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ي�شكل الت�أهيل المهني لو�سطاء البور�صة �أحد �أهم 
الأهداف الرئي�سية للإ�صلاح  المالي الذي با�شرت 
�أن  كما   ،1993 �سنة  العمومية  ال�سلطات  به 
الم�شرع �أحدث النظام الأ�سا�سي ل�شركة البور�صة 
�إلى  بالإ�ضافة  يخول  الذي  و  للاعتماد  الخا�ضع 
الم�شاركة  المنقولة،  القيم  حول  المعاملات  �إنجاز 
في ا�ستثمار الأ�سهم الم�صدرة من طرف الأ�شخا�ص 
المعنويين الذين يقدمون طلبات العرو�ض للعموم 
و م�سك الأ�سهم و ت�سيير محافظ القيم بموجب 
القيم  ت�سويق  و  لاا�ست�شارة  تقديم  و  تفوي�ض، 

المنقولة للزبائن.

�سوق  الو�ساطة في  تطور قطاع  الحين،  ذلك  منذ 
يقارب  بما  ذروته  معاملاته  رقم  ليبلغ  البور�صة 
بقي  لقد  و   .2007 �سنة  درهم  مليون   720
ب�إنجاز  �أ�سا�سا  مرتبطا  البور�صة  �شركات  ن�شاط 
من   80% من  �أكثر  تمثل  التي  البور�صة  �أوامر 
رقم المعاملات. كما �أن انخفا�ض حجم المعاملات 
على  �سلبي  ب�شكل  �أثر  الأخيرة  ال�سنوات  في 
ما  م�سجلا  انخف�ض  الذي  القطاع  معاملات  رقم 

مجموعه 170 مليون درهم �سنة 2012.

في هذا الإطار، ي�ستعد ال�سوق المالي المغربي �إلى 
الخ�ضوع في الأ�شهر القادمة �إلى �إ�صلاحات جديدة 
بما فيها انطلاق ن�شاط  �إقرا�ض/اقترا�ض ال�سندات، 
و �سوق العقود الآجلة و �إحداث غرفة المقا�صة و 
ت�أطير  �أن�شطة الت�سيير للغير و تقديم لاا�ست�شارة 
بع�ض  ت�أهيل  كذا  و  المالي  لاا�ستثمار  يخ�ص  فيما 

الوظائف.

كل هذه التطورات الم�ستقبلية من ��شأنها �أن ت�ؤثر  
على ن�شاط  الو�ساطة في البور�صة، خ�صو�صا على 

م�ستوى المحاور التالية؛

تنوع الأن�شطة و رقم المعاملات

�إما ب�صفتها و�سيطا لإقرا�ض ال�سندات �أو ب�صفتها 
ل�شركات  يمكن  الآجلة،  العقود  �سوق  في  تاجرا 
�أن  و  معاملاتها  رقم  م�صدر  تنوع  �أن  الو�ساطة 
تعتمد ب�شكل �أقل على الحجم المتداول في ال�سوق 

المركزي الفوري.

تقوية التنظيم و ظهور مهن جديدة.

مهن 	• �إلى  النور  الجديدة  المنتجات  �ستعطي 
م�سير  و  الم�شتقة  المنتجات  كتاجر  جديدة 

المخاطر و مكاتب �إقرا�ض ال�سندات؛

و 	• الخلفي  و  الأو�سط  المكتب  فرق  تقوية 
المراقبة الداخلية؛

فرق تحليل و بحث �أكثر فاعلية و ابتكار.	•

�إحداث �سيا�سة تكوين الموارد الب�شرية.

لمواكبة هذا التحول، يبقى �إحداث �سيا�سة لتكوين 
الموارد الب�شرية �أمرا �ضروريا. هذه الموارد يجب 
�أن تكون قادرة على التعامل مع منتجات معقدة 

جديدة و �إر�ضاء الزبائن الحذرة و المتطلبة.

ل�سوق  المغربية  الهيئة  �ست�ضع  الإطار،  هذا  في 
الر�ساميل طرق ت�أهيل المهنيين في 2014.

