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التأديبي، المجلس 

فاعل اسٔــاسي في المنظومة الزجرية للهيئة المغربية لســوق الرساميل 

يعتــر اعتــاد القانــون رقــم 12-43 المتعلــق بالهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل نقطــة تحــول تاريخيــة في مجــال 

الأســواق الماليــة المغربيــة و التنظيــم المــالي بالمغــرب حيــث جــاء باجتهــادات جديــدة في الإطــار القانــوني للهيئــة 

و صلاحياتهــا و نطــاق إنجــاز مهامهــا. 

و في إطــار تعزيــز مبــدأ الاســتقلالية، خرجــت الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل إلى النــور لتحــل محــل مجلــس 

القيــم المنقولــة كــا تحــول إطارهــا القانــوني مــن مؤسســة عموميــة إلى شــخص اعتبــاري عمومــي.

ــة للادخــار،  ــة تقتــر عــى العــروض العمومي ــم المنقول ــات مجلــس القي ــه صلاحي ــذي كانــت في و في الوقــت ال

أصبحــت الهيئــة تمــارس صلاحيــات أوســع لتشــمل ســوق الرســاميل بأكملهــا و تحــرص عــى أداء المهــام التاليــة:

أضــف عــى ذلــك أن تعزيــز اســتقلالية منظــم الســوق تكــرس بشــكل كبــر بإنشــاء المجلــس التأديبــي كجهــاز 

ــة أو  ــة إداري ــة تأديبي ــأنها عقوب ــدر بش ــل أن تص ــن المحتم ــي م ــات الت ــع الملف ــة جمي ــف بدراس ــتقل مكل مس

ــة. جنائي

و يتــاشى إحــداث هــذا الجهــاز الجديــد في هيــكل الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل مــع أفضــل المعايــر التنظيميــة 

التــي تعتمدهــا المنظمــة الدوليــة لهيئــات الأوراق المالية.

ضمان حماية المدخرات المســتثمرة في الأدوات المالية؛

الحــرص عــى معاملــة المســتثمرين بالتســاوي مــع ضــان الشــفافية والنزاهــة في ســوق الرســاميل و الحــرص 

عــى احــرام واجــب حصــول المســتثمرين عــى المعلومــة؛

الســر الجيد لســوق الرســاميل وضمان تطبيق الأحكام التشريعية والتنظيمية المتعلقة بها؛

الحــرص عــى امتثــال الأشــخاص والهيئــات الخاضعــة لإشرافهــا للتشريعــات و القوانــن التنظيميــة الســارية 

المتعلقــة بمكافحــة غســل الأمــوال؛

العمــل من أجل تعزيز ترســانة التثقيف المالي للمدخرين؛

مؤازرة الحكومة في تنظيم ســوق الرساميل.
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المجلــس التأديبي، إجــراءات التعيين، مدته و صلاحياته

يتألــف المجلــس التأديبــي مــن ثلاثــة أعضــاء دائمــن يرأســهم قــاض يعينــه وزيــر الماليــة بنــاء عــى اقــراح مــن 

وزيــر العــدل. ويتــم تعيــن العضويــن الآخريــن مــن قبــل مجلــس إدارة الهيئــة وفقــا لاختصاصهــا في المجالــن 

القانــوني والمــالي.

ويعــن أعضــاء المجلس التأديبي لمدة أربع ســنوات قابلة للتجديد مرة واحدة.

ــه  ــدار رأي ــة، وإص ــس الهيئ ــا رئي ــا إليه ــي يحيله ــع الت ــق في الوقائ ــي في التحقي ــس التأديب ــة المجل ــل مهم وتتمث

ــه. ــة علي ــات المعروض ــآل الملف ــأن م بش

و في إطــار ممارســة صلاحياتــه، يملــك المجلــس التأديبــي صلاحيــة إصــدار آراء تقــرح عقوبــات في حالــة مخالفــة 

النصــوص التشريعيــة أو إحالــة الملــف عــى الســلطات المختصــة.

