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فــي إطــار مهمــة التثقيــف المالــي المنوطــة بهــا، تقــوم الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل بتطويــر سلســلة مــن الأدوات التعليميــة 
لتســهيل فهــم المســتثمرين والجمهــور بشــكل عــام لــأدوات الماليــة 
المتاحــة فــي ســوق رأس المــال. و علــى هــذا النحــو، يقــدم هــذا 
الدليــل التعليمــي الخــاص بالهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي 
للقيــم المنقولــة المفاهيــم الرئيســية المتعلقــة بالاســتثمار فــي 
الهيئــات المذكــورة، وآليــات اشــتغال هــذه الأداة الماليــة و ويذكــر 

بالمخاطــر الرئيســية المقترنــة بهــذا النــوع مــن الاســتثمار.

ــن  ــد المدخري ــى تزوي ــل هــو الأول مــن سلســلة تهــدف إل هــذا الدلي
بالمعلومــات الضروريــة التــي تســمح لهــم بفهــم الأدوات الماليــة 

ــل الشــروع فــي الاســتثمار. قب
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و هــي شــركة مســاهمة ذات رأس مــال متغيــر تصــدر 
أســهما مقابــل المبالــغ الموكلــة إليهــا و تتمثــل مهمتهــا 
ــي فــإن  فــي الاســتثمار فــي ســوق الرأســمال. وبالتال
ذات  الاســتثمار  شــركة  فــي  المكتتبيــن  المســتثمرين 
هــذه  فــي  مســاهمون*  هــم  المتغيــر  المــال  رأس 
الأخيــرة. ويتمتعــون بالحــق فــي التعبيــر عــن آرائهــم حــول 
كيفيــة تســيير الشــركة خــال الجمعيــات العامــة*. يمكــن 
تدبــر  أن  المتغيــر  المــال  رأس  ذات  الاســتثمار  لشــركة 
ــر  اســتثماراتها بنفســها أو تعهــد بذلــك لمؤسســة تدبي

أخــرى.

يعتبــر صنــدوق الاســتثمار المشــترك ملكيــة مشــتركة 
مــن  )بــدلًا  حصــص*  تصــدر  التــي  الماليــة  لــأدوات 
صنــدوق  فــي  الاســتثمار  عنــد  الأســهم(. 
المســتثمرون  يصبــح  المشــترك،  الاســتثمار 
الملكيــة  فــي  وأعضــاء  حصــص  مالكــي 
المشــتركة.  ويتــم تســيير الصنــدوق دائمــا مــن 

تدبيــر. مؤسســة  قبــل 

1

2

  تختلــف شــركة الاســتثمار ذات رأس المــال المتغيــر عــن صنــدوق الاســتثمار المشــترك فقــط مــن حيــث الطبيعــة القانونيــة، 
فكلاهمــا الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة وتشــتغل لحســاب مســتثمريها بطريقــة مماثلــة.

هيئــة التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة هــي صنــدوق اســتثماري يســمح لجميــع أنــواع المســتثمرين )اشــخاص ذاتييــن، شــركات 
ومــا إلــى ذلــك( بولــوج ســوق الرســاميل*1 بــكل مكوناتــه )ســوق الأســهم، ســوق الســندات، والســوق النقــدي، إلــخ(.

عنــد الاســتثمار فــي هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة، يعهــد أي مســتثمر بمدخراتــه* إلــى مهنيــي ســوق الرساميل)شــركات 
التدبيــر( حيــث تقــوم هــذه الأخيــرة  بتجميعهــا مــع مدخــرات مســتثمرين آخريــن و توظيــف جميــع المبالــغ المحصلــة فــي ســوق 
الرســاميل عــن طريــق شــراء أســهم* الشــركات وســندات الخزينــة * وســندات الشــركات * وغيرهــا مــن الأدوات الماليــة * المتاحــة 

فــي المغــرب وخارجــه.

يتــم الاســتثمار فــي هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة عبــر "الاكتتــاب" فــي هــذه الأخيــرة. أمــا بالنســبة للعمليــة التــي يتــم 
بموجبهــا انســحاب المســتثمر مــن الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، فتعــرف بعمليــة "إعــادة الشــراء".

تخضــع الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ومســيريها )مؤسســات التدبيــر( لقوانيــن تنظيميــة محــددة تلزمهــم 
بمايلــي:

■ قواعد تشغيل صارمة؛

■ التزامات محددة للإفصاح  عن المعلومات للمستثمرين الذين تم تجميع أصولهم؛

■ عقوبات تأديبية أو جزائية في حالة الإخلال بالتزاماتها.

بالإضافــة إلــى ذلــك، تخضــع الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة و شــركة تدبيرهــا لإشــراف الهيئــة المغربيــة 
لســوق الرســاميل.

يمكــن أن تأخــذ الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة شــكلين قانونييــن، وهمــا شــركات الاســتثمار ذات رأس 
المــال المتغيــر و صنــدوق التوظيــف المشــترك:

*جميع المصطلحات المتبوعة بإشارة * تم تعريفها في المسرد أسفله

فهم الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة

ماذا يقصد بهيئة توظيف جماعي للقيم المنقولة ؟

ما هي الأنواع المختلفة  للهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

صندوق الاستثمار المشتركشركة الاستثمار ذات رأس المال المتغير

المحور الأول
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تستثمر الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة في جميع قطاعات سوق رأس المال، و من أهمها:

■ سوق اسلأھم اعسملرة: اسلوق ايتل یتم بھا ابتدل أسھم اشلرکات )أو ســندات الملكيــة(. تنظــم هــذا الســوق بورصــة القيــم 

التــي تضمــن حســن ســيره )فــي المغــرب، يتعلــق الأمــر ببورصــة الــدار البيضــاء*(، ويســمح للهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي 
للقيــم المنقولــة بــأن تصبــح مــن المســاهمين فــي الشــركات المدرجــة أســهمها فــي البورصــة، و بالتالــي تتوقــع تحصيــل ربــح علــى 
شــكل قيمــة مضافــة* )عندمــا يرتفــع ســعر الأســهم المملوكــة( أو العائــدات* )التــي تمثــل الحصــة مــن أربــاح الشــركة المدفوعــة 

للمساهمين(؛

ــد شــراء هــذه الســندات،  ــة أو الشــركات بجمــع الأمــوال عــن طريــق الديــون. عن ــذي يســمح للدول ■ ســوق الســندات: الســوق ال

تتوقــع صناديــق الاســتثمار تحصيــل ربــح علــى شــكل قيمــة مضافــة )فــي حالــة التطــور الايجابــي لأســعار الســندات المملوكــة( أو 
قســائم الفائــدة* مدفوعــة مــن قبــل المقترضيــن.

