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مقدمة

يهدف هذا التقرير إلى استعراض وضعية الاستثمارات الأجنبية في الأدوات المالية، وهو ينقسم إلى جزئين رئيسيين:
• يتعلق الجزء الأول بجاري الاستثمارات في الأدوات المالية )الأسهم المسعرة، وسندات الدين، وهيئات التوظيف الجماعي للقيم 

المنقولة( الذي يمتلكه الأجانب إلى حدود 31 دجنبر 2024؛
• ويتطرق الجزء الثاني إلى المعاملات التي أجراها المستثمرون الأجانب في سوق البورصة.

وتم إعداد هذا التقرير استنادا إلى المعلومات والمعطيات التالية:
التصريحات المتعلقة بمخزون الأسهم الذي يمتلكه الأجانب، والتي تم إرسالها من طرف ماسكي الحسابات؛ 	•

• المعاملات التي أنجزها الأجانب، والتي تم إرسالها من طرف شركات البورصة؛
التصريحات المتعلقة بتجاوز حدود المساهمة؛ 	•

ملكية أسهم الشركات المسعرة في البورصة على النحو المنشور على موقع بورصة الدار البيضاء وموقع الهيئة المغربية لسوق  	•
الرساميل ومختلف منشورات الُمُصدرين؛

العائم وأسعار القيم كما حددتها بورصة الدار البيضاء؛ 	•
تقييم هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة على أساس آخر قيمة تصفية لشهر دجنبر )27 دجنبر 2024(، كما حددتها  	•

شركات تسيير هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛
تقييم سندات الدين على أساس القيم الإسمية التي تم إرسالها من طرف الوديع المركزي.  	•

وتجدر الإشارة إلى أنه لأغراض هذا التقرير، يقوم ماسكو الحسابات  بإبلاغ الهيئة المغربية لسوق الرساميل عن مخزون الأدوات المالية 
الذي يمتلكه الأجانب  وفقًًا للقواعد التالية:

• 	مفهوم الاستثمار الأجنبي كما هو معرف في المادة 155 من المنشور العام لمكتب الصرف بشأن عمليات الصرف، والمتعلق بعمليات 
الاستثمار التي يقوم بها الأشخاص الذاتيون والمعنويون  الأجنبيون المقيمون  بالمغرب أو غير المقيمين  به، وكذلك المغاربة المقيمون 

 بالخارج؛
بالنسبة للمغاربة المقيمين بالخارج والأجانب المقيمين  بالمغرب، لا تحصي المؤسسة ماسكة الحسابات سوى العمليات الممولة  	•

بواسطة عملات أجنبية، تم خصمها من حساب أجنبي بالدرهم القابل للتحويل، أو من حساب بعملات أجنبية، أو عن طريق 
أي وسيلة تمويل أخرى تماثل المساهمة بعملات الأجنبية وفقًًا لأحكام المادة 156 من المنشور العام لمكتب الصرف بشأن عمليات 

الصرف؛
بالنسبة للأجانب غير المقيمين بالمغرب، يتم إحصاء جميع المعاملات طالما أن تمويلها يتم بعملات أجنبية. 	•

علاوة على ذلك، تُدُرج أيضًًا في نطاق الدراسة الشركات الأجنبية التي تمتلك بشكل غير مباشر، عبر شركات خاضعة للقانون المغربي، 
مساهمات تتجاوز 5 في المائة من رأس مال الشركات المسعرة في البورصة.
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بلغــت القيمــة الإجماليــة لمخــزون الأســهم الــذي يحــوزه الأجانــب في متــم ســنة 2024 مــا مجموعــه 182 مليــار درهــم، بزيــادة 
قدرهــا 7,8 في المائــة مقارنــة بالمســتوى الــذي سُُــجّّل ســنة 2023. ويعــزى هــذا الارتفــاع إلــى الزيــادة في أســعار الأســهم 
المســعرة التــي تتألــف منهــا محافــظ المســتثمرين الأجانــب،   وذلــك ارتباطــا بارتفــاع المؤشــر المرجعــي لبورصــة الــدار البيضــاء 
بنســبة 22,16 في المائــة ســنة 2024. وبلغــت حصــة الاســتثمارات الأجنبيــة ضمــن إجمالــي رســملة البورصــة  24,1 في المائــة 

ســنة 2024.
وبقيــت الاســتثمارات الأجنبيــة في الأســهم المســعرة تتألــف أساسًًــا مــن المســاهمات الاســتراتيجية التــي مثّّلــت مــا يقــرب مــن 
91 في الماـئـة ـمـن المباـلـغ المـسـتثمرة و 21,9 في المائــة مــن رســملة البورصــة في متــم ســنة 2024. ومــن جهــة أخــرى، شــكلت 

المســاهمات الأقليــة 2,3  في المائــة مــن إجمالــي رســملة البورصــة و8,2  في المائــة مــن الرســملة العائمــة.
وحســب نــوع المســتثمر، مثّّلــت حصــة الأشــخاص المعنــويين الأجنبــيين غيــر المقيــمين مــا يقــرب مــن 99 في المائــة مــن إجمالــي 
مبلــغ الاســتثمارات الأجنبيــة في الأســهم المســعرة، أو مــا يعــادل 179 مليــار درهــم. أمــا مــن حيــث الأصــل الجغــرافي، اســتأثر 
المســتثمرون مــن الشــرق الأوســط وأوروبــا بالاســتثمارات الأجنبيــة، بحصــة إجماليــة تزيــد عــن 93,1 في المائــة في متــم ســنة 
2024، وهــي نســبة أدنــى قلــيلًاً مــن تلــك التــي سُُــجلت ســنة 2023 )95,3 في المائــة(. ومثلــت اســتثماراتهم 22,5  في المائــة 
مــن إجمالــي رســملة البورصــة في متــم ســنة 2024 مقارنــة ب 25,6 في المائــة ســنة 2023. ومــن حيــث القيمــة، بلــغ مجمــوع 

الاســتثمارات مــن هــاتين المنطقــتين مــا مجموعــه 169 مليــار درهــم في متــم ســنة 2024.
أمــا فيمــا يتعلــق بســندات الديــن، فقــد بلــغ الجاري الــذي يحــوزه الأجانــب 2,8  مليــار درهــم في متــم ســنة 2024، مقابــل 4,3  
مليــار درهــم في متــم ســنة 2023. وتجــدر الإشــارة إلــى أن الاســتثمارات الأجنبيــة  مثلــت 0,27 في المائــة فقــط مــن الجاري 

الإجمالــي لســندات الديــن في متــم ســنة 2024.
وبالنســبة لقطــاع تدبيــر الأصــول، بلــغ  جــاري الأصــول التــي يحوزهــا الأجانــب في ســندات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة 5,1  مليــار درهــم ســنة 2024 مقابــل 3,5  مليــار درهــم ســنة 2023. وبقيــت مــن جهتهــا حصــة  الاســتثمارات الأجنبيــة 
ضمــن إجمالــي الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ضئيلــة، علــى الرغــم مــن أنهــا ســجلت ارتفاعًًــا 
طفيفًًــا إذ انتقلــت مــن 0,62 في المائــة ســنة 2023 إلــى 0,79  في المائــة ســنة 2024. واســتحوذ الأشــخاص الذاتيــون علــى 
مــا يقــرب مــن 94 في المائــة مــن الاســتثمارات الأجنبيــة في ســندات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، مــع تفضيــل 
ــن هــؤلاء  ــة(. ومــن ضم ــة" )25 في المائ ــة( و"النقدي ــر" )49 في المائ ــد قصي ــة "ســندات قــرض لأم ــن فئ ــق م واضــح للصنادي
المســتثمرين، كان المغاربــة المقيمــون بــالخارج هــم المســاهمين الرئيســيين، حيــث مثلــوا 60 في المائــة مــن المبلــغ المســتثمر مــن 

قبــل الأشــخاص الذاتــيين.
وفيمــا يخــص التدفقــات المتداولــة في البورصــة، بلغــت مســاهمة المســتثمرين الأجانــب في حجــم المعــاملات 8 مليــارات درهــم 
ســنة 2024، أو مــا يعــادل 4,5  في المائــة مــن الحجــم الســنوي في الســوق المركزيــة وســوق الكتــل. وتؤكــد أنشــطة الأجانــب 
في ســوق البورصــة بنيــة الســوق التــي يهيمــن عليهــا الأشــخاص المعنويــون الذيــن اســتحوذوا علــى حجــم التــداولات الأجنبيــة 
بأكملــه تقريبــا. وحســب الأصــل الجغــرافي، كان المســتثمرون الأوروبيــون الأكثــر نشــاطًًا، حيــث اســتأثروا بنســبة 46 في المائــة 

مــن الحجــم الإجمالــي المحقــق ســنة 2024، تلاهــم المســتثمرون الأفارقــة بنســبة 44 في المائــة.
وتميــز التوزيــع القطاعــي للأحجــام المتداولــة مــن طــرف الأجانــب بتركيــزه علــى أربعــة قطاعــات رئيســية، مثلــت مجتمعــة مــا 
يقــرب مــن 66 في المائــة مــن الحجــم المتــداول. واســتحوذ قطــاع "البنــوك" علــى الحصــة الأكبــر، أو مــا يعــادل 31,2 في المائــة، 
 تلتــه قطاعــات "العقــار ومــواد البنــاء" و"التوزيــع" و"الاتصــالات" بحصــص  بلغــت 13,3  في المائــة و11,6  في المائــة و9,8 في المائــة 

علــى التوالــي.