ــاميل  ــوق الرس ــة لس ــة المغربي ــس الهيئ ــى رئي ــي ع ــس التأديب ــرح المجل ــف، يق ــة المل ــن دراس ــاء م ــد الانته عن

العقوبــة التأديبيــة التــي يراهــا مناســبة. و يصــدر المجلــس التأديبــي أيضــا رأيــا، عنــد الاقتضــاء، بشــأن التصنيــف 

ــة الملــف المعنــي إلى الســلطات القضائيــة المختصــة. ــه أن يقــرح عــى رئيــس الهيئــة إحال الجنــائي للوقائــع، ول

ویتولى رئیس الھیئة المغربیة لســوق الرســامیل مهمة إصدار العقوبات.

ــر  ــاص تقري ــس الإدارة لافتح ــع مجل ــل م ــى الأق ــنة ع ــدة في الس ــرة واح ــي م ــس التأديب ــاء المجل ــع أعض يجتم

ــس. ــاطات المجل نش

وأخــرا، يخضــع أعضــاء المجلــس التأديبــي لنفــس قواعــد الأخلاقيــات التــي تنطبــق عــى أعضــاء مجلــس الإدارة 

وموظفــي الهيئــة. و بالإضافــة إلى ضرورة التحــي بــروح الأخلاقيــات الواجبــة و وواجــب الالتــزام بالسريــة المهنيــة 

الــذي يخضــع لــه أعضــاء الهيئــة، يلــزم أعضــاء الهيئــات التنفيذيــة بضــان سريــة المــداولات و تجنــب حــالات 

تضــارب المصالــح.
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الإجــراءات التأديبية  و آجالها 

تمر الإجراءات التأديبية من أربع مراحل رئيســية:

ويتعــن عــى المجلــس التأديبــي أن يجتمــع في غضــون 15 يومــا مــن تاريــخ توصلــه بالملــف مــن طــرف رئيــس 

الهيئــة، وأن يقــدم اســتنتاجاته في غضــون 3 أشــهر كأقــى تقديــر.

و يجتمع المجلس التأديبي، بدعوة من رئيســه، لغرض دراســة ملف ما و كلما دعت الضرورة لذلك.

لا يمكــن للمجلــس التأديبي أن يتداول بشــكل صحيح إلا إذا اكتمــل النصاب بحضور جميع أعضائه.

يتعــن عــى المجلــس التأديبــي في اجتماعــه الأول بعــد دراســة ملــف معــن أن يخطــر كتابــة الجهــات المزعــوم 

قيامهــا بمخالفــات بالمنســوب إليهــا. و لهــذه الأخــرة الحــق في الــرد بملاحظــات كتابيــة و طلــب تحديــد جلســات 

للاســتماع.

ويكون إغلاق التحقيق بعد صدور تقرير دراســة الملف رســميا قبل إصدار الإشــعار.

مجمل هذه الإجراءات لا يمكن أن تتجاوز تلاث أشــهر.

مــن جهتــه، يمكــن لرئيــس الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل، بالإضافــة إلى التــاس المجلــس التأديبــي في شــخص 

ــة  ــارة تفقدي ــب بإجــراء زي ــس أو يطل ــس المجل ــب مــن رئي ــة بطل ــم معلومــات إضافي ــب بتقدي رئيســه، أن يطل

ــف  ــة لغــرض فحــص المل ــات الضروري ــات أو المعلوم ــن أجــل جمــع المعطي ــة، م ــا بمخالف ــوم قيامه ــة المزع للجه

موضــوع الإحالــة.

ــة لســوق الرســاميل  ــة المغربي ــس الهيئ ــرر رئي ــي، يق ــس التأديب ــف و بعــد اســتطلاع رأي المجل بعــد دراســة المل

ــة  ــة الملــف عــى أنظــار الســلطات القضائي ــكاب مخالفــات أو إحال ــة ارت ــة في حال ــة / مالي ــة تأديبي فــرض عقوب

المختصــة. 