ــر، يســمح الســوق النقــدي لمختلــف المتدخليــن باقتــراض أو اســتثمار  ■ الســوق النقــدي: الســوق النقــدي علــى المــدى القصي
أموالهــم علــى المــدى القصيــر )وأقصــره يــوم واحــد(. و يأخــذ العائــد المتوقــع فــي هــذا الســوق شــكل مكاســب وفوائــد*.

و بالإضافــة إلــى ســوق الرســاميل الوطنــي، قــد تســتثمر الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة أيضًــا جــزءًا مــن 
أصولهــا )محــددة حاليًــا فــي نســبة 10%( فــي أســواق الرســاميل الأجنبيــة.

تعد الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة ثلاث وثائق قبل إنشائها و الشروع في مزاولة نشاطها. و يتعلق الأمر بما يلي :

ما هي الوثائق التي تعدها الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

ما هي الأسواق التي تستثمر فيها الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

3

4

الوثيقة التأسيسية

لشــركات  بالنســبة  الأساســي"  "النظــام  وهــي 
"نظــام  و  المتغيــر  المــال  رأس  ذات  الاســتثمار 
التســيير" بالنســبة لصناديق الاســتثمار المشترك. 
ــة التوظيــف  ــد إنشــاء هيئ ويعــد هــذا المســتند عن
يتــم توقيعــه مــن  المنقولــة و  للقيــم  الجماعــي 
قبــل أول مســاهميها أو مؤسســيها. و يعــد وفقًــا 
و  التنظيميــة،  النصــوص  فــي  محــدد  لنمــوذج 
يشــمل جميــع الأحــكام المتعلقــة بتســيير الهيئــات 
المنقولــة  للقيــم  الجماعــي  بالتوظيــف  المكلفــة 
ــدور ومســؤولية  ــك المتعلقــة ب ــى تل بالإضافــة إل
الهيئــات  ســير  فــي  المعنيــة  الأطــراف  مختلــف 
المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة.

 و يخضــع كل مــن "النظــام الأساســي" و "نظــام 
التســيير" لموافقــة مســبقة مــن الهيئــة المغربيــة 
للمســتثمرين  إتاحتــه  ويجــب  الرســاميل  لســوق 

ــه. للاطــاع علي

بيان المعلومات

و يعتبــر بمثابــة "بطاقة التعريــف" الخاصة بالهيئات 
ــة، و  المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول
يقــدم  بشــكل مفصــل و دقيــق و تقنــي و شــامل 
كيفية اشــتغال والاســتثمار في الهيئات المذكورة .

ويحــدد علــى وجــه الخصــوص فئــة هيئــة التوظيــف 
واســتراتيجيتها  المنقولــة  للقيــم  الجماعــي 
الاســتثمارية* وشــروط الاكتتــاب و إعــادة الشــراء 
والتكاليــف التــي يتحملهــا المســتثمرون ومختلــف 

المتدخليــن.

فــي  محــدد  لنمــوذج  وفقًــا  البيــان  هــذا  يعــد  و 
الهيئــة  لتأشــير  ويخضــع  التنظيميــة،  النصــوص 
بعــد  نشــره  ويجــب  الرســاميل  لســوق  المغربيــة 
حصولــه علــى التأشــيرة فــي جريــدة مرخصــة لنشــر 
ــه للعمــوم فــي جميــع  ــة و إتاحت ــات القانوني الاعلان
الهيئــات  تســويق  عــن  المســؤولة  المؤسســات 
المنقولــة. للقيــم  الجماعــي  بالتوظيــف  المكلفــة 

الجذاذة الوصفية

و هــي ملخــص لبيــان المعلومــات، حيــث تتطــرق 
الجــذاذة بطريقــة واضحــة وموجــزة و ســهلة الفهــم 
للخصائــص الرئيســية للهيئــات المكلفــة بالتوظيــف 

الجماعــي للقيــم المنقولــة.

بعــد حصولهــا علــى التأشــيرة مــن طــرف الهيئــة 
المغربيــة لســوق الرســاميل، يجــب تقديــم  الجــذاذة 
الوصفيــة الخاصــة بهــا لــكل مســتثمر فــي الهيئــة 

المذكــورة.
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6

مخاطر خسارة ناتجة عن 

تطور سلبي لأسعار 

الأدوات المالية المملوكة؛

مخاطر عدم استرداد 

المبالغ المقرضة 

للمقترض نتيجة تدهور 

الوضع المالي لهذا الأخير

مخاطر الخسارة التي 

يمكن أن يتكبدها حامل  

سندات بسبب التغير 

السلبي في نسب 

الفائدة*

مخاطر عدم قدرة 

المستثمر على تفويت 

الأدوات المالية التي 

بحوزته بسرعة وبسعر 

السوق

مخاطر أن يؤدي التطور 

السلبي لسعر الصرف* 

إلى انخفاض في قيمة 

الاستثمارات المقومة 

بعملة أجنبية

مخاطر
 السوق

مخاطر 
الائتمان

مخاطر نسب 
الفائدة

مخاطر 
السيولة

مخاطر
 الصرف

حساسية الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة

ما هي المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

ماهي مختلف فئات الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

تتحمــل الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، و كــذا مســاهميها أو مالكــي الحصــص، حالــة مــن عــدم اليقيــن 
فيمــا يتعلــق بتحقيــق أهدافهــم الاســتثمارية.

و يرتبط عدم اليقين هذا بعدد من المخاطر:

يتــم تصنيــف الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة  وفقًــا لاســتراتيجيتها الاســتثمارية * وطبيعــة الأدوات 
الماليــة التــي فــي حوزتهــا. و نذكــر فــي هــذا الصــدد خمــس فئــات مــن الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة:

■ �الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة "الأســهم"، والتــي تســتثمر بشــكل رئيســي فــي أســهم الشــركات 
المدرجــة فــي البورصــة. و تبقــى المخاطــر المرتبطــة أساســا بهــذه الفئــة هــي مخاطــر الســوق.