تعزيز الو�سائل التقنية

الن�شاط �ستتطلب  �أحجام  المرتقبة في  الزيادة  �إن 
تح�سين �أنظمة المعلومات في اتجاه قدرة �أكبر على 

معالجة و �إحداث الوظائف الجديدة.

و كخلا�صة ، ينتظر من قطاع الو�ساطة في �سوق 
البور�صة في الم�ستقبل القريب �أن يخطو خطوة 
مواكبة موجة  بغية  تطوره  الأمام في  �إلى  �أخرى 
ال�سلطات  قبل  من  المحدثة  الجديدة  الإ�صلاحات 
�أداة  يكون  ب�أن  المالي  لل�سوق  لتخول  العمومية 

فعالة للتمويل على ال�صعيد الوطني و الجهوي.

العمليات المالية الم�ؤ�شرة من طرف مجل�س القيم المنقولة 
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خلال الربع الرابع من �سنة 2013، وا�صل مجل�س 
في  الفعال  ح�ضوره  تعزيز  المنقولة  القيم 
الهيئات الدولية للتنظيم المالي و الم�شاركة على 
التنظيم  الدولية حول  النقا�شات  النحو في  هذا 
المالي. وكع�ضو في الهيئة الدولية للجن الأوراق 
المالية ) الإيو�سكو(، �شارك مجل�س القيم المنقولة 
في ندوة دولية انعقدت من 22 �إلى 25 �أكتوبر 
2013 بمدريد حول التحديات الم�ستقبلية لتنظيم 
التي  الموا�ضيع  غطت  لقد  و  الر�ساميل.  �أ�سواق 
التنظيم  م�ستقبل  التظاهرة،  �أثيرت خلال هذه 

المالي و �ضرورة �إ�صلاح الهيكل المالي العالمي.

ب�شكل  المنقولة  القيم  مجل�س  �شارك  �أي�ضا،  و 
تنظيم  حول  الثالثة  اللجنة  �أ�شغال  في  فعال 
دجنبر   5 �إلى   3 من  المنظمة  البور�صة  و�سطاء 
المجموعة على  انكب عمل  و  2013 في روما. 
المتعلقة  التقارير  على  الأخيرة  اللم�سات  و�ضع 
بحماية ممتلكات الزبائن و �أنظمة القرار بالن�سبة  
للم�ؤ�س�سات المالية المفل�سة. كان هذا اللقاء �أي�ضا 
التقرير  م�شروع  ب��شأن  قدما  للم�ضي  منا�سبة 
المتعلق بعملية الت�سويق و لاا�ست�شارة عن طريق 
و�سائل التوا�صل لااجتماعية و الآليات الحا�سوبية 
لاا�ست�شارة  وو�ضع  لااجتماعية  الإعلام  »و�سائل 

الآلية«.

مو�ضوع  �أي�ضا  اللجنة  تبنت  اللقاء،  هذا  خلال 
لا�ستمرارية  خطة  ب�إنجاز  متعلق  جديد  عمل 
ت�صريف الأعمال و ا�ستعادة القدرة على العمل 
تقليل  �أو  تجنب  بغية  ال�سوق  لو�سطاء  بالن�سبة 
�أن�شطتها.  على  لاا�ستثنائية  الأحداث  ت�أثير 
مفاهيمية  مذكرة  م�شروع  �إر�سال  �سيتم  و 
متعلقة بالمو�ضوع المذكور �إلى مجل�س الإيو�سكو  

للم�صادقة عليه ب�شكل نهائي.

في نف�س �سياق الم�شاركة و الإ�سهام في النقا�شات 
الدائرة  حول التنظيم تمت دعوة مجل�س القيم 
للإن�شاء  الأوروبي  الم�صرف  ندوة  �إلى  المنقولة 
والتعمير المنعقدة بين 4 و 5 نونبر 2013 في 
الم�ضمونة.  المالية  العمليات  تنظيم  حول  لندن 
خلال هذه التظاهرة، طرح الفاعلون في ال�سوق 
موا�ضيع  ثلاثة  الأعمال  محامو  كذا  و  المالي 
رئي�سية متعلقة بالت�أثير لااقت�صادي للمعاملات 
الم�شمولة ب�ضمان و فهم مدى التمويل الم�شمول 
�إ�صلاح المعاملات التجارية  �آفاق ور�ش  ب�ضمان و 

الم�شمولة ب�ضمان.

