــة. ويجــب أن تشــمل عمليــات 

نــة لأصــل هيئــة التوظيــف الجماعــي بالتناســب مــع حصــة حامــل الحصــص أو المســاهم المعنــي. إعــادة الشراء العينيــة مختلــف الأدوات الماليــة المكّوِّ

كــن لشركات التســيير أن تبــاشر عمليــة عــزل هيئــة التوظيــف الجماعــي التــي  ًـا لأحــكام المادة 157 مــن القانــون رقــم 03.25، ميُم •  الإيــواء: الإيــواء: تطبيق�

تحــوز أصــولا غير ســائلة وفــق الشــكل التــالي:

ّـر  ــا الأصــول غير الســائلة، وتُدََُب� ــواء « تُحُفــظ داخله ــف جماعــي للإي ــة توظي ــة إلى » هيئ ــف الجماعــي الأصلي ــة التوظي -  تتحــول هيئ

ــدة؛ ــاب أو إعــادة شراء جدي ــات اكتت ــا اســتقبال أي عملي ــع عليه ــث يمن ــة حي ــة تدريجي ــة تصفوي بطريق

-  تُحُــدث هيئــة توظيــف جماعــي جديــدة تــؤول إليهــا الأصــول الســائلة والقابلــة للتقييــم، على أن تحصــل على اعــتماد الهيئــة المغربيــة 

ــف الجماعــي موضــوع  ــة التوظي ــع  ونفــس مراقــب الحســابات لهيئ لســوق الرســاميل وأن تتوفــر على نفــس الخصائــص ونفــس الودي

العــزل.

22. الإطار الاحترازي والعملياتي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ذات قواعد تسيير مخفّّفة. الإطار الاحترازي والعملياتي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة ذات قواعد تسيير مخفّّفة

يخصــص القســم الرابــع مــن القانــون رقــم 03.25 فئــةََ هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ذات قواعــد تســيير مخفّّفــة )تضــم صناديــق التوظيــف 

المشتركــة ذات قواعــد تســيير مخففــة وشركات الاســتثمار ذات رأس مــال متــغير ذات قواعــد تســيير مخففــة(، مصحوبــةًً بمتطلبــات احترازيــة خاصــة تُلُائــم 

فئــة مــن المســتثمرين المطلــعين:

ّـلين )بموجــب  ــتثمرين المؤه� ــة للمس ــة حصري ــوج إلى هــذه الأدوات بصف ــة: بموجــب المادة 113، يخصــص الول ــة لشروط الأهلي ــة الصارم ــة: المراقب ــة لشروط الأهلي ــة الصارم •  المراقب

القانــون رقــم 44.12( والمســتثمرين الأجانــب المماثــلين. ومــن الناحيــة العملياتيــة، يجــب أن تتأكــد كل مــن شركــة التســيير والشركات المكلفــة بالتســويق 

ومؤسســة الإيــداع مــن أن المكتتــب مســتثمر مؤهــل قبــل كل عمليــة اكتتــاب. ويجــب على هيئــة التوظيــف أن تســتخدم عبــارة "ذات قواعــد تســيير 

مخففــة" في تســميتها.

•  تــأطير مســطرة الاعــتماد:تــأطير مســطرة الاعــتماد: تكريســا لتبســيط المســاطر العملياتيــة، تفــرض المادة 114 على الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أجلا أقصــاه خمســة 

عشر )15( يــوم عمــل لدراســة ملــف الاعــتماد )عــلماًً أنــه يمكــن للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خلال الأجــل المذكــور، أن تطلــب مــن شركة التســيير 

جمـيـع الوثاـئـق والمعلوـمـات التكميلـيـة الـتـي تعتبرـهـا ضرورـيـة، ويترـتـب على ـهـذا الطـلـب وـقـف سرـيـان الأـجـل المذـكـور(.

