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ــي مــن ســنة 2025 تتســم بحضــور قــوي للفاعــلين المؤسســاتيين  ــع الثان ــم الرب ــة المســتثمرين في ســوق البورصــة في مت بقيــت خرائطي
والأشــخاص المعنويين، في ظل ســوق شــهدت نموا إيجابيا في مؤشــراتها الرئيســية. وســجلت ســوق البورصة، في القســم المركزي وقســم 
الكتــل، حجــم تــداولات بلــغ 31,1 مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة 24,7 في المائــة مقارنــة بنفــس الفتــرة مــن ســنة 2024 التــي بلــغ 
خلالهــا حجــم التــداولات 25 مليــار درهــم. كمــا ارتفــع الأداء ربــع الســنوي لمؤشــري MASI و MASI 20 بنســبة 3 + في المائــة و 3,5 + في 

المائــة علــى التوالــي ليســتقر في 23,9 + في المائــة و 25,4 + في المائــة مقارنــة بمتــم شــهر دجنبــر 2024.   
وفي ظــل هــذا الســياق، اســتأثرت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بمــا يعــادل 36,7 في المائــة مــن إجمالــي حجــم التــداولات 
التــي تمــت في قســم الأســهم بالســوق المركزيــة، تلاهــا الأشــخاص الذاتيــون المغربيــون بحصــة بلغــت 27,9 في المائــة، وهــي نســبة لــم يتــم 
الوصــول إليهــا منــذ الربــع الثالــث مــن ســنة 2017. واحتــل الأشــخاص المعنويــون المغربيــون المركــز الثالــث بنســبة 25,4 في المائــة، تبعهــم 
الأشــخاص المعنويــون الأجنبيــون بنســبة 6,3 في المائــة ثــم المســتثمرون الذيــن تمــر أوامرهــم عبــر الشــبكة البنكيــة بنســبة 3,5 في المائــة. 
وفيمــا يتعلــق بعمليــات البيــع والشــراء، فــإن تحليــل المعــاملات التــي قامــت بهــا مختلــف فئــات المســتثمرين كشــف عــن النتائــج الرئيســية 

التالية:
حققــت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مشــتريات بقيمــة 11,4 مليــار درهــم مقابــل مبيعــات بلغــت 9,3 مليــار درهــم.  	•

وارتفعــت مشــترياتها ومبيعاتهــا بمقــدار 2,1 أضعــاف و1,7 أضعــاف علــى التوالــي مقارنــة بنفــس الفتــرة مــن ســنة 2024؛
حقــق الأشــخاص الذاتيــون المغربيــون مشــتريات بقيمــة 7,7 مليــار درهــم مقابــل مبيعــات بلغــت 8 مليــار درهــم. وارتفعــت كل مــن  	•
مشــترياتهم ومبيعاتهــم مقارنــة  بالربــع الثانــي مــن ســنة 2024 بنســبتي 73,7 في المائــة و83 في المائــة علــى التوالــي. ومقارنــة 

بالربع الأول من سنة 2025، ظلت أحجام النشاط مستقرة تقريبا؛
حقــق الأشــخاص المعنويــون المغربيــون مبيعــات بقيمــة 7,9  ملــيار درــهم مقاــبل مــشتريات بلــغت 6,4 مليــار درهــم. وزادت  	•

مشــترياتهم ومبيعاتهــم بنســبة 15,2 في المائــة و 68,9 في المائــة علــى التوالــي مقارنــة بالربــع الثانــي مــن ســنة 2024؛  
بلغــت مشــتريات الأشــخاص المعنــويين الأجنبــيين مــا قيمتــه 1,7  مليــار درهــم، أي ثلاثــة أضعــاف الحجــم المســجل خلال الربــع  	•
الثانــي مــن ســنة 2024، و 1,8 أضعــاف الحجــم المســجل خلال الربــع الأول مــن ســنة 2025. ومــوازاة مــع ذلــك، بلغــت مبيعاتهــم 
1,8 مليــار درهــم، مســجلة زيــادة بنســبة 42,7 في المائــة مقارنــة بالربــع الثانــي مــن ســنة 2024 وبنســبة 9 في المائــة مقارنــة بالربــع 

الأول مــن ســنة 2025؛  
حقــق المســتثمرون الذيــن تمــر أوامرهــم عبــر الشــبكة البنكيــة مشــتريات بقيمــة 858 مليــون درهــم مقابــل مبيعات بلغــت 1,1 مليار  	•
درهــم. وارتفعــت مشــترياتهم ومبيعاتهــم بنســبتي 92,3 في المائــة و 49,5 في المائــة علــى التوالــي مقارنــة  بالربــع الثانــي مــن ســنة 
2024. ومــن ناحيــة أخــرى، انخفضــت هــذه المعــدلات بنســبتي 17,8  في المائــة وبنســبة 22,3  في المائــة مقارنــة بالربــع الأول مــن 