قيــام رئيــس الهيئــة بإحالــة أي وقائــع يمكــن اعتبارهــا مخالفــة للنصــوص التشريعيــة أو مخالفــة جنائيــة 

إلى المجلــس التأديبــي؛

دراســة المجلس التأديبي للملف المعروض على أنظاره؛

ــة  ــه إحال ــة أو طلب ــس الهيئ ــة عــى رئي ــة معين ــراح عقوب ــة، باق ــي، حســب الحال ــس التأديب ــام المجل قي

ــة؛ ــف إلى المحكم المل

باقــراح مــن رئيــس المجلــس التأديبــي، يصــدر رئيــس الهيئــة عقوبــة في حالــة مخالفــة القوانــن أو يحيــل  

الملــف المعنــي إلى الســلطات القضائيــة المختصــة في حالــة ارتــكاب مخالفــة جنائيــة.



4 www.ammc.ma

ويمكــن لرأي المجلس التأديبي أن:

    يقــرح تطبيــق عقوبــة تأديبيــة و / أو عقوبــة مالية في حالة ما إذا تبين لــه أن الوقائع تدخل في خانة المخالفات؛

    يقــرح فــرض غرامــات تأخــر إذا تعلق الأمر بتأخير في نشر المعلومات للجمهور أو إرســال وثائق أو معلومات  

    للهيئة المغربية لســوق الرســاميل؛

    يقــرح إحالــة الملــف على الســلطات القضائية المختصة إذا كانت الوقائع تدخــل في خانة المخالفات الجنائية؛

    يقــرح إغــاق التحقيق في الملف المعني.

المخالفــات التي يمكــن إحالتها إلى المجلس التأديبي

ــع  ــورة في جمي ــا أو المذك ــات المنصــوص عليه ــن المخالف ــة م ــواع مختلف ــي أن ــس التأديب تحــال عــى أنظــار المجل

ــة: ــة للســوق المالي النصــوص المنظم

ــات  ــا الدوري ــص عليه ــي تن ــة الت ــة المھنی ــد الممارس ــي أو قواع ــلوك المھن ــد الس ــة بقواع ــات المتعلق •   المخالف

ــامیل. ــوق الرس ــة لس ــة المغربی ــة بالھیئ الخاص

•   المخالفات التي من شــأنها:

إحداث خلل في ســر السوق؛ 	-       

أو تمكين المعنيين بالأمر من امتياز قد لا يحصلون عليه في إطار الســر العادي للســوق أو الممارســة العادية  	-       

           للنشــاط؛

أو المــس بمبدأ المســاواة في إخبار أو معاملــة المكتتبين أو الزبناء أو بمصالحهم؛ 	-       

أو تمكــن أي كان من الاســتفادة من تصرفــات مخالفة للالتزامات المهنية. 	-       

ــة  ــات إلى الهيئ ــق أو المعلوم ــال الوثائ ــور أو في إرس ــة للجمه ــر المعلوم ــر في ن ــة بالتأخ ــات المتعلق     المخالف

ــاميل. ــوق الرس ــة لس المغربي

    المخالفــات المتعلقــة بعــدم الالتــزام بواجــب الإفصــاح مــن لــدن الأشــخاص الخاضعــن لإشراف الهيئــة المغربيــة 

ــباب  ــن الأس ــررات تب ــر م ــرر أو ن ــدام م ــذا انع ــاباتهم، وك ــي حس ــريهم ومدقق ــاميل، أو مس ــوق الرس لس

والإجــراءات المتعلقــة بصفقــة منجــزة مــن قبــل أي شــخص أحــال أوامــر بورصــة في ســوق منظــم.

    المخالفــات المتعلقــة بقيــام شــخص خاضــع لرقابــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل بتكليــف شــخص آخــر 

ــن  ــادة 31 م ــب الم ــة بموج ــوص التشريعي ــا في النص ــوص عليه ــام المنص ــن المه ــة أي م ــه لمزاول ــص ل ــر مرخ غ

ــم 43-12. ــون رق القان
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     أمثلــة أخــرى للمخالفات المنصوص عليها:

المخالفــات التي ترتكبها الشركة المســرة للبورصة: مثــل عدم الامتثال لدفتر التحملات؛ 	 

