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ال�سيولة هي �أحد المعايير الأ�سا�سية لجودة ال�سوق 
اهتمام  مركز  كانت  دائما  لكونها  و  المالية، 
الفاعلين في ال�سوق، لطالما تم الأخذ بها من زاوية 
واحدة)الأ�سهم( و لم يتم التعامل معها بطريقة 

�أكثر منهجية �إلا م�ؤخرا.

ال�سيولة  لتعزيز  الرامية  التدابير  �إن  بالفعل،  و 
�أن تتلخ�ص في مجموع  العامة ل�سوق ما لا يمكن 
التدابير التي من ��شأنها �أن  تعزز �سيولة كل �سهم 

على حدة.

 ووعيا منه بهذا الواقع و التحديات التي ينطوي 
مجل�س  تبنى  ال�سوق،  تطوير  حيث  من  عليها 
ال�سوق   الفاعلين في  مع  ب�شراكة  المنقولة  القيم 
�إ�صلاحات هيكلية رامية  خطوة متكاملة لإجراء 
لتح�سين ال�سيولة ال�شاملة لبور�صة الدار البي�ضاء.

رئي�سية.  محاور  ثلاث  المجهودات  هذه  ت�شمل  و 
�سير  و  التحتية  بالبنية  الأول  المحور  يتعلق 
الثالث  و  بالمنتوجات  الثاني  و  ال�سوق   عمل 

بالم�ستثمرين.

التقنية  التدابير  اتخاذ  تم  ال�سوق،  يخ�ص  فيما 
قواعد  حيث  من  المتدخلين  لحاجيات  للا�ستجابة 
مواقيت  و  التغير  عتبات  العمل)تو�سيع  �سير 
مراجعة  و  التداول،  خطوات  وتخفي�ض  التداول 
م�سطرة الحجز...( و ال�شفافية )الزيادة  في الحد 
البور�صة  �أوامر  في  عر�ضه  يتم  الذي   الأدنى 
�إنجاز  �إدخال  تم  ال�سياق،  نف�س  في  و  المخفية(. 
ال�شراء  �إعادة  ببرامج  م�ضمونة  ال�سيولة  عقود 
�سنداتها.  �سيولة  على  للعمل  للم�صدرين  لت�سمح 
و �أخيرا،  ين�ص م�شروع التعديل الجاري لقانون 
بغية  البور�صة  �أق�سام  �إ�صلاح  على  البور�صة 

ال�شركات  الم�صدرين)خا�صة  تكييفها مع مختلف 
ال�صغيرة و المتو�سطة(.

و يركز المحور الثاني على تنويع عر�ض الأدوات 
مبادرات  عدة  هناك  ال�صدد،  هذا  في  المالية. 
جارية بهدف مزودج متمثل في تزويد الفاعلين 
ال�سوق  �أنف�سهم في  تمويل  ب�إمكانية  الاقت�صاديين 
و  الخا�صة  �إكراهاتهم  و  حاجياتهم  ح�سب 
�أنواع جديدة  للتعرف على  بالو�سائل  الم�ستثمرين 

للخطر/العائد.

الا�ستثمارات  �شركات  �إدراج  المثال،  �سبيل  على 
في  الجماعي  التوظيف  هيئات  و  العقارية 
مما  المتداولة  الم�ؤ�شرات  �صناديق  و  العقارات 
�سيمنح مرونة �أكثر و تخفي�ض تكاليف الا�ستثمار 

مقارنة مع الو�سائل التقليدية. 

المحفظات  تنوع  يعزز  �أن  ��شأنه  من  الو�ضع  هذا 
المكونة من الأ�سهم »التقليدية«. 

بالت�سنيد  المتعلقة  الن�صو�ص  يخ�ص  فيما  �أما 
الابتكار  مجال  تو�سع  فهي  الم�ضمونة  وال�سندات 
مالية   �أدوات  ب�إن�شاء  ال�سماح  خلال  من  المالي  
الأ�سهم  المخاطر/العائد على  يعتمد فيها عن�صر 
المحددة بدلا من نوع الم�صدر الذي تكون طبيعته 

�أكثر تقلبا و تحديده �أكثر �صعوبة.