ملخص



القسم الأول: 

 وضعية حيازة الأسهم من طرف 
الأجانب 
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الاستثمارات الأجنبية في الأدوات المالية - 2024

I. الأسهم المسعرة
1. تطور الحصة التي يحوزها الأجانب 

•   ارتفاع قيمة مخزون الأسهم المسعرة الذي يحوزه الأجانب  

بلغــت القيمــة الإجماليــة لمخــزون الأســهم الــذي يحــوزه الأجانــب في متــم ســنة 2024 مــا مجموعــه 182 مليــار درهــم، بزيــادة قدرهــا 7,8 في 
المائــة مقارنــة بالمســتوى الــذي سُُــجل ســنة 2023. ويعــزى هــذا التطــور أساسًًــا إلــى ارتفــاع أســعار الأســهم المســعرة التــي تتألــف منهــا محافــظ 
المســتثمرين الأجانــب، وذلــك بالتزامــن مــع  التوجــه التصاعــدي لمؤشــر MASI الــذي ســجل أداءًً ســنويًًا بنســبة 22,16 + في المائــة ســنة 2024.

ومن جهتها، بلغت حصة الاســتثمارات الأجنبية ضمن إجمالي رســملة البورصة 24,1 في المائة ســنة 2024.
ــأداء الســوق، إذ ســجلت قيمــة الجاري ســنة  ــا ب ــا وثيقًً ــرة 2020-2024 ارتباطًً ــة خلال الفت ــط تطــور جــاري الاســتثمارات الأجنبي وارتب
2022 أدنــى مســتوى لهــا. وكان هــذا التغيــر الجوهــري، الــذي أســفر عــن انخفــاض بنســبة 25,36 في المائــة في الجاري، نتيجــة مباشــرة 

للتراجــع الملحــوظ لمؤشــر MASI )الــذي ســجل انخفاضًًــا بنســبة 19,75 في المائــة( خلال نفــس الســنة.
ومــع ذلــك، تحســنت التوجهــات الأساســية بشــكل واضــح خلال ســنتي 2023 و2024. ويعكــس هــذا الانتعــاش، المدعــوم بنمــو ســنوي في 
الجاري بحوالــي 8 في المائــة، الأداء المتميــز لســوق الأســهم في بورصــة الــدار البيضــاء، التــي ســجلت ارتفاعًًــا في مؤشــر MASI بنســبة 

12,80 في المائــة و22,16 في المائــة علــى التوالــي خلال ســنتي 2023 و2024.

1 معدل الحيازة: جاري الأسهم التي يحوزها الأجانب والمغاربة المقيمون بالخارج مقسومًًا على إجمالي رسملة البورصة.  

 الجدول رقم 1: توزيع الشركات المسعرة في بورصة الدار البيضاء حسب حصة رأس المال الذي يحوزه الأجانب

الرســم  البيانــي رقــم 1: تطــور قيمــة مخــزون الأســهم المســعرة  الــذي يمتلكــه الأجانــب 
)بمليــارات الدراهــم(

2024 2023
حصة رأس المال 

الذي يحوزه
الأجانب

الحصة  ضمن 
إجمالي رسملة 

البورصة

 مبلغ الاستثمارات 
الأجنبية

)بمليارات 
الدراهم(

عدد الشركات 
المسعرة

الحصة  ضمن 
إجمالي رسملة 

البورصة

 مبلغ الاستثمارات 
الأجنبية

)بمليارات 
الدراهم(

عدد الشركات 
المسعرة

% 2,2 16,4 47 % 1,9 12,1  44 أقل من %10

% 0,8 5,9 6 % 1,1 6,7  9 من 10,01% إلى %25

% 6,1 45,9 12 % 6,4 40,2  11 من 25,01% إلى  %50

% 8,2 61,6 6 % 11,5 71,7  7 من 50,01% إلى %75

% 6,9 51,8 6 % 6,0 37,7  6 أكثر من %75

% 24,1 181,6 77 % 26,9  168,4  77 المجموع

المصدر: ماسكو الحسابات وبورصة الدار البيضاء وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

المصدر: ماسكو الحسابات وبورصة الدار البيضاء وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
هم

درا
ت ال

ارا
بملي
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2 حســب العــرف، تصنــف المســاهمات علــى أنهــا اســتراتيجية إذا كان المســتثمر يمتلــك حصــة تســاوي أو تزيــد عــن 4 في المائــة مــن رأس مــال شــركة مســعرة، في حين تصنــف علــى أنهــا 

أقليــة إذا كان يمتلــك أقــل مــن 4 في المائــة مــن رأس المال.

 الجدول رقم 2: نوعية الاستثمارات الأجنبية في الأسهم المغربية المسعرة

•   30 مــن أصــل 77 شــركة مســعرة في بورصــة الــدار البيضــاء مملوكــة بنســبة تزيــد عــن 10 في المائــة و12 شــركة مملوكــة 
بنســبة تزيــد عــن 50 في المائــة مــن قبــل مســتثمرين أجانــب

ضمــت 77 شــركة مســعرة في بورصــة الــدار البيضــاء بتاريــخ 31 دجنبــر 2024 مســتثمرين أجانــب في رأس مالهــا. ومــن ضمــن هــذه 
الشــركات، كانــت هنــاك 30 شــركة امتلــك المســتثمرون الأجانــب أكثــر مــن 10 في المائــة مــن رأس مالهــا، و 12 شــركة اســتقطبت اســتثمارات 
أجنبيــة زادت قيمتهــا عــن 113 مليــار درهــم، أي مــا يعــادل 63 في المائــة مــن إجمالــي الاســتثمارات الأجنبيــة و15,1 في المائــة مــن إجمالــي 

رســملة البورصــة.
ويتــوزع رأس المال الــذي يحــوزه المســتثمرون الأجانــب على النحو التالي:

• يمتلــك المســتثمرون الأجانــب أكثــر مــن 75 في المائــة مــن رأس مــال ســت شــركات مســعرة، وهــو مــا يمثــل اســتثمارا إجماليــا بقيمــة  
51,8 مليــار درهــم، أو مــا يعــادل 6,9 في المائــة مــن رســملة البورصــة؛

يمتلــك المســتثمرون الأجانــب حصــة تتــراوح مــا بين 50 و75 في المائــة مــن رأس مــال ســت شــركات، وهــو مــا يمثــل اســتثمارا إجماليــا  	•
بقيمــة 61,6 مليــار درهــم، أو مــا يعــادل 8,2 في المائــة مــن رســملة البورصــة؛

يمتلــك المســتثمرون الأجانــب حصــة تتــراوح مــا بين 25 و50 في المائــة مــن رأســمال 12 شــركة، وهــو مــا يمثــل اســتثمارا أجنبيــا بقيمــة  	•
45,9 مليــار درهــم، أو مــا يعــادل 6,1 في المائــة مــن إجمالــي رســملة البورصــة؛

يمتلــك المســتثمرون الأجانــب حصــة تتــراوح مــا بين 10 و25 في المائــة مــن  رســملة البورصــة الخاصــة  بســت شــركات، وهــو مــا يمثــل  	•
اســتثمارا بقيمــة 5,9 مليــار درهــم، أو مــا يعــادل 0,8 في المائــة مــن إجمالــي رســملة البورصــة؛

يمتلــك المســتثمرون الأجانــب حصــة تقــل عــن 10 في المائــة مــن رســملة البورصــة الخاصــة ب 47 شــركة، وهــو مــا يمثــل اســتثمارا بقيمــة  	•
16,4 مليــار درهــم، أو مــا يعــادل 2,2 في المائــة  ضمــن رســملة البورصــة.