المخالفــات التــي ترتكبها شركات الوســاطة: مثل عدم الامتثال لشروط الترخيص؛ 	 

المخالفات التي يرتكبها مرشــدو الاســتثمار المالي: مثل عدم الامتثال لشروط الاعتماد؛ 	 

المخالفــات المتعلقــة بتخطــي العتبات: مثل عدم الإبلاغ عــن تخطي العتبة أو النية في ذلك؛ 	 

المخالفــات التــي يرتكبها الوديع المركزي: مثل عدم الإخطــار بمخالفات تمت معاينتها؛ 	 

المخالفــات التــي يرتكبهــا المصدرون: مثل التخلف عن أو التأخیر في نشر معلومات ھامة )التحذير بشــأن 	 

           النتائــج(؛

المخالفــات الخاصة بهيئات التوظيــف الجماعي المنصوص عليها: 	

           - عدم احترام سياســة الاســتثمار؛

          - التخلف عن إحالة الوثائق إلى الهيئة المغربية لســوق الرســاميل؛

            - عــدم احــرام القواعــد الخاصــة بمكونــات  أصول هيئات التوظيف الجماعي للتســنيد؛ 

            - عــدم الالتــزام بالقواعــد الاحترازية.

            المخالفــات الخاصــة بالعــروض العموميــة المنصوص عليها:

            المخالفــات التــي يرتكبهــا المبــادر بالعــرض أو شركة مرخصة: على ســبيل المثال تخلف المبادر بالعرض عن

           إرســال معلومات إلى الهيئة المغربية لســوق الرســاميل )المادة 60(.
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أنــواع العقوبــات التي يمكن أن يقترحها المجلس التأديبي عند الانتهاء من دراســة الملفات

يمكــن لــآراء الصــادرة عن المجلس التأديبي أن تقترح على رئيس الهيئة إصدار أنــواع مختلفة من العقوبات:

• العقوبات التأديبية:
        - التحذيــر؛

        -  الإنــذار؛

        - التوبيــخ؛

        - تعليق النشــاط؛

        - اقتراح حظر أو تقييد ممارســة أي نشــاط؛

        - ســحب الترخيص أو اقتراح ســحب الترخيص.

• العقوبــات الماليــة: يحــدد مبلــغ العقوبــات الماليــة في ســقف 200.000 درهــم كحــد أقــى إلا في حالــة مــا إذا 
تــم تحقيــق أربــاح حيــث يمكــن أن يصــل مبلــغ العقوبــات الماليــة إلى خمســة مــرات مبلــغ الأربــاح المذكــورة.

• غرامات عن التأخير:

         - تأخــر نــر المعلومــات للجمهــور: 5.000 درهم عن كل يوم تأخير مســجل؛

        - التأخیر في إرســال الوثائق أو المعلومات إلی الھیئة المغربیة لســوق الرســامیل: 3.000 درھم عن كل يوم 

          تأخير مســجل.
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نماذج وأنواع الأشــخاص الممكن خضوعهم لإجراءات تأديبية

ــة  ــة الهيئ ــون لرقاب ــخاص الخاضع ــم الأش ــي ه ــس التأديب ــى المجل ــم ع ــرض ملفاته ــل ع ــن يحتم ــخاص الذي الأش

ــا. ــول به ــة المعم ــن والأنظم ــب القوان ــاميل بموج ــوق الرس ــة لس المغربي

وقد يكون هؤلاء الأشــخاص، حســب الاقتضاء، إما طبيعيين أو اعتباريين.

الأشــخاص الطبيعيــون الخاضعــون لرقابــة الهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل و بالتــالي المحتمــل إصــدار عقوبــات 

في حقهــم هــم:

    مدققي حســابات الشركات التي تدعو العموم للادخار؛

    الأشــخاص الذین یســاعدون في إنجاز معاملات الأدوات المالیة؛

    مبادر بعرض عام في ســوق الأوراق المالية.

