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الا�ستثمار الم�س�ؤول اجتماعيا
يعرف الا�ستثمار الم�س�ؤول اجتماعيا بكونه �أحد طرق الا�ستثمار 
معايير  الا�ستثمارات  انتقاء  خلال  الاعتبار  بعين  ت�أخذ  التي 
المعايير  �إلى  بالإ�ضافة  الحكامة  و  المجتمع  و  بالبيئة  متعلقة 
كذلك  الا�ستثمار  من  النوع  هذا  على  يطلق  و  المعتادة.  المالية 
المالية  المنتوجات  لمجموعة  يمكن   و  الم�ستدام.  الا�ستثمار  ا�سم  
�أ�شكالا مختلفة  ت�أخذ  �أن  النوع  من الا�ستثمار  التي تعنى بهذا 
و  الت�أمينات  و  المالية   ال�سوق  و  البنكي  القطاع  من  كل  في 
ح�ص�ص  الادخار،  ح�سابات  الجارية،  الم�شاريع)الح�سابات  تمويل 
هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة و �صناديق الر�أ�سمال 
بالمجازفة و مخططات التقاعد و الت�أمين على الحياة و �صناديق 

المعا�شات التقاعدية...(
يحظى  اجتماعيا  الم�س�ؤول  الا�ستثمار  و   ،2006 �أبريل  منذ 
عالمية  مبادئ  �أ�صدرت  المتحدة  الأمم  �أن  حيث  دولي  باعتراف 

)UNPRI( تعرف بمبادئ الأمم المتحدة للا�ستثمار الم�س�ؤول
�سيا�سة الا�ستثمار في �صناديق الا�ستثمار الم�س�ؤول اجتماعيا

الا�ستراتيجيات الأكثر اعتمادا في مقاربة الا�ستثمار الم�س�ؤول 
اجتماعيا:

الانتقاء على �أ�سا�س البيئة و المجتمع و الحكامة: هذا الا�ستثمار 	•
يتم انتقاءه على �أ�سا�س المعايير المذكورة �أعلاه. هذه  المقاربة 
تعطي الأف�ضلية لأح�سن ال�شركات الم�صنفة في قطاع ما ح�سب 

معايير الأداء في مجال البيئة و المجتمع و الحكامة.
الا�ستبعاد: يتعلق الأمر هنا بالممار�سة التي تعتمد على ا�ستبعاد 	•

بع�ض القطاعات التي تعتبر غير �أخلاقية �أو لا تحترم معايير 
مرتبطة بمجال الا�ستثمار.

المقاربة المو�وضعاتية:	•
الا�ستثمار لا ي�ستهدف �إلا قطاعات محددة، على �سبيل المثال، 	•

القطاع البيئي �أو الاجتماعي. �إلا �أن هذه الا�ستثمارات يجب 
�أن تحترم �أي�ضا معايير البيئة و المجتمع و الحكامة.

�سلطات 	• ت�ستغل  الإ�ستراتيجية  هذه  الأ�سهم:  حاملي  التزام 
�إ�ستراتيجية  على  الت�أثير  على  قدراتهم  و  الأ�سهم  حاملي 

ال�شركات التي ي�ستثمرون فيها.
الا�ستثمار الم�س�ؤول اجتماعيا: الن��شأة و المنافع

المبد�أ  ن��شأة  عقب  النور  اجتماعيا  الم�س�ؤول  الا�ستثمار  ر�أى 
البيئي  التوجه   القواعد ذات  �أن احترام بع�ض  الذي ين�ص على 
�أو الاجتماعي �أو التي لها علاقة بالحكامة يمكن �أن ي�ساهم في 

تح�سين �أداء الا�ستثمار المالي.
الا�ستثمار  �أ�وصل  ت�سيير  لتطوير  يمكن  ذلك،  �إلى  بالإ�ضافة 
يلعب  �أن  المتطلب  الا�ستثمار  �ضغط  تحت  اجتماعيا  الم�س�ؤول 

و  البيئة  معايير  تبني  على  ال�شركات  لت�شجيع  توحيديا  دورا 
المجتمع و الحكامة و بالتالي تح�سين الممار�سات المتعلقة بالبيئة 

والمجتمع و الحكامة في ح�ضارات القرن 21.
الو�ضع في العالم

Global sustainable inves t �صادر عن  » تقرير   ح�سب 
ment alliances « حول الا�ستثمارات الم�ستدامة �سنة 2011 
�آ�سيا  و  كندا  و  المتحدة  الولايات  و  �أوروبا  التالية:  المناطق  في 
للأ�وصل  الإجمالي  المبلغ  ف�إن  افريقيا،  و  �أ�ستراليا  و  اليابان  و 
الم�سيرة في مجال البيئة و المجتمع و الحكامة بلغ  13,600مليار 
من   21,8% يمثل  ما  هو  و   2011 دجنبر   31 بتاريخ  دولار 