•   هيمنة المساهمات الاستراتيجية  

ــة مــن الاســتثمارات  ــت 90,6 في المائ ــث مثل ــة في الســندات المســعرة، حي ــى الاســتثمارات الأجنبي ــت المســاهمات الاســتراتيجية2 عل   هيمن
ــغ 92,2 في المائــة. ــة بالمســتوى الــذي سُُــجل ســنة 2023 والــذي بل الأجنبيــة ســنة 2024، وهــو مــا  يعكــس انخفاضــا طفيفــا مقارن

ومثل وزن المســاهمات الاســتراتيجية في رســملة البورصة 21,9 في المائة ســنة 2024 مقابل 24,8 في المائة ســنة 2023.
•   ارتفاع طفيف في الحصة الأقلية لرؤوس الأموال الأجنبية في الأسهم المسعرة 

ــي  ــة  مــن إجمال ــا، إذ اســتقرت في 2,3 في المائ ــا طفيفًً ــدار البيضــاء ارتفاعًً ــة للاســتثمارات الأجنبيــة في بورصــة ال ســجلت الحصــة الأقلي
رســملة البورصــة ســنة 2024 مقابــل 2,1 في المائــة التــي ســجلت خلال الســنة الماضيــة. وفيمــا يتعلــق بالرســملة العائمــة، مثلــت الحصــة 

الأقليــة للاســتثمارات الأجنبيــة 8,2 في المائــة ســنة 2024 مقابــل 8 في المائــة ســنة 2023.

2024/12/31 2023/12/31
)بملايين الدرهم(

% المبلغ % المبلغ

% 100,00 181 570 % 100,0 168 395
استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج المودعة في 

المغرب، بما في ذلك:
% 90,6 164 592 % 92,2 155 201 - الحصة الاستراتيجية )>=4% من رأس المال(

% 9,4 16 978 % 7,8 13 194 - الحصة الأقلية )<4% من رأس المال(

752 437 626 078 رسملة البورصة

206 829 164 049 رسملة البورصة العائمة

% 24,1 % 26,9 
استثمارات الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج / رسملة 

البورصة
الحصة الاستراتيجية / رسملة البورصة 24,8 % 21,9 %

الحصة الأقلية / رسملة البورصة 2,1 % 2,3 %

الحصة الأقلية / رسملة البورصة العائمة 8,0 % 8,2 %
المصدر: ماسكو الحسابات وبورصة الدار البيضاء وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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.TIMAR 3 عقب العرض العمومي للسحب وبناءًً على طلب الُمُصدر، قامت بورصة الدار البيضاء بتاريخ 10 يونيو 2024 بشطب سندات رأس مال

2. توزيع الحيازة حسب قطاع النشاط
ــث بلغــت  ــة مــن رأس مــال خمســة قطاعــات، حي ــى نســبة زادت عــن 40 في المائ ــب عل ــم ســنة 2024، اســتحوذ المســتثمرون الأجان في مت
نســبة حيازتهــم حوالــي 86 في المائــة مــن رأس مــال قطــاع الكهربــاء، تلتــه قطاعــات الاتصــالات بنســبة 55,6 في المائــة، والمشــروبات بنســبة 

55,2 في المائــة، والنفــط والغــاز بنســبة 47,3 في المائــة، والصناعــة الزراعيــة بـــ 41,3 في الماـئـة.
وفيما يتعلق بالمســاهمات الاســتراتيجية، لوحظ حدثان بارزان:

ًـا، وهــو نتيجــة مباشــرة  امتلــك المســتثمرون الأجانــب 38,7 في المائــة مــن رأس مــال قطــاع الصناعــة الزراعيــة الــذي تم إنشــاؤه حديث� 	•
لإدراج شــركة CMGP Group في البورصــة.

في المقابــل، لــم يعــد قطــاع النقــل يشــهد أي مســاهمة اســتراتيجية أجنبيــة، بعــد انســحاب شــركة T 3 Timar مــن بورصــة الــدار  	•
البيضــاء.

ــة مــن  ــة مــن رأس المال(، فقــد اســتأثر المســتثمرون الأجانــب بنســبة 10,8 في المائ ــة )أقــل مــن 4 في المائ أمــا بالنســبة للمســاهمات الأقلي
رأس مــال قطــاع معــدات وبرامــج وخدمــات معلوماتيــة،  تلتــه قطاعــات التوزيــع والمشــروبات والصحــة بنســبة 9,2 في المائــة و4,5 في المائــة 

و4 في الماـئـة عـلـى التواـلـي.

الرسم  البياني رقم 2: حصص رؤوس الأموال الأجنبية  ضمن رسملة البورصة حسب القطاع

المصدر: ماسكو الحسابات وبورصة الدار البيضاء وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

 الكهرباء    1 

 الاتصالات    1 

 المشروبات    2 

النفط والغاز     2 

 الصناعة الزراعية     1

الهندسيات والتجهيزات الصناعية     2  

 العقار ومواد البناء     8

شركات التمويل وأنشطة مالية أخرى    4

الصناعات الغذائية والإنتاج     6

معدات وبرامج وخدمات معلوماتية       8    

التأمينات       5 

التوزيع       7

الصحة       1

البنوك      7   

صناعة الأدوية       2

العقار      6 

المعادن       4

خدمات النقل     1  

النقل       1 

الترفيه والفنادق       1 

الحراجة والورق        1 

شركات المحافظ المالية/ الشركات القابضة       2 

الكيمياء       2

%85,8%0,1

%1,5

%0,7

%3,1

(%0,7 ; %2,5)

%0,6

(%0,2 ; %0,4)

(%1,6 ; %3,2)

%0,3

%2,6 %53,0

%4,5 %50,7

%0,3 %47,0

%2,6 %38,7

%0,6 %36,6

%0,9 %34,7

%1,5 %21,8

%3,1 %17,9

%10,8 %8,8

%0,3 %19,4

%9,2 %9,3

%4,0 %9,4

%9,6

%0,2 %11,7

%2,7

  وزن المساهمات الاستراتيجية                 وزن المساهمات الأقلية 

عدد الشركات حسب القطاع
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 الجدول رقم 3: توزيع رؤوس أموال الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج حسب الأصل الجغرافي

الرسم  البياني رقم 3: تأثير تباين الأسعار والمخزون على مبلغ الاستثمارات الأجنبية حسب الأصل الجغرافي 

3. الأصل الجغرافي للمستثمرين الأجانب
•   هيمنة المستثمرين من أوروبا والشرق الأوسط  

ــن  ــة م ــن 93,1 في المائ ــر م ــا أكث ــوا معًً ــنين، إذ مثل ــم ســنة 2024 هــم المهيم ــا والشــرق الأوســط في مت ــن أوروب ــي معظــم المســتثمرين م بق
إجمالــي الاســتثمارات الأجنبيــة وحوالــي 22,5 في المائــة مــن إجمالــي رســملة البورصــة.

2024 2023

صل الجغرافي الحصة  ضمن الاستثمارات الّأأ
الأجنبية الحصة  ضمن الرسملة الحصة  ضمن الاستثمارات 

الأجنبية الحصة  ضمن الرسملة

% 49,7 % 12,0 %47,0 %12,6 أوروبا

% 43,4 % 10,5 %48,3 %13,0 الشرق الأوسط

% 5,7 % 1,4 % 3,6 % 1,0 أفريقيا

% 1,2 % 0,3 % 1,2 % 0,3 أمريكا الشمالية والكاريبي

غير معبر غير معبر غير معبر غير معبر آسيا

غير معبر غير معبر غير معبر غير معبر أوقيانوسيا وأمريكا 
الجنوبية

% 100,0 % 24,1 % 100,0 % 26,9 المجموع

المصدر: ماسكو الحسابات وبورصة الدار البيضاء وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

يبــرز تحليــل توزيــع الاســتثمارات الأجنبية حســب الأصل الجغــرافي العناصر التالية:  
ارتفعــت حصــة المســتثمرين الأوروبــيين  ضمــن إجمالــي الاســتثمارات الأجنبيــة مــن 47 في المائــة ســنة 2023 إلــى 49,7 في المائــة ســنة  	•
2024. ومــع ذلــك، انخفضــت حصتهــم  ضمــن رســملة البورصــة بشــكل طفيــف لتســتقر في 12 في المائــة في متــم ســنة 2024 مقارنــة 