في  �أنف�سهم  تمويل  للم�صدرين  يمكن  هكذا،  و 
»ال�شركات«  تمويل  من  ملائمة  �أكثر  ظروف 
تح�سين  زيادة  للم�ستثمرين   يمكن  و  التقليدية 

توزيع ر�ؤو�س �أموالهم.

�إقرا�ض/ �إدخال �سوق العقود الآجلة و ت�أطير  �إن 
المزيد  الم�ستثمرين  �سيمنح  ال�سندات  اقترا�ض 
الا�ستثمارية.  محافظهم  ت�سيير  في  المرونة  من 
ت�سمح  �أدوات  على  التوفر  من  �سيمكنهم  كما 
الأ�سهم  �أداء  المخاطر و تح�سين  بالتقليل من  لهم 
»التقليدية« التي �ست�صبح �أكثر جاذبية و بالتالي 

�أكثر �سيولة.
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المنقولة على  القيم  طبع تحركات مجل�س 
من  الثاني  الف�صل  خلال  الدولي  الم�ستوى 
مختلف  في  فعال  ح�ضور   2013 �سنة 

التظاهرات:
الندوة  في  المنقولة  القيم  مجل�س  �شارك 
ال�سنوية المنظمة من طرف الم�ؤ�س�سة الدولية 
لتطوير  الأمريكية  المالية  الأوراق  للجنة 
�أبريل   26 �إلى   16 من  الر�ساميل  �أ�سواق 

بوا�شنطن العا�صمة.
و زيادة على ذلك، و كع�ضو دائم في اللجنة 
و�سطاء  بتنظيم  الخا�صة  للإيو�سكو  الثالثة 
في  المنقولة  القيم  مجل�س  �شارك  ال�سوق، 
بين  المنعقد  المذكورة  للجنة  العمل  اجتماع 
16 و 18 �أبريل 2013 ب�سيول، حيث ركز 
هذا الاجتماع على و�ضع اللم�سات الأخيرة 
المنتوجات  بتوزيع  المتعلق  التقرير  على 

المعقدة.
في  المنقولة  القيم  مجل�س  �شارك  و 
المعهد  لر�ؤ�ساء  ال�سنوي   الاجتماع 
الفرنكفوني للتنظيم المالي المنعقد ليومي 
29 و 30 ماي 2013 في باري�س. و كانت 
التموقعات  لمناق�شة  منا�سبة  الدورة  هذه 
التي  التحديات  و  المخاطر  و  الاقت�صادية 

تواجه المنظمين.

بملايير الدراهم

الأ�صل ال�صافي ل ه.ت.ك.ق.م حجم التداول الديون المرفوعة

الف�صل 2012-2     242.17
الف�صل 2013-2     235.00

الف�صل 2012-2       11.7
الف�صل 2013-2     13.77

الف�صل 2012-2     1.75
% 18% 29-الف�صل 2013-2     1.25

الف�صل 2 2013

وجود  على  �أي�ضا  ال�سوق  �سيولة  تعتمد  �أخيرا،  و 
يحتم  مما  متنوعة  �آراء  و  لأهداف  حاملين  متدخلين 
و  النحو،  هذا  على  و  الم�ستثمرين.  قاعدة  تو�سيع 
المذكورة  التدابير  المترتبة على  الآثار  �إلى  بالإ�ضافة 
�أعلاه، ي�ضع مجل�س القيم المنقولة رهن �إ�شارة العموم 
دلائل  درا�سات،   ( التثقيفية  الأن�شطة  من  العديد 
موقعه  على  �إلكترونية  تعليمية  وحدات  تعليمية، 
وعي  م�ستوى  رفع  هو  الهدف  و  الالكتروني...(. 
�أو  الفردية  الكريمة  للحياة  الادخار  ب�أهمية  العموم 

الجماعية و كذلك �إزالة الغمو�ض عن ال�سوق المالية.