الســؤال الســؤال 22: علاوة على المعــايير غير الماليــة المنصــوص عليهــا في القانــون رقــم : علاوة على المعــايير غير الماليــة المنصــوص عليهــا في القانــون رقــم 03.2503.25، مــا هــي المتطلبــات الاحترازيــة ، مــا هــي المتطلبــات الاحترازيــة 

والعملياتيــة الجديــدة التــي جــاء بهــا إصلاح القانــون المُنُظ�ّـم لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، لا ســيما فــيما والعملياتيــة الجديــدة التــي جــاء بهــا إصلاح القانــون المُنُظ�ّـم لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، لا ســيما فــيما 

يتعلــق بــأدوات تــدبير الســيولة وإطــار هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ذات قواعــد تســيير مخففــة؟يتعلــق بــأدوات تــدبير الســيولة وإطــار هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ذات قواعــد تســيير مخففــة؟
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الهيئة المغربية لسوق الرساميل تجيب عن تساؤلاتكم 

ــن  ــل إلى 35 % م ــا يص ــز م ــمح بتركي ــث تس ــتثمارات، حي ــع الاس ــة لتنوي ــد مخفف ــص المادة 115 على قواع ــة: تن ــة الخاص ــدود الاحترازي ــة:الح ــة الخاص ــدود الاحترازي •  الح

ــن  ــة م ــة ذات قواعــد تســيير مخفّّف ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــك، تســتفيد هيئ ــدوق على مُُصــدر واحــد. علاوة على ذل أصــول الصن

ســقف اســتثماري يتيــح لهــا توظيــف مــا يصــل إلى 35 % مــن أصولهــا في ســندات هيئــات التوظيــف الجماعــي )مقابــل 20 % بالنســبة للأصنــاف 

التقليديــة(. أمــا فــيما يتعلــق بالرفــع المالي، فــإن المادة 116 تؤطرعملياتيــاًً اللجــوء إلى اقتراض نقــود أو الســندات أو بعمليــات اســتحفاظ مــن خلال 

صـول، على أن يـتـم تحدـيـد العتـبـة الفعلـيـة بموـجـب ـقـرار. تحديــد عتبــة قصــوى قدرهــا %20 ـمـن الـأ

•  نظــام هيئــات التوظيــف الجماعــي ذات قواعــد تســيير مخففــة المخصصــة: نظــام هيئــات التوظيــف الجماعــي ذات قواعــد تســيير مخففــة المخصصــة: تســمح المادة 117 بتحديــد عــدد المســتثمرين في الصنــدوق في 20 

مســتثمراًً مــؤهلاًً كحــد أقصى. ومــن الناحيــة الاحترازيــة، تعمــل المادة 118 على تكييــف المتطلبــات العملياتيــة مــن خلال إعفــاء هيئــة التوظيــف 

الجماعــي ذات قواعــد تســيير المخصصــة مــن إلزاميــة تقديــم ضمانــات مقابــل عمليــات إقــراض الســندات في حالــة مــا إذا كان حامــل الحصــص 

الوحـيـد مؤسـسـة بعينـهـا )مؤسـسـات الاـئـتمان وشركات الـتـأمين وهيـئـات الاحتـيـاط الاجتماـعـي(.

33 . تعزيز منظومة تدبير المخاطر والمراقبة الداخلية . تعزيز منظومة تدبير المخاطر والمراقبة الداخلية

بموجــب المادة 139 مــن القانــون رقــم 03.25، يكــرس هــذا الإصلاح إلزاميــة وضــع شركات التســيير لمنظومــة دائمـة للمراقبــة الداخليــة، وذلــك تحــت 

المســؤولية المبــاشرة لمدراءهــا. ويفــرض هــذا الإطــار التنظيمــي مــا يلي:

• التأكد من مدى مطابقة مجموع العمليات التي تقوم بها لحساب هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولةالتي تسيرها؛

• مراقبــة وقيــاس المخاطــر المرتبطــة بأنشــطتها وبهيئــات التوظيــف التــي تسيرهــا في كل وقــت وحين، وبشــكل خــاص درجــة التعــرض للمخاطــر 

المرتبطــة بمختلــف عنــاصر أصولهــا، لا ســيما تلــك المتعلقــة بــالأدوات الماليــة الآجلــة.

وتحدد كيفيات التطبيق العملياتي لهذه المنظومة بدورية للهيئة المغربية لسوق الرساميل.

ختامــاًً، يضــع القانــون رقــم 03.25 إطــارا أكثر نضجــاًً للإشراف القائــم على المخاطــر. فمــن خلال بلــورة مفاهيــم الســيولة في شــكل التزامــات عملياتيــة 

واضحــة )أدوات تــدبير الســيولة(، وملاءمــة النســب الاحترازيــة لتــتماشى مــع متطلبــات التــدبير البديــل، يســهم هــذا الإصلاح في تعزيــز متانــة الســوق 

الماليــة، مــع تــوفير إطــار اســتثماري مــرن، آمــن وشــفاف للمســتثمرين المؤسســاتيين.
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 MASI 20 تحت المجهر : العقد الآجل البات على مؤشر