ومــع ذلــك، فــإن الصيغــة الفضفاضــة للــادة 9 مــن القانــون رقــم 12-43 تخــول للهيئــة المغربيــة لســوق الرســاميل 

إنــزال عقوبــات في حــق أي شــخص ارتكــب أيــا مــن الأفعــال المشــار إليهــا فيهــا، بغــض النظــر عــا إذا كان ذلــك 

الشــخص طبيعيــا أو اعتباريــا، ومــا إذا كان قــد تــرف بصفــة مهنيــة أم لا.

الأشــخاص الاعتباريون الخاضعون لرقابة الهيئة المغربية لســوق الرســاميل هم:

    مصــدرو الأدوات المالیــة )الھیئات و الأشــخاص الاعتباريون المحدثــون بموجب القانون الخاص أو العام الذین

    يدعــون العموم للادخار(؛

     مصــدرو بعض ســندات الديــن القابلة للتداول )مصدرو أوراق الخزينة(؛

الوســطاء الماليون المرخص لهم )ودعاء  هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة، ماســي الحســابات، الخ(؛     

     شركات البورصــة؛

      مرشــدو الاستثمار المالي؛

     شرکات تســيير مؤسســات التوظيف الجماعي )هيئات التوظیف الجماعي في القيم المنقولة، هيئات التوظيف

     الجماعــي بالمجازفــة، هيئات التوظيف الجماعي للتســنيد، هيئــات التوظيف الجماعي في العقار(.
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حقوق و طعن الأشــخاص المحالين على المجلس التأديبي  

•    الحــق في الحصــول على المعلومات:

ــف المعــروض عــى  ــاصر المل ــك عن ــه، وكذل ــع المنســوبة إلي ــي الاطــاع عــى طبيعــة الوقائ يحــق للشــخص المعن

ــوى، و أيضــا  ــث الشــكل و المحت ــن حي ــه م ــاره بالمنســوب إلي ــي. و يتجــى هــذا الحــق في إخب ــس التأديب المجل

ــه. ــف الخــاص ب ــاصر المل ــات و/أو الحصــول عــى نســخة مــن عن ــه بالحصــول عــى المعلوم مطالبت

•    حــق الدفاع:

ــه. وعــى هــذا النحــو، يحــق  ــة أو شــفويا، إزاء مــا نســب إلي ــاع عــن نفســه، كتاب ــي الدف يحــق للشــخص المعن

للشــخص المعنــي صياغــة ملاحظاتــه كتابيــا ردا عــى الوقائــع المنســوبة إليــه، و تقديــم الوثائــق والأدلــة لدعــم 

دفاعــه كــا يمكنــه أن يســتعين أو يمثــل بمحــام يختــاره.

وأخيرا، يحق للشــخص المعني أن يطلب اســتدعائه من قبل المجلس التأديبي للاســتماع إليه.

•    حــق الطعن:

 يحــق للشــخص المعنــي الطعــن أمــام المحكمــة في قــرار العقوبــة الصــادر ضــده. ولهــذه الغايــة، يجــوز لــه رفــع 

ــة  ــاره بالعقوب ــخ إخط ــن تاري ــا م ــا تقويمي ــتين )60( يوم ــرة س ــال ف ــاط خ ــة بالرب ــة الإداري ــوى إلى المحكم دع

الصــادرة في حقــه.
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أعضاء المجلس التأديبي للهيئة المغربية لســوق الرســاميل 

و يليــه أول الأعضــاء المنتمين للمجلــس التأديبي منذ تعيينهم في مارس 2016 :

الســيد حسن العفوي - رئيس

الســيد حســن العفــوي حاصــل عــى الدبلــوم العــالي الجامعــي )DSU( في قانــون 

ــوم  ــى دبل ــا ع ــل أيض ــاط، وحاص ــس بالرب ــد الخام ــة محم ــن جامع ــال م الأع

ــان. ــة بربيني ــن جامع ــون الإداري م ــة )DEA( في القان ــات المعمق الدراس

بعــد حصولــه عــى الإجــازة في القانــون الخــاص عــام 1980، انضــم الســيد العفــوي 

للقضــاء في عــام 1981 كنائــب القــاضي لــدى المحكمــة الابتدائيــة في خريبكــة. في 

رصيــده المهنــي أكــر مــن 35 عامــا مــن التجربــة شــغل خلالهــا عــدة وظائــف في 

مختلــف محاكــم المملكــة، فقــد شــغل منصــب نائــب رئيــس المحكمــة التجاريــة 

ــة  ــة التجاري ــس المحكم ــاس ورئي ــة بف ــة الإداري ــس المحكم ــاء، ورئي ــدار البيض بال

بالربــاط، قبــل أن يعــن رئيــس الغرفــة في محكمــة الاســتئناف التجاريــة 

بالــدار البيضــاء منــذ عــام 2011.