بملايير الدراهم

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

الف�صل 2012-4     241.85
الف�صل 2013-4     245.5

الف�صل 2012-4     19.015
الف�صل 2013-4     23.806

الف�صل 2012-4     2.25
% 1.51% 100-الف�صل 2013-4     0 25 %

الف�صل 4 2013
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العمليات المالية الم�ؤ�شرة من طرف مجل�س 

القيم المنقولة في 2013

�أ�شر  للعموم،  العرو�ض  طلبات  درا�سة  في  الكامنة  مهمته  �إنجاز  �إطار  في 
للعموم  العرو�ض  لطلبات  ملف   30 على  في2013  المنقولة  القيم  مجل�س 

خا�صة بالعمليات التالية:
• الزيادة في ر�أ�س المال و الإدراج في البور�صة	
• عرو�ض لااكتتاب من قبل مجموعات �أجنبية موجهة للأجراء المغاربة	
• �إ�صدار ال�سندات	
• برامج �إ�صدار �أوراق الخزينة	

و بالإ�ضافة �إلى ذلك، �أ�شر مجل�س القيم المنقولة 4 مذكرات �إخبارية متعلقة 
�إعادة ال�شراء. و  �إ�شعارات متعلقة ببرامج   5 بطلبات العرو�ض العمومية و 
قبل منح الت�أ�شيرة، يتحقق مجل�س القيم المنقولة من امتثال العملية للأحكام 

اللازمة  بالتدابير  يقوم  �أنه  كما  المفعول.  ال�سارية  التنظيمية  و  القانونية 
للتحقق من �أن المعلومات الم�ؤ�شر عليها تت�ضمن المعلومات ال�ضرورية للعموم 

و المتعقلة بهذه العملية لاتخاذ القرار عن دراية تامة.
و في هذا ال�صدد، يحر�ص مجل�س القيم المنقولة على �أن يكون ملف المعلومات 
ممتثلا للقوانين التنظيمية الجاري بها العمل، و �أن المعلومات المقدمة دقيقة 

بالنظر �إلى العملية المعتزمة و �أنها لا تت�ضمن �أي تناق�ض.
1/ الزيادة في ر�أ�س المال

ر�أ�س  للزيادة في  عمليات   7 على   2013 �سنة  المنقولة  القيم  �أ�شر مجل�س 
 4 �إجمالي يقارب  البور�صة( بمبلغ  المال)دون احت�ساب عمليات لاادراج في 

مليارات درهم مقابل 7.4 مليارات درهم �سنة 2012.

عدد الأ�سهمنوع العمليةتاريخ الت�أ�شيرةالم�صدر
المبلغ الأق�صى 

للعملية

08/05/2013التجاري وفابنك
الزيادة في ر�أ�سمال عن طريق التحويل 

الاختياري للأرباح 2012
3 018 646905 593 887

14/06/2013م�صرف المغرب
الزيادة في ر�أ�سمال عن طريق التحويل 

الاختياري للأرباح 2012
477 887250 890 675

05/08/2013ال�ضحى
الزيادة في ر�أ�سمال عن طريق التحويل 

الاختياري للأرباح 2012
12 600 000567 000 000

05/08/2013�أليان�س للتطوير العقاري
الزيادة في ر�أ�سمال عن طريق التحويل 

الاختياري للأرباح 2012
242 000121 000 000

550 991 621441 803الزيادة في ر�أ�س المال ن�ضيا 12/09/2013م�صرف المغرب

ال�شركة المغاربية 

للنقديات
06/12/2013

الزيادة في ر�أ�س المال مخ�ص�صة 

للم�أجورين
25 0004 028 750

377 536 657 2601 736الزيادة في ر�أ�س المال عن طريق الادماج16/12/2013هول�سيم المغرب

�أنواع كبرى من الزيادات في ر�أ�س المال: الزيادة  هذه العمليات تخ�ص ثلاثة 
في ر�أ�س المال ن�ضيا و الزيادة في ر�أ�س المال عن طريق تحويل �أرباح2012 و 