ســنة 2025.
وتجــدر الإشــارة إلــى أن العمليــات علــى الأســهم بالســوق المركزيــة ســجلت عــددا مــن أوامــر البورصــة بلــغ 556 336 أمــرا خلال الربــع 
الثانــي مــن ســنة 2025، وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة 71,3 في المائــة مقارنــة بالربــع الثانــي مــن ســنة 2024 وبنســبة 1,9 في المائــة مقارنــة 
بالربــع الأول مــن ســنة 2025. ومــوازاة مــع ذلــك، بلــغ عــدد العقــود 276 449 عقــدا خلال الربــع الثانــي مــن ســنة 2025، وهــو مــا يعكــس 
زيــادة بنســبة 71,1 في المائــة مقارنــة بـــالربع الثانــي مــن ســنة 2024 الــذي سُُــجل خلالــه 161 581 عقــدا، وانخفاضــا طفيفــا بنســبة 2,3  
في المائــة مقارنــة بـــالربع الأول مــن ســنة 2025 الــذي سُُــجل خلالــه 282 947 عقــدا. واســتأثرت الســوق المركزيــة بنســبة 91 في المائــة 
مــن إجمالــي التــداولات التــي بلغــت 28,2 مليــار درهــم خلال الربــع الثانــي مــن ســنة 2025، وهــو مــا يمثــل زيــادة كبيــرة بنســبة 71 في 
المائــة مقارنــة بـــالربع الثانــي مــن ســنة 2024 الــذي ســجلت خلالــه 16,5 مليــار درهــم، وانخفاضــا بنســبة 10,5 في المائــة مقارنــة بالربــع 
الأول مــن ســنة 2025 الــذي ســجلت خلالــه 31,6 مليــار درهــم. ومــن جانبهــا، مثلــث ســوق الكتــل 9 في المائــة مــن إجمالــي التــداولات 

يـار درـهـم. ــغ 2,9 ملـ بمبل

ملخص
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المؤشرات الرئيسية لسوق البورصة 

الجدول رقم 1: أرقام الربع الثاني من سنة 2025 مقارنة بأرقام الربع الثاني من سنة 2024

الرسم البياني رقم 1: تطور الحجم الشهري
- السوق المركزية للأسهم -         

الرسم البياني رقم 2: توزيع الحجم حسب فئة المتدخلين                                
 - السوق المركزية للأسهم -

 برسم الربع الثاني من سنة 2025

التباين )%( الربع الثاني
من سنة 2025 

الربع الثاني
من سنة 2024 

37,55  18 296,60 13 301,37 )*( MASI

39,21   1 496,29  1 074,81 )*( MASI 20

38,57 959,4 692,4 الرسملة )*(

71,01 28,2 16,5 حجم السوق المركزية

- 65,61 2,9 8,5 حجم سوق الكتل

71,09 276 449 161 581
عدد العقود
)السوق المركزية وسوق الكتل(

71,27 556 336 324 839
عدد الأوامر
)السوق المركزية - الأسهم(

المصدر: بورصة الدار البيضاء                                                            
 )*( قيمة آخر جلسة بورصة للربع

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل                                                                                                 المصدر: بورصة الدار البيضاء وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

بملايين الدراهم

أبريل

 هيئات التوظيف
الجماعي للقيم المنقولة

أشخاص ذاتيون مغربيون

 أشخاص معنويون
مغربيون

 أشخاص معنويون
أجنبيون

يونيوماي

هم(
درا

 ال
ات

يار
بمل

(

ملاحظة: تم حساب جميع أرقام النسب المئوية الواردة في هذا التقرير على أساس أرقام غير مقربة.

11 685

7 940
8 613

37%

28%

25%

6%
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السوق المركزية
سوق الأسهم

بنية المشتريات 	
الجدول رقم 2: توزيع أحجام المشتريات حسب فئة المستثمرين

تباين حجم 
الربع الثاني 

من سنة 2025 
مقارنة بحجم 

الربع الثاني من 
سنة 2024 )%(

تباين حجم 
الربع الثاني 

من سنة 2025 
مقارنة بحجم 
الربع الأول من 
سنة 2025 )%(

حصة الربع 
الثاني من سنة 

)%( 2024

حصة الربع 
الأول من سنة 

)%( 2025

حصة الربع 
الثاني من سنة 

)%( 2025

حجم الربع 
الثاني من سنة 

2025
الفئة

15,2 -8,5 33,7 22,1 22,6 6 391
أشخاص معنويون 

مغربيون

113,0 -22,3 32,6 46,6 40,5 11 424
هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة

195,2 79,8 3,5 3,0 6,1 1 720
أشخاص معنويون 

أجنبيون

77,6 -6,4 0,3 0,3 0,3 99
أشخاص ذاتيون 

أجنبيون

73,7 -0,1 27,1 24,6 27,4 7 745
أشخاص ذاتيون 

مغربيون

92,3 -17,8 2,7 3,3 3,0 858
العمليات المنجزة 

عبر الشبكة 
البنكية

71,6 -10,5 100,0 100,0 100,0 28 237 المجموع

باستثناء عمليات تقديم السندات والتنقيلات والإدراج في البورصة والعروض العمومية والزيادات في رأس المال.