ب 12,6 في المائــة التــي ســجلت في متــم ســنة 2023؛
انخفضــت حصــة المســتثمرين مــن الشــرق الأوســط  ضمــن إجمالــي الاســتثمارات الأجنبيــة ســنة 2024 لتصــل إلــى 43,4 في المائــة  	•
مقابــل 48,3 في المائــة ســنة 2023. ومــوازاة مــع ذلــك، انخفضــت حصتهــم  ضمــن رســملة البورصــة بنســبة 2,5 نقطــة مئويــة، لتنتقــل 

مــن 13 في المائــة ســنة 2023 إلــى 10,5 في المائــة ســنة 2024؛
ارتفعــت حصــة المســتثمرين الأفارقــة  ضمــن إجمالــي الاســتثمارات الأجنبيــة بشــكل كبيــر، حيــث انتقلــت مــن 3,6 في المائــة ســنة 2023  	•

إلــى 5,7 في المائــة ســنة 2024. ومــوازاة مــع ذلــك، بلغــت حصتهــم  ضمــن رســملة البورصــة 1,4 في المائــة؛  
ظــل عــدد المســتثمرين مــن مناطــق العالــم الأخــرى منخفضــا نســبياًً، حيــث مثلــوا 1,2 في المائــة مــن الاســتثمارات الأجنبيــة و0,3 في  	•

المائــة مــن رســملة البورصــة ســنة 2024.

المصدر: ماسكو الحسابات وبورصة الدار البيضاء وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

%55

%-41

%92%2

%8
%45

%141
%41

%59

  11,3                  2,6-            4,2                               0,2                    غير معبر                    غير معبر

 90,3                 78,8                         10,3                              2,2                     غير معبر                   غير معبر

تباين الجاري مقارنة بسنة  
2023

الجاري في متم سنة 2024

 بمليارات الدراهم

      تأثير السعر بالنسبة المئوية             تأثير المخزون بالنسبة المئوية 

 أمريكا الجنوبية
وأوقيانوسيا  أمريكا الشمالية آسيا

والكاريبي
 الشرق
الأوسط أفريقيا﻿ أوروبا

%-102

%71

%29
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تختلــف آثــار تقلبــات الأســعار والمخــزون علــى مبلغ الاســتثمارات الأجنبية حســب الأصل الجغرافي، وذلــك على النحو التالي:
ــزى هــذا  ــم ســنة 2024. ويع ــار درهــم في مت ــادة قدرهــا 11,3 ملي ــار درهــم، بزي ــة في 90,3 ملي • اســتقر جــاري الاســتثمارات الأوروبي
التطــور بشــكل رئيســي إلــى أداء الأســهم التــي يمتلكهــا المســتثمرون مــن هــذه المنطقــة الجغرافيــة، والتــي حققــت تأثيــرًًا إيجابي�ًـا قــدره 
10,4 مليــار درهــم. علاوة علــى ذلــك، ســاهم تأثيــر "المخــزون" بحوالــي 0,9 مليــار درهــم في  ارتفــاع الجاري  مدفوعًًــا بشــكل أساســي 

بــإدراج CMGP Group في البورصــة، والــذي كان تأثيــره علــى الجاري بواقــع 1,9+  مليــار درهــم؛
تراجــع جــاري الاســتثمارات الوافــدة مــن الشــرق الأوســط في متــم ســنة 2024 بواقــع 2,6 مليــار درهــم، ليســتقر في 78,8 مليــار  	•
درهــم. ويرجــع هــذا الانخفــاض بشــكل رئيســي إلــى انخفــاض أســعار الأســهم التــي يمتلكهــا المســتثمرون مــن هــذه المنطقــة.  كمــا 
أدى الأداء الســلبي لأســهم Itissalat Al-Maghrib إلــى انخفــاض إجمالــي بقيمــة 8,4 مليــار درهــم. ومــع ذلــك، تم تعويــض هــذا 

الانخفــاض جزئيًًــا بارتفــاع أســعار أســهم Taqa Maroc، ممــا أدى إلــى  ارتفــاع الجاري بواقــع 4,9 مليــار درهــم؛؛
ــك  ــار درهــم، وذل ــادة قدرهــا 4,2 ملي ــار درهــم، بزي ــم ســنة 2024 مــا مجموعــه 10,3 ملي ــة في مت ــغ جــاري الاســتثمارات الأفريقي بل 	•
نتيـجـة ارتـفـاع أـسـعار الأـسـهم الـتـي يمتلكـهـا المـسـتثمرون ـمـن ـهـذه المنطـقـة الجغرافـيـة )2,3+ مليــار درهــم(، مدفوعًًــا إلــى حــد كبيــر 
بــأداء ســعر أســهم Sanlam م)3,1+ مليــار درهــم(. بالإضافــة إلــى ذلــك، ســاهم تأثيــر "المخــزون"  في ارتفــاع الجاري بحوالــي 1,9  مليــار 

درهــم ؛﻿
بقــي جــاري الاســتثمارات الوافــدة مــن مناطــق العالــم الأخــرى منخفضــا نســبياًً، حيــث بلــغ الجاري الإجمالــي 2,2 مليــار درهــم،  	•

ــون درهــم ســنة 2024. ــا 248 ملي ــادة قدره بزي

4. توزيع مبلغ الاستثمارات حسب نوع المستثمر ين
•   هيمنة الأشخاص المعنويين الأجنبيين غير المقيمين

بقــي المســتثمرون الأجانــب غيــر المقيــمين بتاريــخ 31 دجنبــر 2024 هــم المهيمــنين إلــى حــد كبيــر، حيــث مثلــوا مــا يقــرب مــن 99 في المائــة 
مــن إجمالــي الاســتثمارات، بزيــادة قدرهــا 7,7 في المائــة مقارنــة بســنة 2023.

وظلت النســب حســب فئة المســتثمرين دون تغيير تقريبًًا مقارنة بالســنة الســابقة، مما يعكس اســتقرارًًا في التوزيع العام. 
ومــن ضمــن المســتثمرين غيــر المقيــمين، اســتحوذ الأشــخاص المعنويــون علــى الجــزء الأكبــر مــن مبلــغ الاســتثمارات الأجنبيــة، في حين ســجل 

الأشــخاص الذاتيــون نمــواًً ملحوظــاًً بنســبة 15,8 في المائــة، علــى الرغــم مــن أن حصتهــم بقيــت ضئيلــة.
ــي  ــة مــن إجمال ــى 0,5 في المائ ــة، لتصــل حصتهــم إل ــرًًا بنســبة 54,9 في المائ ــا كبي ــالخارج ارتفاعًً ــة المقيــمين ب وســجلت اســتثمارات المغارب

الاــستثمارات.
أخيــرًًا، أظهــر الأجانــب المقيمــون تطــورات متباينــة، إذ انخفضــت اســتثمارات الأشــخاص المعنــويين بنســبة 9,2 في المائــة، بينمــا ارتفعــت 

اســتثمارات الأشــخاص الذاتــيين بنســبة 22,5 في المائــة.

 الجدول رقم 4: توزيع رؤوس أموال الأجانب والمغاربة المقيمين  بالخارج حسب نوع المستثمرين
)بملايين  الدراهم(

التباين

 2023 مقابل 2024

2024/12/31 2023/12/31

الفئة نوع المستثمرين
المبلغ % المبلغ %

% 7,7 % 98,7  179 218,4 % 98,8 166 445,6 أشخاص معنويون الأجانب غير 
15,8 %المقيمين % 0,2  279,0 % 0,1 240,9 أشخاص ذاتيون

%-9,2 % 0,4  649,9 % 0,4 715,4 أشخاص معنويون
الأجانب المقيمون

% 22,5 % 0,2  439,2 % 0,2 358,6 أشخاص ذاتيون

% 54,9 % 0,5  983,4 % 0,4 634,8 أشخاص ذاتيون المغاربة المقيمون 
بالخارج

% 7,8 % 100,0  181 570,0 % 100,0 166  445,6 الإجمالي

المصدر: ماسكو الحسابات وماروكلير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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الجدول رقم 5: توزيع رسملة البورصة حسب مكان الحفظ
التباين 2024/12/31 2023/12/31

)بملايين الدراهم(
2023 مقابل 2024 المبلغ % % المبلغ

% 20,2 % 100 752 437 % 100 626 078 رسملة البورصة العائمة:

%-18,4 % 0,01 70 % 0,01 86 المحفوظة خارج المغرب

%-18,4 % 0,01 70 % 0,01 86 - قيمة " اتصالات المغرب "

% 20,2 % 99,99 752 367 % 99,99 625 992 المحفوظة في المغرب

المصدر: ماسكو الحسابات وبورصة الدار البيضاء والوديع المركزي ماروكلير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

5. توزيع الرسملة حسب مكان الحفظ
•   هيمنة السندات المحتفظ بها في المغرب

يحتفظ ماســكو الحســابات المغاربة المنتســبون للوديع المركزي ماروكلير بما يقارب 99,9 في المائة من رســملة البورصة. 