الزيادة في ر�أ�س المال عن طريق الإدماج. 
و عك�س ال�سنة المالية الفارطة، �سجلت 4 عمليات للزيادة في ر�أ�س المال عن 

طريق التحويل لااختياري للأرباح مقابل عملية واحدة �سنة 2012.
المجموعات  المال  ر�أ�س  الزيادة في  �أ�سفله مجموع عمليات  الجدول  يقدم  و 

المغربية دون احت�ساب عمليات الإدراج في البور�صة.
و في هذا الإطار �أ�شر مجل�س القيم المنقولة على عملية �إدراج واحدة في 
)�شركة  بجليك  الأمر  الر�أ�سمال.ويتعلق  في  الزيادة  طريق  عن  البور�صة 

الجرف الأ�صفر للطاقة( بمبلغ مليار درهم.
2. عمليات طلبات العرو�ض العمومية المنجزة ب�شكل ثانوي في المغرب 

في �إطار تعزيز ح�صة الموظفين حاملي الأ�سهم، بادرت  9 مجموعات �أجنبية  
�أنجزوا عمليات  �أن  لهم  �سبق  م�صدرين  للأجراء. خم�س  لااكتتاب  بعرو�ض 
الفرن�سية,  العامة  ال�شركة   EADS, ب  الأمر  ويتعلق   .2012 �سنة  مماثلة 
 4 �أنجزت  ذلك،  �إلى  بالإ�ضافة  .و  للت�أمينات  �أك�سا   et فيفاندي  فين�شي, 
الأمر  يتعلق  و   .2013 �سنة  النوع  هذا  من  عمليات  �أجنبية  مجموعات 
 Décathlon Shareholding و  ايرليكيد   Sanofi فرن�سا,,  بطوطال 

.Plan
3. العرو�ض العمومية

للعرو�ض  ملفات   4 على  المنقولة  القيم  مجل�س  �أ�شر   ،2013 �سنة  خلال 
العمومية الناتجة عن لاالتزامات التنظيمية:

3 عرو�ض عمومية لل�سحب خا�صة ب�شركات �صوفاك و ال�شركة ال�شريفة 	•
للأ�سمدة و فيرتيما؛

عر�ض عمومي واحد  لل�شراء الإجباري لأ�سهم �سانترال)مركز الحليب( 	•
مبادر به من �شركة  جيرڤي دانون.

4 -العمليات على �صكوك الدين
 �إ�صدار ال�سندات

عك�س �سنة 2012 التي عرفت العديد من �إ�صدار ال�سندات، لم ي�ؤ�شر مجل�س 
القيم المنقولة هذه ال�سنة �إلا على  عملية واحدة لإ�صدر ال�سندات الثانوية 
المنجزة من قبل التجاري وفا بنك بمبلغ 1.250 مليار درهم. وتجدر الإ�شارة 
�إخبارية  9 مذكرات  المنقولة على  القيم  �أ�شر مجل�س   ،2012 �سنة  �أنه  �إلى 

متعلقة ب�إ�صدار ال�سندات بمبلغ �إجمالي قدره 9.4 مليار درهم.
�إ�صدار �أوراق الخزينة

بو�ضع  متعلقين  ملفين  على  المنقولة  القيم  مجل�س  �أ�شر   ،2013 �سنة  في 
ولما�س  المعدنية  المياه  ب�شركات  الأمر  ويتعلق  الخزينة.  �أوراق  �إ�صدار  برامج 
800 مليون درهم. و  100 مليون درهم و �شركة لابيل في بمبلغ  بمبلغ 
بالإ�ضافة �إلى ذلك، تم الت�أ�شير على 10 ملفات للمعلومات متعلقة بتحيين 

برامج �إ�صدار �أوراق الخزينة  في نف�س ال�سنة.
5. عمليات �إعادة ال�شراء

تم الت�أ�شير �سنة 2013 على خم�س برامج لإعادة ال�شراء بغية ت�سوية ال�سعر 
من طرف مجل�س القيم المنقولة و خ�صت �أهم عملية برنامج البنك ال�شعبي 