الأ�وصل الم�سيرة للمناطق المتبوعة �أعلاه .
و تحتل �أوروبا  المرتبة الأولى بما يقارب ثلثي الأ�وصل الم�سيرة  
وفقا  لمعايير البيئة و المجتمع و الحكامة، تليها الولايات المتحدة 

ب 27,5٪.
�إن مبلغ �أ�وصل الا�ستثمار  الم�س�ؤول اجتماعيا في �إفريقيا يناهز 
طرف  من  مملوكة   95% تقارب  بح�صة  دولار  مليار   228,7
جنوب افريقيا Afrique du Sud. و تبقى الا�ستراتيجيات 
على  الانتقاء  على  تعتمد  التي  تلك  افريقيا  اتباعا في  الأكثر 

�أ�سا�س البيئة و المجتمع و الحكامة و المقاربة الا�ستبعادية.
و تجدر الإ�شارة �إلى �أن جميع المناطق  الم�ستجوبة في العالم في 
�إطار هذه الدرا�سة تترقب ارتفاعا في الأ�وصل الم�سيرة ح�سب 
معايير الا�ستثمار الم�س�ؤول اجتماعيا. على اعتبار �أن هذا النوع 

من ت�سيير الأ�وصل يجذب ب�شكل متزايد الم�ستثمرين.
الا�ستثمار الم�س�ؤول اجتماعيا في المغرب

في  متزايد  باهتمام  ي�ست�أثر  اجتماعيا  الم�س�ؤول  الا�ستثمار  بد�أ 
ت�سيير  ل�شركات  موجهة  ا�ستمارة  فح�سب  بالفعل  و  المغرب. 
على  تعتمد  التي  المنقولة  للقيم  الجماعي  التوظيف  هيئات 
المغرب  في  بلغ  فقد  اجتماعيا  الم�س�ؤول  الا�ستثمار  ت�سيير 
161,2 مليون درهم �أي %0,07 من مجموع الأ�وصل ال�صافية. 
هذه الا�ستثمارات تخ�ص 8 �صناديق هيئات التوظيف الجماعي 

للقيم المنقولة و يتم تدبيرها من طرف �شركتين للت�سيير.
�أن  الا�ستمارة  ملأت  التي  الت�سيير  �شركات  �أغلبية   وترى 
من  جديدة  فئة  تجذب  �أن  يمكن  الا�ستثمار  في  الطريقة  هذه 
توجهاتهم  بين   ما  الجمع  في  يرغبون  الذين  الم�ستثمرين 
ال�شركات  هذه  �أكدت  بالا�ضافة،  و  ا�ستثماراتهم.  و  الأخلاقية 
في  اجتماعيا  الم�س�ؤول  الا�ستثمار  معايير   تطبيق  �أن  الم�سيرة 
المغرب يمكن �أن يحفز الم�صدرين المغاربة لاتباع المعايير المرتبطة 

بالبيئة و المجتمع و الحكامة.
من ناحية �أخرى، و رغم  هذه الن��شأة الخجولة، نلاحظ �أنه و منذ 
ب�ضع �سنوات تم اتخاذ عدة مبادرات في المغرب تتوخى ت�شجيع 

الممار�سات المتعلقة بالبيئة و المجتمع و الحكامة من �أهمها:
المغرب 	• لمقاولات  العام  للاتحاد  الاجتماعية  الم�س�ؤولية  ميثاق 

الم�ستوحى من الخطوط العري�ضة لمعيار الإيزو 26000 المحدث 
�سنة 2006؛

•	 )ISO(تزايد اهتمام الم�صدرين المغاربة بمعايير الاعتماد الإيزو
و خ�وص�صا معايير الجودة و ال�سلامة و البيئة؛
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التعاون  تنمية  و  الت�آزر  عمليات  ت�شجيع  لأهمية  نظرا 
الأبي�ض  البحر  في  المالية  للأ�سواق  المنظمة  الهيئات  بين 
المتو�سط, �شارك مجل�س القيم المنقولة في اجتماع الر�ؤ�ساء 
و في ور�شة الهيئات المنظمة للأ�سواق الع�وضة في ال�شراكة 
المتو�سطية للهيئات المنظمة للأ�سواق المالية و الذين اجتمعوا 

يومي 21 و 22 يناير 2013 بروما.
هذا الاجتماع �أعطى فر�صة لمناق�شة تطور الأ�شغال الرامية 
لإحداث �إطار رقابي م�شترك و منهجيات عمل متنا�سقة. 
المالية  الأ�سواق  تنظيم  هيئة  قدم خبراء  الحدث  هذا  خلال 

