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يعتبــر هــذا التقريــر الســنوي للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أول تقريــر مــن نوعــه ينجــز فــي 
ظــل تحــول منظــم الســوق مــن مجلــس القيــم المنقولــة إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والتــي 
أترأســها منــذ فبرايــر 2016 بتكليــف مــن صاحــب الجلالــة الملــك محمــد الســادس. وهــو موجــه 

ــة القانــون رقــم 43.12. لرئيــس الحكومــة وفقــا لأحــكام الظهيــر رقــم 1.13.21 بمثاب

ــا،  ــا واختصاصاته ــي تنظيمه ــة ف ــرات ملحوظ ــة تغيي ــام الأساســي للهيئ ــل النظ ــد أدخــل تعدي لق
ــرض،  ــذا الغ ــار المســتثمر. وله ــة الادخ ــي حماي ــة ف ــا الرئيســية المتمثل ــزز مهمته ــم ويع ــا يدع مم
ــت  ــس الوق ــي نف ــع الســهر ف ــدة، م ــة الجدي ــذه المؤسس ــاء أســس ه ــي، إرس ــن أولويات ــتٌ م جعل
علــى ضمــان الحفــاظ علــى الــروح والأهــداف التــي تكمــن وراء هــذا الإصــاح. وقــد تــم لحــد الآن 
ــى وضــع  ــي، ويجــري العمــل عل ــس التأديب ــس الإدارة و المجل ــة، وهــي مجل إحــداث أجهــزة الهيئ
الإجــراءات العملياتيــة، خاصــة النظــام العــام للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، والنظــام الداخلــي 
ــادة فــي  ــي والزي ــم الداخل ــر فــي إعــادة التنظي ــدأ التفكي ــك، ب ــي. ومــوازاة مــع ذل ــس التأديب للمجل
المــوارد، تماشــيا مــع التغييــر الــذي يبتغــي الرفــع مــن مســتوى المؤسســة إلــى هيئــة مســتقلة وذات 

ــدة لتطــور الســوق. ــة المتزاي ــات واســعة واســتباقا للدينامي صلاحي

لقــد شــهد ســوق الرســاميل إصلاحــات هيكليــة خــال هــذه الســنة، كانــت أهمهــا تحويــل الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل و تغييــر تشــكيلة المســاهمين فــي البورصــة بالإضافــة إلــى الرغبــة فــي 
ــوك، والمشــتقات،  ــاري )OPCI( ، والصك ــي العق ــف الجماع ــات التوظي ــة )هيئ ــع الأدوات المالي تنوي

الــخ( مــن أجــل الرفــع مــن جاذبيــة الســوق وجــذب المزيــد مــن المدخــرات.

كلمة الرئيس



12

ــادة  ــت رســملة البورصــة زي ــام: إذ عرف ــى الأرق ــذه أيضــا عل ــة الســوق ه ــد انعكســت دينامي وق
ــة بنســبة  بنســبة ٪29، وارتفعــت الأصــول الصافيــة لمؤسســات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول
ــى 64  ــوم للادخــار إل ــوة العم ــع حجــم دع ــا ارتف ــات بنســبة ٪40، كم ٪14، وزاد حجــم المعام

ــبة 13٪. ــادة بنس ــك زي ــم مســجلا بذل ــار دره ملي

وفــي هــذا الســياق، مارســت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مهامهــا فــي الإشــراف والرقابة على 
العمليــات والفاعلــن. وأذنــت بإجــراء تســع عمليــات علــى ســندات رأس المــال، ومنحــت التأشــيرة 
لفائــدة إثنــي عشــر إصــدار ســندات الاقتــراض، وأذنــت لعشــرة دعــوات العمــوم للادخــار أنجــزت 
بالمناســبة فــي المغــرب، ومنحــت مائــة وإثنــي عشــرة ترخيصــا لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 

المنقولــة.

 كمــا أجــرت الهيئــة 14 مهمــة تفتيــش لــدى فاعلــن ومقــاولات يعملــون فــي الســوق ويخضعــون 
ــة  ــاميل 22 عقوب ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــدرت الهيئ ــزري، أص ــتوى الج ــى المس ــرافها. وعل لإش
ــة  ــى أن إجــراءات العقوب ــة. وتجــدر الإشــارة إل ــم المنقول ــس القي ــل مجل ــد عم ــا لقواع ــة وفق إداري

ــي. ــس التأديب ــن اختصــاص المجل ــذ الآن م أصبحــت من

كمــا أطلقــت الهيئــة العديــد مــن المبــادرات لصالــح الرســاميل الخضــراء، خاصــة تعهــد مراكــش، 
ــم  ــة المســتدامة، والتــي ت ــة لدعــم المالي ــات وبورصــات الرســاميل الإفريقي ــل التزامــا لهيئ التــي تمث
توقيعهــا علــى هامــش الــدورة الثانيــة والعشــرين لمؤتمــر الأطــراف، وتنظيــم ورشــة حــول "تعزيــز 

أســواق الرســاميل الخضــراء فــي دول الجنــوب".

وعلــى الصعيــد الدولــي، أكــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وجودهــا علــى مســتوى مختلــف 
الهيئــات الدوليــة المنظمــة للأســواق الماليــة، وتعمــل باســتمرار علــى تقويــة إدمــاج الأســواق الماليــة 
فــي أفريقيــا، وهــو مــا تــم تعزيــزه مــن خــال التوقيــع علــى مذكــرة تفاهــم مــع نظيرتنــا النيجيريــة.

ــا  ــة، عمله ــنوات الموالي ــنة 2017 والس ــاميل خــال س ــة لســوق الرس ــة المغربي وســتواصل الهيئ
باســتمرار فــي ممارســة مهمتهــا الأساســية المتمثلــة فــي حمايــة الادخــار المســتثمر وستســهر علــى 
إســهامها بطريقــة مســتدامة فــي تنميــة ســوق الرســاميل الــذي يســاعد علــى تمويــل اقتصــاد بلدنــا.

نزهة حيات
   الرئيسة            								      
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كــرس الظهيــر الشــريف رقــم 21-13-1، الصــادر بتنفيــذ القانــون رقــم 12-43 والــذي تــم نشــره بالجريــدة الرســمية 
بتاريــخ 18 أبريــل 2013، عمليــة تحويــل مجلــس القيــم المنقولــة إلــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. وينــدرج هــذا 

التطــور الهيكلــي لمقاربــة تنظيــم أســواق الرســاميل فــي إطــار ديناميكيــة شــمولية مزدوجــة الدوافــع.

فعلــى الصعيــد الدولــي، عــرف تنظيــم الأســواق تطــورا كبيــرا، وذلــك علــى إيقــاع التحــولات التــي طالــت هــذه الأســواق 
والفاعلــن وفــي ســياق التعقيــد المتزايــد للعمليــات والارتفــاع الكبيــر فــي المخاطــر الشــاملة. وهــو مــا بــرر الحاجــة إلــى 
تنظيــم شــمولي يســتند علــى وســائل تدخــل مناســبة مــع اســتقلالية أكبــر عــن الســلطات العموميــة. تماشــيا مــع مبــادئ 
المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )إيوســكو( التــي تكــرس مبــدأ اســتقلالية هيئــات التنظيــم كمؤشــر قــوي لتقييــم 

مــدى جــودة وفعاليــة التنظيــم فــي بلــد مــا.

وعلــى الصعيــد الوطنــي، ينــدرج إحــداث الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي إطــار التطــور الطبيعــي للإصلاحــات 
التــي عرفهــا الســوق المالــي المغربــي. فخــال التســعينات واكــب مجلــس القيــم المنقولــة أول إصــاح جوهــري تمثــل فــي 
وضــع أســس الســوق الحديثــة )تجريــد الســندات مــن طابعهــا المــادي، وإحــداث وســطاء الســوق، و خوصصــة تســيير 
البورصــة، وإحــداث هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، الــخ(. وتأتــي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لمواكبــة 
ثانــي إصــاح رئيســي وهــو الجــاري حاليــا )فتــح رأس مــال البورصــة ، وإحــداث أســواق جديــدة، وإدخــال فاعلــن 
جــدد، والطمــوح إلــى رفــع المركــز المالــي إلــى مســتوى قطــب اقليمــي، إلــخ( وذلــك قصــد الســعي الــى الرقــي بالمركــز 

المالــي الــى أفضــل المعاييــر فــي المجــال وتعزيــز موقعــه الإقليمــي.

هــذا التغييــر يفــرض تطويــر التنظيــم مــن أجــل ملائمتــه مــع الخريطــة الجديــدة للمخاطــر، و الاعتمــاد فــي نفــس الوقــت 
علــى وســائل عمــل مختلفــة. لقــد أصبــح مــن الضــروري  تزويــد الهيئــة بآليــات  تدخــل  ملائمــة مــن أجــل رؤيــة شــاملة 
للأســواق. النظــام الأساســي الجديــد للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ينــدرج فــي ســياق هــذه الضــرورة مــن خــال 

ثــاث رافعــات : نمــط جديــد للحكامــة، و اســتقلالية معــززة، وصلاحيــات موســعة.
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نمط جديد للحكامة 	.1

1.1	 تعيين الرئيس 	

اختــارت الهيئــة، كســلطة مســتقلة، الالتــزام بمبــادئ الحكامــة الجيــدة  المتعــارف عليهــا دوليــا وتعتمــد فــي هــذا الصــدد علــى 
مجلــس إدارة يرأســه رئيــس الهيئــة، الــذي يتولــى إدارة وتســيير أنشــطتها. ويتمتــع رئيــس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 
بصلاحيــات واســعة ويجســد عملهــا. وهــو أيضــا مــن يســهر علــى ترجمــة علــى أرض الواقــع إرادة جهــاز حكامتهــا المتمثــل 

فــي مجلــس الإدارة.

ويضطلع الرئيس بإنجاز مهام الهيئة المغربية لسوق الرساميل ويمارس لهذا الغرض مهام مختلفة تشمل خاصة :

  ◎ رئاسة مجلس الإدارة وإعداد جدول أعماله؛
  ◎ إعداد الميزانية السنوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل والتغييرات اللاحقة بها؛

  ◎ تنظيم مصالح الهيئة ومهامها؛
  ◎ تمثيل الهيئة لدى الغير؛ 

  ◎ فتح التحقيقات إما بمبادرة منه أو بناء على قرار من مجلس إدارة الهيئة؛
  ◎ اتخاذ كل التدابير التنفيذية والاحترازية التي يراها مناسبة.

ــة ازاء الأشــخاص والمؤسســات  ــى ســلطة زجري ــة لســوق الرســاميل عل ــة المغربي ــس الهيئ ــر رئي ــك، يتوف ــى ذل ــاوة عل وع
الخاضعــة لمراقبــة الهيئــة، كمــا تــم تعريفهــا فــي المــادة الرابعــة مــن القانــون رقــم 12-43 ويمكــن لــه اصــدار عقوبــات تأديبيــة 
و / أو ماليــة ضــد المخالفــن أو إحالتهــم علــى الســلطة القضائيــة المختصــة، بعــد اســتطلاع رأي المجلــس التأديبــي، فــي 

حالــة ارتكابهــم أي فعــل قــد يكــون مخالفــا للأحــكام القانونيــة الجاريــة عليهــم.

وقــد أســندت أول رئاســة فــي تاريــخ الهيئــة إلــى الســيدة نزهــة حيــات بعــد تعيينهــا مــن قبــل جلالــة الملــك محمــد الســادس، 
نصــره لله، فــي 6 فبرايــر 2016.

إحداث مجلس إدارة جديد 	1.2 	

ــه  ــم 43.12 الســالف الذكــر تشــكيلته وصلاحيات ــون رق ــاز، حــدد القان ــة جهــازا للحكامــة بامتي ــس إدارة الهيئ ــر مجل يعتب
وطريقــة عملــه، بــروح تترجــم اســتقلالية عمــل الهيئــة مــن الناحيــة العمليــة مــع الحــرص، فــي الوقــت ذاتــه، علــى الحفــاظ علــى 

نــوع مــن التــوازن فــي مجــال الرقابــة وتوزيــع الأدوار بــن الأعضــاء والرئيــس.

كمــا تعكــس تشــكيلة مجلــس الإدارة تكافــؤا بــن ممثلــي الإدارة والأعضــاء المســتقلين الذيــن تــم اختيارهــم لنزاهتــم وكفاءتهــم 
فــي المجالــن المالــي والقانوني.
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11

2

3

4

5

6

7

234

567

السيدة نزهة حيات
رئيسة الهيئة

السيدة فوزية زعبول
مديرة الخزينة والمالية الخارجية )ممثلة للإدارة(

السيد حسن بوبريك
رئيس هيئة مراقبة التأمينات و الاحتياط الاجتماعي )ممثل الإدارة(

السيدة هبة زهوي
مديرة الإشراف البنكي )ممثلة بنك المغرب(

السيدة رشيدة بن عبد لله
عينت بصفتها الشخصية

السيد عبد العزيز التازي
عين بصفته الشخصية

السيد سليمان كشاني
عين بصفته الشخصية

تركيبة مجلس الإدارة

مــع مراعــاة الصلاحيــات المخولــة للرئيــس وللمجلــس التأديبــي، يتمتــع مجلــس الإدارة بالســلط والصلاحيــات اللازمــة لإدارة 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والقيــام بالمهــام المســندة لهــا، وتحقيقــا لذلــك، يحــق للمجلــس أن :

  ◎ يصادق على الميزانية السنوية للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

  ◎ يحدد القواعد والمساطر الجارية على مجلس الإدارة وعلى كافة موظفي الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 

  ◎ يدرس النظام العام للهيئة المغربية لسوق الرساميل قبل المصادقة عليه من طرف الإدارة؛

  ◎ يدرس تقرير مراقب الحسابات و يبث نهائيا في ملاحظاته؛

  ◎ يحدد الهيكل التنظيمي للهيئة المغربية لسوق الرساميل واختصاصات مختلف المديريات، باقتراح من الرئيس؛ 

  ◎ يعين المدقق الخارجي المسؤول عن المراجعة السنوية لحسابات الهيئة؛

   ◎ يختــار مــدراء الهيئــة بعــد ســلك مســطرة التعيــن فــي المناصــب العليــا وفقــا للنصــوص التشــريعية الجــاري بهــا 
   العمل؛ 

  ◎ يصادق على النظام المحدد لقواعد ومساطر تفويت الصفقات، وفقا للأحكام الجاري بها العمل؛

  ◎ يحدد التنظيم والسياسة العامة للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

  ◎ يمكنه ان يطلب من الرئيس إجراء بحث يدخل في إطار مهام الهيئة المغربية لسوق الرساميل. 
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نشاط مجلس إدارة الهيئة المغربية لسوق الرساميل خلال سنة 2016

تاريخ تعيين أعضاء مجلس الإدارة
ــة لســوق الرســاميل  ــة المغربي ــس إدارة الهيئ ــن أعضــاء مجل ــم تعي ت

ــارس 2016. ــي 7 م ــة ف ــر الاقتصــاد والمالي ــن وزی ــرار م بق

اجتماع مجلس الإدارة 
◎ الإحاطة علما بتعيين رئيس الهيئة، و أعضاء مجلس الإدارة 

وسلطات الرئيس؛
◎ الإحاطــة علمــا بتعيــن رئيــس المجلــس التأديبــي وأعضائــه وفقــا 
للمــادة 19 مــن القانــون 12-43 المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق 

ــاميل. الرس

اجتماع مجلس الإدارة 
◎ المصادقة على الميزانية المعدلة لسنة 2016؛

◎ تعيين رئيس لجنة التدقيق؛
◎ تعيين رئيس المجلس العلمي للهيئة.

اجتماع مجلس الإدارة 
◎ دراسة التقرير المالي لعام 2015؛

◎ المصادقة على تخصيص نتيجة السنة المالية 2015؛
◎ مراجعة واعتماد القانون الداخلي للهيئة.

اجتماع مجلس الإدارة 
◎ تعيين مراجع الحسابات للسنوات المالية 2016 إلى 2018؛

◎ دراسة المخطط الاستراتيجي للهيئة برسم الفترة
2017-2020؛

◎ الموافقة على المساهمة في ميزانية الدولة؛
◎ المصادقة على الميزانية برسم السنة المالية 2017.

2016

مارس7

2016

مارس10

2016

مارس30

2016

1
يوليوز

2016

27
دجنبر

اجتماعات مجلس الإدارة المنعقدة سنة 2016 وأهم الأشغال.

عقدت الهيئة المغربية لسوق الرساميل أربع اجتماعات لمجلس إدارتها برئاسة السيدة نزهة حيات :
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إحداث المجلس التأديبي 	1.3 	

يعكــس إحــداث المجلــس التأديبــي نقطــة تحــول هــام فــي النظــام الأساســي الجديــد للهيئــة. وللقطــع مــع النظــام الســابق، تــم 
اضفــاء الطابــع المؤسســاتي علــى الســلطة الزجريــة بإحــداث مجلــس دائــم متخصــص، يمــارس صلاحيــات التحقيــق فــي 
الملفــات الجزائيــة بــكل اســتقلالية عــن البنيــة التنظيميــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. وبالإضافــة إلــى ذلــك، تكــرس 
هــذه التشــكيلة الجديــدة، الفصــل التــام بــن ســلطتي التحقيــق )المجلــس( و اتخــاذ القــرار )الرئيــس(، ممــا يشــكل ضمانــة 

إضافيــة للإنصــاف والنزاهــة.

يمثــل المجلــس التأديبــي هيئــة جماعيــة تتألــف مــن عضويــن مســتقلين ويرأســها قــاض. وتكمــن أهــداف هــذه التركيبــة فــي 
ضمــان اســتقلالية المجلــس التأديبــي عــن مجلــس الإدارة، وتحقيــق المهنيــة باللجــوء لأعضــاء مســتقلين عــن الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل معتــرف لهــم بخبرتهــم القانونيــة والماليــة، وضمــان الإنصــاف فــي معالجــة ملفــات المتابعــن مــن خــال 
تواجــد قــاض يحــرص علــى ضمــان المحاكمــة العادلــة. وممــا يعــزز هــذه النقطــة الأخيــرة، الــدور المنــوط بالمجلــس التأديبــي 

فــي التحقيــق فــي القضايــا وإبــداء الــرأي، الــذي علــى أساســه يســتطيع رئيــس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل البــت.

ويتشــكل المجلــس التأديبــي مــن ثلاثــة أعضــاء دائمــن : قــاض يعينــه وزيــر الماليــة باقتــراح مــن وزيــر العــدل، وشــخصيتان 
تعينــان بصفتهمــا الشــخصية، باختيــار مــن مجلــس الإدارة، علــى أســاس النزاهــة والكفــاءة فــي المجالــن القانونــي والمالــي.  

تشكيلة المجلس التأديبي للهيئة المغربية لسوق الرساميل

يضطلع المجلس التأديبي بالمهام التالية :

  ◎ دراسة الوقائع التي قد تؤدي إلى إصدار عقوبة من قبل رئيس الهيئة المغربية لسوق الرساميل؛

  ◎ الاقتراح على الرئيس، بعد الانتهاء من دراسة الوقائع، العقوبة التأديبية الموافقة؛

  ◎ وإن اقتضــى الحــال، إبــداء الــرأي لرئيــس الهيئــة حــول الأفعــال الممكــن تصنيفهــا كمخالفــات  جنائيــة قبــل إحالتهــا 

علــى الســلطات القضائيــة المختصــة. 
ويتعــن التذكيــر بــأن أســاليب عمــل المجلــس والمســاطر المتبعــة فــي التحقيــق فــي الملفــات، تحــدد بمقتضــى النظــام العــام 

الأستاذ عز الدين الكتاني
 بصفته الشخصية

السيد حسن العفوي
الرئيس

السيد عبد الجليل الشرايبي
بصفته الشخصية
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للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والنظــام الداخلــي للمجلــس. وفــي انتظــار مصادقــة الإدارة علــى النظــام العــام  ونشــره فــي 
الجريــدة الرســمية، بــدأ التحضيــر لعمــل المجلــس بمجــرد تعيــن أعضائــه وتــم اتخــاذ بعــض الإجــراءات. ولهــذه الغايــة، تــم 
تنظيــم لقــاءات بــن موظفــي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل و أعضــاء المجلــس، خصصــت لعــرض أنشــطة الهيئــة وطريقــة 
عملهــا، ولاســيما الجوانــب المتعلقــة بمهمــة مراقبــة المتدخلــن والعمليــات. كمــا نظمــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، 
لفائــدة أعضــاء المجلــس، زيــارة إلــى هيئــة الأســواق الماليــة بفرنســا قصــد الاجتمــاع بأعضــاء لجنتهــا التأديبيــة والاطــاع 

علــى طريقــة عمــل هــذا الجهــاز، وكــذا حضــور جلســة عموميــة للجنــة خصصتهــا للمرافعــات فــي ملــف تأديبــي.

مندوب الحكومة 	1.4 	

أدرج القانــون الخــاص بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل كذلــك رقابــة يمارســها منــدوب للحكومــة. ويســهر هــذا الأخيــر، 
بوجــه خــاص، علــى تقييــد الهيئــة  بالأحــكام التشــريعية التــي تنظــم أنشــطتها، كمــا يحضــر بصفــة استشــارية اجتماعــات 

مجلــس الإدارة.
ويعين مندوب الحكومة من قبل الإدارة، من بين كبار الموظفين الأكفاء بوزارة المالية. 

تعزيز الاستقلالية 	.2

يكــرس البنــاء الجديــد الــذي جــاء بــه القانــون رقــم 12-43 الســالف الذكــر مبــدأ اســتقلالية الهيئــة الــذي يتجلــى أساســا فــي 
إعــادة تنظيــم ســلطات أجهــزة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والاســتقلال الوظيفــي فــي ممارســة صلاحياتهــا.

ويعكــس نقــل رئاســة مجلــس إدارة الهيئــة إلــى رئيســها بــدلا مــن رئيــس الحكومــة أو الوزيــر المفــوض لهــذا الغــرض، تطــورا 
أساســيا فــي اتجــاه منــح الهيئــة اســتقلالية واســعة.

ووفقا لنفس المنطق تم تنظيم أجهزة الهيئة المغربية لسوق الرساميل، أي المجلس الإداري و المجلس التأديبي.

ــق بالأعضــاء  ــا يتعل ــم، خاصــة فيم ــس الإدارة وشــروط  عزله ــن أعضــاء مجل ــات تعي ــم 12-43 كيفي ــون رق و يحــدد القان
ــى مــن اختصاصــات الإدارة. ــي تبق ــم، والت ــرات انتدابه ــد عــدد فت ــم، وتحدي المســتقلين، ومــدة انتدابه

أمــا تعيــن الرئيــس فهــو مــن اختصــاص جلالــة الملــك كمــا تــم تحديــده فــي القانــون التنظيمــي رقــم 12-02 بشــأن التعيــن 
فــي المناصــب العليــا، تطبيقــا لأحــكام المادتــن 49 و 92 مــن الدســتور.

ويتمتع أيضا الهيكل الثاني المحدث والمتمثل في المجلس التأديبي بالاستقلالية بالنظر لتركيبته و طريقة عمله.

وأخيــرا، تــم أيضــا تعزيــز الاســتقلالية مــن خــال قواعــد التنافــي الخاصــة بــكل واحــد مــن هــذه الأجهــزة وكيفيــة معالجــة 
تضــارب المصالــح.

و مــن جهــة أخــرى، تجــدر الإشــارة إلــى أن الاســتقلال العضــوي يعنــي أيضــا الاســتقلال الوظيفــي الــذي يتســم بتوزيــع 



22

واضــح للصلاحيــات. وهكــذا، فــإن القانــون رقــم 12-43 المشــار إليــه، مكــن الهيئــة مــن أجهــزة مســتقلة ســواء فيمــا يتعلــق 
بهيكلتهــا أو باختصاصاتهــا المحكمــة والتــي ترســخ بالتالــي، التطــور نحــو الارتقــاء إلــى المعاييــر الدوليــة، لإرســاء المزيــد مــن 

اســتقلالية الهيئــات الرقابيــة لســوق الرســاميل، وتعزيــز الســلطات التــي تمارســها وإمكانيــات المســاءلة.

ــي  ــه ف ــوص علي ــو المنص ــى النح ــبة، عل ــام والمحاس ــأن الع ــدة للش ــة الجي ــادئ الحكام ــا لمب ــور أيض ــذا التط ــتجيب ه ويس
الدســتور الجديــد ليوليــوز 2011، و المؤيــدة بالتوجيهــات الملكيــة الســامية، التــي تؤكــد بقــوة علــى ضــرورة إرســاء قواعــد 

ــة المســتدامة. ــق التنمي ــك شــرطا مســبقا لتحقي ــار ذل ــة، باعتب ــدة، وتحســن جــودة الخدمــات العمومي ــة الجي الحكام

نطاق تدخل موسع 	.3

توســع نطــاق تدخــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن خــال النــص المؤســس لهــا وأيضــا بســبب تعــدد النصــوص 
ــى  ــوق و عل ــي الس ــن ف ــتوى المتدخل ــى مس ــاق عل ــع للنط ــذا التوس ــس ه ــق. وينعك ــز التطبي ــت حي ــي دخل ــريعية الت التش

ــطة. ــات والأنش المنتج

على مستوى المتدخلين  	3.1 	

أســس القانــون الجديــد رقــم 19-14 المتعلــق ببورصــة القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي، كمــا 
ــق  ــة لســوق الرســاميل. ويتعل ــة المغربي ــد للهيئ ــخ 19 شــتنبر 2016، لنطــاق جدي ــدة الرســمية بتاري ــم نشــره فــي الجري ت
الأمــر علــى وجــه الخصــوص بالشــركة المســيرة لبورصــة القيــم، مــن خــال صلاحيــات جديــدة للرقابــة، وبشــركات البورصــة 
مــن خــال تبنــي مســطرة جديــدة للاعتمــاد، وبالمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي مــن خــال شــروط التســجيل والمراقبــة التــي 

ســيتم وضعهــا.
ــه لــأدوات الماليــة  ــة مــن خــال إدخال كمــا توســع نطــاق تدخــل الهيئــة فــي إطــار القانــون 12-42 المتعلــق بالســوق الآجل
لإقامــة ســوق آجلــة تخضــع هياكلهــا، خاصــة منهــا الشــركة المســيرة  والأعضــاء المكلفــن بالتــداول لمراقبــة الهيئــة المغربيــة 

لســوق الرســاميل.
ــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن خــال تطبيــق القانــون الجديــد رقــم 14-70 المتعلــق  وتوســع أيضــا نطــاق تدخــل الهيئ
بهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري كمــا تــم نشــره فــي الجريــدة الرســمية بتاريــخ 19 شــتنبر 2016، والــذي شــمل أيضــا 
فاعلــن جــدد، شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري والمقيمــن العقاريــن ووضعهــم تحــت إشــراف الهيئــة.

على مستوى المنتجات 	3.2 	

علــى مســتوى المنتجــات، تغطــي الهيئــة الآن الأدوات الماليــة وهــو نطــاق أوســع مــن نطــاق القيــم المنقولــة وفــي هــذا الإطــار، 
تمــت المصادقــة علــى عــدد مــن القوانــن تضــع إطــارا لإحــداث وتشــغيل مجموعــة مــن الأدوات الجديــدة.

وهــذا هــو الحــال، علــى ســبيل المثــال، فيمــا يتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري التــي تــم ادراجهــا بموجــب القانــون 
رقــم 14-70 الســالف الذكــر الــذي ســمح بتنويــع وتوســيع نطــاق هيئــات التوظيــف الجماعــي ليشــمل المنتجــات العقاريــة؛ 
أو بشــهادات الصكــوك المنصــوص عليهــا فــي القانــون رقــم 14-19 أو بمنتجــات الســوق الآجلــة لــأدوات الماليــة التــي جــاء 

بهــا القانــون رقــم 42-12.
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ونتيجــة لذلــك، تــم توســيع قائمــة الأدوات الماليــة المدرجــة فــي القانــون رقــم 12-44 المتعلــق بدعــوة الجمهــور الــى الاكتتــاب 
والمعلومــات المطلوبــة إلــى الأشــخاص والهيئــات التــي تدعــو الجمهــور الــى الاكتتــاب.

على مستوى الأنشطة  	3.3 	

يميــز قانــون البورصــة الجديــد بــن أنشــطة الوســاطة الموكولــة إلــى شــركات البورصــة عــن تلــك المتعلقــة بالإرشــاد فــي مجــال 
الاســتثمار المالــي التــي عهــد بهــا إلــى مرشــدين فــي الاســتثمار المالــي. ويعتبــر هــذا التوزيــع إشــارة إلــى اعتمــاد مقاربــة 

جديــدة للإطــار التنظيمــي، وكــذا إلــى هيكلــة الرقابــة علــى الفاعلــن مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

ونتيجــة لمــا ســلف، لــم يعــد نطــاق عمــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل يقتصــر علــى ســوق الرســاميل كمــا تــم تصورهــا 
ــى  ــد ال ــح يمت ــل اصب ــن بهــا ومنتجاتهــا، ب ــم نشــرها ســنة 2016، والفاعل ــي ت ــق النصــوص الت ــز التطبي ــل دخــول حي قب

النطــاق المحــدث بموجــب الصلاحيــات المســتمدة مــن هــذه النصــوص الجديــدة.

ويمثــل التطــور نحــو الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل نضجــا لا ينكــر للســلطة الرقابيــة وإنعكــس ذلــك علــى تنظيمهــا و علــى 
طريقــة عملهــا، وكــذا علــى مســتوى ممارســة المهــام التــي كانــت موكلــة إليهــا أو تلــك التــي أنيطــت بهــا حديثــا.



الفصل الأول
 

الهيئة المغربية لسوق الرساميل
ومحيطها بالأرقام
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سوق البورصة 	.1

تطور المؤشرات 	1.1 	

بعــد انخفاضــه بنســبة ٪7.2 ســنة 2015، ســجل مؤشــر مــازي أداءا ســنويا بنســبة ٪30.46 ســنة 2016، مدعومــا 
ــه  ــذا التوج ــراض. واســتمر ه ــة ســندات الاقت ــاض النســبي لمردودي ــج الشــركات المســعرة  وبالانخف ــاص بنتائ بشــكل خ
ــغ 930.94 11  ــر حــن بل ــوم 23 دجنب ــه ي ــى مســتوى ل ــي المؤشــر المرجعــي طــوال الســنة، مســجلا أعل التصاعــدي ف
نقطــة. نفــس التوجــه تــم تســجيله علــى مؤشــري FTSE CSE Morocco 15  ومادكــس، الذيــن أغلقــا الســنة علــى أداء 

ــي ٪44.36 و 31.59٪. ــى التوال ــغ عل ــي بل إيجاب

تطور مؤشرات مازي ومادكس و FTSE CSE Morocco 15 سنة 2016

المصدر: بورصة الدار البيضاء | رسم بياني رقم 1

وتعــزى الزيــادة القويــة فــي المؤشــر المرجعــي إلــى النتائــج الإيجابيــة التــي حققتهــا تقريبــا كل المؤشــرات القطاعيــة الممثلــة. 
المؤشــر القطاعــي الوحيــد الــذي ســجل انكماشــا ســنة 2016 بلــغ ٪1,7 هــو مؤشــر " الهندســيات والتجهيــزات الصناعية"، 

مقابــل ارتفــاع مســتويات كل القطاعــات الأخــرى.
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تطور المؤشرات القطاعية في 2016

المصدر: بورصة الدار البيضاء | رسم بياني رقم 2

وتــم تســجيل هــذا الاتجــاه التصاعــدي أيضــا بالأســواق الدوليــة، لكــن بوضــوح أقــل بكثيــر. فعلــى ســبيل المثــال، ســجل 
مؤشــر الأســواق الحدوديــة MSCI FM، الــذي يصنّــف الســوق المغربــي بداخلــه، شــبه ركــود ســنة 2016، بــأداء ســنوي 
 MSCI( والأســواق المتقدمــة ) )MSCI EM( بلــغ ٪3,16. وعلــى نفــس المنــوال، ســجل مؤشــري الأســواق الناشــئة

ــي نســبة ٪11,19 و 10,73٪. ــى التوال ــم يتجــاوز عل ــوا ل World( نم

تطور مؤشري مازي ومورغان ستانلي للرأسمال الدولي للأسواق الحدودية )قاعدة 100 = 2007(

)1( يغطي مؤشر مورغان ستانلي للرأسمال الدولي للأسواق الحدودية أداء 128 من كبار ومتوسطي الرسملة من 30 سوق بورصة يطلق عليها "حدودية."
وتتألف الأسواق الحدودية من البلدان التالية : الأرجنتين، والبحرين، وبنغلاديش، وبوركينا فاسو، وبنن، وكرواتيا، واستونيا، وغينيا - بيساو، وساحل العاج، والأردن، وكينيا، 
 والكويت، ولبنان، وليتوانيا، وكازاخستان، وموريشيوس، ومالي، والمغرب، والنجير، ونيجيريا، وعمان، وباكستان، وصربيا، والسنغال، وسري لانكا، وتوغو، وتونس، وفيتنام.

المصدر: بورصة الدار البيضاء 1MSCI | رسم بياني رقم 3
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المغرب في المؤشرات المرجعية الدولية

توجــد مؤشــرات مرجعيــة دوليــة مختلفــة، الأكثــر شــيوعا منهــا هــي مؤشــرات مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي. وتمثــل 
هــذه الأخيــرة أدوات تدبيــر أنشــأتها وتنشــرها شــركة مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي. وتهــدف إلــى قيــاس أداء ســوق 
الأوراق الماليــة انطلاقــا مــن عينــة مــن القيــم يتــم تجميعهــا حســب مقاطــع مســبقة التحديــد لتمثــل بلــدا أو منطقــة جغرافيــة 
ــد المســتثمرين، خاصــة منهــم المؤسســاتيين، بمؤشــرات  ــك. ويكــون الهــدف منهــا هــو تزوي ــى ذل أو حجــم شــركة ومــا إل

مرجعيــة. كمــا أنهــا تتيــح لمســيري الصناديــق أوســع تغطيــة جغرافيــة عالميــة ممكنــة للمخاطــر. 

ــم  ــة. وتغطــي أســهم يت ــة لأســواق بورصــات عالمي ــر مرجعي ــي معايي ــان ســتانلي للرأســمال الدول ــل مؤشــرات مورغ تمث
ــن. ــل المســتثمرين الدولي ــن قب ــا كمرجــع م ــر تتبع ــر المؤشــرات الأكث ــدا. و تعتب ــن 80 بل ــر م ــي أكث ــا ف تداوله

ولكــي يتــم إدراج بلــد مــا فــي واحــد أو أكثــر مــن مؤشــرات مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي، يجــب أن يســتوفي شــروط 
الإدراج وفقــا لمقاربــة متعــددة المعاييــر ، تجمــع بــن الكميــة )الرســملة والســيولة ومــا إلــى ذلــك( والنوعيــة )موثوقيــة البنــى 

التحتيــة، ســهولة ولــوج المســتثمرين الأجانــب للأســواق، اســتقرار الإطــار المؤسســي، إلــخ(.