ــة "الســندات"، التــي تســتثمر أساســا فــي الســندات الصــادرة عــن  ــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول ■ �الهيئ
ــن: ــة أو الشــركات.  وتشــمل فرعي الدول

• �الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة "ســندات قصيــرة الأجــل " التــي تســتثمر بشــكل رئيســي فــي 
ــراوح حساســية هــذا النــوع بيــن 0.5 و 1.1. ــر المــدى. و تت الســندات ذات أجــل اســتحقاق* قصي

ــة الأجــل"  التــي تســتثمر بشــكل  ــة "الســندات متوســطة وطويل ــم المنقول ــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقي • ��الهيئ
رئيســي فــي الســندات التــي يكــون تاريــخ اســتحقاقها لاحقــاً. و تفــوق حساســية  هــذا النــوع 1.1.

و تجدر الإشارة إلى أن المخاطر المرتبطة بهذه الفئة هي مخاطر الائتمان ومخاطر نسب الفائدة ومخاطر السيولة.

ــة"، والتــي يتــم اســتثمارها بشــكل رئيســي فــي الســوق  ــة "النقدي ــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول ■ �الهيئ
النقديــة، وهــي ســوق المــال علــى المــدى القصيــر عبــر الاســتثمارات ذات أجــل اســتحقاق  بيــن قصيــر و قصيــر جــدا، والتــي تقــل 
حساســيتها عــن 0.5. و تبقــى مخاطــر الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة "النقديــة" محــدودة للغايــة، غيــر 

أن عائداتهــا فــي المقابــل، عــادة مــا تكــون ضئيلــة؛

■ �الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة "التعاقديــة"، التــي تلتــزم بتزويــد المســتثمرين، فــي تاريــخ محــدد، 
بنتيجــة ملموســة مــن خــال الأداء و/أو ضمانــة الرأســمال المســتثمر.

■ �الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة "المتنوعــة"، وهــي التــي لا تنتمــي إلــى أي مــن الفئــات المذكــورة، 
و تجمــع، وفقــا لمــا تــراه مناســبا وحســب الظــروف، مختلــف فئــات الأصــول )الأســهم والســندات والنقــد(.و يعتمــد مســتوى 

المخاطــر المرتبطــة بهــا علــى نســبة الأســهم أو الســندات أو الأصــول الأخــرى التــي فــي حوزتهــا.

تعبــر الحساســية عــن مــدى تأثــر قيمــة الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بالتغيــرات فــي نســب الفائــدة. فكلمــا زادت 
حساســية الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، كلمــا  تغيــرت قيمتهــا بشــكل كبيــر فــي حــال تغيــر نســب الفائــدة.

ــة   تعنــي أن قيمتهــا ســترتفع )ســتنقص(  علــى ســبيل المثــال: حساســية بمقــدار ثلاثــة بالنســبة لهيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقول
ــدة ب %1. بنســبة %3 إذا انخفضــت )ارتفعــت( نســبة الفائ
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يتدخل العديد من الفاعلين، كل حسب دوره المحدد، لضمان حسن سير الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة:

ــر التســيير الإداري  ــة، تتولــى شــركة التدبي ■ �عنــد إنشــاء هيئــة التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول

والمالــي والمحاســبي. و يســهر أعضــاء هــذه الأخيــرة الذيــن يشــملون مهنيــي ســوق الرســاميل، 
علــى تدبيــر هيئــة التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة فيمــا فيــه مصلحــة حصريــة للمســتثمرين، 
ويجــب أن تتوفــر، فــي أي وقــت، علــى المــوارد الماليــة والتنظيميــة والتقنيــة لمزاولــة نشــاطها.

■ �الوديع، وعادة ما تكون مؤسسة بنكية، مسؤول عن:

• الحفظ الجيد لأصول الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

• �تدبيــر خصــوم هــذه الأخيــرة )أي تنفيــذ أوامــر الاكتتــاب أو الانســحاب مــن الهيئــات المكلفــة 
بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة(؛

• �مراقبــة انتظــام أوامــر التدبيــر الــواردة مــن شــركة تدبيــر الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي 
للقيــم المنقولــة؛

■ �مدقــق الحســابات، الــذي يتــم اختيــاره مــن قبــل شــركة التدبيــر مــن بيــن المحاســبين المســجلين 

لــدى نقابــة المحاســبين القانونييــن، ويتولــى مراقبــة انتظــام و أمانــة حســابات الهيئــات المكلفــة 
بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة و الإشــهاد علــى البيانــات المحاســبية نصــف الســنوية 

والســنوية.

■ �شــبكة التســويق، تعــزز ترويــج الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة و تتلقــى 

أوامــر الاكتتــاب أو شــراء الحصــص أو أســهم هــذه الهيئــات مــن المســتثمرين. وغالبــا مــا تقــوم 
شــركة التدبيــر بهــذه العمليــة بنفســها. و يمكــن أيضــا أن يعهــد بتســويق الهيئــات المكلفــة 
بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة إلــى أحــد المؤسســات البنكيــة  وشــبكة فروعهــا، أو إلــى 

شــركة التأمينــات، أو شــبكة توزيــع متخصصــة، إلــخ.