ت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، في 6 مــاي 2025، على بيــان  أرشّر

المعلومــات المتعلــق بــأول عقــد آجــل بــات على مــؤشر MASI 20، والــذي تــم 

ــوج  ــذا المنت ــر ه ــة. ويوف ــوق الآجل مـسيرة للس ــة ال ــن الشرك ــب م ــه بطل إطلاق

المالي المشــتق الأول مــن نوعــه، والخاضــع لأحــكام القانــون رقــم 42.12 

ــدة  ــوق أداة موح ــلين في الس ــة، للفاع ــة للأدوات المالي ــوق الآجل ــق بالس المتعل

ــة  ــاكاة الأداء دون الحاج ــر ومح ــة المخاط ــات تغطي ــذ استراتيجي ــمح بتنفي تس

سـندات. يـة للـ يـازة المادـ إلى الحـ

ومــن أجــل إطلاق الســوق الآجلــة، وقــع الاختيــار على مــؤشر MASI 20 كأصــل 

أســاسي، والــذي يضــم القيــم العشريــن الأكثر ســيولة مــن بين أكبر أربــعين 

شركــة مــن حيــث قيمــة الرســملة العائمـة في بورصــة الــدار البيضــاء، وهــو مــا 

يمثــل 80% مــن إجمالي رســملة البورصــة وحــوالي 90% مــن إجمالي حجــم 

الـتـداولات في الـسـوق.

يُعُد عقد Future MASI 20 أداة موحدة تتميز بالخصائص التالية:

دُّّد في 10 دراهــم لــكل نقطــة في المـؤشر.  ِـف(: ح� حجــم العقــد )المُضُاع� ِـف(:	 حجــم العقــد )المُضُاع� 	•

ــة إلى  مـؤشر البورص ــة ل ــة النظري ــل القيم ــل بتحوي ــذا المعام ــوم ه ويق

 MASI 20 ــؤشر ــتقر م ــال، إذا اس ــبيل المث ــة. على س ــة فعلي ــة نقدي قيم

في ‏1250 نقطــة، فــإن القيمــة الإســمية للأصــل الأســاسي لعقــد واحــد 

ــم. ــادل 12500 دره تع

جــدول تواريــخ الاســتحقاقات: يشــتمل الجــدول على أربعــة تواريــخ  جــدول تواريــخ الاســتحقاقات:	 	•

اســتحقاق ربــع ســنوية )مــارس ويونيــو وشــتنبر ودجــنبر(. ويكــون آخــر 

ــن شــهر الاســتحقاق. ــة م ــة الثالث ــداول هــو الجمع ــوم للت ي

التســوية النقديــة:التســوية النقديــة: عنــد حلــول تاريــخ اســتحقاق العقــد، يســتبعد الإطــار  	•

التنظيمــي أي تســليم مــادي للأســهم المكونــة للمحفظــة. ويخضــع العقــد 

ــابق  ــوم الس ــعر الي ــارق بين س ــاءًً على الف ــة بن ــة حصري ــوية نقدي لتس

ــذي تحتســبه البورصــة. ــة النهــائي ال وســعر التصفي

يرتكــز تنظيــم الســوق الآجلــة على سلســلة معالجــة صارمــة تهــدف إلى تحييــد 

ــداول عبر دفتر  ــات الت ــزة عملي ــم مرك ــث تت ــل، حي ــرف المقاب ــر الط مخاط

ــي تتوســط بين  ــة المقاصــة، الت ــولى غرف ــة المـسيرة، في حين تت أوامــر الشرك

ــزي للمخاطــر. ــدبير المرك ــات المقاصــة والت ــعين، عملي ــن والبائ المشتري

ويعتمد احتواء مخاطر الوضعيات على آليتين احترازيتين متكاملتين:

وديعــة الــضمان الأوليــة: يتــعين على المســتثمر، مقابــل كل وضعيــة  وديعــة الــضمان الأوليــة:	 	•

مفتوحــة، تجميــد مبلــغ أدنى قــدره 1500 درهــم عــن كل عقــد في شــكل 

ضمانــات ماليــة. وتظــل هــذه الوديعــة مجمــدة لــدى غرفــة المقاصــة إلى 

حين إتمـام الوضعيــات عنــد الاســتحقاق، أو مــن خلال اتخــاذ وضعيــات 

عكســية على نفــس العقــد.