الأوروبية )ESMA( التوجيهات الأوروبية الجديدة.
المنظمة  للهيئات  العربي  الاتحاد  في  ع�وضا  وب�صفته 
للأ�سواق المالية، �شارك مجل�س القيم المنقولة في الاجتماع 
فبراير   3 بتاريخ  الكويت  في  انعقد  الذي  للاتحاد  ال�سابع 
المنظمة  الهيئات  2013. هذا الحدث كان فر�صة لاجتماع 
التوجهات  حول  �أ�سا�سا  تمحور  و  العربية  الأ�سواق  لأكبر 
الإ�ستراتيجية للاتحاد و الم�صادقة على خطة عمل ال�سكرتير 

العام الجديد للاتحاد.
ب�صفته  و  يطور �شراكة جهوية  ب�أن  بالتزاماته  منه  ووفاء 
نائب رئي�س اللجنة الجهوية الإفريقية و ال�شرق الأو�سطية 
�شارك  المالية،  الأوراق  للجان  الدولية  للمنظمة  التابعة 
اللجنة  لهذه  ال�سنوي  الاجتماع  في  المنقولة  القيم  مجل�س 
الذي انعقد يومي 18 و 19 فبراير في دبي. هذا الاجتماع 
ال�ساعة،  موا�ضيع  من  العديد  لمناق�شة  للأع�ضاء  فر�صة  كان 
داخل  النامية  للأ�سواق  جيدة  تمثيلية  �ضرورة  بينها  من 
مجل�س المنظمة الدولية للجان الأوراق المالية و كذا الهيكل 
�أخرى، و على هام�ش  اللجنة. و من ناحية  الم�ستقبلي لهذه 
هذا الاجتماع، غطت مداخلة مجل�س القيم المنقولة مو�وضع 
التنظيمية  الهيئات  طرف  من  المخاطر  تدبير  و  »تحديد 

لأ�سواق الأوراق المالية و مراقبة المخاطر«.
حول  للإيو�سكو  الخام�سة  اللجنة  في  دائما  ع�وضا  وب�صفته 
المنقولة في  القيم  �شارك مجل�س  الأ�وصل،  ت�سيير  تنظيم 
 22 و   21 يومي  اللجنة  هذه  نظمته  الذي  العمل  اجتماع 

فبراير 2013 بمدريد.
النهائية على تقرير حول  اللم�سات  و لقد و�ضع الاجتماع 
المتداولة. و لقد كان هذا  تنظيم و�ضع �صناديق الم�ؤ�شرات 
م�شروعين  يخ�ص  فيما  قدما  للم�ضي  منا�سبة  �أي�ضا  اللقاء 
المالية  الم�ؤ�س�سات  على  للتعرف  طريقة  بتحديد  متعلقان 
�أف�ضل  تجديد  و  النظامية  الأهمية  ذات  البنكية  غير 

الممار�سات لوكالات الت�صنيف.
و في �إطار تطوير المحور المالي للقطب المالي للدار البي�ضاء 
Casa finance city، �شارك مجل�س القيم المنقولة في 
ال�سوق المالي ل�سنغافورة،  زيارة عمل  لأهم الفاعلين في 
من  الهدف  كان  المالية.  الأوراق  �سوق  تنظيم  هيئة  خا�صة 
وراء هذه الزيارة تقوية التعاون الدولي ال�ضروري لنجاح 
 Casa finance البي�ضاء  للدار  المالي  القطب  م�شروع 
المالي  للمركز  الناجحة  التجربة  من  الا�ستفادة  و   city

ال�سنغافوري.

بملايير الدراهم

الأ�صل ال�صافي ل ه.ت.ج.ق.م حجم التداول في البور�صة الديون ال�صادرة

الف�صل 2012-1     233,6
الف�صل 2013-1     230,7

الف�صل 2012-1     19.015
الف�صل 2013-1     23.806

الف�صل 2012-1     2.45
% 1.25% 59الف�صل 2013-1     1 36 %

الف�صل 1 2013

�إحداث العديد من القوانين المتعلقة بالحكامة الجيدة في المغرب. 	•
في  م�ؤخرا  المالية  عرفته  الذي  التطور  الاعتبار  بعين  �أخذنا  و�إذا 
العالم و المناف�سة ال�شديدة للأ�سواق المالية، ف�إن الا�ستثمار الم�س�ؤول 
في  تطويره  ي�ستوجب  مفهوم  هو  الم�ستدام  الا�ستثمار  و  اجتماعيا 
الم�ؤ�س�ساتي  الم�ستوى  الملائمة على  الآليات  �إحداث  المغرب من خلال  
�إحداث معايير وطنية، تطوير طرق  المالية:  الفرع من  لتطوير هذا 
الحكامة  و  الاجتماعية  الم�س�ؤولية  حيث  من  ال�شركات  �أداء  لتقييم 