II. سندات الدين

1. بنية الاستثمارات الأجنبية في سندات الدين 
ــار درهــم  ــد 2,8 ملي ــة ســنة 2024،  ليســتقر عن ــالخارج نهاي ــة المقيمــون ب ــب والمغارب ــي يحوزهــا الأجان ــن4 الت تراجــع جــاري ســندات الدي
ــن وهــو  ــي5 لســندات الدي ــة فقــط مــن الجاري الإجمال ــغ ســوى 0,27 في  المائ ــل هــذا المبل ــار درهــم ســنة 2023. و لا يمث ــل 4,3 ملي مقاب

مــا يــبين  ضعــف مشــاركة المســتثمرين الأجانــب في هــذا القطــاع مــن الســوق.
وتظهــر بنيــة حيــازة الســندات هيمنــة واضحــة للأشــخاص المعنــويين الأجنبــيين غيــر المقيــمين الذيــن يحــوزون مــا يزيــد عــن 83 في المائــة 

مــن الجاري بينمــا يحــوز الأشــخاص الذاتيــون الأجنبيــون المقيمــون 7,3 في المائــة.

الجدول رقم 6: تطور بنية الاستثمارات الأجنبية في سندات الدين
) بملايين الدراهم(

تباين
 2024 مقابل 2023

%
الجاري في 

2024/12/31
%

الجاري في 
2023/12/31

الفئة نوع المستثمرين

%-40,6 % 83,2 2 305,9 % 90,1 3 882,4 أشخاص معنويون الأجانب غير 
13,1-%المقيمين % 3,3 90,4 % 2,4 104,0 أشخاص ذاتيون

غير معبر % 0,2 5,6 غير معبر 1,4 أشخاص معنويون
الأجانب المقيمون

%-3,8 % 7,3 202,2 % 4,9 210,1 أشخاص ذاتيون

% 49,7 % 6,0 166,0 % 2,6 110,9 أشخاص ذاتيون المغاربة المقيمون  
بالخارج

%-35,7 % 100,0 2 770,1 % 100,0 4 308,8 المجموع

المصدر: ماسكو الحسابات، الوديع المركزي ماروكلير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل	

4 تتكون سندات الدين من: سندات الخزينة، وسندات القرض، وشهادات الإيداع، وأذون شركات التمويل، والأوراق التجارية.

5 بلغ جاري سندات الدين 1032 مليار درهم عند متم سنة 2024.
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2. توزيع الجاري حسب نوع الأداة
ويبرز تحليل توزيع جاري ســندات الدين حســب فئة الأدوات النتائج التالية:

بســنة 2023                            مقارنــة  انخفضــت  إذ  ســنة 2024،  المائــة  حيــث تمثــل 61,2 في  الأكبــر،  هــي  الخزينــة  ســندات  تــزال  حصــة  لا   •
)74,8 في المائــة(. ومــن حيــث القيمــة، ســجلت الاســتثمارات الأجنبيــة انخفاضًًــا مــن 3,2 مليــار درهــم في ســنة 2023 إلــى 1,7 مليــار 

درهــم ســنة 2024، وشــملت آجــال اســتحقاق تتــراوح بين 0,3 ســنة و30 ســنة.
•	ســجلت  حصــة الاســتثمارات الأجنبيــة في ســندات القــرض ارتفاعًًــا طفيفًًــا ســنة 2024، حيــث ارتفعــت مــن 14,7 في المائــة في ســنة 
2023 إلــى 22,1 في المائــة في ســنة 2024. مــن حيــث القيمــة، بلــغ جــاري ســندات القــرض 613 مليــون درهــم في نهايــة ســنة 2024 

مقابــل 632 مليــون درهــم في نهايــة ســنة 2023؛
انخفض جاري  شهادات الإيداع بشكل طفيف مقارنة بنهاية 2023، ليستقر عند 462 مليون درهم في نهاية 2024. 	•

الرسم البياني  رقم 4: توزيع الجاري حسب نوع الأداة وحسب أجل الاستحقاق

  سندات الخزينة     سندات  القرض     شهادات الإيداع

  2023    2024

2023

% 61,2

% 74,8

% 22,1

% 14,7

% 16,7

% 10,5

2024

1 696

485

3 224

613
632

بملايين  الدراهم

[ 0,3 سنة - 2 سنة ]أجل استحقاق 2024

[ 1,9 سنة - 5 سنوات ]

[ 1,3 سنة - 20 سنة ]

[ 5 سنوات - 15 سنة ]

[ 0,5 سنة - 30 سنة ]

[ 1,1 سنة - 30 سنة ] أجل استحقاق 2023

المصدر: ماسكو الحسابات، الوديع المركزي ماروكلير، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

سندات القرضشهادات الإيداع سندات الخزينة

462

III. هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

1. بنية الاستثمارات الأجنبية في سندات هيئات التوظيف الجماعي  للقيم المنقولة 
في نهايــة ســنة 2024، بلــغ جــاري الاســتثمارات الأجنبيــة في ســندات هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 5,1 مليــار درهــم، 
بزيــادة ملحوظــة عــن 3,5 مليــار درهــم المســجلة في عــام 2023، أي بزيــادة قدرهــا 46,8 في المائــة.  وينعكــس هــذا النمــو أيضًًــا في  حصــة 
الاســتثمارات الأجنبيــة ضمــن إجمالــي الأصــل الصــافي لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، التــي ارتفعــت مــن 0,62 في المائــة في 

عــام 2023 إلــى 0,79 في المائــة ســنة 2024.
ويبــرز التحليــل حســب فئــة المســتثمرين هيمنــة الأشــخاص الذاتــيين، الذيــن يمثلــون 94 في المائــة مــن الاســتثمارات الأجنبيــة في ســندات 
هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، وهــي نســبة مماثلــة تقريبًًــا للمســتوى المســجل خلال ســنة 2023. وفي هــذا الســياق ظــل 
المغاربــة المقيمــون بــالخارج أهــم المســاهمين بنســبة 56,5 في المائــة، مســجلين نمــواًً بنســبة 66 في المائــة تقريبــاًً مقارنــة بنهايــة ســنة 2023، 

 يليهــم الأشــخاص الذاتيــون الأجنبيــون المقيمــون )23,6 في المائــة( والأشــخاص الذاتيــون الأجنبيــون غيــر المقيــمين )13,9 في المائــة(.
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2. توزيع الاستثمارات الأجنبية حسب نوع هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 
ــا  ــي يمتلكه ــة الرئيســية مــن الأصــول الت ــرة الأمــد" الفئ ــة "ســندات قــرض قصي ــة مــن فئ ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي تظــل هيئ
المســتثمرون الأجانــب، حيــث بلغــت قيمتهــا حوالــي 2,5 مليــار درهــم ســنة 2024، أي بزيــادة تقــارب 50 في المائــة مــن حيــث الحجــم. وتحتــل 
هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئــة "النقديــة" المرتبــة الثانيــة، بجــاري قــدره 1,3 مليــار درهــم )بزيــادة عــن المليــار درهــم 
المســجل في عــام 2023(. وبلــغ جــاري الفئــات الأخــرى لهيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة )ســندات قــرض متوســطة وطويلــة 
الأمــد، والمتنوعــة، والأســهم، والتعاقديــة( 1,4 مليــار درهــم، وهــو مــا يمثــل 27,5 في المائــة مــن الاســتثمارات الأجنبيــة في هيئــات التوظيــف 
الجماعــي للقيــم المنقولــة، ممــا يؤكــد توجهــا نحــو تنويــع الأدوات الاســتثمارية، علــى الرغــم مــن أن الأحجــام لا تــزال تركــز علــى منتجــات 

ـسـندات الـقـرض.