بملايين الدراهم

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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الرسم البياني رقم 3: مقارنة بين مشتريات الربع الثاني من سنة 2025 ومشتريات الربع الأول من 
سنة 2025 ومشتريات الربع الثاني من سنة 2024 

الرسم البياني رقم 4: توزيع المشتريات حسب فئة المستثمرين برسم الربع الثاني من سنة 2025
المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

بملايين الدراهم

أشخاص معنويون 
مغربيون

 هيئات التوظيف الجماعي
للقيم المنقولة

 أشخاص معنويون
أجنبيون

 أشخاص ذاتيون
أجنبيون

 العمليات المنجزة عبرأشخاص ذاتيون مغربيون
الشبكة البنكية

الربع الثاني من سنة 2024الربع الأول من سنة 2025الربع الثاني من سنة 2025

 هيئات
 التوظيف
 الجماعي

 للقيم
المنقولة

40,5%

 أشخاص
 معنويون
مغربيون
22,6%

أشخاص ذاتيون أجنبيون
0,3%

أشخاص معنويون أجنبيون
6,1%

العمليات المنجزة عبر الشبكة البنكية
3,0%

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

أشخاص ذاتيون مغربيون
27,4%

6 391

11 424

1 720

99

7 745

858

6 981

14 711

957
106

7 755

1 043

5 5485 363

58356

4 460

446
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الرسم البياني رقم 5: توزيع الحجم الشهري للمشتريات حسب فئة المستثمرين
- السوق المركزية للأسهم -

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

يونيومايأبريل 

أشخاص معنويون 
مغربيون

 هيئات التوظيف الجماعي
للقيم المنقولة

 أشخاص معنويون
أجنبيون

 أشخاص ذاتيون
أجنبيون

العمليات المنجزة عبر أشخاص ذاتيون مغربيون
الشبكة البنكية

معبر غيرمعبر غيرمعبر غير

23%

43%

5%

26%

3%

19%

41%

6%

31%

3%

26%

37%

9%

26%

3%
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بنية المبيعات  	

الجدول رقم 3: توزيع أحجام المبيعات حسب فئة المستثمرين

بملايين الدراهم

تباين حجم 
الربع الثاني 

من سنة 2025 
مقارنة بحجم 

الربع الثاني من 
سنة 2024 )%(

تباين حجم 
الربع الثاني 

من سنة 2025 
مقارنة بحجم 
الربع الأول من 
سنة 2025 )%(

حصة الربع 
الثاني من سنة 

)%( 2024

حصة الربع 
الأول من سنة 

)%( 2025

حصة الربع 
الثاني من سنة 

)%( 2025

حجم الربع 
الثاني من سنة 

2025
الفئة

68,9 -31,7 28,5 36,8 28,1 7 934
أشخاص معنويون 

مغربيون

74,8 6,0 32,2 27,7 32,9 9 278
هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة

42,7 9,0 7,8 5,3 6,5 1 831
أشخاص معنويون 

أجنبيون

47,3 -36,1 0,4 0,4 0,3 86
أشخاص ذاتيون 

أجنبيون

83,0 0,7 26,6 25,2 28,4 8 012
أشخاص ذاتيون 

مغربيون

49,5 -22,3 4,5 4,5 3,9 1 097
العمليات المنجزة 

عبر الشبكة 
البنكية

71,6 -10,5 100,0 100,0 100,0 28 237 المجموع

باستثناء عمليات تقديم السندات والتنقيلات والإدراج في البورصة والعروض العمومية والزيادات في رأس المال.
المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 
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الرسم البياني رقم 7: توزيع المبيعات حسب فئة المستثمرين برسم الربع  الثاني من سنة 2025

أشخاص معنويون أجنبيون
6,5%

 العمليات المنجزة عبر
الشبكة البنكية

3,9%

الرسم البياني رقم 6: مقارنة بين مبيعات الربع الثاني من سنة 2025 ومبيعات الربع الأول من سنة 
2025 ومبيعات الربع الثاني من سنة 2024