والبيئة و التحفيزات المالية للم�ستثمرين...(
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�إنجازات ال�شركات المدرجة بر�سم ال�سنة المالية 2012

تطور �أرقام المبيعات و الدخل ال�صافي للم�صدرين ح�سب 

مجال الن�شاط بملايين الدراهم

يبين تحليل نتائج ال�شركات المدرجة المن�وشرة بتاريخ 31/12/2012 �أن 
25 �شركة من �أ�صل 72 �شركة مدرجة عرفت انخفا�ضا في �أرقام مبيعاتها 
مقارنة مع ال�سنة المالية 2011، في حين �سجلت 37 �شركة انخفا�ضا في 

دخلها ال�صافي.
و يتبين من تحليل النتائج القطاعية ل�سنة 2012 ما يلي:

�أغلبية القطاعات عرفت انخفا�ضا في دخلها ال�صافي خلال �سنة 2012 	•
�أي في 13 قطاع من �أ�صل 22.

�أعلى الارتفاعات من حيث الدخل ال�صافي �سجلت في قطاعات �شركات 	•
التقنيات  و  الالكترونية  البرامج  و  الأجهزة  و   )% التوزيع)146,16 

الحديثة)%544,21(؛
�سجلت  فقد  ال�سياحي  و  العقاري  بالقطاع  الخا�صة  المبيعات  �أرقام  �أما 

ارتفاعا بن�سبة %1 في حين �سجل الدخل ال�صافي انخفا�ضا يقارب 6%.
•	 %  9,27 بن�سبة  المبيعات  رقم  في  ارتفاعا  البنكي  القطاع  �سجل  و 

ودخلا �صافيا �إجماليا بن�سبة  8,6مليار درهم،
و �سجل قطاع الات�صالات ال�سلكية و اللا�سلكية تراجعا طفيفا في رقم 	•

الدخل  �سجل  و   .17% يقارب  ال�صافي  الدخل  انخفا�ضا في  و  مبيعاته 
ال�صافي الإجمالي لقطاع المباني و مواد البناء انخفا�ضا بن�سبة 84,82%، 
و بالرغم من التطور الايجابي لرقم المبيعات )%13,80+(، �سجل قطاع 

التجارة انخفا�ضا في الدخل ال�صافي بن�سبة 6,29%، 
و على عك�س ذلك، �سجل قطاع الهند�سة و �سلع التجهيز ال�صناعية تراجعا 
حادا في ن�شاطه يقارب %59 م�سجلا تراجعا قويا من حيث الدخل ال�صافي 

القطاعي بن�سبة %412,90- �سنة 2012.

�صافي الأرباحرقم المبيعات

قطاع الن�شاط

�أرقام 

المبيعات/

الناتج ال�صافي 

البنكي 2011

�أرقام 

المبيعات/

الناتج ال�صافي 

البنكي 2012

التطور

�صافي 

الأرباح   

2011

�صافي 

الأرباح    

2012
التطور

%7843,36 939 0878 649 8%8139,27 390 92944 625 40الأبناك

%10,18 -731 453491 547%6130,28 760 6521 755 1�شركات التمويل 

%50,68 -391 722142 288%20,01 -890 256 4112 821 2�شركات الا�ستثمار

%95812,79 756 6641 557 1%3282,85 190 59824 519 23المنتوجات الغذائية

%6,29 -537 25740 43%54513,80 523 7611 338 1التجارة

%812146,16 860117 47%5305,00 671 3525 401 5التوزيع

%45434,62 15 -639 23 -%29,52 -138 022224 318الغابات و الحراجة

%101,55 -974 -893 62%9,89 -950 368 2341 519 1الكيمياء و المنتجات الكيميائية الخاصة

%33,05 -953 33414 22%3,46 -948 893919 952الأ�سمدة

%24,97 -641 409 5992 211 3%8,12 -402 979 55211 038 13الإ�سمنت

%84,82 -731 66832 215%12,25 -597 871 2265 691 6المباني و مواد البناء

%4585,67 446335 317%52011,72 098 7765 563 4النقل

%66,99 -334 248278 843%0389,99 856 19858 511 53النفط والغاز ومواد الت�شحيم

%1772,46 149 5501 121 1%88715,81 233 4875 519 4الألغام

%25418,52 393274 231%6834,36 028 8026 776 5الخدمات الاجتماعية

%80,31 -451 8387 37%0,13 -087 677 3131 679 1التجهيزات الكهربائية

%5,91 -898 888 4962 070 3%3331,17 756 74017 551 17ال�شركات العقارية و ال�سياحية

%15,55 -878 151 9861 363 1%6048,36 843 21811 930 10الت�أمينات و الو�ساطة المالية

%17,46 -000 705 0006 123 8%3,20 -000 849 00029 837 30الات�صالات ال�سلكية واللا�سلكية