-2,96%
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الم�ؤ�شرات المفاتيح للا�ستثمار الأجنبي في 

�سوق الأوراق المالية

في �سنة 2012، بقى عدد الم�ستثمرين الأجانب في الأ�سهم المدرجة في بور�صة الدار البي�ضاء �شبه م�ستقرا، حيث مر من 4694 م�ستثمر �سنة 2011 �إلى 4560 
نهاية 2012، و يبقى الم�ستثمرون الأوروبيون �أهم مالكي الأ�سهم بن�سبة %90.68 من مجموع الا�ستثمارات الأجنبية من حيث الحجم. وبالفعل، ف�إن ح�صة 

الأ�شخا�ص المعنويين الحاملين للجن�سية الفرن�سية لازالوا يحتلون المرتبة الأولى و ي�سيطرون بن�سبة %77.23 �سنة 2012.

انخفا�ض قيمة الا�ستثمارات الأجنبية في الأ�سهم المدرجة نتيجة 
ت�أثير ال�سعر

انخفا�ضا  المدرجة  القيم  في  الأجنبية  للا�ستثمارات  الإجمالي   المبلغ  �سجل 
�إلى  درهم  مليار  من147.7  ليمر  الما�ضية،  ال�سنة  مقابل   20.1% بن�سبة 

118.10 مليار.
الدار  بور�صة  عن  الأجانب  الم�ستثمرين  عزوف  نتيجة  لي�س  التراجع  هذا 
البي�ضاء، بل راجع لت�أثير ال�سعر الذي يعك�س �ضعف �أداء التداول الم�سجل �سنة 

.2012
على �أر�ض الواقع، و بالأ�سعار الثابتة بالمقارنة مع �سنة 2011، تقيم المحفظة 

الحالية ب 145.5 مليار درهم �أي م�سجلة انخفا�ضا بن�سبة 1.5%.

ترجيح ال�شركات الأجنبية غير المقيمة 

على الرغم من انخفا�ض الحجم بن�سبة ٪20.2 مقارنة مع 2011، ف�إن المبلغ 
من   98.4٪ يمثل  )ال�شركات(  المقيمين  غير  الم�ستثمرين  قبل  من  الم�ستثمر 

�إجمالي الا�ستثمار الأجنبي في �أ�سهم ال�شركات المدرجة.
هذه الن�سبة لم تتغير تقريبا منذ عام 2005.

تطور ح�صة الأ�سهم المدرجة المملوكة من طرف الأجانب و م.م.خ في 
الر�سملة ال�سوقية

المعدل المتو�سط للحيازة
الر�سملة ال�سوقية

الأ�سهم المملوكة من طرف الأجانب والمغاربة المقيمين في الخارج

ح�ضور وا�ضح  للم�ساهمات الإ�ستراتيجية
�إن ن�سبة الا�ستثمارات الإ�ستراتيجية في مبلغ الا�ستثمار الأجنبي في الأ�سهم 
المدرجة �شبه مطابقة لتلك الم�سجلة ال�سنة الما�ضية و تقف في ن�سبة 89.9% 

نهاية 2012.
يقارب  ما  الإ�ستراتيجية  الم�ساهمات  ال�سوقية، تمثل  القيمة  �إلى  ب�إ�ضافتها  و 

%23.8 �سنة 2012 مقابل %25.7 �سنة 2011.

ارتفاع الا�ستثمار الأجنبي في �أ�سهم ه.ت.ج.ق.م

للقيم  الجماعي  التوظيف  هيئات  �أ�سهم  الأجنبي في  الا�ستثمار  بلغ حجم 
المنقولة 1299 مليار درهم �سنة 2012 مقابل 896.6 مليون درهم �سنة 
2011، م�سجلا  تطورا �سنويا بمعدل %45. خلال نف�س الفترة، عرف الأ�صل 
ال�صافي الإجمالي تحت ت�سيير ه.ت.ج.ق.م ارتفاعا بن�سبة %5 ليبلغ 241.8 

مليار مقابل 229.4 مليار �سنة 2011.