■ �تــأذن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بإنشــاء الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة بالموافقــة علــى مشــروع نظــام التســيير الخــاص بهــا أو نظامهــا العــام، و تخــول 
تســويقها بالتأشــير علــى بيــان المعلومــات الخــاص بهــا، وأخيــرا، تســهر علــى التتبــع والمراقبــة 

ــى مــدى تواجدهــا. ــة عل ــم المنقول ــف الجماعــي للقي ــات المكلفــة بالتوظي الدائمــة لالهيئ

7

رسم بياني 1 : سلم المخاطر حسب فئة هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

المتدخلون

من هم المتدخلون في سير الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

المخاطر

الهيئات المكلفة 
 بالتوظيف الجماعي

 للقيم المنقولة
"النقدية"

الهيئات المكلفة 
بالتوظيف الجماعي 

للقيم المنقولة" 
السندات"

الهيئات المكلفة 
بالتوظيف 

الجماعي للقيم 
المنقولة"الأسهم"

الهيئات المكلفة 
بالتوظيف الجماعي 

للقيم المنقولة 
"المتنوعة"

الهيئات المكلفة 
بالتوظيف الجماعي للقيم 

المنقولة "السندات 
متوسطة وطويلة 

الأجل"

الهيئات المكلفة 
بالتوظيف الجماعي 

للقيم المنقولة" 
سندات قصيرة 

الأجل"

ت
دا

عائ
ال

أفق التوظيف           
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كيف تعمل الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

■ عملية الاكتتاب )شراء أسهم أو حصص الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة(:  

عنــد إتمــام عمليــة الاكتتــاب، تصــدر الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة أســهما أو حصصــا، حســب طبيعتهــا 
القانونيــة، لفائــدة المســتثمر.

يتــم بعــد ذلــك اســتثمار المبالــغ التــي يتــم جمعهــا بمناســبة هــذا الاكتتــاب فــي ســوق رأس المــال وفقًــا لفئــة الهيئــات المكلفــة 
بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة  واســتراتيجية التســيير التــي تعتمدهــا شــركة التدبيــر.

■ �عملية إعادة الشراء )بيع أسهم أو حصص الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة(:  

     عندمــا يرغــب مســتثمر ببيــع الأســهم أو الحصــص التــي يملكهــا فــي هيئــات التوظيــف الجماعــي للقيــم،  يتعيــن عليــه إصــدار 
أمــرا بإعــادة الشــراء مــن خلالــه تحــوز الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة هــذه الأســهم أو الحصــص لإتلافهــا 

وتقديــم مقابــل مــادي  للمســتثمر يعــادل قيمــة هــذه الأســهم أو الحصــص.

مــن أجــل تلبيــة طلــب إعــادة الشــراء الــذي تلقتــه، ســوف تبيــع الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة فــي ســوق 
الرســاميل الكــم الــازم لــأدوات الماليــة )أســهم و ســندات وغيرهــا، إلــخ(.

■ سعر الاكتتاب )الشراء( و إعادة الشراء )سعر البيع(:

يتــم إجــراء عمليــات شــراء أو بيــع أســهم أو حصــص الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن قبــل المســتثمرين 
بســعر غيــر معــروف قبــل تنفيذهــا.

هــذا الســعر، يســمى "قيمــة التصفيــة"، هــو قيمــة ســهم أو حصــة مــن الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة. 
ويحــدد عــن طريــق قســمة المبلــغ الإجمالــي لتوظيفــات الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة )محــددة بقيمتهــا 
الســوقية*( مخصــوم منــه ديــون الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، علــى عــدد الوحــدات أو الحصــص التــي 
تصدرهــا الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة. ويتــم احتســابه مــن قبــل شــركة التدبيــر بشــكل أســبوعي علــى 

الأقــل )كل يــوم جمعــة(.

يجــوز رفــع هــذا الســعر، عنــد الشــراء، برســوم الدخــول )رســوم الاكتتــاب(، وخفضــه، عنــد البيــع، بخصــم رســوم الخــروج )رســوم 
إعــادة الشــراء(.

يتــم نشــر صافــي قيمــة التصفيــة، فضــاً عــن ســعر الاكتتــاب وإعــادة الشــراء، فــي مقــر شــركة التدبيــر وشــبكة التســويق. وتنشــر 
أيضــا، علــى الأقــل مــرة واحــدة فــي الأســبوع، فــي جريــدة مخولــة لنشــر الإعلانــات القانونيــة.

المستثمرين

شبكة التسويق الوديع

شركة التدبير

هيئة التوظيف 
الجماعي للقيم 

المنقولة 

سوق الرساميل

عمليات الاكتتاب/ إعادة شراء حصص 
الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي 

للقيم المنقولة

أوامر الاكتتاب/إعادة الشراء

ملخص لأوامر الاكتتاب و 
إعادة الشراء

عمليات شراء و بيع الأدوات المالية

تحت إشراف الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

رسم بياني 2 : اشتغال هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة
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من هي الجهات المشرفة على الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟9

القواعد المطبقة على الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة

يشارك مختلف المتدخلون، وبدرجات و مستويات مختلفة، في مراقبة الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة:

■ ��الوديع:

تراقب المؤسسة الوديعة للهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة، على وجه الخصوص:

• انتظام أوامر التدبير التي تتلقاها من شركة تدبير الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

• اتساق حساب قيمة التصفية؛

• �مراقبــة، بأثــر رجعــي بشــكل دائــم، احتــرام شــركة التدبيــر للقواعــد الاحترازيــة و كــذا التصنيــف*، ولتوجــه وسياســة الاســتثمار 
كمــا هــو محــدد فــي بيــان المعلومــات الخــاص بالهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة؛

• �امتثــال رســوم التســيير المســتخلصة لتلــك المشــار إليهــا فــي بيــان المعلومــات الخــاص بالهيئــات المكلفة بالتوظيــف الجماعي 
للقيــم المنقولة.

ــب مــن  ــة أن تطل ــم المنقول ــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقي ــى المؤسســة الوديعــة للهيئ ــك، يجــب عل ــى ذل بالإضافــة إل
شــركة تدبيــر الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة المذكــورة تســوية أي خلــل تــم رصــده ويبلــغ الوديــع الهيئــة 

المغربيــة لســوق الرســاميل  بــأي مخالفــات مذكــورة.

■ �مدقق الحسابات 

 يناط بمدقق حسابات الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة المهام التالية:

• التصديق على حسابات الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

• القيام، في أي وقت من السنة، بعملية مراجعة أو مراقبة يراها مناسبة.

وبالإضافــة إلــى مــا ســبق، يلــزم مدقــق الحســابات بإبــاغ الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل دون تأخيــر بــأي مخالفــات ســجلها 
ــه. ــاء أداءه لواجبات اثن

■ �الهيئة المغربية لسوق الرساميل 

ــم  ــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقي ــة الهيئ ــة لســوق الرســاميل بمراقب ــة المغربي ــة المدخــرات، تقــوم الهيئ فــي إطــار حماي
المنقولــة و شــركات التدبيــر و الودعــاء. 