بمبلغ يقارب 2 مليار الدرهم.
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@مجل�س القيم المنقولة

�س1. هل يمكن لزبون ما�سك ح�سابات ما �أن يعطي لهذا الأخير �أمرا بتحويل 
مبا�شر بموجب المادة 4 من الظهير بمثابة قانون رقم 211-93-1  المتعلق 
في  لاانتفاع  بحق  لااحتفاظ  مع  تتميمه  و  تعديله  تم  كما  القيم،  ببور�صة 

الأ�سهم مو�ضوع التحويل المذكور؟

الناحية  من  يمثل  لاانتفاع  بحق  لااحتفاظ  مع  الأ�سهم  ملكية  تحويل  �إن 
�أنه ي�شمل تجريد �أحد عنا�صر قانون  القانونية تحويل ملكية غير كامل بما 
له  التي ت�صبح في ملكية الممنوح  الملكية الخا�صة و  الذي يتمثل في  الملكية 
دون حق لاانتفاع حيث يبقى هذا الأخير في عهدة المانح. هذا التحويل غير 

الكامل لا يقل ��شأنا عن تحويل ملكية.

�إن التحويل المبا�شر الذي ي�أتي في �شكل هبة بين الأزواج �أو الأ�صول المبا�شرة، 
�أن يتم في الظروف المن�صو�ص عليها في المادة  �أو الأحفاد المبا�شرين يجب 
بموجب  �أي  �أعلاه،  المذكور   1-93-211 رقم  قانون  بمثابة  الظهير  من   32
القيم. و باعتبار  العام لبور�صة  النظام  3.10.4 من  �إلى   3.10.1 المواد من 
العنا�صر المذكورة �أعلاه، تجدر الإ�شارة �إلى �أن لا�شيء يتعار�ض قانونيا مع 
تنفيذ العملية المذكورة وفقا لنظام التحويل المبا�شر �شريطة �أن يبرر المانح 

لااتفاقية المتعقلة بذلك.

�أ�سهمها  �شركة  طرف  من  به  مبادر  �أ�سهم  �شراء  �إعادة  برنامج  �س2.عقب 
لها مخزون من  تبقى  �إذا ما  الأخيرة  لهذه  البور�صة، هل يمكن  مدرجة في 
�أ�سهمها �أن ت�صفي جزء ا منه في �سوق الكثل ب�سعر لا يحترم نطاق ال�سعر 

المحدد  من قبل جمعية الم�ساهمين التي حددت برنامج ال�شراء المذكور؟

ت�صفية  بغية  المعتمدة  للطرق  تتطرق  لم  المنقولة  القيم  مجل�س  دورية  �إن 

المخزون المتبقي من الأ�سهم عن طريق �سوق الكثل ب�سعر ال�سوق)خارج نطاق 
ال�سعر المحدد مبدئيا لبرنامج �إعادة ال�شراء(. غير �أنه عندما يتم تحديد ال�سعر 
الأدنى �أو الأق�صى للتفويت الأ�سهم الخا�صة من قبل جمعية الم�ساهمين الذين 
الجمعية  لدى  الترخي�ص  يجب تجديد طلب  ال�شراء،  �إعادة  لبرنامج  رخ�صوا 

المذكورة �إثر التفويت ب�سعر �أدنى �أو �أعلى من نطاق ال�سعر الم�سموح به.

�س3. هل يمكن ل�شركة مجهولة لاا�سم �أ�سهمها مدرجة في البور�صة �أن تنجز 
�أو عن  �إ�صدار �سندات قابلة للتحويل لأ�سهم، و ذلك عن طريق الدفع ن�ضيا 
طريق موازنة الح�سابات الجارية للم�ساهمين  �أو عن طريقهما معا، مع العلم 
ب�أن ثلاث م�ساهمين فقط من �أ�صل خم�سة الذين ي�شكلون جمعية الم�ساهمين 
يدفعا  �أن  لهما  يمكن  المتبقين  لااثنين  الم�ساهمين  جارية)  ح�سابات  يملكون 