ويتواجــد المغــرب فــي ثلاثــة مــن مؤشــرات مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي، بالإضافــة إلــى مؤشــر مورغــان ســتانلي 
للرأســمال الدولــي للأســواق الحدوديــة الــذي إنضــم إليــه بعــد خروجــه مــن مؤشــر مورغــان ســتانلي للرأســمال الدولــي 

للأســواق الناشــئة فــي نونبــر 2013، ويمثّــل بعشــرة )10( قيــم* ووزن إجمالــي قــدره 7.54٪.

* إتصالات المغرب، التجاري وفا بنك، لافارج هولسيم المغرب، البنك المغربي للتجارة الخارجية، الضحى، البنك الشعبي المركزي، إسمنت المغرب تأمين الوفاء،
   طاقة المغرب و ماناجيم.

إطار رقم 1

تطور رسملة البورصة 	1.2 	

ارتفعــت رســملة البورصــة مــن 453 مليــار درهــم فــي نهايــة 2015 إلــى 583 مليــار درهــم ســنة 2016، مســجلة تحســنا 
بنســبة ٪28,6. وقــد همــت هــذه الزيــادة كل القطاعــات تقريبــا باســتثناء قطــاع الهندســيات والتجهيــزات الصناعيــة. ويعــزى 
هــذا التطــور، إضافــة لوقــع الأســعار، إلــى إدراج مرســى المغــرب فــي البورصــة والــى عمليــات الزيــادة فــي رأس المــال التــي 

قامــت بهــا شــركات ريســما وأوطو-هــول ولافــارج هولســيم المغــرب.

توزيع رسملة البورصة حسب قطاع النشاط سنة 2016

المصدر: بورصة الدار البيضاء | رسم بياني رقم 4
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تطور حجم التداولات والسيولة 	1.3 	

بلــغ حجــم التــداولات الإجمالــي مــا يقــارب 72 مليــار درهــم ســنة 2016 مســجلا بذلــك زيــادة بنســبة ٪40 مقارنــة مــع ســنة 
2015. وقــد همــت هــذه الزيــادة كلا مــن الســوق المركزيــة وســوق الكتــل اللتــان حققتــا زيــادة بلغــت علــى التوالــي ٪8.7 و 

٪47.6 مقارنــة مــع 2015. وســجلت الحصــة النســبية للســوق المركزيــة فــي الحجــم الإجمالــي للتــداولات تراجعــا،  حيــث 

انتقلــت مــن ٪70 خــال الســنتين الماضيتــن إلــى مــا يقــارب ٪63 ســنة 2016. 

تطور حجم التداولات حسب الفئة )بملايين الدراهم(

20122013201420152016بملايين الدرهم
حجم الأسهم

 082 75832 59528 45027 72926 129- السوق المركزية

379 75118 81611 10111 47022 212- سوق الكتل 

462 50950 41140 55039 19948 42المجموع أ = )1+2(

930 1278931 0001 3271- الإدراجات

798 4939234 0636442 42- تقديم السندات

408440 5177456752- العروض العمومية

116206106687 66171- تنقيلات

877 0459 2024252 4693 77- زيادات في رأس المال

732 37617 9266 0084 3536 10المجموع ب = )3 + 4 + 5 + 6 + 7(

193 88568 33646 55844 55254 52مجموع حجم الأسهم )أ+ب(
حجم سندات الاقتراض

121 6902 3552 1713 2052 83- السوق المركزي

484 7061 9361 7131 3684 94- سوق الكتل 

605 3953 2914 8845 5726 7المجموع ج= )8+9( 

10910700184810938- إصدارات

1100010- تقديم السندات 

910700184811938المجموع د= )10+11(

مجموع حجم سندات الاقتراض = 
543 2064 4755 5845 4837 8)ج+د(

737 09172 81152 14249 03462 61 المجموع العام

المصدر: بورصة الدار البيضاء | جدول رقم 1
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تطور نسبة سيولة2 سوق البورصة

المصدر : بورصة الدار البيضاء | رسم بياني رقم 5

ونتيجــة للزيــادة فــي حجــم المعامــات، تحســنت الســيولة للســنة الثانيــة علــى التوالــي. فقــد بلــغ معــدل الــدوران ٪9.54 ســنة 
2016 مقابــل ٪8.49 فــي 2015 و ٪8.25 عــام 2014.

1.4	 تصنيف المستثمرين   	

1.4.1 في السوق المركزية لبورصة الدارالبيضاء 		

بلــغ حجــم نشــاط الســوق المركزيــة فــي بورصــة الدارالبيضــاء 34,2 مليــار درهــم ســنة 2016، مســجلا بذلــك زيــادة بنســبة 
٪9 مقارنــة مــع 2015.

ــة،  ــي للســوق المركزي ــة ٪45 مــن حجــم المعامــات الإجمال ــون المغارب ــة المســتثمرين، شــكل الأشــخاص المعنوي وحســب فئ
تلتهــا مؤسســات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة ٪27. ولــم يمثــل الأشــخاص المعنويــون الأجانــب والأشــخاص 

الذاتيــون المغاربــة إلا نســبة ٪13 و ٪11 علــى التوالــي.

توزيع حجم المعاملات بالسوق المركزية حسب فئة المستثمرين
)خارج عمليات التقديمات، والولوج للبورصة والعروض العمومية والزيادة في رأس المال نقدا(

2 نسبة السيولة هي المتوسط المتجدد للحجم الشهري )غير مضاعف( للسوق المركزية وسوق الكتل، مقابل الرسملة عند نهاية الشهر، تحسب على سنة متجددة 

المصدر: شركات البورصة | جدول رقم 2

المجموع
الشبكة البنكية أشخاص ذاتيون 

أجانب
أشخاص معنويون 

أجانب
أشخاص ذاتيون 

مغاربة
أشخاص معنويون 

مغاربة
هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة
100% 3% 0,30% 12% 5% 57% 23% 2015

100% 4% 0,40% 13% 11% 45% 27% 2016
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أمــا مــن حيــث التطــور، فقــد ســجلت معامــات الأشــخاص الذاتيــن المغاربــة ارتفاعــا هامــا إذ تضاعــف حجــم معاملاتهــم 
ــى  ــع إل ــتثمرين ترتف ــن المس ــة م ــذه الفئ ــة ه ــل حص ــا جع ــات، مم ــتريات أو المبيع ــص المش ــا يخ ــواء فيم ــنة 2016، س س
٪11 مقابــل ٪5 للســنة الســابقة. كمــا شــهدت نســبة مؤسســات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة زيــادة بنســبة 4 نقــاط 
مئويــة حيــث مــرت مــن ٪23 إلــى ٪27. وســجلت معامــات الأشــخاص المعنويــن الأجانــب زيــادة بنســبة ٪35 مــن حجــم 

المشــتريات، فــي حــن بقيــت نســبتها مــن الحجــم الإجمالــي للســوق مســتقرة نســبيا وبلغــت ٪12 عــوض 13٪.

توزيع حجم المشتريات والمبيعات حسب فئة المستثمرين في السوق المركزية )بملايين الدراهم(
)خارج عمليات  التقديمات والولوج للبورصة والعروض العمومية والزيادة في رأس المال نقدا(

المصدر: بورصة الدار البيضاء | جدول رقم 3

المبيعات المشتريات
الفرق 2016 2015 الفرق 2016 2015
16% 8.157,41 7.027,71 38% 10.099,99 7.337,64 هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 

)OPCVM( المنقولــة

-10% 15.535,77 17.212,37 -17% 15.455,53 18.686,19 أشخاص معنويون مغاربة

134% 3.893,97 1.665,24 114% 3.327,29 1.552,47 أشخاص ذاتيون مغاربة

-1% 3.983,12 4.035,53 35% 4.849,23 3.597,19 أشخاص معنويون أجانب

25% 141,01 113,22 54% 123,03 79,96 أشخاص ذاتيون أجانب

79% 2.491,77 1.393,61 79% 347,98 194,23 الشبكة البنكية

9% 34.203,05 31.447,68 9% 34.203,05 31.447,68 المجموع

1.4.2 الاستثمارات الأجنبية في بورصة الدارالبيضاء 		

ســجلت قيمــة المخــزون المســتثمر فــي الأســهم المســعرة مــن طــرف المســتثمرين الأجانــب والمغاربــة المقيمــن بالخــارج زيــادة 
ــار  ــى 192,36 ملي ــر 2015 إل ــي دجنب ــار درهــم ف ــن 155,86 ملي ــرت م ــث م ــر 2016، حي ــي 31 دجنب بنســبة ٪23 ف
درهــم عنــد متــم 2016. ومثلــت ٪32,97 مــن رســملة البورصــة، مســجلة بذلــك انخفاضــا طفيفــا بالنســبة لســنة 2015 

.)38,34٪(

يتمثــل الجــزء الأكبــر مــن الاســتثمار الأجنبــي فــي الأســهم المســعرة علــى شــكل مســاهمات اســتراتيجية. إذ ظلــت نســبة هــذه 
الأخيــرة مــن الاســتثمار الأجنبــي الإجمالــي مماثلــة تقريبــا لمســتواها فــي دجنبــر 2015، وهــو 91,60٪.

بلغــت الحصــة العائمــة مــن رأس المــال الأجنبــي المســتثمر فــي بورصــة الدارالبيضــاء ٪2,77 مــن إجمالــي رســملة البورصــة 
و ٪12,13 مــن الرســملة العائمــة.
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31/12/2016 31/12/2015

% المبلغ % المبلغ

100% 192.358 100% 155.857
استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج المحتفظ بها 

في المغرب، منها

91,60% 176.201 91,04% 141.885  - نسبة استراتيجية
8,40% 16.157 8,96% 13.972  - عائم

583.380 453.316 رسملة البورصة

133.205 101.422 رسملة البورصة العائمة

32,97% 34,38% استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج / رسملة البورصة

30,20% 31,30% نسبة استراتيجية / رسملة البورصة
2,77% 3,08%  عائم / رسملة البورصة
12,13% 13,78%  عائم / رسملة البورصة العائمة 

إقراض السندات 	.2

بلــغ حجــم عمليــات إقــراض الســندات 325 مليــار درهــم ســنة 2016، بزيــادة بلغــت ٪55 مقارنــة مــع ســنة 2015. وقــارب 
جــاري العمليــات 14 مليــار درهــم عنــد متــم دجنبــر 2016.

الحجم الإجمالي لإقراض السندات )بملايين الدراهم(

تصنيف استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج في الأسهم المسعرة المغربية
)بملايين الدراهم(

المصادر: ماسكو الحسابات، بورصة الدارالبيضاء، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل | جدول رقم 4

المصدر: البنوك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 6

الربع الأول 2016 الربع الثاني 2016 الربع الثالث 2016 الربع الرابع 2016
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باســتثناء الربــع الأول مــن ســنة 2016، تحتــل البنــوك المرتبــة الأولــى ضمــن قائمــة المقترضــن، فــي حــن تصنــف هيئــات 
التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة فــي خانــة المقرضــن الرئيســيين.

تهــم عمليــات اقــراض الســندات أساســا، ســندات الخزينــة التــي مثلــت لوحدهــا ثلثــي الســندات المقرضــة ســنة 2016. كمــا 
كانــت أيضــا ســندات الاقتــراض وشــهادات الإيــداع موضــوع عمليــات إقــراض وســجلت زيــادة وصلــت علــى التوالــي حوالــي 

٪19 و ٪11. وبلــغ إقــراض الأســهم مــن جانبــه فقــط ٪1 مــن الحجــم الإجمالــي. 

يتراوح متوسط مدة عملية القرض ما بين أسبوعين و 24 أسبوع، حسب فئة الأداة المالية.

متوسط المدة بالأسابيع حسب فئة السندات

المصدر: البنوك، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 7

حجم المبالغ المعالجة حسب فئات الزبائن )إقراض( 

المصدر: بورصة الدار البيضاء | رسم بياني رقم 8

سندات الاقتراض شهادات الإيداع اوراق الخزينة أذون شركات 
التمويل سندات الخزينة أسهم
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حجم المبالغ المعالجة حسب فئات الزبائن )إقراض(

حجم المبالغ المعالجة حسب فئات الزبائن )اقتراض(

المصدر: بورصة الدار البيضاء | رسم بياني رقم 10 

المصدر: بورصة الدار البيضاء | رسم بياني رقم 9
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إقراض السندات

الإطار  	
يمثــل إقــراض الســندات نــوع  مــن الممارســات الموجــودة فــي الاســواق الماليــة و التــي يســتخدمها المســتثمرون المؤسســاتيون 
ــر  ــذي يؤط ــي وال ــار التشــريعي والتنظيم ــذ إحــداث ســنة 2014، الإط ــا من ــزز حجــم أنشــطتها تدريجي ــد تع ــة، وق المغارب
ممارســتها. ويخضــع إقــراض الســندات لسلســلة مــن النصــوص تشــمل نصــا مرجعيــا وهــو القانــون رقــم 45.12 المتعلــق 
بإقــراض الســندات، الــذي دخــل حيــز التطبيــق ســنة 2014، ونصوصــا تنظيميــة نذكــر منهــا خاصــة قــرار وزيــر الاقتصــاد 
والماليــة بالمصادقــة علــى نمــوذج الاتفاقيــة الإطــار ونمــوذج الإخطــار بالعمليــات المــؤرخ فــي 26 دجنبــر 2013 وقــرار وزيــر 
الاقتصــاد والماليــة رقــم 2541.13 فــي شــأن القواعــد المتعلقــة بتكويــن أصــول الهيئــات المكلفــة  بالتوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة المــؤرخ فــي 14 مــارس 2014. وقــد جــاءت التدابيــر المختلفــة التــي تــم إدراجهــا فــي النظــام العــام للبورصــة وفــي 

دوريــة مجلــس القيــم المنقولــة بتاريــخ 1 أكتوبــر 2014 لاســتكمال هــذا الإطــار.

الممارسة 	
إقــراض الســندات هــو عقــد يســلم بموجبــه أحــد الأطــراف بكامــل الملكيــة لطــرف  آخــر مقابــل اجــر متفــق عليــه، ســندات 
ــرض  ــزم المقت ــد يلت ــذا العق ــة، وبمقتضــى ه ــداول أو ســندات الخزان ــة للت ــن القابل ــي البورصــة، أو ســندات الدي مدرجــة ف
ــط  ــذا المخط ــن ه ــان. وم ــه الطرف ــق علي ــخ يتف ــي تاري ــرض ف ــر للمق ــع الأج ــادة الســندات ودف ــا بإع ــة فيه بصــورة لا رجع
الأساســي، الــذي ينطــوي علــى نقــل حقيقــي لملكيــة الســندات، أحدثــت مجموعــة متنوعــة مــن الاســتخدامات الممكنــة، بمجــالات 
متفاوتــة الاتســاع حســب التشــريعات المعمــول بهــا والاتفاقيــات المســتخدمة. ويمكــن أن يســتعمل إقــراض الســندات، علــى 
ســبيل المثــال، للرفــع مــن مردوديــة محفظــات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة أو لتغطيــة احتياجــات التمويــل مــن 
خــال اســتخدام نقــد الضمــان، أو لتغطيــة وضعيــة قصيــرة لمــا يكــون البيــع علــى المكشــوف مســموح بــه، أو للإتمــام الجيــد 

للعمليــات و منــع حــدوث تعليــق التســليم، ومــا إلــى ذلــك.

وتجدر الإشارة إلى بعض القواعد التي تميز النظام المغربي :

  ◎ تنجز عمليات الإقراض من قبل وسطاء معتمدين )البنوك( يتعين عليهم التأكد من صحة العمليات ومطابقتها :

ــة، ومعالجــة الضمــان، ومــا      تتبــع العمليــات، ومراقبــة القواعــد التحوطيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول    
    إلى ذلك؛  

  ◎ يتعاقد الطرفان بموجب إتفاقية إطار تحدد الطرق التنفيذية للعملية؛

  ◎ يمكن أن يتم إقراض السندات بضمان سندات أو نقود؛

  ◎ تقتصر مدة القرض على سنة واحدة؛

  ◎ لا يمكن إقراض السندات المقترضة؛

  ◎ لا يجوز نقل السندات أو تفويتها دون موافقة مسبقة من الطرف الآخر.

السوق 	
ــر  ــو الشــكل الأكث ــاوض مباشــر، وه ــى شــكل  تف ــرب عل ــي المغ ــا ف ــارس حالي ــراض الســندات تم ــات ســوق إق ــل عملي تظ
انتشــارا فــي العالــم. كمــا توجــد أيضــا تنظيمــات أخــرى، مثــل التســيير علــى شــاكلة تجمــع كمــا يقترحــه بعــض الودعيــاء 

ــة. ــداول الإلكتروني ــر بعــض منصــات الت المركزيــن و حتــى عب

ويظــل الســوق منتعشــا بشــكل رئيســي مــن البنــوك وهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــع تركيــز المعامــات علــى 
ســندات الخزينــة. وقــد بلــغ الحجــم الإجمالــي لعمليــات القــرض المســجل ســنة 2016 نحــو 325 مليــار درهــم.

وانطلاقــا مــن التجربــة الأولــى المكتســبة ، كان مــن ممكــن إعــداد حصيلــة النشــاط وتحديــد مجــالات تحســن الإطــار العــام. 
ولهــذه الغايــة، انطلقــت ســنة 2016 أشــغال التفكيــر مــع المهنيــن، أدت إلــى اقتــراح إعــادة  تأهيــل النظــام الحالــي.

إطار رقم 2
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دعوة  الجمهور الى الاكتتاب 	.3

اتســمت ســنة 2016 بشــبه اســتقرار فــي عــدد العمليــات التــي تــم التــداول بشــأنها وبزيــادة هامــة فــي حجمهــا. عالجــت 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 65 عمليــة ســنة 2016 مقابــل 63 خــال الســنة الماليــة الســابقة. وتعــزى هــذه الزيــادة 
ــذي  ــار درهــم(، وال ــال )22,3 ملي ــى ســندات رأس الم ــات عل ــه العملي ــذي حققت ــغ ال ــى المبل ــي الحجــم بشــكل أساســي إل ف

تضاعــف أربــع مــرات مقارنــة بالســنة الســابقة.

العمليات على سندات رأس المال 	3.1 	

إن كان عــدد العمليــات علــى ســندات رأس المــال ظــل مســتقرا تقريبــا )9 عمليــات ســنة 2016 مقارنــة مــع 7 عمليــات ســنة 
ــي الســوق ســنة  ــي أنجــزت ف ــات الت ــا بحجــم بعــض العملي ــات بنســبة ٪400، مدفوع ــع حجــم العملي ــد ارتف 2015(، فق

.2016

عمليات على سندات رأس المال

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل | جدول رقم 5

إصدار سندات الدين 	3.2 	

انخفــض الحجــم الإجمالــي لإصــدارات ســندات الديــن بنســبة ٪6,5 ســنة 2016 إلــى 52 مليــار درهــم مقابــل 55 مليــار 
درهــم فــي الســنة الســابقة. وجــاء هــذا الانخفــاض كنتيجــة تركيبيــة للزيــادة التــي عرفتهــا إصــدارات ســندات الديــن بنســبة 

٪23,7 والانخفــاض فــي إصــدارات ســندات الديــون القابلــة للتــداول بنســبة 14٪.

مبلغ المعاملات
)بملايين الدراهم( عدد العمليات المعالجة

2 016 2 015 2016 2015

20 305 5 496 8 7 العمليات العامة )باستثناء الاكتتاب الخاص(

1 940 899 1 2 الإدراج في البورصة

11 749 2 142 5 4 الزيادة في رأس المال

- 1 942 - 3        نقدا     

11 628 - 4 -        بالإدماج والانصهار     

120 200 1 1        بتحويل الربحيات     

6 617 2 455 2 1 عروض عمومية

6 149 - 1 -        عرض عمومي للشراء     

468 2 455 1 1        عرض عمومي للسحب     

2 000 - 1 - توظيف خاص

2000 - 1 - الزيادة في رأس المال

22 305 5 496 9 7 عدد العمليات على سندات رأس المال



36

إصدار سندات الدين

مبلغ المعاملات
)بملايين الدراهم(

عدد العمليات التي تمت معالجتها

2016 2 015 2016 2015

15 150 * 12 245 14 * 17 إصدارات سندات الاقتراض 

13 600   11 095   10 12 عبر دعوة الجمهور الى الاكتتاب  

1 550   1 150   4 5            عبر توظيفات خاصة        

36 856   42 848    20 إصدارات سندات ديون قابلة للتداول ** 27

4 468   15 766   5 9            اوراق الخزينة        

28 499   21 825   10 9            شهادات الايداع        

3 889   5 257   5 9            سندات شركات التمويل        

مجموع إصدارات سندات الدين     093 55   006 52

)*( باستثناء عمليتين حصلتا على التأشيرة الأولية

)**( المصدر: الوديع المركزي ماروكلير

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل | جدول رقم 6

العمليات المالية الأخرى 	3.3 	

ســجل حجــم العمليــات الماليــة الأخــرى التــي تمــت معالجتهــا ســنة 2016 ارتفاعــا هامــا وصــل إلــى 1,3 مليــار درهــم مقابــل 
 910 مليــون درهــم فــي الســنة الســابقة، ويعــود ذلــك أساســا إلــى الزيــادة فــي حجــم برامــج إعــادة الشــراء المرخــص لهــا.

العمليات المالية الأخرى

مبلغ المعاملات
)بملايين الدراهم(

عدد العمليات التي تمت معالجتها

2016 2015 2016 2015

2 926   789 4 5 برنامج اعادة شراء 

187 * 121 10 7 دعوة الجمهور الى الاكتتاب  - لمجموعات الأجنبية
3 113 910 14 12 مجموع العمليات المالية الأخرى

)*( مجموع المبالغ القصوى المرخص لها طبقا للتدابير المتعلقة بعمليات الصرف 

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل | جدول رقم 7
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منتجات التوظيف الجماعي 	.4

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 	4.1 	

4.1.1  هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الاقتصاد المغربي 		

عــرف وزن هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة فــي الاقتصــاد المغربــي تطــورا إيجابيــا مــع متــم 2016. فقــد بلغــت، عنــد 
نهايــة ســنة 2016، نســبة حجــم الأصــول الصافيــة لهــذه الهيئــات ٪36,97 مــن الناتــج المحلــي الإجمالــي، مقابــل ٪33,61 فــي 
متــم 2015. وتعــزى هــذه الزيــادة التــي بلغــت 56,3 نقطــة مئويــة إلــى ارتفــاع الأصــول الصافية لهيئات التوظيــف الجماعي للقيم 

المنقولــة  بمســتويات اكبــر مــن تلــك التــي ســجلها الناتــج المحلــي الإجمالــي )٪13,78 مقابــل ٪2,84 بالأســعار الجاريــة(.

تطور الناتج المحلي الإجمالي و الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة و معدل 
)الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / الناتج المحلي الخام(

2016 2015 2014
1016,12 988,02 925,38 الناتج المحلي الإجمالي )بمليارات الدراهم( 

375,61 330,12 300,54 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )بمليارات الدراهم(

36,97% 33,41% 32,48% معدل الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم 
المنقولة بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي

المصادر: شركات إدارة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة والمفوضية السامية للتخطيط | جدول رقم 8

وبخصــوص  معــدل الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن الادخــار الوطنــي، فقــد بلغــت 128,31٪ 
مقابــل ٪115,98 فــي العــام الســابق. وتعــزى هــذه الزيــادة إلــى ارتفــاع الأصــول الصافية لهــذه الهيئات بنســبة ٪13,78 في حين 

لــم يــزد الادخــار الوطنــي إلا بنســبة 2,85٪. 

تطور معدل ]صافي أصول هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة / الادخار الوطني الإجمالي[

المصدر:  شركات إدارة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة والمندوبية السامية للتخطيط | رسم بياني رقم 11 

الادخار الوطني
)بمليارات الدراهم(
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الجماعي للقيم المنقولة

)بمليارات الدراهم(

الأصول الصافية
/ الادخار الوطني



38

4.1.2  تطور الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )2012-2016( 		

تعــززت الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولة بأزيد مــن 133 مليار درهم ما بــن ســنتي 2012 و 2016، 
حيــث انتقلــت مــن 241,85 مليــار درهــم إلــى 375,6 مليــار درهم، مســجلة بذلــك زيادة بنســبة 55,30٪.

وتعــود هــذه الزيــادة بالأســاس إلــى ارتفــاع الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف ســندات 
الاقتــراض التــي زادت بمقــدار 114,55 مليــار درهــم خــال نفــس الفتــرة )منهــا 88,57 مليــار درهــم لصنــف ســندات الاقتــراض 
المتوســطة والطويلــة المــدى و 25,98 مليــار درهــم لصنــف ســندات الاقتــراض القصيــرة المــدى( وهو ما يمثــل ٪85,65 مــن الزيادة 
الإجماليــة المســجلة. أمــا بالنســبة للأصنــاف الأخــرى مــن هيئات التوظيــف الجماعي للقيم المنقولــة، فقد ارتفعــت أصولها الصافية 
بمقــدار 11,8 مليــار درهــم بالنســبة لصنــف "متنوعــة"، و 5,6 مليــار درهــم لصنــف "أســهم" و 1,3 مليــار درهم لصنــف "نقدية" و 

374,5 مليــون درهــم لصنــف "تعاقدية".

تطور الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة )2016-2012( )بملايير الدراهم(

المصدر:  شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة | رسم بياني رقم 12 

4.1.3  تطور  الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2016 	 	

ارتفعــت الأصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بنســبة ٪13,78 خــال ســنة 2016. ويعــزى هــذا النمــو 
بشــكل أساســي إلــى الاكتتابــات الصافيــة المســجلة مــن قبــل هــذه الهيئات فــي صنف ســندات الاقتراض المتوســطة والطويلــة المدى 

)22,10 مليــار درهــم(، وبدرجــة أقــل إلــى الزيــادة الإيجابيــة التــي حققتهــا كل الأصنــاف الأخــرى.

تطور الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في 2016 )بملايير الدراهم(

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة | رسم بياني رقم 13 
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4.1.4  توزيع مؤسسات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف في نهاية عام 2016 		

ارتفــع عــدد صناديــق هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن 406 ســنة 2015 إلــى 425 عنــد متــم 2016 بعد إطلاق 
نشــاط 19 هيئــة توظيــف جماعــي تتــوزع علــى 7 هيئــات مــن صنــف "متنوعــة" و 5 هيئــات مــن صنــف "ســندات علــى المــدى 
القريــب" و 4 هيئــات مــن صنــف "نقديــة" و هيئتــان )2( مــن صنــف "ســندات علــى المــدى المتوســط والبعيــد" وهيئــة واحــدة مــن 

صنــف "أســهم"

وتتــوزع هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة البالــغ عددهــا 425 هيئــة عنــد متــم 2016، علــى 379 صنــدوق  للتوظيــف 
الجماعــي و 46 شــركة اســتثمار ذات رأســمال متغيــر. ويظــل صنــف "ســندات علــى المــدى المتوســط والبعيــد" الأكثــر تمثيليــة 

إذ يشــمل 149 وحــدة تقــوم بتســيير مبلــغ جــار فــاق 204 مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل ٪34,54 مــن الجــاري الإجمالــي.
وتطورت الأصناف الستة لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2016 على النحو التالي:

◎ هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "أسهم" 	
بلــغ عــدد الصناديــق النشــيطة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "أســهم" 88 صندوقــا وبلغــت أصولهــا 
ــادة قدرهــا ٪28,92. وتعــزى هــذه  ــم ســنة 2015، أي بزي ــي مت ــار ف ــل ٪20,43 ملي ــار درهــم مقاب ــة ٪26,34 ملي الصافي

الزيــادة بالأســاس إلــى الأداء الســنوي الــذي حققــه هــذا الصنــف )31,39٪(.

◎ هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "متنوعة" 	
ارتفــع عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن هــذا الصنــف مــن 68 وحــدة فــي متــم 2015 إلــى 74 هيئــة عنــد 
نهايــة ســنة 2016. وهــو مــا نتــج عــن إحــداث 7 صناديــق جديــدة وتغييــر صنــف 3 أخــرى إذ تــم تحويــل هيئــة واحــدة مــن 
ــى  ــى المــدى المتوســط والبعيــد" إلــى صنــف "متنوعــة" وتحويــل هيئتــن اثنتــن مــن صنــف "متنوعــة" إل صنــف "ســندات عل

صنــف "ســندات". 

وعرفــت الأصــول الصافيــة لهــذا الصنــف زيــادة ملحوظــة )٪52,36( لتصــل إلــى 19,58 مليــار درهــم عنــد متــم ســنة 2016. 
ويعــزى هــذا النمــو القــوي إلــى التدفقــات الصافيــة التــي بلغــت 3,8 مليــار درهــم وإلــى الأداء الجيــد لســوق الأســهم.

◎ هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "نقدية" 	
زاد جــاري هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "نقديــة" بنســبة ٪1,63 ليصــل إلــى 72,77 مليــار درهــم عند 
متــم 2016. ويعــزى هــذا الارتفــاع إلــى الأداء الســنوي الإيجابــي لهــذا الصنــف )٪2,19( الــذي وصــل عــدده إلــى 58 هيئــة 

فــي نهايــة ســنة 2016.

◎ هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "سندات قصيرة المدى" 	
أصبــح عــدد هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن هــذا الصنــف 46 وحــدة عنــد متــم 2016 بعــد إحــداث 5 صناديــق 
جديــدة وتحويــل صنــف هيئــة واحــدة مــن "متنوعــة" إلــى "ســندات قصيــرة المــدى". وســجلت الأصــول الصافيــة لهــذا الصنــف 
زيــادة بنســبة ٪5,91 وبلغــت القيمــة الجاريــة 51,20 مليــار درهــم. ويعــزى هــذا النمــو إلــى التأثيــر المشــترك للاكتتابــات 

الصافيــة )1,53 مليــار درهــم( ولــأداء الســنوي لهــذا الصنــف )2,8٪(.

◎ هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "سندات متوسطة وطويلة المدى" 	
وأداء  الصافيــة(  الإجماليــة  التدفقــات  مــن   82٪ يعــادل  مــا  )أي  درهــم  مليــار   22,1 بلغــت  تدفقــات صافيــة  بفضــل 
ســنوي بلــغ ٪4,68 ســنة 2016، ارتفــع الجــاري الإجمالــي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف 
درهــم  مليــار   175,11 مقابــل   2016 متــم  عنــد  درهــم  مليــار   204,09 إلــى  المــدى"  وطويلــة  متوســطة  "ســندات 
.2015 لعــام  بالنســبة  تغييــر  أي  تســجيل  دون  149 وحــدة  الصنــف  هــذا  مــن  الهيئــات  عــدد  وبلــغ   .2015  ســنة 

◎ هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من صنف "تعاقدية" 	
ســجل جــاري هــذا الصنــف تراجعــا بنســبة ٪9,03. وتراجعــت قيمــة أصولــه الصافيــة مــن 1,76 مليــار درهــم فــي نهايــة عــام 
2015 إلــى 1,6 مليــار درهــم عنــد متــم 2016. ويعــزى هــذا الانخفــاض إلــى حركــة تدفقــات ســلبية بلغــت 206 مليــون درهم. 
وتجــدر الإشــارة إلــى أن اثنتــن مــن أصــل 10 هيئــات مــن هــذا الصنــف انتهــت صلاحيتهــا وهــي فــي طــور تجديــد الاعتمــاد.
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توزيع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الصنف عند متم 2016

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة | رسم بياني رقم 14 

54,34%

4,27% 7,01%

5,21%

19,38%

13,63%

4.1.5  �الأداء السنوي لمختلف أصناف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  		

بلــغ الأداء الســنوي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "أســهم" نســبة ٪31,39 ســنة 2016، متجــاوزا 
بذلــك الأداء الــذي حققــه مؤشــرها المرجعــي مــازي الــذي ســجل ارتفاعــا بنســبة ٪30,46 وهــو مــا يترجــم التدبيــر النشــيط 

للمســيرين.

ــرة  ــة المــدى" و "ســندات قصي ــة مــن صنفــي "ســندات متوســطة وطويل ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي واســتفادت هيئ
المــدى" مــن الاتجــاه التنازلــي الــذي عرفتــه أســعار الفائــدة ســنة 2016 وبلــغ أداؤهــا الســنوي علــى التوالــي٪4,68 و 2,80٪. 
وبالفعــل، أظهــر منحنــى أســعار الفائــدة انخفاضــا لــكل آجــال الاســتحقاق، ســواء علــى المــدى القصيــر أو المتوســط أو الطويــل 

خــال ســنة 2016، مســجلا بذلــك تراجعــا تــراوح مــن 27 نقطــة أســاس إلــى مــا يقــارب 70 نقطــة أســاس.

وبلــغ أداء هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "متنوعــة" نســبة ٪12,14 ســنة 2016. ويعكــس هــذا الأداء 
الطبيعــة المختلطــة للاســتثمارات التــي يقــوم بهــا هــذا الصنــف، الــذي بلغــت، فــي متــم 2016، نســبة أصولــه الصافيــة مــن 

ســندات الديــن ٪62,5 ومــن ســندات رأس المــال 25٪.

وســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "نقديــة"، عنــد متــم 2016، أداءا ســنويا بلــغ ٪2,19، يمكــن 
مقارنتــه مــع متوســط ســعر الفائــدة المرجــح  للســوق القائمــة بــن البنــوك، الــذي بلــغ معدلهــا الســنوي ٪2,31 وســعر فائــدة 

عمليــات إعــادة  التمويــل يــوم بيــوم ، الــذي بلــغ ٪2,11 عنــد نهايــة 2016.

وأخيــرا، ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "تعاقــدي" أداءا ســنويا تــراوح بــن ٪1,29 و 10,52٪ 
ســنة 2016 )باســتثناء صندوقــن انتهــت صلاحيتهمــا(، وهــو مــا يعكــس تنــوع اســتراتيجيات الاســتثمار الخاصــة بهــذا 

الصنــف )اســتراتيجية نقديــة، مؤشــراتية ، ضمــان رأس المــال و/أو الأداء، إلــخ(.