 و لهذا الغرض، يناط بالهيئة المغربية لسوق الرساميل ما يلي:

• تمنح رخصة الاعتماد للنظام الأساسي أو نظام تسيير الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة قبل إنشائها؛

• تأشر على بيانات المعلومات الخاصة بالهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة قبل تسويقها؛

• �تســهر  بشــكل  دائــم علــى مراقبــة  المســتندات و المراقبــة الموقعيــة  للهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة، وشــركات التدبيــر والودعــاء، لضمــان امتثالهــا لجميــع القوانيــن والأنظمــة التــي تحكمهــا.

ويمكــن أن تــؤدي الإجــراءات التــي تتخذهــا الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، عنــد رصــد المخالفــات، إلــى فــرض عقوبــات علــى 
شــركات التدبيــر و الودعــاء المرتكبيــن للمخالفــات.

عنــد انقضــاء مــدة ثلاثــة أشــهر مــن تأسيســها وبعــد حصــول بيــان المعلومــات الخــاص بهــا علــى تأشــيرة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل)وبالتالي 
الســماح بتســويقها(، تلــزم الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بالامتثال الدائــم لجميع الأحكام التشــريعية والتنظيمية التي تحكمها.

هذه المقتضيات التشريعية والتنظيمية تتعلق أساسا بامتثال الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة لما يلي:
• �القواعــد الاحترازيــة المتعلقــة بمكونــات أصولهــا )تحــدد هــذه القواعــد نســب الأدوات الماليــة و عمليــات الاســتحفاظ* وعمليــات معامــات إقــراض 
ــات إلــى حصــر  ــه. و تهــدف هــذه المقتضي ــة لمحافظهــم*، بالإضافــة إلــى ســقف الديــون المســموح التعاقــد علي الســندات و الســيولة* المكون

المخاطــر الرئيســية التــي تواجــه الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة: مخاطــر الســوق ومخاطــر الائتمــان ومخاطــر الســيولة؛
• �توافق تصنيفها واستراتيجيتها الاستثمارية على النحو المحدد في بيان المعلومات الخاص بها؛

• �احترام المصلحة الحصرية لحاملي الحصص أو المساهمين في جميع العمليات التي يبادرون بها؛
• �احترام واجباتها من حيث إفصاح المعلومات للمستثمر.
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الاستثمار في الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة المحور الثاني 

ما هي مزايا الاستثمار في الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

كيف تختار الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟

يقترن الاستثمار في الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة بالعديد من المزايا:

ــة  فــي العديــد مــن الأوراق الماليــة المختلفــة.  ــع: تســتثمر الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول + �التنوي
وبذلــك يمكــن للمكتتــب الولــوج إلــى باقــة متنوعــة مــن الأدوات الماليــة مقابــل مبلــغ اســتثمار بســيط؛

ــر للمهنييــن: يتــم تفويــض تدبيــر الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة إلــى مهنييــن  + �تفويــض التدبي
متمرســين، يتخــذون داخــل شــركات التدبيــر قــرارات نيابــة عــن المســتثمرين اســتنادا لعمليــة رصــد دائمــة و تحليــل معمــق 

لســوق الرســاميل.

+ �تشــكيلة واســعة: حاليــا تــم تســويق أكثــر مــن 440 هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة بجميــع فئاتهــا  فــي المغــرب، 
بالاعتمــاد علــى اســتراتيجيات اســتثمار مختلفــة وبمســتويات مختلفــة مــن المخاطــر والعائــدات.

+ �التقييم المستمر: تقوم الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة بتقييم أصولها باستمرار و بقيمة السوق؛

+ �وضــع إطــار تشــريعي وتنظيمــي صــارم: تقــوم كل مــن الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل والوديــع و مدقــق الحســابات 
بمراقبــة امتثــال هيئــة التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة و شــركة التدبيــر الخاصــة بهــا لمختلــف الأحــكام التشــريعية و 

التنظيميــة التــي تعمــل فــي ظلهــا، ممــا يســمح  برصــد مختلــف المخاطــر المحتملــة؛

ــة مــرة واحــدة  + �الســيولة*: يمكــن شــراء أو بيــع حصــص أو أســهم الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقول
فــي الأســبوع علــى الأقــل؛

ــر( يمكــن تحديدهــا بســهولة  ــاب ورســوم إعــادة الشــراء ورســوم التدبي ــرة علــى المستثمر)رســوم الاكتت + �الرســوم المفوت
وبالتالــي يســهل مقارنتهــا؛

+ �العائــدات: لهــا علاقــة بفئــة الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة و بنظــام تدبيرهــا مــن طــرف مهنيــي 
الســوق، حيــث يمكنهــا أن تكــون أكثــر جاذبيــة مــن عائــدات الاســتثمار المصرفــي التقليــدي أو الاســتثمار المباشــر.

+ �الضرائــب: يســتفيد مســتثمرو الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن نظــام ضريبــي امتيــازي يمكــن 
أن يختلــف حســب فئــة الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة؛   

+ �شســاعة فضــاء التســويق: يتــم تســويق حصــص أو أســهم الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة 
ــرة وبســعر قــد يكــون مخفــض. ــع كبي بشــكل عــام مــن خــال شــبكة توزي

نظــرًا للعــدد والتنــوع الكبيــر للهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة المتاحــة، يتعيــن علــى أي مســتثمر تتبــع 
خطــوات صارمــة و دقيقــة لاختيــار الهيئــة التــي تناســب مواصفاتــه كمســتثمر و تناســب مشــروعه الاســتثماري.