الجدول رقم 8: توزيع استثمارات الأجانب حسب فئة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
)بملايين  الدراهم(

2024 2023

نوع هيئات  التوظيف 

الجماعي للقيم المنقولة

% المبلغ % المبلغ
سندات قرض قصيرة الأمد

% 47,8 2 453,4 % 46,9 1 640,4   

% 24,7 1 267,0 % 28,7 نقدية   002,2 1

% 13,0 669,0 % 9,1 318,9   
سندات قرض متوسطة إلى 

طويلة الأمد

% 5,5 284,5 % 4,0 139,7 متنوعة

% 5,2 268,3 % 6,2 215,4 تعاقدية

% 3,7 189,6 % 5,1 179,5 أسهم

% 100,0 5 131,8 % 100,0 المجموع   496,1 3

المصدر: ماسكو الحسابات وشركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

الجدول رقم 7: تطور بنية الاستثمارات الأجنبية في هيئات  التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
)بملايين  الدراهم(

تباين
2024-2023 

2024/12/31 2023/12/31

الفئة نوع المستثمرين
المبلغ % المبلغ %

%23,0 %4,3 221,2 %5,1 179,8 أشخاص معنويون الأجانب غير 
26,1%المقيمين %13,9 711,5 %16,1 564,2 أشخاص ذاتيون

%101,9 %1,7 85,8 %1,2 42,5 أشخاص معنويون
الأجانب المقيمون

%26,2 %23,6 1 211,7 %27,5 960,4 أشخاص ذاتيون

%65,9 %56,5 2 901,6 %50,0 1 749,1 أشخاص ذاتيون المغاربة المقيمون 
بالخارج

%46,8 %100,0 5 131,8 %100,0 3 496,1 المجموع

 %16,7 653 230 559 848
إجمالي الأصل الصافي لهيئات التوظيف 

الجماعي للقيم المنقولة

%0,79 %0,62 المجموع/إجمالي الأصل الصافي

المصدر: ماسكو الحسابات وشركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل
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ســنة 2024، شــهدت بنية الاســتثمارات الأجنبية حســب نوع هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة عدة تغيرات مهمة:
أكــدت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئــة "ســندات قــرض قصيــرة الأمــد" مكانتهــا المهيمنــة، حيــث جذبــت مــا يقــرب  	•

48 في المائــة مــن التدفقــات، مقابــل 47 في المائــة عــام 2023، ممــا يعكــس اســتمرار تفضيــل الاســتثمارات الآمنــة قصيــرة الأمــد.
تضاعــف حجــم هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئــة "ســندات قــرض متوســطة وطويلــة الأمــد" )109,8+ بالمائــة( وزادت  	•

حصتهــا بشــكل ملحــوظ )4+ نقــاط مئويــة(.
كمــا ســجلت هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئة"المتنوعــة" تزايــدا مهمــا في حجمهــا )103,6+ في المائــة(، مــع زيــادة  	•

ــة. حصتهــا بمقــدار 1,5 نقطــة مئوي
علــى العكــس مــن ذلــك، تراجعــت حصــة هيئــات  التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن فئــة "النقديــة" بمقــدار 4 نقــاط، علــى الرغــم  	•

مــن ارتفــاع مبلغهــا الإجمالــي .
ــدلًاً، مــع انخفــاض طفيــف في الحصــة النســبية              ــة" نمــوا معت ــة "التعاقدي ــة مــن فئ ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي شــهدت هيئ 	•

ــغ. ــاع طفيــف في المبل )1- نقطــة( ولكــن مــع ارتف
ــث  ــة مــن حي ــا بنســبة 5,6+ في المائ ــة "الأســهم" ارتفاعًً ــة مــن فئ ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ســجلت الاســتثمارات في هيئ 	•

القيمــة وانخفاضًًــا في حصتهــا )1,4- نقطــة(.

الرسم البياني  رقم 5: تطور الاستثمارات الأجنبية حسب فئة هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

2023

2024

  سندات قرض قصيرة الأمد

  نقدية     

  سندات قرض متوسطة وطويلة الأمد

  متنوعة 

  تعاقدية     

  أسهم 

% 48% 47

% 29

% 9
% 13

% 4
% 6 % 5

% 4
% 5

% 6

% 25

المصدر: ماسكو الحسابات وشركات التسيير وحسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل



القسم الثاني: 

الاستثمارات الأجنبية حسب 
حجم المعاملات  
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الأسهم المسعرة 

1. توزيع أحجام التداول حســب الســوق ونوع المســتثمرين  
اســتحوذ الأجانــب ســنة 2024 علــى 4,5 في المائــة مــن حجــم التــداولات الإجمالــي6 في الســوق المركزيــة و ســوق الكتــل، أي 8 مليــارات درهــم 
مقابــل 13,5 مليــار درهــم في عــام 2023. ويتكــون هــذا الحجــم مــن 83 في المائــة مــن المعــاملات التــي تمــت في الســوق المركزيــة والباقــي 

)17 في المائــة( مــن المعــاملات في ســوق الكتــل.
ومن حيث نوع المســتثمرين، اســتأثر الأشــخاص المعنويون بما يقرب من إجمالي حجم المعاملات الأجنبية.

الرسم البياني رقم 6: توزيع أحجام التداول من قبل الأجانب حسب الأصل الجغرافي

  الوزن في الحجم الأجنبي         الوزن في الحجم الإجمالي   

أوقيانوسياآسيا الشرق الأوسطأمريكا الشمالية أفريقياأوروبا

% 46,0% 44,0

% 2,1% 2,0

% 9,6

غير معبرغير معبر0,4 % غير معبرغير معبرغير معبر0,4 %

المصدر: شركات البورصة، بورصة الدار البيضاء، حسابات الهيئة المغربية لسوق الرساميل

الجدول رقم 9: توزيع أحجام التداول حسب السوق ونوع المستثمرين
)بمليارات الدراهم(

المجموع السوق المركزية سوق الكتل النوع

7,8 6,7 1,2 أشخاص معنويون أجنبيون

 0,2 0,2 0,0 أشخاص ذاتيون أجنبيون

8,0 6,9 1,2 المجموع 

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

6 الحجم المزدوج )البيع + الشراء(

2. توزيــع أحجــام التــداول حســب الأصــل الجغرافي 
مــن حيــث الأصــل الجغــرافي، اســتحوذ المســتثمرون الأوروبيــون علــى مــا يقــرب مــن 46 في المائــة مــن حجــم التــداولات الأجنبيــة و2,1 في 
المائــة مــن حجــم التــداولات الإجمالــي، يليهــم المســتثمرون الأفارقــة بحصــة 44 في المائــة مــن حجــم التــداولات الأجنبيــة و2 في المائــة مــن 

حجــم التــداولات الإجمالــي.
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3. توزيــع أحجــام التــداول حســب قطــاع النشــاط 
اتســم التوزيــع القطاعــي للأحجــام المتداولــة ســنة 2024 مــن قبــل الأجانــب بكونــه يرتكــز علــى أربعــة  قطاعــات رئيســية بــوزن إجمالــي بلــغ 
66 في المائــة. واســتحوذ القطــاع البنكــي علــى الحصــة الأكبــر بنســبة تقــارب 31,2 في المائــة مــن حجــم التــداول، يليــه قطــاع "العقــار ومــواد 
البنــاء" بنســبة 13,3 في المائــة. مــن جهتــه ســجل حجــم تــداولات قطاعــي "التوزيــع" و"الاتصــالات" حصصــا بلغــت 11,6 في المائــة و9,8 في 

المائــة علــى التوالــي.