الأجهزة و البرامج الالكترونية و 

التقنيات الحديثة
2 379 5662 480 8394,26%15 14997 592544,21%

%14414,09 125162 142%5068,59 469 2791 353 1الأدوية

%412,90 -796 108 -770 34%58,89 -010 335498 211 1الهند�سة و�سلع  التجهيزال�صناعية

هذه المعطيات تخ�ص فقط ال�شركات المدرجة التي ن�شرت �أرباحها داخل �أجل 31 مار�س 2013*	•
ملاحظة هامة : بالن�سبة لم�ؤ�س�سات القرو�ض، لقد تم الأخذ بعين الاعتبار الناتج ال�صافي البنكي عو�ض �أرقام  المبيعات. �أما بالن�سبة ل�شركات الت�أمين فقد تم الأخذ بمدفوعات 	•

�أق�ساط الت�أمين الخام ال�صادرة. �أما بالن�سبة لل�شركات التي تن�شر البنايات الموطدة، فتم الأخذ بعين الاعتبار الدخل ال�صافي لح�صة المجموعة عو�ض الدخل ال�صافي.
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@مجل�س القيم المنقولة

�س1: بعد الاتفاق مع زبنائها حول اختيار الأ�وصل ال�سائلة المن�وص�ص عليها 
في المادة I.3.35 من دورية مجل�س  القيم المنقولة، هل يمكن ل�شركة بور�صة 
�أن ت�ستفيد من الأرباح الناتجة عن ا�ستثمار �أموال الزبائن المقر�ضة �إذا خول 

لها ذلك بتعديل اتفاقية فتح الح�ساب؟
و  �إجبارية  المنقولة  القيم  مجل�س  دورية  من   I.3.30المادة �أحكام  �إن  ج1: 
يجب على �شركة البور�صة �أن تمد زبنائها بوثيقة منف�صلة عن اتفاقية فتح 
الح�ساب، لا عن طريق تعديلها، و ذلك بغية التوقيع عليها لتخول لل�شركة 
�أن  لها  يمكن  لا  ذلك،  تعذر  حال  في  و  �أموالها.  فائ�ض  ا�ستثمار   �صراحة 

ت�ستثمر �أموال زبنائها.
من ناحية �أخرى، لا يمكن ل�شركة بور�صة �أن ت�ستثمر فائ�ض �أموالها كما هو 

من�وص�ص عليها في المادة3.35 من الدورية ل�صالحها.
�أن تكون مو�وضع تعوي�ض  وعليه، ف�إن عملية ا�ستثمار هذه الأ�وصل يمكن 

مالي وفق نف�س ال�شروط التي تحكم الخدمات الأخرى المقدمة للزبائن.
للم�أجورين  المخ�ص�صة  نقدا  الر�أ�سمال  في  للزيادة  التح�ضير  �إطار  في  �س2: 
يمكن  هل  بالخارج،  متواجدة  مجموعة  ادخار  مخطط  في  المنخرطين 
للم�أجورين المنخرطين في الفروع المغربية لهذه المجموعة الاكتتاب في هذه 

الزيادة في ر�أ�س المال  من خلال موقع �إلكتروني؟
احترام  تم  �إذا  ممكن  �أمر  هو  �إلكترونيا  الر�أ�سمال  زيادة  في  الاكتتاب  ج2: 

القواعد التالية:
• يجب على هوية المكتتب �أن تكون وا�ضحة.	
• �إلى 	 ي�شير  بطابع  مختوما  و  ورق  على  الاكتتاب  طلب  يكون  �أن  يجب 

التاريخ و محفوظا في الأر�شيف؛
• المعلومات الموجودة في 	 �أن ي�شمل جميع  الطلب الالكتروني يجب  نموذج 

نموذج الطلب ح�سب �أحكام المادة 1 من المر�سوم 481-09-2 ال�صادر بتاريخ 

21 دجنبر 2009 لتطبيق القانون 95-17 المتعلق بال�شركات المجهولة؛
• يجب �أن تكون طرق دفع حق الأ�سهم المكتتبة م�ضمونة قبل �أي اكتتاب؛	
• بالكامل 	 مو�ضحة  �إلكترونية  بوابة  الاكتتاب عبر  تكون طرق  �أن  يجب 