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

بملايين الدراهم

أشخاص معنويون 
مغربيون

 هيئات التوظيف الجماعي للقيم
المنقولة

 أشخاص معنويون
أجنبيون

 أشخاص ذاتيون
أجنبيون

العمليات المنجزة عبر أشخاص ذاتيون مغربيون
الشبكة البنكية

الربع الثاني من سنة 2024الربع الأول من سنة 2025الربع الثاني من سنة 2025

7 934

9 278

1 831

86

8 012

1 097

11 621

8 753

1 680

135

7 954

1 411

4 696
5 306

1 283
59

4 377

733

PPM
28,4%

أشخاص ذاتيون أجنبيون
0,3%

 أشخاص
 معنويون
مغربيون
28,1%

هيئات
 التوظيف
الجماعي

للقيم
المنقولة

32,9%

أشخاص ذاتيون مغربيون
28,4%
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الرسم البياني رقم 8: توزيع الحجم الشهري للمبيعات حسب فئة المستثمرين
- السوق المركزية للأسهم -

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

أشخاص معنويون 
مغربيون

 هيئات التوظيف الجماعي
للقيم المنقولة

 أشخاص معنويون
أجنبيون

 أشخاص ذاتيون
أجنبيون

العمليات المنجزة عبر أشخاص ذاتيون مغربيون
الشبكة البنكية

سوق سندات القرض

الجدول رقم 4: توزيع الأحجام حسب فئة المستثمرين برسم الربع الثاني من سنة 2025

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

بملايين الدراهم

الحصة )%( المبيعات الحصة )%( المشتريات الفئة

لا شيء

أشخاص معنويون مغربيون

هيئات التوظيف الجماعي للقيم 
المنقولة

أشخاص معنويون أجنبيون

أشخاص ذاتيون أجنبيون

أشخاص ذاتيون مغربيون

العمليات المنجزة عبر الشبكة البنكية

المجموع

معبر غيرمعبر غيرمعبر غير

يونيومايأبريل

24%

34%

11%

27%

3%

31%30%

4%

30%

4%

31%34%

2%

29%

5%
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سوق الكتل

سوق الأسهم

الجدول رقم 5: توزيع أحجام المشتريات حسب فئة المستثمرين

الربع الثاني من سنة 2024 الربع الأول من سنة 2025 الربع الثاني من سنة 2025
الفئة

الحصة )%( الحجم الحصة )%( الحجم الحصة )%( الحجم

98,0 8 302 25,7 442 97,8 2 842
أشخاص معنويون 

مغربيون

2,0 168 73,4 1 260 2,2 63
هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة

- - - - - -
أشخاص معنويون 

أجنبيون

- - 0,1 2 - -
أشخاص ذاتيون 

أجنبيون

- - 0,8 14 - -
أشخاص ذاتيون 

مغربيون

- - - - - -
العمليات المنجزة 

عبر الشبكة 
البنكية

100,0 8 470 100,0 1 717 100,0 2 905 المجموع

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

باستثناء عمليات تقديم السندات والتنقيلات والإدراج في البورصة والعروض العمومية والزيادات في رأس المال.

بملايين الدراهم
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الجدول رقم 6:  توزيع أحجام المبيعات حسب فئة المستثمرين

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

باستثناء عمليات تقديم السندات والتنقيلات والإدراجات في البورصة والعروض العمومية والزيادات في رأس المال.

بملايين الدراهم

الربع الثاني من سنة 2024 الربع الأول من سنة 2025 الربع الثاني من سنة 2025
الفئة

الحصة )%( الحجم الحصة )%( الحجم الحصة )%( الحجم

86,5 7 327 63,0 1 082 100,0 2 905
أشخاص معنويون 

مغربيون

- - - - - -
هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة

13,5 1 144 36,9 633 - -
أشخاص معنويون 

أجنبيون

- - - - - -
أشخاص ذاتيون 

أجنبيون

- - 0,1 2 - -
أشخاص ذاتيون 

مغربيون

- - - - - -
العمليات المنجزة 

عبر الشبكة 
البنكية

100,0 8 470 100,0 1 717 100,0 2 905 المجموع
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سوق سندات القرض

الجدول رقم 7: توزيع الأحجام حسب فئة المستثمرين برسم الربع الثاني من سنة 2025
بملايين الدراهم

المصدر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

الحصة )%( المبيعات الحصة )%( المشتريات الفئة

100,0 7,7 - -
أشخاص معنويون 

مغربيون

- - 100,0 7,7
هيئات التوظيف 

الجماعي للقيم المنقولة

- - - -
أشخاص معنويون 

أجنبيون

- - - - أشخاص ذاتيون أجنبيون

- - - -
أشخاص ذاتيون 

مغربيون

- - - -
العمليات المنجزة عبر 

الشبكة البنكية

100,0 7,7 100,0 7,7 المجموع
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