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
من صنف "أسهم"

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
من صنف "متنوعة"

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
من صنف "نقدية"

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
من صنف "سندات قصيرة المدى"

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
من صنف "سندات متوسطة وطويلة المدى"

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
من صنف "تعاقدية"
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4.1.6  تركيبة محفظة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في متم 2016 		

ظــل تكويــن الأصــول المســير مــن قبــل هــذه الهيئــات شــبه قــار فــي متــم 2016، مــع هيمنــة القيــم الغيــر مســعرة التــي تمثــل 
أكثــر مــن ٪78 مــن الأصــول المســيرة )مقارنــة مــع ٪77 فــي نهايــة ســنة 2015(، وهــو مــا يعكــس غالبيــة هيئــات التوظيــف 

الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن صنــف "ســندات" علــى الأصــول الإجماليــة. 

توزيع الأصول الصافية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب فئة الاستثمار

نهاية 2016 نهاية 2015
تشكيلةصنف الاستثمار

7,72% 6,27% قيم مسومة
7,45% 5,89%      قيم مسومة - أسهم   
0,27% 0,37%      قيم مسومة - سندات اقتراض حرة   

0,003% 0,005%      قيم مسومة - سندات اقتراض تصدرها أو تضمنها الدولة   
78,21% 77,33% قيم غير مسومة
51,16% 48,31%      قيم غير مسومة - سندات اقتراض تصدرها أو تضمنها الدولة   
11,22% 13,99%      قيم غير مسومة - سندات قابلة للتداول   
11,12% 12,02%      قيم غير مسومة - سندات خاصة   
4,59% 2,97%      قيم غير مسومة - سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة   
0,11% 0,04%      قيم غير مسومة - سندات أخرى   

14,07% 16,40% أصول أخرى 

100% 100% مجموع الأصول

المصدر: شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة |  جدول رقم 9 

تشمل مختلف فئات الاستثمار الذي تقوم به هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، حسب أهميتها، ما يلي :

◎ القيم الغير مسعرة  	

مثلت القيم الغير مسومة ٪78,21 من الأصول الإجمالية لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، عند متم 2016، وتشمل هذه 
الفئة أساسا سندات اقتراض تصدرها أو تضمنها الدولة وتتكون أساسا من سندات الخزينة، التي تمثل غالبية الاستثمارات التي تقوم 
بها هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بنســبة ٪51 من الجاري الإجمالي. وقد ســجل هذا البند ارتفاعا بقيمة 35 مليار 
درهم مقارنة مع سنة 2015، وهو ما يمثل زيادة بنسبة ٪21,27، و يعكس هذا التطور ارتفاع التحصيلات الصافية )التي بلغت 

23,64 مليار درهم( والأداء الإيجابي الذي سجلته هيئات التوظيف من صنف "سندات".

◎ عناصر الأصول الأخرى  	

تتكون أساسا من ديون ممثلة بسندات تم التوصل بها بموجب اتفاقات الاسترداد )إعادة الشراء(، ويمثل هذا البند ٪14,07 من 
الأصول الإجمالية عند متم 2016، مقابل ٪16,40 في الســنة الســالفة، مســجلا بذلك تراجعا بلغ 2,33 نقطة مئوية.

◎ القيم المسعرة 	

انتقلت نسبة القيم المسعرة في ملكية هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من ٪6,27 سنة 2015 إلى ٪7,72 سنة 2016، 
مسجلة بذلك زيادة قدرها 1,45 نقطة مئوية. وتعود هذه الزيادة للتطور الذي عرفه جاري الأصول تحت التدبير المستثمر في 

الأسهم المسعرة والذي ارتفع بنحو 9 مليار درهم ليصل إلى 29,43 مليار درهم عند متم 2016.
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4.1.7  استثمارات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة في الخارج  		

هيكلة الاستثمارات المنجزة من قبل هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالخارج في متم 2016

المصدر: شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة | رسم بياني رقم 15 

منــذ أن تــم الترخيــص لهــا، ســنة 2007، باســتثمار نســبة يمكــن أن تصــل إلــى حــدود ٪10 مــن أصولهــا فــي الخــارج، قامــت 
ــة مــن  ــي هــذه الفئ ــة ف ــا الصافي ــف ٪0,90 مــن أصوله ــم 2016، بتوظي ــد مت ــة، عن ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي هيئ
الاســتثمارات. وهــو مــا يمثــل مبلــغ 3,36 مليــار درهــم فــي نهايــة عــام 2016، منــه مــا يقــارب النصــف )٪48,73( مــن ديــون 

ســيادية صــادرة عــن الدولــة المغربيــة فــي الخــارج.

4.1.8  المستثمرون في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 		

ارتفــع عــدد المســتثمرين فــي حصــص أو أســهم هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، خــال ســنة 2016، مــن 17.769  
إلــى 18.215 وهــو مــا يمثــل 446 مســتثمرا إضافيــا. وتتماشــى هــذه الزيــادة مــع التوجــه الإيجابــي فــي أداء كل أصناف هيئات 

التوظيــف الجماعي للقيــم المنقولة.

1,56%

34,44%

15,26%

48,73%

سندات رأس المال

سندات ديون سيادية

سندات ديون خصوصية

سندات هيئات التوظيف الجماعي
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توزيع الأصول الصافية حسب نوع المستثمر مع متم 2016

المصدر: المؤسسات الوديعة لهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة |  جدول رقم 10 

النسبة
المئوية

مجموع 
هيئات 

التوظيف 
الجماعي 
للقيم المنقولة

هيئات التوظيف 
الجماعي 

للقيم المنقولة " 
تعاقدية "

هيئات التوظيف 
الجماعي 

للقيم المنقولة " 
نقدية "

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة
" سندات "

هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة
" أسهم " و
" متنوعة"

74,2% 278 748 187 32 609 208 063 37 889 المقاولات المالية، منها

27,0% 101 457 4 12 328 80 707 8 418 البنوك، وصندوق الإيداع والتدبير وشركات التمويل

41,0% 153 875 127 13 383 112 572 27 793 شركات التأمين وصناديق التقاعد والاحتياط

5,0% 18 808 53 5 079 12 036 1 640
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة و شركات 

محافظ سندات أخرى

0,2% 919 1 648 265 5 شركات البورصة

1,0% 3 688 2 1 171 2 483 33 مؤسسات مالية أخرى

17,9% 67 123 1 275 33 781 31 272 794 مقاولات غير مالية

7,2% 26 961 140 5 893 15 022 5 906 أشخاص ذاتيين مقيمين

0,7% 2 776 2 494 943 1 338 أشخاص معنويين وذاتيين غير مقيمين

100,0% 375 609 1 604 72 776 255 301 45 928 المجموع

ــل  ــة الجــاري تســييرها، وتمث ــة الإجمالي ــن الأصــول الصافي ــى ٪74,2 م ــم 2016، عل ــد مت ــة، عن تســتحوذ الشــركات المالي
ــة،  ــن المســتثمرين الرئيســيين، مــن هــذه الفئ ــن ب ــة. وم ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــي هيئ ــي أول مســتثمر ف بالتال
توجــد شــركات التأمــن وصناديــق التقاعــد والاحتيــاط )بنســبة ٪41 مــن الأصــول الصافيــة الجــاري تســييرها(، تليهــا البنــوك 

ــل )27٪(. ــر وشــركات التموي ــداع والتدبي ــدوق الإي وصن
أمــا الفئــات الأخــرى مــن المســتثمرين فــي هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، فهــي حســب الأهميــة، المقــاولات الماليــة 
)٪17,9 مــن الأصــول الصافيــة( والأشــخاص الذاتيــن المقيمــن )٪7,2( والأشــخاص الذاتيــن والمعنويــن غير المقيمــن )0,7٪(.

 )FPCT( صناديق التوظيف الجماعي في التسنيد 	4.2 	

عرفــت ســنة 2016 انتهــاء صلاحيــة صندوقــن اثنــن للتوظيــف الجماعــي فــي التســنيد وإحــداث صنــدوق واحــد جديــد، ممــا 
خفــض عــدد هــذه الصناديــق إلــى 6 مقابــل 7 فــي الســنة الســابقة.

وتشمل عمليات التسنيد التي أنجزتها هذه الصناديق، نهاية 2016، اقتناء ما يلي:

◎ ديون الرهون العقارية؛ 	

◎ الأصول العقارية؛ 	

◎ الديون التجارية المستحقة والمقبلة. 	

وقــد ارتفــع المبلــغ الإجمالــي للإصــدارات التــي أنجزتهــا هــذه الصناديــق عنــد متــم 2016 إلــى 6,55 مليــار درهــم وبلغــت 
ــة 2016. ــار درهــم نهاي ــة 4,59 ملي أصولهــا الصافي
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)OPCC( هيئات التوظيف الجماعي في رأس المال 	4.3 	

ــص  ــم الترخي ــن أصــل 5 ت ــى 4، م ــال إل ــي رأس الم ــي الناشــطة ف ــف الجماع ــات التوظي ــدد هيئ ــع ع ــم 2016 ارتف ــع  مت م
بتأسيســها مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل. وقــد ارتفعــت أصولهــا الإجماليــة الجــاري تســييرها خلال ســنة 2016 

بأكثــر مــن الضعــف لتصــل إلــى 414,60 مليــون درهــم.

وترتكــز اســتراتيجياتها الاســتثمارية علــى مختلــف مراحــل دورة حيــاة الشــركة وتكــون متنوعــة. فبالإضافــة إلــى صناديــق 
التوظيــف الجماعــي فــي رأس المــال ذات الغــرض العــام، تخصصــت بعضهــا فــي القطاعــات التاليــة:

  ◎ قطاع الطاقة )الإنتاج ، التوزيع، التثمين، الطاقات المتجددة، وغيرها( ؛

  ◎ قطاع "التكنولوجيات الخضراء"؛ 

  ◎ قطاع الصناعات الزراعية؛

  ◎ قطاع البنيات التحتية )الحضرية، الطاقية، النقل، وغيرها(.
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المتدخلون 	.5

شركات البورصة  	5.1 	

5.1.1  الحياة القانونية والاجتماعية 		

ــة ودوران الموظفــن  ــرات همــت الحكام ــة لشــركات البورصــة ســنة 2016 بعــدة تغي ــة والاجتماعي ــاة القانوني ــزت الحي تمي
ــال، ــات رأس الم وعملي

التغيرات الطارئة على بنيات حكامة شركات البورصة

شركات البورصة نوع التغيير

Attijari Intermédiation 
ICF AL Wassit

Mena CP Upline Securities
Valoris Securities 

Wafa Bourse

تعيين مسيرين جدد

Artbourse
CDG Capital Bourse
Sogécapital Bourse 

Wafabourse

تعيين أعضاء جدد في مجلس الإدارة

Attijari Intermédiation الانتقال من شركة بمجلس إدارة إلى شركة بمجلس مدراء 
ومجلس رقابة

المصدر: شركات البورصة |  جدول رقم 11 

وقــد تميــزت ســنة 2016 لــدى غالبيــة شــركات الوســاطة الماليــة بتنــاوب للفــرق، إذ تــم تســجيل 30 توظيفــا و 28 حالــة 
مغــادرة. كمــا تقلــص عمومــا، العــدد المتوســط للمســتخدمين خــال الســنوات الأخيــرة حيــث مــر مــن 15 ســنة 2012 إلــى 

.2016 12 ســنة 

تطور العدد المتوسط لشركات البورصة

المصادر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 16 

العدد الإجمالي لشركات البورصة
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وبخصوص العمليات على رأس المال، تم تسجيل 3 عمليات سنة 2016 :

عمليات رأس المال المنجزة من قبل شركات البورصة

طبيعة العملية شركات البورصة

الزيادة في رأس مال الشركة من 12 مليون إلى 17,5 مليون درهم Alma Finance Group

خفض رأس مال الشركة من 80 إلى 20 مليون درهم عن طريق إلغاء أسهم CFG Marchés

خفض رأس مال الشركة من 20 إلى 5 ملايين درهم عن طريق امتصاص 
خسائر متراكمة على مستوى المرحل من جديد

BMCI Bourse

المصدر: شركات البورصة |  جدول رقم 12 

5.1.2  مؤشرات الأنشطة 		

◎ المؤشرات المالية 	

حققــت شــركات البورصــة ســنة 2016 رقــم معامــات إجمالــي قــارب 204 مليــون درهــم مســجلا بذلــك زيــادة بنســبة 10٪ 
مقارنــة مــع ســنة 2015. ولــم تكــن هــذه الزيــادة فــي رقــم المعامــات عامــة، إذ أن 13 شــركة بورصــة مــن أصــل 17 ســجلت 

نتيجــة اســتغلال ســلبية.
وتجــدر الإشــارة، مــن جهــة أخــرى، إلــى أن شــركات البورصــة تلقــت، ســنة 2016، ربحيــات اســتثنائية تبعــا للانتهــاء مــن 
عمليــة  فتــح رأس مــال بورصــة الدارالبيضــاء وهــو مــا ســمح بتحقيــق نتيجــة صافيــة بلغــت 330 مليــون درهــم مقابــل 22 

مليــون درهــم ســنة 2015.

تطور المؤشرات المالية لشركات البورصة

المصادر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 17 

أموال ذاتية

رقم المعاملات

النتيجة الصافية

هم
درا

ين ال
لاي

بم
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يبين تفصيل رقم المعاملات أن أنشطة الوساطة تبقى مهيمنة بنسبة ٪85 من الرقم الاجمالي.

الأرقام الرئيسية لشركات البورصة )بماليين الدراهم(

2016 2015

17 17 عدد شركات البورصة
203,98 184,99 رقم المعاملات الإجمالي
173,91 141,35 الوساطة
9,70 5,72 حفظ السندات
1,57 13,24 الإرشاد في العمليات المالية
3,53 9,98 توظيف السندات
1,33 0,37 تدبير المحفظات

13,94 14,34 أخرى
330,54 22,06 النتيجة الصافية الإجمالية
41,99 39,44 صندوق الضمان

المصدر: شركات البورصة |  جدول رقم 13 

توزيع رقم معاملات شركات البورصة حسب نوع النشاط

المصدر: شركات البورص | رسم بياني رقم 18 

وهكذا، يٌظهر توزيع رقم المعاملات بين شركات البورصة أن 11 شركة ، تابعة لبنوك، تستحوذ على حصة ٪84 من السوق 
بينما تحصل الست شركات المتبقية، التابعة لمجموعات غير مالية، على حصة 16٪.

4,7%

0,8%
1,7%

0,7%
6,8%

85,3%

وساطة

حفظ السندات

الإرشاد في العمليات المالية

توظيف السندات

تدبير المحفظات

أخرى
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◎ صندوق الضمان 	

ارتفــع صنــدوق الضمــان إلــى مبلــغ 42 مليــون درهــم ســنة 2016. كمــا عرفــت المســاهمات المدفوعــة ارتفاعــا طفيفــا مقارنــة 
مــع 2015 نظــرا لارتفــاع قيمــة الأصــول المحتفــظ بهــا مــن طــرف شــركات البورصــة والتــي يفــوق معــدل مبلغهــا 9,5 مليــار 
درهــم ســنة 2016، وللزيــادة التــي عــرف عــدد حســابات الســندات والتــي ارتفعــت بنســبة ٪6,34 المقارنــة مــع ســنة 2015. 

ماسكو الحسابات 	5.2

ــادة بنســبة  ــك زي ــار درهــم مســجلا بذل ــا قــارب 1617 ملي ــا إجمالي ــة ســنة 2016 مخزون ــغ ســوق حفــظ الأدوات المالي بل
ــى هــذه الســوق بنســبة 95٪. ــوك عل ــة مــع 2015، وتهيمــن البن ٪14,86 مقارن

بعــدد إجمالــي وصــل إلــى 270 141، عــرف عــدد حســابات الســندات ارتفاعــا بنســبة ٪12 ســنة 2016 مدفوعــا بالتطــور 
الإيجابــي لفئــة الأشــخاص الذاتيــن المقيمــن، الذيــن بلــغ عــدد حســابات ســنداتهم حوالــي 000 120 ســنة 2016.

الأرقام الرئيسية لماسكي الحسابات

2016 2015

24 24 عدد ماسكو الحسابات

141 270 125 689 عدد حسابات السندات

119 957 الأشخاص الذاتيون المقيمون 455 105

7 422 7 583 الأشخاص المعنويون المقيمون 

13 463 12 189 الأشخاص الذاتيون الغير مقيمين

428 462 الأشخاص المعنويون الغير مقيمين

1 617 645 الأصول المدبرة )أ( = )1( + )2( + )3( + )4( )بملايين الدراهم( 264 408 1    

1 538 955 1 329 601 من قبل البنوك )1(

10 481 8 199 من قبل شركات البورصة ماسكي الحسابات )2(

513 677 من قبل المصدرين )3(

67 696 69 787 من قبل آخرين )4( 

رصيد الأصول المدبرة في الحسابات التقنية )بملايين الدراهم( )ب(   814 1-   269 2

المجموع الجاري ج = أ + ب   450 406 1   914 619 1

المصادر: ماسكو الحسابات والوديع المركزي ماروكلير |  جدول رقم 14 
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توزيع الأصول المحتفظ بها 

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير | رسم بياني رقم 19 

الوديع المركزي  	5.3 	

ســجل اجمالــي الأرصــدة  لــدى الوديــع المركــزي ماروكليــر زيــادة فاقــت ٪15 حيــث انتقــل مــن 1406,4 مليــار درهــم عنــد متــم 
 ســنة 2015 إلــى 1619,92 مليــار درهــم نهايــة 2016، وقــد تعــزز هــذا التطــور بفضــل الارتفــاع الــذي عرفــه ســنة 2016،

المبلغ الجاري للأسهم ولهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة والذي بلغ بالتوالي ٪27 و ٪22 مقارنة مع سنة 2015.
كمــا لوحــظ نفــس التوجــه علــى مســتوى معــدل التدفقــات التــي أٌتممــت. فقــد ســجلت بدورهــا زيــادة بنســبة قاربــت ٪33 بــن 

2015 و 2016 وهمــت بالخصــوص فــرع التراضــي.
وعلــى الرغــم مــن ذلــك، ســجل عــدد القيــم المحتفــظ بهــا وعــدد عمليــات تســيير الســندات انخفاضــات بلغــت بالتوالــي ٪1,5 و 

٪18,3 بالنســبة لســنة 2015.

الأرقام الرئيسية لنشاط الوديع المركزي
2016 2015

1 165 عدد القيم المحتفظ بها  183 1

93  95 أسهم

525  559 سندات الاقتراض وسندات مستحقات قابلة للتداول 
87  80 سندات  الخزينة

429  412 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

31  37 قيم أخرى

1 619,92 الجاري الإجمالي )بمليارات الدراهم(  406,4 1
589,42 أسهم 464,9

161,3 156,5 سندات الاقتراض وسندات مستحقات قابلة للتداول 
490,1 470,1 سندات  الخزينة

373,5 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 308,2

5,6 قيم أخرى 6,7

42 771  32 083 المعدل اليومي للتدفقات المتممة )بملايين الدراهم( 
42 045  31 520 فرع بالتراضي

7 26 562 فرع البورصة

- فرع خالص بالنقود -

بنوك

شركات البورصة ماسكي

هيئات أخرى الحسابات	

0,65%

95,13%

4,18%

>>>
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1 129 1 382 عدد عمليات تدبير السندات

81 88 عدد عمليات توزيع الربحيات تحت التسيير

1 048 1 294 عدد العمليات الأخرى على السندات تحت التسيير

المصدر: ماسكو الحسابات والوديع المركزي ماروكلير |  جدول رقم 15 

توزيع جاري القروض الإجمالي للقيم المقبولة حسب الفئة في نهاية 2016

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير | رسم بياني رقم 20 

توزيع عدد القيم المقبولة حسب الفئة في نهاية 2016

المصدر: الوديع المركزي ماروكلير | رسم بياني رقم 21 

0%

37%

10%
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22%
أسهم

سندات الخزينة

سندات اقتراض وسندات ديون قابلة للتداول

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

صناديق التوظيف الجماعي في التسنيد

3%

8%

45%

7%

37%

أسهم

سندات الخزينة

سندات اقتراض وسندات ديون قابلة للتداول

هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

صناديق التوظيف الجماعي في التسنيد

>>>
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شركات التسيير  	5.4 	

5.4.1 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  		

◎ شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  	

انخفــض عــدد شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن 18 إلــى 17 تبعــا لتغييــر الهــدف الاجتماعــي 
 ،)M.S.IN( لشــركة القــرض الفلاحــي للمغــرب تدبيــر. فعلــى إثــر تقاربهــا مــن شــركة البورصــة مغــرب خدمــات الوســاطة
 )MAROGEST( قامــت شــركة القــرض الفلاحــي للمغــرب تدبيــر. بنقــل كل الأصــول التــي تدبرهــا إلــى شــركة ماروجيســت

.)M.S.IN( تدبيــر، التابعــة لمغــرب خدمــات الوســاطة
وصــل عــدد مســتخدمي شــركات التســيير، عنــد متــم دجنبــر 2016، إلــى 268 مــن بينهــم 74 مســيرا مقابــل 272 

مســتخدم و68 مســير عنــد نهايــة دجنبــر 2015.

تطور عدد موظفي شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

المصادر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 22 

◎ مؤشرات النشاط 	

بلغــت الاصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة  348,90 مليــار درهــم ســنة 2016 مقابــل 309,22 
مليــار درهــم ســنة 2015 مســجلة بذلــك زيــادة ســنوية بنســبة 12,83٪ .

ــى  ــن إل ــة أو شــركات تأم ــرف مؤسســات بنكي ــن ط ــة م ــذي تســيره الشــركات المراقب ــغ ال ــم 2016، وصــل المبل ــي مت وف
330,30 مليــار درهــم أي مــا يعــادل ٪87,94 مــن الأصــول الصافيــة مقابــل ٪88,61 للســنة الســالفة.

العدد الإجمالي لشركات تسيير هيئات 
التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

عدد المسيرين
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توزيع حصص السوق بين شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة، حسب مساهميها 

المصادر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 23 

وبخصــوص تركيــز الأنشــطة، وصلــت أواخــر ســنة 2016، حصــة الســوق الإجماليــة للثــاث شــركات تســيير الأولــى علــى 
الســاحة إلــى ٪55,86 تمثــل 209,80 مليــار درهــم مــن الأصــول الصافيــة تحــت التســيير مقابــل ٪60,42 و 199,46 

مليــار درهــم عنــد متــم 2015.

تفصيل الاصول الصافية حسب شركة تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2016.

        

المصادر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 24 

النسبة المائوية من 
الأصول الصافية

مجموعات مالية حرة بنوك وتأمينات

التوزيع حسب شركات التسيير

شركات تسيير أخرى
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◎ المؤشرات المالية 	

ســجل رقــم المعامــات الموحــد لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ارتفاعــا بنســبة ٪8,7 خــال ســنة 
ــار  ــي إط ــاع ف ــذا الارتف ــدرج ه ــم ســنة 2015. وين ــار دره ــل 186 1 ملي ــم مقاب ــار دره ــي 267 1 ملي 2016 ليســتقر ف

التطــور الــذي ســجلته الأصــول تحــت التســيير فــي الســوق. 

كمــا ارتفعــت النتيجــة الصافيــة الموحــدة لشــركات التســيير علــى الســاحة بنســبة ٪12,9 ســنة 2016 لتنتقــل مــن 417 
مليــون درهــم ســنة 2015 إلــى 471 مليــون درهــم ســنة 2016.

وبدورهــا، تجــاوزت الأمــوال الذاتيــة الملتــزم بهــا لمجمــوع شــركات التســيير 672 مليــون درهــم مســجلة بذلــك زيــادة بنســبة 
٪9,5 مقارنــة مــع ســنة 2015.

ومــن جهــة أخــرى قــام ريــد ميــد و تســيير )Red Med et Management( برفــع رأس مالــه الاجتماعــي مــن 6,5 مليــون إلــى 
10 ملايــن درهــم ســنة 2016.

تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

المصادر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 25 

5.4.2 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للتسنيد 		

وصــل عــدد شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للتســنيد، عنــد نهايــة 2016، ثلاثــة )3( شــركات وهــي : المغــرب 
تســنيد )Maghreb Titrisation( التــي تــم تأسيســها ســنة 2002، والتجــاري تســنيد )Attijari Titrisation( المعتمــدة فــي نونبــر 
2014 و البنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة رأس المــال تســنيد )BMCE Capital Titrisation( المعتمــدة فــي دجنبــر 2015.

وبلــغ عــدد صناديــق التوظيــف الجماعــي للتســنيد إلــى ســتة، تقــوم بتســييرها كلهــا شــركة المغــرب تســنيد وصلــت أصولهــا 
الصافيــة إلــى 4,6 مليــار درهــم عنــد متــم دجنبــر 2016.

هم
درا

ين ال
لاي

بم

رقم المعاملات أموال ذاتية	

النتيجة الصافية

أرقام مؤقتة
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◎ المؤشرات المالية 	

بلــغ رقــم المعامــات الموحــد لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للتســنيد إلــى 20,57 مليــون درهــم ســنة 2016 
مقابــل 18,12 مليــون درهــم ســنة 2015 وهــو مــا يمثــل زيــادة بنســبة ٪13,5 علــى أســاس ســنوي.

وســجلت النتيجــة الصافيــة الموحــدة لشــركات التســيير لهيئــات التوظيــف الجماعــي للتســنيد تراجعــا بنســبة فاقــت 75٪ 
ســنة 2016 حيــث انتقلــت مــن 2,4 مليــون درهــم إلــى 598 ألــف درهــم. 

وفاقــت الأمــوال الذاتيــة الملتــزم بهــا مــن قبــل مجمــوع شــركات التســيير لهيئــات التوظيــف الجماعــي للتســنيد مبلــغ 18 
ــك تراجعــا فــاق ٪18 بالنســبة لســنة 2015.  مليــون درهــم، مســجلة بذل

تطور المؤشرات المالية لشركات التسيير لهيئات التدبير الجماعي للتسنيد

المصادر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 26 

5.4.3 شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي في رأس المال 		

ــا 4 شــركات  ــي 7 شــركات منه ــال ســنة 2016 ف ــي رأس الم ــي ف ــف الجماع ــات التوظي ــدد شــركات تســيير هيئ اســتقر ع
ناشــطة تقــوم بتســيير 4 صناديــق هــي : صنــدوق الإيــداع والتدبيــر رأس المــال بنيــات تحتيــة CDG Capital Infrastructures، و 
 Private Equity و ،Brookstone Partners Morocco و ،CDG Capital Private Equity صنــدوق الإيــداع والتدبيــر قيــم خاصــة

.Initiatives

ووصلــت الأصــول الصافيــة الاجماليــة التــي تتولــى تســييرها شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي فــي رأس المــال إلــى 
414,60 مليــون درهــم ســنة 2016 مقابــل 202,7 مليــون درهــم الســنة الســابقة وهــو مــا يمثــل تطــورا ســنويا فــاق 100٪.

◎ المؤشرات المالية 	

ســجل رقــم المعامــات المحقــق مــن طــرف شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي فــي رأس المــال انخفاضــا بنســبة 20,3٪ 
ــود هــذا التراجــع بالخصــوص  ــون درهــم ســنة 2015. ويع ــل 74,53 ملي ــون درهــم مقاب ــغ 59,37 ملي ســنة 2016 بمبل

إلــى الانخفــاض الــذي ســجلته العمــولات المســتلمة علــى الأنشــطة المزاولــة مــن قبــل بعــض شــركات التســيير.

رقم المعاملات أموال ذاتية	

النتيجة الصافية

أرقام مؤقتة

هم
درا

ين ال
لاي

بم
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كمــا انخفضــت النتيجــة الصافيــة الموحــدة لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي فــي رأس المال بنســبة فاقت ٪63 ســنة 
2016 لتنتقــل مــن 21,53 مليــون درهــم ســنة 2015 إلــى 7,88 مليــون درهــم ســنة 2016.

ــون درهــم  ــغ 75 ملي ــات التوظيــف الجماعــي فــي رأس المــال مبل ــزم بهــا لشــركات تســيير هيئ ــة الملت وفاقــت الأمــوال الذاتي
مســجلة بدورهــا تراجعــا زاد عــن ٪7,5 مقارنــة مــع ســنة 2015.

تطور المؤشرات المالية لشركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي في رأس المال

المصادر: شركات البورصة وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 27 
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الاعتمادات  والتراخيص 	.1

اعتماد المتدخلين 	1.1 	

تميــزت ســنة 2016 بالترخيــص الممنــوح مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لفائــدة  CFG أســواق  وفالوريــس 
ســيكيورتيز  )Valoris Securities( لتنقيــل علــى التوالــي، مــكان العمــل الفعلــي والمقــر الرئيســي.

ــف الجماعــي  ــات التوظي ــل شــركة تســيير هيئ ــة مــن قب ــاد الهيئ ــى اعتم ــب الحصــول عل ــم طل ــم تقدي ــة أخــرى، ت ومــن جه
ــاده. ــب اعتم ــة لاســتكمال طل ــب الآجــال التنظيمي ــدم الطل ــا تجــاوز مق ــق بعدم ــاف التحقي ــم إيق ــه ت للرأســمال، إلا أن

ترخيص العمليات المالية 	1.2 	

1.2.1 العمليات على سندات رأس المال   		

خــال الســنة الماليــة 2016، رخصــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لتســع عمليــات ســندات رأس المــال، ثمانيــة منهــا 
عــن طريــق دعــوة الجمهــور للاكتتــاب. ويبــن جــدول التالــي هــذه العمليــات:

العمليات على سندات رأس المال المؤشر عليها

المبلغ
)بالدرهم( وصف العملية تاريخ التأشير المصدر نوع العملية

1 939 840 539  
إدراج في البورصة من خلال نقل ملكية أسهم تمثل 

٪40 من رأس المال   10/06/2016 سوديب )مرسى 
المغرب(

إدراج في البورصة

120 299 438   
الزيادة في رأس المال  من خلال تحويل اختياري  

للربائح الاستثنائية لسنة 2014 07/03/2016 أوطو- هول

الزيادة في رأس المال

-
ادماج- انصهار البنك الشعبي الجهوي للجديدة 
وآسفي )مملوك بالكامل من قبل البنك الشعبي 

المركزي قبل الادماج(
17/06/2016 البنك الشعبي المركزي

9 135 742 220   
الزيادة في رأس المال من خلال إدماج- انصهار 

هولسيم المغرب 24/06/2016 اسمنت لافارج

133 221 668   
الزيادة في رأس المال من خلال إدماج-انصهار 

الشركة الفرعية سوكرافور 16/12/2016 كوسومار

2 359 512 040   
 الزيادة في رأس المال  من خلال إدماج- انصهار 

 Lafarge( الشركة الفرعية لافارج سيمونتوس
)Cementos

19/12/2016 لافارج هولسيم المغرب

467 853 600  
عرض عمومي إجباري للسحب تبعا لتجاوز شركة 

جيرفي دانون لعتبة ٪95 من حقوق التصويت  29/01/2016 سنطرال دانون
عرض عمومي

عرض عمومي للشراء   500 838 148 6 19/08/2016 اسمنت المغرب

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 16 
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شــهدت ســنة 2016 ارتفاعــا ملحوظــا فــي حجــم العمليــات المتعلقــة بســندات رأس المــال )أكثــر مــن 400 فــي المائــة(، وهــو 
مــا يعــزى إلــى حجــم العمليــات المؤشــر عليهــا بــدلا مــن عددهــا. وتهــم العمليــات المؤشــر عليهــا مــا يلــي : 

◎ الإدراج فــي البورصــة لشــركة ســوديب )مرســى المغــرب( بمبلــغ وصــل الــى حوالــي 2 مليــار درهــم. ومثلــت هــذه العمليــة 
الادراج الوحيــد فــي البورصــة وبلغــت نســبة اكتتابهــا أكثــر مــن ســت مــرات؛

◎ عمليــة إدماج-انصهــار هولســيم المغــرب مــن قبــل إســمنت لافــارج بمبلــغ فــاق 9 مليــارات درهــم. وقــد تــم هــذا الادمــاج 

فــي إطــار رغبــة مجموعــة لافــارج هولســيم و الشــركة الوطنيــة للاســتثمار التقريــب بــن إســمنت لافــارج وهولســيم المغــرب 
وبالتالــي خلــق رائــد لســوق قطــاع مــواد البنــاء فــي المغــرب؛ 

◎ عمليــة إدماج-انصهــار شــركة لافــارج ســيمنتوس )Lafarge Cementos( فــي شــركتها الأم لافــارج هولســيم المغــرب بمبلــغ 

ــة الشــركات التابعــة لمجموعــة لافــارج هولســيم  2,3 مليــار درهــم، والتــي تنــدرج فــي اطــار تدابيــر ترشــيد وتبســيط هيكل

المغــرب، وتهــدف إلــى قيــام نــوع مــن التــآزر علــى مســتوى الهيكلــة والمــوارد الماليــة للشــركتين؛

◎ عــرض عمومــي إجبــاري لشــراء أســهم إســمنت المغــرب بمبلــغ فــاق 6 مليــارات درهــم أطلقتــه هايلدلبــرغ أســمنت فرنســا 

)HC France(  بعــد تجــاوز غيــر مباشــر لعتبــة ٪40 مــن حقــوق التصويــت لأســمنت المغــرب الناتــج عــن اقتنــاء هايلدلبــرغ 

أســمنت فرنســا )HC France( ، لحصــة ٪45 مــن شــركة إيطــال ســيمنتي )Italcementi(، المســاهم غيــر المباشــر فــي اســمنت 
المغــرب بنســبة 62,31٪.