الم�صدر: ما�سكي الح�سابات و بور�صة الدار البي�ضاء و �إح�صائيات مجل�س القيم المنقولة

الم�صدر: ما�سكي الح�سابات و بور�صة الدار البي�ضاء و �إح�صائيات مجل�س القيم المنقولة

الم�صدر: ما�سكي الح�سابات و بور�صة الدار البي�ضاء و �إح�صائيات مجل�س القيم المنقولة

مخت�صرات

: الأجانب غير المقيمين �أ.غ.م	

: الأجانب المقيمين �أ.م	

: المغاربة المقيمين بالخارج م.م.خ	

: الأ�شخا�ص المعنويين �أ.مع	

: الأ�شخا�ص الذاتيين �أ.ذ	
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@مجل�س القيم المنقولة

للقيم  الجماعي  التوظيف  �صندوق  لإن�شاء  التنظيمية  ال�شروط  هي  ما  �س1: 
المنقولة؟

التوظيف  �صندوق  لإن�شاء  ال�ضرورية  التنظيمية  و  القانونية  ال�شروط  ج1: 
الجماعي للقيم المنقولة هي كالتالي:

• الجماعي 	 التوظيف  �صندوق  لت�سيير  التنظيمي  القانون  م�سودة  م�شروع 
يجب �أن ي�صادق عليه من قبل مجل�س القيم المنقولة طبقا لأحكام المادة 21 
من الظهير بمثابة قانون رقم 213-93-1المتعلق بهيئات التوظيف الجماعي 
للقيم المنقولة، و تتم هذه الم�صادقة ح�سب الإجراءات المن�صو�ص عليها في 

المواد من II.2.3 �إلىII.2.7 من دورية مجل�س القيم المنقولة؛

• م�شروع م�سودة القانون التنظيمي للت�سيير الذي يتم بمبادرة م�شتركة من 	
م�ؤ�س�سة الت�سيير و م�ؤ�س�سة الإيداع يجب �أن ت�شمل الحد الأدنى من المعلومات 
المن�صو�ص عليها في المواد 22 و 25 من الظهير بمثابة قانون المذكور �أعلاه. 
القانون  على  التوقيع  بعد  محدثا  الجماعي  الا�ستثمار  �صندوق  يعتبر  و 
التنظيمي للت�سيير من طرف م�ؤ�س�سيه و بعد التحرير الكامل للأ�سهم الأولى.

�صندوق  لإحداث  الموالية  يوما  الثلاثين  غ�ضون  في  و  ذلك،  �إلى  بالإ�ضافة  و 
الا�ستثمار الجماعي، يجب المبا�شرة بال�شكليات المن�صو�ص عليها في المادة 26 من 
ظهير بمثابة قانون المذكور �أعلاه و ذلك بالإيداع لدى كتابة المحكمة الابتدائية و 

الن�شر في الجريدة الر�سمية.

توزيع  الت�شطيب في حالة عدم  تكون �شركة مدرجة معر�ضة لخطر  �س:2 هل 
الأرباح خلال ثلاث �سنوات مالية متتالية؟

ج2: طبقا للمادة 16 من الظهير بمثابة قانون رقم 211-93-1المتعلق ببور�صة 

القيم المدرجة في بور�صة  �إن »ت�شطيب  البي�ضاء كما تم تتميمه و تعديله  الدار 
من  بمبادرة  �أو  بالأمر  المعني  المعنوي  ال�شخ�ص  من  بطلب  يتم  �أن  يمكن  القيم 
ال�شركة الم�سيرة للبور�صة«. في هذا ال�صدد، و وفقا لنف�س المادة، �إن التخلف عن 
�أداء الأرباح خلال الثلاث ال�سنوات المالية الأخيرة يمكن �أن يكون �أحد العنا�صر 
الم�سيرة  ال�شركة  طرف  من  الت�شطيب  قرار  لتعليل  الاعتبار«  بعين  »الم�أخوذة 

للبور�صة.

بمعنى �آخر، لي�س من ��شأن هذا العن�صر وحده �أن ي�ؤدي ب�شكل مبا�شر �إلى ت�شطيب 
بها  ت�أخذ  �أن  الذي يمكن   العنا�صر  �أحد  بالأمر بل هو فقط  المعني  الم�صدر  قيم 
�سنوياعلى  بها  تقوم  التي  ال�شاملة  المنهجية  المراجعة  �إطار  الم�سيرة في  ال�شركة 
ال�سابق  قانون  بمثابة  الظهير  من   16 المادة  عليها في  المن�صو�ص  المعايير  �أ�سا�س 
ذكره، هذه المعايير تخ�ص احترام ال�شروط و التزامات الإدراج المحددة لكل ق�سم 
�أيام البور�صة التي يتم فيها  الدار البي�ضاء و عدد  من الأق�سام الثلاث لبور�صة 
تداول الأ�سهم. هذه المراجعة ال�شاملة تتم طبقا للمادة 1.4.1 من القانون العام 

لبور�صة الدار البي�ضاء.