الرسم البياني رقم 7: التوزيع القطاعي لأحجام التداول من قبل الأجانب

  البنوك  

  العقار ومواد البناء 

  التوزيع

  الاتصالات

  الصحة  

  خدمات النقل 

  الصناعة الزراعية 

  معدات، برامج وخدمات تكنولوجيا المعلومات

  المساهمة والإنعاش العقاري  

  الصناعات الغذائية والإنتاج 

  قطاعات أخرى )أقل من 1 بالمائة( 

% 31,2

% 13,3% 9,8

% 11,6

% 8,2

% 6,5

% 6,0

% 5,2

% 1,6
% 3,3

% 3,1

الجدول  رقم 10: تطور أحجام التداولات من قبل الأجانب حسب القطاع
)بملايين الدراهم(

2024 2023
القطاع

% المبلغ % المبلغ

% 31,2 2 506,4 % 15,8 2 135,7 البنوك

% 13,3 1 068,8 % 2,9 391,7 العقار ومواد البناء

% 11,6 932,2 % 7,0 943,3 التوزيع

% 9,8 790,3 % 6,8 915,5 الاتصالات

% 34,0 2 730,8 % 67,5 9 106,3 قطاعات أخرى

% 100,0 8 028,4 % 100,0 13 492,4 المجموع

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

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

مــن حيــث التطــور، ســجل قطاعــا "البنــوك" و"العقــار ومــواد البناء" تغيرات مهمة في حجــم المعاملات من قبل الأجانب:
سجل قطاع "البنوك" حجم تداول بلغ 2,5 مليار درهم سنة 2024 مقابل 2,1 مليار درهم سنة 2023؛ 	•

شهد قطاع "العقار ومواد البناء" ارتفاعًًا في حجم التداول بين عام 2023 )392 مليون درهم( وسنة 2024 )1,1 مليار درهم(. 	•
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قائمة الرسوم البيانية

قائمة الجداول

7 تطور قيمة مخزون الأســهم المســعرة  الذي يمتلكه الأجانب  الرسم البياني رقم 1
9 حصص رؤوس الأموال الأجنبية ضمن رســملة البورصة حســب القطاع  الرسم البياني رقم 2

10 تأثير تباين الأســعار والمخزون على مبلغ الاســتثمارات الأجنبية حســب الأصل الجغرافي  الرسم البياني رقم 3
13 توزيع الجاري حســب نوع الأداة وحســب أجل الاســتحقاق  الرسم البياني رقم 4
15 تطــور الاســتثمارات الأجنبيــة حســب فئــة هيئات التوظيف الجماعــي للقيم المنقولة  الرسم البياني رقم 5
17 توزيــع أحجــام التــداول من قبل الأجانب حســب الأصل الجغرافي  الرسم البياني رقم 6
18 التوزيــع القطاعــي لأحجــام التداول من قبل الأجانب  الرسم البياني رقم 7

7 توزيع الشــركات المســعرة في بورصة الدار البيضاء حســب حصة رأس المال الذي يحوزه الأجانب الجدول رقم 1
8 نوعية الاســتثمارات الأجنبية في الأســهم المغربية المســعرة الجدول رقم 2

10 توزيــع رؤوس أمــوال الأجانــب والمغاربــة المقيمين بالخارج حســب الأصل الجغرافي الجدول رقم 3
11 توزيع رؤوس أموال الأجانب والمغاربة المقيمين بالخارج حســب نوع المســتثمرين الجدول رقم 4
12 توزيع رســملة البورصة حســب مكان الحفظ الجدول رقم 5
12 تطور بنية الاســتثمارات الأجنبية في ســندات الدين الجدول رقم 6
14 تطــور بنيــة الاســتثمارات الأجنبيــة في هيئــات التوظيف الجماعــي للقيم المنقولة الجدول رقم 7
14 توزيــع اســتثمارات الأجانــب حســب فئــة هيئة التوظيف الجماعــي للقيم المنقولة الجدول رقم 8
17 توزيع أحجام التداولات حســب الســوق ونوع المســتثمرين الجدول رقم 9
18 تطــور أحجــام التــداولات من قبل الأجانب حســب القطاع الجدول رقم 10

20 بنية الاســتثمارات في الأســهم المســعرة من قبل الأشــخاص المعنويين الأجنبيين غير المقيمين الجدول رقم 11
20 بنية الاســتثمارات في الأســهم المســعرة من قبل الأشــخاص الذاتيين الأجنبيين غير المقيمين الجدول رقم 12
21 بنية الاســتثمارات في الأســهم المســعرة من قبل الأشــخاص المعنويين الأجنبيين المقيمين الجدول رقم 13
21 بنية الاســتثمارات في الأســهم المســعرة من قبل الأشــخاص الذاتيين الأجنبيين المقيمين الجدول رقم 14
22 بنية الاســتثمارات في ســندات الدين الجدول رقم 15
23 ــيين  ــل الأشــخاص الذات ــة مــن قب ــم المنقول ــات التوظيــف الجماعــي للقي ــة الاســتثمارات في ســندات هيئ بني

الأجنبــيين غيــر المقيــمين
الجدول رقم 16

23 ــة مــن قبــل الأشــخاص المعنــويين  ــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول بنيــة الاســتثمارات في ســندات هيئ
الأجنبــيين غيــر المقيــمين

الجدول رقم 17

24 بنيــة الاســتثمارات في هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن قبــل الأشــخاص الذاتــيين الأجنبــيين 
المقيــمين

الجدول رقم 18

24 ــة مــن قبــل الأشــخاص المعنــويين  ــات التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول بنيــة الاســتثمارات في ســندات هيئ
الأجنبــيين المقيــمين

الجدول رقم 19

25 توزيع الأحجام المتداولة في ســوق البورصة من قبل الأشــخاص المعنويين الأجنبيين حســب الجنســية الجدول رقم 20
25 توزيع الأحجام المتداولة في ســوق البورصة من قبل الأشــخاص الذاتيين الأجنبيين حســب الجنســية الجدول رقم 21
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الملحقات

الجدول رقم  11: بنية الاستثمارات في الأسهم المسعرة من قبل الأشخاص المعنويين الأجنبيين غير المقيمين

الجدول رقم  12: بنية الاستثمارات في الأسهم المسعرة من قبل الأشخاص الذاتيين الأجنبيين غير المقيمين

حصة  2023
المبلغ )بالدرهم(

2023
حصة  2024

المبلغ )بالدرهم(

2024
الجنسية

% 44,9 74 760 087 851,2   الإمارات العربية المتحدة    299,3 192 190 72  40,3 %

% 22,4 37 240 225 740,4 % 22,8   فرنسا    847,0 372 772 40 

% 8,9 14 732 686 970,6 % 8,3   سويسرا    386,0 397 847 14 

% 6,0 9 943 478 160,0 % 6,2   إيطاليا    560,0 225 127 11 

% 3,0 4 997 612 001,2 % 4,8   جنوب أفريقيا    567,8 216 643 8 

% 2,4 4 050 218 598,4 % 3,9   لوكسمبورغ    696,1 531 046 7 

% 3,0 5 069 733 565,0 % 3,5   إسبانيا    800,0 571 266 6 

% 1,9 3 135 906 757,2 % 2,1   المملكة المتحدة    173,3 271 720 3 

% 2,1 3 513 306 570,7 % 1,9   المملكة العربية السعودية    917,1 452 380 3 

% 0,9 1 448 145 912,3 % 0,9   بلجيكا    585,7 769 546 1 

% 0,3 484 310 260,1 % 0,8   أيرلندا    952,1 366 486 1 

% 0,7 1 088 500 148,0 % 0,8   مالطا    120,0 642 402 1 

% 0,5 859 830 833,2 % 0,6   جزر كايمان    107,1 769 085 1 

% 3,1 5 121 523 729,7 % 3,2 جنسيات أخرى   815,4 639 702 5 

% 100,0 166 445 567 098,0 100,0%   المجموع   826,8 419 218 179 

حصة  2023
المبلغ )بالدرهم(

2023
حصة  2024

المبلغ )بالدرهم(

2024
الجنسية

% 70,0 168 601 840,9 % 71,6 199 888 699,9   فرنسا 

% 12,3 29 716 052,0 % 8,9 24 739 853,3   الإمارات العربية المتحدة 

% 8,9 21 502 344,8 % 8,4 23 449 271,9   المملكة العربية السعودية 

% 0,9 2 212 079,8 % 3,7 10 276 944,4   سويسرا 

% 1,5 3 497 529,6 % 1,3 3 647 395,6   بلجيكا 

% 0,1 203 320,0 % 1,0 2 693 008,0   السنغال 

% 1,4 3 316 506,0 % 0,8 2 266 538,0   موريشيوس 

% 1,1 2 649 500,0 % 0,8 2 172 855,0   أندورا 

% 0,4 852 179,7 % 0,6 1 548 922,4   الجزائر 

% 3,5 8 356 374,6   % 3,0 8 316 470,2 جنسيات أخرى

% 100,0 240 907 727,4 % 100,0 278 999 958,7   المجموع
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الاستثمارات الأجنبية في الأدوات المالية - 2024

الجدول رقم  13: بنية الاستثمارات في الأسهم المسعرة من قبل الأشخاص المعنويين الأجنبيين المقيمين

الجدول رقم  14: بنية الاستثمارات في الأسهم المسعرة من قبل الأشخاص الذاتيين الأجنبيين المقيمين