الســيد عز الدين الكتاني - عضو

الأســتاذ عــز الديــن الكتــاني حاصــل عــى دكتــوراه في الحقــوق مــن جامعــة 

باريــس و جامعــة نيــس، فرنســا. وهــو أيضــا أســتاذ قانــون يــدرس في العديــد مــن 

ــاط  ــة و الدوليــة بمــا في ذلــك جامعــة محمــد الخامــس في الرب الجامعــات الوطني

ــذ 1968. ــدار البيضــاء من ــاني في ال ــة الحســن الث وجامع

بالإضافــة إلى أنشــطته المهنيــة، الأســتاذ عــز الديــن كتــاني عضــو في نقابــة المحامــن 

ــض  ــة النق ــدى محكم ــول ل ــام مقب ــو مح ــام 1968 وه ــذ ع ــاء من ــدار البيض بال

بالمغــرب. وقــد مــارس أيضــا التحكيــم الوطنــي والــدولي لأكــر مــن 40 عامــا، وهــو 

ــدولي لتســوية منازعــات  ــز ال ــم بالخــارج )المرك عضــو في عــدة مؤسســات للتحكي

الاســتثمار، مركــز دبي للتحكيــم الــدولي، مركــز ســنغافورة للتحكيــم الــدولي، 

ــا  ــو أيض ــم(. وه ــة للتحكي ــة الأوروبي ــدولي، المحكم ــم ال ــدن للتحكي ــة لن محكم

عضــو في غرفــة التجــارة الدوليــة )المغــرب( وعضــو في المجلــس الاستشــاري لغرفــة 

ــات. ــوية المنازع ــن لتس البحري

ــاني كعضــو أو مستشــار لعــدة لجــن مكلفــة  ــن الكت ــن الأســتاذ عــز الدي ــم تعي ت

بالعديــد مــن الإصلاحــات في المغــرب )قانــون الشــغل، وقانــون المقــاولات، وقانــون 

التحكيــم، وقانــون التأمــن، وقانــون الملكيــة الفكريــة، وقانــون المنافســة، والقانــون 

التجــاري(.
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الســيد عبد الجليل الشرايبي - عضو

ــيد  ــغل الس ــاط، ش ــة( بالرب ــوم القانوني ــوق )العل ــة الحق ــن كلي ــه م ــد تخرج بع

شرايبــي مناصــب مختلفــة في شركات التأمــن الكــرى، مــن بينهــا منصــب رئيــس 

مجلــس الإدارة والرئيــس التنفيــذي لشركــة الوطنيــة ورئيــس مجلــس الإدارة 

ــد. ــربي للتقاع ــي المغ ــدوق المهن ــذي للصن ــس التنفي والرئي

كــا تــرأس الســيد الشرايبــي المكتــب المركــزي المغــربي لــركات التأمــن لمــدة 10 

ــوض  ــد الســادس للنه ــة لمؤسســة محم ــة التوجيهي ــنوات و كان عضــو في اللجن س

بالأعــال الاجتماعيــة للتربيــة والتكويــن لمــدة 8 ســنوات.

ــد مــن  ــر في العدي ــي أيضــا منصــب مدي ــل الشرايب ــد الجلي كــا شــغل الســيد عب

ــة العامــة،  ــك التجــاري المغــربي، و الشرك ــا البن ــة، مــن بينه المؤسســات المرموق

ــك المغــربي للتجــارة  ــا، و البن ــة أون ــة للاســتثمار و مجموع ــة الوطني و الشرك

و الصناعــة،  إلــخ.