و مــن أجــل القيــام بأفضــل اختيــار، يوصــى بطلــب مســاعدة مهنيــي السوق)مستشــار البنــك، مرشــد في الاســتثمار المالي، 
إلــخ(، الذيــن يعتمــدون منهجــا منظمــا ودقيقــا فــي تحديــد مــا يلي:

• المعارف المالية للمستثمر؛
• الوضع المالي للمستثمر؛

• أهدافه؛
• نسبة المخاطر التي يمكنه تحملها.
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رسم بياني 3 : مختلف مراحل اختيار المستثمر لهيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

تحليل الأصول التي بحوزة المستثمر و تحديد أهدافه:

يجب على كل مستثمر أن يحدد بوضوح:

• الأصول الشخصية التي بحوزته )المبلغ والعائدات والضرائب المجباة من استثماراته بالإضافة إلى أجل تفويتها(؛ 

• �الأهــداف المتوخــاة مــن اســتثماره فــي الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة. و بالإضافــة إلــى الربــح 
المتوقــع، تختلــف أهــداف الاســتثمار فــي الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بيــن الاســتفادة مــن 

دخــل إضافــي، وتنويــع الاســتثمارات الشــخصية، و تغطيــة مصاريــف التقاعــد أو تمويــل دراســة الأبنــاء، إلــخ.

تحديد مدة توظيف مناسبة:

و يحدد أفق الاستثمار الأنسب وفقا لأهداف المستثمر:

• استثمار قصير المدى )سنة واحدة و أقل( ؛

• استثمار متوسط المدى )بين 1 و 5 سنوات( ؛

• استثمار طويل المدى )أكثر من 5 سنوات(.

تحديد نسبة المخاطر التي يمكنه تحملها:

قــد تشــتمل بعــض الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة مــن نفــس النــوع و التــي تتمتــع بأفــق اســتثمار 
مماثلــة، و ذلــك حســب اســتراتيجيتها الاســتثمارية، علــى مســتويات مختلفــة مــن المخاطــر. كمــا يتعيــن علــى المســتثمر، 

بغــض النظــر عــن أهدافــه، تحديــد درجــة المخاطــر التــي يمكنــه تحملهــا.

مرحلة 1تحليل الأصول

مرحلة 2

مرحلة 3

مرحلة 4

مرحلة 5

مرحلة 6

تحديد الأهداف

تحديد نسبة 
المخاطر التي 
يمكن تحملها

انتقاء هيئة 
التوظيف 

الجماعي للقيم 
المنقولة 

تحديد مدة 
التوظيف 
المناسبة

اختيار فئة 
هيئة التوظيف 
الجماعي للقيم 
المنقولة
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اختيار فئة هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة:

وفقا لما يلي:

• تحليل الوضع المالي للمستثمر؛

• أهدافه الاستثمارية ؛

• مدى تحمله للمخاطر.

يختار المستثمر فئة الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة الأكثر ملاءمة له.

انتقاء هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

يجــب علــى المســتثمر بعــد ذلــك انتقــاء هيئــة توظيــف جماعــي للقيــم المنقولــة واحــدة أو) أكثــر( مــن مجمــوع المنتجــات الماليــة 
المتاحــة للاســتثمار.

ســيتم هــذا الاختيــار بالاطــاع علــى بيــان المعلومــات الخــاص بالهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة المنتقــاة 
مســبقًا، وعلــى وجــه الخصــوص العناويــن التــي تتطــرق لمايلــي:

■ ��"التصنيف" الذي يحدد فئة"الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة" ؛

■ ��"المؤشــر المرجعــي"* الــذي يشــير إلــى مؤشــر الســوق الــذي ســيمكّن المكتتــب مــن مقارنــة أداء هيئــة التوظيــف الجماعــي 
ــة ؛ للقيــم المنقول

المحــددة وتموقعهــا  المنقولــة، وغاياتهــا  للقيــم  الجماعــي  التوظيــف  عــن أهــداف هيئــة  التــي تعبــر  التســيير"  ■ ��"أهــداف  
الاســتراتيجي، و ذلــك مــن حيــث نــوع المخاطــر المســتهدفة، و نــوع الســوق المســتهدف )ســوق الأســهم، وســوق الســندات، 
ــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم  ــة ســعي الهيئ والســوق النقــدي، والســوق الأجنبــي، ومــا إلــى ذلــك( وكذلــك كيفي

ــق هــذه الأهــداف؛ ــة لتحقي المنقول

■ �"استراتيجية الاستثمار" التي تحدد ما يلي:

• الأدوات المالية المستخدمة والأصول المؤهلة لمحافظ الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

• درجة تعرض هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة التي تنوي الاستثمار بها لمخاطر الأسواق ؛

• �عنــد الاقتضــاء، نــوع الضمانــات والالتزامــات التعاقديــة المنصــوص عليهــا بالنســبة للهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي 
للقيــم المنقولــة.

■ �"مــدة التوظيــف الموصــى بهــا" علــى النحــو المحــدد مــن قبــل شــركة التدبيــر وفقــا لخصائــص الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف 
ــة؛ ــم المنقول الجماعــي للقي

■ �"المكتتبون المعنيون" حيث يتم تحديد فئة المستثمرين المستهدفين.

تحذيرات 	

• �الأداء الســابق للهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة الــذي يأخــذه المســتثمر بعيــن الاعتبــار أثنــاء اختيــاره لا يعكــس أداءهــا 
المســتقبلي.

• �علــى الرغــم مــن خضوعهــا لموافقــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، لا يجــب الاعتمــاد علــى المنشــورات التســويقية لاختيــار الهيئــات المكلفــة 
بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة، إذ  يجــب أن يقتصــر دورهــا الأساســي علــى الترويــج.

• �إن الاســتثمار فــي أســهم أو حصــص الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة ينطــوي علــى عــدة مخاطــر، ومــن المرجــح أن تزيــد 
قيمــة الاســتثمار أو تنقــص بفعــل عوامــل مختلفــة.
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يجــوز لأي مســتثمر شــراء أو بيــع أســهم أو حصــص الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة لــدى شــبكة التســويق 
الخاصــة بهــذه الأخيــرة وبالطــرق المحــددة فــي بيــان المعلومــات الخــاص بهــا.

و تحدد الطرق المنصوص عليها في بيان المعلومات ما يلي:

• سعر الشراء )الاكتتاب( والبيع )إعادة الشراء( لأسهم أو حصص الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

• دورية احتساب قيمة تصفية هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

• المؤسسات المسؤولة عن تسويق هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

• آخر أجل لتلقي طلبات الاكتتاب وإعادة الشراء معبر عنه بالدقيقة و الساعة.