من جهة أخرى شهد عام 2016 ترخيصا بزيادة رأس المال عن طريق توظيف خاص بمبلغ 2 مليار درهم.
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1.2.2 اصدارات سندات الاقتراض   		

خــال الســنة الماليــة 2016، أشّــرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى 12إصــدارا لســندات الاقتــراض، اثنــان منهــا 
حصــا علــى تأشــيرة أوليــة فقــط، وواحــد علــى تأشــيرة أوليــة وتأشــيرة نهائيــة. و يبــن الجــدول التالــي الاقتراضــات المؤشــر 

عليهــا خــال ســنة 2016 :

الاقتراضات السندية المؤشر عليها سنة 2016

المبلغ
)بالدرهم( الوصف تاريخ التأشير المصدر

1 000 000 000 إصدار ديون ثانوية تتوزع على 6 شرائح استحقاق من 7 
و 10 سنوات )شرائح مسعرة وأخرى غير مسعرة، بسعر 

فائدة قابلة للمراجعة أو ثابتة(
08/06/2016 التجاري وفا بنك

2 000 000 000
إصدار ديون ثانوية باستحقاق لعشر )10( سنوات، يتوزع 

إلى 4 شرائح )مسعرة وغير مسعرة، بسعر فائدة قابل 
للمراجعة أو ثابت(

09/06/2016
البنك المغربي للتجارة الخارجية  

بنك إفريقيا

600 000 000
إصدار ديون ثانوية  تتوزع على 8 شرائح استحقاق من 

7 و 10 سنوات )شرائح مسعرة وأخرى غير مسعرة، 
بسعر فائدة قابل للمراجعة أو ثابت(

16/09/2016 القرض الفلاحي للمغرب

1 000 000 000
إصدار اقتراض سندي عادي بمبلغ 1 مليار درهم يتوزع 

على 4 شرائح استحقاق من 10 و 15 سنة 27/09/2016 صندوق التجهيز الجماعي

500 000 000
إصدار سندات من صنف السندات الخضراء تتوزع 

على شريحتين اثنتين )2( غير مسعرة، باستحقاق من 5 
سنوات )بسعر فائدة ثابتة أو قابلة للمراجعة(

04/11/2016
البنك المغربي للتجارة الخارجية 

بنك إفريقيا

NA

تأشيرة أولية لإصدار سندات خضراء بسقف أقصاه 
500 مليون درهم 15/11/2016 القرض الفلاحي للمغرب

NA

تأشيرة أولية لإصدار سندات خضراء بسقف أقصاه 2 
مليار درهم أو ما يعادلها بالعملات الأجنبية، باستحقاق 

يتراوح من 7 إلى 10 سنوات
15/11/2016 البنك الشعبي المركزي 

1 000 000 000
إصدار ديون ثانوية  تتوزع على 4 شرائح استحقاق غير 
مسعرة باستحقاق 7 و 10 سنوات )شرائح بسعر فائدة 

قابل للمراجعة أو ثابت(
28/11/2016 بنك القرض العقاري والسياحي

NA تأشيرة أولية لإصدار ديون ثانوية ودائمة بسقف أقصاه 
5 مليار درهم 28/11/2016

مجموعة المكتب الشريف 
للفوسفاط

500 000 000
إصدار اقتراض ديون ثانوية باستحقاق من 10 سنوات 

)شرائح مسعرة وغير مسعرة بسعر فائدة قابل للمراجعة 
أو ثابت(

30/11/2016 مصرف المغرب

1 500 000 000
إصدار ديون ثانوية تتوزع على 8 شرائح استحقاق من 7 
و 10 سنوات )شرائح مسعرة وغير مسعرة بسعر فائدة 

قابل للمراجعة أو ثابت(
07/12/2016 التجاري وفا بنك

500 000 000
لامتصــاص  آليــات  مــع  ودائــم  ثانويــة  ديــون  إصــدار 
الخســائر  وإلغــاء أداء القســيمات يتــوزع علــى شــريحتين 

ــة( ــل للمراجع ــدة قاب ــعر فائ اثنتــن )2( بس
07/12/2016 التجاري وفا بنك

5 000 000 000
إصدار ديون ثانوية  ودائم. تشمل الهيكلة النهائية سندات 

الاقتراض تتضمن خيارات الاسترداد المبكر ودفوعات الفائدة 
آجلة، تتوزع على 6 شرائح بأسعار فائدة قابلة للمراجعة

09/12/2016
مجموعة المكتب الشريف 

للفوسفاط

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 17 
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مــن جهــة أخــرى منحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أربــع )4( ترخيصــات لإصــدار ســندات اقتــراض عــن طريــق توظيــف 
خــاص، منهــا إصــدار ســندات خضــراء مــن قبــل الوكالــة المغربيــة للطاقــة المســتدامة )مــازن( بمبلــغ 1,15 مليــار درهــم.

وارتفــع حجــم إصــدارات ســندات الاقتــراض، عــن طريــق دعــوة الجمهــور إلــى الاكتتــاب بشــكل ملحــوظ خــال ســنة 2016 
)٪22,6+(. وتميــزت الســنة بإصــدار فئــات جديــدة مــن الاقتراضــات الســندية شــكلت الأولــى مــن نوعهــا فــي الســوق المغربيــة، 

مثــل : 

 ◎ إصــدار ســندات خضــراء مــن قبــل الوكالــة المغربيــة للطاقــة المســتدامة )مــازن( )1,15 مليــار درهــم بواســطة توظيــف خــاص( 
  والبنــك المغربــي للتجــارة الخارجيــة )500 مليــون درهــم مــن خــال دعــوة الجمهــور للاكتتــاب(، تضــاف اليهــا تأشــيرات   

    أولية منحت لإصدارات القرض الفلاحي للمغرب، والبنك الشعبي المركزي؛

ــاء أداء  ــات امتصــاص الخســائر وإلغ ــة )أو مســتديمة( بآلي ــة( دائم ــة )أو تابع ــك لســندات ثانوي ــا بن  ◎ إصــدار التجــاري وف
  القسيمات )من خلال دعوة الجمهور إلى الاكتتاب بمبلغ 500 مليون درهم(؛

 ◎ إصــدار الشــركة المســاهمة لمجموعــة المكتــب الشــريف للفوســفاط لســندات ثانويــة  دائمــة  مــع خيــارات الاســترداد المبكــر 
  والدفع المؤجل للفائدة )من خلال دعوة الجمهور إلى الاكتتاب  بمبلغ قدره 5 مليار درهم(. 

السندات الخضراء: نشر دليل للإصدارات الأولى بالمغرب
فــي إطــار التزاماتهــا بخصــوص الماليــة المناخيــة، وتماشــيا مــع أهــداف المملكــة فــي مجــال الطاقــات المتجــددة، وإحــداث محــور 
مالــي إقليمــي، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، عشــية انعقــاد الــدورة الثانيــة والعشــرين لمؤتمــر الأطــراف فــي أكتوبــر 

2016، بإطــاق دليــل حــول "الســندات الخضــراء" موجــه للمصدریــن والفاعلیــن فــي الســوق.

تــم تطويــر هــذا الدليــل بدعــم مــن المؤسســة الماليــة الدوليــة المنتميــة لمجموعــة البنــك الدولــي، ويعــرض العناصــر الرئيســية 
للســندات الخضــراء والآثــار الرئيســية المترتبــة عنهــا. ويتوجــه للمصدريــن والمســتثمرين بهــدف تعزيــز تطويــر هــذه الشــريحة 

الجديــدة مــن ســوق الرســاميل المغربــي.

ويوفــر هــذا الدليــل إطــارا واضحــا مســتوحى مــن المعاييــر الدوليــة، للمصدريــن والمهنيــن الراغبــن فــي الاســتثمار فــي هــذه 
الســوق، ومواكبــة تحقيــق الإصــدارات الأولــى للســندات الخضــراء فــي المغــرب.

وتعــرف الســندات الخضــراء، التــي تــم احداثهــا ســنة 2007، تطــورا عالميــا غيــر مســبوق حيــث بلــغ حجمهــا 41 مليــار دولار 
أمريكــي ســنة 2015، ممــا جعلهــا تفــرض  نفســها كأداة أساســية لتعبئــة التمويــات الموجهــة لمكافحــة التغييــرات المناخيــة.

وشــهد المغــرب ايضــا اقبــالا علــى هــذا النــوع الجديــد مــن الســندات، إذ غــداة نشــر الدليــل، حصلــت أربــع عمليات على تأشــيرة 
الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، اثنتــان منهــا تأشــيرتين نهائيتــن واثنتــن أوليتــن بقيمــة اجمالية  بلغــت 4,15 مليــار درهم.

اصــدارات الســندات  الخضــراء  المرخــص لهــا او المؤشــر عليهــا مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق 
الرســاميل ســنة 2016 :

اصدار بواسطة توظيف خاص بقيمة 1,15 مليار درهم ◎ الوكالة المغربية للطاقة المستدامة )مازن(

◎ البنك المغربي للتجارة الخارجية بنك إفريقيا  اصدار بواسطة دعوة الجمهور بقيمة 500 مليون درهم

◎ القرض الفلاحي للمغرب  تأشيرة اولية لإصدار بمبلغ اقصاه 500 مليون درهم 

تأشيرة اولية لإصدار بمبلغ اقصاه 2 مليار درهم  او ما يعادله بالعملة الأجنبية ◎ البنك المركزي الشعبي

إطار رقم 3
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1.2.3 التأشيرات الأخرى الممنوحة 		

◎ برامج إصدار أوراق خزينة 	

ــق  ــات معلومــات تتعل ــات لبيان ــى خمــس تحديث ــة 2016، عل ــة لســوق الرســاميل خــال الســنة المالي ــة المغربي أشــرت الهيئ
ــة :  ــة التالي ببرامــج إصــدار أوراق خزين

تحديثات لبيانات معلومات تتعلق ببرامج إصدار أوراق خزينة

سقف البرنامج )بالدرهم( تاريخ التأشير المصدر

200 000 000 19/08/2016 المياه المعدنية أولماس
500 000 000 31/10/2016 إقامة السعادة

1 200 000 000 17/11/2016 أفريقيا غاز
200 000 000 01/12/2016 مغرب أوكسجين

1 000 000 000 14/12/2016 مجموعة الضحى - دجى للإنعاش 
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◎ برامج اعادة شراء الأسهم    	

أشــرت الھیئــة المغربیــة لســوق الرســامیل خــال ســنة 2016 علــى أربعــة برامــج لإعــادة شــراء الأســهم، وذلــك علــی النحــو 
التالــي :

برامج إعادة الشراء 

سقف البرنامج 
)بملايين  بالدرهم( وصف تاريخ التأشير المصدر

208 500 000

يغطي البرنامج ٪0,17 من رأس المال، ويمتد  نطاق التدخل من 88 إلى 139 
درهم، بعقد سيولة يغطي ٪20 من البرنامج )خضع لموافقة الجمع العام العادي في 

.)26/04/2016
وتمتد مدة البرنامج من 10 مايو 2016 إلى 9 نونبر 2017

08/04/2016 اتصالات المغرب

2 269 070 517
يغطي البرنامج ٪5 من رأس المال، ويمتد نطاق  التدخل من 184 إلى 249 درهم، 

)خضع لموافقة الجمع العام العادي في 23/05/2016(.
وتمتد مدة البرنامج من 6 يونيو 2016 إلى 5 دجنبر 2017

04/05/2016 البنك الشعبي المركزي

222 704 554
يغطي البرنامج ٪5 من رأس المال، ويمتد نطاق  التدخل من 50 إلى 74 درهم، 

)خضع لموافقة الجمع العام العادي في 26/05/2016(.
وتمتد مدة البرنامج من 8 يونيو 2016 إلى 8 دجنبر 2017

11/05/2016 أطلنطا

225 789 970
يغطي البرنامج ٪1 من رأس المال، ويمتد نطاق  التدخل من 40 إلى 70 درهم، 

)خضع لموافقة الجمع العام العادي في 28/06/2016(.
وتمتد مدة البرنامج من 10 مايو 2016 إلى 9 نونبر 2017

10/06/2016
مجموعة الضحى - 

دجى للإنعاش 

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 19 



62

علــى الرغــم مــن انخفــاض عــدد برامــج إعــادة الشــراء المؤشــر عليهــا )4 خــال ســنة 2016 مقابــل 5 ســنة 2015(، إلا أن 
حجمهــا ارتفــع بشــكل ملحــوظ مقارنــة بالســنة الســابقة )٪371+( الناتــج عــن برنامــج إعــادة الشــراء الــذي قــام بــه البنــك 
المركــزي الشــعبي بمبلــغ يصــل الــى حوالــي 2,3 مليــار درهــم.  ومــن جهــة أخــرى، مــن بــن البرامــج الأربعــة المؤشــر عليهــا، 

وحــده برنامــج اتصــالات المغــرب ينــص علــى عقــد ســيولة.

◎ دعوات العموم للاكتتاب المقدمة بشكل ملحق بالمغرب 	

ــى  ــور إل ــوة الجمه ــق بدع ــات تتعل ــة 2016، لعشــر عملي ــة لســوق الرســاميل خــال الســنة المالي ــة المغربي رخصــت الهيئ
ــدة  ــة لفائ ــات أجنبي ــا مجموع ــت به ــروض تقدم ــا بع ــر حصري ــق الأم ــرب. ويتعل ــي المغ ــاب المنجــزة بشــكل ملحــق ف الاكتت
ــت  ــن وكان ــى مرحلت ــات أنجــزت عل ــن هــذه العملي ــة م ــة. أربع ــا المغربي ــي فروعه ــم موظف ــا فيه ــم، بم ــر العال ــا عب مأجوريه

ــة. ــة نهائي ــة والثاني ــدة أولي موضــوع تأشــيرتين، واح

دعوات الجمهور إلى الاكتتاب  المقدمة بشكل ملحق في المغرب

مبلغ العرض على 
الصعيد العالمي 

)بالأورو(
الشركات التابعة المستفيدة من العملية بالمغرب طبيعة السند تاريخ التأشير المصدر

سطيليا أيروسبيس )Stelia Aerospace( المغرب ش.م.،  000 820 110
أيروليا )Aerolia( تصنيع الطائرات للمغرب، و EADS  للدفاع 

والأمن المغرب

أسهم 07/03/2016 مجموعة إيربوس ن ف 
)Airbus N.V(

ميدي تليكوم ش.م. ميدي تليكوم توزيع، سوفريكوم خدمات  000 080 137
المغرب، شركة إكوانت المغرب

حصص من 
صندوق التوظيف 

المشترك في المقاولة

15/03/2016

28/04/2016

)Orange( أورانج

إير لكيد المغرب و سوماتي 000 500 5 أسهم  21/03/2016 )Air Liquide( إير ليكيد

13 868 000  ) SIRMEL et Tourets( نيكسانس المغرب، سيرميل وتوريتس
للتلفيف المغرب.

حصص من 
صندوق التوظيف 

المشترك في المقاولة  

17/05/2016
27/06/2016

Nexans نيكسانس

فريسيما )Freyssima( المغرب، سيجيليك )Cegelec ( ش.م.  106 052 406
المغرب، دوميز )Dumez ( المغرب، سوجيا )Sogea ( المغرب، 

 )SOLSIF( ش.م. المغرب، سولسيف )Checom( شيكوم
المغرب ش.م. و الشركة التابعة )Terre Armée( المغرب

حصص من 
صندوق التوظيف 

المشترك في المقاولة

03/06/2016 )Vinci( فينسي

سانوفي-أفانتيس )SANOFI-AVENTIS( المغرب و مفار  857 758 373
)MAPHAR(

حصص من 
صندوق التوظيف 

المشترك في المقاولة

21/06/2016 )SANOFI( سانوفي

تأمينات أكسا المغرب، أكسا مساعدة المغرب، أكسا ائتمان  339 218 045 1
المغرب، معهد التكوين والتنمية المهنية أكسا، شركة التسيير 

والإشراف )Sgs(، أكسا تقنيات مصلحة، أكسا فرنسا إ أ ر د 
 Axa(أكسا فرنسا للحياة و أفانسور ،) Axa France Iard(

 )France Vie et Avanssur

حصص من 
صندوق التوظيف 

المشترك في المقاولة

31/08/2016

17/10/2016

أكسا )فرنسا(

زيادة في رأس المال نقدا خصصت للمأجورين المنخرطين في  000 000 175
خطة الادخار )اكتتاب مباشر(  

أسهم 16/09/2016

07/11/2016

القرض الفلاحي )فرنسا(

ديكابرو )Decapro( المغرب، ديكاتلون )Decathlon( المغرب،  876 237
بروكسيلاين )Proxyline(، ديكاتلون )Decathlon( إقليمي 

الرياضة.

أسهم 20/09/2016 برنامج امتلاك أسهم ل 
 )Decathlon( ديكاتلون

الدولية

2 076 409  ،)Atos IT Services( اتصــالات  إعلاميــات  أطــوس خدمــات 
 Atos ITS Nearshore( أطــوس خدمــات إعلاميــات اتصــالات
Center( ، و أطــوس خدمــات إعلاميــات اتصــالات مركــز القــرب 
)Atos ITS Nearshore Center( المغرب، و بول )Bull( المغرب

حصص من 
صندوق التوظيف 

المشترك في المقاولة

16/12/2016 )ATOS SE( أطوس س أ
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الترخيص لمؤسسات التوظيف الجماعي  	1.3 	

1.3.1 هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 		

منحــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال ســنة 2016، لفائــدة شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
ــات. ــات معلوم ــى بيان ــاد و 74 تأشــيرة عل ــن 38 اعتم ــا ب ــون م ــة، 112 ترخيصــا يتوزع المنقول

وتهــم اعتمــادات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 21 تجديــد اعتمــاد و 17 إحــداث هيئــات توظيــف جماعــي للقيــم 
المنقولة.

وتجــدر الإشــارة إلــى أنــه مــن أصــل 17 هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة تــم إحداثهــا ســنة 2016، همــت 8 صنــف 
"ســندات" و 7 صنــف "متنوعــة".

ومــن بــن 74 بيانــات معلومــات تــم التأشــير عليهــا مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، همــت 18 صناديــق محدثــة 
حديثــا تــم طرحهــا فــي الســوق بعــد الاعتمــاد إمــا ســنة 2016 أو ســنة 2015.

حصيلة التراخيص الممنوحة لهيات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة سنة 2016

تأشيرات على بيانات معلومات اعتمادات

المجموع تحديث إحداث المجموع تجديد إحداث هيئات توظيف جماعي للقيم 
المنقولة

14 14 0 8 8 0 صنف أسهم

22 15 7 10 3 7 صنف متنوع

10 7 3 4 2 2 صنف نقدي

10 5 5 7 2 5 صنف سندات الاقتراض 
القصير المدى

17 14 3 9 6 3 صنف سندات الاقتراض 
المتوسطة والطويلة المدى

1 1 0 0 0 0 صنف تعاقدي

74 56 18 38 21 17 المجموع
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تعكــس طلبــات الترخيــص السياســات التســويقية لشــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة. وتهــم 
بالأســاس تعديــل الخصائــص التقنيــة للصناديــق التــي يتــم تســويقها أو طــرح صناديــق جديــدة فــي الســوق بهــدف توســيع 

قاعــدة المســتثمرين.

وقد تمت دراسة العديد من الطلبات تهم إحداثات او تغييرات :

◎ هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة باستراتيجية استثمار مسؤولة اجتماعيا. 

يرتكــز هــذا الصنــدوق علــى مقاربــة الاســتثمار المســؤول اجتماعيــا تســتهدف تأثيــرا ايجابيــا علــى المســتوى البيئــي 
والاجتماعــي والحكامــة مــع الســعي إلــى تحقيــق أداء مالــي. وتعتمــد شــركة التســيير علــى تحليــات تقدمهــا وكالــة دوليــة 

ــة. ــف الخــارج عــن المالي ــل والتصني ــا للتحلي ــرف به معت

◎ هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة التي تفضل اختيار الأصول المصنفة من قبل وكالة تصنيف دولية.

◎ مؤسسات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة بمجال استثماري انتقائي.
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ــر  ــن غي ــي حصــر التعرضــات إزاء مصدري ــن ف ــات المســتثمرين الراغب ــة طلب ــى تلبي ــق ال ــوع مــن الصنادي يهــدف هــذا الن
ــة. ــن لســندات ســيادية أو بنكي مالي

◎ تغيير سياسة التسويق )فئة المستثمرين، التصنيف، شبكة التسويق(.

ــة، العمــولات  ــق )سیاســة تخصیــص النتيجــة، المؤشــرات المرجعي ــة للصنادي ــة أو القانونی ــر الخصائــص التقنی ◎ تغيي
والتكاليــف، إلــخ(. 

وســجلت الاعتمــادات الممنوحــة لإحــداث صناديــق جديــدة زيــادة بالمقارنــة مــع 2015 )17 ســنة 2016 مقابــل 14 ســنة 
2015 و 25 ســنة 2014 و 10 ســنة 2013(، إلا أن عــدد التراخيــص المســلمة انخفضــت مقارنــة بالســنوات الســابقة.

وقــد تطــورت الاعتمــادات والتأشــيرات التــي منحتهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل خــال الســنوات الســت الأخيــرة 
علــى النحــو التالــي :

تطور الموافقات

2016 2015 2014 2013 2012 2011 نوع الاعتماد الصنف

8 4 15 11 14 15 المجموع

0أسهم 1 3 1 5 5 إحداث

8 3 12 10 9 10 تجديد الاعتماد

0 0 4 0 4 3 المجموع

0تعاقدي 0 3 0 3 2 إحداث

0 0 1 0 1 1 تجديد الاعتماد

10 10 8 5 14 9 المجموع

7متنوع 1 4 0 1 3 إحداث

3 9 4 5 13 6 تجديد الاعتماد

4 9 9 9 12 11 المجموع

2نقدي 3 3 2 2 6 إحداث

2 6 6 7 10 5 تجديد الاعتماد

7 7 13 4 8 5 المجموع
سندات 
الاقتراض 

القصيرة المدى
5 2 4 3 2 2 إحداث

2 5 9 1 6 3 تجديد الاعتماد

9 21 19 17 32 17 المجموع سندات 
الاقتراض 
المتوسطة 

والطويلة المدى
3 7 8 4 5 5 إحداث

6 14 11 13 27 12 تجديد الاعتماد

38 51 68 46 84 60 المجموع العام

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 22 
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تطور التأشيرات بيانات المعلومات

2016 2015 2014 2013 2012 2011 نوع التأشيرة الصنف

14 12 23 8 23 16 المجموع
أسهم

0 3 2 1 6 3 إحداث

14 9 21 7 17 13 تجديد الاعتماد

1 0 0 2 4 2 المجموع
تعاقدي

0 0 0 0 4 2 إحداث

1 0 0 2 0 0 تجديد الاعتماد

22 10 14 7 20 10 المجموع
متنوع

7 3 1 0 3 1 إحداث

15 7 13 7 17 9 تجديد الاعتماد

10 13 12 7 17 8 المجموع
نقدي

3 3 3 3 4 3 إحداث

7 10 9 4 13 5 تجديد الاعتماد

10 15 4 5 9 6 المجموع
سندات قصيرة 

5المدى 3 2 4 3 1 إحداث

5 12 2 1 6 5 تجديد الاعتماد

17 33 29 40 45 19 المجموع
سندات طويلة 
3ومتوسطة المدى 7 5 5 5 5 إحداث

14 26 24 35 40 14 تجديد الاعتماد

74 83 82 69 118 61 المجموع العام

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 23 

1.3.2 صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 		

توصلت الهيئة المغربية لسوق الرساميل، سنة 2016، بثلاث طلبات احداث صناديق توظيف جماعي للتسنيد.
هم ترخيص واحد منها إحداث صندوق "FT energy"  تم منحه في شتنبر 2016.

وتعلقــت هــذه العمليــة  بتســنيد  الديــون التجاريــة  المحتفــظ بهــا مــن قبــل المكتــب الوطنــي  للكهربــاء والمــاء  الصالــح للشــرب 
والمتعلقــة بإمــدادات الكهربــاء، أنجــزت بواســطة إصــدار ســندات وحصــص متبقيــة.

وقد تم اصدار حوالي 2 مليار درهم عن طريق دعوة الجمهور إلى الاكتتاب  خصصت للمستثمرين المؤهلين. 

ومــن جهــة أخــرى، اتصلــت شــركات تســيير التســنيد  بالهيئــة المغربيــة لســوق  الرســاميل مــن أجــل تقييــم إمكانيــة هيكلــة 
عمليــات تســنيد بخصائــص معينــة أو مبتكــرة.

1.3.3 هيئات التوظيف الجماعي في رأس المال 		

تميزت سنة 2016 بعدم تقديم أي طلب اعتماد أو تجديد اعتماد من قبل هيئات التوظيف الجماعي في رأس المال.
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مراقبة المعلومات المالية 	.2 

المعلومات الدورية 	2.1 	

ــى أســاس نصــف ســنوي  ــبية تنشــر عل ــة ومحاس ــات مالي ــن معلوم ــى المصدري ــة المفروضــة عل ــات الدوري تشــمل المعلوم
ــة،  ــل الهيئ ــن قب ــة م ــات لفحوصــات منتظم ــذه المعلوم ــه. تخضــع ه ــم تحقيق ــذي ت ــالأداء ال ــاغ المســتثمرين ب وســنوي، لإب

ــي: ــا يل ــق بم ــا يتعل خاصــة فيم

◎ احترام الآجال ووسائل النشر. 	
◎ شمولية المحتوى الذي تفرضه النصوص التنظيمية. 	

◎ وضوح وتناسق ودقة المعلومات المنشورة. 	

نتيجة مراقبة المعلومات المالية

نصف السنة الأول  2016 2015
4 0 عدم احترام آجال المعلومات الدورية

8 8 عدم استيفاء شمولية البيانات المنشورة

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 24 

قــام المصــدرون، خــال ســنة 2016، بنشــر البيانــات الماليــة للنصــف الثانــي مــن ســنة 2015 وللســنة الماليــة 2015 كاملــة، 
وكــذا البيانــات الماليــة للنصــف الأول مــن عــام 2016.

ويكشف رصد الامتثال للآجال النهائية لنشر البيانات المالية سنة 2016 ما يلي :

 ADI  ــي ــن وه ــن اثن ــل مصدري ــن قب ــام 2015 م ــن ع ــي م ــا بخصــوص النصــف الثان ــى 41 يوم ــاوز وصــل إل   ◎ تج
    وأليانس دارنا. 

  ◎ تجــاوز وصــل إلــى 29 يومــا مــن قبــل شــركة مســعرة وهــم نشــر البيانــات الماليــة لعــام 2015. وهــي شــركة ســتروك 
ــرار  ــى ق ــو 2016، عل ــي 29 يوني ــة للدارالبيضــاء، ف ــة التجاري ــل المحكم ــن قب ــت م ــد حصل ــت ق  كان ــة التي     للصناع   

    بتأجيل الجمع العام العادي للمصادقة على الحسابات السنوية لسنة 2015. 

  ◎ تجــاوز الموعــد النهائــي لنشــر حســابات نصــف الســنة الأول 2016، بلــغ 181 يومــا مــن قبــل شــركة ســتروك 
    للصناعة. 

وقــد أدت المخالفــات الثلاثــة الأولــى التــي تــم رصدهــا إلــى عقوبــات تأديبيــة وماليــة، فــي حــن يجــري حاليــا معالجــة المخالفــة 
الرابعة.

وبالإضافــة إلــى ذلــك، تــم رصــد 8 مخالفــات بخصــوص عــدم شــمولية البيانــات، همــت مصدريــن قامــوا بنشــر الحســابات 
الســنوية لعــام 2015 مصحوبــة بشــهادة فحــص محــدودة بــدلا مــن ملخــص التقريــر النهائــي لمراجعــي الحســابات. ويتعلــق 
ــي  ــب الوطن ــرب، المكت ــرض الفلاحــي للمغ ــاري والســياحي، ِالق ــرض العق ــرب، الق ــرض المغ ــن: ق ــن التالي ــر بالمصدري الأم

للســكك الحديديــة، RCI Finance ، شــركة ربــاب، الشــركة العامــة و زليجــة.

وتبعا لطلب الھیئة المغربیة لسوق الرسامیل، قام كل المصدرين المعنیين بتسویة أوضاعھم.
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المعلومات الهامة 	2.2 	

تخضــع الأشــخاص المعنويــة التــي تقــوم بدعــوة العمــوم للادخــار لوجــوب تبليــغ معلومــات هامــة عــن أيــة حالــة تقــع علــى 
تنظيمهــا أو وضعيتهــا التجاريــة أو التقنيــة أو الماليــة قــد يكــون لهــا وقــع هــام علــى أســعار ســنداتها فــي الســوق أو تأثيــر 

علــى ذمــة حاملــي الســندات، وذلــك فــور علمهــا بهــا.

طبيعة المنشورات 	2.2.1 	

توزيع المنشورات حسب موضوع البيان 

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 25 

قــام المصــدرون بنشــر 473 تصريــح صحفــي خــال ســنة 2016، همــت ٪40 منهــا الجمــع العــام، و ٪58 معلومــات هامــة، 
و ٪4 منهــا تــم نشــرها لتنبيــه الجمهــور إلــى انخفــاض متوقــع فــي الإنجــازات.

وقــد تــم ضبــط حالتــن اثنتــن عنــد مراقبــة البيانــات الماليــة المنشــورة عــن ســنة 2016 همــت وجــوب نشــر معلومــات هامــة 
)تأخيــر فــي نشــر تنبيــه حــول النتيجــة( أخضعتهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل لعقوبــات تأديبيــة وماليــة.

طلبات تعليق التداول خلال سنة 2016 	2.2.2 		

تتدخــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي بعــض الحــالات، حفاظــا علــى المســاواة فــي الولــوج إلــى المعلومــة، لمطالبــة 
بورصــة الدارالبيضــاء بالتعليــق المؤقــت لتــداول بعــض الســندات الماليــة، ريثمــا يتــم نشــر معلومــات هامــة.

وفــي هــذا الصــدد، كانــت ثمانيــة ســندات ماليــة موضــوع تعليــق خــال عــام 2016، تمثــل الغــرض لواحــدة منهــا فــي تقديــم 
عــرض عمومــي، وكان ســبب الســبع الأخــر هــو نشــر معلومــات هامــة.

مؤتمر صحفي حول الجمع العام

نشر معلومة هامة

تنبيه حول النتيجة

مؤشرات فصلية

نتائج عمليات مالية 
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2.3 تصريحات تجاوز عتبات الساهمة  	 
      	

ــات  ــا، عتب ــودا أو هبوط ــاوزون، صع ــن يتجــ ــى المســاهمين الذي ــة عل ــات المســاهمة إلزامي ــاوز عتب ــات تجــ ــر تصريح تعتب
المســاهمة فــي رأس مــال الشــركات المســعرة. تحــدد هــذه العتبــات فــي المادتــن 68 مكــرر مرتــن و 68 مكــرر ثــاث مــرات 
مــن الظهيــر بمثابــة قانــون رقــم 211-93-1 كمــا تــم تتميمــه وتعديلــه فــي نســب ٪5 و ٪10 و ٪20 و ٪33,33 و ٪50 و 
٪66,66. وتتولــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مراقبــة ومعالجــة هــذه التصريحــات، وتضفــي عليهــا الطابــع العلنــي 

بنشــرها عبــر موقعهــا الإلكترونــي بهــدف الإبــاغ عــن التغييــرات التــي تطــال هيكلــة المســاهمة للشــركات المســومة.

توزيع التصريحات حسب فئات المستثمرين

2016 2015
11 11 تصريحات تجاوز العتبة تصاعديا

2 1 أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي

3 6 المؤسساتيين المغاربة

6 3 أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي

0 1 أشخاص ذاتيون

9 12 تصريحات تجاوز العتبة تنازليا

4 0 أشخاص معنويون خاضعون لقانون أجنبي

1 2 المؤسساتيين المغاربة

3 8 أشخاص معنويون خاضعون للقانون المغربي

1 2 أشخاص ذاتيون

20 23 مجموع تصريحات تجاوز العتبة 

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 25 

برامج إعادة الاقتناء للشركات المسومة 	2.4 	

تخضــع الشــركات المســومة التــي تمتلــك برنامجــا جاريــا لإعــادة اقتنــاء اســهمها لإجباريــة تقديــم تصريــح شــهري للهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل يشــمل معلومــات عــن المبيعــات والمشــتريات المنجــزة، خــال الشــهر الســابق، مــن طرفهــا مباشــرة 

أو مــن قبــل شــركاتها التابعــة. ويكشــف تحليــل برامــج إعــادة الشــراء الجاريــة علــى النتائــج التاليــة لســنة 2016 : 

◎ لم تنجز شركتان أي معاملات وهي الضحى وأطلانطا.
 ◎ قامــت شــركتا اتصــالات المغــرب و)Label vie( بإنجــاز معامــات ســواء فــي إطــار برنامــج إعــادة  الاقتنــاء أو عقــد الســيولة 

    الذي يدعمه.

حصيلة برامج إعادة الشراء سنة 2016

أطلنطا - Label vie - اتصالات المغرب - سلفين - الشركة الوطنية  للإليكتروليز 
والبيتروكيمياء- ستوكفيس 

◎ 6 برامج إلى حدود 31/12/2015

أطلنطا - اتصالات المغرب - سلفين - ستوكفيس ◎ 4 برامج انقضت مدتها سنة 2016

الضحى - أطلنطا - اتصالات المغرب  ◎ 3 برامج تم تجديدها سنة 2016

البنك المركزي الشعبي ◎ برنامج واحد تم التأشير عليه سنة 2016
 - Label vie -الضحى - أطلنطا - اتصالات المغرب - البنك المركزي الشعبي

الشركة الوطنية  للإليكتروليز والبيتروكيمياء
◎ 6 برامج إلى حدود 31/12/2016

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 26 
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عقود السيولة المضمونة ببرامج إعادة الاقتناء 

ــة اســترداد )إعــادة شــراء( الأســهم المســعرة مــن قبــل الجهــات المصــدرة لهــا، ممارســة مرخصــة فــي المغــرب  تمثــل عملي
بموجــب إطــار قانونــي وتنظيمــي خــاص، تعــود خطوتــه الأولــى إلــى عــام 2003. ويهــدف اســتخدام برنامــج إعــادة اقتنــاء 
الأســهم أساســا إلــى تنظيــم ســوق الســند المعنــي بتدخــات فــي أوقــات مناســبة، لمــا تكــون ســيولته غيــر كافيــة أو عندمــا 

تحــول ظــروف الســوق دون التحديــد الطبيعــي لســعره بالتقاطــع التلقائــي بــن العــرض والطلــب.

وتخضــع تدخــات الجهــة المصــدرة علــى ســنداتها الخاصــة لتنظيــم صــارم وبشــروط محــددة تهــدف إلــى ضمــان الشــفافية 
)بيــان معلومــات ورفــع تقاريــر منتظمــة( وتفــادي إحــداث خلــل فــي حســن ســير الســوق )الحــد مــن أحجــام التدخــل، تأطيــر 

أســعار التدخــل، تكريــس فتــرات الامتنــاع، ومــا إلــى ذلــك(.

ــا  ــا ثابت ــى هيكلي ــح معط ــذي أصب ــف ســيولة الســندات ال ــي ســياق ضع ــس أســهمه، ف ــاء نف ــادة اقتن ــج إع وشــهدت برام
ــا.  ــة إليه ــا بخصــوص الأهــداف الموكل ــى تحســن فعاليته ــة إل ــات الرامي ــرات والتكيف ــن التغيي ــد م ــر الســنين، العدي ــع م م
ولهــذا الغــرض، تــم فتــح، ســنة 2013، نافــذة جديــدة مــن خــال تبنــي عقــود الســيولة المضمونــة ببرامــج إعــادة الشــراء 

ــا.  ــي فرنســا وإســبانيا وإيطالي ــم، لا ســيما ف ــي العال ــة ف ــى غــرار تجــارب معين )الاســترداد(، عل

فعلــى ســبيل المثــال، تــم اعتمــاد مــا يســمى بجيــب الســيولة فــي إطــار برامــج إعــادة اقتنــاء الأســهم، بهــدف تخفيــف أســاليب 
ــت  ــك، أصبح ــة لذل ــة. ونتيج ــن الحري ــد م ــيولة بالمزي ــم الس ــج دع ــذه البرام ــر ه ــي تباش ــركات الت ــماح للش ــل والس التدخ

التدخــات فــي الســوق معفــاة مــن قيــود الحــد مــن حجــم التدخــل والأســعار وفتــرات الامتنــاع خــال جلســة التــداول.