للمكتتب؛
• الأخير 	 �إذا كان هذا  ب�أن طلبه �سيرف�ض  المكتتب على علم  �أن يكون  و 

غير متوافقا مع الطرق المف�صلة. 
�أحيانا  تقوم  و  �إلكترونيا  البور�صة  ن�شاط  �أ�سا�سا  تزاول  �شركتنا  �س3: 
الزبناء  طرف  من  تملأ  البور�صة  �أوامر  طلبات  �أن  بما  و  ل�صالحها.  بعمليات 
�أنف�سهم في الموقع الإلكتروني، لي�ست لدينا ر�ؤية حول عملية تجميع هذه 
الطلبات. و بالتالي، كيف يمكننا القيام بذلك احتراما لأحكام دورية مجل�س 
القيم المنقولة في �شقها المتعلق بدفتر �أوامر الاكتتاب، خا�صة المادةI.3.24؟
ج1: دفتر �أوامر الاكتتاب الم�شار �إليه في المادة I.3.24 هو ذلك المر�سل �إلى 
المفاو�ض من طرف �شركة البور�صة و الذي ي�شمل �أي�ضا �أوامر هذه الأخيرة 
و التي تلعب دور الو�سيط لزبائنها المحتملين. يقوم المفاو�ض بالتحقق، قبل 
هذا  �أن  من  الم�سيرة،  لل�شركة  الالكتروني  النظام  في  الأوامر  دفتر  تقييد 

الدفتر لا يت�ضمن �أوامر غير مدخلة في برنامج الحا�سوب الخا�ص بالزبائن.
�أوامر البور�صة المر�سلة من طرف الزبناء �إلكترونيا، ف�إن المواد  فيما يخ�ص 
البور�صة  على �شركة  يجب  �أنه  الدورية تحدد  من   I.3.21 �إلى   I.3.16 من 
الفوري  الإعلام  و  الأوامر  تنا�سق  من  بالتحقق  ي�سمح  فرز  برنامج  و�ضع 
للزبائن بتلقي طلبهم و كذلك قبوله �أو رف�ضه من طرف برنامج الفرز. و 
عليه، ف�إن هذه الأوامر توجه ب�شكل تلقائي لقاعدة بيانات ال�شركة الم�سيرة.
و بالتالي، يجب على �شركة البور�صة �أن تهتم فقط بالأوامر التي توجهها 

للمفاو�ض �سواء كانت لح�سابه ب�صفته و�سيطا �أو لح�ساب زبائنه.

نوعية العمليةطبيعة العملية
عدد 

العمليات 

الزيادة في 

الر�أ�سمال 
1عرو�ض الاكتتاب للأجراء

عر�ض عمومي 

1عر�ض عمومي لل�شراء �إجباري

1عر�ض عمومي لل�سحب

1�إعادة �شراء الأ�سهم بغية ت�سوية ال�سعربرنامج �إعادة ال�شراء

4المجموع

عدد 

الملفات
ملاحظات

ت�أ�شيرة المذكرة 

الإخبارية
ت�أ�شيرتين ل�صناديق حديثة 29

الن��شأة

موافقة �صناديق  

ه.ت.ج.ق.م
رخ�صتي اعتماد 9

ل�صناديق حديثة الن��شأة

 الا�صل ال�صافي  ح�سب فئة  ه.ت.ج.ق.م  

في 29/03/2013 ) بملايير الدراهم(

 ال�سندات المتو�سطة 

والطويلة الأمد

ال�سندات الق�صيرة الأمد

العمليات المالية المنجزة من طرف مجل�س القيم المنقولة
رخ�ص اعتماد و ت�أ�شيرة هيئات التوظيف 

الجماعية للقيم المنقولة

هيكل الأ�صل ال�صافي ح�سب فئة هيئات التوظيف 

الجماعي للأوراق المالية

الأ�سهم 

المتنوعة 

النقدية

ال�سندات ق�صيرة المدى 

ال�سندات المتو�سطة و الطويلة 

المدى 

تعاقدية

الم�ؤ�شرات المفاتيح �إلى غاية 31/03/2013
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تحت المجهر
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حوار �سريع 

ال�سيد ح�سن بن عبد ال�سلام

رئي�س م�صلحة تدبير المخاطر

الخطر النظامي في �سوق ر�ؤو�س الأموال
 �إن الأزمة المالية التي �سجلت �سنة 2008 ك�شفت عن ق�وصر في �آليات التنظيم 
المالي خا�صة فيما يتعلق بتدبير المخاطر النظامية. و هذا ما دفع الهيئات المالية 
هذا  �آلياتها في  تقوية  على  الدول  بحث  الإ�شكالية  هذه  على  للتركيز  الدولية 
المجال خا�صة عبر �إحداث �إطار قانوني منا�سب و ربط تعاون فعال بين الهيئات 
المحلية لتنظيم ال�سوق المالية �سواء على م�ستوى درء المخاطر �أو تدبير الأزمات. 
كل  بجهود  المالي   الا�ستقرار  بم�شروع  ال�سياق  هذا  في  المغرب  انخرط  لقد  و 
الادخار  و  الت�أمينات  مديرية  و  المغرب  بنك  و  المالية  و  الاقت�صاد  وزارة  من 