تتــم عمليــات شــراء و بيــع أســهم وحصــص الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بســعر غيــر معــروف يتوافــق 
مــع قيمــة تصفيــة الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة المقبلــة.

قــد يخضــع هــذا الســعر للزيــادة عنــد الشــراء) بســبب عمولــة الاكتتــاب( أو النقصــان عنــد البيــع )بســبب عمولــة إعــادة الشــراء(. 
وتخصــص هــذه العمولــة لفائــدة شــبكة التســويق وهــي قابلــة للتفــاوض )باســتثناء الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة مــن فئــة "الأســهم" و"المتنوعــة" التــي تحــدد لهــا عمولــة دنيــا دون قيــد لفائــدة هيئــة التوظيــف الجماعــي للقيــم 

ــة عــن اســتثماراتها(. ــة تكاليــف الوســاطة المترتب ــك لتغطي ــة و ذل المنقول

عــاوة علــى عمولــة الاكتتــاب وإعــادة الشــراء، يتحمــل المســتثمرون رســوم التســيير التــي تشــمل نفقــات تشــغيل وتدبيــر الهيئــات 
المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة.

وعم ذلك، تجــدر الإشــارة إلــى أن ھــذه اتلکلایف یتم مصخھا شابمرة من غلبم أصول الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم 
المنقولــة، ويلاتلاب یتم إدراجھا يف قیةم التصفيــة.

هذه النفقات، التي لا يمكن أن تتجاوز ٪2 )دون احتساب الضرائب( من صافي أصول*الصندوق، تغطي ما يلي:

• الرسوم المستحقة كتعويض لشركة التدبير؛

• العمولة المستحقة للوديع؛

• أجر مدقق الحسابات؛

• العمولة المستحقة للوديع المركزي*)ماروكلير(؛

• تكاليف النشر

• العمولة المستحقة للهيئة المغربية لسوق الرساميل.

3

4

الوثائق الواجب الاطلاع عليها عند الاكتتاب

ما هي الرسوم المجباة مقابل الخدمات المقدمة للمستثمرين؟

قبــل الإقــدام علــى أول عمليــة اكتتــاب، يتــم تزويــد المســتثمر بجــذاذة  وصفيــة مــن قبــل الشــخص المســؤول عــن تســويق الهيئــات المكلفــة 
ــى: ــه الاطــاع عل ــة، كمــا يجــوز ل ــم المنقول ــف الجماعــي للقي بالتوظي

• بيان المعلومات الخاص بها؛
• النظام الأساسي أو نظام التسيير؛

• آخر تقرير نصف سنوي و التقرير السنوي الأخير؛
• آخر جرد للأصول الموافق لآخر فصل مصادق عليه من طرف المؤسسة الوديعة.

كيف تستثمر في الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟
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كيف تقوم بتتبع الاستثمار الخاص بك في الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؟5

يمكن للمستثمرين في هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة تتبع استثماراتهم من خلال:

■ الاطــاع علــى قيمــة تصفيــة هيئــة التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة التــي تنشــر علــى الأقــل مــرة واحــدة فــي الأســبوع. و 
هــذا مــا يســمح للمســتثمر بمقارنــة أداء اســتثماراته باســتثمارات الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة المماثلــة ؛

■ �قيــام شــركة التدبيــر بموافــاة  أي مســتثمر، وفقــا لتواتــر محــدد ســلفا دون أن يتجــاوز ســنة،  بتقريــر يحتــوي علــى الأقــل علــى 

مايلــي:

• وصف لتطور سوق الرساميل؛

• قيمة محفظة الاستثمار؛

• توزيع المحفظة حسب هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

• التغيرات في قيم تصفية الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة التي بحوزتها؛

■ �التقريــر نصــف الســنوي والتقريــر الســنوي  لهيئــة التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة  الــذي يشــمل، بالإضافــة إلــى بياناتهــا 
الماليــة المصــادق عليهــا، مــا يلــي:

• تذكير بالمبادئ التوجيهية لسياسة التوظيف في الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة؛

• عرض لتطور نتائج سياسة التوظيف؛

• تطور الأسواق المالية التي استثمرت فيها الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة.

يتــم نشــر هــذه التقاريــر فــي جريــدة مخولــة لنشــر الإعلانــات القانونيــة وتتــم إتاحتهــا للمســتثمرين فــي مقــر شــركة التدبيــر ولــدى 
شــبكة التســويق.

التغييرات في خصائص هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة

قــد تشــهد خصائــص هيئــة التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة بعــض التغييــرات علــى مــدى تواجدها)تغييــر الفئــة، اســتراتيجية الاســتثمار، شــركة 
التدبيــر، الوديــع، إلــخ(. ويجــوز لهــذه التغيــرات، بموجــب الأحــكام والشــروط المنصــوص عليهــا فــي النصــوص التنظيميــة، أن تخــول للمســتثمر حــق 

بيــع أســهمه أو حصصــه دون تحملــه أي نفقــات أو رســوم.
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أ

ب

ت
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أدوات مالية:

يشمل هذا المصطلح الأسهم والسندات والأوراق المالية لهيئات التوظيف المشترك والأدوات المالية الآجلة.

استراتيجية الاستثمار:

النهــج العــام الــذي تعتمــده الهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة فيمــا يتعلــق باختيــار الأدوات الماليــة  
موضــوع الشــراء، ومــدة امتلاكهــا، والنطــاق الجغرافــي وقطــاع الجهــات المصــدرة لهــا، إلــخ.

أصل صافي الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة:

المبلــغ الاجمالــي للهيئــات المكلفــة بالتوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة و المحــددة قيمتــه بســعر الســوق، و الــذي 
تخصــم منــه الديــون المحتملــة لهيئــة التوظيــف الجماعــي للقيــم المنقولــة.

إقراض السندات المالية:

عملية تنجز في سوق الرأسمال و تتمثل في إقراض أداة مالية لفترة محددة الأجل و بمقابل متفاوض عليه.

الادخار :

حصة الدخل التي لا تستخدم في نفقات الاستهلاك، و التي يمكن بالتالي استثمارها.