ــب الســيولة فــي ٪20 مــن برنامــج  ــر، مــن أهمهــا الحــد مــن جي ــاح بسلســلة مــن التدابي ــاق هــذا الانفت ــم إرف ــل، ت وبالمقاب
إعــادة الاقتنــاء ؛ والحصــول علــى إذن مســبق مــن الجمــع العــام؛ والالتــزام بتســوية حســاب تســيير عقــد الســيولة عنــد نهايــة 
البرنامــج علــى أقصــى تقديــر؛ والمــرور عبــر شــركة للبورصــة يعهــد إليهــا تســيير عقــد الســيولة بموجــب عقــد خــاص؛ كل 
ذلــك مــن أجــل ضمــان عــدم تغاضــى عقــد الســيولة علــى المبــادئ الأساســية لبرامــج إعــادة الاقتنــاء، مــن جهــة، ولكــي تمثــل 

مــن جهــة أخــرى للممارســات المعتــادة فــي الأســواق الماليــة الدوليــة.

وينبغي التشديد أخيرا، على أن استخدام عقود السيولة من قبل الجهات المصدرة المدرجة، لا يزال هامشيا. 

إطار رقم 4
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أخلاقيات الشركات المسومة 	2.5 	

نتائج مراقبة التقارير الأخلاقية للشركات المسومة

النصف الثاني من سنة 2016 النصف الأول من سنة 2016

73 73 شركات مسعرة خاضعة للمراقبة

3 2  - عدم الإرسال

8 5  - عدم احترام أجال الإرسال

1 0  - عدم احترام شمولية المحتوى

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 27 

بالنسبة لعام 2016، قدمت كل الشركات المسومة تقاريرها الأخلاقية للنصفين الأول والثاني من سنة 2016. 

وقــد ارتفــع عــدد الشــركات المســومة التــي تجــاوزت الأجــل النهائــي لتقديــم تقاريــر الأخلاقيــات مــن 5 شــركات فــي النصــف 
ــة  ــى الطريق ــرات إل ــود معظــم التأخي ــن نفــس الســنة. وتع ــي م ــي النصــف الثان ــى 8 شــركات ف ــن ســنة 2016 إل الأول م
 )SESAM( الجديــدة لرفــع التقاريــر للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، التــي أصبحــت تقــدم عبــر منصــة التبــادل الإلكترونــي

ولطلــب تقديــم معلومــات إضافيــة يتعــن أيضــا إرســالها.

وبخصــوص شــمولية التقاريــر، كشــفت المراقبــات التــي أجريــت أنــه، باســتثناء بعــض أوجــه القصــور التــي اعتبــرت طفيفــة، 
أخفقــت شــركة واحــدة فقــط فــي تقديــم قائمــة المطلعــن الموقوفــة بتاريــخ 31 دجنبــر 2016. وتمــت تســوية جميــع حــالات 

القصــور بطلــب مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســامیل.

SESAM منصة التبادل الإلكتروني

تــم إحــداث منصــة ســيزام )نظــام الرقابــة والإشــراف لهيئــة الســوق( ســنة 2015 بهــدف توفيــر نظــام لعمليــات الإشــراف 
والرقابــة علــى الســوق الماليــة. 

ويشــمل هــذا النظــام بشــكل خــاص، إتاحــة الفرصــة للمتدخلــن وشــركات الســوق، عبــر شــبكة إلكترونيــة خارجيــة مخصصة 
لتمكينهــم مــن التواصــل مــع الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بطريقــة منظمــة وتلقائيــة، إمــا فــي إطــار طلبــات الحصــول 

علــى التراخيــص أو لعمليــات رفــع التقاريــر. 
وتتيــح المنصــة أيضــا تحســن اســتجابة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــن خــال إزالــة الطابــع المــادي والتشــغيل الآلــي 
لعمليــات التحقــق مــن الاتســاق والتكامــل، وتوحيــد عمليــات المعالجــة، وكــذا توطيــد النظــام المرجعــي المشــترك للمنتجــات 

والمتدخلــن.
ــات،  ــة البيان ــن موثوقي ــادة م ــدد المعالجــة، والزي ــي م ــر ف ــض كبي ــن خف ــت منصــة ســيزام م ــذ انطــاق تشــغيلها، مكن ومن

وإمكانيــة اســتخدام أدوات دعــم القــرار.
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مراقبة المتدخلين والبنية التحتية للسوق  	.3 

تتحكــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي أنشــطة وتنظيــم وســائل المتدخلــن ومقــاولات الســوق للتأكــد مــن عملهــا فــي 
ظــروف آمنــة. وتســهر الهيئــة علــى امتثــال هــذه الأطــراف للأحــكام القانونيــة والتنظيميــة الخاضعــة لهــا.

وتتوافــر هــذه الســيطرة فــي شــكلين متكاملــن: المراقبــة بعــن المــكان خــال عمليــات تفتيــش بموقــع المتدخلــن  ومراقبــة عبــر 
الوثائــق، مــن خــال تحليــل البيانــات الموجهــة إلــى الهيئــة التــي تحــدد محتوياتهــا وتواترهــا.

ــة الحــوادث  ــة خاصــة لمراقب ــة لســوق الرســاميل أهمي ــة المغربي ــي الهيئ ــن، تول ــر المتدخل ــل تقاري وكجــزء مــن رصــد وتحلي
المصــرح بهــا مــن قبــل هــؤلاء المتدخلــن. وتتعقــب الهيئــة بدقــة كل هــذه العــوارض مــن أجــل تقييــم مــدى حرجيتهــا، وتواترهــا 

وأثرهــا، وتتابــع خطــة العمــل التــي يضعهــا المتدخــل قصــد معالجــة العارضــة. 

مؤشرات حول مهام مراقبة المتدخلين

بورصة 
الدارالبيضاء

الوديع المركزي شركات 
التسيير

ماسكو 
الحسابات

شركات 
البورصة

2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 أربع مهام تفتيشية

- - - - 1 4 - 1 1 2 مهام عامة
- - - - 4 1 1 1 - 1 مهام ما بعد التفتيش
1 1 - - - 1 - - 1 4 مهام موضوعاتية
- - - - 3 1 - - 2 3 مهام حينية  
1 1 - - 8 7 1 2 4 10 المجموع

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 28 

3.1 مراقبة شركة تدبير بورصة القيم 	

3.1.1 مهمة التفتيش   		

فــي إطــار الاســتعداد لإطــاق النظــام الجديــد للتســعير بالبورصــة، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2016، 
بتنظيــم مهمــة  تفتيــش موضوعاتيــة كان الهــدف الرئيســي منهــا هــو تقييــم خطــة التحــول واســتمرارية النشــاط التــي تــم 
إعدادهــا فــي إطــار مشــروع "New Age"، الهــادف إلــى  المــرور إلــى منصــة جديــدة للتســعير وتفعيــل الأدوات الجانبيــة 

المرتبطــة بهــا.
تــم تحديــد، فــي نهايــة  المهمــة ، العديــد مــن مناطــق المخاطــرة مــن الحرجيــة البســيطة إلــى المعتدلــة، تهــم أساســا الوســائل 

التنظيميــة والسياســة الأمنيــة واســتمرارية النشــاط. وتتعلــق مجــالات المخاطــر هــذه بالمكونــات التاليــة :

◎ شمولية خطة التحول؛

◎ تحديث إدارة الولوج والوثائق المتعلقة بتشغيل نظام المعلومات؛
◎ تقنين التصميم التشغيلي التقني لاستئناف النشاط على موقع الطوارئ؛

◎ وضع مصفوفة كاملة للتراخيص الضرورية لاستخدام منصة التسعير الجديدة؛
◎ استكمال كل اختبارات شمولية البيانات المنشورة واتساقها وسريتها؛

◎ وضع خطة تواصل.
 

وفــي هــذا الصــدد، اتخــذت بورصــة الدارالبيضــاء جميــع التدابيــر اللازمــة لضمــان نجــاح نقــل نظامهــا التســعيري الحالــي 
» NSC V900 « إلــى المنظومــة الجديــدة )Millennium Exchange( فــي الفاتــح مــن غشــت 2016. 
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3.1.2 التتبع عبر الوثائق 		

ــوارض  ــم الع ــت معظ ــنة 2016. وهم ــطة س ــى متوس ــة إل ــة منخفض ــة بحرجي ــاء 17 عارض ــة الدارالبيض ــجلت بورص س
ــي ومشــاكل وضــع  ــع النســخ الاحتياط ــع الرئيســي للبورصــة وموق ــن الموق ــط الاتصــال ب ــي رب ــا مشــاكل ف المصــرح به

الخصائــص لبعــض التطبيقــات التابعــة.
وقــد كان للعــوارض المبلــغ عنهــا تأثيــر متحكــم فيــه إن علــى مســتوى بورصــة الدارالبيضــاء أو علــى شــركات البورصــة وكــذا 
ــر  ــة واعتمــاد تدابي ــة فوري ــن فــي الســوق. وأســفرت كل العــوارض عــن اتخــاذ إجــراءات تصحيحي ــن الآخري ــى المتدخل عل

وقائيــة لمنــع وقوعهــا مــن جديــد.

3.1.3 تتبع المخاطر 		

تميــزت ســنة 2016 بتعزيــز حكامــة بورصــة الدارالبيضــاء. وتــم فــي هــذا الإطــار، توســيع لائحــة مســاهمي شــركة التســيير. 
ــن  ــة أخــرى م ــت مؤسســات مالي ــال، أضيف ــن رأس الم ــي احتفظــت بنســبة ٪20 م ــى شــركات البورصــة الت ــة إل فبالإضاف
الســوق، منهــا البنــوك بنســبة ٪39، صنــدوق الإيــداع والتدبيــر بنســبة ٪25، وشــركات التأمــن بنســبة ٪11، وســلطة القطــب 
المالــي للــدار البيضــاء بنســبة ٪11. وقــد تــم أيضــا إعــداد ميثــاق ينــص علــى القواعــد الأخلاقيــة الــذي يتعــن أن يتحلــى 

بهــا أعضــاء مجلــس الإدارة.

وبالمــوازاة مــع ذلــك، قامــت هيئــات إدارة بورصــة الدارالبيضــاء بوضــع خطــة للمراجعــة الداخليــة تشــمل مجموعــة واســعة 
مــن الأنشــطة. 

وفــي هــذا الإطــار، تــم إجــراء 21 بعثــة مراجعــة داخليــة لتقييــم فعاليــة مختلــف العمليــات التشــغيلية، همــت بالأســاس تقييــم 
ــة الداخليــة وتدبيــر المخاطــر، وخطــة اســتمرارية النشــاط، ومواجهــة العــوارض، وإدارة المشــاريع، والصيانــة  نظــام الرقاب

الوقائيــة، ونظــام ولــوج غرفــة المراقبــة، وإدارة إنهــاء العمليــات وعمليــة المشــتريات، وتدبيــر المخزونــات.

ــن  ــام إدارة أم ــزو 9001/27001 الخاصــة بنظ ــد شــهادة إي ــق لتجدي ــك، أجــري ســنة 2016، تدقي ــى ذل ــة إل وبالإضاف
ــات. المعلوم

ــن  ــد م ــام بالعدي ــغيلية والقي ــر التش ــن المخاط ــد م ــي الح ــة، ف ــاءة عالي ــدة بكف ــعير الجدي ــة التس ــاز منص ــاهم إنج ــا س كم
الإجــراءات نذكــر منهــا :

. » Millenium IT « توقيع عقود جديدة مع شركات البورصة بعد عملية الترحيل إلى نظام ◎
◎ استكمال أعمال التحديث وسلامة المنشآت الكهربائية.

◎تحديث موقع النسخ الاحتياطي.
◎ إجراء عمليات تدقيق أمنية خارجية عن تطبيقات السوق التابعة؛

◎ تحديث الإجراءات المتعلقة بخطة استمرارية النشاط.

إلا أنــه، لتحقيــق الأهــداف المســطرة فــي دفتــر التحمــات الجديــد، يتعــن علــى شــركة تســيير البورصــة تعزيــز مواردهــا 
ــة.  البشــرية والتنظيمي

توسيع صلاحيات رقابة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

أنــاط القانــون رقــم 19-14 المتعلــق ببورصــات القيــم وشــركات البورصــة والمرشــدين فــي الاســتثمار المالــي الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل، إضافــة إلــى مهمتهــا فــي ضمــان الســير الجيــد للســوق، مهمــة جديــدة تكمــن فــي مراقبــة احتــرام شــركة 
تســيير بورصــة الدارالبيضــاء لشــروط دفتــر التحمــات. وتشــكل هــذه المهمــة الجديــدة جــزءا مــن عمليــة فتــح راس مــال 
ــا  ــص به ــذي كان يخت ــات ال ــر التحم ــة دفت ــد لمراقب ــام الجدي ــه الخصــوص بالنظ ــى وج ــز عل بورصــة الدارالبيضــاء تتمي
المفــوض الحكومــي، إذ أصبــح دفتــر التحمــات يخضــع الآن لمراقبــة "لجنــة تتبــع امتيــاز البورصــة" ولكــن أيضــا لرقابــة 

الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بتفويــض مــن الوزيــر المكلــف بالماليــة. 
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مراقبة الوديع المركزي  	3.2 	

3.2.1 التتبع عبر الوثائق 		

ــة ســنة 2016. وتهــم هــذه العــوارض  ــى معتدل ــة منخفضــة إل ــر 53 عارضــة ذات حرجي ــع المركــزي ماروكلي ســجل الودي
ــات  ــإدارة بعــض العملي ــق ب ــق محاســبية تتعل ــط الاتصــال بالشــركات المنتســبة وإرســال وثائ ــق برب أساســا مشــاكل تتعل

ــا(. ــي تمــت معالجته ــة )٪43 مــن العــوارض الت ــا الشــركات التابع أطلقته

وتمت دراسة كل العوارض المبلغ عنها ووضع تشخيص أدى إلى إتخاذ مجموعة من الإجراءات التصحيحية والوقائية.

3.2.2 تتبع المخاطر 		

عــزز الوديــع المركــزي Maroclear قدراتــه مــن أجــل الرقــي بأمــن نظــم المعلومــات وتحســن نظــام اســتمرارية النشــاط، ونفــذ 
خــال ســنة 2016، الإجــراءات التاليــة :  

 ◎ إحداث مصلحة "أمن المعلومات وجودة الاتصال" تابعة مباشرة للمديرية العامة؛

  ◎ إجــراء اختبــارات لتحســن خطــة اســتمرارية النشــاط شــملت كيفيــة نقــل روابــط الاتصــال نحــو مشــغل النســخ 

   الاحتياطي، وتوافر التطبيقات والشبكة الكهربائية، والولوج عن بعد للموقع الاحتياطي؛ 
 ◎ قيادة بعثة تحقيق حول مدى امتثال نظام إدارة وأمن المعلومات لمتطلبات معيار إيزو 27001.

ومراعــاة لشــروط الارتقــاء بعملياتــه، أجــرى Maroclear أربــع مهــام تدقيــق داخلــي غطــت عــدة دورات للمعالجــة. وفــي هــذا 
الصــدد، أجريــت ســنة 2016، عمليــات تدقيــق للتأكــد مــن مــدى الكفــاءة والارتقــاء :

  ◎ بــدورة الإنتــاج مــن خــال معالجــة العمليــات المتعلقــة بالمراقبــة والإشــراف والرقــي بالمعاييــر والعلاقــة مــع المصدريــن 

   والعمليات على السندات؛ 
ــب معــدات  ــط ترتي ــق بضب ــق المتعل ــارات للتســلل والإضعــاف والتدقي ــي مــن خــال اجــراء اختب ــق الأمن ــدورة التدقي   ◎ ب

   الشبكات والاتصال؛ 
 ◎ بنظام إدارة وأمن المعلومات. 

ويواصــل Maroclear إنجــاز مشــاريع تنميــة خدماتــه للتمكــن مــن تقديــم أنشــطة وخدمــات جديــدة للمنتمــن إليــه فــي ميــدان 
معالجــة أنــواع معينــة مــن العمليــات أو تحســن شــفافية ودقــة البيانــات الموجهــة إلــى الســوق وفهمهــا.

مراقبة شركات البورصة وماسكي الحسابات 	3.3 	

3.3.1 بعثات التفتيش  		

قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خــال ســنة 2016، بقيــادة 5 بعثــات لمراقبــة متدخلــن فــي الســوق )4 شــركات 
ــة  ــة بعث ــادت الهيئ ــل المحــات، ق ــص بنق ــت الترخي ــروي هم ــش ف ــي تفتي ــب بعثت ــى جان ــذا، إل ــك واحــد(. وهك بورصــة وبن

تفتيــش عامــة، وبعثــة تفتيــش موضوعاتيــة، وبعثــة تفتيــش مــا بعــد التفتيــش. 
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وكشــفت بعثــة التفتيــش العامــة التــي أجريــت علــى مجموعــة ALMA الماليــة أن الشــركة لا تملــك المــوارد البشــرية والتنظيميــة 
ــم إجــراءات  ــات وأوجــه قصــور ته ــط مخالف ــم ضب ــا ت ــة. كم ــي ظــروف آمن ــام بأنشــطتها ف ــة للقي ــة الكافي ــة والتقني والمادي
معالجــة أوامــر البورصــة، وتقنــن العلاقــة مــع الزبائــن، ونظــام الرقابــة الداخليــة، وترتيبــات الاكتتــاب فــي عمليــة مرســى 
المغــرب ونظــام المعلومــات. كمــا تــم أيضــا ضبــط ممارســة نشــاط تدبيــر بتوكيــل لفائــدة زبــون دون وجــود أي توكيــل تســيير 

ودون قيــام بتخصيــص المــوارد الضروريــة لهــذا النشــاط.

وهمــت المهمــة الموضوعاتيــة التــي أجريــت ســنة 2016، عمليــة إدراج مرســى المغــرب فــي البورصــة. أجريــت هــذه المهمــة 
لــدى 16 شــركات البورصــة خــال فتــرة الاكتتــاب، كان الغــرض الرئيســي منهــا هــو تقييــم الوســائل والترتيبــات المتخــذة 
مــن قبــل شــركات البورصــة والتحقــق مــن احتــرام أحــكام بيــان المعلومــات، خاصــة فيمــا يتعلــق بتقنــن العلاقــة مــع الزبائــن، 
وانتمــاء المكتتبــن لفئاتهــم، وتمويــل الاكتتابــات. وباســتثناء بعــض حــالات القصــور فــي تقنــن العلاقــة مــع زبونــن أجنبــن، 

لــم تضبــط هــذه البعثــة أي مخالفــات معينــة فــي تطبيــق أحــكام بيــان المعلومــات.

أمــا بعثــة مــا بعــد التفتيــش فقــد همــت القــرض الفلاحــي للمغــرب وســمحت بتســليط الضــوء علــى الإنجــاز الفعلــي للأعمــال 
المتفــق عليهــا خــال المهمــة العامــة، خاصــة إرســال الإشــعار بالعمليــة بشــكل منتظــم إلــى الزبائــن عــن طريــق البريــد، وتعزيــز 
نظــام الرقابــة الداخليــة، وإدمــاج الوضعيــات الظاهــرة علــى الحســاب الشــخصي فــي نظــام الإعــام لنشــاط مســك حســابات 
ــن  ــال، وتقن ــر رأس الم ــداع والتدبي ــدوق الإي ــل صن ــي يمســكها وكي ــة الت ــع الوضعي ــة تســويات شــهرية م الســندات، وإقام

العلاقــة مــع الزبائــن مــن خــال اتفاقيــات ســندات فيمــا يخــص فتــح حســابات جديــدة.

تصنيف العوارض التي تم ضبطها سنة 2016 أثناء بعثات تفتيش شركات البورصة

الاختلالات وأوجه القصور المسجلة بالنسبة المائوية مجالات النشاط
14% عدم الامتثال لشروط معالجة أوامر البورصة والتسيير 

14% شروط الاكتتاب في العروض العمومية للبيع 

14%
نظام الرقابة الداخلية )قصور في نظام الرقابة الداخلية، احترام 

القواعد الاحترازية(

14% عدد المستخدمين والجمع بين المهام

14% العلاقة مع الزبائن )ملفات الزبائن غير كاملة(

30% الإمكانيات المادية والتقنية 

100% المجموع

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 29 
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3.3.2 التتبع عبر الوثائق 		

تلقــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 132 إخطــارا بعــوارض ســنة 2016 مــن شــركات البورصــة والبنــوك تهــم نشــاط 
مســك حســابات الســندات.

عدد ونوعية العوارض المصرح بها سنة 2016 إلى الهيئة المغربية لسوق الرساميل

عوارض أخرىعوارض تقنيةعوارض تخص النشاط
425511شركات البورصة

1761البنوك

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 30 

تصنيف العوارض المصرح بها من قبل شركات البورصة

عوارض تقنية عوارض تهم النشاط

25 اختلالات أنظمة  22 قواعد احترازية

شركات البورصة

13 روابط الاتصال 9 إنهاء العمليات

9 تسجيلات هاتفية 3 مهمة التنشيط

4 منصة التسعير )التسويم(/التداول 3 تنفيذ الأوامر

1 منصة الوديع المركزي ماروكلير 1 إقامة الوضعية الشرائية الصافية

2 تزامن الأنظمة 3 سيرورة العروض العمومية

1 فقدان بيانات 1 عمليات على السندات

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 31 

تصنيف العوارض المصرح بها من قبل البنوك

العوارض التقنية عوارض تهم النشاط

4 منصة الوديع المركزي ماروكلير 6 تنفيذ أوامر

بنوك

1 اختلالات أنظمة  4 عمليات على السندات

1 روابط الاتصال  3 إنهاء العمليات

2 بعثة مراقبة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
1 عمليات ثلاثية

1 تحويل سندات

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 32 
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وتجــدر الإشــارة إلــى أن غالبيــة العــوارض المصــرح بهــا إمــا منخفضــة أو معتدلــة الحرجيــة وتهــم، علــى وجــه الخصــوص، 
مشــاكل تقنيــة كانقطاعــات أو اختــالات أنظمــة تســببت فــي إيقــاف مؤقــت للنشــاط أو منعــت إنهــاء العمليــات.

إلا أن الهيئة المغربية لسوق الرساميل قامت بتتبع خاص لبعض العوارض المصرح بها تشمل :

  ◎ حالــة واحــدة همــت الفشــل فــي إقامــة "الوضعيــة الشــرائية الصافيــة" دامــت 4 أيــام مــن التــداول علــى مســتوى شــركة 

   البورصــة صنــدوق الإيــداع والتدبيــر رأس المــال بورصــة بســبب مشــكلة تقنيــة طالــت البنــك المشــترك صنــدوق الإيــداع    
   والتدبير رأس المال. 

ــة وتجــاوز CFG  أســواق لنســبتي  ــال بورصــة بقاعــدة اســتخدام الأرصــدة الدائن ــا رأس الم ــزام شــركة مين   ◎ عــدم الت

   تقسيم المخاطر وتغطيتها. 

 ◎ فقدان شركتي CFG أسواق وأطلس رأس المال البورصة لبعض التسجيلات الهاتفية.

وأدت هذه العوارض إلى وضع خطط عمل مفصلة من قبل المتدخلين لمنع تكرارها.

وأخيــرا، تجــدر الإشــارة إلــى أن بعــض البنــوك شــهدت ســنة 2016، عــدة تأخيــرات فــي رفــع التقاريــر حــول نشــاط إقــراض 
ــى بعــض  ــا أدى أيضــا إل ــر، مم ــذه التقاري ــة له ــح المعالجــة اليدوي ــى ترجي ــرات أساســا إل ــزى هــذه التأخي الســندات. وتع

الأخطــاء وعــدم مطابقــة البيانــات المرســلة إلــى الهيئــة.

ــي تمــارس دور الوســاطة فــي اقــراض  ــرى فــي الســوق، الت ــوك الكب ــدأت البن ــى أوجــه القصــور هــذه، ب ــب عل ــة التغل وبغي
ــراض الســندات. ــة المخصصــة لأنشــطة اق ــوارد التقني ــج إصــاح الم الســندات، إطــاق ســنة 2016، برام

مراقبة شركات تدبير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 	3.4 	

ــة  ــن ممارس ــد م ــي الســوق للتأك ــن ف ــائل الفاعل ــم ووس ــة أنشــطة وتنظي ــة لســوق الرســاميل بمراقب ــة المغربي ــوم الهيئ تق
ــا.  ــي تحكمه ــة الت ــة والتنظيمي ــزام هــذه الأطــراف بالأحــكام القانوني ــى الت ــة عل ــة. وتســهر الهيئ أنشــطتهم فــي شــروط آمن
وتجــري هــذه الرقابــة علــى شــكلين متكاملــن همــا: عمليــات المراقبــة بعــن المــكان مــن خــال عمليــات تفتيــش فــي محــات 
ــا  ــرة، محتواه ــذه الأخي ــا تحــدد ه ــة كم ــى الهيئ ــة إل ــر الموجه ــل التقاري ــن خــال تحلي ــق م ــر الوثائ ــة عب ــن، ومراقب الفاعل

ــا. وتواتره

3.4.1 المراقبة بعين المكان لهيئات التوظيف  		

قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، خــال ســنة 2016، بإنجــاز ثمــان بعثــات تفتيــش لهيئــات التوظيــف، مقابــل ســبع 
 )Africapital( بعثــات الســنة الســالفة. وتــم أيضــا، فــي عــام 2016، القيــام بمهمــة عامــة همــت هيئــة التوظيــف أفريكابتــال
تدبيــر. وتــم إجــراء أربــع بعثــات مــا بعــد التفتيــش همــت البنــك المغربــي للتجــارة والصناعــة أســيت تدبيــر وصنــدوق الإيــداع 
والتدبيــر رأس المــال تدبيــر و فالوريــس )Valoris( تدبيــر وتدبيــر الوفــاء. وتهــدف هــذه البعثــات إلــى التحقــق مــن التنفيــذ 

الفعــال للإجــراءات المحــددة عنــد نهايــة بعثــة التفتيــش علــى هيئــات التوظيــف المذكــورة.

 Red Med Asset ــر، و ــل CFG  تدبي ــن قب ــة م ــات المهني ــل المح ــبة تنقي ــة بمناس ــات فوري ــاث بعث ــذ ث ــم تنفي ــرا، ت وأخي
Management  و Winéo Gestion، لضمــان أن شــركات التوظيــف هتــه تواصــل الوفــاء بالشــروط التــي كانــت وراء 

ــوال. ــف الأم ــادات لتوظي ــا الاعتم منحه
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تصنيف الاختلالات لدى هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

الاختلالات وأوجه القصور 
المسجلة  مجالات النشاط

38% إمكانات )تنظيمية، بشرية، تقنية، إعلامية ومالية(

31%
سيرورة خدمات الواجهة لمعالجة العمليات )مساطر المكتب الأمامي، الالتزام بسياسة 

الاستثمار، النسب الاحترازية والحساسة( 

14% تسيير العلاقة مع الزبائن )المساطر، السياسة التجارية، توفير المعلومات للمكتتبين(

10%
تسيير العلاقات الخارجية )العلاقة مع الهيئة المغربية لسوق الرساميل، العلاقة مع 

المتعاقدين الخارجيين(

7% جهاز الرقابة )الرقابة الداخلية والأخلاقيات، الرقابة من المستوى الأول(

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 33 

كشــفت عمليــات التفتيــش العامــة عــن مســتوى مٌــرض مــن الســيطرة علــى المخاطــر التشــغيلية مــن قبــل هيئــات التوظيــف 
التــي تــم تفتيشــها، ومــع ذلــك، تبقــى بعــض مجــالات التحســن واردة، خاصــة فيمــا يتعلــق باحتــرام الالتزامــات التنظيميــة 

والبشــرية والتقنيــة والإعلاميــة والماليــة، وكــذا الامتثــال لعمليــة تجهيــز المكتــب الأمامــي لمعالجــة العمليــات.

كمــا أظهــرت بعثــات مــا بعــد التفتيــش، فــي مجملهــا، الاحتــرام لالتــزام هيئــات التوظيــف بتنفيــذ الأعمــال المتفــق بشــأنها عنــد 
انتهــاء بعثــات التفتيــش الأولــى التــي أجرتهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وأســفرت عــن رصــد اختــالات ونقائــص. 

3.4.2 مراقبة شركات التسيير من خلال الوثائق  		

تتــم مراقبــة شــركات التســيير عبــر سلســلة مــن الضوابــط المنظمــة والمعياريــة للوثائــق التــي ترســلها هــذه الشــركات. ويتمثــل 
ــل، ولا ســيما  ــا العم ــة الجــاري به ــة والتنظيمي ــف الأحــكام القانوني ــال لمختل ــان الامتث ــي ضم ــة ف الغــرض مــن هــذه الرقاب

الأخلاقيــات المهنيــة والممارســة المهنيــة.

ــف  ــات التوظي ــر هيئ ــع شــركات تدبي ــة الســوق(، يجــري تتب ــادل والإشــراف لهيئ ــذ إحــداث منصــة SESAM )نظــام التب من
الجماعــي للقيــم المنقولــة عبــر الأوراق مــن خــال المراقبــة المنظمــة والمنســقة للتقاريــر المقدمــة وفقــا للأنظمــة الجــاري بهــا 
العمــل، وكــذا تحليــل هــذه التقاريــر واســتغلال البيانــات والمعلومــات المتحقــق مــن صحتهــا فــي ســياق تقييــم المخاطــر التــي 

تتكبدهــا شــركات التســيير.
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مراقبة المنتجات

بالإضافــة إلــى المراقبــة الخاصــة بالنشــاط والمــوارد وتنظيــم شــركات تســيير هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، تقــوم الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل بمراقبــة المنتجــات التــي تســوقها هــذه الشــركات.

مراقبة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 	.1

ــان المعلومــات  ــى بي ــخ تأسيســها وبعــد التأشــير عل ــة أشــهر عــن تاري ــة ملزمــة، ثلاث ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي تكــون هيئ
مــن طــرف الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، باحتــرام بشــكل دائــم كل الأحــكام القانونيــة والتنظيميــة التــي تخضــع لهــا، منهــا علــى 

الخصــوص:

  ◎ القواعــد الاحترازيــة المتعلقــة بتكويــن أصولهــا، والتــي تهــدف إلــى الحــد مــن المخاطــر الرئيســية التــي هــي معرضــة لهــا )مخاطــر 
   الســوق، والمقابــل والســيولة والرافعــة(. وتتعلــق هــذه القواعــد بنســب الســندات، وعمليــات إعــادة الشــراء، وعمليــات اقــراض   
   الســندات، والســيولة التــي تتشــكل منهــا محفظاتهــا، فضــا عــن الحــد الأقصــى للديــون المــأذون لهيئــات التوظيــف الجماعــي   

   للقيم المنقولة في التعاقد بشأنها؛
 ◎ تصنيف هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة واستراتيجيات استثماراتها، كما هي محددة في بيان معلوماتها؛

 ◎ الفائدة الحصرية لحاملي حصصها أو مساهميها في كل العمليات التي يقومون بها؛
 ◎ التزاماتها بخصوص توجيه المعلومات للمستثمرين.

ــة  ــة بمراقب ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات التوظي ــكل هيئ ــم ل ــع المســتمر والدائ ــى التتب ــة لســوق الرســاميل عل ــة المغربي وتســهر الهيئ
ــوم بهــا، مــن جهــة أخــرى. ــي تق ــات التفتيــش الت ــي تحصــل عليهــا خــال بعث الأوراق مــن جهــة، وبالمعلومــات الت

مراقبة صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد  	.2

تخضع صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد لمراقبة الهيئة المغربية لسوق الرساميل للتأكد من امتثالها لما يلي :

 ◎ ترتيباتها المالية؛
 ◎ قواعد توظيف خزينتها؛

 ◎ محدودية نسبة مديونيها.

ــة  ــى الهيئ ــرا ســنويا إل ــدم تقري ــف الجماعــي للتســنيد أن تق ــق التوظي ــى مؤسســات تســيير صنادي ــك، يتعــن عل ــى ذل ــة إل وبالإضاف
المغربيــة لســوق الرســاميل يهــم كل صنــدوق علــى حــدة مــن الصناديــق التــي تســيرها وكــذا جــرد للأصــول التــي تحتفــظ بهــا هــذه 

ــق. الصنادي

مراقبة هيئات التوظيف الجماعي في رأس المال 	.3

تهم مراقبة الهيئة المغربية لسوق الرساميل لهيئات التوظيف الجماعي للرأسمال أساسا التأكد من احترامها لما يلي :

 ◎ قواعد تكوين أصولها. إذ يتعين على هيئات التوظيف الجماعي للرأسمال الالتزام ب "حد أدنى من المخصصات"
  ◎ منصــوص عليــه فــي الأنظمــة الجــاري بهــا العمــل. كمــا تلزمهــا أيضــا هــذه الأنظمــة باســتثمار مــا لا يقــل عــن ٪50 مــن محفظتهــا 
  فــي أصــول تمثــل قــروض وحقــوق وســندات تتيــح الولــوج مباشــرة أو بصفــة غيــر مباشــرة إلــى رأس مــال شــركات خاضعــة   

  للقانون المغربي، لم تقم بتسجيل سنداتها في تسعيرة بورصة القيم؛
 ◎ استراتیجیة الاستثمار الواردة في بيان معلوماتھا؛

 ◎ التزاماتها بخصوص توفير المعلومات وإرسال الوثائق.

إطار رقم 5
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انضباط السوق 	.4

مراقبة معاملات البورصة 	4.1 	

يكمــن الهــدف مــن مراقبــة الســوق فــي الكشــف عــن أي حــدث أو ســلوك قــد يشــكل جريمــة بورصــة أو يعيــق العمــل الجيــد 
للســوق.