الاجتماعي و مجل�س القيم المنقولة.
و يبقى تقييم الخطر النظامي في �سوق ر�ؤو�س الأموال جزءا من عملية تدبير 
�أحد  الوقت  نف�س  في  تعتبر  و  المنقولة  القيم  مجل�س  بها  يقوم  التي  المخاطر 
المحاور التي �سي�شارك بها المجل�س في الم�شروع المذكور. و تعتمد هذه العملية 
على �إنجاز   تقييمات دورية للخطر النظامي الناتج عن �سوق ر�ؤو�س الأموال و 

ذلك بالاعتماد على م�ؤ�شرات محددة و اختبارات ال�ضغط.
1 - تعريف الخطر النظامي في �سوق ر�ؤو�س الأموال

خل�صت مختلف الهيئات الدولية �إلى �إعطاء تعريف م�شترك للخطر النظامي في 
�أما فيما يخ�ص �سوق ر�ؤو�س الأموال بالخ�وص�ص, فبع�ض هيئات  ال�سوق المالية. 

تنظيم ال�سوق المالي تبنت التعريف التالي:
»خطر ال�صدمة يطال عددا معينا من الم�شاركين في ال�سوق ب�شكل متزامن و يمكن 

�أن يت�سبب ب�شكل مبا�شر �أو غير مبا�شر في :
• نق�ص كبير في الوفرة �أو زيادة هامة في �سعر الر�أ�سمال بالن�سبة للم�صدرين 	

�أو الأ�سر المعي�شية
و/�أو

• تراجع وا�ضح في ثقة الم�ستثمرين  في عدل و فعالية �سوق ر�ؤو�س الأموال.« 	
2 - تحديد الخطر النظامي في نطاق �سوق ر�ؤو�س الأموال المغربية

التقييم  لعمليات  مهيكل  �أ�سا�س  و�ضع  هو  الخطوة  هذه  وراء  من  الهدف  �إن 
الدورية للخطر النظامي و ذلك با�ستباق عدد معين من ال�سيناريوهات الممكنة 
بهذه  للقيام  المنقولة  القيم  مجل�س  اعتمد  لقد  محددة.و  بم�ؤ�شرات  و  للأزمة 
الأوراق  للجان  الدولية  المنظمة  خبراء  طرف  من  محددة  معايير  على  العملية 
المالية( الإيو�سكو) في هذا المجال مع تكييفها في ال�سياق المغربي. و ت�شمل هذه 

المعايير �آليات تحديد الخطر ب�شكل مادي بما في ذلك:
• م�صدر الخطر النظامي	

بعين  �أخذها  الواجب  العوامل  �أهم  من  هي  البديل  نق�ص  و  ترابط  و  حجم  �إن 
الاعتبار �أثناء القيام بعملية تقييم خطر نظامي محتمل.

• �آلية الإطلاق و الانت�شار 	
يمكن لانطلاق حدث نظامي �أن يحدث على �سبيل المثال انهيارا في البور�صة، مما 
ي�ؤثر �سلبا على العديد من  المتدخلين �أو مكونات النظام المالي في نف�س الوقت. 
و من المحتمل �أي�ضا �أن يكون لهذا الحدث المحرك ت�أثير فقط على متدخل واحد 

�أو بع�ض المتدخلين �أو بع�ض مكونات النظام المالي.
�شح  �أو  مادي  مقابل  عر�ض  خلال  من  �أ�سا�سا  يتم  �أن  للانت�شار  يمكن  بعد  فيما 
في ال�سيولة �أو فقدان الثقة. و �إذا كان الانت�شار على نطاق وا�سع، فيمكن لهذا 
الحدث المحرك �أن يهدد الا�ستقرار المالي و الن�شاط الاقت�صادي على �أر�ض الواقع.