اكتتابهما في هذا الإ�صدار ن�ضيا؟(

�إذ  به،  خا�ص  لنظام  يخ�ضع  لا  لأ�سهم  للتحويل  القابلة  ال�سندات  �إ�صدار  �إن 
تبقى في هذه الحالة بالتحديد منظمة بموجب �أحكام القانون رقم 17-95 
الخا�ص بال�شركات المجهولة، كما تم تعديله و تتميمه، لا�سيما الأحكام الخا�صة 
ب�إ�صدارات ال�سندات و �إ�صدار ال�سندات القابلة للتحويل لأ�سهم، و �أي�ضا تلك 
الديون  تعوي�ض  �أن  ذلك  عن  يترتب  و  بها.  الخا�ص  الإ�صدار  بعقد  المتعلقة 
النقدية و الم�ستحقة الممثلة في ح�سابات جارية للم�ساهمين يبدو مبدئيا �شيئا 

ممكنا.

و بالإ�ضافة �إلى ذلك، �إن التقييم النهائي لقابلية �إنجاز العملية لا يمكن �أن يتم 
�إلا بعد �إيداع الملف لدى مجل�س القيم المنقولة و درا�سته قبل منح الت�أ�شيرة.

نوعية العمليةطبيعة العملية
عدد 

العمليات 

الزيادة في 

الر�أ�سمال 

5عرو�ض الاكتتاب للأجراء

1�إدراج في البور�صة 

1عن طريق الإدماج

1عر�ض عمومي لل�سحب عر�ض عمومي

�إ�صدار �سندات الدين 

القابلة للتداول

تحيين المعلومات المتعلقة ببرنامج 

�إ�صدار �أوراق الخزينة 
7

1  و�ضع برنامج �إ�صدار �أوراق الخزينة

16المجموع

عدد 

الملفات
ملاحظات

ت�أ�شيرة المذكرة 

الإخبارية
3 ت�أ�شيرات تخ�ص  7

�صناديق من��شأة حديثا

موافقة �صناديق  

ه.ت.ج.ق.م
تجديد موافقتين 22

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

في 27/12/2013 ) بملايير الدراهم(

ال�سندات المتو�سطة و 

الطويلة المدى 

ال�سندات ق�صيرة المدى 

ت�أ�شيرة و اعتماد ه.ت.ج.ق.مالعمليات المالية المنجزة من طرف مجل�س القيم المنقولة

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

الجماعي للقيم المنقولة )ه.ت.ج.ق.م( في 27/12/2013

الأ�سهم 

المتنوعة 

النقدية

ال�سندات ق�صيرة المدى 

ال�سندات المتو�سطة و الطويلة 

المدى 

تعاقدية

الم�ؤ�شرات المفاتيح للربع الرابع 2013

OMLT
0%

37.50

75.00

112.50

150.00

Monétaire Actions OCT Diversifié Contractuel

121,40

68.04

19,96 26,43

8,82 0,91
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حوار �سريع 

ال�سيدة لمياء مكاوي

رئي�سة م�صلحة التقنين

�صوت  الذي  الآجلة  العقود  ب�سوق  المتعلق  القانون  م�شروع  يندرج 
من  �إطار مجموعة  2013 في  12 فبراير  بتاريخ  النواب  عليه مجل�س 
الإ�صلاحات الرامية لتطوير ال�سوق المغربي للر�ساميل و محاذاته للمعايير 
البي�ضاء  للدار  المالي  القطب  تموقع  �إ�ستراتيجية  نجاح  كذلك  و  الدولية 

كهيكل جهوي للاندماج المالي و التطور الم�شترك.
فوائد �سوق العقود الآجلة

1 - بالن�سبة لل�سوق المغربي : ال�سيولة و القدرة على مقاومة الأزمات
 في حالة الأزمة لااقت�صادية �أو المالية، تقوي المنتجات الم�شتقة القدرة على 
مقاومة �سوق ال�سيولة و ذلك بتوزيع المخاطر على الوكلاء لااقت�صاديين 
الذين يملكون الأدوات و التجارب ال�ضرورية لت�سييرها عو�ض توزيعها 
الم�شتقة  المنتجات  ت�ساهم  و هكذا،  المتدخلين.  مت�ساو على جميع  ب�شكل 
في توزيع فعال للمخاطر على مختلف الفاعلين في لااقت�صاد. لولا هذه 
الليونة في التعامل مع المخاطر لكانت �أ�سواق ال�سيولة �أقل تطورا و �أقل 
�سيولة لأن الم�ستثمرين المحتملين المعر�ضين للخطر كانوا �سيتفادون هذه 