ــة لســوق الرســاميل، كجــزء  ــة المغربي ــة للهيئ ــة والتقني ــز المــوارد البشــرية والتنظيمي ــة الســوق تعزي يســتدعي نشــاط مراقب
مــن رؤيتهــا الاســتراتيجية الجديــدة. وفــي ھــذا الســیاق، ومنــذ غشــت 2016، تســتخدم الھیئــة المغربیــة لســوق الرســامیل 
إمكانيــة جدیــدة )Millenium Surveillance(، جلبتهــا بورصــة الدارالبیضــاء عنــد اقتنائهــا النظــام الجدید للتســعير. وتســمح 
هــذه الإمكانيــة بتتبــع أوامــر البورصــة بشــكل آنــي، وتدبيــر تدفــق كبيــر للبيانــات، وتثبيــت التنبيهــات للكشــف عــن أي ســلوك 
مشــبوه أو غيــر عــادي فــي الســوق. ومــن جهــة أخــرى، يتــم اســتكمال نتائــج أنشــطة الرصــد علــى الخــط بالبيانــات التــي يتــم 
تجميعهــا مــن مختلــف الفاعلــن )تقاريــر عــن العمليــات يبعــث بهــا شــركات البورصــة وماســكي الحســابات(، ويتــم مقارنتهــا 
 بالنتائــج المماثلــة للمعلومــات المنشــورة مــن قبــل المصدرين )المنشــورات المالية، المقــالات الصحفية، الشــبكات الاجتماعية، إلخ(

 حتي يمكن تحديد أي سلوك مشبوه قد يحتاج إلى تحليلات معمقة.

وبفضــل تجديــد اهتمــام المســتثمرين بســوق الأســهم، شــهدت ســنة 2016 ارتفاعــا فــي تدفــق المعامــات بنســبة فاقــت 43٪ 
مقارنــة مــع عــام 2015.

محيط المراقبة

2016 2015

126 122 سندات خاضعة للمراقبة*

75 75  -    أسهم مسعرة  

51 47   -   سندات قروض مسعرة

549 131 443 496  عدد الأوامر المدرجة**

2 197 1 803   -   المعدل اليومي

187 474 130 477  عدد العمليات المسجلة***

749 530   -   المعدل اليومي 

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 34 
*** السوق المركزية وسوق الكتل ** في السوق المركزية للأسهم 	 * في31 دجنبر 	

حســب حصيلــة ســنة 2016، تــم اكتشــاف 444 1 حالــة شــاذة مــن خــال المراقبــة، ســمح اســتغلالها بالاحتفــاظ بإثنــى 
عشــرة حالــة لإخضاعهــا للمزيــد مــن التحليــات. 
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الشبهات التي جرى تحليلها

العدد طبيعة الشبهات التي جرى تحليلها
7 تلاعب في السعر
4 تدخل مطّلعين
1 نشر معلومات كاذبة أو مضللة
12 المجموع

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 35 

وفي أعقاب نتائج هذه التحليلات، تمت إحالة أربع ملفات لتكون موضوع المزيد من التحقيق. 

التحقيقات 	4.2 	

شــرعت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي إجــراء ثــاث تحقيقــات خــال ســنة 2016، حــول ســلوكيات قــد يكــون لهــا 
تأثيــر علــى الســير العــادي للســوق، اثنتــن منهــا تنطــوي علــى ســلوك مــن المرجــح أن يشــكل مخالفــات لســوق البورصــة. 
وتتعلــق الثالثــة بعمليــة مماثلــة لدعــوة العمــوم للادخــار دون الامتثــال للأحــكام القانونيــة ذات الصلــة. وإلــى حــدود نهايــة 

ســنة 2016، كانــت هــذه التحقيقــات لا تــزال قيــد المعالجــة.

وبالإضافــة إلــى التحقيقــات التــي تجريهــا بخصــوص الســلوك الــذي يتــم ضبطــه فــي الســوق المغربيــة، طولــب مــن الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل، فــي إطــار اتفاقيــات التعــاون للمنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق الماليــة )إيوســكو( ، تقديــم 
ــق بإجــراء بعــض التحقيقــات فــي بلدانهــم. وتهــم هــذه التحقيقــات جرائــم ســوق  ــة تتعل ــة أجنبي المســاعدة لهيئــات تنظيمي
البورصــة تدخــل فــي اختصاصــات النظــراء الأجانــب، قــام بهــا أشــخاص معنويــون أو ذاتيــون يقيمــون فــي المغــرب. وتشــمل 
ــن، خاصــة  ــادل المعلومــات حــول الفاعل ــب تب ــة لســوق الرســاميل للمنظمــن الأجان ــة المغربي ــي تقدمهــا الهيئ المســاعدة الت
ــة  ــا مــن الســلطات القضائي ــة 71 طلب ــي، عالجــت الهيئ ــد الوطن ــى الصعي ــب الاعتمــادات أو التراخيــص. وعل بمناســبة طل

تهــدف الحصــول علــى طلبــات مصــادرة.

معالجة الشكاوى   	4.3 	

ــغ 77 يومــا. أســفرت ســبعة منهــا عــن اتخــاذ  تمــت معالجــة 8 شــكاوى خــال عــام 2016، بزمــن متوســط للمعالجــة بل
إجــراءات مــن قبــل الھیئــة المغربيــة لســوق الرســاميل واعتبــرت بالتالــي، شــکوى واحــدة فقــط غیــر مقبولــة لكونھــا لا تدخــل 

فــي نطــاق اختصــاص الھیئــة.

ــان بعــدم المشــارکة فــي  ــان منهمــا تتعلق ــة، اثن ــة قبولهــا، بعــدم اســتلام ربحي ــي قــررت الهيئ ــق الشــكاوى الثــاث الت تتعل
عــرض عمومــي للســحب، فيمــا تتعلــق شــکوى واحــدة بعــارض بیــن حامــل حصــص لهيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة 

وشــركات التســيير. وتهــم الشــكوى الأخيــرة إشــكالية عامــة.

تتعلــق الشــكاوى الــواردة ســنة 2016 بفاعلــن مختلفــن فــي الســوق. ثلاثــة منهــا همــت نزاعــات حــول تصرفــات ماســكي 
حســابات ســندات وتعلقــت اثنتــن منهــا بمصدريــن. وجــاءت شــكوى واحــدة إثــر نــزاع مــع شــركة تســيير هيئــة توظيــف 

جماعــي للقيــم المنقولــة بينمــا لــم تهــم الشــكوى الأخيــرة أي نــزاع محــدد ولــم تســتهدف أي فاعــل معــن.

250 حصة
تسعير

1444 واقعة بارزة أو 
شاذة تم الكشف عنها

12 ملف تحليلات 
معمقة

4 مقترحات
تحقيق
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السلطة الزجرية 	.5

5.1	 تنظيم السلطة الزجرية للهيئة 	

منــذ اعتمــاد نظامهــا الجديــد كهيئــة تنظيميــة، عملــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى وضــع أدوات قانونيــة تســمح 
بتشــغيل المجلــس التأديبــي.

وعلــى الرغــم مــن تعيــن أعضــاء المجلــس التأديبــي، لــم يكــن فــي اســتطاعته أن يعمــل بشــكل صحيــح قبــل نشــر النظــام العــام 
للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وقبــل اعتمــاد نظامــه الداخلي.

فالنظــام العــام للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل هــو الــذي يحــدد قواعــد العمــل التــي تســري علــى المجلــس التأديبــي وكــذا 
إجــراءات العقوبــة.

ممارسة السلطة الزجرية للهيئة المغربية لسوق الرساميل  	5.2 	
 
إن كان تفعيــل المجلــس التأديبــي مرهونــا بنشــر النظــام العــام للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فممارســة صلاحيــات هــذه 

الأخيــرة تظــل مــع ذلــك قائمــة.

ــي  ــد مرتكب ــات ض ــة 2016، عقوب ــنة المالي ــال الس ــاميل خ ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــدرت الهيئ ــال، أص ــبيل المث ــى س فعل
ــة ســوق الرســاميل. ــات لأنظم مخالف

وقــد تــم فــرض العقوبــات الإداريــة للھیئــة المغربیــة لســوق الرســامیل علــی أســاس ســلم العقوبــات المنصــوص علیــه فــي 
النظــام العــام کمــا أقــره وزیــر الاقتصــاد والمالیــة فــي قــراره رقــم 08-822 المــؤرخ فــي 14 أبریــل 2008 الــذي یبقــی ســاري 

المفعــول إلــى حــن دخــول النظــام العــام الجديــد للهيئــة حيــز التطبيــق.

وهكــذا، أصــدرت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل اثنــن وعشــرين )22( عقوبــة إداريــة، منهــا عقوبــة تأديبيــة واحــدة )1( 
ــي الوســاطة  ــوك بســبب نشــاطها ف ــة ضــد شــركتين )2( للبورصــة، وســتة )6( بن ــات تأديبي ــع عقوب وخمســة متجانســة م
ــم دعــوة  ــة )3( مصدريــن أشــخاص معنويــن قامــوا بتقدي ــات اقــراض الســندات ومســك الحســابات، وثلاث المتعلقــة بعملي

للعمــوم بالادخــار.

وهمــت العقوبــات الصــادرة عــن الهيئــة تأخيــرات فــي تقديــم )1( التقاريــر التنظيميــة عــن معامــات اقــراض الســندات؛ )2( 
رزمــات جبائيــة؛ )3( تقريــر المراجــع الداخلــي؛ )4( نشــر تنبيــه حــول النتيجــة؛ )5( البيانــات الماليــة الاجتماعيــة الموحــدة؛ )6( 

القوائــم التركيبيــة. ووصــل المبلــغ الإجمالــي لهــذه العقوبــات إلــى 469000 درهــم4. 

4  العقوبات التأديبية في الملحق.
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ــاهماتها  ــم مس ــاميل تقدي ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــت الهيئ ــة، واصل ــات المالي ــة المعلوم ــدة معالج ــي وح ــو ف ــا عض بصفته
لتحســن النظــام الوطنــي لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب علــى الصعيــد الوطنــي، وتوعيــة كل المتدخلــن الذيــن 

ــا. ــم رقابته تســري عليه

وقــد تميــزت ســنة 2016 بشــكل خــاص بمســاهمة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي إنجــاز مشــروع التقييــم الوطنــي 
للمخاطــر، بخصــوص مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب، الــذي قامــت بــه وحــدة معالجــة المعلومــات الماليــة.

وتشــارك فــي هــذا التقييــم الإدارات والهيئــات الأعضــاء فــي وحــدة معالجــة المعلومــات الماليــة، وكــذا العديــد مــن الإدارات 
المعنيــة بأنشــطة أو أنظمــة الأشــخاص الخاضعــن لقانــون مكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب أو مكافحــة الجرائــم 

الكامنــة وراء غســل الأمــوال.

ويمثــل مشــروع التقييــم الوطنــي للمخاطــر هــذا أول توصيــة لمجموعــة العمــل الماليــة ويكتســي أهميــة قصــوى لاســتيعاب 
المخاطــر والتهديــدات وأوجــه الضعــف، علــى الصعيــد الوطنــي والقطاعــي، الناتجــة عــن غســل الأمــوال وتمويــل الإرهــاب. 
ومــن هــذا المنطلــق، يتلقــى المشــروع مســاعدة تقنيــة مــن البنــك الدولــي إذ يرافــق خبــراؤه عمــل المقيمــن وفــق طريقــة وأدوات 

التقييــم التــي وضعهــا البنــك.

ولإجــراء عمليــة التقييــم هاتــه فــي قطــاع الوســاطة الماليــة وتســيير الأصــول، اعتمــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى 
ــة المتدخلــن )تقاريــر  ــة مراقب مجموعــة متنوعــة مــن الأدوات ومصــادر المعلومــات والمدققــن الداخليــن تتعلــق أساســا بآلي
المراجعــن الداخليــن، بعثــات التفتيــش، تقاريــر وإحصــاءات تبعــث بهــا شــركات البورصــة وشــركات التســيير، وغيرهــا(. 
ــا  ــن خــال إخضاعه ــن )شــركات التســيير وشــركات البورصــة( م ــاس مشــاركة كل المتدخل ــم التم ــك، ت ــى ذل ــاوة عل وع

لاســتطلاعات تهــدف إلــى تحســن ودعــم التقييــم الجــاري إنجــازه.

وأتاحت نتائج التقييم وضع الحصيلة التالية :
 ◎ �وجود إطار تنظيمي وثيق يتماشى مع التوصيات الدولية؛

 ◎ وجود أدوات للتنظيم والإشراف على النشاط تشكل حواجز أمام الدخول؛

 ◎ الرفع من معرفة مخاطر غسل الأموال وتنزيل آليات الموافقة بأعماق مختلفة.

وسيســهم تقريــر تقييــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي تقييــم هشاشــة القطــاع المالــي وكــذا فــي التقييــم العــام لفعاليــة 
الإطــار الوطنــي لمكافحــة غســل الأمــوال وتمويــل الإرهاب.
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تتبع المخاطر النظامية 	.7

تقييم المخاطر النظامية 	7.1 	

تحليل مؤشرات المخاطر 	7.1.1 		

ــد  ــال وتحدي ــل مســتوى اســتقرار ســوق رأس الم ــي تحلي ــل ف ــات المخاطــر الشــمولية كل ســتة أشــهر. وتتمث تجــرى تقييم
ــى هــذا الاســتقرار انطلاقــا مــن توجهــات الســوق. وتســتند هــذه  ــر ســلبا عل المخاطــر المختلفــة التــي مــن المحتمــل أن تؤث
الأشــغال إلــى تحليــل عــدة أنــواع مــن المؤشــرات، خاصــة تلــك المتعلقــة بأســعار الأصــول والســيولة والربــط البينــي والمديونيــة 

والســياق الماكــرو اقتصــادي.

وتحسب هذه المؤشرات انطلاقا من معطيات سوق الرساميل بمختلف مكوناته، وهي :

◎ سوق البورصة؛ 	
◎ سوق سندات الاقتراض؛ 	

◎ تسيير الأصول؛ 	
◎ إقراض السندات؛  	

◎ الفاعلون والبنية التحتية للسوق؛ 	
◎  المستثمرون؛ 	

◎ المصدرون. 	

ويتــم تقييــم المخاطــر المحــددة مــن حيــث التأثيــر والاحتمــال. ويهــدف هــذا النهــج إلــى اتخــاذ التدابيــر اللازمــة لمنــع حــدوث 
مخاطــر تعتبــر هامــة أو حاســمة، أو علــى الأقــل التخفيــف مــن آثارهــا المحتملــة.

ــر  ــام 2016، وهــو تقري ــي لع ــر حــول الاســتقرار المال ــي التقري ــال ف ــم اســتقرار ســوق رأس الم ــج تقيي ــم نشــر نتائ ــد ت وق
ــة  ــة مراقب ــك المغــرب، وهيئ ــة لســوق الرســاميل، وبن ــة المغربي ــة، الهيئ ــي الثلاث ــي المغرب ــن ســلطات القطــاع المال مشــترك ب

التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي.

7.1.2	 إطلاق ورش تحسين عملية تقييم المخاطر  		  

تــم إيفــاد بعثــة مــن البنــك الدولــي فــي أكتوبــر 2016 لتقديــم المســاعدة التقنيــة للهيئــة المغربية لســوق الرســاميل بخصوص 
إجــراء تشــخيص لعمليــة تقييــم المخاطــر الشــمولية لســوق الرســاميل واقتــراح التحســينات الضروريــة علــى المنهجيــة المتبعــة 

ومؤشــرات تكميليــة ذات الصلة.
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وبالإضافــة إلــى ذلــك، كانــت بعثــة المســاعدة هــذه تهــدف إلــى تزويــد الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بمــا يلــزم مــن الخبــرة 
للرقــي بعملهــا فــي تقييــم المخاطــر الشــمولية إلــى أفضــل الممارســات الدوليــة فــي المجــال.

وأدت البعثــة إلــى تصميــم  ســياق كهــدف فيمــا يخــص التنظيــم والمنهجيــة والمؤشــرات ذات الصلــة التــي يتعــن اســتخدامها. 
ــض المؤشــرات  ــل وبع ــر التحلي ــة تقاري ــم هيكل ــة ، يه ــذه العملي ــن ه ــل جــزء م ــر 2016، تفعي ــي دجنب ــل، ف ــم بالفع ــد ت وق

التكميليــة.

وتمت بلورة المتبقى من مراحل هذه العملية في شكل خارطة طريق تمتد من 2017 إلى نهاية 2018.

7.2	 العمل ضمن لجنة التنسيق ومراقبة المخاطر الشمولية  	 

تم تحقيق عدة أهداف لحد الآن :

 ◎ توقيع اتفاقية تدبير الأزمات في يونيو 2012؛

  ◎ إحــداث لجنــة للتنســيق ومراقبــة المخاطــر الشــمولية مــن خــال القانــون البنكــي الجديــد، دخلــت حيــز التطبيــق فــي 

   مــارس 2015 وتجتمــع مرتــن فــي الســنة للتبــادل خاصــة حــول وضعيــة المخاطــر فــي مختلــف قطاعــات ســوق    
   الرساميل؛ 

 ◎ تحديد إطار لتبادل البيانات بين الهيئات التنظيمية وتفعيله اعتبارا من أبريل 2014؛

  ◎ وضــع كل ســلطة لإطارهــا التحليلــي للمخاطــر الشــمولية. يمثــل وضــع جهــاز الاســتقرار المالــي هــذا مشــروعا ذا أهميــة 

   استراتيجية إذ سيؤدي إلى تعزيز صورة استقرار بلدنا وجاذبيتها. 

وقــد كان هــذا هــو الســبب الــذي دفــع، فــي دجنبــر 2015، بلجنــة التنســيق ومراقبــة المخاطــر الشــمولية، إلــى وضــع خارطــة 
ــى اســتكمال الجهــاز المذكــور. وتشــمل خارطــة  ــد لثــاث ســنوات 2016-2018 وتهــدف إل ــي تمت ــق للاســتقرار المال طري

الطريــق هــذه عــدة أوراش تهــم خمســة محــاور رئيســية هــي:
◎ الإطار المؤسسي والقانوني؛ 	

◎ الإطار التحليلي؛ 	
◎ المؤسسات والبنى التحتية ذات الأهمية الشمولية؛ 	

◎ النمذجة والأدوات الاحترازية الكلية؛  	
◎ إدارة وتدبير الأزمات. 	

وتتحمل الهيئة المغربية لسوق الرساميل مسؤولية إنجاز 4 ورشات في خارطة الطريق هذه، وهي :
◎  إدماج الاستقرار المالي من بين المهام الموكولة للهيئة المغربية لسوق الرساميل؛ 	

◎ تأطير السوق الثانوية لسندات الديون؛ 	
◎ قيادة مشروع تفعيل التسمية النظامية لمعطيات السوق على الساحة؛ 	

◎ مراجعة مؤشرات المخاطر المرتبطة بأسواق الرساميل. 	





الفصل الثالث 
 

الهيئة المغربية لسوق الرساميل وتطور سوق 
الرساميل
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التطور التنظيمي 	.1

نصوص القوانين 	1.1 	

ــق بســوق الرســاميل، خاصــة القانــون رقــم 19-14  عرفــت ســنة 2016، نشــر مجموعــة مــن النصــوص التشــريعية تتعل
ــات  ــق بهيئ ــم 14-70 المتعل ــون رق ــي، والقان ــي الاســتثمار المال ــم وشــركات البورصــة والمرشــدين ف ــق ببورصــة القي المتعل

ــاري. ــي العق ــف الجماع التوظي

وقــد جــاء القانــون رقــم 14-19 بالعديــد مــن الخطــوات الإيجابيــة مــن ضمنهــا إعــادة تنظيــم أســواق البورصــة مــن خــال 
إرســاء ســوق بديــل بالإضافــة إلــى الســوق  الرئيســي، وتخويــل الشــركة المســيرة صلاحيــة إحــداث أقســام جديــدة او تعديــل 

أو إلغــاء أقســام مــن الأســواق المذكــورة.

وبالإضافــة إلــى ذلــك، جــاء القانــون رقــم 14-19 الســالف الذكــر بالعديــد مــن المســتجدات الأخــرى مثــل إمكانيــة تســعير 
الشــركات الأجنبيــة وتأطيــر نشــاط المرشــدين فــي الاســتثمار المالــي. كمــا يمنــح القانــون للشــركة المســيرة إمكانيــة تقديــم 

خدمــات التــداول بخصــوص الأدوات الماليــة الغيــر مدرجــة فــي تســعيرة البورصــة. 

ــن  ــك القوان ــي ذل ــا ف ــف النصــوص التشــريعية بم ــات همــت مختل ــون المذكــور أيضــا مجموعــة مــن التعدي و اعتمــد القان
المتعلقــة بالعــروض العموميــة فــي ســوق البورصــة ودعــوة العمــوم للادخــار، والهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ومكافحــة 

غســل الأمــوال.

وفيمــا يتعلــق بالقانــون 03-26 المتعلــق بالعــروض العموميــة فــي ســوق البورصــة، كان الغــرض مــن التعديــل هــو مراجعــة 
ــم  ــة، تقدي ــه ســندات الشــركة المعني ــزم حاملهــا، حســب القســم المدرجــة في ــي تل ــت الت ــة مــن حقــوق التصوي النســبة المئوي
عــرض عمومــي للشــراء، ومراعــاة خصوصيــة الســوق البديــل  فيمــا يخــص إيــداع العــروض العموميــة الإجباريــة، وتقصيــر 
الآجــال الزمنيــة لمعالجــة مشــاريع العــروض العموميــة المودعــة لــدى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، وكــذا إدخــال نظــام 

إعفائــي مــن إجباريــة تقديــم عــرض عمومــي للســحب فــي حالــة الشــطب الناتــج عــن تصفيــة قضائيــة.   

وبخصــوص القانــون رقــم 12-44 المتعلــق بدعــوة الجمهــور الــى الاكتتــاب وبالمعلومــات المطلوبــة إلــى الأشــخاص المعنويــة 
والهيئــات التــي تدعــو الجمهــور إلــى الاكتتــاب فــي أســهمها أو ســنداتها، هــم التعديــل توســيع لائحــة الأدوات الماليــة لتشــمل 
شــهادات الصكــوك. وبالإضافــة إلــى ذلــك، أخــذ التعديــل بعــن الاعتبــار التوجــه الجديــد للســوق البديــل حيــث نــص علــى 

خفــض شــروط تقديــم المعلومــات الإلزاميــة فيمــا يتعلــق بهــذا الســوق. 

كما أدرج القانون رقم 14-19 السالف الذكر وسيلة معالجة جديدة للمبيعات القضائية للأدوات المسعرة.

أمــا القانــون الآخــر الــذي تــم نشــره ســنة 2016 فهــو القانــون رقــم 14-70 المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري. 
وبفضــل اعتمــاد هــذا القانــون، تــم إدراج منتجــات ماليــة جديــدة لســوق الرســاميل، تســمح بتنويــع محفظــات المســتثمرين 

مــن خــال إمكانيــات عقاريــة علــى شــاكلة هيئــات توظيــف جماعــي، وكــذا جلــب فاعلــن جــدد للســوق الماليــة.

وقــد كان مــن بــن النصــوص الأخــرى التــي تــم نشــرها ولهــا انعكاســات علــى ســوق الرســاميل، التعديــل الــذي أجــري علــى 
القانــون رقــم 95-17 المتعلــق بشــركات المســاهمة. فقــد أدخــل هــذا التعديــل تغييــرا علــى إلزاميــة تقديــم المعلومــات مــن قبــل 
شــركات المســاهمة التــي تقــدم دعــوة العمــوم للادخــار، وعلــى شــروط وأحــكام اعــادة شــراء الاســهم، والتزامــات مراقبــي 
الحســابات. كمــا أدخــل إلزاميــة إحــداث لجنــة تدقيــق حســابات بالنســبة لشــركات المســاهمة التــي تــدرج ســندات رأســمالها 

فــي ســوق القيــم.
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تفعيل النصوص المنشورة 	1.2 	

يستدعي تفعيل التشريعات المنشورة قبل وخلال سنة 2016 وضع مجموعة نصوص تنظيمية. 

ولهــذا الغــرض، ســيتم اعتمــاد نصــوص تنظيميــة خاصــة بــكل واحــد مــن هــذه القوانــن أو تعديــل نصــوص تنظيميــة قائمــة، 
مــن جهــة، وإصــدار دوريــات ملائمــة أو ترقيــة أخــرى جــاري بهــا العمــل حاليــا، مــن جهــة أخــرى.

ــام 19.14،  ــن أرق ــق خاصــة بالقوان ــة تتعل ــى، مــن المنتظــر صــدور عــدد مــن النصــوص التنظيمي فبالنســبة للنقطــة الأول
و 70.14، و 17.95، و 26.03، و 44.12، و 43.12 الســالفة الذكــر، وكــذا القانــون رقــم 41.05 المتعلــق بهيئــات 
التوظيــف الجماعــي للرأســمال كمــا تــم تعديلــه وإتمامــه، والقانــون رقــم 33.06 المتعلــق بتســنيد  الأصــول كمــا تــم تعديلــه 

وإتمامــه.

وتهــم النقطــة الثانيــة مــن التفعيــل، اعتمــاد دوريــات جديــدة تخــص الأنشــطة والمتدخلــن المدرجــن حديثــا، وتســتدعي هــذه 
الخطــوة تطبيــق مســطرة موافقــة جديــدة مــن قبــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

وهكــذا، فقــد شــكلت ســنة 2016 المرحلــة التحضيريــة لإصــدار النصــوص التشــريعية التــي تــم نشــرها وأتاحــت التفكيــر 
فــي المبــادئ التوجيهيــة للصياغــة التنظيميــة.

2. �تطوير الأدوات المالية الجديدة 

هيئات التوظيف الجماعي العقاري 	2.1 	

ــى مســتوى  ــة عل ــدة منظم ــرة اســتثمارية جدي ــاري بقاط ــي العق ــف الجماع ــات التوظي ــق بهيئ ــون 70.14 المتعل ــاء القان ج
الســوق الوطنيــة تتوافــق مــع توجــه الأعمــال المنجــزة فــي الســنوات الأخيــرة لتطويــر القطــاع المالــي، وتعبئــة الادخــار علــى 

المــدى الطويــل وتنويــع وســائل تمويــل الاقتصــاد المغربــي.

ــإن هــذه  ــي المخصصــة حصــرا للإيجــار ف ــاء المبان ــاء أو اقتن ــاري هــو بن ــف الجماعــي العق ــات التوظي ــا أن هــدف هيئ وبم
الهيئــات تســتجيب لحاجيــات وانتظــارات الفاعلــن الاقتصاديــن والمســتثمرين، وستســمح هــذه الفئــة الجديــدة مــن هيئــات 

التوظيــف الجماعــي مــن :
 ◎ الرفع من وسائل تمويل القطاع العقاري؛

  ◎ تمكــن المقــاولات مــن تعبئــة مــوارد جديــدة عــن طريــق تحويــل أصولهــا العقاريــة إلــى هيئــات توظيــف جماعــي عقــاري ؛

  ◎ المســاهمة فــي احترافيــة تســيير الأمــاك العقاريــة، وتمكــن عــدد أكبــر مــن المســتثمرين مــن الاســتثمار فــي الســوق 

   العقاري، وذلك عن طريق آلية توظيف تحكمها قواعد صارمة و تخضع لمراقبة الهيئة المغربية لسوق الرساميل ؛ 
 ◎ ويبقى هذا القانون الذي جاء بهذه القاطرة الجديدة المتعلقة بالاستثمارات العقارية رهينا بالتفعيل التنظيمي.

وقــد بــدأ التفكيــر فــي تحديــد المقاربــة والمبــادئ التوجيهيــة للجانــب التنظيمــي المنتظــر، خاصــة مــن خــال مقترحــات آراء 
حــول النصــوص التنظيميــة المرتبطــة بظــروف وترتيبــات تطبيــق قواعــد انتشــار وســقف المخاطــر، وقائمــة الحقــوق الفعليــة 
للممتلــكات العقاريــة التــي تشــكل أصــول هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، ومعاييــر الأهليــة ومســتويات تمثيــل عناصــر 

الأصــول، وترتيــب أصنــاف هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري.

وتــم أيضــا انطــاق نفــس التفكيــر بخصــوص النمــوذج التنظيمــي الــذي ســيتم اعتمــاده مــن خــال دوريــة الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل.
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شهادات الصكوك 	2.2 	

جــاء القانــون رقــم 06-33 المتعلــق بتســنيد الأصــول ، فــي إطــار نشــر الماليــة التشــاركية، بــأداة ماليــة جديــدة تشــكل تمويــا 
بديــا مــن خــال اللجــوء إلــى إصــدارات شــهادات الصكــوك.

ــل  ــؤولية تفعي ــي مس ــب التنظيم ــى الجان ــى عل ــا، يبق ــا عام ــي طابع ــر يكتس ــالف الذك ــم 06-33 الس ــون رق ــا أن القان وبم
إصــدارات شــهادات الصكــوك. 

وســيتم هــذا التفعيــل طبقــا لــرأي المجلــس الأعلــى للعلمــاء وللنــص التنظيمــي الــذي ســيحدد الخصائــص التقنيــة لشــهادات 
ــع  ــاذج المزم ــن الدراســات والتصــورات حــول النم ــد م ــم إجــراء العدي ــك، ت ــى ذل ــاوة عل ــا. وع ــرق إصداره ــوك وط الصك

اتخاذهــا، وترتيبــات إصدارهــا.

ــك، تــم إجــراء العديــد مــن الدراســات والتفكيــر حــول النمذجــة المتوخــاة وطــرق رقابــة إصــدار شــهادات  وعــاوة علــى ذل
ــة تتوافــق مــع الشــريعة. ــل إصــدارات هــذه الشــهادات وتأطيرهــا بنصــوص تنظيمي ــة تفعي ــك لمواكب الصكــوك، وذل

ولهــذا الغــرض، تمــت دعــوة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للإســهام فــي التفكيــر بخصــوص المبــادئ التوجيهيــة لإصــدار 
شــهادات الصكــوك الســيادية فــي المســتقبل.
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الإطار القانوني للصكوك في المغرب

تعتبــر شــهادات الصكــوك مــن الأدوات الماليــة مــن وجهــة نظــر القانــون المالــي التقليــدي. ويصــل عددهــا حوالــي خمســة عشــر حســب 
هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســامية*.

ويعــرّف التشــريع المغربــي شــهادات الصكــوك بأنهــا ســندات تمثــل حــق تمتّــع مشــاع لــكل واحــد مــن حامليهــا مــن أصــول مؤهلــة تــم 
أو ســيتم اقتناؤهــا أو اســتثمارات تــم أو ســيتم إنجازهــا مــن قبــل مصــدر هــذه الســندات.

ولا يوجــد فــي المغــرب إطــار قانونــي خــاص بــالأدوات الماليــة التشــاركية هــذه. فقــد تــم إدراج مختلــف الأحــكام التــي تتنــاول شــهادات 
الصكــوك، بطريقــة متباينــة، وبشــكل عرضــي للغــرض الرئيســي فــي النصــوص التــي تحتــوي عليهــا، ولا ســيما :

 • القانــون رقــم 06-33 المتعلــق بتســنيد  الأصــول الــذي بموجبــه، يمكــن أن تأخــذ شــهادات الصكــوك ثلاثــة أوجــه وجــود فــي حيــاة 
  صناديق التوظيف الجماعي في التسنيد )FPCT(، على النحو التالي :
◎ سندات صادرة عن صناديق التوظيف الجماعي  للتسنيد؛ 	

◎ الأصول المؤهلة لعملية التسنيد؛ 	
◎ دعم توظيفات لسيولة تملكها صناديق التوظيف الجماعي  للتسنيد. 	

 • القانــون رقــم 05-41 الســالف الذكــر المتعلــق بهيئــات التوظيــف الجماعــي للرأســمال الــذي ينــص علــى إمكانيــة إصــدار شــهادات 
   الصكوك من قيبل هيئات التوظيف الجماعي للرأس مال ؛

ــف  ــات التوظي ــى أن هيئ ــص عل ــذي ين ــاري وال ــي العق ــف الجماع ــات التوظي ــق بهيئ ــر المتعل ــالف الذك ــم 14-70 الس ــون رق  • القان
ــف  ــات التوظي ــا لهيئ ــكل أص ــرة أن تش ــذه الأخي ــا له ــن أيض ــوك و يمك ــهادات الصك ــدار ش ــا اص ــن له ــاري يمك ــي العق     الجماع

   الجماعي العقاري أو أحد مكونات هذا الأصل؛

 • ويعــود تأطيــر إصــدارات شــهادات الصكــوك بشــكل مشــترك للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل وللمجلــس الأعلــى للعلمــاء. ولهــذا 
    الغــرض، ســتكون الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مختصــة قانونيــا بمراقبــة عمليــة إطــاق وإنجــاز إصــدارات شــهادات الصكــوك، 

   وإلزامية تقديم المعلومات المتعلقة بها.

 بينما سيتدخل المجلس الأعلى للعلماء، من جانبه، على مستويين :

• تدخل عام: من خلال منح الموافقة للنص التنظيمي الذي يحدد الخصائص التقنية وشروط إصدار شهادات الصكوك؛
• تدخل نوعي مخصص عند كل إصدار شهادات الصكوك على وجه الخصوص؛

* تمثــل هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســامية )أوفــي( هيئــة لوضــع معاييــر للصناعــة الماليــة الإســامية ويوجــد مقرهــا فــي البحريــن. أمــا أنــواع 
الصكــوك المدرجــة مــن قبــل هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســامية فهــي: الإجــارة، الوكالــة، المشــاركة، المضاربــة، الســالم، اســتصناع، ملكيــة الخدمــة، 

المزارعــة، المســقاة، المغارســة والمضاربــة.

إطار رقم 6
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التمويل الجماعي    	2.3 	

فــي إطــار اســتباق ماليــة الســوق، انكبــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل علــى دراســة الإطــار التنظيمــي الممكــن اقتراحــه 
كإطــار للتمويــل الجماعــي.

وتعمــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بمشــاركة مــع مديريــة الخزينــة علــى وضــع النظــام القانونــي الــذي ســيحكم هــذه 
الأســلوب الجديــد للتمويــل. 

التمويل الجماعي، ظاهرة جديدة تحظى بتنظيم متزايد

يمثــل التمويــل الجماعــي طريقــة تمويــل جديــدة تعــرف نمــوا قويــا فــي العالــم. ويســمح هــذا التمويــل، بســبب تنظيمــه البســيط 
نســبيا، ولــوج يســيرا للمســتثمرين إلــى منصــات مخصصــة تقتــرح تمويــل مشــاريع، عبــر ثــاث قنــوات تمويــل أساســية: 
ــك  ــه بالتشــريعات القائمــة، خاصــة تل ــل هات ــة، إصــدار ســندات، قــروض. وســرعان مــا  اصطدمــت مخططــات التموي الهب
المتعلقــة بدعــوة العمــوم للادخــار أو بمؤسســات القــرض والتــي تعتبــر غيــر ملائمــة فــي شــكلها الحالــي لتغطيــة هــذا النــوع 

مــن التمويــل.