ما هي الأ�سباب التي دفعت مجل�س القيم المنقولة �إلى تبني تدبير المخاطر؟
كل الهيئات كيفما كان نوعها و حجمها معر�ضة لعدة عوامل و ت�أثيرات 
داخلية و خارجية من ��شأنها �أن ت�ؤثر �سلبا على ن�شاطها. و لهذا جاء �إحداث 
مجل�س القيم المنقولة �آلية لتدبير المخاطر لتقوي من جهة �أ�س�س الت�سيير 
ال�سليم لن�شاطاته مع تح�سين الفعالية التنفيذية و من جهة �أخرى  مراقبة 
الجيد  ال�سير  تعرقل  �أن   يمكن  التي  و  المالية  ال�سوق  عن  الناتجة  المخاطر 
لح�سا�سية  نظرا  بالغة  �أهمية  يكت�سي  المخاطر  ت�سيير  الوطني.  للاقت�صاد 
و  يحفظها  التي  البيانات  و  المنقولة  القيم  يتخذها مجل�س  التي  التدابير 

ت�أثير  هذه المخاطر على النظام المالي المغربي.
ما هي الخطوة التي تبناها مجل�س القيم المنقولة في �إطار تدبير المخاطر؟

تبنى مجل�س القيم المنقولة معيار الإيزو 31000 المتعلق بالمبادئ والخطوط 
العري�ضة لتدبير المخاطر المن�وص�ص عليها في يناير 2010. و يتعلق الأمر 
هنا بالمعيار الأكثر تطورا في هذا المجال حيث يتطلب التحديد و الو�ضع 
الم�سبق لإطار تنظيمي ل�ضمان ال�سير الجيد لعملية تدبير المخاطر و تحديد 
م�سبق �أي�ضا لمجموعة من المعايير الواجب احترامها في جميع مراحل هذه 
العملية. و على هذه الأ�س�س ي�سير مجل�س القيم المنقولة الخطر بتحديده 
و تحليله و تقييم بعد ذلك �ضرورة معالجته. و طوال هذه العملية تبقى 
تدابير التوا�صل و الاتفاق مع الأطراف المعنية بالأمر �أمرا �أ�سا�سيا بالإ�ضافة 

�إلى مراقبة و مراجعة دورية لمجموع خطوات العملية.
ميزة �أخرى يتميز بها هذا المعيار و هو تعريفه للخطر الذي يرتكز على 
الانحرافات الم�سجلة عن �أهداف هيئة ما. وهكذا، حدد مجل�س القيم المنقولة 
نجاح  يعرقل  �أن  ��شأنه  من  حدث  �أي  بكونه  يتهدده  الذي  الأ�سا�سي  الخطر 
الأ�سهم،  �سوق  الم�ستثمر في  العام  الادخار  حماية  تتمثل في  التي  مهمته 
ال�شيء الذي في نظري ي�شكل النواة الأ�سا�سية لوظيفة تدبير المخاطر داخل 

مجل�س القيم المنقولة.
�أما فيما يخ�ص و�ضع هذه الآلية، اعتمد مجل�س القيم المنقولة التنفيذ على 

مرحلتين:
• المعايير 	 و  التنظيمي  الإطار  دقة  مدى  تجربة  هدفها   تجريبية  مرحلة 

الداخلية لتدبير المخاطر المعتمدة. هذه المرحلة ت�شمل المخاطر المتعلقة 
القيم  لمجل�س  تنفيذية  عمليات  ب�ستة  المتعلقة  المخاطر  من  بالتمكن 

المنقولة.
• مرحلة التنفيذ العام.	

ما هي بالتحديد مجالات ن�شاط مجل�س القيم المنقولة التي ي�شملها تدبير 
المخاطر؟

بغ�ض النظر عن تعريف الخطر المعتمد، ت�شمل عملية تدبير المخاطر مجموع 
العمليات التنفيذية لمجل�س القيم المنقولة و تخ�ص مجالات الخطر التالية:

• المخاطر المتعلقة بالبيئة الخارجية ل�سوق الأ�سهم،	
• المخاطر المتعلقة بالأ�سواق و المتدخلين و الم�ستثمرين )المخاطر النظامية، 	

القدرة على �أداء الديون و �سلوك المتدخلين...�إلخ(
• الب�شرية، 	 الموارد  الإعلام،  برامج  التنفيذية)  بالعملية  المتعلقة  المخاطر 

البنية التحتية و الموارد المادية(
• و �أخيرا المخاطر المرتبطة بال�سمعة.	

و �أن الأ�شغال لازالت جارية لو�ضع عملية تدبير المخاطر. و لازال مخطط 
معالجة المخاطر  الخا�صة بالمرحلة التجريبية في طور الاعتماد. و فيما بعد، 

�سيطلق مجل�س القيم المنقولة مرحلة التنفيذ العام للعملية.

للقيم 	• الجماعي  التوظيف  هيئات  حول  �إح�صائيات 

المنقولة

نوع الم�ستثمرين للربع الرابع من عام 2012	•

مخطط ادخار ال�شركات	•