الأ�سواق بكل ب�ساطة.
2 - بالن�سبة للمتدخلين : حماية لاادخار و تح�سين قنوات جمع لاادخار

م�ضمونة  مردودية  ذات  منتجات  �إحداث  المالية، ف�إن  الهند�سة  تطور  مع 
للم�ستهلك  بالن�سبة  مفهومة  تبقى  معقدة  تركيبات  ا�ستعمال  رغم 
النهائي، حيث �ست�سهل هذه الأخيرة ولوج العديد من فئات الم�ستثمرين 
�أف�ضل للادخار و تح�سين  الت�أثير مزدوج: حماية  للأ�سواق. و بهذا، يكون 

طرق جمع لاادخار.
الإ�سهامات الرئي�سية للإ�صلاح:

الأدوات المالية التي يمكن �أن تتداول في �سوق)العقود الآجلة( و العقود 	•
لااختيارية و عقود المقاي�ضة؛

الم�ؤ�س�سات التي �ستتكلف بت�سيير هذا ال�سوق، كال�شركة الم�سيرة ل�سوق 	•
الجوانب   العديد من  �إلى  بالنظر  المقا�صة  الآجلة. وتلعب غرفة  العقود 
دورا حيويا. هذه الغرفة تعو�ض المتدخل في �سوق العقود الآجلة، حيث 
ي�صبح م�شتريا لكل البائعين و بائعا لكل الم�شترين بموجب �آلية القانون 
العام للابتكار. هذه الآلية مخ�ص�صة للمواد من 347 �إلى 356 من ظهير 
لاالتزامات و العقود و تخول الإزالة التامة لالتزام قديم و تعوي�ضه ب�آخر 

جديد. و عليه، فهي تتحمل خطر المقاي�ضة عو�ضهم.
الأع�ضاء 	• و  الو�سطاء  الآجلة)الأع�ضاء  العقود  �سوق  في  الفاعلين 

المكلفون بالمقا�صة(
ال�سوق)مجل�س 	• في  الفاعلين  و  الم�ؤ�س�سات  تحكم  التي  ال�سوق  هيئات 

القيم المنقولة و بنك المغرب(. و لتفادي مراقبة مزدوجة للفاعلين، 
ن�ص م�شروع القانون على �إحداث هيئة لتن�سيق العقود الآجلة و �أي�ضا 

ال�سماح بمراقبة م�شتركة بين الهيئتين المنظمتين لل�سوق.
و بالإ�ضافة �إلى ذلك، و بغية ال�سماح  بتداول المنتجات الم�شتقة في �سوق 
�أحكام القانون  �ألغى م�شروع القانون عن تطبيق  العقود الآجلة المنظم، 

العام التي تبطل العقود الع�شوائية.

 المنتجات الم�شتقة غير المدرجة في البور�صة ـ ماذا يق�صد بمنتج م�شتق غير 
مدرج في البور�صة؟

 �إن المنتجات الم�شتقة �أو ما يعرف بتعبير �آخر بالعقود المالية يمكن �أن تعرف 
على كونها �أدوات للتحوط �أو الم�ضاربة �صممت انطلاقا من �أ�صول �أ�سا�سية 
من�شقة قيمتها و التي تعطي لأ�صحابها حقوقا يتم تحديد م�ضمونها عند 
لااكتتاب غير �أن تنفيذها يكون لاحقا. و يمكن تداولها �سواء في ال�سوق 

المنظم �أو في �سوق الم�شتقات �أو عن طريق البيع المبا�شر.

�إن العقود الم�شتقة غير المدرجة في البور�صة لا تكفل للعملاء �ضمانة ح�سن 
الأداء المت�ضمنة في غرفة  المقا�صة، و من هنا ت�أتي ا�ستمرارية خطر تخلف  

»الطرف المقابل« عن ال�سداد �أي الطرف المتعاقد معه.