وعليــه، ســعت العديــد مــن الــدول إلــى وضــع إطــار تنظيمــي ملائــم يســمح بتــوازن معقــول بــن المرونــة وســهولة الولــوج التــي 
تميــز هــذه المنصــات مــن جهــة، وحمايــة المســتثمرين مــن جهــة أخــرى، الذيــن يتــم دعوتهــم ضمــن نظــام تعاقــدي يوفــر حمايــة 

أقــل مــن الأنظمــة التقليديــة كدعــوة العمــوم للادخــار.

ــا )2013(،  ــد القواعــد: إيطالي ــة نســبيا ولا تســمح لحــد الآن بتوحي ــة حديث ــأن التجــارب التنظيمي ــر ب ــه يجــب التذكي إلا أن
المملكــة المتحــدة )2014(، كنــدا )2015(، اســبانيا )2015( وبلجيــكا )2016(، إلــخ.  

وبالمقابــل، تتفــق عــدة أنظمــة علــى نقــط اهتمــام تطالــب علــى وجــه التحديــد، التأطيــر والرقابــة مــن قبــل ســلطة تنظيميــة تعــن 
لهــذا الغــرض. فعلــى ســبيل الإيضــاح، يمكــن الإشــارة إلــى مــا يلــي :

  ◎ ترخيص ومراقبة المنصات؛
  ◎ متطلبات القدرة والتنظيم للمنصات؛
  ◎ حدود حجم المشاريع المراد تمويلها؛

  ◎ حدود حجم الاستثمارات، خاصة بالنسبة للأفراد؛
  ◎ ترتيبات تبليغ المستثمرين بالمشاريع والمخاطر المرتبطة بها؛

  ◎ شروط ولوج المستثمرين وحاملي المشاريع.
  

وتلعــب جهــات رقابــة الأســواق الماليــة، فــي أغلــب الحــالات، دورا محوريــا فــي عمليــة الرقابــة، إمــا وحدهــا أو بتنســيق مــع 
الســلطات الاحترازيــة والبنكيــة.

إطار رقم 7
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المالية الخضراء 	2.4 	

فــي أعقــاب الــدورة الحاديــة والعشــرين لمؤتمــر الأطــراف الــذي أثــار تعبئــة عالميــة فــي مجــال مكافحــة الاحتبــاس الحــراري، 
وفــي أفــق انعقــاد الــدورة الثانيــة والعشــرين التــي تمــت بمراكــش فــي نونبــر 2016، تجنــد القطــاع المالــي المغربــي لمواءمــة 

اســتراتيجيته مــع تحديــات التنميــة المســتدامة.

ــة  ــة المغربي ــاخ يضــم الهيئ ــة المن ــدورة 22 لمؤتمــر الأطــراف، تشــكل فريــق عمــل حــول مالي ــة لل ــة العلمي وبإيعــاز مــن اللجن
ــة، وبورصــة  ــة التأمينــات والاحتيــاط الاجتماعــي، ووزارة الاقتصــاد والمالي ــة مراقب لســوق الرســاميل، وبنــك المغــرب، وهيئ
ــة لبنــوك المغــرب، والاتحــاد المغربــي لشــركات التأمــن  ــدار البيضــاء، والمجموعــة المهني ــي لل ــدار البيضــاء، والقطــب المال ال

وإعــادة التأمــن، وذلــك قصــد الإســهام فــي التفكيــر فــي كيفيــة تعبئــة المــوارد الماليــة لفائــدة مكافحــة التغيــر المناخــي.

وتوسّــع التفكيــر ليشــمل الإشــكالية الأعــم، المتمثلــة فــي أهــداف التنميــة المســتدامة، ممــا نتــج عنــه بلــورة خارطتــي طريــق، 
الأولــى علــى المســتوى الوطنــي، تهــدف إلــى مواءمــة القطــاع المالــي المغربــي مــع التنميــة المســتدامة، والثانيــة علــى المســتوى 

القــاري تــروم إبــراز ماليــة مســتدامة فــي إفريقيــا.

2.4.1  � خارطة طريق موائمة القطاع المالي المغربي مع التنمية المستدامة  		

ــى اقتصــاد مســتدام، وتهــم  ــة انتقــال المغــرب إل وتشــمل التدابيــر المقترحــة مــن طــرف الفاعلــن فــي القطــاع المالــي لمواكب
خمــس محــاور أساســية :

1. توسيع الحكامة القائمة على المخاطر لتشمل الجوانب الاجتماعية والبيئية؛ 
2. تطوير أدوات ومنتجات مالية مستدامة؛

3. تعزيز الإدماج المالي كوسيلة للتنمية المستدامة؛ 
4. بناء القدرات في مجال المالية المستدامة؛

5. شفافية وانضباط السوق.

وتهــدف أهــم التدابيــر المقترحــة مــن طــرف الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إلــى تعزيــز إدمــاج بٌعــد الاســتدامة فــي نمــوذج 
حكامــة مصــدّري ومســيّري الأصــول وفــي عمليــة القــرار. وتنــوي الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مواكبــة شــركات التســيير 

فــي وضــع منهــج لتقييــم بصمــة الكربــون للصناديــق التــي تســيرها.

ــل  ــي إنشــاء قاطــرات اســتثمار متخصصــة مث ــة الســوق ف ــك بمرافق ــة لســوق الرســاميل كذل ــة المغربي ــت الهيئ ــد التزم وق
الصناديــق الخضــراء، وصناديــق الاســتثمار المســؤولة اجتماعيــا، وكــذا إصــدارات منتوجــات الماليــة الخضــراء مثــل ســندات 

الاقتــراض الخضــراء.

ولهــذا الغــرض، قامــت الهيئــة، قبيــل انعقــاد الــدورة الثانيــة والعشــرين لمؤتمــر الأطــراف، بنشــر دليــل للســندات الخضــراء 
ســمح بتوفيــر إطــار لأول إصــدار لهــذه الســندات.

وتــم إدراج تدابيــر أخــرى فــي خارطــة الطريــق هــذه تهــدف إلــى تعزيــز شــفافية ســوق الرســاميل مــن خــال الإدلاء بمعلومــات 
غيــر ماليــة، وإعــداد تقاريــر اســتدامة، والتــي تــم تســجيل إنجازهــا ضمن أولويــات البرنامــج الاســتراتيجي 2020-2017.  
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2.4.2 �خارطة طريق للقطاع المالي المغربي من أجل تنمية المالية المستدامة في أفريقيا  		

نظــرا لكــون القــارة الأفريقيــة معرضــة بشــدة للتغيــرات المناخيــة وبســبب محدوديــة وصعوبــة ولوجهــا للتمويــات الدوليــة 
الموجهــة للمنــاخ، أصبــح مــن الضــروري أن تعمــل "بلــدان الجنــوب" ســويا لتعبئــة مــوارد جديــدة ومواءمــة أســواقها الماليــة 

مــع أهــداف القــارة للتنميــة المســتدامة.

وتتمحــور خارطــة الطريــق التــي أعدهــا المتدخلــون فــي القطــاع المالــي المغربــي مــن أجــل تنميــة الماليــة المســتدامة فــي أفريقيــا 
حــول محوريــن اســتراتيجيين :

1. تعزيز التعاون على الصعيدين الإقليمي والقاري في مجال التنمية المستدامة؛
2. توظيف القطب المالي للدارالبيضاء كمحور لشبكة تمويل المناخ.

ــات الشــراكة  ــي كل اتفاقي ــاخ ف ــل المن ــاميل إدراج موضــوع تموي ــة لســوق الرس ــة المغربي ــت الهيئ ــرض، اقترح ــذا الغ وله
الثنائيــة والتبــادل المبرمــة مــع هيئــات التنظيــم الإفريقيــة مــن جهــة، والمســاهمة مــن جهــة أخــرى، فــي أشــغال وضــع معاييــر 

دوليــة لتنظيــم التمويــل الأخضــر مــن خــال مختلــف المنظمــات الدوليــة والإقليميــة التــي تنتمــي إليهــا.

وبالإضافــة إلــى ذلــك، قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، علــى هامــش الــدورة الثانيــة والعشــرين لمؤتمــر الأطــراف، 
بشــراكة مــع بورصــة الدارالبيضــاء والوديــع المركــزي )MAROCLEAR( ومبــادرة البورصــات المســتدامة، بتنظيــم ورشــة 
ــرات  ــادل الممارســات والخب ــد أتاحــت الورشــة فرصــة لتب ــوب". وق ــي الجن ــز أســواق الرســاميل الخضــراء ف حــول "تعزي
الناجحــة فــي مجــال تمويــل المنــاخ كمــا ســمحت بفحــص فــرص الشــراكة الهادفــة إلــى تطويــر التمويــل الأخضــر فــي أســواق 

دول الجنــوب.

ــل  ــذي يمث ــد مراكــش" ال ــى "تعه ــع عل ــة لســوق الرســاميل، التوقي ــة المغربي ــادرة مــن الهيئ ــب هــذه الورشــة، بمب ــد أعق وق
التزامــا لهيئــات التنظيــم والبورصــات الأفريقيــة بتعزيــز أســواق الرســاميل الخضــراء فــي أفريقيــا. وشــارك فــي التوقيــع 

ــدا. علــى هــذا التعهــد، تســعة عشــر هيئــة رقابــة و بورصــة تمثــل ســتة وعشــرين بل
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�تنمية القرب مع الفاعلين في السوق  	.3

الإصغاء إلى السوق  	3.1 	

عــززت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل جهودهــا لتنميــة عمليــة منظمــة ومســتدامة للإنصــات إلــى الســوق، ولهــذا الغــرض، 
تنظــم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بصفــة منتظمــة اجتماعــات مــع ممثلــي البنيــات التحتيــة للســوق، وأهــم الجمعيــات 

المهنيــة للقطــاع المالــي وذلــك قصــد معالجــة المشــاريع الهيكليــة.

3.1.1 �الجمعية المهنية لشركات البورصة والمجموعة المهنية لبنوك المغرب  		

عقــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنة 2016 خمــس اجتماعــات مــع الجمعيــات المهنيــة لمعالجــة النقــاط الأساســية 
التاليــة :

 ◎ تفعيل الهيئة المغربية لسوق الرساميل والأشواط التي قطعتها منذ تعيين رئيسها؛

 ◎ المحيط التنظيمي الجديد للهيئة؛

  ◎ تطويــر النصــوص التنظيميــة المؤطــرة لأنشــطة الســوق )قانــون البورصــة، دفتــر التحمــات الجديــد للشــركة المســيرة 

   والسوق الآجلة ...(؛ 
 ◎ حكامة الجمعية المهنية لشركات البورصة وتنظيمها؛

ــرة ــاميل للفت ــة ســوق الرس ــن بخصــوص تنمي ــارات المهني ــاميل لانتظ ــة لســوق الرس ــة المغربي ــدى اســتجابة الهيئ   ◎ م

    2017-2020، بعد معالجة أجوبة مختلف الجمعيات المهنية الواردة في الاستبيان الذي وجهته لهم الهيئة ؛
  ◎ رؤيــة الجمعيــة لشــركات البورصــة والمجموعــة المهنيــة لبنــوك المغــرب بخصــوص تنميــة قطــاع الوســاطة فــي البورصــة، 

   ونشاط السندات، و بصفة عامة سوق البورصة وتنميته؛ 
 ◎ خارطة الطريق للقطاع المالي بخصوص المالية والتنمية المستدامتين؛

 ◎ تأهيل مهن البورصة.

 

 )ASFIM( 3.1.2 �جمعية الشركات المسيرة وصناديق الاستثمار المغربية 		

 ،)ASFIM( عقــدت الهيئــة خــال ســنة 2016 عــدة اجتماعــات مــع جمعيــة الشــركات المســيرة وصناديــق الاســتثمار المغربيــة
قامــت خلالهــا هــذه الأخيــرة، بتقديــم برنامــج عملهــا والتدابيــر المتوقعــة لتنشــيط صناعــة تســيير الأصــول والتعــرف علــى 

الرؤيــة الجديــدة للهيئــة والنهــج الــذي ستســلكه للتنظيــم والرقابــة. 
وفيما يلي المواضيع التي تمت مناقشتها خلال هذه الاجتماعات :

 ◎ مشروع تعديل القانون المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

 ◎ إنعاش نشاط تسيير الأصول بالخارج؛

 ◎ إشكالية تسويق هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة إلى عامة الجمهور؛

 ◎ إشكالية منحنى نسبة الفائدة؛

  ◎ متابعــة عمــل اللجــان المشــتركة بــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل و جمعيــة الشــركات المســيرة وصناديق الاســتثمار 

   المغربية )ASFIM( وإحداث لجان جديدة؛ 
 ◎ خارطة الطريق لمواءمة القطاع المالي المغربي مع التنمية المستدامة.
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3.1.3 مقاولات السوق: بورصة الدارالبيضاء والوديع المركزي ماروكلير  		

عقــدت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 22 اجتماعــا مــع بورصــة الدارالبيضــاء والوديــع المركــزي ماروكليــر، خــال ســنة 
2016، تــم خلالهــا فحــص النقــاط الرئيســية التاليــة :

 ◎ مشروع وضع النظام الجديد للتسعير )التسويم( "بورصة الألفية أي تي" )Millénium IT(؛

 ◎ مسودة قانون بورصة الدار البيضاء؛

 ◎ مشروع النظام العام لبورصة الدارالبيضاء؛

 ◎ تتبع العمليات البينية للوديعين؛

 ◎ وضع إطار مرجعي مركزي على مستوى ماروكلير؛

 ◎ وضع وحدة لمراقبة العمليات على الأدوات المالية على مستوى ماروكلير؛

 ◎ التمييز بين الأصول الممسوكة من قبل ماسكي الحسابات؛

 ◎ تقليص آجال التسوية والتسليم لمسار البورصة؛

 ◎ إحداث مقابل مركزي لقروض السندات؛

 ◎ إقامة نظام تسيير العمليات على السندات لدى ماروكلير؛

 ◎ إقامة أداة للأداء المباشر على مستوى ماروكلير؛

 .MAROCLEAR إقامة وحدة تسيير الاكتتابات واستردادات  هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة على مستوى ◎ 

 

التعاون المؤسساتي 	3.2 	

بالإضافــة إلــى عمليــة الإصغــاء إلــى الســوق، تقــوم الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتطويــر التعــاون المؤسســاتي الوطنــي. 
وهكــذا ســاهمت الهيئــة خــال ســنة 2016 فــي عمــل لجنــة التنســيق والإشــراف علــى المخاطــر الشــمولية التــي هــي عضــو 

دائــم فيهــا، وباشــرت التعــاون مــع إدارة الدفــاع الوطنــي والمديريــة العامــة لأمــن نظــم المعلومــات.

3.2.1 �لجنة التنسيق وإدارة المخاطر الشمولية  		

ــذا  ــب ه ــف جوان ــي مختل ــة لســوق الرســاميل ســنة 2016 ف ــة المغربي ــي، ســاهمت الهيئ ــة الاســتقرار المال ــار آلي ــي إط ف
ــي : ــل يل ــذي همــت أشــغاله م ــاز ال الجه

 ◎ إعداد اجتماعات اللجنة نصف سنوية ؛

 ◎ صياغة التقرير السنوي للاستقرار المالي، الذي تم نشر عدده الثالث في يوليوز 2016؛ 

  ◎ إعــداد وتنظيــم نــدوة حــول الاســتقرار المالــي، عقــدت فــي 19 دجنبــر 2016 لفائــدة 100 مســاعد أتــوا مــن ســلطات 

     الإشــراف الثلاثــة للنظــام المالــي ومــن مديريــة الخزينــة والتمويــات الخارجيــة وذلــك بهــدف التزويــد بالمعلومــات والتبادل 

   بشأن الأشغال المنجزة في إطار هذه اللجنة. 

3.2.2 �إدارة الدفاع الوطني والمديرية العامة لأمن نظم المعلومات  		

وفقــا لأحــكام المرســوم رقــم 2.15.712 الصــادر فــي 12 جمــادى الثانيــة 1437 )22 مــارس 2016( المحــدد لآليــة حمايــة 
ــل بتنســيق  ــة لســوق الرســاميل بالتكف ــة المغربي ــف الهيئ ــم تكلي ــة، ت ــة الحيوي ــات التحتي ــة للبني ــات الحساس ــم المعلوم نظ

الجوانــب المتعلقــة بســوق الرســاميل. وتــم، فــي هــذا الســياق، القيــام بالأعمــال التاليــة : 
ــوز لوضــع  ــي 25 يولي ــات ف ــم المعلوم ــن نظ ــة لأم ــة العام ــة لســوق الرســاميل والمديري ــة المغربي ــن الهيئ ــاء ب ــد لق   ◎ عق

   الترتيبــات العمليــة لإنجــاز أحــكام المرســوم الســالف الذكــر، والــذي علــى أثــره، قــررت الهيئــة اعتبــار بورصــة    
   الدارالبيضاء وMAROCLEAR بنيات تحتية حيوية ؛ 
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ــراءات  ــن وإج ــد أم ــددة لقواع ــة المح ــاديء التوجيهي ــة لســوق الرســاميل حــول مشــروع المب ــة المغربي ــب رأي الهيئ   ◎ طل

   التصريح بنظم المعلومات الحساسة، وأعراض الأمن المتعلقة بالبنية التحتية الحيوية؛  

  ◎ تعيــن موظــف مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل للمشــاركة فــي الماجســتير المتخصــص فــي أمــن نظــم المعلومــات 

    الحساســة الــذي نظمتــه المديريــة العامــة لأمــن نظــم المعلومــات بهــدف تكويــن خبــرة وطنيــة فــي مجــال أمــن شــبكات 

   الأنترنيت؛

  ◎ مشــاركة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي النــدوات والتكوينــات والقــاءات وحلقــات المناقشــة التــي نظمتهــا المديريــة 

      العامــة لأمــن نظــم المعلومــات، بمــا فــي ذلــك التكويــن حــول مركــز البيانــات وحــول مركــز عمليــات الأمــن )SOC( فــي 

   أكتوبر 2016. 

�معالجة أسئلة العموم والعرائض القانونية 	3.3 	

ــال  ــاميل مــن خ ــوق الرس ــي س ــور ومهني ــع الجمه ــنة 2016، تفاعلهــا م ــاميل، س ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــززت الهيئ ع
عنصريــن أساســيين :

3.3.1 �معالجة أسئلة العموم على البوابة الإلكترونية للهيئة  		

تتلقــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل ســنويا نحــو خمســن ســؤالا مــن العمــوم علــى بوابتهــا الالكترونيــة، يتقــدم بهــا 
الخــواص أساســا )مســتثمرون، طلبــة، باحثــون، إلــخ( وتهــم إشــكاليات مختلفــة.

وبالإضافــة إلــى الأجوبــة الموجهــة لمقدمــي الطلبــات، قامــت الهيئــة بتزويــد بنــد "معــرض الأســئلة" بحوالــي 20 ســؤال/جواب 
تمثــل الطلبــات الأكثــر تكــرارا، كمــا تــم إعــداد بطاقــات بيداغوجيــة تهــم مواضيــع ذات أهميــة.

3.3.2 معالجة الطلبات القانونية 		

ــي ســوق  ــا وردت معظمهــا مــن مهني ــا قانوني ــة لســوق الرســاميل ســنة 2016، أربعــة وخمســن طلب ــة المغربي تلقــت الهيئ
ــون. ــون وقانوني الرســاميل: شــركات البورصــة، شــركات التســيير، مرشــدون مالي

وتهم الطلبات الواردة جميع مجالات تدخل الهيئة، وتشمل المواضيع المتكررة ما يلي :
 ◎ الإطار القانوني للتمويل الجماعي أو التعاوني؛

 ◎ الجمع بين الوظائف وقواعد التعارض داخل شركات البورصة؛

 ◎ التوظيف الخارجي لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

 ◎ طرق الإبلاغ عن تجاوزات أسقف المساهمة في شركة مسعرة )مسومة(؛

 ◎ برامج استرداد )إعادة شراء( أسهم الشركات المسعرة )المسومة( )المخزون المتبقى، نهاية البرنامج(.
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توزيع الطلبات التي تمت معالجتها حسب الأصل سنة 2016

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 29 

توزيع الطلبات التي تمت معالجتها حسب الموضوع سنة 2016

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 30 

مهنيون

خواص

عمليات مالية

مسك حسابات

وساطة

معلومات مالية

تسيير جماعي

بورصة
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التعاون الدولي خلال سنة 2016   	.4

ــة  ــة لســوق الرســاميل، قامــت الهيئ ــة المغربي ــى الهيئ ــة إل ــم المنقول ــس القي ــال مــن مجل ــع الانتق ــا وبداف تماشــيا مــع مهامه
بتوجيــه رؤيتهــا علــى المســتوى الدولــي، إلــى أولويــات المغــرب ولا ســيما منهــا، تعزيــز العلاقــات الثنائيــة مــع هيئــات تنظيــم 

الأســواق الماليــة الإفريقيــة وإنعــاش التمويــل المســتدام.

ــة وضــع قواعــد  ــي عملي ــر نشــاطا ف ــا لعــب دور أكث ــة التزامه ــة، أكــدت الهيئ ــاون مــع المؤسســات الدولي وبخصــوص التع
ــم أســواق الرســاميل. ــر تنظي ومعايي

ــن أساســيتين: )1(  ــى ركيزت ــي خــال ســنة 2016، عل ــة لســوق الرســاميل نشــاطها الدول ــة المغربي ــزت الهيئ ــذا، رك وهك
ــة؛  ــارة الإفريقي ــاج الأســواق بالق ــو إدم ــك نح ــة المل ــادة جلال ــاب قي ــي أعق ــا، ف ــاه افريقي ــي اتج ــة الدول ــل الهيئ ــز عم تعزي
و)2( إرادة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل المزيــد مــن توطيــد ارتباطهــا بالمعاييــر الدوليــة ومــن تــم التطابــق مــع المعاييــر 
التنظيميــة التــي تكرســها المؤسســات المرجعيــة كالبنــك الدولــي وصنــدوق النقــد الدولــي، التــن تقومــان بانتظــام بتقييــم هــذه 

الجوانــب مــن الســوق المغربيــة.

تنمية المالية الخضراء في إفريقيا  	4.1 	

◎ المبادرة الإفريقية : "تعزيز أسواق الرساميل الخضراء في إفريقيا" 	

هــم عمــل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي إفريقيــا أساســا تعبئــة هيئــات التنظيــم والبورصــات فــي القــارة مــن أجــل 
التــزام إرادي بدعــم تنميــة أســواق الرســاميل الخضــراء فــي إفريقيــا. ويعتبــر هــذا الالتــزام دعــوة للجميــع للعمــل معــا مــن 
ــة لســوق الرســاميل بشــراكة مــع بورصــة الدارالبيضــاء و ــة المغربي ــة، نظمــت الهيئ ــة المســتدامة. ولهــذه الغاي أجــل التنمي
ــادرة البورصــة المســتدامة" للأمــم المتحــدة مؤتمــرا حــول إنعــاش أســواق الرســاميل الخضــراء فــي  MAROCLEAR و"مب
دول الجنــوب. وانعقــد هــذا المؤتمــر بمراكــش يــوم 16 نوفمبــر 2016 علــى هامــش النســخة 22 لمؤتمــر الأطــراف بمشــاركة 

العديــد مــن الخبــراء الدوليــن وبورصــات وهيئــات تنظيــم إفريقيــة. 

وتــم التوقيــع، علــى هامــش المؤتمــر، علــى تعهــد مراكــش الــذي بلــغ عــدد البلــدان الموقعــة عليهــا، عنــد نهايــة ســنة 2016، 
عشــرين دولــة تظــم بورصــات وهيئــات تنظيــم. 

التعاون الثنائي  	4.2 	

قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــي إطــار الزيــارة الرســمية لصاحــب الجلالــة محمــد الســادس لنيجيريــا، بالتوقيــع 
علــى مذكــرة تفاهــم مــع مثيلتهــا النيجيريــة ، لجنــة ســوق الســندات، بأبوجــا فــي 3 دجنبــر 2016 لتحديــد إطــار التعــاون 

الثنائــي بــن المؤسســتين.

ويهــدف الاتفــاق تعزيــز التعــاون الثنائــي فــي المجــالات ذات الاهتمــام المشــترك، وتحفيــز الاســتثمار فــي ســوقي الرســاميل 
بالبلديــن؛ ويمثــل إطــارا مرجعيــا لتنظيــم العمــل المشــترك قصــد وضــع أســس تمكــن مــن تقــارب الســوقين، مــن خــال علــى 

ســبيل المثــال التســعير )التســويم( المــزدوج أو بصفــة عامــة، تشــجيع تنقــل الرســاميل بــن البلديــن.
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المشاركة في أشغال المؤسسات الدولية  	4.3 	

ــدورة الســنوية 41  ــش ال ــى هام ــة برئيســتها، عل ــة لســوق الرســاميل ممثل ــة المغربي ــدت الهيئ ــي، عق ــد الدول ــى الصعي عل
للمؤتمــر الســنوي للمنظمــة الدوليــة للجــان الســندات المنعقــدة بليمــا مــن 8 إلــى 16 مايــو 2016، عــدة اجتماعــات ثنائيــة مــع 
نظيراتهــا الأجنبيــة. وأســفرت هــذه اللقــاءات عــن صياغــة اتفاقيــات ثنائيــة مــن شــأنها أن تقــرب ســوق الرســاميل المغربــي 
مــن أســواق الصــن والهنــد وتركيــا وقطــر. كمــا شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي اجتماعــات لجنــة أفريقيــا 
والشــرق الأوســط، ولجنــة الأســواق الناشــئة )GEMC( ولجنــة الرؤســاء. وكــوّن هــذا الحــدث أيضــا فرصــة للهيئــة لتأكيــد 
ــة  ــدورة 40 للجن ــاط لل ــم قبــول اســتضافة الرب ــة، كمــا ت ــة للجــان الســندات كســلطة إقليمي التزامهــا داخــل المنظمــة الدولي

أفريقيــا والشــرق الأوســط، ســنة 2018.

وفيمــا يتعلــق بالعمــل التقنــي للمنظمــة الدوليــة للجــان الســندات، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي اجتماعــات 
لجنــة تســيير الأصــول يومــي 1 و 2 يونيــو 2016. وتجــدر الإشــارة إلــى أن الهيئــة عضــو فــي اللجــان التقنيــة ج5 )تســيير 
الأصــول( وج3 )الوســطاء( وأن العضويــة فــي هــذه اللجــان لا تمنــح إلا لأعضــاء المنظمــة الدوليــة للجــان الســندات الذيــن 

يٌقبلــون مــن طــرف الأمانــة العامــة.

المشاركة في أشغال الهيئات الجهوية      	4.4 	

علــى الصعيــد الإقليمــي، شــاركت الهيئــة فــي اجتمــاع اتحــاد هيئــات الأوراق الماليــة العربيــة الــذي انعقــد بالقاهــرة فــي 3 
مــارس 2016. وخــال هــذا الاجتمــاع، أكــد الأعضــاء علــى فائــدة تقويــة التبــادل بــن هيئــات التنظيــم العربيــة بالاعتمــاد 
أساســا علــى التدريبــات العمليــة لأنهــا تمكــن مــن معرفــة أفضــل للإطــار التنظيمــي والأنظمــة الجــاري بهــا العمــل فــي كل 
بلــد عضــو. ولهــذه الغايــة، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي البرنامــج المنظــم مــن قبــل الهيئــة العامــة للرقابــة 

الماليــة المصريــة حــول ممارســات رقابــة الأســواق الماليــة فــي مصــر.

وفــي نفــس الســياق، ترأســت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل أشــغال الاجتمــاع الســنوي للشــراكة المتوســطية لهيئــات 
التنظيــم المنعقــد برومــا يومــي 19 و 20 مايــو 2017. وقدمــت رئيســة الهيئــة، خــال هــذا اللقــاء، الهيئــة الجديــدة 
وصلاحياتهــا، وأكــدت التــزام الهيئــة للإســهام فــي أشــغال هــذه الشــراكة مــن خــال اقتــراح تنظيــم اجتماعهــا الســنوي 

ــاط. ــنة 2017 بالرب لس

 )IFREFI(  كمــا ترأســت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل الاجتمــاع الســنوي لرؤســاء المعهــد الفرانكفونــي للتنظيــم المالــي
الــذي نظمتــه هيئــة الســوق الماليــة مــن 1 إلــى 3 يونيــه 2016 ببيــروت )لبنــان(، وتنــاول هــذا الاجتمــاع مواضيــع شــملت، 
مــن بــن أمــور أخــرى، تمويــل الســوق للمقــاولات المتوســطة والصغــرى ودور وصلاحيــات الهيئــة التنظيميــة فــي تحســن 

ممارســات الجهــات المصــدرة واســتعادة ثقــة المســتثمرين.

دعم القدرات 	4.5 	

4.5.1 برنامج التصديق للمنظمة الدولية للجان السندات - جامعة هارفارد  		

فــي مجــال دعــم القــدرات، شــاركت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل فــي أول برنامــج تصديــق مخصــص لهيئــات التنظيــم 
الــذي نظــم تحــت الرعايــة المشــتركة للمنظمــة الدوليــة للجــان الســندات وكليــة الحقــوق بجامعــة هارفــارد، والــذي يمتــد علــى 
ثــاث أســابيع، أســبوعين منهــا بمقــر المنظمــة بمدريــد وأســبوع واحــد بكليــة الحقــوق بهارفــارد، ومــن المنتظــر أن يتيــح هــذا 

البرنامــج التوصــل إلــى فهــم مشــترك لقضايــا التنظيــم والمخاطــر المرتبطــة بتمويــات الســوق.
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4.5.2 أسبوع تدريبي  بهيئة الأسواق المالية - فرنسا  		

باعتبارهــا عضــوا بالمعهــد الفرنكوفونــي للتنظيــم المالــي )IFREFI(، شــاركت الهيئــة فــي أســبوع  محــاكاة نظمتــه هيئة الأســواق 
ــم  ــي للتنظي ــة لشــركائها المؤسســاتيين ولأعضــاء المعهــد الفرنكوفون ــه الهيئ ــة الفرنســية، وهــو حــدث ســنوي تقــدم في المالي
المالــي، طريقــة عملهــا ومشــاريعها الجاريــة بخصــوص تنظيــم الســوق؛ وتــم عقــد الأســبوع بباريــس مــن 19 إلــى 23 شــتنبر 

.2016

	�المشاركة في التظاهرات الدولية المخصصة لأسواق الرساميل  4.6 	

شــاركت الهيئــة كذلــك فــي الــدورة الأولــى لمؤتمــر: "المغــرب دليلــك نحــو أفريقيــا" المنظــم بلنــدن مــن قبــل بورصــة الدارالبيضاء 
ومجموعــة ســوق لنــدن لــأوراق الماليــة يومــي 21 و 22 أبريــل 2016. وقــد ركــز هــذا الحــدث علــى فــرص الاســتثمار الــذي 
ــي إقليمــي. وبهــذه المناســبة، قدمــت  ــا الدارالبيضــاء كقطــب مال يوفرهــا المغــرب فــي مختلــف القطاعــات، فضــا عــن مزاي

رئيســة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل هيئــة الســوق الجديــدة والبيئــة التنظيميــة لســوق الرســاميل المغربيــة.

بعثة لفائدة أعضاء المجلس التأديبي  	4.7 	

فــي إطــار إحــداث هيــاكل الحكامــة للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، تــم تنظيــم بعثــة لفائــدة أعضــاء المجلــس التأديبــي 
شــملت زيــارة لهيئــة الأســواق الماليــة بفرنســا ومقابلــة أعضــاء لجنــة العقوبــات للهيئــة الفرنســية قصــد الاســتعلام حــول 
تنظيمهــا وأســاليب عملهــا، وتــم تنظيــم جلســات عمــل وتبــادل مــع أعضــاء اللجنــة ورئيســتها كمــا حضــر أيضــا أعضــاء 
المجلــس التأديبــي دورة للجنــة العقوبــات الفرنســية التــي تمثــل مرحلــة أساســية فــي الإجــراءات العقابيــة الجــاري بهــا العمــل 

فــي فرنســا.  





الفصل الرابع 
 

التنمية المؤسساتية 
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يفــرض تغييــر النظــام الأساســي للهيئــة مســؤوليات جديــدة، ويمثــل، لأكثــر مــن ســبب، تحديــا تنظيميــا للوســائل المتوفــرة، 
وبرعايــة مــن رئاســة الهيئــة، جــرى  تفكيــر شــامل لتحديــد إجــراءات تعزيــز القــدرات والتنظيــم الــذي يتعــن وضعــه، الــكل 

فــي اطــار رؤيــة اســتراتيجية تعكــس الوضــع الجديــد للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.

1.  المخطط الاستراتيجي للهيئة

ــرة 2017 -  ــا الاســتراتيجي برســم الفت ــة لســوق الرســاميل ســنة 2016 مشــروع اعــداد مخططه ــة المغربي ــت الهيئ اطلق
2020، واســفر هــذا المشــروع، الــذي تطلــب تعبئــة جميــع الموظفــن، عــن صياغــة وتنزيــل الرؤيــة وتحديــد مجموعــة مــن 

ــة. الورشــات والمشــاريع الداخلي

وقــد تــم اعــداد هــذا المخطــط اســتنادا الــى مختلــف التقييمــات المنجــزة بخصــوص عمــل الهيئــة واعتبــارا للتحديــات التــي 
يتعــن علــى المركــز المالــي المغربــي رفعهــا لمواكبــة التنميــة الاقتصاديــة بالمغــرب.

وتتمثــل التقييمــات التــي تــم الاعتمــاد عليهــا كعناصــر لإطــاق انجــاز العمــل فــي : التقييــم الداخلــي، برنامــج تقييــم القطــاع 
المالــي )للبنــك الدولــي وصنــدوق النقــد الدولــي( وكــذا وجهــات نظــر المتدخلــن فــي الســوق لضمــان إدراج انتظاراتهــم فــي 

هــذه الدراســة.

وقــد اســفرت هــذه الأعمــال عــن اعــداد المخطــط الاســتراتيجي برســم 2017-2020 الــذي تمــت احالتــه علــى أنظــار المجلــس 
الاداري فــي دجنبــر 2016.

2. التشخيص التنظيمي

قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بإطــاق تشــخيص تنظيمــي داخلــي يهــدف الــى وضــع تصــور للتنظيــم الــذي يتعــن 
علــى الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل اعتمــاده لإنجــاز مختلــف المهــام المســندة إليهــا وبلــوغ أهدافهــا الاســتراتيجية.

سيتم الانتهاء من هذه الأشغال سنة 2017.