آليــة التقييــم اليومــي وفقــاًً لأســعار الســوق )طلبــات الهامــش اليوميــة(:  آليــة التقييــم اليومــي وفقــاًً لأســعار الســوق )طلبــات الهامــش اليوميــة(: 	 	•

تقــوم غرفــة المقاصــة، عنــد اختتــام جلســة تــداول كل يــوم عمــل، بإعــادة 

ــم  ــة. وتت ــعر المقاص ــاءًً على س ــة بن ــات المفتوح ــوع الوضعي ــم مجم تقيي

ــة  ــات مالي ــن خلال تدفق ــوراًً م ــة ف ــائر الكامن ــاح والخس ــوية الأرب تس

1. الخصائــص التقنيــة للعقد

2. منظومــة السلامــة العملياتيــة والاحترازية

ــة غير مغطــاة بمــرور  ــا لتراكــم أي التزامــات مالي ــة، تفادي ــة فعلي نقدي

الوقــت.

ــة  ــح الســوق المالي ــؤشر MASI 20 يمن ــات على م ــد الآجــل الب إن إطلاق العق

ــايير  ــا للمع ــن ملاءمته ــا يضم ــة بم ــا التحتي ــية لبنيته ــة أساس ــة دعام الوطني

المخاطــر  لتــدبير  موحــدة  آليــات  تــوفير  خلال  ومــن  الدوليــة.  الماليــة 

ــيولة  ــز س ــذه الأداة في تعزي ــاهم ه ــرأسمال، تس ــيكي لل ــص الدينام والتخصي

ــذا  ــتقبلي له ــور المس ــى التط ــعار. ويبق ــن الأس ــة تكوي ــسين عملي ــوق وتح الس

ــة  ــدن كاف ــن ل ــات م ــذه الاستراتيجي ــي له ــي التدريج ــاًً بالتبن ــاع رهين القط

الفاعــلين في المنظومــة الماليــة الوطنيــة.
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لمحة عن : النتائج السنوية للشركات المدرجة

نتائج الشــركات المدرََجــة في البورصة 

المصدر: الشركات المدرجة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل.  )*( وفًقًًًا للتصنيف القطاعي لبورصة الدار البيضاء

أرقام تتعلق بـ 76 شركة مدرجة نشرت نتائجها السنوية. وهي تمثل أكثر من 99,7 في المائة من رسملة البورصة.

نتائج 2024-2025عائدات 2024-2025بملايين الدراهم

القطاع )*(
 رقم المعاملات /

 صافي الأرباح

البنكية 2024

 رقم المعاملات /

 صافي الأرباح

البنكية 2025
التباين 

/النتيجة الصافية

النتيجة

الصافية من حصة

المجموعة 2024

/النتيجة الصافية

النتيجة

الصافية من حصة

المجموعة 2025

التباين

%14,5-004858 1%1,9-790 18219 20الصناعات الغذائية والإنتاج

%3175,0 2062 2%01510,5 92422 19التأمينات

%72012,6 28121 19%4275,3 59896 91البنوك

%46753,4 2146 4%49928,2 74153 41العقار ومواد البناء

%27345666,8%3319,1 8036 5المشروبات

%440,9-170-31-%07613,9 9451الصناعة الكيميائية

%23930,0 9531%28915,8 87232 27التوزيع

%6,8-053981 1%2,2-638 87810 10الكهرباء

%18324433,7%92525,7 3282 2الصناعة الفلاحية

%37044520,2%20513,2 7154 3صناعة الأدوية

%130,5103,8-%11817447,8الهندسيات والتجهيزات الصناعية

%18327047,3%63429,3 2641 1الترفيه والفنادق

%27232519,5%7179,6 2145 5مواد وبرامج وخدمات معلوماتية

%597352,4 7953%95051,9 49915 10المعادن

%49686674,4%6098,0 1925 5المساهمات والإنعاش العقاري

%4,8-602 6821 1%5,5-116 52524 25النفط والغاز

%40658844,9%49745,0 7915 3الصحة

%58925,4 2671 1%78515,5 0085 5خدمات النقل

%52569231,8%6759,4 4452 2شركات التمويل وأنشطة مالية أخرى

%35959064,3%7467956,6شركات الاستثمار العقاري

%3023299,0%0,8-806 8363 3شركات المحافظ الاستثمارية – شركات قابضة

%15,9-87%16,3-10688الحراجة والورق

%968286,9 8016 1%0,0-681 69936 36الاتصالات

%475620,6%82740,4 3021 1النقل

%03438,3 63652 37%55110,0 728359 326المجموع
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توزيع رقم المعاملات برسم سنة 2025 

البنوك

التوزيع

العقار ومواد البناء

الاتصالات

النفط والغاز

قطاعات أخرى 

الصناعة الغذائية والإنتاج

التأمينات

نتائج الشركات المدرجة في البورصة

مساهمات القطاعات في إجمالي رقم المعاملات برسم سنة 2025 )بملايين الدراهم(

360
مليار درهم

ســجّّل رقــم المعــاملات الإجمالي لــلشركات المدرََجــة في بورصــة الــدار البيضــاء في متــم ســنة 2025 ارتفاعــا بنســبة 10 % مقارنــة بســنة 2024 
ليبلــغ 360 مليــار درهــم. 