ما هي التدابير الحمائية المن�صو�ص عليها في الممار�سة الدولية؟

ترتكز التدابير الحمائية على �آليتين تقليديتين:

و  الأحادي  الف�سخ  قانون  بين  تجمع  تقنية  هي  و  الأجل:  بحلول  تقا�ص 
ي�صبح  عندما  الجارية  العمليات  بف�سخ  المتعاقدين  لأحد  ت�سمح  و  المقا�صة 
خطر تخلف المتعاقد معه عن ال�سداد كبير,ا و تعوي�ض ال�سندات الناتجة عن 
ذلك. و هناك �آلية �أخرى تعرف بالمقا�صة الكاملة و التي تخول تعوي�ضا �أكثر 
�شمولية عند تخلف المتعاقد معه عن ال�سداد و هذا حتى في حالة الإع�سار.

�ضمان �سداد الدين :يلزم المتعاقدين بتقديم ك�ضمان للديون المتعلقة بالعقود 
الم�شتقة بالترا�ضي �سواء خ�صوم في كامل الملكية ك�ضمان �أو تعهدات و في 
�إجراء  حالة التخلف عن ال�سداد، تنفيذ الحقوق ال�ضمانية بغ�ض النظر عن 

الإع�سار.

هل تعتبر هذه الآلية التقليدية فعالة في �إطار القانون المغربي؟

القانون  القواعد في  من  العديد  مع  التقليدية  الآلية  هذه  فعالية  ت�صطدم 
العام المغربي.

• ي�شل 	 المقاولات  ب�صعوبات  المتعلقة  التجارة  مدونة  من  الخام�س  الكتاب 
القيا�سية  ال�صيغ  �إن  بالفعل،  و  المقا�صة.  و  الف�سخ  �أحكام  تنفيذ  عملية 
للأحكام التي يعتقد المتعاقدون �أنهم يحتمون بها من خلال فتح م�سطرة 
الإع�سار �ضد المدين ك�شرط لإنهاء العقد غير قابلة للتنفيذ. و بالمثل لا 

تجوز المقا�صة بين الديون ال�سابقة لإجراء الإع�سار و تلك اللاحقة له.

• على 	 المطبق  عقاري(  رهن  �أو  ال�ضمانية)تعهد  الحقوق  نظام  �أن  كما 
تجوز  لا  �أنه  حيث  ال�سوق،  متطلبات  مع  يتنا�سب  لا  الم�شتقة  المنتجات 
)2( عملية بيع خا�صة للرهن العقاري �أو تخ�صي�ص تلقائي لهذا الأخير 
ببيع  ي�سمح  لا  و  المدين.  �سداد  عن  التخلف  حالة  في  للمدين/المرتهن 
الآلية  هذه  �أن  يبدو  و  فقط،  العلني  المزاد  في  �إلا  المرهونة  الممتلكات 
غير م�ضمونة، �إذ �أن �أحكام الكتاب الخام�س المذكورة �أعلاه )3( تمنع �أي 
م�سطرة تنفيذية في حالة �إفلا�س المدين. �أي�ضا، يمكن �أن تلغى التعهدات 
التي قدمت خلال الفترة التي �سبق التعاقد فيها على ديون. و مع ذلك، 
التي  الإع�سار و  ب�إجراء  التي تم تحديدها قبل الحكم  الفترة  ففي هذه 
ن�شهد  �أن  الحكم، يمكن  تاريخ �صدور  �شهر قبل   18 �إلى  ت�صل  �أن  يمكن 
لاحقا �إلغاء التعهدات التي قدمها الدائنون بح�سن نية و الذين لم يت�أتى 

لهم العلم ب�أن المدين لهم كان م�سبقا في فترة �إع�سار.

المنقولة 	• للقيم  الجماعي  التوظيف  هيئات  �إح�صائيات 

)ه.ت.ج.ق.م(

خلال 	• البور�صة  في  الم�ستثمرين  نوع  حول  �إح�صائيات 

الربع الثالث 2013.

ا�ستطلاع حول الثقافة المالية.	•