�س3:  هل تملك �شركة بور�صة �إمكانية تنفيذ �أوامر الزبناء ب�شراء �أو بيع �سندات 
الديون غير المدرجة؟

�أحكام المادة 34 من الظهير بمثابة قانون ال�صادر بتاريخ 21 �شتنبر  ج3: تن�ص 
1993 المتعلق ببور�صة القيم، �أن المهمة الرئي�سية ل�شركات البور�صة هي تنفيذ 
معاملات القيم المنقولة. و بما �أن �سندات الديون هي في حد ذاتها فئة من القيم 
المنقولة كما تن�ص على ذلك المادة 2 من القانون المذكور �سابقا ف�إنه لا يوجد ما 
يتعار�ض مع �إنجاز �شركة بور�صة معاملات ل�صالح الزبناء بخ�صو�ص قيم منقولة 

غير مدرجة.
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ال�سيد �سعيد هاهو

رئي�س م�صلحة هيئات التوظيف 

الجماعي

القانون رقم 12-45 المتعلق ب�إقرا�ض ال�سندات 

في  الديون  ب�إقرا�ض  المتعلق   45-12 رقم  الجديد  القانون  �إ�صدار  �إن 
مجموعة  �إطار  في  يندرج   2013 يناير   24 بتاريخ  الر�سمية  الجريدة 
من الإ�صلاحات الرامية لتطوير �سوق الر�ساميل المغربية و مواءمتها مع 

المعايير الدولية.

و للتذكير، ف�إقرا�ض ال�سندات هو عبارة عن عقد يخول ل�شخ�ص تفويت 
ملكية ال�سندات لمقتر�ض حيث يتعهد هذا الأخير ب�إعادتها مع دفع مقابل 

مادي متفق عليه بين الطرفين.

 وي�سمح القانون الجديد بت�أطير و ت�أمين هذه العمليات التي لم تتطور 
ال�سندات  يحدد  كما  المنا�سب.  القانوني  الإطار  ب�سبب غياب  ال�سابق  في 
القابلة للإقرا�ض و هي القيم المنقولة المدرجة في بور�صة الدار البي�ضاء و 

�سندات الديون  القابلة للتداول و القيم التي ت�صدرها الخزينة.

 في هذا ال�صدد، يحدد القانون الجديد قواعد جديدة ت�سمح بتح�سين النظام 
القانوني لقرو�ض الا�ستهلاك و الذي يبقى منطبقا على �إقرا�ض ال�سندات 
فيما يخ�ص جميع النواحي التي لا يعالجها القانون الجديد. و يتعلق الأمر 

هنا بالقواعد التالية:

�سندات 	• �أو  �سيولة  للمقر�ض  المقتر�ض  قبل  من  الت�سليم  �إمكانية 
ك�ضمان؛

�إلزامية جعل عمليات �إقرا�ض ال�سندات ح�صرا عن طريق ال�شركة 	•
�أو البنك �أو �أي م�ؤ�س�سة مرخ�ص لها بذلك من طرف الإدارة و �أن 
�أنجزه مجل�س  نوعي  لنموذج  �إطار طبقا  اتفاقية  تكون مو�ضوع 

القيم المنقولة و �صادقت عليه الإدارة؛

تعليق عملية الإقرا�ض في حالة �إخلال �أحد الأطراف في الحالات و 	•
بال�شروط المن�صو�ص عليها في القانون المذكور؛

�إر�ساء �أحكام محا�سبتية خا�صة بعمليات �إقرا�ض ال�سندات، بطريقة 	•
ت�ضمن حيادها ال�ضريبي؛

�إعلان 	• و  المنقولة  القيم  مجل�س  لمراقبة  المعاملات  هذه  �إخ�ضاع 
عقوبة بطلان جميع عمليات الإقرا�ض المنجزة التي تخالف �أحكام 

القانون رقم 12-45 المذكور �أعلاه.