 3. حكامة المعطيات 

اعداد مشروع مصنّف القطاع المالي 	3.1 	

ــي  ــي المغرب ــاع المال ــد للقط ــف موحّ ــداد مصنّ ــى اع ــدف ال ــا يه ــي مشــروعا اصلاحي ــاع المال ــف القط ــل مشــروع مصنّ يمث
ــه. ــه و ديمومت ــان نجاعت ــف لضم ــذا المصنّ ــر ه ــام لتدبي ــداث نظ وإح

وكمــا تمــت الاشــارة اليــه انفــا، ينــدرج هــذا المشــروع فــي اطــار خارطــة الطريــق برســم 2016-2018 للجنــة التنســيق و 
مراقبــة المخاطــر وتــم تكليــف الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بإعــداد هــذا المشــروع. 

وانطلقت المحادثات مع البنك الإفريقي للتنمية سنة 2016 لتمويل هذا المشروع.
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حكامة المعطيات 	3.2 	

قامــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، فــي اطــار عمليــة تثمــن المعطيــات التــي تعتبــر أصــا اســتراتيجيا للهيئــة، بإطــاق 
مشــروع إحــداث نظــام حكامــة المعطيــات.

ويهــدف هــذا النظــام إلــى الرقــي بالمعطيــات المســتخدمة، والاســتفادة مــن تتبــع أفضــل للمعطيــات، وتوحيــد وتركيــز المعطيــات 
المرجعية وكذا تلك التي تكون ضرورية لإعداد التقارير، وتوافر اطار لحكامة المعطيات قابل للتطور.	

وفــي عــام 2016، قامــت الهيئــة بتثبيــت مــا ينتظــر تســليمه مــن مشــروع تفعيــل خارطــة الطريــق لحكامــة المعطيــات. وتتعلــق 
هــذه الانتظــارات بالمجــالات التاليــة :

◎ تصميم لتنظيم حكامة المعطيات المتعين وضعه داخل الهيئة ومساطر الدعم لإطلاق هذا النشاط.
◎ صياغة إطار مرجعي لتصريحات المتدخلين في السوق.

◎ صياغة مشروع نموذج للمعطيات و قاموس للمعطيات لدعم الإطار المرجعي للتصريحات.

◎ صياغة إطار مرجعي للأدوات المالية.

الرأسمال البشري 	.4

عدد العاملين 	4.1 	

ــل 82  خــال الســنة  ــر 2016،  مقاب ــة لســوق الرســاميل 84 شــخصا فــي 31 دجنب ــة المغربي ــن بالهيئ ــغ عــدد العامل بل
الســابقة، ٪46  منهــم نســاء و ٪54 ذكــور. ووصلــت نســبة التأطيــر الــى ٪35. ٪49 مــن بــن هــذا العــدد الإجمالــي للعاملــن 

لا يتجــاوز ســنهم 35 ســنة.

التوزيع العام للعدد الإجمالي للعاملين في 31 دجنبر 2016

% عدد العاملين
54% 45 رجال
46% 39  نساء

 100% 84  المجموع
المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 36 

تطور عدد العاملين بين سنة 2009 و 2016

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
84 82 85 90 98 101 98 85

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل |  جدول رقم 37 
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توزيع الوظائف حسب النوع

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 31 

هرم الأعمار

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 32 

نساءرجال

مدير 

رئيس مصلحة

إطار

غير إطار

نساءرجال
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التكوين والكفاءات 	4.2 	

بلغت ميزانية التكوين 12 مليون درهم برسم سنة 2016.

ــام  ــدل 4 أي ــوم، أي بمع ــي 400 ي ــة( حوال ــوم ودروس اللغ ــوج بدبل ــن المت ــن )دون احتســاب التكوي ــام التكوي ــدد اي ــغ ع وبل
ــكل موظــف. ــوم ل ونصــف ي

واســتفاد ٪10 مــن مجمــوع الموظفــن، خــال ســنة 2016، مــن دورات تكوينيــة توجــت بدبلــوم جامعــي أو بشــهادة. وبلغــت 
التكلفــة الإجماليــة لهــذه الــدورات التكوينيــة حوالــي 500.000 درهــم.

.  

81
)أي ٪96 من مجموع الموظفين( عدد الموظفين الذين استفادوا من دورة تكوينية واحدة على الأقل

48
)تكوين في المهنة، تطوير الذات واللغات(  العدد الاجمالي للدورات التكوينية

وقــد تمحــورت ٪35 مــن الــدورات التكوينيــة حــول المهــن ذات الصلــة بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــع هيمنــة 
للمواضيــع المتعلقــة بــالأدوات الماليــة الجديــدة التــي يتــم وضعهــا )الأدوات الآجلــة، هيئــات التوظيــف الجماعــي العقــاري، 

الصكــوك، إلــخ(.

كمــا اقتضــى تحــول الهيئــة فــي أوائــل ســنة 2016 تدبيــر التغييــر ليكــون فــي قلــب العديــد مــن المشــاريع الكبــرى. وتجســد 
ذلــك، علــى صعيــد التكويــن، بتنظيــم ورشــات لمواكبــة تدبيــر التغييــر، اســتفاد منهــا جميــع موظفــي الهيئــة.

الوضعية المالية للهيئة المغربية لسوق الرساميل خلال سنة 2016 	.5

تبرز حسابات السنة المالية 2016، والتي تم التصديق عليها من قبل مدققين خارجيين مستقلين، العناصر التالية: 

ارتفاع منتجات الاستغلال  	5.1 	

حققــت منتجــات الاســتغلال زيــادة بنســبة ٪22 مقارنــة مــع الســنة الماليــة 2016، وتجــاوزت لأول مــرة عتبــة 100 مليــون 
درهــم لتســتقر فــي مبلــغ 115 مليــون درهــم مقابــل 94 مليــون درهــم ســنة 2015.

وقــد تميــز عــام 2016 بتحقيــق عمليــات ماليــة بأهميــة كبيــرة، ممــا أثــر بشــكل إيجابــي علــى عمولــة التأشــير علــى بيــان 
ــه شــركة  ــذي طرحت ــي للشــراء ال ــارج والعــرض العموم ــال إســمنت لاف ــادة رأس م ــر أساســا بزي ــق الأم ــات، ويتعل المعلوم
هايدلبــرغ للأســمنت. وإلــى جانــب ذلــك، لا زالــت العمولــة علــى الاصــول الصافيــة لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 

تشــكل 3/4 مــن منتجــات الاســتغلال للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل.



107

تطور تمركز العمولات

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 33 

انخفاض منتجات توظيف فائض الخزينة 	5.2 	

ــة لســوق  ــة المغربي ــة للهيئ ــات المالي ــى المنتج ــي ســلبا عل ــس بالتال ــا، وانعك ــات تراجع ــى التوظيف ــدة عل ســجل ســعر الفائ
الرســاميل والتــي عرفــت انخفاضــا بنســبة ٪12 مقارنــة مــع الســنة الماليــة 2015 والتــي حققــت مبلــغ 7,7 مليــون درهــم 

ــغ المنجــزة خــال 2014 و 2015. ــل مــن المبال ــا اق ــا جعله مم

ارتفاع تحملات الاستغلال 	5.3 	

ســجلت تحمــات الاســتغلال، عنــد متــم ســنة 2016، زيــادة بنســبة ٪14 لتبلــغ 59 مليــون درهــم. ويعــزى هــذا الارتفــاع 
اساســا لتنفيــذ بعــض المصاريــف المتعلقــة بالتحــول الــذي عرفتــه الهيئــة الوطنيــة للســوق الرســاميل وللتمثيليــة النشــيطة 

للهيئــة فــي مختلــف التظاهــرات الدوليــة. 

ومن جهة اخرى، لا تزال التحملات المتعلقة بالموظفين تهيمن على تركيبة تحملات الاستغلال.

عمولة على هيئات التوظيف 
الجماعي للقيم المنقولة

عمولة على العمليات الرسم الشبه-الضريبي عمولة على الوديع المركزي 
ماروكلير

عمولة على هيئات التوظيف 
الجماعي للتسنيد

عمولة على هيئات توظيف 
الأموال بالمجازفة



108

تطور تركيبة تحملات الاستغلال

المصدر: الهيئة المغربية لسوق الرساميل | رسم بياني رقم 34 

زيادة النتيجة الصافية  	5.4 	

ســجلت النتيجــة الصافيــة للســنة الماليــة 2016 مبلغــا إيجابيــا بلــغ 44,2  مليــون درهــم مقابــل 35 مليــون درهــم خــال 
الســنة الماليــة المنصرمــة، محققــة زيــادة بنســبه 26٪.

المشتريات المستهلكة من المواد والمؤن

التحملات الخارجية

تحملات الاستغلال الأخرى	 تكاليف الاستغلال

تحملات الموظفين





الملحقات
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1 - الحصيلة – الأصول  )نموذج عادي( 	
السنة المالية من 01/01/16 إلى 31/12/16

السنة المالية السابقة السنة المالية الأصول
الصافي الصافي الاستهلاك 

والمخصصات
الإجمالي

 مستعقرات من غير القيمة )أ(
. مصاريف أولية

. تحملات موزعة على عدة سنوات مالية
. أقساط تسديد الالتزامات

9 096 755,84 7 312 756,40 10 514 715,25 17 827 471,65 مستعقرات غير مجسدة  )ب(
. مستعقرات في البحث والتنمية 

9 096 755,84 7 312 756,40 9 221 793,85 16 534 550,25 . براءات، علامات، حقوق وقيم مماثلة
. أصول تجارية

1 292 921,40 1 292 921,40 . مستعقرات أخرى غير مجسدة 

980 372,73 896 802,77 27 758 374,11 28 655 176,88 مستعقرات مجسدة  )ج(
. أراض
. بنايات

. تجهيزات تقنية ومعدات وأدوات
166 300,00 166 300,00 . معدات نقل

. أثاث، معدات المكتب وتهيئات متنوعة
980 372,73 896 802,77 27 592 074,11 28 488 876,88   أشكال أخرى

. مستعقرات  أخرى مجسدة 
. مستعقرات مجسدة جارية

مستعقرات  مالية  )د(
. قروض مستعقرة 

. مستحقات مالية أخرى 

. سندات المساهمة

. سندات  مستعقرة أخرى

فروق التحويل – الأصول )ه(
. تخفيض المستحقاة المستعقرة

. الزيادة في القروض المالية
10 077 128,57 8 209 559,17 38 273 089,36 46 482 648,53 المجموع 1 )أ+ب+ج+د+ه(

149 739,97 162 275,72 162 275,72 المخزون )و(
. البضائع

149 739,97 162 275,72 162 275,72 . مواد وأدوات مستهلكة

. منتجات جارية

. المنتجات وسيطة ومنتجات متبقية
. منتجات منتهية

31 149 059,29 34 179 333,26 12 000,00 34 191 333,26 مستحقات الأصول المتداولة )ك(
. ممونون، مدينون، تسبيقات ودفعات

27 864 923,38 32 100 940,51 32 100 940,51 . زبائن وأرصدة مرتبطة
499 466,73 312 425,10 12 000,00 324 425,10 . موظفون

1 225 443,85 767 229,71 767 229,71 . الدولة
. أرصدة الشركاء

11 563,44 11 563,44 11 563,44 . مدينون آخرون

1 547 661,89 987 174,50 987 174,50 . أرصدة التسوية - أصول
195 000 000,00 204 000 000,00 204 000 000,00 سندات وقيم التوظيف )ل(

فروق التحويل – الأصول )م(
)عناصر متداولة(

226 298 799,26 238 341 608,98 12 000,00 238 353 608,98 المجموع 2 )و+ك+ل+م(
22 645 071,66 24 163 928,39 24 163 928,39 خزينة – أصول 

. شيكات وقيم ... للتحصيل
22 634 634,26 24 151 861,70 24 151 861,70 . أبناك، الخزينة العامة، حساب الشيكات البريدية

10 437,40 12 066,69 12 066,69 . صندوق، مصلحة التسبيقات والاعتمادات

22 645 071,66 24 163 928,39 24 163 928,39 المجموع 3
259 020 999,49 270 715 096,54 38 285 089,36 309 000 185,90 المجموع العام 1+2+3

صول مســتعرة
أ

صــول متداولة
أ
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السنة المالية من 01/01/16 إلى 31/12/16

 )1( رساميل ذاتية مدينة
 )2( مستفيد )+(. عاجز )-(

السنة المالية السابقة السنة المالية الخصوم

0,00 0,00
الرساميل الذاتية	 

. الرأسمال الاجتماعي أو الشخصي )1(

0,00 0,00

 . ناقص : المساهمون، رأس المال مكتتب غير مطلوب الدفع‚
                                            رأسمال المطلوب دفعه

                                             منه ما تم مدفعه.........................................
 . أقساط الإصدار، الانصهار، التقدمات

0,00 0,00 . فروق إعادة التقييم
0,00 0,00 . الاحتياطي القانوني

188 619 990,21 198 816 902,32 . الاحتياطيات الأخرى
- -  . الإرجاء من جديد )2( 
- -  . النتائج الصافية في انتظار التخصيص )2(

35 196 912,11 44 273 246,21 النتيجة الصافية للسنة المالية   )2(
223 816 902,32 243 090 148,53 مجموع الرساميل الذاتية  )أ(
5 152 666,67 4 104 666,67 رساميل ذاتية  مماثلة )ب(
5 152 666,67 4 104 666,67  . منح الاستثمار

- -  . احتياطيات قانونية
 . هبات

- - ديون التمويل )ج(
- -  . اقتراضات إلزامية
- -  . ديون تمويل أخرى

قرض مواد التغليف
ائتمان بناء المخزن

ائتمان متوسظ وطويل الأجل

- - احتياطات دائمة للمخاطر والمصاريف )د(
- -  . احتياطات المخاطر  
- -  . احتياطات المصاريف
- - فروق التحويل – الخصوم )ه(
- -  . زيادة المستحقات المستعقرة
- -  . تخفيض ديون التمويل 

228 969 568,99  247 194 815,20 المجموع 1 )أ+ب+ج+د+ه(
ديون المطلوبات المتداولة  )و( 281,34 520 23 430,50 051 30
 . ممونون وأرصدة مرتبطة 032,69 293 4 660,55 105 8

- -  . زبانن دائنون، تسبيقات ودفعات
 . موظفون 121,37 701 2 370,56 441 3
 . منظمات اجتماعية 416,40 879 2 089,49 876 1
 . الدولة 197,04 030 13 518,18 493 14

- -  . أرصدة الشركاء
 . دائنون آخرون  513,84 616 791,72 134 2

- -  . أرصدة تسوية الديون
- - احتياطات  أخرى للمخاطر والمصاريف  )ك(
- - فروق التحويل – الديون )ل( )عناصر متداولة(

المجموع 2 )و+ك+ل( 281,34 520 23  430,50 051 30 
الخزينة – الخصوم  

- -  . قروض الخصم
- -  . قروض الخزينة
- -  . أبناك التسوية
- - المجموع 3

المجموع العام 1+2+3 096,54 715 270  999,49 020 259 

تمويــل دائم
مطلــوب متــداول خزينــة
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رصيد المنتجات والمصاريف )دون احتساب الرسوم(  -  )نموذج عادي(

السنة المالية من 01/01/16 إلى 31/12/16

مجاميع السنة المالية 
السابقة 

4

مجاميع السنة المالية  
3 = 1 + 2

العمليات
الطبيعة

خاصة بالسنوات المالية 
السابقة 2

خاصة بالسنة
المالية 1

0,00 0,00

منتجات الاستغلال 
 . بيع بضائع )على حالها(

94 385 724,05 115 059 189,10 0,00 115 059 189,10

 . بيع ممتلكات وخدمات منتجة 
   رقم المعاملات

0,00 0,00 0,00 . تغيير مخزون  المنتجات  )+/ -( )1(
0,00 0,00 0,00 0,00  . مستعقرات منتجة

   من قبل المقاولة لنفسها
0,00 0,00 0,00 0,00 . منح الاستغلال
0,00 0,00 0,00 0,00 . منتجات استغلال أخرى
0,00 0,00 0,00 0,00 . عمليات إعادة استغلال/تنقيلات مصاريف

94 385 724,05 115 059 189,10 0,00 115 059 189,10 I  المجموع

0,00 0,00 0,00 0,00

مصاريف الاستغلال
 . مشتريات بضائع أعيد بيعها )2( 

1 721 969,39 1 871 303,71 0,00 1 871 303,71

 . مشتريات مستهلكة )2(
لمواد وأدوات

6 477 241,09 10 846 210,36 0,00 10 846 210,36  . مصاريف خارجية أخرى
68 500,00 68 543,00 0,00 68 543,00  . الضرائب والرسوم

41 879 656,85 43 335 666,48 24 650,00 43 311 016,48  . مصاريف الموظفين
28 571,44 357 142,90 0,00 357 142,90  . مصاريف استغلال الأخرى

1 940 395,81 2 867 947,90 0,00 2 867 947,90  . مخصصات الاستغلال
52 116 334,58 59 346 814,35 24 650,00 59 322 164,35 II  المجموع
42 269 389,47 55 712 374,75 )I -  II ( نتيجة الاستغلال

0,00 0,00 0,00 0,00

منتجات مالية 
 . إيرادات سندات مساهمة

/ مستعقرات أخرى 
4 707,60 4 101,39 0,00 4 101,39  . أرباح الصرف

8 851 487,09 7 777 816,36 0,00 7 777 816,36  . فوائد ومنتجات مالية أخرى

0,00 0,00 0,00 0,00

 . استرداد عمليات مالية / تنقيلات مصاريف

8 856 194,69 7 781 917,75 0,00 7 781 917,75 IV  المجموع

0,00 0,00 0,00 0,00

مصاريف مالية 
 . مصاريف الفائدة

4 681,27 4 887,72 0,00 4 887,72  . خسارات الصرف
0,00 0,00 0,00 0,00 . مصاريف مالية أخرى
0,00 0,00 0,00 0,00 . مخصصات مالية

4 681,27 4 887,72 0,00 4 887,72 V المجموع 
8 851 513,42 7 777 030,03 )IV - V(  نتيجة مالية

51 120 902,89 63 489 404,78 )III + VI(  نتيجة جارية

ستغلال
الا

المالي

I

II

III
IV

V

VI
VII

1( تغييرات المخزونات : المخزون النهائي ، زيادة )+( ، انخفاض )-(
2( مشتريات معاد بيعها أو مستهلكة : مشتريات - تغييرات الخزونات
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مجاميع السنة المالية 
السابقة

4

مجاميع السنة المالية  
 

3 = 1 + 2

العمليات
خاصة بالسنوات المالية الطبيعة

السابقة 2
خاصة بالسنة

المالية 1

51 120 902,89 63 489 404,78 النتيجة الجارية )نقل( VII
0,00 31 100,00 0,00 31 100,00 منتجات غير جارية

 . منتجات تفويتات مستعقرات
0,00 0,00 0,00 0,00  . منح الموازنة

87 333,33 1 048 000,00 0,00 1 048 000,00  . إعادة العمليات على منح الاستثمار
184 981,62 282 493,65 282 493,65  . منتجات غير جارية أخرى

0,00 0,00 0,00 0,00  . إعادة عمليات غير جارية/نقل مصاريف
272 314,95 1 361 593,65 0,00 1 361 593,65 VIII المجموع 

0,00 0,00 0,00 0,00 مصاريف غير جارية
 . قيم صافية لاستخدامات مستعقرات

0,00 0,00 0,00 0,00  . إعانات ممنوحة 
556 585,73 200 019,22 200 019,22  . مصاريف أخرى غير جارية  

0,00 0,00 0,00 0,00  . مخصصات غير جارية  للاستخدامات  والاحتياطات

556 585,73 200 019,22 0,00 200 019,22 IX المجموع

-284 270,78 1 161 574,43 0,00 1 161 574,43 )VIII-IX(   نتيجة غير جارية X

50 836 632,11 64 650 979,21 )VII+- X(  نتيجة قبل الضرائب X

15 639 720,00 20 377 733,00 الضرائب على النتيجة X

35 196 912,11 44 273 246,21 )XI-XII(  النتيجة الصافية X

103 514 233,69 124 202 700,50
مجموع المنتجات
)I + IV + VIII(

XIV

68 317 321,58 79 929 454,29
مجموع المصاريف 
)II + V + IX + XII(

XV

35 196 912,11 44 273 246,21
النتيجة الصافية )مجموع المنتجات – مجموع المصاريف( XVI

VIII

IX

رصيد المنتجات والمصاريف )دون احتساب الرسوم(  -  )نموذج عادي(

السنة المالية من 01/01/16 إلى 31/12/16
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4 - 4 - العقوبات التأديبية الصادرة عن الهيئة الغربية لسوق الرساميل سنة 2016

Sanctions disciplinaires prononcées par l’AMMC en 2016 - 4

الأساس القانوني
والتنظيمي

العقوبة أسباب العقوبة المتدخلون

◎ المادة 2 من القانون رقم -01
03 الصادر بتنفيذه بالظهير رقم 

 202-02-1
◎ المادة 1-4؛2-4 و 3-4 من 

الظهير بمثابة قانون رقم -212-93
1 المتعلق بمجلس القيم المنقولة
◎ دورية لمجلس القيم المنقولة

تحذير ◎ عدم الالتزام بالقاعدة التي تنص 
على استخدام أرصدة الزبائن 

الدائنة
◎ عدم موثوقیة المعلومات 

المحاسبیة الموجهة إلی مجلس القیم 
المنقولة

◎ إخلال نظام الرقابة الداخلية

Valoris Securities
)ماسك حسابات(

◎ المادة 2 من القانون رقم -01
03 الصادر بتنفيذه الظهير رقم 

 202-02-1
◎ المادة 1-4؛2-4 و 3-4 من 

الظهير بمثابة قانون رقم -212-93
1 المتعلق بمجلس القيم المنقولة

◎ المادة 36 من القانون 45-21 
الصادر بتنفيذه الظهير رقم 

  :12-56
◎ دورية لمجلس القيم المنقولة

قرار وزير الاقتصاد والمالية رقم 
822-08 بالموافقة على النظام 

العام، ولا سيما المادتين 89 و 91، 
و البند 1 الوارد في المادة 92
 II من القسم V.2.1 المادة ◎

الكتاب V من الدورية
◎ النقطة 14 من الملحق V.2 من 

الدورية 

عقوبة مالية بقيمة إجمالية 
قدرها مائة وواحد وستون ألف 

)161.000( درهم

مخالفات تتعلق برفع التقارير 
التنظيمية لمعاملات إقراض 

السندات

التجاري وفابنك 
)ماسك حسابات(

عقوبة مالية بقيمة إجمالية 
قدرها مائة واثنين وثلاثون ألف 

)132.000( درهم

تأخير )132 يوم( في رفع التقارير 
الخاصة بشهر يناير 2016

عقوبة مالية بقيمة ثمانية آلاف 
)8.000( درهم 

تأخير )8 أيام( في رفع التقارير 
الخاصة بشهر يونيو 2016

عقوبة مالية بقيمة ثلاثة آلاف 
)3.000( درهم

تأخير )3 أيام( في رفع التقارير 
الخاصة بشهر دجنبر 2015

عقوبة مالية بقيمة أربعة عشر ألف 
)14.000( درهم 

تأخير )14 يوم( في رفع التقارير 
الخاصة بشهر يوليوز 2016

عقوبة مالية بقيمة أربعة آلاف 
)4.000( درهم

تأخير )4 أيام( في رفع التقارير 
الخاصة بشهر مايو 2016

◎ المادة 2 من القانون رقم -01
03 الصادر بتنفيذه الظهير رقم 

 202-02-1
◎ المادة 1-4؛2-4 و 3-4 من 

الظهير بمثابة قانون رقم -212-93
1 المتعلق بمجلس القيم المنقولة

◎ المادة 36 من القانون 45-21 
الصادر بتنفيذه الظهير رقم 

  :12-56

عقوبة مالية بقيمة إجمالية قدرها 
ثلاثة وأربعون ألف )43.000( 

درهم 

مخالفات تتعلق برفع التقارير 
التنظيمية لمعاملات إقراض 

السندات

البنك المغربي للتجارة الخارجية
)ماسك حسابات(
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الأساس القانوني
والتنظيمي

العقوبة أسباب العقوبة المتدخلون

◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية 
رقم 822-08 بالموافقة على النظام 
العام، ولا سيما المادتين 89 و 91، 

و البند 1 الوارد في المادة 92
 II من القسم V.2.1 المادة ◎

الكتاب V من الدورية
◎ النقطة 14 من الملحق V.2 من 

الدورية 

عقوبة مالية بقيمة ستة آلاف 
)6.000( درهم

تأخير )6 أيام( في رفع التقارير 
الخاصة بشهر دجنبر 2015

البنك المغربي للتجارة الخارجية
)ماسك حسابات(

عقوبة مالية بقيمة ألفي )2.000( درهم تأخير )2 يومين( في رفع التقارير 
الخاصة بشهر مارس 2016

عقوبة مالية بقيمة خمسة وثلاثون 
ألف )35.000( درهم

تأخير )35 يوم( في رفع التقارير 
الخاصة بشهر يونيو 2016

◎ المادة 2 من القانون رقم -01
03 الصادر بتنفيذه الظهير رقم 

 202-02-1
◎ المادة 1-4؛2-4 و 3-4 من 

الظهير بمثابة قانون رقم -212-93
1 المتعلق بمجلس القيم المنقولة

◎ المادة 36 من القانون 45-21 
الصادر بتنفيذه الظهير رقم 

  :12-56
◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية 

رقم 822-08 بالموافقة على النظام 
العام، ولا سيما المادتين 89 و 91، 

و البند 1 الوارد في المادة 92
 II من القسم V.2.1 المادة ◎

الكتاب V من الدورية
◎ النقطة 14 من الملحق V.2 من 

الدورية 

عقوبة مالية بقيمة خمسة آلاف 
)5.000( درهم 

تأخير )5 أيام( في رفع التقارير 
الخاصة بشهر يونيو 2016

البنك المغربي للتجارة والصناعة
)ماسك حسابات(

◎ المادة 2 من القانون رقم -01
03 الصادر بتنفيذه الظهير رقم 

 202-02-1
◎ المادة 1-4؛2-4 و 3-4 من 

الظهير بمثابة قانون رقم -212-93
1 المتعلق بمجلس القيم المنقولة

◎ المادة 36 من القانون 45-21 
الصادر بتنفيذه الظهير رقم 

  :12-56
◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية 

رقم 822-08 بالموافقة على النظام 
العام، ولا سيما المادتين 89 و 91، 

و البند 1 الوارد في المادة 92

عقوبة مالية بقيمة ألفي )2.000( 
درهم

مخالفات تتعلق برفع التقارير 
التنظيمية لمعاملات إقراض 

السندات

البريد بنك
)ماسك حسابات(

عقوبة مالية بقيمة ألف )1.000( 
درهم

تأخير )يوم واحد( في رفع التقارير 
الخاصة بشهر دجنبر 2015
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الأساس القانوني
والتنظيمي

العقوبة أسباب العقوبة المتدخلون

 II من القسم V.2.1 المادة ◎
الكتاب V من الدورية

النقطة 14 من الملحق V.2 من 
الدورية

◎ المادة 2 من القانون رقم -01
03 الصادر بتنفيذه بالظهير رقم 

 202-02-1
◎ المادة 1-4؛2-4 و 3-4 من 

الظهير بمثابة قانون رقم 212-93-1 
المتعلق بمجلس القيم المنقولة

◎ المادة 36 من القانون 45-21 
الصادر بتنفيذه الظهير رقم 12-56:  
◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية رقم 
822-08 بالموافقة على النظام العام، 
ولا سيما المادتين 89 و 91، و البند 

1 الوارد في المادة 92
 II من القسم V.2.1 المادة ◎

الكتاب V من الدورية
◎ النقطة 14 من الملحق V.2 من 

الدورية

عقوبة مالية بقيمة ألف )1.000( 
درهم

تأخير )يوم واحد( في رفع التقارير 
التنظيمية لمعاملات إقراض 

السندات لشهر مارس 2016

CFG بنك
)ماسك حسابات(

◎ المادة 2 من القانون رقم -01
03 الصادر بتنفيذه الظهير رقم 

 202-02-1
◎ المادة 1-4؛2-4 و 3-4 من 

الظهير بمثابة قانون رقم -212-93
1 المتعلق بمجلس القيم المنقولة

◎ المادة 36 من القانون 45-21 
الصادر بتنفيذه الظهير رقم 

  :12-56
◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية 

رقم 822-08 بالموافقة على النظام 
العام، ولا سيما المادتين 89 و 91، 

و البند 1 الوارد في المادة 92
 II من القسم V.2.1 المادة ◎

الكتاب V من الدورية
◎ النقطة 15 من الملحق V.2 من 

الدورية 

عقوبة مالية بقيمة خمسة آلاف 
)5.000( درهم 

تأخير )5 أيام( في رفع الإقرار 
الضريبي 

مصرف المغرب رأس المال
)ماسك حسابات(
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والتنظيمي

العقوبة أسباب العقوبة المتدخلون

◎ المادة 2 من القانون رقم -01
03 الصادر بتنفيذه الظهير رقم 

 202-02-1
◎ المادة 1-4؛2-4 و 3-4 من 

الظهير بمثابة قانون رقم -212-93
1 المتعلق بمجلس القيم المنقولة

المادة 53 من الظهير رقم -211
 93-1

◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية 
رقم 822-08 بالموافقة على النظام 

العام، ولا سيما المادة 89 

عقوبة مالية بقيمة أربعة آلاف 
)4.000( درهم 

تأخير )4 أيام( في رفع الإقرار 
الضريبي 

CP مينا
)ماسك حساب(

عقوبة مالية بقيمة أربعة آلاف 
)4.000( درهم

البنك العربي
)ماسك حساب(

◎ المادة 2 ن القانون رقم 01-03 
الصادر بتنفيذه الظهير رقم -202

 02-1
◎ المادة 1-4؛2-4 و 3-4 من 

الظهير بمثابة قانون رقم -212-93
1 المتعلق بمجلس القيم المنقولة
المادة 36 من القانون 45-21 

الصادر بتنفيذه الظهير رقم 
  :12-56

◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية 
رقم 822-08 بالموافقة على النظام 
العام، ولا سيما المادتين 89 و 91، 

و البند 1 الوارد في المادة 92
 II من القسم V.2.1 المادة ◎

الكتاب V من الدورية
◎ النقطة 15 من الملحق V.2 من 

الدورية

عقوبة مالية بقيمة ثلاثة آلاف 
)3.000( درهم

تأخير )3 أيام( في تقديم تقرير 
المراجع الداخلي للنصف الأول من 

سنة 2016

◎ المادة 2 من القانون رقم -01
03 الصادر بتنفيذه بالظهير رقم 

 202-02-1
◎ المادة 1-4؛2-4 و 3-4 من 

الظهير بمثابة قانون رقم -212-93
1 المتعلق بمجلس القيم المنقولة

◎ المادة 36 من القانون 45-21 
الصادر بتنفيذه الظهير رقم 

 :12-56

عقوبة مالية بقيمة ألف )1.000( 
درهم

تأخير )يوم واحد( في رفع التقارير 
التنظيمية لمعاملات إقراض 

السندات لشهر فبراير 2016
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◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية 
رقم 822-08 بالموافقة على النظام 
العام، ولا سيما المادتين 89 و 91، 

و البند 1 الوارد في المادة 92
 II من القسم V.2.1 المادة ◎

الكتاب V من الدورية
◎ النقطة 14 من الملحق V.2 من 

الدورية
◎ المادة 2 من الظهير 202-02-1 

بمثابة قانون رقم 01-03
◎ المادة 2-4 و 3-4 و 18 من 
الظهير بمثابة قانون رقم -212

 93-1
◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية 

رقم 822-08 بالموافقة على النظام 
العام، ولا سيما المادتين 89 و 91، 

و البند 13 الوارد في المادة 92
◎ المادة III.2.31 من الدورية

 III.2.M النقطة 4 من الملحق ◎

تحذير + عقوبة مالية بقيمة خمسة 
وستون ألف )65.000( درهم

تأخير )65 يوما( في إخبار العموم 
بخصوص تراجع نتائج السند 

بخصوص سنة 2015

أليانس للتنمية العقارية 
)مصدر(

◎المادة 2 من الظهير 202-02-1 
بمثابة قانون رقم 01-03

◎ المادة 3-4 و 2-16 و 17 من 
الظهير بمثابة قانون رقم -212

 93-1
◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية 

رقم 822-08 بالموافقة على النظام 
العام، ولا سيما المادة 91 و البند 

13 الوارد في المادة 92
◎ المادة III.2.5 من الدورية

تحذير + عقوبة مالية بقيمة واحد 
وأربعون ألف )41.000( درهم

تأخير )41 يوما( في نشر البيانات 
المالية الموحدة للنصف الثاني من 

سنة 2015

أليانس للتنمية العقارية 
)مصدر(

◎ المادة 2 من الظهير -202-02
1 بمثابة قانون رقم 01-03

◎ المادة 3-4 و 2-16 و 17 من 
الظهير بمثابة قانون رقم -212

 93-1

تحذير + عقوبة مالية بقيمة واحد 
وأربعون ألف )41.000( درهم

تأخير )41 يوما( في نشر البيانات 
المالية الموحدة للنصف الثاني من 

سنة 2015 

أليانس دارنا )مصدر( 
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الأساس القانوني
والتنظيمي

العقوبة أسباب العقوبة المتدخلون

◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية 
رقم 822-08 بالموافقة على النظام 
العام، ولا سيما المادة 91 و البند 

13 الوارد في المادة 92
المادة III.2.5 من الدورية

◎ المادة 2 من الظهير 202-02-1 
بمثابة قانون رقم 01-03

◎ المادة 2-4 و 3-4 و 18 من 
الظهير بمثابة قانون رقم -212

 93-1
◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية 

رقم 822-08 بالموافقة على النظام 
العام، ولا سيما المادتين 89 و 91، 

و البند 13 الوارد في المادة 92
◎ المادة III.2.31 من الدورية

 III.2.M النقطة 4 من الملحق ◎
من الدورية

تحذير + عقوبة مالية بقيمة ثمانية 
وستون ألف )68.000( درهم

تأخير )68 يوما( في إخبار العموم 
بخصوص تراجع نتائج سنة 

2015

ستروك للصناعة )مصدر(

◎ المادة 2 من الظهير -202-02
1 بمثابة قانون رقم 01-03

◎ المادة 3-4 و 16 و 20 من 
الظهير بمثابة قانون رقم -212

 93-1
◎ المادة 156 من القانون 

17-95 الصادر بتنفيذه الظهير 
.124-96-1

◎ قرار وزير الاقتصاد والمالية 
رقم 822-08 بالموافقة على النظام 

العام، ولا سيما البند 13 الوارد 
في المادة 92

تحذير + عقوبة مالية بقيمة تسعة 
وعشرون ألف )29.000( درهم

امتناع وتأخير )29 يوما( في 
نشر البيانات المالية النهائية لمرافقة 

إشعار الجمع العام المختلط

ستروك للصناعة )مصدر( 

المصدر : الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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