حصة  2023
المبلغ )بالدرهم(

2023
حصة  2024

المبلغ )بالدرهم(

2024
الجنسية

% 100,0 715 373 172,6 % 99,8  الكويت  550,4 421 648

غير معبر 54 607,4 % 0,2  فرنسا  882,1 429 1

غير معبر 7 940,0 غير معبر جنسيات أخرى 449,7 82

% 100,0 715 435 720,0 % 100,0  المجموع 882,2 933 649

حصة  2023
المبلغ )بالدرهم(

2023
حصة  2024

المبلغ )بالدرهم(

2024
الجنسية

% 85,9 307 923 872,3 % 84,3   فرنسا  692,4 206 370

% 3,6 12 907 911,8 % 3,3   ألمانيا  665,9 629 14

% 2,4 8 589 582,0 % 2,9   لبنان  947,0 720 12

% 2,2 7 882 484,5 % 2,6   إسبانيا  805,7 632 11

% 1,0 3 467 715,0 % 1,0   الدنمارك  784,0 292 4

% 0,6 2 306 092,6 % 0,8   تونس  332,1 582 3

% 0,6 2 015 753,3 % 0,7   الجزائر  840,8 995 2

% 0,5 1 718 924,2 % 0,6   بلجيكا  849,6 734 2

% 0,2 638 975,0 % 0,6   المملكة المتحدة  196,7 573 2

% 0,4 1 304 695,0 % 0,4   سويسرا  467,2 602 1

% 2,7 9 859 112,1 % 2,8 جنسيات أخرى 339,4 251 12

% 100,0 358 615 117,9 % 100,0  المجموع 920,7 222 439
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الاستثمارات الأجنبية في الأدوات المالية - 2024

الجدول رقم  15: بنية الاستثمارات في سندات الدين

حصة  2024  الجاري )بالدرهم( الجنسية الفئة نوع المستثمرين

% 79,3 2 197 460 000  فرنسا

أشخاص معنويون

 الأجانب غير
المقيمين

% 2,7 74 500 000  جزر كايمان

% 1,1 31 800 000  لوكسمبورغ

% 0,0 1 200 000  موريشيوس

% 0,0 900 000  المملكة المتحدة

% 83,2 2 305 860 000 
مجموع الأشخاص 

المعنويين

% 2,4 67 300 000  فرنسا

 الأشخاص
الذاتيون

% 0,4 11 500 000  الجزائر

% 0,2 6 000 000  المملكة المتحدة

% 0,1 3 100 000  سويسرا

% 0,1 1 500 000  الولايات المتحدة

% 0,0 1 000 000  ألمانيا

% 3,3 90 400 000
مجموع الأشخاص 

الذاتيين

% 86,5 2 396 260 000 مجموع الأجانب غير المقيمين

% 0,2 4 200 000 فرنسا 
أشخاص معنويون

الأجانب المقيمون

% 0,1 1 400 000 إسبانيا 

% 0,2 5 600 000
مجموع الأشخاص 

المعنويين

% 6,1 168 600 000  فرنسا

أشخاص ذاتيون

% 0,5 13 400 000  بلجيكا

% 0,3 7 000 000  الأردن

% 0,1 4 000 000  إسبانيا

% 0,1 المملكة المتحدة   000 300 3

% 0,1 2 500 000  أستراليا

% 0,1 2 500 000  الجزائر

% 0,0 800 000  مالي

% 0,0 100 000  تونس

% 7,3 202 200 000
مجموع الأشخاص 

الذاتيين

% 7,5 207 800 000 مجموع الأجانب المقيمين

% 6,0 166 000 000 المغرب  الأشخاص 
 الذاتيون

 المغاربة المقيمون
بالخارج

% 6,0 166 000 000 مجموع المغاربة المقيمين بالخارج

% 100,0 2 770 060 000 المجموع العام
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الاستثمارات الأجنبية في الأدوات المالية - 2024

 الجدول رقم  16: بنية الاستثمارات في سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من قبل
الأشخاص الذاتيين الأجنبيين غير المقيمين

 الجدول رقم  17: بنية الاستثمارات في سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من قبل
 الأشخاص المعنويين الأجنبيين غير المقيمين

حصة  2024
المبلغ

)بالدرهم( 
الجنسية

% 73,7   فرنسا  573,2 671 524

% 7,2   السنغال  940,6 211 51

% 2,7   السويد  644,3 001 19

% 2,3   الإمارات العربية المتحدة  816,7 143 16

% 1,6   إسبانيا  311,8 115 11

% 1,5 10 923 621,1   موريتانيا 

% 1,3   بلجيكا  692,1 420 9

% 9,7 جنسيات أخرى 586,2 005 69

% 100,0 الإجمالي   186,0 494 711

حصة 2024
المبلغ

)بالدرهم( 
الجنسية

% 87,4 193 257 960,7   ليبيا 

% 8,6 19 091 837,5   فرنسا 

% 4,0 8 824 303,6   بلجيكا 

% 0,0 15 366,8 جمهورية الكونغو الديمقراطية 

% 100,0 المجموع   468,6 189 221      
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الاستثمارات الأجنبية في الأدوات المالية - 2024

 الجدول رقم  18: بنية الاستثمارات في هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من قبل الأشخاص
الذاتيين الأجنبيين المقيمين

حصة  2024
المبلغ

)بالدرهم( 
الجنسية

% 75,6   فرنسا  496,6 836 915

% 5,1   تونس  468,2 397 62

% 3,0   إسبانيا  087,2 345 36

% 2,3   إيطاليا  596,6 268 27

% 2,1   العراق  368,1 972 25

% 1,3   السويد  356,4 979 15

% 1,2   الجزائر  817,4 677 14

% 1,2   فنلندا  508,8 062 14

% 1,0   لوكسمبورغ  672,6 563 12

% 0,9   ألبانيا  731,5 584 10

% 0,8   الصين  246,3 899 9

% 0,8   موريتانيا  277,3 297 9

% 0,7   ليبيا  083,5 965 8

% 0,4   سويسرا  671,7 332 5

% 0,4   ألمانيا  946,4 972 4

% 0,4   الدنمارك  633,6 262 4

% 2,7   جنسيات أخرى 280,0 315 33

% 100,0    الإجمالي 242,1 733 211 1

 الجدول رقم 19: بنية الاستثمارات في سندات هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة من قبل
 الأشخاص المعنويين الأجنبيين المقيمين

حصة 2024
المبلغ

)بالدرهم( 
الجنسية

% 75,4 64 714 043,5   إسبانيا 

% 14,2 12 201 554,0   الولايات المتحدة  الأمريكية

% 5,9 5 061 404,1   الإمارات العربية المتحدة 

% 4,4 3 812 160,6   فرنسا 

% 100,0 المجموع   162,3 789 85 
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الاستثمارات الأجنبية في الأدوات المالية - 2024

          الجدول رقم  20: توزيع الأحجام المتداولة في سوق البورصة من قبل الأشخاص المعنويين الأجنبيين
حسب الجنسية

الحصة   2024
المبلغ

)بالدرهم( 
الجنسية

% 42,1  مصر    113 664 001 2

% 18,6  فرنسا    377 116 377 1

% 14,5  جنوب أفريقيا    275 384 374 1

% 9,1  المملكة المتحدة    427 374 874

% 6,5   الولايات المتحدة  الأمريكية   543 178 764

% 4,2  مالطا    338 504 664

% 1,4  لوكسمبورغ    209 651 565

% 1,2  ليبيا   441 095 146

% 1,1  الإمارات العربية المتحدة    494 079 24

% 1,0  موريشيوس    816 347 5

% 0,3  جزر كايمان    298 196 4

% 0,1  هونغ كونغ    864 009 3

غير معبر  سويسرا    729 906 2

غير معبر  أستراليا    257 897 2

غير معبر  البحرين    440 605 1

% 100,0 7 812 011 622,49 المجموع  

              الجدول رقم  21: توزيع الأحجام المتداولة في سوق البورصة من قبل الأشخاص الذاتيين الأجنبيين
 حسب الجنسية

حصة  2024
المبلغ

)بالدرهم( 
الجنسية

% 90,5 195 760 351,0  فرنسا 

%  3,2 6 874 377,6  لبنان 

%  2,8 6 002 934,8  رومانيا 

%  0,5 1 082 859,0  إسبانيا 

% 3,1 6 695 955,7 جنسيات أخرى

% 100,0 216 416 478,0 المجموع  
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