للإيو�سكو،  الأو�سط  ال�شرق  و  لإفريقيا  الجهوية  للجنة  ممثلا  ب�صفته  و 
�شارك مجل�س القيم المنقولة في اجتماع مجل�س الايو�سكو المنعقد يومي 
لمناق�شة  فر�صة  الاجتماع  هذا  وكان    . مونتريال  في  يونيو   19 و   18

التوجهات الإ�ستراتيجية للمنظمة.

ما هي الأ�سباب التي كانت وراء و�ضع قانون خا�ص ب�إقرا�ض 
ال�سندات؟

لوجود  �أبانت عن �ضرورة ملحة  ال�سوق  �إن تطور ممار�سات 
�إطار قانوني منا�سب لت�أطير ن�شاط �إقرا�ض ال�سندات.

و هكذا، ف�إن �إ�صدار القانون 45.12 يخ�ص تفعيل عمليات 
الت�شريعي  النطاق  بغية تو�سيع  ال�سندات  �إقرا�ض و اقترا�ض 
الا�ستجابة  و  المغربية  ال�سوق  في  المتوفرة  المالية  للأدوات 

لتطلعات الفاعلين في ال�سوق.

كما �أن دخول هذا القانون حيز التنفيذ ي�سمح بت�أطير هذا 
ل�ضمان  تنظيمية  و  ت�شريعية  �أ�سا�سية  لبنة  وو�ضع  الن�شاط 

ال�سير الجيد  و �شفافية هذه العمليات.

كذلك و بالت�أكيد ف�إن التطور الت�شريعي هو الذي �سي�ساهم 
في تو�سيع نطاق �أ�سواق الأ�سهم مع تعزيز حماية الم�ستثمرين.

ما مدى اهتمام الم�ستثمرين بهذه العمليات؟

يعزز  »دعم«  ن�شاط  هو  ال�سندات  اقترا�ض  و  �إقرا�ض  �إن 
�آليات  �إلى  بالولوج  ي�سمح  اعتماده  و  ال�سوق  في  ال�سيولة 

التمويل والتغطية المالية مع تعزيز عائدات المحافظ.

و ب�صفة عامة، ف�إن مختلف المتدخلين و الفاعلين في ال�سوق 
لهم حاجيات و ا�ستراتيجيات متباينة هيكليا، وعلى �سبيل 
المثال، �إذا كانت قاعات التداول)غرف ال�سوق( و غيرها من 
الأ�سهم  لاقترا�ض  تلج�أ  ال�شخ�صي  لل�صالح  المنجزة  الأن�شطة 
لحاجيات التمويل  و التغطية المالية، ف�إن ال�صناديق و م�سيري 
الأ�صول و غيرها من �صناديق التقاعد يتموقعون هيكليا من 

خلال بوابة ا�ستثمار »الأ�سهم طويلة الأمد« كمقر�ضين.

ما هي التدابير التي �سيتخذها  مجل�س القيم المنقولة ل�ضمان 
تطبيق �أحكام هذا القانون؟

مجل�س  �سيحر�ص  الجديدة،  للأحكام  مثالي  تطبيق  ل�ضمان 
القيم المنقولة على ت�أطير هذا الن�شاط من خلال تحديد طرق 
عملية لتنظيم هذا الن�شاط، لهذا تم �إدخال تعديلات في ن�ص 

القانون و هي الآن في طور الاعتماد.

و  العملاتية  المخاطر  احتواء  �إلى  تهدف  التي  التعديلات  هذه 
ال�سندات  �إقرا�ض  عن  المترتبة  و  بال�سوق  المتعلقة  المخاطر 
كانت محط نقا�ش وا�سع مع العديد من الفاعلين في ال�سوق و 
�سيتم متابعتها في مرحلة لاحقة من طرف جميع المتدخلين 

المعنيين بالأمر. �إح�صائيات ه.ت.ج.ق.م	•

�إح�صائيات حول نوع الم�ستثمرين خلال الف�صل الأول 2013	•