ــا 5,3 %  ــادة قدره ــار درهــم، بزي ــغ 96,4 ملي ــاملات بل ــم مع ــق رق ــد حق ــن هــذا الإجمالي، فق ــل 27 % م ــذي مث ــنكي، ال وســجل القطــاع الب
مقارنــة بســنة 2024. أمــا قطــاع »العقــار ومــواد البنــاء«، الــذي شــكل 15 % مــن إجمالي رقــم المعــاملات، فقــد مداخيــل بلغــت 53,5 مليــار 

درهــم.

ــاء  ــواد البن ــار وم ــات العق ــا إلى قطاع ــابي أساس ــى الإيج ــذا المنح ــزى ه ــه. ويع ــم معاملات ــوًًا في رق ًـا نم ــجل 18 قطاع� ــث الأداء، س ــن حي وم
ــت  ــل، أنه ــم(. في المقاب ــار دره ــع )4,4+ ملي ــم(، والتوزي ــار دره ــوك )4,8+ ملي ــم(، والبن ــار دره ــادن )5,5+ ملي ــم(، والمع ــار دره )11,8+ ملي
ــار  ــا 1,4 ملي ــارة قدره ــجل خس ــذي س ــاز« ال ــط والغ ــاع »النف ــا قط ــن أبرزه ــا، وم ــم معاملاته ــاض في رق ــنة 2025 بانخف ــات س ــتة قطاع س

ــم. ــون دره ــدره 392 ملي ــاًً ق ــجل انخفاض ــذي س ــاج« ال ــة والإنت ــة الغذائي ــاع »الصناع ــم، وقط دره

لمحة عن : النتائج نصف السنوية للشركات المدرجة
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المصدر: الشركات المدرجة في البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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توزيع النتيجة الصافية برسم سنة 2025 

البنوك

المعادن

الاتصالات

العقار ومواد البناء

التأمينات

قطاعات أخرى

خدمات النقل

النفط والغاز

مساهمات القطاعات في تكوين النتيجة الإجمالية الصافية برسم سنة  2025 )بملايين الدراهم(

 52
مليار درهم

ــاًً بنســبة  ــك ارتفاع ــار درهــم، مســجلةًً بذل ــا مجموعــه 52 ملي ــم ســنة 2025 م ــلشركات المدرجــة في البورصــة في مت ــاح الســنوية ل ــت الأرب بلغ
38,3 % مقارنــة بالمســتوى المســجل ســنة 2024. وســاهمت البنــوك بنســبة 42% مــن إجمالي النتيجــة الصافيــة المحققــة، تلاهــا قطــاع 

ــت 13 %. ــة بلغ ــالات« بحص »الاتص

ــذا الأداء  ــاًً في ه ــاهمت إيجاب ــي س ــات الت ــرز القطاع ــل أب ــنة 2025. وتتمث ــم س ــه برس ــواًً في أرباح ــاًً نم ــهد 19 قطاع ــث الأداء، ش ــن حي وم
فــيما يلي:

• قطــاع الاتصــالات الذي ســجل ارتفاعاًً في أرباحه الســنوية بمقــدار 5,2 مليار درهم.
ــم على  ــار دره ــدار 2,8 و2,4 و2,3 ملي ــنوية بمق ــا الس ــت أرباحه ــي ارتفع ــاء والت ــواد البن ــار وم ــوك والعق ــادن والبن ــات المع • قطاع

ــوالي. الت

وفي المقابــل، ســجلت خمســة قطاعــات تراجعــاًً في نتائجهــا الســنوية. وشــهد قطاعــا الصناعــات الغذائيــة والإنتــاج والكيميــاء أكبر انخفاضــات، 
بواقــع 146 و138 مليــون درهــم على التــوالي.

لمحة عن : النتائج نصف السنوية للشركات المدرجة
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المصدر: الشركات المدرجة في البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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