بورصة الدار البيضاء:

السوق المنظم الذي يتم فيه تداول الأدوات المالية علنا.

تصنيف الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة:

هذا المصطلح يشير إلى الفئة التي تنتمي إليها هيئة التوظيف الجماعي للقيم المنقولة.

تاريخ استحقاق السند:

التاريخ الذي يتم فيه السداد بالكامل.

جمعية عمومية:

اجتماع ينعقد بحضور كل المساهمين.

مسرد المحور الثالث
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حصة صندوق التوظيف الجماعي:

ســند ديــن صــادر عــن صنــدوق التوظيــف الجماعــي لصالــح مالكيــه، والــذي يعــادل ســهم واحــد فــي شــركة اســتثمار ذات 
الرأســمال المتغيــر.

حصة في الأرباح:

الدخل الذي يحصل عليه مالك السهم. ويتوافق مع حصته من الأرباح التي توزعها الشركة على مساهميها.

سعر الصرف:

قيمة عملة مقابل عملة أخرى.

سندات :

ســندات الديــن التــي تجســد التــزام المقتــرض تجــاه المقــرض، تتميــز بشــروط معينــة لســداد الأمــوال المقترضــة ومكافــأة 
المقرض

سندات الخزينة:

سندات الدين القابلة للتداول الصادرة عن الخزينة العامة والتي تسمح بتمويل الدولة.

سهم :

ســند الملكيــة الــذي يمثــل جــزءًا مــن رأســمال  شــركة أو صنــدوق معيــن ويمنــح حاملــه حــق التصويــت فــي الجمعيــات 
ــاح و الحصــول علــى المعلومــة. العامــة وحــق الحصــول علــى الأرب

سوق الرساميل:

الســوق التــي يتــم فيهــا تــداول الرســاميل بيــن المســتثمرين والمقترضيــن )مباشــرة أو مــن خــال إصــدار الأدوات 
الماليــة(. هــذا الســوق، يتكــون مــن الســوق النقــدي )الــذي يتــم فيــه تــداول الرأســمال علــى المــدى القصيــر( والســوق 
الماليــة )التــي يتــم فيهــا تــداول رأس المــال علــى المــدى المتوســط والطويــل مــن خــال إصــدار الأســهم والســندات(. 

هــذه الأســواق تســمح بتمويــل الاقتصــاد.

سيولة:

قدرة المستثمر على شراء أو تفويت الأدوات المالية بسرعة وفي ظل ظروف السوق.

سيولة النقدية:

المبالغ المالية التي يتم إيداعها تحت الطلب أو لفترة لا تتجاوز سنتين.

عملية الاستحفاظ:

عمليــة تنجــز فــي ســوق الــرأس المــال وتســمح للمقتــرض بتمويــل نفســه مــن خــال التفويــت المؤقــت لــأدوات الماليــة 
التــي فــي ملكــه للمقــرض مــع الالتــزام بإعــادة شــرائها مــرة أخــرى فــي تاريــخ و بســعر متفــق عليهمــا.

ح

س

ع
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فائض القيمة:

التزايد في قيمة الموجودات خلال فترة معينة.

فوائد:

مكافأة يتلقاها حاملو السندات أو المستثمرون في السوق النقدي.

قسيمة:

مكافاة  تدفع لحاملي السندات

قيمة السوق:

السعر الذي يتم به تداول الأدوات المالية في سوق الرأسمال.

محفظة:

مجموع الأدوات المالية التي في حوزة المستثمر.

مرشد مالي  في الاستثمار:

الشــركة التــي تقــوم، علــى وجــه الخصــوص، بتقديــم خدمــات استشــارية للزبنــاء فــي مجــال تدبيــر الأصــول و شــراء )أو 
إعــادة شــراء( الأدوات الماليــة.

مساهم:

الشخص المالك للأسهم.

مؤشر المرجعي للهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة )أو المعيار المرجعي( :

المرجع )مؤشر بورصة أو غيره( الذي يعتمد في مقارنة أداء الهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة.

نسب الفوائد:

مكافأة، على شكل نسبة مئوية، يتلقاها حاملو السندات أو المستثمرون في السوق النقدي.

وديع مركزي - ماروكلير:

المؤسسة المسؤولة عن حفظ الأدوات المالية لفائدة المنتسبين إليها وتسوية المعاملات الخاصة بهذه الأدوات.

الهيئة المغربية لسوق الرساميل:

منظــم ســوق الرســاميل المغربــي و تتمثــل مهمتــه فــي الســهر علــى حمايــة ادخــار المســتثمر فــي الأدوات الماليــة، 
والســير الجيــد  لســوق الرســاميل و حســن تطبيــق القوانيــن والأنظمــة التــي تحكــم الســوق المذكــورة.

ف

ق

م

ن

و

ه
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المراجع التشريعية و التنظيمية المحور الرابع

روابط مفيدةالمحور الخامس

■  الظهير الشريف بمثابة القانون رقم 193-93 المتعلق بالهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة

■  المراسيم الوزارية المتعلقة بالهيئات المكلفة بالتوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

■  دورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل

■  الموقع الالكتروني للهيئة المغربية لسوق الرساميل

http://www.ammc.ma/

■  الموقع الالكتروني لجمعية الشركات المسيرة لصناديق الاستثمار المغربية

http://www.asfim.ma/

http://www.ammc.ma/sites/default/files/Dahir%20opcvm%20sc.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/Dahir%20opcvm%20sc.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%8A%D9%85%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D9%82%D9%88%D9%84%D8%A9_%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84%20%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1%202014.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/%20%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3%20%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%8A%D9%85%20%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D9%82%D9%88%D9%84%D8%A9_%D8%AA%D8%B9%D8%AF%D9%8A%D9%84%20%D8%A3%D9%83%D8%AA%D9%88%D8%A8%D8%B1%202014.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/Circulaire%20du%20CDVM%20-%20Octobre%202014.pdf
http://www.ammc.ma/sites/default/files/Circulaire%20du%20CDVM%20-%20Octobre%202014.pdf
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6، زنقة جبل موسى أكدال - الرباط - المغرب
الهاتف : 00 89 68 37 5 )0( 212+ 
الفاكس : 46 89 68 37 5 )0( 212+

www.ammc.ma
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